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 US$36.4bn ٢٩٫٨% n36.6mUS$ 
متوسط الحجم اليومي ا
سھم الحرة القيمة السوقية 

  

 

   
 ن المسؤولية في نھاية التقريرفض, راجع وثيقة ا/خ,ء م إخ,ء من المسؤولية

 أعلى من الحالي %13.0 147 القيمة السوقية المستھدفة
 أعلى من الحالي %27.4  145  القيمة السوقية المتفق عليھا

 ١0/1١/٢٠١٠ بتاريخ  130  القيمة السوقية الحالية

     

 زيادة المراكز المحافظة على   تخفيض المراكز

  
  رئيسيةمواضيع 

يستمر س�وق الھ�اتف المتنق�ل الس�عودي ف�ي تفوق�ه عل�ى س�وق  .إننا نتوقع أن
ونتيج�ة ل�ذلك . الخطوط الثابتة مدعوماً بشكل أساسي بخدمة البيانات المتنقل�ة

ت القليل�ة التالي�ة رغم�اً فإننا نتوقع حدوث نمو كبير لھذا السوق خ-ل الس�نوا
إننا نعتبر أن توسع ش�ركة ا6تص�ا6ت . عن مخاطر زيادة انخفاض ا2سعار

الس��عودية ف��ي البل��دان الخارجي��ة يفتق��د إل��ى التركي��ز الجي��د ون��رى أن ش��ركة 
موب���ايلي بش���كل خ���اص ق���د اس���تفادت م���ن ع���دم اھتم���ام ش���ركة ا6تص���ا6ت 

  . السعودية بالسوق المحلي لتقوية وضعھا فيه


 ستنتاجاتا

 المراكز أوصينا بزيادةإن سھمنا المفضل في القطاع ھو سھم موبايلي الذي 
ھذا السھم يعتب�ر جي�داً م�ن الناحي�ة التش�غيلية ويتوق�ع أن يحق�ق  أداءإن  .فيه 

وبالنس���بة لس���ھم ش���ركة . قيم���ة معقول���ة دنم��واً قوي���اً ف���ي الم���دى القري���ب عن���
فإن�ه يحت�اج لعوام�ل محف�زة ) يفضل المحافظة على المراكز فيه(ا6تصا6ت 

2داء سعر السھم رغماً عن أن سعره الحالي غير مرتفع ويحقق عائداً كبيراً 
ف�ي المراك�ز  المحافظة علىيفضل (أما شركة زين السعودية .  %7.8يبلغ 

   .الديونمثقلة ب اجيد كمشغل ثالث غير أنھھا فإن أداء) أسھمھا

  وجھة نظرنا

 ھدفةالمست ا<سعار  التصنيف السھم

 SAR44.1 المراكز المحافظة على ا
تصا
ت

 SAR75.4 زيادة المراكز اتحاد اتصا
ت

 SAR8.0 تخفيض المراكز زين السعودية

 المبررات

Stock3 year EBITDA CAGR   2010 EV/EBITDA 

 5.2x      %3 اتصا
ت

 7.5x      %15 اتحاد اتصا
ت

 82.5x      *%115 زين السعودية

 لزين السعودية ٢٠١٣-٢٠١٠ل,تصا
ت وموبايلي بينما  ٢٠١٢- ٢٠٠٩من   *

 مقارنة بالسعر المتفق عليه ؟ تقديراتناأين 

  
ــــــبرج :المصدر  الـــراجحي الماليــــة،بلوم

 

 إدارة البحوث
 مدير بحوث ا<سھم، اندرو ار ايه ھاسكنز

Tel +966 1 211 9233, haskinsar@alrajhi-capital.com 
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  سھم موبايلي 
 يزال سھمنا المفضل

عبر الھاتف الجوال تسجل ارتفاعاً وتمثل المصدر " البرودباند"� تزال خدمة ا�نترنت ذات النطاق العريض 
وتعتبر شركة موبايلي ھي الشركة القيادية في ھذا المجال وقد أبقينا . الرئيسي للنمو في سوق ا�تصا�ت السعودي

إن ا�ستثمار في التقنية الجديدة محلياً والتوسع . ما ھو، وھو التوصية بزيادة المراكز في أسھمھاعلى تصنيفنا لھا ك
الخارجي من شأنه تعزيز فرص شركة ا�تصا�ت السعودية للمدى البعيد، ولكننا � نتوقع أن يزداد النمو بشكل حاد 

ھو التحسن في اLداء التشغيلي ولكنه سيكمن إن العامل المحرك لسعر سھم شركة زين لن يكون . في اLمد القريب
كما إننا نعتقد أن  –لشركة زين الكويتية مقروناً بتوقيت إعادة الھيكلة المالية  ا�ماراتيةفي عرض شركة اتصا�ت 

.انعكاسات اLحداث اLخيرة ستكون سلبية  

قيقة لحجم سوق خدمات النطاق يصعب الحصول على بيانات د: عبر الجوال سوف تدعم موبايلي البرودباندخدمات 
ومع ذلك، فإنه يبدو واضحاً أن خدمات البرودباند عبر . المتنقلة في المملكة العربية السعودية) البرودباند(العريض 
إن مركز . خدمات النطاق العريض عبر الخطوط الھاتفية الثابتة و� تزال مستمرة في النمو تجاوزتالجوال قد 

القطاع من قطاعات السوق يتوقع له أن يدفع النمو بدرجة كبيرة في اLمد القريب في ھذا  موبايلي القيادي في ھذا
  .القطاع

إن استثمار شركة ا�تصا�ت السعودية في أنظمة  :ا
نتعاش يحتاج لبعض الوقت: شركة ا
تصا
ت السعودية 
لسوق المحلي بيد أن تحقيق ذلك في التكلفة في ا وموفوراتسوف يحقق فرص نمو جديدة  NGNشبكة الجيل الجديد 

إن مساھمة الوحدات الخارجية في المبيعات تشھد ارتفاعاً ا^ن، غير أن ارتفاع . ربما يحتاج لبعض السنوات
إننا نعتقد أن نتائج شركة ا�تصا�ت السعودية قد . ا�ستھbك ربما يؤثر سلباً على اLرباح لبعض السنوات القادمات

 .توقع أن يتحقق النمو بشكل مضطردتدنت جداً ولكننا � ن

بيد أننا . إن أداء زين على الصعيد التشغيلي جيد :ھناك الكثير جداً خارج نطاق إراداتھا:  شركة زين السعودية
توقيت  وھذه العوامل ھي بالتحديدنتوقع أن تكون بعض العوامل المحركة لسعر سھم زين خارج إرادة الشركة، 

إننا ننظر إلى ھذا . لية والعرض المقدم من شركة ا�تصا�ت ا�ماراتية لشركة زين الكويتيةعملية إعادة الھيكلة الما
تقوم شركة  إلى أن ،إذا ما تحقق ،العرض كشيء سلبي لزين السعودية، وذلك Lننا نتوقع أن يؤدي نجاح ھذا العرض
  .التابعة موبايلياتصا�ت ببيع حصة زين الكويتية في زين السعودية ومن ثم تركز على شركتھا 

أعمالھا في اتجاه مدعومة بالتحول في تشكيلة أعلنت موبايلي عن تحقيق نتائج قوية  :ملخص نتائج الربع الثالث
بعد نتائج ضعيفة في النصف  متوسطاشركة ا�تصا�ت السعودية تحسنا وقد أظھرت . خدمات البرودباند المتنقلة 

 تكاليفأظھرت ارتفاعا في ولكنھا  ا�جمالينموا قويا في المبيعات والربح  شھدتأما نتائج زين السعودية فقد . اLول

  .الھيكلة المالية إعادةيوضح الحاجة العاجلة لعملية ارتفاع تكلفة الفوائد يعكس ارتفاع الدين و إن. الفوائدوا�ستھbك 

ھو سھمنا ) ز في أسھمھابتصنيفھا الذي يوصي بزيادة المراك(إن سھم شركة موبايلي :  ملخص أسھم الشركات

لسعرنا المستھدف للسھم  %29المفضل من بين أسھم شركات ا�تصا�ت وھو يمنح ارتفاعاً ضمنياً محتمbً بنسبة 
يعوض عن فرص  %7.8وبالنسبة لشركة ا�تصا�ت السعودية فإن عائدھا الذي بلغ . ريا�ً  %71.0الذي يبلغ 

ذي يدعو للمحافظة على المراكز في السھم مع تعديل طفيف لسعر السھم نموھا البطيئة وقد أبقينا على تصنيفنا ال
إننا نعتقد أن ا�ستثمار في . وقد أبقينا على نفس التصنيف لشركة زين السعودية. ريا�ً  43.1المستھدف الذي يبلغ 

 .زين السعودية يظل محفوفاً بالكثير من المخاطر حتى تزول المشاكل التي تقع خارج إرادتھا
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 ٢ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية


ف( في المملكة العربية السعودية) البرودباند( وخدمة البيانات المتنقلة اشتراكات الخطوط الثابتة   .١ الشكل   Kبا(  
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دي اس ال أرضي أخرى الھواتف المتنقلة

  تقديرات الراجحي المالية، المشغلين، ھيئة ا6تصا6ت وتقنية المعلومات: المصدر   

  

  )، بالم,يين تقديرات الراجحي المالية ( شتراكات خدمات البرودباند المتنقلةا   .٢ :الشكل    
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٢٠٠٩الربع الثاني  ٢٠٠٩الربع الثالث  ٢٠٠٩الربع الرابع  ٢٠١٠الربع ا2ول  ٢٠١٠الربع الثاني  ٢٠١٠الربع الثالث 

شركة اHتصا6ت السعودية موبايلي زين السعودية
  

  الراجحي المالية: المصدر   

   لLيرادات ومتوسط ا/يراد للمستخدم الواحدتقديرات : تنقل في المملكة سوق الھاتف الم  .٣ الشكل   
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)بليون ريال(اHيرادات  ل(معدل اHيراد للمستخدم  )ريا
  

