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• اعمال الضيافة والترفيه مفتاح النمو في المجموعة – تشكل إيرادات اعمال الضيافة والترفيه في 	
المجموعة الجزء الرئيسي في إجمالي إيرادات المجموعة بنسبة تبلغ حوالي 95%.  تمتلك المجموعة 28 
فندق و50 مركز ترفيه في المملكة العربية الس��عودية والامارات. من الجدير بالذكر ان الش��ركة تمتلك 

وتدير 13 مطعم، سبعة منهم تتواجد في الأماكن الترفيهية للمجموعة.

• النم��و الأكب��ر للإيرادات يأتي م��ن اعمال الضيافة – تس��اهم إيرادات قطاع الضياف��ة في الحكير 	
بما نس��بته 61% في اجمالي إيرادات الش��ركة. أنش��أت الش��ركة 28 فندق بما فيها الش��قق المفروشة 
والمنتجعات بأجمالي طاقة استيعابية للغرف تبلغ 3.473 غرفة مع نهاية العام 2013 1. بالإضافة الى 
ما تقدم، تقوم الش��ركة بالإش��راف على إدارة فندق واحد في الامارات. تلبي الش��ركة احتياجات قطاع 
الفنادق المتوسطة الحجم. بعض العلامات التجارية الرئيسية التي تقع تحت ادارة الشركة هي: هيلتون، 
هولي��دي إن، جول��دن توليب، توليبن إن ونوفوتيل. تقوم الش��ركة بإدارة فنادقه��ا ضمن اربعة هياكل 
مختلفة وهي: )1( الفنادق التي تديرها الش��ركة وفقاً لاتفاقية حقوق الامتياز، )2( الفنادق التي تديرها 
ش��ركات عالمية بموجب اتفاقية الادارة، )3( سلس��لة من الفنادق المحلية تديرها الشركة و)4( الفنادق 
التي تديرها وتش��رف عليها الش��ركة بالنيابة عن ش��ركاء آخرين. للمزيد من التفاصيل حول اتفاقيات 

الادارة يرجى الرجوع إلى الملحق 1.

• معدل الإش��غال للغرف يبعث على القلق - إن اعمال قطاع الس��ياحة في المملكة العربية السعودية 	
هي محددة في مجال الس��ياحة الدينية والس��فر بغرض مزاولة الأعمال، نظراً لأن معدل الإشغال الكلي 
يك��ون محدوداً في المدن الأخرى غير الرياض، الدمام، مك��ة المكرمة، المدينة المنورة، جدة( مما نجم 
عنه انخفاض معدلات الاش��غال. تس��تقطب الرياض والدمام معظم المس��افرين بغرض تنفيذ الأعمال، 
بينما تس��تقطب مكة المكرمة، المديمة المنورة وجدة الس��ياح بغرض ممارسة الش��عائر الدينية، فيما 
تكون السياحة في باقي المملكة قليلة نسبياً.  تتطلع الشركة لافتتاح ثلاثة فنادق جديدة في نهاية العام 
2014 في مدن الرياض، جدة وجازان. نعتقد أنه حتى تتمكن الشركة من الاستمرار في دورة النمو، لا 
بد لها من أن تركز جهودها في افتتاح فنادق بغرض خدمة الس��ياحة الدينية. على اي حال، يوجد لدى 
مجموع��ة الحكير تواجد قوي في جدة التي هي بموقع قريب جداً من مكة المكرمة. يرجى الرجوع إلى 
الش��كل البياني الثاني الوارد في ملحق هذا التقرير للحصول على معلومات تفصيلية أكثر عن الفنادق، 

عدد الغرف ومعدل إشغال الغرف. 

