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صفحة 1

قطاع الاتصالات السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

٢٨  أغسطس ٢٠١٦

تعطل النظام

كان لتحقق من الهوية تأثير كبير على نتائج القطاع خلال الربع الثاني 2016، ومن المرجح أن يكون التأثير أكثر وضوحا في 

الربع الثالث 2016. حاليا، المشــغلين في مرحلة حظر المكالمات، وسوف يتم البدء في فصل الخطوط خلال الأسابيع القليلة 

المقبلة. الأهم في الربع الحالي، من المرجح أن يواجه المشغلين خسائر في الإيرادات حيث توقفت الفروع عن استقبال العملاء  

من أجل تسليم المشتركين، كما يواجه مشغلي الاتصالات أعطال في شبكة الاتصالات مع مركز قاعدة بيانات البصمات. أيضا، 

لدى التحقق من بصمات المشــتركين، ظهر أن نسبة عالية منهم )يسعون لتسجيل بصمات أصابعهم إضافة إلى المشتركين 

الجدد( تواجه صعوبات في مطابقة بصمات الأصابع. متوســط الإيرادات لكل مســتخدم، لا سيما بالنسبة لأصغر مشغلين، 

من المرجح أن تنخفض نتيجة خطط الحوافز لدفع المشــتركين للتسجيل وإضافة مشتركين لتخفيف الخسائر الناجمة عن 

عملية التحقق من الهوية. يمكن أن تكون نتائج القطاع خلال الربع الثالث 2016 ضعيفة بشكل كبير، على الرغم من الارتفاع 

المرجح للشــرائح مســبقة الدفع لحجاج خلال الشــهر الأخير من الربع. من المرجح أن يكون أداء القطاع أقل من السوق 

نتيجة ابتعاد احتمالية بيع الأبراج، وضعف صافي الأرباح الربع سنوية المقبلة والبيئة الاقتصادية الضعيفة نسبيا والمزيد من 

التقشف للعمل على زيادة الإيرادات الحكومية. التوصية لســهم زين “شراء” )تم تعديل السعر المستهدف الى 9.90 ر.س. 

من 10.60 ر.س.(، والتوصية “احتفاظ” لســهم كل من الاتصالات )تم تعديل الســعر المستهدف الى 59 ر.س. من 64.30 

ر.س.( وموبايلي. 

أداء القطاع أقل من متوسط التوقعات بفارق كبير

حقق القطاع صافي ربح خلال الربع الثاني 2016 بقيمة 1.555 مليون ر.س. بانخفاض 27% عن الربع الســابق وبارتفاع 

7% عن الربع المماثل من العام الســابق، أقل من متوسط التوقعات بفارق كبير )انخفاض بنسبة 30%(. جاء هذا الانخفاض 

نتيجة التكلفة الأعلى من التوقعات المتعلقة بعملية التحقق من الهوية، وفي شركة الاتصالات السعودية نتيجة ارتفاع تكاليف 

خسائر صرف العملات الأجنبية على الاســتثمار وبرنامج للتقاعد المبكر عن المتوقع. تفوقت الإيرادات عن متوسط التوقعات 

بنســبة 4% )أعلى من توقعاتنا بنسبة 2%(. تراجع هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء عن الربع 

السابق بمقدار 324 نقطة أساس، ولكن أعلى من الربع الثاني 2015 بمقدار 268 نقطة أساس. من المرجح أن تكون التكلفة 

المتعلقة بالتحقق من الهوية أكثر وضوحا خلال الربع الثالث 2016، ويمكن أن تؤثر على نماذج اكتســاب العملاء في المدى 

الطويل وعلى التكاليف. 

بيع أرباح الاتصالات: لا يوجد بصيص أمل

استمرار صعوبة حل قضية بيع الأبراج، حيث وقعت مؤخرا شركة الاتصالات السعودية مذكرة تفاهم مع موبايلي للتعاون في 

بيع أصول البرج الخاص بهم. ردا على ذلك، أعلنت شــركة زين السعودية أنها سوف تنظر في الانضمام إلى هذا الاتفاق ومن 

المحتمل أن تتجه إلى المنظم فيما يتعلق بآثار القدرة التنافســية للســوق من مذكرة التفاهم بين شركة الاتصالات السعودية 

وموبايلي. أفادت تقارير إخبارية أن هيئة الاتصالات وتقنية المعلومات تقوم حاليا بدراســة آثار السوق من بيع البنية التحتية 

لبرج الاتصالات لواحد أو أكثر من الشركات، ربما كجزء من دراسة السوق الأوسع نطاقا التي تم تكليفها للقيام بها. أخيرا، قد 

تكون هيئة الاتصالات هي من يقوم بدفع بعملية البيع إلى الأمام، وهكذا إلى أن يتم التقييم في ختام دراســتها، حيث من غير 

المرجــح أن يكون هنالك بصيص أمل. نظرا لضعف فرص تأجير أبراج الاتصالات في المملكة العربية الســعودية، يمكن أن 

يكون الحل الأمثل لشركات الاتصالات في توحيد عمليات أبراج الاتصالات في شركة واحدة. 

المخاطر: أهداف برنامج التحول الوطني لتغطية شبكات الألياف البصرية والاتصالات المتنقلة، خسارة الوظائف، 

والتعريف الحيوي. 

