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تتمتع الشركة بفرص قوية طويلة الأجل بدعم من العقود الحكومية وكفاءة التشغيل؛ بذلك، نرفع 
السعر المستهدف مع استمرار التوصية “زيادة المراكز” .

بعض  أداء  من  للضغوط  نتيجة  وذلك   ،2025 الأول  للربع  سي”  تي  “إس  أداء  على  انعكس  الإيرادات  في  مؤقت  ضعف 
الشركات التابعة؛ بالرغم من ذلك، نرى إمكانية لاستعادة الأداء على المدى القريب بدعم من قوة تعافي قطاع الأعمال 
واستمرار النمو في قطاع الأفراد. من المقرر أن يبدأ تأثير العقد الحكومي بقيمة 32.6 مليار ريال سعودي في النصف 
الثاني من عام 2026، حيث يتوقع أن يضيف إيرادات بحدود 2.0 مليار ريال سعودي سنويًا، مما يعزز الإيرادات المتوقعة 
التابعة واستبعاد  الشركات  القريب بسبب  المدى  الربح في  للعامين 2026-2027. يستمر الضغط على هامش إجمالي 
شركة “توال” من القوائم المالية، إلا أن التحكم في التكاليف وتحقيق مكاسب من تحسين الكفاءة يعززان من استقرار 
هامش EBITDA. أيضا، نرى أن صفقة “توال” ستضيف قيمة على المدى الطويل، وذلك بفضل قوة الميزانية العمومية 
واحتمال انخفاض متطلبات الإنفاق الرأسمالي. نتوقع أن تحقق إس تي سي نمو في الإيرادات بمعدل سنوي مركب عند 
أن يصل هامش  المتوقع  من  ريال سعودي.  مليار   91.3 إلى  الإيرادات  إجمالي  ليصل   ،2029-2024 الفترة  3.8% خلال 
إجمالي الربح إلى 49.5% وهامش EBITDA إلى 33.1% بحلول العام 2029. بالتالي، يكون نمو صافي الربح خلال الفترة 
2024 - 2029 بمعدل سنوي مركب عند 9.5%، وذلك مع الأخذ في الاعتبار الأرباح المُعدلة لعام 2024. قمنا رفع السعر 
ريال   45.5 البالغ  السابق  السعر  مع  بالمقارنة  وذلك  للسهم،  سعودي  ريال   49.6 إلى  سي  تي  آس  لسهم  المستهدف 

سعودي، مع الاستمرار بالتوصية “زيادة المراكز”.

بالرغم من ضعف نمو  الإيرادات في الربع الأول 2025، استمرت قوة الأداء التشغيلي، كما دعم عكس مخصص الزكاة 
صافي الربح للربع.  سجلت إس تي سي صافي ربح للربع الأول 2025 بقيمة 3.6 مليار ريال سعودي بارتفاع 11.0% عن الربع 
المماثل من العام السابق، بالتوافق مع تقديراتنا البالغة 3.5 مليار ريال سعودي، وذلك بدعم من عكس مخصص الزكاة بقيمة 311 
مليون ريال سعودي، بالإضافة إلى اتساع هامش إجمالي الربح والنمو المحدود للإيرادات. ارتفعت الإيرادات عن الربع المماثل من 
العام السابق بنسبة 1.6% إلى 19.2 مليار ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 19.1 مليار ريال سعودي.  سجل قطاع الأعمال 
نموًا قويًا خلال الربع عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 9.7% ليكون بذلك الداعم الأكبر للنمو، بينما سجل القطاع التجاري 
نمو خلال نفس الفترة بنسبة 1.7%. ارتفعت إيرادات إس تي سي من المملكة بنسبة 2.6% عن الربع المماثل من العام السابق، بينما 
انخفضت إيرادات الشركات التابعة بنسبة 0.7% خلال نفس الفترة بسبب تراجع إيرادات القنوات بنسبة 2.4%، بالإضافة إلى انخفاض 
إيرادات القطاعات التشغيلية الأخرى. ارتفع عدد مشتركي خدمات الهاتف النقال في السعودية خلال الربع الأول 2025 عن الربع 
المماثل من العام السابق بنسبة 7.6%، فيما ارتفع عدد مشتركي الاتصالات الثابتة بنسبة 4.6% خلال نفس الفترة. ارتفع إجمالي الربح 
عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 5.0% إلى 9.1 مليار ريال سعودي )بالتوافق مع توقعاتنا(. ارتفع هامش إجمالي الربح بنحو 
150 نقطة أساس إلى 47.4% من 45.8% في الربع الأول 2024، وأقل من توقعاتنا بهامش 47.5%. ارتفع الربح التشغيلي للربع عن 
الربع المماثل من العام السابق بنسبة 2.0% إلى 3.6 مليار ريال سعودي بدعم من ارتفاع هامش إجمالي الربح، بينما خفف من أثره 
ارتفاع تكاليف الاستهلاك والإطفاء خلال نفس الفترة بنسبة 10.2%. ارتفع أيضا EBITDA عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 
5.2% إلى 6.1 مليار ريال سعودي )توقعاتنا: 5.9 مليار ريال سعودي(، حيث اتسع هامش EBITDA إلى 31.9% من 30.8% في الربع 

