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��	
�9
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�	% $ف ا
 أ��: '� ا
<��� =>%�
�9
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	�� ا
 أ��: '� ا

�
�9
 17/1/2011 �%�ر�? 7.95 ا
	�� ا

 

     

 ز��دة ا
��اآ@  ا
��D1�9 ��: ا
��اآ@  �B�>C ا
��اآ@

  


	�� ����ة  

 ������� 	�
��ة �
�رة �� ا������ ا�و�� �� �
	 ا���� ا��
إن ه � ا���
و3 /�2 �1 ه ا ا���0/� ).��� . ا��,��� أو �*(� ا����)' �� &%ث ر���� 

وإذا &%(; أي ).���ات ر6��� . و)0%/�ا)�� �:/�ادات )�����7 ا5�63��ري 
�1�ف )�2 �1 )�0/� 3&< ،  �:/�ادات�������7 ا5�63��ري أو )0%/�ا)�� 

�ن �����B �� و��Aت ا��@� ا�و��C/ ��D�1 ه ا ر �A�� �
� ا��� /,
  .ا���0/�

 ا"داء

 

 ا"ر��ح

SAR - �1 �� %��
12/10E12/11E12/12E 12/09ا
<%�ة ا

mn - ت�,�
  10,325   8,225  5,925   3,004ا��

� ا��
�,�ت�F%494.6%97.2%38.8%25.5

EBITDA - mn(1,073)  311      1,374   2,375     

EBITDA ��F-%15.2%342.5%72.8

  2A��� زع�       -0.36      -1.09     -1.66     -2.21ا��ID ا��

  2Aا�� ��
Dر ��F%36.0-%25.0-%34.5-%66.5 


�ر	
 ا�����
 وا�	ا���، 
ا�
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 ا

0

50

100

150

200

250

300

01/07 01/08 01/09 01/10

ا
����Jت/���� ا
�Hآ�

 


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


�9Jثإدارة ا  
  '$�� ��9ث ا"! � ،أ0$رو ار ا�> ه�!��@

Tel +96612119233, haskinsar@alrajhi-capital.com 

 ز�� ا
	��د��

����	
�� � �JH
 '@�$ا '� ا
�%�NO ا
 
���� ز�� ا����د�� ������ ا�	 ��� ا�%��� وا�%��$  2010��	 � ا�	ا � آ�&� 
-�$ أ+*	ت ���ا (��� )� ���'�

 إ�&�.>�; د�&*� ا��	45�أ+*	ت :�)� ��9رة آ/�	ة  �/7 ار�45ع ا���1��2 ا�����
 و�1&*�  ا���0��ا��/���ت وا�	 . 
 ?/) ، 
�%��ر )� ز�� ا����د�@Aأن ا CD����Fال  A 
���< G�/H5ا إ>�دة 
�� JHK��H&� ، �*ي >�; ا�*��1
 ا�����

 	L�Kة�	إن. آ/�  G�/H5 
���� >	ض N	آ
 اA�M5ت  -C آ/�	 إ�; ����Cا�*��1
  إ>�دة>����
	آ
 ز�� >�; �


 ، ا�
	آ
 اQم ���F ا����د��� .ا���1

• 
� >�م أ>�&� N	آ
 ز�� ا����د�
  :����Jت��0 ��ي �1 ا
P%�اآ�ت وا*���G�D  2010أ�*� (C أ  "
�	اك  8أآ%	 �� Nن ا���� "��
 �� ;N� �CD5	ا5&� وهUا ���*� �( ?D&��	اآ�ت ز�� )� ا�*�25 ا��NA

� ا���م W�  ���  :أداء ا��/���ت (���  ��ء، وآ�� آ�ن ���(��. ����ن 8.39ا�W�  CD(ادات	إ�  � 	�ا

  &4` ا�	 � �� ا���م ا��� G% 93،  �ر�45ع 5^�وز ����ن ر��ل  1,728ا�	ا � ��  ��	 � ��Dر�وآ�

5 �� a��) ;�<ا5&� أ	�CD  �W�  ��
 ، . ����ن ر��ل  728، 1ا����	 �  ا�0	ادات���   �CD(b و����Dر

