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الاسـتحواذ على شركة عالم السيارات يعزز المكانة الريادية للشركة؛ نعدل من توصيتنا إلى 
“محايد” نتيجة تسعير معظم مكاسب الاستحواذ  

اسـتحوذت الشـركة المتحدة الدولية للمواصلات )بدجت السـعودية( على شركة عالم السـيارات مؤخرا، مما سيؤدي إلى 
زيادة الحصة السـوقية للشركة في سـوق تأجير السـيارات السـعودي من 12% إلى 18% حيث يعزز ذلك مركزها الريادي. 
نتوقع أن تؤثر عملية الاسـتحواذ بشكل إيجابي على تسـارع نمو الشـركة خاصة في قطاع تأجير السيارات طويل الأجل، 
كما قد يسـتمر تعافـي النمو في قطاع تأجير السـيارات قصير الأجل بسـبب تحسـن ديناميكية السـوق ومكانة الشـركة 
الرائـدة. من المتوقع أن يـؤدي توفير التكاليف الناتج عن عملية الاسـتحواذ إلى اسـتقرار الهوامش عند مسـتويات جيدة. 
نتوقـع ارتفاع ربح السـهم بنحـو 12% مقارنة بتوقعاتنا للعام 2025 بسـبب عملية الاسـتحواذ.  نتوقع أن تسـتمر بدجت 
السعودية في توسـيع أسطولها بمعدل سـنوي مركب 13.0% ليصل إلى 65,000 سـيارة بحلول 2028، مما يؤدي إلى نمو 
الإيرادات بمعدل سـنوي مركـب 16.6% ونمو صافـي الربح بمعدل سـنوي مركـب 14.8% للفتـرة 2023-2028. بناء على 
توقعاتنـا بعـد المراجعة، قمنا بتحديث السـعر المسـتهدف لسـهم بدجت السـعودية إلى 96 ريال سـعودي لكـن نعدل من 
توصيتنا للسـهم إلى “محايد”. نعتقد أن تقييم سهم الشركة الحالي في السوق )مكرر الربحية المتوقع للعام 2025: 17.4 

مرة( يعكس معظم المكاسب الناتجة عن الاستحواذ وآفاق النمو المستقبلي أيضا. 

ربح  استقر صافي  الربح:  إجمالي  هامش  انكماش  بسبب  مستواه  حول  الربح  صافي  واستقرار  الإيرادات  في  كبير  نمو 
العام  من  المماثل  الربع  )انخفاض 0.2% عن  ريال سعودي  مليون  عند 70  الثاني 2024  الربع  في  السعودية حول مستواه  بدجت 
السابق(، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 72 مليون ريال سعودي. ارتفعت الإيرادات عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة %24.8 
تأجير  قطاع  من  كل  في  الكبير  النمو  نتيجة  سعودي،  ريال  مليون   381 البالغة  توقعاتنا  مع  أعلى  سعودي،  ريال  مليون   425 إلى 
السيارات طويل الأجل )ارتفاع 18.7% عن الربع المماثل من العام السابق( وقطاع تأجير السيارات قصير الأجل )ارتفاع 23.9% عن 
الربع المماثل من العام السابق( بدعم من توسع الأسطول واستقرار معدلات التشغيل. ارتفعت الإيرادات من بيع السيارات المستعملة 
خلال الربع عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 8.8%، فيما أدى الاستحواذ على شركة التنمية لما وراء البحار إلى إضافة 20 
مليون ريال سعودي إلى الإيرادات. قابل نمو الإيرادات انكماش هامش إجمالي الربح بمقدار 500 نقطة أساس عن الربع المماثل من 
العام السابق إلى 28.2% وكان أقل من توقعاتنا البالغة 32.2%. بالتالي، ارتفع إجمالي الربح بنسبة 6.0% فقط عن الربع المماثل من 
العام السابق. ارتفع الربح التشغيلي بنسبة 0.3% إلى 83 مليون ريال سعودي )بالتوافق مع توقعاتنا( وجاء هامش الربح التشغيلي 

عند 19.4% مقابل 24.2% في الربع الثاني 2023.  