المماثل من العام السابق مع زيادة محدودة في المصروفات التشغيلية )باستثناء الاستهلاك والإطفاء تكون الزيادة بنسبة %4.6(.

العام  الكبير، مما يعزز نمو الإيرادات اعتبارًا من  العقد الحكومي  من المرجح أن يتراجع الضغط على الإيرادات نتيجة 
2026: نتوقع أن الضغوط على إيرادات إس تي سي مؤقتة، وذلك بالنظر إلى النمو القوي الذي حققته الشركات التابعة في الفترة 
الأخيرة. بالإضافة لما تقدم، يدل انتعاش قطاع الأعمال الذي سجل نمو خلال الربع بنسبة 9.7% عن الربع المماثل من العام السابق 
على تعافي ملحوظ بعد انخفاضه بنسبة 7.7% في العام 2024. أيضا، سيبدأ العقد الحكومي بقيمة 32.6 مليار ريال سعودي، والذي 
فازت به إس تي سي، في تعزيز الإيرادات اعتبارا من النصف الثاني 2026، حيث يتوقع أن يعزز إيرادات الشركة بنحو 2.0 مليار ريال 
سعودي سنويا، لترتفع معه إجمالي الإيرادات خلال الفترة 2026 - 2027. بالإضافة لما سبق، تستمر إس تي سي في تعزيز مكانتها 
القيادية في قطاع الأفراد مع زيادة جيدة لقاعدة الاشتراكات للهواتف المحمولة والخطوط الثابتة. من المتوقع أيضًا أن يباشر بنك إس 
تي سي أعماله بشكل كامل خلال هذا العام. نتوقع أن تحقق إس تي سي نمو في الإيرادات بمعدل سنوي مركب عند 3.8% خلال الفترة 

2024-2029، ليصل إجمالي الإيرادات إلى 91.3 مليار ريال سعودي.

من المتوقع استمرار الضغط على هامش إجمالي الربح على  المدى القريب، لكن التحكم بالنفقات التشغيلية سيساهم 
في استقرار هامش EBITDA، ثم يبدأ بالتوسع تدريجيا في على المدى البعيد. من المتوقع أن يستمر الضغط على هامش 
إجمالي الربح لدى إس تي سي للعام الحالي، وذلك بسبب التأثير المستمر لانكماش هوامش الربح لدى الشركات التابعة وإلغاء دمج 
شركة “توال” من القوائم المالية. بالرغم من ذلك، نتوقع أن تؤدي مبادرات التحكم في التكاليف التي اتخذتها الشركة خلال السنوات 
القليلة الماضية، بما في ذلك برنامج التقاعد المبكر، إلى تحسين الكفاءة التشغيلية مما يدعم هامش EBITDA بالرغم من المصاريف 
الإضافية المتعلقة بإعادة تأجير الأبراج. نتوقع انكماش هامش إجمالي الربح للعام 2025 إلى 48.3% من 49.2% في السنة المالية 
إذا  )أو %29.5  EBITDA عند 31.6% مقابل %31.5  بينما يستقر هامش  المتكررة(،  الأرباح غير  إذا استثنينا  )أو %47.2   2024
وتحقيقها  التابعة  الشركات  بدعم من نضوج  تدريجياً  البعيد  المدى  على  الهوامش  نتوقع تحسن  المتكررة(.  غير  الأرباح  استثنينا 
للأرباح، بالإضافة إلى تحسين الهوامش المتوقع من العقد الحكومي المذكور. أيضا، نتوقع أن يتسع هامش إجمالي الربح إلى %49.5 
وهامش EBITDA إلى 33.1% بحلول العام 2029. بالتالي، يكون نمو صافي الربح خلال الفترة 2024 - 2029 بمعدل سنوي مركب 

