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  US$0.920bn %63.6 US$4.093mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %17.10 161.6 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %13.0  161.2 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 30/5/2011 ثزبعٚز 138.0 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 ص٠بدح اٌّشاوض

 

    
 رئيسيةمواضيع 

ٝرذزَ ششًخ اُخضف اُسؼٞد٣خ  . ٗؼزوذ إٔ ص٘بػخ اُخضف سزٞاصَ ٗٔٞٛب
. ك٢ٜ دب٤ُبً اُلاػت اُشئ٤س٢ أُذ٢ِ. ٌٓبٗخ ه٣ٞخ ك٢ سٞم اُخضف اُسؼٞد١

 ًٔب ٗؼزوذ إٔ إسزشار٤ج٤خ اُششًخ اُوبئٔخ ػ٠ِ ص٣بدح عبهخ الإٗزبج ك٢ هسْ
.  اُجلاط سزؼَٔ ػ٠ِ رؼض٣ض ٗٔٞ اُششًخ

 اسزُزبجبد

رشًض ششًخ اُخضف اُسؼٞد٣خ ػ٠ِ اُجٞدح، ٝهذ ص٘ل٘بٛب ضٖٔ اُششًبد 
ك٢ٜ رؤد١ ػِٜٔب ثشٌَ ج٤ذ ٖٓ اُ٘بد٤خ . اُز٢ ٗٞص٢ ثض٣بدح أُشاًض ك٤ٜب

ٝٗؼزوذ إٔ ٗٔٞ . اُزشـ٤ِ٤خ ًٔب رذون ٗٔٞاً ػ٠ِ أُذٟ اُوش٣ت ٝثو٤ٔخ ٓؼوُٞخ
أسثبح الأسْٜ أُٞصػخ ٓوشٝٗخ ثٔسزٟٞ اُشلبك٤خ اُؼب٤ُخ س٤ؤد١ إ٠ُ دػْ 

 ..سؼش اُسْٜ

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - ٌّب١عاث    1,618   1,399   1,218   1,080ا

ٌّب١عاث 15.7%14.9%12.8%12.7%ّٔٛ ا

EBITDA - mn318      355       415       480       

EBITDA ّٛٔ%12.6%11.7%16.9%15.5

ٌٍسُٙ  ٌّٛزع     13.40   11.39      9.55     8.77اٌربخ ا

 17.6%19.3%8.9%11.2%ّٔٛ ربذ١ت اٌسُٙ 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 انزمٛٛى
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اٞعثبح انسؼغ انسٕلٙ

 
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 إصاعح انجذٕس
 يذهم اسزضًبع, يؼبط آل انشٛز

Tel  966 1211 9426, alshaikhma@alrajhi-capital.com 

 انشؼف انسؼٕص٘

 انزٕلؼبد انًسزمجهٛخ لا رؼال اٚجبثٛخ
ٌمذ وبٔذ ٔزبئح ششوخ اٌخضف اٌغؼٛدٞ ٌٍشثغ .  أثش٠19ً٠أرٟ ٘زا اٌزمش٠ش ثؼذ رمش٠شٔب اٌّٛخض اٌزٞ صذس ثزبس٠خ 

إٕٔب ٔؼزمذ أْ اٌزـ١ش اٌزٞ ؼشأ ػٍٝ رشو١جخ  .الأٚي ألً ِٓ رٛلؼبرٕب ِٓ ز١ث الإ٠شاداد ٚالأسثبذ ػٍٝ زذ عٛاء

لذ أثش ػٍٝ الإ٠شاداد ِٚٓ - ثبٌزشو١ض ػٍٝ إٌّزدبد الأسخص عؼشا ٚاٌزٟ رسمك ٘ٛاِش سثر ِٕخفعخ -إٌّزدبد

ػٍٝ % 1.5ٚلذ رأثش ٘بِش اٌشثر الإخّبٌٟ أعبعب ثٙبِش عخبٔبد ا١ٌّبٖ اٌزٞ أخفط ثسٛاٌٟ  .ثُ ػٍٝ الأسثبذ

