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  US$0.608bn %51.1 US$2.125mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ  %8.53 91.71 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ  %7.5 90.00 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 24/4/2011 ثزبعٚز  84.50 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 صَادة اٌّشاوض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

ٝذذظ٠ . إٗ٘ا ٗؼروذ إٔ هطاع اُٞجثاخ اُغش٣ؼح عٞف ٣غرٔش ك٢ اُ٘ٔٞ اُو١ٞ
ٝذأذ٢ ٛشك٢ . ؽشًح ٛشك٢ تٌٔاٗح ساعخح جذاً ك٢ عٞم اُٞجثاخ اُغش٣ؼح
إٕ إعرشاذ٤ج٤ح . ك٢ اُٞهد اُشاٖٛ ك٢ أُشذثح اُثا٤ٗح ٓثاؽشج تؼذ ٓاًذٝٗاُذص

 ٓطؼْ ع٣ٞ٘اً ٓوشٝٗح 25 ٝ 20ٛشك٢ لاكرراح ػذد ٖٓ أُطاػْ ٣رشاٝح ت٤ٖ 
تض٣ادج اُطاهح الإٗراج٤ح ُوغ٢ٔ ٓ٘رجاخ أُخاتض ٝاُِذّٞ عٞف ذغاػذ 

 .اُؾشًح ػ٠ِ اُ٘ٔٞ تؾٌَ ه١ٞ

 اسزُزبجبد

إٕ عْٜ ٛشك٢ ٛٞ أدذ أعٜٔ٘ا أُلعِح ك٢ هطاع اُضساػح ٝأُ٘رجاخ 
٣ٝؼرثش أداء اُؾشًح ج٤ذاً ٖٓ اُ٘اد٤ح اُرؾـ٤ِ٤ح ًٔا إٔ عؼش عٜٜٔا . اُـزائ٤ح

إٗ٘ا ٗؼروذ إٔ . ٓشؽخ ُلاسذلاع ك٢ أُذٟ اُوش٣ة ػ٘ذ ٓغرٟٞ ذو٤٤ْ ٓؼوٍٞ
أستاح الأعْٜ اُج٤ذج اُر٢ ذٞصػٜا ٛشك٢ ٓوشٝٗح تأُغرٟٞ اُج٤ذ ٖٓ 

 .اُؾلاك٤ح ُِؾشًح عٞف ذغرٔش ذٔثَ ػآَ دػْ ُغؼش عْٜ اُؾشًح

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - بٛعاث        824       742       658      580انً

بٛعاث 11.0%12.7%13.5%12.0%ًَٕ انً

EBITDA - mn160      180       205       227       

EBITDA ًَٕ%9.9%13.1%13.5%11.1

ٕزع نهسٓى        6.58      5.85      5.17     4.60انربخ انً

 12.5%13.1%12.4%25.7%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 اٌّاٌُت واٌشاجذٍ, اٌؾشوت ِؼٍىِاث :المصدر

 انزمٛٛى
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 اٌّاٌُت واٌشاجذٍ, اٌؾشوت ِؼٍىِاث :المصدر

 ثذٕسإصاعح ال
 يذهم اسزضًبع, سبنض انغٔٚغ

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

 ْغفٙ

َزبئج لٕٚخ: انغثغ اٞٔل  

ٓواسٗح % 17 اُر٢ أظٜشخ ذذو٤وٜا ُ٘ٔٞ ك٢ أُث٤ؼاخ ت٘غثح 2011أػِ٘د ؽشًح ٛشك٢ ػٖ ٗرائجٜا ُِشتغ الأٍٝ 

ٝهذ أظٜشخ أُث٤ؼاخ ك٢ هغ٤ٖٔ ٖٓ أهغاّ %. 16تاُشتغ الأٍٝ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن ٝٗٔٞ ًث٤ش ك٢ صاك٢ اُشتخ ت٘غثح 

