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استمرار التوسـعات، مع عدم تأثر مسـيرة النمو للشركة؛ الاسـتمرار بالتوصية “زيادة 
المراكز” مع رفع السعر المستهدف 

حافظت شـركة أديس القابضة )أديس( على مكانتها الرائدة في سـوق منصات الحفر البحري، حيث توسع انتشارها الجغرافي 
حاليا إلى 10 أسواق واسـتحوذت مؤخرا على منصتي حفر في جنوب شرق آسيا. وقعت الشركة عقدين جديدين لثلاث منصات 
حفر من أصل 5 منصات قامت أرامكـو بتعليق العمل بها، ومن المتوقع أن تبدأ عملياتها التشـغيلية في الربع الثالث 2024، مما 
يحد من تأثير تعليق العمل بهذه المنصات. إضافة إلى ذلك، من المتوقع أن تؤدي خطة توسـيع الأسـطول على المدى المتوسط 
بإضافة منصات حفر بحرية في جنوب شـرق آسيا والهند وقطر وتوقيع 6 عقود لمنصات حفر برية في الكويت إلى نمو أديس 
على المدى المتوسـط إلى الطويل. نتوقع أن يصل عدد منصات الحفر النشطة للشـركة إلى 87 منصة حفر في 2028 مقابل 66 
منصة حفر حاليا، مما سـيؤدي إلى نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب 13.4% للفترة 2023-2028. من المتوقع تحسن هامش 
الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاسـتهلاك والإطفاء من 49.4% في 2023 إلى 51.0% فـي 2028 فيما يتوقع نمو صافي 
الربح بمعدل سـنوي مركب 30.0%، ارتفاع من 442 مليون ريال سـعودي في 2023 إلى 1,638 مليون ريال سعودي في 2028. 

قمنا برفع السعر المستهدف لسهم أديس إلى 24.3 ريال سعودي ونستمر في التوصية “زيادة المراكز”.   

تضاعف صافي الربح تقريبا خلال الربع الثاني 2024 عن الربع المماثل من العام السابق بدعم من النمو الكبير في الإيرادات 
وترشيد النفقات التشغيلية، على الرغم من انكماش هامش إجمالي الربح: ارتفع صافي ربح أديس خلال الربع الثاني 2024 عن 
البالغة 190 مليون ريال سعودي. جاء  أعلى من توقعاتنا  إلى 202 مليون ريال سعودي،  السابق بنسبة %90.1  العام  المماثل من  الربع 
ارتفعت  التمويل.  تكاليف  وانخفاض  والإدارية  العمومية  المصاريف  وانخفاض  المتوقع  الإيرادات عن  ارتفاع  نتيجة  توقعاتنا  الفارق عن 
الإيرادات بنسبة 48.7% إلى 1,525 مليون ريال سعودي، أعلى بقليل من توقعاتنا البالغة 1,444 مليون ريال سعودي. جاء نمو الإيرادات 
بدعم من ارتفاع عدد منصات الحفر النشطة حيث تم تشغيل 19 منصة حفر من عقود أرامكو وإضافة منصات حفر في الهند والجزائر. 
بدأ  الإيرادات حيث  الثاني 2024 وساهمت في  الربع  بها في  العمل  أرامكو  التي علقت  الخمسة جزئياً  البحرية  الحفر  تم تشغيل منصات 
تعليق العمل بها منذ مايو / يونيو. انكمش هامش إجمالي الربح في الربع الثاني 2024 إلى 37.6% من 39.9% في الربع الثاني 2023، 
أقل من توقعاتنا بهامش 38.5%. ارتفع الربح التشغيلي بنسبة 48.2% إلى 472 مليون ريال سعودي، مقابل توقعاتنا البالغة 446 مليون 
ريال سعودي. انكمش هامش الربح التشغيلي قليلا بمقدار 10 نقاط أساس إلى 30.9% )بالتوافق مع توقعاتنا( وذلك بدعم من تباطؤ نمو 

المصاريف العمومية والإدارية نسبيا )ارتفاع 12.3% عن الربع المماثل من العام السابق(.

