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  قطاع البناء والطلب على خدمات الشركة یساھم في نمو  انتعاش اقتصادي كلي أوسع نطاقا لفائدة 
 2030جدة الضخمة في إطار رؤیة  مدینة الخبر وكذلك مشاریعمدینة یتیح الوصول إلى  الجید موقع الشركة 
 ر العقاري العوامل الدیموغرافیة المواتیة وارتفاع عدد السكان یبشران بالخیر لقطاع التطوی 
   مشروعًا تنمویًا بمساحة إجمالیة    26خلال الخمسة عشر عامًا الماضیة ، قامت الشركة بتطویر وإدارة أكثر من

               .ملیون متر مربع 60تبلغ 
كة سمو العقار�ة • ي   67.3يبلغ   (TP) �سعر مستهدف بدأنا التغط�ة ع� �ش ر�ال سعودي للسهم ، مما �عين

ع� التوا�ي . نعتقد أن النظرة المستقبل�ة   5.0x و  P / B'22e 26x و P / E'22e ٪ و22.8ز�ادة بنسبة 
كيبة السكان�ة الموات�ة ،   ن بيئة الاقتصاد ال��ي ، وال�ت لقطاع العقارات السعودي إ�جاب�ة ف�ما يتعلق بتحسني

ي الحكوم�ة. لقد وصلنا إ� المتوسط المرجح لأخذ ال��ــح بناءً ع�  المستمر لخطط تط��ر الأر   والزخم  
ا�ن

ن للتقي�م:  . تقي�م ع� أساس  2) ، معادل جميع أوزان المصفوفات. التدفق النقدي المخصوم 1منهجيتني
ة  ).٪ الوزن ل�ل منهما 10وزن +  P / E & EV / EBITDA (10٪ متعدد للمجموعة النظ�ي

ي رؤ�ة  ز�ادة مل��ة المنازل المس •
. شهد قطاع العقارات لمواصلة دعم الطلب ع� الإسكان  2030تهدفة �ن

ا�دة. شهد   ن ي إطار خطة مل��ة المنازل الم�ت
ا بأ�شطة بناء المسا�ن الثق�لة �ن ا مدعوم� ا ملحوظ� السعودي نمو�

ن ، مما دعم �شاط   ن الماضيني ا ع� مدار العامني ا رائع� ي الإقراض العقاري من البنوك السعود�ة نمو�
البناء �ن

ن   .البلاد ، والذي بدورە دعم المطور�ن العقار�ني
الضخمة • البناء  مشار�ــــع  ع�  الإنفاق  ل��ادة  الاقتصادي  النمو  ا  ���ــــع  نمو� السعودي  الاقتصاد  . شهد 

ا بارتفاع أسعار اله�دروك��ونات. ومن المتوقع أن �ستمر هذا الاتجاە خلال السنوات القل�لة  ا مدعوم� مستمر�
القادمة. من المتوقع أن تعمل جهود التن��ــــع الحكوم�ة ع� تع��ز فرص العمل ودعم الطلب ع� أ�شطة  

 .البناء ، سواء كانت مكاتب أو مسا�ن ، مما �عزز توقعات القطاع
ي للممل�ة الع���ة السعود�ة.  • ي والغريب

�ت ي الساحل ال�ش
ي إطار خطة الحكومة  سمو العقار�ة لها وجود �ن

�ن
ا عند    10واحدة من أ��ب  لجعل ال��اض   ي العالم (حال��

) ول��ادة أ��� من ضعف عدد سكانها  40اقتصادات �ن
ي عام    20- 15مليون اليوم إ� حوا�ي    7.5(

ا �ن ة ع� منافسيها �سبب 2030مليون� ن ) ، تتمتع سمو العقار�ة بم�ي
البلاد. علاوة ي عاصمة 

البناء �ن لنشاط  لها  المخطط  التع��زات  ي قلب هذە 
، تمتلك    موقعها �ن ع� ذلك 

ي البن�ة التحت�ة
ي �ستهدفها الحكومة �ن ي جدة ، وهو أحد التحسينات اليت

ا �ن ا مكتب� كة أ�ض�  .ال�ش
القضا�ا لا  • تزال  خطرا.   الجيوس�اس�ة    �شكل  ، وكذلك أي    العالم�ة  العالم�ة  الس�اس�ة  القضا�ا  تظل 

ي النمو الاقتصادي العال�ي ، من المخاطر الرئ�س�ة
 .تباطؤ �ن

 
 

 

 

اء �ش التوص�ات 
SRE AB ج �ب رمز بلوم
54.80 سعر السوق الحا�ي 
71.90/48.00 رتفع/ منخفض (ر.س) 52 �ع م أسب
72.95 متوسط الحجم 12 شهر (000)
5,343/2,055 / ال��ال السعودي مليون) الق�مه السوق�ة. (االدولار الام���ي
37.50 الأسهم القائمة
1.00 توقف حر (%)
853.9  متوسط الق�مه  اليوم�ة 3 مليون 
2828.3 متوسط الق�مة اليوم�ه 6 أشهر
21.5 P/E'22e (x)
4.1 P/B'22e (x)
1.6% ر�اح النقد�ة عائد توز�عات الأ

أداء السعر:
6.8 (%) شهر 1
- (%) أشهر 3
-11.3 (%) شهر 12
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أداء حجم السعر 

)الجھة الیمنى" (000, حجم

)الجھة الیسرى(ع .ر, السعر

متوقع 2024 متوقع 2022 2021 2020 2019 السنه

380 320 103 97 180 المب�عات (ر.س)
96 73 65 87 97 إجما�ي ال��ــح (ر.س)
81 61 53 80 ال��ــح التشغ��ي (ر.س83

126 96 81 71 70 ي الدخل  (ر.س)
صا�ن

778 635 620 558 569 الاصول (ر.س)
3.0 2.6 2.2 2.9 ر�ح�ة السهم  (ر.س)2.8

17.4 13.5 12.1 16.0 �ة للسهم   15.1 �ت الق�مة الدف
13.1 21.5 28.8 - - كسب السعر

2.4 4.1 5.1 - - P/BVPS (x)
2.7% 2.7% 1.6% - - العائد ال���ي (٪)
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كة   سمو العقاریة            �ش
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 التقییم
 

) ، مضاعف السعر إ� ال��ح�ة وتقي�م  معادل جميع أوزان  ع� المخزون باستخدام التدفق النقدي المخصوم ( (TP) لقد وصلنا إ� المتوسط المرجح للسعر المستهدف
ة  EV / EBITDA  )10 متعدد ع� أساس ضنا 26-2022سنوات (  5توقع ��حة مدتها  ٪ وزن ل�ل منهما). بالنسبة إ� التدفقات النقد�ة المخصومة ، استخدمنا ف�ت ) واف�ت

ي بنسبة  
نهايئ المال3بعد ذلك معدل نمو  لرأس  المرجح  التكلفة  المؤسسة) باستخدام متوسط  المستقبل�ة (ق�مة  النقد�ة  للتدفقات  الحال�ة  الق�مة  قمنا بحساب   ٪. ثم 

(WACC).  �ي الديون ،  بعد الوصول إ� ق�مة المؤسسة ، قمنا ب�جراء التعد�لات المطل
ن لاشتقاق    حصص الأقل�ة�ة مثل صا�ن ، والاستثمارات ، ومكافآت نها�ة الخدمة للموظفني

كة    .ق�مة حقوق المل��ة لل�ش
ج ي الاعتبار متوسط المضاعفات للأقران ذوي الصلة الذين تم الحصول عليهم من بلوم�ب

ي ، فقد أخذنا �ن  .بالنسبة للتقي�م النسيب

 

 
 

 
 

 مخاطر التقییم
 

 :تتمثل المخاطر الرئیسیة والتي تؤثر على تقییمنا في
 للمملكة العربیة السعودیة قتصادي التغیرات الھبوطیة لتوقعات النمو العالمي یمكن أن تؤثر سلبا على أسعار النفط والغاز ، والتي بدورھا ستؤثر سلبا على آفاق النمو الا •
 .الطلب على العقارات أبطأ من المتوقع في المملكة العربیة السعودیة . •

 :تشمل مخاطر الصعود الرئیسیة على تقییماتنا ما یلي 
 .مبیعات أفضل من المتوقع •
 .تحقیق ھامش إجمالي أفضل من المتوقع  •
 .اسرع منح المشاریع الجدیدة •

 

متوقع 26 متوقع 25 متوقع 24 متوقع 23 متوقع 22 خصم التدفقات النقد�ة

100,507,820 90,212,176 80,833,467 71,626,378 61,443,878 �بة �ن ر�اح التشغ�ل�ة بعد ال ي الأ
صا�ن

3,111,902 2,829,001 2,571,819 2,338,018 2,125,471 إضافه : الإهلاك والاستهلاك

رأس المال العامل     39,470,588     17,152,711       7,075,251       7,436,438       8,041,059 ي 
ناقصا: التغي�ي �ن

111,660,781 100,477,615 90,480,537 91,117,106 103,039,937 كة �ش التدفق النقدي لل

الق�مة الحال�ة ل التدفق النقدي الحر   101,175,488     82,237,212     75,079,959     76,636,720     78,282,913

413,412,292 ي الق�م الحال�ة ل التدفق النقدي الحر 
صا�ف

115,010,604 زمن +1) التدفق النقدي الحر  (ال

1,985,310,402 الق�مة النهائ�ة

1,391,857,384 ي الق�مه الحال�ة ل الق�مة النهائ�ة
صا�ن

1,805,269,676 ق�مة المنشأة

ناقصا: 

اضات  �ت إف الدين  (21,764,784)

