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نوفمبر ٢٠٢٣
شركة الخريف لتقنية المياه والطاقة

تحديث النظرة الاستثمارية

أهم النسب

20212022 2023
متوقع

 2024
متوقع

17.3%15.7%22.8%26.6%هامش إجمالي الربح
10.3%9.3%13.1%18.2%هامش صافي الربح

44.3%36.2%28.5%31.8%العائد على حقوق المساهمين
16.2 23.9 25.632.4مكرر الربحية )مرة(

6.6 7.9 7.48.8مكرر القيمة الدفترية )مرة(
EV/EBITDA20.923.3 17.2 13.3 )مرة(

3.7%1.9%1.1%2.8%عائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم البيانات المالية
3.8القيمة السوقية )مليار ريال سعودي(

9.5%  منذ بداية العام حتى تاريخه %
124.0/171.4المستوى الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

25.0عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

2023 2022 2021 )ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

 2024
متوقع

569.0822.01,725.02,279.0الإيرادات

32.1%109.8%44.5%9.3%النمو %

235.8 164.8 115.8 103.3 صافي الربح

43.0%42.3%12.1%-9.3%النمو %

4.134.306.409.43ربح السهم

3.01.52.95.7توزيع أرباح للسهم
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

نمو الإيرادات بشـكل ملحوظ بسـبب بدء المشـاريع الجديـدة والاعتراف بإيـرادات المشـاريع المتعاقد 
عليها، ادى ارتفاع تكاليف المواد إلى انكماش الهوامش 

حققت شـركة الخريف لتقنية المياه والطاقة صافي ربح بقيمة 42.0 مليون ريال سعودي في الربع الثالث 2023 )ارتفاع 
عـن الربع المماثل من العام السـابق بنسـبة 49.4%(، بالتوافـق مع توقعاتنا البالغـة 40.3 مليون ريال سـعودي. جاء نمو 
صافي الربح بدعـم من النمو القوي للإيـرادات الناتج عن بدء المشـاريع الجديدة ممـا أدى إلى الاعتـراف بتحقيق إيرادات 
جيدة من المشاريع المتعاقد عليها. ارتفعت الإيرادات عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 142.3% إلى 468.8 مليون 
ريال سـعودي، أعلى من توقعاتنا البالغة 430.1 مليون ريال سـعودي. مـع ذلك، بلغ هامش إجمالـي الربح 15.2% أقل من 
توقعاتنـا البالغة 15.8% ومن 22.9% فـي الربع الثالث 2022. نعتقد أن المشـاريع المتعاقد عليها الكبيرة الحالية للشـركة 
والمشـاريع القادمة في القطاع  تدعم آفاق نمو الشركة على المدى  المتوسط إلى البعيد. من المرجح أيضا تراجع الضغط 
على الهامش بشكل تدريجي بسـبب عودة تكاليف المواد إلى مستوياتها الطبيعية. نستمر في توصيتنا لسهم الشركة على 

أساس “زيادة المراكز” مع رفع السعر المستهدف إلى 174 ريال سعودي للسهم.

نمو قوي لصافي الربح في الربع الثالث 2023 نتيجة نمو الإيرادات ولكن حد منه انكماش الهامش: ارتفع صافي ربح 	 
شركة الخريف لتقنية المياه والطاقة في الربع الثالث 2023 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 49.4% ليصل إلى 42.0 
مليون ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 40.3 مليون ريال سعودي. جاء نمو صافي الربح بدعم من ارتفاع الإيرادات، 
قابله جزئيا انخفاض هامش إجمالي الربح. ارتفعت الإيرادات في الربع الثالث 2023 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 
142.3% إلى 468.8 مليون ريال سعودي، أعلى من توقعاتنا البالغة 430.1 مليون ريال سعودي حيث كان الاعتراف بالإيرادات من 
المشاريع المتعاقد عليها أعلى من توقعاتنا. كان نمو الإيرادات عن الربع المماثل من العام السابق بدعم من بدء العمل على عقود 
الصحي  الصرف  قطاعي  سجل  كما   ،%291.7 بنسبة  السابق  العام  من  المماثل  الربع  عن  المياه  قطاع  إيرادات  ارتفعت  جديدة. 
السابق  العام  المماثل من  الربع  الربح عن  ارتفع إجمالي  التوالي.  للمياه نمو جيد بنسب 52.0% و20.7%على  المتكاملة  والحلول 
بنسبة 60.9% إلى 71.4 مليون ريال سعودي، وكان النمو محدود بسبب انكماش هامش إجمالي الربح إلى 15.2% من 22.9% في 
الربع الثالث 2022 وأقل من توقعاتنا البالغة 15.8%. تأثرت الهوامش من ارتفاع أسعار منتجات الأسفلت والديزل. ارتفعت تكاليف 
المواد المستهلكة في الربع الثالث 2023 إلى 228.6 مليون ريال سعودي من 28.4 مليون ريال سعودي في الربع الثالث 2022. 
بالتوافق مع توقعاتنا  إلى 55.1 مليون ريال سعودي،  السابق بنسبة %66.4  العام  المماثل من  الربع  التشغيلي عن  الربح  ارتفع 
البالغة 55.3 مليون ريال سعودي. بلغ معدل النفقات التشغيلية إلى الإيرادات 3.5%، أقل من 5.8% في الربع الثالث 2022 وأعلى من 

