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 1 ية في نهاية التقريرفضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤول إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي %15.5-  27.00 المستهدف السعر
 15/05/2019  بتاريخ  31.95 السعر الحالي

   
   

 زيادة المراكز  المراكزالمحافظة على   تخفيض المراكز

المحافظة على 
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 الأرباح

Period End (SAR) 12/17A 12/18A 12/19E 12/20E

Revenue (mn) 23,830   21,815 21,101   21,147  

Revenue growth -9.5% -8.5% -3.3% 0.2%

EBIT (mn) 273        (98)        176        361        

EBIT growth -20.8% NM NM 104.6%

EPS 1.92       (0.97)     1.30       1.67       

EPS growth NM NM NM 28.9% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 

دارة الأبحاثإ  
Pratik Khandelwal   

Tel +966 11 211 9301, PratikK@alrajhi-capital.com 

 صافولا مجموعة
 التحول الايجابي يبدو بعيدا

مليون ريال في  8..3بلغت مليون ريال مقارنة بخسارة  5.6الى  9102ارتفع صافي ربح صافولا للربع الأول 

 091مليون ريال( وعلى متوسط تقديرات المحللين ) خسارة تبلغ  8، متفوقا على تقديراتنا ) 9103الربع الأول 

مليون ريال(. وقد كان نمو صافي الربح يعزى بشكل رئيسي الى الهوامش المرتفعة التي تحققت في قطاع المواد 

% على أساس سنوي في الايرادات، فقد ارتفع هامش الربح قبل 5سبة الغذائية. ورغما عن حدوث انخفاض بن

نقطة أساس ليصل الى  971( لقطاع الأغذية بمقدار EBITDAالفائدة و الضرائب والاستهلاك والاطفاء )

%. وحقق قطاع التجزئة كفاءة في المستوى التشغيلي ونتيجة لذلك فقد انخفضت الخسارة الصافية من قطاع 3.5

، 9102. وفي عام 9103مليون ريال في الربع الرابع  998مليون ريال مقارنة بخسارة بلغت  028الى التجزئة 

وكاستراتيجية للتحول او الانعكاس الايجابي، ربما تغلق الشركة عددا اضافيا قليلا من فروعها مما سوف يساعدها 

وبالنسبة  في قطاع التجزئة للشركة. EBITDAعلى تحقيق مستوى أعلى من الكفاءة التشغيلية و مقدار ايجابي من 

للفترة القادمة، فإننا نتوقع أن تستمر الايرادات من قطاع التجزئة في التراجع نظرا لإغلاق عدد كبير من الفروع 

في الفترة السابقة. بيد أنه ونظرا للمبادرات الرامية لترشيد التكلفة واستراتيجية التحول الايجابي، فإننا نعتقد أن قيمة 

EBITDA  سوف تصل الى نقطة التعادل في المدى القريب. وبالنسبة لقطاع المواد الغذائية، فإننا نتوقع أن يظل

نمو الحجم ضعيفا كما نتوقع أن تظل العوامل الهيكلية غير المواتية الناتجة عن تذبذب أسعار السلع والعملات تمثل 

ثمر في نشاطات أعمال متنوعة وفي أسواق عالمية ربما مخاوف رئيسية للقطاع. علاوة على ذلك، فان صافولا تست

تؤدي من وقت لآخر الى انخفاض في قيمة الاصول والى مخصصات غير متكررة. وسوف نظل حذرين حول 

نموذج أعمال الشركة في المدى القريب حتى يتم القضاء على المشاكل الهيكلية المرتبطة بهذا النموذج. ووفقا لذلك، 

ريال للسهم(، ليعكس المخاطر. هذا، وقد  96ريال ) السابق :  97عرنا المستهدف لسهم الشركة الى فقد قمنا برفع س

 .أبقينا على تصنيفنا المحايد للشركة متضمنا التوصية بالمحافظة على المراكز في سهمها

 مليار 6,8 الى سنوي أساس % على6.6بنسبة  للشركة الايرادات الموحدة ارتفعت  :1029 الأول الربع نتائج

