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  US$7.28bn %45 US$78.69mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

   
 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %13.74- 15.70 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %2.2 18.60 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 1/5/2011 ثزبعٚز 18.20 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 ذخفٛط انًشاكض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

ئٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣رلٞم ٓٞسدٝ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ اُسؼٞد٣ح ػ٠ِ أُ٘اكس٤ٖ 
 (اُِو٤ْ)اُؼا٤٤ُٖٔ ترذو٤وْٜ ُٜٞآش ستخ ٓذػٞٓح تأسؼاس أُٞاد اُخاّ 

ٝٗؼروذ إٔ اُرذٍٞ ٗذٞ . اُشخ٤صح ٝاُطِة اُو١ٞ ٖٓ تِذإ هاسج آس٤ا 
اسرخذاّ أٗٞاع اُِو٤ْ ر١ اُ٘ٞػ٤ح الأشوَ ٝالأًصش ذٌِلح ك٢ أُصاٗغ ٖٓ ا٥ٕ 
كصاػذاً سٞف ُٖ ٣ؼ٤ن ٗٔٞ الأستاح د٤س س٤إد١ اسذلاع الأسؼاس ٝأدجاّ 

ٝت٤٘ٔا سٞف ٣سرل٤ذ أُ٘اكسٕٞ .الإٗراض ئ٠ُ ٓٞاصٗح اسذلاع اُرٌا٤ُق 
أُذ٤ِٕٞ ٖٓ ٛزا اُٞظغ ، كإ ٤ًإ اُسؼٞد٣ح ؿ٤ش هادسج ػ٠ِ رُي ٗظشا 

 .ُرأش٤ش اُرأخ٤شاخ اُؼذ٣ذج ػ٠ِ تذء اُؼَٔ ك٢ ذٞسؼرٜا الإٗراج٤ح اُعخٔح

 اسزُزبجبد

ٗظشا ُسِسِح ٖٓ اُرأخ٤شاخ اُر٢ أدخ ئ٠ُ ذأخ٤ش تذء الإٗراض اُجاس١ ٖٓ 
اُشتغ (ٝكوا ُروذ٣شاذ٘ا ) ئ٠ُ 2009اُراس٣خ أُخطط أٝلا ٝٛٞ اُشتغ اُشاتغ 

، كإ ششًح ٤ًإ ُْ ذظٜش ٓذلضاخ ٝاظذح لاسذلاع الأسؼاس 2012اُصا٢ٗ 
ٝتسثة ػذّ ٝظٞح اُشؤ٣ا دٍٞ اُراس٣خ أُرٞهغ ُثذء ذذو٤وٜا ئ٣شاداخ . 

 .،كوذ أٝص٤٤٘ا تخلط أُشاًض ك٢ سْٜ اُششًح
 اٞصاء

 

 اٞعثبح

SAR - 12/11 12/10الفترة الوٌتِيت فيE12/12E12/13E

mn - ٌّب١عاث 13,628  12,275        369     -ا  

ٌّب١عاث 11.0%3226.5%ّٔٛ ا

EBITDA - mn(14)     144        5,479     6,269    

EBITDA ّٛٔ-%15.4%3702.8%14.4

ٌٍسُٙ  ٌّٛزع        2.18       1.63       -0.40   -0.01اٌربخ ا

 34.0%3956.2%13.6%-ّٔٛ ربذ١ت اٌسُٙ 
 انًانٛح ٔانشاجحٙ, انششكح يعهٕياخ :المصدر

 انزمٛٛى
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 انًانٛح ٔانشاجحٙ, انششكح يعهٕياخ :المصدر

 إصاعح انجذٕس
  فغٚك ثذٕس انغاجذٙ انًبنٛخ

Tel +966 1 211 9434,research@alrajhi-capital.com 

 شغكخ كٛبٌ انسؼٕصٚخ

 انضٌٕٚ انًغرفؼخ رؤصغ سهجب ػهٗ انشغكخ

ٔلذ دخهد يشاـك الإَراج نششكح كٛاٌ انسعٕدٚح حانٛا .  اتشٚم13ٚأذٙ ْزا انرمشٚش تعذ ذمشٚشَا انًخرصش تراسٚخ 

 يهٌٕٛ سٚال ـٙ انشتع الأٔل، أعهٗ 8.3ٔكاَد انششكح لذ أعهُد عٍ خساسج صاـٛح تهؽد . يشحهح يا لثم انرشؽٛم

ٔسؼًا عٍ تذء انعًهٛاخ .  يهٌٕٛ سٚال4.1تذسجح كثٛشج يٍ ذمذٚشاذُا انرٙ أشاسخ إنٗ خساسج صاـٛح تًمذاس 

