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  US$19.14bn %16.4 US$10.80mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسػ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %21.44 43.60 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %44.0 51.70 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 1/5/2011 ثزبعٚز 35.90 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛط انًغاكؼ

المحافظة على 

 المراكز

 

    
 رئيسيةمواضيع 

 اُٜبرق خؽٞغ خذٓخ ػ٠ِ ُلارصبلاد اُغٞاٍ اُٜبرق خذٓخ رزلٞم إٔ ٗزٞهغ
 ًٔب. أُوجِخ اُو٤ِِخ اُغ٘ٞاد ٓذٟ ػ٠ِ اُغؼٞد٣خ اُؼشث٤خ أٌُِٔخ ك٢ اُضبثذ

 اُز٢ اٍ اط د١  خذٓخ عٞم ٣ٜذد ثبد أُز٘وِخ اُج٤بٗبد عٞم ك٢  اُ٘ٔٞ إٔ
 رٞعغ إٔ ٗؼزجش ثذٝسٗب ٝٗؾٖ.  اُغؼٞد٣خ الارصبلاد ششًخ ػ٤ِٜب ر٤ٜٖٔ
 ثإٔ ٝٗؼزوذ اُشؤ٣خ ٝظٞػ ئ٠ُ ٣لزوش اُخبسط ك٢ اُغؼٞد٣خ الارصبلاد ششًخ

 الارصبلاد ششًخ رش٤ًض ػذّ اعزـِذ هذ اُزؾذ٣ذ ٝعٚ ػ٠ِ ٓٞثب٢ِ٣
 ثزؼض٣ض ٝهبٓذ أُؾ٢ِ ُِغٞم ٝئٛٔبُٜب اُخبسط ك٢ ُغٜٞدٛب اُغؼٞد٣خ

 .ك٤ٚ ٌٓبٗزٜب
 اسزُزبجبد

 ٝأسثبؽٜب اُغؼٞد٣خ الارصبلاد ششًخ ئعزشار٤غ٤خ ؽٍٞ اُزغبؤلاد ظٞء ك٢
 ػٞآَ ئ٠ُ رلزوش اُششًخ ٛزٙ كإ ، اُوش٣ت أُذٟ ػ٠ِ أُزٞهؼخ اُعؼ٤لخ
 الارصبلاد ششًخ كإ ، رُي ٝٓغ . عٜٜٔب عؼش أداء ثشكغ اٌُل٤ِخ اُزؾل٤ض

 الارصبلاد خذٓخ ششًبد ث٤ٖ ٖٓ رٌِلخ الأهَ اُششًخ رؼزجش اُغؼٞد٣خ
 هذ كاٗ٘ب ، ٛ٘ب ٖٝٓ.   ٪5.7 اُجبُؾ ػبئذٛب رُي ٣إ٣ذ ًٔب اُضلاس اُغؼٞد٣خ
 .الارصبلاد أعْٜ ك٢ أُشاًض ػ٠ِ ثبُٔؾبكظخ أٝص٤٘ب
 اٞصاء

 
 اٞعثبح

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

mn - بٛعبث 51,78753,045انً  55,196  58,039  

بٛعبث 5.2%4.1%2.4%2.0%ًَٕ انً

EBITDA - mn19,62520,180  21,953  23,506  

EBITDA ًَٕ-%4.8%2.8%8.8%7.1

ٕصع نهسٓى        5.03      4.68      3.87     4.72انشبخ انً

 7.5%20.9%18.1%-13.1%-ًَٕ سبذٛت انسٓى 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

 انزمٛٛى
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انًجٛؼبد لًٛخ ان غكخ

 
 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

 إصاعح انجذٕس
 يذهم ثذٕس اٞسٓى, يؼْغ سبٌ

Tel  966 12119248, khanm@alrajhi-capital.com 

 شغكخ الارصبلاد انسؼٕصٚخ

 جظاثخ ػُض انًسزٕٖ انذبنٙ

ُوذ عبءد ٗزبئظ ششًخ الارصبلاد ُِشثغ الأٍٝ داػٔخ .  أثش٣20َ٣أر٢ ٛزا اُزوش٣ش ػوت روش٣شٗب أُٞعض ثزبس٣خ 

ُٞعٜخ ٗظشٗب ثإٔ اُششًخ ثذأد رظٜش رؾغ٘ب ٖٓ اُلزشح اُعؼ٤لخ عذا اُز٢ ٓشد ثٜب ك٢ اُؼبّ أُبظ٢ ك٢ اُ٘صق 

ٝث٤٘ٔب ٗغذ إٔ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ٓشغغ، كاٗ٘ب هِوٕٞ ثشإٔ ٓصشٝكبد اُز٣َٞٔ أُشرلؼخ ٝاسرلبع خغبئش  .2010اُضب٢ٗ 

