

��وآ���و��ت��
� ا
	���� ��آ� �
 
 ا
������������– ا

���وآ���و��������������������ت 

YANSAB AB:   د�������������	ا �����������
 ا	������������� ا	�

17   �����2011 

  

   

bn7.07US$   39.7% mn23.63US$ 
 ����
��� ا	�
 ا
�	%� ا
�#اول '&� %�	!$    ا
��#او
� ا"! �     ا

  

 

   
��
�(و�
���� إ-,ء %* ا�
�(و
�� �0 / ��� ا�
 1 50, را3� و�2�� ا1-,ء %* ا

�6�
�� #ف ا�
 8 �	3# .- 8 �	3# ا
9��� :;��
��6 ا

� %6.2 50.00 ا�<
 أ��= %* ا

�
�<
��6 ا
 16/1/2011 @��ر�? 47.10 ا

 

     

Aاآ��
 ز��دة ا
��اآA  ا
�>��E0 ��= ا
��اآB�;CD  A ا

  


	�� ����ة  
إن ه'& ا	���% ا	��$#ة  ��رة  � ا	����
 ا�و	� �� ��� ا	���� 	������ 

 �
 . ا	����% أو 	01
 ا	��
/.  � -,ث ر�����4/ 
�
و8 ��7 6� ه'ا ا	�5
وإذا -,0? أي /4��
ات ر:��% . ري و/5,�
ا/�� 	=�
ادات /;����� ا��9�:8


ادات	�;����� ا��9�:8ري أو /5,�
ا/�� �=	  ، B-8 
�
5/ ���6ف /�6 7

 ا�و	�D�	ت ا�E$و �  ����F� ه'ا ر��� ���ن �6 �E�  
��� �% ا	�


�
  .ا	�5

 ا"داء

 

 ا"ر@�ح

SAR - �0 �� ���
12/10E12/11E12/12E 12/09ا
;��ة ا

mn - ت�����	9,081    8,256    5,786       -ا    

��H%42.7%10.0 ا	�����ت

EBITDA - mn(29)       2,809    3,922    4,359    

EBITDA ��H%14.2%39.6%11.1

  7E��	 زع��	ا K�
      5.10      4.27      2.83   (0.05)ا	

  7E�	% ا�ر�� ��H%14.2%50.7%19.5 


�ر	
 ا������ وا�
ا���، ا��
آ� ������ت :ا

�����
 ا

�ب 
� ���� ��� ه�ا : ������ ���"�� !ن ��

��%%� ا
$�#ة ا ��� ه%&�%" �
� &��م ر'	
0�م أي إ�#ادات أو أر"�ح
  . ا



>	ثإدارة ا  
��
��
  ,��0: @>	ث ا
�ا3>� ا

Tel +966 1 211 9233, research@alrajhi-capital.com 

����������ب�� 

 �@��
 ��	� MN��/ �@ا�
 2010ا
� ا�
�� ا�+��* ا� � آ��% (��)� ، �'� أ&�#% $#"�ب � ��� أو��� ���ة ��
�� ا�
ا�� أ��
ت ���ا �� �� � ,-& .�&

و$/�و أن $#"�ب ?" )�� ا<ن �> إ� ���� ا� :�ري ا�-��8 . ��
�� �'�ر�� ���
�� ا�"��6% ���355 ا2ر��ح �#"/� 

آ�إ�#� . واB�:?A اA$:��� �� ا2@��ر���� �3�C�ا?#� ا
$�
ا.� ��F أ�E @�ف $ ��> &��#� ر�� ?'�@ �#$� و��, �

��� أو  ?G�#H ا@ +��ري ��
آ� $#"�ب� "�.   

