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را ن ا ل مست ر بس ا ت ا ي بالتو اد م ودي الس ربي ال ي الت ك ل طيتنا أنا ب

ار بم ا ا ست ا كا ال ا ال وا ال بل الرب ك ال يم رر م اد ي بما س ر ٢ ٠ يب ادم ال

م ل مست ل ب يسي الر ما ا ا طا كل يي م SOTP سو ي من بتطبي منا كما مر ١٦ ٤

كما الس يم م التوا ١ ٤١ ٤ ار ي ما ال نيو ا ا وس ال م كل ل يم ييما الت

بي يت نيو ا ما أ السو ا ن ا م ا وس ل من ام مسمنا اد م ك م مل

م ا امل بال اد م يا م ي ر م ا تبار با سيا ي بالت لي د م ل كامل ل ب ا نت ا أغ

مو ٦ ١٤ ام ال د يب كما ودي الس ربي ال

تعر لل سية  خدمة القرو  تا ع ؤ   ع سوق السل 

م ا تماد با س ر يار م ٦ و ن ب الت ر ال ا ت باس ا اساس نيو ا ا وس ال ما أ ا ان

اد س ل ي و س نتا ا اري ا ب ن يو ال اد س اد ك ال أ ب م دف ب مناس فا

مونيا ا ا فوس نا سماد نيو ا ار أس را م رس يار م ٦ ل لي ٢٠٢ ا ال تو مس ا ا ر ال

ار س ا ا ت ل ا داد ي سو ر ال م ب ب ت ن التوا ٢٠ د ب الساب ا ال مستويا

اد لس تا ا ي الن ا ف الت م ل ي مما ا ال م ا ار ال ي ي كما ل ا وي ا مستويا متوس

م ل ا اف با ل ا ادم ال نوا س ما ال ر ب س ا ام ل الن يم ر ن ييمنا لت ا ف يو ال

بم ي الن ا ت لسياس ا ف ا وس ل اد م ك طوا ب نيو ا يو ل التمويل اد ب اد م و أ ر ا

أس ار م س ا وا أس م ر أ مر اد ت س با ك ال و ت س ربما ي الن ا ف الت م ال م أ

بما ر ا ساسي ا الس انتا كا ا وا الت ا و ال س ر ال م مبادل لوي أ و

يار م ٢ د ب اي الب ن ال الت ي اد م ك ب ام ال مارا ست ا ن و ي يت ال ر ال ل

الس بي ل ا نت با و سي ام ال مارا ست ا ن بل م ال مستو استمرار ريا

ما ات م وعد ال را مو ا و 

ا ال يل بالت ما ال أ ب ما ن ٢ د ب اب الس ا ال ك ال يرادا س نا يرا لت ا ف

يو م ٢ ٨ ار ي ا م اف م ال ال ا وس ل منت أكبر ا ل لت اد م ك ني س ي ٢٠١

اد م ك م كل اس بت ي ي الت ا ال ا ار تو ا م مونيو ا ا فوس نا ماد س م ي نتا ا

١٢ د ب ب ا ال السنوا م يرادا ا ا ار نتو تي س و ال داري ا ا ا ما ال ا وس ال

و م الرغ اب الس ا ل س ر يار م ١٠ ٨ م ب س ر ار ي م ١٦ ا رك ا نو الس النمو م ل لي

ار س ا أ ت ن ن ا أل ١ ٠ تو ا نتا ا ما ا و لي السو ي ال م من م ال انتا ا ار

الساب ا ال ١٨ بنسب ا لت ا ال ا ال م ان ال الن يرادا ما ا ر ي سو

ا ر قا ل عت الاسته ورسوم التمو عا

نتا ا ا ل ينت ن ل ال ن مط ا ا ادم ال را ن ل التمويل و رس ت س ا ا ار تو ا م

يل ب ل س ر يو م ١ ٦ ا ل لت اب الس ا ال ٢٢ ب بنس ٢٠١ ا ل ربا ا را نتو ار الت

ا الت ب نر أ يم الي الت الت ك ال رك ربا ا ا ار سيسا ٢٠١ ا ما ال

ت س ا كا ال ا ال وا ال بل الرب ام ٢ ب بنس س نتو ما ال اف م ام ل

٢٠١ ا ا ا
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ة رة الاستثمار الن

الس منت ك اد م ك ي الت من التمويل الطا م ا تي الت البني با متط ال م و ال وم ال ال

