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  ريال 10.75شهر  12السعر المستهدؾ خلال                                                            احتفاظ

 إجمالي العوائد المتوقعة

ريال 8.35 2013-مارس-16السعر فً    

 العائد المتوقع لسعر السهم 28.7%

الأرباح الموزعة عائد -  

 إجمالً العوائد المتوقعة 28.7%
 

 بيانات السوق

ريال 16.10/7.60 أسبوعا   52أعلى/أدنى سعر خلال    

ملٌون ريال   القٌمة السوقٌة 9,019 

ملٌون ريال   قٌمة المنشؤة 21,489 

ملٌون   الأسهم المتداولة 1,080 

 الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( 51.3%

33,337 
 12متوسط حجم التداول الٌومً )

 شهرا بالآلاؾ(

السعوديالوزن فً المإشر العام  0.6%  

7030.SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

ZAINKSA AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

السهم أداء  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

 تمؤشر الاتصالا

 وتقنية المعلومات

مؤشر تداول 

 العام

زين 

 السعودية
 

2013-مارس-16 8.35 7,051 2,346  

 إجمالي التغير

شهور 6 (31.3%) (0.8%) 10.9%  

 سنة (57.4%) (6.8%) 10.4%

ناسنت (40.1%) 13.2% 38.3%  
 

3102الربع الأول من عام  مليون ريال  

 الإٌرادات 1,592

 الدخل الإجمالً 723

 هامش الدخل الإجمالً 45.4%

231 

الدخل قبل المصروفات 

البنكٌة والزكاة والإهلاك 

 والاستهلاك

14.5% 

هامش الدخل قبل 

المصروفات البنكٌة والزكاة 

والاستهلاكوالإهلاك   

 الدخل الصافً (303)

 خسارة السهم )ريال( 0.28
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 عودة النمو للإيرادات

ٌُذكر، فً حٌن انخفض  2012كانت نتائج عام   البنكٌة المصروفات قبل الدخلمخٌبة للآمال حٌث لم تشهد إٌرادات الشركة نموا  
عادة هم فً إسقد تُ هذا العام ، وارتفعت خسائرها التشؽٌلٌة. فً اعتقادنا أن عودة الإٌرادات للنمو والاستهلاك والإهلاك والزكاة

خططها واستراتٌجٌاتها ل الشركة لشركة، كما أننا سنراقب عن كثب كٌفٌة تنفٌذلنظرتنا  أساسٌات القطاعدعم تالنشاط للشركة. 
(، 2012عام نة ب% مقار6ملٌار ريال )بنمو قدره  6.8ت تبلػ . تشٌر تقدٌراتنا إلى تحقٌق شركة زٌن السعودٌة لإٌراداالمستقبلٌة

ريال، والذي ٌمثل  10.75نكرر توصٌتنا بالاحتفاظ بالسهم وبسعر مُستهدؾ ٌبلػ ريال.  1.00خسارة السهم  كما تشٌر إلى بلوغ
فً الإقلٌمٌٌن دون متوسط نظرائها ٌبقى ، إلا أن المكرر 2013لتقدٌراتنا لعام  وفقا   1.7مكرر مبٌعات )السعر / الإٌرادات( ٌبلػ 

 .2.1والذي ٌبلػ القطاع 

ٌُسنمو قطاع   %6بنسبة  2013هم فً نمو إٌرادات عام البٌانات قد 

نخفاض لاوبالتحدٌد: ارتفاع الدخل المُتاح ومعدل انتشار الهواتؾ الذكٌة وذلك نظرا  ل قوٌة قطاع الاتصالات السعوديأساسٌات تظل 
المكالمات الصوتٌة، لكن الخدمات نمو  ت معدلاتاستقرأسعارها، إضافة إلى ارتفاع الطلب على البٌانات بشكل كبٌر. الذي تشهده 

 2012ل تقدٌر. بعد انخفاض إٌراداتها فً عام التً تعتمد على البٌانات قد تُسهم فً نمو الإٌرادات للسنوات الثلاث القادمة على أق
% وذلك مقارنة بعام 6بنسبة  2013، فإننا نتوقع أن تعاود إٌرادات زٌن السعودٌة النمو فً عام 2011% مقارنة بعام 4.4بنسبة 
 كة التشؽٌلً.المعٌار الرئٌس لقٌاس أداء الشر 2013إٌرادات الشركة فً عام ملٌار ريال. سٌكون نمو  6.8إلى لتصل  2012

 2016تحقٌق دخل تشؽٌلً إٌجابً بحلول عام 

والمصروفات التسوٌقٌة، إلا  والإدارٌة، فإننا نتوقع ارتفاع مبالػ المصروفات العمومٌة السعودٌةمع ارتفاع حجم أعمال شركة زٌن 
 والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخلأننا نتوقع انخفاضها كنسبة من إجمالً الإٌرادات. لذلك، فإن تقدٌراتنا تشٌر إلى نمو 

