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يشير برنامج التحول الوطني الى السعر العادل للسهم 31 ر.س.

يجسـد برنامـج التحـول الوطنـي، الذي تم الكشـف عنـه بتاريـخ 7 يونيو، أهـداف اقتصاديـة واجتماعية واسـعة النطاق. 

إذا كان هنـاك شـركة واحـدة سـتتأثر بشـكل مباشـر مـن برنامـج التحـول الوطنـي، فهـي شـركة الكهرباء السـعودية، 

سـواء مـن جانـب تخفيـض الدعم أو مـن جانـب الخصخصة. نحن نرى أن رفع التسـعيرة شـرط أساسـي مسـبق لعملية 

الخصخصـة، التـي بدونهـا تصبـح الخصخصـة نظرية فقـط. في هـذا التقرير، سـنوضح عن كثـب ماذا يعنـي تخفيض 

الدعـم عـن الكهربـاء والمـاء بقيمة 200 مليـار ر.س. في ثلاث نقاط مهمة كما سـنوضح لاحقـا، أبرزها ضمنـا في تأثير 

برنامـج التحـول الوطنـي علـى قائمة الدخـل لتعكس قيمـة عادلة للسـهم أعلى من المسـتوى الحالـي. نتيجة لذلـك، قمنا 

برفـع السـعر المسـتهدف خلال 12 شـهرا إلـى 31 ر.س. مـن 19.65 ر.س. ، ونسـتمر في التوصية “شـراء”.

يتطلب تخفيض الدعم رفع معدل التعرفة بنسبة 29% سنويا

بافتـراض أن نصـف الدعـم المقـرر تخفيضه عن الكهرباء والماء , سـيكون لشـركة الكهربـاء )بمقـدار 100 مليار ر.س.( 

وتـم اسـتعادة هـذا المبلغ على شـكل خدمـات عامـة دون هدر، سـوف يتطلب زيـادة التسـعيرة بنسـبة 29% بحلول عام 

2020. ترتفـع التسـعيرة الـى 50.5 هللـة / كيلـو واط فـي السـاعة ) 13.5 سـنت( أي مـا يعـادل متوسـط التعرفة في 

كنـدا وأقـل مـن التعرفة فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة واليابـان. يتباطـأ نمو الاسـتهلاك إلى متوسـط 3.7% سـنويا 

خلال الخمـس سـنوات القادمة بـدلا من 6.1% فـي الفتـرة الماضية التـي تمتد إلـى خمس سـنوات. من المتوقـع ارتفاع 

الإيـرادات بمقـدار 2.5 مـرة عن مسـتوى العـام 2015 بحلول العـام 2020.

تكاليف الوقود لن تضعف تأثير التسعيرة على قائمة الدخل 

نظـرا لعـدم وجـود أي تلميحـات علـى ارتفـاع أسـعار الوقـود على الشـركة في المسـتقبل مـن قبـل الإدارة أو مـن قبل 

برنامـج التحـول الوطنـي، نحـن نـرى في ذلك مجـال آخر للتسـعير على أسـاس السـوق. نتوقع ارتفاع سـعر الغـاز إلى 

مسـتوى نايمكـس وارتفـاع النفـط المباع على الشـركة بمقـدار 15 دولار أمريكي لكل برميـل بحلول العـام 2020 - يمثل 

معـدل نمو سـنوي مركب بنسـبة 29٪ فـي تكاليـف الوقود علـى مدى السـنوات الخمـس المقبلة. 

 تشـير حسـاباتنا إلـى أنه علـى الرغم من الزيـادة الكبيـرة في التكاليف، سـيكون لزيـادة التسـعيرة تأثيـر إيجابي أعلى 

علـى قائمـة الدخـل، حيـث يمكن أن يرتفـع صافي الربح بمقـدار 2.9 مرة، أعلى من السـيناريو الأساسـي لدينـا في بداية 

العـام 2017 بالإضافـة إلـي المزيد من التسـارع في السـنوات المقبلة.

