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1وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرفضلا راجعإخلاء من المسؤولیة

أعلى من الحالي%94.801.9المستھدفالسعر
أعلى من الحالي%0.1-92.90السعر المتفق علیھ

7/2/2012بتاریخ93.00السعر الحالي

زیادة المراكزالمحافظة على المراكزتخفیض المراكز

المحافظة على 
المراكز

رئیسیةمواضیع 

وتحظى . إننا نعتقد أن قطاع الوجبات السریعة سوف یستمر في النمو القوي
ھرفي وتستأثر. ةشركة ھرفي بمكانة راسخة جداً في سوق الوجبات السریع

في المرتبة الثانیة إذ تأتي حالیابوضع جید جدا في سوق الوجبات السریعة،
ھرفي لافتتاح عدد من إننا نعتقد أن إستراتیجیة . مباشرة بعد ماكدونالدز
مطعم سنویاً مقرونة بزیادة الطاقة الإنتاجیة 25و 20المطاعم یتراوح بین 

ف تساعد الشركة على النمو بشكل لقسمي منتجات المخابز واللحوم سو
.قوي

استنتاجات

إن سھم ھرفي ھو أحد أسھمنا المفضلة في قطاع الزراعة والمنتجات 
ویعتبر أداء الشركة جیداً من الناحیة التشغیلیة كما أنھا تحظى . الغذائیة

یبد أننا نعتقد أن نتائج الشركة قد .بوضع جید في سوق الوجبات السریعة
.لى سعر السھم مما یجعل إمكانیة ارتفاعھ مستقبلا محدودةانعكست مسبقا ع

الأداء

الأرباح

SAR - 12/1012/1112/12الفترة المنتھیة فيE12/13E
mn - 580709817917المبیعات

12.2%15.3%22.2%12.0%نمو المبیعات
EBITDA - mn157188223249

EBITDA 11.7%18.4%19.6%8.3%نمو
4.605.155.656.48الربح الموزع للسھم 

14.8%9.8%11.8%25.7%-نمو ربحیة السھم 

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر
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إدارة البحوث
رئیس قسم بحوث الأسھم المكلف، خالد الرویغ

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

ھرفي
نتائج مثیرة ولكن آثارھا انعكست بالفعل في 

خراؤارتفاعات السھم م
أفصحت ھرفي عن نتائجھا للربع الرابع التي أظھرت نمواً ضخماً في المبیعات للربع مقارنة بنفس الربع من العام 

وقد استمر ھامش الربح %. 22راً في صافي الربح بنسبة بلغت كما أظھرت نمواً كبی%.25السابق بنسبة بلغت 
الإجمالي في التراجع في الربع الرابع، وإن كان بمعدل أقل، نتیجة لاستمرار ارتفاع أسعار المواد الغذائیة وتكالیف 

ى في مدعومة بالنمو القو2012إننا نتوقع أن تحقق ھرفي جولة أخرى من النتائج القویة خلال عام . التغلیف
ومن وجھة نظرنا، فمن المحتمل أن تتحسن الھوامش . محلاتھا القائمة من المطاعم وقسم المخابز وتحسین الھوامش

2012غیر أننا لدینا تحفظات حول ھوامش الشركة لعام . في المدى القریب بسبب ھدوء أسعار جمیع السلع تقریباً
وقد حددنا . مرتبطة ببدء العمل في مصنع جدید لمنتجات المخابزمع الأخذ في الاعتبار التكالیف الثابتة المحتملة ال

ولكننا أبقینا على تقییمنا السابق للشركة ) ریال84.9السعر القدیم كان (ریالاً 94.8سعراً مستھدفاً جدیداً عند 
إمكانیة مما یعني ضمناً% 25المتضمن المحافظة على المراكز في أسھمھا نظرا لارتفاع سھم ھرفي مؤخراً بنسبة 

. ارتفاعھ ارتفاعا محدوداً من مستویاتھ الحالیة

لقد نمت المبیعات في جمیع الأقسام بمعدلات جیدة في الربع : نمو مبیعات المحلات القائمة ھو المحرك الرئیسي
ة وكانت ھرفي قد افتتحت خمس. الرابع، غیر أن أكبر الأقسام، وھو فسم المطاعم، قد استمر في تحریك ھذا النمو