  &4` ا�	 � �� ا���م ا��� G ا�%��$ � . �D�101%ر

��ي • ���SH%
��	 � % ����132ن ر��ل �	��45  &�/
  826ا�Uي  �b  ا���0��آ�ن ا�	 .   :ا"داء ا

  &4` ا�	 � �� ا���م ا��� G وأ>�;�
 �� �CD5	ا�D�  �&5ر/�& 7 .% 
4�15 dM9 ?/) . 	�وآ�ن ا

�*aك ا�����? وا�e	ا�7 @A�4ءواL0وا  b�  يU�ن ر��ل  209ا���� 
. �� �CD5	ا5&�% 11أ>�;  &�/
و �&�� F5 Aال ر@�م . ���EBITDA 7ه� '��$ ر � �
	آ
 ز�� f�( GD�5 ا�	 � ا�	ا � وآ�ن 

�*aك @A�4ءاL0��5? >� وا 
� ; g49 ا��	�45�
 ، )CD آ����W
�� ا�&���� ا�W�  ��ا���Kرة ا����&
 ا�

  ��% 11، أ(?  &�/
 ����ن ر��ل  179���W
5 	���K� رت�Nأ ������ن  CD�  201ار�CD5	ا5&� ا�
 .ر��ل

•  ��
��

�T ا��%
 C/�342و أن :�)� ا���1��2 ا�����
 (b�  C  :�<	� ار�<�ع ا
C	��O ا
����1ار�<�ع ا
��CD	ا5&� ا��� �ل ����ن ر�  
�� )� ا�	 � ا�	ا � ��DرW� 287 ن ر��ل���� . i�و��%? ذ 
ار�45>�  &�/


  &4` ا�	 � �� ا���م ا��� G  س>�; أ@�% 55�
 % 11و &�/
 ا�	 � ��Dر�>�; أ@�س ا�	 � ��Dر
G ���ا � 	��  .i�ذ 	/�
  ز�� ا����د�
 >� ���9	  إ>aنوراء ا��/7 ا�	����  ه� و���(�: �W�

ر��n >�  ����ن ر��ل  488 إ�;ا��� أ�Nرت  )�ق �CD5	ا5&� % 7 �ر�45ع  &�/
 ����ن ر��ل  521

���W ا��DياQداء �-��ب :�)� ا���C  �وA ��1&&. ا���1��2 ا�����
 ا��	�45
 1�5` ا���C ا��	45� إن. ا�

 ;�
 ا��&
�رة -����ت ا���Fا��  �� 
)C نAأ. أ C� أن ����- CD��� �&�� >�م  *� 2010ز�� ا����د�
 (C أ
 b�  د�� :�ف G�D��أ@�س  >�; ا�	 � ا�	ا � إ�	ادات�	ة ��  2.1أو  ��Cل   ���ن ر��ل 14.68 

  .@&�ي

• ����.: �&�
 ز��  إ����C� أن ار�45ع CD��� 
q	ور�� ا�*��1
 ا�����
 أ�	ا  إ>�دة Cر�
 آ/�	ة �^�? >���
�Fال �n	 أ�&�. �Cا A  ;�- d��� AنأA   ف  إذا���@ 
� ز�� ا����د��5���1 أم G�/H5 �� Aآ� 
H9 


  إن. و��; @��1ن ذ�i ا��� d5 ا�45Aق >��*� )� ا���م ا����qا�*��1
 ا�����
  إ>�دةHK�ا rUه G�/H5
 C��
  إ�;��^���
 ، ا�
	آ
 اQم �
	آ
 ز�� ا���1 ا��0را�5
>	ض N	آ
 اA�M5ت -C آ/�	 >�; ��



  0آ��لا���Cد F� Aال �
�1آ� )�C�  f أن ا�eD; ا���>C اQ:�� وه� أ�	  -���F ا����د�D4M�ا
�&�، و)� ا��(� ذاf5 . أ�`t( ��CD أ���%��ر )� f �� ا��L�K	ة �Cا@Aا d*@ 
>�; أ@�س  ز�� ا����د�

 f�C� أن
���� ا����*Cف هUا، . �aر�45ع إ��1	�@ ;�< �&�D أ C)و C&< 
�Fال ر��8.0 A��d* ا�
	آ Aت و


 >�; ا��	اآd*@ �( F ا�
	آu(�����  �:��.  

