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 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي %15.4  80.0 المستهدف السعر
  04/07/2019 بتاريخ 69.3 السعر الحالي

  

 

 

 
 
 
 

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 الأداء

80.0

97.1

114.3

131.4

41.0

51.0

61.0

71.0

Price Close MAV10

MAV50 Relative to TADAWUL FF (RHS)

Source: Bloomberg

-10

30

70

R
S

I1
0

2

4

6

07/18 10/18 01/19 04/19

V
o

l m
n

 

 الأرباح

Period End (SAR) 12/18A 12/19E 12/20E 12/21E

Revenue (mn) 4,394 5,024 5,494 5,809

Revenue Growth 4.4% 14.3% 9.4% 5.7%

EBITDA (mn) 222 296 357 397

EBITDA Growth 15.3% 33.8% 20.6% 11.0%

EPS 3.22 4.43 5.41 5.89

EPS Growth 14.9% 37.6% 22.0% 8.9% 

 . المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 

 

% من قيمة 25حظة تصحيحية : قد ذكرنا سابقاً أن الذمم المتعثرة حتى ملا
المحفظة سيتم تحملها من مصرف الراجحي , على أن تتحمل الشركة مايزيد 

عن ذلك من الخسائر. وقد وردنا علماً للتصحيح أن المسوؤلية تقع على 

% من قيمة 25شركة أكسترا لتحمل خسائر التعثر في السداد حتى نسبة 
لمحفظة , على ان يتحمل مصرف الراجحي مايزيد عن ذلك . على الرغم ا

من التصحيح لايوجد تأثير على نظرتنا او تقييمنا للشركة نظراً لادراج 

 مخصص للخسائر فالتوقعات السابقة. 

 أدارة الأبحاث 

  عبدالملك السالم 
Tel +966 11 211 9353, AlsalemA@alrajhi-capital.com 

 اكسترا
 .اكسترا تعلن عن أول عملية بيع لمحفظة ذمم مدينةحيح [:] تص

مليون ريال لبيع جزء من محفظة ذممها المدينة المتحققة  166أعلنت اكسترا مؤخرا أنها قد أنجزت صفقة بما قيمته 

ينة غير من مبيعاتها بالتقسيط " برنامج تسهيل". وتعتبر هذه الصفقة أول عملية بيع تقوم بها الشركة لمحفظة ذمم مد

مدعومة بأصول على مستوى الشركة وعلى مستوى المملكة العربية السعودية، أيضا. وقد تم بيع الذمم المدينة الى 

مليون ريال. ويمثل الجزء الذي تم بيعه من المحفظة نسبة  160مصرف الراجحي مقابل تدفقات نقدية يبلغ حجمها 

لشركة بالتقسيط. وفي رأينا، فان هذه الصفقة تشتمل على % تقريبا من الجزء الأخير المتبقي من مبيعات ا41

العديد من النتائج الايجابية للشركة مثل المعرفة مسبقا بالأرباح المستقبلية والتدفقات النقدية، وزيادة طاقتها للتوسع 

الى  2019 امفي البيع بالتقسيط، الى جانب خفض مديونيتها. وقد قمنا بتعديل تقديراتنا لنمو ايرادات الشركة لع

%(. وبعد الأخذ في الاعتبار 7) من  2020% لعام 9.4% سابقا( والى 9.7% على أساس سنوي ) من 14.3

% في ربح السهم 34هذه الصفقة لبيع جزء من محفظة الذمم المدينة، فان تقديراتنا تشير الى ارتفاع بنسبة 

ريال مما يشير ضمنا الى  80ستهدف للسهم الى . وبناء عليه، فقد قمنا بتعديل ربحنا الم2019التقديري لعام 

تصنيف الشركة تصنيفا يتضمن التوصية "بزيادة المراكز في سهمها" مع احتمال ارتفاع سعر السهم بنسبة 

15.4%. 

 166وفقا للصفقة المذكورة أعلاه، سوف تبيع الشركة جزءا من محفظة ذممها المدينة تبلغ قيمتها   : ملامح الصفقة

مليون ريال. وسوف يمكن ذلك شركة اكسترا من تحقيق ربح فائدة  160الى مصرف الراجحي مقابل  مليون ريال

شهرا، وهو الزمن الأصلي المحدد  18( بدلا من تحقيق ذلك على مدى حوالي 2019بشكل فوري ) الربع الثاني 

تتحمل الشركة خسائر  ، سوفبين الشركة ومصرف الراجحي  لتحصيل هذه الذمم المدينة. ووفقا لشروط الصفقة

