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 bn102.2US$ 7.27% nm317.1US$ 
,��*. ا�'-) ا���,� ا+*() ا�'�ة ا�%��$ ا�����$ 

  

 

   
 6;2 را:9 و�8%$ ا237ء ,0 ا���/و��$ �6 5(��$ ا��%��� إ23ء ,0 ا���/و��$

 أ�=> ,0 ا�'��� SAR445bn     16.2%ا��
�� ا����
� ا��������
��
 أ�=> ,0 ا�'��� SAR434bn   13.4%ا��
�� ا����
� ا����� ��

�
 9/4/2011 ?��ر�<  SAR389bn       ا��
�� ا����
� ا����

     

 ز��دة ا���اآ@  ا��'�E6$ �=> ا���اآ@  A�BCD ا���اآ@

  
  ر
�	����ا��� 

��* ا��#���
(  �نا����د� تا�'�� وآ
��و�� وإ"#� "���! أن ����ق ��رد
�� �.-��ر ا���اد ا�,�م ����
��1 ���ا�0 ر�/ ���� )

) ا���
1(ا�����

و"���� أن ا����ل "�� . رة 9-
� ا��8
�7 وا�5�6 ا���ي �( ���ان ��
ذي ا�#��
� اB�CA واAآ@� ?
��� �< ا���7"! �(  ا���
1ا-�,�ام أ"�اع 


Gدي ار?��ع اA-��ر وأ�EFم - H
F ح��رAا ��" �
اKن ����7اً �( ��
 L
��
  .اO"��ج إ�* ��از"� ار?��ع ا��

 اG*����:�ت


�� ��
�� "�Q�Rت -��P ا��ا-�� و
R? BS�" �#"إ ���
Vه� �( ا",��ض ?
���
E
و"���! أن ?��R . ا��< ?�آV ��* اW-�@��ر آ@
�اً  اO"��ج وإ-��ا?


B��? H اW-�@��رات ا����Eة ��* ?#��! �#�ات F �ً��� �ًX���"1 ا

'-

�� X�آ�ت �Q >� م��Aإ�* ا ���ادات و?��! ��Oو��ا��
.  تا�'�� وآ

�( ذ�X Y"�� ��� P�آ� آ
�ن Z
8
�ات ��-
�  و��* ا��.? )�ا����د�� 
 �ً'���? )

��ت أو أر��ح ����ة -#�'��< �#�ء �7#��� وW "���! أن ?��� 

.���� L
#7? �#��� Z
  .و���#�'� �R�آ�< �#��ب و���ورا�\ ��

�5�E5 $):و  

 ا����(6I$ ا+*��ر  ا�����H ا��()

J?�* @دة ا���اآ�ز� SAR127.5 

(�K�* @دة ا���اآ�ز� SAR27.2 

 A�BCD SAR15.5 ا���اآ@ ا����د�$ آ��ن

  B��, ��N$                           ����ب

O?و را��?                       $B��, ��N  

 ا����رات

 year EBITDA CAGR   2010 EV/EBITDA 3    ا��()

J?�* 10.6%      9.4x 

(�K�* 24.3%      12.5x 

 NA        NA آ��ن ا����د�$

  13.7x            %8.31                       ����ب         

O?19.2        %1.33                              ?��و راx  

 I�? ،2009-10 ا��5�ش ا����دي  ��ي �6 2010-2013* 

 ,%�ر5$ ?����� ا���V�=� WB ؟ ��I%Dا�D�أ�0 
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 إدارة ا�'��ث
W��6 $ ا��ا:'� ?'�ث���ا��  

Tel +966 1 211 9434, research@alrajhi-capital.com 

 

  :���ع ا����وآ���و��ت ا����دي 
  ?��[ ارBD�ع ا+*��ر �5 9��D�\] :�Iة

� أن ���� ��آ�ت ا����وآ���و��ت ا���
د�
 ا���  إ����
� ا,ول �*(�)� ه&ا ا������ ���%$ #�"ة � ���-1  2011��-

 ا��
ي �9 768 ا�����6ت  ا,��5ر ار��3ع����- 
ا��%���
 آ@5
اق  ا,5
اقا���<ز -��( 1 ا��6" ;> ا�����
 ;��و�

وآ��ن -���� ���� -�9� ) أ5)7 ;��
 GH"ار;�"ل ( C D 7�E�5 أ��5ر��  ا����)"9
 ��)��  أ-����و�" .ا��A> وا�)�"
 J-�5 7(�� ا���� ا����)"فL�3M NEO-.   

