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  US$7.10bn %40.2 US$22.94mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕسؾ    انًزضأنخ اٞسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

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

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %17.18 20.80 انًسزٓضف انسؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %15.5 20.50 انسؼغ انًزفك ػهّٛ

 2/11/2011 ثزبعٚز 17.75 انسؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 زٍادة المراكس

 

    

 رئَسَةمواضَغ 

إٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ ٣زلٞم ٓٞسدٝ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد اُسؼٞد٣خ ػ٠ِ أُ٘بكس٤ٖ 
 (اُِو٤ْ)اُؼب٤٤ُٖٔ ثزؾو٤وْٜ ُٜٞآش سثؼ ٓذػٞٓخ ثأسؼبس أُٞاد اُخبّ 

ٛزا ٝهذ ثذأد ششًخ ٤ًبٕ  . اُشخ٤صخ ٝاُطِت اُو١ٞ ٖٓ ثِذإ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ
ثؼذٓب شٜذد اُششًخ , ثبلإٗزبط اُزغبس١ ك٢ شٜش أًزٞثش رٔبش٤ب ٓغ رٞهؼبر٘ب

 .ػذح رأع٤لاد ك٢ الإٗزبط
 اسزُزبجبد

ٓغ ثذأ الاٗزبط اُزغبس١ ٣زٞهغ إٔ رسزل٤ذ ششًخ ٤ًبٕ ٖٓ اُطِت أُز٘ب٢ٓ 
كبٕ ٤ًبٕ رخطط , ٝثبلإظبكخ إ٠ُ رُي. ٝأسؼبس أُ٘زغبد ك٢ أُذٟ أُزٞسط

. لإٗزبط ثؼط ا٤ٌُٔب٣ٝبد اُخبصٚ ٝاُز٢ ٣زْ اٗبعٜب لأٍٝ ٓشٙ ك٢ أٌُِٔخ
كوذ ػذُ٘ب رص٤٘ل٘ب ُششًخ ٤ًبٕ ٤ُزعٖٔ اُزٞص٤خ ثض٣بدح أُشاًض ك٢ , ٝػ٤ِٚ

 .أسْٜ اُششًخ
 اٞصاء

 

 اٞعثبح

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

mn - بٛعاث   12,622  11,803  2,285      -انً

بٛعاث 6.9%416.5%ًَٕ انً

EBITDA - mn(14)      1,204  6,632     6,833     

EBITDA ًَٕ-%15.4%450.6%3.0

ٕزع نهسٓى         2.32       2.07     0.32   (0.01)انربخ انً

 11.9%538.4%13.6%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 المالَت والراجحٌ, الشركت معلوماث :انمصذر

 انزمٛٛى

 انغسى انجٛبَٙ نهشغكخ غٛغ يزٕفغ دٛش أٌ انشغكخ ثضأد ثبلاَزبط يؤسغا

 إصاعح انجذٕس
  فغٚك ثذٕس اٞسٓى

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

 شغكخ كٛبٌ انسؼٕصٚخ

 يسزؼضح نلاَـلاق
 ٤ِٕٓٞ س٣بٍ ك٢ اُشثغ اُضبُش ٣ٝؼزجش ٛزا اُشهْ أػ٠ِ 35أػِ٘ذ ششًخ ٤ًبٕ اُسؼٞد٣خ ػٖ خسبسح صبك٤خ ثِـذ 

ٝهذ أػِ٘ذ اُششًخ . ًض٤شاً ٖٓ روذ٣شار٘ب ٖٝٓ ٓزٞسط روذ٣شاد أُؾ٤ِِٖ أ٣عبً ٝرُي ثسجت اسرلبع ٓصشٝكبد اُضًبح

ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ ٓؼذٍ اسزـلاٍ اُطبهخ . أٜٗب هذ ثذأد الإٗزبط اُزغبس١ ك٢ ٓؼظْ ٓصبٗؼٜب ك٢ الأٍٝ ٖٓ أًزٞثش

