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 1 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الاستنتاجات الرئيسية 

، متباينا. 2018كان أداء قطاع الاتصالات السعودي للربع الأول 

ورغما عن أن البيئة التشغيلية الكلية للقطاع لا تزال محفوفة 

بالتحديات، فقد استطاعت الشركات الاعلان عن ايرادات وهوامش  

EBITDA  )الربح قبل الفائدة والضرائب والاستهلاك والاطفاء (

تقرة. وفي الغالب، فأن اتجاه الايرادات خلال أرباع السنة القليلة مس

الماضية، كان يشير الى أن الفترة الأسوأ للقطاع قد انتهت. وقد 

تمكنت الشركات من رفع الأسعار في يناير، ويمكن أن يظهر تأثير 

ذلك في الربع الثاني، رغما عن أن تناقص أعداد السكان الأجانب 

رتفاع في الايرادات ) ينطبق ذلك أساسا على سوف يحد من أي ا

 الشركات الصغيرة(.

 

 وجهة نظرنا

 المستهدفة الأسعار التصنيف السهم

 ريال 78.5   المحافظة على المراكز الأتصالات السعودية

 ريال 16.5 المراكز على المحافظة موبايلي

 ريال 7.3 المراكز على المحافظة زين

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لسعودي قطاع الاتصالات ا
 .2018استعراض نتائج الربع الأول 

في الربع الأول حققت شركات الاتصالات نتائج متباينة. فبينما جاءت نتائج شركة الاتصالات السعودية 

متوافقة مع تقديراتنا، فقد كان أداء موبايلي أفضل بشكل طفيف من توقعاتنا بينما جاء أداء زين السعودية 

. وفي حين لم تشتمل النتائج على أي شيء غير عادي، فإنها تلقي الضوء أقل بشكل طفيف من التوقعات

على أن ايرادات القطاع بلغت قاعها الانخفاضي ولا يتوقع أن تشهد مزيدا من الانخفاض . وبعد أن 

استوعبت الخفض في الأسعار التحاسبية للمكالمات الانتهائية بين الشركات، والتأثير الناجم عن ضريبة 

لمضافة، فربما تكون كلا الشركتين المذكورتين قد شهدتا ارتفاعا طفيفا في ايراداتهما الربعية. القيمة ا

مستقرة بدرجة كبيرة لجميع الشركات ) بعد استبعاد  EBITDAعلاوة على ذلك، فقد كانت هوامش 

ا ارتفاعا في الحالات التي تحدث لمرة واحدة(. وتجدر الاشارة هنا الى أن كلا من زين وموبايلي قد شهدت

مصروفات الاطفاء نتيجة لشراء الأطياف الترددية الجديدة وقد تم التعويض عن ذلك جزئيا عن طريق 

خفض تكاليف رسوم الربط البيني بين الشركات. وبالإضافة الى البيئة التشغيلية، فقد استفادت موبايلي 

قد قمنا برفع تقديراتنا لموبايلي، من خفض المخصصات، التي ظلت تشهد انخفاضا في السابق. واجمالا، ف

ريال للسهم( وتصنيفها تصنيفا  14.9ريال ) السابق  16.5 فعنا تقديرنا لسعرها المستهدف الى كما ر

محايدا متضمنا التوصية بالمحافظة على المراكز في سهمها ) بناء على طريقة تقييم تمزج بأوزان 

، للشركات الثلاث EBITDAقة قيمة الشركة/متساوية بين طريقة التدفق النقدي المخصوم وطري

جميعا(. ويتداول سهم الاتصالات السعودية حاليا عند مستوى أعلى من مستواه التاريخي السابق ومن 

مستوى الشركات العالمية النظيرة له، ولكننا نعتقد أن ذلك ربما لن يستمر. وقد أبقينا على سعرنا 

تصالات السعودية كما أبقينا على تصنيفنا المحايد للشركة. ريال لسهم الا 78.5المستهدف الذي يبلغ 

ريال، مع  7.3كذلك، فإننا لم نجري تغييرا على تقديراتنا لشركة زين  السعودية ) سعر مستهدف للسهم : 

  .تصنيف محايد(

لا يزال قطاع الاتصالات السعودي متأثرا بعدة  : لا شيء غير عادي –استعراض نتائج الربع الأول 

امل تشمل السوق المتشبع، انخفاض أعاد السكان الأجانب، المنافسة الحادة والتغييرات التنظيمية. عو

، الا أننا لم نرى تأثير 2018ورغما عن أن شركات الاتصالات قد رفعت أسعارها ابتداء من شهر يناير 

يمة المضافة، ب( ذلك في هذا الربع بسبب عدة عوامل، تشمل أ( الشراء المسبق قبل تطبيق ضريبة الق

ترحيل قيمة العروض الترويجية التي شهدها الربع الرابع الى الربع التالي، ج( انخفاض قيمة المكالمات 

الدولية ) بسبب السماح بمكالمات الواتساب الصوتية والمرئية(. وقد خسرت شركة زين بعض حصتها 

زى الى السماح بترحيل بعض ، وربما كان ذلك يع2018السوقية في الايرادات في الربع الأول 

. ومع الأخذ في الاعتبار أن جزءا 2018الى الربع الأول  2017العروض التي شهدها الربع الرابع 