وعلى ھذا الأساس، فإن تقدیراتنا تشیر إلى . 188مطاعم جدیدة في الربع الرابع، مما رفع إجمالي عدد مطاعمھا إلى 
خلال الربع الرابع، أعلى بكثیر من مستواھا خلال الربع % 14أن مبیعات ھرفي من المحلات القائمة نمت بنسبة 

ن ینخفض نمو مبیعات المحلات القائمة، فإننا لا نزال نفترض أن ورغما عن أننا نتوقع أ. تقریباً% 9الثالث الذي بلغ 
مدعومة بزیادة رغبة الإنفاق لدى المستھلكین وبرنامج 2012في عام % 8تظل نسبة النمو ھذه أعلى من مستوى 

إننا. حافز الوطني لإعانة الباحثین عن العمل وكذلك استمرار ھرفي في إضافة أصناف جدیدة إلى قائمة طعامھا
.، منھا ستة مطاعم سیتم افتتاحھا خلال الربع الأول2012مطعما جدیداً خلال عام 18نتوقع أن تقوم ھرفي بافتتاح 

وفقاً لإدارة الشركة، من المتوقع أن یبدأ تشغیل : مصنع منتجات المخابز الجدید سیدعم المبیعات في النصف الثاني
، مما سیؤدي إلى مضاعفة نطاق منتجات المخابز 2012ثاني مصنع ھرفي الجدید لمنتجات المخابز في الربع ال

و سوف یكون للمصنع الجدید ثلاثة خطوط إنتاج رئیسیة وسیبدأ أحدھا فقط في الإنتاج في الربع . أربعة مرات
. و لیس لدینا معلومات حول الطاقات الإنتاجیة لھذا المصنع والطاقة الإنتاجیة لكل خط من خطوط الإنتاج. الثاني

من إیرادات المخابز الحالیة عند % 20لى كلٍ، فقد افترضنا أن خط الإنتاج الذي سیبدأ تشغیلھ سیضیف ما یعادل وع
علاوة على ذلك، فإن تقدیراتنا تشیر إلى أن إیرادات قسم المخابز ستنمو . معدل استغلال معقول للطاقة الإنتاجیة

، وذلك بسبب ارتفاع حدة المنافسة %20ة التي بلغت ، أي بأقل من تقدیراتنا السابق2012في عام % 15بنسبة 
. والافتقار إلى المعلومات2011وضعف الأداء في 

140لقد تراجعت الھوامش الإجمالیة لشركة ھرفي بمقدار : أسعار المنتجات سیؤدي إلى تحسین الھوامشوءھد
ومن المحتمل أن تقل وتیرة ھذا . بسبب ارتفاع أسعار الأعلاف وتكالیف التغلیف2011نقطة أساس خلال عام 

المنتجات (التراجع إذ أن أسعار معظم السلع قد انخفضت في الربع الرابع بما في ذلك أسعار اللحوم وتكالیف التغلیف 
وبناء علیھ، فإنھ لیس من المنتظر ظھور . على اثر المخاوف من حدوث ركود اقتصاد عالمي آخر) البتروكیماویة

وقد كنا . ھذا الانخفاض خلال الربع الأول، ولكن یتوقع أن تظھر من الربع الثاني فصاعداًالفائدة المترتبة على 
آخذین في الاعتبار بدء تشغیل 2012لعام % 32.2متحفظین في تقدیراتنا حیث افترضنا تحقیق ھامش إجمالي بنسبة 

. ةمصنع منتجات المخابز الجدید الذي من المتوقع أن تكون تكالیفھ الثابتة مرتفع

ریالاً للسھم الواحد 1.5لقد قامت ھرفي بتوزیع أرباح أسھم بمعدل :أرباح الأسھم الموزعة من المحتمل أن ترتفع
ریالاً للنصف الثاني مما نتج عنھ بلوغ أرباح الأسھم 2.0ونتوقع أن توزع ھرفي أرباحاً أعلى تبلغ . للنصف الأول

وبالإضافة إلى ذلك، فإننا نتوقع أرباح أسھم أعلى قد . لعام بكاملھل%) 3.7بعائد توزیعات یبلغ (ریال 3.5لحوالي 
.على إثر الإیرادات القویة والبیانات المالیة الجیدة2012ریالات للسھم لعام 4.0تصل إلى 