• تنفيذ مشروع مشترك مع مجموعة ريزيدور من العوامل المحركة الرئيسية - أبرمت مجموعة 	
الحكير في نهاية العام 2013 اتفاقية تنفيذ مش��روع مش��ترك مع مجموعة ريزيدور بهدف تطوير عدد 
من فنادق مجموعة الحكير في المملكة العربية الس��عودية لتحمل العلامات التجارية “راديس��ون بلو” 
و“بارك إن” .تبلغ نس��بة ملكية مجموعة ريزيدور في هذا المش��روع المش��ترك ما يعادل 60% وبينما 
تبلغ  حصة مجموعة الحكير 40%. بموجب الاتفاقية المبرمة بين الحكير وريزيدور، سيتم إعادة تسمية 
العلامات التجارية لبعض من فنادق الحكير لتحمل اس��م المش��روع المش��ترك )للحصول على القائمة 
الكاملة بأس��ماء الفنادق التي تمت إعادة تس��مية علامتها التجارية، يرج��ى الرجوع إلى الجدول رقم 3 
الوارد في ملحق هذا التقرير(. بالإضافة إلى اتفاقية الحكير للمشروع المشترك، يتوقع أن تبرم الشركة 
ايض��اً عقد إدارة دولي يتيح بموجبه المش��روع المش��ترك بإدارة العلامات التجارية “راديس��ون بلو” 
و”ب��ارك إن”، مما يجعلنا نعتقد بالإثر الإيجابي لهذا العقد على الحكير، حيث أن وجود علامات تجارية 

قوية لفنادق المجموعة، يتوقع أن تؤدي إلى تحسين معدل الإشغال والإيراد لكل غرفة. 

SE.1820كود رويترز
AATD ABكود بلومبرغ

المملكة العربية السعوديةالدولة
الفنادق والسياحةالقطاع

السوق المالية السعوديةالإدراج الرئيسي
3,822القيمة السوقية )مليون ريال سعودي(

50.25/102.75أعلى/أدنى سعر خلال 52 أسبوع )ريال سعودي(

بيانات الشركة

”زيادة المراكز“التقييم

105 ريال سعوديالسعر المستهدف )12 شهراً(

68.75 ريال سعوديالسعر الحالي

52.7%التغير المتوقع في السعر

البياني للسعر الرسم 

مؤشر السوق الرئيسي مجموعة الحكير
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• أعمال الترفيه وإعادة تس��مية العلامة التجارية تس��هم في دعم النمو: بلغت نسبة مس��اهمة إيرادات قطاع الترفيه في المجموعة حوالي 35% من اجمالي إيراداتها في عام 	
2013. تدير الش��ركة 43 موقعاً في المملكة العربية الس��عودية و7 مواقع في الإمارات العربية المتحدة. تنطوي أس��اليب العمل المتبعة في المجموعة على إيجاد مواقع جديدة 
لها في مراكز التس��وق الش��عبية في المملكة. تتطلع الشركة بشكل كبير لتعزيز تواجدها وبالتحالف مع كبار مطوري مراكز التسوق، مثل المراكز العربية، شركة الراشد للتجارة 
والمقاولات، شركة كنان الدولية للتطوير العقاري ومحمد الحبيب العقارية. قامت الشركة بإعادة تسمية علامتها التجارية لمواقعها الترفيهية تحت اسم “سباركيز”، مما سيساعد 
الشركة على تعزيز جهودها وبالتالي تحسين ولاء الزبائن. للحصول على تفاصيل بشأن زيارات زبائن المجموعة للأماكن الترفيه، يرجى الرجوع إلى الشكل البياني 3 في ملحق 

هذا التقرير. يوجد لدى الشركة متنزهات داخلية بالإضافة لـ6 منتزهات خارجية. 

• النمو المالي: بناء على توقعاتنا، سترتفع ايرادات الشركة خلال فترة التوقعات من 2013 إلى 2017 بمعدل سنوي مركب يبلغ 11.2%، حيث سيكون النمو في الإيرادات مدفوعاً 	
بصورة رئيس��ية بإيرادات أعمال قطاع الفنادق التي يتوقع أن تنمو بمعدل س��نوي مركب خلال فترة التوقعات بنس��بة 14%. نتوقع أن يصل معدل النمو في المجموعة الذروة في 
عام 2015، حيث ستكون الغرف 873 التي تمت اضافتها خلال عام 2014 جاهزة بالكامل خلال 2015. بالإضافة لما سبق، نتوقع استقرار هامش الربح الاجمالي وهامش الربح 

الصافي، نظراً لتوقع أن ينمو صافي الربح بمعدل سنوي مركب يبلغ %12.2. 

لشركات  الحك�ري  المحس��ن  عب��د  مجموع��ة  تأسس��ت 
وتش��غيل  وإدارة  إقام��ة  بغ��رض  والتنمي��ة  الس��ياحة 
الصحية  والمنتجعات  الترفيه  ومراكز  المتنزهات  وصيانة 
الاس��تجمام  ومراكز  والمقاهي  والمطاع��م  والس��ياحية 
والمراك��ز  المفروش��ة  والش��قق  والفن��ادق  والحدائ��ق 

التجاري��ة والتدريبي��ة والتعليمي��ة.

