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الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسؤولية على ظهر التقرير

ȸارƲƯير الǞƭƄƴر لƵŸ ǚƃű

تعليق على اخر المستجدات مايو 2015

Ǜمحايدالتقيي

(ȹ 71.5 ريال سعوديالƉعǍ الƉƵتƷدȯ الƉاǍƷŵ Ȉȉ) ȲǾų ǘŮا

77.0 ريال سعودي                         الƉعǍ الƇالي

(ȹ  71.5 ريال سعوديالƉعǍ الƉƵتƷدȯ الجديد ǍƷŵ Ȉȉ) ȲǾųا

ǍعƉفي ال ǕŻتوƵال Ǎيư7.1(%الت (

السلبي لا  العامل  المال  بالاعمال، رأس  نتوقع نموا جيدا  نستمر في نظرتنا، 
يدعو للقلق. صافي الارباح تدعم نظرتنا السنوية.

سداد  أجل  من  تمويلي  جسر  قرض  ترتيب  سلبي،  الشركة  في  العامل  المال  راس 
تقرير  ان  الاخير  إعلانها  في  عمر  جبل  شركة  أشارت   المستحقة:  الأجل  قصيرة  الديون 
للفترة،  المتداولة  الموجودات  تجاوزت  المتداولة  المطلوبات  ان  الى  يشير  المحاسبي  المدقق 
البالغ  المالية  وزارة  قرض  من  الحالي  الجزء  اساسه  سلبي  عامل  مال  رأس  عنه  نتج  مما 
قيمته 650 مليون ريال سعودي بالاضافة الى قروض قصيرة الأجل بقيمة 460 مليون ريال 
بينما  المتداولة لأجل مقدار 0.61 مرة  النسب  بلغت  سعودي مستحقة في 30 يونيو 2015. 
بلغت نسبة الديون الى حقوق الملكية 81.3%. يجب أن نلاحظ أنه من المألوف عموما بشأن 
الشركات التي تنمو بسرعة أن يكون رأس المال العامل سلبي عند نقطة معينة في دورة النمو. 
سعودي  ريال  مليار   2 بقيمة  سنوات  ثلاث  لمدة  تمويلي  جسر  قرض  بترتيب  الشركة  قامت 
مع بنكين محليين في خطوة للوفاء بسداد ديونها قصيرة الأجل وتحسين السيولة. كما أعلنت 
الجسر  لتسديد  الحالي  العام  نهاية  في  قروض  من  المزيد  على  للحصول  خطط  عن  الادارة 
لدينا تحفظات بشأن  بناءا على ما سبق، لا يوجد  الشركة.  التمويلي وتمويل وتطوير عمليات 

قدرة الشركة على زيادة الديون بحلول نهاية العام.

مع  متوافقة   1436 العام  من  الاول  والنصف  الثاني  الربع  من  كل  نتائج  جاءت 
في  بلغت  حيث  السابق  الربع  عن   %1.7 بحدود  للربع  الشركة  إيرادات  تراجعت  التوقعات: 
نهاية الربع ما يقارب 234.9 مليون ريال سعودي مقابل إيرادات بحدود 239.1 مليون ريال 
الدخل،  مصادر  تغيير  الى  اساسا  للإيرادات  الطفيف  التراجع  يعود  السابق.  للربع  سعودي 
يعادل  )ما  الربع  هذا  السكنية خلال  الوحدات  بيع جزء من  الإيرادات من  اكبر  بينما  تحققت 
سعودي  ريال  مليون   75.3 بقيمة  الثاني  الربع  ربح  صافي  بلغ  سعودي(.  ريال  مليون   4.1
لتسجل   ،1436/2015 الاول  للربع  سعودي  ريال  مليون   149.3 بقيمة  ربح  صافي  مقابل 
الايرادات وزيادة كل  تكلفة  ارتفاع  الى  اساسا  التراجع  يعود  نسبته 49%، حيث  تراجع  بذلك 
من المصاريف الادارية والعمومية ومصاريف البيع، فضلا عن مخصص الديون المشكوك في 
تحصيلها بقيمة 31.9 مليون ريال سعودي. جاء التراجع لإيرادات الربع الثاني 1436/2015 
في   ،%74.6 المزاد  في  المباعة  الوحدات  مساهمة  بلغت  حيث  السابق،  الربع  مع  بالتوافق 
التجارية والضيافة بنسب بلغت %13.9  إيرادات قطاعي الايجارات  حين بلغت نسبه مساهمة 
و11.5% على التوالي، حيث بلغت إيرادات النصف الاول 1436 ما قيمته 474.1 مليون ريال 

سعودي بينما بلغ صافي الربح 224.6 مليون ريال سعودي.

