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أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2026 متوقع2025 20232024)ما لم يحدد غير ذلك(
9,88310,36510,95011,445الإيرادات

4.5%5.6%4.9%8.9%النمو %
5,8576,4716,5856,861إجمالي الربح
EBITDA2,9783,3233,4043,550
8711,1991,2311,260صافي الربح

1,267596532610الربح التشغيلي
14.6%-10.8%-52.9%130.5%النمو %

1.410.660.590.68ربح السهم
0.500.500.500.75التوزيعات للسهم

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم النسب

متوقع2026 متوقع2025 20232024
59.9%60.1%62.4%59.3%هامش إجمالي الربح
EBITDA 31.0%31.1%32.1%30.1%هامش

11.0%11.2%11.6%8.8%هامش صافي الربح

5.3%4.9%5.8%12.8%العائد على حقوق المساهمين

5.7%4.9%5.6%12.0%العائد على الأصول

2.1%1.8%2.1%4.6%الربح التشغيلي

10.015.518.115.8مكرر الربحية )مرة(

1.20.90.90.9مكرر القيمة الدفترية )مرة(

6.95.45.54.7مكرر EV/EBITDA  )مرة(

7.0%4.7%4.9%3.6%عائد توزيع الأرباح
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
9.6القيمة السوقية )مليار(

4.5%منذ بداية العام حتى تاريخه
10.14/13.36السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

899.0عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

يعتمـد نمو الإيـرادات على تقنية الجيل الخامس و منصـة تمام ولكنه دون النمـو العام للقطاع، 
يوجد تحديات على الربحية والمركز المالي؛ نستمر بالتوصية “محايد”

يعزز توقعات النمو لدى زين السـعودية ارتفاع اسـتخدام تقنية الجيل الخامس للاتصالات وقوة أداء منصة تمام للتمويل. 
بالرغم من ذلك، يحتمل أن يتأثر نمو الإيرادات بسبب استقرار قاعدة المشتركين وضعف الزخم في قطاع الشركات وخسارة 
عقود مشـغلي الشـبكات الإفتراضيين، لتتأخر بذلك عن الشركات المشـابهة مـن حيث نمو قطاعي الأفـراد والشركات. من 
المتوقع أن تتعرض الهوامش للضغط نتيجة لارتفاع المصاريف التشـغيلية بسـبب اتفاقية إعادة اسـتئجار الأبراج وارتفاع 
المخصصات. من جانب آخر، سـيتأثر الربح التشـغيلي بسـبب ارتفاع تكاليف الاسـتهلاك والإطفاء من النفقات الرأسمالية 
والتزامـات الإيجار. بالرغم من ذلك، نتوقع أن تسـتمر زين السـعودية في تسـجيل أعلى هامش إجمالي ربـح في القطاع، مع 
احتمال حدوث انكماش تدريجي، كما نتوقع أيضا اسـتمرار الدين في المركز المالي. سترتفع النفقات الرأسـمالية خلال العام 
2025 بسـبب الاسـتحواذ على النطـاق الترددي الجديـد و الإلتزام بإنفـاق 2.1 مليار ريال سـعودي، حيث تكـون النفقات 
محدودة في البداية ثم ترتفع بعد ذلك. بالإضافة لما سـبق، نرجح إعادة تمويل الدين بسـبب ارتفاع الذمم المدينة واسـتمرار 
الاسـتثمارات. نتوقـع نمـو الإيـرادات خلال الـفترة 2024-2029 بمعدل سـنوي مركـب 3.8% لتصـل إلى 12.5 مليار ريال 
سـعودي، مع هامش EBITDA بحدود 31.1% في المتوسـط، بينما ينكمش هامش الربح التشـغيلي إلى 11.0% خلال العام 
2026 قبل أن يتسـع إلى 12.4% بحلول العام 2029. من المتوقع ارتفاع النفقات الرأسـمالية لتصل إلى ذروتها عند 17.9% في 
2025 وتسـتقر عند حوالي 14%، فيما يتوقع ارتفاع معدل القروض إلى حقوق المسـاهمين من 0.90 مرة في 2024 إلى 1.03 
مرة بحلول 2029. نسـتمر بالتوصية “محايد” لسـهم زين السعودية مع تعديل السـعر المستهدف إلى 11.40 ريال سعودي 

للسهم )مقابل 11.85 ريال سعودي في وقت سابق(.

