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 في الطريق للتعافي

ريال. من المتوقع  39.5لخدمات الأرضية بسعر مستهدف قدره السهم  الوزنزيادة بنستمر في توصيتنا 

ً بعد عامين من التحديات. نعتقد أن  ً قويا لخدمات الأرضية في وضع جيد اأن يشهد قطاع السفر انتعاشا

 بدء (2( التوقعات الإيجابية لقطاعي الطيران والسياحة في المملكة و1يؤهلها لتحقيق تعافي جيد بدعم من 

إلى  الشركة( مبادرات الشركة لضبط التكاليف. نتوقع أن تصل 3و المعتمرين و الحجاج و الزوارعودة 

بالرغم من  .2024مليون ريال بحلول عام  417بقيمة  وتحقيق صافي دخل 2022نقطة التعادل في العام 

مرة بما يتماشى مع متوسط الشركات  20.7قدره  2023تداول السهم عند مكرر ربحية متوقع للعام 

 إلى التوقعات الإيجابية لقطاع السفر في المملكة. تعزى، نعتقد أن العلاوة النظيرة

 اتحاد النقل الجوي الدولي (IATA)  جائحة، نتوقع أن يؤدي المع تعافي العالم من : جائحةاليتوقع انتعاشاً قوياً بعد

( كان عدد IATAاتحاد النقل الجوي الدولي ) بحسبتخفيف القيود المفروضة على السفر إلى تحسن توقعات قطاع الطيران. 

عام % في 83ن ترتفع النسبة إلى أتوقع ي، كما 2019% فقط من عددهم للعام 47ما نسبته  2021 عام المسافرين في

عام . يتوقع أن يتحسن السفر المحلي بوتيرة أسرع بالمقارنة مع 2024عام % في 103و 2023عام % في 94و 2022

. في الوقت نفسه، 2024عام % في 111و 2022عام % في 93لترتفع إلى  2021عام % في 61حيث كانت  2019

 % خلال الثلاث سنوات التالية.92% و82% و69إلى  2021% في العام 27من من المتوقع تحسن السفر الدولي 

 إلى  2022، رفعت وزارة الحج والعمرة من عدد الحجاج للعام الجائحةبعد عامين من : أعداد ضيوف الرحمن عودة

 فيحاج مليون  2.49و 2020 عام فيحاج آلاف  10ونحو  2021عام في حاج ألف  60)مقابل نحو حاج مليون  1.0

)أعلى مستوى منذ معتمر مليون  0.9ليصل في الأسبوع الأول من شهر أبريل إلى  ايضا (. ارتفع عدد المعتمرين2019

ً الشريفين زوار الحرمين زيادة عدد بدء الجائحة(. نعتقد أن  لخدمات الأرضية. بالإضافة لما سبق، اعلى أداء  سينعكس إيجابا

آل سعود، إطلاق أكبر توسعة في تاريخ مسجد قباء، وتطوير المنطقة  زمحمد بن سلمان بن عبدالعزيأعلن ولي العهد الأمير 

أضعاف مساحته الحالية وبطاقة  10ألف متر مربع بواقع  50رفع المساحة الإجمالية للمسجد لـ، حيث سيتم المحيطة به

 .لمدينة المنورة، الأمر الذي يعزز نظرتنا للقطاعمما سيجعل منه وجهة رئيسية لزوار ا ألف مصل   66استيعابية تصل إلى 

  التي تم تقديم  رحلاتالبلغت  :% بدعم من توسعات الأسطول15.5نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب قدره

 2020مليون رحلة في عام  0.15مقابل  2021مليون رحلة في عام  0.22لخدمات الأرضية ا الخدمات لها من شركة

، وبلغ مستوى التشغيل الدولي 2021% في ديسمبر 80التشغيل  معدلات . بلغ مستوى2019عام  مليون رحلة في 0.34و

، حيث أظهرت بيانات مارس 2022% على التوالي. استمرت مستويات التشغيل في التحسن في عام 89% و65والمحلي 

