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 9 خلاء  م  المسوولية يي ههاية التقريرراجع وثيقة الإ فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 رئيسية مواضيع

م  أيضل القطاعات أدا  يي موشر تداول خلاءل  ظل قطاع التجزئة واحدا  
السهوات القليلة الماضية. ورغما ع  أ  همو القطاع قد تباطأ يي عام 

للقطاع لا تزال سليمة. وتركز  المقومات الأساسية القوية إلا أ ، 5192
ك الهمو شركات قطاع التجزئة على التوسع يي شبكات يروعها لتحري
بصرف  المستقبلي. وسوف يودي القرار الذي أصدرته الحكومة موخلرا  

لى تعزيز قصير الأمد لهذا إراتب شهري  كحايز لجميع العاملي  بالدولة، 
  بواسطة الأجهزة القطاع. بيد أ  الاقتراح الذي تجري دراسته الآ

الحكومية المخلتصة، والقاضي بإغاءق المحاءت التجارية عهد الساعة 
، يسوف يمثل مخلاطر محتملة يي المدى ، اذا ما تم تهفيذهالتاسعة مسا 

  القريب لهذا القطاع.

 الاستنتاجات

راتب الشهري  وتوسع هتيجة لحايز  لمتوقع أ  يجد همو القطاع تعزيزام  ا
لى اطاءق مهتجات جديدة. إ، بالإضاية بفتح يروع جديدة شركات القطاع

، يقد قمها بريع أسعارها المستهدية هاقديرات أجريهاوبها  على أحدث ت
بيد أهها قد أبقيها على تصهيفها  .جميع الشركات التي هقوم بتغطيتهالأسهم 

المراكز يي أسهم جرير  المحايد الذي يتضم  التوصية بالمحايظة على
، يجابي لشركة العثيمى تصهيفها الإعل سترا. كما أبقيها أيضا  كإوالحكير و
  ة المراكز يي سهمها.التوصية بزياد متضمها  

 

 نظرناوجهة 

  المستهدفة الأسعار التصنيف السهم

 ريال   601       المحايظة على المراكز اكسترا

 ريال   601   المحايظة على المراكز الحكير

 ريال   611     المراكز زيادة العثيم
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هذا التقرير عبارة عن ملخص لتقرير صدر بالأصل باللغة  ملاحظة:
, وقد تم الإبقاء على التقييمات كما في مارس 91الإنجليزية وتم نشره بتاريخ 
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، اذ ول خلال السنوات القليلة الماضيةواحدا من أفضل القطاعات أداء في مؤشر تدا ظل قطاع التجزئة

المبيعات في النصف لسوق ككل. وكان القطاع قد شهد تباطؤ في لتفوق بدرجة كبيرة على متوسط الأداء 

ر الانتعاش اذ تعمل الشركات حاليا على ن في مساغير أنه يسير بصورة جيدة الآ ،4102الأول من 

. ولا تزال المقومات الأساسية التي ظلت تمثل المحرك شبكات فروعها ودخول أسواق جديدة توسعة

الجيدة في أوساط الشباب  ، نظرا لاستمرار معدلات التوظيفيسي لقطاع التجزئة السعودي سليمةالرئ

يكون القطاع هو المستفيد الرئيسي من حافز راتب وسوف  .للإنفاق، وارتفاع الدخل المتاح السعودي

شهرين الذي منحته الحكومة السعودية لجميع العاملين بالدولة، اذ يتوقع أن يؤدي ذلك الى زيادة الطلب ال

لكترونية. لقد قمنا بمراجعة والمنتجات الإ كية غير الضرورية كبعض الملبوساتستهلاعلى المنتجات الإ

، فقد لى أحدث تقديرات قمنا بهاإ. واستنادا طاعات التي نقوم بتغطيتها في هذا القتقديراتنا لجميع الشرك

، ى تقييمنا الايجابي لشركة العثيم، وقد أبقينا علهذا .دفة لأسهم معظم هذه الشركاترفعنا أسعارنا المسته

، متضمنا ستراايد لشركات جرير والحكير واك، وتقييمنا المحالتوصية بزيادة المراكز في سهمهامتضمنا 

  المحافظة على المراكز في أسهم هذه الشركات.

