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 1 ��! ا��"���93/ را67 و5	"! ا04/ء �- ا���,و�	! �3 2% إ0/ء �- ا���,و�	!

 أ��> �- ا�;��� %20.06 131.2 ا����%'ف ا����
 أ��> �- ا�;��� %16.6 127.4 ا���� ا���?< ��	�

 11/5/2011 ���ر�@ 109.3 ا���� ا�;���

     

Aاآ�ا�� B	?CD  Aاآ�ا�� <�� !E3�;ا��  Aاآ�ز��دة ا�� 

  

  ر
�	����ا��� 

���د��ناإ��� �
��� أن �
��ق ��ردو ا��
	وآ���و��ت �  ����! � ا����

.-�-+, �+�ا�* ر&( �)!��' &%$��ر ا���اد ا�#�م & �) ا� -�,(ا�������

إ��� ��
-) أن :	آ' $�&9 . �ي �� & )ان ��رة 5$��ا�	3�4' وا�2 1 ا�-

 9 ا�.=��' ا����د�' ��+� >3' أ; ��'(�> ?
�? و��A' @�)ة <�=�+� ) ا�

�	ض ا���� �? ��2ع ا��
	وآ���و��ت ا�����? �
��دة �$Dا ��. 

 ا������7ت

 9&�$ ,+��? <��ع �.�I�!-  'Kق ا�-�2ع–إن أه, !�ا�E�.� Fة � FL�
>
� �+>�M
�' وا���� ��(+
���' ا���N	�اق ا�$Oا �� ا��
	وآ���و��ت و�	&+� �


���E& '�Qدة . ا�=��	 ا��)!, &����Pق ا�	أ$���?��& 9&�$ ����Q (و�
�? أ$+�+� Eاآ	ا��. 

 ا&داء

 

 ا&ر��ح

SAR - �3 !	%�ة ا����12/11 12/10ا�?�E12/12E12/13E

bn - ت����220      210      184       152ا��      

4.5%14.1%21.5%47.2%��� ا������ت

EBITDA - bn48         59         63         66         

EBITDA ���%63.1%21.4%6.8%4.8

  ,+�     9.59     8.98     9.09      7.20ا�	&( ا���زع � 

  ,+� 6.7%1.2%-26.3%173.5%��� ر&.�' ا�

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

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


;�ثإدارة ا� 
 3��< �;�ث ا��ا7;� ا����	!

Tel  966 1 211 9310434, research@alrajhi-capital.com 

���� 

$0Aار ا��ا��� 

�� ا����� ���ر�� �
�� ��� 
�
��� ه�ا ا��!�19 $�
� آ��. ���-, +��* ��
�( ا)ول  .أ��
ات  2011�����أ1� $23 


ا��4ا������1 ا��������8 و��� . ��78 �5��6 و
إن ا��
آ� ? ��ال �<��
ة �3 أدا-�5 ا���ي �3 :$ أ+��ر ا���9�4ت ا��
������Bا �C�D�ز��دة ا FG>� ج���Bا I9J.  �G>4� ادات
�K� �4�
ا����� ر�4�3 ��8
ة % 8��� N+�����3 ا �G�
��2011- 

2014 �C ��4�� ة�
 ���-, ا�
�( ا)ول ا��9Qا R�6�G>4� $�S���ا Tر� U8V� �4 3 % ة
�8�� N+�����32012 ا- 
3\�6�ا FG>�2012 ا?ر��8ع ا�����$ �3 أ+��ر ا�Z�Bن �1 �6م  2015.  R�إ I5>�� ف�ور�4�3 أ��2 +�
�� ا��<�5

آ� R�6 و�a` ا�<��7 ا���1�2 ا���_�� ����دة  127.5ر��ل، �1  131.2��� �48�4\� R�6 �4��ر��ل، آ�� أ�
  .� �3 ا�<I5 ا��
اآ


ادات ��G>4  �32011 ا�
�( ا)ول  :ا�4�ادات D�(�وز D"'��ا��D آL	�ا�B�8ع �3 ا���7 ار��أ16 *��+ .4�6 
31.5 % R�1 ا���م ا�<��7 ��\$ إ� )�
��ر�� �b84 ا�� )�

ا��4 ا��� ��S. (����ن ر��ل 44.8������ $����42.1 

�8) ����ن ر��ل
����6 �!+��ر ا���9�4ت ا��� ��) �G>4� I5>�
ادات% 60�B( ا����� ،  ).�3 ��� ا�
وfgل ا�
��7 �4<�ب ��
��J ا���Bج ا���i وآ��* �1 ا�fDق ا���Bج ا���9ري �3 �\4( ا��
ق و�3 ��ا+��8دت +��* �1 

1���9��
اد .�32010 ا�
�) ا�( ���Z �3 ا�\��9� )1( �B�8. ا���ر�� ���
�( ا�<��7، ار� )�
ات وR�6 أ+�س ا�
 �G>4�10 % �G>4� ج���B�9م اJ�8ض أV16 ا� ��m2ر % �G�
��
وآ���و��ت، (�G�� $�G9�ق ����9ت اfmإ I� ���

أ�� �����C���� �G>4ت ا��<�����G، و�3 :$ أ+��ر ا�N84 ا����� ا��� ). �4<�ب، �G4. وا��
ق، ��\���� �3 ا�
�( ا)ول
 n�G���7 ا�� 100�� )C��� �4�o3 ،$��
G�� ( ا)ولدو?ر�
�7 �3 ا��� ��� $Q��� ادات
�Bي �3 ا�C ��4� آ�
.  