% 6ػ٠ِ اُرٞا٢ُ ٓغ ذذو٤ن ٗٔٞ ت٘غثح  % 56ٝ% 19اُؾشًح، ٛٔا هغٔا أُطاػْ ٝاُِذّٞ، ٗٔٞا ه٣ٞا ت٘غثح تِـد 

ٝهذ أظٜش هغٔا ٓ٘رجاخ أُخاتض ٝاُؾاتٞسج ٗٔٞا ٓرٞعطا . ك٢ ٓث٤ؼاخ أُذلاخ اُوائٔح ك٢ هغْ أُطاػْ اُشئ٤غ٤ح

ٝهذ اٗخلط ٛآؼ اُشتخ .2010ػ٠ِ اُرٞا٢ُ تؼذ إٔ ػا٤ٗا ًث٤شا ك٢ اُشتؼ٤ٖ الأخ٤ش٣ٖ ٖٓ %  1ٝ % 4ت٘غثح 

الإجٔا٢ُ ك٢ اُشتغ الأٍٝ ً٘ر٤جح لاسذلاع أعؼاس أُٞاد اُـزائ٤ح ٌُٖٝ ذْ اُرؼ٣ٞط ػٖ ٛزا الاٗخلاض ٖٓ خلاٍ 

ٝسؿٔا ػٖ اعرٔشاس اٗخلاض ٛآؼ اُشتخ ، كوذ .اٗخلاض ذٌا٤ُق أُث٤ؼاخ ٝأُصشٝكاخ اُؼ٤ٓٞٔح ٝالإداس٣ح 

ٝك٢ سأ٣٘ا،كإ ٗٔٞ ٓث٤ؼاخ أُذلاخ اُوائٔح ٝالاٗرؼاػ ك٢ هغْ أُخاتض .ًاٗد اُ٘رائج ا٤ٌُِح ه٣ٞح ٝأػ٠ِ ٖٓ ذٞهؼاذ٘ا

ٝت٘اء ػ٤ِٚ، كوذ هٔ٘ا تشكغ ذص٤٘ل٘ا ُِؾشًح ٤ُرعٖٔ اُرٞص٤ح تض٣ادج أُشاًض ك٢ أعٜٜٔا .ذؼرثش ٗرائج ا٣جات٤ح ُِـا٣ح

. س٣ا91.7ًٍٔا دذدٗا عؼشا ٓغرٜذكا جذ٣ذا ُِغْٜ ٣ثِؾ   

، ِٓ %16.9أػٍٕج ؽشوت هشفٍ ػٓ حذمُك ّٔى فٍ اٌّبُؼاث بٕغبت  :ًَٕ لٕ٘ نهًجٛؼبد أػهٗ كضٛغا يٍ رٕلؼبرُب

 ، وواْ رٌه أػًٍ ِٓ حىلؼاحٕا 2011 ٍُِىْ سَاي فٍ اٌشبغ الأوي 159 إًٌ 2010 ٍُِىْ سَاي فٍ اٌشبغ الأوي 136

ولذ أظهشث ألغاَ . وَّىٓ حفغُش هزا اٌفشق باٌضَادة فٍ ِبُؼاث اٌّطاػُ اٌمائّت%.12.4ٌّٕى اٌّبُؼاث اٌخٍ بٍغج 

ووّا حىلؼٕا .ػًٍ اٌخىاٌٍ% 1و% 4اٌّطاػُ واٌٍذىَ ّٔىا لىَا بُّٕا ّٔا لغّا اٌّخابض واٌؾابىسة ّٔىا طفُفا بٕغبت 

ِذػىِا باٌخىعغ فٍ اٌطالت الإٔخاجُت ٌٍّصٕغ % 57عابما،فمذ أظهش لغُ اٌٍذىَ أػًٍ ّٔى فٍ اٌّبُؼاث بٕغبت بٍغج 

، أٌ بأفعً ِٓ ٔغبت حىلؼاحٕا اٌخٍ بٍغج %19ولذ ّٔج ِبُؼاث لغُ اٌّطاػُ اٌشئُغٍ بٕغبت .وطشح ِٕخجاث جذَذة