%. على الرؼم من تقدٌراتنا المُتحفظّة 10.9بمعدل نمو سنوي مُركّب ٌبلػ  2017و  2011بٌن عامً  والاستهلاك والإهلاك
 ، ذلك فً حال نمو إٌراداتها.2016بحلول عام  إٌجابٌالهوامش الربحٌة، إلا أننا نتوقع أن تحقق الشركة دخلا  تشؽٌلٌا  

ٌُسهم فً تخفٌض تكلفة تحسّن   الاقتراضقدُرة خدمة الدٌن قد 

ٌُصبح هٌكل الدٌون أبسط مما كان علٌه فً السابق وذلك بعد انتهاء  بخصوص مع مُقرضٌها  هامن مفاوضاتالشركة نتوقع أن 
ٌُذكر أن المفاوضات بٌن الشركة ومُقرضٌها الحالٌ الاتفاقٌة محل تحل الأجل طوٌلة اتفاقٌة توقٌعل إعادة جدولة تموٌل المرابحة ة، 

. 2013وتوقٌع الاتفاقٌة الجدٌدة خلال عام  المفاوضاتقد امتدت لفترة طوٌلة مما ٌدعو للقلق. تتوقع زٌن السعودٌة الانتهاء من 
مدار السنوات  % على5.7% لٌصل إلى 6.7من المُتوقع أن ٌنخفض متوسط تكالٌؾ الاقتراض من مستوٌاتها الحالٌة البالؽة 

أفضل ٌقودنا إن قدرة الشركة على إدارة سٌولتها النقدٌة بشكل قدرة الشركة على خدمة دٌنها. الخمس القادمة وذلك نظرا  لتحسن 
 .2017حتى عام ملٌون ريال سنوٌا  وذلك  800ٌبلػ رأسمالٌة المصروفات للإلى تقدٌر برنامج 

 2017انحسار الخسائر الصافٌة حتى عام 

ٌُسرّع من تحول الشركة إلى تحقٌق صافً دخل إٌجابً. إن انخفاض تكا إن انخفاض لٌؾ التموٌل بشكل ٌفوق التوقعات قد 
ريال فً عام  1.62. تشٌر تقدٌراتنا إلى انخفاض خسارة السهم من نقطة إٌجابٌة للشركةتُعد  2012الخسائر الصافٌة لعام 

 .2013فً عام  1.00إلى  2012

 مُستهدؾعلى التوصٌة والسعر ال الإبقاء

 وفقا   1.7 ٌبلػ مبٌعات مكررريال والذي ٌمثل  10.75للاثنً عشر شهرا  القادمة عند  المُستهدؾعلى السعر  بالإبقاءلقد قمنا 
. إن المكرر المستهدؾ الذي استخدمناه 2.1 ٌبلػ والذي المنطقة فً القطاع فً نظرائها متوسطمقارنة ب 2013 لعام لتقدٌراتنا

 . نكرر التوصٌة بالاحتفاظ بالسهم.الإماراتٌةأسهم شركتً وطنٌة الكوٌتٌة ودو الذي تُتَداول علٌه حالٌا  ٌقع بٌن المكرر 

 

 

 

 

  

الأساسية المالية البيانات  

ديسمبر )مليون ريال(  20السنة المالية تنتهي في  3103 2012* 2014* 2015*  

 
 الإٌرادات 6,404 6,788 7,230 7,721

والزكاة والإهلاك والاستهلاك قبل المصروفات البنكٌة دخلال 879 971 1,077 1,274  

والزكاة والإهلاك والاستهلاك قبل المصروفات البنكٌة دخلهامش ال 13.7% 14.3% 14.9% 16.5%  

السهم )ريال( خسارة 1.62 1.00 0.90 0.72  

السهم الموزعة )ريال(أرباح  - - - -  

 صافً الدٌن )ملٌار ريال( 12.5 12.7 12.9 13.0

16.9x 19.9x 22.1x 24.5x  قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك دخلال  قٌمة المنشؤة /

1.2x 1.2x 1.3x 1.4x السعر /  الإٌرادات 

6.6x 7.4x 7.6x n.m.  التدفقات النقدٌة للسهم  السعر /

1.6x 1.4x 1.2x 1.1x 
القٌمة الدفترٌة   السعر /

2013 -مارس -17  

 

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   

متوقعة *  
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 أهمية نمو الإيرادات

المعٌار الوحٌد والرئٌس لقٌاس أدائها  ٌكونسلشركة زٌن السعودٌة  2013، فإن نمو إٌرادات عام امن وجهة نظرن
التشؽٌلً. إن تشبُّع قطاع المكالمات الصوتٌة والذي ٌتسم بحساسٌته التسعٌرٌة ٌدفع المشؽلٌن للبحث عن مصادر أخرى 