وآ���و��ت وا)+��ة وا����دن، ��� ��L����:  �3ء ا&��'ة، �7	6 ا&#��م N)�D ��2ا�G�م ا�>Cت �1 أ���G��ا .S��
��ر�� ���
�( ا�<��7% ��6.6ر��8ع ��G>4 ( ����ن ر��ل 51.9ذ�* ا��<���ت �3 ����1 ا��
آ�ت، � )�
 1.8و) ��

إن I>C ا����دن �R�6 . �49 ا���ا��%) ��21ر��8ع ��G>4 (����ن ر��ل  4و%)  �8V���17.4ض ��G>4 ( ����ن ر��ل
 U8V4��ا $g�
آ� R�6 إ��9د �<�آ1 ��
��� ذوي ا���� ����J 1 ا)وا�
 ا�����i ا��� �اqن ��Qر ا��8ا-� ا����

� أن ا)داء ا��I>C �3 U8V4 ا)+��ة ���b ا���+�� �3 أورو�� وأ�
��i ا������� ا��� أدت ����4 ���D�وف ا
s� ى��
3\�6�ا. إ�R ا��8Vض ا�R�6 F�D ا)+��ة ���Z�ا )�

ا �1 ا��Zن أ23$ آ�i�+ ة�� أن ���-, ا)+��  .إ��4 ���

ا�U8V ه��u ا�
�T  �32011 ا�
�( ا)ول  :���3'ا 2012ا*���ل اC2?�ض ا�%�ا�Q ا���74	! ����م ا����� 
Bل ا���� �����170  R�1 ا���م ا�<��7 ��\$ إ� )�
�40.5��D أ+�س R�6 أ+�س ا����ر�� �b84 ا� % 
وه� أ�

5�v أ+��ر ا���9�4ت��8<�
�J v��� إذا أg��� �3 ا?�G�6ر ا?ر��8ع ا��ي � �4��6 F�\� . ح�aم و�6 16 ��mور
3،����J 
�Gآ $i�� �6م�3( +�
 ا�
ؤ�� �Jل ا?ر��8ع �3 ��8�i ا����I ا��
�� أن أرا��i ا�<��د�� ر��� ���� �4�o


ار�� �
�����D، �1 ) وه� ���I ر-�<� ��
آ� +��*(ا�Z�Bن J ة�Jو $i� $C(ا R�6 �Jدو?ر وا R�دو?ر  0.75إ

آ� +��* �32012 ا�
�( ا)ول �� ������Bا T�
ور��m 16 ذ�*، 3<�ف ��I  .��� ��4, 46` ا��8Vض ه�ا�u ا�
��+( ا��
آ� ا��<��
 �3 ا����iو��ت ا��V_� و�3 ��9�4ت ����U ه�ا ا?� 7�
y 16 ��-�� u�8ض �3 ا��5ا�V

N84�ت ا��
 و��( و��ز�( ا��Sز و����
i��ا.  �G>4� ��إ��� Tر� uآ� ه��
�7 ا����و��4ء C��� �4�o3 ،`��6( أن 
�ر ���ا��  �32012 % 36.6�� u��5� ر�����39.1 % �32011 .��� �4�o3 ،*�و�( ذ 
��>�� أن ا��
آ� +�ف �

�8 ���ر�� ��_��8��5 ا��������i��ا z�J 1� ��G>4��5 ا����� �s8���.  

SC$ وا���		ج ا���9ري  :ا��"���Bا�� ا�G� )C����ل ����ر�� ا�6�F ا3B\�ح 16 ���-, ا�
�( ا)ول وا�3
ا�4a ا���
�2012�? 16 ا�
�( ا)ول  2011��
آ� آ��ن ا�<��د�� �3 ا�
�( ا�
ا�(  ��
ا��4 ، ا����د +������ )3
� �4�C ��3

 �G>4� ادات
�K�8 % ة
�8�� N+����2014-�32011 ا . ،I��ور��m 16 ذ�*، و�( ��ا�� ا�3
ا�aت ز��دة ��8�i ا��
 �G>4� $�S���ا T�
� �4�
ا���� U8V� �4�C ���8
ة % 33�� N+����2015 -�32012 ا . )����� أن +��*، ��� �إ��4 ���

� 1� `� F�D�1 ا� 
Gأآ {\J R�6 اذ���+f� ا�� ��� )a�3 و ،I�����Z$ �3 ا��8Vض ��8�i ا�� ��G>� ة��
����+qول ا�
آ� ا��ي ��1�2 ا���_�� ����دة ا��
اآ� �3 أ+I5 ا��
آ� . ا����ا�� �1 ا���� �48�4\� R�6 �4��� أ���

 R�إ I5>�� ف��1 % 20إ�R إ�����i ار��G>4� `6�8  ر��ل، ��� ���
 �4�a ��4��131.2 ر�4�3 ا�<�
 ا��<�5
�` ا����������>�. 

