
 
 

 
 

للتسوٌق جرٌر شركة  

2013 -إلحاقً  تقرٌر  

  ريال 186شهر  12السعر المستهدؾ خلال                                                                شراء

 الاعتماد على الإلكترونٌات بدلا من القرطاسٌة
( متماشٌة مع تقدٌراتنا، إلا أن هوامش 2011% مقارنة بعام 12ملٌار ريال )بنمو قدره  4.6والتً بلؽت  2012 كانت الإٌرادات لعام

% 11ريال )بنمو قدره  9.50حٌث بلؽت ربحٌة السهم تقدٌراتنا  ٌفوقصافً الربحٌة والتً فاقت تقدٌراتنا دفعت بالشركة لتحقٌق دخل 
، فإن التركٌبة السكانٌة للمملكة من 2013ريال. فٌما ٌخص عام  9.15لى بلوؼها ( مقارنة بتقدٌراتنا التً كانت تشٌر إ2011مقارنة بعام 

 بسبب ترٌن على معارض شركة جرٌر، كما أنها ستسهم فً الحد من تؤثر إٌراداتهاشالمستهلكٌن والم إقبالالمفترض أن تدعم استمرارٌة 
قد بدأ  الموسمٌةتؤثرها بالعوامل ، فإن الإلكترونٌةالجدٌدة من الأجهزة  بالإصداراتجدٌدة. نظراً لتؤثر الإٌرادات  لمعارض هاافتتاح

، وأن تبلػ (2012% مقارنة بعام 21ملٌار ريال )بنمو قدره  5.6إلى تحقٌق الشركة لإٌرادات تبلػ  2013بالتلاشً. تشٌر تقدٌراتنا لعام 
%. دفعنا 81ما ٌمثل معدل دفع لأرباح الأسهم ٌبلػ وهو  ريال على التوالً 9.00ريال و  11.09 المُوزعة ربحٌة السهم والأرباح النقدٌة

م استخدامنا لطرٌقة ٌَ  الإبقاءريال، مع  186ريال إلى  163المستقبلٌة إلى رفع السعر المستهدؾ من  المُوزعة الأسهم لأرباح الحالٌة ةالق
 على التوصٌة بالشراء.

  37ع وصول العدد الإجمالً للمعارض بنهاٌة هذا العام إلى ق  تو

فً المملكة العربٌة السعودٌة وفرع واحد فً دولة الكوٌت. سٌإدي  4، منها معارض جدٌدة 5بافتتاح  هذا العامالمُتوقع أن تقوم الشركة  من
معرضاً، حٌث من المتوقع أن تفتتح الشركة ؼالبٌة هذه الفروع فً  37إلى  32لمعارض الشركة من  الإجمالًذلك إلى ارتفاع العدد 

ً من العام. سٌدعم الاختٌار الأمثل للؤماكن ذات الكثافة السكانٌة العالٌة لافتتاح هذه المعارض متوسط الإٌرادات لكل معرض النصؾ الثان
 ملٌون ريال فً هذا العام. 152ملٌون ريال فً العام الماضً إلى  145والذي من المتوقع أن ٌرتفع من 

 بحٌةارتفاع أحجام المبٌعات سٌعوّض انخفاض الهوامش الر

ارتفاع الطلب علٌهما وذلك مع استهداؾ الشرٌحتٌن المتوسطة وما الهواتؾ الذكٌة والكمبٌوترات اللوحٌة  سٌنتج عن انخفاض أسعار
من المثٌر للاهتمام انخفاض تؤثر الإٌرادات بالعوامل الموسمٌة الناتجة عن موسم العودة للمدارس لأنه من الواضح أنها أصبحت دونها. 
 ملٌون ريال )بنمو 5,629إلى تحقٌق الشركة لإٌرادات تبلػ  2013. تشٌر تقدٌراتنا لعام الإلكترونٌةالجدٌدة للؤجهزة  الإصداراتبتتؤثر 
% وذلك نظراً 14.8نقطة أساس لٌصل إلى  20المُتوقع أن ٌنخفض هامش الدخل الإجمالً بمقدار  (. من2012 بعام مقارنة% 21 قدره

وتوحٌد أسعار المنتجات لجمٌع الشركات العاملة فً مجال بٌع الإلكترونٌات من قبل الشركات لشركة ل التسعٌرٌةسٌاسة اللانخفاض قوة 
 ً الهوامش الربحٌة بارتفاع أحجام المبٌعات.. سٌتم تعوٌض الانخفاض فالإلكترونٌةالمُصنّعة للؤجهزة 

 2012% مقارنة بعام 17نمو صافً الدخل بنسبة ع توق  

المصروفات التً تسبق افتتاح الشركة لمعارضها الجدٌدة، إضافة إلى أثر  تشمللقد قمنا باحتساب وتقدٌر ارتفاع المصروفات التشؽٌلٌة ل
لدخل قبل المصروفات البنكٌة  2013تشٌر تقدٌراتنا إلى تحقٌق الشركة فً عام  .بهمارتفاع أعداد موظفٌها والارتفاع المُحتمل لروات

% 12.3(، مما سٌإدي إلى بلوغ الهامش 2012% مقارنة بعام 19ملٌون ريال )بنمو قدره  693والاستهلاك ٌبلػ  والإهلاكوالزكاة 
 المُتوقع من والتً العام هذا من الأول للربع السهم ربحٌة استقرار نتوقع%. 9.2وذلك بالمقارنة مع متوسط لنظراء شركة جرٌر ٌبلػ 

% مقارنة بعام 17وذلك بنسبة  2013، إلا أننا نتوقع نموها لمُجمل عام الماضً العام من نفسها بالفترة مقارنة ريال 2.74 تبلػ أن
 ريال. 11.09لتصل إلى  2012

 ريال 186ريال إلى  163رفع السعر المُستهدؾ من 

م % إلى استخدام طرٌقة80دفعنا استقرار التوزٌعات النقدٌة الربعٌة واستهداؾ الشركة لمتوسط معدل دفع لأرباح الأسهم ٌبلػ  ٌَ  الق
ولمُجمل العام إلى  2013المستقبلٌة لتقٌٌم سهم شركة جرٌر. تشٌر تقدٌراتنا للربع الأول من عام  المُوزعة الأسهم لأرباح الحالٌة

