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مـن المتوقـع أن يسـهم توقيـع العقود مـع ريمـات الرياض ومطـار الملـك خالـد الدولي، 
والاستحواذ على شركة فادن على مضاعفة  عدد اللوحات الإعلانية بحلول عام 2025

لا تزال توقعات السـهم إيجابية بعد توقيع عقود المشاريع الأخيرة وخاصة مشـروعي الرياض ومطار الملك خالد. نتوقع 
أن تؤدي هذه الأحداث إلى نمو إيرادات شـركة العربية بشـكل كبير خلال الفترة القادمة. من المتوقع أن يؤدي الاسـتحواذ 
على شركة فادن إلى تحسـين أعمال الإعلانات الخارجية للشركة والمساهمة في دخول الشركة في مجال إعلانات وسائل 
النقـل، مما يسـاهم فـي تحسـن حصتها السـوقية. توفر المشـاريع طويلـة الأجل )عقـود لمـدة 10 أعـوام( فرصة لنمو 
الإيرادات. من المتوقع أن تسـاهم رقمنة اللوحات الإعلانية للتوسـعات المخطط لها من خلال هذه المشـاريع، إلى ارتفاع 
هامش إجمالي ربح الشـركة عند تنفيذ هذه المشـاريع )لكن لم يتم الكشـف بعـد عن تفاصيل هيـكل التكاليف والمعالجة 
المحاسـبية للعقود الجديدة(. نتوقع أن تؤدي هذه التطورات إلى نمو الإيرادات بمعدل سـنوي مركب 22.6% في الفترة من 
2022-2028 )مقابـل معـدل نمو سـنوي مركب 12.7% فـي الفترة مـن 2019-2022(. مـن المتوقع أن يـؤدي زيادة عدد 
اللوحات الإعلانية الرقمية في هذه المشـاريع إلى نمو صافي الربح بمعدل سـنوي مركـب 23.4% خلال الفترة من 2022-

2028. يتـم تداول سـهم الشـركة حاليا بمكـرر ربحية مرتفـع متوقع لعـام 2024 عند 28.4 مـرة، ونتوقـع أن يكون هذا 
الارتفاع مبرر بسـبب النمو المحتمل من توقيع عقود المشـاريع مؤخرا واسـتكمال عملية الاسـتحواذ على شـركة فادن. 

بالتالي، رفعنا السعر المستهدف إلى 279 ريال سعودي ونستمر في التوصية “زيادة المراكز”.

إعلانات وسائل  الدخول في مجال  الشركة من  بتمكين  الخارجية، ويساهم  الإعلانات  أعمال  يعزز  فادن  الاستحواذ على 
استكملت الشركة استحواذها الكامل على شركة فادن في أكتوبر 2023 كما تم تمويل الصفقة  المنافسة:  النقل وتخفيض حدة 
الخارجية في  الإعلانات  أكبر خمس شركات في مجال  إحدى  فادن  تعد شركة  مليار ريال سعودي.  بقيمة 1.05  من خلال قروض 
إعلانات  إلى  والوصول  العربية  لشركة  السوقية  الحصة  زيادة  إلى  الاستحواذ  صفقة  تؤدي  أن  ويتوقع  السعودية،  العربية  المملكة 
شركة  من   %42.5 فادن  تمتلك  حيث  المنافسة  حدة  تخفيض  إلى  الاستحواذ  يؤدي  أن  يتوقع  كما  النقل.  وسائل  وإعلانات  المباني 
“ويف ميديا” التي تعد إحدى الشركات الرائدة أيضا في مجال الإعلانات الخارجية في المملكة. يشار إلى أنه سيتم توحيد الأثر المالي 
لعملية الاستحواذ اعتبارا من الربع الرابع 2023 والذي سيعزز أيضا من خلال توقيع عقود المشاريع الأخيرة لتشغيل 500 مساحة 
إلى  فادن  أرباح  ارتفاع هوامش  إلى  التكاليف  أن يؤدي خفض  المتوقع  إمارة دبي. من  الأجرة في  الحافلات وسيارات  إعلانية على 
مستويات تاريخية )60% في عام 2021(. نتوقع أن يؤدي الاستحواذ على شركة فادن إلى إضافة 26 إلى 29 ريال في تقييم السهم 

ومن المتوقع أن تسهم بشكل أكبر في ظل انخفاض تكاليف التمويل المتوقعة بعد عام 2024.

