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 حلول 
 مالية
 مبتكرة

 ةالتوصي زيادة المراكز

 سعر السهم الحالي )ريال( 28.7

 السعر المستهدف )ريال( 34.4

ارتفاع / الهبوطنسبة الاا 20.2%

 2018من عام  مارس 12فى يوم 

 البيانات الأساسية )مصدر المعلومات: بلومبرغ( 

 رأس المال السوقي )مليار ريال( 6.0

 أسبوع )ريال( 52أعلى سعر خلال  36.7

 )ريال(أسبوع  52سعر خلال أدنى  22.2

 إجمالي عدد الأسهم المتداولة )مليار( 210

 )%( نسبة التداول الحر للأسهم 68.2%
 

 مقابل مؤشر تداول )المعاد تقديره( سهم مجموعة الطيار 

 
 

 أداء السهم )%( مطلق نسبي

 شهر واحد 3.9% 0.8%-

 شهورا 6 18.9%- 24.2%-

 شهر 12 5.2%- 19.6%-
 

 الملاك الرئيسين %

 للسياحة الطيارا 15.8%

 الطيار عبدالله عقيل ناصرا 11.9%

 نورجز بنك 1.2%

 ريال( و هامش الربح التشغيلي مليون لمبيعات ربع السنوية )ا

 
 12 فى يوم انات بيشركة فالكم؛ ال ،بحاثالأ  وكالة بلومبرج، إدارةمصدر المعلومات: 

 2018مارس 
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سهم مجموعة الطيار مؤشر تداولا
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الربع الرابع  

2017
الإيرادات هامش الربح التشغيلي

 بنسبة  -سجلت مجموعة الطيار للسفر 
ً
 طفيفا

ً
مليون ريال و يرجع  2,107لتبلغ  2017فى المائة في الإيرادات لعام  1.7الطيار إنخفاضا

 إلى إنخفاض العائدات من الأعمال الحكومية الأساسية، مما يعوض نمو الأعمال ف
ً
ى القطاعات ذات الإمكانات العالية ذلك أساسا

مليون ريال بسبب  1,671مليون ريال مقابل  1,603فى المائة إلى  4.0)قطاع الضيافة و السيارات(. كما إنخفض إجمالي الربح بنسبة 

 497 لعلى أساس سنوي ليسج فى المائة 39إنخفاض هوامش الحسابات الحكومية. هذا بالإضافة الى إنخفاض صافي الدخل بنسبة 

مليون ريال. يمكن أن يعزى هذا  593فى المائة إلى  34مليون ريال، و باستثناء الإنخفاضات في القيمة، إنخفض صافي الدخل بنسبة 

فى المائة بعد عملية الدمج فى  22.5الإنخفاض إلى عدة عوامل؛ التراجع في الإيرادات، و إرتفاع المصاريف الإدارية و العمومية بنسبة 

 فى حقوق الملكية. مليون ريال 128، و خسارة بقيمة 2016ورتمان في نهاية عام مجموعات ب

 جديدة ستراتيجياتإ بتنفيذ تقومبينما  ، الأوسط الشرقامنطقة  في السفراقطاع  في الرائدة مكانتها على الطيارامجموعة  حافظت

نابعة  الأجل طويلة ستثماريةلإااتوصيتنا  تنبع وا. 2030 رؤية إطارا في السعودية العربية المملكة في السياحةقطاع  إصلاحات مع للتوافق

 والتركيزا الدينية السياحة قطاع في النموا وا الإنترنت، عبرا التجارية الأعمال تنميةو  الإيرادات،تنويع مصادر ل الطيارا ستراتيجيةإ تنويع من

او . الفعالة التكاليف إدارة على
ً
 الميزانية ،2017 من العام سبتمبرا شهرا في العالي التعليم وزارةبعقد  الجديدها فوزا يدعم ذلك، على علاوة

