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  US$0.624bn %50 US$2.975mn  

  انٕٛيٙ انزضأل دجى يزٕؿؾ    انًزضأنخ اٞؿٓى    انـٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

   
 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أػهٗ يٍ انذبنٙ %49.49 49.93 انًـزٓضف انـؼغ
 أػهٗ يٍ انذبنٙ %40.7 47.00 انـؼغ انًزفك ػهّٛ

 2/3/2011 ثزبعٚز 33.40 انـؼغ انذبنٙ

     

 ػٚبصح انًغاكؼ  انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ  رشفٛغ انًغاكؼ

 ص٠بدح اٌّشاوض

 

 رئيسيةمواضيع     

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣غرٔش هغاع اُرجضئح ك٢ أٌُِٔح اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح ، ٓذػٞٓاً 
. تاصد٣اد ػذد اُغٌإ ٝذذغٖ اُرؼ٤ِْ ٝاُرـ٤٤ش ك٢ أٗٔاط أُؼ٤شح، ك٢ اُ٘ٔٞ

إٕ ششًح اُذ٤ٌش ذغرأثش تٞضغ ه١ٞ جذاً ك٢ عٞم ذجضئح أُلاتظ اُجاٛضج 
ٝعٞف ذغرٔش اُششًح ك٢ اُ٘ٔٞ ػٖ عش٣ن ٗشاط الاٗذٓاج . ٝالأهٔشح

ٝالاعرذٞار ٝكرخ ٓذلاخ جذ٣ذج ٝالاعرلادج ٖٓ الاذجاٛاخ اُرصاػذ٣ح 
 .اُجذ٣ذج ك٢ ٓجاٍ ذجاسج الاٌُرش٤ٗٝاخ

 اؿزُزبجبد

٣ٝؤد١ . عْٜ اُذ٤ٌش ٛٞ ثا٢ٗ عْٜ  ٓلضَ ُذ٣٘ا ك٢ هغاع ذجاسج اُرجضئح

ٛزا اُغْٜ أداء ذشـ٤ِ٤اً ج٤ذاً ُٝذ٣ٚ إٌٓا٤ٗح الاسذلاع ك٢ أُذٟ اُوش٣ة ػ٘ذ 

إٗ٘ا ٗرٞهغ إٔ ٣ذػْ ٗشاط الاٗذٓاج ٝالاعرذٞار ٝاُ٘ٔٞ . ٓغرٟٞ ذو٤٤ْ ٓؼوٍٞ

 .اُج٤ذ ُِلشٝع اُوائٔح ٝػائذ اُشتخ أُٞصع اُج٤ذ عؼش اُغْٜ اُذ٤ٌش

 اٞصاء

 

 اٞعثبح

SAR - 03/11 03/10الفترة الوٌتِيت فيE03/12E03/13E

mn - بٛعاث    3,255   2,888   2,545   2,074انً

بٛعاث 12.7%13.5%22.7%9.9%ًَٕ انً

EBITDA - mn318      359       411       469       

EBITDA ًَٕ%35.8%13.1%14.4%14.1

ٕزع نهسٓى        5.20      4.55      4.30     3.31انربخ انً

 14.4%5.9%29.9%14.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 انزمٛٛى
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 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

 ثذٕسإصاعح ال
 يذهم اؿزضًبع, سبنض انغٔٚغ

Tel  966 1 211 9310, alruwaighka@alrajhi-capital.com 

انذكٛغ 
جظاثخ عغًب ػٍ اٞعثبح انؼؼٛفخ 

ٌٍشثغ ِمبسٔخ ثٕفظ اٌشثغ ِٓ اٌؼبَ % 28ٌمذ أظٙشد ٔزبئح ششوخ اٌسى١ش ٌٍشثغ اٌثبٌث ّٔٛا ل٠ٛب فٟ اٌّج١ؼبد ثٕغجخ 

ٚوبْ %.20غ١ش أْ صبفٟ اٌشثر لذ أخفط ثٕغجخ  .اٌغبثك ِذػِٛخ ثّج١ؼبد اٌّسلاد اٌمبئّخ ٚاٌّسلاد اٌدذ٠ذح

 ١ٍِْٛ س٠بي وبْ أدٔٝ 33غ١ش أْ صبفٟ اٌشثر اٌزٞ ثٍغ % 15ّٔٛ الإ٠شاداد أػٍٝ وث١شا ِٓ رٛلؼبرٕب اٌزٟ ثٍغذ 

ٚلذ أدٜ الأخفبض فٟ ٘بِش اٌشثر الإخّبٌٟ ِمشٚٔب ثزىب١ٌف  . ١ٍِْٛ س٠بي50وث١شا ِٓ رٛلؼبرٕب اٌزٟ أشبسد إٌٝ 

 . خفط أسثبذ اٌشثغ اٌثبٌثإٌٝ اٌّج١ؼبد ٚاٌّصشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ اٌّشرفؼخ ٚوزٌه اٌضوبح اٌغ٠ٕٛخ اٌّشرفؼخ,

ػٍٝ % 43ٚ % 18ٚٔزٛلغ فٟ اٌشثغ اٌشاثغ أْ رسمك اٌسى١ش ّٔٛا ل٠ٛب فٟ اٌّج١ؼبد ٚالأسثبذ ػٍٝ زذ عٛاء ثٕغجخ 

 ٠ّثً ألً إرٚلا ثذ ِٓ اٌزشو١ض ٕ٘ب ػٍٝ أْ أىشبف اٌسى١ش أِبَ الأعٛاق اٌّصش٠خ ٠ؼزجش ثّغزٜٛ لا ٠زوش,  .اٌزٛاٌٟ

