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 7102زٌن تتحول للربحٌة فً 

 ات السهم هً نمو الإٌراداتوأهم إٌجابٌريال.  9.9مع سعر مستهدف  لزٌن الحٌادنبقً على 
بٌع  التقدم فً. كما أن بدعم من زٌادة الحصة السوقٌة ونمو الهوامش وانخفاض تكالٌف الاطفاء

ارتفاع مستوى عتبر من أهم المحفزات. ومع ذلك فأهم المخاطر هً ٌ 80000أبراج الشركة الـ
 6.2ب والاهتلاكات عند )صافً الدٌن/ الربح قبل الفوائد والضرائملٌار ريال  12ٌن عند دال

 . إعادة هٌكلة رأس المال و الاثر السلبً على المساهمٌن الحالٌٌن عند( مرة

 أٚي صبفٟ أسثبح ٌؼبَ وبًِ ِٕز ١ٍِ2017ْٛ ريال فٟ  82.9رغجً ص٠ٓ صبفٟ دخً ثم١ّخ ٛلغ أْ ٔز ٟ٘ٚ ،

ٚجبءد اٌشثذ١خ اٌغبثمخ ٌٍزٛلؼبد .١ٍِْٛ ريال 648صبفٟ خغبئش ثم١ّخ اٌغبثمخ ٚ ثثذا٠خ اٌزشغ١ً ِٚمبثً رٛلؼبرٕب 

اٌج١بٔبد ٚاسرفبع اٌذصخ اٌغٛل١خ،  % ػٍٝ اعبط عٕٛٞ ثذػُ ِٓ ّٔٛ لطبع9.2اسرفبع اٌّج١ؼبد  (1ٔز١جخ ٌـ:

( أخفبض رىب١ٌف الإغفبء ثؼذ 3 ،فغ اٌٙٛاِشر( ّٔٛ ٘ٛاِش اٌشثخ الإجّبٌٟ ٔز١جخ ٌزٛعغ لطبع اٌج١بٔبد ِش2

  بض ٔفمبد اٌزشغ١ً ثؼذ ِجبدساد خفط اٌزىب١ٌف. ( أخف4ػبَ ،  15رّذ٠ذ اٌشخصخ 

  ِٓ 8.7، وبٔذ ص٠ٓ ٟ٘ ششوخ الارصبلاد اٌٛد١ذح اٌزٟ عجٍذ ّٔٛاً فٟ الإ٠شاداد )+2017فٟ اٌشثغ الأٚي %

% ػٍٝ 16.7% ٚ 4.3أخفبض ِٚٛثب٠ٍٟ اٌٍزبْ عجٍزب  اٌغؼٛد٠خ ػٍٝ اعبط عٕٛٞ( ِمبثً ششوخ الارصبلاد

ٔؼزمذ اْ ٘زا جبء ثذػُ ِٓ ّٔٛ لطبع اٌج١بٔبد ٚاٌّىبٌّبد اٌصٛر١خ. ففٟ اٌشثغ اعبط عٕٛٞ، ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. ٚ

% ػٍٝ اعبط عٕٛٞ. ٚٔزٛلغ 61% ٚ 12، اسرفغ لطبع اٌج١بٔبد ٚلطبع اٌّىبٌّبد اٌصٛر١خ 2017الأٚي ِٓ 

١ٍِبس ريال. ٚثذػُ  7.8، ٌزجٍغ 2018ٚ  2017% ػٍٝ اعبط عٕٛٞ فٟ 3.7% ٚ 9.2أْ رّٕٛ إ٠شاداد ص٠ٓ 

لٛح ّٔٛ الإ٠شاداد ّٚٔٛ ٘ٛاِش اٌشثخ الإجّبٌٟ، ٔزٛلغ أْ رّٕٛ ٘ٛاِش اٌشثخ لجً اٌفٛائذ ٚاٌعشائت  ِٓ

، ٔؼزمذ أْ ٚ ثشىً ػبَ. 2018% فٟ 34.5ٚ  2017% فٟ 33.8إٌٝ ٔمطخ أعبط  786ٚالا٘زلاوبد 

د ػٍٝ %، عزذذ ِٓ لذسح ششوبد الارصبلا35ألً ِٓ  ػٕذ ِغزٜٛ٘ٛاِش اٌشثخ لجً اٌفٛائذ ٚاٌعشائت 

 إٌّبفغخ ٚالاعزضّبس فٟ اٌشجىخ. 

