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  US$0.632bn %65.6 US$1.878mn  

  ا١ٌِٟٛ اٌزضاٚي دجُ ِزٛؿؾ    اٌّزضاٌٚخ ا٤ؿُٙ    اٌـٛل١خ اٌم١ّخ 

   

 

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

  أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %23.76 83.50 اٌّـزٙضف اٌـؼغ
  أػٍٝ ِٓ اٌذبٌٟ %21.5 82.00 اٌـؼغ اٌّزفك ػ١ٍٗ

 19/5/2012 ثزبع٠ز  67.50 اٌـؼغ اٌذبٌٟ

     

 ػ٠بصح اٌّغاوؼ  اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ  رشف١غ اٌّغاوؼ

 ى٠بكح اٌّواوي

 

    
 رئيسيةمواضيع 

ٚرزجٛأ شووخ  .ئٕٔب ٔؼزمل أْ ٍٛق أعٙيح اٌزى١١ف ٍٛف ٠َزّو فٟ َِبه إٌّٛ

شبوو ِىبٔخ ٘بِخ فٟ ٍٛق أعٙيح رى١١ف اٌٙٛاء فٟ اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ 

ٚرش١و رمل٠وارٕب اٌٝ أٔٙب رَزأصو ثأػٍٝ ؽظخ فٟ اٌَٛق فٟ ٍٛق  .اٌَؼٛك٠خ
ئٕٔب ٔؼزمل أْ  .اٌّى١فبد إٌّفظٍخ ٚؽظخ ِملهح فٟ ِى١فبد اٌشجبن

اٍزوار١غ١ٗ شبوو اٌمبئّخ ػٍٝ رظ١ٕغ ِى١فبد اي عٟ فٟ اٌٍّّىخ ٍٛف رفزؼ 

ٌٙب لٕبح ٘بِخ ٌٍّشبه٠غ اٌؾى١ِٛخ وّب ٍزىْٛ ػبِلا ِؾووب هئ١َ١ب ٌّٕٛ 

 .اٌشووخ

 اؿزٕزبجبد

ئٕٔب ٕٔظو اٌٝ شووخ شبوو ثبػزجبه٘ب ئؽلٜ اٌشووبد اٌوئ١َ١خ فٟ ٍٛق 

٠ٚؼزجو أكاء اٌشووخ ع١لا فٟ اٌٛلذ اٌوا٘ٓ ؽ١ش . أعٙيح اٌزى١١ف اٌَؼٛكٞ

ئٕٔب ٔؼزمل ثمٛح أْ إٌّٛ فٟ . رفٛلذ ػٍٝ اٌؼل٠ل ِٓ ِٕبف١َٙب اٌّؾ١١ٍٓ
٘نا، ٚلل . اٌوثؾ١خ، ِموٚٔب ثزٛى٠ؼبد الأهثبػ اٌغ١لح ٍٛف ٠لػُ ٍؼو اٌَُٙ

 .اشزًّ رظ١ٕفٕب ٌٍشووخ ػٍٝ اٌزٛط١خ ثي٠بكح اٌّواوي فٟ أٍّٙٙب
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 ا٤عثبح

SAR - 12/12 12/11الفترة الونتييت فيE12/13E12/14E

mn - بٛعاث     2,122    1,981    1,781   1,566انً

بٛعاث 7.1%11.2%13.7%35.5%ًَٕ انً

EBITDA - mn239      294       332       361       

EBITDA ًَٕ%21.5%22.8%13.0%8.8

ٕزع نهسٓى        7.36      6.73      5.96     5.15انربخ انً

9.3%12.9%15.8%24.1%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات :اٌّظله

 اٌزم١١ُ
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ا٤عثبح اٌـؼغ اٌـٛلٟ

 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌواعؾٟ، اٌشووخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 إصاعح اٌجذٛس
 ِذًٍ اؿزضّبع, ِؼبط آي اٌش١ز

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

 شغوخ اٌذـٓ شبوغ

  لظخ إٌجبح رزٛاطً

 ١ٍِبه ٍؼٛكٞ، أؽل أوجو أٍٛاق ٠4.4ؼزجو ٍٛق أعٙيح اٌزى١١ف فٟ اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ، ثؾغّٗ اٌنٞ ٠جٍغ 

ِلػِٛب  ٚٔزٛلغ أْ ٠َزّو ٘نا اٌَٛق فٟ ّٖٔٛ ثّؼلي ع١ل،. أعٙيح اٌزى١١ف فٟ ِٕـمخ اٌشوق الأٍٚؾ ٚشّبي أفو٠م١ب

ثلهعخ وج١وح ثؼلك اٌَىبْ اٌّزيا٠ل ثبٍزّواه ٚٔظ١ت اٌفوك اٌّورفغ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚاٌـفوح اٌزٟ ٠شٙل٘ب 

ٚهغّب ػٓ أْ شووخ اٌؾَٓ شبوو وبٔذ ِٓ أٚائً . ؽب١ٌب لـبع اٌجٕبء ٚاٌزش١١ل، ٚلجً مٌه وٍٗ، ؿمٌ اٌٍّّىخ اٌؾبه

. اٌشووبد اٌزٟ ٌٚغذ ٘نا اٌّغبي، ئلا أٔٙب رٛاعٗ ِٕبفَخ ؽبكح فٟ ٍٛق أعٙيح اٌزى١١ف فٟ اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ

ِٚغ مٌه، ٚٔظوا ٌملهارٙب اٌزٕبف١َخ، فإٔب ٔؼزمل أْ اٌشووخ ١ِٙأح ثشىً ع١ل ٌزؼغ ٔفَٙب فٟ ِىبٔخ ِزملِخ علا ِمبهٔخ 

ئْ شووخ شبوو، ِلػِٛخ ثبٌي٠بكح فٟ ؿبلزٙب الإٔزبع١خ ٚاٌـٍت اٌّزؾَٓ، ِوشؾخ . ثٕظ١وارٙب ِٓ اٌشووبد

٘نا، ٚلل اٍز١ٍٕٙب رغـ١زٕب ٌشووخ اٌؾَٓ شبوو ثزظ١ٕف . ٌلاٍزّواه فٟ َِبه إٌّٛ ػٍٝ ِلٜ إٌَٛاد اٌم١ٍٍخ اٌمبكِخ

 ه٠بي ِّب ٠ش١و 83.5ٌٍشووخ ٠زؼّٓ اٌزٛط١خ ثي٠بكح اٌّواوي فٟ أٍّٙٙب ِغ رؾل٠ل ٍؼو َِزٙلف ٌَّٙٙب ٠جٍغ 

 %.23.7ػّٕب اٌٝ ئِىب١ٔخ اهرفبع ٍؼو اٌَُٙ َِزمجلا ثَٕجخ 

ئٕٔب ٔؼزمل أْ اٌـفوح اٌزٟ ٠شٙل٘ب ؽب١ٌب ٍٛق الإٔشبءاد اٌَؼٛكٞ ٍٛف رٍؼت كٚها ٘بِب فٟ  :اٌـٛق لا ٠ؼاي ِؼص٘غا

ٚؽَت رمل٠وارٕب، فبْ ؽغُ ٍٛق أعٙيح اٌزى١١ف فٟ اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ . رٕش١ؾ اٌـٍت ػٍٝ ٍٛق أعٙيح اٌزى١١ف

 ١ٍِبه ه٠بي ٠ٚزٛلغ ٌٗ أْ ٠ّٕٛ أوضو َِزف١لا ِٓ إٌّٛ فٟ لـبع اٌّجبٟٔ ٚالإٔشبءاد 4.4اٌَؼٛك٠خ ٠زغبٚى ؽب١ٌب 

ٚثبلإػبفخ اٌٝ مٌه، ٚث١ّٕب ٔغل أْ أٔٛاع . اٌَّزّل ِٓ ِشبه٠غ اٌمـبع اٌقبص ٚاٌّشبه٠غ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ ؽل ٍٛاء

اٌّى١فبد إٌّفظٍخ ِٚى١فبد اٌشجبن لا رياي ٟ٘ ا١ٌَّـوح ػٍٝ اٌَٛق، فبْ اٌّى١فبد ِٓ أٔٛاع اٌّجوكاد 