بحلول  الضعف  إلى  الأجل  السيارات طويل  تأجير  إيرادات قطاع  نمو  إلى  السيارات سيؤدي  عالم  الاستحواذ على شركة 
التشغيلية: استكملت بدجت السعودية الاستحواذ على شركة عالم السيارات في  الكفاءة  التكاليف يدعم  عام 2025، وتخفيض 
من  الثالث 2024.  الربع  من  اعتبارا  الدمج  تنفيذ  بنسبة 100%، حيث سيبدأ  لها  المملوكة  “رحال”  التابعة  يوليو من خلال شركتها 
المتوقع ارتفاع الحصة السوقية لبدجت السعودية في قطاع تأجير السيارات السعودي بعد استكمال عملية الاستحواذ من 12% إلى 
18%. من المتوقع أن يصل إجمالي الأسطول في يونيو إلى 53,000 سيارة، حيث أضافت شركة عالم السيارات التي تعمل في مجال 
من حضور  السعودية  بدجت  أيضا، ستستفيد  الأجل.  للتأجير طويل  سيارة   16,000 يقارب  ما  فقط  الأجل  السيارات طويل  تأجير 
شركة عالم السيارات في المنطقة الشرقية وفي قطاع النفط والغاز. بالتالي، نتوقع توسع أسطول بدجت السعودية بعد التوسعات 
الداخلية والخارجية ليصل في نهاية العام الجاري إلى أكثر من 56 ألف سيارة، وتوسع أسطول قطاع تأجير السيارات طويل الأجل 
إلى  السيارات طويل الأجل  إيرادات قطاع تأجير  المتوقع نمو  أكثر من 42 ألف سيارة مقابل 24.3 ألف سيارة في 2023. من  إلى 
العام  الضعف من 582 مليون ريال سعودي في 2023 إلى 1,181 مليون ريال سعودي في 2025 بسبب تأثير الاستحواذ لكامل 
في 2025. يتوقع نمو إيرادات قطاع تأجير السيارات طويل الأجل بمعدل سنوي مركب 18.9% للفترة 2023-2028، مما يؤدي إلى 

نمو إجمالي الإيرادات خلال نفس الفترة بمعدل سنوي مركب 16.6% وتجاوز حجم الأسطول 65 ألف سيارة.

السيارات قصير الأجل في بدجت  إيرادات قطاع تأجير  ارتفعت  الأجل:  السيارات قصير  تأجير  لقطاع  الداخلي  النمو  استمرار 
السعودية خلال النصف الأول 2024 عن الفترة المماثلة من العام السابق بنسبة 25.2%، مما يشير إلى قدرة محافظة الشركة على 
معدل تشغيل جيد لأسطولها والاستفادة من مكانتها في السوق المتنامية والتنافسية. نعتقد أن قطاع تأجير السيارات قصير الأجل 
للشركة في وضع جيد لمواصلة النمو بسبب 1( شبكة فروعها المتنوعة والكبيرة )111 فرع( بين الشركات المشابهة و2( التوسع 
المستمر في الأسطول من 7 آلاف سيارة في 2021 إلى 12 ألف سيارة حاليا و3( زيادة أنشطة السفر المحلي والدولي و4( زيادة 
عدد الزوار للسياحة الدينية والترفيهية. نتوقع نمو أسطول تأجير السيارات قصير الأجل بمعدل سنوي مركب 7.0% للفترة 2023-

2028 مما يؤدي إلى نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب %11.5.

محايدالتوصية
96.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

5.7%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في ١ سبتمبر 2024
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المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2025 متوقع2024 20222023)ما لم يحدد غير ذلك(
1,0251,3782,0042,516الإيرادات

25.5%45.4%34.4%3.7%النمو %
358447589752إجمالي الربح
252277308408صافي الربح

32.3%11.2%10.0%14.6%النمو %
3.223.553.945.22ربح السهم

1.901.501.502.25التوزيعات للسهم
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم النسب

متوقع2025 متوقع2024 20222023
29.9%29.4%32.4%35.0%هامش إجمالي الربح
16.2%15.4%20.1%24.6%هامش صافي الربح

15.1%13.9%15.5%15.2%العائد على حقوق المساهمين
8.2%7.9%10.0%11.4%العائد على الأصول %

14.222.323.017.4مكرر الربحية
3.73.52.52.3مكرر القيمة الدفترية

EV/EBITDA6.18.48.47.0 )مرة(
2.5%1.7%1.9%4.2%عائد توزيع الأرباح

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم البيانات المالية

7.1القيمة السوقية )مليار(
14.9%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

