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المستخدمةالمصطلحات

(أو التعريف)المعنى  المصطلح

- Capital Markets Authority)الكويت –ل لماواق اسأیئة ھ Kuwait) CMAأو یئة اله

م.ك.م.شركة رواسي الكويت القابضة ش "مقدم العرض"أو " رواسي"

ع  .ك.م.شركة راسيات القابضة ش "الشركة محل العرض"أو " راسيات"

مستند عرض الشراء الجزئي "عرض لشراء"أو " المستند"

Price / Earnings مضاعف سعر السهم على ربحية السهم الواحد P/E

Price / Bookمضاعف سعر السهم على القيمة الدفترية P/B

الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإھلاك والاستهلاك/ قيمة المؤسسة  EV/EBITDA

Net Asset Valueصافي قيمة الأصول NAV

Volume Weighted Average Price

السعر الموزون بالكميةمتوسط 
VWAP

معدل دوران السهم Shares Turnover

أسهم متداولة Floating Shares

(Return on Average Assets)موجودات الالعائد على معدل ROA

((Return on Average Equityالعائد على معدل حقوق المساھمي  ROE

(Earning per Share)العائد على السهم  EPS

لايوجد أو لا ينطبق N/A
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المقدمة

الإطار2010لسنة7رقمللقانون"(اللائحة)"التنفيذيةاللائحةمن(والاستحواذالاندماج)التاسعالكتابمنالرابعالفصلحدد

4-1-4و1-1-4الموادفيفجاءالمالية،الأوراقبورصةفيمدرجةشركةلأسهمالجزئيالشراءعرضوتنفيذلتقديمالإجرائي

عرضيكونأنأوجبتالتياللائحة،لأحكاموفقاالجزئيالشراءعرضتقديموقتأيفيشخصلأييجوزبأنه،(5-1-4و

ً الجزئيالشراء ً عرضا الكويتبورصةفيوالمدرجةالعرضمحلالشركةمالرأسمن%5عنتقللانسبةلشراءنقديا

الملكيةتزيدألايجبكما،%30عنتقللانسبةعلىالعرضمقدمحصولإلىتنفيذهبعديؤديأنعلىالمالية،للأوراق

الشركةمالرأسمن%50نسبـةعنمعهوالمتحالفةلهالتابعةوالأطرافالجزئيالشراءعرضلمقدمالمباشرةوغيرالمباشرة

.العرضمحل

ابضةالقراسياتشركةمالرأسفيالحاليينالمساھمينكبارضمنمنم،.ك.م.شالقابضةالكويترواسيشركةكانتولما

ما)راسياتلشركةالقائمالمالرأسمن%29.23نسبةحاليارواسيتمتلكحيث،(الكويتبورصةفيمدرجة)ع.ك.م.ش

ً 43,852,620يعادل نبشأ2010لسنة7مقرونللقانیةذلتنفیاللائحةاملأحكافقاوجزئيشراءرضبعدمتتقفقد،(سهما

راسياتشركةالماللرأسالقائمةالأسهممن%7نسبةلشراء،تهمایلادتعولمالیةاوراقلأاطنشامیظتنوللمااواقسأھيئةءنشاإ

ً 10,500,000يعادلما)ع.ك.م.شالقابضة یتيوكریناد0.150ربسع"(رضلعاأسهم)"حالیاًرواسيكهاتمللالتيا،(سهما

بتاريخالجزئيالشراءعرضمستندعلىللمااواقسأھيئةفقةوامعلىتحصلأندبعوذلك،"(رضلعارسع)"دحوالاسهملل

من7-3-4المادةبأحكامعملاً ،30/8/2023بتاريخالجزئيالشراءعرضمستندونشربالإفصاحوقامتكما،29/8/2023

.(والاستحواذالاندماج)اللائحةھذهمنالتاسعالكتاب

الكتابمنالرابعالفصلفي(9-1-4و8-1-4)للموادووفقا  ،إليهالمشارالجزئيالشراءعرضمراحلإجراءاتضمنومن

منالعرضهذابشأنمستقلةاستشارةعلىالحصولالعرضمحلالشركةإدارةمجلسعلىيجبفإنه،اللائحةمنالتاسع

ركةالشفيالشركاءأوالمساهمينواطلاعالهيئة،قبلمنلهومرخصالمصالحأصحابغيرومنمستقلاستثمارمستشار

شركةبتكليفالغرضلهذا،2023أغسطس3بتاريخراسياتشركةقامتوعليه.الاستشارةهذهتفاصيلعلىالعرضمحل

ركمستشا"(الشال)"استثمارمستشارنشاطلممارسةالمالأسواقهيئةقبلمنلهاومرخصم.م.شللاستشاراتالشال

.أعلاهالمذكورةللموادوفقاتقريروتقديملتحضير
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نطاق العمل

ووفقا.2023أغسطس3بتاريخ"(العميل)"راسياتشركةوبينبينهاالمبرمةالاتفاقيةفيالواردةبالبنودالشالعملنطاقينحصر

:التاليةالاجزاءيتضمنتقريرإعدادالإستثمارمستشارمهامتشملالاستشاري،للعقد

.الكويتفيالمحليالإقتصادعلىعامةنظرة1.

.التاريخيالماليوأدائهاالعرضمحلالشركةعنعامةنظرة2.

ةشرك-العرضمقدمقبلمنالجزئيالشراءعرضسعرعدالةحولالرأيابداءبهدفالعرضمحلللشركةتقييماعداد3.

المعلوماتضبعالىبالإضافةللعامة،متاحةماليةبياناتعلىرئيسيبشكلونعتمدماليةنظروجهةمنوذلكالقابضة،رواسي

راسياتشركةمنعليهاالحصولتمالتي

نشاطوتنظيمالمالأسواقھيئةإنشاءبشأن2010لسنة7رقمالقانونلأحكاموفقاالتقريرھذابإعدادالشالقامتسبق،ماعلىوبناء

لمجلستقديمهبغرضاللائحة،من(والاستحواذالاندماج)التاسعالكتابوخاصةوتعديلاتهماللقانونالتنفيذيةواللائحةالماليةالأوراق

لنسبةزئيالجالشراءعرضبخصوص-مستقلاستثماركمستشار-رأيالإبداءإلىالتقريريهدفوالقابضة،راسياتشركةإدارة

.القابضةرواسيشركةقبلمنالمقدمراسياتشركةمالرأسأسهممن7%

المشمولةتائجالنإلىتوصلتفقدوعليهالعرض،محلالشركةأوالعرضمقدمةالشركةفيلهاحاليةمصلحةأيةوجودبعدمالشالتقر

.تامةوباستقلاليةتحيزبدونرأيهاوأبدتالتقريرھذاضمن
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مصادر المعلومات

:التاليةالمعلوماتمصادرعلىالشالاعتمدتالتقرير،هذاإعدادعند

راسياتشركةأسهممن%7نسبةلشراءم.ك.م.شالقابضةالكويترواسيشركةقبلمنالمقدمالجزئيالشراءعرضمستند-

.حاليا  رواسيتملكهالاوالتيع.ك.م.شالقابضة

راسياتشركة-

2022إلى2019ديسمبر31فيالمنتهيةالماليةللسنواتالمدققةالماليةوالبياناتالتقارير

2023يونيو30فيكماالمنتهيةالماليةللفترةالمراجعةالماليةالبيانات

الكويتبورصةفي(المتداولةوالقيمةوالكميةالسعر)السهمأداء

(الكويتبورصة)المساھمينكبارملكيةعنالافصاحبيانات.

