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توافقـت الأرباح مع التوقعـات؛ بالرغم من ذلك، خفضنا من توقعاتنا بسـبب ارتفاع أسـعار الوقود وزيادة 
المنافسة في قطاع الدواجن.

ارتفاع صافي ربح المراعي في الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 5.6%، بالرغم من ارتفاع تكاليف الطاقة 

وانخفاض أسعار الدواجن، وذلك نتيجة للارتفاع الكبير في الإيرادات وتحسن كفاءة التشغيل وزيادة رسملة تكاليف التمويل. جاء 

صافي الربح بالتوافق مع متوسط التوقعات، لكن كان هامش إجمالي الربح أقل بكثير من التوقعات. نتوقع استمرار المنافسة في 

قطاع الدواجن لفترة طويلة بسبب التوسعات الحالية في القطاع، مما دعانا إلى تخفيض توقعاتنا لهوامش الربح. حيث نتوقع أن يبلغ 

توقعاتنا  مقابل  التوالي،  على  و2026   2025 العامين  في  و%31.3/%13.9   %14.1/%31.6 التشغيلي  /الربح  الربح  إجمالي  هامش 

إلى  للعامين 2025 و2026 بنسبة 1.8% و%11.4  الربح  البالغة 31.6%/14.8% و31.8%/15.2%.  خفضنا توقعاتنا لصافي  السابقة 

الدواجن بقيمة 18 مليار ريال  المتوقع في قطاع  الكبير  الرأسمالي  الإنفاق  أن يؤدي  2,486 و2,617 مليون ريال سعودي. نتوقع 

سعودي إلى زيادة الإيرادات وصافي الربح خلال الفترة 2024 - 2028 بمعدل سنوي مركب 7.1% و10.4% على التوالي. بالرغم من ذلك، 

يتم تداول السهم بمكرر ربحية متوقع للعام 2025 عند 21.6 مرة لنوصي على سهم الشركة على أساس “محايد” مع تعديل السعر 

المستهدف إلى 57.5 ريال سعودي.

ارتفاع صافي ربح المراعي عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 5.6%، على الرغم من ارتفاع تكاليف الطاقة وانخفاض 

الأسعار، وذلك نتيجة الارتفاع الكبير في الإيرادات وتحسن كفاءة التشغيل وزيادة رسملة تكاليف التمويل:  ارتفع صافي ربح المراعي 

خلال الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 5.6% وارتفع بنسبة 69.3% عن الربع السابق إلى 731 مليون ريال سعودي. 

جاء صافي الربح متوافقاًً مع توقعاتنا البالغة 721 مليون ريال سعودي )أعلى بفارق 1.4%( ومتوسط التوقعات البالغ 735 مليون ريال سعودي 

)أقل بفارق 0.6%(. يرجع ارتفاع صافي الربح عن العام السابق إلى نمو المبيعات بنسبة 5.7% وزيادة رسملة تكاليف التمويل بسبب ارتفاع 

الاستثمارات الرأسمالية المخطط لها. ارتفعت أرباح الألبان والعصائر نتيجة موسم رمضان، كما ارتفع صافي ربح قطاع المخبوزات بالتوافق 

مع نمو حجم وقيمة المبيعات. ارتفعت أيضا أرباح الدواجن نتيجة الارتفاع الكبير في حجم المبيعات وتحسن كفاءة التشغيل وانخفاض تكاليف 

التمويل. ارتفعت إيرادات الشركة عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 5.7% إلى 5,767 مليون ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 

5,726 مليون ريال سعودي بفارق 0.7%.  يرجع نمو الإيرادات إلى ارتفاع حجم مبيعات معظم المنتجات و زيادة مبيعات التصدير، كما تحسن 

الأداء خلال شهر رمضان بريادة الألبان الطازجة والعصائر والدواجن. انخفاض قيمة الجنيه المصري قابل النمو بنسبة 1%. جاء إجمالي الربح 

للربع عند 1.768 مليون ريال سعودي )ارتفاع 3.5% عن الربع المماثل من العام السابق وارتفاع عن الربع السابق بنسبة 11.7%(، وذلك أقل 