كبيرا من الايرادات في زين، يأتي من قطاع البيانات، فيمكن القول من ناحية نسبية، أن هناك فرصا 

مرئية للمكالمات الدولية، أكثر من الشركات كبيرة لعملائها لاستخدام مكالمات الواتساب الصوتية وال

المماثلة لها. وقد أثر الخفض الذي تم تطبيقه على رسوم الربط البيني بين الشركات، ابتداء من الاسبوع 

، تأثيرا هامشيا على الايرادات. ولكن، وعند هذا المستوى من الأسعار 2017الأخير من ديسمبر 

ن الشركات، فان أسعار الربط البيني سوف لن يعد  لها أي تأثير على التحاسبية للمكالمات الانتهائية بي

  .شركات الاتصالات

نتائج الربع الثاني ربما تستفيد من ارتفاع الأسعار، التي طبقتها جميع الشركات  : التوقعات للربع التالي

ات وربما . بيد أن انخفاض عدد السكان الأجانب سيظل يشكل مخاوف للشرك2018ابتداء من يناير 

يستمر في التأثير سلبا على قاعدة المشتركين ) نظرا لارتفاع الرسوم المفروضة على المرافقين مع حلول 

شهر يوليو من كل عام(، مما يحد بالتالي من حدوث أي نمو في الايرادات.وعلى أساس سنوي، فان 

رئية خلال فترة موسم شركات الاتصالات، سوف تتأثر بشكل خاص بمكالمات الواتساب الصوتية والم

الأعياد الذي يقع في الربع الثاني. ورغما عن أن هناك مجالا محدودا لاتخاذ أي اجراءات اضافية رئيسية 

بخصوص ترشيد التكلفة، فان العوامل الداعمة للربح تعتمد أساسا على زيادة حصة خدمات البيانات في 

أيضا أن يتعزز استخدام البيانات أكثر خلال هذا  الايرادات الاجمالية، وكذلك على رفع الأسعار. ويمكن

الربع نتيجة لفترة شهر رمضان والعيد ومنافسات كأس العالم، التي تبدأ في منتصف يونيو. واجمالا، وفي 

الوقت الراهن، فإننا نعتقد أن الوضع ربما يكون أفضل للشركات مما كان عليه في الربع الأول، ويشمل 

  .ت في أدائها في هذا الربعذلك موبايلي، التي تفوق
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

  : شركة الاتصالات السعودية

رغما عن الخفض الذي طرأ على الأسعار التحاسبية للأسعار الانتهائية بين الشركات، فقد أعلنت شركة الاتصالات 

رقام % تقريبا على أساس ربعي، نتيجة لانخفاض الأ4السعودية عن تحقيق ايرادات جيدة اذ ارتفعت الايرادات بنسبة 

%، ويمكن أن يعزى  1.1السلبية للمبيعات فيما بين الشركات التابعة. وعلى أساس سنوي، فقد انخفضت الايرادات بنسبة 

ذلك الى انخفاض قاعدة المشتركين، انخفاض عدد المكالمات الدولية بعد سماح هيئة الاتصالات بمكالمات الواتساب 

ية بين الشركات. وقد تمكنت الشركة من المحافظة على هامش ربح الصوتية، بالإضافة الى خفض الأسعار التحاسب

اجمالي جيد، ومن المحتمل أن يكون قد وجد الدعم من تزايد مساهمة ايرادات البيانات ) على أساس سنوي(. ورغما عن 

ى أساس ربعي % على أساس ربعي في ربح التشغيل، فقد كان صافي الربح ثابتا بدون تغيير تقريبا عل9الانخفاض بنسبة 

مليون ريال في تكلفة برنامج التقاعد المبكر للموظفين. لقد حافظت الاتصالات  150بسبب حدوث انخفاض بمقدار 

. وقد سجل سهم الشركة ارتفاعا 2018السعودية على توزيعات أرباحها الربعية عند معدل ريال واحد للسهم للربع الأول

مرة على أساس الأرباح  7.5تبلغ  EBITDAرتفاع التقييمات ) قيمة شركة/خلال الستة أشهر الأخيرة، مما نتج عنه ا

 و المخصوم النقدي التدفق لطريقة على أساس متوسط (.  وقد قيمنا شركة الاتصالات السعودية،2018التقديرية لعام 

متوسط مكرر  عم ويتماشى ذلك ،2018مرات على أساس الأرباح التقديرية لعام  7 يبلغ ) EBITDA/شركة قيمة مكرر

ريال مع تصنيف محايد  78.5التقييم للشركات العالمية المماثلة(. وقد أبقينا على سعرنا المستهدف لسهم الشركة عند 

 .يتضمن التوصية بالمحافظة على المراكز في سهمها

 

  المستقبلي لمدة سنة , EV/EBITDA: التغير في معدل 1الشكل 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 بلومبيرجالمصدر : الراجحي المالية ,   

 

 2018: النتائج المالية لشركة الاتصالات السعودية في الربع الاول من عام  2الشكل 

(SAR mn)
 Q1 

2017 

 Q4 

2017 

 Q1 

2018 
Y-o-Y Q-o-Q  ARC est  Comments 

Revenue 12,524 11,916 12,386 -1.1% 3.9% 12,632 Revenue grew sequentially despite the cut in MTR 

