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 US$37.1bn 29.8% US$36.6mn  
  يزٕسؾ انحدى انٕٛيٙ الاسٓى انحشح انمًٛخ انسٕلٛخ 

   

 

   
ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ 

 أػهٗ يٍ انحبنٙ %7.6  149 انمًٛخ انسٕلٛخ انًسزٓذفخ
  пЯКϒ ев сЮϝϳЮϜ %24.2  172  انمًٛخ انسٕلٛخ انًزفك ػهٛٓب
 ϵтϼϝϧϠ20/1/2010        1 39  انمًٛخ انسٕلٛخ انحبنٛخ

     

 صٚبدح انًشاكض  انًحبفظخ ػهٗ انًشاكض  يشاكضرخفٛغ ال

      ЙуЎϜнвϣуЃуϚϼ 

 ФнЂ пЯК йЦнУϦ сТ рϸнЛЃЮϜ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ ФнЂ ϽгϧЃт дϒ ЙЦнϧж ϝзжϖ

ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣвϹϷϠ сЂϝЂϒ ЭЫЇϠ ϝ̯внКϹв ϣϧϠϝϫЮϜ АнГϷЮϜ . ЩЮϻЮ ϣϯуϧжм

еЂ ЁгϷЮϜ Ьы϶ ФнЃЮϜ ϜϻлЮ ϽуϡЪ нгж ϨмϹϲ ЙЦнϧж ϝзжϗТ ϣуЮϝϧЮϜ ϣЯуЯЧЮϜ ϤϜм

 ЌϝУϷжϜ ϢϸϝтϾ ϽВϝϷв еК ϝгОϼϼϝЛЂцϜ .ϽϡϧЛж ϝзжϖ  ϣЪϽІ ЙЂнϦ дϒ

 дϒ оϽжм ϹуϯЮϜ ϿуЪϽϧЮϜ пЮϖ ϹЧϧУт ϣуϮϼϝϷЮϜ дϜϹЯϡЮϜ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ

 ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ аϝгϧкϜ аϹК ев ϤϸϝУϧЂϜ ϹЦ Јϝ϶ ЭЫЇϠ сЯтϝϠнв ϣЪϽІ

йуТ ϝлЛЎм ϣтнЧϧЮ сЯϳгЮϜ ФнЃЮϝϠ ϣтϸнЛЃЮϜ .

 سزُزبخبدالا

 рϻЮϜ сЯтϝϠнв блЂ нк ИϝГЧЮϜ сТ ЭЏУгЮϜ ϝзглЂ дϖ ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϿϠ ϝзуЊмϒ

йуТ .̭ϜϸϓТ  Ϝ̯нгж ХЧϳт дϒ ЙЦнϧтм ϣуЯуПЇϧЮϜ ϣуϲϝзЮϜ ев Ϝ̯ϹуϮ ϽϡϧЛт блЃЮϜ Ϝϻк

ϣЮнЧЛв ϣгуЦ ϹзК ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ сТ ϝ̯тнЦ . ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ блЃЮ ϣϡЃзЮϝϠм

)ЭЏУт пЯК ϣЗТϝϳгЮϜ сТ ϿЪϜϽгЮϜи (дϗТ ϽЛЂ ̭Ϝϸц ϢϿУϳв ЭвϜнЛЮ Ϭϝϧϳт и

 НЯϡт ϜϽуϡЪ Ϝ̯ϹϚϝК ХЧϳтм ЙУϦϽв ϽуО сЮϝϳЮϜ иϽЛЂ дϜ еК ϝ̯гОϼ блЃЮϜ

6.5 .%ϝвϒ  ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ ϣЪϽІ блЂ)ЭЏУт йуТ ϿЪϜϽгЮϜ ЍУ϶  ( дϗТ

ϣЯуЧϫЮϜ днтϹЮϜ ϢϓВм ϥϳϦ ϰϾϽт йжϒ ϽуО ϩЮϝϪ ЭПЇгЪ ϹуϮ и̭Ϝϸϒ . ϝ̯ЧТм пϧϲм

ϟϧЛж ϝзжϗТ ЭϚϝУϧв нтϼϝзуЂ ЭЏТц йϧгуЦ ев ϽϫЪϓϠ б у̵Чв блЃЪ етϾ блЂ ϼ

ϣЮϸϝЛЮϜ. 

ٔخٓخ َظشَب 

 انسؼش انًسزٓذف  انزظُٛف انسٓى

ϤъϝЋϦъϜ ϿЪϜϽгЮϜ пЯК ϣЗТϝϳгЮϜ  4.SAR46  

ϤъϝЋϦϜ ϸϝϳϦϜ ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϾ 64.9SAR 

ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ ϿЪϜϽгЮϜ ЍуУϷϦ SAR8.0 

 انًجشساد

Stock 3 year EBITDA CAGR 2010 EV/EBITDA 

ϤъϝЋϦϜ 7%      5.1x 

сЯтϝϠнв 13%      6.8x 

ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ 107%*      69.3x 

*   ев2009-2012  ϝгзуϠ сЯтϝϠнвм ϤъϝЋϦыЮ2010-2013 ϣтϸнЛЃЮϜ етϿЮ 

ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ 

 يمبسَخ ثبنسؼش انًزفك ػهّٛ ؟ رمذٚشارُبأٍٚ 

 
ϼϹЋгЮϜ :ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜм ϬϽϡвнЯϠ 

 إداسح انجحٕس
 اخحٙ انًبنٛخفشق ثحٕس انش

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

 

 ИϝГЦϤъϝЋϦъϜ рϸнЛЃЮϜ: 

 َفؼم انمـبف انٕٛو

Ϝ̯ϽкϸϿв ЬϜϿт ъ рϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ : ϣКϽЃЮϜ ϣуЮϝК ϩЮϝϫЮϜ ЭуϯЮϜ ϤϝжϝуϠ ϤϝвϹ϶ ϹКϝЃϦ дϒ ЙЦнϧж ϝзжϖG3.5 
 онϧЃв пЮϖ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ ϣуГПϦ ФϝГж ϢϸϝтϾ пЯК220 %ϤϜнзЂ Ёг϶ Ьы϶ . ев еЫЮм ̪ бЛж ̪ ϽВϝϷв Шϝзк

ϸнЪϽЮ ϓулϧж дϒ Ϝ̯ϹϮ йжϜмц ХϠϝЃЮϜ . ϣуϮϼϝϷЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ дϒ ЬнЧЮϜ еЫгт ̪ йуЯК ̯̭ ϝзϠм

ϹуЛϡЮϜ оϹгЮϜ сТ ϝкϼϝгϪ сзϮ бϦ дϖм пϧϲ ̪ ϸнлϯЯЮ ϢϽϫЛϠ ϽϡϧЛϦ .ЬϜ Ьϝϯв сТ ϢϹϚϜϽЮϜ ϣЪϽЇЮϜ сЯтϝϠнв ЭЏУж ϝзжϖ ϤϝжϝуϠ

ϝ̯тнЦ Ϝ̯нгж ϹлЇϦ сϧЮϜм ϣЯЧзϧгЮϜ .днтϹЮϝϠ ϣЯЧϫв ϝлжϒ ϽуО ЭЏТϒ ̭ϜϸϓϠ ϣϫЮϝϫЮϜ ϣϡϦϽгЮϜ сТ сϦϓϦ ϝлжϗТ етϾ ϣЪϽІ ϝвϒ.  

аϝК ЭЫЇϠ ϞϜϻϮ : ЭвϜнЛЮϜ ϣтмϜϾ ев рϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ пЮϖ ϽЗзЮϝϠ  سٕق الارظبلاد انسؼٕد٘

ϝ̯ϠϜϻϮ мϹϡт йжϗТ ϣтϸϝЋϧЦъϜм ϣуϯуϦϜϽϧЂшϜ .ФнЂ дϜ ϣЫЯггЮϜ нЂР р рϻЮϜм ϣКϽЃϠ ϹтϜϿϧгЮϜ дϝЫЃЮϜ ϸϹК ев ϹуУϧЂ

м ϣϠϝЇЮϜ ϣтϽгЛЮϜ ϤϝϛУЮϜ йуЯК ϟЯПϦрϸϽУЯЮ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ ϟуЋж ИϝУϦϼϜ ев ϝ̯Џтϒ ϹуУϧЂ . СϦϝлЮϜ ФнЂ дϖ

ЭЧзϧгЮϜ ̪  ϣϡЃзϠ ϽϪϓϧЃт рϻЮϜ74 %ФнЃЮϜ сЮϝгϮϖ ев ̪ ϝ̯уϡЃж ϿуЪϽϧЮϝϠ бЃϧт йжϒ ϝгЪ ϢϽуϡЪ ϣКϽЃϠ нгзт .

ϽϫЪϒ нгзЮϜ ϣϡЃж ϹтϿϦ дϒ еЫгт ϤϝжϝуϡЮϜ ϣвϹ϶ . СϦϝлЯЮ ЍтϽЛЮϜ ФϝГзЮϜ ϣвϹ϶ ϹКϝЃϦ дϒ ЙЦнϧж :سٕق انٓبرف اندٕال

 онϧЃв пЮϖ ЭЋϧЮ ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ йуГПϦ ϢϸϝтϾ пЯК ЬϜнϯЮϜ220 % Ёг϶ днЏО сТ

ϤϜнзЂ .Ьϖ рϸϕϧЂ ЬϜнϯЯЮ ЍтϽЛЮϜ ФϝГзЮϜ ϣвϹ϶ дϒ ϹЧϧЛж ϝгЪ ϤϜϸϜϽтϖ Эϳв ЭϳϦ дϒ ев ъ̯ϹϠ ϹтϜϿϧв нгж ХуЧϳϦ о

ϣуЮϝϳЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ ϤϝвϹϷЮϜ .ϣϧϠϝϫЮϜ ϣугЦϽЮϜ еуЪϽϧЇгЮϜ АнГϷЮ Ϝ̯ϹтϹлϦ ЭϫгϦ ϝгϠϼ ϝлжϗТ ̪ Э̱Ъ пЯКм . нтϼϝзуЃЮϜ ϟЃϲм

ϥв ИϝУϦϼϜ Йв еЫЮм ϝУуУВ ϝЎϝУϷжϜ ЍУϷжϜ ϹЦ ЬϜнϯЯЮ ϹϲϜнЮϜ аϹϷϧЃгЯЮ ϤϜϸϜϽтшϜ БЂнϧв дϗТ ϝзЯуЯϳϧЮ сЃуϚϽЮϜ БЂм

ϼϝЛЂцϜ сТ ϸϝϲ ЌϝУϷжϜ ϨмϹϲ ев ϽВϝϷв Шϝзк дϗТ ϣϛІϝзЮϜ ФϜнЂцϜ ϽутϝЛв ϟЃϲ ϢϹϲϜнЮϜ ϣЧуЦϹЯЮ ϣУЯЫϧЮϜ .

аϹК сПϡзтБЯϷЮϜ : ИϝГЦ сТ ХϠϝЃЮϜ сТ ϣуϮϼϝϷЮϜ дϜϹЯϡЮϜ сТ ϣтϼϝгϫϧЂъϜ БГϷЮϜ еуϠ ϤϝжϼϝЧв ϹЧК дϖ  :فشص خذٚذح

ϣЧЯЛϧгЮϜ ϟжϜнϯЮϜ ев ϹтϹЛЮϜ Ьнϲ ШнЫЇЮϜ ϽуϫϦ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϣуЛЂнϧЮϜ ϣуϯуϦϜϽϧЂшϝϠ . дϖ

 сТ ϥЧУ϶ϒ ϹЦ ϝлжϒ оϽж ϝзжϗТ екϜϽЮϜ ϥЦнЮϜ сТ ϝвϒ ̪ ЭϡЧϧЃгЮϜ сТ ϝкнгж ϾϿЛϦ ϝгϠϼ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ

с̯ЯϳгЮϜ ФнЃЮϜ сТ ϝлЮ ϱЎϜм иϝϯϦϜ  ϹтϹϳϦ . оϹгЮϜ пЯК ϟЂϝЫгЯЮ ϝЧуЧϳϦ ϽϫЪъϜ днЫϧЂ ϝлжϒ сЯтϝϠнв ϥϧϡϪϒ ϹЦм ϟтϽЧЮϜ

ϩЮϝϫЮϜ ϿЪϽгЮϜ сТ ϣуЦϝϠ ЭЗϦ ϝлзЫЮм ϝ̯ЛтϽЂ Ϝ̯нгж етϾ ЭϯЃϦ ϝгзуϠ рϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ИϝГЦ сТ .

% дϖдϒ ϝгЪ ЙУϦϽв ϽуО ϤъϝЋϦъϜ блЂ ϽЛЂ м сЮϝгЮϜ ϝкϼϜϽЧϧЂϜ  НЯϡт рϻЮϜ ϝлглЂ ϹϚϝК6.5  :يٕخض ػٍ الأسٓى

ϝ̯гКϸ ϽТнт ϝлЮ .ЩЮϺ Йвм ̪  ϢϿУϳв ЭвϜнЛЮ ϣϮϝϲ сТ ϣЪϽЇЮϜ дϗТчЮ̭Ϝϸ йуЯК  пЯК ϣЗТϝϳгЮϝϠ ϝзуЊмϒ ϹЧТ ̪ ϿЪϜϽгЮϜ

блЃЮ ϤъϝЋϦъϜ  НЯϡт ϝ̯ТϹлϧЃв Ϝ̯ϽЛЂ йЮ ϝжϸϹϲм46.4 Ьϝтϼ . Ϝ̯нгж ХЧϳт дϜ еЫггЮϜ ев йжϗТ сЯтϝϠнв блЃЮ ϣϡЃзЮϝϠм

 НЯϡт ϱϠϼ ϼϽЫв ϹзК ϤъϝЋϦыЮ ЭПЇгЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϝ̯ЛУϦϽв иϽЛЂ ϽϡϧЛт ъм ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ пЯК ϝ̯тнЦ9.3  ϢϽв Йв

сЊнϧЮϜϢ йуТ ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϿϠ. м ϹЦ НЯϡт ϝ̯ТϹлϧЃв Ϝ̯ϽЛЂ йЮ ϝжϸϹϲ64.9  йКϝУϦϼъ ЬϝгϧϲϜ ϸнϮм пЮϖ ϽуЇт ϝгв ъ̯ϝтϼ

 ϣϡЃзϠ39.% етϾ ϣЪϽІ ϝвϒ ̪  ЙЦнϦ Йвмϝлжнтϸ ЬϸϝЛϦ дϒ   ϣгуЦϝлϦϝЛуϡв  аϝЛЮ2010  ЙЦϜнϠ2.4  дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϗТ ̪ ϢϽв

блЃЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜϜ  ев ϽϫЪϒ ϣϡЃзϠ ЭЧϦ20 %ЬϜ еК ϹЧТ ЩЮϻЮм рϼϝϯЮϜ ϽЛЂ ϝзуЊмϒйуТ ϿЪϜϽгЮϜ ЍУϷϠ 



 لـبع الارظبلاد انسؼٕد٘
 اندٕال/يزكبيهخ ï الارظبلاد

25  Ͻтϝзт2010 

 

  

 
    
    

    

 

   
ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 2 

    1.   ϣтϸнЛЃЮϜ сТ сЫЯЂыЮϜ ϹжϝϠϸмϽϡЮϜм Ьϖ Ѐϖ рϹЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϜ 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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  сЎϼϒ Ьϖ Ѐϖ рϸ)ϤъϝЋϦϜ ( БЧТ   оϽ϶ϒсЫЯЂыЮϜ
 

 ϼϹЋгЮϜ :анЯЛгЮϜ ϣузЧϦм ϤъϝЋϦъϜ ϣϛукϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϝϦϜϽтϹЧϦ ̪ еуЯПЇгЮϜ ̪ ϤϜ 

 

     2.   рϸнЛЃЮϜ ЬϜнϯЮϜ ФнЂ : ϤϝЛЦнϦсГПϧЮϜ ϣϡЃзЮϢ ϝЪϜϽϧІъϜ ϸϹКмϤ 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 ϤϝЪϜϽϧІъϜ-mn   ϣуГПϧЮϜ ЬϹЛв(%)

 
   ϼϹЋгЮϜ: ϤϝЪϽЇЮϜ, ϤъϝЋϦъϜ ϣϛук, ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ 

 

     3.   рϸнЛЃЮϜ ЬϜнϯЮϜ ФнЂ :аϹϷϧЃгЯЮ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛвм ϹϚϜнЛЯЮ ϤϝЛЦнϦ 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 ϤϸϜϽтшϜ )Ьϝтϼ днуЯв  (   аϹϷϧЃгЯЮ ϸϜϽтшϜ ЬϹЛв)Ьϝтϼ(

 
 ϣϛук ϤъϝЋ ϦъϜ  ̪еуЯПЇгЮϜ  ̪ϣтϽтϹЧϦ ев сϳϮϜϽЮϜ сЮϝгЮϜ: ϼϹЋгЮϜ  

ϜмϽϡЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϸ сЫЯЂыЮϜ ϹжϝϠ ϿУЧϦ   ЩІнϦм
пГϷϧϦ дϒ  ϣугЦϽЮϜ еуЪϽϧЇгЮϜ АнГ϶ϣϧϠϝϫЮϜ 

 ЙУϦϽϧЂ дϝЫЃЮϜ ϸϹЛЮ аϜϹϷϧЂъϜ ϣϡЃж дϒ ϹЧϧЛж
 НЯϡϧЮ200 %ϤϜнзЂ Ёг϶ Ьы϶ 

ЬмϿзЮϜ иϝϯϦϜ сТ ЬϜнϯЮϜ ϼϝЛЂϒ еЫЮ 



 لـبع الارظبلاد انسؼٕد٘
 اندٕال/يزكبيهخ ï الارظبلاد

25  Ͻтϝзт2010 

 

  

 
    
    

    

 

   
ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 3 

 .نٛضٚخ الأطهٛخ انًشفمخ يٍ انزمشٚش انز٘ رؼزجش ْزِ انزشخًخ انؼشثٛخ رهخٛظب نّالاَح ثبنُسخخانذساسخ  انزبنٛخ انٗ يحزٕٚبدرشٛش أسلبو انظفحبد   

4  ИϝГЦ ϤъϝЋϦъϜ рϸнЛЃЮϜ :ϞϜϻϮ ЭЫЇϠ аϝК 
انزغـٛخ  ثذاٚخ  

ϣуГПϦ сТ ϝжϒϹϠ ̪ ϹтϹϯЮϜ ϽтϽЧϧЮϜ Ϝϻк сТ ϣЯвϝІ рϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ИϝГЦ сТ ϣЯвϝЛЮϜ ϣтϸϝуЧЮϜ ϤϝЪϽІ ϨыϫЯЮ . ϣЊϝϷЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ дϖ

сТ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ ев ϸϽУЮϜ ϟуЋж ИϝУϦϼϜм дϝЫЃЮϝϠ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ  ϣуϦϜнв ЭвϜнК ϽϡϧЛϦ ϣтϸнЛЃЮϜ . дϗТ ЩЮϺ пЯК ϢмыК

ϝ̯уϠϝϯтϖ ы̯вϝК ϽϡϧЛт ФнЃЮϜ сТ ЙУϦϽгЮϜ ϿуЪϽϧЮϜ онϧЃв .ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ ϣуГПϧЮ рнЧЮϜ нгзЮϜ ϽгϧЃт дϒ ЙЦнϧж ϝзжϖ. 

6  ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ :сϡЮϜ ϣвϹ϶нгзЮϜ ЬϹЛв ϹтϿϦ дϒ еЫгт ϤϝжϜ 
6 

 
% 220انجٛبَبد انًزُمهخ ًٚكٍ أٌ رشفغ َسجخ انزغـٛخ إنٗ 

 ϣЫЯггЮϜ сТ ЭЧзϧгЮϜ СϦϝлЮϜ ϣуГПϦ ϣϡЃж НЯϡϦ154 % пЯК ϹКϝЃϦ РнЂ ϝлжϒ ϹЧϧЛжм Ϝ̯ϽуϡЪ ϝ̯КϝУϦϼϜ ϹлЇϦ ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣвϹ϶ дϒ ϽуО

 пЮϖ ϣуГПϧЮϜ ϣϡЃж ЙТϼ217 % аϝК ϣтϝлзϠ2014 .ϥжм ИϜϿϧжϜ ев ъ̯ϹϠ ϽуϡЪ ЭЫЇϠ нгзЮϜ ϢϸϝтϾ пЮϖ ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ рϸϕϦ дϒ ЙЦм

еуЪϽϧЇгЯЮ ϣϧϠϝϫЮϜ ϣугЦϽЮϜ АнГϷЮϜ ϤϜϸϜϽтш Ϝ̯ϹтϹлϦ ЭϫгϦ РнЂ ϝлжϒ еК ϝ̯гОϼ СϦϝлЮϜ ϤϝвϹ϶ ϤϜϸϜϽтш ϣуЮϝϳЮϜ ϣЋϳЮϜ .

 
اسرفبع الإٚشاداد نهذلٛمخ انٕاحذح ًٚثم يخبؿش نلأسؼبس   13

ϨмϹϲ ϝзЎϽϧТϜ ϹЧЮ  рϹКϝЋϦ ЌϝУϷжϜ ϣЫЯггЮϜ сТ ЭЧзϧгЮϜ СϦϝлЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϝзϦϜϽтϹЧϦ сТ ϹϲϜнЮϜ аϹϷϧЃгЯЮ ϤϜϸϜϽтшϜ БЂнϧв сТ ̪ 

 ϩϳт ϝгϠϼ ЩЮϺ дϗТ ̪ ϣϛІϝзЮϜ ФϜнЂцϜ ϽутϝЛв ϟЃϲ ϢϹϲϜнЮϜ ϣЧуЦϹЯЮ ϤϜϸϜϽтшϜм аϹϷϧЃв ЭЫЮ ϤϜϸϜϽтшϜ БЂнϧв ИϝУϦϼϜ Йв еЫЮм

 ϼϝЛЂцϜ ЍУ϶ пЯК ϤϝвϹϷЮϜ иϻк сЯПЇвϽϫЪϒ .ϖ сТ ϸϝϲ ЌϝУϷжϜ рϒ ̭ϜϽϮ ев Ϝ̯ϽϪϓϦ ϽϫЪцϜ ск днЫϧЂ етϾ ϣЪϽІ дϒ ϹЧϧЛж ϝзж

ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ .

 
17  ϢϹтϹϮ ЈϽТ : ϝлуЯК ϿуЪϽϧЮϜ ϟϯт

 17 
 

انزٕسغ فٙ انخبسج : ششكخ الارظبلاد انسؼٕدٚخ

 дϖϬϼϝ϶ ϼϝгϫϧЂъϜм ϤϝЪϽЇЮϜ ЍЛϠ пЯК ϺϜнϳϧЂъϜ пЯК ЭгϧЇϦ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϣуϯуϦϜϽϧЂϖϝ̯т . БГϷϠ ЩЮϺ ϣжϼϝЧгϠм

Ϟ сЧЯт ЩЮϺ дϗТ ϤъϝЋϦъϜ ИϝГЦ сТ ϣЧϠϝЃЮϜ ϣуϮϼϝϷЮϜ ϼϝгϫϧЂъϜД ϣуϯуϦϜϽϧЂϗϠ ϣЊϝϷЮϜ ϟжϜнϯЮϜ ев ϹтϹЛЮϜ Ьнϲ ШнЫЇЮϜ ев Ьъ

ϣЪϽЇЮϜ .ϥЧУ϶ϒ ϹЦ сЮϝϳЮϜ ϥЦнЮϜ сТ ϝлжϒ оϽж ϝззЫЮм сЯϡЧϧЃгЮϜ нгзЮϜ ϾϿЛϦ ϝгϠϼ ϣЪϽЇЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ дϖ ϝв Ϲϲ пЮϜ  ϹтϹϳϦ сТϝϯϦϜ и

ϝлЮ ϱЎϜм сЯϳгЮϜ ФнЃЮϜ сТ .

 
23 

 
 

يٕثبٚهٙ فٙ ٔػغ أفؼم : يٕثبٚهٙ يمبسَخ ثششكخ صٍٚ انسؼٕدٚخ

БЂнϧгЮϜ ϹвцϜ сТ рнЦ нгж ХуЧϳϦ сТ етϾ ϣЪϽІ ϼϝЛЂϒ ϣвϿϲ ϥглЂϒ ϹЧЮ . ̪ ЩЯлϧЃгЮϜ анлУвм ϣуϯуϦϜϽϧЂшϜ ϩуϲ егТ ̪ ЩЮϺ Йвм

сϠ ϣЯуЯЧЮϜ ϣтϽкнϯЮϜ ϤϝТыϧ϶ъϜ ЍЛϠ Шϝзк дϒ оϽж ϝзжϗТсЯтϝϠнвм етϾ д . ϤϝжϝуϡЮϜ ФнЂ сТ ϣтϸϝуЦ ϣЪϽІ ϝ̯Џтϒ сЯтϝϠнв пЧϡϦм

ϽуϡЪ ЭЫЇϠ свϝзϧгЮϜ ϣЯЧзϧгЮϜ. 

  رذػى رٕلؼبرُب 2009َزبئح يٕثبٚهٙ نؼبو   27

َزبئح يٕثبٚهٙ ْٙ الأثشص 
ϥж Ϥ̭ϝϮ аϝЛЮ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϭϚϜ2009  аϝЛЮ ϤϝЛЦнϧЮϜ дϒ Йв ЬϝвыЮ ϣϡуϷв2010  ЭЏТϒ мϹϡϦ . ϹЧТ ̪ оϽ϶ϒ ϣуϲϝж ев

 аϝЛЮϜ ϜϻлЮ ϽуϷϠ ϽЇϡϦ ϣтнЦ ϭϚϝϧж сЯтϝϠнв ϤϽЇж. ФнЃЮϜ сТ ϝлϧЋϲ сТ рнЦ нгзЮ ϝлЧуЧϳϦ еК ϝгОϽТ ̪ ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ ϣЪϽІ ϝвϒ

СуУВ ЭЫЇϠ ϝзϦϝЛЦнϦ ев ЭЦϒ ϝлвϝЦϼϜ Ϥ̭ϝϮ ϹЧТ ϝлϦϝЛуϡвм. 

31 
 
انشئٛسٙ نششكخ لارضال يٕثبٚهٙ رٕفش لًٛخ ثًُٛب انؼبئذ ًٚثم ػبيم اندزة :نزمٛٛى ا

. الارظبلاد انسؼٕدٚخ
 

 

 

31 
 

ششكخ الارظبلاد انسؼٕدٚخ 

ϣЪϽЇЮ ϝ̯гууЧϦ ϝзтϽϮϒ  ϣгуЧЮϜ ЭуЯϳϦ ϣЧтϽВ аϜϹϷϧЂϝϠ ϤъϝЋϦъϜ ЙугϯϧϠ ЭуЯϳϧЮϜ ϣЧтϽВ ЩЮϻЪм ϹуЛϡЮϜ оϹгЯЮ ϣвнЃϳгЮϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ

̭ϜϿϮцϜ .ϽЛЂ ϝжϸϹϲ ϹЦмϜ̯  ϹзК ϝ̯ТϹлϧЃв46.4 ϥв пЮϖ Ϝ̯ϸϝзϧЂϜ блЃЯЮ ъ̯ϝтϼеуϦϼнЪϻгЮϜ еуϧЧтϽГЯЮ ϝ̯ЧТм ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ БЂм . йуЯК ̭ϝзϠм

ϣЗТϝϳгЮϝϠ ϝзуЊмϒ ϹЧТ пЯК  сТϿЪϜϽгЮϜблЂ ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ̪  ЙУϦϽв ϽуО ϽЛЂ ЀϝЂϒ пЯК йгууЧϦ бϦ йжϒ ϣЗϲыв сПϡзт еЫЮм ъϖ

 йжϒϹϚϝК аϹЧтϜ  НЯϡт ИϾнгЮϜ ϱϠϽЯЮ6.5 .%

 
36 

 
يٕثبٚهٙ 

И ϝ̯тнЦ Ϝ̯нгж сЯтϝϠнв блЂ ХЧϳтϤъϝЋϦъϜ ЭуПЇϦ ϤϝЪϽІ оϹϲϖ блЃЮ ϣϡЃзЮϝϠ ЙУϦϽв ϽуО иϽЛЂ дϒ ϝгЪ БЂнϧгЮϜ оϹгЮϜ пЮ  ϣувϝзЮϜ

ϣКϽЃϠ  ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ ϣϡЃж ЀϝЂϒ пЯК / аϝЛЮ ϤϝЪылϧЂъϜм ϹϚϜнУЮϜм ϟϚϜϽЏЮϜ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ2010  ϥПЯϠ сϧЮϜм6,8  ϣϡЃжм ϢϽв

 ϥПЯϠ сϧЮϜ ϰϝϠϼцϜ пЮϖ ϽЛЃЮϜ9,3 ϢϽв . ϹЦм ϝзуЊмϒ  ϢϸϝтϿϠблЃЮϜ Ϝϻк сТ ϿЪϜϽгЮϜ ϝжϸϹϲм йЮ  НЯϡт ϝ̯ТϹлϧЃв Ϝ̯ϽЛЂ64.9  ϝгв ъ̯ϝтϼ

 ϣϡЃзϠ блЃЮϜ ϽЛЂ ИϝУϦϼϜ ϣужϝЫвϖ пЮϖ ϽуЇт39 .%

 
ششكخ صٍٚ انسؼٕدٚخ   37

ЙЦнϧж аϸϝЧЮϜ ϹЧЛЮϜ Ьы϶ ϝлϧуϳϠϼм ФнЃЮϜ сТ ϝлϧЋϲ сТ Ϝ̯ϽуϡЪ ϝ̯КϝУϦϼϜ етϾ ϣЪϽІ ХЧϳϦ дϒ . днтϹЮϝϠ ϣЯЧϫв ϣЪϽЇЮϜ дϒ ϝгϠ ̪ еЫЮм

) пЮϖ ϣуТϝЋЮϜ ϝлжнтϸ ЭЋϦ дϒ ЙЦнϧж2.4  аϝЛЮ ϝлϦϝЛуϡв бϯϲ ϢϽв2010 (ЭЦϒ етϾ ϣЪϽЇЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϗТ  ев ϽϫЪϓϠ

20 %ϹЧТ йуЯКм ̪ рϼϝϯЮϜ ϽЛЃЮϜ евϝлглЂ сТ ϿЪϜϽгЮϜ ЍУϷϠ  ϝзуЊмϒ Ϝ .

 
 

39  ϣуЮϝгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜм ϤϝЪϽЇЮϜ ϤϝЋϷЯв 
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 4 

 

:رذػى رحهٛلارُب 2009َزبئح   

اٚهٙ رجشص ثٕػٕذ يٕة

ϤϽЇж ϜϽ϶ϕв  аϝЛЮ ϝлϯϚϝϧж ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ ϤъϝЋϦыЮ ϣЯПЇгЮϜ ϨыϫЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ2009 . пЯК ϹЛϠ ЭЋϳж бЮ ϝгзуϠм

ϨыϫЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ Ьнϲ ϝзϚϜϼф ϝ̯гКϜϸ мϹϡт ϭϚϝϧж ев еЯКϒ ϝв дϗТ ̪ ϣтϸнЛЃЮϜ етϾм ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ сϧЪϽІ ев ϣЯвϝЫЮϜ ЭуЊϝУϧЮϜ .

