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شركة الاتصالات السعودية

نظرة على نتائج الربع الثاني 2015: نظرة متفائلة على المدى المتوسط بالرغم من 
تراجع الأرباح عن التوقعات؛ نستمر في التوصية “شراء”

 rR �� �ل;SǙو1يȖاC�Ȗ� �bȂ  نgR	 :)صبافي ربح الرببع الثاني 2015 أقل من متوسبط التوقعات )من بلومبرغ

 1x2+� `ل;ا�� iاSل� rم h"ماȞ� Tلر�� rم h^	x ʁ٢ 1x2+� `ل;ا�� Tلر�� rم ȠR	˖ ˅يار ر˅سg٢ مʂɽ ��+_ي` Bاȕ ر�, �_يم

 oيوg١١٢ م ��GمB rاȕ �لر�, �rgSȞ �نR� ɩV 2تيا1~ �_يم ʘموماR ˅ʁ١٥ 1x2+� �Sا ʁ٩˕ لتcو o	h^ مr متوسLǙ �لتو̂

 ȠR	˖ ˅يار ر˅سg٢ مʂلر�, ٧� ȕاB oوc�4 �لبن2 يu ت#نا�Ǚاس� wن	ن� Sر˕ مما يcبȞ� 2Rبرنام) �لت_ا� �Bالي\ .اc�ر˅س˅ ˖

 �Sا مr �لر�T �ل;Ǚا�` �+1x2 x ʁ٧	h^ مr �لر�Ȟ� Tما"h مr �لSاi �ل;Ǚا�` �+1x2 ʁ٥˕ لتcو o	h^ 	يGا مr متوسLǙ �لتو̂

 rم ȠR	x ʁ٢ 1x2+� `ا�Ǚ;ل� Tلر�� rم h^	 � �+1x2 ١٢ʂ٢ مgيار ر˅س˅̟ ǙS&ر�Ȟ� h+م Tلر�� ��+1x2Ǚ b ˅ʁ١٠انǙ  مبيSا

بh �ل]و���x 2ل�x ���ȏلb8ا�  Sا�ʘ �ينما &ا� �لر�,̂  �لر�Ȟ� Tما"h مr �لSاi �ل;Ǚا�` �+1x2 ʁ٤˕ متو�ف_� مT متوسLǙ �لتو̂

 rم h"ماȞ� Tلر�� rم ȠR	x ʁ٢ 1x2Ǚ+� `ا�Ǚ;ل� Tلر�� rم h^	 EBITDA˕ �_يم� ٤ʂɿ مgيار ر˅س˅̟  Ȗ�xسǙتǙ[JȜ�x aȗvا�̟ 

Sا� �+1x2 b ʘʁ٥ما �u XǙgام@ �لر�, ^بh �ل]و���x 2Ǚل�x ���ȏلb8ا�  �لǙSاi �ل;Ǚا�` �+1x2  ˕ʁ٤	h^ مr متوسLǙ �لتو̂

 ٢٠١٥ exȚ� Tر�gام@ لvل�  ̟ʁام@ ي_ار� ٤١v� �Sا 1x2+� ˕EBITDA ʁ٣٩ م_ارن� �متوسL �لتو̂ Ȗ�xستJȜ�x aȗv]ا�̟ 

˅˕ʁي_ار� ٤١

 �ȖاC�Ȗ� �نمبو قوي في مبيعات الربع بحدود 11%؛ يبدوا أن مببادرات زيادة الطلب المحلي ناجحة: �ر�]S  مبيSا

 �bȃل� �ȗمR �2ǙRا  ̂ S[�� مr �لSاi �ل;Ǚا�` ɪ* ȕ �رg"ماȞ� �ǻǙ[ل� rR ʁ١١ 1x2Ǚ+� ٢٠١٥ exȚ� \ǙCنgل ��ل;SǙو1ي

 tتبرSو ما نux ˕`ا�Ǚ;ل� Tلر�� rR ʁ١ 1x2+�˖ `ا�Ǚ;ل� iاSل� rم h"ماȞ� Tلر�� rR ʁ٥ 1x2+� ˕ب_اǙ;م �R2فوȞ�˜ɩ�˖�ل]و�

 �� ل/2مbȃل� �ȗمR �2ǙRو~ ل_ا �˅ ȠR �xȗR 3ل�1Ȝ�  _gR ʘdǙر� o� ȠR نتا�) �لر�T �ل#ان� �?ȟ� ɩǙ نمو̂ Ǚي'ا�ي� �ǙمȗR

�ȖلياY �لGو�ي� لgمنا1x2+� e7 rR ʁ١٥ �لر�Ȟ� Tما"h مr �لSاi �ل;Ǚا�` ˖نمو rR ʁɿ �لر�T �ل;Ǚا�`˕ �mR2 مr �سǙتمر�ر 