، فأه ٍَضِٕا ِشالبت ِبُؼاث هزا اٌمغُ ٌٍشبغ اٌثأٍ %4وسغّا ػٓ أْ ِبُؼاث لغُ اٌّخابض لذ ّٔج بٕغبت %.15

.حمشَبا% 12.6هزا ؤخىلغ أْ حّٕى ِبُؼاث اٌشبغ اٌثأٍ بٕغبت . ٌٍخأوذ ِٓ أٔها لذ أخؼؾج  

 ٌمذ افخخذج هشفٍ ثلاثت ِطاػُ جذَذة فٍ اٌشبغ اٌثاٌث وبزٌه َصً ػذد :ًَٕ يهذٕف فٙ يجٛؼبد انًذلاد انمبئًخ

وػًٍ هزا الأعاط ،فمذ لذسٔا ّٔى ِبُؼاث اٌّطاػُ اٌمائّت .(هٕان ِطؼّاْ حذج اٌصُأت داٌُا ) 173ِطاػّها إًٌ 

وَّىٓ أْ َؼضي هزا .2010فٍ % 4-3خلاي اٌشبغ الأوي ،أػًٍ ِٓ ِغخىي إٌغبت اٌخٍ حشاودج بُٓ % 6بٕغبت 

الاسحفاع فٍ ِبُؼاث اٌّذلاث اٌمائّت أعاعا ٌٕؾاطاث اٌخغىَك واعخؼذاد اٌّغخهٍىُٓ ٌلإٔفاق ٔخُجت ٌذافض ساحب 

إٕٔا ٔؼخمذ أْ الأثش .اٌؾهشَٓ اٌزٌ أػٍٕخه اٌذىىِت ٌجُّغ ِٕغىبُها ودزث دزوها اٌؼذَذ ِٓ ؽشواث اٌمطاع اٌخاؿ

ؤخىلغ أْ حمىَ ؽشوت . اٌزٌ عُخشحب ػٓ هزا اٌذافض هى صَادة ِؼذي ّٔى اٌّذلاث اٌمائّت فٍ اٌشبغ اٌثأٍ أَعا

. ِطؼ180ُ ٌُصً ػذد اٌّذلاث إًٌ 2011هشفٍ بفخخ عبغ ِذلاث جذَذة خلاي اٌشبغ اٌثأٍ   

 ٌمذ أخفط :ركبنٛف انًجٛؼبد ٔانًظغٔفبد انؼًٕيٛخ ٔالإصاعٚخ انًُشفؼخ رٕاػٌ الاَشفبع فٙ انٓبيش الإجًبنٙ

بُذ .2011فٍ اٌشبغ الأوي % 31.8 إًٌ 2010فٍ اٌشبغ الأوي % 32.6هاِؼ اٌشبخ الإجّاٌٍ بذسجت وبُشة، ِٓ 

 حىاٌُف اٌّبُؼاث ٌأْ هزا الأخفاض فٍ اٌهاِؼ الإجّاٌٍ حّج ِىاصٔخه بالأخفاض اٌزٌ فاق اٌخىلؼاث ف

ِٓ % 11.1وػٕذ هزا اٌّغخىي حؾىً اٌخىاٌُف الإداسَت واٌخغىَمُت ٔغبت .واٌّصشوفاث اٌؼّىُِت والإداسَت

وسغّا ػٓ إٔٔا ٔؼخمذ أٔه عُىىْ ِٓ .اٌزٌ حذمك ٌٕفظ اٌفخشة ِٓ اٌؼاَ اٌغابك% 11.6اٌّبُؼاث، أٌ ألً ِٓ ِغخىي 

 ورٌه 2010اٌزٌ واْ ػٍُه فٍ % 33.3اٌصؼب ػًٍ هشفٍ حذغُٓ هاِؼ سبذها الإجّاٌٍ ٌُصً إًٌ ِغخىي 

بغبب اسحفاع أعؼاس اٌّىاد اٌغزائُت، فئٕٔا ٔؼخمذ أْ اٌؾشوت عىف حخّىٓ ِٓ اٌّذافظت ػًٍ حىاٌُفها الإداسَت وٕغبت 