 

VWWW�������WWWWWWWW  أ��WWW:  '%�اWWWWWWW1= أ�%� �WWWWWWWW0ر��  ا"ر��WWWWWWWWح '

   4��%�
 :ا"�3 ا

;LLLLLLLLLM�BFا ���S� 
   ا�ر�Dح )��,�ت ار)�,;  

;LLLLLLLLLM�BFا ���S� 
��,�ت )�ز/,�ت ا�ر�Dح ار)�,;  ( 

O��7ا�� P�Q S� 
��� O��7ا�� R1ر ��S� ا��

O,Tى '+آ$ة  أ�� ا��@� ���%ى ا�
,�% أ�A� و
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��
���� إ.-ء '� ا
�	+و%
 2 71- را45 و�3�� ا2.-ء '� ا
�	+و
�� �1 0 ��� ا

����  '���'�ت ا
	 �  '�XC ا
�Hآ�%
 ا

;,(  ��D �� V��5آ� ا���ا� �
�	 �Xآ� ز/� ا��,�د/(
 ��D�,ا� �C����1 ا� ��Xآ�ت ا3)3�7ت ا�Y5ث ا�,���

 �
F ق����A �1 ا��Sأ ���� [�
( V�& ، � 3ا��,�د/
C/دو3ر أ�� ��/YD� . �1 ��%B�1 ا� �و�% د�Q; ا�\�آ

وو1< )0%/�ا)��، 1`ن . م2008ا��RD ا�V��5 �� ��م 
�ال )��اوح bا� O(�Aق ا��7� ز/� �� &���Dت 6&


%ود D13  d14إ� 	ادات أ��/fا �� �A�7& 2 أنgر ،٪
 �
F [�
( V�& i��9 ذ�  dز/� . ٪10إ� �و��k �\�آ

��D�5ا� ���(�Aط ا��mBق ا���ر 6 �1M& .�Xز/� و �آ
� ز/� ���b�� �,Dه� إ&%ى ا�\�آ�ت ا��� �ا��,�د/

 ،;/�Cو��0ه� ا����/�Cز/� ا� ��� �Xآ�ت  و�Xآ
� ا��� ),�	 �1 nXاق �1 ا3)3�7ت ا����ا�,%/% �� ا�6

� ��ض �C\� نpا q��ا( �A�Cو� r6ا�\�ق ا�و
��اذ �� �Xآ� ا3)3�7ت ا��fرا)�
  .ا�6

 
���� 11.41bn / 3.043bn  ($SAR/US) ا��0�� ا��

 �1 ����ع ��52�r6 ا�
2b ا��
 10.40 - 7.45 أ6
r6��� 2b& ا��%اول ��� (US$)  10.02mn ا��

� 1,400mn  ا�2A6 ا���%او�
 48.1% )�0%رة( ا�2A6 ا�
�ة

 
 �AX 12  أ�AX  3 �AX  :ا�داء

>�m�20.9-%  1.2%  7.2%  ا� 
�Xw���D �F28.2-%  5.4-%  3.8%  ��0ر 

 
 :�������ا��Yك ا�

 ���/�Cا� ��/; -�Xآ� ا3)3�7ت ا�����0C25% ا� 
�6� �1دن ����bرة وا���0و3تw� %6.9 


�ر	

�ج  :اLLLLLLLLLL���D،�LLLLLLL����ا� �
� ا��LLLLا

 
  �1 �� %��
12/10E12/11E12/12E 12/09ا
<%�ة ا

SARmn - ت�,�
   10,325    8,225    5,925   3,004ا��

EBITDA - SARmn(1,073)  311       1,374    2,375     

Net Profit - SARmn(3,099)  (2,326)   (1,522)   (510)      

SAR -  2A��� زع�       -0.36      -1.09      -1.66     -2.21ا��ID ا��

SAR - 2A��� زع�        -        -        -       -ا��ID ا��

 2Aا�� ��
Dر ��F%36.0-%25.0-%34.5-%66.5

EBITDA/�� ا�\�آ���na84.0      20.1      11.8       

P/E (x)nananana

P/B (x)1.3       1.9        2.5        2.8         

� ا�,��%
�F%0.0%0.0%0.0%0.0 

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

     