توقيع عقود مشروعي ريمات الرياض ومطار الملك خالد الدولي يوفر فرصة لنمو الإيرادات بشكل كبير: وقعت الشركة 
في أكتوبر 2023 عقدين لمدة 10 أعوام مع شركة ريمات الرياض للتنمية ومطارات الرياض. من خلال مشروع الرياض ستعزز 
دور الذكاء الاصطناعي في الإعلانات الخارجية وستحول الرياض إلى مدينة رقمية وذكية. تشغل الشركة 1,325 لوحة إعلانية في 
الرياض مع إمكانية زيادتها إلى 3,000 لوحة إعلانية، ولتشغيل هذه اللوحات ستدفع الشركة إما جزء من ربح المشروع )نموذج 
تقاسم الإيرادات( أو أدنى حد ضمان عند 1.5 مليار ريال سعودي بعد تطبيق معدلات الخصم المحددة أيهما أعلى. نفترض نموذج 
أعمال قائم على الحد الأدنى للضمان ونعتقد أن مشروع الرياض قد يحقق إيرادات بقيمة 1,005 مليون ريال سعودي في 2024 
و1,574 مليون ريال سعودي في 2025. فيما يتعلق بمشروع الملك خالد، من المرجح أن تتولى العربية تشغيل 525 لوحة إعلانية 
المبتكرة  الإعلانية  الحلول  خلال  من  الإعلانات  إيرادات  ولزيادة  المطار  لتصاميم  جديدة  معايير  وضع  بهدف  المطار  من  بالقرب 
مرتفعة الهامش. يبلغ الحد الأدنى للضمان لهذا المشروع 1.8 مليار ريال سعودي على مدى 9 أعوام من أصل 10 بدءا من 2025. 
أن  المتوقع  من  حيث  الأولي،  التنفيذ  مرحلة  خلال  الضغط  تحت  تبقى  قد  المشروعين  هذين  من  الربح  إجمالي  هوامش  أن  نعتقد 
الهوامش مع احتمال رقمنة  المرجح أن تتسع  بالنمو من  المشاريع  التوسعية حتى 2025. مع ذلك، بينما تبدأ هذه  المرحلة  يدخل 
المزيد من اللوحات الإعلانية مما سيؤدي لتحسن الهوامش. ننتظر تصريحات إضافية من الشركة المخطط أن تصدر في الربع الأول 
الهوامش وفقا للمعالجة  المهمة. قد تختلف توقعات  العقود  المعالجات المحاسبية لكيفية توسع  2024 والتي ستوضح بالتفصيل 

المحاسبية الأخيرة.

التوقعات بأن يساعد عقد الإمارات الأخير في تنويع مزيج الإيرادات، بينما سيعزز عقد الدمام الحصة السوقية المحلية: 
حصلت العربية على عقد بقيمة 533 مليون ريال سعودي لمدة 10 سنوات لتشغيل 294 لوحة إعلانية في دبي مما يمكن أن يعزز 
المشروع من خلال  العربية على 60% من ملكية  الحالي. ستحصل  الوقت  حضورها في الإمارات حيث تشغل 75 لوحة إعلانية في 
شركاتها التابعة لتقديم اللوحات الإعلانية ومن المتوقع أن تنوع المزيج الجغرافي للشركة. سيتم رقمنة 39% من اللوحات الإعلانية، 
بينما سيدعم عقد الدمام الذي تم توقيعه مسبقاً توسع الشركة نحو الإعلانات المتنقلة حيث حصلت على 1,000 مساحة إعلانية في 

مواقع السفر مثل سيارات الأجرة والحافلات. 