إَُا َعرمذ . 2012، ـئَُا لا َرٕلع أٌ ذحمك كٛاٌ انسعٕدٚح إٚشاداخ كثٛشج حرٗ عاو 2010انرجشٚثٛح ـٙ انشتع انثانث 

أٌ يسرٕٖ انذٍٚ انًشذفع ٔانًرصاعذ ٔحانح عذو انرٛمٍ انًشذثؽح تثذء انعًهٛاخ ـٙ انٕلد انًحذد، ذجعم يٍ سٓى 

-2012نهفرشج % 2.5ٔيع رنك، ـمذ سـعُا ذمذٚشاذُا نلإٚشاداخ تُسثح ذثهػ ـٙ انًرٕسػ  .انششكح سًٓا ؼٛش جزاب

 15.7 سٚال إنٗ 15.5ٔذثعا نزنك، ـمذ اسذفع سعشَا انًسرٓذؾ نهسٓى يٍ .  عهٗ اثش ذحسٍ أسعاس انًُرجاخ2015

 . انًشاكض ـٙ أسًٓٓاتخفطسٚال ٔنكُُا أتمُٛا عهٗ ذصُٛفُا نهششكح كًا ْٕ يرعًُا انرٕصٛح 

اسرًشخ كٛاٌ انسعٕدٚح ـٙ عًهٛاذٓا  :رؼاٚض يسزٕٖ انًشؼٌٔ ٚضل ػهٗ اعرفبع ٔرٛغح انؼًهٛبد انزشغٛهٛخ انزجغٚجٛخ

ٔكاَد انششكح لذ تذأخ ـٙ عًهٛاذٓا انرشؽٛهٛح انرجشٚثٛح ـٙ يصُعٓا انخاص تئَراج  .انرجشٚثٛح خلال انشتع الأٔل

 ؼٍ يٍ يُرجاخ انثٕنٙ 26,000ٔذثهػ انؽالح الإَراجٛح انسُٕٚح نهًصُع  .انثٕنٙ كشتَٕاخ ـٙ يُرصؿ شٓش ياسط

 1,600حٕانٙ )ٔتالإظاـح إنٗ رنك، ـمذ أـادخ انرماسٚش أٌ كٛاٌ لذ أسسهد شحُاخ أٔنٛح يٍ الأسٛرٌٕ . كشتَٕاخ

علأج عهٗ . (2011 ُٚاٚش 17صأٚح تراسٚخ : انًصذس)إنٗ انُٓذ ـٙ يُرصؿ شٓش ُٚاٚش يٍ ْزا انعاو  (ؼٍ يرش٘

 يهٌٕٛ سٚال ـٙ َٓاٚح انشتع انحانٙ، 947.1رنك، ـاٌ انمفضج انحادج ـٙ يسرٕٖ انًخضٌٔ حرٗ ٔصهد لًٛرّ إنٗ 

 . يهٌٕٛ سٚال ـٙ انشتع انساتك، ذٕظح انُشاغ انًرضاٚذ ـٙ يصاَع انششكح498.3يماتم 

 تهٌٕٛ سٚال كًا ـٙ 25.1نمذ اسذفع انذٍٚ انصاـٙ يٍ  : ثهٌٕٛ عٚبل26.4انضٍٚ انظبفٙ ٚغرفغ أكضغ ٔٚظم إنٗ 

ٔخلال ْزا انشتع اسرخذيد كٛاٌ  .2011 تهٌٕٛ سٚال كًا ـٙ َٓاٚح انشتع الأٔل 26.4، إنٗ 2010َٓاٚح انشتع انشاتع 

، ٔلعد انششكح عهٗ 2011ـٙ أٔاخش ياسط : يهحٕظح) تهٌٕٛ سٚال ـٙ ذسٓٛلاخ لشٔض إظاـٛح 1.8حٕانٙ 

. نرؽؽٛح ذكانٛؿ الإَشاءاخ انًشذفعح ( تهٌٕٛ سٚال يع انثُك انسعٕد٘ انفشَس2ٙاذفالٛح ذسٓٛلاخ يشاتحح  لًٛرٓا 

 تهٌٕٛ سٚال كًا ـٙ َٓاٚح انشتع الأٔل 1.8علأج عهٗ رنك، ـمذ اسذفع إجًانٙ انزيى انًذُٚح تذسجح كثٛشج نٛصم إنٗ 

 . 2010 تهٌٕٛ سٚال ـٙ َٓاٚح انشتع انشاتع 1.4 يماسَح تًثهػ 2011

نمذ اسرخذيُا ًَٕرجا ٚسرُذ عهٗ ؼشٚمح انشتح  : فمؾ2014َزٕلغ أٌ رذمك كٛبٌ عثذب الزظبصٚب ثضءا يٍ ػبو 