Gross profit 6,924 7,393 6,997 1.1% -5.4% 7,453
Cost of services surged unexpectedly on a sequential 

basis, resulting in lower GP

Gross margin 55.3% 62.0% 56.5% 59.0%

Operating profit 2,615 2,899 2,632 0.7% -9.2% 2,738

Decline in GP led to lower OP, but the decline was 

restricted by lower general and administrative exp. and 

D&A charge on a sequential basis

Operating margin 20.9% 24.3% 21.2% 21.7%

Net profit 2,535 2,586 2,588 2.1% 0.1% 2,531

Lower expenses related to early retirement program 

resulted in a substantial improvement in the bottom 

line compared to the operating profit

Net margin 20.2% 21.7% 20.9% 20.0% 
 المصدر : الراجحي المالية ,بيانات الشركة   
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 : الاتصالات السعودية مقارنة بالمنافسين. 3الشكل 

Name

Market Cap 

($ mn)

Annual EBITDA 

(y-o-y growth)

EBITDA 

Margin (%) OPM (%)

EV/EBITDA 

1-yr forward

EV/EBITDA 

2-yr forward

Saudi Telecom Company 42,878 7.0 38.0 21.8 7.5 7.4

Oman Telecommunications 1,558 26.3 38.7 18.5 4.6 4.3

Ooredoo 6,012 4.2 40.5 14.8 3.7 3.5

Telecom Egypt 1,523 17.1 22.2 11.4 6.4 6.3

Bahrain Telecom Co. 1,059 -7.8 32.9 15.4 NA NA

Telkom SA SOC LTD 2,263 23.5 26.5 12.7 3.2 3.1

Maroc Telecom 14,556 1.3 49.3 29.5 8.9 8.7

Emirates Integrated Telecomm 5,974 -3.1 40.0 28.3 3.4 3.4

Zain Kuwait 5,436 -19.0 40.3 22.3 5.7 5.4 
 المصدر : الراجحي المالية ,بيانات الشركة   

 .: قائمة الدخل 4الشكل 

Income statement (SARmn) 12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Revenue 53,678 51,362 51,485 52,000

Cost of services -24,991 -21,807 -22,138 -22,360

Gross profit 28,688 29,555 29,346 29,640

SG&A -10,659 -10,244 -9,937 -10,036

EBITDA 18,029 19,311 19,410 19,604

D&A -8,078 -8,207 -7,659 -8,338

Operating profit 9,951 11,104 11,750 11,266

Finance cost -379 -354 -256 -233

Other expenses (net) 305 382 648 1,395

Profit before tax 9,877 11,132 12,142 12,428

Tax -751 -721 -777 -795

Minority interest -226 -237 -225 -239

Net profit 8,900 10,174 11,140 11,394 
 المصدر : الراجحي المالية ,بيانات الشركة   

 

 : البيانات لكل سهم . 5الشكل 

12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Adjusted shares o/s (mn) 2,000                       2,000                       2,000                       2,000                       

EPS 4.45 5.09 5.57 5.70

DPS 4.00 4.00 4.25 4.50

CFO per share 9.19 8.48 9.74 9.92 
 المصدر : الراجحي المالية ,بيانات الشركة   
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 4 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 :موبايلي ) أتحاد اتصالات ( 

ديل الايرادات أعلنت الشركة عن تحقيق ايرادات لم يطرأ عليها تغيير على أساس ربعي في الربع الأول. وبعد تع

% على أساس ربعي، مما يشير الى أن 2لاستيعاب الخفض في الأسعار التحاسبية للمكالمات، يمكن أن تكون أعلى بنسبة 

الايرادات ربما تكون قد بلغت ذروتها من الانخفاض ولن تنخفض أكثر. وبينما كانت الايرادات متوافقة مع تقديراتنا، فقد 

مليون ريال من التوقعات، مما نتج  100أعلى بمقدار  EBITDAرائب والاستهلاك والاطفاء كان الربح قبل الفائدة والض

مليون ريال، متوسط  176 -مليون ريال ) تقديراتنا :  93عنه تحقيق الشركة صافي خسارة بأقل من التوقعات بلغت 

 .مليون ريال ( 180 -تقديرات المحللين : 

مليون ريال تقريبا على أساس ربعي، يعزى الى اجراءات ترشيد  130ي بلغ الذ EBITDAلقد كان معظم الارتفاع في 

التكلفة التي قامت بها الشركة، بينما كان الجزء الاخر من الارتفاع يعزى الى انعكاس مخصصات معينة. وتضم موبايلي 

مليون ريال مقارنة  7مخصصات للذمم المدينة بخلاف بنود الربح التشغيلي. وفي هذا الربع بلغت المخصصات حوالي 

مليون تقريبا كمتوسط ربعي في العام المنصرم. ونلاحظ أيضا أن ذلك قد حدث بعد الارتفاع في  60بمخصصات بلغت 

من معايير المحاسبة الدولية. وهكذا، بينما نتوقع انخفاض  9مخصصات الفترة السابقة، كتعديل بعد تطبيق المعيار 

أي تحسن هام  في الجانب التشغيلي في الربع الأول. وعليه، ورغما عن أن هامش  المخصصات، فإننا لا نتوقع استمرار

EBITDA  وشهده خلال أرباع السنة الأربعة السابقة، فمن غير 32من المرجح أن يرتفع من متوسطه الذي بلغ %