�9" ار�Q�3  ،�92010 ا��-� ا�T��U -�" أن ا�QR3S  :,����ة �6 اD-�ه(� ا����ديا����وآ���و��ت  أ*��ر
و�" .]ر��3ع أ��5ر ا��Z3 ا��Sم وا�*�ز ا�(����ا��ا-� وآ�ن ذ�J ��<ى أ�5�5  ا��-�أ��5ر ا����وآ���و��ت �9 

 C D 
�2011
دي �9 ا��-� ا,ول ا��6ه)� ا�Aا���5ت ا,��5ر أ��R �9 ا����9\  C Dأ Qوآ�� �-���- 
;��ر�
و�" N65 ا���
Z5 ا���آ1 ,��5ر ا����وآ���و��ت  .وC D أ�5س ا���3ة ;��ر�
 -�3[ ا���3ة ;> ا���م ا���-� ا���-�

 �9 �
  2011 ا,ولا��-���- �D�33[ ا���3ة ;> ا���م ا���-� %20ار��- 
 ;��-N ار��3ع C D أ�5س ا���3ة ;��ر�

���- 37 % Q��- م�S�
 دول -��1 ا,ز;�ت ا�����5
 �9وآ��Q أ��5ر ا��Z3 �" ار�Q�3 أ�5�5 . ��3[ ��9ة ا����ر�

  .أ�9�������ل ا,وZ5 و ;�(�
 ا��Oق 

 .Bر ا���ع أ*��BDارD ز�'�0 ,���ى��6 ا�`� : 

 ا���-�E �9" زادت ا��� ،
D��Aا� b&در ه�A; c��� ��9و
 
�f ا]e(�ا-�ت ا�����5
 �9 إ��D ( C D آ��d� D Q �9 ����� ��9ا���9 % 3.3 -���
((� ا��3 إ���#)�ا���
د�

�����. 
9�eH�-و Cإ�  ،Jذ��(�g9  دة��>� Z)S� ف�OE�5[ل ا���3 وا��Dى أ
��; 
���-28 % 
��M <�;@� N#أ <;


 آ��9
  إ���#��M���8ا"��G C D <م ا����"D 
��8 Q i ����M ج�3ع ار� إن .ا���ض ;����ة���Hدي  اl�5 �)3ا��

Cى  إ�
� أن �lدي #<%�� ;�� ا�*�ز ا��18�A  إ���جار��3ع ;���
��Cإ� 
� 8"وث ��m �9  إزا��
ا���Sوف ;> �
  .اH��U>;�دة 

 9���5 W�%'Dت ا�� :2011آ���ة �=�?9 ا+ول  إ��ادات��ع ا����وآ���و�)� N6�� أن ��
���D�3دي ار�
 إ#����� �
� ا,ول اH��ادات�9 -� � 2011  

دة  إ�Cو��
د ذ�J أ�5�5  ;��ر�
 -�3[ ا���3ة ;> ا���م ا���-� % 26.6-���D

9
 ه&ا ،أ��5ر ا����وآ���و��ت �pر��3ع � ��3ة ;��ر�
 -�3[ ا���3ة ;> ا���م ا���-��eH�- Cل  إ�p*�5ى ا
ز��دة ;��
 

ا�(���#���H"ة  ا�8"ات ا�6"
� أن  .O�2010*� )� �9  �7 ا����9 ا��
3
 و�� E� 7Aq N�� r-ا�� s;ه� 
���

21-���
  وا�3MHءا���
�N وا��Rا%1 وا]p(�5ك  % NA��Cل 15.6 إ���ن ر
� -.  r-�9 ا���G �� أن ���3�
و��
 

ن ر��ل 7.0 إ�NA�� C ������ � ��3ة ;��ر�
 -�3[ ا���3ة ;> ا���م ا���-�% 17.3-���� -.  

bC=ال أ��5ر ا�� :ا��>� [ 

 دول  �9-�1 ا]e(�ا-�ت ا�����5
 Z3 ا��Sم ;����ة �9 ;��
��ت ;���3�)�;

ا��Oق ا,وZ5 و���ل أ�9���� �E��;,ت ا����"ة ا��[
��3��A� C D و�" أ-���� . و���> ا,و�eع ا]���Aد�
 �9 ا�

 J-�5 ��(��7E��5دة ا���اآ< �9)�� و��>- 
�G

c3S- ����G ا���اآ< -���� أ-����  آ�� ه
 وا�&ي ���R> ا��� C D
 �9
9� ����5 ا����)"ف ��)7 ��آ
 NA�� L�3M NEO- J-�5 ه&ا، و�" ���� . أ5)7 ��آ
 آ��ن ا���
د��-Cإ� 


