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مؤشر قطاع التجزئة
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 ٨٠
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 ١٢٠

نمو المبيعات بشكل قوي 

بيانات السهم )ر.س.(

89.00آخر إغلاق

14.6%التغير المتوقع في السعر

2.2%عائد الربح الموزع إلى سعر السهم

16.8%إجمالي العائد المتوقع

2,136القيمة السوقية )مليار(

24عدد الأسهم القائمة )مليون(

73.00/146.00السعر خلال 52 أسبوع الأعلى/ الأدنى

)10.6%(تغير السعر منذ بداية العام حتى تاريخه )٪(

 103متوسط قيمة التداول اليومي خلال 12 شهر )الف(

SSE/ SCH AB.4008رمز السهم )رويترز/بلومبرغ(

2017 متوقع2016 متوقع2015ر.س.

1,2771,4371,627المبيعات )مليون(

EBITDA162184215 )مليون(

5.255.826.70ربح السهم

2.002.002.00الربح الموزع للسهم

المساهمين الرئيسيين

33.3%شركه مؤسسة الحميدي للمقاولات

17.9%عبدالرحمن حسن عباس شربتلي

17.9%شركة أبرار العالمية القابضة

31.1%الجمهور

أداء السهم خلال عام

١٠٢ ر.س.شراء

السعر المستهدف خلال 12 شهر التوصية

المصدر: بلومبرغ، تداول

يزيد الصيخان

yalsaikhan@fransicapital.com.sa

+966 11 2826٦٠٨

نبـدأ التغطيـة للشـركة السـعودية للعـدد والأدوات - سـاكو بالتوصيـة لسـهم الشـركة على أسـاس “شـراء” مع سـعرنا 

المسـتهدف لفترة ألأثنى عشـر شـهرا البالغ 102 ريال سـعودي، أعلى بنسـبة 15% من مسـتويات السـعر الحالية. تشـمل 

المنتجـات الرئيسـية لسـاكو الأجهـزة المنزليـة والأدوات والمسـتلزمات خارج المنـزل - ممـا يجعلها من متاجـر التجزئة 

الفريـدة مـن نوعها فـي المملكـة العربية السـعودية. علاوة على ذلك، تمتلك سـاكو قسـم  “الخدمـة الذاتيـة” حيث يتوقع 

ينمـو هـذا القسـم مع ارتفـاع ملكية المنـازل ممـا يزيد مـن جاذبية التقييـم. نعتقـد أن لدى شـركة سـاكو إمكانية قوية 

للنمـو والسـيطرة على حصة سـوقية أكبر مـع التغييـرات التنظيميـة المحتملة. 

التركيبة السكانية المواتية والتركيز على ملكية المنازل 

تراجـع متوسـط حجم الأسـرة في المملكة العربية السـعودية باسـتقلال الأزواج الشـباب عن الأسـر الكبيـرة. نتيجة لذلك، 

اتسـع نطـاق المبانـي السـكنية مـع اتسـاع حدود المـدن. تشـير الدراسـات إلـى أن مالكـي المنـازل يميلون إلـى إنفاق 

المزيـد علـى منتجـات تطوير المنـازل أكثر مـن المسـتأجرين. بالنظر إلى أهـداف “رؤيـة المملكـة 2030” والتي تهدف 

إلـى رفـع نسـبة ملكيـة المسـاكن إلـى 52% مـن 47% بحلـول العـام 2020، فإننـا نرى فائـدة كبيـرة في ذلك لسـاكو، 

وذلـك مـن خلال خطط التوسـع )زيـادة عدد المعـارض إلـى ٣٥ متجر مـن 27 متجر بحلـول العام 2018( زيـادة طلب 

المسـتهلك وقوة المركـز المالي.