. ٚاٌّوويٞ رزفٛق ؽب١ٌب ِٓ ؽ١ش إٌّٛ

اٍزـبػذ شووخ شبوو ِؼبػفخ ؿبلخ ِظٕؼٙب  ،2011فٟ ِٕزظف  :ػ٠بصح اٌـبلخ الإٔزبج١خ ؿزؼؼػ اٌّج١ؼبد

 ١ٍِْٛ ٚؽلح ٠ٍٕٛب ٚمٌه ٌّمبثٍخ اٌـٍت اٌّزٕبِٟ ِٓ اٌَٛق اٌّؾٍٟ ٚالأٍٛاق 1.4ٌّى١فبد اي عٟ  ٌزظً اٌٝ 

ٚلل أكٜ مٌه اٌٝ رؼي٠ي ِج١ؼبد اٌشووخ ِٓ ِى١فبد اي . اٌّغبٚهح ِٓ ثٍلاْ ِٕـمخ اٌشوق الأٍٚؾ ٚشّبي أفو٠م١ب

فٟ % 50، ِمبهٔخ ثَٕجخ 2011ِٓ ئ٠واكارٙب ِٓ اٌٛؽلاد اٌّظٕؼخ ِؾ١ٍب فٟ ػبَ % 80عٟ ئم ؽممذ اٌشووخ َٔجخ 

ٚفٟ رمل٠وارٕب، افزوػٕب ػلَ ٚعٛك ئػبفبد ٌٍـبلخ الإٔزبع١خ ٔظوا لأْ اٌشووخ ٍٛف ري٠ل ثبٌزله٠ظ ِؼللاد . 2010

. فلاي ٘نا اٌؼبَ% 65 اٌٝ 2011وّب فٟ % 55اٍزغلاٌٙب ٌٍـبلخ الإٔزبع١خ، ِٓ 

، (اٌشواوخ ِغ شووخ اي عٟ ٚرشى١ٍخ إٌّزغبد إٌّبٍجخ)ِلػِٛخ ثّٕٛمط أػّبٌٙب اٌمٛٞ : ٘ٛاِش رشغ١ً ِغرفؼخ

ٚلل ؽممذ اٌشووخ ٘بِش رشغ١ً . فمل اٍزـبػذ شووخ شبوو اٌزفٛق ػٍٝ ٔظ١وارٙب اٌّؾ١ٍخ ِٓ ؽ١ش ٘ٛاِش اٌزشغ١ً

ؽممزٙب اٌشووخ اٌٛؽ١لح إٌّبفَخ ٌٙب اٌَّغٍخ فٟ ٍٛق الأٍُٙ، % 9.1 ِمبهٔخ ثَٕجخ 2011فٟ % 15.6ثٍغذ َٔجزٗ 

ئٕٔب ٔؼزمل أْ اٌشووخ فٟ ٚػغ ع١ل ٠ّىٕٙب ِٓ الاٍزّواه فٟ رغبٚى ِٕبف١َٙب اٌّؾ١١ٍٓ ػٍٝ . ٟٚ٘ شووخ اٌياًِ

. طؼ١لٞ إٌّٛ ٚاٌٙٛاِش

، اهرفؼذ 2011فٟ ػبَ  :شبوغ فٟ ٚػغ ج١ضا جضا ٠جؼٍٙب رجغػ وّغوؼ عئ١ـٟ ٌّٕزجبد اي جٟ فٟ إٌّـمخ

ِمبهٔخ ثظبكهاد ثٍغذ  (ِٓ اٌّج١ؼبد% 9) ١ٍِْٛ ه٠بي 140طبكهاد شبوو اٌٝ َِزٜٛ ل١بٍٟ ٌزظً ل١ّزٙب اٌٝ 

ئٕٔب ٔؼزمل أْ شبوو ِٓ اٌّؾزًّ أْ رزٍٛغ فٟ طبكهارٙب . (ِٓ اٌّج١ؼبد% 3.3 )2012 ١ٍِْٛ ه٠بي فٟ 38.1ل١ّزٙب 

اٌٝ ِٕـمخ كٚي ِغٌٍ اٌزؼبْٚ اٌق١ٍغٟ ٚكٚي ِٕـمخ اٌشوق الأٍٚؾ ٚشّبي أفو٠م١ب ئم أٔٙب رٛفو ف١بها أهفض 

ِمو٘ب فٟ )ٚػلاٚح ػٍٝ مٌه، فبْ ئكاهح اٌجؾٛس ٚاٌزـ٠ٛو اٌواٍقخ علا فٟ شووخ شبوو . ِمبهٔخ ثبٌٛاهكاد اٌىٛه٠خ

، رز١ؼ ٌٍشووخ رٍج١خ ِزـٍجبد الأٍٛاق اٌّقزٍفخ ثّٕزغبد اٌّؤخِموٚٔخ ثقـٛؽ الإٔزبط  (اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ

. ِزٕٛػخ ِٓ رفؼ١لاد اٌَّزٍٙى١ٓ

ثبٍزقلاَ ؿو٠مخ اٌزم١١ُ ػٍٝ أٍبً اٌوثؼ الالزظبكٞ اٌّؾََٛ ػٍٝ اٌّلٜ اٌجؼ١ل، لّٕب  :شبوغ لا رؼاي رذمك ل١ّخ

ٚلل رٛطٍٕب اٌٝ ٍؼؤب اٌَّزٙلف ٌَُٙ شووخ شبوو  . ه٠بي83.5ثزمل٠و اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٌَُٙ شووخ شبوو ػٕل 

٠ٚش١و ٍؼؤب اٌَّزٙلف ػّٕب اٌٝ . ثبٍزقلاَ ؿو٠مخ ٚاؽلح ٟ٘ ؿو٠مخ اٌوثؼ الالزظبكٞ اٌّؾََٛ ٌٍّلٜ اٌجؼ١ل

فَٛف رمَٛ شبوو ثزٛى٠غ أهثبػ  ٚؽَت رمل٠وارٕب، .ِٓ َِز٠ٛبرٗ اٌؾب١ٌخ% 23.7ئِىب١ٔخ اهرفبع ٍؼو اٌَُٙ ثَٕجخ 

 %.5.9ِّب ٠ؼٕٟ ػبئل رٛى٠ؼبد أهثبػ عناة ٠جٍغ  ،2012 ه٠بي ٌٍَُٙ ٌؼبَ 4.0أٍُٙ ع١لح ثٛالغ 

 

ٚلل رُ ، ِب٠ٛ 20٘نا اٌزمو٠و ػجبهح ػٓ ٍِقض ٌزمو٠و طله ثبلأطً ثبٌٍغخ الإٔغ١ٍي٠خ ٚرُ ٔشوٖ ثزبه٠ـ  :ِلادظخ

.الإثمبء ػٍٝ اٌزم١١ّبد وّب فٟ اٌزمو٠و الأطٍٟ



 اٌذـٓ شبوغ
الاؿزضّبع اٌظٕبػٟ 

 11 ٛ١ٔٛ٠2012 

  

 
    
    

 

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

 اٌزم١١ُ  ِؼٍِٛبد اٌـُٙ  ٍِشض اٌشغوخ

ذؼرثش ششًح  ُذسٖ شاًش ٖٓ أًثش  ُششًاخ  ُؼآِح ك٢ 

ذٞص٣غ أجٜضج ذ٤٤ٌق  ُٜٞ ء ك٢  ٌُِٔٔح / ٓجاٍ ذ ٤٘غ

ٝهذ دخِد شاًش ك٢ شش ًح ٓغ ششًح .  ُؼشت٤ح  ُسؼٞد٣ح

 ٍ ج٢ ذوّٞ ٖٓ خلاُٜا تر ٤٘غ أجٜضج ذ٤٤ٌق  ُٜٞ ء 

 ضاكح  ٠ُ . ذذد  ُؼلآح  ُرجاس٣ح  ُٔشٜٞسج  ٍ ج٢

رُي، كإ شاًش ذوّٞ د ش٣ا ترٞص٣غ أجٜضج ذ٤٤ٌق 

 ُٜٞ ء  ُ ٤٘٤ح  ُج٤ذج ٖٓ ٗٞع ٤ٓذ٣ا ًٝزُي أجٜضج 

ػلاٝج ػ٠ِ رُي، كوذ د ِد  ُششًح ػ٠ِ  ُؼذ٣ذ . ٓا١ًٞ

ٖٓ دوٞم  ُرٞص٣غ  ُذ ش١ ُؼذد ًث٤ش ٖٓ  لأجٜضج 

 . ُٔ٘ض٤ُح ًاُثلاجاخ ٝ ُـسالاخ ٝأجٜضج  ُٔطاتخ

 
 2.371bn / 0.632bn  ($SAR/US)  ُو٤ٔح  ُسٞه٤ح

 74.75 - 58.25   أسثٞع52ٓرٞسط  ُذجْ  ٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 1.878mn  ($US)  ٢ٓٞ٤ُ  ُرذ ٍٝ دجْ ٓرٞسط

