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

 أعلى من الحالي %5.2+  70.00 المستهدف السعر
  14/4/2019 بتاريخ 66.50 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز
 المراكز زيادة

 

    
 الأداء

 

 الأرباح

Period End (SAR) 12/18A 12/19E 12/20E 12/21E

Revenue (mn) 4,394 4,820 5,157 5,415

Revenue Growth 4.4% 9.7% 7.0% 5.0%

EBITDA (mn) 220 262 289 315

EBITDA Growth 14.6% 18.8% 10.2% 9.1%

EPS 3.22 3.82 4.40 4.84

EPS Growth 14.9% 18.6% 15.1% 10.2% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 التقييم

Period End Mar-19

P/E (Current) 20.1

P/E (Forward) 17.4

P/B 4.9

EV/EBITDA 16.3

ROE 26.6%

Div. Yield 2.6% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
 
 

  
  
  

 اكسترا 

العديد من العوامل المساعدة لتحقيق مزيد من 

 النمو.
% على أساس سنوي 22ايراداتها بنسبة  ، اذ نمت2019حققت اكسترا مجموعة من النتائج الجيدة في الربع الأول 

مليار ريال ويعزى ذلك أساسا الى ارتفاع المبيعات عبر السوق الالكترونية، واضافة فروع جديدة،  1.05لتصل الى 

برنامج تسهيل للبيع بالتقسيط، واستمرار التحول من قطاع التجزئة غير المنظم الى قطاع التجزئة المنظم، هذا، الى 

% على 57قاعدة المقارنة بسبب ضريبة القيمة المضافة. وقد نما صافي الربح بمعدل أفضل، بنسبة جانب انخفاض 

مليون ريال مدعوما بارتفاع حجم المبيعات وتحسن هامش الربح. ونتوقع أن يستمر  34أساس سنوي ليصل الى 

العديد من العوامل المساعدة. ( مدعومة ب2019% تقريبا خلال السنة المالية 10النمو ) سترتفع المبيعات بنسبة 

ومن بين هذه العوامل، فإننا نعتقد أن عمليات الترويج الكبيرة عبر برنامج تسهيل للبيع بالتقسيط، سيكون هو العامل 

الرئيسي اذ أنه سوف يساعد في أ( تسريع حدوث مزيد من التحول الى السوق المنظم، ب( زيادة الهوامش عن 

ات هامش الربح المرتفع وتحقيق هامش اضافي من الاقراض ج( طرق أبواب طريق تعزيز بيع المنتجات ذ

قطاعات مستهلكين جديدة. وتظل عوامل النمو الهيكلي، جيدة مع تزايد استهلاك الأجهزة الالكترونية، والعوامل 

على نموذجنا الديموغرافية المواتية، ارتفاع معدلات ملكية المساكن، بالإضافة الى الانتعاش الاقتصادي. وبناء 

 متساوية بأوزان تمزج تقييم ريالا بناء على  طريقة 70المعدل للتقييم، فقد حددنا سعرا مستهدفا لسهم الشركة يبلغ 

المخصومة وطريقة ربح السهم، كما أبقينا على تصنيفنا للشركة متضمنا التوصية  النقدية التدفقات طريقة بين

 .بالمحافظة على المراكز في سهمها

ظل برنامج تسهيل يعمل على دعم نمو الأرباح بدرجة كبيرة كما اتضح ذلك من  :تسهيل للبيع بالتقسيط برنامج

. وفي الأسواق 2015مليون ريال في  27من  2018مليون ريال في عام  380ارتفاع حجم الذمم المدينة الى 

% تقريبا 25 -20ساوية ، تمثل نسبة الناشئة والمتقدمة، لا تزال قروض المستهلكين وبرامج الأقساط الشهرية المت

% تقريبا، 7من اجمالي المبيعات، بينما كانت نسبة مساهمة مبيعات تسهيل من اجمالي مبيعات اكسترا تمثل 

، مما يعني وجود مجال للنمو. اننا نتوقع أن يمكن برنامج تسهيل، شركة اكسترا 2017% في 3بارتفاع من نسبة 

وتعزيز الهوامش والاستحواذ على حصص اضافية في السوق من القطاع غير من استهداف قاعدة عملاء جدد، 

 المنظم.