8.8% رأس المال رجح لتكلفة  المتوسط الم حصة الأقل�ة         334,698

4.2% معدل عائد خا�ي من المخاطرة ف    (3,500,903) استحقاقات التقاعد للموظفني

0.74 تعد�ل البيتا  إضافه : 

6.6% علاوە المخاطر  71,854,674 �ف�ه رصدە الم النقد و الا

9.1% رأس المال السه�ي تكلفة  ي الأسهم
الاستثمار �ن

3.0% ي لمعدلات النمو 
الق�مه النهايئ 1,852,193,361 ق�مة الأسهم

2.0% ائب �ن تكلفة الديون قبل ال 49.0 التدفق النقدي المخصوم ع� أساس الق�مة العادلة للسهم (ر�ال سعودي)

رأسا ع� عقب / 
( ي (الجانب السليب

رجحة  الق�مة الم
للسهم( ر�ال 

سعودي)
وزن

الق�مة العادلة 
للسهم (ر�ال 

سعودي)

ي التقي�م النسيب

-10.6% 16.3 33.3% 49.0
خصم التدفقات 

النقد�ة
ر�ح�ة السهم ل2022  المتوقع( ر�ال سعودي)

17.4% 21.4 33.3% 64.3 مضاعف �سبة  ائب والإهلاك واستهلاك ل2022 المتوقع  ( ر�ال سعودي) �ن ر�اح قبل الفائدة وال لأ

61.9% 29.5 33.3% 88.7
مضاعف ق�مة 

ر�اح قبل  المنشأة /الأ
�ائب  الفائدة وال

ر�اح  المستهدفه ل2022 المتوقع  مضاعف �سبة السعر ا� الأ

67.3 التحویل (ریال سعودي) المتوسط   المرجح لسعر  ائب والإهلاك واستهلاك المستهدفه ل2022 المتوقع   �ن ر�اح قبل الفائدة وال مضاعف ق�مة المنشأة /الأ

54.8 الق�مه الحال�ه (ر�ال سعودي)  مضاعف �سبة السعر ا� الأر�اح  الق�مة العادلة للسهم ( ر�ال سعودي) - 

22.8% رأسا ع� عقب (%) مضاعف ق�مة المنشأة/  إب�تدا الق�مة العادلة للسهم ( ر�ال سعودي) - 

ج ، قسم أبحاث يو كابيتال �ب كة ، بلوم �ش المصدر : إ�داعات ال
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 تحلیل الحساسیة
 

ات ا ل�س حساس سمو العقار�ةدف الخاص السعر المسته ات حول  0.25 -+/   بنسبة للتغ�ي اضات التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال (التغي�ي ي اف�ت
ي أو �ن

ي النمو النهايئ
٪ �ن

�بة والاستهلاك و�طفاء  0.2  -+/  وع/ الأر�اح قبل الفوائد وال�ن ات٪). لا �عت�ب السعر المستهدف القائم ع� ق�مة الم�ش ا للتغ�ي ي متوسط  مرة    1.0  -+/   عند   الدين حساس�
�ن

كات المماثلةمضاعف مجموعة   ات  ال�ش ا للتغ�ي ا أ�ض� ن أن السعر المستهدف الخاص بنا القائم ع� السعر إ� ال��ح�ة ل�س حساس� ي حني
ي   مرة   1.0  -+/   عند   ، �ن

متوسط  مكرر  �ن
كات المماثلةمجموعة     . ال�ش

 

 
ج ، قسأرقامالمصدر :  م أبحاث يو كابيتال ، بلوم�ب

 
 الشركات المشابھ تقییم  

 

 
ج ، قسم أبحاث يو كابيتال أرقامالمصدر :  ، بلوم�ب

 
 
 
 
 
 

0.00 2.5% 2.8% 3.0% 3.3% 3.5% 0.00 1960.0% 2060.0% 2160.0% 2260.0% 2360.0%

2% 8.3% 67.6 68.3 68.9 69.6 70.3 4880.0% 64.2 65.2 66.1 67.1 68.1

2% 8.5% 66.9 67.6 67.9 68.6 69.6 4980.0% 64.7 65.7 66.7 67.7 68.7

-2% 8.8% 66.3 66.9 67.3 67.9 68.6 5080.0% 65.3 66.3 67.3 68.3 69.3

-2% 9.0% 65.9 66.3 66.6 67.3 67.9 5180.0% 65.9 66.8 67.8 68.8 69.8

-100% 9.3% 65.3 65.6 66.3 66.6 67.3 5280.0% 66.4 67.4 68.4 69.4 70.4

النمو النھائي 23e'مضاعفة ربحیھ
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كسب السعر 
متوقع 22

EV to 
EBITDA' (x)

ر�اح  �سبة الأ
(٪)

العائد ع� 
حقوق 
المل��ة

كسب السعر
ر�ح�ة   نمو 

السهم السنة 
الواحدة (%)

رادات -  الإي
نمو السنة 

الواحدة  (٪)

تغ�ي السعر 
شهر 

واحد(%)

تغ�ي السعر 
يوم واحد(%) أخر سعر

الق�مة 
السوق�ة 

(ر.س مليون)
الاسم

4.3 41.7 1.81 17.07 26.13 13.29 6.1 9.11 2.8 55.10 2,066 ر�ة  سمو العقا
1.4 18.1 3.09 5.92 23.09 44.36 27.8 -3.1 1.3 16.20 1,512 ر�ة  الاندلس العقا
1.4 - - -1.25 - 4.97 -62.4 -4.7 -0.5 12.46 4,228 رفة الاقتصاد�ة  مدينة المع
1.1 43.2 - 2.25 43.36 - 85.1 -6.9 -0.2 12.74 4,778 ر�ة السعود�ة  كة العقا �ش ل
1.6 15.6 7.50 7.44 21.63 -9.80 9.8 -0.1 0.0 20.00 9,500 را�ز الع���ة  لم
1.5 - - -12.54 - 41.69 -32.0 0.5 -0.2 10.04 11,379 إعمار المدينة الاقتصاد�ة 
0.6 79.4 5.00 1.69 10.27 1189.57 110.9 -6.5 1.2 1.21 2,124 ر�ة  رة العقا لتجا
0.5 97.7 - 4.16 10.11 85.17 44.6 -19.0 -1.9 0.49 1,368 اق �ش أ
1.5 49.3 4.4 3.1 22.4 195.6 23.7 -3.8 0.3 16.0 4,619 متوسط
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 نظره عامھ على الاقتصاد الكلي وآفاق التوقعات 
ي مسار 

ي النمو الاقتصادي يتجه �ف  إ�جايب

ي بنسبة  إ�جاب�ا    ا� شهد اقتصاد الممل�ة الع���ة السعود�ة نمو 
الناتج المح�ي الإجما�ي الحق��ت ا   ٪12.2ح�ث ارتفع  ال��ــع  ي 

ي �ن
  نمو بعد    2022من عام    لثاين

ي ال��ــع  9.9بنسبة  
ي الأ�شطة النفط�ة    . و�عود النمو بالأساس إ�2012منذ ال��ــع الأول من عاممحققا اع� معدل نمو   ،2021من عام    الاول٪ �ن

الارتفاع �ن
ا.  الخاممست��ات أسعار النفط   وارتفاع ارتفاع إنتاج النفط الخاممتمثلا ب ي تدر�ج��

   فضً� عن انحسار الوضع ال��ايئ

ي عام 2الشكل 
ي المتوقع أن يتحسن أ��� �ف

 2022: الناتج المح�ي الإجما�ي الحق��ت
للممل�ة الع���ة السعود�ة يتسارع إ� مستوى : نمو الناتج المح�ي الإجما�ي  1الشكل 
 ق�ا�ي 

 
 

 أو�ار كابيتل, الهيئة العامة لللإحصاء  : المصدر

ي للممل�ة  
ي عام  ٪  3.2بنسبة  و�شكل عام، نما الناتج المح�ي الإجما�ي الحق��ت

تقديرات صندوق النقد  . متجاوزا  2015، مسجلا أع� معدل نمو منذ عام  2021�ن
ي الخاص بنسبة    وشهد الاقتصاد قوە طلب مح�ي غ�ي حكو�ي كب�ي ح�ث  ٪. 2.8) البالغة  IMFالدو�ي (

  ، ع� أساس سنوي  ٪ 9.7زاد الإنفاق الاستهلا�ي النهايئ
 % عل أساس سنوي. 10.1بنسبه   تك��ن رأس المال الثابت قفز إجما�ي  بينما 

 

  نمو الالمتوقع تحقيق معدل  . ومن  2022لعام    ٪7.6صندوق النقد الدو�ي ارتفاع معدل نمو الناتج المح�ي الإجما�ي للممل�ة الع���ة السعود�ة بنسبة    و�توقع
ن الاقتصاد ذلك   ي    المبادرات أطلق. من تلك  ح�ث تواصل الحكومة اتخاذ مبادرات لتحف�ي

�ك" �ن ا باسم "�ش و�ي العهد السعودي الأم�ي محمد بن سلمان برنامج�
�ك"    2021مارس   ت��ليون ر�ال سعودي    5إ� جلب استثمارات خاصة بق�مة  كجزء من خطه التن��ــــع الاقتصادي ولضمان نمو ط��ل الاجل. يهدف برنامج "�ش

،وكشفت المبادرة أنه مع نها�ة العقد    ت��ليون ر�ال سعودي.    12استثماري أ��ب بق�مة  جزء من برنامج    و وه  2030إ� الاقتصاد بحلول عام   س�صل    الحا�ي
ات�ج�ة جد�دة    ت��ليونات ر�ال سعودي.   10بالإضافة إ� إنفاق حكو�ي يبلغ    ر�ال،ت��ليونات    5الإنفاق الاستهلا�ي الخاص إ�   ا عن اس�ت كما أعلن و�ي العهد أ�ض�

ي مارس  
ي ( ُ�لزم 2022�ن .  570) باستثمار NDFبموجبها صندوق التنم�ة الوطين ي

ن نمو الناتج المح�ي الإجما�ي الحق��ت ي الممل�ة لتحف�ي
من  و  مل�ار ر�ال سعودي �ن

سعودي   مل�ار ر�ال  605بواقع ثلاثه اضعاف ل�صل ال    إجما�ي الناتج المح�ي غ�ي النف�ي تم توج�ه الصندوق لمضاعفه  ���ــــع عمل�ة التن��ــــع الاقتصادي أجل  
ي أن تحفز هذە المبادرات الطلب المح�ي . 2030بحلول عام 

 الط��ل. المدى سعودي أ��� مرونة ع� المدى المتوسط إ� القتصاد الإ وجعلو�نب�ن

ي عدة سنوات نعمة مقنعة3الشكل 
ا لاتفاق أو�ك: ارتفاع إنتاج الممل�ة من النفط الخام 4الشكل  : المست��ات المرتفعة لأسعار النفط الخام �ف

�
 + وفق

  
، أو�ار كابيتال المصدر:  ، أو�ار كابيتال                                                                                                               JODIالمصدر:   ج، صندوق النقد الدو�ي   بلوم�ب
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ي 
،  الاقتصادي    أدى ارتفاع متوسط أسعار النفط الخام والتعا�ن ا الحرب  العال�ي ي إنتاج النفط الخام السعودي ع�  ومؤخر�

ن روس�ا وأوكران�ا والنمو المستدام �ن بني
ي يوليو  

الناتج المح�ي الإجما�ي  والس�ي ا� ز�ادە    2021خلف�ة اتفاق أو�ك + �ن المال�ة الحكوم�ة. ، أدت هذە العوامل ا�  نمو  و �قدر    تخف�ف الضغط ع� 
ي  

ي عام    72.4إ�  الممل�ة الع���ة السعود�ة سينخفض  صندوق النقد الدو�ي ان متوسط سعر النفط الخام �ن
م�ل �ن ا لل�ب ا أم��ك�� ا    82.4مقارنة بـ  2022دولار� دولار�

ي عام  
م�ل �ن ا لل�ب وخفض الإنفاق    الخام،وارتفاع مستوى أسعار النفط    سنوي، وسط ارتفاع متوسط إنتاج الممل�ة من النفط الخام ع� أساس    2021أم��ك��

ان�ة لأول مرة منذ حوا�ي    ونت�جة لذلكوما إ� ذلك.    الدعم،الذي اتخذته الحكومة، ومثل خفض / إلغاء   ن ي الم�ي
ي    10تقدر الحكومة �سج�ل فائض �ن

سنوات �ن
. 2.5بنسبة   2022عام   ٪ من الناتج المح�ي الإجما�ي

ي يب�ت القطاع الخاص 
 وضع توس�ي  غ�ي النف�ي �ف

�ات السعودي للقطاع الخاصظل مؤ�ش مديري ا  ،    لمش�ت ي وضع توس�ي
�ن للشهر    نقطه   50مسجً� قراءة ت��د عن  غ�ي النف�ي �ن ي    الرابع والع�ش

ع� التوا�ي �ن
�اتوقد كان اخر قراءات مؤ�ش    . 2022  مارس ة منخفضه ابتداء من   مديري المش�ت ي وت�ي

ي الأعمال وانتعشت  2022  يونيو   السعودي �ن
. كذلك إرتفعت الثقة �ن

انخفاض  العملاء خلال هذە    طلبلمب�عات وارتفع  ا  افقا مع  ة م�ت . الف�ت ي
الثاين للشهر  إ� حد ما  التضخم�ة  ب�انات مؤ�ش مديري    و�شكل عام �ش�ي   الضغوط 

 
ً

�ات إ� أن القطاع الخاص لا يزال متفائ� ي المستقبل الق��ب. المش�ت
   ع� المدى المنظور �ن

�ات مرونة تظهر ب�انات مؤ�ش مديري : 5 الشكل المش�ت  
 
 

 
ج ,Trading Economics : المصدر   ، او�ار كابيتال  بلومب�ي

 

ي داعم أسا�ي ل والنمو الشباب 
ي ل السكايف

  طلب ع� المسا�ن والمبايف

ن  ي تتم�ي ة �سبة دول مجلس التعاون الخل��ب ن سكانها الشباب بك�� ي تواجه مشكلة بني اجعالو  من فئة كبار السن السكانز�ادة ع� عكس العد�د من الدول المتقدمة اليت ي   �ت
ال��ي �ن

ي المجموعة العم��ة من  37.8تضم الممل�ة الع���ة السعود�ة    . عدد السكان
ي منتصف عام    39إ�    20٪ من إجما�ي سكانها �ن

ا لتقديرات السكان �ن ا ، وفق� هذا    .  2020عام�
ة 2عدد سكان الممل�ة بمعدل  وارتفع ي المتوسط خلال الف�ت

ا �ن  .12-2017٪ تق��ب�

ي التوسع بمعدل �قارب : 7 الشكل الشباب  من السعود�ة سكان: 6 الشكل
ي المتوسط2سكان السعود�ة س�ستمرون �ف

 % �ف

 
 

، النقد  صندوق: المصدر  2020حسب تعداد منتصف  . *كابيتال  أو�ار  للإحصاء، العامة الهيئة: المصدر   كابيتال   أو�ار  الدو�ي
 

ا من إجما�ي السكان ، بعد جائحة كوف�د   � ا كب�ي ي الخليج ، الذين �مثلون عدد�
مع انخفاض فرص العمل وتكث�ف الحكومات    19-ومع ذلك ، تقلص عدد السكان الوافدين �ن

ي الوظائف الحكوم�
ن �ن ي جميع أنحاء المنطقة لإعطاء الأفضل�ة للسكان المحليني

ا لمجلس الضمان الص�ي ومقرها السعود�ة ، غادر أ��� من  �ن ألف    555ة والخاصة. وفق�
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ي الممل�ة الع���ة السعود�ة حيت نوفم�ب 
ا للوافدين من 2021وافد سوق العمل �ن

�
ات مجان . ومع ذلك ، مع تحسن سوق العمل ، �سمح الحكومة السعود�ة بتجد�د التأش�ي

. ع� المدى المتوسط ، و�توقع صندوق النقد الدو�ي دولة وتمد�د صلاح�ة تصار�ــــح الإق  17 ن ي عدد السكان غ�ي السعوديني
ا ، ومن المتوقع أن يتوقف الانخفاض �ن امة تلقائ��

، لا 2أن ينمو عدد سكان الممل�ة الع���ة السعود�ة بمعدل متوسط يبلغ حوا�ي   ي
ي لدعم الطلب ع� المسا�ن والمباين

 س�ما �سبب ٪. ليهدف ا� الشباب و النمو السكاين
 . ل�ة المستقلة �شكل ا��ب ن  تفض�ل الشباب السعودي للوحدات الم�ن

ي والمسا�ن  
ــع لدعم الطلب ع� المبايف ي ال��ــ

 التوسع العمرايف

ي عام  
ي الممل�ة الع���ة السعود�ة �ن

�ة بحلول عام  88أن �قطن    2013توقعت وزارة الشؤون البلد�ة والقرو�ة �ن ي المناطق الح�ن
مقارنة بنحو    2025٪ من إجما�ي السكان �ن

ي عام  80
ي الممل�ة الع���ة ال2000٪ �ن

ا لأحدث الب�انات الصادرة من البنك الدو�ي ، فقد وصل معدل التح�ن �ن ي عام  84سعود�ة إ�  . وفق�
ا �ن . و�ب�ش النمو  2020٪ تق��ب�

�ة بالخ�ي لسوق البناء ، و�التا�ي �دعم النظرة الإ�جاب�ة  ي المناطق الح�ن
ي المرتفع �ن

 .للعقاراتالسكاين

ي الارتفاع : 8الشكل 
ي الممل�ة الع���ة السعود�ة �ف

  �ستمر عدد سكان الح�ف �ف

 
، او�ار   :المصدر   كابيتال االبنك الدو�ي

 

 
ي المست��ات اعال�ة : تضخم الأولالتحذير 

ي نفس الوضع, ول�ن لا يتوقع أن �كون لها تأث�ي كب�ي ع� الطلب ع� العقارات الأستهلا�ي �ف
 .  وس�ظل �ف

ا ر�ما �كون بق�ادة أسعار السلع والوقود   ا طف�ف� ا صعود�� ي الممل�ة الع���ة السعود�ة اتجاه�
ا عن اضطرابات الإمدادات �سبب ال�اع شهد التضخم �ن الجامحة الناتجة جزئ��

ن روس�ا وأوكران�ا  .المستمر بني

ي السعود�ة (ع� أساس سنوي) : 13الشكل    
 اتجاە التضخم �ف

 

 
  

 كابيتال   أو�ار  للإحصاء، العامة الهيئة: المصدر 

 

�بة الق�مة المضافة (  ي �سبب ارتفاع �ن
ي الوقت الحا�ي ٪).  15٪ إ�  5ومع ذلك ، لا يزال أقل بكث�ي من المعدلات المرتفعة المسجلة العام الما�ن

�بة    �ن ، مع احتمال بقاء �ن
ي نطاق 

ي المست٪ 2-1الق�مة المضافة عند المستوى الحا�ي من المرجح أن تواجه الممل�ة ضغوط تضخم�ة اسم�ة �ن
ا ل قبل�ن  .توقعاتصندوق النقد الدو�ي لوفق�

 

: قد يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إ� إضعاف  ي
 توقعات النمو العقار�ة التحذير الثايف

ا ع� الطلب ع� الإسكان ي بدورها �مكن أن تؤثر سلب� ي   .قد يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إ� الضغط ع� الرهون العقار�ة ، واليت
ي والعد�د  ومع ذلك ، نعتقد أنه �ن ظل برنامج سكين

ي إطار برنامج تملك المنازل ، �جب أن �ستمر الطلب ع� السكن. 
ن �ن ن السعوديني  من السبل الأخرى لدعم المواطنني
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 نظرة عامة على القطاع
ي الممل�ة الع���ة السعود�ة خلال السنوات القل�لة الماض�ة 

 ارتفعت �شاط العقارات والبناء �ف

ا لهدف الحكومة   ي اتجاە صعوديوفق�
ي الدولة ، نرى أن الناتج المح�ي الإجما�ي من خلال البناء والعقارات كان �ن

ي ز�ادة �شاط العقارات والتشي�د �ن
مستمر منذ عام   المتمثل �ن

2019. 

