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الملخص التنفيذي
يجعلمماالإنسان،لحياةالضروريةالعناصرأحدالغذاءيُعد

لاقتصاديةاالظروفعنالنظربغضمستمرالغذاءعلىالطلب

 .والمالية

 

فيالغذاءاعقطيستمرأن(فاو)والزراعةالأغذيةمنظمةتَتوقع

مدعوما2016/2017ًعامفيوالطلبالعرضبينتوازنحالة
انخفاضلىإبالإضافةالغذاء،منالعرضفيالاستقرارمنبحالة

 .العالميةالغذاءأسعارتَذبذب

 

السعوديةلعربيةاالمملكةفيوالمشروباتالأغذيةقطاعإيراداتبَلغت

نمومعدلبمتوسطوذلك،2015عامريالمليار224نحو

تبلغأنونتوقع،(2015–2011)الفترةخلال%6.9سنوي

وذلك،2018عامبحلولريالمليار266.8إلىالقطاعإيرادات

 .%6سنوينمومعدلبمتوسط
 

فيلمشروباتواالأغذيةعلىللفردالشهريالإنفاقمتوسطسَجل

%17.9نحويمثلوبذلك،2013عامريال2,488نحوالمملكة
ارتفعتنسبةالتلكأنونجدللفرد،الشهريالإنفاقإجماليمن

 %17.4بلغتحيث2007بعاممقارنة

 
ًتعودأنلمتوقعافمنالسلع،لأسعارالدوليالبنكلتوقعاتطبقا

الربحامشهويدعمالذيالأمرالتدريجي،للارتفاعالحبوبأسعار

 .لاصافومثلالتكرير،مصافيتمتلكالتيللشركات

 

هلاكاستمنأكثركطعامللحبوبالحاليالاستهلاكيُعد

علىينيةالبروتالأطعمةاستهلاكيزيدأنونتوقعالبروتينات،

القادمة،ةالفترخلالالحبوبعلىتحتويالتيالأطعمةحساب

 .العالمفيالدخلمستوىارتفاعبسبب

:محركات النمو في قطاع الصناعات الغذائية

العنصر

السكان

المتوقعالعمر

على الطعامالإنفاق

المستقبليةالتوقعات

مليون35إلىالمملكةفيالسكانعدديصلنأنتوقع

يسنونمومعدلوبمتوسط2020عامبحلولنسمة

.%2يبلغ

عامبحلولعاما80ًالمتوقعالعمريبلغأنالمتوقعمن

.2030المملكةرؤيةمعبالتوازي2030

خلالامالطععلىالإنفاقمتوسطيزيدأننتوقع

.الدخلتويمسفيللزيادةليستجيبالقادمةالسنوات
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الملخص التنفيذي
بنهاية137.8إلىليصلالمملكةفيالمعيشةتكلفةمؤشرارتفع

سنواتالخمسخلال%14.7قدرهازيادةليعكس،2016أكتوبر
 .الماضية

 
المصرياديبالاقتصالمرتبطةالأنشطةذاتالشركاتتتأثرسوف

 .راعيوالمصافولامثلمؤخراً،حدثالذيالعملةلتخفيضنظراً
 

زراعةحظرواستخدامهاوترشيدالمياهعلىللمحافظةالدولةتَتجه

نميزيدسوفالذيالأمر،2019عامبحلولالبذورأنواعكل

.تدريجيبشكلالماشيةإطعامتكلفة

تدعم(الدسمومنزوعالدسمكامل)البودرالحليبأسعارإن

أنونتوقعاعي،المرمثلالحليب،منالنوعهذالمنتجيالربحهوامش

 .القادمةالأعوامخلالقليلًاالأسعارتزداد

 

نشطةالأعلىالعامةالخدماترسومتطبيقيتمأننتوقع

0.01بيناوحستترحيثالنشاط،وحجملطبيعةطبقاًالاقتصادية

بدرجةكاليفالتهيكلمنسيزيدمماالواحد،للمترريال8.0إلى
 .والتموينوصافولاهرفيمنكلعلىطفيفة

 

عددلزيادةالدولةتسعي،2030المملكةرؤيةتطبيقإطارفي

وفيرتيتطلبالذيالأمرسنوياً،حاجمليون30إلىالحجاج
 .ةوالعمرالحجموسمخلالوالشرابالطعاممناحتياجاتهم

سعر 

الإغلاق

احتمالية

*الصعود

القيمة 

العادلة
التوصية الشركة

38.5 %24.7 47.0 زيادة مراكز صافولا

67.0 %5.8 70.0 حياد  المراعي

24.0 %12.5 26.5 حياد نادك

84.8 %9.4 89.5 حياد هرفي

104.8 %21.2 120.0 مراكززيادة التموين

الماليةبالسوقوالمدرجةالأغذيةقطاعفيشركاتةخمستغطيتناشملتلقد

:كالتاليوصياتناتجاءتفقدبناالخاصوالتحليلللتقييموطبقاًالسعودي،

.شامل عائد التوزيعات*
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قطاع الزراعة والصناعات الغذائية1.0
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لتنويعالفرديحتاجلذلكن،الإنساجسميحتاجهاالتيالأساسيةالمنافعكلعلىواحدطعاميحتويولاالحياة،مقوماتأهمأحدالغذاءيعد

 .وشرابهطعامهمصادر

ًوالذيسنة،/دولار1,954بلغقد2015عامالسعوديةالعربيةبالمملكة(المنزلفي)الطعامعلىالفردنفاقإفإنللزراعةالأمريكيةللهيئةوطبقا

 .سنة/دولار1,500بلغوالذيالدولمنمختارةعينةمتوسطعنقليلًايزيد

2,392 

2,217 

2,915 

2,179 

1,516 

2,647 

3,159 

2,631 

1,538 

750 

1,954 

 500

 1,500

 2,500

 3,500

الولايات المتحدة

أستراليا

اليابان

الصين

السعودية

الكويت

الإمارات المتحدة

قطر

فرنسا

المملكة المتحدة المانيا

(دولار أمريكي)الإنفاق على الطعام المنزلي لكل فرد 

.2015وزارة الزراعة الأمريكية، عام : المصدر

مقدمة عن القطاع1.1
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مؤشربلغحيثالأخيرة،لفترةافيالأسعارمستوياتفيملحوظتحسنفهناكذلكومعمنخفضة،مستوياتعندالغذائيةالسلعأسعارماتزال

هوارتفعاًالسكرأسعارشهدتوقد،2016أكتوبرحتىالعامهذاخلال%12.5قدرهابزيادةوذلك،172.6(فاو)والزراعةالغذاءلمنظمةالأغذية

 .الفترةنفسخلال%6.1بنسبةالحبوبأسعارمؤشرانخفضحينفي،315.3إلىالسكرأسعارمؤشرليصل%51.7إلىتصلبنسبةالأكبر

ًالقادمة،السنواتخلالتدريجيةبصورةواللحومالخضرواتوزيوتالحبوبأسعارتزدادأنالمتوقعفمنالسلعلأسعارالدوليالبنكلتوقعاتوطبقا

 .والسكرالدواجنمنكلًاأسعارتنخفضأنالمتوقعمنأنهحينفي
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Food Meat Dairy Cereals Vegetable Oils Sugar

مؤشر منظمة الفاو العالمي لأسعار السلع

.منظمة الأغذية والزراعة: المصدر

مقدمة عن القطاع1.1
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محركات النمو الأساسية في القطاع1.2

لأطعمةالاستهلاكالأساسيالمحركهيالسكانيالنمومعدلاتإن

العامةةالهيئعنالصادرةالديموغرافيةللمؤشراتوطبقاًوالمشروبات،

فينسمةمليون31.2نحوالمملكةسكانعددبلغفقدوالمعلوماتللإحصاء

العشرخلال%3.1بلغسنوينمومعدلوبمتوسط،2015عاممنتصف

بحلولنسمةمليون34.4نحوالسكانعدديبلغأنونتوقعالماضية،سنوات

ندوقصتوقعاتمعبالتوازيسنوياً%2نمومعدلبمتوسط،2020عام
 .الدوليالنقد

 

سنة،44إلى15منالعمريةللفئةالمملكةفيالسكانمن%55نحوينتمي
والمشروبات،طعاماللاستهلاكالأساسيالمحركتشكلالتيهيالفئةوهذه

وبالتالي.القادمةالسنواتخلالالفئةلتلكالنسبيالوزنيزيدأنونتوقع

 .بالتبعيةالطعاممنالاستهلاكيزيدسوف

 

لتفضيلاتالتغيريؤديالدخلمستوىفإنالسكاني،للنموبالإضافة

الأفراديليمحيثالطعام،يخصفيماالاستهلاكيةوالعاداتالشخصية

منتوازناًأكثروأفضلجودةذاطعاماستهلاكإلىالمرتفعةالدخولذوي

 .الحراريةالسعراتناحية

 

أكبرنسبةشكلتالحبوبعلىتعتمدالتيالأطعمةفإنالحاليالوقتوفي

استهلاكونممعدلاتولكنالبروتينات،علىتحتويالتيالأطعمةمن

أنالمتوقعمنوأكبر،بصورةتزدادالبروتيناتعلىتحتويالتيالأطعمة

الزيادةبسببالقادمةالسنواتخلالالحبوبعنالبروتيناتاستهلاكيزيد

 .الدخلفي

30.0
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33.1 33.7 34.4
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من السكان % 55نحو 

يةينتمون لهذه الفئة العمر

(بالمليون نسمة)عدد سكان المملكة 

توزيع سكان المملكة حسب الفئات العمرية

.الية، وزارة الصحة، أرباح الم.الهيئة العامة للإحصاء: المصدر
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بسببوذلكليجالخمنطقةفيللطعاممستهلكةدولةأكبرالمملكةتعد

طريقنعالغذاءمناحتياجاتهاالمملكةوتغطيالكبير،السكانحجم

 .الخارجمنمنها%80نحواستيراد
 

ًردالفاستهلاكقدرنافقد،(2025-2016)الفاومنظمةلتوقعاتوفقا

بالمتوسطمقارنةسنوياً،كيلوجرام348بنحوالمملكةفيالطعاممن

 .سنوياًجرامكيلو320بلغوالذيالعالمي
 

ريالمليار223.8المملكةفيوالمشروباتالطعاممنالإيراداتبلغتوقد

بمتوسطوذلك،2015للمؤسساتالسنويالاقتصاديالمسحعلىبناءً

ليصأنونتوقع،(2015-2011)الفترةخلال%6.9سنوينمومعدل

عامبحلولريالمليار266.8نحوإلىالطعاممنالإيراداتإجمالي

 .%6سنوينمومعدلوبمتوسط،2018
 

2015عامفيمتريطنمليون18.9نحوبالمملكةالحبوباستهلاكبلغ،

 .%4.9بلغسنوينمومعدلوبمتوسط
 

طبمتوسالشعيرمنالعالممستوردي2007العاممنذالمملكةتتصدر

ونتوقع،(2015-2011)الفترةخلالمتريطنمليون8.9بلغتكمية
 .ليةالحاالمستوياتعنالحبوبمنالمملكةاستهلاكيزدادأن

 

 