 35.00mn   لأسْٜ  ُٔرذ ُٝح
 65.6% (ٓوذسج)  لأسْٜ  ُذشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  : لأد ء

 7.1%  5.4%  8.5-%   ُٔطِن
 2.7%  4.3%  1.4-%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 : ُٔلاى  ُشئ٤س٤٤ٖ

 12.2% ششًح إتش ٤ْٛ ػثذ لله أت٤ٗٞإ ٝإخٞ ٗٚ
 12.2% س  ٤ُٜٔذب ٝأٝلادٙػثذ  ُوادششًح 
   ُٔا٤ُحاٌواعؾٟ  ،تِٞٓثشج :المصدر

 
فترة الونتييت في  12/12E12/13E12/14E 12/11ال

SARmn - 2,122    1,981    1,781    1,566انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn239       294       332       361       

Net Profit - SARmn180       209       236       258       

SAR -  7.36      6.73      5.96      5.15انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - 5.15      4.50      4.00      3.50انربخ انًٕزع نهسٓى      

9.3%12.9%15.8%24.1%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/9.4      10.2      11.5      13.8لًٛت انشركت        

P/E (x)14.2      12.2      10.8      9.9        

P/B (x)5.3        4.6        4.1        3.6        

 7.1%6.2%5.5%4.8%َسبت انعائذ
 اٌّب١ٌخ ٚاٌواعؾٟ، اٌشووخ ِؼٍِٛبد :المصدر

     
     

 

 ؿٛق أجٙؼح اٌزى١١ف فٟ اٌٍّّىخ

 اٌذً ا٤ِضً ٌذغاعح اٌجٛ... لا ٠ؼاي 

ٚفمب ٌٍزؾ١ًٍ الاٍزوار١غٟ اٌنٞ ٠ٙزُ أٚ ٠جلأ أٚلا ثبٌمـبع ٔيٚلا اٌٝ رؾ١ًٍ أٚػبع اٌشووخ، ٠ّىٓ اٌمٛي أْ طٕبػخ أعٙيح اٌزى١١ف فٟ 

اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ ٌل٠ٙب اٌىض١و اٌنٞ ٠ّىٓ أْ رملِٗ ئم أٔٙب رَزف١ل وض١وا ِٓ اٌـمٌ اٌؾبه ٚاٌـفوح اٌزٟ ٠شٙل٘ب ٍٛق اٌّجبٟٔ 

ٌمل أٍّٙذ ع١ّغ ٘نٖ . ٚاٌزش١١ل ٚأػلاك اٌَىبْ اٌّزيا٠لح ثبٍزّواه، ثبلإػبفخ اٌٝ اهرفبع ٔظ١ت اٌفوك ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ

ئْ ٍٛق ِى١فبد اٌٙٛاء . اٌؼٛاًِ ثلهعخ وج١وح فٟ ػّبْ اٍزّواه إٌّٛ فٟ طٕبػخ أعٙيح رى١١ف اٌٙٛاء فٟ اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ

ئٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠َزّو .  ١ٍِبه ه٠بي4.4اٌّؾٍٟ ٠ؼزجو ٚاؽلا ِٓ أوجو الأٍٛاق فٟ ِٕـمخ اٌشوق الأٍٚؾ ٚشّبي أفو٠م١ب ثؾغُ ٍٛق ٠جٍغ 

أِب أٔٛاع أعٙيح اٌزى١١ف اٌوئ١َ١خ فٟٙ . فلاي اٌقٌّ ٍٕٛاد اٌزب١ٌخ% 10.7٘نا اٌَٛق فٟ ّٖٔٛ ٠ٚؾمك ِؼلي ّٔٛ ٍٕٛٞ ِووت ٠جٍغ 

ٚاٌّى١فبد اٌّووي٠خ ٚاٌّجوكاد، ث١ّٕب ٔغل أْ اٌَؼو ٚاٌزظ١ُّ ٚاٌَؼخ اٌّـٍٛثخ ٟ٘  (الاٍج١ٍذ)ِى١فبد اٌشجبن ٚاٌّى١فبد إٌّفظٍخ 

.  اٌزٟ رؾلك ف١بهاد اٌَّزٍٙى١ٓ

ٚلل كفٍذ اٌشووخ فٟ . ِٛىػٟ أعٙيح اٌزى١١ف فٟ اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ/ ئْ شووخ اٌؾَٓ شبوو ٟ٘ ٚاؽلح ِٓ أوجو ِظٕؼٟ

. شواوخ لإٔشبء ِشوٚع ِشزون ِغ شووخ اي عٟ رمَٛ ثّٛعجٗ اٌشووخ ثزظ١ٕغ ِى١فبد اٌٙٛاء رؾذ اٌؼلاِخ اٌزغبه٠خ ٌشووخ اي عٟ

ٚلل ؽظٍذ . ٚثبلإػبفخ اٌٝ مٌه، رمَٛ شووخ شبوو ثشىً ؽظوٞ ثزٛى٠غ ِى١فبد اٌٙٛاء اٌظ١ٕ١خ اٌغ١لح ِٓ ٔٛع ١ِل٠ب ِٚبوٛٞ

اٌشووخ ػٍٝ اٌؼل٠ل ِٓ ؽمٛق اٌزٛى٠غ اٌؾظو٠خ ٌؼلك وج١و ِٓ ِٕزغبد الأعٙيح إٌّي١ٌخ وبٌضلاعبد ٚاٌغَبلاد ٚأٚأٟ ٚأعٙيح 

 .اٌّـبثـ

 

  (١ٍِْٛ ع٠بي)دجُ ؿٛق اٌزى١١ف اٌـؼٛصٞ   1   شىً   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

%9.0

%10.0

%11.0

%12.0

%13.0

%14.0

%15.0

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

شثاى ٓ٘ل ِح ٓشًض١ ٓثشد خ ٓؼذٍ ٗٔٞ س١ٞ٘ ٓشًة
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

ٚلل ٍغٍذ ثؼغ إٌّزغبد ّٔٛا  .ٚفلاي إٌَٛاد اٌم١ٍٍخ اٌّبػ١خ، ؽممذ ِؼظُ ِٕزغبد أعٙيح اٌزى١١ف ّٔٛا ع١لا فٟ اٌَٛق اٌَؼٛكٞ

، رواٚػ ِؼلي إٌّٛ إٌَٛٞ 2011-2004ٚٚفمب ٌزمل٠وارٕب، فقلاي اٌفزوح . وج١وا علا ث١ّٕب أقفغ اٌـٍت ػٍٝ إٌّزغبد الأفوٜ

ئٕٔب ٔؼزمل أْ اٌّى١فبد اٌّووي٠خ ٍٛف رَزّو فٟ رؾم١ك أػٍٝ . لأعٙيح اٌزى١١ف اٌّوويٞ% 20ٌّى١فبد اٌشجبن ٚ% 4اٌّووت ٠جٓ 

. ِؼلي ّٔٛ فلاي اٌّل١٠ٓ اٌمو٠ت اٌٝ اٌّزٍٛؾ، ر١ٍٙب اٌّجوكاد ٚاٌّى١فبد إٌّفظٍخ

، ر١ٍٙب فٟ اٌّورجخ اٌضب١ٔخ ِى١فبد اٌشجبن %43ٚر١َـو اٌّى١فبد إٌّفظٍخ ػٍٝ اٌَٛق اٌَؼٛكٞ ثؾظخ فٟ ٘نا اٌَٛق رجٍغ ؽٛاٌٟ 