زيادة المراكزالتوصية
279السعر المستهدف )ريال سعودي(

9.3%التغير في السعر*
المصدر: تداول *الأسعار كما في 22 يناير 2024

محلل أسهم
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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

1,1261,2472,0692,892الإيرادات
39.8%66.0%10.7%56.3%النمو %

275328450655صافي الربح
45.7%37.1%19.4%33.2%النمو %

5.56.69.013.1ربح السهم )ريال سعودي(
3.20.00.00.0توزيعات الأرباح )ريال(

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم النسب

2022 2023
متوقع

 2024
متوقع

 2025
متوقع

36.5%36.7%44.7%43.2%هامش إجمالي الربح
22.6%21.7%26.3%24.4%هامش صافي الربح

34.4%33.3%33.7%35.4%العائد على حقوق المساهمين
18.239.028.419.5مكرر الربحية

6.111.48.15.7مكرر القيمة الدفترية
EV/EBITDA7.716.417.114.2 )مرة(

0.0%0.0%0.0%3.2%عائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم البيانات المالية

12.79القيمة السوقية )مليار(
 4.4%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

105.2/283.4السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
50.0عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري
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إلى  بالإضافة  التمويل  وتكاليف  المساهمين  حقوق  إلى  القروض  معدل  ارتفاع  على  التطورات  تحافظ  أن  المتوقع  من 
العائد على حقوق المساهمين: قد تزيد التطورات المذكورة مسبقاً معدل القروض إلى حقوق المساهمين وتكاليف التمويل، بينما 
الحالي  المساهمين  إلى حقوق  القروض  معدل  يرتفع  أن  المرجح  من  الطويل.  المدى  على  المساهمين  على حقوق  العائد  يرتفع  قد 
خلال 9 اشهر الأولى من 2023 عند 0.1 مرة إلى 1.0 مرة بحلول نهاية 2023 بسبب الحصول على قرض بقيمة 1.05 مليار ريال 
ترتفع من %4.9  أن  نتوقع  التي  التمويل  تكاليف  إلى  الإضافي  القرض  قد يضاف هذا  فادن.  الاستحواذ على وكالة  لتمويل  سعودي 
إلى  المساهمين  إلى حقوق  القروض  يعود معدل  أن  المتوقع  ذلك، من  نهاية 2023. مع  بحلول  إلى %7.1  الإيرادات في 2022  من 
مستوياته الطبيعية مع بدء سداد القروض ليصل إلى 0.2 مرة بحلول 2028، بينما قد تنخفض تكلفة التمويل إلى 3.1% من الإيرادات 

بحلول 2025 مع بدء تكثيف المشاريع وبيئة انخفاض أسعار الفائدة.

من المتوقع أن تتحسن محفظة عوائد الشركة على المدى المتوسط عند بدء تنفيذ المشاريع. قد يتراجع العائد على حقوق المساهمين 
إلى  اللوحات الإعلانية، وقد يتحسن ليصل  إلى 33.5% في 2023، بدعم من عملية الاستحواذ وتوسع شبكة  من 35.4% في 2022 

36.2% بحلول 2025 عند بدء تنفيذ المشاريع. 