���d ا�����
% 19���� ����e ا���8ل ار��3ع ��5 ا��)7 -���
 ر��ل ;��  127.5��; <D.     
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 ا����وآ���و��ت - ا������

  2011أر��  9

  

 
   
   

   

 

   
�

�� اc8Oء �( ا���Gو�
� �< "���� ا������ إc8ء �( ا���Gو�Cرا`! و cS� 2 

  )2011 ا+ول �=�?9 ا�����9 ا+داء( ا����دي ��تا����وآ���و ���ع   .1     
ا��`��� %Q12010Q12011E,=��ن ر��ل

J?�*

23.5%34,12642,152ا�O�ادات

EBITDA11,90613,278%11.5

EBITDA (%) 0�31.5%34.9%ه�

>�
eR/ ا���7.5%9,71210,439ا��

��f5,4325,905%8.7< ا���/

����ب

207.7%6892,120ا�O�ادات

EBITDA3911,017%160.1

EBITDA (%) 0�48.0%56.8%ه�

>�
eR/ ا���144.5%310758ا��

��f259638%145.8< ا���/

آ��ن

ا�O�ادات

EBITDA

EBITDA (%) 0�ه�

>�
eR/ ا���12.1%3.7-4.1-ا��

��f-4.1-3.8%9.3< ا���/

 O?و را��?

21.0%10,67612,922ا�O�ادات

EBITDA447926%107.2

EBITDA (%) 0�7.20%4.20%ه�

>�
eR/ ا���6'�50410-ا��#� W

��f272359%32.3< ا���/

(�K�*

161.9%306800ا�O�ادات

EBITDA171416%143.1

EBITDA (%) 0�52.0%56.0%ه�

>�
eR/ ا���161.2%135352ا��

��f81189%132.6< ا���/

ا��-��ع

26.6%45,79757,994ا�O�ادات

EBITDA12,91515,637%21.1

EBITDA (%) 0�27.0%28.2%ه�

>�
eR/ ا���18.3%10,10311,955ا��

��f6,0407,087%17.3< ا���/

��ت: ا���7ر   ����  ا����
� وا��ا`�<، ا�R�آ� 
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�

�� اc8Oء �( ا���Gو�
� �< "���� ا������ إc8ء �( ا���Gو�Cرا`! و cS� 3 

 1�-Aث ا���اض أ�jA �
��kت إ������
� وا�7�Oح �( ��lا��� )� اc8Oء 

$���eإ23ء ,0 ا��� 
   �m
�( �'X B�آ� ا��ا`�m< ا���� noه H�'ا� ��
Cأ��ت و"  �m
 ��mض ، ا����
�m ا����
�m ا����mد�� ��m-c,�ام ا���mم �cm�� )mء mX�آ� ا��ا`�m< ا����
�m و�mE� Wز إ��mدة ?�ز����m أو إ��mدة               ، ا��" ا��ا`�m< ا����

  �m
�( X�آ� ا��ا`�m< ا���� ����f �

B أو Q���� ، دون ��ا��� آ���X .ي�أو  ، �
qV` أو �

��m واcmQOع ��
    . إر-���� أو ا�7�Oح �#�� ، آ�Cا�� nomم هc�m-إن ا        *m�� 1
'"�m` )m� �mا���� �m��@�� �m'��� �m�
��ت �'P�? �R" B ا�������mت � ����������ت و9راء ، وا-�#��`�ت أو  )� �#�S�? ��� )��8r� �7ح�Oم إ��دة ?�ز�! أو إ��دة إر-�ل أو ا��      �m
و�1m? �m ا���m7ل    .  ����mم �mX 5m"�` )m�آ� ا��ا`�m< ا����

�7� )� ��
Cا�� noت ا��اردة �< ه��
##� �S" W( د������* ا������ ���C����ت �����,���� ����� أ"��  ��
�  mf���� (وmX�آ� ا��ا`�m< ا����
�m�? W �mم أ��m إ�m�ارات أو ��mk"�ت        .  در ��#�mk ن  ) أو.mR�
 W ��"آ�� أ ������mS  أو أ"�A /�m7? �mي mj�ض ���mد     ا�'
�"�ت وا�������ت ا���� �
j أي 68. أو )� �
��ت آ����  أو ��8����
�� ه< Cا�� noه ��#�S�? >ت ا����
��m ا�'�Hm هnom إ"��m     . ?�� �.ن ا�����C��

s�� ����ت ������
�k�� B أو د��ة �����1 ��ض �R�اء أو.  ?��م R� ��
Cا�� noأي رأي وارد �< ه Wت و��
�ه� �m( ا��#��mEت ا�m-W@��ر�� ذات ا� ��m7���Pm       آ�� أ"� W ا�����j أو �
���
! أي أوراق �
��Eل اW-�@��ر آ�� أ"�� o8.? W �< ا��W'�ر اAه�اف اW-�@��ر�� أو ا��mk! ا����m  .  اAوراق ا����
� أو اW-�@��رات >� �
7,X رة�R� 1���? ��
Cا�� noه )�
�`�mت ا����mدة Aي   و�
Z ا�e�ض �FWأو ا >

,X��
Cا�� no1 ه���� �� )
�� t . 