  ص٠ٓ إرفبل١خ ِغ ١٘ئخ الارصبلاد ٚرم١ٕخ اٌّؼٍِٛبد ِٓ أجً رمذ٠ُ خذِبد إٌطبق  ، ٚلؼذ2017فٟ ِبسط

. ٚ٘زا اٌّششٚع 2020ػ١ًّ فٟ اٌّذْ اٌصغ١شح فٟ اٌٍّّىخ ثذٍٛي  1400000ٚسثػ اٌؼش٠ط ػبٌٟ اٌغشػخ 

. ٚٔؼزمذ أْ ٘زا اٌّششٚع ع١ذػُ إ٠شاداد ص٠ٓ ػٍٝ اٌّذٜ اٌّزٛعػ ِّٛي ِٕبصفخ ث١ٓ ص٠ٓ ١٘ٚئخ الارصبلاد

ٚاٌجؼ١ذ ٔظشاً لاسرفبع ِغبّ٘خ لطبع اٌج١بٔبد فٟ الإ٠شاداد. ٚٔزٛلغ أْ رّٕٛ الإ٠شاداد ثّؼذي عٕٛٞ ِشوت 

 . 2021-2017% خلاي 3.2

  صش٠خ ٚاٌزٕبفظ ِغ زّىٕٙب ِٓ رشغ١ً خطٛغ أسظ١خ ٚأ١ٌبف ثع ِٛدذح ٚ اٌزٟرُ رغ١١ش سخصخ ص٠ٓ إٌٝ سخصخ

ٚلؼذ ص٠ٓ ِزوشح رفبُ٘ ِغ ششوخ اٌىٙشثبء ِٓ أجً اعزخذاَ  ،2016ِٛثب٠ٍٟ ٚششوخ الارصبلاد. ٚفٟ أوزٛثش 

شجىخ الأ١ٌبف اٌجصش٠خ. ٔؼزمذ أْ ٘زٖ الإرفبل١خ ِج١ٕخ ػٍٝ رمذ٠ُ اٌخذِبد ٌّٛالغ ِذذدح ِضً اٌّجّؼبد اٌغى١ٕخ 

١ٍِبس ريال )صبفٟ اٌذ٠ٓ/ اٌشثخ لجً  12فبع ِغزٜٛ اٌذ٠ٓ ػٕذ اسرٚٔؼزمذ أْ ٚالأثشاط ٚالأعٛاق اٌزجبس٠خ. 

ع١ذذ ِٓ لذسح اٌششوخ ػٍٝ ر٠ًّٛ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ. ِٚٓ  (ِشح 6.2اٌفٛائذ ٚاٌعشائت ٚالا٘زلاوبد ػٕذ 

 . اٌّزٛلغ أْ رىْٛ اٌّغبّ٘خ فٟ الإ٠شاداد ِذذٚدح ٔظشاً ٌمٛح إٌّبفغخ فٟ ٘زا اٌمطبع

 ٘زا ُ٘ ِذفضاد ص٠ٓ ثبٌّعٟ لذِبً. ففٟ د١ٓ رجشٞ ِفبٚظبد ٌج١غ الأثشاط، إلا أْ ٠ؼزجش ث١غ الأثشاط ِٓ أ

ِؼمذ ٠ٚغزغشق ِذح غ٠ٍٛخ، د١ش ٠زعّٓ إرفبل١بد ث١غ ٚإػبدح رأج١ش.ٚٔؼزمذ أْ ص٠ٓ رّزٍه إٌٛع ِٓ اٌؼ١ٍّبد 

ص٠ٓ لذ  ثشط ٌّٛثب٠ٍٟ. ٚٔؼزمذ أْ 110000ثشط ٌششوخ الارصبلاد ٚ  180000ثشط ِمبسٔخ ثـ 80000دٛاٌٟ 