ةاستهلاك الطعام في المملكة العربية السعودي1.3

(مليون طن)استهلاك المملكة من الحبوب 

100

150

200

250

300

2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

(مليار ريال)إيرادات المملكة من الطعام والمشروبات 

.الهيئة العامة للإحصاء: المصدر
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نمومعدلاتلكةالممفيالخضرواتزيوتباستهلاكالخاصةالنتائجأظهرت

امعفيمتريطنمليون2.5المملكةاستهلاكإجماليبلغحيثمستقرة،

ونتوقع،2015-2007الفترةخلال%1.1نمومعدلبمتوسط،2015
 .المستقبلفيهذهالمتواضعةالنمومعدلاتاستمرار

 

2015عامفيمتريطنمليون1.3نحوالمملكةفيالسكراستهلاكبلغ،

الفترةخلال%0.8بلغسنوينمومعدلبمتوسطالاستهلاكوينمو

لسكرااستهلاكفيالنمومعدليستمرأنونتوقع،2007-2015
بالسكرابةالإصنسبةلارتفاعنظراًالسابقةالوتيرةبنفسمنخفضاً

تقليلعلىالأفرادإجبارشأنهامنوالتيالبالغينبينوالسمنة

 .السكرمناستهلاكهم

 

عاملدواجنامنالمملكةاستهلاكبلغفقدالدواجنللحوموبالنسبة

أنيةالأمريكالزراعةوزارةوتوقعتمتري،طنمليون1.4نحو2015

امعفيمتريطنمليون0.67لنحوالفروجمنالمملكةإنتاجحجميصل

مليون0.7إلىيصلأنوعلى.2015عامعن%4قدرهاوبزيادة،2016

 .2017عاممتريطن
 

وجودعلىساعدتوالتيالصحيةالمنتجاتأهمأحدومشتقاتهاالألبانتعد

فيالأفرادكاستهلايزدادأنالمتوقعومنالبنية،وسليمصحيمجتمع

الوعييادةزنتيجةوذلكالمستقبلفيوالفواكهالألبانمنالمملكة

بينسمنةالانتشارمثلالصحيةللمشاكلوالانتباهالعامة،بالصحة

 .البالغين
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الفاو، وزارة الزراعة الأمريكية: المصدر

الاستهلاك المحلي من الطعام في المملكة

(بالمليون طن)

(بالألف طن)منتجات الألبان ومشتقاتها في المملكة 

استهلاك الطعام في المملكة العربية السعودية1.3
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2016أكتوبرشهربنهاية137.8بالمملكةالمعيشةتكلفةمؤشربلغ،

مؤشربلغبينماالماضية،سنواتالخمسخلال%14.7بلغتوبزيادة

.الفترةنفسخلال%18.1قدرهازيادةليسجل،146.3والشرابالطعام
العامالمؤشرمنأكبربوتيرةوالشرابالطعامأسعارزيادةذلكليعكس

 .المعيشةلتكلفة

 

ًلافنحنتوالمشروباالأطعمةلأسعارالحكومةمراقبةالاعتبارفيوأخذا

 .المتوسطالمدىفيبهاالخاصةالأسعارزيادةنتوقع

 

ًأنماطفإن2013و2007عاميفيللأسرةالسنويالإنفاقلمسحوطبقا
المتوسطفيبلغتقدوالمشروباتللطعامالشهريالاستهلاكيالإنفاق

الإنفاقإجماليمن%17.9نسبةلتمثل2013عامفيريال2,488نحو

 .2007عامفي%17.4بنحومقارنةوذلك.للفرد
 

أننجدوالخدماتعالسلعلىالمختلفةالإنفاقبنودتفاصيلإلىوبالنظر

بنودبينلمسكنابعدمباشرةالثانيالمركزيحتلوالمشروباتالطعامبند

 .السعوديةللأسرةالإنفاق

.الهيئة العامة للإحصاء: المصدر
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ةاستهلاك الطعام في المملكة العربية السعودي1.3

طعامالعلىالإنفاقنسبةارتفعت

2013عامفي%17.9منوالمشروبات

.2007عام%17.4بنحومقارنة
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وتُعيقالقطاعتواجهقددياتتحعدةهناكأننعتقدأنناإلابطبيعته،دفاعيقطاعهووالمشروباتالأغذيةقطاعأنمنالرغمعلى

 :التاليالنحوعلىأهمهاونَذكرنموه،

وتُحفزالنمومعدلاتتَدعملادقالنفط،علىالاعتمادعنالاقتصادلتحولبالإضافةللسكان،الديموغرافيةالتركيبةفيالتغير

 .مُتوقعهوكماالاقتصاد

المملكةأراضيداخلذورالبزراعةلحظريؤديسوفاستخدامها،وترشيدالمياهمنالاحتياطيعلىللمحافظةالدولةتَوجهإن

 .الماشيةلرؤوسوالتغذيةالأعلافتكلفةيزيدأنشأنهمنوالذي،2019عامبحلولبالكامل

أكبرالتأثيريكونوسوففاق،الإنانخفاضفيمُتمثلًاالقطاعنمومعدلاتعلىسلباًينعكسقدللأفرادالمتاحالدخلانخفاض

 .السريعةللوجباتمطاعمتمتلكالتيالشركاتحالةفي

منذلكفإنالطقسحوالأاستقرارعدمحالةوفيللدولة،المناخيةالأحوالاستقرارعلىكبيرةبصورةالزراعيالإنتاجيَعتمد

 .للقطاعالأوليةالخامالموادتوافرعلىيؤثرأنشأنه

لجديدةاالعامةالخدماترسومفرضبسببالتجزئةفروعذاتالشركاتعلىوالمصروفاتالأعباءتزيدسَوف. 

زيادةظلفيخاصةعة،مرتفرأسماليانفاقتكلفةالقطاعشركاتتُحملسوفالاقتراضعلىالمتوقعةالفائدةأسعارزيادة

 .المحليةالفائدةأسعارزيادةالغالبفيسَيتبعهوالذيالدولارعلىالفائدةسعرارتفاعاحتمالات

مثلالجديدةوالمتطلباتالمعاييرتطبيقIFRSالتدريبلفةتكمنتزيدقدالمعلومات،بتكنولوجياالخاصةالتحتيةوالبنية
 .القادمةالفترةخلالوالتطوير

 

معوقات القطاع1.4
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أداء جيد في ظل التحديات2.0
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14

عامريالمليار224المملكةفيوالمشروباتالأغذيةقطاعإيراداتبلغت

-2011الفترةخلال%6.9بلغسنوينمومعدلبمتوسط2015

أننتوقعوللمؤسسات،السنويالاقتصاديللمسحطبقاًوذلك،2015

.%6سنوينمومعدلبمتوسط،2018عامريالمليار266.8يبلغ

والتيذيةوالأغالزراعةبقطاعالخمسةللشركةالمجمعةالإيراداتبلغت

متوسطبلغقد،2015عامفيريالمليار45.9نحوالتقريريشملها

،%5.6نحو2015-2011الفترةخلالللإيراداتالسنويالنمومعدل

 .2015عام%27.1إلى2011عام%22.5منالربحهامشزادكما
 

مليار53.9نحوالخمسةللشركاتالمجمعةالإيراداتتبلغأنونتوقع

مع،%5.4سنوينمومعدلبمتوسطوذلك،2018عامبحلولريال

بنحومقارنة2018عام%27.5ليبلغالربحهامشفيطفيفتحسن

 .2015عام27.1%
 

النشاطفييةالحالالتقلبموجاتوالأغذيةالزراعةقطاعيقاومأنونتوقع

الأداءهذامريستأنونتوقعدفاعي،كقطاعطبيعتهبحكمالاقتصادي

النموركاتمحطبيعةعلىبناءًالقادمةالفترةخلالللإعجابالمثير

 .السكانينموالمعدلاتمثلالمستقرةبطبيعتهاتتصفوالتيللقطاع

إيرادات خدمات الأطعمة والمشروبات في المملكة

المتوقع للقطاعالأداء 2.1

22.5%

23.7%

25.0% 25.4%

27.1% 26.6% 27.0%
27.5%

15%

20%

25%

30%

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

Total sales Gross margin

الإيرادات المجمعة وهامش الربح للشركات الخمسة

/%(بالمليون ريال)

.الهيئة العامة للإحصاء، أرباح كابيتال: المصدر
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.الهيئة العامة للإحصاء، وزارة  الشئون البلدية القروية: المصدر

0

4

8

12

16

20

Jan-16 Mar-16 May-16 Jul-16 Sep-16 Nov-16

نيهالجقيمةتخفيضتم

الدولارمقابلالمصري

خلال%56بنسبةالأمريكي

2016نوفمبرشهر

(2متر5,000لمساحة أقل من )العامة رسوم الخدمات

2متر/ الرسوم العامةالخدمات

1.2-6
تغيير الزيوت الشحوم وغسيل  محلات

السيارات

1.6-8 المطابخ والمطاعم وما في حكمها

0.2-1 المستودعات

0.6-3

 الاستراحات 

 الأفراحقصور

 مدن الملاهي والترفيه

 الأنشطة الطبية

 الأنشطة التعليمية

 الأنشطة الأخرى

الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي للشركاتتصاديةالاقالأنشطةعلىسلباًالمصريالجنيهتخفيضانعكس

يبلغأنللأغذيةصافولاشركةتوقعتحيثمصر،فيعملياتهاتديرالتي

فيتنعكسريالمليون171نحوالجنيهلتخفيضالسلبيالتأثيرقيمة

علىالسلبيالتأثيريبلغأنونتوقع،2016عاممنالرابعالربعنتائج

 .مصرفيمبيعاتهاقيمةمن%1.5إلى%1منالمراعيشركة
 

النشاطجملحطبقاًالجديدةالعامةالخدماترسومتطبيقيتمسوف

بينلرسوماقيمةتتراوحوسوفالمدينة،داخلتواجدهوأماكنوطبيعته،

لقطاعاشركاتسيحملمماالمربع،للمترريال8.0إلىريال0.01بين

إلى%0.5بينالسلبيتأثيرهايتراوحلتوقعاتناوطبقاًإضافية،مصاريف

 .ريرالتقهذايشملهاالتيللشركاتالدخلصافيمن1%
 

ومنالمياه،ىعلوالمحافظةاستخدامترشيدلمحاولةحالياًالمملكةوتتجه

الأمر،2019عامبحلولالمملكةداخلالبذورزراعةحظرخطتهاضمن
سلباًسيؤثرمماية،تدريجبصورةالماشيةتغذيةتكلفةيزيدأنيتوقعالذي

 .ونادكالمراعيمثلشركاتعلى

 

تحملأنالارتفاعبذلكتتأثرسوفالتيالشركاتتستطيعلاأنونتوقع

أساسيةلسلعاتلكلأننظراًالتكاليف،فيالزيادةتلكالمستهلكين

علىلحفاظلالعالمفيالحالاتأغلبفيالدولوتتدخلللمستهلكين،

 .للمواطنينالضروريةالسلعتلكمناسبةأسعار

 

أعباء التكاليف الإضافية 2.2
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الشركات المدرجة في قطاع الزراعة3.0
والصناعات الغذائية
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مجموعة صافولا 3.1
:نظرة عامة على الشركة

د القوى العاملة ، وتتنوع الأنشطة الاقتصادية لشركة صافولا على المستوى الجغرافي، وقد بلغ عد1991، وتم إدراجها في سوق الأوراق المالية في ديسمبر عام 1979أنشئت شركة صافولا في عام 

.  شركات مثل المراعياتيجية في ألف موظف، وتدير الشركة أنشطتها الاقتصادية في قطاعات متنوعة تشمل قطاع الأغذية والتجزئة بالإضافة إلى الاستثمارات الاستر31لدى الشركة لنحو 

نموذج الأعمال 

الاستثمارات

 الأغذيةقطاع.1
النحوعلىوهيدولةعدفيمنتشرةالأغذيةقطاعفيمنتجاتعدةصافولامجموعةتقدم

 :التالي

58:المملكة)سنوياًطنمليون2.25قدرهاإنتاجيةبطاقةوذلك:السكرتكرير%،

 .(%42:مصر

21.1:المملكة)سنوياًطنمليون2.09قدرهاإنتاجيةبطاقةوذلك:الطعامزيت%،

:المغرب،%4.8:السودان،%4.8:تركيا،%9.1:الجزائر،%10.7:مصر،%39.7:ايران

4.8%). 