عند 9.5%، وذلك مع الأخذ في الاعتبار الأرباح المُعدلة لعام 2024.

زيادة المراكزالتوصية
49.6السعر المستهدف )ريال سعودي(

9.0%التغير في السعر*
 المصدر: تداول *الأسعار كما في 8 مايو 2025
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

2025 20232024)ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

 2026
متوقع

71,77775,89378,04882,058الإيرادات
5.1%2.8%5.7%6.4%النمو %

34,74037,30037,67839,892إجمالي الربح
EBITDA22,44523,92624,65826,202

13,29524,68914,10614,686صافي الربح
4.1%-42.9%85.7%9.2%النمو %

2.664.942.822.94ربح السهم
2.603.752.202.20التوزيعات للسهم
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أهم النسب

20232024 2025
متوقع

 2026
متوقع

48.6%48.3%49.1%48.4%هامش إجمالي الربح
EBITDA 31.9%31.6%31.5%31.3%هامش

17.9%18.1%32.5%18.5%هامش صافي الربح
15.2%15.0%26.7%16.3%العائد على حقوق المساهمين

8.7%8.6%15.4%8.3%العائد على الأصول

15.28.116.115.5مكرر الربحية )مرة(

2.52.22.42.4مكرر القيمة الدفترية )مرة(

8.68.49.59.0مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(

4.8%4.8%9.4%6.4%عائد توزيع الأرباح
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بيانات السوق الرئيسية 

227.5القيمة السوقية )مليار(
13.8%منذ بداية العام حتى تاريخه

35.85/48.30السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
5.0عدد الأسهم القائمة )مليار(
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الأداء السعري 

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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صافي الربح )مليون ريال سعودي( وهامش صافي الربح

الإيرادات وصافي الربح )مليون ريال سعودي( يعزز بيع وحدة الأبراج )توال( من قوة المركز المالي، وقد يؤدي ذلك إلى تقليل متطلبات الإنفاق الرأسمالي على المدى 

إن إلغاء إدراج ديون شركة “توال” والأموال التي تم استلامها مقابل بيعها، أضاف  الطويل وإلى إمكانية زيادة توزيع الأرباح. 

المزيد من التعزيز  للمركز المالي لإس تي سي. تراجع إجمالي الديون )بما في ذلك عقود الإيجار( من 26.2 مليار ريال سعودي في 

2023 إلى 17.3 مليار ريال سعودي في 2024، مع انخفاض نسبة الدين إلى حقوق الملكية من 0.32 مر ة  إلى 0.19 مرة خلال نفس 

الفترة، كما نتوقع انخفاض النسبة إلى 0.15 مرة بحلول العام 2029. أي إنفاق رأسمالي مطلوب لتوسيع شبكة الأبراج ستتولاه شركة 

الأبراج )توال(، مما يخفف من متطلبات الإنفاق الرأسمالي المستقبلي للشركة، مما يعزز الفرصة لرفع العوائد للمساهمين من خلال 

توزيعات الأرباح. نتوقع استقرار التوزيع النقدي للفترة الحالية عند 2.2 ريال سعودي للسهم، ما يعادل عائد توزيعات للعام 2025 

عند 4.8%، مع وجود فرصة من احتمال زيادة توزيعات الأرباح نظرًا لسجل الشركة في دفع توزيعات خاصة.