علــى العموم، نحن نرى أن خطة التحول الوطني عامل إيجابي على المدى المتوســط للقطاع. حددت خطة التحول الوطني 

أهــداف ليتم تحقيقها بحلول العــام 2020 لتغطية ما يقارب 80٪ و 55٪ من الألياف البصريــة في المناطق ذات الكثافة 

الســكانية العالية والمناطق الحضرية على التوالي، و 70٪ من التغطية اللاســلكية ذات النطاق العريض )10 ميغابت في 

الثانية( في المناطق النائية. لا يوجد المزيد من التفاصيل حول خطط التحفيز لدى الحكومة في توســع الشــبكة. يمكن أن 

يؤدي التحول إلى التغطية الجغرافية مقابل التغطية السكانية إلى حاجة الشركات المشغلة إلى توزيع النفقات الرأسمالية إلى 

مناطق جغرافية غير مربحة.

عقيب محبوب

amehboob@fransicapital.com.sa
+966 11 2826840

أداء مؤشر قطاع الاتصالات مقارنة بأداء مؤشر السوق الرئيسي

المصدر: بلومبيرغ

السعر الحالي التوصية
في السوق

السعر 
المستهدف

العائد 
المتوقع

الاتصالات 
السعودية

9.0%*57.859.0احتفاظ

3.8%22.122.9احتفاظموبايلي

49%6.79.9شراءزين

المصدر: بلومبيرغ، الشركة وتحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، السعر في 8/25/٢٠١٦

مكرر الربحية المتوقع المصرف
2016

مكرر القيمة 
الدفترية المتوقع 

2016

عائد الربح موزع إلى 
سعر السهم المتوقع 

2016

الاتصالات 
السعودية

 13.26.26.9

غ/م28.86.5موبايلي

غ/م6.3غ/مزين

المصدر: الشركة وتحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، السعر في ٢٠١٦/8/25، غ/م : غير متاح

مؤشر قطاع الاتصالاتمؤشر السوق الرئيسي
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صفحة 2

قطاع الاتصالات السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

٢٨  أغسطس ٢٠١٦

نظرة على نتائج الربع الثاني وتوقعات الربع الثالث ٢٠١٦

أرباح مخيبة للآمال للقطاع خلال الربع الثاني 2016، حيث جاءت أقل من متوسط التوقعات بحدود 30% على الرغم من ارتفاع الإيرادات عن المتوقع. جاء التراجع نتيجة إلى 

ارتفاع تكلفة الخدمات عن المتوقع والمبيعات والنفقات الأخرى. جاء الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء أقل من توقعاتنا بمعدل 3%. سجلت الاتصالات 

الســعودية ارتفاع في التكاليف التي تتعلق بإطفاء الاستثمارات و برنامج التقاعد المبكر، بينما ســجلت الشركات الأخرى ارتفاع في التكاليف المتعلقة بعملية التحقق من 

الهوية. سيكون اثر عملية التحقق من الهوية أكثر وضوحا على الإيرادات والأرباح خلال الربع الثالث 2016، ليبدأ الانخفاض التدريجي اعتبارا من الربع الأخير في العام. 

تراجع صافي الأرباح عن متوسط التوقعات بمعدل %30

ينشغل قطاع الاتصالات السعودي حاليا بعدد من التعليمات التنظيمية المتعلقة بتوثيق هوية المشتركين من خلال البصمة ومقارنتها بقاعدة البيانات الحكومية. تأثر القطاع 

بهذه التعليمات بشكل كبير خلال الربع الثاني 2016، لتأتي صافي الأرباح أقل من متوسط التوقعات بحدود %30. 

عموما، كان أداء الإيرادات للربع الثاني أفضل من الربع الســابق بقليل، حيث ارتفعت عن الربع الســابق بمعدل 3% وعن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 7%، بارتفاع 

عن متوسط التوقعات بحدود 4%. عموما، كانت ارتفاع الإيرادات للقطاع بقيادة شركة الاتصالات السعودية )نمو 6% عن الربع السابق ونمو 11% عن الربع المماثل من العام 

الســابق(، بينما كانت إيرادات الشركات الأصغر أقل مقارنة بإيراداتهما للربع السابق. تعرضت إيرادات القطاع خلال الربع إلى أثر مزدوج من توثيق بصمة المستخدم ومن 

تخفيض أســعار خدمات المكالمات الصوتية الانتهائية المحلية التي بدأت في أبريــل 2016، وبالتالي توافق اتجاه ضعف الإيرادات لدى كل من موبايلي وزين مع القطاع. 

عموما، لم يحدث نمو غير طبيعي في إيرادات شركة الاتصالات السعودية )كان معظم النمو في الإيرادات ناتج من العمليات المحلية للاتصالات السعودية خلال النصف الأول 

2016 مقارنة بالنصف المماثل من العام الماضي( حيث أنها تستأثر بنصيب الأسد من إيرادات خدمات المكالمات الصوتية الانتهائية المحلية. 

يبدوا أن إدارة شركة الاتصالات السعودية تجاوبت بشكل سريع إلى التغيرات في البيئة التنافسية، حيث يمكن أن نستنتج جدوى الإجراءات الإدارية في النمو القوي للإيرادات 

في الربع الثاني 2016. ركزت اســتراتيجية الاتصالات الســعودية للحفاظ على النمو من خلال 4 مجالات، هي: 1( الحفاظ على فارق الجودة في البيانات وعلى مســتوى 

المنافســة في بيع منتجات الألياف البصرية، 2( التمهيد للعلامة التجارية “جوي”، والمنصة الرقمية، والتي تتيح لها بالتميز على مستوى المشترك من أجل تحقيق أقصى 

قدر متوسط العائد لكل مستخدم، بالإضافة إلى التقليل من النفقات التشغيلية عبر الحد من الحركة في مواقع التخزين / خدمة العملاء، 3( الحفاظ على النفقات الرأسمالية 

المرتفعة للحفاظ على ريادتها في سوق الشركات، و 4( المساهمة في أي مشاركة للبرج من أجل ضمان عدم اكتساب المنافسين لجودة الشبكة في المستقبل وميزة الإنفاق 

الرأسمالي / النفقات التشغيلية.