  الراجحي المالية، المشغلين، نية المعلوماتھيئة ا6تصا6ت و تق: المصدر   
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 ٣ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

  خدمة النطاق العريض المتنقلة تشھد نمواً 
  شركة موبايلي ھي المستفيد الرئيسي 

وتقوم ھيئة ا�تصا�ت وتقنية . نات دقيقة لحجم سوق خدمات البرودباند في المملكة العربية السعوديةيصعب جداً الحصول على بيا
المعلومات، وھي الجھة المنظمة لقطاع ا�تصا�ت في المملكة، بنشر أرقام عن حجم أسواق ا�تصا�ت وا�نترنت على أسس غير 

. وقد تم ا�فصاح عنه في شھر سبتمبر 2010يرتبط بنھاية النصف اLول إن أحدث تقرير صدر عن ھذه الھيئة . منتظمة بعض الشيء

اشتراكاً في خدمات البرودباند عبر الھاتف الثابت وعبر الجوال معاً في نھاية " مليون 3.20أكثر من " ووفقاً لھذا التقرير كان ھناك 
 HSPAمليون اشتراك بما في ذلك خدمة  1.85(سلكية وھذا ا�جمالي موزع تقريباً بين خدمات البرودباند الb 2010النصف اLول 

الدوائر المستأجرة وبعض  نأخذ في ا�عتبارعلما بأننا لم ، ) مليون 1.35(واشتراكات خطوط المشتركين الثابتة ) WIMAXوخدمة 
ت توضح أن إجمالي ا�شتراكات وبينما لم يتم ا�فصاح عن أي تقرير للربع اLول، فإن أرقام ھيئة ا�تصا�. الشرائح الصغيرة اLخرى
مليون في نھاية  1.99بينما بلغت ) اشتراك �سلكي 1.44يشمل ذلك حوالي ( 2009مليون في نھاية  2.74في خدمة البرودباند بلغت 

د سوف تشير وإذا تم أخذ ھذه اLرقام بالقيمة ا�سمية ، فإنھا بالتأكي). مليون اشتراك �سلكي 0.75تشمل حوالي ( 2009الربع الثالث 
الطفرة التي شھدھا الربع ب مقارنةإلى أن سوق البرودباند عبر الجوال � يزال مستمراً في النمو بقوة، وإن يكن ذلك بشيء من التباطؤ 

 . 2009الرابع 

  )ھيئة ا
تصا
ت، بالم,يينأرقام رسمية من ( في المملكة  البرودباندا
شتراكات في خدمة  ٤شكل 
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٢٠٠٩الربع الثالث  ٢٠٠٩الربع الرابع  ٢٠١٠الربع ا2ول  ٢٠١٠الربع الثاني 

دي اس ال أرضي الھواتف المتنقلة

واستنتاجات الراجحي المالية، يئة ا6تصا6ت و تقنية المعلوماتھ: المصدر   

الشركات  لسوء الحظ، فإن أرقام ھيئة ا�تصا�ت لخدمة البرودباند عبر الجوال يستحيل مطابقتھا مع المؤشرات التقريبية التي وفرتھا
بينما نرى  2009مليون اشتراك في نھاية  1.00فقد أعلنت موبايلي عن رقم �شتراكات البرودباند الbسلكي بلغ . المشغلة لbتصا�ت

وبالنسبة لشركة ا�تصا�ت . مليون بنھاية الربع الثالث 1.55وإلى  2010مليون بنھاية النصف اLول  1.40أن ھذا الرقم قد ارتفع إلى 
ودية فإنھا لم تفصح عن اشتراكاتھا للبروباند عبر الجوال ولكنھا أدعت لنا مرتين خbل زيارتنا للشركة ھذا العام أنھا متفوقة على السع

وبينما نجد صعوبة كبيرة في قبول زعم شركة ا�تصا�ت، فإننا نعتقد تماماً أن الشركة تشھد توسعاً في خدمة . موبايلي في ھذا القطاع
ويبدو أن توسع زين السعودية، أصغر . مليون بنھاية الربع الثالث 1.05المتنقلة ويمكن أن نقدر أن اشتراكاتھا قد بلغت البرودباند 

مشغل للھاتف المتنقل، في مجال البرودباند عبر الجوال، كان أبطأ بدرجة كبيرة من منافسيھا، وحسب تقديراتنا فإن الشركة كان لديھا 
مليون  2.74إن إضافة ھذه اLرقام إلى بعضھا ينتج عنه رقماً إجمالياً يبلغ . في البرودباند في ذلك الوقت اشتراك 140,000فقط حوالي 

عن الرقم ا�جمالي  %48وھو رقم يزيد بنسبة  2010اشتراك في البرودباند في المملكة العربية السعودية في نھاية الربع الثالث 
  .اLول مليون لنھاية النصف 1.85الرسمي الذي بلغ 

تظھر للقطاع أحدث أرقام من الجھة المنظمة 
مليون اشتراك في خدمات النطاق  3.20

  .العريض عبر الھاتف الثابت والھاتف المتنقل

إننا نعتقد أن اشتراكات البرودباند عبر الجوال 
  تتجاوز كثيراً تقديرات ھيئة ا6تصا6ت



 قطاع ا
تصا
ت السعودي

 الجوال/ متكاملة –ت تصا
ا
 ٢٠١٠نوفمبر  ١٠

  

 
   
   

   

 

   
 ٤ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

 

  )الراجحي المالية، بالم,يين تقديرات( اشتراكات خدمات النطاق العريض في المملكة   ٥ :الشكل   
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٢٠٠٩الربع الثاني  ٢٠٠٩الربع الثالث  ٢٠٠٩الربع الرابع  ٢٠١٠الربع ا2ول  ٢٠١٠الربع الثاني  ٢٠١٠الربع الثالث 

شركة اHتصا6ت السعودية موبايلي زين السعودية

  الراجحي المالية: المصدر   

في ھذا التحديث المختصر، � نعتزم أن نناقش بالتفصيل اLسباب المحتملة للتباين الكبير بين أرقام ھيئة ا�تصا�ت والمؤشرات 
نفضل القطاف : قطاع ا�تصا�ت السعودي : التقريبية من الشركات المشغلة، ويمكن للمستثمر الرجوع إلى تقريرنا الشامل بعنوان 

أن أرقام ھيئة ا�تصا�ت بودعنا نكتفي ھنا بالقول، من وجھة نظرنا، . لمزيد من التعليق على الموضوع) 2010ر يناي 25بتاريخ (اليوم
ويوضح الجدول التالي . مما تنظر إليه الھيئة ونشاطاوالذي نراه أكثر قوة  -� تعبر بقوة عن حجم قطاع البرودباند المتنقل السعودي

ومع ذلك، وحتى إذا قبلنا فقط اLرقام الرسمية، فإنه . تقديراتنا الخاصة �شتراكات البرودباند المتنقلسوق البرودباند السعودي باستخدام 
ومع اLخذ في . يبدو واضحاً أن خدمة البرودباند عبر الجوال تشھد نمواً أكبر بكثير من خدمة البرودباند عبر خطوط الھاتف الثابتة

ناضجة وراسخة ا^ن، فإن خدمة البرودباند عبر الجوال تعتبر ھي المصدر الرئيسي للنمو  ا�عتبار أن أعمال الھاتف المتنقل أصبحت
إن ھذه الحقيقة تدعم الحالة ا�يجابية اLساسية التي أوردناھا سابقاً لسوق الھاتف المتنقل السعودي . في سوق قطاع ا�تصا�ت السعودي

  .في تقريرنا الرئيسي الذي صدر في شھر يناير الماضي


ف (في المملكة  والمتنقلة لخطوط الثابتةا البرودباند عبراشتراكات    ٦ :الشكل   Kبا(    
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دي اس ال أرضي أخرى الھواتف المتنقلة

تقديرات الراجحي المالية، المشغلين، ھيئة ا6تصا6ت وتقنية المعلومات: المصدر   

  

ومع استمرار ارتفاع حجم ھذه الشريحة من . عبر الجوال البرودباندبأعلى حصة في سوق تستأثر عتقادنا بأن موبايلي إننا � نزال عند ا
رغماً عن أنه ليس بالضرورة أن (شرائح السوق، فإننا نعتقد أن موبايلي قد حققت نمواً قوياً جديداً في ا�شتراكات خbل الربع الثالث 

وكان من شأن ذلك أن يساعد في تحقيق نمو ا�يرادات بشكل كبير لشركة موبايلي ). اكاتھا للفترة المعنيةتنشر الشركة بيانات عن اشتر
ويفترض أن يكون التوسع ا�ضافي في قطاع ). خصوصاً في المكالمات الدولية(في الربع الثالث رغماً عن استمرار حمbت التخفيض 

نظراً Lن تجربة موبايلي في ا^ونة اLخيرة تشير بقوة إلى أن نشاطات البيانات المتنقلة عبر الجوال إيجابياً لھوامش الربح  البرودباند
  .عليه خدمات الھاتف الجوال تشتملتحمل في طياتھا ھوامش ربح أعلى مما 

وحتى على أساس ا2رقام الرسمية فإن خدمة 
البرودباند المتنقلة تنمو بوضوح بسرعة أعلى 

  .من نمو خدمة البرودباند عبر الخطوط الثابتة

موبايلي ھي المستفيد الرئيسي من النمو في 
  عبر الجوال البرودباندقطاع 



 قطاع ا
تصا
ت السعودي

 الجوال/ متكاملة –ت تصا
ا
 ٢٠١٠نوفمبر  ١٠

  

 
   
   

   

 