 .همللس ريال 34.4 هدفمست رابسعلذا، نوص ي بزيادة المراكز و  .القريب المدى علىللشركة و الأرباح الإيجابية  العمومية

 :للشركة العمومية الميزانيةيدعم مستويات الربحية و  العالي التعليم وزارة ها بعقدفوز 

 الجوية الخطوط شركة مع بالشراكة العالي التعليم وزارة نم عقد على الطيارا ت شركةحصل، 2017 العام من الثالث الربع في

 صافيدعم  وا المدينة؛ الذمم حساباتتحسين  خلال من العامل المال رأس متطلبات من يقلل سوف الجديد العقد أن نعتقد. السعودية

من بعارالاابعرلاافي فى المائة 27انسبتھ) نینیدلما تحساباافي رالأخیاالتعافيا أنایضاأ دنعتق. التمويل تكاليف خفض طريق عن رباح،الأا

اایةودلسعاامةولحکا نم رةلمتأخا راتلمتأخا دیدتسافي رعلمتساا دملتقاالیإ رایشی ذيلاو ( 2017 عام
ً
 إيجابيا

ً
 .و الذى يعد أمرا

 :حقوق الملكية قيمة دعم على ريت صندوق  لإطلاق الطيار  خطة ستساعد

عملية الطرح  قبل النهائية التنظيمية الموافقةتترقب الحصول على  وا ،فى صورة صندوق ريت عقارية محفظة إدراج إلى الشركة تهدف

 فيو  ،روعاتالمش هذه فيضخها  تم التي أموالها بعض ستثماراإ بإعادة أيضًا المجموعة ستقوم ،الصندوق الجديد خلال ومن. العام

 وا. للمستثمرين العقارية ستثماراتلإاا فيالغير ملموسة  القيمة عن الخطوة هذه ستكشفكما . المستقبلية التوسعات وا الجديدة الأصولا

 لتصريح 
ً
 من يزيد مما أصولها، تشغيل وا إدارة في ستستمرا واصندوق ريت  في أغلبية بحصة المجموعة ستحتفظ التنفيذي، الرئيسوفقا

 .الجديد الصندوقا في المستثمرين ثقة

 :الطويل المدى على القنوات متعددة ستراتيجيةإ لكترونيلإا السفر منصة  مبيعات تدعم

ا الإلكترونية السفرا منصة تعتبرا
ً
ا محركا

ً
 2017 عام نهاية حتى مرة 13 من أكثرا الإنترنت عبرا المبيعات نمت حيث السياحة، قطاع في رئيسيا

ا 2020 عام بحلولا سعودي ريال مليارا 3.7من الحجوزات  إجمالية قيمة تحقيق إلى الشركة تهدف. إنشائها منذ
ً
 إستراتيجيتها مع تماشيا

اعلا. متكاملة إلكترونية سفرا وكالة إلى للتحولا القنوات متعددة
ً
 تبمبیعاایةھفیرلتاالسیاحةااعلی الطيارا زاکیرت ھمسیسا ك،لذاعلی وة

 لتصريحات إدارة الشركة فى الربع الرابع من عام لا شمواه دعمافيا2022 معامليار ريال بحلول  2.7ابقیمةافةدھمست
ً
 .2017ربحية، وفقا

 :الطيارجموعة لم كبيرة فرصة الدينية السياحةتوفر 

 من أكثرا إلى 2015 عام في مليونا 8 من فيها الأجانب العمرة زوارا عدد مضاعفة إلى السعودية العربية المملكة تهدف ، 2030 رؤية إطارا في

، كامل بشكل التأشيرة طلبات تقديم عمليةإتمام و  قدرتها زيادة خلال من 2020 عام في العام في مليونا 15
ً
 فرصة يمثل مما إلكترونيا

 حافتت، بالإضافة الى إغرفة 1,800تتكون من  فنادق خمسة من شركةأصول قطاع الضيافة لل حفظةم تتكوناو . الطيار لمجموعة كبيرة

