
 
 

 
 

(موباٌلً) الاتصالات اتحاد شركة  
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  ريال 90شهر  12السعر المستهدؾ خلال                                                                  شراء

 مراكز البٌانات ستوّلد النمو فً المستقبل 
بقدرتها على النمو. قدّمت الشركة  على ثقةونحن  2013-03-13لقد خرجنا من الاجتماع الذي جمعنا مع إدارة شركة موباٌلً فً 

فً الشركات، حٌث أنهما سٌكونان الدافعٌن  قطاع البٌانات وعملائها منعرضاً مقنعاً عن استمرار نمو إٌراداتها من قطاعً 
من  لنموها بخانتٌن عشرٌتٌن. لقد موضعت موباٌلً نفسها كشركة متكاملة مقدّمة لخدمات الاتصالات وتقنٌة المعلومات المستقبل

إن النظرة الاستراتٌجٌة  خلال توسعة شبكتها من الألٌاؾ الضوئٌة ومن خلال عقدها شراكات مع شركات وجهات مختلفة.
مدٌونٌتها وارتفاع الأرباح النقدٌة المُوزعة، كل هذه العوامل تجعل من مستوى الواضحة للشركة وقوة تدفقاتها النقدٌة وانخفاض 

إلى تحقٌق إٌرادات ودخل قبل المصروفات  2013شركة موباٌلً متقدمة على نظرائها الإقلٌمٌٌن فً القطاع. تشٌر تقدٌراتنا لعام 
ملٌار ريال على التوالً. لقد قمنا برفع السعر المستهدؾ من  9.6ملٌار ريال و 26.6كٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك ٌبلؽان البن
 7.8ريال، والذي ٌمثل مكرراً لقٌمة المنشؤة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك ٌبلػ  90ريال إلى  80

 . نكرر توصٌتنا بالشراء.2013م وفقاً لتقدٌراتنا لعا

  مركز بٌانات خلال العام 16افتتاح 

لن  ذلكبإدارة الشركة مقتنعٌن أن  اجتماعناخرجنا من لقد متى ستتوقؾ الشركة عن النمو بخانتٌن عشرٌتٌن؟  نتساءلدائماً ما 
وارتفاع  الإنترنتوذلك مع تحسن المحتوٌات المتوفرة على شبكة على البٌانات  القوي. سٌستمر الطلب 2013ٌحدث فً عام 

تمتلك وَلدّ الجدٌد للنمو سٌكون الطلب من قطاع عملاء الشركات على مراكز البٌانات. القدرة على شراء الهواتؾ الذكٌة، إلا أن المُ 
قد ترتفع العام.  هذا مركزاً خلال 16ع عزمها على افتتاح ممركز بٌانات مشؽولة بالكامل،  28شركة موباٌلً فً الوقت الحالً 

أرباح قطاع البٌانات "التً تتسم بارتفاع هوامشها الربحٌة" بشكل كبٌر فً حال قامت البنوك والشركات الكبٌرة الأخرى بإٌجاد 
ملٌار ريال  26.6تشٌر إلى بلوؼها  2013بٌاناتها. لذلك، فإن تقدٌراتنا لإٌرادات عام لاستضافة وإدارة مصادر وشركات خارجٌة 

 (.2012% مقارنة بعام 13)بنمو قدره 

 قد ٌفوق تقدٌراتنا مرة أخرى والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخل

ملٌون ريال تقدٌراتنا الأولٌة التً  8,591والذي بلػ  2012والاستهلاك لعام  والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل فاق الدخل
 قبل ، فإنها تشٌر إلى بلوغ الدخل2013فٌما ٌخص تقدٌراتنا لعام  .%4ملٌون ريال بواقع  8,252كانت تشٌر إلى بلوؼه 

(، مما ٌنتج عنه 2012% مقارنة بعام 12 )بنمو قدره ملٌون ريال 9,591والاستهلاك  والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات
 %. إن تحقٌق الشركة لهامش ٌفوق تقدٌراتنا قد ٌكون مفاجؤة سارة إضافٌة.36بلوغ الهامش 

 ملٌار ريال 22برنامج للإنفاق الرأسمالً بقٌمة 

 الإنفاقسنوات ستتوجه إلى  5ملٌار ريال والممتد لمدة  22الرأسمالً البالؽة قٌمته  للإنفاقأشارت الشركة إلى أن ؼالبٌة برنامجها 
على توسعة شبكتٌها من الجٌلٌن الثالث والرابع إضافة إلى شبكتها من الألٌاؾ الضوئٌة. من المتوقع إٌصال خدمة الألٌاؾ 

كمنافس رئٌس لشركة الاتصالات السعودٌة فً تقدٌم هذه  بنهاٌة العام، مما ٌجعلها تبرزألؾ وحدة  500الضوئٌة إلى حوالً 
% مقارنة بعام 15ملٌار ريال )بنمو قدره  6.9الخدمة. تشٌر تقدٌراتنا لهذا العام إلى بلوغ صافً الدخل وأرباح السهم المُوزعة 