متوسط التوقعاتالسعودي الفرنسي كابيتال

بالمليون ر.س.
الربع الثاني 

٢٠١٦
الربع الأول 

٢٠١٦
التغير عن الربع 

السابق٪
الربع الثاني 

٢٠١٥
التغير عن العام 

السابق٪
المتوقع للربع 
الثاني 2016

فارق التوقعات
المتوقع للربع 
الثاني 2016

فارق التوقعات

 4  17,959  2  18,207  7  17,456  3  17,964  18,593 الإيرادات

 9  )7,393( 4  )7,732( )8,032(تكلفة الخدمات عن المتوقع والمبيعات

 )1( 10,678  5  10,063  3  10,232  10,560 الربح الإجمالي

 18  )1,849( 18  )1,846( )2,182(مصاريف البيع والتسويق

 14  )1,418( 22  )1,332( )1,619(المصاريف العمومية والإدارية 

 )16( )3,709( 6  )2,922( )3,104(الاستهلاك والإطفاء

 )1( )6,976( 13  )6,100( )6,905(إجمالي المصاريف التشغيلية 

 )19( 3,243  23  2,147  )15( 3,111  2,634 الربح التشغيلي

 )3( 6,310  )6( 6,540  16  5,304  )6( 6,522  6,148 الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء

 39  )299( 4  )399( )413(تكاليف التمويل

 )2,795( )17( 58  285  450 مصادر الدخل الأخرى والتكاليف

 )5( 1,866  )27( 2,427  1,771 الربح قبل الزكاة والضرائب والفوائد

 )30( 2,215  )35( 2,380  7  1,456  )27( 2,142  1,556 صافي الربح

-185 نقطة أساس 58.7 -85 نقطة أساس 57.6 -16 نقطة أساس 57.0  56.8 هامش إجمالي الربح )%(

-364 نقطة أساس 17.8 187 نقطة أساس 12.3 -315 نقطة أساس 17.3  14.2 هامش الربح التشغيلي )%(

-207 نقطة أساس 35.1 -285 نقطة أساس 35.9 268 نقطة أساس 30.4 -324 نقطة أساس 36.3  33.1 هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )%(

-397 نقطة أساس 12.3 -470 نقطة أساس 13.1 2 نقطة أساس 8.3 -356 نقطة أساس 11.9  8.4 هامش صافي الربح )%(

% من المبيعات

114 نقطة أساس 10.6 146 نقطة أساس 10.3  11.7    مصاريف البيع والتسويق

58 نقطة أساس 8.1 129 نقطة أساس 7.4  8.7    المصروفات العمومية والإدارية

المصدر:  حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال 

		 الجدول ١: صافي ربح الربع للقطاع، تستمر الاتصالات السعودية بالهيمنة من حيث الإيرادات والأرباح 
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الربع الأول ٢٠١٦الربع الثاني ٢٠١٦مليون ر.س. مالم يذكر خلاف ذلك
التغير عن الربع 

السابق٪
الربع الثاني ٢٠١٥

التغير عن العام 
السابق٪

 11  12,222  6  12,759  13,576 الإيرادات

 23  )5,058( 12  )5,538( )6,216(تكلفة الخدمات والمبيعات

 3  7,164  2  7,221  7,360 إجمالي الربح

 10  )1,380( 16  )1,316( )1,521(مصاريف البيع والتسويق 

 20  )991( 26  )943( )1,193(المصروفات العمومية والإدارية  

 12  )1,830( 5  )1,957( )2,049(الاستهلاك والإطفاء

 13  )4,201( 13  )4,217( )4,763(إجمالي المصروفات التشغيلية

 )12( 2,963  )14( 3,004  2,597 الربح التشغيلي

EBITDA 4,646  4,962 )6(  4,793 )3( 

غ/ذ -  622  )38( )278(خسائر برنامج التقاعد المبكر

 )2,307( 7  )659( 28  )158(خسائر متحققة من الاستثمارات

 23  )36( )16( )53( )45(تكاليف التمويل

 98  99  18  165  196 الربح من العمولات

 56  )161( )45( )460( )252(اخرى

 488  )91( 50  )358( )537(صافي ربح/تكاليف اخرى

 )28( 2,872  )22( 2,646  2,060 الربح قبل الزكاة

 )17( )174( )26( )195( )145(زكاة / ضريبة

 )29( 2,698  )22( 2,452  1,915 صافي الربح قبل حقوق أقلية غير مسيطرة

 )64( )139( )35( )76( )50(نسبة حقوق أقلية غير مسيطرة

 )27( 2,558  )21( 2,375  1,866 صافي الربح

-440 نقطة أساس 58.6 -239 نقطة أساس 56.6  54.2 هامش إجمالي الربح )%(

-512 نقطة أساس 24.2 -442 نقطة أساس 23.5  19.1 هامش الربح التشغيلي )%(

-500 نقطة أساس 39.2 -467 نقطة أساس 38.9  34.2 هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )%(

-719 نقطة أساس 20.9 -487 نقطة أساس 18.6  13.7 هامش صافي الربح )%(

 من المبيعات %

-8 نقطة أساس 11.3 89 نقطة أساس 10.3  11.2    مصاريف البيع والتسويق

68 نقطة أساس 8.1 139 نقطة أساس 7.4  8.8    المصروفات العمومية والإدارية 

المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال ،غ/ذ: غير ذي معنى

جدول 2: شركة الاتصالات السعودية - تفاصيل نقطة تعادل الأرباح والخسائر للربع الثاني 2016 	

