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yy2012 نمو قوي في أرباح الربع الثاني

yyإستمرار الضغط على الهوامش

yy ارتفاع أسعار مدخلات الإنتاج وتزايد المنافسة والاضطرابات السياسية من العوامل المثيرة للقلق

yy"المحافظة على تقييمنا للسهم على أساس "محايد

محايدالتقييم:

28.1 ريال سعوديالسعر الحالي:

ً 26.3  ريال سعوديالسعر المستهدف خلال 12 شهرا

-6.5%التغير

المعلومات الأساسية

SE.2320 رويترز 

ALBABTAI AB بلومبيرغ

المملكة العربية السعوديةالبلد 

التشييد والبناء القطاع 

السوق المالية السعوديةالإدراج

1.2 مليار ريال سعوديالقيمة السوقية

 20.3/34.2 )أعلى/أدنى(السعر خلال آخر 52 أسبوعا :

للسعر البياني  الرسم  نمو قوي في صافي أرباح الربع الثاني 2012

حققت شركة البابطين للطاقة والاتصالات )البابطين( أرباحا صافية بلغت 20 مليون ريال سعودي )ربح 
السهم :0.47 ريال سعودي( في الربع الثاني 2012 في حين بلغت 18 مليون ريال سعودي )0.42 ريال 
يبلغ  بما  اساس سنوي  على  قوية  زيادة  الشركة  مبيعات  وكما شهدت   .2011 الثاني  الربع  في  سعودي( 
التابعة في فرنسا وبلجيكا. وعلى أي حال، فنتيجة  البابطين  القوي لشركات  35.1%،  وذلك نتيجة للأداء 
لارتفاع كلفة التصنيع )بالنسبة إلى المبيعات( : فقد بلغت نسبة الزيادة في اجمالي الأرباح 10.4% فقط على 

اساس سنوي.

حققت مبيعات البابطين نتائج قوية فاقت توقعاتنا بكثير، وفي حين جاءت صافي أرباح الشركة متوافقة مع 
توقعاتنا لها والبالغة 19 مليون ريال سعودي. نعتقد أن زيادة مبيعات الشركة عن ما هو مقدر لها، إنما 
له، تحديداً في قطاع الأعمدة ومصابيح  المبيعات والأسعار المحققة عن تقديراتنا  جاء نتيجة لزيادة حجم 
الإنارة. وعلى الجانب الآخر، لم تختلف أرباح الشركة كثيرا عن تقديراتنا لها وذلك بسبب ارتفاع تكاليف 

التصنيع والتشغيل عن توقعاتنا لها. 

زادت مبيعات البابطين بنسبة 27% في النصف الأول 2012 وعلى اساس سنوي، مدفوعا في ذلك بتحسن اداء 
شركاتها التابعة. وعلى أي حال، فقد أدى ارتفاع التكاليف الإنتاجية والتشغيلية وانخفاض الأرباح المسجلة 

لشركة البابطين للطاقة - مصر إلى انخفاض الأرباح بنسبة 7% على اساس سنوي.

المصدر: بلومبرغ
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البابطينتاسي

شركة البابطين للطاقة والإتصالات 
نتائج الربع الثاني 2012 | السعودية | التشييد والبناء | سبتمبر 2012