الى انخفاض السهم  % الذي شهده هذا الربع. وفي جانب المخاطر التي يمكن أن تؤدي36المحتمل أن يستمر فوق مستوى 

عن تقديراتنا، فان الارتفاع في أسعار الاقتراض بين البنوك السعودية ) السايبور(، يمكن أن يتسبب في الحيلولة دون 

مليون ريال. ويبلغ صافي  500العودة الى الربحية. ومن المهم هنا أن ننوه الى أن الذمم الدائنة قد ارتفعت بمقدار حوالي 

  .مليار ريال 14.3مليار ريال بينما يبلغ الدين  4.5عند سالب رأس المال العامل 

ونظرا لاستقرار الايرادات والتحسن في مستويات الكفاءة التشغيلية، فقد قمنا بتعديل تقديراتنا لموبايلي، وبناء على ذلك 

خلال الأشهر القليلة  %15ريال. وقد حقق السهم ارتفاعا بالفعل بأكثر من  16.5رفعنا سعرنا المستهدف لسهمها الى 

 الأخيرة. وهكذا، فقد أبقينا على تصنيفنا المحايد لشركة موبايلي متضمنا التوصية بالمحافظة على المراكز في سهمها

 2018: النتائج المالية لشركة موبايلي في الربع الاول من عام  6الشكل 

 

(SARmn)

Q1 

2017

Q4 

2017

Q1 

2018 y-o-y q-o-q Our est. Comments

Revenue 2,865 2,827 2,833 -1.1% 0.2% 2,859

Impact of increase in prices was offset by VoiP 

and decrease of the interconnection rates

Gross Profit 1,665 1,560 1,663 -0.1% 6.6% 1,641

Gross margin  (%) 58.1% 55.2% 58.7% 57.4%

EBITDA 932 911 1,036 11.2% 13.7% 935

Implementation of IFRS 9 and 15, writeback of 

some provisions and cost saving measures 

boosted EBITDA above our estimates

EBITDA margin (%) 32.5% 32.2% 36.6% 32.7%

Interest exp (194) (163) (188) -3.1% 15.6% (167)

Interest expense rose on rising SAIBOR and 

reclassification of certain interest charges 

related to CAPEX projects.  

Net profit (163) (182) (93) -42.9% -48.8% (176)

Higher than expected EBITDA led to better net 

profit

Capex (354) (658) (814) 129.9% 23.7% (429)

Excluding the impact of capitalization of 

spectrum stood at SAR 505mn 
 المصدر : الراجحي المالية ,بيانات الشركة   
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 5 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

  

 : قائمة الدخل. 7الشكل 

Income statement (SARmn) 12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Revenue 12,569 11,351 11,385 11,499

Cost of services -5,144 -4,821 -4,759 -4,772

Gross profit 7,425 6,530 6,626 6,727

SG&A -3,416 -2,918 -2,846 -2,875

EBITDA 4,009 3,612 3,780 3,852

D&A -3,775 -3,626 -3,772 -3,505

Operating profit 235 -14 8 347

Finance cost -556 -678 -677 -640

Other expenses (net) 75 45 59 57

Profit before tax -246 -648 -611 -236

Tax 43 -61 -25 -25

Minority interest -                                -                                -                                -                                

Net profit -203 -709 -635 -260 
 بيانات الشركةالمصدر : الراجحي المالية ,   

 

 

 

 : البيانات لكل سهم . 8الشكل 

12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Adjusted shares o/s (mn) 770                          770                          770                          770                          

EPS -0.26 -0.92 -0.84 -0.35

DPS 0.00 0.00 0.00 0.00

CFO per share 5.09 4.67 3.10 3.18 
 بيانات الشركةالمصدر : الراجحي المالية ,   
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 6 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

  :شركة زين السعودية

نعتقد أنه كان يعزى الى بعض ربما تكون شركة زين قد خسرت بعض حصة ايراداتها في السوق في هذا الربع، وهو ما 

.علاوة على ذلك، فان مساهمة 2017عمليات ترحيل الحسابات للمبالغ الناتجة عن عروض التخفيضات من الربع الرابع 

بيانات زين في الايرادات تعتبر أعلى مقارنة بالشركات النظيرة، وبناء عليه، ومع السماح بمكالمات الواتساب الصوتية 

%على 1.7واجه احتمالا كبيرا بانخفاض ايرادات المكالمات الدولية. وقد انخفضت ايرادات زين بنسبة والمرئية، فإنها ت

.غير أنه عند تعديل هذه الأرقام لاستيعاب الخفض في 2018مليون ريال في الربع الأول  1,686أساس ربعي لتصل الى 

أن الايرادات لم تتغير في معظمها على أساس ربعي. وقد  الأسعار التحاسبية للمكالمات الانتهائية بين الشركات، فإننا نجد

تمكنت زين أيضا من زيادة قاعدة عملائها بشكل طفيف للمرة الأولى خلال خمسة أرباع، اذ أضافت عددا صافيا من 

 .2018مشترك في الربع الأول  130,000المشتركين بلغ 

% الجيد. بيد أن هامش الربح التشغيلي قد 34وى عند مست EBITDAوقد تمكنت زين أيضا من الابقاء على هوامش 

انخفض نتيجة لارتفاع رسوم الاستهلاك والاطفاء ) ترتبط بالتوسع في الشبكة والطيف الترددي(. وبعد تعديله لاستيعاب 

