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 13/2/2011 �)�ر�A 8.05 ا���� ا�=���

     

Bا���اآ D�?E�  Bا���اآ @�� �F��=ا��  Bز��دة ا���اآ 

  
  ر
�	����ا��� 

� أن ����� ا����ت ا����� ا������ �� ا��
�ق 
	� ا����ت ���� ���إ
ا�-,�ط ا����
!  ا�*�)�  �� ا���	(  ا�'�)!  ا��'�د%  $#ل ا����ات ا��	!	  

(  .�
�'��/ أن �6آ  ا�����ت  و�23. -/.  ا�0!���ت ا�����	 ا���د.  ./
 /��� 9�ق ا����� ا������ ا��3	�  $��ت )'�8 .2 ����7ا��'�د%  

 ��!����.  3	���.  

 ا$)�)��7ت

 ��� �����إن �6آ  ز%2 ا��'�د%  ��3= أداءً ;!/اً و��ً� �	'/%/ .2 ا��'�%!� و
$  !�#ل ا�'�/ ا���دم ر�Bً� أن �A9�). =�3 ;!/ة .2 7!? ا��3  ا���

��ة 
	� E'!/ $/.  ا�0!���ت ا�����	  .2 �6آ  .�)�%	� ��
2 أ��� أ .

Aء آ0!� .2 ا�/%�ن .��  حو�(2 ���ء ا�F� ،H3ن �6آ  ز%2 ��ز J3�

K�9Lا  	ة إ�� �7/M�'آ  ا��Nا�  �!�  �7 O
  .%Qدي إ�� $

 ا%داء

  

 ا%ر��ح

SAR - �� ��#(12/11 12/10ا�?)�ة ا���E12/12E12/13E

mn - 12,155  10,357   8,283 5,934ا��0!'�ت  

%97.5%39.6%25.0%17.4��� ا��0!'�ت

EBITDA - mn331     1,481   2,434    3,343    

EBITDA ���%348.0%64.3%37.3

  K��	� ا���زع T(0.10       -0.37     -1.05    -1.68ا��       

  Kر)3!  ا��� ���-%23.9-%37.8-%64.8 

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

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

 �=�ثإدارة ا�
B��$ا3'رو ار ا�� ه�- "#$
 *'�� �=�ث ا

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

 �Nآ� ز�
 ا����د��

����� �O�E�� 
 ��3 *��?6 و��
���� ز�� ا����د��� ������ ا�
 ��� ا�+��� وا�+��* إذ أ&%
ت ���اً $��ً� "� ا��!���ت  2010��
 � ا�
ا �  آ�,� ��-���

5
اً ��/���4 ا�����0 ا��
��23 01 د���%� ا�/!�
ة�و3?آ< . وا�
 > ا;����� و�/,%� أ&%
ت :��رة ��67 ��"�8 
�!���ت ا�
 � ا�
ا � ) �
ة 2.1(+
 �� �2�7  ���ن ر��ل أو �� ���وي أآ 14.7ا�,���� ا�/���� أن �8"� ا�<�� �!�@ 

�+��ر "� ز�� ا����د�� $!0 ����1 إ�1دة ا�%�/�� ا������ ا���I� H�1 . أ�Fس F,�يFJأن ا >K����Iال  J �,�إ

L�6��ا �� 

 �?آ<، 3/�,M2 ا�/+��N �%6ال �3ر�I� J ��  .إ�
اؤه�، وا�

� ز�� ا����د�� EP ��3 :�1" �� ا������تK�Nأ >K� 2010م  R�K�� " �� 

ك 8أآ+�و�!<و هVا ا�
$U ". ����ن ��
 @�!3 ��
اآ�ت ز�� "� :<�� ا�%�43 ا���,0K �,%��� ا���م وا��WJ �,3ا
�>K3 �� Xً��$ H�����ن، و�/� ��Y  8.39أد



ض اZن أن ز�� $< أآ��� ا���م  ��K��  . R�K<ر ا�/!��2�
اك 8.05و�Wآ. ا >K" ،�ًK �F �,�$�3 ن أداء ا��!���ت وآ���
�  إذ$��ً�، ]�  ��� إ�
ادات ا�
 � ا�
ا � ا��
 � ��Kر��  ,Y2 ا�
 � ��  %����93ن ر��ل �
��23  ,�!�  1,728آ���

 �]�  ��
ا3,� ا��>K3 �� 0�^7 ار>K�  H�1أ ����� . ����ن ر��ل 1,718ا���م ا��� R و�/,%� آ� @�  >K" ،��و����Kر
�K� *��+�ا � 
  .%101ر��  ,Y2 ا�
 � �� ا���م ا��� R ا;�
ادات ��

���! ����RJ� ST�(3:  @�  يV�ا;����� ا < 

ة ��Kر��  %����132ن ر��ل �
�23ً�  ,�!�  826آ�ن ا��H�1 أ�Fس ا�2
 R ���ة �� ا���م  ا
�
ا3,� �� %7 ,�!�  وأY2, H�1 ا�2�>K3 . 0����و ��,�!� �%��b ا�
 > $!Ua: 0 �2�/3 ا�

Jوا cا�
d��2ء واL;ك واX%�FEBITDA  @�  يV�209ا  �!�,  H�1آ�ن أ >K" ا3,� %����11ن
�>K3 آ�ن ."�ق >K�
�%Xك  .ا�EBITDA � �f ا����د��M�" RK�3 ز�� ا�
 � ا�
ا � ه� -��* ر � FJو"�ت ا
a� الI3 J ��,� و

� ا��
��23  وا;�2Lء����� ا���[�K" ،0< آ�� g2: H�1 0��3 ������ن ر��ل أ0$  ,�!�  179 �[� :��رة ا���[�0 ا�
11 % �1 �]�  ��
ا3,� ����6رة ا���[���� ا��>K3201 ن ر��ل����.  