الأداء السعري

قبل 
شهر

قبل 3 
شهور

قبل 12 
شهر

2.112.215.9 المطلق

-1.27.20.4 النسبي )مقارنة مع تاسي(

المصدر: موقع زاوية الاليكتروني، الجزيرة كابيتال

الأداء المالي السنوي

أهم البيانات المالية
 2011
فعلي

 2012
متوقع

 2013
متوقع

1,0051,2711,340المبيعات )مليون ريال سعودي(

8.826.45.5نمو المبيعات %

156166167إجمالي الأرباح )مليون ريال سعودي(

15.513.112.5الهامش الاجمالي %

798477الربح التشغيلي

7.96.65.8الهامش التشغيلي %

748279صافي الأرباح )مليون ريال سعودي(

-10.73.6-5.5نمو صافي الأرباح

1.741.921.85ربح السهم )ريال سعودي(

المصدر: موقع زاوية الاليكتروني، الجزيرة كابيتال

لل�ه علاوي  عبدا

ث لأبح�ا م - ا لع�ا ي�ر ا لمد عد ا مس�ا

a .a lawi@ a l j a z i ra capi t a l . com. s a

+9 66  2  6618275 

الأداء المالي للربع الثاني 2012

جميع المبالغ بالمليون ريال 
سعودي )مالم يذكر خلاف ذلك(

الربع 
الثاني 
2011

الربع 
الأول 
2012

الربع 
الثاني 
2012

التغير للربع 
الثاني

2011/2012

التغير للربع 
الثاني

عن الربع الأول 
2012

34.1%35.1% 371  277  275 المبيعات

33.6%39.1% )328( )246( )236(تكلفة المبيعات

37.3%10.4% 43  31  39 الأرباح الاجمالية

11.6%11.3%14.2%الهامش الاجمالي

46.3%-6.7% 18  13  20 الربح التشغيلي

5.0%4.6%7.2%الهامش التشغيلي

54.0%13.5% 20  13  18 صافي الأرباح

5.4%4.7%6.4%صافي الهامش

 0.47  0.31  0.42 ربح السهم )ريال سعودي(

المصدر: التقارير المالية الربع سنوية للشركة

الأداء المالي لنصف السنة الأول 2012

جميع المبالغ بالمليون ريال 
سعودي )مالم يذكر خلاف ذلك(

النصف الأول 
2011

النصف الأول 
2012

التغير للنصف الأول
2011/2012

27.0% 648  510 المبيعات

32.0% )574( )435(تكلفة المبيعات

-1.5% 74  75 الأرباح الاجمالية

11.5%14.8%الهامش الاجمالي

-15.1% 31  37 الربح التشغيلي

4.8%7.2%الهامش التشغيلي

-7.0% 33  36 صافي الأرباح

5.1%7.0%صافي الهامش

-7.0% 0.78  0.84 ربح السهم )ريال سعودي(

المصدر: التقارير المالية الربع سنوية للشركة
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استمرار الضغط على الهوامش 

على الرغم من النمو القوي لمبيعات الشركة، إلا أن الهوامش استمرت في بقائها تحت الضغط. لقد شكل ارتفاع كلفة المواد الخام 
وتزايد المنافسة في الأسواق المحلية والإقليمية )مما حدد من سعر السقف الأعلى للبيع( عاملا قويا في بقاء الهوامش تحت الضغط. 
و كما أن نسبة كلفة المبيعات إلى المبيعات قد زادت من 85.2% في النصف الأول 2011 إلى 88.5% في النصف الأول 2012، مما 
أدى إلى انخفاض الهامش الإجمالي للشركة على اساس سنوي خلال نفس الفترة الزمنية بمقدار 332 نقطة اساس، هذا عدا عن 

انخفاض الهامش التشغيلي على اساس سنوي بمقدار 238 نقطة اساس وذلك نتيجة لارتفاع التكاليف التشغيلية.

نتوقع بقاء الهوامش الإجمالية لعامي 2012 و2013 ضمن معدلات 13.1% و12.5% على التوالي، وذلك نتيجة لارتفاع تكاليف 
مدخلات الإنتاج وتزايد المنافسة.

أثر اتفاقية البابطين مع الشركة السعودية للكهرباء على مبيعاتها ابتداء من الربع الرابع 2012

أعلنت شركة البابطين عن توقيع اتفاقية توريد لمدة عام مع الشركة السعودية للكهرباء لتصنيع وتوريد أعمدة توزيع الطاقة 
الكهربائية الحديدية. هذا ومن المتوقع ان ينعكس اثر هذه الصفقة والبالغة قيمتها 125 مليون ريال سعودي على الأداء المالي 

للشركة وذلك ابتداء من الربع الرابع 2012. 

