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خفض المراكزالتقييم

33.1 ريال سعوديالسعر المستهدف السابق

39.1 ريال سعودي                         السعر الحالي

 34.3 ريال سعوديتحديث السعر المستهدف خلال )12 شهرا(

12.3%التغير المتوقع في السعر -

ملخص
ضعف الحصة السوقية للودائع مع انخفاض نسبة القروض الى الودائع مما يعيق النمو.	 

تنوع جيد لمحفظة القروض، مما يقلل من مخاطر تركيز القروض.	 

نسبة مساهمة العمليات الاساسية ومصادر دخل اخرى متساوية تقريبا )50:50(.	 

يتعرض هامش صافي الفائدة إلى الضغط بسبب الانخفاض الملحوظ في نمو الودائع.	 

ما 	  أن  حيث  ما،  بشكل  الدخل  قائمة  على  سريعا  الخصم  معدل  في  الزيادة  ستنعكس 
يقارب 65% من القروض هي قروض الشركات واخرى بمعدلات فائدة معومة.

محلل أول
طلحة نزر

+966 11 2256115
t.nazar@aljaziracapital.com.sa

المبالغ بالمليون ريال سعودي 
مالم يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2014

السنة المالية 
2015 )متوقع(

السنة المالية 
2016 )متوقع(

1,0731,2921,644الايرادات المالية والاستثمارات
27%20%10%النمو %

8649451,130صافي الربح
20%9%18%النمو %

2.161.892.26ربح السهم )ريال سعودي(
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

المبالغ بالمليون ريال سعودي 
مالم يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2014

السنة المالية 
2015 )متوقع(

السنة المالية 
2016 )متوقع(

3.9%3.6%3.4%هامش صافي الفائدة
68.7%73.1%80.5%هامش التشغيل

68.7%73.1%80.5%هامش صافي الربح
16.5320.6717.29مكرر الربحية )مرة(

2.422.942.58مكرر القيمة دفترية )مرة(
1%1%0%عائد توزيع الربح الى سعر السهم

2%2%2%العائد على الاصول
15%14%15%العائد على حقوق الملكية

17%16%20%إجمالي القروض
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم النسب

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم البيانات المالية

*السعر كما في 21 مايو

لتقييم ا

يعتبر بنك البلاد احد أكثر البنوك تنويعا لمصادر الدخل نظرا لقدرته على تحقيق إيرادات 

تقوية  يتمكن من  لم  والتحويل(. عموما،  والعمولات  )الرسوم  الاخرى  قوية من مصادر 

لقد  السوقية.  الحصة  نمو  في  ضعف  ذلك  عن  نجم  مما  التجارية  المصرفية  العمليات 

الى سعر مستهدف للاثني عشر شهر  المتبقي  الدخل  توصلنا من خلال تطبيق منهجية 

لبنك البلاد بقيمة 34.3% ريال سعودي، وهو مستوى مقارب لسعر السهم السعر الحالي 

للعام  متوقع  ربحية  بمكرر  حاليا  السهم  تداول  يتم   .%12.3 تقارب  بعلاوة  السوق  في 

الحالي بحدود 20.5 مرة ومكرر قيمة دفترية 2.9 مرة؛ نستمر في التوصية “تخفيض 

المراكز”.

حصة ضعيفة من سوق الودائع 

بلغت ودائع بنك البلاد في العام 2014 بحدود 36.7 مليار ريال سعودي، مقابل ودائع بقيمة 
كما   .%26.2 بنسبة  الودائع  نمو  الى  إشارة  في   ،2013 العام  في  ريال سعودي  مليار   29.1
بلغت الحصة السوقية لبنك البلاد من الودائع في العام 2014 بحدود 2.6%  بنمو ضعيف بلغ 
27 نقطة اساس من حصة سوقية بنسبة 2.33% في العام 2013. عموما، من الجدير بالذكر 
ان محفظة ودائع البنك قد شهدت تعافيا في النمو بمعدل سنوي مركب يبلغ 21% خلال ستة 
سنوات من العام 2009 الى 2015، كما تحسنت الحصة السوقية خلال نفس الفترة الى %2.6 

بدلا من %1.5.