، أضافت اكسترا فرعا واحدا في المملكة العربية السعودية 2018في عام  :الاستمرار في التوسع في عدد الفروع

لسنة المالية فروع في دول مجلس التعاون الخليجي. وفي ا 3في ، و 41وبذلك ارتفع اجمالي عدد الفروع الى 

، نتوقع أن تضيف الشركة فرعين جديدين في المملكة العربية السعودية ) تم افتتاح أحدهما في الربع الأول( 2019

%، 13والثاني في سلطنة عمان.  وقد ارتفعت ايرادات اكسترا من فروعها في دول مجلس التعاون الخليجي بنسبة 

لية للشركة. ان المزيد من التوسع في عدد الفروع في الدول أي بمعدل أعلى من معدل ارتفاع المبيعات الك

، عمليات 1الخليجية، وتعزيز صورة العلامة التجارية، سوف يعود بالفائدة على الشركة. ويوضح الشكل رقم 

الخليجي وفي المملكة العربية  التعاون التوسع في الفروع على مدى الخمس سنوات الأخيرة في دول مجلس

  السعودية.

شهدت المملكة العربية السعودية تباطؤا  :الالكترونية سوف يرتفع بعد الاصلاحات المستهلكين لطلب على منتجاتا

اقتصاديا خلال السنتين الأخيرتين ويعزى ذلك أساسا الى الاصلاحات الاقتصادية  والهيكلية. بيد أنه، وكما توضح 

% 31فاق المستهلكين. فقد ارتفعت عمليات نقاط البيع بنسبة المؤشرات الاقتصادية، فإننا نشهد حاليا انتعاشا في ان

% في فبراير. كذلك، فقد شهدت القروض المقدمة من البنوك للعقارات 26على أساس سنوي في يناير وبنسبة 

مما يعد مؤشرا ايجابيا لأجهزة  2018والقروض المقدمة مقابل الرهونات، ارتفاعا أيضا في النصف الثاني من 

ن. ورغما عن أن هذا العام كان محفوفا بالتحديات، فقد استطاعت اكسترا تحقيق نمو في ربحها الصافي المستهلكي

، وكان ذلك مدفوعا أساسا بنمو حجم المبيعات في نهاية العام 2018% على أساس سنوي في 15بنسبة بلغت 

أن تستفيد اكسترا أكثر، ليس  وبالاستحواذ على حصة في السوق من الشركات غير المنظمة. وهكذا، فمن المحتمل

فقط من المكاسب المتحققة على صعيد الحصول على حصص اضافية في السوق، ولكن أيضا نتيجة للنمو في حجم 

 .السوق الكلي

المخصومة  النقدية التدفقات طريقة بين متساوية بأوزان تمزج تقييم طريقة أساس على اكسترا تقييم في مستمرين نزال لا :التقييم

 70( مما ينتج عنه سعر مستهدف للسهم يبلغ 2019مرة من ربح السهم التقديري  للسنة المالية  19.6يقة ربح السهم  ) وطر

 مرة، 18.8 يبلغ ربح مكرر عند حاليا الشركة سهم ويتداول %. 5.2ريال، ويعني ذلك ضمنا احتمال ارتفاع سعر السهم بنسبة 

 20.4عشر شهرا الأخيرة، وهو أقل من متوسط مكرر ربحه لثلاث سنوات الذي يبلغ الاثني  لفترة ربحه مكرر متوسط على بناء

 على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة المحايد تصنيفنا على أبقينا %، فقد5وبناء على احتمال ارتفاع سعر السهم بنسبة  مرة.

.سهمها في المراكز
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 لتصنيف الحاليا

 

 عبدالملك السالم 
capital.com-alsalemA@alrajhi 

+966-11-2119353 

 

Pratik Khandelwal 

capital.com-pratikK@alrajhi 

+966-11-2119301 
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 2 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وث فضلا إخلاء من المسؤولية

 .تطور عدد فروع أكسترا :  1الشكل 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

 في المملكة العربية السعودية  للإلكترونيات المستهلكين استعراض سوق

، ويعزى ذلك بدرجة كبيرة الى انخفاض 2015لقد ظل حجم سوق المستهلكين للإلكترونيات  في المملكة يشهد انخفاضا منذ عام 

الطلب على السلع غير الضرورية. علاوة على ذلك، فقد دفعت الحاجة أسعار النفط وضعف النشاط الاقتصادي مما أدى الى انخفاض 

