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

 من الحالي أقل   %9.5- 97.0 المستهدف السعر
  04/08/2019بتاريخ 107.2 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

المحافظة على 

 المراكز
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 الأرباح

(SAR mn) 2018 2019e 2020e

Revenue 52,068 54,255 56,479

Y-o-Y 2.7% 4.2% 4.1%

Gross Profit 30,565 32,282 33,436

Gross margin 58.7% 59.5% 59.2%

EBITDA 19,857 21,865 22,535

EBITDA margin 38.1% 40.3% 39.9%

Net profit 10,790 11,255 12,039

EPS (SAR) 5.40       5.63       6.02       

DPS (SAR) 6.00       5.00       5.00       

EV/EBITDA (Curr) 10.3 9.4 9.1

EV/EBITDA (Target) 9.9 9.0 8.8 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 

 بحوثإدارة ال
Pritish K. Devassy, CFA 

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

 السعودية الاتصالات شركة
 تحسن في المؤشرات ولكن التقييمات مرتفعة

% من 6% و 3عن ايرادات وربح أعلى بنسبة  ، أعلنت شركة الاتصالات السعودية2019في الربع الثاني 

تقديراتنا. ورغما عن عدم تحقيق فائدة رئيسية من التغير في رسوم الامتيازات الحكومية، فقد أعلنت الشركة عن 

من معايير المحاسبة المالية الدولية حيث تم ادراج  16هوامش ربح اجمالي مرتفعة، نتيجة لتطبيق المعيار رقم 

 2.8تحت بند تكلفة المبيعات. وبالرغم من ذلك، فقد أعلنت الشركة عن تحقيق ربح صاف بلغ  تكاليف الايجار

% على أساس ربعي حتى مع وجود خسائر 4% على أساس سنوي وبنسبة 17مليار ريال، وكان مرتفعا بنسبة 

للتقاعد المبكر التي  مليون ريال وأعلى من التكلفة العادية 225ناجمة عن انخفاض قيمة اصول ) ذمم مدينة( بلغت 

مليون ريال. وقد منحت هذه التكاليف غير العادية، الشركة مقدرة على التعويض عن هوامش الربح  216تبلغ 

الاجمالي المنخفضة في أرباع السنة الضعيفة كما رأينا في الماضي. علاوة على ذلك، وبعد أن سجلت الشركة 

مليون ريال،  79بعين الأخيرين، فقد شهدت تحقيق أرباح بلغت خسائر من الاستثمار في بعض الشركات خلال الر

 بين تمزج التقييم التي مما عزز صافي الربح. ولا نزال مستمرين في تقييمنا للشركة على أساس متوسط  لطريقة

مرة من تقييم الشركات النظيرة، نظرا لأن شركة  7.5) عند مكرر تقييم أعلى  EBITDA /شركة طريقة قيمة

 المخصومة النقدية التدفقات لات السعودية قد تم ادراجها في مؤشر ام اس سي أي للأسواق الناشئة( وطريقةالاتصا

ريال للسهم سابقا( وجاء تصنيفنا محايدا  93ريال ) مرتفعا من  97، حيث توصلنا لسعر مستهدف للسهم يبلغ 

 .للشركة متضمنا التوصية بالمحافظة على المراكز في سهمها

  : ع الاتصالات في الربع الثانيتحسن قطا

لقد ارتفعت ايرادات قطاع الاتصالات في الربع الثاني  على أساس ربعي رغما عن ظروف موسمية شهر 

رمضان. وظل متوسط الايرادات لكل مستخدم، يشهد تحسنا تدريجيا أيضا. وقد عزت شركتا زين وموبايلي هذا 

نا نعتقد أن أحد الأسباب الرئيسية لهذا التحسن، تكمن في ارتفاع التحسن الى تحسن الأداء في كل القطاعات. ان

اشتراكات الباقات مسبقة الدفع التي تعتبر بشكل عام ذات قيمة أعلى. وتوضح البيانات المتحصل عليها من هيئة 

ع الأول ) الاتصالات وتقنية المعلومات، أنه بينما شهد عدد مشتركي الباقات مسبقة الدفع انخفاضا طفيفا في الرب

