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

 أعلى من الحالي %33.8 64.90 المستهدف السعر
 أعلى من الحالي %19.6 58.00 السعر المتفق عليه

 17/3/2010 بتاريخ 48.50 السعر الحالي

   
 زيادة المراآزالمحافظة على المراآز تخفيض المراآز

 رئيسيةمواضيع 

 في الثابتة الخطوط هواتف على تفوقه في المتنقل الهاتف يستمر أن نتوقع
 تصدرت وقد. القادمة القليلة السنوات خلال السعودية العربية المملكة
 والتي 3.5G المطورة  الثالث الجيل بيانات جالم في بوضوح موبايلي
 ترآيز فيه يعتبر الذي الوقت وفي. نمواً السوق قطاعات أسرع تعتبر

 بعض بانتقاء أيضاً تقوم فإنها إيجابياً أمراً النقال الهاتف على القوي موبايلي
 .الثابتة الهاتفية الخطوط خدمات مجال في الاستثمارات

 استنتاجات

 الذي موبايلي سهم هو السعودي الاتصالات قطاعات في ضلالمف سهمنا إن
 التشغيلية الناحية من جيد السهم هذا أداء إن .أوصينا بزيادة المراآز فيه

 .معقول بتقييم القريب المدى على قوياً نمواً ويحقق

 الأداء

 

 الأرباح

SAR- 12/10 12/09 ةدملا رخآE12/11E12/12E
SARmn- 13,05814,895 تاعيبملا  16,735  18,171  

8.6%12.4%14.1%21.0%تاعيبملا ومن
EBITDA - SARmn4,837  5,640   6,309   6,905   

EBITDA 9.4%11.9%16.6%27.5%ومن
     6.12     5.66     5.04    4.31 مهسلل عزوملا حبرلا
ةيحبر ومن  8.3%12.2%17.0%16.8% مهسلا 

 المالية والراجحي, الشرآة معلومات :المصدر
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 المالية والراجحي, الشرآة معلومات :المصدر

 بحوثإدارة ال
 فريق بحوث الراجحي المالية
Tel +966 1 211 9233, research@alrajhi-capital.com 

 موبايلي
  السعودية العربية المملكة في الاتصالات قطاع في المفضل سهمنا لايزال

 لخدمة موبايلي إطلاق يؤدي أن المتوقع ومن. السعودي الاتصالات وقس في المفضل سهمنا هو موبايلي سهم لايزال
 الذي المتنقل للهاتف العريض النطاق سوق على سيطرتها تعزيز إلى Mbps  21السرعة فائقة برودباند موبايل
 إننا .رآبي بشكل الشرآة على الأخيرة التنظيمية التطورات تؤثر أن المحتمل من وليس. الراهن الوقت في طفرة يشهد
 أما . السهم سعر أداء لتجديد محفز بمثابة سيكون ذلك أن نعتقد آما جيدة الأول للربع الشرآة نتائج تأتي أن نتوقع
 مع الشرآة سهم في المراآز ةدزيا أي هي آما  وتوصيتنا هو آما انتصنيف يظل فسوف الشرآة سهم لتصنيف بالنسبة
 % .35 بنسبة ارتفاع لتحقيق للسهم متاحة إمكانية إلى يشير مما ريالاًً 64.9 وهو المستهدف السعر تغيير عدم

 مؤخراًً هابإطلاق لها المنافسة الشرآات موبايلي سبقت لقد  :السرعة فائقة بروباند موبايل خدمة تطلق موبايلي
 في اسعو نطاق على الجديدة الخدمة عن الإعلان تم وقد .+HSPA  بتقنية السرعة فائقة بروباند موبايل لخدمة
 آل على . الخدمة هذه لبدء المتوقع التاريخ حول معلومات أي عن مويايلي تفصح لم الآن وحتى الرياض شوارع
 للمشترآين الثابتة الرقمية الخطوط بخدمة مقارنة جدا تنافسية تكون سوف الجديدة الخدمة هذهأن  نعتقد فإننا ,حال

 الهواتف في تالاشتراآا عدد تجاوز قد بروباند موبايل خدمة في اآاتالاشتر عدد أن أيضاً ونعتقد. حالياًُ المستخدمة
 في برودباند موبايل خدمة تستمر أن نتوقع آما الماضي العام أواخر في  السعودية العربية المملكة في الثابتة الرقمية
  .أسرع بوتيرة النمو

 ومشغلي موبايلي لشرآة مواتيين غير انيميتنظ نتطورا مؤخراًً حدث لقد  :الأخيرة التنظيمية التطورات تأثيرات
, السعودية المعلومات وتقنية الاتصالات هيئة أن يبدو, أولا . السعودية العربية المملكة في الآخرين الجوال الهاتف
 يبدو , ثانياًً . المجانية الدولي التجوال عروض على حظر فرض أآدت قد,السعودية الاتصالات لقطاع المنظمة ةالجه
 السعودية العربية المملكة في ماسنجر بيري البلاك خدمة إيقاف في حالياًً تفكر المختصة السعودية لسلطاتا أن

 تعتبر ينمابف. الدرجة هذه إلى ليس نولك, الاتصالات لمشغلي سلبيان التطورين آلا فأن ,رأينا وفي . أمنية لأسباب
 السعوديين النقال الهاتف مستخدمي غالبية أن في نشك افإنن ,قوية تسويقية أداة المجانية الدولي التجوال عروض
 بإلغاء بيري البلاك مستخدمي أغلبية تقوم أن لانتوقع فأننا , وبالمثل .جداًً منتظم بشكل الخارج في يتجولون

  .الماسنجر خدمة سحب تم إذا حتى اشتراآاتهم

 الربع في المتنقل الهاتف بيانات اشتراآات في جداًً قوياًً نمواًً موبايلي حققت لقد : الأول للربع قوية نتائج نتوقع
البيانات المتنقلة تحمل في طياتها هوامش ربح أعلى من تلك التي تحققها  خدمة أن واضحاً ويبدو . 2009 الأول

 ومن شأن هذه النمو القوي في الاشتراآات أن يساعد في زيادة الإيرادات أآثر وأهم من ذلك. خدمة الهواتف المتنقلة
إننا نتوقع أن   . 2010 والضرائب والاستهلاك والإطفاء  في الربع الأول لفي زيادة الربح قبل خصم تكلفة التموي