ٚثٕبء ػ١ٍٗ, فمذ أثم١ٕب ػٍٝ رص١ٕفٕب ٌٍششوخ وّب ٘ٛ ٚاٌزٞ ٠زعّٓ اٌزٛص١خ ثض٠بدح  .ِٓ إخّبٌٟ إ٠شادارٙب% 1ِٓ 

 س٠بي ِّب ٠ؼٕٟ ظ١ّٕب إِىب١ٔخ 49.9اٌّشاوض فٟ أعُٙ اٌششوخ ٚأثم١ٕب أ٠عب ػٍٝ عؼشٔب اٌّغزٙذف ٌغُٙ اٌششوخ ػٕذ 

%. 49اسرفبع عؼش اٌغُٙ ثٕغجخ 

, رٕزٟٙ عٕخ اٌسى١ش 2010د٠غّجش  -اوزٛثش)ثبٌٕغجخ ٌج١بٔبرٙب اٌّب١ٌخ ٌٍشثغ اٌثبٌث  :ًَٕ انًجٛؼبد انًًزبػ ٚضػى يٕلفُب

, فمذ أػٍٕذ اٌسى١ش ػٓ ّٔٛ فٟ اٌّج١ؼبد ٌٍفزشح ِمبسٔخ ثٕفظ اٌفزشح ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك ثٍغذ ٔغجزٗ (اٌّب١ٌخ فٟ ِبسط

إٕٔب ٔؼزمذ أْ ٕ٘بن ثلاثخ ػٛاًِ عبػذد فٟ %. 15ٚلذ وبْ ٘زا إٌّٛ أػٍٝ وث١شا ِٓ رمذ٠شارٕب اٌزٟ ثٍغذ  %.28

( 3افززبذ ِسلاد خذ٠ذح, ٚ (2أداء لٛٞ ِغزّش ٌٍّسلاد اٌىج١شح ِثً صاسا,  ( 1:دػُ ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٟٚ٘ ثبٌزسذ٠ذ

ٌمذ صادد اٌسى١ش ِسلارٙب فٟ وبصاخغزبْ ِٓ أسثؼخ  .ػ١ٍّبد ػب١ٌّخ خذ٠ذح ٌٍسى١ش وّب فٟ وبصاخغزبْ ٚالأسدْ

إٕٔب ٔزٛلغ أْ رسمك اٌسى١ش ّٔٛا ل٠ٛب فٟ الإ٠شاداد ثٕغجخ رزدبٚص  .2010 ِسلا فٟ ٔٙب٠خ 18 إٌٝ 2009ِسلاد فٟ 

(. 2011اٌشثغ الأٚي )فٟ اٌشثغ اٌشاثغ ِٓ اٌؼبَ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ % 18

ٌمذ أخفط ٘بِش اٌشثر  : انًغرفؼخ رؼؼف طبفٙ انغثخٔالإصاعٚخركبنٛف انًجٛؼبد ٔانًظغٔفبد انؼًٕيٛخ 

فٟ اٌشثغ % 45 إٌٝفٟ اٌشثغ اٌّبٌٟ اٌثبٌث ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك % 48.9 ٌششوخ اٌسى١ش ثذسخخ وج١شح, ِٓ الإخّبٌٟ

ِٓ اٌّج١ؼبد % 37.9 رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌّصشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ اٌزٟ رجٍغ إْ. اٌثبٌث ِٓ اٌؼبَ اٌدبسٞ

% 26.5وبٔذ لش٠جخ ِٓ ِغزٛا٘ب ٌٍشثغ اٌثبٌث ِٓ اٌؼبَ اٌغبثك ٌٚىٕٙب أػٍٝ وث١شا ِٓ ِغزٜٛ اٌشثغ الأخ١ش اٌزٞ ثٍغ

ٚلذ ػضد اٌششوخ الاسرفبع فٟ رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌّصشٚفبد   %.32.5ِٚغزٜٛ اٌغٕخ الأخ١شح وىً ٚاٌزٞ ثٍغ 

ٚلذ  .اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ لاسرفبع اٌّخصصبد اٌّشرجطخ ثجذء اٌؼًّ فٟ اٌّسلاد اٌدذ٠ذح ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ

 . ١ٍِْٛ س٠بي4 ١ٍِْٛ س٠بي أػٍٝ وث١شا أ٠عب ِٓ ِغزٛا٘ب اٌشثؼٟ اٌّؼزبد اٌزٞ ٠جٍغ 8وبٔذ سعَٛ اٌضوبح اٌزٟ ثٍغذ 

 ِغزٜٛ اػز١بدٞ إٌٝإٕٔب لا ٔؼشف اٌغجت ٚساء رٌه وّب إٔٔب ٔفزشض فٟ ّٔٛرخٕب أْ ِخصص اٌضوبح عٛف ٠ؼٛد 

ٚثبٌٕغجخ ٌٍّغزمجً, فئٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠شرفغ ٘بِش اٌشثر الإخّبٌٟ ثغت . أوثش, ٚسثّب ٠جش٘ٓ ٘زا إٌّٛرج ػٍٝ خطئٗ

 ٔزٛلغ أْ فئٕٔبِٚغ رٌه, . اٌزٛعغ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ ٚاٌزٞ ٠زٛلغ ٌٗ أْ ٠سمك ٘ٛاِش سثر أػٍٝ, ٚفمب ٌٍششوخ

