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شركة التصنيع الوطنية )تصنيع( 

تحديث النظرة الاستثمارية

أعلنـت شـركة التصنيع عن نتائـج ضعيفة، متضمنة صافي خسـارة فـي الربع الثانـي 2020 بقيمـة 188.8 مليون ريال 
سـعودي؛ أقل من توقعاتنا ومن متوسـط التوقعات بصافـي ربح 17.5 و1.1 مليون ريال سـعودي علـى التوالي. جاءت 
معظم الخسـارة من مخصصات بقيمة 204 مليون للشـركة التابعة، شـركة مجمـع صناعات المعادن المتطـورة، عدا هذا 
المخصص، تكون الشـركة قد حققـت صافي ربح بقيمة 15.7 مليون ريال سـعودي، بالتوافق مـع توقعاتنا 17.5 مليون 
ريال سـعودي على الرغم مـن انخفاض إجمالـي المبيعات عـن المتوقع. بالرغـم من توقعنـا أن الربع الثانـي 2020 هو 
الأضعف لقطاع  شـركات البتروكيماويات، ألا أن فائض المعروض بسـبب التوسعات  في السـوق يشكل تحديا على مدى 
الفترة من 2021 وحتى 2024. نسـتمر في التوصية لسـهم الشركة على أساس “محايد” بسـعر مستهدف 11.30 ريال 

سعودي للسهم.

سجلت شركة التصنيع الوطنية صافي خسارة في الربع الثاني 2020 بقيمة 188.8 مليون ريال سعودي )خسارة السهم: 	 
0.28  ريال سعودي( مقابل صافي خسارة في الربع الأول 2020 بقيمة 76.5 مليون ريال سعودي وصافي ربح في الربع 
الثاني 2019 بقيمة 212.1 مليون ريال سعودي. يرجع ضعف الأداء بشكل رئيسي إلى: 1( مخصصات إطفاء أصول بقيمة 
204.2 مليون ريال سعودي لمصهر خام التيتانيوم في جازان 2( تراجع متوسط سعر وحجم المبيعات 3( ضعف المساهمة 
من الشركات الزميلة والمشاريع المشتركة.  كان الفارق في صافي الربح في الربع الثاني 2020 عن توقعاتنا بشكل أساسي 
نتيجة مخصص إطفاء  أصول شركة مجمع صناعات المعادن المتطورة )مصنع السلاجر(. بلغ صافي ربح الشركة باستثناء 
من  الربح  بلغ  سعودي،  ريال  مليون   17.5 بالبالغة  توقعاتنا  مع  متوافق  سعودي،  ريال  مليون   15.7 السابقة  الأحداث 
الشركات الزميلة 169.4 مليون ريال سعودي، أقل من تقديراتنا البالغة 198 مليون ريال سعودي ومن 234.7 مليون ريال 
سعودي في الربع الثاني 2019 نتيجة لصعوبات العرض / الطلب إلى جانب انخفاض أسعار النفط، التي تأثرت بشكل 

سلبي من فيروس كورونا المستجد “كوفيد - 19”.

تراجعت مبيعات التصنيع في الربع الثاني 2020 إلى 486.2 مليون ريال سعودي، أقل بفارق كبير من توقعاتنا البالغة 589 	 
مليون ريال سعودي بسبب انخفاض أسعار المنتجات وتراجع حجم المبيعات الذي تأثر سلبا بضعف الطلب. خلال الربع 
محل المراجعة، انخفض متوسط سعر بيع البولي ايثيلين عالي الكثافة عن الربع السابق بنسبة 10.1% و24.8% عن الربع 
المماثل من العام السابق لتصل إلى 750 دولار أمريكي للطن. انخفض متوسط أسعار البولي بروبيلين - آسيا  بنسبة %9.0 
عن الربع السابق وبنسبة 25.3% عن الربع المماثل من العام السابق لتصل إلى 823 دولار أمريكي للطن. تراجع متوسط 
أسعار البولي إثيلين منخفض الكثافة  بنسبة 8.3% عن الربع السابق وبنسبة 20.2% عن الربع المماثل من العام السابق 

لتصل إلى 811 دولار أمريكي للطن.