 في عقاريا مشروع أكبراو الذى يعد  ثاكرا ستثماراتإ في الشركة اهتمام أن كما. 2017 من عام أغسطسشهر  في مكة شيراتونا فندق

  مكة،
ً
ايعد أمرا

ً
ا 30 تطويرا الطيارا تخطط ذلك، إلى بالإضافة. إيجابيا

ً
 .شويس فنادق مع 2022 عام بحلولا غرفة 6000سعة  فندق

 34.4 للوصول إلى قيمة عادلة قدرهاالمستقبلية التدفقات النقدية خصم باستخدام طريقة  " مجموعة "الطياراقمنا بتقييم  التقييم:

 .فى المائة 2.0قدره دائم ، بمعدل نمو فى المائة 12.6ند ع المال رأسالمرجح لتكلفة توسط المعتبرنا إقد  سعودي للسهم. وا ريال

  2017 )م(2018 )م(2019 )م(2020

 الإيرادات )مليار ريال( 2.1 2.2 2.3 2.4

 الأرباح التشغيلية )مليار ريال( 0.7 0.7 0.8 0.8

 نصيب السهم من الأرباح )ريال( 2.4 2.9 3.2 3.5

 هامش الربح التشغيلي )%( 32.2% 32.7% 34.2% 35.7%

 إجمالي الدين / حقوق الملكية 0.23 0.20 0.17 0.16

ا)%( العائد على حقوق الملكية 8.1% 9.6% 10.3% 10.6%

 مضاعف الربحية 11.4 9.2 8.3 7.6

 مضاعف القيمة الدفترية 0.9 0.9 0.9 0.8

6.1 6.5 7.1 7.6 
القيمة السوقية / الربح قبل خصم الفوائد و 

 ستهلاكالإهلاك و الاا

 شركة فالكم  ،بحاثإدارة الأ مصدر المعلومات: القوائم المالية للشركة، 
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 ملخص التقييم

 الإفتراضاتشرح منهجية التقييم و 

 المتوسط إحتساب تم وا. الواحد للسهم سعودي ريال 34.4 قدرها بقيمة يقدرا الذى وا  للسهم العادلة القيمة إلى للوصولا المستقبلية النقدية التدفقات خصم طريقة باستخدام"  الطيارا" مجموعة بتقييم قمنا

 مما ،(سنويا أساس على) مرة 9.2 قدره ربحية مضاعف على" الطيار" مجموعة سهم تداولا يتم النسبية، الناحية من. المائة فى 2.0 قدره دائم مستقبلي نموا معدل مع المائة فى 12.6 عند المال رأس لتکلفة المرجح

ا يمثل
ً
 .الأسهم لجميع" تداولا" مؤشرا إلى المائة فى 36.0 بنسبة وا القطاع، في نظرائھ عن المائة فى 55.7 بنسبة خصما

 مليون ريال    2017 )متوقع( 2018 )متوقع( 2019 )متوقع( 2020 )متوقع( 2021

 931   859   789   722   679  
 

 صافى الربح قبل خصم الفوائد و الضرائب

 (39)  (38)  (33)  (27)  (31) 
 

 الضرائب

 180   173   166   118   117  
 

 الإهلاك و الاستهلاك و الإضمحلال

 (19)  (19)  (19)  160   (644) 
 

 التغير فى رأس المال العامل

 (187)  (204)  (219)  (234)  (147) 
 

 صافي النفقات الرأسمالية

 866   770   684   740   (25) 
 

 صافى التدفقات النقدية للشركة

0.6 0.7 0.8 0.9  
 

 معدل  الخصم

 النقدية الحرة للشركة اتالقيمة الحالية للتدفق     672   552   552   552 

2,329     
 

 صافى القيمة الحالية )أ(

 القيمة النهائية      8,336

 القيمة الحالية للقيمة النهائية )ب(        5,308 

 معدل النمو الدائم المفترض       2.0%

 معدل الخصم       12.6%

 

