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[ETEL]المصرية للاتصالات 

_________________________________
TAKEStockي السوق

ن على أحداث معينة فن .هي سلسلة جديدة من بحوث برايم تتضمن وجهة نظر المحللي 

 على  [ETEL]حصلت المصرية للاتصالات 
ً
ا ي فودافون مصر% 45حصتها البالغة ما تستحقه من أخي 

ن
.  ف

ن معدلة تحدد علاقتهم [LSE: VOD]ومجموعة فودافون  ETEL، وقعتبالأمس اتفاقية مساهمي 
ي أكير مشغل للهواتف المحمو 

ن
اتيجيان ف ها المستقبلية باعتبارهم المستثمران الاسير ي مصر وأكير

ن
لة ف

درجة بإيجاب   بشكل عام، نرى تأثي  هذا على أنه . نقاط رئيسيةبشأن ،((VFEربحية، فودافون مصر 
ولكن . (ارتفاع محتمل% 89)+سهم /جم22.5تبلغ  ETELأن القيمة العادلة لـحيث نعتقد ، قوية

 
ً
ح التأثي  دعنا أولا .VODو ETELعلى نشر

؟ETELذلك لـ ما فائدة 

  عام صرف توزيعات خاصة 1)
 
ي أوائل : 2021ف

ن
توزيعات على سداد  VFEمساهمووافق ، 2021ف

ة غي  عادية  ونتيجة . جممليار 0.9منها ETELبلغت حصة جم، مليار 2بقيمة بلغت أرباح كبي 
ح للسهم زيادة الكوبون ETELلذلك، قررت ي ذلك الوقت المقير

ن
جم إلى 0.50من % 50بمقدار ف

ن على توزي    ع ما مجموعه والآن، . جم0.75 ي العام مليارات 10وافق نفس المساهمي 
ن
جم ف

ي الرب  ع الأول جم تم سدادها مليار 2، متضمنة 2021الميلادي 
ن
ك . 2021بالفعل ف 8وهذا يير

2.1أو مليار جم 3.6منها ETELالعام، ستكون حصة حتر نهاية جم متبقية يتم سدادها مليارات 
ض لتخفيأنه سيتم استخدام توزيعات الأرباح الخاصة هذه إلى ETELأشارت إدارة .سهم/جم

كة  ي قائمة المركز المالىي لشر
ن
ي ETELالديون ف

هذا من شأنه أن يعزز . جممليار 21إجماليها يبلغ التر
ي  ETELأرباح

ن
.التمويلمصروفات انخفاض نتيجة المستقبل ف

 توزيــــع سياسة 2)
 
واضحة توزي    ع أرباححيث لم يكن هناك سياسة : أرباح واضحة من الآن فصاعدا

ي 
ن
، ف ي

ي تنص على حد أدنن لنسبة توزي    ع الأرباح تواحدة، الآن لديها VFEفإن الماضن
%  60لغ بوالتر
 
ً
لسياسة نعتقد أن هذا أفضل بكثي  من تحديد ا. من التدفقات النقدية الحرة من الآن فصاعدا

ك . النقديةالأرباح المستحقة بالمقارنة بالأرباح كنسبة مئوية من حصة   مجوهذا يير
ً
VFEل  الا

ام بتوزيعات أرباحلتوفي  اللازم لخطط  ن ن النفقات الرأسمالية الخاصة بها قبل الالير .للمساهمي 

ي : تحسي   حقوق الأقلية3)
ن
ن ETELالاتفاقية، نجحت مع الحفاظ على حقوقها الحالية ف ي تحسي 

ن
ف

ي ذلك الوصول إلى حقوق الأقلية الخاصة بها، 
ن
كة المستثمر معلومات بما ف ي يها، فحول الشر

والتر
ة  ETELحصةنعتقد أنها منطقية بالنظر إلى  ي الكبي 

ن
يبقر أن نرى كيف وعلى الرغم من ذلك، . VFEف

كةيمكن أن يؤثر ذلك على القدرة التنافسية  ي  VFEلشر
كة التر ،WEتتنافس بالمصادفة مع شر