ٓغ الأخز . ُِشثغ اُشاثغ ٓغ ص٣بدح الإٗزبط خلاٍ كزشح اُشٜش٣ٖ إ٠ُ اُضلاصخ اُوبدٓخ% 65الإٗزبع٤خ ُششًخ ٤ًبٕ إ٠ُ 

ك٢ الاػزجبس ثذء الإٗزبط ك٢ ا٤ٌُٔب٣ٝبد الأسبس٤خ ٝا٤ٌُٔب٣ٝبد اُخبصخ أ٣عبً ، كئٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ رؾون اُششًخ سثؾبً 

 س٣بٍ، 15.7 س٣بٍ ، ٖٓ 20.8ٛزا، ٝهذ هٔ٘ب ثشكغ سؼشٗب أُسزٜذف ُِسْٜ ٤ُصَ إ٠ُ .  ثأ2011ًِٚٔصبك٤بً ُؼبّ 

اُزص٤٘ق اُسبثن ًبٕ )ًٔب هٔ٘ب ثشكغ رص٤٘ل٘ب ُِششًخ ٤ُصجؼ ٓزعٔ٘بً ُِزٞص٤خ ثض٣بدح أُشاًض ك٢ سْٜ اُششًخ 

 .(٣زعٖٔ اُزٞص٤خ ثخلط أُشاًض ك٢ سْٜ اُششًخ

أػِ٘ذ ٤ًبٕ اُسؼٞد٣خ أٜٗب هذ ثذأد ػ٤ِٔبرٜب اُزشـ٤ِ٤خ ك٢  :اوطلاق انتشغَم انتجارً سَىعكس فٌ وتائج انربغ انرابغ

 0.57)ٝالا٣ض٤ِ٤ٖ علا٣ٌٍٞ  ( ٤ِٕٓٞ طٖ س٣ٞ٘ب1.48ًثطبهخ )ٓؼظْ ٓصبٗؼٜب ثٔب ك٤ٜب ٓصبٗغ إٗزبط الأُٝل٤٘بد 

 ٤ِٕٓٞ طٖ HDPE( 0.4ٝاُج٢ُٞ ا٣ض٤ِٖ ػب٢ُ اٌُضبكخ  ( ٤ِٕٓٞ طٖ س٣ٞ٘ب0.63ً)ٝاُجشٝث٤ِٖ  (٤ِٕٓٞ طٖ س٣ٞ٘بً

ٝرُي ٓ٘ز الأٍٝ  ٖٓ  ( ٤ِٕٓٞ طٖ س٣ٞ٘ب0.14ً)ٝالأس٤زٕٞ  ( ٤ِٕٓٞ طٖ س٣ٞ٘ب0.26ً)ٝاُج٢ُٞ ًشثٞٗبد  (س٣ٞ٘بً

ٝث٘بءً ػ٤ِٚ، كوذ هٔ٘ب ثشكغ ٓؼذٍ .  ٤ِٕٓٞ طٖ س٣ٞ٘ب6ً ػِٔبً ثإٔ اُطبهخ الإعٔب٤ُخ ُٜزٙ أُصبٗغ رجِؾ 2011أًزٞثش 

 %. 65اسزـلاٍ اُطبهخ الإٗزبع٤خ ُٞؽذح اُزٌس٤ش ثششًخ ٤ًبٕ اُسؼٞد٣خ ُِشثغ اُشاثغ إ٠ُ 

سؿٔبً ػٖ أٗ٘ب لا ٗزٞهغ إٔ رؾون ششًخ ٤ًبٕ ٛبٓش سثؼ ٓٔزبص إر أخزٗب ك٢ الاػزجبس  :انخسائر ستتحول إني أرباح

كئٗ٘ب لا ٗضاٍ ٗزٞهغ إٔ رؾون اُششًخ ٛبٓش سثؼ ع٤ذ ث٘سجخ  (%65)أُسز٣ٞبد اُؾب٤ُخ لاسزـلاٍ اُطبهخ الإٗزبع٤خ 