%93.1بنسبةراسياتلشركةتابعةشركة-القابضةالسراجمجموعةشركة-

2022–2019الماليةللسنواتالمدققةالماليةوالبياناتالتقارير

2023يونيو30فيكماالمنتهيةالماليةللفترةالمراجعةالماليةالبيانات

2027/2028إلى2023/2024من:الدراسيةللسنواتالماليةوالتوقعاتالعملخطة.

أخرىمصادر-

الاقتصاديةالمعلوماتوحدة(EIU)–الكويتدولةعنالدوريةوالنشراتالتقارير

للاستشاراتالشالشركةلدىالبحوثإدارةقبلمنإعدادھاتمالعامةوالبيئةالكليالاقتصادأداءحولعامةنظره
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إخلاء المسؤولية

ھذهمثلالشالوتعتبر.العميلقبلمنالمقدمةالمعلوماتإلىبالإضافةالمذكورةالمعلوماتمصادرعلىالشالتقريريستند

مادية،ةناحيأيمنمضللةغيروأنهاالماديةالنواحيكافةمنودقيقةصحيحةمعلوماتبأنهاواعتقادھا،علمهاحد  علىالمعلومات،

لنوعليه.ميلالعقبلمنالمقدمةالمعلوماتذلكفيبماالمعلومات،ھذهمنأيمنتتحققلمالشالأنغير.موثوقةتعتبرھاوبالتالي

وأدقةعدمأوسهوأيوجودحالفيبأنهعلمااكتمالها،أوصحتهاأوالمعلوماتھذهمنأيدقةبشأنمسؤوليةأيالشالتتحمل

.لهاتوصلناالتيالنتائجعلىماديأثرلهيكونقدذلكفإنالمقدمة،المعلوماتعرضفيخطأ

أخرىاراتعبأوكلماتوأي،"نقدر"،"نعتقد"،"نتوقع"،"قد"،"سوف"مثلالتقريرھذافيمستقبليطابعذاتمصطلحاتأي

لأنها،الإطلاقعلىتحدثأوستتحققالتقديراتھذهمثلبأنضمانيوجدلالذلك،.مهنيةاجتهاداتنتيجةھيمماثلمعنىذات

ً المتوقعة،غيرالإدارةوقراراتوالأحداثوالافتراضاتالمخاطرمنعددعلىتنطوي حققتتلاقدوالظروفالاحداثلأننظرا

لاوعليهجوھرياً،لافالاختيكونوقدالمتوقعةالنتائجعنمختلفةالفعليةالنتائجتكونقدوعليهمتوقع،ھوكماالأحيانمنكثيرفي

.المستقبليةالتقديراتھذهتحققعدمنتيجةنوعأيمنمسؤوليةأيالعميلأوالشالتتحمل

رأيتشكللاتقريرالھذافيالواردةالقيمةتقديراتفإنوبالتاليالعرض،محلللشركةالسوقيةالقيمةحولرأيلإبداءتعيننايتملم

للقيمةكمؤشرعليهاالاعتماديمكنالتقريرھذافيالواردةالعرضمحلالشركةتقييمنتائجأنعلىالتأكيدونود.السوقيةالقيمةبشأن

.المتوفرةوالمعلوماتالمعطياتوضمنله،أعدتالتيللغرضالعادلة

التقريرھذاإعدادتاريخبعدتقعصفقاتأوأحداثأيبسببالتقريرھذاتحديثعنمسؤولةالشالتعتبرلا.

الذيطرفالعلىفقطمسئوليتهتقعالتقريرھذاعلىبناءآخرشخصأيأوراسياتشركةمساھميأوالعميليتخذهقرارأيإن

ھذاعلىمديعتطرفأيتجاهمسؤولةالشالتكونولن.قرارھكذاوتبعاتالنتائجعنالمسئوليةوحدهيتحملوعليهالقرار،اتخذ

كانتإننولك.التقريرھذااستخدامعنناشئةمسؤوليةأيمنھذابموجبطرفهاتخليفالشالقرار،أياتخاذعمليةفيالتقرير

مبينةھيكماالمهمةھذهأداءأتعابمن%50نسبتهماعلىأقصىبحدتقتصرمسؤوليةفهيالشال،جانبمنمسؤوليةأيھناك

.والشالالعميلبينالموقعةالاتفاقيةفي
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ضنةالحاتحليل واقع الاقتصاد الكلي والبيئة العامة 



تحليل واقع الاقتصاد الكلي والبيئة العامة الحاضنة
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عامة،ماليةاقتصادالكويتيالاقتصاد

بهشيشكلتابعةطرديةدالةالعامةوالمالية

ونظرةالنفط،سوقھوواحد،لعاملكامل

فاعارتمدىتؤكدربماالقريبالتاريخعلى

.بينهماالارتباطمعامل

سوقكان2022و2014عاميبينما

ً النفط الكليدالاقتصاأداءكانلذلكضعيفا

وكان،(1)رقمالبيانيالرسملهيعرضكما

الرسميعرضكماالعامةالموازنةوضع

.(2)رقمالبياني
.2022ديسمبر ،(EIU)الإدارة المركزية للإحصاء، بنك الكويت المركزي، مؤسسة البترول الكويتية، الإيكونومست : المصدر

.(EIU)نمو تقديري للناتج المحلي الإجمالي، وفقا لمصدر الإيكونومست 2022و2021عام * 

عجزبلغ،2022-2014الفترةخلال

سنوات8مدىعلىالمتراكمالعامةالموازنة

لأنكويتي،دينارمليار41.8نحومالية

%90بمعدلتعتمدالعامةالموازنةنفقات

غيرهاونفقاتتمويلها،فيالنفطإيراداتعلى

انخفاضحالةفيمادياتنخفضولامرنة

.النفطإيرادات

10.8بلغالعامةللموازنةقياسيعجزوبعد

الماليةللسنةكويتيدينارمليار

الماليةللسنةالعجزانخفض،2021/2020

| . من إعتمادات الموازنة العامة2023/2022و 2015/2014بيانات * | وزارة المالية : المصدر.كويتيدينارمليار4.3إلى2022/2021

.2024/2023تقديرات الشال لعام * 

إلىأدتوالتي،2022فبرايرأواخرفيأوكرانياعلىروسياحرببعدجاءالعامةوالماليةالاقتصادأداءمنلكلالاستثنائيوالدعم

أبريلللفترةدولار97.1معدلإلى،2021/2020الماليةالسنةفيللبرميلدولار43.5معدلمنالكويتيالنفطأسعارارتفاع

.2023مارسإلى2022

(1)رسم بياني 

(2)رسم بياني 



العامةالموازنةحققتمالية،سنوات8لمدةاستمرالذيالعجزوبعد ً الماليةللسنةكويتيدينارمليار6.4بلغفائضا

وإنماأعلى،طيةنفغيرإيراداتتحقيقعنولاالعامة،النفقاتترشيدعنناتجليسالاستثنائيالفائضوتحقيق،2023/2022

.استثنائيحدثنتيجةتحقق

2024/2023الماليةللسنةعجزتحقيقإلىالعامةالموازنةتعودأننتوقعالنفط،وإنتاجلأسعارالحاليالمستوىوعند.