ريال )السعر  186ريال على التوالً. لقد وصلنا للسعر المستهدؾ الجدٌد والبالػ  9.00ريال و  2.25رباح نقدٌة تبلػ توزٌع الشركة لأ
. ٌمثل السعر المستهدؾ الجدٌد مكرر مبٌعات )السعر / 16.5باستخدام مكرر قٌمة نهائٌة للشركة ٌبلػ ريال(  163السابق كان 

ذلك فً الوقت الذي ، 2013لك وفقاً لتقدٌراتنا لعام على التوالً وذ 16.8و  2.2باح( ٌبلػ الإٌرادات( ومكرر ربحٌة )السعر / الأر
على التوالً. نكرر توصٌنا بالشراء، كما  14.2و  0.9ٌبلػ فٌه متوسط مكرر المبٌعات ومكرر الربحٌة لنظراء الشركة فً القطاع 

 %5.8نشٌر إلى أن العائد الحالً للؤرباح المُوزعة ٌبلػ 

 

 

 

 

  

الأساسٌة المالٌة البٌانات  
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دٌسمبر )ملٌون ريال(  30السنة المالٌة تنتهً فً  2102  

 

 الإٌرادات  4,634  5,629  6,636  7,471

قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك دخلال  584  693  799  878  

قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك دخلهامش ال  12.6%  12.3%  12.0%  11.8%  

 ربحٌة السهم )ريال(  9.50   11.09  12.62  13.72

الصافً دخلهامش ال 12.3% 11.8% 11.4% 11.0%  

 أرباح السهم الموزعة )ريال(  7.75   9.00   10.10   11.00

الأسهم رباحأ معدل دفع 82% 81% 80% 80%  

 العائد على متوسط حقوق الملكٌة 59% 61% 62% 59%

 العائد على متوسط الأصول 31% 31% 29% 28%

10.8x 11.8x 13.7x 16.2x قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك دخلقٌمة المنشؤة / ال  

11.4x 12.4x 14.1x 16.4x السعر / الأرباح 

12.7x 14.9x 16.5x 16.9x النقدي للسهم السعر/ التدفق  

1.3x 1.4x 1.7x 2.0x  / الإٌراداتالسعر  

2013 -مارس -20  

 

كريمّ أحمد  

مساعدمحلل بحوث   
ahmed.korayem@riyadcapital.com 

+966-1-203-6800 Ext. 5075 

 

، سً إؾ اٌهبختٌار عاصم  
الأبحاث قسم رئٌس  

asim.bukhtiar@riyadcapital.com 
+966-1-203-6800 Ext. 5016 

الرٌاض المالٌة تعمل بموجب ترخٌص هٌئة السوق  شركة

(07070-37المالٌة السعودٌة )رقم   

 إجمالً العوائد المتوقعة

ريال 156.00 2013-مارس-19السعر فً    

 العائد المتوقع لسعر السهم 19.2%

الأرباح الموزعة عائد 5.8%  

 إجمالً العوائد المتوقعة 25.0%
 

 بٌانات السوق

ريال 165.00/148.00 ً  52أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

ملٌون ريال   القٌمة السوقٌة 9,360 

ملٌون ريال   قٌمة المنشؤة 9,466 

ملٌون   الأسهم المتداولة 60 

 الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( 45.5%

34.2 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

السعوديالوزن فً المإشر العام  0.6%  

4190.SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

JARIR AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

السهم أداء  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

مؤشر قطاع 
 التجزئة

مؤشر 
 تداول العام

  جرٌر

2013-مارس-19 156.00 7,076 8,088  

 إجمالً التغٌر

شهور 6 1.6% 0.3% 9.1%  

 سنة 2.6% (5.9%) 12.7%

ناسنت 77.3% 11.5% 75.4%  
 

2103الربع الأول من عام  ملٌون ريال  

 الإٌرادات 1,368

177 

الدخل قبل المصروفات 

البنكٌة والزكاة والإهلاك 

 والاستهلاك

13.0% 

هامش الدخل قبل 

المصروفات البنكٌة والزكاة 

 والإهلاك والاستهلاك

 الدخل الصافً 164

 هامش الدخل الصافً 12.0%

 ربحٌة السهم )ريال( 2.74
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 الإلكترونٌةنمو الطلب على الأجهزة 

كالكمبٌوترات اللوحٌة  الإلكترونٌةٌزداد إقبال المستهلكٌن من الشباب فً المملكة العربٌة السعودٌة على الأجهزة 
ٌُسهم فً  والهواتؾ الذكٌة وألعاب الكمبٌوتر وذلك نظراً لارتفاع القدرة على تحمّل تكالٌفها، كما أن انخفاض أسعارها 

ملٌار جهاز فً عام  0.7أن ٌرتفع عدد الهواتؾ الذكٌة فً العالم من  إرٌكسون شركةتتوقع نمو معدلات انتشارها. 
 .2017فً عام  ملٌار ريال 3إلى  2011

على مدى العامٌن الماضٌٌن، استحوذت الهواتؾ الذكٌة ووسائل التواصل الاجتماعً على اهتمام الكثٌرٌن فً المملكة 
ملٌون مستخدم لموقع  3إلى وجود أكثر من  (Discover Digital Arabia)العربٌة السعودٌة. تشٌر بٌانات موقع 

لموقع فٌسبوك فً المملكة العربٌة السعودٌة، كما أن  مملٌون مستخد 6و  ملٌون مستخدم لموقع لٌنكدإن 0.8توٌتر و 
 الإنترنت% من مستخدمً 65سنة. إضافة إلى ذلك، فإن  34سنة و  25أؼلب هإلاء المستخدمٌن تتراوح أعمارهم بٌن 

 . عن بعد الإلكترونٌة الألعابٌستخدمونه للعب  فً المملكة

فً المملكة على مدى السنوات الأربع القادمة  الاختٌاري الإنفاقنمو  تشٌر تقدٌرات صندوق النقد الدولً إلى استمرار
% 38إلى  2011فً عام الإجمالً  المحلً% من إجمالً الناتج 48نظراً لتراجع معدل الادّخار القومً الإجمالً من 