محلل أول

طلحة نزر
+966 11 2256115

t.nazar@aljaziracapital.com.sa

محلل

سلطان القاضي
+966 11 2256374 

  s.alkadi@aljaziracapital.com.sa

 1 يرجى الرجوع إلى الملحق ش��كل 1 
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أه��م الم��ؤشرات المالي��ة

اعتبارات اس��تثمارية: باس��تخدام منهجية التقييم بناءً على التدفقات النقدية المخصومة، توصلنا إلى س��عر مستهدف للاثني عشر شهراً القادمة لسهم مجموعة الحكير يبلغ 	•
105 ريال سعودي. بما يشير إلى أن السهم بسعره السوقي الحالي البالغ 68.75 ريال سعودي )كما في تاريخ 15 يناير 2015(، يوفر فرصة للارتفاع بنسبة 52.7% ويتم 
تداوله بمكرري ربحية وقيمة دفترية لعام 2015 يبلغ 14.40 مرة و2٫8 مرة على التوالي. يتوقع أن تقوم المجموعة بتوزيع أرباح بواقع 2.5 ريال س��عودي للس��هم؛ ليكون 

بذلك العائد السنوي للربح الموزع إلى سعر السهم بمقدار 3.6%. وبناءً على ما تقدم نبدأ تغطيتنا لسهم مجموعة الحكير بتقييم على أساس “زيادة المراكز”.

التقييم الرئيسية: مخاطر 

• مخاطر التركيز: تركز المجموعة في حصولها على الإيرادات من أعمالها في المملكة العربية السعودية وفي مجال فنادق معينة، حيث تزيد إيرادات أعمالها في المملكة 	
عن نسبة 95% من اجمالي إيراداتها، في حين تشكل ايرادات الفنادق المحلية نسبة كبيرة من إيرادات قطاع الضيافة في محفظة الحكير. سيكون لاحتمال تباطء القطاع 
المحلي أثر كبير في التدفقات النقدية للشركة. نحن لا نعتقد أن القطاع هو حالياً تحت خطر التباطؤ.  عموماً، فإن الشركة معرضة بشكل كبير لمخاطر القطاع المحلي. 

مالية 201220132014201520162017لمحة 
770.4880.1977.11153.81273.11380.5المبيعات

8٪10٪18٪11٪14٪7٪النمو )%(
178.8195.7221.4262.7283.7310.5صافي الربح

9٪8٪19٪13٪9٪2٪النمو )%(
EBITDA 32%31%31%32%30%33%هامش

EBIT 22%21%21%21%19%20%هامش
22%22%23%23%22%23%هامش صافي الربح

15.214.513.512.3غ/م*غ/م*مكرر الربحية )مرة(
2.82.82.52.2غ/م*غ/م*مكرر القيمة الدفترية )مرة(

3٫6٪3٫6٪3٫6٪3٫6٪غ/م*غ/م*عائد الربح الموزع إلى السعر

اكتوبر 2014 للعام 2014 وما بعده كما في 18  الجزيرة كابيتال،*غير متوفر، قمنا باستخدام سعر الاغلاق  .المصدر: 
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سعودي  ريال  بالمليون  الأرقام  جميع 
تحديده يتم  لم  النهائية2014201520162017201820192020202120222023ما  القيمة 

2782152412743153293583833915368618التدفق النقدي الحر
1234567891010عدد السنوات

2651881932002112012001951822283670التدفق النقدي الحر المخصوم
5732مجموع التدفق النقدي الحر المخصوم

-43صافي الديون
5775التدفق النقدي المخصوم

105السعر المستهدف

كابيتال الجزيرة  المصدر: 

المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

النمو

%7.4%8.4%9.4%10.4%11.4
%1.0120102887869
%2.0135112958373
%3.01581261059078
%4.01931471189884
%5.025818013711192

كابيتال الجزيرة  المصدر: 

ملخص التقييم
يعتمد تقييمنا باستخدام منهجية خصم التدفقات النقدية لمدة عشر سنوات لتخفيف حساسية التقييم للقيمة المستدامة وكما يعتمد التقييم على الفرضيات الأساسية التالية:

معدل نمو للقيمة المستدامة يبلغ %3	•

معامل بيتا الش��هري للقطاع من بلومبرغ على أس��اس خمس سنوات يبلغ 0.798 من أجل تخفيف أثر التقلبات السعرية، بما أنه لم يتم ادراج سهم المجموعة لفترة معينة من 	•
الزمن، فإن قراءة معامل بيتا للشركة هي منحرفة، لذلك أخذنا بعين الاعتبار معامل بيتا للقطاع.

