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  US$5.30bn %35.8 US$3.302mn  

  انٕٛيٙ انزلأل ؽغى يزٕسؾ    انًزلأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

  أػهٗ يٍ انؾبنٙ %23.7 107.1 انًسزٓلف انسؼو
  أػهٗ يٍ انؾبنٙ %36.4 118.0 انسؼو انًزفك ػهّٛ

 17/10/2011 ثزبهٚـ  86.50 انسؼو انؾبنٙ

     

 ىٚبكح انًواكي  انًؾبفظخ ػهٗ انًواكي  رقفٛغ انًواكي

 صٌبدة انًشاكض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

. إٗ٘ا ٗؼروذ إٔ ص٘اػح أُ٘رعاخ اُـزائ٤ح عٞف ذغرٔش ك٢ ٗٔٞٛا اُو١ٞ
ٝذؽظ٠ ششًح أُشاػ٢ تٔشًض ه١ٞ ظذاًً ك٢ عٞم ٓ٘رعاخ الأُثإ ك٢ 

ٝٗؼروذ إٔ أُشاػ٢ عٞف ذغرٔش ك٢ . ٓ٘ؽوح دٍٝ ٓعِظ اُرؼإٝ اُخ٤ِع٢
دخٍٞ هؽاػاخ ظذ٣ذج ك٢ اُغٞم ٖٓ خلاٍ ذذش٤ٖ ٝؼذاخ ظذ٣ذج أٝ ػ٤ِٔاخ 

. الاعرؽٞار ٝرُي ُِٔؽاكظح ػ٠ِ ٗٔٞٛا أُر٤ٔض

 اسزُزبعبد

. عْٜ أُشاػ٢ ٛٞ عٜٔ٘ا أُلعَ ك٢ هؽاع اُضساػح ٝاُص٘اػاخ اُـزائ٤ح
إٔ أداء ٛزا اُغْٜ ظ٤ذ ٖٓ اُ٘اؼ٤ح اُرشـ٤ِ٤ح ٣ٝؽون ٗٔٞاً ك٢ أُذٟ اُوش٣ة 

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣غرٔش أُغرٟٞ اُؼا٢ُ ٖٓ اُشلاك٤ح ك٢ دػْ . ترو٤٤ْ ٓؼوٍٞ
عؼش عْٜ أُشاػ٢ ًٔا ٗؼروذ إٔ ٛزا اُغْٜ عٞف ٣ؽظ٠ ترلع٤َ 

. أُغرصٔش٣ٖ اُؼا٤٤ُٖٔ إرا ذْ كرػ عٞم الأعْٜ اُغؼٞد١ ذٔآا ُْٜ

 اٞكاء

 

 اٞهثبػ

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

mn - بٛعاث    10,262   9,048   7,916  6,931انً

بٛعاث 13.4%14.3%14.2%18.1%ًَٕ انً

EBITDA - mn2,095  2,228   2,585   2,976     

EBITDA ًَٕ%17.4%6.4%16.0%15.1

ٕزع نهسٓى         8.17     6.88     5.15     5.59انربخ انً

 18.7%33.7%7.9%-17.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 انًبنٍت ٔانشاجحً, انششكت يؼهٕيبث :المصدر

 انزمٛٛى
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 انًبنٍت ٔانشاجحً, انششكت يؼهٕيبث :المصدر

 ثؾٕسإكاهح ال
 هئٛس لسى ثؾٕس اٞسٓى انًكهف, فبنل انؤٚغ

Tel  966 1 211 9310, alruwaighka@alrajhi-capital.com 

 شوكخ انًواػٙ

 َزبئظ عٛلح ػهٗ انوغى يٍ انزؾلٚبد
أظٜشخ ذؽو٤ن ٗٔٞ ه١ٞ ك٢ الإ٣شاداخ  ٗششخ ششًح أُشاػ٢ ٗرائط ٓرثا٣٘ح ػٖ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ ؼ٤س

ٝهذ  . ٪ كوػ1.2 ٪ ٓواتَ ظؼق ك٢ ٓؼذٍ ٗٔٞ صاك٢ اُشتػ اُغ١ٞ٘ اُز١ تِؾ ٗغثح 14.8ػ٠ِ أعاط ع١ٞ٘ ت٘غثح 

ؼوود ظ٤ٔغ اُوؽاػاخ ٗٔٞا ِٓٔٞعا، ٝػ٠ِ سأعٜا هؽاػ٢ اُذٝاظٖ ٝاُؼصائش اُِز٣ٖ ٝاصلا إظٜاس أػ٠ِ ٗغثح ٗٔٞ 

ٝٓغ اعرٔشاس اُعـٞغ ػ٠ِ ٛٞآش اُشتػ إلا أٗٚ ٖٓ أُؽرَٔ إٔ ذخق ٝؼأج ٛزٙ اُعـٞغ ٓغ . ك٢ أُث٤ؼاخ

