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استمرار نمو صافي الربح بمعدل من خانتين بدعم من اتساع هامش صافي الفوائد؛ بالرغم 
من ذلك يتداول السهم قريبا من القيمة العادلة   

بالرغم من سـلبية ارتفاع أسعار الفائدة على صافي ربح بنك البلاد )تقلص هامش صافي الفوائد بمقدار 79 نقطة أساس 
خالل الفترة 2020-2023(، حقق صافي الربح ارتفاع ملحوظ بمعدل سـنوي مركـب 20.7% للفترة 2020-2023، وذلك 
بدعم مـن النمو الكبير في المركـز المالي )نمو إجمالـي الأصول بمعدل سـنوي مركب 14.3% للفتـرة 2020-2023( مع 
تحسـين كفاءة التكاليف )ارتفاع المصاريف التشـغيلية خلال نفس الفترة بمعدل سـنوي مركـب 4.2% فقط(. لدى البنك 
جودة أصول متميزة وكذلك معدل التغطية وكفاية رأس المال. نتوقع أن يحقق البنك نمو في صافي الربح بمعدل سـنوي 
مركب 14.4% للفترة 2023-2026 بدعم من نمو الأصول بمعدل سـنوي مركب 9.9% مع تحسن في هامش صافي الفوائد 
بمقدار 23 نقطة أسـاس. تشـير تقديراتنا إلى نمو صافي الربح للعام 2024 عن العام السابق بنسبة 13.8% وللعام 2025 
بنسـبة 14.4% إلى 2,695 و3,081 مليون ريال سـعودي على التوالي، فيما نتوقع تحسـن هامش صافـي الفوائد بمقدار 
نقطتي أساس في 2024 وبمقدار 13 نقطة أساس في 2025. وفقا لإدارة البنك، كل تخفيض في أسعار الفائدة الأساسية 
بمقدار 25 نقطة أسـاس يؤدي إلى تحسن 2-3 نقطة أسـاس في هامش صافي الفوائد. نتوقع ارتفاع العائد على حقوق 
المساهمين بمقدار 98 نقطة أسـاس إلى 17.5% خلال الفترة 2023-2026. نستمر في التوصية “محايد” مع رفع السعر 

المستهدف إلى 43.2 ريال سعودي للسهم.  

غير  ومن  التمويل  من  الدخل  تحسن  من  بدعم   ،2024 الثاني  الربع  في  خانتين  من  متوسط  بمعدل  الربح  صافي  نمو 
من  المماثل  الربع  عن  الثاني 2024  الربع  في  البلاد  بنك  ربح  ارتفع صافي   :%7.8 إلى  للودائع  السنوي  النمو  تباطؤ  التمويل؛ 
وتوقعاتنا  التوقعات  متوسط  مع  بالتوافق  سعودي  ريال  مليون   670.8 إلى  السابق  الربع  عن  و%4.3   %14.5 بنسبة  السابق  العام 
)661.9 مليون ريال سعودي(. يرجع ارتفاع صافي الربح إلى ارتفاع الدخل من الأنشطة الاستثمارية والتمويلية بنسبة 6.8% إلى 
1,085 مليون ريال سعودي )مقابل توقعاتنا البالغة 1,088 مليون ريال سعودي(، ونمو الدخل من غير التمويل عن الربع المماثل 
البالغة 286 مليون ريال سعودي(. استقر هامش  إلى 323 مليون ريال سعودي )مقابل توقعاتنا  السابق بنسبة %16.2  العام  من 
التشغيلية،  النفقات  في  الفعال  التحكم  في  البنك  استمر   .%3.28 عند  السابق  العام  من  المماثل  الربع  مستوى  حول  الفوائد  صافي 
ريال  مليون  البالغة 577  توقعاتنا  )مقابل  ريال سعودي  مليون  إلى 578  بنسبة %2.2  الثاني 2024  الربع  في  ارتفعت فقط  حيث 
سعودي(. تحسن معدل التكلفة إلى الدخل في الربع الثاني 2024 عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 266 نقطة أساس إلى 
41.0%. ارتفعت مخصصات القروض في الربع الثاني 2024 عن الربع المماثل من العام السابق )نتيجة انخفاض قاعدة الأساس( 
الثاني 2024  الربع  الودائع في  إلى 82 مليون ريال سعودي، وبلغ إجمالي تكلفة المخاطر 25 نقطة أساس. ارتفعت  بنسبة %9.0 
عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 7.8%، فيما انخفضت حصة الودائع تحت الطلب بنحو 4.3 نقطة مئوية إلى 37.1%. تباطأ 
نمو إجمالي القروض عن الربع المماثل من العام السابق إلى 5.5%، فيما بلغ نمو الاستثمار خلال نفس الفترة 2.1%. ارتفعت قروض 
الأفراد عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 8.5% إلى 52.1 مليار ريال سعودي، كما ارتفعت محفظة قروض الشركات خلال 