 للمملكة السكانٌة ةالتركٌبنقطة أساس(. تدعم  1,200% )12بواقع ، وهو ما ٌفوق المعدل العالمً 2017فً عام 
 العاملة فً بٌع الأجهزة الإلكترونٌة كشركة جرٌر على سبٌل المثال. التجزئة شركاتل النمو فرص

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أولى الشركات الرئٌسة العاملة فً قطاع التجزئة التً دخلت سوق الأجهزة  حدىإاكتسبت شركة جرٌر مٌزة كونها 
شركات مثل اكسترا وأكسٌوم ٌشٌر إلى تلاشً الفروقات بٌنهم. إن التحدي الذي ، إلا أن احتدام المنافسة من ةالإلكترونٌ

معارضها الجدٌدة للاستفادة القصوى من إقبال المستهلكٌن علٌها من ٌكمن فً تحدٌد الأماكن المُثلى  ٌواجه شركة جرٌر
 أٌضاً من انتشار فروعها. لاستفادةاو

 

 افتتاح المزٌد من المعارض

. فً اعتقادنا أن المعارض 2017على إضافة الشركة لمزٌد من المعارض حتى عام  معتمداً نمو الإٌرادات سٌكون  إن
معارض جدٌدة  5الجدٌدة ستتركّز فً المدن الرئٌسة فً المملكة العربٌة السعودٌة. أعلنت جرٌر عن عزمها افتتاح 

إلى  2012معرضاً فً عام  32لعدد الإجمالً لمعارضها من . تستهدؾ الشركة رفع اسنوٌاً على مدار العامٌن القادمٌن
لمعارضها  الإجمالً، إلا أننا كنّا متحفظٌن فً تقدٌراتنا حٌث قمنا برفع تقدٌراتنا للعدد 2017معرضاً بحلول عام  55

 . قامت الشركة بافتتاح معرضٌن جدٌدٌن لها فً كل من الرٌاض وٌنبع فً عام51إلى  50من  2017بحلول عام 
تؤخرت عن الجدول تح الشركة العام الماضً فرعها فً دولة الكوٌت، إلا أنه ٌبدو أنها تف. كان من المفترض أن ت2012

التً تعزم الشركة افتتاحها فً المملكة العربٌة السعودٌة، وأن ٌكون  5من المعارض الـ 4الزمنً المُحدد. نتوقع أن تقع 
أن الشركة قد أجّلت  ٌث ٌبدوحأن التركٌز سٌكون على السوق المحلٌة،  الفرع الخامس فً دولة الكوٌت. من الواضح

 خططها بالدخول للسوق المصرٌة والأسواق الإقلٌمٌة الأخرى. 

ناتج المحلً الإجمالً قومً الإجمالً إلى ال شكر رقم 1: معدل الادّخار ال

المصدر: صندوق النقد الدولً

*مُتوقع
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(، إلا أننا لا نتوقع Same Store Salesإٌرادات نفس المعرض ) ٌاناتبعلى الرؼم أن شركة جرٌر لم تعلن عن 
ملٌون ريال فً عام  138معرض من كل لافتتاح المعارض الجدٌدة. ارتفع متوسط الإٌرادات ل سبببكبٌر تؤثرها بشكل 

ادات . ننوه إلى أن متوسط الإٌر2012( فً عام 2011% مقارنة بعام 5.1ملٌون ريال )بنمو قدره  145إلى  2011
خارج المملكة. أسهم النمو ملٌون ريال  87ملٌون ريال مقابل  153معرض فً المملكة قد بلػ فً العام الماضً لكل 

المستهلكٌن والمشترٌن لمعارض الشركة. فً اعتقادنا أن المدن  حركة تدفق على الحفاظالسكانً والتمدّن فً استمرار 
 تكون قدر نظراً لوجود أماكن ذات كثافة سكانٌة عالٌة. رصة للشركة للتوسع فٌها بشكل أكبالرئٌسة مازالت تشكّل ف

الذٌن قد تدفعهم رؼبة الشراء بشكل عفوي بالتوجه للشراء من فروع  للمشترٌن حاسماً  عاملاً للمعارض  الوصول سهولة
معرض كل الواقعة فً المجمعات التجارٌة، لذلك فقد قمنا بتعدٌل تقدٌراتنا لمتوسط الإٌرادات لشركتً اكسترا أو أكسٌوم 

 %.4.1 بلػٌ 2015 و 2011و بمعدل سنوي مُركَّب للفترة بٌن عامً نملت

  السٌاسة التسعٌرٌة ستضؽط على الهوامش

% مقارنة بعام 12ملٌون ريال )بنمو قدره  4,634 البالؽةو 2012عام فً حققتها شركة جرٌر التً تماشت الإٌرادات 

إلى نمو الإٌرادات  2013ملٌون ريال. تشٌر تقدٌراتنا لعام  4,619( مع تقدٌراتنا والتً كانت تشٌر إلى بلوؼها 2011

 5,406ملٌون ريال مقارنة بتقدٌرات المحللٌن فً بلومبٌرغ والتً تشٌر إلى بلوؼها  5,629% لتصل إلى 21بنسبة 

ع أن تنمو معارض جدٌدة خلال العام. من المُتوقَّ  5افتتاح  ةنظرتنا المتفائلة إلى عزم الشركسبب ملٌون ريال. ٌعود 

%، مما ٌعكس استمرارٌة نمو الشركة. من 16ٌبلػ  مُرَكَّب سنوي نمو معدلب 2015و  2011الإٌرادات بٌن عامً 

% بحلول 14.4إلى لٌصل  2012% فً عام 15.0من جمالً بالانخفاض أٌضاً أن ٌستمر هامش الدخل الإ المُتوقَّع

صَنّعٌن لأسعار بٌع منتجاتهم، إضافة إلى انخفاض أسعار وذلك لسببٌن رئٌسٌن: الأول هو تحدٌد المُ  2015عام 

الأجهزة نظراً لتؽٌر دٌنامٌكٌة السوق مما ٌإثر على هامش الدخل الإجمالً. فً اعتقادنا أن القوة التسعٌرٌة تتجه من 

تجاتهما عبر منل ثابتة بٌعر لتان تحددان أسعاالالمُصَنّعة كشركتً أبل وسامسونػ شركة جرٌر إلى صالح الشركات 

 مع الكمبٌوترات المحمولة 2010جمٌع المنافذ والأسواق. أما السبب الثانً فٌعود إلى ما كان علٌه الحال فً عام 

 240بمقدار عندما انخفضت أسعارها آنذاك مما ضؽط على الهوامش ما أدى إلى انخفاض هامش الدخل الإجمالً 

على مدى العامٌن القادمٌن مع الهواتؾ الذكٌة والكمبٌوترات اللوحٌة. إن تجدد ستلك الظاهرة نقطة أساس. فً اعتقادنا 

 انخفاض الأسعار سٌدعم نمو الإٌرادات على حساب الهوامش الربحٌة. 