   
 ٥ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

  المبادرات طويلة ا<جل واعدة: ا
تصا
ت السعودية 
  بشكل مضطرد في المدى القريب غير محتمل النمو

في تحليلنا لمشغلي قطاع ا�تصا�ت السعودي، فإن من إحدى المشاكل الرئيسية التي واجھتنا كانت ھي محاولة معرفة ما ھي أسباب 
لقد نما سوق الھاتف . جداً بشأن ھذه النقطة تبكينمرو� نزال . الضعف الشديد �يرادات شركة ا�تصا�ت السعودية في ا^ونة اLخيرة

. المتنقل السعودي بشكل قوي خbل السنوات القليلة الماضية بينما استثمرت شركة ا�تصا�ت السعودية أيضاً بشكل مكثف في الخارج

المنصرمة، ورغماً عن  ومع ذلك، فخbل الخمس سنوات. من ا�يرادات %30وتشكل العمليات الخارجية في الوقت الراھن حوالي 
فقط بينما بلغ متوسط نموج  %1.8التذبذب الكبير فقد بلغ متوسط نمو ا�يرادات للعام مقارنة بالعام السابق له لشركة ا�تصا�ت 

كان آخر استثمار رئيسي لشركة ا�تصا�ت السعودية في : ملحوظة . ( - %26.1التشغيل على أساس العام مقارنة بالعام السابق له 
إن نتائج الشركة .  2008الخارج في شركة أوجيه لbتصا�ت التي لھا مراكز في كل من تركيا وجنوب إفريقيا، وذلك في الربع الثاني 

 )من عمليات ا�ستحواذ الخارجية نشاطات غير داخلية للخمسة أرباع اLخيرة � تشتمل على تحقيق ارتفاع في 

  السعودية لTرباع الست السابقة  النمو السنوي لشركة ا
تصا
ت   ٧جدول 

لرابع ٢٠٠٩الربع الثالث ٢٠٠٩الربع الثاني ٢٠٠٩ المتوسطالربع الثالث ٢٠١٠الربع الثاني ٢٠١٠الربع ا<ول ٢٠١٠الربع ا

1.8%1.7%0.7%-3.1%5.7%4.5%-5.4%اHيرادات

EBITDA-%11.3-%21.4%4.5-%20.5-%12.3%6.4-%9.1

21.0%-4.6%27.4%-38.7%-6.4%-32.4%-25.7%-الربح التشغيلي

  والراجحي المالية، معلومات الشركة: المصدر   

 وكان من المواضيع. معد�ت النموارتفاع ھو لتقييم نطاق لقد قمنا بزيارة إلى شركة ا�تصا�ت السعودية مؤخراً وكان بعض أھدافنا 
وھذا الموضوع ھو موضوع . NGNالبنية اLساسية لشبكة الجيل القادم "الرئيسية التي طرحناھا خطط ا�تصا�ت لbستثمار في 

توازن بين : ا�ت السعودية شركة ا�تص" أخذناه بعين ا�عتبار في كل من تقريرنا الشامل لشھر يناير وتقريرنا المحدث بعنوان 
ا^خرين فإن شركة ا�تصا�ت السعودية  يينالرسم ومثلھا مثل العديد من مشغلي ا�تصا�ت. مايو 10ا�يجابيات والسلبيات، بتاريخ 

يخضع تعتقد أن ا�ستثمار في شبكة الجيل القادم سوف يعزز مركزھا في سوق ا�تصا�ت عبر الخطوط الھاتفية الثابتة والذي ظل 
مرحلة للبنية التحتية لخطوط الھاتف الثابتة صا�ت السعودية على عملية إحbل مل خطة شركة ا�تتوتش. للضغوط للعديد من السنوات

كبيرة في  موفوراتوعند اكتمال شبكة الجيل القادم، سوف تسمح بتحقيق .  2012و  2009الحالية خbل فترة أربع سنوات بين عامي 
ويتوقع أن تؤدي ھذه الشبكة أيضاً إلى تسھيل . ا أن معدات الشبكة الجديدة سوف تتطلب إنفاق أقل على ا�صbحاتتكلفة التشغيل إذ

  .IP-TVوكذلك إلى إدخال خدمات جديدة مثل خدمة  –جيجابايت في الثانية  100يحتمل أن تصل إلى  –أسرع  دتقديم سرعات برودبان

ا سنظل على رأينا بأن شبكة الجيل الجديد سوف تساعد شركة ا�تصا�ت في تحقيق أعمال وبناءً على نتائج زيارتنا اLخيرة، فإنن
وفي الحقيقة ، فإننا نعتقد أن شركة . ومشاريع جديدة من عمbء من اLجھزة الحكومية ومن مؤسسات القطاع العام بصفة خاصة

. إستراتيجية مثل مشاريع الحكومة للمدن ا�قتصادية الجديدة ا�تصا�ت السعودية قد فازت بالفعل بعقود ھامة من ھذا النوع لمشاريع

� تستلزم  FITH) اLلياف البصرية إلى المنزل(وفي سياق متصل، فقد أكدت لنا شركة ا�تصا�ت أن رغبتھا المتزايدة في أنظمة 
بالكامل  FITHاLمر جيد Lن تنفيذ أنظمة إننا نعتقد أن ھذا . بالضرورة إح�bً كامbً للخطوط النحاسية عبر شبكتھا بألياف بصرية

يشتمل على استثمار ضخم، وLسباب ھامة عديدة نشك في أن المملكة العربية السعودية تمثل سوقاً يمكن أن تحقق فيه ھذه اLنظمة 
توازن بين : دية شركة ا�تصا�ت السعو: لمزيد من التفاصيل حول ھذه النقطة يرجى الرجوع إلى تقريرنا بعنوان (عائدات عالية 

 ). ا�يجابيات والسلبيات

إجما�ً ، فإننا � نزال نعتقد أن شركة ا�تصا�ت السعودية قد دخلت في مبادرات حالية في سوق ا�تصا�ت المحلي من شأنھا أن تعزز 
مشاريع طويلة اLجل تمتد تكون بيد أن مشاريع القطاع الجديدة المرتبطة بشبكة الجيل القادم من المحتمل أن . مع مرور السنواتالنمو 

وعليه، فإننا � نتوقع أن تسھم المبادرات الجديدة التي . قريباً متواضعة في ا�يرادات  �سھاماتعبر العديد من السنوات مع تحقيقھا 
  .ا�ت السعودية حالياً إسھاماً كبيراً في ا�يرادات أو الربحية خbل السنوات القليلة القادمةتقوم بھا ا�تص

وفي رأينا، فإن العوامل المحركة الرئيسية للفرص على المدى القريب لشركة ا6تصا6ت السعودية تظل تكمن في سوق الھاتف 
وفي ما يتعلق بسوق الھاتف المتنقل المحلي، وكما أشرنا إلى ذلك . لخارجالمتنقل المحلي وتقدم سير العمل في استثمارات الشركة في ا

وفي ما يتعلق . آنفاً، فإننا نعتقد أن شركة موبايلي تظل متقدمة على شركة ا�تصا�ت في قطاع خدمة البرودباند المتنقلة الرئيسي
 كل من اLخير أنھا كانت سعيدة جداً بتقدم سير العمل في بالعمليات التشغيلية الخارجية، فقد ذكرت ا�تصا�ت السعودية في اجتماعنا

بأن ھناك مشاكل تشغيلية  أقرت، وفي الكويت والبحرين ولكنھا ) تقدماً جيداً  تحرز  CELL C شركةحيث تعتقد أن (جنوب إفريقيا 
ع أن يتسارع نمو ا�يرادات بوتيرة ثابتة وبالنظر إلى استثمارات ا�تصا�ت السعودية الخارجية ككل، فإننا نتوق. كبيرة في إندونيسيا 
تتأثر سلباً اLرباح القوية والتدفقات النقدية في أكبر اLسواق رسوخاً، ونعني بھا ماليزيا وتركيا ، نتوقع أن غير أننا . من ا^ن فصاعداً 

) ن المحتمل من إندونيسيا أيضاً وخاصة في الكويت والبحرين، ولكن م(في المشاريع المبتدئة حديثاً  EBITDAجزئياً بسبب خسائر 

ولھذه اLسباب فإننا � نتوقع .  أخريينوكذلك بسبب رسوم ا�ستھbك الضخمة التي نتوقع أن تستمر في ا�رتفاع ربما لمدة سنتين 
  .حدوث ارتفاع سريع في معد�ت النمو لشركة ا�تصا�ت في اLمد القريب


تصا
ت السعودية توقعات نسب النمو السنوية لشركة ا   ٨جدول   

لرابع ٢٠١٠ لرابع ٢٠١١الربع الثالث ٢٠١١الربع الثاني ٢٠١١الربع ا<ول ٢٠١١الربع ا المتوسطالربع ا

3.6%3.3%3.3%7.1%2.4%2.1%اHيرادات

EBITDA%1.7%15.5%19.7%2.0%1.9%8.2

14.9%1.0%2.6%37.6%32.9%0.4%الربح التشغيلي

 والراجحي المالية، معلومات الشركة: المصدر   
 

ن نتيجة للنمو الضعيف في 6 نزال مرتبكي
  إيرادات شركة ا6تصا6ت السعودية مؤخراً 

استثمار ا6تصا6ت السعودية في البنية 
تعمل  NGNا2ساسية لشبكة الجيل القادم 

  على تحسين الفرص على المدى البعيد

غير أن المبادرات الجديدة ليس من المحتمل 
معد6ت النمو بشكل كبير في ا2مد  تعززأن 

  القريب
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 ٦ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

  شركة زين السعودية
  ا<مور خارج نطاق إرادتھا بدرجة كبيرة

ومع ذلك، فإننا نعتقد أن فرص النجاح . فإننا نعتقد أن زين السعودية تؤدي أداءً تشغيلياً جيداً كما أبدينا مbحظاتنا بتفصيل أكثر أدناه ، 
فإن العاملين الرئيسيين وحسب رؤيتنا لھذا اLمر، . على الصعيد التشغيلي � تمثل العامل الرئيسي المحرك لسعر سھم شركة زين