وعلى إثر . 2011لقد أعلنت ھرفي عن تحقیق نمو قوى في المبیعات والأرباح للربع الرابع :التقییم والاستنتاجات
السعر القدیم (ریال 94.8ج الربع الرابع،فقد قمنا برفع توقعاتنا للأرباح وحددنا سعراً مستھدفاً جدیداُ للسھم بلغ نتائ

بید أن سعر سھم ھرفي قد شھد ارتفاعاً في الآونة الأخیرة، وفي رأینا، فإن احتمالات ارتفاعھ ). ریال84.9كان 
لى تصنیفنا المحاید للسھم الذي یتضمن التوصیة بالإبقاء على فقد أبقینا ععلیھوبناءً . ستكون في نطاق محدود

مره ونسبة قیمة 16.5تبلغ 2012ھذا، ویتم تداول سھم ھرفي حالیاً عند نسبة سعر إلى الأرباح لعام . المراكز فیھ
. مره12.6تبلغ EBITDA/شركة
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2فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

التقییممعلومات السھمملخص الشركة

تعمل شركة ھرفي في مجال خدمات الأغذیة وقد أسسھا 
. كل من أحمد السعید وحمود البراھیم1981في عام 

: م ھيوتنقسم نشاطات أعمال الشركة إلى أربعة أقسا
سلسلة الوجبات السریعة، قسم المخابز، قسم الشابورة 

ویعتبر قسم الوجبات السریعة أكبر أقسام . وقسم اللحوم
. من إجمالي الإیرادات% 77الشركة إذ یمثل نسبة 

وتملك شركة ھرفي أعمالاً عالمیة في منطقة دول مجلس 
التعاون الخلیجي وفي منطقة الشرق الأوسط وشمال 

. خلال نظام الامتیازات التجاریة والصادراتإفریقیا من 
وقد تم تسجیل الشركة في سوق الأسھم السعودي في 

.2010فبرایر 

/ 2.797bn($SAR/US)القیمة السوقیة 0.746bn
65.93أسبوع52متوسط الحجم الیومي في  - 95.50

0.919mn($US)الیوميالتداولحجممتوسط
27.00mnالأسھم المتداولة

51.1%)مقدرة(الأسھم الحرة

شھر12أشھر3شھر:الأداء
21.2%20.3%2.4-%المطلق

18.1%11.1%7.7-%مقارنة بالمؤشر

:الملاك الرئیسیین
47.6%مجموعة صافولا

20.3%احمد حمد محمد السعید
المالیة،بلومبرج:المصدر

12/1012/1112/12E12/13Eالفترة المنتھیة في  

SARmn - 580709817917المبیعات

EBITDA - SARmn157188223249

Net Profit - SARmn124147169195

SAR -  4.605.155.656.48الربح الموزع للسھم

SAR - 2.983.504.004.00الربح الموزع للسھم

14.8%9.8%11.8%25.7%-نمو ربحیة السھم 

EBITDA/15.914.012.611.2قیمة الشركة

P/E (x)20.318.116.514.4

P/B (x)6.66.45.75.0

4.3%4.3%3.8%3.2%نسبة العائد
المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

ھرفي
توقعات بتحقیق مزید من النمو

لا یزال المحرك الرئیسي رغما عن المنافسة الحادة: قسم المطاعم
18ونتوقع أن تفتح الشركة ). بما في ذلك إغلاق أربعة مطاعم(2011مطعماً خلال عام 18كما توقعنا سابقا، فقد أضافت ھرفي 

ومن المتوقع أن یؤدي ذلك . مطعماً كل عام خلال العامین القادمین20-15، وعددا یتراوح بین أیضا2012ًمطعماً جدیداً خلال عام 
إننا نعتقد أن السوق كبیر بدرجة كافیة لاستیعاب ھذا التوسع إذا أخذنا . إلى دعم نمو ھذا القسم وزیادة التغطیة الجغرافیة لشركة ھرفي

كما أن . في ضواحي المدن الكبیرة والمدن الصغیرة لا یزال بعیداَ عن المطلوبفي الاعتبار أن مستوى التغطیة بخدمات المطاعم 
. 2014بحلول عام 238إننا لا نزال نتوقع أن یصل عدد مطاعم ھرفي إلى . المنافسة في ھذه المناطق لا تزال منخفضة

المطاعم الكبیرة مثل سلسلة سلسلة وقد ظلت . ومیزداد التنافس في قطاع مطاعم وجبات الھامبرجر السریعة في المملكة حدة یوما بعد ی
وفي الریاض أیضاً، أكبر مدن المملكة . ماكدونالدز و برجر كنج وھاردیز تفتح محلات جدیدة كما تقوم بتجدید محلاتھا القدیمةمطاعم 