الى خفض العجز المالي عقب انخفاض أسعار النفط، الحكومة الى القيام بإصلاحات أدت الى خفض الميل الى الانفاق. بيد أن البحث 

اطنين لأوضاعهم والتكيف  مع الاصلاحات الذي أجريناه، يظهر أن هناك ارتفاعا تدريجيا في طلب المستهلكين نتيجة لتوفيق المو

 .الهيكلية

 : قيمة المبيعات بمليارات الدولارات. 2الشكل 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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   Source: Company data, Al Rajhi Capital, Statista 

لمملكة في ا 2018، فقد بلغ اجمالي قيمة مبيعات الأجهزة المنزلية خلال السنة المالية Statistaوفقا لمسح السوق الي أجرته 

مليار دولار،  6.9% ليصل الى 4مليار دولار ومن المتوقع أن ينمو ذلك بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  5.3العربية السعودية، 

  .مدفوعا أساسا بارتفاع عدد السكان، التغيرات الديموغرافية والطلب المتزايد للمنتجات المتطورة تقنيا.

لكترونية، ووفقا للمسح الذي أجرته ستاتيستا، فان اجمالي الايرادات المتحققة من هذا وفيما يتعلق بقطاع منتجات المستهلكين الا

مليون  2038% ليصل الى 9.4مليار دولار كما أن هذا الرقم يتوقع له أن ينمو بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  1.4القطاع، تبلغ 

 . 2023دولار بحلول عام 

الالكترونية في الدول المتقدمة، مرتفعة جدا،  المستهلكين منتجات حققة من قطاعوعلى المستوى العالمي، فان الايرادات المت

وحسب الرسم البياني التالي الذي يوضح المقارنة على المستوى العالمي للإيرادات من قطاع المنتجات الالكترونية للمستهلكين، 

لى قائمة الترتيب، كما أننا نعتقد أن الايرادات من هذا فان المملكة العربية السعودية لديها فرصة كبيرة للنمو والصعود الى أع

 القطاع سوف ترتفع ، سوف ترتفع نظرا لأننا قد بلغنا قاع التباطؤ في انفاق المستهلكين.
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 3 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وث فضلا إخلاء من المسؤولية

 التغير في قطاع المنتجات الالكترونية الأستهلاكية بالسعودية:  3الشكل 

 

Source: Company data, Al Rajhi Capital 

لقد نتج عن الظروف الاقتصادية الكلية الضعيفة، انخفاض في السوق لجميع القطاعات الفرعية التي تقع ضمن سوق المنتجات 

الالكترونية الاستهلاكية، ولكن من الجدير بالذكر هنا ملاحظة أن حصة السلع الرقمية، ظلت مستقرة. ويمكن أن يعزى ذلك الى تزايد 

ى الهواتف الذكية وأجهزة الحاسب اللوحية التي تتمتع بأحدث التقنيات، وخاصة في أوساط شريحة الشباب التي تشكل أكثر الطلب عل

 % من اجمالي عدد السكان.50من 

ة لم يتأثر نمو الأجهزة الإلكتروني  :التحول الديموغرافي ) في تركيبة السكان( يساعد على بيع الأجهزة الالكترونية الاستهلاكية

ويعود السبب في ذلك أساسا الى تزايد عدد السكان )بلغت  2018الاستهلاكية بصورة سلبية بنفس المستوى الذي كان متوقعا في 

% للمتوسط العالمي( وشريحة الشباب 1.1% مقابل نمو بنسبة 2.5نسبة النمو بمعدل نمو سنوي مركب للعشر سنوات الأخيرة 

نيات الجديدة. وقد أدى تأثير الاصلاحات الهيكلية، الى انخفاض هامشي لجعل النمو في ايرادات الكبيرة الذين يفضلون استخدام التق

الأجهزة الأساسية بدون تغيير، بيد أن مبيعات المنتجات التي تم تدشينها حديثا، قد استمر يشهد نموا تبعا لنمو أعداد شريحة الشباب. 

ن له تأثير ايجابي في المدى البعيد كما أنه سوف يعزز الحاجة للأجهزة المنزلية اننا نعتقد أن هذا التحول الديموغرافي، سوف يكو

 .المتطورة من الناحية التقنية لدى الأسر مما سيؤدي بدوره الى زيادة السوق الكلي لمنتجات المستهلكين الالكترونية.

