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 ز��دة ا�
�اآ@  ا�
:�D7" ��; ا�
�اآ@  A�>BC ا�
�اآ@

  ز�
دة ا���اآ�
  ر
�	����ا��� 

��� تا��	�وآ���و
�إ��� �	��
 أن 
	��ق ��ردو ��� �� "!ا�� �د
�ن �
) أ��,�!(ا� �����. '	-,�,"! �"�ا�+ ر'* �(���) '&% �ر ا���اد ا�$�م 

إن إ�	�ج %�>�! 
�آ; :���ً�  .ا��%7
)ا�(ول ي �. ا��3�4) وا�2�1 ا�,�
 
� ا���<���ل و�?	,�ت ا���<���ل ���1� .ا�A��3  اه	��م أآ<� '��2


��5ت�
 ا�

�) ا�<���)  �,( '(أت:���� �"	 %�B A� Eو%�ف 
�(أ �4C� !�<�%.���Bاً 
�) ��� %�Cدي إ�� ا����) ا�<��<) F4ل %��ات �:��

��B G�-�( �"B�H	��. 

� ز
�دة ا���اآ; �A أ%"�"� �� (�K�	��' (آ�?�� �����3B ء�M )و�. 

 ا&داء

 

 ا&ر��ح

SAR - �7 "�%
�
12/11E12/12E12/13E 12/10ا�<
�ة ا�

mn - 3,449   3,381    3,249   1,987ا���� �ت   

2.0%4.1%63.6%139.2%��� ا���� �ت

EBITDA - mn1,005   1,723    1,860   1,931   

EBITDA ���%199.5%71.4%8.0%3.9

  !"��     2.36     2.29      2.28     1.13ا��'* ا���زع �

 2.9%0.4%101.2%168.4%��� ر'-�) ا��"!  
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  اB8<�ض �7 ر�:�" ا���4 ا��ا�4
 ��

 آ����� إ��ادات��� �� !" #�
# ا��ا�$

��1  ا�0/
���ا�/�"# .� ا�-
%�  ذ�, ) + إذ أ)�' �& $�%�� &�

 ��1

 ��Dا ��/7B. �. ��C آ
�� ه�ا�@ ا���? أ%< �& $�%�
$ ،أ�4ىوا>ر$;
ع ا�9ي 71ث ��45ا .� ا3"�
ر �& ��

تE/�
 .� ا>)/!
ر �/
GH ا���# ا��ا�# ا�/� آ
�� أ%< �& ا��/�%#، .7B  ا943و�#  .$� ��� ا�����.# $7B��ا$ 
��%
 >�C�/ا� I��
 /� 
��7B$ �. J;4 K��ا$( G/� 

ح���� �Mر �!N�
 و .2013-��2011;/�ة % 5���" 
��7( 7%

7E7ف ا�W/Nا�� ��Nا� ?!X�� 7فW/N7 ا���29.9  
���Z ���� 
�N!�  إ� 
��� إ�'ر�
ل ��� �WNع "�� ا�
% 42ار$;
B$ '�( 
��B�
�/�\�� )�' ز�
دة ا���اآ� .� أ"W� ا���آ�آ�
 أ�
 ����آ� آ�
 ه� ����.  

�
���C  :$�ي ��
����ت 8 #�
ت %��� ����# ا��ا��!� �� !" �BB1801  �!N��
ر$;
ع �)�' % ����169ن ر�
ل، 

رBس ا��
�N!� أ"��a و
Nم ا�
�;+ ا���# �& ا��� ��57 %a�
Nا� #���
�
ر�� B� #�
وزت  .)�' أ"
س ا��E$ 7%و

 #�
ت ا���# ا��ا��!� �C��
 ا�/� ��7B$770  �!N��ا$� ا�0/
جار$;
ع  ا0��اداتو%7 ) + ا���� .�  %.����4ن ر�
ل 
N�Hا���آ� ا�� �E/�� &�� 

��ل وا�!��$
�7و�< �& وه�fا���Z0
��.

ت ار$;
ع أ"�
ر ��D�  إ�' E/�ا��


  .����آ�ا�!/�وآ��
و�� ����ا��� $7B��ا$ 
��� < g�  I�;h��اداتو7% %� 
Wi;j�
 ��7ل ��� "��ي ��
و�;/�ض 1
 l�!� m��20آ% �!N��
ر�� B� ،22 % ة�/;�� 
B�
  . 2013و 1010"

��l  :دون ��C��$�C ا&ر��ح ?������ن ر�
 �BB1125 ا���آ� \
.� ر ،#�
ل .� ا���# ا��ا �!N��)�' % 122ر$;
ع 
 a�
Nم ا�
�;+ ا���# �& ا���
ر�� B� #��N!� أ"
س ا����a، أي أ%< آ��fا % 49و
Nا� #���
�
ر�� B� #�)�' أ"
س ا��

 �C��
 ا�/� �
�n، .����ن ر�
ل 7B$ &�174��ا$fا� #���
�
ر�� B��
�
.� ا���?  و\ @�
%7 ا�7E� &� J;j أن ه