59.60/98.60السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
78.2عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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الإيرادات وهامش إجمالي الربح
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عالم  لشركة  سيارة  لكل  الإيرادات  انخفاض  لتعويض  سعودي  ريال  مليون   50-30 بقيمة  الاندماج  بعد  تكاليف  توفير 
بنسبة  الماضية  القليلة  الأعوام  خلال  السيارات  عالم  شركة  في  سيارة  كل  إيرادات  متوسط  تراجع  حساباتنا،  على  بناء  السيارات: 
4-5% مقارنة بإيرادات بدجت، بسبب عملها في مجال تأجير السيارات طويل الأجل فقط واختلاف مزيج عملائها المستهدفين، مما 
سيؤثر على إيرادات كل سيارة في بدجت بعد الاندماج. لذلك، من المتوقع توفير تكاليف بقيمة 30-50 مليون ريال سعودي خلال 
الثالثة. مع ذلك،  السنة  الثانية و100% في  السنة  الأولى و65% في  السنة  التوفير 14% في  تبلغ نسبة  القادمة، حيث  الثلاثة  الأعوام 
نتوقع استكمال تحقيق وفورات في التكاليف بحلول عام 2025 وفقا لمستهدف الإدارة. من المتوقع أن تكون هذه الوفورات بدعم 
من 1( الاستفادة من خصم إضافي بنسبة 3.8% على سيارات بدجت السعودية الجديدة مقارنة بسيارات عالم السيارات و2( توفير 
تكاليف التأمين، حيث تتميز بدجت السعودية بانخفاض تكاليف التأمين مقارنة بالشركات المشابهة، وستنتقل هذه الميزة إلى عالم 
السيارات و3( تطبيق خصم على شراء قطع الغيار عند الشراء بكميات كبيرة. عليه، نتوقع أن يستمر تحسن الهوامش بعد الانكماش 
الربح  إجمالي  أن ينخفض هامش  نتوقع  السيارات.  السعودية والاندماج مع شركة عالم  انخفاض هوامش بدجت  في 2024 بسبب 
في 2024 إلى 29.4% ليرتفع بعد ذلك إلى 30.2% في 2028، ويتوقع أيضاً انكماش هامش الربح التشغيلي إلى 19.1% في 2024، 

ليرتفع بعد ذلك إلى 21.3% في 2028. 

إلى  يؤدي  التمويل  مصاريف  وارتفاع  المشابهة،  الشركات  من  أقل  لكن  المالي  المركز  في  المديونية  بارتفاع  توقعات 
ريال  مليون   649 نحو   2023 سبتمبر  في  السيارات  عالم  لشركة  المصرفية  القروض  قيمة  بلغت  الربح:  صافي  هامش  تراجع 
سعودي. بالتالي، من المتوقع ارتفاع مستوى الرفع المالي لشركة بدجت السعودية من معدل القروض إلى حقوق المساهمين عند 
0.34 مرة في 2023 إلى 0.55 مرة في 2024. مع ذلك، فهو أقل بكثير من مستوى الشركات المشابهة )ذيب: 1.6 مرة، لومي: 1.4 
مرة( مما يجعل الشركة في وضع مواتي للنفقات الرأسمالية القادمة على توسيع الأسطول. مع ذلك، ستؤدي الديون الإضافية إلى 
ارتفاع مصاريف التمويل. نتوقع ارتفاع مصاريف التمويل من 37 مليون ريال سعودي في 2023 إلى 70 مليون ريال سعودي في 
2024 )يظهر التأثير في النصف الأول 2024 فقط( و104 مليون ريال سعودي في 2025. من المتوقع انخفاض مصاريف التمويل 

لاحقا مع خفض أسعار الفائدة المتوقع.

السيارات  عالم  أسطول شركة  توسع  نتوقع   :2025 في   %12 بنسبة  السهم  ربح  ارتفاع  إلى  الصفقة  تؤدي  أن  المتوقع  من 
إلى نحو 17 ألف سيارة في 2025 مما سيساهم بإضافة أكثر من 600 مليون ريال سعودي إلى إيرادات بدجت السعودية. بالتالي، 
نتوقع ارتفاع ربح السهم بنحو 12% في 2025 من خلال هامش صافي ربح عالم السيارات بما يقارب 8% وافتراض توفير التكاليف 
مليون   7 إصدار  بسبب  الحاليين  السعودية  بدجت  انخفاض حصة مساهمي شركة  الاعتبار  في  الأخذ  مع  في 2025،  بنسبة %100 

سهم لمساهمي شركة عالم السيارات.