ϴϝϠмϼϝЋϦ ̪ ϣЯкм Ьмϒ ев мϹϡϦ ϝгЪ ϣтнЦ еЫϦ бЮ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϭϚϝϧж дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϗТ . ϭϚϝϧж сЯтϝϠнв ϤϽЇж ϹЧТ ЭϠϝЧгЮϝϠм

ϕВϝϡϦ ЙЦнϧж ϝзжϒ еК ϝ̯гОϼ аϝЛЮϜ ϜϻлЮ ϽуϷϠ ϽЇϡϦ ϣтнЦϜ  аϝК Ьы϶ нгзЮϜ сТ ϝ̯ϳЎϜм2010  аϝК иϹлІ рϻЮϜ ЙУϦϽгЮϜ нгзЮϜ онϧЃв ев

2009 .ϣϡЃзЮϝϠ ϝвϒ ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ ϣЪϽЇЮ ̪ ϝлϦϜϸϜϽтϖм ФнЃЮϜ сТ ϝлϧЋϲ сТ ϝ̯тнЦ Ϝ̯нгж ϥЧЧϲ ϝгзуϡТ ̪  ЭЫЇϠ ϝзϦϝЛЦнϦ ев ЭЦϒ ϥжϝЪ ϹЧТ

СуУВ .

 ϤϜϸϜϽтщЮ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ϩтϹϳϧϠ ϝзгЦ ϹЧЮаϝуЦцϜм  ϤϝЪϽІ ϨыϫЯЮ ϣЮϸϝЛЮϜЁЫЛϦ пϧϲ  аϝЛЮ ϝлϯϚϝϧж2009 . сЯт ϝв сТ рϹϡж РнЂм

сЇϠ ϭϚϝϧзЮϜ иϻк пЯК ϝзϦϝЗϲывЭуЋУϧЮϜ ев ̭ .

ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ 

 аϝЛЮ ϣЯвϝЫЮϜ ϝлϯϚϝϧж ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϤϽЇж2009  аϝЛЮ ϝлϯϚϝϧж ϽЇж ϤϸϝКϒ ϝгЪ2008 . ЁЫЛϧЮ ϝзϮϺϝгж ϩтϹϳϧϠ ϝзгЦ ϹЦм

 аϝК ϭϚϝϧж2009 егЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ЁЫЛϧЮ ϬϺϝгзЮϜ ЭтϹЛϧϠ ϹЛϠ бЧж бЮ ϝззЫЮм ϰϝϠϼчЮ ϝзϦϝЛЦнϦ ЭтϹЛϧϠ ϝзгЦ ϝгЪ аϝЛЮ ϣϳЦ2008 . ϟЯГϧт ϝгзуϠм

 рϒ днЫϦ дϒ ϣЯϲϽгЮϜ иϻк ϹзК ЙЦнϧж ϝзжϗТ ̪ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϝзгууЧϦм ϝзϦϜϽтϹЧϧЮ ϣуТϝЎϖ ϤытϹЛϦ ̭ϜϽϮϖ ЩЮϻϠ аϝуЧЮϜ ϝзв

ϣУуУВ ЭуϡЧЮϜ Ϝϻк ев ϤытϹЛϦ .

 ϣϡЃзϠ сЯϳгЮϜ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϜ ϥгж ϹЧТ ϽтϽЧϧЮϜ сТ ϸϼм ϝгЪ8 % пЮϖ ЭЋϧЮ ХϠϝЃЮϜ аϝЛЮϝϠ ϣжϼϝЧв аϝЛЯЮ21 ШϜϽϧІϜ днуЯв ̪ 

ϓГϠϒ ЩЮϺ дϝЪ ϹЦм ев  ЬϹЛвнгзЮϜ ̭ϜнЂ Ϲ̱ϲ пЯК етϾм сЯтϝϠнгϠ ϣжϼϝЧв . сТ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϣЋϲ дϒ пЯК ϝзϦϜϽтϹЧϦ сТ ϝжϽІϒ ϹЦм

ЬϜ ϣвϹ϶ ϤϝЪϜϽϧІϜ СϦϝкЭЧзϧгЮϜ  аϝК Ьы϶ ϥЏУϷжϜ ϹЦ ϣуЯϳгЮϜ2009  ев53 % пЮϖ46 % ϤϜϸϜϽтϖ сТ ϝлϧЋϲ дϒ еК ϝ̯гОϼЬϜнϯЮϜ 

ЭЖϤ ФнУт онϧЃгϠ ϢϽуϡЪ 60 .% еЫЮм ЍтϽЛЮϜ ФϝГзЮϜ рϺ ЬϜнϯЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϜ Ьнϲ ЙВϝЦ ϽІϕв рϒ дфϜ пϧϲ ϝзтϹЮ ϽТнϧт ъм

 пЮϖ ϽуЇϦ ϝзϦϜϽтϹЧϦ0.6 днуЯв .ϵЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϜ ϥЛУϦϼϜ ϹЦм ϣϧϠϝϫЮϜ АнГϷЮϜ сТ еуЪϽϧЇгЯЮ ϣугЦϽЮϜ АнВϤϜϺ  ϣϡЃзϠ ЍтϽЛЮϜ ФϝГзЮϜ

40 % пЮϖ ЭЋϧЮ ХϠϝЃЮϜ аϝЛЮϝϠ ϣжϼϝЧв аϝЛЯЮ1.4 ШϜϽϧІϜ днуЯв . ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϢϽГуЂ ϹЪϕϦм Ϝ̯ϹϮ ϢϽуϡЪ ϽϡϧЛϦ аϝЦϼцϜ иϻк дϖ

аϝлЮϜ ФнЃЮϜ Ϝϻк пЯК ϣтϸнЛЃЮϜ. 

 аϝЛЮ ϣϡЃзЮϝϠм2009 еϠ ϤϜϸϜϽтшϜ ϥгж ϹЧТ ̪ ЭЫЪ ϣϡЂ6.9 % ϣϡЃзϠ ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϤϜϸϜϽтшϜ ϥгж ϝгзуϠ5.5 % аϝЛЮϜ ЀϝЂϒ пЯК ϣжϼϝЧв

 пЮϖ ЭЋϧЮ ХϠϝЃЮϝϠ12,999 Ьϝтϼ днуЯв . ϣϡЃзϠ ϥЏУϷжϜ ϝвϹзК ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϤϜϸϜϽтшϜ йуЯК ϥжϝЪ ϝгК ϝ̯уЃуϚϼ Ϝ̯ϽуПϦ ЩЮϺ Эϫгтм

4.5 %ϼϝ϶ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ЙЂнϦ ϼϝϡϧКϝϠ ϣЇкϹЯЮ Ͻуϫв СуЛЎ бЦϼ нкмϝуϮ.̯ дϒ еК ϝгОϼм ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ ϭϚϝϧж ϥжϝЪ  ϭϚϝϧж ев онЦϒ

 ϣϡЃзϠ ϤϝЛуϡгЯЮ Ϝ̯нгж ϝзЛЦнϦ ϹЧТ ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ7 %ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ.  ϤϝКϝГЧЯЮ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϤϝжϝуϠ дϖï  ϝлϦϝуЯгК пЯК рнϧϳϦ сϧЮϜ

 ϣуϮϼϝϷЮϜï ϣϡЃзϠ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ ев ϝлϦϜϸϜϽтϖ сТ Ϝ̯нгж ϱЎнϦ6.8 %дϜм йЯвϝЫϠ аϝЛЯЮ СϦϜнлЮϜ бЂϝЧв ϣЫϡІ ев ϝлϦϜϸϜϽтϜ сТ ϝЎϝУ϶

ϣϡЃзϠ ϣвϝЛЮϜ 6.2 .% ϣϡЃзϠ ХϠϝЃЮϜ аϝЛЮϝϠ ϣжϼϝЧв аϝЛЮϜ ЀϝЂϒ пЯК ИϝУϦϼъϜ нлТ ϽϫЪϒ ϞϝϯКщЮ ϽуϫгЮϜ ̭сЇЮϜ ϝвϒ53 % ϤϜϸϜϽтϖ сТ

ϣугЦϽЮϜ АнГϷЮϜ сТ ϤϝЪϜϽϧІъϜ ϣвϹ϶ нгж ϢϽуϡЪ ϣϮϼϹϠ ЁЫЛϦ ϝкϽϡϧЛж сϧЮϜм ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ев ϣЪϽЇЮϜ  ϣЫЯггЮϜ сТ еуЪϽϧЇгЯЮ

ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ .

 ϣϡЃзϠ ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϣЪϽЇЯЮ ϣуЯуПЇϧЮϜ ϰϝϠϼцϜ ϥГϡк8.9 % ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϣЮϹЛгЮϜ аϝЦϼцϝϠ ϣжϼϝЧв2008  пЮϖ ЭЋϧЮ2,588  днуЯв

Ьϝтϼ .ЌϝУϷжϜ бЦϽЮϜ Ϝϻк ϽϡϧЛт ъм ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϣУуЛЎ аϝЦϼϒ ев ϟЃϳТ Ϝ̯2008  ϰϝϠϼϒ СЛЎϒ ЭϫгϦ ϥжϝЪ ϰϝϠϼцϜ иϻк еЫЮм ̪

 ϣуЯуПЇϦϣуЛϠϼ  аϝК оϹв пЯК2009  ϣϡЃж ЭϫгϦ ϥжϝЪ Ϻϖ20 %аϝЛЯЮ ϰϝϠϼцϜ сЮϝгϮϖ ев БЧТ . сТ ϣЪϽЇЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ ИϝУϦϼϜ дϖ

ЭК ЭгЛϦ ϤϒϹϠ ϝуЃужмϹжϖм ϹзлЮϜм ϝуЪϽϦ ФϜнЂϓЪ ϣуϮϼϝϷЮϜ ФϜнЂцϜ аϝϯϲц ϣгϷЏЮϜ ϤϝтнϧЃгЮϜ ЭгЛϦ ϝгзуϠ ШылϧЂъϜ СтϼϝЋв ϢϸϝтϾ о

ϤϝжϝуϡЮϜ иϻк пЮϖ ЬнЊнЮϜ анЂϼ ϢϸϝтϾ пЯК ϤϝжϝуϡЮϜ . ̪ ЩЮϺ ЙвмеуϠϽПϧЃв ЭЗж ϝзжϝТ  ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϣуЯуПЇϧЮϜ ϭϚϝϧзЮϜ СЛЎ Ьнϲ

 ϣЪϽЇЮϜ ФϜнЂϒ бЗЛв йуТ Ϲϯж рϻЮϜ ϥЦнЮϜ сТ ϣтϸнЛЃЮϜï  ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ ϝлуТ ϝгϠ ϝлϦϜϺ ϣтϸнЛЃЮϜï ϣувϝжм ϣϯЎϝж ϽуО ϝ̯ЦϜнЂϒ ЬϜϿϦ ъ .

 ϥПЯϠ сϧЮϜм ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϣуТϝЋЮϜ ϰϝϠϼцϜ ϥЛУϦϼϜ ϹЧЮ2,941  ϣϡЃзϠ Ьϝтϼ днуЯв150 % аϝК ев ЙϠϽЮϜ ЁУзЮ йуЯК ϥжϝЪ ϝгК2008 .

ϣϮϼϹϠ ϥЃЫК ϹЦ аϝЦϼцϜ иϻк дϒ ϽуО  ϥПЯϠ ϣуЮϝгЂϒϼ ϝ̯ϲϝϠϼϒ ϢϽуϡЪ684  ϣЪϽІ блЂϒ сТ ϞϝϧϧЪыЮ пЮмцϜ ϰϽГЯЮ ϣϯуϧж Ьϝтϼ днуЯв

ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϣтϿуЮϝгЮϜ ЁЃЪϝв . пЮϖ ЍУϷзуЂ ϰϝϠϼцϜ сТϝЊ бЦϼ дϒ ϹϯзЂ ̪ ϰϝϠϼцϜ иϻк ϸϝЛϡϧЂϜ ϹзКм2,257  Ьϝтϼ днуЯвï  рϒ

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϰϝϠϼцϜ онϧЃв СЛЎ2008  ϣϡЃзϠ ЭЦϒ еЫЮм6%  ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ ϰϝϠϼϒ онϧЃв ев2009 . 
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 5 

     4.   ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ :ЭуЊϝУϦ ϭϚϝϧзЮϜ ЙϠϽЯЮ ЙϠϜϽЮϜ 2009 

(ϤъϝтϽЮϜ еутыгϠ)

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ

сЯЛТ 2008

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ

сЯЛТ 2009% ϽуПϧЯЮ

 сϳϮϜϽЮϜ ϤϜϽтϹЧϦ

 ЙϠϽЯЮ ϣуЮϝгЮϜ

2009 ЙϠϜϽЮϜХуЯЛϧЮϜ

(РъфϝϠ) ЬϜнϯЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϜ19,10021,000%9.921,100оϽ϶цϜ ϤϝЪϽЇЮϝϠ ϣжϼϝЧв нгж СЛЎϒ

(%) ϤϝЪϜϽϧІъϜ ев ФнЃЮϜ ϣЋϲ%53.2%46.4-6.8pp%47.0

 сТ ϣЋϲ пЯК ϥЯЋϲ ϹЦ ϣЊϝ϶ ϣУЋϠ етϾ ϣЪϽІ дϒ ϹЧϧЛж

2009 сТ ФнЃЮϜ

ϤϜϸϜϽтшϜ12,32612,999%5.513,218%4.5- ϥПЯϠ сϧЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ ев ϽуϡЪ ЬнϳϦ

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜn/an/an/an/aϝзϦϝЛЦнϦ ев ̯ϜϹϮ ϣϡтϽЦ

 ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜn/a4,768n/m5,485

  ϹЛϠ бЧж бЮ ̪ 2009 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ЭϫгϦ

2008 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϤϜϽтϹЧϧЮϜϸϜϹКϝϠ

(%) ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝкn/a%36.7n/m%41.5иыКϒ ϽЪϺ ϝгЪ

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ-1,748 -2,180 %24.70ϣуϮϼϝϷЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ϟϡЃϠ ϣЛУϦϽв

ЭуПЇϧЮϜ ϰϝϠϼϒ2,8182,588-%8.23,738.2008 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϣУуЛЏЮϜ ϭϚϝϧзЮϝϠ ϣжϼϝЧв ϢϹуϮ ϥЃуЮ

ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ-417 -352 -%15.6-391 ϝзϦϝЛЦнϦ ев ϣϡтϽЦ

оϽ϶ϒ -1,128 967n/m0

 2008 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ сТ ϢϽуϡЪ ϽϚϝЃ϶

.2009 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϢϽуϡЪ ϣуЮϝгЂϒϼ ϰϝϠϼϒ ̪

ϟϚϜϽЏЮϜ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ1,2733,203%151.63,347ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϰϝϠϼчЮ ϣϯуϧж БЧТ ϽуϡЪ ЭЫЇϠ ϣЛУϦϽв

ϢϝЪϿЮϜм ϟϚϜϽЏЮϜ-117 -262 n/m-218 ϢϽТнϧв ϽуО

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ1,1562,941%154.43,129ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϰϝϠϼчЮ ϣϯуϧж БЧТ ϽуϡЪ ЭЫЇϠ ϣЛУϦϽв

ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ-673 -2,962 %340.1-3,940 

 сТ ̯ϜϹϮ ЍУϷзгЮϜ ϝкϜнϧЃв ев рϸϝЛЮϜ онϧЃгЮϜ пЮϖ ϤϸϝК

2008 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ

(%) ϤϝЛуϡгЮϜ / ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ%5.5%22.817.3pp%29.8иыКϒ ϽЪϺ ϝгЪ

етϹЮϜ сТϝЊ23,84523,893%0.226,026аϝЛЮϜ Ьы϶ ̯ϜϹϮ СуУВ ϽуПϦ

(ϤϜϽв ϸϹК) ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϣвнЃϳв ̭ϝУЊшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ /етϹЮϜ сТϝЊn/a1.3n/m1.2Ϝ̯ϹϮ ϹуϮ  ϣужнтϹгЮϜ ев  онϧЃгЮϜ Ϝϻк ϽϡϧЛт 
   ϼϹЋгЮϜ ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ̪ ϤϜϽтϹЧϦ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ 

 

 ϝлϦϜϸϜϽтϖ сТ Ϝ̯нгж  ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ХЧϳϦ дϒ ЙЦнϧж ϰмϜϽϧϦ ϣϡЃзϠ еуϠ6-  7 %ϝК сТ а2010  аϝЛЮ ЭϪϝгв онϧЃгϠ рϒ ̪

2009 .ϣЪϽЇЮϜ ϭϚϝϧж сТ ϽϫЪϒ сϠϝϯтϖ ЭЫЇϠ ϣгкϝЃгЮϜ сТ ϒϹϡт РнЂ ϝ̯уϮϼϝ϶ ϣЪϽЇЮϜ ЙЂнϦ дϓϠ еуЯϚϝУϧв ЭЗзЂ ϝзжϒ ϹуϠ ̪  ϹЧТ йуЯКм

 ϣϡЃзϠ ϝ̯КϝУϦϼϜ ϝзЛЦнϦ10 % сТϰϝϠϼϒ  ϣϡЃзϠ ЌϝУϷжъϜ ϹЛϠ ЭуПЇϧЮϜ17) %ϝжϝуϡЮϜ ϟЃϲϣЮϹЛгЮϜ Ϥ (аϽЋзгЮϜ аϝЛЮϜ сТ . ϣуϲϝзЮϜ ев ϝвϒ

 сТϝЊ ϣϡЃзЮ ϢϹуϮ аϝЦϼϒм ϣтнЦ ϣуЯуПЇϦ ϣтϹЧж ϤϝЧТϹϦ Йв Ϝ̯ϹϮ ϢϽЧϧЃв ЭЗϦ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ дϗТ ̪ ϣуЮϝгЮϜетϹЮϜ  / ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ

 сЮϜнϲ ϥПЯϠ ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶1.2 ϢϽв .

сЯтϝϠнв : Ϝ̯ϹϮ рнЦ ̭Ϝϸϒ
 ев ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ сЯтϝϠнв ϭϚϝϧж ϤϾмϝϯϦ ϹЧТ ̪ аϝК ЭЫЇϠ2009 ЭϳгЮϜ ϝлуЯК ЙгϮϒ сϧЮϜ ϤϝЛЦнϧЮϜ ϱЎϜм ЭЫЇϠϝзϦϝЛЦнϦ ЩЮϻЪм днЮ . ϹЦм

 ϥПЯϠ сϧЮϜ сЯтϝϠнв ϤϝЪϜϽϧІϜ ϤϾмϝϯϦ18.2  Ϻϖ ϤϝжϝуϡЮϜ ϤϝвϹ϶ сТ ϽуϡЫЮϜ ЙЂнϧЮϜ пЮϖ ϝ̯ЂϝЂϒ ЩЮϺ оϿЛтм СуУВ ЭЫЇϠ ϝзϦϜϽтϹЧϦ днуЯв

ϝГзЮϜ ев ϼнГгЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ЭуϯЮϜ ϣвϹ϶ сТ ШϜϽϧІϜ днуЯв сЮϜнϲ НЯϠ ϤϝЪϜϽϧІъϜ ев бЦϼ ХуЧϳϧϠ сЎϝгЮϜ аϝЛЮϜ сЯтϝϠнв ϥЧЯОϒ Ф

ЍтϽЛЮϜ . ϣϡЃзϠ ϤϜϸϜϽтшϜ нгж дϝЪм13.8 %ЀϝЂϒ пЯК аϝЛЮϜ  ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ ϽлЖϒ ϝгзуϠ ϝзϦϝЛЦнϦ ев ы̯уЯЦ пжϸϒ ХϠϝЃЮϜ аϝЛЮϝϠ ϝ̯жϼϝЧв

аϝЛЮϜ Ьы϶  нгж пжϸϒ . ϣϡЃж ϤϜϸϜϽтшϜ нгж ϾмϝϯϦ ϹЦм20 %пЮмцϜ ϣϪыϫЮϜ ϣзЃЮϜ ИϝϠϼϒ ев ЙϠϼ ЭЪ сТ йуЯК дϝЪ ϝгК .дϜ  ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ

 ϢϸϝК бЂнв Ьы϶ ϬϝϯϳЮϜ ев ϣЧЧϳϧгЮϜ ϤϜϸϜϽтщЮ Ϝ̯ϽЗж рϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ИϝГЧЮ ϣЯПЇгЮϜ ϤϝЪϽІ ϨыϫЯЮ ϭϚϝϧзЮϜ онЦϒ ХЧϳт ϝв

ϭϳЮϜ . аϝК сТ Ϝ̯ϹϮ ϝ̯тнЦ ϭϳЮϜ бЂнв дϝЪ ϹЧЮ2008  сЮϜнϲ ϭуϯϳЮϜ ϸϹК НЯϠ Ϻϖ3  Ϭϝϲ днуЯвï  пЮϖ бЦϽЮϜ иϻк ЍУϷжϜ ϹЦм2.5  днуЯв

 аϝК сТ Ϭϝϲ2009 .Ϝ̯ϸϝзϧЂϜм ϣЧуЧϳЮϜ сТ Ϝ̯ϹϮ ϝ̯тнЦ сЯтϝϠнв ̭Ϝϸϒ дϝЪ ϹЧТ ̪ ϣуУЯϷЮϜ иϻк пЮϖ ̪ ϥϳϯж ϹЦ ϝлжϒ оϽϦ сЯтϝϠнв дϒ ϝгЪ 

сТϜϽуϫЪ ϭуϯϳЮϜ АϝЂмϒ сТ ФнЃЮϜ сТ ϝлϧЋϲ ϢϸϝтϾ. 

ϝзϦϝЛЦнϦ ев ЭЦϒ ϤϜϸϜϽтшϜ нгж дϝЪ ϝгзуϠм ̪  ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ нгж ̭ϝϮ ϹЧТЭЮ ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϼ

 НЯϠ рϻЮϜ22.2 %ϝзϦϝЛЦнϦ ев Ϝ̯ϽуϫЪ пЯКϒ ̪ ХϠϝЃЮϜ аϝЛЮϝϠ ϣжϼϝЧв аϝЛЮϜ ЀϝЂϒ пЯК ̪ . ϝгЪ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ев ϣϡтϽЦ ϤϝЛуϡгЮϜ ϣУЯЫϦ Ϥ̭ϝϮм

 ϤϝЛуϡгЮϜ СуЮϝЫϦ сТ ϝ̯ЎϝУϷжϜ ϢϽуϡЪ ϣϮϼϹϠ ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϰϝϠϼцϜ сТ ϽуϡЫЮϜ нгзЮϜ ЁЫК

Ϝмϝ̯зϦϝЎϜϽϧТϜ йуЯК ϥжϝЪ ϝгК ϣтϼϜϸшϜм ϣувнгЛЮϜ ϤϝТмϽЋгЮ . ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк НЯϠ ϹЦм

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ̭ϝУВшϜм43 %ϝзϦϝЛЦнϦ ев Ϝ̯ϽуϫЪ пЯКϒ оϽ϶ϒ ϢϽв ̭ϝϮм . ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ сТ рнЧЮϜ нгзЮϜ оϸϒ ϹЦм

шϜм ϤϝЪыкшϜм ϟϚϜϽЏЮϜм НЯϡуЮ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ нгж ЙТϼ пЮϖ ̭ϝУВ35 %ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ  ϣжϼϝЧваϝЛЮϜ ев ЙϠϽЮϜ ЁУзϠ ХϠϝЃЮϜ . дϒ оϽж ϝзжϖ

йЧЧϳϦ ϝгв пЯКϒ ϰϝϠϼϒ ЅвϜнк ϝлϦϝуВ сТ ЭгϳϦ ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ϤϝвϹ϶ дϓϠ ϤъϝЋϦъϜ сЯПЇв ̭ϝКϸш ϝ̯тнЦ Ϝ̯ϽтϽϡϦ ϽϡϧЛт сЯтϝϠнв ̭Ϝϸϒ 

Ϻ ϸнЛтм ϣϧϠϝϫЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ ϤϝвϹϷЮϜХтнЃϧЮϜ СуЮϝЫϦ ЌϝУϷжϜ пЮϖ ̪ ϝжϸϝЧϧКϜ сТ ̪ ϝ̯уϚϿϮ ЩЮ . аϝϯϲϒ сЮϝгϮϖ дϒ ϣЗϲыв пϮϽт ̪ ЩЮϺ Йвм

 ϤϾмϝϯϦ ϣϡЃзϠ ϤϸϜϸϾϜ ϹЦ сЯтϝϠнв ϣЫϡІ сТ ϤϝжϝуϡЮϜ160 % пЮϖ ЭЋϧЮ50  аϝК сТ ϥтϝϠϜϽуϦ2009 . ϢнЧϠ ϤϝжϝуϡЮϜ аϝϯϲϒ ϹтϜϿϦ дϖ

ϣЫϡЇЯЮ ϣЛЃЮϜ ϤϝϡЯГϧв ϢϸϝтϾ пЮϖ ϽуЇт . еЫгтмϼϝϡϧКϜ ϒ ЩЮϺ д нк сТ ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ сТ ϸϝϲ ЌϝУϷжъ ϝзЛЦнϦ аϹК ̭Ϝϼм сЃуϚϽЮϜ ϟϡЃЮϜ

ϣЫЯггЮϜ сТ ϤъϝЋϦыЮ ϣЯПЇгЮϜ ϤϝЪϽЇЯЮ ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝЧУзЮϜ .

 

 

 

дϒ ϹЧϧЛж ϣЪϽЇЮϜ ϭϚϝϧж Ь аϝК2010 днЫϧЂ    
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 6 

     5.   сЯтϝϠнв :

(ϤъϝтϽЮϜ еутыгϠ)

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ

сЯЛТ 2008

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ

сЯЛТ 2009% ϽуПϧЯЮ

 сϳϮϜϽЮϜ ϤϜϽтϹЧϦ

 ЙϠϽЯЮ ϣуЮϝгЮϜ

2009 ЙϠϜϽЮϜХуЯЛϧЮϜ

(РъфϝϠ)ЬϜнϯЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϜ14,80018,200%23.018,054ϼнГгЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ЭуϯЯЮ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ ϣвϹϷϠ Јϝ϶ ЭЫЇϠ ϣвнКϹв ̯ϜϹϮ ϣгϷЎ аϝЦϼϒ

(%) ϤϝЪϜϽϧІъϜ ев ФнЃЮϜ ϣЋϲ%41.2%40.2-1.0pp%40.2

 дϝЪ еЫЮм ФнЃЮϜ ев ϢϽуϡЪ ϣЋϲ пЯК ϥЯЋϲ ϹЦ етϾ ϣЪϽІ дϒ ϹЧϧЛж .ϝзϦϜϽтϹЧϦ ск иϻк

сЯтϝϠнв ЁуЮм ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϞϝЃϲ пЯК ̯ϝЂϝЂϒ ЩЮϺ

ϤϜϸϜϽтшϜ3,1093,537%13.83,699.ϣтнЦ ЬϜϿϦ ъ еЫЮм ϝзϦϜϽтϹЧϦ ев пжϸϒм ϤϝЛуϡгЮϜ нгж ϩуϲ ев ϣзЃЮϜ ИϝϠϼϒ ев ЙϠϼ ЭЦϒ

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜ1,8182,115%16.32,127ϝзϦϝЛЦнϦ ев ϣϡтϽЦ аϝЦϼъϜ

 ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ1,2451,521%22.21,387

 ϣувнгЛЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜм ϤϝЛуϡгЮϜ СуЮϝЫϦ ЌϝУϷжϜ ЁЫЛт ϝгв ϝзϦϝЛЦнϦ ев ̯ϜϽуϫЪ пЯКϒ

 ϣвϹ϶ ϣЧЧϳϦ ϝгв пЯКϒ ϱϠϼ ЅвϜнк ХЧϳϦ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣвϹ϶ дϒ ϹЪϕт Ϝϻк ϝзϦϝЛЦнϦ еК ϣтϼϜϸшϜм

ХтнЃϧЮϜ ϣУЯЫϦ ЌϝУϷжъ ϣуϲϝж ев ЩЮϺ оϿЛтм СϦϝлЮϜ

(%) ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк%40.0%43.01.0pp%37.5иыКϒ ϽЪϺ ϝгЪ

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ-364 -435 %19.5-481 Ϝ̯ϽгϧЃв ЬϜϿт ъ ШылϧЂъϜ ЬϹЛв сТ сЎϝУϷжъϜ иϝϯϦъϜ дϒ мϹϡт

ЭуПЇϧЮϜ ϰϝϠϼϒ8811,086%23.3905

 ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜ ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЯЮ ϣуЮϝК ̯ϝвϝЦϼϒ ЁЫЛϦ

ϝзϦϝЛЦнϧϠ ϣжϼϝЧв ШылϧЂъϜ аϝЦϼϒ ЌϝУϷжϜм

ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ-121 -40 -%66.9-54 ϝзϦϜϽтϹЧϦ ев ̯ϜϹϮ ϣϡтϽЦ

оϽ϶ϒ  185-%72.20ϢϽТнϧв ϽуО

ϟϚϜϽЏЮϜ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ7781,051%35.1851

 ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЯЮ ϣуЮϝК ̯ϝвϝЦϼϒ ЁЫЛϦ

ЭтнгϧЮϜм ШылϧЂъϜ ϤϝТмϽЋв ЌϝУϷжϜм

ϢϝЪϿЮϜм ϟϚϜϽЏЮϜ01n/m-21 оϿПв ϤϜϺ ϽуО аϝЦϼϒ

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ7781,052%35.2830

 ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЯЮ ϣуЮϝК ̯ϝвϝЦϼϒ ЁЫЛϦ

ЭтнгϧЮϜм ШылϧЂъϜ ϤϝТмϽЋв ЌϝУϷжϜм

ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ-1,292 -906 -%29.9-851 

 РнЂ ϣЛЃЮϜ ϤϝϡЯГϧв дϒ сТ ЩЇж ϝззЫЮм .дфϜ ̯ϜϹϮ ϣуЮϝК ϣЫϡЇЮϜ ϣуГПϦ . ϝзϦϜϽтϹЧϦ ев пЯКϒ

ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ сТ ϢϽуϡЪ ϣϮϼϹϠ ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ ЌϝУϷжϜ дмϸ ЬнϳϦ

(%) ϤϝЛуϡгЮϜ / ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ%41.6%25.6-18.6pp%23.0иыКϒ ϽЪϺ ϝгЪ

етϹЮϜ сТϝЊ7,4767,660%2.57,075

 ϣЪϽЇЮϜ ϝлуЯК ϥЯЋϲ сϧЮϜ ϣуТϝЎъϜ ЌмϽЧЮϜ ϟϡЃϠ ϝзϦϝЛЦнϦ ев пЯКϒ ̭ϝϮ етϹЮϜ сТϝЊ

.2009 аϝК Ьы϶

 ϣвнЃϳв ̭ϝУЊшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ /етϹЮϜ сТϝЊ

(ϤϜϽв ϸϹК) ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ1.51.3n/m1.3

 ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ аϝЦϼϜ ϝЏтϒ ЩЮϻЪ Ϥ̭ϝϮ еЫЮм  ϝзϦϝЛЦнϦ ев пЯКϒ ̭ϝϮ етϹЮϜ сТϝЊ

 ϣужнтϹгЮϜ ев онϧЃгЮϜ Ϝϻк ϼϝϡϧКϜ еЫгт̪ϝвнгК . ̭ϝУВъϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ

.ϜϹуϮ 
   ϼϹЋгЮϜ:сЯтϝϠнв ,ϤϜϽтϹЧϦ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ 

 

̪ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ϤϝЛЦнϧЮϜ ϹуЛЊ пЯК ϝвϒ  ϣϡЃзϠ ϝлϦϝЛуϡв сТ Ϝнгж сЯтϝϠнв ХЧϳϦ дϒ ЙЦнϧж ϝзжϗТ14 % ϣϡЃзϠ ϝлϲϝϠϼϒ сТϝЊ сТ Ϝнгжм17 %

 аϝК сТ2010 . ϤϜϸϜϽтшϜ сТ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣгкϝЃв ИϝУϦϼϜ Йв ϣЪϽЇЮϜ ̭Ϝϸц сЃуϚϽЮϜ ШϽϳгЮϜ ЭϫгϦ ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ЭЗϦ дϒ ЩЮϻЪ ЙЦнϧжм

 сЮϜнϲ ев ϣуЯЫЮϜ14 % аϝК сТ2009  пЮϖ17.%ϝгзуϠм ϝ̯ϳЎϜм ϝЎϝУϷжϜ ϝкϝзЛЦнϦ сϧЮϜ нгзЮϜ ϤϝтнϧЃв ЭϫгϧЂ  ев ̪21 % ϤϝЛуϡгЯЮ

м44 %ϰϝϠϼцϜ сТϝЋЮ  аϝК сТ сЮϜнϧЮϜ пЯК ̪2009 ϜϹϮ ϢϹуϮ ЭЗϧЂ ϝлжϗТ ̪ .

ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ ϣЪϽІ : ы̯уЯЦ ЬϝвхЮ ϟуϷв йзЫЮм ϹуϮ аϹЧϦ
Ͼ ϣЪϽІ ϥЧЧϲ ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ Ϝ̯ϹуϮ ϝ̯вϹЧϦ ет2009 ϣуϳϠϽЮϜ ϥзЃϳϦм ϤϝЪϜϽϧІъϜ ϸϹК ЙУϦϼϜ Ϻϖ . ϤϝЪϜϽϧІϜ ϸϹЛϠ аϝЛЮϜ етϾ ϥЧЯОϒ ϹЧТ

 ϾмϝϯϦ6  пЮϖ ϤϼϝІϒ сϧЮϜ ϝзϦϜϽтϹЧϧϠ ϣжϼϝЧв днуЯв6.05 днуЯв . ϥЧЧϲ ϹЦ ϣЪϽЇЮϜ дϒ ϹЧϧЛжм1.75  ЙϠϽЮϜ сТ ϹтϹϮ ШϜϽϧІϜ днуЯв

ЭК ̭Ϝϸϒ онЦϒ Эϫгт Ϝϻкм ЙϠϜϽЮϜϣЫЯггЮϜ сТ ϤъϝЋϦыЮ ϣЯПЇгЮϜ ϤϝЪϽІ ϨыϫЮϜ ϹуЛЊ о . ϽуϡЫЮϜ ϸϹЛЮϜ Ϝϻк пЯК ϣЪϽЇЮϜ ЬнЋϲ оϸϒ ϹЧЮ

ЀϝЂϒ пЯК СЛЏЮϜ еК ϤϸϜϾ сϧЮϜ ϝлϦϜϸϜϽтϖ ϢϸϝтϾ пЮϖ еуЪϽϧЇгЮϜ ев ЙϠϼ  ϣжϼϝЧв аϝЛЮϜаϝЛЮϜ ев ЙϠϽЮϜ ЁУзϠ  пЮϖ ЭЋϧЮ ХϠϝЃЮϜ890 

Ьϝтϼ днуЯв .ϝЪ ϹЧТ ϝ̯уЮϝК бЦϽЮϜ Ϝϻк мϹϡт ϝгзуϠмϝжϼϹЦ сϧЮϜ ϤϜϸϜϽтщЮ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ев Ϝ̯ϽуϫЪ ЭЦϒ дϝк Ьϝтϼ днуЯϠ сЮϜнϳϠ . сТ ФϽУЮϜ Ϝϻк дϖ

 ϥжϝЪ ϣЪϽЇЮϜ дϒм йуЎϝУϷжϜ АнПЎ ев сжϝЛϦ ϼϝЛЂцϜ ϥжϝЪ ϹЧТ ϤϝЪϜϽϧІъϜ сТ нгж ХуЧϳϦ сТ етϾ ϥϳϯж ϝгзуϠ йжϒ ϝзЮ сзЛт аϝЦϼцϜ

 сТ ϣϠнЛЊ ϹϯϦϞϻϮ етϿугв ̭ыгК .ϝзТмϝϷв ϝзтϹϠϒ ϹЦ ϝзЪм  ϣϳтϽІ пЯК ϤϿЪϽϦ ϹЦ ϝлжϒ мϹϡт ϢϽу϶цϜ ϣжмфϜ сТ етϾ Ϥϝϲϝϯж дϒ ев

ФнЃЮϜ сТ етϿуггЮϜ ϽуО ̭ыгЛЮϜ ϼϝПЊ .

дϒ пЮϜ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ϤϼϝІϒ ЍЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ етϾ ϢϼϝЃ϶ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϼ НЯϡϦ 69 днуЯв  Ьϝтϼï 

 ϥПЯϠ сϧЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ ϽϚϝЃϷϠ ϣжϼϝЧв ϹуϮм ϽуϡЪ ЌϝУϷжϜ нкм299 Ьϝтϼ днуЯв . сТ ЬϸϝЛϧЮϜ ϣГЧж пЮϖ ϥЯЊм ϹЦ ϣЪϽЇЮϜ ϥжϝЪм

ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ ϟϚϜϽЏЮϜм бв ϽϡгЃтϸм ϽϡгТнж рϽлІ сТ ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм РнЂ ϣЪϽЇЮϜ ϣуϳϠϼ дϓϠ Хϫж ϝзЯЛϯт Ϝ

Ϝ̯ϹКϝЋТ дфϜ ев ϸϽГЏв ЭЫЇϠ еЃϳϧϦ . ϣϡЃзϠ ϢϸϝтϿЮϜ ϝзϠϽПϧЂϜ ϹЧТ ̪ Ͻ϶ϐ ϟжϝϮ ев45 %ЙϠϽЮϜ ЀϝЂϒ пЯК ϥϪϹϲ сϧЮϜ ЙϠϜϽЮϜ  ϣжϼϝЧв

 ЁУзϠЙϠϽЮϜ аϝЛЮϜ ев  пЮϖ ϥЯЊм пϧϲ ϣуЮϝгЮϜ СуЮϝЫϧЮϜ сТ ХϠϝЃЮϜ221 Ьϝтϼ днуЯв .сЃуϚϽЮϜ ϟϡЃЮϜ нк ЩЮϺ дϝЪ ϹЦм  ϽЃУт рϻЮϜ

 ЙϠϽЯЮ етϾ ϢϼϝЃ϶ сТϝЊ ИϝУϦϼϜ пЮϖ ЭЋϧЮ ϝ̯УуУВ ϝ̯КϝУϦϼϜ ЙϠϜϽЮϜ657  ϥПЯϠ сϧЮϜ ϝзϦϜϽтϹЧϧϠ ϣжϼϝЧв Ьϝтϼ днуЯв615 Ьϝтϼ днуЯв. 

 ϣтϝлж сТ етϹЮϜ сТϝЊ ϞϝЃϳϠ етϾ ϣужϜϿув ЙЦϜм ев ϝзгЦ ϹЧЮ2009 ЭϠ ϩуϲ М11,902  йуЯК дϝЪ ϝгв ы̯уЯЦ ϽуПϦ бЦϼ нкм Ьϝтϼ днуЯв

ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ ϣтϝлж сТ . ϢϽуϡЪ ϣϮϼϹϠ оϽ϶цϜ ϤϝϠнЯГгЮϜм ϣзϚϜϹЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ϤϝϠϝЃϲ ИϝУϦϼϜ ънЮ пЯКϒ днЫуЂ дϝЪ етϹЮϜ сТϝЊ дϒ ϹЧϧЛжм

 аϝЛЮϜ Ьы϶)ϱϧЃгЮϜ НЮϝϡгЮϜ ϸϜϹЃЮ ϣЯтнГЮϜ ϢϽϧУЮϜ ев ϹуУϧЃϦ ϣЪϽЇЮϜ дϒ пЮϖ ϽуЇт ϝгвϣЦ .(ϽЃУϦ ϣЧуЧϳЮϜ иϻк дϖ ϝзЮ  етϾ ϥзЯКϒ ϜϺϝгЮ

 аϝЛЮ ЭвϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ сЮϝгϮϖ сϠϝϯтϖ ϽуПϦ еК ϣтϸнЛЃЮϜ2009  ϾмϝϯϦ НЯϡгϠ1,972 Ьϝтϼ днуЯв ̪ йзв ХЧϳϦ ХТм ̪  ϝзϦϝϠϝЃϲ ̪

 сЮϜнϲЬϜЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ СЋж . ϝгϠϼ ЭвϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϤϜϽуПϦ ев рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ сТ ϢϸϝтϿЮϜ иϻк дϖϣгтϹϧЃв днЫϦ ъ .

 

 ϭϚϝϧзЮϜ ϢϸнϮ дϒ ϽуО етϾ ϣЪϽЇЮ ϢϹуϮ ϭϚϝϧжЭЗϦ 

ϣЯЫЇв ЭϫгϦ 

 сТϝЊ сТ ЬϸϝЛϧЮϜ ϣГЧж пЮϖ дфϜ етϾ ϥЯЊм

 ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ

̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм 

 Ѐϒϼ сТ ϽуϡЫЮϜ ИϝУϦϼъϜ ев ϸϝУϧЂϜ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ

ЭвϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ 



 لـبع الارظبلاد انسؼٕد٘
 اندٕال/يزكبيهخ ï الارظبلاد

25  Ͻтϝзт2010 
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     6.    етϾ ϣЪϽІ

(ϤъϝтϽЮϜ еутыгϠ)

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ

сЯЛТ 2008

 ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ

сЯЛТ 2009% ϽуПϧЯЮ

 сϳϮϜϽЮϜ ϤϜϽтϹЧϦ

 ЙϠϽЯЮ ϣуЮϝгЮϜ

2009 ЙϠϜϽЮϜХуЯЛϧЮϜ

(РъфϝϠ) ЬϜнϯЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϜ2,0106,050%201.06,260

 ϹЧϧЛж  ϝзжϗТ ЩЮϺ Йвм .ШϜϽϧІϖ днуЯв 1.7 еК ϤϸϜϾ ϣуТϝЊ ϤϝТϝЎϖ Йв ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ̯ϜϹϮ ϹуϮ нгж

.ϣтϸϝЛЮϜ ϤϝЪϜϽϧІъϜ ϣϳтϽІ сТ ЙЧϦ ϤϝЪϜϽϧІъϜ иϻк ЍЛϠ дϒ

(%) ϤϝЪϜϽϧІъϜ ев ФнЃЮϜ ϣЋϲ%5.6%13.47.8pp%13.8

 ϣЪϽІ ϞϝЃϲ пЯК ̯ϝЂϝЂϒ дϝЪ ЩЮϺ дϒ ϹЧϧЛж ϝззЫЮм ̯ϜϽ϶ϕв ФнЃЮϜ ϣЋϲ сТ ϟЂϝЫгЮϜ ϽϡЪϒ етϾ ϥЧЧϲ

ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ

ϤϜϸϜϽтшϜ424895%111.21,050

 ϝзжϗТ ϤϝЪϜϽϧІъϜ сТ ̯Ϝнгж етϾ ХЧϳϦ ϝгзуϠм .ϝзϦϝЛЦнϦ ев ̯ϜϽуϫЪ пжϸϒм ϣУуЛЎ ϢϹКϝЦ ев еЫЮм рнЦ нгж

.етϿугв ̭ыгК ϞϜϻϧϮϖ сТ ϣϠнЛЊ ϹϯϦ ϣЪϽЇЮϜ дϒм АнПЏЮ ЙЏϷϦ ϼϝЛЂцϜ дϒ ϹЧϧЛж

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜ31356%1046.9443ϣУуЛЎ ϤϝЪ ϤϝЛуϡгЮϜ дц ϝзϦϝЛЦнϦ дмϸ

 ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ-474 -69 -%85.4-84 

 ϹЧЮ .ϣтϼϜϸшϜм ϣувнгЛЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜм ϤϝЛуϡгЮϜ СуЮϝЫϦ сТ ̯ϜϹуϮ ̯ϝгЫϳϦ сзЛт ϝгв ϝзϦϝЛЦнϦ ев ̯ыуЯЦ пЯКϒ

аϝЛЮϜ ϣтϝлж сТ рϽлІ ЀϝЂϒ пЯК EBITDA сТ ЬϸϝЛϦ ϣГЧж етϾ ϥЧЧϲ

(%) ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк-%111.8-%7.7n/m-%8.0иыКϒ ϽЪϺ ϝгЪ

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ-309 -366 %18.6-425 Ϝ̯ϹϮ ϣЛУϦϽв ϥжϝЪм ̪ ϝзϦϜϽтϹЧϦ дмϸ

ЭуПЇϧЮϜ ϰϝϠϼϒ-783 -435 -%44.4-509 ϢϽуϡЪ ϣϮϼϹϠ ϣуϡЯЂ ЬϜϿϦ ъ ϝлжϒ Йв ϝзЛЦнϦ ϝгв ЭЏТϒ

ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ-160 -221 %38.3-107 

 сϧЮϜ ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ ϥЛУϦϼϜ ϹЦм .ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ онϧЃв ев %46 ϣϡЃзϠ пЯКϒм ϝзϦϝЛЦнϦ ев ̯ϜϽуϫЪ пЯКϒ

ϢϽуϡЪ ϣϮϼϹϠ етϾ ϝлЛТϹϦ

оϽ϶ϒ 140-%100.00

ϟϚϜϽЏЮϜ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ-929 -657 -%29.3-616 ЭтнгϧЮϜ СуЮϝЫϦ ИϝУϦϼϜ ϟϡЃϠ ϝзϦϝЛЦнϦ дмϸ

ϢϝЪϿЮϜм ϟϚϜϽЏЮϜ00n/m0

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ-929 -657 -%29.3-616 ЭтнгϧЮϜ СуЮϝЫϦ ИϝУϦϼϜ ϟϡЃϠ ϝзϦϝЛЦнϦ дмϸ

ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ-466 -727 %56.1-224 

 ϣгϷЎ ̯ъϜнвϒ ХУзϦ етϾ дϒ сзЛт ϝгв ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ ϝзЛЦнϦ ϝгв ̯ϜϽуϫЪ пЯКϒ ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝЧУзЮϜ ϥжϝЪ

ϝлϚыгЛЮ ϣвϹЧгЮϜ ϣвϹϷЮϜ ϢϸнϮм ϣЫϡЇЮϜ ϣуГПϦ ϩуϲ ев ϝлуЃТϝзгϠ ФϝϳЯЮϜ ЭϮϒ ев

(%) ϤϝЛуϡгЮϜ / ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ%109.9%81.2-%26.1%21.3иыКϒ ϽЪϺ ϝгЪ

етϹЮϜ сТϝЊ10,74511,902%10.813,109

 ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ϽуϡЫЮϜ сϠϝϯтшϜ ϽуПϧЮϜ пЮϖ ϣуϲϝж ев ЩЮϺ оϿЛтм ϝзϦϝЛЦнϦ ев ЭЦϒ етϹЮϜ сТϝЊ дϝЪ

йϧтϼϜϽгϧЂϜ сТ ЩЇж рϻЮϜм ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ дϝуϠ сТ ϸϼм ϝгЪ ЭвϝЛЮϜ

 ̭ϝУЊшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ /етϹЮϜ сТϝЊ

(ϤϜϽв ϸϹК) ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЯЮ ϣвнЃϳв-5.7 -43.1 n/m-38.8 

 етϹЮϜ сТϝЊ ϣϡЃж НЯϡϦ дϒм 2010 аϝЛЮ ϢϽв 2.4 пЮϖ ϤϝЛуϡгЮϜ / етϹЮϜ сТϝЊ ϣϡЃж ЭЋϦ дϒ ϝзЛЦнϦ ϹЧЮ

.ϣϳЎϜм ϢϼнЋϠ йуТ НЮϝϡв ϽϡϧЛт ϣужнтϹгЮϜ ЬϹЛв ев онϧЃгЮϜ Ϝϻк дϜ .ϢϽв 33.0 сЮϜнϲ EBITDA / 
   ϼϹЋгЮϜ:етϾ ϣЪϽІ , ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ϤϜϽтϹЧϦ

 

 аϝК сТ2010 ̪  ϣϡЃзϠ ϝлϦϜϸϜϽтϖ сТ Ϝ̯нгж ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ ХЧϳϦ дϒ ЙЦнϧж81 %ЙЯЮ бЋ϶ ЭϡЦ ϝ̯ϳϠϼ ХЧϳϦ дϒм ХϠϝЃЮϜ аϝЛЮϝϠ ϣжϼϝЧв аϜ

 НЯϡт ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ394 сзЛт ϝгв Ьϝтϼ днуЯв дϒ ЬϜ ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ Ѕвϝк

 йϧϡЃж НЯϡϦ ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм7 .%ХЧϳϦ дϒ ЙЦнϧж ϝзжϗТ ϣуЮϝϧЮϜ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ϤϜнзЃЮϜ пЮϖ ϝжϽЗж ϜϺϖм  ФнЃЮϜ ϣЋϲ сТ нгж онЦϒ етϾ

аϸϝЧЮϜ ϹЧЛЮϜ Ьы϶ ϣЫЯггЮϜ сТ ϤъϝЋϦъϜ ИϝГЧЮ ϣЯПЇгЮϜ ϤϝЪϽІ ϨыϫЮϜ еуϠ ев ϰϝϠϼцϜм ϤϜϸϜϽтшϜм . ϣуЂϝЂцϜ етϾ ϣЯЫЇв дϒ ϽуО

аϝК сТ йϦмϼϺ НЯϡт дϒ ЙЦнϧж рϻЮϜм ϝлϧужнтϹв ̭ϟК ИϝУϦϼϜ сТ егЫϦ ЭЗϧЂр 2010  м2011) .сТϝЊ ϣϡЃж дϗТ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ϟЃϲ 

етϹЮϜ/ НЯϡϧЂ ϤϝЛуϡгЮϜ2.4 аϝЛЮϜ ϜϻлЮ ϢϽв .( ϤϝТмϽЋв бЦϝУϦ ев ЩЮϺ пЯК ϟϦϽϧт ϝвм ϝлϧужнтϹв ̭ϟК ИϝУϦϼъ ϣϯуϧжмϹϚϜнУЮϜ ̪  ъ ϝзжϗТ

 аϝК ЭϡЦ ϰϝϠϼϒ ХуЧϳϦ еК етϾ еЯЛϦ дϒ ЙЦнϧж2013. 

 

 

 ϹЧЛЮϜ Ϝϻк Ьы϶ ϝ̯тнЦ Ϝ̯нгж ХЧϳϦ РнЂ етϾ ϽуО

дϒ днтϹЮϜ ск ϣуЃуϚϽЮϜ ϝлϧЯЫЇв 



ح الارظبلاد انسؼٕد٘
 ï لـبع الارظبلاد

STC AB: ϜЬааЬШи ϜЬИϼϞри ϜйтϸнЛЃЮ 

25 January 2010 

  

 
    

  US$24.50bn %16.4 US$9.20mn  

  انٕٛيٙ انزذأل حدى يزٕسؾ    انًزذأنخ الأسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 
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 أػهٗ يٍ انحبنٙ %1 46.37 انًسزٓذف انسؼش
 أػهٗ يٍ انحبنٙ %26.6 58.10 انسؼش انًزفك ػهّٛ
 20/1/2010 ثزبسٚخ 46.40 انسؼش انحبنٙ

     

 صٚبدح انًشاكض  انًحبفظخ ػهٗ انًشاكض  رخفٛغ انًشاكض

      ЙуЎϜнвϣуЃуϚϼ 

ٔؽ خؾػهٗ خذيخ نلارظبلاد خذيخ انٓبرف اندٕال رفٕق د رٕلغ أٌ
انثبثذ فٙ انًًهكخ انؼشثٛخ انسؼٕدٚخ ػهٗ يذٖ انسُٕاد انٓبرف 

 ٚٓذدثبد  انًزُمهخانجٛبَبد فٙ سٕق  كًب أٌ انًُٕ    .انمهٛهخ انًمجهخ
رظبلاد رًٍٓٛ ػهٛٓب ششكخ الاانزٙ د٘ اط ال  سٕق خذيخ 
ششكخ الارظبلاد انسؼٕدٚخ أٌ رٕسغ َؼزجش ثذٔسَب َحٍ ٔ . انسؼٕدٚخ
ػهٗ ٔخّ أٌ يٕثبٚهٙ ة دَٔؼزك ٚفزمش إنٗ ٔػٕذ انشؤٚخ انخبسجفٙ 

ندٕٓدْب ششكخ الارظبلاد انسؼٕدٚخ  ػذو رشكٛضلذ اسزغهذ انزحذٚذ 
 ِ.يكبَزٓب فٙ ٔلبيذ ثزؼضٚض فٙ انخبسج ٔإًْبنٓب نهسٕق انًحهٙ

 اسزُزبخبد

 ح ششكخ الارظبلاد انسؼٕدٚخرسبؤلاد حٕل اسزشارٛدٙ٘ ػٕء الف
فئٌ ْزِ انششكخ ػهٗ انًذٖ انمشٚت ، انًزٕلؼخ  انؼؼٛفخ أسثبحٓبٔ

ٔيغ رنك ، . سًٓٓب أداء سؼش انكفٛهخ ثشفغ  ػٕايم انزحفٛض إنٗرفزمش 
ثٍٛ ركهفخ يٍ  انششكخ الألم رؼزجشششكخ الارظبلاد انسؼٕدٚخ فئٌ 

 انثلاس كًب ٚؤٚذ رنك ػبئذْب انجبنغ   لاد انسؼٕدٚخالارظبخذيخ ششكبد 
لذ أٔطُٛب ثبنًحبفظخ ػهٗ انًشاكض فٙ أسٓى ، فئَُب  ٔيٍ ُْب . ٪ 6.5

. الارظبلاد

 الأداء
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 الأسثبذ

SAR - ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - ϤϝЛуϡгЮϜ50,75054,140  58,124  61,592  

ϤϝЛуϡгЮϜ нгж%6.9%6.7%7.4%6.0

EBITDA - SARmn20,60721,939  23,540  24,945  

EBITDA нгж%1.5%6.5%7.3%6.0

 блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ5.41    5.99     6.38     6.72     

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж-%2.0%10.7%6.5%5.3 

 انزمٛٛى
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ЬϜ ϢϼϜϸϖϨнϳϠ 
ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ϨнϳϠ ХтϽТ 
Tel +966 1 211 9233, research@alrajhi-capital.com 

ъϝЋϦъϜ ϣЪϽІϣтϸнЛЃЮϜ Ϥ 

ϜϹО сϦϓт ϹЦ РϝГЧЮϜ 
 ϹЧТ ̪ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ сТ рнЦ ϿЪϽгϠ ЙϧгϧϦ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ йуТ ϥЮϜϾ ϝв рϻЮϜ ϥЦнЮϜ сТ

ЬϝϯгЮϜ ϥϳЃТϒ  рϻЮϜ ФнЃЮϜ нкм ̪ ФϝГзЮϜ ϣЛЂϜм ϣЮϜнϯЮϜ СϦϜнлЮϜ Ьϝϯв сТ ϢϼϸϝϡгЮϜ аϝвϾ ϻ϶ϓϠ сЯтϝϠнв ϣЪϽЇЮ

ϜϿЪϽв Ϝ̯нгж ϹлЇт дϒ ЙЦнϧж  .ЭтнГЮϜ оϹгЮϜ пЯК ϝкϼϝгϪ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϣуϡзϮцϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ сϦϕϦ ϹЦм 

  ШϝϡϦϼъϜ пЯК ϩЛϡϦ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ иϻк дϒ оϽж ϝзжϗТ ̪ ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ сТ еЫЮм ̪.  ϣЯвϝЇЮϜ ϣуГПϧЮϜ иϻк ϝзтϽϮϒ ϹЦм

ϹлϧЃв ϽЛЂ ϹтϹϳϦм  ϣЪϽЇЮϜ блЂ сТ ϿЪϜϽгЮϜ пЯК ϣЗТϝϳгЮϝϠ ϣуЊнϧЮϜ Йв ϣЪϽЇЯЮйЮ Р  иϼϜϹЧв46.4  ϝ̯тϸнЛЂ ъ̯ϝтϼ

 ̪ блЃЯЮблЃЯЮ сЮϝϳЮϜ ϽЛЃЮϜ ев ϟтϽЦ нкм  

ФнЃЮϜ:   ЭуϮ ев йϧуϡЮϝОм нгзЮϝϠ СЋϧт ϼнлгϮ ев  ϹуУϧЃт ̪ ϝϠϜϻϮ ϝЦнЂ ϣЫЯггЮϜ сТ ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ ϽϡϧЛт

ϸϽУЯЮ сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ ев ЙУϦϽв ЬϹЛгϠ Йϧгϧтм ϞϝϡЇЮϜ  . ϤъϝЋϦъϜ егулϦмϣЯЧзϧгЮϜ И ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ пЮ

ϸыϡЮϜ иϻк сТ . ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ пЯК ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϽГуЃϦмϣЯЧзϧгЮϜ ЭЋϦ ϩуϲ ̪ ϣЫЯггЮϜ сТ  ϝлϧЋϲ

 ϣϡЃж ФнЃЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ ев61ЉϳϠ ϣжϼϝЧв ́сТ ϝлϦ  НЯϡϦ сϧЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ ϤϝЪϜϽϧІъϜ ФнЂ46 ́) ЙϠϽЮϜ ϢϽϧУЮ ϝзϦϜϽтϹЧϦ

 ев Ͻу϶цϜ2009а .(ϒ ϹЧϧЛж ̪ ЩЮϺ Йвм Ьы϶ ϢϽГуЃЮϜ иϻк ϤϹЧТ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ д2009  ̪

 ϤϝжϝуϡЮϜ ФнЂ сТ ϝЊнЋ϶мϼнГгЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ЭуϯЯЮ ϣЯЧзϧгЮϜ 3.5  ϢϼϜϹЋЮϜ ϿЪϽв йуТ ϒнϡϧϦ сЯтϝϠнв ϣЪϽІ ϤϒϹϠ рϻЮϜ

ϱЎϜм ЭЫЇϠ . 

нгж ФнЂ СϦϜнлЮϜ ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜм:  СϦϜнлЮϜ ϼϝЇϧжъ ϝлзК еЯЛгЮϜ ϣϡЃзЮϜϣЯЧзϧгЮϜ бгЮϜ сТ ск ϣЫЮ154 ́ . Йвм

 СϦϜнлЮϜ дϗТ ̪ ЩЮϺϣЯЧзϧгЮϜ  ϢϽу϶цϜ ϣжмфϜ сТ ФнЃЮϜ сТ ϢнЧϠ ϥЧЯГжϜ ϹЦ ФϝГзЮϜ ϣЛЂϜм . ϽЇϧзϧЂ ϝлжϒ ̪ ϹЧϧЛж еϳжм

 ϞϼϝЧϦ ϣϡЃзϠ220 ́ϣтϝлзϠ  аϝК2014  . ϤϝжϝуϡЮϜ ϢϿлϮϒ рϻПϧЂмϣЯЧзϧгЮϜ  Эϳв ЭϳϦ дϒ ев ъϹϠ ̪ ϹтϜϿϧгЮϜ нгзЮϜ Ϝϻк

 ев ϣуЮϝϳЮϜ ϤϜϹϚϝЛЮϜйЮϜϣϧϠϝϫЮϜ СϦϜм . АнГ϶ ϞϝЃϲ пЯК нгзЮϜ  Ϝϻк днЫт дϒ ЙЦнϧж ̪ ЩЮϺ ЙвмЬϜ ϣуЎϼцϜ СϦϝк

ϣϧϠϝϫЮϜ . ϸϝЫϦ сϧЮϜ ̪ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ днЫϧЂ ϽГϷЯЮ ϝЎϽЛϦ ϽϫЪцϜ ϣЪϽЇЮϜ дϗТ ̪ ЩЮϻЪ ϽвцϜ дϝЪ ϜϺϖм

ФϝГзЮϜ ϣЛЂϜм ϣϧϠϝϫЮϜ АнГϷЮϜ ϣЫϡІ ϽЫϧϳϦ .ϥЧЧϲ ϹЧЮ  ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ д еуЪϽϧЇгЮϜ АнГ϶ сТ ϝтнЦ Ϝнв

  ϝкϼϝгϫϧЂϜ дϒ ϹуЛϡЮϜ оϹгЮϜ пЯК ϹЧϧЛжм ϣугЦϽЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ АнГϷЮϜ ϣЫϡІ ев аϸϝЧЮϜ ЭуϯЮϜ сТРнЂ  ЈϽТ ХЯϷт

 ЭтнГЮϜ оϹгЮϜ пЯК ϢϹтϹϮ нгж.  дϒ ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ сТ ϹЧϧЛж ϝззЫЮмЈϽТ  ев сжϝЛϧЂ ϣϧϠϝϫЮϜ ϤъϝЋϦъϜ АнГ϶

ϼнкϹϧЮϜ ϝгϠϼ мϒ ϸнЪϽЮϜ .  

ЈϽТ ϢϹтϹϮ: еК ЙЂнϧЮϜ ϣЯЊϜнгϠ ϝуϯуϦϜϽϧЂϜ ϣвϿϧЯв ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ  ϺϜнϳϧЂъϜ ХтϽВ ϼϝгϫϧЂъϜм 

сЮмϹЮϜ  . ЭϡЧϧЃгЮϜ сТ нгзЮϜ ϣЯϯК ЙТϹϦ ϹЦ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϣуЮмϹЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϝТ .ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ сТ ϝвϒ  ̪

 ϹЧϧЛж ϝзжϗТ ФнЃЮϜ пЯК ϜϽуϫЪ ϿЪϽϦ бЮ ϝлжϒЭϳгЮϜ рϣϳЯЋв сТ ЩЮϺ дϝЪм етϾм сЯтϝϠнв сϧЪϽІ  . сТ ϹКϝЃт ϝв Ϝϻкм

 ев сЯтϝϠнв еЫгϦ ̭Ϝϼм ϟϡЃЮϜ ϽуЃУϦϼϹЋϦ ФнЂ  ϤъϝЋϦъϜϣЯЧзϧгЮϜ ФϝГзЮϜ ϣЛЂϜм ϱЎϜм ЭЫЇϠ  .