 

 

 

 

 

شكل رقم 3: متوسط الإٌرادات لكل معرض )ملٌون ريال(شكل رقم 2: عدد معارض جرٌر

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

** CAGR: معدل النمو السنوي المركّب

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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تبدو  ثمٌة على النتائج الربعٌة حٌمن أثر العوامل الموسقد حدّ من المثٌر للاهتمام أن التؽٌر فً مزٌج المنتجات 

. ما لفت النظر هو انحسار أثر موسم 2010و  2009متساوٌة بشكل ٌفوق عامً  2012فً عام الإٌرادات الربعٌة 

على نتائج العام الماضً مقارنة بالأعوام السابقة. إننا نرى أن الإٌرادات خلال الربع الثالث العودة إلى المدارس 

ت الجدٌدة من الأجهزة )مثل جهازي آٌفون وجالكسً( بشكل ٌفوق التؤثر بالأحداث التً الربعٌة تتجه للتؤثر بالإصدارا

 تحرّك الطلب على اللوازم المدرسٌة.

  ارتفاع المصروفات التشؽٌلٌة

 رتفاعاالخطط التوسعٌة ستدفع بالمصروفات التشؽٌلٌة للارتفاع نظراً لارتفاع عدد الموظفٌن واحتمال فً اعتقادنا أن 

على ة الخاصة بالسعودة، إضافة إلى قدرتها الكبٌر بالمبادراتأشارت شركة جرٌر إلى عدم تؤثرها  .أٌضاً  رواتبهم

لمحافظة على موظفٌها. تقوم الشركة بتدرٌب ممثلً مبٌعاتها لزٌادة فعالٌتهم. من المُتوقع أن ترتفع نسبة المصروفات ا

 .2015% فً عام 3.2 إلى حدود  2012% فً عام 2.9التشؽٌلٌة إلى الإٌرادات من 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شكل رقم 4: الإٌرادات )ملٌون ريال( وهامش الدخل الإجمالً

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

** CAGR: معدل النمو السنوي المركّب

شكل رقم 5: الإٌرادات الربعٌة )ملٌون ريال(

المصدر: تقارٌر الشركة
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شكل رقم 6: المصروفات التشغٌلٌة )ملٌون ريال( ونسبتها من الإٌرادات

بنكٌة والزكاة والإهلاك  شكل رقم 7: تقدٌرات الدخل قبل المصروفات ال

والاستهلاك )ملٌون ريال(

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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ملٌون ريال )بنمو  584دخلاً قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك بلػ  2012حققت جرٌر فً عام 

ملٌون ريال. فٌما بتعلقّ بعامً  570( والذي فاق تقدٌراتنا التً كانت تشٌر إلى بلوؼه 2011% مقارنة بعام 11قدره 

 693ٌراتنا للدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك تشٌر إلى بلوؼه ، فإن تقد2014و  2013

ملٌون ريال على التوالً. لكننا فً الوقت ذاته نتوقع انخفاض هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة  799ملٌون ريال و 

%، ذلك على الرؼم من أن إدارة 12.3نقطة أساس لٌصل إلى  30بمقدار  2013والزكاة والإهلاك والاستهلاك لعام 

ارت فً وقت سابق إلى استقرار الهوامش. فً اعتقادنا أنه فً حال استقرت الهوامش الربحٌة لشركة شالشركة قد أ

 رئٌسة لها. إٌجابٌة، فإن ذلك سٌكون نقطة 2013جرٌر فً عام 

 ارتفاع التوزٌعات النقدٌة سٌنتج عنه ارتفاع صافً الدخل

أثر المصروفات التموٌلٌة على الشركة ضئٌلاً. حصلت من قد أدى إلى جعل  0.2إلى  المالً عسبة الرفن إن انخفاض

تموٌل  ن أجلمملٌون ريال بفترة سماح تمتد لعامٌن  233على تموٌل بقٌمة  2012الشركة فً شهر أؼسطس من عام 

 570دخلاً صافٌاً بلػ  2012فً عام  دفعات متساوٌة. حققت الشركة 4خطتها التوسعٌة، حٌث ستقوم بالسداد على 

ملٌون ريال.  549( والذي فاق تقدٌراتنا التً كانت تشٌر إلى بلوؼه 2011% مقارنة بعام 11ملٌون ريال )بنمو قدره 

%. فٌما 13ٌبلػ حوالً  مُرَكَّب سنوي نمو معدلب 2015و  2011فً اعتقادنا أن ربحٌة السهم ستنمو بٌن عامً 

(، 2012% مقارنة بعام 17ريال )بنمو قدره  11.09إن تقدٌراتنا تشٌر إلى بلوغ ربحٌة السهم ، ف2013تعلق بعام ٌ

ٌُذكر أن تقدٌرات المحللٌن تشٌر إلى أن ربحٌة السهم لهذا 11.8مما سٌإدي إلى بلوغ هامش الدخل الصافً  عام ال%. 

