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  US$2.073bn %68.8 US$13.23mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %20.28 25.50 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %23.6 26.21 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 11/5/2011 ثزبعٚز 21.20 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 صٝادج اىَشامض

 

    

 رئيسيةمواضيع 

 اُغؼٞد٣ٕٞ ػ٠ِ ٓ٘اكغ٤ْٜ خإٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣رلٞم ٓٞسدٝ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝا
 (أُِو٤ْ)اُؼا٤٤ُٖٔ ترذو٤وْٜ ُٜٞآش ستخ ٓذػٞٓح تأعؼاس أُٞاد اُخاّ 

إٕ إٗراض عث٤ٌْ ٣شًض دا٤ُاً . اُشخ٤صح ٝاُطِة اُو١ٞ ٖٓ اُذٍٝ ا٥ع٣ٞ٤ح
 .ػ٠ِ ا٤ُٔصاٍٗٞ ٝٓشرواخ ا٤ُٔصاٍٗٞ ٓغ اٛرٔاّ أًصش تاُطِة اُص٢٘٤

 اسزُزبجبد

ٝعٞف ٣ثذأ ذ٘ل٤ز  .ُوذ تذأخ عث٤ٌْ ٓؤخشاً ك٢ ذٞعؼرٜا ُِٔشدِح اُصا٤ٗح
.  ٓ٘رجاذٜاجأُشدِح اُصاُصح خلاٍ ع٘ٞاخ ه٤ِِح ٓٔا ع٤ؤد١ إ٠ُ ذ٣ٞ٘غ ٓذلظ

 .ٝهذ جاء ذص٤٘ل٘ا ُِششًح تاُرٞص٤ح ػ٠ِ ص٣ادج أُشاًض ك٢ أعٜٜٔا

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - بٛعاث    3,632   3,354   3,066    1,993انً

بٛعاث 8.3%9.4%53.9%139.9%ًَٕ انً

EBITDA - mn1,069    1,604   1,693   1,830   

EBITDA ًَٕ%218.6%50.0%5.6%8.1

ٕزع نهسٓى       1.60     1.34     1.36      1.03انربخ انً

 19.8%1.8%-31.9%168.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 اىَاىٞح ٗاىشاخسٜ, اىششمح ٍؼيٍ٘اخ :المصدر

 انزمٛٛى
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 اىَاىٞح ٗاىشاخسٜ, اىششمح ٍؼيٍ٘اخ :المصدر

 ثذٕسإصاعح ال
  فغٚك ثذٕس انغاجذٙ انًبنٛخ

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

 سجكٛى 

 جظاثخ عغًب ػٍ انُزبئج انؼؼٛفخ
 أقو مثٞشا ٍِ ذقذٝشاذْا ٗٝؼضٙ رىل فٜ اىَقاً الأٗه لإغلاق أزذ ٍصاّؼٖا 2011خاءخ ّرائح سثنٌٞ ىيشتغ الأٗه 

ٗسغَا ػِ رىل، فئّْا ّر٘قغ أُ ذأذٜ ّرائح اىشتغ . ىيصٞاّح فٜ شٖش ْٝاٝش ٗىعؼف أسؼاس ٍْرداخ اىَشزيح اىثاّٞح

اىثاّٜ أق٘ٙ إر ػادخ أسؼاس ٕزٓ اىَْرداخ تق٘ج إىٚ الاسذفاع فٜ شٖش أتشٝو مَا أُ اىششمح ىٞس ىذٖٝا أٛ خطط 

ػلاٗج ػيٚ رىل، فئّْا ّر٘قغ أُ ذثذأ اىششمح فٜ ػَيٞاذٖا ىيَشزيح اىثاىثح فٜ . لإغلاق ٍصاّؼٖا تغشض اىصٞاّح

ذَشٞا ٍغ ذ٘قؼاخ اىششمح، ٗذثؼا ىزىل فقذ قَْا تشفغ  ( مَا خطط ىٔ ساتقا2014تذلا ٍِ ) 2013اىْصف اىثاّٜ 

ٗىنِ، ٗذثؼا ىيْرائح اىَخٞثح فٜ اىشتغ الأٗه .  ٍيُٞ٘ سٝاه3,631 ىرصو إىٚ 55 تْسثح 2013ذقذٝشاذْا لإٝشاداخ 