����ن ر��ل "� ا�
 �  342 �@ �8"� ا��/���4 ا������  :ار�?�ع ا�)����V ا������ �?�� ار�?�ع ا��T��E ا������
 �]�  ��
ا3,� ا��>K�  ��H�1 أ�Fس ا�
 � ��Kر��  ,Y2  %55ر1�23ً�  ,�!� و��+0 ذ�l ا. ����ن ر��ل 287ا�
ا � ��Kر


 � ا��� R %11,�!�  ا�
 � �� ا���م ا��� R و��  ��
 ذ�l ه� ا��!c ا�
���� وراء . H�1 أ�Fس ا�
 � ��Kر!�و��
�  �1إX1ن ز�� ا����د�� ]�  ��"�8 

ا3,� ا���  %����7ن ر��ل  �ر�23ع  ,�!�  521:����>K3 رت"�ق�Wأ  H�إ

  .ن ر��ل رUN �1 اnداء ا���[��� ا��Kي���� 488

�,�داً إ�H ا�,���� ا�/���� ��,�  :ا�'�
 و$�� ا�?�T'ة ا�?��ل �� ا
ر�?�ع ���W ا$)��ارFأن  2010ا H��8�3,� إ >K" ،
�%��� ا�
 � ا�+��* و���و�ً� ���3ً�  %4 ���ن ر��ل، أي  �ر�23ع  ,�!�  �814.68"� ا�<�� $<  �@  �" M��1 ��1 آ�ن

3�,3��$��� �ً!�
K . �"�a�ي 2.1و���وي ا�<�� ا�,F س�Fأ H�1 � ���� � ا
و$< ار23� ا�<�� . �
ة �!���ت ا�
 � ا�
 oإ�7"�ً� $<ر �ً]�!� �������ن ر��ل ��
آ�%� ا��� �� :Xل ا�
 � ا�
ا �، وJ  492ا�U�>K3 c!�  �ً��I� �"�a ز�� ا�/��

�H اZن ���ذا أ$<�� H�1 هoV ا��p6ةq U���
 "��<ة "��ل �
23� �<اً  �@ . �F ��K< أن ز�� ا����د�� $< د"��� �,�إ

 ا�/ إن ��!� ا�<��. H�12010 ا�<�� ا;����� "� ا�
 � ا�
ا �  9.2�Fو �23
��2<ة ا����2 ا��
23� ا��!���ت ا��

 ���q 

اء ����1 إ�1دة ا�%�/�� ا�������ا����د�� ا�� ز���23�; �� . 


ا3,� ���!���ت  :وا�) ��"ا�+'�'ة  ا�)�!��ت�>K3 �,�>1 >K�EBITDA  ����� آ� ز�� ا����د��
�� 0�]��ور > ا�

ات 2012و  2011�>K�
"� هoV ا�  l�و��  �<ه�� وذ . �ًK �F o�,7
�
 ا���2<ة ا����2 ا�Vي ا"�F �ًdو$< 1<�,� أ�
�� �Fف 
"�M و�� -U  2012و  2011����� ��
  �23
� 0���3 4���/3 �$�3 �" ��23
� ��"�8 
���: ����� و ��


ض R�K�3 أي : ����&� (�2� J ���
ا3,� ا�%�/���� إ�1دة  "�ا�<�>K3 �" ������ا���2<ة ا����2 ). ا 
5
اً ����و
�/��2 رأس ا���ل ��
آ� ز�� ا����د��  ,�!� � <�
�K<ر �q��ً� ا����uF ا�� �,�v" ،�23
و"� ���ذ�,� . %10.7ا��


��K اL H�1 U��K�ا �23
�/��2 رأس ا���ل ا��� <�
��aدي ا�����م ���<ى ا�!��<، �f< أن ا����uF ا��$Jا < 
�
��23
���� ا���[�0 ا��,� �f��� �23

 . ��ازن ا��U��K ا���]�3 U� U%��� ��ا���د ���K�� ��
�>K3 نv" ،l�ذ H�1 ًو ,�ء

 .ر��ل ���%U 8.0و�Fف 053 1,< 

XEا��� - ����� �O�Eال ا��B� 
�K<إ :�� �,�ا������  ا�%�/�� ار�23ع �<����� ز��  <ر�� آ!�
ة �0�f ����1 إ�1دة أن 
� ز�� ا����د�� �Fف 3��/� أم �p: R�!p3 �� J . أ�
اً 7
ور�ً� �<اً��H اZن �� إذا آ�q U��� J الI� J �,�
 أ�N

 U3 �����f إن R�!p3 ه. ��1%� "� ا���م ا����7 ا�23Jقإ�1دة ا�%�/�� ا������ ا�� H�1 
��< إ�q H< آ!��� �p6�ا oV

آW ض
وه� أ�
 I� Jال ��/�آً� "�M  ،ا����د�� ، ا��
آ� اnم ���Iا�/�����اJ�a3ت ا;��را��3 ��
آ� ز��  �1

