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 "�#!$�� : ������ ه&ا ا�$�
��21 ��ا�01 ���ة إ-,ء ا�	*)و��� و ا�	#�!� �  ( .  

 

 

 ����� 

� و ا	2ي 0( إ��اد. �- *,+ *�(  )'ث ا%$#"��ر  ��آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� ، ���ف �� ا	���م ا
ول إ	� �����ة ��ه2ا ا	#�
��<ء =�آ� ا
ول �- ا	��#"���-  >��� �;��0( $'اءً  آ�8'ا ��#"���- أ��اد أو �6$��ت و آ2	5 إ	� �����ة ����ي ا	�)��4 

.                                       B ا%$#"��ر ، �� ا��0ذ ا	��ار ا%$#"��ري  �>+ ���� و $��( ا%$#"��ر�� و ����ي @?�د�  

�ض DE�#8 ���0( *�(  )'ث ا%$#"��ر  ��آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� ، G� ���
�إن ه2ا ا	#�*� ����� ���	
إ�Jى ا	��آ�ت  �
.                                         ا	2Qا��E �� $'ق ا	��ل ا	�G'دي �0اول ا	�G'د�� ا	��ر�N* �� �Oع ا	Lرا�� و ا	K?���ت   

 ����� ���	
� 

   Rد��  #�ر�'G�	ا �� �G	ا �<�ً  	?�Sم ا	��آ�ت �� ا	�� �آ� ���ه�� $G'د�� T�$U0 و���= ، %'��@ ��'�V� آ��   	إن =
�� �)�دة ه� *�Nع ا	#��2Q و *�Nع ا	#�ELV و *�Nع ا	,<$#�5 و و ه2. ا	��آ� ���N* �� +�G0ت ر��E.  ��	���رس �- ��م 

� ا	��Gري �'N#	ع ا�N* . �� ز�'ت ا	�GNم و ا	�>��K0 و Y�  إ8#�ج و ��� �K#�� [8\� ��2Q#	ع ا�N* �� ��]��?	 �,�?	�  و    .  

���?K	را�� و اL	ع ا�N* �� دي �0اول'G�	ل ا��	ق ا'$ �� �Oر�� %'��@ ��'�V� آ��و  �
��ت ا	2QاT(0 ��E آ'د و =
ً  J'ا	�  ��	�J آ���^ رأس ا	��ل ا	���'ع 	#�5 ا	�,�
���ر ر��ل $G'دي ���( ��� ��د  �
��'ن $�( و ا	���� ا%$���  ���

  ً ��	�J ^��آ� �,���ة ر��%ت و ��د ا
$�( ا	)�ة 	�� )���	��	������
�   ً �,��
	.��أي �0  % )�$
�- إ��O	� ا
ً  J'ا	� ا	��Kرة ، و  ��	�J %'��@ ��'�V�	 ��*'�	ا ����	ا ^�,0�
.

���ر ر��ل $G'دي و �0"+  ��
.�
�- ا	���� %  

 %'��@ ��'�V�	 ��	�(	'*�� ا�	ا ����	دي ، آ�� �0"+ ا'G�	ل ا��	ق ا'$ �� ��E2اQ	ت ا���?K	را�� و اL	ع ا�N�	 ��*'�	ا
� ا	�'*� ا	)�	� 	��( @��'% آ�� �� �0ر�R ه2ا . دي آ>+ �- ا	���� ا	�'*�� 	�'ق ا	��ل ا	�J�.��  %'G'ا	� G�	و ا

 ^�,� ������( `<ل  ��.��ا	#�	 B�(0 �G$ +*و أ ��
�ر��ل و  ��.��أ$,'ع ه'  �
ر��ل  �?�� أن أ�.
ر��ل ��� ا	#'ا	�  �
                                                                                   .
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� ا	��Gري و ا%�#��ز و�'N#	,<$#�5 و ا	و ا �ELV#	��2 و اQ#	ت ا���N* �� +�G	ا ��ا%$#"��رات �- `<ل ��V'��  ��0رس ��V'�� @��'% 8��[�� ا	����E ا	2ي ��'م �
� و إ��ا�- ا	��آ�ت ا	#� �G و ا	����� ا	>�E?� دا`+ ا	���>� و �� J'ا	� K� و ه� ��N?�	ى �� ا�� و 0�آ�� و ��8��a دول أ`EاLV	ب و ا�Q�	ن و  �آ�#�ن و آ�زا`�#�ن و ا

                                                                                                                                                                                       . ا	�'دان 

� ز�'ت ا	�GNم و ا	�>� ا
 �c ، �#��رس @��'% ه2. ا
8��N �- `<ل  �!:�ط �
	��� ����� �  �78ع ا�5$&��و ��4!*#� ��K0 و Y�  إ8#�ج و ��� ��#G� 2ي	و ا
�آ� @��'% 	��2fe و =�آ� ����� ا	�G	��� و =�آ� @��'% 	 ��2fe	e$'اق ا	?�=;� و =�آ� @��'% : =�آ���0 ا	#� �G ا	#�	�� = �K� ���	�G	آ� ����� ا��ان و =�\  �ه��

 \8#�ج ا	�>� و ا	��آ�  	�L'ت ا	�GNم و =�آ� �'دوم ا	#�آ�� 	�L'ت ا	�GNم و =�آ� @��'% آ�زا`�#�ن 	�L'ت ا	�GNم و =�آ� @��'% 	<$#"��رات ا	K?���� ا	��@�
� و =�آ� K�  �<����� ا	�#)�ة 	K�	آ� ا��  �	�G'د�� و ا	�<���  اg$>?�ر��ا	�#)�ة 	<��	)�V?,	ا ��وع $>�� ( ���	�G	آ� ����� ا��ب و =Q�	آ� @��'% ا�و =

� 	�L'ت ا	�GNم و =�آ� @��'% 	�L'ت ا	�GNم  �	�'دان EاLV	ة آ�� أن . ا�=�,� ��f ة و�0�5 ا	��آ�ت �G#0د  �- �,�= �� %'��@ ��'�V� jKJ أن ��  �	2آ��V	و ا
�>�� ��V'�� @��'% $'اءً � k�8 � ��f ة أو�=�,� T8اوح  �- آ��
�و %  ���,�=�ة �� 0�5 ا	��آ�ت �\#0 �* ��8  % 5�0 cG  �� ���أي أ8] ��زال ه?�ك �J'ق أ*

ً  . ا	��آ�ت  ��	�J �Q	�,	د�� و ا'G�	ا�� ا��آ� ا	�= �� %'��@ ��<�� n�J أن �N* �?  T(0ع ا	#��2Q ر)f أ�KJ ��8 ا$#"��ر�%  ��آ�� ��>- إدراج ا	�K( ا	#� �0
                                                                                                                                               . @��'% % 0��رك �� إدارة =�آ� ا	��ا�� 

�;<
�آ� ا	��L�LG  ?�ة ا	�#)�ة و �\8] �#) أ��oً  �- `<ل jKJ 0 أ�� �� (:�ط ����� �  �78ع ا�$= �� �=�,� ��f +<�  أو ��>�� ��V'�� @��'% $'اء  �>+ �,�=#�
� أن ه��� 	�� إدار��0 ا	��#��� أي أن @��'% % �0'م  \دار��0 �f ��E2اQ	ت ا�����	 ����آ� ه= .                                                                                    