انخفاض 	  بسبب  سعودي  ريال  مليون   102.5 البالغة  توقعاتنا  من  أقل  سعودي،  ريال  مليون   76.4 الربح  إجمالي  بلغ 
المبيعات عن المتوقع. تراجع هامش إجمالي الربح إلى 15.71% في الربع الثاني 2020 مقابل تقديراتنا البالغة 17.4% 
و14.27% في الربع الأول 2020 بسبب انخفاض متوسط أسعار المواد الأولية نسبيا. تراجع متوسط أسعار البروبان )مادة 
أولية( بنسبة 38.7% عن الربع السابق لتصل إلى 307 دولار أمريكي للطن، مما تسبب في ارتفاع هامش ربح البروبان - 

البولي بروبيلين لتصل إلى 577 دولار أمريكي للطن في حين بلغت قيمته 504 دولار أمريكي في الربع الأول 2020.

بلغت الخسائر التشغيلية ما يقارب 169.2 مليون ريال سعودي؛ كما سجلت الشركة ارتفاع في المصاريف التشغيلية والتي 	 
بلغت 221.1 مليون ريال سعودي مقابل توقعاتنا البالغة 185 مليون ريال سعودي و209 مليون ريال سعودي في الربع 
السابق. سجلت شركة “ترونكس” صافي خسارة بقيمة 4.0 مليون دولار أمريكي في الربع الثاني 2020، حيث بلغت حصة 

شركة التصنيع من خسائر ترونكس مايقارب  3.1 مليون ريال سعودي أو ما يعادل حصة بنسبة %20.68.

النظرة العامة والتقييم:  نعتقد أن تراجع أداء الشركة خلال الربع الثاني نتيجة أثر غير متكرر من مخصص أصول شركة 
مجمع صناعات المعادن المتطورة وانخفاض مساهمة المبيعات لكل من شركة البولي الاولفينات السعودية والشركة السعودية 
للإيثلين والبولي إيثلين نتيجة تباطؤ الطلب العالمي بسبب جائحة فيروس كورونا المستجد “كوفيد - 19”. بالإضافة إلى ذلك، 
تأثرت الشركة سلبيا من تراجع الطلب المحلي خلال فترات الحظر، حيث أن نسبة كبيرة من المبيعات تأتي من السوق المحلي. 
بالرغم من بدء تخفيف الإجراءات الاحترازية عالميا، إلا أن صندوق النقد الدولي خفض من توقعاته لنمو الناتج المحلي الإجمالي 
العالمي مجددا وبمقدار 1.9% إلى انكماش بنسبة 4.9% للعام 2020 مع تعافي بطيء للغاية في العام 2021. تشير التوقعات 
قريبة الأجل إلى استمرار التعافي، بينما تسيطر مخاطر انخفاض التقييم على قطاع البتروكيماويات بسبب توسعات الطاقة 

الإنتاجية القادمة وزيادة حدة التوتر بين الولايات المتحدة والصين.