�/��ل �< أن ا�HdK ا���1< ا��8n ا���<د FJ ض

ة  .�,��
 15"�  ا��L�6��ا �� M��K< أ�� �,�v" ،M3ذا �و"� ا��$
�FJر�23ع�<اً اX� ����� ا����%<ف . +��ر "� U%F ز�� ا����د�� H�1 أ�Fس أن �<�M إ�/�
�F H�1 �,�K ا، و$< أVه

�Iالر��Jت وU%��8.0  J ا��
آ� 1,<   �8�� .H�1 ا��
اآU%F �" I ا��
آ�  �����"�5

o
�� U3 
�
K�� ���
�2011,��
  25"�   ���[� ا;���I��f  هoV ا�,��6 ه� 1!�رة 3 �1  
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 2 �09 را67 و�5 � ا014ء *
 ا���.و��� �� 3#��� ا�) ��� إ01ء *
 ا���.و���

 ا�) ��"  *���*�ت ا��#"  XE ا��Jآ�*�

J'�  2!( 2. ?��*ا� W��3 �6آ  ز%2 ا��'�د%  ا���آ�
�6آ�ت ا�����ت ا�*#ث ا�'�.	  �� ا���	(  ا�'�)!  

 �3��!�  أE���� �� ا���ق  Y	0� ?!7 ، %4ا��'�د 
و�/ د$	J ا��Nآ  �� ا�-/.  ��  .)#%!2 دو�ر أ.�%(�
وو�= ��/%�ا���، �Fن . م2008ا��)� ا�*��? .2 
�م 

�7  ز%2 .2 ��7)�ت 9�ق ا����� ا�^�ال ���اوح 
٪، رKB أن ����7 .2 اc%�ادات أ�� .2 ذ�a 13)3/ود 

 �3� Y	0� ?!79٪ . آ  ز%2 87�ر �� 9�ق�N� f!و�
و�6آ  ز%2 ا��'�د%  ه� إ7/ى . ا�-,�ط ا����
!  ا�*�)� 

 ،J%�)ز%2 و.��ه� ا�  
و�6آ  ا��Nآ�ت ا���)'  ��^��
.2 �6آ�ت ا�����ت ا���i6  ا��� �'��  ز%2 ا�(�%�! 

 �� j;و�(��� ��ا k9وLق ا�N9�اق �� ا�Lا�'/%/ .2 ا

�ض ا3�9�اذ .2 �6آ  ا�����ت   	)N. نmا

  .اc.�را�! 

 
 !� (SAR/US$)  11.27bn / 3.005bn ا��!�  ا���

 10.00 - 7.25  أ09�ع k9��.52 ا�K^3 ا�!�.� �� 
k9��. K^7 ا�!�.� �/اولا� (US$)  14.19mn 

 1,400mn  اK�9L ا���/او� 
 48.1% ).�/رة( اK�9L ا��3ة

 
 ��6 12  أ��6 3  ��6  :اLداء

 15.3-%  1.9%  1.2-%  ا��,	=
�6Q���(  � 21-%  0.9-%  0.2%  .��ر

 
!�!Mنا��#ك ا���: 

 25% ا�(�%J -�6آ  ا�����ت ا�����	  ا�(�%�!  
 6.9% وا����و�ت .�9Q  ��دن �	�^�رة

 ا��ssssا;�3 ا����!(، sssssss	��0ssssssssss.ج  :ا��
�ر

 
12/11E12/12E12/13E 12/10ا�?)�ة ا���)#�� ��  

SARmn - 12,155  10,357    8,283   5,934ا��0!'�ت  

EBITDA - SARmn331      1,481    2,434    3,343    

Net Profit - SARmn(2,358)  (1,468)  (517)      142       

SAR -  K��	� ا���زع T(0.10      -0.37      -1.05     -1.68ا��      

SAR - K��	� ا���زع T(ا��-       -       -        -        

 Kر)3!  ا��� ���-%23.9-%37.8-%64.8na

EBITDA/ آ�Nا�  �!�78.5     17.9      11.3      8.1        

P/E (x)nanana79.2      

P/B (x)1.8       2.4        2.7        2.6        

/M�'0  ا���%0.0%0.0%0.0%0.0 
 ا������ وا�
ا���، ا��
آ� ������ت :ا��
�ر

     
     

  ST�(3 XE�*2010 ا���6 ا��ا�6 : ز�
 ا����د��
  ST�(32010 ا���6 ا��ا�6 : ز�
 ا����د��   .1 7'ول     

*���ن ر��ل
ا���6 ا�^�ا�6  ٢٠٠٩ 

ا�?����
ا���6 ا�`��_  ٢٠٠٩ 

ا�?����
ا���6 ا�^�ا�6  ٢٠١٠ 

ا�?����
ا�)���R ا����ي 

 %

��!��ت ا��ا7=� 
ا������ ����6 ا�^�ا�6  

ا�)���<٢٠١٠

93.01718%89516621728اc%�ادات

 %٩٣  0��( ���� ا��)� ا��ا) : %�����wM أ$�ى  ،�'�آ�� آ�ن .��

f ا��)� .2 ا�'�م ا���)= و��� ا��)� ا�*��? )��0  ١٠١%�(  �.��ر

����;cا T(2 ��/%�ا���132.3773%356712826ا��
 %٧  0��( �'
آ�ن اLداء ;!/ا أ%�8 و.��
����;cا T(ا���9ار ز%2 ا��'�د%  �� ا����45.0%47.8%42.8%39.7%ه�.} ا�� �.���� �� ا�ر�
�ع .