 

!E*/�: 
�
�
v �( ه�ا ا���� I�����9 و���Bا �S���� $_(ر �3 ا�_ 
�
��� ���
�
 �G6رة 16 �
�.ه�ا ا��
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 2 93/ را67 و5	"! ا04/ء �- ا���,و�	! �3 2%��! ا��"��� إ0/ء �- ا���,و�	!

��ت ا��%$  ��SC ا�T�آ!���� ا��"		$  

و<�
�	 أآ�	  S�$%> ,>1976 :	آ' $�&9 �? !�م 
,+$Oق ا�$ ?� ' M��? ��2-' دول �S M  :	آ' �

و<� 9 >=��' ا��� ='  .ا�
��ون �)ول ا�# �Y ا��	&�'
 Z �> '3< 'د����� أ$+, $�&9 ��� ��
�	 % 70ا��

�+� ���� ����K�>د!�� ����� و.  �و�) ��[ $�&9 �
 Y
� ا��
	وآ���و��ت �?  6:	آ' <�� �� ��ن ^

�� Y
 �60	&� ! �  $��ات ا�������Lت إ�� :	آ' <�
 ��? ا���م >����،� ��ن ^  	Lأآ FL�> �+أ� �! I`�

 �و�)  .�� إ�
�ج ا��� =' �� ا��
	وآ���و��ت% �80
 S�#�ل اI4 �+>ادا	إ� ?�:+)ت $�&9 ���ا ���� 

 F�� )&	�ه��* ا c$�
� Z & ����& '�	3���ات ا��$

+Iك $D1 واNا	وا�` F���
e���=> ,34 ا�

! � I4ل ��S ا��
	ة و��
�	 ذ�9 أ% 35واP^��ء 
 Z �� يj�ا�����? ا c$�
 %.15آ�L	ا �� ا��

 
'���� (SAR/US$)  327.8bn / 87.39bn ا�-��' ا�

 ?� 112.5 - 76.75  أ$��ع �52
�$c ا�.M, ا����? 
c$�
� ,M< اول(
 (US$)  178.7mn ا����? ا�

 3,000mn  اO$+, ا��
)او�'
 24.8% )�-)رة( اO$+, ا�.	ة

 
 	:+ 12  أ:+	 3  :+	  :اOداء

l 2��7.1%  4.8%  1.9%  ا 
	:m���& '6.6%  3.1%  0.2%  �-�ر� 

 
�����N	�ك اI��ا: 


��Lرات  $Dوق ا(�Q'����70% ا 
 '�$m��ت ا����' ا����%
 � '�!��
@D5.2% ا 

 ا�nnnn	ا@.? ا�����nnnnnnnnnn�� &،'nnnnnnn�	ج  :ا��
�ر

 
12/11E12/12E12/13E 12/10ا�?��ة ا����%	! �3  

SARbn - ت����220       210       184        152ا��       

EBITDA - SARbn48          59         63         66         

Net Profit - SARbn22          27         27         29         

SAR -  ,+�      9.59      8.98      9.09       7.20ا�	&( ا���زع � 

SAR - ,+�      5.18      3.75      3.75       3.50ا�	&( ا���زع � 

 ,+�6.7%1.2%-26.3%173.5%��� ر&.�' ا�

EBITDA/'آ	o�5.0        5.2        5.6         ���6.8' ا        

P/E (x)15.2       12.0      12.2      11.4      

P/B (x)2.7         2.4        2.1        2.0        

(N���ا '���%3.2%3.4%3.4%4.7 
 ا������ وا�
ا���، ا��
آ� ������ت :ا��
�ر

     

  ا��%$�U��! 7'ا �T�اء : ����
 ا����ار ا&داء ا�"�ي 

 .S�� وآ���و��ت
�G�ا�<��د�� _�درات �1 ا ���
�. ا�����i ا���J ������ن 1y �3  7.31و3�� ���{+<� ا����� ����ا�| ا�<��د��، 3
� ار��8. _�درات ا�����i �1 . ����ن GC 1y$ �6م �1 ه�ا ا���ر�� 6.86، �1 2011ا�
�( ا)ول �و���3�aB إ�R ذ�*، 3


وآ���و��ت �3 ~5
 ��رس ��G>4 ا��G6 % R�1 ا���م ا�<��7 ��\$ إ� 
 4.7إ�R (����ن R�62.66  1y أ+�س ا����ر�� �b84 ا��5
 �G>4� �8ع��3
ة ا����ر��% ����31ن ر��ل، ��ر b84�) (ر�
ج: ا��\G���� .( �8ع _�درات�
 ا?����9 ?رQ(ا biا�� �Cو


�� ����
وآ���و��ت �3 ا���4-, ا��G�صا�g $i�� *��+ ,-�6م و��� $i�� وآ���و��ت
�G�آ�ت ا.  