% 94-%83لغ المتوسط )من المتوقع أن يب 2022% بحلول ديسمبر 99-%89% ومن المتوقع أن تصل إلى 83مستوى 

لتصل إلى ما يقارب  2022 عام مليون رحلة في 0.30(. نتوقع زيادة عدد الرحلات الجوية إلى ما يقارب 2022في العام 

. لذلك، نتوقع نمو اسطول شركات الطيران في المملكة، وذلك بدعم من توسع 2024مليون رحلة بحلول العام  0.40

وتسجيل معدل سنوي مركب  2022مليار ريال في العام  1.85سنوي لتصل إلى % على أساس 15.1يرادات بنسبة الإ

 .2024مليار ريال بحلول عام  2.48% لتصل إلى 15.5قدره  2024-2021للفترة ما بين 

 بصافي دخل  2022نتوقع أن تحقق الشركة نقطة التعادل في عام : الوصول إلى نقطة التعادل بعد عامين من الخسائر

(، بدعم من نمو الايرادات واجراءات كفاءة 2021عام مليون ريال في  254مليون ريال )مقابل صافي خسائر بقيمة  33

مش % )ها16.8بهامش صافي دخل  2024مليون ريال في العام  417التكلفة. نتوقع أن تحقق الشركة إيرادات بنحو 

(. لذلك، من المتوقع ان يكون التدفق النقدي الحر للشركة ايجابي 2019عام % في 16.7وهامش  2022عام % في 1.8

  .2024استئناف توزيع الارباح في  لإعادةومما سيؤدي  2022بدءا من 

  لسهم  الوزنزيادة بنستمر في توصيتنا : ريال 39.5بسعر مستهدف قدره  و زيادة الوزنبنستمر في توصيتنا

بعد عامين من التحديات. نعتقد ان صبح قطاع السفر مهيأ لتعافي قوي أريال.  39.5لخدمات الأرضية بسعر مستهدف قدره ا

عودة الحجاج و بدء ( 2و ( التوقعات الإيجابية لقطاع الطيران والسياحة في السعودية،1الشركة مستفيدة رئيسية من 

مرة  20.7للتحكم بالتكاليف التي تتبعها الشركة. يتداول السهم عند مكرر ربحية قدره  القويةالاجراءات  (3، والمعتمرين

إلى التوقعات الإيجابية لقطاع السفر  تعزىنعتقد أن العلاوة  .النظيرةبما يتماشى مع متوسط الشركات ، 2023عام متوقع لل

.في المملكة

لنقل │2022 ابريل  ا

 الخدمات الأرضية

 2022من عام  الثانيالربع 

 زيادة الوزن
 39.5 السعر المستهدف )ريال(

 33.4 السعر الحالي )ريال(

 18.4 الفرق عن السعر المستهدف )%(

 

 مضاعفات التقييم  

 21 22f  23f 

 NM  NM  20.7  مكرر الربحية )مرة(
 2.4  1.1  1.1  مكرر القيمة الدفترية )مرة(

EV/EBITDA (x)  NM  26.5 11.9 
 0.0 0.0 0.0 العوائد النقدية )%(

 هلي الماليةالأالمصدر: أبحاث 

 

   كبار المساهمين

  % الملكية   المستثمر
 %10.8    ديةوالخطوط الجوية السع

  %6.8    جانبالأمستثمرين ال
 2022 أبريل 11. الأهلي الماليةالمصدر: أبحاث 

 

 تفاصيل السهم

 39/29  اسبوع 52نطاق سعري لآخر 

 1,672 القيمة السوقية )مليون دولار(

 188 الأسهم المصدرة )مليون(

 تداول  مدرجة في سوق

 

 رشه 12 رأشه 3 شهر الأداء السعري %
 (2.6)  1.4   (1.6) مطلق
 (38.7)    (11.4)   (7.9) نسبي

 

