
 
 

 زين السعودية

إعلان هيئة الاتصالات و تقنية المعلومات – نظرة أولية  

  ريال 22شهر  21السعر المستهدف خلال                                                               حتتااظالا

 لشركة زين تفوق كبير
هللة كخطوة رئيسية بعد قرار السماح  22هللة إلى  12أتى قرار هيئة الاتصالات بخاض سقف رسوم الربط البيني بين الشبكات من 

بالشبكات الافتراضية. كنا نرى صعوبة استمرارية المشغل الثالث في سوق الاتصالات السعودي وذلك بسبب عبء الديون الكبيرة 
إلا أن الجهة التشريعية اتخذت بعض الخطوات لإعطاء شركة زين الارصة لالتقاط تحتواذ على الرخصة. المترتبة عليه بسبب قيمة الاس

الأنااس أتى سابقاً من خلال تأجيل سداد قيمة الرخصة و أخيراً بتخايض التكاليف التشغيلية. ولعل الخطوة القادمة ستكون بتعويض 
ون عن شركة زين. و من الواضح أن لهذا القرار تأثير إيجابي كبير على الشركة عن بعض رسوم الرخصة و ذلك لتخايض عبء الدي

بالسهم و  بالاحتتااظ(. نبقي على نظرتنا 1122نوفمبر  3شركة زين السعودية مما سيشكل محتازا كبيراً للسهم )انظر تقريرنا السابق في 
           . 1122لتقديراتنا لعام  2.1 مكرر مبيعات يبلغ ريال و الذي يمثل 22بسعر مستهدف يبلغ 

  عن طريق خاض رسوم الربط بين مقدمي الخدمة تعزيز التنافسية

خاضت الهيئة من القيمة القصوى لرسوم الربط  .هيئة الاتصالات و تقنية المعلومات يوم أمس عن تحتول كبير في رسوم الشبكةأعلنت 
هللة و ذلك في محتاولة لتحتسين المنافسة لمقدمي الخدمة و لخاض الرسوم بالنسبة للمستخدم  22هللة لتصبح  12بين المشغلين من 

عملاء شركة زين هللة عندما يقوم أحتد  22النهائي. مما يعني أن شركة الاتصالات السعودية لن تطالب شركة زين بدفع أكثر من 
تكمن الاكرة في تمرير هذا الانخااض في قيمة استخدام الشبكة للعملاء. بالاتصال على أحتد الأرقام التابعة لشركة الاتصالات السعودية. 

إلى هللات للدقيقة.  7هللات إلى  21كما أعلنت هيئة الاتصالات وتقنية المعلومات عن خاض قيمة الربط لمستخدمي الهاتف الثابت من 
لم يكن واضحتاً بالنسبة لتكلاة استخدام الشبكة بالنسبة للشبكات الافتراضية. فهل يمكن لشركة الاتصالات السعودية مثلاً أن  الإعلانأن 

   تطالب شريكها الافتراضي، وهي شركة فيرجن، بدفع قيمة أقل مما تطالب به الشركات المنافسة؟   

 

 أخيراً  الشركة مطالبات تلبية

 الاتصالات شركة اتخاذ مع أنسب، مستويات إلى الاتصال تعرفة بتخايض الاتصالات هيئة بمطالبة مراراً  السعودية زين شركة سعت
. عملائها قاعدة لضعف نظراً  التعرفة هذه من تتضرر أنها على مطالبها في زين شركة تعتمد. معارض لموقف موبايلي وشركة السعودية

 القوة من الحتد إلى أدى الأمر هذا. والاتصالات موبايلي لدى منه أكبر الشبكة خارج لمكالمات الشركة عملاء جراءإ احتتمال أن يعني ما
 للمشغلين مااجئاً  يكون أن ينبغي لا الإعلان هذا المطاف، نهاية في. أكبر مرونة على المنافسين حتصول مقابل الشركة لعملاء التسعيرية

