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بدء تشـغيل مرفقين جديدين في 2025 ، في ظل تراجع القدرة على استيعاب التكاليف نتيجة التوسعات 
في 2024؛ قمنا بتخفيض السعر المستهدف إلى 86.4 ريال سعودي مع التوصية  “محايد”  

قابل تراجع أداء الإيرادات في الربع الأول 2025 تحسـن التكاليف وانخفاض رسـوم الزكاة لتسـجل شركة المواسـاة صافي ربح 
بقيمة 197.05 مليون ريال سـعودي )ارتفاع عن الربع المماثل من العام السـابق بنسـبة 14.8% و17.7% عن الربع السـابق(. 
تحسـن هامش إجمالي الربح عن الربع السـابق بمقدار 340 نقطة أسـاس لكنه جاء أقل بمقدار 240 نقطة أسـاس عن الربع 
المماثل من العام السـابق ليصل إلى 45.4%. بالرغم من رفع أسـعار الخدمات بنسـبة 3% فقط، تسـتهدف الإدارة تحقيق نمو في 
الإيـرادات بنسـبة تتراوح بين 15% - 20% خلال العام 2025، وذلك بالاسـتفادة من تحسين معـدلات الرفض من التأمين )التي 
ضغطت على أداء العام 2024(، بالإضافة إلى التوسع في الخدمات وزيادة عدد المرضى. بوجود توسعتين يبدأ تشغيلهما في أواخر 
العـام الحالي )200 سريـر في ينبع بحلول الربع الثالث 2025، و300 سرير في جدة بحلول نهايـة الربع الرابع 2025(، نتوقع أن 
يكون تأثير هذه المرافق محدودًًا على أداء الإيرادات، بينما سـتؤدي إلى زيادة في قاعدة التكاليف. بالإضافة لزيادة المنافسـة على 
مسـتوى القطـاع، والمنافسـة في التوظيـف وتأثير التضخـم على تكاليـف التوظيـف، نتوقع أن تواصـل “المواسـاة” مواجهة 
التحديـات من خلال مبـادرات خفض التكاليف التـي لا تحقق العائد المتوقـع بالسرعة المطلوبة، خاصـة أن عمليات التوظيف 
الخاصة بالمرافق الجديدة لم تبدأ بعد. تعزز أعمال التوسـعة لإضافة طاقة استيعابية 40% بالإضافة للتكاليف ذات العلاقة من 
توقعاتنـا للفترة 2024 - 2029 لتحقيق نمو في الإيرادات وصافي الربح بمعدل سـنوي مركب 10.7% و15.3% على التوالي. قمنا 
بتخفيض السـعر المستهدف إلى 86.4 ريال سعودي للسهم، وذلك بسـبب ضعف استيعاب التكاليف ذات العلاقة بتوسعة مركز 
الرعايـة طويلـة الأمـد في المدينة المنـورة خلال 2024 والذي سـبقه تنفيذ مبـادرات مكلفـة، بالإضافةًً إلى صعوبـات مواجهة 

المنافسة. نستمر في التوصية لسهم الشركة على أساس “محايد” نتيجة الضغوط التوسعية والتحديات بسبب المنافسة.   

انعكس تحسن التكاليف في نتائج الربع الأول، وذلك قبل ضغوط النصف الثاني 2025. لا يزال نمو الإيرادات أقل من المتوقع 
وبعيد عن أهداف النمو التي حددتها الإدارة للعام الحالي: بعد ضعف الأداء في العام 2024، ارتفع صافي ربح المواساة للربع الأول 
2025 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 14.8% وبنسبة 17.7% عن الربع السابق إلى 197.05 مليون ريال سعودي. بينما جاء 
نمو إجمالي الإيرادات دون التوقعات )764.4 مليون ريال سعودي مع نمو بنسبة 5.8% عن الربع المماثل من العام السابق ونمو بنسبة 
1.2% عن الربع الســابق، بالرغم من التوسع في مركز المواســاة للرعاية الممتدة في المدينة المنورة(، فقد جاءت نتائج الربع الأول 2025 
بدعم من تراجع التكاليف وانخفاض المصاريف المالية ومصاريف الزكاة. تحســن هامش إجمالي الربح للربع محل المراجعة عن الربع 
السابق بمقدار 340 نقطة أســاس لكنه تراجع عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 240 نقطة أساس إلى 45.4%، وذلك أقل من 
مســتوى العام 2023 والذي كان هدفا تسعى الإدارة لتحقيقه في النصف الأول 2025. أيضا، انخفضت نسبة المصاريف التشغيلية إلى 
الإيرادات بمقدار 330 نقطة أســاس عن الربع المماثل من العام السابق )نفس مستوى الربع السابق(، حيث أشارت الإدارة إلى الانتهاء 
من المشكلات التي أدت إلى زيادة مخصصات انخفاض القيمة خلال الفترة 2023-2024 مع نهاية العام 2024. نرى مخاطر في نتائج 
الربع الأول 2025 حيث نتوقع أن المشــكلات المتعلقة بمعدلات الرفض قد تضغط الهوامش. شهد الربع الأول 2025 زيادة في عدد أيام 
شــهر رمضان مقارنة بالعام السابق، كما أن الربع الثاني 2025 هو أيضا موســم انخفاض، مما يجعل الأداء خلال العام معتمدا على 