ٝػ٠ِ خِل٤خ ٓب روذّ، .MEG ك٢ اُشثغ اُشاثغ ٓذػٞٓخ ثبسرلبع أسؼبس علا٣ٌٍٞ الا٣ض٤ِ٤ٖ اُض٘بئ٢ % 38.5رجِؾ 

، كئٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ ٣سزوش ٛبٓش اُشثؼ الإعٔب٢ُ 2012ٝؽز٠ ٓغ اسرلبع ٓسزٟٞ اسزـلاٍ اُطبهخ الإٗزبع٤خ ك٢ ػبّ 

إٗ٘ب ٗزٞهغ أ٣عبً إٔ رؾون ششًخ ٤ًبٕ اُسؼٞد٣خ أسثبؽبً .  ث٘بءً ػ٠ِ اكزشاظ٘ب ثبسرلبع أسؼبس الا٣ضب2012ٕخلاٍ ػبّ 

 ٤ِٓبس س٣بٍ ًٔب ٗزٞهغ إٔ ٣زؾسٖ صبك٢ ٛبٓش ٤ِٓ2.3ٕٞ س٣بٍ ك٢ اُشثغ اُشاثغ ٖٓ إ٣شاداد رجِؾ 546صبك٤خ رجِؾ 

 ػ٠ِ إصش اٗخلبض صبك٢ أُصشٝكبد ً٘سجخ ٓئ٣ٞخ ٖٓ الإ٣شاداد ًٝزُي اٗخلبض 2012اُشثؼ خلاٍ ػبّ 

 .ٓخصص اُضًبح

 ٤ِٓبس س٣بٍ ك٢ اُشثغ 28.4أػِ٘ذ اُششًخ إٔ صبك٢ د٣ّٜ٘ب ثِؾ  :مستوى انذٍه ٍتوقغ أن ٍىخفض بعذ بذء انتشغَم

ٝٗزٞهغ إٔ روّٞ اُششًخ ثخلط د٣ٜ٘ب اُصبك٢ إ٠ُ . ( ٓشح1.8ث٘سجخ صبك٢ د٣ٖ إ٠ُ سأط أُبٍ رجِؾ ) 2011اُضبُش 

 ػ٠ِ إصش اُزذكوبد 2012ٝرُي ثٜ٘ب٣خ  ( ٓشح1.1ث٘سجخ صبك٢ د٣ٖ إ٠ُ سأط ٓبٍ رجِؾ ) ٤ِٓبس س٣بٍ 21ؽٞا٢ُ 

ٝسؿٔبً ػٖ إٔ ٓسزٟٞ د٣ٕٞ اُششًخ ٣ؼزجش ٓشرلؼبً ٓوبسٗخ ثٔض٤لارٜب ٖٓ اُششًبد كئٗ٘ب ٗؼزوذ . اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ اُغ٤ذح

٣ؼزجش ٓؼوٞلًا ُششًخ  ( ٓشاد3 ثِـذ 2012 ك٢ EBITDA/ رٞهؼبر٘ب ُ٘سجخ صبك٢ اُذ٣ٖ)إٔ ؽغْ اُذ٣ٖ اُزوذ٣ش١ 

 . ثذأد ػ٤ِٔبرٜب اُزشـ٤ِ٤خ ؽذ٣ضبً

إ٠ُ عبٗت ا٤ٌُٔب٣ٝبد الأسبس٤خ، كئٕ  :تىوٍغ مىتجات انشركة نتشمم انكَماوٍات انخاصة ٍمثم محفزاً أساسَاً

 ٝ DEAٓؾلظخ ٓ٘زغبد ششًخ ٤ًبٕ رشَٔ ا٤ٌُٔب٣ٝبد اُخبصخ ٓضَ ششًخ اُج٢ُٞ ًشثٞٗبد ٝاُل٤ٍ٘ٞ ٝاُـ

Ethoxylates .الأسبس٤خ ُجؼط الاٗخلبض ثسجت رشاعغ دٖٝٓ أُؾزَٔ إٔ رزؼشض أسؼبس اُجزش ٤ًٝٔب٣ٝب 