� �� ا	��آ�ت ا	#�	��  أ�� �� ):�ط ����� �  �78ع ا�#,�$�<=�,� ��f أو �=�,� +<�  %'��@ ��<��0 jKJ د�� : ��#( �- `<ل'G�	�  p��Q#	ا ��S8
�آ� @��'% =
� و #�0�) �Oة(K� �� ��<�#$>,	ت ا���?K�5 0�5 ا	��آ�ت $#� �Y8�K ، اa?�ن �� �Oة و اa?�ن �� و =�آ� ا	��ق 	�K?���ت ا	,<$#�>��  �	���ض و =�آ� �8'��ر�?� 	

 �K� �� ن�?aض و ا���                                                                                                                                                                   . ا	

� ا
رد��8 و آ2	5 ��  �  �78ع ا��7$�� ا�0��ريأ�� �� ):�ط ����� ��G#	آ� ا�� ا	��Gري و آ2	5 �� =�'N#��آ� آ?�ن ا	�و	�� 	= �� jKJ -� [<���#( �- `<ل �� �0
�ه� �- ا%$#"��رات ا	��Gر�� �f د�� و�K#*%?� ا���	آ� إ���ر ا�= .                                                                                                                     


� �  ا��AEFت ��  �� إر��ق أ��Cل ����A�B �  ه&ا: �!#�" G� ������ آ	� ��HB  ��إ�2  ��ا�$����آ��
� ا�$��04 و ا�:  � ����� ���	
� ��C�� I*( HB�� و
��ة آ	��#� ��J ة أو���#� �
��آ� �� ��م  N#��0 ه&M ا�	� ��C�� K�L آ�) Pادات آ��.  ������HB ��< ا���Cل ا�$���A�B إ  
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  ����أداء �
	��� ����� -,ل ا��0م ا�	��  

 

و $�ه( *�Nع ا
��2f  ?�,�  �����?�� `<ل ا	�Gم %  �.������ر ر��ل $G'دي و ذ	5  ?�,� ز��دة  �J��.�  TQ'ا	�  ���� �TQ إ��ادات ��V'�� @��'% �� ��م 

�.��  % �,�?  �ELV#	ع ا�N* )ه�$ -�J �� ادات��g5 ا�0 -���.

آ�� $�ه( *�Nع ا	,<5�#$  ?�,� %  	.
� ا	��Gري  ?�,�  و $�ه( *�Nع%  ��'N#	.�ا�و %  �

�- `<ل =�آ� ا	,#'ل ا	�G	��� ا	���'آ�  �	>��+ 	��V'�� @��'% ، آ�T8 0?�رج T(0  ?� ا$#"��رات أ`�ى و T(0  ?� 8��ط ا%�#��ز %  ��.�ا	?�,� ا	�#,��� و ه� J'ا	� 
���� و ا	�< r ا	?����E و *� T��J ه2. ا	��آ� �,��Gت �� و �0'م 0�5 ا	��آ�  #��Q+ ��د �- ا	G<��ت ا	#�Vر�� ا	�G	��� �� ��Vل ا	V	ت ا�V#?�	و ا �����V#	اد ا'����� 

 TQ� ��.
                                                                    .  ����و *� �0>- ا	��Nع �- �N�8 B��(0 ا	#�Gدل ��  �����- %  �����'ن ر��ل  ��Lدة *�ره�  

��'ن ر��ل و ذ	5  ?�,� ا�t�8ض *�ره�  ���J'ا	�  �����^ @��� ا	�  s	��V'�� @��'% �- ��م و  ���.
�  % B ��	م ا�G	ل ا>` B�(�	ا s � �	���ر���K  �8 ا	
و آ2	D#8 �� 5 �- ا
ز�� ا	��	�� ا	�G	���  ����و ه2ا ا�t�8%ض ا	)�د $,,] ا	�,'ط ا	)�د و ا	���Y �� أ$�Gر ا	�'اد ا	��م و ا	2ي �Jث �� ا	� Y ا	�ا Y �- ��م .  ����

 ��'�V�	ت ا�Nu5 ا	و إزاء ذ ��'�V��إ	� �KK�� -�'<0ت �- ا���8ر $��Y �� $'ق ا	��ل ا	�G'دي ��� أدى إ	� ا�t�8ض ا	���� ا	�'*�� 	��)�St ا%$#"��ر�� 	
���� ��,�	�'ا��O ا�t�8%ض �� أ$�Gر ��Lو��8 �- ا	�'اد ا	��م � �*�G#�	و ا �	ا'J ت�KK��	5 ا�0 TQ���'ن ر��ل آ��   jK�� -�'<0 )0�����G$U   ًر ���Gt0 و  �

 ����  ���'ن ر��ل 	�'ا��O ا�t�8%ض �� ا	���� ا	�'*�� 	��)�St ا%$#"��ر�� 	���V'�� و  2	0 5( =kN أ�� `��رة 0)��k,�  T ا
ز�� ا	�G	��� ���أ`�  v,ه [��و �
�� أن @��� أر �ح ا	�Gم ا	�� B  ����ل �- ���'ن ر�� ���@��� ا	� s إ	� �  ً�oآ�� أ�U#	ا �Q,?� [8أ ��f����  وز�V#0 ��	��$أر �ح رأ ����'ن ر��ل  ���0�#�+ ��

��� 	e$��ة K�	آ� ا�                                                                                                                            . �KJ Y�  -� TV#8 ا	��V'�� �� ا	�

�����Nت ا
$�$�� `<ل 	 s ���'ن ر��ل رf( أن ه2ا ا	��Nع آ�ن *� J B�J'ا	�  ����و �- @��� ا	� v�� ^�  �* ��2f
��'ن ر��ل  �
��V8 أن @��� ا	�  s	��Nع ا�
�ة �- %  ��و ذ	��L  5دة �8,#��  ����@��� ر s �- ا	#��G أ=�� ا
و	� �- ��م #t	ا rt8 -�����  -� Y ا�إ% أن ا%���8ر ا	���Y �� أ$�Gر ا	�'اد ا	��م �� ا	� Y ا	

� )�� ا	��Nع إ	� ���'ن ر��ل  ����  v,رة *� ه���	5 ا�0 kN�	 jK�� -�'<0 �	آ� إ��ار ا	�Nuو ا . -� �ELV#	ع ا�N�	 s � ���J'ا	�  ���� �?��  �^ @��� ا	
��'ن ر��ل و  ?�,� ز��د� TQ�
و  �^ @��� ا	�  s	��Nع ا	,<$#�5 .  ���� �	���ر�8  �� `<ل %  ���ة  � ���' TQ�  . �����?�� `<ل %  ��ن ر��ل و  ?�,� ز��دة  
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R,Sل ا�,- ����� ���	
��( ����أر�4ع ا�و�2 �� ��م  �أداء ���) أ-� )$�;V أ�	�ل ��0!� �� �
	��� ����� L$2 ��ر�U إ��اد ه&ا ا�$  

�ة �- ا	�Gم %  ������ر ر��ل و ذ	5  ?�,� ز��دة  �J��  TQ'ا	�  	��� �TQ إ��O	� إ��ادات ��V'�� @��'% `<ل �#�ة ا	#��G أ=�� ا
و	� �- ��م #t	ا rt?  �8ر���	� 
�J TQ'ا	�  ����  ��� ��2f
���ر ر��ل أي �� �8,#]  �.�و �- إ��ادات *�Nع ا�

�ة و أ��oً  زادت إ��ادات *�Nع ا
��2f  ?�,� �- إ��O	� إ��ادات %  ��.#t	ا��  %

�ة �- ا	�Gم #t	ا rt8 ر�8  �� `<ل���	� �- .  ���� �	و
�TQ `<ل ا	#��G أ=�� ا  ��� �ELV#	ع ا�N* ادات��g �,�?	�  و���	  �	ا'J
���ر ر��ل أي �� �8,#]  �.���.� 
 % ً�oة و أ��#t	5 ا��ة �- ا	�Gم ا	�� 4J>8��.��  % B أن إ��ادات *�Nع ا	#�ELV *� زادت  ?�,�  �- إ��O	� إ��ادات @��'% 	##t	ا rt8 ل>` ��?�����  . )	 -�J ��

�ة ا	#��G =�'ر ا
و	� �- ��م #t	 ��*��	ا ��f ��	��	ا )E'ا�	ى �� ا�`
� أ�� إ��ادات T(0  ?� ا%$#"��رات و ا
8��N ا�S0���	 ا��ة و  �	#�	� 0>'ن إ��O	� إ�#t	دات ا
 �ELV#	��2 و اf
                                                                                                                                                               . �- *���N ا

��آ� �
	��� ����� �  ��ق ا�	�ل ا�*�0دي  �
� ����� 

���#�- �s?� Y أوزان  ���� و [���� ا	#'ز��Gت ا	��K'��ا$#��ام [���#�- �� �V� )�$ )���0'�� @��'% و ه�� [���� `K( ا	#����ت ا	?0( N�	 DE�#?	ا v$'#� 2`0( أ )a
 ^�
�#��و�� 0,�  % ���?� ����� ا	�'*� ا	)�	� %  ��ل أي  ?�,� ز��دة 0,�^ ر�� �
و  �	#�	� 0( اJ#��ب ا	���� ا	�Gد	� 	��( � . �?� %'��@ ��'�V	�V�#? آ+ [G�	ا -�

�  ��.��	��( @��'% و ا	,�	^ ���ح 	�?��ذج ا	��#���� �� ا	#���( �Y إ��oح �,�رات ا	'@'ل إ	� . ر��ل آ�� �� �0ر�R ه2ا ا	#�= [,�G� )a )���#	ا DE�#?  ح�oإ� ��� ����
 DE�#?	ه2. ا .                                                                                                                                                                                    


 	���� آ�� �� ����
 ��� ����� ������  ���������  
����� و و���ً  � �ق ا������ ا
Valuation Methodology Estimated Value of the Stock Weight % 

FCFF Discount Method ��.�� 
� 

Dividend Discount Model 

.�� 
� 

  
 SAVOLA Share Estimated Fair Value in SR 5� 

 
SAVOLA Share Current Market Price in SR  ��.�� 

 
% Potential Upside  ��.��% 
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 ������ -F� ا�$����ت ا�!��74 ���� ا�$

 ^�,� ��	��Ogادا��0 ا�و ��  ����و  ������ %  ��s,K� )a  ����و  	����� أ�'ام %  �.	�ا�#�ض ا	#���( أن 0)��G� %'��@ ��'�V� Bل �8' $?'ي ��آk �� إ�
>` kآ��ادات ا��Og	�� 	��G� T��J %'��@ ��'�Vل �8' $?'ي ��gأن ا n�J ه��G  -� ة�#t	ل ا����  �	إ����  ^�، آ�� ا�#�ض ا	?�'ذج أن B�(0 ا	��آ� %  �.	� 

�� *���Nت �)�دة و أن �<0 ct�?0	�p ا	�'� Lآ���- %  ��اد ا	��م �- ��#'ى أداءً  أ�o+ �� ا	#)>( �� أ$�Gر 0>��t ا	�'اد ا	��م �- `<ل ��a �?Oر إ$#�ا��V�0 ا	#
�ادات �� �gا �	��Oإ���	  �	% ��إ  ������ت  ���N���ي ��� إ��ادات ا	�,��Gت 	KJ >+ آ��+ و�ى و ا�#��  �،  �?�� 	( �U`2 ا	?�'ذج �� ا�#,�ر. أ�� إ��ادات أ`

� ���Q	��oن ا	� ����E	��V'�� @��'% و 	 ��ادات  �	#'O] ا	�#)4t �� ا	#���( n�J اTot�8 � ا%	#Lام	( �vG ا	?�'ذج 	,?� إ��ادات ا%$#"��رات إ% *�ر ����g5 ا���ه�� 0
 -��  % �� ��'�V�	ادات ا��� %  ��إ	�  	����� %  �� �?�� ا�#�ض ا	?�'ذج ز��دة ه���V� w+ ا	� s �-  ������ %  ��.�إ	� J'ا	�  	����- إ��O	� إ�

����  -� �V�0ر� +<�  s ����� ، �\��8 و  �	?�,� 	,�*� ا.  ������ %  ��إ	� J'ا	�  	����� %  ��.�و زاد ه��w @��� ا	N	#���(  �2. ا	ا �� ��,N�	ات ا��Q#�	
 �(t@ �� ?�'ذج	ا �� �(u'���  ���                                                                                                                                     . �- ه2ا ا	#�


� �  4!�ء )	�ذج ا�$���� ا��$�ا�Bت ا�$  �� ا��$	�د ���  

 ����� ���	
�  � ��&J�7ع ا��4 Z�0$� أو�ً  : ��	� 

  ^�,0 %'��@ ��'�V�	 ��	��Ogادات ا��gي �� ا'?$ kآ��5 ا	��Nع : ��د. إ	�  ����و ������ %  ��a(  ����و  	����� %  �.	��\ن �G�  �?0�G*'0ل �8' �#��
0,�أ ا8g#�ج ا	#�Vري إ% �� 0'ار�R ���' و =�آ� �?�( =�آ#�- ��زا	#� T(0 ا8g��ء و J'ا	� a<ث =�آ�ت أ`�ى 	(  ��ا	2Qا �E	��J %'��@ ��'�V	��J �� jKJ  ً'ا	� 

 ���� �.	J'ا	�  ����=�آ� �?�( `<ل  ��و *�  �TQ إ��ادات .  �����'	�' و أآ#' *
�TQ @��� إ��ادات . ����ر ر��ل =����ً  �J'ق ا  ���*
و 	>-  �J )K` �G'ق ا
0�5 ا	��آ�ت J'ا	�  -� %'��@ ��'�V�	 ��2f

�- إ��O	� إ��ادات 0�5 ا	��آ�ت و  �� ��"+ %  ��G'دي أي  �� �'ازي ����ر ر��ل $ �*�Nع ا�.��  % -�

�ادات ا��Og	�� 	��V'�� @��'%  `<ل �gا�ة �-  ����#t	ل ا>` %'��@ ��'�V�	 ��	��Ogادات ا��gأن ا ��  �	2آ��V	و ا����  �	إ�ل �8' $?'ي  ����G� T��J
 ^�  kآ��^  �?�� T��J إ��ادا%  �.	��  kآ��ة ��Gل �8' $?'ي �#t	ل ذات ا>` %'��@ ��'�V�	 �E2اQ	ع ا�N�	.��ت ا	ام �- %  '�
 	����\ذا ا�#�u?� أن `<ل ا