توقيت ودرجة نجاح عملية إعادة الھيكلية المالية المرتقبة للشركة، و، لمتعلقة بالمخاوف االمحركين لسعر سھم شركة زين ھما ، أو�ً ، 
إذا كانت عملية إعادة الھيكلة سوف تحدث أصbً أم � على إثر عرض شركة اتصا�ت اLماراتية با�ستحواذ المخاوف من ما ثانياً ، 

  .زين السعودية، ونقصد بھا شركة زين الكويتيةلشركة التي تمثل الشركة اLم فعbً من الشركة  %46على حصة تبلغ 

احتمال نجاح عملية إعادة الھيكلةالتوقيت و  
 بخصوص عملية إعادة الھيكلة ، فمن الناحية الرسمية لم يتغير أي شيء منذ تاريخ تقريرنا اLخير حول شركة زين السعودية بتاريخ

وكما ورد في التقرير ، فقد أعلنت زين رسمياً  عن . ليست كافية بعدخطة جيدة ولكنھا : أغسطس بعنوان ، شركة زين السعودية  28
أو�ً، تعتزم الشركة تنفيذ خفض لرأس المال وسوف .جزئيينوتتكون الخطة من . أغسطس 20خطتھا �عادة الھيكلة المالية بتاريخ 

 7.3بليون ریال إلى  14.0سھمھا من حوالي من أسھمھا المصدرة وتقليل رأس مال أ %48يشتمل ذلك على إلغاء نسبة تنقص قليbً من 

سوف تشرع الشركة في عملية زيادة رأس مالھا حيث الھدف من ھذه العملية ھو رفع رأس مال أسھمھا من حوالي  ثانيا،. بليون ریال
 .بليون ریال 11.7بليون ریال إلى  7.3

يوماً من تاريخ إعbن الخطة �عطاء  45جداً، فوفقاً لزين السعودية فإن ھيئة السوق المالية تحتاج لفترة  واضحةبينما تبدو ھذه الخطة 
ة بعض ومع إننا نتوقع موافقتھم عليھا، فسوف تستغرق العملي .كذلك، فإنه � بد من موافقة المساھمين على الخطة. موافقتھا عليھا

أما إذا تأخر ھذا الوقت . العمليتين معاً حتى منتصف شھر ديسمبر تقريباً من غير المحتمل اكتمال  هوبناءً عليه، فإننا نعتقد أن. الوقت
المستھدف إلى العام القادم، فإننا نعتقد أن شركة زين ربما تخسر فرصة عرض نفسھا كشركة بدأت في تحقيق ا�نتعاش والنجاح في 

إن تأجيل الخطة إلى العام القادم، في حد ذاته، ليس من المحتمل أن يخرج مشروع إعادة الھيكلة عن مساره، ولكننا نعتقد أنه . م2011
   .ربما � يشجع على المشاركة في عملية إصدار الحقوق في أوساط بعض المستثمرين

على انعكاسات عرض شركة ا
تصا
ت ا
ماراتية ل,ستحواذ على زين الكويتية، 
 زين السعودية

في  الرسميذلك Lن شركة اتصا�ت، مشغل ا�تصا�ت . أ�ن ربما يكون قد فات وقتهالوارد في الفقرة السابقة المذكور  التحليلإن 
اLمارات وإحدى مجموعات قطاع ا�تصا�ت القيادية على مستوى الشرق اLوسط، قد أعلنت في نھاية شھر سبتمبر عن عرض 

وبما أن زين . من أسھمھا %25من زين الكويتية، الشركة اLم فعلياً لزين السعودية حيث تملك نسبة  %46حصة تبلغ  لbستحواذ على
من أسھم الشركة سيمنح  %46من أسھمھا الخاصة بھا في شكل أسھم خزينة، فإن ا�ستحواذ على نسبة  %10الكويتية تملك نسبة 

القانون الكويتي � يتطلب حالياً من شركة اتصا�ت وحسب علمنا ، فإن  .)مسيطرةحصة (شركة اتصا�ت ا�ماراتية حصة أغلبية 
  .من اLسھم %100طرح عرض بنسبة 

ين الكويتية، فإننا نعتقد أن ھذا العرض يحظى بفرصة بينما � يمكننا تقدير التوقيت المحتمل �ستكمال عرض شركة اتصا�ت لشركة ز
إن أكبر مساھم في زين الكويتية ھي ھيئة ا�ستثمار الكويتية التي . نجاح كبيرة ذلك Lن المساھمين سيدعمون ھذا العرض كما يبدو

صريح مفاده أنه بالرغم من أن العضو المنتدب لھذه الھيئة قد أدلى بت إلى أنوقد أشارت بعض المصادر .  %25تستأثر بحصة تبلغ 
. على أساس أنھا سوف تعزز سوق اLسھم الكويتي   الصفقةالھيئة لم تتلق عرضاً يتعلق بأسھمھا من شركة اتصا�ت، فإنھا قد دعمت 

كتھا من خbل شر %13مجموعة الخرافي، بوصفھا في الواقع ثاني أكبر مساھم في زين الكويتية بحصة تبلغ حوالي فإن ومن جانبھا 
وفي الحقيقة، فإن شركة ا�ستثمارات الوطنية قد أعلنت . التابعة، شركة ا�ستثمارات الوطنية، تبدو أنھا تدعم بشكل واضح ھذا العرض

من أسھم زين الكويتية من خbل تحالف مع مساھمين أصغر  %46نسبة  مجتمعينمؤخراً أنھا قد تلقت دعماً من مbك أسھم يمتلكون 
  ).أكتوبر ومصادر أخرى 7أوردتھما أخبار بلومبرج بتاريخ اللتين على الشركتين  نالتعليقيأنظر (

إن ھيئة ا�ستثمارات الكويتية ، الصندوق : " أكتوبر  12أنظر ، على سبيل المثال ، التقرير المحدث لتعليقات تلي جيوغرفي بتاريخ ∗
ا�ماراتية غير الملزم  ي مجموعة زين كجزء من عرض ا�تصا�تف %24.6السيادي لثروات البbد، لم تتلق عرضاً لحصتھا البالغة 

ووفقاً Lخبار مؤشر داو جونز، التي تم بثھا من . من حصة زين الكويتية المشغلة لقطاع ا�تصا�ت %46للحصول على حصة تبلغ 
قائbً إن ) أكتوبر ٩(لسعد، يوم السبت بدر ا/ العربية، فقد صرح العضو المنتدب لھيئة ا�ستثمارات الكويتية السيدخbل شاشة قناة 
� تشكل جزءاً من عملية شراء اLسھم التي تعتزم اتصا�ت اLماراتية  –أكبر حصة ملكية مفردة في مجموعة زين  –حصة الصندوق 

تداول اLسھم في  القيام بھا، رغماً عن أنه أضاف قائbً أن الھيئة تدعم الحصة المحتملة نظراً Lنھا سوف تعمل على تعزيز بورصة
  ."البbد

فشركة . حصتھا في زين السعودية ما عدا إننا نرى أن شركة اتصا�ت راغبة في جميع أصول زين الكويتية في الشرق اLوسط 
رة التاج من بين أصولھا الدولية وتفضلھا حتى على في موبايلي باعتبارھا جوھ %27اتصا�ت تعتبر بوضوح حصتھا التي تبلغ 

ونحن . إن حدوث اندماج بين موبايلي وزين السعودية يبدو خارج الموضوع. في شركة ا�تصا�ت المصرية %66حصتھا التي تبلغ 
رفع يفقط كما ساثنين ين � نعتقد أن ھيئة ا�تصا�ت السعودية سوف تسمح بذلك نظراً Lن مثل ھذا ا�ندماج سيترك في الساحة مشغل

كما أننا � نعتقد أيضاً أن ھيئة ا�تصا�ت سوف تسمح لشركة .  %55إلى حوالي حصة السوق المشتركة للشركة الناتجة عن ا�ندماج 
اتصا�ت أن تظل في حالة سيطرة غير مباشرة على كل من موبايلي وزين السعودية أو على اLقل ليس لفترة ممتدة، بحجة أن 

وعلى ھذا اLساس، وبافتراض أن اتصا�ت . غلين ا�ثنين سوف يصبحان في موقف يجعلھما يعمbن في تناغم ووفاق في السوقالمش
في حصتھا على زين الكويتية، فإننا نرى أنه من المؤكد في الواقع أن اتصا�ت سوف تھتم ببيع مؤثرة ستحصل مؤكداً على سيطرة 

  .زين السعودية

عملية إعادة ب سيتم القيامھل : أسئلة رئيسية 
الھيكلة المالية لشركة زين السعودية ، وھل 

  ستنجح؟

6 نتوقع إتمام عملية إعادة الھيكلة المالية 
  ف ديسمبر تقريباً لزين السعودية حتى منتص

إننا نعتقد أن عرض شركة اتصا6ت 
ا6ماراتية لشركة زين الكويتية يحمل فرص 

  نجاح عالية

بين من  التاجاتصا6ت تعتبر موبايلي جوھرة 
  أصولھا الدولية
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 ٧ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

شكل إن ھذا يثير سؤا�ً حول ما إذا كانت زين الكويتية سوف تشارك فعلياً في عملية مبادلة الدين باLسھم وعملية إعادة الھيكلة المالية ب
من المشاركة من قبل إما ھيئة السوق المالية أو ھيئة ا�تصا�ت ، فإننا نعتقد أن زين  وما لم تمنع الشركة. شركة زين السعودية، لعام 