١ٍِْٛ ريال.  172لذ ٠غبػذ فٟ خفط ٔفمبد اٌفبئذح ثذٛاٌٟ  ١ٍِبس ريال ِٓ ث١غ الأثشاط ِّب 2.6رذصً ػٍٝ 

 الاتصالات │ 2017 ٌونٌو

  زٌن السعودٌة

 الشركةتحدٌث 

 الحٌاد

 9.9 السعر المستهدف )ريال(

 9.1 السعر الحالً )ريال(

 8.7 الفرق عن السعر الحالً )%(

 

 تفاصٌل الأسهم

 10.4/5.5  اسبوع 52نطاق سعري لآخر 

 1,417 القٌمة السوقٌة )ملٌون دولار(

 584 الأسهم المصدرة )ملٌون(

 تداول  مدرجة فً سوق

 
 رشه 21 رأشه 3 شهر الأداء السعري %

 10.3   3.0   (9.5)     مطلق

 2.3   4.6   (9.5)     نسبً
 

 دولار   ريال  قٌمة التداول )ملٌون(
 11.1   41.5      أشهر 3

 9.7  36.3      شهرا   12
 

 SE.7030  رمز روٌترز
 ZAINKSA AB   رمز بلومبرج

.www.sa.zain.com 
   

 
 مضاعفات التقٌٌم

 16A 17E 18E 
Reported P/E (x)  NM NM 23.7 

P/B (x) 1.5  1.5  1.4 
EV/EBITDA (x) 9.1  6.0  5.3 

Div Yield (%) 0.0 0.0 0.0 
  

 ثذبس الأٍٟ٘ وبث١زبيأاٌّصذس: 

 
 أداء سعر السهم

 
 رذاٚي ٌّصذس:ا

 بيانات يانية 

 إٌّٛ اٌغٕٛٞ اٌّشوت 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E عوديسملٌون ريال 

 4.8 8,345 8,088 7,839 7,561 6,927 الإٌرادات

5.8 5,519 5,338 6
5,1 4,979 4,401 الربح الإجمالً 

 13.0 2,930 2,811 2,706 2,554 1,795 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب

 - %35.1 %34.8 %34.5 %33.8 %25.9 (%)هامش  الأرباح قبل الفوائد و الضرائب 

 NM 316 230 224 83 (979) صافً الدخل 

 - %3.8 %2.8 %2.9 %1.1 %(14.1) صافً الهوامش


1.6) ربحٌة السهم) 0.54 0.39 0.38 0.14 - 

 - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 التوزٌعات النقدٌة
  

 المصدر: الشركة، تقدٌرات أبحاث الأهلً كابٌتال.

 

 7811 690 12 966+  إياد غلاو 
 i.ghulam@ncbc.com 
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  ٛلبِذ ص٠ٓ ثزؼ١١ٓ ِغزشبس ِبٌٟ ٌّغبػذرٙب فٟ ثذش اٌفشص اٌّزبدخ لإػبدح ١٘ىٍخ سأط اٌّبي 2017فٟ ِب٠ ،

% ِٓ إجّبٌٟ سأط اٌّبي اٌّذفٛع فٟ 38اوّخ ِٓ أجً اغفبء اٌخغبئش اٌّزشاوّخ. فمذ ثٍغذ اٌخغبئش اٌّزش

. ٚرُ ثذش دٍٛي ِخزٍفخ ِضً: خفط سأط اٌّبي، غشح أعُٙ ٚ/أٚ رذ٠ًٛ اٌمشٚض إٌٝ 2017اٌشثغ الأٚي ِٓ 

اعُٙ. ٚٔؼزمذ أْ إػبدح ا١ٌٙىٍخ ظشٚس٠خ ثؼذ رغ١١ش لبْٔٛ اٌششوبد اٌغؼٛدٞ، ٚاٌزٞ ٠ذزُ ػٍٝ اٌششوبد اٌزٟ 

١٘ىٍخ سأط اٌّبي أٚ اٌزٛلف ػٓ اٌؼًّ. ٚٔؼزمذ أْ خطػ اػبدح ا١ٌٙىٍخ، ػٍٝ  % إِب إػبدح50رفٛق خغبئش٘ب 

 اٌشغُ ِٓ ا١ّ٘زٙب ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، الا أٙب لذ رىْٛ غ١ش ِلائّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌذب١١ٌٓ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمش٠ت. 