تكلفة المبيعات أقل بشــكل كبير لدى شركتي الاتصالات الأصغر، بدعم من انخفاض أسعار خدمات المكالمات الصوتية الانتهائية المحلية. عموما، ارتفعت تكاليف المبيعات 

والخدمات لدى القطاع ككل بنسبة 4% عن الربع السابق وبنسبة 9% عن الربع المماثل من العام السابق، ومرة أخرى بقيادة شركة الاتصالات السعودية، حيث ارتفعت تكلفة 

المبيعات والخدمات لدى الاتصالات السعودية بمعدل 12% عن الربع السابق وبمعدل 23% عن الربع المماثل من العام السابق )تراجع هامش إجمالي الربح عن الربع السابق 

بمقدار 239 نقطة أساس(، بينما انخفضت لدى كل من موبايلي وزين السعودية عن الربع السابق بمعدلات 21% و10% على التوالي. 

تراجع الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاســتهلاك والإطفاء للقطاع خلال الربع الثاني عن الربع السابق بمعدل 6% )ارتفع عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 

16%(، بينما هبط هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاســتهلاك والإطفاء بمقدار 324 نقطة أساس عن الربع السابق. تمثل نسبة شركة الاتصالات السعودية من 

الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاســتهلاك والإطفاء للقطاع ككل ما يقارب 76%. على مستوى القطاع، ارتفعت تكاليف البيع والتسويق للربع الثاني عن الربع السابق 

بنســبة كبيرة بلغت 18% كما ارتفعت المصاريف العموميــة والإدارية خلال نفس الفترة بمعدل 22%، الأمر الذي يمكن أن يكــون نتيجة لعملية توثيق البصمة. التكاليف 

المباشرة لعملية توثيق البصمة هي؛ 1( دفع عمولات للوكلاء للقيام بعملية التوثيق، 2( الحملات الإعلانية لتشجيع المشتركين على توثيق البصمة. 3( استخدام موارد بشرية 

إضافية لتلبية الأعداد الكبيرة للعملاء في مراكز البيع والخدمات المباشرة، و 4( أجهزة وبرمجيات التوثيق. 

على مســتوى التكاليف الأخرى، تحملت شركة الاتصالات السعودية تكاليف كبيرة جراء فروقات أســعار صرف العملات الأجنبية من استثماراتها الخارجية باحتسابها عن 

طريقة حقوق الملكية بالإضافة إلى تكاليف برنامج التقاعد المبكر. بالتالي، تراجع هامش الربح الصافي بحدود 356 نقطة أساس عن الربع السابق.
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صفحة 4