EBITDA-70135209-%398.1189

 2. %١١  0��( �	
آ�ن EBITDA ا�{ي 0%	Y ٢٠٩.	!�ن ر%�ل أ
�!�  EBITDA إ%^�)!  j!� ن�)� ���/%�ا���. وه{ا ه� ~��? ر)

 (%) EBITDA {.12.1%8.1%7.8%-ه�

+4.2  ,�� 
11.0%أ�9س

 �(���(  �� ه�.} EBITDA )�آ*� .2 ٤ ���ط .i�%  .��ر
ار�
ا�*��?. و�'��0 ه{� ��!^  ;!/ة


�ء�c390-5.9%388-370-366-ا���9#ك وا�!�Nا�� T(ر O

�ء ا����
'  .����ة �� $�cر9�م ا

�!�Nا�� T(201-59.0%-179-235-437-ر

آ���M��$ J ا���N!� أ�� )��0  ١١% ���%�0 .2 ��/%�ا��� و�(��� 
�� آ0!�ة �

287-54.6%342-309-221-�(��!� ا����%� ا����! 

 �	
إن ���E �(��!� ا����%�، ا��� �'(f ا��/%��!  ا����
'  آ��J أ
��7 .2 ��/%�ا���

� %�;/100.00%-000ا��)T .2 .��در أ$�ى
��0 ا�0%�8  T(ا�� ���E-658-544-521-%20.8-488/;�% �

�'��/ أن ز%2 ا��'�د%  � �/�� زآ�ة )�
��0ره� �6آ  �0000�M��$ =�3ا�Wآ�ة وا�0%�8  

���E-658-544-521-%20.8-488 ا�/$�


2 اLداء  ��B0  ٧% .2 ��/%�ا��� ر��( �	
آ��J ا�-���M ا����!  أ
ا���N!	� ا���ي، ا��A0 ا��a�}� ��!M آ�ن ه� ا�ر�
�ع ا�(0!� �� 

���E �(��!� ا����%�

72785503515ا����ر%� ا��أ���9! 


�ض -���%0  ;/ا .2 ��/%�ا���. %0/و أن ه{� ا����و��ت �${ة �� ا�
�� ا�^�� .���ى .0!'�ت أآ*� .'���! 

0.8120.0510��0  ا����ر%� ا��أ���9! /ا��0!'�ت (%)

-52.1  ,�� 
آ�� ذآ� أ
#�0.3أ�9س

���E119021406514687%23.414683 ا�/2%

 �آ�ن .��ا��� .2 ��/%�ا��� و%�*� .���ى %'�دل ٢.١ .�ة إ%�ادات ا��)

	� أ�9س �9�ي �ا��ا)


/د .�ات 
	� أ�9س �9�ي)) EBITDA /2%/ا� ���E-42.426.119.4

� %��T ا��3;  ا���9  إ�� إ
�دة ا��!(	  
إن .���ى ا��/%��!  ا����
ا����! 

  ا����!  ا��ا;�3و، ا��Nآ  .'	�.�ت: ا���/ر   
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 3 �09 را67 و�5 � ا014ء *
 ا���.و��� �� 3#��� ا�) ��� إ01ء *
 ا���.و���

 

 

SARmn - ;1'ا� ��T�!12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

           12,155           10,357             8,283             5,934                  3,004ا������ت


  ا��0!'�ت	)(4,983)            (4,505)            (3,880)            (3,404)                 (2,127)�            

             7,171             5,852             4,403             2,530                     877ا���e ا����74

j!.�)3ا��9�م ا�-                      

            (3,829)            (3,418)            (2,922)            (2,200)                 (1,950)ا����ر%� اcدار%  وا����%�!  

             1,447                 697               (152)            (1,164)                 (2,467)ر�e ا������ت

      

  !	!�N�  %/��            (8,812)            (7,923)            (6,801)            (5,604)                 (4,077).��ر%� 

EBITDA(1,073)                 331                 1,481             2,434             3,343             

            (1,896)            (1,737)            (1,634)            (1,494)                 (1,394)ا��9#ك و ا�
�ء

             1,447                 697               (152)            (1,164)                 (2,467)ر�e ا������ت

 js!ا����ر%� ا���� ���E(634)                    (1,195)            (1,323)            (1,227)            (1,301)            

j!0�;Lرة �3�%� ا�'�#ت ا��$/T(ر-                      -                  -                  -                  -                  

                  -                  -                  -                  -                      -.-���ت 

                  -                  -                  -                  -                          1ا�%�ادات ا�$�ى

                  -                  -                  -                  -                      -.��ر%� أ$�ى

                 146               (530)            (1,475)            (2,358)                 (3,099)ا�'1; !�; ا�Bآ�ة وا�����9

                    (4)                   13                     7                  -                      -ا��8%0   / ا�Wآ�ة 

 !	�L�7�ق ا-                      -                  -                  -                  -                  

eا��� ���W(3,099)                 (2,358)            (1,468)            (517)               142                 

 
                  -                  -                  -                  -                      - .^��ع  اLر)�ح .�ز

                   -                  -                  -                  -                      -�3�%� إ�� ا��7!���
 

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

j�/'ا�� K�9Lد ا/
1,4001,4001,4001,4001,400

SAR - K��	� 0.1180.8711.456(0.617)(1.218)ا��/�= ا���/ي

SAR -  K��	� ا���زع T(0.102(0.369)(1.048)(1.685)(2.214)ا��

SAR - K��	� ا���زع T(00000ا��  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09ا���� 