يعد مخصص أصول مصنع السلاجر بجازان )204 مليون ريال سعودي مقابل 195 مليون ريال سعودي في النصف الأول 
2019( مصدر قلق رئيسي للشركة على المدى القريب، في المقابل، قد تشهد التصنيع انخفاض الديون بقيمة 1.2 مليار ريال 
سعودي حيث وافقت على بيع 40% من ملكيتها في مصهر جازان إلى “ترونكس” بعد بدء التشغيل التجاري؛ حيث ستنخفض 
بعدها ملكية التصنيع في المصهر إلى 10%. بلغ إجمالي المطلوبات والنقد لدى الشركة خلال الربع 7.3 مليار ريال سعودي 
و2.7 مليون ريال سعودي على التوالي حيث بلغ معدل الديون إلى حقوق الملكية 0.72 مرة. سجلت الشركة تراجع في تكلفة 
التمويل بنسبة 23% لتصل إلى 62 مليون ريال سعودي في ظل بيئة انخفاض أسعار الفائدة، حيث ما يقارب 83% من التسهيلات 
طويلة الأجل تعود للبنوك التجارية. من المتوقع أن تعلن شركة التصنيع عن صافي خسارة بقيمة 160.9 مليون ريال سعودي 
للسنة المالية 2020 )خسارة السهم: 0.24(؛ للتحول بعد ذلك للربحية خلال السنة المالية 2021 مع صافي ربح بحدود 276.6 
مليون ريال سعودي )ربح السهم: 0.41(. يتم تداول سهم الشركة عند مضاعف ربحية لفترة 12 شهر بمقدار 27.6 مرة بناء 
على توقعاتنا لصافي ربح السنة المالية 2021، مقابل متوسط الشركات العالمية المماثلة بمقدار 20.6 مرة. نستمر في توصيتنا 

لسهم الشركة على أساس “محايد” مع تعديل السعر المستهدف إلى  11.30 ريال سعودي.

محلل أول

جاسم الجبران
+966 11 2256248

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

محايد
11.30السعر المستهدف )ريال سعودي(

-6.2%التغير في السعر*
المصدر: تداول * السعر كما في 5 سبتمبر 2020 

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال، بلومبرغ

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

)ما لم يحدد غير ذلك(
السنة المالية 

2018
السنة المالية 

2019
السنة المالية 

 2020
)متوقع(

السنة المالية 
 2021
)متوقع(

3,0653,0192,6804,284المبيعات
59.9%-11.2%-1.5%6.0%نسبة النمو %
276.6 )160.9()1,580(1,202.1 صافي الربح
غ/ذ89.8%غ/ذ67.9%نسبة النمو %

1.80 ربح السهم  )2.36(  )0.24(   0.41  
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال، بلومبرغ

أهم النسب
السنة المالية 

2018
السنة المالية 

2019
السنة المالية 

 2020
)متوقع(

السنة المالية 
 2021
)متوقع(

18.1%16.4%13.3%14.0%هامش إجمالي الربح
هامش الربح قبل الفوائد 

والضرائب والزكاة 
والاستهلاك والاطفاء          

%41.8%23.4%15.8%25.3

6.5%-6.0%-52.3%39.2%هامش صافي الربح

29.12غ/ذغ/ذ8.41مضاعف الربحية

1.081.161.011.04مضاعف القيمة الدفترية
مكرر قيمة الشركة إلى 

EBITDA85.2819.6630.0910.72)مرة(

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية للسوق
8.05القيمة السوقية )مليون ريال سعودي(

-11.99%منذ بداية العام حتى تاريخه%
8.23/13.94السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

668.91عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري
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سبتمبر ٢٠٢٠
شركة التصنيع الوطنية )تصنيع( 

تحديث النظرة الاستثمارية
البيانات المالية الرئيسية   

السنة المالية القيم بالمليون ريال سعودي، ما لم يتم ذكر خلاف ذلك
2018

السنة المالية
2019

السنة المالية
2020 متوقع

السنة المالية
2021 متوقع

السنة المالية
2022 متوقع

 قائمة الدخل 
3,065  الإيرادات    3,019   2,680   4,284   4,738  

10.6%59.9%-11.2%-1.5%-71.6% نمو الإيرادات 
)2,637( تكلفة المبيعات   )2,618(  )2,240(  )3,508(  )3,835(  
429  إجمالي الربح    401   440   776   904  

)158( مصاريف البيع والتسويق   )163(  )183(  )283(  )313(  
)711( المصاريف العمومية والإدارية   )641(  )683(  )964(  )1,066(  

1,624  حصة الشركة في صافي ربح الشركات الزميلة    1,173   807   1,211   1,333  
)133( مخصصات القضايا القانونية    )457(  )204(     -     -  