ي ال ي ا ال ا ن ب ال افي ال در م بالرغ نافس ا و د وب ا من د مت ايا بم ك ال تمت ا بال دن ا

ي الت طا و ل فري فر يمن ي كب سسا م بل م يا ب الس يتمت م ا ني ا وارد ا نمي مار ت س ا

ودي الس ربي ال م ا

ما ا ل لي نيو ا ا وس ال ال ا مبي م يا افري با ر أ اسيا ي ا ال سوا ا م يرادا ا م ي ي ما ك ال ستم

التو ر ي ال النمو ا ا كب تمادا ا ا ال اد ت ا ا ك ال تم ا ل س ر يار م ١٠ ٨ ار ي ما ك ال ا مبي

ل ك تو ا م ٢٠١ ا ل تو ا م م ا ٢٠١٦ ا ٨ ب بنس ا ال نمو ل م ا ار ال الن ن ل ا

٢٠١٦ ا ال ٦ بم نمو ين ال اد ت ا النمو يتبا أ تو ا م بينما ٢ م ب ٠ ا ت ا يا الو ير ا

ي ا ادر ا ا ي ل ل نيو ل ت مس أكبر ال أ ننو ن ي الس ر الن ب ي ال ا ال ا ل ٦ ٨ م

ا ان ا با ف ي مما ي ا ال نافس ا ين ال نتا ا و د ال ا الط د ي نيو ا م ا ا تيا ا

ود الو ار أس ا ان بسب ا ي ل الط ير الت مونيو ا ا فوس نا سم مستورد أكبر ن ال ر ان م ار س ا

اد م ل لن بور يي ت ل نا نمو ط ل أمري ر د ٢١١٠ يم ب نيو ا بي ر س متوس منا است تبار ا ب ما أ م

النمو و نيو ا الط ا م أ م ط ل أمري ر د ١٦ ٠ يم ب اد م ل لن بور ا ال ر بالس ارن م ب ود ال

م ب يار الس ي أ نيو ل يم ٢٠٢ ا ال و ب ن با يار م ت س أ يتو الت يا ا يارا الس نا

مونيو ا ا فوس نا م الط ر س متوس نتو ا أي كب ل ب ود الو است ا ك س اف با ي ال ا ت باس ا ن

الط أساسيا أ ت ن ن ط ل أمري ر د ٤ ٨ يم ب ٢٠١٤ ا ا ا ال ا ر الس متوس ابل م أمري ر د ٤ ٢ يم ب

ياد نتو ن ل ك مو ا مستو ا ار انت ي را ال ا ا س ا را ا الس اد أ ياد ال م تمر ستس ي الب ا

يرادا ا ر أ نتو ي س ر يار م ١٦ ار ي ما ل لت ٢٠١٨ ٢٠١٤ م ال ١٢ مرك نو س بم يرادا ا

ا را نتو يرادا ا ا ال ا ل نا ر ن يل الت أ ب ما ن اب الس ا ال ٢٠١ ا ال ٢ بم ما ال م

را وي لت ي ل السو وي ال م ٢٠١ ا الن ال انتا ا ار أ ي ١٨ بم ا ا ا ال يرادا ا

ال بي ار أس

٢٠١٦ ا ال ل ا أ رف ال ون ا ا م ل ار الت يل الت أ ب تو ا م ان كما ر م ل ار الت يل الت م ب س ما ا اف

٢٢ بم الساب ا ال ٢٠١ ا ال رب ا ا ي ا نتو ربا ا ا ب ر ا التمويل اري م ت س ا م كل ل سي

ب ٨ ار بم مرك نو س نمو بم ادم ال ال وا ا ربا ا ر ا نتو مو ال ود س ريا يار م ١ ٤ ا ل لي

يو ال اد لس لوي ا ا ي الرا الو ربا ا ي لتو ط أ يو ما ال يل م

ديو م ب ل ا ويل ر ا ستس اد م ا ت ن يو ال مويل اد و ب ا وس ل اد م ك ا ر أ

سيت ربما الس ار أس نت ل ما ا ب ا وا ا السيول م ا م ي ت ل و ار ب و ست ربما نيو ا ن م

س ا مال ا أربا ي و ل ي الن ا ف الت ود ا نتو ا ا رأس ل ي وا اد ي ا و لتمويل ر ال ا است

ا ال السيناريو ل

بتطبي منا س ل س ر ٢ ٠ يم ب ادم ال را ن ل مست ر بس ا ت ا اس أس اد م ك لس يتنا بتو أ نب