ٔاسرُادا إنٗ الاـرشاظاخ انًحذًثح نهعائذ عذٚى . الالرصاد٘ انًحسٕو نهًذٖ انثعٛذ نرمٛٛى ششكح كٛاٌ انسعٕدٚح

ـمذ لًُا تضٚادج انًرٕسػ انًشجح نركهفح سأط انًال  انًخاؼش ٔلًٛح تٛرا ٔعلأج انًخاؼش نهسٕق يٍ تهٕيثشج،

ٔحسة ذمذٚشاذُا ـاٌ كٛاٌ انسعٕدٚح سٕؾ ذحمك ستحا الرصادٚا، %. 10.0إنٗ % 9.5انًسرخذو ـٙ ًَٕرجُا، يٍ 

 . ـمػ ـصاعذا2014أ٘ عائذا عهٗ سأط انًال انًسرثًش، أعهٗ يٍ ذكهفح يرٕسػ سأط انًال انًشجح، يٍ 

 يماتم انراسٚخ انز٘ 2011إَُا َرٕلع أٌ ٚثذأ الإَراج انرجاس٘ نًصاَع انششكح ـٙ انشتع انشاتع  :انزمٛٛى ٔانًهشض

ٔٚعضٖ رنك أساسا نهرأخٛشاخ انًسرًشج انرٙ يشخ تٓا انششكح ـٙ  ،2011ْٕٔ انُصؿ انثاَٙ  حذدذّ انششكح

ٔعهٗ كم، سٕؾ َظم َراتع الأخثاس انرٙ ذصذس عٍ انششكح كًا سُمٕو ترحذٚث . عًهٛاذٓا انرشؽٛهٛح انرجاسٚح

ٔـٙ حانح تذء الإَراج انرجاس٘ لثم ذٕلعاذُا ـاٌ رنك سٛكٌٕ نّ ذأثٛشِ عهٗ ذمذٚشاذُا نسعش . اـرشاظاذُا ٔـما نزنك

إَُا َرٕلع أٚعا أٌ ٚسرفٛذ سعش انسٓى يٍ أسعاس انُفػ انًشذفعح انرٙ ٚرٕلع أٌ ذذعى أسعاس انًُرجاخ . انسٓى

سأط /ؼٛش أٌ َسثح لًٛح انششكح  .انثرشٔكًٛأٚح يًا ٚؤد٘ إنٗ ذحسٍٛ انًعُٕٚاخ انكهٛح نششكاخ انثرشٔكًٛأٚاخ

نششكح نى ذثذأ ) 2011 يشج نعاو 1.8انمًٛح انذـرشٚح انرٙ ذثهػ / يشج َٔسثح انسعش1.3انًال انًسرثًش انرٙ ذثهػ 

ْزا، ٔلذ احرفظُا ترصُٛفُا . ذثذٔ يشذفعح يًا ٚشٛش إنٗ أٌ سعش انسٓى يمٛى تأكثش يٍ سعشِ انعادل (أعًانٓا تعذ

نهششكح انز٘ ٚشرًم عهٗ انرٕصٛح تخفط انًشاكض ـٙ أسًٓٓا َظشا لأٌ سعشَا انًسرٓذؾ انًعذل ٚشرًم ظًُا عهٗ 

 . يٍ سعشِ انحانٙ% 13.74إيكاَٛح اَخفاض سعش انسٓى تُسثح 

ٔلذ ذى ذحذٚث ,  أتشٚم27ْزا انرمشٚش عثاسج عٍ ذشجًح نرمشٚش صذس ـٙ الأصم تانهؽح الإَجهٛضٚح تراسٚخ  :يلادظخ

 .إلفال انرمًٛٛاخ لألشب سعش
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

ئٕ ٓص٘غ ششًح ٤ًإ اُسؼٞد٣ح، اُز١ ٣جش١ ذش٤٤ذٙ 

دا٤ُا ك٢ ٓذ٣٘ح اُجث٤َ اُص٘اػ٤ح، س٤ٌٕٞ ٝادذا ٖٓ أًثش 

ٝذِٔي ساتي دصح  .ٓصاٗغ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ ك٢ اُؼاُْ