وفي الوقت الراھن، تمتلك زين . من الناحية الماليةما إلى حد أمراً يفتقر للمنطق  يبدونظراً Lن عدم القيام بذلك الكويتية سوف تشارك 
 1.86بليون ریال بينما تبلغ قيمة قروض مساھميھا للشركة  2.78غ قيمتھا حوالي في أسھم زين الكويتية تبل %25الكويتية حصة بنسبة 

ذات قيمة أكبر كثيراً لمشتر  تعتبر –التي تمنح Lصحابھا حقوق تصويت وإدارة في زين السعودية  –إن حيازة اLسھم . بليون ریال
إننا نرى أن عملية إصدار الحقوق في زين . الديون مالي في زين السعودية، من تملك مستثمرجديد محتمل في ھذه الصناعة أو 

مثقلة جداً بالمديونية ويبدو واضحاً أنه من مصلحة جميع مساھميھا ولمصلحة السعودية سوف تمضي قدماً نظراً Lن زين السعودية 
تية سوف تمضي قدماً في عملية وبناءً عليه، فإننا نفترض أن زين الكوي. ميزانيتھا أن يتم تعزيزھا وتقويتھا لتجنب فشل مالي محدق

  .مبادلة الدين باLسھم لتجنب خفض حيازاتھا

ففي الوقت الراھن تعمل . الدعم الفعال لزين السعودية على كل، ھذا � يعني تماماً القول أن زين الكويتية سوف تستمر في توفير
والفنية والتشغيلية لزين السعودية،  ا�داريةتم التعاقد مع زين الكويتية لتوفير الخدمات  إذ. الشركتان بشكل وثيق مع بعضھما البعض
نتوقع أن تقوم زين الكويتية بتقليص ھذه الخدمات  أما بعد حيازة اتصا�ت ا�ماراتية عليھا، فإننا .بما في ذلك موظفي ا�دارة الرئيسيين

ليس بالضرورة كنتيجة لسياسة مقصودة، وإنما الشيء اLكثر احتما�ً ھو Lن زين الكويتية سوف تكون لھا ببساطة  –بشكل تدريجي 
ومع مرور . نطاق العالميلھما انتشار واسع في مجال تشغيل ا�تصا�ت على ال مركبتينأولويات أخرى على إثر اندماج مجموعتين 

الوقت، فإننا نعتقد أن فقدان الرغبة من قبل زين الكويتية سوف يصبح ھو العامل المحدد لعمليات زين السعودية ، مع اLثر المترتب 
ننا نشك في وعلى اLقل، فإ. ضعيفةالشركة الزين الكويتية ربما يقرران في نھاية المطاف بيع / على ذلك وھو أن ا�تصا�ت ا�ماراتية

ا تقوية محيث أنه لن يكون في مصلحتھ. زين الكويتية سوف تستمران في ا�ستثمار بنشاط في زين السعودية/ أن اتصا�ت ا�ماراتية
  .الشركة قبيل عملية بيعھا المحتمل لمنافس في المنطقة

 ملخص لشركة زين السعودية
سيظل ھناك قدراً كبيراً من عدم التيقن حول فرص نجاح المواضيع المرتبطة بعملية إعادة الھيكلة المالية لزين السعودية ولعرض 

على زين السعودية نتيجة لعرض اتصا�ت  المترتبة يةالكل النتائجومع ذلك، وفي رأينا ، فإن . اتصا�ت ا�ماراتية المقدم لزين الكويتية
عبر العديد من مشغلي  إذو� يعزى ذلك �فتقار الرغبة في سوق ا�تصا�ت السعودي، . ا�ماراتية المقدم لشركتھا اLم تعتبر سلبية

يعود إلى أننا نشك في أن ولكن باLحرى، فإن السبب . ا�تصا�ت في المنطقة عن رغبتھم في الحصول على حصة زين السعودية
غالبية المقبولين ظاھرياً في عمليات ا�ستحواذ على صعيد ھذه الصناعة أو الصعيد المالي سوف تكون لديھم الرغبة الجادة في 

تقد أن وتبعاً لذلك، فإننا نع. الخوض في عملية الشراء إلى حين قيام مساھمي زين السعودية الحاليين بتقوية الجوانب المالية للشركة 
ليست مناسبة بصفة خاصة لتوجيه سعر سھم  –رغماً عن أنھا كانت قوية من الناحية التشغيلية  –نتائج الربع الثالث التي أعلنت مؤخراً 

إن ما تحتاجه زين السعودية بشكل رئيسي ھو أن تكتمل خطتھا �عادة الھيكلة المالية ولكن ربما يكون ھذا اLمر خارج . زين السعودية 
  .ق سيطرة الشركةنطا

سمح لھا بذلك، فإننا نتوقع إذا افترضنا أنه سي
أن تشارك زين الكويتية في عملية إعادة 

  ھيكلة زين السعودية 

ولكن إذا استحوذت عليھا شركة اتصا6ت 
فإننا 6 نتوقع أن تستمر زين الكويتية في دعم 

  السعودية بفعالية زين 

الكلية المترتبة  النتائجمن وجھة نظرنا فإن 
سعودية من عرض اتصا6ت على زين ال

  اHماراتية على شركتھا ا2م تعتبر سلبية
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 ٨ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

 2010ملخص نتائج الربع الثالث 
  لي 
 تزال في الصدارةموباي

فقد تحسن اLداء . مغايرة لتوقعاتنافي المملكة كبرى المشغلة لقطاع ا�تصا�ت ثbث شركات اللل ٢٠١٠الربع الثالث  لم تكن نتائج
وبالنسبة . ٢٠١٠رن بالنتائج الضعيفة جدا للنصف الثاني قو ما إذا، خاصة  لشركة ا�تصا�ت السعودية بدرجة متوسطةالتشغيلي 

ولكن مع زيادة ملحوظة في اLرباح  حد ما إلى ا�يراداتعن نتائج قوية أظھرت نموا ضعيفا في لشركة موبايلي فقد أعلنت 
في رسوم  مع ارتفاعولكن  ا�جمالينموا قويا في المبيعات والربح  أخرىفقد أوضحت مرة أما نتائج زين السعودية .والھوامش
الھيكلة  إعادةمدى الحاجة �ستعجال تطبيق عملية ارتفاع رسوم الفائدة يعكس ارتفاع حجم الديون كما يوضح  إن.والفوائد ا�ستھbك
  .المالية

       ٢٠١٠مجموع نتائج الربع الثالث : قطاع ا
تصا
ت السعودية   ٩جدول

Q3 2009Q2 2010Q3 2010% chg y-o-y(مليون X سـعودي)

ا
تصا
ت السعودية

2.3%12,93412,59113,232اHيرادات

EBITDA5,0924,5045,417%6.4

EBITDA 40.91.5%35.8%39.4%(%) نسبةpp

4.6%3,1122,3453,255ربح العمليات

35.9%2,4032,0623,265صافي الربح

موبايلي

13.6%3,5113,9723,989اHيرادات

EBITDA1,2781,3881,648%29.0

EBITDA 41.34.9%34.9%36.4%(%) نسبةpp

37.7%8629401,187ربح العمليات

41.0%8079011,138صافي الربح

زين السعودية

101.3%8251,4501,662اHيرادات

EBITDA-29957135-%145.1

EBITDA 8.1%3.9%36.3%-(%) نسبةn/m

64.8%-235-314-668-ربح العمليات

33.6%-544-632-820-صافي الربح

المجموع

9.3%17,27118,01418,883اHيرادات

EBITDA6,0715,9497,201%18.6

EBITDA 38.13.0%33.0%35.1%(%) نسبةpp

27.3%3,3052,9714,207ربح العمليات

61.5%2,3902,3313,858صافي الربح

  لماليةوالراجحي ا، معلومات الشركة: المصدر   

  

  التوقعات متباينة 
 تزال : ا
تصا
ت السعودية 
 ملخص

مستوياتھا في النصف الثاني  أدنى إلى قد وصلت ا�يراداتتدعم وجھة نظرنا بأن الربع الثالث لشركة ا�تصا�ت السعودية نتائج  إن
تضاعف التكاليف المالية والمصروفات حد ما بسبب  إلىعجين � نزال منز فإنناوبينما كان اLداء التشغيلي للشركة مشجعا ، . ٢٠١٠

وبينما . ٢٠١٢حدوث ارتفاع كبير في النمو حتى عام قاتمة و� نتوقع � تزال التوقعات على المدى القريب  إن .المالية خbل الفترة
بنسبة ارتفاع سعر السھم  يةإمكان إلى، فان سعرنا المستھدف يشير ضمنا جذابا % ٧٫٥بنسبة  يظل عائد شركة ا�تصا�ت السعودية

 .حافظة على المراكز في سھم الشركةمللشركة كما ھو والذي يتضمن الفقط  وقد أبقينا على تصنيفنا % ١٠

  نمو المبيعات مشجع
ة مقارن% ٥٫١وبنسبة  للربع الثالث مقارنة بنفس الربع من العام السابق ٢٫٣٥%عن نمو في مبيعاتھا بلغ أعلنت ا�تصا�ت السعودية 

أدنى مستوى لھا في  إلىقد وصلت وھو د�لة على أن نتائج شركة ا�تصا�ت السعودية توقعاتنا  لقد كان النمو فوق .بالربع الثاني
سھم موبايلي � يزال سھمنا : قطاع ا�تصا�ت السعودي : ، كما ذكرنا في تقريرنا اLخير الذي كان بعنوان  ٢٠١٠النصف اLول 

   .وراء ھذا النمو القويقليلة مختصرة حول ماھية العوامل التي تكمن صا�ت السعودية قد أعطت مؤشرات بيد أن ا�ت .المفضل