كوذ هٔ٘ب ثخلط رٞهؼبر٘ب ئ٠ُ ؽذ ٓب ًٔب هٔ٘ب ثخلط عؼشٗب أُغزٜذف ، ٝٗز٤غخ ُزُي. اُزؾٞغ ثغجت اُؼ٤ِٔبد اُذ٤ُٝخ

٣ٌٖٔ اُوٍٞ إٔ عؼش عْٜ الارصبلاد اُغؼٞد٣خ هذ اٗخلط ئ٠ُ ٓغزٟٞ ٗؼزوذ ، ٝٓغ رُي. ُغْٜ اُششًخ خلعب ؼل٤لب

٣ٝؼ٢٘ رُي . أٗٚ أصجؼ عزاثب، ُٝزُي كوذ هٔ٘ب ثشكغ رص٤٘ل٘ب ُِغْٜ ثٔب ٣زعٖٔ اُزٞص٤خ ثض٣بدح أُشاًض ك٢ اُغْٜ

%. 21.44ظ٤٘ٔب ئٌٓب٤ٗخ اسرلبع عؼش اُغْٜ ث٘غجخ

 أػِ٘ذ الارصبلاد اُغؼٞد٣خ ػٖ رؾو٤ن ٗٔٞ ُِشثغ الأٍٝ ٓوبسٗخ ث٘لظ اُشثغ ٖٓ اُؼبّ اُغبثن :ًَٕ جٛض نهًجٛؼبد

ئٗ٘ب ٗؼزوذ إٔ الارصبلاد اُغؼٞد٣خ رشٜذ رؾغ٘ب  .ُِشثغ اُشاثغ% 3.2، ٝٓوبسٗخ ث٘غجخ اُ٘ٔٞ اُز٢ ثِـذ %4.4ث٘غجخ

رذس٣غ٤ب ٖٓ اُلزشح اُعؼ٤لخ اُز٢ ًبٗذ ػ٤ِٜب ٝإٔ ٛزا اُ٘ٔٞ الا٣غبث٢ ك٢ الإ٣شاداد ٣ؼٌظ رٞعؼٜب أُغزٔش ك٢ 

ٝهذ هبٓذ اُششًخ لأٍٝ ٓشح ثزٞك٤ش رلبص٤َ ُٔج٤ؼبرٜب أُؾ٤ِخ ٝاُذ٤ُٝخ ٝئ٣شادارٜب ٌَُ هغْ ٖٓ . الأعٞام اُخبسع٤خ

ٝهذ ٝظؼ إٔ ٖٓ أُإششاد أُشغؼخ اُز٢ ارعؾذ ٖٓ رلبص٤َ أُج٤ؼبد إٔ ئ٣شاداد اُج٤بٗبد ٝاُٜبرق . الأهغبّ

ػ٠ِ % 6.7ٝ% 7.5أُز٘وَ هذ أظٜشد ٗٔٞا ع٤ذا ػ٠ِ أعبط اُشثغ ٓوبسٗخ ث٘لظ اُشثغ ٖٓ اُؼبّ اُغبثن ث٘غجخ 

ٝرؼزجش ٛزٙ الأٗجبء ع٤ذح ؽ٤ش ٣جذٝ إٔ اُششًخ رذسى إٔ خذٓبد اُٜبرق أُز٘وَ ٝخذٓبد ث٤بٗبد اُجشٝدثبٗذ . اُزٞا٢ُ

 .عٞف رٌٕٞ ٢ٛ اُذاػٔخ ُ٘ٔٞ هؽبع الارصبلاد

 ًَٕEBITDAُوذ اسرلغ اُشثؼ هجَ خصْ سعّٞ اُز٣َٞٔ ٝاُعشائت ٝالاعزٜلاى ٝالإؼلبء : ٔعثخ انز غٛم أٚعب 

ٝهذ ًبٕ ٛزا اُشهْ أهَ ٖٓ . 2010ٖٓ ٓغزٟٞ ظؼ٤ق ك٢ اُشثغ الأٍٝ % 7.9 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ، ث٘غجخ 4,814اُجبُؾ 

 ٓجبُؾ اُؾٞاكض أُشرلؼخ ثٔب ٣ؼبدٍ سارت EBITDAٝهذ ؽذَ ٖٓ ٗٔٞ .  ٤ِٕٓٞ س٣ب5,015ٍروذ٣شار٘ب اُز٢ ثِـذ 

ٝهذ ًبٕ ٛبٓش . شٜش٣ٖ اُز٢ رْ دكؼٜب ُغ٤ٔغ ٓ٘غٞث٢ اُششًخ رغبٝثب ٓغ الأٝآش ا٤ٌُِٔخ اُز٢ رْ الإػلإ ػٜ٘ب

EBITDA ئٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ . ٓوبسٗخ ثبُشثغ الأٍٝ ٖٓ اُؼبّ اُغبثن% 1.2، ثبسرلبع ث٘غجخ %36.8 ع٤ذا ػ٘ذ ٗغجخ