حادا في القروض العقارية التي قدمتها البنوك،  ووفقا لأحدث بيانات أفصحت عنها مؤسسة النقد العربي السعودي، لاحظنا ارتفاعا

ونحن نعتقد أن هذا يعتبر مؤشرا ايجابيا للاقتصاد ككل. ومع تزايد نشاطات الانشاءات، سوف  2018وخاصة في نهاية السنة المالية 

يخلق مزيدا من الطلب في سوق  يتبع ذلك ارتفاع الطلب على الأجهزة المنزلية والمنتجات الكهربائية الأخرى. اننا نعتقد أن هذا سوف

 المنتجات الالكترونية.

 : القروض العقارية المقدمة من البنوك. 4الشكل 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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   Source: SAMA, Al Rajhi Capital 

 

 

سوف يؤدي ارتفاع   :مشاركة المرأة في القوى العاملة السعودية ستؤدي الى زيادة الدخل المتاح للإنفاق وتغيير السلوك الشرائي

( الى زيادة الدخل 2020% في نهاية 19.5الى  2017كما في نهاية  %17.8السعودية )  العاملة القوى في المرأة ل مشاركةمعد

( أكثر مما قد يساعد في 2017% في 32.7من  2020% بحلول 30المتاح للإنفاق للأسر. وربما ينخفض معدل البطالة ) الى 

 رفع الطلب.
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 4 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وث فضلا إخلاء من المسؤولية

 مبررات الاستثمار 

اننا نعتقد أن المبيعات يمكن أن ترتفع بدرجة كبيرة بعد  :تشهد ارتفاعا في المبيعات من خلال انطلاق برنامج تسهيل اكسترا سوف

عمليات الترويج الكبيرة للبيع بالتقسيط كما دلت على ذلك بعض الأمثلة في بعض الأسواق الناشئة. على سبيل المثال، بينما يوفر 

% من مثل هذه المبيعات من برامج 25ات لأكسترا، فان الأدلة التجريبية تشير الى تحقيق نسبة % من المبيع7برنامج تسهيل نسبة 

  .مماثلة  في الدول الناشئة.

. وتخطط الشركة 2018مليون ريال في  380، الى 2015مليون ريال في  27، ارتفعت قيمة الذمم المدينة من 2015ومنذ عام 

. ان البيع بالأجل أو الأقساط الشهرية المتساوية بشكل خاص، يؤدي الى زيادة 2019 بنهاية مليون ريال 500لزيادة هذا الرقم الى 

الطلب للمنتجات مرتفعة الثمن التي تعتبر عادة منتجات ذات هوامش ربح أعلى. وينبغي على اكسترا، الدخول في تجربة زيادة حجم 

لمنتجات ذات القيمة الاضافية متاحة بشكل متحمل لعامة الناس ومنحهم سلتها نظرا لأن برنامج الأقساط الشهرية المتساوية سيجعل ا

خيار توزيع التكلفة على العديد من الشهور. وسوف تقوم اكسترا بتمويل الأقساط الشهرية المتساوية بنفسها  بدون أي تدخل من أي 

كون اضافة مباشرة لهوامش ربحها. وعندما مؤسسة مالية. وبناء عليه، سوف تحصل الشركة أيضا على الفائدة من العميل مما سي

المتساوية، فإننا نعتقد أنه سيكون  الشهرية يصبح الناس أكثر دراية ومعرفة بالمنافع التي يمكن أن تعود عليهم من برامج  الأقساط

ت من هذا القبيل هناك تحول تدريجي من العملاء من القطاع غير المنظم الى شركة تجزئة منظمة مثل اكسترا نظرا لأن التسهيلا

 غير متوفرة لدى شركات التجزئة الصغيرة.

 : رصيد الذمم المدينة لبرنامج تسهيل يشهد نموا. 5الشكل 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

 

ر من أنها غير لقد أصبحت أجهزة الهاتف الجوال منتجات ضرورية أكث  :الهواتف الذكية أصبحت الان تحت بند الانفاق الضروري

ضرورية. كما أن التقنية في مجال الهواتف الذكية تشهد تطورا مستمرا وأصبحت هذه الهواتف جزءا أساسيا لحياة الناس اليومية. 

