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��� ا
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�	
 17/1/2011 �%�ر�< 56.00 ا
��� ا

 

     

� ��: ا
��اآ?  �A�=B ا
��اآ?C2�	�
 ز��دة ا
��اآ?  ا

  


	�� ����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 ر7��� . �ادات )�����8 ا6�73��ري و)0%/�ا)�� �4/
�1�ف )�2 �1 )�0/� 3&< ،  �4/�ادات�������8 ا6�73��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 - 
2 �� %��
12/10E12/11E12/12E 12/09ا
=%�ة ا

mn - ت�,�
13,05815,646ا��  18,086  20,115  

� ا��
�,�ت�F%21.0%19.8%15.6%11.2

EBITDA - mn4,837  5,944    6,754    7,442    

EBITDA ��F%27.5%22.9%13.6%10.2

  2A��� زع�      6.97      6.38      5.64     4.31ا��ID ا��

  2Aا�� ��
Dر ��F%16.8%31.1%13.0%9.3 


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

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


J	�ثإدارة ا  
'$�� �	�ث ا�! �  -ا1$رو ار ا�� ه�!��?  

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


�����'  

�=�M6تزا/�ة �� �  ا��)���


ت ����� ���������و#� -�#� ا,ر��ح �&%$� % ��26ت �&%$� ا��$����ا #�  ��
�" ا�
ا�" !�
 ا���د�� ��� أ
5=�ع ا:4;�:ت ��93 �6د و5� أ-2�$ ����� �6��� أ�5ى ��7ا��� #� أر����6 و5� 3�4&2 ������� �1 ر#" %.39

% �8&%$�  أداء �E@ �������و��� ا��CDض . �Aر��ح وا����� ا���د�� �%�@ ا��
آ�و���5" أن �
#" 4��5�4&� .ا�%��دي
4�اول 
IJ� 1K ات�&E ثMN�ل اMO  ،��

��P#  1&�ا��&;�N�%��ن��-� اQا ������� @�Eاء أ
  .���ة ��

•  �J��� 2  %:26ار�=�ع ا"!��رSادات��
% ����26ن ر��ل، ��ر�C4ع �&%$�  4,471 ا�
�" ا�
ا�" إ�
��� "�

ة �1 ا���م ا�%��] و���Zوزة 4��5�4&� �&%$� ���C�ا ]C&� 7ي ه_^ ا�&� إ�&�%.9ر���� ��Da�ا ���

 �6 @E���2010  ا���� ا�_ي آ�ن ��O c�K "C4

ار ا�=�d ا����Eوا e�
�����ت ا�&=�ق ا��
)��  إ��ij�� c#� )ا�$
ود����� k4���ازد��د �$���ت أ��7ة ا��i�CDا� l��N�ا "�
و#� �� ����] .#� ا�

��� �����ت �
ود��4�$����ت، #�ن ������� D�%� @52 ر��6 �5 ���m� @K7 ��� � n�$�2.3 م  ����ن�D�%�

ا4&� �� إ�cو���
 أ��a .����ن #� ����� ا�
�" ا�l��N 1.55ا��� ��2S �&���� ا�
�" ا�
ا�" ، ���ر�� ���

 .ا��$���ت �&���� ا�
�" ا�
ا�"�1 % 18ا�$����ت $4�و 5� ��2S أن 


ة �1 ��
�" ا�
ا�" ��% �22&%$�  ا���j���ار2�C4 ا,ر��ح  :ا
%R�SH ار�=�ع أر��ح •�C�ا ]C&� ر���

ا �1 4��5�4&�  ا���م ا�%��]�Nآ c�Kأ p�2 وآ�ن ذS�� ���ا,و��� و��13 أن �%�&�� �1 ا�&��%. 15ا ��


ا OJ�  ������� r���6 ا�_ي 
#� ا�%�=
ة k���34 c�K ا��$���ت وا��;
و#�ت أن ا�&�Zح ا��$3

 #� ه_ا ا�
�"  واjدار��ا������� ��Eا �5�aأ� K�%� ��� ، ذا��� s�i�4 �# � "C4ارEBITDA  

� �mن ه���P#  t&�و3K c�K[ 4��5�4&�، . ا�_ي آ�ن ���5 ��2009�
�" ا�
ا�" ���ر�� % �28&%$� ����
EBITDA  9;$� �C�Cu �K�C4ار "C4ار �5c�أن إ�&�%. 43.6 إ ����� t����1  ه_ا ا� ��Kد �5� و�

��� �����ت ا�&=�ق ا��
�e ، ا��� O �# "E���9ا���1  4� c�Kأ tه�ا� c�K si93 وا�� ���O
 ��C4���9 �&%$� .ا:4;�:ت ا�S���ا sر� "C4ار � .�1 4��5�4&�% �17&%$� وآ�ن أc�K % 35و5

• ��
2
 ا�T ��$� ى��� ارC4" -�#� ا�
�V:  �$%&� s وأر��ح ا"! � ا
��ز��ا
��?ا�1� ا"��39 %

ة �1 ا���م ا�%��]�C�ا ]C&� ر����ة �
�C�� 9;�� ،�إc 1,459 �5�4&� ���^ �&%$�  ����ن ر��ل �وآ&� 5

14.%�#�ijو�� c�اا�&����  إ ����S���ا s�
�ة ��ا، #�� و�� -�#� ا�
�s د��K �1 ا��Z�" 1 �;�در�

ى Oا " n�� 29ا�_ي r13 أن �%�&�� أ��� ��� p�_�6د آ�ن ����ن ر��ل وآ �i�CDا ا� �#�- �#k���34 
� .و��3[ ه_ا ��ور^ ��7�ا �1 ا���7�7 ���7ا��� �������.�ل����ن ر� �622ا��  إ�c ا�����9Z� ��&و��

أ #�� ا�2aCD %3أc�K �1 4��5�4&� �&%$� ����ن ر��ل  r&K5.86 وا�_ي ��n أن -�#� ا���1 ا����1 
 1��$��4
 �6��� و�&�ء c�K ه_ا ا�����س، #�ن ������� .1.0أ95 �1  إ�EBITDA c /�%$� -�#� ا�

آ� ا:4;�:ت ا�%��د�� ا��� n�$4ا������ �1 أ�5ى �1 ا�&���6 I ^_و�" .1.2ا�&%$� #���  ه 
#�4


ار #� ا:��N�Eر �����] ا�&�� �r��# ،���������3�P ا�����9 ������ �1  �%��ى��E:ت .ا�و5� و�
��%C� ������� s�
� "iو �#  c�Kأ @�Eأر��ح أ "#�� أ1K 2&�K أر�و: ���# ،r��K ء�&� �&%�� @�Eح أ�
 n�$4 �����3�2.0  �&4ا
�� .ر��ل 1.4ا��� ��2S ر��: ��%�@ ����4 9�

• WB�' : ، ا�" ا�����زة
� ����� ا�
�" ا����&�P#  "5���  "#
A� �&4��5�4ر��ح و������ ا���د�� أن �

ار .��%�@��Eع، و�" ا�C4#� ا:ر ���ق ا�$����ت ا���&�E�&�P#  rأ� ���ا-�� ا�&�� �������  ��3�Pن����


ة �C� ي��ى 18 -12ا�
Oا ا
�I.%� �&K ����6 ������� @�E اول�
 و��@ 4�E �$c�9  إ�4 ��
�#�ا����� ا�
 1K9  ات
� n�$� ا���K [��4آ�ن. �6���% 3.6و �
 �E@ �������  و5�E أداء @�E,ق ا�E أ95 �1 أداء


�Iأ �{MN�.أ� �
آ� آ�� ه� ه_ا، و5��� �&C�&;4 c�K �&��اآ7 #� ة ا��" ا���-�� ���7د
�@�Eآ� أ
 .ا��

RXXX�� '� �  أ�������XXXXXXXX  أ��: '� �  '%�ا2�%� �XXXXXXXX1ر�� ا"ر��XXXXXXXXح '

   5��%�
 :ا"�4 ا

;JJJJJJJJJK�BF3 ).�� ا Y�=ت ار��,��   ا�ر�Dح )

;JJJJJJJJJK�BF3 ).�� ا Y�=ز/,�ت ا ار�� �ر�Dح)��,�ت )

M��8ا�� N�O ��S� � M��8ا�� P1ر ��Q� ا��

M,Rآ%ة  أT� ى��� ا��	 أ�/�U ا��@�ة 
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���� إ/.ء ', ا
��+و%
1 ��� ا 
2 ��
� ا3/.ء ', ا
��+و� 2 82. را56 و�4

