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 قطاع الزراعة والصناعات الغذائية

 المراعي

حيث حققت الشركة  5102للربع الثاني من العام ها أعلنت شركة المراعي نتائج أعمال

مليون ريال للربع المماثل من العام  .3..5  ـمليون ريال مقارنة ب 2.135صافي أرباح 

% 0.35%، وارتفعت الارباح الصافية خلال النصف الأول 55350السابق بنمو قدره 

 مليون ريال 3  7..لتصل الى 

أرجعت الشركة النمو القوي في أرباحها خلال الربع الثاني 

 -:ىمقارنة مع نفس الفترة من العام الماضي إل

  مليون ريال بدعم من زيادة مبيعات الدواجن  بنسبة  95632..% الى 00نمو المبيعات

%، وساهم في ذلك تصادف الربع 0539% ومبيعات قطاع الألبان و العصائر بـ 5235

الثاني مع عدد أكبر من ايام شهر رمضان مقارنة مع العام الماضي3 في حين انخفضت 

 %1373مبيعات قطاع المخابز بـ 

  ارتفاع تكلفة المبيعات بمعدل أقل من نمو المبيعات نظرا لتحسن إدارة التكاليف وهو

 ما أدي إلى ارتفاع اجمالي الربح للشركة3 

  5532% وقطاع المخابز بـ 735ارتفاع الأرباح الصافية لقطاع الألبان والعصائر بنسبة %

مليون  .253% حيث وصلت إلى 5732أما قطاع الدواجن فقد تقلصت خسائره بنسبة 

 %073.3% الى .503ريال، لتنخفض نسبة الخسارة للمبيعات في قطاع الدواجن من 

 0.056مليون ريال مقارنة بـ  ....0% إلي .5137خلال الربع الثاني، قفز اجمالي الربح  

% عن الربع الأول، من جهة أخري زادت مصاريف 52مليون ريال للربع المماثل كما ارتفع 

% عن الربع المناظر بسبب زيادة منافذ التوزيع والانتشار 0635البيع والتوزيع بنسبة 

% ومصاريف 0.36الجغرافي3 وارتفعت أيضا المصاريف العمومية والإدارية بنسبة 

 .% نظرا للتوسع في الاستثمار والبنية التحتية.23الاستهلاك بنسبة 

 مكاسب وخسائر غير اعتيادية بلا تأثير على صافي الدخل

أعلنت الشركة أيضا عن الانتهاء من تسوية مطالبة تأمينية بشكل نهائي مع شركة الدرع 

بمدينة  .و  0، والمتعلقة بحريق مصنع المخبوزات رقم 5102العربي خلال الربع الثاني 

مليون ريال، وبذلك يصل المكسب من  761جدة 3وبلغت الحصيلة الناتجة عن التسوية 

ليون ريال، لكن هذا م .55التسوية مقارنة بالقيمة الدفترية للأصول المحترقة نحو 

المكسب لم يكن له تأثير على صافى الدخل بسبب تسجيل خسائر غير اعتيادية بنفس 

مليون  5.9المبلغ، وجاءت الخسائر من تسجيل مصاريف إطفاء شهره مجمعة بمبلغ 

مليون ريال )منها خسائر الانخفاض الدائم  06531ريال، وشطب استثمارات متاحة للبيع بـ 

، فضلا عن مصروفات مليون ريال( 09535في الاستثمار في شركة زين السعودية بمبلغ 

 مليون ريال3 .0اخري مرتبطة بقيمة 

 التقييم والتوصية

مليون ريال وفي ضوء ذلك  5.2الارباح الصافية خلال الربع الثاني فاقت توقعنا البالغ 

 3ريال للسهم 69نرفع تقييمنا إلى 

 للمزيد من المعلومات يرجى الاتصال على:

 

 تركي فدعق

 مدير الأبحاث والمشورة

tfadaak@albilad-capital.com 

 

 الإدارة العامة:

 6.65 .51 00 699+هاتف: 

 .52. 576 00 699+فاكس: 