بنسبة  السابق  العام  من  المماثل  الربع  عن   2023 الثالث  للربع  الإيرادات  في  كبيرا  نموا  العربية  سجلت  والتقييم:  العامة  النظرة 
مشاريع  إلى  بالإضافة  فادن  شركة  على  الاستحواذ  سيؤدي  حيث  القادمة،  الفترة  خلال  النمو  زخم  استمرار  المرجح  ومن   ،%18.0
الرياض ومطار الملك خالد )مشاريع طويلة الأجل لمدة 10 أعوام( إلى زيادة نمو الإيرادات. نتوقع أن يسهم الاستحواذ على شركة 
مرتفعة  فادن  شركة  بأعمال  العربية  دمج  عند  التكاليف  خفض  سيتم  حيث  السهم،  لتقييم  سعودي  ريال   29-26 إضافة  في  فادن 
الربح  وهامش  ربح  إجمالي  ارتفاع  إلى  فادن  على  الاستحواذ  وسيؤدي   )2021 في  كما   %61 الربح  صافي  هامش  )بلغ  الهامش 
التشغيلي لشركة العربية. مع التركيز على السياحة وتغيير نمط الحياة في رؤية المملكة 2030، نتوقع أن تستفيد العربية بشكل أكبر 
من هذين المشروعين على المدى البعيد، نظرًا لهيمنتها على قطاع الإعلانات الخارجية في المملكة )بحصة سوقية تبلغ 62.3%(. من 
المتوقع نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب 36.9% خلال الفترة 2022-2025 وبنسبة 22.6% في الفترة 2022-2028. تهدف هذه 
المشاريع رقمية  الخاصة بهذه  اللوحات الإعلانية  إلى مدينة ذكية ومستدامة، حيث ستكون  الرياض  إلى تحويل  المشاريع بجوانبها 
بطبيعتها، مما يساعد الشركة على تحقيق أهدافها في الوصول إلى نسبة 100% في التحول الرقمي بحلول 2030، إذ يبلغ مستواه 
إلى احتمال توسع هوامش  الربح، بالإضافة  إلى نمو هوامش إجمالي  الرقمي  التحول  الزيادة في معدل  الحالي 70%. حيث ستؤدي 
صافي الربح بمقدار 90 نقطة أساس إلى 25.3% خلال الفترة 2022-2028، حيث نتوقع أن يصل صافي الربح في الفترة نفسها 
بمعدل سنوي مركب بنسبة 23.4%. من المتوقع أن تساهم التطورات الرئيسية في ارتفاع صافي الربح لعام 2028 إلى 970 مليون 
ريال سعودي من 275 مليون ريال سعودي في 2022. أعطينا وزن نسبي 100% لتقييم الشركة العربية على أساس خصم التدفقات 
النقدية )معدل خالي من المخاطر 3.5%، المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 8.1%، نمو مستدام 2.5%( بسعر مستهدف 279 ريال 
المراكز”. يتم تداول السهم حالياً عند مكرر ربحية مرتفع  للسهم. نستمر في توصيتنا لسهم الشركة على أساس”زيادة  سعودي 
متوقع للعام 2024 بمقدار 28.4 مرة، نعتقد أن الارتفاع بسبب النمو القوي المحتمل الناتج عن استحواذ شركة فادن والمشروعين 

على المدى البعيد.

الإيرادات بمعدل سنوي مركب بنسبة  المرجح نمو  شكل 2. من 
22.6% خلال الفترة 2028-2022  وتوســع هامش صافي الربح 
بنســبة 27.0%، نتيجة الاستحواذ على شركة فادن والمشروعين 

على المدى البعيد.

شكل 3. ارتفع سعر السهم في الفترة بين مايو وديسمبر 2023 
بنسبة 91%، نتيجة الاستحواذ على شركة فادن وتوقيع مشروع 

الرياض والملك خالد.