يمكن للقيم العادلة أن تتجاوز 31 ر.س. للسهم

عندمـا نجمـع كل المتغيـرات ونطبـق مكرر قيمة الشـركة إلى الربح قبـل الفوائد والضرائـب والزكاة والاسـتهلاك والإطفاء 

)EV / EBITDA( 7.5 مـرة المرجـح لأرقـام خطـة التحول الوطنـي للعام 2017، يصبح لدينا سـعر عادل للسـهم بقيمة 

31 ر.س. فـي هـذا التقريـر، نوضـح تأثيـر خطـة التحـول الوطنـي علـى قائمـة الدخل للشـركة والفـارق عـن توقعاتنا 

الأساسـية. نحـن نعتقد أن إصلاح تسـعيرة اسـتهلاك الكهرباء واضـح ويمثل ضرورة أن تقوم شـركة الكهرباء السـعودية 

بتمويـل وخدمـة الإنفاق الرأسـمالي ذاتيا.

احتمال فصل أعمال توليد الكهرباء أقرب من المتوقع 

بالتوافـق مـع جهـود الخصخصة بصفـة عامة، يمكـن فصل أعمـال توليد الطاقة لدى شـركة الكهرباء السـعودية بأسـرع 

ممـا كان متوقعا. أشـارت إدارة الشـركة إلى اسـتعدادها لتقسـيم الشـركة، لتتحـول في النهايـة إلى شـركة قابضة. نحن 

نعتقـد أن التقسـيم خطـوة فـي الاتجـاه الصحيـح، كمـا يمكـن أن ينتـج عنـه قيمـة إضافيـة نتيجـة لتخفيـض تكاليف 

التشـغيل ومصاريـف الموظفيـن. عمومـا، يعتبـر تعديـل التسـعيرة متطلـب سـابق للخصخصـة، أي أن احتمـال ارتفاع 

أسـعار الكهربـاء أصبـح كبيـرا لكن مقـدار الرفـع لا يزال غيـر واضح. نلقـي بعض الضـوء فـي تحليلنا علـى المتطلبات 

الواجـب إنجازهـا لتحقيـق الأهـداف الحكومية لقطـاع الطاقة.

2017 متوقع2016 متوقع2015)مليون ر.س.(

41,53951,07359,563المبيعات

EBITDA16,52618,68420,261

1,5442,1132,388صافي الدخل

0.370.510.57ربح السهم

0.700.700.70الربح الموزع للسهم

 EBITDA: الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء

بيانات السهم )ر.س.(

20.05آخر إغلاق

54.6التغير المتوقع في السعر

83,520القيمة السوقية )مليون ر.س.(

3.5العائد المتوقع لتوزيع الربح إلى السعر

4,166عدد الأسهم القائمة )مليون(

58.1العائد الإجمالي المتوقع

20.05أعلى سعر خلال 52 أسبوع

12.40أدنى سعر خلال 52 أسبوع

27.6تغير السعر منذ بداية العام حتى تاريخه

1.9متوسط قيمة التداول اليومي خلال 12 شهر )بالمليون(

SE / SECO AB.5110رمز السهم )رويترز/بلومبرغ(

المكررات السعرية

2017 متوقع2016 متوقع2015

)x( 54.139.535.0مكرر الربحية

 EV/EBITDA 17.115.113.9مكرر

8.67.46.8مكرر EV/EBITDA المعدل

2.01.61.4مكرر السعر إلى المبيعات

1.41.41.3مكرر القيمة الدفترية

أداء السهم خلال عام

31 )ر.س.(شراء

السعر المستهدف خلال 12 شهر التوصية

المصدر: بلومبرغ، تداول، السعودي الفرنسي كابيتال

توقعاتنا 
مليون ر.س.

التغير عن العام السابق ٪الربع الثاني ٢٠١٥الربع الثاني ٢٠١٦ متوقع

22%14,56111,917المبيعات

19%2,4802,087اجمالي الربح

17.5%17.0%هامش اجمالي الربح

EBITDA6,4345,537%16

EBITDA 46.5%44.2%هامش

20%2,2341,869الربح التشغيلي

15.7%15.3%هامش الربح التشغيلي

16%2,2791,971صافي الربح

16.5%15.7%هامش صافي الربح
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صفحة 2