� ȕ �لر�T �ل#ان� ȖاC�Ȗ� �bȂ eماR� �� �ȚلياY �لبȉي� hb ȕ �ل_KاRا� �ل;cǙني� �xلت'اري�˅ �ر�]S  �ير��1cبǙ> ȃن

 1x2+� Qا[�� مr �لSاi �ل;Ǚا�` مR2وم� �ت+;rǙ مبيSا� .2م� �لبيانا� ل_KاQ �لbȃا� ˖�رg"ماȞ� �ǻ[ل� rR ʁ١٧ 1x2+�

 �� �ل;Sو1ي� ȕ �ل;و[ �g+ȞيȖاC�Ȗ� �bȂ �� مr �لSاi �ل;ا�`˕˅ ȠR �لSموʘi يبx2 	نb wاȞ oبا1ر�g"ماȞ� �ǻ[ل� rR ʁ٢ɿ

˅�نتا�) �ي'ا�ي

يببدو أن التقييبم غير مكتمل، يتم تداول السبهم بمكرر قيمة الشركبة الى الربح قبل الفوائبد والضرائب والزكة 

 �bȃل� mvǙ��1 س	و�ف` �والاسبتهلاك والاطفاء متوقع للعام 2015 بمقدار 6.6 مرة؛ نسبتمر في التوصية “شراء” : 

�ر�]1x2+� T ʘ˕ʁ٩ʂ٣ �ينما �]و[   ̟ȁل;و[ �لر�ي� Ȃ��1 م�	 Tم ˕ʁ٩ʂ٥ 1x2+� T[��ر  ̟w/اري�من4 ��2ي� �لSاi �ل+اɧ *ت{ 

 mvǙ;ل� ex�2� mيت ʘ�ȖاC�Ȗ� QاK^ ȠR ]لت]و� rم mVلر� ȠR ˅ʁɽ 1x2+� T&ر��� �ل;SǙو1~ �ل4~ ȖاC�Ȗ� QاK^  ��1� ȠR

 ٢٠١٥ iاSgل T � �ȟ �لر�, ^بh �ل]و���x 2ل�x ���ȏلb8ا� Ȗ�xسǙتJȖ�x aȗv]ا� ˖˦˩˹ˮ˧˪˜˻˪˕ متو̂bȃل� ��مǙcرر ^يم

 �vا�?Ȟ� �� ex1 ȕ �لxȖ� ]ȃس�x Lفري_يا �+1x2 rR mC/�x ʁ١٢ �لbȃاvا�?Ȟ� ��م_�2ر ɽʂɽ مر� �rR �xȗS �لbȃا

 ˅iاR hcǙ?� �3ا& tتبرSمما ن ʘʁ٥ʂɽ e2S٢٠١٥ �م iاǙSgل T RاȞيǙا �+1x2Ǚ ʘʁ٩ �اFȖاف� �R ȟا�2 �و7يǙSا� �ر�ا( متو̂

� Ȟ� z2Ȟ� ȠRتوسLǙ ˖مcاسC* �Ǚتvا bȃل� Aفر ȠR تمامناu� 8bنر ʘل#ان� ٢٠١٥� Tنتا�) �لر� oȗR� 2S� ʘiموSل� ȠR

 �� م/اJر م+�1x2˕˅ ن;تمر ȕ �لتوBيO[+م Tم mv;gل �� �Fاف� ^يمBفر ʘا�رǙ;. ɨمو�اي �bȂ hي';� 2S� �ي �ل;Ǚو̂

  ˅mv;gر˅س˅ ل ɿ٢ Xلبال�x Y2vت;Ȟ� رناSس ɩيW� i2R Tم ˍ��Ȃˎ ساس� ȠR �bȃل� mv;ل

 r8ي2 مȞا� iل_يا� o� ʘرناOن �v&x �;+� :يمكن ان يكون المزيد من ترشبيد العمليات الدولية حافزا لارتفاع السبهم

� 	Ǚ;bي> bȂ ȕ اvتC* hامb Tبي� �bȃينما ^ام  �ل� ʘoȖ� }ت* ˅mvǙ;ل� Qا[��ر<Ǚي2 �لSمgيا� �لx2لي� يوفر *افȖ �8ر

 Tلر��� Tلر�� ȕ ياǙس� ]Ȃ نو�& ȕ اvولBȖ ɪمuاǙ;Ȟ� Tا[ م[�Ȗ� h2يS�x ٢٠١٣ iاSل� rل#ال$ م� Tلر�� ȕ ��Ȗنx2ني;Ǚي