نفس الفترة بنسبة 2.8% إلى 52.2 مليار ريال سعودي. 

المدى  على  خانتين  من  متوسط  بمعدل  النمو  باستمرار  توقعات  التشغيلية؛  الكفاءة  وتحسن  الربح  صافي  ارتفاع 
بالرغم من سلبية ارتفاع أسعار الفائدة على صافي ربح بنك البلاد )تقلص هامش  المتوسط، بدعم من تخفيض أسعار الفائدة: 
صافي الفوائد بمقدار 79 نقطة أساس خلال الفترة 2020-2023(، حقق صافي الربح ارتفاع ملحوظ بمعدل سنوي مركب %20.7 
للفترة 2020-2023، وذلك بدعم من قوة المركز المالي )نمو إجمالي الأصول بمعدل سنوي مركب 14.3% للفترة 2023-2020( 
انخفاض  إلى  أدى  مما   ،2023-2020 للفترة  فقط   %4.2 مركب  سنوي  بمعدل  التشغيلية  النفقات  ارتفعت  التكلفة.  كفاءة  وزيادة 
معدل التكلفة إلى الدخل إلى 44.1% في عام 2023 من 48.5% في عام 2020. نتوقع نمو صافي ربح البنك بمعدل سنوي مركب 
14.4% للفترة 2023-2026 بدعم من زيادة الأصول بمعدل سنوي مركب 9.9% خلال نفس الفترة وتحسن هامش صافي الفوائد 
بمقدار 23 نقطة أساس. نتوقع نمو صافي دخل العمولات الخاصة بمعدل سنوي مركب 12.4% للفترة 2023-2026 )نمو بمعدل 
سنوي مركب 7.7% للفترة 2020-2023(، ونمو الربح التشغيلي بمعدل سنوي مركب 10.5% خلال نفس الفترة. تشير تقديراتنا 
إلى نمو صافي الدخل للعام 2024 عن العام السابق بنسبة 13.8% وللعام 2025 بنسبة 14.4% إلى 2.695 و3.081 مليون ريال 
سعودي على التوالي، مع توقع بتحسن هامش صافي الفوائد بمقدار نقطتي أساس في 2024 وبمقدار 13 نقطة أساس في 2025. 
وفقا لإدارة البنك، كل تخفيض في أسعار الفائدة الأساسية بمقدار 25 نقطة أساس يؤدي إلى تحسن 2-13 نقطة أساس في هامش 

صافي الفوائد.