%494.6%97.5%39.6%25.0%17.4��� ا��0!'�ت

����;cا T(ا�� ���%5228.5%188.5%74.0%32.9%22.6

EBITDA ���-%15.2%348.0%64.3%37.3

%86.9%107.5-%52.8-%45.1��� ر)T ا�'�	!�ت

T(ا�� ���E ���%36.0-%23.9-%37.8-%64.8

 Kر)3!  ا��� ���%36.0-%23.9-%37.8-%64.8  
 

 f*12/11 12/10 12/09ا�#�اE12/12E12/13E

����;cا T(59.0%56.5%53.2%42.6%29.2%ه�.} ا��

/Mا�
	�-%35.7%5.6%17.9%23.5%27.5

11.9%6.7%1.8%-19.6%-82.1%-ه�.} ر)T ا�'�	!�ت

1.2%5.1%-17.8%-39.7%-103.2%-ه�.} ا�/$� ��0 ا�j0%�8 وا�Wآ�� 

T(ا�� ���E {.1.2%5.0%-17.7%-39.7%-103.2%-ه�  
 

12/11E12/12E12/13E 12/10 12/09ا���h ا%�1ى 

�	!�Nرأس ا���ل ا�� �	
 /M�'7.5%3.7%0.8%-5.8%-11.7%-ا�


	� رأس ا���ل ا����� /M�'6.9%3.4%0.7%-5.5%-10.7%-ا�


	� �7�ق ا��#ك /M�'3.4%11.7%-27.2%-32.0%-30.5%-ا�

%0.0%0.0%0.5%2.5%2.5��0  ا��8%0   / ا�Wآ�ة 


�ق رأس ا���ل\ ا��0!'�ت�17.5%18.0%18.5%16.3%63.0%ا

j
%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0��j0 ا�ر)�ح ا���ز  
 

i��� *12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E ا�) ��" 

P/E (x)nananana79.2                

P/CF (x)nana68.0                9.2                  5.5                  

P/B (x)1.3                      1.8                  2.4                  2.7                  2.6                  

2.2                  2.6                  3.2                  4.4                      7.7�!�  ا��Nآ /ا��0!'�ت                  

EBITDA/ آ�Nا�  �!�na78.5                17.9                11.3                8.1                  

EBIT/ آ�Nا�  �!�nanana39.4                18.6                

1.3                  1.3                  1.3                  1.2                      1.1�!�  ا��Nآ  /رأس ا���ل ا�����                  

/M�'0  ا���%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0  

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

�'���� �	�0!'�ت )��0  ��/ ر�'�� ��
أ�8% ���'���� ل  ور�'��. )�!, 

EBITDA  8)��0   �2011'�م %
 K	'2)��0   2012و�%  

 �� ����E =!�3 أر)�ح أو ��ز%���� �
  2013أر)�ح ��7 

� .0!'�ت .8,�دة و���ا �� ����
EBITDA   2013-2010$#ل  

� أن %�^EBITDA  jه�.} ���%

/ا�#ر�
�ع )N(� �7د .2 اmن ���  

K�9 ز%2 � %'��0 ر$!�� 
	� أ�9س 
�!�  ا��Nآ   0��ا��0!'�ت وه� /

وا7/ة .2 أ)�k .'�%!� ا���!!�N� Kآ  
�M��$ =�3�  



 ز�
 ا����د��
 ا������– ا���
ت

 ���2011ا��  14

  

   
   

 

   
 4 �09 را67 و�5 � ا014ء *
 ا���.و��� �� 3#��� ا�) ��� إ01ء *
 ا���.و���

 

 

SARmn - ا����� B12/11 12/10 12/09ا���آE12/12E12/13E

j731                 250                 250                 702                     506ا���/ و.� %'�د�                 

             3,160             2,589             2,018             1,463                  1,007ذ.K  �^�ر%  

                 W-.39                       29                   138                 155                 182ون

                 409                 409                 409                 409                     312اEL�ل ا���/او�j اL$�ى

             4,482             3,403             2,814             2,603                  1,850*+��ع ا%�Wل ا��)'او��

j�(�*ل ا��EL7,579             6,340             5,204             4,298                  3,847.^��ع ا             

                  -                  -                  -                  -                      -إ;���� ا��9*��رات

                  -                  -                  -                  -                      -ا���Nة 

           18,131           19,139           20,147           21,155                22,133اEL�ل B!� ا��	��j9 اL$�ى

                  -                  -                  -                  -                      -.^��ع اEL�ل اL$�ى

           25,710           25,478           25,351           25,453                25,980*+��ع ا%�Wل ����O ا7%;

           30,192           28,882           28,165           28,055                27,830*+��ع ا%�Wل

�;Lا �!��             2,194             2,194             2,194             2,194                      -ا�/2% 

j%ا.�ت ا��^�رW8,352             7,183             6,871             5,403                  6,247ا���             

j�Mأر)�ح دا-                      -                  -                  -                  -                  

                 457                 457                 457                 457                     543ا�-��م ��!�ة اL;� اL$�ى

           11,003             9,834             9,522             8,054                  6,789*+��ع ا���Eم !���ة ا7%;

�;Lا  	14,226           14,226           13,305           13,196                12,408.^��ع ا�-��م ��%           

�;Lا  	ى ��%�$Lا.�ت اW659                 659                 659                 659                      -ا���                 

                   17                   17                   17                   17                       10.-���ت 

