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 1 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرفضلا راجع وث إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي %8.2  48.00 المستهدف السعر
 1/11/2018 بتاريخ 44.35 السعر الحالي

    
 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 زيادة المراكز
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 الأرباح

Period End (SAR) 12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Revenue (mn) 1,157  1,158  1,211  1,266  

Revenue growth 7.4% 0.1% 4.6% 4.5%

EBITDA (mn) 305     274     273     294     

EBITDA growth 5.9% -10.4% 0.0% 7.5%

EPS 3.4       3.0       3.0       3.3       

EPS growth 7.3% -12.1% 2.1% 10.5% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 بحوثإدارة ال
Abdulmalik Alsalem,  

Tel +966 11 211 9353, AlsalemA@alrajhi-capital.com 

 للأغذية هرفي
نتائج الربع الثالث متوافقة مع التقديرات: رفعنا 

 ريال 48السعر المستهدف للسهم الى 

على أساس سنوي( للربع الثالث، وكان متوافقا  %3.7مليون ريال )+ 58أعلنت هرفي عن تحقيق ربح صافي بلغ 

مليون ريال، على التوالي. ويمكن   57و  56بدرجة كبيرة مع تقديراتنا ومع متوسط تقديرات المحللين التي بلغت 

لتمويل على أساس سنوي( وتكاليف ا %5.6أن يعزى الارتفاع في صافي الربح أساسا الى الايرادات المرتفعة )+

مطعما في التسعة أشهر  21المنخفضة. ومن المحتمل أن يكون المحرك لنمو الايرادات هو ارتفاع عدد المطاعم )+

% على أساس سنوي في مبيعات المحلات القائمة. 2.4(، مما عوض عن الانخفاض بنسبة 2018الأولى من 

% على أساس 13.0الكبير في الايرادات )+ علاوة على ذلك، فقد وجد نمو الايرادات دعما اضافيا من الارتفاع

سنوي( في قسم منتجات المخابز. وبالنسبة للفترة القادمة، فمن المحتمل أن تنمو ايرادات الشركة مدعومة بالتوسع 

المستمر في حصة الشركة في السوق نتيجة لارتفاع عدد المطاعم. اننا نتوقع أن تفتتح الشركة عددا من المطاعم  

أيضا. وقد  2019بنهاية العام، مع الاستمرار في التوسع بمعدل مماثل خلال السنة المالية  4-3وح بين الجديدة يترا

ريال ) السعر  48نتج عن توقعاتنا المعدلة للشركة، زيادة طفيفة في سعرنا المستهدف لسهم الشركة ليصل الى 

 ، هرفي لشركة المحايد تصنيفنا على يناأبق % عن سعره الحالي. وقد8.2ريال للسهم( بزيادة بنسبة  47السابق 

بيد أن عائد توزيعات الأرباح للشركة الجيد المتوقع للسنة  .سهمها في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا

 .% تقريبا، يعتبر ملائما للمستثمرين الذين ينشدون تحقيق الربح4.7الذي يبلغ  2018المالية 

 مليون  329% على أساس سنوي لتصل الى 5.6ادات الربع الثالث بنسبة ارتفعت اير : الثالث الربع نتائج

مليون ريال(. وكان نمو الايرادات مدعوما بارتفاع شامل للإيرادات في كل أقسام  325ريال ) تقديراتنا : 

% على أساس 13.0% و 21.1الشركة. فقد قفزت الايرادات من قسمي اللحوم ومنتجات المخابز بنسبة 

% على أساس سنوي، ومن المحتمل أن تكون 4.3التوالي بينما نمت مبيعات المطاعم بنسبة سنوي، على 

(. وكان 2018في التسعة أشهر الأولى من  21في الربع الثالث،  3مدعومة بإضافة مطاعم جديدة ) 

ض % على أساس سنوي، أقل من نسبة تقديراتنا للانخفا2.4الانخفاض في مبيعات المحلات القائمة بنسبة 

نقاط أساس  48% )+29.4% على أساس سنوي. وقد ارتفع هامش الربح الاجمالي الى 3.2التي بلغت  

% على أساس سنوي( قد تسبب في 4.9على أساس سنوي(، نظرا لأن الارتفاع في تكلفة السلع المباعة )+

%( انخفاضا 17.5مقابل تقديراتنا التي بلغت  %18.1تأخير نمو الايرادات. وسجل هامش ربح التشغيل )