%، وارتفاع عدد العملاء وسلة مشتريات العملاء.  وسجل 03بنسبة  ريال مدعومة بنمو مبيعات المحلات القائمة

 911% على أساس سنوي ويعود السبب في ذلك الى ارتفاع هامش الربح ) +07الربح الاجمالي ارتفاعا بنسبة 

انخفاض أسعار السلع في قطاع المواد الغذائية.  نقطة أساس على أساس سنوي( ومن المحتمل أن يعزى ذلك الى

نقطة أساس( نتيجة لكفاءة التشغيل ونتيجة لذلك فقد  51.بدرجة  كبيرة ) +  EBITDAوقد ارتفع هامش  

مليون ريال في  9.5من  9102مليون ريال في الربع الأول  616تقريبا لتصل الى  EBITDAتضاعفت قيمة 

مليون ريال، ويعزى  .3مليون ريال مقابل خسارة بلغت  5كة ربحا صافيا بلغ . وحققت الشر9103الربع الأول 

  .ذلك أساسا الى الهوامش المرتفعة التي تحققت في قطاع المواد الغذائية

 

 :النتائج حسب القطاعات

  مليار ريال،  ..9على أساس سنوي لتصل الى  %6انخفضت ايرادات قطاع المواد الغذائية بنسبة

طن متري( قطاع  826% على أساس سنوي الى 8-ى انخفاض أحجام مبيعات ) ويعزى ذلك ال

% في الانتاج في 81الزيوت. وكان أكبر تباطؤ في قطاع انتاج الزيوت يعزى الى انخفاض بنسبة 

جمهورية ايران ) ارتفعت أحجام انتاج زيوت الطعام في جميع المناطق باستثناء ايران(. وقد ارتفعت 

مليون ريال رغما عن حدوث  709% على أساس سنوي لتصل الى 8.5سبة ايرادات السكر بن

% في حجم المبيعات الاجمالي، ويعزى ذلك أساسا الى ارتفاع أسعار السكر. 01انخفاض بنسبة 

مليون ريال  857% على أساس سنوي ليصل الى 00وسجل الربح الاجمالي للقطاع ارتفاعا بنسبة 

تمكنت الشركة من بيع كمية كبيرة من المنتجات ذات القيمة العالية  بسبب أسعار السلع المنخفضة. وقد

مليون ريال في الربع الأول  009وهوامش الربح المرتفعة وقد نتج عن ذلك تحقيقها لربح صاف بلغ 

. وقد شهد قطاع الزيوت وقطاع 9103مليون ريال في الربع الأول  3مقابل خسارة بلغت  9102

ل نمو عال في المملكة العربية السعودية مما يعتبر مؤشرا ايجابيا نظرا السكر، على حد سواء، معد

% من اجمالي ايراداتها من أعمالها في المملكة العربية السعودية ) بلغت 76لأن الشركة تحقق نسبة 

 (9103% في السنة المالية 71هذه النسبة 

 

  مليار ريال، ويعزى ذلك  9.7على أساس سنوي الى  %21انخفضت ايرادات قطاع التجزئة بنسبة

% على أساس سنوي ومن المرجح أن يعزى 03بصفة رئيسية الى ارتفاع نمو المحلات القائمة ) +

ذلك الى مبيعات بداية شهر رمضان والتحسن الكلي في قطاع المستهلكين الأفراد(، وارتفاع عدد 

% على 00تفاعا بنسبة العملاء وارتفاع حجم مشتريات العملاء. وسجل هامش الربح الاجمالي ار

مليون ريال ) بعد  053مليون ريال بينما تقلصت الخسارة الصافية الى  667أساس سنوي ليصل الى 

مليون ريال  998مليون ريال( من  028، سوف تصبح 05تأثير تطبيق المعيار العالمي المحاسبي رقم 

ماركت واحد في الربع الأول أسواق  وافتتحت سوبر   9. وقد أغلقت الشركة 9103في الربع الأول 

