
 
 

 
 

السعودٌة الاتصالات شركة    

2013 -إلحاقً  تقرٌر  

  ريال 46شهر  12السعر المستهدؾ خلال شراء                                                                 

 الاستعداد لزيادة نسب الرفع المالي

 . فً الوقت الذي نمت فٌه الإٌرادات بمعدل نمو سنوي مُركّب بلػ2013نقدّم فً هذا التقرٌر الإلحاقً تقدٌراتنا الربعٌة لعام 
 والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات ، إلا أن استمرار انخفاض هامش الدخل قبل2012و  2008% وذلك بٌن عامً 5.8

ٌُعتبر مُقلقاً. انخفض الدخل الصافً خلال السنوات الأربع الماضٌة بمعدل نمو سنوي مُركّب بلػ  %، لكن 9.7والاستهلاك 
نه لم تختفً وذلك نظراً لانخفا ض مصروفات وتكالٌؾ برنامج التقاعد المُبكّر. لقد قمنا بتخفٌض السعر المُستهدؾ مإشرات تحسُّ

 والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات لقٌمة المنشؤة / الدخل قبل ريال والذي ٌمثل مكرراً  46مة إلى للاثنً عشر شهراً القاد
 ، إلا أننا أبقٌنا على التوصٌة بالشراء.فً المنطقة فً القطاع متوسط نظراء الشركةوالذي ٌتماشى مع  6.0والاستهلاك ٌبلػ 

 وبٌنارٌانج أوجٌه شركتً نتائج دمجعكس 

، ستقوم الاتصالات السعودٌة باستخدام طرٌقة حقوق الملكٌة بدلاً من استخدام الطرٌقة السابقة وهً 2013من شهر ٌناٌر لعام  ابتداءً 
هذا التؽٌٌر سٌإثر على الإٌرادات وجمٌع البنود الأخرى فٌما عدا بند الدخل الصافً.  .وبٌنارٌانج دمج أعمال شركتٌها أوجٌه

% عندما كانت الشركة 60من  2012ستنخفض قائمة المركز المالً بشكل كبٌر مما سٌإدي إلى انخفاض نسبة الرفع المالً لعام 
فً السوق  توسعاتهالشركة للاقتراض بشكل إضافً لتموٌل %. فً اعتقادنا أن ذلك قد ٌدفع ا22تستخدم طرٌقة الدمج التناسبً إلى 

 المحلٌة.

ن هوامش الربحٌة التكالٌؾ تؽٌر هٌكل  قد تإدي إلى تحسُّ

 شركتً ملٌار ريال، آخذٌن بعٌن الاعتبار عكس دمج نتائج 46.3إلى تحقٌق الشركة لإٌرادات تبلػ  2013تشٌر تقدٌراتنا لعام 
%. 25بنسبة  2012قد تسبب فً انخفاض إٌرادات الشركة ككل لعام  الشركتٌن نتائج دمج إلى أن عكس وبٌنارٌانج. ننوه أوجٌه

% فً عام 56.4% وذلك مقارنة بـ 56.8لٌصل إلى  2013فً اعتقادنا أن هامش الدخل الإجمالً قد ٌشهد تحسناً فً عام 
ن فً  الإهلاك سٌساهمفة إلى انخفاض مصروفات التسوٌقٌة بالإضاالمصروفات . إن انخفاض المصروفات الإدارٌة و2012 تحسُّ
 .التشؽٌلًالدخل 

 والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخلتوقعات بانخفاض 

 والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخلالأثر الناجم عن استخدام طرٌقة حقوق الملكٌة على لم تعلن الشركة عن 
، فإن 2013عام  فٌما ٌخص% مقارنة بما كان علٌه قبل استخدامها. 20نا نتوقع انخفاضه بنسبة ، لكن2012لعام  والاستهلاك

ملٌار ريال مقارنة  16.8ٌبلػ  والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل لدخلتقدٌراتنا تشٌر إلى تحقٌق الشركة 
 ملٌار ريال. 21.5بتقدٌراتنا السابقة والتً كانت تشٌر إلى بلوؼه 