�د"� ا�! �� �2011���� أداء ���ا �� ا���� ا����� وا�	�� ا������ ��  :ر*�� () ا��'�وف ا���% $� �����ا��� ا#

وآ���و��ت، ���آ$ �3 ا�C\�د���G�آ�ت ا
�� �G>4��� ��4�آ�ت ا
��5 ا������ �( ���?ت ��ا�` آ$ �1 ا�\�1 وا�45�، ا����ن ��fZن ~

��8�
� IV2� .1��
ى أن ه�4ك ���ا ���C �1 آ��� ا��و���1 ا���آ�ر�إن ��
وع +��* ا����
ك . ور��m 16 ه�v ا���Vوف �3ن +��* 
��1���9(�( _��4* ا�\���4 (�8�>�
 ا����ر�
 �3 ا�45� إ�R أن +��* ���� �J��� ? ��ال �<��
ا �3 أدا-` ا����C�D� ���S` ا��\�ى، آ�� 


وآ���و��ت إ�R ا�45��1 ا������ت ا��� أ_�ر��5 ا)�I ا�����ة R�6 إ�
ان ��� أدى إ�U8g R _�درات �G�ان �1 ا
و���3�aB إ�R . إ�

ا ���ا�� ���ط ا��\�4( s� وآ���و��ت
�G�ا R�6 ا
�Gآ �G�y ت�
آ�� ا��� ~5��8� �J��� �1 ا�F�D ا���ي �1 �>��و أن ا��
آ� G�3 ،*�ذ

  .ا�����

�8y �8ضVوث ا��J )C��� �4�o3 ،���Z�ا )�

، أي fgل ا��\���ر�� ���
�( و�( ذ�*، و�3 ا)�� ا�� �����Bا T�
� �3 ه�ا�u ا�
  .ا�����، إذ ���C( ا��8Vض أ+��ر ��U ا���9�4ت ا�
-�<�� fgل ا)~5
 ا������ ا���د��

�4 ��
�( ا����Z  2011ه�ا، و��
ض �3 �� ��� ا���8_�$ ا�
-�<�� ���4-, ا�
�( ا)ول �
ا����
آ� +��* و��2011 . 

     1.   ���� : �2�L6 ا���6 ا&ول وا���ا� XY��2)��D��#�D! و	ا�?��(  

��	�ن ر��ل
Q1 2010 

ا�?��	!
Q4 2010 

ا�?��	!
Q1 2011 

ا����#�!
Q1 2011 

ا�?��	!
 �		U�ا� 

ا����ي% 
Q2 2010 

ا�?��	!
Q2 2011 

ا����#�!
 �		U�ا� 

ا����ي% 

17.3%     45,594     31.538,862%     44,873    42,152    40,849     34,126ا�4�ادات

F4(�21.0%     17,554     26.214,502%     18,187    16,228    15,908     14,411إ@���? ا

% F4(�170-40.5%38.5%38.9%42.2%ه��* إ@���? ا bps%37.3%38.5118 bps

EBITDA11,906     12,920    13,278    15,270     %28.311,795     13,450     %14.0

% EBITDA *86-34.0%31.5%31.6%34.9%ه�� bps%30.4%29.5-85 bps

? �po
16.0%     10,597       28.89,138%     12,508    10,439    10,011       9,712ا�	&( ا�

N0'22.2%       6,131       41.65,016%       7,689      5,905      5,811       5,432^��3 ا�

99.0%      (5,471)      (2,750)61.3%-      (2,997)     (5,058)        (863)      (7,740)ا���3ر�e ا�	أ$����'

6.7n/m%7.1%12.0n/m%12.0%2.1%22.7%ا���3ر�e ا�	أ$����'/ ا������ت

��? ا�)��Q53,566     60,007    55,341    67,835     %26.657,540     69,335     %20.5

 EBITDA/��? ا�)��Q1.1            1.2           1.0           1.1            n/m1.2            1.3            n/m

  وا�	ا@.? ا�����'، �� ���ت ا�o	آ': ا��3)ر   
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 3 93/ را67 و5	"! ا04/ء �- ا���,و�	! �3 2%��! ا��"��� إ0/ء �- ا���,و�	!

 

 

SARbn - N0'ا� !�Y�#12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

                220                210                184                  152                    103ا��
	��ت

               (139)               (133)               (112)                   (93)                     (65)<= �' ا������ت

                  81                  77                  72                    59                      38ا���` ا����74

s���=.�$�م ا	ا�

 '�-���
                 (32)                 (31)                 (26)                   (21)                     (19)ا���3ر�e اPدار�' وا�

                  49                  46                  46                    38                      19ر�` ا����	�ت

      

 '� �po> '�(-� e(154)               (148)               (126)                (103)                     (73)��3ر�               

EBITDA30                      48                    59                  63                  66                  

                 (17)                 (16)                 (12)                   (10)                     (11)ا$
+Iك و ا^��ء

                  49                  46                  46                    38                      19ر�` ا����	�ت

 sn�����ا eا���3ر� ?��Q(2)                       (2)                     (2)                   (2)                   (2)                   

s���@Oت اI���ا F��.> رة��ر&(/4

                 -                 -                 -                   -                     -�#�33ت 

ا�D	ادات ا4D	ى

                 -                 -                 -                   -                       (1)��3ر�e أ4	ى

�

N ا�Aآ�ة وا�9��# N0'46                  44                  44                    36                      16ا�                  

                   (3)                   (3)                   (3)                     (3)                       (1)ا�`	��'  / ا�Eآ�ة 

'� �O(15)                 (14)                 (14)                   (12)                       (7)>-�ق ا                 

                  29                  27                  27                    22                         8^��3 ا���`

                 ��M� (5)                       (11)                   (11)                 (11)                 (16)ع  اOر&�ح ��ز!'