أثر الاضطرابات السياسية في مصر وانخفاض الإنفاق الرأسمالي من قبل مشغلي الاتصالات وتزايد 
المنافسة على نمو الأرباح

استمرت الاضطرابات السياسية في مصر في تأثيرها على ارباح البابطين. فبحسب البيان الصحفي للشركة الصادر خلال الربع 
الثاني 2012، سجلت نتائج عملياتها في مصر خسائرا صافية بلغت 3 مليون ريال سعودي، مما أثر سلبا على مجمل ارباح 

الشركة.

من الممكن أن يؤدي ضعف الإنفاق الرأسمالي من قبل مشغلى الاتصالات في المملكة العربية السعودية وتزايد المنافسة على الصعيد 
الإقليمي إلى انخفاض ارباح البابطين على المديين القصير والمتوسط.

أسباب زيادة تقديرنا لمبيعات وتكلفة 
المبيعات لعام 2012 

قمنا بزيادة تقديرنا للمبيعات وذلك بناء 

على النتائج القوية لمبيعات الربع الثاني 

.2012

المبيعات  لتكلفة  تقديراتنا  من  رفعنا 

مدخلات  تكلفة  ارتفاع  إثر  عى  وذلك 

الإنتاجية  المصاريف  وزيادة  الإنتاج 

خلال الربع الثاني 2012.

اعتبارات استثمارية

بالنظر إلى أداء البابطين في الربع الثاني 2012 ونظرتنا الحالية وتوقعاتنا، فقد توصلنا إلى سعر مستهدف محدث لسهم البابطين 
للاثني عشر القادمة بما يبلغ 26.3 ريال سعودي. نعتقد أن مستويات سعر تداول السهم الحالية تعكس الإيجابيات التي تتمتع 

بها الشركة، وبناءً على ذلك فإننا نحافظ على تقييما للسهم على أساس "محايد". 

المالية التوقعات  تحديث 

جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي 
)مالم يذكر خلاف ذلك(

التغير في التوقعاتالتوقعات المحدثة 2012التوقعات السابقة 2012

14.5% 1,271  1,109 المبيعات

15.2% )1,104( )959(تكلفة المبيعات

10.4% 166  151 الأرباح الاجمالية

13.1%13.6%الهامش الاجمالي

8.0% 84  77 الربح التشغيلي

6.6%7.0%الهامش التشغيلي

3.5% 82  79 صافي الأرباح

6.4%7.1%صافي الهامش

 1.92  1.86 ربح السهم )ريال سعودي(

المصدر: الجزيرة كابيتال
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القوائم المالية

)x(
)x(

المبالغ بالمليون ريال سعودي
مالم يذكر خلاف ذلك

2010
فعلي

2011
فعلي

 2012
متوقع

 2013
متوقع

 2014
متوقع

 2015
متوقع

قائمة الدخل

 1,463  1,396  1,340  1,271  1,005  924  المبيعات

4.8%4.2%5.5%26.4%8.8%غ/م17.7%النمو السنوي ٪

 )1,229( )1,179( )1,172( )1,104( )849( )765( تكلفة المبيعات 

 234  216  167  166  156  159 إجمالي الربح 

8.2%29.2%0.8%6.7%غ/م1.8%غ/م32.5%النمو السنوي ٪

 )102( )98( )90( )83( )77( )87(مصروفات عمومية وإدارية

 132  118  77  84  79  72  الربح التشغيلي 

11.5%53.0%غ/م7.7%5.9%9.7%غ/م54.3%النمو السنوي ٪

 )18( )21( )23( )23( )20( )24(تكاليف بنكية وتمويل

 38  37  35  33  28  19 مصروفات اخرى

 152  134  89  94  88  67  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية 