 .رظَ اُٜٞآش هش٣جخ ٖٓ ٛزا أُغزٟٞ ُششًخ الارصبلاد اُغؼٞد٣خ خلاٍ الأسثبع اُوبدٓخ أ٣عب

 ث٤٘ٔب ًبٗذ ٓغز٣ٞبد الأداء اُزشـ٤ِ٤خ ُششًخ الارصبلاد :انًشصصبد انًغرفؼخ رذض يٍ ًَٕ صبفٙ انغثخ

كوذ . اُغؼٞد٣خ ٓشظ٤خ، كوذ أدد أُخصصبد أُشرلؼخ ٝروِجبد أعؼبس اُصشف ئ٠ُ اُؾذ ٖٓ ٗٔٞ صبك٢ اُشثؼ

ُِشثغ ٓوبسٗخ ث٘لظ اُشثغ ٖٓ اُؼبّ اُغبثن ثغجت ٓذكٞػبد اُؾٞاكض الإظبك٤خ % 11اٗخلط صبك٢ اُشثؼ ث٘غجخ 

ًزُي، كوذ اسرلؼذ رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ . 2011 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ك٢ اُشثغ الأٍٝ 355ٝخغبئش ػ٤ِٔبد اُزؾٞغ اُز٢ ثِـذ 

أٓب ثبُ٘غجخ ُِزٞهؼبد أُغزوج٤ِخ، كاٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ رٌٕٞ سعّٞ اُز٣َٞٔ .  ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ك٢ اُشثغ الأٍٝ أ٣عب435ئ٠ُ 

 .ٓشرلؼخ ٗظشا لاسرلبع ٓغز٣ٞبد اُذ٣ٖ

 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ أٝ ث٘غجخ 2,113 ثِؾ الإٗلبم اُشأعٔب٢ُ ك٢ اُشثغ الأٍٝ :الإَفبق انغأسًبنٙ يؼزضل ٔانضٍٚ ٚغرفغ أكضغ

ُوذ اسرلغ اُذ٣ٖ الإعٔب٢ُ ُلارصبلاد .ٖٓ أُج٤ؼبد ٣ٝشرجػ رُي أعبعب ثبُزٞعؼبد ك٢ اُشجٌخ، ٓؾ٤ِب ٝد٤ُٝب% 16

 ث٤ِٕٞ س٣بٍ ٝٗزٞهغ إٔ ٣شرلغ اُذ٣ٖ ئرا سكؼذ اُششًخ ؽصزٜب ك٢ ششًخ إ ر٢ 23.5خلاٍ ٛزا اُشثغ ٤ُصَ ئ٠ُ 

 ٤ِٕٓٞ دٝلاس ٤ِ٣ٚ 81ٝاُز١ ٝػذد اُششًخ ٖٓ أعِٚ ثزوذ٣ْ هشض ثو٤ٔخ  (%80ئ٠ُ % 51ٖٓ  )ع٢ اٗذ٤ٗٝغ٤ب 

ئٕ ششًخ الارصبلاد ُذ٣ٜب خؽػ أ٣عب ُِزوذّ ثؼشض ُِؾصٍٞ ػ٠ِ سخصخ .  ٤ِٕٓٞ دٝلاس290هشض آخش ثو٤ٔخ 

ٝٗش٤ش ٛ٘ب . ُزوذ٣ْ خذٓبرٜب ك٢ عٞس٣ب، ٝك٢ ؽبُخ ٗغبؽٜب ك٢ رُي، كاٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ رشرلغ ٓغز٣ٞبد اُذ٣ٖ ثشٌَ ؽبد

ئ٠ُ أٗ٘ب ُْ ٗوْ ثزع٤ٖٔ رُي ك٢ روذ٣شار٘ب ك٢ اُٞهذ اُشاٖٛ ٌُٖٝ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رٌٕٞ ٗز٤غخ رُي ٢ٛ ص٣بدح اُزٌب٤ُق 

 .أُب٤ُخ ٝاُزأص٤ش عِجب ػ٠ِ صبك٢ أسثبػ اُششًخ

 كوػ ًٔب هٔ٘ب ثخلط عؼشٗب أُغزٜذف 2011 ُوذ هٔ٘ب ثخلط روذ٣شار٘ب ُلإ٣شاداد ٝالأسثبػ ُؼبّ :انزمٛٛى ٔانًهشص

ئٗ٘ب ٗلعَ ػبئذ اُشثؼ أُٞصع ُششًخ الارصبلاد . ( س٣ب44.1ٍاُغؼش اُوذ٣ْ ًبٕ  ) س٣بٍ 43.6ُغْٜ اُششًخ ئ٠ُ 

ٝػ٠ِ ٛزا الأعبط، كبٕ عْٜ اُششًخ رٌٕٞ ُذ٣ٚ . ًٝزُي ٤ٓضا٤ٗزٜب اُو٣ٞخ عذا% 5.6اُغؼٞد٣خ اُز١ ٣جِؾ ؽب٤ُب 