أديس القابضة في وضع جيد في سوق منصات الحفر على الرغم من ارتفاع المعروض بسبب تعليق أرامكو لمنصات الحفر: 
بخطتها  العمل  إيقاف  عن  الإعلان  بعد  الآن  القطاع حتى  مستوى  على  بحرية  لمنصات حفر  عقد   25 الأقل  على  السعودية  أرامكو  علقت 
البحرية  الحفر  منصات  سوق  في  المعروض  قلة  من  الحد  إلى  الحفر  منصات  تعليق  أدى  المستدامة.  القصوى  الإنتاجية  الطاقة  لزيادة 
العالمية. من المتوقع أن يحافظ هذا على استقرار الأسعار اليومية على المدى القريب وذلك بخلاف التوقعات السابقة بارتفاع الأسعار. مع 
ذلك، نتوقع عدم تأثر فرص أديس طويلة المدى بتغير ظروف السوق مما يؤكد قدرة الشركة في ظل إعادة تشغيل ثلاث منصات حفر من 
أصل خمس تم تعليق العمل بها في عقود جديدة، كما نتوقع التعاقد على المنصتين المتبقيتين بحلول نهاية العام. أيضا، تتفوق الأسعار 

الإيرادات اليومية للعقود الجديدة على متوسط أسعار الشركة. 

زيادة عدد منصات  إلى  الكويت سيؤدي  في  البرية  الحفر  البحرية وعقود منصات  الحفر  أسطول منصات  توسعات  استمرار 
مؤخرا  أديس  أعلنت   :%13.4 مركب  سنوي  نمو  بمعدل  إيرادات  يحقق  مما   ،2028 بحلول  حفر  منصة   87 إلى  العاملة  الحفر 
الاستحواذ على 2 من الحفارات الرافعة تحت التعاقد في جنوب شرق آسيا. يأتي هذا الاستحواذ بالتوافق مع خطة توسعات الشركة على 
إلى  إلى 10 منصات حفر وزيادة أسطولها في قطر  المتوسط والتي تشمل مضاعفة حجم أسطولها في جنوب شرق آسيا والهند  المدى 
6منصات. من المتوقع أن تضيف عمليات الاستحواذ الأخيرة 150 مليون ريال سعودي سنويا إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة 
والاستهلاك والإطفاء )EBITDA(، ونتوقع أن تبدأ هذه الحفارات في المساهمة في الأداء المالي لأديس في العام المقبل. وقعت الشركة 
على عقود ٦ منصات حفر بري في الكويت بقيمة إجمالية 2.4 مليار ريال سعودي لمدة تصل إلى 6 سنوات. تضم الصفقة عقودا جديدة 
لأربع منصات حفر للشركة في الكويت بالإضافة إلى وحدتين تم إنشاؤهما مؤخرا. بالتالي، نتوقع أن يصل مجموع عدد منصات الحفر 
النشطة  الحفر  منصات  عدد  زيادة  تؤدي  أن  المتوقع  من  حاليا.  حفر  منصة   66 من  حفر  منصة   87 إلى   2028 بحلول  للشركة  النشطة 
التوالي  على  و%2.0   %4.6 مركب  سنوي  نمو  بمعدل  البرية  الحفر  ومنصات  البحرية  الحفر  لمنصات  اليومية  الأسعار  ارتفاع  واستمرار 

للفترة 2023-2028 إلى نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب 13.4% خلال نفس الفترة.

استمرار تحسن هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )EBITDA( وهامش صافي الربح، فيما 
يؤثر ارتفاع الاستهلاك على هامش إجمالي الربح: سيؤدي ارتفاع الاستهلاك إلى الضغط على هامش إجمالي ربح الشركة هذا العام. 
نتوقع انخفاض هامش إجمالي الربح خلال العام 2024 إلى 38.1% من 39.5% في 2023، ليعاود الاتساع إلى 39.3% في العام 2028. 
نتوقع تحسن هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء من 49.4% في 2023 إلى 51.0% في 2028، بدعم من 
تحسن الكفاءة التشغيلية وزيادة الإيرادات لكل منصة نشطة بسبب ارتفاع معدلات الإيرادات اليومية للعقود الجديدة. من المتوقع ارتفاع 
الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك  الربح قبل  إلى 20.1% في 2028، نتيجة نمو هامش  الربح من 10.2% في 2023  هامش صافي 
والإطفاء والتراجعات المتوقعة في تكاليف التمويل بعد خفض أسعار الفائدة المحتمل. بالتالي، نتوقع ارتفاع صافي الربح بمعدل سنوي 

مركب عند 30.0%، لترتفع من 442 مليون ريال سعودي في 2023 إلى 1.638 مليون ريال سعودي في 2028.

