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أهم النسب

2022 2023 2024
متوقع

 2025
متوقع

52.0%53.7%53.3%48.3%هامش إجمالي الربح
37.6%37.8%35.0%29.6%هامش صافي الربح

47.3%47.6%44.2%35.6%العائد على حقوق المساهمين
20.2%18.7%15.5%11.2%العائد على الأصول %

30.533.128.9غ/ذمكرر الربحية )مرة(
12.614.712.8غ/ذمكرر القيمة الدفترية )مرة(
22.926.923.7غ/ذEV/EBITDA )مرة(

2.4%2.1%2.3%غ/ذعائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم البيانات المالية
21.1القيمة السوقية )مليار ريال سعودي(

37.2%  منذ بداية العام حتى تاريخه %
116.6/299.6المستوى الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

80.0عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

2024 2023 2022)ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

 2025
متوقع

1,2231,4561,6761,928الإيرادات
15.0%15.2%19.1%27.1%النمو %

486591776900إجمالي الربح
362510633725صافي الربح

14.6%24.2%40.6%31.5%النمو %
4.536.377.919.07ربح السهم

3.814.405.556.35توزيع أرباح للسهم
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

اسـتمرار زخم النمو بدعم من زيادة حجم مناولة البضائع؛ رفع السـعر المسـتهدف بدعم 
من توقعات النمو على المدى الطويل وتحسن هامش الربح التشغيلي وتخفيض التوصية 

إلى “محايد”. 
سـجلت شـركة سـال السـعودية للخدمات اللوجسـتية )سـال( أداء قوي خلال عام 2023 حيث حققت نموا في الإيرادات 
بنسـبة 19.1% وزيادة في صافـي الربح بنسـبة 40.6%. من المتوقع اسـتمرار الأداء الجيد للشـركة خلال الأعـوام القليلة 
القادمة وأن تحقق نمـوا في الإيرادات بمعدل من خانتين )معدل نمو سـنوي مركب للفترة مـن 2023-2028 عند %14.5( 
ونموا في صافي الربح بمعدل17.1%، وذلك بدعم من زخم النمو في قطاعات الخدمات اللوجسـتية والنقل والطيران نتيجة 
المبادرات الحكومية الاستراتيجية. وضعت سال خطة توسـعية جيدة على المدى المتوسط لتلبية ارتفاع الطلب المتوقع. 
إضافة إلى ذلك، نتوقع أن تحافظ الشـركة على هوامش أرباح جيدة بدعم من خفض التكاليف التشغيلية والنمو الكبير في 
الإيرادات على الرغم من مرحلة التوسـع. نرفع من السعر المستهدف لسهم سال إلى 205 ريال سعودي للسهم نتيجة رفع 
التوقعـات للإيرادات لعـام 2026 وما بعده والتوقعـات بارتفاع هامش الربح التشـغيلي لكن نخفض توصيتنا للسـهم إلى 

“محايد” حيث انعكست التوقعات الإيجابية بشكل كامل على سعر السهم.

ارتفاع صافي الربح خلال الربع الرابع 2023 بدعم من ارتفاع الهوامش والنمو الجيد للإيرادات: ارتفع صافي ربح سال خلال الربع 
الرابع 2023 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 59.9% إلى 180.6 مليون ريال سعودي، أعلى من توقعاتنا البالغة 137.5 مليون ريال 
سعودي نتيجة ارتفاع هامش إجمالي الربح وهامش الربح التشغيلي  بشكل كبير. ارتفعت الإيرادات عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 
16.5% إلى 410.6 مليون ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 405.4 مليون ريال سعودي. ارتفع هامش إجمالي الربح في الربع الرابع 
2023 إلى 59.1% مقابل 46.7% في الربع الرابع 2022، وأعلى من توقعاتنا البالغة 51.0%. جاء ارتفاع هامش الربح التشغيلي إلى %49.5 
)36.7% في الربع الرابع 2022 ( بدعم من انخفاض المصاريف العمومية قابل ذلك جزئيا خسائر إطفاء الذمم المدينة التجارية البالغة 19.4 
مليون ريال سعودي. نعتقد أن هوامش الربع الرابع 2023 ارتفعت بشكل كبير بسبب تحسن التسعير في ظل مشكلة البحر الاحمر وقد تعود 

إلى مستوياتها الطبيعية خلال الأرباع القادمة. مع ذلك، نتوقع تحسن الهوامش بسبب استمرار نمو الإيرادات.