 

السكان في المملكة العربية  أعمار معظم تقع :عوامل سكانية مواتية وارتفاع في الدخل المتاح للإنفاق

بوسائل  لتعليم وارتباطا، كما أن هناك تحسنا في مستويات اعاما 62في الشريحة العمرية دون السعودية 

، فقد علق أكثر بمظاهر الثقافة الغربيةللت لميل الأجيال الشابة لى ذلك، ونظرا  إوبالإضافة  الحديثة.التقنية 

، تشهد ن المملكة العربية السعوديةإك، فلى تغييرات كثيرة في أنماط حياتهم. علاوة على ذلإأدى ذلك 

، مثل زيادة الحد الأدنى ةارتفاعا في الدخل المتاح للإنفاق نتيجة للسياسات الحكومية المواتي حاليا  

لى مستوى إ، والمزايا الممنوحة للعاطلين عن العمل، بالإضافة للأجور، وسياسات سعودة الوظائف

خيارات  لمحدودية علاوة على ذلك، ونظرا   .عتماد الحكومة على النفطإع لخفض نفاق الحكومي المرتفالإ

، الذين ن سكان المملكةإ. ونتيجة لذلك، فللترفيه ليه كمصدرإن التسوق ينظر إ، فةفيه في المملكأماكن التر

، يمثلون طلبا زايد مستوى الدخل المتاح للإنفاقلى جانب تإ، عظمهم في الشريحة العمرية الشابةيوجد م

  ، مما يدعم نمو قطاع التجزئة.هات الموضة والأجهزة الالكترونيةعلى أحدث اتجا

 

 أن سجل نمو المبيعات في المملكة بعد :1061رتفع في ت، ولكن يتوقع أن تراجع نمو المبيعات مؤخرا

، بسبب العديد من 6292في عام  طفيفا   انخفض انخفاضا  ، فقد 6292 -6292خلال الفترة  قويا   اعا  ارتف

لى جانب خروج أعداد إ، والعمرةالعوامل مثل تأثير قاعدة المقارنة المرتفعة وخفض عدد تأشيرات الحج 

، جعلت التسوق . وبالإضافة الى ذلك، فان قوة الدولار الأمريكيير النظاميةة غكبيرة من العمالة الأجنبي

التشبع في سوق الهواتف ن إف كذلك. وانب والسياحداخل المملكة العربية السعودية أكثر تكلفة بالنسبة للأج

 مبيعاتاطؤ ضا تب، قد نتج عنه أية الرئيسية للمبيعات الالكترونيةأحد العوامل المحرك ، وهوالذكية

ومي ، فمن المتوقع أن يؤدي حافز صرف راتب شهرين لمنسوبي القطاع الحكالقطاع. ورغما عن ذلك

، مثل ساعة أبل وسامسونج جانب اطلاق بعض المنتجات الجديدةلى إ، (وبعض شركات القطاع الخاص)

S6 ،6292الايرادات في  إلى زيادة. 

 

أرقام ) 6292ودي في الوقت الحاضر عند متوسط مكرر ربح لعام يتداول قطاع التجزئة السع :التقييم

، تمرة. وتتداول بعض الشركا 92.1لغ بي ()أرقام تقديرية 6292مرة ولعام  91.6بلغ ي( تقديرية

، بينما تتداول د مستويات أقل من المتوسط للقطاع( عنمرة 91( و العثيم )مرة 91.2كسترا )اكشركات 

، عند مستوى علاوة (، أرقام تقديرية6292المالية  مرة للسنة 66( والحكير )مرة 62.1شركتا جرير )

ى اعتمادا عل قويا   ن نموا  لأن الشركة تشهد الآ يجابي لشركة العثيم نظرا  طفيفة. وقد أبقينا على تقييمنا الإ

 966يبلغ  تهدفا  مس وقد اقترحنا سعرا   .لى جانب تسريع خططها التوسعيةإزيادة انتاجها وتعزيز مبيعاتها، 

، وقد قمنا برفع أسعارنا هذا %.91.1تفاع سعر السهم بنسبة امكانية ار ، مما يعني ضمنيا  ريال لسهم العثيم

، ولكننا أبقينا على تصنيفنا المحايد لهذه الشركات كسترا والحكير وجريراسهم شركات المستهدفة لأ

  ن أسعار الأسهم تعك  احتمالات ارتفاع سهمها.لأ ، نظرا  وصية بالمحافظة على المراكز فيهامتضمنا الت
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 5 راجع وثيقة الإخلاء  م  المسوولية يي ههاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 إضافية لأغراض أبحاث الأسهم  معلوماتالإخلاء من المسئولية والإفصاح عن 

 إخلاء من المسئولية
ن عملاء شركة الراجحي المالية ولا يجوز إعادة توزيعها أو أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستخدام العام م

عليها يعتبر بمثابة موافقة من عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع  الإفصاحإعادة إرسالها أو 
جات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجانبكم على عدم إعادة ت

الراجحي المالية لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات  وقد تم الحصول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة
ر مضللة  أو أنها تصلح لأي البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي بشأن( ضمنية )صريحة أو

في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعوة لتقديم عرض لشراء أو بيع أي أوراق مالية أو غيرها  هذه إنما تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد البحث. فوثيقة محددغرض 
لاستثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف من المنتجات الاستثمارية ذات الصلة بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم مشورة شخصية في مجال ا