يؤدي الربح قبل خصم تكلفة التمويل والضرائب والاستهلاك والاطفاء القوي  إلى زيادة نمو صافي الربح للربع 
إننا لا نعتبر نمو المبيعات في الربع % . 20ليصل إلى  مقارنة بنفس الربع الأول من العام السابق 2010الأول 
 الذي آان مخيباًً للآمال إلى حدٍ ما آمؤشر لانخفاض وشيك الحدوث ولكننا نعتبر أن ذلك آان انعكاسا 2009الرابع 

وف تكون س, التي يتوقع لها أن تكون جيدة ,ونعتقد أن نتائج الربع الأول . بدرجة آبيرة لموسم الحج الذي آان ضعيفاً
 .عاملاًً محفزاًً لتجديد أداء السهم من حيث السعر 

لقد استخدمنا طريقة الربح الاقتصادي المحسوم للفترة الطويلة لتقدير القيمة العادلة للسهم لشرآة  :التقييم معقول 
ي لسعر ورغما عن الأداء القو.  وسوف يظل هذا السعر هو سعرنا المستهدف 64.7موبايلي حيث توصلنا إلى سعر 

 فإن سعر سهم موبايلي لا يعتبر عالياًً بالنسبة لشرآة مشغلة في مجال الاتصالات وتتسم 2009السهم خلال عام 
 مرة ونسبة ربح قبل خصم تكلفة 2.7المبيعات بلغت / نسبة لقيمة الشرآة 2010بنموها السريع إذا حققت في عام 

وقد بلغت نسبة .  مرة9.5ة ونسبة سعر إلى الأرباح بلغت  مر6.7التمويل والضرائب والإهلاآات والإطفاء بلغت 
لشرآة الاتصالات % 7-6و تعتبر منخفضة مقارنة بنسبة تراوحت بين % 2.6 حوالي 2009عائد السهم لعام 

 .السعودية ولكن لا يمكن القول أنها ضعيفة

 لا يزال لديه إمكانيات قوية إننا نعتقد أن سوق الهاتف النقال السعودي:تصنيف السهم وملخص عن وضع الشرآة 
للنمو رغماًً عن نسبة التغطية العالية آما نتوقع أن تكون موبايلي هي المستفيد الأول من الطلب لخدمة النطاق 

علاوة على ذلك تمتلك موبايلي أصولا في مجال اتصالات الخطوط الثابتة مما .العريض التي يوفرها الهاتف النقال
لقد أبقينا على تصنيفنا لسهم الشرآة آما .جيد لتعزيز نطاق خدماتها في المدى المتوسط يعني أنها أصبحت في وضع 

أما % . 35هو مع نفس التوصية بزيادة المراآز في هذا السهم وسعر مستهدف لدية إمكانية متاحة للارتفاع بنسبة 
  . الهاتف النقالةط على أسعار خدمالعامل الرئيسي الذي ربما يؤدي إلى عدم تحقيق افتراضاتنا لموبايلي فهو الضغو
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 التقييم  معلومات السهم  ملخص الشرآة

 للاتصالات مشغل ثاني هي) موبايلي (الاتصالات اتحاد
 بليون 8 تبلغ سوقية بقيمة السعودية العربية المملكة في

 اشتراآات من السوق في موبايلي حصة وتبلغ. دولار
 في صتهاح أن عن رغماً% 40 حوالي الجوال الهاتف
تقل لا حصة موبايلي وتملك%. 31 تبلغ إذ أقل المبيعات

 للهاتف العريض النطاق اشتراآات من% 50 عن
 الاتصالات سوق في نمواً الأآثر القطاع وهو الجوال

 الخطوط خدمات قطاع في موبايلي تواجد إن. السعودي
 نظراً يزداد أن يتوقع ولكنه جداً محدود الثابتة الهاتفية
 شرآة فإن وأخيراً. الانتقائية الاستحواذية هالعمليات
 .الإماراتية الاتصالات لشرآة زميلة شرآة هي موبايلي

 
 bn / bn  ($SAR/US) القيمة السوقية

 48.50 - 33.10   فيمتوسط الحجم اليومي  أسبوع52
 14.80mn  ($US) اليومي التداول حجم متوسط   

 700.0mn  الأسهم المتداولة
 56.9% )مقدرة( الأسهم الحرة

 
  شهر12   أشهر3  شهر  :الأداء
 38.6%  12.5%  6.6%  المطلق

 15.2-%  4%  2.5%  مقارنة بالمؤشر
 

 :الملاك الرئيسيين
27.4%  )                   اتصالا ت ( تللاتصالا الإماراتمؤسسة
 11.2% الاجتماعية للتأمينات العامة المؤسسة
 لراجحيا المالية , بلومبرج :المصدر

 
12/10E12/11E12/12E 12/09 ةدملا رخآ

SARmn- 18,171  16,735  14,895 13,058 تاعيبملا  

EBITDA - SARmn4,837   5,640    6,309    6,905    

SARmn- 4,285    3,959    3,527   3,014 حبرلا يفاص    

SAR- 6.12      5.66      5.04     4.31  مهسلل عزوملا حبرلا      

SAR- 1.90      1.58      1.38     1.25 مهسلل عزوملا حبرلا      

ةيحبر ومن هسلا  8.3%12.2%17.0%16.8% م

EBITDA/ةميق         5.2        5.9        7.1       8.6ةكرشلا 

P/E (x)11.3     9.6        8.6        7.9        

P/B (x)2.8       2.3        1.9        1.6        

ةبسن 3.9%3.3%2.8%2.6%دئاعلا 
 المالية والراجحي, الشرآة معلومات :المصدر

     

 :نتوقع نتائج جيدة للربع الأول 
ويوضح الجدول . في غضون الثلاثة أسابيع الأولى تقريبا من شهر ابريل 2010يتوقع أن تنشر موبايلي نتائجها المالية للربع الأول من 

إننا نتوقع أن تأتي نتائج هذا الربع جيدة مقارنة بنتائج الربع الأول من العالم السابق مع . آةالتالي تقديراتنا الحالية للنتائج المالية للشر
 .  بمثابة محفز لتجديد الأداء السعري للسهمتكونسوف , في اعتقادنا , إن النتائج القوية %. 19.9تحقيق نمو في صافي الربح بنسبة 

  :2010 الأول الربع نتائج تقديرات : موبايلي. 1 شكل  

(SAR 000s)Q1 FY09Q1 FY10E% chgComment

ال يليابوم23.1%15,40018,959 تاكارتشالا)فالآلاب(  تاريدقت , يونس عبر ساسأ ىلع تاكارتشالا تانايب نع حصفت 
ةصحلا)%( ال يليابوم0.9pp-40.0%40.9% تاكارتشالا قوس نم  تاريدقت ,يونس عبر ساسأ ىلع تاكارتشالا تانايب نع حصفت 