 ريال. 10.54ستبلػ 

 

 

 

 

 

 

 

 

% والذي تماشى مع التوقعات، مما ٌعنً أن نمو 80ٌبلػ  الأسهم رباحلأ دفع معدلتعتزم شركة جرٌر المحافظة على 

 2013شركة ستقوم بتوزٌع أرباح نقدٌة عن عام التقدٌراتنا إلى أن تشٌر نمو توزٌعاتها النقدٌة.  ٌنعكس علىسأرباحها 

مع  تماشتوالتً  2011م % مقارنة بعا15قد نمت بنسبة  للسهم المُوزعة الأرباحريال. نشٌر إلى أن  9.00تبلػ 

 .افً الدخلصنسبة نمو 

 2102ملخص عام 

 40إلى  30للهوامش الربحٌة لشركة جرٌر حٌث أنها فاقت تقدٌراتنا بما بٌن  2012كنا متحفظٌن فً تقدٌراتنا لعام 

 للسهم عةالمُوز الأرباحمع تقدٌراتنا، إلا أن  الأسهم أرباح دفع معدلنقطة أساس وذلك على المستوٌات كافة. تماشى 

 ريال. 7.50 اريال فاقت تقدٌراتنا التً كانت تشٌر إلى بلوؼه 7.75والتً بلؽت 

 

 

صافً وزعة للسهم )ريال( ومعدل دفع أرباح الأسهمشكل رقم 8: انخفاض هامش الدخل ال شكل رقم 9: الأرباح المُ

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

** CAGR: معدل النمو السنوي المركّب

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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 التقدٌرات الربعٌة

حقق فً النصؾ الثانً سٌتننوه إلى أن الحصة الأكبر من النمو فً الإٌرادات . 2013فٌما ٌلً تقدٌراتنا الربعٌة لعام 

فروعها الجدٌدة. فٌما ٌخص الربع الأول، فإن تقدٌراتنا تشٌر إلى  بافتتاحوقتها  الشركة ستقوم حٌثمن العام نظراً 

(، كما تشٌر 2012% مقارنة بالفترة نفسها من عام 14ملٌون ريال )بنمو قدره  1,368تحقٌق الشركة لإٌرادات تبلػ 

ريال،  2.25. نتوقع أن تقوم الشركة بتوزٌع أرباح نقدٌة عن الربع الأول تبلػ ريال 2.74أٌضاً إلى بلوغ ربحٌة السهم 

 %. 82ٌبلػ  الأسهم رباحلأ دفع معدلما ٌمثل 

  

المتوقعة المعلنة ملٌون ريال

الإٌرادات         4,634         4,619

11.4% 11.7% النمو مقارنة بعام 2011

الدخل الإجمالً            694            674

14.6% 15.0% هامش الدخل الإجمالً

الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك            584            570

12.3% 12.6% هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

لًٌ            562            545 الدخل التشغ

11.8% 12.1% لًٌ هامش الدخل التشؽ

الدخل الصافً            570            549

11.9% 12.3% هامش الدخل الصافً

7.0% 11.1% النمو مقارنة بعام 2011

ربحٌة السهم  ريال            9.50           9.15

الأرباح الموُزعة للسهم  ريال            7.75           7.50

82% 82% معدل دفع أرباح الأسهم

جدول رقم 1: أداء عام 2012

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*2013 الربع الرابع الربع الثالث الربع الثانً الربع الأول ملٌون ريال

الإٌرادات         1,368         1,191         1,494         1,576         5,629

21.5% 33.3% 25.6% 11.7% 14.3% النمو مقارنة بالفترة نفسها من عام 2012

الدخل الإجمالً            206            162            239            225            833

14.8% 14.3% 16.0% 13.6% 15.1% هامش الدخل الإجمالً

الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك            177            133            203            180            693

12.3% 11.4% 13.6% 11.2% 13.0% هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

لًٌ            171            126            195            173            665 الدخل التشغ

11.8% 11.0% 13.1% 10.6% 12.5% لًٌ هامش الدخل التشؽ

الدخل الصافً            164            120            188            194            665

11.8% 12.3% 12.6% 10.1% 12.0% هامش الدخل الصافً

16.8% 40.5% 16.8% 11.9% 0.0% النمو مقارنة بالفترة نفسها من عام 2012

ربحٌة السهم  ريال            2.74           2.00           3.13           3.23         11.09

الأرباح الموُزعة للسهم  ريال            2.25           1.60           2.50           2.65           9.00

81% 82% 80% 80% 82% معدل دفع أرباح الأسهم

تقدٌرات الربعٌة لعام 2013 جدول رقم 2: ال

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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 التقٌٌم والتوصٌة

ٌَم، فقد قمنا باستخدام طرٌقة الأسهم أرباح دفع معدلنظراً لاستقرار الأرباح النقدٌة و  الأسهم لأرباح الحالٌة ةالق

%، وعائد 2.5ٌبلػ  الطوٌل المدى على نمو معدللتقٌٌم سهم شركة جرٌر. إن تقٌٌمنا ٌشتمل على  المستقبلٌة المُوزعة

نقطة أساس  340نتج عن إضافة  باستخدامه%. إن العائد الخالً من المخاطر الذي قمنا 4.5خالً من المخاطر ٌبلػ 

ذلك نظراً لعدم وجود سوق نشطة للصكوك والسندات  شهراً، 12لمعدل الإقراض بٌن البنوك السعودٌة )ساٌبور( لمدة 

مة بالريال. ٌبلػ الفارق بٌن   حوالً لعشر سنوات لأجَ و ل سنة واحدةلأجَ  الأمرٌكٌةالحكومٌة السندات الحكومٌة المُقوَّ

ٌَّ ط  قُ ال مخاطرنقطة أساس لعكس ال 160نقطة أساس، لذلك فقد قمنا بإضافة  180 تا حسب بٌ معامل. باستخدام ةر

 العائد معدل%، فقد قمنا باحتساب 6.0تبلػ  الأسهم بسوق الاستثمار مخاطر علاوةو 0.7بلومبٌرغ  والذي ٌبلػ 

 %8.7عند  المطلوب

 

 

 

 

 

 

 

ٌَمنتج عن استخدام طرٌقة  ريال،  186.17بلوغ السعر العادل للسهم  المستقبلٌة المُوزعة الأسهم لأرباح الحالٌة ةالق

 2.2ريال، والذي ٌمثل مكرر مبٌعات ٌبلػ  186لذلك فقد قمنا برفع السعر المستهدؾ للاثنً عشر شهراً القادمة إلى 

ٌُذكر أن السعر المستهدؾ السابق كان ٌبلػ 2013وذلك وفقاً لتقدٌراتنا لعام  16.8ومكرر ربحٌة ٌبلػ  ريال،  163. 