ي نا ال اد ا نيو ا ا وس ال ال ل بما ي يس الر اد م ما فرد يي م ا ا يي مو م يي ي من

ا ت ن يي الت م التوا ١ ٤١ ال نيو ا م كل ل ي بينما يم ال م ٤ ار ي ما ما ال م ا وس ال ل يم

يسي الر ا ا مل الس ر س مل ر م تنوي ل س ا ان ي الطويل ا مري مست ل مناسب اد م ك

م ا السيارا نتا مراف ا ن السيارا ني كا م يا ا ا ي و ا الس ار س و ال ا نت ا م كل ري ال ا
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من ١ ٠٠٠ طوير ال ١١ ٠ ٠ ب ما ا الن ا ار م ا ٤ ٠٠٠ بل ما ا ربي ال ير ال ي الت اري ود ي

ير ال اس الن ن ال ال ي ال ني ا با س ال ودي الس ي يولو ال ا س ا ي د اس الن ال ال نتا

ول ال ا وس ال ل م ني ا غ وارد ا بينما اليم ما رد ا نو م مت م ا م رب ال ال ي ال رب ال ر ال

ا ال الن يا تيا ا تو الت ودي الس ربي ال م ا الرسوبي ور ال ط كما مالي ال الوسط نا ا

ك ال ني ا ر ال الب ار ادار تو ودي الس ربي ال م ا طا ال ا ي الت انو ي ٢٠٠٤ ا ا يل الت

ي ر ٢ ٠ ٤ ر ا ساما ود الس رب ال الن سس م م ادر ال ا ا ر ا ني ا ر ال ار الو لوكال التاب

ا النا م ٠ ٤ ي ب نس ل يم ا بال ت ا ط الن غ ي الت ا ن أ م بالرغ ي التن ل بما ي الت ط أن ت

ام ر الساب ا ال بنسب سنويا ر ا ان ا ما ا

ة ر ذة ع ال

ي ١ ٨ ا من ال را ت اس ا است ١ ا م ا مس ك ك اد م ودي الس ربي ال ي الت ك سس

ا تو ا م ودي الس ربي ال م ا ت م موا مو ٦ ١٤ ام ال راد ف ا د يب بينما الريا ك ل ي الر ر ا

سم ا نيو ا ال ي يس الر ا نت ا مل ا يا م ي وس ك ال ل وا ي ٢٠٢٢ ا و ب مو ١ ٠٠٠ ا د ال ل ي

٢٠١٤ ا س ر يار م ١٠ ٨ ار ي بما سنوي ايرادا الت ي ا وس ال

٠ ل م س يو م ٤٦٢ م و يت ال ا ال الطر ري ٢٠٠٨ ا ا ودي الس س ا سو ك ال أس ادرا

و أس ر ري س ر يار م ٦ يم ب ك ال ما راس رف ٢٠١٤ ا س ل س ر ٢٠ ر بس ا ا راس ما ا م

م سا ا أكبر م ام ال مارا ت س ا ن تبر ي س يو م ١ ١٦٨ ا س ا مو م ل لي س يو م ٢٤ د ل لوي ا

التوا س ر ٢ ٠ س ر ٤٨ ٤٠ ر س ن ل س ا ا ال أسبو ٢ مستو الس ر س ك ٠ م يل ب أدن يمت ي

السيول ا ار ي مما س يو م ٨ ١ وا اليوم ا الت متوس ب بينما

  ٢٠ يب لعام ٤ يعات التر ية وم ال  المل

السي ال ب س ن دارا س م يس ر

ر ي ا يال التن يس الر

يس الر اال ا ير ا

ارة العليا  ا

الذهب

 
 ٪٧

  ٪٥٠

 

 ٪٢

 
 ٪٤٢

صندوق الاستثمارات
 العامة

 ٪٥٠

التأمينات الاجتماعية

 ٪٨
المؤسسة العامة

 للتقاعد

 ٪٧

الأسهم الحرة

 ٪٣٥ الالمنيوم
الفوسفات

أخرى

ا ك ال ارير ر ا



رير الت كور ا ا ا ف ا لي س ا ا ام ال ا ست ا ا و الر ير
بل م مر ك كابيتا رن ال ود الس

(١ - ر ي ب الي ا السو ي

التوصيات ار العم   

ر أك أ ١٠ بنسب السو الس ر س م أ س ل ادل ال يم ل يرنا و ي ما ن الس ا ب ل ا يو ا

السو الس ر س م ١٠ بنسب ل أ أ أ س ل ادل ال يم ل يرنا و ي ما ن بالس ا ت با ل ا تفا يو ا