 ثغجت رىب١ٌف اٌزشغ١ً ا٢ْرظً رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌشعَٛ اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ أػٍٝ ِٓ اٌّغزٜٛ اٌّؼزبد ززٝ 

. ٌٍؼ١ٍّبد اٌدذ٠ذح ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ

زغت رمذ٠شارٕب فمذ زممذ اٌسى١ش ّٔٛا ِٓ ٔشبطبرٙب اٌشئ١غ١خ ثٕغجخ لش٠جخ ِٓ  :ًَٕ جٛض نًجٛؼبد انًذلاد انمبئًخ

ٚخبصخ ِلاثظ  ٚرغزف١ذ ششوخ اٌسى١ش ِٓ عٛق اٌّلاثظ إٌبِٟ ثشىً عش٠غ فٟ اٌٍّّىخ, .فٟ اٌشثغ اٌثبٌث% 8

 .ٚلذ اعزفبدد اٌششوخ أ٠عب ِٓ رشش١ذ رشغ١ً ثؼط ِسلارٙب ِٚٓ إغلاق اٌّسلاد راد الأداء إٌّخفط .الأطفبي

 وأعبط ٌٍّمبسٔخ فٟ إٌّٛ اٌمٛٞ اٌزٞ 2010ٚلذ أعّٙذ أ٠عب إٌزبئح اٌعؼ١فخ إٌٝ زذ ِب ٌٍغٕخ ززٝ شٙش ِبسط 

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّغزمجً, فئٕٔب ٔزٛلغ أْ رسمك اٌسى١ش ّٔٛا فٟ ِج١ؼبد اٌّسلاد اٌمبئّخ  .شٙذٖ ٘زا اٌؼبَ ززٝ ربس٠خٗ

.  فٟ اٌؼبَ اٌمبدَ% 6فٟ اٌشثغ اٌشاثغ ٚثأوثش ِٓ % 7.0ثٕغجخ رزدبٚص 

 .أػٍٕذ اٌسى١ش ػٓ رسم١مٙب ٌّٕٛ لٛٞ فٟ اٌّج١ؼبد ٌٚىٓ رٌه وبْ ِصسٛثب ثأسثبذ ظؼ١فخ ٌٍشثغ اٌثبٌث :انًهشض

ٚلذ أخفط صبفٟ اٌشثر ثغجت رىب١ٌف اٌّج١ؼبد ٚاٌّصشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ ٚاٌضوبح اٌّشرفؼخ, غ١ش إٔٔب ٔؼزمذ 

ٚفٟ سأ٠ٕب, فبْ عؼش اٌسى١ش لا . أْ ٘زا الأخفبض ٠ّىٓ رجش٠شٖ ثزٛعغ اٌششوخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ ّٚٔٛ٘ب اٌمٛٞ

ٚٔغجخ عؼش إٌٝ الأسثبذ رجٍغ % 7.9 ٠جٍغ EBITDA/٠ضاي ِمِٛب ثألً ِٓ ل١ّزٗ ػٍٝ أعبط ِعبػف ل١ّخ ششوخ 

إٕٔب ٔزٛلغ أْ ٠ؤدٞ إٌّٛ  .ِمبسٔخ ثٕفظ إٌغت ٌٍششوبد الأخشٜ اٌؼبٍِخ فٟ لطبع اٌزدضئخ ِثً خش٠ش ٚاٌؼث١ُ% 9.9

, ثبلإظبفخ إٌٝ اٌزم١١ُ اٌّؼمٛي, إٌٝ دػُ عؼش 4.75اٌمٛٞ فٟ اٌّسلاد اٌمبئّخ ٚػبئذ سثر اٌغُٙ اٌّٛصع اٌزٞ ثٍغ 

٘زا, ٚلذ أثم١ٕب ػٍٝ رم١١ّٕب ٌٍششوخ وّب ٘ٛ ٚاٌزٞ ٠زعّٓ اٌزٛص١خ ثض٠بدح اٌّشاوض فٟ عُٙ اٌششوخ وّب  .عُٙ اٌسى١ش

 س٠بي ٠ٚش١ش رٌه ظ١ّٕب إٌٝ إِىب١ٔخ اسرفبع عؼش اٌغُٙ ثٕغجخ 49.9أثم١ٕب ػٍٝ عؼشٔب اٌّغزٙذف ٌٍغُٙ اٌزٞ ٠جٍغ 

49   .%

 

ٚلذ رُ رسذ٠ث ,  فجشا٠ش13٘زا اٌزمش٠ش ػجبسح ػٓ رشخّخ ٌزمش٠ش صذس فٟ الأصً ثبٌٍغخ الإٔد١ٍض٠خ ٚرُ ٔششٖ ثزبس٠خ 

.اٌزم١١ّبد لألشة عؼش إلفبي
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انـٓى  يهشض انشغكخ