ي حسب   -: الممل�ة الع���ة السعود�ة  10الشكل  
الناتج المح�ي الإجما�ي الحق��ت

 الإ�شاء (مليون ر�ال سعودي) 
ي حسب   -لممل�ة الع���ة السعود�ة  : ا10الشكل  

الناتج المح�ي الإجما�ي الحق��ت
 الإ�شاء (مليون ر�ال سعودي) 

  
 : أو�ار كابيتل, الهيئة العامة لللإحصاء المصدر 

 

ا مستقر  ي للممل�ة الع���ة السعود�ة أ�ض�
ي إجما�ي الناتج المح�ي الحق��ت

ي  ٪ بينما ارتفعت 4فوق  كما أن مساهمة البناء �ن
ي الناتج المح�ي الإجما�ي الحق��ت

مساهمة العقارات �ن
ن   .ع� مر السنني

السعود�ة  13الشكل   الع���ة  الممل�ة  المح�ي    -:  الناتج  ي 
�ف العقارات  مساهمة 

ي الارتفاع 
ي آخذة �ف

 الإجما�ي الحق��ت
ي الناتج المح�ي الإجما�ي   -: الممل�ة الع���ة السعود�ة  12الشكل  

مساهمة البناء �ف
ي مس

 تقرة الحق��ت

  
 : أو�ار كابيتل, الهيئة العامة لللإحصاء المصدر 

 

ة  60ارتفعت قروض الرهن العقاري وعدد العقود بمعدل نمو سنوي مركب بلغ حوا�ي   2021-2016٪ خلال الف�ت

ي إطار رؤ�ة السعود�ة 
ن إ�  2030�حدد برنامج تحقيق رؤ�ة الإسكان �ن ا ل��ادة مل��ة المنازل للمواطنني

�
نامج  كما   .2030بحلول عام ٪ 70هدف استهدفت المرحلة الأو� من ال�ب

ي   2030رؤ�ة   ) طموحات2018-2020( ي  كما   .من خلال إصلاح الحوكمة والتنف�ذ والآل�ات المال�ة لسوق الإسكان السكين
نامج بتح��ك الطلب ع� سوق الإسكان �ن قام ال�ب

ي عام 47من الممل�ة ح�ث ارتفع المؤ�ش الرئ��ي لمل��ة المنازل ��عة 
ي عام 60إ�  2016٪ �ن

ن التنظ�م القطا�ي   2020٪ �ن من خلال توسيع الوصول إ� التم��ل ، وتحسني
أدى تحول المل��ة هذا إ� تطبيع معدل مل��ة الممل�ة   ، و�دخال التقن�ات والممارسات الحديثة ، وتوسيع نطاق �سل�م الوحدات السكن�ة بما يتما�ش مع احت�اجات السوق. 

. مع مجم ن �ن ونظرائها الإقل�ميني  وعة الع�ش
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ي تمتلك منازل إ�   ي المرحلة المقبلة ، س�ستأنف برنامج الإسكان جهودە ل��ادة �سبة الأ� السعود�ة اليت
سيتم تحقيق ذلك من خلال استهداف    .2030٪ بحلول عام  70�ن

ي المجتمع. 
ا �ن

�
ائح الأ��� حرمان نامج ع� ت  ال�ش ي ظل    يع��ز جاذب�ة القطاع للاستثمار بالإضافة إ� ذلك ، س�عمل ال�ب

من قبل القطاع الخاص لدعم استقرار واستدامة القطاع �ن
 الظروف الاقتصاد�ة المختلفة. 

ي الجد�د للأفراد المقدم من : 14الشكل                                 لقروض العقار�ة من المصارف التجار�ة  ا : 14الشكل  
                   المصارفالتم��ل العقاري السكيف

 

 

 البنك المركزي السعودي : أو�ار كابيتل, المصدر 

 

ي الممل�ة الع���ة السعود�ة 
ي الارتفاع �ف

 أسعار العقارات �ف

ي الممل�ة الع���ة السعود�ة إ�  
ي من عام    81.90ارتفع مؤ�ش أسعار العقارات �ن

ي ال��ــع الثاين
ي ال��ــع الأول من عام    81.70  مقارنة مع  2022نقطة �ن

�ق�س هذا  كما    .2022نقطة �ن
ي ثلاثة قطاعات رئ�س�ة

ي أسعار العقارات �ن
ات �ن ي (  :المؤ�ش التغ�ي ي السكن�ة65القطاع السكين

ي السكن�ة والف�لات والشقق والمنازل).   ٪ �شمل الأرا�ن
القطاع التجاري    والمباين

ي التجار�ة والمعارض / المحلات والمرا�ز التجار�ة). 31(
ي التجار�ة والمباين

ي الزراع�ة). ضمن هذە القطاعات ، ُ�ظهر القطاع 4والقطاع الزرا�ي (  ٪ ، و�غ�ي الأرا�ن
٪ الأرا�ن

ي 
ي ذلك قطع الأرا�ن

ا ، بما �ن ي (جم�ع� ي والف�لات والشقق والمنازل)  السكين
. كما �شهد  والمباين ا مقارنة بالقطاع التجاري والزرا�ي ا ق���  نمو�

 

ي الارتفاع16شكل  مدعومة بارتفاع أسعار المسا�ن مقارنة بالآخ��ن  ...
ي الممل�ة الع���ة السعود�ة �ف

          : مؤ�ش أسعار العقارات �ف

  
 : أو�ار كابيتل, أرقامالمصدر 
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ي ال��ــع الأول من عام 17الشكل 

 (مل�ار ر�ال سعودي) 2022: العقود العقار�ة الممنوحة للممل�ة الع���ة السعود�ة �ف

 

 
 عرب نيوز : أو�ار كابيتل, المصدر 

 

ام�ك  ي سوق الس�ي
ي قطاع البناء إ� فرص واسعة �ف

 أدى النمو �ف

لتحقيق هذە الأهداف ، وضعت الممل�ة   .لتقل�ل اعتمادها ع� أسعار الطاقة وز�ادة المساهمة من القطاع غ�ي النف�ي تركز الممل�ة الع���ة السعود�ة ع� تن��ــــع اقتصادها  
ات�ج�ة ط��لة الأجل   ة من الكما    ."2030"رؤ�ة    تحتالع���ة السعود�ة خطة اس�ت حكومة من المرجح أن يتل�ت قطاع البناء ، باعتبارە المحور الرئ��ي لهذە الخطة ، دفعة كب�ي

ي السنوات المقبلة 
ي المبا�ش إ� نمو قطا�ي البناء والعقارات.  .�ن  بالإضافة إ� ذلك ، سيؤدي الاستثمار الأجنيب

 
ي الممل�ة الع���ة السعود�ة 

ي ستدعم نمو القطاع غ�ي النف�ي �ف
ة اليت  :ف�ما ��ي المشار�ــــع ال�ب�ي

 
 ق�مة المشار�ــــع 

(الدولار الام���ي $  
 مل�ار) 

 المشار�ــــع  الوصف
 

ي ذلك العلامات التجار�ة للفنادق   17
وع العد�د من المنتجعات الفاخرة ، بما �ن من المقرر أن تصبح وجهة س�اح�ة رئ�س�ة. س�شمل الم�ش

ف�ه   .العالم�ة ، ومئات المطاعم وخ�ارات ال�ت
 بوابة الدرع�ة 

ە ع� قسم  19 ن ي ذلك المسارح ودور السينما وأ�اد�م�ات الفنون والمتاحف والفعال�ات الفضائ�ة والحفلات س�حتوي المن�ت
للفنون بما �ن

ي ، ومنطقة ألعاب ترفيه�ة ، وقسم لل��اضات المائ�ة
وحدة سكن�ة و   12000بالإضافة إ�  .الموس�ق�ة ، وملعب جولف ، ومجمع ر�ا�ن

ا ومنطقة طعام وتجزئة ومكتبات 16
�
 .فندق

الملك سلمان  حد�قة   

ي مكة المكرمة مساحة  4.4
ي السكن�ة 40س�غ�ي هذا التط��ر ال�ب�ي �ن

ا. م��ــــج من الفنادق الشاهقة والمباين وع كما   .هكتار� س�شهد الم�ش
ن ، ومرفق من فئة سبع نجوم ، والعد�د من الأبراج الفندق�ة الأخرى مكون من مراحل �شي�د فندق ةالمكون من ثمان�  .برجني