معدل خال من المخاطر يبلغ 42.8% والذي هو عبارة عن مجموع كل من: 1( عائد س��ندات الحكومة الأمريكية لمدة عش��ر س��نوات يبلغ 2.13% و2( علاوة مخاطر س��يادية 	•
للمملكة العربية السعودية بمعدل %0.7. 

علاوة مخاطر كلية للسوق السعودي من بلومبرغ يبلغ 12.6%، لذلك يبلغ علاوة مخاطر حقوق الملكية %9.78.  	•

استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في احتساب تكلفة حقوق الملكية بما يبلغ %10.7.	•

تكلفة الديون بما يبلغ %4.1.	•

 احتساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال بما يبلغ %9.4.	•

الجدول أدناه يوضح حساسة السعر المستهدف للاثني عشر شهراً القادمة لسهم مجموعة الحكير لمعدلات النمو المستدامة المختلفة والمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال. 

التدف��ق النق��دي المخص��وم وفق��ا لمنهجي��ة التقيي��م 

تحليل الحساس��ية
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فنادق تديرها الش��ركة وفقاً لاتفاقية حقوق الامتياز: يكون للش��ركة حق تملك الفنادق والقيام بإجراءات الرقابة الإدارية والعمليات اليومية مقابل .11
دفع رس��وم الامتياز الى مش��غلي الفنادق العالميين، وغيرها من الرس��وم مقابل المشاركة في التس��ويق ونظام الحجز؛ على العموم، تمثل هذه الرسوم ما 
بين 1 الى 5% من عوائد الغرف. وفقاً لبيانات الفترة المنتهية في 2013/12/31، فان 15 فندق من أصل 28 فندق نقع تحت ادارة الش��ركة بموجب هذه 

الاتفاقية. تمثل إيرادات هذه الفنادق نسبة 57.4% من اجمالي إيرادات الفنادق.

فنادق تديرها شركات عالمية وفقاً لاتفاقية ادارة: تقوم الشركة باستئجار وتجهيز المواقع والفنادق وفقاً لمواصفات مشغل الفنادق العالمي الذي .22
يدير الممتلكات والعمليات اليومية. تقوم الش��ركة بدفع الرس��وم الادارية الاساس��ية الى مشغل الفنادق العالمي بالإضافة الى دفع رسوم الحوافز والرسوم 
التكميلية. تمثل هذه الرس��وم ما يتراوح من 5% الى 11% من اجمالي الربح التش��غيلي. وفقاً لبيانات الفترة المنتهية في 2013/12/31، لا زال ستة فنادق 
من أصل 28 فندق خاضعة لإدارة مش��غلي الفنادق العالميين بموجب هذه الاتفاقية. تش��كل إيرادات هذا النوع من الفنادق نسبة 24.6% من اجمالي ايرادات 

الفنادق.

سلس��لة الفنادق المحلية المدارة من قبل الش��ركة: تدير الشركة وتشغل عدداً من الفنادق )بما فيها الشقق المفروشة. وفقاً لبيانات الفترة المنتهية .33
في 2013/12/31، فان 7 فنادق من أصل 28 فندق تدار من قبل الش��ركة بموجب هذه الاتفاقية. تمثل لإيرادات هذه الفنادق نس��بة 14.7% % من إجمالي 

إيرادات الفنادق.

فنادق تديرها وتش��غلها الش��ركة بالنيابة عن الأطراف الأخرى: تقوم الشركة بإدارة وتشغيل الاعمال اليومية للفنادق استناداً إلى خبرتها في هذا .44
المجال، وذلك بالنيابة عن الأطراف الأخرى مقابل الحصول على نس��بة 5% من ايرادات وارباح الفنادق. وفقاً لبيانات الفترة المنتهية في 2013/12/31، 

تقوم الشركة بالإشراف والادارة على فندق واحد بموجب هذه الاتفاقية: اجنحة جولدن توليب في دبي في الامارات المملوكة لمجموعة الحكير. 