?^��
<Dا �إ� F��.>  
 

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

s�(���ا ,+$O3,0003,0003,0003,0003,000!)د ا

SAR - ,+��l ا��-)ي � (
8.6614.5717.8219.0320.15ا�

SAR -  ,+�2.637.209.098.989.59ا�	&( ا���زع � 

SAR - ,+�1.503.503.753.755.18ا�	&( ا���زع �   
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09ا���� 

4.5%14.1%21.5%47.2%31.7%-��� ا������ت

?���@P&( ا	5.0%6.8%22.4%54.3%31.5%-��� ا�

EBITDA ���-%36.6%63.1%21.4%6.8%4.8

5.2%0.0%22.2%101.2%48.6%-��� ر&( ا��� ��ت

�? ا�	&(�Q ���-%64.2%173.5%26.3-%1.2%6.7

 ,+�6.7%1.2%-26.3%173.5%64.2%-��� ر&.�' ا�  
 

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

?���@P&( ا	36.8%36.6%39.1%38.9%37.1%ه��* ا�

(N29.8%29.7%31.7%31.8%28.7%� ��ا

22.1%22.0%25.1%24.9%18.2%ه��* ر&( ا��� ��ت

 vآ�E�وا s��	`�ا F�� F4(�21.1%20.8%23.9%23.6%15.6%ه��* ا

�? ا�	&(�Q *13.1%12.8%14.8%14.2%7.7%ه��  
 

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

? �po
15.1%14.7%15.6%13.9%7.1%ا���N) ! � رأس ا���ل ا�

ex���رأس ا���ل ا � ! (N���17.9%17.7%19.9%18.1%9.9%ا

18.0%18.6%21.2%18.8%7.5%ا���N) ! � >-�ق ا��Iك

�%5.6%7.0%6.6%7.0%6.0��' ا�`	��'  / ا�Eآ�ة 

12.0%12.0%10.7%10.6%23.3%ا���ق رأس ا���ل\ ا������ت

s!ر&�ح ا���زDا s���%57.0%48.6%41.3%41.7%54.0  
 

12/11 12/10 12/09�"��	c ا��"		$ E12/12E12/13E

P/E (x)41.5                   15.2                 12.0               12.2               11.4               

P/CF (x)12.6                   7.5                   6.1                 5.7                 5.4                 

P/B (x)3.0                     2.7                   2.4                 2.1                 2.0                 

                 1.5                 1.6                 1.8                   2.2                     ���3.2' ا�o	آ'/ا������ت

EBITDA/'آ	o�5.0                 5.2                 5.6                   6.8                   ���11.1' ا                 

EBIT/'آ	o�6.7                 7.1                 7.1                   8.7                   ���17.4' ا                 

ex���آ' /رأس ا���ل ا	o�1.2                 1.3                 1.3                   1.5                     ���1.7' ا                 

(N���ا '���%1.4%3.2%3.4%3.4%4.7  

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

ا�2 1 ا�-�ي �� ا�-�رة ا}$���' $�ف 
  ��E) ا����


��� >)وث ��� �? اOر&�ح ا���ز!' �
�? اOر&�ح ��� � 'M�
�  

�? ا���2'  �$�

��ش ا�����? وا��Dا

��� أن �)!, ا���� ا�-�ي � '�@�
�Pا

  �د�'� �����ت I4ل ا�ILث $��ات ا�-



���� 
 ا������– ا�
��وآ	��و��ت

15  ����2011 
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Balance Sheet - SARbn12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

s�50                  53                  47                    51                      56ا��-) و�� ���د                  

                  39                  37                  32                    29                      21ذ�,  <�Mر�' 

                  E#�24                      26                    34                  38                  40ون

                  26                  26                  26                    10                         5ا�QOل ا��
)او�s ا4O	ى

155                154                140                  116                    106�(��ع ا&^�ل ا���'او�!                

s
&�L�ل ا�QOع ا��M�158                    165                  173                182                191                


��Lرات$D9                     9                     9                      9                         8إ@���? ا                     

                  23                  23                  23                    22                      22ا�o+	ة 

                 -                 -                 -                   -                     -ا�QOل ;�	 ا�� ��$s ا4O	ى

                     ��M�3                         5                      4                     4                     4ع ا�QOل ا4O	ى

N7&ا ����f ع ا&^�ل��)�190                    201                  210                219                228                

383                373                349                  317                    297�(��ع ا&^�ل                

F@Oا 	�3� �                  17                  17                  17                    17                         6ا�)�

Accounts Payable13                      15                    19                  22                  23                  

