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5.4 مليارات دينار 
إجمالي موجودات 
الشركات العقارية 

بنهاية سبتمبر 
الماضي بنمو بلغ 

 %6.8

انخفاض قيمة 
الاستثمار في 

الأسهم بقيمة 207 
ملايين دينار لتصل 
إلى 1.4 مليار دينار 

تراجع إجمالي قروض 
الشركات العقارية 
بنسبة 18.7% ما 

يعادل 364 مليون 
دينار

ارتفاع مبيعات 
العقارات السكنية 

بمعدل سنوي قدره 
14.2% خلال 4 

سنوات لتصل إلى 
1.87 مليار دينار

مسجلاً ارتفاعاً بنسبة 111.2%.. وارتفاع مبيعات العقارات الاستثمارية بـ 27.5% لتصل إلى 1.72 مليار دينار

»كامكو«: تضاعف المبيعات العقارية في 2014 إلى 4.2 مليارات دينار

بنهاية عام 2013 بالمقارنة مع 
5.63 مليارات دينار في نهاية 
عام 2009، وتراجعت موجودات 
العقارات الاستثمارية والمشاريع 
التنفيذ بقيمة بلغت 303  قيد 
ملاي��ي�ن دينار لتص����ل إلى 3 
مليارات دينار بنهاية عام 2013 
مقاب����ل 3.3 مليارات دينار في 

عام 2009. 
إلى ذلك، انخفضت  إضافة 
قيمة الاس����تثمار في الأس����هم 
)المحافظ الاستثمارية( بقيمة 
207 ملاي��ي�ن دينار لتصل إلى 
1.4 مليار دينار بنهاية عام 2013 
بالمقارنة مع 1.60 مليار دينار في 
عام 2009. ويعزى هذا التراجع 
إلى الخس����ائر التي منيت بها 
أسواق الأسهم خلال عام 2010 
إضاف����ة إلى تس����ييل المحافظ 
الاس����تثمارية بهدف الحصول 
على السيولة النقدية لتسديد 

الالتزامات المالية.

قروض الشركات العقارية

وبين التقرير ان مس����توى 
حجم القروض للشركات المدرجة 
في القطاع العقاري تراجع بدءا 
من عام 2009 وحتى عام 2013، 
حيث تراج����ع إجمالي قروض 
الش����ركات المدرجة في القطاع 
العقاري بنس����بة 18.7% أو ما 
يعادل 364 مليون دينار لتصل 
إلى 1.58 مليار دينار في نهاية 

ديسمبر من عام 2013.
أما خلال الأش����هر التسعة 
الأولى من عام 2014، فقد ارتفع 
إجمالي ديون القطاع بنس����بة 
11.3% أو ما يعادل 179 مليون 
دينار، ليص����ل إلى 1.76 مليار 
دينار في نهاية شهر سبتمبر. 
ومن ناحية أخرى، ما زالت قاعدة 
حقوق المساهمين تحافظ على 
نفس مستوياتها حيث تراوحت 
قيمتها ما بين 2.4 مليار دينار 
و2.65 ملي����ار دينار على مدى 
الس����نوات الخم����س الماضية. 
ونتيجة لذلك، بلغت نس����بة 
إلى حقوق المس����اهمين  الدين 
للقطاع العقاري 0.69 مرة في 
نهاية شهر سبتمبر وهي تعتبر 
نسبة مقبولة وجيدة بالمقارنة 
مع المعدلات الأخرى المسجلة 
في قطاعات أخرى في السوق 

الكويتي.