 القيمة العادلة للشركة )أ( + )ب( 7,637

 

 افتراضات المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال   

  
 

 المعدل الخالي من المخاطر 2.9%

 إجمالي النقدية 981

 

 علاوة تحمل المخاطر 11.8%

 إجمالي الدين 1,388

 

1.4x معدل المخاطرة السوقي 

 حقوق الأقلية 9

 

 تكلفة حقوق الملكية 15.0%

 قيمة حقوق الملكية )مليون ريال(  7,221

 
  

 إجمالي الأسهم )مليون سهم( 210

 

 تكلفة الدين بعد إحتساب الضرائب 2.0%

 السعر المستهدف للسهم )ريال( 34.44

 

 الوزن النسبي لحقوق الملكية في هيكل رأس المال 81.3%

 (2018من عام  مارس 12سعر السهم الحالي )فى يوم  28.65

 

 الوزن النسبي للدين في هيكل رأس المال 18.7%

 رتفاع / الهبوط لسعر السهم الحالينسبة الاا 20.2%

 

 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 12.6%

ا 

 
 

  الأبحاث، شركة فالكممصدر المعلومات: إدارة 

 المخاطر

 :الصاعدة المخاطر 

 .الإيراداتإرتفاع مستوى  إلى يؤدي أن المتوقع من الأفضل الضيافةقطاع  لأداء يمكن 

ا التأثيرا إلى التوقعات فاقت التي و الفوز المزيد  الحكوميةالعقود  تجديد يؤدي قد 
ً
 .الشركة على إيجابيا

 :السلبية المخاطر 

 .السلبي الجانب على خطرا يشكل الحكومية العقود تجديد يزال لاا 

 .الأساسية الحكومية العمليات إيرادات على سلبًا تؤثرا أن التوقعات فاقت التيو  الحكومية التقشف تدابيرا شأن من 

ا سيؤثرا 
ً
 .على مستوى الإيرادات المتوقع من أكثرا الحجاج وا السائحينإنخفاض أعداد  سلبا
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 الرسومات البيانية الرئيسية
 

 (2017) الإيرادات تقسيم  الإيرادات )مليار ريال(

 

 

 
   

 الدين و إجمالي الرأسمالية النفقات  و هوامش الربحية  صافي الربح قبل خصم الفوائد و الإهلاك و الإستهلاك و الضرائب

 

 

 
   

 قيمة الشركة / صافي الربح قبل خصم الفوائد و الإهلاك و الإستهلاك و الضرائب  مضاعف الربحية

 

 

 
   

 العائد على التدفقات النقيدة الحرة  إجمالي الدين الى حقوق الملكية

 

 

 

 فالكم شركة  ،بحاثالأ  إدارةمصدر المعلومات: 
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 ملخص الميزانيات

 
 

 معدلات النمو 2017 )م(2018 )م(2019 )م(2020

 الإيرادات 1.7%- 4.7% 4.4% 4.3%

 و الإهلاك و الإستهلاك الفوائد و الضرائب  خصم قبل الربح صافي 20.3%- 5.5% 13.6% 8.1%