 إمكانٌة التنبإ بالنتائج إلىالسعً 

ٌُحتسب صافً  أوجٌه شركتً نتائج لن ٌإثر عكس دمج وبٌنارٌانج على صافً دخل شركة الاتصالات السعودٌة، حٌث س
% مقارنة بعام 3.7ريال )بنمو قدره  3.81وصافً دخلهما تحت بند واحد. تشٌر تقدٌراتنا إلى بلوغ ربحٌة السهم  إٌراداتهما

. بشكل أهم، فإننا على التوالً 2014و  2013( وذلك لعامً 2013% مقارنة بعام 11.2ريال )بنمو قدره  4.24( و 2012
 .للتنبإ به نظراً لانخفاض البنود ؼٌر المتكررة ردة تقلب صافً الدخل وإمكانٌة أكبننظر إلى انخفاض ح

 ريال 46ريال إلى  52تخفٌض السعر المُستهدؾ من 

لتقٌٌم سهم شركة  6.0 ٌبلػ والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخل/  المنشؤة لقد قمنا باستخدام مكرر لقٌمة
ريال  46البالػ . إن السعر المُستهدؾ الجدٌد المنطقة فً القطاع فً نظرائه متوسط مع ٌتماشى والذي الاتصالات السعودٌة

 والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل ريال( ٌعكس تقدٌراتنا بانخفاض الدخل 52)السعر المُستهدؾ السابق كان 
 والاستهلاك، لكننا نكرر توصٌتنا بالشراء.

 

 

 

 

  

الأساسية المالية البيانات  

ديسمبر )مليون ريال(  32السنة المالية تنتهي في  1021 2013* 2014* 2015*  

 
 الإٌرادات **59,372 46,310 47,699 49,035

والزكاة والإهلاك والاستهلاك قبل المصروفات البنكٌة دخلال **20,305 16,812 17,694 18,328  

والزكاة والإهلاك والاستهلاك قبل المصروفات البنكٌة دخلهامش ال **34.2% 36.3% 37.1% 37.4%  

 ربحٌة السهم )ريال( 3.68 3.81 4.24 4.46

 أرباح السهم الموزعة )ريال( 2.00 2.00 2.00 2.20

 العائد على متوسط حقوق الملكٌة 15.0% 14.3% 14.8% 14.5%

حقوق الملكٌة  22% 21% 20% 19%  الدٌن /

4.8x 5.0x 5.3x 5.2x**  قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك دخلال  قٌمة المنشؤة /

 السعر /  الإٌرادات 1.8 1.7 1.7 1.6

8.9x 9.4x 10.4x 10.8x  الأرباح  السعر /

1.2x 1.3x 1.4x 1.5x 
القٌمة الدفترٌة   السعر /
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كريمّ أحمد  

مساعدمحلل بحوث   
ahmed.korayem@riyadcapital.com 

+966-1-203-6800 Ext. 5075 

 