  ، وربح التشغيلوا/طفاءقبل خصم تكلفة التمويل والضرائب وا
ستھ,ك  ع الربحاارتف
وقد كانت .عن تقديراتنا % ٨فعا بنسبة مرتكما كان  مقارنة بنفس الربع من العام السابق% ٦الثالث بنسبة   في الربع  EBITDAارتفع

مما % ٥٥أعلى من تقديراتنا بنسبة  وا�طفاءا�ستھbك وقد كانت رسوم . بصفة خاصة أقل من اLرقام التي توقعناھا تكاليف العاملين 
وتبعا لذلك  .ا�ستھbككافيا لموازنة    EBITDA بيد أن ا�رتفاع في  .تأثير المزيد من التوسع في نشاطات الشركة الخارجيةيعكس 
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 ٩ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

أعلى بنسبة وكان ربح التشغيل % . ١٠تقديراتنا بنسبة نة بالسنة السابقة وكان أعلى من للسنة مقار% ٥فقد نما ربح التشغيل بنسبة 
  .في الربعين اLول والثانيعن المستويات المنخفضة جدا % ٣٩-٣٨تتراوح بين 

 IAS 39المحاسبة الدولية  وتبني معاييرالرأة  با<رباحربح التشغيل تأثر 
أفضل لتحديد دليb يعتبر وعليه فان ربح التشغيل ببنود استثنائية كبيرة ظلت صافي أرباح ا�تصا�ت السعودية تتأثر من ناحية تاريخية 
من العام السابق  للربع مقارنة بنفس الربع% ٣٨أعلنت ا�تصا�ت السعودية ، فقد ارتفع صافي الربح بنسبة وكما . ا�تجاھات الرئيسية

وقد شملت ھذه العوامل أرباحا رأسمالية . بعوامل خاصة أيضا  تأثربيد أن صافي الربح قد . للربع مقارنة بالربع السابق% ٦١وبنسبة 
للربع مقارنة % ٨ستصبح نسبة النمو استبعدناھا  إذاعن بيع أبراج شبكة ھاتف جوال في الھند والتي  تنتج مليون ریال ٧٢٨بلغت 
 ٧٣١ إلىوالشئ الجدير بالمbحظة ھو مضاعفة التكاليف المالية  .السابق له مقارنة بالربعللربع % ٢٦ظيره من العام السابق وبنسبة بن

 فإنناالمستقبلية ، وبالنسبة للتوقعات .  IAS 39لمعايير المحاسبة العالمية مليون ریال حيث ارتفعت نتيجة لتبني ا�تصا�ت السعودية 

  . ع التكاليف المالية عن مستواھا الحالي رغما عن صعوبة تأكيد ذلكتراج نفترض

 مفاجئبشكل ارتفاع المصروفات الرأسمالية 
. من المبيعات % ٤٦أو بنسبة في الربع الثالث بليون ریال  ٦٫١٠غير الملموسة والملموسة  الثابتة ل�صولبلغت المصروفات المجمعة 

ولكنه  ا�نفاقحد العوامل وراء ھذا المستوى المرتفع من أفي الھند ھو  الثالثمتنقل للجيل وقد كان ا�ستثمار في رخص الھاتف ال
، فقد تمكنت قد تمت موازنته جزئيا بالعائدات العالية الناتجة عن بيع ا�صولوبما أن ا�ستثمار المرتفع .بالتأكيد لم يكن العامل الوحيد
وقد ظلت ا�تصا�ت السعودية قوية . بليون ریال ٢٤٫٣ إلىمتغير قليb ليصل افي دين الربع الثالث بص إنھاءا�تصا�ت السعودية من 
/ بيد أن موبايلي تظل ھي اLقوى بنسبة صافي دين. مرة ١٫١ EBITDA /تبلغ نسبة صافي الدين  إذجدا من الناحية المالية 

EBITDA  مرة ١٫٠تبلغ.  

  بشكل طفيف لقد قمنا بتعديل توقعاتنا

لنمو المبيعات فان التوقعات للمدى القريب  السعودية،كان يمثل أضعف مستوى لنتائج ا�تصا�ت  اLولالنصف أن  بينما نعتقد
خbل ونتوقع حدوث نمو أسرع  . ٢٠١١و ٢٠١٠ لعاميوعليه ، فقد قمنا برفع تقديراتنا بشكل طفيف فقط . تزال قاتمة�  واLرباح
  .يليه تباطؤ تدريجي ٢٠١٤و ٢٠١٢الفترة بن 

 التقييم والملخص
ا�تصا�ت السعودية  البعيد لشركةالربح ا�قتصادي المحسوم للمدى للقيمة العادلة للسھم على أساس التقييم بطريقة لقد رفعنا تقديرنا 

رنا ويمثل سع. ريا� ٤٣٫٨ا عند بناء على مقارنة الشركة بنظيراتھوسوف يظل تقديرنا للقيمة العادلة %.  ٤٤٫٤ إلىلتصل  %٥بنسبة
. فقط % ٢وھي أعلى من سعرنا المستھدف السابق بنسبة ريا� متوسطا لطريقتي التقييم ا�ثنتين  ٤٤٫١المستھدف الجديد الذي يبلغ 

جذابة ، فعلى ھذا اLساس فان سعر % ٧٫٥وعائد أرباح أسھمھا الموزعة عند نسبة وبينما تظل ميزانية ا�تصا�ت السعودية القوية 
على تقييمنا للشركة كما ھو وھو يتضمن ھذا، وقد أبقينا . تقريبا فقط % ١٠يوفر احتما� �رتفاعه بنسبة سعودية سھم ا�تصا�ت ال

  .أسھمھاالمحافظة على المراكز في 

 موبايلي
  ملخص

نتائج  جاءتوقد . وسعقلة السعودي المتالشركة القيادية في سوق البيانات المتنعلى تقييمنا لشركة موبايلي كما ھو باعتبارھا  أبقينالقد 
اLرباح فقد كان نمو المبيعات ضعيفا غير أن التوسع في . ممتازة أيضا ولكنھا مختلفة عن توقعاتنا  ٢٠١٠للربع الثالث موبايلي 

اح نتوقع أن ينخفض نمو اLرب فإنناولكن على العكس من ذلك ضعف نمو المبيعات أمرا مؤقتا نعتبر  إننا. كبيرا  كان وھوامش اLرباح
احتمال  إلىريا� مما يشير ضمنا  ٧٥٫٤كما حددنا سعرا مستھدفا جديدا يبلغ  طفيفبشكل لقد رفعنا توقعاتنا الكلية . فصاعدا أ�نمن 

  %.٣٨سعر السھم بنسبة ارتفاع 

       ضعف نمو المبيعات ربما يكون مؤقتا

 فقد سجلت المبيعات ارتفاعا بنسبةعين من العام السابق ، مقارنة بنفس الرب% ٢٤وبنسبة في الربع اLول % ٢٧أن ارتفعت بنسبة بعد 

 إن.ضعف مبيعات أجھزة الھاتف المحمولھو نعتقد أن السبب الرئيسي وراء ھذا التباطؤ  إننا. في الربع الثالث % ١٤ أقل بلغت

بدأت موبايلي لتوھا ) ٢، و بيري عدم حظر خدمة البbك) ١فصاعدا نظرا لما يلي  ا^نمن أجھزة الھاتف الذكية سوف ترتفع مبيعات 
، بعد قويا  ،والذي يقع في الربع الرابع ،أننا نتوقع أن يكون موسم حج ھذا العاموالشئ اLكثر أھمية ھو .  ٤-أجھزة آي فون في بيع 

ي الربع الرابع ف% ١٦ إلىنتوقع ارتفاعا في نمو المبيعات  فإنناوعلى ھذا اLساس .  ٢٠٠٩الرابع  الربعموسم حج ضعيف نسبيا في 
  .٢٠١١عام  مع نمو مماثل في    ٢٠١٠

بشكل  كان قويا وا/طفاءوا
ستھ,ك وھامش الربح قبل خصم تكلفة التمويل والضرائب  ا/جماليالربح 
   في الربع الثالث ملحوظ

. مستوى في الربع الثالث ا أقل وحملة أخرى مماثلة ولكنھحادثات الدولية في الربع اLول نفذت موبايلي حملة تخفيض رئيسية  على الم

 ا�جماليالربح ولكنھا أثرت سلبيا بشكل كبير على  ا�يراداتبالتالي حجم المبيعات وتعزيز  إلىوفي الربع اLول أدى ھذا التخفيض 

لي ھامش ربح يكثيرا من توقعاتنا  مما أدى Lن تحقق موباوفي الربع الثالث، وعلى النقيض من ذلك، كانت تكاليف المبيعات أقل .
كان ھو  ا�جمالي النمو القوي في الربحنعتقد أن العامل الرئيسي وراء  إننا.% ٥٤٫٥مقارنة بتقديراتنا التي بلغت % ٥٧٫٩بنسبة 

قد بلغت نسبة البيانات  إيراداتويبدو أن .التي تتمتع بھوامش ربح عاليةالتوسع الكبير في خدمة البيانات المتنقلة ذات النطاق العريض 
  .من ا�جمالي لموبايلي في الربع اLول%  ١٩-١٨تراوح بين ت

ولكن أيضا انخفضت تكاليف المبيعات والمصروفات العمومية  تقديراتناأقل من  ھي الوحيدة التي كانت تكلفة المبيعات ولم تكن 
 إلى% ٢٩بنسبة  EBITDA قد ارتفع ، فونتيجة لذلك . للفترة من العام مقارنة بنفس الفترة من العام السابق% ٦بنسبة  وا�دارية

 إلىوقد كان ذلك أعلى كثيرا من تقديراتنا التي أشارت %. ٤١٫٣ إلى% ٣٦٫٤من  EBITDA بليون ریال بينما ارتفع ھامش ١،٦٤٨

