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 شركة اتحاد الاتصالات )موبايلي(
 المخاوف واستمرار ، المشتركين قاعدة الربع الثالث: انخفاض

 المحللين تقديرات مقابل ، ريال مليون 161)الثالث بعالر في الصافية الخسائر تكبد الى موبايلي شركة عادت

 النصف خلال ربعية أرباح تحقيق من تمكنت أن بعد ،(ريال مليون 11 تبلغ أرباح تحقيق توقعت التي وتقديراتنا

 للشركة الرئيسي المفتاح هو يعتبر ، الايرادات في نمو تحقيق فان السابق، في ذلك الى أشرنا وكما. العام من الأول

 كان لقد. السهم سعر ارتفاع من فقط محدودا نطاقا يحقق سوف ، التكلفة ترشيد من وفورات تحقيق أن حين في ،

 أساس على)  الايرادات في ريال مليون 044 بلغ انخفاض حدوث ، الثالث الربع نتائج في البارزة النقاط أهم

 المنخفضة الزكاة بمصروفات جزئيا نتهمواز تمت الذي ، الربح صافي على مباشرة ذلك انعكس ،وقد( ربعي

 أطول لفترة تحتاج ربما الشركة أن الثالث، الربع نتائج وتوضح. التكاليف خفض من المتحققة المنافع وبعض

 المتاح الدخل وانخفاض ، القاسية الحالية السوق بيئة الاعتبار في أخذنا اذا وبخاصة ، الماضية متاعبها من للخروج

 نتيجة مشتركيها بعض حسابات الغاء تأثير على التغلب من موبايلي  تتمكن لم وما. المنافسة ةحد وتزايد للإنفاق

 واستنادا. الحالي مستواه من الربح صافي على جوهري تغيير يطرأ أن المحتمل من فليس ، البصمة نظام لتطبيق

 خدمة مشتركي حسابات هي ، ؤهاالغا تم التي المشتركين حسابات معظم كانت فقد ، اليوم بالشركة اتصالنا الى

 المصروفات في خفضا تشهد ربما ولكن ، النقدية التدفقات حيث من ايجابي وضع في الشركة تزال ولا. بيانات

 ترتيبات مشاركة الى الحاجة تسريع الى ، ذلك يؤدي أن المحتمل ومن. الأول الربع في حدث كما ، الرأسمالية

 تشرع أن ونتوقع. كبيرة بدرجة الربحية زيادة الى الأحوال من حال بأي تؤدي لن ربما والتي ، الأبراج استخدام

 السوقية حصتها بعض استرجاع أجل من ، تنافسية بأسعار الجديدة المنتجات من العديد اطلاق في أيضا الشركة

 هذه السوق لبيئة ونظرا ، هذا. الرابع الربع نتائج في ذلك أثر ينعكس وربما ، المستثمرين معنويات لتلطيف

 النتائج نشر بعد تقديراتنا في النظر بإعادة نقوم فسوف ، المشتركين عدد انخفاض جانب الى ، بالتحديات المحفوفة

 .الراهن الوقت في"  المراجعة قيد"  الشركة سهم سنبقي كما ، للشركة التفصيلية المالية

 :ريال مليار 3.3 بلغت التي ديراتناتق من أقل وكانت ، ريال مليار 1.2 الايرادات بلغت الايرادات – 

 في متوسطا انخفاضا نتوقع كنا وبينما. السابق الربع ومن تقديراتنا من ريال مليون 044 بمقدار أقل

 مؤشرا النتائج كانت فقد ،(الحج بموسم جزئيا تعويضه تم)  البصمة نظام تطبيق بعد المشتركين عدد

 أفادت فقد ، بالشركة اتصالنا على وبناء. المشتركين عدد في% 11-14 بين تتراوح بنسبة لانخفاض

 في التوقعات فاق انخفاض الى أدى مما ، البيانات مشتركي شريحة من كانوا المشتركين معظم أن

( بالفعل اطلاقه تم بعضها)  الرابع الربع في المنتجات من المزيد موبايلي تطلق أن ونتوقع .الايرادات

 المنخفضة المشتركين قاعدة الاعتبار في الأخذ ومع. فورا السوق يف حصتها جزء استعادة أجل من

 ولكننا ، كبير بمستوى الأرباح تحسين الى  الخطوة هذه تؤدي أن المحتمل من فليس ، عام بشكل

 الرابع. الربع في للشركة أفضل أداء نتوقع

 الربح في مساو خفض في ، الايرادات في ريال مليون 044 بلغ الذي الانخفاض ترجم لقد: الربحية 

. التشغيل تكاليف خفض في الشركة استمرت اذ التشغيلي، المستوى على طفيف وخفض ، الاجمالي

 وبدون ، الزكاة مصروفات في ريال مليون 116 مقداره بلغ انخفاض من ، الربح صافي استفاد وقد