إٕٔب لا ٔزٛلغ, خلاي اٌغٕز١ٓ اٌّمجٍز١ٓ, أْ ٠زسغٓ ٘بِش اٌشثر  .أعبط اٌشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك

ؿ١ش أْ اٌزٛعغ فٟ لغُ اٌجلاغ, اٌزٞ ٠سمك ٘ٛاِش سثر أػٍٝ, عٛف ٠ذػُ ٘بِش  . ثشىً ٍِسٛؾ ٌٍّٕزدبدالإخّبٌٟ

ٚػٍٝ ظٛء ٔزبئح اٌشثغ الأٚي, فمذ لّٕب ثخفط رٛلؼبرٕب ٚلّٕب ثبٌزبٌٟ ثخفط عؼشٔب اٌّغزٙذف  .اٌشثر اٌىٍٟ ٌٍششوخ

إْ عؼشٔب اٌّغزٙذف اٌدذ٠ذ لا ٠ضاي ٠ش١ش ظ١ّٕب إٌٝ اززّبي اسرفبع عؼش .  س٠بي161.6إٌٝ % 7ٌٍغُٙ ثسٛاٌٟ 

ٚثٕبء ػ١ٍٗ, فمذ أثم١ٕب ػٍٝ رم١١ّٕب ٌٍششوخ وّب ٘ٛ ٚاٌزٞ ٠زعّٓ اٌزٛص١خ ثض٠بدح اٌّشاوض فٟ عُٙ %. 17اٌغُٙ ثٕغجخ

. اٌششوخ

ٌٙزا اٌشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك, فمذ % 14سؿّب ػٓ ّٔٛ الإ٠شاداد ثٕغجخ  :الإٚغاصاد صٌٔ انزٕلؼبد

إٕٔب ٔؼزمذ أْ اٌزـ١ش فٟ رشى١ٍخ إٌّزدبد, إٌبخُ ػٓ رشو١ض ششوخ اٌخضف %. 19.7وبٔذ دْٚ رٛلؼبرٕب اٌزٟ ثٍـذ 

ِٚغ الأخز فٟ  .اٌغؼٛدٞ ػٍٝ إٌّزدبد الأسخص عؼشا اٌزٟ رغزٙذف اٌّغزٍٙى١ٓ إٌٙبئ١١ٓ, لذ أثش ػٍٝ الإ٠شاداد

رمش٠جب, فئٕٔب ٔؼزمذ أْ اٌششوخ عٛف رغزّش فٟ اعزخذاَ ٘زٖ % 26الاػزجبس الاسرفبع الأخ١ش فٟ إٔزبج اٌجلاغ ثٕغجخ 

ٚسثّب رفىش ششوخ اٌخضف فٟ رـ١١ش ٘زٖ اٌزشى١ٍخ ػٕذِب رجذأ فٟ . اٌزشى١ٍخ اٌزٟ رٛفش إعزشار١د١خ إِٓخ فٟ ٘زٖ اٌّشزٍخ

ٚٔزٛلغ زب١ٌب رسم١ك ّٔٛ فٟ الإ٠شاداد . 2012الإٔزبج اٌزدبسٞ ٌٍّشزٍخ اٌثب١ٔخ ٌّصٕغ اٌجلاغ اٌشاثغ فٟ اٌشثغ الأٚي 

.  ػٍٝ اٌزٛا2012ٌٟ ٚ 2011ٌٍغٕز١ٓ % 14.9ٚ % 12.8ثٕغجخ 

ٌٍشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ % 11.3 ٌمذ اسرفغ اٌشثر الإخّبٌٟ ثٕغجخ :ْبيش انغثخ الإجًبنٙ ٚزٕلغ أٌ ٚظم يسزمغا

% 1وبْ ألً ثٕغجخ % 36.6ؿ١ش أْ ٘بِش اٌشثر الإخّبٌٟ اٌزٞ ثٍؾ .  ١ٍِْٛ س٠بي112ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك ١ٌصً إٌٝ 