 %.15.6 'إ�% 16.5�
ت  إ�E/�
ت ��/7B أن ا�/��C .� $� ��� ا��E/�
ح ا�/��C< .� 4-�ط ا���
ض أر;jوا�


.� ا���?ا�7E�7ة \ '�( 
!�" �p7 أ% .?�  .آ7B. ,�9 أ�pت ر"�م ا��آ
ة ا���$;�� )�' \
.� ا��

 �Oأآ P�#
�

�ر �O
�Qا$�ا�Rإ:  a.ا�� �� !" ��q7 دBج�
ا� ���ن و������ات  أآ7�Nأول ( ��1����2  ا�0/
 >��2010.� ��/IX ) ا�j<و1
�J ا"�/
ت ا�;�.  
��
1 �� !" t-j$قو
��0
ء����ن دو>ر  �1100ا��  �0; 


ت أول /�"< #�X�>�"37ة  ا(
N�� �E��jون ا�
�-�B دول ��E+ ا�/�� �. �(��E� ه� ��N��. ��H
���E)� آ���


 )7Bا ���آ� �� اس .رود�i�أ �� !" �������a ا�7 آ��N/�آ�&  و7% ��Eا� #�X� ء
�!� �����Eا� ��ا� �ر

�f�
fا�/�"��� ������1 ا� 
W/-4 &� ء�Eت آ
�# . ��!/�وآ��
و�X� ء
�!�ا"�/
ت  �0/
جو"�ف $�Bم �qآ� �� اس 
 �%
-� ��(
�Xا� >�!Eا� ���7� �. �.
f ا� J;j�� &f��pوا�!��� ا &���p<ا >���.���

مh& .� ا l�!$200000  إ�/��. 


�
رة �� & "! �� �& ��/7B أن ه9ا ا�/�"# "�ف  إ�Bت .� ا�
 "����اwا>"/;
دة �& ا�-�m ا��Bي )�' ا�!/�وآ��
و�

 �5دي .� ا��%� ����K$د ذا

.� ا����B ة���iت ا��
  .��!/�وآ��
و�


 �&  %:����10"  ا&�%�ز��دة رأ�
�ل W�W"ل أ

دة رأ"���� �-4 &( �� !" �� 3.7 إ�'�ن ر�
ل ��� 3.3أ)�
����ن ر�
ل)333.3 �W" ن����(  a��h &(إ\7ار  �!N�� ���� �W"ه9ا  %.10أ '�( ���
و%7 وا.�B ه��x ا��Nق ا��

�/��B� ��� + و"�ف ��Bم . W"3� ا����� ا0\7ار�
ص jا� 
�ا���آ�  إ)}ن.�ر  ا0\7ار$��pz ه9ا �/�7�< ���ذ�

  .�K)& ا�/
ر�| ا���7د 

TB�

 ا"/;
دت ا��!��
ت .� ا���# ا��ا�# �& ار$;
ع  :ا�
#��� وا�����
م E1جأ
.7B $�ا���  وأ"�
ر ا�!�#، ا�0/

ت�7ر�� آ!��ة  ا��Wا�@E/�
 ��7وث $��ل .� $� ��� ا��"

{،.7B  .و���ى ذ�, أ"E$<ء )�' ه9ا ا
��
دة و��� 
��%

 
�
��I ا�/��C< .� ���ذ� /� 
�$
Z7ى ا�ا./�ا��� ���B/�
�
ص j7ا���!.  �!N��
ض ;jذ�, ا� &( G/� 7%9و % 
���7B/�
�WN�� د��

 ا��7W/Nف(�����B ا�����" 
i�أ >f�$ �/ل 29.9 إ�' �32.8& ) وا�

 �� + ��7ل ���  إن. ر�����B$

 mي ��آ��" �!N�� ?�و��� ه� ار$;
ع ا3"�
ر وآ
ن ا����ك ا��f�28 % ,�9� �N�H}ث "��ات .� \
.� ا��

م ا��!��
ت E1أ �%

 �����B ا��
د�� ��WN� . ا�0/
����/��E ��/�"# .� ا�-�
 �7E أن 7B$ J;4��ا$����$�/!� آ!��ة و


�7ا، ���.  7B/��mE� 
�� �fآz� �N 7 ا��% 
Wض)�'  أ�
;j�<ا  �!N��15 %�
GH ا���i;� وآ�9, /��m!Nm!N ا� 
 �. ��
"�� ا��اه�Nا3ز�� ا� ��pz$'�( �X�  9�� �� !" �W" ��"|  0)}نا�ر
/� 
WEH
/� &(16 ��
�وأ��4ا .
ن  .�

 
��Z ���� 7�7E7ف ا�W/Nا�� 
�N!�  إ� 
��� إ�'"���� �WNع "�� ا�

 % 42ار$;�;��X$ '�( 
��B�
 %7 أ�آ�
 أ�

دة ا���اآ� .� أ"W� ا���آ���\����آ� ا�9ي ��� �.  