، سً إؾ اٌهبختٌار 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   

 إجمالي العوائد المتوقعة

ريال 39.80 2013-مارس-05السعر فً    

 العائد المتوقع لسعر السهم 15.6%

الأرباح الموزعة عائد 5.0%  

 إجمالً العوائد المتوقعة 20.6%
 

 بيانات السوق

ريال 46.10/36.00 ً  52أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

ملٌون ريال   القٌمة السوقٌة 79,600

ملٌون ريال   قٌمة المنشؤة 105,320

ملٌون   الأسهم المتداولة 2,000 

 الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( 16.4%

1,000.7 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

السعوديالوزن فً المإشر العام  5.6%  

7010.SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

STC AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

السهم أداء  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

 تمؤشر الاتصالا

 وتقنية المعلومات

مؤشر تداول 

 العام

الاتصالات 

 السعودية
 

2013-مارس-05 39.80 6,953 2,252  

 إجمالي التغير

شهور 6 )0.5%( )1.4%( 6.0%  

 سنة 2.8% )6.0%( 8.2%

ناسنت 11.5% 20.7% 42.0%  
 

1023الربع الأول من عام  مليون ريال  

 الإٌرادات 11,450

4,193 

الدخل قبل المصروفات 

البنكٌة والزكاة والإهلاك 

 والاستهلاك

36.6% 

هامش الدخل قبل 

المصروفات البنكٌة والزكاة 

 والإهلاك والاستهلاك

 الدخل الصافً 2,086

 هامش الدخل الصافً 18.2%

 ربحٌة السهم )ريال( 1.04
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 **ملاحظة: قبل تطبٌق طرٌقة حقوق الملكٌة
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 المحاسبية الإجراءاتتغيير 

ستثماراتها ومشارٌعها المشتركة باستخدام البند الحادي عشر المالٌة لابٌانات الستبدأ شركة الاتصالات السعودٌة بنشر 
 الدولٌة المحاسبٌة المعاٌٌرمن  استخدام البند الحادي والثلاثٌن بدلاً من (IFRS) المالٌة للمحاسبة الدولٌة المعاٌٌرمن 

(IAS)  دمج المن  ، مما سٌترتب علٌه استخدام طرٌقة حقوق الملكٌة بدلاً 2013شهر ٌناٌر من عام  من ابتداءً وذلك
لذلك فإن حصة شركة الاتصالات السعودٌة فً صافً الدخل من المشارٌع ستثمارات والمشارٌع المشتركة، التناسبً للا

" والذي سٌترتب علٌه تعدٌل زمٌلةال شركاتال أرباح فً حصةبند واحد فً قائمة الدخل وهو "ال المشتركة ستكون تحت
فً قائمة الدخل  الإجراءبهذا تؤثرة إن البنود الرئٌسة المُ " فً قائمة المركز المالً. زمٌلةال شركاتال فً اتستثمارالابند "
إلا والاستهلاك والدخل التشؽٌلً،  والإهلاك: الإٌرادات والدخل الإجمالً والدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة هً
الدخل الصافً للشركة لن ٌتؤثر بذلك. بطبٌعة الحال ستنخفض قائمة المركز المالً بشكل كبٌر مما سٌنتج عنه  أن

 ، مع بقاء حقوق الملكٌة بدون أي تؽٌٌر.الدٌون وإجمالً المطلوبات انخفاض

 أوجٌهبدمج أعمال شركتٌن تابعتٌن لها بشكل تناسبً وهما شركة  2012قامت شركة الاتصالات السعودٌة خلال عام 
حصة تبلػ  واللتان تمتلك فٌهما الاتصالات السعودٌة القابضة إم إس جً بٌنارٌانج مجموعةالمحدودة و للاتصالات

للتواجد فً سوقً تركٌا ومالٌزٌا حٌث  السعودٌة الاتصالات لشركةتتٌح الشركتان فرصة % على التوالً. 25% و 35
إٌرادات % من إجمالً 77 % من إجمالً إٌرادات الاتصالات السعودٌة، كما أنها شكّلت25شكلت  إٌراداتهماأن 

 شكلًسٌكون أكثر من كونه مجرد تؽٌٌر  المحاسبٌة الإجراءات تؽٌٌر. فً اعتقادنا أن 2012الدولٌة فً عام العملٌات 
حٌث أنه سٌإثر على تكالٌؾ ومصروفات الشركة، كما سٌإثر على هوامشها الربحٌة ومصروفاتها الرأسمالٌة، وأخٌراً 

 .أكبرتقٌٌم السهم. سنقوم فً هذا التقرٌر الإلحاقً بتفصٌل آثار هذا التؽٌٌر بشكل 

 تتحلٌل الإٌرادا

( بالاستفادة من نمو 2011% مقارنة بعام 5.6ملٌار ريال )بنمو قدره  59.4المُحققة والتً بلؽت  الإٌراداتاستمرت 
فاقت إٌرادات عام  ملٌار ريال. 13.4لتصل إلى  2011% مقارنة بعام 43قطاع البٌانات والتً نمت بنسبة  إٌرادات
والذي كان بعنوان "استعادة  2012-02-19لإلحاقً الصادر فً تقدٌراتنا التً ذكرناها سابقاً فً تقرٌرنا ا 2012