           14,903           14,903           13,981           13,872                12,418*+��ع ا���Eم !���ة ا%7; ا%�1ى

 !	�L�7�ق ا-                      -                  -                  -                  -                  

           14,000           14,000           14,000           14,000                14,000رأس ا���ل ا��/��ع

            (9,713)            (9,855)            (9,338)            (7,871)                 (5,378)ا;���� ا��7!��!�ت

 
             4,287             4,145             4,662             6,129                  8,622أ����7 , �ق ا����ه��

 
             4,287             4,145             4,662             6,129                  8,622*+��ع , �ق ا����ه��

            30,192           28,882           28,165           28,055                27,830*+��ع , �ق ا����ه��
 وا���Eم 
 

 h12/11 12/10 12/09ا���E12/12E12/13E

SARmn - 2%/ا� ���E11,902                14,687           15,248           16,170           15,689           

EBITDA / 2%/ا� ���E11.10-                  44.42             10.29             6.64                4.69                

���E%138.0%239.6%327.1%390.1%366.0 ا�/%�7/2�ق ا����ه�!2

EBITDA /  �s%�و��ت ا�����. ���E(1.7)                     0.3                  1.1                  2.0                  2.6                  

SAR - K��	�  %���/3.06                2.96                3.33                4.38                    6.16ا��!�  ا�                 
 

SARmn - ا�)'�< ا�� 'ي ��T�!12/09 12/10 12/11E12/12E12/13E

 j!	�Lآ�� و�7�ق اWوا� j0%�8ا� K�$ �0� T(ا�� ���E(3,099)                 (2,358)            (1,475)            (530)               146                 

             1,896             1,737             1,634             1,494                  1,394ا��9#ك و ا�
�ء

                 571               (277)                 805                 246                  2,060ا���!� �� رأس ا���ل ا�'�.�

                    (4)                   13                     7             1,246                     638ا��/���ت ا���/%j اL$�ى

����RJ(ا� �mJ3%ا 
             ���W994                     627                 970                 942                 2,608 ا�� ' *


�ق رأس ا���ل�            (2,127)            (1,864)            (1,532)               (968)                 (1,892)ا

                  -                  -                  -                  -                      -ا�9*��رات ;/%/� 

                  -                  -                  -                     2                          3أ$�ى

            ���W(1,889)                 (966)               (1,532)            (1,864)            (2,127) ا�� '�� ا���)E'*� �� اmJ3%� ا
$)`��ر��

���RJ(ا�� ' ا� ���Wً(895)                    (339)               (561)               (922)               481                 

 
                  -                  -                  -                  -                      -��ز%'�ت أر)�ح ./��

K�9Lا �!( /Mا�
-                      -                  -                  -                  -                  

                  -                  -                  -                  -                      -��~!� �3�%� ا�'�	  
	� ا���/

                  -                  -                  -            (2,150)                    (575)اL$�ى

                  -                 ���W818                     535                 109                 922 ا�� ' *
 اmJ3%� ا�)������

                 ���E(78)                      196                 (452)               0                     481 ا���!� �� ا���/%  وj06 ا���/%  

                 250                 250                 702                 506                     583ا���/%  وj06 ا���/%  �� )/ا%  ا�
��ة 

                  731                 250                 250                 702                     506ا�� '�� و��N ا�� '�� �� 3#��� ا����
 

 h12/11 12/10 12/09ا���E12/12E12/13E


�ق رأس ا���ل\ ا��0!'�ت�17.5%18.0%18.5%16.3%63.0%ا  

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

�7�ق ا����ه�!� 2	�N� J/ ��ا;'� 
 '
  )�A0 ا�-���M ا����!  ا����

 ���E2.4 ا�/0% 2%	Y ��7!� .� %'�دل 
 �
	�  2010.�ة .0!'�ت ا��)� ا��ا)

  أ�9س �9�ي

ا���3ك اc%^�)� ا�(0!� �� رأس 
د
K ا��/�= ا���/ي �� ، ا�'�.�ا���ل 

2009 . 2)�% � a0!2 أن ذ�� /�و
  ا���9ار�

� ار�
�ع ��0  ا����و��ت ����
��ا ، ا��0!'�ت ه{ا ا�'�م/ا��أ���9! �

~K  ،ا�0!���ت .�ور�ر�
�ع ر9�م 
aر%^!� )'/ ذ�/� O
-��  



 ز�
 ا����د��
 ا������– ا���
ت

 ���2011ا��  14

  

   
   

 

   
 5 �09 را67 و�5 � ا014ء *
 ا���.و��� �� 3#��� ا�) ��� إ01ء *
 ا���.و���

 ا014ء *
 ا������r� وا���4ح �
 *���*�ت إ���P� �q%اض أ�=�ث ا%$#" 

����rا��� 
 إ01ء *

 !�; �Nآ� ا��ا7=� ا������ * stا��=_ ه �"أ�'ت و�5 �ز إ�^�دة ��ز��#^� أو        " ا��ا7=� ا������^+� 
، ا����ض ، ا������ ا������ ا����د�� �E($0'ام ا���م *
 ��^0ء N^�آ� ا��ا7=^� ا�����^� و


