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 1 71- را45 و�3�� ا2.-ء &+ ا���*و��� �1 0���� ا�$���� إ.-ء &+ ا���*و���

 أ��< &+ ا�=��� %8.9 44.10 ا���$�#ف ا����
���� @A$أ��< &+ ا�=��� %17.0 47.40 ا���� ا�� 

 18/1/2011 �$�ر�E 40.50 ا���� ا�=���

 

     

Fا���اآ H�AI�  Fا���اآ >�� �J1�=ز��دة  ا�� Fا���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 ر9��� . ):����� ا8�93��ري و)0%/�ا)�� �6/�ادات 

�1�ف )�2 �1 )�0/� 3&< ،  �6/�ادات:����� ا8�93��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 ���$ة ا����$A12/10 12/09ا�E12/11E12/12E

mn - ت�,�
50,78051,788ا��  53,693  56,782  

� ا��
�,�ت�F%7.0%2.0%3.7%5.8

EBITDA - mn20,61219,826  20,996  22,713  

EBITDA ��F-%5.2-%3.8%5.9%8.2

  2A��� زع�      5.31      4.80      4.70     5.09ا��ID ا��

  2Aا�� ��
Dر ��F-%7.8-%7.6%2.1%10.6 


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

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

Q=�ثإدارة ا�  
� أ0#رو ه� ��F ، &#�� إدارة �=�ث ا! �

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

 �Uآ� ا��
��ت ا����د��

� ��+ �5#ة VW�$02010 ا���4 ا��ا�4 � 

آ� ا�����ت ا����د�� ��
�� ا�
ا�� � ��� ! "#�� �*�ر!� �-,+ �*& آ�ن !�� ا��)���ت ��
�� ا�
ا�.��&ة 2010�$ 

��&ا =�
 أن ا�
�> ا����5 ا;:�:� 89 �5 �� �ى أ5*� �*�ر!� ���
�� % 3ا�
�� �" ا���م ا����2 وا�1ي ��/ 

آ� ا�����ت ا����د�� � �Dال ��8B . �*�ر!� ���
�� ا��A�@% 12و�-?,<� �-�)�  2009ا�
ا�� �و�)&و أن 


و�� �" ا�, 
ة ا�<��,� ا� � اEو ��Bر�&� �-���2009: �
ت �" ا�
�� ا�
ا��   �!�A�ا ��
��& أن .  2010إ�F ا�
وF�L ه1ا .ا�����ت ا����د�� � �Dال أ8J �5 أدا��K �" ������� و� ! ��J ز��دة آ)�
ة �5 !��ه� ��&د �" ا��-�ات

����ت ا����د�� �8M ه� �L�&ه� ا�1ي �)�/ N� &�O��1ب اB�8 ا��L أ�*�%.7.4ا;:�س �5ن &Jه1ا، و F�L �-

آ� آ�� ه� وا�1ي � <�" ا����F�L �M5 ا��
اآD �5 أ:K$ ا��
آ���� �-,�-��. 

F�L أ:�س ا�
�� % ����3.2ن ر��ل، ��ر�,�ع �-�)�  ���J RS��13.44 ا��)���ت  :��Q��� #�5 ��0�ت - •
�-���J�� �� �(�
*� ������� ��& !�� أن ا�-�� �U1K ا�-�. �*�ر!� �-,+ ا�
�� �" ا���م ا����2 و� ��و�� V� �(

 �(�-�2.3 % �B1ة �5 ا�-�� ا� &ر�EW ت ا����د������
آ� ا��
!� �Vن M! �Kو� $L&و� @��A�ا ��
�5 ا�
��K �5 ا�-�X ا;ول ��� �� F!أد F�ل ��&�ت !��ه� إ�Yو Z*L2010. "� [� F�إ �L&� و�� ذ�\ و���

 �(�-� R�! ا��
ر=�� L" ا�*�ة  2010ر!� ���
�� ا��E1.6 %�*� ^*5 @��A)� ا;�8 أن �)���ت ا�
�� ا�
 . ا����دي و��:$ ا��� ا�1ي �Yدف ا�
�� ا�
ا�� وآ�ن �� �زا) ا�)
ود��!& ( ا��ا`�� ���ق ا�)��!�ت ا�� -*�� 

