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  US$6.36bn %45 US$51.43mn  

  انٕٛيٙ انزلأل ؽغى يزٕسؾ    انًزلأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انؾبنٙ %10.8- 15.70 انًسزٓلف انسؼو
 أػهٗ يٍ انؾبنٙ %16.9 20.58 انسؼو انًزفك ػهّٛ

 1/8/2011 ثزبهٚـ 17.60 انسؼو انؾبنٙ

     

 ىٚبكح انًواكي  انًؾبفظخ ػهٗ انًواكي  رقفٛغ انًواكي

 تخفيط المراكز

 

 رئَسَةمواضَع     

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣رلٞم ٓٞسدٝ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ اُغؼٞد٣ح ػ٠ِ أُ٘اكغ٤ٖ 
 (اُِو٤ْ)اُؼا٤٤ُٖٔ ترذو٤وْٜ ُٜٞآش ستخ ٓذػٞٓح تأعؼاس أُٞاد اُخاّ 

ٛزا ٝذ١ٞ٘ ششًح ٤ًإ . اُشخ٤صح ٝاُؽِة اُو١ٞ ٖٓ تِذإ اُذٍٝ اُ٘ا٤ٓح
تؼذٓا شٜذخ , اُثذء تالإٗراض اُرجاس١ ك٢ شٜش أًرٞتش ذٔاش٤ا ٓغ ذٞهؼاذ٘ا

 .اُششًح ػذج ذأج٤لاخ ك٢ الإٗراض

 اسزُزبعبد

كئٗ٘ا ٗؼروذ إٔ اُششًح عٞف ذغرل٤ذ , ٓغ تذء الإٗراض اُرجاس١ ُششًح ٤ًإ
كئٕ ششًح ٤ًإ ذ١ٞ٘ , تالإظاكح إ٠ُ رُي. ٖٓ ٗٔٞ اُؽِة ٝاسذلاع الأعؼاس

إٗراض تؼط أُٞاد اُثرش٤ًٝٔا٣ٝح أُرخصصح ٝاُر٢ ٣رْ إٗراجٜا ُِٔشج 
ٗذٖ ٓا صُ٘ا ٗٞص٢ تخلط أُشاًض . الأ٠ُٝ ك٢ أٌُِٔح اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح

ٝٗذٖ ك٢ اٗرظاس أخثاس , ك٢ اُششًح ػ٠ِ خِل٤ح اُرأج٤لاخ أُغرٔشج ُِششًح
 .الإٗراض اُرجاس١ ُِششًح

 اٞكاء

 

 اٞهثبػ

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

mn - بٛعاث   13,628     12,275  1,845     -انً

بٛعاث 11.0%565.3%ًَٕ انً

EBITDA - mn(14)     801     5,479       6,269    

EBITDA ًَٕ-%15.4%583.6%14.4

ٕزع نهسٓى        2.16         1.60    0.00   -0.01انربخ انً

 34.5%39197.7%13.6%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

 انزمٛٛى

0

200

400

600

800

1,000

1,200

01/08 01/09 01/10 01/11

اٞهثبػ انسؼو انسٕلٙ

 
 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

 ثؾٕسإكاهح ال
  فوٚك ثؾٕس انواعؾٙ انًبنٛخ

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

 شوكخ كٛبٌ انسؼٕكٚخ

 الإَزبط انزغبه٘ ٚهٕػ فٙ اٞفك

 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ك٢ اُشتغ اُصا٢ٗ, أػ٠ِ ًص٤شاً ٖٓ ذوذ٣شاذ٘ا 16أػِ٘د ششًح ٤ًإ اُغؼٞد٣ح ػٖ خغاسج صاك٤ح تِـد 

ٝهذ أػِ٘د اُششًح ػٖ خؽػ ُِثذء ك٢ الإٗراض  . ٤ِٕٓٞ س٣اٍ, ٝرُي تغثة اسذلاع ٓصشٝكاخ اُضًاج3.6اُر٢ تِـد 

ٝت٘اءً ػ٤ِٚ,كوذ هٔ٘ا . , ٓٔا ٣ض٣َ أ١ ؿٔٞض دٍٞ اُراس٣خ أُذذد ُثذء الإٗراض2011اُرجاس١ ك٢ ٓغرَٜ أًرٞتش 