 .أٓب رص٤٘ل٘ب اُؾب٢ُ ُِششًخ كٜٞ اُزٞص٤خ ثض٣بدح أُشاًض ك٢ أعٜٜٔب%. 21.44ئٌٓب٤ٗخ الاسرلبع ث٘غجخ 

ٝهذ ،  أثش30َ٣ ٛزا اُزوش٣ش ػجبسح ػٖ رشعٔخ ُزوش٣ش صذس ك٢ الأصَ ثبُِـخ الإٗغ٤ِض٣خ ٝرْ ٗششٙ ثزبس٣خ :يلادظخ

.رْ رؾذ٣ش اُزو٤٤ٔبد لأهشة عؼش ئهلبٍ
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 الارصبلاد انسؼٕصّٚ
 يزكبيم–  ارصبلاد

 2011 يبٕٚ 02

  

 
    
    

 

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

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشص ان غكخ

ششًخ الارصبلاد اُغؼٞد٣خ أًجش ششًخ ارصبلاد رؼزجش 
 ك٢ ٓ٘ؽوخ اُخ٤ِظ اُؼشث٢، ؽ٤ش رجِؾ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

ششًخ ٝرغ٤ؽش . اً أٓش٢ٌ٣اً دٝلاس ث22ٕٞ٤ِلأصُٜٞب 
 ػ٠ِ اُخؽٞغ اُٜبرل٤خ ح ربّع٤ؽشحالارصبلاد اُغؼٞد٣خ 

ؽزلظ ثأػ٠ِ ًٔب دعٞم الارصبلاد اُغؼٞد١ ك٢ اُضبثزخ 
ششًخ ٝ .اُغٞاٍعٞم اُٜبرق ئ٣شاداد ؽصخ ك٢ 

اُزٞعغ ػٖ ؼش٣ن ةالارصبلاد اُغؼٞد٣خ ِٓزضٓخ 
ُِششًخ ، ٝػٖ ؼش٣ن الاعزؾٞارالاعزضٔبس ك٢ اُخبسط ٝ

 أكش٣و٤باعزضٔبساد ًج٤شح ك٢ رش٤ًب ٝٓب٤ُض٣ب ٝع٘ٞة 
ٛزٙ الاعزضٔبساد رٔضَ ٗؾٞ ٝ. أخشٟ ٖٓ اُؼبُْ ٝأٓبًٖ
 .ح أصٍٞ اُششًخسثغ ه٤ْ

 
 71.80bn / 19.14bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 43.60 - 34.30   أعجٞع52ٓزٞعػ اُؾغْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 10.80mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ ؽغْ ٓزٞعػ

 2,000mn  الأعْٜ أُزذاُٝخ
 16.4% (ٓوذسح) الأعْٜ اُؾشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 14.5-%  8.2-%  6.8-%  أُؽِن
 11.1-%  13.1-%  8.6-%  ٓوبسٗخ ثبُٔإشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 70% ص٘ذٝم الاعزضٔبساد اُؼبٓخ
 7% أُإعغخ اُؼبٓخ ُِزأ٤ٓ٘بد الاعزٔبػ٤خ

  والراجحي المالية,بلومبرغ :المصدر

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

SARmn - 58,039  55,196  53,045 51,787انًبٛعبث  

EBITDA - SARmn19,625 20,180  21,953  23,506  

Net Profit - SARmn9,440   7,736    9,356    10,055  

SAR -  5.03      4.68      3.87     4.72انشبخ انًٕصع نهسٓى      

SAR - 2.22      2.08      2.00     3.00انشبخ انًٕصع نهسٓى      

7.5%20.9%18.1%-13.1%-ًَٕ سبذٛت انسٓى 

EBITDA/3.8        4.2        4.7       4.8لًٛت انششكت        

P/E (x)7.6       9.3        7.7        7.1        

P/B (x)1.6       1.5        1.3        1.2        

 6.2%5.8%5.6%8.4%َسبت انعبئذ
 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

     

 