  

  


���4 ا
�ا�4 : ز�� ا
	��د��   .1      ��
  2010ا
�%�NO ا"و

(SAR mn)

Q4 

2009 

���>
ا

Q3 

2010 

���>
ا

Q4 

2010 

���>
ا
% chg. 

y-yت�D)-'

� ١٠١%93.0%8951,6621,728ا��2ادات
��D V��5ا� RDا�� ��Fو >Dا�,�م ا��� �� RDا�� k��D �F٩٣% ��0ر �
��D RDا��ا RDا�� ��F :�/�آ�� آ�ن ����,�، ����F أ�Qى �

�����fا ID٧% �� )0%/�ا)��132.3%356712826ا�� �
��D �,�(و�� �M/ا أ%�آ�ن ا�داء ��%ا 

�����fا ID47.8%42.8%39.7%ه��� ا�������� ����� �1 ا3ر)��ع �R ا�6��ار ز/� ا��,�د/� �1 ا���fا IDه��� ا��

EBITDA   -70135209-%398.1١١% �� )0%/�ا)��. وه ا �
��D dن ر/�ل أ������ ٢٠٩ [�
آ�ن EBITDA ا� ي /

 (%) EBITDA 4.2+12.1%8.1%7.8%- ه���ppة%�� �bا���� �ه  �
� RD���D ا�V��5. و),�F�0ر� �/�n� �0طF k��ار)�R ه��� �D EBITDAآ�5 �� 

ر6�م ا���fء ا���)�,� �����ة P�Q �1 رID ا��\.�	5.9%388-370-366-اYA�63ك وا���fء

V�SH%

� �� )0%/�ا)�� و��A�C )@	 آ
��ة59.0%-179-235-437-ر�Z ا/١١% )�0 �
��D dFأد 	ا��\.� ����Q ;Fآ�

�� ا���)�,�، آ�F; أ��d�& d �� )0%/�ا)�� �54.6�A%342-309-221-ا��O���C ا������ ا��1�7�F�إن �1�S ا��O���C ا������، ا��� ),kC ا��%/

�%100.0%-000أ�Qى�/ 3


	 ا��Mا�'� ID�1 ا���S-658-544-521-%20.8%��/ 3


000����Q >0أ�Qى( �
�ره� �Xآ���D زآ�ة R1%( 3 �F,�0% أن ز/� ا��,�د/

[O�7ا
�VJ ا Z��
�%ا20.8%-521-544-658-ً\��1 ا �� ٧% �� )0%/�ا)�� رg�� �� ا�داء ا��\.��� ا�0�ي، ا��
' ا������ ه� )O���C ا����/	 ا��1�7� ا���)�,
��D dأ�� ;Fآ� �ا���Bرة ا��1�7

��72785503n/aا���7و�1ت ا��أ6��������ى �
�,�ت أآ0,� �5��� ��b(ض �1 ا��BF3ة �1 ا Q��%ا �� )0%/�ا)��. /
%و أن ه � ا���7و�1ت  �
/��

� ا���7و�1ت ا��أ6�����/ا��
�,�ت (%)
�F%81.2%5.10-52.1pp�Yذآ� أ� ��آ

�ى /,�دل ٢.١ ��ة ا/�ادات ا��RD ا��اd�� RD أ�6س �6�ي�1�S11,90214,065n/an/a ا�%/�  ��� dإ� 	7/ qF0% أ�,F ���C�1 ا�%/�، و��S ن &��بpا d�& R�m��F 3

� ا�������1�S-42.426.1n/an/a ا�%/�/EBITDA (��ة )�C�Aدة ا���f ���
� 3 /�ال ��)�,� �%ا ��� /�IT ا��F�إF ��F,�0% أن ����ى ا��%/

���ت: ا��7%ر   �,� �
�، ا�\�آ�  ا������ وا��ا
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��
���� إ.-ء '� ا
�	+و%
 3 71- را45 و�3�� ا2.-ء '� ا
�	+و
�� �1 0 ��� ا

 