(%100:مصر)سنوياًطنمليون0.24قدرهاإنتاجيةبطاقةوذلك:المكرونة

 قطاع التجزئة. 3
الفروعنمعددتشملوهيبنده،التجزئةمحلاتأشهرأحدصافولامجموعةتتملك

 :كالتاليوهيواسعجغرافيانتشارولهاالأحجاممتعددة

(1:الإمارات،66:المملكة)فرع67:هايبربنده. 

(2:مصر،160:المملكة)فرع162:بنده 

(182:المملكة)فرع182:بندتي 

 الاستراتيجيةالاستثمارات.2
 :التاليالنحوعلىوذلكشركاتعدةفيصافولامجموعةتستثمر

36.5التملكنسبة:المراعيشركة%. 

49التملكنسبة:للأغذيةهرفي%. 

29.9التملكنسبة:العقاريةكنان%. 

الأخرىالشركاتمنوغيرها.

.تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، أرباح المالية: المصدر

http://www.bing.com/images/search?q=logo+of+savola&view=detailv2&&id=BF0606D2EDEBC94B7181325C37724D0C3022D493&selectedIndex=18&ccid=xLLgM%2bfu&simid=608007696361918327&thid=OIP.Mc4b2e033e7ee0b52941f5b817dea6f91o0
http://www.bing.com/images/search?q=logo+of+savola&view=detailv2&&id=BF0606D2EDEBC94B7181325C37724D0C3022D493&selectedIndex=18&ccid=xLLgM%2bfu&simid=608007696361918327&thid=OIP.Mc4b2e033e7ee0b52941f5b817dea6f91o0
http://www.bing.com/images/search?q=logo+of+savola&view=detailv2&&id=E58F7FC5AE088FFCB919A1677A5B0E1AC52DEC89&selectedIndex=59&ccid=4haFx3H1&simid=608011295554276011&thid=OIP.Me21685c771f59856f6cb013998923bc4H0
http://www.bing.com/images/search?q=logo+of+savola&view=detailv2&&id=E58F7FC5AE088FFCB919A1677A5B0E1AC52DEC89&selectedIndex=59&ccid=4haFx3H1&simid=608011295554276011&thid=OIP.Me21685c771f59856f6cb013998923bc4H0
http://www.bing.com/images/search?q=logo+of+herfy&view=detailv2&&id=276C80D65BDB428C0420B5B4205E2A7401C2692F&selectedIndex=0&ccid=xZ/84umh&simid=608003405702234183&thid=OIP.Mc59ffce2e9a102d7ba32a1850c325febo0
http://www.bing.com/images/search?q=logo+of+herfy&view=detailv2&&id=276C80D65BDB428C0420B5B4205E2A7401C2692F&selectedIndex=0&ccid=xZ/84umh&simid=608003405702234183&thid=OIP.Mc59ffce2e9a102d7ba32a1850c325febo0
http://www.google.com.sa/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiuzK6rkNHQAhWDhRoKHVpjDwsQjRwIBw&url=http://newprojects.esimsar.com/ar/-Kinan-International-Real-Estate-Development-/%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%81-/property/%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%81---%D9%81%D9%8A%D9%84%D8%A7-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%B7%D8%B1%D8%A7%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A--3-%D8%BA%D8%B1%D9%81-%D9%86%D9%88%D9%85-%D9%885%D8%AF%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D9%8A%D8%A7%D9%87-.html&psig=AFQjCNGN82boolxq24nf-raZHm3tQyLtwg&ust=1480617546813591
http://www.google.com.sa/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiuzK6rkNHQAhWDhRoKHVpjDwsQjRwIBw&url=http://newprojects.esimsar.com/ar/-Kinan-International-Real-Estate-Development-/%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%81-/property/%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%81---%D9%81%D9%8A%D9%84%D8%A7-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%B7%D8%B1%D8%A7%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A--3-%D8%BA%D8%B1%D9%81-%D9%86%D9%88%D9%85-%D9%885%D8%AF%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D9%8A%D8%A7%D9%87-.html&psig=AFQjCNGN82boolxq24nf-raZHm3tQyLtwg&ust=1480617546813591
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محفزات الاستثمار

الأغذية،قطاعلبالنسبةالغذائيةالسلعأسعارارتفاععودةإن

سوفئةالتجزلقطاعبالنسبةوالخصوماتالترويجيةوالعروض

 .افولاصشركةإيراداتنمومعدلعلىإيجابيأثرلهايكون

 

إعادةملياتعظلفيتدريجياًالتجزئةقطاعيتعافىأننتوقع

 .بندتيلمحلاتالتشغيليةالنفقاتتخفيضومحاولةالهيكلة

 

فيالمملكةارجخالتجزئةنشاطفيبالتوسعصافولاشركةتقوم

يراداتإمنتزيدأننتوقعوالتي.ومصرالإماراتمنكل

 .الشركة

 

بالإضافةصرمفيالسكرمنالاستهلاكفيالمتوقعةالزيادةإن

 .مصرفيرالسكنشاطمنالإيراداتتدعمسوفالأسعارلزيادة

 

المراعيمنلكفيصافولالشركةالاستراتيجيةالاستثماراتإن

 .الشركةربحيةزيادةفيتساهمسوفوهرفي

المخاطر

ايبربندهلهفروعثلاثأضافتقدالشركةأنمنالرغمعلى

لبندتيفرع100بإغلاققامتقدأنهاإلالبنده،فروعوعشرة
 .الفترةنفسخلال

 

شركةلىعسلباًتؤثرسوفالمصريالجنيهتعويمعمليةإن

 .ريالمليون200بنحوصافولا
 

فيلسكرلالمتحدةالشركةهيكلةبإعادةصافولاشركةتقوم

 .2017عامصفمنتفيالهيكلةإعادةتنتهيأنالمتوقعومنمصر
 

علىسلباًنعكستقدايرانفيالزيتاستهلاكتقليلمحاولاتإن

 .الشركةإيرادات

مراكزيادةالتوصية                                           ز

47.0 القيمة العادلة

38.5 سعر إغلاقأخر

2.6 )%(التوزيعات عائد

24.7 )%(العائد المتوقع 

534.0 (سهممليون)الأسهم المصدرة 

57/28 أسبوع52أعلى سعر ل /أدنى

20,559 (مليون ريال)القيمة السوقية 

2.2 )%(الحرة الأسهم 

(22.7) )%(منذ بداية العام التغير

0.9 بيتا للسهممعامل

.لماليةاأرباح تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، : المصادر

13/12/2016 أسعار الإغلاق بتاريخ : ملاحظة

أداء السهم

مجموعة صافولا3.1
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16.3X   متوسط صافولا

16.4X   متوسط تاسي
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الأرقام بالمليون ريال ما لم يذكر خلاف ذلككل ( السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة المركز المالي

2,202 1,207 1,348 2,067 وما في حكمهاالنقدية

4,930 4,695 4,430 4,840 المخزون

1,052 985 925 915 ذمم مدينة

1,938 1,817 1,710 1,584 أخرى

10,122 8,704 8,412 9,406 المتداولةإجمالي الأصول 

10,291 10,113 9,811 9,020 الثابتة صافيالأصول

9,142 8,954 8,771 8,607 متداولة أخرىأصول غير

19,433 19,067 18,582 17,628 المتداولةغيرإجمالي الأصول 

29,555 27,771 26,994 27,034 إجمالي الأصول

3,433 3,214 3,019 3,126 ومبالغ مستحقة الدفعدائنون

4,808 4,516 4,650 4,962 قروض قصير الأجل  

2,641 2,519 2,382 2,104 متداولة أخرىخصوم 

10,882 10,250 10,052 10,192 الخصوم المتداولةإجمالي 

4,437 4,168 4,292 4,579 قروض طويلة الأجل

844 811 780 757 غير متداولة أخرىخصوم

5,281 4,979 5,072 5,336 الخصوم غير المتداولةإجمالي

5,340 5,340 5,340 5,340 رأس المال

13,392 12,542 11,871 11,506 نظامي وأخرىمبقاة واحتياطيأرباح 

29,555 27,771 26,994 27,034 الخصوم وحقوق المساهمينإجمالي 

مجموعة صافولا3.1
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بالمليون ريال ما لم يذكر خلاف ذلكل الأرقام ك( السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة الدخل

29,184 27,320 25,664 26,425 الإيرادات

(23,149) (22,047) (20,799) (21,332) تكلفة المبيعات

6,035 5,273 4,865 5,093 جمالي الربحإ

(4,536) (4,192) (4,153) (4,064) مصروفات إدارية وعمومية

3,940 3,365 2,851 3,246 هلاكالزكاة والضرائب والإالدخل قبل

3,432 2,887 2,400 2,622 من العمليات الرئيسيةالدخل

(240) (226) (233) 223 إيرادات أخرى

150 118 64 138 الزكاة

2,076 1,640 891 1,911 صافي الربح

534 534 534 534 المصدرةالأسهم 

3.9 3.1 1.7 3.6 (ريال)ربحية السهم 

2.3 1.8 1.0 2.0 (ريال)التوزيعات للسهم 

2018 2017 2016 2015 قائمة التدفقات النقدية

2,022 1,566 3,162 2,119 النقدية من الأنشطة التشغيليةالتدفقات

(362) (481) (956) (527) النقدية من الأنشطة الاستثماريةالتدفقات

(665) (1,226) (1,125) (1,001) التمويليةالتدفقات النقدية من الأنشطة

1,207 1,348 2,067 1,634 النقد في بداية الفترة

995 (141) (719) 592 التغير في النقدية

2,202 1,207 1,348 2,067 النقد في نهاية الفترة

مجموعة صافولا3.1
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2018 2017 2016 2015 النسب المالية

نسب النمو

%5.8 %5.7 (%2.9) (%0.6) الإيرادات

%10.2 %39.4 (%33.1) (%20.1) هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

