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أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2026 متوقع2025 20232024)ما لم يحدد غير ذلك(
1,3251,5011,6251,792الإيرادات

10.3%8.2%13.3%24.3%النمو %
585623604642إجمالي الربح

449556437458الربح التشغيلي
356454334346صافي الربح*

3.7%-26.5%27.6%39.6%النمو %
6.808.676.376.61ربح السهم

3.675.243.824.16التوزيعات للسهم
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، * تم تحقيق أرباح غير متكررة في 

العام 2024 بقيمة 92 مليون ريال سعودي

أهم النسب

متوقع2026 متوقع2025 20232024
35.8%37.2%41.5%44.1%هامش إجمالي الربح

25.6%26.9%37.0%33.9%الهامش التشغيلي
19.3%20.6%30.2%26.9%هامش صافي الربح

29.821.319.318.6مكرر الربحية )مرة(
9.87.94.64.3مكرر القيمة الدفترية )مرة(
17.013.310.710.0مكرر EV/EBITDA  )مرة(

3.4%3.1%2.8%1.8%عائد توزيع الأرباح
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
6.4القيمة السوقية )مليار(

-33.5%منذ بداية العام حتى تاريخه
121/238السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

52.3عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

نتوقـع أن الضغوط الحالية على الهوامش بسـبب التوسـعات سـتتحول إلى تسـارع كـبير في الأرباح 
مستقبلا، نرفع توصيتنا إلى “زيادة المراكز”

شـهدت الإيـرادات لدى لجام تراجعًًـا ملحوظًًا مع انكمـاش في هوامش الربحية، حيـث تباطأ نمو الإيرادات خلال 12 شـهرًًا 
الأخيرة المنتهية في الربع الأول 2025 إلى 9.7% عن الفترة المماثلة من العام السـابق بالمقارنة مع نمو 25.3% خلال الربع الأول 
2024 عن الفترة المماثلة من العام السابق. بالتالي، انكمش هامش إجمالي الربح 12 شهراًً الأخيرة بمقدار  4 نقاط مئوية عن 
الـفترة المماثلـة من العام السـابق ليصـل إلى 40.2%. أعلنت الشركة عن صافي ربـح للربع الأول 2025 بقيمـة 71 مليون ريال 
سـعودي، بانخفـاض 24.6% عن الربـع المماثل من العام السـابق، كما انخفض صـافي الربح المعدل لفترة 12 شـهراًً الأخيرة 
بنسـبة 12.5% عـن الفترة المماثلة من العام السـابق. جـاء التراجع في الأداء بسـبب سرعة تنفيذ التوسـعات في مراكز اللياقة 
البدنية و المصاريف المتعلقه بها وتغيير هيكل الاشتراكات، بالإضافة إلى زيادة مساهمة مراكز “إكسبرس”. استنادًًا إلى الأداء 
خلال التوسـعات التي تمـت خلال الفترة 2021-2022، يُُشير التحليل إلى أن ضغط الهوامش الناتج عن التوسـعات سـيعقبه 
ارتفاع كبير في صافي الربح بفضل الرفع التشـغيلي الكبير. نتوقع أن تنخفض الأرباح المعدلة خلال  العام 2025 بنسـبة %7.8 
عن العام السـابق، مع اسـتقرار في الأداء للعام 2026، ليعقبه نمو قوي خلال الفترة 2026-2029 بمعدل نمو سـنوي مركب 
عنـد 25.9%. من المتوقـع أن ينعكس معظم الارتفـاع في الإيرادات مباشرة على صـافي الربح بعد انتهاء دورة التوسـع في عام 
2026. تسـتمر قـوة نمـوذج الاعمـال للشركة على الممدى البعيد، حيـث يعكس ذلـك انخفاض كثافـة الصـالات الرياضية في 
السـعودية )4 مراكز لياقة بدنية فقط لكل 100,000 شخص( في ظل ارتفاع زخم الاهتمام باللياقة البدنية. بعد تراجع سعر 
السـهم خلال 12 شـهراًً الأخيرة بنسـبة 43.3%، قمنـا برفـع التوصية لسـهم لجـام إلى  “زيـادة المراكز”، مع تعديل السـعر 

المستهدف إلى 163.4 ريال سعودي.