 ريال على التوالً.  4.85( و 2012

 ريال 90ريال إلى  80رفع السعر المُستهدؾ من 

 2013 لعام لتقدٌراتنا وفقاً  والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخل/  المنشؤة لقٌمة مكرر تخدامباس قمنا لقد
بنظرائها ٌعود من أجل تقٌٌم سهم شركة موباٌلً. فً اعتقادنا أن ارتفع المكرر المستخدم لتقٌٌم سهم الشركة مقارنة  7.8 ٌبلػ

 90إلى مسار نموها الواضح. لقد قمنا برفع السعر المستهدؾ للاثنً عشر شهراً القادمة إلى  لتفوقها التشؽٌلً المتمٌز إضافة
على التوالً وفقاً  10.0و  2.6كرر ربحٌة )السعر / الأرباح( ٌبلؽان مريال، والذي ٌمثل مكرر مبٌعات )السعر / الإٌرادات( و

 . نكرر توصٌتنا بشراء السهم.2013لتقدٌراتنا لعام 

 

 

 

 

  

الأساسٌة المالٌة البٌانات  

*2015 *2014 *2013 

 

دٌسمبر )ملٌون ريال(  30السنة المالٌة تنتهً فً  2102  

 
 الإٌرادات 23,642 26,641 29,199 31,415

 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 8,591 9,591 10,512 11,404

 هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 36.3% 36.0% 36.0% 36.3%

 ربحٌة السهم )ريال( 7.82 8.98 9.85 10.73

 أرباح السهم الموزعة )ريال( 3.88 4.85 5.20 5.55

 العائد على متوسط حقوق الملكٌة 31% 31% 29% 28%

الملكٌةالدٌن / حقوق  40% 29% 21% 14%  

6.1x 6.7x 7.3x 8.1x  قٌمة المنشؤة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك
 السعر / الإٌرادات 2.0x 2.2x 2.4x 2.7x والاستهلاك

7.6x 8.3x 9.1x 10.5x السعر/ لأرباح 

2.0x 2.3x 2.6x 3.0x السعر/ القٌمة الدفترٌة 
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كريمّ أحمد  

مساعدمحلل بحوث   
ahmed.korayem@riyadcapital.com 

+966-1-203-6800 Ext. 5075 

 

إؾ اٌه ، سًبختٌار عاصم  
الأبحاث قسم رئٌس  

asim.bukhtiar@riyadcapital.com 
+966-1-203-6800 Ext. 5016 

الرٌاض المالٌة تعمل بموجب ترخٌص هٌئة السوق  شركة

(07070-37المالٌة السعودٌة )رقم   

 إجمالً العوائد المتوقعة

ريال 81.75 2013-مارس-31السعر فً    

 العائد المتوقع لسعر السهم 10.1%

الأرباح الموزعة عائد 5.9%  

 إجمالً العوائد المتوقعة 16.0%
 

 بٌانات السوق

ريال 83.00/55.91 ً  52أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

 القٌمة السوقٌة 62,948 ملٌون ريال

 قٌمة المنشؤة 69,904 ملٌون ريال

ملٌون   الأسهم المتداولة 770 

 الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( 61.1%

775.2 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

السعوديالوزن فً المإشر العام  4.3%  

7020.SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

EEC AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

السهم أداء  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

مؤشر الاتصالات 

 وتقنٌة المعلومات

مؤشر تداول 

 العام
  موباٌلً

2013-مارس-31 81.75 7,126 2,352  

 إجمالً التغٌر

شهور 6 31.3% 3.5% 15.2%  

 سنة 37.4% (9.1%) 6.7%

ناسنت 74.7% 8.6% 34.3%  
 

2103الربع الأول من عام  ملٌون ريال  

 الإٌرادات 5,615

2,016 

الدخل قبل المصروفات 

البنكٌة والزكاة والإهلاك 

 والاستهلاك

35.9% 

هامش الدخل قبل 

المصروفات البنكٌة والزكاة 

 والإهلاك والاستهلاك

 الدخل الصافً 1,335

الصافًهامش الدخل  23.8%  

 ربحٌة السهم )ريال( 1.73
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 قطاع البٌاناتالطلب على  استمرار نمو

% 182إلى  2011% فً عام 188انخفضت نسبة انتشار خدمة الاتصالات المتنقلة فً المملكة العربٌة السعودٌة من 
 برقم الدفع مُسْبَقة الشرائح شحن ربطقرارها الخاص بلٌئة الاتصالات وتقنٌة المعلومات تطبٌق هبسبب  2012فً عام 

لتحوٌل الخطوط  ً السعًف الشركةستمرت ا .ضئٌلاً جداً على شركة موباٌلً . كان الأثر المالً للقرار الهوٌة
 مُفوترة.خطوط مُسْبَقة الدفع إلى والاشتراكات 

