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٨٥٫٠ ريال سعودى*السعر
٨٤٫٧ ريال سعودىالقيمة العادلة

١٫٥ريال فى ٢٩ يوليو ٢٠١٠تاريخ استحقاق آخر كوبون
٢٢٤٩ مليون ريال سعوديرأس المال السوقى 

٢٧ مليونعدد الأسهم
٢٧٩٫٨ مليون ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة
٨٥٫٠ / ٥٦٫٣ ريال سعوديأعلى / أدنى سعر فى ٥٢ أسبوع

   SE / HERFY AB.6002 كود بلومبرج / رويترز

٣٠٪التداول الحر

٢٦ يناير ٢٠١١

نوران كاشف
+٦١٥١ ٣٥٣٥ ٢ ٢٠

nmkashef@efg-hermes.com

CFA ،وفاء بدور
+٦١٦٣ ٣٥٣٥ ٢ ٢٠

wbaddour@efg-hermes.com

الفنادق والمطاعم والترفيه |  السعودية إستعراض النتائج

       نتائج الربع الرابع من عام ٢٠١٠ جيدة، والاحتفاظ بالقيمة العادلة وبالتوصية محايد
أعلنت هرفي عن نتائج طيبة في الربع الرابع من عام ٢٠١٠، حيث ارتفعت الأرباح بمعدل سنوي ١٢٪ وبلغت ٣٣٫١ مليون 
ريال، بارتفاع ١١٪ عن توقعاتنا بفضل نمو الإيرادات وهامش EBITDA. وكان نمو نشاط المطاعم هو العامل الرئيسي المحرك 
 EBITDA هامش  يتغير  ولم  التوقعات.  عن   ٪٤ بارتفاع  ريال،  مليون   ١٥١ ليبلغ   ٪١٦ سنوي  بمعدل  الإيرادات  إجمالي  لنمو 
تقريبا وظل عند ٢٧٫٧٪ (ولكنه أعلى من توقعاتنا بواقع ١٥٠ نقطة أساس)، إلا أن اتساع إجمالي هامش الربح بواقع ٣٥٠ 
نقطة أساس قابله من جهة أخرى ارتفاع مصروفات البيع والمصروفات العمومية والإدارية. هذا وقد أبقينا على تقديرنا 

للقيمة العادلة ٨٤٫٧ ريال/سهم وعلى التصنيف محايد حيث أن السعر الحالي للسهم قريب من القيمة العادلة له.

      نمو أرباح في العام المالي ٢٠١٠ يتحقق بفضل النمو التشغيلي القوي
ارتفع إجمالي الإيرادات في العام المالي ٢٠١٠ بنسبة ١٢٪ وبلغ ٥٨٠ مليون ريال، بالإتفاق مع توقعاتنا. وفي شريحة المطاعم 
(٨٠٪ من إجمالي إيرادات عام ٢٠١٠)، تم افتتاح ٢٠ مطعما جديدا كما توقعنا. وقد حققت إيرادات المطعم الواحد مفاجأة 
إيجابية لترتفع إيرادات شريحة المطاعم بنسبة ١٤٪. ولم تتغير إيرادات شريحة المخابز، بينما ارتفعت إيرادات اللحوم المصنعة 
بنسبة ٤٤٪ بعد استكمال عملية توسعة الطاقة الإنتاجية بنسبة ٢٥٪ في النصف الثاني من عام ٢٠١٠ مما سمح بزيادة المعالجة 
الخارجية في رأينا. كما ارتفع EBITDA تماشيا مع توقعاتنا بنسبة ١١٪ وبلغ ١٥٨ مليون ريال، واستقر هامش EBITDA عند ٢٧٫٢٪ 
حيث أن انخفاض تكلفة السلع المباعة قابله من جهة أخرى ارتفاع مصروفات البيع والمصروفات العمومية والإدارية مع 

احتفالات هرفي بالذكرى ٣٠ لتأسيسها. وقد جاءت الأرباح متفقة مع توقعاتنا وبلغت ١٢٤٫٣ مليون ريال، بارتفاع ٨٪.