ةبسنب افيعض عبارلا عبرلل تاعيبملا ومن ناك13.8 % لوألا عبرلل فيفط لكشب ىوقأ اًومن عقوتن اننأ ديب اًًفيعض15.5%2,810,4553,244,925 تاعيبملا  
ةفلكت ةمدخلا   -1,193,797-1,411,543%18.2

رفوتم ريغ13.4%1,616,6581,833,383 يلامجإلا حبرلا
ه ةدايز ىلإ دنابدورب ليابوم تامدخ نم تاكارتشالا ديازت يدؤي نأ عقوتن   رثكأ حبرلا شما

ةفلكتو بئارضلا مصخ لبق حبرلا ةمدخ نأ ودبي19.7%908,0151,087,050ءافطإلاو كالهتسالاو ليومتلا  ةلقنتملا تانايبلا  ه ىلع لمتشت  ه نم ىلعأ حبر شماو هلا حبر شماو لاقنلا فتا
ه)%(   ةفلكتو بئارضلا مصخ لبق حبرلا شما العأ ركذ امك.33.51.2pp%32.3%ءافطإلاو كالهتسالاو ليومتلا  ه

رفوتم ريغ.0.4%-130,400-130,892- ءافطإلا
إلا تافورصم ه إلا لدعم لظ27.5%311,085-243,914- كال ه  رمتسي نل امبر كلذ نكلو ضافخنا يف يلعفلا كال
ةجيتن دادزي نأ عقوتي.21.1%533,209645,565يليغشتلا حبرلا يفاص ةفلكتو بئارضلا مصخ لبق حبرلل   ديجلا ءافطإلاو كالهتسالاو ليومتلا 
 نيدلا يفاص يف رمتسملا ضافخنالا كلذ سكعي26.9%-54,950-75,135- ليومتلا فيلاكت يفاص

ةرفوتم ريغ100.0%-23,2460 ىرخأ رداصم نم حابرأ
ةفلكتو بئارضلا مصخ لبق حبرلا سكعت نأ عقوتي22.7%481,320590,615بئارضلا لبق حبرلا يفاص/ ةاكزلا  ليومتلا فيلاكت يف ضافخنالاو ديجلا ءافطإلاو كالهتسالاو ليومتلا 

رفوتم ريغ1175.1%14,765-1,158- بئارضلا صصخم/ ةاكزلا
ةفلكتو بئارضلا مصخ لبق حبرلا سكعت نأ عقوتي.19.9%480,162575,849 بئارضلا دعب حبرلا يفاص/ةاكزلا  ليومتلا فيلاكت يف ضافخناو ديجلا ءافطإلاو كالهتسالاو ليومتلا 

ةيلامسأرلا تافورصملا ةقاط يف عسوتلا يدؤي نأ عقوتن.%21.3-907,274713,836  ةكبشلا  ةلوليحلا ىلإ  ةيلامسأرلا تافورصملا ضافخنا نود  داح لكشب 
ةبسن/ تاعيبملا)%(  ةيلامسأرلا تافورصملا   %32.3%22.0-10.3pp.العأ ركذ امك ه

ةيدقن تاقفدت قيقحت عقوتن.16.6%-7,915,9236,604,323 نيدلا يفاص ةيليغشت  ةيوق  عبارلا عبرلل 
ةفلكتو بئارضلا مصخ لبق حبرلا ةبسن ربتعت2.21.5n/m نيدلا يفاص/ ءافطإلاو كالهتسالاو ليومتلا  ةينويدملا  ه  ةديج هذ

 والراجحي المالية, معلومات الشرآة:    المصدر

 

 ي اشتراآات موبايل برودباند من شأنه أن يعزز هوامش الربعالنمو ف
وآما ورد في . 2009 في النصف الثاني من G 3.5لقد حققت شرآة موبايلي نمواًً قوياًً في خدمة موبايل برودباند المتقدمة للجيل الثالث 

ربع الثاني إلى مليون اشتراك بنهاية الربع الرابع  مليون في نهاية ال0.6فقد ارتفعت الإشتراآات في موبايل برودباند من , التقارير 
وفي رأينا . ويبدو واضحاً أن خدمة البيانات المتنقلة تتضمن هوامش ربح أعلى من هوامش الربح التي تحققها محادثات الهاتف المتنقل .
رغماًً عن أننا نتوقع (ي الخدمة الصوتية  فافإن ذلك يمكن أن يعزى جزئياًً إلى أن المنافسة في الأسعار أقل في خدمة البيانات عنه, 

إن التأثير . و هناك عامل اَخر وهو أن تكاليف الدعاية والإعلان والترويج تبدو أقل , ) انخفاض تسعيرة موبايل برودباند الحالية 
مما يساعد على زيادة ,  الايجابي للنمو القوي في اشتراآات موبايل برودباند يتوقع أن يستمر من الربع الرابع إلى الربع الأول 

الربح قبل خصم  تكلفة  الربح قبل خصم  تكلفة التمويل والضرائب والإهلاك والإطفاء وهامش الإيرادات أآثر وأهم من ذلك  تعزيز
 آان الربع الأول هو أضعف أرباع , 2009 إلى 2007وخلال فترة الثلاث سنوات الممتدة من . التمويل والضرائب والإهلاك والإطفاء

الربح قبل خصم  تكلفة التمويل والضرائب والإهلاك والإطفاء دفعنا لتقدير هامش  السنة لشرآة موبايلي من حيث هامش الربح وهذا ما

للنمو القوي  في اشتراآات    التأثير الايجابي
للنمو القوي  في اشتراآات    التأثير الايجابي

ستمر مѧѧن الربѧѧعيѧѧالبيانѧѧات المتنقلѧѧة يتوقѧѧع أن  
 الرابع إلى الربع  الأول                  

 للنمѧѧѧѧѧѧو القѧѧѧѧѧѧوي  فѧѧѧѧѧѧي التѧѧѧѧѧѧأثير الايجѧѧѧѧѧѧابي
  اشتراآات

ستمر من الربѧع    ين  البيانات المتنقلة يتوقع أ   
 الرابع إلى الربع  الأول                  
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أقوى ربع من بين جميع أرباع العام للثلاث سنوات الماضية (في الربع الرابع % 43.0للربع الأول بعد أن آان % 33.5عند مستوى 
الربح قبل مع ارتفاع هامش , للربع الأول مقارنة بنفس الربع من ا لعام السابق % 19.7وقع حدوث نمو بنسبة ومع ذلك فأننا نت). 