مع  والنقل؛  اللوجستية  الخدمات  مجال  في  السعودية  العربية  المملكة  لرؤية  رئيسي  لاعب  سال  شركة  تكون  أن  احتمالية 
تركز  توقعات بانعكاس نمو حركة الطيران وحجم خدمات المناولة على نمو الإيرادات بدعم من زيادة الطاقة الاستيعابية: 
الاستراتيجية الوطنية للنقل والخدمات اللوجستية في المملكة على جعل المملكة مركز لوجستي عالمي يربط بين أفريقيا وآسيا وأوروبا. 
تؤكد الحكومة أيضًا على زيادة سعة البنية التحتية للمطارات لتعزيز الحركة الجوية. تخطط الخطوط السعودية )التي تشكل 45% من 
المملكة  البضائع في  البضائع لشركة سال( وشركات طيران أخرى لزيادة حجم أسطولها. يتوقع ان ينمو سوق مناولة  إيرادات مناولة 
بمعدل سنوي مركب 14.1% من 0.8 مليون طن في 2022 إلى 2.3 مليون طن في 2030. بينما تبلغ توقعات نمو حجم مناولة البضائع 
وفق رؤية 2030 أعلى عند 4.5 مليون طن. من المتوقع أن تساهم سال بشكل رئيسي في دعم القطاع، حيث تمتلك حصة سوقية بنسبة 
95% في المطارات التي تشغلها وبإجمالي حجم لمناولة البضائع عند 811,000 طن في 2023. تتضمن خطط زيادة الطاقة الاستيعابية 
ريال  مليون   396 المتوقعة  التكلفة  352.000 طن؛  من  في 2027  )770.000 طن  في جدة  كبير  بشكل  التخزين  زيادة سعة  للشركة 
سعودي(، والرياض )827.000 طن في 2026 من 332.000؛ التكلفة المتوقعة  410 مليون ريال سعودي( والدمام )248،000 طن من 
160،000 طن؛ التكلفة المتوقعة 100 مليون ريال سعودي(. بالتالي، ستكون سال قادرة على تلبية احتياجات المناولة المتزايدة لأحجام 
البضائع في المستقبل. نتوقع نمو أحجام مناولة البضائع للشركة بنسبة 11.6% سنويا حتى عام 2028، لتصل إلى 1.4 مليون طن. حيث 
يؤدي نمو هذه الأحجام إلى ارتفاع الإيرادات بمعدل سنوي مركب 12.6% خلال نفس الفترة. يتوقع أن تستفيد الشركة أيضًا على المدى 
القريب من تحسن الأسعار وتحويل بعض الشحنات البرية إلى الجوية بسبب المشاكل في البحر الأحمر.من المتوقع أن يستمر النمو لأداء 
الشركة بشكل قوي خلال السنوات المقبلة بسبب ارتفاع  الطلب المحتمل في قطاع المناولة على المدى البعيد ليشمل الفترة الغير مغطاة 

في التوقعات للتقرير.