�ورة ا
`2 �� ا%�#,�ر أن ه ����-����$'ف B�(0 إ��ادات ا	��Nع ا	2Qا �E	��G� rt8 %'��@ ��'�Vل ا	?�' ا	�?'ي ا	��آk ا	2ي B�(0 `<ل  ����إ	� u Y� ك�?
 �� و ا	#�  �أت ا8g#�ج �� أآ#' EاLV	آ� ����� ا�� و ا	#�  �أت ا8g#�ج ا	#�Vري �� ���'  ����=<����� ا	�#)�ة 	K�	آ� ا�و =�آ� @��'%  �آ�#�ن و ا	#�  ����و =

�آ� 8g#�ج ا	�L'ت ��  �آ�#�ن �?2 �'	�' %) ��(�0�>�KJ T وا��ة = �� و ا	#� *� 0,�أ ا8g#�ج `<ل  ����ug إ	� =�آ� ا �����- �a	n أآ,<��و  ����g$>?�ر�� 	  
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� و ا	2ي *� �,�أ ا8g#�ج ا	#�Vري *,+ ����8 K� �� �8و�ا	#�  �أت   آ�T8 �� أوج ا
ز�� ا	�G	��� و  ���� ����ug إ	� ����J أن إ��ادات  �����8g %'��@ Y?K#�ج ا	�>
�ات  �����ء ا�G#8%ش �?2 و ه?�ك �G*'0ت  , 	���#0�اYO �?2 ا	?pK ا	"��8 #t	ادات `<ل ا��gا��ة ز��دة ا��ورة �u Y� ادات��g?�' �� ا	ا -� ��L�	ا �?G� ���

�آ���0 ا	#� �G �"+ ا	�#)�ة = �� ��KKJ ز��دة ��� ��E��	ا ��#�V�0ا��ات ا	��Gt  ��u+ ا$#��ار @��'% �� إ$##t	د�� �?�� `<ل ا��	#)�ةا�	د�� و ا'G�	ا �� �<��	  �<��	
 �,��'8 2?� ����� %'��@ jKJ #� زادت	و ا �K� �����	   ً�,��
�و %  
�وو@�T إ	� �0  % + ��� k�0��� ا	#��
و���ً  (��� ا	#�k�0 *,+ ذ	5 %  �.��و %  

� ا	�,�=�ة�f ة و�                �����- ��#'����0 �� ا	� Y ا	�ا Y  % ��و  �
 ����ug إ	� ار�t0ع أ$�Gر ا	�'اد ا	��م �J	�� . ( k�?   ً	��V'ع jKJ @��'% ا	�,�=

 ^��آ� ا	��ا�� ا	�G'د�� و ا	#� 0,= �� %'��@ ��'�V� ?�,� %$#"��رات	و  ��آ� %  ��= �� ��#KJ زادت �* %'��@ ��'�V� أن ��  �	2آ��V	و ا ��	رأ$�� -�
�اء ��د �- ا
 ������ ����8 %  ��إ	� %  �.
�ا	��ا�� �- = )0 n�J TQ�  ����ugود  �.�$�( ا�J �� )���	 �G$ v$'#�  )�$ ن'�����
ر��ل ��� $'ف  

�آ� ا	��ا�� = �N�8
�اً  	�?�' ا	�#Lا�� S8 ��'�V�	ر )�� ا ���  ً� �Vإ� r<G?� . دي أي'G�	ل ا��	ق ا'$ ��  ً��	�J ا����آ� ا	�= )�$ �G$ أن  ً�oأ� ��  �	2آ��V	و ا
�^ آ�� �� �0ر�R إ��اد ه2ا ا  �* ����#	���  ^�� ا	2ي ا=#�ت  ] @��'% ا	)�K ا����ug 	�� �� ا	��ا�� �6`�اً  ، آ�� �?,�Q %  ��.��ر��ل أي  ?�,� ز��دة 0,G�	ا -�

�^ ا	� s ا	?��ي ا	�'زع 	���( �� أ�'ام   n�J ه������� ��ر��ل 	���(  �J'ا	�  ����و  ����و  ����اg=�رة إ	� أن =�آ� ا	��ا�� �0'م  #'ز�Y أر �ح ����8 $?'�� �
�� ا	#'ا	�  
.�ر��ل 	���( و  
.�و � )���� 	( .  �����- ا	� s ا	?��ي ا	�'زع �- %  
.���� �G?� أن ��J+ $�( ا	��ا�� B�J ر��ل 	��و J#� �0ر�R إ��اد ه2ا ا	#�

�- ا	��ا��  �G �- ا	� s ا	?��ي ا	�'زع 	����� �- G0���	  .                                                                                                                         

�آ� ا	��ا�� إ��ادات �� = T��J و����  TQ� 
  TQ����ر ر��ل و ذ	5  ?�,� ز��دة  ���.�  % �� ��?�����  �� s ر ���@ T��J آ������  ^���'ن ر��ل  �.��	 �
�TQ  ?�,� ز��دة  ��.�  % �� [?����� .                                                                                                                                                 

�� �� ه&ا ا���7ع �[�#�ب ا�$���� : �A	ا� ��A4ادات و ا����4��7ع ا�$
>;� �`)!� )$�8_ ا�	>�� �� ا^ Z�0$� �	�� :  ً��(�R 

� –  ��,�ت ا	?����S 	<���8ج �� =�آ� ا	���زن ا	>,�ى و �G0+  ?�ة 	#)'�+  ����ا�#,�راً  �- أآ#' N#�	#)�ة ا�	ة ا�?  ��L�LG	آ� ا�= T�8أ��زن  ���	أ$'اق ا -�  ً�*'$

$'اق  ?�ة �� ا	���>� إ	� �- أ$'اق ا	���زن ا	> �ا	>,�ى إ	� أ$'اق 	,?�ة  �?�� $�#( 0)'�+ ��د  �	��Ogد ا�G	ا ��L�$ �	�#	�  ة و�?  ��ى إ	� أ$'اق 	���,,	�  + ����	 

� ��رآT ، و آ�ن 	����  ��أي  ��Lدة *�ره�  ��$' � ��رآ�G  T ا%���8ج أ@,)T  ��آ�ن 	���� *,+ ا%���8ج ($'*�ً  إ����uً   	�$'*�ً  *,+ ا%���8ج أي  ��Lدة *�ره�  '$
                                                                     ) ه��,� ��رآT �ه��,� ��رآT أي  ��Lدة *�ره�  ��ه��,� ��رآT و  �G ا%���8ج أ@,s ا	�Gد  
�,+ ا%���8ج *

 �<�
$'اق ا	���زن ا	>,�ى ا	#� �G0+ `�رج ا	�� +�Q�#	ت ا����� Dد�  ً��J% )#�$ ن و $'* ��(آ���?,	 ��  ً�� �N* �� اق  ?�ة ) أ$'اق'$
 +�Q�#	ت ا����� Y�          



 ����� ���	
� �
��آ� ا�ول ������ت ا�	���� �� � ����� 
��  �آ	� �  �!�����  

 
 
 

7  

 

� ���!� 
���� 


�ت ا�������    ���
� ا���
���� ا������� ا�����د��      –���آ� ا�ول ��� �
���
���ري ر ��     –# $�ا�������� #���.�- ,��در 
�+ ه���) ا����ق     ( ����������(%�

�����2ن ) 
	���-��(ر ���� ) ا�������ض(#��
�����آ4+) ��	 �( ��� � :���

ب .ص –+) ��	 �( ��� �

��:����ة  ��
 ا���
����� ا��������� ا�������د��  �
 www.alawwalfs.com  

 