يكون  ما زاد عن ذلكون قيمة الذمم المدينة محل الصقفة ، % م25تصل الى الذمم الغير محصلة حتى نسبة 

 .مسوؤلية المصرف

  : مدلولات الصفقة

 اننا نعتقد أن الشركة قد تمكنت من المحافظة على نوعية جيدة من الديون لديون  نوعية الديون :

% وعلى نسبة ديون مشكوك في تحصيلها 10ط، اذ حافظت على متوسط معدل عجز أقل من الأقسا

% ) المصدر : ملفات الشركة(. اننا نتوقع أن تؤدي صفقة بيع الذمم المدينة هذه الى تحسين 3أقل من 

نوعية قروضها نظرا لأنها قامت بتحويل معظم مخاطر ديونها الى مؤسسة مالية لديها امكانات أفضل 

لتعامل مع هذه المخاطر. ونظرا لأن مصرف الراجحي قد اشترى هذه الذمم المدينة بانخفاض بنسبة ل

 .% فقط من قيمتها، فان ذلك يسلط الضوء على جودة نوعية هذه القروض4

 لقد ظل جزء البيع بالأجل لمبيعات أكسترا، ينمو بصورة مضطردة خلال الثلاث سنوات  محرك للنمو :

% في 3% في الفترة التي تم الاعلان عن نتائجها مؤخرا )ارتفعت من 7.5حوالي اذ بلغ  -الأخيرة

وفقا لتقديراتنا(. ونظرا لعملية بيع محفظة الذمم  2018% في السنة المالية 7و  2017السنة المالية 

 % تقريبا من مبيعات الشركة بالأجل، ومع توفر مزيد من طاقة البيع41المدينة هذه التي تبلغ قيمتها 

مما سوف يحرك  2019% خلال السنة المالية 10 -%9بالأجل،  فإننا نتوقع أن يرتفع هذا الجزء الى 

 .مبيعات اكسترا بصورة ايجابية

 8مليون ريال )  17: بموجب هذه الصفقة، سوف تحقق الشركة ربحا اضافيا يبلغ  تسريع الربح %

بل دفعات فائدة مستقبلية كان يتوقع أن يتم ( مقا2019تقريبا من صافي الربح التقديري للسنة المالية 

 تحصيلها حسب الجدول الزمني المحدد لذلك، سابقا

 تقريبا، كما 19: تبلغ نسبة الدين/ الاصول للشركة  السيولة، المديونية وأرباح الأسهم الموزعة %

لتسديد  مليون ريال. ونتوقع أن تستخدم الشركة متحصلات الصفقة 223تتمتع برصيد نقدي جيد يبلغ 

% تقريبا، وينتج عنه خفض 14جزء من ديونها الحالية، مما سيؤدي الى خفض نسبة المديونية الى 

% تقريبا من صافي الربح التقريبي للسنة 2مليون ريال وفقا لتقديراتنا )  4مصروفات الفائدة بمقدار 

على زيادة نسبة توزيعات  (.وبالإضافة الى ذلك، فإننا نعتقد أن الشركة سوف تكون قادرة2019المالية 

ريال في السنة المالية  2.75 –ريال  2.5أرباح أسهمها اذ من المحتمل أن يرتفع ربح السهم الموزع الى 

% في السنة المالية 4.0 -%3.6، مما يعني ضمنا عائد توزيعات أرباح أسهم تبلغ نسبته 2019

وق السعودية ) تاسي( الذي يبلغ ، وهو أفضل من متوسط عائد توزيعات الأرباح لمؤشر الس2019

3.4%. 

 

 التصنيف الحالي
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يلعب برنامج تسهيل للبيع بالتقسيط أهمية كبيرة في عمليات اكسترا، اذ أنه يمكن الشركة من طرح  : برنامج تسهيل

للعملاء الحاليين. علاوة على والتوسع في منتجاتها لعملاء جدد من خلال البيع بالآجل الى جانب زيادة القوة الشرائية 

ذلك، فان هذا البرنامج يمكن الشركة من جمع البيانات التي يتم الحصول عليها من العملاء، الشيء الذي من شأنه 

تحسين فهم احتياجاتهم وعوامل السوق المتغيرة مما يساعد الشركة على التكيف مع هذه العوامل وفقا لذلك. وسوف 

ي زيادة الايرادات المتحققة من الفوائد من البرنامج في المستقبل. ووفقا لتقديراتنا، فإننا يساعد ذلك أيضا الشركة ف

% في السنة 21% و19نتوقع أن تصل مساهمة ايرادات الفائدة المتحققة من برنامج تسهيل في صافي الربح الى 