إٕٔب ٔؼزمذ أْ الأخفبض فٟ اٌٙبِش الإخّبٌٟ ٌغخبٔبد ا١ٌّبٖ لذ أثش ػٍٝ . 2010ػٓ ِب وبْ ػ١ٍٗ فٟ اٌشثغ الأٚي 

وزٌه, فمذ أدٜ اٌزـ١ش فٟ رشى١ٍخ إٌّزدبد إٌٝ خفط ٘ٛاِش ِٕزدبد اٌغ١شا١ِه ثٕغجخ . ٘ٛاِش اٌشثغ الأٚي وىً

ِٚغ رٌه, فئٕٔب ٔزٛلغ رسغٓ اٌٙٛاِش اٌى١ٍخ ٔظشا ٌزضا٠ذ زصخ إٔزبج اٌجلاغ, اٌزٞ ٠سمك ٘ٛاِش أسثبذ أػٍٝ %. 1

. فٟ الإ٠شاداد

 ١ٍِْٛ 4.7أػٍٕذ ششوخ اٌخضف اٌغؼٛدٞ ػٓ رىجذ٘ب ٌّصشٚفبد ِب١ٌخ أػٍٝ ِٓ اٌّزٛعػ ثٍـذ  :طبفٙ انغثخ

ٚٔز١دخ . س٠بي فٟ اٌشثغ الأٚي ثغجت خضء ِٓ الأػّبي رسذ الإٔشبء اٌزٟ رُ رس١ٍّٙب ٌمبئّخ اٌذخً خلاي ٘زا اٌشثغ

 إٌٝ 2010فٟ اٌشثغ الأٚي % 1.1ٌزٌه, فمذ اسرفؼذ ِصشٚفبد اٌز٠ًّٛ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ اٌذ٠ٓ الإخّبٌٟ, ِٓ 

 ١ٍِْٛ س٠بي, فئٕٔب ٔؼزمذ أْ ِصشٚفبد اٌز٠ًّٛ 96.8ٚٔظشا لأْ ل١ّخ الأػّبي رسذ الإٔشبء رجٍؾ زب١ٌب %. 2.5

.  ٚثبٌزبٌٟ ٠زٛلغ أْ ٠زسغٓ صبفٟ اٌشثر2011ٌجم١خ أسثبع ػبَ % 2عٛف رزشاخغ إٌٝ ِب دْٚ ِغزٜٛ 

أػٍٕذ ششوخ اٌخضف اٌغؼٛدٞ أٔٙب عٛف رمَٛ ثبعزجذاي اث١ٕٓ ِٓ خؽٛغ إٔزبخٙب فٟ : انـبلخ الإَزبجٛخ سٕف رغرفغ

ٚعٛف ٠زُ اعزخذاَ رم١ٕخ خذ٠ذح فٟ ٘ز٠ٓ اٌخؽ١ٓ ِّب عٛف ٠ض٠ذ الإٔزبج . 2012ِصٕغ اٌغ١شا١ِه اٌثبٟٔ ثٕٙب٠خ 

ٚثبلإظبفخ إٌٝ رٌه, فغٛف رغزخذَ اٌخؽٛغ اٌّمزشزخ فشٔب ٚازذا ثذلا ِٓ .  ١ٍِْٛ ِزشا ِشثؼب فٟ اٌؼب8َثّمذاس 

إٕٔب ٔؼزمذ أْ ٘زٖ اٌؽش٠مخ عٛف رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح فؼب١ٌخ الإٔزبج ٚرسغ١ٓ اٌٙٛاِش فٟ . اٌفش١ٔٓ اٌّغزخذ١ِٓ زب١ٌب

ٚٔش١ش أ٠عب إٌٝ أْ ششوخ اٌخضف اٌغؼٛدٞ رغزخذَ زب١ٌب ؿبصا ثأعؼبس ِذػِٛخ ؿ١ش أْ اعزّشاس٠خ . اٌّذٜ اٌجؼ١ذ