�TQ ا	����J ا	,���G  ��ه��,� ��رآT و  �$'ق �?��  ��و ا	#�  �J TQ'ا	�  ���� �G ا
$'اق ا	���Vة ا	#� ا�##)#��  ?�ة �� ا	���>� `<ل ��م    – �  ��� Tرآ�� � '$

$'اق  ?�ة J'ا	�  ��	��Ogا�إ��0م ا%���8ج  �� �G  ى�����زن ا	>,	 ��G�,	ا �J���	ا �?tu' أ	و  Y �� �#� p	اق  ?�ة أ'$
 ��G�,	ا ��	��Ogا �J���	ا s,K0 ، ة�?  Y�

� Y أي  ��Lدة 0,�^  ���J'ا	� � �#� p	أ��  �	أو  )'ا Y �� �#� p	أ��.�  %                                                                                                     

�ان  ����ق ا	���Vة ا	#� ا�##)#��  ?�ة �� �V0ر اg=�رة إ	� أن ا
$'ا  - ��S	و ا ��و  � v��� r��` د ���� �- *,+ و ه� ��ن'O,?�ة و	( �>- 	ة ���O ت �� ��نLآ��0
�ان V8 و B��  و .                                                                                                                                                                             

� –  �� %'��@ ��'�V� T?��آ� ا	��L�LG  ?�ة ا	�#)�ة ا	���'آ� 	��V'�� @��'%  ?�,�  	���أآ#' �  ��أ�= ، ����t	آ#�� ا�، *� اT�#8 �- إ��0م @��t %  ��أن =
 ��'�V�	 آ�'��اء  cG أ@'ل =�آ� ��Oن ا	�G'د�� ا	��= ��آ� ��Oن ��� �� �8,#] . �'از ا	)>�= T�KJ ��tK	ن ه2. ا'�o�  ة  أ$�(�- %  �و�?  ��L�LG	آ� ا�=

 ^��آ� ا	��L�LG  ?�ة إ	�  �.���إ���uً  إ	� �,= �� ��#KJ ��L0 ق أن�t0>	  ًن و�����O آ���	 B(� ن آ����O آ��`<ل �#�ة a<ث %  �����'ن ر��ل 0( د�G] ��8اً  	�
و ذ	5 آ�N'ة 	��KJ Y#�� �� $'ق ا	#�ELV ا	�G'دي إ	� %  �إ	� %  �أ��?T @��'% أن 0�5 ا	��tK $'ف 0��KJ Y#�� �� $'ق ا	#�ELV ا	�G'دي �-  و. $?'ات 

�  �	2آ� أن VJ( $'ق ا	#�ELV ا	�G'دي �,�^ �J	��J  ً'ا	� %  ����V	و ا ��ً أن 0�5 ا	��tK *� 60دي إ	�  ����ر ر��ل و أ��?T @��'% أ��o �	`<ل ا	��r $?'ات ا	��,
                                                                                                                                                     % . ��ز��دة �� �,��Gت ا	��آ�  ?�,� 


 -   ����آ� ه= Tد �ا�##)�� �� ����u( إ��N�  م�G	ل ا>` �<��GN( �� ا	���>� إ���uً   ���و  �^  2	5 ��د ���N( ا	'O,�ت ا	��� �G	�� J'ا	�  �����- ��ن ا	��
���,'زات و ا	)�'��ت و ا	��>'%�0  ��إ	� 	 ����� ��Gرض ه���وع ا	���Vة ا	#� 0( ا�#. ��ع �- $t	ا +Gt  د����	ات ا�#t	ل ا>` ����ادات 	��gا -� ��L� Y*'#8 ��J�#
 ������  .                                                                                                                                                                                    

 :  ��4��7ع ا�#,�$�< ، �`ن �#�را�!� �$�8_ ا�	>�� �� ا�!	� �  إ��ادات و ر��A4 ه&ا ا���7ع ��دM إ�2 ��  Z�0$� �	�� :  ً�S��R 

� -   -� �K� �� ��<�#$>,	ت ا���?K��آ� �8' ��ر�?� 	= �� p��Q#	ا ��S8
�آ� @��'% = �KJ %  ��زادت �	إ	
  % ��'ل %  		a( إ	�  ������ �?��( ���	 
�  �	2آ� أن =�آ� �8' ��ر�?� �0#)'ذ ��� J'ا	���V	. و %  �� و ا���	#� �0`+ �� @?��� �,'ات ا	ا p��Q#	ا ��S8,<$#�>�� و أ	ت ا���?K��ي 	K�	'ق ا�	ا -�

                                                                                                                                                                           . ا	���و �ت ا	�Qز�� 
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� -   ����8 �� ^�ا	� ���E أ	Yo� ��� -] p 8��ط ه2ا ا	��Nع �� �'*Y ا	���دة �� ا	�?��N و أن 8��ط ه2ا ا	��Nع �#�J jK' 	���أ=�رت @��'% إ	� أن إ8#�ج ا	��Nع  
آ�� . ا	�?�tSت و ا	���و �ت  �� ا	G,'ات و ا
��Nf و ا
�<م ا	,<$#�>�� ��� ���م ا�O��#Jت *���Nت �#�Gدة �� ا	�'ق ا	K?��� آ��آ�ت ا
��2f و ا	,#�وآ���و��ت و


�إ��O�#8 ا}ن إ	� J'ا	�  أ�K0 ��8ر )	�G	ل ا'J �	دو .                                                                                                                                   

�آ� إ���ر ا	���?� ا%*#�Kد�� ��   - �= Y� %'��@ TG*و	'  �	'��ه(  �� ����t0 ة��K?���ت ا	,<$#�>�� ��N?� -�u ا	K?���ت ا	�#>���� �� ���?� �2آ	 Y�V0 ���*ف إ
���- �- `<ل وYu ا	�را$�ت ا	<ز�� 	#���( ا	�?#�Vت ا	#)'���� ا	��#��. ا	��5 �,� ا| ا%*#�Kد�� N	ا -�  �V�0ا��� *��م �G0ون ا$#� j?0 �G*'�	ة ا��� و و 0�5 ا	�2آ

��� 	��oن B��(0 أآ,� *��� ����o �- `<ل ه2ا ا	���وع ا	���Vأ$�Gر ا	�'اد ا	��م ا	��#���'N#	,)'ث ا	,<$#�>�� و ��+ ا	ت ا���?K	وع وادي . �� �� ا��� �,#G� آ��
                                                                         . ا	,<$#�5 �� ���?� ا	��5 �,� ا| ا%*#�Kد�� �)'ر �2آ�ة ا	#�tه(  �- @��'% و إ���ر ا	���?� ا%*#�Kد�� 

 :  ��4��7ع ا��7$�� ا�0��ري ، �`ن �#�را�!� �$�8_ ا�	>�� �� ا�!	� �  إ��ادات و ر��A4 ا���7ع -,ل ا�E$�ات ا���د�� ��دM إ�2 ��  Z�0$� را�04ً  : ��	� 

�د و ��)'ظ n�J و  - �N� +<�  آ� آ?�ن�= Lاآ�� ��  ��@+ ��د زوار ��اآLه� ا	#�Vر�� ��G�#V إ	� ارYt0 ��د ا	Lوار 	�Eن زا'��%  ��أي  ��Lدة *�ره�  �����
�?� و ��YO ذ	5 إ	� ا	,�ا�D ا	#�'���� ا	�Gt	� و ا	�#?'�� ا	#� =>�T �'ا�+ 2Oب أ$�$� و *'ي 	�Lوار  ����ug إ	� 0'ا�O ه��,�  ?�ة �� ه �����- GV� ��� ، Lاآ�2. ا	�

�ات ا	��د�� و إ�>���8 ز��دة ا�V�gرات و  �	#�	� ز��دة إ��ادات ا	��آ� و آ2	5 إ��ادات Y*'#8 ز��دة ا	��#t	آ� آ?�ن `<ل ا�= Lاآ��ة �� �O6�	ت ا�J� ��'N#	ع ا�N*
 %'��K	 ري��G	ا .                                                                                                                                                                             

�^  	���`<ل ا	� Y ا	"��8 �- ��م   - �,0 �KJ %'��@ ���� 5��ا�8 و ا	#� #�0�G	ا ��'N#�و آ2	5 إ8��ء %  ��*���V� T'�� @��'%  \8��ء =�آ� أآ'ان ا	>'��8 	
�ا8�G	ا ��'N#��آ�  'ارق ا	>'��8 	= �,�?  ����� �KJ ��'�V�	5 ���� ا�� ���ر�Y ���ر�� %  �.��� و ا	#� #�0�'N0 �	آ�ت ��0ف إ�                           . و 0�5 ا	�

� -   +��� ا �= �� %'��@ ��'�V� T?��آ� ا�,<  	���أ�= Y� ري و��G	ا ��'N#��آ� آ?�ن ا	�و	�� 	= Y� اآ��= ��� ��G�*'0 -�)�V� آ�ت�'��  - %دن إ�Jى =
�وع ���ري $>?� �� ���?� �Oة  #>��t ) ا	�G'د���� r�$U#	 5	و ذ�.�  �	ا'J وع����ر ر��ل و 0,�^ �V� �KJ'�� @��'% �� ه2ا ا	�����.�  % -�  ً>oأن� 

 5��آ� آ?�ن %  ��@��'% #�0= -� .+Jا�� ���� ا
و	� $?#�- و �?�  و $##'	� =�آ� آ?�ن إدارة ا	���وع و $�#( 2�t?0. `<ل $T $?'ات �J��ق 2�t?0 ا	�Q#��$ و
�+ و ��0ف ا	��آ� ا	,�ء �� ا	,�Y  ?����  ����ا	���وع $�'��  اآ#��لt	ت و ا��<�               .  	���و�Jة $>?��  ����Jت و أ$�Gر ��#��t 0��+ ا	��B ا	�>?�� و ا	�و 
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 ���F�	�0ت ا���� ا�$�ز��74 ���� ا�$

���� إ	� ا	)��BE ا	#�	�� N	2. ا�  %'��@ ��'�V� )�$ )���#	 �8ا$#?� ا`#��ر :  

�?� ا	��@�  ������  #'ز�Y أر �ح ر �tK  ��'?$ Y دور�� 	����ه��- و  'ا*Y �� % �- رأس G�	و $��$#�� ا ��#�V�0ا��ة �� B�,N0 إ$#�#�� %'��@ ��'�V� أو�ً  : أن
                                                                                                                                                                                  . ا	��ل $?'��ً  

 

��N,0 إ	� �Jٍ  آ,��  )�	� ا%*#�Kد ا	�'�� � ��f و ��� ا	���[���R)��ً  : أن @��'% G0#�� �� أ8�N#�� ا	�����E و إ��ادا��0 ��� *���Nت ا
��2f و ا	#�ELV و ه� *���Nت *
� �� �J	� ا	>��د و ا	�آ'د و �� rt8 ا	'*�G� T%ت �8'ه� و إ��ادا��0 % 0>'ن آ,��ة 	��J �� ���Q%ت ا	�واج aU#	ا ����* ���GV� ��� T��J ��	 دي ، و�K#*%ش ا�G#8%و ا

�>� ��Gل �8' �� %  	�.� �^  ����@��� أر ��G� %'��@ -� ��Jل �8' $?'ي �� ���	 ��$gا ���^  ���� �?�� B�J ا	?�D0 ا	�) �.�  . %                              


.�� % رf( أن k�K8 ا	��( �- � ^�  kآ��ة �- ���� إ	� ���� *� �G� B�Jل �8' $?'ي �#t	ل ا>` %'��@ ��'�V�	 'ز���	?���� ا	ر �ح ا
�S��Rً  : أن VJ( ا
T��* آ���ة 	( �)�B ه2ا ا	?�' ، و 	>??� ا$#?��8 إ	� ��Gل �8' ا
ر �ح ا	�'ز�� آ>+ �V�#8 أن ا	�#t	5 ا�� ��د أ$���� ��ة ��ات �V�#8  ا	� s ا	?��ي ا	�'زع `<ل 0��Q# 

t#(�	,��ة أو ا�	ر �ح ا
                                                             4  ] 	���� �- �<وات اg@�ار ا	R ز��دة رأ$��	�� �- `<ل 0'ز�Y أ$�( �?)� �#( �0'���� �- ا

%'��@ ��'�V� ادات����  #'* �?0�G	��G%ت �8' إ�G#�	?���� و ا	#����ت ا	ا )K` ����N  )���#	ة ا��ة �- و أ��oً  ا%�#�ا�uت ا	'اردة �� ��#t	ل ا>` ��J� و أر ���	  �	إ
���� ا	# ����N  )���#	�  ص��	?�'ذج ا	'اردة �� ا	ات ا��Q#�	ا �	إ ���ug�  ��'K��	ت ا�G#'ز�	ا ����N  )���#	ا ���  ً�oأ� ��,N?� +S0 ، su'�	و ا ��'K��	ت ا�Gز�'

 �(tK ��  ���                                                                                                                                                                 . �- ه2ا ا	#�

 


� ا�	�Fرة -,ل ا�E$�ة �� 	
��  ���4و ��	� ��  ��4ن ��HB �	���ت ز��دة رأ�	�ل ا�:�آ� و ����5 ��د أ���. إ�2 ��ر�U إ��اد ه&ا ا�$  
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�ر ا	���ه�'ن ز��دة رأ$��ل ا	��آ� �- [��s?� B $�( وا�J 	>+ أر �G أ$�( *���E و  �	#�	� زاد  �������'  ��`<ل ا	��G�V ا	�G'��� ا	�?��Gة ��   - �* ،
.                      @�ار رأس ا	��ل ���'ن ر��ل �- ��Jب �<وة إ ������'ن $�( ، T�0 ا	��Lدة  #)'�+  ������ر ر��ل و ��د ا
$�( إ	�  �رأ$��ل ا	��آ� إ	�   

� ا	�Gد�� ا	�?��Gة ��   - ��f ���'�G	ا ��G�V	`<ل ا�	رس  �����
�ر ا	���ه�'ن ز��دة رأ$��ل ا	��آ� �- [��s?� B $�( وا�J 	>+ أر �G أ$�( ، و زاد  * ،
��'ن ر��ل و ��د ا
$�( إ	�  �
���رأ$��ل ا	��آ� إ	� ��
 �L	ن $�( ، و ا'��� +�'(#  T�0 دة��
��'ن ر��ل �- ��Jب ا
ر �ح ا	�,��ة  ��                        .  