نسب الربحية

%19.3 %18.7 %19.0 %19.3 هامش الربح الإجمالي

%8.8 %8.4 %6.4 %13.0 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

%7.0 %6.7 %4.6 %12.3 قبل الزكاة والضرائبالدخل

%5.8 %5.4 %3.5 %7.2 الربحهامش صافي

%5.7 %5.3 %3.3 %7.1 الأصول على العائد

%12.6 %11.8 %7.5 %11.3 العائد على حقوق الملكية

نسب المديونية

%69.8 %69.6 %75.3 %56.6 (إجمالي الأصول/ الديون)الديون نسبة

%31.4 %31.4 %33.1 %35.3 (حقوق المساهمين/ الديون)نسبة الرفع المالي 

التقييمنسب  

1.6x 1.6x 1.7x 1.8x القيمة الدفترية/ السوقيةالقيمة

12.4x 13.8x 22.6x 10.7x مكرر الربحية

0.7x 0.8x 0.8x 0.8x المبيعات/السعر 

%6.0 %4.7 %2.6 5.2% عائد التوزيعات

0.9x 1.0x 1.1x 1.0x المبيعات/ الشركةقيمة

10.9x 12.0x 16.8x 11.2x هلاكالإالدخل قبل الزكاة والضرائب و/ ة الشركةقيم

مجموعة صافولا3.1
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النقدية المخصومةملخص التدفقات

%3.0 النقدية المخصومةمعدل النمو للتدفقات

%14.0 تكلفة حقوق الملكية

ريالمليون 2,817 التجزئة والأطعمة في شركة صافولاقيمة قطاع

ريالمليون 22,219 صافولا في المراعي وهرفيقيمة استثمارات شركة

2,003مليون ريال القيمة الدفترية للاستثمارات الأخرى/ السوقيةالقيمة

25,039مليون ريال لشركة لإجمالي القيمة العادلة

534.0مليون سهم الأسهمعدد 

ريال 47.0 القيمة العادلة

المقارنة مع المنافسين

لكيةالعائد على حقوق الم يالسنونمو التوزيعات معدل شهر12أخر عائد التوزيعات  مكرر الربحية (ريالمليون)السوقية القيمة

%9.5 %1.9 %5.4 23.0x 16,328 للمنافسينالمتوسط المرجح

%10.1 %3.4 (%13.4) 16.0x 20,654 صافولا

نا فإن وبناءً  على منهجيتنا في نموذج التقييم الخاص ب، %14المساهمين وتكلفة حقوق ، %3للتقييم، ونفترض أن معدل النمو النهائي كمنهجية أسلوب مجموع الأجزاءسوف نستخدم 

.ريال47.0لشركة صافولا القيمة العادلة 

مجموعة صافولا3.1

%10صم بمعدل ختم احتساب القيمة العادلة بعد الأخذ في الاعتبار خصم السيولة *
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شركة المراعي3.2
 :الشركةعلىعامةنظرة

متكاملة،ألبانتمنتجاشركةأكبرتكونلأنالشركةوتسعىالسعودية،الماليةبالسوقالشركةدراجإتم2005أغسطسوفي،1977عامفينشاطهاالمراعيشركةبدأت

.والعصائرالدواجنوالمخبوزاتوالألبان:همقطاعاتأربعةفيالاقتصاديةأنشطتهابإدارةالشركةوتقومموظف،ألف42نحوبالشركةالعاملةالقوىإجماليويبلغ

نموذج الأعمال 
 :الألبان.1

وذلكانالألبعلىالحصولبغرضماشيةرأسألف170منأكثرالمراعيشركةتملك

.بالأردنماشيةرأسألاف10لنحوبالإضافةالرياض،منبالقربالخرجمنطقةفي
ذوالحليبوالأجلطويلوالحليبالطازجالحليبمنالمراعيشركةمنتجاتوتتكون

 .زبدةالإلىبالإضافةوالقشطةوالأجبانوالزباديواللبنالمختلفةالنكهات

اللازملغذاءاعلىللحصولالعالمحولالمزارعمنعددلديهاالمراعيشركةأنكما

 :كالآتيالمزارعوهذهللماشية

هكتارالف5.5بمساحة:(الأمريكيةالمتحدةالولايات)فوندومونتي. 

(تملك)هكتارألف12.3بمساحة:(الأرجنتين)فوندومونتي. 

(إيجار)هكتارألف19.7بمساحة:(الأرجنتين)فوندومونتي. 

هكتارألف2.1بمساحة:بولندا. 

(إيجار)هكتارألف30.8بمساحة:أوكرانيا. 

 :المخبوزات.2
ولوزينهمااريتينتجعلامتينطريقعنالمخبوزاتمجالفيأنشطتهاالمراعيشركةتدير

فيواحدوجالخرفيواثنينجدةفيأربعة:إنتاجخطوط7المراعيوتمتلكدايز،سفن
 .حائل

 :الدواجن.3
بطاقةحائلفيبالدواجنخاصةإنتاجخطوطثلاثبهمصنعالمراعيشركةتمتلك

 .سنوياًدجاجةمليون200إنتاجية

 :العصائر.3
العملاءلجذبنوعةوالمتالمختلفةالنكهاتذاتالعصائرمنمتنوعةمجموعةالمراعيتنتج

130بعدعلىرللعصائالمراعيمصنعويقعالمختلفة،وتفضيلاتهماحتياجاتهموتلبية
 .الرياضمنطقةمنكم

.تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، أرباح المالية: المصدر
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محفزات الاستثمار

ومةمدعقويةنمومعدلاتالمخبوزاتقطاعنتائجأظهرت

أسعارعافيتنتوقعذلكومعالخام،الموادتكاليفبانخفاض

 .طاعالقلهذهالربحهامشمنسيقلصمماالخامالمواد

 

إنتاجخطوطأربعةبحائلفيالمخبوزاتمصنعتشغيلفيالبدء

مثلوزاتالمخبمنجديدةأنوعلإنتاجمرتفعربحهامشذات

 .كيكالكب

 

ينخفضنأالمتوقعومنالمملكةفيالدواجناستهلاكيزداد

ستيرادالاأسعارلزيادةنظراًالبرازيلمنالدواجناستيراد

الدواجنطاعقيصبحأنونتوقعالبرازيلي،الريالبقوةمدعومة

 .2018عامبحلولمربحاً
 

وتقوم،2015عامفيجديداًمنتجا15ًالمراعيشركةأطلقت
لتلبيةوابتكاريةجديدةمنتجاتبطرحدائماًالمراعيشركة

وتوياتالمسكافةعلىالمستهلكينوتفضيلاتاحتياجات

 .الأذواق

المخاطر

احتياجاتهامن%100باستيرادتقومأنالمراعيشركةعلى

ذلكيشكلأنونتوقع،2019عامبحلولالماشيةطعاممن
مماأكبركونتأنونتوقعالتكاليف،هيكلعلىإضافيةزيادة

 .ريالمليون200لنحويصلوالذيالمراعيشركةأعلنته
 

المراعيشركةىعلسلبياًالمصريالجنيهتعويميؤثرأننتوقع

 .مبيعاتهاإجماليمن%1.5إلى%1بنحو
 

البودرالحليببالخاصةالخامالموادأسعارتتعافىأننتوقع

هذالربحاهامشمنيقللسوفالذيالأمرللارتفاع،وتعود

 .المستقبلفيالحليبمنالنوع

يادالتوصية                                                   ح

70.0 القيمة العادلة

67.1 سعر إغلاقأخر

1.3 )%(التوزيعات عائد

5.6 )%(العائد المتوقع 

800 المصدرةالأسهم 

67/41 أسبوع52أعلى سعر ل /أدنى

53,680 (مليون ريال)القيمة السوقية 

2.4 )%(الحرة الأسهم 

14.3 )%(منذ بداية العام التغير

0.7 بيتا للسهممعامل

.لماليةاأرباح تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، : المصادر

أداء السهم

 الألبان

63% 

 العصائر

14% 

 المخابز

13% 

 الدواجن

9% 

 %1أخرى
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مكرر الربحية للمراعي مقابل تاسي خلال عامين

16.4X  متوسط تاسي

24.3X  متوسط المراعي

شركة المراعي3.2

13/12/2016 أسعار الإغلاق بتاريخ : ملاحظة
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الأرقام بالمليون ريال ما لم يذكر خلاف ذلكل ك( السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة المركز المالي

3,363 1,929 1,389 2,039 وما في حكمهاالنقدية

3,726 3,367 3,117 2,836 المخزون

1,619 1,485 1,370 1,277 ذمم مدينة

10 9 8 3 أخرى

8,717 6,789 5,884 6,155 المتداولةإجمالي الأصول 

26,260 25,436 23,886 19,924 الثابتة صافيالأصول

1,837 1,684 1,554 1,094 متداولة أخرىأصول غير

28,295 27,318 25,619 21,216 المتداولةغيرإجمالي الأصول 

37,012 34,108 31,503 27,371 إجمالي الأصول

3,216 2,906 2,691 2,730 ومبالغ مستحقة الدفعدائنون

2,387 2,189 2,020 1,821 قروض قصير الأجل  

339 306 284 255 متداولة أخرىخصوم 

5,942 5,402 4,994 4,807 الخصوم المتداولةإجمالي 

11,839 10,871 10,015 9,343 قروض طويلة الأجل

801 724 670 603 غير متداولة أخرىخصوم

12,640 11,595 10,685 9,946 الخصوم غير المتداولةإجمالي

8,000 8,000 8,000 6,000 رأس المال

10,418 9,111 7,823 6,618 نظامي وأخرىمبقاة واحتياطيأرباح 

37,012 34,108 31,503 27,371 الخصوم وحقوق المساهمينإجمالي 

شركة المراعي3.2
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ذكر خلاف ذلكبالمليون ريال ما لم يكل الأرقام ( السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة الدخل

17,570 16,115 14,870 13,795 الإيرادات

(11,316) (10,226) (9,468) (8,511) تكلفة المبيعات

6,255 5,889 5,402 5,283 جمالي الربحإ

(3,916) (3,565) (3,257) (3,021) مصروفات إدارية وعمومية

4,228 3,920 3,545 3,335 هلاكالزكاة والضرائب والإالدخل قبل

2,339 2,324 2,145 2,262 من العمليات الرئيسيةالدخل

(146) (134) (124) (280) إيرادات أخرى

(72) (72) (66) (66) الزكاة

2,120 2,117 1,954 1,916 صافي الربح

800 800 800 800 المصدرةالأسهم 

2.7 2.6 2.4 2.4 (ريال)ربحية السهم 

1.0 1.0 0.9 1.2 (ريال)التوزيعات للسهم 

2018 2017 2016 2015 قائمة التدفقات النقدية

3,858 3,586 2,965 4,932 النقدية من الأنشطة التشغيليةالتدفقات

(2,866) (3,296) (5,803) (4,409) النقدية من الأنشطة الاستثماريةالتدفقات

442 249 2,188 732 التمويليةالتدفقات النقدية من الأنشطة

1,929 1,389 2,039 797 النقد في بداية الفترة

1,434 540 (650) 1,255 التغير في النقدية

3,363 1,929 1,389 2,039 النقد في نهاية الفترة

شركة المراعي3.2
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2018 2017 2016 2015 النسب المالية

