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الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسؤولية على ظهر التقرير

ǀżǍŵ حلواني إخوان

الثاني 2015يوليو 2015 نظرة سريعة على نتائج الربع 

حلوان��ي إخوان: صافي ربح الربع الثاني 2015 أقل من توقعاتنا، تراجع 
المبيع��ات على الرغم من تزامن جزء من موس��م رمضان؛ نس��تمر في 

التوصية “محايد”

التشغيل  مصاريف  وارتفاع  المبيعات  حجم  لانخفاض  نتيجة  الثاني  الربع  في  الأداء  ضعف 
وتراجع الأرباح الأخرى: جاء صافي ربح الربع الثاني 2015 أقل من توقعاتنا بحدود 15% وأقل من متوس��ط 
التوقعات من بلومبرغ البالغ 26.8 مليون ريال سعودي بحدود 13.8%. بلغ صافي ربح حلواني إخوان للربع محل 
المراجعة مبلغ 23.1 مليون ريال سعودي، دون تغير عن الربع المماثل من العام الماضي وبتراجع عن الربع السابق 
بمعدل 10.8%، حيث أشارت الشركة إلى أن السبب في تراجع الأداء عن الربع السابق يعود إلى تراجع المبيعات من 
287 ملين ريال س��عودي في الربع الأول 2015 إلى 268 مليون ريال س��عودي في الربع الثاني حيث بلغ التراجع 
6.7%، بالإضافة إلى تراجع الأرباح من مصادر أخرى، الأمر الذي خفف منه انخفاض خس��ائر الش��ركة من فروقات 
أسعار صرف العملات الأجنبية. نحن نعتقد أن مبيعات الشركة كانت أقل من التوقعات حيث أنها لم تنمو مع دخول 
شهر رمضان الكريم خلال الربع. لقد تأثرت المبيعات بالأحداث الجيوسياسية في أسواق التصدير مما قد يمتد اثره 

على التوقعات للأرباع القادمة. 

بلغ إجمالي الربح 81.7 مليون ريال س��عودي بتراجع عن الربع المماثل من العام الماضي بمعدل 0.49% وبتراجع 
ع��ن الربع الس��ابق بمعدل 4.33% وتراجع ملح��وظ عن توقعاتنا بربح إجمالي بقيمة 87.6 مليون ريال س��عودي. 
تحس��ن الهامش الإجمالي قليلا في الربع محل التغطية ليصل إلى 30.5% من 29.7% في الربع الأول 2015، نتيجة 
انخفاض تكلفة المواد الأولية، كما نتوقع أن تكلفة المواد الأولية والتعبئة في مصر قد تراجعت نتيجة لتحسن سعر 
صرف العملة. بلغ الربح التش��غيلي للربع الثاني 2015 مبلغ 34.3 مليون ريال س��عودي بتراجع عن الربع المماثل 
من العام الماضي بمعدل 6.03% وبتراجع عن الربع السابق بمعدل 12.28%، حيث من المتوقع ارتفاع تكاليف البيع 
والتس��ويق والإدارية والعمومية إلى 47.4 مليون ريال س��عودي من 45.4 مليون ريال س��عودي خلال الربع الأول 

2015 و46.3 مليون ريال سعودي خلال الربع الثاني 2014.

أهم التطورات والاثار الرئيسية المترتبة:

تعتبر شركة حلواني هي شركة ذات حصة رائدة في السوق من حيث انتاج اللحوم في  حضور قوي في مصر: 
مصر. من أجل تلبية الزيادة الكبيرة في الطلب، أكملت الش��ركة أول 50% من عمليات توس��يع قدرتها الانتاجية في 
انتاج اللحوم خلال العام 2012، كما يفترض أن تكتمل عمليات التوس��يع المتبقية )50%( بحلول نهاية عام 2016. 
بالإضافة إلى ذلك، نتوقع ارتفاع الطلب في السوق المصري سوف يقود الشركة الى إلى معدلات تشغيل اعلى للقدرة 
الإنتاجية بعد اس��تكمال التوس��عات. نتيجة لذلك، نحن نعتقد أن عائدات قطاع اللحوم سوف ترتفع خلال الفترة من 

العام 2014 الى 2018 بمعدل سنوي مركب بحدود %10.7.