1,050  الربح التشغيلي    313   177   739   858  
16.0%317.9%-43.5%-70.2%-35.3% نمو الربح التشغيلي 

1,362  العمليات غير المستمرة   )1,152(  
158  مصادر الدخل الأخرى   )328(   99   95   100  

)565( رسوم التمويل   )553(  )269(  )252(  )246(  
2,005  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية   )1,720(   6   582   712  

)579( حقوق الأقلية    264  )65(  )189(  )231(  
)223( الزكاة   )123(  )102(  )116(  )142(  

1,202.1  صافي الربح   )1,580(  )160.9(   276.6   338.1  
22.2%-271.9%-89.8%-231.4%67.9% نمو صافي الربح 

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

2,909  النقد والأرصدة البنكية    2,861   2,114   2,397   2,273  
6,931  أصول أخرى متداولة     2,815   2,824   2,841   2,859  

8,914  المباني والممتلكات والمعدات    3,007   2,820   4,506   4,230  
14,811  أصول أخرى غير متداولة     14,103   13,623   11,627   11,595  

33,566  إجمالي الأصول     22,939   21,536   21,526   21,114  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

7,743  إجمالي المطلوبات المتداولة    3,875   3,322   3,789   3,620  
11,272  قروض طويلة الأجل    6,740   5,929   5,077   4,396  

13,034  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    8,410   7,685   6,867   6,220  
6,689  رأس المال    6,689   6,689   6,689   6,689  

1,355  احتياطي نظامي     1,355   1,382   1,481   1,481  
1,960  الأرباح المبقاة     420   260   508   747  

10,655  إجمالي حقوق المساهمين    10,529   10,870   11,274   11,396  
33,566  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     22,939   21,536   21,526   21,114  

 أهم النسب المالية 
 نسب السيولة 

1.3  النسبة الحالية )مرة(    1.5   1.5   1.4   1.4  
0.4  النسبة النقدية )مرة(    0.7   0.6   0.6   0.6  

 نسب الربحية 
19.1%18.1%16.4%13.3%14.0% هامش إجمالي الربح 

18.1%17.3%6.6%10.4%34.2% هامش الربح التشغيلي  
25.2%25.3%15.8%23.4%41.8% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء  

7.1%6.5%-6.0%-52.3%39.2% هامش صافي الربح  
1.6%1.3%-0.7%-5.6%3.6% العائد على الأصول  

3.1%2.6%-1.5%-13.5%9.8% العائد على حقوق المساهمين  
 معدل التغطية 

2.09  تغطية الفوائد )مرة(    1.39   1.42   2.93   3.49  
1.13  معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة(    0.71   0.64   0.55   0.45  

 نسب السوق والتقييم 
7.08  مضاعف قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    4.60   4.74   2.71   2.30  

85.28  مضاعف قيمة الشركة إلى EBITDA )مرة(    19.66   30.09   10.72   9.13  
1.80  ربح السهم )ريال سعودي(    )2.36(  )0.24(   0.41   0.51  

13.96  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    11.82   11.57   11.98   12.47  
15.12  السعر في السوق )ريال سعودي(*    13.68   12.04   12.04   12.04  

10,114  قيمة الشركة السوقية )مليون ريال سعودي(    9,151   8,054   8,054   8,054  
0.0%0.0%0.0%0.0%0.0% عائد توزيع الربح إلى السعر  

8.41  مضاعف الربحية )مرة(   )5.79(  )50.04(   29.12   23.82  
1.08  مضاعف القيمة الدفترية )مرة(    1.16   1.04   1.01   0.97  

المصدر: البيانات المالية للشركة ، أبحاث الجزيرة



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

إدارة الأصول  الوساطة  تمويل الشركات  خدمات الحفظ  المشورة

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

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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إدارة الأبحا
إدارة الوساطة والمراكز الاستثمارية
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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.
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