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نوفمبر ٢٠٢٣
شركة بن داود القابضة

تحديث النظرة الاستثمارية

نسـتمر في توصيتنا لسـهم بـن داود على أسـاس “محايد” بدعـم من عودة أنشـطة الحج 
والعمرة إلى مستويات ما قبل الجائحة وخطط التوسع 

أعلنت بـن داود القابضة عن صافي ربـح للربع الثالث 2023 أقل من المتوقع عند 34 مليون ريال سـعودي مقابل خسـارة 

بقيمة 48 مليون ريال سـعودي فـي الفترة المماثلة من العام السـابق. جاء الفـارق عن توقعاتنا نتيجـة انخفاض هامش 

إجمالي الربح وارتفاع المصاريف التشغيلية عن المتوقع بسبب إضافة فروع جديدة. يرجع ارتفاع صافي الربح عن الربع 

المماثـل من العام السـابق إلـى ارتفاع المبيعـات خلال نفس الفترة بنسـبة 14.9% بسـبب تعافي أنشـطة الحـج والعمرة 

وارتفـاع هامش إجمالـي الربح بمقـدار 500 نقطة أسـاس نتيجة تراجـع الضغوط التضخمية وتحسـن مزيـج المبيعات 

وزيادة حوافز المورديـن. نعتقد أن نجاح إطلاق برنامـج ولاء العملاء )الذي يضم أكثر من 4 مليـون عضو( والتركيز على 

متاجر إكسـبريس المغلقة وخطط التوسع وزيادة الأنشطة السـياحية في المملكة هي المحفزات الرئيسية لنمو بن داود. 

مع ذلك، نشـير إلى أن المنافسة في متاجر الدانوب تمثل أحد المخاطر على الشـركة. نستمر في توصيتنا لسهم  شركة بن 

داود على أساس “محايد” مع تعديل السعر المستهدف إلى 7.2 ريال سعودي للسهم.

وارتفاع  المتوقع  عن  الهوامش  انخفاض  نتيجة   2023 الثالث  الربع  في  المتوقع  من  أقل  نتائج  داود  بن  شركة  حققت 

تكاليف افتتاح فروع جديدة: سجلت الشركة صافي ربح للربع الثالث 2023 بقيمة 34 مليون ريال سعودي مقابل خسارة بقيمة 48 

مليون ريال سعودي في الفترة المماثلة من العام السابق. كانت النتائج أقل من توقعاتنا البالغة 50.8 مليون ريال سعودي وأقل من 

متوسط التوقعات البالغ 52 مليون ريال سعودي. جاء الفارق عن توقعاتنا نتيجة انخفاض هامش إجمالي الربح وارتفاع المصاريف 

إلى   %14.9 بنسبة  السابق  العام  من  المماثل  الربع  عن  داود  بن  إيرادات  ارتفعت  فروع جديدة.  إضافة  بسبب  المتوقع  عن  التشغيلية 

1,358 مليون ريال سعودي )لكنها انخفضت عن الربع السابق بنسبة 3.7%( نتيجة تعافي موسم الحج والعمرة في 2023 ونجاح 

الحملات التسويقية وبرامج ولاء العملاء. ارتفع عدد زوار الفروع بشكل كبير مما أدى إلى ارتفاع عدد المعاملات بنسبة 13.8%. فيما 

السابق بمقدار  العام  المماثل من  الربع  الربح عن  ارتفع هامش إجمالي  السابق بسبب عوامل موسمية.  الربع  المبيعات عن  انخفضت 

الربح  التشغيلي، جاء هامش  الموردين. على المستوى  500 نقطة أساس إلى 31% نتيجة تراجع الضغوط التضخمية وزيادة حوافز 

المماثل  الربع  التشغيلية عن  المصاريف  ارتفعت  الثالث 2022؛  الربع  الثالث 2023 مقابل -2.2% في  الربع  التشغيلي عند 4.1% في 

من العام السابق بنسبة 8.7% إلى 367 مليون ريال سعودي نتيجة افتتاح فروع جديدة وتأثير المصاريف التشغيلية للشركات التابعة 

التي تم الاستحواذ عليها في الربع الثالث 2022. 

