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سبتمبر ٢٠٢٣
شركة فواز عبدالعزيز الحكير وشركاه

تحديث النظرة الاستثمارية
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال، *فترة 9 شهور التي تنتهي في ديسمبر ٢٠٢٢

أهم البيانات المالية
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال، *فترة 9 شهور التي تنتهي في ديسمبر ٢٠٢٢

خطة التحول تؤتي ثمارها؛ نرفع من التوصية إلى زيادة المراكز 
تسعى سـينومي ريتيل للوصول إلى العدد الأمثل لشبكة معارضها )قامت الشركة بإغلاق 287 معرض وتخطط لإغلاق 88 
معرض آخـر بحلول نهايـة العـام(، و التركيز على محفظـة علاماتهـا التجارية )خطط للتخـارج من 29 علامـة تجارية( 
والخروج من المناطق الجغرافية غير الاسـتراتيجية )الولايات المتحدة الأمريكية والبلقان(. أكدت إدارة الشـركة تركيزها 
على قطاع الأغذية والمشـروبات الـذي يحقق هامش ربح مرتفع، وعلـى العلامات التجارية الرائدة للبيـع بالتجزئة وعلى 
السـوق المحليـة )اسـتراتيجية السـعودية أولاً(. تعمل الشـركة على تعزيـز مركزها المالـي من خلال تخفيـف القروض 
وتحسـين إدارة رأس المـال العامـل. نتوقـع أن تسـتفيد سـينومي ريتيل، كونها شـركة رائدة في السـوق السـعودي، من 
التوقعات بنمو القطاع الاسـتهلاكي السعودي )ارتفاع المبيعات عبر نقاط البيع بنسبة 15% عن العام السابق( الذي يتمتع 
بقوة شرائية كبيرة )الناتج المحلي الإجمالي للفرد عند 59.065 دولار أمريكي( واتساع الفئة العمرية الشابة في التركيبة 
السـكانية )63% أقل من 30 عامـا(، بالإضافة لدخولها في مشـاريع للتجارة الإلكترونية والتمويل الاسـتهلاكي. نتوقع أن 
يرتفع صافي الربح في 2023 إلى أعلى مسـتوياته منذ ست سنوات ليصل إلى 168.3 مليون ريال سعودي ثم يتراجع بنحو 
13.6% في العام 2024 ليصل إلى 145.4 مليون ريال سـعودي )نتيجة عودة دعم ملاك المراكز التجارية الى طبيعته(. نرى 
أن أهم المخاطر على الشركة تتمثل في ارتفاع الإنفاق على النشاطات الأخرى )مختلف الفعاليات( وتغير سلوك المستهلك 
باتجاه تفضيل الشـراء من المواقع الإلكترونية. قمنا بتعديل السـعر المسـتهدف لسهم سـينومي إلى   22.1 ريال سعودي 

لتكون بذلك توصيتنا  “زيادة المراكز” بفرصة للارتفاع 18.3% من مستوى السعر الحالي.

العام  من  المماثل  الربع  من  أقل  المبيعات  لكن جاءت  أساس  نقاط   410 بمقدار   2023 الثاني  الربع  في  الهامش  تحسن 
السابق بسبب إغلاقات المعارض: انخفض إجمالي إيرادات سينومي بنسبة ٥.٤% عن الربع المماثل من العام السابق إلى 1.61٣.٤ 
مليون ريال سعودي، حيث جاء معظم هذا الانخفاض في الأعمال المحلية حيث تراجعت المبيعات بنسبة 8.٣% إلى 1.٣18.6 مليون 
إلى  بنسبة %1٠.٤  الفترة  نفس  الدولية خلال  المبيعات  المقابل، تحسنت  في  الأداء.  المعارض ضعيفة  نتيجة لإغلاق  ريال سعودي 
٢9٤.9 مليون ريال سعودي. سجلت سينومي ريتيل نموا في هامش إجمالي الربح للربع الثاني ٢٠٢٣ عن الربع المماثل من العام 
السابق بمقدار ٤1٠ نقاط أساس )نمو 866 نقطة أساس عن الربع السابق( ليصل إلى ٢٠.٤%، وذلك نتيجة لإغلاق المعارض ضعيفة 
الأداء والخاسرة. اتسع الهامش التشغيلي للربع عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 8٥٤ نقطة أساس ليصل إلى 17% لكن تحسن 
قائمة الدخل جاء من دعم ملاك المراكز التجارية بنحو 118 مليون ريال سعودي )تخفيض الإيجار، دعم رأس المال التشغيلي و/أو 
دفعات نقدية من المالكين للحصول على تواجد العلامات التجارية المميزة(. على الرغم من زيادة تكاليف التمويل بمقدار الضعف إلى 
بقيمة  الثاني ٢٠٢٣  الربع  الشركة من تحقيق صافي ربح في  تمكنت  الفائدة(،  ارتفاع معدلات  )نتيجة  مليون ريال سعودي   ٥9.٢