أِب اٌّجوكاد، فمل ظٍذ رّٕٛ ثّؼلي ٍو٠غ ٟٚ٘ ػٍٝ ٚشه أْ رؾً ِؾً ِى١فبد اٌشجبن ثؾظخ %. 22ثؾظخ فٟ اٌَٛق رجٍغ ؽٛاٌٟ 

%. 14 ث١ّٕب رَزأصو اٌّى١فبد اٌّووي٠خ ثبٌؾظخ اٌّزجم١خ اٌزٟ رجٍغ 22%فٟ اٌَٛق أكٔٝ ل١ٍلا ِٓ 

دظض أجٙؼح اٌزى١١ف فٟ اٌـٛق اٌـؼٛصٞ    2   شىً   

 
  ُش جذ٢  ُٔا٤ُحذوذ٣ش خ ، ٗششج  لإصذ س      ُٔ ذس

 

ٚؽَت رمل٠وارٕب، فمل ؽممذ اٌّى١فبد إٌّفظٍخ ِؼلي . ٚػٍٝ ِلٜ اٌؼمل إٌّظوَ، ٍغٍذ اٌّى١فبد إٌّفظٍخ ّٔٛا ػقّب فٟ اٌٍّّىخ

%. 38ٚٚفمب ٌزمل٠وارٕب أ٠ؼب، فبْ ؽظخ شبوو ِٓ اٌّى١فبد إٌّفظٍخ رجٍغ . 2011-2004فلاي اٌفزوح % 15ّٔٛ ٍٕٛٞ ِووت ثٍغ 

ٚرؼُ لبئّخ اٌؼلاِبد اٌزغبه٠خ الأفوٜ اٌوئ١َ١خ فٟ ٘نا اٌَٛق، كا٠ىٓ، اٚ عٕواي، فٛعٟ ِٚإفوا، ِبهوبد ط١ٕ١خ ٔنوو ِٕٙب ١ِزبة 

ٚهغّب ػٓ أْ إٌّبفَخ ِؾزلِخ فٟ ٘نا اٌمـبع، ئلا إٔٔب ٔؼزمل أْ شبوو فٟ ٚػغ ع١ل ٠إٍ٘ٙب ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ ١ٍـورٙب . هٞط١ِٚل٠ب ٚ

. فٟ اٌَٛق ٠ٚؼيٜ مٌه أٍبٍب ئٌٝ ١ِيح ٌٚٛعٙب فٟ ٘نا اٌَٛق ِجىوا ٚٔٛػ١خ ِٕزغبرٙب اٌغ١لح، ثبلإػبفخ اٌٝ هٍٛؿ ػلاِبرٙب اٌزغبه٠خ

ئٕٔب ٔؼزمل أْ ِى١فبد اٌشجبن ثلأد رفمل . ٚػٍٝ ػىٌ ٚػغ اٌّى١فبد إٌّفظٍخ، فبْ ٍٛق ِى١فبد اٌشجبن ٠َغً ّٔٛا ثّؼلي ثـئ

ؽظزٙب فٟ اٌَٛق ثَجت الأٍؼبه اٌزٕبف١َخ ٌٍّى١فبد إٌّفظٍخ ِموٚٔب ثبٌزظب١ُِ اٌؾل٠ضخ ٚرغ١و أمٚاق الأع١بي اٌؾل٠ضخ، فٟ ٍٛق ٠فؼً 

فلاي % 4ٌمل شٙلد ِى١فبد اٌشجبن ّٔٛا ػئ١لا ثَٕجخ . ف١ٗ اٌَّزٍٙىْٛ الأصبس اٌؾل٠ش ٚأقفبع اٌؼٛػبء ٚاٌزظب١ُِ اٌّجزىوح

، ٚلل أؽوىد شووخ اٌياًِ أػٍٝ ؽظخ فٟ اٌَٛق فٟ ٍٛق ِى١فبد اٌشجبن فٟ اٌٍّّىخ اٌنٞ رش١و اٌزمل٠واد ئٌٝ 2011- 2004اٌفزوح 

ٚرشًّ اٌّبهوبد الأفوٜ اٌزٟ اٍزؾٛمد ػٍٝ ؽظض ع١لح فٟ اٌَٛق أٚ عٕواي ٚعٕواي ئٌىزو٠ه ٚاي عٟ  %.25أٔٗ ٠زغبٚى 

%. 18ٚرش١و رمل٠وارٕب اٌٝ أْ ؽظخ اي عٟ رجٍغ ؽٛاٌٟ . (شبوو)

 دجُ ؿٛق أجٙؼح رى١١ف اٌشجبن ٚاٌذظخ اٌـٛل١خ ٌٍذـٓ شبوغ  3   شىً    دجُ ؿٛق أجٙؼح اٌزى١١ف إٌّفظٍخ ٚاٌذظخ اٌـٛل١خ ٌٍذـٓ شبوغ  4   شىً   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

%0

%5

%10

%15

%20

%25

%30

0

200

400

600

800

1,000

1,200

(س٣اٍ) ُو٤ٔح  ُسٞه٤ح    ُذ ح  ُسٞه٤ح ُشاًش 
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 ٤ٌُٔلاخ  ُٔ٘ل ِح ذس٤طش ػ٠ِ 
  ُسٞم

 ٤ٌُٔلاخ  ُٔشًض٣ح ذذون أػ٠ِ ٗٔٞ، 
 ذ٤ِٜا  ُٔثشد خ

٤ٌٓلاخ  ُشثاى ذسرأثش تأًثش د ح 
 ك٢  ُسٞم دسة  ُٞدذ خ

سجِد أجٜضج  ُر٤٤ٌق  ُٔ٘ل ِح ٗٔٞ  
خلاٍ  ُلرشج ٓا   15ٓشًثا هذسٙ 

 2011 - 2004ت٤ٖ 
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 4 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

اٌزذ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚاٌزٛلؼبد 

 ّٔٛ وج١غ فٟ الإ٠غاصاد ٚطبفٟ ا٤عثبح ػٍٝ دض ؿٛاء
فمل ّٔذ الإ٠واكاد ثّؼلي ّٔٛ ٍٕٛٞ . 2011-2006ؽممذ شبوو ّٔٛا ػقّب فٟ عبٔجٟ الإ٠واكاد ٚطبفٟ الأهثبػ فلاي اٌفزوح 

أْ اٌوثؼ الإعّبٌٟ ٚاٌوثؼ لجً فظُ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌؼوائت ٚالاٍزٙلان، ٚونٌه طبفٟ اٌوثؼ ّٔب  ٚأُ٘ ِٓ مٌه،%. 19ِووت ثٍغ 

 ثىبٍِٗ، فمل ؽممذ شبوو ّٔٛا ػقّب فٟ 2011ٚثبٌَٕجخ ٌؼبَ . ػٍٝ اٌزٛاٌٟ% 24ٚ% 27،%24ثّؼلي ّٔٛ ٍٕٛٞ ِووت ثٍغ 

ٚثبلإػبفخ اٌٝ مٌه، فمل لفيد %. 24 ث١ّٕب لفي طبفٟ الأهثبػ ثَٕجخ ،ػٍٝ أٍبً ٍٕٛٞ% 35الإ٠واكاد اٌزٟ اهرفؼذ ثَٕجخ 

ئْ ٘نٖ الأهلبَ رؼيى أوضو ٚعٙخ ٔظؤب اٌمبئٍخ ثأْ شبوو ر١َو فٟ .  ١ٍِْٛ ه٠بي140.6 ١ٍِْٛ ه٠بي اٌٝ 38طبكهاد شبوو ِٓ 

، فمل 2012ٚثبٌَٕجخ ٌٍوثغ الأٚي ِٓ . اٌـو٠ك اٌظؾ١ؼ ٌزجوى وّووي هئ١َٟ ٌّٕزغبد اي عٟ فٟ ِٕـمخ اٌشوق الأٍٚؾ ٚشّبي أفو٠م١ب

أِب فٟ ِب ٠زؼٍك ثبٌَّزمجً، فإٔب . فٟ الإ٠واكاد ٚطبفٟ الأهثبػ% 19 ٚ% 16اٍزّود شبوو فٟ أكائٙب اٌّّزبى ئم ٍغٍذ ّٔٛا ثَٕجخ 