�����  '���'�ت ا
� �  '�WB ا
�Hآ%
 ا

� �Y.	 (��F ه�) ���D/��( ا3)3�8ت ا)
�د �Vآ
� Z� �1)3�8تC���ا� ��D�,ا� �� ا��,�د/��0D ����7 

[�
�ن 10 )��D دو3ر .[�
8� و)& ��/�D� ا���ق �1 �
�ا�� ا�`�ال ا�M(�A ا��Vاآ�ت ��& 40 %�ً�dأن �� ر 

8&�A� �1 ت�,�

�] إذ أ�	 ا��( 31 .%f��(و ��/�D�� 
� ا�,�/N ا���hق ا��Vاآ�ت ��% 0( �� 50	 8& 3
M(�A�� ال��اً ا�آ�6 ا��h0ع وه� ا�`�F �1 ق�7 

�ا�% إن. ا��,�دي ا3)3�8ت( ��/�D� ��hع �1 �
�ط O%��تhBا� ���(�Aا� ��D�6ود ا�%
�%اً � j�Cو� P���/ 

�اذ/� ��,����)F A@�اً /�داد أن
���0� ا�73�F3اً. ا��Oوأ 
 ا3)3�8ت ��Yآ� ز���� �Vآ� ه� ���V ��/�Dآ� k1ن

� �� أA7��A% 27ا��� )��f  ا��lرا)�

 
���� 39.20bn / 10.45bn  ($SAR/US) ا��0�� ا��

 �1 ����ع ��52�o7 ا�
`2 ا��
 56.00 - 44.40 أ7
o7� 15.74mn  ($US) ا����� ا��%اول &`2 ��

 700.0mn  �%او��ا�2A7 ا��
 55.3% )�0%رة( ا�2A7 ا�
�ة

 
 �AV 12  أ�AV  3 �AV  :ا�داء

>�h�16.7%  1.4%  4.2%  ا� 
�VT���D �F10.8%  6.7-%  0.1%  ��0ر 

 
 :ا��Zك ا��������

 ��7Tرات���l3�8ت ا(Z� %27.5 
��7T�ا� �� �������rت ا�,�������� 11.2% ا3

�ر	

�ج  :اJJJJJJJJJJ���D،�JJJJJJJ����ا� I� يا��JJJJا

 
  
2 �� %��
12/10E12/11E12/12E 12/09ا
=%�ة ا

SARmn - ت�,�
  20,115  18,086  15,646 13,058ا��

EBITDA - SARmn4,837   5,944    6,754    7,442    

Net Profit - SARmn3,014   3,951    4,466    4,880    

SAR -  2A��� زع�      6.97      6.38      5.64     4.31ا��ID ا��

SAR - 2A��� زع�      2.18      1.68      1.40     1.25ا��ID ا��

 2Aا�� ��
Dر ��F%16.8%31.1%13.0%9.3

EBITDA/�� ا��Yآ�5.4        6.3        7.6       ��9.6        

P/E (x)13.0     9.9        8.8        8.0        

P/B (x)3.2       2.6        2.1        1.7        

� ا�,��%
�F%2.2%2.5%3.0%3.9 

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

     

 

  WB�'2010 1%�^[ ا
��5 ا
�ا�5 
��م : '�����
.   61$ول    

'.(�Cت

Q4 2010 

 
���ت ا
�ا6	�� 
 ��
��
ا

%   ���S%
 ا
ا
���ي  

Q4 2010 


��=
ا
Q3 2010 


��=
ا
Q4 2009 


��=
ا '���ن ر��ل !��دي  

� وز/�دة �
�,�ت أ��Aة /��27 ا�
� ا�`�%        ،  وإ/�ادات ا�
���Fت ا�����0� ا�0�D ن �% ),�زت�C( أن 	��
�:  �� ا��/�� ����F
     u��6ا� PD�1 ا�� �A�,R %,D 	0���ا� M(�Aا� 4,104 26.4% 4,471 3,989 3,537 ا��3ادات    

 %١٥    ;.�D ا��� �أ��x آ��6ا �� )0%/�ا)�� ���� 2,421 22.2% 2,573 2,310 2,105  �����lا IDا��

        �
�27 ا�� '
�D ��
Dع ر�Dدة أآ�6 ا�ر�� �ا��PD ا��اPD ه 59.0% -2.0pp 57.5% 57.9% 59.5%   �����lا IDا�� yه��

� واlدار/�           ،  و3 /�ال ه ا ا��`�ح     ���أ&�زت ��F ��/�D`�&� آ
��ا �1 ا����hة ��M���C( x ا��
�,�ت وا���8و�1ت ا�,�
�����ا  -694 6.7% -624 -661 -585     �� واlدار/���)M���C ا��
�,�ت وا���8و�1ت ا�,�

      PDا��ا PD���D �Fا ��0ر%� �/�� EBITDA   ��F �

��ب PD��� EBITDA ا��ا��D �� PDن ا������ ����D/��     .  و/,�D ����
٢٠٠٩ ا� ي آ�ن ��%ا   1,727 28.2% 1,949 1,648 1,520 EBITDA

  �J� ��د� x0�( ن�C/ أن 	��
��,�)��  .  �� ا��( ~C� x��  ،     >Dم ا����,��D �Fأ�7س ا�,�م ��0ر x�� M��U 	CYD �,�(�� آ�ن
� ا�
���Fت ا�����0�  (ا�
�ودF�D%)  ا��� )�Y�	 CYD	 واx�� IR ه�ا�y أ��x �� ه�ا�JJO y%��ت �%O �1 ي�ا���� ا�0

���(�Aا3)3�8ت ا� 42.1% 0.6pp 43.6% 41.3% 43.0%  (%) EBITDA  yه�� 

��(�,��( �� ����O ��أ��D x%ر -475 11.2% اZA�73ك وا��Ulء  435- 462- 484-

 %١٧  �
��D ��(�,��( �� xا:  أ��%� %�� 1,252 35.0% 1,465 1,187 1,085  R�SH%
ر�V ا

 %,D fآ�% ذ�r( ����� ��,�/و  .    ��/�D�� ��Fا ��,�/� ���ا�@F �
/�0( M80%ار ا���D ;K�BFا %� 	/�
%و أن M���C( �1�Q ا���/
����Aا������ ا�� x�� ���ZUا -30 -45.6% -22 -41 -40  	/�)M���C ا���


� r�� ��dآ%/� &�x ا�ن �� ا��80�د AD ا ا�
�%     ،  ��d أن CYD %����( ����F	 دوري ��      " ا�%O	 �� ��8در أ�Oى   " F 0 394.4% 29 4 6 أ�Oى 

�%ا %�� 1,222 40.2% 1,472 1,150 1,050 
	 ا��Kا�'   � 	O%�1 ا��Q

o01 ��(0%/�ا( M8F ا���& -24 n/a -13 -12 1 ا��Kا�' وا��آ�ة 

o01  %١٤ �
��D ا��F ��,��(  .          �/�� PD���D ا��اPD �� ا�,�م ا���D< ا� ي آ�ن �Fا ��0ر%� %�� ��F 1,198 38.8% 1,459 1,138 1,051  V��
2
 ا�T

�   ،  إF ��F,�0% أن ا���� ا�0�ي �1 اB�7%ام ا�
���Fت 3 /�ال �����ا �1 ز/�دة ا���8و�1ت       �Yه�� ����,�)�� D%ر( �� xأ��
�ا��أ7���� 985 10.9% 1,000 858 902  �ا���8و�1ت ا��أ7����

  �Zذآ� أ� ��آ 24.0% -3.1pp 22.4% 21.5% 25.5% ا���8و�1ت ا��أ7����� / ا��
�,�ت  (% )

��,�)�� ��d أن ����ى د/� ���D/�� ����� �1 ا��BF3ض       ( �� ����U ��أ��D x%ر 5,705 -17.0% 5,860 6,530 7,062 �1�Q ا�%/�

  ، �/���D/�� &���� أ��ى �� ا���&�� ا������ �� �Vآ� ا3)3�8ت ا��,�د/�         .  وF@�ا ����ا�A��F ا�0� �
��Dء ��x ه ا ا��,��ر   ،  ),�
  �/ jFk1��A�C ا�73��ار �1 ا6�73��ر ��
�0< ا��� 0.8 n/a 0.8 1.0 1.2

�1�Q ا�%/�/ x�� EBITDA أ�7س ا���� (�%د 
 ��ات  )