167.٢ مليون ريال سعودي، ارتفاع 189% عن الربع المماثل من العام السابق.

تحسن متوسط الإيراد للمتر المربع )باستثناء المأكولات والمشروبات والمبيعات عبر الإنترنت( في الربع الثاني 2023 عن 
الربع المماثل من العام السابق بنسبة 9.6%، ويتوقع المزيد من التحسن مع خطة إغلاقات المعارض وتصفية العلامات 
التجارية: بدأت سينومي رحلة التحول خلال العام السابق، مع التوجه لتحسين شبكة معارضها. قامت الشركة بإغلاق ٢87 معرض منذ 
يونيو ٢٠٢٢، وتخطط لإغلاق 88 معرض آخر خلال المتبقي من العام. انخفض إجمالي المساحة الأرضية لمتاجر التجزئة )بعد إغلاق 
المعارض( في الربع الثاني ٢٠٢٣عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 9.٥% إلى ٤٠8,٠٠٠ متر مربع. وفقا للإدارة، كانت هذه 
المعارض تضيف إلى إجمالي الإيرادات، لكن كانت مساهمتها قليلة في صافي الربح. أدى إغلاق هذه المعارض إلى تحسن الإيرادات لكل 
متر مربع عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 9.6% إلى 1٢,٥7٣ ريال سعودي. المثير للاهتمام أنه على الرغم من إغلاق هذه 
المعارض، أدت قوة أداء العلامات التجارية الرائدة إلى الحد من انخفاض الإيرادات في الربع الثاني ٢٠٢٣ إلى ٥.٤% فقط عن الربع 
المماثل من العام السابق. كجزء من خطة التحول، قررت سينومي تصفية ٢9 علامة تجارية والخروج من الأسواق غير الإستراتيجية مثل 

الولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة البلقان، مما سيؤدي إلى تحسن هوامش الشركة على المدى المتوسط.

قطاع  على  تركيزها  الإدارة  أكدت  المحلي:  والسوق  الرائدة  التجارية  والعلامات  والمشروبات،  الأغذية  قطاع  على  التركيز 
الأغذية والمشروبات الذي يحقق هامش ربح مرتفع )افتتاح 7 معارض في النصف الأول ٢٠٢٣ مقابل إغلاق 178 في قطاع التجزئة(. 
وفقا لتقديراتنا بناء على تواصلنا مؤخراً مع الإدارة، بلغ متوسط هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء في 
قطاع الأغذية والمشروبات نحو ٢٠%. تستهدف الشركة بشكل عام زيادة مبيعات الأغذية والمشروبات لتصل إلى 1٢% من إجمالي 
 Zara, Massimo( المبيعات على المدى الطويل من 7.٥% في النصف الأول ٢٠٢٣. تركز الإدارة أيضاً على العلامات التجارية الرائدة
Dutti, and Cinnabon(، كما ترغب الإدارة في تحقيق أفضل استفادة من فرص النمو في السوق السعودي المحلي ومنطقة الشرق 
الأوسط وشمال أفريقيا. مع ذلك، تخطط الشركة تقليص تعرضها في المغرب ومصر من خلال إغلاق 16 معرض في المغرب و٣9 

معرض في مصر.