 .  نقطة مئوية وربما تثبت  افتراضاتنا هذه تحفظها الشديد 1.2بمقدار خصم  تكلفة التمويل والضرائب والإهلاك والإطفاء 

  مخاوف آبيرةالضعف الظاهري في إيرادات الربع الرابع لا يشكل
بتاريخ ( اليوم وليس غداًً فنفضل القطا: قطاع الاتصالات السعودي : آما ذآرنا في تقريرنا الرئيسي الذي أصدرناه مؤخراًً بعنوان 

لقد آان نمو الإيرادات .  مخيباًً للآمال إلى حدٍٍ ما2009فقد آان أداء موبايلي من حيث الإيرادات في الربع الرابع , ) 2010اير ين25
آما أن الربع الرابع أظهر أدنى , على أساس الربع مقارنة بنفس الربع من العام السابق أقل بشكل طفيف من توقعاتنا % 13.8بنسبة 

بيد أن أقوى ربع من أرباع السنة .لكل ربع من أرباع السنة الثلاثة الأولى % 20لقد تجاوز نمو الإيرادات نسبة . اممعدل نمو خلال الع
حيث يساهم الحجاج في تحقيق إيرادات إضافية قوية (لمشغلي الاتصالات السعودية هو الربع الذي يتخلله عيد الأضحى أو موسم الحج 

وبينما آان موسم الحج جيداًً جداً في . حج على مدى الثلاث سنوات الماضية آان يقع في الربع الرابع وتجدر الإشارة هنا أن موسم ال). 
 .2009 مليون حاج في عام 2.5فقد أنخفض هذا العدد إلى حوالي ,  مليون حاج 3.0وشهده حوالي , 2008عام 

من عام % 28.8 ونسبة 2007وبايلي السنوية من عام من إيرادات م% 28.6يوضح الجدول التالي أن الربع الرابع آان يمثل نسبة 
للشرآة في آل % 25فأن الربع الرابع سوف يحقق إيرادات سنوية بنسبة , وإذا بقيت جميع العوامل الأخرى على ما هي عليه . 2008

أي الزائدة عن نسبة الــ –ابع في الربع الر" الفائضة " فأن تقديراتنا تشير إلى أن الإيرادات  , 2008 و2007وبالنسبة لعامي . عام 
إننا نعتقد أن هذه الإيرادات الفائضة يمكن أن تعزى .  مليون ريال 411 و 301 تتراوح بين -التي تمثل الإيرادات السنوية % 25

ع الرابع لعام وبالمقارنة نجد أن إيرادات الرب. بدرجة  آبيرة إلى حرآة الاتصالات الإضافية التي يتم تحقيقها خلال فترة موسم الحج 
 . مليون ريال 273من إجمالي الإيرادات للعام بينما آانت الإيرادات الفائضة في الربع الرابع أقل وبلغت % 27.1 شكلت نسبة 2009

  :موبايلي على الحج موسم تأثير : 2 شكل  

Q1 FY07Q2 FY07Q3 FY07Q4 FY07Q1 FY08Q2 FY08Q3 FY08Q4 FY08Q1 FY09Q2 FY09Q3 FY09Q4 FY09لاير نويلم
1,8772,0292,1252,4112,3082,5442,8343,1092,8103,1993,5113,537 تاداريإلا

ةققحتملا تاداريإلا نم 27.1%26.9%24.5%21.5%28.8%26.3%23.6%21.4%28.6%25.2%24.0%22.2% % عبر لك يف 
ةيعبرلا تاداريإلا)طسوتم(  ةيريدقتلا   2,1102,1102,1102,1102,6992,6992,6992,6993,2653,2653,2653,265

)%25يونسلا يلامجإلا نم (
ةنراقم تاداريإلا يف ةدايزلا وأ صقنلا 65247273-454-155135411-391-8214301-234-تاداريإلل يلامجإلاب 

 والراجحي المالية, معلومات الشرآة:    المصدر

 

 140فأننا نعتقد أن موبايلي آانت ستحقق إيرادات إضافية تبلغ  , 2008 قوياًً جداًً مثل ما آان في عام 2009 آان موسم الحج في عام لو
 مليون ريال بدلاًً 3,677فإن إيرادات الشرآة لتلك الفترة آانت ستبلغ على الاقل , وتبعاًً لهذا الافتراض . ع مليون ريال في الربع الراب

 مقارنة 2009فأن نسبة نمو إيرادات الربع الرابع لعام , وعلى هذا الأساس .  مليون ريال 3.537عن إيراداتها المعلن عنها والتي بلغت 
 % .13.8بدلا من % 18.3 ستبلغ بنفس الربع للعام السابق آانت

وإننا نرى أن زيادة الضغط على . 2009نعتقد أن هناك عوامل أخرى ربما تكون قد أسهمت في انخفاض نمو المبيعات في الربع الرابع 
ومع ذلك فأن موسم الحج  الذي آان ضعيفاًً نسبياً آان هو السبب الرئيسي .أسعار مكالمات الهاتف المتنقل آانت إحدى تلك العوامل 

أن النمو في موبايل برودباند وإذا أخذنا في الاعتبار . بالتاآيد تقريبا، وراء أداء مبيعات موبايلي الذي آان مخيباً للآمال في تلك الفترة ,
بنمو مبيعات موبايلي للربع  .فأننا نعتبر تقديراتنا الخاصة , يتوقع أن يساعد في التعويض عن الانخفاض في أسعار مكالمات الجوال 

المبيعات تدريجياًً إننا نتوقع أن يتباطأ نمو . تقديرات واقعية % 15.5والتي تبلغ , مقارنة بنفس الربع من العام السابق , 2010الأول 
ذلك، من ناحية،  سيعكس(بعد الربع الأول ولكن سيجد دعماًً في الربع الرابع من موسم الحج الذي يتوقع أن يكون أفضل من سابقة 

      .  2010لسنة % 14.1فأننا نتوقع نمواًً في المبيعات بنسبة , وعلى هذا الأساس ) .الانتعاش الذي يشهده الاقتصاد العالمي حالياًً

 تأثير متوسط نتيجة للتطورات التنظيمية الأخيرة
, أولاًً . الاتصالات الآخرين في المملكة العربية السعودية على موبايلي و مشغلي للتغيرات التنظيمية أثر محدود من المتوقع أن يكون 

التقرير الذي أصدرته , انظر مثلاً , فقد نقل عن هيئة الاتصالات السعودية تأآيدها بفرض حظر على عروض التجوال الدولي المجانية 
فأن فهمنا لهذا الموضوع هو أن هيئة الاتصالات قد أآدت , ثر دقة  فبراير  وحتى نكون أآ17صحيفة عكاظ ونقلته عنها بلومبيرج  في 