توسيع القدرة الانتاجية للأعمال الأساسية بهدف زيادة النمو: أكمل��ت ش��ركة حلوان��ي إخوان المرحلة 
الثانية من نقل مصانعها في المدينة الصناعية في جدة، حيث س��تتمكن الشركة من توسيع قدرتها الانتاجية للمنتجات 
الرئيس��ية )الحلاوة، الطحين��ة، اللحوم ومنتجات الألبان(. بالتالي، فإننا نعتقد أن هذا س��يؤدي الى رفع الإيرادات من 
العمليات المحلية بنمو سنوي مركب بمعدل 8.6% خلال فترة التوقعات من العام 2014-2018. وفقا للشركة، يتوقع 

تشغيل جميع خطوط الإنتاج اعتبارا من الربع الثالث 2015. 

التركيز على المواقع الاستراتيجية: تمتل��ك قطعة ارض صناعية في مدين��ة الملك عبدالله الاقتصادية بقيمة 
44.7 مليون ريال س��عودي كاس��تثمار للشركة طويل الأجل الذي يتجاوز نطاق 5 سنوات؛ حيث تكمن ميزة الأرض 

في قربها من ميناء الملك عبدالله بالإضافة الى امكانية التوسعات المستقبلية.

المخاوف الرئيسية: م��ن الممك��ن ان يؤدي غياب التحوط لأس��عار صرف العملات الأجنبية أن يؤثر س��لبا على 
مبيعات الشركة، حيث ان ما يقارب 47.7% من اجمالي الايرادات هي من مصر.

النمو المالي: وفقا لتوقعاتنا، س��ترتفع ايرادات الش��ركة بمعدل س��نوي مركب خلال الفترة من العام 2014 الى 
2018 بح��دود 6.25%؛ حي��ث يعتمد نمو ايرادات الش��ركة اساس��ا على ارتفاع المبيعات نظ��را الى قوة الطلب في 
الس��وق المحلي وتحسن استغلال الطاقة الانتاجية لقس��م اللحوم )كما هو موضح سابقا(. علاوة على ذلك، شهدت 
ش��ركة حلواني هامش صافي ربح اقل من المعتاد خلال العام 2014 حيث قارب 8.5% )متوس��ط صافي الهوامش 
خلال الفترة من 2011 الى 2013 بحدود 9.8( كنتيجة الى ارتفاع النفقات التش��غيلية كما نتوقع ان تحقق الشركة 
متوسط هامش صافي ربح خلال فترة توقعاتنا بحدود 9.8% نظرا الى انخفاض النفقات التشغيلية وانخفاض تكلفة 
المبيعات. نتوقع ان يؤدي تحس��ن كل من مبيعات الش��ركة والربح التشغيلي الى ارتفاع صافي الربح بمعدل سنوي 
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المبالغ بالمليون ريال سعودي 
مالم يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2014

السنة المالية 
2015 )متوقع(

السنة المالية 
2016 )متوقع(

1,0651,1351,246الإيرادات
9.75%6.6%11.1%النمو %

90.8104.1131.5صافي الربح
26.3%14.6%-1.8%النمو %

3.183.644.60ربح السهم )ريال سعودي(
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

المبالغ بالمليون ريال سعودي 
مالم يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2014

السنة المالية 
2015 )متوقع(

السنة المالية 
2016 )متوقع(

28.9%29.3%29.0%الهامش الإجمالي
EBITDA 16.7%16.0%15.0%هامش

10.6%9.2%8.5%هامش صافي الربح
25.0424.2320.10مكرر الربحية )مرة(

5.015.394.80مكرر القيمة الدفترية )مرة(
EV/EBITDA14.8812.4510.55 )مرة(

19.1%16.5%15.2%العائد على حقوق الملكية
11.9%10.1%10.0%العائد على الأصول

2.3%2.3%2.5%عائد توزيع الأرباح إلى السعر
*السعر معدل كابيتال،  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم النسب

أهم البيانات المالية
*السعر كما في  13 يوليو 2015

نموذج المساهمين

المبالغ بالمليون ريال سعودي
ما لم يذكر خلاف ذلك

التوقعات للربع 
الثاني 2015

الفعلي للربع 
الثاني 2015

الفرق النسبي 
 )%(

-8.9%294.2268إيرادات المبيعات
-15.0%27.223.1صافي الربح

0.950.81ربح السهم )ريال سعودي(

المبالغ بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

2.55القيمة السوقية )مليار(
16.21%الاداء السعري منذ بداية العام

5295.75 اسبوع )نمو(
5258.75 اسبوع )انخفاض(

28.57الأسهم القائمة )مليون(

اهم البيانات السوقية
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حلواني إخوان