خطر  يمثل  الربح  هوامش  ارتفاع  واستدامة   ،٢٠١١ المالي  للعام  بتوقعاتنا  الاحتفاظ      
الارتفاع عن التوقعات

احتفظنا بتوقعاتنا للعام المالي ٢٠١١ والتي تشير إلى إيرادات ٦٤٦ مليون ريال، بارتفاع ١١٪، لتوقعاتنا بافتتاح ٢٠ مطعم 
جديد هذا العام، تماشيا مع ما أفادت به إدارة الشركة. ونتوقع انكماش هامش EBITDA ليبلغ ٢٦٫٦٪ بسبب زيادة المنافسة 
في مجال المطاعم وفي شريحتي اللحوم المعالجة والمخبوزات مع توسع شركة هرفي في مبيعاتها لتجار التجزئة. كما نتوقع ارتفاع 
الأرباح بنسبة ٩٪ لتبلغ ١٣٥ مليون ريال. ونعتقد أن خطر الارتفاع عن توقعاتنا يتمثل في مدى استدامة نمو هوامش الربحية.

التوصية  محايد

نتائج الربع الرابع من عام 2010: ارتفاع طفيف في ا�رباح عن التوقعات

 بفضل تحسن ا�يرادات وهوامش الربحية، والاحتفاظ بالتوصية محايد

شركة هرفي للخدمات الغذائية

أهم البنود المالية ومضاعفات التقييم الرئيسية

٢٠١٣م٢٠١٢م٢٠١١م٢٠١٠فنهاية السنة المالية - ديسمبر (مليون ريال سعودى) 
 ٨١٦٫٩  ٧٢٤٫٤  ٦٤٥٫٦  ٥٧٩٫٩ الإيرادات
EBITDA ٢٠٦٫٣  ١٨٨٫١  ١٧١٫٦  ١٥٧٫٧ 

EBITDA ٢٥٫٣٪٢٦٫٠٪٢٦٫٦٪٢٧٫٢٪هامش
 ١٦١٫٤  ١٤٦٫٢  ١٣٤٫٩  ١٢٤٫٣ صافي الأرباح

 ٦٫٠  ٥٫٤  ٥٫٠  ٤٫٦ ربحية السهم (ريال سعودى)
٣٫٠٣٫٥٤٫١٤٫٥نصيب السهم من التوزيعات** (ريال سعودى)

 (٢٦٫٧) ٧٫٢  ٢٠٫٤  (١٦٫١)صافي الدين (نقدية)
 ١٤٫٢  ١٥٫٧  ١٧٫٠  ١٨٫٥ مضاعف الربحية* (مرة)

 ١٠٫٨  ١١٫٩  ١٣٫١  ١٤٫٥ قيمة المنشأة / EBITDA*** (مرة)
 ٤٫٥  ٥٫٠  ٥٫٥  ٦٫٠ مضاعف التدفقات النقدية* (مرة)

٥٫٣٪٤٫٨٪٤٫١٪٣٫٥٪العائد على التوزيعات* 
٣٣٫٥٪٣٣٫٥٪٣٣٫٩٪٣٥٫٧٪العائد على متوسط حقوق المساهمين

*الأسعار فى ٢٦ يناير ٢٠١١
**تقديراتنا لنصيب السهم من التوزيعات لعام ٢٠١٠

***EBITDA تتضمن إيرادات تشغيلية أخرى
المصادر: شركة هرفى للخدمات الغذائية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

٢٠١٠ف٢٠٠٩ف(مليون ريال سعودى)
٢٤٢٨الربع الأول
٣١٣٣الربع الثانى
٣٠٣٠الربع الثالث
٣٠٣٣الربع الرابع

اPرباح ربع السنوية
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٢٦  يناير ٢٠١١  شركة هرفى للخدمات الغذائية

جدول ١: قائمة الدخل  للسنة المالية ٢٠١٠
بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

*  نتائج ٢٠١٠ غير مدققة، قد تتضمن مصروفات البيع والمصروفات العمومية والإدارية لبعض الإهلاك
**تتضمن إيرادات أخرى (مصروفات) إيرادات تشغيلية أخرى (هى الإيرادات من منح حق الإمتياز)، وقد عدلنا توقعاتنا وفقاً.