يمكن أن تعمل التغييرات التنظيمية في مصلحة ساكو

قـد يعمـل برنامـج سـعودة الوظائـف في قطـاع التجزئـة لصالح شـركة سـاكو )82 % من الحصـة السـوقية موزعه بين 

متاجـر صغيـرة( نظـرا للصعوبـة التـي يجدها التجار مـن أجل تحقيق نسـبة السـعودة المطلوبـة ضمـن الموظفين، كما 

يمكـن أن ينتـج عـن الإغالق المبكر للأسـواق أن يتحول المسـتهلكين إلـى معارض سـاكو. ثانيـا، نتوقع أن يكـون تأثير 

الإغالق عنـد 9:00 مسـاء معتـدل نتيجة ضبـط المسـتهلكين لعادات التسـوق مع مـرور الوقت.

تغير تفضيلات المستهلك

سـوف توسـع سـاكو مـن خالل التواجد فـي المناطق والمـدن الغيـر مغطاة التـي لا يوجـد فيها متاجـر للشـركة حاليا. 

نعتقـد انـه يجـب علـى المتاجـر الجديـدة أن تدعـم المبيعات بشـكل جيد خالل السـنوات القادمة، مـن المتوقـع ارتفاع 

سـنوي بنسـبة 13% لـكل مـن العـام 2016 و2017. فـي رأينـا، يميـل المسـتهلكين بشـكل متزايـد نحـو شـكل تجارة 

التجزئـة المنظمـة التـي تلبي احتياجاتهم تحت سـقف واحـد. بينما يعتبـر التباطؤ في الإنفـاق التلقائي مصـدر قلق، لكن 

يمكـن لمزيـج سـاكو الكبيـر من المنتجـات أن يخفـف من حـدة القلق.

فرصة لرفع النقدية المرتبطة بالمخزون 

تفضيـل العمالء وجـود جميـع مشـترياتهم فوريـا بدلا مـن الانتظـار للتسـليم يفرض علـى الشـركة الاحتفـاظ بفائض 

فـي المخزون بشـكل مسـتمر، الأمـر الذي يقيد مسـتوى النقـد لدى الشـركة. تهـدف الإدارة إلى تحسـين عمليـات حركة 

المخـزون التـي نعتقـد أنـه يمكن أن تعمـل على تحريـر النقد. ثانيـا، نحن نفضـل خطط التوسـع خلال السـنوات الثلاث 

القادمـة ونـرى مجـالاً للاعتـدال في النفقـات الرأسـمالية التـي ينبغي أيضـا إتاحة وصـول النقد لحملة الأسـهم.

مجال متاح للتوسع في مضاعفات التقييم

 قمنـا بتطبيـق منهجيـة التقييـم باسـتخدام خصـم التدفقات النقديـة لتقييم سـاكو، لنتوصل إلى سـعر مسـتهدف خلال 

12 شـهرا القادمـة بقيمـة 102 ر.س. أو مـا يعـادل مكـرر ربحيـة متوقع للعـام 2017 بمقـدار 15.2 مرة ومكـرر قيمة 

الشـركة قبـل الفوائـد والضرائـب والـزكاة والاسـتهلاك والإطفـاء )EV/EBITDA( بمقـدار 12.1 مرة. بناء علـى تغطية 

السـعودي الفرنسـي كابيتـال لقطـاع التجزئـة / الاسـتهلاك، يتم تداول سـهم سـاكو بخصم علـى مكرر الربحيـة ومكرر 

قيمـة الشـركة قبـل الفوائـد والضرائـب والـزكاة والاسـتهلاك والإطفـاء )EV/EBITDA(، فـي إشـارة إلى وجـود فرصة 

لارتفـاع المكـررات. أيضـا، علـى أسـاس مكـرر القيمـة الدفتريـة، يتـداول سـهم سـاكو بخصـم مقارنـة بأسـهم هرفي 

والحكيـر، بالرغـم مـن العالوة المتوقعة فـي العائد علـى حقـوق الملكية. 
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ملخص القوائم المالية