أنظر مثلاً التقرير الصادر عن (آانت هناك العديد من التقارير , ثانياًً . مرة أخرى فرض حظر آان موجود أصلا منذ عام أو نحوه 
سلطات السعودية تدرس حالياً إيقاف تشغيل خدمة التي أفادت بأن ال)  مارس 5صحيفة عرب نيوز  والذي نقلته عنها بلومبيرج  بتاريخ 

وفي الوقت الذي ننتظر فيه تأآيد رسمي لهذه التقارير من هيئة الاتصالات . الماسنجر الخاصة بالبلاك بيري في المملكة لأسباب أمنية 
  .فإننا نعتقد أن هذه التقارير صحيحة في الأساس , السعودية 

لقد استخدم مشغلو . إننا نعتقد إن آلا التطورين سلبيان وغير مواتيين لمستهلكي الاتصالات في السعودية ولكن ليس بدرجة آبيرة 
وقد انطبق ذلك بشكل خاص على شرآة , عملاء جدد الاتصالات السعودية عروض التجوال الدولي المجانية آأداة للمساعدة في جذب 

بيد . من عضويتها في مجموعة زين ذات الحضور الواسع في العديد من البلدان ) الشبكة الواحدة(زين السعودية التي استفاد عرضها 

 اضعف من 2009آان موسم الحج لعام 
                 2008موسم 

 اضعف من 2009آان موسم الحج لعام 
                 2008موسم 

 مثل 2009 عام ا آان موسم الحج قوياًً فيلو
ن إيرادات أفأننا نعتقد  2008ما آان في 

   %       18 آانت ستنمو بأآثر من بعالر

عامل الوحيد في البما أن الحج ليس هو
فأننا نتوقع ارتفاعاًً في نمو نخفاض الإيراداتا

الأول  في الربع% 15.5 المبيعات إلى
2010 .             

 

نعتقد أن من المتوقع أن يكون للتقريرين 
التقارير الأخيرة التأثير على موبايلي وعلى 
عن تطورين تنظيمين سلبيين صحيحة في 

                                 الأساس
 

وديين معظم مستخدمي الهاتف النقال السع
ربما لا يكونون من المستفيدين الرئيسين من 

 خدمة التجوال الدولي
 

 2009عام  ا آان موسم الحج قوياًً فيلو
ن أفأننا نعتقد  2008مثل ما آان في 

 آانت ستنمو بأآثر من بعإيرادات الر
18      %                    

عامل الوحيد في البما أن الحج ليس هو 
فأننا نتوقع ارتفاعاًً في  نخفاض الإيراداتا

الأول  في الربع% 15.5 نمو المبيعات إلى
2010 .             

 

معظم مستخدمي الهاتف النقال 
السعوديين ربما لا يكونون من 

المستفيدين الرئيسين من خدمة التجوال 
 الدولي
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الذين يكونون , ئها المميزينأننا نشك في أن الغالبية العظمى من عملاء هذه الشرآات المشغلة للاتصالات السعودية يستفيدون من عملا
  .على الأرجح أقل اهتماماًً بأسعار التجوال

ول رائج جدا في المملكة العربية فقد أثبتت البحوث حول هذا الموضوع أن هذا الجهاز المحم,في ما يتعلق بخدمة بلاك بيري ماسنجر 
, ومع أنه لا يمكننا تأآيد ذلك . السعودية وقد حظي بقبول واسع في أوساط المستخدمين العاديين وآذلك المستخدمين من رجال الأعمال

وقد أفادنا أحد . ية فأننا نعتقد أن البلاك بيري ربما يكون هو أآثر أجهزة الهاتف المحمول رواجا وشعبية في المملكة العربية السعود
فأننا , وبينما يبدو أن خدمة البلاك بيري ماسنجر  واسعة الاستخدام .  جهاز بلاك بيري 250,000المصادر أنه يوجد بالمملكة حوالي 

 ومع وجود .نشك في أن أغلبية العملاء يستخدمون البلاك بيري ببساطة لتلك الخدمة أو أنهم سوف يلغون اشتراآاتهم إذا لم يعد متوفراًً 
نتيجة لإيقاف هذه . فأننا نظن أن شرآة الاتصالات السعودية وموبايلي ستكونان الأآثر تأثراً بشكل طفيف ,قواعد مستخدمين أوسع 

 . الخدمة مقارنة بشرآة زين السعودية التي يبدو أنها تملك اصغر قاعدة لمستخدمي البلاك بيري وإن تكن نامية بشكل مضطرد

إن رواج البلاك بيري في المملكة العربية 
السعودية ليس من المحتمل أن يعكس خدمة 

 الماسنجر وحدها    
 

إن رواج البلاك بيري في المملكة العربية 
السعودية ليس من المحتمل أن يعكس 

 خدمة الماسنجر وحدها     
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SARmn- همئاق 12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08 لخدلا 
             18,171             16,735           14,895           13,058              10,795تاعيبملا

ةفلكت               (7,632)              (7,079)            (6,224)            (5,512)               (4,766)تاعيبملا 
             10,539               9,656             8,671             7,547                6,028يلامجإلا حبرلا
هيموكحلا موسرلا

إلا فيراصملا ةيراد               (3,634)              (3,347)            (3,031)            (2,710)               (2,234)ةيقيوستلاو 
               4,532               4,256             3,799             3,208                2,496تايلمعلا حبر

      
ةيدقن فيراصم            (11,266)           (10,426)            (9,255)            (8,221)               (7,000)ةيليغشت 

EBITDA3,794                4,837             5,640             6,309               6,905               
              (2,373)              (2,054)            (1,841)            (1,629)               (1,298)ءافطا و كالهتسا
               4,532               4,256             3,799             3,208                2,496تايلمعلا حبر

                 (137)                 (195)               (181)               (204)                  (438)هيلاملا فيراصملا يفاص
هيبنجألا تالمعلا ليوحت ةراسخ                    -                   -                 -                 -                    -حبر/

                   -                   -                 -                 -                    -تاصصخم
                   -                   -                 -                  41                     41ىرخالا تاداريالا
                   -                   -                 -                 -                    -ىرخأ فيراصم

                   -                   -                 -                 -                    -ةيلقألا قوقح
               4,395               4,060             3,617             3,045                2,099هبيرضلاو ةاكزلا لبق لخدلا

ةبيرضلا /ةاكزلا  (7)                      (31)                 (90)                 (102)                 (110)                 
               4,285               3,959             3,527             3,014                2,092حبرلا يفاص