السو السا الس ر س م ر أك أ ١٠ بنسب ل أ س ل ادل ال يم ل يرنا و ي ما ن الس ببي ل ا يو ي

ا ل د ا ني الت نطا تا م ا ا ي يطرأ الت س ل طيتنا م الوا كا ال ح المراجعة أس

ا معلومات الا

ورة  حا والم سم الأ

R e s e a r c h & A d v i s o r y @ F r a n s i C a p i t a l . c o m . s a

يتا  ا السعو الفر 

ا  مر الا

٨٠٠ ١٢

ن ل ا و ا

w w w . s f c . s a

م م يتا  ا ة السعو الفر 

١١٤٢٦ الريا ٢ ٤ ٤ بري ن ١٠١٠٢ ٢١ ر ار ل س

الريا ي الر رك ا ودي الس ربي ال م ا

( ٥٣ ٣٧ م  خي ر ة السوق المالية  ة م  هي مرخ



رير الت كور ا ا ا ف ا لي س ا ا ام ال ا ست ا ا و الر ير
بل م مر ك كابيتا رن ال ود الس

(١ - ر ي ب الي ا السو ي ٦

اخ المسؤولية

ا ب ا ا الوس و ا ادار ماري ت س ا البنو ما ل مت ماري ت اس ك كابيتا رن ال ود الس ك بل م رير الت ا اد ا

الي ا ا را أ أ رير الت ا ل م ك بال التاب ا كت أ كابيتا رن ال ود الس ك ل و ي أ يم م ا اف ال ما

وما كم ا ي ا ا ي بالتا تم م أ ي د وما كم ا م ن ننا ل ا ت ب ت ن الت و م ل تا ا وما ا رير الت ا تم ي

ا من ت ا را ا ا وم ا أ اكتما أ د أ ال و ي أ ينب منا ا م ن أ ن ي ي د أ ام مت

رير الت

را أ أ بي أ ا ل ا ر أ و د رير الت ا تبر ي ي و أ انتا اد ب يسم ف ام ال وما ا غرا رير الت ا اد ا

م ما أ د م ماري است ا أ لي رير الت ا ي يت ل ا ي مر ت س ا لطبي مار ت س ا م موا تبار ا رير الت ي ل مالي

اد ر يط أ تمل م مر ت مس أ ب كابيتا رن ال ود الس ك ن رير الت ا ل مت أ ا تيا ا أ رغوب ا ر ا ا در أ

رير الت من مت ماري ت اس يا و أ م ت ا با متط با تط ا مت م الي ا را ا مار ت س ا و رار ال ا ا ل ما ب اس م انون

تو ا وا ال ر ا ا

ب ي ما أ تويا م م أ أ رير الت ا نا سار أ طب ا م ن ا وان ال ما ب ل مس غ كابيتا رن ال ود الس ك

ود الس ك رأ تم رير الت من ت ا يرا الت را ا مي ادل ال يم ال يرا الي ا ا بالتو ا ال ي ب ست ا ا التو ت

الي ا را ا يم ي ب ست ا النتا ر بال س ي مار است ا ا دا ا ار د ت أ يم الت رير الت اد ا بتاري كابيتا رن ال

ي أ يم ا أي ال مار ست ا يم م ل أ يم مر ست ا يس أ تمل ا م ن أ ر أ يم ا م أ ا ار أس أ ا من ل ال أ

مالي ر م ل ال أ ر س أ يم كب ا ا م ال ار أس الت د ي أ يم الي ا را ا مار ت س ا و رس ا مار ت س ا

من نس أ رير الت ا ي و و ي كابيتا رن ال ود الس ك م طي ال واف ا و ال د من ا أ أ أ رير الت ا انتا اد ب يسم

ا لت ا ن ا ا ل بم دراي ونوا ي أ رير الت م مست ا ا ي انونا ممنو ي و و ي أ م ا م ي ودي الس ربي ال م ا ار

الساب يود بال ا لت ا ست ا يواف رير الت ا باست يود ال ل م

ية  ة العر ٤٢ الممل ا  د ٢٣٤٥٤ الر ر ٠ صندوق  ٠٢٣ ٢ ار ٧ ة المسؤولية س  ة محدو يتا  ا السعو الفر 

.( ٥٣ ٣٧ م  خي ر موجب ال ة  ة السوق المالية السعو مة هي عة لأ ة وخا ة مرخ ا  ي  الر ة المر الر السعو