 دولار    ريال   قيمة التداول )مليون(
 3.5  13.0    أشهر 3
 5.8  21.7   شهراً  12
 

 4031  تداول رمز
 SGS AB  رمز بلومبرج

www.saudiags.com    

 

 
 

 بيانات مالية

 النمو السنوي المركب 2022f 2023f 2024f 2021 مليون ريال

 15.5  2,475  2,213  1,851  1,608 الإيرادات
 59.9  797  648  362  195 الدخلإجمالي 
   32.2  29.3  19.6  12.1 (%جمالي )الربح الإهامش 

 NM  455  338  79 (170)         الأرباح قبل احتساب الفوائد والضرائب
  NM 4.3 15.3 18.4 (%) والضرائبالأرباح قبل احتساب الفوائد  هامش 

 NM  417  303  33 (254)  صافي الدخل
   NM 1.8  13.7  16.8 (%هامش صافي الدخل )

 NM  2.22  1.61  0.18 (1.35) ربحية السهم
  

 ن أ: نقطة أساس . الأهلي الماليةالمصدر: الشركة، تقديرات أبحاث 

 

 CFA  +966 11 874 7811 اياد غلام
 i.ghulam@alahlicapital.com 
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  الأهلي المالية الخدمات الأرضية 

 2022ابريل 

 

 قصة التعافي
 

 IATA –: توقعات اتحاد النقل الجوي الدولي 2العرض 

 

لخدمات الأرضيةا: تعافي عمليات 1العرض    
 

% 

 

 

 

 الماليةالمصدر: عرض الشركة السعودية للخدمات الأرضية، أبحاث الأهلي 

 

 الماليةالمصدر: عرض الشركة السعودية للخدمات الأرضية، أبحاث الأهلي 

 

الرحلات عدد : 3العرض   

 

ةالحر ةالنقدي ات: التدفق4العرض   

 ألف رحلة 
 

 مليون ريال

 

 

 

 الماليةالمصدر: الشركة، أبحاث الأهلي 

 

 الماليةالمصدر: الشركة، أبحاث الأهلي 

 

: الربح الموزع للسهم5العرض   

 

 ريال
 

 

 

 الماليةالمصدر: الشركة، أبحاث الأهلي 
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  الأهلي المالية الخدمات الأرضية 

 2022ابريل 

 

 أهم المخاطر 
  مازال أحد أهم المخاطر التي تواجه  19 -نعتقد أن انتشار سلالات جديدة من فيروس كورونا المستجد كوفيد  :19 -متحورات فيروس كوفيد

  .الشركة السعودية للخدمات الأرضية، على الرغم من رفع قيود السفر في معظم البلدان

 بدعم 2024إلى  2021% في الفترة من 22.9عند  نتوقع ان يرتفع عدد الرحلات بمعدل سنوي مركب :توسعات الأسطول بشكل أبطأ من المتوقع ،

طائرة خلال  50إلى  2021طائرة في  12. تخطط طيران أديل لتوسعة اسطولها من لشركات الطيران في المملكةمن خطط التوسع الرئيسية 

طائرة، وكانت الخطوط السعودية قد  200طائرة إلى أكثر من  33ناس أيضا لتوسعة أسطولها من ما يقارب  طيرانالسنوات القليلة القادمة. تخطط 

طائرة. أيضا، يتوقع إطلاق شركة طيران سعودية جديدة في وقت قريب.  200إلى  144أعلنت في وقت سابق عن خطتها لزيادة عدد طائراتها من 

 .سيكون للتوسع الأبطأ من المتوقع تأثير سلبي على تقييمنا

 :نعتقد أن دخول منافس جديد 95على صناعة الخدمات الأرضية في السعودية بحصة سوقية تتجاوز تعتبر الشركة هي المهيمنة  زيادة المنافسة .%

 .قوي للسوق سيكون أهم المخاطر التي ستواجه الشركة

 التقييم

باستخدام خصم التدفقات م ريال. قمنا بتطبيق منهجية التقيي 39.5لخدمات الأرضية بسعر مستهدف معدل قدره السهم  الوزن زيادةبنستمر في توصيتنا 