 فصاػذا، فقذ قَْا تخفط سؼشّا اىَسرٖذف ىيسٌٖ 2012ٗاىٖ٘اٍش اىرٜ ٍِ اىَسرَو أُ ذنُ٘ ٍْخفعح ٍِ ػاً 

 سٝاه ساتقا ٗىنْْا أتقْٞا ػيٚ ذصْٞفْا ىيششمح مَا ٕ٘ ٗاىزٛ ٝرعَِ اىر٘صٞح تضٝادج 27.2 سٝاه، ٍِ 25.5ىٞصثر 

 .اىَشامض فٜ سٌٖ اىششمح

ك٢ ٓث٤ؼاخ اُشتغ الأٍٝ ٓواسٗح % 14 أػِ٘د عث٤ٌْ ػٖ اٗخلاض ت٘غثح :الإٚغاصاد ٔاٞعثبح صٌٔ انزٕلؼبد

 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ُ٘لظ اُشتغ 800 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ٓواسٗح تروذ٣شاذ٘ا اُر٢ تِـد 693تٔث٤ؼاخ اُشتغ اُغاتن ُٚ ُرصَ إ٠ُ 

ٝهذ ًإ ٛزا الاٗخلاض ك٢ الإ٣شاداخ ٣ؼضٟ أعاعا . ( ٤ِٕٓٞ س٣ا831ٍذوذ٣شاخ أُذ٤ِِٖ أُرلن ػ٤ِٜا تِـد )

. 2011 ٣ٞٓا ك٢ ٣٘ا٣ش 20لإؿلام ٓجٔغ اُششًح اُؼا٤ُٔح ُلاع٤ر٤َ ُؼ٤ِٔاخ اُص٤اٗح د٤س ذْ إؿلاهٚ ُلرشج دٞا٢ُ 

خلاٍ  (دآط الاع٤ر٤ي ٝٓ٘ٞٓشاخ اُل٤٘٤َ اع٤ر٤د)ًزُي كوذ أعٜٔد أعؼاس أُ٘رجاخ اُر٢ ًاٗد أهَ ٖٓ أُرٞهغ 

ٌُٖٝ، ػ٠ِ أعاط اُشتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن، كوذ صادخ . اُشتغ ك٢ اٗخلاض الإ٣شاداخ ٝالأستاح

 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ك٢ اُشتغ الأٍٝ، 121ٝهذ تِؾ صاك٢ اُشتخ . إ٣شاداخ اُششًح ػٖ اُعؼق تغثة ذٞعغ أُشدِح اُصا٤ٗح

ُِشتغ ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن ٌُٝ٘ٚ عجَ اٗخلاظا ُِشتغ ٓواسٗح تاُشتغ اُغاتن % 49تاسذلاع ت٘غثح 

٣ٝؼضٟ الأداء الأكعَ، ػ٠ِ أعاط اُشتغ ٓواسٗح تاُشتغ اُغاتن ُٚ، ػ٠ِ أُغرٟٞ اُصاك٢ ٓواسٗح %. 3.4ت٘غثح 

. تالإ٣شاداخ، إ٠ُ اٗخلاض ٓذكٞػاخ اُضًاج ٝأُصشٝكاخ الأخشٟ خلاٍ اُشتغ اُذا٢ُ

 إٗ٘ا ٗؼروذ إٔ اُششًح ستٔا ذشٜذ اسذلاػا ك٢ ذٌِلح اُِو٤ْ : فظبػضا2012انٕٓايش يٍ انًذزًم أٌ رُشفغ يٍ 

 إر ٖٓ أُذرَٔ إٔ ذوّٞ أسآٌٞ اُغؼٞد٣ح تشكغ عؼش ا٤ُٔصإ ٖٓ عؼشٙ اُذا٢ُ اُز١ 2012اترذاء ٖٓ اُشتغ الأٍٝ 

ٝعٞف ٣ؤد١ اسذلاع ذٌا٤ُق اُِو٤ْ إ٠ُ خلط ٛٞآش اُشتخ .  دٝلاسا ٌَُ ٝدذج دشاس٣ح تش٣طا٤ٗح٣0.75ثِؾ 

الإجٔا٤ُح ٌُٖٝ ٣رٞهغ إٔ ذٞاصٜٗا تذسجح طل٤لح اُلٞائذ أُرذووح ٖٓ اسذلاع الإٗراض أُرٞهغ ٖٓ ٓشدِح اُرٞعؼح 