تعرضت أرباح الربع الأول 2025 إلى الضغط بســبب حلول شــهر رمضان المبارك بأكمله خلال الربع بالإضافة إلى التكاليف 
المتعلقة بإفتتاح مراكز جديدة: انخفض صافي ربح لجام في الربع الأول 2025 الى 71 مليون ريال بنحو  24.6 % عن الربع المماثل من 
العام السابق وانخفض بنسبة 30.4% عن الربع السابق. جاء صافي الربح بالتوافق مع توقعاتنا )أقل بفارق 5.1%(، لكن أقل من توقعات 
الســوق )أقل بفارق 13.5%(. باستثناء الأرباح غير المتكررة، انخفض صافي الربح للربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام السابق 
بنســبة 17.4%. حققت الشركة إيرادات بقيمة 369 مليون ريال سعودي في الربع الأول 2025 مقابل توقعاتنا البالغة 349 مليون ريال 
سعودي )أعلى بفارق 5.6%(، بارتفاع عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 8.4% مقابل ارتفاع في الربع الأول 2024 بنسبة %24.0 
ومقابل19.6% في الربع الأول 2023 عن الربع المماثل من العام السابق. تباطأ نمو الإيرادات بشكل كبير مقارنة بالأعوام السابقة بسبب 
حلول شــهر رمضان المبارك بالكامل خلال الربع الأول 2025 مقابل نحو 20 يــوم في الربع الأول 2024. ارتفعت إيرادات الاشتراكات 
والعضوية للقطاع خلال الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 10% كما ارتفعت إيرادات البرامج المدفوعة بنسبة 
1% خلال نفس الفترة. ارتفعت إيرادات مراكز الرجال عن الربع المماثل من العام الســابق بنسبة 7.6% إلى 264.7 مليون ريال سعودي، 
كما ارتفعت إيرادات مراكز النســاء خلال نفس الفترة بنسبة 12.8% إلى 97.4 مليون  ريال سعودي. جاء نمو إيرادات مراكز النساء على 
الرغم من انخفاض عدد العضويات عن الربع المماثل من العام الســابق بنســبة 5.8% حيث ارتفعت إيرادات كل عضو بشكل كبير. أدى 
افتتاح 27 مركزا للياقة البدنية خلال آخر 12 شهرا إلى انكماش هامش إجمالي الربح خلال الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام 
الســابق بمقدار 543 نقطة أســاس إلى 35.1% مقابل توقعاتنا عند 39.0%  بمقدار390 نقطة أساس. انخفض هامش الربح التشغيلي 
خلال الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام الســابق بمقدار 10.5 نقطة مئوية إلى 24.1% بسبب عدم وجود أرباح غير متكررة 
بقيمة 18 مليون ريال ســعودي حققتها الشركة في الربع الأول 2024. نتوقع تحسن الهوامش خلال الربع الثاني 2025 والربع الثالث 

2025 عن الربع السابق، فيما يتوقع استمرار انخفاضها عن الربع المماثل من العام السابق.