محايد  التوصية
205.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

-21.8%التغير في السعر*
المصدر: تداول *الأسعار كما في 26 مارس 2023

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

الشكل 1: حجم بضائع سال )ألف طن( والنمو السنوي 
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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احتمالية مساهمة الحلول اللوجستية وخدمات التوزيع وخدمات المناولة للمسافرين في تسريع النمو بشكل أكبر: شهدت إيرادات شركة سال من قطاع الخدمات اللوجستية نموا جيدا منذ 
دخولها القطاع في 2021. ارتفعت إيرادات الحلول اللوجستية في 2023 عن العام السابق بنسبة 47.1% إلى 236 مليون ريال سعودي ووصلت مساهمتها من إجمالي إيرادات إلى 16% من 13% في 
2022. نتوقع أن تسجل الإيرادات من الحلول اللوجستية معدل سنوي مركب 22.6% خلال الفترة 2023-2028 وأن ترتفع مساهمة القطاع من إجمالي الإيرادات إلى 23%. عملت الشركة أيضا على تنويع 
خدماتها إلى مجال خدمات التوصيل في 2023. من المتوقع أن تنمو التجارة الإلكترونية في السعودية خلال الفترة 2019-2030 بمعدل سنوي مركب 20% مع نمو انتشار التجارة الإلكترونية في قطاع 
التجزئة بنسبة 26% بحلول 2030 من 4.7% في 2019. من المتوقع أن يرتفع الطلب على خدمات التوصيل مع نمو سوق التجارة الإلكترونية. أيضا، تمتلك شركة سال رخصة جديدة لخدمات المناولة 

للمسافرين في السعودية ومن المتوقع أن تدخل هذا المجال في المستقبل.

التوقعات باستمرار مستوى الربحية الجيد على الرغم من زيادة الطاقة الاستيعابية بدعم من ترشيد التكاليف في ظل نمو الإيرادات: تمكنت سال من ترشيد التكاليف خلال الفترة مما أدى إلى 
ارتفاع هامش إجمالي الربح من 47.0% في 2020 إلى 53.3% في 2023 وارتفاع هامش الربح التشغيلي من 36.8% إلى 40.3% وارتفاع هامش صافي الربح من 28.1% إلى 35.0%. تعكس قوة العائد 
على متوسط حقوق المساهمين للشركة بنسبة 44.2% ارتفاع الهوامش. مع ذلك، من المتوقع أن تشكل إضافة الطاقة الاستيعابية المخطط لها ضغطا على هوامش قطاع خدمات الشحن، في حين نعتقد أن 
هناك مجالا لإتساع هوامش الحلول اللوجستية. ارتفع هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء في 2023 إلى 8% من 3% في 2021 مع انخفاض تكلفة الإيرادات للقطاع من 
109% من إيرادات القطاع في 2021 إلى 78% في 2023. نتوقع أن تنخفض نسبة تكلفة الإيرادات من إيرادات القطاع إلى 71% بحلول 2028 مما يدعم هامش ربح الشركة. إجمالا، نتوقع أن يصل الضغط 
على هامش إجمالي الربح لشركة سال إلى 52.1% في 2028 وهامش الربح التشغيلي إلى 41.3% وهامش صافي الربح إلى 39.3% مما سيدعم تحسن التكاليف التشغيلية. من المتوقع ان يصل العائد على 

حقوق المساهمين في 2028 إلى %50.8.

قوة المركز المالي تدعم التوسع بشكل أكبر بعد عام 2027: تمتلك شركة سال مركزا ماليا قويا حيث سجلت في 2023 معدل القروض إلى حقوق المساهمين عند 1.4 مرة وصافي القروض إلى 
حقوق المساهمين عند 0.8 مرة. نتوقع أن يتراجع معدل القروض إلى حقوق المساهمين أكثر إلى 0.6 مرة، حيث ستكون خطط الشركة للنفقات الرأسمالية بقيمة 906 مليون ريال سعودي ممولة ذاتيا 

والتي نتوقع أن تكون قابلة للإدارة مع مستويات ربحية مرتفعة ونمو متوقع. بالتالي، تمتلك سال مركز مالي قوي مناسب لتلبية اي متطلبات من إضافات الطاقة الاستيعابية على المدى البعيد.