توقعات باستمرار نمو القروض عند معدلات عالية من خانة واحدة، وارتفاع حصة الودائع تحت الطلب نتيجة تخفيض 
ارتفعت قروض واستثمارات بنك البلاد خلال السنوات الثلاث السابقة بمعدل متوسط من خانتين ونتوقع التباطؤ  الفائدة:  أسعار 
بمعدل سنوي مركب للفترة 2023-2026 لنمو القروض إلى 9.7% ونمو الاستثمار إلى 8.9%. نتوقع استمرار توازن القروض بين 
الفترة 2023-2028 بمقدار 220 نقطة أساس  الشركات والأفراد. نتوقع ارتفاع حصة قروض الأفراد في إجمالي القروض خلال 
إلى 50.5%، مقابل انخفاض حصة القروض التجارية إلى 49.5% بحلول عام 2028. من المتوقع تباطؤ نمو الودائع في بنك البلاد 
للفترة 2020-2023، ونتوقع  اتساعه بمعدل نمو سنوي مركب %16.4  إلى 9.9% بعد  للفترة 2026-2023  بمعدل سنوي مركب 

ارتفاع حصة الودائع تحت الطلب إلى 41% في عام 2026 من 38.0% في عام 2023، نتيجة تخفيض أسعار الفائدة.

محايدالتوصية
43.2السعر المستهدف )ريال سعودي(

10.5%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 24 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(
صافي الدخل من التمويل 

3,8874,1104,5425,158والاستثمار
13.6%10.5%5.7%11.4%النمو %

2,0822,3692,6953,081صافي الربح
14.4%13.8%13.8%23.4%النمو %

1.671.902.162.47ربح السهم
0.500.500.750.75التوزيعات للسهم

المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال

أهم النسب

متوقع2025 متوقع2024 20222023
3.4%3.3%3.3%3.5%هامش صافي الفائدة

23.520.618.115.9مكرر الربحية
3.63.22.92.6مكرر القيمة الدفترية

2.2%1.9%1.3%1.3%عائد توزيع الأرباح
1.9%1.8%1.7%1.7%العائد على الأصول %

17.1%16.7%16.5%16.4%العائد على حقوق المساهمين
10.5%8.0%12.0%9.9%نمو إجمالي القروض

المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية

48.9القيمة السوقية )مليار(
7.54%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

28.6/41.4السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
1,250عدد 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

الودائع (سنوي) القروض (سنوي)
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المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال

شكل 1: نمو التمويل والودائع
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البلاد، وانخفضت نسبة القروض  مال متميزة: استمر تحسن جودة أصول بنك  رأس  تغطية وكفاية  الأصول ومعدلات  جودة 
إلى 203.2% من  التغطية في يونيو 2024  ارتفع معدل  إلى 1.26% من 1.49% في يونيو 2023، فيما  المتعثرة في يونيو 2024 
190.8% في يونيو 2023. انخفضت تكلفة المخاطر في يونيو 2024 إلى 25 نقطة أساس من 42 نقطة أساس في يونيو 2023. 
انخفض إجمالي القروض المتعثرة في يونيو 2024 إلى 1,352 مليون ريال سعودي من 1,433 مليون ريال سعودي في ديسمبر 
القروض  ارتفعت  فيما  سعودي،  ريال  مليون   134 بمقدار  للشركات  المتعثرة  القروض  انخفاض  من  رئيسي  بسبب  وذلك   ،2023
كما في  بنسبة %18.1  المال  رأس  كفاية  مال جيد مع معدل  برأس  البنك  يتمتع  ريال سعودي.  مليون  بمقدار 53  للأفراد  المتعثرة 

يونيو 2024 مقابل 17.6% في يونيو 2023.

أساس،  نقطة   79 بمقدار   2023-2020 الفترة  خلال  البلاد  لبنك  الفوائد  صافي  هامش  انخفض  والتقييم:  الاستثمارية  النظرة 
ويتوقع ارتفاع معدلات هامش صافي الفوائد على المدى المتوسط )ارتفاع متوقع بمقدار 8/14 نقاط أساس في 2026/2025(. 
نتوقع أن يرتفع العائد على حقوق المساهمين للبنوك خلال الفترة 2023-2026 بمقدار 67 نقطة أساس إلى 17.20%، ونمو صافي 
 2025/2024 لعامين  متوقع  دفترية  قيمة  بمكرر  السهم  تداول  يتم  التوالي.  على   2025/2024 في   %14.6/13.9 بنسب  الربح 

بمقدار 2.6/2.9 مرة، ونعتقد أن تداولات البنك قريبة من مكرر القيمة الدفترية العادلة، لذلك تقل فرص رفع التقييم. 