� ا	�Gد�� ا	�?��Gة ��   - ��f ���'�G	ا ��G�V	ل ا>`��  '�	'����
�ر ا	���ه�'ن ز��دة رأ$��ل ا	��آ� �- [��s?� B $�( وا�J 	>+ `��� أ$�( ، و زاد  * ،
��'ن $�( ، و ا	��Lدة T�0  #)'�+  ���ل و ��د ا
$�( إ	� ���'ن ر� ��
��رأ$��ل ا	��آ� إ	� ��
��'ن ر��ل �- ��Jب ا%J#��[� ا	�Gم  ��                      .  

� ا	�Gد�� ا	�?��Gة ��   - ��f ���'�G	ا ��G�V	ل ا>`��  �,��'8���
�ر ا	���ه�'ن ز��دة رأ$��ل ا	��آ� �- [��B إ@�ار  * ،� ���  ���O )�$ ن'��� ا$��� �
 TQ� 
��'ن ر��ل ����� ���  �����ر��ل 	���( ، زاد رأ$��ل ا	��آ� إ	�  �
�ر��ل 	���( و �<وة إ@�ار  ����  )�����'ن $�( و ا	���� ا%$��� 	�
ر��ل و  �

��'ن ر��ل  �����أ@,s اJ#��[� �<وة اg@�ار �                                                          .                                                                      


�ار ه�;� ا	�'ق ا	��	�� ��   - * ��
�ELV0 )0 أ$�( ا	��آ� ��� أ$�س  ������رس  �� ?�ءً  �  )���ر��ل و زاد  ��أ$�( 	>+ $�) و أ@,T( ا	���� ا%$��� 	
��'ن $�(  �����د أ$�( ا	��آ� إ	� �       .                                                                                                                                       


��� اO#��ع ا	��G�V ا	�G'��� ا	�?��Gة ��   - �  +��+ �a>a أ$�( *���E ، و زاد ، *�ر ا	���ه�'ن ز��دة رأ$��ل ا	��آ� �- [��B إ@�ار $���- �?)� 	> ����ا 
���ر ر��ل �- �,�	^ �<وة اg@�ار  �.����'ن ، و T�0 ا	��Lدة  #)'�+  �������ر ر��ل $G'دي و ��د ا
$�( إ	�  �رأ$��ل ا	��آ� إ	� �                            .  

� ا	�Gد�� ا	�?��Gة ��   - ��f ���'�G	ا ��G�V	ع ا��#Oا ����  ��ر ا	���ه�'ن ز��دة رأ$��ل ا	��آ�  \@�ار $�) وا�(?� �J 	>+ أر �G أ$�( ، و ، * ����أآ#' 
���ر ر��ل و ��د ا
$�( إ	�  
�.�زاد رأ$��ل ا	��آ� إ	� ���
��'ن $�) ، و T�0 ا	��Lدة  #('�+  ��
��'ن ر��ل �- �<وة اg@�ار  �                             .  


��Gد�� ا	�?��Gة �� `<ل ا	��G�V ا	�G'��� ا	  - �  +���ر ا	���ه�'ن ز��دة رأ$��ل ا	��آ� إ	�  ����ا * ،
���ر ر��ل و ��د ا
$�( إ	�  �
��'ن $�( �-  ���
��s?� B $�( وا�J �?)� إ	� آ+ �a>a أ$�( *���E ، و T�0 ا	��Lدة  #)'�+ ]�
�  ^���'ن ر��ل �- �,�	^ �<وة اg@�ار و �,����� 
ر �ح ا	�,��ة ���'ن ر��ل �- ا  
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ا	,<5�#$

ا	��Nع  
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أ8��N أ`�ى

 �� ����� ���	
�*	� ��2 ا�����7ت ا������  2008ا^��ادات ا^1	���� �	�

�ادات   �	���ل ا	�G'دي 2008إ��ادات �gا �	��Oإ �	?�,� إ	ا
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. ا	�'اE( ا	��	�� 	��V'�� @��'%، *�(  )'ث ا%$#"��ر ،  ��آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� : ا	��Kر   
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�J'ق ا	���ه��- ���*
�J'ق ا   +O
�وض ['��� ا* +O
�ة ا�K* وض�*


	��� ����� آ	� �  	� �	S$*	ل ا��	#�  30رأس ا�	ر �2009#$�F	ا� I*L �*����4��ل ا�*�0دي �

���ل ا	�G'دي آ�� �� 	� 30  �,�#,$2009 ا	?�,� إ	� إ��O	� رأس ا	��ل  
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������ -F� ا�$����ت ا�!��74 ����� ���	
� �
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  ���� ���� E ���� E ���� E ���� E 
Sales Revenues  �������������� ���

����	���� �	������	
�

� ��������	����� ���
���

����� 
Cost of goods sold  ��������
����� �������������� �
���	��	����
 ���
���	
	���� �����	�������� 
Gross Profit  ������������� ������������� ��	����		���� 
������������ ���

��	����� 
The share in the profit of Sister companies and dividends received  ��
�������� 

    
SGA ��
���
������ ����	��
����� ���	
��	�� �	�
������ ���������� 
EBIT  56�,�7�,��� 745,���,4�4 �,4�7,7�7,�67 �,�6�,�6�,4�� �,4�7,746,4�� 
Investment Revenues  ����	������ �	��������	 �	������	
� ��	�����	�� �
��	����� 
Assets Impairment  ����������� 

    
Other Revenues  ����
������ �����	���� 

   
Financing Costs �
���
����� ��	�������� ����	������ ����	������ ����	������ 
Net income before Taxes� Zakah and minority interest ������
���� �������
	���� ���
����	���� �������	����� ����	��
���
� 
Zakah and income tax  
��������� 	��������� 
�������	
 �
��

���	 ����������� 
Net Income before minority interest  ����������� ����������	�� ���	����
���� ������
������ ��������	�
�	 
Minority interest in the subsidiaries  ���������� ��������	�� 		�������� ��	�����	�� 
����	���� 
Net Income  ���,�5�,��� ���,���,��� �,��4,�5�,6�� �,�4�,5��,�64 �,���,�5�,4�� 
Net Income Margin %  �.�� �.�� �.
� �.�� ��.�� 
Inc FC Investment  

  
��% ��% ��% 

Inc WC Investment 
  

�% �% �% 
FC Invest 

  

	��������� ����������� �
��	������ 

WC Invest 
  

����������� ��������	�	 ����������
 
FCFF 

  

�
�������� ����	�������
 ���
����	��
� 
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  ���� ���� E ���� E ���� E ���� E 
Beta  �.	
 

    
Equity Risk Premium ��% 

    
Cost of Equity  �
% 

    
WACC ��% 

    
Terminal Growth Rate  
% 

    
Discount factor 

  
�.�� �.�� �.�� 

PV of FCFF 
  


�	�������	 	�
�������� ��
���������� 
Terminal Value �������	
	�

� 

    
PV of Terminal �����	�����		� 

    
Enterprise Value in SR �������������� 

    
Debt ����	�������� 

    
Equity Value �����	�������� 

    
Outstanding Shares 
���������� 

    
Share Fair Value 44.6� 

    
 

. *�(  )'ث ا%$#"��ر ، =�آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� : ا	��Kر   
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 ���F�	�0ت ا���� ا�$�ز��74 ����� ���	
� �
� ���� )	�ذج �

 

  ���4 ���5 ���6 ���7 ���� ���� E ���� E 
Savola Earnings in SR 5��,�74,��� �,���,�74,��� �,�4�,5��,��� �,���,��4,��� ���,�5�,��� ���,���,��� �,��4,�5�,6�� 
Savola Dividends  �65,���,��� �7�,���,��� �75,���,��� 5��,7��,���* 5��,���,��� 567,7��,��� 644,566,5�� 
Dividend Payout Ratio %  
�.�
 ��.�� ��.�
 ��.�� ���.�	 ��.	� �	.�� 
EPS in SR �
.�� ��.�� �.�� �.�� �.�� �.�� �.
	 