نتائج النصف الثاني 2025 الذي سيشهد توسعتين.

تتوقع الشركة تحقيق نمو إيرادات مستهدف بنســبة 15%-20% خلال 2025، وزيادة هامش صافي الربح بنسبة أكثر من 
23% بحلول 2025 )باستثناء التوسعات(، وتحقيق هامش إجمالي ربح للنصف الأول 2025 بمستويات مماثة للعام 2023، 
تبدو عوامل متفائلة في نظرنا في ظل التزامات التكلفة والمنافســة و رفع الأســعار لمقدم الخدمة بنسبة 3% فقط: وضعت 
الإدارة مجموعة نتائج مستهدفة خلال الإعلان الســابق عن الأرباح، والتي نعتبرها إيجابية نظرا لأن المواساة للخدمات الطبية تواجه 
منافســة متزايدة في المنطقة الشرقية، إضافة إلى توســعين بنهاية 2025. في حين من المتوقع أن يبلغ متوسط زيادة الأسعار 3%، تعتمد 
الإدارة على العمليات المعقّّدة وتراجع معدلات الرفض إلى جانب نمو عدد المرضى الذي يُُتوقع حســب الشركة أن يؤدي إلى نمو بنســبة 
تتراوح بين 15% و20% في العام 2025.  نتوقع أن تؤثر شدة المنافسة في القطاع على النتائج المستهدفة مع دعم أقل من التوسعين بنهاية 
العــام في الربع الثالث 2025 ونهاية الربع الرابع 2025. مع أخذ تأخر حدوث التوســع بالاعتبار، ســيعتمد الوصول إلى هذه النتائج 
المســتهدفة على تحسين معدلات الرفض نظرا لعدم تحقيق نمو جيد في الربع الأول 2025 ولأن الربع الثاني لم يكن مواتيا موســميا. 
تواجه المواســاة ضغوطًًا متزايدة على التكاليف نتيجة عمليات التوظيف والمنافسة على استقطاب المواهب والتضخم في تكاليف الأجور، 
مما يُُشــكل تحديًًا إضافيًاً أمام تحقيق هامش إجمالي الربح المســتهدف من الشركة عنــد 48.5% خلال النصف الأول 2025، مقارنة 
بمســتويات عام 2023. أيضا، جاء هامش إجمالي الربح للربع الأول 2025 أقل من المســتهدف. من المتوقع أن تؤدي التوسعات التي 
ســتحدث في نهاية العام إلى زيادة قاعدة تكاليف الرواتب وتكاليف الاســتهلاك من دون المســاهمة كثيرا في تحسين أداء العام 2025. 
بالتالي، ستعتمد توقعات الإدارة لهوامش صافي الربح عند أكثر من 23% )باستثناء التوسعات( على أداء النصف الأول 2025 وعلى نجاح 
الإدارة في خفض معدلات الرفض وجذب المرضى. نتوقع نمو الإيرادات وصافي الربح بمعدل ســنوي مركب عند 10.7% و15.3% على 

التوالي خلال الفترة 2029-2024.

محلل مالي

ابراهيم عليوات
+966 11 2256115

i.elaiwat@Aljaziracapital.com.sa

المواساةمؤشر السوق الرئيسي 
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

محايدالتوصية
86.4السعر المستهدف )ريال سعودي(

14.1%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 6 مايو 2025

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2027 متوقع2026 متوقع2025 2024)ما لم يحدد غير ذلك(
2,8793,1773,6714,023الإيرادات

9.6%15.6%10.3%6.4%النمو %
1,2891,3771,5601,757إجمالي الربح

7248379971,171الربح التشغيلي
6467418811,045صافي الربح

18.6%19.0%14.8%-1.8%النمو %
3.233.714.415.23ربح السهم

2.002.252.753.50التوزيعات للسهم
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم النسب