 (انفؼهٛخ ٔرمضٚغارُب)َزبئج انغثغ اٞٔل ٔانغثغ انضبَٙ    1     

2010Q1A2011Q1E2011Q1Aهليىى ريال

التغيير السٌىي 

%2010Q2A*2011Q2E

التغيير السٌىي 

%

GSM7,327.98,444.77,816.3%6.78,796.59,069.8%3.1

ٕاتف انزابتت 4.7%1.32,052.42,149.5%-3,514.42,640.33,468.3انٓ

7.4%7.51,742.31,870.8%1,603.91,708.51,723.9انبٛبَبث

ذذدة 7.60.00.0%-73.40.067.8انفئبث غٛش انً

4.0%4.412,591.213,090.1%12,519.612,793.413,076.3الإيراداث

EBITDA4,459.85,015.04,814.4%7.94,503.94,895.7%8.7

% EBITDA 37.4%35.8%36.8%39.2%35.6%ْبيش

11.9%13.42,344.82,624.5%2,353.32,877.92,668.7الربح التشغيلي

20.0%18.6%20.4%22.5%18.8%ْبيش انشبخ انتشغٛهٙ %

9.9%-11.22,062.01,856.8%-1,772.02,253.21,573.1صافي الذخل

6.5%-10.33,232.33,022.1%1,914.82,901.82,112.8انتكبنٛف انشأسًبنٛت

23%26%16%23%15%هي الوبيعاث %

8.7%2.724.226.3%-22.522.821.9صبفٙ انذٍٚ )بهٌٕٛ(

EBITDA /ٍٚ5.04.54.55.45.4صبفٙ انذ

 أسلبيُب انتمشٚبٛت *
 أُب٤ُخ ٝاُشاعؾ٢، اُششًخ ٓؼِٞٓبد  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

            58,039            55,196            53,045            51,787              50,780الوبيعاث

             (8,416)             (8,073)             (7,876)             (8,086)               (7,494)سسٕو استخذاو انشبكّ انخبسجّٛ

ٕظفٍٛ              (6,384)             (6,237)             (6,326)             (6,590)               (6,772)تكبنٛف انً

             (6,210)             (5,961)             (6,056)             (5,710)               (5,664)انشسٕو انذكٕيّٛ

صبسٚف الإداسٚت ٔانتسٕٚمٛت              (7,719)             (7,451)             (7,173)             (7,110)               (7,614)انً

             (5,804)             (5,520)             (5,436)             (4,665)               (2,623)يصبسٚف الإصلادبث ٔانصٛبَّ

            13,789            12,822            11,275            10,981              12,814ربح العولياث

      

          (34,533)          (33,242)          (32,866)          (32,162)            (30,168)يصبسٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA20,612              19,625            20,180            21,953            23,506            

             (9,717)             (9,131)             (8,904)             (8,645)               (7,799)استٓلان ٔ اطفبء

            13,789            12,822            11,275            10,981              12,814ربح العولياث

بنّٛ صبسٚف انً                 (934)                (940)                (778)             (1,497)               (1,023)صبفٙ انً

                  -                  -                (355)                 372                   642سبخ/خسبسة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                (808)                (808)                (762)                (606)                  (811)يخصصبث

                  -                  -                (119)              1,005                  (178)الاٚشاداث الاخشٖ

يصبسٚف أخشٖ

            12,047            11,075              9,261            10,983              12,130الذخل لبل الزكاة والضريبه

             (1,093)             (1,006)                (947)                (939)                  (977)انضشٚبت / انضكبة

                (900)                (713)                (578)                (604)                  (290)دمٕق الألهٛت

            10,055              9,356              7,736              9,440              10,863صافي الربح

             (4,441)             (4,150)             (4,000)             (6,000)               (6,000) يجًٕع  الأسببح يٕصعت

                   -                  -                  -                  -                    -تذٕٚم إنٗ الادتٛبطٙ
 

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

عذنّ 2,0002,0002,0002,0002,000عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 9.489.348.619.6010.34انتذفك انُ

SAR -  ٕصع نهسٓى 5.434.723.874.685.03انشبخ انً

SAR - ٕصع نهسٓى 3.0003.0002.0002.0752.220انشبخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوى 

بٛعبث 5.2%4.1%2.4%2.0%7.0%ًَٕ انً

EBITDA ًَٕ-%5.2-%4.8%2.8%8.8%7.1

7.5%13.7%2.7%14.3%-16.4%-ًَٕ سبخ انعًهٛبث

7.5%20.9%18.1%-13.1%-1.6%-ًَٕ صبفٙ انشبخ

7.5%20.9%18.1%-13.1%-1.6%-ًَٕ سبذٛت انسٓى   
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الهاهش 

40.5%39.8%38.0%37.9%40.6%نهفٕائذ

23.8%23.2%21.3%21.2%25.2%ْبيش سبخ انعًهٛبث

20.8%20.1%17.5%21.2%23.9%ْبيش انذخم لبم انضشٚبّ ٔانضكبِ

17.3%17.0%14.6%18.2%21.4%ْبيش صبفٙ انشبخ  
 

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

بل انتشغٛهٙ 13.8%13.8%12.9%13.5%16.6%انعبئذ عهٗ سأط انً

ٕظف بل انً 15.0%14.4%13.5%14.0%18.4%انعبئذ عهٗ سأط انً

لان 17.8%18.3%16.6%21.7%27.3%انعبئذ عهٗ دمٕق انً

9.1%9.1%10.2%8.5%8.1%َسبت انضشٚبت / انضكبة

بٛعبث بل\ انً 22.8%24.0%23.7%28.3%30.8%اَفبق سأط انً

ٕصعّ 44.2%44.4%51.7%63.6%55.2%َسبّ الاسببح انً  
 

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

P/E (x)6.6                    7.6                  9.3                  7.7                  7.1                  