والتي انخفضت من 54.5% في 
عام 2010 لتصل إلى 43.9% في 
عام 2014. ويعود سبب تراجع 
حصته السوقية بصفة أساسية 
إلى الارتفاع الكبير الذي شهدته 
مبيعات العقارات الاستثمارية 
خلال الفترة ذاتها والتي ارتفعت 
بمعدل س����نوي مركب مقداره 
27.5% على مدى أربع سنوات 
لتصل إلى 1.72 مليار دينار في 
ع����ام 2014 بالمقارنة مع 0.65 
ملي����ار دينار في ع����ام 2010. 
ارتفع حصة  لذل����ك،  ونتيجة 
المبيعات العقارات الاستثمارية 
العقارات  من إجمالي مبيعات 
في الكويت من 32.3% في عام 
2010 إلى 40.4% في عام 2014. 
ومن جهة أخرى، ارتفع معدل 
نمو مبيعات العقارات التجارية 
بمعدل س����نوي مركب مقداره 
25.4% خلال أربع سنوات لتصل 
إلى 566 مليون دينار  قيمتها 
في عام 2014 بالمقارنة مع 229 
مليون دينار في عام 2010. وفي 
الفترة الأخيرة، شهد هذا القطاع 
توجها جديدا يستهدف زيادة 
عدد المباني التجارية والسياحية 
سنويا عن طريق إنشاء مراكز 
تس����وق، وفنادق، ومنتجعات 
جديدة. وبين التقرير ان إجمالي 
الموجودات المجمعة للشركات 
العقارية ش����هد ارتفاعا كبيرا 
خلال الأش����هر التسعة الأولى 
من عام 2014، حيث ارتفعت من 
5.09 مليارات دينار في نهاية 
عام 2013 إل����ى 5.44 مليارات 
دينار بنهاية ش����هر سبتمبر 
2014 لتسجل نموا بلغ نسبته 
لق����د كان تأثير الأزمة   .%6.8
المالي����ة العالمية عل����ى القطاع 
العقاري الكويتي خلال الأعوام 
الماضية واضحا وملموسا، حيث 
تراجع����ت إجمالي الموجودات 
المجمعة للشركات العقارية من 
أعلى مستوى لها سجلته في عام 
2009 عندما بلغت 5.63 مليارات 
دينار إلى أدنى مستوياتها لتصل 
إلى 5.09 مليارات دينار بنهاية 

شهر ديسمبر من عام 2013.
وف����ي الفترة الممتدة ما بين 
عام 2009 وعام 2013، شهدت 
القطاع  إجمال����ي موج����ودات 
العقاري تراجعا بنسبة %9.6 
أو ما يعادل 540 مليون دينار، 
ليصل إلى 5.09 مليارات دينار 

تناول تقرير صادر عن إدارة 
بحوث الاس����تثمار في شركة 
القطاع  أداء  كامكو للاستثمار 
العقاري في الكويت، وتضمن 
التقرير تقييم كل من سهم شركة 
المباني وسهم الشركة التجارية 
العقارية وسهم شركة الصالحية 
العقاري، وقدم التقرير تحليلا 
مفص��ل�ا ع����ن الأداء التاريخي 
العقاري في  الت����داول  لحركة 
الكوي����ت، إضافة إلى التحليل 
المالي للبيانات المالية المجمعة 
للشركات العقارية المدرجة في 
سوق الكويت للأوراق المالية، 

والبالغ عددها 38 شركة.
وقال التقري����ر ان صفقات 
الكويت  البيع للعق����ارات في 
بمختلف قطاعاته����ا والمكونة 
من ثلاث شرائح أساسية وهي: 
العقارات الخاصة )السكنية(، 
والاس����تثمارية، والتجاري����ة، 
شهدت ارتفاعا كبيرا منذ عام 
2010 بع����د بدء الأزم����ة المالية 
العالمية في عام 2008 وتطورها 
خلال عام 2009. تضاعف حجم 
العقارية في  إجمالي المبيعات 
عام 2014 والتي من المتوقع أن 
تصل قيمتها إلى حوالي 4.27 
مليارات دين����ار بالمقارنة مع 
2.02 مليار دينار في عام 2010، 
ارتفاعا بنسبة %111.2  مسجلا 

خلال الفترة نفسها. 
ومن ناحية أخرى، وبالنظر 
إلى الارتفاع الملحوظ في أسعار 
العقارات خلال السنوات الخمس 
الماضية، بلغ متوس����ط قيمة 
التداولات العقارية 0.553 مليون 
دينار في ع����ام 2014 بالمقارنة 
مع 0.298 مليون دينار في عام 
2010، بزي����ادة مقدارها %85.3 
خلال الفترة نفس����ها. وسجل 
معدل القيمة لتداولات العقارات 
التجارية أعلى قيمة إذ بلغ 5.7 
ملايين دينار بالمقارنة مع معدل 
قيمة التداولات للقطاع نفسه في 
عام 2010 والبالغ قيمته حوالي 