ػلاٝج ػ٠ِ %.10ٓواتَ ذوذ٣شٗا اُغاتن اُز١ تِؾ % 50 ٤ُصثخ 2011ترؼذ٣َ ٓؼذٍ اعرخذاّ أُص٘غ ُِشتغ اُشاتغ 

 اخز٣ٖ ك٢ الاػرثاس ٓصشٝكاخ اُضًاج أُشذلؼح ك٢ 2011رُي, كوذ ػذُ٘ا ذوذ٣شاذ٘ا ُِضًاج تشكؼٜا ُِ٘صق اُصا٢ٗ 

 أُشاًض ك٢ عْٜ 1ٝهذ أتو٤٘ا ػ٠ِ ذص٤٘ل٘ا ُغْٜ اُششًح ًٔا ٛٞ ٝاُز١ ٣شرَٔ ػ٠ِ اُرٞص٤ح تخلط.اُشتغ اُصا٢ٗ

ٖٝٓ الأ٤ٔٛح إٔ ٗ٘ٞٙ ٛ٘ا إ٠ُ أٗ٘ا عٞف ٗظَ . س٣ا15.7ٍاُششًح ًٔا أتو٤٘ا ػ٠ِ عؼشٗا أُغرٜذف ُِغْٜ اُز١ ٣ثِؾ 

   . ٗراتغ أ١ أٗثاء جذ٣ذج دٍٞ ذاس٣خ تذء الإٗراض اُلؼ٢ِ اُز١ ذعشس ٖٓ اُرأخ٤شاخ ك٢ ا٥ٝٗح الأخ٤شج

ُوذ أػذخ ٤ًإ اُغؼٞد٣ح خؽؽاً ُِثذء ك٢ الإٗراض اُرجاس١ ك٢ : تزاٍد مستوٍات المخزون ٍشَر إلي الإوتاج التجارً

إٕ اُولضج . , ٣ٝرٔاش٠ رُي ٓغ ٓا أػِ٘رٚ اُششًح ك٢ ٝهد عاتن ًٝزُي ٓغ ذوذ٣شاذ٘ا2011ا٤ُّٞ الأٍٝ ٖٓ أًرٞتش 

 ٤ِٓاس س٣اٍ ك٢ اُشتغ 0.9, ٖٓ ٤ِٓ2011اس س٣اٍ ًٔا ك٢ اُشتغ اُصا٢ٗ 1.7إ٠ُ ٓا ه٤ٔرٚ )ك٢ ٓغر٣ٞاخ أُخضٕٝ 

ٝهذ هٔ٘ا ترؼذ٣َ ٝسكغ ٓؼذٍ : ذش٤ش أ٣عا إ٠ُ إٔ الإٗراض اُرجاس١ هذ أصثخ هاب هٞع٤ٖ أٝ أد٠ٗ(2011الأٍٝ 

عاتواً ٝرُي ٓغ الأخز ك٢ الاػرثاس إٔ ٓغأُح تذء % 10, ٖٓ %50 ػ٠ِ 2011اعرـلاٍ أُص٘غ ُِشتغ اُشاتغ 

 .2011 ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ك٢ 6.0ٝٗرٞهغ ُِششًح إٔ ذذون ستذاً تغ٤ؽاً ٣ثِؾ . الإٗراض اُرجاس١ هذ أصثذد ٝاظذح
٤ِٓاس س٣اٍ ًٔا ك٢  27.5 أػِ٘د ٤ًإ ػٖ د٣ٖ صاك٢ تِؾ : ملَار رٍال27.5الدٍه الصافٌ ٍرتفع أكثر وٍصل إلي 

 ٤ِٓاس س٣اٍ ًٔا ك٢ 25.1ٓواسٗح تذ٣ٖ صاك٢ تِؾ  (1.8ٗغثح اُذ٣ٖ إ٠ُ سأط أُاٍ ذثِؾ ) 2011اُ٘صق اُصا٢ٗ 

إٕ دجْ اُذ٣ٖ اُعخْ ك٢ ٤ٓضا٤ٗح اُششًح ٝٓا ٣رشذة ػ٤ِٚ ٖٓ ٓذكٞػاخ كائذج ػا٤ُح ٖٓ . 2010اُ٘صق اُصا٢ٗ 

ٝسؿٔاً ػٖ رُي, كئٗ٘ا لا ٗرٞهغ إٔ ذٞاجٚ ٤ًإ أ١ ػٞائن ذرؼِن تاهرشاض .أُذرَٔ إٔ ٣ؤشش ػ٠ِ ستذ٤ح اُششًح 