النظرة العامة والتقييم: نعتقد أن سال تمتلك محركات نمو واعدة بدعم من المبادرات الإستراتيجية للحكومة والأساسات القوية للشركة. ويتوقع أن تستفيد الشركة من زيادة الطلب في القطاع، حيث 
ستكون قادرة على الاستفادة من مكانتها الرائدة في السوق وتوسيع محفظتها لتشمل قطاعات أعمال جديدة.  قمنا بتقييم سال بوزن نسبي 50% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية )نمو مستدام 
بنسبة 2.5% ومعدل المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 8.7%( ووزن نسبي 50% لمكرر الربحية على أساس ربح السهم المتوقع للعام 2024 عند 25.0 مرة. نرفع من السعر المستهدف لسال إلى 205.0 

ريال سعودي للسهم، انخفاض بنسبة 21.8% من سعر السهم الحالي.  قمنا بتخفيض توصيتنا لسهم سال إلى “محايد”حيث أنعكست حاليا التوقعات الإيجابية بالكامل على سعر السهم. 

الشكل 2: تكلفة الإيرادات لحلول سال اللوجستية
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كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

الشكل 3: تقييم ربحية سال
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كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

متوقعخصم التدفقات النقدية متوقع2024  متوقع2025  متوقع2026  متوقع2027   2028
6847718901,0281,181الربح قبل الفوائد والضرائب

123140162180191الاستهلاك والإطفاء
-29-29-28-013التغير في رأس المال العامل

-225-318-355-263-161النفقات الرأسمالية
6476356688621,119التدفق النقدي الحر للشركة

607551539647779القيمة الحالية للتدفقات النقدية الحرة
14,755القيمة الحالية للقيمة المستدامة

17,878قيمة الشركة
973صافي الدين

16,905القيمة المستقبلية للمساهمين
80عدد الاسهم القائمة )مليون(

211.3القيمة العادلة للسهم

التقييم المختلط
العادلةملخص التقييم )%(القيمة  المرجحالوزن  المتوسط 

50106%211خصم التدفقات النقدية

5099%198مكرر الربحية

205.0المتوسط المرجح للسعر المستهدف لآخر 12 شهر

262.0سعر السوق الحالي )ريال سعودي للسهم(

-21.8%الأرباح الرأسمالية المتوقعة
كابيتال  الجزيرة  أبحاث  المصدر: 
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البيانات المالية  أهم 

2024 2020202120222023بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك
قع متو

 2025
قع متو

 2026
قع متو

 2027
قع متو

 2028
قع متو

 قائمة الدخل 
847  الإيرادات    962   1,223   1,456   1,676   1,928   2,259   2,574   2,859  

11.1%13.9%17.1%15.0%15.2%19.1%27.1%13.6% التغير عن العام السابق 
)449( التكاليف   )476(  )632(  )680(  )776(  )925(  )1,106(  )1,255(  )1,370(  

591  486  398  إجمالي الربح    776   900   1,003   1,153   1,319   1,489  
15  مصروفات البيع والتوزيع    28   30   33   39   43   50   55   60  

135  المصروفات العمومية والإدارية    137   147   142   167   176   200   220   236  
312  الربح التشغيلي    345   427   586   684   771   890   1,028   1,181  

15.0%15.5%15.3%12.8%16.7%37.4%23.5%10.9% التغير عن العام السابق 
71  مصاريف تمويل    70   75   87   81   67   56   50   45  

240  صافي الربح قبل الزكاة    279   370   551   666   764   889   1,027   1,182  
2  الزكاة    3   8   41   33   38   44   51   59  

238  صافي الدخل    276   362   510   633   725   844   976   1,123  
15.1%15.6%16.4%14.6%24.2%40.6%31.5%15.9% التغير عن العام السابق 

2.97  ربح السهم )ريال سعودي(    3.44   4.53   6.37   7.91   9.07   10.55   12.20   14.04  
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
715  النقد وما في حكمه    492   940   710   819   843   759   758   841  

291  أصول أخرى متداولة     723   411   942   1,003   1,041   1,101   1,146   1,197  
1,005  مجموع الموجودات المتداولة    1,215   1,351   1,652   1,822   1,884   1,860   1,904   2,038  
555  المباني والممتلكات والمعدات    659   705   709   796   969   1,214   1,403   1,490  