2.9% في الربع الثاني 2023.

نمو كبير في المشاريع المتعاقد عليها؛ فرصة لنمو الإيرادات على المدى المتوسط إلى البعيد: وقعت الشركة العديد من 	 
العقود الجديدة لتعزيز مكانتها الريادية في قطاعي المياه ومياه الصرف الصحي، حيث بلغت قيمة العقود الجديدة التي وقعتها 
الشركة خلال 9 أشهر الأولى من 2023 بنحو 8.0 مليار ريال سعودي مما أدى إلى نمو إيرادات المشاريع المتعاقد عليها منذ بداية 
العام حتى تاريخه بنسبة 111% إلى 7.6 مليار ريال سعودي. كما وقعت الشركة عقد جديد مع شركة المياه الوطنية بقيمة 2.2 
مليار ريال سعودي خلال نوفمبر، مما أدى إلى المزيد من الاعتراف بالإيرادات المشاريع المتعاقد عليها مع بدء العمل في المشاريع 
الجديدة. بلغت إيرادات الشركة من المشاريع المتعاقد عليها خلال 9 أشهر الأولى من 2023 نحو 1.2 مليار ريال سعودي، حيث 
ريال  مليار  و1.0  سعودي  ريال  مليار   2.1 بقيمة   2023 في  عليها  المتعاقد  بالمشاريع  الاعتراف  يرجح  نموها.  استمرار  يتوقع 
لنمو  فرصة  يوفر  مما   ،2023 سبتمبر  في  كما  سعودي  ريال  مليار   7.6 البالغة  القائمة  العقود  إجمالي  من   2025 في  سعودي 

الإيرادات. لذلك، نتوقع نمو الإيرادات في 2024 بنسبة 32.1% إلى 2.3 مليار ريال سعودي.

استمرار تدفق المشاريع الجديدة: يوجد في قطاع المياه والصرف الصحي في المملكة العربية السعودية مشاريع كبيرة، حيث 	 
أعلنت شركة المياه الوطنية عن خمسة مشاريع كبيرة تضم 2,408 مشروع بقيمة 50.7 مليار دولار أمريكي، كما تتضمن الخطط 
المياه 33 مشروع نقل وبناء وتشغيل، بينما بلغت ميزانية مشاريع شركة نقل وتقنيات  المستقبلية للشركة السعودية لشراكات 
المياه المستقبلية 42.3 مليار ريال سعودي )من المتوقع الإعلان عن 7.7 مليار ريال سعودي خلال 12 شهر القادمة(. نتوقع أن 

تستفيد الشركة من هذه المشاريع القادمة.

المركز المالي في وضع جيد؛ ومحفظة العوائد قوية: يعتبر مستوى المديونية للشركة تحت السيطرة حيث بلغ صافي الدين 	 
إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء 1.6 مرة في الربع الثالث 2023، تحسن من 2.4 مرة في 2022، مما 
يشير إلى قوة المركز المالي للشركة لتنفيذ مشاريع كبيرة. من المتوقع أن تحقق الشركة أيضاً عائد جيد على حقوق المساهمين 
بنسبة 36.2% في 2023 على الرغم من انكماش الهوامش. من المتوقع ان يتحسن العائد على حقوق المساهمين بشكل اكبر في 

2024 إلى %44.3.