3.18 ملايين دينار.
وأشار التقرير إلى ان قطاع 
العقارات الخاصة )السكنية( في 
الكويت يتألف بصفة أساسية 
من العقارات التابعة لبرنامج 
الإسكان الحكومي »المؤسسة 
العامة للرعاية السكنية«، مما 
جعل من القطاع السكني أكبر 
العقارية وأكثرها  القطاع����ات 
أهمية في الكويت. وقد ارتفعت 
الس����كنية  العقارات  مبيعات 
بمعدل س����نوي مركب مقداره 
14.2% خلال أربع سنوات لتصل 
قيمتها إلى 1.87 مليار دينار في 
عام 2014 بالمقارنة مع 1.1 مليار 

دينار في عام 2010. 
وعلى الرغم من ارتفاع قيمة 
مبيعات العقارات السكنية، فقد 
بدأ هذا القطاع يفقد من حصته 
من إجمالي حج����م الصفقات 
العقارية في الكويت على مدى 
السنوات الخمس����ة الماضية، 

 مهخص انتقٍٍم 
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 تقٍٍم كامكو نهسهم
 

سعر انتقٍٍم أعهى من سعر 
 *توصٍت كامكو انسوق بنسبت

  )%( دٌنار كوٌتً دٌنار كوٌتً 

 أداء متفوق %22.0+ 1.183 0.970 انمبانً شركت

 أداء متفوق %12.7+ 0.106 0.094 انعقارٌت انتجارٌت انشركت

 أداء محاٌذ %1.0+ 0.379 0.375 انعقارٌت انصانحٍت شركت
 

:سس توصيات كامكو على الشكل التاليأ*  
 

 .الومبلت 12 الأشهر خلاد %10  فىق أو  ععادلُ  عىائد الدراست هحل السهن سعر َسجل أى الوتىلع هي :متفوّق أداء
 12 الأشهر فٍ %10+و% 10-بُي الـ  هع  تراوح عىائد الدراست هحل السهن سعر َسجل أى الوتىلع هي :محاٌذ أداء

 .الومبلت
 .الومبلت 12 الأشهر فٍ %10-إلً   صل بٌسبت الدراست هحل السهن سعر َتراجع أى الوتىلع هي :متذدنٍّ  أداء
 

 

 *2014 2013 2012 2011 2010 صفقاث انبٍع فً انقطاع انعقاري

 (مهٍود دٌنار كوٌتً)صفقاث انبٍع       
 1,874 1,806 1,726 1,454 1,100 (السكٌٍ) المطعع الخعص     

 1,722 1,399 1,411 996 652 المطعع الاستثوعرٌ
 566 397 252 231 229 المطعع التجعرٌ
 104 78 42 28 38 لطعععث أخري

 4,266 3,680 3,431 2,709 2,020 (ك.مهٍود د)إجمانً صفقاث انبٍع 

 عذد انصفقاث      
 5,775 6,189 7,848 5,924 5,102 (السكٌٍ) المطعع الخعص     

 1,749 1,738 1,597 1,491 1,554 المطعع الاستثوعرٌ
 99 103 75 76 72 المطعع التجعرٌ
 93 72 39 19 40 لطعععث أخري

 7,716 8,102 9,559 7,510 6,768 إجمانً عذد انصفقاث

  كم صفقت ةمعذل قٍم      
 0.553 0.454 0.359 0.361 0.298 (مهٍود دٌنار كوٌتً) من إجمانً انصفقاث

 0.324 0.292 0.220 0.245 0.216 (السكٌٍ) المطعع الخعص
 0.985 0.805 0.884 0.668 0.420 المطعع الاستثوعرٌ

 5.701 3.852 3.359 3.034 3.177 المطعع التجعرٌ
 1.125 1.085 1.078 1.494 0.953 لطعععث أخري

 إاارة التسجُل العمعرٌ والتىثُك -وزارة العدد الكىَتُت : الوصدر 
 2014شهر ًىفوبر ًهعَت هبٌُت علً أسعس الأرلعم الفعلُت هي بداَت الععم وحتً  2014 ىلععث كعهكى لععم *ء    

 

 

 