% 67ٌٙنا اٌؼبَ ِظؾٛثب ثبهرفبع فٟ ئ٠واكاد اٌظبكهاد ثَٕجخ % 13.7ٔزٛلغ أْ رَغً شبوو ّٔٛا ع١لا فٟ الإ٠واكاد ثَٕجخ رجٍغ 

.  ١ٍِْٛ ه٠بي234.7ٌزظً اٌٝ 

 ّٔٛ ِج١ؼبد ٚأعثبح شبوغ  3   شىً   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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  ُٔا٤ُح ٝ ُش جذ٢،  ُششًح ٓؼِٞٓاخ   ُٔ ذس   

 

ٔزٛلغ ِؼ٠ضا ِٓ إٌّٛ : شبوغ

 ١ِٙأح ٌٍّٕٛ ِضػِٛخ ثبٌّؼضلاد اٌّغرفؼخ لاؿزغلاي اٌـبلخ الإٔزبج١خ
فلاي ٘نا اٌؼبَ ِلػِٛخ ثبٌّؼللاد اٌّورفؼخ لاٍزغلاي اٌـبلخ الإٔزبع١خ فٟ ِظٕغ % 13.7ئٕٔب ٔزٛلغ أْ رّٕٛ ئ٠واكاد شبوو ثَٕجخ 

أِب فٟ ِب ٠زؼٍك . (شووخ اٌوؤ٠خ اٌغل٠لح)ِٓ ػ١ٍّبرٙب فٟ الأهكْ % 95ٚٔزٛلغ أ٠ؼب أْ رؾمك اٌشووخ ّٔٛا ل٠ٛب ثَٕجخ . شبوو اي عٟ

فإٔب ٔؼزمل أٔٗ ١ٍىْٛ ثّملٚه اٌشووخ الاؽزفبف ثؾظزٙب فٟ اٌَٛق فٟ ٍٛق أعٙيح اٌزى١١ف  ،ثؾظخ اي عٟ فٟ اٌَٛق اٌّؾٍٟ

. فٟ ٍٛق ِى١فبد اٌشجبن% 18-17إٌّفظٍخ ٚثؾظزٙب اٌزٟ رزواٚػ ث١ٓ 

رٛلؼبرٕب لإ٠غاصاد اٌذـٓ شبوغ   4   شىً   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 ٝ ُش جذ٢  ُٔا٤ُح، ٓؼِٞٓاخ  ُششًح      ُٔ ذس

ٗٔد ، 2011 – 2006خلاٍ  ُلرشج 
ٓث٤ؼاخ شاًش تٔؼذٍ س١ٞ٘ ٓشًة 

  19تِؾ 
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 5 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

ٚٔزٛلغ أْ ٠َزّو ٘نا الارغبٖ وّب ٘ٛ، ِلػِٛب ثبٌـٍت . وّب موؤب أٔفب، فمل ظٍذ أٍؼبه ِٕزغبد أعٙيح رى١١ف اٌٙٛاء رشٙل اهرفبػب

٠ٚزٛلغ أْ رَزف١ل ع١ّغ اٌشووبد اٌؼبٍِخ فٟ رغبهح أعٙيح رى١١ف اٌٙٛاء، ثّب ف١ٙب شووخ شبوو، ِٓ مٌه، . اٌمٛٞ ٚاهرفبع رىب١ٌف إٌمً

ِٓ ئعّبٌٟ َٔجخ ِؼلي إٌّٛ إٌَٛٞ اٌّووت ٌلإ٠واكاد % 1.8ٚػٍٝ ٘نا الأٍبً، فإٔب ٔزٛلغ أْ رزؾمك َٔجخ . ِٓ ؽ١ش ل١ّخ اٌّج١ؼبد

% 10.7، لأعٙيح اي عٟ اٌّظٕؼخ ِؾ١ٍب، فمؾ ِٓ الاهرفبع فٟ الأٍؼبه ث١ّٕب رزؾمك َٔجخ اي 2016-2012ٌٍفزوح % 12.5اٌجبٌغخ 

. اٌّزجم١خ ِٓ أؽغبَ اٌّج١ؼبد

 اٌزم١١ُ

شبوغ رٛفغ ل١ّخ ج١ضح ٌٍّضٜ اٌجؼ١ض 

عثخ الزظبصٞ ِغرفغ ّٚٔٛ فٟ عثخ اٌـُٙ اٌّٛػع 
ٚلل رغبٚى مٌه رمل٠وارٕب  .2011فٟ % 20.4ؽَت رمل٠وارٕب، فمل ؽممذ شووخ اٌؾَٓ شبوو ػبئلا ػٍٝ هأً اٌّبي اٌَّزضّو ثٍغ 

ِّب ٠ش١و اٌٝ أْ اٌشووخ لل ؽممذ ٘بِشب فٟ اٌوثؼ الالزظبكٞ % 9.5ٌٍّزٍٛؾ اٌّوعؼ ٌزىٍفخ هأً اٌّبي ٌشووخ شبوو اٌنٞ ثٍغ 

ئٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠ورفغ ٘بِش اٌوثؼ الالزظبكٞ %. 11ثٍغ  (اٌّزٍٛؾ اٌّوعؼ ٌزىٍفخ هأً اٌّبي –اٌؼبئل ػٍٝ هأً اٌّبي اٌَّزضّو )

 . اٌم١ٍٍخ اٌمبكِخإٌَٛادػٍٝ ِلٜ % 12ٌشووخ شبوو ثلءا ِٓ ٘نا اٌؼبَ فظبػلا صُ ٠ظً فٛق َِزٜٛ 

 ( اٌّزٛؿؾ اٌّغجخ ٌزىٍفخ عأؽ اٌّبي–اٌؼبئض ػٍٝ عأؽ اٌّبي اٌّـزضّغ )٘بِش اٌغثخ الالزظبصٞ : شبوغ  5   شىً   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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ٛآ   ُشتخ  لاهر اد١
 

ٝ ُش جذ٢  ُٔا٤ُح ، ٓؼِٞٓاخ  ُششًح      ُٔ ذس

 

 ه٠بلاد ووثؼ ػٓ اٌَُٙ ٌٍؼبَ ثىبٍِٗ  ثَٕجخ 3ٚلل كفؼذ اٌشووخ ِجٍغ  . ثلأد اٌشووخ فٟ رٛى٠غ أهثبػ أٍُٙ ٠ٍٕٛخ2010فٟ ػبَ 

 ه٠بي ٌٍَُٙ ثَٕجخ رٛى٠ؼبد أهثبػ ثٍغذ 3.5 أػٍٕذ شبوو ػٓ رٛى٠غ أهثبػ ثّؼلي 2011ٚفٟ ػبَ %. 72رٛى٠ؼبد أهثبػ ثٍغذ 

ِلػِٛخ ثبلأهثبػ اٌم٠ٛخ ٚأٚػبػٙب   ه٠بي ٌٍَُٙ،4.0 ٔزٛلغ أْ رٛىع اٌشووخ أهثبػ أٍُٙ ثٛالغ فإٔب ثىبٍِٗ، 2012أِب ٌؼبَ  %.68

 .ثبلأٍؼبه اٌغبه٠خ% 5.9 ١ٍجٍغ ٠ٚ2012ش١و مٌه اٌٝ أْ ػبئل رٛى٠ؼبد الأٍُٙ ٌؼبَ  .اٌّب١ٌخ اٌغ١لح

 83.5ثبٍزقلاَ ؿو٠مخ اٌزم١١ُ ػٍٝ أٍبً اٌوثؼ الالزظبكٞ اٌّؾََٛ ػٍٝ اٌّلٜ اٌجؼ١ل، لّٕب ثزمل٠و اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٌَُٙ شووخ شبوو ػٕل 

. ٚلل رٛطٍٕب اٌٝ ٍؼؤب اٌَّزٙلف ٌَُٙ شووخ شبوو ثبٍزقلاَ ؿو٠مخ ٚاؽلح ٟ٘ ؿو٠مخ اٌوثؼ الالزظبكٞ اٌّؾََٛ ٌٍّلٜ اٌجؼ١ل .ه٠بي

. ِٓ َِز٠ٛبرٗ اٌؾب١ٌخ% ٠ٚ23.7ش١و ٍؼؤب اٌَّزٙلف ػّٕب اٌٝ ئِىب١ٔخ اهرفبع ٍؼو اٌَُٙ ثَٕجخ 