والتمويل  الإلكترونية  التجارة  في  جديدة  توسعات  في  ودخولها  المواتية  السكانية  التركيبة  من  تستفيد  سينومي 
الاستهلاكي: التوقعات بنمو القطاع الاستهلاكي السعودي واعدة كما يتضح من ارتفاع المبيعات عبر نقاط البيع بنسبة 1٥% خلال 
السبعة شهور الأولى من عام ٢٠٢٣ عن الفترة المماثلة من العام السابق وتحسن قطاع السياحة )أكثر من 1٠٠ مليون زائر سنوياً( 
التركيبة  الشابة في  العمرية  الفئة  أمريكي( واتساع  المحلي الإجمالي لكل نسمة ٥9,٠6٥ دولار  الناتج  الشرائية )بلغ  القوة  وزيادة 
السكانية )6٣% أقل من ٣٠ عاما(. بالإضافة إلى التركيبة السكانية المواتية، ستستفيد الشركة أيضا من مشاريعها الجديدة في التجارة 
الإلكترونية والتمويل الاستهلاكي. استثمرت سينومي في مجال البيع بالتجزئة للأزياء عبر الإنترنت عبر منصة “فوغا كلوسيت” )منصة 
تجارة إلكترونية( والتي تعد من الأصول منخفضة التكلفة؛ حيث شكلت المبيعات عبر الإنترنت ٥.6% من إجمالي المبيعات في الربع 
إجمالي  من   %7-6 إلى  لتصل  الإنترنت  عبر  المبيعات  زيادة  الشركة  تستهدف   .٢٠٢٢ الثاني  الربع  في   %٤.9 مقابل   ٢٠٢٣ الثاني 
الإيرادات على المدى المتوسط. إضافة إلى ذلك، حصلت  شركة “فاس لابز” التي تعد شركة للتمويل الاستهلاكي ومشروع مشترك 
بنسبة ٥٠/٥٠ بين سينومي ريتيل وسينومي سنترز، على موافقة نهائية من البنك المركزي السعودي.  ستمكن هذه المبادرة شركة 

“سينومي” من تزويد عملائها بمنصة تسوق متكاملة وتحسين قدرة المستهلك على دفع تكاليف منتجاتها.

الإيراد لكل متر مربع )ريال سعودي(

الايرادات لكل متر مربع(ريال سعودي - يسار)مساحة المعارض (بالالف - يمين) 
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المصدر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة

زيادة المراكزالتوصية
22.1السعر المستهدف )ريال سعودي(

18.3%التغير في السعر*
المصدر: تداول * السعر كما في 7 سبتمبر ٢٠٢٣ 

مؤشر السوق الرئيسي - يسار الحكير (ريال سعودي) - يمين
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المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال

CFA،فهد قريشي
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تحديث النظرة الاستثمارية

الإيرادات وصافي الربح )مليون ريال سعودي(

مبيعات التجارة الإلكترونية كنسبة مئوية من إجمالي مبيعات التجزئة

الإيرادات حسب المنطقة
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إيرادات التجارة الإلكترونية (مليون ريال سعودي)
 مبيعات التجارة الإلكترونية كنسبة مئوية من إجمالي المبيعات