وھنالك میل قوى ) لمبردة الطازجةالتي تعتمد على اللحوم ا(العربیة السعودیة، یتم افتتاح العدید من مطاعم البرجر المشوي المحلیة 
وإدراكا منھا لخطر ھذه المنافسة والإمكانات المحتملة لھذا القطاع، فقد أطلقت . تجاه ھذا النوع من الوجبات في أوساط الشباب

المحافظة على في محاولة منھا للاستحواذ على حصة من ھذا السوق، بالإضافة إلى ) البرجر الطازج(ماكدونالدز مفھوماً جدیداً للطبخ 
وھكذا، فإننا . ورغماً عن أن تأثیر التركیز على منتج معین ربما یكون ھامشیاً في المدى القریب، فربما یزداد في المدى البعید. عملائھا

. نعتقد أنة سیكون أمراً ضروریاً جداً لشركة ھرفي دخول ھذا السوق في المستقبل القریب

اعم یرى النورأول المط(café & grill):مقھى ھرفي
ومما أثار استغرابنا أن ھرفي . كما ذكرنا في تقریرنا السابق، فإن شركة ھرفي تعمل حالیاً على دخول قطاع جدید وھو قطاع المقاھي

، القریب من مفھوم Casual diningقد تحولت من فكرتھا الأولیة أو الأساسیة، أي فكرة المقاھي، إلى مفھوم الوجبات غیر الرسمیة 
وقد تم افتتاح أول مطاعم ھرفي من ھذا النوع في الریاض وسوف یتم افتتاح المطعم الثاني في وقت لاحق في . steak houseال 

.القصیم، وفقا لشركھ

ا عموماً، فإننا نعتقد أن موقع ھذ. ولا یمكننا تقییم أداء ھذا المطعم الجدید الآن نظرا لعدم الإفصاح بعد عن بیاناتھ المالیة بشكل مفصل
إن ھذا المطعم بمفھومھ ھذا . المطعم جید نظراً لمجاورتھ للحرم الجامعي لجامعھ الملك سعود وكذلك لمركز الملك عبد االله المالي

.وموقعھ الممیز سوف یلبي متطلبات طلاب الجامعة وأساتذتھا ومجتمع رجال الأعمال في تلك المنطقة

التنافس یزداد حدة : منتجات المخابز
مقارنة بأدائھ 2011وقد كان أداء ھذا القسم جیدا خلال عام . عم ھو ثاني أكبر قسم في شركة ھرفي من حیث قیمة المبیعاتقسم المطا

وباستثناء الربع الأول، الذي شھد نمواً ضعیفاً، فقد أظھر قسم منتجات المخابز والأقسام الأخرى نمواً من خانتین رقمیتین . 2010لعام 
إننا لسنا متأكدین من نسبة مساھمة قسم المخابز في ھذا النمو، ولكننا نعتقد أن الأقسام الأخرى قد . ثة الأخیرةلاخلال أرباع السنة الث

تم افتتاحھ مؤخراً في الربع الرابع (ومقھى ھرفي ) محل في الریاض28(ساھمت في ھذا النمو بقدر أكبر مدعومة بمحلات المعجنات 
إننا مھتمون بھذا الرقم آخذین في الاعتبار البدء المتوقع قریباً في إنشاء مصنع جدید ). ى أبضاًوتم تضمینھ في قسم الإیرادات الأخر

.لمنتجات المخابز في النصف الثاني، بطاقة إنتاجیة تعادل تقریباً ثلاث مرات الطاقة الحالیة

Pain D'Orفقد دخلت شركة. في ھذا القطاعإننا نعتقد أن النمو غیر المستقر لقسم منتجات المخابز ھو نتیجة للمنافسة المحتدمة
كذلك، فإن شركة المراعى تستثمر بشكل مكثف في . السوق مؤخراً وھي تملك واحداً من أكبر مصانع منتجات المخابز في المنطقة

ذا القطاع، وبناءً إننا نعتقد انھ سیكون من الصعوبة لھرفي المحافظة على نموھا القوى في ھ. قسمھا الخاص بمنتجات المخابز، لوزین
. سابقاً% 20، من 2012في عام % 15علیة، فقد قمنا بتخفیض توقعاتنا للمبیعات لقسم منتجات المخابز إلى 