 جبل عمر

ي منطقة تبلغ مساحتها  8
وع �ن ي��د مطورو  كما   .غرفة فندق�ة جد�دة بمجرد ا�تماله 8000ألف م�ت م��ــع وسيوفر  30يتم بناء هذا الم�ش

وع البحر الأحمر أن �صبح أحد أ��� المنتجعات  ي العالمم�ش
ا �ن  الس�اح�ة المستدامة نجاح�

 البحر الأحمر

وع من  10 ا 200ف�لا خاصة بالإضافة إ� منطقة للبيع بالتجزئة تضم  900غرفة فندق�ة و  1800سيتألف الم�ش
�

وع كما   .منفذ س�ضم الم�ش
 .و�ستهدف مسافري الرفاه�ةالخاص ك�لوم�ت م��ــع مطارە   3000الذي تبلغ مساحته 

  أمالا

ي العالم وسيبلغ ارتفاعه المقدر  1.5
ا بأ��� من   1س�كون ب�ج جدة أطول مبين �ن � ا من الوحدات  250ك�لوم�ت ا ، وس�كون ب�ج جدة م��ج� طابق�

ونز بداخلهالسكن�ة والشقق الفندق�ة  ن  .والفنادق ، ومن المتوقع افتتاح فندق فور س�ي
 ب�ج جدة  

وع تط��ر ترفي�ي �متد ع� أ��� من  8 ا من عوامل   334مدينة القد�ة �ي م�ش ا ع� مشارف مدينة ال��اض ، و�قدم م��ج� ا م��ع� � ك�لوم�ت
وع الذي تبلغ تكلفته  .الجذب ي الم�ش

ي عام  2019منذ يناير مل�ارات دولار   8وقد بدأ العمل �ن
، ومن المقرر افتتاح المرحلة الأو� �ن

 .منشأة ترفيه�ة وتعل�م�ة 300ستضم القد�ة أ��� من  .2023

 القد�ة

 
ي الممل�ة الع���ة السعود�ة 

 المخاطر السلب�ة الرئ�س�ة ع� تقي�م قطاع العقارات �ف

ي 
ي قطاع العقارات �ن

 :الممل�ة الع���ة السعود�ة �ي المخاطر السلب�ة للاستثمار �ن

ي تؤثر �شكل مبا�ش ع� أر�اح القطاع .1 ي تنف�ذ المشار�ــــع الضخمة واليت
 .تباطؤ �ن

 .الاقتصاد المح�ي و�مكن أن تؤثر سلبا ع� الإنفاق الاستهلا�ي والطلب ع� الإسكان ع�الضغوط التضخم�ة العالم�ة �مكن أن تثقل  .2
ا ع� قطاع البناء ، مما قد يؤثر ع� الطلب ع� الأسمنت مشكلة�مكن أن تؤثر  .3  .التور�د العالم�ة سلب�

 

4

3.2

1.4

1

Mixed-use Commercial Residential Hospitality
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 :�شمل مخاطر الصعود الرئ�س�ة ما ��ي 

 نمو اقتصادي أ�ع من المتوقع  .1
ن الحكومة والقطاع الخاص من ز�ادة الإنفاق الرأسما�ي ،  .2

�
 .الأمر الذي قد �ف�د قطاع العقاراتهذا ارتفاع أسعار النفط قد �مك

ي الممل�ة الع���ة السعود�ة  تحل�ل ر�ا�ي 
 لقطاع العقارات �ف

 نقاط القوة

ي منطقة مجلس التعاون   .1
ي تضم أ��ب عدد من السكان �ن باعتبارها الدولة اليت

ي   ، فإن الممل�ة الع���ة السعود�ة لديها أع� طلب ع� الوحدات  الخل��ب
السكن�ة الجد�دة ح�ث يُتوقع أن �صل عدد الوحدات السكن�ة الجد�دة 

ي عام 
ن �ن  .2022إ� ما �قرب من أر�عة ملايني

من   .2 أقل  تكون  ما  عادة  السعود�ة  الع���ة  الممل�ة  ي 
�ن المع�شة  تكلفة 

 .الغرب
�بة دخل شخص�ةالرواتب مرتفعة ولا   .3  .توجد �ن
التحت�ة  .4 البن�ة  مشار�ــــع  ع�  الحكو�ي  الإنفاق  يوفر  أن  المتوقع  من 

اللازم للنشاط الاقتصادي    لدعم  2030المختلفة كجزء من برنامج رؤ�ة  
ي القطاع غ�ي النف�ي 

 .�ن
المنازل  .5 مل��ة  ضمان  مثل  الحكومة  اتخذتها  ي  اليت الإجراءات  مختلف 

 .للجميع
كات الأجنب�ة  أع� تف��ض الحكومة ل .6 جد�دا لقطاع    دافعمقر إقل��ي لل�ش

 .العقارات
من  .7 ن  السعوديني ن  المواطنني ن  (تمكني ي  مثل سكين أخرى  حكوم�ة  مبادرات 

لهم الأول) و ن ي  امتلاك م�ن
(برنامج البيع والإ�جار ع� الخارطة) عززت  وا�ن

 .الطلب ع� المنازل بأسعار معقولة
السكن .8 العقارات  ع�  الأسا�ي  الطلب  يزال  أن  لا  المتوقع  ومن   

�
ق��ا �ة 

ي 
�ن  

�
قدما الحكومة  ي 

تم�ن ح�ث  الط��ل  المدى  ع�  التع��ز  ي 
�ن �ستمر 

ي العالم    10تحقيق هدفها الطم�ح لجعل المدينة واحدة من أ��ب  
مدن �ن

 .2030بحلول عام 

 نقاط الضعف 
ي   .1

المباين و�رامج  الخاص  والقطاع  الحكوم�ة  التحت�ة  البن�ة  الاعتماد ع� 
 .السكن�ة

 الفرص 
ُ�سمح الآن للأجانب بامتلاك العقارات ول�نهم �خضعون لموافقة سلطة   .1

خ�ص  .ال�ت
اء عقارات للبناء والاستثمار ، ول�ن هذا   .2 �مكن للمستثم��ن الأجانب �ش

ي مكة والمدينة
ي ممن�ع �ن ا موافقة مسبقة. التملك الأجنيب  .يتطلب أ�ض�

 التهد�دات 
 .سلبا ع� البلد ككلالتوترات الجيوس�اس�ة �مكن أن تؤثر   .1
 .تباطؤ اقتصادي يؤثر سلبا ع� النشاط العقاري .2
ي اللوائح الحكوم�ة المتعلقة بخطط التط��ر العقاري .3

ات �ن  .التغي�ي

 تحلیل الشركة وآفاقھا المتوقعة 
 

ي جميع أنحاء الممل�ة الع���ة السعود�ة 
 سمو العقار�ة لها وجود �ف

ي مختلف المرا�ز 
ي مشار�ــــع امتدت ع�ب المناظر الطب�ع�ة للممل�ة الع���ة السعود�ة �ن

ي كانت مساهمة إيراداتها كما    .المدن عملت سمو العقار�ة �ن
المنطقة الغ���ة عا�ي �شكل  �ن

ي عام  واضح
 .2020، مقارنة بعام  2021�ن
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 2021 -مساهمة الإيرادات الجغراف�ة : 19شكل  2020 - : مساهمة الإيرادات الجغراف�ة 18شكل 

  

كة  المصدر   : أو�ار كابيتل, تقار�ر ال�ش
 

ي دعمت نمو إيراداتها ...
 اليت

كة منذ عام   كة �شكل أسا�ي ع� إدارة تط��ر المشار�ــــع العقار�ة والتعاقد  2020ارتفعت إيرادات ال�ش �تم احتساب رسوم معينة كنسبة مئ��ة  و   .العقار�ة. وتعتمد إيرادات ال�ش
كة  من إجما�ي تكلفة التط��ر للمشار�ــــع العقار�ة.  ي التعامل مع المشار�ــــع كمقاول متكامل يتضمن أعمال تنف�ذ متنوعة منسمو العقار�ة  Su تتمثل ال�فاءات الأساس�ة ل�ش

بدا�ة   �ن
وع إ� نهايته كة .الم�ش ن من الباطن من قبل �ش ن العد�د من المقاولني كةسمو العقار�ة  بالإضافة إ� ذلك ، يتم تعيني وع  سمو العقار�ة  لإنجاز وظائف مختلفة بينما تدير �ش الم�ش

ي نفس الوق 
وع بهامش ر�ــح محدد .ت�ن كة من التعاقد ع� المشار�ــــع العقار�ة من التكلفة الإجمال�ة للم�ش الإيرادات الناتجة عن  كما   .و�ناءً ع� ذلك ، يتم احتساب إيرادات ال�ش

التنف�ذ المتعلقة بالتنم�ة ولا �شمل أعمال  إدارة المهام  المشار�ــــع تعتمد فقط ع�  التكلفة يتم حسابها ع� أس  .إدارة تط��ر  العم�ل كنسبة مئ��ة من  ا مع  اس محدد مسبق�
وع  .الإجمال�ة للم�ش

 مع ارتفاع أسعار البيع وكذلك ارتفاع أحجام العقارات المباعة سمو العقار�ة: من المتوقع أن تتحسن إيرادات 20الشكل 

 
كة  المصدر   : أو�ار كابيتل, تقار�ر ال�ش

 

ي عام 
ة (حوا�ي ، ساهم قطاع رسوم إدارة  2021�ن وع بحصة كب�ي كة66الم�ش  .٪) من إيرادات ال�ش
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 (%) : م��ــــج الإيرادات22الشكل  : م��ــــج الإيرادات (مليون ر�ال سعودي)21الشكل 

  