زيادة المراكزالتوصية
24.3السعر المستهدف )ريال سعودي(

21.7%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 29 سبتمبر 2024
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2025 متوقع2024 20222023)ما لم يحدد غير ذلك(
2,4674,3326,0716,735الإيرادات

10.9%40.1%75.6%62.9%النمو %
8911,7112,3112,619إجمالي الربح

)EBITDA(1,0492,1393,0313,395
3904427951,047صافي الربح

31.8%79.7%13.2%262%النمو %
0.350.390.700.93ربح السهم

0.000.000.400.50التوزيعات للسهم
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم النسب

متوقع2025 متوقع2024 20222023
38.9%38.1%39.5%36.1%هامش إجمالي الربح
EBITDA 50.4%49.9%49.4%42.5%هامش
15.5%13.1%10.2%15.8%هامش صافي الربح

16.0%13.1%7.7%17.6%العائد على حقوق المساهمين
4.8%3.8%2.3%2.7%العائد على الأصول %

28.921.9عاليعاليمكرر الربحية
4.73.83.5غ/ممكرر القيمة الدفترية

17.511.210.1غ/ممكرر EBITDA )مرة(
2.5%2.0%0.0%غ/معائد توزيع الأرباح

المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية

23.0القيمة السوقية )مليار(
-15.3%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

14.84/26.10السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
1,129.1عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

EBITDA الإيرادات وهامش



سبتمبر 2024
شركة أديس القابضة

تحديث النظرة الاستثمارية

2

المدى  المديونية على  تتراجع  أن  المحتمل  القروض لكن من  المزيد من  تتطلب  المدى  الرأسمالية متوسطة  النفقات  خطة 
البعيد: من المتوقع أن تتطلب خطة أديس للتوسعات استثمار بقيمة 5.5 مليار ريال سعودي، نتوقع تمويله عن طريق القروض. كما 
التزمت الشركة بتوزيع أرباح بنسبة 60%. مع ذلك، تُعد الشركة في وضع مالي جيد لسداد الديون الإضافية بسبب نمو التدفقات النقدية 
التشغيلية مع ضمان استمرار نمو التدفقات النقدية في المستقبل في ظل العقود القائمة والبالغة 28 مليار ريال سعودي. نتوقع تراجع 
المدى  على  المساهمين(  )الديون/حقوق  المالية  الرافعة  انخفاض  نتوقع  كما   ،2026 بعد  البعيد  المدى  على  الرأسمالية  النفقات  زخم 

البعيد من 1.9 مرة في 2023 إلى 1.3 مرة في ٢٠٢٨.

القوي  أن تواجدها  المتميزة، كما  البحرية  الرافعة  أديس بمكانة رائدة في سوق حفارات  تتمتع شركة  والتقييم:  الاستثمارية  النظرة 
تنفيذ استحواذات لمنصات حفر متعاقد عليها بكفاءة وتكاليف  النجاح في  تاريخ من  الفوز بعقود جديدة مع  السوق وقدرتها على  في 
مقبولة. من المتوقع نمو إيرادات أديس بمعدل سنوي مركب 13.4% للفترة 2023-2028 بسبب زيادة عدد منصات الحفر النشطة من 
66 منصة في الوقت الحالي إلى 87 منصة بالإضافة إلى النمو التدريجي في معدل الإيرادات اليومية لكل حفارة. نتوقع ارتفاع متوسط 
الإيرادات اليومية لقطاع الحفر البحري بمعدل سنوي مركب 4.6% و2.0% لقطاع الحفر البري للفترة 2023-2028 . من المتوقع ارتفاع 
هامش ربح الشركة قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء من 49.4% في 2023 إلى 51.0% في 2028 بدعم من ارتفاع 
الكفاءة التشغيلية وارتفاع الإيرادات لكل منصة حفر نشطة نتيجة توقيع عقود جديدة بمعدل إيرادات يومية أعلى. نتوقع ارتفاع صافي 
الربح بمعدل سنوي مركب عند 30.0%، ارتفاع من 442 مليون ريال سعودي في 2023 إلى 1.638 مليون ريال سعودي في 2028. 