              (1,328)              (1,107)               (963)               (875)                    -ةعزوم حابرألا  عومجم 
                    -                   -                 -                 -                    -يطايتحالا ىلإ ليوحت

 

  12/08 12/09 12/10E12/11E12/12E
700.0700.0700.0700.0700.0هلدعملا مهسألا ددع

SAR- 5.986.637.678.599.51 مهسلل يدقنلا قفدتلا
SAR- 3.694.315.045.666.12  مهسلل عزوملا حبرلا
SAR- 0.0001.2501.3751.5811.898 مهسلل عزوملا حبرلا  

 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08 ومنلا
8.6%12.4%14.1%21.0%27.9%تاعيبملا ومن

9.1%11.4%14.9%25.2%29.7%يلامجإلا حبرلا ومن
EBITDA 9.4%11.9%16.6%27.5%17.2%ومن
6.5%12.0%18.4%28.5%13.1%تايلمعلا حبر ومن
8.3%12.2%17.0%44.1%51.6%حبرلا يفاص ومن
ةيحبر ومن 8.3%12.2%17.0%16.8%39.8% مهسلا   

 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08 شماوهلا
ه 58.0%57.7%58.2%57.8%55.8%يلامجإلا حبرلا شما

38.0%37.7%37.9%37.0%35.1%دئاوفلل
ه 24.9%25.4%25.5%24.6%23.1%تايلمعلا حبر شما

ه هبيرضلا لبق لخدلا شما 24.2%24.3%24.3%23.3%19.4%هاكزلاو 
ه 23.6%23.7%23.7%23.1%19.4%حبرلا يفاص شما  

 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08 ىرخألا بسنلا
16.8%17.7%17.9%17.2%15.2%يليغشتلا لاملا سأر ىلع دئاعلا
16.2%17.0%16.9%16.2%16.8%فظوملا لاملا سأر ىلع دئاعلا

22.4%24.4%26.1%27.4%26.7%كالملا قوقح ىلع دئاعلا
ةبسن /ةاكزلا ةبيرضلا   %0.3%1.0%2.5%2.5%2.5

20.5%21.0%21.5%25.2%27.4%لاملا سأر قافنا \تاعيبملا
هبسن 31.0%28.0%27.3%29.0%0.0%هعزوملا حابرالا   

 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08 مييقتلا سيياقم
P/E (x)13.2                  11.3               9.6                 8.6                   7.9                   

P/CF (x)8.1                    7.3                 6.3                 5.6                   5.1                   
P/B (x)3.5                    2.8                 2.3                 1.9                   1.6                   

ةميق/تاعيبملا                    2.0                   2.2                 2.7                 3.2                    3.1ةكرشلا 
EBITDA/ةميق                    5.2                   5.9                 7.1                 8.6                    8.8ةكرشلا 

EBIT/ةميق                    7.9                   8.8               10.5               13.0                  13.4ةكرشلا 
ةميق/فظوملا لاملا سأر ةكرشلا   2.1                    1.9                 1.6                 1.4                   1.2                   

ةبسن 3.9%3.3%2.8%2.6%0.0%دئاعلا   
 المالية والراجحي, الشرآة معلومات :المصدر

 ولكنهѧѧѧا2010النمѧѧѧو مهيѧѧѧأة للانخفѧѧѧاض فѧѧѧي معѧѧѧدلات
 ستظل عالية

 النمو القوي وارتفاع الهوامش يزيد العائدات

موبѧѧѧايلي تѧѧѧوفر قيمѧѧѧة جيѧѧѧدة وخاصѧѧѧة بالنѧѧѧسبة لقيمѧѧѧة
 المبيعات وعائد السهم/ الشرآة 

 ولكنهѧا   2010معدلات النمو مهيأة للانخفاض فѧي       
 ستظل عالية

 

 النمو القوي وارتفاع الهوامش يزيد العائدات
 

موبѧѧѧايلي تѧѧѧوفر قيمѧѧѧة جيѧѧѧدة وخاصѧѧѧة بالنѧѧѧسبة لقيمѧѧѧة
 المبيعات وعائد السهم/ الشرآة 

 

سح مجالا لزيادة أرباح الأسهم الموزعةارتفاع الأرباح يف   
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SARmn- 12/10 12/09 12/08 يلاملا زكرملاE12/11E12/12E
               7,920               6,106             3,778             2,000                2,314هلداعي امو دقنلا
ةيراجت  ممذ  3,389                5,029             5,647             6,025               6,541               

                  273                  251                242                132                   108نوزخم
هلوادتملا لوصألا                1,416               1,416             1,416             1,416                4,200ىرخألا 
             16,150             13,798           11,083             8,577                6,621ةلوادتملا لوصألا عومجم
             16,112             14,238           12,256           10,370                8,117هتباثلا لوصألا عومجم
                   -                   -                 -                 -                    -تارامثتسالا يلامجإ

               1,530               1,530             1,530             1,530                1,530ةرهشلا
هسوململا ريغ لوصألا                8,885               9,407             9,928           10,450              10,923ىرخألا 

                   -                   -                 -                 -                    -ىرخألا لوصألا عومجم
هليوط لوصألا عومجم              26,527             25,175           23,714           22,349              20,570لجألا 

             42,677             38,972           34,797           30,926              27,192لوصألا عومجم
               3,235               3,235             3,235             3,235                3,148لجألا ريصق نيدلا
             10,902             10,376             9,196             7,978                7,523هيراجتلا تامازتلالا

               1,328               1,107                963                875                    -هنئاد حابرأ
                  100                  100                100                100                     78ىرخألا لجألا ةريصق موصخلا
             15,566             14,818           13,494           12,189              10,749لجألا ةريصق موصخلا عومجم
ةليوط موصخلا عومجم                6,425               6,425             6,425             6,425                6,642لجألا 

ةليوط ىرخألا تامازتلالا                    -                   -                 -                 -                    -لجألا 
                    70                    70                  70                  70                     46تاصصخم

               6,495               6,495             6,495             6,495                6,688ىرخألا لجألا ةريصق موصخلا عومجم
                   -                   -                 -                 -                    -ةيلقألا قوقح

               7,000               7,000             7,000             7,000                7,000عوفدملا لاملا سأر
             13,617             10,659             7,808             5,243                2,754تايطايتحالا يلامجا

هاسملا قوقح يلامجأ              20,617             17,659           14,808           12,243                9,754نيم
هاسملا قوقح عومجم              20,617             17,659           14,808           12,243                9,754نيم