إٕٔب ٕٔظش إٌٝ اٌزم١ٕخ اٌدذ٠ذح ثبػزجبس٘ب ِٕٙد١خ إعزشار١د١خ رو١خ ِٓ لجً اٌخضف اٌغؼٛدٞ . رٌه رجمٝ ِٛظغ شه

ٌزم١ًٍ ِخبؼش أعؼبس اٌـبص اٌّغزمج١ٍخ ؿ١ش اٌّعّٛٔخ ٚعٛف ٌٓ ٔفبخأ ثم١بَ اٌششوخ ثئخشاءاد ِّبثٍخ فٟ خؽٛغ 

. إٔزبج أخشٜ

ٚلا ٔضاي .  رّزٍه ششوخ اٌخضف اٌغؼٛدٞ ّٔٛرخب ِّزبصا ٌلأػّبي وّب رزجٛأ ِىبٔخ خ١ذح فٟ اٌغٛق اٌّسٍٟ:انًهشض

ؿ١ش أْ ٔزبئح . 2012 ٚ 2011ٔؼزمذ أْ ِصٕغ ثلاغ اٌغ١شا١ِه اٌشاثغ عٛف ٠ىْٛ اٌّسشن اٌشئ١غٟ ٌٍّٕٛ خلاي 

ٚثٕبء ػ١ٍٗ,فمذ لّٕب ثخفط رمذ٠شارٕب ٌٍّذٜ . اٌشثغ الأٚي وبٔذ ألً ِٓ اٌزٛلؼبد ٟٚ٘ ثبٌزأو١ذ ؿ١ش ِشدؼخ خذا

٠ٚش١ش عؼشٔب اٌّغزٙذف اٌدذ٠ذ ظّٕب .  س٠بي161.6اٌمش٠ت ٚثبٌزبٌٟ لّٕب ثخفط عؼشٔب اٌّغزٙذف ٌٍغُٙ ١ٌصجر 

٘زا, ٚلذ أثم١ٕب ػٍٝ رص١ٕفٕب ٌٍششوخ وّب ٘ٛ ِزعّٕب اٌزٛص١خ ثض٠بدح %. 17إٌٝ إِىب١ٔخ اسرفبع عؼش اٌغُٙ ثٕغجخ 

 . اٌّشاوض فٟ عُٙ اٌششوخ

ٚلذ رُ ,  ِب24ٛ٠٘زا اٌزمش٠ش ػجبسح ػٓ رشخّخ ٌزمش٠ش صذس فٟ الأصً ثبٌٍـخ الإٔد١ٍض٠خ ٚرُ ٔششٖ ثزبس٠خ  :يلادظخ

.رسذ٠ث اٌزم١١ّبد لألشة إلفبي
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

رؼزجش ششًخ اُخضف اُسؼٞد٣خ ٝادذح ٖٓ أهذّ ٝأْٛ 

 ثو٤ٔخ سٞه٤خ ٓ٘زج٢ اُخضف ك٢ ٓ٘غوخ اُششم الأٝسظ

ٝروّٞ ششًخ اُخضف اُسؼٞد٣خ . ٤ِٓبس س٣ب3.5ٍرجِؾ 

ُٝذٟ اُششًخ هغبػبٕ . ثز ٤٘غ ٝرس٣ٞن ٓ٘زجبد اُخضف

 ٝالأدٝاد اُس٤شا٤ٓي ٝاُجٞسسب٤ُٖسئ٤س٤بٕ ٛٔب ثلاط 

 ٛزا ٝر١ٞ٘ .ثبلإضبكخ إ٠ُ هغبع سخبٗبد ا٤ُٔبٙ اُ ذ٤خ،

اُششًخ إٗزبج اُغٞة الأدٔش ٝأُزٞهغ ثذء إٗزبجٚ ك٢ 

 ٖٓ 1977 ٝهذ أٗشئذ اُششًخ ك٢ اُش٣بض ػبّ .2012

 .هجَ ٓجٔٞػخ ٖٓ سجبٍ الأػٔبٍ اُجبسص٣ٖ

 
 3.450bn / 0.920bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُسٞه٤خ

 151.8 - 115.5   أسجٞع52ٓزٞسظ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 4.093mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ دجْ ٓزٞسظ