متوقع2027 متوقع2026 متوقع2025 2024
43.7%42.5%43.3%44.8%هامش إجمالي الربح

29.1%27.1%26.3%25.2%هامش الربح التشغيلي
26.0%24.0%23.3%22.4%هامش صافي الربح
EBITDA 36.5%34.9%34.4%33.3%هامش

23.8%21.8%19.9%18.9%العائد على حقوق المساهمين
26.4 مكرر الربحية   20.4   17.2   14.5  

4.8 مكرر القيمة الدفترية   3.9   3.6   3.3  
18.5 مكرر EBITDA )مرة(   13.9   12.0   10.4  

3.6%3.0%2.6%2.1%عائد توزيع الأرباح
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
15.5القيمة السوقية )مليار(

-11.1%منذ بداية العام حتى تاريخه
65.6/138.4السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

200.0عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري
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من المتوقع تحسن أداء الشركة على المدى البعيد بدعم من زيادة عدد الأسرة بنحو 40% إلى 2,220 سرير من خلال افتتاح 
بنهاية عام 2025 و2,220 سرير بحلول عام  إلى 2,100 سرير  الأسرّّة  لزيادة عدد  المواساة  تخطط  جديدة:  مستشفيات  ثلاث 
2028. ستكون التوسعتين القادمتين قريبتي التنفيذ في المنطقة الغربية؛ مستشفى يضم 200 سرير في ينبع )من المتوقع افتتاحه 
في الربع الثالث 2024( ومستشفى يضم 300 سرير في جدة )من المتوقع افتتاحه في الربع الرابع 2025(. تتوقع الإدارة أن يحقق 
تشغيل المستشفيات نقطة التعادل بعد 18 شهرا من تشغيلها. لايزال المستشفى الثالث في القادسية بالرياض في مرحلة التصميم، 
ومن المتوقع أن يبدأ تشغيله في غضون 36 شهرًًا من بدء الإنشاء، ونتوقع أن يكون هذا المستشفى الذي يضم 120 سريرًًا جاهزًًا للعمل 
بحلول 2028. كما تم الموافقة على مشروعين من المشاريع المتعاقد عليها لإنشاء عيادات متعددة التخصصات في الخبر والجبيل. 
نعتقد أن تحديات التوظيف والمنافسة على مستوى القطاع تستنزف جهود سرعة تشغيل المرافق الجديدة وجذب المرضى وتحسن 
كفاءة إدارة تكاليف التوسعات القادمة. بالتالي، نتوقع استمرار الضغوط المالية الناتجة عن تشغيل اثنتين من المرافق لعام 2025 
وحتى 2026، مما يؤدي إلى انخفاض هامش إجمالي الربح إلى 42.5% من 44.8% في 2024، كما نتوقع أن يؤدي التوسع في الرياض 
خلال العام 2028 حيث تحتدم المنافسة، إلى انخفاض هوامش إجمالي الربح في 2028 عن العام السابق بمقدار 110 نقاط أساس إلى 

42.6%، قبل أن يتحسن تدريجيًاً بعد ذلك.

المواساة  لشركة  الرأسمالية  والنفقات  سعودي  ريال  مليار   1.3 بقيمة  التوسع  تمويل  بسبب  الديون  بزيادة  توقعات 
خلال الفترة 2025-2028: تُُقدر تكاليف التوسعات الجارية بالإضافة إلى الإنفاق الرأسمالي لصيانة المرافق بنحو 1.3 مليار ريال 
، بعد انخفاض رصيد الذمم المدينة بنسبة 20% وتراجع الحاجة  سعودي حتى 2028. بينما يُُتوقع تحسن رأس المال العامل مستقبالًا
للمخصصات بعد إطفاء مخصصات بقيمة 149.5 مليون ريال سعودي من الديون المتعثرة في 2024 )مقارنةًً بخسائر إطفاء 26.3 
مليون ريال سعودي في 2023(؛ كما نتوقع أن تحافظ الشركة على نسبة دين إلى حقوق ملكية عند 0.2 مرة ثم تنخفض بحلول 2027 
قبل تشغيل التوسعة في العام 2028. من المتوقع أن يؤدي الانخفاض النسبي لمعدل القروض إلى حقوق المساهمي والتدفق النقدي 
بعد التوسعتين في العام 2025 إلى دعم  المواساة في المحافظة على توزيعات أرباح في نطاق 60% -70% خلال الفترة 2029-2024.