ريال مليون  70مليون ريال، فان صافي الربح قد بلغ خسارة قدرها  7مصروفات لمرة واحدة ترتبط بالقيمة المضافة وتبلغ 

ريال  7.3مليون ريال(. وقد أبقينا على سعرنا المستهدف لسهم الشركة عند  45: خسارة بلغت  2017) الربع الرابع 

 .سهمها في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا  للشركة المحايد وتصنيفنا

ر مغادرة أعداد من الأجانب للمملكة، وفي الفترة المقبلة، نتوقع أن تظل بيئة التشغيل الكلية ضعيفة للشركة مع استمرا

وهو أمر سوف تتعرض له زين بصفة خاصة نظرا لأن قاعدة مشتركيها معظمهم من الأجانب. بيد أن الشركة تخطط 

للتعويض عن ذلك جزئيا بزيادة متوسط الايراد لكل مستخدم من البطاقات مسبقة الدفع المرتفعة أصلا وكذلك ايرادات 

كات. غير أن الارتفاع في تكاليف الطيف الترددي وأسعار السايبور، يمكن أن تؤدي الى انخفاض خدمات الأعمال والشر

 .صافي الربح

تقدمت شركة زين بطلب الى هيئة السوق المالية للحصول على موافقتها على خطتها لإعادة الهيكلة والتي  :إعادة الهيكلة

المتراكمة عن طريق خفض رأس مال أسهمها، مما يؤدي الى  مليار ريال من الخسائر 2.2ستقوم بموجبها بشطب مبلغ 

مليار ريال من خلال أسهم  6مليار ريال، ومن ثم تخطط لجمع مبلغ  3.6% ليصل الى 38خفض رأسمال الأسهم بنسبة 

تاج حقوق أولوية. وربما يستغرق اتخاذ هيئة السوق المالية قرارا بهذا الشأن فترة شهر الى شهرين، وبعد ذلك سوف تح

 . الشركة الى الحصول على موافقة المساهمين

 2018: النتائج المالية لشركة زين في الربع الاول من عام  9الشكل 

(SAR mn)
 Q1 

2017 

 Q4 

2017 

 Q1 

2018 
Y-o-Y Q-o-Q  ARC est  Comments 

Revenue 1,919 1,716 1,686 -12.1% -1.7% 1,759

Topline declined as subscribers pre bought 

plans ahead of VAT implementation, increasing 

VoIP calls, leading to lower international voice 

call revenues, and MTR cut

Gross profit 1,291 1,133 1,157 -10.4% 2.2% 1,187
Gross profit margin improved as proportion of data 

revenues increased, and the cut in MTR rates 

Gross margin 67.3% 66.0% 68.6% 67.5%

Operating profit 273 167 143 -47.6% -14.2% 189
Operating profit fell sequentially on higher D&A 

expenses and one-off cost saving in previous quarter

Operating margin 14.2% 9.7% 8.5% 10.7%

Net profit 45 (45) (77) NM NM (33)
Lower operating profit resulted in a higher net 

loss for the quarter

Net margin 2.4% -2.6% -4.6% -1.9% 
 المصدر : الراجحي المالية ,بيانات الشركة   
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 7 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 : قائمة الدخل. 10الشكل

Income statement (SARmn) 12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Revenue 6,927 7,306 7,197 7,269

Cost of services -2,526 -2,393 -2,339 -2,326

Gross profit 4,401 4,913 4,858 4,943

SG&A -2,605 -2,396 -2,368 -2,392

EBITDA 1,795 2,517 2,490 2,552

D&A -1,850 -1,614 -1,734 -1,655

Operating profit -54 903 756 896

Finance cost -953 -910 -907 -867

Other expenses (net) 28 18 17 11

Profit before tax -980 12 -134 41

Tax 0 0 0 -1

Minority interest 0 0 0 0

Net profit -980 12 -134 40 
 المصدر : الراجحي المالية ,بيانات الشركة   

 

 م .: البيانات لكل سه 11الشكل 

12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Adjusted shares o/s (mn) 584                          584                          584                          584                          

EPS -1.68 0.02 -0.23 0.07

DPS -                                -                                -                                -                                

CFO per share 2.11 4.05 2.65 2.96 
 المصدر : الراجحي المالية ,بيانات الشركة   
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 8 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 

 
 

 للأشخاص الأمريكيين افصاحات مهمة

راجحي  ليست وسيطا ماليا مسجلا في الولايات العربية السعودية. وشركة ال تم اعداد هذا التقرير البحثي من قبل شركة الراجحي المالية ) الراجحي( ، وهي شركة مرخصة لممارسة نشاطات الأوراق المالية في المملكة

حللي البحوث. ويتم تقديم هذا التقرير البحثي ، لتوزيعه " للمستثمرين المؤسساتيين الرئيسيين المتحدة الأمريكية ، وبناء عليه، فإنها لا تخضع لقواعد الولايات المتحدة الأمريكية المتعلقة بإعداد التقارير البحثية واستقلالية م

 وتعديلاته )"قانون تبادل الأوراق المالية"(. 1934من قانون تبادل الأوراق المالية الأمريكي لعام  6-أ15ي الولايات المتحدة الأمريكية ( ، اعتمادا على الاستثناء من التسجيل الذي توفره القاعدة ف