 ستثمارية أو الوضع المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة. الا

ها ستثمار آخر أو أية استراتيجيات استثمار جرت مناقشتينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونية أو الضريبية بشأن مدى ملاءمة الاستثمار في أي أوراق مالية ، أو ا
تتحقق.  كذلك ينبغي للمستثمرين ملاحظة أن الدخل من أوراق  أو التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا

وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسعار مالية من هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات 
رأسمالهم المستثمر أساسا.   ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل من مبلغ من استثمارات معينة.  وبناء عليه المتأتيالصرف قد يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل 

( مصلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات ويجوز أن يكون لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث
، بما في ذلك المراكز طويلة أو قصيرة الأجل في الأوراق المالية ، وخيارات شراء الأسهم أو العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو  المصدرة لتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

رفية الاستثمارية أو غيرها من الخدمات  أو مات المصالمشتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخد
وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشركات التابعة السعي لتأمين الخدمات المصرفية الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  

هذه ار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في لها وموظفيها ، لا تكون مسئولة عن أي أضر
 الوثيقة من وثائق البحث. 

لا تتحمل أي مسؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق.  وشركة الراجحي المالية 
أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليست موجهة إلى أو البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بأي وسيلة. كما يراعى 

كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشر أو توافر أو  سواءأو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان  معدة للتوزيع
 ي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.استخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأ

 الإفصاح عن معلومات إضافية:
 

 شرح نظام التصنيف  في شركة الراجحي المالية   .6

لمحتمقل لجميقع الأسقهم يقي إطقار تغطيتهقا باسقتثها  أسقهم الشقركات الماليقة وعقدد المالية هظام تصهيف مكو  م  ثاءث طبقات على أساس الاتجاه الصعودي المطلقق أو الاهخلفقاا ا الراجحيتستخلدم شركة 
 قليل م  الشركات الأخلرى غير الملتزمة بأحكام الشريعة الإساءمية : 

 شهور. 1-6ف خلاءل أيق زمهي بحدود ٪ يوق السعر الحالي للسهم ، وهتوقع أ  يصل سعر السهم للمستوى المستهد91:  سعرها المستهدف يزيد على Overweight "زيادة المراكز"

 شهرا.  1-6٪ يوق سعر السهم الحالي خلاءل يترة 91٪ دو  سعر السهم الحالي و 91:   هتوقع أ  يستقر سعر السهم عهد مستوى يتراوح بي   Neutral "المحافظة على المراكز"

 شهرا.  1-6ى السعر الحالي للسهم ، وهتوقع أ  يصل سعر السهم إلى المستوى المستهدف خلاءل يترة ٪ دو  مستو91:  يكو  سعرها المستهدف أكثر م  Underweight "تخفيض المراكز"

 تعريفات:  .1

 ك الفترة.شهرا. وبعبارة أخلرى ، يهم يتوقعو  أ  يصل سعر سهم معي  إلى المستوى المستهدف خلاءل تل 1-6: يوصي محللوها باعتماد أيق زمهي يتراوح بحدود Time horizon "الأفق الزمني"

،  للسهم أو القطاع المعهي ، مثقال ذلقك : هح  هقدر القيمة العادلة لكل سهم م  الأسهم التي هقوم بتغطيتها. وهذا يتم يي العادة بإتباع أساليب مقبولة على هطاق واسع ومهاسبةFair value القيمة العادلة""
 . SoTPأو تحليل مجموع الأجزا   DCFالأسلوب الذي يستهد إلى تحليل التديقات الهقدية المخلصومة 

أسقباب تبقرر بشقكل جيقد عقدم :  قد يكو  هذا السعر مطابقا للقيمة العادلة المقدرة للسهم المعهي ، ولك  قد لا يكو  بالضرورة ممقاثاء لهقذا السقعر.  وققد تكقو  ههقاك Target price "السعر المستهدف"
، هقوم بتحديقد سقعر مسقتهدف يخلتلقف عق  القيمقة العادلقة المققدرة لقذلك السقهم ، وهشقرح الأسقباب  ادلة المحددة ضم  أيقها الزمهي.  ويي مثل هذه الحالةاحتمال أ  يصل سعر سهم م  الأسهم إلى القيمة الع

 التي ديعتها للقيام بذلك. 

لعوامل الخلارجية ، أو إذا كاهقت الأربقاح أو الأدا  التشقغيلي للشقركة المعهيقة يتجقاوز أو يرجى ماءحظة أ  تحقيق أي سعر مستهدف يخلضع لأوضاع السوق بوجه عام والاتجاهات الاقتصادية وغيرها م  ا
 دو  مستوى توقعاتها.
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