 �Nآ� ا��ا7=� ا������إر$��#� أو ا���4ح ��#� ، آ��� أو ��TB7 ، أو �wي �N; أو ��O � ، دون *�ا� �  إ��دة* �=��W ����(آ .   
إن ا$)0م هst ا���5 � وا0O4ع ���#� ��)�� ��`��� *�ا� ^� *^
 x�� �J3 ;�! راء ، وا$)�)��7ت أو *���*�تyت و���(=* 
* ���9(� ��� 
��1z� ا����3�7" ��@ �'م إ��دة ��ز�6 أو إ��دة إر$�ل أو ا���4ح �آ�N h3�7 
.  ا7=� ا�����^� ا�����*�ت �����م *

93^�
 د!)#^�        
وN^�آ� ا��ا7=^� ا�����^� 
 � ^'م أ�^� إ!^�ارات أو P^���3ت        .  و!' �" ا�=��ل ��@ ا�����*�ت ا��اردة �� هst ا���5 � *
 *��در ��*� *E)�?� ��) ^' أ3#^� *���*^�ت *��5!^� ����^� 
)�=��W ����P ن) أوw� � � 
ا�����*�ت ا�)� �)��9#� هst ا���5 � ه� *���*^�ت آ�*�^�  أو ���1^� *^
 أي w^m1 أو �q^� *9^���  أو أe�^�� �^#3 %ي           �wJن ا�����3ت وا�����*�ت ا�� '*� آ�� أ�#3 

أوراق *���� أو ��qه�  آ�� أ�3 
 ا�����*�ت و
 أي رأي وارد �� هst ا�� �5� ��P�� ;�J أو د��ة �) '�" ��ض ��Jاء أو ��6 أي.  ���5 � ا��=_ هst إ��3 � 'م *���*�ت ��*� � (. �qض *='د
و�^�i ا�R^�ض *^
 ه^st ا��^ �5� � J* "�'^^�رة �EN^�� �^� *+^�ل ا
$^)`��ر آ�^� أ#3^� 
 �t^1w �^� ا
�)�^�ر ا%ه^'اف                  .  *
 ا���)+�ت ا
$)`��ر�� ذات ا���� �)�^x ا%وراق ا�����^� أو ا
$^)`��رات   

 
��* XEN �7ت ا��='دة %ي��(,
 . !' ��)�" هst ا���5 �ا
$)`��ر�� أو ا��6P ا����� أو ا


 ا���� ��=��ل ��@ ا���Jرة ا������ أو ا� ��3�3� أو ا�����9� �wJن *'ى *0ء*� ا
$)`��ر �� أي أوراق *���� ، أو ا���`(���� �R��� �#(J!��* ا$)�ا��+��ت ا$)`��ر �7ت ��1 أو أ�y ر��`($

  �?#" أ���`(���� �R، و��� �ا���5  stه �� �#� ��W�(أو ا�> =(� 

 *F,0^� أن ا�^'1; *^
 أوراق    .  ن ا�����3ت ا��)�� � ���)�!��ت ا���) ���� ا��ارد �� هst ا���5 � !' ���`(���� �R��� x�tآ


 هtا ا���ع أو ��qه� *
 ا
$)`��رات ، إن و7' ، !' �)��ض ��) ���ت و�wن $�� أو !��� ��x ا%وراق ا������ وا
$)`��رات ���* ����* �P�� ضن�?E3
آ�� أن ا�) ���ت �� أ$��ر . �0ر�?�ع أو ا

 ا$)`��رات *����* ��w(أو ا�'1; ا�� ، 

 أن �=���ا ��@ ��T' ���ن أ!; *
 *��~ رأ$���#" ا���)`�� أ$�$� و���ء ����.  ا���ف !' ���ن �#� �5yر $���� ��@ !��� أو �5���`(���� 
��� ،  .


 ��#� أو وا,' أو أآ`� *
 ا��Jآ�ت ا�?���� ا�)���� �#� و�+�ز أن ���ن ��Jآ� ا��ا7=� ا�������rأو ا��� �ا��=^�ث    (� �^��=* x^أو ا�+#^�ت       ) ��� �^� ذ� �+#^�� �ا%وراق ا�����^ �^� �^���* �=�^�*
� ، و�1^�رات N^�اء ا%$^#" أو ا�� ^�د ا��7^� أو ا��E^�رات ا%1^�ى أو        ، ��� �� ذ�^x ا���اآ^���O B^� أو !�^��ة ا%7^; �^� ا%وراق ا�����̂        ا���'رة �)�x ا%وراق ا������ أو ا
$)`��رات ذات ا��0!�

*�ت  أو آ�� �+�ز ��Jآ� ا��ا7=� ا������ أو ا�J^�آ�ت ا�)���^� �#^� أن � ^�م *^
 و!^� �w^� �^1داء ا�E^'*�ت ا���^���� ا
$^)`��ر�� أو ��qه^� *^
 ا�E^'              .  ا��J) �ت ، أو ��qه� *
 ا%دوات ا������
�*'Eا� 
�*w(� ا��=_ا���� >T�5و 
و�Nآ� ا��ا7=� ا������ ، ��� �� ذ�x ا��Jآ�ت ا�)���� .  ت ا������� ا
$)`��ر�� أو ��qه� *
 ا%���ل *
 أي �Nآ� *
 ا��Jآ�ت ا��tآ�رة �� هst ا���5 � *

، wJ�� '! ار  أ�1ى�Pة أو أي ��1رة أو أ�N��* ��q ة أو�N��* ار�Pأي أ 
� ���r�* ن��� 
���رة *���Nة أو �N��* ��qة ، *^
 أي ا$^)E'ام ������*^�ت ا�^�اردة �^� ه^st        �#� و*��?�#� ، 
 . ا���5 � *
 وT�5< ا��=_