% خلال الفترة ذاتها. علاوة على ذلك، 10(، فقد شهد مشتركو الباقات المفوترة ارتفاعا بنسبة 2018مقارنة بعام 

ولأول مرة خلال العديد من الأرباع، فقد شهدنا ارتفاعا في عدد العاملين الأجانب في الربع الأول، مما يعتبر عاملا 

 . يات تعتبر ايجابية أكثر مما كانت عليه في السابق، في رأيناايجابيا للقطاع. واجمالا، فان المعنو

 2019 عام لشركة الاتصالات السعودية منثاني ال الربع نتائج ملخص :1 الشكل

2Q19 1Q19 2Q18 y-o-y q-o-q ARC vs ARC

Revenue 13,604 13,386 13,079 4% 2% 13,182 3%

COGS 5,397 5,483 5,912 -9% -2% 5,470 -1%

Gross Profit 8,207 7,903 7,167 15% 4% 7,712 6%

G. Margin 60% 59% 55% 59%

Op. costs 4,730 4,628 4,266 11% 2% 4,437 7%

Op. profit 3477 3275 2901 20% 6% 3,275 6%

Op. margin 26% 24% 22% 25%

Interest, tax 629 525 457 38% 20% 579 9%

Net profit 2848 2750 2444 17% 4% 2,696 6%  
   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

 

ن نموذجنا الذي يستند على نظرا لتحسن المؤشرات، فقد رفعنا تقديراتنا للإيرادات. وينتج ع: التقييم  والمخاطر 

% تكلفة رأس مال، قيمة عادلة 11.25% للقيمة النهائية، 2التدفقات النقدية المخصومة على أساس معدل نمو يبلغ 

كسعر عادل لسعر  95.2يعطينا  EBITDA /شركة ريال كما أن تقييمنا على أساس قيمة 98.6لسعر السهم تبلغ 

وقد أخذنا متوسطا لهذين التقييمين للتوصل الى سعرنا المستهدف للسهم  مرة. 7.5السهم، على أساس مكرر يبلغ 

 .ريال للسهم 97الذي يبلغ 

 

عن تقديراتنا، في حدوث ارتفاع في أسعار البيانات، تزايد المنافسة الحميدة،  وتتمثل مخاطر ارتفاع سعر السهم

ات الأخرى. أما مخاطر انخفاض سعر انخفاض النفقات الرأسمالية، تحقيق مساهمات ذات مغزى من الاستثمار

السهم عن التقديرات، فإنها تتمثل في حدوث خسائر نتيجة للذمم المدينة، حدوث نفقات رأسمالية بأعلى من 

التوقعات، حدوث مزيد من الانخفاض في الأسعار، شطب الشهرة، صدور قرار في غير مصلحة الشركة حول 

حدوث ارتفاع في أسعار الفائدة بين البنوك السعودية ) السايبور(. وفور  الدعاوى القضائية المعلقة، بالإضافة الى

الانتهاء من موضوع ادراج الشركة في مؤشر ام اس سي أي للأسواق الناشئة، فربما نشهد خفضا لمكرر قيمة 

مرة(.  7.5مرات من معدله الحالي الذي يبلغ  6الذي يستخدمه السوق ) قد ينخفض الى  EBITDAالشركة/ 

 .بناء على ذلك، فان رقمنا التقديري للقيمة العادلة للسهم، ربما ينخفض انخفاضا كبيراو

 التصنيف الحالي
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير لافض إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاءإ
العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز زعتادة توزيعهتا أو زعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة 

ة موافقتة متن جتانبكم علتى ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتزرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. زن استلام هذ
لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم زعادة توزيع أو زعادة زرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية زقرارات أو ضمانات )صتريحة على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة
أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه زنمتا  ر مضللة البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي

ق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أورا
لاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعتبتار الأهتداف ا بتلك الأوراق

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

شتتها أو لية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة الما
تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا 

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

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

ة 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 الاستتثماري
كورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذ

 الوثيقة من وثائق البحث.دة في هذه أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

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

هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه ما يكون مثل للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث
 ن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا زطار 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 لحاليا 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 زلى 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 قتدرةالم العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة زلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

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