O����  ا"ر@���������ح %��ر/��������� @�	�����������D�6   أ�����=  %�	ا�������0: أ

   ��	��
 :ا"�2 ا

?���������L�FHا 
�4/ 8 Q6;Dر��ح /����ت ار�   ا

?���������L�FHا ��RD 8 ?��/ر�� ار� ح/����ت /�ز���ت ا

N��;�	ا O�P ��RD 8 N��;�	ا Q6ر %�R��	ا 

N�S, أ��ى %(آ#ة  أ���	ى ا,��	 
D�	ا %E$و 

  

•  ��	�����ن ر$�ل �'�ر��  1,892أ��
ت ا�# ��� ا2و��� ��#"�ب ��
�� ا�
ا�� إ$
ادات ��I%  :ا��1ادات 

 �� ا�
�� ا�
ا�� (3 %I�� ادات
$Q�2009  ) �Tا �� ��أ ا��
آ� ��/? U� ���و�
?)�� .) �ج ا� :�ري&#

إن هBZ ا�# �:� ���ة ��ا .����ن ر$�ل 1,603ا� � ��I%  2010&> إ$
ادات ا�
�� ا�+��* % #�18"/� 
� ?��F#� �/���ت ?8H إ�. F �#آ�ن . ����ن ر$�ل 1,856إذ أ�#� آ Eو أ��� ا@ )�دت $#"�ب �> ��$/Fو


 ��-8 آ/�
 &�. ��#�� أدى ( إ� ��� ?:�ر$� `�
 �#'_� ^[ل ا�
�� ا�
ا�� �bc �وث ^�8 �#� إ�. ا�e
و�> اB�:?A ا���Hدي �� ا2@��ر �� ا�
�� ا�
ا��  وا�Zي أ�'�#� ا�E��& fg ) ا�T �ج �� ا�
�� ا�+��*


�� ا2^�
 ��#�ان $

  12" ( اA?:�ه�ت اA$:���� ? �ا83" �� ?'$�#$.( 


�- O� �TD;� ا
��	�O وا
�5اSN وا8!� , •� U@�
�> وا�F  :ك وا�1;�ء، ور@U ا
�O�RWارD;�ع ا
�ر�� أن F ���ا2و �����ن ر$�ل �� ا�
�� ا�
ا�� ، �'�ر�� �C"�رة ل    EBITDA  i��926ا�# ��

EBITDA  %I��7  ا��
�> ا�
UF ا�Zي % 28آ�� ?�+8 ار?)�&� �#"/�  ����2009ن ر$�ل �� ا�
�� ا�
� ��. ����ن ر$�ل 721?�'6 �� ا�
�� ا�+��* وه� F8 و�I� �ا kر� i671  ا��
����ن ر$�ل �� ا�
�� ا�

 %I�� ����I�? رة�"C� ا��  �7'�ر��
، �> %43و?�+8 ار?)�&� �#"/�  ����2009ن ر$�ل �� ا�
�� ا�
 i�/�469 *��+�ا ��

ا?#� أ�mرت إ�. أن ر�k ا� �i�/�@ 8�I . ����ن ر$�ل �� ا�$�����ن  593وآ��% ?'
 .ر$�ل

• ;�D ��0��
����ن ر$�ل، �'�ر�� �C"�رة  I��555% ا2ر��ح ا�����H �� ا�
�� ا�
ا��  :Aا"ر@�ح ا
 %I�� ����37  *��+�ا ��
�> ���3 أر��ح ا�
�� % 55و?�+8 ار?)�&� �#"/�  ����2009ن ر$�ل �� ا�

 %I�� � �إ�. .����ن ر$�ل 356ا�+��� ا 
��? k�

ا?#� ����H ا�$�� �+8 .����ن ر$�ل  474وآ��% ?'Fو
33
�k �� ا�
�� ا�
ا�� �"/� ���3 ا� % i�� يZ�ا  �����-� �#"�� k�
 �1,673> إ����� ���3 ا�

 .����ن ر$�ل، ��� $�(�F kة ا� �"> �� �
وف ا2&��ل �� ���$� ا���م

� أ��% &�م  :أ-�ى •F ا?#� إ�. أن $#"�ب
$�'? 
��?2010  i�� ن  �13,177 "��8 د$> �3ف����

 أن ا�/����ت ا2و��� . 
UF �> �����ت ا���oا��� ا2و��� وا� ��6 ا�#'�ير$�ل، وc? �##-�$ Aآ�� هZا ا��`

�ا �> eآ�ن وا p�ا�� وأن ذ
�ت ار?)�&� آ/�
ا �� ا�U�Z ا���$#� �� ا�
�� ا��m �F إ�. أن $#"�ب 
��?
 <� �$�إن هBZ .����ن ر$�ل ����790ن ر$�ل �� ���$� ا�
�� ا�+��* إ�.  1,445أ@/�ب ا�C)�ض ا�#'