واستخدام  ىالمحتوإضافة إلى زٌادة توافر  زة والهواتؾ،مبٌعات الأجهلنمو إٌراداتها وذلك مع توجه تركٌزهم نحو 
البٌانات. مع أن الهوامش الربحٌة للهواتؾ الذكٌة والكمبٌوترات اللوحٌة تعتبر منخفضة جدا ، إلا أنها قد تساعد فً خلق 

فة فً زٌادة نسب هم الهواتؾ الذكٌة منخفضة التكلسمهم للبٌانات. من المُتوقع أن تُ ولاء للمشتركٌن وزٌادة استخدا
استقطاب  ن طرٌقعانتشارها فً المملكة. نظرا  لكون شركة زٌن السعودٌة مُشؽّلا  ثالثاَ، فإنها بحاجة لزٌادة إٌراداتها 

مشتركٌها الحالٌٌن. من المُفترض أن ٌظل الطلب على البٌانات قوٌا  فً السنوات الثلاث  ن طرٌقعمشتركٌن جدد أو 
 الرئٌسٌن. الثلاث المُشؽّلٌن شهٌة لبًٌّقل تقدٌر، حٌث أن ذلك سالقادمة على أ

 تحكم بعبء دٌونها، كما نتوقع أٌضا  أن ٌحدّ الرتفاع قدرة الشركة على ا إمكانٌةمع عودة الإٌرادات للنمو، فإننا نتوقع 
ها النقدٌة ذلك من صعوبة تحقٌقها لصافً دخل إٌجابً. من الممكن أن تقوم شركة زٌن السعودٌة بإعادة استثمار سٌولت

نمو  لإظهارللعودة بمصروفاتها الرأسمالٌة لمستوٌات معقولة. إضافة إلى ذلك، فإن أسهم النمو بحاجة لمُولَّدة ذاتٌا  ا
. بناء على هذه العوامل، فقد قمنا امُبرر لارتفاع مكررات تقٌٌمه وإعطاء انتائجها للمحافظة على اهتمام المستثمرٌن به

 والتً نُقدّمها فٌما ٌلً. 2013بعٌة لعام بمراجعة تقدٌراتنا الر

 2012تراجع الإٌرادات فً عام 

بشكل ؼٌر مُتوَقعّ بنسبة  2012عام  إٌرادات، تراجعت 2010% مقارنة بعام 12.9بنسبة  2011بعد نموها فً عام 
% 14.8بنسبة  2012ملٌون ريال. انخفضت إٌرادات الربع الثالث من  6,404لتصل إلى  2011% مقارنة بعام 4.4

 2012ملٌون ريال، إلا أنها عادت فً الربع الرابع من عام  1,530لتصل إلى  2011مقارنة بالفترة نفسها من عام 
الحج. فً  ، لكنها لم تنجح بالاستفادة من موسم2011% مقارنة بالفترة نفسها من عام 0.5للنمو بشكل طفٌؾ بنسبة 

 مستمر لاتجاهكونها بداٌة كانت مجرد عثرة بسٌطة عوضا  عن  2012اعتقادنا أن نتائج شركة زٌن السعودٌة فً عام 
جذّابة. ٌشٌر منافسو شركة زٌن السعودٌة إلى أن قطاعً الأعمال ومبٌعات  تزاللانظرا  لكون أساسٌات القطاع 

لإٌرادات، إلا أن ذلك لا ٌنطبق على زٌن السعودٌة حٌث أنها مازالت تُركز المُشؽّلٌن سٌكونان الدافعٌن الرئٌسٌن لنمو ا
لتصل  2013قد ٌسهمان فً نمو إٌرادات عام  استراتٌجًبشكل  تنفٌذوال خطٌطالتقطاع الأفراد. إن خدمة وتتمٌز فً 

 سنوي نمو عدلم(. تشٌر تقدٌراتنا إلى نمو الإٌرادات ب2012% مقارنة بعام 6.0ملٌار ريال )بنمو قدره  6.8إلى 
 .2017و  2012% وذلك بٌن عامً 6.4ٌبلػ  مُرَكَّب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شكل رقم 1: الإٌرادات )ملٌار ريال( وهامش الدخل الإجمالً

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

** CAGR: معدل النمو السنوي المركّب
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%، حٌث 44.7لٌصل إلى  2011بعام نقطة أساس مقارنة  310بمقدار  2012لعام انخفض هامش الدخل الإجمالً 
% فً الفترة 54% أكبر انخفاض له مقارنة بهامش بلػ 43شهد الربع الثانً والذي بلػ فٌه هامش الدخل الإجمالً 