مــن المتوقع نمو الإيرادات بدعم مــن ارتفاع إيرادت خدمات الجيــل الخامس و منصة تمام للتمويــل لكن تتأثر بضغوط 
قاعدة المشتركين والتوســع المحدود لقطاع الأعمال وخسارة عقد  مشغل الشبكة الإفتراضي: تعكس توقعات نمو إيرادات زين 
السعودية توازنا بين محركات النمو وبعض التحديات. من الجانب الإيجابي، تستفيد الشركة من زيادة مساهمة خدمات الجيل الخامس 
)أكثر من 56% من إجمالي حركة البيانات المنقولة عبر شــبكة الجيل الخامس كمــا في الربع الأول 2025( بدعم من زيادة اعتماد خدمات 
الجيل الخامس وارتفاع الطلب على البيانات بالإضافة إلى توســع شبكة الشركة. إضافة إلى ذلك، تســتمر منصة “تمام” للخدمات المالية 
التابعة لشركة زين الســعودية في تحقيق نموا قويا في الإيرادات بنحو 30%، حيث ساهمت منصة “تمام” بنحو 7% من إجمالي الإيرادات في 
الربع الأول 2025. على الرغم من ذلك، تقابل هذه العوامل الإيجابية تحديات منها استقرار قاعدة المشتركين وتراجع أدائها نسبيا مقارنة 
بالشركات المشابهة )9.0 مليون مشترك في الربع الأول 2025 مقابل 9.3 مليون مشترك في الربع الرابع 2024( مما يحد من النمو القائم 
على نطــاق وحجم المشتركين. إضافةًً إلى ذلك، لم تحقق الشركة زخم النمو المتوقع في قطــاع الأعمال )ارتفاع إيرادات قطاع الأعمال لعام 
2024 بنســبة 4.6%؛ مقابل 3.1% ارتفاع في الربع الأول ٢٠٢٥(، وهو أمر بالغ الأهمية لخلق قيمة طويلة الأجل وســط حملة التحول 
الرقمي في المملكة. كما أن فقدان عقود مشــغلي شبكات الخدمات المتنقلة الافتراضية الرئيسية يضغط على إيرادات قطاع الجملة المحتملة. 
وعليه، من المرجح محدودية نمو إيرادات الشركة، إذ نتوقع نمو الإيرادات بنسبة 5.6% في 2025 وبمعدل نمو سنوي مركب خلال الفترة 

2024-2029 بنسبة 3.8% ليبلغ 12.5 مليار ريال سعودي بحلول 2029.

تراجعت هوامش الربح التشــغيلي والربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء بسبب الخسائر الائتمانية 
المتوقعة وارتفاع مصاريف الاســتهلاك والإطفاء وإعادة تأجير الأبراج على المدى المتوســط على الرغم من هوامش إجمالي 
الربح الجيدة: من المتوقع أن تتعرض هوامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاســتهلاك والإطفاء والربح التشغيلي لضغوط 
على المدى القريب والمتوســط. أدى بدأ الشركة بترتيبات إعادة تأجير الأبراج إلى ارتفاع المصاريف التشغيلية المتكررة التي يتوقع استمرار 
تأثيرها على هوامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء. بالإضافة إلى أن ارتفاع المخصصات المتوقعة مصدر قلق 
مستمر، وقد تفاقمت هذه المشكلة بسبب توسع زين السعودية عبر تمام في القروض الصغيرة )أكثر من 20% من المخصصات المتوقعة في 
2024 نشأت من هذا القطاع وحده(. من المرجح اســتمرار ارتفاع المخصصات المتوقعة بسبب النمو الكبير لتمام، مما يزيد من الضغط 
على الربحية. إضافة إلى ذلك، سيؤدي ارتفاع النفقات الرأسمالية وخاصةًً المرتبطة بشراء تردد جديد في وقت سابق من هذا العام و زيادة 
التزامات الإيجار، إلى ارتفاع تكاليف الاســتهلاك والإطفاء، مما يزيد من الضغط على هوامش التشغيل. نتوقع أن يعود هامش الربح قبل 
الفوائد والضرائب والزكاة والاســتهلاك والإطفاء إلى مستوياته الطبيعية من 32.1% في 2024 إلى متوسط 31.1% خلال 2029-2025. 
من المتوقــع أن ينخفض هامش الربح التشــغيلي خلال 2026 إلى 11.0% قبل أن يتعافى إلى 12.4% بحلــول 2029. على الرغم من هذه 
الضغوط، من المتوقع أن تســتمر شركة زين الســعودية بتحقيق أعلى هوامش إجمالي الربح في القطاع وإن كان هناك انخفاض تدريجي 
متوقع بسبب زيادة مساهمة إيرادات القطاعات ذات الهوامش المنخفضة واقتراب الهوامش من المستويات الطبيعية في القطاع. نتوقع أن 