 الربح التشغيلي 24.9%- 6.3% 9.2% 8.8%

 صافي الربح قبل الضرائب 38.5%- 24.1% 10.8% 9.7%

 صافي الربح 39.0%- 23.9% 10.3% 9.4%
 

 )٪( النسب 2017 )م(2018 )م(2019 )م(2020

 هامش مجمل الربح 76.1% 75.6% 75.6% 75.6%

  خصم قبل الربح صافي 37.8% 38.1% 41.4% 43.0%

 الضرائب وا الفوائد خصم قبل الربح هامش صافي 32.2% 32.7% 34.2% 35.7%

 صافي هامش الربحية 23.6% 27.9% 29.5% 30.9%

 المساهمين حقوقا على العائد 8.1% 9.6% 10.3% 10.6%

 العامل المال رأس على العائد 9.7% 9.9% 10.7% 11.0%

االعائد على الأصولا 5.2% 6.4% 6.9% 7.2%

 إجمالي الدين / حقوق الملكية 0.23 0.20 0.17 0.16

  خصم قبل الربح صافيإجمالي الدين /  0.51 0.17 0.21 0.09

 الحرة النقدية التدفقات على العائد 0.4%- 13.1% 12.1% 13.6%

 الربحي العائد 2.2% 4.2% 4.7% 5.2%
 

 التقييم 2017 )م(2018 )م(2019 )م(2020

 مضاعف الربحية 11.4 9.2 8.3 7.6

 الدفتريةمضاعف القيمة  0.9 0.9 0.9 0.8

 الإستهلاك وا الإهلاك وا الضرائب وا الفوائد  خصم قبل الربح صافيالشركة /  قيمة 7.6 7.1 6.5 6.1

 الضرائب وا الفوائد خصم قبل الربح قيمة الشركة / صافي 8.9 8.2 7.8 7.3

 قيمة الشركة / الإيرادات 2.9 2.7 2.7 2.6

 

 الربح صافيقيمة الشركة / 

 و  الفوائد  خصم قبل

 و  الإهلاك و  الضرائب

 شهر( 12) الإستهلاك

 

 مضاعف الربحية 

 شهر( 12)
 تقييمات الشركات المماثلة فى القطاع

5.59x 9.71x والتنمية للسياحة الحكيرا عبدالمحسن مجموعة 

12.76x 17.35x للضيافة دورا شركة 

3.84x 12.78x للمواصلات الدولية المتحدة الشركة 

10.10x 24.23x للاستثمار الدولية الصين سفريات شركة 

12.01x 25.84x شركة هناتور للخدمات 

7.08x 9.20x مجموعة الطيار للسفر 

11.06x 20.79x وسيط القطاع 

11.80x 14.40x  مؤشر تداول 
 

 

 ريال( ون قائمة الدخل )ملي 2017 )م(2018 )م(2019 )م(2020

 الإيرادات 2,107 2,206 2,304 2,402

 مجمل الربح 1,603 1,667 1,741 1,816

1,032 955 840 797 
 وا الإهلاك وا الضرائب وا الفوائد  خصم قبل الربح صافي

 الإستهلاك

 هامش الربح قبل خصم الفوائد و الضرائب 679 722 789 859

 شركات شقيقة (128) (45) (45) (45)

 الفائدة صافي (29) (32) (29) (29)

 أخرىا (1) - - -

 صافي الربح قبل الضرائب 520 646 715 785

 الزكاة (31) (27) (33) (38)

 الأقلية 8 (3) (4) (4)

 صافي الربح 497 615 679 743

 نصيب السهم من الأرباح 2.4 2.9 3.2 3.5

 نصيب السهم من توزيعات الأرباح 0.6 1.1 1.3 1.4
 

 ريال( الميزانية العمومية )مليون  2017 )م(2018 )م(2019 )م(2020

 النقدية 981 1,129 1,141 1,248

 )باستثناء التقدية( الأصول المتداولة 2,352 2,204 2,228 2,267

 الأصول الثابتة 3,384 3,487 3,528 3,547

 الأصول غير الملموسة 169 182 194 206

 المشتركة لشركاتا وا الزميلة الشركات في تثماراتاس 1,980 2,210 2,462 2,759

 إجمالي الأصولا 9,363 9,708 10,049 10,522

 الخصوم المتداولة 1,827 1,915 1,973 2,028

 القروض قصيرة الأجل 508 508 508 508

 القروض طويلة الأجل 880 765 650 650

 حقوق الملكية 6,045 6,424 6,824 7,245

 المساهمين وحقوقا المطلوبات إجمالي 9,363 9,708 10,049 10,522
 

 ريال( مليون قائمة التدفقات النقدية ) 2017 )م(2018 )م(2019 )م(2020

 التشغيلي النقدي التدفق 551 837 928 982

 العامل المال رأس تغير فىال (644) 160 (19) (19)

 التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات (93) 997 909 963

 الرأسمالي الإنفاق (147) (234) (219) (204)

 الاستثمار أنشطة من النقدي التدفق (373) (463) (471) (501)

 الدين في التغيرات 300 (115) (115) -

 توزيعات الأرباح (122) (240) (269) (294)

 التمويل أنشطة من النقدي التدفق 180 (386) (426) (354)

   مصدر المعلومات: القوائم المالية للشركة، فالكم للأبحاث
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 2018مارس  19 تغطية بحثية أولية

 

 

 مجموعة الطيار للسفر

 ALTAYYAR AB |  1810| الكمالية الاستهلاكية السلع

 التقرير نهاية المخاطر في من وتحذير مسؤوليةال إخلاء راجع فضلا: المسؤولية من إخلاء 5

 

 حلول 
 مالية
 مبتكرة

 

 

 

 لدى فالكم للخدمات الماليةالتصنيف منهجية شرح 

 
 على ذلك، يضععلى منهجية للتقييم المالي يختص بها، كما تستند توصياتها الإستثمارية إلى البيانات الكمية والنوعية التي يجمعها المحللون الماليين ”للخدمات المالية فالكم“تعتمد شركة 

ً
نظام التقييم  . وعلاوة

 تحت أحد مجالات التوصية التالية بناء على سعر إقفال السوق، و 
ً
ا.كذلك القيمة العادلة المفترضة و إمكانية الصعود أو الإنخفاضالمتبع الأسهم التى يتغطيتها بحثيا

 

ا%.10 من بأكثرا الحالي السعرا على تزيد العادلة القيمة     :المراكز زيادة

 

 ٪.10 بنسبة الحالي السهم سعرا من أقل أوا أكثرا إما العادلة القيمة                           محايد:

 

 ٪.10 بنسبة الحالي السهم سعرا من أقل العادلة القيمة              :المراكز تخفيض

 

 تغييرا (4) نتظار تحديث المزيد من البيانات،( إ3) نتظار البيانات المالية التفصيلية،( إ2)،المعلوماتنتظار المزيد من ( إ1)سباب التالية: الأاأو أكثر من  لسببلم يتم تحديد سعر مستهدف    اا   المراجعة: تحت

 بحوث.لالمالية، قسم ادارة اخدمات للم فالكشركة ( أي سبب آخر من 6تغيير في ظروف السوق أو )( 5)أداء الشركة،  في

 

 فالكم للخدمات المالية
 اتصل بنا على أرقام الهاتف أدناه

 8004298888 خدمة العملاء: 

  920004711 لخدمات الأسهم:

 

 الفاكس أو مراسلتنا على الرقم أدناه

 2032546 11 966+ فاكس:

 addingvalue@falcom.com.sa الإيميل:

 

 

 :مراسلتنا على العنوان التالي

 884صندوق بريد 

 11421الرياض 

 المملكة العربية السعودية

 :المخاطر من وتحذير  مسؤولية إخلاء

ا

 وأن دقيقة التقريرا هذا في الواردة الوقائع أن لضمان المعقولة العناية كل اتخذت فالكم أن من الرغم وعلى بها، موثوقا بأنھ يُعتقد مختلفة عامة مصادرا من التقريرا هذا في الواردة المعلومات جمع تم لقد

 هي التقريرا هذا في الواردة الأسعارا أوا المعلومات بأن تتعهد ولاا المقدمة، أوالمعلومات الأسعارا أوا البيانات دقة تضمن لاا فالكم أن إلاا ومعقولة عادلة هي التقريرا هذا في الواردة والتنبؤات والآراء التوقعات