علاوة على ذلك، فقد أدى توفر الانترنت ذو السرعات العالية والرخيص، الى زيادة كبيرة في تغطية الانترنت في المملكة العربية 

% 90كما يتوقع أن ترتفع الى  2014% في 64% من 82، فقد ارتفعت نسبة تغطية المستخدمين الى 2017. وكما في السعودية

% من المواطنين يتوقع لهم اما زيادة 65. وفي هذا الصدد، فقد أجرينا مسحا لاحظنا من خلاله أن نسبة 2020بحلول عام 

تواه الحالي مما يشير الى أهمية الانترنت في حياة الناس اليومية. ان هذا استخدامهم للانترنت أو أنهم سيبقون عليها في نفس مس

الارتفاع في استخدام البيانات، سوف يؤدي الى زيادة مبيعات الهواتف الذكية، أجهزة الكمبيوتر اللوحي وأجهزة اللابتوب، نظرا لأنها 

فإننا نعتقد أن بعض الشركات مثل اكسترا، التي تعتبر قائدة  ستظل ذات فعالية في لتكلفة، فعالة ويمكن استخدامها بسهولة. وهكذا،

السوق في سوق منتجات المستهلكين الالكترونية المنظم، ستكون المستفيد المباشر من هذا النمو، نظرا لتوسعها في مناطق جديدة 

 .وزيادتها لحصتها في السوق
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 5 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وث فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 مع بلوغ التقدم التقني لأفاق جديدة، فقد بدأ الناس ينظرون الان الى  :الأجهزة الذكية ينظر اليها كعوامل توفير وليس كتكلفة

التطبيقات الجديدة مثل كاميرات الأطفال المتحكم فيها من بعد، غسالات الأطباق الذكية، أجهزة المايكرويف الذكية والأجهزة المنزلية 

% تقريبا من انفاق الأسر السعودية. ومع 6الذكية الأخرى، كوسائل لتوفير الوقت وكإحلال للخادمات في المنازل التي تشكل نسبة 

مدن، سوف يزداد الطلب على مثل هذه الأجهزة وسوف يعود ذلك بالفائدة المباشرة على شركات الالكترونيات الكبيرة تقدم مستوى الت

 مثل اكسترا.

وزيادة أسعار البنزين/  2018بعد فرض ضريبة القيمة المضافة في مستهل   :الشركات المنظمة تستحوذ على حصص في السوق

بيع الأجهزة الإلكترونية تتراوح بين مستويات بدون تغيير و سالبة. ورغما عن التباطؤ العام  الكهرباء، فقد أصبحت ايرادات شركات

وكان  2018% على أساس سنوي في السنة المالية 15في قطاع الالكترونيات، فقد استطاعت اكسترا تحقيق ربح صاف بلغت نسبته 

نهاية العام وبالاستحواذ على حصة في السوق من الشركات غير المنظمة.  ذلك مدعوما بشكل أساسي بارتفاع معدل نمو المبيعات في

اننا نعتقد بقوة أن الشركات غير المنظمة سوف تواجه انخفاضا في هوامش أرباحها بسبب افتقارها لكفاءة التشغيل مقارنة بالشركات 

ا توفر خدمات ما بعد البيع مقارنة بشركات التجزئة المنظمة. ان الشركات التي في مستوى اكسترا، تقدم مساعدة معززة للمشترين كم

دولارا، يفضلون شراء الأجهزة من شركات ذات  200الصغيرة. علاوة على ذلك، فان المشترين الذين تتجاوز قيمة مشترياتهم 

لذي يمكن أن يتحقق مستقبلا علامات تجارية معروفة وموثوقة مثل اكسترا. وبناء عليه، فإننا نعتقد أنه لايزال هناك الكثير من النمو ا

 .في ايرادات اكسترا نظرا لأن الشركة سوف تستفيد استفادة اضافية من علامتها التجارية وكذلك من وضعها القيادي في السوق.