ها الربحٌة فً ش، وقد أسهم ارتفاع حصة الهواتؾ الذكٌة والأجهزة التً تتسم بانخفاض هوام2011سها من عام نف
التؤثٌر على هامش الدخل الإجمالً. بطبٌعة الحال، فإن الأجهزة المدعومة مثل الهواتؾ الذكٌة والكمبٌوترات اللوحٌة 

همت إلى حد ما فً التخفٌؾ من أثر انخفاض هامش سألبٌانات قد والتً ٌترتّب علٌها ارتفاع معدلات انتشار واستخدام ا
الدخل الإجمالً. تشٌر تقدٌراتنا إلى تحسّن هامش الدخل الإجمالً على مدى السنوات الخمس القادمة بشكل تدرٌجً 

 .%46.3لٌصل إلى 

  تحقٌق دخل تشؽٌلً إٌجابً ٌلوح فً الأفق

 2.0لتصل إلى  2011%مقارنة بعام 14بنسبة  2012انخفضت المصروفات التوزٌعٌة والتسوٌقٌة والعامة فً عام 

النقدٌة. فً اعتقادنا أن الشركة قد قامت  تهاسٌوللى ع محافظةلبا الشركة سٌاسةوٌعود ذلك بشكل رئٌس ل ،ملٌار ريال

تُعَدّ التشؽٌلٌة ٌر على عملٌاتها مزٌد منها دون التؤثالحدوث  مما ٌجعل فرص الكفاٌة فٌه بمابتخفٌض مصروفاتها 

رؼم من تقدٌراتنا التً تشٌر إلى ارتفاع مبالػ الضئٌلة، حٌث أن تركٌزها ٌجب أن ٌنصب على نمو إٌراداتها. على 

، إلا أن حصتهما من الإٌرادات 2017المصروفات التوزٌعٌة والتسوٌقٌة والمصروفات العامة والإدارٌة حتى عام 

% 4.6% و 26.3عند  2012توالً وذلك مقارنة بما كانا علٌه فً عام % على ال3.9% و 23.2ستنخفضان إلى 

 على التوالً.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وأن ٌنمو هامشه  والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخلنتٌجة لذلك، فإننا نتوقع أن ٌتسارع نمو 

 البنكٌة المصروفات قبل دخلا   2013. تشٌر تقدٌراتنا إلى تحقٌق شركة زٌن السعودٌة فً عام 2017وذلك حتى عام 

(، ونموه بٌن عامً 2012% مقارنة بعام 10.5ملٌون ريال )بنمو قدره  971ٌبلػ  والاستهلاك والإهلاك والزكاة

 والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخلفٌما ٌخص هامش %. 10.9ٌبلػ  مُرَكَّب سنوي نموبمعدل  2017و  2012

، إلا 2017% فً عام 19.2إلى  2012% فً عام 13.7، فإن تقدٌراتنا تشٌر إلى نموه من والاستهلاك والإهلاك

%. فً حال تحقٌق شركة زٌن السعودٌة لتقدٌراتنا المتحفظة 38فً القطاع البالػ  اأنه سٌكون دون متوسط نظرائه

 .2016ملٌون ريال بحلول عام  127ٌبلػ  إٌجابٌاللإٌرادات والدخل الإجمالً، فإننا نتوقع أن تحقق دخلا  تشؽٌلٌا  

 

 

 

 

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

** CAGR: معدل النمو السنوي المركّب

بنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك )ملٌار  شكل رقم 2: الدخل قبل المصروفات ال

بنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك شكل رقم 3: الدخل /الخسائر التشغٌلٌة )ملٌون ريال(ريال( وهامش الدخل قبل المصروفات ال
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 انحسار الخسائر الصافٌة

بالاتجاه  تسٌرسإلى استمرار تحقٌق الشركة لخسائر صافٌة، إلا أنها  تشٌر تقدٌراتنا على مدى السنوات القادمة 

، %24 ٌبلػ مُرَكَّب سنوي نمو بمعدل 2017 و 2011 عامً ٌنالصحٌح. من المُتوقعّ أن تنخفض الخسائر التشؽٌلٌة 

ذلك على الرؼم من استقرار المصروفات التموٌلٌة. إن انخفاض المصروفات التموٌلٌة بشكل ٌفوق تقدٌراتنا قد ٌسهم 

. إن 2017عام  نهاٌةب ذلك ٌتحقق أن فً محدودة لا  امآ نرى أننا، رؼم إٌجابًتحقٌق صافً دخل  ًف الإسراعفً 

. تشٌر تقدٌراتنا إلى بلوغ خسارة 2012لعام القلٌلة  لإٌجابٌةاريال كان أحد النقاط  1.62انخفاض خسارة السهم إلى 