�E�0ا �C��
�
رة )& $���� �/�B�� \7ر .� ا3\< !( ���B/| ه9ا ا��ر
/�.!�ا�� و$ 7%� 7�$�n  ��6�� و$� ���{ 

ت 3%�ب "�� إ%;
ل���B/ا�.  
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 2 67/ را45 و�3#" ا02/ء  - ا�
�,و��" �7 8%��" ا�
#��� إ0/ء  - ا�
�,و��"

 ا�
#���   ��� �ت ا��%�   �TB ا�U�آ"


 ��در �A ��2ع ا��	�وآ���و
�ت Pذات و !�<�% ��	 B
������ �H( أن ا�?�آ�ت ا�>���ة �<R'�% S . ا�� �دي

.� �T��� ��U أو �T��� S<?' (آ���� V'ورا�	و' S�� 
��ن %�>�! هA ���رة �. �Tآ) أ%�	"� إ:(ى ا�- ،(��<

 Sا�;ا� (���H� Aت ا�,�2ع ا�$�ص وه��%C�
�R ا�->��) (ا���3��) �B8 % لF4 .� �"�"%أ .� \,�

 ).�K(وق ا[%	<��رات ا� ��)

 
 7.02bn / 1.871bn  ($SAR/US) ا�,��) ا�����)

 A� Aا���� !H-%\ ا��	28.50 - 18.70  أ%��ع �52 
\%�	� H:! (اول	ا� Aا���� (US$)  10.69mn 

 333.3mn  ا`%"! ا��	(او�)
 68.3% )�,(رة( ا`%"! ا�-�ة

 
 T"� 12  أT  3 �"T"�  :ا`داء

c� 8.5-%  16.1-%  14.6-%  ا��2
�TC���' (0.8-%  10.3-%  3.3-%  �,�ر� 

 
.����dك ا��Fا��: 

 Sا�;ا� f���H� (آ�T(g'�,9.6%  ا� 
��hت ا����ا���3 (���H�(g'�,8.3%  ) ا� 

�����iiiiiiiiiiج  :ا��
�ر'،(iiiiiiiا����� A-Mا�iiiiا� 

 
  �7 "�%
�
12/11E12/12E12/13E 12/10ا�<
�ة ا�

SARmn - 3,449   3,381    3,249     1,987ا���� �ت   

EBITDA - SARmn1,005     1,723    1,860   1,931   

Net Profit - SARmn378        761       764      786      

SAR -  !"��     2.36     2.29      2.28       1.13ا��'* ا���زع �

SAR - !"��     1.00     1.00      1.00       1.00ا��'* ا���زع �

2.9%0.4%101.2%168.4%��� ر'-�) ا��"! 

EBITDA/(7.7       7.8        7.9       ���12.1) ا�?�آ       

P/E (x)18.6       9.2        9.2       8.9       

P/B (x)1.4         1.3        1.2       1.1       

)d� 4.8%4.8%4.8%4.8%���) ا� 
 ا��
��� وا��ا���، ا���آ� �����
ت :ا��
�ر

     

��ت ��دي : ���
� ا���� ا��ا����  !�ا(� #" ا�)�ا�'  إ�%ا��$�� #" ! ���� ا��

 ��� 

GH "! �� ���ض .� �/�� ��N�Hا�� >�\
���2010�# ا��ا�# ا�/;
�$
B���/� ����X� ،.  

82010
�WX ا���4 ا��ا�4 : �����   .1       

 ���ن ر��ل
Q4 2009 

ا�<���"
Q3 2010 

ا�<���"
Q4 2010 

ا�
��Y� ا����ي % ا�<���"

Q4 2010 

 �C$��ت ا��ا5:�
"���
ا�
���#�تا�

168.5770%298509801ا�2�ادات

 (S

�ادات �	�H) [ر��Bع أ:�Hم ا�j	�ج ( ا���<���ل وا������B(وk� )�M ���
 l��' ر���,� 
� أ%�س ا��'�� (
وB-�. ا`% �ر �� G! ا���	�Hت ا��	�وآ���و

.c'ا� �م ا��� .� 
ا��'
A���Mjت.86.5469%194309362ا��'* ا�H	ا��� (��<?B A� ��n	ا� �أ�S آ<��ا �. ��B� ��B و
 ;ى ذ�R أ%�%� إ�

(%) A���Mj19.9-  45.2%60.7%65.1%ه��+ ا��'* ا (
�o� (2,�%61.0

 A� A���Mjه��+ ا��'* ا A�
 آ��� Mا�B ��) ا���	�Hت إ��<?B A� ��n	أ%"! ا� ),�
.p��>ا� 
ا��'
 ا��ا'
 �,�ر�) '���'

EBITDA178283331%85.8431.��B� ��B .� آ<��ا Sأ�
(%) EBITDA +18.4-41.3%55.7%59.7%ه�� (
�o� (2,�%56.0.(�M�	�jا�"��+ '��1 ا�$��ض ا r�$ا�

أ�S آ<��ا �. ��B� ��B.102-12.4%-48-108-55-ا[%	"Fك وا��hjء

���YU
129.9329%123176282ا���Z ا�


(ة �( )Hج ا��	�j) �. �24ط ا�M�	�jوا S�n?	,( أن ا�$��ض � ([ت ا�	إ��� � 
.S�n?	ا�$��ض أر'�ح ا� �أدى إ�

S
�.u���<B-7-36 ا�	�� � ��U���	� ��U-39

��U ذات �n;ى203-أ�4ى
(���A ا��'* ��S ا��gا1d و' ( 34! ���3* ا`��K114140.� � ��U���	� ��U291

1dا�g12-36.7%28-6-20-ا�.��Bا�
),B .� ��أ�
(���.50-38-���3* ا`� � ��U���	� ��U-105

�A ا��'*�K5584125%125.5174*'ا�� A��K ��� ( �B1 ا���dا�gوا� r�$ا��� S�n?	ر'* ا� �vأ ),�
A���%ق ا��أ���jا616.0-47.4%-120.0-104.0-229.0-ا)M بE'E	� A 'ا�� A���%ق ا��أ���jآ�� أن ا ، ��B� ��B .� آ<��ا Sأ�

آ�� ذآ� أ���U%80.0yF ذات �n;ى15.0%20.5%76.7%���) ا���jق ا��أ%���A/ا���� �ت

��)3,0943,471]��7 ا�'�- � ��Uى;n� ذات ��U3,831

� أ%�س %��ي( ��ة )�� EBITDA/.
�A ا�(�K4.33.1ى;n� ذات ��Uى;n� ذات ��U2.2

  ا�����) وا��اA-M، ا�?�آ) � ����ت: ا��3(ر   
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SARmn - P0'ا� "
X�$12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

             3,449             3,381             3,249             1,987                    830ا�
����ت

��) ا���� �ت<B(424)                  (894)               (1,364)            (1,353)            (1,345)            

���
             2,104             2,029             1,885             1,093                    407ا���Z ا52

f���<-ا��%�م ا�

 (�,
               (610)               (576)               (462)               (328)                  (238)ا���3ر
u اjدار
) وا�	��

             1,494             1,452             1,423                 765                    168ر�Z ا��
���ت

      

 (���n?B (
),� u
            (1,518)            (1,522)            (1,527)               (982)                  (495)��3ر

EBITDA336                    1,005             1,723             1,860             1,931             

               (437)               (407)               (300)               (240)                  (167)ا%	"Fك و ا��hء

             1,494             1,452             1,423                 765                    168ر�Z ا��
���ت

 fiا����� u
�A ا���3ر�K42                      (95)                  (155)               (180)               (184)               

f���M`ت اF� ا� S
�-B ر'*/��4رة

                  -                  -                  -                  -                     -�$�33ت 

                  -                  -                  -                    (3)                     -ا[
�ادات ا[�4ى

��3ر
u أ�4ى

             1,310             1,273             1,268                 667                    210ا�'P�$ P0 ا�@آ�ة وا�6����


�)  / ا�;آ�ة �g(52)                  (51)                  (51)                  (42)                     (40)ا�                  

(��               (472)               (458)               (456)               (247)                     (29):,�ق ا`�

Z��786                 764                 761                 378                    141]��7 ا�                 

               ��H� (333)                  (333)               (333)               (333)               (333)ع  ا`ر'�ح ��ز�)

Ah��	:]ا �
S إ��-B  
 

  12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

f�) (د ا`%"! ا���333.3333.3333.3333.3333.3

SAR - !"��1.012.604.554.895.08ا�	(�c ا��,(ي �

SAR -  !"��0.4231.1342.2822.2912.358ا��'* ا���زع �

SAR - !"��1.0001.0001.0001.0001.000ا��'* ا���زع �  
 

 �
12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09ا��

2.0%4.1%63.6%139.2%51.4%-��� ا���� �ت

A���Mj3.7%7.6%72.5%168.6%65.1%-��� ا��'* ا

EBITDA ���-%69.4%199.5%71.4%8.0%3.9

2.9%2.1%86.0%354.5%82.2%-��� ر'* ا� ����ت

�A ا��'*�K ���-%73.8%168.4%101.2%0.4%2.9

2.9%0.4%101.2%168.4%79.0%-��� ر'-�) ا��"!   
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09ا�%�ا [ 

A���Mj61.0%60.0%58.0%55.0%49.0%ه��+ ا��'* ا

)dا����%40.4%50.6%53.0%55.0%56.0

43.3%43.0%43.8%38.5%20.3%ه��+ ر'* ا� ����ت

 yوا�;آ� f�
�gا� S�� S4)38.0%37.6%39.0%33.6%25.3%ه��+ ا�

�A ا��'*�K +22.8%22.6%23.4%19.0%17.0%ه��  

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09ا���_ ا&0�ى 

A��n?	رأس ا���ل ا� ��� )d� 10.4%10.7%11.7%6.9%1.5%ا�

u{رأس ا���ل ا��� ��� )d� 10.6%11.6%12.4%6.7%1.4%ا�

� :,�ق ا��Fك�� )d� 13.2%13.8%14.9%7.7%2.8%ا�


�)  / ا�;آ�ة �g4.0%4.0%4.0%6.3%19.2%���) ا�

40.0%55.5%57.7%16.0%188.4%ا���ق رأس ا���ل\ ا���� �ت

f�ا[ر'�ح ا���ز f���%236.6%88.2%43.8%43.7%42.4  
 

 ���#
12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09 #���` ا�

P/E (x)49.8                   18.6                9.2                  9.2                  8.9                  