تأثر كل من الهامش التشغيلي وهامش  الحالي:  العام  نهاية  الشركة قبل  تعافي هوامش 
الهوامش  ان  نعتقد  نحن  في تحصيلها.  المشكوك  الربع  هذا  ديون  الربح من خلال مخصص 
المدى  للهوامش على  اتجاه منخفض  المتوقع  العموم،  الحالي، على  العام  ستتعافى في نهاية 
بلغ صافي هامش قطاعي  التشغيل.  قيد  الفنادق  المزيد من  الشركة ستطلق  ان  الطويل حيث 
الضيافة والايجارات التجارية لفترة النصف الاول 1436 حدود 38.4% و6.6% على التوالي، 

في حين سجلت الوحدات السكنية المباعة في المزاد صافي هامش بنسبة %56.1.

متر   175 بمتوسط  وحدة   204 البالغة  السكنية  الوحدات  جميع  العلني  للمزاد  طرح 
ملزمة  الشركة  ان  الادارة  لمجلس  تقرير  اخر  في  عمر  أعلنت شركة جبل  وحدة:  لكل  مربع 
في  وحدة   86 اجمالي  )من  سكنية  وحدة   43 العلني.  المزاد  في  سكنية  وحدة   204 بطرح 
المرحلة الاولى( تم بيعهم بالمزاد العلني في مناسبتين، 20 وحدة في الاولى و23 وحدة في 
الثانية، حققا اجمالي عائدات بلغت 1134.4 مليون ريال سعودي بمعدل 26.4 مليون ريال 
سعودي للوحدة. ينبغي ان نلاحظ عائد الوحدات المباعة في المزاد العلني الاول بلغ 783.9 
سبب  يرجع  سعودي،  ريال  مليون   350.5 الثاني  المزاد  بعائد  مقارنة  سعودي  ريال  مليون 
الاختلاف الى نوعية الوحدات المباعة. حتى الان، تم تحديد عائدات من المزاد مبلغ 919 مليون 

ريال سعودي او 81% من الوحدات السكنية التي تم طرحها للمزاد.

وبسعر  “محايد”  اساس  على  عمر  جبل  لسهم  تقييمنا  في  نستمر  وتقييمنا:  تقديراتنا 
مستهدف للسهم بقيمة 71.5 ريال سعودي. حيث نتوقع إيرادات سنوية وصافي ربح بقيمة 
السهم: 0.54  )ربحية  التوالي  على  ريال سعودي  مليون  ريال سعودي و501  مليون   1122

ريال سعودي(.

 

المبالغ بالمليون ريال سعودي 
مالم يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2014

السنة المالية 
2015 )متوقع(

السنة المالية 
2016 )متوقع(

731.11,1221,601الإيرادات
42.6%53.4%1500%النمو %

421.9501.2766.9صافي الربح
53%18.7%-النمو %

0.450.540.82ربح 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(

37.7%37.8%37.4%الهامش الإجمالي
EBITDA 31.7%32%29.6%هامش

47.9%44.6%58%هامش صافي الربح
104.4142.593.3مكرر الربحية )مرة(

2.77.36.8مكرر القيمة الدفترية )مرة(
EV/EBITDA170127.783.2

7.2%5.1%4.5%العائد على حقوق الملكية
3.7%2.5%2.27%العائد على الأصول

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم النسب

ارباح الربع الثاني 1436/2015
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كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم البيانات المالية

*السعر كما في 25 مايو

الربع الثاني  
1436/2015

التغير عن العام 
الماضي %

التغير عن الربع 
السابق %

784239.1%234.9الإيرادات
-15.1%1048%145.8اجمالي الدخل
EBIT 44.5%-85.9هامش-
-49.5%-75.3صافي الدخل