 25.00mn  الأسْٜ أُزذاُٝخ
 63.6% (ٓوذسح) الأسْٜ اُذشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش :الأداء

 15.7%  8.7%  1.1%  أُغِن
 6.3%  5-%  0.6%  ٓوبسٗخ ثبُٔؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 15.9% أُؤسسخ اُؼبٓخ ُِزأ٤ٓ٘بد الاجزٔبػ٤خ
 14.3% اُؼض٣ض اُشاجذ٢ صبُخ ػجذ

  اٌشاخسٟ اٌّب١ٌخ,ثٍِٛجشؽ :المصدر

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

SARmn - 1,618    1,399    1,218    1,080اٌّب١عاث    

EBITDA - SARmn318       355       415       480       

Net Profit - SARmn219       239       285       335       

SAR -  ُٙ13.40    11.39      9.55      8.77اٌربخ اٌّٛزع ٌٍس    

SAR - ُٙ5.49      4.50      4.00      3.50اٌربخ اٌّٛزع ٌٍس      

17.6%19.3%8.9%11.2%ّٔٛ ربذ١ت اٌسُٙ 

EBITDA/8.5        9.8      11.5      12.6ل١ّت اٌشروت        

P/E (x)15.7      14.5      12.1      10.3      

P/B (x)3.4        3.0        2.6        2.2        

 4.0%3.3%2.9%2.5%ٔسبت اٌعائذ
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

     

 

( ٔانًزٕلؼخ انفؼهٛخ )2011 انضبَٙ ٔانغثغ اٞٔل انغثغ َزبئج: انسؼٕص٘ انشؼف   1     

2010Q1A2011Q1A2011Q1Eهليْى ريال

التغيير السٌْي 

%2010Q2A2011Q2E

التغيير السٌْي 

%

15.2%15.6221254%203235251إ٠راداث اٌس١را١ِه

7.0%10.15761%657270إ٠راداث اٌسخأاث

13.5%14.2278316%268306321الإيراداث

12.9%11.399112%101112123الربح الإجوالي

35.4%35.6%38.2%36.6%37.6%٘اِش اٌربخ الإجّاٌٟ %

 9.0%2.75863%586073صافي الربح
 أُب٤ُخ ٝاُشاجذ٢، اُششًخ ٓؼِٞٓبد  أُ ذس   
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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

               1,618             1,399             1,218            1,080                    958الوبيعاث

ٌّب١عاث               (1,018)               (885)               (779)              (688)                   (605)تىٍفت ا

                  600                514                439                392                    352الربح الإجوالي

َ اٌذى١ِٛٗ اٌرسٛ

ٌّصار٠ف الإدار٠ت ٚاٌتس٠ٛم١ت                  (246)               (213)               (190)              (171)                   (156)ا

                  354                302                249                221                    197ربح العولياث

      

              (1,139)               (984)               (863)              (762)                   (675)ِصار٠ف ٔمذ٠ت تشغ١ٍ١ت

EBITDA282                    318                355                415                480                  

                 (126)               (114)               (106)                 (97)                     (86)استٙلان ٚ اطفاء

                  354                302                249                221                    197ربح العولياث

ٌّا١ٌٗ ٌّصار٠ف ا                    (11)                   (9)                   (4)                    5                         4صافٟ ا

عٌّلاث الأجٕب١ٗ ربخ/خسارة تذ٠ًٛ ا

                   -                 -                 -                 -                     -ِخصصاث

الا٠راداث الاخرٜ

ِصار٠ف أخرٜ

                  344                292                245                226                    200الذخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                     (9)                   (7)                   (7)                   (6)                       (3)اٌضر٠بت / اٌسواة