 %( للتوصل إلى السعر المستهدف.30الربحية )بوزن مكرر %( و70)بوزن   DCFالنقدية

  ملخص التقييم :6العرض 

      السعر المستهدف الوزن %

سنوات 10أمريكي/ %2.4  خصم التدفقات النقدية 42.3 70%  Risk free rate 
أسبوعيسنوات/  3 1.2  مكرر الربحية 33.0 30%  Beta 

       
 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال  9.8%    

)ريال( فالسعر المستهد 39.5   معدلّ النمو  2.5%  
 

 . الأهلي الماليةتقديرات أبحاث المصدر: 

 

  تغيير التقديرات :7العرض 

% 

 التغيير

 جديد

2023 

 قديم

2023 

% 

 التغيير

 جديد

2022 

 قديم

2022 

 

 الايرادات 2,276 1,851 (18.7) 2,482 2,213 (10.9)

 الأرباح قبل الفوائد والضرائب 514 249 (51.5) 600 516 (14.0)

 صافي الدخل 298 33 (88.9) 382 303 (20.8)
)ريال( فالسعر المستهد    34.5 39.5 14.5  

 

 الأهلي الماليةتقديرات أبحاث المصدر: 

 

 

 

 

  

 



  الأهلي المالية الخدمات الأرضية 

 2022ابريل 

 

  

 
 

 
 

   النقديةقائمة التدفقات  : 9العرض 

 مليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

 2024f 2023f 2022f 2021  

 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية )أ( (10)  715  589  510 
 صافي النقد من الأنشطة الاستثمارية )ب( (475) (120) (144) (161) 

 
419  312  45  (196) 

 صافي الربح التشغيلي ناقص الضرائب
 المعدلة

 رأس المال المتداول (54)  492  78 (126) 
 إنفاق رأسمالي (101) (120) (144) (161) 
 استهلاكات  170  160  178  188 
 التدفقات النقدي الحر (181)  577  425  320 
 صافي النقد من الأنشطة التمويلية )ج(  644 (397) (303) (447) 
 الديون  688 (400) (313) (271) 
 صافي التغير النقدي )أ+ب+ج(  159  198  142 (98) 
 النقدية في بداية السنة  96  255  453  595 
 النقدية في نهاية السنة  255  453  595  497 

 

 الأهلي الماليةالمصدر: الشركة، تقديرات أبحاث 

 

 

   نسب مهمة : 6العرض 

ذلكمليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير   

 2024f 2023f 2022f 2021  

 نسب للسهم الواحد )ريال سعودي(     
 ربح السهم (1.4)  0.2  1.6  2.2 
 التدفق النقدي الحر للسهم (1.0)  3.1  2.3  1.7 
 ربح السهم النقدي  0.2  1.3  2.7  3.4 
 القيمة الدفترية للسهم  12.0  12.2  13.8  15.0 
 توزيعات النقدية للسهم  0.0  0.0  0.0  1.0 

 نسب الربحية )%(     
 هامش اجمالي الربح  12.1  19.6  29.3  32.2 
 هامش الأرباح التشغيلية (10.6)  4.3  15.3  18.4 
 EBITDAال هامش   2.2  13.5  23.3  26.0 
 هامش صافي الربح (15.8)  1.8  13.7  16.8 

 المدينةأيام الذمم   242  150  140  140 
 أيام الذمم الدائنة  18  15  15  15 
 الدورة النقدية  225  135  125  125 
 )%(العوائد نسب      
 عائد على حقوق المساهمين (10.7)  1.4  12.4  15.4 
 عائد على الأصول (5.5)  0.7  6.5  8.7 
 العائد على رأس المال العامل (5.0)  2.3  9.6  12.3 
  نسبة الدفع  0.0  0.0  0.0  45.1 
 نسب التقييم )مكررات(     
 15.0  20.7  NM   NM مكرر الربحية 
 19.6  14.8  10.9  NM السعر/ التدفق النقدي الحر 
 مكرر القيمة الدفترية  2.8  2.7  2.4  2.2 
 2.4  2.8  3.6  4.5  EV/sales  
 9.3  11.9  26.5  NM  EV/EBITDA  