 ٓواسٗح ت٘غثح 2012ك٢ % 55.5ٝٗر٤جح ُزُي، كئٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ذذون اُششًح ٛٞآش إجٔا٤ُح أهَ ت٘غثح ذثِؾ . اُصا٤ٗح

 ٓغ اٗطلام 2013ٝسؿٔا ػٖ رُي، كإ الاٗخلاض ك٢ اُٜٞآش ٣رٞهغ إٔ ٣وَ أًصش تذءا ٖٓ . 2011ك٢  % 57.1

. ذٞعؼح أُشدِح اُصاُصح

 سؿٔا ػٖ إٔ أداء اُششًح ك٢ اُشتغ الأٍٝ ًإ :أسؼبع يُزجبد انًغدهخ انضبَٛخ رشٓض ػٕصح نًسزٕٚبرٓب انسبثمخ

ًٝاٗد أعؼاس . ٓخ٤ثا، كوذ رًشخ إداسج اُششًح ٓشج أخشٟ إٔ اُششًح ذشٜذ دا٤ُا ذذغ٘ا ك٢ اُطِة ػ٠ِ ٓ٘رجاذٜا

اُر٢ اٗخلعد خلاٍ اُشتغ الأٍٝ، هذ - دآط الاع٤ر٤ي ٝٓٞٗٞٓشاخ اُل٤٘٤َ اع٤ر٤د–ٓ٘رجاخ أُشدِح اُصا٤ٗح 

ك٢ ج٤ٔغ % 100اسذلؼد ٓشج أخشٟ ك٢ أتش٣َ ًٔا إٔ اُششًح ٓغرٔشج ك٢ اُرشـ٤َ تٔؼذٍ ذشـ٢ِ٤ ٣رجاٝص 

ًٔا أظاكد الإداسج إٔ اُطِة ػ٠ِ ٓٞٗٞٓشاخ اُل٤٘٤َ اع٤ر٤د هذ ػاد إ٠ُ اُششًح ٖٓ عٞم أُغاًٖ ك٢ . ٓصاٗؼٜا

.  ٝٗر٤جح ُزُي، كوذ أجِد عث٤ٌْ ػ٤ِٔاخ اُص٤اٗح أُجذُٝح ك٢ تؼط ٓصاٗؼٜا. أٝسٝتا

فئّْا ّؼرقذ أُ زاىح الاسرثَاس ط٘ٝو ,  سغَا ػِ أُ أداء اىششمح فٜ اىشتغ الأٗه ماُ ٍخٞثا ىلآٍاه:انزمٛٛى ٔانًهشض

إُ اىرناٍو الأٍاٍٜ ىسثنٌٞ ٍسرَش مَا أّْا ّؼرقذ أُ ذ٘سغ اىَشزيح اىثاىثح س٘ف ذَنِ . الأخو ىسثنٌٞ ذظو سيَٞح

اىششمح ٍِ الاسرفادج ٍِ اىطية اىَشذفغ ىيثرشٗمَٞاٗٝاخ ٍِ قاسج آسٞا تَْٞا ذؤدٛ إىٚ صٝادج ٍسر٘ٙ اىقَٞح اىَعافح 

 سٝاه ٗىنْْا أتقْٞا ػيٚ 25.5 سٝاه إىٚ 27.2فقذ قَْا ترؼذٝو سؼشّا اىَسرٖذف ىيسٌٖ ٍِ , ٍٗغ رىل. ىيثرشٗمَٞاٗٝاخ

ٗٝشٞش سؼشّا اىَسرٖذف اىَؼذه ظَْا . ذصْٞفْا ىيششمح مَا ٕ٘ ٍرعَْا اىر٘صٞح تضٝادج اىَشامض فٜ أسٌٖ اىششمح

ٗٝرٌ ذذاٗه سٌٖ سثنٌٞ زاىٞا ػْذ قَٞح سؼش , ٕزا. ٍِ ٍسر٘ٝاذٔ اىساىٞح% 20إىٚ إٍناّٞح اسذفاع سؼش اىسٌٖ تْسثح 