1,365  أصول غير متداولة أخرى     1,299   1,227   912   874   836   804   770   736  
2,926  إجمالي الأصول     3,173   3,284   3,285   3,498   3,695   3,877   4,078   4,265  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
708  إجمالي المطلوبات المتداولة    317   344   385   463   504   536   553   586  

1,415  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    1,894   1,866   1,665   1,611   1,550   1,489   1,428   1,358  
1  رأس المال المدفوع    800   800   800   800   800   800   800   800  

468  المساهمة الرأسمالية الإضافية      -     -     -     -     -     -     -     -  
0  احتياطي نظامي     28   64   115   178   251   251   251   251  

339  الأرباح المبقاة     155   227   333   460   605   816   1,060   1,285  
803  إجمالي حقوق المساهمين    962   1,073   1,234   1,424   1,642   1,853   2,097   2,321  

2,926  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     3,173   3,284   3,285   3,498   3,695   3,877   4,078   4,265  
النقدية   قائمة التدفقات 

440  الأنشطة التشغيلية    309   556   696   760   856   982   1,131   1,289  
)227( الأنشطة الإستثمارية   )528(   282  )596(  )151(  )259(  )352(  )320(  )227(  

502  الأنشطة التمويلية   )4(  )389(  )329(  )500(  )573(  )714(  )812(  )979(  
715  التغير في النقد    )223(   448  )230(   109   23  )84(  )1(   83  

715  النقد في نهاية الفترة    492   940   710   819   843   759   758   841  
 أهم النسب المالية 

 نسب السيولة 
1.4  النسبة الحالية )مرة(    3.8   3.9   4.3   3.9   3.7   3.5   3.4   3.5  

 نسب الربحية 
52.1%51.3%51.1%52.0%53.7%53.3%48.3%50.5%47.0% هامش إجمالي الربح 

41.3%39.9%39.4%40.0%40.8%40.3%34.9%35.9%36.8% هامش الربح التشغيلي  
  EBITDA 48.1%47.1%46.7%47.4%48.4%49.5%44.6%47.3%48.4% هامش

39.3%37.9%37.4%37.6%37.8%35.0%29.6%28.6%28.1% هامش صافي الدخل  
26.9%24.5%22.3%20.2%18.7%15.5%11.2%9.0%8.1% العائد على الأصول  

50.8%49.4%48.3%47.3%47.6%44.2%35.6%31.2%29.6% العائد على حقوق المساهمين  
 نسب السوق والتقييم 

غ/ذ  مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة(  غ/ذ   غ/ذ     11.4   13.0   11.3   9.6   8.4   7.5  
غ/ذ  مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(  غ/ذ   غ/ذ     22.9   26.9   23.7   20.6   17.9   15.6  

3.0  ربحية السهم )ريال سعودي(    3.4   4.5   6.4   7.9   9.1   10.6   12.2   14.0  
10.0  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    12.0   13.4   15.4   17.8   20.5   23.2   26.2   29.0  

-    توزيعات الأرباح )ريال(    2.97   3.81   4.40   5.55   6.35   7.91   9.15   11.23  
غ/ذ  السعر في السوق )ريال سعودي(*  غ/ذ   غ/ذ     194   262   262   262   262   262  

غ/ذ  قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(  غ/ذ   غ/ذ     15,552   20,960   20,960   20,960   20,960   20,960  
غ/ذ  مكرر الربحية )مرة(  غ/ذ   غ/ذ     30.5   33.1   28.9   24.8   21.5   18.7  

غ/ذ  مكرر القيمة الدفترية )مرة(  غ/ذ   غ/ذ     12.6   14.7   12.8   11.3   10.0   9.0  
غ/ذ  عائد توزيع الربح إلى السعر  غ/ذ   غ/ذ    %2.3%2.1%2.4%3.0%3.5%4.3

كابيتال الجزيرة  أبحاث  الشركة،  تقارير  المصدر: 



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/أو 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 أولئك 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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الإدارة العامة: طريق الملك فهد، ص.ب. 20438 الرياض 11455 المملكة العربية السعودية، هاتف: 2256000-011 فاكس: 011-2256068
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