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أهم النسب

 20222023 2024
متوقع

 2025
متوقع

39.1%38.6%38.2%31.6%هامش إجمالي الربح
9.4%8.0%6.8%3.5%هامش صافي الربح
5.9%4.6%3.7%1.8%العائد على الأصول

16.0%14.2%12.1%5.6%العائد على حقوق المساهمين
31.242.632.124.5مكرر الربحية )مرة(

1.75.04.43.7مكرر القيمة الدفترية )مرة(
EV/EBITDA16.819.516.314.7 )مرة(

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

أهم البيانات المالية
7.67القيمة السوقية )مليار(

-4.6% منذ بداية العام حتى تاريخه %
51.5المستوى الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع  /  134.4

92.04عدد الأسهم القائمة )مليار(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

2024 20222023 )ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

 2025
متوقع

2,1522,6533,0093,333الإيرادات

10.7%13.4%23.3%14.9%النمو %
75.2180.2239.6313.4صافي الربح

30.8%33.0%139.7%337.1%النمو %
0.821.962.603.41ربح السهم

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

اسـتمرار قصة التحول بتعزيز الأعمال الأساسـية وزيادة التشـغيل والتوسـعات؛ عوامـل تدعم رفع 
توصيتنا إلى “زيادة المراكز” 

تستمر شركة الشرق الأوسط للرعاية الصحية في رفع معدلات تشغيل التوسعات الجديدة، كما أنها تسعى أيضا إلى زيادة 
الأسـرة التشـغيلية بنحو 250 سـرير خلال عام 2024. مع إضافة 194 سـرير إلى مرافق مستشـفى جدة، نتوقع استمرار 
الزيادة في الإيرادات بمعدل سـنوي مركب خلال الفتـرة 2023-2028 يصل إلى 9.6%. التواجد فـي المنطقة الغربية ومدن 
الحرمين سـبب آخر لتعزيز الإيرادات في ظـل التطلعات لتحقيق مبادرة رؤيـة المملكة 2030. بالإضافة لما سـبق، نتوقع 
تحسـن الهوامش على المـدى البعيد بدعم من زيادة تشـغيل المرافق ومبـادرات خفض التكاليف. نتوقع اسـتقرار هامش 
إجمالي الربح عند مسـتويات 38.5% إلى 39.9% في الفترة 2024-2028 قبل أن يعود للتحسـن تدريجيا. كما نتوقع ارتفاع 
هامش الربح التشـغيلي إلى 15.4% فـي 2028 من 12.9%، لكنه قد يتعرض لبعض الضغوط بسـبب التوسـعة في جدة في 
عام 2026. لدى الشـركة أعلى معدل ديون إلى حقوق المسـاهمين في القطاع، ونتوقع أن تصـل تكاليف التمويل إلى أعلى 
مسـتوياتها التاريخية فـي 2024، قبل تخفيـض مسـتويات المديونية تدريجيـاً في السـنوات المقبلة. نتوقـع احتمال أن 
تنخفـض الحاجة للتمويل نتيجة تحسـن الأداء المالي، ليصل بذلك معـدل صافي القروض إلى حقوق المسـاهمين إلى 0.3 
مـرة فـي 2028 من 1.6 مـرة فـي 2023. بالرغم من ذلـك، ونظـرا لأن الجهـات الحكومية تشـكل 97% من الذمـم المدينة 
للشـركة، قد يؤدي تأخر سداد المسـتحقات إلى اللجوء إلى الاقتراض لتمويل رأس المال العامل. نتوقع استمرار السهم في 
مسـار التحول الإيجابي، مع وجود فرص كبيرة لارتفاع التقييم إذا تحسـنت الهوامش لتصل إلى المستويات السابقة التي 
شـهدناها خلال الفترة من 2014-2016. وفقا لمكرر الربحية المتوقع للعام 2025 عنـد 24,5 مرة، نرفع من توصيتنا إلى 

“زيادة المراكز” مع تعديل السعر المستهدف إلى92.0  ريال سعودي للسهم.