، فقط  ية لشراء أو بيع أوراق مالية أو أدوات مالية مرتبطة بها بناء على المعلومات المقدمة في هذا التقرير البحثي، يجب عليها أن تفعل ذلكويجب على أي جهة أمريكية متلقية لهذا التقرير البحثي وترغب في تنفيذ أي عمل

، وهي وسيط متعامل مسجل في الولايات ,Wall Street 59th Floor, New York NY 10005 40، وعنوانها .Rosenblatt  Securities Inc من خلال مؤسسة روزنبلات سكيوريتيز انكوربوريشن 

 بها ،من خلال الراجحي. وتقبل مؤسسة روزنبلات مرتبطة مالية و أدواتالمتحدة الأمريكية. ولا يسمح ، تحت أي ظرف من الظروف ، لأي متلق لها التقرير البحثي ، تنفيذ أي عملية لشراء أو بيع أوراق مالية  أ

 ستثمرا مؤسساتيا أمريكيا رئيسيا.مل المسئولية المتعلقة بمحتويات هذا التقرير البحثي ، وفقا للشروط المضحة أدناه، في حالة تسليم هذا التقرير لشخص أمريكي لا يكون م، تح  انكوربوريشن سكيوريتيز

 سكيوريتيز وربما لا يكون شخصا مرتبطا بمؤسسة روزنبلات FINRAهذا التقرير البحثي ، غير مسجل أو مؤهل كمحلل باحث لدى هيئة تنظيم الأوراق المالية والبورصات الأمريكية  ان المحلل الذي يظهر اسمه في

المتعلقة بإقامة اتصالات مع شركة تابعة أو الظهور في وسائل الاعلام   FINRA الأمريكية والبورصات المالية الأوراق تنظيم ، وبناء عليه، فانه  ربما لا  يخضع للقيود المعمول بها بموجب قواعد هيئة  انكوربوريشن

 والتداول في أوراق مالية تكون في حساب محلل باحث.

 الملكية وتضارب المصالح الجوهري 

 equity% أو أكثر من أوراق الملكية ) الأسهم ( 1)د( من قانون تبادل الأوراق المالية ، 13منفعة " ، كما هو محدد وفقا للقسم ، أو شركاتها التابعة ،" ملكية   انكوربوريشن سكيوريتيز روزنبلات لا تملك مؤسسة

securities ملين لديها ، مصالح أو مراكز استثمارية  مغطاة أو شركاتها التابعة و/أو موظفيها أو مديريها أو العا  انكوربوريشن سكيوريتيز روزنبلات المذكورة في التقرير. ويمكن أن يكون لدى مؤسسةlong 

positions  أو مراكز استثمارية مكشوفةshort positions  .ان مؤسسة، كما يمكن أن يقوموا في أي وقت من الأوقات بعمليات شراء أو بيع بصفة أصيل أو وكيل للأوراق المالية المشار اليها في هذه الوثيقة 

 ليست لديها أي دراية بأي تضارب مصالح جوهري حتى تاريخ هذا المنشور او النشرة.  نكوربوريشنا سكيوريتيز روزنبلات

 نشاطات التعويض والمصرفية الاستثمارية 

( شهرا الماضية ، كما أنها لم تتلقى 12شركة التابعة خلال الاثني عشر )، أو أي شركة تابعة لها ،بإدارة أو المشاركة في ادارة طرح عام للاكتتاب في أوراق مالية لل  انكوربوريشن سكيوريتيز روزنبلات لم تقم مؤسسة

الماضية ، ولا يتوقع أن تستلم هي أو أي شركة تابعة لها ، أو تعتزم البحث عن تعويض مقابل خدمات مصرفية  شهرا( 12) عشر الاثني تعويضا نظير قيامها بنشاطات مصرفية استثمارية من الشركة التابعة خلال

 ثمارية من الشركة خلال الأشهر الثلاثة التالية.است

  افصاحات اضافية

ي متلق هداف الاستثمارية المحددة أو المؤسسات المالية أو الاحتياجات الخاصة بأان هذا التقرير البحثي متاح للتوزيع ،فقط تحت الظروف التي يمكن أن يسمح بها القانون المعمول به. ولا يتعلق هذا التقرير البحثي بالأ

ية أو أسواق أو تقارير أو تطورات ، حسب ما هو مشار اليه في هذا التقرير البحثي. محدد، حتى لو تم ارساله الى متلق وحيد لهذا التقرير. إن هذا التقرير البحثي ليس مضمونا أن يكون بيانا كاملا أو ملخص لأي أوراق مال

بحقيقة أو رأي متضمن في  ن الراجحي أو أي من مدرائها أو موظفيها أو العاملين لديها أو وكلائها ، أيا كان منشؤه ، عن أي خطأ أو عدم دقة أو عدم اكتمال يتعلقوسوف لن يكون هناك أي التزام او مسئولية على أي م

 ستخدام هذا التقرير البحثي.هذا التقرير البحثي ، أو عدم اهتمام في اعداد أو نشر هذا التقرير البحثي ، أو أي خسائر أو أضرار ربما تنشأ من ا

" للسيطرة على تدفق المعلومات في ما بين مجالات أو وحدات أو أقسام أو مجموعات أو  Chinese Walls، مثل "الجدران الصينية  information barriersوربما تعتمد الراجحي ، على حواجز معلومات 

 الشركات التابعة للراجحي.