 : تزايد حصة جرير واكسترا في السوق . 8الشكل 

Title:

Source:
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   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

 

 

 

 : معدل تغطية المستخدمين للانترنت يشهد تزايدا. 7الشكل  : الانفاق على الاتصالات سيظل مرتفعا.6الشكل 
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 6 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وث فضلا إخلاء من المسؤولية

ان سوق التجارة الالكترونية في المملكة العربية السعودية، ينمو   :تبر فرصة أكثر من كونها عاملا مهدداالتجارة الالكترونية تع

، ويعني ذلك أن متوسط 2020مليار دولار في  10كما يتوقع له أن يصل الى  2017مليار دولار في  7.9بمعدل سريع اذ سجل 

علاوة على ذلك، فان معدل اختراق التجارة الالكترونية للسوق في المملكة  % في العام.9.2النمو المتوقع للمستخدم الواحد يبلغ 

% 2.1العربية السعودية يعتبر منخفضا بدرجة كبيرة اذ تبلغ نسبة المبيعات عبر التجارة الالكترونية من اجمالي مبيعات التجزئة، 

ية السوق. ويوفر ذلك فرصة كبيرة للشركات الرئيسية فقط ) أدنى كثيرا من نظيراتها العالمية(، مما يعني وجود مجال أوسع لتغط

جرير و اكسترا اذ بإمكانهما زيادة مبيعاتهما ) وخاصة من أجهزة الهاتف الذكية( من خلال منصاتها  –العاملة في هذا المجال 

يمكنهما الاستفادة من شبكة  للتجارة الالكترونية. وتمتلك كل واحدة من هاتين الشركتين منصة راسخة جدا للتجارة الالكترونية كما

العمليات اللوجستية المساندة المتوفرة لهما، وعلاماتهما التجارية المؤسسة جيدا، الى جانب وفورات الحجم الكبير، من أجل طرح 

منتجات بأسعار منخفضة للمستهلكين. علاوة على ذلك، فانه بوسع هاتين الشركتين توفير العديد من خيارات الشحن والدفع 

مستهلكين والمزايا الأخرى. ان جميع هذه العوامل، تمنح اكسترا و جرير ميزة تنافسية على الشركات الداخلة حديثا في السوق لل

 .والشركات المتعاملة بالتجارة الالكترونية

 

 

 

 

 

 لالكترونية.: درجة الاستعداد لتطبيق التجارة ا 10الشكل  دول حسب مبيعاتها عبر التجارة الالكترونية. 10: أكبر 9الشكل 

  
   Source: Al Rajhi Capital , invespcro    Source: Al Rajhi Capital , CITC 
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 7 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وث فضلا إخلاء من المسؤولية

 اكسترا 
 :أهم النقاط 

  رغما عن التباطؤ 3.6سجلت ايرادات الشركة نموا مستمرا خلال الخمس سنوات الأخيرة بمعدل نمو سنوي مركب بلغ ،%
 .2014خمس سنوات الماضية منذ انخفاض أسعار النفط في نهاية الاقتصادي العام والتذبذب خلال ال

  بينما نمت الايرادات بصورة مستمرة، فقد تمكنت الشركة من تحسين مستوى كفاءة ربحيتها، اذ بلغ هامش صافي الربح
 (.2014في السنة المالية  %3.3)  2018% في السنة المالية 3.7لاكسترا 

 في السنة 16.8من  2018% في السنة المالية 17.7ها الاجمالي بدرجة طفيفة الى تمكنت اكسترا من زيادة هامش ربح %
%. ويعكس ذلك سياسة تحديد الأسعار التنافسية 23.1، ولكنه لا يزال أدنى كثيرا من المتوسط للقطاع الذي يبلغ 2014المالية 

 للشركة كما يتيح مجالا لتحسين الربحية مستقبلا.

 16.5)  2014على حصة كبيرة في السوق اذ تضاعفت حصة الشركة في السوق تقريبا منذ  تمكنت اكسترا من الحصول %
(. وبالنسبة للمستقبل، فإننا نتوقع أن تزيد اكسترا من حصتها في السوق 2018من سوق الأجهزة الالكترونية للمستهلكين في 

 أن ينتظم السوق ككل. كما يمكنها بمحاذاة ذلك، زيادة مبيعاتها على اثر الانتعاش الذي يتوقع

  فرعا في السنة المالية  44الى  2014في السنة المالية  38استطاعت اكسترا التوسع في فروعها، اذ ارتفع عدد فروعها من
 محلات في المملكة العربية السعودية وفرع واحد في سلطنة عمان(. 5) تم اضافة  2018