Accrued Expenses13                      13                    17                  20                  21                  

Zakat Payable-                     -                   -                 -                 -                 

s�N1                         1أر&�ح دا                      -                 -                 -                 

Other Current Liabilities

N7&ة ا�	م #���Cع ا���)�34                      45                    53                  59                  61                  

F@Oع ا�#�3م ^�� ' ا��M�101                    94                    95                  95                  85                  

F@Oى ^�� ' ا	4Oا��ت اE
�D14                  14                  14                    12                      10ا                  

                 -                 -                 -                   -                     -�#�33ت 

98                109                109                  106                    110�(��ع ا���Cم #�	�ة ا&N7 ا&0�ى                  

'� �O56                  53                  50                    45                      44>-�ق ا                  

                  30                  30                  30                    30                      30رأس ا���ل ا��)��ع


��^��ت<D138                123                107                    91                      78ا@���? ا                

                168                153                137                  121                    108أ����7 *"�ق ا����ه�	- 

224                205                187                  166                    153�(��ع *"�ق ا����ه�	-                 

383                373                349                  317                    297�(��ع *"�ق ا����ه�	- وا���Cم                  
 

 b12/11 12/10 12/09ا���E12/12E12/13E

SARbn - ��? ا�)��Q51                      60                    66                  59                  52                  

EBITDA / ��? ا�)��Q1.71                   1.24                 1.12               0.95               0.80               

��? ا�)��/>-�ق ا����ه���Q%33.2%36.1%35.1%29.0%23.3

EBITDA /  Fn���
�? �3	و��ت ا��Q19.3                   23.7                 27.4               26.1               28.3               

SAR - ,+� � '�	
�              55.96             50.83             45.60              40.28                 36.08ا�-��' ا�)
 

SARbn - ا��'3< ا��"'ي ��Y�#12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

                  46                  44                  44                    36                      16^��3 ا���` #
N �0$ ا�9��
� وا�Aآ�i و*"�ق ا&#�	�

                  17                  16                  12                    10                      11ا$
+Iك و ا^��ء

F����رأس ا���ل ا ?� 	�p
                   (2)                   (3)                 (18)                   (13)                       (0)ا�

�-�ت ا��-)�s ا4O	ى(
                   (3)                   (3)                   (2)                     (3)                       (0)ا�

!	�	UT�ا� !jT2&ا -�                  59                  54                  36                    30                      26^��3 ا��"' 

                 (26)                 (25)                 (20)                   (16)                     (24)ا���ق رأس ا���ل

 v(�(@ رات��L
                 -                 -                   (0)                      0                         1ا$

                 -                 -                   (1)                     (4)                       (1)أ4	ى

�! �3 ا&jT2! ا��L��kر�!'C�(26)                 (25)                 (21)                   (20)                     (25)^��3 ا��"'�! ا���                 

��	UT��3 ا��"' ا�� ً̂1                         10                    15                  28                  33                  

'!��                 (13)                 (11)                 (11)                     (9)                       (4)<�ز���ت أر&�ح �)

,+$Oا ��& (Nا�!-                     -                   -                 -                 -                 

<%~�	 <.��F ا��� ' ! � ا��-)

                 (12)                 (11)                   (9)                   (11)                       (7)ا4O	ى

                 (36)                 (22)                 (18)                   (16)                         4^��3 ا��"' �- ا&jT2! ا������	�

�? ا��-)�' و:�s ا��-)�'  	�p
�? ا��Q5                         (6)                     (3)                   6                     (3)                   

                  53                  47                  51                    56                      51ا��-)�' و:�s ا��-)�' �? &)ا�' ا��
	ة 


� ا��"'�! �3 2%��! ا����m50                  53                  47                    51                      56ا��"'�! و                   
 

 b12/11 12/10 12/09ا���E12/12E12/13E

12.0%12.0%10.7%10.6%23.3%ا���ق رأس ا���ل\ ا������ت  

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

��&m� 9دي � '�@�
�Pا���2' ا ?� �$�
ا�
�+
  إ�� <�$� ��Eا��


��� ا$
-	ار ���' ا���Pق ا�	أ$���?� /
  %12ا������ت !�) 



���� 
 ا������– ا�
��وآ	��و��ت

15  ����2011 

  

   
   

 

   
 5 93/ را67 و5	"! ا04/ء �- ا���,و�	! �3 2%��! ا��"��� إ0/ء �- ا���,و�	!