 )17( )15( )10( )10( )7( )10( الزكاة 

 غ/م    غ/م    غ/م    )2( )7( )23(حقوق الأقلية 

 135  119  79  82  74  78  صافي الربح

13.6%50.5%غ/م3.6%10.7%غ/م5.5%غ/م28.4%النمو السنوي ٪

قائمة المركز المالي 

 الأصول 

 77  45  51  88  68  39  النقد وما في حكم النقد

 355  355  353  351  349  273 ذمم مدينة - صافي

 524  521  518  516  513  486 مخزون

 75  74  73  72  72  111 دفعات مقدمة للموردين

 غ/م    غ/م    غ/م    غ/م    19  7 مبالغ مستحقة من الشركات الشقيقة والحليفة

 113  113  113  113  113  48 استثمارات في شركات حليفة

 5  7  8  9  10  12 أصول غير ملموسة

 317  317  317  317  317  313  ممتلكات وأجهزة ومعدات 

 1,466  1,431  1,433  1,466  1,461  1,290 اجمالي الاصول

 المطلوبات وحقوق الملكية

 10  16  25  39  62  30 قرض طويل الأجل

 48  48  48  48  48  46 مكافئات نهاية الخدمة للموظفين

 322  379  446  496  496  413 مستحقات للبنوك )أوراق مالية مستحقة الدفع / قروض قصير الأجل(

 6  9  14  23  36  9 الجزء المتداول من قرض طويل الأجل

 179  163  152  141  131  62 ذمم دائنة

 68  63  59  54  51  69 مصروفات مستحقة

 8  7  7  7  6  10 ضريبة مستحقة

 426  426  426  426  426  405 رأس المال

 105  92  80  72  64  64  احتياطي نظامي 

 )9( )9( )9( )9( )9( )5(التغير في القيمة العادلة لسعر التمويل

 278  212  160  144  125  139  ارباح مبقاة 

 24  24  24  24  24  48 حقوق أقلية

 801  721  657  633  606  603  إجمالي حقوق الملكية

 1,466  1,431  1,433  1,466  1,461  1,290  إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية

قائمة التدفقات النقدية

 160  138  97  118  88  )56(الأنشطة التشغيلية

 )7( )7( )7( )7( )106( )33(الأنشطة الاستثمارية

 )121( )137( )127( )91( 46  77 الأنشطة التمويلية

 32  )6( )37( 20  29  )12( التغير في النقد 

 77  45  51  88  68  39 النقد في نهاية المدة 
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المبالغ بالمليون ريال سعودي
مالم يذكر خلاف ذلك

2010
فعلي

2011
فعلي

 2012
متوقع

 2013
متوقع

 2014
متوقع

 2015
متوقع

أهم نسب التقييم

النسب المالية

)x( 4.1  4.3  4.6  5.1  5.3  6.4 نسبة السيولة 

)x( 2.0  2.0  2.2  2.5  2.6  3.0 النسبة السريعة 

 نسب الربحية

16.0%15.5%12.5%13.1%15.5%17.2%الهامش الاجمالي

9.0%8.5%5.8%6.6%7.9%7.8%الهامش التشغيلي

9.2%8.5%5.9%6.4%7.4%8.5% هامش الربح الصافي 

 EBITDA 9.6%9.0%6.3%7.2%11.5%11.9% هامش

9.2%8.3%5.5%5.6%5.1%6.1%العائد على متوسط الأصول

17.8%17.3%12.2%13.2%12.2%13.2%العائد على متوسط حقوق الملكية

معدلات الرفع

)x( 0.02  0.03  0.06  0.10  0.16  0.06 نسبة القروض الى حقوق الملكية 

)x( 7.24  5.64  3.34  3.66  4.04  3.01 معدل تغطية الفائدة 

 نسب السوق والتقييم

 EV/Sales 1.36  1.43  1.48  1.57  1.98  2.15 مكرر المبيعات 

 EV/EBITDA 14.22  15.79  23.43  21.73  17.21  18.11 مكرر 

 3.17  2.79  1.85  1.92  1.74  1.93 ربح السهم )ريال سعودي(

 18.78  16.91  15.41  14.85  14.22  14.88 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(