 051صندوق البريد 

 00500الرياض 

 

 موقعنا على الشبكة:

capital.com/research-www.albilad 
 

 حياد التوصية

 69311 القيمة العادلة )ريال(
 65311 )ريال( 5102يوليو  9السعر كما في 

 %530 العائد المتوقع

   

  بيانات الشركة

 SE.2280 رمز تداول

 96.50 أسبوع )ريال( 25أعلى سعر لـ 

 67.00 أسبوع )ريال( 25أدنى سعر لـ 

 %5530 التغير من أول العام

 266 أشهر )ألف سهم( .متوسط حجم التداول لـ 

 56,400 الرسملة السوقية )مليون ريال(

 15,040 الرسملة السوقية )مليون دولار(

 600 الأسهم المصدرة )مليون سهم(

  

  %(2كبار المساهمين )أكثر من 

 %9325. شركة مجموعة صافولا 

 %5.396 الأمير سلطان محمد سعود الكبير آل سعود

 %2371 شركة عمران  محمد العمران وشركاه المحدودة

 * يرجى الرجوع إلى القوائم المالية وبيان إخلاء المسؤولية في آخر التقرير3

 5105 .510 5105 5100 ديسمبر  -نهاية العام المالي 
قيمه المنشأة /الربح قبل الفوائد والضرائب 

 0.377 51351 5.305 59315 والاهلاك

 2317 .239 9350 7377 قيمه المنشأة /الايرادات

 5365. 9396. 359.. 5.3.7 مضاعف الربحية

%136 عائد الأرباح  136%  030%  030%  

 9311 .932 73.1 351. مضاعف القيمة الدفترية

 53.7 5360 .232 .936 مضاعف الايرادات

 0350 0355 1367 1365 نسبة رأس المال العامل

%0537 نمو الايرادات  553.%  0.32%  0535%  
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 نظرة مختصرة على الأداء خلال النصف الأول 
بالمقارنة مع الستة أشهر الأولى من العام السابق فقد ارتفعت أرباح الشركة 

%، وارتفع اجمالي الربح والربح 0.3.6مليون ريال بارتفاع  936..لتصل إلى 

مليون ريال  .0.1093مليون ريال و  5.56.35التشغيلي خلال الفترة ليصلا إلى 

% علي التوالي3 وأرجعت الشركة ارتفاع أرباحها الي 55390% و513.0بارتفاع 

 % 003.3ارتفاع المبيعات بـ 

% مقارنة بالربع المماثل من العام الماضى 55350أرباح الشركة الفصلية قفزت 

بفضل زيادة الطلب خصوصا مع دخول شهر رمضان مبكرا في الربع الثاني 

مقارنة بالعام الماضى، ومع تراجع الخسائر في قطاع الدواجن، وبالمقارنة مع 

% بسبب تحسن الطلب .7الربع الأول من العام الحالى ارتفعت الأرباح الفصلية 

الموسمي في فصل الصيف بالإضافة الي تضمن الربع الثاني على جزء من 

 شهر رمضان3 

 

 المبيعات 

، حققت الشركة صافي مبيعات بقيمة 5102خلال النصف الأول من العام 

% عن الفترة المماثلة التي جاءت صافي .003ريال بارتفاع  مليون  6,687

 مليون ريال3 9.11235مبيعاتها عند 

لتصل الى %   00ارتفعت مبيعات الشركة بـ  5102خلال الربع الثاني من العام 

 5.732..مقارنة مع مبيعات الربع المماثل التي جاءت عند مليون ريال  95632..