бууЧϧЮϜ:   рϸϝЋϧЦъϜ ϱϠϽЮϜ бууЧϦ ϞнЯЂϒ ХуϡГϧϠанЃϳгЮϜ ЭтнГЮϜ оϹгЮϜ пЯК  ϣЪϽІ блЃЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ ϼϹЧж ϝзжϗТ ̪

ϤъϜ НЯϡгϠ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЊ50.0 ϝтϸнЛЂ ъϝтϼ .дϼϝЧгЮϜ ̭ϜϿϮцϜ Ингϯв ЀϝЂϒ пЯК ϝвϒ  ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ ϼϹЧж ϝзжϗТ ̪

 блЃЮЬϜ НЯϡгϠ ϣЪϽІ42.7 ϝтϸнЛЂ ъϝтϼ  . ϝзϡжϝϮ ев ϸϹϳгЮϜ РϹлϧЃгЮϜ ϽЛЃЮϜ ϝвϒ блЃЯЮ  НЮϝϡЮϜм46.4  ϝтϸнЛЂ ъϝтϼ

 етϼϹЧгЮϜ етϽЛЃЮϜ ыЫЮ БуЃϠ БЂнϧв еК ϢϼϝϡК нлТиыКϒ  .ϣуϡЃзЮϜ ϣуϲϝзЮϜ евм  блЂ бууЧϦ дϓϠ ЬнЧЮϜ еЫгт ̪ЬϜ ϣЪϽІ

ϨыϫЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϤϝЪϽІ блЂϒ еуϠ ϝЛЎϜнϦ ϽϫЪцϜ нк  аϝК ЙЯГв Йв ЬмϜϹϧт дϝЪ ϩуϲ ̪2010 

 СКϝЏгϠ5.1  ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ ЀϝЂϒ пЯК /ϤϝЪыкшϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ  ЬϹЛгϠ рϒ ̪

ϱϠϼ СКϝЏвиϼϜϹЧв ϣт .7 7  ̪м ϰϝϠϼϒϣКϾнв  ϣϡЃзϠ блЃЯЮ6.5 ́ . ϹϚϝЛЮϝТпГПв ϰϝϠϼцϝϠ  ЬϹЛгϠ1.7  ЙЦнϧжм ϢϽв

 ϣϡЃзϠ блЃЮϜ ϱϠϼ нгж11 % аϝК сТ2009. ϝзк евм дϒ оϽж ϝзжϗТ ̪  ϣЪϽІ ЭϡЦ ев ϣКϾнгЮϜ блЂцϜ ϰϝϠϼϒ

ϼϜϽгϧЂыЮ ϣЯϠϝЦ ϤъϝЋϦъϜ.  

бууЧϦ блЃЮϜ ϬϝϧзϧЂъϜм:  ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ блЂ ϝЛЎϜнϧв ϝгууЧϦ б у̵Чв ϣтϸнЛЃЮϜ  ϢϿУϳгЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ЍЛϠ оϽж ϝззЫЮ ̪

ϟтϽЧЮϜ оϹгЮϜ пЯК блЃЮϜ Ϝϻк ̭Ϝϸц . ̭Ϝϸϒ ϽϪϓϦ ϹЧЮ  ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ сЯϳгЮϜ ϹуЛЋЮϜ пЯК  ϣЋϲ ϢϼϝЃϷϠ

 СϦϜнлЮϜ ФнЂ ев ЍЛϠм ϣЯЧзϧгЮϜ  еуϲ сТ ̪ оϽ϶цϜ ЭвϜнЛЮϜϤϸϒ  ϬϼϝϷЮϜ сТ ЙЂнϧЮϜ ϣГЇжϒϢϸϝтϾ пЮϜ  БПЏЮϜ

СуЮϝЫϧЮϜ пЯК.  ЙϠϜϽЮϜ ЙϠϽЮϜ ϭϚϝϧж ϥϳЎмϒ ϹЧЮ2009  ϥПЯϠ ϢϽуϡЪ ϣϡЃзϠ ϤϝЛуϡгЮϜ нгж сТ ϝКϝУϦϼϜ5 .% ϰϝϠϼϒ ϝвϒ

ϝзϦϝЛЦнϦ дмϸ ϝЏтϒ ϥϦϒ ϹЧТ ЭуПЇϧЮϜ.  оϹгЮϜ пЯК ϝкϼϝгϪ сϦϕϦ ϹЦ ϬϼϝϷЮϜ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϤϜϼϝгϫϧЂϝТ

 онЂ ЭϫгϦ ъ ϝлзЫЮм ̪ ЭтнГЮϜсЮϜнϲ буЦ ЙϠϼϝлϦ  . дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϖ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ блЃЮ сЃуϚϽЮϜ ϞϻϯЮϜ ϼϹЋв

 дϒ бОϼ ̪ блЃЮϜ ϜϻлЮ ϣуЮϝЛЮϜ ϰϝϠϼцϜ сТ Эϫгϧт ϣтϸнЛЃЮϜ  ϝϲϝϠϼϒ ИϾнϦ сϧЮϜ  ϣтϸнЛЃЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ ев ϹтϹЛЮϜ Шϝзк

 пЯКϒ.РбуЋЧЮϜ ϥзгЂϜм ХтнЃϧЯЮ ϽтϽϮ ϣЪϽІ рϽϳϡЮϜ ЭЧзЮϜм  ̪ ЬϝϫгЮϜ ЭуϡЂ пЯК ̪  ϝлЯЪ ХЧϳϦϹϚϜнК еϠ ϣϡЂ7 % мϒ

пЯКϒ  .ϝзк евм  ϝзжϗТ ̪ϿЪϜϽгЮϜ пЯК ϣЗТϝϳгЮϝϠ сЊнж блЂ сТ блЂ йуЯК ЭЏУжм ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ 

 ануЮϜ ϣтϽПв ЈϽТ пЯК рнГзт рϻЮϜ ̪ сЯтϝϠнвϜϹО ЁуЮм.  



 الارظبلاد انسؼٕدّٚ
 ï رظبلادلـبع الا

25 January 2010 

  

 
    
    

 

   
ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 9 

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى يهخض انششكخ 

 ϽϡϧЛϦ ϣЪϽІ ϽϡЪϒ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ
ϵЮϜ ϣЧГзв сТ ϤъϝЋϦϜ ϣгуЧЮϜ НЯϡϦ ϩуϲ ̪ сϠϽЛЮϜ ϭуЮ

ϣуЦнЃЮϜ  ϝлЮнЊц24 днуЯϠ ϼъмϸϜ̯ сЫтϽвϒϜ̯ . ϽГуЃϦм
 ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІϢϽГуЂ аϝϦϢ  пЯК
 ϣϧϠϝϫЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ АнГϷЮϜ сТ рϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ

Ϥ ϝгЪ сТ ϣЋϲ пЯКϓϠ ЕУϧϲ ϤϜϸϜϽтϖ СϦϝлЮϜ ФнЂ
ЬϜнϯЮϜ. м ϣвϿϧЯв ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІϞЙЂнϧЮϜ 

м ϬϼϝϷЮϜ сТ ϼϝгϫϧЂъϜ ХтϽВ еК ХтϽВ еК
ϺϜнϳϧЂъϜ м ̪ ϣЪϽЇЯЮ ϝуЪϽϦ сТ ϢϽуϡЪ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ

 ϞнзϮм ϝтϿуЮϝвмϝуЧтϽТϒ еЪϝвϒм бЮϝЛЮϜ ев оϽ϶ϒ .
мбуЦ ЙϠϼ нϳж ЭϫгϦ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ иϻк ЬнЊϒ Ϣ

ϣЪϽЇЮϜ. 

 
ϣуЦнЃЮϜ ϣгуЧЮϜ (SAR/US$)  91.80bn / 24.50bn 

свнуЮϜ бϯϳЮϜ БЂнϧв  сТ52 ИнϡЂϒ 33.80 - 56.75 
 БЂнϧв бϯϲ ЬмϜϹϧЮϜ свнуЮϜ (US$)  9.20mn 

ϣЮмϜϹϧгЮϜ блЂцϜ  2,000mn 
ϢϽϳЮϜ блЂцϜ )ϢϼϹЧв( %16.4 

 
̭ϜϸцϜ:  ϽлІ  3 ϽлІϒ  12 ϽлІ 

ХЯГгЮϜ  %2.9  %-7.5  %-10 
ϽІϕгЮϝϠ ϣжϼϝЧв  %0.2  %-5.1  %-50.4 

 
еууЃуϚϽЮϜ ШыгЮϜ: 

ϣвϝЛЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ФмϹзЊ %70 
ϝЛЮϜ ϣЃЂϕгЮϜϣуКϝгϧϮъϜ ϤϝзувϓϧЯЮ ϣв %7 
 ϬϽуϡвнЯϠ ̪ ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ :انًظذس

 
 ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - ϤϝЛуϡгЮϜ50,750 54,140  58,124  61,592  

EBITDA - SARmn20,607 21,939  23,540  24,945  

SARmn - ϱϠϽЮϜ сТϝЊ10,822 11,977  12,755  13,436  

SAR -  блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ5.41     5.99      6.38      6.72      

SAR - блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ3.00     3.20      3.26      3.33      

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж-%2.0%10.7%6.5%5.3

EBITDA/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ5.5       5.1        4.7        4.3        

P/E (x)8.5       7.7        7.2        6.8        

P/B (x)2.2       1.9        1.7        1.5        

ϹϚϝЛЮϜ ϣϡЃж%6.5%7.0%7.1%7.2 
ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ 

     

  فٙ انخبسجسزثًبساد لاا  
ϖϕВϝϡϦ ϨмϹϲ ЬϝгϧϲϜ ев АϝϧϳϦ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ дϓϠ ϹЧϧЛж ϝзж  ЙтϼϝЇв сТ ϣТϝϫЫϠ ϼϝгϫϧЂъϜ Ьы϶ ев ϣуЯϳгЮϜ ФнЃЮϜ сТ

 сТ ϤъϝЋϦъϜ̪ ϬϼϝϷЮϜ ϣϚϹϧϡгЮϜ мϒ ϣгϚϝЧЮϜ ЙтϼϝЇгЮϜ ЩЮϺ сТ ϝгϠ . сЮϜнϲ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϤϽгϫϧЂϜ ϹЦм6.8  Ϝϼъмϸ днуЯϠ

 ϝуЫтϽвϒ)25.5 ϝ̯тϸнЛЂ ъϝтϼ днуЯϠ (ϬϼϝϷЮϜ сТ ЙтϼϝЇв сТ . ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ сϡзϮцϜ ϼϝгϫϧЂъϜ ϣуϯуϦϜϽϧЂϜ ЭуЯϳϧϠ ϝзгЦ ϹЦм

ЭуЋУϧЮϝϠ ϣтϸнЛЃЮϜ ϽтϽЧϧЮϜ Ϝϻк ев сЃуϚϽЮϜ ̭ϿϯЮϜ сТ. 

пЮϖ ϝзк ̪ сУϧЫж ЬнЧЮϝϠ йжϒ ̪ сТ еуϲ ϝзжϒ Ϲгϳж ЬϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ Ϝϝлвϝгϧк ФϜнЂцϝϠ сϧЮϜ ϝлЮ ϤыЊ ϣуТϝЧϪ рнЦϢ Йв ϣЫЯггЮϜ 
ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ̪ ъϖ йжϒ Еϲыт ев ϰϜнж оϽ϶ϒ дϒ ϣЪϽЇЮϜ ХЧϳϦ ϭϚϝϧж ϣУуЛЎ пЯК онϧЃв ϼϝгϫϧЂъϜ сϯуϦϜϽϧЂъϜ ̪ ϩуϲ ϝлжϒ 
ЭкϝϯϧϦ ϹтϹЛЮϜ ев ϹКϜнЧЮϜ ϣЯуУЫЮϜ ХуЧϳϧϠ ϰϝϯзЮϜ сТ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ϣуϡзϮцϜ скм ϹКϜнЧЮϜ ϢϹгϧЛгЮϜ РϼϝЛϧгЮϜм ϝлуЯК сТ ИϝГЦ ϤъϝЋϦъϜ 
ϜϣугЮϝЛЮ пЯК Ͻв евϿЮϜ .пЯКм Ры϶  ЩЮϺ ̪пЯК ЭуϡЂ ЬϝϫгЮϜ ̪ ϝЫужнУуЯϦ ϣужϝϡЂцϜ сϧЮϜ ϤϿЪϼ ϝлЛЂнϦ ϢϼнЋϠ ϣуϚϹϡв пЯК ϝЫтϽвϒ 

ϣузуϦыЮϜ ̪ дϗТ ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤϿЪϼ ϝлϦϜϼϝгϫϧЂϜ сТ ϨыϪ ХВϝзв ̪ ск  :ϣЧГзв ФϽЇЮϜ БЂмцϜ )ШϽϦ анЫуЯуϦ ев Ьы϶ 
ϣЪϽІ йуϮмϒ Љ϶ϼм ЭуϯЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ев СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ сТ ЭЪ ев ϥтнЫЮϜ етϽϳϡЮϜм (̪ ϞнзϮм сЦϽІ ϝуЂϐ )НжϝтϼϝзуϠ ϣКнгϯвм 
ЁуЃЪϝв  (̪ ϞнзϮм ϝуЧтϽТϒ )рнуЯϷЮϜ сЂ ̪ ϝзкм ϢϽв ϣужϝϪ ев Ьы϶ ϣЪϽІ йуϮмϒ .(ϣГЧжм СЛЏЮϜ ϣуЃуϚϽЮϜ аϹЛЮ ϿуЪϽϧЮϜ пЯК 
онϧЃгЮϜ сгуЯЦшϜ нк йжϒ ϹтϿт ев ϹуЧЛϦ ϢϼϜϸϖ ЬнЊϒ ϣЪϽЇЮϜ сТ ϬϼϝϷЮϜ ̪ ϝгв рϸϕт пЮϖ ЭтнϳϦ аϝгϧкϜ ϼϹкм ϥЦм ϾϝлϮ ϢϼϜϸшϜ ϝуЯЛЮϜ 
сТ ϣЪϽЇЮϜ .ϢмыКм пЯК ЩЮϺ ̪ ЩЯϧгϦ ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϝЋЋϲ ϢϽуϡЪ сТ ϝлЮнЊϒ ϣуϡзϮцϜ ϣуЃуϚϽЮϜ :35 ́ ев ϣЪϽІ 
йуϮмϒ м 25 ́ ев НжϝтϼϝзуϠ .ϝвϒ пЯК онϧЃв ϣЂϼϝггЮϜ ϣуЯгЛЮϜ ̪ ϝзжϗТ ϹЧϧЛж йжϒ ЀднЫт ев ϟЛЋЮϜ пЯК ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ 
ϣЂϼϝгв ϢϽГуЃЮϜ ϣтϼϜϸшϜ пЯК ϝлϦϝуЯгК ϣуϮϼϝϷЮϜ дмϸ дϒ ЩЯϧгϦ ЉЋϲ ϣуϡЯОϒ сТ ЩЯϦ ϤϝуЯгЛЮϜ. 

 сТ ϼϝгϫϧЂъϜ ϟзϯϧϦ дϒ ϤъϝЋϦъϜ ϤϝЪϽІ пЯК сПϡзт йжϓϠ ЬнЧϦ сϧЮϜ ϢϹКϝЧЮϜ еК ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϥЎϝПϦ ϝгЪϤϝЪϽЇЮϜ 

ϢϽуПЋЮϜ  .Р ЬмцϜ ϿЪϽгЮϝϠ ЁуЃЪϝв СзЋϦ ϩуϲ ̪ ϝтϿуЮϝв ск ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϣуϮϼϝϷЮϜ ФϜнЂцϜ бкϒ дϒ Еϲыж

 ϩЮϝϫЮϜ ϿЪϽгЮϜ сТм ̪ ϥϠϝϫЮϜ сЎϼцϜ СϦϝлЮϜ ФнЂ сТ ЬмцϜ ϿЪϽгЮϜ сТ анЫуЯϦ ШϽϦ СзЋϦ ϩуϲ ̪ ϝуЪϽϦм ̪ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ ФнЂ сТ

 СϦϝлЮϜ ФнЂ сТЬϜнϯЮϜ ϟГзт ъ ϝгзуϠ дϒ Ϻϖ оϽ϶цϜ дϜϹЯϡЮϜ пЯК ЬϝϳЮϜ Ф  оϽ϶цϜ ФϜнЂцϜ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϿЪϽв

ϜϹϮ СуЛЏЮϜ пЮϖ БЂнϧгЮϜ ев етϝϡϧт  . ϢϽуϡЪ ϤϝЪϽІ ϨыϪ йуЯК егулϦ ФнЂ скм ̪ ϝуЃужмϹжϖ пЯК ϣЊϝ϶ ϣУЋϠ ХϡГзт ϽвцϜ Ϝϻкм

 ϥϲмϜϽϦ ϼϝЛЂцϜ сТ ϤϝЏуУϷϦ ϤϹлІ ϩуϲ еуϡКыЮϜ ϼϝПЊ ев Ͻ϶ϐ ϸϹКм ϸмϹϳϠ70-90еууЎϝгЮϜ еувϝЛЮϜ оϹв пЯК ́ . ϝгЪ

 ев ϣЪϽЇЮϜ ХЯГзϦ ϩуϲ ̪ етϽϳϡЮϜм ϥтнЫЮϜ ев ЭЪ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϣуЃуЂϓϧЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ сТ ϝЏтϒ ЩЇЮϜ ϝжϼмϝЃт

рϾнϦ ϣЯЃЯЂ мϒ ̭ыгЛЮϜ ев ϢϹКϝЦ рϒ ЩЯϧгϦ ъ ЩЮϺ ЭϠϝЧв сТм ФнЃЮϜ сТ ϣϷЂϜϼ ϣЃТϝзв ϤϝлϮ йуТ йϮϜнϦ ϿЪϽвИ  .

 رمٛٛى ششكخ الارظبلاد انسؼٕدٚخ
ϹЧЮ ϝзЛϡϦϜ ϭлжϜ ϬмϸϿвϜ ϹтϹϳϧЮ ϣгуЦ ЬнЊϒ ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ̪ дϝЫвшϝϠм ИыВшϜ пЯК еϧв Ϝϻк ϽтϽЧϧЮϜ РнЦнЯЮ ЭКо ЭвϝЪ 

ЭуЊϝУϧЮϜ .ъмϓТ ЭϡЦм ЭЪ ̭сІ ̪ ϝзжϗТ буЧж ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ЭЫЇϠ ЭвϝЫϧв аϜϹϷϧЂϝϠ ϬϺнгж ϱϠϽЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ анЋϷгЮϜ пЯК 

оϹгЮϜ ЭтнГЮϜ  .ϤϝЎϜϽϧТъϜм ϣуЃуϚϽЮϜ ϜϻлЮ бууЧϧЮϜ пЯК оϹгЮϜ ЭтнГЮϜ ϽϡϧЛϦ ϤϝЎϜϽϧТϜ ϣГуЃϠ ϣϳЎϜмм .еϳзТ ЌϽϧУж дϓϠ ϤϝуЯгК 

ϣЪϽЇЮϜ нгзϦ сТ ϝлКнгϯв ϣЧтϽГϠ ИϽЂϒ ев ϤϝуЯгК ϣЪϽЇЮϜ Э϶Ϝϸ ϣЫЯггЮϜ ̪ ϩуϳϠ дϒ ϝлϧгкϝЃв сТ сЮϝгϮϖ ϤϜϸϜϽтъϜ ЙУϦϽϦ ев 

ϣϡЃзЮϜ сϧЮϜ ϝкϝжϼϹЦ  ϸмϹϳϠ 25  ́аϝЛЮ 2009 пЮϖ 35 ́ЬнЯϳϠ аϝК 2020  ЩЮϻЮ ϝзвϹϷϧЂϜ ϹЦм ϬϺнгж БЂнϧгЮϜ ϱϮϽгЮϜ ϣУЯЫϧЮ Ѐϒϼ 

 ЬϝгЮϜϽуПϧгЮϜ ЁгЯЮ ϱϮϽгЮϜ БЂнϧгЮϜ ϞϝЃϳЮϣгкϜ ϣтϽтϹЧϧЮϜ  ϣЪϽЇЯЮсТ ϝлϦϜϸϜϽтϖ пЯК онϧЃгЮϜ сЯ϶ϜϹЮϜ сϮϼϝϷЮϜм ев ЭЪ аϝК .ϜϽу϶ϒм 

 ̪ϝзжϗТ ЌϽϧУж ЙϧгϧϦ РнЂ ϣЪϽЇЮϜ дϒ ϞϢϿув ϣуЃТϝзϦ ϢϹгЮ 30 ϝвϝК .пЯКм Ϝϻк ЀϝЂцϜ ̪ ϼϹЧж ϝзжϗТ ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ блЃЯЮ ϹϲϜнЮϜ ̮Ϡ 

50.0 ъϝтϼ ϝтϸнЛЂ. 

ϝужϝϪ ̪ еϳж буЧж ϤϝуЯгЛЮϜ СЯϧϷгЮϜϢ ϣЪϽЇЮ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ-  ϝгϠ сТ ЩЮϺ ϝлϧГЇжϒ ϣтϼϝϯϧЮϜ ϣуЯϳгЮϜ-  пЯК ЀϝЂϒ Ингϯв ̭ϜϿϮцϜ ̪ 

ЩЮϺм аϜϹϷϧЂϝϠ сЮϝгϮϖ ϣгуЦ ϣЪϽЇЮϜ  /ϤϝУКϝЏв ϱϠϽЮϜ ЭϡЦ бЋ϶ ϣУЯЫϦ ЭтнгϧЮϜ ϟϚϜϽЏЮϜм ϤϝЪыкшϜм ϣϡЃзЮϝϠ ϤϝЪϽЇЯЮ ϣЯϪϝггЮϜ 

ϽтϹЧϧЮ ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ ̭ϜϿϮчЮ ϣжнЫгЮϜ ϣЪϽЇЮ ϤъϜϤъϝЊ ϣтϸнЛЃЮϜ ̪ еЫЮм Йв ϻ϶ϒ буЦ ФнЃЮϜ ϣуЯЛУЮϜ блЂц ШϽϦ анЫуЯϦ ϣЪϽІм ЁуЃЪϝв 

ϣтϿуЮϝгЮϜ ϣϮϼϹгЮϜ сТ ФϜнЂϒ блЂцϜ .пЯК Ϝϻк ЀϝЂцϜ ̪ ϝзжϗТ ϼϹЧж ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ блЃЮ ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ НЯϡгϠ 42.7 ъϝтϼ 

ϝтϸнЛЂ .ϹЦм ϝжϸϹϲ ϜϽЛЂ ϝ̯ТϹлϧЃв блЃЮ ϣЪϽІ ЁЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ЙЦϜнϠ ϣтϸнК46.4  ыЫЮ ϝ̯ГуЃϠ ϝ̯ГЂнϧв Эϫгт нкм ̪ ϝтϸнЛЂ ъϝтϼ

иыКϒ ϝглуЮϖ ϼϝЇгЮϜ еуϯлзЮϜ. 

 ϣуϯуϦϜϽϧЂϜ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ
 ϬϼϝϷЮϜеК пЎϝПϧϦ  ϹКϜнЧЮϜ ев ϹтϹЛЮϜ
Ϟ ϣЯуУЫЮϜИϝГЧЮϜ Ϝϻк сТ ϰϝϯзЮϜ ХуЧϳϦ 

 ϼϹЧж еϳжаϝуЦ  ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ
 аϜϹϷϧЂϝϠ анЋϷгЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ ϱϠϽЮϜ ϭлж

ЬϜϭлжм ХЯГв ̭ϜϿϮцϜ Ингϯв дϼϝЧгЮϜ 
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 10 

SARmn - Э϶ϹЮϜ йгϚϝЦ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ47,469             50,750            54,140            58,124            61,592            

йуϮϼϝϷЮϜ йЫϡЇЮϜ аϜϹϷϧЂϜ анЂϼ(6,131)              (7,470)             (8,143)             (8,719)             (9,239)             

еуУЖнгЮϜ СуЮϝЫϦ(6,164)              (6,773)             (7,172)             (7,556)             (8,007)             

йувнЫϳЮϜ анЂϽЮϜ(5,542)              (5,664)             (5,955)             (6,394)             (6,775)             

ϣуЧтнЃϧЮϜм ϣтϼϜϸшϜ СтϼϝЋгЮϜ(7,194)              (7,612)             (8,224)             (9,009)             (9,547)             

йжϝуЋЮϜм ϤϝϲыЊшϜ СтϼϝЋв(2,128)              (2,623)             (2,707)             (2,906)             (3,080)             

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ13,903             12,764            14,074            15,210            16,094            

      

ϣуЯуПЇϦ ϣтϹЧж СтϼϝЋв(27,159)           (30,143)           (32,201)           (34,584)           (36,647)           

EBITDA20,310             20,607            21,939            23,540            24,945            

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ(6,408)              (7,843)             (7,865)             (8,330)             (8,850)             

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ13,903             12,764            14,074            15,210            16,094            

йуЮϝгЮϜ СтϼϝЋгЮϜ сТϝЊ894                  (1,023)             (731)                (506)                (406)                

йуϡзϮцϜ ϤыгЛЮϜ ЭтнϳϦ ϢϼϝЃ϶/ϱϠϼ(2,293)              638                 -                  -                  -                  

ϤϝЋЋϷв(675)                 (1,004)             -                  -                  -                  

оϽ϶ъϜ ϤϜϸϜϽтъϜ238                  708                 -                  -                  -                  

оϽ϶ϒ СтϼϝЋв

ϣуЯЦцϜ ФнЧϲ(172)                 (283)                (534)                (735)                (941)                

йϡтϽЏЮϜм ϢϝЪϿЮϜ ЭϡЦ Э϶ϹЮϜ11,910             11,798            12,809            13,969            14,747            

ϢϝЪϿЮϜ / ϣϡтϽЏЮϜ(872)                 (976)                (833)                (1,213)             (1,310)             

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ11,038             10,822            11,977            12,755            13,436            

ϣКϾнв ϰϝϠϼцϜ  Ингϯв -                   (6,000)             (6,395)             (6,523)             (6,653)             

сВϝуϧϲъϜ пЮϖ ЭтнϳϦ-                   -                  -                  -                  -                   

  12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йЮϹЛгЮϜ блЂцϜ ϸϹК2,0002,0002,0002,0002,000

SAR - блЃЯЮ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ8.729.339.9210.5411.14

SAR -  блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ5.525.415.996.386.72

SAR - блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ0.0003.0003.1983.2623.327 

 нгзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ нгж%37.8%6.9%6.7%7.4%6.0

EBITDA нгж%21.5%1.5%6.5%7.3%6.0

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ нгж%10.2-%8.2%10.3%8.1%5.8

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ нгж-%8.2-%2.0%10.7%6.5%5.3

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж-%8.2-%2.0%10.7%6.5%5.3 

 ЅвϝлЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϹϚϜнУЯЮ%42.8%40.6%40.5%40.5%40.5

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ Ѕвϝк%29.3%25.2%26.0%26.2%26.1

иϝЪϿЮϜм йϡтϽЏЮϜ ЭϡЦ Э϶ϹЮϜ Ѕвϝк%25.1%23.2%23.7%24.0%23.9

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ Ѕвϝк%23.3%21.3%22.1%21.9%21.8 

 оϽ϶цϜ ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

сЯуПЇϧЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ пЯК ϹϚϝЛЮϜ%18.7%16.6%17.0%16.9%16.5

СЖнгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ пЯК ϹϚϝЛЮϜ%26.0%15.7%16.0%15.7%15.4

ШыгЮϜ ФнЧϲ пЯК ϹϚϝЛЮϜ%30.0%27.1%26.7%25.2%23.5

ϢϝЪϿЮϜ / ϣϡтϽЏЮϜ ϣϡЃж%7.3%8.3%6.5%8.7%8.9

ϤϝЛуϡгЮϜ \ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ%34.3%31.4%25.0%24.8%24.4

йКϾнгЮϜ ϰϝϠϼъϜ йϡЃж%0.0%55.4%53.4%51.1%49.5 

 бууЧϧЮϜ ЁутϝЧв12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

P/E (x)8.3                   8.5                   7.7                   7.2                   6.8                   

P/CF (x)5.3                   4.9                   4.6                   4.4                   4.1                   

P/B (x)2.4                   2.2                   1.9                   1.7                   1.5                   

ϤϝЛуϡгЮϜ/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ2.4                   2.2                   2.1                   1.9                   1.7                   

EBITDA/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ5.6                   5.5                   5.1                   4.7                   4.3                   

EBIT/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ8.1                   8.9                   7.9                   7.2                   6.7                   

СЖнгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ/ ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ1.5                   1.4                   1.3                   1.2                   1.0                   

ϹϚϝЛЮϜ ϣϡЃж%0.0%6.5%7.0%7.1%7.2 

ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ

 ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϣуЂϝЂцϜ ϤϝЛуϡгЮϜ нгж
 еуϠ ϰмϜϽϧт ϣтϸнЛЃЮϜ7.6 % ϝ̯тнзЂ

 аϝК сТ ϽуϡЪ ЭЫЇϠ ϥЏУϷжϜ ЭуПЇϧЮϜ ϰϝϠϼϒ
2009  ϣϡЃзϠ ϝкнгж ЙЦнϧж ϝззЫЮм10 %
 Ьы϶2010 

 ЙУϦϽв ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϟϚϜϽЏЮϜ ЬϹЛв
 ϝлЮ ϣЃТϝзгЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤϝЪϽЇЮϝϠ ϣжϼϝЧв
ϣуϮϼϝϷЮϜ дϜϹЯϡЮϜ сТ ϟϚϜϽЏЮϜ ϟϡЃϠ ЩЮϺм 
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 11 

SARmn - сЮϝгЮϜ ϿЪϽгЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йЮϸϝЛт ϝвм ϹЧзЮϜ8,064               7,422              8,671              10,663            12,892            

 ϣтϼϝϯϦ  бвϺ8,136               11,471            12,190            12,787            13,550            

дмϿϷв-                   -                  831                 872                 924                 

оϽ϶цϜ йЮмϜϹϧгЮϜ ЬнЊцϜ2,788               3,447              3,447              3,447              3,447              

ϣЮмϜϹϧгЮϜ ЬнЊцϜ Ингϯв18,988             22,340            25,139            27,769            30,814            

йϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜ Ингϯв44,412             53,026            58,721            64,800            70,962            

ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ сЮϝгϮϖ2,466               2,574              2,574              2,574              2,574              