 اُذ٤ٌش ٝششًاٙ ٝادذج ٖٓ صذؼرثش ششًح كٞاص ػثذ اُؼض١

اُششًاخ اُو٤اد٣ح ك٢ ٓجاٍ ذجاسج ذجضئح أُلاتظ 

اُجاٛضج ك٢ أٌُِٔح اُؼشت٤ح اُغؼٞد٣ح تو٤ٔح عٞه٤ح ذثِؾ 

ًٝاٗد اُذ٤ٌش ذؼَٔ أعاعا ك٢ هغاع . ت٤ِٕٞ دٝلاس0.7

ذجاسج ذجضئح أُلاتظ ٓغرٜذكح ج٤ٔغ الأػٔاس رًٞسا 

ٝذوّٞ اُششًح تث٤غ ٗغام ٝاعغ ٖٓ أٗٞاع الأص٣اء . ٝإٗاثا

أُخرِلح تذءا ٖٓ أُِثٞعاخ اُلخٔح ٓشٝسا تالأص٣اء 

اٌُلاع٤ٌ٤ح ٝاُش٣اض٤ح ٝاٗرٜاء تالأدز٣ح ٝاُذوائة 

ذؼَٔ اُششًح ت٘ظاّ ، تالإضاكح إ٠ُ رُي. ٝالإًغغٞاساخ

 ٖٓ 50إر أٜٗا ٤ًَٝ ذجاس١ لأًثش ٖٓ ، اًُٞاُح اُرجاس٣ح

ٓاسًظ أٗذ ، هاب، اُؼلآاخ اُرجاس٣ح اُؼا٤ُٔح ٓثَ صاسا

 . ٝأُذٝ، عث٘غش

 
 2.338bn / 0.624bn  ($SAR/US) اُو٤ٔح اُغٞه٤ح

 49.70 - 33.40   أعثٞع52ٓرٞعظ اُذجْ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ 
 2.975mn  ($US) ا٢ٓٞ٤ُ اُرذاٍٝ دجْ ٓرٞعظ

 70.00mn  الأعْٜ أُرذاُٝح
 50% (ٓوذسج) الأعْٜ اُذشج

 
  شٜش12   أشٜش3  شٜش  :الأداء

 10.5-%  20.1-%  21.4-%  أُغِن
 6.9%  4-%  3.1-%  ٓواسٗح تأُؤشش

 
 :أُلاى اُشئ٤غ٤٤ٖ

 49% ششًح كاط اُغؼٞد٣ح اُواتضح
 7% ص اُذ٤ٌشػثذا ُؼض١د ػثذا ُٔج٢

برج :المصدر هٕي تٛ,ب ًان راجذٙ ان  ان

 
فترة الوٌتِيت في  03/11E03/12E03/13E 03/10ال

SARmn - 3,255    2,888    2,545    2,074انًبٛعاث    

EBITDA - SARmn318       359       411       469       

Net Profit - SARmn232       301       318       364       

SAR -  5.20      4.55      4.30      3.31انربخ انًٕزع نهسٓى      

SAR - 2.21      2.10      2.00        -انربخ انًٕزع نهسٓى      

14.4%5.9%29.9%14.4%ًَٕ ربذٛت انسٓى 

EBITDA/5.4        5.9        6.3        6.8لًٛت انشركت        

P/E (x)10.1      7.8        7.3        6.4        

P/B (x)2.1        1.9        1.6        1.4        

 6.6%6.3%6.0%0.0%َسبت انعائذ
 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

     

 

يجٛؼبد لٕٚخ ًَٕٔ فٙ اٞعثبح : انزٕلؼبد انًـزمجهٛخ
.  ثىب2011ٌٍِٗٚؼبَ 2011 ٍِخصب ٌزٛلؼبرٕب ٌٍٕزبئح اٌّب١ٌخ ٌششوخ اٌسى١ش ٌٍشثغ الأٚي ٠ٍٟٔٛسد فٟ ِب 

 

ٔانـُخ انًُزٓٛخ فٙ يبعؽ , 2010 (يبعؽ) يغ انُزبئج انًزٕلؼخ نهغثغ انغاثغ 2010 (يبعؽ)يمبعَخ انُزبئج انفؼهٛخ نهغثغ انغاثغ    1     
 2011 يغ انـُخ انًُزٓٛخ فٙ يبعؽ 2010

هليْى ريال

الربع الرابع 

)هارس2010(

الربع الرابع 

التغيير الضٌْي %)هارس 2011(

الضٌت الوٌتِيت في 

هارس 2010 

الفعليت

الضٌت الوٌتِيت في 

هارس 2011 

التغيير الضٌْي %الوتْلعت

22.7%18.42,0742,545%493583الإٚراداث

23.4%30.0394725%81104انربخ الإجًانٙ

44%44%42%38%ْايش انربخ الإجًانٙ %

11.6%17.8239267%3541انربخ انتشغٛهٙ

 29.9%43.7232301%2840صافٙ انربخ
أُا٤ُح  ٝاُشاجذ٢، اُششًح ٓؼِٞٓاخ  أُصذس   
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 3 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 
 

SARmn - 03/11 03/10 03/09لائوت الدخلE03/12E03/13E

             3,255             2,888             2,545             2,074                1,888الوبيعاث

بٛعاث             (1,807)            (1,604)            (1,417)            (1,161)               (1,089)تكهفت انً

             1,449             1,284             1,128                 914                    799الربح الإجوالي

انرسٕو انذكٕيّٛ

صارٚف الإدارٚت ٔانتسٕٚمٛت             (1,117)               (990)               (861)               (675)                  (630)انً

                 332                 293                 267                 239                    169ربح العولياث

      

            (2,786)            (2,477)            (2,186)            (1,757)               (1,654)يصارٚف َمذٚت تشغٛهٛت

EBITDA234                    318                 359                 411                 469                 

               (137)               (118)                  (92)                  (78)                     (65)استٓلان ٔ اطفاء

                 332                 293                 267                 239                    169ربح العولياث

انّٛ صارٚف انً                   (14)                  (22)                  (16)                  (43)                        0صافٙ انً

                  -                  -                  -                  -                     -ربخ/خسارة تذٕٚم انعًلاث الأجُبّٛ

                  -                  -                  -                  -                     -يخصصاث