مطعماً في عام 18ھرفي أضافت 
مطعماً 18ونتوقع أن تفتح 2011

2012في 

تم افتتاح العدید من سلسلة مطاعم 
المشوي وھنالك اتجاه قوى رالبرج

نحو ھذا النوع من الوجبات في أوساط 
ین الشباب السعودی

ھرفي على وشك البدء في إنشاء 
مصنعھا الجدید لمنتجات المخابز في 

الربع الثاني 
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نتائج الربع الرابع القویة تعوض عن نتائج الربع الثالث الضعیفة 
على أساس المقارنة بنفس الربع من العام % 25غت أفصحت ھرفي عن نتائج الربع الرابع التي أظھرت نمواً قویاً في المبیعات بنسبة بل

وقد أظھرت مبیعات أقسام المطاعم واللحوم والمخابز نمواً %. 22السابق كما أظھرت نمواً قویا في الأرباح الصافیة بنسبة بلغت 
و كان ھامش الربح %.2بنسبة منخفضة بلغت الشابورةعلى التوالي بینما نمت مبیعات قسم % 19و% 22، %26ضخماً بنسبة بلغت 
أفضل من ھامش الأرباع السابقة،وقد انعكس ذلك في ارتفاع أرباح التشغیل وصافي الربح بأكثر من % 33.1الإجمالي الذي بلغ 

. تقدیراتنا

2010بنتائج 2011مقارنة نتائج الربع الرابع وسنة : ھرفي1شكل   
.2010Q4A2011Q4AYOY % chg.2011Q4EFY2010AFY2011AYOY % chg(ملیون ریال)

24.2%26.4142.5461.1572.8%119.6151.1المطاعم
33.0%22.26.418.324.4%5.66.8اللحوم

0.6%1.83.213.013.1%3.03.1الشابورة 
12.5%18.725.687.498.3%23.027.3المخابز وغیرھا

22.2%24.6177.6579.9708.6%151.2188.3إجمالي الإیرادات

17.3%22.457.2192.9226.2%50.962.3الربح الإجمالي
%33.7%33.1%32.2%33.3%31.9

19.9%27.636.8123.7148.3%32.341.2الربح التشغیلي

18.0%21.737.4124.3146.6%33.140.3صافي الدخل
والراجحي المالیة،معلومات الشركة: المصدر

إیرادات وأرباح صافیة وقویة: التوقعات المستقبلیة
وبالنسبة للإیرادات، فإننا نتوقع أن تحقق ھرفي نمواً في . 2011نمطاً مماثلاً لنتائج 2012أننا نتوقع أن تظھر نتائج ھرفي خلال 

ن یستمر قسم اللحوم في النمو بمعدل من خانتین رقمیتین ویتوقع أ. مدعومة بقسمي المطاعم و منتجات المخابز% 15المبیعات بنسبة 
من جانب آخر، فإننا نتوقع أن تحقق ھرفي نمواً أفضل . ولكنھ من المحتمل أن ینخفض بعد أن أظھر نمواً قویاً خلال السنتین الأخیرتین

.ملیون ریال، مستفیدة من استقرار أسعار السلع169لیصل إلى % 16في صافي الربح بنسبة 

2012عام توقعاتنا لنتائج : ھرفي2شكل
.2011Q1A2012Q1EYOY % chg.FY2011AFY2012EYOY % chg(ملیون ریال)

15.6%18.3572.8661.9%124.6147.4المطاعم
19.0%18.124.429.0%6.37.4اللحوم

3.4%2.213.113.5%4.44.5الشابورة 
14.6%13.398.3112.7%23.927.1المخابز وغیرھا

15.3%17.1708.6817.2%159.2186.4إجمالي الإیرادات

16.4%17.9226.2263.4%50.659.6الربح الإجمالي
%31.8%32.0%31.9%32.2

16.1%18.4148.3172.2%32.939.0الربح التشغیلي

15.6%18.0146.6169.5%32.538.4صافي الدخل
المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات: المصدر

نتوقع أن تكون أقسام منتجات المخابز 
والمطاعم للنمو ھي الدائم للنمو في 

2012

نتائج الربع الرابع القویة تعوض عن 
نتائج الربع الثالث الضعیفة 
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SARmn - 12/0912/1012/1112/12قائمة الدخلE12/13E
518580709817917المبیعات