ϢϽлЇЮϜ-                   -                  -                  -                  -                  

оϽ϶цϜ йЂнгЯгЮϜ ϽуО ЬнЊцϜ31,767             28,916            28,916            28,916            28,916            

оϽ϶цϜ ЬнЊцϜ Ингϯв2,277               2,417              2,417              2,417              2,417              

ЭϮцϜ йЯтнВ ЬнЊцϜ Ингϯв80,922             86,932            92,628            98,706            104,869          

ЬнЊцϜ Ингϯв99,909             109,272          117,767          126,475          135,682          

ЭϮцϜ ϽуЋЦ етϹЮϜ3,827               9,061              9,061              9,061              9,061              

йтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвϜϿϧЮъϜ19,100             20,457            23,137            24,750            26,102            

йзϚϜϸ ϰϝϠϼϒ-                   -                  (300)                (172)                (42)                  

оϽ϶цϜ ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ(0)                     -                  0                      (0)                     (0)                     

ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ Ингϯв22,927             29,519            31,898            33,639            35,122            

ЭϮцϜ ϣЯтнВ анЋϷЮϜ Ингϯв28,081             22,254            22,254            22,254            22,254            

ЭϮцϜ ϣЯтнВ оϽ϶цϜ ϤϝвϜϿϧЮъϜ3,516               3,859              3,859              3,859              3,859              

ϤϝЋЋϷв2,682               2,844              2,844              2,844              2,844              

оϽ϶цϜ ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ Ингϯв34,279             28,956            28,956            28,956            28,956            

ϣуЯЦцϜ ФнЧϲ4,937               8,798              9,332              10,067            11,008            

ИнТϹгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ20,000             20,000            20,000            20,000            20,000            

ϤϝуВϝуϧϲъϜ сЮϝгϮϜ17,766             21,999            27,581            33,813            40,596            

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ сЮϝгϮϒ37,766             41,999            47,581            53,813            60,596            

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ Ингϯв42,703             50,797            56,913            63,880            71,604            

анЋϷЮϜм еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ Ингϯв99,909             109,272          117,767          126,475          135,682           

 ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - етϹЮϜ сТϝЊ23,845             23,893            22,644            20,652            18,423            

EBITDA / етϹЮϜ сТϝЊ1.17                 1.16                1.03                0.88                0.74                

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ/етϹЮϜ сТϝЊ%55.8%47.0%39.8%32.3%25.7

EBITDA / ЭтнгϧЮϜ ϤϝТмϽЋв сТϝЊ(22.7)                20.1                30.0                46.5                61.4                

SAR - блЃЯЮ ϣтϽϧТϹЮϜ ϣгуЧЮϜ18.88               21.00              23.79              26.91              30.30               

SARmn - рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ йгϚϝЦ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йуЯЦцϜ ФнЧϲм иϝЪϿЮϜм йϡтϽЏЮϜ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ12,082             12,082            13,343            14,704            15,688            

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ6,408               7,843              7,865              8,330              8,850              

ЭвϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ϽуПϧЮϜ1,610               (3,941)             1,130              975                 538                 

оϽ϶цϜ йтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ2,094               1,021              (833)                (1,213)             (1,310)             

ϣуЯуПЇϧЮϜ ϣГЇжцϜ ев ϹЧзЮϜ сТϝЊ22,193             17,004            21,505            22,796            23,766            

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ(16,278)           (15,926)           (13,561)           (14,409)           (15,013)           

 иϹтϹϮ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ-                   -                  -                  -                  -                  

оϽ϶ϒ(19,190)           2,282              -                  -                  -                  

ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϣГЇжцϜ сТ ϣвϹϷϧЃгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ сТϝЊ(35,468)           (13,644)           (13,561)           (14,409)           (15,013)           

сЯуПЇϧЮϜ ϹЧзЮϜ сТϝЊ̯(13,276)           3,360              7,944              8,387              8,752              

ϣКнТϹв ϰϝϠϼϒ ϤϝЛтϾнϦ(8,552)              (5,943)             (6,695)             (6,395)             (6,523)             

блЂцϜ ЙуϠ ϹϚϜнК-                   -                  -                  -                  -                  

сТϝЋЮϝϠ ЌмϽЧЮϜ18,406             (671)                -                  -                  -                  

ϹЧзЮϜ пЯК ϣЯгЛЮϜ ЭтнϳϦ ϽуϪϓϦ-                   -                  -                  -                  -                  

оϽ϶цϜ4,908               3,874              -                  -                  -                  

йуЯтнгϧЮϜ ϣГЇжцϜ ев ϹЧзЮϜ сТϝЊ14,763             (2,740)             (6,695)             (6,395)             (6,523)             

ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ сТ ϽуПϧЮϜ сТϝЊ1,487               620                 1,249              1,992              2,229              

ϢϽϧУЮϜ ϣтϜϹϠ сТ ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ7,618               8,064              7,422              8,671              10,663            

йзЃЮϜ ϣтϝлж сТ ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ9,105               8,684              8,671              10,663            12,892             

 ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ \ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ%34.3%31.4%25.0%24.8%24.4  

ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ

 ϟϡЃϠ ϝ̯ЛЂнϦ ϹлЇϦ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϣужϜϿув
ϣуϮϼϝϷЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ. 

Ϭ ϢϹуϮ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇЮ ϣуЮϝгЮϜ ϟЃзЮϜϜ̯ϸ 

 ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ ϤϾмϝϯϦ30% ев
 свϝК сТ ϤϝЛуϡгЮϜ2008 м2009  пЯК

 ев ϝ̯ЎϝУϷжϜ ЙЦнϧж ϝзжϒ еК ϝ̯гОϼ ̭ϜнЂ Ϲ̱ϲ
  Ϝ̯ϹКϝЋТ дфϜ 
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  US$8.70bn %56.9 US$13.40mn  

  انٕٛيٙ انزذأل حدى يزٕسؾ    انًزذأنخ الأسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 

   

 

   
ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 12 

 أػهٗ يٍ انحبنٙ %38.9 64.90 انًسزٓذف انسؼش
 أػهٗ يٍ انحبنٙ %24.2 58.00 انسؼش انًزفك ػهّٛ
 20/1/2010 ثزبسٚخ 46.70 انسؼش انحبنٙ

     

 صٚبدح انًشاكض  انًحبفظخ ػهٗ انًشاكض  رخفٛغ انًشاكض

     

 سئٛسٛخيٕاػٛغ 
ЙЦнϧж дϒ ϽгϧЃт СϦϝлЮϜ ЭЧзϧгЮϜ сТ йЦнУϦ пЯК СϦϜнк АнГϷЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ сТ 
ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ Ьы϶ ϤϜнзЃЮϜ ϣЯуЯЧЮϜ ϣвϸϝЧЮϜ .ϹЦм ϤϼϹЋϦ 
сЯтϝϠнв ϰнЎнϠ сТ Ьϝϯв ϤϝжϝуϠ ЭуϯЮϜ ϩЮϝϫЮϜ   ϢϼнГгЮϜ3.5G сϧЮϜм 
ϽϡϧЛϦ ИϽЂϒ ϤϝКϝГЦ ФнЃЮϜ Ϝ̯нгж .сТм ФнЮϜϤ рϻЮϜ ϽϡϧЛт йуТ ϿуЪϽϦ 
сЯтϝϠнв рнЧЮϜ пЯК СϦϝлЮϜ ЬϝЧзЮϜ Ϝ̯Ͻвϒ ϝ̯уϠϝϯтϖ ϝлжϗТ анЧϦ ϝ̯Џтϒ ̭ϝЧϧжϝϠ ЍЛϠ 

ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ сТ Ьϝϯв ϤϝвϹ϶ АнГϷЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ.  

 اسزُزبخبد

дϖ ϝзглЂ ЭЏУгЮϜ сТ ϤϝКϝГЦ ϤъϝЋϦъϜ рϸнЛЃЮϜ нк блЂ сЯтϝϠнв рϻЮϜ 
йуТ ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϿϠ ϝзуЊмϒ рϻЮϜ. дϖ ̭Ϝϸϒ Ϝϻк блЃЮϜ ϹуϮ ев ϣуϲϝзЮϜ 

ϣуЯуПЇϧЮϜ ХЧϳтм Ϝ̯нгж ϝ̯тнЦ пЯК оϹгЮϜ ϟтϽЧЮϜ бууЧϧϠ ЬнЧЛв. 
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 الأسثبذ

SAR - ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - ϤϝЛуϡгЮϜ13,05814,895  16,735  18,171  

ϤϝЛуϡгЮϜ нгж%21.0%14.1%12.4%8.6

EBITDA - SARmn4,837  5,640   6,309   6,905   

EBITDA нгж%27.5%16.6%11.9%9.4

 блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ4.93    5.04     5.66     6.12     

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж%23.2%2.2%12.2%8.3 

 انزمٛٛى
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ЬϜ ϢϼϜϸϖϨнϳϠ 
ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ϨнϳϠ ХтϽТ 
Tel +966 1 211 9233, research@alrajhi-capital.com 

 рيٕثبٚم
 حبٌ ٔلذ انمـبف

ϖϜнЮϜ сЯтϝϠнв Ϣϸϝтϼ д ϣЯуЯЧЮϜ ϤϜнзЃЮϜ оϹв пЯК нгзЮϜ ев Ϝ̯ϹтϿв ϝлЮ егЏт дϒ йжϓІ ев ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ФнЃЮ ϣϳЎ

ϣвϸϝЧЮϜ . АнГϷЮϜ ЬнЊϒ сТ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ ϢϹК еуϠ ев ̭ϝЧϧжъϝϠ ЩЮϺм ЭϡЧϧЃгЯЮ ϝлЃУж ϹЛϦ сЯтϝϠнв дϗТ ̪ ЩЮϺ Йвм

ϣϧϠϝϫЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ . ̭ϜϸцϜ ϢнЦ еК ϝ̯гОϼ ϝ̯уЮϝК ЁуЮ сЯтϝϠнв блЂ ϽЛЂ дϖблЃЯЮ рϽЛЃЮϜ . ϣЪϽЇЮϜ иϻлЮ ϝзϧуГПϦ ϝжϒϹϠ ϹЦм

 пЯКϽЛЂ ϹтϹϳϦ Йв блЃЮϜ Ϝϻк сТ ϿЪϜϽгЮϜ ϢϸϝтϿϠ ϣуЊнϧЮϜ ЀϝЂϒ  НЯϡт РϹлϧЃв64.9 ϣужϝЫвϖ пЮϖ ϽуЇт ϝгв Ьϝтϼ

 ϣϡЃзϠ ИϝУϦϼϜ ХуЧϳϧЮ блЃЯЮ ϣϲϝϧв39.% 

ФнЃЮϜ: рϽϡϧК ФнЂ ϹуУϧЃв ϤъϝЋϦыЮ ϝ̯ϠϜϻϮ ϝ̯ЦнЂ ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜϜ ев  дϝЫЃЮϜ ϸϹК сТ ϢϽуϡЫЮϜ ϢϸϝтϿЮϜ

ϹуУϧЃвм ϣϠϝЇЮϜ ϣтϽгЛЮϜ ϤϝϛУЮϜ блзв ϽϡЪцϜ ϣϡЃзЮϜ ЭϫгϦ етϻЮϜϜ  сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ ев ϸϽУЮϜ ϟуЋж ИϝУϦϼϜ ев ϝ̯Џтϒ

сЮϝгϮшϜ .ФнЃЮϜ пЯК ϣЯЧзϧгЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϽГуЃϦм . ϤъϝЋϦϜ ФнЂ сТ ϣтнЦ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ЬϜϿϦ ъм

ЁϦ Ϻϖ ЭЧзϧгЮϜ СϦϝлЮϜ НЯϡϦ ФнЃЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ ев ϣЋϲ пЯК ϺнϳϦ61 % ϣϡЃзϠ ϣжϼϝЧв31 % СϦϝлЯЮ сжϝϫЮϜ ЭПЇгЯЮ

сЯтϝϠнв ϣЪϽІ ̪ ЬϜнϯЮϜ . НЯϡϦ ϤϝЪϜϽϧІъϜ сТ сЯтϝϠнв ϣЋϲ дϝТ̪ ЩЮϺ Йвм40 % сТ ϢнЧϠ ϼϹЋϧϦ ϥϳϡЊϒ ϝлжϒ ϝгЪ

 ϼнГϧгЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ЭуϯЯЮ ϣЯЧзϧгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ ИϝГЦ3.5 G Ϝнгж ϤϝКϝГЧЮϜ ИϽЂϒ ϽϡϧЛт рϻЮϜ .  

нгж СϦϝлЮϜ ЬϝЧзЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜм: НЯϡт ЬϹЛв ϣуГПϦ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ 154 .%Йвм ЩЮϺ ̪ ϹЧТ ϥЛУϦϼϜ ϣвϹ϶ 

ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ СϦϝлЯЮ ЬϜнϯЮϜ Ьы϶ ИϝϠϼϒ ϣзЃЮϜ ϣЯуЯЧЮϜ ϣуЎϝгЮϜ ϝгЪ ϹЧϧЛж ϝлжϒ РнЂ ϹКϝЃϦ пЯК ϢϸϝтϾ ЬϹЛв 

ϣуГПϧЮϜ ЭЋуЮ пЮϖ 220 %ϣтϝлзϠ аϝК 2014 .ЙЦнϧтм дϒ рϸϕϦ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣЯЧзϧгЮϜ пЮϖ ϨмϹϲ нгж ϹтϜϿϧв ̪ ъ̯ϹϠ ев 

дϒ днЫт ЩЮϺ ъ̯ыϲϖ ϤϜϸϜϽтш ϤϝвϹϷЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ ϣуЮϝϳЮϜ .ϝ̯внгК ̪ ϝзжϗТ ЙЦнϧж дϒ нгзϦ иϻк ϣЋϳЮϜ пЯК ϞϝЃϲ 

АнГϷЮϜ ϣугЦϽЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ еуЪϽϧЇгЯЮ .ϜϺϖм дϝЪ ЬϝϳЮϜ ЩЮϻЪ дϗТ ϣЪϽЇЮϜ ЭЏТцϜ ϝ̯ЛЎм ϢϸϝУϧЂыЮ ев Ϝϻк нЃЮϜФ ск 

ϣЪϽІ сЯтϝϠнв ϢϼϹЋϧгЮϜ сТ Ьϝϯв ϣвϹ϶ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ рϺ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ сϧЮϜм ЁуЮ ϝлтϹЮ ϝв иϽЃϷϦ сТ Ьϝϯв 

АнГϷЮϜ ϣугЦϽЮϜ еуЪϽϧЇгЯЮ .ϹЧЮ ϝзЎϽϧТϜ ϨмϹϲ ЌϝУϷжϜ ЙЎϜнϧв сТ БЂнϧв ϤϜϸϜϽтшϜ ЭЫЮ аϹϷϧЃв сТ ϝзϦϜϽтϹЧϦ 

ϣЊϝϷЮϜ СϦϝлЮϝϠ ЬϜнϯЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ еЫЮм Йв ИϝУϦϼϜ ЀнϧвА ϤϜϸϜϽтшϜ ЭЫЮ аϹϷϧЃв ϤϜϸϜϽтшϜм ЭЫЮ ϣЧуЦϸ ϟЃϲ 

ϽутϝЛв ФϜнЂцϜ ϣϛІϝзЮϜ ̪ йжϗТ ЭЗϦ Шϝзк ϽВϝϷв ев дϒ ЙТϹт ЩЮϺ сЯПЇв иϻк ϤϝвϹϷЮϜ ЍУϷЮ ϼϝЛЂцϜ ЭЫЇϠ ϸϝϲ. 

ЈϽУЮϜ ϢϹтϹϯЮϜ :еуЧІ ев ϣуϯуϦϜϽϧЂϖ ХуЧϳϦ пЯК ЭгЛϦ сЯтϝϠнв дϒ ϹЧϧЛж ϝзжϖ . ϼϝу϶ бтϹЧϦ пЮϖ РϹлϦ ϟжϝϮ ев слТ

Ϲ϶мсЃуϚϽЮϜ ЬϝЧзЮϜ ϝлУϦϝк ФнЂ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϝлвϹЧϦ сϧЮϜ ЩЯϦ ев онϧЃв пЯКϒ ϣв . ϟжϝϮ евм

 бϯϳЮϜ ϣГЂнϧв ϤϜϼϝгϫϧЂϝϠ аϝуЧЮϜ ХтϽВ еК ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ сТ ϢϹтϹϮ ϤϝкϝϯϦъ ϝлЃУж ϸϜϹКϖ ϣЪϽЇЮϜ ЬмϝϳϦ Ͻ϶ϐ

ϣЏϳгЮϜ ЬϜнϯЮϜ ϣвϹ϶ ФϝГж Ϭϼϝ϶ .а ϣЪϽІ ϺϜнϳϧЂϜ ϝзЮ ϽЃУт Ϝϻк дϖ ϝлЋу϶ϽϧϠ пЮмцϜ ϤϝжϝуϠ ϣЪϽІ пЯК сЯтϝϠм

 аϝК сТ ϣЫЯггЮϜ сТ ϣтϽЋϡЮϜ РϝуЮчЮ ϝлϦϝЫϡІм ϤϝжϝуϡЮϜ ϣвϹϷϠ ЈϝϷЮϜ2008 . сϚϝЧϧжъϜ ϼϝгϫϧЂъϜ ев ИнзЮϜ Ϝϻк дϖ

 пЮϜ рϸϕт дϒ дмϸ сЯтϝϠнгЮ ϣуЯЫЮϜ ϣуЃТϝзϧЮϜ ϣϮϼϸ ϿтϿЛϦ пЮϖ рϸϕтм Ϝ̯ϹϮ ϝ̯уЧГзв мϹϡт ϣϧϠϝϫЮϜ АнГϷЮϜ ЬнЊϒ сТ

ϥжϜ РϽЊЬϝЧзЮϜ СϦϝлЮϜ сТ ϣуЃуϚϽЮϜ ϝлЮϝгКϒ Ьϝϯв еК ϝлкϝϠ.  

бууЧϧЮϜ:  :ϹЧЮ ϝзвϹϷϧЂϜ ϣЧтϽВ бууЧϦ ϱϠϽЮϜ рϸϝЋϧЦъϜ анЃϳгЮϜ ϢϽϧУЯЮ ϣЯтнГЮϜ ϽтϹЧϧЮ ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ блЃЯЮ ϣЪϽЇЮ 

сЯтϝϠнв ϩуϲ ϝзЯЊнϦ пЮϜ ϽЛЂ 64.7 Ьϝтϼ .ϹЦм ϝжϸϹϲ Ϝϻк ϽЛЃЮϜ ϽЛЃЪ РϹлϧЃв .ЌϽϧУтм ϝзгууЧϦ дϒ ϢϿугЮϜ 

ϜϣуЃТϝзϧЮ ϣЪϽЇЯЮ РнЂ ϽгϧЃϦ ϢϽϧУЮ 30 ϝ̯вϝК дϒм БЂнϧгЮϜ ϱϮϽгЮϜ ϣУЯЫϧЮ Ѐϒϼ ЬϝгЮϜ НЯϡуЂ 8.7 .%ϝгОϼм еК 

̭ϜϸцϜ рнЧЮϜ ϽЛЃЮ блЃЮϜ Ьы϶ аϝК 2009 дϗТ ϽЛЂ блЂ сЯтϝϠнв ъ ϽϡϧЛт ϝ̯уЮϝК ϣϡЃзЮϝϠ ϣЪϽЇЮ ϣЯПЇв сТ Ьϝϯв 

ϤъϝЋϦъϜ бЃϧϦм ϝкнгзϠ ЙтϽЃЮϜ Ϻϖ  аϝК сТ ϥЧЧϲ2010 ϣϡЃж ЬϣгуЦ ϣЪϽЇЮϜ / ϥПЯϠ  ϤϝЛуϡгЮϜ2.6   ϣϡЃжм ϢϽв

ЭϡЦ ϱϠϼ  бЋ϶ ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ ϥПЯϠ6.8 ϢϽв  ϣϡЃжм ϽЛЂ пЮϖ ϰϝϠϼцϜ ϥПЯϠ 9.3 

ϢϽв . ϥПЯϠ ϹЦм ϣϡЃж ϹϚϝК блЃЮϜ  аϝЛЮ2009 сЮϜнϲ 2.7 %скм ϽϡϧЛϦ ϣЏУϷзв ϣжϼϝЧв ϣϡЃзϠ  еуϠ ϥϲмϜϽϦ6-  

7 %ϣЪϽЇЮ ъϝЋϦъϜϤ ϣтϸнЛЃЮϜ еЫЮм ъ еЫгт ЬнЧЮϜ ϝлжϒ ϣУуЛЎ. 

СузЋϦ блЃЮϜ ЉϷЯвм еК ЙЎм ϣЪϽЇЮϜ: Ϝ̯ϽЗж бКϹЮ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣЯЧзϧгЮϜ йЮ ̪ ϝзжϗТ ϹЧϧЛж дϒ ФнЂ СϦϝлЮϜ ЬϝЧзЮϜ 

рϸнЛЃЮϜ ъ ЬϜϿт йтϹЮ ϤϝужϝЫвϖ ϣтнЦ нгзЯЮ ϝ̯гОϼ еК ϣϡЃж ϣуГПϧЮϜ ϣуЮϝЛЮϜ .ϝзжϖ ϹЧϧЛж дϒ сЯтϝϠнв РнЂ днЫϦ ск 

сУϧЃгЮϜϸ ЬмцϜ ев ϟЯГЮϜ ϽуϡЫЮϜ ϣвϹϷЮ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ сϧЮϜ ϝкϽТнт СϦϝлЮϜ ЬϝЧзЮϜ .ϢмыК пЯК ЩЮϺ ̪ ϹЧТ ϥвϝЦ 

сЯтϝϠнв ЭЫЇϠм сϚϝЧϧжϜ ̭ϜϽЇϠ ЬнЊϒ сТ Ьϝϯв ϤъϝЋϦϜ АнГϷЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ ϝгв сзЛт ϝлжϒ ϥϳϡЊϒ сТ ЙЎм ϹуϮ 

ϿтϿЛϧЮ ФϝГж ϝлϦϝвϹ϶ сТ оϹгЮϜ БЂнϧгЮϜ .ЙЦнϧжм дϒ ЍУϷзт нгж ϸϜϽтшϜϤϜ ϰϝϠϼцϜм пЯК Ϲ̱ϲ ̭ϜнЂ ϹЛϠ ϝглКϝУϦϼϜ 

ϽуϡЫЮϜ сТ ИϝϠϼϒ ϣзЃЮϜ ϢϽу϶цϜ йзЫЮм ЭЗуЂ Ϝ̯ϹуϮ .дϖ ϟЃж бууЧϦ сЯтϝϠнв ъ ϽϡϧЛϦ НЮϝϡв ϝлуТ ϣϡЃзЮϝϠ ϣЪϽЇЮ ϣЯПЇв 

СϦϝлЯЮ ЬϜнϯЮϜ ϹлЇϦм ϝ̯ЛЂнϦ йуТ сТ ФнЂ ϙІϝж .ϹЧЮ ϝжϒϹϠ ϝзϧуГПϦ иϻлЮ ϣЪϽЇЮϜ пЯК ЀϝЂϒ ϣуЊнϧЮϜ ϢϸϝтϿϠ ϿЪϜϽгЮϜ 

сТ Ϝϻк блЃЮϜ Йв ϹтϹϳϦ ϽЛЂ РϹлϧЃв НЯϡт 64.9 Ьϝтϼ ϝгв ϽуЇт пЮϖ ϣужϝЫвϖ ϣϲϝϧв блЃЯЮ ХуЧϳϧЮ ИϝУϦϼϜ ϣϡЃзϠ 

39.% 
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 13 

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهخض انششكخ

ϸϝϳϦϜ ϤъϝЋϦъϜ )сЯтϝϠнв (ск сжϝϪ ЭПЇв ϤъϝЋϦыЮ 
сТ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϣгуЧϠ ϣуЦнЂ НЯϡϦ 8 днуЯϠ 
ϼъмϸ .НЯϡϦм ϣЋϲ сЯтϝϠнв сТ ФнЃЮϜ ев ϤϝЪϜϽϧІϜ 
СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ сЮϜнϲ 40 %ϝ̯гОϼ еК дϒ ϝлϧЋϲ сТ 
ϤϝЛуϡгЮϜ ЭЦϒ Ϻϖ НЯϡϦ 31 .%ЩЯгϦм сЯтϝϠнв ϣЋϲ ъ ЭЧϦ 
еК 50 %ев ϤϝЪϜϽϧІϜ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ СϦϝлЯЮ 

ЬϜнϯЮϜ нкм ИϝГЧЮϜ ϽϫЪцϜ Ϝ̯нгж сТ ФнЂ ϤъϝЋϦъϜ 
рϸнЛЃЮϜ .дϖ ϹϮϜнϦ сЯтϝϠнв сТ ИϝГЦ ϝвϹ϶Ϥ АнГϷЮϜ 
ϣуУϦϝлЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ ϸмϹϳв Ϝ̯ϹϮ йзЫЮм ЙЦнϧт дϒ ϸϜϸϿт Ϝ̯ϽЗж 
ϝлϦϝуЯгЛЮ ϣтϺϜнϳϧЂъϜ ϣуϚϝЧϧжъϜ .Ϝ̯Ͻу϶ϒм дϗТ ϣЪϽІ 
сЯтϝϠнв ск ϣЪϽІ ϣЯувϾ ϣЪϽЇЮ ϤъϝЋϦъϜ ϣуϦϜϼϝвшϜ 

 
ϣуЦнЃЮϜ ϣгуЧЮϜ (SAR/US$)  32.70bn / 8.70bn 

52 ИнϡЂϒ свнуЮϜ бϯϳЮϜ БЂнϧв сТ  31.40 - 48.00 
   БЂнϧв бϯϲ ЬмϜϹϧЮϜ свнуЮϜ (US$)  13.40mn 

ϣЮмϜϹϧгЮϜ блЂцϜ  700.0mn 
ϢϽϳЮϜ блЂцϜ )ϢϼϹЧв( %56.9 

 
̭ϜϸцϜ:  ϽлІ  3 ϽлІϒ  12 ϽлІ 

ХЯГгЮϜ  %5.9  %3.3  %51.1 
ϽІϕгЮϝϠ ϣжϼϝЧв  %3.2  %5.7  %10.7 

 
еууЃуϚϽЮϜ ШыгЮϜ: 

ϣЃЂϕв ъϜ ϤϜϼϝв ыЮ ъϝЋ Ϧ Ϥ ( ъϝЋ ϦϜ Ϥ ) %27.4 
ЁЂϕгЮϜи йвϝЛЮϜ ϤϝзувϝϧЯЮ ъϜ йуКϝгϧϮ %11.2 

 ϬϽуϡвнЯϠ ̪ ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ :انًظذس

 
 ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - ϤϝЛуϡгЮϜ13,058 14,895  16,735  18,171  

EBITDA - SARmn4,837   5,640    6,309    6,905    

SARmn - ϱϠϽЮϜ сТϝЊ3,014   3,527    3,959    4,285    

SAR -  блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ4.93     5.04      5.66      6.12      

SAR - блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ1.25     1.38      1.58      1.90      

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж%23.2%2.2%12.2%8.3

EBITDA/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ7.3       6.8        5.7        5.0        

P/E (x)9.5       9.3        8.3        7.6        

P/B (x)2.7       2.2        1.9        1.6        

ϹϚϝЛЮϜ ϣϡЃж%2.7%2.9%3.4%4.1 
ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ 

     

 خذيبد انُـبق انؼشٚغ نهدٕال
ϝ̯гОϼ еК онϧЃв ϣуГПϧЮϜ ϽуϡЫЮϜ рϻЮϜ НЯϡϦ йϧϡЃж 154 %̪ ϝзжϗТ оϽж дϒ ФнЂ СϦϝлЮϜ ЬϝЧзЮϜ сТ ϣтϸнЛЃЮϜ ъ ЬϜϿт Ͻ϶Ͽт ϤϝжϝЫвϗϠ 

ϢϹуϮ нгзЯЮ .дϜ ϽϡЪϒ ЭвϝК Ш Ͻ̵ϳв ϹтϿгЮ ев нгзЮϜ нк ϣвϹ϶ ЭуϯЮϜ ϩЮϝϫЮϜ СϦϜнлЯЮ ϣЯЧзϧгЮϜ 3.5 HSPA G .ϹЧЮм ϤϸϜϸϾϜ ϤϝжϝуϡЮϜ 

ϣЯЧзϧгЮϜ Ьы϶ еуЛϠϽЮϜ ϩЮϜϩЮϜ ЙϠϜϽЮϜм ев аϝЛЮϜ сЎϝгЮϜ .̯̭ ϝзϠм пЯК ϝзϦϜϽтϹЧϦ ̪ ϹЧТ НЯϠ ϸϹК ϤϝЪϜϽϧІъϜ ϤϝвϹϷЮ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ 

СϦϜнлЯЮ ϣϧϠϝϫЮϜ ϣЮϝЧзЮϜм 2.06 днуЯв сТ ϣтϝлж ЙϠϽЮϜ сжϝϫЮϜ 2009 м 2.69 днуЯв сТ ϣтϝлж ЙϠϽЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ̪ ЭгЇтм ЩЮϺ 0.85 днуЯв 

м 1.40 днуЯв ϝ̯ЪϜϽϧІϜ сТ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ СϦϝлЯЮ ЬϜнϯЮϜ пЯК сЮϜнϧЮϜ .ϝгзуϠм Ϲϯж дϒ АнГϷЮϜ ϣугЦϽЮϜ еуЪϽϧЇгЯЮ ϥЯЖ нгзϦ ЬϹЛгϠ 

ϹтϜϿϧв ̪ йжϗТ мϹϡт дϒ ϣвϹ϶ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ СϦϝлЯЮ ЭЧзϧгЮϜ ϥϳϡЊϒ сТ ϸϝтϸϾϜ.   

ϝзжϖ ϹЧϧЛж дϒ Ϝϻк ИϼϝЃϧЮϜ сТ бтϹЧϦ ϣвϹ϶ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ сϧЮϜ ϤϽгϧЂϜ сТ ЙϠϽЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ев 2009 ϹЦ ϽгϧЂϜ сТ ЙϠϽЮϜ ЙϠϜϽЮϜ ϝ̯Џтϒ .