ذغذ٣ذ اُوشٝض ك٢ أُذٟ اُوش٣ة, ٝرُي لأٜٗا هذ اهرشتد ا٥ٕ ٖٓ تذء الإٗراض اُرجاس١ ًٔا أٜٗا ذرٔرغ /أٓٞاٍ جذ٣ذج 

. (أًثش ششًح ُِثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ ك٢ ٓ٘ؽوح اُششغ الأٝعػ)تذػْ ششًرٜا الأّ, ششًح عاتي 

ُوذ اسذلغ ٓرٞعػ أعؼاس الاش٤ِ٤ٖ : كَان سوف تستفَد مه أسعار البتروكَماوٍات المرتفعة فٌ المدى القرٍب

% 19.1, %37.8ت٘غثح  (٢ٛٝ أُ٘رجاخ اُشئ٤غ٤ح ُششًح ٤ًإ)ٝاُثشٝت٤ِٖ جلا٣ٌٍٞ الاش٤ِ٤ٖ الأداد١ 

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ذظَ الأعؼاس .  ٓواسٗح ت٘لظ اُشتغ ٖٓ اُؼاّ اُغاتن2011ػ٠ِ اُرٞا٢ُ, ك٢ اُشتغ اُصا٢ٗ 32.1%ٝ

 ٗظشاً ُِٔخاٝف أُغروث٤ِح 2011ٓغروشج ػ٘ذ أُغر٣ٞاخ اُذا٤ُح أٝ إٔ ذرذغٖ ٛآش٤اً ك٢ اُ٘صق اُصا٢ٗ ٖٓ 

ٝٓغ رُي, كشتٔا ٣ِضٓ٘ا ٓشاجؼح . أُرؼِوح تاُؼشض تغثة ٓٞعْ اُص٤اٗح اُغ٣ٞ٘ح ك٢ ًَ ٖٓ اُص٤ٖ ٝا٤ُاتإ

ذوذ٣شاذ٘ا ُلأعؼاس ك٢ داُح دذٝز ذؽٞساخ سئ٤غ٤ح عِث٤ح ػ٠ِ صؼ٤ذ اُؼٞآَ الاهرصاد٣ح ا٤ٌُِح ك٢ اُٞلا٣اخ 

ػٔٞٓاً كئٗٚ ٣رٞهغ إٔ ذغرل٤ذ ٤ًإ ٖٓ اُؽِة . أُرذذج الأٓش٤ٌ٣ح ٝأٝسٝتا ذؤشش ػ٠ِ أعؼاس اُ٘لػ ذأش٤شاً ت٤ِـاً

أُرذغٖ ػ٠ِ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ ك٢ اُواسج ا٥ع٣ٞ٤ح ػ٘ذٓا ذصَ اُششًح إ٠ُ ذذو٤ن الاعرـلاٍ اٌُآَ ُِؽاهح الإٗراج٤ح 

. 2012ك٢ ٓصاٗؼٜا ك٢ 

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ذغرل٤ذ ششًح ٤ًإ اُغؼٞد٣ح ٖٓ الأعؼاس أُشذلؼح ُِثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ ك٢ داُح تذء  : والملخصمالتقٌَ

ٝعٞف ٗظَ ٗراتغ اُراس٣خ اُلؼ٢ِ ُثذء الإٗراض د٤س إٔ اُششًح هذ ػاٗد . الإٗراض دغة اُجذٍٝ اُض٢٘ٓ أُرٞهغ ُٚ

إٕ ذو٤٤ٔاخ اُششًح ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٗغثح ه٤ٔح . ٖٓ ذأخ٤ش تذء أُششٝع ُٔشاخ ػذ٣ذج خلاٍ اُغ٘ٞاخ اُو٤ِِح أُاظ٤ح

, لا ذؼرثش جزاتح ُششًح ُْ 2011 ُؼاّ 1.7اُو٤ٔح اُذكرش٣ح ذثِؾ /  ٝٗغثح عؼش1.3سأط أُاٍ أُغرصٔش ذثِؾ /ششًح 

ٝت٘اءً ػ٤ِٚ, كوذ أتو٤٘ا ػ٠ِ ذص٤٘ل٘ا ُِششًح ًٔا ٛٞ ٓرعٔ٘اً اُرٞص٤ح تخلط أُشاًض ك٢ أعْٜ . ذثذأ أػٔاُٜا تؼذ