عودة أنشطة الحج والعمرة إلى مستويات ما قبل الجائحة وتوسع الفروع يدعمان نمو الإيرادات بمعدل من خانتين في 

2023: نتوقع ارتفاع الإيرادات في 2023 بنسبة 13.8% عن العام السابق و5.3% في 2024. يرجع ارتفاع الإيرادات من خانتين خلال 

ناتجة عن إضافة  بعد 2023  المبيعات  الزيادة في  أن تكون  المتوقع  والعمرة في 2023. من  الحج  أنشطة  تعافي  إلى  الجاري  العام 

فروع جديدة. حيث  قامت الشركة بإضافة 3 فروع سوبر ماركت وفرع واحد إكسبريس منذ بداية العام الحالي حتى تاريخه، وتخطط 

الشركة لإضافة فرع آخر في الربع الرابع 2023. نتوقع أن تقوم الشركة بإضافة 4 فروع بالمتوسط سنوياً ليصل إجمالي عددها إلى 

97 فرع في نهاية 2025 )لدى شركة بن داود القابضة 26 فرع للعلامة التجارية بن داود و61 فرع للعلامة التجارية الدانوب كما في 

الربع الثالث 2023(. قامت الشركة بإضافة موقعين جديدين لفروع التسوق الإلكتروني في الربع الثالث 2023 بسبب زيادة الطلب 

على التوصيل السريع، ليصل إجمالي العدد إلى 16 فرع.

أدى  للمستهلكين:  الشرائية  القوة  تراجع  نتيجة  المبيعات  سلة  حجم  تراجع  فيما  خانتين  من  بمعدل  المعاملات  ارتفاع 

استئناف أنشطة الحج والعمرة بالكامل إلى نمو المعاملات بمعدل من خانتين حيث ارتفعت في الربع الثالث 2023 عن الربع المماثل 

من العام السابق بنسبة 14.4% إلى 14.3 مليون معاملة. تراجع حجم سلة المبيعات قليلاً في الربع الثالث 2023 عن الربع المماثل 

من العام السابق بنسبة 0.8% إلى 90.3 ريال سعودي بسبب انخفاض القوة الشرائية للمستهلكين. حدثت هذه الظاهرة في القطاع 

على نطاق واسع حيث انخفضت القوة الشرائية للمستهلكين وارتفع عدد الزيارات للفروع والمعاملات. إضافة إلى ذلك، جاءت زيادة 

عدد المعاملات وانخفاض القوى الشرائية لدى بن داود بسبب ارتفاع مبيعات قطاع الفواكه والخضروات الطازجة والمخبوزات. 

محايدالتوصية
7.2السعر المستهدف )ريال سعودي(

14.6%التغير في السعر*
المصدر: تداول *الأسعار كما في 14 نوفمبر 2023

 CFA ،فهد قريشي
+966 11 2256315

f.irfan@aljaziracapital.com.sa

مؤشر السوق الرئيسي - يسار بن داود- يمين
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المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية

مليون ريال سعودي
2023 2022)ما لم يحدد غير ذلك(

متوقع
 2024
متوقع

 2025
متوقع

4,8975,5965,9926,282الإيرادات
4.8%7.1%14.3%11.7%النمو %

1,4371,7431,8861,984إجمالي الربح
125230297323صافي الربح

8.7%29.2%84.2%-48.1%النمو %
0.110.200.260.28ربح السهم

0.190.150.190.21توزيع أرباح للسهم
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم النسب