�ر	

�ج  :اJJJJJJJJJJ���D،�JJJJJJJ����ا� �
� ا��JJJJا
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��
���� إ/.ء ', ا
��+و%
1 ��� ا 
2 ��
� ا3/.ء ', ا
��+و� 3 82. را56 و�4

 

�2� "�cاض أ�	�ث ا"! � �d, '���'�ت إ�وا��23ح  ��
�e��
 ا3/.ء ', ا

��
�e��
 إ/.ء ', ا
fه g	J
� ا�� أ�$ت و�4�
��
��h RJآ� ا
�ا6	
 ا ,' i"��
��
� و� �)�Xز إ��Xدة ��ز�� �X أو        " ا
�ا6	
 اX�
��

 اX	6ا�

.!%B$ام ا
��م ', ��X.ء �Xhآ� ا �� ا
���د�����
� ا����
، ا
���ض ، ا

� ', �hآ إ��دة	��T �� آ%����� ، دون '�ا2���l أو R�h يm� ، آ��� أو 6?^�� ، أو � ��أو ا��23ح  � 
�إر!��
��
� ا
�ا6	
 ا .   ,X' �X�� '�ا2��n�� �J%�� � ��� ع.l3وا ���4�
إن ا!%.م هif ا
 o�� �H1 RJ�� ا
����'�ت 
��J1�6� ��: �$م إ��دة ��ز�5 أو إ��دة إر!�ل أو ا��23ح 
q/��, ��� �%�8�� ', '	%���ت وpراء ، وا!%�%��6ت أو '���'�ت X�
��
.  ���م ', �h r1�6آ� ا
�ا6	
 ا

       �X %�
����X81 � �X, د �X��X$ أ�X'���' �X 1ت '��4%�� �=�%B' �� ', '��در ��'��4�
� إ��Xارات أو �1��Xdت        .  و�$ �� ا
	��ل ��: ا
����'�ت ا
�اردة 2
 هif اXم أ�$X�� � �X�
��

 اX	6ا�
و�Xhآ� ا
)�	��T ����d أو ('$��
�  أو أV�X�� �X 1 "ي          �mHن ا
�1��Jت وا
����'�ت ا��X8' �X�c أو mXu/ أي ,X' �X�
�  أو /�X�'ت آ��X'���' 
� ه��4�

 �%�8� � هif ا%
� آ�� أ1 � � ��� �mن ا
����'�ت ا

2�&. �cض '	$د �� ا
J	g هif إ��1 ��$م '���'�ت ��'��4�2  .�$�%
� � R�H���d أو د��ة ��4�
� أو ��cه� آ�� أ�1 � ا
����'�ت و� أي رأي وارد 2
 هif ا�
� ��ض 
�Hاء أو ��5 أي أوراق '�
� أو ا�!��n%Xرات   X�
��
� �%�oX ا"وراق ا��

 ا��%�XJر ا"هX$اف                  .  ', ا
��%)�ت ا�!%��nر�� ذات اX2 fX/m� � �X 1أ �Xر آ���n%X!ل ا��X(' 
X2 ��X�Bh رة�XH' ��$X�� �X��4�
و
x�X ا
�XSض 'X, هifX ا


 أو ا�(%���6ت 
��
�ا�!%��nر�� أو ا
�5d ا��4�
�$ ��%�� هif ا ,��' WBh دة "ي$	�
 . ا

� ، أو ا�
� �mHن '$ى '.ء'� ا�!%��nر 2
 أي أوراق '��J��8
�1�1� أو ا��
� أو ا�
��

�	��ل ��: ا
��Hرة ا 
��

���%���n, ا 
SJ�� � %H�!%��nر p/� أو أ�� ا!%�ا��)��ت ا!%��nر �6ت '��
J�و� ، ���4�
2
 هif ا � � ��T�%
�>أو ا	%� � $� ���4�
� ا
�ارد 2
 هif ا��J�%��
���ت ا�%
�� ����%�

���%���n,  �= � أن ا
�1��Jت ا 
S  .    أوراق ,X' R/$X
� أن اXC).' ,���n%���
 
SJ�� o
fآ

� وا�
��
� ��o ا"وراق ا������Jت و�mن !�� أو %�
� ', هfا ا
��ع أو ��cه� ', ا�!%��nرات ، إن و$6 ، �$ �%��ض �

.ر�=�ع أو ا�B1=�ض'� �d�� رات ���ن��n%!� . أ!��ر 
���Jت 2%
آ�� أن ا
�
 ', ا!%��nرات '����m%�
� أو �4, ، أو ا
$/R ا��� :�� ��J�! �4رp � 

���%���n, أن �	���ا ��: ��^$ ���ن أ�y�J' ,' R رأ!��
 � ا
��%��n أ!�!� و���ء ����.  ا
��ف �$ ���ن  ,��� ،  .