من توقعاتنا البالغة 1.831 مليون ريال سعودي بنسبة 3.4%. انكمش هامش إجمالي الربح خلال الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام 

السابق بمقدار 63 نقطة أساس و3 نقاط أساس عن الربع السابق إلى 30.7%، أقل من توقعاتنا للهامش عند 32.0% بمقدار 131 نقطة أساس، 

نتيجة ارتفاع تكاليف الطاقة وارتفاع تكاليف المدخلات وانخفاض أسعار الدواجن. ارتفع الربح التشغيلي عن الربع المماثل من العام السابق 

بنسبة 0.6% و47.9% عن الربع السابق إلى 874 مليون ريال سعودي، نتيجة ارتفاع المبيعات وتحسن إجراءات خفض التكاليف. تراجع هامش 

الربح التشغيلي في الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 76 نقطة أساس إلى 15.2% )ارتفاع 370 نقطة أساس عن الربع 

السابق(، أقل من توقعاتنا بنحو 38 نقطة أساس، ارتفعت نسبة النفقات التشغيلية إلى 15.5% من المبيعات مقابل 15.4% في الربع المماثل من 

العام السابق )مقابل توقعاتنا البالغة %16.4(.

من المتوقع استمرار شدة المنافسة في قطاع الدواجن على المدى الطويل بسبب توسعات القطاع السريعة في الطاقة الإنتاجية؛ 

مما أدى إلى تخفيض توقعاتنا للهوامش: أدى الارتفاع الكبير في مخزون الدجاج المجمد المستورد والتوسعات التي نفذتها الشركات المحلية 

الكبيرة إلى زيادة المعروض من الدواجن في السوق السعودية. تعمل شركة المراعي وغيرها من شركات إنتاج الدواجن الكبرى على مضاعفة 

طاقتها الإنتاجية بهدف الاستحواذ على حصة سوقية من واردات الدواجن. يزداد الضغط على أسعار الدواجن بسبب المنافسة الشديدة. قد يكون 

الضغط الناجم عن الواردات مؤقتا، لكن من الممكن أن تؤثر الزيادة الكبيرة في الطاقة الإنتاجية التي أعلنت عنها كبرى شركات إنتاج الدواجن 

المحلية على القطاع على المدى الطويل. أوضحت الإدارة في عرض نتائج الربع الأول 2025 للمستثمرين عن تأثير سلبي في صافي الأسعار 

بقيمة 48 مليون ريال سعودي، يرتبط معظمة بقطاع الدواجن. سجلت الشركات المدرجة الكبرى الأخرى انكماشا كبيرا في هوامش أرباحها 

خلال الأرباع القليلة الماضية. لذلك، خفضنا توقعاتنا للهوامش حيث نتوقع أن يبلغ هامش إجمالي الربح وهامش الربح التشغيلي في العامين 

2025 و2026 نحو 31.6% و14.1% على التوالي مقابل توقعاتنا السابقة البالغة 31.6% و14.8% و31.8% و15.2% على التوالي. أيضا، يأتي 

هذا التعديل بالخفض نتيجة تأثير ارتفاع تكاليف الطاقة )بسبب ارتفاع أسعار الديزل بنسبة 44% في يناير 2025( وأسعار بعض مدخلات الألبان 

مثل الزبدة. خفضنا توقعاتنا لصافي الربح للعامين 2025 و2026 بنسبة 1.8% و11.4% إلى 2,486 و2,617 مليون ريال سعودي، على التوالي.

محايدالتوصية
57.5السعر المستهدف )ريال سعودي(

6.9%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 24 أبريل ٢٠٢٥
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2027 متوقع2026 متوقع2025 2024)ما لم يحدد غير ذلك(
20,98021,80323,72425,517الإيرادات

7.6%8.8%3.9%7.2%النمو %

6,6646,8847,4168,092إجمالي الربح

2,9953,0823,3063,678الربح التشغيلي

EBITDA4,6845,0145,5145,887

2,986 2,617 2,486 2,314 صافي الربح

14.1%5.3%7.4%12.8%النمو %

2.312.492.622.99ربح السهم

1.001.001.001.25التوزيعات للسهم
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال  