يصل هامش إجمالي الربح إلى 59.7% بحلول العام 2029.

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

زين السعودية - يمينمؤشر السوق الرئيسي - يسار 
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

محايدالتوصية
11.40السعر المستهدف )ريال سعودي(

6.3%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 3 يونيو 2025
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من المتوقع ارتفاع النفقات الرأسمالية خلال 2025؛ من غير المتوقع أن تنخفض المديونية في المركز المالي: من المتوقع 

أن ترتفع كثافة النفقات الرأسمالية لشركة زين السعودية خلال 2025 بدعم من الاستحواذ على نطاقات ترددات جديدة وارتفاع متطلبات 

النفقات الرأسمالية، حيث بلغت 2.1 مليار ريال سعودي كما في الربع الأول 2025. نتوقع ارتفاع معدل النفقات الرأسمالية إلى الإيرادات 

خلال 2025 إلى 17.9% مقابل 14.3% في 2024، لتتعافى تدريجيا بعد ذلك وتستقر حول 14% بحلول 2029. على الرغم من عودة النفقات 

الرأسمالية إلى مستوياتها الطبيعية بعد العام 2025، من المتوقع أن يستمر الضغط على المركز المالي بسبب إجمالي المتطلبات الرأسمالية 

بما في ذلك استثمارات الشبكات الجارية وإنجاز متطلبات رأس المال العامل ولا سيما في ظل ارتفاع الذمم المدينة. من غير المرجح تراجع 

مستوى المديونية للشركة خلال فترة التوقعات، ونتوقع استمرار الاعتماد على إعادة تمويل القروض ، بما في ذلك القروض المشتركة 

المستحقة في وقت لاحق من هذا العام. وعليه، نتوقع ارتفاع معدل الديون الى حقوق المساهمين من 0.90 مرة في 2024 إلى 1.03 مرة 

بحلول 2029، مما يعكس استمرار الضغوط على الميزانية العمومية المرتبطة بمتطلبات الاستثمار المستدامة.

النظرة العامة والتقييم: ستدعم إيرادات خدمات الجيل الخامس وشركة تمام للتمويل نمو شركة زين السعودية، لكن يستمر ارتفاع 

إجمالي الإيرادات محدوداًً بسبب تباطؤ نمو عدد المشتركين وضعف الزخم في قطاع الأعمال، بالإضافة إلى خسارة عقود مشغلي الشبكات 

الافتراضية. من المتوقع أن يؤثر ارتفاع الخسائر الائتمانية المتوقعة ومصاريف الاستهلاك والإطفاء المتعلقة بالترددات والتزامات عقود 

الإيجار سلباًً على هامش الربح التشغيلي على المدى المتوسط. يتصدر هامش إجمالي الربح القطاع، لكن من المرجح تراجعه تدريجياًً. 