ي البلاد
ن
.مشغل الهاتف المحمول الرابع ف

؟VODما فائدة ذلك لـ 

  نقل ملكية الأسهم الحق 1)
 
  ف

 
ن : المجموعةداخل  VFEف  VODالمعدلةتمنح اتفاقية المساهمي 

ي 
ن
ي نقل حصتها ف

ن
كاتها الأوسعضمن VFEالحق ف عن على الرغم من عدم الإفصاح . مجموعة شر

يبة أرباح رأسمالية ناتجة عن نقل من VODإلا أننا نعتقد أن هذا سيحمي ذلك بالكامل،  أي ضن
ي إذا كان المجموعة، الملكية داخل 

 وهو أمر منطقر
ً
.الهيكلةلإعادة من خطة جزءا

  
عمرو حسي   الألف 

MBA ،CFA
البحوثرئيس قسم 

5724 3300 202+ت
aelalfy@egy.primegroup.org

إيجاب   التأثي  

قويالدرجة

  توزيعات الأرباح
 
أرب

؛ رؤية أفضل بعد تعديل اتفاقية  ن على الأقل م سعر السهيجب أن يتضاعف المساهمي 
قيمته السوقية الحاليةعن 

ETELتقييم : 1شكل 

مليون جم، مالم يذكر خلاف ذلك

ائد الأرباح قبل الفو /قيمة المنشأة
ائب والإهلاك والاستهلاك والصر 

(VFEمعدلة لـ )
مرة3.0

ائب  الأرباح قبل الفوائد والصرن
والاستهلاكوالإهلاك 

12,085 

 36,255قيمة المنشأة

ي الديون 
اضيةصافن  16,164الافير

 21,310حصة فودافون مصر

 ETEL41,401حقوق الملكية لـ 

 ETELحقوق الملكية لـ 
(سهم/جم)

24.3 

%103الارتفاع المحتمل

مرةشهر12مضاعف الربحية لآخر  6.0

ي الرب  ح 
صافن
اضيةحقوق الأقلية بعد  الافير

5,897 

 ETEL35,381حقوق الملكية لـ 

 ETELحقوق الملكية لـ 
(سهم/جم)

20.7 

%74الارتفاع المحتمل

المتوسط

 ETEL38,391حقوق الملكية لـ 

 ETELحقوق الملكية لـ 
(سهم/جم)

22.5 

%89الارتفاع المحتمل

.بحوث برايم: المصدر

https://ir.te.eg/en/CorporateNews/PressRelease/144/Telecom-Egypt-and-Vodafone-Group-sign-a-modified-shareholders-agreement
mailto:aelalfy@egy.primegroup.org
mailto:mbr@egy.primegroup.org
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ضخ المزيد من الاستثمارات بمواصلة  VODسيسمح الاتفاق ل : أوثق مع الحكومة المصريةعلاقة 2)
ي مصر

ن
ي قطاع الاتصالات المتنامي ف

ن
ي زيادة نمو الأعمال وتقديم حل. ف

ن
ول تكنولوجية سيساعد هذا ف

، . مبتكرة
ً
ي تنفيذ مبادرات الدولة والحكومة  ETELمعVODستشارك أيضا

ن
للرقمنةالمصرية ف

.المالىي والشمول 

أعلى من الرؤية مستوى  VODالاتفاقية ل ستوفر ،ETELعلى غرار : رؤية أوضح للتدفقات النقدية3)
ي مصر

ن
م . فيما يتعلق باستثماراتها ف ن ي مصر بمزيد VODلن تلير

ن
من بل ستضفحسب، من الاستثمار ف

 تدفقات مستقرة للأرباح 
ً
كة تابعةمن أيضا كة الأم إلى (  (VFEشر (.VOD)الشر

ات الأداء الرئيسية المالية  كة التأثي  على مؤشر فاقية بتقدير التأثي  المالىي بعد تعديل اتقمنا : ETELلشر
ن على  كةالمساهمي  فيما يخص. التدفقات النقديةوقائمة الدخل وقائمة  ETELقائمة المركز المالىي لشر

كةسيتم تخفيض الرافعة المالية ، قائمة المركز المال   ي نسبة نقطة مئوية6بمقدار  ETELلشر
ن
ي ف