 تقديرات متوسط ومن تقديراتنا من ريال مليون 344 بمقدار أقل سيكون الربح صافي كان ، ذلك

 السوق. في المحللين

 تجابه التي الرئيسية التحديات فان ، السابق تقريرنا في بتركيز أوضحنا كما: الاستثمارية النظر وجهة 

 مشبع سوق في المتاحة الفرص تحديد طريق عن الايرادات نمو زخم استعادة في تتمثل ، موبايلي

 الاعلان تم التي الثالث الربع ايرادات واقع من ، ولكن. زين شركة من حادة منافسة وجود مع ، بالفعل

 الإلغاء لعمليات نتيجة ،  الشركات من بنظيراتها مقارنة أكثر قواعد تفقد ظلت موبايلي أن يبدو ، عنها

 كثيرا أعلى ، الثالث الربع خلال موبايلي ايرادات انخفاض حجم كان لقد. البصمة نظام تطبيق بسبب

 بصورة ظل والذي الحج،  موسم من متوقعا  كان الذي الايجابي التأثير عن رغما تقديراتنا، من

 سوف التكاليف، خفض مجال  في الشركة تبذلها ظلت التي المجهودات إن. قويا ربعا يمثل تقليدية

 المستقبلية النظرة فان ، الإيرادات نمو غياب وفي ، الأرباح رفع في فقط محدود تأثير لها يكون

 أن بيد. الايرادات في تقريبا% 3 بنسبة نمو حدوث توقعنا قد وكنا. بالتحديات حفوفةم تظل للشركة

 سوف ، الثالث الربع وبعد. الماضية القليلة السنة أرباع خلال مستمرا انخفاضا تشهد ظلت الايرادات

 اتالاجراء الاعتبار في الأخذ ومع ، الشركة في المشتركين قاعدة حول افتراضاتنا في النظر نعيد

 ضعيفا نموا نشهد أن المرجح فمن ، عام بشكل بضعفها المتسمة  الكلي السوق وبيئة الأخيرة التقشفية

 الايرادات متوسط على ضغوط الى وتؤدي  المنافسة تشتد أن المحتمل ومن. منخفضة قاعدة من

وللقطاع. للشركة بالتحديات المحفوفة الأوقات استمرار مع ، الواحد للمستخدم
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 1 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 في أما. للشركة التفصيلية المالية البيانات نشر بعد ، للشركة وتقييمنا افتراضاتنا في النظر بإعادة نقوم سوف: مالتقيي 

 ."ةالمراجع قيد"  الشركة سهم نبقي فسوف الراهن، الوقت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Figure 1  Summary of Q3 2016 results  

(SAR mn)  Q3 2015  Q2 2016  Q3 2016 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 3,685                     3,289                2,932                -20% -11% 3,308                

Gross profit 2,025                     2,087                1,741                -14% -17% 2,117                

Gross profit margin 55% 63% 59% 64%

Operating profit (50)                         146                   (137)                  174% NM 146                   

Net profit (158)                       19                     (168)                  6% NM 12                       
   Source: Company data, Al Rajhi Capital 
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
الراجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة  ء شتركةأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا
ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذ

جحي المالية.  وقتد تتم الحصتول ة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراعدم إعادة توزيع أو إعاد
أو ضتمنية( بشتأن  .  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها

نمتا ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إالبيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي
ق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أورا

شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعتبتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة 
 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

اق ماليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أور
حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تت

رتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للا
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  بناء عليهيكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  و

الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق  فتي الأوراق الماليتة للجهتة أولشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو الم المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

المصترفية ة أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالي
في ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما

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

ن وثتائق يات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متتخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توص
ى أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعت

ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث
 الولاية القضائية.نون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الوثيقة مخالفا للقا

 :إضافية معلومات عن الإفصاح
 

   المالية الراجحي شركة في  التصنيف نظام شرح .1

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من ونمك تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 2-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر قفو٪ 14 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 2-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 14 و الحالي السهم سعر دون٪ 14 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 2-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 14 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "لمراكزا تخفيض"

 : تعريفات .2

 .الفترة تلك خلال المستهدف المستوى إلى معين سهم سعر يصل أن يتوقعون فهم ، أخرى وبعبارة. شهرا 2-6 بحدود يتراوح زمني أفق باعتماد محللونا يوصي: Time horizon "الزمني الأفق"

 مثتال ، المعنتي القطتاع أو للستهم ومناستبة واستع نطتاق علتى مقبولتة أستاليب بإتبتاع العادة في يتم وهذا. بتغطيتها نقوم التي الأسهم من سهم لكل العادلة القيمة نقدر نحن: Fair value "العادلة القيمة"

 .SoTP الأجزاء مجموع تحليل أو DCF المخصومة النقدية التدفقات تحليل إلى يستند الذي الأسلوب ، كذل

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع خضعي مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو

 للاتصال
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