. لؽرض المطابقة، فقد قمنا باستخدام المستقبلٌة النقدٌة للتدفقات الحالٌة ةالقٌمحتسابه بناء على استخدام طرٌقة وقد تم ا

 166.38بعد مراجعة تقدٌراتنا، ما نتج عنه بلوغ السعر العادل للسهم  المستقبلٌة النقدٌة للتدفقات الحالٌة القٌمطرٌقة 

ٌَمستخدام طرٌقة ريال، لذلك وفً هذه الحالة فإننا نفضل ا كطرٌقة مثلى  المستقبلٌة المُوزعة الأسهم لأرباح الحالٌة ةالق

 لتقٌٌم سهم شركة جرٌر. نكرر التوصٌة بالشراء.

نظرائها فً المملكة العربٌة  متوسطوالذي ٌفوق بشكل طفٌؾ  1.7ت ٌبلػ مكرر مبٌعاعلى سهم شركة جرٌر ول ٌُتدا

وبالنظر إلى  لى العكس من ذلكع. 0.9أدناه والذي ٌبلػ ، كما ٌفوق أٌضاً متوسط المجموعة 1.4ٌبلػ  لذياالسعودٌة 

هو دون متوسط والذي  14.1على مكرر ٌبلػ  ٌُتداوللشركة ا، فإن سهم 2013حسب تقدٌرات عام  مكرر الربحٌة

بنظرائها  على حقوق الملكٌة مقارنةارتفاع العائد  رَ رّ بٌُ ن ؼٌر المُستؽرب أن م .15.4ائها فً المملكة والذي ٌبلػ نظر

 ارتفاع مكرر القٌمة الدفترٌة لسهم شركة جرٌر.أدناه فً المجموعة 

 

 

 

 

 

 

*2017 *2016 *2015 *2014 *2013

12.60 12.00 11.00 10.10 9.00 الأرباح الموُزعة للسهم 

2.5% معدل النمو على المدى الطوٌل  5.0% 9.1% 8.9% 12.2% 16.1% النمو

4.5% العائد الخالً من المخاطر 4 3 2 1 فترة الخصم

6.0% علاوة مخاطر الاستثمار بسوق الأسهم 0.7163 0.7786 0.8463 0.9200 معامل الخصم

0.7 معامل بٌتا  9.03 9.34 9.31 9.29 ة لأرباح الأسهم الموُزعة المستقبلٌة  مة الحالٌ ٌَ الق

8.7% معدل العائد المطلوب  16.5x مكرر القٌمة النهائٌة للشركة 

208 القٌمة النهائٌة للشركة 

149 ة للمكرر المستقبلً للقٌمة النهائٌة للشركة  مة الحالٌ ٌَ الق

186.17 السعر العادل للسهم 

الافتراضات

وزعة المستقبلٌة حالٌة لأرباح الأسهم المُ ٌَمة ال ق جدول رقم 3: طرٌقة ال

المصدر: الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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ذ

*2014 *2013 2012 *2014 *2013 2012 *2014 *2013 2012 *2014 *2013 2012 الدولة الشركة

4.3x 5.2x 6.5x 14.6x 16.6x 19.2x 11.8x 13.4x 15.6x 0.7x 0.9x 1.0x 3,048           24          127.00         المملكة العربٌة السعودٌة الشركة المتحدة للإلكترونٌات  اكسترا 

4.0x 4.9x 4.6x 12.9x 14.3x 19.5x 10.1x 11.9x 16.8x 1.7x 2.0x 2.7x 8,733           70          124.75         المملكة العربٌة السعودٌة شركة فواز عبدالعزٌز الحكٌر وشركاه

2.2x 3.1x 3.5x 14.4x 16.9x 18.4x 11.1x 12.9x 14.6x 2.0x 2.3x 2.7x 26,498         400        66.25           المملكة العربٌة السعودٌة شركة المراعً

1.8x 2.0x 2.4x 10.9x 12.9x 14.4x 8.8x 9.9x 11.5x 0.6x 0.7x 0.7x 20,100         500        40.20           المملكة العربٌة السعودٌة مجموعة صافولا

4.9x 5.7x 6.6x 14.7x 16.7x 18.9x 11.6x 13.1x 15.1x 3.1x 3.5x 4.1x 3,428           30          114.25         المملكة العربٌة السعودٌة شركة هرفً للخدمات الغذائٌة

2.2x 2.5x 2.8x 10.2x 11.4x 11.0x 7.4x 8.2x 8.8x 0.4x 0.4x 0.4x 1,884           23          83.75           المملكة العربٌة السعودٌة شركة أسواق عبدالله العثٌم

1.4x 1.5x 1.6x 10.0x 11.3x 13.1x 6.1x 6.9x 7.9x 0.8x 0.9x 1.0x 3,274           1,464    2.19             الإمارات العربٌة المتحدة أرامكس

0.7x 0.6x 0.6x n.m. n.m. n.m. 7.5x 10.0x 14.5x 0.1x 0.1x 0.1x 1,307           100        3.50             الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة رادٌو شاك

1.7x 1.8x 2.4x 9.3x 10.0x n.m. 3.5x 3.6x 3.3x 0.2x 0.2x 0.1x 27,807         338        21.93           الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بٌست باي

1.3x 1.4x 1.8x 30.8x 63.6x n.m. 3.4x 3.7x 3.8x 0.1x 0.1x 0.1x 4,358           286        4.07             الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة س دٌبو أوفٌ

7.2x 8.1x 9.1x 12.4x 14.1x 16.4x 11.8x 13.7x 16.2x 1.4x 1.7x 2.0x 9,360           60          156.00         المملكة العربٌة السعودٌة شركة جرٌر للتسوٌق
-                -         -               