                   51                   51                   69                   45                      42الاٚراداث الاخرٖ

يصارٚف أخرٖ

                 368                 322                 320                 241                    211الدخل لبل الزكاة ّالضريبَ

                    (9)                    (8)                  (18)                  (11)                       (9)انضرٚبت / انسكاة

                     5                     4                    (1)                     1                     -دمٕق الألهٛت

                 364                 318                 301                 232                    202صافي الربح

               (154)               (147)               (140)                  -                     - يجًٕع  الأرباح يٕزعت

تذٕٚم إنٗ الادتٛاطٙ  
 

  03/09 03/10 03/11E03/12E03/13E

عذنّ 70.0070.0070.0070.0070.00عذد الأسٓى انً

SAR - نهسٓى ٘ مذ 3.824.415.636.177.09انتذفك انُ

SAR -  ٕزع نهسٓى 2.893.314.304.555.20انربخ انً

SAR - ٕزع نهسٓى 0.0000.0002.0002.1002.205انربخ انً  
 

03/11E03/12E03/13E 03/10 03/09الٌوْ 

بٛعاث 12.7%13.5%22.7%9.9%19.2%ًَٕ انً

12.8%13.8%23.4%14.4%19.8%ًَٕ انربخ الإجًانٙ

EBITDA ًَٕ-%5.4%35.8%13.1%14.4%14.1

13.2%9.9%11.6%41.3%15.7%-ًَٕ ربخ انعًهٛاث

14.4%5.9%29.9%14.4%0.5%ًَٕ صافٙ انربخ

14.4%5.9%29.9%14.4%0.5%ًَٕ ربذٛت انسٓى   
 

03/11E03/12E03/13E 03/10 03/09الِْاهش 

44.5%44.5%44.3%44.1%42.3%ْايش انربخ الإجًانٙ

14.4%14.2%14.1%15.3%12.4%نهفٕائذ

10.2%10.2%10.5%11.5%9.0%ْايش ربخ انعًهٛاث

11.3%11.2%12.6%11.6%11.2%ْايش انذخم لبم انضرٚبّ ٔانسكاِ

11.2%11.0%11.8%11.2%10.7%ْايش صافٙ انربخ  
 

 ٓ 03/11E03/12E03/13E 03/10 03/09الٌضب الأخر

ال انتشغٛهٙ 14.9%14.5%16.3%16.9%19.6%انعائذ عهٗ رأش انً

ٕظف ال انً 19.8%20.7%21.9%27.0%19.8%انعائذ عهٗ رأش انً

لان 23.8%23.8%25.6%23.7%22.9%انعائذ عهٗ دمٕق انً

2.5%2.5%5.6%4.4%4.2%َسبت انضرٚبت / انسكاة

بٛعاث ال\ انً 11.0%12.0%6.4%6.0%14.3%اَفاق رأش انً

ٕزعّ 42.4%46.2%46.5%0.0%0.0%َسبّ الارباح انً  
 

03/11E03/12E03/13E 03/10 03/09هماييش التميين 

P/E (x)11.6                   10.1                7.8                  7.3                  6.4                  

P/CF (x)8.8                     7.6                  5.9                  5.4                  4.7                  

P/B (x)2.7                     2.1                  1.9                  1.6                  1.4                  

بٛعاث                   0.8                  0.8                  0.9                  1.0                     1.2لًٛت انشركت/انً

EBITDA/5.4                  5.9                  6.3                  6.8                     9.7لًٛت انشركت                  

EBIT/7.6                  8.2                  8.5                  9.0                   13.4لًٛت انشركت                  

ٕظف ال انً                   1.3                  1.5                  1.6                  1.9                     2.7لًٛت انشركت /رأش انً

6.6%6.3%6.0%0.0%0.0%َسبت انعائذ  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

ت٤ِٕٞ 2.5ٗرٞهغ إٔ ذصَ الإ٣شاداخ إ٠ُ 

 س٣اٍ ٛزا اُؼاّ

ٗرٞهغ إٔ ٣ظَ ٗٔٞ الإ٣شاداخ ت٘غثح ذض٣ذ 

 %12ػٖ 

ٗرٞهغ إٔ ٗشٜذ ذذغ٘ا ك٢ ٛآش اُشتخ 

 الإجٔا٢ُ تغثة اُرٞعؼاخ اُؼا٤ُٔح

عْٜ اُذ٤ٌش ٣ؼرثش جزاتا ػ٘ذ ٗغثح عؼش 

 ٓشج ٝه٤ٔح 7.8إ٠ُ الأستاح ذثِؾ 

 ٓشج 6.3 ذثِؾ EBITDA/ششًح
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Balance Sheet - SARmn03/09 03/10 03/11E03/12E03/13E

مذ ٔيا ٚعادنّ                  188                 265                 139                   76                      24انُ

                  -                  -                  -                  -                     -ريى  تجارٚت 

                 716                 639                 583                 476                    378يخسٌٔ

تذأنّ الأخرٖ                  444                 444                 444                 362                    320الأصٕل انً

             1,349             1,348             1,166                 914                    722هجوْع الأصْل الوتداّلت

             1,157                 936                 707                 584                    505يجًٕع الأصٕل انثابتّ

                 238                 238                 238                 260                    363إجًانٙ الاستثًاراث

                   61                   61                   61                   61                     -انشٓرة

هًٕسّ الأخرٖ                    85                   85                   85                   78                     -الأصٕل غٛر انً

                  -                  -                  -                  -                     -يجًٕع الأصٕل الأخرٖ

             1,542             1,320             1,091                 983                    868هجوْع الأصْل طْيلَ الأجل