 �bȃ�7ل  �ل Ȗ ينما� ʘ˕�Ǚن2يvل� hǙيرس� �bȂ ("ر �نتا��ت� rل �bȃر�ا( �ل� o� ن�Sب� يǙاس+Ȟ� iاOلن� ɩǙيW� o�  ̟٢٠١٣

 ʘ�bȃل� ��ي'ي�ǻس� T �رbياʘ �لcوي  �xلب+ريr˅ �ينما Ȗ ن;تKيo� T نتو̂ ʘنو� �فري_يا& ʘمالي8يا rم hb ȕ eوB�� P[ت+�

�ر<ي2  r8ي2 مȞ� Tم �لrc ��3 ما bا��1Ȗ� o �ل;Ǚا�` م_ياسǙا لȞ� ��1ȗ;ت_بʘɨ ف�Ȟ� o;ت#مريr سǙيت'ا�xوC� oور� �ي'ا�ي

˅��لSمgيا� �لx2لي

بيانات السهم

*]ȗVȜ� رS٧١ر˅س˅سʂ٣

�ي � �ل;و̂gر˅س˅�لرسم oيوg٤٢˂١م˂ɽ٠٠

�٠٠٠˂٢مgيوȚ� 12Roسmv �ل_ا�م

Qسبو	٥٢  eȗ. رSس ȠR	˅٧٥ر˅سʂɿ

Qسبو	٥٢  eȗ. رS1ن{ س	٥ر˅س˅ɽʂ٤

�ʁ٤ʂ٣لتȕ ɩW �ل;Sر Ș.ر "v> !ȗور

٢٠١٥ iاSgل T ɽʂ٣ر˅س˅�لر�, لȞ� mv;gتو̂

˕Uومبرg�˜7ǻيxر˖ mv;رم8 �لΆͿ΀Ϳ˅˸˪˸˹˨ ˦˧

* �ل;Sر bما ȕ ٢٩ يوليو ٢٠١٥˅

بنية المساهمة )%(

�B٧٠ʂ٠نȖ� ]x2ست#مار�� �لSام

��Ȟ�٧ʂ٠س;� �لSام� لgت�مينا� �Ȗ&تماRي

2Rت_اgل ��Ȟ�ɽʂ٧س;� �لSام

�١ɽʂ٣ل'مvور

ex�2��2CȞر˄ 

أهم النسب

2016 متوقع2015 متوقع

١١ʂ٣١٠ʂ٥مcرر �لر�+ي� ˖مر�˕

ɽʂɽɽʂ٤مcرر ˦˩˹ˮ˧˪˜˻˪ * ˖مر�˕

 ˕ʁ˖ mv;ر �لSس ȟ� Q7وȞ� ,ا�2 �لر�R٥ʂɽɽʂ٣

�� �ȟ �لر�, ^بȎ hيب� �ل�x h.2لb8ا� Ȗ�xستJȜ�x aȗv]ا� *;� �CȞا1ر �Ȟتا*bȃل� ��+gيh �ل;Sو1~ �ل]رنb ȁا�يتاʘe * ^يم ʘ�bȃ2ر˄ �لCȞ�

حركة سعر السهم مقارنة بمؤشر السوق الرئيسي
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ملخص التوصية