ك٢ ششًح ٤ًإ ٝاُذصح أُرثو٤ح ٓجضأج ت٤ٖ % 35ذثِؾ 

تؼذ  (%45)ٝجٜٔٞس أُسا٤ٖٔٛ  (%20)ششًح ا٤ٌُإ

ػ٤ِٔح الاًرراب اُؼاّ الأ٢ُٝ ك٢ أسْٜ اُششًح ك٢ 

ؿ٤ش إٔ ٤ًإ اُسؼٞد٣ح هذ ٝاجٜد ذأخ٤شاخ ك٢  .2008

كوذ ذأخش اٗطلام أُششٝع ػٖ ٓٞػذٙ . تذء ػ٤ِٔاذٜا

 ٝٛٞ ٣ٞاجٚ دا٤ُا 2010الأ٢ُٝ أُذذد ُٚ اُس٘ح أُا٤ُح 

  2012ذأخ٤شا ٓذرٔلا در٠ اُشتغ اُصا٢ٗ ٖٓ اُؼاّ أُا٢ُ 

 .ٓٔا س٤إخش ذذكن الإ٣شاداخ أُشذثطح تاُششًح

 
 27.30bn / 7.28bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُسٞه٤ح

 22.55 - 14.55   أسثٞع52ٓرٞسط اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 78.69mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞسط

 1,500mn  الأسْٜ أُرذاُٝح
 45% (ٓوذسج) الأسْٜ اُذشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 20-%  0.3%  2.2-%  أُطِن
 16.6-%  4.6-%  4-%  ٓواسٗح تأُإشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 35% ساتي 
 20% ٤ًإ 

  ٔانشاجحٙ انًانٛح,تهٕيثشغ :المصدر

 
فترة الوٌتِيت في  12/11E12/12E12/13E 12/10ال

SARmn - 13,628  12,275        369      -اٌّب١عاث  

EBITDA - SARmn(14)      144        5,479    6,269    

Net Profit - SARmn(15)      (593)       2,438    3,266    

SAR -  ُٙ2.18      1.63       -0.40    -0.01اٌربخ اٌّٛزع ٌٍس      

SAR - ُٙاٌربخ اٌّٛزع ٌٍس-      -         -        -        

3956.2na%34.0%13.6%-ّٔٛ ربذ١ت اٌسُٙ 

EBITDA/ل١ّت اٌشروتna376.7     8.9        7.0        

P/E (x)nana11.2      8.4        

P/B (x)1.8      1.8         1.6        1.3        

 0.0%0.0%0.0%0.0%ٔسبت اٌعائذ
 انًانٛح ٔانشاجحٙ, انششكح يعهٕياخ :المصدر

     

 

 2011َزبئج انغثغ اٞٔل : كٛبٌ   1     

هليْى ريال

Q1 

2010 

الفعليت

 Q4 

2010 

الفعليت

 Q1 

2011 

الفعليت

 التغيير % 

السٌْي

Q1 

2011 

 تْلعاث

التعليك الراجحي

       -n/m      -      -       -الإيراداث

       -n/m      -      -       -اٌربخ الإجّاٌٟ

n/mn/mn/mn/m٘اِش اٌربخ الإجّاٌٟ %

EBITDA(4)         (4)        (3)        -%5.8(4)          أعٍٝ ِٓ تمذ٠راتٕا ل١ٍلا

% EBITDA ٘اِشn/mn/mn/mn/m

n/mالاستٙلان ٚالإطفاء

أعٍٝ ِٓ تمذ٠راتٕا ل١ٍلا          (4)5.8%-        (3)        (4)         (4)الربح التشغيلي

n/mتىا١ٌف اٌت٠ًّٛ

n/mأخرٜ

أعٍٝ ِٓ تمذ٠راتٕا ل١ٍلا          (4)5.8%-        (3)        (4)         (4)صافٟ اٌربخ لبً اٌسواة ٚدمٛق الأل١ٍت

َ اٌربع اٌثاٌث       -n/m        (5)        (0)         (0)اٌضر٠بت  أعٍٝ ِٓ أرلا

       -n/m      -      -       -الأل١ٍت

ألً وث١را ِٓ تٛلعاتٕا ٚرٌه بسبب اٌس٠ادة فٟ اٌسواة          (4)121.1%        (8)        (4)         (4)صافي الربح   

ٌّصار٠ف اٌرأسّا١ٌت أعٍٝ ِٓ تٛلعاتٕا     (200)60.9%-    (364)    (933)    (929)ا

ٌّب١عاث ٌّصار٠ف اٌرأسّا١ٌت/ ا n/mn/mn/mn/mا

ذ٠ٌٓ 51.125,373%18,59125,12226,442صافٟ ا  

ٌّاي  ذ٠ٌٓ بسبب ارتفاع اٌتىا١ٌف ٚارتفاع رأش ا ارتفع صافٟ ا

عٌاًِ ا

EBITDA / ٓذ٠ٌ  n/mn/mn/mn/mصافٟ ا
 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ  أُصذس   
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوت الذخلE12/12E12/13E