� ����A ا�$���\ وا��7اW] وا� $�-ك واAY2�ء  - •
. \Q���/  :^�� &��0EBITDA 4'O ا���[ 
EBITDA   5,245 ار NB�� ن ر��ل���� �(�-� �L�,�
�� ا�
ا�� % 10�� X��>�ا j�&��� �!�2009*�ر 


ىو�
ة . �*�ر!� ���
�� ا��A�@ % 3و�-?,<� �-�)� Eن أ�#�، m5!-� !� *& أن هU1 ا�- ��B آ�ن ��#" أن 
�*& آ�ن . أ1E!� �5 ا�L )�ر �Jة :�ق ا�)
ود��!& ا����� و��:$ ا��� ا�1ي �Dا�" �� ا�
�� ا�
ا�� إذاأ5<8 
 nه��EBITDA  /�� ا�� % 39.0ا�1ي
ا�1ي ��/    2009أ�Jى ��#8 ����ظ �" �� �ى ه��n ا�
�� ا�

ا�� ��*&ار %. 36.4� &J ا��
!*L ���q� �r" �� �ى ا�
�� ا��A�@ وآ�ن أد!F  ��1.9& أن ه��n ا�
�� ا�

 RS�� � �ا �-�
ا�&*�
ا �" �A40.5آ.% 

• - �_�AI0ا \'�� \�`O$ك :ر�[ ا�NK :ر:�م ا� R�9  رات��A :ار ا
واuv,�ء ��8B ار�,��L �� ا: �
 8�S� �ر�> ا F�L �(�: 
wت ا����د�� �5 ا�?�رج ��� أ����5*& ��/ ر�> . و�$ �#" ه1ا ا�
�� �? �,�. ا�

 8�S� �3,028ا  �(�-� �L�,�F�L أ:�س ا�
�� ا�
ا�� �*�ر!� �-,+ ا�
�� �" % ����15ن ر��ل ��NB ار
�1� 
K9ة `��,�ا���م ا����2 وأ&L�J "� "#�ا و
و����*�ر!� ���
�� ا�8B: &*5 ، @��A ر�> ا� �8�S .\ !��ا آ)�

 %.7ا!?,�`� �-�)� 


آ� ا�����ت ا����د�� L"  :ا��b$� ���Wر5[ ��+ ا!1�� وا����] a ��0��1 ا���[ ا�52���  - •� R-�Lأ
 RS�� ��5�Y ا�� 2,290أر��ح
�5 ا�1ي أj -�L ا��
آ� وا�1ي ��/ وآ�ن ا�
�> ا���. ����ن ر��ل ��
�� ا�

����ن ر��ل ! J684  "L RB& ا� �F�L 8 أر��ح رأ:����� ��RS  ����2009ن ر��ل ��
�� ا�
ا��  2,983
��D�����آ� ��آ�+ ا
� �5 $K:ا;:�:� آ�ن . ��� أ <�
وL-& ا: )��د ه1ا ا�)-&، � <> �-� أن !�� �5�Y ا�


�� ا��A�@ وا�1ي ��/ أ�� �5�Y ا;%). 0.4-(أ5*�� �5 ا;:�س �� �K-L "����ن ر��ل 5*&  3,317ر��ح ا����
 RS�� �����:أر��ح رأ F�L 8� �و��: )��د . ����ن ر��ل ! L RB" ��� أ�
اج ا����ت � -*�� �5 ا�K-& 728ا


�� �*�ر!� ���
�� ا����2% 12ه1ا ا�)-&، :�-?,} ر�5�Y $J ا�
�> ا;:�:� �-�)� �� �(�
*� . 

• - cI�&:   /�(� ف ا�1ي&K ���ا �!
�-� أو :���J� � �����ات ر
��S�ر��ل ���K$،  44.1إ!-� � ! �O �J&وث 
�
آ� ا�����ت ا����د�� أ8J �5 أدا��K ا� ��K �5�-� "� ���S ������� و� . ��& هU1 ا�- ���و�5 رأ�-�، �5ن 


 % 7.4ا�����ت ا�1ي �)�/ إن �L��J� ! . $K: & ار�,��L وا`�� �5 !�� أر��ح ا��
آ� ��&ة :-�ات( ��

آ� آ�� ه� وه� . �1ا�� و�#--� !
ى 5
����J �Y � �*�2 أر��ح رأ:�������� �-,�-�� F�L �-�*أ� &Jه1ا، و