من المتوقع استمرار ارتفاع المديونية نتيجة الارتفاع الكبير في النفقات الرأسمالية خلال العام 2025 واستمرار احتياجات الاستثمار 

التي تؤدي إلى إعادة التمويل. نتوقع أن تبلغ الإيرادات 12.5 مليار ريال سعودي بحلول العام 2029، بمعدل نمو سنوي مركب 3.8%، وأن 

يبلغ متوسط هامش EBITDA نحو 31.1%، كما يُتُوقع ارتفاع هامش الربح التشغيلي إلى 12.4%. من المتوقع أن تبلغ النفقات 

الرأسمالية ذروتها عند 17.9% خلال العام 2025 قبل أن تعود إلى مستواها الطبيعي عند 14% تقريبا، فيما قد ترتفع نسبة القروض 

إلى حقوق المساهمين إلى 1.03 مرة. قمنا بتقييم زين السعودية بوزن ترجيحي 50% على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية 

EV/ المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال = 9.0%، نمو مستدام = 2.5% ( ووزن نسبي 25% لمكرر الربحية ) 18 مرة( ومكرر(

EBITDA  عند 5.6 مرة بناء على توقعات عام 2025 لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف عند 11.40 ريال سعودي للسهم. نستمر في 

توصيتنا للسهم على أساس “محايد” .

٢٠٢٤ ٢٠٢٥
متوقع

٢٠٢٦
متوقع

٢٠٢٧
متوقع

٢٠٢٨
متوقع

٢٠٢٩
متوقع

التغير عن العام السابق الإيرادات

١٠
,٣٦
٥

١٠
,٩٥
٠

١١
,٤٤
٥

١١
,٨٣
٥

١٢
,١٩
٤

١٢
,٤٨
٨

٪٤٫٩
٪٥٫٦

٪٤٫٥ ٪٣٫٤ ٪٣٫٠ ٪٢٫٤

٪٠٫٠

٪١٫٠

٪٢٫٠

٪٣٫٠

٪٤٫٠

٪٥٫٠

٪٦٫٠

٠

٥,٠٠٠

١٠,٠٠٠

١٥,٠٠٠

٢٠٢٤ ٢٠٢٥
متوقع

٢٠٢٦
متوقع

٢٠٢٧
متوقع

٢٠٢٨
متوقع

٢٠٢٩
متوقع

٪١٤٫٣

٪١٧٫٩

٪١٤٫٢ ٪١٤٫١ ٪١٣٫٩ ٠٫٩٠مرة١٣٫٧٪

٠٫٩٣مرة

٠٫٩٦مرة

١٫٠٠مرة
١٫٠٢مرة

١٫٠٣مرة

٠٫٨٥مرة

٠٫٩٠مرة

٠٫٩٥مرة

١٫٠٠مرة

١٫٠٥مرة

٪١٠٫٠

٪١٢٫٠

٪١٤٫٠

٪١٦٫٠

٪١٨٫٠

٪٢٠٫٠

كثافة الأنفاق الرأسمالي الرفع المالي

٢٠٢٤ ٢٠٢٥
متوقع

٢٠٢٦
متوقع

٢٠٢٧
متوقع

٢٠٢٨
متوقع

٢٠٢٩
متوقع

هامش EBITDA  هامش إجمالي الربح

هامش الربح التشغيلي

٪٦٢٫٤ ٪٦٠٫١ ٪٥٩٫٩ ٪٥٩٫٩ ٪٥٩٫٨ ٪٥٩٫٧

٪٣٢٫١ ٪٣١٫١ ٪٣١٫٠ ٪٣١٫١ ٪٣١٫٢ ٪٣١٫٣

٪١١٫٦ ٪١١٫٢ ٪١١٫٠ ٪١١٫٦ ٪١٢٫١ ٪١٢٫٤
٪٠

٪١٠

٪٢٠

٪٣٠

٪٤٠

٪٠

٪٢٠

٪٤٠

٪٦٠

٪٨٠

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال
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المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الإيرادات )مليون ريال سعودي( والنمو السنوي

الرفع المالي )مرة( وكثافة الإنفاق الرأسمالي )%(

اتجاه الهوامش )%(

المختلط التقييم  ملخص 
التقييم سعودي(نوع  )ريال  المستهدف  المرجحالوزنالســعر  المستهدف  السعر 