             2,890             2,669             2,257             1,897                1,590هجوْع الأصْل

                 123                 123                 123                   70                    370انذٍٚ لصٛر الأجم

Accounts Payable154                    149                 187                 213                 228                 

Accrued Expenses-                     -                  -                  -                  -                  

                  -                  -                  -                  -                     -أرباح دائُّ

Other Current Liabilities175                    224                 273                 273                 273                 

                 624                 609                 583                 444                    698هجوْع الخصْم لصيرة الأجل

                 568                 568                 350                 300                     -يجًٕع انخصٕو طٕٚهت الأجم

ٖ طٕٚهت الأجم                   -                  -                  -                  -                     -الانتساياث الأخر

                   41                   41                   41                   39                      29يخصصاث

                 608                 608                 391                 339                      29هجوْع الخصْم لصيرة الأجل الأخرٓ

                   20                   25                   30                   20                     -دمٕق الألهٛت

ذفٕع ال انً                  700                 700                 700                 700                    700رأش انً

                 937                 726                 554                 394                    163اجًانٙ الادتٛاطٛاث

             1,637             1,426             1,254             1,094                    863أجوالي حمْق الوضاُويي

             1,658             1,451             1,284             1,114                    863هجوْع حمْق الوضاُويي

              2,890             2,669             2,257             1,897                1,590هجوْع حمْق الوضاُويي ّالخصْم
 

03/11E03/12E03/13E 03/10 03/09الٌضب 

SARmn - ٍٚ503                 426                 335                 294                    346صافٙ انذ                 

EBITDA / ٍٚ1.07                1.04                0.93                0.93                   1.48صافٙ انذ                

ساًٍْٛ 30.3%29.4%26.1%26.4%40.1%صافٙ انذٍٚ/دمٕق انً

EBITDA / 32.6                18.7                22.1                  7.4               (522.1)صافٙ يصرٔفاث انتًٕٚم                

SAR - 23.39             20.37             17.92             15.63                12.33انمًٛت انذفترٚت نهسٓى              
 

SARmn - 03/11 03/10 03/09لائوَ التدفك الٌمديE03/12E03/13E

ٍ ّحمْق الألليَ                  368                 322                 320                 241                    211صافي الربح لبل خصن الضريبَ ّالزكا

                 137                 118                   92                   78                      65استٓلان ٔ اطفاء

ال انعايم                   (62)                  (29)               (179)                  (88)                      59انتغٛر فٙ رأش انً

مذّٚ الأخرٖ                     (9)                    (8)                    (9)                   38                       (7)انتذفماث انُ

                 434                 402                 224                 269                    329صافي الٌمد هي الأًشطت التشغيليت

ال                (358)               (347)               (163)               (124)                  (269)اَفاق رأش انً

                  -                  -                   36                  (98)                     (90)استثًاراث جذٚذِ 

                  -                  -                  (12)                    (6)                        4أخرٖ

               (358)               (347)               (139)               (227)                  (355)صافي الٌمديت الوضتخدهت في الأًشطت الاصتثواريت

                   76                   55                   85                   42                     (27)ًصافي الٌمد التشغيلي

               (153)               (147)               (138)                  -                  (245)تٕزٚعاث أرباح يذفٕعت

                  -                  -                  -                  -                     -عٕائذ بٛع الأسٓى

مذ                   -                  -                  -                  -                     -تأثٛر تذٕٚم انعًهت عهٗ انُ

                  -                  -                   10                     3                     -الأخرٖ

               (153)                   71                  (24)                     3                      23صافي الٌمد هي الأًشطت التوْيليَ

مذٚت مذٚت ٔشبّ انُ                   (77)                 126                   61                   45                       (3)صافٙ انتغٛر فٙ انُ

مذٚت فٙ بذاٚت انفترة مذٚت ٔشبّ انُ                  265                 139                   76                   24                      28انُ

                  188                 265                 137                   69                      24الٌمديت ّشبَ الٌمديت في ًِايت الضٌَ
 

03/11E03/12E03/13E 03/10 03/09الٌضب 

بٛعاث ال\ انً 11.0%12.0%6.4%6.0%14.3%اَفاق رأش انً  

 اٌّب١ٌخ ٚاٌشاخسٟ, اٌششوخ ِؼٍِٛبد :المصدر

ا٤ُٔضا٤ٗح ٓرٞعؼح تغثة ذٞعغ ٗشاعاخ 

 اُششًح اُؼا٤ُٔح 

صاك٢ )ٗغثح ٓذ٤ٗٞ٣ح ج٤ذج 

 ( ٓشج0.9 ذثِؾ EBITDA/اُذ٣ٖ
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 الإسلاء يٍ انًـئٕنٛخ ٔالإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ ٞغغاع أثذبس اٞؿٓى 

 إسلاء يٍ انًـئٕنٛخ
, انغٚبع , انًًهكخ انؼغثٛخ انـؼٕصٚخ نلاؿزشضاو انؼبو يٍ ػًلاء شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ ٔلا ٚجٕػ إػبصح رٕػٚؼٓب أٔ " انغاجذٙ انًبنٛخ"أػضد ٔصٛمخ انجذش ْظِ يٍ لجم شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ 