ٝٓغ رُي كئٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ . ٓسزٟٞ اُ٘ٔٞ الاهزصبد١ ك٢ اُص٤ٖ ٝرصبػذ أُخبٝف أُزؼِوخ ثغٞاٗت الاهزصبد ا٢ٌُِ

رزؾسٖ أسؼبس ا٤ٌُٔب٣ٝبد اُخبصخ ثشٌَ رذس٣غ٢ ٖٓ ٓسز٣ٞبرٜب اُؾب٤ُخ ك٢ أُذٟ اُوش٣ت ٗز٤غخ ُِ٘ظشح أُسزوج٤ِخ 

ػلاٝح ػ٠ِ رُي، كئٗ٘ب لا ٗشٟ أ١ كغٞح ث٤ٖ اُؼشض ٝاُطِت ك٢ أُ٘طوخ ٗظشاً لإٔ ٛزٙ أُ٘زغبد . أُسزوشح ُِطِت

 .سٞف ٣زْ إٗزبعٜب لأٍٝ ٓشح ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُسؼٞد٣خ

، ظِذ ششًخ ٤ًبٕ اُسؼٞد٣خ رسؼ٠ عبٛذح ٝرـبُت اُظشٝف ُجذء الإٗزبط ٓٔب 2009ٓ٘ز ػبّ  :انتقََم وانمهخص

ٝٓغ اٗطلاهخ الإٗزبط أُزٞهؼخ ك٢ اُشثغ اُشاثغ، رٌٕٞ أُخبٝف اُشئ٤س٤خ ثشإٔ . ٗزظ ػ٘ٚ رو٤٤ٔبد ٓ٘خلعخ ُِششًخ

رأخ٤ش ثذء الإٗزبط هذ صاُذ ٝٗز٤غخ ُزُي كوذ هٔ٘ب ثشكغ رص٤٘ل٘ب ُسْٜ اُششًخ ٤ُزعٖٔ اُزٞص٤خ ثض٣بدح أُشاًض ك٢ 

ٝاسز٘بداً إ٠ُ اكزشاظبر٘ب أُؼذُخ ُزوذ٣شاد ٓؼذلاد اُزشـ٤َ ٝالأسؼبس ٝاُزٌِلخ ٝأُزٞسط أُشعّؼ . سْٜ اُششًخ

، ( س٣ب15.7ٍاُسؼش أُسزٜذف اُسبثن ) س٣بٍ 20.8ُزٌِلخ سأط أُبٍ، كوذ هٔ٘ب ثشكغ سؼشٗب أُسزٜذف ُِسْٜ إ٠ُ 

 .ٖٓ سؼشٙ اُؾب٢ُ% 7.2ٓٔب ٣ش٤ش ظٔ٘بً إ٠ُ إٌٓب٤ٗخ اسرلبع سؼش اُسْٜ ث٘سجخ 

  

,  ٗٞكٔجش 12 ٛزا اُزوش٣ش ػجبسح ػٖ رشعٔخ ُزوش٣ش صذس ك٢ الأصَ ثبُِـخ الإٗغ٤ِض٣خ ٝرْ ٗششٙ ثزبس٣خ :ملاحظة

.ٝهذ رْ الإثوبء ػ٠ِ سؼش الإؿلام ٝاُزو٤٤ٔبد ًٔب ك٢ اُزوش٣ش الأص٢ِ
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهشض انشغكخ