 أوا/و عدالة أوا/و دقة على الاعتماد عدم يجب فإنھ عليھ وبناءاً مالية أوراق أية لشراء عرض تقديم أوا للبيع عرض أنھ على يُفسرا أن منھ المقصود ليس التقريرا هذا أن كما خطأ، أي من خالية أوا صحيحة

خلي فالكم أن كما التقرير، هذا عليها يحتويا التي الأسعارا أوا المعلومات اكتمال
ُ
 فالكم تكونا ولن محتوياتھ، من أي أوا التقريرا لهذا استخدام أي عن ناجمة خسارة أي عن التزام أي تقبل ولاا مسؤوليتها ت

 عرضة فهي وبالتالي فقط التقريرا هذا تاريخ في كما فالكم لشركة الحالية الآراء تمثل التقريرا هذا في الواردة الأسعارا وتوقعات والتنبؤات والآراء التقرير، هذا محتويات عن الأحوال من حال أي في مسؤولة

قدم ولاا إشعار، دونا للتغييرا
ُ
 أسعارا من التقريرا في ورد وما التقرير، هذا في واردة أسعارا توقعات أوا تنبؤات أوا آراء أية مع متوافقة تكونا سوف المستقبلية الأحداث أوا النتائج أوا الأسعارا بأن ضمان أي فالكم ت

، تتحقق لاا أن ويمكن فقط مُحتملة نتيجة يُمثل متوقعة
ً
 الأحداث أوا والنتائج منها التُحقق يتم لم التي والافتراضات التأكد وعدم المخاطرا لبعض تخضع الأسعارا وتوقعات والتنبؤات الآراء هذه أن كما نهائيا

 اشعارا أي دونا بالتغييرات تتأثرا أوا/و تتقلب قد التقريرا هذا في إليها المشارا الإستثمارات من أي من دخل أي أوا مذكورا سعرا أوا قيمة أي فإن سبق ما إلى وإضافة. كلي بشكل تختلف قد المستقبل في الفعلية

ا بالضرورة ليس السابق والآداء سابق
ً
 طابع ذات معلومات يقدم التقريرا هذا إن. الأصل في المستثمرا المبلغ من أقل ناتج على يحصلونا قد المستثمرين فإن بيانھ سبق ما كل على وبناءاً. المستقبلي للأداء مؤشرا

 أوا/و الخاص المالي الوضع الإعتبارا بعين يأخذ ولاا الإستثمارا مجال في مشورة تقديم يستهدف لاا التقريرا هذا فإن ولذلك معين، مستثمرا لأي المخاطرة ومستوىا وأهداف ظروف الحسبان في يأخذ ولاا فقط عام

 في الخبرة ذويا من المستقلة المشورة على يحصل أن الإستثمارا بخصوص قرارا أي اتخاذ قبل  المستثمرا علي ينبغي ولذلك التقرير، هذا على يحصل لمن الخاصة الإحتياجات أوا/و الخاصة الإستثمارية الأهداف

ا الضرورة حسب آخرين مستشارين أي أوا/و والاستثمارية المالية المجالات
ً
ا يكونا لاا قد المالية الأوراق من النوع هذا في الإستثمارا لأن نظرا

ً
 البحثي، التقريرا هذا توزيع أوا نسخ يحق لاا. الأشخاص لجميع ملائما

ا
ً
، أوا كليا

ً
ا.السعودية العربية المملكة في والنشرا الطبع وحقوقا الفكرية الملكية حقوقا وقوانين أنظمة بموجب محمية فيھ الأسعارالواردة وتوقعات والتنبؤات والآراء المعلومات وجميع جزئيا

ا.محفوظة الحقوقا جميع

ا

 برقم 19/02/2007 بتاريخ السعودية المالية السوقا في للمستثمرين خدماتها بتقديم بدأت وا 27/05/2006 بتاريخ( 06020-37) رقم السعودي المال سوقا هيئة من ترخيص على فالكم شركة حصلت

 .هجريا 04/12/1427 بتاريخ الصادرا 1010226584
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