ن
صاف

اض ، %28إلى % 34الدين إلى إجمالىي رأس المال من  ي توزيعات جم المتبقية مليارات 8سداد ال  بافير
ن
ف

ي  ETELثم، سيتم تخفيض ديون قائمة المركز المالىي ل ومن . الخاصةأرباح 
ن
19.8الدين من لينخفض صاف

ي ديون جم إلى مليار 
ن
اضية تبلغ صاف علىفإن هذا سيوفر ، فيما يخص قائمة الدخل. جممليار 16.2افير

ETEL  ي السنوية، مصروفات الفوائد جم من مليون 300حوالىي
جم مليون 235بنحو ستعزز الأرباح والتر

 VFE التوزيعات لوبالنظر إلى الحد الأدنن لنسبة (. تعزيز للأرباح% 4.1)+جم 0.14سهم ب  ربحية أو 
الأرباح، توزي    ع على  ETELقدرةفإننا نعتقد أنه سيتم تعزيز التدفقات النقدية الحرة، من % 60البالغة 

 وهو ما سيكون 
ً
محتمل لقياس التأثي  ال، النقديةالتدفقات فيما يخص لقائمة . ETELلمساهمي إيجابيا

رنا ،ETELعلى 
ّ
ي جم، مليار 3.6بحوالىي VFEل  التدفقات النقدية الحرة السنوية قد

 مما يعتن
ً
أدنن حدا

ي جم لجميع مليار 2.2يبلغ لتوزيعات الأرباح السنوية 
ن
ن ف ك ل  مما ،VFEالمساهمي  يقرب من ما ETELيير

 مليار 
ً
 سنويا

ً
.ETELسهم / جم0.6أو جم نقدا

ي عن : التقييم الحال  
ناسب بمضاعفات رخيصة للغاية لا تتتزال تتداول ولا كانت ETELأن القول، وغتن

 على سبيل . مع أدائها المالىي الأخي  أو ملف نموها القوي
ً
ي المثال، استنادا

ن
قبل )يونيو 6إلى سعر الإغلاق ف

ائب والإهلا/مضاعف قيمة المنشأةعند تتداول ETEL، كانت (الإعلان ك الأرباح قبل الفوائد والصرن
. مرة، على التوالىي 3.5مرة و3.25يبلغان شهر 12لآخر ومضاعف ربحية ( VFEباستبعاد )والاستهلاك 

ي حتر 
ن
قبل الفوائد للأرباح رخيص تتداول بمضاعف  ETELتزاللا ، %(4)+يونيو 7بعد القفزة ف

ائب والإهلاك والاستهلاك  مرة 3.32يبلغان شهر 12لآخر ومضاعف ربحية ( VFEباستبعاد )والصرن
ي الحسبان توزيعات .مرة3.6و

ن
أرخص بمضاعفات  ETELالإضافية، سيتداولالأرباح الخاصة بالأخذ ف

ائب والإهلاك والاستهلاك  شهر 12ربحية لآخر ومضاعف ( VFEباستبعاد )للأرباح قبل الفوائد والصرن
ي الاعتبار حصنلاحظ . مرة، على التوالىي 3.5مرة و3يبلغان 

ن
ETELة أن مثل هذه المضاعفات لا تأخذ ف

ي % 44.95البالغة 
ن
ي مضاعف  VFEف

ي تعتن
ائب والإهلاك والاستوالتر بلغ هلاك يللأرباح قبل الفوائد والصرن

ي أساس مرة على 1.3)مرة 1.6
اضن (.افير

ي % 44.95حصتها البالغة باستبعاد ETELالمنشأة ل  قيمةنعتقد أن : التقييم الخاص بنا
ن
ي ، VFEف

والتر
ائب 3.0تكون عند يجب أن ( فقطأضعاف الأرباح8.0ب  قدرناها  أضعاف الأرباح قبل الفوائد والصرن

ي أن قيمة اوالإهلاك والاستهلاك على الأقل، 
.  مليار جم36تبلغ ( VFEباستبعاد )لمنشأة مما يعتن