362 مليون دينار خسائر القطاع العقاري في 3 سنوات 

رفع تقييم سهم »المباني« بـ 22% من سعر السوق 

»التجارية العقارية« غير مثقلة بالديون 

أداء محايد لسهم »الصالحية العقارية«

ذكر تقرير »كامكو« أن شركات القطاع العقاري الكويتي 
ـ باستثناء عدد قليل من الشركات ذات الأداء التشغيلي 
القوي ـ تكبدت الخسائر بعد بدء الأزمة المالية العالمية، 

والتي كانت تسعى جاهدة إلى تعزيز نتائجها المالية خلال 
الأعوام 2009، و2010، و2011، حيث بلغت الخسائر المتراكمة 

التي سجلها القطاع على مدى السنوات الثلاثة الممتدة بين 
عام 2009 وعام 2011 ما قيمته 362 مليون دينار، ويعود 

السبب لهذه الخسائر بصفة أساسية إلى انخفاض إيرادات 
الأنشطة العقارية التي تراجعت إلى أدنى مستوياتها في عام 
2009 مسجلة 230.7 مليون دينار، إضافة إلى ذلك وضعت 

المخصصات والانخفاض في قيمة الأصول المحتفظ بها 
مقابل الاستثمار في الأسهم والمشاريع قيد الإنشاء مزيدا من 

الضغوط على ربحية القطاع. 
خلال الأشهر التسعة الأولى من عام 2014 أعلنت شركات 

العقارات المدرجة في السوق الكويتي عن نتائجها المالية التي 
أظهرت انخفاضا في صافي أرباحها بنسبة 16.9% ليصل إلى 
117.0 مليون دينار مقابل 140.8 مليون دينار سجلتها خلال 

الفترة نفسها من عام 2013. 
من جهة أخرى ومع بداية عام 2012، بدأ صافي ربح القطاع 

العقاري يظهر نتائج إيجابية مسجلا أرباحا مجمعة بلغت 
قيمتها 397 مليون دينار كويتي خلال عامي 2012 و2013 

والأشهر التسعة الأولى من عام 2014 الحالي بدعم من 
ارتفاع الإيرادات التشغيلية وتدني مستوى المخصصات 

والانخفاض في قيمة الأصول. 

قام تقرير كامكو ان بتقييم سهم شركة مباني بسعر أعلى من سعر 
السوق على أساس سعر مستهدف مقداره 1.183 دينار للسهم والذي 

يعتبر أعلى بنسبة 22% من سعر إقفال السهم كما في 25 ديسمبر 
2014. وذكر التقرير ان إجمالي إيرادات الشركة ارتفعت بمعدل 

سنوي مركب مقداره 25.8% خلال السنوات الأربع الممتدة من عام 
2009 وحتى عام 2013 وذلك بدعم من بدء التشغيل في المراحل 

الجديدة من مشروع الأڤنيوز مول، والذي يعتبر مصدر الإيرادات 
الأكبر للشركة. وتشير توقعاتنا إلى أن تواصل الشركة في عمليات 

الاقتراض من أجل تغطية تكاليف البناء الخاصة بتوسعة المرحلة 
الرابعة من مشروع الأڤنيوز مول، بالإضافة إلى تنفيذ خطط التوسع 
المستقبلية في دول مجلس التعاون الخليجي دون وضع أي مخاطر 

على الوضع التشغيلي والمالي للشركة. 
وقد تمكنت الشركة من الحصول على قروض بلغت قيمتها 

الإجمالية حوالي 230.3 مليون دينار كويتي خلال السنوات الخمس 
الماضية )2009-2013(، كما حصلت على قرض إضافي بقيمة 84.3 

مليون دينار كويتي خلال الأشهر التسعة الأولى من عام 2014. 
وقد نجحت الشركة خلال الفترة نفسها من تسديد قروض بقيمة 

إجمالية مقدارها 250 مليون دينار كويتي، مما يدل على قدرتها 
على الإيفاء بالتزاماتها المالية من خلال التدفقات النقدية الناتجة عن 
إيراداتها التشغيلية والذي يخولها إلى الاستمرار في تنفيذ خططها 