 % مقارنة بالربع الأول51353مليون ريال، كما قفزت 

  

 مصروفات التشغيل 

أظهرت النتائج ارتفاع تكلفة المبيعات خلال النصف الأول بمعدل أقل من نمو 

المبيعات بفضل تحسين إدارة التكاليف والذى أدى بدوره إلى ارتفاع إجمالي الربح 

% .023%، كما ارتفعت المصاريف العمومية والإدارية بنسبة .513بنسبة 

% بسبب التوسعات والنمو في البنية 535وارتفع الإهلاك أيضاً بنسبة 

% بسبب 5135التحتية 3من جهة أخري ارتفعت مصاريف البيع والتوزيع بمعدل 

 النمو وزيادة منافذ التوزيع والانتشار الجغرافي3  

وارتفع صافي الربح قبل مصاريف التمويل والاستهلاك والزكاة والضرائب )

EBITDA مليون  5635..0مليون ريال مقابل  0.25532( خلال النصف الأول الى

% من مبيعات 5.30%، ليمثل 0532ريال لنفس الفترة من العام السابق بنمو 

% بالفترة المماثلة3 أما في الربع الثاني فقد زاد هذا البند 5532الفترة مقارنة 

% من المبيعات مقابل .553مليون ريال ليعادل  61236% لتصل إلى .023

 51053% في الربع الثاني عام .5.3

5102النصف الأول  -نمو الإيرادات حسب الدولة   

 نمو صافي الربح )مليون ريال(

5102النصف الأول  -نمو الإيرادات حسب المنتج   
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 القطاعات التشغيلية 

% خـلال الـنـصـف الأول مـن الـعـام الـحـالـى .003قفزت مبيعات الشركة بنسبة 

% وقـطـاع الألـبـان 2.وذلك بدعم من نـمـو مـبـيـعـات قـطـاع الـدواجـن بـنـسـبـة 

% وذلك على الرغم من تراجع مبيعات قطاع المخابز خـلال .003والعصائر بنسبة 

 %537الفترة بنسبة 

 

تضخمت الارباح الصافية لقطاع الألبان والعصـائـر خـلال الـنـصـف الأول بـنـسـبـة 

% أما قطاع الدواجن فقد انـخـفـضـت خسـائـره .093% وقطاع المخابز بنسبة 935

 5.935مليون ريال مقارنة بخسائر قدرها  00931% حيث وصلت إلى 2136بنسبة 

  .مليون ريال

 

 التدفقات المالية 

 737..0% لتصل إلى 5130نمت التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية ب 

مليون  .0.003مليون ريال خلال الستة أشهر الأولى من العام الجاري مقارنة ب 

مليار ريال و تتوقع الشركة أن يصل  .03ريال3 و وصل الإنفاق الرأسمالي إلى 

من  مليار ريال خلال العام الجاري3 و ارتفعت التدفقات النقدية المستخدمة 5إلى 

 مليون ريال3 557مليون ريال مقارنة ب  72الأنشطة التمويلية لتصل إلى 

 

 قائمة المركز المالي

 .5.3مليار ريـال مـقـارنـة ب  5235% لتصل إلى 237قفزت إجمالي الأصول ب  

مليار ريال بنهاية نفس الفترة من العام الماضى3 و ارتفعت حقـوق الـمـلـكـيـة ب 

مليار ريال بنهاية الـربـع الـثـانـي  32.مليار ريال مقارنة ب  639% لتصل إلى .053

 .0.3% ليصـلا إلـى 735% و 3.35 و زادت المطلوبات و صافى الدين ب 5105

 مليار ريال على التوالي3 639مليار ريال و 

 القطاع 
الألبان 

 والعصائر
 المجموع الدواجن المخبوزات

الأنشطة 

 الأخرى

 235.5 6.850.6 622.9 751.9 5.222.5 المبيعات 

 (73.3) 836.9 (116.0) 71.0 955.2 صافي الربح 

معدل النمو في 

 صافى الدخل
%6.4 %16.3 (%50.9) %361 %18.4 

 (81.8%) 12.5% (18.6%) 9.4% 18.3% العائد على المبيعات 

 (8.7%) 11.3% 35.0% (2.7%) 11.8% نسبة المبيعات

5102النصف الأول  -القروض والتمويل   

5102النصف الأول  -القطاعات التشغيلية )مليون ريال(   

61%15%

1%

23%  مرابحات

 قروض الصندوق السعودى للتنمية

 قروض للشركات التابعة خار  المملكة

 صكوك
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 النمو 1H 2014 1H 2015 قائمة الدخل )مليون ريال(