  .الربحفي صافي % ٤١حدوث ارتفاع بنسبة  إلىمباشرة   EBITDA لقد أدى النمو القوي في .حقات تلك نتيجة ممتازة وكان% ٣٥٫٠
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 ١٠ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

   سيظل قويا الربحنمو ھوامش ربما تنخفض ولكن ال
 أجھزةذلك Lن موبايلي � تحقق أرباحا تقريبا من . على أنھا مستدامة المرتفعة جدا للربع الثالث  اLرباحھوامش  إلى� ننظر  إننا

التخفيض في  حمbتاستمرار ع نتوق فإنناكذلك . مبيعات ھذه اLجھزة كلما انخفضت الھوامشالھاتف المحمول وعليه كلما ارتفعت 
 فإنناعbوة على ذلك، . البيانات لشركة موبايلي تعتبر ايجابية للھوامشومرة أخرى فان ازدياد أھمية .  الھاتف المتنقل مكالماتخدمة 

. ضل  للشركةذي عادة ما يكون  اLفلدعم نمو الربح في ھذا الربع ال قويا نتوقع أن يكون موسم الحج الذي يصادف الربع الرابع 

ولكننا نتوقع ھبوطه )  ٢٠٠٩في % ٣٧٫٠مقابل %( ٣٨٫٠ EBITDAنتوقع أن يبلغ ھامش  فإننا، ككل  ٢٠١٠وھكذا، وبالنسبة لعام 
في % ١٤وبنسبة  ٢٠١٠في % ٢٣بنسبة  EBITDA نتوقع ارتفاعا في  فإنناومن حيث اLرقام المطلقة ، ) . ٢٠١١في % ٣٧٫٣ إلى

٢٠١١. 

   أكثرالميزانية تتعزز 
 EBITDAوقد أدى  .الربع الثانيبليون في نھاية  ٧٫١٣بليون ریال في نھاية الربع الثالث ، منخفضا من  ٦٫٥٣بلغ صافي الدين 

مرة قبل عام  ١٫٨مرة في نھاية الربع الثالث ، مقابل  ١٫٠ إلى  EBITDA/ ھبوط نسبة صافي الدين   إلىالمرتفع والدين المنخفض 
ونظرا لما  .وھو دون مستوى مديونية ا�تصا�ت السعوديةالمستوى من المديونية ،اLدنى في تاريخ موبايلي ويعتبر ھذا  .ذلكمن 

  . ھا ا�ستمرار في ا�ستثمار لتحقيق النموبوسع سيكونجيدة جدا، فانه مالية  أوضاعموبايلي من تتمتع به 

   التقييم والملخص
. السعودية المملكة العربيةفي في ا6رتفاع  اiخذ) البرودباند(النطاق العريض ذات  متنقلةتسيطر موبايلي على سوق الخدمات ال

القائمة على موبايلي  إستراتيجية للشركة، فان  دافعةمات البيانات المتنقلة كقوة اتجاھات خديتوقع خbل المدى القريب أن تعمل وبينما 
 وعلى. طوط الھاتف المتنقلةتكامb أكثر بين الخطوط الثابتة وخبا ما يشھد لمستقبل غالالنمو والفعالية والتنوع يتوقع أن تھيئ الشركة 

ارتفاع سعر السھم بنسبة  إمكانيةمما يعني ضمنا ريا�،  ٧٥٫٤ليصل الى % ٦برفع سعرنا المستھدف بنسبة اثر النتائج ، فقد قمنا 
٣٨.%  

 زين السعودية 
  ملخص

ارتفاعا في تكاليف المبيعات بيعات في الربع الثالث ، فقد أظھرت نتائجھا أيضا ي المنموا قويا ف أخرىينما حققت زين السعودية مرة ب
للمبيعات ولكننا أجرينا تغييرا طفيفا على  تقديراتناوقد رفعنا . ا�ستھbك والفوائدوكذلك في رسوم  وا�داريةوالمصاريف العمومية 

 ھو ليس زين لسھم المحرك العامل يكون أن نتوقع إننا. ريا� 8.0 ندع ھو كما للسھم ستھدفتوقعاتنا ل�رباح كما ظل سعرنا  الم
وكذلك توقيت  -لشركتھا التابعةوالذي نرى أن نتائجه سلبية -لشركة زين الكويتية  ا�ماراتية ا�تصا�ت شركة عرض وإنما ، نتائجھا
  .الشركة أسھم على المراكز فيلذي يتضمن المحافظة ھذا وقد أبقينا على تصنيفنا للشركة كما ھو وا. الھيكلة المالية إعادةعملية 

  نمو المبيعات جيد جدا
أعلى مليون ریال  ١،٦٦٢بلغت التي  ا�يراداتوقد كانت .  ا�يرادات، فقد أعلنت زين السعودية عن نمو جيد في كما في الربع الثاني 

وكانت المبيعات أعلى بنسبة . مقارنة بالربع الثاني % ١٥الربع مقارنة بنفس الربع من العام السابق وبنسبة  على أساس% ٩٥بنسبة 
النمو القوي المستمر في ا�شتراكات وارتفاع نعتقد أن ھذا النمو القوي قد عكس  إننا.مليون ریال  ١،٥٥٤من تقديراتنا التي بلغت % ٧

  .يد بشكل كبير خbل الربع الثالث زامو اشتراكات البرودباند قد تن� نرى دليb على أن  فإنناومع ذلك، . المكالماتأحجام 

  وا/داريةالمبيعات والمصروفات العمومية ولكن ھناك ارتفاع في تكاليف  جيد ا/جماليالربح 
كما كان الربع مقارنة بنفس الربع من العام الماضي على أساس % ١٩٣مليون ریال أعلى بنسبة  ٧١٢الذي بلغ  ا�جماليكان الربح 

استمرار زين الرئيسية لھذا اLداء القوي  اLسبابنعتقد أن أحد  إننا. مليون ریال  ٦٥٣قديراتنا التي بلغت عن ت% ٩مرتفعا بنسبة 
وفي حين كان الربح . لشركة موبايلي التجوال المدفوعة ذي من شأنه أن يكون قد خفض رسوم السعودية في توسعة شبكتھا الشئ ال

، وتبعا لذلك . قديراتنا أيضاأعلى من ت وا�داريةتكاليف المبيعات والمصروفات العمومية  ،فقد كانتأعلى كثيرا من توقعاتنا  ا�جمالي
مليون  ١٣٩عن تقديراتنا التي بلغت  % ٣مليون ریال ، أو بانخفاض بنسبة  ١٣٥للربع الثالث   EBITDAفقد بلغ  لحساباتنا ووفقا
  . ریال

       ي الربحورسوم التمويل 
 تزال تؤثر على صافرسوم ا
ستھ,ك 
 فقد بلغت خسائر زين السعودية التشغيلية وعليه، . مليون ریال ٣٧٠الموحدة مرتفعة عند مستوى  وا�طفاءا�ستھbك  ظلت رسوم

وبالنسبة لصافي تكاليف . مليون ریال  ٢٤٦عن تقديراتنا التي أشارت الى خسارة بمقدار  % ٤مليون ریال أو بانخفاض بنسبة  ٢٣٥
أعلنت ونتيجة لذلك ، فقد . مليون ریال   ٣٠٩عند مستوى في الربع الثاني ، فقد ظلت مرتفعة في الربع الثالث تي قفزت التمويل ، ال

 رغماعن الخسارة الصافية التي قدرناھا % ٢لقد كان ھذا الرقم أعلى بنسبة . مليون ریال  ٥٤٤عن خسارة صافية بلغت زين السعودية 

  .القوي جماليا�المبيعات القوية والربح  عن

  تسجل ارتفاعا التكاليف المالية
بليون ریال كما في نھاية الربع اLول الى  ١١٫٩٧من   ا�جمالياLثر المستمر للقفزة في الدين  المرتفعة تعكستكاليف التمويل  إن

مليون ریال،  فان نسبة  ٥،٩٢٥ لغتالتي ب ٢٠١٠وعلى أساس تقديراتنا الجديدة للمبيعات لعام . الربع الثالث ریال بنھايةبليون  ١٤٫٠٧
ارتفاع نسبة المديونية أن ). ٢٠١١لعام مرة  ١٫٧( مرة  ٢٫٤تظل عالية جدا عند مستوى المبيعات لشركة زين السعودية  /صافي الدين 

  .الھيكلية المالية شيئا أساسيا �عادةلشركة زين يوضح السبب في اعتبارنا 

  توقعاتنا الجديدة
للشركة ولكننا لم نرفع رفعنا تقديراتنا للمبيعات  وقد. نرى أنھا قابلة للتحقيق بشكل عام  ٢٠١١أھدافا مالية لعام  نشرت زين السعودية

عملية إعادة الھيكلة المالية ان أي ارتفاع كبير في صافي الربح يتوقف على اكتمال . أو صافي الربح تبعا لذلك  EBITDA لتقديراتنا 
والتغير وعلى أساس المبيعات المرتفعة  .خفض تكاليف الفوائد الضخمة للشركة إلىتؤدي يتوقع لھا أن لشركة زين السعودية  التي 

للمدى البعيد لم تتغير بشكل كبير الربح ا�قتصادي المحسوم للقيمة العادلة للسھم وفقا لطريقة  تقديرناتقديرات الربح ، فان  الطفيف في
  .ريا� ٨٫٠عند مستوى حوالي وظلت 
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 ١١ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

  والملخص يمالتقي
ھي بالتحديد  اLمورھذه : اتجاه سعر سھمھا شركة زين السعودية سوف تحدد   إرادة  خارج حد كبير  إلىالتي تقع  اLمورنعتقد أن  إننا

 زين السعودية نتائج أن عن اورغم.الھيكلة المالية  إعادةعملية عرض شركة ا�تصا�ت السعودية لشركة زين الكويتية وتوقيت 