% 27ٌبلػ مُرَكَّب  سنوي نموبمعدل ذكرته شركة إرٌكسون، فإنه من المُتوقع أن ترتفع مبٌعات الهواتؾ الذكٌة ما حسب 
لانتشار شبكة الجٌل الرابع ، وٌعود ذلك 2017فً عام  هازجملٌار  3إلى  2011ملٌار جهاز فً عام  0.7من وذلك 

ارتفاع حركة أٌضاً . كما توقعت الشركة 2017عام  نهاٌةب م% من سكان العال50أن تؽطً حوالً والتً من المفتُرض 
 اللوحٌةالهواتؾ الذكٌة والكمبٌوترات  ٌث ستكونح مرة 15إلى  10البٌانات على مدى السنوات الأربع القادمة بواقع 

 الاتصالات خدمة فًالجدٌدة الٌومٌة  الاشتراكات عددمتوسط  بلػ. الإنترنتالمصدران الرئٌسان للدخول على شبكة 
 . 2012وذلك بنهاٌة الربع الأول من عام  اشتراك 69 حوالً الأوسط الشرق منطقة فً المتنقلة

فً  الإنترنتأن متوسط الوقت المُستؽرق لتحمٌل صفحات  ىإل (Discover Digital Arabia) موقع بٌانات تشٌر
ثانٌة، خلؾ كل من الإمارات العربٌة المتحدة والتً ٌبلػ متوسط الوقت المُستؽرق  12.45المملكة العربٌة السعودٌة ٌبلػ 

ثانٌة فً سلطنة عمان. إضافة  4.75ة البحرٌن، وفً مملكثانٌة  7.96و ثانٌة،  10.80فٌها  الإنترنتلتحمٌل صفحات 
% من المستخدمٌن فً المملكة العربٌة السعودٌة قد فضّلوا الاستؽناء عن 28إلى ذلك، فقد أشار الموقع أٌضاً إلى أن 

سٌن ٌتطلب تح الإنترنتأجهزة التلفاز لدٌهم عوضاً عن هواتفهم الذكٌة. إن التحسٌن المُستمر للمحتوٌات الموجودة على 
 .الٌةعجودة الخدمات، كما أنه سٌزٌد من حاجة المُشؽّلٌن والمستخدمٌن لسرعات اتصال 

نمو الطلب على قطاع البٌانات فً السابق، ٌبقى السإال ما الذي سٌقود  سارعت فٌه شركة موباٌلً بتوقعفً الوقت الذي 
الهواتؾ  وانخفاض أسعارعالً السرعة  لإنترنتانمو الطلب علٌه فً المستقبل؟ فً اعتقادنا أن زٌادة تؽطٌة شبكتها من 

همون فً نمو الطلب على قطاع البٌانات. ستستهدؾ شركة موباٌلً سالذكٌة إضافة إلى تحسّن جودة المحتوٌات سٌ
وذلك ضمن  إٌصال خدمة الألٌؾ الضوئٌة لوحدات أكثربكتها من الجٌلٌن الثالث والرابع، كما تستهدؾ أٌضاً توسعة ش

. فً اعتقادنا أن الشركة مهٌؤة للاستفادة ملٌار ريال 22والبالؽة قٌمتها التً تمتد لخمس سنوات خطتها للإنفاق الرأسمالً 
 من عملائها لقطاع الشركات وذلك مع سعٌها للتحوّل لشركة متكاملة فً تقدٌم خدمات الاتصالات وتقنٌة المعلومات.

 ًالمرحلة القادمة لشركة موباٌل

ٌَّنت فٌه خططها المستقبلٌة. برز  2013-03-13فً بحضور الاجتماع الذي جمع إدارة الشركة بالمحللٌن قمنا  والذي ب

مراكز البٌانات. تحتاج التركٌز على  بشكل أخصوالذي تود الشركة التركٌز علٌه،  الرئٌس قطاع الأعمال كالقطاع

فً ذلك تؤتً المملكة العربٌة السعودٌة و مراكز البٌانات، ألؾ متر مربع من 150منطقة الخلٌج العربً إلى حوالً 

مهام  لتنفٌذ وذلكقطاع الشركات لستخدم مراكز البٌانات من قبل عملاء موباٌلً خلؾ الإمارات العربٌة المتحدة. تُ 

راكز آمنة، حٌث سٌإدي ذلك لاستؽنائهم عن بناء تلك الم بٌئةوإدارة المعلومات الهامة لهم خارجٌاً وذلك فً  استضافة

 إضافة إلى، مركز بٌانات 28بؤنفسهم كما سٌخفض من مصروفاتهم التشؽٌلٌة بشكل كبٌر. تمتلك شركة موباٌلً حالٌاً 

ألؾ متر مربع فً  40. تستهدؾ الشركة وصول مسطحاتها من مراكز البٌانات إلى هذا العاممركزاً  16 عزمها افتتاح