 إجمالًظلت مساهمة العملٌات الدولٌة فً  ملٌار ريال. 58.8الحصة السوقٌة"، حٌث أنها كانت تشٌر إلى بلوؼها 
 و 2011% مقارنة بعام 45فٌفا الكوٌت والبحرٌن بشكل كبٌر بنسبة  إٌرادات% حٌث نمت 32مستقرة عند  الإٌرادات

% 6بنسبة  للاتصالات أوجٌه إٌراداتعلى التوالً، وقد أدى ذلك للحد من أثر انخفاض نمو  2011% مقارنة بعام 27
% 10.3ملٌار ريال )بنمو قدره  44.7ستكون  الإٌرادات. باستخدام الإجراء المحاسبً الجدٌد، فإن 2011مقارنة بعام 
 .بٌنارٌانجملٌار ريال من إٌرادات شركتً أوجٌه و 14.6استبعاد  أثر مما ٌعكس(، 2011مقارنة بعام 

 

 

 

 

 

 

 

 

فً الحد من مخاوؾ أثر انخفاض حصة شركة الاتصالات  2010ساهمت إٌرادات العملٌات الدولٌة خلال عام 
فً أكبر سوقٌة  ةستعادة حصلا ويبدأت بالسعً بشكل ق 2011السعودٌة فً السوق المحلٌة، إلا أن الشركة ومنذ عام 

% فً 6وبنسبة  2010مقارنة بعام % 8بنسبة  2011فً عام فً نمو إٌراداتها المحلٌة  السوق المحلٌة والذي أثمر
إضافة إلى اتساع توافر البٌانات  المدمجة الباقات، حٌث استفادت من عروض 2011وذلك مقارنة بعام  2012عام 

 2014ملٌون وحدة بنهاٌة عام  1.5الألٌاؾ البصرٌة إلى  لإٌصالبسرعات عالٌة. تمضً الشركة قدما بخطتها الرامٌة 
مٌؽابٌت فً الثانٌة بالإضافة إلى محتوٌات الفٌدٌو عالً  200والتً توفر للمستخدمٌن سرعات عالٌة تصل إلى 

قطاع )ملٌار ٌال( شكل رقم 1: الإٌرادات حسب ال

المصدر: تقارٌر الشركة
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% فً 23إلى  2008% فً عام 12من  الإٌراداتالوضوح. على الرؼم من ارتفاع حصة قطاع البٌانات فً إجمالً 
ٌتحول من  الإٌرادات. إضافة إلى ذلك، فإن مزٌج بهذا الارتفاع، إلا أن هامش الدخل الإجمالً لم ٌتحسن 2012 عام

 فً ارتفاع هوامش الشركة الربحٌة. ذلك ساهم حٌث من المفترض أن ٌ ،بارتفاع تكالٌفها المتسمةالمكالمات الصوتٌة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

% من إجمالً تكلفة الخدمات والتً استمرت فً 40ما نسبته  2012ام شكّلت رسوم استخدام الشبكات الخارجٌة فً ع
وارتفاع تكالٌؾ الشركة شبكة  على الاتصال حركةالنمو على مدى السنوات الثلاث الماضٌة، وقد ٌعود ذلك لانخفاض 

الاتصال البٌنً للعملٌات الدولٌة. ما كان أكثر تشجٌعاً هو استمرار انخفاض تكالٌؾ الموظفٌن واستقرار مصروفات 
 الإصلاح والصٌانة. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نمو سنوي  بمعدللقد قمنا باحتساب أثر اتّباع طرٌقة حقوق الملكٌة فً تقدٌر الإٌرادات، لذلك فإنها تشٌر إلى نموها 
 2012و  2011لعامً  الإجمالً. ننوه إلى أن هامش الدخل 2015و  2011% وذلك بٌن عامً 4.8مركّب ٌبلػ 