 %11.3  6,686.8  6,005.4 إجمالي الايرادات 

 %6.9  3,588.6  3,357.3 تكلفة المبيعات 

 %21.7  1,331.6  1,093.8 المصروفات العمومية والادارية ومصروفات البيع والتوزيع

 %3.4 749.9 725.0 الاستهلاكات والإطفاءات

 %22.6  1,016.8  829.3 الربح التشغيلي 

 %20.8 121.3 100.4 صافى مصاريف التمويل 

 - (34.4) (2.5) دخل الاستثمار

 - (94.4)  9.5 أخرى 

 %4.2  766.7  735.8 الربح قبل الزكاة والضريبة 

 %55.5  36.1  23.2 الزكاة والضريبة 

 %2.5  730.6  712.6 صافى الدخل 

 - (106.3)  5.7 حقوق الأقلية

 %18.4  836.9  706.9 صافى الدخل القابل للتوزيع

 %6.3 %12.5 %11.8 العائد على المبيعات 

 النمو 1H 2014 1H 2015 قائمة المركز المالي )مليون ريال(

 (%50.4)  527.3  1,062.8 النقدية واستثمارات قصيرة الأجل

 %51.9  2,147.4  1,414.0 ذمم مدينة 

 %2.1  2,723.8  2,667.6 المخزون 

 (%25.6)  13.3  17.8 أخرى 

 %4.8  5,411.8  5,162.3 إجمالي الأصول قصيرة الأجل 

       

 %8.9  17,345.9  15,923.0 صافى الموجودات الثابتة ومشروعات تحت التنفيذ 

 (%25.0)  1,012.6  1,349.8 موجودات غير ملموسة

 %2.6  1,498.4  1,460.2 أخرى

 %6.0  19,856.9  18,733.1 إجمالي الموجودات طويلة الأجل 

 %5.7  25,268.7  23,895.3 إجمالي الموجودات 

       

 (%1.8)  1,989.4  2,026.6 الدين قصر الأجل والمستحق من الدين طويل الأجل 

 %10.3  2,522.1  2,285.8 ذمم دائنة 

 %115.0  86.3  40.2 أخرى 

 %5.6  4,597.9  4,352.6 مطلوبات قصيرة الأجل 

       

 %2.1  8,196.6  8,029.8 دين طويل الأجل

 %5.4  567.4  538.3 مطلوبات غير جارية 

 %8.5  11,906.8  10,974.7 حقوق المساهمين 

 %5.7  25,268.7  23,895.3 إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين 

 النمو 1H 2014 1H 2015 قائمة التدفقات النقدية

 %40.1  737...0  .003..0 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية

(.5573) التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية  (7231)  (82.5%) 

(0.95.36) التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية  (5.15137)  24.1% 

(75737) التغير في النقد  (59632)  (64.0%) 

 (%50.4)  .2573  .0.1953 النقد في نهاية الفترة

 *حسب البيانات المتاحة

 نهائية للقوائم المالية3ال قد تختلف طريقة عرض بيانات القوائم المالية في التقرير عن الطريقة التي تتبعها الشركة3 ولكن لا تأثير من هذا الاختلاف على النتيجة
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 2014 2013 2012 2011 2010 قائمة الدخل )مليون ريال(

  91.995,9  99.196,1  6.883,9  0.659,9  9.639,6 إجمالي الايرادات 

  .293..9  9.02730  2.21535  5.52.39  22637.. تكلفة المبيعات 

  .523..5  0.6.536  0.95535  0.39..0  0.57235 المصروفات العمومية والادارية ومصروفات البيع والتوزيع