قد قامت ببٌع كامل المساحة  اموباٌلً جزءاً من هذه المراكز، إلا أنهسنوات. فً الوقت الذي تستخدم فٌه  3ؼضون 

سنوات. فً اعتقادنا أنه بإمكان شركة موباٌلً التوقٌع مع شركات كبٌرة )مثل  10إلى  5 نما بٌ تتراوحالمتبقٌة بعقود 

% 30 الإٌرادات ًجمالإالبنوك والجهات شبه الحكومٌة(، مما سٌإدي إلى وصول نسبة إٌرادات مراكز البٌانات من 

. من المحتمل أن تسهم توجٌهات الجهات الرسمٌة فً جعل البنوك تقوم بتنفٌذ مهام مراكز 2017وذلك بحلول عام 

 البٌانات خارجٌاً. 

انصب تركٌز الشركة فً المقام الثانً على توسٌع شبكتها من الألٌاؾ الضوئٌة. تتوفر خدمة الألٌاؾ الضوئٌة فً 

بنهاٌة العام ألؾ كٌلومتر. تستهدؾ موباٌلً  81تبلػ طولها  بشبكةحٌاً من الأحٌاء الرئٌسة  20 الوقت الحالً فً

ألؾ وحدة سكنٌة. من المُتوقع أن ٌرتفع عدد المشتركٌن من الأفراد من  500حوالً خدمة الألٌاؾ الضوئٌة ل إٌصال

ق تؽطٌة شركة بٌانات الأولى التابعة لشركة آلاؾ. مع ارتفاع نطا 10آلاؾ لٌصل إلى  8مستوٌاتها الحالٌة البالؽة 

موباٌلً، فإن موباٌلً تعتزم نشر بٌاناتها المالٌة والتً ستوفر معلومات أكبر عن مشتركٌها ومعدلات الاستخدام 

 وإٌراداتها. 
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لمشارك  اهالمستقبل ٌكمن فً تحولأن  ترىوّدة حٌث زَ عقد شراكات مع الشركات المُ ثالثاً، أشارت موباٌلً إلى عزمها 

الاتفاقٌة التً  . إن"Over-The-Top Contentعن طرٌق شبكتها " ةومرئٌ ةصوتٌ ٌاتفً تزوٌد مشتركٌها بمحتو

. لموباٌلً فً الحد من انخفاض إٌرادات الرسائل النصٌة تبرنامج واتساب قد أسهممطوري أبرمتها الشركة مع 

 100اتحاد عذٌب )جو( ستسمح لموباٌلً بالاستفادة من حوالً  ةالمُبرمة مع شرك تفاهمال مذكرةإضافة إلى ذلك، فإن 

أن إدارة شركة موباٌلً لم تستبعد بشكل  مألؾ مشترك فً الخطوط الثابتة لتسوٌق خدماتها المختلفة. من المثٌر للاهتما

  استحواذها على شركة اتحاد عذٌب )جو( فً حال تكاملت خدماتهما بشكل كبٌر. قطعً

 الإٌرادات

(، مستفٌدة من نموها فً 2011% مقارنة بعام 18ملٌار ريال )بنمو قدره  23.6ما قٌمته  2012بلؽت إٌرادات عام 

. ارتفعت حصة قطاع البٌانات من إجمالً الإٌرادات فً 2011% مقارنة بالفترة نفسها من عام 33الربع الثالث بنسبة 

 26.6إلى بلوغ الإٌرادات  2013تقدٌراتنا لعام . تشٌر ماضًبنهاٌة العام ال %27% لتصل إلى 5بنسبة  2012عام 

 (.2012% مقارنة بعام 13ملٌار ريال )بنمو قدره 

 

نقاط أساس  10نقطة أساس و  40سٌنخفض بمقدار  2014و  2013فً اعتقادنا أن هامش الدخل الإجمالً لعامً 

 نتٌجة ارتفاع مساهمة إٌرادات مراكز البٌانات. 2015نقطة أساس فً عام  50ارتفاعه بمقدار  على التوالً، ٌلٌه

 

زٌادة تؽطٌتها من شبكتً الألٌاؾ الضوئٌة والجٌل الرابع استثمارات رأسمالٌة ب المتعلقة تتطلب خطة شركة موباٌلً

 .2017 حتى عاموذلك ملٌار ريال  22الرأسمالٌة  النفقاتالمتوقع أن تبلػ من مكثفة ومستمرة. 