2022 2023
متوقع

 2024
متوقع

 2025
متوقع

31.6%31.5%31.2%29.3%هامش إجمالي الربح
5.1%5.0%4.1%2.5%هامش صافي الربح

44.431.224.122.2مكرر الربحية )مرة(

4.15.14.84.6مضاعف القيمة الدفترية )مرة(

21.2%20.6%16.7%9.0%العائد على حقوق المساهمين

EV/EBITDA12.412.211.411.1 )مرة(

3.4%3.1%2.4%3.9%عائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم البيانات المالية

7.2القيمة السوقية )مليار ريال سعودي(
29.55% منذ بداية العام حتى تاريخه %

4.5/8.2المستوى الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
1,143.0عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

الإيرادات / الربح )مليون ريال سعودي( وهامش إجمالي الربح
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نوفمبر ٢٠٢٣
شركة بن داود القابضة

تحديث النظرة الاستثمارية

ارتفعت مساهمة الإيرادات من العلامة التجارية بن داود بسبب تعافي أنشطة الحج والعمرة
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المصدر: إقرارات الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال 

من المتوقع ان تتحسن الهوامش بشكل طفيف خلال الفترة القادمة بسبب الحملات الترويجية: أدى تراجع الضغوط التضخمية وزيادة حوافز الموردين وارتفاع المبيعات )نتيجة تعافي أنشطة الحج 

والعمرة( إلى ارتفاع هامش إجمالي الربح في الربع الثالث 2023 عن الربع المماثل من العام الســابق بمقدار 500 نقطة أساس إلى 31% )ولكنه انخفض عن الربع السابق بسبب عوامل موسمية(. نتوقع تحسن 

الهوامش لعام 2023 إلى 30.9% مقابل 29.3% في عام 2022. يتوقع تحســن هامش إجمالي الربح وهامش صافي الربح بشــكل محدود في 2024 بمقدار 33 نقطة أساس و59 نقطة أساس على التوالي مقارنة 

بالعام الســابق بسبب زيادة المنافسة )خاصة للعلامة التجارية الدانوب( وارتفاع مصاريف التسويق والأنشطة الترويجية )الذي يستهدف زيادة عدد زوار الفروع( وتكاليف إضافة الفروع الجديدة المرتبطة 

بخطط التوسع.

النظرة العامة والتقييم: ســاهمت مكانة بن داود باعتبارها أكبر شركات التجزئة في مكة المكرمة والمدينة المنورة في نمو المبيعات بمعدل من خانتين في 2023 نتيجة عودة عدد الحجاج إلى مســتويات ماقبل 

جائحة كوفيد-19. كما اســتفادت الشركة من تراجع الضغوط التضخمية وزيادة حوافــز الموردين حيث ارتفعت الهوامش في الربع الثالث 2023 بمقدار 500 نقطة أســاس، على الرغم من زيادة الحملات 

التســويقية وإضافة فروع جديدة. نعتقد أن نجاح إطلاق برنامج ولاء العملاء )الذي يضم أكثر من 4 مليون عضو( والتركيز على متاجر إكسبريس المغلقة وخطط التوسع وزيادة الأنشطة السياحية في المملكة 

هي المحفزات الرئيسية لنمو بن داود. نتوقع أن تشهد العلامة التجارية الدانوب زيادة في حدة المنافسة من شركات التجزئة الكبرى الأخرى في المدن الرئيسية.

قمنا بتقييم بن داود بوزن نســبي 50% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية )نمو مستدام بنسبة 2.5% ومعدل المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 7.5%(، ووزن نسبي 25% لمكرر قيمة المنشأة إلى الربح 

قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاســتهلاك والاطفاء المتوقع للعام 2024 عند 11.0 مرة، ووزن نسبي 25% لمكرر الربحية المتوقع للعام 2024 عند 23.0 مرة. نستمر في توصيتنا لسهم  شركة بن داود على 

أساس “محايد” مع تعديل السعر المستهدف إلى 7.2 ريال سعودي للسهم بفرصة للارتفاع 14.6% من مستوى السعر الحالي.