 .ا� �F�L �M5������ ��Y ا��
اآD �5 أ:K$ ا��
آ�
)�@&K�:  M/�1 )�ر N��9�0/� )2 إر�� ���     )18/1/2010ه ا ا���0/� �
�رة �� )�

\ddd������dddddddd�  أ��ddd< &$�اddddddd1@ أ�$� �dddddddd0ر�� ا!ر�dddddddd�ح &

   4� :ا!�3 ا��$�

;UUUUUUUUUV�BF`�� ا� �ت ار)�,; �,��   ا�ر�Dح )

;UUUUUUUUUV�BF`�� ا� �ح �,;ار) �Dز/,�ت ا�ر���,�ت )( 

X��:ا�� Y�Z ��`� � X��:ا��9�9 ر1] ا�� 	��
� F@� ا��A� و

Y�Z ى &*آ#ة� ):��X ا8�93��ر أ�
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 2 71- را45 و�3�� ا2.-ء &+ ا���*و��� �1 0���� ا�$���� إ.-ء &+ ا���*و���

 cI�&آ��Oا�  ��  &���&�ت ا������ ا�$

 �
^�آ� ا3):�3ت ا��,�د/� أآ
� ^�آ� ا):�3ت ),�
����
�_ ا��0�� ا��( `�& ، �D�,ا� ���Bا� �0a�� �1 

 �A��b�22 ن���D اًدو3ر �C/ً�أ�� . �a��(و �^�آ
 ��)�� �a�9ةا3):�3ت ا��,�د/  ���(�Aط ا��aBا� e��

 ��D�8�1 ا��
��e��gD h آ�� )دي 9�ق ا3):�3ت ا��,
 �1 ��ال9�ق ا�X(�A إ/�ادات &:jو .ا� �^�آ

 ������ ��D >/�k �� [9ا3):�3ت ا��,�د/���
�اذا8�93��ر �1 ا��Bرج و
���mآ� ، و�� �k/< ا�93

�ب �� أ��0/�1ا8�9��رات آ
��ة �1 )�آ�� و�����/� و
� و. أ�Zى �� ا�,��2 وأ��آ�
F 	8�( رات��ا8�93 �ه 
��� [Dأر ���ل ا��mآb. 

 
���� 82.60bn / 22.03bn  ($SAR/US) ا��0�� ا��

 �1 ����ع ��52�o9 ا�
2j ا��
 48.00 - 34.30 أ9
o9��� 2j& ا��%اول ��� (US$)  9.87mn ا��

� 2,000mn  ا�2A9 ا���%او�
 16.4% )�0%رة( ا�2A9 ا�
�ة

 
 ^�A 12  أ^�A^  3 �A  :ا�داء

>�a�7.6-%  3%  5.3-%  ا� 
 �F�0ر��^s���D  %-6.6  %-3.2  %-13.8 

 
 :ا��Kك ا��������

� �b %70%وق ا8�93��رات ا�,��
��������9� ا�,��� �������gت ا3s�7% ا� 


�ر	

�ج  :اUUUUUUUUUU���D،�UUUUUUU����ا� �
� ا��UUUUا

 
12/10E12/11E12/12E 12/09ا�A$�ة ا���$��� �1  

SARmn - ت�,�
  56,782  53,693  51,788 50,780ا��

EBITDA - SARmn20,612 19,826  20,996  22,713  

Net Profit - SARmn10,176 9,401    9,595    10,611  

SAR -  2A��� زع�      5.31      4.80      4.70     5.09ا��ID ا��

SAR - 2A��� زع�      3.24      3.09      3.00     3.00ا��ID ا��

 2Aا�� ��
Dر ��F-%7.8-%7.6%2.1%10.6

EBITDA/�� ا��mآ�4.5        5.1        5.3       ��5.0        

P/E (x)8.1       8.8        8.6        7.8        

P/B (x)2.0       1.8        1.7        1.5        

� ا�,��%
�F%7.3%7.3%7.5%7.9 

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

     

  
  
  
  

  VW ا���4 ا��ا�04$�: ا��
��ت ا����د��   .1     

ا�Q3 2009 ���Aا�Q4 2009 ���A&���ن ر��ل
Q4 2010 

���Aا�
 ا�$`��� %
ا����ي

Q4 2010 ت����� 
ا�$���@ا��ا5=� ا������

3.213,445%13,02913,23213,443ا��2ادات

 �� [Dا�� u��D �F�0ر� [D��� %٣.٢ �
��D ادات�/yا ��F آ�ن
 [D٢.٣% �1 ا�� �
��D ه���F �� X��k 	CmD ى�ا�,�م ا���D< أ�
 �ا���8` و���و )���� ����,�)��. إF ��F,�0% أن ا3):�3ت ا��,�د/
 X:ده� �1 ا����ا )%ر/��j و�Zو�� �� أدeF ��1ات رآ�F %Am(