هاسملا قوقح عومجم               42,677             38,972           34,797           30,926              27,192موصخلاو نيم
 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08 بسنلا
SARmn- 1,740               3,554             5,882             7,660                7,476 نيدلا يفاص               
EBITDA / 0.25                 0.56               1.04               1.58                  1.97نيدلا يفاص                 

هاسملا قوقح 8.4%20.1%39.7%62.6%76.6%نيدلا يفاص/نيم
EBITDA/ 50.3                 32.3               31.1               23.7                    8.7 ليومتلا تافورصم يفاص                 

SAR- ةميقلا ةيرتفدلا                  29.45               25.23             21.15             17.49                13.93 مهسلل 
 

SARmn- همئاق 12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08 يدقنلا قفدتلا 
هبيرضلا مصخ لبق حبرلا يفاص                4,395               4,060             3,617             3,045                2,099هيلقألا قوقحو هاكزلاو 

               2,373               2,054             1,841             1,629                1,298ءافطا و كالهتسا
                   (12)                  793                491               (974)                    (40)لماعلا لاملا سأر يف ريغتلا

هيدقنلا تاقفدتلا                  (110)                 (102)                 (90)                547                   189ىرخألا 
ةطشنألا نم دقنلا يفاص                6,646               6,805             5,858             4,246                3,546ةيليغشتلا 

              (3,725)              (3,514)            (3,205)            (3,292)               (2,952)لاملا سأر قافنا
                   -                   -                 -                448               (1,050) هديدج تارامثتسا

                   -                   -                 -                 (44)               (1,580)ىرخأ
ةيدقنلا يفاص ةمدختسملا  ةطشنألا يف                (3,725)              (3,514)            (3,205)            (2,889)               (5,583)ةيرامثتسالا 

               2,921               3,290             2,653             1,357               (2,037)يليغشتلا دقنلا يفاصً
              (1,107)                 (963)               (875)               (525)                  (250)ةعوفدم حابرأ تاعيزوت

                   -                   -                 -                 -                2,000مهسألا عيب دئاوع
                   -                   -                 -            (1,162)                   836يفاصلاب ضورقلا

ةلمعلا ليوحت ريثأت                    -                   -                 -                 -                    -دقنلا ىلع 
                   -                   -                 -                 -                     12ىرخألا

ةطشنألا نم دقنلا يفاص               (1,107)                 (963)               (875)            (1,687)                2,598هيليومتلا 
ةيدقنلا يف ريغتلا يفاص هبشو                 1,814               2,328             1,778               (331)                   561ةيدقنلا 
ةيدقنلا هبشو  ةيدقنلا  ةيادب يف                 6,106               3,778             2,000             2,314                   703ةرتفلا 

ةيدقنلا هبشو  ةيدقنلا  ةياهن يف                  7,920               6,106             3,778             1,983                1,264هنسلا 
 

12/10E12/11E12/12E 12/09 12/08 بسنلا
20.5%21.0%21.5%25.2%27.4%لاملا سأر قافنا \تاعيبملا  

 المالية والراجحي, الشرآة معلومات :المصدر
 
 
 
 

2013نهاية نتوقع أن تحقق موبايلي تدفقاً صافياً ب

الربح قبل خصم تكلفة التمويل/بلغ معدل صافي الدين
2009 في نهاية    1.3والضرائب والإهلاآات والإطفاء    
 ويعتبر ذلك مستوى مديونية جيد

نتوقѧѧع أن تظѧѧل المѧѧصروفات الرأسѧѧمالية مرتفعѧѧة نѧѧسبياً
 بسبب متطلبات السعة للبيانات
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 7 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

  الأسهم أبحاث لأغراض إضافية معلومات عن والإفصاح المسئولية من الإخلاء

 المسئولية من إخلاء
 إعѧادة  أو توزيعهѧا  إعѧادة  وزيجѧ  ولا الماليѧة  الراجحѧي  شѧرآة  عمѧلاء  مѧن  العѧام  للاسѧتخدام  السعودية العربية المملكة الرياض ،   ، "المالية الراجحي "المالية الراجحي شرآة قبل من هذه البحث وثيقة أعدت
 علѧى  جѧانبكم  مѧن  موافقѧة  بمثابѧة  يعتبر عليها والإطلاع الوثيقة هذه استلام إن. المالية الراجحي شرآة من صريحة آتابية موافقة دون ، طريقة أو شكل بأي أو جزئيا ،  أو آليا ، عنها الإفصاح أو إرسالها
 الحѧصول  تѧم  وقد.  المالية الراجحي شرآة جانب من للعموم المعلومات تلك نشر قبل معلومات أو واستنتاجات وآراء ،  محتويات من تتضمنه عما رينللآخ الإفصاح أو إرسال إعادة أو توزيع إعادة عدم
 بѧشأن ) ضѧمنية  أو صѧريحة  (ضمانات أو إقرارات أية تقدم لا ةالمالي الراجحي وشرآة.  دقتها نضمن لا لكننا موثوقة معلومات أنها يعتقد مختلفة عامة مصادر من الوثيقة هذه في الواردة المعلومات على

 إنمѧا  هѧذه  البحث فوثيقة. محدد غرض لأي تصلح أنها أو  مضللة غير أو خطأ أي من خالية أو  آاملة معلومات هي الوثيقة هذه تتضمنها التي المعلومات بأن تقر لا أنها آما المقدمة والمعلومات البيانات
 الѧصلة  ذات الاسѧتثمارية  المنتجѧات  مѧن  غيرهѧا  أو ماليѧة  أوراق أي بيѧع  أو لѧشراء  عѧرض  لتقѧديم  دعѧوة  أو عرضا يشكل الوثيقة هذه في وارد رأي أي ولا المعلومات لا أنه آما.  قطف عامة معلومات تقدم
 الاحتياجѧات  أو المѧالي  الوضѧع  أو الاسѧتثمارية  الأهѧداف  الاعتبѧار  فѧي  تأخѧذ  لا أنهѧا  آمѧا  الاسѧتثمار  مجѧال  فѧي  شخѧصية  مѧشورة  تقѧديم  الوثيقة هذه من الغرض وليس.  الاستثمارات أو المالية الأوراق بتلك