 الإجمالًهامش الدخل ل اً تدرٌجٌاً نقاط أساس على التوالً. إلا أننا نتوقع تحسن 10نقطة أساس و  70سٌنخفضان بمقدار 
بشكل أكبر إضافة إلى مزٌج  الخارجٌة الشبكات استخدام رسومالتحكم ب ٌةلإمكانعلى مدار السنوات الثلاث القادمة نظراً 

أجور الإٌرادات المناسب. سٌكون بند تكالٌؾ الموظفٌن البند الرئٌس الواجب مراقبته، حٌث أنه انخفض بانخفاض 
ٌُقال عن أثر استخدام طرٌقة حقوق الملكٌة أنه سٌكون إٌجابٌا  الموظفٌن فً الأسواق الخارجٌة. فً اعتقادنا أن أقل ما 

 .2015على هامش الدخل الإجمالً وذلك حتى عام 

 

 

شكل رقم 2: الإٌرادات وهامش الدخل الإجمالً

المصدر: تقارٌر الشركة

** CAGR: معدل النمو السنوي المركّب
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شكل رقم 3: اتجاه تكالٌف المبٌعات

المصدر: تقارٌر الشركة

شكل رقم 4: تفاصٌل تكلفة المبٌعات لعام 2012

المصدر: تقارٌر الشركة
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  عكس الاتجاه النزولً لهامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

ملٌار ريال  20.3بلػ  والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات حققت شركة الاتصالات السعودٌة دخلا قبل

ملٌار ريال بشكل  20.8، إلا أنه كان دون تقدٌراتنا التً كانت تشٌر إلى بلوؼه 2011بعام  مقارنةوالذي كان مستقراً 

% 18نسبة بلؽت ملٌار ريال وب 1.6طفٌؾ، وٌعود ذلك إلى ارتفاع مصروفات الدٌون المشكوك فً تحصٌلها إلى 

والذي جنَّبته الشركة  المتداولة ؼٌر الأصول قٌمة هبوط مخصص، إلا أن السبب الرئٌس ٌعود إلى 2011مقارنة بعام 

من ملٌون ريال  283ملٌون ريال و  358بقٌمة  قٌم مُسترَدّة. قامت الشركة بشطب ريال ملٌون 641 والبالػ خلال العام

 قبل ارٌانج. نتوقع أن تقوم شركة الاتصالات السعودٌة بإعادة تبوٌب بند الدخلوبٌناستثماراتها فً شركتً أوجٌه 

المحاسبٌة خلال عام  الإجراءاتوالاستهلاك وذلك مع بدء عكس أثر تؽٌٌر  والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات

المحاسبٌة فً  الإجراءاتنتٌجة انخفاض الدخل الإجمالً بشكل رئٌس. نتٌجة لذلك، فقد قمنا باحتساب أثر تؽٌر  2013

 16.8 والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخلإلى بلوغ  2013 لعامتقدٌراتنا. تشٌر تقدٌراتنا 

 ملٌار ريال.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

شكل رقم 5: تقدٌرات الإٌرادات وهامش الدخل الإجمالً

*مُتوقع

** CAGR: معدل النمو السنوي المركّب
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بنكٌة والزكاة والإهلاك  شكل رقم 6: انخفاض هامش الدخل قبل المصروفات ال

والاستهلاك

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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و  2008% وذلك بٌن عامً 12بواقع  والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخلانخفض هامش 

. ارتفعت حصة المصروفات العمومٌة والإدارٌة من 2015، إلا أننا نتوقع أن ٌنعكس هذا الاتجاه حتى عام 2012

توسعات الشركة  لارتفاع وتٌرةنظراً  2012% فً عام 21إلى  2008% فً عام 12إجمالً الإٌرادات من 

الشركة توفٌر بعض  بإمكانات الداخلٌة، إلا أننا نعتقد بؤنه للعملٌ ات ٌمكن إٌعازهاالارتفاعالخارجٌة. مع أن ؼالبٌة تلك 

 والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخل. تشٌر تقدٌراتنا لهامش وبٌنارٌانجدمج نتائج شركتً أوجٌه  عكسمنها نتٌجة 

 التوالً. % على37.1% و 36.3إلى بلوؼه  2014و  2013لعامً  والاستهلاك والإهلاك

 استفادة الدخل التشؽٌلً من انخفاض مصروفات الإهلاك

 دمج عكسهرت مإشرات تدل على استقراره. نظراً ل، ظ2010 و 2009الدخل التشؽٌلً فً عامً بعد انخفاض 

فً القوائم المالٌة لشركة الاتصالات السعودٌة، فإننا نتوقع انخفاض مصروفات الإهلاك  وبٌنارٌانج أوجٌه شركتً نتائج

ملٌار ريال والتً قد تشكل  3.5والمصروفات التشؽٌلٌة. ننوه إلى أن مصروفات الإهلاك لقطاع الهاتؾ الثابت قد بلؽت 

صلت علٌها شركة الاتصالات السعودٌة عند تُورك تٌلٌكوم حصة لا بؤس بها منها بالنظر إلى المعدات والأجهزة التً ح

المحاسبٌة على الدخل التشؽٌلً، مما ٌجعل  الإجراءاتتملكّها لحصة فٌها. لم تفصح الاتصالات السعودٌة عن أثر تؽٌٌر 

 وملٌار ريال  8.5 بلوؼه إلى 2014 و 2013 لعامً للدخل التشؽٌلً تقدٌراتنا تشٌرمن المقارنة التارٌخٌة صعبة. 

 .التوالً علىار ريال ملٌ 9.5

 

 

 

 

 

 

 

 

 على صافً الدخل وبٌنارٌانج أوجٌه شركتًدمج نتائج  أثر لعكسلا 

صافً دخل شركة الاتصالات السعودٌة بالتؽٌرات المحاسبٌة حٌث سٌتم احتساب صافً الإٌرادات  لن ٌتؤثر

ملٌار ريال  7.4بلػ  2012صافٌاً فً عام  والمصروفات تحت بند واحد ٌسبق بند الدخل الصافً. حققت الشركة دخلاً 

ملٌار ريال.  8.0والذي كان دون تقدٌراتنا التً كانت تشٌر إلى بلوؼه ( 2011 بعام مقارنة% 4.2 قدره بانخفاض)

وٌعود ذلك فً %، 9.7بمعدل نمو سنوي مركب ٌبلػ  2012و  2008استمر صافً الدخل بالانخفاض بٌن عامً 

الناحٌة الأخرى، فإن مصروفات برنامج التقاعد المبكّر فً انخفاض ولو أنها  منلمتكررة. الؽالب إلى البنود ؼٌر ا

 290 عندر لتكالٌؾ المتبقٌة لبرنامج التقاعد المبكّ السنوي لمتوسط ال. لقد قمنا بتقدٌر بلوغ ةدون المُتوقعّ وتٌرةتنخفض ب

 وريال  3.81 ابلوؼه إلى 2014 و 2013 لعامً لربحٌة السهم تقدٌراتنا تشٌر. 2015ملٌون ريال وذلك حتى عام 

 .التوالً على ريال 4.24

 

 

شكل رقم 7: استقرار هامش الدخل التشغٌلً

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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% و 19.0% لٌصل إلى 12.4% و 13.6وذلك من  2012و  2011سٌتحسّن هامش الدخل الصافً لعامً 

محاسبً. فٌما ٌخص عامً  كإجراء% على التوالً، وٌعود الفضل فً ذلك إلى استخدام طرٌقة حقوق الملكٌة 16.4

% على التوالً، مما ٌعكس بعض 17.8% و 16.5، فإننا نتوقع أن ٌبلػ هامش الدخل الصافً 2014و  2013

 .فً البنود ؼٌر المتكررة اتالانخفاض

 

 انخفاض قائمة المركز المالي

. ننوه إلى أن قائمة المركز الأصول إجمالًالأثر الناجم عن استخدام طرٌقة حقوق الملكٌة على  10ٌوضح الشكل رقم 