 . ٍشج8.4 ٝثيغ EBITDA/ ٍشج ٍٗعاػف قَٞح اىششمح15.6 ذثيغ 2011إىٚ الأستاذ ىؼاً 

ٗقذ ذٌ ,  ٍا10٘ٝ ٕزا اىرقشٝش ػثاسج ػِ ذشخَح ىرقشٝش صذس فٜ الأصو تاىيغح الإّديٞضٝح ٗذٌ ّششٓ تراسٝخ :يلادظخ

 .ذسذٝث اىرقَٞٞاخ لأقشب سؼش إقفاه
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

ذؼرثش عث٤ٌْ راخ ٝظغ ٗادس ك٢ هطاع اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ 

كث٤٘ٔا ٗجذ إٔ اُششًاخ اٌُث٤شج ٓصَ عاتي . اُغؼٞد١

ٝترشٝساتؾ ًِٓٔٞح تشٌَ ٓثاشش أٝ ؿ٤ش ٓثاشش ٖٓ هثَ 

اُذٌٞٓح، كإ عث٤ٌْ ٢ٛ ػثاسج ػٖ ششًح أعغرٜا إدذٟ 

ٓؤعغاخ اُوطاع اُخاص ٢ٛٝ ٓجٔٞػح اُضآَ 

كوط ٖٓ أعٜٜٔا ٖٓ خلاٍ % 8ذِٔي اُذٌٞٓح )اُص٘اػ٤ح 

 .(ص٘ذٝم الاعرصٔاساخ اُؼآح

 
 7.77bn / 2.073bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 25.91 - 16.55   أعثٞع52ٓرٞعط اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 13.23mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞعط

 366.7mn  الأعْٜ أُرذاُٝح
 68.8% (ٓوذسج) الأعْٜ اُذشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 6-%  0.3%  8.6-%  أُطِن
 6.5-%  1.4-%  10.3-%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 9.6%  ششًح ٓجٔٞػٚ اُضآَ اُواتعٚ
 8.3%  ٓجٔٞػح اُص٘اػاخ اُٞط٤٘ح اُواتعح

برج :المصدر هٕي تٛ,ب ًان راجذٙ ان  ان

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

SARmn - 3,632    3,354    3,066     1,993انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn1,069     1,604    1,693    1,830    

Net Profit - SARmn378        499       490       587       

SAR -  1.60      1.34      1.36       1.03انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - 0.88      1.00      1.00       0.91انربخ انًٕزع نهسٓى      

19.8%1.8%-31.9%168.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/8.0        8.4        8.4       12.0لًٛت انشركت        

P/E (x)20.6       15.6      15.9      13.2      

P/B (x)1.6         1.5        1.5        1.4        

 4.2%4.7%4.7%4.3%َسبت انعائذ
 اىَاىٞح ٗاىشاخسٜ, اىششمح ٍؼيٍ٘اخ :المصدر

     

 سجكٛى لا رؼال جظاثخ

 انشـؾ ؿٕٚهخ اٞجم نى رزغٛغ
 الاٝثٞيِٞس٘ف ذثذأ ٍدَؼاخ أسٞراُ اىفْٞٞو , ٗٗفقا ىيششمح.  ذسٞش فٜ ٍساسٕا اىصسٞراىثاىثحإّْا ّؼرقذ أُ ذ٘سؼح اىششمح ىيَشزيح 

فقذ ساخؼْا , ٗٗفقا ىزىل. 2013الإّراج اىرداسٛ ٍِ اىْصف اىثاّٜ , ٝثٞيِٞ ٍْخفط اىنثافح ٗأسٞراخ الإٝثٞو ٗأسٞراخ اىثٞ٘ذٞوٗالإ

 ٍيُٞ٘ سٝاه 3,631ىرصو إىٚ % 5 تْسثح 2013افرشاظْا اىخاص تثذاٝح ػَيٞاخ اىَشزيح اىثاىثح ٗقَْا تشفغ ذقذٝشاذْا ىلإٝشاداخ ىؼاً 

 اىٚ تذلا ٍِ ذ٘قؼاذْا اىساتقح اىرٜ أشاسخ 2013زٞث أّْا ّر٘قغ أُ ذثذأ اىششمح إّراخٖا اىرداسٛ ىيَشزيح اىثاىثح فٜ اىْصف اىثاّٜ 

2014 .