دمٛق الأل١ٍت

                  335                285                239                219                    197صافي الربح

                 (137)               (113)               (100)                 (88)                     (75) ِجّٛع  الأرباح ِٛزعت

تذ٠ًٛ إٌٝ الادت١اطٟ  
 

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

ٌّعذٌٗ 25.0025.0025.0025.0025.00عذد الأسُٙ ا

SAR - ٌٍُٙس  ٞ مذ 11.3212.6513.7815.9418.43اٌتذفك إٌ

SAR -  ٌٍُٙس ٌّٛزع  7.898.779.5511.3913.40اٌربخ ا

SAR - ٌٍُٙس ٌّٛزع  3.003.504.004.505.49اٌربخ ا  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

ٌّب١عاث 15.7%14.9%12.8%12.7%11.7%ّٔٛ ا

16.6%17.1%11.9%11.3%10.0%ّٔٛ اٌربخ الإجّاٌٟ

EBITDA ّٛٔ%8.9%12.6%11.7%16.9%15.5

ع١ٌٍّاث 17.4%20.9%12.9%12.3%7.6%ّٔٛ ربخ ا

17.6%19.3%8.9%11.2%10.8%ّٔٛ صافٟ اٌربخ

17.6%19.3%8.9%11.2%10.8%ّٔٛ ربذ١ت اٌسُٙ   
 

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

37.1%36.8%36.1%36.3%36.8%٘اِش اٌربخ الإجّاٌٟ

29.6%29.7%29.2%29.4%29.5%ٌٍفٛائذ

ع١ٌٍّاث 21.9%21.6%20.5%20.5%20.5%٘اِش ربخ ا

ذٌخً لبً اٌضر٠بٗ ٚاٌسواٖ 21.2%20.9%20.1%20.9%20.9%٘اِش ا

20.7%20.4%19.6%20.3%20.6%٘اِش صافٟ اٌربخ  
 

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

ٌّاي اٌتشغ١ٍٟ عٌائذ عٍٝ رأش ا 18.2%17.3%16.0%15.4%15.5%ا

ٌّٛظف ٌّاي ا عٌائذ عٍٝ رأش ا 16.9%15.5%14.4%14.7%14.6%ا

ٌّلان عٌائذ عٍٝ دمٛق ا 23.2%22.9%22.1%23.6%24.9%ا

2.5%2.5%2.7%2.8%1.5%ٔسبت اٌضر٠بت / اٌسواة

ٌّب١عاث ٌّاي\ ا 17.0%22.9%16.4%16.6%28.0%أفاق رأش ا

ٌّٛزعٗ 41.0%39.5%41.9%39.9%38.0%ٔسبٗ الارباح ا  
 

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

P/E (x)17.5                   15.7               14.5               12.1               10.3                 

P/CF (x)12.2                   10.9               10.0               8.7                 7.5                   

P/B (x)4.0                     3.4                 3.0                 2.6                 2.2                   

ٌّب١عاث                    2.5                 2.9                 3.3                 3.7                     4.0ل١ّت اٌشروت/ا

EBITDA/8.5                 9.8               11.5               12.6                   13.7ل١ّت اٌشروت                   

EBIT/11.5               13.5               16.3               18.1                   19.7ل١ّت اٌشروت                 

ٌّٛظف ٌّاي ا                    1.8                 2.0                 2.2                 2.4                     2.7ل١ّت اٌشروت /رأش ا

عٌائذ 4.0%3.3%2.9%2.5%2.2%ٔسبت ا  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

% 12.7ٗزٞهغ اسرلبع الإ٣شاداد ث٘سجخ 

 ُٜزا اُؼبّ 

ٗزٞهغ اسرلبع سثغ اُسْٜ أُٞصع ثٔوذاس 

  س٣بٍ س٣ٞ٘ب0.5

ٗزٞهغ اٗخلبض ٛبٓش اُشثخ الإجٔب٢ُ 

 ٛزا اُؼبّ ثْ اسرلبػٚ رذس٣ج٤ب ثؼذ رُي
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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 ِٚا ٠عادٌٗ                     90                  84                  47                  39                      36إٌ