السعودية ٨٤٪

رابطة الدول المستقلة ١١٪

 الولايات المتحدة وغيرها  ٥٪

المصدر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة

المصدر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة

المصدر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة

تعمل الشركة على تعزيز مركزها المالي من خلال تخفيف القروض وتحسين رأس المال العامل: تخطط الإدارة لتخفيض 
القروض )بلغ معدل القروض إلى حقوق المساهمين ٥68% في الربع الثاني ٢٠٢٣( إلى مستوى أكثر استدامة، لذلك تجري الشركة 
محادثات مع البنوك لإعادة هيكلة القروض )فترة الإســتحقاق والتعهدات(، مما سيسهم في تخفيف الضغوط عن التدفقات النقدية. 
بالإضافة الى ذلك، عملت سينومي على تحسين كفاءة رأس المال العامل حيث خفضت أيام المخزون إلى 18 أسبوع في الربع الثاني 
٢٠٢٣ من ٢1 أسبوع في الربع السابق. تعمل الشركة على تعزيز مركزها المالي حيث أعلنت مؤخراً عن إنهاء وتصفية الاستثمار غير 
الإستراتيجي في صندوق المبارك العقاري ٢ حيث تمتلك الشركة فيه نسبة ٣٣.٣٣% من إجمالي الوحدات وبلغت حصة سينومي في 
القيمة الدفترية للصندوق في ٣1 ديســمبر ٢٠٢٢  نحو ٢17 مليون ريال ســعودي. نعتقد أنه تم تأجيل خطط إصدار أسهم حقوق 
الأولوية حالياً. عموماً، ســيؤدي نجاح إصدار أســهم حقوق الأولوية بقيمة 1 مليار ريال سعودي إلى تعزيز المركز المالي للشركة 

بشكل كبير وتحسن نسب العائدات حيث يرجح أن تخفض الشركة القروض بمقدار 7٥٠ مليون ريال سعودي.

ارتفاع صافي الربح إلى أعلى مستوى له في 6 سنوات في 2023: نتوقع انخفاض إيرادات سينومي في ٢٠٢٣ و٢٠٢٤ بنسبة 
٣.8% و٠.٢% على التوالي لتصل إلى ٥.7٠ مليار ريال ســعودي و٥.69 مليار ريال سعودي على التوالي نتيجة انخفاض المبيعات 
المحلية بســبب إغلاق الفروع وتصفية الاستثمار لبعض العلامات التجارية.  فيما نتوقع ارتفاع إيراد كل معرض في ٢٠٢٣ بنسبة 
٤٢% عن العام السابق لتصل إلى ٣.9 مليون ريال سعودي. من المتوقع ارتفاع هامش إجمالي الربح في ٢٠٢٣ و٢٠٢٤ إلى ٣.%17 
و18.٣% على التوالي من 1٥% في ٢٠٢٢ وأن يبلغ متوسط هامش الربح التشغيلي 9.٤% في ٢٠٢٣ ثم ينخفض إلى 8.٤% في ٢٠٢٤ 
نتيجة عودة الدعم من ملاك المراكز التجارية إلى طبيعته. يتوقع ارتفاع صافي الربح إلى أعلى مســتوى له في 6 سنوات ليصل إلى 
168.٣ مليون ريال ســعودي في ٢٠٢٣ ثم لينخفض مرة أخرى بنســبة 1٣.6% في ٢٠٢٤ إلى 1٤٥.٤ مليون ريال سعودي وذلك 

نتيجة عودة الدعم من ملاك المراكز التجارية إلى طبيعته.

النظرة الاســتثمارية والتقييم: أدت إستراتيجية سينومي لإغلاق المعارض غير الفعالة إلى تحسين ربحية عملاق تجارة التجزئة 
بشكل كبير. سيؤدي إغلاق المزيد من المعارض وتصفية الاستثمار لبعض العلامات التجارية إلى تحسين الهوامش أكثر على المدى 
المتوسط. سيمكن توسعات التجارة الإلكترونية “فوغا كلوسيت” وشركة التمويل الإستهلاكي )فاس لابز(، شركة سينومي من تزويد 
عملائها بمنصة تســوق متكاملة تماماً مما سيؤدي إلى زيادة المبيعات أكثر.  أكدت الإدارة تركيزها على قطاع الأغذية والمشروبات 
الــذي يحقق هامش ربح مرتفع )افتتاح 7 معارض في النصف الأول ٢٠٢٣ مقابل إغلاق 178 في قطاع التجزئة(. إضافة إلى ذلك، 
تبدو توقعات المنتجات الاستهلاكية في السعودية واعدة، كما يظهر في زيادة الإنفاق عبر نقاط البيع )ارتفاع في 7 شهور الأولى من 
٢٠٢٣ عن الفترة المماثلة من العام السابق بنسبة 1٥%(، وقوة قطاع السياحة )أكثر من 1٠٠ مليون زيارة سنوية(، والقوة الشرائية 
الكبيرة )الناتج المحلي الإجمالي لكل فرد  عند ٥9,٠6٥ دولار أمريكي(، وزيادة فئة الشباب )6٣% من السكان تحت سن ٣٠ عام(. 
نتوقع أن يرتفع صافي الربح في ٢٠٢٣ إلى أعلى مستوياته منذ 6 سنوات ليصل إلى 16٥.8 مليون ريال سعودي.  نحدث توصيتنا 