ٝٓغ اُرؽِغ إ٠ُ . اٗخلاض أعؼاس اُغِغ الأعاع٤ح اُر٢ شٜذخ ذشاظؼا خلاٍ كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ ٛزا اُؼاّ

أُغروثَ، ٗرٞهغ إٔ ذؽون اُششًح ك٢ اُشتغ الأخ٤ش أداء ذشـ٤ِ٤ا ٓٔاشلا لأداٛا ك٢ اُلرشج اُغاتوح ٣واتِٚ اٗخلاض ك٢ 

ٝسؿْ إٔ عؼش عْٜ ششًح أُشاػ٢ هذ ٣شٜذ . صاك٢ الأستاغ ٗر٤عح اٗخلاض ه٤ٔح الاعرصٔاساخ ك٢ ششًح ص٣ٖ

ٓض٣ذا ٖٓ اُٜثٞغ ػ٠ِ أُذٟ اُوص٤ش، إلا أٗ٘ا ٓاصُ٘ا ٗرٔغي ت٘ظشذ٘ا الإ٣عات٤ح ػٖ اُششًح، ٝتاُرا٢ُ أُؽاكظح ػ٠ِ 

ٝػ٠ِ خِل٤ح اُ٘رائط أُرؽووح ك٢ اُشتغ اُصاُس ٖٓ اُؼاّ، كوذ هٔ٘ا ترؼذ٣َ ذٞهؼاذ٘ا ُششًح . ذٞص٤ر٘ا تض٣ادج أُشاًض

 . س٣اٍ عؼٞد107.1١أُشاػ٢ تشٌَ ؼل٤ق، ٓٔا ٗرط ػ٘ٚ ذخل٤ط اُغؼش أُغرٜذف إ٠ُ 

أػهُج انًشاػً ػٍ ححقٍق ًَٕ كً انًبٍؼبث ػهى أسبط سُٕي  :ًَٕ لٕ٘ فٙ انًجٛؼبد ػهٗ انوغى يٍ انًمبؿؼخ

ٔكًب حٕقؼُب, كقذ كبٌ حأثٍش انًقبطؼت يؤخشا ػهى .  ٪13.9٪, أي أػهى يٍ حقذٌشاحُب انسببقت ًْٔ 14.8بُسبت 

ٔببلاسخُبد إنى يُبقشبحُب حٕل انًٕظٕع يغ حجبس انخجضئت, كئَُب َؼخقذ أٌ كخشة شٓش سيعبٌ . انًبٍؼبث ظئٍلًا

. انًبظً كبَج ًْ الأسٕأ ببنُسبت نجًٍغ ششكبث الأنببٌ كً انؼبيٍٍ انًبظٍٍٍ لأَٓب حضايُج يغ انؼطهت انصٍلٍت

ٔكً يقببم رنك, كقذ كبَج يبٍؼبث شٓش سبخًبش ًْ الأػهى خلال كخشة انشبغ انثبنث يٍ انؼبو, يًب ػٕض ظؼق 

أيب ببنُسبت نخلبصٍم الإٌشاداث, كقذ حققج جًٍغ انقطبػبث ًَٕا قٌٕب ٔخبصت قطبػً . انًبٍؼبث خلال شٓش سيعبٌ

.  ٪ ػهى انخٕان23ً ٪ 50ٔ سُٕي قذسِ  ػهى أسبطيبٍؼبثال  كً أظٓشا أػهى َسبت ًَٕاٌانذٔاجٍ ٔانؼصٍش انهز

. ٪ أقم يٍ انخٕقؼبث, ٔقذ َسبج انششكت رنك إنى انطبٍؼت انًٕسًٍت لأَشطت الأػًبل13 ٔكبٌ ًَٕ يبٍؼبث انًخببض

 حسبب أٌعب كً حشاجغ أداء ْزا Pain D’Orإلا أَُب َؼخقذ بأٌ انًُبكست انشذٌذة يٍ انذاخهٍٍ انجذد يثم ببٌ دٔاس 

. انقطبع

انشبؼٍٍ  َقطت أسبط خلال 200حشاجغ انٓبيش الإجًبنً نهًشاػً بٕاقغ :رواعغ أسؼبه انسهغ اٞٔنٛخ ٚؼل ؽبفيا

ٔيٍ انًشجح حشاجغ ْزا انعـط لأٌ يؼظى أسؼبس . بسبب اسحلبع سؼش الأػلاف ٔحكبنٍق انخؼبئت ٔانخـهٍقانسببقٍٍ 

حكبنٍق ) انخبو نُلطانسهغ قذ شٓذث اَخلبظب كً كخشة انشبغ انثبنث يٍ انؼبو بًب كً رنك انزسة, ٔيشكضاث انؼصبئش ٔا