ٖٓ عؼش % 10.8اُششًح ٗظشاً لإٔ عؼشٗا أُغرٜذف ُِغْٜ ٣شرَٔ ظٔ٘اً ػ٠ِ إٌٓا٤ٗح اٗخلاض عؼش اُغْٜ ت٘غثح 

 .ذذاُٝٚ اُذا٢ُ

,  أؿغؽظ3ٛزا اُروش٣ش ػثاسج ػٖ ذشجٔح ُروش٣ش صذس ك٢ الأصَ تاُِـح الإٗج٤ِض٣ح ٝذْ ٗششٙ تراس٣خ  :ملاحظة

.ٝهذ ذْ الإتواء ػ٠ِ عؼش الإؿلام ٝاُرو٤٤ٔاخ ًٔا ك٢ اُروش٣ش الأص٢ِ
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 2011 أغسـس 16

  

 
    
    

 

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

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهقض انشوكخ

إٕ ٓص٘غ ششًح ٤ًإ اُغؼٞد٣ح, اُز١ ٣جش١ ذش٤٤ذٙ 

دا٤ُا ك٢ ٓذ٣٘ح اُجث٤َ اُص٘اػ٤ح, ع٤ٌٕٞ ٝادذا ٖٓ أًثش 

ٝذِٔي عاتي دصح  .ٓصاٗغ اُثرش٤ًٝٔا٣ٝاخ ك٢ اُؼاُْ

ك٢ ششًح ٤ًإ ٝاُذصح أُرثو٤ح ٓجضأج ت٤ٖ % 35ذثِؾ 

تؼذ  (%45)ٝجٜٔٞس أُغا٤ٖٔٛ  (%20)ششًح ا٤ٌُإ

ػ٤ِٔح الاًرراب اُؼاّ الأ٢ُٝ ك٢ أعْٜ اُششًح ك٢ 

ؿ٤ش إٔ ٤ًإ اُغؼٞد٣ح هذ ٝاجٜد ذأخ٤شاخ ك٢  .2008

كوذ ذأخش اٗؽلام أُششٝع ػٖ ٓٞػذٙ . تذء ػ٤ِٔاذٜا

 ٝٛٞ ٣ٞاجٚ دا٤ُا 2010الأ٢ُٝ أُذذد ُٚ اُغ٘ح أُا٤ُح 

  2012ذأخ٤شا ٓذرٔلا در٠ اُشتغ اُصا٢ٗ ٖٓ اُؼاّ أُا٢ُ 

 .ٓٔا ع٤ؤخش ذذكن الإ٣شاداخ أُشذثؽح تاُششًح

 
 23.85bn / 6.36bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 20.25 - 14.55   أعثٞع52ٓرٞعػ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 51.43mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞعػ

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

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 8.6-%  12.6-%  13.4-%  أُؽِن
 5-%  3.5-%  5.2-%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 35% عاتي 
 20% ٤ًإ 

برج :المصدر هٕي تٛ,ب ًان راجذٙ ان  ان

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

SARmn - 13,628     12,275     1,845     -انًبٛعاث  

EBITDA - SARmn(14)     801        5,479       6,269    

Net Profit - SARmn(15)     6            2,407       3,237    

SAR -  2.16         1.60       0.00   -0.01انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - انربخ انًٕزع نهسٓى-     -        -          -       

13.6na%39197.7%34.5%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/لًٛت انشركتna64.0       8.2           6.4        

P/E (x)na3,894.3  9.9           7.4        

P/B (x)1.5     1.5         1.3           1.1        

 0.0%0.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ
 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

     

 

انيكبح رٕٓ٘ ثبٞهثبػ : َزبئظ انوثغ انضبَٙ
. نستعرض في الجدول التالي بعط البيانات الأساسية لنتائج الربع الثاني مصحوبة بتوقعاتنا للربع الثالث من العام الجاري

 (ٔانًزٕلؼخ انفؼهٛخ )انضبنش ٔانوثغ انضبَٙ انوثغ َزبئظ: كٛبٌ   1     

Q2 2010AQ1 2011AQ2 2011AQ2 2011E% Chg y-yQ3 2010AQ3 2011E% Chg y-yهليْى ريال

------الإٚراداث

------انربخ الإجًانٙ

EBITDA-2-3-3-4%111.3-5-4-%29.7

29.7%-4-5-111.3%4-3-3-2-انربخ انتشغٛهٙ

7n/m-6321.20%-13-5-0ضرٚبت انذخم

110.0%11-5-791.4%4-16-8-2-صافٙ انذخم

صارٚف انرأسًانٛت 79.9%-300-1,490-83.0%-200-401-364-2,357-انً

 22.1%30.722,81227,860%21,02526,44227,48726,682صافٙ انذٍٚ
أُا٤ُح  ٝاُشاجذ٢, اُششًح ٓؼِٞٓاخ: أُصذس   
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 2011 أغسـس 16