كة  المصدر   : أو�ار كابيتل, تقار�ر ال�ش
 

 من المتوقع أن ترتفع تكلفة المب�عات ول�ن من المتوقع أن ينكمش الهامش 

ا   كة سمو العقار�ة ع�  نظر� كة سمو العقار�ة ، �سبب استحواذ �ش ا للنتائج المال�ة للنصف  80للتوح�د الأخ�ي لأعمال �ش كة المحافل للتجارة والمقاولات ، ووفق� ٪ من رأس مال �ش
ي من المتوقع أن 22الأول من عام  كة التكلفة الموحدة للمب�عات ، واليت ي ال�ش

 .تؤثر ع� الهامش الإجما�ي  ، نتوقع أن �شهد ز�ادة ملحوظة �ن

 

 ... : من المتوقع أن تزداد تكلفة المب�عات مما سيؤثر ع� هامش ال��ــح الإجما�ي 23الشكل 

 

 

كة  المصدر   : أو�ار كابيتل, تقار�ر ال�ش
 

وع العقاري ، والرواتب ، والأجور والمزا�ا ذات  الصلة ، وتكلفة أعمال البناء ، واستهلاك أصول حق الاستخدام وتكال�ف  تتكون تكلفة المب�عات عادةً من تكلفة إيرادات الم�ش
امات عقد الإ�جار التم���ي  ن  .ال�ت
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ي عام  24الشكل 
 ... 2020مقارنة بعام   2021تغ�ي تقس�م تكلفة المب�عات �شكل جوهري �ف

 

 
 

كة  المصدر   : أو�ار كابيتل, تقار�ر ال�ش
 

 نمو نفقات التشغ�ل بنفس معدل نمو الإيراداتيمن المتوقع أن 

ا إ� جنب مع المب�عات كة جنب� ة المتوقعةو  .من المتوقع أن تنمو نفقات �شغ�ل ال�ش كة خلال الف�ت ي ر�ــح ال�ش
 .من المتوقع أن �عزز هذا صا�ن

ة التوقعات : من المتوقع أن تتحسن  25الشكل   الأر�اح التشغ�ل�ة (مليون ر�ال سعودي) بالتوازي مع المب�عات خلال ف�ت

 

كة  المصدر   : أو�ار كابيتل, تقار�ر ال�ش
 

ف المب�عات  ي عند تحسني
 من المحتمل أن يتحسن هامش ال��ــح الصا�ف

ي مب�عات الوحدات العقار�ة وكذلك أسعار البيع ،  
كةبالنظر إ� توقعات الانتعاش �ن ي ، مما س�دعم مقاي�س  سمو العقار�ة نعتقد أن �ش

ي هامش ال��ــح الصا�ن
 �ن

�
ستشهد توسعا

 .ال��ح�ة
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ي عام  26الشكل  
ي الهامش �ف

ا من   2021: انخفض صا�ف ؛ من المتوقع أن يتحسن اعتبار�
  2022عام 

ي المستقبل 27الشكل 
 : من المرجح أن تتحسن ال��ح�ة �ف

 

 

كة  المصدر   : أو�ار كابيتل, تقار�ر ال�ش
 

ان�ة عموم�ة ق��ة ، تدفقات نقد�ة ق��ة لرعا�ة توز�عات الأر�اح  ف  م�ي

كة سمو العقار�ة عن حصة قدرها    2021خلال عام   كة سمو القابضة (مساهمها) ، تتنازل بموجبها �ش كة اتفاق�ة سداد قرض مع �ش مليون ر�ال سعودي   113.2، وقعت ال�ش
ي  

كة سمو العقار�ة للبنكمن حصتها �ن كة سمو القابضة بتسد�د القرض المستحق ع� �ش كة سمو القابضة ، مقابل تقوم �ش وع بوابة مكة لصالح �ش علاوة ع� ذلك ،   .م�ش
كة سمو القابض ي بموجبها تنازلت �ش كة سمو القابضة (مساهمها) ، واليت ا اتفاق�ة مقا�ضة للأسهم مع �ش كة أ�ض� كة 10ة عن خلال العام ، وقعت ال�ش ي مل��ة �ش

٪ من حصتها �ن
ي  

. ،    31تنال للتط��ر والاستثمار العقاري �ن كة سمو العقار�ة بمبلغ    2020د�سم�ب كة سمو القابضة ع� حصة استثمار�ة    68.1، لصالح �ش مليون ر�ال سعودي مقابل حصول �ش
وع بوابة مكة ي م�ش

 .بنفس الق�مة �ن

ي مركز نقدي قدرە  
كة صا�ن ي العام الما�ي    50و�ــهذە الط��قة ، كان لل�ش

ي نها�ة النصف الأول من عام    170، و    2021مليون ر�ال سعودي �ن
أدت   .2022مليون ر�ال سعودي �ن

كة وكذلك نفوذها ، و�التا�ي ضمان ا ان�ة العموم�ة إ� خفض تكال�ف تم��ل ال�ش ن ي المستقبل المتوقعإزالة الديون ط��لة الأجل من الم�ي
 .ستمرار توز�عات الأر�اح �ن
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ي الممل�ة الع���ة السعود�ة  تحل�ل ر�ا�ي 
 لقطاع العقارات �ف

 
 نقاط القوة

كة سمو القابضة62.97أصل قوي بنسبة  •  .٪ من أسهم �ش
 .كفاءة النموذج الما�ي والتجاري •
كة مجموعة من المشار�ــــع الحال�ة بمساحة   • مليون    48إجمال�ة قدرها  تدير ال�ش

 .م�ت م��ــع
 بنمو مستقر خلال السنوات السابقة •

�
كة أر�احا  .حققت ال�ش

ي  •
و�ن  . ي الوطين الصع�د  ع�  مشار�ــــع  بتط��ر  كة  ال�ش قامت   : ي

الجغرا�ن التن�ع 
والوس�  ق�ة  ال�ش المناطق  ي 

�ن مشار�ــــع  ا  حال�� كة  ال�ش تدير   ، نفسه  الوقت 
 .الغ���ة والشمال�ة

ي المشار  •
ي بعض المشار�ــــع حصص عين�ة �ن

 �ن
�
كة حصصا �ــــع العقار�ة: تمتلك ال�ش

كة من  لل�ش لتحقيق عوائد وأر�اح مج��ة  التجار�ة  أعمالها  ي تديرها مقابل  اليت
 .خلال الاستثمار العقاري

كات لتط��ر  • كات التط��ر العقاري: وقعت اتفاق�ات مع عدة �ش تحالفات مع �ش
كة الإنماء للا  ن ، و�دارة المشار�ــــع العقار�ة مثل �ش كة البلد الأمني ستثمار ، و�ش

ها ال�ث�ي  كة ال��اض للإ�شاءات ، وغ�ي كة جدة للتنم�ة العمران�ة ، و�ش  .و�ش
 مجهزة بأحدث نظم المعلومات الإدار�ة المؤتمتة وذات التقن�ة العال�ة  •
تأه�ل كمطور عقاري معتمد من وزارة  • المؤهلات: حصلت سمو ع� شهادة 

 .الإسكان و�رامجها / مبادراتها
ي  •

ي العد�د من الوكالات داخل الممل�ة ، بما �ن
مصنفة ومؤهلة كمطور عقاري �ن

ي 
ان المدين ها (GACA) ذلك أرامكو السعود�ة ، نيوم ، القد�ة ، هيئة الط�ي  .وغ�ي

كة منذ عام   • ال�ش التنف�ذي مع  الرئ�س  ، مما ي��ل معدل دوران   2008�عمل 
 .الإدارة / مخاطر التغي�ي 

 نقاط الضعف 
ن هذا المجال  يتمثل النشا • ي إدارة وتنف�ذ التط��ر العقاري ، و�تم�ي

كة �ن ط الرئ��ي لل�ش
بالمنافسة الشد�دة ، لذلك إذا قام المنافسون الحاليون أو المحتملون بتقد�م أسعار 

كة ، ي تقدمها ال�ش  أو ظروف تنافس�ة أو حلول أفضل من تلك اليت
ي الممل�ة الع •

كات العاملة �ن ها من ال�ش كة كغ�ي ���ة السعود�ة للعد�د من  تخضع ال�ش
ها أو تحديثها من قبل الجهات المختصة. و�المثل  ي �مكن تغي�ي ن واللوائح اليت القوانني
ن وأنظمة جد�دة من قبل السلطات الرسم�ة ذات الصلة من وقت  ، قد تصدر قوانني

 .لآخر
استثمارات  • بطب�عتها  العقار�ة  الاستثمارات  العقار�ة:  الاستثمارات  �سي�ل  صع��ة 

تباطؤ  ط��ل ظل  ي 
�ن خاصة   ، الأخرى  بالاستثمارات  مقارنة  ب�عها  �صعب  الأجل  ة 

ة.   المتغ�ي الطب�عة  �جعل  قد  وهذا   ، الممل�ة  ي 
�ن والعقارات  ي 

الأرا�ن ع�  الطلب 
ي وضع غ�ي 

كة والعقارات التجار�ة �ن ظروف السوق الخاصة بالمحفظة العقار�ة لل�ش
�د من صع�  ن ي المستقبل ، مما س�ي

ي أي وقت �ن
كة مناسب �ن �ة �سي�ل استثمارات ال�ش

كة ا ع� أعمال ال�ش ا وسلب��  .العقار�ة ، و�التا�ي يؤثر ماد��

 الفرص 
كة عقود مشار�ــــع لتط��ر و�دارة العقارات المستقبل�ة  • من المتوقع أن توقع ال�ش