2.2x 2.5x 2.8x 12.6x 14.2x 17.4x 8.8x 10.0x 14.5x 0.7x 0.9x 1.0x المتوسط

*مُتوقع

القٌمة السوقٌة

)بالريال السعودي(

الأسهم 

المتداولة

السعر 

)بالعملة المحلٌة(

تقٌٌمات للشركات المقارنة جدول رقم 4: اال

السعر / القٌمة الدفترٌة السعر / الأرباح

قٌمة المنشأة / الدخل قبل المصروفات 

البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك السعر / الإٌرادات

المصادر: الرٌاض المالٌة، بلومبٌرغ

ذ

*2014 *2013 2012 *2014 *2013 2012 *2014 *2013 2012 ربحٌة السهم

الدخل قبل المصروفات 

البنكٌة والزكاة 

والإهلاك والاستهلاك الإٌرادات الدولة الشركة

29% 31% 34% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 15% 15% 16% المملكة العربٌة السعودٌة الشركة المتحدة للإلكترونٌات  اكسترا 

31% 34% 24% 13% 14% 14% 17% 17% 17% 23% 29% 27% المملكة العربٌة السعودٌة شركة فواز عبدالعزٌز الحكٌر وشركاه

16% 18% 19% 14% 14% 15% 24% 24% 24% 13% 14% 15% المملكة العربٌة السعودٌة شركة المراعً

17% 16% 17% 6% 5% 5% 9% 9% 9% 15% 14% 9% المملكة العربٌة السعودٌة مجموعة صافولا

33% 34% 35% 21% 21% 22% 27% 27% 27% 14% 14% 15% المملكة العربٌة السعودٌة شركة هرفً للخدمات الغذائٌة

22% 22% 25% 4% 3% 4% 5% 5% 6% 4% 9% 10% المملكة العربٌة السعودٌة شركة أسواق عبدالله العثٌم

14% 13% 12% 8% 8% 8% 12% 12% 12% 15% 13% 11% الإمارات العربٌة المتحدة أرامكس

n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 2% 2% 1% n.m. 39% (5%) الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة رادٌو شاك

18% 18% n.m. 2% 2% 0% 5% 5% 5% n.m. (2%) (1%) الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بٌست باي

4% 2% n.m. 0% 0% n.m. 3% 3% 3% n.m. 5% (1%) الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة س دٌبو أوفٌ

58% 58% 56% 11% 12% 12% 12% 12% 13% 15% 17% 20% المملكة العربٌة السعودٌة شركة جرٌر للتسوٌق

20% 20% 24% 7% 7% 8% 9% 9% 9% 15% 14% 11% المتوسط

جدول رقم 5: المعاٌٌر التشغٌلٌة للشركات المقارنة

العائد على حقوق الملكٌة هامش الدخل الصافً

هامش  الدخل قبل المصروفات البنكٌة 

والزكاة والإهلاك والاستهلاك معدل النمو السنوي المُركّب )2012 - 2014(

المصادر: الرٌاض المالٌة، بلومبٌرغ

*مُتوقع
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 المالٌة والنسب البٌانات ملخص

  
*2015 *2014 *2013 2012 2011 النمو السنوي *2015 *2014 *2013 2012 2011 قائمة الدخل )ملٌون ريال(

13% 18% 21% 12% 38% الإٌرادات 7,471 6,636 5,629 4,634 4,147 الإٌرادات

10% 15% 19% 11% 27% الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 6,395 5,668 4,796 3,940 3,514 تكلفة الإٌرادات

9% 14% 17% 11% 28% الدخل الصافً 1,076 969 833 694 634 الدخل الإجمالً

9% 12% 20% 11% 24% الأرباح النقدٌة 235 202 168 132 127 لٌٌة المصروفات االتشغ

840 767 665 562 507 الدخل التشغٌلً

*2015 *2014 *2013 2012 2011 تحلٌل التكالٌف 14 18 22 26 23 المصروفات الأخرى  الإٌرادات الأخرى 

86% 85% 85% 85% 85% تكلفة الإٌرادات 31 27 22 18 17 مخصص الزكاة

1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% المصروفات العمومٌة والإدارٌة 823 757 665 570 513 صافً الدخل

1.5% 1.4% 1.4% 1.3% 1.4% لٌٌة المصروفات التوزٌعٌة والتسوٌقٌة والتشغ 60 60 60 60 60 الأسهم المتداولة

3.9% 3.6% 3.3% 2.8% 3.3% متوسط الإهلاك 13.72 12.62 11.09 9.50 8.55 ربحٌة السهم

38 33 28 22 21 الإهلاك

*2015 *2014 *2013 2012 2011 هوامش الربحٌة 878 799 693 584 528 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

14.4% 14.6% 14.8% 15.0% 15.3% الدخل الإجمالً

11.8% 12.0% 12.3% 12.6% 12.7% الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك *2015 *2014 *2013 2012 2011 قائمة المركز المالً )ملٌون ريال(

11.3% 11.6% 11.8% 12.1% 12.2% الدخل الإجمالً 41 38 41 111 60 النقدٌة وشبه النقدٌة

11.0% 11.4% 11.8% 12.3% 12.4% الدخل الصافً 2,082 1,792 1,420 1,022 883 الأصول المتداولة الأخرى

2,123 1,830 1,461 1,133 943 إجمالً الأصول المتداولة 

*2015 *2014 *2013 2012 2011 نسب الدٌن 1,005 950 875 814 742 الممتلكات والمعدات

1.4x 1.4x 1.5x 1.6x 1.4x نسبة جارٌة/ السٌولة  الأصول المتداولة / المطلوبات المتداولة  32 33 34 34 35 الاستثمارات

0.2x 0.2x 0.2x 0.2x 0.2x الدٌن / حقوق الملكٌة 3,160 2,813 2,370 1,981 1,720 إجمالً الأصول

0.1x 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x الدٌن / الأصول 0 0 0 0 0

0.3x 0.3x 0.2x 0.2x 0.2x صافً الدٌن / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 255 138 8 17 67 قروض قصٌرة الأجل

1,286 1,135 938 680 597 المطلوبات المتداولة الأخرى

*2015 *2014 *2013 2012 2011 دورة النقدٌة )ٌوم( 1,541 1,273 946 697 664 إجمالً المطلوبات المتداولة 

32 42 37 35 38 دورة تحول النقدٌة 50 150 200 200 108 قروض طوٌلة الأجل

103 87 72 58 41 المصروفات المتعلقة بالموظفٌن

*2015 *2014 *2013 2012 2011 دوران النقدٌة 1,694 1,510 1,218 955 813 إجمالً المطلوبات