 

شكل رقم 1: الإٌرادات )ملٌون ريال(

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

CAGR: معدل النمو السنوي المركّب**

20,052

23,642

26,641

29,199
31,415

2011 2012 *2013 *2014 *2015

+11.9% 

  CAGR

شكل رقم 2: تقدٌرات الدخل الإجمالً )ملٌون ريال(

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

10,324 

12,034 

13,454 
14,716 

15,990 

50.0%

50.2%

50.4%

50.6%

50.8%

51.0%

51.2%

51.4%

51.6%

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

 14,000

 16,000

 18,000

2011 2012 *2013 *2014 *2015

الدخل الإجمالً هامش الدخل الإجمالً



 
 

 
 

  (موباٌلً) الاتصالات اتحاد شركة

2013 -إلحاقً  تقرٌر  

2013 -أبرٌل -01     

 

                                   | 4 

 المصروفات التشؽٌلٌة

المصروفات  ةؽٌلٌة مستقرة فً السنوات الثلاث القادمة. على الرؼم من أن قٌمنتوقع أن تظل المصروفات التش

قابل متوسط % م14.5التشؽٌلٌة ستشهد ارتفاعاً، إلا أن متوسط نسبتها من الإٌرادات للسنوات الثلاث القادمة سٌكون 

تحقٌق وات الثلاث الماضٌة. ٌعود ذلك إلى تحكّم الشركة بشكل كبٌر فً هٌكل تكالٌفها. أدى % فً السن15.1بلػ 

ملٌار ريال )بنمو  8.6والاستهلاك بلػ  والإهلاكلدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة  2012شركة موباٌلً فً عام 

والاستهلاك  والإهلاكبنكٌة والزكاة ( إلى انخفاض هامش الدخل قبل المصروفات ال2011% مقارنة بعام 15.2قدره 

إلى تحقٌق شركة موباٌلً دخلاً قبل  2013%. تشٌر تقدٌراتنا لعام 36.3نقطة أساس لٌصل إلى  90بواقع 

(، 2012% مقارنة بعام 11.6ملٌار ريال )بنمو قدره  9.6والاستهلاك ٌبلػ  والإهلاكالمصروفات البنكٌة والزكاة 

 %. 36.0صل إلى وانخفاض الهامش بشكل طفٌؾ لٌ

 

أسهم منحة، فإننا نتوقع أن تبلػ  إصدار% عن طرٌق 10بعد الأخذ بعٌن الاعتبار زٌادة الشركة لرأس مالها بواقع 

 المُوزعة الأرباح(، وأن تبلػ 2012% مقارنة بعام 15ريال )بنمو قدره  8.98ما قٌمته  2013ربحٌة السهم لعام 

ريال لكل ربع، كما أشارت  1.15تقل عن لن إلى أن الأرباح النقدٌة المُوزعة  ريال. أشارت إدارة الشركة 4.85 للسهم

 . الأسهم أرباح دفع معدلأٌضاً إلى ارتفاع 

 

 2102ملخص عام 

الشركة الربحٌة كانت دون تقدٌراتنا فٌما بٌن  هوامشتقدٌراتنا على المستوٌات كافة، إلا أن  2012فاقت نتائج عام 

ريال )باستخدام عدد الأسهم  3.88والتً بلؽت  2012عن عام  للسهم المُوزعة رباحنقطة أساس. فاقت الأ 30إلى  10

 .%50لٌصل إلى  الأسهم أرباح دفع معدلريال، مما أدى إلى ارتفاع  0.24المتداولة الجدٌد( تقدٌراتنا بواقع 

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

بنكٌة والزكاة والإهلاك  شكل رقم 3: تقدٌرات الدخل قبل المصروفات ال

شكل رقم 4: نسبة المصروفات التشغٌلٌة )ملٌون ريال( من الإٌراداتوالاستهلاك )ملٌون ريال(
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2010 2011 2012 *2013 *2014 *2015

المصروفات التشؽٌلٌة النسبة من الإٌرادات

7,454 

8,591 

9,591 

10,512 
11,404 

35.8%

36.0%

36.2%

36.4%

36.6%

36.8%

37.0%

37.2%

37.4%

 -
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 10,000

 12,000

2011 2012 *2013 *2014 *2015

الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

بناء على عدد الأسهم الجدٌد البالػ 770 ملٌون سهم ملاحظة: 

صافً وزعة للسهم )ريال( ومعدل دفع أرباح الأسهمشكل رقم 5: ارتفاع هامش الدخل ال شكل رقم 6: الأرباح المُ

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

بناء على عدد الأسهم الجدٌد البالػ 770 ملٌون سهم ملاحظة: 

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

CAGR: معدل النمو السنوي المركّب**

6.60

7.82

8.98

9.85

10.73

24.8%
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+12.9% 

  CAGR
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 التقدٌرات الربعٌة

نتوقع أن تستمر الشركة بالنمو ولكن بوتٌرة معتدلة. تشٌر تقدٌراتنا إلى  .2013فٌما ٌلً تقدٌراتنا الربعٌة لعام نقدّم 

% مقارنة بالفترة 12.1ملٌون ريال )بنمو قدره  5,615الربع الأول من هذا العام تبلػ تحقٌق موباٌلً إٌرادات فً 

 ريال. 1.73ا تشٌر أٌضاً إلى بلوغ ربحٌة السهم (، كم2012نفسها من عام 

 

  