ملخص التقييم المختلط

المتوسط المرجحالوزن )%(القيمة العادلةجميع المبالغ بالمليون ريال سعودي، ما لم يحدد غير ذلك

504.2%8.4التقييم على أساس التدفقات النقدية المخصومة
EBITDA 251.5%6.0التقييم النسبي - قيمة المنشأة الى

251.5%6.1التقييم النسبي - مكرر الربحية
7.2المتوسط المرجح للسعر المستهدف خلال 12 شهر

6.3 السعر الحالي )ريال سعودي للسهم( 
14.6% الأرباح الرأسمالية المتوقعة 

كابيتال الجزيرة  أبحاث  المصدر: 

من المتوقع تحسن الايرادات لكل فرع، و أن يصل عدد الفروع إلى 97 فرع بحلول عام 2025
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بن داود (مليون ريال سعودي)
إجمالي المتاجر(ريال سعودي)

الدانوب (مليون ريال سعودي)

المصدر: إقرارات الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال 
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نوفمبر ٢٠٢٣
شركة بن داود القابضة

تحديث النظرة الاستثمارية
البيانات المالية  أهم 

2017201820192020202120222023بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك
قع متو

2024
قع متو

2025
قع متو

2026
قع متو

2027
قع متو

 قائمة الدخل 
4,766  الإيرادات    4,554   4,844   5,156   4,382   4,897   5,596   5,992   6,282   6,564   6,743  

2.7%4.5%4.8%7.1%14.3%11.7%-15.0%6.5%6.4%-4.5% التغير عن العام السابق 
)3,853( )3,460( )2,943( )3,485( )3,199( )3,001( )3,763( تكلفة الإيرادات   )4,106(  )4,298(  )4,484(  )4,607(  
1,004  إجمالي الربح    1,553   1,645   1,672   1,439   1,437   1,743   1,886   1,984   2,079   2,136  

546  إيرادات التشغيل الأخرى    13   11   9   10   9   8   8   9   9   9  
)996( مصاريف البيع والتوزيع   )1,047(  )1,007(  )1,003(  )1,009(  )1,099(  )1,199(  )1,268(  )1,329(  )1,389(  )1,427(  

)150( المصاريف العمومية والإدارية   )127(  )131(  )164(  )165(  )196(  )230(  )247(  )259(  )270(  )278(  
403  الربح التشغيلي    392   518   515   275   151   322   380   404   429   441  

2.8%6.1%6.5%17.9%113.3%-45.0%-46.6%-0.7%32.3%-2.7% التغير عن العام السابق 
14  مصادر الدخل الأخرى/ )التكاليف(    7   8   45   72   84   21   30   31   33   34  

-    رسوم التمويل      -  )96(  )96(  )88(  )85(  )93(  )91(  )89(  )88(  )87(  
417  الدخل قبل الزكاة     398   430   463   258   150   250   319   347   374   388  

)3( الزكاة   )0(  )11(  )15(  )18(  )25(  )20(  )22(  )24(  )26(  )27(  
414  صافي الدخل    398   419   448   241   125   230   297   323   348   361  

3.7%7.8%8.7%29.2%84.2%-48.1%-46.3%6.8%5.4%-4.0% التغير عن العام السابق 
0.36  ربح السهم )ريال سعودي(    0.35   0.37   0.39   0.21   0.11   0.20   0.26   0.28   0.30   0.32  

0.22  الربح الموزع للسهم )ريال سعودي(    0.18   0.21   0.28   0.13   0.19   0.15   0.19   0.21   0.23   0.24  
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
95  النقد والأرصدة البنكية    123   215   232   484   509   238   194   96   172   271  
905  أصول أخرى متداولة     1,016   1,231   1,411   1,324   1,359   1,501   1,627   1,719   1,823   1,903  

1,078  الممتلكات والمعدات    1,065   940   820   740   714   758   830   942   911   859  
0  أصول غير متداولة أخرى     1   2,357   2,307   2,083   2,220   2,141   2,049   1,942   1,840   1,745  