�mm ، أو ا             ���
� �mR.ن ��mى �cء��m ا�m-W@��ر �m< أي أوراق '��mSأو ا� �mm

�ت ا-�m@��ر `m�ت �#�����mmR أو       �#'�m���� >me@���( ا���m7��� >�mل ��m* ا���mRرة ا����
�m أو ا���"�"E
-�m@��ر m89� أو أ��m ا-�m�ا?
 )���@����� >e'#و� ، ��
Cا�� noه >� ��� �
fا��� ����? W �� ��
Cا�� noا��ارد �< ه �
�m( هomا          .  ?��1 أن ا�'
�"�ت ا������� ��������ت ا�����'� �m
����m( أوراق  B8�mأن ا� �mvFc� )���@�m���� >me'#� P�omآ

�

�ه� �( اW-�@��رات ، إن و`� ، �� ����ض �����'�ت و�.ن -�� أو �
�� ?�P اAوراق ا����
� واW-�@��رات �j ضا�#�ع أو��,"Wر?��ع أو اc� �k�� ن        . ن�m
� �m� ف�m7ر ا���m-أ >m� ت�m'أن ا���� �mآ�
�#
��
�� أو �C( ، أو ا��B8 ا���.?< �( ا-�@��رات � *�� �
�'�m\ رأ-1����m ا����m@�� أ-�-�m         و�#�ء ��
�.  ��� �C9ر -�' )m� Bmن أ��m
� �mq�� *�� أن ����7ا )���@����� )
و��mEز أن �
�mن �mR�آ�    .  ، ��


�� أو وا�F أو أآ@� �( ا�R�آ�ت ا����
� ا������ ���m  ا��ا`�� )
��lأو ا��� �
����m< ا�'��mث     (< ا���� Pmذ� >m� �m�� (          أو �m

m� �m< اAوراق ا����
�m�E�� �m أو ا��m�Eت ا���m7رة ���Pm اAوراق ا������� ���m7�
��cرات ذات ا����@�-Wوراق اAا >� B`Aة ا�
�m( اAدوات ا����
�m         ، ��� �< ذ�P ا���اآ����Q V أو �7 �mه�
j ت ، أو���mRى أو ا���m8Aرات ا�m
.  ا����
� ، و8
�رات X�اء اA-�1 أو ا����mد ا�m�`K أو ا�,


�ه� �( ا�,�j ر�� أو��@�-Wا �

(آ�� ��Eز �R�آ� ا��ا`�< ا����
� أو ا�R�آ�ت ا������ ��� أن ?��م �( و�8K Y� �.داء ا�,���ت ا��7�����ت  أو ا���< ��.      �mه�
j ر�� أو��@�m-Wا �
��m7ت ا�����m,ا�
H�'ا� �q�Cو )� ��
Cا�� noآ�رة �< هoآ�ت ا���Rا� )�
�mن ��m� ���lm( أي أmk�ار �'�mX�ة أو            .  �( ا���Aل �( أي X�آ� ? W ، �m�
�w��وX�آ� ا��ا`�< ا����
� ، ��� �m< ذ�Pm ا�mR�آ�ت ا������m�� �m و

�'�X�ة أو أي ��8رة أو أk�ار  أ8�ى �� �
j H�'ا� �q�Cو )� ��
Cا�� noت ا��اردة �< ه���'�X�ة ، �( أي ا-�,�ام ������ �
j ة أو�X�'� . ?#R. ، ��7رة 

�'��
� دون إ��Xر 
e��� ��

�ت واردة �f�? وأ�� H�'ا� �q�Cو )� ��
Cا�� noه !S,?  . nomت ا��اردة �< ه���m( و�q�mC ا�'�Hm     وX�آ� ا��ا`�< ا����
� B���? W أي ��Gو�
� �( ?���H ا����� �m�
Cا��  .
  ��
m-ي و.m� أو B
X ي.� �
qV` أو �
�( و�q�C ا�'�H آ� ��
Cا�� noأو ا-�#��خ أو إر-�ل أو ?�ز�! ه �

e? ز�E� Wأو             . و !mة ����ز��m����`��m إ�m* أو  Ym�
� Hm�'ا� �q�mCو )m� �m�
Cا�� nomأن ه *mا��� �mآ�

 �#Qا���( �'B أي t,X أو آ
�ن -�اء آ�ن  ���
�ن �@B هoا ا���ز�! أو ا�#R� أو ?�mا�� أو ا-�m,�ام هnom ا��   W-�,�ا� ��@
F ، أ8�ى �
q�S� ��Wأو أ�� و ���ن أو دو�� أو �
�
�� �< أي ���,����m   أو  �m�
C

B أو ا-�
��ء أي X�ط �( X�وط ا���8
�k t( ذ�P ا�'E�? .ي�م �

�����"�ن أو ��5�6 �( X�آ� ا��ا`�< ا����
� أو أي �( ��و��� ا��q�Sا�� ��Wا�� P�? أو ��. 

$�6�fت إ�ح �0 ,�=�,�ا�67:  

 �hح E5�م ا������h �6  Hآ$ ا��ا:'� ا�����$   .1

      >m� 1�m-Aا !m
�E� Bmض ا������m�,"Wأو ا �m�6ا���7دي ا�� n�E?Wت ��* أ-�س ا��'Q ثcC )�
�ن � L
6
�� �m���m-@#�ء أ-1�m ا�mR�      ?��,�م X�آ� ا��ا`�< ا����
� "�vم ?#7e? ر�mQد   إ�mو� �m
آ�ت ا����
 �
�c-Oا ����Rم ا��
F.� ��Vا���� �
j 8�ىAآ�ت ا�Rا� )� B
�� : 

 .��Xر 9-6٪ ��ق ا���� ا����< ����1 ، و"���! أن �B7 -�� ا���1 ������ى ا������ف c8ل أ�� ز�#< ���ود 15-��"� ا������ف �Overweight  : *�� ��V "ز��دة ا���اآ@"

 . �X�ا 9-6٪ ��ق -�� ا���1 ا����< c8ل ���ة 15٪ دون -�� ا���1 ا����< و 5"���! أن ����� -�� ا���1 �#� ����ى ���اوح �
( :    Neutral "ا��'�E6$ �=> ا���اآ@"

 . �X�ا 9-�6ى ا������ف c8ل ���ة ٪ دون ����ى ا���� ا����< ����1 ، و"���! أن �B7 -�� ا���1 إ�* ا�����5
�ن -��"� ا������ف أآ@� �( :  A�BCD" Underweight ا���اآ@"

 : B���D�ت .2

�����"� ������د أ�� ز�#< ���اوح ���ود : Time horizon "ا+W6 ا�@,��" >f��6-9 ا��X .ا����ة P�? لc8 إ�* ا�����ى ا������ف )
�� 1�- ��- B7� '�رة أ8�ى ، ��1 ������ن أن��و. 

6
���"�( "��ر ا��
�� ا: Fair value "ا�%��$ ا���د�$"e�� 1 ا��< "��م�-Aا )� 1�- B
��'��� ��* "�6ق وا-! و�#�-'� ����1 أو ا���6ع ا���#< ، �@�mل ذ�Pm  . ���د�� � 5
،  وهoا ��1 �< ا���دة ��?'�ع أ-��
 �����Eع اV`Aاء  DCFاA-��ب ا�oي ���#� إ�* ?��
B ا������ت ا�#���� ا��,�7 B
 . SoTPأو ?��


�ن ���S�ورة ��om�� cC�mا ا��Target price  :   ��m "ا���� ا����(Iف"� W �� )

�� ا���د�� ا����رة ����1 ا���#< ، و���� ����6�
�m� �mم         .  �� �
�ن هoا ا���� ` B
mR� ر�m'? ب�'m-ك أ�m#ن ه�m
? �mو�
>#�Vأ��#� ا� )�k ا���د�� ا����دة ��
�( اA-�1 إ�* ا�� 1�- ��- B7� ل أن���Fا�����.  ا noه B@������mف �,��m� Lm( ا��
��m ا���د��m ا����mرة �P�om ا��1�m ، و"mR�ح اm-A'�ب             ، "��m  و�<  ��m- �m����� م

P�o� م�
 . ا��< د���#� ���

   Ym"أو إذا آ� ، �m

�ه� �( ا���ا�B ا�,�ر`j�7د�� و��Wه�ت ا�E?W`� ��م وا��ع ا���ق �kوA !S,� ف�������vFc أن ?��
� أي -��  *`��  >�
emRداء ا��Aح أو ا�m�رAوز أو     ا�mE�� �m
��mR�آ� ا���#
 .دون ����ى ?����?#�
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