506.2%12.4التدفقات النقدية المخصومة

252.6%10.3مكرر الربحية

EV/EBITDA10.4%252.6 )مرة(

11.40السعر المستهدف المركب

6.3%  الارتفاع / الانخفاض )%( 
المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال،
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البيانات المالية الرئيسية
20212022202320242025المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

قع متو
2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

2029
قع متو

قائمة الدخل
7,901 الإيرادات   9,075   9,883   10,365   10,950   11,445   11,835   12,194   12,488  

2.4%3.0%3.4%4.5%5.6%4.9%8.9%14.9%-0.2%%معدل النمو الفترة المماثلة من العام السابق 
)3,016(تكلفة الخدمات  )3,760(  )4,025(  )3,894(  )4,366(  )4,584(  )4,750(  )4,905(  )5,033(  
4,885 إجمالي الربح   5,315   5,857   6,471   6,585   6,861   7,085   7,290   7,455  

2.3%2.9%3.3%4.2%1.8%10.5%10.2%8.8%-10.3%%معدل النمو الفترة المماثلة من العام السابق 
59.7%59.8%59.9%59.9%60.1%62.4%59.3%58.6%61.8%هامش إجمالي الربح

)1,749(المصاريف التشغيلية والإدارية  )1,946(  )2,654(  )2,720(  )2,842(  )2,960(  )3,043(  )3,118(  )3,174(  
EBITDA 3,128   3,155   2,978   3,323   3,404   3,550   3,681   3,804   3,907  

EBITDA 31.3%31.2%31.1%31.0%31.1%32.1%30.1%34.8%39.6%هامش
)2,430(الاستهلاك والإطفاء  )2,089(  )2,106(  )2,124(  )2,173(  )2,290(  )2,308(  )2,330(  )2,361(  

699 الربح التشغيلي   1,066   871   1,199   1,231   1,260   1,373   1,475   1,546  
4.8%7.4%9.0%2.3%2.7%37.6%-18.2%52.5%-30.3%%معدل النمو الفترة المماثلة من العام السابق 

12.4%12.1%11.6%11.0%11.2%11.6%8.8%11.7%8.8%الهامش التشغيلي
)489(تكاليف التمويل   )566(  )719(  )735(  )681(  )630(  )581(  )553(  )546(  

210 صافي الربح قبل الزكاة   500   152   464   550   630   793   922   1,000  
)17(الزكاة  )24(  )89(   42  )46(  )53(  )66(  )76(  )83(  

214 صافي الربح     550   1,267   596   532   610   759   878   949  
8.2%15.6%24.6%14.6%-10.8%-52.9%130.5%156.5%-17.6%%معدل النمو الفترة المماثلة من العام السابق 

7.6%7.2%6.4%5.3%4.9%5.8%12.8%6.1%2.7%صافي الهامش
0.24 ربح السهم   0.61   1.41   0.66   0.59   0.68   0.85   0.98   1.06  

0.000.000.500.500.500.751.001.001.00التوزيعات للسهم
قائمة المركز المالي

 الأصول 
168 النقد وما في حكمه    375   946   840   957   896   728   547   440  

3,269 أصول أخرى متداولة   7,106   5,807   6,473   6,974   7,411   7,794   8,170   8,515  
3,437 إجمالي الأصول المتداولة   7,481   6,753   7,313   7,931   8,307   8,522   8,717   8,955  

6,640 الممتلكات والمعدات    4,926   4,736   4,977   5,357   5,721   6,113   6,518   6,916  
15,561 الأصول غير الملموسة، صافي    14,967   14,245   13,557   13,281   12,587   11,884   11,178   10,472  
24,302 إجمالي الأصول غير المتداولة   20,980   20,625   20,823   21,267   21,205   21,121   21,074   21,045  

27,739 إجمالي الأصول   28,461   27,378   28,135   29,198   29,512   29,643   29,791   30,001  
المطلوبات

10,106 إجمالي المطلوبات المتداولة   9,250   8,006   12,782   12,700   12,870   12,966   13,031   13,063  
2,638 قروض طويلة الأجل    5,171   6,533   2,234   2,770   2,735   2,700   2,665   2,630  