 28.10  28.10  28.10  28.10  25.30  33.00 * سعر السوق )ريال سعودي(

 1,198  1,198  1,198  1,198  1,079  1,337 الرسملة السوقية )مليون ريال سعودي(

D/Y 4.4%4.4%4.4%4.4%5.9%4.5%نسبة الربح الموزع الى السعر

)x( 8.87  10.08  15.16  14.63  14.57  17.06 مكرر الربحية 

)x( 1.50  1.66  1.82  1.89  1.78  2.22 مكرر القيمة الدفترية 

المصدر: التقارير السنوية للشركة والجزيرة كابيتال * أخذنا أسعار إغلاق 31 ديسمبر لعامي 2010 و2011، وسعر إغلاق يوم 16 سبتمبر 2012 لعام 2012 وللسنوات اللاحقة  

)x(

)x(



شركة  وهي  الجزيرة،  لبنك  الاستثماري  الذراع  كابيتال(  )الجزيرة  المالية  للأسواق  الجزيرة  شركة  تعد 

سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام الشريعة الاسلامية 

تم  لقد  السعودية.  المال  سوق  هيئة  اشراف  تحت  كابيتال  الجزيرة  تعمل  تعاملاتها.  جميع  في 

ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل في أعمال الأوراق المالية بصفة 

الجزيرة  إن  المشورة.  وتقديم  والترتيب  والحفظ  الادارة  وخدمات  بالتغطية  والتعهد  وكيل  و  اصيل 

كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة 

على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول 

جديدة لعملائنا الكرام للوصول لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

 زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 .11

10 ٪ عن مستويات  بأكثر من  أن يرتفع سعرها  المراكز” يتوقع  “زيادة  شهرا. والأسهم المصنفة 

الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة .22

عن   ٪  10 من  بأكثر  سعرها  ينخفض  أن  يتوقع  المراكز”  “تخفيض  المصنفة   الأسهم  و  شهرا.   12

مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. .33

والسهم المصنّف “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪  عن مستويات الأسعار الحالية 

خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلّق بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود .44

تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو أية أسباب أخرى خاصة 

بشركة الجزيرة للأسواق المالية.
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لمزيد من المعلومات حول خدماتنا المتميزة، نرجو الاتصال على الرقم المجاني )9999 116 800(



إدارة الأصول    الوساطة    تمويل الشركات    خدمات الحفظ   المشورة
الإدارة العامة: المساعدية - طريق المدينة، ص.ب. 6277 جدة 21442 المملكة العربية السعودية، هاتف: 6692669-02  فاكس: 02-6697761