المصادر: شركة هرفى للخدمات الغذائية وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

السنة المالية 
٢٠٠٩ف

السنة      
المالية 
٢٠١٠ف

النمو     
السنوى

السنة      
المالية   
٢٠١٠م

الفارق
الربع         
الرابع   
٢٠٠٩ف

الربع              
الرابع  
٢٠١٠ف

١١٩٫٦ ٩٩٫٢ ١٪٤٥٧٫٧ ١٤٪٤٠٤٫٠٤٦١٫١المطاعم
٥٫٦ ٣٫٧ ١٪١٨٫١ ٤٤٪١٢٫٧١٨٫٣اللحوم المعالجة

٣٫٠ ٤٫٣ -٤٪ ١٣٫٦ -١٧٪١٥٫٧١٣٫٠الشابورة 
٢٣٫٠  ٢٢٫٥ ٤٪٨٤٫٠ ٣٪٨٥٫١٨٧٫٤المخبوزات

١٥١٫٢ ١٢٩٫٨ ١٪٥٧٣٫٤ ١٢٪٥٧٩٫٩ ٥١٧٫٦ إجمالى الإيرادات
(٩١٫١) (٨٢٫٩)(٣٥٢٫١) (٣٥٣٫٥)(٣٢٣٫٨)تكلفة المبيعات
٦٠٫٠ ٤٧٫٠ ٢٪ ٢٢١٫٤ ١٧٪٢٢٦٫٥ ١٩٣٫٨ مجمل الربح

٣٩٫٧٪٣٦٫٢٪٣٨٫٦٪٣٩٫٠٪٣٧٫٤٪هامش مجمل الربح
 (١٨٫٢) (١١٫٣)(٦٧٫٧) (٦٨٫٨) (٥١٫٦)المصروفات العمومية والإدارية*

EBITDA ٤١٫٨ ٣٥٫٧ ٣٪١٥٣٫٧ ١١٪١٥٧٫٧ ١٤٢٫٢
EBITDA ٢٧٫٧٪٢٧٫٥٪٢٦٫٨٪٢٧٫٢٪٢٧٫٥٪هامش

(٩٫٢) (٧٫٦)٣٪ (٣٢٫٥)٢١٪ (٣٣٫٦) (٢٧٫٧)الإهلاك والإستهلاك
٣٢٫٧ ٢٨٫٢ ٢٪    ١٢١٫١ ٨٪١٢٤٫١ ١١٤٫٥ صافى الأرباح التشغيلية
٢١٫٦٪٢١٫٧٪٢١٫١٪٢١٫٤٪٢٢٫١٪هامش الأرباح التشغيلية

 (٠٫٠) (٠٫١)(١٫٥) (٠٫٥) (١٫٠)صافى إيرادات العائد (مصروفات)
١٫٧ ٢٫٤ ٥٫١ ٤٫٤ ٥٫٤ إيرادات أخرى (مصروفات)**

 (٠٫٤) (٠٫١)(٠٫٣) (٠٫٤) (١٫١)المخصصات
٣٣٫٩ ٣٠٫٤ ٣٪١٢٤٫٥ ٨٪١٢٧٫٧ ١١٧٫٨ صافى الأرباح قبل الزكاه