تحليل الاقتصاد الكلي والبيئة العامة
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(3)رسم بياني 

1.6وبحدودمركبسنوينموھنالككانأنهھي،2022–2014الفترةخلالالمحليالاقتصادأداءوخلاصة%، ً علىمتقدما

ً قطر، التعاونجلسمدولاقتصادفيالنسبيةمساھمتهمنجزءفقدلذلكالخليجي،التعاونمجلسدولمنأقرانهباقيعنومتخلفا

.الدوليالنقدصندوقأرقاموفق،2022عامفي%8.4نحوإلى2014عامفي%9.7نحومنلتنخفضالكلي

الخلاصة حول بيئة الاقتصاد الكلي

مواجهتهاالزمن،منعقود4منذمسبوقةغيرتضخميةضغوطفيتسببتساخنةجيوسياسيةأحداثمضطرب،العالميالاقتصاد

حجمضعف3.2البالغةالقياسيةالعالمديونمصيرحولقلقوأثارتالاقتصاديللنموومحبطةمتشددةنقديةسياساتفرضت

وإنعقاريةوالالماليةالأصولأسعارعلىوتصحيحالعالميالاقتصادنمومعدلھبوطالمحتملةتداعياتهاومنالعالمي،الاقتصاد

.2024عامبحلولتجاوزھاترجحالمحللينغلبةكانت

 المستوى وعند

الحالي لأسعار 

وإنتاج النفط، 

نتوقع أن تعود 

الموازنة العامة 

عجز إلى تحقيق

للسنة المالية 

2024/2023.
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نظرة عامة عن الشركة محل العرض وأدائها المالي



نظرة عامة   -شركة راسيات 

مقرھاويقع.2010مارس23بتاريخالكويتبورصةفيادراجهاوتم2005مارس12فيالقابضةراسياتشركةتأسست

.الكويت13015الصفاة1426:ب.صالتاسع،الدور-برايمبرج-الجابرأحمدشارع-5قطعة-شرقفيالرئيسي

فلس100تبلغاسميةبقيمةسهممليون150علىموزعكويتي،دينارمليون15راسياتلشركةالمصدرالمالرأسإجمالييبلغ

.(0الخزينةأسهم–مليون150القائمةالأسهم)سهملكلكويتي

الآتيراسياتلشركةالرئيسيةالأنشطةتشمل:

oوتقديمالشركاتھذهوإدارةتأسيسفيوالمشاركةمحدودة،مسؤوليةذاتشركاتفيوحصصًامساھمةشركاتفيأسهمًاامتلاك

.لهاوكفالاتقروض

oلنشاطهاةالمطلوبالمتنقلةوالأصولالعقاراتفيوالاستثمارالتجارية،والعلاماتالبراءاتمثلصناعيةملكيةحقوقامتلاك.

oأولكويتاداخلذلككانسواءمتخصصة،شركاتبواسطةتدُارماليةمحافظفياستثمارھاخلالمنالماليةالفوائضاستغلال

.خارجها

.بورصة الكويت: المصدر
13

%النسبة  الأسهمعدد نوع الإفصاح كبار المساهمين

29.23% 43,852,620 رمباشر وغير مباش شركة رواسي الكويت القابضة

13.63% 20,215,00 مباشر حمد قيس صالح الدويري

%الملكية  بلد التأسيس النشاط اسم الشركة

100% الكويت أنشطة عقارية (الجنزور)و .ش.ش–شركة الجنزور العقارية 

48.29% كايمانجزر  أنشطة عقارية (كازابلانكا )المحدودة شركة كازابلانكا العقارية 

47.09% كايمانجزر  أنشطة عقارية (دريم)المحدودة شركة دريم العقارية 

100% الجزائر أنشطة عقارية الخليجية المحدودةالأورسسارلشركة 

100% المغرب أنشطة عقارية ةشركة المغرب الشمال افريقية المحدودة القابض

93.10% الكويت أنشطة تعليمية (السراج)م ك .م.شركة مجموعة السراج القابضة ش

54.49% الكويت أنشطة عقارية (رواج. )مك .م.شركة رواج القابضة ش

كبار مساهمي الشركة( 1)رقم جدول 

الشركات التابعة والزميلة للشركة( 2)جدول رقم 



:2023يونيو 30المنتهية في وحتى الستة أشهر 2019من راسيات والخسائر لشركة الجدول التالي بيان الأرباح يوضح 
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التحليل المالي-شركة راسيات 

السنويالنمومعدلبلغ

(CAGR)المركب

نحوالإيراداتلإجمالي

-2019للفترة16%

2022.

الإيراداتإجماليسجلت

امالعفيلهامستوىأعلى

3.86نحوعند2022

يمافكويتي،دينارمليون

ادنىالإيراداتسجلت

عامفيلهامستوى

(الجائحةفترة)2020

2.27حواليبلغتحيث

.كويتيدينارمليون

السهمربحيةبلغت

كيمالإلىالعائدةالأساسية

2.81حواليالأمالشركة

.2022لعامفلس

فعليفعليفعليفعليفعلي

خسائر المجمع )ألف  د.ك.( يونيو 20192020202120222023بيان الأرباح وال

ت الإيرادا

     1,749.7   3,182.5   3,114.6   2,120.3   2,121.4الرسوم الدراسیة والإیرادات ذات الصة

            4.5          9.0          9.0      135.4        26.4أتعاب الإدارة

            -          -          -          4.4          -أرباح حققة من استبعاد عقارات استثماریة

            -          -         (2.5)          -          -خسارة من تسویة دفعة مقدمة لشراء عقار استثماري

            -          -          0.3          -          -ربح محقق من استبعاد موجودات مالیة بالقیمة العادلة من خلال الربح أو الخسارة

            -          -          -          -          -التغیر في القیمة العادلة لموجودات مالیة بالقیمة العادلة من خلال الأرباح أو الخسائر

            -      472.2       (46.7)         (2.1)      207.8التغیر في القیمة العادلة لعقارات استثماریة

           (3.5)         (3.1)          8.4       (32.2)       (14.5)الحصة من نتائج شركة زمیلة

            -          -          -       (16.5)          -خسارة من إلغاء الاعتراف بشركة زمیلة