ٔببنشؿى يٍ رنك, كئَّ . ٔسط يخبٔف يٍ أٌ الاقخصبد انؼبنًً ٌشبسف ػهى انذخٕل كً يشحهت سكٕد جذٌذة (انخؼبئت

ٔنكُُب . يٍ ؿٍش انًشجح ححقٍق الاسخلبدة انًشجٕة يٍ ْزا انخشاجغ كً الأسؼبس خلال كخشة انشبغ الأخٍش يٍ ْزا انؼبو

َؼخقذ بأٌ حشاجغ أسؼبس انسهغ الأسبسٍت يقشَٔب ببنذػى انحكٕيً انًخضاٌذ نلأػلاف يٍ شأَّ ححسٍٍ انٓبيش الإجًبنً 

. 2012 َقطت أسبط ابخذاء يٍ كخشة انشبغ الأٔل يٍ ػبو 90نهًشاػً بًب لا ٌقم ػٍ 

يغ اسخًشاس حذأل سٓى صٌٍ ػهى يسخٌٕبث أقم  : فٙ انوثغ اٞفٛو يٍ انؼبوْيحاؽزًبل رؼوع طبفٙ انوثؼ ل

ٔكً . بكثٍش يٍ انقًٍت الاسًٍت نهسٓى, كقذ أػهُج ششكت انًشاػً أَٓب سٕف حظٓش ْزا الاَخلبض كً قبئًت انذخم

سأٌُب, كئٌ ْزا ْٕ أكعم ٔقج نخسجٍم يثم ْزِ انخسبسة خبصت ٔأٌ سؼش ْزا انسٓى اَخلط بشكم كبٍش يؤخشا, 

ٔلا ٌضال يبهؾ الاَخلبض انًخٕقغ ؿٍش يؼشٔف ػهى ٔجّ . آخش كً سؼش انسٓى سٍكٌٕ يحذٔدا نذسجت أٌ أي حذْٕس

ٔيٍ انجذٌش .  يهٌٍٕ سٌبل150-120انخحذٌذ لأَّ ٌخٕقق ػهى سؼش سٓى صٌٍ, ٔنكُُب َلخشض بأَّ سٍكٌٕ كً حذٔد 

سًٓٓب, ٔببنخبنً انخقهٍم يٍ  ببنزكش أٌ أي أَببء إٌجببٍت بشأٌ إػبدة انٍٓكهت انًبنٍت نششكت صٌٍ قذ ٌؤدي إنى دػى سؼش

 .قًٍت انخسبسة انًسجهت نششكت انًشاػً

ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اُرؽذ٣اخ اُر٢ ذٞاظٜٜا اُششًح تٔا ك٢ رُي اسذلاع ذٌا٤ُق الأػلاف ٝاُصؼٞتح  :الاسزُزبط ٔانزمٛٛى

ك٢ ذؽ٤َٔ ٛزٙ اُض٣ادج ػ٠ِ أُغر٤ٌِٜٖ تالإظاكح إ٠ُ أُواؼؼح اُر٢ شٜذذٜا كرشج اُشتغ اُصاُس ٖٓ ٛزا اُؼاّ، كئٕ 
ٝسؿْ إٔ اُخغاسج اُ٘اظٔح ػٖ اٗخلاض ه٤ٔح الاعرصٔاس ك٢ عْٜ ص٣ٖ . ششًح أُشاػ٢ ذٞاصَ ذؽو٤ن ٗرائط ظ٤ذج

أٓش ٓخ٤ة ُلآٓاٍ، إلا أٗ٘ا ٗؼروذ تإٔ ٛزا ٛٞ أكعَ ٝهد لإظٜاس ٛزٙ اُخغاسج ك٢ دكاذش اُششًح، ٝٗؽٖ ٗص٢٘ ػ٠ِ 
ٝ ٓا صُ٘ا ٗؽرلظ ت٘ظشذ٘ا الا٣عات٤ح ػ٠ِ عْٜ اُششًح ػ٠ِ أُذٟ اُثؼ٤ذ ٌُٝ٘٘ا هِص٘ا . أُشاػ٢ ُٜزٙ اُشلاك٤ح اُؼا٤ُح

ُٝزُي، كئٗ٘ا ٗغرٔش ترٞص٤ر٘ا تض٣ادج أُشاًض ٓغ ذؼذ٣َ اُغؼش أُغرٜذف ٤ٌُٕٞ تٔثِؾ . تشٌَ ؼل٤ق ٖٓ ذٞهؼاذ٘ا
ػِٔاً تإٔ اُغؼش أُغرٜذف اُعذ٣ذ ٣٘ؽ١ٞ ػ٤ِٚ . ( س٣ا110.7ٍٓواسٗح تاُغؼش أُغرٜذف اُوذ٣ْ ٝٛٞ )س٣اٍ  107.1