         13,628           12,275                369                     -                    -الوبيعاث

ٌّب١عاث           (6,678)            (6,125)               (192)                     -                    -تىٍفت ا

            6,950             6,150                177                     -                    -الربح الإجوالي

َ اٌذى١ِٛٗ اٌرسٛ

ٌّصار٠ف الإدار٠ت ٚاٌتس٠ٛم١ت           (3,055)            (3,088)               (652)                     (14)                    (17)ا

            3,895             3,062               (475)                     (14)                    (17)ربح العولياث

      

          (7,359)            (6,796)               (225)                     (14)                    (17)ِصار٠ف ٔمذ٠ت تشغ١ٍ١ت

EBITDA(17)                    (14)                     144                5,479             6,269            

          (2,374)            (2,417)               (619)                     -                    -استٙلان ٚ اطفاء

            3,895             3,062               (475)                     (14)                    (17)ربح العولياث

ٌّا١ٌٗ ٌّصار٠ف ا               (493)               (523)               (137)                     -                    -صافٟ ا

عٌّلاث الأجٕب١ٗ ربخ/خسارة تذ٠ًٛ ا

                -                 -                 -                     -                    -ِخصصاث

الا٠راداث الاخرٜ

ِصار٠ف أخرٜ

            3,402             2,539               (612)                     (14)                    (17)الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

              (136)               (102)                   19                       (0)                      (0)اٌضر٠بت / اٌسواة

دمٛق الأل١ٍت

            3,266             2,438               (593)                     (15)                    (17)صافي الربح

                -                 -                 -                     -                    - ِجّٛع  الأرباح ِٛزعت

تذ٠ًٛ إٌٝ الادت١اطٟ  
 

  12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

ٌّعذٌٗ 1,5001,5001,5001,5001,500عذد الأسُٙ ا

SAR - ٌٍُٙس  ٞ مذ 0.0183.2363.760(0.010)(0.011)اٌتذفك إٌ

SAR -  ٌٍُٙس ٌّٛزع  1.6252.178(0.395)(0.010)(0.011)اٌربخ ا

SAR - ٌٍُٙس ٌّٛزع  00000اٌربخ ا  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

ٌّب١عاث 11.0%3226.5%ّٔٛ ا

13.0%3372.2%ّٔٛ اٌربخ الإجّاٌٟ

EBITDA ّٛٔ-%90.2-%15.4%3702.8%14.4

ع١ٌٍّاث 27.2%3234.2%15.4%-90.2%-ّٔٛ ربخ ا

34.0%3956.2%13.6%-103.4%-ّٔٛ صافٟ اٌربخ

34.0%3956.2%13.6%-103.4%-ّٔٛ ربذ١ت اٌسُٙ   
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الِْاهش 

51.0%50.1%48.0%٘اِش اٌربخ الإجّاٌٟ

46.0%44.6%39.0%ٌٍفٛائذ

ع١ٌٍّاث 28.6%24.9%128.7%-٘اِش ربخ ا

ذٌخً لبً اٌضر٠بٗ ٚاٌسواٖ 25.0%20.7%165.8%-٘اِش ا

24.0%19.9%160.6%-٘اِش صافٟ اٌربخ  
 

 ٓ 12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب الأخر

ٌّاي اٌتشغ١ٍٟ عٌائذ عٍٝ رأش ا 8.5%6.8%1.1%-0.0%0.0%ا

ٌّٛظف ٌّاي ا عٌائذ عٍٝ رأش ا 9.7%7.0%1.1%-0.0%0.1%-ا

ٌّلان عٌائذ عٍٝ دمٛق ا 17.2%15.2%3.9%-0.1%-0.1%-ا

4.0%4.0%3.1%2.6%-0.4%-ٔسبت اٌضر٠بت / اٌسواة

ٌّب١عاث ٌّاي\ ا 10.0%10.0%220.5%أفاق رأش ا

ٌّٛزعٗ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ٔسبٗ الارباح ا  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09هماييس التميين 

P/E (x)nanana11.2               8.4                

P/CF (x)nana1,035.4          5.6                  4.8                

P/B (x)1.8                    1.8                     1.8                  1.6                  1.3                

ٌّب١عاث                 nana147.1             4.0                  3.2ل١ّت اٌشروت/ا

EBITDA/ل١ّت اٌشروتnana376.7             8.9                  7.0                

EBIT/ل١ّت اٌشروتnanana15.9               11.2              

ٌّٛظف ٌّاي ا                 1.2                  1.3                  1.3                     1.3                    1.4ل١ّت اٌشروت /رأش ا