نقطة أساس على أساس سنوي بسبب ارتفاع مصروفات البيع والمصروفات العمومية والادارية،  15بمقدار 

مليون ريال، بيد أن  3% على أساس سنوي. وقد ظلت تكاليف التمويل بدون تغيير عند مستوى 11.9بنسبة 

مو صافي الربح عند مستوى  على أساس سنوي( أدى الى الحد من ن %21.6-الربح من مصادر أخرى )

 .على أساس سنوي( %3.7مليون ريال تقريبا )+ 58

 2.4بناء على تقديراتنا، كان يمكن أن ينخفض نمو المحلات القائمة لهرفي بنسبة  : المستقبلية النظرة %

 على أساس سنوي في الربع الثالث. ومن المحتمل أن يظل نمو المحلات القائمة منخفضا في المدى القريب

نتيجة للضعف المستمر في مستوى انفاق المستهلكين  وانخفاض أعداد السكان الأجانب. ومع ذلك، فإننا 

( من أجل تخفيف 2018مطعما في التسعة أشهر الأولى من  21نتوقع أن تستمر الشركة في توسعها )+

حدث مؤخرا في قسم  التأثير السلبي للانخفاض الكلي في حجم السوق. علاوة على ذلك، فان الارتفاع الذي

 .منتجات المخابز، من المحتمل أن يسهم في نمو الايرادات في المدىيين القريب الى المتوسط

 .2018: ملخص النتائج المالية للربع الثالث  1الشكل                 

(SAR mn)  Q3 2017  Q2 2018  Q3 2018 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 312              287              329              5.6% 14.8% 325              

Gross profit 90                79                97                7.4% 22.8% 91                

Gross profit margin 28.9% 27.5% 29.4% 28.0%

Operating profit 60                50                62                3.4% 23.6% 57                

Net profit 56                46                58                3.7% 26.6% 56                 
Source: Company data, Al Rajhi Capital 
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 هرفي لديها سجل جيد في توزيعات الأرباح، كما يدل على ذلك التوزيعات المستمرة بنسبة شركة  : التقييم

% 4.7% تقريبا على مدى الأربع سنوات السابقة، مما يعني ضمنا تحقيق عائد توزيعات تقديري يبلغ 70

ي التقييم بناء . اننا لا نزال مستمرين في تقييم هرفي  على أساس أوزان متساوية لطريقت2018للسنة المالية 

على التدفق النقدي المخصوم والتقييم النسبي على اساس السعر/الربح (.ويبلغ سعرنا المستهدف لسهم الشركة 

ريالا للسهم ، بافتراض متوسط مرجح لتكلفة رأس المال يبلغ  50بناء على طريقة التدفق النقدي المخصوم، 

%. وينتج عن طريقة التقييم 3سبة نمو نهائي تبلغ % في هيكل رأس المال( ون20% ) نسبة دين تبلغ 10.2

ريال  47، سعرا مستهدفا للسهم يبلغ  2019مرة للسنة المالية  14النسبي على أساس مكرر الربح الذي يبلغ  

ريال، مما يعني ضمنا  48للسهم الواحد. ويبلغ السعر المستهدف للسهم على أساس متوسط الطريقتين ، 

 لشركة المحايد تصنيفنا على أبقينا % من سعره الحالي. هذا، وقد8.2هم بنسبة احتمال ارتفاع سعر الس

 .سهمها في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا ، هرفي
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
يعهتا أو زعتادة لمالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز زعتادة توزأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي ا

ستلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى زرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. زن ا
لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم زعادة توزيع أو زعادة زرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  زقرارات أو ضمانات )صتريحة الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية على المعلومات
هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه زنمتا  البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها

ن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة ق ماليتة أو غيرهتا متتقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أورا
بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

تثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو نبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو استي
وقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالت

ا أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد رتفاع أو الانخفاض. كمهذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، زن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للا
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

لتلتك الأوراق واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو 
أو العقتود اججلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم  المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت جخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثماري
التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن و غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشركات الاستثمارية أ

 شرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مبا

تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون زشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن 
متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة زلتى أو معتدة  وز تغيير أو استنساخ أو زرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتةالبحث.  ولا يج

لد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو ب
 ن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا زطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى زلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة زلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة شتركةلل التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت زذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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