  

 
    
    

 

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

 
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوت الدخلE12/12E12/13E

         13,628              12,275            1,845                    -                   -الوبيعاث

بٛعاث           (6,678)               (6,125)              (959)                    -                   -تكهفت انً

           6,950                6,150                886                    -                   -الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت           (3,078)               (3,111)              (709)                    (14)                   (17)انً

           3,873                3,039                177                    (14)                   (17)ربح العولياث

      

          (7,359)               (6,796)           (1,044)                    (14)                   (17)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA(17)                   (14)                    801                5,479                6,269           

          (2,396)               (2,440)              (624)                    -                   -استٓلان ٔ اطفاء

           3,873                3,039                177                    (14)                   (17)ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً              (501)                  (532)              (142)                    -                   -صافٙ انً

ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

               -                    -                 -                    -                   -يخصصاث

الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

           3,372                2,507                  35                    (14)                   (17)الدخل لبل الزكاة ّالضريبَ

             (135)                  (100)                 (29)                      (0)                     (0)انضرٚبت / انسكاة

دمٕق الألهٛت

           3,237                2,407                    6                    (15)                   (17)صافي الربح

               -                    -                 -                    -                   - يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ  
 

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

عذنّ 1,5001,5001,5001,5001,500عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 0.4203.2313.756(0.010)(0.011)انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 0.0041.6042.158(0.010)(0.011)انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 00000انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 11.0%565.3%ًَٕ انً

13.0%594.4%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ-%90.2-%15.4%583.6%14.4

27.5%1615.9%15.4%-90.2%-ًَٕ ربخ انعًهٛاث

34.5%39197.7%13.6%-103.4%-ًَٕ صافٙ انربخ

34.5%39197.7%13.6%-103.4%-ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

51.0%50.1%48.0%ْايش انربخ الإجًانٙ

46.0%44.6%43.4%نهفٕائذ

28.4%24.8%9.6%ْايش ربخ انعًهٛاث

24.7%20.4%1.9%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

23.8%19.6%0.3%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 8.2%6.5%0.4%0.0%0.0%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 9.5%6.8%0.1%0.0%0.1%-انعائذ عهٗ رأش انً

لان 16.6%14.4%0.0%0.1%-0.1%-انعائذ عهٗ دمٕق انً

4.0%4.0%82.6%2.6%-0.4%-َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 10.0%10.0%65.8%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%َسبّ الارباح انً  
 

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

P/E (x)nana3,894.3         9.9                    7.4               

P/CF (x)nana37.8               4.9                    4.2               

P/B (x)1.5                   1.5                    1.5                 1.3                    1.1               

بٛعاث                nana27.8               3.7                    2.9لًٛت انشركت/انً

EBITDA/لًٛت انشركتnana64.0               8.2                    6.4               

EBIT/لًٛت انشركتnana289.5            14.8                  10.4             

ٕظف ال انً                1.1                    1.2                 1.2                    1.2                   1.3لًٛت انشركت /رأش انً

0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ  

 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

اُششًح ذرٞهغ تذء الإٗراض اُرجاس١ ك٢ 

 2011أًرٞتش 

ٗرٞهغ إٔ ذثذأ ٤ًإ تذس الأستاح ك٢ اُؼاّ 

 اُذا٢ُ
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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          10,222                7,664            1,451                   967               2,472انُ

           4,339                4,186            2,123                1,417                  168ريى  تجارٚت 

           1,363                1,574            1,827                   498                   -يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ               251                   251                251                   120                       0الأصٕل انً

         15,924              13,425            5,401                2,883               2,639هجوْع الأصْل الوتداّلت

         38,902              39,935          41,147              40,557             33,147يجًٕع الأصٕل انثابتّ

               -                    -                 -                    -                   -إجًانٙ الاستثًاراث

انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                 40                     40                  40                     34                    21الأصٕل غٛر انً

               -                    -                 -                    -                   -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

         38,941              39,975          41,187              40,591             33,168هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