الثلاثة، مما يؤدي  المواساة عدة تحديات تشغيلية ومالية قبل توسعة مرافقها  أن تواجه  المتوقع  من  والتقييم:  العامة  النظرة 
إلى مواجه صعوبات في نمو الإيرادات وإدارة التكاليف. تواجه شركة المواساة عدة تحديات رئيسية تؤثر على تقييم أداء سهمها، 
أبرزها اشتداد المنافسة والتوظيف الذي لم يدخل حيز التنفيذ بعد وخطط تحسين معدلات الرفض، حيث تعد هذه العوامل جوهرية 
عند تحليل أداء السهم. تواجه توسعات المواساة القادمة تحديات أيضاًً في أسواق المناطق، خاصة في الرياض وجدة، مما قد يؤثر 
على سرعة تشغيل المرافق الجديدة. تعاني المواساة من عدم القدرة على استيعاب الضغوط المالية، كما ظهر خلال العام 2024 
مع التوسع في مرافق الرعاية طويلة الأمد في المدينة المنورة وارتفاع معدلات رفض الطلبات، مما يثير المزيد من المخاوف قبل 
تنفيذ العديد من المبادرات الهادفة إلى ضبط التكاليف. قمنا بتخفيض السعر المستهدف لسهم المواساة إلى 86.4 ريال سعودي 
على أساس التقيم بوزن 50% لمكرر الربحية المتوقع لعام 2025 ووزن 50% للتقييم على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية، 
المنافسة. قمنا بتخفيض توقعاتنا للمكررات نتيجة  التوسعية وتحديات  والتوصية على أساس “محايد” بسبب مخاطر الضغوط 

زيادة المنافسة والضغوط على التكاليف.
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شكل 1: زيادة الطاقة الاستيعابية بنسبة 40% من خلال ثلاث 
مرافق جديدة 

شكل 3: الضغوط على التكاليف للحفاظ على هامش إجمالي 
الربح في نطاق ثابت قبل عمليات التوسع

شكل 2: سيؤدي ارتفاع الأسعار إلى نمو الإيرادات على المدى 
القريب قبل التوسعات

السعر المستهدف المرجحالوزنالسعر المستهدف )ريال سعودي(

5046.3%92.6مكرر الربحية )25 مرة على أساس توقعات 2025(

5040.1%80.1التدفقات النقدية المخصومة
86.4السعر المستهدف المركب

14.1%التغير
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تحديث النظرة الاستثمارية
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البيانات المالية الرئيسية
قع202320242025المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك قع2026متو قع2027متو قع2028متو قع2029متو قع2030متو متو

 قائمة الدخل 
2,706  الإيرادات    2,879   3,177   3,671   4,023   4,438   4,794   5,112  

6.6%8.0%10.3%9.6%15.6%10.3%6.4%15.9% النمو السنوي 
)1,392( التكلفة   )1,590(  )1,800(  )2,111(  )2,266(  )2,548(  )2,725(  )2,871(  

1,313  إجمالي الربح    1,289   1,377   1,560   1,757   1,890   2,069   2,240  
43.8%43.2%42.6%43.7%42.5%43.3%44.77%48.53% هامش إجمالي الربح

)110.2( مصاريف البيع والتوزيع   )118.1(  )123.4(  )128.5(  )136.8(  )146.5(  )151.0(  )153.3(  
)337.4( المصاريف العمومية والإدارية   )376.4(  )407.9(  )426.8(  )443.5(  )467.1(  )475.6(  )486.7(  

)117.3( مخصصات إطفاء   )78.4(  )17.2(  )16.2(  )14.3(  )13.6(  )12.3(  )10.5(  
8.7  مصادر الدخل الأخرى    8.2   8.3   8.4   9.3   10.2   11.0   11.8  

757  الربح التشغيلي    724   837   997   1,171   1,273   1,441   1,602  
11.1%13.2%8.7%17.5%19.1%15.5%-4.3%14.1% النمو السنوي 

31.3%30.1%28.7%29.1%27.1%26.3%25.2%28.0%هامش الربح التشغيلي
)46.5( رسوم التمويل   )30.5(  )32.7(  )33.5(  )28.6(  )18.7(  )9.5(  )4.7(  

6.5  الدخل من التمويل    12.0   2.6   3.3   2.4   1.9   4.3   5.3  
727  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية    706   807   967   1,145   1,256   1,436   1,602  

)30.7( أقلية غير مسيطرة   )23.9(  )29.1(  )36.7(  )42.4(  )45.2(  )50.3(  )54.5(  
696  الربح قبل الزكاة     682   777   930   1,103   1,211   1,386   1,548  

)38.7( الزكاة   )36.2(  )36.5(  )48.4(  )57.3(  )63.0(  )72.1(  )80.5(  
658  صافي الربح    646   741   881   1,045   1,148   1,314   1,467  