عٌائذ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%ٔسبت ا  

 انًانٛح ٔانشاجحٙ, انششكح يعهٕياخ :المصدر

ٗرٞهغ إٔ ذذون ٤ًإ اُسؼٞد٣ح ئ٣شاداخ 

  كوط2011تذءا ٖٓ اُشتغ اُشاتغ 

سٞف ذذون ٤ًإ اُسؼٞد٣ح أستادا تذءا 

  كوط2012ٖٓ اُؼاّ 

ٗظشا ُؼذّ ذذو٤وٜا لأ١ ئ٣شاداخ أٝ 

كإ ذو٤٤ْ ٤ًإ اُسؼٞد٣ح ػ٠ِ , أستاح

سأط أُاٍ / أساط ٗسثح ه٤ٔح اُششًح

 أُسرصٔش ٣ؼرثش ٓو٤اسا ج٤ذا
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

Balance Sheet - SARmn12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

مذ ِٚا ٠عادٌٗ             9,523             6,656             1,000                    967                2,472إٌ

ُِ  تجار٠ت              4,246             4,094             1,917                1,417                   168ر

            1,363             1,574             1,065                    498                    -ِخسْٚ

ٌّتذاٌٚٗ الأخرٜ                158                158                158                    120                       0الأصٛي ا

         15,132           12,324             3,982                2,883                2,639هجوْع الأصْل الوتذاّلت

         38,552           39,563           40,752              40,557             33,147ِجّٛع الأصٛي اٌثابتٗ

                -                 -                 -                     -                    -إجّاٌٟ الاستثّاراث

اٌشٙرة

ٌٍّّٛسٗ الأخرٜ                  41                   41                   41                      34                     21الأصٛي غ١ر ا

                -                 -                 -                     -                    -ِجّٛع الأصٛي الأخرٜ

         38,593           39,604           40,793              40,591             33,168هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

         53,725           51,928           44,775              43,474             35,808هجوْع الأصْل

ذ٠ٌٓ لص١ر الأجً                587                587                587                    580                    -ا

Accounts Payable272                   261                    529                3,936             4,361            

Accrued Expenses883                   1,572                1,315             2,624             2,726            

Zakat Payable

أرباح دائٕٗ

Other Current Liabilities

            7,673             7,146             2,431                2,414                1,155هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

َ ط٠ٍٛت الأجً          25,387           27,384           27,384              25,509             19,113ِجّٛع اٌخصٛ

ٜ ط٠ٍٛت الأجً                  91                   91                   91                      89                     62الاٌتساِاث الأخر

                -                 -                 -                     -                    -ِخصصاث

         25,478           27,475           27,475              25,598             19,175هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                -                 -                 -                     -                    -دمٛق الأل١ٍت

ٌّذفٛع ٌّاي ا          15,000           15,000           15,000              15,000             15,000رأش ا

            5,574             2,308               (130)                    463                   477اجّاٌٟ الادت١اط١اث

         20,574           17,308           14,870              15,463             15,477أجوالي حمْق الوساُويي

         20,574           17,308           14,870              15,463             15,477هجوْع حمْق الوساُويي

          53,725           51,928           44,775              43,474             35,808هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٓذ٠ٌ          16,451           21,314           26,971              25,122             16,642صافٟ ا

EBITDA / ٓذ٠ٌ               2.62               3.89           187.21           -1,763.47             -987.93صافٟ ا

ٌّسا١ّ٘ٓ ذ٠ٌٓ/دمٛق ا 80.0%123.1%181.4%162.5%107.5%صافٟ ا

EBITDA / ً12.7               10.5                  1.1صافٟ ِصرٚفاث اٌت٠ّٛ              

SAR - ٌٍُٙس ذٌفتر٠ت  م١ٌّت ا              13.72             11.54               9.91                10.31                10.32ا
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوَ التذفك الٌمذيE12/12E12/13E

ٍ ّحمْق الألليَ             3,402             2,539               (612)                     (14)                    (17)صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

            2,374             2,417                619                     -                    -استٙلان ٚ اطفاء

عٌاًِ ٌّاي ا                586             2,030            (1,061)               (2,771)                  (938)اٌتغ١ر فٟ رأش ا

مذ٠ٗ الأخرٜ               (136)               (102)                   26                      27                     10اٌتذفماث إٌ

            6,226             6,884            (1,027)               (2,758)                  (946)صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ٌّاي           (1,363)            (1,227)               (814)               (5,710)            (13,410)أفاق رأش ا

                -                 -                 -                     -                    -استثّاراث جذ٠ذٖ 