 &> أي C� rm[ف e'�'� أن ا�U�Z ا���$#� ا/�? A ا��_���� ����[ء( ��'�'� ر��� i��/��8 ا��و? (
 .?":8 ار?)�&� t/��� �� ?�@� أ&��ل ا��
آ�

• ��D�-:  ���:$Aا �#(F��� ��&ودا �#?��F�? <� .�&ا�� أ
� ��ءت ا�# ��� ا2و��� ��
آ� $#"�ب ��
�� ا�'�

آ�ت F_�ع ا�m ل�e 

ا?#� �vر��ح./ 
وآ���و$�ت ا�"��ديا��" �$�' � ��
و��, . و� ��F أن �'�م �

�#($
�? w"e ��$

ا �" ���� �"�U $#"�ب أو ?G�#H ا� ���� ��� إذ أ��� `�
 � �ا�'� �� ا���@ �#$��. 
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��وآ���و��ت��
� ا
	���� ��آ� �
 
 ا
������������–  ا

��وآ���و��ت

17  �����2011 

  

   
   

 

   
��
�(و�
���� 50, را3� و�2�� ا1-,ء إ-,ء %* ا�
�(و
�� �0 / ��� ا�
 2 %* ا

� �  %�C[ ا
�Wآ�
����  %�6	%�ت ا�
 ا

 

و �� رأ:��	��� /�5م /,�V� 7أ-, أه ��	ب -�����
6� �,��% ���X�  Q ا	��-� �����'ه Y��: % ��Z� ��

� �� ا	����%�
�� أ:7E % 51و/�����H Y��: Y% . ا	4
����. ا	����% 	� �E���� ����Y ا	���% ا	����% ���ه��ن �� 


 /,اول . ��% ا	�E�Zر_`� �و�, /7 إدراج ����ب 6
 �6 �
ح أ: �E�E	cآ���ب ا	��م ا�و	d %���  .5 

2005 Hإ X�  #آ
/ ���ج ا	����و��ت ا�:�:�% ��9 وه
 .�g	�5��% ا� X�  Y��: , ��� ��� �����و
ا08���� وا	�
 �X ه'& ا	����Zت �� ��,ان ا	�5رة اi:���% وا�:�اق 


ىP�ه'ا، و�, �,أ �;�Q ����ب ا��Hkج .ا	��_j% ا
 . 2010ا	��Zري 6� ا	
�Q ا�ول 

 
 26.49bn / 7.07bn  ($SAR/US) ا	5��% ا	����%

��� �6 � 49.40 - 32.10 أ:��ع l:52 ا	�7Z ا	���
l:��� 7Z- ,اول�	ا � (US$)  23.63mn ا	���

 562.5mn  ا�:7E ا	��,او	%
 39.7% )�5,رة( ا�:7E ا	�
ة

 

  :ا�داءE_  3 
E_12  أ 
E_ 

B�g�	36.1%  23%  0.9%  ا 

_`�	�� %H28.8%  14%  3.6-%  ��5ر 

 
������
 :ا	�cك ا	

 Y��: %35 
 20% &ا	��r���ت ا���$8 �%�`:�% 

�ر	
 ا	����
ا$�� ا	��	��������%،���������������
ج  :ا

 
  �0 �� ���
12/10E12/11E12/12E 12/09ا
;��ة ا

SARmn - ت�����	9,081    8,256    5,786       -ا    

EBITDA - SARmn(29)       2,809    3,922    4,359    

Net Profit - SARmn(29)       1,592    2,400    2,868    

SAR -  7E��	 زع��	ا K�
      5.10      4.27      2.83    (0.05)ا	

SAR - 7E��	 زع��	ا K�
        -        -        -       -ا	

 7E�	% ا�ر�� ��H%14.2na%50.7%19.5

EBITDA/%آ
V	ا %���na14.1      9.6        8.1        

P/E (x)na16.6      11.0      9.2        

P/B (x)4.7       3.6        2.7        2.1        

 ��H%0.0%0.0%0.0%0.0% ا	���,

�ر	
 ا������ وا�
ا���، ا��
آ� ������ت :ا

     