P/CF (x)20.8                   8.1                  4.6                  4.3                  4.1                  

P/B (x)1.4                     1.4                  1.3                  1.2                  1.1                  

                  4.3                  4.3                  4.2                  6.1                   ���13.9) ا�?�آ)/ا���� �ت

EBITDA/(7.7                  7.8                  7.9                12.1                   ���34.4) ا�?�آ                  

EBIT/(10.0                10.0                  9.6                15.9                   ���68.5) ا�?�آ                

u{1.0                  1.1                  1.1                  1.1                     ���1.1) ا�?�آ) /رأس ا���ل ا���                  

)d� 4.8%4.8%4.8%4.8%4.8%���) ا�  

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

 c,-B أن 
��	
�) ا�	�% ) ا�<���) :��

�اداتjا A� �
 ���ا ��


 أن 
��� ر'* ا��"! '� (ل ��� ��	�
 V��
F4ل ا��	�ة % 28%��ي ��آ1 

2010-2013. 


"� وا:(ة �. أآ<�)� !�<�%  (��ه��آS ا�	>
�A ا� � �P��$ا�!� . 



����� 
 ا������– ا��
�وآ�
�و��ت

 2011 �رس  01
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�,و��"

 

 

Balance Sheet - SARmn12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

fد�� 
                 569                 721                 717             1,621                1,831ا��,( و�� 

 (
                 931                 927                 890                 591                    308ذ�!  �HBر

                 345                 343                 330                 209                      �79$;ون

                  -                  -                  -                     0                        0ا`�Kل ا��	(او�f ا`�4ى


�ع ا&]�ل ا�

'او�") 1,845             1,991             1,938             2,420                2,218             

f	'�>ل ا��K`ع ا��H�9,569                9,570             11,145           12,613           13,555           

                  -                  -                  -                  -                     -إA���M ا[%	<��رات

                   28                   28                   28                   28                      31ا�?"�ة 

                  -                  -                  -                  -                     -ا`�Kل ��U ا�����%f ا`�4ى

                  -                  -                  -                  -                     -���Hع ا`�Kل ا`�4ى

P5&ا ����c ع ا&]�ل�
) 9,601                9,598             11,173           12,641           13,583           


�ع ا&]�ل) 15,428           14,632           13,111           12,018              11,818           

SM`��3 ا� .
                 432                 432                 432                 432                    283ا�(

Accounts Payable620                    401                 495                 515                 517                 

Accrued Expenses-                     -                  -                  -                  -                  

Zakat Payable

f�dأر'�ح دا-                     -                  -                  -                  -                  

Other Current Liabilities

P5&م $���ة ا��Bع ا��
) 903                    833                 927                 947                 949                 

SM`ا (�
�h ع ا�$�3م��H�4,642                4,587             5,022             5,955             6,155             

SM`ا (�
�h ;ا��ت ا`�4ى	530                 530                 530                 530                    401ا[�                 

                   49                   49                   49                   49                      �40$�33ت 


�ع ا���Bم $���ة ا&P5 ا&0�ى) 6,735             6,535             5,601             5,166                5,083             

(��             1,549             1,408             1,270             1,133                    910:,�ق ا`�

             3,333             3,333             3,333             3,333                3,333رأس ا���ل ا��(��ع

             2,862             2,409             1,979             1,552                1,589اA���M ا[:	����hت

 -�
             6,195             5,743             5,313             4,885                4,922أ5
��� *#�ق ا�
��ه

 -�

�ع *#�ق ا�
��ه) 7,744             7,151             6,583             6,018                5,832             


�ع *#�ق ا�
��ه
�- وا���Bم ) 15,428           14,632           13,111           12,018              11,818            
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09ا���_ 

SARmn - .
�A ا�(�K3,094                3,399             4,737             5,666             6,018             

EBITDA / .
�A ا�(�K9.22                   3.38                2.75                3.05                3.12                

�A ا�(
./:,�ق ا����ه��.�K%53.0%56.5%72.0%79.2%77.7

EBITDA /  Si
�A ��3و��ت ا�	���K(8.0)                    10.6                11.1                10.3                10.5                

SAR - !"��� (
�	�              18.59             17.23             15.94             14.66                14.77ا�,��) ا�(
 

SARmn - 7= ا��#'ي'

� ا�X�$12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

             1,310             1,273             1,268                 667                    210]��7 ا���P�$ Z ��0 ا�6���� وا�@آ�g و*#�ق ا&$���

                 437                 407                 300                 240                    167ا%	"Fك و ا��hء

S�� رأس ا���ل ا� A� ��n	(4)                  (29)               (327)               (546)                  (283)ا�                    

                  (52)                  (51)                  (51)               (549)                  (269)ا�	(�,�ت ا��,(
f ا`�4ى

"���YU
             1,691             1,600             1,190               (187)                  (175)]��7 ا��#'  - ا&hU8" ا�

            (1,380)            (1,875)            (1,875)               (317)               (1,565)ا���ق رأس ا���ل

 y)
)M <��رات	79                    238ا%                   -                  -                  -                  

                  -                  -                  -                  (22)                     -أ�4ى


�ر�"O
�Qا "hU8&�7 ا " 'B
�
            (1,380)            (1,875)            (1,875)               (260)               (1,327)]��7 ا��#'�" ا�

���YU
                 311               (275)               (685)               (447)               (1,502)ً]��7 ا��#' ا�

(���               �B(333)                  (336)               (333)               (333)               (333)ز
 �ت أر'�ح �(


 ا`%"!�' )dا��-                     -                  -                  -                  -                  

� ا��,(�� (�
S ا� ��-B ��v&B

               (330)               (321)               (320)                 428                  (216)ا`�4ى

�����

               (463)                 279               (218)                 237                    752]��7 ا��#'  - ا&hU8" ا�

 (
�A ا��,(
) وf�T ا��,( ��n	ا� A��K(750)                  (211)               (903)               4                     (152)               

�A '(ا
) ا��	�ة  (
                 721                 717             1,621             1,831                2,581ا��,(
) وf�T ا��,(

                  569                 721                 717             1,621                1,831ا��#'�" و��R ا��#'�" �7 8%��" ا����
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09ا���_ 

40.0%55.5%57.7%16.0%188.4%ا���ق رأس ا���ل\ ا���� �ت  

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

 A���%ق ا��أ���jا !G � أن .� !U���'
!B )� ب��
 أن 
SG ، ا��2��	� ���~�

ا���jق ا��أ%���A آ���ا F4ل ا��	�ة 
2011-2012 

 \2$�� (H�	� .
�A ا�(�K ع��Bار
 ا�	�% �) �A ا���:�	�. ا�<���) وا�<��<)

 S� B (>��>ا�<���) وا� .�	�'�ا�� ا���:
� ز
�دة :H! ا���;ا��)�� 



����� 
 ا������– ا��
�وآ�
�و��ت

 2011 �رس  01

  

   
   

 

   
 5 67/ را45 و�3#" ا02/ء  - ا�
�,و��" �7 8%��" ا�
#��� إ0/ء  - ا�
�,و��"

 "���k�
 وا��72ح �-  ��� �ت إl& "�7�m�اض أ�:�ث ا&�%� ا02/ء  - ا�

"���k�
 إ0/ء  - ا�
 "���

��" ا�����" ا����د�" �/�
B'ام ا���م  - �
q/ء qR�آ" ا��ا�q:5 ا�
���q" و�q)� Qز إ��qدة �Cز��%�q أو        " ا��ا5:� ا�
���""أ�'ت و�3#" ا��:o هR P�$ -  gn�آ" ا��ا5:� ا�
، ا����ض ، ا�


��O"  �اq  "q#7-   . أو ا��72ح ��%� ، آ��� أو ��X@5 ، أو �sي P�R أو c��#" ، دون  �ا7#" آ
���" ]��:"  - R�آ" ا��ا5:� ا�
���"إر���%�  إ��دة� ��
إن ا�
/م هgn ا���3#" واc2/ع ���%� ��

���ت :  -  ��
6
C �
� -��0t� ز�4 أو إ��دة إر��ل أو ا��72ح�C ���8�5 ��; �'م إ��دة "q���

��5ت أو  ��� �ت $�u�C �U8 P ا�
��� �ت ���
�م  - R _8�5�آ" ا��ا5:� ا��
.  وvراء ، وا�

       �q%

- د$q68 Q �q���� "q$�3�  ت�q ���  �q%8أ 'q#
�� ">�
B  " �� ا���3#"  -  ��در gnت ا��اردة �7 ه� ���

��8ت وqR�آ" ا��ا�q:5 ا�
���q#C Q "q'م أ�q" إ$q�ارات أو qm       .  و$' �C ا�:��ل ��; ا�
)":��[ "��
m أو (      sqh0 أي -q  "q���0 أو  "q� ت آ��q ���  ا���3#" ه� gnه �%�
6
C �
أو ��q6  �q�l"  أو أZ�q�C �q%8 &ي     �sUن ا�����8ت وا�
��� �ت ا�
#' " آ
� أs� �#C Q �%8ن ا�
��� �ت ا�

وQ أي رأي وارد �7 هgn ا���m�� P�U� "#�3 أو د��ة �
#'�� ��ض �U�اء أو ��4 أي أوراق  ���" أو �l�ه� آ
� أQ �8 ا�
��� �ت .  �3�7#" ا��:o هgn إ8
� C#'م  ��� �ت �� " l .(#7�ض  :'د