 ٚخفط صبفٟ ٌٗ أصش غف١ف ػٍٝ ص٠ٓ. فمذ لبِذ اٌششوخ ثّشاجؼخ  لذ وبْ إْ رطج١ك ِؼب١٠ش اٌّذبعجخ اٌذ١ٌٚخ

١ٍِْٛ ريال، عبثمبً. ِٚغ أٔٗ ١ٌظ ٕ٘بن إػبدح  ١ٍِ980ْٛ ريال ِمبثً  978.5ثشىً غف١ف إٌٝ  2016خغبئش 

رص١ٕف ػٍٝ ِغزٜٛ اٌشثخ الإجّبٌٟ، إلا أْ الأصش اٌطف١ف جبء ِٓ أخفبض ٔفمبد ٔٙب٠خ اٌخذِخ ٚإػبدح 

اٌز٠ًّٛ إٌٝ اٌذخً ا٢خش. وّب رّذ إػبدح رص١ٕف خغبئش/ِىبعت ٔمً اٌّّزٍىبد ٚاٌّؼذاد ٚاٌّصبٔغ ِٓ ٔفمبد 

 رص١ٕف اٌؼذ٠ذ ِٓ الأصٛي ٚاٌّٛجٛداد.

  ٌٝريال. ٚاُ٘ ا١ٌّّضاد ٟ٘ اٌزذٛي إٌٝ اٌشثذ١خ  9.9ٔجمٟ ػٍٝ اٌذ١بد ٌض٠ٓ ِغ ِشاجؼخ اٌغؼش اٌّغزٙذف إ

ّبي. ٚٔؼزمذ أْ ّٚٔٛ الإ٠شاداد. إلا أْ أُ٘ اٌّخبغش ٟ٘: اسرفبع ِغزٜٛ اٌذ٠ٓ ٚادزّب١ٌخ إػبدح ١٘ىٍخ سأط اٌ

 اٌزمذَ فٟ ث١غ الأثشاط ٠ؼزجش ِٓ أُ٘ ِذفضاد اٌغُٙ ػٍٝ اٌّذٜ اٌّزٛعػ.
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 : قائمة الدخل1العرض 

 ١ٍِْٛ ريال عؼٛدٞ، ِب ٌُ ٠زوش غ١ش رٌه

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 

 8,345 8,088 7,839 7,561 6,927 6,741 صافي انًبيعات

 رغ١ش%.3.2% 3.2% 3.7% 9.2% 2.7% 3% 

 (2,826) (2,750) (2,673) (2,582) (2,526) (2,790) رىٍفخ اٌخذِبد
 5,519 5,338 5,166 4,979 4,401 3,951 انربخ الإجًاني

 %66.1 %66.0 %65.9 %65.9 %63.5 %58.6 ٘بِش اٌشثخ الإجّبٌٟ
 (2,590) (2,527) (2,460) (2,425) (2,605) (2,322) ٔفمبد اٌزشغ١ً

 2,930 2,811 2,706 2,554 1,795 1,629 الاستهلاكات وضرائب انالأرباح قبم انفىائد ، 
 %35.1 %34.8 %34.5 %33.8 %25.9 %24.2 ٘ٛاِش الأسثبح لجً اٌفٛائذ ٚاٌعشائت ٚالاعزٙلاوبد

 (1,849) (1,768) (1,634) (1,582) (1,850) (1,770) الاعزٙلاوبد ٚالاغفبءاد
 1,080 1,043 1,073 973 (54) (141) جً اٌفٛائذ ٚاٌعشائتالأسثبح ل

 %12.9 %12.9 %13.7 %12.9 %(0.8) %(2.1) ٘ٛاِش الأسثبح لجً اٌفٛائذ ٚاٌعشائت
 (764) (816) (852) (895) (956) (838) رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ
 8.6 9.1 9.4 7.3 31.7 7.4 إٌفمبد الأخشٜ