ُِ  تجار٠ت                    210                154                111                100                    109ر

                  583                533                469                425                    357ِخسْٚ

ٌّتذاٌٚٗ الأخرٜ                     88                  88                  88                  49                      39الأصٛي ا

                  971                858                715                613                    541هجوْع الأصْل الوتذاّلت

               1,708             1,559             1,353            1,259                 1,176ِجّٛع الأصٛي اٌثابتٗ

                    60                  60                  60                  52                      60إجّاٌٟ الاستثّاراث

اٌشٙرة

ٌٍّّٛسٗ الأخرٜ                    -                 -                 -                 -                     -الأصٛي غ١ر ا

                       2                     2                     2                    2                         2ِجّٛع الأصٛي الأخرٜ

               1,770             1,620             1,414            1,313                 1,237هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

               2,741             2,479             2,130            1,925                 1,778هجوْع الأصْل

ذ٠ٌٓ لص١ر الأجً                   447                447                447                345                    289ا

Accounts Payable126                    53                  136                140                194                  

Accrued Expenses-                     -                 -                 -                 -                   

                 (113)               (113)               (100)                 -                     -أرباح دائٕٗ

Other Current Liabilities66                      57                  53                  53                  53                    

                  754                700                536                454                    480هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

َ ط٠ٍٛت الأجً                   404                400                400                430                    406ِجّٛع اٌخصٛ

ٜ ط٠ٍٛت الأجً                    -                 -                 -                    1                         0الاٌتساِاث الأخر

                    40                  40                  40                  38                      33ِخصصاث

                  444                440                440                468                    439هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

دمٛق الأل١ٍت

ٌّذفٛع ٌّاي ا                   250                250                250                250                    250رأش ا

               1,293             1,089                904                753                    609اجّاٌٟ الادت١اط١اث

               1,543             1,339             1,154            1,003                    859أجوالي حمْق الوساُويي

               1,543             1,339             1,154            1,003                    859هجوْع حمْق الوساُويي

                2,741             2,479             2,130            1,925                 1,778هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٓذ٠ٌ                   761                763                799                736                    659صافٟ ا

EBITDA / ٓذ٠ٌ                  1.59               1.84               2.25               2.31                   2.33صافٟ ا

ٌّسا١ّ٘ٓ ذ٠ٌٓ/دمٛق ا 49.3%57.0%69.3%73.4%76.8%صافٟ ا

EBITDA / ً45.7               43.9               85.7             (69.6)                  (80.7)صافٟ ِصرٚفاث اٌت٠ّٛ                 

SAR - ٌٍُٙس ذٌفتر٠ت  م١ٌّت ا                 61.70             53.55             46.16            40.11                 34.35ا
 

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

ٍ ّحمْق الألليَ                   344                292                245                226                    200صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                  126                114                106                  97                      86استٙلان ٚ اطفاء

عٌاًِ ٌّاي ا                    (52)                  71                 (13)              (162)                      15اٌتغ١ر فٟ رأش ا

مذ٠ٗ الأخرٜ                      (9)                   (7)                   (1)                  14                         3اٌتذفماث إٌ

                  409                469                337                175                    304صافي الٌمذ هي الأًشطت التشغيليت

ٌّاي                  (275)               (320)               (199)              (179)                   (268)أفاق رأش ا

                   -                 -                   (8)                  11                         2استثّاراث جذ٠ذٖ 

أخرٜ

                 (275)               (320)               (208)              (168)                   (267)صافي الٌمذيت الوستخذهت في الأًشطت الاستثواريت

                  134                149                130                    7                      37ًصافي الٌمذ التشغيلي

                 (131)               (113)               (100)                 (76)                     (64)تٛز٠عاث أرباح ِذفٛعت

عٛائذ ب١ع الأسُٙ

مذ عٌٍّت عٍٝ إٌ تأث١ر تذ٠ًٛ ا

                   -                 -                 -                 -                     -الأخرٜ