 %. 23إٌٓا٤ٗح ذؽو٤ن اسذلاع تؽذٝد 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهقض انشوكخ

ذؼرثش ششًح أُشاػ٢ اًثش ششًح ٓرٌآِح لإٗراض 
ٓ٘رعاخ الأُثإ ٝالأؿز٣ح ك٢ اُؼاُْ ٝهذ اًرغثد 

ٓ٘رعاذٜا عٔؼح ظ٤ذج ك٢ دٍٝ ٓعِظ اُرؼإٝ اُخ٤ِع٢  
ٝهذ تذأخ أُشاػ٢ ػ٤ِٔاذٜا ك٢ ػاّ . اُر٢ ذؼَٔ ك٤ٜا

عِؽإ تٖ ٓؽٔذ تٖ /  ذؽد ه٤ادج عٔٞ الأ٤ٓش1976
. عؼٞد اٌُث٤ش ٝاعرٔشخ ذؽد ه٤ادذٚ ؼر٠ ٣ٞٓ٘ا ٛزا

ػاصٔح أٌُِٔح اُؼشت٤ح ، ٣ٝوغ ٓوش اُششًح ك٢ اُش٣اض
ٝذٔرذ شثٌح أُشاػ٢ ُرـؽ٢ ًاكح أسظاء . اُغؼٞد٣ح

شثح اُعض٣شج اُؼشت٤ح ٢ٛٝ ذوٞد ٝذؤشش ػ٠ِ ٓعاٍ 
اُرص٤٘غ اُضساػ٢ ٝص٘اػح ٓ٘رعاخ الأُثإ ٝذٞص٣غ 

ًٝاٗد أُشاػ٢ هذ تذأخ ػ٤ِٔاذٜا . أُ٘رعاخ اُـزائ٤ح
اُرشـ٤ِ٤ح ًششًح ذؼَٔ كوػ ك٢ ٓعاٍ الأُثإ شْ ذٞعؼد 

تشٌَ ًث٤ش ك٢ ٓعالاخ ذص٤٘غ الأظثإ ٝٓ٘رعاخ 
 . أُخاتض ٝاُؼصائش ٝاُذٝاظٖ

 
 19.90bn / 5.30bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 114.3 - 83.75   أعثٞع52ٓرٞعػ اُؽعْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 3.302mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ ؼعْ ٓرٞعػ

 230.0mn  الأعْٜ أُرذاُٝح
 35.8% (ٓوذسج) الأعْٜ اُؽشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 14.3-%  5.2-%  2.4%  أُؽِن
 12.2-%  0.1-%  3.1%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 29.9% الأ٤ٓش عِؽإ تٖ ٓؽٔذ اٌُث٤ش أٍ عؼٞد
 28.6% ٓعٔٞػح صاكٞلا

 انشاجحً انًبنٍت ,بهٕيبشؽ :المصدر

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

SARmn - 10,262   9,048   7,916   6,931انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn2,095   2,228   2,585   2,976      

Net Profit - SARmn1,285   1,183   1,583   1,879      

SAR -  8.17     6.88     5.15     5.59انربخ انًٕزع نهسٓى        

SAR - 2.45     2.00     2.00     2.00انربخ انًٕزع نهسٓى        

18.7%33.7%7.9%-17.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/9.4     10.5     11.9     11.8لًٛت انشركت          

P/E (x)15.5     16.8     12.6     10.6        

P/B (x)3.2       3.0       2.6       2.2          

 2.8%2.3%2.3%2.3%َسبت انعائذ
 انًبنٍت ٔانشاجحً, انششكت يؼهٕيبث :المصدر

     

توقعاتنا  مع متوافقة: الثالث الربع نتائج
. َسخؼشض كً انجذٔل أدَبِ يقبسَت َخبئج انشبغ انثبنث بخٕقؼبحُب

 رٕلؼبرُب يغ يمبهَخ انضبنش انوثغ َزبئظ   1     

2010Q3A2011Q3AYOY % chg.2011Q3Eهليْى ريال

ٌ انطازجت 10.7977.9%890.6986.1انذهٛب ٔالأنبا

14.5172.1%153.7176.0انذهٛب طٕٚم الأجم

22.6251.2%209.3256.7انعصائر

ٌ ٔانسبذة 10.5364.7%319.9353.5الأجبا

خابس 13.0230.4%202.1228.4يُتجاث انً

50.480.8%49.975.0انذٔاجٍ

556.27.4%3.724.3أعلاف ٔيذاصٛم زراعٛت

13.94.8%4.65.2أخرٖ

14.82,089.3%1,833.82,105.3هجوْع الإيراداث

9.4860.8%796.5871.3إجوالي الربح

41.2%41.4%43.4%ْايش انربخ الإجًانٙ

0.5491.0%474.5477.0الربح التشغيلي

 1.2433.7%424.5429.7صافي الذخل
 أُا٤ُح ٝاُشاظؽ٢، اُششًح ٓؼِٞٓاخ  أُصذس   

 منخفض ربح صافي: الرابع الربع توقعات
َسخؼشض كً انجذٔل أدَبِ حٕقؼبحُب نُخبئج انشبغ انشابغ 