نسب النمو

%9.0 %8.4 %7.8 %9.4 الإيرادات

%7.9 %10.6 %6.3 %11.5 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

نسب الربحية

%35.6 %36.5 %36.3 %38.3 الإجماليهامش الربح 

%24.1 %24.3 %23.8 %27.9 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

%13.3 %14.4 %14.4 %16.4 قبل الزكاة والضرائبالدخل

%12.1 %13.1 %13.1 %13.9 الربحهامش صافي

%5.7 %6.2 %6.2 %7.5 الأصول على العائد

%11.5 %12.4 %12.3 %19.6 العائد على حقوق الملكية

نسب المديونية

%77.2 %76.3 %76.1 %73.2 (إجمالي الأصول/ الديون)الديون نسبة

%38.4 %38.3 %38.2 %40.8 (حقوق المساهمين/ الديون)نسبة الرفع المالي 

التقييمنسب  

2.9x 3.1x 3.4x 4.2x القيمة الدفترية/ السوقيةالقيمة

24.8x 24.8x 27.9x 27.9x مكرر الربحية

3.1x 3.3x 3.6x 3.9x المبيعات/السعر 

%1.5 %1.5 %1.3 %1.6 عائد التوزيعات

3.2x 3.5x 3.8x 4.0x المبيعات/ الشركةقيمة

13.4x 14.4x 15.9x 17.0x هلاكالإالدخل قبل الزكاة والضرائب و/ ة الشركةقيم

شركة المراعي3.2
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النقدية المخصومةملخص التدفقات

ريال مليون 15,221 (2021-2016)المساهمينلحقوق التدفقات النقدية

10,488مليون ريال النقدية المخصومة لحقوق المساهمينالتدفقات

%3.0 معدل النمو 

76.896مليون ريال  للشركة القيمة النهائية

46,046مليون ريال  القيمة النهائية المخصومة للشركة

ريال مليون 56,534 قيمة الشركة 

%10.0 تكلفة حقوق الملكية

سهممليون 800 الأسهمعدد 

70.0ريال القيمة العادلة

الحساسيةتحليل

تكلفة حقوق الملكية

%11.0 %10.5 %10.0 %9.5 %9.0

و 
نم

ال
ل 

عد
م

)%
(

54.5 58.3 62.7 67.7 73.3 %2.0

57.3 61.6 66.4 72.0 78.4 %2.5

60.4 65.2 70.0 77.0 84.3 %3.0

64.0 69.4 75.6 82.8 91.4 %3.5

68.1 74.2 81.3 89.7 99.8 %4.0

المقارنة مع المنافسين

ةالعائد على حقوق الملكي يالسنوالتوزيعات نمو معدل شهر12التوزيعات لأخر عائد مكرر الربحية (لريامليون )السوقية القيمة

%15.7 %1.9 %21.4 23.0x 72,061 للمنافسينالمتوسط المرجح

%16.8 %1.3 %14.4 25.0x 53,600 المراعي

وبناءً  على منهجيتنا في نموذج التقييم ، %10.0وتكلفة حقوق المساهمين ، %3.0خصم التدفقات النقدية كمنهجية للتقييم، ونفترض أن معدل النمو النهائي أسلوب سوف نستخدم 

.ريال70.0المراعي الخاص بنا فإن القيمة العادلة لشركة 

شركة المراعي3.2
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ية الشركة الوطنية للتنمية الزراع3.3
:الشركةعلىعامةنظرة
وغيرها،وخضراواتفاكهةمنالمختلفةالمحاصيلبزراعةالشركةوتقوم،1993عامينايرفيالماليةالسوقفيالشركةأسهمإدراجتموقد،1981عاميونيوفينادكأنشئت

.السوداندولةفيأخرىأراضيلزراعةالشركةوتسعيهذاالمملكة،داخلهكتارألف30منيقاربمابزراعةالشركةوتقومالمختلفة،والعصائرالحليبإنتاجإلىبالإضافة

نموذج الأعمال 
 :الألبان.1

يومياً،الحليبنملترمليونمنأكثرتنتجماشية،رأسألف70منأكثرنادكتملك

مننادكركةشمنتجاتوتتكون،(سنوياًالحليبمنلترمليون382إنتاجهابلغوقد)
والقشطة،الزبدةووالجبنوالزباديواللبنالأجلطويلوالحليبالطازجالحليب

عامخلالماشيةرأس10,000منيقربماالشركةباعتفقدذلكإلىوبالإضافة

2015. 

 :الزيتون.2
مساحةتغطيزيتونشجرةمليون2.7تمتلكحيثالزيتونبزراعةنادكشركةتقوم

 .هكتار1,715

 :الزراعيةالمحاصيل.3
،هكتار11,000:حائلهكتار،9,000:حرض)المملكةفيمزارعأربعةنادكتمتلك

لسودانادولةفيمزرعةإلىبالإضافة،(هكتار5000:الدواسرهكتار،5000:الجوف

نعةالمصالبطاطسسوقمن%60علىالشركةوتستحوذ.هكتار3,200:كردفانبجنوب
مايليوفيماواتوالخضرالفواكهمنالعديدبزراعةنادكشركةتقومكماالمملكة،في

 :2015عامفيبزراعتهالشركةقامت

65البطاطسمحصولمنطنألف. 

62القمحمحصولمنطنألف. 

21.7الذرةمحصولمنطنألف. 

10البصلمحصولمنطنلافآ. 

216التمورمنطن. 

1.17الفاكهةمنطنألف. 

 :العصائر.4
حاوياتعأرببتركيبالشركةقامتوقدالعصائر،منمتنوعةمجموعةنادكتنتج

إلى2010عام%21.7منالسوقيةالحصةزادتوقد،2015عامفيللعصائرجديدة

 .2015عام24.7%

.تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، أرباح المالية: المصدر
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19.0% 

 الزراعة
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هيكل الإيرادات محفزات الاستثمار

فيلتوسعاجراءودعممنافععلىالشركةتحصلأننتوقع

 .السوداندولةفيالأراضيواستصلاحالزراعة

 

ديدةجإنتاجخطوطثلاثةبتركيبنادكشركةقامت

 .عبوةألف64إنتاجيةبطاقةوالحليبالعصائرلعبوات
 

أننتوقعإننافوالمتوقعالحاليالماشيةقطيعلأعدادبالنظر

تقومالتيتوسعاتالظلفيالمستقبلفيالحليبإنتاجيزيد

 .حالياًالشركةبها

 

خلالقويةنتائجإظهارفياللحومقطاعيستمرأننتوقع

 .القادمةالفترة

 

رأسألف12إنتاجيةبطاقةجديدةأبقارمزرعةنادكأنشئت
اصيلالمحمنالهكتارإنتاجيةتزيدأنونتوقعماشية،

 .الزراعية

 

لتلبيةكرةالمبتالمنتجاتمنمجموعةتقدمأننادكتحاول

 .المستهلكينحاجة

المخاطر

أنهاحيثةالشركإيراداتعلىالبذورزراعةحظريؤثرسوف

 .2015عامقمحطنألف62بإنتاجقامت
 

لإطعامالاستيرادعلى%100بنسبةنادكتعتمدسوف

 .التكاليفمنسيزيدمما،2019عامبحلولالماشية
 

للشركةبيركتحدييشكلسوفللزراعةالمياهتوافرعدم. 

يادحالتوصية

26.5 القيمة العادلة

24.0 سعر إغلاقأخر

2.1 )%(التوزيعات عائد

12.5 )%(العائد المتوقع 

77.0 (ملبون سهم)الأسهم المصدرة

32/15 أسبوع52أعلى سعر ل /أدنى

1,848 (مليون ريال)القيمة السوقية 

0.2 )%(الحرة الأسهم 

(17.7) )%(منذ بداية العام التغير

1.2 بيتا للسهممعامل

.الماليةأرباح تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، : المصادر
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مكرر الربحية لنادك مقابل تاسي خلال عامين

19.3X  متوسط نادك

16.4X  متوسط تاسي

الشركة الوطنية للتنمية الزراعية 3.3
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ككل الأرقام بالمليون ريال ما لم يذكر خلاف ذل(                                        السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة المركز المالي

356 195 61 101 وما في حكمهاالنقدية

660 619 581 501 المخزون

460 428 399 351 ذمم مدينة

55 51 48 43 أخرى

1,531 1,294 1,088 996 المتداولةإجمالي الأصول 

3,099 2,980 2,879 2,794 الثابتة صافيالأصول

40 38 37 36 متداولة أخرىأصول غير

3,139 3,019 2,916 2,830 المتداولةغيرإجمالي الأصول 

4,670 4,312 4,004 3,826 إجمالي الأصول

569 534 501 452 ومبالغ مستحقة الدفعدائنون

855 795 740 570 قروض قصير الأجل  

69 67 64 62 متداولة أخرىخصوم 

1,493 1,395 1,306 1,084 الخصوم المتداولةإجمالي 

1,259 1,171 1,092 1,243 قروض طويلة الأجل

205 178 155 135 غير متداولة أخرىخصوم

1,464 1,350 1,247 1,377 الخصوم غير المتداولةإجمالي

770 770 770 770 رأس المال

942 797 682 595 نظامي وأخرىمبقاة واحتياطيأرباح 

4,670 4,312 4,004 3,826 الخصوم وحقوق المساهمينإجمالي 

الشركة الوطنية للتنمية الزراعية 3.3
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ن ريال ما لم يذكر خلاف ذلكبالمليوكل الأرقام ( السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة الدخل

2,759 2,567 2,391 2,354 الإيرادات

(1,650) (1,548) (1,452) (1,417) تكلفة المبيعات

1,109 1,019 940 937 جمالي الربحإ

(867) (811) (764) (742) مصروفات إدارية وعمومية

460 418 380 460 هلاكالزكاة والضرائب والإالدخل قبل

242 208 175 195 من العمليات الرئيسيةالدخل

(53) (49) (46) 46 إيرادات أخرى

(6) (5) (4) 8 الزكاة

183 154 125 141 صافي الربح

77 77 77 77 المصدرةالأسهم 

2.4 2.0 1.6 1.8 (ريال)ربحية السهم 

0.5 0.5 0.5 0.5 (ريال)التوزيعات للسهم 

2018 2017 2016 2015 قائمة التدفقات النقدية

173 141 64 503 النقدية من الأنشطة التشغيليةالتدفقات

(120) (103) (86) (601) النقدية من الأنشطة الاستثماريةالتدفقات

108 96 (18) 122 التمويليةالتدفقات النقدية من الأنشطة

195 61 101 77 النقد في بداية الفترة

161 134 (40) 25 التغير في النقدية

356 195 61 101 النقد في نهاية الفترة

الشركة الوطنية للتنمية الزراعية 3.3



33

2018 2017 2016 2015 النسب المالية

نسب النمو

%7.3 %6.9 %1.6 %13.6 الإيرادات

%10.0 %10.0 (%17.4) %23.3 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

نسب الربحية

%40.2 %39.7 %39.3 %39.8 الإجماليهامش الربح 

%16.7 %16.3 %15.9 %19.5 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

%8.8 %8.1 %7.3 %8.3 قبل الزكاة والضرائبالدخل

%6.6 %6.0 %5.2 %6.0 الربحهامش صافي

%3.9 %3.6 %3.1 %61.5 الأصول على العائد

%10.7 %9.8 %8.6 %10.3 العائد على حقوق الملكية

نسب المديونية

%124.5 %125.7 %126.2 %132.8 (إجمالي الأصول/ الديون)الديون نسبة

%45.4 %45.6 %45.8 %47.4 (حقوق المساهمين/ الديون)نسبة الرفع المالي 

التقييمنسب  

1.1x 1.2x 1.3x 1.3x القيمة الدفترية/ السوقيةالقيمة

10.0x 12.0x 15.0x 13.5x مكرر الربحية

0.7x 0.7x 0.8x 0.8x المبيعات/السعر 

%2.1 %2.1 %2.1 %2.2 عائد التوزيعات

0.7x 0.8x 0.9x 0.7x المبيعات/ الشركةقيمة

4.4x 4.9x 5.4x 3.7x هلاكالإالدخل قبل الزكاة والضرائب و/ ة الشركةقيم

الشركة الوطنية للتنمية الزراعية 3.3
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النقدية المخصومةملخص التدفقات