22 21 19 20 20 أٌام المبٌعات غٌر مسددة 1,467 1,303 1,152 1,026 907 إجمالً حقوق الملكٌة

66 74 66 62 59 أٌام بقاء المخزون 3,160 2,813 2,370 1,981 1,720 إجمالً المطلوبات وحقوق الملكٌة

56 53 49 46 42 أٌام الحسابات الدائنة المستحقة

*2015 *2014 *2013 2012 2011 قائمة التدفقات النقدٌة )ملٌون ريال(

855 784 688 588 530 الدخل قبل الزكاة

53 48 42 11 36 التسوٌات غٌر النقدٌة 

(143) (179) (144) (30) 41 التغٌٌرات فً رأس المال العامل

(28) (23) (18) (17) (14) الزكاة وتعوٌضات نهاٌة الخدمة المدفوعة

737 630 568 553 594 صافً النقد من الأنشطة التشغٌلٌة

(92) (107) (88) (93) (207) ة صافً المصروفات الرأسمالٌ

(92) (107) (88) (93) (207) صافً النقد المُستخدم فً الأنشطة الاستثمارٌة

17 80 (9) 42 25 الارتفاع  الانخفاض  فً المدٌونٌة

(660) (606) (540) (450) (404) الأرباح النقدٌة المدفوعة

(643) (526) (549) (408) (379) صافً النقد المُستخدم فً الأنشطة التموٌلٌة

2 (3) (69) 51 7 صافً التغٌر فً النقدٌة وشبه النقدٌة

38 41 111 60 52 النقدٌة وشبه النقدٌة فً بداٌة الفترة

41 38 41 111 60 النقدٌة وشبه النقدٌة فً نهاٌة الفترة

*مُتوقع

جدول رقم 7: النسب المالٌة قوائم المالٌة المُختصرة جدول رقم 6: ال

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة



  

 

(07070-37 رقم) ةالسعودٌ ٌةالمال سوقال ةهٌئ ترخٌص بموجب تعمل المالٌة الرٌاض شركة  

 

 السهم تصنيف

 مُصنّف غٌر بٌع احتفاظ شراء قوي شراء

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

 ≤ 25% 

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

≤ 15% 

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

> 15% 
 مقٌد/ المراجعة تحت فٌه مبالػ سعر

 

 الرئيسي المكتب

 المالية الرياض

 21116 بريد صندوق

 11475 الرياض

 السعودية العربية المممكة

 الهاتف

800 124 0010 

 الإلكتروني الموقع

www.riyadcapital.com 

 الإلكتروني البريد

research@riyadcapital.com 

 

 بٌان إخلاء المسؤولٌة

ا، أو بؤي شك ًٌ ا أو جزئ ًٌ ل أو بؤٌة طرٌقة، بدون موافقة تم إعداد هذا المستند البحثً لاستخدام عملاء الرٌاض المالٌة، ولا ٌجوز إعادة توزٌعه أو نقله، أو نشره، كل

توزٌع أو نقل، أو نشر المحتوٌات، أو الآراء، أو  ٌشكل استلام هذا المستند البحثً، ومراجعته موافقة من جانبك على عدم إعادة .المالٌة الرٌاضكتابٌة صرٌحة من 

وقد تم الحصول على المعلومات الواردة فً  الاستنتاجات، أو المعلومات الواردة فً هذا المستند للآخرٌن قبل نشر تلك المعلومات بشكل عام من قبل الرٌاض المالٌة.

لا نضمن دقتها، ولا تقدم الرٌاض المالٌة أي تعهدات، أو ضمانات من أي نوع فٌما ٌتعلق بالبٌانات، هذا المستند من مصادر عامة متنوعة نعتقد بؤنها موثوقة، لكننا 

ولا ٌوفر هذا المستند البحثً سوى معلومات  والمعلومات المقدمة، ولا تتعهد الرٌاض المالٌة، بؤن محتوى هذا المستند من المعلومات مستوؾ أو خال من أي خطؤ.

معلومات، أو أي رأي معلن عرضاً، أو دعوة لتقدٌم عرض، أو شراء، أو بٌع أي سندات، أو منتجات استثمارٌة أخرى متعلقة بتلك السندات أو ولا تشكل أٌة  عامة،

ات خاصة بؤي وضع مالً، أو احتٌاج ولا ٌقصد بهذا المستند تقدٌم استشارة استثمارٌة شخصٌة، كما أنه لا ٌضع فً اعتباره أهداؾ استثمارٌة، أو الاستثمارات.

 شخص بعٌنه قد ٌتلقى هذا المستند.

الاستثمار فً أي سندات، أو استثمارات، أو استراتٌجٌات استثمارٌة  ملائمةٌجب على المستثمرٌن السعً للحصول على استشارة مالٌة، أو قانونٌة، أو ضرٌبٌة بشؤن 

كما ٌنبؽً أن ٌراعً المستثمرٌن أن  أن البٌانات الخاصة بالتوقعات المستقبلٌة قد لا تتحقق، أخرى تمت مناقشتها، أو التوصٌة بها فً هذا المستند، وٌجب علٌهم تفهم

وبناء علٌه، فقد ٌحصل  ، إن وجد، وأن قٌمة مثل تلك السندات، والاستثمارات قد ترتفع، أو تهبط.أو الاستثمارات الأخرى قد ٌتذبذبالدخل المتحقق من تلك السندات، 

ر  ل أقل مما استثمروه بالفعل.المستثمرون على أموا وقد ٌكون للرٌاض المالٌة أو الموظفٌن لدٌها )بما فً ذلك المحللٌن البحثٌٌن( حصة مالٌة فً سندات المُصدِّ

رٌن(، أو الاستثمارات ذات الصلة. مباشر، عن أي استخدام ولا تتحمل الرٌاض المالٌة مسإولٌة أٌة خسارة، أو أضرار قد ٌنشآن، بشكل مباشر أو ؼٌر  )المُصدِّ

 للمعلومات الواردة فً هذا المستند البحثً، وقد ٌخضع هذا المستند البحثً للتؽٌر بدون إشعار مسبق.
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