المتوقعة المعلنة ملٌون ريال

الإيرادات       23,642       23,412

16.8% 17.9% النمو مقارنة بعام 2011

الدخل الإجمالي       12,034       11,940

51.0% 50.9% هامش الدخل الإجمالً

الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك         8,591         8,522

36.4% 36.3% هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

الدخل التشغيلي         6,192         6,077

26.0% 26.2% لًٌ هامش الدخل التشؽ

الدخل الصافي         6,018         5,897

25.2% 25.5% هامش الدخل الصافً

16.0% 18.4% النمو مقارنة بعام 2011

ربحية السهم  ريال            7.82           7.66

الأرباح الموُزعة للسهم  ريال            3.88           3.64

47% 50% معدل دفع أرباح الأسهم

جدول رقم 1: أداء عام 2012

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*2013 الربع الرابع الربع الثالث الربع الثانً الربع الأول ملٌون ريال

الإيرادات         5,615         6,252         7,036         7,738       26,641

12.7% 14.3% 13.8% 10.1% 12.1% النمو مقارنة بالفترة نفسها من عام 2012

الدخل الإجمالي         2,897         3,189         3,469         3,899       13,454

50.5% 50.4% 49.3% 51.0% 51.6% هامش الدخل الإجمالً

الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك         2,016         2,219         2,540         2,816         9,591

36.0% 36.4% 36.1% 35.5% 35.9% هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

الدخل التشغيلي         1,390         1,590         1,909         2,180         7,068

26.5% 28.2% 27.1% 25.4% 24.8% لًٌ هامش الدخل التشؽ

الدخل الصافي         1,335         1,562         1,862         2,153         6,912

25.9% 27.8% 26.5% 25.0% 23.8% هامش الدخل الصافً

14.9% 14.7% 23.2% 9.9% 10.6% النمو مقارنة بالفترة نفسها من عام 2012

ربحية السهم  ريال            1.73           2.03           2.42           2.80           8.98

الأرباح الموُزعة للسهم  ريال            1.15           1.15           1.20           1.35           4.85

54% 48% 50% 57% 66% معدل دفع أرباح الأسهم

تقدٌرات الربعٌة لعام 2013 جدول رقم 2: ال

المصدر:  الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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 التقٌٌم والتوصٌة

وفقاً لتقدٌراتنا  لدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاكلقد قمنا باستخدام مكرر لقٌمة المنشؤة / ا

ريال. إن تحلٌل  90للوصول للسعر المُستهدؾ الجدٌد للاثنً عشر شهراً القادمة والذي ٌبلػ  7.8ٌبلػ  2013لعام 

لدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك بنسبة االحساسٌة الذي قمنا به قد أخذ بعٌن الاعتبار تؽٌر 

ملٌون ريال. ننوه إلى أننا قمنا فً بداٌة العام الماضً  9,591التً تبلػ  2013اتنا لعام % عن تقدٌر5-تتراوح بٌن +/

 8,252تقدٌراتنا للدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك والتً كانت تشٌر إلى بلوؼه  بإصدار

 8,591والاستهلاك المعلن والذي بلػ  لدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاكاملٌون ريال، فً حٌن فاق 

بعنوان "تقلٌص فجوة  2012-02-05% )الرجاء الاطلاع على التقرٌر الصادر فً 4ملٌون ريال تقدٌراتنا بواقع 

 رفع السعر المستهدؾ". –التقٌٌم 

 

لدخل قبل قٌمة المنشؤة / امتوسط مكرر  7.8ٌفوق المكرر الذي استخدمناه لتقٌٌم سهم شركة موباٌلً والبالػ 

وفقاً لتقدٌرات عام  6.3لشركات الجدٌدة فً القطاع الذي ٌبلػ لالمصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 

ٌُبرر استخدامنا نعتقد . 2013 أن استمرار تحقٌق الشركة لنتائج قوٌة إضافة إلى تنفٌذها لخططها المستقبلٌة بشكل قوي 

  الإقلٌمٌٌن فً القطاع. نكرر توصٌتنا بالشراء. لمكرر ٌفوق نظراء الشركة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8.0x 7.9x 7.8x 7.7x 7.6x

97.44 96.13 94.83 93.52 92.21 + 5.0%

94.95 93.67 92.40 91.12 89.84 + 2.5%

92.46 91.21 89.97 88.72 87.48 9,591

89.97 88.75 87.54 86.32 85.11 - 2.5%

87.48 86.29 85.11 83.93 82.74 - 5.0%

بنكٌة والزكاة  تقٌٌم باستخدام مكرر قٌمة المنشأة / الدخل قبل المصروفات ال جدول رقم 3: ال

والإهلاك والاستهلاك

مكرر قٌمة المنشأة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة 

والإهلاك والاستهلاك  المُستهدف

ل قبل 
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المصدر: الرٌاض المالٌة
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 المالٌة والنسب البٌانات ملخص

  

*2015 *2014 *2013 2012 2011 النمو السنوي *2015 *2014 *2013 2012 2011 قائمة الدخل )ملٌون ريال(