هٔ٘ا تروذ٣ش  ُو٤ٔح  ُؼادُح ُسْٜ ششًح 
  س٣ا85.3ٍشاًش ػ٘ذ 

  11ستخ  هر اد١ ٓشذلغ ٣ثِؾ 

 4ٗرٞهغ إٔ ذذكغ شاًش أستاح تٞ هغ 
 س٣الاخ ُِسْٜ 



 اٌذـٓ شبوغ
الاؿزضّبع اٌظٕبػٟ 

 11 ٛ١ٔٛ٠2012 

  

 
    
    

 

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

SARmn - 12/12 12/11 12/10لائوت الدخلE12/13E12/14E

              2,122              1,981              1,781              1,566               1,156الوبيعاث

بٛعاث             (1,458)            (1,369)            (1,235)            (1,100)                 (769)تكهفت انً

                 664                 612                 546                 467                   387الربح الإجوالي

                  -                  -                  -                  -                    -انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت                 (340)                (314)                (280)                (252)                 (206)انً

                 324                 298                 266                 215                   180ربح العولياث

      

            (1,761)            (1,649)            (1,487)            (1,327)                 (959)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA197                   239                 294                 332                 361                 

                  (37)                  (34)                  (28)                  (25)                    (17)استٓلان ٔ اطفاء

                 324                 298                 266                 215                   180ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                   (11)                  (12)                  (15)                  (11)                      (3)صافٙ انً

ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                    -يخصصاث

                     2                     2                     4                     3                       4الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

                 317                 290                 257                 206                   182الدخل لبل الزكاة ًالضريبو

                  (22)                  (20)                  (18)                  (13)                    (15)انضرٚبت / انسكاة

                  (37)                  (34)                  (30)                  (12)                    (22)دمٕق الألهٛت

                 258                 236                 209                 180                   145صافي الربح

                (180)                (158)                (140)                (123)                 (105) يجًٕع  الأرباح يٕزعت

 تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ

  12/10 12/11 12/12E12/13E12/14E

عذنّ 35.0035.0035.0035.0035.00عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 5.246.217.628.699.48انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 4.155.155.966.737.36انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 3.003.504.004.505.15انربخ انً  
 

12/12E12/13E12/14E 12/11 12/10النوٌ 

بٛعاث 7.1%11.2%13.7%35.5%15.8%ًَٕ انً

8.5%12.1%17.0%20.6%23.9%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ%20.7%21.5%22.8%13.0%8.8

9.0%11.8%24.1%19.0%18.3%ًَٕ ربخ انعًهٛاث

9.3%12.9%15.8%24.1%9.6%ًَٕ صافٙ انربخ

9.3%12.9%15.8%24.1%9.6%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

12/12E12/13E12/14E 12/11 12/10اليٌاهش 

31.3%30.9%30.7%29.8%33.5%ْايش انربخ الإجًانٙ

17.0%16.8%16.5%15.3%17.0%نهفٕائذ

15.3%15.0%14.9%13.7%15.6%ْايش ربخ انعًهٛاث

14.9%14.6%14.4%13.1%15.7%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

12.1%11.9%11.7%11.5%12.6%ْايش صافٙ انربخ  
 

 ٍ 12/12E12/13E12/14E 12/11 12/10النسب الأخر

ال انتشغٛهٙ 33.9%35.6%36.8%34.8%35.3%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 28.5%27.4%27.0%33.1%32.7%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 38.5%40.0%40.5%39.9%36.0%انعائذ عهٗ دمٕق انً

7.0%6.8%6.9%6.4%8.4%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 4.0%3.0%4.6%4.6%8.3%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 70.0%66.8%67.1%68.0%72.3%َسبّ الارباح انً  
 

12/12E12/13E12/14E 12/11 12/10هماييس التميين 

P/E (x)17.6                  14.2                12.2                10.8                9.9                  

P/CF (x)13.9                  11.8                9.6                  8.4                  7.7                  

P/B (x)6.0                    5.3                  4.6                  4.1                  3.6                  

بٛعاث                   1.6                  1.7                  1.9                  2.1                    2.6لًٛت انشركت/انً

EBITDA/9.4                10.2                11.5                13.8                  15.2لًٛت انشركت                  

EBIT/10.5                11.4                12.7                15.4                  16.6لًٛت انشركت                

ٕظف ال انً                   3.0                  3.2                  3.3                  3.6                    4.9لًٛت انشركت /رأش انً

7.1%6.2%5.5%4.8%4.1%َسبت انعائذ  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌواعؾٟ، اٌشووخ ِؼٍِٛبد :المصدر

ٗرٞهغ إٔ ذؼِٖ شاًش ػٖ إ٣ش د خ ذثِؾ 
  ٤ِٕٓٞ س٣اٍ ٛز   ُؼا1,781ّ

ٗرٞهغ إٔ ذٞصع شاًش أستاح أسْٜ 
  س٣الاخ ُِسْٜ ٛز   ُؼا4ّتٞ هغ 
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 7 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

Balance Sheet - SARmn12/10 12/11 12/12E12/13E12/14E

مذ ٔيا ٚعادنّ                  190                 158                   92                   61                     52انُ

                 318                 329                 302                 269                   197ريى  تجارٚت 

                 700                 686                 629                 586                   376يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                    -الأصٕل انً

              1,209              1,173              1,023                 916                   626هجوٌع الأصٌل الوتداًلت

                 418                 370                 345                 290                   242يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                     5                     5                     5                     5                       5إجًانٙ الاستثًاراث

                     1                     1                     1                     1                       1انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                   -                  -                  -                  -                    -الأصٕل غٛر انً

                  -                  -                  -                  -                    -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

                 423                 375                 350                 296                   248هجوٌع الأصٌل طٌيلو الأجل

              1,632              1,548              1,373              1,212                   874هجوٌع الأصٌل

                 384                 384                 384                 368                   154انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable174                   192                 226                 302                 265                 

Accrued Expenses-                    -                  -                  -                  -                  

                  -                  -                  -                  -                    -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities-                    -                  -                  -                  -                  

                 649                 685                 623                 570                   342هجوٌع الخصٌم لصيرة الأجل

                   59                   59                   59                   50                     26يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                   -                  -                  -                  -                    -الانتساياث الأخر

                   26                   26                   26                   26                     21يخصصاث

                   86                   86                   86                   76                     47هجوٌع الخصٌم لصيرة الأجل الأخرٍ

                 187                 149                 115                   85                     62دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً                  350                 350                 350                 350                   350رأش انً

                 361                 278                 199                 131                     73اجًانٙ الادتٛاطٛاث

                 711                 628                 549                 481                   423أجوالي حمٌق الوساىوين

                 897                 777                 665                 566                   485هجوٌع حمٌق الوساىوين

               1,632              1,548              1,373              1,212                   874هجوٌع حمٌق الوساىوين ًالخصٌم
 

12/12E12/13E12/14E 12/11 12/10النسب 

SARmn - ٍٚ253                 285                 351                 356                   128صافٙ انذ                 

EBITDA / ٍٚ0.70                0.86                1.20                1.49                  0.65صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 28.2%36.7%52.9%63.0%26.3%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 32.6                27.5                19.5                20.9                  61.2صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 20.31              17.93              15.70              13.74               12.09انمًٛت انذفترٚت نهسٓى               
 

SARmn - 12/12 12/11 12/10لائوو التدفك النمديE12/13E12/14E

                 317                 290                 257                 206                   182صافي الربح لبل خصن الضريبو ًالزكاه ًحمٌق الألليو

                   37                   34                   28                   25                     17استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                   (40)                  (21)                  (42)                (263)                    (26)انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                   (22)                  (20)                  (15)                  (13)                    (11)انتذفماث انُ

                 292                 283                 227                  (45)                   161صافي النمد هن الأنشطت التشغيليت

ال                   (85)                  (59)                  (82)                  (72)                    (96)اَفاق رأش انً

                  -                  -                  -                  -                    -استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                  -                  -                       1أخرٖ

                  (85)                  (59)                  (82)                  (72)                    (96)صافي النمديت الوستخدهت في الأنشطت الاستثواريت

                 207                 224                 145                (117)                     65ًصافي النمد التشغيلي