 كبيهخ ٔانسُخ انواثغ نهوثغ  نُزبئظ رٕلؼبرُب   2     

.2010Q4A2011Q4EYOY % chg.FY2010AFY2011EYOY % chgهليْى ريال

ٌ انطازجت 10.4%10.83,168.73,499.5%810.4898.0انذهٛب ٔالأنبا

13.4%15.0658.9747.1%173.2199.1انذهٛب طٕٚم الأجم

19.8%22.0745.1892.3%187.8229.1انعصائر

ٌ ٔانسبذة 12.4%12.01,282.41,441.0%327.0366.2الأجبا

خابس 16.0%17.5821.2952.4%224.3263.5يُتجاث انً

70.0%64.9176.1299.4%48.079.2انذٔاجٍ

24.8%30.047.759.5%-16.011.2أعلاف ٔيذاصٛم زراعٛت

17.0%-30.030.725.5%-12.08.4أخرٖ

14.2%14.26,930.87,916.6%1,798.62,054.7هجوْع الإيراداث

10.1%10.72,735.93,012.4%668.3739.7إجوالي الربح

3.6%-38.1%39.5%36.0%37.2%ْايش انربخ الإجًانٙ

4.1%8.11,459.51,519.4%319.2345.2الربح التشغيلي

 7.9%-40.31,285.41,183.5%-283.8169.3صافي الذخل
.   ٤ِٕٓٞ س٣ا129ًٍٔا ذْ ذؼذ٣َ صاك٢ اُشتػ تٔا ٣ر٘اعة ٓغ اُخغاسج أُرٞهؼح ٖٓ اٗخلاض ه٤ٔح الاعرصٔاس ك٢ عْٜ ص٣ٖ ٝاُر٢ ذوذس تٔثِؾ * 

 أُا٤ُح ٝاُشاظؽ٢، 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

           10,262             9,048             7,916             6,931                5,869الوبيعاث

بٛعاث             (6,209)            (5,524)            (4,904)            (4,195)               (3,503)تكهفت انً

             4,054             3,524             3,012             2,736                2,366الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت             (1,909)            (1,696)            (1,493)            (1,276)               (1,087)انً

             2,145             1,829             1,519             1,460                1,279ربح العولياث

      

            (7,287)            (6,463)            (5,688)            (4,836)               (4,085)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA1,784                2,095             2,228             2,585             2,976             

               (831)               (756)               (709)               (635)                  (505)استٓلان ٔ اطفاء

             2,145             1,829             1,519             1,460                1,279ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                (209)               (198)               (167)               (127)                  (150)صافٙ انً

                  -                  -                  -                  -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                     -يخصصاث

                  -                  -               (130)                  -                     -الاٚراداث الاخرٖ

                  -                  -                  -                  -                     -يصارٚف أخرٖ

             1,936             1,631             1,223             1,333                1,129الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                  (48)                  (41)                  (31)                  (26)                     (29)انضرٚبت / انسكاة

                    (9)                    (8)                    (8)                  (22)                       (3)دمٕق الألهٛت

             1,879             1,583             1,183             1,285                1,097صافي الربح

               (564)               (460)               (460)               (460)                  (460) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

                   -                  -                  -                  -                     -تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ
 

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

عذنّ 230.0230.0230.0230.0230.0عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 6.988.448.2610.2011.82انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 4.775.595.156.888.17انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 2.0002.0002.0002.0002.450انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 13.4%14.3%14.2%18.1%16.7%ًَٕ انً

15.0%17.0%10.1%15.6%14.5%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%18.3%17.4%6.4%16.0%15.1

17.3%20.4%4.1%14.1%13.3%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

18.7%33.7%7.9%-17.2%12.2%ًَٕ صافٙ انربخ

18.7%33.7%7.9%-17.2%12.2%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

39.5%39.0%38.1%39.5%40.3%ْايش انربخ الإجًانٙ

29.0%28.6%28.1%30.2%30.4%نهفٕائذ

20.9%20.2%19.2%21.1%21.8%ْايش ربخ انعًهٛاث

18.9%18.0%15.4%19.2%19.2%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

18.3%17.5%14.9%18.5%18.7%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 12.5%12.7%12.2%13.9%13.6%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 14.8%14.6%15.1%17.2%19.1%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 22.2%22.0%18.6%22.3%24.4%انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%2.6%2.0%2.6%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 25.0%27.1%35.7%30.4%20.9%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 30.0%29.1%38.9%35.8%41.9%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)18.1                   15.5                16.8                12.6                10.6                