 رش٤٤ذٙ اٗز٠ٜإٕ ٓص٘غ ششًخ ٤ًبٕ اُسؼٞد٣خ، اُز١ 

ٝاؽذا ٖٓ أًجش ٣ؼذ  ك٢ ٓذ٣٘خ اُغج٤َ اُص٘بػ٤خ،روش٣جب

ٝرِٔي سبثي ؽصخ  .ٓصبٗغ اُجزش٤ًٝٔب٣ٝبد ك٢ اُؼبُْ

ك٢ ششًخ ٤ًبٕ ٝاُؾصخ أُزجو٤خ ٓغضأح ث٤ٖ % 35رجِؾ 

ثؼذ  (%45)ٝعٜٔٞس أُسب٤ٖٔٛ  (%20)ششًخ ا٤ٌُبٕ

ػ٤ِٔخ الاًززبة اُؼبّ الأ٢ُٝ ك٢ أسْٜ اُششًخ ك٢ 

ؿ٤ش إٔ ٤ًبٕ اُسؼٞد٣خ هذ ٝاعٜذ رأخ٤شاد ك٢  .2008

 اٗطلام أُششٝع ػٖ ٓٞػذٙ الأ٢ُٝ  أخشدثذء ػ٤ِٔبرٜب

ٌُٖٝ اُششًخ أػِ٘ذ . 2010أُؾذد ُٚ اُس٘خ أُب٤ُخ 

 . ٓؤخشا ػٖ ثذء الإٗزبط ك٢ ٓؼظْ أُصبٗغ

 

 
 26.63bn / 7.10bn  ($SAR/US) اُو٤ٔخ اُسٞه٤خ

 20.25 - 14.55   أسجٞع52ٓزٞسط اُؾغْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 22.94mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُزذاٍٝ ؽغْ ٓزٞسط

 1,500mn  الأسْٜ أُزذاُٝخ
 40.2% (ٓوذسح) الأسْٜ اُؾشح

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 1.1-%  2%  3.5%  أُطِن
 1.4%  5.5%  1.8%  ٓوبسٗخ ثبُٔؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤س٤٤ٖ

 35% سبثي 
 5.2% ٤ًبٕ 

برج :انمصذر هٕي تٛ,ب ًان راجذٙ ان  ان

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

SARmn - 12,622   11,803   2,285      -انًبٛعاث   

EBITDA - SARmn(14)      1,204   6,632     6,833     

Net Profit - SARmn(15)      486      3,105     3,475     

SAR -  2.32       2.07     0.32   (0.01)انربخ انًٕزع نهسٓى       

SAR - انربخ انًٕزع نهسٓى-      -       -         -         

13.6na%538.4%11.9%-ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/لًٛت انشركتna45.1     7.2         6.3         

P/E (x)na54.7     8.6         7.7         

P/B (x)1.7       1.7       1.4         1.2         

 0.0%0.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ
 المالَت والراجحٌ, الشركت معلوماث :انمصذر

     

  انرابغ انربغ فٌ الأوضاع تحسه: انسعودٍة كَان

بلغج ) 2011 ملَون رٍال فٌ الربع الثاوٌ 16 ملَون رٍال، مقاروت بخسارة صافَت بلغج 35.2أعلىج شركت كَان السعودٍت عه خسارة صافَت بلغج 

وكاوج مصروفاث السكاة قذ بلغج فٌ . وكان رلك ٍعسى أساساً لارحفاع مصروفاث السكاة (2010 ملَون رٍال فٌ الربع الثالث 5.1الخسارة الصافَت 

 ملَون رٍال 4وقذ أعلىج الشركت عه خسارة حشغَلَت بلغج .  ملَون رٍال، أً أعلي بكثَر مه حقذٍراحىا ومه مخوسط حقذٍراث المحللَه31الربع الثالث 

 ملَون رٍال فٌ الربع الرابع مه إٍراداث 546وبعذ بذء العملَاث الخشغَلَت، فإوىا وخوقع أن ححقق الشركت أرباحاً صافَت حبلغ . وهٌ مخمشَت مع حقذٍراحىا

 بكامله مع ححقَق ربح صافٍ ٍبلغ 2011علاوة وعلي رلك، فإوىا وخوقع أن حخحول الشركت إلي ححقَق الأرباح فٌ عام .  ملَار رٍال2.3ٍخوقع أن حبلغ 

 . ملَون رٍال مذعومت بىخائج الربع الرابع القوٍت486

( ٝأُزٞهؼٚ اُلؼ٤ِٚ) ٝاُشاثغ اُضبُش اُشثغ ٗزبئظ  ٤ًبٕ   1     

Q3 2010A(هليْى ريال)