اضية وحصة. مليار جنيه مصري36تبلغ (VFEباستبعاد ) ي الاعتبار الديون الافير
ن
، VFEبالأخذ ف

 من (. ارتفاع محتمل% 103)+سهم /جم24.3قيمتها ستبلغ  ETELفإن
ً
تقييمذلك، باستخدام بدلا

(.  ارتفاع محتمل% 74)+سهم /جم20.7قيمتها ستبلغ ETELأضعاف الأرباح، فإن 6متوسط يبلغ 
، توصلنا   كلتا باحتساب متوسط  ارتفاع % 89)+سهم /جم22.5قيمة عادلة تبلغ إل الطريقتي  

(.محتمل
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مصروفودافونالتأثي  على المصرية للاتصالات : 2شكل 

المصرية للاتصالات 

ات الأداء الرئيسية المالية مؤشر
شهر12آخر 2021الربــع الأول 

 21,191 21,191إجمال  الديون

(1,431)(1,431)النقدية: يخصم

  الديون
 
 19,760 19,760صاف

(3,596)(3,596)التوزيعات الخاصة الإضافية: يخصم

  الديون 
 
اضيةصاف  16,164 16,164الافير

 38,551 38,551إجمالىي حقوق الملكية

 58,312 58,312إجمال  رأس المال

  الديون
 
%34%34إجمال  رأس المال/ صاف

  الديون
 
  إجمال  رأس المال /صاف

اض  %28%28الافير

pp(6) pp (6)التغي  

(1,602)(465)المصروفات التمويلية

 19,091 20,739متوسط إجمالىي الديون

ي 
%8.4%9.0سعر الفائدة الضمتن

 302 81وفورات مصروفات التمويل

يبة  234 63وفورات مصروفات التمويل بعد الصر 

 0.14 0.04للسهمتعزيز 

ي الرب  ح بعد حقوق الأقلية
ن
 5,663 2,124صاف

  الربــح بعد حقوق الأقلية 
 
  صاف

اض   5,897 2,187الافير

%4.1%2.9للأرباحتعزيز 

المتوقعشهر12آخر مضاعفات التقييم

 20,347 20,347القيمة السوقية

ي الديون
ن
 16,164 19,760صاف

 36,512 40,108قيمة المنشأة

ائب والإهلاك والاست/قيمة المنشأة 3.3x3.0xهلاكالأرباح قبل الفوائد والصر 

 21,310 21,310مصرفودافونحصة 

ائب والإهلاك /قيمة المنشأة هلاك والاستالأرباح قبل الفوائد والصر 
(VFEلـ معدلة )

1.6x1.3x

3.6x3.5xمضاعف الربحية

مصرفودافون

ات الأداء الرئيسية المالية مؤشر
TTM

ائب  7,889الأرباح قبل الفوائد والصرن

(4,262)الانفاق الرأسمالىي 

 3,627التدفقات النقدية الحرة الضمنية

 2,176للتوزيعات النقدية% 60الحد الأدنن البالغ 

 978التوزيعاتمن ETELحصة 

 ETEL0.57سهم /التوزيعاتمن ETELحصة 

كة، بحوث برايم: المصدر .تقارير الشر
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برايم لتداول الأوراق المالية

الفروع

المركز الرئيس  

البحوثالمبيعات

  
 