ملخص التقييم المختلط 

السعر المستهدف المرجحالوزنالسعر المستهدف )ريال سعودي(

5046.0%92.0التدفقات النقدية المخصومة
5049.5%99.0مكرر الربحية

96.0السعر المستهدف المركب
كابيتال الجزيرة  أبحاث  المصدر: 
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

المصدر:  تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

المصدر:  تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

حجم أسطول بدجت )ألف( 

متوسط الإيرادات لكل سيارة متاحة

ارتفاع تكلفة التمويل والرفع المالي بعد الاستحواذ ثم تتراجع لاحقا

النظرة العامة والتقييم: سيؤدي استحواذ شركة بدجت السعودية على شركة عالم السيارات إلى دعم أدائها مقارنة بالشركات المشابهة من خلال توسيع نطاق العمليات وزيادة الحصة السوقية إلى 

18%. نتوقع أن تحافظ الشركة على نموها الجيد في كل من القطاعين قصير الأمد وطويل الأمد. قد يؤدي توفير التكاليف بعد الدمج إلى دعم الهوامش. على الرغم من ارتفاع المديونية في المركز 

المالي لشركة عالم السيارات، يتوقع أن يكون المركز المالي لشركة بدجت السعودية في وضع مواتي، مما سيدعم أي توسع إضافي للاستفادة من معظم النمو في القطاع خلال الفترة القادمة وتعزيز 

الحصة السوقية. نتوقع أن تستمر بدجت السعودية في توسيع أسطولها بمعدل سنوي مركب 13.0% ليصل إلى 65,000 سيارة بحلول 2028، مما يؤدي إلى نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب %16.6 

ونمو صافي الربح بمعدل سنوي مركب 14.8% للفترة 2023-2028. قمنا بتقييم بدجت السعودية بوزن ترجيحي 50% على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية )المتوسط المرجح لتكلفة رأس 

المال 8.5%، نمو مستدام 2.5%( ووزن نسبي 50% لمكرر الربحية متوقع للعام 2025 عند 19.0 مرة لنتوصل بذلك إلى تعديل السعر المستهدف إلى 96 ريال سعودي للسهم. نعدل من توصيتنا 

للسهم إلى “محايد”، حيث نعتقد أن تقييم سهم الشركة الحالي في السوق تم أخذه في الاعتبار بالفعل في معظم مكاسب الاستحواذ والنمو المستقبلي



سبتمبر 2024
الشركة المتحدة الدولية للمواصلات )بدجت السعودية(

تحديث النظرة الاستثمارية
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البيانات المالية الرئيسية
٢٠٢١٢٠٢٢2023٢٠٢٤بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

قع متو
٢٠٢٥
قع متو

٢٠٢٦
قع متو

٢٠٢٧
قع متو

2028
قع متو

 قائمة الدخل 
 2,966  2,834  2,669  2,516  2,004  1,378  1,025  988  الإيرادات 

4.6%6.2%6.1%25.5%45.4%34.4%3.7%2.4% النمو السنوي 
 2,070  1,980  1,867  1,764  1,415  932  667  655  تكلفة الإيرادات 

 896  855  802  752  589  447  358  334  إجمالي الربح 
 )105( )101( )98( )97( )80( )60( )45( )52( مصاريف البيع والتوزيع 

 )190( )182( )174( )166( )152( )89( )65( )59( المصروفات الإدارية 
 55  52  49  47  46  35  31  20  إيرادات التشغيل الأخرى 

 632  602  557  513  382  322  268  230  الربح التشغيلي 
5.0%7.9%8.7%34.1%18.8%20.0%16.6%8.9% النمو مقارنة بالعام السابق 

 )60( )74( )87( )104( )70( )37( )9( )2( رسوم التمويل 
 586  542  485  423  319  285  259  228  الربح قبل الزكاة  

 )34( )19( )17( )15( )11( )8( )7( )8( الزكاة 
 552  523  468  408  308  277  252  220  صافي الربح 