�رات   O
q�Qأو ا "q���

�ر�" ذات ا���" �
�uq ا&وراق ا�O
�Qت ا�)
�

               .   - ا��Qا �q7 nq0sC Q �q%8أ �q

�ر آO
q�Qل ا�q)  �q7 "�q�BR رة�qU  ��'q#C "q#�3ا�� gnqه -q  ض�qYا� `�qاف   و�'qر ا&ه�q�


�� هgn ا��#�3"�� '$ -��  TBR دة &ي':

���5ت ا�*Qأو ا ���

�ر�" أو ا��4m ا�O
�Qا . 


�ر �7 أي أوراق  ���" ، أو اO
�Qن  'ى  /ء " اsU� "����6أو ا�#��8�8" أو ا� "���

��- ا���� ��:��ل ��; ا�
�Uرة ا�O
�
�� �Y���

�ر 0v� أو أ�" ا�
�ا�C(��ت ا�O
� �%
U$��  ر 5�ت�
O
Q '$ "#�3ا�� gnا��ارد �7 ه "���#
�

�$��ت ا���� "#��


��-  C<%� أن ا�����8ت ا�O
�
�� �Yا���3#" ، و��� gn�7 ه �%� "�[�

:#= أو ا�C  .    أوراق -q  P0'qأن ا� "qD*/  -��
O
�
�� �Y��� u�nآ


�رات ، إن و5' ، $' O
�Qه�  - ا��l ا ا���ع أوnض ���"  - ه�>B8Qع أو ا�>Cر/� "m�� رات ���ن�
O
�Qوا "���
آ
� أن ا�
#���ت �7 أ���ر . �
��ض ��
#���ت و�sن ��� أو $�
" u�C ا&وراق ا�

�رات  ���"O

��- أن �:���ا ��; ��X' � و���ء ����.  ا���ف $' ���ن �%� �3vر ����" ��; $�
" أو 3
- ، أو ا�'P0 ا�

�Cs  - ا�O
�
�� -�

� أ����، �O
�
.  ��ن أ$z��  -  P رأ�
��%� ا�

 �%� "���
 ��q7 "q���  ":�q ا&وراق ا�
���q%)�� "q" أو ا�(%�qت       ) �
� �q7 ذ��q��:  uq ا��:�qث    (و�(�ز أن ���ن �U�آ" ا��ا5:� ا�
���" أو ا�
����k- �7%� أو وا*' أو أآO�  - ا�U�آ�ت ا�<���" ا�
�
O
�Qأو ا "���

� �7 ذ�uq ا�
�اآq���c @q" أو $��q�ة ا&�q7 Pq5 ا&وراق ا�
���q" ، و�q�0رات qR�اء ا&�q%� أو ا��#�qد ا}q�5" أو ا��q�Bرات ا&q0�ى أو                رات ذات ا��/$"ا�
�'رة �
�u ا&وراق ا�� ،
"���

#�ت ، أو �l�ه�  - ا&دوات ا�U

�ر�" أو �l�هq  �q- ا�qB' �ت  أو       آ
� �(�ز �U�آ" ا��ا5:� ا�
���" أو ا�qU�آ�ت ا�
����q%� "q أن �q#Cم  q- و$sq� �q0{ |qد        .  ا�O
q�Q�7" ا�q�
اء ا�qB' �ت ا�

o:ا�� =X�3ا���3#"  - و gnآ�رة �7 هn

�ر�" أو �l�ه�  - ا&�
�ل  - أي R�آ"  - ا�U�آ�ت ا�O
�Q�7" ا��

� �7 ذ�u ا�U�آ�ت ا�
���" .  ا���� �
s �- ا�B' �ت ا�� ، "���
وR�آ" ا��ا5:� ا�

B'ام ��
���  �%� و �{<�%� ، ��C Qن  qأي ا� -q  ، ة�R��  ��l ة أو�R��  رة��� ، sU�C '$ ار  أ0�ى�mة أو أي ��0رة أو أ�R��  ��l ة أو�R��  ار�mأي أ -� "��k�     gnqه �q7 اردة�qت ا��q 
o:ا�� =X�3ا���3#"  - و . 