إضافة الى ما تقدم، ان عدم قدرة البنك على التوسع في الإقراض قد اثر على الربحية. بلغت 
نسبة القروض إلى الودائع 77% في العام 2014  مقابل 80% في العام 2013، حيث نعتبر 
القطاع  لدى  الودائع  بمتوسط  مقارنة  للقلق،  مصدر  الودائع  الى  القروض  نسبة  انخفاض 
القروض، بالاضافة  إعداد إستراتيجة واضحة من أجل تعزيز  البنك  بحدود 80%. يتعين على 

الى ان البنك بحاجة الى  استراتيجية واضحة من أجل زيادة حصته السوقية من الودائع.

التخفيف من مخاطر التركيز من خلال تنويع محفظة القروض

يقارب  ما  كان  و2012،   2013 العامي  خلال  جيدا.  تنوعا  للبنك  الدفترية  القروض  شهدت 
50% من قروض البنك هي قروض شركات، وبنسبة 40% قروض افراد وبنسبة 10% قروض 
اخرى. ولكن في العام 2014، ارتفع التركيز على قروض الشركات الى 56%، بينما إنخفض 
التركيز على قروض الافراد الى 35%، في إشارة إلى زيادة تركيز البنك على قروض الشركات 
بحدود  عامين  خلال  مركب  سنوي  بمعدل  النمو  بلغ  حيث  للنمو،  معدلات  اعلى  حققت  التي 
لعامين  مركب  سنوي  بمعدل  نمو  محققة  بالتراجع  الافراد  قروض  اخذت  حين  في   ،%30

بحدود %15.

مخاطر  من  ايضا  يخفف  مما  متنوع،  للبنك  القروض  سجل  يزال  لا  نظرنا،  وجهة  بحسب 
التركيز. لكن ارتفاع حصة قروض الشركات، يمكن ان يؤدي الى ارتفاع المخاطر من التركيز.

الحصة السوقية من الودائع

نسبة القروض الى الودائع
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محفظة القروض

القروض المتعثرة - بنك البلاد

مصادر الدخل 
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٪٠ 

٪٢ 

٪٤ 

٪٦ 

٪٨ 

٪١٠ 

٪١٢ 

٪١٤ 

 -    

 ٠٫١  

 ٠٫٢  

 ٠٫٣  

 ٠٫٤  

 ٠٫٥  

 ٠٫٦  

٢٠١٤ ٢٠١٣ ٢٠١٢ ٢٠١١ ٢٠١٠ ٢٠٠٩ 

دي
عو

س
ال 

ري
ار 

ملي

 قروض متعثرة اخرى - يسار قروض متعثرة شركات - يسار قروض متعثرة أفراد - يسار
نسبة القروض المتعثرة أفراد - يمين نسبة القروض المتعثرة شركات - يمين نسبة القروض المتعثرة الاخرى - يمين
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التمويل والاستثمارالرسوم والعمولاتالدخل من التحويلاتاخرى

بالاضافة الى ما سبق، عادة ما تظهر قروض البنك للشركات ارتفاع في القروض غير العاملة 
مقارنة مع قروض الافراد، حيث بلغت نسبة القروض المتعثرة للافراد 1.1% في العام 2014 
الافراد  لقروض  المتعثرة  القروض  نسبة  بلغت  الشركات.  لقروض   %1.5 نسبته  ما  مقابل 
ذروتها في العام 2013 بنسبة 1.3%، بينما كانت النسبة لقروض الشركات في العام 2010 
صافي  ارتفاع  الى  يؤدي  ان  يمكن  الشركات  قروض  على  التركيز  ارتفاع  ان   .%7.3 بحدود 

القروض المتعثرة.