2,078  إجمالي الأصول     2,204   4,744   4,770   4,631   4,803   4,639   4,700   4,699   4,746   4,778  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

1,179  إجمالي المطلوبات المتداولة    1,110   1,168   1,087   1,029   1,333   1,252   1,271   1,211   1,191   1,153  
76  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    80   2,389   2,370   2,192   2,088   1,947   1,914   1,893   1,873   1,853  

530  رأس المال المدفوع    530   1,143   1,143   1,143   1,143   1,143   1,143   1,143   1,143   1,143  
90  احتياطي نظامي     130   42   87   111   123   146   176   208   243   279  

204  الأرباح المبقاة     355   1   83   157   101   137   181   229   282   336  
-    أخرى      -     -     -     -   14   14   14   14   14   14  

823  إجمالي حقوق المساهمين    1,014   1,186   1,313   1,411   1,382   1,440   1,514   1,595   1,682   1,772  
2,078  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     2,204   4,744   4,770   4,631   4,803   4,639   4,700   4,699   4,746   4,778  

النقدية   قائمة التدفقات 
645  الأنشطة التشغيلية    381   678   658   599   746   540   614   585   641   665  

)352( الأنشطة الإستثمارية   )143(  )36(  )46(  )84(  )346(  )376(  )390(  )416(  )282(  )274(  
)287( الأنشطة التمويلية   )210(  )550(  )595(  )263(  )376(  )434(  )269(  )267(  )283(  )292(  

6  التغير في النقد     28   92   17   252   24  )271(  )45(  )98(   76   100  
95  النقد في نهاية الفترة    123   215   232   484   509   238   194   96   172   271  

 أهم النسب المالية 
 نسب السيولة 

0.8  النسبة الحالية )مرة(    1.0   1.2   1.5   1.8   1.4   1.4   1.4   1.5   1.7   1.9  
0.2  النسبة السريعة )مرة(    0.3   0.5   0.6   1.0   0.7   0.6   0.6   0.6   0.7   0.9  

 نسب الربحية 
31.7%31.7%31.6%31.5%31.2%29.3%32.8%32.4%34.0%34.1%21.1% هامش إجمالي الربح 

6.5%6.5%6.4%6.3%5.8%3.1%6.3%10.0%10.7%8.6%8.4% هوامش الربح التشغيلي 
12.8%12.9%13.0%13.2%13.1%12.0%10.0%13.2%14.0%12.0%11.6% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء  

5.3%5.3%5.1%5.0%4.1%2.5%5.5%8.7%8.7%8.7%8.7% هامش صافي الربح 
7.6%7.4%6.9%6.4%4.9%2.6%5.1%9.4%12.1%18.6%21.7% العائد على الأصول  

21.3%21.7%21.2%20.6%16.7%9.0%17.7%35.8%38.1%43.3%55.6% العائد على حقوق المساهمين  
 نسب السوق والتقييم 

غ/م  مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة(  غ/م   غ/م     3.0   2.9   1.5   1.6   1.5   1.4   1.4   1.3  
غ/م  مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(  غ/م   غ/م     22.5   29.4   12.4   12.2   11.4   11.1   10.6   10.2  

0.4  ربح السهم )ريال سعودي(    0.3   0.4   0.4   0.2   0.1   0.2   0.3   0.3   0.3   0.3  
0.7  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(     0.9   1.0   1.1   1.2   1.2   1.2   1.3   1.4   1.4   1.5  

غ/م  السعر في السوق )ريال سعودي(*  غ/م   غ/م     11.4   9.6   4.8   6.3   6.3   6.3   6.3   6.3  
غ/م  قيمة الشركة السوقية )مليون ريال سعودي(  غ/م   غ/م     13,019   10,950   5,532   7,167   7,167   7,167   7,167   7,167  