تباطؤ زخم نمو الإيرادات نتيحة تغير مزيج الاشتراكات وإضافة المزيد من مراكز إكسبريس والعروض الترويجية: شــهدت 
إيرادات لجام تراجعا ملحوظا؛ حيث تباطأ نمو الإيرادات خلال 12 شهرا الأخيرة المنتهية في الربع الأول 2025 إلى 9.7% عن الربع المماثل 
من العام الســابق مقابل نمو 25.3% خلال الربع الأول 2024 عن الفترة المماثلة من العام السابق. ارتفعت الإيرادات للربع الأول 2025 
عن الربع المماثل من العام السابق بنســبة 8.4% لتصل إلى 368.9 مليون ريال سعودي بسبب ارتفاع عدد المراكز بنسبة 15.2% خلال 
نفس الفترة إلى 205 مركز. انخفضت الإيرادات لكل مركز خلال الربع الرابع 2024 عن الربع المماثل من العام الســابق بنسبة %12.1 
إلى 2.01 مليون ريال سعودي وبنسبة 6.8% إلى 1.80 مليون ريال سعودي خلال الربع الأول 2025. جاء الانخفاض خلال الربع الأول 
2025 بسبب )1( تراجع نشاط المراكز المفتتحة مؤخرا )حيث أن فترة عمل 24% من الصالات الرياضية أقل عن 24 شهرا( والتي لم تصل 
بعد إلى المستويات التشــغيلية المثالية، )2( انخفاض الإيرادات لكل عضو عن الربع المماثل من العام بنسبة 3.9% إلى 827 ريال سعودي 
نتيجة )أ( زيادة حصة مراكز “إكسبرس” منخفضة الأسعار، حيث ارتفع عدد عملاء “إكسبرس” بنسبة 36% مقارنة بزيادة بنسبة 4% في 
المراكز الكبيرة، و)ب( تمديد فترة الترويج للصالات الرياضية المفتتحة حديثا، و)ج( تغيير مزيج الاشتراكات نحو العضويات طويلة الأمد 

)أقل ربحية(، حيث انخفضت نسبة اشتراكات الثلاثة أشهر إلى 50% في الربع الأول 2025 مقابل 62% في الربع الأول 2024. 

محلل أول
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

زيادة المراكزالتوصية
163.4السعر المستهدف )ريال سعودي(

32.6%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في ١٥ يونيو 2025
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الايرادات هامش إجمالي الربح

المصدر: دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة

شكل 1: الإيرادات )مليون ريال سعودي( وهامش إجمالي الربح
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بالرجوع إلى دورة التوسعات التي تمت خلال 2021-2022، نستشرف أن الأرباح مستمرة تحت الضغط  خلال 2026-2025 
ثم سترتفع بمعدل من خانتين للفترة 2026-2029 نتيجة للرفع التشغيلي الكبير: نظرا للدرجة العالية جدا من الرفع التشغيلي، 
فإن أي عملية إضافة أو توسع ستؤدي إلى انخفاض فوري وكبير في هوامش الربح لشركة لجام. مع ذلك، ستتعافى الهوامش سريعا مع 
ارتفاع الإيرادات تدريجيا لمواكبة التكاليف الإضافية. نشير إلى كيفية تحرك هوامش الربح في الأرباع عقب دورة التوسع السابقة لشركة 
لجام التي بدأت في الربع الثاني 2021 وانتهت في الربع الأول 2022، وشهدت افتتاح 19 مركز )ارتفاع بنسبة 14.5%(. أيضا، نشير إلى 
أن هوامش إجمالي الربح انخفضت خلال الربع الثاني 2022 والربع الثالث 2022 )الأرباع التي تلت التوسع مباشرة( عن الربع المماثل من 
العام السابق بمقدار 6.5 نقطة مئوية و10.1 نقطة مئوية إلى 33.5% و40.5% على التوالي، وذلك بسبب انخفاض الإيرادات لكل صالة 
رياضية خلال نفس الفترة بنسبة 6.1% و5.4% على التوالي. مع ذلك، تجاوزت الإيرادات لكل صالة رياضية خلال فترة 12 شهرا 
اللاحقة مستويات ما قبل التوسع، وتعافت الهوامش من معظم الانخفاض حيث ارتفعت خلال الربع الثاني 2023 والربع الثالث 2023 
عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 7.6 نقطة مئوية و5.4 نقطة مئوية  إلى 41.2% و45.9% على التوالي. نعتقد أن أمرا مماثلا 
يحدث، حيث ارتفعت توسعات الشركة خلال الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 15.2%، في حين انخفضت 
الإيرادات لكل صالة رياضية خلال نفس الفترة بنسبة 6.8% )ازداد الانخفاض بسبب التأثير الكامل لحلول شهر رمضان المبارك 
خلال الربع(، كما انكمش هامش إجمالي الربح خلال نفس الفترة بمقدار 5.4 نقطة مئوية إلى 35.1%. من المتوقع أن تستمر دورة 
التوسع الحالية حتى 2026، ولذلك نتوقع استمرار تعرض الهوامش للضغط خلال فترة 24 شهرا القادمة، حيث ستنخفض خلال 2025 
و2026 عن العام السابق بمقدار 4.32 نقطة مئوية و1.39 نقطة مئوية على التوالي. من المتوقع تعافي هوامش إجمالي الربح خلال 
2027 و2028 بمقدار 2.34 نقطة مئوية و2.87 نقطة مئوية على التوالي  نظرا لأن معظم الإيرادات الإضافية ستنعكس مباشرة على صافي 
الربح بعد استقرار التوسعات. لذلك، نتوقع انخفاض صافي ربح لجام خلال 2025 عن العام السابق بنسبة 7.8% )مقابل ارتفاع %3.7 
في 2026 عن العام السابق(. نتوقع أن يكون عام 2027 نقطة تحول لصافي الربح، حيث يتوقع نمو صافي الربح بمعدل سنوي مركب 