 ة في دول مجلس التعاون الخليجي الأخرى بخلاف سوق المملكة تعمل اكسترا على الحصول على مزيد من الحصص السوقي
 2014مليون ريال في السنة المالية  196العربية السعودية، اذ ارتفعت حصتها السوقية في كل من البحرين وسلطنة عمان من 

سرع من معدل نمو % مما جعلها تنمو بمعدل أ7.4مليون ريال ) وفقا لتقديراتنا( بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  279الى 
الشركة ككل. اننا نتوقع أن تتوسع اكسترا أكثر في دول مجلس التعاون الخليجي اذ أصبحت الشركة تتمتع بسمعة جيدة في 

 الخارج، ونحن نعتقد أن ذلك سيكون أحد العوامل الرئيسية المحركة لنمو الشركة في المستقبل.

  حظي  2016، ومنذ 2014اكسترا برنامج " تسهيل" للمرة الأولى في برنامج اكسترا للبيع بالتقسيط " تسهيل" : اطلقت

مليون ريال كما في نهاية الربع الثالث  283البرنامج بتركيز أكثر ونما بدرجة كبيرة جدا ويبلغ حجم قيمته الدفترية حاليا 

مليون ريال بنهاية  500الى %(. وبالنسبة للفترة المستقبلية، فإننا نتوقع أن ترتفع محفظة برنامج تسهيل 124) + 2017

. اننا ننظر الى تسهيل كمحرك رئيسي للنمو اذ أنه يستهدف شريحة من العملاء الجدد الذين لم يكن من السهل الحصول 2019

عليهم بدون تطبيق هذا البرنامج، وأيضا بسبب ربح الفائدة المتحققة من المبيعات عبر هذا البرنامج الذي تشير تقديراتنا أنه 

 .2020% من ايرادات اكسترا في السنة المالية 2.2يمثل نسبة سوف 

 : الربح قبل الفائدة،الضرائب، الاستهلاك و الاطفاء.  12الشكل  .2018 – 2014: الايرادات 11الشكل 
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 8 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وث فضلا إخلاء من المسؤولية

 مالية البيانات ال

 .2020 -2016: قائمة الدخل لشركة اكسترا  3الشكل 

SAR mn 12/16A 12/17A 12/18A 12/19E 12/20E

Revenue 3,757 4,210 4,394 4,820 5,157

Gross Income 589 710 780 886 964

     - Selling, General & Admin Expenses 567 564 601 668 722

Operating Income 23 148 178 217 242

Net Income Adjusted* 2 140 161 191 220

EPS 0.04 2.80 3.22 3.82 4.40

Dividends Per Share 0.00 1.75 1.88 2.2 2.6

                Payout Ratio % 0% 62% 58% 58% 60%

EBITDA 67 192 219 262 289  
   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

 

 التقييم 

نظرا لأعمال اكسترا المتنامية، والأرباح التي أضافها برنامج " تسهيل" للبيع بالتقسيط، والنمو المتحقق من المبيعات عبر السوق 

مع نون دوت كوم، الى جانب التوسع في فروع الشركة في المملكة العربية السعودية ودول مجلس الالكتروني وشراكة اكسترا 

 . 2010% حتى 11التعاون الخليجي، فإننا نتوقع أن تنمو أرباح الشركة بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ 

وطريقة   المخصومة النقدية التدفقات ةطريق بين متساوية بأوزان تمزج تقييم طريقة أساس على اكسترا تقييم في مستمرين نزال لا
 مستهدف سعر عنه ينتج مما( 2019 المالية للسنة  التقديري السهم ربح من مرة 19.6)   السهم ربح التقييم النسبي القائمة على

 18.8 يبلغ ربح مكرر عند حاليا الشركة سهم ويتداول.%5.2 بنسبة السهم سعر ارتفاع احتمال ضمنا ويعني ريال، 70 يبلغ للسهم
 يبلغ الذي سنوات لثلاث ربحه مكرر متوسط من أقل وهو الأخيرة، شهرا عشر الاثني لفترة ربحه مكرر متوسط على بناء مرة،
 .سهمها في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة المحايد تصنيفنا على أبقينا هذا، وقد. مرة 20.4
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 9 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 
 

 اح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم الإخلاء من المسئولية والإفص