 

��ب   .1   �� :MN��/ �@�
  2010 ا
�ا@� ا


d  ٢٠١٠ا
�@� ا
��ا@�  ٢٠٠٩(%��	ن ر��ل)�e
��	ي %ا
�@� ا
��ا@�  ٢٠١٠ا
�@� ا
ا
����R ا
�@�6 %ا
����R ا

�#��ات ا
�ا3>� D

��@� ا
��ا@�   ��
��
ا
٢٠١٠


ادات�k016031892ا
6��� 
�s%18.01856

EBITDA-7721926
6��� 
�s%28.4854

EBITDA tه��
6��� 
�s%45.0%48.9
6��� 
�s%3.9%46.0

��4V�	ا K�7469671-ر
6��� 
�s%43.1593

K�
6� ا	�R-7356555
6��� 
�s%55.9474


آ% ������ت: ا	�;,ر   V	ا ،�  ا	��	�% وا	
ا$�

 




��وآ���و��ت��
� ا
	���� ��آ� �
 
 ا
������������–  ا

��وآ���و��ت

17  �����2011 

  

   
   

 

   
��
�(و�
���� 50, را3� و�2�� ا1-,ء إ-,ء %* ا�
�(و
�� �0 / ��� ا�
 3 %* ا

 

��
	h��
 وا��01ح �* %�6	%�ت إ�j" ��0�kاض أ@>�ث ا"! �  ا1-,ء %* ا

��
	h��
 إ-,ء %* ا
 ��
��

O ��آ� ا
�ا3>� ا� *% lmه d<


��"أ�#ت و�2�� ا��

��� و8 �&�	ز إ���دة D	ز�6 �� أو        " ا
�ا3>� ا��
�6	د�� 
,!�C#ام ا
�6م %* ���,ء ���آ� ا
�ا3>�� ا
، ا
���ض ، ا
����T ا
�6@�� ا


�� إر!�
 � إ��دة��
�2�� وا�1,ع ��� � ��6
� @��e@� %	ا0��� %�*   . أو ا��01ح �� � ، آ��� أو ��NA3 ، أو @rي �OT أو ����� ، دون %	ا0�� آ��@�� ��q>� %* ��آ� ا
�ا3>� ا	
إن ا!�,م هlm ا

T� ��= �#م إ��دة D	ز�� أو إ��دة إر!�ل أو ا��01ح 
9��5�D ��� *��-t %* %>�	��ت وsراء ،/�3  ���
��

u�D �W/ O ا
��6	%�ت 
��6	م %* S/�3 ��آ� ا
�ا3>� ا�.  وا!�����3ت أو %�6	%�ت 

       �� ��
����T 8 /��5* د ����6��# أ/ �� %�6	%��ت %	2	� �;��C% �%�� در��% *% ���2	
��#م أ���     .  و�# D� ا
>�	ل ��= ا
��6	%�ت ا
	اردة �0 هlm اD 8 ���
��
إ���ارات أو ���k/�ت    و���آ� ا
�ا3>�� ا
)�<��q ����k أو (      r�x- أي *�% ���
�2�� ه� %�6	%��ت آ�%���  أو -�	
�� @rن ا
��6	%�ت ا
�� ��5�D � هlm اD 8 � /آ�� أ �%#��
أو ���j %����5  أو أ/ �� U���D "ي     @rWن ا

��/�ت وا
��6	%�ت ا

�#م %�6	%�ت ��%� 0�$. �jض %>#دD ��/إ lmه d<

�#�� ��ض 
�Wاء أو @�� أي أوراق %�
�� أو ��jه� آ�� أ/9 .  0	�2�� ا�
�2�� ��k�� OTW أو د�	ة 	
8 ا
��6	%�ت و8 أي رأي وارد �0 هlm ا

��� أو ا��e��!8رات   ��
��#�� %�W	رة �����C ��0 %&��ل ا��e��!8ر آ��� أ/ �� 8              .  %* ا
���&�ت ا��e�!8ر�� ذات ا
��� @���u ا"وراق اD ����2	
m�-rD ��0 ا��8
��ر ا"ه�#اف     و
��} ا
��Rض %�* ه�lm ا