قمنا بتقييم السهم على أساس وزن متساوي لكل من الدخل المتبقي ونموذج نمو جوردون على مرحلتين. يفترض سعرنا المستهدف 
أنه من خلال  المساهمين عند 11.4%، في حين  تبلغ تكلفة حقوق  أن  المتبقي  الدخل  للسهم على أساس  البالغ 43.5 ريال سعودي 
نموذج نمو جوردون على مرحلتين، وصلنا إلى مكرر القيمة الدفترية العادلة عند 2.9 مرة استناداً إلى  العائد على حقوق المساهمين 
المتوقع والبالغ 17.1%. بالتالي، يبلغ السعر المستهدف على أساس الوزن المتساوي 43.2 ريال سعودي للسهم بارتفاع %10.5، 

بذلك نستمر في توصيتنا “محايد”.

معدل القروض إلى الودائع (يمين)القروضالودائع
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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

شــكل 2: الودائع والقــروض )مليار ريال ســعودي( ومعدل 
القروض إلى الودائع

شكل 3: العائد على حقوق المساهمين والعائد على الأصول

شكل 4: جودة الاصول و معدلات التغطية المتوسط المرجح للسعر المستهدف

الحساب لقيمةطريقة  المرجحةالوزنا القيمة 

5022.5%44.9الدخل المتبقي
5020.7%41.4القيمة الدفترية العادلة

43.2السعر المستهدف
10.5%التغير

الجزيرة كابيتال  الأبحاث في  إدارة  المصدر: تقارير الشركة، 
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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 
3,293  صافي الدخل من التمويل والاستثمار     3,489   3,887   4,110   4,542   5,158   5,833   6,585   7,428  

627  الدخل من الرسوم والعمولات، صافي     731   669   621   661   712   766   841   920  
362  الدخل من الصرف الأجنبي، صافي     313   398   348   278   292   307   322   338  

)20( الأرباح والإيرادات التشغيلية الأخرى    50   238   224   269   243   257   269   270  
4,262  إجمالي الدخل التشغيلي    4,584   5,191   5,303   5,750   6,405   7,163   8,017   8,956  

)695( مصروف إطفاء تمويل   )570(  )551(  )324(  )307(  )375(  )446(  )534(  )641(  
)2,066( مصروفات تشغيلية اخرى   )2,134(  )2,320(  )2,338(  )2,439(  )2,595(  )2,762(  )2,956(  )3,162(  

1,502  الربح التشغيلي    1,880   2,321   2,641   3,004   3,435   3,955   4,527   5,153  
13.8%14.5%15.1%14.4%13.8%13.8%23.4%25.2%8.3% النمو السنوي 

)153( الزكاة   )194(  )239(  )272(  )309(  )354(  )407(  )466(  )531(  
1,349  صافي الدخل    1,687   2,082   2,369   2,695   3,081   3,548   4,061   4,622  

13.8%14.5%15.1%14.4%13.8%13.8%23.4%25.1%8.4% النمو السنوي 
1.081.351.671.902.162.472.843.253.70 ربح السهم 

-    توزيع أرباح للسهم      -   0.50   0.50  0.750.751.001.251.25
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
5,745  النقد والرصيد لدى ساما    6,097   8,711   6,983   9,221   10,173   11,223   12,639   14,209  

2,179  مطلوبات من بنوك ومؤسسات مالية أخرى     2,137   6,067   8,170   8,903   9,821   10,836   12,202   13,719  
14,884  صافي الاستثمار     17,092   20,600   22,080   23,446   25,864   28,536   32,135   36,128  

70,115  صافي التمويل    82,933   91,179   102,080   110,294   121,904   134,686   151,877   170,891  
1,896  ممتلكات ومعدات، صافي    1,925   2,105   2,158   2,374   2,611   2,872   3,159   3,475  