شوكت المراغ
العضو المنتدب

5622 3300 202+:ت

SElmaraghy@egy.primegroup.org

محمد عزت
مدير المبيعات والفروع

5784 3300 202+:ت

MEzzat@egy.primegroup.org

محمد عشماوي
مدير مبيعات المؤسسات

5612 3300 202+:ت

MAshmawy@egy.primegroup.org

CFTeعمرو علاء، 

المؤسسات--رئيس فريق 

5609 3300 202+:ت

AAlaa@egy.primegroup.org

محمد المتول  
مدير

5610 3300 202+:ت

MElmetwaly@egy.primegroup.org

الصافوريعماد 
مدير

5624 3300 202+:ت

EElsafoury@egy.primegroup.org

شوكت رسلان
مدير فرع مصر الجديدة

8130 3300 202+: ت

SRaslan@egy.primegroup.org

نشوى أبو العطا
مدير فرع الإسكندرية

5173 3300 202+:ت

NAbuelatta@egy.primegroup.org

 ،  
CFAعمرو حسي   الألف 

رئيس قسم البحوث

5724 3300 202+:ت

AElalfy@egy.primegroup.org

.م.م.شبرايم لتداول الأوراق المالية 
.179ترخيص الهيئة العامة للرقابة المالية رقم 

.عضو بالبورصة المصرية

شارع وادي النيل، برج الحرية، الدور السابع2

ة، مصر ن ، الجي  ن المهندسي 

5700/770/650/649 3300 202+:ت

7543 3760 202+:ف

مصر الجديدة
ميدان الحجاز7

مصر، القاهرةمصر الجديدة، 

 0600 2777 202+:ت

0604 2777 202+:ف

الإسكندرية
ت الأول7 شارع ألير

مصر، سموحة، الإسكندرية

 8170 3300 202+: ت

4622 3305 202+: ف

www.primeholdingco.com

إخلاء المسئولية

ي هذا التقرير لا علاقة لها بأية أهداف استثمارية معينة أو بموقف مالىي أو نصائح خاصة لمستخدمي التقرير، سواء
ن
ي وردت ف

ي لعوا عليها بشكل مباشر أو من خلال أيةاطالمعلومات التر
ن
ونية متخصصة ف مواقع إلكير

اء أو بيع أية ورقة أو أداه مالية، وما لم يذكر العكس  اتفإنهذا الشأن، ويُنشر هذا التقرير، فقط، كوسيلة لإيضاح المعلومات وليس دعوة لشر كة مسئولية ولا ليس. أي بيانات سعريه تعد مجرد مؤشر على الشر
ي هذا التقرير

ن
ي أسعار الصرف على أي سعر . ضمان حول دقة وصحة وتمام البيانات الواردة ف

ن
، فقد يؤثر التغي  ف ات حول الوضع المستقبلىي ورة مؤشر ي هذا التقريرالنتائج الماضية ليست بالصرن

ن
لا . أو قيمة واردة ف

 عن وسائلهم الخاصة للقيام بالتحليلات والاستنتاجات القائمة ع
ً
ي هذا التقرير قارئيها اعتبارها بديلا

ن
لزم كافة البيانات الواردة ف

ُ
ة قد تكون محلا للتغي  حتر من داخل فروضهم وأحكامهم، وكافة الآراء الواردلى ت

ايم نظرا لطبيعة الفروض المستخدمة، ولا تتحمل برايم أية مسئولية حول تعديل هذه البيانات أو الحفاظ عليها ن بها والعملاء قد يكون مجموعة برايم، بكافة مديري  ها وموظفيها وكاف. الأقسام الأخرى لير ة العاملي 
ي التقرير وقد يقوموا بعملي

ي الأوراق المالية أو العملات المشار إليها فن
ة الأجل فن اء لها لمصلحتهم أو نيابة عن الغي  ات أو كان لديهم مصالح أو لديهم مواقف طويلة أو قصي  ي أي وقتبيع أو شر

لا تتحمل مجموعة .  فن
 كانت وسيلة الاطلاع عل

ً
تخصصة بهذا الشأن، وتفرض سواء بشكل مباشر أو من خلال أية مواقع ميه برايم أو أي من كياناتها أو موظفيها أي مسئوليه قانونية عن أي خسائر أو تلف ينتج عن إتباع هذا التقرير أيا

ي لا يمكن الإفصاح عنها، ولا يعتن هذا الإبراء بأي حال من الأحوال حدا أو تضييقا 
امات التر ن ن عددا من الالير ي ضوء هذه اللوائح أو لحقعدد من اللوائح والقواني 

ن وق أي شخص قد يمتلكها فن علاوة على ذلك . القواني 
ي هذا التقرير

ن
كات الواردة ف كاتها قد تربطها أو ربطتها علاقة مع الشر .  فإن مجموعة برايم أو أية من شر

.برايم، ويحظر نشر أو توزي    ع هذا التقرير بدون إذن مسبق من المجموعةمجموعة ©2021جميع الحقوق محفوظة 

  
 
وب الموقع الإلكير
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