تغير توقعات نمو الإيرادات على المدى القريب والمتوسط بدعم من خطط زيادة عدد الأسرة، والاستفادة من أهداف مبادرة 
رؤية المملكة 2030 لزيادة أعداد الحجاج والمعتمرين: ارتفعت توقعاتنا لإيرادات شركة الشرق الأوسط للرعاية الصحية في 2024 
بدعم من إضافة 250 سرير في مرافق الشركة القائمة في الرياض )50 سرير( والدمام )100 سرير( ومكة المكرمة )100 سرير(. نتوقع 
نمو الطاقة الاستيعابية الحالية بنسبة 14.0% بنهاية 2024 من الطاقة الاستيعابية الحالية البالغة 1,434 سرير. من المتوقع تنفيذ خطة 
إضافة 250 سرير تدريجيا خلال العام القادم أيضا؛ مما سيؤدي إلى نمو الإيرادات خلال الفترة من 2023-2025 بمعدل سنوي مركب 
12.1% لتصل إلى 3,333 مليون ريال سعودي في 2025 من 2,653 مليون ريال سعودي في 2023.  أيضا، سيؤدي مشروع التوسع في 
جدة إلى إضافة 194 سرير في المنشأة الرئيسية للمجموعة. من المتوقع أيضا تحسن حضور المجموعة في المنطقة الغربية التي تحقق 
منها الشركة 50% من إيراداتها مع ارتفاع عدد زوار المنطقة في ظل أهداف مبادرة رؤية المملكة 2030 لزيادة عدد الحجاج والمعتمرين 
إلى 30 مليون )مقابل 13.6 مليون في 2023(. نتوقع أن تحقق المجموعة نموا في الإيرادات بمعدل سنوي مركب  9.6% خلال الفترة من 

2023 - 2028 بدعم من التوسعات والإقبال في المنطقة الغربية.

التوقعات بأن يساهم نموذج الرعاية الصحية القائم على القيمة بتحسن هوامش إجمالي الربح بالتدريج مع ارتفاع معدلات 
تشغيل المرافق الجديدة، فرصة كبيرة لارتفاع التقييم في حالة تعافي الهوامش إلى المستويات السابقة التي شوهدت خلال 
نتوقع أن يؤدي التركيز على كفاءة التكلفة في شركة الشرق الأوسط للرعاية الصحية إلى رفع هوامش إجمالي  الفترة 2016-2014: 
الربح إلى مستويات قريبة من مستويات العام 2017 مع مواجهة ضغوط التكاليف ذات العلاقة بالتوسعات. نتوقع أن تتوسع هوامش 
إجمالي الربح بنحو 90 نقطة أساس بدءا من 2023  لتصل إلى 39.1% في 2025 قبل مواجهة بعض الضغوط خلال 2026 بسبب التوسع 
الجديد في جدة. نتوقع أيضا استقرار هامش إجمالي الربح عند مستويات 38.5% إلى 39.9% في الفترة 2024-2028 قبل أن يعود 
للتحسن تدريجيا. نرى أن هناك فرص كبيرة أمام المستثمرين لارتفاع التقييم إذا تحسنت الهوامش لتصل إلى المستويات السابقة التي 
الصحية من هذه  للرعاية  الشرق الأوسط  اقتربت شركة  التي كانت في نطاق 50%. في حال  الفترة من 2016-2014  شهدناها خلال 
النطاقات، بسبب مزيج من رفع الأسعار والكفاءة التشغيلية والتوسعات الناجحة وتحسن معدلات التشغيل؛ يمكن أن يستفيد السهم بشكل 
كبير من التغيرات في الهوامش. قد يؤدي هامش إجمالي الربح الافتراضي بنسبة 50% في 2028 )والذي تم تجاوزه سابقا( إلى ربح 
إضافي بقيمة 4.6 ريال سعودي للسهم لتلك السنة وفقا لتقديراتنا. أيضا، نتوقع أن يتسع هامش الربح التشغيلي بمقدار 1.6 نقطة مئوية 
من الفترة 2023-2025 ليصل إلى 13.8% من 12.9%، قبل أن ينخفض إلى 13.8% في 2026   ويتحسن تدريجيا بعد ذلك. نتوقع أن 
يتحسن معدل النفقات التشغيلية إلى الإيرادات تدريجيا ليصل إلى 24.5% في 2028 مقابل 25.3% في 2023، واعتبار عكس مخصصات 

الخسائر الائتمانية بقيمة 33.1 مليون ريال سعودي خلال الربع الأول 2024 حدث غير متكرر.