Q2 

2011AQ32011E

Q3 

2011A

y-o-y 

chg %

Q4 

2010A

Q4 

2011E

y-o-y 

chg%

n/m-          2,285      n/m          -          -         -          -الاٚراداث

n/m-          880         n/m          -          -         -          -انربخ الاجًانٙ

n/mn/mn/mn/mn/mn/m%38.5n/mْايش انربخ  الاجًانٙ

EBITDA(5)            (3)           (4)            (4)            -%18.0(4)            1,215      n/m

EBITDA ْايش(%)n/mn/mn/mn/mn/mn/m%53.2n/m

n/m         811            (4)18.0%-            (4)            (4)           (3)            (5)انربخ انتشغٛهٙ

n/m         546            (4)593.7%          (35)          (11)         (16)            (5)صافٙ انربخ

صارٚف انرأسًانّٛ 83.9%-        (150)        (933)92.2%-        (116)        (300)       (401)     (1,490)انً

صارٚف انرأسًانّٛ/ / الاٚراداث n/mn/mn/mn/mn/mn/m0.1          n/mانً

10.0%   27,656   24.425,122%   28,380   27,860  27,487    22,812صافٙ انذٍٚ

)x(Annualized EBITDA  / ٍٚصافٙ انذn/mn/mn/mn/mn/mn/m5.7          n/m 
 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 الدخلE12/12E12/13E

         12,622         11,803            2,285                       -                     -الوبيعاث

بٛعاث           (7,826)          (7,345)          (1,405)                       -                     -تكهفت انً

            4,796            4,458               880                       -                     -الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت               (341)              (322)                (80)                       (14)                     (17)انً

            4,456            4,136               800                       (14)                     (17)ربح العولياث

      

          (5,788)          (5,172)          (1,081)                       (14)                     (17)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA(17)                     (14)                       1,204            6,632            6,833            

          (2,378)          (2,495)              (404)                       -                     -استٓلان ٔ اطفاء

            4,456            4,136               800                       (14)                     (17)ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً               (798)              (833)              (218)                       -                     -صافٙ انً

ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                -                -                -                       -                     -يخصصاث

الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

            3,658            3,303               582                       (14)                     (17)الدخل لبل الزكاة ّالضريبَ

              (183)              (198)                (96)                         (0)                       (0)انضرٚبت / انسكاة

دمٕق الألهٛت

            3,475            3,105               486                       (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 0.5943.7343.902(0.010)(0.011)انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 0.3242.0702.316(0.010)(0.011)انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 00000انربخ انً  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌوْ 

بٛعاث 6.9%416.5%ًَٕ انً

7.6%406.7%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ-%90.2-%15.4%450.6%3.0

7.7%416.8%15.4%-90.2%-ًَٕ ربخ انعًهٛاث

11.9%538.4%13.6%-103.4%-ًَٕ صافٙ انربخ

11.9%538.4%13.6%-103.4%-ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

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

38.0%37.8%38.5%ْايش انربخ الإجًانٙ

54.1%56.2%52.7%نهفٕائذ

35.3%35.0%35.0%ْايش ربخ انعًهٛاث

29.0%28.0%25.5%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

27.5%26.3%21.3%ْايش صافٙ انربخ  
 

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

ال انتشغٛهٙ 9.1%8.6%1.8%0.0%0.0%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 10.6%8.9%1.6%0.0%0.1%-انعائذ عهٗ رأش انً

لان 16.7%17.7%3.1%0.1%-0.1%-انعائذ عهٗ دمٕق انً

5.0%6.0%16.5%2.6%-0.4%-َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 10.0%8.0%45.1%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)nana54.7              8.6                7.7                

P/CF (x)nana29.9              4.8                4.5                

P/B (x)1.7                     1.7                       1.7                1.4                1.2                

بٛعاث                 nana23.8              4.0                3.4لًٛت انشركت/انً