 0.52.36 139...0 0.19237 2930. .9.23 الاستهلاكات والإطفاءات

  9.659,9  9.069,9  9.901,6  9.350,0  9.099,0 الربح التشغيلي 

 51736 .5553 02732 0.231 05139 صافى مصاريف التمويل 

(236) أخرى  (553.)  (5539)  (.131)  0537 

  9.055,9  9.501,0  9.069,6  9.989,9  9.330,1 الربح قبل الزكاة والضريبة 

  7030  5531  2136  35..  5735 الزكاة والضريبة 

  9.983,6  9.599,0  9.036,6  9.909,6  9.390,9 صافى الدخل 

(137)  735  5039 حقوق الأقلية  (03.)  639  

  9.900,3  9.591,1  9.009,9  9.936,5  9.185,0 صافى الدخل القابل للتوزيع

%0.32 العائد على المبيعات   053.%  0539%  0.35%  0.3.%  

 2014 2013 2012 2011 2010 قائمة المركز المالي )مليون ريال(

  .7693  0132..0  .5073  57531  .5513 النقدية واستثمارات قصيرة الأجل

  .7573  9.630  26.36  5.639  .90.3 ذمم مدينة 

  5.79630  .5.2523  0730..5  0.96731  .0.5663 المخزون 

  90.35  .2.3.  55737  .0.53  932 أخرى 

  0.699,9  5.308,1  3.599,9  1.561,8  1.999,0 إجمالي الأصول قصيرة الأجل 

            

  1932..00  51636..0  6.55.35  .063..7 9.1.639 صافى الموجودات الثابتة 

  9636..5  0.30..0  5.06539  .3..0.. 1,777  مشروعات تحت التنفيذ 

  2135..0  0130..0  232...0  .503.  76.32 موجودات غير ملموسة

  .0.2013  0.5.231  .0.5193  0.7.530  0.72137 أخرى

  96.930,3  90.813,9  95.650,9  93.993,9  99.099,8 إجمالي الموجودات طويلة الأجل 

  13.608,6  13.909,0  96.598,9  95.959,0  91.509,1 إجمالي الموجودات 

            

  .503..0  31..0.9  .663..0  0.51.32  25236 الدين قصر الأجل والمستحق من الدين طويل الأجل 

  .5.0173  39..0.6  5.07939  .0.2023  0.52.35 ذمم دائنة 

  .0053  5.36  01.31  6935  7630 أخرى 

  0.901,6  3.019,5  3.906,0  1.819,9  9.808,0 مطلوبات قصيرة الأجل 

            

  7.7.731  .0.13..  7.52537  2.70937  .103..5 دين طويل الأجل

  31..2  21935  50.32  5032.  51930 مطلوبات غير جارية 

  99.939,6  99.090,1  8.909,9  9.000,0  9.985,0 حقوق المساهمين 

  13.608,6  13.909,0  96.598,9  95.959,0  91.509,1 إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين 

 2014 2013 2012 2011 2010 قائمة التدفقات النقدية

  .06.3..  5.2.239  5.7.931  0.65531  0.69231 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية

(.5.3) التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية  0..5537  96.3.  5.0163.  (0.1.535)  

(37..5.0) التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية  (..5.732)  (..5.532)  (...153.)  (..00539)  

(59936) التغير في النقد  .035  0523.  0..6.35  (0.10.37)  

  .7693  0132..0  .5073  57531  .5513 النقد في نهاية الفترة

 نهائية للقوائم المالية3ال قد تختلف طريقة عرض بيانات القوائم المالية في التقرير عن الطريقة التي تتبعها الشركة3 ولكن لا تأثير من هذا الاختلاف على النتيجة

A ،فعلية :E ،تقديرية :F3متوقعة : 



 5102يوليو  7

6  

ALMARAI AB - 2280.SE 

 قطاع الزراعة والصناعات الغذائية

 المراعي

 شرح نظام التصنيف في البلاد المالية

علاوة على ذلك، يقوم نظام التقييم 3 وتستخدم البلاد المالية هيكل التقييم الخاص بها من ثلاث طبقات  وتعتمد التوصيات على البيانات الكمية والكيفية التي يجمعها المحللون