25.9% خلال الفترة من 2029-2026.

توقعات باستمرار ارتفاع الإنفاق الرأسمالي في 2025 بسبب إنشاء 22 مركز للياقة البدنية، بينما يساهم المركز المالي 
الجيد والتدفقات النقدية في استدامة توزيعات الأرباح: افتتحت لجام 29 مركز لياقة في عام 2024، منها 21 مركز فئة كبيرة و8 
اكسبريس وارتفع إجمالي الإنفاق الرأسمالي عن العام السابق بنسبة 63.4% إلى 595 مليون ريال سعودي. بلغ عدد الصالات الرياضية 
قيد التصميم والإنشاء في الربع الأول 2025 نحو 35 صالة، ونتوقع أن تفتتح الشركة 29 صالة في عام 2025، مما سيرفع الإنفاق 
الرأسمالي إلى 528 مليون ريال سعودي. من المتوقع تراجع النفقات الرأسمالية في 2026 عن العام السابق بنسبة 20.3% و%42.3 
في 2027 مع اقتراب الشركة من عدد الصالات الرياضية المستهدف. يستمر الاستقرار في توزيعات الأرباح بدعم من التدفقات النقدية 
التشغيلية بقيمة 696 مليون ريال سعودي في 2025 ومعدل الديون الى حقوق المساهمين عند 0.29. نتوقع أن تقدم الشركة عائدا سنويا 

بنسبة 3.1% لعام 2025 و3.4% لعام 2026.

النظرة الاستثمارية والتقييم: نركز على تحقيق الشركة نمو بمعدل من خانتين في 2027 بعد عامين من انخفاض الأرباح. يعود تراجع 
الأداء الحالي بشكل رئيسي إلى عوامل داخلية و ليست خارجية متعلقة بزيادة المنافسة أو تغير اتجاهات المستهلكين. تحافظ الشركة 
على بنية تحتية سليمة على المدى البعيد، ويتجلى ذلك في انخفاض انتشار مراكز اللياقة البدنية في السعودية إلى  4 مراكز لكل 100,000 
شخص. من المتوقع أن تستفيد الشركة من تزايد توجهات اللياقة البدنية وتركيز الحكومة على تطوير البنية التحتية الرياضية بصفتها 
أكبر شركة للياقة في القطاع المنظم. نتوقع أن الضغوط على هوامش الربح قد انعكست بالفعل على سعر السهم بعد الانخفاض الذي 

بلغ 43.3% خلال الاثني عشر شهرًًا الماضية.