�� وا��12ح �� '���'�ت إ��1�a "`�اض أ��9ث ا"! � �b	�
 ا2.-ء '� ا

��
�b	�
 إ.-ء '� ا
 ��
��
��P VJآ� ا
�ا�95 ا �' cdه e9J

��"أ�$ت و�3�� ا��

��W و
 �)�Wز إ��Wدة ��ز�� �W أو        ، ا
���ض ، ا
����� ا
����� ا
	��د�� 
-!%C$ام ا" ا
�ا�95 ا��

��م '� ��W-ء �WPآ� ا
�ا�W95 ا


�� إ��دة��
�� ، دون '�ا1�� آ%���� \���P �' �9آ� ا
�ا�95 ا��i أو V�P يj� أو ، ��O@5 أو ا��12ح �� � ، آ��� أو � 
�3�� واi2-ع ��� � ��%���k�� �J '�ا1��W' �W   . إر!��
إن ا!%-م هcd ا

��P [0�5 �' �Wآ� ا
�ا95 ��دة ��ز�4 أو إ��دة إر!�ل أو ا��12ح 
n.��� ��� �%��7> '� '9%���ت وmراء ، وا!%�%��5ت أو '���'�ت �l�� �H0 VJ ا
����'�ت 
����م�J0�5� ��: �$م إ��
.  � ا

       �W %�
 ��W70 د �W���
 �W��W$ أ�W'���' �W 0ت '��3%�� �>�%C' �'�� در��' �' ���3�
�W$م أ��W إ��Wارات أو �0��Waت        .  و�$ �� ا
��9ل ��: ا
����'�ت ا
�اردة �1 هcd ا� 
 �W�
��
و�WPآ� ا
�ا�W95 ا
)�9��\ ����a أو (
�� �jن ا� 
�$'� آ�� أ0 � �
�3�� ه� '���'�Wت آ�'��W  أو .�
��W' �W أي .jWq أو `����W7' �W  أو أZ�W�� �W 0 "ي          �jHن ا
�0��Jت وا
����'�ت ا�
����'�ت ا
%� �%��7 � هcd ا

�$�� ��ض 
�Hاء أو ��4 أي أو.  �3�1�� ا
e9J هcd إ��0 ��$م '���'�ت ��'� 1�&. `�ض '9$د%
�3�� ��a�� V�H أو د��ة �
راق '�
�� أو `��ه� آ�� أ0> 
 ا
����'�ت و
 أي رأي وارد �1 هcd ا

��W أو ا
!��k%Wرات   ��

 ��W1 dW.j ا
�%�WJر ا"هW$اف                  .  '� ا
��%)�ت ا
!%��kر�� ذات ا
��� �%�lW ا"وراق ا �W 0أ �Wر آ���k%W!
��$W� �WH'رة �W(' �W1 ��W�CPل ا� �W��3�
و
t�W ا
�WSض '�W هcdW ا
 $� ���' XCP 9$دة "ي�

� أو ا
(%���5ت ا��
�3��ا
!%��kر�� أو ا
�4a ا�
 . �	%�� هcd ا

����0�0 أو ا
jH� ��J��7ن '$ى '-ء'� ا
!%��kر �1 أي أوراق '�
�� ، أو ا

�� أو ا��

���9ل ��: ا
��Hرة ا ��	

��	%����k ا �SJ�� � %H�!%��kر m.� أو أ�� ا!%�ا��)��ت ا!%��kر �5ت '��

��	%����k  �< � أن ا �SJو�� ، ���3�
9%�=أو ا
%�\�� � � �1 هcd ا� 
 $� ���3�
����J ا
�ارد �1 هcd ا%	�
���ت ا�%
�� ����%�

��	%�WD)-' ����k أن ا
�W' V.$W أوراق    .  
�0��Jت ا �SJ�� l
dآ


�� وا
!%��kرات �����
���Jت و�jن !�� أو ���� ��l ا"وراق ا%�

�� '� هdا ا
��ع أو `��ه� '� ا
!%��kرات ، إن و$5 ، �$ �%��ض �'-
 �a�� ضن�>C0
���Jت �1 أ!��ر . ر�<�ع أو ا%
آ�� أن ا
���� أو ��3 ، أو ا
$.V ا
�%��j '� ا!%��kرات '���� :�� ��J�! �3رm � 

��	%����k أن ����9ا ��: ��O$ ���ن أ�v�J' �' V رأ!��
 � ا
�	%��k أ!�!� و���ء ���>.  ا
��ف �$ ���ن  ���� ،  .