١,
١٢

٦ 

١,
٢٤

٧ 

٢,
٠٦

٩ 

٢,
٨٩

٢ 

٣,
٣٦

٠ 

٣,
٥٨

٩ 

٣,
٨٣

٤ 

٪٢٤٫٤ ٪٢٦٫٣
٪٢١٫٧

٪٢٢٫٦

٪٢٩٫٣ ٪٢٢٫٠ ٪٢٥٫٣

٪١٠٫٠
٪١٥٫٠
٪٢٠٫٠
٪٢٥٫٠
٪٣٠٫٠
٪٣٥٫٠

٠
١,٠٠٠
٢,٠٠٠
٣,٠٠٠
٤,٠٠٠
٥,٠٠٠

٢٠
٢٢

٢٠
٢٨

قع
متو

الإيرادات - مليون ريال سعودي  هامش صافي الربح  - يمين

٢٠
٢٧

قع
متو

٢٠
٢٦

قع
متو

٢٠
٢٥

قع
متو

٢٠
٢٤

قع
متو

٢٠
٢٣

قع
متو

١٦٫٢

٢٢٫٩

٣٤٫٥ 

 ١٠٫٠
 ١٥٫٠
 ٢٠٫٠
 ٢٥٫٠
 ٣٠٫٠
 ٣٥٫٠

٢٠
٢٢

وبر
اكت

٢٠
٢٢

مبر
سي

دي

٢٠
٢٣

اير
فبر

٢٠
٢٣

يل
أبر

٢٠
٢٣

نيو
يو

٢٠
٢٣

س
سط

أغ

٢٠
٢٣

وبر
اكت

٢٠
٢٣

مبر
سي

مةدي
قاد

 ال
هر

ش
 ١٢

ترة 
لف

ية 
حب

الر
رر 

مك
 عروض مشروع الرياض 

،استكمال عملية الاستحواذ على شركة فادن
 * اشارات مشروعي الرياض ومطار الملك خالد 

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: بلومبرغ، أبحاث الجزيرة كابيتال تم إنهاء التطوير في تواريخ متعددة في 
أكتوبر 2023.

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

شــكل 1: من المرجح نمو إيرادات مشروعي الرياض ومطار الملك خالد الدولي بمعدل نمو ســنوي مركب بنســبة 20.2% خلال الفترة 
2028-2024، بالاستفادة من نمو إيرادات العربية
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الشركة العربية للتعهدات الفنية

تحديث النظرة الاستثمارية
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البيانات المالية  أهم 
202120222023بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

قع متو
2024
قع متو

2025
قع متو

2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

 قائمة الدخل 
721  الإيرادات    1,126   1,247   2,069   2,892   3,360   3,589   3,834  

6.8%6.8%16.2%39.8%66.0%10.7%56.3%44.8% التغير عن العام السابق 
)390( التكاليف   )639(  )689(  )1,310(  )1,837(  )1,924(  )2,360(  )2,420(  

330  إجمالي الربح    487   557   759   1,055   1,436   1,229   1,413  
31  مصاريف البيع والتوزيع    46   56   97   138   158   158   157  

40  المصاريف العمومية والإدارية    49   59   89   126   143   148   150  
3  إطفاء خسائر ذمم مدينة   )7(  )7(  )12(  )17(  )20(  )22(  )23(  

261  الربح التشغيلي    384   435   560   773   1,115   901   1,084  
20.2%-19.2%44.2%38.0%28.8%13.4%46.9%408.2% التغير عن العام السابق 

)11( مصادر الدخل الأخرى   )9(   1   4   6   7   7   8  
)33( رسوم التمويل   )55(  )89(  )91(  )90(  )85(  )76(  )70(  
-    تسويات أخرى   )24(  )2(     -     -     -     -     -  

218  صافي الربح قبل الزكاة    296   345   473   689   1,037   832   1,021  
)11( الزكاة   )11(  )16(  )24(  )34(  )52(  )42(  )51(  

206  صافي الربح    275   328   450   655   985   790   970  
22.7%-19.8%50.4%45.7%37.1%19.4%33.2%718.4% التغير عن العام السابق 

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

190  النقد وما في حكمه    115   512   112   369   1,152   1,088   1,115  
419 ذمم مدينة   628   847   1,575   1,961   2,062   2,159   2,260  

411  أصول أخرى متداولة     249   207   224   235   240   243   247  
1,020  مجموع الموجودات المتداولة    992   1,566   1,911   2,565   3,454   3,490   3,623  

193  المباني والممتلكات والمعدات    200   271   570   768   803   841   883  
2,027  حقوق استخدام الأصول    1,446   758   833   993   1,174   1,377   1,606  

-     الأصول المتعلقة بالعمليات المتوقفة عن التشغيل    4     -     -     -     -     -     -  
3,240  إجمالي الأصول     2,642   2,595   3,314   4,326   5,431   5,709   6,111  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
314  التزامات إيجارات - مستحقة    196   99   114   146   182   223   269  

448  القروض قصيرة الأجل    349   109   411   724   790   534   277  
145  المطلوبات المتداولة الأخرى    241   290   297   301   303   305   306  