         54,865              53,400          46,588              43,474             35,808هجوْع الأصْل

              348                   348                348                   580                   -انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable272                  261                   497                3,936                4,361           

Accrued Expenses883                  1,572                1,658            2,624                2,726           

Zakat Payable

أرباح دائُّ

Other Current Liabilities

           7,435                6,908            2,503                2,414               1,155هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

         26,213              28,512          28,512              25,509             19,113يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم               105                   105                105                     89                    62الانتساياث الأخر

               -                    -                 -                    -                   -يخصصاث

         26,317              28,617          28,617              25,598             19,175هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

               -                    -                 -                    -                   -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً          15,000              15,000          15,000              15,000             15,000رأش انً

           6,113                2,875                469                   463                  477اجًانٙ الادتٛاطٛاث

         21,113              17,875          15,469              15,463             15,477أجوالي حمْق الوساُويي

         21,113              17,875          15,469              15,463             15,477هجوْع حمْق الوساُويي

          54,865              53,400          46,588              43,474             35,808هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ16,339              21,196          27,409              25,122             16,642صافٙ انذ         

EBITDA / ٍٚ2.61                  3.87            34.20          -1,763.47             -987.93صافٙ انذ             

ساًٍْٛ 77.4%118.6%177.2%162.5%107.5%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 12.5                  10.3                 5.7صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم             

SAR - 14.08                11.92            10.31                10.31               10.32انمًٛت انذفترٚت نهسٓى            
 

SARmn - 12/11 12/10 12/09لائوَ التدفك الٌمديE12/12E12/13E

ٍ ّحمْق الألليَ            3,372                2,507                  35                    (14)                   (17)صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

           2,396                2,440                624                    -                   -استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم               586                2,595           (1,731)               (2,771)                 (938)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ              (135)                  (100)                    4                     27                    10انتذفماث انُ

           6,219                7,441           (1,067)               (2,758)                 (946)صافي الٌمد هي الأًشطت التشغيليت

ال           (1,363)               (1,227)           (1,214)               (5,710)           (13,410)اَفاق رأش انً

               -                    -                 -                    -                   -استثًاراث جذٚذِ 

               -                    -                   (5)                    (13)                       6أخرٖ

          (1,363)               (1,227)           (1,220)               (5,723)           (13,404)صافي الٌمديت الوستخدهت في الأًشطت الاستثواريت

           4,857                6,214           (2,287)               (8,481)           (14,349)ًصافي الٌمد التشغيلي

               -                    -                 -                    -                   -تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

               -                    -                 -                    -                   -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

               -                    -                 -                    -                   -الأخرٖ

          (2,299)                    -            2,771                6,976             13,299صافي الٌمد هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ            2,557                6,214                484               (1,505)              (1,051)صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ            7,664                1,451                967                2,472               3,522انُ

          10,222                7,664            1,451                   967               2,472الٌمديت ّشبَ الٌمديت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 10.0%10.0%65.8%اَفاق رأش انً  

 المالية والراجحي, الشركة معلومات :المصدر

د٣ٕٞ اُششًح صادخ تشٌَ ٓعؽشد 

 خلاٍ اُغ٘ٞاخ أُاظ٤ح

عرثذأ ٤ًإ تذس ذذكواخ ٗوذ٣ح ٓٞجثح ٖٓ 

 2012اُؼ٤ِٔاخ اُشئ٤غ٤ح ك٢ 

أُث٤ؼاخ /ٗرٞهغ ٗغثح ٓصاس٣ق سأعٔا٤ُح

 2012ك٢ % 10ػ٘ذ 



 كٛبٌ
 انظُبػٙ– انجزؤكًٛبٔٚبد
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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 اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ شلاز ؼثواخ ػ٠ِ أعاط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُؽِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إؼاس ذـؽ٤رٜا 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 "ىٚبكح انًواكي"

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

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُذا٢ُ ُِ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 ٓذِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝح تذذٝد : Time horizon "اٞفك انييُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أعا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗؽام ٝاعغ ٝٓ٘اعثح ُِغْٜ أٝ اُوؽاع أُؼ٢٘ , ٓصاٍ رُي , . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـؽ٤رٜا: Fair value "انمًٛخ انؼبكنخ"
 . 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 ٓؽاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ , ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُعشٝسج ٓٔاشلا ُٜزا اُغؼش:  Target price "انسؼو انًسزٓلف"
ٝ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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