للسهم إلى “زيادة المراكز” مع سعر مستهدف عند ٢٢.1 ريال/للسهم و احتمالية ارتفاع بنحو ٣.%18. 

ملخص التقييم

أخذنا وزن نسبي ٥٠% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية )نمو مستدام بنسبة ٢.٥% ومعدل المتوسط المرجح لتكلفة رأس 
المال عند 9.٠%( حيث تبلغ القيمة العادلة ٢1.٤ مليار ريال ســعودي ووزن نســبي ٥٠% لمكرر الربحية المتوقع للعام ٢٠٢٤ عند 
18.٠ مرة، مما نتج عنها قيمة عادلة للســهم عند ٢٢.8 مليار ريال ســعودي. يكون المتوسط المرجح للسعر المستهدف عند 22.1 
ريال سعودي للسهم، مع فرصة للارتفاع بنسبة 18.٣% من المستوى الحالي مع التوصية على أساس “زيادة المراكز”.  يتم تداول 

السهم حاليا بمكرر ربحية 1٤.7 مرة بناء على توقعاتنا لربح السهم للعام ٢٠٢٤.

المخاطر الرئيســية لارتفاع التقييم: 1( توسع هامش إجمالي الربح عن المتوقع، ٢( اكتساب مبادرات الشركة في التقنية المالية 
والتمويل الاستهلاكي الصغير زخم كبير مما يعزز زيادة الأرباح النهائية، و ٣( قيام الشركة بإعادة هيكلة الديون.

1( تأثير ارتفاع التضخم بشكل يفوق التوقعات على القوة الشرائية للمستهلكين، ٢( تباطؤ  أهم مخاطر انخفاض التقييم: 
نمو قطاع التجارة الإلكترونية عن المتوقع، و٣( ارتفاع تكاليف النقل والتخزين في إطار التحديات ذات الصلة بسلاسل الإمداد 

والخدمات اللوجستية.

ملخص التقييم المختلط
المتوسط المرجحالوزن )%(القيمة العادلةجميع المبالغ بالمليون ريال سعودي، ما لم يحدد غير ذلك

٥٠1٠.7%٢1.٤التقييم على أساس التدفقات النقدية المخصومة

٥٠11.٤%٢٢.8التقييم النسبي - مكرر الربحية

22.1المتوسط المرجح للسعر المستهدف خلال 12 شهر

18.3%الأرباح الرأسمالية المتوقعة
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سبتمبر ٢٠٢٣
شركة فواز عبدالعزيز الحكير وشركاه

تحديث النظرة الاستثمارية

البيانات المالية  أهم 

2023 2022*202020212022بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك
المتوقع

 2024
المتوقع

 2025
المتوقع

 2026
المتوقع

 قائمة الدخل 
٥,٣٤٢  الإيرادات    ٤,٢٣٣   ٥,91٥   ٤,٥٤٣   ٥,7٠٤   ٥,691   ٥,7٥9   ٥,9٤1  

3.2%1.2%-0.2%25.6%-23.2%39.8%-20.8%-1.5% التغير عن العام السابق 
)٤,719( )٣,8٣٤( )٤,9٢٤( )٤,٣٢1( )٤,9٣٤( تكلفة المبيعات   )٤,6٤9(  )٤,699(  )٤,8٤٢(  
408  إجمالي الربح   )88(   991   710   985   1,041   1,060   1,099  