 العائد النقدي  0.0  0.0  0.0  3.0 

 )مكررات( نسب الرفع المالي     
 إجمالي الدين / حقوق الملكية  0.5  0.3  0.2  0.1 
 صافي الدين / حقوق الملكية  0.4  0.1 (0.0) (0.1) 
 EBITDA / صافي الدين  26.2  1.3 (0.2) (0.5) 
 نسبة تغطية الفائدة (5.6)  2.3  11.9  25.6 
 الحاليةالسيولة نسبة  2.3 2.8 2.7 3.1 
 السريعةالسيولة نسبة  2.3 2.8 2.7 3.1 
 عمليات التشغيل     
 عدد الرحلات )بالألف( 218 303 359 404 

 

 الأهلي الماليةالمصدر: الشركة، تقديرات أبحاث 
 

 

 ملخص القوائم المالية 
 

: قائمة الدخل 8العرض   

يذكر غير ذلكمليون ريال سعودي، ما لم   

 2024f 2023f 2022f 2021  

 الايرادات  1,608  1,851  2,213  2,475 
 يريتغال%   28.4  15.1  19.6  11.9 
 تكلفة المبيعات  1,413  1,489  1,565  1,679 
 إجمالي الدخل  195  362  648  797 
 23.0  78.9  85.6  NM التغيير (%) 
 (%) هامش إجمالي الدخل  12.1  19.6  29.3  32.2 
 مصاريف التشغيل  365  283  310  341 
 نسبة مصروفات التشغيل من المبيعات  22.7  15.3  14.0  13.8 
 الأرباح قبل الفوائد، الضرائب، الاستهلاكات  35  249  516  643 
 24.6  107  602  NM التغيير (%) 
 (%) الهامش  2.2  13.5  23.3  26.0 
 الاستهلاك والإطفاء  205  170  178  188 
 مصاريف تمويل  10  17  11  4 
 الدخل من الشركات الزميلة (35) (1)  6  7 
 الدخل قبل الضرائب )الزكاة( (214)  61  333  458 
 الضرائب )الزكاة(  40  28  30  41 
 صافي الدخل (254)  33  303  417 
 37.8  821  NM NM التغيير (%) 
 16.8  13.7  1.8  NM هامش صافي الدخل 
 )ريال سعودي( ربح السهم (1.35)  0.18  1.61  2.22 
 )ريال سعودي( توزيعات النقدية للسهم  0.00  0.00  0.00  1.00 

 

 الأهلي الماليةالمصدر: الشركة، تقديرات أبحاث 
 

 

   قائمة المركز المالي : 10العرض 

يذكر غير ذلكمليون ريال سعودي، ما لم   

 2024f 2023f 2022f 2021  

 نقد وما شابهه  255  453  595  497 
 ذمم مدينة  1,067  761  849  950 
 الأصول المتداولة الأخرى  2,005  1,898  1,876  1,934 
 مجموع الأصول المتداولة    3,328  3,112  3,320  3,381 
 ممتلكات و معدات  528  503  487  477 
 حقوق استخدام الأصول  122  124  131  140 
 ملموسة  غيرالالأصول   813  796  770  744 
 متداولة الأخرى الغير الأصول  56  55  56  57 
 الأصول الغير متداولة  1,519  1,478  1,444  1,418 
 مجموع الأصول  4,847  4,590  4,765  4,799 
 ذمم دائنة  69  61  64  69 
 إجمالي المطلوبات المتداولة  1,382  1,069  1,172  1,033 
 مجموع المطلوبات المتداولة  1,451  1,130  1,236  1,102 
 قروض طويلة الأجل  471  471  200  100 
 المطلوبات المتداولة الأخرى  660  691  728  768 
 إجمالي المطلوبات غير المتداولة  1,131  1,162  928  868 
 إجمالي المطلوبات  2,582  2,293  2,164  1,970 
 رأس المال  1,880  1,880  1,880  1,880 
  أرباح مبقاة واحتياطيات  385  418  720  949 
 إجمالي حقوق المساهمين  2,265  2,298  2,600  2,829 
 إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين  4,847  4,590  4,765  4,799 