زيادة المراكزالتوصية
174.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

14.0%التغير في السعر*
المصدر: تداول *الأسعار كما في 21 نوفمبر 2023

مؤشر السوق الرئيسي - يسار الخريف - يمين
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المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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نوفمبر ٢٠٢٣
شركة الخريف لتقنية المياه والطاقة

تحديث النظرة الاستثمارية

النظرة العامة والتقييم: جاءت نتائج شـركة الخريف لتقنية المياه والطاقة للربع الثالث 2023 متوافقة مع توقعاتنا إلى حد كبير. قد تؤدي زيادة المشـاريع المتعاقد عليها للشركة والاعتراف بإيراداتها 
خـلال الفترة القادمة إلى دعم نمو إجمالي الإيرادات. نتوقع أن تسـتمر الشـركة  في توقيع عقود جديدة في ظل المشـاريع الكبيرة في قطاع الميـاه ومياه الصرف الصحي في المملكة العربية السـعودية. 
نفترض معدل عروض بنسـبة 40% من عقود الشـركة مع شركة المياه الوطنية وتسجيل معدل الحصول على عقود بنسـبة 30%. لذلك، من المتوقع أن تبلغ عقود الشركة المتعاقد عليها إلى 9.6 مليار ريال 
سـعودي بحلول 2025، كما شهدت الشـركة تنوعا في قاعدة العملاء مع بدء التعامل مع عملاء جدد. يتعرض هامش إجمالي الربح للشركة إلى الضغط بسبب ارتفاع تكاليف بعض المواد المستهلكة، والتي 
قد تستمر لبعض الوقت. مع ذلك، قد تتحسن الهوامش مستقبلا مع عودة التكاليف الى مستوياتها الطبيعية. نتوقع ان ينكمش هامش إجمالي الربح في 2023 إلى 15.7% من 22.8% في 2022، لكن نتوقع 

ان يتحسن في 2024 إلى 17.3% و18.6% في 2025. إضافة إلى ذلك، قد يؤدي النمو القوي المتوقع في الإيرادات إلى تخفيف تأثير الضغط على الهوامش.

قمنـا بتقييم الخريف بوزن ترجيحي 50% على أسـاس منهجية خصم التدفقـات النقدية )معدل خالي من المخاطر 3.5%، المتوسـط المرجح لتكلفة رأس المال 7.5%، نمو مسـتدام 2.5%( ووزن ترجيحي 
25% للتقييم النسـبي على أسـاس توقعات 2024 لمكرر الربحية عند 18.0 مرة ومكرر قيمة المنشـأة الى EBITDA عند 13.0 مرة لنتوصل بذلك إلى سعر مسـتهدف بقيمة 174 ريال سعودي للسهم. 

نستمر في توصيتنا “زيادة المراكز” للسهم. يتم تداول سهم الشركة عند مكرر ربحية متوقع للعام 2024 عند 16.2 مرة.

التقييم المختلط

المتوسط المرجحالوزن )%(القيمة العادلةملخص التقييم

5088.5%176.9 خصم التدفقات النقدية

2542.4%169.7 مكرر الربحية

EBITDA  2543.2%172.6 مكرر قيمة المنشأة إلى

174.0المتوسط المرجح للسعر المستهدف

152.6   سعر السوق الحالي

14.0%الأرباح الرأسمالية المتوقعة

الشكل 1 نتائج الربع الثالث 2023  

الربع الثالث مليون ريال سعودي
2022

الربع الثاني 
2023

الربع الثالث 
الفارق عن توقعاتناالتغير عن الربع السابقالتغير عن الفترة المماثلة من العام السابق2023

9.0%12.6%142.3%193.5416.5468.8الإيرادات
4.9%15.4%60.9%44.361.871.4إجمالي الربح

---15.2%14.8%22.9%هامش إجمالي الربح
-0.3%11.2%66.4%33.149.655.1الربح قبل الفوائد والضرائب

4.3%18.1%49.4%28.135.642.0صافي الربح
---1.131.421.68ربح السهم

كابيتال  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

شكل 2 الاعتراف بالعقود المتعاقد عليها والإيرادات المتوقع انعكاسها من العقود

٥٥٣ ٧,٥٨٥ 
٢,٠٦٣ 

١,٠٢٥ 

٥١٦ 
٣,٠٥٦ ١٢٧ ١٦٦ 

العقود المتعاقد عليها الربع الرابع
٢٠٢٣

٢٠٢٤ ٢٠٢٥ ٢٠٢٦ ٢٠٢٧ ٢٠٢٨ بعد
٢٠٢٨

كابيتال  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 



3جميع حقوق الطبع محفوظة  ©

نوفمبر ٢٠٢٣
شركة الخريف لتقنية المياه والطاقة

تحديث النظرة الاستثمارية

البيانات المالية  أهم 
2023 202020212022بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

قع متو
 2024
قع متو

 2025
قع متو

 2026
قع متو

 2027
قع متو

قائمة الدخل
3,422 3,130 2,747 2,279 1,725 822 569 521 الإيرادات

9.3%14.0%20.5%32.1%109.8%44.5%9.3%23.1%التغير عن العام السابق
)2,727()2,522()2,236()1,885()1,455()635()418()378(التكاليف