 المسئولية من خلاء
ء شةركة الراجحةي الماليةة ولا يجةوا ةعةادة توايعهةا أو ةعةادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي الماليةة" ، الريةاض ، المملكةة العربيةة السةعودية للاسةتخدام العةام مةن عمةلا

لاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم صاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. ةن استلام هذه الوثيقة والإطةرسالها أو الإف

جات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شةركة الراجحةي الماليةة.  وقةد تةم الحصةول علةى ةعادة توايع أو ةعادة ةرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتا

ضمنية( بشأن البيانات  أو  تقدم أية ةقرارات أو ضمانات )صريحةالمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا

أو أنهةا تصةللأ لأي لةرض محةدد. فوثيقةة البحةث هةذه ةنمةا تقةدم والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هةي معلومةات كاملةة  أو خاليةة مةن أي خطةأ أو ليةر مضةللة  

في هةذه الوثيقةة يشةكل عرضةا أو دعةوة لتقةديم عةرض لشةراء أو بيةع أي أوراق ماليةة أو ليرهةا مةن المنتجةات الاسةتثمارية ذات الصةلة بتلةك  معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد

ستثمارية أو الوضع المالي أو الاحتياجةات المحةددة لأي لأهداف الاالأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم مشورة شخصية في مجال الاستثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار ا

 شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ا أو سةتثمار آخةر أو أيةة اسةتراتيجيات اسةتثمار جةرت مناقشةتهينبغي للمستثمرين السةعي للحصةول علةى المشةورة الماليةة أو القانونيةة أو الضةريبية بشةأن مةدى ملاءمةة الاسةتثمار فةي أي أوراق ماليةة ، أو ا

حقق.  كذلك ينبغي للمسةتثمرين ملاحظةة أن الةدخل مةن أوراق ماليةة مةن هةذا التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تت

بأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فةي أسةعار الصةرف قةد يكةون النوع أو ليرها من الاستثمارات ، ةن وجد ، قد يتعرض للتقلبات و

رأسةمالهم المسةتثمر أساسةا.  ويجةوا أن يكةون لشةركة ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكةون أقةل مةن مبلة   لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

وراق الماليةة للجهةة أو الجهةات المصةدرة لتلةك الأوراق الماليةة أو الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لها )بما فةي ذلةك محللةي البحةوث( مصةلحة ماليةة فةي الأ

شةتقات ، أو ليرهةا مةن الأدوات الماليةة.  ، بما في ذلك المراكز طويلة أو قصيرة الأجل في الأوراق المالية ، وخيارات شراء الأسهم أو العقود الآجلة أو الخيةارات الأخةرى أو الم الاستثمارات ذات العلاقة

فية الاستثمارية أو ليرها من الخدمات  أو السعي لتأمين الخدمات المصرفية الاسةتثمارية أو ليرهةا كما يجوا لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصر

ر مباشةرة أو لهةا وموففيهةا ، لا تكةون مسةئولة عةن أي أضةرامن الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشةركات التابعةة 

 ن وثائق البحث.لير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو لير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة م

تتحمل أي مسؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة مةن وثةائق البحةث.   تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون ةشعار مسبق.  وشركة الراجحي المالية لا

و لوثيقةة مةن وثةائق البحةث ليسةت موجهةة ةلةى أو معةدة للتوايةع أولا يجوا تغيير أو استنساخ أو ةرسال أو توايع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بأي وسةيلة. كمةا يراعةى أن هةذه ا

هذا التوايع أو النشر أو توافر أو اسةتخدام هةذه الوثيقةة مخالفةا  لاستخدامها 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

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

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعةدد الماليةة الشةركات أسةهم باسةتثناء يتهةاتغط ةطةار فةي الأسةهم لجميةع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم

 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة لير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود امني 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 المحافظة"

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

 عةدم جيةد بشةكل تبةرر أسةبا  هنةاك تكةون وقةد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأسةبا  ونشةرح ، السةهم لةذلك المقةدرة العادلةة القيمةة عةن يختلةف مسةتهدف سةعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة ةلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 أو يتجةاوا المعنيةة للشةركة التشةغيلي الأداء أو الأرباح كانت ةذا أو ، الخارجية العوامل من وليرها الاقتصادية توالاتجاها عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى

 .توقعاتنا مستوى دون
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