 

 الأهلي الماليةالمصدر: الشركة، تقديرات أبحاث 

 

 

 

 

 



  الأهلي المالية الخدمات الأرضية 

 2022ابريل 

 

 الماليةالأهلي شركة تقييمات 

 شهراً القادمة 12% خلال الـ 15السعر المستهدف يمثل عائد متوقع يزيد عن  زيادة

 شهراً القادمة 12% خلال الـ 10 % و هبوط متوقع أقل من 15السعر المستهدف يمثل عائد متوقع بين + محايد

 شهراً القادمة 12% خلال الـ 10السعر المستهدف يمثل هبوط متوقع في سعر السهم يزيد عن  انخفاض

لسعر المستهدف المتعلقة بالشركة و السوق بشكل عام. يتم تحديد ا شهراً. هذه الأسعار تعتبر عرضة لعدد من عوامل المخاطرة  12يقوم المحللون بوضع أسعار مستهدفة للشركات خلال  السعر المستهدف
 شهراً القادمة 12لكل سهم باستخدام طرق تقييم يختارها المحلل و التي يعتقد أنها تمثل أفضل الطرق لتحديد السعر خلال الـ 

 تعريفات أخرى

NR  مستشاراً في عمليات اندماج أو استحواذ أو أية صفقات  شركة الأهلي الماليةكون تغير مقيم. تم ايقاف التقييم الاستثماري مؤقتاً. هذه العملية تعتبر متوافقة مع الأنظمة و القوانين و الأحداث ذات العلاقة كأن
 استراتيجية تكون فيها الشركة أحد الأطراف بالإضافة إلى بعض الأحداث الأخرى.

CS  بتعليق تغطية هذه الشركةهلي المالية لأاتعليق التغطية. قام 

NC  .بتغطية هذه الشركة الماليةهلي لأايقم  ملغير مغطى 

 

 هامة معلومات

ع هذه الوثيقة. كما يشهدون  بأنه ليس لديهم أو لشركائهم أو مُعاليهم )في حال محررو هذه الوثيقة بأن الآراء التي أعربوا عنها تعبر تعبيرًا دقيقا عن آرائهم الشخصية بشأن الأوراق المالية والشركات التي هي موضويشهد 
تي هي موضوع هذه لوثيقة. الصناديق الاستثمارية التي تديرها شركة الأهلي المالية أو الشركات التابعة لها لصالح أطراف أخرى قد تمتلك أوراق مالية والتواجدهم( أي انتفاع من الأوراق المالية التي هي موضوع هذه ا

في واحدة أو أكثر من الشركات المذكورة أعلاه. محررو هذه الوثيقة قد يمتلكون أوراقاً مالية في صناديق  صناديق يديرها طرف آخر د تمتلك أوراق مالية أو أموال أوشركة الأهلي المالية أو الشركات التابعة لها ق الوثيقة.
قد تكون في طور طلب أو تنفيذ  هلي الماليةالمصرفية بشركة الأ رة الاستثماراتمطروحة للعامة تستثمر بأوراق مالية مشار إليها في هذه الوثيقة كجزء من محفظة متنوعة والتي ليست لديهم عليها أي سلطة لإدارتها. إدا

 خدمات مربحة للشركات التي إما أن تكون موضوعًا لهذه الوثيقة أو وردت بها.   