           (8.6)          -         (0.3)         (1.7)         (9.3)أرباح فروقات عملات أجنبیة

            -          -        30.7        34.6          -امتیازات إیجار

          78.3        78.1          -          -        48.7إیرادات توزیعات أرباح

          63.6      119.5        84.9        23.6        87.8إیرادات أخرى

ت      1,884.0   3,858.1   3,198.5   2,265.8   2,468.3إجمالي الإيرادا

    (1,121.7)  (2,091.8)  (1,788.7)  (1,448.4)  (1,088.1)التكلفة المباشر للرسوم الدراسیة والإیرادات ذات الصة

       (261.9)(366.7)(334.9)(337.1)(363.4)مصروفات عمومیة وإداریة

       (277.9)     (504.9)     (443.1)     (456.9)     (468.9)استهلاك

         (20.8)       (41.7)       (41.7)       (41.7)       (41.7)إطفاء موجودات غیر ملموسة

            -          -       (30.0)     (100.0)          -خسارة انخفاض في قیمة حق انتفاع أرض

            -          -          -       (50.0)          -مخصص انخفاض في قیمة دفعة مقدمة لشراء عقار استثماري

         (69.9)     (145.8)       (91.0)       (97.0)     (191.8)تكالیف التمویل

       (401.6)          -          -          -          -خسارة من عملیة بیع حصة في شركة تابعة

            -         (1.9)          0.2          -          -ربح / خسارة من استبعاد ممتلكات ومنشآت ومعدات

(2,153.9)(3,153)(2,729)(2,531)(2,154)إجمالي المصاريف

       (269.9)      705.3      469.2     (265.4)      314.5ربح / خسارة قبل العمليات المستمرة

            -          -        35.5          -         (0.4)ربح / خسارة من العملیات المتوقفة

ضرائب        (269.9)      705.3      504.7     (265.4)      314.1ربح / خسارة قبل ال

            -       (12.6)       (10.8)          -         (2.5)مخصص ضریبة دعم العمالة الوطنیة

            -          -         (4.3)          -         (1.0)مخصص الزكاة

(269.9)489.5692.7(265.4)310.6ربح / خسارة السنة

الربح/)الخسارة( الخاص بـ

(64.8)364.2435.0(196.4)116.4مالكي الشركة الأم

       (205.0)125.3257.8(69.0)194.2حقوق الأقلیة

مخففة العائدة إلى مالكي الشركة الأم        (269.9)      692.7      489.5     (265.4)310.6ربح / خسارة السهم الأساسية وال

.راسياتوالمراجعة لشركةالميزانيات المدققة : المصدر



مركبسنويبمعدلالشركةمصاريفارتفعت

(CAGR)السنواتخلال%13.7حواليبلغ

سومللرالمباشرةالتكلفةتمثلحيث,2019-2022

من%66حواليالصلةذاتوالايراداتالدراسية

.2022عامفيكماالمصاريفإجمالي

الشركةتحققلم ً تحسنولكن2020عامفيأرباحا

صافيسجلتإذ2022و2021عاميخلالأدائها

كويتي،دينارألف678وألف489نحوبلغربح

تلإيراداالمتواصلالارتفاعنتيجةالتواليعلى

.عةالتابالسراجشركةعنالناتجةالدراسيةالرسوم
15

التحليل المالي-شركة راسيات 

ذاتوالإيراداتالدراسيةالرسومإيراداتتشكل

بةالنسالقابضةالسراجمجموعةعنالناتجةالصلة

حوبنقدرتحيثراسيات،إيراداتمصادرمنالأكبر

عامفيالإيراداتإجماليمن%96.7و84.4%

.التواليعلى،2023يونيو30فيوكما2022

ثلممتنوعةإيراداتعنناتجةفهيالإيراداتبقيةأما

يمةالقفيوالتغيرزميلةشركاتنتائجمنحصص

.استثماريةلعقاراتالعادلة

2022
3,182 

2022
472 2022

116 

2023يونيو 
1,750

2023يونيو 
0

2023يونيو 
60

الرسوم الدراسية والإيرادات
ذات الصة 

التغير في القيمة العادلة
لعقارات استثمارية 

إيرادات أخرى وحصة من 
نتائج شركة زميلة

(
 د
ف 
أل

.
ك

).

مصادر الإيرادات

96.7
%

3.3%

30-6-2023

84.4%

12.5%

3.1%

2022

الرسوم الدراسية
والإيرادات ذات 

الصة 

مة التغير في القي
العادلة لعقارات 

استثمارية 

إيرادات أخرى 
وحصة من نتائج 

شركة زميلة



:2023يونيو30فيوكما2022-2019ديسمبر31فيكماراسياتلشركةالعموميةالميزانيةالتاليالبيانيوضح

16.راسياتوالمراجعة لشركةالميزانيات المدققة : المصدر

التحليل المالي-شركة راسيات 

الشركةموجوداتإجماليانخفض

،%2.7بنحو2022–2019للفترة

،(CAGR)مركبسنويكمعدل

كويتيدينارمليون18.39نحولتبلغ

موالنبلغالمقابل،في.2022عامفي

لمطلوباتCAGRالمركبالسنوي

نفسخلال%7.0نحوالشركة

إجماليمننسبتهاوبلغتالفترة،

30فيكما%15.8نحوالموجودات

.2023يونيو

فعليفعليفعليفعليفعلي

يونيو 20192020202120222023بيان الميزانية المحمعة )ألف د.ك.(

ة الموجودات غير المتداول

     8,094.927,892.6     8,275.8     8,537.1     9,061.4ممتلكات ومنشآت ومعدات

        423.6        444.4        486.1        527.8        569.4موجودات غیر ملموسة

     6,336.1     7,586.5     7,192.2     7,311.4     7,222.2العقاراات الاستثماریة

        351.9        351.9        421.8        544.7        801.1موجودات مالیة بالقیمة العادلة من خلال الدخل الشامل الآخر

          12.4          15.9          18.5          10.1        828.2استثمار في شركة زمیلة

        352.7           -           -           -           -موجودات متداولة محتفظ بها لغرض البیع

            -           -           -           -           -عقارات قید التطویر

            -           -           -        315.2        365.2دفعة مقدمة لشراء عقار استثماري

ة    15,369.2   16,493.6   16,394.4   17,246.2   18,847.4إجمالي الموجودات غير المتداول

ة الموجودات المتداول

      2,657     1,752.9     1,383.5     1,388.7        261.5ذمم مدینة وموجودات أخرى

      167.8        152.4        654.1        800.3        888.8النقد والنقد المعادل

         -           -           -          2.99          2.99موجودات مالیة بالقیمة العادلة من خلال الأرباح أو الخسائر

ة      2,824.7     1,905.3     2,037.6     2,192.0     1,153.3إجمالي الموجودات المتداول