P/CF (x)3.8                    3.8                  4.2                  3.7                  3.5                  

P/B (x)1.7                    1.6                  1.5                  1.3                  1.2                  

بٛعبث                   1.5                  1.7                  1.8                  1.8                    1.8لًٛت انششكت/انً

EBITDA/3.8                  4.2                  4.7                  4.8                    4.5لًٛت انششكت                  

EBIT/6.4                  7.2                  8.4                  8.5                    7.2لًٛت انششكت                  

ٕظف بل انً                   1.0                  1.1                  1.2                  1.2                    1.3لًٛت انششكت /سأط انً

6.2%5.8%5.6%8.4%8.4%َسبت انعبئذ  

 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

ٗزٞهغ إٔ ٣ضداد ٗٔٞ أُج٤ؼبد رذس٣غ٤ب 
 ٖٓ ا٥ٕ كصبػذا

 

ٗزٞهغ إٔ ٣شرلغ سثؼ اُغْٜ أُٞصع 
 رذس٣غ٤ب

 ٝ 2009اٗخلط سثؼ اُزشـ٤َ ُؼبّ 
 ٌُٝ٘٘ب ٗزٞهغ اسرلبػٚ ٖٓ ا٥ٕ 2010
 كصبػذا

 2.8 ثٔوذاس EBITDAرشاعغ ٛبٓش 
 ٌُٝ٘٘ب ٗزٞهغ 2010ٗوؽخ ٓئ٣ٞخ ك٢ 

اسرلبػٚ خلاٍ اُضلاس ع٘ٞاد اُوبدٓخ 

اُؼبئذ ػ٠ِ سأط أُبٍ أُغزضٔش ٣ظَ 
  أػ٠ِ ًض٤شا ٖٓ رٌِلخ سأط أُبٍ

الارصبلاد اُغؼٞد٣خ رؾون أسثبؽب 
 اهزصبد٣خ
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09الوركز الواليE12/12E12/13E

مذ ٔيب ٚعبدنّ             12,752              9,359              6,125              5,904                7,710انُ

            12,769            12,284              9,148              8,847              11,461ريى  تجبسٚت 

                 871                 838                 807                 732                   710يخضٌٔ

تذأنّ الأخشٖ               3,671              3,671              3,671              3,183                2,782الأصٕل انً

            30,061            26,151            19,751            18,666              22,663هجوىع الأصىل الوتذاولت

            69,714            65,048            59,793            55,135              52,737يجًٕع الأصٕل انثببتّ

              2,573              2,573              2,573              2,540                2,533إجًبنٙ الاستثًبساث

                  -                  -                  -                  -                    -انشٓشة

هًٕسّ الأخشٖ             28,830            29,960            31,090            31,806              29,222الأصٕل غٛش انً

              3,154              3,154              3,154              2,561                2,433هجوىع الأصىل الأخري

         104,270         100,734            96,610            92,043              86,924هجوىع الأصىل طىيله الأجل

         134,331         126,886         116,360         110,709           109,587هجوىع الأصىل

              8,436              8,436              8,436              8,452                8,579انذٍٚ لصٛش الأجم

            24,591            23,733            19,176            18,190              20,762الانتضايبث انتجبسّٚ

             (1,500)             (1,500)             (1,500)                  -                    -أسببح دائُّ

                    (0)                    (0)                  -                      0                      (0)انخصٕو لصٛشة الأجم الأخشٖ

            31,527            30,668            26,112            26,642              29,341هجوىع الخصىم لصيرة الأجل

            23,532            23,532            23,532            21,736              22,711يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم               6,265              6,265              6,265              5,868                3,859الانتضايبث الأخش

              3,029              3,029              3,029              2,995                2,844يخصصبث

            32,826            32,826            32,826            30,599              29,414هجوىع الخصىم لصيرة الأجل الأخري

            10,645              9,746              9,033              8,469                8,798دمٕق الألهٛت

ذفٕع بل انً             20,000            20,000            20,000            20,000              20,000سأط انً

            39,333            33,646            28,390            24,998              22,035اجًبنٙ الادتٛبطٛبث

            59,333            53,646            48,390            44,998              42,035أجوالي حمىق الوساهويي

            69,978            63,392            57,423            53,468              50,833هجوىع حمىق الوساهويي

          134,331         126,886         116,360         110,709           109,587هجوىع حمىق الوساهويي والخصىم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ19,216            22,609            25,843            24,284              23,580صبفٙ انذ            

EBITDA / ٍٚ0.82                1.03                1.28                1.24                  1.14صبفٙ انذ                

سبًٍْٛ 27.5%35.7%45.0%45.4%46.4%صبفٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 25.2                23.4                25.9                13.1                  20.1صبفٙ يصشٔفبث انتًٕٚم                

SAR - 29.67              26.82              24.20              22.50                21.02انمًٛت انذفتشٚت نهسٓى               
 