انها  حيث  الاخرى،  القروض  هي  القروض  محفظة  في  للقلق  المثيرة  الاخرى  الجوانب  ان 
شكلت ما يقارب 8.4% من قروض العام 2014 )10% من قروض العام 2013(. أعلى معدل 
العام 2013(. عموما،  في   %8(  %2.5 بنسبة  الاخرى  القروض  المتعثرة هو ضمن  للقروض 
بسبب إلإطفاء، اظهرت كل من حصة القروض الاخرى والقروض المتعثرة تراجعا في العام 

.2014

مصادر الدخل الاخرى تدعم الربحية

الحوالات.  من  الدخل  الى  بالاضافة  والعمولات  الرسوم  إيرادات  من  قوية  أرباح  البنك  حقق 
حيث تمكن من تحقيق اكثر من 50% من ارباح العام 2014 عن طريق مصادر الدخل الاخرى. 
اظهرت خدمات الحوالات المصرفية نموا قويا، حيث ارتفعت نسبتها من الدخل في العام 2014 
والاستثمارات  الحوالات  إلى خدمات  البنك  توجه  مع  العام 2009.  في  بدلا من %8  الى %14 
المصرفية فإنه من المتوقع أن يتمكن من الاستقفادة من الفرص المستقبلية.  نحن نعتقد أن 

هذا يوفر لبنك البلاد الدعم اللازم للحفاظ على معدل عائد جيد على حقوق الملكية.

هامش صافي الفوائد تحت الضغط

تراجع  وبالتالي  السابق،  العام  بنسبة 91% عن  العام 2014  الودائع خلال  على  العائد  ارتفع 
هامش صافي التمويل والاستثمار من 97% في عام 2013 الى 95% في عام 2014، هذا في 

راينا حدث نتيجة للأسباب التالية؛

ارتفاع نسبة الودائع لأجل من 9% إلى 16%؛	 

في حين انخفضت حصة الودائع تحت الطلب إلى 73% عام 2014، مقارنة بنسبة %78 	 
في عام 2013.

السوق، 	  أعلى من  الحصول على حصة  البنك  إلى محاولة  الظاهرة ترجع  ان هذه  نعتقد 
الفائدة على  الودائع، يتضح هذا من حقيقة أن أسعار  الفوائد على  إلى زيادة  مما دفعه 

الودائع زادت من 0.1% في عام 2013 إلى 0.15% في عام 2014.

اظهرت معدلات الاقراض في البنك انخفاضا، حيث نعتقد ان ذلك كان نتيجة لما يلي:

يواجه البنك ضعفا في الطلب على القروض، مما دفعه الى محاولة التصحيح عن طريق 	 
الإقراض بقوة على حساب الأرباح.

ارتفاع نسبة حصة قروض الشركات ضغطت ايضا على معدلات الربح.	 

نتيجة لما تقدم، انخفض هامش صافي الفوائد، حيث انخفض من 3.8% في 2013 الى %3.4 
في 2014.

بالنظر إلى المستقبل، مع التوقعات بقيام الاحتياطي الفيدرالي الامريكي بزيادة معدل الفائدة 
خلال النصف الثاني من 2014، نتوقع ان يتحسن الهامش نظرا للنسبة الكبيرة من القروض 

المقدمة للشركات والتي عادة ما تكون بمعدلات فائدة معومة.

نوع الودائع

نمو هامش صافي الفائدة لبنك البلاد
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تحت الطلب توفير لأجل اخرى
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القوائم المالية

بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك قائمة الدخل  2018 متوقع2017 متوقع2016 متوقع2015 متوقع2014 فعلي2013 فعلي2012 فعلي  

8619751,0731,2921,6442,0452,537الدخل من الاستثمار والتمويل
24%24%27%20%10%13%18%النمو عن العام السابق )%(

)183()132()95()60()54()28()21(العائد على الودائع والمطلوبات المالية
8409471,0191,2321,5491,9132,354صافي الدخل من الاستثمار والأصول المالية

23%24%26%21%8%13%19%النمو عن العام السابق )%(
6456667198519901,1401,303صافي الدخل من الرسوم والعمولات

14%15%16%18%8%3%41%النمو عن العام السابق )%(
234245293320352387426صافي الدخل من تحويل العملات

10%10%10%9%20%5%24%النمو عن العام السابق )%(
12141419222527أرباح من توزيعات الأرباح

5223921222324صافي الربح من غير الاستثمار
2241315251527دخل تشغيلي - اخرى

1,7371,9172,0972,4592,9603,5034,161الدخل التشغيلي الإجمالي
19%18%20%17%9%10%26%النمو عن العام السابق )%(