لأي شخص آخر. لا تعد هذه الوثيقة عرضا أو تحفيزا فيما  أو إعادة توزيعها تم إصدار هذا الوثيقة إلى الشخص الذي خصته شركة الأهلي المالية بها. وتهدف هذه الوثيقة إلى عرض معلومات عامة فقط، و لا يجوز نسخها
صفة خاصة، فإن هذه الوثيقة لم يتم إعدادها بهدف تلبية أي أهداف استثمارية معينة، يخص شراء أو بيع أي ورقة مالية. كما لم يؤخذ في الاعتبار عند إعداد هذه الوثيقة مدى ملاءمتها للاحتياجات الاستثمارية للمتلقي. و ب

ت مالية ومحاسبية إرشادية خدما، وتوصي شركة الأهلي المالية كل مستثمر محتمل الحصول على استشارة قانونيةرى لأي شخص يستلم هذه الوثيقة. وأو أوضاع مالية، أو قدرة على تحمل المخاطر، أو أي احتياجات أخ
تجميعها  تم قد الوثيقة هذه في الواردة والآراء المعلومات مارية ذكرت في هذه الوثيقة قد أخذت في الاعتبار كل من المخاطر والعوائد المتوقعة.إنالمستثمر. أي توصيات استث مدى ملاءمة الاستثمار لاحتياجات ستحدد والتي

كاملة، وتبعاً لذلك  غير موجزة أو تكون قد المحتويات تلك وأن هذه الوثيقة، محتويات قق منبالتح منفردةشركة الأهلي المالية   تقم لم ولكن موثوق بها، مصادر يعتقد بأنها من شركة الأهلي المالية قبل من أو التوصل إليها
تكون مسئولة عن أي خسارة قد مدى نزاهة ودقة واكتمال وصحة المعلومات والآراء الواردة في هذه الوثيقة. إن شركة الأهلي المالية لن  على بالاعتماد يتعلق فيما ضمنية أو معلنة سواء أي زعم أو ضمانة  يوجد لا فإنه

الية، أو تقديرات القيم العادلة، أو البيانات المتعلقة بالنظرة العامة المستقبلية المذكورة تنشأ من استخدام هذه الوثيقة أو أي من محتوياتها، أو أي خسارة قد تنشأ عن أي معلومات ذات صلة بهذه الوثيقة، أو أي من التوقعات الم
تقدير شركة الأهلي المالية بتاريخ إصدار هذه الوثيقة، وهي خاضعة واردة في هذه الوثيقة تمثل رأي والتي قد لا تتحقق لأقصى حد تسمح به القوانين والأنظمة واجبة التطبيق. إن جميع الآراء والتقديرات الفي هذه الوثيقة و

مل أن المستقبلية. إن قيمة الأوراق المالية، والعائد الممكن تحقيقه منها، وأسعارها وعملاتها يمكن أن تتغير صعودًا أو هبوطًا، و من المحت لنتائجل مؤشرًا يعد لا استثمار لأي السابق الأداء للتغيير دون إشعار مسبق. إن
وراق المالية. كما أن التذبذب في سعر العملات يمكن أن يؤدي إلى تأثير سلبي على الاستثمار في الأ على الرسوم بعض تفرض قد يحصل المستثمر على مبلغ أقل من ذلك الذي استثمره في الأصل. بالإضافة إلى ذلك، فإنه

دية في أي مكان يحظر يع هذه الوثيقة أو نسخة منها خارج المملكة العربية السعوقيمة أو سعر أو دخل الورقة المالية. لا يجوز نسخ أي جزء من هذه الوثيقة بدون تصريح كتابي من شركة الأهلي المالية. كما لا يجوز توز
 فقة المتلقي و التزامه بالقيود السابق ذكرها.توزيعها بموجب القانون. ويتعين على متلقيي هذه الوثيقة أن يطلعوا ويلتزموا بأي قيود قد تنطبق عليها. إن قبول هذه الوثيقة يعني موا

، يجيز للشركة التعامل بصفة أصيل ووكيل والتعهد بالتغطية، والإدارة والترتيب وتقديم المشورة والحفظ في الأوراق 06046-37رخيص رقم شركة الأهلي المالية هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بموجب ت
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