(618)(554)(482)(387)(348)تكلفة المبیعات
169193226263298الربح الإجمالي

الرسوم الحكومیھ
(103)(91)(78)(69)(56)المصاریف الإداریة والتسویقیة 

113124148172195ربح العملیات

(668)(594)(520)(423)(372)مصاریف نقدیة تشغیلیة 
EBITDA145157188223249

(54)(51)(40)(34)(32)استھلاك و اطفاء
113124148172195ربح العملیات

(1)(0)(1)(1)1
-----ربح/خسارة تحویل العملات الأجنبیھ

-----مخصصات 
54333الایرادات الاخرى
مصاریف أخرى

118128150174200الدخل قبل الزكاة والضریبھ
(5)(4)(4)(3)(3)الضریبة  / الزكاة 

-----حقوق الأقلیة
115124147169195صافي الربح

(120)(120)(105)(81)(80)مجموع  الأرباح موزعة
تحویل إلى الاحتیاطي

12/0912/1012/1112/12E12/13E
27.0027.0030.0030.0030.00عدد الأسھم المعدلھ

SAR - 7.915.856.557.348.27التدفق النقدي للسھم
SAR -  6.204.605.155.656.48الربح الموزع للسھم
SAR - 2.9722.9813.5004.0004.000الربح الموزع للسھم

12/0912/1012/1112/12E12/13Eالنمو 
12.2%15.3%22.2%12.0%11.0%نمو المبیعات

13.3%16.4%17.3%13.9%17.6%نمو الربح الإجمالي
EBITDA 11.7%18.4%19.6%8.3%16.2%نمو

13.5%16.1%19.8%9.1%18.5%نمو ربح العملیات
14.8%15.6%18.0%8.4%25.6%نمو صافي الربح
14.8%9.8%11.8%25.7%-32.1%-نمو ربحیة السھم 

12/0912/1012/1112/12E12/13Eالھوامش 
32.6%32.2%31.9%33.3%32.7%ھامش الربح الإجمالي

27.2%27.3%26.6%27.1%28.1%للفوائد
21.3%21.1%20.9%21.3%21.9%ھامش ربح العملیات

21.8%21.3%21.2%22.0%22.8%ھامش الدخل قبل الضریبھ والزكاه 
21.2%20.7%20.7%21.4%22.1%ھامش صافي الربح

12/0912/1012/1112/12E12/13Eالنسب الأخرى 
32.2%32.4%31.8%30.8%34.8%العائد على رأس المال التشغیلي
38.3%39.7%39.7%38.2%40.8%العائد على رأس المال الموظف

37.0%36.5%35.8%35.7%39.6%العائد على حقوق الملاك
2.5%2.5%2.4%2.7%2.7%نسبة الضریبة  / الزكاة 

12.0%13.0%14.5%14.3%16.4%انفاق رأس المال\ المبیعات
61.7%70.8%71.6%64.8%70.0%نسبھ الارباح الموزعھ

12/0912/1012/1112/12E12/13Eمقاییس التقییم 
P/E (x)15.020.318.116.514.4

P/CF (x)11.816.014.212.711.3
P/B (x)7.96.66.45.75.0

3.34.33.73.43.0قیمة الشركة/المبیعات
EBITDA/11.915.914.012.611.2قیمة الشركة

EBIT/15.220.217.816.314.3قیمة الشركة
8.06.96.65.65.0قیمة الشركة /رأس المال الموظف