   18,193.9   18,398.9   18,432.0   19,438.2   20,000.8إجمالي الموجودات

المطلوبات

ة المطلوبات غير المتداول

      1,220     1,491.1     2,033.3        577.0        907.5القروض

         286        323.4        370.6        334.7        396.6أرصدة دائنة ومطلوبات أخرى

         245        208.3        152.5          98.5          78.3مخصص مكافأة نهایة الخدمة للموفظفین

ة      1,751.4     2,022.7     2,556.3     1,010.3     1,382.4إجمالي المطلوبات غير المتداول

ة المطلوبات المتداول

مطلوبات ذات صلة بموجودات غیر متداولة محتفظ بها لغرض 

            -           -           -           -           -المتاجرة

         542        542.2        542.2        638.6        518.0القروض

         576        521.1        577.0     1,123.0        624.7أرصدة دائنة ومطلوبات أخرى

ة      1,118.0     1,063.3     1,119.2     1,761.7     1,142.7إجمالي المطلوبات المتداول

     2,869.4     3,086.0     3,675.5     2,771.9     2,525.1إجمالي المطلوبات

حقوق الملكية

    15,000      15,000      15,000      15,000      15,000رأس المال

         -           -        751.8        751.8        751.8احتیاطي قانوني

         -           -        751.8        751.8        751.8احتیاطي اختیاري

      1,678     1,481.7     1,493.5     1,530.2     1,409.7احتیاطي ترجمة عملات أجنبیة

    (1,146)   (1,146.1)   (1,391.2)   (1,300.2)      (991.1)احتیاطي القیمة العادلة

    (3,675)   (3,610.0)   (5,247.0)   (5,979.7)   (5,647.5)خسائر متراكمة

   11,856.6   11,725.5   11,359.0   10,753.9   11,274.7حقوق الملكية العائدة لمالكي الشركة الأم

      3,468     3,587.3     3,397.6     5,912.4     6,200.9حصص غیر مسیطرة

   15,324.5   15,312.9   14,756.5   16,666.3   17,475.6إجمالي حقوق الملكية

مطلوبات    18,193.9   18,398.9   18,432.0   19,438.2   20,000.8إجمالي حقوق الملكية وال
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التحليل المالي-شركة راسيات 

والمنشآتالممتلكاتبنديشكل(التقنيةالكويتكليةعليهامقام-انتفاعحق-وأرضمباني"Ktech)"جميعهاتعودالتيوالمعدات

ً .2023يونيو30فيكماالاجماليمن%44بنحوالشركةأصولمننسبةأكبر،(%93.1الملكيةنسبة)التابعةالسراجلشركة علما

ً تعودالملموسةغيرالموجوداتأن .Ktechكليةترخيصحقوقعامبشكلوتمثلالسراجفيالشركةلاستثمارايضا

ةالعادلبالقيمةالماليةالموجوداتأما

الآخرالشاملالدخلخلالمن

فهي،.ك.دألف352نحووالبالغة

يةعقاروحداتفياستثمارعنعبارة

.عوديةالسالعربيةالمملكةفيبرجفي

ظمحتفمتداولةموجوداتبندويمثل

فيعقاريةممتلكاتالبيعلغرضبها

اجماليمن%2نحووتشكلالمغرب

شركةتحتتندرجوالتيموجودات

.(%47.1الملكيةنسبة)التابعةدريم

ممتلكات ومنشآت 
ومعدات 

43.38%

موجودات غير ملموسة 
2.33%

العقاراات 
الاستثمارية 

34.83%

موجودات مالية بالقيمة 
كة العادلة واستثمار في شر

زميلة
2.00%

ذمم مدينة وموجودات أخرى 
14.60%

موجودات متداولة محتفظ بها لغرض البيع
1.94%

ل النقد والنقد المعاد
0.92%

2023يونيو 30توزيع الأصول كما في  فيعقاراتالاستثماريةالعقاراتتقع

من%34.83نحووبلغتسوريا،

تحتتندرجوالتيموجوداتاجمالي

لملكيةانسبة)التابعةكازابلانكاشركة

48.29%).
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التحليل المالي-شركة راسيات 

2023يونيو 2019202020212022النسب والمؤشرات المالية

نسب الربحية

%40%46%44%36%56ھامش إجمالي الربح 

NA11.4%10.9%*NA*%4.7(لمالكي الشركة الأم)ھامش صافي الربح 

NA2.0%2.3%*NA*%0.6العائد على إجمالي الأصول

NA3.3%3.6%*NA*%1.0العائد على إجمالي حقوق الملكية

 2.53 1.78 1.82 1.24 1.01نسبة السيولة

نسب الملائة والمديونية 

%15.8%16.8%19.9%14.3%12.6الموجودات/ المطلوبات 

%9.6%11.0%13.6%6.2%6.0إجمالي الأصول/ الديون 

%11.5%13.5%16.4%7.1%7.7حقوق الملكية/ الديون 

%18.7%20.2%24.9%16.6%14.4حقوق الملكية/ المطلوبات 

ينطبق لا * 

متوسطبلغفيما،%45.5حواليبلغ2022-2019للفترةالربحإجماليھامشمتوسطانالىالربحيةمؤشراتتحليلنتائجتشير

.الفترةلنفس%9.0حواليالربحصافيھامش

فيالتواليعلى،%3.6و%2.3إلىالملكيةحقوقإجماليمتوسطعلىوالعائدالأصولماليجإمتوسطعلىالعائدمنكلارتفع

.2022عام

1.0منأعلىبنسبةاستمرتولكنها،2022-2021السنواتخلال1.78إلى1.82منالسيولةمعدلانخفض.

وسجلت،%15.8نحوالموجوداتإلىالمطلوباتنسبةبلغتحيثنسبياً،مرتفعةالمديونيةنسبتكنلم،2023يونيوفيوكما

تراجعتذلك،إلىبالإضافة.%11.5نحوالملكيةحقوقإلىالديوننسبةوبلغت،%9.6حواليالأصولإجماليإلىالديوننسبة

.%18.7يقاربماإلىالملكيةحقوقإلىالمطلوباتنسبة
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تقييم شركة راسيات



ومنهجيات التقييمطرق –راسيات تقييم شركة 

(أو التعريف)الشرح  طريقة التقييم
متوسطتقديرميت.معينةزمنيةفترةخلالبهالسهمتداولتمالذيالحقيقيالسعرمتوسطلتقديرالطريقةھذهتستخدم

ليجعوما.المتداولةالكميةإجماليعلىالسهمتداولقيمةاجماليتقسيمطريقعن((VWAPبالكميةالموزونالسعر

ً مؤشراً بالكميةالموزونالسعرمتوسط نأنهھوخاصةبصورة  قويا تعتبرحيثسعرالمتوسطحسابفيالكميةيضُم ِّ

.نفسهاالسعرتحركاتجانبإلى–مهممقياسالتداولكمية

طريقة متوسط 

الموزون السعر 

(VWAP)بالكمية 

إلىللتقييمعةالخاضالشركةبمقارنةوذلكللشركةالعادلةالقيمةتحديدعلىمماثلةشركاتقيممعالمقارنةطريقةتعتمد