8% 10% 13% 18% 25% الإيرادات 31,415 29,199 26,641 23,642 20,052 الإيرادات

8% 10% 12% 15% 21% الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك 15,425 14,483 13,188 11,608 9,728 تكلفة الإيرادات

9% 10% 15% 18% 21% الدخل الصافي 15,990 14,716 13,454 12,034 10,324 الدخل الإجمالً

7% 7% 25% 31% 63% الأرباح الموُزعة للسهم 4,587 4,205 3,863 3,443 2,870 المصروفات االتشغيلية

11,404 10,512 9,591 8,591 7,454 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

*2015 *2014 *2013 2012 2011 تحلٌل التكالٌف 3,016 2,776 2,523 2,399 2,149 الإهلاك

49% 50% 50% 49% 49% تكلفة الإيرادات 8,387 7,736 7,068 6,192 5,305 الدخل التشغٌلً

8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.9% المصروفات العمومية والإدارية (30) (63) (81) (104) (168) الإيرادات الأخرى  المصروفات الأخرى 

6.0% 5.8% 5.8% 5.9% 5.4% المصروفات التوزيعية والتسويقية والتشغيلية 95 85 75 70 54 مخصص الزكاة

9.2% 9.1% 9.2% 9.6% 9.9% متوسط الإهلاك 8,262 7,588 6,912 6,018 5,083 صافً الدخل

770 770 770 770 770 الأسهم المتداولة

*2015 *2014 *2013 2012 2011 هوامش الربحٌة 10.73 9.85 8.98 7.82 6.60 ربحٌة السهم

50.9% 50.4% 50.5% 50.9% 51.5% الدخل الإجمالي 5.55 5.20 4.85 3.88 2.95 الأرباح المُوزعة للسهم

36.3% 36.0% 36.0% 36.3% 37.2% الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

26.7% 26.5% 26.5% 26.2% 26.5% الدخل التشغيلي *2015 *2014 *2013 2012 2011 قائمة المركز المالً )ملٌون ريال(

26.3% 26.0% 25.9% 25.5% 25.4% الدخل الصافي 1,965 1,672 1,514 1,302 1,690 النقدية وشبه النقدية

11,781 11,101 9,964 9,124 8,204 الأصول المتداولة الأخرى

*2015 *2014 *2013 2012 2011 نسب الدٌن 13,746 12,773 11,478 10,427 9,893 إجمالً الأصول المتداولة 

1.3x 1.2x 1.1x 1.0x 0.5x نسبة جارية/ السيولة  الأصول المتداولة / المطلوبات المتداولة  23,075 21,222 19,247 17,255 16,412 الممتلكات والمعدات

0.1x 0.2x 0.3x 0.4x 0.4x الدين / حقوق الملكية 9,757 10,107 10,552 10,942 11,195 رسوم إقتناء التراخيص والشهرة

0.1x 0.1x 0.2x 0.2x 0.2x الدين / الأصول 46,578 44,101 41,277 38,623 37,501 إجمالً الأصول

0.2x 0.4x 0.6x 0.8x 0.7x صافي الدين / الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

425 550 625 753 6,096 قروض قصيرة الأجل

10,178 10,366 9,991 9,322 11,951 المطلوبات المتداولة الأخرى

10,603 10,916 10,616 10,075 18,047 إجمالً المطلوبات المتداولة 

4,113 5,338 6,423 7,506 977 قروض طويلة الأجل

205 180 155 137 89 المصروفات المتعلقة بالموظفين

14,922 16,434 17,194 17,717 19,113 إجمالً المطلوبات

31,656 27,668 24,084 20,906 18,388 إجمالً حقوق الملكٌة

46,578 44,101 41,277 38,623 37,501 إجمالً المطلوبات وحقوق الملكٌة

*2015 *2014 *2013 2012 2011 قائمة التدفقات النقدٌة )ملٌون ريال(

8,357 7,673 6,987 6,088 5,138 الدخل قبل الزكاة

3,406 3,172 2,930 2,804 2,550 التسويات غير النقدية 

(1,135) (1,016) (420) (1,655) (792) التغييرات في رأس المال العامل

(190) (203) (216) (199) (223) الزكاة وتعويضات نهاية الخدمة المدفوعة

10,437 9,626 9,282 7,037 6,673 صافً النقد من الأنشطة التشغٌلٌة

- - - - -

(4,220) (4,130) (3,925) (4,777) (3,690) صافي المصروفات الرأسمالية

(300) (175) (200) (310) 282  إقتناء التراخيص والاستثمارات 

(4,520) (4,305) (4,125) (5,086) (3,408) صافً النقد المُستخدم فً الأنشطة الاستثمارٌة

- - - - -

(1,350) (1,160) (1,210) 1,162 (962) الارتفاع  الانخفاض  في المديونية

- - 700 - - الزيادة في رأس المال

(4,274) (4,004) (3,735) (3,500) (2,275) الأرباح النقدية المدفوعة

(5,624) (5,164) (4,945) (2,338) (3,237) صافً النقد المُستخدم فً الأنشطة التموٌلٌة