935  أصول أخرى، صافي     669   881   1,635   1,716   1,802   1,892   1,987   2,086  
95,754  إجمالي الأصول     110,854   129,543   143,106   155,954   172,175   190,045   213,999   240,509  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
5,403  مطلوبات من البنك المركزي السعودي )ساما( وبنوك ومؤسسات مالية أخرى     8,777   10,621   4,274   4,587   5,186   5,698   6,757   7,790  

71,553  ودائع العملاء     81,110   94,843   112,831   122,952   135,634   149,645   168,519   189,459  
2,005  الصكوك    3,015   3,040   3,052   3,052   3,052   3,052   3,052   3,052  

6,053  مطلوبات اخرى     5,970   7,639   7,691   8,381   9,245   10,200   11,487   12,914  
7,500  رأس المال     7,500   10,000   10,000   12,500   12,500   12,500   12,500   12,500  

648  احتياطي نظامي     1,070   1,590   2,182   2,856   3,626   4,513   5,529   6,684  
897  احتياطات أخرى     440  )239(  )166(  )166(  )166(  )166(  )166(  )166(  

1,756  الأرباح المبقاة     522   1,590   3,371   1,923   3,227   4,733   6,452   8,406  
10,741  إجمالي حقوق المساهمين     11,980   13,399   15,258   16,983   19,058   21,450   24,185   27,294  

95,754  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     110,854   129,543   143,106   155,954   172,175   190,045   213,999   240,509  
 أهم النسب المالية 

 نسب رأس المال 
11%11%11%11%11%11%10%11%11% القروض إلى إجمالي الأصول 

15%15%15%14%14%14%14%14%14% معدل الشريحة - 1 
17%17%18%18%18%18%18%19%18% معدل كفاية رأس المال 

 نسب الربحية 
3.56%3.56%3.52%3.44%3.30%3.29%3.53%3.69%4.08% هامش صافي الفائدة 

2.0%2.0%2.0%1.9%1.8%1.7%1.7%1.6%1.5% العائد على الأصول 
18.0%17.8%17.5%17.1%16.7%16.5%16.4%14.8%13.4% العائد على حقوق المساهمين 

9.09.19.59.59.39.18.98.98.8 الرفع )العائد على حقوق المساهمين إلى العائد على الأصول( 
 معدلات جودة الأصول 

1.0%1.0%1.1%1.1%1.2%1.4%1.3%1.1%1.2% معدلات القروض المتعثرة 
192%200%203%206%213%202%228%280%280% تغطية القروض المتعثرة 

 معدلات التمويل 
90.2%90.1%90.0%89.9%89.7%90.5%96.1%102.2%98.0% القروض إلى ودائع العملاء 

97.7%97.6%97.5%97.4%97.4%97.3%97.7%97.7%97.0% الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول 
71.1%71.0%70.9%70.8%70.7%71.3%70.4%74.8%73.2% صافي القروض إلى إجمالي الأصول 

 نسب السوق والتقييم 
-    التوزيعات للسهم      -   0.50   0.50   0.75   0.75   1.00   1.25   1.25  

3.3%2.9%2.5%2.2%1.9%1.4%1.4%0.0%0.0% عائد توزيع الأرباح  
8.6  القيمة الدفترية للسهم    9.6   10.7   12.2   13.6   15.2   17.2   19.3   21.8  

17.0227.8335.5636.3639.1039.1039.1039.1039.10 سعر السوق 
36.220.621.419.218.115.913.812.010.6 مكرر الربحية )مرة( 

2.02.93.33.22.92.62.32.01.8 مكرر القيمة الدفترية )مرة( 
 النمو 

12.4%12.6%10.3%10.3%6.2%7.2%20.5%14.8%35.5%الاستثمارات )سنوي(
12.5%12.8%10.5%10.5%8.0%12.0%9.9%18.3%18.3%القروض )سنوي(

12.4%12.6%10.3%10.3%9.0%19.0%16.9%13.4%6.6%الودائع )سنوي(
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في شركة 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. 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
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