 � و�)�ز أن ��� ����%
� ا���=

�, �2 � أو وا($ أو أآ�n ', ا
�Hآ�ت ا�e��
� أو ا�
��

 ا
J	�Xث    (ن 
�Hآ� ا
�ا6	
 اX��	' oX

 ذX2 ��� (       ت�X (
� أو اX (�
 �X�
��

 ا"وراق اX2 �X�
�' �	�X�'
��.�
� أو ا�!%��nرات ذات ا�
��
� أو ����Xة ا"     ا
��$رة 
%�o ا"وراق اX���l ?Xاآ��
� أو ا
�X�Bرات ا"/�Xى أو           ، ��� 2
 ذ
oX اX�6zد ا�X��
� ، و/��Xرات �Xhاء ا"!X � أو اX�
��

 ا"وراق اX2 RX6

��
��
��ت ، أو ��cه� ', ا"دوات ا%H�
�2� ا�!��n%Xر�� أو ��cهX' �X, ا
XB$              .  ا�X��

 �X أن ���Xم 'X, و�mX� �X/z YXداء ا
XB$'�ت ا �X���%
� أو ا
�XHآ�ت ا�
��
و '�ت  أآ�� �)�ز 
�Hآ� ا
�ا6	
 ا
g	J
� ', و�4^> ا��4�
�2� ا�!%��nر�� أو ��cه� ', ا"���ل ', أي �hآ� ', ا
�Hآ�ت ا
�fآ�رة 2
 هif ا���

%m'�, ا
B$'�ت ا 
��
� .  ا���%
2
 ذ
o ا
�Hآ�ت ا ��� ، ��
��
و�hآ� ا
�ا6	
 ا

� �, أي أ�dار '�h�Jة أو �h�J' ��cة أو أي /��رة أو 
�e�' و'�}=� � ، � ���ن � 
       ifXه 
X2 اردة�X
أ�dار  أ/�ى �$ ��mH ، ���رة '�h�Jة أو �h�J' ��cة ، 'X, أي ا!B%X$ام 
�����'�Xت ا
g	J
� ', و�4^> ا��4�
 . ا

<J�' ر��hدون إ ���S%�
� ', و�4^> ا
J	g وأ�� ����Tت واردة �2 � ��4�
� �, �	$�g ا
����'�ت .  �58B هif ا�
� � �%	�R أي '�+و�
��
� ', و�4^> و�hآ� ا
�ا6	
 ا��4�
ا
�اردة 2
 هif ا
g	J
� ', و�4^> ا
J	g آ��� أو m� ��^?6ي R�h أو �mي و!���.  ا��4�
� إ
X: أو        . و� �)�ز ����S أو ا!%���خ أو إر!�ل أو ��ز�5 هif اX 6�' YX��
 gX	J
� 'X, و�X4^> اX��4�
آ�� ��ا�: أن هif ا

�8^�� أ/�ى ، (��X�� ��nن 'RXn هfXا ا
%�ز�5X أو ا
��XH أو ��Xا�2 أو       '�$ة 
�%�ز�5 أو �!%B$ا' � ', �RJ أي WBh أو آ��ن !�� �� أو ��$ أو أ�� و��
2
 أي '��ن أو دو ����اء آ�ن '�اl�� أو '
���م �mي ��)�R أو ا!%�=�ء أي �hط ', �hو
� أو أي ', �2و� � ا�
��
���1ن أو �%�h ,' r�uآ� ا
�ا6	
 ا�
 �=
�B' ���4�
�8^��ط ا
%�/ا!%B$ام هif ا�
� ا���
 .��d W, ذ
o ا
�J$ أو ��o ا

��2�d, '���'�ت إ�ا��23ح :  