0 0 0 0 -

293 157 212 (387) 28 صافً التغٌر فً النقدٌة وشبه النقدٌة

1,672 1,514 1,302 1,690 1,661 النقدية وشبه النقدية في بداية الفترة

1,965 1,672 1,514 1,302 1,690 النقدية وشبه النقدية في نهاية الفترة

*مُتوقع

جدول رقم 6: النسب المالٌة قوائم المالٌة المُختصرة جدول رقم 5: ال

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة
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(07070-37 رقم) ةالسعودٌ ٌةالمال سوقال ةهٌئ ترخٌص بموجب تعمل المالٌة الرٌاض شركة  

 

 السهم تصنيف

 مُصنّف غٌر بٌع احتفاظ شراء قوي شراء

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

 ≤ 25% 

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

≤ 15% 

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

> 15% 
 مقٌد/ المراجعة تحت فٌه مبالػ سعر

 

 الرئيسي المكتب

 المالية الرياض

 21116 بريد صندوق

 11475 الرياض

 السعودية العربية المممكة

 الهاتف

800 124 0010 

 الإلكتروني الموقع

www.riyadcapital.com 

 الإلكتروني البريد

research@riyadcapital.com 

 

 بٌان إخلاء المسؤولٌة

ا، أو بؤي شك ًٌ ا أو جزئ ًٌ ل أو بؤٌة طرٌقة، بدون موافقة تم إعداد هذا المستند البحثً لاستخدام عملاء الرٌاض المالٌة، ولا ٌجوز إعادة توزٌعه أو نقله، أو نشره، كل

توزٌع أو نقل، أو نشر المحتوٌات، أو الآراء، أو  ٌشكل استلام هذا المستند البحثً، ومراجعته موافقة من جانبك على عدم إعادة .المالٌة الرٌاضكتابٌة صرٌحة من 

وقد تم الحصول على المعلومات الواردة فً  الاستنتاجات، أو المعلومات الواردة فً هذا المستند للآخرٌن قبل نشر تلك المعلومات بشكل عام من قبل الرٌاض المالٌة.

لا نضمن دقتها، ولا تقدم الرٌاض المالٌة أي تعهدات، أو ضمانات من أي نوع فٌما ٌتعلق بالبٌانات، هذا المستند من مصادر عامة متنوعة نعتقد بؤنها موثوقة، لكننا 

ولا ٌوفر هذا المستند البحثً سوى معلومات  والمعلومات المقدمة، ولا تتعهد الرٌاض المالٌة، بؤن محتوى هذا المستند من المعلومات مستوؾ أو خال من أي خطؤ.

معلومات، أو أي رأي معلن عرضاً، أو دعوة لتقدٌم عرض، أو شراء، أو بٌع أي سندات، أو منتجات استثمارٌة أخرى متعلقة بتلك السندات أو ولا تشكل أٌة  عامة،

ات خاصة بؤي وضع مالً، أو احتٌاج ولا ٌقصد بهذا المستند تقدٌم استشارة استثمارٌة شخصٌة، كما أنه لا ٌضع فً اعتباره أهداؾ استثمارٌة، أو الاستثمارات.

 شخص بعٌنه قد ٌتلقى هذا المستند.

الاستثمار فً أي سندات، أو استثمارات، أو استراتٌجٌات استثمارٌة  ملائمةٌجب على المستثمرٌن السعً للحصول على استشارة مالٌة، أو قانونٌة، أو ضرٌبٌة بشؤن 

كما ٌنبؽً أن ٌراعً المستثمرٌن أن  أن البٌانات الخاصة بالتوقعات المستقبلٌة قد لا تتحقق، أخرى تمت مناقشتها، أو التوصٌة بها فً هذا المستند، وٌجب علٌهم تفهم

وبناء علٌه، فقد ٌحصل  ، إن وجد، وأن قٌمة مثل تلك السندات، والاستثمارات قد ترتفع، أو تهبط.أو الاستثمارات الأخرى قد ٌتذبذبالدخل المتحقق من تلك السندات، 

ر  ل أقل مما استثمروه بالفعل.المستثمرون على أموا وقد ٌكون للرٌاض المالٌة أو الموظفٌن لدٌها )بما فً ذلك المحللٌن البحثٌٌن( حصة مالٌة فً سندات المُصدِّ

رٌن(، أو الاستثمارات ذات الصلة. ، عن أي استخدام ولا تتحمل الرٌاض المالٌة مسإولٌة أٌة خسارة، أو أضرار قد ٌنشآن، بشكل مباشر أو ؼٌر مباشر )المُصدِّ

 للمعلومات الواردة فً هذا المستند البحثً، وقد ٌخضع هذا المستند البحثً للتؽٌر بدون إشعار مسبق.
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