  (٠٫٩) (٠٫٨) (٣٫٤) (٣٫٥) (٣٫٢)الزكاه
٣٣٫١ ٢٩٫٦ ٣٪١٢١٫١ ٨٪١٢٤٫٣ ١١٤٫٦ صافى الربح

النمو               
السنوى

النمو                      
ربع                 
السنوى

الربع                 
الثالث           
٢٠١٠ف

الربع                  
الرابع                  
٢٠١٠م

الفارق

٣٪١١٦٫١ ١٢١٫٠-١٪٢٠٪المطاعم
٤٪٥٫٤ ٢٩٤٫٣٪٥٠٪اللحوم المعالجة

-١٧٪٣٫٦ ٣٣٢٫٣٪-٣٠٪الشابورة 
١٨٪١٩٫٦ ٢٦١٨٫٣٪٢٪المخبوزات

٤٪٤١٤٥٫٨١٤٤٫٧٪١٦٪إجمالى الإيرادات
(٨٩٫٨) (٨٩٫٣)تكلفة المبيعات
٩٪٥٤٫٩ ٥٦٫٥ ٦٪٢٨٪مجمل الربح

٣٨٫٠٪٣٨٫٨٪هامش مجمل الربح
(١٧٫١) (١٧٫٠)المصروفات العمومية والإدارية*

EBITDA٪١١٪٣٩٫٥٣٧٫٨ ٦٪١٧
EBITDA ٢٦٫١٪٢٧٫١٪هامش

١٢٪(٨٫١) (٨٫٧)٥٪٢١٪الإهلاك والإستهلاك
١٠٪٢٩٫٧ ٣٠٫٨ ٦٪١٦٪صافى الأرباح التشغيلية
٢٠٫٥٪٢١٫١٪٢٪٠٪هامش الأرباح التشغيلية

(١٫٠)(٠٫٢)صافى إيرادات العائد (مصروفات)
٢٫٤ ٠٫٦ إيرادات أخرى (مصروفات)**

(٠٫٣)٠٫١ المخصصات
١١٪٣١٫٢٣٠٫٧ ٩٪١٢٪صافى الأرباح قبل الزكاه

 (٠٫٨) (٠٫٨)الزكاه
١١٪٢٩٫٩ ٣٠٫٤ ٩٪١٢٪صافى الربح
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فريق مبيعات الإمارات
مركز إتصال