���2	
���� هlm ا� #� *�6% ]C� دة "ي#<�

� أو ا8'����3ت ا��
 . ا��e�!8ر�� أو ا
	k� ا

��5
�� @rWن %#ى %,ء%� ا��e�!8ر �0 أي أوراق %�
�� ، أو ا
��/	/�� أو ا

�� أو ا��

�>�	ل ��= ا
�W	رة ا �6�
�����e* ا��
 �R
��ا�D&��ت ا!���eر �3ت %�����e�! � �Wر s-� أو أ�� ا!��
8 #� ���2	

��� ا
	ارد �0 هlm ا����
��6ت ا	�
�@ ���6��
��D  *���e; � أن ا

��/�ت ا��
 �R
�2�� ، و��	
�: أو ا
�	��q @ � �0 هlm ا<�D  .    أوراق *�% O-#�
����E',% *���e أن ا��
 �R
�� u
mآ


,رD;�ع أو اC/8;�ض %�
�� %* هmا ا
�	ع أو ��jه� %* ا��e�!8رات ، �k�� ن	T� رات��e�!8وا ��
��

�ت و@rن !�6 أو ���� u�D ا"وراق ا����

�ت �0 أ!�6ر . إن و#3 ، �# ���6ض ���
آ�� أن ا
���� أو �2* ، أو ا
#-O ا
���Dr %* ا!���eرات ���6% =�� ��
�����e* أن �>�� و@��ء ���9.  ا
��ف �# �T	ن 
 � �2sر !���
 *T�� ،�!�!أ ��e���

�| رأ!��
 � ا% *% O�.  	ا ��= ��T� #N	ن أ

 � 
 �6@��

�* �0 � أو وا'# أو أآ�e %* ا
�Wآ�ت ا
;���� ا	h��

�� أو ا��

�& �� أو ا
& ��ت       ) @�� ��0 ذ
�u %>���� ا

>�	ث    (و�&	ز أن �T	ن 
�Wآ� ا
�ا3>� ا ���
��

��� ��0 ا"وراق ا�% �<���%
�
��
��ا
��#رة 
��u ا"وراق ا,6
6��	د ا{���3 أو ا
���Cرات ا"-��ى أو                � أو ا��e�!8رات ذات ا

��� ، و-���رات ���اء ا"!� � أو ا��
، @�� �0 ذ
�u ا
��اآ�A �	���� أو �����ة ا"O�3 ��0 ا"وراق ا

��
��
��ت ، أو ��jه� %* ا"دوات ا�W�
��	م %�*     .  اD أن �� 
 ��6@��

�� أو ا
��Wآ�ت ا��
و��r�@ ��-} Qداء ا
�C#%�ت ا
������0 ا��e��!8ر�� أو ��jه�� %�* ا
�C#%�ت  أو           آ�� �&	ز 
�Wآ� ا
�ا3>� ا
d<

�2�� %* وN�2: ا	

�r%�* ا
C#%�ت ا
�����0 ا��e�!8ر�� أو ��jه� %* ا"���ل %* أي ��آ� %* ا
�Wآ�ت ا
�mآ	رة �0 هlm ا �6�

�� ، @�� �0 ذ
u ا
�Wآ�ت ا
��@�6 .  ا��
و��آ� ا
�ا3>� ا


���ة ، %�* أي ا 
 � و%	~;� % ��j ة أو���

���ة أو أي -��رة أو أ�kار  أ-�ى �# rW�D ، @�	رة %% ��j ة أو���

� �* أي أ�kار %	h�!��C#ام 
���6	%��ت ا
�	اردة ��0 ه�TD 8 ، �      lm	ن %
d<

�2�� %* وN�2: ا	
 . ا

�2�� %* وN�2: ا

>d وأ�� D	��qت واردة �0 � 
�����R دون إ��6ر %	

:5CD� هlm ا�  . :N�2و *% ���2	

�� O�<�D 8 أي %�(و
�� �* d�#<D ا
��6	%�ت ا
	اردة �0 هlm ا��
و��آ� ا
�ا3>� ا
d<

�2�� %* وN�2: ا

>d آ��� أو r@ ��NA3ي �OT أو @rي و!���.  ا	
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