لىاالسعرمضاعفمثلالماليةالمؤشراتبعضواحتسابمماثلنشاطوذاتماليةأسواقفيمدرجةمماثلةشركات

الفوائدقبلالأرباحإلىالمؤسسةقيمةومضاعف((P/B)الدفتريةالقيمةالىالسعرومضاعف(P/E)السهمربحية

.العادلةالقيمةإلىللوصول(EV/EBITDA)والاستهلاكوالإھلاكوالضرائب

طريقة المقارنة 

مضاعف )السوقية 

P/EوP/B

(EV/EBITDAو

Value)الاستخدامسعرأوالسوقسعرتقديرعلىالطريقةھذهتعتمد In Use)فيوالمطلوباتالموجوداتمنبندلكل

فيكماينالمساھمحقوققيمةصافيإلىللوصولالأصولمنالمطلوباتقيمخصميتموبالتالي،حدىعلىالميزانية

ةالشركأنالاعتبارفييأخذالذي"الاستمراريةمبدأ"علىيعتمد(أ).NAVطريقةلتطبيقأسلوبانوھناك.التقييمتاريخ

"التصفيةمبدأ"لىعيعتمد(ب).مستقبليةنقديةتدفقاتتحقيقعلىالقدرةولديهاالاستمرارلهامتوقعللتقييمالخاضعة

أنشطتهاومتابعةأعمالهاممارسة,استمراريتهامنجدوىھناكوليسمخاطرتواجهالتيالشركاتالىبالنسبةويطبق

.والتجاريةالتشغيلية

ة طريقة صافي قيم

(NAV)الأصول 

الأصلأوالمشروعأوالشركةبطبيعةالمناسبةالطريقةاختيارويرتبطمتعددة،والأصولوالمشروعاتالشركاتتقييمطرق

قيمةالعادلةالقيمةتمثل،عاموبشكل.منهالأيعادلةقيمةلأفضلالوصولھووالغرضمنها،لكلوالمكانالزمانوظروف

الطرفين،منيلأالشراءأوالبيععلىإجباردونالبيع،فيورغبةبالشراءرغبةذويطرفينبينعليهاالاتفاقيتمالتيالأصول

.ومتكافئةمتساويةبصورةالأصولحولالمعلوماتوتفاصيلحقيقةعلىكافيإطلاعكلاھمالدىأنوبفرض

منالعديدبسببالعادلةالقيمةعنالبورصةفيالشركةسهمتداولأوشركة/أصلأيشراء/لبيعالفعليةالصفقةقيمةتختلفقد

لمشتري،اأوالبائعبينالتفاوضقوةاختلافالسيطرة،علاوةوجودشاملةً عليها،تؤثرأنالممكنمنالتيالأخرىالاعتبارات

.وإلخالمشتري،اوبالبائعخاصةاستراتيجيةأھدافالسوق،فيالسيولة

راسياتلاسهمالعادلالسعرلتقييمالتاليةالطرقاعتمادتم:
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(VWAP)متوسط السعر الموزون بالكمية طريقة -راسياتتقييم شركة 

(3)ثلاثةلآخرراسياتسهمسعرحركةرصدتم

31ولغاية2023يونيو1من)تداولأشهر

منتداولأشهر(6)ستةوآخر(2023أغسطس

(2023أغسطس31ولغاية2023مارس1)

سهملبالكميةالموزونالسعرمتوسطلتقديروذلك

أشهرثلاثةلآخرفلس149بلغحيثراسيات،

.الواحدللسهمأشهرستةلآخرفلس150و
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الوصف                          الفترة

أشهر6آخر أشهر3آخر 

2023/6/1من 

2023/8/31الى 

2023/3/1من 

2023/8/31الى 

 19,975.68 9,754.24(ألف دينار كويتي)القيمة المتداولة 

 132,969.44 65,363.51(ألف سهم)الكمية المتداولة 

 150.0 149.0(فلس)متوسط السعر الموزون بالكمية 

 155 162(فلس)أعلى سعر اقفال 

 144 144(  فلس)أدنى سعر اقفال 

بورصة الكويت، وحسابات الشال: المصدر

بينما)ريسعتغيرھامشالسهمأظهركماالفترةنفسخلالوتكراراً تداولاً الأكثركانللسهمفلس150سعرأنإلىالإشارةوتجدر

.2023/8/31الى2023/3/1منأشهر(6)للستةكمعدل%6منبأقلضيق(شهريإقفالسعروأدنىأعلى



(VWAP)طريقة متوسط السعر الموزون بالكمية -تقييم شركة راسيات

كمياتناكھكاناذاالعادلللسعركمؤشرعليهاالاعتماديمكننتائجإلىبالكميةالموزونالسعرمتوسططريقةتوفرعام،بشكل

.المعنيالسهملتداولاتمعقولة

(2023/8/31إلى2023/6/1من)أشهر3آخرخلالأيالمعتمدةالفتراتخلالراسياتسهمدوارانمعدلتقديرتموعليه

نحوبلغتوالتيللتداولوالمتاحةالمتبقيةالقائمةالأسهمالاعتبارفيأخذاً ،(2023/8/31إلى2023/3/1من)اشهر6وآخر

.2023يونيو30فيكماالقائمةالأسهمعددإجماليمن57.3%

بورصة الكويت، وحسابات وتقديرات الشال: المصدر|    للتداول ھي إجمالي عدد أسهم الشركة ناقصاً أسهم كبار الملاكالأسهم المتاحة* 

نحووأشهرثلاثةآخرخلال%174.3نحوبلغ(سنويأساسعلىمحسوب)راسياتسهمدورانمعدلبأنأعلاهالجدوليظهر

لاسهمالفترةخلالمعقولةسيولةوتوفرنشطتداولإلىيشيرمما،2023/8/31فيالمنتهيةاشهرستةآخرخلال177.29%

.العرضمحلالأسهمأيالمسيطرة،غيرللحصصراسيات

  فلس150وفلس149بيناقليةلحصةراسياتسهمقيمةتتراوحبالكمية،الموزونالسعرمتوسططريقةإلىاستنادا.
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*معدل الدوران للأسهم المتاحة للتداول( 3)رقم جدول 

 2023150.0يونيو 30كما في ( مليون سهم)أجمالي عدد الأسهم 

 85.9الأسهم المتاحة للتداول

65.36(مليون سهم)شهور 3عدد الأسهم المتداولة آخر 

%43.58معدل الدوران خلال الفترة

132.97(مليون سهم)شهور 6عدد الأسهم المتداولة آخر 

%88.65معدل الدوران خلال الفترة

%177.29معدل الدوران على أساس سنوي



طريقة المقارنة السوقية-راسيات تقييم شركة 

الربحيةإلىالسعرلمضاعفمؤشرتقديرأجلمن(P/E)الدفتريةالقيمةإلىالسعرومضاعف(P/B)ھذهفيتطبيقهوالممكن

لقيماتراوحتحيثالكويت،ببورصةوالمدرجةالكويتفيالخدماتقطاعفيالعاملةالشركاتمنعينةاختيارتمالحالة،

Market)الرأسمالية Capitalization)كويتيدينارمليون100و5بينماالشركاتلهذه.