P أي  �,و��" �- o�':C ا�
��� �ت ا��اردة �7 هgn ا���3#"  - وX�3= وR�آ" ا.  46BC هgn ا���3#"  - وX�3= ا��:o وأ�" �C]��ت واردة �%�7 ��
��Y� دون إ��Rر  ��=:
C Q "���
��ا5:� ا�
o:ي و���".  ا��s� أو P�R يs� ��X@5 آ��� أو o:ا�� =X�3ا���3#"  - و gnز�4 ه�C خ أو إر��ل أو���
أو آ
� ��ا�; أن هgn ا��q  "q#�3- وX�q3= ا��:q%5�  |q��� oq" إ�q;        . وQ �(�ز ��YC� أو ا�


B'ا %�  - $�P أي TBR أو آ��ن ��اء آ�ن  �ا��c أو  #�
� �7 أي  ��ن أو دو�" أو ��' أو أ�" و�X�6$ "�Q" أ0�ى �Q ز�4 أو�

� ���qن  PqO هnqا ا�
�ز�4q أو ا��qU� أو �qCا7� أو        �'ة ��O�* ،

- ذ�u ا���' أو u�C ا���Q" ا��X�6#"ا�
B'ام هgn ا����B  "#�3<� ��#��8ن أو �
R -  _�h�آ" ا��ا5:� ا�
���" أو أي  - 7m T�0�
 .�و�%� ا�#��م �sي P�)�C أو ا�
�<�ء أي R�ط  - R�وط ا�

"�7�mا��72ح �-  ��� �ت إ:  

1.   "���
 R�ح �D8م ا�
����  R �7�آ" ا��ا5:� ا�

 ci�� أ%�س ا[y�HB ا�3 �دي ا��2��Ai إ�ihر �2nB	i%�' �i"	<��ء أ%i"! ا�?�iآ�ت ا�����i) و�)iد              �B	)$م �Tآ( ا��اA-M ا������G� (م u��3B �>�ن �. Fvث �h,�ت � !"i%`ا 
i��H� Si�	-ض ا���i�$�]أو ا
 (��F%jا ( 
��S �. ا�?�آ�ت ا`�4ى ��U ا���	;�) '&:>�م ا�?�� : 

� :  Overweight "ز��دة ا�
�اآ@"�� )
;
��"! ، و�	��
 أن 
S3 % � ا��"! �15% ��� ا���	"(ف � A��-ق ا�� � ا��� .T"�ر 6-9���	�ى ا���	"(ف F4ل أ�c ز��A '-(ود ٪ 

 . T"�ا ٪6-9 ��ق % � ا��"! ا�-��F4 Aل �	�ة 15٪ دون % � ا��"! ا�-��A و �5	��
 أن 
�	,� % � ا��"! ��( ��	�ى 
	�اوح '�. :    Neutral "ا�
:�D7" ��; ا�
�اآ@"

��"! ، و�	��
 أن 
S3 % � ا��"! إ�� ا���	�ى ا���	"(ف F4ل �	�ة 5 
>�ن % ��� ا���	"(ف أآ<� �.:  A�>BC" Underweight ا�
�اآ@"� A��-ى ا�� � ا��	ا 9-6٪ دون ���"T . 

 : �C��<�ت .2


	�اوح '-(ود : Time horizon "ا&7= ا�@ ��" Aز�� c����� '��	��د أ�-� AK�

	�� �ن أن 
S3 % � %"! � �. إ�� ا���	�ى ا���. T"�ا 6-9 !"��R ا��	�ةو' ��رة أ�4ى ، B لF4 ف)"	. 

� ��2ق وا%
 و���%�) ���"! أو ا�,�2ع ا�� ��i>� ، Aل ذ�Ri  . �-. �,(ر ا�,��) ا� �د�) �>S %"! �. ا`%"! ا�	A �,�م '	�2n	Fair value :�" "ا�#�
" ا���د�""��A ا� �دة '~��Bع أ1���% �,���) � !	
،  وهEا 
(
��S ا�	(�,�ت ا��,(-B �����H� Sع ا`M;اء  DCFا��$��3)  ا`%��ب ا�Eي 
�	�( إ�-B أوSoTP . 


%'ف"�
و��i<B )iن ه��iك أ%��iب �i�Bر '? )i�M S<i�i(م         .  �( 
>�ن هEا ا�� � ��2',� ��,��) ا� �د�) ا��,(رة ���"! ا�� �A ، و�>. �( [ 
>�ن '���gورة ��Ei"� Fv�iا ا��Target price  :   � i "ا���� ا�
� ui�i. ا�,��i) ا� �د�i) ا��,i(رة �R�Ei ا��i"! ، و�?�iح ا`%��iب               و�S>� A هyE ا�-��).  � ا�,��) ا� �د�) ا��-(دة �P. أ�,�� ا�;��Aا:	��ل أن 
S3 % � %"! �. ا`%"! إ�	$
، �,�iم '	-(
i�� � i% )i	"(ف 

R�E' م��,�� ��	 � . ا�	A د

(

 `و�Pع ا���ق '�fM ��م وا[�HBه�ت ا[�	�3دg$
� �G:F) أن c�,-B أي % � ��	"(ف M�

	�iHوز أو          (i�� آ) ا���i?�� A��ni?	ح أو ا`داء ا��i'ا`ر �iأو إذا آ�� ، (i�Mا�$�ر Sه� �. ا� �ا���Uو
��B� ��B ى�	دون ��. 

  �/��Cل

  ]��Z ا��:����8 . د
  '�� ادارة ا��:�ث

 2119434 1 966+: ه�Cـــ� 
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com 

  
"���
 R�آ" ا��ا5:� ا�

  إدارة ا��:�ث
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