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 الشركة المتحدة الدولية للمواصلات )بدجت السعودية(
توصية زيادة المراكزبداية تغطية بالعودة إلى النمو.   

  أساس سنوي في عام على  %26ا زيادة قدره، ألف مركبة 6.7 . أضافتالمملكةبسيارات أكبر شركة تأجير

 .العام الحاليب للتوسع الكامل الايجابي التأثيرسيظهر ، 2022

 انة في خأحادي ال، والذي من المتوقع أن ينمو بمعدل متوسط سطولبالأيدة لدعم التوسع المستمر ميزانية عمومية ج

 السنوات الثلاث المقبلة.

  ريال/للسهم، على أساس متوسط خصم التدفقات النقدية المخصومة  69نبدأ تغطيتنا لسهم بدجت بسعر مستهدف يبلغ

 2023باح لعام الأرلا يشمل عائد توزيعات ) %14، مما يعني ارتفاعًا بنسبة 2024( لعام 16xومكرر الربحية )

 (.%4بنسبة  هالمقدر

بسبب جائحة  2020/21بل انكمش في و الشركةلم ينمو حجم أسطول  ، 2016منذ عام  :2022نقطة الانعطاف في عام 

، وهو ألف مركبة بحلول نهاية العام 6.7حيث أضافت الشركة حوالي  العودةنقطة هو  2022كورونا. ومع ذلك، كان عام 

كانت الأسباب  .2016عام بالمسجل  الأعلى حجم الأسطول ويحطمعلى أساس سنوي  %26 بمقدار زيادةنسبة ما يمثل 

التي تدعمها المملكة، مع العديد من الفعاليات  والسياحالرئيسية وراء هذا التوسع هي الزيادة في عدد المسافرين المحليين 

على  %48بنسبة +دد السياح المحليين والدوليين ـع االمعتمرين )نمأعداد الاجتماعية، وتسهيل لوائح التأشيرات، وتعافي 

خلال الفترة  %10نتوقع أن ينمو صافي الأرباح بمعدل نمو سنوي مركب قدره  (.2022من عام أشهر 9 أساس سنوي في

( جلطويل الأ تأجيرمع استلام معظم مركبات )وتدريجياً، بالأسطول حيث سيظهر تأثير الكامل للإضافات  2023-2025

بمتوسط خانة . أيضًا، على أساس متحفظ، نقدر نمو حجم الأسطول شركةللوفقًا  2022في الأشهر الأربعة الأخيرة من عام 

 .25-2023للفترة  ةمرتفع خانةن م الشركة المكونمقابل توجيه واحدة 

على  %15بمقدار +نمو نسبة بمليون ريال سعودي،  252ياسية بلغت شركة عن أرباح قالأعلنت  :2022 عامخلاصة 

 نسبة الإشغال. وعزت الشركة هذا النمو إلى حجم أسطول أكبر إلى جانب تحسن 2019مقارنة بعام  %41+أساس سنوي و 

 مليون ريال 800)تم تسجيل عقود بقيمة +تأجير طويل الأجل قطاع ال لب علىوتحسن الط( %65)+ تأجير قصير الأجلبال

ورًا في توسيع هوامش ، لعبت ظروف سوق السيارات المستعملة دقادمة(. أيضًاالسنوات  4-3 ا خلالعترف بهسي، سعودي

بسبب  (على أساس سنوي %32) عدد المركبات المباعة، على الرغم من انخفاض (%28~إلى  %23~من القطاع )

 ( وسط بيئة طلب قوية. وقد وسعت2023حتى عام مركبة  2,000 تأجيل بيعالتأخير في استلام السيارات الجديدة )تم 

موقعاً وتخطط لإضافة أربعة في المطارات المحلية وأربعة  91، لتصل إلى بكتها من خلال أربعة مواقع جديدةش الشركة

 الحرمين.أخرى في محطات قطار 

يبة مواسم المملكة، وخفض ضرأقل من المتوقع من السلبية ما يلي: الركود العالمي، وفوائد  الرئسية تشمل المخاطر المخاطر:

، اراتشاكل بسلسلة التوريد للسيوم، كرونا، وزيادة المنافسة، وتضخم تكلفة المركبات الجديدة وباء، وعودة القيمة المضافة

 وإلغاء عقود الإيجار طويل الأجل.إنخفاض بأسعار التأجير، و، ن المتوقعأعلى موحجم أسطول أصغر / 

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول

ريال سعودي )مليون(   2022 م 2023 م 2024 م 2024   

 الإيرادات  1,025  1,223  1,302  1,378
 معدل نمو الإيرادات 4% 19% 6% 6%
 جمالي الدخلإ  358  432  472  504
 هامش إجمالي الدخل 35% 35% 36% 37%
715  675  623  532  EBITDA 
ي الرب  ح  252  285  312  338

 
 صاف

 هامش الرب  ح 25% 23% 24% 25%
 )ريال(ربحية السهم   3.5  4.0  4.4  4.8
 توزيعات السهم )ريال(  2.0  2.4  2.6  2.9

12.7x 13.8x 15.1x 17.1x مكرر الربحية 

ي كابيتال    ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 مؤشر تاسي  4260