مليون ريال  797 (2021-2016)لحقوق المساهمينالتدفقات النقدية

مليون ريال  523 النقدية المخصومة لحقوق المساهمينالتدفقات

3.0% معدل النمو 

مليون ريال  2,715 للشركة القيمة النهائية

مليون ريال  1,520 القيمة النهائية المخصومة للشركة

مليون ريال  2,044 قيمة الشركة 

12.3% تكلفة حقوق الملكية

سهممليون 77.0 الأسهمعدد 

ريال 26.5 القيمة العادلة

الحساسيةتحليل

تكلفة حقوق الملكية

13.0% 12.5% 12.3% 12.0% 11.5%

و 
نم

ال
ل 

عد
م

)%
(

22.7 23.9 24.5 25.3 26.8 %2.0

23.5 24.9 25.4 26.4 28.0 %2.5

24.4 25.9 26.5 27.5 29.4 %3.0

25.5 27.1 27.8 28.9 30.9 %3.5

26.6 28.4 29.1 30.3 32.6 %4.0

المقارنة مع المنافسين

يةالعائد على حقوق الملك السنويالتوزيعات نمو معدل شهر12أخر التوزيعات عائد  مكرر الربحية  (المليون ري)القيمة السوقية 

%(12.0) %2.8 %2.7 27.0x 391 للمنافسين المتوسط المرجح

%9.2 %1.9 %32.2 13.3x 1,848 نادك

وبناءً  على منهجيتنا في نموذج التقييم ، %12.3وتكلفة حقوق المساهمين ، %3النهائي خصم التدفقات النقدية كمنهجية للتقييم، ونفترض أن معدل النمو أسلوب سوف نستخدم 

.ريال26.5نادكالخاص بنا فإن القيمة العادلة لشركة 

الشركة الوطنية للتنمية الزراعية 3.3
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شركة هرفي للخدمات الغذائية3.4
:الشركةعلىعامةنظرة
مصنعلىإبالإضافةهرفيمطاعمسلسلةتشغيلفيالأساسيةالشركةأعمالوتتمثل،2010عامفبرايرفيالسعوديةالماليةالسوقفيأسهمهاإدراجتموقد،1981عامهرفيشركةأنشئت

.للمواطنينالبيعمنافذفيالمباشروالبيعالمطاعماحتياجاتلتلبيةالمصنعةوالدواجنللحوم

نموذج الأعمال 
 المطاعم1.

مطعم بنهاية شهر 323تمتلك شركة هرفي مجموعة كبيرة من المطاعم بلغت 

 :لى النحو التاليمنتشرة في أنحاء المملكة وتصنف حسب الملكية ع2016سبتمبر 

39مطعم ملك لشركة هرفي. 

284مطعم تم استئجاره. 
لوسطى من المملكة وتتركز معظم إيرادات مطاعم هرفي حسب المناطق في المنطقة ا

 : وذلك على النحو التالي

61: المنطقة الوسطى.% 

31: المنطقة الشرقية.% 

10: المنطقة الجنوبية.% 

9:   المنطقة الغربية.% 

7: المنطقة الشمالية.% 

المطاعم

 المخبوزات.2

الحلوياتلإنتاج2003عامالرياضفيللمخبوزاتمصنعهرفيشركةأنشئت

عاملرياضافيآخرمصنعبإنشاءقامتكماالمخبوزات،منغيرهاووالمعجنات

الخبز،منالمطاعماحتياجاتبتلبيةالمخبوزاتمصانعتقومكما،2012

 .منفذ16دهاعدبلغالرياضفيالمخبوزاتببعخاصةمنافذإلىبالإضافة

 :اللحوممصنع.3

ذاهويقومالرياض،منطقةفي2005عامفيللحوممصنعهرفيشركةأنشئت

المصنعإنتاجمن%91.6أنحيثالمطاعم،احتياجاتبتلبيةالأساسفيالمصنع
التجزئةتاجرمفيللبيعالباقيةالنسبةتذهببينماالشركة،لمطاعميذهب

 .المحلية

.تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، أرباح المالية: المصدر



36

محفزات الاستثمار

هوامشحققاقدهرفيشركةفيوالمخبوزاتاللحومقطاعإن

 .الماضيةالفترةخلالجيدةونتائجقويةربح

 

فيوذلك،2016سبتمبرحتيجديدمطعم23إضافةتم

 .سنوياًجديدمطعم25نحولإضافةالشركةخطةإطار
 

ومنعلان،والإالدعايةعلىالمبيعاتمن%3نحوهرفيأنفقت
 .القادمةفترةالخلالالمبيعاتفيذلكينعكسأنالمتوقع

 

تلبيةلالخاصمصنعهاعلىبالاعتمادهرفيشركةتقوم

كاليفتهيكليدعموالذياللحوم،منالمطاعماحتياجات

 .للشركةكفء

 

21و%18بينيتراوحربحهامشهرفيتحققأنونتوقع%
 .القادمةالسنواتخلال

المخاطر

منالوسطيقةالمنطفيالمبيعاتكبيرةنسبةالشركةتحقق

فيرسةشمنافسةتواجهالشركةأننعتقدونحنالمملكة،

تكونوفسالمبيعاتمعدلاتزيادةواحتماليةالمنطقةتلك

 .جديدةفروعافتتاحطريقعنإلاصعبة

 

بعد%0.5بواقعالشركةتكاليفهيكليزيدأننتوقع
 .العامةالخدماترسومتطبيق

 

قتصاديالاالوضعبظروفالشركةتتأثرأنالمحتملمن

 .فرادالأجانبمنالاستهلاكيالإنفاقانخفاضوحالة

يادحالتوصية

89.5 القيمة العادلة

84.8 سعر إغلاقأخر

3.9 )%(التوزيعات عائد

9.4 )%(العائد المتوقع 

46.2 المصدرةالأسهم 

105/61 أسبوع52أعلى سعر ل /أدنى

3,918 (مليون ريال)القيمة السوقية 

0.2 )%(الحرة الأسهم 

(15.8) )%(منذ بداية العام التغير

0.8 بيتا للسهممعامل

.الماليةأرباح تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، : المصادر
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مكرر الربحية لهرفي مقابل تاسي خلال عامين

18.8X  متوسط اهرفي

16.4X  متوسط تاسي

شركة هرفي للخدمات الغذائية3.4
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الأرقام بالمليون ريال ما لم يذكر خلاف ذلككل (ديسمبرالسنة المنتهية في )القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة المركز المالي

145 110 87 23 وما في حكمهاالنقدية

121 111 104 109 المخزون

30 28 25 23 ذمم مدينة

126 115 104 97 أخرى

422 364 320 252 المتداولةإجمالي الأصول 

1,290 1,185 1,081 937 الثابتة صافيالأصول

-- -- -- -- متداولة أخرىأصول غير

1,290 1,185 1,081 937 المتداولةغيرإجمالي الأصول 

1,712 1,548 1,402 1,189 إجمالي الأصول

80 73 68 69 ومبالغ مستحقة الدفعدائنون

148 135 123 88 قروض قصير الأجل  

73 67 61 48 متداولة أخرىخصوم 

301 274 253 204 الخصوم المتداولةإجمالي 

333 303 276 197 قروض طويلة الأجل

74 68 61 53 غير متداولة أخرىخصوم

407 371 338 250 الخصوم غير المتداولةإجمالي

462 462 462 462 رأس المال

1,546 1,342 1,160 1,009 نظامي وأخرىمبقاة واحتياطيأرباح 

1712 1,548 1,402 1,189 الخصوم وحقوق المساهمينإجمالي 

شركة هرفي للخدمات الغذائية3.4
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بالمليون ريال ما لم يذكر خلاف ذلكل الأرقام ك( السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة الدخل

1,503 1,371 1,248 1,077 الإيرادات

(1,030) (947) (883) (756) تكلفة المبيعات

474 425 364 321 جمالي الربحإ

(160) (146) (132) (113) مصروفات إدارية وعمومية

386 342 286 288 هلاكالزكاة والضرائب والإالدخل قبل

314 279 232 208 من العمليات الرئيسيةالدخل

2 2 2 3 إيرادات أخرى

6 5 4 4 الزكاة

310 276 230 207 صافي الربح

46.2 46.2 46.2 46.2 المصدرةالأسهم 

6.7 6.0 5.0 4.5 (ريال)ربحية السهم 

4.5 4.0 3.3 3.0 (ريال)التوزيعات للسهم 

2018 2017 2016 2015 قائمة التدفقات النقدية

378 335 301 292 النقدية من الأنشطة التشغيليةالتدفقات

(178) (166) (198) (273) النقدية من الأنشطة الاستثماريةالتدفقات

(166) (146) (39) (25) التمويليةالتدفقات النقدية من الأنشطة

110 87 23 29 النقد في بداية الفترة

35 23 64 (6) التغير في النقدية

145 110 87 23 النقد في نهاية الفترة

شركة هرفي للخدمات الغذائية3.4
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2018 2017 2016 2015 النسب المالية

نسب النمو

%9.6 %9.9 %15.9 %18.3 الإيرادات

%12.9 %19.6 (%0.7) %15.9 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

نسب الربحية

%31.5 %31.0 %29.2 %29.8 الإجماليهامش الربح 

%25.7 %24.9 %22.9 %27.1 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

%20.9 %20.4 %18.6 %19.3 قبل الزكاة والضرائبالدخل

%20.6 %20.1 %18.4 %18.8 الربحهامش صافي

%18.1 %17.8 %16.4 %17.4 الأصول على العائد

%15.4 %15.3 %14.2 %14.1 العائد على حقوق الملكية

نسب المديونية

%24.0 %24.3 %24.6 %19.4 (إجمالي الأصول/ الديون)الديون نسبة

%28.1 %28.3 %28.5 %24.0 (حقوق المساهمين/ الديون)نسبة الرفع المالي 

التقييمنسب  

1.9x 2.2x 2.4x 2.7x القيمة الدفترية/ السوقيةالقيمة

12.7x 14.2x 17.1x 19.0x مكرر الربحية

2.6x 2.8x 3.1x 3.6x المبيعات/السعر 

%5.3 %4.7 %3.9 %3.5 عائد التوزيعات

2.7x 3.0x 3.3x 3.8x المبيعات/ الشركةقيمة

10.7x 12.0x 14.4x 14.3x هلاكالإالدخل قبل الزكاة والضرائب و/ ة الشركةقيم

شركة هرفي للخدمات الغذائية3.4
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النقدية المخصومةملخص التدفقات