ارتفاع المديونية في المركز المالي بسبب إصدار الصكوك؛ توقعات بأن تصل تكاليف التمويل إلى ذروتها؛ وقد يؤدي 
أن تصل تكاليف  المساهمين: نتوقع  حقوق  قيمة  زيادة  إلى  التمويل  تكاليف  وانخفاض  المديونية  انخفاض  من  المزيد 
التمويل للشركة إلى ذروتها في 2024 إلى 204.1 مليون ريال سعودي بعد إصدار صكوكها بقيمة 1 مليار ريال سعودي. مع ذلك، 
نتوقع أن تتراجع تدريجيا احتياجات التمويل في ظل تحسن توليد التدفقات النقدية التشغيلية، ومع ذلك تستمر الحاجة إلى التمويل 
قبل البدء في التوسعات المقررة. من المتوقع أن ينخفض معدل القروض إلى حقوق المساهمين من 1.6 مرة في 2023 إلى 1.3 مرة 
في 2024 قبل أن تنخفض بعد ذلك بأسرع من ارتفاعها. أيضا، في حال استردت شركة الشرق الأوسط للرعاية الصحية صكوكها 
قبل تاريخ الاستحقاق أو استردت جزءا منها في حال صدور بيانات تظهر انحسار التضخم، قد تنخفض تكاليف أسعار الفائدة لدى 
الشركة أكثر؛ تحمل شركة الشرق الأوسط للرعاية الصحية أعلى معدل صافي القروض إلى حقوق المساهمين في القطاع مقارنة 

بالشركات المشابهة عند 1.42 مرة مقارنة بمتوسط القطاع عند 0.29 مرة.

زيادة المراكزالتوصية

92.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

10.2%التغير في السعر*
المصدر: تداول *الأسعار كما في 24 يونيو ٢٠٢٤
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المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال

محلل أسهم

ابراهيم عليوات
+966 11 2256115

i.elaiwat@Aljaziracapital.com.sa
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شكل 1. من المتوقع استمرار الأداء بسبب التوسع وكفاءة 
الهوامش الداعمة لخفض تكاليف التمويل.

شكل 2. توقعات بزيادة عدد الأسرة وزيادة الطاقة الاستيعابية 
الناتجة عن توسعات المنشآت الحالية.

الايرادات (مليون ريال سعودي، يسار) هامش الربح التشغيلي (يمين)
هامش صافي الدخل (يمين)
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المصادر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة المالية 

المصادر: الجزيرة كابيتال، إفصاحات الشركة 

رأس المال العامل يواجه مخاطر تأخر السداد من وزارة الصحة، مما يؤدي إلى زيادة الحاجة إلى تمويل رأس المال العامل: 
تشكل الذمم المدينة للجهات الحكومية نحو 97% من إجمالي الذمم المدينة لدى شركة الشرق الأوسط للرعاية الصحية، بالرغم من أن 
وزارة الصحة تشكل نحو 54% فقط من الإيرادات؛ كما أدى تأخر سداد وزارة الصحة في 2023 إلى زيادة عدد أيام الذمم المدينة إلى 
270.7 يوم مقابل 247.4 يوم في العام الماضي. مع ذلك، نرى أن مخاطر رأس المال العامل تحت السيطرة عند ملاحظة انخفاض في 
أيام دورة تحويل النقد في نفس الفترة إلى 171.3 يوم من 179.6 يوم، نتيجة لتحسن المخزون وكفاءة التحصيل. بينما تشكل أيام 
السداد من وزارة الصحة ضغوطا على الاحتياجات النقدية للشركة، ويمكن أن تستدعي زيادة الحاجة للاقتراض، فقد استلمت الشركة من 
سعودي  ريال  مليون   33.1 بقيمة  المتوقعة  الائتمانية  الخسائر  مخصصات  بعكس  تسبب  مما  المدينة  الذمم  من  جزء  الصحة  وزارة 

لتنخفض نسبة خسائر الائتمان المتوقعة إلى 3.0% انخفاض من 4.1% في نهاية 2023.