ا�ول �� ٢٠١٠
 X���C( 	�m( 3) �)X���C ا��m.�	 ا��%0/�/
(�� واyدار/���
<6,116n/an/a-6,252-6,187-ا��
�,�ت وا��:�و�1ت ا�,�a�/ 3

�
<1,699n/an/a-1,748-2,068-واyدار/a�/ 3

EBITDA4,7735,4175,245%9.95,445

� D���D] ا��اD] ٢٠٠٩ ا� ي آ�ن {,��� F١٠% ��0ر �
��D [�(ار
� D���D] ا���8`. إF ��F,�0% أن F٣% ��0ر �
��D �}��BFا 	j9و
�ن أV1	 إذا أ�F Z �1 ا��3
�ر ��ة C( أن �C�/ آ�ن �jا���� �ه 

9�ق ا�
�ودF�D% ا��
�� و��29 ا�
� ا� ي آ�ن ��%ا �1 ��م 
٢٠١٠

(%) EBITDA 40.5%39.0%40.9%36.6%ه���

 ���Aى ��دي أآ�8. وآ�ن ه ا ا����� eدة ا�ن إ��� 	j�/
�%ا �1 ا����ة ��D ا��D] ا��اD] ٢٠٠٩ وا��D] ا��8)�  �V�B��

��(�,��٢٠١٠، و�N�C 3 /�ال أدeF آ��8ا �� )

2,233-3.8%2,217-2,162-2,136-اKA�93ك وا��kyء

ر9�م اKA�93ك وا��kyء �����ة �1 ا3ر)��ع، و/,uC ذ�� 
���ا8�9��رات ^�آ� ا3):�3ت ا��,�د/� ا��Bر

\�`O$14.83,212%2,6373,2553,028ر�[ ا�

 �� �Cو� ،>Dا�,�م ا��� �� [Dا�� u��D �F�0ر� [D��� ي�� ��F
� D���D] ا���8`. ه � F٧% ��0ر �
��D �V�Bو�� ،����%ة {,��

�,jm� �
�,( 3 �jا����

	/�� ا�����C(-230-543n/an/a-265

�ف �g�ا� ��� e�� �آ�F; ر9�م ا����/	 �1 ا��D] ا���8` ��)�,
 %� %�
�ا�	 &%(; ���ة وا&%ة. �0% ا��1{�� أن ه ا ا�� '
�D

Y�BFا
��
��
<94254n/an/a0ا�a�/ 3


<13047n/an/a0دZ	 �� �:�در أ�Zىa�/ 3


	 ا��آ�ة� ID�1 ا���b2,6303,013n/an/a2,947>
a�/ 3

311-6.6%-245-216-262-ا��Vا�' وا��آ�ة 

� إ�e ا�:,�د )���� Aj�� ا3):�3ت �ر9�م ا��Vا�' ��mآ
������� D,% ��م �] )�ا/% ا����ه�� �� �����)�A ا��Bر

�� ا����:&-72-208n/an/a-118���)Am% ار)���� )%ر/���j] )�ا/% ���ه�� ا8�93��رات ا��Bر

��د ا����8�93�
100.00%-6877280ا�

 [D٢٠٠٩ وا�� [Dا��ا [D��� �� ا�������D�j/yا ��د ا����8�93�
ا�
ا���8` ٢٠١٠ ��C( 2ر ��ة أ�Zى

a2,9833,3172,290-%23.22,518��1 ا���[

� u��D ا��D] �� ا�,�م F�0ر� [Dا��ا [D��� ID�1 ا���b Y�BFا
 �
' �%م )�Cار ا�ر�Dح ا�������D `��8ا� [D���D �Fو��0ر >Dا���

 I
bد، أ��
ا����8�93�. وD,% ),%/	 ا�ر��م ����ا1< �] ه � ا�
 >Dا�,�م ا��� �� [Dا�� u��D �F�0ر� [Dا��ا [D��� ��01�1 ا�b