 ريال على التوالً. 0.90ريال و  1.00لتصل إلى  2014و  2013السهم لعامً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الديون هيكل تبسيط

البالػ المُرابحة قرض لإعادة تموٌل تقوم شركة زٌن السعودٌة بمباحثات مع البنوك المُقرضة ومستثمرٌن مُحتملٌن 

استؽرقت المفاوضات وقتا  أطول  .2012فً شهر ٌولٌو من عام  ستَحقا  مُ الذي كان من المُفترض ملٌار ريال  9قٌمته 

الشركة بتمدٌد أجل السداد لمدة شهر واحد. لم تتوفر معلومات عن  هر مما هو مُتوقع فً الوقت الذي استمرت فٌٌبكث

لتخفٌض تكالٌؾ الاقتراض. أشارت الشركة إلى أنها قد توقعّ على اتفاقٌة جدٌدة لهذا  تسعى شركةالإلا أن  سبب التؤخٌر

. فً اعتقادنا أن الشركة ستصل لاتفاقٌة مع مقرضٌها مما سٌخفضّ من تكالٌؾ التموٌل 2013التموٌل خلال عام 

 وٌبسّط من هٌكل دٌونها.

 الدٌون تطور

، وٌعود 2011ملٌار ريال بنهاٌة عام  17.1ملٌار ريال وذلك من  14.9إلى  2012انخفض إجمالً الدٌون بنهاٌة عام 

الفضل فً ذلك إلى عملٌة إعادة الهٌكلة لرأس مال الشركة والتً تمت فً العام الماضً. تشٌر تقدٌراتنا للسنوات 

 من الرؼم لىعبشكل رئٌس لموردٌها.  والمستحقةالخمس القادمة إلى قٌام زٌن السعودٌة بسداد كامل السندات لأمر 

 أنها قامت بتخفٌض بند السندات احتمالٌة حصول الشركة على تموٌل متوسط الأجل من موردٌها بشروط جذابة، إلا

. تشٌر تقدٌراتنا إلى انخفاض حصة 2012ملٌون ريال فً عام  235إلى  2011ملٌار ريال فً عام  1.1لأمر من 

% فً عام 17وذلك من  2017% فً عام 12ً الدٌون إلى مة من المساهمٌن المإسسٌن من إجمالالقروض المُقدَّ 

ملٌار ريال مُستحقة  1.9المإسسٌن، منها  للمساهمٌنملٌار ريال مُستحقة  2.6. فً الوقت الحالً فإن حوالً 2012

ملٌون  607.6البالػ و، بٌنما المبلػ المُتبقًّ للاستثمار أبوظبً بٌتملٌون ريال مُستحقة ل 8.4لشركة زٌن الكوٌت و 

مة خلال عملٌة إعادة  للاستثمار أبوظبً بٌتريال هو فوائد مُستحقة. ٌبدو أن  قد قام برسملة جزء من قروضه المُقدَّ

 هٌكلة رأس مال شركة زٌن السعودٌة.

 

 

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

** CAGR: معدل النمو السنوي المركّب

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

صافٌة خسائر ال شكل رقم 5: خسارة السهم )ريال(شكل رقم 4: تكالٌف الاقتراض وال
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 ملٌون ريال الخسائر الصافٌة  ملٌون ريال تكالٌؾ الاقتراض 
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نمو إٌراداتها، فإنها ستكون قادرة والخاصة بن السعودٌة لتقدٌراتنا المتحفظة فً اعتقادنا أنه وفً حال تحقٌق شركة زٌ

 800د سٌولة نقدٌة تُسهم تدرٌجٌا  فً تخفٌض دٌونها والابقاء على متوسط سنوي للمصروفات الرأسمالٌة ٌبلػ على تولٌ

ملٌار  13.2لٌصل إلى  2017. من المُتوقع أن ٌنخفض إجمالً الدٌون بنهاٌة عام 2017ملٌون ريال وذلك حتى عام 

ن من قروض قصٌرة الأجل ملٌار ريال. فً  11.6روض طوٌلة الأجل تبلػ ملٌار ريال وق 1.6 تبلػ ريال، حٌث سٌتكوَّ

كان نتٌجة  2012% فً عام 6.7إلى  2011% فً عام 8.5اعتقادنا أن انخفاض متوسط تكالٌؾ الاقتراض من 

ملٌون  750عملٌة إعادة هٌكلة رأس مال شركة زٌن السعودٌة والذي نتج عنه سدادها لجزء من تموٌل المرابحة بمبلػ 

تشٌر تقدٌراتنا إلى انخفاض تكالٌؾ دها للقروض المُقدمة من مساهمٌها المإسسٌن والسندات لأمر. ريال، إضافة إلى سدا

ملٌار ريال.  9% على خلفٌة نجاح الشركة فً إعادة تموٌل المرابحة البالؽة قٌمته 6.0لتصل إلى  2013التموٌل لعام 