 .، على التوالي2020والسنة المالية  2019المالية 

 التدفقات طريقة بين متساوية بأوزان تمزج تقييم طريقة أساس على اكسترا تقييم في مستمرين نزال لا:  التقييم

مرة من ربح السهم التقديري  للسنة المالية  18.5المخصومة وطريقة التقييم النسبي القائمة على ربح السهم )  النقدية

بقا( مدعوما بارتفاع النمو نتيجة ريال للسهم سا 70ريال ) من  80( مما ينتج عنه سعر مستهدف للسهم يبلغ 2019

% 14.3الى  2019للتوسع في برنامج تسهيل للبيع بالتقسيط. وقد قمنا بتعديل ورفع تقديراتنا لنمو الايرادات لعام 

 مكرر عند حاليا الشركة سهم %(. ويتداول7) من  2020% لعام 9.4% سابقا( والى 9.7على أساس سنوي ) من 

الاثني عشر شهرا الأخيرة، وهو قريب بشكل عام من  لفترة ربحه مكرر متوسط على بناء مرة، 19.5 يبلغ ربح

 عدلنا %، فقد15وبناء على احتمال ارتفاع سعر السهم بنسبة + مرة،  19.0متوسط مكرر ربحه لسنتين الذي يبلغ 

 .ا(سهمها"  ) السابق كان محايد في المراكز بزيادة "التوصية يتضمن للشركة الى تصنيف تصنيفنا

 التدفقات طريقة بين متساوية بأوزان تمزج تقييم طريقة أساس على اكسترا تقييم في مستمرين نزال لا:  التقييم

مرة من ربح السهم التقديري  للسنة المالية  18.5ى ربح السهم ) المخصومة وطريقة التقييم النسبي القائمة عل النقدية

ريال للسهم سابقا( مدعوما بارتفاع النمو نتيجة  70ريال ) من  80( مما ينتج عنه سعر مستهدف للسهم يبلغ 2019

% 14.3الى  2019للتوسع في برنامج تسهيل للبيع بالتقسيط. وقد قمنا بتعديل ورفع تقديراتنا لنمو الايرادات لعام 

 مكرر عند حاليا الشركة سهم %(. ويتداول7) من  2020% لعام 9.4% سابقا( والى 9.7على أساس سنوي ) من 

الاثني عشر شهرا الأخيرة، وهو قريب بشكل عام من  لفترة ربحه مكرر متوسط على بناء مرة، 19.5 يبلغ ربح

 عدلنا %، فقد15وبناء على احتمال ارتفاع سعر السهم بنسبة + مرة،  19.0متوسط مكرر ربحه لسنتين الذي يبلغ 

 .سهمها"  ) السابق كان محايدا( في المراكز بزيادة "التوصية يتضمن للشركة الى تصنيف تصنيفنا

الأثر المالي حسب توقعات الشركة للسنوات القادمة: 1شكل   

2Q19E 3Q19E 4Q19E 2019E 2020

Bottom-line impact +SAR17.2mn -SAR10.1mn -SAR7.6mn -SAR0.5mn -SAR11.7mn
 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 

يل "تطور حجم محفظة مبيعات التقسيط " تسه:  2شكل   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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اع نشاط التجارة الالكترونية، ربما يؤثر على ايرادات الشركة بيد أن شراكة اكسترا مع نون دوت ان ارتفالمخاطر : 

كوم وتركيزها على التجارة الالكترونية من المتوقع أن يساعد الشركة في تخفيف هذه المخاطر. وتشمل مخاطر 

وقع، )ب( حدوث ارتفاع بأعلى من احتمال ارتفاع سعر السهم )أ( تحقيق الشركة لحصة في السوق أعلى مما هو مت

 التوقعات في مستوى انفاق المستهلكين.
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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 خلاءا
السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز زعتادة توزيعهتا أو زعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية 

متن جتانبكم علتى  ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتةزرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. زن استلام هذ
لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم زعادة توزيع أو زعادة زرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  نها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية زقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أ
تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه زنمتا  ر مضللة  أو أنهاالبيانات 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
ي أو الاحتياجتات وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعتبتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالبتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريب
رين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمالتوصية 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 ، زن 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  و الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليهيكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أ

صتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( م
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

ا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية لمالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتالأدوات ا
ئق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما 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 وثا

 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

ديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق ضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون زشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتتخ
و جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة زلتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو زرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أ

افر أو استتخدام هتذه ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوللتوزيع 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
 ن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

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

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 لىع يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى زلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

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

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

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