� D���D] ا���8`F١٢% ��0ر �
��D �V�Bو��

�32.63,913%-2,6736,1021,801ا��:�و�1ت ا��أ9����

�رة ���8ة :D �V�B�� ;Fآ� �
%و أن ا��:�و�1ت ا��أ9����/
��9K.�اب، و��C ه ا ا��BF3ض ��ء D,% ا3ر)��ع ��� 

ا����3دي KZل ا��D] ا���8`
� ا��:�و�1ت ا��أ9����� /ا��
�,�ت (%)
�F%20.5%46.1%13.4%29.1�Kذآ� أ� ��آ

�1�b23,58024,289n/an/a25,219 ا�%/�

 �1�b ب��& ���C�/ e�& ����Cا������ ا� e�� عKkK� ج��
F
ا�%/�

�1�b ا�%/� / e�� EBITDA أ�9س �9�ي 
1.21.1n/an/a1.2(�%د ��ات)

�%ا ر��� �� أن  %��إن ا3):�3ت ا��,�د/� �1 ��آ� ���� 

%و &���� أ��ى ���A �1 ه ا ا��,��ر( ��/�D��

���ت: ا��:%ر   �,� �
�، ا��mآ�  ا������ وا��ا
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 3 71- را45 و�3�� ا2.-ء &+ ا���*و��� �1 0���� ا�$���� إ.-ء &+ ا���*و���

 

 � ا2.-ء &+ ا�������j وا12
�ح �+ &���&�ت إ_���1 !^�اض أ�=�ث ا! �

����jإ.-ء &+ ا��� 
��U \Qآ� ا��ا5=� ا������  +& klه m=Qا� �����د�� �- $I#ام ا���م &+ ��d-ء �dUآ� ا��ا�d=5 ا������d و� �'�dز إ�d�دة ��ز���d� أو        ، ا����ض ، ا������ ا������ ا�" ا��ا5=� ا������"أ�#ت و�3

�� ، دون &�ا1� إ��دة��Y أو \�U يb� أو ، ��WF5 ، آ��� أو ��ح ���
إن ا $-م هkl ا���3�� واY2-ع ����� ��$p�� �Q��� &�ا1�d& �d+   . � آ$���� �U +& �=��aآ� ا��ا5=� ا������إر ���� أو ا12
 r�� �O0 \Q�� ��< �#م إ��دة ��ز�4 أو إ��دة إر �ل أو ا12
�ح �t.��+ ��� �$���7 &+ &=$���ت وsراء ، وا $�$�5�ت أو &���&�ت �Q0�5آ� ا�U [0�5 +& ا�����&�ت �����م �d���ا5=� ا����  .

       �d�$��d# أ0�d&���& �d�ت &��3� �d���� �d� �d70+ د$�� �A�$I& �&�� در�
& +& ��� ا�=
�ل ��< ا�����&�ت ا��اردة �1 هkl ا���3� #��d#م أ��d إ��dارات أو _�d�0�ت        .  و� � �d���ا�� �d=5آ� ا��ا�dUو
)�=��a ����_ أو (� ��
�d[ !ي          �bOن ا��Q�0�ت وا�����&�ت ا���#&� آ�� أ0�� � �� �d�0أو أ  ���d7& �d�^ أو bdw. أي +d& �d���. أو  �d�&�ت آ�d&���& ه� ��bن ا�����&�ت ا�$� �$��7�� هkl ا���3

� ��ض ��Oاء أو ��4 .  �3�1�� ا�m=Q هkl إ�0� ��#م &���&�ت ��&� 1�%. ^�ض &=#د�#�أي أوراق &���� أو ^��ه� آ�� أ�0 � ا�����&�ت و� أي رأي وارد �1 هkl ا���3�� ��O\ ��_� أو د��ة �$

d'& �d1 ��d�ل ا� �p$d�ر آ�d� أ0� �d� ��d1 ld.b ا��$dQ�ر ا!هd#اف                  .  &+ ا���$'�ت ا� $�p�ر�� ذات ا�
�� �$�rd ا!وراق ا������d أو ا� �p$d�رات   IU رة�dO& ��#d�� �d�و�z�d ا�`�dض &d+ هkld ا���3

��& cIU )$��5�ت ا��=#دة !ي�ر�� أو ا��_4 ا����� أو ا��p$ �ا��� هkl ا���3�$�� #� + . 