 الهبوط3/ودلدينا بإدرا  الأسهم المغطاة ضمن إحدى مناطق التوصية التالية بناءً على سعر الإغلاق ، والقيمة العادلة التي نحددها، وإمكانية الصع

 شهر3 05-6%، نتوقع أن يصل سعر السهم للقيمة العادلة خلال فترة زمنية  01القيمة العادلة تزيد على السعر الحالي بأكثر من   :زيادة المراكز

 شهر3 05-6%، نتوقع أن يصل سعر السهم للقيمة العادلة خلال فترة زمنية 01القيمة العادلة تزيد أو تقل عن السعر الحالي بأقل من    حياد:

 شهر 3 05-6% ، نتوقع أن يصل سعر السهم للقيمة العادلة خلال فترة زمنية  01القيمة العادلة تقل عن السعر الحالي بأكثر من   تخفيض المراكز: 

وف ظر لم يتم تحديد قيمة عادلة لانتظار مزيد من التحليل أو البيانات أو قوائم مالية تفصيلية أو وجود تغيير جوهري في أداء الشركة أو تغير تحت المراجعة:

 السوق أو أية أسباب أخرى خاصة بأبحاث البلاد المالية3

 

 البلاد المالية
 

 خدمة العملاء
 clientservices@albilad-capital.com البريد الالكتروني:

 ...6 – .51 – 00 – 699+ الإدارة العامة:

 1110 – 009 – 11. الهاتف المجاني:
 
 
 
 

 إدارة الأصول
 abicasset@albilad-capital.com البريد الالكتروني:

 6.71 – .51 – 00 – 699+  هاتف:
 
 

 

 
 

 إدارة الأبحاث والمشورة
 research@ albilad-capital.com البريد الإلكتروني:

 6.65 – .51 – 00 – 699+  هاتف:

 capital.com/research-www.albilad الموقع على الشبكة:

 

  إدارة الوساطة
 abicctu@albilad-capital.com البريد الالكتروني:

 6.51 – .51 – 00 – 699+  هاتف:

 

 المصرفية الاستثمارية
 investment.banking@albilad-capital.com البريد الالكتروني:

 6.30 – .51 – 00 – 699+  هاتف:
 

 

 إخلاء المسؤولية

ماليـة ومـديـريـهـا ومـوظـفـيـهـا لا ال بذلت شركة البلاد المالية أقصى جهد للتأكد من أن محتوى المعلومات المذكورة  في هذا التقرير  صحيحة ودقيقة ومع ذلك فإن شركة البلاد

 3عن ذلكجة يقدمون أي ضمانات أو تعهدات صراحة أو ضمناً بشأن محتويات التقرير ولا يتحملون بطريقة مباشرة أو غير مباشرة أي مسؤولية قانونية نات

الأغـراض دون الـمـوافـقـة الـخـطـيـة  مـن لا يجوز إعادة نسخ أو إعادة توزيع أو إرسال هذا التقرير بطريقة مباشرة او غير مباشرة لأي شخص آخر أو نشره كلياً أو جـزئـيـاً لأي غـرض 

  3المسبقة من شركة البلاد المالية

 كما نلفت الانتباه بأن هذه المعلومات لا تشكل توصية بشراء أو بيع أوراق مالية أو لاتخاذ قرار استثماري3

 3يعتبر أي إجراء استثماري يتخذه المستثمر بناءً على هذا التقرير سواءً كان كلياً أو جزئياً هو مسؤوليته الكاملة وحده

سـتـشـار اسـتـثـمـاري مـؤهـل قـبـل ى مليس الهدف من هذا التقرير أن يستخدم أو يعتبر مشورة أو خيارًا أو أي إجراء آخر يمكن أن يتحقق مستقبلا3 لذلك فإننا نـنـصـح بـالـرجـوع إلـ

 3الاستثمار في مثل هذه الأدوات الاستثمارية

 تحتفظ شركة البلاد المالية بجميع الحقوق المرتبطة بهذا التقرير3

file://Albilad.com/entfs/CorpFS_ABIC/Research%20and%20Advisory/www.albilad-capital.com/research