 ما زين لشركة كبير تاوق يمثل الأمر هذا أن نظرنا، وجهة من. الزمن من لاترة الاتصالات هيئة مع تجري كانت المباحتثات أن حتيث
 نظام على الوضوح من مزيد مع ذلك، إلى بالإضافة. الثالث للمشغل أكبر فرص يتيح ما الأسعار سقف تعديل من موقاها صحتة يثبت

 .المخاطر هذه تخايف حتدة على قادرا تكون أن السعودية زين أن نعتقد فإننا الافتراضية، الاتصالات لشبكات التسعير

 

  الإجمالية للهوامش محتتمل تحتسن

 دخل تأثير زيادة إلى كبير بشكل الاضل يعود ،1123 عام في% 21.2 مقابل% 22.5 ليبلغ 1122 عام في الإجمالي الهامش نما
 بنسبة نمو كل أن إلى تقديراتنا تشير. الإجمالي الدخل هامش لنمو أكبر مجال هناك أن نتوقع المكالمات، أسعار سقف تخايض مع. البيانات
 المكالمات قطاع سيصبح آخر، أمر. الإجمالي الدخل في ريال مليون 51 قدرها زيادة إلى يؤدي قد الإجمالي الدخل هامش في واحتدة

  .التكلاة بانخااض العملاء توقع مع جاذبية أكثر السعودية زين شركة في الصوتية

 

  الربحتية زيادة احتتمال

 قطاع على والاعتمادية الشبكة تغطية زيادة التكلاة، هيكل على السيطرة محتاولة في جيدة بخطوات قامت قد زين شركة أن من الرغم على
 المشغلين ودخول المنافسة مواجهة  في التغييرات ببعض الشركة تقوم أن يجب. مستقر غير الراهن الوضع أن نتوقع أننا إلا البيانات،

 الوقت في أنه إلا زين شركة على إيجابي مردود له سيكون السعودية في الاتصال تعرفة تخايض أن نتوقع. السعودي للسوق الافتراضيين
 تقديراتنا بمراجعة راهنلا الوقت في نقوم. الصوتية المكالمات دخل على الاعتمادية لزيادة الشركة إدارة على التركيز سيضع ذاته

 ريال، 22 يبلغ للسهم مستهدف سعر مع بالاحتتااظ التوصية على نبقي. الربحتية إلى الطريق على أعمق نظرة نلقي أن بعد القادمة للسنوات
  .1122 لعام تقديراتنا لمجمل 2.1 يبلغ مبيعات مكرر يعادل ما

 

 

1122 -فبراير -13  

 

 

 سلطان العبدالكريم
sultan.s.alabdulkarim@riyadcapital.com 

+966-11-203-5012 

 

، سي إف ايهبختيار عاصم  
asim.bukhtiar@riyadcapital.com 

+966-11-203-6816 

الرياض المالية تعمل بموجب ترخيص هيئة السوق  شركة

(07070-37المالية السعودية )رقم   

 إجمالي العوائد المتوقعة

ريال 5.13 1122-فبراير-11السعر في    

%52.2  العائد المتوقع لسعر السهم 

الأرباح الموزعة عائد -  

 إجمالي العوائد المتوقعة 61.1%
 

 بيانات السوق

ريال 22.71/2.22  أسبوعاً  21أعلى/أدنى سعر خلال    

مليون ريال   القيمة السوقية 7,377 

مليون ريال   قيمة المنشأة 12,221 

 الأسهم المتداولة 2111 مليون

22.1%  الأسهم المتاحتة للتداول )الأسهم الحترة( 

12,111 
 21متوسط حتجم التداول اليومي )

 شهرا بالآلاف(

%1.2 السعوديالوزن في المؤشر العام    

7030.SE  رويترزرمز الشركة في  

ZAINKSA AB رمز الشركة في بلومبيرغ 
 

السهم أداء  

 

 المصدر: بلومبيرغ
 

لاتصالات امؤشر 

تو تقنية المعلوما  

مؤشر تداول 

 العام
  زين

1122-فبراير-11 6.83 9,301 1,811  

 إجمالي التغير

شهور 5 (35.3%) (13.2%) (39.8%)  