 $�p�ر s.� أو أ�� ا $�ا��'��ت ا $�p�ر �5ت &���$O�� �����p$���� �`Q+ ا���� ��=
�ل ��< ا���Oرة ا������ أو ا�����0�0 أو ا�bO� ��Q��7ن &#ى &-ء&� ا� $�p�ر �1 أي أوراق &���� ، أو ا
��A�  +���p$���� �`Qو�� ، ���@ أو ا�$���a ��� �1 هkl ا���3=$� � #� �����ت ا���$����Q ا��ارد �1 هkl ا���3�$��� ��آ�dJ(-& +���p$���� �`Q�� r�l أن ا�d& \.#d+ أوراق    .  أن ا��Q�0�ت ا��$��

آ�� أن ا�$��Q�ت �1 أ ��ر . � �-ر�A�ع أو ا�AI0�ضن ��_&���� &+ هlا ا���ع أو ^��ه� &+ ا� $�p�رات ، إن و#5 ، �# �$��ض ��$��Q�ت و�bن  �� أو ���� ��r ا!وراق ا������ وا� $�p�رات ���
���� أو �3+ ، أو ا�#.\ ا��$��b &+ ا $�p�رات &���� >�� ��Q�  3�رs ��� ن��� #�.  ، ���+ ����$���p+ أن �=
��ا ��< ��W# ���ن أ�\ &+ &�Q| رأ ����� ا���$��p أ � � و���ء ����.  ا�
�ف 


�d1 �d���& �=�d ا!وراق ا�����'�� �d��d أو ا�'�d�ت       ) ��� �d1 ذ��d��=& rd ا��d=Qث    (���� أو ا������j+ �1�� أو وا)# أو أآ�p &+ ا��Oآ�ت ا�����A ا�$���� ��� و�'�ز أن ���ن ��Oآ� ا��ا5=� ا��&
��
��dة ا!�d1 \d5 ا!وراق ا���       ا��
#رة �$�r ا!وراق ا������ أو ا� $�p�رات ذات ا��-�� أو ا����dد ا{�d�5 أو ا�d�I�رات ا!.�dى أو         ، ��� �1 ذ�rd ا���اآ�d���Y Fd أو �d !اء ا�dU رات�d�.و ، �d��

��ت ، أو ^��ه� &+ ا!دوات ا������$Oا��  .              #dIا� +d& �dر�� أو ^��ه��p$d ���1 ا�d
&�ت  أو آ�� �'�ز ��Oآ� ا��ا5=� ا������ أو ا��dOآ�ت ا�$���� �d�d� أن ���dم &d+ و�bd� �d.} ~dداء ا�dI#&�ت ا��
#Iا� +�&b$� ا����m=Qا� @W�3و +& ��و�Uآ� ا��ا5=� ا������ ، ��� �1 ذ�r ا��Oآ�ت ا�$���� .  &�ت ا��
���1 ا� $�p�ر�� أو ^��ه� &+ ا!���ل &+ أي �Uآ� &+ ا��Oآ�ت ا��lآ�رة �1 هkl ا���3

bO�� #�
�رة &�U�Qة أو ^�� &�U�Qة ، &d+ أي ا I$d#ام ������&d�ت ا��dاردة �d1 هkld        ��� و&���A�� ، � ���ن &����j �+ أي أ_�ار &�U�Qة أو ^�� &�U�Qة أو أي .��رة أو أ_�ار  أ.�ى � ،
m=Qا� @W�3و +& �� . ا���3

@Q�& ر��U$`��� دون إ�� ��ت واردة �1��a�� وأ�� m=Qا� @W�3و +& ���� &+ وW�3@ و�Uآ� ا��ا5=� ا������ � �$=�\ أي &�*و��� �+ �=#�m ا�����&�ت ا��اردة �1 هkl ا��47I�  .3 هkl ا���3�
m=Qي و ���.  ا�b� أو \�U يb� ��WF5 آ��� أو m=Qا� @W�3و +& ��آ�� ��ا�< أن هkl ا���3�d& �d+ وW�d3@ ا�5�& ~d��� md=Q��d إ�d< أو        . و� �'�ز �`��� أو ا $���خ أو إر �ل أو ��ز�4 هkl ا���3