النظرة العامة والتقييم: يمثل سهم شركة الشرق الأوسط للرعاية الصحية للمستثمرين قصة تحول مع تحسن في الأداء المالي، تعد 
الشركة مزود كبير لخدمات الرعاية الصحية حيث أنه في المرتبة الثانية عدد من الأسرة في هذا القطاع، وذلك مع خطط توسعة جارية 
لزيادة طاقتها الاستيعابية المتوقعة بنسبة 31٪ من 1434 سرير حالياً لتصل إلى 1878 سرير مع نهاية عام 2027. بالتالي، نتوقع أن 
تكون السنوات القادمة للشركة أعوام لزيادة التشغيل والتحول من أدائها المتعثر سابقًا بسبب زيادة الاستيعابية في منشآت القديمة وعن 
طريق بناء منشآت جديدة. بناءً عليه، يمكن تلخيص الفترات القادمة عبر الزيادات المتوقعة في العائد على متوسط حقوق المساهمين من 
12.1% في 2023 إلى 17.9% في 2028، ويعزى ذلك إلى كفاءة الهوامش وارتفاع الإيرادات نظراً لتوسع القدرة الاستيعابية في المدن 
الكبرى وزيادة الإقبال على المنطقة الغربية. نتوقع أن تؤدي الظروف المواتية للشركة إلى زيادة معدل توزيع الأرباح لعام إلى ريال 
واحد للسهم. قمنا بتقييم السهم باستخدام منهج خصم التدفقات النقدية بنسبة 60% )المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال = %8.2، 
النمو المستدام = 2.5%( ومكرر الربحية بنسبة 40% )31.0 مرة وفقا لتوقعات 2025(، للتوصل إلى توصية “زيادة المراكز” عند سعر 

مستهدف محدث عند 92.0 ريال سعودي للسهم.
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البيانات المالية  أهم 

202220232024 20202021بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك
قع متو

 2025
قع متو

 2026
قع متو

 2027
قع متو

 2028
قع متو

 قائمة الدخل 
 4,198.7  3,994.3  3,688.0  3,332.6  3,009.4  2,653.2  2,151.7  1,872.6  1,750.6  الإيرادات 

5.1%8.3%10.7%10.7%13.4%23.3%14.9%7.0%17.0% النمو عن العام السابق 
 )2,523.4( )2,429.9( )2,269.2( )2,030.9( )1,848.6( )1,638.8( )1,471.7( )1,264.4( )1,172.2( التكاليف 

 1,675.3  1,564.4  1,418.9  1,301.7  1,160.8  1,014.4  680.0  608.2  578.4  إجمالي الربح 
 )81.9( )77.9( )71.8( )65.1( )58.3( )51.1( )30.4( )46.0( )31.1( مصاريف البيع والتوزيع 

 )947.4( )896.5( )839.9( )752.9( )662.6( )620.8( )509.3( )508.0( )439.8( المصاريف العمومية والإدارية 
 646.0  589.9  507.1  483.7  439.9  342.5  140.3  54.2  107.4  الربح التشغيلي 

9.5%16.3%4.8%9.9%28.4%144.0%158.7%-49.5%4.0% النمو عن العام السابق 
 47.1  44.8  41.4  37.4  33.8  14.7  9.5  12.0  7.5  مصادر الدخل الأخرى 

 )59.2( )92.1( )132.8( )171.6( )204.1( )155.6( )68.7( )47.0( )34.2( رسوم التمويل 
 633.9  542.6  415.7  349.4  269.5  201.6  81.2  19.2  80.7  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية 

 8.7  7.4  5.7  4.6  3.2  3.5  3.6  5.5  6.8  أقلية غير مسيطرة 
 583.2  493.8  378.3  318.0  242.8  183.6  71.6  11.7  75.2  الدخل قبل الزكاة  

 )50.7( )48.8( )37.4( )31.4( )26.7( )18.0( )9.6( )7.5( )5.5( الزكاة 
 574.4  486.4  372.6  313.4  239.6  180.2  75.2  17.2  82.0  صافي الدخل 

18.1%30.5%18.9%30.8%33.0%139.7%337.1%-79.0%-16.0% النمو عن العام السابق 
 6.2  5.3  4.0  3.4  2.6  2.0  0.8  0.2  0.9  ربح السهم )ريال سعودي( 