( التي تم نقاشها في هذا التقرير البحثي ، ربما يظهر مخاطر معينة. ذلك لأن الأوراق  ADRsية غير أمريكية أو في أدوات مالية مرتبطة  بها ) يشمل ذلك ايصالات ايداع الأوراق المالية ان الاستثمار في أي أوراق مال

لأنظمة، هيئة الأوراق المالية والبورصات الأمريكية .ويمكن أن تكون المعلومات المتعلقة بمثل هذه الأوراق المالية غير المالية الخاصة بجهات اصدار غير أمريكية ، ربما لا تكون مسجلة لدى ، أو ربما تكون خاضعة 

متطلبات التنظيمية التي يمكن مقارنتها بتلك المعمول بها داخل الولايات المتحدة او الأدوات المالية ذات الصلة ، محدودة. وربما لا تكون الشركات الأجنبية ، خاضعة لمعايير المراجعة ورفع التقارير والالأمريكية 

 الأمريكية.

ربما يكون لها تأثيرات ايجابية  البحثي ، وبعملة غير الدولار الأمريكي ، تكون خاضعة لتقلبات أسعار صرف العملات التي التقرير هذا في نقاشها تم ، بها  ان قيمة أي استثمار أو دخل متحقق من أي أدوات مالية مرتبطة

 أو سلبية على قيمة أو الربح المتحقق من تلك الأوراق المالية أو الأدوات المالية المرتبطة بها.

ضمنيا ، في ما يتعلق بالأداء المستقبلي. وقد يشهد الربح من الاستثمارات صريحا أو ان الأداء الماضي ، ليس بالضرورة أن يكون دليلا ومرشدا للأداء المستقبلي ، كما أن شركة الراجحي المالية لا تقدم تعهدا أو ضمانا ، 

ن في هذا فع بشكل مغاير لمصالح المستثمرين. وقد تصبح أي توصية أو رأي متضمتذبذبا. كذلك ، فان سعر أو قيمة الاستثمارات التي يرتبط بها هذا التقرير البحثي، سواء بشكل مباشر أو غير مباشر ، ربما يهبط أو يرت

ضافة الى التغيرات التي تطرأ على التقديرات والتنبؤات والافتراضات ومنهجية التقييم التقرير البحثي ، قديمة نتيجة للتغيرات التي تحدث في البيئة التي تعمل فيها الجهة المصدرة للأوراق المالية التي تخضع للتحليل، بالإ

 المستخدمة في هذا التقرير.

من شركة الراجحي ، كما أن الراجحي لا تقبل أي مسئولية و ارسال أو استخراج نسخ طبق الأصل ،لأي جزء من محتويات هذا التقرير البحثي، بأي شكل أو بأي طريقة ، بدون الموافقة الخطية المسبقة ولا يسمح بنسخ أ

م اعداد وثيقة البحث هذه ، بواسطة شركة الراجحي المالية )" الراجحي المالية"( ومقرها الرياض ،المملكة العربية السعودية. وقد تم أيا كان نوعها ، عن الأفعال التي تصدر عن الغير ، في ما يتعلق بهذا الموضوع. لقد ت

زئيا، أو بأي شكل أو طريقة ، بدون الموافقة المكتوبة الصريحة من شركة ليا أو جاعدادها ليتم استخدامها استخداما عاما بواسطة عملاء الراجحي المالية ولا يجوز اعادة توزيعها أو اعادة ارسالها أو الافصاح عنها ، ك

هذا الوثيقة ،  عن المحتويات أو الآراء أو الملخصات أو المعلومات التي تشتمل عليهاالراجحي المالية. إن استلامكم واستعراضكم لهذه الوثيقة البحثية ، يمثل موافقتكم على عدم اعادة توزيع أو ارسال أو الافصاح للأخرين 

 الوثيقة ، من مصادر عامة متنوعة يعتقد بأنها موثوقة ، ولكننا لا نضمن دقتها. أنقبل أن يتم الافصاح بشكل عام ، عن هذه المعلومات من قبل شركة الراجحي المالية. لقد تم الحصول على المعلومات التي تشتمل عليها هذه 

بالبيانات والمعلومات المقدمة ، كما أن شركة الراجحي المالية ، لا تتعهد بأن محتويات هذه الوثيقة من المعلومات مكتملة، أو  يتعلق ما في (، ضمنية أو صريحة ) ضمانات أو تعهدات تقدم أي  لا المالية الراجحي شركة

ات عامة فقط. ولا تشكل المعلومات أو أي رأي معبر عنه ، عرضا أو دعوة لعمل او تقديم عرض ، لشراء أو بيع خالية من أي أخطاء، أو أنها غير مضللة ، أو أنها مناسبة لأي غرض محدد. وتوفر وثيقة البحث هذه معلوم

ار الأهداف الاستثمارية المحددة والوضع المالي لشخصي كما أنها لا تأخذ في الاعتبأي أوراق مالية أو منتجات استثمارية أخرى ترتبط بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات. ولا يقصد منها تقديم نصيحة بشأن الاستثمار ا

 الوثيقة. والاحتياجات الخاصة بأي شخص معين ربما يحصل على هذه

أو الاستراتيجيات الاستثمارية التي تم نقاشها أو  مالية أو الاستثمارات الأخرىوينبغي على المستثمرين البحث عن الاستشارة المالية أو القانونية أو الخاصة بالضرائب ، في ما يتعلق بملاءمة الاستثمار في أي أوراق 