التكاليف:
5175827428199061,0021,099الرواتب والعلاوات للموظفين
134177199238275315358الإيجارات ومصاريف المواقع

888996102110119129الاستهلاك والإطفاء
154170204244254285317مصروفات عمومية وإدارية اخرى

110284225235)8(275175صافي مصاريف إطفاء تمويل 
-----)5(-عكس تكاليف إطفاء لأصول مالية اخرى

1,1691,1881,2331,5131,8301,9472,138إجمالي تكاليف التشغيل
5697298649451,1301,5562,023صافي الربح التشغيلي للسنة

------373أرباح غير تشغيلية
9427298649451,1301,5562,023صافي ربح السنة

30%38%20%9%18%-23%186%النمو عن العام السابق )%(
3.11.82.21.92.33.14.0ربح السهم

2.41.82.22.42.83.95.1ربح السهم المسيل

بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك   قائمة المركز المالي 
الأصول

 15,713  12,970  10,173  8,066  4,468  4,187  2,933 أرصدة الحسابات لدى مؤسسة النقد العربي السعودي
 6,900  6,800  6,700  6,600  8,785  6,155  6,575 صافي المستحقات من بنوك ومؤسسات مالية اخرى

 5,952  5,528  5,081  4,838  2,635  1,667  1,537 صافي الاستثمارات
8%9%5%84%58%8%62%النمو عن العام السابق )%(

 50,765  44,077  38,494  32,887  28,355  23,415  18,256 صافي التمويل
15%15%17%16%21%28%32%النمو عن العام السابق )%(

 906  876  848  822  798  762  336 صافي الممتلكات والأجهزة والمعدات
 140  139  139  138  189  136  141 أصول اخرى

 80,377  70,390  61,435  53,350  45,230  36,323  29,778 النمو عن العام السابق )%(
14%15%15%18%25%22%7%إجمالي الأصول

المطلوبات وحقوق الملكية
المطلوبات

 1,200  1,200  1,200  1,200  1,191  976  571 المطلوبات إلى بنوك ومؤسسات مالية اخرى
 66,135  58,185  50,812  43,978  36,724  29,108  23,742 ودائع العملاء

14%15%16%20%26%23%3%النمو عن العام السابق )%(
 2,619  2,200  1,862  1,515  1,424  1,139  1,094 مطلوبات اخرى

 69,954  61,585  53,874  46,693  39,339  31,222  25,407 إجمالي المطلوبات
14%14%15%19%26%23%5%النمو عن العام السابق )%(

حقوق الملكية
 5,000  5,000  5,000  5,000  4,000  4,000  3,000 رأس المال

 2,182  1,676  1,287  1,005  768  552  370 احتياطي نظامي
 43  43  43  43  23  43  15 احتياطيات اخرى

 3,293  2,181  1,326  705  1,196  548  1,023 أرباح مبقاة
 )95( )95( )95( )95( )95( )42( )37(برنامج مشاركة الموظفين

 10,423  8,805  7,561  6,657  5,891  5,101  4,371 إجمالي حقوق الملكية
18%16%14%13%15%17%28%النمو عن العام السابق )%(

 80,377  70,390  61,435  53,350  45,230  36,323  29,778 إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال



4جميع حقوق الطبع محفوظة  ©

الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسؤولية على ظهر التقرير

البلاد  بنك 

مايو 2015تحديث النظرة الاستثمارية

النسب المالية  
2018 متوقع2017 متوقع2016 متوقع2015 متوقع2014 فعلي2013 فعلي2012 فعلي

نسب جودة الاصول
15%15%17%16%20%26%32% نمو اجمالي الديون 

2%2%2%2%1%2%4% القروض المتعثرة/ اجمالي القروض 
3%3%3%3%3%4%6%احتياطات القروض المتعثرة/ اجمالي القروض 

146%157%148%149%192%194%145%احتياطات القروض المتعثرة/ القروض المتعثرة 
-5%-5%-5%-5%-7%-9%-8%قروض متعثرة - احتياطات للقروض المتعثرة  / الأصول