5.5%11.9%14.7%32.3%11.2%10.0%14.6%8.6% النمو السنوي 
2.813.223.553.945.225.986.707.07 ربح السهم 

1.901.901.501.502.252.753.253.50 التوزيعات للسهم 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
 336  278  247  177  18  34  21  105  النقد والأرصدة البنكية 
 986  935  876  821  776  359  266  201  أصول أخرى متداولة  

 4,113  4,038  3,965  3,894  3,824  2,482  2,131  1,531  الممتلكات والمعدات 
 46  46  46  46  46  41  21  19  أصول غير متداولة أخرى  

 5,718  5,510  5,322  5,101  4,802  3,013  2,520  1,884  إجمالي الأصول  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

 1,266  1,289  1,315  1,321  1,299  683  524  207  إجمالي المطلوبات المتداولة 
 789  838  892  918  873  427  271  79  إجمالي المطلوبات غير المتداولة 

 782  782  782  782  782  712  712  712  رأس المال المدفوع 
 224  224  224  224  224  224  224  224  احتياطي نظامي  

 2,148  1,869  1,600  1,347  1,115  924  789  663  الأرباح المبقاة  
 3,154  2,875  2,606  2,353  2,122  1,861  1,725  1,599  إجمالي حقوق المساهمين 

 5,718  5,510  5,322  5,101  4,802  3,013  2,520  1,884  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين  
 قائمة التدفقات النقدية 

 114  86  )13( )5( )873( 8  )291( 146  الأنشطة التشغيلية 
 369  362  403  395  245  )10( )13( )41( الأنشطة الاستثمارية 

 )425( )417( )320( )231( 613  14  221  )146( الأنشطة التمويلية 
 58  31  70  158  )16( 13  )83( )41( التغير في النقد  

 336  278  247  177  18  34  21  105  النقد في نهاية الفترة 
 أهم النسب المالية 

 نسب السيولة 
 1.0  0.9  0.9  0.8  0.6  0.6  0.5  1.5  النسبة الحالية )مرة( 

 0.9  0.8  0.7  0.7  0.5  0.5  0.4  1.3  النسبة السريعة )مرة( 
 نسب الربحية 

30.2%30.2%30.1%29.9%29.4%32.4%35.0%33.8% هامش إجمالي الربح 
21.3%21.2%20.9%20.4%19.1%23.4%26.2%23.3% هوامش الربح التشغيلي  

  EBITDA 31.6%31.8%31.9%31.8%33.8%47.8%50.2%44.9% هامش
18.6%18.5%17.5%16.2%15.4%20.1%24.6%22.3% هامش صافي الربح  
9.8%9.7%9.0%8.2%7.9%10.0%11.4%12.1% العائد على الأصول  

15.9%16.3%15.9%15.1%13.9%15.5%15.2%14.1% العائد على حقوق المساهمين  
 معدل التغطية 

0.020.260.340.550.500.430.360.31 معدل الديون إلى حقوق المساهمين )مرة( 
 نسب السوق والتقييم 

 2.0  2.0  2.1  2.3  2.8  2.3  3.5  2.7  مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة( 
 6.3  6.4  6.7  7.0  8.4  8.4  6.1  8.1  مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة( 

 7.07  6.70  5.98  5.22  3.94  3.55  3.22  2.81  ربح السهم )ريال سعودي(# 
 46.31  42.75  39.30  36.07  33.10  23.80  22.06  20.45  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي( 

 90.8  90.8  90.8  90.8  90.8  79.0  45.7  46.6  السعر في السوق )ريال سعودي(* 
 7,097.6  7,097.6  7,097.6  7,097.6  7,097.6  6,175.2  3,568.3  3,638.7  قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي( 

3.9%3.6%3.0%2.5%1.7%1.9%4.2%4.1% عائد توزيع الربح إلى السعر  
 12.8  13.6  15.2  17.4  23.0  22.3  14.2  16.5  مكرر الربحية )مرة( 

 1.8  1.9  2.1  2.3  2.5  3.5  3.7  4.0  مكرر القيمة الدفترية )مرة( 
الجديدة، * أسعار السوق كما في 1 سبتمبر 2024 الجزيرة كابيتال، # الحساب على أساس عدد الأسهم  أبحاث  المصدر: تقارير الشركة، 



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
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