الاسزفبصح يٍ انـهت انُٓض٘ 
ذ٘قفد ٍؤقرا ػِ ذشٞش اىرقاسٝش إىٚ أُ اىصِٞ )ذسرفٞذ سثنٌٞ ٍِ اىطية اىعخٌ ٍِ اىس٘ق اىْٖذٛ اىزٛ أصثر ٍسط ذشمٞض اىششمح 

ٝثيغ   ٗزٞث أُ اسرٖلاك اىفشد ٍِ اىثرشٗمَٞاٗٝاخ فٜ اىْٖذ%(.50-40اّراج اىَٞثاّ٘ه ٗىذٖٝا طاقح غٞش ٍسرغيح زاىٞا ذرشاٗذ تِٞ 

ٗفقا ىَصادس ٕزٓ ,  مدٌ فٜ أٍشٝنا اىشَاىٞح35 مدٌ فٜ دٗه الاذساد الأٗسٗتٜ ٗز٘اىٜ 25ٝثيغ اسرٖلاك اىفشد ز٘اىٜ ) مدٌ 2ز٘اىٜ 

ٗػيٚ ػنس اىصِٞ اىرٜ ذشٖذ إظافح , ٗتالإظافح إىٚ رىل. فئُ اىْٖذ ذظو ذَثو س٘قا سئٞسٞح ىششماخ اىثرشٗمَٞاٗٝاخ, (اىصْاػح

فئُ ٍؼذه إظافح اىطاقح الإّراخٞح اىدذٝذج فٜ اىْٖذ ٝؼرثش أتطأ مثٞشا تسثة اىؼذٝذ ٍِ الأّظَح , ظخَح ٗسشٝؼح ىطاقاذٖا الإّراخٞح

 ذسرفٞذ فٜ اىْٖذ ٍِ اىؼق٘تاخ اىرٜ فشظرٖا الأٌٍ اىَرسذج ػيٚ إٝشاُ ٍَا أدٙ إىٚ ششمح سثنٌٞٗذشٞش تؼط اىرقاسٝش إىٚ أُ . اىسنٍ٘ٞح

 .خفط صادساخ إٝشاُ ٍِ اىثرشٗمَٞاٗٝاخ إىٚ اىْٖذ

َزبئج أفؼم عغى انزذضٚبد : انزـهؼبد انًسزمجهٛخ
 .ّسرؼشض فٜ اىدذٗه أدّآ إٌٔ اىثٞاّاخ ىْرائح اىشتغ الأٗه تالإظافح إىٚ ذ٘قؼاذْا ىيشتغ اىثاّٜ

 يهشض َزبئج انغثغ اٞٔل ٔرٕلؼبد انغثغ انضبَٙ: سجكٛى   1     

Q1 2010 

الفعليت

Q4 2010 

الفعليت

Q1 2011 

الفعليت

Q1 2011 

 تٌلعاث

الراجحي الواليت

التغيير 

السنٌي %

Q2 2010 

الفعليت

Q2 2011 

 تٌلعاث

الراجحي الواليت

التغيير 

السنٌي %

117.8%126.8372810%306806693800الإيراداث

98.6%105.6237470%185436381456انربخ الإجًانٙ

bps%63.6%58.0(565) bps (567)57.0%55.0%54.0%60.7%ْايش انربخ الإجًانٙ %

EBITDA171395354416%106.9220429%95.1

% EBITDA (492)52.0%51.1%49.0%56.0%ْايش bps%59.1%53.0(-612) bps

52.1%78.5172262%135281240257انربخ انتشغٛهٙ

55.2%48.988136%81125121132صافي الذخل

صارٚف انرأسًانٛت 679.6%-313-2.654%-146179142313انً

بٛعاث صارٚف انرأسًانٛت /انً 39.1n/m-%14.5%38.6n/m%20.5%22.2%47.9%انً

3,2003,3503,1423,789n/m3,5194,017n/mصافٙ انذٍٚ

 EBITDA/ ٍٚ4.72.12.22.3صافٙ انذn/m4.02.3n/m 
 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

             3,632             3,354             3,066             1,993                    830الوبيعاث

بٛعاث             (1,620)            (1,493)            (1,317)               (826)                  (424)تكهفت انً

             2,012             1,860             1,749             1,167                    407الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                (883)               (889)               (770)               (402)                  (238)انً

             1,129                 971                 979                 764                    168ربح العولياث

      

            (1,801)            (1,661)            (1,462)               (923)                  (495)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA336                    1,069             1,604             1,693             1,830             