 .سوبر ماركت 6-8. وفي الفترة القادمة، يتوقع اغلاق عدد يتراوح بين 9102من السنة المالية 

 التصنيف الحالي
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  : من  %9شهدت الايرادات من قطاع الأغذية المجمدة نموا جيدا وتسهم حاليا بنسبة الأعمال الأخرى

% في شركة الكبير في 60اجمالي ايرادات الشركة. وقد استحوذت مجموعة صافولا على حصة تبلغ 

العام الماضي ومن ثم دخلت في قطاع الأغذية المجمدة. اننا نتوقع أن ترتفع مساهمة الأغذية المجمدة 

 .وقخلال المديين المتوسط الى البعيد نظرا لحجم الطلب المرتفع لهذه الأغذية في الس

 

لتقييم مجموعة صافولا. وقد استندت قيمة حصة الشركة  SOTPاستخدمنا طريقة تحليل مجموع الأجزاء   : التقييم

% للشركة القابضة 91ريال للسهم ويتضمن ذلك خفضا بنسبة  60.1دف الذي يبلغ في المراعي على سعرنا المسته

، بينما تم تقييم الاستثمارات الأخرى حسب القيمة الدفترية. وتم تقييم الشركات المستقلة ) تشمل هرفي( عند قيمة 

EBITDA  ض حاليا بدرجة لا ، نظرا لأن صافي الربح للشركة المستقلة منخف9102مرات للسنة المالية  01تبلغ

تسمح باستخدام طريقة مكرر الربح. وبناء على تقديراتنا المعدلة، فان سعرنا المستهدف لسهم صافولا يبلغ حاليا 

بابقاء % من سعره الحالي في السوق. هذا، وقد قمنا 2..06ريال، مما يعني ضمنيا انخفاض سعر السهم بنسبة  97

 ."خفض المراكز في سهمهاتوصية "

 

 

 

 

 

  9102الاول : ملخص النتائج المالية لمجموعة صافولا للربع  1الشكل                 

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

Revenue 5,596          6,148          5,212          -6.9% -15.2% 5,323          

Gross profit 1,054          1,067          932              -11.6% -12.6% 985              

Gross profit margin 18.8% 17.4% 17.9% 18.5%

Operating profit 280              235              170              -39.4% -27.5% 379              

Net profit 829              141              (51)               NM NM 314               
Source: Company data, Al Rajhi Capital 
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلا  من المسؤولية

 

 

 الإخلا  من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلا 
زيعهتا أو  عتادة المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز  عتادة تو أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي

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

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

مارية ذات الصتلة ق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثتقدم 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.

استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو لسعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة ينبغي للمستثمرين ا
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 بالتوقعات المستقبلية 

أستعار الصترف قتد رتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ،  ن 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

لشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من ا
أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود الآجلتة  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 لآخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثماري
يهتا ، لا تكتون مستئولة عتن ل من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشركات التابعة لها وموظفالاستثمارية أو غيرها من الأعما

 ام 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 مباشرة ، من أي استخد

تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون  شتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن 
يستت موجهتة  لتى أو معتدة اخ أو  رسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث لالبحث.  ولا يجوز تغيير أو استنس

ضائية 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 بلد أو أية ولاية ق
 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 ركةش في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا  طار 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٪ 11 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 11 و الحالي السهم سعر دون٪ 11 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى  لى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 11 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  لى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

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

 

 للاتصال
 

 السديري مازن
 الأبحاث  دارة مدير

 9449 211 11 966+هاتف: 
 alsudairim@alrajhi-capital.com بريد الكتروني:

 
 

 شركة الراجحي المالية
 إدارة البحوث

 طريق الملك فهد, المكتب الرئيسي
 00419الرياض  6650ص ب 

 المملكة العربية السعودية  
 د الكتروني: بري

research@alrajhi-capital.com 
www.alrajhi-capital.com 

 
 13/13150شركة الراجحي المالية تعمل بموجب ترخيص هيئة السوق المالية السعودية رقم 

 
 

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