 سنة (26.6%) 3.5% (36.5%)

ناسنت (19.6%) 32.1% (19.0%)  
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(03030-73 رقم) ةالسعودي يةالمال سوقال ةهيئ ترخيص بموجب تعمل المالية الرياض شركة  

 

 السهم تصنيف

 مُصنفّ غير بيع احتفاظ شراء قوي شراء

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

 ≤ 25% 

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

≤ 15% 

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

> 15% 
 مقيد/ المراجعة تحتت فيه مبالغ سعر

 

 الرئيسي المكتب

 المالية الرياض

 61112 بريد صندوق

 11431 الرياض

 السعودية العربية المملكة

 الهاتف

800 124 0010 

 الإلكتروني الموقع

www.riyadcapital.com 

 الإلكتروني البريد

research@riyadcapital.com 

 

 بيان إخلاء المسؤولية

ل أو بأية طريقة، بدون موافقة تم إعداد هذا المستند البحتثي لاستخدام عملاء الرياض المالية، ولا يجوز إعادة توزيعه أو نقله، أو نشره، كليًا أو جزئيًا، أو بأي شك

توزيع أو نقل، أو نشر المحتتويات، أو الآراء، أو  يشكل استلام هذا المستند البحتثي، ومراجعته موافقة من جانبك على عدم إعادة .المالية الرياضكتابية صريحتة من 

وقد تم الحتصول على المعلومات الواردة في  الاستنتاجات، أو المعلومات الواردة في هذا المستند للآخرين قبل نشر تلك المعلومات بشكل عام من قبل الرياض المالية.

لا نضمن دقتها، ولا تقدم الرياض المالية أي تعهدات، أو ضمانات من أي نوع فيما يتعلق بالبيانات، هذا المستند من مصادر عامة متنوعة نعتقد بأنها موثوقة، لكننا 

ولا يوفر هذا المستند البحتثي سوى معلومات  والمعلومات المقدمة، ولا تتعهد الرياض المالية، بأن محتتوى هذا المستند من المعلومات مستوف أو خال من أي خطأ.

معلومات، أو أي رأي معلن عرضاً، أو دعوة لتقديم عرض، أو شراء، أو بيع أي سندات، أو منتجات استثمارية أخرى متعلقة بتلك السندات أو ولا تشكل أية  عامة،

ات خاصة بأي وضع مالي، أو احتتياج ولا يقصد بهذا المستند تقديم استشارة استثمارية شخصية، كما أنه لا يضع في اعتباره أهداف استثمارية، أو الاستثمارات.

 شخص بعينه قد يتلقى هذا المستند.

الاستثمار في أي سندات، أو استثمارات، أو استراتيجيات استثمارية  ملائمةيجب على المستثمرين السعي للحتصول على استشارة مالية، أو قانونية، أو ضريبية بشأن 

كما ينبغي أن يراعي المستثمرين أن  أن البيانات الخاصة بالتوقعات المستقبلية قد لا تتحتقق، أخرى تمت مناقشتها، أو التوصية بها في هذا المستند، ويجب عليهم تاهم

وبناء عليه، فقد يحتصل  ، إن وجد، وأن قيمة مثل تلك السندات، والاستثمارات قد ترتاع، أو تهبط.أو الاستثمارات الأخرى قد يتذبذبالدخل المتحتقق من تلك السندات، 

وقد يكون للرياض المالية أو الموظاين لديها )بما في ذلك المحتللين البحتثيين( حتصة مالية في سندات المصُدِّر  أموال أقل مما استثمروه بالاعل.المستثمرون على 

رين(، أو الاستثمارات ذات الصلة. باشر، عن أي استخدام ولا تتحتمل الرياض المالية مسؤولية أية خسارة، أو أضرار قد ينشآن، بشكل مباشر أو غير م )المصُدِّ

 للمعلومات الواردة في هذا المستند البحتثي، وقد يخضع هذا المستند البحتثي للتغير بدون إشعار مسبق.
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