               (701)               (722)               (625)               (305)                  (167)استٓلان ٔ اطفاء

             1,129                 971                 979                 764                    168ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                (151)               (155)               (149)               (100)                      42صافٙ انً

ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                     -يخصصاث

                  -                  -                  -                    (4)                     -الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

                 978                 816                 830                 660                    210الذخل لبل الزكاة ًالضريبو

                  (39)                  (33)                  (33)                  (44)                     (40)انضرٚبت / انسكاة

               (352)               (294)               (298)               (238)                     (29)دمٕق الألهٛت

                 587                 490                 499                 378                    141صافي الربح

               (323)               (367)               (367)               (333)                  (333) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ  
 

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

عذنّ 366.7366.7366.7366.7366.7عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 0.9202.5133.8764.1054.474انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 0.3841.0311.3601.3351.600انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 0.9090.9091.0001.0000.880انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09النوٌ 

بٛعاث 8.3%9.4%53.9%139.9%51.4%-ًَٕ انً

8.2%6.3%50.0%186.8%65.1%-ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ-%69.4%218.6%50.0%5.6%8.1

16.3%0.8%-28.1%354.0%82.2%-ًَٕ ربخ انعًهٛاث

19.8%1.8%-31.9%168.4%73.8%-ًَٕ صافٙ انربخ

19.8%1.8%-31.9%168.4%79.0%-ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

55.4%55.5%57.1%58.5%49.0%ْايش انربخ الإجًانٙ

50.4%50.5%52.3%53.7%40.4%نهفٕائذ

31.1%29.0%31.9%38.4%20.3%ْايش ربخ انعًهٛاث

26.9%24.3%27.1%33.1%25.3%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

16.2%14.6%16.3%19.0%17.0%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 9.1%8.2%8.7%6.9%1.5%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 9.8%9.1%10.0%8.0%1.9%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 11.0%9.5%9.9%7.7%2.8%انعائذ عهٗ دمٕق انً

4.0%4.0%4.0%6.7%19.2%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 40.0%44.7%35.2%18.9%188.4%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 55.0%74.9%73.5%88.2%236.6%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)55.2                   20.6                15.6                15.9                13.2                

P/CF (x)23.0                   8.4                  5.5                  5.2                  4.7                  

P/B (x)1.6                     1.6                  1.5                  1.5                  1.4                  

بٛعاث                   4.1                  4.2                  4.4                  6.4                   14.8لًٛت انشركت/انً

EBITDA/8.0                  8.4                  8.4                12.0                   36.7لًٛت انشركت                  

EBIT/13.0                14.6                13.8                16.8                   73.1لًٛت انشركت                

ٕظف ال انً                   1.2                  1.3                  1.3                  1.4                     1.4لًٛت انشركت /رأش انً

4.2%4.7%4.7%4.3%4.3%َسبت انعائذ  

 اىَاىٞح ٗاىشاخسٜ, اىششمح ٍؼيٍ٘اخ :المصدر

ذٞعؼاخ أُشدِح اُصا٤ٗح ٢ٛ اُذاكغ ُِ٘ٔٞ 

 اُو١ٞ ُِٔث٤ؼاخ

, ك٢ اُؼاُْ/// عث٤ٌْ ُذ٣ٜا ٝادذج ٖٓ أهَ 

 ٝٛزا ٣ؤد١ تذٝسٙ إ٠ُ 
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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                  485                 750             1,028             1,621                1,831انُ

                 981                 931                 869                 596                    308ريى  تجارٚت 

                 363                 345                 322                 209                      79يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                        0الأصٕل انً

             1,828             2,027             2,219             2,426                2,218هجوٌع الأصٌل الوتذاًلت

           11,543           10,792           10,014             9,568                9,569يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                  -                  -                  -                  -                     -إجًانٙ الاستثًاراث

                   42                   42                   42                   33                      31انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                     -الأصٕل غٛر انً

                  -                  -                  -                  -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

           11,586           10,834           10,056             9,601                9,601هجوٌع الأصٌل طٌيلو الأجل

           13,414           12,861           12,275           12,027              11,818هجوٌع الأصٌل

                 440                 440                 440                 410                    283انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable620                    447                 483                 517                 545                 

Accrued Expenses-                     -                  -                  -                  -                  

Zakat Payable

                  -                  -                  -                  -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities

                 985                 957                 923                 857                    903هجوٌع الخصٌم لصيرة الأجل

             5,040             4,840             4,500             4,561                4,642يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                  521                 521                 521                 543                    401الانتساياث الأخر

                   55                   55                   55                   53                      40يخصصاث

             5,617             5,417             5,077             5,156                5,083هجوٌع الخصٌم لصيرة الأجل الأخرٍ

             1,369             1,264             1,176             1,092                    910دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً              3,667             3,667             3,667             3,333                3,333رأش انً

             1,777             1,557             1,434             1,588                1,589اجًانٙ الادتٛاطٛاث

             5,443             5,223             5,100             4,921                4,922أجوالي حمٌق الوساىوين

             6,813             6,487             6,276             6,014                5,832هجوٌع حمٌق الوساىوين

            13,414           12,861           12,275           12,027              11,818هجوٌع حمٌق الوساىوين ًالخصٌم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09النسب 

SARmn - ٍٚ4,995             4,530             3,912             3,350                3,094صافٙ انذ             

EBITDA / ٍٚ2.73                2.68                2.44                3.13                   9.22صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 73.3%69.8%62.3%55.7%53.0%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 12.1                10.9                10.8                10.7                    (8.0)صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 14.85             14.25             13.91             13.42                13.42انمًٛت انذفترٚت نهسٓى              
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوو التذفك النمذيE12/12E12/13E

                 978                 816                 830                 660                    210صافي الربح لبل خصن الضريبو ًالزكاه ًحمٌق الألليو

                 701                 722                 625                 305                    167استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                   (40)                  (51)               (364)               (535)                  (283)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                   (39)                  (33)                  (22)                  (55)                  (269)انتذفماث انُ

             1,600             1,454             1,068                 375                  (175)صافي النمذ هن الأنشطت التشغيليت

ال             (1,453)            (1,500)            (1,080)               (376)               (1,565)اَفاق رأش انً

                  -                  -                  -                   79                    238استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                  -                    (9)                     -أخرٖ

            (1,453)            (1,500)            (1,080)               (306)               (1,327)صافي النمذيت الوستخذهت في الأنشطت الاستثواريت

                 147                  (46)                  (12)                   69               (1,502)ًصافي النمذ التشغيلي

               (367)               (367)               (333)               (336)                  (333)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

               (246)               (206)               (217)                  (48)                  (216)الأخرٖ

               (413)               (232)               (581)               (280)                    752صافي النمذ هن الأنشطت التوٌيليو

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                (266)               (278)               (593)               (211)                  (750)صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                  750             1,028             1,621             1,831                2,581انُ

                  485                 750             1,028             1,621                1,831النمذيت ًشبو النمذيت في نيايت السنو
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09النسب 

بٛعاث ال\ انً 40.0%44.7%35.2%18.9%188.4%اَفاق رأش انً  

 اىَاىٞح ٗاىشاخسٜ, اىششمح ٍؼيٍ٘اخ :المصدر

ذٞعؼاخ أُشدِح اُصا٤ٗح ٝأُشدِح اُصاُصح 

 ذٞعغ ا٤ُٔضا٤ٗح اُؼ٤ٓٞٔح

اُض٣ادج ك٢ صاك٢ اُذ٣ٖ ٗاذجح ػٖ 

اُخطط اُرٞعؼ٤ح ُِٔشدِح اُصا٤ٗح 

 ٝأُشدِح اُصاُصح

ٗرٞهغ إٔ ذغرٔش أُصاس٣ق اُشأعٔا٤ُح 

ك٢ ًٜٞٗا ػا٤ُح ك٢ اُصلاز اُغ٘ٞاخ 

اُوادٓح ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ أؿِة 

 أُصاس٣ق اٗرٜد
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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 ششًح اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز طثواخ ػ٠ِ أعاط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إطاس ذـط٤رٜا تاعرص٘اء أعْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأدٌاّ اُشش٣ؼح الإعلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تذذٝد 15عؼشٗا أُغرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣غروش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٣رشاٝح ت٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ عؼشٗا أُغرٜذف أًصش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓ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 ، ٓصاٍ 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 تشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓطاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓصَ ٛزٙ اُذاُح ، ٗوّٞ ترذذ٣ذ عؼش ٓغرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششح 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 اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا
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