بشكل  هااقتراض تكالٌؾمن تخفٌض ال على درةقا الشركة ستكونفً اعتقادنا أنه على مدى السنوات الخمس القادمة 

ن قدرتها على خدمة الدٌن.  ن معاٌٌر الاقتراض والدٌون وتحسُّ ، فإن انخفاض تكالٌؾ خٌرا  أإضافً نظرا  لتحسُّ

 من تحول الشركة لتحقٌق صافً دخل إٌجابً.  الإسراعالاقتراض سٌسهم فً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

شكل رقم 9: هٌكل الدٌون )ملٌار ريال( وتكالٌف الاقتراض
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تموٌل قصٌر الأجل تموٌل طوٌل الأجل تكالٌؾ الاقتراض

*مُتوقع

المصدر:  الرٌاض المالٌة

*مُتوقع

المصدر:  تقارٌر الشركة

شكل رقم 8: هٌكل الدٌون - 2017*شكل رقم 7: هٌكل الدٌون - 2013*شكل رقم 6: هٌكل الدٌون - 2012

المصدر:  الرٌاض المالٌة
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 النقدٌةللسٌولة  قوٌة إدارة

ملٌار ريال الأصول المتداولة، مما نتج عنه تسجٌل  3.9والتً بلؽت  2012تجاوزت المطلوبات المتداولة بنهاٌة عام 

نظرا   فإن الشركة ستتحكم بشكل أكبر برأس مالها العامل 2017سلبً. فً اعتقادنا أنه وحتى عام  لرأس مال عام

ٌعنً تجاوز قد للشركة سلبٌة، مما  النقد تحوٌل دورةهتمام أن . من المثٌر للااختٌارٌاضرورٌا  ولٌس أمرا  لكون ذلك 

 6-إلى  2012ٌوم فً عام  49-من  النقد تحوٌل دورةمن المُتوقع أن تتحول المطلوبات المدة المفترضة لتحصٌلها. 

راكم ، مما ٌعتبر أمرا  مرؼوبا  ونادرا  فً نفس الوقت فً أي صناعة. نظرٌا ، فإن ذلك ٌعنً ؼٌاب ت2013فً عام 

 .سٌولةفً ال أزمة إحداثذلك دون فوائض فً المخزون إضافة إلى ارتفاع مُحتمل للمبٌعات بالأجل، و

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التقديرات الربعية

تشٌر تقدٌراتنا إلى أن الربع الأخٌر والذي ٌتزامن مع موسم الحج سٌسهم فً . 2013فٌما ٌلً تقدٌراتنا الربعٌة لعام 

ملٌون ريال. كما تشٌر تقدٌراتنا  1,861لتصل إلى  2012% مقارنة بالربع الرابع من عام 8نمو الإٌرادات بنسبة 

% فً 46.1امش بلػ % مقارنة به45.4أٌضا  إلى بلوغ هامش الدخل الإجمالً للربع الأول من هذا العام ما نسبته 

، فإنها تشٌر إلى 2013. أما فٌما ٌخص تقدٌراتنا للخسائر الصافٌة للربع الأول من عام 2012الربع الأول من عام 

 .2012ملٌون ريال فً الربع الأول من عام  420ملٌون ريال مقارنة بخسائر بلؽت  303انخفاضها لتصل 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013 الربع الرابع الربع الثالث الربع الثانً الربع الأول ملٌون ريال

6,788 1,861 1,613 1,723 1,592 الإيرادات

6.0% 8.0% 5.4% 5.8% 4.6% النمو مقارنة بالفترة نفسها من عام 2012

3,055 817 753 762 723 الدخل الإجمالي

45.0% 43.9% 46.7% 44.2% 45.4% هامش الدخل الإجمالً

971 248 239 253 231 الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك 

14.3% 13.3% 14.8% 14.7% 14.5% هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 

(384) (98) (102) (81) (103) الدخل التشغيلي

(1,080) (242) (268) (266) (303) الدخل الصافي

(1.00) (0.22) (0.25) (0.25) (0.28) ربحية السهم  ريال 

تقدٌرات الربعٌة لعام 2013 جدول رقم 1: ال

المصدر: الرٌاض المالٌة

شكل رقم 10: إدارة رأس المال العامل )ملٌار ريال( بإحكام

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع
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 التقييم والتوصية

 1.7ريال إلى استخدامنا مكرر مبٌعات مُستهدؾ ٌبلػ  10.75والبالػ زٌن السعودٌة  شركةسهم السعر العادل لنعزو 

ٌُتداولون عند متوسط مكرر  الإقلٌمٌٌن. فً حال المقارنة بنظراء الشركة 2013وفقا  لتقدٌراتنا لعام  فً القطاع، فإنهم 