8,593 إجمالي المطلوبات غير المتداولة   9,408   8,781   4,647   5,708   5,917   6,092   6,195   6,322  
8,987 رأس المال   8,987   8,987   8,987   8,987   8,987   8,987   8,987   8,987  
)87(الاحتياطي   179   277   43   96   157   233   320   415  

139 أرباح مبقاة    636   1,327   1,677   1,707   1,581   1,366   1,257   1,213  
9,040 إجمالي حقوق المساهمين   9,802   10,591   10,707   10,790   10,725   10,586   10,565   10,616  

27,739 إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين   28,461   27,378   28,135   29,198   29,512   29,643   29,791   30,001  
أهم النسب المالية

نسب السيولة
0.30.80.80.60.60.60.70.70.7النسبة الحالية )مرة(

0.30.80.80.60.60.60.60.60.7النسبة السريعة )مرة(
نسب الربحية

59.7%59.8%59.9%59.9%60.1%62.4%59.3%58.6%61.8%هامش إجمالي الربح
12.4%12.1%11.6%11.0%11.2%11.6%8.8%11.7%8.8%هامش دخل العمليات

EBITDA 31.3%31.2%31.1%31.0%31.1%32.1%30.1%34.8%39.6%هامش
7.6%7.2%6.4%5.3%4.9%5.8%12.8%6.1%2.7%هامش صافي الربح

8.9%8.3%7.2%5.7%4.9%5.6%12.0%5.6%2.4%العائد على حقوق المساهمين
3.2%2.9%2.6%2.1%1.8%2.1%4.6%1.9%0.8%العائد على الأصول

 معدل التغطية 
0.820.660.850.900.930.961.001.021.03 معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة( 

نسب السوق والتقييم
5.8 مكرر EV/EBITDA )مرة(   4.8   6.9   5.4   5.5   4.7   4.6   4.4   4.3  

50.5 مكرر الربحية )مرة(   16.4   10.0   15.5   18.1   15.8   12.7   11.0   10.1  
1.2 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   0.9   1.2   0.9   0.9   0.9   0.9   0.9   0.9  

0.24 ربح السهم   0.61   1.41   0.66   0.59   0.68   0.85   0.98   1.06  
10.1 القيمة الدفترية للسهم   10.9   11.8   11.9   12.0   11.9   11.8   11.8   11.8  

12.0 السعر في السوق )ريال سعودي(*   10.1   14.1   10.3   10.7   10.7   10.7   10.7   10.7  
10,821 قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(   9,041   12,654   9,221   9,634   9,634   9,634   9,634   9,634  

-   التوزيعات للسهم     -   0.50   0.50   0.50   0.75   1.00   1.00   1.00  
9.3%9.3%9.3%7.0%4.7%4.9%3.6%0.0%0.0%عائد توزيع الأرباح

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، الأسعار كما في 3 يونيو 2025



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 عن الشركة أو القطاع الاقتصــادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ 

بأية أوراق مالية أو أصول أخرى. بناءًً على ما سبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مستثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاستثمار في 

الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، وبالتالي قد لا يكون مناسباًً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماًً أن يقوم المستثمر بأخذ المشورة 

من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق الأمر بالقرارات الاستثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات او 

تصفيتها جزئياًً أو كلياًً. إن الأوراق المالية 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 الأسعار 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، وبناءًً عليه 

تعتبر شركة الجزيرة للأســواق المالية غير مســؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مسؤولية عن أية خسارة مادية أو معنوية 

قد تحدث بســبب استخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات أو الأسعار 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 استثمار لا يعتبر مؤشراًً 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. بعض 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 رسوم على الاستثمارات في الأسهم. الجزيرة كابيتال أو موظفيها أو 

أحد أعضاء مجلس إداراتها أو أكثر من الشركات التابعة أو عملائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول المشار إليها في هذا التقرير. تم إعداد هذا التقرير بشكل منفصل 

ومستقل 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 الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. لا يســمح بنسخ هذا التقرير أو 

أي جزء منه للتوزيع لأي جهة ســواءًً 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
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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