ٌُذكر أن التفاصٌل التً احتوتها القوائم المالٌة للشركة لم ملٌار ريال.  83% لتصل إلى 30المالً قد انخفضت بحوالً 

 تكن كافٌة لاحتساب الأثر على صافً رأس المال العامل.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

صافً توقع لهامش الدخل ال ن المُ شكل رقم 8: التحسُّ

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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شكل رقم 9: ربحٌة السهم )ريال( فً اتجاه نزولً

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

5.52 5.43

4.72

3.84
3.68 3.81

4.24

2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

  CAGR
(9.7%)

شكل رقم 10: إجمالً الأصول )ملٌار ريال(

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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المحاسبً الجدٌد سٌكون انخفاض نسب الرفع المالً  الإجراءالرئٌس الناتج عن استخدام  الإٌجابًفً اعتقادنا أن الأثر 

ملٌار ريال كانت على  10.1ملٌار ريال، منها  19.5نظراً لعدم احتواء قائمة المركز المالً بعد الآن على دٌون بقٌمة 

لٌصل  2013. تشٌر تقدٌراتنا إلى انخفاض صافً الدٌن فً عام بٌنارٌانجملٌار ريال كانت على  9.4شركة أوجٌه و 

 .2012% فً عام 8ملٌار ريال. إضافة إلى ذلك، فإننا نترقّب تحسن تكالٌؾ الاقتراض والتً تجاوزت  9إلى 

 

 

 

 

 

 

 

 

من  2011دون أي تؽٌٌر. سٌنخفض معدل الدٌون إلى حقوق الملكٌة لعام فإنه سٌبقى بالنظر إلى بند حقوق الملكٌة، 

 الاتصالات شركة تؽٌٌرالدافع ل ٌكون قد%. 22% إلى 60من  2012%، كما سٌنخفض لعام 26% إلى 64

 سعٌاً  المالً مركزها قائمة تحسٌن أو/و اقتراضها تكالٌؾ من للتقلٌلهو السعً  المحاسبٌة جراءاتهالإ السعودٌة

 .جدٌدة قروض على للحصول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرأسمالية والتوزيعات النقدية المصروفات

ً لنا إذا ما حصلت الشركة على قروض إضافٌة لتموٌل مصروفاتها الرأسمالٌة المتسارعة والتً لن  ٌكون مفاجئا

ٌاؾ البصرٌة وزٌادة تؽطٌتها لشبكة الجٌل للؤلتستهدؾ السوق المحلٌة. تسعى الاتصالات السعودٌة لتوسٌع شبكتها 

 الأمد ومُكلفان. المشروعان بؤنهما طوٌلاٌتسم هذان الرابع، و

شكل رقم 11: تشكٌل الدٌون )ملٌار ريال(

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

شكل رقم 12: صافً الدٌن )ملٌار ريال( وتكالٌف الاقتراض

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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شكل رقم 13: الدٌن إلى حقوق الملكٌة

*مُتوقع

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

بنكٌة والزكاة  شكل رقم 14: صافً الدٌن إلى الدخل قبل المصروفات ال

والإهلاك والاستهلاك

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة
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ٌلٌها ارتفاع بسٌط لتصل  2014ريال للسهم حتى عام  2.00فً اعتقادنا أن التوزٌعات النقدٌة ستظل ثابتة عند مستوى 

 وذلك مع سعً الشركة لاستثمار تدفقاتها النقدٌة. 2015ريال وذلك بنهاٌة عام  2.20إلى 

 

 التقديرات الربعية

ؼٌر متوفرة أدناه لجمٌع البنود )فٌما  2012إن المقارنة بالفترة نفسها من عام . 2013فٌما ٌلً تقدٌراتنا الربعٌة لعام 

عدا الدخل الصافً( نظراً لعدم جدوى المطابقة لاستخدام شركة الاتصالات السعودٌة طرٌقة حقوق الملكٌة. تشٌر 