التوسعية. 
انخفض صافي الربح لشركة المباني بنسبة 6.5% خلال الأشهر 

التسعة الأولى من عام 2014 والذي بلغ 36.26 مليون دينار بالمقارنة 
مع أرباح الفترة نفسها من عام 2013 والتي بلغت 38.78 مليون 

دينار، ويعود السبب الأساسي في انخفاض أتعاب الترتيبات من 
12.0 مليون دينار إلى 2.17 مليون دينار خلال الفترة نفسها مما أدى 

إلى الضغط على إجمالي إيرادات الشركة من العقارات الاستثمارية. 
ومن ناحية أخرى، بلغت إيرادات العقارات الاستثمارية حوالي 51.8 
مليون دينار خلال الأشهر التسعة الأولى من عام 2014 بالمقارنة مع 

45.2 مليون دينار المسجلة خلال ذات الفترة من عام 2013.

قيمت»كامكو« سهم الشركة التجارية العقارية )التجارية( بسعر 
أعلى من سعر السوق على أساس سعر مستهدف مقداره 0.106 

دينار للسهم والذي يعتبر أعلى بنسبة 12.7% من سعر إقفال 
السهم كما في 25 ديسمبر 2014.

وذكر التقرير أن إيرادات الشركة من أنشطة التأجير وصافي 
الإيرادات التشغيلية من الفنادق بلغت حوالي 14.28 مليون دينار 

خلال الأشهر التسعة الأولى من عام 2014 بالمقارنة مع 12.85 
مليون دينار خلال الفترة نفسها من عام 2013 مسجلة ارتفاعا 

بنسبة 11.1%. وفي تحليل الوضع والمركز المالي للشركة، يتبين أن 
مستويات الدين إلى حقوق المساهمين متوسطة، والشركة غير 
مثقلة بالديون ويمكنها تمويل مشاريعها المستقبلية عن طريق 
الحصول على قروض إضافية، ولكن من ناحية أخرى نرى أن 

تكلفة التمويل قد أثرت سلبا على صافي الربح في السابق، حيث 

سددت الشركة قرابة 42.8 مليون دينار خلال الفترة الممتدة 
من )2009 – إلى نهاية شهر سبتمبر من عام 2014( مما أدى إلى 

خفض صافي أرباحها بحوالي 60% ليبلغ 69.0 مليون دينار خلال 
الفترة ذاتها. وتشير توقعاتنا إلى انخفاض إجمالي تكلفة التمويل 
إلى 29 مليون دينار خلال السنوات الخمس المقبلة )2014 – 2018(.

وارتفع صافي ربح شركة »التجارية« بنسبة 1.3% خلال الأشهر 
التسعة الأولى من عام 2014 مسجلا 7.98 ملايين دينار بالمقارنة 
مع 7.88 ملايين دينار المسجلة خلال ذات الفترة من عام 2013. 

ويعود السبب الأساسي في ارتفاع أرباح الشركة إلى ارتفاع 
إجمالي ربحها التشغيلي بنسبة 7.4% بدعم من ارتفاع دخلها 

من أنشطة التأجير، إضافة إلى الإيرادات غير المتكررة من بيع 
الاستثمارات العقارية التي بلغت 4.13 ملايين دينار خلال الأشهر 

التسعة الأولى من عام 2014. 

قام تقرير »كامكو« بتقييم سهم شركة الصالحية العقارية بأداء 
محايد للسهم على أساس سعر مستهدف مقداره 0.379 دينار 
كويتي للسهم والذي يعتبر أعلى بنسبة 1.0% من سعر لإقفال 

السهم كما في 25 ديسمبر 2014.
وذكر التقرير أن إيرادات الشركة من )العقارات، والفنادق، 
والرعاية( سجلت حوالي 32.9 مليون دينار خلال الأشهر 

التسعة الأولى من عام 2014 بالمقارنة مع 33.3 مليون دينار 
خلال ذات الفترة من عام 2013 لتنخفض بنسبة 1.3%. أما 

تاريخيا، فقد ارتفعت إيرادات الشركة بمعدل سنوي مركب 
مقداره 1.1% في السنوات الأربع الممتدة ما بين عام 2009 وعام 

2013، مما يدل على تدفق الإيرادات التشغيلية بشكل منتظم من 
أنشطتها الرئيسية.