EBITDA/لًٛت انشركتnana45.1              7.2                6.3                

EBIT/لًٛت انشركتnana67.8              11.5              9.6                

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

0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ  

 المالَت والراجحٌ, الشركت معلوماث :انمصذر

اُششًخ ثذأد الإٗزبط اُزغبس١ ك٢ 

 2011أًزٞثش 

ٝكوب ُزٞهؼبر٘ب سْٜ ٤ًبٕ ٣زذاٍٝ ثٌٔشس 

 2012 ُؼبّ 8.6أسثبػ 
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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          10,575            8,361            1,732                      967                2,472انُ

            3,669            3,488            2,850                   1,417                    168ريى  تجارٚت 

            1,641            1,549            1,741                      498                     -يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                261               261               261                      120                        0الأصٕل انً

         15,885         13,399            6,322                   2,883                2,639هجوْع الأصْل الوتداّلت

         38,516         39,632         41,183                40,557              33,147يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                -                -                -                       -                     -إجًانٙ الاستثًاراث

انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                  40                 40                 40                        34                      21الأصٕل غٛر انً

                -                -                -                       -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

         38,557         39,673         41,224                40,591              33,168هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

         54,442         53,071         47,546                43,474              35,808هجوْع الأصْل

               349               349               349                      580                     -انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable272                    261                      989               2,582            2,777            

Accrued Expenses883                    1,572                   1,110            1,936            2,146            

Zakat Payable

أرباح دائُّ

Other Current Liabilities

            5,271            4,867            2,447                   2,414                1,155هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

         26,531         29,040         29,040                25,509              19,113يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                110               110               110                        89                      62الانتساياث الأخر

                -                -                -                       -                     -يخصصاث

         26,642         29,150         29,150                25,598              19,175هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                -                -                -                       -                     -دمٕق الألهٛت

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

            7,529            4,054               949                      463                    477اجًانٙ الادتٛاطٛاث

         22,529         19,054         15,949                15,463              15,477أجوالي حمْق الوساُويي

         22,529         19,054         15,949                15,463              15,477هجوْع حمْق الوساُويي

          54,442         53,071         47,546                43,474              35,808هجوْع حمْق الوساُويي ّالخصْم
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

SARmn - ٍٚ16,305         21,027         27,656                25,122              16,642صافٙ انذ         

EBITDA / ٍٚ2.39              3.17            22.96            (1,763.47)             (987.93)صافٙ انذ              

ساًٍْٛ 72.4%110.4%173.4%162.5%107.5%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 8.6                8.0                5.5صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 15.02            12.70            10.63                   10.31                10.32انمًٛت انذفترٚت نهسٓى             
 

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

ٍ ّحمْق الألليَ             3,658            3,303               582                       (14)                     (17)صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

            2,378            2,495               404                       -                     -استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                132            1,973          (2,458)                 (2,771)                  (938)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ               (183)              (198)                (26)                        27                      10انتذفماث انُ

            5,985            7,573          (1,498)                 (2,758)                  (946)صافي الٌمد هي الأًشطت التشغيليت

ال           (1,262)              (944)          (1,030)                 (5,710)             (13,410)اَفاق رأش انً

                -                -                -                       -                     -استثًاراث جذٚذِ 

                -                -                  (6)                       (13)                        6أخرٖ

          (1,262)              (944)          (1,036)                 (5,723)             (13,404)صافي الٌمديت الوستخدهت في الأًشطت الاستثواريت

            4,722            6,629          (2,534)                 (8,481)             (14,349)ًصافي الٌمد التشغيلي

                -                -                -                       -                     -تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                -                -                -                       -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                -                -                -                       -                     -الأخرٖ

          (2,508)                -            3,299                   6,976              13,299صافي الٌمد هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ             2,214            6,629               765                 (1,505)               (1,051)صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ             8,361            1,732               967                   2,472                3,522انُ

          10,575            8,361            1,732                      967                2,472الٌمديت ّشبَ الٌمديت في ًِايت السٌَ
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09الٌسب 