قمنا بتقييم سهم الشركة بوزن ترجيحي 50% للتقييم على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية )المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 
8.2%، نمو مستدام 2.5%( ووزن نسبي 50% للتقييم على أساس قيمة المنشأة إلى EBITDA وبسعر مستهدف  24.3 ريال سعودي 
المراكز” للسهم. يتم تداول  السهم بنسبة 21.7%. بذلك، نستمر في توصيتنا “زيادة  ارتفاع محتمل في سعر  لينتج عن ذلك  للسهم، 
عند  والإطفاء  والاستهلاك  والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  إلى  الشركة  قيمة  ومكرر  مرة   21.9 ربحية  مكرر  عند  الشركة  سهم 
10.1 مرة، مع عائد توزيع أرباح محتمل عند 2.5% وفقا لتوقعاتنا للعام 2025. تتمثل المخاطر التي قد تؤثر على تقييمنا للشركة في 
انخفاض  إلى  البحرية مما يؤدي  الحفارات  التباطؤ في سوق  المتبقيتين 2(  المتوقفتين  للمنصتين  تأمين عقود جديدة  التأخير في   )1
تتمثل  منصة.  لكل  الاستحواذ  تكلفة  ارتفاع  بسبب  المتوقع  عن  الرأسمالي  الإنفاق  ارتفاع   )3 المتوقع  عن  اليومية  الإيرادات  معدلات 
الفرص الرئيسية التي قد تدعم التقييم في 1( التوسعات بشكل ملحوظ بنحو يفوق توقعاتنا 2( الفوز بعقود لبرنامج توسع الغاز غير 

التقليدي من أرامكو 3( تأمين عقود جديدة للمنصات المتوقفة بأسعار أعلى بكثير.

٢٠٢٣ ٢٠٢٤
متوقع

٢٠٢٥
متوقع

٢٠٢٦
متوقع

١٠
,٨٣
٧

١١
,٧٠
٠

١٢
,٠٦
٧

١٢
,٤٣
٢

١١
,٩٦
٦

١١
,١٦
٧

١٫٩ ١٫٩ ١٫٨
١٫٨

١٫٦

١٫٣

١٫٠

١٫٢

١٫٤

١٫٦

١٫٨

٢٫٠

١٠,٠٠٠

١٠,٥٠٠

١١,٠٠٠

١١,٥٠٠

١٢,٠٠٠

١٢,٥٠٠

القروض (مليون ريال سعودي)
نسبة القروض إلى حقوق المساهمين

٢٠٢٧
متوقع

٢٠٢٨
متوقع

المصدر:  تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

إجمالي الدين والرفع المالي

ملخص التقييم المختلط

السعر المستهدف الموزونالوزنالسعر المستهدف

5012.2%24.5التدفقات النقدية المخصومة

EBITDA 5012.1%24.1مكرر قيمة المنشأة إلى

24.3السعر المستهدف المركب

21.7%الارتفاع / الانخفاض )%( 
الجزيرة كابيتال  الأبحاث في  إدارة  المصدر: تقارير الشركة، 

الحفارات النشطة والأسعار اليومية
معايير التشغيل

20232024
قع متو

2025
قع متو

2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

النشطة  677277818487الحفارات 

262727283031بري

414550535456بحري

الأسعار اليومية بالدولار الأمريكي )ألف(

434444454647بري

637076777879بحري

المصدر:  تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال
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شركة أديس القابضة

تحديث النظرة الاستثمارية
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البيانات المالية الرئيسية
2020٢٠٢١٢٠٢٢2023٢٠٢٤بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

قع متو
٢٠٢٥
قع متو

٢٠٢٦
قع متو

٢٠٢٧
قع متو

2028
قع متو

 قائمة الدخل 
8,132 7,715 7,215 6,735 6,071 4,332 2,467 1,514 1,695 الإيرادات 

5.4%6.9%7.1%10.9%40.1%75.6%62.9%-10.7%النمو السنوي 
)4,935()4,678()4,382()4,116()3,759()2,621()1,576()975()1,059(تكلفة الإيرادات
3,197 3,038 2,833 2,619 2,311 1,711 891 539 637 إجمالي الربح 

)542()522()495()469()418()370()246()158()178(المصاريف العمومية والإدارية 
4,147 3,922 3,638 3,395 3,031 2,139 1,049 657 680 الدخل قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء

5.7%7.8%7.2%12.0%41.7%104.0%59.5%-3.3%النمو السنوي 
2,470 2,340 2,169 1,993 1,723 1,285 334 )20(366 الربح التشغيلي 

5.6%7.8%8.9%15.6%34.1%284.3%غ/مغ/مالنمو السنوي 
)515()573()637()737()755()711()303()305()245(رسوم التمويل 

1,948 1,759 1,525 1,249 953 529 468 149 116 صافي الربح قبل الزكاة 
)292()264()229()187()144()77()71()35()34(الزكاة 

1,638 1,479 1,281 1,047 795 442 390 108 74 صافي الدخل 
10.8%15.4%22.3%31.8%79.7%13.2%262.2%46.5%النمو السنوي 

1.45 1.31 1.13 0.93 0.70 0.39 0.35 0.10 0.07 ربح السهم )ريال سعودي(
0.75 0.75 0.70 0.50 0.40 - - - - التوزيعات للسهم )ريال سعودي(