غ/م  عائد توزيع الربح إلى السعر   غ/م   غ/م    %2.4%1.3%3.9%2.4%3.1%3.4%3.6%3.8
غ/م  مكرر الربحية )مرة(  غ/م   غ/م     29.1   45.5   44.4   31.2   24.1   22.2   20.6   19.9  

غ/م  مكرر القيمة الدفترية )مرة(  غ/م   غ/م     9.9   7.8   4.1   5.1   4.8   4.6   4.4   4.1  
المصدر: إقرارات الشركة ، الجزيرة كابيتال للأبحاث



شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( شركة مساهمة سعودية مقفلة مرخصة من هيئة السوق المالية ترخيص رقم )37-07076(
www.aljaziracapital.com.sa |  800 116 9999

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية
إن الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عــن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 

أصول أخرى. بناءً على ما ســبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مســتثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاســتثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، 

وبالتالي قد لا يكون مناســباً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المســتثمر بأخذ المشــورة من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق 

الأمر بالقرارات الاســتثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات او تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أسواق الأسهم والسندات والمتغيرات 

الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تشــهد تقلبات مفاجئة بدون سابق إنذار، لذلك قد يتعرض المستثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات 

والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأســعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأســواق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأسواق المالية بتفنيد هذه 

المعلومات بشكل مستقل، لذلك قد يحدث أن تكون هذه المعلومات مختصرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها 

الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مســؤولية عن أية خســارة مادية أو معنوية قد تحدث بسبب استخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات 

أو الأســعار العادلة أو الأسعار المستهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي 

اســتثمار لا يعتبر مؤشراً للأداء المستقبلي. تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة 

الأسهم أو الأصول المالية الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أسعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو سلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يحصل المستثمر على مبلغ أقل من 

المبلغ الأصلي المستثمر في حالات معينة. بعض الأسهم أو الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها قليلة السيولة / التداول أو تصبح كذلك بشكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على المستثمر. 

قد تطبق رســوم على الاســتثمارات في الأسهم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأســواق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أسهماً أو أوراق 

مالية أخرى يتضمنها هذا التقرير بشكل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن كاتبو هذا التقرير و/او زوجاتهم / أولادهم قد يمتلكون أوراق مالية / حصص في الصناديق المفتوحة للجمهور المستثمرة في 

الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير كجزء من محفظة متنوعة والتي تدار من قبل طرف ثالث. تم إعداد هذا التقرير بشــكل منفصل ومســتقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأسواق المالية ولم 

يتم إطلاع أي أطراف داخلية أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر، ما عدا اولئك الذين يســمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الرابعة 

الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أو الشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بشــكل مباشر، أو بشــكل 

غير مباشر عن طريق صناديق اســتثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق استثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاستثمارية للجزيرة كابيتال في طور المباحثات للحصول أو حصلت 

فعلاً على صفقة أو صفقات من قبل الشركات موضوع هذا التقرير. قد يكون أحد أعضاء مجلس الإدارة في شركة الجزيرة للأسواق المالية أو أحد مدرائها التنفيذيين، أو أكثر من فرد واحد، عضو / أعضاء 

في مجلس إدارة أو الإدارة التنفيذية في إحدى الشركات المذكورة في هذا التقرير أو الشركات التابعة لها. لا يســمح بنســخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءً داخل أو خارج المملكة العربية 

السعودية بدون الحصول على إذن خطي مسبق من شركة الجزيرة للأسواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود السابقة.

ث
إدارة الأبحا

رئيس إدارة الأبحاث - الأوراق المالية
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

تعد شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( الذراع الاستثماري لبنك الجزيرة، وهي شركة سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام 
الشريعة الاسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت اشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة اصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الادارة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة. إن الجزيرة 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 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 10 ٪ . 1
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر . 2
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪ عن مستويات . 3
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلقّ بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو . 4
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.
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