 ��
��

 � و�)�ز أن ���ن 
�Hآ� ا
�ا�95 ا ����%

�� �1 � أو وا($ أو أآ�k '� ا
�Hآ�ت ا
<���� ا�b	�

�) �W أو ا
) �Wت       ) ��� �W1 ذ
�W��9' lW ا
�W9Jث    (أو ا �W�
��
�9 '�
��W1 �W ا"وراق ا�W�'
��-�

�� أو ا
!%��kرات ذات ا��

��W ،        ا
��$رة 
%�l ا"وراق ا��
��Wد ا�W�5w أو ا
�W�Cرات ا".�Wى أو         ، ��� �1 ذ
lW ا
��اآ�W���i @W أو ����Wة ا"�W1 VW5 ا"وراق ا�
و.��Wرات �WPاء ا"!W � أو ا

��
��
��ت ، أو `��ه� '� ا"دوات ا%H�

 �W أن ���Wم '�W و�jW� �W.w xWداء ا
WC$'�ت ا
����1�W ا
!��k%Wر�� أو `��ه�W' �W ا
WC$              .  ا �W���%

�� أو ا
�WHآ�ت ا��
'�ت  أو آ�� �)�ز 
�Hآ� ا
�ا�95 ا

%j'�� ا
C$'�ت ا ��	
�3�� '� وO�3= ا
e9Jا�

�����1 ا
!%��kر�� أو `��ه� '� ا"���ل '� أي �Pآ� '� ا
�Hآ�ت ا
�dآ�رة �1 هcd ا  . ����%

�� ، ��� �1 ذ
l ا
�Hآ�ت ا��
و�Pآ� ا
�ا�95 ا

�� ، jH�� $�
� �� أي أ�aار '�P�Jة أو `�� '�P�Jة أو أي .	�رة أو أ�aار  أ.�ى �b	' ن��� 
 ، � �>y�'و � 
       cdWه �W1 اردة�W
�رة '�P�Jة أو `�� '�P�Jة ، '�W أي ا!C%W$ام 
�����'�Wت ا
e9J
�3�� '� وO�3= ا�
 . ا

=J	' ر��Pدون إ ���S%�
�3�� '� وO�3= ا
e9J وأ�� ��\��ت واردة �1 � �
�3�� '.  �47C هcd ا�

 �V�9% أي '	+و
�� �� �e�$9 ا
����'�ت ا
�اردة �1 هcd ا ��
��
� وO�3= و�Pآ� ا
�ا�95 ا
e9J
�3�� '� وO�3= ا
e9J آ��� أو j� ��O@5ي V�P أو �jي و!���.  ا�

�	�W 5�' xW إ
W: أو        . و
 �)�ز ����S أو ا!%�	�خ أو إر!�ل أو ��ز�4 هcd ا eW9J
�3��W' �W وO�W3= ا�
آ�� ��ا�: أن هcd ا

1 �������O�7 أ.�ى ، (��W�� ��kن 'VWk هdWا ا
%�ز�4W أو ا
��WH أو ��Wا�1 أو       '�$ة 
�%�ز�4 أو 
!%C$ا' � '� �VJ أي XCP أو آ��ن !�اء آ�ن '�ا��i أو ' ��
� أي '��ن أو دو
� أو ��$ أو أ�� و
���م �jي �	)�V أو ا!%�<�ء أي �Pط '� �Pو

�� أو أي '� �1و� � ا��
���0ن أو �%�P �' [�qآ� ا
�ا�95 ا�
 �>
�C' ���3�
���O�7ط ا
%�.���a X ذ
l ا
�J$ أو ��l ا!%C$ام هcd ا

�� ا�
 .ا

��1�aا��12ح �� '���'�ت إ:  

1.   ��
��
 �Pح �D0م ا
%����P �1  Tآ� ا
�ا�95 ا

      �L1 2AL6ا� RL��b� 	L��
�ن �� (Yث �
�0ت ��d أ�6س ا�b(3� ا�7,�دي ا��L�m< أو ا�L�BF3ض ا��C� O��7( م�@F �
� ا������� و�L%د  إ��Lر ).��5�L6�D �LA��mء أ2AL6 ا�\�Lآ�ت ا�����B��(       L%م �Xآ� ا��ا
 ���Y6fا � : ���	 �� ا�\�آ�ت ا��Qى ��g ا������� �C&�Dم ا�\�/,


%ود �F�,615 ا����A%ف /�/% ��Overweight  : d "ز��دة ا
��اآ@"D ل أ1< ز���YQ ف%A���ى ا������� 2A6,� ا�� 	أن /7 R���F2 ، وA��� ���
�ر ٪6-9 1�ق ا��,� ا�AX. 