رة لعام  2.1ٌبلػ  (، فً حٌن أن أقرب شركتٌن لشركة 3)الرجاء الاطلاع على الجدول رقم  2013وفقا  للمبٌعات المُقدَّ

ٌُعتبر ذلاو 1.4لػ ٌبمبٌعات عند مكرر  حالٌا   زٌن السعودٌة هما وطنٌة الكوٌتٌة والتً تُتداول بشكل طفٌؾ  ا  منخفضي 

. فً اعتقادنا أن 2.0 ٌبلػوالتً تُتداول عند مكرر مبٌعات مرتفع  الإماراتٌةوشركة دو ، عن مكرر زٌن السعودٌة

ٌُعد مُبررا  نظرا  للمخاطر المتعلقة  بإمكانٌة تنفٌذهم لخططهم استخدام مكرر مبٌعات منخفض لتقٌٌم سهم شركة زٌن 

من المُحتمل أن تضٌق فجوة مكرر المبٌعات بٌن موٌل. إضافة إلى الضبابٌة التً تحٌط بموضوع إعادة الت المستقبلٌة

أعلاه لنمو إٌراداتها لعام  فً القطاع فً حال حققت الشركة تقدٌراتنا السابقة الإقلٌمٌٌنشركة زٌن السعودٌة ونظرائها 

. على العكس من ذلك، فإن تحقٌق زٌن السعودٌة لنتائج دون التقدٌرات قد ٌإثر على ثقة المستثمرٌن بشكل 2013

 إضافً.

 

 

 

 

 

 

للسهم  زريال. إن المحفّ  10.75ادمة ٌبلػ نُبقً على توصٌتنا بالاحتفاظ بالسهم وبسعر مُستهدؾ للاثنً عشر شهرا  الق

زال قطاع الاتصالات مستعدا ٌلااتفاقٌة إعادة التموٌل.  إتمامنجاح الشركة فً مرتبطا  بكون ٌقرٌب قد على المدى ال

شركة ب تعلقّةمإلا أن المخاوؾ ال ،رتفاع نسب انتشار الهواتؾ الذكٌةلمزٌد من النمو نظرا  للطلب الكبٌر على البٌانات وا

 مازالت قائمة.زٌن السعودٌة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.9x 1.8x 1.7x 1.6x 1.5x

12.54 11.88 11.29 10.56 9.90 6.60 + 5.0%

12.24 11.60 11.02 10.31 9.66 6.44 + 2.5%

11.94 11.31 10.75 10.06 9.43 6.29 تقديرات الرياض المالية

11.64 11.03 10.48 9.80 9.19 6.13 - 2.5%

11.34 10.75 10.21 9.55 8.96 5.97 - 5.0%

لتقٌٌم )ريال( جدول رقم 2: تحلٌل الحساسٌة ل

المصدر: الرٌاض المالٌة
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*2015 *2014 *2013 2012 2011 النمو السنوي *2015 *2014 *2013 2012 2011 قائمة الدخل )ملٌون ريال(

7% 7% 6% -4% 13% الإيرادات 7,721 7,230 6,788 6,404 6,699 الإيرادات

8% 7% 7% -11% 26% الدخل الإجمالي 4,193 3,947 3,734 3,544 3,499 تكلفة الإيرادات

18% 11% 10% -2% 172% الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك 3,529 3,282 3,055 2,860 3,200 الدخل الإجمالً

1,930 1,887 1,779 1,687 1,972 المصروفات التوزيعية والتسويقية والتشغيلية

*2015 *2014 *2013 2012 2011 تحلٌل التكالٌف 324 318 305 294 329 المصروفات العمومية والإدارية

54% 55% 55% 55% 52% تكلفة الإيرادات 1,274 1,077 971 879 899 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك

25% 26% 26% 26% 29% المصروفات التوزيعية والتسويقية والتشغيلية 1,368 1,357 1,355 1,810 1,710 الإهلاك

4% 4% 5% 5% 5% المصروفات العمومية والإدارية (94) (279) (384) (932) (811) الدخل التشغٌلً

12% 12% 12% 15% 14% متوسط الإهلاك 2 2 3 6 0 عوائد عمولات

681 690 699 823 1,114 مصاريف تمويل

*2015 *2014 *2013 2012 2011 هوامش الربحٌة (773) (967) (1,080) (1,749) (1,925) صافً الدخل

46% 45% 45% 45% 48% الدخل الإجمالي 1,080 1,080 1,080 1,080 1,080 الأسهم المتداولة

17% 15% 14% 14% 13% الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك (0.72) (0.90) (1.00) (1.62) (1.78) ربحٌة السهم