قطاع الاتصالات السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

٢٨  أغسطس ٢٠١٦

الربع الأول ٢٠١٦الربع الثاني ٢٠١٦مليون ر.س. مالم يذكر خلاف ذلك
التغير عن الربع 

السابق٪
الربع الثاني ٢٠١٥

التغير عن العام 
السابق٪

 4  1,666  )2( 1,765  1,727 الإيرادات

 )14( )716( )10( )679( )615(تكلفة الخدمات والمبيعات

 17  949  3  1,086  1,113 إجمالي الربح

 36  )515( 22  )574( )698(مصاريف البيع والتسويق 

غ/ذ -  )36( )67( )43(المصروفات العمومية والإدارية  

 11  )434( 1  )477( )480(الاستهلاك والإطفاء

 29  )948( 9  )1,118( )1,221(إجمالي المصروفات التشغيلية

 )11,620( 1  238  )32( )108(الربح التشغيلي

EBITDA 372  445 )16(  435 )14( 

 12  )204( 2  )224( )228(تكاليف التمويل

 324  2  22  6  7 ربح العمولات

 9  )202( 1  )218( )221(صافي ربح/تكاليف اخرى

 63  )201( 32  )250( )329(الربح قبل الزكاة

غ/ذ - غ/ذ -  - زكاة / ضريبة

 63  )201( 32  )250( )329(صافي الربح

742 نقطة أساس 57.0 291 نقطة أساس 61.5  64.4 هامش إجمالي الربح )٪(

-633 نقطة أساس 0.1 -445 نقطة أساس )1.8( )6.3(الهامش التشغيلي )٪(

)%( EBITDA 455 نقطة أساس 26.1 -366 نقطة أساس 25.2  21.5 هامش-

-696 نقطة أساس )12.1(-489 نقطة أساس )14.1( )19.0(هامش صافي الربح )%(

النسبة إلى المبيعات )٪(

948 نقطة أساس 30.9 788 نقطة أساس 32.5  40.4  مصاريف البيع والتسويق

249 نقطة أساس - -131 نقطة أساس 3.8  2.5 المصاريف العمومية والإدارية

المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال، غ/ذ: غير ذي معنى

الربع الأول ٢٠١٦الربع الثاني ٢٠١٦مليون ر.س. مالم يذكر خلاف ذلك
التغير عن الربع 

السابق٪
الربع الثاني ٢٠١٥

التغير عن العام 
السابق٪

 )8( 3,568  )4( 3,440  3,289 الإيرادات

 )26( )1,619( )21( )1,515( )1,201(تكلفة الخدمات والمبيعات

 7  1,949  8  1,925  2,087 إجمالي الربح

 37  44 )17(  45 )19( 

 )10( )427( 19  )322( )383(مصاريف البيع والتسويق 

 )60( )1,445( 18  )488( )575(المصروفات العمومية والإدارية  

 10  )894( 1  )977( )984(الاستهلاك والإطفاء

 )30( )2,766( 9  )1,786( )1,942(إجمالي المصروفات التشغيلية

 )118( )817( 5  139  146 الربح التشغيلي

EBITDA 1,130  1,116  1  77  1,375 

 142  )58( 15  )122( )141(تكاليف التمويل

 )50( 70  163  13  35 أرباح اخرى

 )1,007( 12  )3( )109( )106(صافي ربح/تكاليف اخرى

 )105( )805( 31  30  40 الربح قبل الزكاة

 )78( )96( 52  )14( )21(زكاة / ضريبة

 )102( )901( 14  17  19 صافي الربح

885 نقطة أساس 54.6 751 نقطة أساس 56.0  63.5 هامش إجمالي الربح )٪(

2,732 نقطة أساس )22.9(38 نقطة أساس 4.0  4.4 الهامش التشغيلي )٪(

)%( EBITDA 3,221 نقطة أساس 2.1 193 نقطة أساس 32.4  34.4 هامش

2,582 نقطة أساس )25.2(9 نقطة أساس 0.5  0.6 هامش صافي الربح )%(

النسبة إلى المبيعات )٪(

-33 نقطة أساس 12.0 229 نقطة أساس 9.4  11.6  مصاريف البيع والتسويق

-2,303 نقطة أساس 40.5 330 نقطة أساس 14.2  17.5 المصاريف العمومية والإدارية

المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال

جدول 4: شركة الاتصالات المتنقلة )زين السعودية( - تفاصيل نقطة تعادل الأرباح والخسائر للربع الثاني 2016 

جدول 3: شركة اتحاد اتصالات )موبايلي( - تفاصيل نقطة تعادل الأرباح والخسائر للربع الثاني 2015 
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صفحة 5

قطاع الاتصالات السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

٢٨  أغسطس ٢٠١٦

مليون ر.س. مالم يذكر خلاف ذلك
الربع الأول 

2015
الربع الثاني 

2015
الربع الثالث 

2015
الربع الرابع 

2015
الربع الأول ٢٠١٦

الربع الثاني 
٢٠١٦

الربع الثالث 
٢٠١٦ متوقع

الربع الرابع 
٢٠١٦ متوقع

العام ٢٠١٦

 52,550  13,077  13,138  13,576  12,759  13,246  12,895  12,222  12,473 الإيرادات

 )23,407( )5,649( )6,004( )6,216( )5,538( )5,235( )5,271( )5,058( )4,930(تكلفة الأمن والسلامة

 29,143  7,428  7,134  7,360  7,221  8,011  7,624  7,164  7,544 إجمالي الربح

 5,873  1,534  1,502  1,521  1,316  2,351  1,793  1,380  1,596 مصاريف البيع والتسويق 

 4,312  1,066  1,110  1,193  943  1,201  873  991  788 المصروفات العمومية والإدارية 

 8,198  2,101  2,090  2,049  1,957  1,905  1,920  1,830  1,780 الاستهلاك والإطفاء

 18,383  4,701  4,702  4,764  4,217  5,456  4,586  4,201  4,164 إجمالي المصروفات التشغيلية

 10,760  2,727  2,431  2,597  3,004  2,554  3,038  2,963  3,380 الربح التشغيلي

EBITDA 5,160  4,793  4,958  4,459  4,962  4,646  4,522  4,828  18,958 

Cost of ERS -  112  158  136  38  278  95  95  507 

 )1,099( )260( )260( )259( )320( )165( )272( 20  )550(صافي ربح/تكاليف اخرى

 9,154  2,372  2,076  2,060  2,646  2,253  2,607  2,872  2,830 الربح قبل الزكاة

 660  171  149  145  195  191  166  174  166 زكاة

 276  75  75  50  76  112  120  139  160 صافي الدخل من الاستثمارات والتمويل

 8,219  2,126  1,852  1,866  2,375  1,950  2,322  2,558  2,504 صافي الربح

التغير عن الربع السابق

 )0.5( )3.2( 6.4  )3.7( 2.7  5.5  )2.0(الإيرادات

 )5.9( )3.4( 12.3  5.8  )0.7( 4.2  2.6 تكلفة الأمن والسلمة

 4.1  )3.1( 1.9  )9.9( 5.1  6.4  )5.0(الربح الإجمالي

EBITDA)7.1(  3.4 )10.1(  11.3 )6.4( )2.7(  6.8 

 14.8  )0.7( )21.5( 21.8  )16.0( )9.2( 2.2 صافي الربح

الهوامش )%(

 55.5  56.8  54.3  54.2  56.6  60.5  59.1  58.6  60.5 هامش إجمالي الربح

 20.5  20.9  18.5  19.1  23.5  19.3  23.6  24.2  27.1 هامش الربح التشغيلي

EBITDA 41.4  39.2  38.4  33.7  38.9  34.2  34.4  36.9  36.1 

 15.6  16.3  14.1  13.7  18.6  14.7  18.0  20.9  20.1 هامش صافي الربح

المصدر: حسابات الشركة، السعودي الفرنسي كابيتال

جدول 5: الاتصالات السعودية: توقعات الأرباع القادمة للعام 2016 	

وضوح أثر التحقق من الهوية خلال الربع الثالث 2016

ضعف وضوح إيرادات الربع الثالث 2016 مع 1( وضوح أثر عملية التحقق من الهوية، 2( من المرجح نمو التأثير الكامل من التخفيض الثاني لأسعار خدمات المكالمات 

الصوتية الانتهائية المحلية، 3( ارتفاع الإيرادات ونفقات البيع المتعلقة بالحجاج، و4( تصاعد الخسائر في الوظائف بين المغتربين في كل من قطاع الإنشاء والمقاولات. 

التكاليف المباشرة والإيرادات من ازدحام نقاط اتصال العملاء المتعلقة بعملية التحقق من الهوية تم طرحها ومناقشتها أعلاه، حيث يبدو ذلك واضحا خلال الربع الثاني 2016. 