المساھمينوحقوقالموجوداتحجممثلعوامل،عدةعلىبناءً المقارنةالشركاتلواقععامتحليلإجراءبعدالعينةھذهاختياروتم

.الماليوأدائهاالسوقيةوالقيمة

لمؤشرالموزونالمعدلاحتسابتمP/EوP/Bبأنهعلما2023يونيوحتى2018بينماالممتدةالفترةخلالالمختارةللعينة

السنواتبعضخلالالموزونالمعدلمنالشركاتبعضاستبعادكذلكوتم.(صفروزناعطاءھاتمأي)الجائحةسنةاستبعادتم

.الاعتياديالنطاقعنخارجةمؤشراتولديهاايجابييكنلمالماليأدائهابانالتحليلنتائجأظهرتحيث

الربحيةإلىالسعرلمضاعفالموزونالمعدلتقديرتم(P/E)إلىالسعرولمضاعف،أعلىكحد11وأدنىكحدضعف9.0بنحو

الفترةمنالأخيرةللسنواتأكبروزنإعطاءخلالمنوذلك،أعلىكحد1.0وأدنىكحدضعف0.9بنحوP/B)(الدفتريةالقيمة

.2020عامفيالجائحةسنةاستبعادمع،30/6/2023–2018
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.كويتيفلس80وكويتيفلس72بينP/Bمضاعفلطريقةوفقاراسياتلسهمالعادلةالقيمةتتراوحوعليه،
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.كويتيفلس86وكويتيفلس72بينP/Eمضاعفلطريقةوفقا  راسياتلسهمالعادلةالقيمةتتراوحوعليه،

طريقة المقارنة السوقية-راسيات تقييم شركة 

مضاعفطريقةفياستخدامهابهدف2023عامنهايةفيالمتوقعةالأرباحصافيتقديرأجلمنP/E،الأداءمراجعةتمتفلقد

كليةتملكيالتالسراجإدارةقبلمنالشالإلىوالمقدمةالسراج–التابعةللشركةالمستقبليةالخمسيةالعملوخطةالمتوقعالمالي

“Ktech"كليةأداءوتوقعاتالمعطياتھذهعلىوبناء.لهاالرئيسيالدخلمصدروتشكل“Ktech"،معدلبتقديرالشالقامت

.الأمراسياتشركةإلىوالعائد2023لعامالمتوقعالربحصافي

الحد الأعلى الحد الأدنى .(  ك.ألف د)راسيات شركة -( P/E)السهم طريقة مضاعف السعر الى ربحية 
 11.00 30/6/20239.00في كما  P/Eمضاعف 

 1,043.0 1,043.0والخاصة بالشركة الأم2023المتوقعة لعامصافي الأرباح 
 11,473.00 9,387.00.(ك.ألف د)30/6/2023قيمة حقوق المساهمين كما في 

.(  ك.ألف د)القيمة التعديلات بعد خصم السيولة ونسبة حقوق الأقلية 
(690.0)من رأس المال العامل ( العجز/)الفائض

 2,000.0استثمارات عقارية 

 194.0موجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال الدخل الشامل الآخر 

 10.0استثمار في شركة زميلة 

(230.0)مخصص مكافأة نهاية الخدمة للموفظفين

 1,284.0الخاصة بالشركة الأم(( عجز/)فائض)إجمالي التعديلات 

 12,757.00 10,671.00بعد التعديلات.( ك.ألف د)30/6/2023حقوق المساهمين كما في 
 150,000 150,000(ألف سهم)عدد اللأسهم المصدرة والقائمة كما في تاريخ التقويم 

 86.00 72.00(فلس كويتي)القيمة للسهم الواحد 

الحد الأعلى الأدنى الحد .(  ك.ألف د)شركة راسيات - (P/B)طريقة مضاعف السعر الى القيمة الدفترية السهم 
30/6/20230.901.00كما في P/Bمضاعف

 11,856.6 30/6/202311,856.6صافي القيمة الدقترية الخاصة بالشركة الأم كما في 
 11,857.00 10,671.00.(ك.ألف د)30/6/2023قيمة حقوق المساهمين كما في 

 150,000 150,000(ألف سهم)عدد اللأسهم المصدرة والقائمة كما في تاريخ التقويم 
 80.00 72.00(فلس كويتي)القيمة للسهم الواحد 
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(NAV)صافي قيمة الأصول طريقة -راسيات تقييم شركة 

.كويتيفلس156وكويتيفلس138بينماالأصولقيمةصافيلطريقةوفقا  "أقليةحصة"لـراسياتلسهمالعادلةالقيمةتراوح

.المفصلةللإيضاحاتالتاليةالصفحةفي"التقييموفرضياتأسس"فقرةعلىالاطلاعيرجى*

الحد الأعلى   الحد الأدنى   القيمة الدفترية  .(  ك.ألف د)المجمعة بيان الميزانية 

NAV NAV 

كما في  كما في  كما في 

*إيضاح   30/6/2023 30/6/2023 30/6/2023 .(  ك.دألف )NAV-طريقة صافي قيمة الأصول 

تم استباعد الأصول المجمعة لشركة السراج التابعة المملوكة للشركة الأم  ممتلكات ومنشآت ومعدات 7,892.6 30.3 30.3

- EV/EBITDA 28,000.0 25,200.0تقييم مستقل وفقاً لمضاعف  القيمة العادلة للأستثمار في شركة السراج التابعة 

تم استباعد الأصول المجمعة لشركة السراج التابعة المملوكة للشركة الأم  - - موجودات غير ملموسة 423.6

موجودات متداولة محتفظ بها لغرض البيع 352.7 352.7 352.7

كحد أعلى% 25كحد أدنى و%50تطبيف خصم  للسيولة التسويقية بمعدل  العقاراات الاستثمارية 6,336.1 3,168.1 4,752.1

351.9 351.9 351.9 

موجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال الدخل الشامل 

الآخر 

استثمار في شركة زميلة  12.4 12.4 12.4

إجمالي الموجودات غير المتداولة  15,369.2 29,115.3 33,499.3

الرصيد الخاص تم افتراض أن القيمة العادلة لهذا البند تعادل قيمته الدفترية، وذلك بعد تحيد

.بشركة السراج التابعة

إجمالي الموجودات المتداولة  2,824.7 924.1 924.1

إجمالي الموجودات  18,193.9 30,039.0 34,423.0

المطلوبات غير المتداولة  1,751.4 35.1 35.1

المطلوبات المتداولة  1,118.0 122.9 122.9

الرصيد الخاص تم افتراض أن القيمة العادلة لهذا البند تعادل قيمته الدفترية، وذلك بعد تحيد