*2015 *2014 *2013 2012 2011 نسب الدٌن

0.4x 0.5x 0.6x 0.3x 0.2x نسبة جارية/ السيولة  الأصول المتداولة / المطلوبات المتداولة  *2015 *2014 *2013 2012 2011 قائمة المركز المالً )ملٌون ريال(

2.4x 2.1x 1.9x 1.8x 4.0x الدين / حقوق الملكية 380 629 967 2,385 780 النقدية وشبه النقدية

0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.6x الدين / الأصول 2,270 2,159 2,075 2,006 1,652 الأصول المتداولة الأخرى

10.2x 12.0x 13.1x 14.2x 18.1x صافي الدين / الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك 2,650 2,788 3,043 4,391 2,432 إجمالً الأصول المتداولة 

5,195 4,894 4,621 4,285 4,059 الممتلكات والمعدات

*2015 *2014 *2013 2012 2011 دورة النقدٌة )ٌوم( 16,514 17,423 18,344 19,274 20,253 الأصول غير الملموسة

(17) (16) (6) (49) (122) دورة تحول النقدية 24,358 25,105 26,008 27,950 26,744 إجمالً الأصول

*2015 *2014 *2013 2012 2011 دوران النقدٌة 1,360 1,330 1,300 11,613 10,664 قروض قصيرة الأجل

70 71 73 67 67 أيام المبيعات غير مسددة 4,683 4,469 4,228 3,924 4,847 المطلوبات المتداولة الأخرى

4 4 4 5 4 أيام بقاء المخزون 6,043 5,799 5,528 15,537 15,511 إجمالً المطلوبات المتداولة 

90 91 83 121 193 أيام الحسابات الدائنة المستحقة 12,000 12,200 12,400 3,242 6,396 قروض طويلة الأجل

650 670 680 694 521 مطلوبات إلى جهات ذات علاقة

33 31 28 26 23 مخصص مكافأة نهاية الخدمة للموظفين

18,726 18,700 18,636 19,498 22,451 إجمالً المطلوبات

5,632 6,405 7,372 8,452 4,293 إجمالً حقوق الملكٌة

24,358 25,105 26,008 27,950 26,744 إجمالً المطلوبات وحقوق الملكٌة

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

(773) (967) (1,080) (1,749) (1,925) الخسارة الصافية للفترة

2,122 2,112 2,113 2,192 2,718 التسويات غير النقدية 

11 79 160 (1,593) (880) التغييرات في رأس المال العامل

1,360 1,224 1,194 (1,150) (88) صافً النقد المُستخدم فً الأنشطة التشغٌلٌة

(800) (800) (800) (559) (713) شراء ممتلكات ومعدات

43 93 43 (3) (7) أنشطة استثمارية أخرى

(757) (707) (757) (562) (720) صافً النقد المُستخدم فً الأنشطة الاستثمارٌة

(170) (170) (1,155) (0) 885 التغيرات في الدين

- - - 3,454 - الزيادة في رأس المال من خلال إصدار أسهم حقوق أولوية

(682) (686) (699) (138) - أنشطة تمويلية أخرى

(852) (856) (1,854) 3,316 885 صافً النقد المُستخدم فً الأنشطة التموٌلٌة

(249) (338) (1,417) 1,605 78 صافً التغٌر فً النقدٌة وشبه النقدٌة

629 967 2,385 780 702 النقدية وشبه النقدية في بداية الفترة

380 629 967 2,385 780 النقدية وشبه النقدية في نهاية الفترة

*مُتوقع

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

قوائم المالٌة المُختصرة جدول رقم 5: النسب المالٌةجدول رقم 4: ال

المصادر: تقارٌر الشركة، الرٌاض المالٌة

*مُتوقع



  

 

(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  ٌ وافقة ل أو بؤٌة طرٌقة، بدون متم إعداد هذا المستند البحثً لاستخدام عملاء الرٌاض المالٌة، ولا ٌجوز إعادة توزٌعه أو نقله، أو نشره، كل

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

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

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

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

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

وضع مالً، أو احتٌاجات خاصة بؤي  كما أنه لا ٌضع فً اعتباره أهداؾ استثمارٌة، أو ولا ٌقصد بهذا المستند تقدٌم استشارة استثمارٌة شخصٌة، 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  أخرى تمت مناقشتها، أو التوصٌة بها فً هذا المستند، وٌجب علٌهم تفهم أن البٌانات الخاصة بالتوقعات المستقبلٌة قد لا تتحقق،

وبناء علٌه، فقد ٌحصل  ثمارات قد ترتفع، أو تهبط.، إن وجد، وأن قٌمة مثل تلك السندات، والاستأو 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. الٌة مسإولٌة أٌة خسارة، أو أضرار قد ٌنشآن، بشكل مباشر أو ؼٌر مباشر، عن أي استخدام ولا تتحمل الرٌاض الم )المُصدِّ

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