 .مليون م�ت م��ــع 100بمساحة إجمال�ة قدرها 
الضخمة   • المشار�ــــع  تنف�ذ  ي 

�ن ة  والخ�ب الدعم  مثل تقد�م  والجودة):  (الق�مة 
ي مدن مختلفة ع� امتداد الممل�ة الع���ة السعود�ة

وع بوابة مكة �ن  .م�ش

 

 التهد�دات 
ي عام   •

�بة الق�مة المضافة �ن ات التنظ�م�ة ، ع� سب�ل المثال ز�ادة �ن  .2020التغي�ي
ى •  ع� تنف�ذ المشار�ــــع ال��ب

�
 .انخفاض أسعار النفط مما قد يؤثر سلبا

ي من  •
كات من قبل الحكومة �ن ائب أخرى ع� ال�ش الممكن فرض رسوم و�ن

 .المستقبل
ات الاقتصاد�ة أو  • ا للتغ�ي مخاطر تقلب أسعار الفائدة: قد تتغ�ي أسعار الفائدة وفق�

ة ا سواء كانت ثابتة أو متغ�ي ا أو عالم��   .الس�اس�ة أو التنظ�م�ة محل��
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ــع المنجزة   المشار�ــ
 

كة مشار�ــــع ع� مساحة   :. ف�ما ��ي تفاص�ل هذە المشار�ــــعم�ت م��ــعمليون  11.6أنجزت ال�ش

 
كة  المصدر   : أو�ار كابيتل, تقار�ر ال�ش

 
 
 

ــع الحال�ة  المشار�ــ
 

ا بتط��ر مشار�ــــع ع� مساحة أرض إجمال�ة تبلغ  كة حال��  :مليون م�ت م��ــع. �شمل هذە المشار�ــــع 46تقوم ال�ش

 
كة  : أو�ار كابيتل, المصدر   تقار�ر ال�ش

 
 

 ة جد�د مشار�ــــعتوق�عات 
 

وع العا�ي بضاح�ة الوجهه بالدمام بمساحة • كة الوطن�ة للإسكان (السعود�ة) لم�ش كة مؤخرا� عن ترس�ة بناء وحدات سكن�ة من ال�ش تبلغ   .2ألف م    72.9  أعلنت ال�ش
وع  ي  مليون ر�ال سعودي وسيتم تم��لها ع�   305تكلفة الم�ش وع تأث�ي إ�جايب ا ع� حقوق المل��ة. من المتوقع أن �كون للم�ش أساس المب�عات ع� الخارطة وجزئ��

ي بدا�ة البيع والتنف�ذ
كة �ن  .ع� نتائج ال�ش

المنطقة رقم   • الفرسان    1كما أعلنت عن ترس�ة تط��ر  ل  2و    1/ ب بضاح�ة  الوطن�ة  كة  العقار�ة من ال�ش كة سمو  ي المخصصة ل�ش
لإسكان بال��اض  ع� الأرا�ن

وع    .لبناء وحدات سكن�ة  2ألف م    82.4بمساحة   ا ع� حقوق   403تبلغ تكلفة الم�ش مليون ر�ال سعودي ، وسيتم تم��له ع� أساس المب�عات ع� الخارطة وجزئ��
ي بدا�ة البيع والتنف�ذ. 

كة �ن ي ع� نتائج ال�ش وع تأث�ي إ�جايب  المل��ة. من المتوقع أن �كون للم�ش

المنجزة المشاریع
ملیون متر مربع11.6مجموع المساحة 

مشارف 
الخزامي ، 

الریاض
ملیون 2،98

متر مربع

روفان الدمام
ألف 455

متر مربع

الجودي ، 
الدمام

ألف 190
متر مربع

اندسكوم،
الخبر

ملیون 1.52
متر مربع

رواف ، مكة
ألف648

متر مربع

 ,سمو أفنیو
دمام
ألف 333.6

متر مربع

واحة الأعمال
دمام ,

ألف 300
متر مربع

الخبر ,أرزان
ألف 92.5

متر مربع

, تنال
الریاض

ملیون 3
متر مربع

عالیة
مكة المكرمة

ألف 973
متر مربع

,تلال
مكة 

ملیون 1.14
متر مربع

المشاریع الحالیة
ملیون متر مربع 47مجموع المساحة 

مشرف 
العوالي ، 

مكة
ملیون 1.2

متر مربع

الرحاب ، 
مكة

1.01
ملیون متر 

مربع 

مروج ، 
جدة

36.3
ملیون متر 

مربع

ضاحیة 
سمو ، مكة 

المكرمة
ملیون 1.6

متر مربع

دانت 
الخبر 

ملیون 1
متر مربع

سوق نفع 
العلم 
1.32

ملیون متر 
مربع

المجمعة 
حطین 
الدمام

ألف 59.6
متر مربع

أبراج 
سمو 
جدة 
33.4

ألف متر 
مربع

عرین ، 
الخبر

ألف 90
متر مربع

سماء 
ظھران 

ألف 213
متر مربع 

عرعر
ألف 588

متر مربع

حطین ، 
الدمام

ألف 300
كتر مربع

أرض 
الكورنیش
، الدمام
2.79
ملیون 

متر مربع
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) بالمدينة المنورة ، لبناء وحدات سكن�ة تصل إ� (   2  .عن توقيع اتفاق�ة تط��ر المنطقة رقم كما أعلنت • ي وع السام�ة السكين وع أب�ار ع�ي (م�ش ) ف�لات 507من م�ش
كة سمو العقار�ة ، بمساحة   ي المخصصة ل�ش

وع    ألف م�ت م��ــع.   128.7ع� الأرا�ن ��له ع� أساس حقوق مليون ر�ال سعودي ، وسيتم تم  540تبلغ تكلفة الم�ش
ي بدا�ة البيع والتنف�ذ. 

كة �ن ي ع� نتائج ال�ش وع تأث�ي إ�جايب  المل��ة والمب�عات ع� الخارطة. من المتوقع أن �كون للم�ش

 
كة سمو العقار�ة  عقارات مملوكة ل�ش

كة (  لصالح بنك 18تمتلك ال�ش
�
ن أدناە ، وقد تم رهنها جم�عا  لـ) قطعة أرض كما هو مبني

�
كة من بنك الج��رة الج��رة ضمانا ي حصلت عليها ال�ش  .التسه�لات الم�ف�ة اليت

 الرهن العقاري بعد السداد ال�امل للقرض يوم  تح��ر تم 
ي  

 16/02/2021: يوضح الجدول أدناە تفاص�ل هذە الأرا�ن
ي  الموقع  الأستخدام المساحة 

 # أرا�ف
 1 ) سند مل��ة 17واحة الأعمال ( الدمام الاستخدامات متعدد  ألف م�ت م��ــع  48.177

ي  ألف م�ت م��ــع  8.850  2 نصف القمر الخ�ب  سكين
 

ي لصالح البنك السعودي الفر��ي كضمان للتسه�لات البنك�ة وتم تجد�د الاتفاق�ة مع البنك بتار�ــــخ 
 .2021/ 10/ 10ملحوظة: تم رهن جزء من الأرا�ن

 
 عن شركة سمو العقاریة

كة ذات مسئول�ة محدودة برأس مال قدرە  تأسست   ي البدا�ة ك�ش
كة سمو العقار�ة ("سمو العقار�ة") �ن   .ر�ال سعودي ، مقسمة إ� ألف سهم متساو�ة الق�مة  500.000�ش

كة سمو القابضة   ي عام  50تمتلك �ش
) �ن ي

�ك الثاين ي (ال�ش
ي �متلك البا�ت

�ك الأول) و عائض فرحان مبارك السعد القحطاين ن    .2008٪ (ال�ش �كني ن ال�ش تم إعادة توز�ــــع الأسهم بني
�ك الأول  ي 95بح�ث أصبحت �سبة مل��ة ال�ش

�ك الثاين  .٪5٪ وال�ش

ي الممل�ة الع���ة السعود�ة ، مثل المرا�
ي تنف�ذ و�دارة مشار�ــــع التط��ر والاستثمار العقاري �ن

كة �ن والوحدات ز التجار�ة والمجمعات السكن�ة  يتمثل النشاط الرئ��ي الحا�ي لل�ش
 .السكن�ة والبن�ة التحت�ة للمرافق الصناع�ة والتجار�ة والمدن الاقتصاد�ة والمناطق الحرة

كات المساهمة بالخ�ب  ي سجل ال�ش
كة مساهمة مقفلة وتم �سج�لها �ن كة ذات مسئول�ة محدودة إ� �ش كة من �ش بعد موافقة هيئة السوق المال�ة ووزارة التجارة   .تم تح��ل ال�ش

ي ، تحولت 
ي السوق المواز�ة "نمو" �ن

كة مساهمة عامة وأدرجت �ن كة إ� �ش  .2020/ 11/ 5ال�ش

كة   كة   10مليون سهم عادي مدفوعة بال�امل ، بق�مة اسم�ة    37.5مليون ر�ال سعودي مقسم إ�    375يبلغ رأس المال الحا�ي لل�ش ر�ال سعودي للسهم. �قع المقر الرئ��ي لل�ش
ي الخ�ب 

 �ن

ن ، عملت كة الوطن�ة للإ  ع� مر السنني ي قطاع الإسكان ، بالتعاون مع وزارة الشؤون البلد�ة والقرو�ة والإسكان ، وال�ش
كة ع� تقد�م حلول سكن�ة متكاملة �ن سكان ، ولجنة  ال�ش

ن العام   ن القطاعني ي تفع�ل التعاون بني
كات الرسم�ة ذات الصلة مما ساهم �ن كات الاستئمان�ة وال�ش ي تطلعات  المب�عات ع� الخارطة ، وال�ش والخاص لإ�شاء مشار�ــــع نوع�ة تليب

