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 1 ي نهاية التقريرفضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية ف إخلاء من المسؤولية

 % اعلى من الحالي3.6- 17.5               المستهدف السعر
 19/2/2019في تاريخ  18.16 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز
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 الارباحتوقعات 

(SARmn) 2018 2019e 2020e

Revenue 11,865 12,815 13,071   

Y-o-Y 4.5% 8.0% 2.0%

Gross profit 6,582   7,200   7,320     

Gross margin 55.5% 56.2% 56.0%

EBITDA 4,531   4,150   4,196     

EBITDA margin 38.2% 32.4% 32.1%

Net profit (123)     (730)     (443)       

EPS (SAR) -0.16 -0.95 -0.58

DPS (SAR) 0 0 0

EV/ EBITDA  (Curr) 6.7 6.8 6.6

EV/EBITDA (Target) 6.7 6.7 6.5

 
 المصدر: بيانات الشركة، الراجحي المالية.

بحوثإدارة ال  
Pritish K. Devassy, CFA  

Tel +966 11 2119370, devassyp@alrajhi-capital.com 

 (موبايلي)  اتصالات اتحاد
 الربع الرابع : الأرباح تتجاوز التوقعات

مليون ريال مقارنة بتقديراتنا ومتوسط  80لتوقعات السوق اذ بلغ صافي أرباحها جاءت نتائج موبايلي مغايرة 

مليون ريال. ويعزى السبب وراء اختلاف النتائج عن  107تقديرات المحللين التي أشارت الى خسارة بمقدار 

 30قل بمقدار مليون ريال من تقديراتنا(، وخفض مخصص الزكاة ) أ 170التوقعات الى الايرادات ) أعلى بمقدار 

مليون ريال. وقد  600مليون ريال من تقديراتنا(، وأهم من ذلك كله احتمال عكس مخصصات تبلغ قيمتها حوالي 

مليار ريال، كبيرا مقارنة بالإيرادات المستقرة  3.2% في ايرادات الربع الرابع لتصل الى 12كان الارتفاع بنسبة 

ل التسعة أرباع المنصرمة وكذلك بالنمو المتوسط للشركات مليار ريال خلا 2.85بدرجة كبيرة عند مستوى 

مليون ريال في  600 -450النظيرة لموبايلي. وكانت الشركة قد قدرت في وقت سابق تكاليف اضافية تتراوح بين 

العام على مدى السنوات القليلة القادمة ) رسوم حكومية معدلة(. وبينما كان ذلك ملحوظا في الربع الرابع حتى 

مليون ريال، فقد ذكر البيان الصحفي أثرا ايجابيا نتيجة لعكس المخصصات  400لغت هذه التكاليف حوالي ب

مليون ريال، مما  600المرتبطة بالرسوم الحكومية. ووفقا لتقديراتنا، يمكن أن تبلغ قيمة هذا الأثر الايجابي حوالي 

يون ريال، وكان ذلك أيضا غير متوقع. لقد كان مل 140يعوض عن ارتفاع محتمل في الاستهلاك تصل قيمته الى 

حجم عكس هذه المخصصات ايجابيا بصورة غير متوقعة اذا أخذنا في الاعتبار أن الشركة كانت تتوقع ارتفاعا في 

مصروفات الامتياز الحكومية في المستقبل. وقد عوض خفض رسوم الزكاة معظم الانخفاض في الربح من مصادر 

اتنا. وبعد الاعلان عن أرقام الربع الرابع، فقد أبقينا على سعرنا المستهدف لسهم الشركة عند أخرى مقارنة بتقدير

 ريال للسهم الواحد ) مع تصنيف محايد يتضمن التوصية بالمحافظة على المراكز في سهم الشركة(. 17.5

2019 الرابعفي الربع  موبايلي: ملخص الاداء المالي لشركة 1شكل  

(SAR mn)  Q4 2017  Q3 2018  Q4 2018 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 2,827          2,976          3,162          11.9% 6.3% 2,989          

Gross profit 1,560          1,758          1,386          -11.2% -21.2% 1,702          

Gross profit margin 55.2% 59.1% 43.8% 57.0%

Operating profit (7)                108             267             NM 147.2% 71               

Operating profit margin -0.2% 3.6% 8.4% 2.4%

Net profit (182)            (31)              80               NM NM (107)            