من المرجح أن يشــهد الربع الثالث 2016 أثر واضح على الإيرادات، حيث يحرص المشتركين على استكمال عملية التحقق من الهوية قبل فصل المكالمات عن خطوطهم. 

بالإضافة إلى ذلك، شــهد شهر يوليو إطلاق اثنتين من الشركات المشغلة خطط الحوافز لجذب العملاء الحاليين لإتمام العملية، وإضافة عدد أكبر من المشتركين للتخفيف 

من انخفاض أعدادهم. أطلقت شــركة موبايلي تحديدا خطط حوافز دفاعية، مما يدفع صافي أسعار الاشــتراكات إلى انخفاض البيانات. تشير التحقيقات التى تمت مع 

المشتركين إلى قضايا هامة نشأت مع عملية التحقق من البصمة والتي من المرجح أن تؤدي إلى: 1( من المرجح ان تكون الخسائر المتعلقة بالتحقق من الهوية أعلى من 

المتوقع ما لم تؤجل شــركة الاتصالات السعودية الموعد النهائي، 2( استمرار ازدحام نقاط اتصال العملاء، و3( من غير المرجح استفادة المشتركون الجدد الذين يسعون 

إلى الاســتفادة من خطط الحوافز، كما يواجه المشتركون مســائل تتعلق بالازدحام وعملية التحقق بالبصمة ، و4( تم تحويل العملاء الحاليين وذلك لتعطل نظام التحقق 

من البصمة.

توقعات الربع الثالث 2016 - شركة الاتصالات السعودية

من المتوقع انخفاض الإيرادات خلال الربع الثالث 2016 بمعدل 3.2% عن الربع الســابق. مع أن شــركة الاتصالات السعودية لن تتأثر كثيرا من عملية التحقق من الهوية، 

إلا أننا لا نســتطيع استبعاد أثر نظام التحقق بالبصمة على مبيعات التجزئة الجديدة. كان لدى نظام الاتصال اللاسلكي للإنترنت عن طريق الموبايل )MIFI( مشاكل حول 

كروت الشــحن و معاملات نقاط البيع خلال شهر أغسطس 2016. التأثير الثاني لتخفيض أسعار خدمات المكالمات الصوتية الانتهائية المحلية سوف يتضح أيضا خلال 

هذا الربع. بالتالي، من المتوقع انخفاض الربح الإجمالي بهامش 3% عن الربع السابق. 
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صفحة 6

قطاع الاتصالات السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

٢٨  أغسطس ٢٠١٦

مليون ر.س. مالم يذكر خلاف ذلك
الربع الأول 

2015
الربع الثاني 

2015
الربع الثالث 

2015
الربع الرابع 

2015
الربع الأول ٢٠١٦

الربع الثاني 
٢٠١٦

الربع الثالث 
٢٠١٦ متوقع

الربع الرابع 
٢٠١٦ متوقع

العام ٢٠١٦

 13,028  3,206  3,093  3,289  3,440  3,488  3,685  3,556  3,680 الإيرادات

 4,976  1,146  1,113  1,201  1,515  1,354  1,528  1,675  1,763 تكلفة الأمن والسلمة

 8,052  2,060  1,979  2,087  1,925  2,134  2,157  1,881  1,918 الربح الإجمالي

 1,435  353  377  383  322  295  352  405  390 تكلفة البيع والتسويق

 2,117  513  541  575  488  726  984  1,400  596 التكاليف العامة والإدارية

 3,938  1,012  965  984  977  979  871  894  882 تكاليف الاستهلاك والإطفاء

 7,489  1,878  1,884  1,942  1,786  2,001  2,207  2,698  1,868 إجمالي تكاليف التشغيل

 563  182  96  146  139  133  )50( )817( 50 الربح التشغيلي

EBITDA 932  77  821  1,113  1,116  1,130  1,061  1,194  4,501 

 545  141  141  141  122  115  121  58  68 تكاليف التمويل

 86  14  24  35  13  14  22  70  15 الدخل من مصادر أخرى

 104  55  )21( 40  30  33  )149( )805( )3(الربح قبل الزكاة

 73  25  14  21  14  22  10  96  42 الزكاة

 31  30  )35( 19  17  11  )158( )901( )45(صافي الربح

% مقارنة بالربع السابق

 3.7  )6.0( )4.4( )1.4( )5.4( 3.6  )3.4(الإيرادات

 2.9  )7.3( )20.7( 11.9  )11.4( )8.7( )5.0(تكاليف الأمن والسلامة

 4.1  )5.2( 8.4  )9.8( )1.1( 14.6  )1.9(إجمالي الربح

EBITDA)91.8(  971.6  35.5  0.3  1.3 )6.1(  12.6 

 )186.5( )286.8( 13.3  56.8  )106.7( )82.4( 1,923.5 صافي الربح

الهوامش )%(

 61.8  64.3  64.0  63.5  56.0  61.2  58.5  52.9  52.1 هامش إجمالي الربح

 4.3  5.7  3.1  4.4  4.0  3.8  )1.4( )23.0( 1.4 هامش الربح التشغيلي

EBITDA 25.3  2.2  22.3  31.9  32.4  34.4  34.3  37.3  34.5 

 0.2  0.9  )1.1( 0.6  0.5  0.3  )4.3( )25.3( )1.2(هامش صافي الربح

المصدر: حسابات الشركة

جدول 6 موبايلي: توقعات الأرباع القادمة للعام 2016 

نتوقع اســتمرار المستويات المرتفعة لكل من نفقات التسويق والنفقات العامة، وذلك نتيجة إلى عملية التحقق من الهوية قبل انخفاض النفقات المتوقع خلال 

الربع الرابع 2016. 