ϹЧТ ϥзЯКϒ сЯтϝϠнв сТ ϣтϝлж аϝЛЮϜ дϒ ϸϹК ϝлϦϝЪϜϽϧІϜ сТ ϣвϹ϶ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ ЬϜнϯЯЮ ϹЦ ϥПЯϠ днуЯв ШϜϽϧІϜ .ЁуЮм ϝзтϹЮ ϤϝжϝуϠ 

ϣуТϝЪ ϣЪϽЇЮ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ .еЫЮм ϟЃϲ ϝзϦϜϽтϹЧϦ дϗТ ϸϹК ϝлϦϝЪϜϽϧІϜ ϝгϠϼ днЫϦ ϥЯЊм пЮϖ 0.6 днуЯв ШϜϽϧІϜ .ϣϡЃзЮϝϠм 

нгзЯЮ рнЧЮϜ ϤϝЪϜϽϧІъ ϣЪϽІ етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ ев ЙϠϽЮϜ ЙϠϜϽЮϜ ̪ ϹЧТ дϝЪ ϝ̯внКϹв ϣϮϼϹϠ ϢϽуϡЪ ϣвϿϳϠ ϝлϧТϽЛϦ ϢϹтϹϯЮϜ ϤъϝЋϦыЮ 

ϣуЮмϹЮϜ .Йвм ϺЩЮ ̪ ϝзжϗТ ϹЧϧЛж дϒ ϤϝЪϜϽϧІϜ етϾ сТ ϣвϹ϶ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ ЬϜнϯЯЮ ϹЦ ϥгж ϝ̯Џтϒ ϢнЧϠ ϝгЪ оϽж дϒ ϝлЦыВϖ ϣвϹϷЮ 

ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ пЯК ЀϝЂϒ ЙТϹЮϜ аϹЧгЮϜ ануЮ ̪ϹϲϜм сТ ϽлІ ̪ϽϡгЃтϸ ϹЦ Ϥϸϒ пЮϖ ϢϸϝтϾ ϟЯГЮϜ ϽϫЪϒ .̯̭ ϝзϠм йуЯК ϝзжϗТ еЫгт дϒ ϼϹЧж дϒ 

сЮϝгϮϖ ϤϝЪϜϽϧІъϜ сТ ϣвϹ϶ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ СϦϝлЯЮ ЬϝЧзЮϜ ϹЦ ϥЛУϦϼϜ пЮϖ 2 днуЯв ШϜϽϧІϜ ϣтϝлзϠ ЙϠϽЮϜ ЙϠϜϽЮϜ 2009 .ϝгзуϠм 

ЬмϝϳϦ ϤϝЪϽЇЮϜ оϽ϶цϜ ϢϸϝтϾ ϝлЋЋϲ сТ ФнЃЮϜ дϗТ сЯтϝϠнв ЭЗϦ ск ϣЪϽЇЮϜ ϢϼϹЋϧгЮϜ сТ ФнЂ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣЯЧзϧгЮϜ ϣЋϳϠ сТ 

ФнЃЮϜ ъ ЭЧϦ еК 50.% 

ϝв ск ϣКϽЃЮϜ сϧЮϜ еЫгт дϒ нгзϦ ϝлϠ ϣвϹ϶ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ СϦϝлЯЮ ЭЧзϧгЮϜ ев ̬дфϜ сТ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϹЧϧЛж ϝлжϒ еЫгт дϒ 

нгзϦ ϣКϽЃϠ ϽϡЪϒ Ϝ̯ϽуϫЪ рмоϿК ЩЮϺ ϝ̯ЂϝЂϒ пЮϖ дϒ ϣвϹ϶ АнГϷЮϜ ϣугЦϽЮϜ сЪϽϧЇгЮ СϦϜнлЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ ъ ЬϜϿϦ ϽуО ϢϼнГϧв .ϹЧЮ НЯϠ ϸϹК 

АнГϷЮϜ ϣугЦϽЮϜ сЪϽϧЇгЮ АнГϷЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ сТ ϣтϝлж ЙϠϽЮϜ ЙϠϜϽЮϜ ев 2009сЮϜнϲ 1.41 днуЯв Б϶ ϣϡЃзϠ ϣуГПϦ НЯϡϦ 5 %ев ϸϹК 

дϝЫЃЮϜ .дϖ ϣугкϒ АнГϷЮϜ ϣугЦϽЮϜ сЪϽϧЇгЮ БϷЮϜАм ϣϧϠϝϫЮϜ ϣжϼϝЧв ЬϜнϯϠ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ ъ еЫгт ϝлЯкϝϯϦ Ϝ̯ϽЗж дц ЭЪ Б϶ сгЦϼ 

ϹϲϜм АнГϷЯЮ ϣϧϠϝϫЮϜ еЫгт дϒ аϹϷт ϢϽЂϒ ϝлЯвϝЫϠ ЁуЮм Ϝ̯ϸϽТ Ϝ̯ϹϲϜм ϝ̯гЯК дϓϠ бϯϲ ϽЂцϜ сТ ϣЫЯггЮϜ ϽуϡЪ ϩуϲ ϹтϿт ϸϹК ϸϜϽТϒ ϢϽЂцϜ 

ϢϹϲϜнЮϜ еК 6 ЈϝϷІϒ сТ БЂнϧгЮϜ .ϣжϼϝЧгϠм бЦϼ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ϜНЮϝϡЮ 1,41 днуЯв Б϶ сгЦϼ ϝзϦϜϽтϹЧϧϠ ϸϹЛЮ ϽЂцϜ сТ ϣЫЯггЮϜ НЮϝϡЮϜ 6,2 
днуЯв ϢϽЂϒ дϗТ ЩЮϺ ϽуЇт пЮϖ дϒ ЬϹЛв ϣуГПϦ АнГϷЮϜ ϣугЦϽЮϜ сЪϽϧЇгЮ АнГϷЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ НЯϡт 23 .%ϝгзуϠм Ϲϯж дϒ Ϝϻк бЦϽЮϜ ЙУϦϽв 

Ϝ̯ϹϮ еК ̮ЮϜ ϣϡЃж 5 %ϼϝЇгЮϜ ϝлуЮϖ иыКϒ ̪ йжϗТ ъ ЬϜϿт сзЛт дϒ Шϝзк ϣϳтϽІ ϢϽуϡЪ ев дϝЫЃЮϜ ъ ϽТнϧϦ ϝлЮ ϣвϹ϶ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ 

АнГϷЯЮ ϣϧϠϝϫЮϜ .ϜϺϖм ϝжϻ϶ϒ сТ ϼϝϡϧКъϜ ϣЮнлЂ аϜϹϷϧЂъϜ ЁТϝзϧЮϜм ϽуϡЫЮϜ ϢϸϝтϿЮ ϢϸнϮ ϤϝвϹϷЮϜ ̪ ϝзжϗТ ϹЧϧЛж дϒ ϟЯГЮϜ евϝЫЮϜ ϣвϹϷЮ 

ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ еЫгт йϧуϡЯϦ ЭЫЇϠ сЂϝЂϒ еК ХтϽВ СϦϜнлЮϜ ϣЯЧзϧгЮϜ ев ЭуϯЮϜ ϝϫЮϜϩЮ 3.5G. 

 الافزشاػبد نهًذٖ انجؼٛذ: يٕثبٚهٙ
ϹЧЮ ϝзЎϽϧТϜ сТ ϬϺнгзЮϜ рϻЮϜ иϝжϸϹКϒ оϹгЯЮ ϹуЛϡЮϜ ФнЃЮ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ дϒ ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ 

РнЂ ϹЧУϦ ϝ̯ЋЋϲ сТ ФнЃЮϜ ЭЫЇϠ сϯтϼϹϦ ϱЮϝЋЮ сϧЪϽІ нвсЯтϝϠ етϾм .̯̭ ϝзϠм йуЯК ̪ ϣтϝлзϠм аϝК 2020 дϗТ ϣЋϲ ϣЪϽІ 

ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ев сЮϝгϮϖ ϤϝЪϜϽϧІϜ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ РнЂ ЍУϷзϦ ев ϝлϧϡЃж ϣуЮϝϳЮϜ сϧЮϜ НЯϡϦ 46 %пЮϖ 39 %ϝгзуϠ ЭЗϧЂ 

ϣЋϲ сЯтϝϠнв сТ ФнЃЮϜ ϣϧϠϝϪ ЭЫЇϠ ϹуϮ сТ ФϝГж 39-40) .%ЙЦнϧж дϒ ϹлЇϦ етϾ Ϝ̯нгж ϽϡЪϒ сТ ЉϲϝлϦ ϣуЦнЃЮϜ ев ϤϝЪϜϽϧІъϜ 

ϽϫЪϒ ев сЯтϝϠнв ϝлзЫЮм ЭЋϳϧЂ пЯК ЉЋϳЮϜ пЯК ϞϝЃϲ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϣϮϼϹϠ ϢϽуϡЪ .(ϟЃϲм ϝзϦϝЛЦнϦ ̪ дϗТ ϣЋϲ 

сЯтϝϠнв ев ϤϜϸϜϽтϖ ФнЂ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ РнЂ ЙУϦϽϦ ϝгК ϥжϝЪ йуЯК сТ ϢϽϧУЮϜ ϣЯϪϝггЮϜ ̪ ев ϣϡЃж 30 % ϝуЮϝϲ ϝϡтϽЧϦпЮϖ ϣϡЃж 

33 %рϝлзϠϢ аϝК 2020. 

ϣжϼϝЧгϠм ϝзϦϜϽтϹЧϦ ϣЪϽЇЮ сЯтϝϠнв аϝЛЮ 2009 ϤϜϽтϹЧϧЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ аϝЛϠ 2020 ̪ ϝзжϗТ ЌϽϧУж дϒ нгж ϤϜϸϜϽтшϜ РнЂ ЍУϷзт ев 

21 %пЮϖ 5 %дϒм Ѕвϝк ϱϠϽЮϜ ЭϡЦ бЋ϶ ϹϚϜнУЮϜ ϟϚϜϽЏЮϜм ϤϝЪылϧЂъϜм РнЂ ЙУϦϽт ев 37 %пЮϖ онϧЃв ϽуϡЪ НЯϡт 41 %

ϝгзуϠ БϡлϧЂ ϣϡЃж ϤϝЧУзЮϜ ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ  /ϤϝЛуϡгЮϜ ев 24 %пЮϖ 16 .%иϻкм аϝЦϼцϜ ϽϡϧЛϦ ϣϡтϽЦ ев ϝв иϽϡϧЛж онϧЃв ϣтϼϜϽгϧЂϜ 

ЭуПЇϧЮϜ сТ ФнЂ ϻ϶ϐ сТ ϼнГϧЮϜ сТм ϹЯϠ ϹлЇт Ϝ̯нгж Ϝ̯ϹтϜϿϧв сТ ϸϹК дϝЫЃЮϜ .ЩЮϻЪ ϝзжϗТ ЌϽϧУж ϝ̯Џтϒ дϒ ЁЫЛϦ ϟЃж ФϝУжшϜ 

сЮϝгЂϒϽЮϜ  /ϤϝЛуϡгЮϜ ϣЛУϦϽгЮϜ пЯК оϹгЮϜ ϹуЛϡЮϜ аонϧЂ ϼϝгϫϧЂъϜ сТ ЬϝуϮцϜ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ев ϣузЧϦ ϤъϝЋϦъϜ .ϹЧϧЛжм ϝ̯Џтϒ йжϒ ев 

ϣПЮϝϡгЮϜ сТ ЬϔϝУϧЮϜ ЌϜϽϧТϜ ХуЧϳϦ ϣϡЃж ϤϝЧУж ϣуЮϝгЂϒϼ  /ϤϝЛуϡгЮϜ сТ оϹгЮϜ ϹуЛϡЮϜ НЯϡϦ 10 %мϒ ϝлжмϸ .ϭвϹϠм ЙугϮ иϻк ϤϝЛЦнϧЮϜ 

Йв ϝзЎϜϽϧТϜ бϚϝЧЮϜ пЯК дϒ ϢϿугЮϜ ϣуЃТϝзϧЮϜ ϣЪϽЇЯЮ РнЂ ЁϦϽгϦ пЮϜ 30 ϝ̯вϝК ̪ ϹЧТ ϥЯЊнϦ ϝзϦϜϽтϹЧϦ пЮϖ дϒ ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ блЃЮ 

сЯтϝϠнв НЯϡϦ 64.9 ъ̯ϝтϼ. 

ЙЦнϧж дϒ ϹКϝЃϦ ϣвϿϲ ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ 
ЬϜнϯЯЮ сТ ϢϸϝтϾ ЬϹЛв ϣуГПϧЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ 
ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ЭЫЇϠ ϽуϡЪ 

 

мϹϡт дϒ ЙугϮ сЯПЇв ЬϜнϯЮϜ ϣϪыϫЮϜ днЯгЛт 
пЯК ϢϸϝтϾ блЋЋϲ сТ ϣвϹ϶ ϤϝжϝуϡЮϜ 
ϣЯЧзϧгЮϜ еЫЮм ЭЗϦ сЯтϝϠнв ск ϢϼϹЋϧгЮϜ 
ЭЫЇϠ ϱЎϜм 

ϟϡЃЮϜ сЃуϚϽЮϜ ̭Ϝϼм ϝзЮϔϝУϦ нгзϠ аϹ϶Ϣ 
ФϝГзЮϜ ЍтϽЛЮϜ СϦϝлЯЮ ЭЧзϧгЮϜ нк ϣЧуЧϲ дϒ 
ϣвϹ϶ АнГϷЮϜ ϣугЦϽЮϜ сЪϽϧЇгЮ СϦϜнлЮϜ 
ϣϧϠϝϫЮϜ ъ ЬϜϿϦ ϽуО  ϢϼнГϧв

 ϣуϠϝϯтϜ ϹуЛϡЮϜ оϹгЯЮ сЯтϝϠнгЮ  ϝзϦϝЛЦнϦ 
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 14 

SARmn - Э϶ϹЮϜ йгϚϝЦ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ10,795              13,058           14,895           16,735             18,171             

ϤϝЛуϡгЮϜ ϣУЯЫϦ(4,766)               (5,512)            (6,224)            (7,079)              (7,632)              

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜ6,028                7,547             8,671             9,656               10,539             

йувнЫϳЮϜ анЂϽЮϜ

ϣуЧтнЃϧЮϜм ϣтϼϜϸшϜ СтϼϝЋгЮϜ(2,234)               (2,710)            (3,031)            (3,347)              (3,634)              

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ2,496                3,208             3,799             4,256               4,532               

      

ϣуЯуПЇϦ ϣтϹЧж СтϼϝЋв(7,000)               (8,221)            (9,255)            (10,426)           (11,266)           

EBITDA3,794                4,837             5,640             6,309               6,905               

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ(1,298)               (1,629)            (1,841)            (2,054)              (2,373)              

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ2,496                3,208             3,799             4,256               4,532               

йуЮϝгЮϜ СтϼϝЋгЮϜ сТϝЊ(438)                  (204)               (181)               (195)                 (137)                 

йуϡзϮцϜ ϤыгЛЮϜ ЭтнϳϦ ϢϼϝЃ϶/ϱϠϼ-                    -                 -                 -                   -                   

ϤϝЋЋϷв-                    -                 -                 -                   -                   

оϽ϶ъϜ ϤϜϸϜϽтъϜ41                     41                  -                 -                   -                   

оϽ϶ϒ СтϼϝЋв-                    -                 -                 -                   -                   

ϣуЯЦцϜ ФнЧϲ-                    -                 -                 -                   -                   

йϡтϽЏЮϜм ϢϝЪϿЮϜ ЭϡЦ Э϶ϹЮϜ2,099                3,045             3,617             4,060               4,395               

ϢϝЪϿЮϜ / ϣϡтϽЏЮϜ(7)                      (31)                 (90)                 (102)                 (110)                 

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ2,092                3,014             3,527             3,959               4,285               

ϣКϾнв ϰϝϠϼцϜ  Ингϯв -                    (875)               (963)               (1,107)              (1,328)              

сВϝуϧϲъϜ пЮϖ ЭтнϳϦ-                    -                 -                 -                   -                    

  12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йЮϹЛгЮϜ блЂцϜ ϸϹК523.0700.0700.0700.0700.0

SAR - блЃЯЮ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ6.487.597.678.599.51

SAR -  блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ4.004.935.045.666.12

SAR - блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ0.0001.2501.3751.5811.898  

 нгзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ нгж%27.9%21.0%14.1%12.4%8.6

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜ нгж%29.7%25.2%14.9%11.4%9.1

EBITDA нгж%17.2%27.5%16.6%11.9%9.4

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ нгж%13.1%28.5%18.4%12.0%6.5

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ нгж%51.6%44.1%17.0%12.2%8.3

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж%51.6%23.2%2.2%12.2%8.3  

 ЅвϜнлЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк%55.8%57.8%58.2%57.7%58.0

ϹϚϜнУЯЮ%35.1%37.0%37.9%37.7%38.0

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ Ѕвϝк%23.1%24.6%25.5%25.4%24.9

иϝЪϿЮϜм йϡтϽЏЮϜ ЭϡЦ Э϶ϹЮϜ Ѕвϝк%19.4%23.3%24.3%24.3%24.2

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ Ѕвϝк%19.4%23.1%23.7%23.7%23.6  

 оϽ϶цϜ ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

сЯуПЇϧЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ пЯК ϹϚϝЛЮϜ%15.2%17.2%17.9%17.7%16.8

СЖнгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ пЯК ϹϚϝЛЮϜ%16.8%16.2%16.9%17.0%16.2

ШыгЮϜ ФнЧϲ пЯК ϹϚϝЛЮϜ%26.7%27.4%26.1%24.4%22.4

ϢϝЪϿЮϜ / ϣϡтϽЏЮϜ ϣϡЃж%0.3%1.0%2.5%2.5%2.5

ϤϝЛуϡгЮϜ \ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ%27.4%25.2%21.5%21.0%20.5

йКϾнгЮϜ ϰϝϠϼъϜ йϡЃж%0.0%29.0%27.3%28.0%31.0  

 бууЧϧЮϜ ЁутϝЧв12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

P/E (x)11.7                  9.5                 9.3                 8.3                   7.6                   

P/CF (x)7.2                    6.2                 6.1                 5.4                   4.9                   

P/B (x)2.5                    2.7                 2.2                 1.9                   1.6                   

ϤϝЛуϡгЮϜ/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ3.0                    2.7                 2.6                 2.2                   1.9                   

EBITDA/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ8.4                    7.3                 6.8                 5.7                   5.0                   

EBIT/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ12.8                  11.0               10.2               8.5                   7.6                   

СЖнгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ/ ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ1.6                    1.8                 1.6                 1.3                   1.1                   

ϹϚϝЛЮϜ ϣϡЃж%0.0%2.7%2.9%3.4%4.1  

ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ 

 аϝК ϹлІ2009  ϣϡЃзϠ ϤϝЛуϡгЮϜ сТ Ϝнгж
21 % бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк сТ ϢϸϝтϾм

 ϤϝЪылϧЂъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ
 ев ̭ϝУВшϜм35 % пЮϖ37.% 

ϸϝтϿЮ ъϝϯв ϱЃУт ϰϝϠϼцϜ ИϝУϦϼϜ ϰϝϠϼϒ Ϣ
ϣКϾнгЮϜ блЂцϜ .

 сТ ЌϝУϷжыЮ Ϣϓулв нгзЮϜ ϤъϹЛв2010 
 ϣуЮϝК ЭЗϧЂ ϝлзЫЮм

 ϤϜϹϚϝЛЮϜ ϹтϿт ЅвϜнлЮϜ ИϝУϦϼϜм рнЧЮϜ нгзЮϜ

 ϣϡЃзЮϝϠ ϣЊϝ϶м ϢϹуϮ ϣгуЦ ϽТнϦ сЯтϝϠнв
 ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЧЮ /блЃЮϜ ϹϚϝКм ϤϝЛуϡгЮϜ 
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SARmn - сЮϝгЮϜ ϿЪϽгЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йЮϸϝЛт ϝвм ϹЧзЮϜ2,314                2,000             3,778             6,106               7,920               

 ϣтϼϝϯϦ  бвϺ3,389                5,029             5,647             6,025               6,541               

дмϿϷв108                   132                242                251                  273                  

оϽ϶цϜ йЮмϜϹϧгЮϜ ЬнЊцϜ4,200                1,416             1,416             1,416               1,416               

ϣЮмϜϹϧгЮϜ ЬнЊцϜ Ингϯв6,621                8,577             11,083           13,798             16,150             

йϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜ Ингϯв8,117                10,370           12,256           14,238             16,112             

ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ сЮϝгϮϖ-                    -                 -                 -                   -                   

ϢϽлЇЮϜ1,530                1,530             1,530             1,530               1,530               

оϽ϶цϜ йЂнгЯгЮϜ ϽуО ЬнЊцϜ10,923              10,450           9,928             9,407               8,885               

оϽ϶цϜ ЬнЊцϜ Ингϯв-                    -                 -                 -                   -                   

ЭϮцϜ йЯтнВ ЬнЊцϜ Ингϯв20,570              22,349           23,714           25,175             26,527             

ЬнЊцϜ Ингϯв27,192              30,926           34,797           38,972             42,677             

ЭϮцϜ ϽуЋЦ етϹЮϜ3,148                3,235             3,235             3,235               3,235               

йтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвϜϿϧЮъϜ7,523                7,978             9,197             10,376             10,902             

йзϚϜϸ ϰϝϠϼϒ-                    875                963                1,107               1,328               

оϽ϶цϜ ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ78                     100                100                100                  100                  

ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ Ингϯв10,749              12,189           13,495           14,818             15,566             

ЭϮцϜ ϣЯтнВ анЋϷЮϜ Ингϯв6,642                6,425             6,425             6,425               6,425               

ЭϮцϜ ϣЯтнВ оϽ϶цϜ ϤϝвϜϿϧЮъϜ-                    -                 -                 -                   -                   

ϤϝЋЋϷв46                     70                  70                  70                    70                    

оϽ϶цϜ ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ Ингϯв6,688                6,495             6,495             6,495               6,495               

ϣуЯЦцϜ ФнЧϲ-                    -                 -                 -                   -                   

ИнТϹгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ7,000                7,000             7,000             7,000               7,000               

ϤϝуВϝуϧϲъϜ сЮϝгϮϜ2,754                5,243             7,808             10,659             13,617             

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ сЮϝгϮϒ9,754                12,243           14,808           17,659             20,617             

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ Ингϯв9,754                12,243           14,808           17,659             20,617             

анЋϷЮϜм еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ Ингϯв27,192              30,926           34,797           38,972             42,677              

 ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - етϹЮϜ сТϝЊ7,476                7,660             5,882             3,554               1,740               

EBITDA / етϹЮϜ сТϝЊ1.97                  1.58               1.04               0.56                 0.25                 

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ/етϹЮϜ сТϝЊ%76.6%62.6%39.7%20.1%8.4

EBITDA / ЭтнгϧЮϜ ϤϝТмϽЋв сТϝЊ8.7                    23.7               31.1               32.3                 50.3                 

SAR - блЃЯЮ ϣтϽϧТϹЮϜ ϣгуЧЮϜ18.65                17.49             21.15             25.23               29.45                

SARmn - рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ йгϚϝЦ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йуЯЦцϜ ФнЧϲм иϝЪϿЮϜм йϡтϽЏЮϜ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ2,099                3,045             3,617             4,060               4,395               

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ1,298                1,629             1,841             2,054               2,373               

ЭвϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ϽуПϧЮϜ(40)                    (974)               491                793                  (12)                   

оϽ϶цϜ йтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ189                   547                (90)                 (102)                 (110)                 

ϣуЯуПЇϧЮϜ ϣГЇжцϜ ев ϹЧзЮϜ сТϝЊ3,546                4,246             5,858             6,805               6,646               

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ(2,952)               (3,292)            (3,205)            (3,514)              (3,725)              

 иϹтϹϮ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ(1,050)               448                -                 -                   -                   

оϽ϶ϒ(1,580)               (44)                 -                 -                   -                   

ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϣГЇжцϜ сТ ϣвϹϷϧЃгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ сТϝЊ(5,583)               (2,889)            (3,205)            (3,514)              (3,725)              

сЯуПЇϧЮϜ ϹЧзЮϜ сТϝЊ̯(2,037)               1,357             2,653             3,290               2,921               

ϣКнТϹв ϰϝϠϼϒ ϤϝЛтϾнϦ(250)                  (525)               (875)               (963)                 (1,107)              

блЂцϜ ЙуϠ ϹϚϜнК2,000                -                 -                 -                   -                   

сТϝЋЮϝϠ ЌмϽЧЮϜ836                   (1,162)            -                 -                   -                   

ϹЧзЮϜ пЯК ϣЯгЛЮϜ ЭтнϳϦ ϽуϪϓϦ-                    -                 -                 -                   -                   

оϽ϶цϜ12                     -                 -                 -                   -                   

йуЯтнгϧЮϜ ϣГЇжцϜ ев ϹЧзЮϜ сТϝЊ2,598                (1,687)            (875)               (963)                 (1,107)              

ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ сТ ϽуПϧЮϜ сТϝЊ561                   (331)               1,778             2,328               1,814               

ϢϽϧУЮϜ ϣтϜϹϠ сТ ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ703                   2,314             2,000             3,778               6,106               

йзЃЮϜ ϣтϝлж сТ ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ1,264                1,983             3,778             6,106               7,920                

 ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ \ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ%27.4%25.2%21.5%21.0%20.5  

ϼϹЋгЮϜ: аϤϝвнЯК ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ

 дϒ ЙЦнϧж ϣтϝлзϠ ϝ̯уТϝЊ ϝ̯ЧТϹϦ сЯтϝϠнв ХЧϳϦ
2013 

 етϹЮϜ сТϝЊ ЬϹЛв НЯϠ / бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ
 ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ

 ̭ϝУВшϜм1.3  ϣтϝлж сТ2009  ЩЮϺ ϽϡϧЛтм
 ϹуϮ ϣужнтϹв онϧЃв

 ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ ϤϝТмϽЋгЮϜ ЭЗϦ дϒ ЙЦнϧж
 ϤϝжϝуϡЯЮ ϣЛЃЮϜ ϤϝϡЯГϧв ϟϡЃϠ ϝ̯уϡЃж ϣЛУϦϽв
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  US$3.800bn %51.7 US$11.30mn  

  انٕٛيٙ انزذأل حدى يزٕسؾ    انًزذأنخ الأسٓى    انسٕلٛخ انمًٛخ 
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 ألم يٍ انحبنٙ %21.7- 7.98 انًسزٓذف انسؼش
 أػهٗ يٍ انحبنٙ %9.8 11.20 انسؼش انًزفك ػهّٛ
 20/1/2010 ثزبسٚخ 10.20 انسؼش انحبنٙ

     

 صٚبدح انًشاكض  انًحبفظخ ػهٗ انًشاكض  رخفٛغ انًشاكض

     

 ЙуЎϜнвϣуЃуϚϼ 

ЙЦнϧж дϒ ЭЊϜнт СϦϝлЮϜ ЭЧзϧгЮϜ йЦнУϦ пЯК АнГ϶ ϤъϝЋϦъϜ ϣуУϦϝлЮϜ 
ϣϧϠϝϫЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ пЯК оϹв ϤϜнзЃЮϜ ХЮϜϣЯуЮ ϣЯϡЧгЮϜ ̪ 
ϝвнКϹв ϞАнГ϶ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣЯЧзϧгЮϜ .ϹЧϧЛжм дϒ ϣЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϹЦ 
ϥЯЎ ϝлЧтϽВ ϝв Ϲϲ пЮϖ сТ ФнЂ СϦϝлЮϜ ЭЧзϧгЮϜ сЯϳгЮϜ ̪ ϱЮϝЋЮ 
ϝлуЃТϝзв. 

 اسزُزبخبد

аϹЧϦ ϣЪϽІ етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ ̯̭ Ϝϸϒ Ϝ̯ϹуϮ ХТм ϹтϹЛЮϜ ев ЁутϝЧгЮϜ ЙЦнϧжм дϒ 
ХЧϳϦ ϟЂϝЫв ϣЛУϦϽв  ев ϩуϲ ϝлϧЋϲ сТ ФнЃЮϜ пЯК оϹв ϹЧЛЮϜ ЭϡЧгЮϜ ̪ 
дϖм ϥжϝЪ ЭЦϒ ϝКϝУϦϼϜ сТ Ьϝϯв ϤϝжϝуϡЮϜ ϣЮϜнϯЮϜ ϝгв нк ЬϝϳЮϜ сТ ϣЪϽІ 

сЯтϝϠнв .ϝгвм СЂϕт ̪йЮ дϒ етϾ ϰϾϽϦ ϥϳϦ ̭ϝϡКϒ днтϸ ϢϽϫЛϧв ϸϜϹЃЮϜ 
Ϣϻ϶ϐ сТ ̪ИϝУϦϼъϜ ϝгв ЭЯЧт ев ϣЋϲ ФнЧϲ еугкϝЃгЮϜ ев ϣгуЦ ЬнЊϒ 
ϣЪϽЇЮϜ.. 
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 الأسثبذ

SAR - ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - ϤϝЛуϡгЮϜ3,004 5,444  7,629  9,264  

ϤϝЛуϡгЮϜ нгж%494.6%81.2%40.1%21.4

EBITDA - SARmn(1,072) 394    1,450  2,501  

EBITDA нгж-%15.3%268.0%72.6

 блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ(2.21)  (1.35)  (0.68)   (0.08)  

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж%36.0-%39.0-%49.4-%88.7 
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ЬϜ ϢϼϜϸϖϨнϳϠ 
ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ ϨнϳϠ ХтϽТ 
Tel +966 1 211 9233, research@alrajhi-capital.com 

 انسؼٕدٚخ صٍٚ ششكخ
 لـبف ٚـٕل اَزظبسِ

 бЦϼ ЭПЇгЮϜ ϝлϧУЋϠ Ϝ̯ϹуϮ ̯̭ Ϝϸϒ ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ ϣЪϽІ аϹЧϦ)3 ( ϽЇЛЮϜ ϤϜнзЃЮϜ Ьы϶ ϝ̯тнЦ Ϝ̯нгж ХЧϳϦ дϒ сПϡзтм

ϣЯϡЧгЮϜ .Ϻ ЙвметϹЮϜ сТϝЊ ЭЋт дϒ Эгϧϳт ϩуϲ ̪ днтϹЮϝϠ ϣЯЧϫв слТ ̪ ЩЮ пЮϜ 2.4ϢϽв   аϝК ϤϜϸϜϽтϖ2010  а

ϝзϦϜϽтϹЧϦ ϟЃϲ .ϣЪϽЇЮϜ ЬнЊϒ ϣгуЦ ев еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ ϣЋϲ ев ЍУϷϦ дϒ ϝлжϓІ ев ϣЛУϦϽгЮϜ днтϹЮϜ иϻкм .