P/CF (x)12.4                   10.2                10.5                8.5                  7.3                  

P/B (x)3.7                     3.2                  3.0                  2.6                  2.2                  

بٛعاث                   2.7                  3.0                  3.3                  3.6                     4.1لًٛت انشركت/انً

EBITDA/9.4                10.5                11.9                11.8                   13.4لًٛت انشركت                  

EBIT/13.1                14.9                17.4                16.9                   18.6لًٛت انشركت                

ٕظف ال انً                   1.7                  1.9                  2.2                  2.5                     2.9لًٛت انشركت /رأش انً

2.8%2.3%2.3%2.3%2.3%َسبت انعائذ  

 انًبنٍت ٔانشاجحً, انششكت يؼهٕيبث :المصدر

 7.9ٗرٞهغ إٔ ذصَ الإ٣شاداخ إ٠ُ 

 ٤ِٓاس س٣اٍ تٜ٘ا٣ح ٛزا اُؼاّ

ٗرٞهغ ٗضٍٝ اُؼائذ ػ٠ِ اُغْٜ ك٢ 

 ٗر٤عح اُخغاسج أُرٞهؼح ك٢ 2011

 اٗخلاض ه٤ٔح الاعرصٔاس 

ٗرٞهغ إٔ ٣رؽغٖ ٛآش اُشتػ اُرشـ٢ِ٤ 

 2012 ٗوؽح أعاط ك٢ 100ب 

إٕ أُثشس ُِٔعاػلاخ اُؼا٤ُح ٗغث٤ا ٛٞ 

 اُ٘ٔٞ اُو١ٞ ُِششًح

ٗرٞهغ ٗٔٞ ه١ٞ ُِٔث٤ؼاخ أػ٠ِ ٖٓ 

  2011ك٢ % 14
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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 ٔيا ٚعادنّ                  800                 309                 300                 247                    508انُ

             1,026                 891                 740                 614                    455ريى  تجارٚت 

             1,847             1,642             1,479             1,299                1,219يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل انً

             3,673             2,842             2,519             2,160                2,182هجوْع الأصْل الوتذاّلت

           14,302           12,567           10,874             8,636                7,049يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                 891                 891                 891                 958                    963إجًانٙ الاستثًاراث

                 793                 793                 793                 793                    793انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل غٛر انً

                   38                   38                   38                   24                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

           16,025           14,290           12,596           10,411                8,805هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

           19,698           17,132           15,116           12,571              10,987هجوْع الأصْل

                 934                 934                 934                 546                    396انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable963                    1,253             1,397             1,501             1,334             

Accrued Expenses-                     -                  -                  -                  -                  

                  -                  -                  -                  -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities82                      79                   104                 104                 104                 

             2,372             2,539             2,435             1,878                1,440هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

             7,851             6,546             5,763             4,301                3,981يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                   -                  -                  -                  -                     -الانتساياث الأخر

                 232                 232                 232                 206                    166يخصصاث

             8,083             6,778             5,995             4,507                4,147هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                   77                   68                   60                   52                      17دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً              2,300             2,300             2,300             2,300                1,150رأش انً

             6,867             5,448             4,325             3,834                4,233اجًانٙ الادتٛاطٛاث

             9,167             7,748             6,625             6,134                5,383أجوالي حمْق الوساُويي

             9,244             7,816             6,686             6,185                5,400هجوْع حمْق الوساُويي

            19,698           17,132           15,116           12,571              10,987هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ7,985             7,171             6,397             4,600                3,869صافٙ انذ             

EBITDA / ٍٚ2.68                2.77                2.87                2.20                   2.17صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 86.4%91.7%95.7%74.4%71.7%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 14.2                13.1                13.4                16.6                   11.9صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 39.86             33.69             28.81             26.67                23.40انمًٛت انذفترٚت نهسٓى              
 

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

ٍ ّحمْق الألليَ              1,936             1,631             1,223             1,333                1,129صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                 831                 756                 709                 635                    505استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                (507)               (210)               (164)                   49                    163انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                   (48)                  (41)                   33                   38                      37انتذفماث انُ

             2,211             2,136             1,800             2,055                1,835صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال             (2,566)            (2,449)            (2,825)            (2,104)               (1,227)اَفاق رأش انً

                  -                  -                  -                  -                  (484)استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                     1                  (84)                     -أخرٖ

            (2,566)            (2,449)            (2,823)            (2,189)               (1,711)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

               (354)               (314)            (1,023)               (134)                    124ًصافي الٌمذ التشغيلي