أداء السعر

نسبة الملكية 
الصناعي للاستثمار  العربية  55.50%عسير 

حلواني محمود  الحميد  عبد  6.99%محمد 
العالمية حلواني  3.50%شركة 

حلواني محمد  1.75%فواز 
حلواني فواز  0.49%محمد 

31.77%الجمهور
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 



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

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

شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( شركة مساهمة سعودية مقفلة مرخصة من هيئة السوق المالية ترخيص رقم )37-07076)
www.aljaziracapital.com.sa |  800 116 9999

تعد شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( الذراع الاستثماري لبنك الجزيرة، وهي شركة سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام 
الشريعة الاسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت اشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة اصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الادارة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة. إن الجزيرة كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق 
الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول جديدة لعملائنا الكرام للوصول 

لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

 زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 10 ٪ . 1
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر . 2
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪ عن مستويات . 3
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلقّ بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو . 4
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ث

إدارة الأبحا
إدارة الوساطة والمراكز الاستثمارية

ف
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شرح م

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية
إن الغاي�ة م�ن إع�داد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، ولي�س الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 
أص�ول أخ�رى. بناءً على ما س�بق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مس�تثمر وم�دى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاس�تثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، 
وبالت�الي ق�د لا يكون مناس�باً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المس�تثمر بأخذ المش�ورة من عدة جه�ات ومصادر متعددة عندما يتعلق 
الأمر بالقرارات الاس�تثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاس�تثمارات او تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أس�واق الأسهم والسندات والمتغيرات 
الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تش�هد تقلبات مفاجئة بدون س�ابق إنذار، لذلك قد يتعرض المس�تثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات 
والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأس�عار المس�تهدفة الواردة في التقرير مس�تقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأس�واق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأس�واق المالية بتفنيد هذه 
المعلومات بشكل مستقل، لذلك قد يحدث أن تكون هذه المعلومات مختصرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها 
الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مس�ؤولية عن أية خس�ارة مادية أو معنوية قد تحدث بس�بب اس�تخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات 
أو الأس�عار العادلة أو الأس�عار المس�تهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي 
اس�تثمار لا يعتبر مؤشراً للأداء المس�تقبلي. تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة 
الأسهم أو الأصول المالية الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أسعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو سلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يحصل المستثمر على مبلغ أقل من 
المبلغ الأصلي المستثمر في حالات معينة. بعض الأسهم أو الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها قليلة السيولة / التداول أو تصبح كذلك بشكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على المستثمر. 
قد تطبق رس�وم على الاس�تثمارات في الأس�هم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأس�واق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أس�هماً أو أوراق 
مالية أخرى يتضمنها هذا التقرير بشكل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن كاتبو هذا التقرير و/او زوجاتهم / أولادهم قد يمتلكون أوراق مالية / حصص في الصناديق المفتوحة للجمهور المستثمرة في 
الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير كجزء من محفظة متنوعة والتي تدار من قبل طرف ثالث. تم إعداد هذا التقرير بش�كل منفصل ومس�تقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأس�واق المالية ولم 
يت�م إط�لاع أي أط�راف داخلي�ة أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر، ما عدا اولئك الذين يس�مح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الرابعة 
الذي�ن التزم�وا باتفاقي�ة الحفاظ على سري�ة المعلومات مع الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أو الشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بش�كل مباشر، أو بش�كل 
غير مباشر عن طريق صناديق اس�تثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق اس�تثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاس�تثمارية للجزيرة كابيتال في طور المباحثات للحصول أو حصلت 
فعلاً على صفقة أو صفقات من قبل الشركات موضوع هذا التقرير. قد يكون أحد أعضاء مجلس الإدارة في شركة الجزيرة للأسواق المالية أو أحد مدرائها التنفيذيين، أو أكثر من فرد واحد، عضو / أعضاء 
في مجلس إدارة أو الإدارة التنفيذية في إحدى الشركات المذكورة في هذا التقرير أو الشركات التابعة لها. لا يس�مح بنس�خ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة س�واءً داخل أو خارج المملكة العربية 
السعودية بدون الحصول على إذن خطي مسبق من شركة الجزيرة للأسواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود السابقة.
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