.ِٓ اٌّبُؼاث لشَبت ِٓ ِغخىاها ٌٍشبغ الأوي  

وسغّا ػٓ لٍمٕا .2011 هشفٍ ػٓ ّٔى لىٌ فٍ اٌّبُؼاث والأسباح ٌٍشبغ الأوي ؽشوتأػٍٕج : انزمٛٛى ٔانًهشض

إٕٔا ٔؼخمذ أْ الاسحفاع فٍ .بؾأْ اٌخشاجغ فٍ هاِؼ اٌشبخ الإجّاٌٍ، فمذ وأج إٌخائج اٌىٍُت لىَت وأػًٍ ِٓ حىلؼاحٕا

ولذ أجشَٕا حغُُشاث .ِبُؼاث اٌّذلاث اٌمائّت إًٌ جأب الأخؼاػ فٍ لغُ اٌّخابض حؼخبش ٔخائج اَجابُت ٌٍغاَت ٌٍؾشوت

 89.4اٌغؼش اٌّغخهذف اٌمذَُ واْ  ) سَاي91.7وبٕاء ػٍُه،فمذ دذدٔا عؼشا ِغخهذفا جذَذا ٌٍغهُ ػٕذ .طفُفت ٌخىلؼاحٕا

ٔظشا لأخفاظه ِؤخشا،وػٍُه فمذ صٕفٕا عهُ % 16وهزا َؼٍٕ ظُّٕا إِىأُت اسحفاع عؼش اٌغهُ بٕغبت .(سَاي

 حبٍغ 2011هزا، وَخُ حذاوي عهُ هشفٍ داٌُا ػٕذ ٔغبت عؼش إًٌ الأسباح ٌؼاَ .اٌؾشوت باٌخىصُت بضَادة اٌّشاوض فُه

15.3.  

(19/04/2011 ٛزا اُروش٣ش ػثاسج ػٖ ذشجٔح ُروش٣ش ذْ إسعاُٚ ك٢ ذاس٣خ:ٓلادظح)
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

ذؼَٔ ؽشًح ٛشك٢ ك٢ ٓجاٍ خذٓاخ الأؿز٣ح ٝهذ أعغٜا  
.  ًَ ٖٓ أدٔذ اُغؼ٤ذ ٝدٔٞد اُثشا1981ْ٤ٛك٢ ػاّ 

: ٝذ٘وغْ ٗؾاطاخ أػٔاٍ اُؾشًح إ٠ُ أستؼح أهغاّ ٢ٛ
عِغِح اُٞجثاخ اُغش٣ؼح ، هغْ أُخاتض ، هغْ اُؾاتٞسج 

٣ٝؼرثش هغْ اُٞجثاخ اُغش٣ؼح أًثش أهغاّ . ٝهغْ اُِذّٞ
. ٖٓ إجٔا٢ُ الإ٣شاداخ% 77اُؾشًح إر ٣ٔثَ ٗغثح 

ٝذِٔي ؽشًح ٛشك٢ أػٔالًا ػا٤ُٔح ك٢ ٓ٘طوح دٍٝ ٓجِظ 
اُرؼإٝ اُخ٤ِج٢ ٝك٢ ٓ٘طوح اُؾشم الأٝعط ٝؽٔاٍ 

. إكش٣و٤ا ٖٓ خلاٍ ٗظاّ الآر٤اصاخ اُرجاس٣ح ٝاُصادساخ
ٝهذ ذْ ذغج٤َ اُؾشًح ك٢ عٞم الأعْٜ اُغؼٞد١ ك٢ 

  .2010كثشا٣ش 

 
 2.282bn / 0.608bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 90.75 - 61.50   أعثٞع52ٓرٞعط اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 2.125mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞعط

 27.00mn  الأعْٜ أُرذاُٝح
 51.1% (ٓوذسج) الأعْٜ اُذشج

 
  ؽٜش12   أؽٜش3  ؽٜش  :الأداء

 31%  0.3%  8.3%  أُطِن
 34.5%  1.9%  4.3%  ٓواسٗح تأُؤؽش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 47.6% ٓجٔٞػح صاكٞلا
 20.3% ادٔذ دٔذ ٓذٔذ اُغؼ٤ذ

برج :المصدر هٕي تٛ,ب ًان راجذٙ ان  ان

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

SARmn - 824       742       658       580انًبٛعاث       

EBITDA - SARmn160       180       205       227       

Net Profit - SARmn124       140       158       178       

SAR -  6.58      5.85      5.17      4.60انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - 3.62      3.28      2.98      2.98انربخ انًٕزع نهسٓى      

12.5%13.1%12.4%25.7%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/10.0      11.1      12.6      14.3لًٛت انشركت      

P/E (x)18.4      16.3      14.4      12.8      

P/B (x)6.0        4.8        4.1        3.6        

 4.3%3.9%3.5%3.5%َسبت انعائذ
 اٌّاٌُت واٌشاجذٍ, اٌؾشوت ِؼٍىِاث :المصدر

     

 

 انضبَٙ نهغثغ انفؼهٛخ انُزبئج ٔيمبعَخ, 2011 نؼبو اٞٔل نهغثغ ٔرٕلؼبرُب انفؼهٛخ انُزبئج يغ 2010 اٞٔل نهغثغ انفؼهٛخ انُزبئج يمبعَخ: ْغفٙ. 1
 2011 انضبَٙ نهغثغ انًزٕلؼخ انُزبئج يغ 2010

.2010Q1A2011Q1E2011Q1AYOY % chg.2010Q2A2011Q2EYOY % chgهليْى )ريال سعْدي(

طاعى 13.2%18.9115.8131.1%104.8120.5124.6اانً

45.0%55.94.46.4%4.05.06.3انهذٕو

3.9%1.43.43.5%4.44.44.4انشابٕرة

خابس 5.0%4.023.124.3%23.023.223.9انً

12.6%16.9146.7165.3%136.2153.1159.2هجوْع الوبيعاث

10.1%14.049.854.9%44.450.250.6انربخ الاجًانٙ

%32.6%32.8%31.8%34.0%33.2

11.6%15.032.035.7%28.632.332.9الأرباح التشغيليت

 10.6%15.532.636.1%28.131.832.5صافي الربخ
 أُا٤ُح ٝاُشاجذ٢, اُؾشًح ٓ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

                  824                742                658                580                    518الوبيعاث

بٛعاث                  (552)               (498)               (443)              (387)                   (348)تكهفت انً

                  272                244                216                193                    169الربخ الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                    (95)                 (85)                 (76)                 (69)                     (56)انً

                  177                159                140                124                    113ربخ العولياث

      

                 (596)               (538)               (478)              (420)                   (372)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA145                    160                180                205                227                  

                   (50)                 (46)                 (41)                 (36)                     (32)استٓلان ٔ اطفاء

                  177                159                140                124                    113ربخ العولياث

انّٛ صارٚف انً                        1                   (1)                   (1)                   (0)                       (1)صافٙ انً

                   -                 -                 -                 -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                   -                 -                 -                 -                     -يخصصاث

                       4                     4                     4                    4                         5الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

                  182                162                143                128                    118الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                     (5)                   (4)                   (4)                   (3)                       (3)انضرٚبت / انسكاة

                   -                 -                 -                 -                     -دمٕق الألهٛت

                  178                158                140                124                    115صافي الربخ

                   (98)                 (89)                 (81)                 (81)                     (80) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ  
 

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

عذنّ 27.0027.0027.0027.0027.00عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 7.915.936.687.558.45انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 6.204.605.175.856.58انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 2.9722.9812.9813.2803.622انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 11.0%12.7%13.5%12.0%11.0%ًَٕ انً

11.4%13.1%11.8%13.9%17.6%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%16.2%9.9%13.1%13.5%11.1