4.3%4.3%3.8%3.2%3.2%نسبة العائد

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

817نتوقع أن تصل الإیرادات إلى 
2012ملیار ریال في 

نتوقع أن یظل نمو الإیرادات قویا 
خلال السنوات الثلاث التالیة

نتوقع أن تتحسن الھوامش تدریجیا 
نتیجة لانخفاض تكالیف المواد 

والتغلیف

یتم تداول سھم ھرفي حالیا عند نسبة 
ونسبة 16.5ر إلى الأرباح تبلغ سع

12.6تبلغ EBITDA/قیمة الشركة



شركة ھرفي
قطاع الزراعة والصناعات الغذائیة

2012فبرایر 14

5فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

Balance Sheet - SARmn12/0912/1012/1112/12E12/13E
2050585061النقد وما یعادلھ

2024203234ذمم  تجاریة 
4348656776مخزون

5151575757الأصول المتداولھ الأخرى
134173201206227مجموع الأصول المتداولة

277326386442498مجموع الأصول الثابتھ
-----إجمالي الاستثمارات

-----الشھرة 
-----الأصول غیر الملموسھ الأخرى

-----مجموع الأصول الأخرى
277326386442498مجموع الأصول طویلھ الأجل

411499587648726مجموع الأصول
913151515الدین قصیر الأجل

Accounts Payable2125363437
Accrued Expenses-----

-----أرباح دائنھ
Other Current Liabilities2930373737

6271928690مجموع الخصوم قصیرة الأجل
921264343مجموع الخصوم طویلة الأجل

-----الالتزامات الأخرى طویلة الأجل
2226303030مخصصات 

3247567373مجموع الخصوم قصیرة الأجل الأخرى
-----حقوق الأقلیة

270270300300300رأس المال المدفوع
47110140189264اجمالي الاحتیاطیات

317380440489564أجمالي حقوق المساھمین 
317380440489564مجموع حقوق المساھمین 

411499587648726مجموع حقوق المساھمین والخصوم 

12/0912/1012/1112/12E12/13Eالنسب 
SARmn - (3)8(16)(16)(2)صافي الدین
EBITDA / -0.040.01-0.09-0.10-0.01صافي الدین

0.5%-1.7%3.7%-4.2%-0.6%-صافي الدین/حقوق المساھمین
EBITDA /145.6340.5353.7175.1(227.7)

SAR - 11.7314.0814.6516.3018.79القیمة الدفتریة للسھم

SARmn - 12/0912/1012/1112/12قائمھ التدفق النقديE12/13E
118128150174200صافي الربح قبل خصم الضریبھ والزكاه وحقوق الأقلیھ

3234405154استھلاك و اطفاء
(7)(18)0(3)0التغیر في رأس المال العامل

(5)(4)611التدفقات النقدیھ الأخرى
156159192202241صافي النقد من الأنشطة التشغیلیة

(110)(106)(103)(83)(85)انفاق رأس المال
-----استثمارات جدیده 

--712أخرى
(110)(106)(101)(82)(78)صافي النقدیة المستخدمة في الأنشطة الاستثماریة

78789195131ًصافي النقد التشغیلي
(120)(120)(87)(61)(60)توزیعات أرباح مدفوعة

-----عوائد بیع الأسھم
-----تأثیر تحویل العملة على النقد

---(8)-الأخرى
(120)(103)(80)(45)(72)صافي النقد من الأنشطة التمویلیھ

11(8)63311صافي التغیر في النقدیة وشبھ النقدیة 
2120505850النقدیة وشبھ النقدیة في بدایة الفترة 

2753615061النقدیة وشبھ النقدیة في نھایة السنھ

12/0912/1012/1112/12E12/13Eالنسب 
12.0%13.0%14.5%14.3%16.4%انفاق رأس المال\ المبیعات

المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات:المصدر

میزانیة ھرفي تشھد توسعا مستمرا

مقاییس المدیونیة عند مستوى منخفض 
جدا

مصروفات الرأسمالیة نتوقع أن تظل ال
مرتفعة نسبیا نتیجة لخطط التوسع 

قسمي المخابز والمطاعم
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والإفصاح عن معلومات إضافیة لأغراض أبحاث الأسھم الإخلاء من المسئولیة 

إخلاء من المسئولیة
" الراجحي المالیة"أعدت وثیقة البحث ھذه من قبل شركة الراجحي المالیة 

. أو الإفصاح عنھا ، كلیا أو جزئیا ، أو بأي شكل أو طریقة ، دون موافقة كتابیة صریحة من شركة الراجحي المالیةإرسالھا إعادة
.  جانبكم على عدم إعادة توزیع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتویات وآراء ، 

  .
) أو ضمنیةریحةص(

أي وارد في ھذه الوثیقة یشكل عرضا أو دعوة لتقدیم عرض لشراء أو بیع أي أوراق مالیة أو غیرھا كما أنھ لا المعلومات ولا أي ر.  فوثیقة البحث ھذه إنما تقدم معلومات عامة فقط. غرض محدد
داف .  