نسب الربحية
3.9%3.5%3.2%2.8%2.6%2.9%3.1% دخل الفوائد/ ايرادات الاصول  

0.3%0.2%0.2%0.1%0.1%0.1%0.1%مصروفات فوائد / مطلوبات بأسعار فائدة
3.6%3.3%3.0%2.7%2.4%2.8%3.0% صافي دخل الفوائد الى ايرادات الاصول 

43%45%48%50%51%51%52% ربح من غير الفوائد الى اجمالي الايرادات
51%56%62%62%59%62%67% مصاريف من غير الفوائد الى اجمالي الايرادات 

10%13%20%10%-1%19%33%تكاليف إطفاء قروض وأوراق مالية / أرباح تشغيلية ما قبل الإطفاء
3%2%2%2%2%2%3% العائد على الاصول

19%18%15%14%15%14%22% العائد على حقوق الملكية
 نسب الرفع المالي )العائد على حقوق الملكية الى العائد على 

 7.71  7.99  8.13  8.01  7.68  7.12  6.81 الاصول(
3%3%2%2%2%2%2% الربح التشغيلي الى مخاطر الاصول المرجحة 

نسب رأس المال
13%13%12%12%13%14%15% حقوق الملكية الى اجمالي الاصول

20%20%20%21%0%0%0% دفع توزيعات الارباح المعلن عنها الى صافي الربح 
23%21%18%17%15%14%13% صافي الربح - الربح الموزع الى اجمالي حقوق الملكية

نسب التمويل
77%76%76%75%77%80%77% القروض الى ودائع العملاء

36%36%36%37%35%33%37% الاصول السائلة الى اجمالي الاصول 
63%63%63%62%63%64%61% صافي القروض الى اجمالي الاصول

التقييم  نسب 
2%2%1%1%0%0%0%عائد الربح الموزع الىسعر السهم

 21  18  15  13  15  13  15 القيمة الدفترية لكل سهم
 19,540  19,540  19,540  19,540  14,280  18,160  6,139  القيمة السوقية )مليون ريال سعودي(

 9.66  12.56  17.29  20.67  16.53  24.91  6.52 مكرر الربحية )مرة(
 1.87  2.22  2.58  2.94  2.42  3.56  1.40 مكرر القيمة الدفترية )مرة(

 4.0  3.1  2.3  1.9  2.2  1.8  3.1 ربحية السهم
 39  39  39  39  36  45  20 السعر الحالي 

300400400500500500500عدد الاسهم 
المصدر: أبحاث الجزيرة كابيتال



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

ةةةةة ةةةةةة  ةةةةةةة  ةةةةة ةةةةةةة  ةةةةة ةةةةة  ةةةةةةة

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

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.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ث

إدارة الأبحا
إدارة الوساطة والمراكز الاستثمارية

ف
صني

ت الت
صطلحا

شرح م

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.

مساعد المدير العام - الأبحاث

عبد الله علاوي
+966 11 2256250

a.alawi@aljaziracapital.com.sa

محلل أول

طلحة نزر
+966 11 2256115

t.nazar@aljaziracapital.com.sa

محلل

سلطان القاضي
+966 11 2256374 

  s.alkadi@aljaziracapital.com.sa

محلل

جاسم الجبران
+966 11 2256248

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

المدير العام لخدمات الوساطة والمبيعات

علاء اليوسف
+966 11 2256000

a.yousef@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد- 
رئيس الوساطة الدولية والمؤسساتية

لؤي جواد المطوع
+966 11 2256277 

lalmutawa@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - المنطقة الشرقية ومنطقة 
القصيم 

عبد الله الرهيط
+966 16 3617547

 aalrahit@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - مجموعة خدمات الوساطة 
والمبيعات بالمنطقة الوسطى

سلطان ابراهيم المطوع
+966 11 2256364

 s.almutawa@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - رئيس المراكز الاستثمارية 
للمنطقة الغربية والجنوبية والخدمات المساندة البديلة 

عبد الله قايد المصباحي 
 6618400 12 966+

 a.almisbahi@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - رئيس الوساطة المؤسساتية 
وساطة المؤسسات

سامر الجاعوني
+966 12256352

s.alJoauni@aljaziracapital.com.sa