11.5%13.7%12.9%9.1%18.5%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

12.5%13.1%12.4%8.4%25.6%ًَٕ صافٙ انربخ

12.5%13.1%12.4%25.7%-32.1%-ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

33.0%32.9%32.8%33.3%32.7%ْايش انربخ الإجًانٙ

27.6%27.6%27.4%27.5%28.1%نهفٕائذ

21.5%21.4%21.2%21.3%21.9%ْايش ربخ انعًهٛاث

22.1%21.8%21.8%22.0%22.8%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

21.6%21.3%21.2%21.4%22.1%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 27.0%27.7%28.0%30.8%34.8%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 31.7%32.9%37.4%38.2%40.8%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 29.9%30.6%32.5%35.7%39.6%انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%2.5%2.7%2.7%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 15.0%14.8%16.0%14.3%16.4%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 55.0%56.0%57.6%64.8%70.0%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)13.6                   18.4               16.3               14.4               12.8                 

P/CF (x)10.7                   14.3               12.6               11.2               10.0                 

P/B (x)7.2                     6.0                 4.8                 4.1                 3.6                   

بٛعاث                    2.8                 3.1                 3.5                 3.9                     3.0لًٛت انشركت/انً

EBITDA/10.0               11.1               12.6               14.3                   10.8لًٛت انشركت                 

EBIT/12.9               14.4               16.3               18.4                   13.8لًٛت انشركت                 

ٕظف ال انً                    3.7                 4.2                 4.8                 6.3                     7.2لًٛت انشركت /رأش انً

4.3%3.9%3.5%3.5%3.5%َسبت انعائذ  

 اٌّاٌُت واٌشاجذٍ, اٌؾشوت ِؼٍىِاث :المصدر
 

 

ٗرٞهغ إٔ ٣ثو٠ ٛآؼ اُشتخ الإجٔا٢ُ هش٣ثا 
ٖٓ ٓغرٟٞ اُغ٘ح اُغاتوح سؿٔا ػٖ اُرٌا٤ُق 

 أُرضا٣ذج

٣رْ ذذاٍٝ عْٜ ٛشك٢ ػ٘ذ ٗغثح عؼش إ٠ُ 
 ٝٗغثح ه٤ٔح 15.3الأستاح ذثِؾ 

 11.9 ذثِؾ EBITDA\ؽشًح

ٗرٞهغ إٔ ذصَ الإ٣شاداخ إ٠ُ 
 2011 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ تٜ٘ا٣ح 658

 

ٗرٞهغ إٔ ذظَ ٗغثح ٗٔٞ الإ٣شاداخ كٞم 
 خلاٍ اُثلاز ع٘ٞاخ اُوادٓح% 11
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Balance Sheet - SARmn12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

مذ ٔيا ٚعادنّ                     48                  44                  43                  50                      20انُ

                    30                  28                  26                  24                      20ريى  تجارٚت 

                    66                  60                  55                  48                      43يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                     50                  50                  50                  51                      51الأصٕل انً

                  193                182                173                173                    134هجوْع الأصْل الوتذاّلت

                  527                454                390                326                    277يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                   -                 -                 -                 -                     -إجًانٙ الاستثًاراث

                   -                 -                 -                 -                     -انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                    -                 -                 -                 -                     -الأصٕل غٛر انً

                   -                 -                 -                 -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

                  527                454                390                326                    277هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

                  721                636                564                499                    411هجوْع الأصْل

                    15                  15                  15                  13                         9انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable21                      25                  29                  31                  33                    

Accrued Expenses-                     -                 -                 -                 -                   

                   (41)                 (41)                 (41)                 -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities29                      30                  30                  30                  30                    

                    38                  36                  38                  71                      62هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

                    19                  19                  18                  21                         9يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                    -                 -                 -                 -                     -الانتساياث الأخر

                    27                  27                  27                  26                      22يخصصاث

                    47                  47                  46                  47                      32هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                   -                 -                 -                 -                     -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً                   270                270                270                270                    270رأش انً

                  366                283                210                110                      47اجًانٙ الادتٛاطٛاث