النظرة العامة والتقييم: توافق الأداء التشغيلي لشركة إس تي سي في الربع الأول 2025 مع توقعاتنا.  جاء نمو الإيرادات لدى 

إس تي سي محدودا خلال هذا الربع بسبب انخفاض أداء بعض الشركات التابعة، إلا أننا لا نرى أن هذا التراجع في أعمال الشركات 

التابعة سيكون مستداماً على المدى البعيد. نتوقع تحسن الإيرادات في الأرباع القادمة بدعم من تعافي قطاع الأعمال، وذلك بعد 

ضعف النمو في العام الماضي. من المتوقع أن ينمو قطاع الأعمال بقوة على المدى البعيد بفضل المشروع الحكومي الذي تبلغ 

قيمته 32.6 مليار ريال سعودي، والذي من المقرر أن يبدأ في النصف الثاني 2026. أيضا، يعتمد نمو قطاع الأفراد على التوسع 

المستمر في قاعدة المشتركين في الهواتف المحمولة والخطوط الثابتة، مما يساهم في تعزيز الطلب على الخدمات ودعم الأداء 

المالي والتشغيلي للشركة. بالإضافة لما سبق، لا زالت السيطرة على المصروفات التشغيلية )باستثناء الاستهلاك والإطفاء( تتم 

بشكل جيد حتى بعد احتساب التكاليف الإضافية المرتبطة بترتيبات إعادة تأجير الأبراج. بالتالي، نعتقد أن الشركة في وضع جيد 

يمكنها من تحقيق أداء مالي أقوى مستقبلا. حددنا وزن نسبي لتقييم شركة إس تي سي على أساس خصم التدفقات النقدية عند 

 EV/EBITDA 50% )المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال عند 8.5% ونمو مستدام عند 2.5%(، ووزن نسبي 25% لكل من مكرر

ومكرر الربحية المتوقعان للعام 2025 عند 8.5 مرة و18.0 مرة على التوالي. بناء على تقييمنا توصلنا إلى سعر مستهدف بقيمة 

49.6 ريال سعودي للسهم، ونستمر بالتوصية “زيادة المراكز”. يتم تداول سهم الشركة عند مكرر ربحية متوقع على أساس 

تقديراتنا للعام 2025 عند 16.31 مرة ومكرر EV/EBITDA عند 9.5 مرة“.

تتمثل فرص ارتفاع التقييم في؛ )1( نمو أكبر من المتوقع في قطاع الأعمال مع تحقيق زيادة في الحصة ســوقية، )2( تغييرات 

كبيرة في مزيج الإيرادات تؤدي إلى تحسن كبير في الهوامش، و)3( تحرير القيمة من الشركات التابعة بما يفوق التوقعات. تشمل 

مخاطر انخفاض التقييم؛ )1( عدم تحسن ربحية الشركات التابعة كما هو متوقع، )2( استمرار ضعف أداء قطاع الأعمال، و)3( 

فقدان حصة سوقية لصالح المنافسين
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التوزيعات للسهم وعائد التوزيعات

المختلط التقييم  ملخص 

سعودي( )ريال  المستهدف  المرجحالوزنالســعر  المستهدف  السعر 

5026.5%53.0التدفقات النقدية المخصومة

EV/EBITDA41.6%2510.4 )مرة(

2512.7%50.8مكرر الربحية

49.6السعر المستهدف المركب

9.0%الارتفاع / الانخفاض )%( 
المصدر:  إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، * أسعار السوق كما في 8 مايو 2025



مايو ٢٠٢٥
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البيانات المالية الرئيسية
2025 2021202220232024 بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك 

قع متو
 2026
قع متو

 2027
قع متو

 2028
قع متو

 2029
قع متو

 قائمة الدخل 
63,008  إجمالي الربح    67,432   71,777   75,893   78,048   82,058   86,090   88,734   91,293  
2.9%3.1%4.9%5.1%2.8%5.7%6.4%7.0%6.9%النمو السنوي