2 ��% ����ى /��اوح Neutral :    ��D "ا
��D1�9 ��: ا
��اآ@"Aأن /���0 6,� ا�� R���F5 و ���
 . �AXا ٪6-9 1�ق 6,� ا��2A ا�
��� YQل ��1ة 15٪ دون 6,� ا��2A ا�

�ن �F�,6 ا����A%ف أآB�>C�" Underweight  : �� �5 ا
��اآ@"C/5%A���ى ا����R أن /7	 6,� ا��2A إ�d ا�����F2 ، وA��� ���
 . �AXا 9-6ف YQل ��1ة ٪ دون ����ى ا��,� ا�

 : ����<�ت .2

"��'@

%ود : Time horizon "ا"1= اD د أ1< ز��� /��اوح�����D �F���
� �S��ن أن /7	 2A6 �,6 �,�� إ�d ا�����ى ا����A%ف YQل )�i ا����ة. �AXا 6-9/,���/ 2A1 ، ى�Qرة أ�
,Dو. 

"�
���� ا
��د

� 0F%ر ا��0�� ا�,�د�� �C	Fair value : "اF �A��m.�D م�0F 2 ا���A62 �� ا�A6 .  iLل ذ��L5� ، ��,�ع ا��m02 أو ا�A��� �
� ���mF dق واR6 و���6��

�ع أ0� '���6(`D وه ا /�2 �1 ا�,�دة  ،
 ���7B�ا� �
��	 ا��%�01ت ا��%0/( dب ا� ي /���% إ���ع ا���اء  DCFا��6�b� 	��
 . SoTPأو )

�ن �M��Dورة ��LA� Y)�L ا ا��Target price  :%�    �,L "ا
	�� ا
�	% $ف"C/ 3 %� �C,�� ، و��2 ا�A��� 0%رة�ا� �� ا�,�د���0 ���0D�m� �,ن ه ا ا���C/  .         م%L� %L�� 	CL\D ر�L

�ب )L6ك أ�Lن ه��LC( %Lو�
�.  ا&���ل أن /7	 2A6 �,6 �� ا�2A6 إ�d ا��0�� ا�,�د�� ا��
%دة T�� أ��01 ا�������

%/L6 %L    و�1 �5	 ه � ا��D م�L0F ،           ب�
L6ح ا��L\F2 ، وALا�� i� L� رة%L0�ا� �Lا�,�د� �L��0ا� �L� OL��B/ ف%A�L�� �,

i� D ا��� د1,��� ����0م . 

   ;LFأو إذا آ� ، �L���q ��م وا�b(3ه�ت ا�7��3د/� و��gه� �� ا�,�ا�	 ا��Bر�D ق�� أن )
�0< أي A��� �,6%ف /RMB �و�Tع ا��@&Y� d�� /��Lbوز أو   ا�ر�LDح أو ا�داء ا��\�L\�� ���.Lآ� ا�   /�L��,�
��(�,�� .دون ����ى )


-���ل  


Z ا
	�0�J�9 . د�\  
 '$�� ادارة ا
�9Jث

 T2119434 1 966+: ه��ـــ 
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com 

  
��
��
 �Pآ� ا
�ا�95 ا

  إدارة ا
�9Jث
$ 1 l��
 ا
��%] ا
��O	���i ،= ا

 11432ا
���ض  5561ص ب 
 ا
����� ا
����� ا
	��د��  
 : �$ ا
�%�و���0

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

 
��
��

�� ا
	��د�� ،�Pآ� ����� 
���ف ا
�ا�P �95آ� ا
�ا�95 ا��
 37/07068ر�� ���X�.�� [5��� V ه��b ا
	�ق ا

 