0.000.000.000.000.000.000.001.001.50 الربح الموزع للسهم )ريال سعودي( 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
 284  53  53  41  80  44  16  28  17  النقد والأرصدة البنكية 
 2,993  2,909  2,765  2,575  2,421  2,530  1,941  1,548  1,476  أصول أخرى متداولة  

 2,721  2,729  2,736  2,718  2,623  2,502  2,471  2,357  2,074  الممتلكات والمعدات 
 41  51  60  69  78  96  71  40  33  أصول غير متداولة أخرى  

 6,039  5,742  5,614  5,403  5,202  5,173  4,499  3,972  3,599  إجمالي الأصول  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

 1,418  1,463  1,430  1,400  1,308  2,003  1,631  1,367  1,188  إجمالي المطلوبات المتداولة 
 850  999  1,405  1,618  1,835  1,310  1,181  1,028  847  قروض طويلة الأجل 

 312  303  289  268  254  295  280  282  290  إجمالي المطلوبات غير المتداولة أخرى
 46  46  46  46  46  46  43  38  43  أقلية غير مسيطرة 

 920  920  920  920  920  920  920  920  920  رأس المال المدفوع 
 418  360  312  274  243  219  201  194  192  احتياطي نظامي  

 2,073  1,648  1,210  875  593  377  243  144  119  الأرباح المبقاة  
 3,411  2,929  2,443  2,070  1,757  1,517  1,364  1,258  1,232  إجمالي حقوق المساهمين 

 6,037  5,740  5,612  5,401  5,200  5,171  4,498  3,972  3,599  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين  
 قائمة التدفقات النقدية 

 782  662  502  474  466  191  76  77  )229( الأنشطة التشغيلية 
 )206( )198( )216( )284( )262( )242( )249( )417( )294( الأنشطة الاستثمارية 

 )346( )464( )274( )229( )168( 80  161  352  486  الأنشطة التمويلية 
 230  1  11  )39( 36  29  )13( 11  )37( التغير في النقد  

 284  53  53  41  80  44  16  28  17  النقد في نهاية الفترة 
 أهم النسب المالية 

 نسب السيولة 
 2.3  2.0  2.0  1.9  1.9  1.3  1.2  1.2  1.3  النسبة الحالية )مرة( 

 2.2  1.9  1.9  1.8  1.8  1.2  1.1  1.0  1.1  النسبة السريعة )مرة( 
 نسب الربحية 

39.9%39.2%38.5%39.1%38.6%38.2%31.6%32.5%33.0% هامش إجمالي الربح 
15.4%14.8%13.8%14.5%14.6%12.9%6.5%2.9%6.1% هوامش الربح التشغيلي  

  EBITDA 20.7%20.1%19.3%20.4%20.8%20.1%13.3%10.4%13.4% هامش
13.7%12.2%10.1%9.4%8.0%6.8%3.5%0.9%4.7% هامش صافي الربح  
9.8%8.6%6.8%5.9%4.6%3.7%1.8%0.5%2.4% العائد على الأصول  

17.9%17.8%16.2%16.0%14.2%12.1%5.6%1.3%5.8% العائد على حقوق المساهمين  
 معدل التغطية 

 0.3  0.5  0.7  1.0  1.3  1.6  1.5  1.5  1.2  معدل الديون إلى حقوق المساهمين )مرة( 
 نسب السوق والتقييم 

2.72.62.13.83.32.92.62.32.0 مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة( 
20.826.116.819.516.214.613.611.410.0 مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة( 

0.90.20.82.02.63.44.05.36.2 ربح السهم )ريال سعودي( 
13.413.714.816.519.122.526.631.837.1 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(  

35.131.725.583.383.583.583.583.583.5 السعر في السوق )ريال سعودي(* 
3,2262,9132,3477,6677,6857,6857,6857,6857,685 قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي( 

1.8%1.2%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0% عائد توزيع الربح إلى السعر  
39.3169.431.242.632.124.520.615.813.4 مكرر الربحية )مرة( 

2.62.31.75.04.43.73.12.62.3 مكرر القيمة الدفترية )مرة( 
المصادر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة المالية 



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
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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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