695 609 511 394 270 187 151 143 إجمالي الربح
مصاريف التشغيل

)3()3()3()2()1()1()2()2(مصاريف البيع والتوزيع
)113()103()91()75()53()46()37()25(المصروفات العمومية والإدارية

579 502 418 317 217 140 113 117 الربح التشغيلي
15.3%20.3%31.9%46.3%54.7%24.4%-3.6%24.0%التغير عن العام السابق

0 0 0 0 0 1 1 0 أرباح بيع ممتلكات وأجهزة ومعدات
)37()47()53()55()41()19()4()3(تكاليف التمويل )صافي(

0 0 0 0 6 3 2 0 الربح / المصاريف الأخرى
542 456 365 262 183 125 111 114 صافي الربح قبل الزكاة

)55()46()37()26()18()10()8(0 الزكاة
487 410 328 236 165 116 103 114 صافي الدخل

18.9%24.9%39.3%43.0%42.3%12.1%-9.3%24.2%التغير عن العام السابق
4.564.134.306.409.4313.1416.4019.50ربح السهم

2.83.01.52.95.77.99.811.7توزيع أرباح للسهم
قائمة المركز المالي

الأصول
150 260 260 223 121 85 42 81 الأرصدة النقدية والبنكية

224 207 184 155 120 57 36 31 المخزون
274 250 220 182 138 82 46 47 دفعات مقدمة واصول اخرى

1,031 901 828 749 638 426 236 147 أصول العقد
441 412 369 312 260 216 241 167 ذمم تجارية مدينة وذمم أخرى

838 744 645 532 412 299 147 70 الممتلكات والمعدات
2,977 2,793 2,524 2,174 1,708 1,187 751 547 إجمالي الأصول

المطلوبات وحقوق المساهمين
1,355 1,340 1,261 1,092 921 586 288 170 إجمالي المطلوبات المتداولة

552 577 552 502 302 203 107 84 إجمالي المطلوبات غير المتداولة
250 250 250 250 250 250 250 250 رأس المال
815 620 456 324 230 142 110 44 الاحتياطي

782 587 423 292 198 110 88 33 الأرباح المبقاة
1,070 875 711 580 486 398 357 294 إجمالي حقوق المساهمين

2,977 2,793 2,524 2,174 1,708 1,187 751 547 إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين
النقدية    قائمة التدفقات 

411 368 306 9 18 32 )9(68 الأنشطة التشغيلية
)178()172()172()166()157()198()99()25(الأنشطة الإستثمارية

)342()196()97(259 176 209 68 21 الأنشطة التمويلية
)110(0 37 102 37 43 )39(64 التغير في النقد

150 260 260 223 121 85 42 81 النقد في نهاية الفترة
أهم النسب المالية

نسب السيولة
1.6 1.5 1.5 1.5 1.4 1.5 2.1 2.8 النسبة الحالية )مرة(

1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 1.4 2.0 2.6 النسبة السريعة )مرة(
نسب الربحية

20.3%19.5%18.6%17.3%15.7%22.8%26.6%27.5%هامش إجمالي الربح
16.9%16.1%15.2%13.9%12.5%16.3%19.8%22.4%هامش الربح التشغيلي

EBITDA 19.4%18.4%17.4%15.9%15.2%20.7%23.8%25.9%هامش
14.2%13.1%12.0%10.3%9.3%13.1%18.2%21.9%هامش صافي الربح 

16.9%15.4%14.0%12.1%11.0%11.1%15.9%23.9%العائد على الأصول
50.1%51.7%50.9%44.3%36.2%28.5%31.8%44.7%العائد على حقوق المساهمين

معدل التغطية
1.2 1.6 1.8 2.1 1.7 1.4 0.6 0.4 معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة(

نسب السوق والتقييم
7.5 8.5 10.2 13.3 17.2 23.3 20.9 غ/ذمكرر قيمة المنشأة إلى  الربح قبل EBITDA  )مرة(

4.564.134.306.409.4313.1416.4019.50ربح السهم )ريال سعودي(
11.7614.2615.9019.4223.1928.4535.0142.81القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(

105.6139.4152.6152.6152.6152.6152.6غ/ذالسعر في السوق )ريال سعودي(*
2,6403,4853,8153,8153,8153,8153,815غ/ذقيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(

7.8 9.3 11.6 16.2 23.9 32.4 25.6 غ/ذمكرر الربحية )مرة(
3.6 4.4 5.4 6.6 7.9 8.8 7.4 غ/ذمكرر القيمة الدفترية )مرة(

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث 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/او 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 اولئك 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. 

 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 ٪ . 1
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 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 . 2
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 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 . 3
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 . 4
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.
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