                 (127)               (113)                 (29)                   (4)                     (27)صافي الٌمذ هي الأًشطت التوْيليَ

مذ٠ت مذ٠ت ٚشبٗ إٌ                        6                  37                101                    3                      10صافٟ اٌتغ١ر فٟ إٌ

فٌترة مذ٠ت فٟ بذا٠ت ا مذ٠ت ٚشبٗ إٌ                     84                  47                  39                  36                      25إٌ

                     90                  84                140                  39                      36الٌمذيت ّشبَ الٌمذيت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

ٌّب١عاث ٌّاي\ ا 17.0%22.9%16.4%16.6%28.0%أفاق رأش ا  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

ششًخ اُخضف اُسؼٞد١ رشٜذ رٞسؼب ك٢ 

 ٤ٓضا٤ٗزٜب ٗز٤جخ ُِزٞسؼبد الأخ٤شح

سٞف رشرلغ أُ شٝكبد اُشأسٔب٤ُخ 

ٗز٤جخ لإٗشبء ٓ ٘غ اُغٞة الأدٔش 

ٝر٘ل٤ز اُزو٤٘خ اُجذ٣ذح ك٢ ٓ ٘غ اُجلاط 

 اُثب٢ٗ
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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

رسزخذّ ششًخ اُشاجذ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ ر ٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ثلاس عجوبد ػ٠ِ أسبط الارجبٙ اُ ؼٞد١ أُغِن أٝ الاٗخلبض أُذزَٔ ُج٤ٔغ الأسْٜ ك٢ إعبس رـغ٤زٜب ثبسزث٘بء أسْٜ اُششًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًبد الأخشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأدٌبّ اُشش٣ؼخ الإسلا٤ٓخ 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُسؼش اُذب٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣ َ سؼش اُسْٜ ُِٔسزٟٞ أُسزٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ ثذذٝد 15سؼشٗب أُسزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم سؼش اُسْٜ اُذب٢ُ خلاٍ كزشح 15٪ دٕٝ سؼش اُسْٜ اُذب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣سزوش سؼش اُسْٜ ػ٘ذ ٓسزٟٞ ٣زشاٝح ث٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓسزٟٞ اُسؼش اُذب٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣ َ سؼش اُسْٜ إ٠ُ أُسزٟٞ أُسزٜذف خلاٍ كزشح ٣5ٌٕٞ سؼشٗب أُسزٜذف أًثش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝثؼجبسح أخشٟ ، كْٜ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣ َ سؼش سْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُسزٟٞ أُسزٜذف خلاٍ رِي اُلزشح.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗب ثبػزٔبد أكن ص٢٘ٓ ٣زشاٝح ثذذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثئرجبع أسب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗغبم ٝاسغ ٝٓ٘بسجخ ُِسْٜ أٝ اُوغبع أُؼ٢٘ ، ٓثبٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ سْٜ ٖٓ الأسْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـغ٤زٜب  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ رذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأسِٞة اُز١ ٣سز٘ذ إ٠ُ رذ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخ ٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أسجبة رجشس ثشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُسؼش ٓغبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِسْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ ثبُضشٝسح ٓٔبثلا ُٜزا اُسؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓثَ ٛزٙ اُذبُخ ، ٗوّٞ ثزذذ٣ذ سؼش ٓسزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُسْٜ ، ٝٗششح الأسجبة .  ادزٔبٍ إٔ ٣ َ سؼش سْٜ ٖٓ الأسْٜ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُذذدح ضٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ

 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شج٠ ٓلادظخ إٔ رذو٤ن أ١ سؼش ٓسزٜذف ٣خضغ لأٝضبع اُسٞم ثٞجٚ ػبّ ٝالارجبٛبد الاهز بد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسج٤خ ، أٝ إرا ًبٗذ الأسثبح أٝ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ أُؼ٤٘خ ٣زجبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓسزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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