972) الأسثبح لجً اٌعشائت ) اٌضوبح( 325 236 230 85 (979) 
 (8.1) (5.9) (5.7) (2.1) 0.0 0.0 صبفٟ اٌذخً اٌّؼٍٓ
 316 230 224 83 (979) (972) صافي اندخم انًعدل

 NM NM NM 170% 2.5% 37.8% رغ١ش )%(
 %3.8 %2.8 %2.9 %1.1 %(14.1) %(14.4) صبفٟ اٌٙٛاِش

 0.54 0.39 0.38 0.14 (1.68) (1.67) ربخ انسهى انًعدل
 

 اٌّصذس: رمذ٠شاد أثذبس الأٍٟ٘ وبث١زبي

 : قائمة المركز المال2ًالعرض 
 ملٌون ريال سعودي، ما لم ٌذكر غٌر ذلك

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 

 1,591 1,069 1,140 1,177 919 1,378 ٔمذ ٚ ِب شبثٗ
 2,467 2,339 2,287 2,447 2,438 2,759 لأصٛي اٌّزذاٌٚخ الأخشٜا

 4,058 3,408 3,427 3,623 3,356 4,138 إجّبٌٟ الأصٛي اٌّزذاٌٚخ
 7,755 7,627 7,474 7,239 7,006 5,007 صبفٟ الأصٛي اٌضبثزخ

 13,446 13,969 14,493 15,016 15,540 16,377 صبفٟ الأصٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ
 282 211 155 109 73 83 الاعزضّبساد

21,856 22,222 22,577 22,862 3,158
 21,778 الأصٛي الأخشٜ 
 25,914 25,630 26,004 26,486 26,515 25,916 إجّبٌٟ الأصٛي غ١ش اٌّزذاٌٚخ

 0 0 - 35 0 0 إجًاني الأصىل
 4,830 4,759 4,708 4,665 4,725 3,991 لشٚض لص١شح الأجً

 6,217 5,690 5,686 5,732 6,582 6,447 اٌّطٍٛثبد الأخشٜ اٌّزذاٌٚخ
 0 0 0 0 0 0 ٌٟ اٌّطٍٛثبد اٌّزذاٌٚخإجّب

 7,768 8,656 9,586 10,564 10,141 9,904 لشٚض غ٠ٍٛخ الأجً
 112 102 92 84 75 68 ِطٍٛثبد أخشٜ

 15,285 15,845 16,453 17,112 16,374 14,936 إجّبٌٟ اٌّطٍٛثبد غ١ش اٌّزذاٌٚخ
2
21,5 21,535 22,138 22,844 22,956 21,382 يجًىع انًطهىبات 

 5,837 5,837 5,837 5,837 5,837 5,837 سأط اٌّبي
 (1,421) (1,738) (1,967) (2,191) (2,274) (1,296) الإدز١بغ١بد

 4,412 4,095 3,866 3,642 3,559 4,534 دمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ
 25,914 25,630 26,004 26,486 26,515 25,916 انًطهىبات نيجًىع دقىق انًساهًي

 

 

 رمذ٠شاد أثذبس الأٍٟ٘ وبث١زبي اٌّصذس: اٌششوخ،
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 : قائمة التدفقات النقدٌة3العرض 

 ١ٍِْٛ ريال عؼٛدٞ، ِب ٌُ ٠زوش غ١ش رٌه

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 


           2,807             2,365           1,568           اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ )أ(,3,200           3,136           231  
 (1,483)         (1,413)         (1,349)         (1,286)           (2,267)         (1,582)         صبفٟ إٌمذ اٌّزٛفش ِٓ الأٔشطخ الاعزضّبس٠خ )ة(


      (54)              (141)            صبفٟ اٌشثخ اٌزشغ١ٍٟ ثؼذ اٌضوبح        1,111           1,107           1,069           997  
 (58)              (1)                 202             (68)                 1,055           334              سأط اٌّبي اٌؼبٍِخ

 (1,335)         (1,294)         (1,254)         (1,210)           (2,941)         (1,508)         إٔفبق سأعّبٌٟ
  1,849           1,768           1,634           1,582             1,850           1,770           اعزٙلان