٠

١،٠٠٠

٢،٠٠٠

٣،٠٠٠

٤،٠٠٠

٥،٠٠٠

٦،٠٠٠

٢٠٠٧ ٢٠٠٩ ٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧

غرف الفنادق المتاحة

المتاحة الغرف  عدد 

ملحق

شكل 1: غرف الفنادق

الجزيرة الحكير وابحاث  المصدر: نشرة اصدار مجموعة 

الحكير المصدر: نشرة اصدار مجموعة 

جدول 1: اتفاقيات الإدارة الخاصة بالشركة
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س
ل 
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سعودي) (ريال  التاجير  سعر  متوسط  سعودي) (ريال  للتاجير  المتاحة  للغرفة  معدل اشغال الفنادق العائد 

شكل 2: مكونات ايرادات غرف الفنادق

للشرك��ة التابع��ة  الفن��ادق  ج��دول 2: 

الجزيرة الحكير وابحاث  المصدر: نشرة اصدار مجموعة 

قرقم د لفنا قع ا لمو فا لغر جنحةا لا قية ا تفا لا ا

القصر1 ان  هوليدي  فندق 

لرياض ا

16043*1
الناصرية2 توليب  جولدين  1*1808فندق 
العليا 3 ان  جاردين  هيلتون  2**15228فندق 
العليا4 ان  هوليدي  2**25741فندق 
الاندلسية5 3***9215فندق 
السليمانية6 -فلل   30***3
نوفوتيل7 1*6055فندق 
اليمامة8 وشاليهات  -منتجع   31***3
الرياض9 مينا  3***11450فندق 

التخصصي10 -شقق   17***3
لي جما لا 1,015318ا

السلام11 ان  هوليدي  فندق 

ة جد

29920*1
جدة12 توليب  جولدين  1*2190فندق 
مفروشة(13 )شقق  ريجينسي  ان  -توليب   36*1
بولمان14 الحمرا  2**16291فندق 
الاحمر15 البحر  قصر  3***26215فندق 

لي جما لا 942162ا
الخبر16 ان  هوليدي 

لخبر ا

979*1
الكورنيش17 ان  1*16620هوليدي 
الخبر18 توليب  1*7432جولدين 
القمر19 نصف  شاطيء  الخبر  إن  هوليدي  1*6041منتجع 

لي جما لا 397102ا
بارك20 بزنس  نوفوتيل  فندق 

لدمام ا
13821**2

الدمام21 ان  توليب  -فندق   55*1
لي جما لا 13876ا

الظهران22 تريي  بدل  هيلتون  نفندق  ا لظهر 2**10454ا
الجبيل23 توليب  جولدين  لجبيلفندق  2**065ا
ينبع24 ان  توليب  1*645ينبعفندق 
الطائف25 ان  توليب  ئففندق  لطا 1*6816ا
الباحة26 قصر  توليب  جولدين  ومنتجع  حةفندق  لبا 1*6660ا
حائل27 توليب  جولدين  ئلفندق  1*5031حا
البحر(28 )شاليهات  الحقل  شاطئ  لحقلمنتجع  3***240ا
الفندقية29 توليب  جولدين  بياجنحة  4****3060د

والاجنحة الغرف  عدد  والاماراتإجمالي  2840989السعودية 
الحكير، المصدر: نشرة إصدار مجموعة 

الامتياز، لاتفاقية حقوق  التي تديرها الشركة وفقاً  الفنادق   :1  *
الادارة، التي تديرها شركات عالمية وفقاً لاتفاقية  الفنادق   :2  **

الشركة، تديرها  التي  المفروشة  الحكير والشقق  التجارية لمجموعة  العلامة  المحلية ذات  الفنادق   :3  ***
بالنيابة عن الشركاء. التي تديرها الشركة  الفنادق   :4  ****
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جديدةالفنادق تجارية  لعلامة  للتحول  المتوقعة  الفترة 