                -                 -                    (7)                     (13)                       6أخرٜ

          (1,363)            (1,227)               (821)               (5,723)            (13,404)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

            4,863             5,656            (1,848)               (8,481)            (14,349)ًصافي الٌمذ التشغيلي

                -                 -                 -                     -                    -تٛز٠عاث أرباح ِذفٛعت

                -                 -                 -                     -                    -عٛائذ ب١ع الأسُٙ

مذ عٌٍّت عٍٝ إٌ تأث١ر تذ٠ًٛ ا

                -                 -                 -                     -                    -الأخرٜ

          (1,997)                 -             1,881                6,976             13,299صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذ٠ت مذ٠ت ٚشبٗ إٌ             2,866             5,656                   33               (1,505)              (1,051)صافٟ اٌتغ١ر فٟ إٌ

فٌترة مذ٠ت فٟ بذا٠ت ا مذ٠ت ٚشبٗ إٌ             6,656             1,000                967                2,472                3,522إٌ

             9,523             6,656             1,000                    967                2,472الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

ٌّب١عاث ٌّاي\ ا 10.0%10.0%220.5%أفاق رأش ا  

 انًانٛح ٔانشاجحٙ, انششكح يعهٕياخ :المصدر

ُوذ اسذلغ د٣ٖ اُششًح تذسجح ًث٤شج ػ٠ِ 

 ٓذٟ اُس٘ٞاخ أُاظ٤ح

سٞف ذذون ٤ًإ اُسؼٞد٣ح ذذكواخ ٗوذ٣ح 

 2012ذشـ٤ِ٤ح ئ٣جات٤ح تذءا ٖٓ ػاّ 

 كوط

/ ٗرٞهغ إٔ ذثِؾ ٗسثح الإٗلام اُشأسٔا٢ُ

 2012تذءا ٖٓ ػاّ % 10أُث٤ؼاخ 

كصاػذا تؼذ ٓسر٣ٞاخ الإٗلام أُشذلؼح 

 هث٤َ تذء ػ٤ِٔاخ الإٗراض
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإسلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغغاع أثذبس اٞسٓى 

 إسلاء يٍ انًسئٕنٛخ
، انغٚبع ، انًًهكخ انؼغثٛخ انسؼٕصٚخ نلاسزشضاو انؼبو يٍ ػًلاء شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ٔلا ٚجٕػ إػبصح رٕػٚؼٓب أٔ " انغاجذٙ انًبنٛخ"أػضد ٔصٛمخ انجذش ْظِ يٍ لجم شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ 

إٌ اسزلاو ْظِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجغ ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إعسبنٓب أٔ الإفظبح ػُٓب ، كهٛب أٔ جؼئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿغٚمخ ، صٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طغٚذخ يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ إػبصح
.  جبَجكى ػهٗ ػضو إػبصح رٕػٚغ أٔ إػبصح إعسبل أٔ الإفظبح نٝسغٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآعاء ، ٔاسزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشغ رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رمضو أٚخ إلغاعاد أٔ ػًبَبد .  ٔلض رى انذظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ يظبصع ػبيخ يشزهفخ ٚؼزمض أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ صلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمضيخ كًب أَٓب لا رمغ ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْظِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ سبنٛخ يٍ أ٘ سـأ أٔ غٛغ يؼههخ  أٔ أَٓب رظهخ ٞ٘  (طغٚذخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ عأ٘ ٔاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ ٚشكم ػغػب أٔ صػٕح نزمضٚى ػغع نشغاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔعاق يبنٛخ أٔ غٛغْب .  فٕصٛمخ انجذش ْظِ إًَب رمضو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غغع يذضص
ٔنٛس انغغع يٍ ْظِ انٕصٛمخ رمضٚى يشٕعح ششظٛخ فٙ يجبل الاسزضًبع كًب أَٓب لا رأسظ فٙ الاػزجبع اْٞضاف .  يٍ انًُزجبد الاسزضًبعٚخ طاد انظهخ ثزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد

 . الاسزضًبعٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذضصح ٞ٘ ششض يؼٍٛ لض ٚسزهى ْظِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ انسؼٙ نهذظٕل ػهٗ انًشٕعح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼغٚجٛخ ثشأٌ يضٖ يلاءيخ الاسزضًبع فٙ أ٘ أٔعاق يبنٛخ ، أٔ اسزضًبع آسغ أٔ أٚخ اسزغارٛجٛبد اسزضًبع جغد يُبلشزٓب 
كظنك ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ يلادظخ أٌ انضسم يٍ أٔعاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْظِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًسزمجهٛخ انٕاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ لض لا رزذمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أسؼبع . يبنٛخ يٍ ْظا انُٕع أٔ غٛغْب يٍ الاسزضًبعاد ، إٌ ٔجض ، لض ٚزؼغع نهزمهجبد ٔثأٌ سؼغ أٔ لًٛخ رهك اٞٔعاق انًبنٛخ ٔالاسزضًبعاد ٚكٌٕ ػغػخ نلاعرفبع أٔ الاَشفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًسزضًغٍٚ أٌ ٚذظهٕا ػهٗ ػبئض ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ عأسًبنٓى انًسزضًغ أسبسب.  انظغف لض ٚكٌٕ نٓب آصبع سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انضسم انًزأرٙ يٍ اسزضًبعاد يؼُٛخ

يظهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ طنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕػ أٌ ٚكٌٕ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادض أٔ أكضغ يٍ انشغكبد انفغػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظضعح نزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد طاد انؼلالخ ، ثًب فٙ طنك انًغاكؼ ؿٕٚهخ أٔ لظٛغح اٞجم فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ ، ٔسٛبعاد شغاء اٞسٓى أٔ انؼمٕص اٜجهخ أٔ انشٛبعاد اٞسغٖ أٔ 

كًب ٚجٕػ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انشغكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜسغ ثأصاء انشضيبد انًظغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ انشضيبد  أٔ .  انًشزمبد ، أٔ غٛغْب يٍ اٞصٔاد انًبنٛخ
ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ طنك انشغكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انشضيبد انًظغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شغكخ يٍ انشغكبد انًظكٕعح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أػغاع يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح أٔ أ٘ سسبعح أٔ أػغاع  أسغٖ لض رُشأ ، ثظٕعح يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح ، يٍ أ٘ اسزشضاو نهًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رزذًم أ٘ يسؤٔنٛخ ػٍ رذضٚش انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رشؼغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاعصح فٛٓب نهزغٛٛغ صٌٔ إشؼبع يسجك
كًب ٚغاػٗ أٌ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش نٛسذ يٕجٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚجٕػ رغٛٛغ أٔ اسزُسبر أٔ إعسبل أٔ رٕػٚغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش كهٛب أٔ جؼئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔسٛهخ.  انجذش

يؼضح نهزٕػٚغ أٔ لاسزشضايٓب يٍ لجم أ٘ ششض أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ صٔنخ أٔ ثهض أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أسغٖ ، دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْظا انزٕػٚغ أٔ انُشغ أٔ رٕافغ أٔ 
 .اسزشضاو ْظِ انٕصٛمخ يشبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فغٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رسجٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ شغؽ يٍ شغٔؽ انزغسٛض ػًٍ طنك انجهض أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شغح َظبو انزظُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .1

ذسرخذّ ششًح اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز طثواخ ػ٠ِ أساط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ الأسْٜ ك٢ ئطاس ذـط٤رٜا تاسرص٘اء أسْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأدٌاّ اُشش٣ؼح الإسلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُسؼش اُذا٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ ُِٔسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تذذٝد 15سؼشٗا أُسرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم سؼش اُسْٜ اُذا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ سؼش اُسْٜ اُذا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣سروش سؼش اُسْٜ ػ٘ذ ٓسرٟٞ ٣رشاٝح ت٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓسرٟٞ اُسؼش اُذا٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ ئ٠ُ أُسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ سؼشٗا أُسرٜذف أًصش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٓؼ٤ٖ ئ٠ُ أُسرٟٞ أُسرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝح تذذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تاذثاع أسا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗطام ٝاسغ ٝٓ٘اسثح ُِسْٜ أٝ اُوطاع أُؼ٢٘ ، ٓصاٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ سْٜ ٖٓ الأسْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـط٤رٜا  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ ذذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأسِٞب اُز١ ٣سر٘ذ ئ٠ُ ذذ٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أسثاب ذثشس تشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُسؼش ٓطاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِسْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُسؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓصَ ٛزٙ اُذاُح ، ٗوّٞ ترذذ٣ذ سؼش ٓسرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُسْٜ ، ٝٗششح الأسثاب .  ادرٔاٍ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٖٓ الأسْٜ ئ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُذذدج ظٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شج٠ ٓلادظح إٔ ذذو٤ن أ١ سؼش ٓسرٜذف ٣خعغ لأٝظاع اُسٞم تٞجٚ ػاّ ٝالاذجاٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسج٤ح ، أٝ ئرا ًاٗد الأستاح أٝ الأداء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓسرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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