���� �1 أي &��ن أو دو�� أو ��# أو أ�� و��� ���W�7 أ.�ى ، )��d�� ��pن &dp\ هldا ا�$�ز�4d أو ا���dO أو ��dا�1 أو       &�#ة ��$�ز�4 أو � $I#ا&�� &+ �Q\ أي cIU أو آ��ن  �اء آ�ن &�ا�Y� أو &
���0ن أو �$�U +& [�wآ� ا��ا5=� ا������ أو أي &+ �1و��� ا����م �bي ��'�\ أو ا $�A�ء أي �Uط &+ �Uو�� �A��I& �� .��r ا����� ا����W�7 ط ا�$�.�c _�+ ذ�r ا��Q# أوا $I#ام هkl ا���3

  :ا12
�ح �+ &���&�ت إ_���1

 �Uح J0�م ا�$
���U �1  eآ� ا��ا5=� ا������   .1

      �U1 2AU9ا� [U��j� 	U��

�0ت ��e أ�9س ا�j(3� ا�:,�دي ا��U�a< أو ا�U�BF3ض ا��k ثK) �� ن�C� X��:( م�@F �
� ا������� و�U%د   إ�Ukر ).��8�U9�D �UA��aء أ2AU9 ا��Umآ�ت ا      )��B%م ^�آ� ا��اU�����
 ���K9yا �,/�mم ا��C&gD � : ���	 �� ا��mآ�ت ا��Zى ��� ا������

"Fز��دة ا���اآ" Overweight  : e�� %/�/ ف%A���ا� �F�,915 ود%
D ل أ1< ز���KZ ف%A���ى ا������� 2A9,� ا�� 	أن /: [���F2 ، وA��� ���
�ر ٪6-9 1�ق ا��,� ا�A^. 

"Fا���اآ >�� �J1�=ا��" Neutral    : ��D ى /��اوح���� %�� 2Aأن /���0 9,� ا�� [���F5 و ���
 . ^�Aا ٪6-9 1�ق 9,� ا��2A ا�
��� KZل ��1ة 15٪ دون 9,� ا��2A ا�

"Fا���اآ H�AI�" Underweight  : �� �8ف أآ%A���ا� �F�,9 ن�C/5ى ا����] أن /:	 9,� ا��2A إ�e ا�����F2 ، وA��� ���
 . ^�Aا 6-9���A%ف KZل ��1ة ٪ دون ����ى ا��,� ا�

 : ����A�ت .2

"��&Fا!1@ ا�" Time horizon : ود%
D د أ1< ز��� /��اوح�����D �F���
� �b��ن أن /:	 2A9 �,9 �,�� إ�e ا�����ى ا����A%ف KZل )�� ا����ة. ^�Aا 6-9/,���/ 2A1 ، ى�Zرة أ�
,Dو. 


� 0F%ر ا��0�� ا�,�د�: Fair value "ا����� ا���د��"F�A��a.�D م�0F 2 ا���A92 �� ا�A9 	C� � .  �Uل ذ��U8� ، ��,�ع ا��a02 أو ا�A��� �
� ���aF eق وا9] و���9��

�ع أ0� '���9(�D وه ا /�2 �1 ا�,�دة  ،
 ���:B�ا� �
��	 ا��%�01ت ا��%0/( eب ا� ي /���% إ���ع ا���اء  DCFا��9�j� 	��
 . SoTPأو )

�ن �V��Dورة ��UA� K)�U ا ا��Target price  :   �,U "ا���� ا���$�#ف"C/ 3 %� �C,�� ، و��2 ا�A��� 0%رة�ا� �� ا�,�د���0 ���0D�a� �,ن ه ا ا���C/ %�  .         م%U� %U�� 	CUmD ر�U

�ب )U9ك أ�Uن ه��UC( %Uو�
�.  ا&���ل أن /:	 2A9 �,9 �� ا�2A9 إ�e ا��0�� ا�,�د�� ا��
%دة {�� أ��01 ا�������

  و�1 �8	 ه � ا��D م�U0F ،             ب�
U9ح ا��UmF2 ، وAUا�� �� U� رة%U0�ا� �Uا�,�د� �U��0ا� �U� XU��B/ ف%A�U�� �,U9 %U/%

�� D ا��� د1,��� ����0م . 

   ;UFأو إذا آ� ، �U���N ��م وا�j(3ه�ت ا��3:�د/� و���ه� �� ا�,�ا�	 ا��Bر�D ق�� أن )
�0< أي A��� �,9%ف /VB] �و{�ع ا��@&K� e��/   �Um�� ���.Umح أو ا�داء ا���UDوز أو   ا�ر�Uj�/ �U��,�ا� �آ
��(�,�� .دون ����ى )
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