�ˎ��Ȃˍ�لتوBي

�ɿ٢ʂ٠ل;Sر �Ȟ;تY2v ˖ر˅س˅˕

˕ʁ˖ ɩWلت�ʁ١٤

ديبانجان راي

DipanjanRay@FransiCapital.com.sa

+٩ɽɽ ٢ ١١ɿ٢ɽɿɽ١

عبد العزيز جودت

AJawdat@FransiCapital.com.sa

+٩ɽɽ ٢ ١١ɿ٢ɽɿ٥ɽ

مليون ر.س.
الربع الثاني 

2015  )المحَقق(
التغير %متوسط التوقعات*

الربع الأول 
2015

التغير عن الربع 
السابق %

الربع الثاني 
2014

التغير عن العام 
الماضي %

�ʁ٤ ٧٢٢˂١١ -ʁ٢ ٤٧٣˂١٢ -ʁ١ ٣ɽ١˂١٢  ٢٢٢˂١٢ �Ȗير��1

ʁ٢ ٠٢٤˂٧ -ʁ٥ ٥٤٤˂٧  i˜U  i˜U  ١ɽ٤˂٧ �&ماɧ �لر�,

EBITDA ٠٤٩˂٥  ٧٩٣˂٤ ʁ١˂٥ -٥ɽ٠ ʁ٤ -٧˂ɽɿ٠ ʁ٢

˕ʁ˖ EBITDA @امuʁ٣٩ʁ٤١ʁ٤١ʁ٤٠

ɨيW?٩˂٢ �لر�, �لتɽ٢˂٣  ٣ɿ٣ ʁ٣˂٣ -١٠ɿ٠ ʁ٩˂٢ -١٢ɽ١ ʁ٠

-ʁ٩ ɿ٠٣˂٢ ʁ٢ ٥٠٤˂٢ -٩٩ɿ ʁ١٥˂٢  ٥٥ɿ˂٢ صافي الربح

Sا� مg� rومبرɩV ˄i˜U  ʘU متا( � �ل;Sو1~ �ل]رنb ȁا�يتاʘe *متوسL �لتو̂ȗيg+� ʘ�bȃ2ر˄ �لCȞ�
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إطار العمل بالتوصيات

�_2يرنا لg_يم� �لSا1ل� ل mv;g	ȠR مr سSر �ل;ȕ mv �ل;و[ �ن;ب�  ʁ١٠	 x	b#ر˅ oوcن2ما يR mv;ل� ��ȃ� hg+Ȟ� Ȍشراء: يو

�_2يرنا لg_يم� �لSا1ل� ل mv;g	 ȠR	 x	h^ �ن;ب� ʁ١٠ مr سSر �ل;ȕ mv �ل;و[˅ oوcن2ما يR mv;ال� Mت]ا*Ȗا� hg+Ȟ� Ȍاحتفاظ: يو

�_2يرنا لg_يم� �لSا1ل� ل mv;g	h^ �ن;ب�  ʁ١٠	 x	b#ر مr سSر �ل;mv �ل;ا�ȕ 2 �ل;و[˅ oوcن2ما يR mv;ل� Tبي� hg+Ȟ� Ȍبيع: يو

rR Ǜ نKا[ �لتCني\ �Ȟ+12 لvا˅ تا Ǜ م̂� �ɩW��KWيتنا لțسmv �لت� يKر	 gRيvا  rمF �S^لو�� �تحت المراجعة: 	سmv �لbȃا
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معلومات الاتصال

قسم الأبحاث والمشورة 

Research&Advisory@FransiCapital.com.sa

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال 

ɿ٩٩٩٩ ١٢٥ ٠٠

Ȝ� Tلxǻcن� �Ȟو̂

www.sfc.sa

شركة السعودي الفرنسي كابيتال ذ.م.م.

ʘ١١٤٢ɽ Eلريا� ʘ٢٣٤٥٤ 2ري� ]x2نB ʘ١٠١٠٢٣ʌ٢١٧ m^ار~ ر'� h'س

Eلريا� ˞ ȁ8 �لر�يbرȞ� ʘ�� �لSر�ي� �ل;Sو1يcgمȞ�

مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )1۱۱53-3٧)
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اخلاء المسؤولية

 ʘ!ا+�Ț� ʘ�JاǙلوس� ʘeوBȚ� �1ر�� ʘ�� ل/2ما� �لبنوȖ� aسǙت#ماريCC/مت �� �سǙت#ماريbȂ ʘeا�يتاb ȁو1~ �ل]رنSǙ;ل� �bȂ hب  ̂r�4 �لت_رير مu 1�2ǙR� mǙ�

˅�� م+�4u h �لت_رير ˜x	 x	xر�^vا �Ȟاليbȃال� �^ȗR �Sا �لتا�vتbȂ x	 eا�يتاb ȁو1~ �ل]رنS;ل� �bȃل oوcي o	 rcيم ˅ɪمȚ� Pل+اف� �x.2ما

 ��cاgR eيvا bمgSوماȖ� �Ǚ'ي Ȗ ɧالتا�x ʘ�gتمcم x	 �يSتم�4Ǚu 2Ǚ �لت_رير gSȞ� ȠRوما� �Ȟتا*� لSgمǙو�x iلت� نSت_2 �#_تvاx ʘلcننا Ȗ ن_2مǙvا bمgSوما� 1^ي_

 �4u ȕ �� �gSȞومǙا� Ș�xر�� �ȞتGمن+B x	 eتماb� x	 �^1 x	 �x ʘǛينب �W	Ȗ o يSو�2R ȠǙR eل � F Ȗxمنا*�Ȉ Ȗ ʘrǙمGن x	 i2_ن Ȗ ʘwǙيgRx ˅�Ǚ_1^ي x	 �Ǚgامcمت

�لت_رير˅

Ǜ ل ��ȃ	x �ي T	 ~	xر�[  �و7يȖ ˅D/> ~Ț wS يSتبر �4u �لت_رير R1و� 	R xرFا x	 w&ا�1 �نتاR�� ,ي;م Ȗx ʘL_ف ���4u 1�2R� m �لت_رير VȚر�gSȞ� Eوما� �لSام
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