عموما من المتوقع أن يكون صافي الربح حول مستواه عن الربع السابق، بافتراض ارتفاع خدمات الألياف الضوئية للمنازل وارتفاع مبيعات قطاع الأعمال. 

توقعات الربع الثالث 2016 - شركة اتحاد اتصالات )موبايلي(

من المتوقع تراجع الإيرادات بنسبة 6% عن الربع السابق إثر عملية التحقق من الهوية والتخفيض الثاني لأسعار خدمات المكالمات الصوتية الانتهائية المحلية وخطط 

الحوافز الجديدة، ذلك بالرغم من انتعاش المبيعات دون الدفع المســبق للحجاج القادمين لأداء فريضة الحج. من المتوقع تراجع الربح الإجمالي بمعدل 5% عن الربع 

السابق بالرغم من تحسن هامش إجمالي الربح بحدود 50 نقطة أساس. 

نتوقع استمرار المســتويات المرتفعة لكل من نفقات التسويق والنفقات العامة، وذلك نتيجة إلى عملية التحقق من الهوية قبل انخفاض النفقات المتوقع خلال الربع 

الرابع 2016. 

من المتوقع تراجع صافي الربح إلى خســارة خلال الربع، قبل التحول إلى أرباح مرة أخرى خلال الربع الرابع 2016. تتجه المخاطر المتعلقة بالإيرادات القادمة إلى 

الانخفاض، من غير المرجح عدم تأثر شركة موبايلي من عملية التحقق من الهوية. من هنا، يبدو ضعف الإيرادات واضحا خلال الربعين القادمين. 



للجمهور

السعودي الفرنسي كابيتال هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )٣٧-١۱۱٥٣(
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قطاع الاتصالات السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

٢٨  أغسطس ٢٠١٦

شركة زين السعودية - توقعات الربع الثالث 2016

موبايلي

مليون ر.س. مالم يذكر خلاف ذلك
الربع الأول 

2015
الربع الثاني 

2015
الربع الثالث 

2015
الربع الرابع 

2015
الربع الأول ٢٠١٦

الربع الثاني 
٢٠١٦

الربع الثالث 
٢٠١٦ متوقع

الربع الرابع 
٢٠١٦ متوقع

العام ٢٠١٦

 6,824  1,725  1,606  1,727  1,765  1,672  1,785  1,649  1,657 الإيرادات 

 2,445  591  560  615  679  607  723  699  782 تكاليف الأمن والسلامة

 4,379  1,134  1,047  1,113  1,086  1,065  1,062  949  874 إجمالي الربح

 2,532  587  675  698  574  586  547  446  467 تكاليف البيع والتسويق

 198  45  43  43  67  74  73  68  59 التكاليف الإدارية والعامة 

 1,922  483  482  480  477  487  442  434  407 تكاليف الاستهلاك والإطفاء

 4,652  1,114  1,199  1,221  1,118  1,148  1,063  948  933 إجمالي تكاليف التشغيل

 )273( 20  )153( )108( )32( )82( )1( 1  )59(الربح التشغيلي

EBITDA 348  435  441  405  445  372  329  503  1,649 

 907  228  228  228  224  211  224  204  199 تكاليف التمويل

 27  7  7  7  6  2  2  2  2 الدخل من مصادر أخرى

 )1,154( )201( )374( )329( )250( )291( )223( )201( )257(الربح قبل الزكاة

 -  -  -  -  -  -  -  -  - الزكاة

 )1,154( )201( )374( )329( )250( )291( )223( )201( )257(صافي الدخل

% عن الربع السابق

 7.4  )7.0( )2.1( 5.6  )6.3( 8.3  )0.5(الإيرادات

 5.5  )8.9( )9.5( 11.9  )16.0( 3.3  )10.6(تكلفة الأمن والسلمة

 8.4  )6.0( 2.5  1.9  0.3  11.9  8.6 إجمالي الربح

EBITDA 24.9  1.6 )8.3(  9.9 )16.3( )11.5(  52.7 

 )46.2( 13.8  31.7  )14.2( 30.6  10.8  )21.6(صافي الربح

الهوامش )%(

 64.2  65.8  65.2  64.4  61.5  63.7  59.5  57.6  52.8 هامش إجمالي الربح

 )4.0( 1.1  )9.5( )6.3( )1.8( )4.9( )0.1( 0.1  )3.6(هامش الربح التشغيلي

EBITDA 21.0  26.4  24.7  24.2  25.2  21.5  20.5  29.2  24.2 

 )16.9( )11.7( )23.3( )19.0( )14.1( )17.4( )12.5( )12.2( )15.5(هامش صافي الربح

المصدر: حسابات الشركة

الجدول ٧  زين السعودية : توقعات الأرباع القادمة للعام 2016

شهدت الشركة الانخفاض التدريجي الأسوأ تاريخيا نتيجة لعملية التحقق الحيوي )بصمة المشتركين(. أدى التخفيض على مرتين لأسعار خدمات المكالمات الصوتية 

الانتهائية المحلية إلى تحسين الوضع التنافسي لشركة زين السعودية وتكون زخم في بعض القطاعات المهمة. 

من المتوقع تراجع الإيرادات بنسبة 7% عن الربع السابق إثر عملية التحقق من الهوية والتخفيض الثاني لأسعار خدمات المكالمات الصوتية الانتهائية المحلية وخطط 

الحوافز الجديدة، ذلك بالرغم من انتعاش المبيعات دون الدفع المســبق للحجاج القادمين لأداء فريضة الحج. من المتوقع تراجع الربح الإجمالي بمعدل 6% عن الربع 

السابق بالرغم من تحسن هامش إجمالي الربح بحدود 80 نقطة أساس. 