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

            12,047            11,075              9,261            10,983              12,130صبفٙ انشبخ لبم خصى انضشٚبّ ٔانضكبِ ٔدمٕق الألهّٛ

              9,717              9,131              8,904              8,645                7,799استٓلان ٔ اطفبء

بل انعبيم                  341              1,390             (2,188)                 175               (3,671)انتغٛش فٙ سأط انً

مذّٚ الأخشٖ              (1,093)             (1,006)                (713)             (1,024)                  (302)انتذفمبث انُ

            21,013            20,590            15,264            18,780              15,956صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

بل           (13,252)          (13,256)          (12,575)          (14,677)            (15,637)اَفبق سأط انً

                  -                  -                      3                  (75)                    -استثًبساث جذٚذِ 

                  -                  -                 227              1,706                2,094أخشٖ

          (13,252)          (13,256)          (12,345)          (13,046)            (13,542)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

              7,760              7,334              2,919              5,734                2,413ًصافي الٌمذ التشغيلي

             (4,368)             (4,100)             (4,500)             (6,109)               (5,943)تٕصٚعبث أسببح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                    -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                   -                  -                  -                  -                    -تأثٛش تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                  -                  -                 316                (329)                3,874الأخشٖ

             (4,368)             (4,100)             (2,404)             (7,540)               (2,764)صافي الٌمذ هي الأًشطت التوىيليه

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ               3,393              3,234                 515             (1,806)                  (351)صبفٙ انتغٛش فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفتشة مذٚت ٔشبّ انُ               9,359              6,125              5,904              7,710                8,061انُ

             12,752              9,359              6,419              5,904                7,710الٌمذيت وشبه الٌمذيت في ًهايت السٌه
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعبث بل\ انً 22.8%24.0%23.7%28.3%30.8%اَفبق سأط انً  

 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

٤ٓضا٤ٗخ الارصبلاد اُغؼٞد٣خ رشٜذ 
 رٞعؼب ٗز٤غخ ُلاعزضٔبساد اُخبسع٤خ

اُ٘غت أُب٤ُخ ُششًخ الارصبلاد 
 اُغؼٞد٣خ ٓؼظٜٔب ع٤ذح

% 30ث٤٘ٔب رغبٝص الإٗلبم اُشأعٔب٢ُ 
ٗزٞهغ إٔ ، ٖٓ أُج٤ؼبد ُضلاس ع٘ٞاد

 رؼزذٍ أسهبّ الاعزضٔبس ٖٓ ا٥ٕ كصبػذا
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 الإسلاء يٍ انًسئٕنٛخ ٔالإفصبح ػٍ يؼهٕيبد إظبفٛخ ٞغغاض أثذبس اٞسٓى 

 إسلاء يٍ انًسئٕنٛخ
, انغٚبض , 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 ٔالإؼلاع ػهٛٓب ٚؼزجغ ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إعسبنٓب أٔ الإفصبح ػُٓب , كهٛب أٔ جؼئٛب , أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؼغٚمخ , صٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ صغٚذخ يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ إػبصح
.  جبَجكى ػهٗ ػضو إػبصح رٕػٚغ أٔ إػبصح إعسبل أٔ الإفصبح نٝسغٍٚ ػًب رزعًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآعاء , ٔاسزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َ غ رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رمضو أٚخ إلغاعاد أٔ ظًبَبد .  ٔلض رى انذصٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ يصبصع ػبيخ يشزهفخ ٚؼزمض أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َعًٍ صلزٓب
ث أٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمضيخ كًب أَٓب لا رمغ ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزعًُٓب ْظِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ سبنٛخ يٍ أ٘ سؽأ أٔ غٛغ يعههخ  أٔ أَٓب رصهخ ٞ٘  (صغٚذخ أٔ ظًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ عأ٘ ٔاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ ٚ كم ػغظب أٔ صػٕح نزمضٚى ػغض ن غاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔعاق يبنٛخ أٔ غٛغْب .  فٕصٛمخ انجذش ْظِ إًَب رمضو يؼهٕيبد ػبيخ فمػ. غغض يذضص
ٔنٛس انغغض يٍ ْظِ انٕصٛمخ رمضٚى ي ٕعح ششصٛخ فٙ يجبل الاسزضًبع كًب أَٓب لا رأسظ فٙ الاػزجبع اْٞضاف .  يٍ انًُزجبد الاسزضًبعٚخ طاد انصهخ ثزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد

 . الاسزضًبعٚخ أٔ انٕظغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذضصح ٞ٘ ششص يؼٍٛ لض ٚسزهى ْظِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ انسؼٙ نهذصٕل ػهٗ انً ٕعح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انعغٚجٛخ ث أٌ يضٖ يلاءيخ الاسزضًبع فٙ أ٘ أٔعاق يبنٛخ , أٔ اسزضًبع آسغ أٔ أٚخ اسزغارٛجٛبد اسزضًبع جغد يُبل زٓب 
كظنك ُٚجغٙ نهًسزضًغٍٚ يلادظخ أٌ انضسم يٍ أٔعاق .  أٔ انزٕصٛخ 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 ٚزؼغض نهزمهجبد ٔثأٌ سؼغ أٔ لًٛخ رهك اٞٔعاق انًبنٛخ ٔالاسزضًبعاد ٚكٌٕ ػغظخ نلاعرفبع أٔ الاَشفبض
.  ٔثُبء ػهّٛ , ًٚكٍ نهًسزضًغٍٚ أٌ ٚذصهٕا ػهٗ ػبئض ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ عأسًبنٓى انًسزضًغ أسبسب.  انصغف لض ٚكٌٕ نٓب آصبع سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ , أٔ انضسم انًزأرٙ يٍ اسزضًبعاد يؼُٛخ

يصهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ طنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕػ أٌ ٚكٌٕ ن غكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادض أٔ أكضغ يٍ ان غكبد انفغػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًصضعح نزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبعاد طاد انؼلالخ , ثًب فٙ طنك انًغاكؼ ؼٕٚهخ أٔ لصٛغح اٞجم فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ , ٔسٛبعاد شغاء اٞسٓى أٔ انؼمٕص اٜجهخ أٔ انشٛبعاد اٞسغٖ أٔ 

كًب ٚجٕػ ن غكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ ان غكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜسغ ثأصاء انشضيبد انًصغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ انشضيبد  أٔ .  انً زمبد , أٔ غٛغْب يٍ اٞصٔاد انًبنٛخ
ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ , ثًب فٙ طنك ان غكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انشضيبد انًصغفٛخ الاسزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شغكخ يٍ ان غكبد انًظكٕعح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب , لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أظغاع يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح أٔ أ٘ سسبعح أٔ أظغاع  أسغٖ لض رُ أ , ثصٕعح 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 .  رشعغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕصٛبد ٔ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 ششص أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؼُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ صٔنخ أٔ ثهض أٔ أٚخ ٔلاٚخ لعبئٛخ أسغٖ , دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْظا انزٕػٚغ أٔ انُ غ أٔ رٕافغ أٔ 
 .اسزشضاو ْظِ انٕصٛمخ يشبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزؽهت يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فغٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رسجٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ شغغ يٍ شغٔغ انزغسٛص ظًٍ طنك انجهض أٔ رهك انٕلاٚخ انمعبئٛخ

 :الإفصبح ػٍ يؼهٕيبد إظبفٛخ

 شغح َظبو انزصُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .1

رغزخذّ ششًخ اُشاعؾ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ رص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ صلاس ؼجوبد ػ٠ِ أعبط الارغبٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلبض أُؾزَٔ ُغ٤ٔغ الأعْٜ ك٢ ئؼبس رـؽ٤زٜب ثبعزض٘بء أعْٜ اُششًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًبد الأخشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأؽٌبّ اُشش٣ؼخ الإعلا٤ٓخ 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُؾب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ ثؾذٝد 15عؼشٗب أُغزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُؾب٢ُ خلاٍ كزشح 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُؾب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣غزوش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٣زشاٝػ ث٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغزٟٞ اُغؼش اُؾب٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ئ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ كزشح ٣5ٌٕٞ عؼشٗب أُغزٜذف أًضش ٖٓ    Underweight "رشفٛط انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝثؼجبسح أخشٟ ، كْٜ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ ئ٠ُ أُغزٟٞ أُغزٜذف خلاٍ رِي اُلزشح.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓؾِِٞٗب ثبػزٔبد أكن ص٢٘ٓ ٣زشاٝػ ثؾذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثارجبع أعب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗؽبم ٝاعغ ٝٓ٘بعجخ ُِغْٜ أٝ اُوؽبع أُؼ٢٘ ، ٓضبٍ رُي ، . ٗؾٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـؽ٤زٜب  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ رؾ٤َِ ٓغٔٞع الأعضاء DCFالأعِٞة اُز١ ٣غز٘ذ ئ٠ُ رؾ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخصٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أعجبة رجشس ثشٌَ ع٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓؽبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ ثبُعشٝسح ٓٔبصلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُؾبُخ ، ٗوّٞ ثزؾذ٣ذ عؼش ٓغزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششػ الأعجبة .  اؽزٔبٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ ئ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُؾذدح ظٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ

 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شع٠ ٓلاؽظخ إٔ رؾو٤ن أ١ عؼش ٓغزٜذف ٣خعغ لأٝظبع اُغٞم ثٞعٚ ػبّ ٝالارغبٛبد الاهزصبد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسع٤خ ، أٝ ئرا ًبٗذ الأسثبػ أٝ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ أُؼ٤٘خ ٣زغبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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