 وT�5< و�Nآ� ا��ا7=� ا������ 
 �)=�; أي *�.و��� �
 �='�_ ا�����*�ت ا��اردة �� هst ا��69E�  . �5 هst ا���5 � *
 وT�5< ا��=_ وأ�� ����Wت واردة ��#� ��)���R دون إ��Nر *��<* �
آ�� ��ا�@ أن هst ا���5 ^� *^
 وT�^5< ا��=^_ ���^� *�7#^� إ�^@ أو        . و
 �+�ز ����R أو ا$)���خ أو إر$�ل أو ��ز�6 هst ا���5 � *
 وT�5< ا��=_ آ��� أو w� ��TB7ي �N; أو �wي و$���.  ا��=_

� �� أي *��ن أو دو�� أو ��' أو أ�� و
�� !�T�9� أ�1ى ، ,�`�� ��^�ن *`^; ه^tا ا�)�ز�^6 أو ا��J^� أو �^�ا�� أو       *�'ة ��)�ز�6 أو 
$)E'ا*#� *
 !�; أي XEN أو آ��ن $�اء آ�ن *�ا��O أو * ��

 �Nآ� ا��ا7=� ا������ أو أي *
 ��و�#� ا� ��م �wي ��+�; أو ا$)�?�ء أي �Nط *
 �Nو* h�m(� �3ن أو� �� �?��E* � �5ا�� stام ه'E($ا���' أو �ا xذ� 
�P X�1�(ط ا���T�9 ا� ��
 .�x ا��

����Pت إ�*���* 
  :ا���4ح �

 �Nح �F3م ا�)����N ��  Vآ� ا��ا7=� ا������   .1

      �s� K�s9Lا �s!�^� �s��3ض ا���s
-���م ���!� .(�ن .2 ~#ث ���0ت 
	� أ�9س ا��^�� ا��'�دي ا��,	s= أو ا����!s  و
s/د   إ��sر ��,!���s9�( �s*��ء أK�s9 ا��sNآ�ت ا��      ���-/م �6آ  ا��ا;�3 ا����!  
  !.#9cا  '%�N7(�م ا��(  .W�	ا�� �!B ى�$Lآ�ت ا�N2 ا�. �!	� : 

"Bز��دة ا���اآ" Overweight  : �	
 /%W% ا�����/ف ��� أن %�� 9'� ا���K �	����ى ا�����/ف $#ل أ�= ز.�� )3/ود 915'����� .�6�ر 9-6٪ ��ق ا��'� ا�� ���3	��K ، و

"Bا���اآ @�� �F��=ا��" Neutral    : 2!( ى %��اوح���. /�
 Kأن %���� 9'� ا��� ����� . ��6ا 9-6٪ ��ق 9'� ا���K ا����3 $#ل ���ة 15٪ دون 9'� ا���K ا����3 و 5

"Bا���اآ D�?E�" Underweight  : 2. �*ا�����/ف أآ ��� أن %�� 9'� ا���K إ�� ا�����ى ا���5%(�ن 9'����� . ��6ا 9-��6/ف $#ل ���ة ٪ دون .���ى ا��'� ا�� ���3	��K ، و

 : ����?�ت .2

"��*Bا%�< ا�" Time horizon : د أ�= ز.�� %��اوح )3/ود���
�( ���		3. �E�%6-9 ة. ��6ا��
�'�ن أن %�� K�9 �'9 .'!2 إ�� ا�����ى ا�����/ف $#ل �	a ا���% K�� ، و)'�0رة أ$�ى. 

��/ر ا��!�  ا�'�د�  : Fair value "ا� ��� ا���د��" 23��,�ق وا9� و.���  09	��K أو ا��,�ع ا��'�� ، .*�sل ذ�K�9 �)� .  as .2 اK�9L ا��� ���م )��,!��� �	
  ��0�. A!��9�0ع أ�F( ا�'�دة �� K�% وه{ا  ،
 . SoTPأو �3	!� .^��ع اW;Lاء  DCFا9L	�ب ا�{ي %���/ إ�� �3	!� ا��/���ت ا���/%  ا��-��.  


s/م         .  �/ %(�ن ه{ا ا��'� .,�)�� �	�!�  ا�'�د�  ا���/رة �	��K ا��'�� ، و�(2 �/ � %(�ن )���8ورة .�s�� #~�s{ا ا��Target price :    �'s "ا���� ا���)#'ف" /s!; �)sNر )�s0� �0بs9ك أ�sن ه��s(� /s�و
��.Wإ�� ا��!�  ا�'�د�  ا��3/دة ��2 أ���� ا� K�9L2 ا. K�9 �'9 ��% و�� .*� ه{� ا���3 .  ا���7ل أن   s%/3�( م�s��
2s ا��!�s  ا�'�د�s  ا���s/رة �a�}s ا��K�s ، و��sNح ا�0s9Lب            ،  �s	�-% ف/��s�. �'s9 /

a�}( !�م�	ا��� د�'��� � . 

   Js�
�م وا��^�ه�ت ا�����د%  وB!�ه� .2 ا�'�ا.� ا�-�ر;!s  ، أو إذا آ� j;�( و��ع ا���قL �ا��'�!�s^�%  sوز أو    اLر)�sح أو اLداء ا��!�sN	� �	�sNآ    %�;� .7#�  أن ��3!= أي 9'� .���/ف %-8
����'� .دون .���ى ��

  ����0ل

  e��W ا��=����3 . د
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