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 



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

اإدارة الأ�شول  الو�شاطة  تمويل ال�شركات  خدمات الحفظ  الم�شورة

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 الغاي�ة م�ن إع�داد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، ولي�س الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 
أص�ول أخ�رى. بناءً على ما س�بق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مس�تثمر وم�دى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاس�تثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، 
وبالت�الي ق�د لا يكون مناس�باً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المس�تثمر بأخذ المش�ورة من عدة جه�ات ومصادر متعددة عندما يتعلق 
الأمر بالقرارات الاس�تثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاس�تثمارات او تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أس�واق الأسهم والسندات والمتغيرات 
الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تش�هد تقلبات مفاجئة بدون س�ابق إنذار، لذلك قد يتعرض المس�تثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات 
والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأس�عار المس�تهدفة الواردة في التقرير مس�تقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأس�واق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأس�واق 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 مس�ؤولية عن أية خس�ارة مادية أو معنوية قد تحدث بس�بب اس�تخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات 
أو الأس�عار العادلة أو الأس�عار المس�تهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي 
اس�تثمار لا يعتبر مؤشراً للأداء المس�تقبلي. 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 رس�وم على الاس�تثمارات في الأس�هم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأس�واق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أس�هماً 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 بش�كل منفصل ومس�تقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأس�واق المالية ولم 
يت�م إط�لاع أي أط�راف داخلي�ة أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر، ما عدا اولئك الذين يس�مح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الرابعة 
الذي�ن التزم�وا باتفاقي�ة الحفاظ على سري�ة المعلومات مع الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أو الشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بش�كل مباشر، أو بش�كل 
غير مباشر عن طريق صناديق اس�تثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق اس�تثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاس�تثمارية 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 يس�مح بنس�خ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة س�واءً 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.

ȞاƇŮǈا � ȳالعا Ǎاعد المديƉž

ȸȶǾع ʇعبد ا
+Ȑȍȍ ȈȈ ȉȉȌȍȉȌȇ

a.alawi@aljaziracapital.com.sa

ȲȶȖ ǚƴƇž

ƇƴŶة ſزر
+Ȑȍȍ ȈȈ ȉȉȌȍȈȈȌ

t.nazar@aljaziracapital.com.sa

ǚƴƇž

ƭƴŴاȴ القاǤي
+Ȑȍȍ ȈȈ ȉȉȌȍȊȎȋ 

  s.alkadi@aljaziracapital.com.sa

ǚƴƇž

ȴاǍبƐا ǛŴاű
+Ȑȍȍ ȈȈ ȉȉȌȍȉȋȏ

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

المديǍ العاƒ ȳدžات الوŴاŶة ȶالمبيعات

ǗŴاليو ȔǾع
+Ȑȍȍ ȈȈ ȉȉȌȍȇȇȇ

a.yousef@aljaziracapital.com.sa

المديǍ العاȳ المƉاعد� 
رǣيǏ الوŴاŶة الدȶلية ȶالمƉŴƻاůية

Ȭوƭواد المű ȸƻل
+Ȑȍȍ ȈȈ ȉȉȌȍȉȎȎ 

lalmutawa@aljaziracapital.com.sa

المديǍ العاȳ المƉاعد � المنƭقة الŻǍƪية žȶنƭقة 
 Ǜيƫالق

ǓيƀǍال ʇعبد ا
+Ȑȍȍ Ȉȍ ȊȍȈȎȌȋȎ

 aalrahit@aljaziracapital.com.sa

المديǍ العاȳ المƉاعد � žجƵوعة ųدžات الوŴاŶة 
ǟƭŴقة الوƭالمنŮ المبيعاتȶ

Ȭوƭالم ǛيƀاǍŮا ȴاƭƴŴ
+Ȑȍȍ ȈȈ ȉȉȌȍȊȍȋ

 s.almutawa@aljaziracapital.com.sa

المديǍ العاȳ المƉاعد � رǣيǏ المǍاżز اŴǽتƵƅارية 
لƵƴنƭقة الŮǍưية ȶاƐنوŮية ȶاƒدžات المƉاſدȜ البديƴة 

عبد اŻ ʇايد المƫباحي 
 ȍȍȈȏȋȇȇ Ȉȉ Ȑȍȍ+

 a.almisbahi@aljaziracapital.com.sa

المديǍ العاȳ المƉاعد � رǣيǏ الوŴاŶة المƉŴƻاůية 
ŴȶاŶة المƉŴƻات

ŴاǍž اƐاعوſي
+Ȑȍȍ ȈȉȉȌȍȊȌȉ

s.alJoauni@aljaziracapital.com.sa