% مقارنة بالربع الأول 17ريال )بانخفاض قدره  1.04ربحٌة السهم غ إلى بلو 2013م تقدٌراتنا للربع الأول من عا

 %.18(، والتً سٌنتج عنها بلوغ هامش الدخل الصافً 2012من عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شكل رقم 15: تقدٌراتنا للمصروفات الرأسمالٌة )ملٌار ريال(

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

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

46,310 11,843 11,738 11,280 11,450 الإيرادات

26,305 6,732 6,691 6,400 6,483 الدخل الإجمالي

56.8% 56.8% 57.0% 56.7% 56.6% هامش الدخل الإجمالً

16,812 4,201 4,296 4,122 4,193 الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك 

36.3% 35.5% 36.6% 36.5% 36.6% هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 

8,516 2,074 2,226 2,062 2,154 الدخل التشغيلي

18.4% 17.5% 19.0% 18.3% 18.8% لًٌ هامً الدخل التشؽ

7,624 1,421 2,067 2,049 2,086 الدخل الصافي

16.5% 12.0% 17.6% 18.2% 18.2% هامش الدخل الصافً

3.81 0.71 1.03 1.02 1.04 ربحية السهم  ريال 

تقدٌرات الربعٌة لعام 2013 جدول رقم 1: ال

المصدر: الرٌاض المالٌة
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 التقييم والتوصية

وذلك  6.0ٌبلػ  والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخللقد قمنا باستخدام مكرر لقٌمة المنشؤة / 

 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاكدنا أن التقٌٌم سهم شركة الاتصالات السعودٌة. فً اعتق

ملٌار ريال، ذلك بالإضافة إلى انخفاض قٌمة المنشؤة  16.8صل إلى لٌ 2012% مقارنة بعام 17سٌنخفض بنسبة 

ا لطرٌقة حقوق الملكٌة، فإنه من المفترض أن تستفٌد الشركة إٌجابٌاً من نظراً لانخفاض صافً الدٌن. بعد استخدامه

المصروفات والتكالٌؾ، ذلك على الرؼم من أن تركٌز الشركة على السوق المحلٌة قد ٌحد من تحسّن  تؽٌر هٌكل

ن من البنود ؼٌر هوامشها الربحٌة. كما أننا نتطلعّ إلى انخفاض حدّة تقلب صافً الدخل والذي عانى فً أؼلب الأحٌا

 المتكررة.

 

 

 

 

 

 

 

 البنكٌة المصروفات قبل( على مكرر للدخل 3تُتَداول شركات الاتصالات الإقلٌمٌة )الرجاء الاطلاع على الجدول رقم 

شركة الاتصالات  مكرر لتقٌٌم سهمهذا الدفعنا لاستخدام  مما، 6.0ٌبلػ  2013لعام  والاستهلاك والإهلاك والزكاة

ريال. لقد قمنا بتخفٌض السعر المُستهدؾ للاثنً عشر  45.97السعودٌة. أدى ذلك لوصولنا إلى قٌمة عادلة للسهم تبلػ 

 ريال، إلا أننا أبقٌنا على توصٌتنا بالشراء. 46ريال إلى  52شهراً القادمة من 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6.5x 6.2x 6.0x 5.8x 5.5x

52.90 50.25 48.49 46.72 44.07 + 5.0%

51.54 48.95 47.23 45.50 42.92 + 2.5%

50.17 47.65 45.97 44.28 41.76 16,812

48.80 46.34 44.71 43.07 40.61 - 2.5%

47.44 45.04 43.44 41.85 39.45 + 5.0%

المصدر: الرٌاض المالٌة

المكرر المُستهدف لقٌمة المنشأة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة 

والزكاة والإهلاك والاستهلاك
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(07070-37 رقم) ةالسعودٌ ٌةالمال سوقال ةهٌئ ترخٌص بموجب تعمل المالٌة الرٌاض شركة  

 

 السهم تصنيف

 مُصنّف غير بيع 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 

 

 بيان إخلاء المسؤولية

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

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

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

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

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