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 4,306

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  16.2

99.8%  نسبة الاسهم الحرة 

23.7%  المستثمرين الأجانبنسبة  

0.22%  حجم الاسهم الحرة في تاسي  

 بلومبيرجالمصدر: 

السهم مقارنة بمؤشر تاسي تحركات  

 
 المصدر: بلومبيرغ

الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية والتفاصيلللمزيد من المعلومات   

 سهملل/ريال: 69 السعر المستهدف

 سهملل/ريال 60.5 :سعر الحالي

 (%4)عائد التوزيعات + %14الإرتفاع: نسبة 

 زيادة المراكزالتوصية: 

 

Khaled Bin Ateeq 

+966-11-834 8498 

Khaled.BinAteeq@gibcapital.com 
 

Pritish Devassy, CFA, CPA 
+966-11-834 8467 

Pritish.devassy@gibcapital.com 
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 إخلاء مسؤولية
ي آأعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستخدام العام من عملاء جي 

بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرساااااالها أو الإفصااااااح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شاااااكل أو طريقة ، دون 
موافقة كتابية صااااريحة من جي آي بي كابيتال. إن اسااااتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على 

أو الإفصااااح ليخرين عما تتضااامنه من محتويات وآراء ، واساااتنتاجات أو معلومات قبل  عدم إعادة توزيع أو إعادة إرساااال
نشااااااار تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصاااااااول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من 

ي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو مصااااااااادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضااااااامن دقتها.  وجي آي ب
شأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة  ضمانات )صريحة أو ضمنية( ب
هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضااااااللة  أو أنها تصاااااالح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم 

ت عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعوة لتقديم عرض لشراء أو معلوما
بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاسااتثمارية ذات الصاالة بتلك الأوراق المالية أو الاسااتثمارات.  وليس الغرض 

لاساااتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاساااتثمارية أو الوضاااع من هذه الوثيقة تقديم مشاااورة شاااخصاااية في مجال ا
 المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ينبغي للمساااتثمرين الساااعي للحصاااول على المشاااورة المالية أو القانونية أو الضاااريبية بشاااأن مدى ملاءمة الاساااتثمار في أي 
ساااااتثمار آخر أو أية اساااااتراتيجيات اساااااتثمار جرت مناقشاااااتها أو التوصاااااية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي أوراق مالية ، أو ا

للمسااااتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المسااااتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحق .  كذلك ينبغي للمسااااتثمرين 
رها من الاسااتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سااعر أو ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غي

قيمة تلك الأوراق المالية والاسااتثمارات يكون عرضااة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسااعار الصاارف قد يكون 
ا على ن للمستثمرين أن يحصلولها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمك

عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 
من الشركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصدرة 

ك الأوراق المالية أو الاساااااااتثمارات ذات العلاقة ، بما في ذلك المراكز طويلة أو قصااااااايرة الأجل في الأوراق المالية ، لتل
وخيارات شاااااراء الأساااااهم أو العقود اخجلة أو الخيارات الأخرى أو المشاااااتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز 

عة لها أن تقوم من وقت خخر بأداء الخدمات المصاارفية الاسااتثمارية أو غيرها لشااركة جي آي بي كابيتال أو الشااركات التاب
من الخدمات  أو السعي لتأمين الخدمات المصرفية الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة 

لتابعة لها وموظفيها ، لا تكون في هذه الوثيقة من وثائ  البحث.  وشاااااااركة جي آي بي كابيتال ، بما في ذلك الشاااااااركات ا
مسئولة عن أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة، 

 من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائ  البحث.

غيير دون إشعار مسب .  وجي آي بي كابيتال لا تتحمل أي تخضع هذه الوثيقة من وثائ  البحث وأية توصيات واردة فيها للت
مسؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائ  البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع 

ت ائ  البحث ليسااااااهذه الوثيقة من وثائ  البحث كليا أو جزئيا بأي شااااااكل أو بأي وساااااايلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وث
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسااتخدامها من قبل أي شااخص أو كيان سااواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 
بلد أو أية ولاية قضاااائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشااار أو توافر أو اساااتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو 

بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسااجيل أو اسااتيفاء أي شاارط من شااروط الترخيص ضاامن ذلك يتطلب من جي آي 
 البلد أو تلك الولاية القضائية.

شركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشورة بموجب ترخيص هيئة  سية ل الأنشطة الرئي
 .37-07078السوق المالية رقم 

ة بنا. على نماذج التقييم الخاصا نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناءً 
تخفيض ، أما بالنسبة إلى "من السعر الحالي ٪10 أعلى من هو سعرنا المستهدف" ، فإن المراكزبالنسبة لتصنيفات "زيادة 

 ، لدينا تصنيف محايد. ٪10 -بالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/و. ٪10و أقل من المقدر هنخفاض " ، فإن الإالمراكز

 تواصلوا معنا لأي استفسارات

Pritish Devassy, CFA, CPA 

 إدارة أبحاث الأسهم

 جي آي بي كابيتال

B1 غرناطة بزنس ، 

 11692، الرياض  89589الطري  الدائري الشرقي، صندوق بريد 
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