.بشركة السراج التابعة

إجمالي المطلوبات  2,869.4 158.0 158.0

.(ك.دألف )NAV–إجمالي حقوق الملكية  15,324.5 29,880.0 34,260.0

حصص غير مسيطرة 3,467.9 4,050.0 5,070.0

29,190.0 25,830.0 11,856.6 

لمالكي الشركة العائدة ( NAV)–صافي حقوق الملكية 

.(ك.ألف د( )الأم

20% 20% خصم لحصة حقوق أقلية 

150,000 150,000 150,000 

ألف )30/6/2023المصدرة والقائمة كما في الأسهم عدد 

(سهم

156.0 138.0 79.0 

كة العادلة للسهم الواحد العائدة لملاك الشرالقيمة صافي 

(فلس كويتي)الأم 

لمالكيالعائدةالملكيةحقوقصافي)الشركةأصولقيمةصافيتتراوح

29.2وكويتيدينارمليون25.8بينNAVلطريقةوفقا(الأمالشركة

.دفتريةكقيمةكويتيدينارمليون11.9معمقارنةكويتيدينارمليون

الشراءعرضفيماسيطرةصةلحيمةقإلىتؤديNAVالـةقطريأن

كذلك.(القائمالمالرأسأسهممن%7نسبة)أقليةحصةلخاصالجزئي

وعليه،.ةسيولخصمأينطبقلمللشركة،الرئيسيةالأصولتقييمعند

ھذهلمراعاةالطريقةھذهنتائجعلى%20خصمنسبةتطبيقتمفلقد

.العوامل
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(NAV)صافي قيمة الأصول طريقة -راسيات تقييم شركة 

التقييموفرضياتأسس

كماالدفتريةيمهالقمساويةعام،بشكلوالمطلوباتالموجوداتلجميعالعادلةالقيمةافتراضتمالأصول،قيمةصافيطريقةتطبيقعند

تبلغملكيةبنسبةالتابعة"السراج"وشركة،"عقاريةاستثمارات"وھما–الماديةالأصولمناثنينباستثناء-2023يونيو30في

فياستثماراتھيراسياتأصولمعظمأنإلىذلكويرجع.مستقلبشكلالأصلانلهذانالعادلةالقيمةتقديرتمحيث٪،93.1

المدققةةالماليالبياناتفيإدراجهاتموالتيالأم،للشركةالتابعةالشركاتخلالمنأومباشربشكلسواءعقاريةأنشطة/عقارات

ُ المقدرةالعادلةالسوقية  قيمتهابمتوسط ً قيمهاأنأومستقلين،مقيمينقبلمنحديثا النهائيالتقييمعلىوحاسمجوھريتأثيرلهاليسنسبيا

.التقييمتاريخفيكمارأسياتسهملسعر

الحرةلنقديةاالتدفقاتوصافيالإيراداتنمووتحليلالمستقبليةالسراجشركةعملخطةعلىالاطلاعتم:التابعة"السراج"شركة

اوأھمهطرقعدةباستخدامالسراجلشركةمستقلتقييمإجراءوبالتالي،2027/2028الماليةالسنةلغايةسنوات5خلاللهاالمتوقعة

خصموطريقة(EV/EBITDAمضاعف)والاستهلاكوالإھلاكوالضرائبالفوائدقبلالأرباحعلىالشركةقيمةمضاعفطريقة

.2027/2028ولغاية2023/2024منسنوات5خلالللشركةالمتوقعة(DCF)المستقبليةالنقديةالتدفقات

كحد)كويتيدينارمليون25بينماتراوحتمسيطرةلحصة2023يونيوفيكماالسراجلشركةالعادلةالقيمةنطاقتحديدتموعليه

11xو(أدنىكحد)ضعف9xبينماEV/EBITDAلـمعدلمضاعفيساويماأي،(أعلىكحد)كويتيدينارمليون31و(أدنى

ً (أعلىكحد)ضعف .كويتيدينارمليون2.8بنحووالمقدر2023/2024لعامالمتوقعEBITDAلـوفقا

و(أعلىكحد)ضعف10xو(أدنىكحد)ضعف9xبينماEV/EBITDAلمضاعفنطاقاعتمادتمسبق،ماعلىوبناءاً 

EBITDAةعمليفيللسراجالعادلةالقيمةلتحديدوذلككويتيدينارمليون2.8نحوالبالغ2023/2024عامفيللسراجالمتوقع

(أدنىكحد)كويتيدينارمليون25.2نحوالسراجلشركةالعادلةالقيمةبلغتحيث،"راسيات"بشركةالخاصةNAVالـلطريقةالتقييم

.2023يونيو30فيكما(أعلىكحد)كويتيدينارمليون28ونحو

للحد%50خصمافتراضتمحيثالتابعة،كازابلانكاشركةخلالمنسوريافياستثمارعقاريالبندھذايمثل:عقاريةاستثمارات

الاستثمارموقعوالعقارحجمالاعتبارفيأخذاً (مستقلتقيمبموجبالمقدرة)الدفتريةالاستثمارقيمتعلىالأعلىللحد%25والأدنى

.وأمنيسياسياستقرارعدمتشهدمنطقةفي
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خلاصة التقييم وحدود عدالة سعر سهم راسيات



المطبقةالتقييمطرقنتائجالتاليالبيانيالرسميلخص.

سهم راسياتالتقييم وحدود عدالة سعر خلاصة 

28

كحدفلس72.0نبيراسياتلسهمالعادلةالقيمةتراوحتحيثالتقييم،طرقنتائجفيتفاوتھناكبأنالبيانيالرسميظهر

.أقصىكحدفلس156وأدنى

بالكميةالموزونالسعرمتوسططريقةأنالمستخدمةالطرقلجميعالتقييمنتائجوأظهرت(VWAP)نطاقفيمتقاربة

ةالربحيإلىالسعرمضاعفاتطريقةمعبالمقارنةواسعتبايننالكھوأن(NAV)الأصولقيمةصافيطريقةمنالأسعار

(P/E)الدفتريةالقيمةإلىوالسعر(P/B)،الحالةھذهفيالسعريالنطاقعدالةناحيةمنعليهاالاعتماديمكنلاوالذي.

سعردودحعدالةتحديدلناحيةتمثيلاً الأفضلھي(VWAP)السوقأسعاروأساليبNAVالـنتائجأننعتقدفإنناولذلك،

.أقليةلحصةالواحدللسهمرأسيات

  شراءسعرعرضوأي،فلس153–143بينيتراوحأقليةلحصةراسياتسهمسعربأننعتقدأعلاه،ذكرماعلىوبناء

.الماليةالنظروجهةمنعادلا  سعرا  تقديرنافييعتبرالحدودهذهضمنجزئي

138

72

72

149

143

حدود السعر العادل
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150
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(NAV)  صافي قيمة الأصول

الموزون  P/Eمضاعف 

الموزون  P/Bمضاعف 

(VWAP)  طريقة متوسط السعر الموزون بالكمية

حدود السعر العادل

فلس كويتي

ق التقييم 
طر

نتائج طرق التقييم المطبقة والنطاق السعري لسهم راسيات
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