11.7%14.5%9.8%18.6%19.0%14.8%-1.8%9.7% النمو السنوي 
3.293.233.714.415.235.746.577.34 ربح السهم 

1.752.002.252.753.504.004.755.75 التوزيعات للسهم 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
49  النقد والأرصدة البنكية    427   240   316   424   636   879   1,139  

1,154  ذمم مدينة    925   1,016   1,169   1,276   1,401   1,507   1,600  
396  أصول أخرى متداولة     405   444   531   541   596   687   754  

3,046  الممتلكات والمعدات    3,510   3,725   3,781   3,768   3,649   3,511   3,377  
301  أصول غير متداولة أخرى     137   297   367   398   361   387   411  

4,946  إجمالي الأصول     5,403   5,723   6,165   6,407   6,644   6,971   7,282  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

232  مستحقات    277   333   408   457   534   586   634  
599  مجموع المطلوبات المتداولة    604   574   628   647   648   624   630  

500  قروض طويلة الأجل    565   603   565   407   197   120   45  
207  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    243   183   199   182   196   204   210  

150  أقلية غير مسيطرة    145   149   153   158   164   170   176  
2,000  رأس المال المدفوع    2,000   2,000   2,000   2,000   2,000   2,000   2,000  

366  احتياطي نظامي     430   504   593   593   593   593   593  
911  أرباح مبقاة     1,138   1,376   1,619   1,964   2,312   2,676   2,993  

3,277  إجمالي حقوق المساهمين    3,568   3,880   4,212   4,557   4,905   5,269   5,586  
4,965  إجمالي حقوق المساهمين والمطلوبات     5,403   5,723   6,165   6,407   6,644   6,971   7,282  

 قائمة التدفقات النقدية 
814  نشاط التشغيل    1,256   847   1,077   1,272   1,399   1,573   1,746  

)475( نشاط الاستثمار   )468(  )616(  )407(  )312(  )147(  )201(  )211(  
)434( نشاط التمويل   )411(  )418(  )594(  )852(  )1,040(  )1,128(  )1,275(  

)95( التغير في النقد     378  )186(   76   108   211   244   260  
)453( النفقات الرأسمالية   )693(  )464(  )332(  )276(  )178(  )168(  )179(  

49  النقد في نهاية الفترة    427   240   316   424   636   879   1,139  
 أهم النسب المالية 

 نسب السيولة 
1.9  النسبة الحالية )مرة(    2.0   1.9   1.9   2.0   2.2   2.5   2.8  

1.7  النسبة السريعة )مرة(    1.7   1.6   1.7   1.7   1.9   2.2   2.4  
 نسب الربحية 

43.8%43.2%42.6%43.7%42.5%43.3%44.8%48.5% هامش إجمالي الربح 
31.3%30.1%28.7%29.1%27.1%26.3%25.2%28.0% الهامش التشغيلي  
  EBITDA 37.7%36.6%35.6%36.5%34.9%34.4%33.3%36.1% هامش

28.7%27.4%25.9%26.0%24.0%23.3%22.4%24.3% هامش صافي الدخل  
20.6%19.3%17.6%16.6%14.8%13.3%12.5%13.7% العائد على الأصول  

27.0%25.8%24.3%23.8%21.8%19.9%18.9%21.2% العائد على حقوق المساهمين  
 معدل التغطية 

0.2  معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة(    0.2   0.2   0.2   0.1   0.1   0.0   0.0  
 نسب السوق والتقييم 

8.5  مكرر قيمة المنشأة إلى الإيرادات )مرة(    6.2   4.9   4.3   3.9   3.4   3.1   3.0  
23.6  مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(    18.5   14.2   12.2   10.6   9.7   8.4   7.9  

3.29  ربح السهم )ريال سعودي(    3.23   3.71   4.41   5.23   5.74   6.57   7.34  
16.4  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(     17.8   19.4   21.1   22.8   24.5   26.3   27.9  

111.8  السعر في السوق )ريال سعودي(*    85.1   75.7   75.7   75.7   75.7   75.7   75.7  
22,360  قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(    17,020   15,140   15,140   15,140   15,140   15,140   15,140  

6.3%5.3%4.6%3.6%3.0%2.6%2.1%1.3% عائد توزيع الربح إلى السعر  
34.0  مكرر الربحية )مرة(    26.4   20.4   17.2   14.5   13.2   11.5   10.3  

6.8  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    4.8   3.9   3.6   3.3   3.1   2.9   2.7  
Source: Company Reports, AJC Research



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. 

	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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الإدارة العامة: طريق الملك فهد، ص.ب. 20438 الرياض 11455 المملكة العربية السعودية، هاتف: 2256000-011 فاكس: 011-2256068
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