 .المجتمعات السكن�ة وتلب�ة احت�اجاتهم

 الأنشطة الرئیسیة 
ن للأعمال وهما كة أعمالها وتقدم خدماتها من خلال نموذجني  :تؤدي ال�ش

ئ   مطور ومن�ش

ا ، توفر ا عقار�� ي ذلك التصم�م سمو العقار�ة بصفتها مطور�
ا  حً� شامً� كامً� لعملائها بما �ن ا عقار��  . والتم��ل و�دارة المشار�ــــع والتنف�ذ والمب�عات بصفتها مطور�

 مدير التط��ر 

ن التنف�ذ لطرف ثالثسمو العقار�ة  بصفته مدير تط��ر ، �دير وع بال�امل مع تعيني  .عمل�ات الم�ش
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 والشركات التابعة الحلیفة الشركات 
كة ضاح�ة الغ���ة   �ش

كة ضاح�ة الغ���ة �ي   كة سمو �ش كة ذات مسؤول�ة محدودة مملوكة ل�ش كة بوابة    .٪25٪ وسمو العقار�ة بنسبة  75بنسبة    القابضة  �ش ا�ة مع �ش ي �ش
تأسست بهدف الدخول �ن

كة ضاح�ة سمو كة ضاح�ة الغ���ة و 75(  .مكة لتأس�س �ش وع 25٪ ل�ش كة ضاح�ة سمو تنف�ذ م�ش كة بوابة مكة) والهدف من إ�شاء �ش كة ٪ ل�ش  .سموضاح�ة ل�ش

كة تنال للاستثمار والتط��ر العقاري  �ش

ي ال��اض
كة ذات مسؤول�ة محدودة مقرها الرئ��ي �ن كة تنال العقار�ة �ي �ش كة ال��اض تعم�ي  20.62٪ من أسهم تانلا ، وسمو القابضة  10وتمتلك سمو العقار�ة    .�ش ٪ ، و�ش

69.38٪. 

كة المحافل للتجارة والمقاولات المحدودة  .�ش

كة  كة ذات مسؤول�ة محدودة�ش كة سمو العقار�ة ع� حصة .المحافل للتجارة والمقاولات ، �ي �ش كة المحافل للتجارة والمقاولات المحدودة80استحوذت �ش ي �ش
ي   .٪ �ن

�ن
كة بعقد إ�جار ط��ل الأجل ( 1.32 2021/ 06/ 10تار�ــــخ  كة سمو  لإ�شاء سوق متعدد الأغراض للم -سنة)   25مليون م�ت م��ــع �ستأجرها ال�ش رافق العامة ، وستقوم �ش

وع  .العقار�ة ب�دارة تط��ر وتنف�ذ الم�ش

 

                                                                                                                      : سمو العقار�ة: ه�كل المساهمة45الشكل  

 
 2021المال�ة القوائم  المصدر: 

 
 

,  ایاد عبدالعزیز النافع
62.97

عبد المحسن عبد العزیز 
5.50, الفارس

5.1, عام

26.43, آحرون

 (%)ھیكل المساھمین
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الب�انات المال�ة الرئ�س�ة
متوقع 24 متوقع 23 متوقع 22 السنه المال�ه 21 السنه المال�ه 20 السنه المال�ه 19 ر�ال سعودي ، ما لم �ذكر خلاف ذلك بمليون 

ب�انات الدخل 
380,160                352,000                320,000                103,128 97,159 179,986  الدخل

رادات                  (82,935)                     (9,883)                  (38,329)               (246,853)               (266,731)               (283,930) تكلفه الإي
96,230 85,269 73,147 64,799 87,275 97,051 ��ــح اجما�ي ال

ر�ه                  (13,554)                     (7,253)                  (11,524)                  (11,704)                  (13,643)                  (15,397) ر�ف إدا مصا
80,833 71,626 61,444 53,275 80,022 83,497 ر�ــح العمل�ات

 تكال�ف تم��ل                  (11,307)                     (7,407)                     (1,561)                         (575)                         (584)                         (580)
كات التابعة                         (591)                         (345)                   31,701                   36,574                   42,635                   48,115 �ش حصة من النتائج من ال

ر�ف) أخرى / دخل                              16                           965                            (99)                           811                           892                           963 (مصا
129,332 114,569 98,253 83,316 73,235 71,615 ز�اە  الدخل قبل ال

ز�اە ال
125,536 111,206 95,369 80,870 71,381 69,798 ة ي الدخل للف�ت

صا�ف
حصة الأقل�ة

126,063 111,673 95,769 81,210 71,381 69,798 ف ي الدخل للمساهمني
صا�ف

ان�ه العموم�ه ف الم�ي
المدفوعات المسبقة وما �عادلها                      5,219                      5,796                   42,355                   47,812                   55,735                   62,899

�ف�ه                      6,774                      7,635                   71,855                   65,557                111,408                183,092 رصدە الم و الا النقد 
الأصول غ�ي الملموسة                            -                            -                      1,033                      1,033                      1,033                      1,033

كات التابعة                218,114                286,138                341,327                320,848                324,056                327,297 �ش ي 
رات �ن  استثما

778,138 694,175 635,360 620,020 558,437 569,082 الموجودات المتداوله

رات الحال�ه                            -                            -                      1,587                      1,420                      1,420                      1,420 مطلوب الإ�جا
راف ذات علاقة                            -                   14,579                      2,268                      3,536                      2,783                      3,159 مستحق لأط
رصدە دائنه وم�وفات مستحقه                122,969                      8,454                   10,134                      9,294                      9,714                      9,504 أ

124,991 123,168 130,677 165,784 157,321 191,147 امات ف  إجما�ي الال�ت

رأس المال المصدر                250,000                250,000                375,000                375,000                375,000                375,000
احت�ا�ي إعادة التقي�م للاستثمار                     (3,956)                  (14,261)                  (23,131)                  (21,743)                  (21,960)                  (22,180)
653,146 571,007 504,683 454,236 401,116 377,935 ف  إجما�ي  حقوق المساهمني

التدفقات النقد�ه
ي التدفقات النقد�ه من الا�شطه التشغ�ل�ه                    63,570                   77,037                   94,520                118,988                133,273                   77,037

صا�ن
ر�ه                  (14,627)                  (29,038)                      4,027                      4,129                      4,232                  (29,038) ي التدفقات النقد�ه من الا�شطه الاستثما

صا�ن
ي التدفقات النقد�ه من الا�شطه التم��ل�ه                  (77,335)                  (41,855)                  (44,643)                  (43,175)                  (41,488)                  (41,855)

صا�ن
183,092 111,408 65,557 71,855 7,635 6,774 صافي الزيادة (النقص ) في النقدية وشبه النقدية.

النسب الرئ�س�ة
24.2% 24.2% 22.9% 62.8% 89.8% 53.9% ��ــح الإجما�ي (٪) هامش ال
21.0% 21.0% 19.9% 52.8% 82.7% 46.6% ائب والإهلاك واستهلاك (إبيتدا) �ن وال ر�اح قبل الفائدة  لأ
20.3% 20.3% 19.2% 51.7% 82.4% 46.4% هامش التشغ�ل (٪)
31.7% 31.7% 29.9% 78.7% 73.5% 38.8% ي الهامش (٪)

صا�ن
16.1% 16.1% 15.1% 13.1% 12.8% 12.3% معدل العائد ع� الأصول
19.5% 19.5% 19.0% 17.9% 17.8% 18.5% ن معدل العائد ع� حقوق المساهمني
12.4x 12.4x 6.3x 2.3x 0.2x 1.5x �سبة التداول

0.1x 0.1x 0.1x 0.1x 0.3x 0.7x �سبة الدين إ� حقوق المل��ة
ر�ح�ة السهم                            2.8                            2.9                            2.2                            2.6                            3.0                            3.0

�ة للسهم الواحد                         15.1                         16.0                         12.1                         13.5                         15.2                         15.2 �ت لق�مة الدف
1.5                            1.5                            1.5                            1.0                            - - ر�اح للسهم الواحد حصة الأ
0.5                            0.5                            0.6                            0.5                            - - ر�اح معدل توز�ــــع الأ
0.0                            0.0                            0.0                            0.0                            - - ر�اح عائد توز�عات الأ

18.4x 18.4x 21.5x 28.8                         - - ��ــح �سبة السعر إ� ال
3.6x 3.6x 4.1x 5.1                            - - �ة �ت �سبة السعر إ� الق�مة الدف

26.7x 26.7x 31.7x 42.8                         - - مضاعف ق�مة المؤسسة إ� مؤ�ش  إبيتدا
54.8                         54.8                         54.8                         62.4                         - - ة* �ت ي نها�ة الف

 السعر �ن
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Disclaimer: This report has been prepared by Ubhar Capital (U Capital) Research and is provided for information purposes only. Under no circumstances is it 
to be used or considered as an offer to sell or solicitation of any offer to buy. While all reasonable care has been taken to ensure that the information 
contained therein is not untrue or misleading at the time of publication, we make no representation as to its accuracy or completeness and it should not be 
relied upon as such. The company accepts no responsibility whatsoever for any direct or indirect consequential loss arising from any use of this report or its 
contents. All opinions and estimates included in this document constitute U Capital Research team’s judgment as at the date of production of this report and 
are subject to change without notice. This report may not be reproduced, distributed, or published by any recipient for any other purpose. 

 

 توص�ة 
%  02من  ا��ب   اء    �ش

% 20% و +10من +  ترا�م  
% 10-% و 10من +  احتفاظ 
% 20- % و 10- من   تقل�ل   

% 20-أصغر من   بيع    
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