907  إجمالي المطلوبات المتداولة    786   498   822   1,172   1,276   1,061   851  
1,587  مطلوبات الإيجار - غير المتداولة    1,020   557   617   745   889   1,052   1,235  

-    قروض طويلة الأجل      -   1,050   936   814   685   548   403  
15  التزامات المنافع للموظفين    13   14   14   14   14   14   14  

1,602  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    1,034   1,621   1,567   1,573   1,589   1,615   1,653  
500  رأس المال    500   500   500   500   500   500   500  

46  احتياطي نظامي    73   73   73   73   73   73   73  
186  الأرباح المبقاة    247   555   1,005   1,660   2,645   3,112   3,686  

-    احتياطي تحويل العملات الأجنبية   )1(  )5(  )5(  )5(  )5(  )5(  )5(  
-    أقلية غير مسيطرة    1   3   3   3   3   3   3  

-    توزيعات الأرباح المقترحة      -     -     -     -     -     -     -  
731  إجمالي حقوق المساهمين    821   1,126   1,576   2,231   3,216   3,683   4,257  

3,240  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     2,640   3,245   3,964   4,976   6,081   6,359   6,761  
 قائمة التدفق النقدي 

208  الأنشطة التشغيلية    501   578   103   627   1,249   1,092   1,307  
)78( الأنشطة الاستثمارية   )49(   388  )675(  )632(  )499(  )565(  )641(  

33  الأنشطة التمويلية   )526(   91   151   238   3  )625(  )681(  
163  التغير في النقد    )74(   1,057  )421(   233   754  )99(  )14(  

190  النقد في نهاية الفترة    115   1,169   91   344   1,122   1,053   1,074  
 أهم النسب المالية 

 نسب السيولة 
1.1  النسبة الحالية )مرة(    1.3   3.1   2.3   2.2   2.7   3.3   4.3  

0.9  النسبة السريعة )مرة(    1.1   2.1   2.2   1.9   1.8   2.3   2.9  
 نسب الربحية 

36.9%34.2%42.7%36.5%36.7%44.7%43.2%45.8% هامش إجمالي الربح 
28.3%25.1%33.2%26.7%27.1%34.9%34.1%36.3% هامش الربح التشغيلي  

  EBITDA 37.9%34.1%41.6%36.2%41.6%69.0%74.3%80.0% هامش
25.3%22.0%29.3%22.6%21.7%26.3%24.4%28.6% هامش صافي الربح  
14.3%12.4%16.2%13.2%11.3%10.1%10.4%6.4% العائد على الأصول  

24.4%22.9%36.2%34.4%33.3%33.7%35.4%32.8% العائد على حقوق المساهمين  
 معدل التغطية 

0.6  معدل الديون إلى حقوق المساهمين )مرة(    0.4   1.0   0.9   0.7   0.5   0.3   0.2  
 نسب السوق والتقييم 

9.8  مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة(    5.7   11.3   7.1   5.1   4.2   3.9   3.6  
12.2  مكرر قيمة الشركة إلى  الربح قبل EBITDA  )مرة(    7.7   16.4   17.1   14.2   10.1   11.5   9.5  

4.1  ربح السهم )ريال سعودي(    5.5   6.6   9.0   13.1   19.7   15.8   19.4  
1.8  الربح الموزع للسهم )ريال سعودي(    2.3     -     -     -     -   6.5   7.9  

14.6  القيمة الدفترية المعدلة للسهم )ريال سعودي(    16.4   22.5   31.5   44.7   64.4   73.7   85.2  
97.8  السعر في السوق )ريال سعودي(*    99.7   255.8   255.8   255.8   255.8   255.8   255.8  

4,897  قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(    4,990   12,788   12,777   12,777   12,777   12,777   12,777  
3.09%2.53%0.00%0.00%0.00%0.00%2.30%1.89% عائد توزيع الربح إلى السعر  

23.7  مكرر الربحية )مرة(    18.2   39.0   28.4   19.5   13.0   16.2   13.2  
6.7  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    6.1   11.4   8.1   5.7   4.0   3.5   3.0  

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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