                  636                553                480                380                    317أجوالي دمْق الوساُويي

                  636                553                480                380                    317هجوْع دمْق الوساُويي

                   721                636                564                499                    411هجوْع دمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ(13)                   (9)                   (9)                 (16)                       (2)صافٙ انذ                   

EBITDA / ٍٚ(0.06)              (0.04)              (0.05)             (0.10)                  (0.01)صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 2.0%-1.6%-1.9%-4.2%-0.6%-صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / (199.4)             219.0             211.4            345.3                 145.6صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم              

SAR - 23.55             20.50             17.77            14.08                 11.73انمًٛت انذفترٚت نهسٓى                
 

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

ٍ ّدمْق الألليَ                   182                162                143                128                    118صافي الربخ لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                    50                  46                  41                  36                      32استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                      (5)                 (10)                   (3)                   (3)                         0انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                      (5)                   (4)                   (3)                    1                         6انتذفماث انُ

                  223                194                178                162                    156صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ال                  (124)               (110)               (105)                 (83)                     (85)اَفاق رأش انً

                   -                 -                 -                 -                     -استثًاراث جذٚذِ 

                   -                 -                     0                    1                         7أخرٖ

                 (124)               (110)               (105)                 (82)                     (78)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

                    99                  85                  73                  80                      78ًصافي الٌمذ التشغيلي

                   (95)                 (85)                 (81)                 (61)                     (60)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                   -                 -                 -                 -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                    -                 -                 -                 -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                   -                 -                 -                   (8)                     -الأخرٖ

                   (95)                 (84)                 (81)                 (45)                     (72)صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                        4                     1                   (7)                  35                         6صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                     44                  43                  50                  20                      21انُ

                     48                  44                  43                  55                      27الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 15.0%14.8%16.0%14.3%16.4%اَفاق رأش انً  

 اٌّاٌُت واٌشاجذٍ, اٌؾشوت ِؼٍىِاث :المصدر

٤ٓضا٤ٗح ٛشك٢ ذؾٜذ ذٞعؼا ٓغرٔشا 

ٓوا٤٣ظ أُذ٤ٗٞ٣ح لا ذضاٍ ػ٘ذ ٓغرٟٞ 
 ٓ٘خلط

ٗرٞهغ إٔ ٣ظَ الإٗلام اُشأعٔا٢ُ ٓشذلؼا ٗر٤جح 
ُخطط اُرٞعغ 
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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

ذغرخذّ ؽشًح اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ثلاز طثواخ ػ٠ِ أعاط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إطاس ذـط٤رٜا تاعرث٘اء أعْٜ اُؾشًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
 : ه٤َِ ٖٓ اُؾشًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأدٌاّ اُؾش٣ؼح الإعلا٤ٓح 

 . ؽٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تذذٝد 15عؼشٗا أُغرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ :  Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  ؽٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣غروش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٣رشاٝح ت٤ٖ  :   Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  ؽٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ عؼشٗا أُغرٜذف أًثش ٖٓ :  Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  ؽٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝح تذذٝد : Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أعا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗطام ٝاعغ ٝٓ٘اعثح ُِغْٜ أٝ اُوطاع أُؼ٢٘ ، ٓثاٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـط٤رٜا: Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ ذذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأعِٞب اُز١ ٣غر٘ذ إ٠ُ ذذ٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أعثاب ذثشس تؾٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓطاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاثلا ُٜزا اُغؼش:  Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓثَ ٛزٙ اُذاُح ، ٗوّٞ ترذذ٣ذ عؼش ٓغرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُغْٜ ، ٝٗؾشح الأعثاب .  ادرٔاٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُذذدج ظٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شج٠ ٓلادظح إٔ ذذو٤ن أ١ عؼش ٓغرٜذف ٣خعغ لأٝظاع اُغٞم تٞجٚ ػاّ ٝالاذجاٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسج٤ح ، أٝ إرا ًاٗد الأستاح أٝ الأداء اُرؾـ٢ِ٤ ُِؾشًح أُؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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