 . الوثيقة هذه يستلم قد معين شخص لأي المحددة

 أو مناقѧشتها  جѧرت  اسѧتثمار  اسѧتراتيجيات  أيѧة  أو آخѧر  اسѧتثمار  أو ، ماليѧة  أوراق أي فѧي  الاسѧتثمار  ملاءمѧة  مѧدى  بѧشأن  الѧضريبية  أو القانونية أو المالية المشورة على للحصول السعي للمستثمرين ينبغي
 هѧذا  مѧن  مالية أوراق من الدخل أن ملاحظة للمستثمرين ينبغي آذلك.  تتحقق لا قد الوثيقة هذه في الوارد المستقبلية بالتوقعات المتعلقة البيانات أن تفهم  للمستثمرين وينبغي ، الوثيقة هذه في بها التوصية
 قѧد  الѧصرف  أسѧعار  فѧي  التقلبѧات  أن آمѧا . الانخفѧاض  أو للارتفѧاع  عرضѧة  يكѧون  والاسѧتثمارات  الماليѧة  الأوراق تلѧك  قيمة أو سعر وبأن للتقلبات يتعرض قد ، وجد إن ، الاستثمارات من غيرها أو النوع
 يكѧون  أن ويجѧوز .  أساسѧا  المѧستثمر  رأسѧمالهم  مبلѧغ  مѧن  أقѧل  يكون عائد على يحصلوا أن ثمرينللمست يمكن ، عليه وبناء.  معينة استثمارات من المتأتي الدخل أو ، ثمن أو قيمة على سلبية آثار لها يكون
 لأوراقا لتلѧك  المѧصدرة  الجهѧات  أو للجهѧة  الماليѧة  الأوراق فѧي  ماليѧة  مѧصلحة ) البحѧوث  محللѧي  ذلѧك  فѧي  بمѧا  (لها التابعة الفرعية الشرآات من أآثر أو واحد أو فيها المسئولين أو المالية الراجحي لشرآة
 مѧن  غيرهѧا  أو ، المѧشتقات  أو الأخѧرى  الخيѧارات  أو الآجلѧة  العقѧود  أو الأسѧهم  شѧراء  وخيѧارات  ، الماليѧة  الأوراق فѧي  الأجѧل  قѧصيرة  أو طويلѧة  المراآѧز  ذلك في بما ، العلاقة ذات الاستثمارات أو المالية

 المѧصرفية  الخѧدمات  لتѧأمين  الѧسعي  أو  الخѧدمات  مѧن  غيرهѧا  أو الاسѧتثمارية  المѧصرفية  الخدمات بأداء لآخر وقت من تقوم أن هال التابعة الشرآات أو المالية الراجحي لشرآة يجوز آما.  المالية الأدوات
 عѧن  مѧسئولة  تكѧون  لا ، وموظفيهѧا  لهѧا  ةالتابع الشرآات ذلك في بما ، المالية الراجحي وشرآة.  البحث وثائق من الوثيقة هذه في المذآورة الشرآات من شرآة أي من الأعمال من غيرها أو الاستثمارية

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

 وثѧائق  مѧن  الوثيقѧة  هѧذه  فѧي  الѧواردة  المعلومѧات  تحѧديث  عѧن  مѧسؤولية  أي تتحمѧل  لا الماليѧة  الراجحѧي  وشѧرآة .  مѧسبق  إشѧعار  دون رللتغييѧ  فيها واردة توصيات وأية البحث وثائق من الوثيقة هذه تخضع
 معѧدة  أو إلѧى  موجهѧة  ليѧست  البحѧث  ثѧائق و مѧن  الوثيقѧة  هѧذه  أن يراعѧى  آمѧا . وسѧيلة  بأي أو شكل بأي جزئيا أو آليا البحث وثائق من الوثيقة هذه توزيع أو إرسال أو استنساخ أو تغيير يجوز ولا.  البحث
 هѧذه  اسѧتخدام  أو تѧوافر  أو النѧشر  أو التوزيѧع  هذا مثل يكون حيثما ، أخرى قضائية ولاية أية أو بلد أو دولة أو مكان أي في مقيما أو مواطنا آان سواء آيان أو شخص أي قبل من لاستخدامها أو للتوزيع
 .القضائية الولاية تلك أو البلد ذلك ضمن الترخيص شروط من شرط أي استيفاء أو تسجيل بأي القيام فروعها من أي أو المالية الراجحي شرآة من يتطلب أو للقانون مخالفا الوثيقة

 :إضافية معلومات عن الإفصاح

   المالية الراجحي شرآة في  التصنيف نظام شرح .1

 وعѧدد  الماليѧة  الѧشرآات  أسѧهم  باسѧتثناء  تغطيتها إطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه ساسأ على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شرآة تستخدم
  : الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشرآات من قليل

Overweight "المراآز زيادة" .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 15 على يزيد المستهدف سعرنا:    

Neutral "المراآز على المحافظة" . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 15 و الحالي السهم سعر دون٪ 5 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع :     

Underweight "المراآز تخفيض" . شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع للسهم ، الحالي السعر مستوى دون٪ 5 من أآثر المستهدف سعرنا كوني:    

 : تعريفات .2

Time horizon "الزمني الأفق" .الفترة تلك خلال المستهدف المستوى إلى معين سهم سعر يصل أن يتوقعون فهم ، أخرى وبعبارة. شهرا 9-6 بحدود يتراوح زمني أفق باعتماد محللونا يوصي:   

Fair value "العادلة القيمة"  مثѧال  ، المعنѧي  القطѧاع  أو للѧسهم  ومناسѧبة  واسѧع  نطѧاق  علѧى  مقبولѧة  أسѧاليب  بإتباع العادة في يتم وهذا. بتغطيتها نقوم التي الأسهم من سهم لكل العادلة القيمة نقدر نحن: 
DCF المخصومة النقدية التدفقات تحليل إلى يستند الذي الأسلوب ، ذلك  . SoTP الأجزاء مجموع تحليل أو 

Target price "المستهدف السعر"  عѧدم  جيѧد  بѧشكل  تبرر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  
 الأسѧباب  ونѧشرح  ، الѧسهم  لѧذلك  المقѧدرة  العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل نأ احتمال

. بذلك للقيام دفعتنا التي  

 يتجѧاوز  المعنيѧة  للѧشرآة  التѧشغيلي  الأداء أو الأربѧاح  آانѧت  إذا أو ، الخارجية العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
.توقعاتنا مستوى دون أو  

37/07068 رقم السعودية المالية السوق هيئة ترخيص بموجب تعمل،شرآة تابعة لمصرف الراجحي المالية الراجحي شرآة  

 
 ي الماليةشرآة الراجح
 إدارة البحوث

 طريق الملك فهد: الادارة العامة 
 11432 الرياض 5561ص ب 

  المملكة العربية السعودية 
 

 : الكترونيبريد 
research@alrajhi-capital.com 

www.alrajhi-capital.com 
 



 اتحاد الاتصالات
 الصناعي– اتصالات

22 March 2010 

  

   
   

 

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

 