)29,214( تكلفة الإيرادات   )30,038(  )37,037(  )38,593(  )40,371(  )42,167(  )43,903(  )44,985(  )46,063(  
33,794  إجمالي الربح    37,393   34,740   37,300   37,678   39,892   42,188   43,749   45,230  

49.5%49.3%49.0%48.6%48.3%49.1%48.4%55.5%53.6% هامش إجمالي الربح 
)5,586( مصاريف البيع والتسويق   )6,110(  )5,870(  )6,562(  )6,154(  )6,470(  )6,702(  )6,819(  )6,924(  

)5,368( المصاريف الإدارية والعمومية   )6,204(  )6,425(  )6,813(  )6,866(  )7,219(  )7,582(  )7,824(  )8,059(  
13,128  الربح التشغيلي    15,088   13,161   14,426   14,432   15,702   16,897   17,716   18,456  

4.2%4.8%7.6%8.8%0.0%9.6%-12.8%14.9%3.1%النمو السنوي
20.2%20.0%19.6%19.1%18.5%19.0%18.3%22.4%20.8% الهامش التشغيلي 
)9,713( الاستهلاك والإطفاء   )9,990(  )9,284(  )9,500(  )10,226(  )10,500(  )11,006(  )11,390(  )11,791(  

 EBITDA  22,841   25,079   22,445   23,926   24,658   26,202   27,903   29,106   30,247  
 EBITDA 33.1%32.8%32.4%31.9%31.6%31.5%31.3%37.2%36.3% هامش
378  الدخل من التمويل     602   1,482   1,718   1,769   1,462   1,339   1,352   1,366  

)619( رسوم التمويل   )697(  )1,068(  )1,234(  )1,163(  )1,096(  )837(  )768(  )742(  
12,635  الربح قبل الزكاة    13,470   13,987   12,134   14,838   16,041   17,460   18,444   19,281  

)1,040( الزكاة   )1,083(  )1,327(  )1,192(  )433(  )1,043(  )1,135(  )1,199(  )1,253(  
)283( فوائد غير مسيطرة    )216(  )124(  )228(  )300(  )312(  )340(  )359(  )375(  

11,311  صافي الربح     12,171   13,295   24,689   14,106   14,686   15,986   16,887   17,653  
4.5%5.6%8.8%4.1%-42.9%85.7%9.2%7.6%2.9%النمو السنوي

19.3%19.0%18.6%17.9%18.1%32.5%18.5%18.0%18.0% صافي الهامش 
5.66  ربح السهم    2.43   2.66   4.94   2.82   2.94   3.20   3.38   3.53  

1.60  التوزيعات للسهم    1.60   2.60   3.75   2.20   2.20   2.20   2.20   2.20  
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
8,281  النقد وما في حكمه    17,794   13,371   15,543   23,596   24,791   38,392   41,619   47,856  

24,857  ذمم مدينة      23,179   21,401   22,223   21,785   21,780   21,671   21,121   20,480  
18,329  أصول أخرى متداولة    19,817   36,004   35,001   36,005   37,030   38,050   38,882   39,386  

51,468  إجمالي الأصول المتداولة    60,790   70,776   72,767   81,386   83,601   98,113   101,622   107,721  
47,205  الممتلكات والمعدات     46,645   48,701   41,514   43,054   44,017   44,528   44,364   42,703  

10,735  أصول غير ملموسة    11,775   17,001   14,954   15,811   15,701   3,536   3,197   2,965  
18,372  أصول غير متداولة أخرى    18,009   23,167   31,402   24,097   24,920   25,825   26,828   27,945  

76,311  مجموع الموجودات غير المتداولة    76,430   88,869   87,871   82,962   84,638   73,888   74,389   73,614  
127,779  إجمالي الأصول    137,220   159,646   160,638   164,348   168,239   172,001   176,011   181,335  