2014فندق جولدن توليب الخبر الرابع  الربع 

2014جولدن توليب الناصرية فندق الرابع  الربع 

2015فندق جولدن توليب الجبيل الاول  الربع 

2014فندق مينا الرياض الثاني  الربع 

2015فندق القصر الاحمر جدة الثالث  الربع  خلال 

الباحة قصر  توليب  جولدين  ومنتجع  2014فندق  الرابع  الربع 

2014فندق توليب ان الطائف الثالث  الربع 

2014فندق توليب ان الدمام الثاني  الربع 

2015فندق جولدين توليب حائل الاول  الربع 

2014فندق راديسون بلو جازان )قيد التنفيذ( الثالث  الربع 

الحكير المصدر: نشرة اصدار مجموعة 

٢٠٫٠ 

٢٥٫٠ 

٣٠٫٠ 

٣٥٫٠ 

٤٠٫٠ 

٠

٢

٤

٦

٨

١٠

١٢

٢٠٠٨ ٢٠٠٩ ٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧
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عدد الزوار  -  يسار متوسط المبلغ الذي ينفقه كل زائر  -  يمين

الترفيه شكل 3: زيارة العملاء لمراكز 

الجزيرة الحكير وابحاث  المصدر: نشرة اصدار مجموعة 

تجاري��ة لعلام��ة  المتوق��ع تحوله��ا  المجموع��ة  فن��ادق  ج��دول 3: 
المش�رتكة الفنادق  خلال  من  جديدة   
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أهم البيانات المالية

201220132014201520162017
قائمة الدخل بالمليون ريال سعودي

الايرادات
 935  876  790  650  553  483 الفنادق
 422  375  343  309  310  273 الترفيه
 24  22  20  18  17  14 أخرى 

 1,381  1,273  1,154  977  880  770 اجمالي الايرادات
8%10%18%11%14%7%النمو ٪

التكلفة المباشرة
 )575( )539( )487( )398( )342( )297(الفنادق
 )274( )245( )222( )200( )206( )172(الترفيه 
 )9( )8( )8( )7( )6( )6(أخرى 

 )858( )793( )717( )606( )554( )475(اجمالي التكاليف المباشرة
 523  480  437  372  326  295 الربح الاجمالي

المصاريف
 )52( )49( )44( )37( )33( )30(مصاريف البيع و التسويق
 )173( )163( )149( )132( )123( )112(مصاريف إدارية وعمومية

 )225( )211( )192( )170( )156( )142(اجمالي المصاريف
 297  269  245  202  169  153 الدخل من العمليات الرئيسة

 26  26  26  26  26  28 حصة في صافي نتائج الشركات التابعة
 )17( )15( )13( )11( )9( )4(رسوم مالية

 10  10  10  9  12  7 ارباح اخرى - صافي
 316  289  268  226  198  183 الدخل من التشغيل المستمر

 316  289  268  226  198  183 الدخل قبل الزكاة
 )6( )6( )5( )4( )3( )5(الزكاة

 310  284  263  221  196  179 صافي الدخل العام
9%8%19%13%9%2%النمو ٪

قائمة المركز المالي
 الأصول 

 الأصول المتداولة
 861  660  480  335  135  47 النقد وما في حكم النقد والأرصدة لدى البنوك

 70  63  55  46  40  35 ذمم مدينة
 125  109  90  74  108  50  الدفع المسبق والاصول المتداولة الاخرى 

 43  38  33  27  23  22 المخزون
 23  23  23  23  23  4 المبلغ المستحق من الاطراف ذات العلاقة

 1,123  893  682  505  329  158 اجمالي الاصول المتداولة
الاصول غير المتداولة

 107  107  107  107  107  89  استثمارات في شركات زميلة
 65  59  49  29  79  15 مشاريع قيد الانشاء

 665  667  668  670  660  672 ممتلكات ومعدات
 39  39  39  39  39  39  الشهرة

 -  -  -  -  -  27 الاصول الاخرى
 876  873  864  845  886  843 اجمالي الاصول غير المتداولة

 1,999  1,766  1,546  1,350  1,215  1,001  اجمالي الاصول

المطلوبات وحقوق المساهمين
 المطلوبات

 المطلوبات المتداولة
 68  64  59  53  47  62 ذمم دائنة

 148  144  137  121  117  116 المصاريف المستحقة والمطلوبات المتداولة الاخرى
 192  171  145  126  105  69 الاقتراض من البنوك وديون الأجل

 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  2.7 الجزء المتداول من المطلوبات
 409  379  341  300  269  250 اجمالي المطلوبات المتداولة