قسم الأبحاث والمشورة

إطار العمل بالتوصيات

شراء
 توقع ارتفاع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

احتفاظ

 توقع توافق أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

بيع

 توقع تراجع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال | 9999 125 800

www.sfc.sa 
 

سجل تجاري رقم | ١٠١٠٢٣۱٢١٧

قسم الأبحاث والمشورة

صندوق بريد 23454
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صفحة 3

تم اعداد هذا التقرير من قبل شركة الســعودي الفرنسي كابيتال، شركة اســتثمارية متخصصة لخدمات البنوك الاســتثمارية، ادارة الأصول، الوساطة، الأبحاث، 

وخدمات الحافظ الأمين. يمكن أن يكون لشركة السعودي الفرنسي كابيتال أو شركتها التابعة علاقة بالشركة محل هذا التقرير و/أو أوراقها المالية.

يعتمد هذا التقرير عــى المعلومات المتاحة للعموم والتي نعتقد بثقتها، ولكننا لا نقدمها كمعلومات دقيقــة أو مكتملة، وبالتالي لا يجب الاتكال عليها كمعلومات 

متكاملــة أو دقيقة. وعليــه، لا نقدم أو نضمن، لا صراحة ولا ضمناً، وينبغي أن لا يعول على عدالة أو دقة أو اكتمــال أو صحة المعلومات والآراء المتضمنة في هذا 

التقرير.

تم اعداد هذا التقرير لأغراض المعلومات العامة فقط، ولا يسمح بإعادة انتاجه أو توزيعه لأي شخص. لا يعتبر هذا التقرير دعوة أو عرضاً لشراء أو بيع أي أوراق 

مالية. لم يأخذ التقرير في الاعتبار موائمة الاســتثمار لطبيعة المستثمر. تحديداً، لم يتم خصيص هذا التقرير ليلائم أهداف استثمارية محددة، أو وضع مالي معين، 

أو درجة المخاطر المرغوبة، أو احتياجات أي شــخص متلقي لهذا التقرير. تنصح شركة الســعودي الفرنسي كابيتال بشدة أي مستثمر محتمل أن يطلب إرشاد 

قانوني، محاسبي ومالي لدى اتخاذ القرار حول الاســتثمار في الأوراق المالية وملائمتها لمتطلباته/متطلباتها. تتضمن أي توصيات استثمارية متضمنة في التقرير 

المخاطر والعوائد المتوقعة.

إن شركة السعودي الفرنسي كابيتال غير مسؤولة، بإجمالي القوانين والأنظمة المطبقة، عن أي خسارة ناتجة عن هذا التقرير أو أي من محتوياته أو ما يتعلق به. قد 

لا تتحقق التوقعات المستقبلية الخاصة بالتوقعات المالية وتقديرات القيمة العادلة. إن جميع الآراء والتقديرات المتضمنة في التقرير تعتمد على رأي شركة السعودي 

الفرنسي كابيتال بتاريخ اعداد التقرير، والتي يمكن أن تتغير دون إشعار. إن الأداء الماضي لأي استثمار لا يعكس بالضرورة النتائج المستقبلية. قيمة الأوراق المالية، 

أو الدخل منها، أو أسعارها أو عملاتها، يمكن أن ترتفع أو تنخفض. من المحتمل أن يسترجع المستثمر قيمة أقل من قيمة الاستثمار الفعلي. أيضاً، يمكن أن يخضع 

الاســتثمار الى رسوم على الاستثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات الى تغيرات كبيرة في قيمة أو سعر أو الدخل من ورقة مالية. لا 

يسمح بإعادة انتاج هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون الحصول على الموافقة الخطية من شركة السعودي الفرنسي كابيتال. لا يجوز توزيع هذا التقرير أو نسخ منه 

خارج المملكة العربية السعودية حيث من الممكن أن يكون توزيعه ممنوع قانوناً. يجب على الأشخاص مستلمي التقرير أن يكونوا على دراية بمثل هذا المنع والالتزام 

مثل هذه القيود. باستلام هذا التقرير، يوافق المستلم على الالتزام بالقيود السابقة.

السعودي الفرنسي كابيتال، شركة محدودة المسؤولية

 سجل تجاري 1010231217

 صندوق بريد: 23454
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اخلاء المسؤولية