)1٣8( مصاريف البيع والتسويق   )1٤6(  )17٠(  )1٤٠(  )19٥(  )19٤(  )196(  )٢٠٣(  
)٢18( المصاريف العامة والإدارية   )٢9٥(  )٣٢1(  )186(  )٣٢٣(  )٢97(  )٢96(  )٢99(  

)٢96( الاستهلاك والإطفاء   )٢99(  )179(  )1٢6(  )17٢(  )٢1٣(  )٢٢٤(  )٢٣6(  
168  مصادر الدخل الأخرى    1٤1   1٢1   6٥   ٢٣8   1٤٢   1٤٤   1٤9  

)133( الربح التشغيلي   )687(   371   322   534   480   487   510  
4.6%1.6%-10.2%66.0%-13.4%-154.0%418.7%-132.1% التغير عن العام السابق 

)٢٠٤( رسوم التمويل   )1٤6(  )9٢(  )97(  )٢٣6(  )٢٢٤(  )18٤(  )1٤6(  
)634( الدخل قبل الزكاة    )1,063(   105   115   191   160   202   255  

)٤8( الزكاة   )٤6(  )67(  )٢1(  )٢1(  )1٣(  )16(  )٢٠(  
)656( صافي الدخل   )1,091(   45   94   168   145   183   232  

26.6%26.0%-13.6%79.7%109.5%غ/مغ/مغ/م التغير عن العام السابق 
0.210.821.461.271.592.02-5.19-3.13 ربح السهم 

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

686  النقد والأرصدة البنكية    ٤68   198   19٤   17٠   1٣٣   ٢11   ٢٣7  
٢,٣69  أصول أخرى متداولة     1,7٤6   ٢,٢٣9   1,7٥٤   1,6٠8   1,661   1,779   1,889  

1,٥1٤  الممتلكات والمعدات    1,٣٢7   1,٣٥8   1,٣٢٤   1,٤٠9   1,٤٢٤   1,٤٣1   1,٤٣٢  
٥,٤٤8  أصول غير متداولة أخرى     ٤,818   ٤,7٥٢   ٣,881   ٣,6٠٠   ٣,٤89   ٣,٥٢9   ٣,٥٥9  

10,018  إجمالي الأصول     8,359   8,547   7,153   6,787   6,708   6,949   7,117  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

٢,٣٥٢  إجمالي المطلوبات المتداولة    ٢,6٥٥   ٥,٠9٤   ٤,69٣   ٢,٤٣٥   ٢,٣6٢   ٢,٣9٥   ٢,٣91  
6,1٣7  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    ٥,٢٥٣   ٢,9٤9   ٢,11٤   ٣,8٣8   ٣,686   ٣,71٢   ٣,6٥٢  

٢,1٠٠  رأس المال المدفوع    ٢,1٠٠   ٢,1٠٠   1,1٤8   1,1٤8   1,1٤8   1,1٤8   1,1٤8  
٢٠6  احتياطي نظامي       -     -     -     -     -     -     -  
)٥79.٠( احتياطيات أخرى   )٥1٠.6(  )٥٠6.6(  )٤8٢.٠(  )٤8٢.٠(  )٤8٢.٠(  )٤8٢.٠(  )٤8٢.٠(  

)11٢( الأرباح المبقاة    )1,٠٣8(  )98٢(  )٢٢8(  )٥9(   86   ٢69   ٥٠1  
)8٥( حقوق الأقلية   )1٠٠(  )1٠7(  )9٢(  )9٢(  )9٢(  )9٢(  )9٢(  

1,٥٣٠  إجمالي حقوق المساهمين    ٤٥٢   ٥٠٤   ٣٤6   ٥1٤   66٠   8٤٣   1,٠7٥  
10,018  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     8,359   8,547   7,153   6,787   6,708   6,949   7,117  