قمنا بتقييم لجام بوزن نسبي 50% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية )نمو مستدام بنسبة 2.5% ومعدل المتوسط المرجح 
لتكلفة رأس المال 10.1%( ووزن نسبي 50% لمكرر الربحية على أساس ربح السهم المتوقع للعام 2025 عند 22.0 مرة. نستمر في 

توصيتنا على أساس “زيادة المراكز” لسهم لجام بسعر مستهدف 163.4 ريال سعودي للسهم وفرصة للارتفاع بنسبة %32.6.

تتمثل المخاطر الرئيسية لانخفاض التقييم التي تؤثر على توقعاتنا الاستثمارية في زيادة عدد الصالات الرياضية الجديدة بنسبة أعلى 
من المتوقع، وتأخر تعافي العضوية في فئة الإناث، وتباطؤ وتيرة إنشاء صالات رياضية جديدة. تتمثل فرص ارتفاع التقييم في زيادة 

حصة العضويات قصيرة الأجل مرتفعة الهامش، وتحسين ضوابط التكاليف، وتسريع وتيرة الإنشاء.
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المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

شكل 2: عدد مراكز اللياقة

شكل 4: هامش إجمالي الربح والهامش التشغيلي

شكل 3: اتجاه توزيعات الأرباح

المختلط التقييم 
يحدد  لم  ما  الســعودي،  بالريال  المبالغ  جميع 

ذلك العادلةغير  )%(القيمة  المرجحالوزن  المتوسط 

186.5 التقييم على أساس التدفقات النقدية المخصومة                  %5093.2

140.2 التقييم النسبي - مكرر الربحية )22 مرة(                  %5070.1

163.4 المتوسط المرجح للسعر المستهدف 
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، الأسعار كما في ١٥ يونيو 2025
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البيانات المالية الرئيسية
202320242025بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

قع متو
2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

2029
قع متو

 قائمة الدخل 
1,325  الإيرادات    1,501   1,625   1,792   2,025   2,235   2,420  

8.3%10.4%13.0%10.3%8.2%13.3%24.3% النمو السنوي 
)741( تكلفة الإيرادات   )878(  )1,020(  )1,150(  )1,252(  )1,318(  )1,374(  
585  إجمالي الربح    623   604   642   772   916   1,046  

43.2%41.0%38.1%35.8%37.2%41.5%44.1% هامش إجمالي الربح 
)116( المصاريف العمومية والإدارية   )150(  )161(  )175(  )196(  )214(  )229(  
)17( مصاريف الإعلانات والتسويق   )25(  )22(  )21(  )26(  )31(  )35(  

12  مصادر الدخل الاخرى - صافي    117   16   14   16   18   19  
449  الربح التشغيلي    556   437   458   565   688   799  

33.0%30.8%27.9%25.6%26.9%37.0%33.9% هامش الربح التشغيلي 
16.1%21.7%23.4%4.8%-21.4%23.7%37.4% النمو السنوي 
)83( تكلفة التمويل   )91(  )94(  )102(  )98(  )90(  )90(  

366  الربح قبل الزكاة     464   343   355   467   598   709  
)11( الزكاة   )10(  )9(  )9(  )12(  )16(  )18(  

356  صافي الربح    454   334   346   455   582   690  
18.5%28.0%31.4%3.7%-26.5%27.6%39.6% النمو السنوي 

6.808.676.376.618.6811.1213.18 ربح السهم )ريال سعودي( 
3.705.203.804.205.707.709.50 التوزيعات للسهم )ريال سعودي( 

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

277  النقد والأرصدة البنكية    106   125   105   260   543   829  
148  أصول أخرى متداولة     138   157   172   188   200   210  

1,706  الممتلكات والمعدات    2,058   2,374   2,552   2,529   2,400   2,265  
1,271  أصول غير متداولة أخرى     1,383   1,497   1,578   1,635   1,617   1,607  

3,401  إجمالي الأصول     3,721   4,154   4,406   4,611   4,760   4,911  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

901  مجموع المطلوبات المتداولة    902   1,066   1,155   1,245   1,333   1,387  
1,408  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    1,568   1,696   1,732   1,691   1,572   1,476  