  1,564           1,542           1,681           1,301            (91)               454             اٌزذفك إٌمذٞ اٌذش )أ+ة(
 (1,194)         (1,795)         (1,919)         (1,263)           (558)             300              صبفٟ إٌمذ اٌّزٛفش ِٓ الأٔشطخ اٌز١ٍ٠ّٛخ )ط(

  522             (71)              (37)               258               (460)             286              صبفٟ اٌزغ١ش إٌمذٞ )أ+ة+ط(
  1,069           1,140           1,177           919                1,378           1,092           إٌمذ٠خ فٟ ثذا٠خ اٌغٕخ
  1,591           1,069           1,140           1,177             919              1,378           إٌمذ٠خ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ
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 : نسب مهمة4العرض 

 ١ٍِْٛ ريال عؼٛدٞ، ِب ٌُ ٠زوش غ١ش رٌه
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 

  0.5  0.4  0.4  0.1 (1.7) (1.7) اٌّؼٍٓ  سثخ اٌغُٙ
  2.8  2.7  2.6  2.9  2.9 (0.2) مبد إٌمذ٠خ اٌذشح ٌٍغُٙاٌزذف

  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٌٍغُٙ
  7.6  7.0  6.6  6.2  6.1  7.8 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ

       نسب انتقييى )يكررات(
  NM NM NM  23.7  23.1  16.8 اٌّؼٍٓ ِىشس اٌشثذ١خ

  NM 3.2  3.2  3.4  3.4  3.2 ّؼٍٕخ ٌٍغُٙإٌمذ٠خ اٌ اٌغؼش/ اٌزذفمبد
  1.2  1.3  1.4  1.5  1.5  1.2 اٌّؼٍٓ ِىشس اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ

EV/Sales   2.5  2.4  2.0  1.8  1.6  1.4  
EV/EBITDA   10.3  9.1  6.0  5.3  4.7  4.1  
 %0.0 %0.0 %0.0 %0.0 %0.0 %0.0 اٌؼبئذ إٌمذٞ )%(

       ة )%(نسب انربذي
 %66.1 %66.0 %65.9 %65.9 %63.5 %58.6 ٘بِش اجّبٌٟ اٌشثخ

 %12.9 %12.9 %13.7 %12.9 %(0.8) %(2.1) ٘بِش الأسثبح اٌزشغ١ٍ١خ
٘بِش الأسثبح لجً خصُ اٌفٛائذ ، اٌعشائت ، 

 الاعزٙلاوبد
24.2% 25.9% 33.8% 34.5% 34.8% 35.1% 

 %3.8 %2.8 %2.9 %1.1 %(14.1) %(14.4) اٌّؼذي ٘بِش صبفٟ اٌشثخ
 %7.4 %5.8 %6.0 %2.3 %(21.6) %(17.8) اٌّؼٍٓ ػبئذ ػٍٝ دمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ

 %1.2 %0.9 %0.9 %0.3 %(7.6) %(7.5) اٌّؼٍٓ ػبئذ ػٍٝ الأصٛي
       نسب انسيىنة
  0.7  0.6  0.6  0.6  0.5  0.6 إٌغجخ اٌذب١ٌخ

  0.6  0.6  0.6  0.6  0.5  0.6 إٌغجخ اٌغش٠ؼخ
       نسب انتشغيم )أياو(

 12 11 12 6 6 14 اٌّخضْٚ
 57 57 58 58 58 59 أ٠بَ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ
 606 606 606 606 606 426 أ٠بَ اٌزُِ اٌذائٕخ
 69 68 70 64 64 73 اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ

 (538) (538) (536) (542) (542)  (353) اٌذٚسح إٌمذ٠خ
       نسب انرافعة انًانية

  1.8  2.2  2.6  3.1  3.4  2.8 ذ٠ٓ/دمٛق اٌٍّى١خاٌ
  2.2  2.9  3.3  3.9  6.2  7.0 صبفٟ اٌذ٠ٓ/اٌشثخ لجً اٌفٛائذ ٚاٌعشائت

  1.4  1.3  1.3  1.1 (0.1) (0.2) فٛائذ ٔغجخ اٌزغط١خ
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 الأهلً كابٌتال الاستثمارٌةتقٌٌمات 