النقدية   قائمة التدفقات 
٥٤٣  الأنشطة التشغيلية    7٠٢   1,11٢   889   ٣8٤   ٤٣1   ٤69   ٥٣7  

٢8٥  الأنشطة الاستثمارية   )٢17(  )٣8٢(  )٥69(  )٣1٤(  )٢8٥(  )٢88(  )٢97(  
)691( الأنشطة التمويلية   )76٥(  )1,٠٣8(   ٤٤9  )٢٥(  )1٤8(  )86(  )191(  

1٣7  التغير في النقد    )٢79(  )٣٠7(   769   ٤٥  )٢(   9٥   ٤9  
686  النقد في نهاية الفترة    468   198   967   1,012   1,010   1,106   1,155  

 أهم النسب المالية 
 نسب السيولة 

1.٣  النسبة الحالية )مرة(    ٠.8   ٠.٥   ٠.٤   ٠.7   ٠.8   ٠.8   ٠.9  
٠.6  النسبة السريعة )مرة(    ٠.٤   ٠.1   ٠.٢   ٠.٤   ٠.٤   ٠.٤   ٠.٤  

 نسب الربحية 
18.٥%18.٤%18.٣%17.٣%1٥.6%16.8%-٢.1%7.6% هامش إجمالي الربح 

8.6%8.٥%8.٤%9.٤%7.1%6.٣%-16.٢%-٢.٥% هوامش الربح التشغيلي  
  EBITDA 1٢.6%1٢.٤%1٢.٢%1٢.٤%9.9%9.٣%-9.٢%٣.1% هامش

٣.9%٣.٢%٢.6%٣.٠%٢.1%٠.8%-٢٥.8%-1٢.٣% هامش صافي الربح  
٣.٣%٢.7%٢.٢%٢.٤%1.٢%٠.٥%-11.9%-7.8% العائد على الأصول  

٢٢.1%٢1.7%٢1.٤%٣٢.٢%17.8%7.7%-1٠٠.7%-٣٢.1% العائد على حقوق المساهمين  
 نسب السوق والتقييم 

1.٣  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    1.6   1.٢   1.٥   1.٢   1.٢   1.٢   1.٢  
٤٢.٠  مكرر قيمة الشركة إلى EBITDA )مرة(   )17.6(   1٢.٤   1٥.٣   9.7   9.9   9.6   9.٢  

)٣.1( ربح السهم )ريال سعودي(   )٥.٢(   ٠.٢   ٠.8   1.٥   1.٣   1.6   ٢.٠  
7.٣  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(     ٢.٢   ٢.٤   ٣.٠   ٤.٥   ٥.7   7.٣   9.٤  

٣1.٤  السعر في السوق )ريال سعودي(*    ٤1.٢   ٢7.٣   18.7   18.7   18.7   18.7   18.7  
6,٥8٥.6  قيمة الشركة السوقية )مليون ريال سعودي(    8,6٥٢.٠   ٥,7٢٤.6   ٢,1٤٣.٥   ٢,1٤٣.٥   ٢,1٤٣.٥   ٢,1٤٣.٥   ٢,1٤٣.٥  

غ/م  مكرر الربحية )مرة(  غ/م     1٢8.1   ٢٢.9   1٢.7   1٤.7   11.7   9.٢  
٤.٣  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    19.٢   11.٤   6.٢   ٤.٢   ٣.٢   ٢.٥   ٢.٠  

المصدر: تقارير الشركة ، الجزيرة كابيتال للأبحاث *فترة 9 شهور المنتهية في ديسمبر ٢٠٢٢. 



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 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.

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. 

 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
ف

صني
صطلحات الت

شرح م

الإدارة العامة: طريق الملك فهد، ص.ب. ٢٠٤٣8 الرياض 11٤٥٥ المملكة العربية السعودية، هاتف: ٢٢٥6٠٠٠-٠11 فاكس: ٢٢٥6٠68-٠11

إدارة الأصول | الوساطة | المصرفية الاستثمارية | خدمات الحفظ | المشورة