524  رأس المال المدفوع    524   524   524   524   524   524  
1,089  إجمالي حقوق المساهمين    1,233   1,389   1,518   1,672   1,853   2,046  

3,401  إجمالي حقوق المساهمين والمطلوبات     3,721   4,154   4,406   4,611   4,760   4,911  
 قائمة التدفقات النقدية 

686  نشاط التشغيل    781   696   770   927   1,065   1,184  
)379( نشاط الاستثمار   )454(  )482(  )421(  )243(  )156(  )169(  

)331( نشاط التمويل   )496(  )198(  )369(  )530(  )625(  )728(  
)24( التغير في النقد    )168(   17  )20(   154   283   286  

277  النقد في نهاية الفترة    108   125   105   260   543   829  
 أهم النسب المالية 

 نسب السيولة 
0.5  النسبة الحالية )مرة(    0.3   0.3   0.2   0.4   0.6   0.7  

0.5  النسبة السريعة )مرة(    0.2   0.2   0.2   0.3   0.5   0.7  
 نسب الربحية 

43.2%41.0%38.1%35.8%37.2%41.5%44.1% هامش إجمالي الربح 
33.0%30.8%27.9%25.6%26.9%37.0%33.9% هوامش الربح التشغيلي 

  EBITDA 50.9%49.3%47.6%46.3%47.4%56.6%52.9% هامش
28.5%26.1%22.5%19.3%20.6%30.2%26.9% هامش صافي الربح 
14.3%12.4%10.1%8.1%8.5%12.8%11.7% العائد على الأصول  

35.4%33.0%28.5%23.8%25.5%39.1%35.1% العائد على حقوق المساهمين  
 التأثير 

0.090.090.100.090.060.050.04 القروض إلى الأصول 
0.280.270.290.250.170.120.08 معدل الديون الى حقوق المساهمين 

 نسب السوق والتقييم 
9.0  مكرر قيمة المنشأة إلى الإيرادات )مرة(    7.5  5.14.64.03.53.0

17.0  مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(    13.3  10.710.08.47.05.9
6.8  ربح السهم )ريال سعودي(    8.7   6.4   6.6   8.7   11.1   13.2  

20.8  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(     23.5   26.5   29.0   31.9   35.4   39.1  
202.8  السعر في السوق )ريال سعودي(*    185.0  123.2123.2123.2123.2123.2

10,622.7  قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(    9,690.3  6453.26453.26453.26453.26453.2
7.7%6.2%4.7%3.4%3.1%2.8%1.8% عائد توزيع الربح إلى السعر  

29.8  مكرر الربحية )مرة(    21.3  19.318.614.211.19.3
9.8  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    7.9  4.64.33.93.53.2

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال



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. بناءًً على ما سبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مستثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاستثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، وبالتالي 

قد لا يكون مناسباًً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماًً أن يقوم المستثمر بأخذ المشورة 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 جزئياًً أو كلياًً. إن الأوراق المالية والمتغيرات الاقتصادية الجزئية والكلية 

ذات طبيعة متغيرة وقد تشــهد تقلبات مفاجئة بدون سابق إنذار، لذلك قد يتعرض المســتثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات والآراء والتوقعات والقيم 

العادلة أو الأسعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأسواق 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، وبناءًً 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 الأسعار العادلة أو الأسعار 

المســتهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي استثمار لا يعتبر مؤشراًً 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 أســعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو ســلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. بعض 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 رسوم على الاستثمارات في الأسهم. الجزيرة كابيتال أو موظفيها أو أحد أعضاء مجلس إداراتها أو أكثر من 

الشركات التابعة أو عملائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول المشار إليها في هذا التقرير. تم إعداد هذا التقرير بشكل منفصل ومستقل 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 يسمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف 

الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. لا يســمح بنســخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءًً 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. 

	1  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 ٪ .
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

	2  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 .
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

	3  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 .
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

	4  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 .
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ف

صني
صطلحات الت

شرح م

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