رين أن ينتبهوا الى أن الربح المتحقق من تلك الأوراق المالية أو الوثيقة البحثية، كما يجب عليهم أن يفهموا أن البيانات أو الافادات المتعلقة بالفرص المستقبلية ربما لا تتحقق. وينبغي على المستثم التوصية بها في هذه

قلبات التي تحدث في أسعار صرف العملات تأثيرات عكسية على قيمة أو سعر أو ستثمارات الأخرى ، اذا وجد ، قد يتذبذب وأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات ربما يرتفع أو يهبط. ويمكن أن يكون للتالا

تابعة ) يشمل لمستثمرون على مبالغ أقل من أصل المبالغ التي استثمروها. وربما يكون للراجحي المالية أو لموظفيها أو لواحدة أو أكثر من شركاتها الالربح المتحقق من ، استثمارات محددة. ووفقا لذلك ، ربما يحصل  ا

مغطاة أو المراكز المكشوفة في الأوراق المالية او الضمانات أو حقوق الخيارات ذلك محللي البحوث( ، مصلحة مالية في الأوراق المالية للمصدر ) المصدرين ( أو في استثمارات ذات صلة ، بما في ذلك المراكز ال

خدمات أخرى ، لجذب  كات التابعة لها ،من وقت لأخر ، بأعمال مصرفية استثمارية أوالمستقبلية أو عقود الخيار أو المشتقات المالية أو الأدوات المالية الاستثمارية الأخرى. وربما تقوم شركة الراجحي المالية  أو الشر

تها التابعة وموظفيها ، خاضعة لأي خسارة أو أضرار ، مباشرة أو غير أعمال مصرفية استثمارية أو أعمال أخرى من ، أي شركة جرى ذكرها في هذه الوثيقة البحثية .وسوف لن تكون الراجحي المالية ، وكذلك شركا

 مباشرة ، عن أي استخدام للمعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة البحثية.مباشرة أو تبعية ، قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير 

ر أو ديث المعلومات الواردة في وثيقة البحث هذه. كما لا يسمح أيضا بتغييان  وثيقة البحث هذه ، وأي توصيات تشتمل عليها ، تخضع للتغيير بدون اخطار مسبق. ولا تتحمل شركة الراجحي المالية أية مسئولية عن تح

جهة الى ، أو يعتزم توزيعها الى أو استخدامها بواسطة ، أي شخص أو كيان اصدار نسخة طبق الأصل أو ارسال أو توزيع ، كل أو أي جزء من وثيقة البحث هذه، بأي شكل أو بأي وسيلة. وهذه الوثيقة البحثية ، غير مو

الراجحي المالية أو أي دولة أو أي اختصاص  تشريعي اخر ، يكون فيها هذا التوزيع أو النشر أو توفير الوثيقة أو استخدامها ، مخالفا للقانون ، أو ربما يجعل يكون مواطنا أو يقيم في أو يقع مقره في أي مركز أو ولاية أو 

 واحدة من شركاتها التابعة ، عرضة لأي متطلبات تسجيل أو ترخيص في اطار ذلك الاختصاص التشريعي. 
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 وليةإخلاء من المسئ

ء شركة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستخدام العام من عملا
افقة كتابية صريحة إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون مو الراجحي المالية ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة

ل أو الإفصاح من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسا
ة الراجحي المالية.  وقد تم للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شرك

ي المالية الحصول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجح
ر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صريحة أو ضمنية( بشأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تق

أنه لا معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم معلومات عامة فقط.  كما 
يع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاستثمارية المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعوة لتقديم عرض لشراء أو ب

ذ في ذات الصلة بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم مشورة شخصية في مجال الاستثمار كما أنها لا تأخ
 معين قد يستلم هذه الوثيقة. الاعتبار الأهداف الاستثمارية أو الوضع المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص 

الاستثمار في أي أوراق مالية ، أو استثمار آخر  ملائمةينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونية أو الضريبية بشأن مدى 
فهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد أو أية استراتيجيات استثمار جرت مناقشتها أو التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  ت

جد ، قد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمستثمرين ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن و
عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسعار الصرف قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون 

كون أقل من يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد ي
المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لها )بما في مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لشركة الراجحي 

ا في ذلك ذلك محللي البحوث( مصلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصدرة لتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة ، بم
لمالية ، وخيارات شراء الأسهم أو العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشتقات ، أو غيرها من المراكز طويلة أو قصيرة الأجل في الأوراق ا

ة أو غيرها الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصرفية الاستثماري
لخدمات المصرفية الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق من الخدمات  أو السعي لتأمين ا

أي البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشركات التابعة لها وموظفيها ، لا تكون مسئولة عن أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو 
 نشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث. خسارة أو أضرار  أخرى قد ت

تحديث تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق.  وشركة الراجحي المالية لا تتحمل أي مسؤولية عن 
لوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي المعلومات الواردة في هذه ا

سواء شكل أو بأي وسيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليست موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان 
ة مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشر أو توافر أو استخدام هذه الوثيق كان مواطنا أو

أو  بلدمخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك ال
 تلك الولاية القضائية.
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