أهم النسب
متوقع2027 متوقع2026 متوقع2025 2024

31.7%31.3%31.6%31.8%هامش إجمالي الربح
EBIT 14.4%13.9%14.1%14.3%هامش

EBITDA 23.1%23.2%23.0%22.3%هامش
11.7%11.0%11.4%11.0%هامش صافي الربح

24.6321.6420.5618.02مكرر الربحية
3.032.652.462.28مكرر القيمة الدفترية

13.19 مكرر  EV/EBITDA )مرة(     12.15     11.35     10.40    
2.3%1.9%1.9%1.7%عائد توزيع الأرباح

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 

53.8القيمة السوقية )مليار(
-6.64%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

50.6/61.5السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
1000.0عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

محلل أول

 CFA ،فهد قريشي
+966 11 2256315

f.irfan@aljaziracapital.com.sa
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شكل 1: اتجاه الربحية )مليار ريال سعودي(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال
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إلى  ريال سعودي  مليار  بقيمة 18  الأساسية  الإنتاج  الدواجن وخطوط  المتوقع في قطاع  الكبير  الرأسمالي  الإنفاق  يؤدي  قد 
زيادة الإيرادات وصافي الربح خلال الفترة 2024 - 2028 بمعدل سنوي مركب 7.1% و10.7% على التوالي. تحافظ المراعي على 
ريال سعودي   مليون  بقيمة 18  الكبير  المالي  الإنفاق  بدعم من  المتوسط  المدى  على  والأرباح  والهوامش   للإيرادات  إيجابية  نمو  توقعات 
)معظم التمويل داخلي( الذي يهدف إلى مضاعفة الطاقة الإنتاجية في قطاع الدواجن وزيادة  خطوط الإنتاج في قطاعات الألبان والعصائر 
والمخبوزات، وتطوير سلسلة التوريد وقدرات المبيعات.  إجمالا، نتوقع أن تسجل إيرادات الشركة نمو بمعدل سنوي مركب 7.1% للفترة 
2024-2028 وأن يسجل صافي الربح نمو بمعدل سنوي مركب 10.4%. نتوقع أن يتحسن هامش إجمالي الربح وهامش الربح التشغيلي 
خلال نفس الفترة بمقدار 40 و60 نقطة أساس إلى 32.2% و14.9% على التوالي. يعود نمو الهوامش على المدى المتوسط بشكل رئيسي إلى 
انخفاض أسعار السلع الأساسية وتحسين مزيج المنتجات والكفاءة التشغيلية. من جهة أخرى، قد تؤدي الزيادات المحتملة في أسعار الديزل 
وزيادة المنافسة في قطاع البروتين إلى تحديات رئيسية تواجه نمو هوامش الربح. بينما يعود تحسن هامش الربح التشغيلي إلى انخفاض 
تكاليف التمويل مع انخفاض أسعار الفائدة، ونقدر التأثير الإيجابي السنوي بقيمة 100 مليون ريال سعودي لكل انخفاض بمقدار 100 نقطة 

أساس في سايبور.

النظرة العامة والتقييم:  حققت المراعي نتائج قوية بالرغم من الضغوط الناجمة عن ارتفاع أسعار الطاقة وانخفاض أسعار الدواجن وتأثير 
اًً  انخفاض قيمة الجنيه المصري، حيث ارتفع صافي ربح الشركة عن الفترة المماثلة من العام السابق بنسبة 5.6% نتيجة ارتفاع الإيرادات نظر
لشهر رمضان وتحسين الكفاءة التشغيلية وزيادة رسملة  تكاليف الفائدة. نتوقع نمو إيرادات الشركة على المدى البعيد بمعدل سنوي مركب 
متوقع 7.1% للفترة 2024 - 2028 بمعدل سنوي مركب 7.1% )بدعم من زيادة مبيعات منتجات الألبان والتوسعة في قطاع الدواجن(، ونمو 
في صافي الربح خلال نفس الفترة بمعدل سنوي مركب 10.4% )بدعم من انخفاض تكاليف التمويل(، حيث تعزز الخطة التي وضعتها الشركة 

لاستثمارات كبيرة بقيمة 18 مليار ريال سعودي هذه التوقعات.