Net profit margin -6.4% -1.0% 2.5% -3.6%  
ات الشركة ،الراجحي المالية.المصدر: بيان  

 

لقد عزت الشركة النمو في الايرادات الى ارتفاع في عدد المشتركين في الخدمات المختلفة ، ايرادات   :نقاط أخرى

توصيل خدمة الألياف البصرية الى كل منزل وخدمة البيانات، وارتفاع ايرادات وحدات الأعمال مدعومة 

%. 14فض رسوم الاتصالات البينية، فربما كان نمو الايرادات أعلى عند مستوى بالقطاعات الحكومية. ولو لم تنخ

% في الربع الرابع 32.2، من 2018% في الربع الرابع 42.4ليصل الى  EBITDAوقد ارتفع هامش  

مليون ريال، ويعزى ذلك  214% على أساس سنوي لتصل الى 31.1. وقد ارتفعت رسوم التمويل بنسبة 2017

رة الى ارتفاع سعر الفائدة بين البنوك السعودية وايقاف رسملة المصروفات المرتبطة بالدين، والتي لم بدرجة كبي

 .2016توضح تفاصيلها حتى الان. وكانت هذه الأرباح هي أول أرباح تحققها الشركة منذ الربع الثاني 

على المراكز في سهمها مع تحديد سعر أبقينا على تقييمنا المحايد للشركة متضمنا التوصية بالمحافظة   :التقييم

 باستخدام التقييم طريقة المزج بأوزان متساوية بين ناتج عن ريال،  بناء على متوسط 17.5مستهدف للسهم يبلغ 

مرات(. وباختصار،  7 يبلغ  )على أساس مكرر ربح EBITDA/شركة المخصومة وطريقة قيمة النقدية التدفقات

ة في تحسين أدائها، ولكن بشكل عام يمكن القول أن الشركة لديها امكانية لتحقيق نمو فإننا نعتقد أن الشركة مستمر

. وبالنسبة للدين فانه مرتفع كما أن التدفقات 2020% على أساس سنوي ابتداء من 3في الايرادات بنسبة تقل عن 

تقوم الشركة بدفع أرباح أسهم.  النقدية التشغيلية تعتبر أعلى هامشيا فقط من المصروفات الرأسمالية المطلوبة ولا

أما لو افترضنا تقييم الشركة بشكل محض على أساس قيمة الشركة/ التدفقات النقدية الحرة، أي، تطبيق مكرر تقييم 

مرة، وهو المتوسط لشركات الاتصالات، وطرح الدين والمطلوبات، فان القيمة الضمنية للشركة سوف  17يبلغ 

 .تكون أقل بدرجة كبيرة

 

 

 التصنيف الحالي
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 2 ي نهاية التقريرفضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية ف إخلاء من المسؤولية

 وهوامش الاجمالية الهوامش في تحسن حدوث في تقييمنا، عن الشركة تقييم ارتفاع مخاطر تتمثل المخاطر:

EBITDA، تحصيلها، في مشكوك ديون وجود عدم مع المدينة الذمم جانب في المتوقع من أفضل وضع تحقق 

 أما. للأسهم أرباح توزيعات عن اعلانات أي الى بالإضافة التوقعات، من أسرع بمعدل البيانات أسعار ارتفاع

 في والمنافسة المدينة، الذمم قيمة نقص من مزيد حدوث في تتمثل فإنها توقعاتنا، عن التقييم انخفاض مخاطر

 القطاع شركات بين الأسعار
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
الماليتة ولا يجتوز اعتادة توزيعهتا أو اعتادة  ث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتيأعدت وثيقة البح

شركة الراجحي المالية. ان استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى  ارسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من
وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  عدم اعادة توزيع أو اعادة ارسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  ية لا تقدم أية اقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه انمتا  البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي

ه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذ
ية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتار الأهتداف الاستتثماربتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
قتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن لتوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحا

ر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، ان وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سع
هم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمال يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
، أو غيرهتا متن فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، بما  المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

ستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الا
ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 ثيقة من وثائق البحث.رة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوأي أضرار مباش

أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق  تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون اشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل
أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة التى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو ارسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 

التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه  خدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذاللتوزيع أو لاست
 أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم استتثناءب تغطيتهتا اطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على افظةالمح"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى الى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة الى سهمالأ من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت اذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها تصاديةالاق والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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