نتوقع استمرار المســتويات المرتفعة لكل من نفقات التسويق والنفقات العامة، وذلك نتيجة إلى عملية التحقق من الهوية قبل انخفاض النفقات المتوقع خلال الربع 

الرابع 2016. 

نتوقع استمرار صافي الخسائر لبقية العام. مع ذلك، نتوقع أن يكون هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء للربع الرابع 2016 بمعدل %29 

مما يشير إلى التفاؤل حول العام الجديد. تتجه المخاطر المتعلقة بالإيرادات القادمة إلى الانخفاض، من غير المرجح عدم تأثر شركة زين السعودية من عملية التحقق 

من الهوية. من هنا، يبدو ضعف الإيرادات واضحا خلال الربعين القادمين. 
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قطاع الاتصالات السعودي 
نظرة إلى نتائج الربع الثاني ٢٠١٦ وعرض تقديرات النتائج للربع الثالث ٢٠١٦ 

٢٨  أغسطس ٢٠١٦

أداء السهم خلال العام

الاتصالات السعودية مؤشر قطاع الاتصالات مؤشر السوق الرئيسي
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صفحة 9

قسم الأبحاث والمشورة

إطار العمل بالتوصيات

شراء
 توقع ارتفاع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

احتفاظ

 توقع توافق أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

بيع

 توقع تراجع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال | 9999 125 800

www.sfc.sa 
 

سجل تجاري رقم | ١٠١٠٢٣۱٢١٧

قسم الأبحاث والمشورة

صندوق بريد 23454

الرياض 11426

المملكة العربية السعودية

المركز الرئيسي – الرياض

research&advisory@fransicapital.com.sa
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صفحة 10

تم اعداد هذا التقرير من قبل شركة الســعودي الفرنسي كابيتال، شركة اســتثمارية متخصصة لخدمات البنوك الاســتثمارية، ادارة الأصول، الوساطة، الأبحاث، 

وخدمات الحافظ الأمين. يمكن أن يكون لشركة السعودي الفرنسي كابيتال أو شركتها التابعة علاقة بالشركة محل هذا التقرير و/أو أوراقها المالية.

يعتمد هذا التقرير عــى المعلومات المتاحة للعموم والتي نعتقد بثقتها، ولكننا لا نقدمها كمعلومات دقيقــة أو مكتملة، وبالتالي لا يجب الاتكال عليها كمعلومات 

متكاملــة أو دقيقة. وعليــه، لا نقدم أو نضمن، لا صراحة ولا ضمناً، وينبغي أن لا يعول على عدالة أو دقة أو اكتمــال أو صحة المعلومات والأراء المتضمنة في هذا 

التقرير.

تم اعداد هذا التقرير لأغراض المعلومات العامة فقط، ولا يسمح بإعادة انتاجه أو توزيعه لأي شخص. لا يعتبر هذا التقرير دعوة أو عرضاً لشراء أو بيع أي أوراق 

مالية. لم يأخذ التقرير في الاعتبار موائمة الاســتثمار لطبيعة المستثمر. تحديداً، لم يتم خصيص هذا التقرير ليلائم أهداف استثمارية محددة، أو وضع مالي معين، 

أو درجة المخاطر المرغوبة، أو احتياجات أي شــخص متلقي لهذا التقرير. تنصح شركة الســعودي الفرنسي كابيتال بشدة أي مستثمر محتمل أن يطلب إرشاد 

قانوني، محاسبي ومالي لدى اتخاذ القرار حول الاســتثمار في الأوراق المالية وملائمتها لمتطلباته/متطلباتها. تتضمن أي توصيات استثمارية متضمنة في التقرير 

المخاطر والعوائد المتوقعة.

إن شركة السعودي الفرنسي كابيتال غير مسؤولة، بإجمالي القوانين والأنظمة المطبقة، عن أي خسارة ناتجة عن هذا التقرير أو أي من محتوياته أو ما يتعلق به. قد 

لا تتحقق التوقعات المستقبلية الخاصة بالتوقعات المالية وتقديرات القيمة العادلة. إن جميع الأراء والتقديرات المتضمنة في التقرير تعتمد على رأي شركة السعودي 

الفرنسي كابيتال بتاريخ اعداد التقرير، والتي يمكن أن تتغير دون إشعار. إن الأداء الماضي لأي استثمار لا يعكس بالضرورة النتائج المستقبلية. قيمة الأوراق المالية، 

أو الدخل منها، أو أسعارها أو عملاتها، يمكن أن ترتفع أو تنخفض. من المحتمل أن يسترجع المستثمر قيمة أقل من قيمة الاستثمار الفعلي. أيضاً، يمكن أن يخضع 

الاســتثمار إلى رسوم على الاستثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات إلى تغيرات كبيرة في قيمة أو سعر أو الدخل من ورقة مالية. لا 

يسمح بإعادة انتاج هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون الحصول على الموافقة الخطية من شركة السعودي الفرنسي كابيتال. لا يجوز توزيع هذا التقرير أو نسخ منه 

خارج المملكة العربية السعودية حيث من الممكن أن يكون توزيعه ممنوع قانوناً. يجب على الأشخاص مستلمي التقرير أن يكونوا على دراية بمثل هذا المنع والالتزام 

مثل هذه القيود. باستلام هذا التقرير، يوافق المستلم على الالتزام بالقيود السابقة.

السعودي الفرنسي كابيتال ،شركة محدودة المسؤولية

 سجل تجاري 1010231217

 صندوق بريد: 23454

 الرياض 11426 

المملكة العربية السعودية

 المركز الرئيسي - الرياض 

اخلاء المسؤولية