  
Beta of Savola as on January �nd ���� �.	
             
Equity Risk Premium  ��%             
Savola Cost of Equity ��.	�%             
Savola Expected ���� P/E  ��.��             
Savola Dividends CAGR % (����-����) ��.
�%             
Savola Outstanding Shares  
����������             
Savola ���� Expected EPS in SR �.
�             
Savola Expected Dividend in SR in ���� �.�	             
PV of Savola Expected Dividend in SR �.��             
Savola Expected Terminal Share Price in SR end of ���� ��.��             
PV of Savola Expected Terminal share Price in SR 
�.��             
Savola Share Fair value in SR for a year holding period 55.6�             

�^  ����ا
ر �ح ا	?���� ا	�'ز�� ��� ا	���ه��- ��  ,0 ��E�?"#$ت ا�G0'ز� ��� +�#�0����
��� 	e$��ة ��  ������K�	آ� ا�. ����ر��ل )0 0'ز� %'��@ Y�  �V�#8 ��G	K(#�� �� ا	� * 

. *�(  )'ث ا%$#"��ر ، =�آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� : ا	��Kر   
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ً  ا	#)��+ ا%*#�Kدي ا	�ELV ا �,���0 ^��ادات  ��	#�	� 0( ا$#��ا�] ag,�ت أن �>�ر ا	� )�� ا	)�	� 	��( ��V'�� @��'% و ا	2ي �,�gأن ا k,�   ً �را,� �,#G� ، ة��
�آ� *� �G� T��Jل �8' ��آk $?'ي ��	 ��	��Ogة  ا�#t	ل ا>`���
-����  ^��ة�- أ���  و ه'%  ��.	� #t	)��� `<ل ا�	ت ا%�G�	ا ���	�  ����G	آ�ت ا�ر�8  �	�

G	ل ا�G� ع و  ��#,�ر أن�N�	ا rt8 �� ��G� ^��'ب �- ا%$#"��ر �� @��'% و ا	2ي �,N�	ا �E���.	  %و��ً  أو أ��� �,#G� rt8 �� ��G� ����G	آ�ت ا���	 �,�?	�  [?� +*
                                                                                                                                                                                         . ا	��Nع 

 ^��ة ، 0( اJ#�� ]  ?�ءً  ��� DE�#8 أ���ل ا	��آ� �- أ`� أر �G أر �ع 0?#�� ��  �	.��آ�� �V0ر اg=�رة أ��oً  إ	� أن �>�ر ا	� )�� ا	)�	� 	��V'�� @��'% و ا	2ي �,�
 n	�"	ا Y �� إ*�tل ا	��آ� آ�� �� �0ر�R هn�J�.�� 2 آ�T8 ر )�� ا	��( J'ا	�  	���ا	G�	  ً � و ا	2ي �,�^ ر��ل و و�����و  �	#�	� �\ن �>�ر . ر��ل  ��.��ا ا	#�

��'ن ر��ل ، و ���+ أ��oً  @���  ���و ا	2ي T��J ��] @��'% @��� `��رة  �TQ  ����ا	� )�� ا	)�	� و ا	�� Yt0	��V'�� @��'% ���+ أداء ا	� Y ا	�ا  Y	�Gم �
��'ن ر��ل و  ������'ن ر��ل و  �	�و ا	2ي آ�ن ��� ا	#'ا	�  	��� n	�Gم ا	�  s	��V'�� @��'% `<ل ا	� Y ا
ول و ا	"��8 و ا	"�	����  �	�J �� ن ر��ل ، و'���

� �- ��م �`
��ات ���'ن ر��ل ��v و���ً   	���,�^  	���و إذا @)0�G*'0 T?� و T��J @��'% @��� ر s �- ا	� Y ا	�ا Y  	�����'ر DE�#8 ا	� Y ا	�ا Y و ا��$��
ً  ا�	$:�;	� ا�	$�GEA أو ر��ل و  �	#�	� �>�ر  ��.����'ن ر��ل و  �	#�	� ر )�� ا	��( J���  s,K0'ا	�  	�����>'ن @��� ا	�  s	��V'�� @��'% �- ��م  �1ا

�J	� زاد @���  و ��.  	���و *�?�  \DE�#8 ���u أ���ل ا	� Y ا	�ا  Y	�Gم ) �#�ة ا
ز��( ������ة ��n�J v أ8?� ا$#,�8�G ا	� Y ا	�ا Y  ��.��ا	� )�� �J s,K'ا	� 
 Y ا���'ن ر��ل $'ف 8�ى ا	���L �- ا�t�8%ض �� �>�ر ا	� )�� 	��( ��V'�� @��'%  	���-  	���ا	�  s	��V'�� @��'% �- ا	� Y ا	�                            .  

 

  ���� D/E Ratio (���5-����) Sales Revenues CAGR % Required Rate of Return % 
SAVOLA Group  �.5 ��.�6 �4.� 
SADAFCO NA �.�� �
.�� 
Food Products Co. NA ��.�� ��.�� 
AL Marai �.�� ��.�� ��.�� 
Halwani Bros  �.
� ��.
� ��.�� 
Tabuk Agriculture �.�� �.�	 ��.� 
Jouff Agriculture �.�� ��.�� ��.�� 
Median 

 
��.44 �5.�� 
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  ���4 ���5 ���6 ���7 ���� ���� 
SAVOLA P/E ��.�� ��.
� �
.�� ��.	� ��.�� ��.	� 
Sector P/E ��.� ��.�� ��.�� ��.�� ��.�� ��.�� 
TASI P/E ��.�� ��.�� �
.�	 ��.�� 	.�� ��.�	 

 

. *�(  )'ث ا%$#"��ر ، =�آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� : ا	��Kر   

 

 

.ا%$#"��ر  ��آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� *�(  )'ث & $'ق ا	��ل ا	�G'دي �0اول : ا	��Kر   

�

��

��

��

��


�

��

��

��

���� ���
 ���� ���� ���� ���	

SAVOLA P/E Sector P/E TASI P/E
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 إ-,ء �*ـ(و��� 

" ��'t(� )�'ق	ا Y��O . " 

 v�� ���� ت��'�G� �� ه' 0'�����ض �- ه2ا ا	#�Q	أي أوراق . إن ا Y�  اء أو���uً  أو د�'ة ��gاد ��ض 	�� ����'��ت أو أي �راء �#�o?� �� ه2ا ا	#�G�	>+ ا�و% 0
� �- ا	��Kدر ا	�$��� ا	�G#��ة 0( ا. ��	�� ��� . 	)K'ل ��� ا	,���8ت ا	'اردة �� ه2ا ا	#��f دي�K#*%وا �	��	ا +��� �- *,+ أ=��ص �6ه��- �� ا	#)��و0( إ��اد ه2ا ا	#�

UN` أي $�' أو �V�#8 +��آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� ا	)B �� 0.  أن =�آ� ا
ول 	�����ت ا	��	�� % �o0- أي `= 5���G+ ه2. ا	,���8ت �- �#�ة إ	� أ`�ى دون أي #�0
B,��  ٍر�G=إ.                                                                                                                                                                                   