قمنا بتقييم شركة المراعي على أساس وزن نسبي 50% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية بافتراض المتوسط المرجح لتكلفة رأس 
المال عند 8.3% ونمو مستدام بنسبة 2.5%، ووزن نسبي 25% للتقييم على أساس مكرر الربحية المتوقع للعام 2025 عند 24 مرة، ووزن 
نسبي 25% للتقييم على أساس EV/EBITDA المتوقع للعام 2025 عند 14.5 مرة، لنتوصل بذلك إلى تحديث السعر المستهدف إلى 57.5 

ريال سعودي للسهم، بفرصة للارتفاع بنسبة 6.9%.  بذلك، نستمر في توصيتنا للسهم على أساس “محايد”.

متوقع٢٠٢٥ متوقع٢٠٢٦ متوقع٢٠٢٧ ٢٠٢٤٢٠٢٣متوقع٢٠٢٨
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المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال

شكل 2: ربح السهم وتوزيع أرباح السهم

شكل 3: هامش إجمالي الربح وهامش الربح التشغيلي

ملخص التقييم المختلط

السهمالوزن السعر المستهدف المرجحسعر 

5053.726.86%التدفقات النقدية المخصومة

EV/EBITDA%2563.115.78 )مرة(

2559.714.92%مكرر الربحية

57.5السعر المستهدف المركب

6.9%الارتفاع / الانخفاض )%(
المصدر: بلومبرغ، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال 

المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال

الربح إجمالي  التشغيليهامش  الهامش 

التغيرالمعدلالسابقةالتغيرالمعدلالسابقة
-14.166%14.8%-31.63%31.6%2025 متوقع
-13.9126%15.2%-31.354%31.8%2026 متوقع
-14.4179%16.2%-31.7109%32.8%2027 متوقع

المصدر: دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال
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البيانات المالية  أهم 
202320242025 جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي، ما لم يحدد غير ذلك 

قع متو
2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

2029
قع متو

 قائمة الدخل 
19,576 المبيعات    20,980   21,803   23,724   25,517   27,568   28,247  

2.5%8.0%7.6%8.8%3.9%7.2%4.6%نمو المبيعات 
)13,524(تكلفة المبيعات   )14,315(  )14,919(  )16,308(  )17,425(  )18,702(  )19,050(  
6,051 إجمالي الربح    6,664   6,884   7,416   8,092   8,866   9,197  

32.6%32.2%31.7%31.3%31.6%31.8%30.9%هامش إجمالي الربح 
)2,790(مصاريف البيع والتسويق   )2,994(  )3,147(  )3,425(  )3,682(  )3,978(  )4,076(  

)469(المصاريف العمومية والإدارية   )508(  )529(  )552(  )593(  )641(  )656(  
)99(مصادر الدخل الأخرى والتكاليف   )167(  )127(  )133(  )140(  )147(  )154(  

2,694 الربح التشغيلي    2,995   3,082   3,306   3,678   4,102   4,311  
15.3%14.9%14.4%13.9%14.1%14.3%13.8%هامش الربح التشغيلي 

 EBITDA 4,406   4,684   5,014   5,514   5,887   6,313   6,483  
 EBITDA 23.0%22.9%23.1%23.2%23.0%22.3%22.5%هامش

)527(تكلفة التمويل   )530(  )425(  )509(  )487(  )431(  )416(  
2,166 الدخل من عمليات التشغيل الرئيسية والقائمة    2,463   2,654   2,794   3,187   3,666   3,891  

)114(الزكاة   )150(  )169(  )178(  )202(  )233(  )248(  
2,052 صافي الربح    2,314   2,486   2,617   2,986   3,435   3,645  

6.1%15.0%14.1%5.3%7.4%12.8%16.6%النمو السنوي لصافي الربح 
2.052.312.492.622.993.433.64ربح السهم 

1.001.001.001.001.251.501.50التوزيعات للسهم 
قائمة المركز المالي 

666 نقد وما في حكمه    528   573   658   847   1,106   1,279  
2,565 الذمم المدينة والدفعات المسبقة    2,422   3,537   3,787   4,010   4,332   4,439  