НЯϡгϠ блЃЯЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ ϼϹЧж еϳжм8 Ϥъϝтϼ Ϟ ϣЪϽЇЮϜ иϻлЮ ϝзϧуГПϦ ϝжϒϹϠ ϹЦмϝлглЂ сТ ϿЪϜϽгЮϜ ЍУϷϠ ϣуЊнϧЮϜ 

ФнЃЮϜ:  нгзЮϝϠ СЋϧт ϼнлгϮ ев  ϹуУϧЃт ̪ ϝϠϜϻϮ ϝЦнЂ ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ ϽϡϧЛт

ϸϽУЯЮ  сЮϝгϮшϜ сЯϳгЮϜ ϭϦϝзЮϜ ев ЙУϦϽв ЬϹЛгϠ Йϧгϧтм ϞϝϡЇЮϜ ЭуϮ ев йϧуϡЮϝОм . ϤъϝЋϦъϜ ϼϹЧϦмϣЯЧзϧгЮϜ  ϣϡЃзϠ

74 %ϤъϜ ФнЂ сЮϝгϮϖ евϸыϡЮϜ иϻк сТ ϤъϝЊ . ϣϡЃзϠ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ ϣЋϲ ϥЮϜϾ ϝвм61 % ев

 ϤъϝЋϦъϜ ФнЂ ϤϜϸϜϽтϖϣЯЧзϧгЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ . ЭПЇгЪ  ϝЛтϽЂ Ϝ̯нгж ϥЧЧϲ ϹЦ ϣтϸнЛЃЮϜ етϾ ϣЪϽІ дϗТ ̪ ЩЮϺ Йвм

 аϝК ев ϩЮϝϫЮϜ ЙϠϽЮϜ сТ БЧТ ϥЧЯГжϜ ϝлжϒ бОϼ ϣвϹ϶2008а .дфϜ ЭϫгϦ етϾ дϒ ϝжϽтϹЧϦ сТм   ϣϡЃж13 ев ́

ϤϝЪϜϽϧІϜ  ϝлжϒ бОϼ ̪ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮϜ ФнЂпЯК ϺнϳϧЃϦ 8%  ев БЧТϤϜϸϜϽтшϜ. 

нгж ФнЂ СϦϜнлЮϜ ϣЮϜнϯЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜм:  ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ ϣЮϜнϯЮϜ СϦϜнлЮϜ ϼϝЇϧжъ ϝлзК еЯЛгЮϜ ϣϡЃзЮϜ

 ск154 ́ . СϦϜнлЮϜ дϗТ ̪ ЩЮϺ ЙвмϣЯУзϧгЮϜ ХϠ ϥЧЯГжϜ ϹЦ ФϝГзЮϜ ϣЛЂϜмϢϽу϶цϜ ϣжмфϜ сТ ФнЃЮϜ сТ Ϣм . сТм

 ϞϼϝЧϦ ϣϡЃзϠ ϽЇϧзϧЂ ϝлжϒ ̪ϝжϸϝЧϧКϜ220 аϝК ЬнЯϳϠ ́2014.  ЙЦнϧж еϳжм ̪ дфϜ пЮϖ ϜϽуϡЪ Ϝнгж етϾ ϥЧЧϲ ϹЦм

нгзЮϜ Ϝϻк ϼϜϽгϧЂϜ  : ев етϾ ϣЋϲ ЙУϦϽϦ дϒ ЙЦнϧзТЬϜнϯЮϜ ϤϝЪϜϽϧІϜ  пЮϖ24 аϝК ЬнЯϳϠ ́2020 . етϾ ХЧϳϦ ϝгЪ

Ϝ ФнЂ сТ Ϝ̯ϹуϮ ̯̭ Ϝϸϒ ̪ сжϝϫЮϜ ЭПЇгЮϜ ев пЯКϒ ϣϡЃзϠ аϹϷϧЃв ЭЫЮ ϹϚϝК БЂнϧв ХуЧϳϦм ̪ сϦнЋЮϜ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЮ

сЯтϝϠнв . ϤϝжϝуϡЮϜ Ьϝϯв сТ ϱЎϜм ЭЫЇϠ ϢϼϜϹЋЮϜ ϿЪϽв сЯтϝϠнв ϣЪϽІ ϤϕϡϦ ϹЧТ ̪ ЩЮϺ ЙвмϣЯЧзϧгЮϜ  ϝжϸϝЧϧКϜ сТм ̪

ЬϝϯгЮϜ Ϝϻк сТ ϝлϧЃТϝзв етϾ ϣЪϽІ пЯК ϟЛЋЮϜ ев днЫуЂ йжϒ  .Ϝ ϝжϼмϝЃт ϝгЪ ϥЧЧϳϦ сϧЮϜ ϤϝϲϝϯзЮϜ дϒ ев ХЯЧЮ

 етϾ ϣЪϽЇЮ ϜϽ϶ϕв)ϣуЮмϹЮϜ ϝлϧвϿϲ ЬϝϫгЮϜ ЭуϡЂ пЯК ( ϣϳтϽІ сТ РϝГгЮϜ ϣтϝлж сТ ϤϿЪϽϦ ϹЦ ϽуО ̭ыгК

етϿугϧв .аϹϷϧЃв ЭЫЮ ϹϚϝЛЮϜ БЂнϧв ϣвϜϹϧЂϜм етϾ сТ еуЪϽϧЇгЮϜ ϣуКнж Ьнϲ ϤъϔϝЃϦ Ͻуϫт Ϝϻкм. 

ЈϽУЮϜ ϢϹтϹϯЮϜ: ϩтϹϲ ϣЫϡІ ЭПЇв етϾ ϣЪϽІ ϽϡϧЛϦϢϓЇзЮϜ Ϣ  ϣуЮмϸ ϣЮϜнϮ СϦϜнк ЭуПЇϦ ϣКнгϯв ЭϡЦ ев ϣЪнЯгв

ЙЂнϧЯЮ ϣϲнгВ РϜϹкϓϠ ЭгЛϦ . Ϝ̯Ͻвϒ ϥЃуЮ ϣТϽЊ ЬϜнϮ СϦϝк ϣуϯуϦϜϽϧЂϜ ЙЎнЮ етϾ сЛЂ дϗТ ̪нϳзЮϜ Ϝϻк пЯКм

ϜϹϮ Ϝ̯ϸмϹϳв днЫуЂ ϣϧϠϝϫЮϜ ϣуЎϼцϜ СϦϝлЮϜ АнГ϶ ЬнЊϒ сТ ϼϝгϫϧЂϜ рϒ дϒ ϝжϸϝЧϧКϝϠм ̫ ϝ̯ϛϮϝУв  . дϒ ̪ ϝзтϒϼ сТм

 ев ϝвϿϲ ϝлгтϹЧϦ еК ыЏТ ̪ϨыϫЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϤϝЪϽІ ев Ϝ̯ϿуЪϽϦ ϹІцϜ ϣЪϽЇЮϜ ϽϡϧЛϦ етϾ ϣЪϽІ

 ϼϝЛЂϓϠ ϢϽЫϧϡгЮϜ ϤϝвϹϷЮϜϣтϽПв аыКшϜ ЭϚϝЂнЮ ЬϝК онϧЃв пЯК ЌϽЛϧЮϜ пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ  . ъ ϝзжϗТ ̪ ЩЮϺ бОϼм

рϝϠнв ϣЪϽІ еК Ͽ у̵гϧЯЮ РϝЪ ЭЫЇϠ ϝлЃУж ϤϾϽϠϒ ϹЦ етϾ дϓϠ ϹЧϧЛжсЮ . ϣϧϠϝϫЮϜ АнГϷЮϜ ев ЬнЊϒ ϸнϮм аϹК дϒ ϝгЪ

ЭтнГЮϜ оϹгЮϜ пЯК СЛЏЮϜ ЭуϡЦ ев йжϓϠ ϥϡϫт дϒ еЫгт. 

бууЧϧЮϜ:  рϸϝЋϧЦъϜ ϱϠϽЮϜ бууЧϦ ϞнЯЂϒ ХуϡГϧϠанЃϳгЮϜ  блЃЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ днЫϦ дϒ ϼϹЧж ϝзжϗТ ̪ЭтнГЮϜ оϹгЮϜ пЯК

 НЯϡгϠ етϾ ϣЪϽІ8 ϝтϸнЛЂ ъϝтϼ .ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЯЮ ϝжϽтϹЧϦм  ϣϡЃзϠ ЭЦϒ нк блЃЮϜ ϜϻлЮ22%  сЮϝϳЮϜ ϽЛЃЮϜ ев . Ϲϲϒм

 етϾ ϣЪϽЇЮ ϣϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜ ϢϹКϝЦ ИϝУϦϼϜ нк ЩЮϻЮ ϣуЃуϚϽЮϜ ϞϝϡЂцϜ : ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ дϜϼмϸ ϣϡЃж днЫϦ дϒ ЙЦнϧжм

бϫϧЃгЮϜϼ0.3 БЧТ ϤϜϽв   аϝЛЮ2009 . НЮϝϡЮϜм етϾ йϧЛТϸ рϻЮϜ ЙУϦϽгЮϜ ϽЛЃЮϜ ϽЃУт Ϝϻкм6.1 сЫтϽвϒ Ϝϼъмϸ днуЯϠ Ϝ

 ϣтϸнЛЃЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЫЯггЮϜ сТ ЬϜнϯЮϜ СϦϝлЯЮ ϩЮϝϫЮϜ ЭуϯЮϜ ϣЋ϶ϼ пЯК ЬнЋϳЯЮ) сТ ЭЊϓЪ йϧЯгЂϼ бϦ рϻЮϜм

ϣувнгЛЮϜ ϝлϧужϜϿув  .( ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ ϣУЯЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ ϩуϲ ев ЬϸϝЛϧЮϜ ϣГЧж етϾ ХЧϳϦ дϒ ЙЦнϧжм

ϤϝЪыкшϜм рнзЂ ϼϝуЛгϠ  аϝК сТ2010 И еЯЛϦ дϒ ЙЦнϧт ъ еЫЮм ̪ аϝК пϧϲ ϣуТϝЊ ϰϝϠϼϒ ХуЧϳϦ  д2013  ̪

 ШылϧЂъϜ СтϼϝЋв ̭нЎ сТ ϣЊϝ϶̭ϝУВшϜм рнзЃЮϜϢ  ϣПЮϝϡЮϜ1.9  ϣуЮϝгЮϜ СуЮϝЫϧЮϜм аϝЛЮϜ сТ ϝтϸнЛЂ ъϝтϼ днуЯϠ

 сϧЮϜ ϣЛУϦϽгЮϜ ϽϪϕϦ  сТϝЊ пЯКϱϠϽЮϜ  . ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ ϣϡЃж дϗТ ̪ ϽϚϝЃ϶ ХЧϳϦ ϣЪϽІ ϝкϼϝϡϧКϝϠм / ϽϡϧЛϦ ϤϝЛуϡгЮϜ

Ϝ̯ϹуϮ ϝ̯ЂϝуЧв  Йв етϾ ϣжϼϝЧгЮ ϝлϦϜϽуЗж  . ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ ϣϡЃж ϥПЯϠ ϹЧТ / аϝК етϾ сТ ϤϝЛуϡгЮϜ2010  сЮϜнϲ5.0 ϢϽв 

 НЮϝϡЮϜ ϣЪϽЇЮϜ етϸ сТϝЊ ИϝУϦϼϜ ϽлЗт рϻЮϜ ϽвцϜ11.9  ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽЇϠ ϣжϼϝЧв ЩЮϺм  ̪ϝтϸнЛЂ ъϝтϼ днуЯϠ

 ϝлглЂ ЬмϜϹϧт сϧЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜϣϡЃж ϹзК ϝкϜϼϹЧв 2.1 м сЯтϝϠнв еϠ ϣϡЂ2.6 ϢϽв. 

бууЧϦ ЬϜблЂ ϬϝϧзϧЂъϜм:  Ϲϲ пЮϖ днтϹЮϝϠ ϣЯЧϫв ϝлжϒ ъϖ ̪ϣуЯуПЇϧЮϜ ϣуϲϝзЮϜ ев Ϝ̯ϹуϮ ̯̭ Ϝϸϒ ЭϯЃϦ етϾ ϣЪϽІ дϒ бОϼ

пЮϖ ϣуТϝЋЮϜ днтϹЮϜ ϣϡЃж ЭЋϦ дϒ ϝзϦϜϽтϹЧϦ ХТм ЙЦнϧт ϩуϲ ̪ϽуϡЪ 2.4 ϢϽв   аϝК ϣтϝлж ЬнЯϳϠ ϤϝЛуϡгЮϜ ев2010а .

ϓІ ев Ϝϻк ЙУϦϽгЮϜ днтϹЮϜ ̭ϟКмеугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ ϣгуЦ ев ЍУϷт  дϒ йж . блЃЮ ϝзϡжϝϮ ев РϹлϧЃгЮϜ ϽЛЃЮϜм

 нк етϾ ϣЪϽІ.8.0  ϝтϸнЛЂ ъϝтϼ)блЃЮϜ ϜϻлЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϣгуЧЮϜ рмϝЃт ϝв рϒ (йуТ ϿЪϜϽгЮϜ ЍУϷϠ ϣуЊнϧЮϜ Йв . сТм

ϜϽЇЮ ЭЏТϒ блϧЊϽТ днЫϦ етϽгϫϧЃгЮϜ дϗТ ̪ϝлуТ НЮϝϡв ϣϮϼϹЮ ϝуЂϝЦ ϽϡϧЛт ϝзЯуЯϳϦ дϒ еуϡϦ Ьϝϲ еувϝК ϹЛϠ етϾ блЂ ̭

ЬϸϝЛϧЮϜ ϣГЧж ев ϱϠϽЮϜ сТϝЊ ϞϜϽϧЦϜ Йв ЩЮϺм ̪ дфϜ ев.  
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ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 17 

 انزمٛٛى  يؼهٕيبد انسٓى  يهخض انششكخ

ЭϧϳϦ ϣЪϽІ етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ ϿЪϽгЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ев еуϠ 
ϤϝЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϨыϫЮϜ ϣЯвϝЛЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ 
ϣтϸнЛЃЮϜ ̪ ϩуϲ НЯϡϦ ϣгуЦ ϝлЮнЊϒ сТ ФнЃЮϜ нϳж 4 
ыϠеут Ϝϼъмϸ ϝуЫтϽвϒ .ϹЦм ϥЯ϶ϸ ϣЪϽЇЮϜ сТ ϣвϹϷЮϜ 
сТ ЙϠϽЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ев аϝК 2008а .ХТмм ϝзϦϜϽтϹЧϦ ̪ 
дϗТ ϣЋϲ етϾ ев ϤϝϠϝЃϲ ФнЂ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ 

ϰмϜϽϧϦ ϸмϹϳϠ 13 ́ ̪бОϼ дϒ ϝлϧЋϲ ев ϤϜϸϜϽтшϜ 
ЭЦϒ ев ЩЮϺ ϩуϲ НЯϡϦ нϳж 9́ .ЁуЮм ϣЪϽЇЮ етϾ 

ϼнЏϲ сТ ФнЂ АнГϷЮϜ ϣуУϦϝлЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ  .ϣЪϽІм 
етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ ск оϹϲϖ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣЛϠϝϧЮϜ ϣКнгϯгЮ 
етϾ ϝкϽЧвм ϥтнЫЮϜ ̪ скм ев ϤϝЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ 
ϣϛІϝзЮϜ сϧЮϜ ЭгЛϦ сТ 24 ϝЦнЂ сТ ФϽЇЮϜ БЂмцϜ 
ϝуЧтϽТϒм ̪ аϹϷϦм ϽϫЪϒ ев 69.5 ϝжнуЯв ев ̭ыгЛЮϜ. 

 
ϣуЦнЃЮϜ ϣгуЧЮϜ (SAR/US$)  14.30bn / 3.800bn 

52 ИнϡЂϒ бϯϳЮϜ БЂнϧв свнуЮϜ сТ  10.15 - 13.25 
   БЂнϧв бϯϲ ЬмϜϹϧЮϜ свнуЮϜ (US$)  11.30mn 

ϣЮмϜϹϧгЮϜ блЂцϜ  1,400mn 
ϢϽϳЮϜ блЂцϜ )ϢϼϹЧв( %45.0 

 
̭ϜϸцϜ:  ϽлІ  3 ϽлІϒ  12 ϽлІ 

ХЯГгЮϜ  %0  %-7.3  %-5.1 
ϽІϕгЮϝϠ ϣжϼϝЧв  %-2.7  %-4.9  %-45.5 

 
днуЃуϚϽЮϜ ШыгЮϜ: 

ϣЯЧзϧгЮϜ ϤъϝЋϦъϜ ϣЪϽІ  ϣуϧтнЫЮϜï ϥтнЫЮϜ %25 
ϜϤъмϝЧгЮϜм ϢϼϝϯϧЯЮ дϸϝТ ϣЃЂϕв %6.8 

рϸнЛЃЮϜ ЩуϧЂыϡЮϜ ЙзЋв %6.8 
 ϬϽуϡвнЯϠ ̪ ϣуЮϝгЮϜ сϳϮϜϽЮϜ :انًظذس

 
 ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - ϤϝЛуϡгЮϜ3,004     5,444     7,629   9,264   

EBITDA - SARmn(1,072)    394        1,450   2,501   

SARmn - ϱϠϽЮϜ сТϝЊ(3,098)    (1,890)   (956)     (108)     

SAR -  блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ(2.21)      (1.35)     (0.68)    (0.08)    

SAR - блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ-         -        -       -       

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж%36.0-%39.0-%49.4-%88.7

EBITDA/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦNA69.3       19.3     11.0     

P/E (x)NANANANA

P/B (x)1.7         2.1         2.5       2.5       

ϹϚϝЛЮϜ ϣϡЃж%0.0%0.0%0.0%0.0 
ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ 

     

ϣуϯуϦϜϽϧЂϜ ϣЪϽІ етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ  
сТ ϥЦнЮϜ рϻЮϜ ϽϡϧЛϦ йуТ ϣЪϽІ етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ϽПЊцϜ ев еуϠ ϤϝЪϽІ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ̪ϨыϫЮϜ ъϖ ϝлжϒ ЭЫЇϦ Ϝ̯̭ϿϮ ев 

ϣКнгϯв ϽϡЪϒ ев ЩЮϺ ϽуϫЫϠ скм ϣКнгϯв етϾ ̪ϣуϧтнЫЮϜ сϧЮϜ ЙЯГϧϦ ϱϡЋϧЮ ϢϹϲϜм ев ϽϡЪϒ ϽЇК ϤϝЪϽІ СϦϝк ЬϜнϮ сТ бЮϝЛЮϜ ев 

Ьы϶ ϻуУзϦ ϝлϧГ϶ сТ ЙЂнϧЮϜ ò3x3x3ñ ϱϠЬнЮ аϝК 2011а  .ϝгЪм нк ЬϝϳЮϜ ϣϡЃзЮϝϠ ϣЪϽЇЯЮ ацϜ ̪ дϗТ ϣЪϽІ етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ пЛЃϦ 

ХуЧϳϧЮ РϜϹкϒ ϣϲнгВ  .ϣЪϽЇТ етϾ РϹлϦ пЮϖ ϺϜнϳϧЂъϜ пЯК ϣЋϲ ϣϡЃзϠ 30 %ев ФнЂ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ 

ϣтϸнЛЃЮϜ ЬнЯϳϠ аϝК 2020̪а РϹлϦм пЮϖ ХуЧϳϦ ЩЮϺ ев Ьы϶ ϿуЪϽϧЮϜ ϝУϧЂыЮϢϸ ев АϝЧж ϢнЧЮϜ ϣЎϽϧУгЮϜ ϣуЮϝϧЮϜ : 

¶ РϜϽϧКъϜ ϣвыЛϠ етϾ ϣтϼϝϯϧЮϜ )сϧЮϜ ϽϡϧЛϦ ϣТмϽЛв ЭЛУЮϝϠ пϧϲ ЭϡЦ ФыВϖ ϣвϹϷЮϜ ( 

¶ БГ϶ ϽуЛЃϧЮϜ ЌмϽЛЮϜм ϣтϼϝϯϧЮϜ ̪ϢϽЫϧϡгЮϜ 

¶ ϢϹКϝЦ ЙтϾнϦ ϣжϽв ϣуЮϝКм ̪Ϣ̭ϝУЫЮϜ 

¶ ϣϠϽϯϦ ϣКнгϯв етϾ сТ ФыВϖ ϤϝуЯгК ЁуЂϓϦ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ 

ϸнжм дϒ СуЏж ЩϦϽвϜϾ Ͻ϶ϐ ϣуϯуϦϜϽϧЂъ ϣЪϽІ етϾ ̪ϣтϸнЛЃЮϜ нкм :ϹϳЮϜ пЋЦцϜ ев ϣжϝЛϧЂъϜ ϼϸϝЋгϠ ϣуϮϼϝ϶ сТ ̪ϝлϦϝуЯгК ЩЮϺм 

РϹлϠ ЙТϼ онϧЃв Ϣ̭ϝУЫЮϜ ев ϣуϲϝж ϰϝгЃЮϜм ϿуЪϽϧЯЮ ϱЎϜнЮϜ пЯК ϢϼϜϸϖ ̭ыгЛЮϜ ев ϣуϲϝж ϣужϝϪ. 

ϥуЗϲ БГ϶ ϽуЛЃϧЮϜ сϧЮϜ ϝлЧϡГϦ етϾ ϼϹЧϠ ϽуϡЪ ев ϰϝϯзЮϜ .евм ϣЯϫвцϜ ϢϹуϯЮϜ пЯК ̪ЩЮϺ ϣГ϶ ϤъϝЋϦъϜ ϣуЮмϹЮϜ ϣЧϡЃв ЙТϹЮϜ ̪ сϧЮϜ 

еЫгϦ еувϹϷϧЃгЮϜ ев ЬϝЋϦъϜ бЦϽϠ сЮмϸ ЭЏУв сТ рϒ ϹЯϠ ев ϣϧЂ дϜϹЯϠ ϣтнуЂϐ ϽЛЃϠ ϽПв  .ϹЦм ϒϹϠ ХуϡГϦ иϻк ϣГϷЮϜ сТ Ͻ϶Ϝмϒ 

аϝЛЮϜ сЎϝгЮϜ ̪ ϹЦм ϥЦъ иϻк ϣвϹϷЮϜ ъϝϡЦϖ ϝуϡЛІ Ϝ̯ϽуϡЪ ϣЊϝ϶ сТ РнУЊ ЬϝгЛЮϜ ϟжϝϮцϜ .Ϝϻкм нк ϟϡЃЮϜ сЃуϚϽЮϜ  сТ ϢϸϝтϾ 

ϤϝЪϜϽϧІϜ етϾ сТ ϣвϹ϶ СϦϝлЮϜ ЬϜнϯЮϜ ев 4.3 днуЯв ШϜϽϧІϜ сТ ϣтϝлж ЙϠϽЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ев аϝК 2009а пЮϖ сЮϜнϲ 6.0 днуЯв 

ШϜϽϧІϜ ϣтϝлзϠ ϽлІ ϽϡгТнж ев ЁУж аϝЛЮϜ. 

̭ϿϯЮϜ сЃуϚϽЮϜ ев ϝжϽтϽЧϦ ϸϼнт ЭуЊϝУϦ БГ϶ етϾ оϽ϶цϜ ̪ пЯК ЭуϡЂ ЬϝϫгЮϜ ϝлϧГ϶ ϣЯϫгϧгЮϜ сТ ЌϽК "ϣЫϡЇЮϜ ϢϹϲϜнЮϜ "м"ЙТϹЮϜ 

свнуЮϜ "ев Ьы϶ ϣЫϡІ ϤъϝЋϦъϜ ϣЛЂϜм ФϝГзЮϜ  .еϳжм ϹЧϧЛж дϒ оϹЮ ϣЪϽІ етϾ БГ϶ ϽуЛЃϦ ϢϽЫϧϡв ϽϫЪϒ ев ϝкϽуО сТ ФнЂ 

ϤъϝЋϦъϜ ϣЮϜнϯЮϜ сТ ϣЫЯггЮϜ .ϝвϒ ев ϩуϲ ϣуϯуϦϜϽϧЂъϜ ϤϝКϝϡГжϜм ϼнлгϮ ̪̭ыгЛЮϜ ϝзжϗТ Еϲыж ϸнϮм ЍЛϠ ϤϝТыϧ϶ъϜ ϣтϽкнϯЮϜ 

еуϠ етϾ сЯтϝϠнвм ϽϡЪцϜ ϝгϯϲ .ϣЪϽЇТ сЯтϝϠнв аϹЧϦ ϹтϹЛЮϜ ев ЬϜБГ϶ сϧЮϜ ϽϡϧЛϦ сТ ϝкϽкнϮ ϣтϾϜнв БГϷЮ ϣЪϽІ етϾ  .еϳжм 

ϝЏтϒ ϽϡϧЛж ЌϽК сЯтϝϠнв свϹϷϧЃгЮ ЙТϹЮϜ ХϲыЮϜ ϽϫЪϒ ϝЦнУϦ .ϝгЪ ϽϡϧЛж сЯтϝϠнв ев ϩуϲ ϝкϿЪϽв ϝлϦϼнЊм сТ ФнЃЮϜ ϣвϹЧϧв пЯК 

етϾ ϽуϫЫϠ .ЭЫЇϠм ̪Јϝ϶ дϗТ сЯтϝϠнв ϽϡϧЛϦ онЦϒ ϽуϫЫϠ ев ϣЪϽІ етϾ сТ ФнЂ ϤϝжϝуϡЮϜ ЭЧзϧгЮϜϢ ϻ϶фϜ сТ нгзЮϜ ЭЫЇϠ ϽуϡЪ. 

̭ϟК етϹЮϜ иϽϪϒм пЯК ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ блЃЯЮ  
ЙЦнϧж дϒ ХЧϳϦ ϣЪϽІ етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ пЯКϒ ϣϡЃж нгж ев ϩуϲ ϣЋϲ ФнЃЮϜ ϤϜϹϚϝЛЮϜм ϰϝϠϼцϜм ев еуϠ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ ϨыϫЮϜ 

пЯК оϹв ϹЧЛЮϜ ЭϡЧгЮϜ .Йвм ЩЮϺ ̪ ϝзжϗТ ϹЧϧЛж дϓϠ ϣгуЦ блЂ етϾ НЮϝϡв ϝлуТ пϧϲ сТ ϽϫЪϒ ϝзϦϝкнтϼϝзуЂ ъϔϝУϦ ϢϽϧУЮ 50 ϝвϝК ев ϢϿугЮϜ 

ϣуЃТϝзϧЮϜ  .ϟϡЃЮϜм сЃуϚϽЮϜ сТ ЩЮϺ нк ИϝУϦϼϜ ̭ϟК етϹЮϜ рϻЮϜ ЭЧϫт ЭкϝЪ иϻк ϣЪϽЇЮϜ  :ϹЧТ НЯϠ сТϝЊ етϹЮϜ 11.9 днуЯϠ ъϝтϼ 

ϝтϸнЛЂ сТ ϣтϝлж ЙϠϽЮϜ ϩЮϝϫЮϜ ев аϝК 2009а ̪ ϹЧϧЛжм дϒ Ϝϻк етϹЮϜ ϹлЇуЂ ϜϹтϿв ев ИϝУϦϼъϜ сТ оϹгЮϜ ϟтϽЧЮϜ  .евм дϓІ ̭ϟК 

етϹЮϜ Ϝϻк дϒ ЍУϷт ев ϣЋϲ етϽгϫϧЃгЮϜ ев ϣгуЦ ЬнЊϒ ϣЪϽІ етϾ  .сТм ϥЦнЮϜ екϜϽЮϜ ̪ ϝзгЦ ϞϝЃϳϠ ϣгуЦ ЬнЊϒ ϣЪϽЇЮϜ ϼϝϡϧКϝϠ 

дϒ днтϹЮϜ ЭϫгϦ 47 ́ев ϣгуЦ ϝлЮнЊϒ ̪ ϣжϼϝЧв ̮Ϡ 21 ́ϣЪϽЇЮ ϤъϝЋϦъϜ ϣтϸнЛЃЮϜ м 19 ́ϣЪϽЇЮ сЯтϝϠнв  .еϳжм ЙЦнϧж дϒ ЭЋϦ 

ϣϡЃзЮϜ ϣтнϛгЮϜ сТϝЋЮ етϹЮϜ пЮϖ ϝлϦмϼϺ ϝвϹзК  еуϠ ϰмϜϽϧϦ48 %м49%  ев ϣгуЦ ЬнЊϒ ϣЪϽЇЮϜ сТ аϝК 2010/2011а ̪ ЍУϷзϧЮ 

ЭЫЇϠ ϸϽГЏв ϹЛϠ ЩЮϺ ̪ пЮϖ дϒ ϱϡЋϦ ϣуϡЯЂ сТ аϝК 2019 ̪ скм ϣзЃЮϜ сϧЮϜ ЌϽϧУж дϒ ϽлЗϦ сТϝк ϣЪϽІ етϾ Ьмϒ ϹуЊϼ ев 

ϣтϹЧзЮϜ ϣуТϝЋЮϜ сТ ϝлϧужϜϿув ϣувнгЛЮϜ .сТм ЭϠϝЧв ЩЮϺ ̪ ϝзжϗТ ЙЦнϧж дϒ ХЧϳϦ сЯтϝϠнв Ьмϒ сТϝЊ ϰϝϠϼϒ ϣтϹЧж ЬнЯϳϠ аϝК 2013а. 