ريال مليون 1,530 (2021-2016)لحقوق المساهمينالتدفقات النقدية

ريال مليون 1,189 النقدية المخصومة لحقوق المساهمينالتدفقات

%3.0 معدل النمو 

ريال مليون 4,725 للشركة القيمة النهائية

ريال مليون 2,948 القيمة النهائية المخصومة للشركة

ريال مليون 4,137 قيمة الشركة 

%10.0 تكلفة حقوق الملكية

سهممليون 46.2 الأسهمعدد 

ريال 89.5 القيمة العادلة

الحساسيةتحليل

تكلفة حقوق الملكية

11.0% 10.5% 10.0% 9.5% 9.0%

و 
نم

ال
ل 

عد
م

)%
(

71.9 76.1 80.8 86.1 92.2 %2.0

74.9 79.5 84.7 90.7 97.6 %2.5

78.3 83.4 89.5 96.0 103.9 %3.0

82.1 87.8 94.4 102.2 111.3 %3.5

86.4 92.9 100.5 109.5 120.3 %4.0

المقارنة مع المنافسين

يةالعائد على حقوق الملك السنويالتوزيعات نمو معدل شهر12أخر التوزيعات عائد  مكرر الربحية (المليون ري)السوقية القيمة

15.6% 3.3% 17.6% 29.4x 5,289 للمنافسينالمتوسط المرجح

28.7% 3.5% (1.3%) 19.0x 3,934 هرفي

اص وبناءً  على منهجيتنا في نموذج التقييم الخ، %10وتكلفة حقوق المساهمين ، %3النهائي خصم التدفقات النقدية كمنهجية للتقييم، ونفترض أن معدل النمو أسلوب سوف نستخدم 

.ريال89.5هرفيبنا فإن القيمة العادلة لشركة 

شركة هرفي للخدمات الغذائية3.4
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الخطوط السعودية للتموين3.5
:نظرة عامة على الشركة

الغذائيةوادالممجالفيالتموينخدماتمثلخدماتهابتقديمللتموينالسعوديةالخطوطشركةوتقوم،2012عاميونيوفيالسعوديالماليةبالسوقللتموينالسعوديةالخطوطإدراجتم

.الصالاتوإدارةالمجمدة،الطعاموجباتوإنتاجالجوية،للرحلاتالطعامقوائموتخطيطوتنسيقوالمشروبات،

نموذج الأعمال 
 :تموين رحلات الطيران1.

لجويةاللخطوطالجويةللرحلاتالتموينخدماتبتقديمالشركةتقوم

سنوياً،وجبةمليون27بإنتاجتقومحيثأخرىأجنبيةطيرانوشركاتالسعودية
يليفيماووالقاهرةوالمدينةوالدماموالرياضجدةمطاراتمنكلفيوتعمل

 :المطاراتهذهبيانات

 

 

 

 

 

 

 

 

 
صالة 13)صالة 23وتدير الشركة عدة قاعات للأعمال مثل صالة الفرسان، وهم 

 (.صالات محلية7دولية ، و

Inflight Catering 
الطاقة الاستيعابية الموقع

.يومياً/وجبة36,000 الملك خالد بالرياضمطار 

.يومياً/وجبة39,000 مطار الملك عبد العزيز بجدة

.يومياً/وجبة9,000 مطار الملك فهد بالدمام

.يومياً/وجبة5,000 الأمير محمد بن عبد العزيز بالمدينةمطار

.يومياً/وجبة3,000 مطار القاهرة 

 :قطاع التجزئة2.

Sky)التجزئةقطاعيقوم Sales)لمرتفعةاالجودةذاتالسلعمنالعديدببيع
فيلشركةامنافذفيوذلكالتجميل،وموادوالمجوهراتوالعطورالساعاتمن

 .المطارات

 :خدمات التموين والمرافق. 3
ديدية والشركات تقوم الشركة أيضاً بتقديم خدمات متنوعة لخطوط السكة الح

والصناعة والمواقع أخري تشمل خدمات تموين الحج والعمرة خدمات رجال الأعمال

 .وخدمات تنظيف الملابس وغيرها

.تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، أرباح المالية: المصدر



الرحلات 
الجوية
70.6%

التجزئة
11.4%

تموين لغير 
الطيران
8.8%

الصالات
6.8% أخرى

2.4%
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الإيراداتهيكل محفزات الاستثمار

رحلاتماتخدإيراداتعلىالاعتمادلتقليلالشركةتسعى

،2019عام%59إلىحالياً%70مننسبتهاوخفضالطيران

 .الأخرىالأنشطةمن%41المتبقيةالنسبةوتكون
 

جالحلرحلاتالضيافةخدماتبتقديمالشركةتقوم

مليون30إلىالحجاجأعدادلزيادةالمملكةوتسعىوالعمرة

 .للشركةإيجابيامريعدمما،2030عامومعتمرحاج
 

السعوديةللخطوطجديدةطائرة56إضافةيتمسوف

رأثلهسيكونمما،2019عامبحلولطائرة175لتصبح
 .الشركةعلىإيجابي

 

نموعدلممتوسطيبلغأنللنقلالدوليالاتحاديتوقع

-2015الفترةخلال%5.2الأوسطالشرقفيالمسافرين

 .لفترةاخلالالعالممستوىعلى%3.1بنحومقارنة،2020
 

جيدةتائجنتحقيقفيالأعمالصالاتتستمرأننتوقع

 .جديدةصالاتإضافةظلفيخاصة

المخاطر

الملكيةتزيدثحيالشركةفيالملكيةنمطفيتغيرهناك

لأسعاراعلىأكبرضغوطاًيضعقدمماللأسهمالعامة

 .للسهمالسوقية

 

مماوليةالأالغذائيةالموادأسعارتتعافيأنالمتوقعمن

 .للوجبةالربحهامشسيقلص

 

خلالصتتناقالشركةلدىالسريعةالسيولةنسبةإن

 .مرة0.54لغتبحيث،(النقدوأشباهالنقد)الماضيةالفترة

مراكزيادةالتوصية                                          ز

120.0 القيمة العادلة

104.8 سعر إغلاقأخر

6.7 )%(التوزيعات عائد

21.2 )%(العائد المتوقع 

82.0 المصدرةالأسهم 

126/80 أسبوع52أعلى سعر ل /أدنى

8,593 (مليون ريال)القيمة السوقية 

0.5 )%(الحرة الأسهم 

(15.1) )%(منذ بداية العام التغير

0.8 بيتا للسهممعامل

.الماليةأرباح تقارير الشركة، تداول، بلومبرج، : المصادر

Saudi 
Airlines 
35.7%

Strategic 
Catering 

Co.
23.1%

Public
41.2%

الملاكهيكل
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الخطوط السعودية للتموين3.5

أداء السهم

13/12/2016 أسعار الإغلاق بتاريخ : ملاحظة
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الأرقام بالمليون ريال ما لم يذكر خلاف ذلكل ك( السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة المركز المالي

162 158 181 304 وما في حكمهاالنقدية

205 180 158 142 المخزون

943 839 747 553 ذمم مدينة

378 341 317 335 أخرى

1,689 1,517 1,403 1,335 المتداولةإجمالي الأصول 

824 687 573 458 الثابتة صافيالأصول

84 79 75 55 متداولة أخرىأصول غير

908 766 647 513 المتداولةغيرإجمالي الأصول 

2,598 2,283 2,051 1,848 إجمالي الأصول

257 225 198 210 ومبالغ مستحقة الدفعدائنون

-- -- -- -- قروض قصير الأجل  

357 319 286 174 متداولة أخرىخصوم 

606 540 484 384 الخصوم المتداولةإجمالي 

-- -- -- -- قروض طويلة الأجل

199 177 158 146 غير متداولة أخرىخصوم

199 177 158 146 الخصوم غير المتداولةإجمالي

820 820 820 820 رأس المال

964 742 589 498 نظامي وأخرىمبقاة واحتياطيأرباح 

2,598 2,283 2,051 1,848 الخصوم وحقوق المساهمينإجمالي 

الخطوط السعودية للتموين3.5
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بالمليون ريال ما لم يذكر خلاف ذلكل الأرقام ك( السنة المنتهية في ديسمبر)القوائم المالية 

2018 2017 2016 2015 قائمة الدخل

2,887 2,598 2,308 2,261 الإيرادات

(1,952) (1,711) (1,505) 1,436 تكلفة المبيعات

980 887 803 825 جمالي الربحإ

(189) (168) (149) 151 مصروفات إدارية وعمومية

864 780 703 693 هلاكالزكاة والضرائب والإالدخل قبل

776 707 644 669 من العمليات الرئيسيةالدخل

21 22 21 18 إيرادات أخرى

797 729 665 687 صافي الربح

82 82 82 82 المصدرةالأسهم 

9.7 8.9 8.1 8.4 (ريال)ربحية السهم 

7.0 7.0 7.0 7.0 (ريال)التوزيعات للسهم 

2018 2017 2016 2015 قائمة التدفقات النقدية

710 652 517 580 النقدية من الأنشطة التشغيليةالتدفقات

(142) (119) (134) (188) النقدية من الأنشطة الاستثماريةالتدفقات

(563) (556) (506) (565) التمويليةالتدفقات النقدية من الأنشطة

158 181 304 477 النقد في بداية الفترة

(5) (23) (123) (172) التغير في النقدية

162 158 181 304 النقد في نهاية الفترة

الخطوط السعودية للتموين3.5
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2018 2017 2016 2015 النسب المالية

نسب النمو

%11.1 %12.6 %2.1 %5.8 الإيرادات

%10.8 %11.0 %1.4 %6.4 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

نسب الربحية

%33.9 %34.1 %34.8 %36.5 الإجماليهامش الربح 

%29.9 %30.0 %30.5 %30.7 هلاكقبل الزكاة والضرائب والإالدخل

%26.9 %27.2 %27.9 %29.6 قبل الزكاة والضرائبالدخل

%27.6 %28.0 %28.8 %30.9 الربحهامش صافي

%30.6 %31.8 %32.4 %32.9 الأصول على العائد

%44.6 %46.5 %47.1 %48.6 العائد على حقوق الملكية

نسب المديونية

- - - - (إجمالي الأصول/ الديون)الديون نسبة

- - - - (حقوق المساهمين/ الديون)نسبة الرفع المالي 

التقييمنسب  

4.8x 5.5x 6.1x 6.7x القيمة الدفترية/ السوقيةالقيمة

10.7x 11.7x 12.9x 12.7x مكرر الربحية

3.0x 3.3x 3.7x 3.9x المبيعات/السعر 

%6.7 %6.7 %6.7 %6.5 عائد التوزيعات

3.4x 3.8x 4.2x 4.1x المبيعات/ الشركةقيمة

11.4x 12.6x 14.0x 13.4x هلاكالإالدخل قبل الزكاة والضرائب و/ ة الشركةقيم

الخطوط السعودية للتموين3.5
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النقدية المخصومةملخص التدفقات

مليون ريال 4,040 (2021-2016)لحقوق المساهمينالتدفقات النقدية

مليون ريال 3,094 النقدية المخصومة لحقوق المساهمينالتدفقات

%3.0 معدل النمو 

11,159مليون ريال للشركة القيمة النهائية

6,743مليون ريال القيمة النهائية المخصومة للشركة

9.836مليون ريال قيمة الشركة 

%10.6 تكلفة حقوق الملكية

سهممليون 82.0 الأسهمعدد 

120.0ريال القيمة العادلة

الحساسيةتحليل

تكلفة حقوق الملكية

11.5% 11.0% 10.6% 10.0% 9.5%

و 
نم

ال
ل 

عد
م

)%
(

99.5 104.9 109.7 117.7 125.4 %2.0

103.3 109.2 114.5 123.5 132.1 %2.5

107.6 114.1 120.0 130.0 139.8 %3.0

112.3 119.6 126.2 137.5 148.7 %3.5

117.8 125.9 133.3 146.3 159.3 %4.0

المقارنة مع المنافسين

ةالعائد على حقوق الملكي السنويالتوزيعات نمو معدل شهر12أخر التوزيعات عائد  مكرر الربحية (مليون ريال)السوقية القيمة