بٛعاث ال\ انً 10.0%8.0%45.1%اَفاق رأش انً  

 المالَت والراجحٌ, الشركت معلوماث :انمصذر

د٣ٕٞ اُششًخ صادد ثشٌَ ٓعطشد 

 خلاٍ اُس٘ٞاد أُبظ٤خ

سزجذأ ٤ًبٕ ثذس رذكوبد ٗوذ٣خ ٓٞعجخ ٖٓ 

 2012اُؼ٤ِٔبد اُشئ٤س٤خ ك٢ 
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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 اُشاعؾ٢ أُب٤ُخ ٗظبّ رص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ صلاس طجوبد ػ٠ِ أسبط الارغبٙ اُصؼٞد١ أُطِن أٝ الاٗخلبض أُؾزَٔ ُغ٤ٔغ الأسْٜ ك٢ إطبس رـط٤زٜب ثبسزض٘بء أسْٜ اُششًبد أُب٤ُخ ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًبد الأخشٟ ؿ٤ش أُِزضٓخ ثأؽٌبّ اُشش٣ؼخ الإسلا٤ٓخ 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُسؼش اُؾب٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ ُِٔسزٟٞ أُسزٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ ثؾذٝد 15سؼشٗب أُسزٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم سؼش اُسْٜ اُؾب٢ُ خلاٍ كزشح 15٪ دٕٝ سؼش اُسْٜ اُؾب٢ُ ٝ 5ٗزٞهغ إٔ ٣سزوش سؼش اُسْٜ ػ٘ذ ٓسزٟٞ ٣زشاٝػ ث٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓسزٟٞ اُسؼش اُؾب٢ُ ُِسْٜ ، ٝٗزٞهغ إٔ ٣صَ سؼش اُسْٜ إ٠ُ أُسزٟٞ أُسزٜذف خلاٍ كزشح ٣5ٌٕٞ سؼشٗب أُسزٜذف أًضش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

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

ٝٛزا ٣زْ ك٢ اُؼبدح ثئرجبع أسب٤ُت ٓوجُٞخ ػ٠ِ ٗطبم ٝاسغ ٝٓ٘بسجخ ُِسْٜ أٝ اُوطبع أُؼ٢٘ ، ٓضبٍ رُي ، . ٗؾٖ ٗوذس اُو٤ٔخ اُؼبدُخ ٌَُ سْٜ ٖٓ الأسْٜ اُز٢ ٗوّٞ ثزـط٤زٜب  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ رؾ٤َِ ٓغٔٞع الأعضاء DCFالأسِٞة اُز١ ٣سز٘ذ إ٠ُ رؾ٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخصٞٓخ 

ٝهذ رٌٕٞ ٛ٘بى أسجبة رجشس ثشٌَ ع٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُسؼش ٓطبثوب ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُِسْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ ثبُعشٝسح ٓٔبصلا ُٜزا اُسؼش   Target price "انسؼغ انًسزٓضف"
ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُؾبُخ ، ٗوّٞ ثزؾذ٣ذ سؼش ٓسزٜذف ٣خزِق ػٖ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُوذسح ُزُي اُسْٜ ، ٝٗششػ الأسجبة .  اؽزٔبٍ إٔ ٣صَ سؼش سْٜ ٖٓ الأسْٜ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُؼبدُخ أُؾذدح ظٖٔ أكو٘ب اُض٢٘ٓ

 . اُز٢ دكؼز٘ب ُِو٤بّ ثزُي

٣شع٠ ٓلاؽظخ إٔ رؾو٤ن أ١ سؼش ٓسزٜذف ٣خعغ لأٝظبع اُسٞم ثٞعٚ ػبّ ٝالارغبٛبد الاهزصبد٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼٞآَ اُخبسع٤خ ، أٝ إرا ًبٗذ الأسثبػ أٝ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ أُؼ٤٘خ ٣زغبٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓسزٟٞ رٞهؼبر٘ب
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