��ت إ3�p	o& !�اض أ�;�ث ا&�%$ ا04/ء �- ا�����n	! وا4���� ��3ح �- 

!	��nا��� -� إ0/ء 

m N�آ! ا��ا7;� ا����	! # -� iqه r;
، ا����ض ، ا�����! ا����	! ا����د�! �/��C'ام ا���م �- ��t/ء tm�آ! ا��ا�t;7 ا����	t! و�t)� kز إ��tدة �Dز��%�t أو        " ا��ا7;� ا����	!"أ�'ت و5	"! ا�

�t-   . ا��34ح ��%� ، آ�	� أو YA7	� ، أو �uي N�m أو f��"! ، دون ��ا3"! آ���	! ^��;! �- m�آ! ا��ا7;� ا����	!إر���%� أو  إ��دة !t"3ا�� !��L�� �
إن ا��/م هiq ا��5	"! واf4/ع ��	%� ���
�;����ت وvراء ، وا� -� ���9�D ��� -��0w� ز�6 أو إ��دة إر��ل أو ا��34ح�D م إ��دة'� <�� $�
2�7 !t	ا7;� ا�����آ! ا��m b2�7 -���ت #
T2 N� ��D ا�������ت �����م ����.  �����7ت أو 

       �t%�#د -�t92 k �t���� !t#�5����tت ���� �t%2أ 't"��� !?��C� !����در �� -�وtm�آ! ا��ا�t;7 ا����	t"D k !t'م أ�t! إ#t�ارات أو �2��tpت        .  و#' D$ ا�;��ل ��> ا�������ت ا��اردة �3 هiq ا��5	"! 
);��^! !	��p أو (      utj0 أي -t� !t	��0 أو  !t����tت آ��������t9!  أو أ�t�D �t%2` &ي     �uTن ا�
	��2ت وا�������ت ا��"'�! آ�� أ"D k �%2� �uن ا�������ت ا��� D���9%� هiq ا��5	"! ه�  �t	o أو

��ت ���! o .("3�ض �;'د����وارد �3 هiq ا��5	� N�T� !"��p أو د��ة ��"'�$ ��ض �T�اء أو �	6 أي أوراق ���	! أو o	�ه� آ�� أk �2 ا�������ت وk أي رأي .  5�3	"! ا�
;r هiq إD ��2"'م 

�tر ا&هt'اف                 .  �- ا����(�ت ا��L��kر�! ذات ا���! ����t ا&وراق ا����	t! أو ا��L�t�kرات   ��kا �t3 qt0uD k �t%2أ �tر آ���L�t�kل ا�t)� �t3 !	t�Cm رة�tT� $�'t"D !t"	5ا�� iqtه -t� و�t	c ا�tU�ض 

��	- #' ����$ هiq ا��5	"! SCm �7ت ا��;'دة &ي�	�*k6 ا����� أو اpر�! أو ا����L��kا . 


�L����� �U��- ا���� ��;��ل ��> ا���Tرة ا����	! أو ا�"�2�2	! أو ا�9��
	! �uTن �'ى �/ء�! ا��L��kر �3 أي أوراق ���	! ، أو ا�����#��L�� �%�Tر 0v� أو أ�! ا���اD	(	�ت ا����Lر 7�ت 
k '# !"	5ا�� iqا��ارد �3 ه !	�
�t- أوراق    .  D�;"< أو ا���^	! �%� �3 هiq ا��5	"! ، و��
�L����� �U��D  -?%$ أن ا�
	��2ت ا�����"! �����#��ت ا����" N0'tأن ا� !tE*/� -���L����� �U
�� ��qآ

�- هqا ا���ع أو o	�ه� �- ا��L��kرات ، إن و7' ، #' ����ض ���"� !	���آ�� أن ا��"�
�ت �3 أ���ر . 
�ت و�uن ��� أو #	�! ��D ا&وراق ا����	! وا��L��kرات ���ن ��p! �/رD?�ع أو اC2k?�ض
!�	���- ا����Lرات  �Du�ا�� N0'أو �5- ، أو ا� !�	# <�� !	
�-  و���ء ��	�.  ا���ف #' ���ن �%� �5vر �� N#ن أ��� 'Y�� <�� أن �;���ا -���L����� -��� ،أ���� ��L�رأ����%$ ا��� y�
�  .

�- ا�T�آ�ت ا�?��	! ا�����! �%�  �L%� أو وا*' أو أآ	3 -	��n! أو ا���	ا7;� ا�����آ! ا��T� ث    (و�(�ز أن ���ن�t;
�;���t ا� �tذ� �t3 ��� ت       )�t%أو ا�( !t%)�� !t	ا&وراق ا���� �t3 !t	��� !;�t��
، ��� �3 ذ��t ا���اآt���f At! أو #�t	�ة ا&�t3 Nt7 ا&وراق ا����	t! ، و0	�tرات tm�اء ا&�t%$ أو ا��"�tد اt�7z! أو ا�C	�tرات ا&t0�ى أو                /#!ا���'رة ���� ا&وراق ا����	! أو ا��L��kرات ذات ا��

��ت          .  ا��T�"�ت ، أو o	�ه� �- ا&دوات ا����	!'tCداء ا�ut� �t0z {t#و -t���ت  أو      آ�� �(�ز �T�آ! ا��ا7;� ا����	! أو ا�tT�آ�ت ا������t%� !t أن �t"Dم 'tCا� -t� �tه�	o ر�! أو��L�t�k! ا	3�tا���
r;
��ت ا����3	! ا��L��kر�! أو o	�ه� �- ا&���ل �- أي m�آ! �- ا�T�آ�ت ا��qآ�رة �3 هiq ا��5	"! �- وY�5< ا�'Cا� -	�u�� آ�ت ا�����! .  ا�����T! ، ��� �3 ذ�� ا�	ا7;� ا�����آ! ا��mو