 المطلوبات 
17,114  ذمم دائنة تجارية    20,708   21,823   22,627   23,841   25,146   26,458   27,568   28,488  

1,457  الجزء المتداول من القروض     277   8,316   392   6,400   6,565   6,199   5,679   5,478  
14,990  المطلوبات المتداولة الأخرى    15,415   17,484   15,937   15,938   15,938   15,939   15,940   15,940  
33,561  مجموع المطلوبات المتداولة    36,400   47,623   38,956   46,179   47,649   48,596   49,187   49,905  

9,519  المطلوبات غير المتداولة الأخرى    9,709   11,607   9,272   9,272   9,272   9,272   9,272   9,272  
22,833  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    24,794   30,508   29,197   23,984   24,159   23,539   22,690   22,319  

56,393  إجمالي المطلوبات    61,194   78,131   68,153   70,163   71,808   72,135   71,877   72,224  
 حقوق المساهمين 

20,000  رأس المال    50,000   50,000   50,000   50,000   50,000   50,000   50,000   50,000  
37,985  ارباح مبقاة    10,954   27,472   38,449   40,145   42,362   45,749   49,947   54,835  

71,386  إجمالي حقوق المساهمين    76,026   81,515   92,485   94,185   96,431   99,867   104,134   109,111  
127,779  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين    137,220   159,646   160,638   164,348   168,239   172,001   176,011   181,335  

 أهم النسب المالية 
 نسب السيولة 

1.53  النسبة الحالية )مرة(    1.67   1.49   1.87   1.76   1.75   2.02   2.07   2.16  
1.51  النسبة السريعة )مرة(    1.64   1.45   1.82   1.72   1.71   1.97   2.02   2.11  

 نسب الربحية 
49.5%49.3%49.0%48.6%48.3%49.1%48.4%55.5%53.6% هامش إجمالي الربح 

20.2%20.0%19.6%19.1%18.5%19.0%18.3%22.4%20.8% هوامش الربح التشغيلي  
  EBITDA 33.1%32.8%32.4%31.9%31.6%31.5%31.3%37.2%36.3% هامش

19.3%19.0%18.6%17.9%18.1%32.5%18.5%18.0%18.0% هامش صافي الربح  
16.2%16.2%16.0%15.2%15.0%26.7%16.3%16.0%15.8% العائد على حقوق المساهمين 

9.7%9.6%9.3%8.7%8.6%15.4%8.3%8.9%8.9% العائد على الأصول 
 معدل التغطية 

0.180.180.320.190.190.190.180.160.15 معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة( 
 نسب السوق والتقييم 

223,778190,304193,414200,412235,096235,879250,396254,921261,662 قيمة المنشاة 
3.6  مكرر قيمة المنشأة إلى الإيرادات )مرة(    2.8   2.7   2.6   3.0   2.9   2.9   2.9   2.9  

9.87.68.68.49.59.09.08.88.7 مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة( 
2.66 5.662.43 ربح السهم )ريال سعودي(    4.94   2.82   2.94   3.20   3.38   3.53  

35.69  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    15.21   16.30   18.50   18.84   19.29   19.97   20.83   21.82  
45.036.640.440.045.545.545.545.545.5 السعر في السوق )ريال سعودي(* 

224,800183,000202,000200,000227,500227,500227,500227,500227,500 القيمة السوقية )مليون ريال( 
1.61.62.63.82.22.22.22.22.2 التوزيعات للسهم 

4.8%4.8%4.8%4.8%4.8%9.4%6.4%4.4%3.6% عائد توزيع الربح إلى السعر 
7.915.015.28.116.115.514.213.512.9 مكرر الربحية )مرة( 

3.12.42.52.22.42.42.32.22.1 مكرر القيمة الدفترية )مرة( 
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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 أو 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 

فعلًا 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 الإسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت إشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة أصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الإدارة 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. 

 زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 2	 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 0	 ٪ . 	
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 2	 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر . 2
من 0	 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 2	 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص0	٪ عن مستويات . 	
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 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
صطلحات الت

شرح م

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