1.   ��
��
2
 �hآ� ا
�ا6	
 ا  Z���%
 �hح �C1م ا

      �J1 2AJ7ا� PJ��`� 	J��

�0ت ��x أ�7س ا3)`�� ا�8,�دي ا��J�h< أو ا�J�BF3ض ا��U ثZ) �� ن�C� M��8( م�@F �
� ا������� و�J%د     إ�JUر ).B��(    �J7�D �JA��h%م �Vآ� ا��اJ����آ�ت ا��JY2 ا�AJ7��6ء أ
 ���Z7lا �,/�Yم ا��C&rD � : ���	 �� ا��Yآ�ت ا��Oى ��d ا������


%ود �F�,715 ا����A%ف /�/% ��Overweight  : x "ز��دة ا
��اآ?"D ل أ1< ز���ZO ف%A���ى ا������� 2A7,� ا�� 	أن /8 P���F2 ، وA��� ���
�ر ٪6-9 1�ق ا��,� ا�AV. 

"C2�	�
� ��: ا
��اآ?ا" Neutral    : ��D ى /��اوح���� %�� 2Aأن /���0 7,� ا�� P���F5 و ���
 . �AVا ٪6-9 1�ق 7,� ا��2A ا�
��� ZOل ��1ة 15٪ دون 7,� ا��2A ا�

�ن �F�,7 ا����A%ف أآA�=B�" Underweight  : �� �6 ا
��اآ?"C/57,� ا 	أن /8 P���F2 ، وA��� ���
 . �AVا 2A��6-9 إ�x ا�����ى ا����A%ف ZOل ��1ة ٪ دون ����ى ا��,� ا�

 : ����=�ت .2

"
�'?

%ود : Time horizon "ا"2> اD د أ1< ز��� /��اوح�����D �F���
� �Q��ن أن /8	 2A7 �,7 �,�� إ�x ا�����ى ا����A%ف ZOل )�f ا����ة. �AVا 6-9/,���/ 2A1 ، ى�Oرة أ�
,Dو. 

"�
� ا
��د���

�: Fair value "اF �A��h.�D م�0F 2 ا���A72 �� ا�A7 	C� �� ���2A أو ا��h0ع ا��,�� ، ��J6ل ذ�0F .  fJ%ر ا��0�� ا�,�د�
� ���hF xق واP7 و���7��

�ع أ0� '���7(kD وه ا /�2 �1 ا�,�دة  ،
 ���8B�ا� �
��	 ا��%�01ت ا��%0/( xب ا� ي /���% إ���ع ا���اء  DCFا��7�`� 	��
 . SoTPأو )

"�
�ن �K��Dورة ��JA� Z)�J ا ا��Target price  :   �,J "�% $فا
��� اC/ 3 %� �C,�� ، و��2 ا�A��� 0%رة�ا� �� ا�,�د���0 ���0D�h� �,ن ه ا ا���C/ %�  .         م%J� %J�� 	CJYD ر�J

�ب )J7ك أ�Jن ه��JC( %Jو�
�و�1 �6	 ه .  ا&���ل أن /8	 2A7 �,7 �� ا�2A7 إ�x ا��0�� ا�,�د�� ا��
%دة R�� أ��01 ا�������

�ب               � ا�J7ح ا��JYF2 ، وAJا�� f� J� رة%J0�ا� �Jا�,�د� �J��0ا� �J� MJ��B/ ف%A�J�� �,J7 %J/%
�D م�J0F ،

f� D ا��� د1,��� ����0م . 

   ;JFأو إذا آ� ، �J���j ��م وا3)`�ه�ت ا�8��3د/� و��dه� �� ا�,�ا�	 ا��Bر�D ق�� أن )
�0< أي A��� �,7%ف /PKB �و�Rع ا��@&Z� x�� /�`�Jوز أو     ا�ر�JDح أو ا /�J��,�ا� ��داء ا���JY�� ���.JYآ
��(�,�� .دون ����ى )
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1
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��
��
 �hآ� ا
�ا6	
 ا

  إدارة ا
J	�ث
$ 2 o��

، ��l> ا��^�
 ا
��%r ا

 11432ا
���ض  5561ص ب 
 ��
� ا
���د�� ا����
� ا�� 
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�%�و1
research@alrajhi-capital.com 

www.alrajhi-capital.com 
 

��
��

���ف ا
�ا6	
 �hآ� ا
�ا6	
 ا ����� ��،�hآeه� W�/�� r6��� R���  ��� ا
���د�� ر�
��
 37/07068ا
��ق ا
 