أن  على أساسمن المخاطرة جدا ا�ستثمار في الشركة  بأنهلم نغير وجھة نظرنا  فإنناتحسنا في مجال التشغيل ، قد أظھرت  اLخيرة
 .اLم العرض المقدم لشركة زين محاطا بالشكوك بعدأصبح وھو أمر  – الھيكلة المالية إعادةعملية حتى اكتمال  ،يحتمل انتعاشهسھمھا 

الربح ا�قتصادي طريقة ريا� وھو يعادل القيمة العادلة للسھم على أساس  ٨٫٠رنا المستھدف للسھم وھو ھذا، وقد أبقينا على سع
        .المراكز في أسھم الشركة على تصنيفنا للشركة الذي يتضمن التوصية بالمحافظةالمحسوم للمدى البعيد كما أبقينا على 
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 ١٢ فض- راجع وثيقة اHخ-ء من المسؤولية في نھاية التقرير إخ-ء من المسؤولية

 ة <غراض أبحاث ا<سھم ا/خ,ء من المسئولية وا/فصاح عن معلومات إضافي

 إخ,ء من المسئولية
 ، الري�اض ، المملك�ة العربي�ة الس�عودية ل-س�تخدام الع�ام م�ن عم�-ء ش�ركة الراجح�ي المالي�ة و6 يج�وز إع�ادة توزيعھ�ا أو إع�ادة" الراجح�ي المالي�ة"أعدت وثيقة البحث ھذه من قبل شركة الراجح�ي المالي�ة 

إن اس�ت-م ھ�ذه الوثيق�ة واHط�-ع عليھ�ا يعتب�ر بمثاب�ة موافق�ة م�ن ج�انبكم عل�ى . جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجح�ي المالي�ة إرسالھا أو اHفصاح عنھا ، كليا أو
وق�د ت�م الحص�ول .  نشر تلك المعلوم�ات للعم�وم م�ن جان�ب ش�ركة الراجح�ي المالي�ة عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو اHفصاح لlخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل

بش�أن ) ص�ريحة أو ض�منية(وش�ركة الراجح�ي المالي�ة 6 تق�دم أي�ة إق�رارات أو ض�مانات .  على المعلومات الواردة في ھذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنھا معلومات موثوقة لكننا 6 نضمن دقتھا
فوثيق�ة البح�ث ھ�ذه إنم�ا . لة  أو أنھ�ا تص�لح 2ي غ�رض مح�ددنات والمعلومات المقدمة كما أنھا 6 تقر بأن المعلومات التي تتضمنھا ھذه الوثيقة ھي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مض�لالبيا

كل عرضا أو دعوة لتقديم عرض لشراء أو بيع أي أوراق مالية أو غيرھا م�ن المنتج�ات ا6س�تثمارية ذات الص�لة بتل�ك كما أنه 6 المعلومات و6 أي رأي وارد في ھذه الوثيقة يش.  تقدم معلومات عامة فقط
الم�الي أو ا6حتياج�ات المح�ددة 2ي وليس الغرض من ھذه الوثيقة تقديم مشورة شخصية في مجال ا6ستثمار كما أنھا 6 تأخذ في ا6عتبار ا2ھداف ا6ستثمارية أو الوض�ع .  ا2وراق المالية أو ا6ستثمارات

 . شخص معين قد يستلم ھذه الوثيقة

س�تثمار آخ�ر أو أي�ة اس�تراتيجيات اس�تثمار ج�رت مناقش��تھا أو ينبغ�ي للمس�تثمرين الس�عي للحص�ول عل�ى المش�ورة المالي�ة أو القانوني��ة أو الض�ريبية بش�أن م�دى م-ءم�ة ا6س�تثمار ف�ي أي أوراق مالي��ة ، أو ا
ك�ذلك ينبغ�ي للمس�تثمرين م-حظ�ة أن ال�دخل م�ن أوراق مالي�ة م�ن ھ�ذا .  في ھذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفھم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في ھذه الوثيقة قد 6 تتحققالتوصية بھا 

كم�ا أن التقلب�ات ف�ي أس�عار الص�رف ق�د يك�ون . لك ا2وراق المالية وا6ستثمارات يكون عرضة ل-رتفاع أو ا6نخفاضالنوع أو غيرھا من ا6ستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة ت
ويج�وز أن يك�ون لش�ركة .  أساس�ا وبناء عليه ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائ�د يك�ون أق�ل م�ن مبل�غ رأس�مالھم المس�تثمر.  لھا آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة

مص�لحة مالي�ة ف�ي ا2وراق المالي�ة للجھ�ة أو الجھ�ات المص�درة لتل�ك ا2وراق المالي�ة أو ) بم�ا ف�ي ذل�ك محلل�ي البح�وث(الراجحي المالية أو المسئولين فيھا أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لھ�ا 
.  م�ن ا2دوات المالي�ةاكز طويلة أو قصيرة ا2جل في ا2وراق المالية ، وخيارات شراء ا2سھم أو العق�ود اiجل�ة أو الخي�ارات ا2خ�رى أو المش�تقات ، أو غيرھ�ا ا6ستثمارات ذات الع-قة ، بما في ذلك المر

و غيرھا من الخدمات  أو السعي لتأمين الخ�دمات المص�رفية ا6س�تثمارية أو غيرھ�ا كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لھا أن تقوم من وقت iخر بأداء الخدمات المصرفية ا6ستثمارية أ
وشركة الراجحي المالية ، بما ف�ي ذل�ك الش�ركات التابع�ة لھ�ا وموظفيھ�ا ، 6 تك�ون مس�ئولة ع�ن أي أض�رار مباش�رة أو .  من ا2عمال من أي شركة من الشركات المذكورة في ھذه الوثيقة من وثائق البحث

 . ئق البحثباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في ھذه الوثيقة من وثاغير م

.  ة عن تحديث المعلومات الواردة في ھ�ذه الوثيق�ة م�ن وث�ائق البح�ثوشركة الراجحي المالية 6 تتحمل أي مسؤولي.  تخضع ھذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيھا للتغيير دون إشعار مسبق
كم�ا يراع�ى أن ھ�ذه الوثيق�ة م�ن وث�ائق البح�ث ليس�ت موجھ�ة إل�ى أو مع�دة للتوزي�ع أو . و6 يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع ھذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو ب�أي وس�يلة

و النشر أو ت�وافر أو اس�تخدام ھ�ذه الوثيق�ة مخالف�ا قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية و6ية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل ھذا التوزيع أ6ستخدامھا من 
 .أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الو6ية القضائية للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعھا القيام بأي تسجيل أو استيفاء

  :ا/فصاح عن معلومات إضافية

 شرح نظام التصنيف  في شركة الراجحي المالية   .١

ف�ي إط�ار تغطيتھ�ا باس�تثناء أس�ھم الش�ركات المالي�ة وع�دد  تستخدم شركة الراجحي المالية نظام تصنيف مكون من ث-ث طبقات على أساس ا6تجاه الصعودي المطل�ق أو ا6نخف�اض المحتم�ل لجمي�ع ا2س�ھم
 : قليل من الشركات ا2خرى غير الملتزمة بأحكام الشريعة اHس-مية 

 .شھور ٩-٦ود ٪ فوق السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن يصل سعر السھم للمستوى المستھدف خ-ل أفق زمني بحد١٥سعرنا المستھدف يزيد على :  Overweight "زيادة المراكز"

 . شھرا ٩-٦٪ فوق سعر السھم الحالي خ-ل فترة ١٥٪ دون سعر السھم الحالي و ٥نتوقع أن يستقر سعر السھم عند مستوى يتراوح بين :    Neutral "المحافظة على المراكز"

 . شھرا ٩-٦، ونتوقع أن يصل سعر السھم إلى المستوى المستھدف خ-ل فترة ٪ دون مستوى السعر الحالي للسھم ٥يكون سعرنا المستھدف أكثر من :  Underweight "تخفيض المراكز"

 : تعريفات .٢

 .وبعبارة أخرى ، فھم يتوقعون أن يصل سعر سھم معين إلى المستوى المستھدف خ-ل تلك الفترة. شھرا ٩-٦يوصي محللونا باعتماد أفق زمني يتراوح بحدود : Time horizon "ا<فق الزمني"

،  وھذا يتم في العادة بإتباع أساليب مقبولة على نطاق واسع ومناسبة للسھم أو القطاع المعني ، مث�ال ذل�ك. نحن نقدر القيمة العادلة لكل سھم من ا2سھم التي نقوم بتغطيتھا: Fair value "ادلةالقيمة الع"
 . SoTPزاء أو تحليل مجموع ا2ج DCFا2سلوب الذي يستند إلى تحليل التدفقات النقدية المخصومة 

وق�د تك�ون ھن�اك أس�باب تب�رر بش�كل جي�د ع�دم .  قد يكون ھذا السعر مطابقا للقيمة العادلة المقدرة للسھم المعني ، ولكن قد 6 يكون بالضرورة مم�اث- لھ�ذا الس�عر:  Target price "السعر المستھدف"
، نق�وم بتحدي�د س�عر مس�تھدف يختل�ف ع�ن القيم�ة العادل�ة المق�درة ل�ذلك الس�ھم ، ونش�رح ا2س�باب  وفي مثل ھذه الحالة.  ا الزمنياحتمال أن يصل سعر سھم من ا2سھم إلى القيمة العادلة المحددة ضمن أفقن

 . التي دفعتنا للقيام بذلك

إذا كان�ت ا2رب�اح أو ا2داء التش�غيلي للش�ركة المعني�ة يتج�اوز أو يرجى م-حظة أن تحقيق أي سعر مستھدف يخضع 2وضاع السوق بوجه عام وا6تجاھات ا6قتصادية وغيرھا من العوامل الخارجي�ة ، أو 
 .دون مستوى توقعاتنا
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