24.7% 2.3% 7.1% 26.0x 8,165 ين للمنافسالمتوسط المرجح

48.6% 6.7% 6.9% 13.5x 8,618 التموين

التقييمنموذجفيمنهجيتناعلىًوبناء،%10.6المساهمينحقوقوتكلفة،%3النهائيالنمومعدلأنونفترضللتقييم،كمنهجيةالنقديةالتدفقاتخصمأسلوبنستخدمسوف

.ريال120.0للتموينالسعوديةالخطوطلشركةالعادلةالقيمةفإنبناالخاص

الخطوط السعودية للتموين3.5
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الخلاصة4.0
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الاحتياجاتتلبيةبيقوملكونهنظراًالدفاعيةالطبيعيةذاتالقطاعاتأحدهوالغذائيةوالصناعاتالزراعةقطاعإن

 .للعيشالأساسية

يستمرأنالمتوقعومنهواجهتالتيالاقتصاديةالتحدياتبرغمالماضيةالفترةخلالجيدةنتائجالأغذيةقطاعحققلقد

 .القادمةالفترةخلالجيدةنتائجتحقيقفيالقطاع

منالمعروضلوفرةوذلك2016/2017عامخلالتوزانحالةفيالأغذيةقطاعيستمرأنوالزراعةالأغذيةمنظمةتتوقع
 .نسبياًومنخفضةمستقرةالأسعارواستمرارالسلع

علىإيجابيأثرلهيكونسمماالقادمة،سنواتالثلاثخلالطفيفبشكلالغذائيةالسلعأسعارتتعافيأنالمتوقعمن

المصنعةالشركاتعلىسلبيثرألهسيكونبينماتكرير،مصافيتَمتلكالتيأوالأوليةالموادبإنتاجتقومالتيالشركات

 .الإنتاجتكاليفستزيدحيثالغذائيةللمواد

الزراعيةالإنتاجيةعلىسلباًسينعكسمماالموارد،تلكتجددعدمبسببالمائيةالمواردفينُدرةلديهاالخليجمنطقةإن

 .بالكاملللمنطقة

نمومعدلوبمتوسط،2015عامريالمليار45.9نحوالتقريريشملهاالتيالخمسةللشركاتالمجمعةالإيراداتبلغت

ريالمليار53.9نحوالخمسةللشركاتالمجمعةالإيراداتتبلغأنونتوقع،2015-2011الفترةخلال%5.6بلغسنوي

 .%5.4سنوينمومعدلبمتوسط،2018عامبحلول

ًاحتمالية،ريال70.0:العادلةةالقيم)المراعيشركةمنلكلبالحيادنوصيبناالخاصالماليوالتحليلالتقييمعلىبناء

:العادلةالقيمة)هرفيوشركة،(%12.5:الصعوداحتمالية،ريال26.5:العادلةالقيمة)نادكوشركة،(%5.8:الصعود

للتموينسعوديةالالخطوطشركةمنلكلالمراكزبزيادةتوصيتناتأتيبينما،(%9.4:الصعوداحتماليةريال،89.5

:الصعوداحتمالية،ريال47.0:العادلةالقيمة)صافولاوشركة،(%21.2:الصعوداحتماليةريال،120:العادلةالقيمة)

24.7%). 

الخلاصة4.0
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 المالية أرباح 
، الدمام  8807طريق الخليج، برج سامك، الطابق الثامن، صندوق بريد 

 .، المملكة العربية السعودية31492

 800-433-7777: الرقم المجاني

 6444-831-13-966: ت

 4906-809-13-966: ف

www.arbahcapital.com: الموقع

قسم الأبحاث 

research@arbahcapital.com:البريد الإلكتروني

 6483-3831-966+:ت

 قسم إدارة الأصول
am@arbahcapital.com: البريد الإلكتروني

 64-3831-966+55:ت
 

 

 قسم الوساطة

a.alsyari@arbahcapital.com: البريد الإلكتروني
 6490-3831-966+: ت

 
 

customercare@arbahcapital.com: خدمة العملاء 

اتصل بنا

info@arbahcapital.com

http://www.arbahcapital.com/
mailto:am@arbahcapital.com
mailto:a.alsyari@arbahcapital.com
mailto:customercare@arbahcapital.com
mailto:info@arbahcapital.com


الهبوطإمكانية الصعود أو / المتوقعالعائد التوصية 

%15من القيمة العادلة أكبر المراكز زيادة

%14و % 15+ العادلة بين القيمة حياد

%15أقل من القيمة العادلة المراكز تخفيض

 .المذكورةالمنهجيةعنقليلًاتلفتخقدالتيالخاصةتقديراتهلهالمحللأنحيثالاستثنائيةالظروفعلىتنطبقلاقدأعلاهالتوصياتفيالمتبعةالمنهجية

.العادلةللقيمةللوصولشهرا12ًإلىتصلفترةخلالفيوذلكبالشركة،الخاصةوالتقديراتالفرضياتبتحققمقيدللسهمالعادلةالقيمةبلوغ

الماليةأرباح نظام التقييم في 

50 



يعتبرلايالتوضيحالعرضهذاإن.07083-37:رقمرخصةالماليةالسوقهيئةقبلمنبالعمللهاوالمرخص(أرباح)الماليةأرباحشركةإعدادمنالتوضيحيالعرضهذاإن
لكممقدمالتوضيحيالعرضهذاإن.التزامأوعقدلأيأساساًمحتوياتهمنأيأوالتوضيحيالعرضهذايعتبرولامالية،أوراقةأيفيالاكتتابأوللاستثماردعوةأوعرضا

السعوديةالعربيةالمملكةحدودخارجمنهةنسخةيأأوالتوضيحيالعرضهذاتوزيعيجوزلا.أخرشخصلأيوإعطائهتوزيعهأوإنتاجهإعادةيجوزولافقطالمعلوماتلإعطاء

 توزيعهالقانونيمنعمكانأيفيأو

شركةتقمولممصداقيتها،علىعتمادالابإمكانهاأنتعتقدمصادرخلالمنالتوضيحيالعرضهذافيالمتضمنةالآراءإلىوالوصولالمعلوماتبجمعأرباحشركةقامتلقد

المطروحةالآراءأوالمعلوماتصحةأواكتمالأوقةدأوبعدالةيتعلقفيماضمانةأيةتقدملاأرباحفإنتقدم،ماعلىبناءً.مستقلبشكلالمعلوماتمصداقيةمنبالتأكدأرباح

التوضيحيالعرضبهذامرتبطةخسائروأمحتوياته،أوالتوضيحيالعرضهذااستعمالعنناتجةخسائرأيةعنمسؤوليةأيةتتحمللاأرباحإن.التوضيحيالعرضهذافي

منالتحققعنمسؤولًاالمستلمالشخصكونوي،أرباحقبلمنشخصأيإلىإرسالهتمأوأرباحقبلمنإعدادهتمأخرمستندأيفيأوفيهاكتمالهاأوالمعلوماتبدقةأو

 .مشابهمستندأيأويحيالتوضالعرضهذاموضوعالماليةالأوراقوأخطارفوائدوتقييموتحليلهاالتوضيحيالعرضهذافيليهاإالمشارأوالمتضمنةالمعلومات

للنتائجضماناًيشكللاالماليةللأوراقلتاريخياالأداءإن.مسبقإشعارأيدونللتغييرخاضعةوهيأرباحرأيتشكلالتوضيحيالعرضهذافيالمتضمنةوالتوقعاتالآراءإن

 .المستقبلية

خدماتلتقديمبعرضتتقدمأوللمصدراتخدمتقدموقدالتوضيحيالعرضهذافيالمشمولةالماليةالأوراقمصدريمنلأيتمويلعملياتفيلأخروقتمنأرباحتشاركقد

هذانشرقبلالماليةبالأوراقمتعلقةبعملياتقومتأنالقانون،حدودضمنلأرباح،الممكنمن.بهاالمتعلقةالاختياراتأوالماليةالأوراقفيوشراءبيعبعملياتتقوموقدللمصدر،

 .وتوزيعهالتوضيحيالعرض

إخلاءبمحتوياتالالتزامالمستلميقبلالتوضيحيالعرضهذابقبول.أعلاهالمذكورةالمحدداتبكافةوالالتزامالمعلوماتبكافةالإلمامالتوضيحيالعرضهذايتسلممنعلى

 .هذاالمسؤولية

الماليةأرباحشركةمنومحددمسبقتوبمكأذنعلىالحصولدونكلياًأوجزئياًالنشرةهذهفيالواردةالمعلوماتمنأيبنسخإطلاقايسمحلاذلك،بخلافيشرلمما

ذلكلخلافالإشارةتتملمما،أخرىمحليةإحصائيةمصادرومنحكوميةومصادربلومبرجوشركةرويترزشركةمنعليهاالحصولتمالتقريرهذافيالواردةالبيانات

عهداتتأوادعاءاتأوضماناتأيةالماليةأرباحتقدملاحيثالأوقاتكافةفيبالدقةتتسمالوثيقةهذهمحتوياتأنمنللتحققكبيراجهداالماليةأرباحشركةبذلتلقد
هذهتحتويهاالتيالمعلوماتمنأينفعةمأواكتمالأودقةعنمسئوليةأيأومباشرةغيرأمكانتمباشرةقانونيةمساءلةأيةتتحمللاأنهاكماضمنا،أمكانتصراحة

.المستقبلفيإجراءاتإجراءأيلاتخاذمشورةأوخيارأوتوصيةتقدمأنهابصفةمعهاالتعاملأواستخدامهاإلىالنشرةهذهتهدفلاالنشرة
والانخفاضللارتفاععرضةمنهاتحققالموالدخلالماليةوالأدواتأسهمقيمةأنشراء،عرضأوبيععرضأوتوصيةاعتبارهيمكنولافقطالدعايةبغرضالبحثهذاأعد

السوقظروفحسب
المحتملةالاقتصاديةالمخاطرملتحالمستثمرينبمقدوريكونأنينبغيفإنهوعليهمرتفعة،مخاطرةعلىينطويالأخرىالماليةالأدواتوبعضالأسهمفيالاستثمارأن

تنصح.استثماراتهجميعيخسرقدأوتثمره،اسالذيالمبلغمناقلمبلغاًالمستثمريستردوانتنخفضأنالماليةالأوراققيمةأولأسعاريمكن.جزئياً؛أوكلياًلاستثمارهم

بالمخاطرالخاصالإفصاحقراءةثمرينالمستجميععلىويجب،ليهإبالنسبةالاستثماروملائمةجدوىلتحديدالخاصينمستشاريهاستشارةمستثمركلالماليةأرباحشركة

.الاستثمارعليهاينطويالتيالرئيسيةبالمخاطرالمتعلق

خلاء مسؤوليةإ
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