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

�إن الغاية من �إعداد هذا التقرير هي تقديم �صورة عامة عن ال�شركة �أو القطاع الاقت�صادي �أو المو�ضوع الاقت�صادي محل البحث، ولي�س الهدف تقديم تو�صية ببيع �أو �شراء 
�أو الاحتفاظ ب�أية �أوراق مالية �أو �أ�صول �أخرى. بناءً على ما �سبق، لا ي�أخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخا�صة بكل م�ستثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل 
المخاطر المتعلقة بالا�ستثمار في الأوراق المالية �أو الأ�صول الأخرى، وبالتالي قد لا يكون منا�سباً لجميع العملاء باختلاف �أو�ضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم  في تحمل 
المخاطر. يف�ضل عموماً �أن يقوم الم�ستثمر ب�أخذ الم�شورة من عدة جهات وم�صادر متعددة عندما يتعلق الأمر بالقرارات الا�ستثمارية و�أن يدر�س ت�أثير هذه القرارات على 
و�ضعه المالي والقانوني وال�ضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الا�ستثمارات او ت�صفيتها جزئياً �أو كلياً. �إن �أ�سواق الأ�سهم وال�سندات والمتغيرات الاقت�صادية الجزئية 
والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد ت�شهد تقلبات مفاجئة بدون �سابق �إنذار، لذلك قد يتعر�ض الم�ستثمر في الأوراق المالية �أو الأ�صول الأخرى مخاطر وتقلبات غير متوقعة. 
جميع المعلومات والآراء والتوقعات والقيم العادلة �أو الأ�سعار الم�ستهدفة الواردة في التقرير م�ستقاة من م�صادر تعتقد �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية ب�أنها موثوقة، لكن 
�أن تكون هذه المعلومات مخت�صرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر �شركة  لذلك قد يحدث  المالية بتفنيد هذه المعلومات ب�شكل م�ستقل،  لم تقم �شركة الجزيرة للأ�سواق 
الجزيرة للأ�سواق المالية غير م��سؤولة عن مدى دقة �أو �صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها الواردة في التقرير ولا تتحمل �أية م��سؤولية عن �أية خ�سارة مادية �أو 
معنوية قد تحدث ب�سبب ا�ستخدام هذا التقرير �أو �أجزاء منه. لا تقدم �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية �أية �ضمانات بخ�صو�ص التوقعات �أو الأ�سعار العادلة �أو الأ�سعار 
�إ�شعار م�سبق. الأداء  �أو التعديل بدون  �أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأ�سعار الم�ستهدفة قابلة للتغيير  الم�ستهدفة 
الواردة  ال�سعر الم�ستهدف والتوقعات والت�صريحات بخ�صو�ص الآفاق الم�ستقبلية  �أو  العادل  ال�سعر  ال�سابق لأي ا�ستثمار لا يعتبر م�ؤ�شراً للأداء الم�ستقبلي. تقديرات 
بالتقرير قد لا تح�صل فعليا. قد ترتفع �أو تنخف�ض قيمة الأ�سهم �أو الأ�صول المالية الأخرى �أو العائد منها. �أي تغير في �أ�سعار العملات قد يكون له �أثر �إيجابي �أو �سلبي 
على قيمة/عائد ال�سهم �أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يح�صل الم�ستثمر على مبلغ �أقل من المبلغ الأ�صلي الم�ستثمر في حالات معينة. بع�ض الأ�سهم �أو الأوراق 
المالية قد تكون بطبيعتها قليلة ال�سيولة / التداول �أو ت�صبح كذلك ب�شكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على الم�ستثمر. قد تطبق ر�سوم على 
الا�ستثمارات في الأ�سهم. تم �إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخ�ص�صين في �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية، وهم يتعهدون ب�أنهم وزوجاتهم و�أولادهم لا يمتلكون 
�أ�سهماً �أو �أوراق مالية �أخرى يت�ضمنها هذا التقرير ب�شكل مبا�شر وقت �إ�صدار هذا التقرير. تم �إعداد هذا التقرير ب�شكل منف�صل وم�ستقل من قبل �إدارة الأبحاث في �شركة 
الجزيرة للأ�سواق المالية ولم يتم �إطلاع �أي �أطراف داخلية �أو خارجية قد يكون لها م�صلحة مبا�شرة �أو غير مبا�شرة في محتويات هذا التقرير، كما لم يكن لدى �إدارة 
الأبحاث في �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية �أية معلومات وقت �إعداد هذا التقرير تفيد بوجود م�صالح م�شتركة �سواء ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر بين ال�شركة / ال�شركات 
محل البحث في التقرير وبين �أع�ضاء مجل�س الإدارة و/�أو الإدارة التنفيذية و/�أو الموظفين في �شركة الجزيرة للأ�سواق المالية �أو �أية �شركة �أخرى من �شركات مجموعة 
بنك الجزيرة. لا ي�سمح بن�سخ هذا التقرير �أو �أي جزء منه للتوزيع لأي جهة �سواءً داخل �أو خارج المملكة العربية ال�سعودية بدون الح�صول على �إذن خطي م�سبق من 

�شركة الجزيرة للأ�سواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود ال�سابقة.