إٌ اؿزلاو ْظِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجغ ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إعؿبنٓب أٔ الإفظبح ػُٓب , كهٛب أٔ جؼئٛب , أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿغٚمخ , صٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طغٚذخ يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ إػبصح
.  جبَجكى ػهٗ ػضو إػبصح رٕػٚغ أٔ إػبصح إعؿبل أٔ الإفظبح نٝسغٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآعاء , ٔاؿزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشغ رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رمضو أٚخ إلغاعاد أٔ ػًبَبد .  ٔلض رى انذظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ يظبصع ػبيخ يشزهفخ ٚؼزمض أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ صلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمضيخ كًب أَٓب لا رمغ ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْظِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ سبنٛخ يٍ أ٘ سـأ أٔ غٛغ يؼههخ  أٔ أَٓب رظهخ ٞ٘  (طغٚذخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ عأ٘ ٔاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ ٚشكم ػغػب أٔ صػٕح نزمضٚى ػغع نشغاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔعاق يبنٛخ أٔ غٛغْب .  فٕصٛمخ انجذش ْظِ إًَب رمضو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غغع يذضص
ٔنٛؾ انغغع يٍ ْظِ انٕصٛمخ رمضٚى يشٕعح ششظٛخ فٙ يجبل الاؿزضًبع كًب أَٓب لا رأسظ فٙ الاػزجبع اْٞضاف .  يٍ انًُزجبد الاؿزضًبعٚخ طاد انظهخ ثزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاؿزضًبعاد

 . الاؿزضًبعٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذضصح ٞ٘ ششض يؼٍٛ لض ٚـزهى ْظِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًـزضًغٍٚ انـؼٙ نهذظٕل ػهٗ انًشٕعح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼغٚجٛخ ثشأٌ يضٖ يلاءيخ الاؿزضًبع فٙ أ٘ أٔعاق يبنٛخ , أٔ اؿزضًبع آسغ أٔ أٚخ اؿزغارٛجٛبد اؿزضًبع جغد يُبلشزٓب 
كظنك ُٚجغٙ نهًـزضًغٍٚ يلادظخ أٌ انضسم يٍ أٔعاق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْظِ انٕصٛمخ , ُٔٚجغٙ نهًـزضًغٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًـزمجهٛخ انٕاعص فٙ ْظِ انٕصٛمخ لض لا رزذمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أؿؼبع . يبنٛخ يٍ ْظا انُٕع أٔ غٛغْب يٍ الاؿزضًبعاد , إٌ ٔجض , لض ٚزؼغع نهزمهجبد ٔثأٌ ؿؼغ أٔ لًٛخ رهك اٞٔعاق انًبنٛخ ٔالاؿزضًبعاد ٚكٌٕ ػغػخ نلاعرفبع أٔ الاَشفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ , ًٚكٍ نهًـزضًغٍٚ أٌ ٚذظهٕا ػهٗ ػبئض ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ عأؿًبنٓى انًـزضًغ أؿبؿب.  انظغف لض ٚكٌٕ نٓب آصبع ؿهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ , أٔ انضسم انًزأرٙ يٍ اؿزضًبعاد يؼُٛخ

يظهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ طنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕػ أٌ ٚكٌٕ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًـئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادض أٔ أكضغ يٍ انشغكبد انفغػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظضعح نزهك اٞٔعاق انًبنٛخ أٔ الاؿزضًبعاد طاد انؼلالخ , ثًب فٙ طنك انًغاكؼ ؿٕٚهخ أٔ لظٛغح اٞجم فٙ اٞٔعاق انًبنٛخ , ٔسٛبعاد شغاء اٞؿٓى أٔ انؼمٕص اٜجهخ أٔ انشٛبعاد اٞسغٖ أٔ 

كًب ٚجٕػ نشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ انشغكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜسغ ثأصاء انشضيبد انًظغفٛخ الاؿزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ انشضيبد  أٔ .  انًشزمبد , أٔ غٛغْب يٍ اٞصٔاد انًبنٛخ
ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ , ثًب فٙ طنك انشغكبد انزبثؼخ .  انـؼٙ نزأيٍٛ انشضيبد انًظغفٛخ الاؿزضًبعٚخ أٔ غٛغْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ شغكخ يٍ انشغكبد انًظكٕعح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب , لا ركٌٕ يـئٕنخ ػٍ أ٘ أػغاع يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح أٔ أ٘ سـبعح أٔ أػغاع  أسغٖ لض رُشأ , ثظٕعح يجبشغح أٔ غٛغ يجبشغح , يٍ أ٘ اؿزشضاو نهًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

ٔشغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ لا رزذًم أ٘ يـؤٔنٛخ ػٍ رذضٚش انًؼهٕيبد انٕاعصح فٙ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رشؼغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاعصح فٛٓب نهزغٛٛغ صٌٔ إشؼبع يـجك
كًب ٚغاػٗ أٌ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش نٛـذ يٕجٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚجٕػ رغٛٛغ أٔ اؿزُـبر أٔ إعؿبل أٔ رٕػٚغ ْظِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش كهٛب أٔ جؼئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔؿٛهخ.  انجذش

يؼضح نهزٕػٚغ أٔ لاؿزشضايٓب يٍ لجم أ٘ ششض أٔ كٛبٌ ؿٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ صٔنخ أٔ ثهض أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أسغٖ , دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْظا انزٕػٚغ أٔ انُشغ أٔ رٕافغ أٔ 
 .اؿزشضاو ْظِ انٕصٛمخ يشبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فغٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رـجٛم أٔ اؿزٛفبء أ٘ شغؽ يٍ شغٔؽ انزغسٛض ػًٍ طنك انجهض أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 شغح َظبو انزظُٛف  فٙ شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ   .1