 شهرا  القادمة 12% خلال الـ 15السعر المستهدف ٌمثل عائد متوقع ٌزٌد عن  زٌادة

 شهرا  القادمة 12% خلال الـ 10 % و هبوط متوقع أقل من 15السعر المستهدف ٌمثل عائد متوقع بٌن + محاٌد

 شهرا  القادمة 12% خلال الـ 10د عن السعر المستهدف ٌمثل هبوط متوقع فً سعر السهم ٌزٌ انخفاض

المتعلقة بالشركة و السوق بشكل عام. ٌتم تحدٌد السعر المستهدف  شهرا . هذه الأسعار تعتبر عرضة لعدد من عوامل المخاطرة  12ٌقوم المحللون بوضع أسعار مستهدفة للشركات خلال  السعر المستهدف
 شهرا  القادمة 12و التً ٌعتقد أنها تمثل أفضل الطرق لتحدٌد السعر خلال الـ لكل سهم باستخدام طرق تقٌٌم ٌختارها المحلل 

 تعرٌفات أخرى

NR:  ج أو استحواذ أو أٌة صفقات استراتٌجٌة الأهلً كابٌتال مستشارا  فً عملٌات اندماغٌر مقٌم. تم اٌقاف التقٌٌم الاستثماري مؤقتا . هذه العملٌة تعتبر متوافقة مع الأنظمة و القوانٌن و الأحداث ذات العلاقة كأن ٌكون
 تكون فٌها الشركة أحد الأطراف بالإضافة إلى بعض الأحداث الأخرى.

CS: تعلٌق التغطٌة. قام الأهلً كابٌتال بتعلٌق تغطٌة هذه الشركة 

NC: غٌر مغطى. لً ٌقم الأهلً كابٌتال بتغطٌة هذه الشركة 

 

 هامة معلومات

ا دقٌقا عن آرائهم الشخصٌة بشأن الأوراق المالٌة والشركات التً هً موضوع هذه الوثٌقة. كما ٌشهد محررو هذه الوثٌقة ب ٌشهدون  بأنه لٌس لدٌهم أو لشركائهم أو مُعالٌهم )فً أن الآراء التً أعربوا عنها تعبر تعبٌر 
ستثمارٌة التً تدٌرها شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( أو الشركات التابعة لها لصالح أطراف أخرى  قد تمتلك أوراق مالٌة حال تواجدهم( أي انتفاع من الأوراق المالٌة التً هً موضوع هذه الوثٌقة. الصنادٌق الا

طرف آخر  فً واحدة أو أكثر من الشركات المذكورة أعلاه. محررو هذه  شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( أو الشركات التابعة لها قد تمتلك أوراق مالٌة أو أموال أو  صنادٌق ٌدٌرها والتً هً موضوع هذه الوثٌقة.
بشركة  التً لٌست لدٌهم علٌها أي سلطة لإدارتها. إدارة الاستثمارات المصرفٌة الوثٌقة قد ٌمتلكون أوراق ا مالٌة فً صنادٌق مطروحة للعامة تستثمر بأوراق مالٌة مشار إلٌها فً هذه الوثٌقة كجزء من محفظة متنوعة و
ا لهذه الوثٌقة أو وردت  بها.    الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( قد تكون فً طور طلب أو تنفٌذ خدمات مربحة للشركات التً إما أن تكون موضوع 

ات عامة فقط، و لا ٌجوز نسخها أو إعادة توزٌعها لأي شخص آخر. لا تعد هذه الوثٌقة تم إصدار هذا الوثٌقة إلى الشخص الذي خصته شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال(  بها. وتهدف هذه الوثٌقة إلى عرض معلوم
إعدادها بهدف تلبٌة أي تثمارٌة للمتلقً. و بصفة خاصة، فإن هذه الوثٌقة لم ٌتم عرضا أو تحفٌزا فٌما ٌخص شراء أو بٌع أي ورقة مالٌة. كما لم ٌؤخذ فً الاعتبار عند إعداد هذه الوثٌقة مدى ملاءمتها للاحتٌاجات الاس

لأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( كل مستثمر محتمل  الحصول على استشارة  أهداف استثمارٌة معٌنة، أو أوضاع مالٌة، أو قدرة على تحمل المخاطر، أو أي احتٌاجات أخرى لأي شخص ٌستلم هذه الوثٌقة. و توصً شركة ا
 اطر والعوائد المتوقعة.إنوالتً  ستحدد مدى ملاءمة الاستثمار لاحتٌاجات  المستثمر. أي توصٌات استثمارٌة ذكرت فً هذه الوثٌقة قد أخذت فً الاعتبار كل من المخ قانونٌة ، و خدمات مالٌة و محاسبٌة إرشادٌة

 تلك وأن هذه الوثٌقة، محتوٌات بالتحقق من منفردة كابٌتال الأهلً  تقم لم ولكن موثوق بها، تقد بأنهامصادر ٌع من الأهلً كابٌتال  قبل من تجمٌعها أو التوصل إلٌها تم قد الوثٌقة هذه فً الواردة والآراء المعلومات
ا لذلك فإنه غٌر موجزة أو تكون قد المحتوٌات ات والآراء الواردة فً هذه الوثٌقة. إن مدى نزاهة ودقة واكتمال وصحة المعلوم على بالاعتماد ٌتعلق فٌما ضمنٌة أو معلنة سواء أي زعم أو ضمانة  ٌوجد لا كاملة، وتبع 

ة قد تنشأ عن أي معلومات ذات صلة بهذه الوثٌقة، أو أي من التوقعات المالٌة، أو شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( لن تكون مسئولة عن أي خسارة قد تنشأ من استخدام هذه الوثٌقة أو أي من محتوٌاتها، أو أي خسار
نظمة واجبة التطبٌق. إن جمٌع الآراء والتقدٌرات الواردة فً هذه الوثٌقة ادلة، أو البٌانات المتعلقة بالنظرة العامة المستقبلٌة المذكورة فً هذه الوثٌقة والتً قد لا تتحقق لأقصى حد تسمح به القوانٌن والأتقدٌرات القٌم الع

ا ٌعد لا استثمار لأي السابق الأداء صدار هذه الوثٌقة، وهً خاضعة للتغٌٌر دون إشعار مسبق. إنتمثل رأي و تقدٌر شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( بتارٌخ إ المستقبلٌة. إن قٌمة الأوراق المالٌة،  للنتائج مؤشر 
ا، و من المحتمل أن ٌحصل المستثمر على مبلغ ا أو هبوط   الرسوم بعض تفرض قد أقل من ذلك الذي استثمره فً الأصل. بالإضافة إلى ذلك، فإنه والعائد الممكن تحقٌقه منها، وأسعارها وعملاتها ٌمكن أن تتغٌر صعود 

بً من شركة الأهلً . لا ٌجوز نسخ أي جزء من هذه الوثٌقة بدون تصرٌح كتاالاستثمار فً الأوراق المالٌة. كما أن التذبذب فً سعر العملات ٌمكن أن ٌؤدي إلى تأثٌر سلبً على قٌمة أو سعر أو دخل الورقة المالٌة على
موجب القانون. وٌتعٌن على متلقًٌ هذه الوثٌقة أن ٌطلعوا وٌلتزموا بأي قٌود قد المالٌة )الأهلً كابٌتال( . كما لا ٌجوز توزٌع هذه الوثٌقة أو نسخة منها خارج المملكة العربٌة السعودٌة فً أي مكان ٌحظر توزٌعها ب

 موافقة المتلقً و التزامه بالقٌود السابق ذكرها.تنطبق علٌها. إن قبول هذه الوثٌقة ٌعنً 

، ٌجٌز للشركة التعامل بصفة أصٌل ووكٌل والتعهد بالتغطٌة، والإدارة والترتٌب وتقدٌم المشورة 06046-37شركة الأهلً المالٌة )الأهلً كابٌتال( هً شركة مرخصة من قبل هٌئة السوق المالٌة بموجب ترخٌص رقم 
 .، المملكة العربٌة السعودٌة 11495، الرٌاض  22216: طرٌق الملك سعود، المبنى الإقلٌمً للبنك الأهلً التجاري، ص ب لمالٌة. وعنوان مركزها الرئٌسً المسجلوالحفظ فً الأوراق ا
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