. الاستثماریة أو الوضع المالي أو الاحتیاجات المحددة لأي شخص معین قد یستلم ھذه الوثیقة

مناقشتھا ستثمار آخر أو أیة استراتیجیات استثمار جرتینبغي للمستثمرین السعي للحصول على المشورة المالیة أو القانونیة أو الضریبیة بشأن مدى ملاءمة الاستثمار في أي أوراق مالیة ، أو ا
.  تتحققأو التوصیة بھا في ھذه الوثیقة ، وینبغي للمستثمرین  تفھم أن البیانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلیة الوارد في ھذه الوثیقة قد لا

كما أن التقلبات في أسعار . تقلبات وبأن سعر أو قیمة تلك الأوراق المالیة والاستثمارات یكون عرضة للارتفاع أو الانخفاضمالیة من ھذا النوع أو غیرھا من الاستثمارات ، إن وجد ، قد یتعرض لل
.  من مبلغ رأسمالھم المستثمر أساسا، یمكن للمستثمرین أن یحصلوا على عائد یكون أقل وبناء علیھ.  الصرف قد یكون لھا آثار سلبیة على قیمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معینة

) (ویجوز أن یكون لشركة الراجحي المالیة أو المسئولین فیھا أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعیة التابعة لھا 
العلاقةالمصدرة لتلك الأوراق المالیة أو الاستثمارات ذات 

.  المشتقات ، أو غیرھا من الأدوات المالیة
وشركة الراجحي المالیة ، بما في ذلك الشركات التابعة .  السعي لتأمین الخدمات المصرفیة الاستثماریة أو غیرھا من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في ھذه الوثیقة من وثائق البحث

لھا وموظفیھا ، لا تكون مسئولة عن
. الوثیقة من وثائق البحث

لمالیة لا تتحمل أي مسؤولیة عن تحدیث المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من وثائق وشركة الراجحي ا.  تخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار مسبق
. ولا یجوز تغییر أو استنساخ أو إرسال أو توزیع ھذه الوثیقة من وثائق البحث كلیا أو جزئیا بأي شكل أو بأي وسیلة.  البحث
للتوزیع أو لاستخدامھا من قبل أي شخص أو كیان سواء كان مواطنا أو مقیما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أیة ولایة قضائیة أخرى ، حیثمعدة 

.قیام بأي تسجیل أو استیفاء أي شرط من شروط الترخیص ضمن ذلك البلد أو تلك الولایة القضائیةاستخدام ھذه الوثیقة مخالفا للقانون أو یتطلب من شركة الراجحي المالیة أو أي من فروعھا ال

:الإفصاح عن معلومات إضافیة

شرح نظام التصنیف  في شركة الراجحي المالیة  .1

: قلیل من الشركات الأخرى غیر الملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة 

.شھور9-6لمستھدف خلال أفق زمني بحدود ٪ فوق السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم للمستوى ا15سعرنا المستھدف یزید على :  Overweight"زیادة المراكز"

. شھرا9-6٪ فوق سعر السھم الحالي خلال فترة 15٪ دون سعر السھم الحالي و 5نتوقع أن یستقر سعر السھم عند مستوى یتراوح بین :   Neutral"المحافظة على المراكز"

. شھرا9-6مستوى السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم إلى المستوى المستھدف خلال فترة ٪ دون 5یكون سعرنا المستھدف أكثر من :  Underweight"تخفیض المراكز"

: تعریفات.2

.ل تلك الفترةوبعبارة أخرى ، فھم یتوقعون أن یصل سعر سھم معین إلى المستوى المستھدف خلا. شھرا9-6یوصي محللونا باعتماد أفق زمني یتراوح بحدود : Time horizon"الأفق الزمني"

، . نحن نقدر القیمة العادلة لكل سھم من الأسھم التي نقوم بتغطیتھا: Fair value"القیمة العادلة"
. SoTPأو تحلیل مجموع الأجزاء DCFة الأسلوب الذي یستند إلى تحلیل التدفقات النقدیة المخصوم

.  :  Target price"السعر المستھدف"
وفي مثل ھذه الحالة.  العادلة المحددة ضمن أفقنا الزمنياحتمال أن یصل سعر سھم من الأسھم إلى القیمة

. التي دفعتنا للقیام بذلك

یرجى ملاحظة أن تحقیق أي سعر مستھدف یخضع لأوضاع السوق بوجھ عام والاتجاھات الاقتصادیة وغیرھا 
.دون مستوى توقعاتنا

للاتصال

صالح السحیباني . د
مدیر ادارة البحوث

966+: ھاتـــف  1 2119434
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com
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11432الریاض 5561ص ب 
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