+٩٣٣٣ ٣٠٦ ٤ ٩٧١ 
uaerequests@efg-hermes.com

 مبيعات المؤسسات الأجنبية
جوليان بروس

+٤٠٩٢ ٣٦٣ ٤ ٩٧١
jbruce@efg-hermes.com

مدير مبيعات المؤسسات دول مجلس التعاون الخليجى
عمرو دياب

+٤٠٨٦ ٣٦٣ ٤ ٩٧١
adiab@efg-hermes.com

مبيعات العملاء فى الخليج
شهير حسنى

+٤٠٩٠ ٣٦٣ ٤ ٩٧١
chosni@efg-hermes.com

مبيعات الأفراد فى الإمارات
ريهام توفيق

+٩٤١٨ ٣٠٦ ٤ ٩٧١
rtawfik@efg-hermes.com

فريق مبيعات السعودية
مركز إتصال

+٤٥٦٦ ١٢٣ ٨٠٠ 
RiyadhCallCenter@efg-hermes.com

RiyadhTraders@efg-hermes.com

مدير علاقات العملاء
مازن متراجى

+٨٦٤٠ ٢٧٩ ٩٦٦١
mmatraji@efg-hermes.com

علاقات العملاء
خالد البهلال

+٨٦٧٠ ٢٧٩ ٩٦٦١
kalbihlal@efg-hermes.com

قسم البحوث
مصر ٦١٤٠ ٣٥ ٣٥ ٢ ٢٠+

الإمارات ٤٠٠٠ ٣٦٣ ٤ ٩٧١+
efgresearch@efg-hermes.com

مدير قسم البحوث
وائل زيادة

+٦١٥٤ ٣٥ ٣٥ ٢ ٢٠
wziada@efg-hermes.com

مدير النشر والتوزيع
رشا سمير

+٦١٤٢ ٣٥ ٣٥ ٢ ٢٠
rsamir@efg-hermes.com

فريق مبيعات مصر
مركز إتصال محلى ١٦٩٠٠

cc-hsb@efg-hermes.com

مدير مبيعات المؤسسات الأجنبية
محمد عبيد

+٦٠٥٤ ٣٥ ٣٥ ٢ ٢٠
mebeid@efg-hermes.com

الإفصاحات
نشهد نحن نوران كاشف ووفاء بدور أن الآراء الواردة في هذه الوثيقة تعكس بدقة آرائنا الشخصية بخصوص الأوراق المالية والشركات موضع الدراسة في 
هذا التقرير. كما نشهد بأنه ليس لنا أو لأزواجنا أو أي من الأشخاص الخاضعين لولايتنا «إذا وجد» أية مصلحة أو منفعة متعلقة بالأوراق المالية المقيدة في 

بورصة تداول بالمملكة العربية السعودية.

تشهد المجموعة المالية هيرميس القابضة بأنها أو أي من الفروع التابعة لها لاتمتلك أى من الأوراق المالية موضع التحليل في هذا التقرير. ويمكن للصناديق التي تدار 
بواسطة المجموعة المالية هيرميس أو بواسطة فروعها لصالح أطراف ثالثة، حق إمتلاك الأوراق المالية الواردة في هذا التقرير. وللمجموعة المالية هيرميس حق إمتلاك 
أسهم في صندوق أو أكثر من الصناديق المشار إليها أو التي تدار بواسطة أطراف ثالثة. ويحق لواضعي هذا التقرير إمتلاك أسهم في الصناديق المتاحة للجمهور والتي 

تستثمر في الأوراق المالية الواردة في التقرير كجزء من محفظة متنوعة، بحيث لا تكون هذه الصناديق خاضعة لإشرافهم.

وقد يكون قسم الترويج وتغطية الاكتتاب في المجموعة المالية هيرميس بصدد تحصيل أو تنفيذ أتعاب لقاء خدمات تم تقديمها للشركات موضع هذا التقرير أو وردت فيه.

إبراء الذمة
التوصيات الاستثمارية التي تقترحها أو تقدرها المجموعة المالية هيرميس، تدخل في الاعتبار كلا من المخاطر والمردودات المتوقعة. وقد أسسنا تقديرنا للقيمة العادلة 
على التوقعات المستقبلية للشركة بعد حساب المخاطر المتوقعة. وقد قمنا بدراسة متعمقة ومكثفة للتوصل إلى التوصيات وتقديرات القيم العادلة للشركة أو الشركات الواردة 
في هذا التقرير. وعلى الرغم من أن المعلومات التي وردت في هذا التقرير تم الحصول عليها من مصادر ترى المجموعة المالية هيرميس أنها جديرة بالثقة، إلا أننا لا نضمن 
دقتها حيث أن مثل هذه المعلومات قد تكون مختصرة أو غير كاملة. وعلى قراء هذا التقرير إدراك أن التقديرات المالية وتقديرات القيم العادلة والبيانات الخاصة بالتوقعات 
المستقبلية قد لا تتحقق. إن كل الآراء والتقديرات الواردة في هذا التقرير تمثل حكمنا حتى تاريخه، كما أنها قابلة للتغيير دون إشعار. وقد تم إعداد هذه الدراسة بغرض 
التوزيع العام وتستهدف أغراض توفير المعلومات فقط، حيث إنها لا تستهدف تقديم مشورة شراء أو بيع أي ورقة مالية، فهي ليست مصممة خصيصا لأهداف استثمارية أو 
مالية أو تلبية احتياجات أي من الأشخاص الذين يقرأون هذا التقرير. وننصح الأشخاص الذين ينوون استثمار أموالهم بالحصول على المشورة المالية لمعرفة مدى ملاءمة 

الاستثمار المقدمون عليه مع احتياجاتهم. ولا يُسمح بإعادة نشر هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون موافقة مسبقة من المجموعة المالية هيرميس.
المجموعة المالية هيرميس (جمهورية مصر العربية )
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