قائمة المركز المالي
الأصول 

234 455 690 607 761 432 191 233 234 النقد وما في حكمه 
3,240 2,993 2,752 2,518 2,224 1,924 1,500 918 850 أصول أخرى متداولة  

3,474 3,448 3,443 3,125 2,984 2,356 1,691 1,151 1,084 مجموع الموجودات المتداولة 
18,442 18,414 18,188 17,619 16,872 16,150 12,066 5,358 3,795 المباني والممتلكات والمعدات 

184 252 335 423 532 644 391 64 73 حقوق استخدام الأصول 
22,512 22,500 22,338 21,517 20,709 19,422 14,501 6,692 5,190 إجمالي الأصول  

المطلوبات وحقوق المساهمين 
2,033 1,967 1,912 1,872 1,821 1,639 1,085 497 560 الذمم الدائنة التجارية 

1,090 1,346 1,400 1,380 1,361 1,508 1,075 480 396 المطلوبات المتداولة الأخرى 
3,122 3,313 3,312 3,252 3,182 3,147 2,161 977 956 مجموع المطلوبات المتداولة 

175 207 250 308 386 487 270 38 52 التزامات إيجارات - غير متداولة 
10,225 10,736 11,105 10,703 10,280 9,170 9,575 3,638 1,145 قروض طويلة الأجل 

10,917 11,497 11,958 11,679 11,416 10,498 10,082 3,792 2,531 إجمالي المطلوبات غير المتداولة 
1,129 1,129 1,129 1,129 1,129 1,129 1 -   -   رأس المال 
7,316 6,533 5,910 5,429 4,954 4,619 2,221 1,894 1,667 الاحتياطي 

8,445 7,662 7,039 6,558 6,083 5,748 2,222 1,894 1,667 إجمالي حقوق المساهمين 
29 29 29 29 29 29 36 30 35 حقوق الأقلية

22,512 22,500 22,338 21,517 20,709 19,422 14,501 6,692 5,190إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين  
النقدية  قائمة التدفقات 

3,473 3,279 3,003 2,735 2,532 2,283 1,146 317 620 الأنشطة التشغيلية 
)1,477()1,573()1,804()1,905()1,812()3,736()6,438()1,464()438(الأنشطة الاستثمارية 

)2,217()1,942()1,116()984()391(1,886 5,250 1,145 )397(الأنشطة التمويلية   
)221()235(84 )154(328 432 )42()1()214(التغير في النقد  

234 455 690 607 761 432 191 233 234 النقد في نهاية الفترة 
نسب السيولة 

1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 0.7 0.8 1.2 1.1 النسبة الحالية )مرة( 
1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.7 1.0 0.9 النسبة السريعة )مرة( 

نسب الربحية 
39.3%39.4%39.3%38.9%38.1%39.5%36.1%35.6%37.5%هامش إجمالي الربح 

30.4%30.3%30.1%29.6%28.4%29.7%13.6%-1.3%21.6%هامش الربح التشغيلي  
51.0%50.8%50.4%50.4%49.9%49.4%42.5%43.4%40.1%هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء

20.1%19.2%17.8%15.5%13.1%10.2%15.8%7.1%4.3%هامش صافي الدخل  
7.3%6.6%5.7%4.9%3.8%2.3%2.7%1.6%1.4%العائد على الأصول  

19.4%19.3%18.2%16.0%13.1%7.7%17.6%5.7%4.4%العائد على حقوق المساهمين  
معدل التغطية 

1.29 1.50 1.67 1.75 1.80 1.81 4.78 2.04 1.49 صافي القروض إلى حقوق المساهمين )مرة( 
نسب السوق والتقييم

4.2 4.5 4.8 5.1 5.6 4.9 غ/مغ/م غ/م مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة( 
8.2 8.8 9.5 10.1 11.2 17.5 غ/م غ/م غ/م مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(

22,965 22,965 27,098 غ/م غ/م غ/م القيمة السوقية    22,965   22,965 22,965
14.0 15.5 17.9 21.9 28.9 61.3 غ/م غ/مغ/م مكرر الربحية )مرة( 

2.7 3.0 3.3 3.5 3.8 4.7 غ/م غ/م غ/م مكرر القيمة الدفترية )مرة(
3.7%3.7%3.4%2.5%2.0%0.0%غ/مغ/مغ/مالدفعات النقدية )%(

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث شركة الجزيرة كابيتال، * أسعار السوق كما في 24 سبتمبر 2024



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. 

11  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.

22  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.

33  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.

44  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
ت الت

صطلحا
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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