ФыВϖ ϣЪϽІ етϾ БГ϶ ϼϝЛЂϒ ϢϽЫϧϡв 
ϣϳϮϝжм 

ϝлжϓІ сТ ЩЮϺ дϓІ ϣЪϽЇЮϜ ацϜ ̪ дϗТ ϣЪϽІ 
етϾ ϣтϸнЛЃЮϜ ϝлтϹЮ РϜϹкϒ бВϣϲм 

ϝвϒ ев ϩуϲ ϣуϯуϦϜϽϧЂъϜ ϤϝКϝϡГжϜм ϼнлгϮ 
̪̭ыгЛЮϜ ϝзжϗТ Еϲыж ϸнϮм ЍЛϠ ϤϝТыϧ϶ъϜ 
ϣтϽкнϯЮϜ еуϠ етϾ сЯтϝϠнвм 

Эϫгт сТϝЊ етϹЮϜ ϝв ϞϼϝЧт 50 ́ев ϣгуЦ 
ЬнЊϒ ϣЪϽІ етϾ 
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SARmn - Э϶ϹЮϜ йгϚϝЦ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ505                     3,004               5,444             7,629             9,264             

ϤϝЛуϡгЮϜ ϣУЯЫϦ(489)                    (2,127)             (3,196)            (3,891)            (4,447)            

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜ16                        877                  2,248             3,738             4,817             

йувнЫϳЮϜ анЂϽЮϜ-                   

ϣуЧтнЃϧЮϜм ϣтϼϜϸшϜ СтϼϝЋгЮϜ(1,281)                 (1,949)             (1,854)            (2,289)            (2,316)            

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ(1,700)                 (2,466)             (1,567)            (596)               295                

      

ϣуЯуПЇϦ ϣтϹЧж СтϼϝЋв(1,770)                 (4,076)             (5,050)            (6,180)            (6,763)            

EBITDA(1,265)                 (1,072)             394                1,450             2,501             

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ(435)                    (1,394)             (1,961)            (2,045)            (2,206)            

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ(1,700)                 (2,466)             (1,567)            (596)               295                

йуЮϝгЮϜ СтϼϝЋгЮϜ сТϝЊ(226)                    (634)                 (372)               (385)               (406)               

йуϡзϮцϜ ϤыгЛЮϜ ЭтнϳϦ ϢϼϝЃ϶/ϱϠϼ-                      -                   -                 -                 -                 

ϤϝЋЋϷв-                      -                   -                 -                 -                 

оϽ϶ъϜ ϤϜϸϜϽтъϜ65                        1                      -                 -                 -                 

оϽ϶ϒ СтϼϝЋв(418)                    (0)                     -                 -                 -                 

ϣуЯЦцϜ ФнЧϲ-                      -                   -                 -                 -                 

йϡтϽЏЮϜм ϢϝЪϿЮϜ ЭϡЦ Э϶ϹЮϜ(2,278)                 (3,098)             (1,938)            (981)               (111)               

ϢϝЪϿЮϜ / ϣϡтϽЏЮϜ-                      -                   48                  25                  3                     

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ(2,278)                 (3,098)             (1,890)            (956)               (108)               

ϣКϾнв ϰϝϠϼцϜ  Ингϯв -                      -                   -                 -                 -                 

сВϝуϧϲъϜ пЮϖ ЭтнϳϦ-                      -                   -                 -                 -                  

  12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йЮϹЛгЮϜ блЂцϜ ϸϹК1,4001,4001,4001,4001,400

SAR - блЃЯЮ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ(1.317)(1.217)0.0500.7781.498

SAR -  блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ(1.627)(2.213)(1.350)(0.683)(0.077)

SAR - блЃЯЮ ИϾнгЮϜ ϱϠϽЮϜ00000  

 нгзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ нгж%494.6%81.2%40.1%21.4

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜ нгж%5228.6%156.3%66.3%28.9

EBITDA нгж-%15.3%268.0%72.6

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ нгж%45.1-%36.5-%62.0

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ нгж%36.0-%39.0-%49.4-%88.7

 блЃЮϜ ϣуϳϠϼ нгж%36.0-%39.0-%49.4-%88.7  

 ЅвϜнлЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

сЮϝгϮшϜ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк%3.3%29.2%41.3%49.0%52.0

ϹϚϜнУЯЮ-%250.4-%35.7%7.2%19.0%27.0

ϤϝуЯгЛЮϜ ϱϠϼ Ѕвϝк-%336.4-%82.1-%28.8-%7.8%3.2

иϝЪϿЮϜм йϡтϽЏЮϜ ЭϡЦ Э϶ϹЮϜ Ѕвϝк-%450.9-%103.1-%35.6-%12.9-%1.2

ϱϠϽЮϜ сТϝЊ Ѕвϝк-%450.9-%103.1-%34.7-%12.5-%1.2  

 оϽ϶цϜ ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

сЯуПЇϧЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ пЯК ϹϚϝЛЮϜ-%12.5-%11.7-%7.8-%3.0%1.5

СЖнгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ пЯК ϹϚϝЛЮϜ-%10.7-%7.3-%2.9%1.5

ШыгЮϜ ФнЧϲ пЯК ϹϚϝЛЮϜ-%38.9-%30.5-%24.6-%15.3-%1.9

ϢϝЪϿЮϜ / ϣϡтϽЏЮϜ ϣϡЃж%0.0%0.0%2.5%2.5%2.5

ϤϝЛуϡгЮϜ \ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ%5130.5%63.0%22.9%21.0%19.0

йКϾнгЮϜ ϰϝϠϼъϜ йϡЃж%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0  

 бууЧϧЮϜ ЁутϝЧв12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

P/E (x)NANANANANA

P/CF (x)NANA202.5             13.1               6.8                 

P/B (x)1.2                       1.7                   2.1                 2.5                 2.5                 

ϤϝЛуϡгЮϜ/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ49.5                    8.7                   5.0                 3.7                 3.0                 

EBITDA/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦNANA69.3               19.3               11.0               

EBIT/ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦNANANANA93.0               

СЖнгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ/ ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ1.1                       1.2                   1.4                 1.4                 1.4                 

ϹϚϝЛЮϜ ϣϡЃж%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0  

ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ 

пЯК сПϡзт етϾ ϣЪϽІ  Ϝ̯ϹϮ рнЦ нгж ХуЧϳϦ
 дϝЪ нЮм пϧϲ ϣвϸϝЧЮϜ ϣЯуЯЧЮϜ ϤϜнзЃЮϜ Ьы϶

 ϤϝЪϽЇЮϜ ев ϽПЊϒ ϢϹКϝЦ ев ЩЮϺ ϣЃТϝзгЮϜ
ϝлЮ 

 аϝЛЮϜ еК блЂϒ ϰϝϠϼϒ Ьмϒ етϾ ЙТϹϦ дϒ ЙЦнϧж
2013 

дϒ ЙЦнϧт  СуЮϝЫϦ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ Ѕвϝк йϯϧт
 пЮϖ ̭ϝУВшϜм ϤϝЪыкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜм ЭтнгϧЮϜ
 Ϝ̯ϹКϝЋТ дфϜ ев ϸϽГЏв ЭЫЇϠ ИϝУϦϼъϜ

 ϣϡЃж ЀϝЂϒ пЯК ϣЏУϷзв ϥЃуЮ етϾ ϣгуЦ
ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ/БЃϠϒ ϽϡϧЛϦ сϧЮϜ ϤϝЛуϡгЮϜ  ϼϝуЛв

ϽϚϝЃ϶ ХЧϳϦ ϣЪϽЇЮ бууЧϧЯЮ 
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SARmn - сЮϝгЮϜ ϿЪϽгЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йЮϸϝЛт ϝвм ϹЧзЮϜ583                     506                  250                250                781                

 ϣтϼϝϯϦ  бвϺ317                     1,007               2,060             2,689             3,179             

дмϿϷв60                        39                    89                  114                139                

оϽ϶цϜ йЮмϜϹϧгЮϜ ЬнЊцϜ369                     697                  697                697                697                

ϣЮмϜϹϧгЮϜ ЬнЊцϜ Ингϯв1,182                  1,850               2,696             3,351             4,397             

йϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜ Ингϯв2,409                  3,847               4,563             5,550             6,533             

ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ сЮϝгϮϖ-                      -                   -                 -                 -                 

ϢϽлЇЮϜ-                      -                   -                 -                 -                 

оϽ϶цϜ йЂнгЯгЮϜ ϽуО ЬнЊцϜ23,075                22,133            20,704           19,275           17,846           

оϽ϶цϜ ЬнЊцϜ Ингϯв-                      -                   -                 -                 -                 

ЭϮцϜ йЯтнВ ЬнЊцϜ Ингϯв25,484                25,980            25,268           24,825           24,379           

ЬнЊцϜ Ингϯв26,665                27,830            27,964           28,175           28,775           

ЭϮцϜ ϽуЋЦ етϹЮϜ9,479                  -                   -                 -                 -                 

йтϼϝϯϧЮϜ ϤϝвϜϿϧЮъϜ3,055                  6,247               7,425             7,880             8,589             

йзϚϜϸ ϰϝϠϼϒ-                      -                   -                 -                 -                 

оϽ϶цϜ ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ556                     543                  543                543                543                

ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ Ингϯв13,090                6,789               7,967             8,423             9,131             

ЭϮцϜ ϣЯтнВ анЋϷЮϜ Ингϯв1,849                  12,408            13,254           13,966           13,966           

ЭϮцϜ ϣЯтнВ оϽ϶цϜ ϤϝвϜϿϧЮъϜ-                      -                   -                 -                 -                 

ϤϝЋЋϷв4                          10                    10                  10                  10                  

оϽ϶цϜ ЭϮцϜ ϢϽуЋЦ анЋϷЮϜ Ингϯв1,854                  12,418            13,264           13,976           13,976           

ϣуЯЦцϜ ФнЧϲ-                      -                   -                 -                 -                 

ИнТϹгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ14,000                14,000            14,000           14,000           14,000           

ϤϝуВϝуϧϲъϜ сЮϝгϮϜ(2,278)                 (5,378)             (7,268)            (8,224)            (8,332)            

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ сЮϝгϮϒ11,722                8,622               6,732             5,776             5,668             

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ Ингϯв11,722                8,622               6,732             5,776             5,668             

анЋϷЮϜм еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ Ингϯв26,665                27,830            27,964           28,175           28,775            

 ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

SARmn - етϹЮϜ сТϝЊ10,745                11,902            13,004           13,716           13,185           

EBITDA / етϹЮϜ сТϝЊ(8.49)                   (11.11)             33.02             9.46               5.27               

еугкϝЃгЮϜ ФнЧϲ/етϹЮϜ сТϝЊ%91.7%138.0%193.2%237.5%232.6

EBITDA / ЭтнгϧЮϜ ϤϝТмϽЋв сТϝЊ(5.6)                     (1.7)                  1.1                 3.8                 6.2                 

SAR - блЃЯЮ ϣтϽϧТϹЮϜ ϣгуЧЮϜ8.37                    6.16                 4.81               4.13               4.05                

SARmn - рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ йгϚϝЦ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

йуЯЦцϜ ФнЧϲм иϝЪϿЮϜм йϡтϽЏЮϜ бЋ϶ ЭϡЦ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ(2,278)                 (3,098)             (1,938)            (981)               (111)               

ϝ̭УВϜ м ШылϧЂϜ435                     1,394               1,961             2,045             2,206             

ЭвϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ϽуПϧЮϜ796                     2,065               76                  (199)               194                

оϽ϶цϜ йтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ-                      634                  48                  25                  3                     

ϣуЯуПЇϧЮϜ ϣГЇжцϜ ев ϹЧзЮϜ сТϝЊ(1,048)                 995                  146                890                2,291             

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ(25,919)               (1,892)             (1,248)            (1,602)            (1,760)            

 иϹтϹϮ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ1                          -                   -                 -                 -                 

оϽ϶ϒ65                        3                      -                 -                 -                 

ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϣГЇжцϜ сТ ϣвϹϷϧЃгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ сТϝЊ(25,853)               (1,889)             (1,248)            (1,602)            (1,760)            

сЯуПЇϧЮϜ ϹЧзЮϜ сТϝЊ̯(26,901)               (894)                 (1,102)            (712)               531                

ϣКнТϹв ϰϝϠϼϒ ϤϝЛтϾнϦ-                      -                   -                 -                 -                 

блЂцϜ ЙуϠ ϹϚϜнК14,000                -                   -                 -                 -                 

сТϝЋЮϝϠ ЌмϽЧЮϜ13,710                1,080               846                712                -                 

ϹЧзЮϜ пЯК ϣЯгЛЮϜ ЭтнϳϦ ϽуϪϓϦ-                      -                   -                 -                 -                 

оϽ϶цϜ(226)                    (262)                 -                 -                 -                 

йуЯтнгϧЮϜ ϣГЇжцϜ ев ϹЧзЮϜ сТϝЊ27,484                818                  846                712                -                 

ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ сТ ϽуПϧЮϜ сТϝЊ583                     (77)                   (256)               -                 531                

ϢϽϧУЮϜ ϣтϜϹϠ сТ ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ-                      583                  506                250                250                

йзЃЮϜ ϣтϝлж сТ ϣтϹЧзЮϜ йϡІм ϣтϹЧзЮϜ583                     507                  250                250                781                 

 ϟЃзЮϜ12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E

ϤϝЛуϡгЮϜ \ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ФϝУжϜ%5130.5%63.0%22.9%21.0%19.0  

ϼϹЋгЮϜ: ϤϝвнЯЛв ϣЪϽЇЮϜ ,сϳϮϜϽЮϜм ϣуЮϝгЮϜ

 еугкϝЃгЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ ϣϡЃж НЯϡϦ31 % ев
 ϝЏУϷзв ϝлЮϝв Ѐϒϼ ЭЛϯт ϝгв етϾ ϣужϜϿув
 ϤϝЪϽЇЮϜ ев ϝлϦϜϽуЗзϠ ϣжϼϝЧв РϝЪ ϽуОм

 пЮϖ сТϝЋЮϜ етϹЮϜ ЭЋт дϒ ЙЦнϧж2.4  ϢϽв
 аϝЛЮ ϤϜϸϜϽтшϜ бϯϲ2010 

 оϸϒ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ϽуϡЫЮϜ сϠϝϯтшϜ ϽуПϧЮϜ
 сТ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ бКϸ пЮϖ ЭвϝЛЮϜ2009 .
ϣтϼϜϽгϧЂыЮ ы̯ϠϝЦ ЩЮϺ днЫт ъ ϝгϠϼ. 

 ϤϝТмϽЋгЮϜ ϣϡЃж ЌϝУϷжϜ ЙЦнϧж
ϣуЮϝгЂϒϽЮϜ/ ϥϠϝϪ ЬϹЛгϠ ϤϝЛуϡгЮϜ



 لـبع الارظبلاد انسؼٕد٘
 اندٕال/يزكبيهخ ï الارظبلاد

25  Ͻтϝзт2010 

 

  

 
    
    

    

 

   
ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶ϖ ϽтϽЧϧЮϜ ϣтϝлж сТ ϣуЮмϕЃгЮϜ ев ̭ы϶шϜ ϣЧуϪм ЙϮϜϼ ыЏТ 20 

 

  الأسٓى أثحبس لأغشاع إػبفٛخ ديؼهٕيب ػٍ ٔالإفظبذ انًسئٕنٛخ يٍ الإخلاء

 

 انًسئٕنٛخ يٍ إخلاء

ϤϹКϒ ϣЧуϪм ϩϳϡЮϜ иϻк ев ЭϡЦ ϣЪϽІ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ "сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ" ̪ ЌϝтϽЮϜ ̪ ϣЫЯггЮϜ ϣуϠϽЛЮϜ ϣтϸнЛЃЮϜ аϜϹϷϧЂыЮ аϝЛЮϜ ев ̭ыгК ϣЪϽІ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ъм Ͼнϯт ϢϸϝКϖ ϝлЛтϾнϦ мϒ ϢϸϝКϖ 
ϝлЮϝЂϼϖ мϒ ϰϝЋТшϜ ϝлзК ̪ ϝуЯЪ мϒ ϝуϚϿϮ ̪ мϒ рϓϠ ЭЫІ мϒ ϣЧтϽВ ̪ дмϸ ϣЧТϜнв ϣуϠϝϧЪ ϣϳтϽЊ ев ϣЪϽІ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ .дϖ аыϧЂϜ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ИыВшϜм ϝлуЯК ϽϡϧЛт ϣϠϝϫгϠ ϣЧТϜнв ев бЫϡжϝϮ пЯК 
аϹК ϢϸϝКϖ ЙтϾнϦ мϒ ϢϸϝКϖ ЬϝЂϼϖ мϒ ϰϝЋТшϜ етϽ϶хЮ ϝгК йзгЏϧϦ ев Ϥϝтнϧϳв ̭Ϝϼϐм ̪ ϤϝϮϝϧзϧЂϜм мϒ ЭЛвϤϝвм ЭϡЦ ϽЇж ЩЯϦ ϤϝвнЯЛгЮϜ ангЛЯЮ ев ϟжϝϮ ϣЪϽІ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ  .ϹЦм бϦ ЬнЋϳЮϜ 
пЯК ϤϝвнЯЛгЮϜ ϢϸϼϜнЮϜ сТ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ев ϼϸϝЋв ϣвϝК ϣУЯϧϷв ϹЧϧЛт ϝлжϒ ϤϝвнЯЛв ϣЦнϪнв ϝззЫЮ ъ егЏж ϝлϧЦϸ  .ϣЪϽІм сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ъ аϹЧϦ ϣтϒ ϤϜϼϜϽЦϖ мϒ ϤϝжϝгЎ )ϣϳтϽЊ мϒ ϣузгЎ (ЅϠдϒ 
ϤϝжϝуϡЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜм ϣвϹЧгЮϜ ϝгЪ ϝлжϒ ъ ϽЧϦ дϓϠ ϤϝвнЯЛгЮϜ сϧЮϜ ϝлзгЏϧϦ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ск ϤϝвнЯЛв ϣЯвϝЪ  мϒ ϣуЮϝ϶ ев рϒ ϓГ϶ мϒ ϽуО ϣЯЯЏв  мϒ ϝлжϒ ϱЯЋϦ рц ЌϽО ϸϹϳв .ϣЧуϪнТ ϩϳϡЮϜ иϻк ϝгжϖ 
аϹЧϦ ϤϝвнЯЛв ϣвϝК БЧТ  .ϝгЪ йжϒ ъ ϤϝвнЯЛгЮϜ ъм рϒ рϒϼ ϸϼϜм сТ иϻк ЬϜϣЧуϪм ЭЫЇт ϝЎϽК мϒ ϢнКϸ бтϹЧϧЮ ЌϽК ̭ϜϽЇЮ мϒ ЙуϠ рϒ ФϜϼмϒ ϣуЮϝв мϒ ϝкϽуО ев ϤϝϯϧзгЮϜ ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϤϜϺ ϣЯЋЮϜ ЩЯϧϠ 

ФϜϼмцϜ ϣуЮϝгЮϜ мϒ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ  .ЁуЮм ЌϽПЮϜ ев иϻк ϣЧуϪнЮϜ бтϹЧϦ ϢϼнЇв ϣуЋϷІ сТ Ьϝϯв ϼϝгϫϧЂъϜ ϝгЪ ϝлжϒ ъ ϻ϶ϓϦ сТ ϼϝϡϧКъϜ РϜϹкцϜ ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϒм ЙЎнЮϜ сЮϝгЮϜ мϒ ϤϝϮϝуϧϲъϜ ϢϸϹϳгЮϜ рц 
ЉϷІ еуЛв ϹЦ бЯϧЃт иϻк ϣЧуϪнЮϜ . 

сПϡзт етϽгϫϧЃгЯЮ сЛЃЮϜ ЬнЋϳЯЮ пЯК ϢϼнЇгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ мϒ ϣужнжϝЧЮϜ мϒ ϣуϡтϽЏЮϜ дϓЇϠ оϹв ϣв̭ыв ϼϝгϫϧЂъϜ сТ рϒ ФϜϼмϒ ϣуЮϝв ̪ мϒ ϼϝгϫϧЂϜ Ͻ϶ϐ мϒ ϣтϒ ϤϝуϯуϦϜϽϧЂϜ ϼϝгϫϧЂϜ ϤϽϮ ϝлϧЇЦϝзв мϒ 
нϧЮϜϣуЊ ϝлϠ сТ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ̪ сПϡзтм етϽгϫϧЃгЯЮ  блУϦ дϒ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϤϝЛЦнϧЮϝϠ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ϸϼϜнЮϜ сТ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ϹЦ ъ ХЧϳϧϦ  .ЩЮϻЪ сПϡзт етϽгϫϧЃгЯЮ ϣЗϲыв дϒ Э϶ϹЮϜ ев ФϜϼмϒ ϣуЮϝв ев Ϝϻк 
ИнзЮϜ мϒ ϝкϽуО ев ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ̪ дϖ ϹϮм ̪ ϹЦ ЌϽЛϧт ϤϝϡЯЧϧЯЮ дϓϠм ϽЛЂ ϒм ϣгуЦ ЩЯϦ ФϜϼмцϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜм днЫт ϣЎϽК ИϝУϦϼыЮ мϒ ЌϝУϷжъϜ .ϝгЪ дϒ ϤϝϡЯЧϧЮϜ сТ ϼϝЛЂϒ РϽЋЮϜ ϹЦ днЫт 
ϝлЮ ϼϝϪϐ ϣуϡЯЂ пЯК ϣгуЦ мϒ егϪ ̪ мϒ Э϶ϹЮϜ сϦϓϧгЮϜ ев ϤϜϼϝгϫϧЂϜ ϣзуЛв  .̭ϝзϠм йуЯК ̪ еЫгт етϽгϫϧЃгЯЮ дϒ ϜнЯЋϳт пЯК ϹϚϝК днЫт ЭЦϒ ев НЯϡв блЮϝгЂϒϼ ϽгϫϧЃгЮϜ ϝЂϝЂϒ  .Ͼнϯтм дϒ днЫт ϣЪϽЇЮ 

сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ мϒ еуЮнϛЃгЮϜ ϝлуТ мϒ ϹϲϜм мϒ ϽϫЪϒ ев ϤϝЪϽЇЮϜ ϣуКϽУЮϜ ϣЛϠϝϧЮϜ ϝлЮ )ϝгϠ сТ ЩЮϺ сЯЯϳв ϨнϳϡЮϜ (ϣϳЯЋв ϣуЮϝв сТ ФϜϼмцϜ ϣуЮϝгЮϜ ϣлϯЯЮ мϒ ϤϝлϯЮϜ ϢϼϹЋгЮϜ ЩЯϧЮ ФϜϼмцϜ ϣуЮϝгЮϜ мϒ 
ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ ϤϜϺ ϣЦыЛЮϜ ̪ ϝгϠ сТ ЩЮϺ ϿЪϜϽгЮϜ ϣЯтнВ мϒ ϢϽуЋЦ ЭϮцϜ сТ ФϜϼмцϜ ϣуЮϝгЮϜ ̪ ϤϜϼϝу϶м ̭ϜϽІ блЂцϜ мϒ ϸнЧЛЮϜ ϣЯϮфϜ мϒ ϤϜϼϝуϷЮϜ оϽ϶цϜ мϒ ϤϝЧϧЇгЮϜ ̪ мϒ ϝкϽуО ев ϤϜмϸцϜ ϣуЮϝгЮϜ  .

ϝгЪ Ͼнϯт ϣЪϽЇЮ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ мϒ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣЛϠϝϧЮϜ ϝлЮ дϒ анЧϦ ев ϥЦм Ͻ϶ф ̭ϜϸϓϠ ϤϝвϹϷЮϜ ϣуТϽЋгЮϜ ϥЂъϜϣтϼϝгϪ мϒ ϝкϽуО ев ϤϝвϹϷЮϜ  мϒ сЛЃЮϜ еувϓϧЮ ϤϝвϹϷЮϜ ϣуТϽЋгЮϜ ϣтϼϝгϫϧЂъϜ мϒ ϝкϽуО 
ев ЬϝгКцϜ ев рϒ ϣЪϽІ ев ϤϝЪϽЇЮϜ ϢϼнЪϻгЮϜ сТ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ев ХϚϝϪм ϩϳϡЮϜ  .ϣЪϽІм сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ̪ ϝгϠ сТ ЩЮϺ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣЛϠϝϧЮϜ ϝлЮ ϝлуУЖнвм ̪ ъ днЫϦ ϣЮнϛЃв еК рϒ ϼϜϽЎϒ ϢϽІϝϡв мϒ 
ϽуО ϢϽІϝϡв мϒ рϒ ϢϼϝЃ϶ мϒ ϼϜϽЎϒ  оϽ϶ϒ ϹЦ ϓЇзϦ ̪ ϢϼнЋϠ ϢϽІϝϡв мϒ ϽуО ϢϽІϝϡв ̪ ев рϒ аϜϹϷϧЂϜ ϤϝвнЯЛгЯЮ ϢϸϼϜнЮϜ сТ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ев ХϚϝϪм ϩϳϡЮϜ . 

ЙЏϷϦ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ев ХϚϝϪм ϩϳϡЮϜ ϣтϒм ϤϝуЊнϦ ϢϸϼϜм ϝлуТ ϽууПϧЯЮ дмϸ ϼϝЛІϖ ХϡЃв  .ϣЪϽІм сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ъ ЭгϳϧϦ ϒр ϣуЮмϕЃв еК ϩтϹϳϦ ϤϝвнЯЛгЮϜ ϢϸϼϜнЮϜ сТ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ев ХϚϝϪм ϩϳϡЮϜ  .
ъм Ͼнϯт ϽууПϦ мϒ ϴϝЃзϧЂϜ мϒ ЬϝЂϼϖ мϒ ЙтϾнϦ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ев ХϚϝϪм ϩϳϡЮϜ ϝуЯЪ мϒ ϝуϚϿϮ рϓϠ ЭЫІ мϒ рϓϠ ϣЯуЂм .ϝгЪ пКϜϽт дϒ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ев ХϚϝϪм ϩϳϡЮϜ ϥЃуЮ ϣлϮнв пЮϖ мϒ ϢϹЛв ЙтϾнϧЯЮ мϒ 

ϹϷϧЂъϝлвϜ ев ЭϡЦ рϒ ЉϷІ мϒ дϝуЪ ̭ϜнЂ дϝЪ ϝзВϜнв мϒ ϝгуЧв сТ рϒ дϝЫв мϒ ϣЮмϸ мϒ ϹЯϠ мϒ ϣтϒ ϣтъм ϣуϚϝЏЦ оϽ϶ϒ ̪ ϝгϫуϲ днЫт Эϫв Ϝϻк ЙтϾнϧЮϜ мϒ ϽЇзЮϜ мϒ ϽТϜнϦ мϒ аϜϹϷϧЂϜ иϻк ϣЧуϪнЮϜ ϝУЮϝϷв 
днжϝЧЯЮ мϒ ϟЯГϧт ев ϣЪϽІ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ мϒ рϒ ев ϝлКмϽТ аϝуЧЮϜ рϓϠ ЭуϯЃϦ мϒ ̭ϝУуϧЂϜ рϒ АϽІ ев АмϽІ Љу϶ϽϧЮϜ егЎ ЩЮϺ ϹЯϡЮϜ мϒ ЩЯϦ ϣтънЮϜ ϣуϚϝЏЧЮϜ. 

 إػبفٛخ يؼهٕيبد ػٍ الإفظبذ

   انًبنٛخ انشاخحٙ ششكخ فٙ  انزظُٛف َظبو ششذ- 1

аϹϷϧЃϦ ϣЪϽІ сϳϮϜϽЮϜ ϣуЮϝгЮϜ аϝЗж СузЋϦ днЫв ев ϨыϪ ϤϝЧϡВ пЯК ЀϝЂϒ иϝϯϦъϜ рϸнЛЋЮϜ ХЯГгЮϜ мϒ ЌϝУϷжъϜ ЭгϧϳгЮϜ ϭЮЙув блЂцϜ сТ ϼϝВϖ ϝлϧуГПϦ ̭ϝзϫϧЂϝϠ блЂϒ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϸϹКм 

ЭуЯЦ ев ϤϝЪϽЇЮϜ оϽ϶цϜ ϽуО ϣвϿϧЯгЮϜ аϝЫϲϓϠ ϣЛтϽЇЮϜ ϣувыЂшϜ  : 

 .Overweight  :ϝжϽЛЂ РϹлϧЃгЮϜ ϹтϿт пЯК 15 ́ФнТ ϽЛЃЮϜ сЮϝϳЮϜ блЃЯЮ ̪ ЙЦнϧжм дϒ ЭЋт ϽЛЂ блЃЮϜ онϧЃгЯЮ РϹлϧЃгЮϜ Ьы϶ РϒФ сзвϾ ϸмϹϳϠ 6-9 ϼнлІ "انًشاكض صٚبدح"

 . Neutral    :ЙЦнϧж дϒ ϽЧϧЃт ϽЛЂ блЃЮϜ ϹзК онϧЃв ϰмϜϽϧт еуϠ 5 ́дмϸ ϽЛЂ блЃЮϜ сЮϝϳЮϜ м 15 ́ФнТ ϽЛЂ блЃЮϜ сЮϝϳЮϜ Ьы϶ ϢϽϧТ 6-9 ϜϽлІ "انًشاكض ػهٗ انًحبفظخ"

 . Underweight  :днЫт ϝжϽЛЂ РϹлϧЃгЮϜ ϽϫЪϒ ев 5 ́дмϸ онϧЃв ϽЛЃЮϜ ϱЮϜсЮϜ блЃЯЮ ̪ ЙЦнϧжм дϒ ЭЋт ϽЛЂ блЃЮϜ пЮϖ онϧЃгЮϜ РϹлϧЃгЮϜ Ьы϶ ϢϽϧТ 6-9 ϜϽлІ "انًشاكض رخفٛغ"

 : رؼشٚفبد

 .Time horizon :сЊнт ϝжнЯЯϳв ϸϝгϧКϝϠ ХТϒ сзвϾ ϰмϜϽϧт ϸмϹϳϠ 6-9 ϜϽлІ .ϢϼϝϡЛϠм оϽ϶ϒ ̪ блТ днЛЦнϧт дϒ ЭЋт ϽЛЂ блЂ еуЛв пЮϖ онϧЃгЮϜ РϹлϧЃгЮϜ Ьы϶ ЩЯϦ ϢϽϧУЮϜ "انضيُٙ الأفك"

 Fair value :еϳж ϼϹЧж ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ ЭЫЮ блЂ ев блЂцϜ сϧЮϜ анЧж ϝлϧуГПϧϠ .Ϝϻкм бϧт сТ ϢϸϝЛЮϜ ИϝϡϦϗϠ ϟуЮϝЂϒ ϣЮнϡЧв пЯК ФϝГж ЙЂϜм ϣϡЂϝзвм блЃЯЮ мϒ ИϝГЧЮϜ сзЛгЮϜ ̪ Ьϝϫв "انؼبدنخ انمًٛخ"

ЩЮϺ ̪ ϞнЯЂцϜ рϻЮϜ ϹзϧЃт пЮϖ ЭуЯϳϦ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϣвнЋϷгЮϜ DCF мϒ ЭуЯϳϦ Ингϯв ̭ϜϿϮцϜ SoTP . 

 Target price  :ϹЦ днЫт Ϝϻк ϽЛЃЮϜ ϝЧϠϝГв ϣгуЧЯЮ ϣЮϸϝЛЮϜ ϢϼϹЧгЮϜ блЃЯЮ сзЛгЮϜ ̪ еЫЮм ϹЦ ъ днЫт ϢϼмϽЏЮϝϠ ыϪϝгв ϜϻлЮ ϽЛЃЮϜ  .ϹЦм днЫϦ Шϝзк ϞϝϡЂϒ ϼϽϡϦ ЭЫЇϠ ϹуϮ аϹК "انًسزٓذف انسؼش"

ЬϝгϧϲϜ дϒ ЭЋт ϽЛЂ блЂ ев блЂцϜ пЮϖ ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ ϸϹϳгЮϜϢ егЎ ϝзЧТϒ сзвϿЮϜ  .сТм Эϫв иϻк ϣЮϝϳЮϜ ̪ анЧж ϹтϹϳϧϠ ϽЛЂ РϹлϧЃв СЯϧϷт еК ϣгуЧЮϜ ϣЮϸϝЛЮϜ ϢϼϹЧгЮϜ ЩЮϻЮ блЃЮϜ ̪ ϰϽЇжм ϞϝϡЂцϜ 

сϧЮϜ ϝзϧЛТϸ аϝуЧЯЮ ЩЮϻϠ . 

пϮϽт ϣЗϲыв дϒ ХуЧϳϦ рϒ ϽЛЂ РϹлϧЃв ЙЏϷт ИϝЎмц ФнЃЮϜ йϮнϠ аϝК ϤϝкϝϯϦъϜм ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϝкϽуОм ев ЭвϜнЛЮϜ ϝϷЮϜϣуϮϼ ̪ мϒ ϜϺϖ ϥжϝЪ ϰϝϠϼцϜ мϒ ̭ϜϸцϜ сЯуПЇϧЮϜ ϣЪϽЇЯЮ ϣузЛгЮϜ Ͼмϝϯϧт 

мϒ дмϸ онϧЃв ϝзϦϝЛЦнϦ. 
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