               (460)               (460)               (516)               (456)                  (381)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                   -                  -                  -                  -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                  -                  -               (219)                  (98)                        9الأخرٖ

                 845                 322             1,115                  (84)                    170صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                  491                     9                   93               (217)                    294صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                  309                 300                 247                 508                    253انُ

                  800                 309                 340                 290                    547الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 25.0%27.1%35.7%30.4%20.9%اَفاق رأش انً  

 انًبنٍت ٔانشاجحً, انششكت يؼهٕيبث :المصدر

اذغاع ٤ٓضا٤ٗح اُششًح ٣ؼٌظ اُرٞعغ 

 اٌُث٤ش ُِششًح

ُوذ اسذلغ اُذ٣ٖ ٌُٝ٘ٚ لا ٣ضاٍ ك٢ 

 اُؽذٝد أُؼوُٞح

أُصاس٣ق اُشأعٔا٤ُح ٓشذلؼح تغثة 

اُرٞعؼاخ الأخ٤شج ٝتخاصح ك٢ هغْ 

 إٗراض اُذٝاظٖ
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإفلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغواع أثؾبس اٞسٓى 

 إفلاء يٍ انًسئٕنٛخ
, انوٚبع , انًًهكخ انؼوثٛخ انسؼٕكٚخ نلاسزقلاو انؼبو يٍ ػًلاء شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ ٔلا ٚغٕى إػبكح رٕىٚؼٓب أٔ " انواعؾٙ انًبنٛخ"أػلد ٔصٛمخ انجؾش ْنِ يٍ لجم شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ 

إٌ اسزلاو ْنِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجو ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إهسبنٓب أٔ الإفظبػ ػُٓب , كهٛب أٔ عيئٛب , أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿوٚمخ , كٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طوٚؾخ يٍ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ إػبكح
.  عبَجكى ػهٗ ػلو إػبكح رٕىٚغ أٔ إػبكح إهسبل أٔ الإفظبػ نٝفوٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يؾزٕٚبد ٔآهاء , ٔاسزُزبعبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشو رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ عبَت شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ

ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ لا رملو أٚخ إلواهاد أٔ ػًبَبد .  ٔلل رى انؾظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ يظبكه ػبيخ يقزهفخ ٚؼزمل أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ كلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمليخ كًب أَٓب لا رمو ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْنِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ فبنٛخ يٍ أ٘ فـأ أٔ غٛو يؼههخ  أٔ أَٓب رظهؼ ٞ٘  (طوٚؾخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ هأ٘ ٔاهك فٙ ْنِ انٕصٛمخ ٚشكم ػوػب أٔ كػٕح نزملٚى ػوع نشواء أٔ ثٛغ أ٘ أٔهاق يبنٛخ أٔ غٛوْب .  فٕصٛمخ انجؾش ْنِ إًَب رملو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غوع يؾلك
ٔنٛس انغوع يٍ ْنِ انٕصٛمخ رملٚى يشٕهح شقظٛخ فٙ يغبل الاسزضًبه كًب أَٓب لا رأفن فٙ الاػزجبه اْٞلاف .  يٍ انًُزغبد الاسزضًبهٚخ ماد انظهخ ثزهك اٞٔهاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبهاد

 . الاسزضًبهٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الاؽزٛبعبد انًؾلكح ٞ٘ شقض يؼٍٛ لل ٚسزهى ْنِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًوٍٚ انسؼٙ نهؾظٕل ػهٗ انًشٕهح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼوٚجٛخ ثشأٌ يلٖ يلاءيخ الاسزضًبه فٙ أ٘ أٔهاق يبنٛخ , أٔ اسزضًبه آفو أٔ أٚخ اسزوارٛغٛبد اسزضًبه عود يُبلشزٓب 
كننك ُٚجغٙ نهًسزضًوٍٚ يلاؽظخ أٌ انلفم يٍ أٔهاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْنِ انٕصٛمخ , ُٔٚجغٙ نهًسزضًوٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًسزمجهٛخ انٕاهك فٙ ْنِ انٕصٛمخ لل لا رزؾمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أسؼبه . يبنٛخ يٍ ْنا انُٕع أٔ غٛوْب يٍ الاسزضًبهاد , إٌ ٔعل , لل ٚزؼوع نهزمهجبد ٔثأٌ سؼو أٔ لًٛخ رهك اٞٔهاق انًبنٛخ ٔالاسزضًبهاد ٚكٌٕ ػوػخ نلاهرفبع أٔ الاَقفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ , ًٚكٍ نهًسزضًوٍٚ أٌ ٚؾظهٕا ػهٗ ػبئل ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ هأسًبنٓى انًسزضًو أسبسب.  انظوف لل ٚكٌٕ نٓب آصبه سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ , أٔ انلفم انًزأرٙ يٍ اسزضًبهاد يؼُٛخ