�m�ة ، �t- أي ا�C�t'ام ��������tت ا��tاردة      �%� و��|?	%� ، ��D kن ����n! �- أي� �	o ة أو�m�
�
�m�ة أو أي ��0رة أو أp�ار  أ0�ى #' uT�D ، ���رة � �	o ة أو�m�
��t3 هiqt   أp�ار 
r;
 . ا��5	"! �- وY�5< ا�

>
���	! N�;�D k أي ��,و�	! �- r�';D ا�������ت ا��اردة �3 هiq ا��5	"! �- وY�5< وm�آ! ا��ا7;� ا���.  69CD هiq ا��5	"! �- وY�5< ا�
;r وأ�! �D^	�ت واردة 3	U��� �%		� دون إ��mر 
r;
��t%7! إ�t> أو        . وk �(�ز UD		� أو ا�����خ أو إر��ل أو �Dز�6 هiq ا��5	"! �- وY�5< ا�
;r آ�	� أو YA7	� �uي N�m أو �uي و�	�!.  ا� {t�	� rt;
�t- وY�t5< ا� !t"	5ا�� iqا�> أن ه�آ�� �

��'ة ��� ��L	* ، ى�أ0 !	Y�9# !�kن أو دو�! أو ��' أو أ�! و���
N أي SCm أو آ	�ن ��اء آ�ن ��ا��f أو �"	�� �3 أي # -� �%����tن �NtL هqtا ا���ز�6t أو ا��tT� أو �tDا3� أو       �ز�6 أو C��k'ا
�- m�آ! ا��ا7;� ا����	! أو أي �- 3�و�%� ا�"	� b�j�� �2ن أو�"�� �?��C� .م �uي )�D	N أو ا��	?�ء أي m�ط �- m�وط ا���0	�p S- ذ�� ا�
�' أو ��D ا���k! ا�"Y�9	!ا��C'ام هiq ا��5	"! 

!	3�pت إ������  :ا��34ح �- 

 m�ح �E2م ا����	�  m �3�آ! ا��ا7;� ا����	!   .1

  �n�#�Dأو ا ln 2��ا���3دي ا v�M>Dأ$�س ا �-�ت ! �ث ^I~ �
#)م :	آ' ا�	ا@.? ا�����' ��Kم <e��3 �=�ن ��
��Lء أ$n+, ا�no	آ�ت ا�����n' و!n)د            <n$�& �n+
�2p> ر�n^إ ?n� ,+n$Oا �n��M� Fn�
ض ا��.
 '��I$Pا '��	o�م ا�=<%& '�E
� ا�o	آ�ت ا4O	ى ;�	 ا�� � F� � : 

"Aاآ�ز��دة ا��" Overweight  : � ! (�E� ف(+
�
�ى ا���15$�	�� ا���� � ,+� .:+�ر 6-9
+)ف I4ل أ�l ز��? &.)ود ٪ ��ق ا���	 ا�.��? � �+, ، و�
��� أن �F3 $�	 ا�

"Aاآ�ا�� <�� !E3�;ا��" Neutral    : �
�ى �
	اوح &��� (�! ,+�
-	 $�	 ا��
	ة 15٪ دون $�	 ا��+, ا�.��? و �5
��� أن �� . :+	ا ٪6-9 ��ق $�	 ا��+, ا�.��? I4ل 

"Aاآ�ا�� B	?CD" Underweight  : �� 	Lف أآ(+
�
�5=�ن $�	�� ا���
	ة ٪ دون ��
+)ف I4ل �
�ى ا��� . :+	ا 9-�6ى ا���	 ا�.��? � �+, ، و�
��� أن �F3 $�	 ا��+, إ�� ا��

 : �D��?�ت .2

"���Aا&3< ا�" Time horizon : اوح &.)ود	

��د أ�l ز��? �!�& ���  .� ?Q��6-9 ا	ل <. :+I4 ف(+
�
�ى ا���� إ�� ا����� ,+$ 	�$ F3� ن أن����
� ,+� . 9 ا��
	ةو&���رة أ4	ى ، 

�2
+�: Fair value "ا�"	�! ا���د�!"p
� اO$+, ا�
? �-�م &� ,+$ F=� '�ر ا�-��' ا���د(-� �.� .  9n�ل ذ�nL� ، ?����أو ا�-�2ع ا ,+��? ا���دة &�<��ع أ$���1 �-���' ! � ��2ق وا$� و���$�' �  ,
،  وهjا �
�-�ت ا��-)�' ا����3#' (

�) إ�� <. �F ا�� . SoTPأو <. ���M� Fع اE@Oاء  DCFاO$ �ب ا�jي �

و��n=> (nن ه��nك أ$n��ب <�n	ر &n! (n�@ F=no)م         .  �) �=�ن هjا ا���	 ��2&-� � -��' ا���د�' ا��-)رة � �+, ا����? ، و�=� �) D �=�ن &��`	ورة ��jn+� I~�nا ا���n	   Target price  : "ا���� ا����%'ف"
� اO$+, إ�� ا�-��' ا�� ,+$ 	�$ F3� ل أن��
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