                (175)                (158)                (140)                (123)                 (105)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                    -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                   -                  -                  -                  -                    -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                  -                  -                  -                   11                     12الأخرٖ

                (175)                (158)                (115)                 126                    (38)صافي النمد هن الأنشطت التوٌيليو

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                    32                   67                   30                     9                     27صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                  158                   92                   61                   52                     25انُ

                  190                 158                   92                   61                     52النمديت ًشبو النمديت في نيايت السنو
 

12/12E12/13E12/14E 12/11 12/10النسب 

بٛعاث ال\ انً 4.0%3.0%4.6%4.6%8.3%اَفاق رأش انً  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌواعؾٟ، اٌشووخ ِؼٍِٛبد :المصدر

ٗظش  ُِرٞسؼاخ  ُجاس٣ح دا٤ُا، كإ 
 ٤ٓض ٤ٗح شاًش ذشٜذ ٗٔٞ 

 شاًش ُذ٣ٜا ٗسة  هرش ض ج٤ذج

ٗرٞهغ إٔ ذؼِٖ شاًش ػٖ ذذكواخ ٗوذ٣ح 
 ٣جات٤ح ٖٓ  ُؼ٤ِٔاخ  ُرشـ٤ِ٤ح خلاٍ 

 ٛز   ُؼاّ
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 الإسلاء ِٓ اٌّـئ١ٌٛخ ٚالإفظبح ػٓ ِؼٍِٛبد إػبف١خ ٤غغاع أثذبس ا٤ؿُٙ 

 إسلاء ِٓ اٌّـئ١ٌٛخ
, اٌغ٠بع , اٌٍّّىخ اٌؼغث١خ اٌـؼٛص٠خ ٌلاؿزشضاَ اٌؼبَ ِٓ ػّلاء شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ ٚلا ٠جٛػ إػبصح رٛػ٠ؼٙب أٚ "اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ"أػضد ٚص١مخ اٌجذش ٘ظٖ ِٓ لجً شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ 

إْ اؿزلاَ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٚالإؿلاع ػ١ٍٙب ٠ؼزجغ ثّضبثخ ِٛافمخ ِٓ . إعؿبٌٙب أٚ الإفظبح ػٕٙب , و١ٍب أٚ جؼئ١ب , أٚ ثأٞ شىً أٚ ؿغ٠مخ , صْٚ ِٛافمخ وزبث١خ طغ٠ذخ ِٓ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ إػبصح
.  جبٔجىُ ػٍٝ ػضَ إػبصح رٛػ٠غ أٚ إػبصح إعؿبي أٚ الإفظبح ٣ٌسغ٠ٓ ػّب رزؼّٕٗ ِٓ ِذز٠ٛبد ٚآعاء , ٚاؿزٕزبجبد أٚ ِؼٍِٛبد لجً ٔشغ رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌٍؼَّٛ ِٓ جبٔت شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ

ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ لا رمضَ أ٠خ إلغاعاد أٚ ػّبٔبد .  ٚلض رُ اٌذظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ِظبصع ػبِخ ِشزٍفخ ٠ؼزمض أٔٙب ِؼٍِٛبد ِٛصٛلخ ٌىٕٕب لا ٔؼّٓ صلزٙب
ثشأْ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّمضِخ وّب أٔٙب لا رمغ ثأْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزؼّٕٙب ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٟ٘ ِؼٍِٛبد وبٍِخ أٚ سب١ٌخ ِٓ أٞ سـأ أٚ غ١غ ِؼٍٍخ أٚ أٔٙب رظٍخ ٤ٞ غغع  (طغ٠ذخ أٚ ػ١ّٕخ)

وّب أٔٗ لا اٌّؼٍِٛبد ٚلا أٞ عأٞ ٚاعص فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ٠شىً ػغػب أٚ صػٛح ٌزمض٠ُ ػغع ٌشغاء أٚ ث١غ أٞ أٚعاق ِب١ٌخ أٚ غ١غ٘ب ِٓ .  فٛص١مخ اٌجذش ٘ظٖ إّٔب رمضَ ِؼٍِٛبد ػبِخ فمؾ. ِذضص
١ٌٚؾ اٌغغع ِٓ ٘ظٖ اٌٛص١مخ رمض٠ُ ِشٛعح ششظ١خ فٟ ِجبي الاؿزضّبع وّب أٔٙب لا رأسظ فٟ الاػزجبع ا٤٘ضاف الاؿزضّبع٠خ .  إٌّزجبد الاؿزضّبع٠خ طاد اٌظٍخ ثزٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ أٚ الاؿزضّبعاد

 . أٚ اٌٛػغ اٌّبٌٟ أٚ الادز١بجبد اٌّذضصح ٤ٞ ششض ِؼ١ٓ لض ٠ـزٍُ ٘ظٖ اٌٛص١مخ

 الاؿزضّبع فٟ أٞ أٚعاق ِب١ٌخ, أٚ اؿزضّبع آسغ أٚ أ٠خ اؿزغار١ج١بد اؿزضّبع جغد ِٕبلشزٙب أٚ ِلائّخ٠ٕجغٟ ٌٍّـزضّغ٠ٓ اٌـؼٟ ٌٍذظٛي ػٍٝ اٌّشٛعح اٌّب١ٌخ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ أٚ اٌؼغ٠ج١خ ثشأْ ِضٜ 
وظٌه ٠ٕجغٟ ٌٍّـزضّغ٠ٓ ِلادظخ أْ اٌضسً ِٓ أٚعاق ِب١ٌخ .  اٌزٛط١خ ثٙب فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ , ٠ٕٚجغٟ ٌٍّـزضّغ٠ٓ  رفُٙ أْ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزٛلؼبد اٌّـزمج١ٍخ اٌٛاعص فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ لض لا رزذمك

وّب أْ اٌزمٍجبد فٟ أؿؼبع . ِٓ ٘ظا إٌٛع أٚ غ١غ٘ب ِٓ الاؿزضّبعاد , إْ ٚجض , لض ٠زؼغع ٌٍزمٍجبد ٚثأْ ؿؼغ أٚ ل١ّخ رٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ٚالاؿزضّبعاد ٠ىْٛ ػغػخ ٌلاعرفبع أٚ الأشفبع
.  ٚثٕبء ػ١ٍٗ , ٠ّىٓ ٌٍّـزضّغ٠ٓ أْ ٠ذظٍٛا ػٍٝ ػبئض ٠ىْٛ ألً ِٓ ِجٍغ عأؿّبٌُٙ اٌّـزضّغ أؿبؿب.  اٌظغف لض ٠ىْٛ ٌٙب آصبع ؿٍج١خ ػٍٝ ل١ّخ أٚ صّٓ , أٚ اٌضسً اٌّزأرٟ ِٓ اؿزضّبعاد ِؼ١ٕخ

ِظٍذخ ِب١ٌخ فٟ ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ ٌٍجٙخ أٚ اٌجٙبد  (ثّب فٟ طٌه ِذٍٍٟ اٌجذٛس)٠ٚجٛػ أْ ٠ىْٛ ٌشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّـئ١ٌٛٓ ف١ٙب أٚ ٚادض أٚ أوضغ ِٓ اٌشغوبد اٌفغػ١خ اٌزبثؼخ ٌٙب 
اٌّظضعح ٌزٍه ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ أٚ الاؿزضّبعاد طاد اٌؼلالخ , ثّب فٟ طٌه اٌّغاوؼ ؿ٠ٍٛخ أٚ لظ١غح ا٤جً فٟ ا٤ٚعاق اٌّب١ٌخ , ٚس١بعاد شغاء ا٤ؿُٙ أٚ اٌؼمٛص ا٢جٍخ أٚ اٌش١بعاد ا٤سغٜ أٚ 

وّب ٠جٛػ ٌشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ اٌشغوبد اٌزبثؼخ ٌٙب أْ رمَٛ ِٓ ٚلذ ٢سغ ثأصاء اٌشضِبد اٌّظغف١خ الاؿزضّبع٠خ أٚ غ١غ٘ب ِٓ اٌشضِبد  أٚ .  اٌّشزمبد , أٚ غ١غ٘ب ِٓ ا٤صٚاد اٌّب١ٌخ
ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ , ثّب فٟ طٌه اٌشغوبد اٌزبثؼخ .  اٌـؼٟ ٌزأ١ِٓ اٌشضِبد اٌّظغف١خ الاؿزضّبع٠خ أٚ غ١غ٘ب ِٓ ا٤ػّبي ِٓ أٞ شغوخ ِٓ اٌشغوبد اٌّظوٛعح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش

ٌٙب ِٚٛظف١ٙب , لا رىْٛ ِـئٌٛخ ػٓ أٞ أػغاع ِجبشغح أٚ غ١غ ِجبشغح أٚ أٞ سـبعح أٚ أػغاع  أسغٜ لض رٕشأ , ثظٛعح ِجبشغح أٚ غ١غ ِجبشغح , ِٓ أٞ اؿزشضاَ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ 
 . اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش

ٚشغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ لا رزذًّ أٞ ِـؤ١ٌٚخ ػٓ رذض٠ش اٌّؼٍِٛبد اٌٛاعصح فٟ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك .  رشؼغ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش ٚأ٠خ رٛط١بد ٚاعصح ف١ٙب ٌٍزغ١١غ صْٚ إشؼبع ِـجك
وّب ٠غاػٝ أْ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش ١ٌـذ ِٛجٙخ إٌٝ أٚ . ٚلا ٠جٛػ رغ١١غ أٚ اؿزٕـبر أٚ إعؿبي أٚ رٛػ٠غ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِٓ ٚصبئك اٌجذش و١ٍب أٚ جؼئ١ب ثأٞ شىً أٚ ثأٞ ٚؿ١ٍخ.  اٌجذش

ِؼضح ٌٍزٛػ٠غ أٚ لاؿزشضاِٙب ِٓ لجً أٞ ششض أٚ و١بْ ؿٛاء وبْ ِٛاؿٕب أٚ ِم١ّب فٟ أٞ ِىبْ أٚ صٌٚخ أٚ ثٍض أٚ أ٠خ ٚلا٠خ لؼبئ١خ أسغٜ , د١ضّب ٠ىْٛ ِضً ٘ظا اٌزٛػ٠غ أٚ إٌشغ أٚ رٛافغ أٚ 
 .اؿزشضاَ ٘ظٖ اٌٛص١مخ ِشبٌفب ٌٍمبْٔٛ أٚ ٠زـٍت ِٓ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ أٚ أٞ ِٓ فغٚػٙب اٌم١بَ ثأٞ رـج١ً أٚ اؿز١فبء أٞ شغؽ ِٓ شغٚؽ اٌزغس١ض ػّٓ طٌه اٌجٍض أٚ رٍه اٌٛلا٠خ اٌمؼبئ١خ

 :الإفظبح ػٓ ِؼٍِٛبد إػبف١خ

 شغح ٔظبَ اٌزظ١ٕف  فٟ شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ   .1

ذسرخذّ ششًح  ُش جذ٢  ُٔا٤ُح ٗظاّ ذ ٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ثلاز طثواخ ػ٠ِ أساط  لاذجاٙ  ُ ؼٞد١  ُٔطِن أٝ  لاٗخلاض  ُٔذرَٔ ُج٤ٔغ  لأسْٜ ك٢ إطاس ذـط٤رٜا تاسرث٘اء أسْٜ  ُششًاخ  ُٔا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ  ُششًاخ  لأخشٟ ؿ٤ش  ُِٔرضٓح تأدٌاّ  ُشش٣ؼح  لإسلا٤ٓح

 . شٜٞس9-6٪ كٞم  ُسؼش  ُذا٢ُ ُِسْٜ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣ َ سؼش  ُسْٜ ُِٔسرٟٞ  ُٔسرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تذذٝد 15سؼشٗا  ُٔسرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ   Overweight "ػ٠بصح اٌّغاوؼ"

 .  شٜش 9-6٪ كٞم سؼش  ُسْٜ  ُذا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ سؼش  ُسْٜ  ُذا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣سروش سؼش  ُسْٜ ػ٘ذ ٓسرٟٞ ٣رش ٝح ت٤ٖ   Neutral "اٌّذبفظخ ػٍٝ اٌّغاوؼ"

 .  شٜش 9-6٪ دٕٝ ٓسرٟٞ  ُسؼش  ُذا٢ُ ُِسْٜ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣ َ سؼش  ُسْٜ إ٠ُ  ُٔسرٟٞ  ُٔسرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ سؼشٗا  ُٔسرٜذف أًثش ٖٓ    Underweight "رشف١غ اٌّغاوؼ"

 : رؼغ٠فبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣ َ سؼش سْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ  ُٔسرٟٞ  ُٔسرٜذف خلاٍ ذِي  ُلرشج.  شٜش 9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رش ٝح تذذٝد   Time horizon "ا٤فك اٌؼِٕٟ"

ٝٛز  ٣رْ ك٢  ُؼادج تئذثاع أسا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗطام ٝ سغ ٝٓ٘اسثح ُِسْٜ أٝ  ُوطاع  ُٔؼ٢٘ ، ٓثاٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس  ُو٤ٔح  ُؼادُح ٌَُ سْٜ ٖٓ  لأسْٜ  ُر٢ ٗوّٞ ترـط٤رٜا  Fair value "اٌم١ّخ اٌؼبصٌخ"
 . SoTP أٝ ذذ٤َِ ٓجٔٞع  لأجض ء DCF لأسِٞب  ُز١ ٣سر٘ذ إ٠ُ ذذ٤َِ  ُرذكواخ  ُ٘وذ٣ح  ُٔخ ٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أسثاب ذثشس تشٌَ ج٤ذ ػذّ . هذ ٣ٌٕٞ ٛز   ُسؼش ٓطاتوا ُِو٤ٔح  ُؼادُح  ُٔوذسج ُِسْٜ  ُٔؼ٢٘، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُضشٝسج ٓٔاثلا ُٜز   ُسؼش  Target price "اٌـؼغ اٌّـزٙضف"
ٝك٢ ٓثَ ٛزٙ  ُذاُح، ٗوّٞ ترذذ٣ذ سؼش ٓسرٜذف ٣خرِق ػٖ  ُو٤ٔح  ُؼادُح  ُٔوذسج ُزُي  ُسْٜ، ٝٗششح  لأسثاب  ُر٢ .  درٔاٍ إٔ ٣ َ سؼش سْٜ ٖٓ  لأسْٜ إ٠ُ  ُو٤ٔح  ُؼادُح  ُٔذذدج ضٖٔ أكو٘ا  ُض٢٘ٓ

 . دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شج٠ ٓلادظح إٔ ذذو٤ن أ١ سؼش ٓسرٜذف ٣خضغ لأٝضاع  ُسٞم تٞجٚ ػاّ ٝ لاذجاٛاخ  لاهر اد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ  ُؼٞ َٓ  ُخاسج٤ح، أٝ إر  ًاٗد  لأستاح أٝ  لأد ء  ُرشـ٢ِ٤ ُِششًح  ُٔؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓسرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا

ٌلارظبي 

                                                           سبٌض اٌغ٠ٚغطبٌخ اٌـذ١جبٟٔ . ص
                                                             ِض٠غ ثذٛس ا٤ؿُٙ اٌجذٛسإصاعحِض٠غ 

 2119310 1 966+: ٘برـــف    2119434 1 966+: ٘برـــف 
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com  alruwaighka@alrajhi-capital.com 

 
 شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ

إصاعح اٌجذٛس 
 اٌّىزت اٌغئ١ـٟ, ؿغ٠ك اٌٍّه فٙض

 11432 اٌغ٠بع 5561ص ة 
  اٌٍّّىخ اٌؼغث١خ اٌـؼٛص٠خ 

 : ثغ٠ض اٌىزغٟٚٔ
research@alrajhi-capital.com 

www.alrajhi-capital.com 
 

 07068 37شغوخ ربثؼخ ٌّظغف اٌغاجذٟ رؼًّ ثّٛجت رغس١ض ١٘ئخ اٌـٛق اٌّب١ٌخ اٌـؼٛص٠خ علُ  شغوخ اٌغاجذٟ اٌّب١ٌخ,
 

mailto:alsuhaibanis@alrajhi-capital.com
mailto:alruwaighka@alrajhi-capital.com
mailto:alruwaighka@alrajhi-capital.com
mailto:research@alrajhi-capital.com
http://www.alrajhi-capital.com/