يظهؾخ يبنٛخ فٙ اٞٔهاق انًبنٛخ نهغٓخ أٔ انغٓبد  (ثًب فٙ منك يؾههٙ انجؾٕس)ٔٚغٕى أٌ ٚكٌٕ نشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔاؽل أٔ أكضو يٍ انشوكبد انفوػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظلهح نزهك اٞٔهاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبهاد ماد انؼلالخ , ثًب فٙ منك انًواكي ؿٕٚهخ أٔ لظٛوح اٞعم فٙ اٞٔهاق انًبنٛخ , ٔفٛبهاد شواء اٞسٓى أٔ انؼمٕك اٜعهخ أٔ انقٛبهاد اٞفوٖ أٔ 

كًب ٚغٕى نشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ انشوكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜفو ثأكاء انقليبد انًظوفٛخ الاسزضًبهٚخ أٔ غٛوْب يٍ انقليبد  أٔ .  انًشزمبد , أٔ غٛوْب يٍ اٞكٔاد انًبنٛخ
ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ , ثًب فٙ منك انشوكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انقليبد انًظوفٛخ الاسزضًبهٚخ أٔ غٛوْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شوكخ يٍ انشوكبد انًنكٕهح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش

نٓب ٔيٕظفٛٓب , لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أػواه يجبشوح أٔ غٛو يجبشوح أٔ أ٘ فسبهح أٔ أػواه  أفوٖ لل رُشأ , ثظٕهح يجبشوح أٔ غٛو يجبشوح , يٍ أ٘ اسزقلاو نهًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش

ٔشوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ لا رزؾًم أ٘ يسؤٔنٛخ ػٍ رؾلٚش انًؼهٕيبد انٕاهكح فٙ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رقؼغ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاهكح فٛٓب نهزغٛٛو كٌٔ إشؼبه يسجك
كًب ٚواػٗ أٌ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش نٛسذ يٕعٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚغٕى رغٛٛو أٔ اسزُسبؿ أٔ إهسبل أٔ رٕىٚغ ْنِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجؾش كهٛب أٔ عيئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔسٛهخ.  انجؾش

يؼلح نهزٕىٚغ أٔ لاسزقلايٓب يٍ لجم أ٘ شقض أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ كٔنخ أٔ ثهل أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أفوٖ , ؽٛضًب ٚكٌٕ يضم ْنا انزٕىٚغ أٔ انُشو أٔ رٕافو أٔ 
 .اسزقلاو ْنِ انٕصٛمخ يقبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فؤػٓب انمٛبو ثأ٘ رسغٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ شوؽ يٍ شؤؽ انزوفٛض ػًٍ منك انجهل أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شوػ َظبو انزظُٛف  فٙ شوكخ انواعؾٙ انًبنٛخ   .1

ذغرخذّ ششًح اُشاظؽ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز ؼثواخ ػ٠ِ أعاط الاذعاٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلاض أُؽرَٔ ُع٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إؼاس ذـؽ٤رٜا تاعرص٘اء أعْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأؼٌاّ اُشش٣ؼح الإعلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُؽا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تؽذٝد 15عؼشٗا أُغرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ىٚبكح انًواكي"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُؽا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُؽا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣غروش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٣رشاٝغ ت٤ٖ      Neutral "انًؾبفظخ ػهٗ انًواكي"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُؽا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ عؼشٗا أُغرٜذف أًصش ٖٓ    Underweight "رقفٛغ انًواكي"

 : رؼوٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓؽِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝغ تؽذٝد   Time horizon "اٞفك انييُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أعا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗؽام ٝاعغ ٝٓ٘اعثح ُِغْٜ أٝ اُوؽاع أُؼ٢٘ ، ٓصاٍ رُي ، . ٗؽٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـؽ٤رٜا  Fair value "انمًٛخ انؼبكنخ"
 . SoTP أٝ ذؽ٤َِ ٓعٔٞع الأظضاء DCFالأعِٞب اُز١ ٣غر٘ذ إ٠ُ ذؽ٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أعثاب ذثشس تشٌَ ظ٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓؽاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انسؼو انًسزٓلف"
ٝك٢ ٓصَ ٛزٙ اُؽاُح ، ٗوّٞ ترؽذ٣ذ عؼش ٓغرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششغ الأعثاب .  اؼرٔاٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُؽذدج ظٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شظ٠ ٓلاؼظح إٔ ذؽو٤ن أ١ عؼش ٓغرٜذف ٣خعغ لأٝظاع اُغٞم تٞظٚ ػاّ ٝالاذعاٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسظ٤ح ، أٝ إرا ًاٗد الأستاغ أٝ الأداء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رعاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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