6,148 المخزون    5,684   5,155   5,589   6,043   6,562   6,723  
11,455 مجموع الموجودات المتداولة    8,784   9,421   10,204   11,080   12,194   12,639  

20,808 الممتلكات والآلات والمعدات    22,750   25,630   28,735   28,412   28,134   27,002  
1,742 الأصول الحيوية    1,838   1,822   1,983   2,133   2,304   2,361  

24,739 مجموع الموجودات غير المتداولة    26,784   29,711   33,046   32,865   32,752   31,652  
36,194 إجمالي الأصول    35,568   39,133   43,249   43,946   44,947   44,291  

3,611 القروض قصيرة الأجل    1,370   1,949   2,290   2,038   1,794   1,291  
4,246 الذمم الدائنة والمستحقات    4,049   4,643   5,034   5,443   5,911   6,055  

8,187 مجموع المطلوبات المتداولة    5,839   7,012   7,744   7,901   8,124   7,767  
8,499 قروض طويلة الأجل    8,900   9,746   11,451   10,192   8,969   6,457  

1,226 مزايا إنهاء الخدمة للموظفين    1,397   1,431   1,467   1,504   1,542   1,580  
10,199 إجمالي المطلوبات غير المتداولة    10,938   11,843   13,611   12,415   11,258   8,815  

18,385 إجمالي المطلوبات    16,777   18,855   21,355   20,316   19,382   16,582  
10,000 أسهم رأس المال    10,000   10,000   10,000   10,000   10,000   10,000  

6,403 أرباح مبقاة    7,674   9,011   10,467   12,116   14,050   16,195  
17,809 إجمالي حقوق المساهمين    18,791   20,277   21,894   23,630   25,564   27,709  

36,194 إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين   35,568   39,133   43,249   43,946   44,947   44,291  
 أهم النسب المالية 

نسب السيولة 
1.4 النسبة الحالية )مرة(    1.5   1.3   1.3   1.4   1.5   1.6  
0.1 النسبة النقدية )مرة(    0.1   0.1   0.1   0.1   0.1   0.2  

نسب الربحية 
32.6%32.2%31.7%31.3%31.6%31.8%30.9%هامش إجمالي الربح 

15.3%14.9%14.4%13.9%14.1%14.3%13.8%الهامش التشغيلي  
12.9%12.5%11.7%11.0%11.4%11.0%10.5%هامش صافي الربح  

EBITDA 23.0%22.9%23.1%23.2%23.0%22.3%22.5%هامش
8.2%7.7%6.8%6.4%6.7%6.4%6.0%العائد على متوسط الأصول  

13.7%14.0%13.1%12.4%12.7%12.6%11.8%العائد متوسط حقوق المساهمين  
معدل التغطية 

0.68 معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة(    0.55   0.58   0.63   0.52   0.42   0.28  
5.11 تغطية الفوائد )مرة(    5.65   7.25   6.50   7.55   9.51   10.37  
نسب السوق والتقييم 

3.44 مكرر قيمة المنشأة إلى الإيرادات )مرة(    3.18   2.98   2.82   2.55   2.30   2.13  
13.98 مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(    13.19   12.15   11.35   10.40   9.48   8.79  

2.05 ربح السهم )ريال سعودي(    2.31   2.49   2.62   2.99   3.43   3.64  
17.80 القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    18.79   20.28   21.89   23.63   25.56   27.71  

55.8 السعر في السوق )ريال سعودي(*    57.0   53.8   53.8   53.8   53.8   53.8  
55,800 قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(    57,000   53,800   53,800   53,800   53,800   53,800  

2.8%2.8%2.3%1.9%1.9%1.7%1.8%عائد توزيع الربح إلى السعر  
27.19 مكرر الربحية )مرة(    24.63   21.64   20.56   18.02   15.66   14.76  

3.14 مكرر القيمة الدفترية )مرة(    3.03   2.65   2.46   2.28   2.10   1.94  
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 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 مناســباًً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماًً 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 أو تصفيتها جزئياًً أو كلياًً. 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، 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 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 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 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 أسهماًً 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 

فعلًاً 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 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
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