 المطلوبات غير المتداولة
 262  232  196  166  147  130  قروض لأجل

 40  40  40  40  40  42 مكافئة نهاية الخدمة للموظفين
 303  273  237  207  187  173  اجمالي المطلوبات غير المتداولة

 712  652  578  507  456  423 اجمالي المطلوبات
حقوق المساهمين

رأس المال
 550  550  550  550  550  408  احتياطي نظامي

 127  96  68  42  20  86  ارباح مبقاة
 541  399  281  182  120  85 توزيعات الارباح المقترحة
 69  69  69  69  69  - اجمالي حقوق المساهمين

 1,287  1,114  968  842  759  578  اجمالي حقوق المساهمين
1,001  اجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين   1,215   1,350   1,546   1,766   1,999  

قائمة التدفقات النقدية 
194 التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية   196   348   352   377   416  

130(التدفق النقدي من الأنشطة الاستثمارية (  )239 (  )70 (  )137 (  )136 (  )141 (  
26(التدفق النقدي من الأنشطة التمويلية (   39  )77 (  )70 (  )61 (  )73 (  

37 التغير في النقد  )3 (   201   145   180   201  
10 الرصيد في بداية الفترة   47   135   335   480   660  

- ودائع مرابحة   90   -   -   -   -  
47 الرصيد في نهاية الفترة   135   335   480   660   861  

المصدر: نشرة اصدار مجموعة الحكير وابحاث الجزيرة



8جميع حقوق الطبع محفوظة  ©

مجموعة الحكير
يناير 2015

الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسؤولية على ظهر التقرير
والسياحة الفنادق  قطاع   | السعودية   | التغطية  في  البدء 

201220132014201520162017النسب

نس��ب  الس��يولة
)مرة( المالية  0.6 النس��ب    1.2   1.7   2.0   2.4   2.7 

0.5 النس��ب الس��ريعة )مرة(   1.1   1.6   1.9   2.3   2.6 

نس��ب الكفاءة
16.4 مع��دل دوران الذم��م المدين��ة   16.7   17.0   17.5   18.0   18.5 

10.4 مع��دل دوران المخ��زون   9.5   10.0   10.5   11.0   11.5 
47.6 مع��دل دوران الذم��م الدائن��ة   30.9   32.0   30.0   29.5   29.0  

الربحية
الملكية  حقوق  متوس��ط  على  24%25%27%26%26%31%العائد 

المس��تثمر المال  رأس  على  18%19%20%20%19%23%العائد 
الاصول متوس��ط  على  16%16%17%16%16%18%العائد 

الهوامش
38%38%38%38%37%38%اجمال��ي الهوام��ش

EBITDA 32%31%31%32%30%33%هام��ش
EBIT 22%21%21%21%19%20%هام��ش

22%22%23%23%22%23%صاف��ي الهوام��ش

المالي الرفع  نس��ب 
35%36%35%35%33%35%الدي��ون ال��ى حق��وق الملكي��ة

19%19%18%18%17%17%الدي��ون ال��ى راس الم��ال
42.0 معدل تغطية الفائدة   21.0   20.6   20.9   19.1   18.5  

التقيي��م 
الس��هم س��عر  الى  الموزع  الربح  3٫6٪3٫6٪3٫6٪3٫6٪غ/م*غ/م*عائد 

س��هم لكل  الدفترية  30.024.622.124.528.132.1القيمة 
3355.03822.53822.53822.5غ/م*غ/م*الرس��ملة الس��وقية )مليون ريال س��عودي(

3312.13683.83565.43415.8غ/م*غ/م*EV )مليون ريال سعودي(
15.214.513.512.3غ/م*غ/م*مك��رر الربحي��ة )م��رة(

2.82.82.52.2غ/م*غ/م*مك��رر القيم��ة الدفتري��ة )م��رة(
10.610.29.07.8غ/م*غ/م*قيمة الشركة الى الربح قبل EV/EBITDA )مرة(

3.33.64.04.85.25.6ربحية الس��هم

الجزيرة الحكير وابحاث  المصدر: نشرة اصدار مجموعة 

النسب المالية



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

�إدارة الأ�صول  الو�ساطة  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 ٪ .11
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 .22
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 .33
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 .44
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 إطالع 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.
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