ذغرخذّ ششًح اُشاجذ٢ أُا٤ُح ٗظاّ ذص٤٘ق ٌٕٓٞ ٖٓ ثلاز عثواخ ػ٠ِ أعاط الاذجاٙ اُصؼٞد١ أُغِن أٝ الاٗخلاض أُذرَٔ ُج٤ٔغ الأعْٜ ك٢ إعاس ذـغ٤رٜا تاعرث٘اء أعْٜ اُششًاخ أُا٤ُح ٝػذد 
   ه٤َِ ٖٓ اُششًاخ الأخشٟ ؿ٤ش أُِرضٓح تأدٌاّ اُشش٣ؼح الإعلا٤ٓح 

 . شٜٞس9-6٪ كٞم اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ ُِٔغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ أكن ص٢٘ٓ تذذٝد 15عؼشٗا أُغرٜذف ٣ض٣ذ ػ٠ِ    Overweight "ػٚبصح انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ كٞم عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ خلاٍ كرشج 15٪ دٕٝ عؼش اُغْٜ اُذا٢ُ ٝ 5ٗرٞهغ إٔ ٣غروش عؼش اُغْٜ ػ٘ذ ٓغرٟٞ ٣رشاٝح ت٤ٖ      Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًغاكؼ"

 .  شٜشا9-6٪ دٕٝ ٓغرٟٞ اُغؼش اُذا٢ُ ُِغْٜ ، ٝٗرٞهغ إٔ ٣صَ عؼش اُغْٜ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ كرشج ٣5ٌٕٞ عؼشٗا أُغرٜذف أًثش ٖٓ    Underweight "رشفٛغ انًغاكؼ"

 : رؼغٚفبد .2

 .ٝتؼثاسج أخشٟ ، كْٜ ٣رٞهؼٕٞ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٓؼ٤ٖ إ٠ُ أُغرٟٞ أُغرٜذف خلاٍ ذِي اُلرشج.  شٜشا9-٣6ٞص٢ ٓذِِٞٗا تاػرٔاد أكن ص٢٘ٓ ٣رشاٝح تذذٝد   Time horizon "اٞفك انؼيُٙ"

ٝٛزا ٣رْ ك٢ اُؼادج تئذثاع أعا٤ُة ٓوثُٞح ػ٠ِ ٗغام ٝاعغ ٝٓ٘اعثح ُِغْٜ أٝ اُوغاع أُؼ٢٘ ، ٓثاٍ رُي ، . ٗذٖ ٗوذس اُو٤ٔح اُؼادُح ٌَُ عْٜ ٖٓ الأعْٜ اُر٢ ٗوّٞ ترـغ٤رٜا  Fair value "انمًٛخ انؼبصنخ"
 . SoTP أٝ ذذ٤َِ ٓجٔٞع الأجضاء DCFالأعِٞب اُز١ ٣غر٘ذ إ٠ُ ذذ٤َِ اُرذكواخ اُ٘وذ٣ح أُخصٞٓح 

ٝهذ ذٌٕٞ ٛ٘اى أعثاب ذثشس تشٌَ ج٤ذ ػذّ .  هذ ٣ٌٕٞ ٛزا اُغؼش ٓغاتوا ُِو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُِغْٜ أُؼ٢٘ ، ٌُٖٝ هذ لا ٣ٌٕٞ تاُضشٝسج ٓٔاثلا ُٜزا اُغؼش   Target price "انـؼغ انًـزٓضف"
ٝك٢ ٓثَ ٛزٙ اُذاُح ، ٗوّٞ ترذذ٣ذ عؼش ٓغرٜذف ٣خرِق ػٖ اُو٤ٔح اُؼادُح أُوذسج ُزُي اُغْٜ ، ٝٗششح الأعثاب .  ادرٔاٍ إٔ ٣صَ عؼش عْٜ ٖٓ الأعْٜ إ٠ُ اُو٤ٔح اُؼادُح أُذذدج ضٖٔ أكو٘ا اُض٢٘ٓ

 . اُر٢ دكؼر٘ا ُِو٤اّ تزُي

٣شج٠ ٓلادظح إٔ ذذو٤ن أ١ عؼش ٓغرٜذف ٣خضغ لأٝضاع اُغٞم تٞجٚ ػاّ ٝالاذجاٛاخ الاهرصاد٣ح ٝؿ٤شٛا ٖٓ اُؼٞآَ اُخاسج٤ح ، أٝ إرا ًاٗد الأستاح أٝ الأداء اُرشـ٢ِ٤ ُِششًح أُؼ٤٘ح ٣رجاٝص أٝ 
 .دٕٝ ٓغرٟٞ ذٞهؼاذ٘ا

نلارظبل 

طبنخ انـذٛجبَٙ  . ص
 يضٚغ اصاعح انجذٕس

 2119434 1 966+: ْبرـــف 
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com 

 
 شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ

إصاعح انجذٕس 
 انًكزت انغئٛـٙ, ؿغٚك انًهك فٓض

 11432 انغٚبع 5561ص ة 
  انًًهكخ انؼغثٛخ انـؼٕصٚخ 

 : ثغٚض انكزغَٔٙ
research@alrajhi-capital.com 

www.alrajhi-capital.com 
 

 07068 37شغكخ انغاجذٙ انًبنٛخ,شغكخ ربثؼخ نًظغف انغاجذٙ رؼًم ثًٕجت رغسٛض ْٛئخ انـٕق انًبنٛخ انـؼٕصٚخ على 
 

mailto:research@alrajhi-capital.com
http://www.alrajhi-capital.com/