معدل النمو السنوي المركب

مليون ريال سعودي، كما في نهاية 31 ديسمبر	

قائمة الدخل
2015

2016

متوقع

2017

متوقع

2018
متوقع

2015-٢٠١٢
 ٢٠١٨-2015

متوقع

الربع الثاني 

٢٠١٦ متوقع

الربع الثاني 

٢٠١٥

التغير عن 

العام السابق

الربع الأول 

٢٠١٦

التغير عن 

الربع السابق

34%16303%13406349%15%1,2771,4371,6271,851المبيعات

9891,1141,2611,434325269243تكلفة المبيعات

35%160%138181%15%287323366416الربح الإجمالي

156172195231434229المصاريف العمومية والإدارية

24%131%123938%16%132151171185الدخل التشغيلي

)1()0(241)1(3الدخل من اخرى

8111213322الزكاة

32%328%123736%18%126140161176صافي الربح

24242424242424الأسهم القائمة )مليون(

32%31.17%5.255.826.707.321.541.49ربح السهم )ر.س.(

EBITDA162184215234%17%134746%239%21

2.002.002.003.00توزيع الربح للسهم

النمو )عن الفترة المماثلة من 
العام السابق(

2015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2018
متوقع

14%13%13%18%المبيعات

EBITDA%19%13%17%9

EBIT%10%14%13%8

9%15%11%15%صافي الدخل

CFO%110%91)%70(%148

50%--غ/ذ #الربح الموزع للسهم

الهوامش
2015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2018
متوقع

23%23%23%23%الهامش الإجمالي

EBITDA 13%13%13%13%هامش

EBIT 10%11%11%10%هامش

9%10%10%10%صافي الهامش

المكررات
2015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2018
متوقع

Current1.81.92.22.3

25%27%28%30%العائد على متوسط حقوق الملكية

15.1%15.1%14.8%15.2%العائد على متوسط الأصول

41%30%34%38%نسبة توزيع الربح

CCC170171170169

0.40.30.30.2القروض إلى حقوق الملكية

EBITDA 1.10.50.70.6صافي القروض إلى

النسب
2015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2018
متوقع

1.71.51.31.1مكرر السعر إلى المبيعات

16.815.213.212.1مكرر الربحية

4.73.93.22.8مكرر القيمة الدفترية

EV / EBITDA14.012.410.69.7

أهم الأرقام للشركة
2015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2018
متوقع

25273135عدد المعارض

51535251متوسط مبيعات المعرض )مليون ر.س.(

5.05.25.24.9متوسط ربح المعرض )مليون ر.س.(
135,356148,892171,225196,909إجمالي مساحات التجزئة م٢

9,4349,6509,5009,400المبيعات )ر.س.( لكل م٢

ملخص التقييم باستخدام خصم التدفقات النقدية )ر.س.(

3.5%معدل العائد الخالي من المخاطر

7.8%المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

2,545قيمة الشركة )مليون ر.س.(

2,454قيمة أسهم الشركة )مليون ر.س.(

102السعر العادل للسهم

معدل النمو السنوي المركب

مليون ريال سعودي، كما في نهاية 31 ديسمبر	

قائمة المركز المالي
20152016

متوقع
2017
متوقع

2018
متوقع

-٢٠١٢

2015

 ٢٠١٨-2015

متوقع

)28%(23%2459209النقد ومافي حكمه

11131416ذمم مدينة

650726818927بنود اخرى متداولة

12%22%685797853952أصول متداولة

170209231261ممتلكات وأجهزة ومعدات

15151716أصول اخرى

12%21%8701,0211,1011,230إجمالي الأصول

126137155177مستحقات

184130148145قروض قصيرة الأجل

631558393بنود اخرى متداولة

4%22%373422386415المطلوبات المتداولة

13202014قرض متوسط الأجل

28313437مطلوبات اخرى

9%11%414473440465إجمالي المطلوبات

19%28%456548661765إجمالي حقوق الملكية

12%21%8701,0211,1011,230إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية

معدل النمو السنوي المركب

مليون ريال سعودي، كما في نهاية 31 ديسمبر	

قائمة التدفق النقدي
2015

2016

متوقع

2017

متوقع

2018
متوقع

-٢٠١٢

2015

 ٢٠١٨-2015

متوقع

12%18%126140161176الربح قبل الزكاة

51334449بنود غير نقدية

)1()2()2(0ذمم مدينة

)12()10()4(2دفعات مقدمة

)97()82()72()63(مخزون

111821)22(ذمم دائنة

13)69(1195مستحقات وبنود اخرى

12%14%10520160148النقد من التشغيل

)80()67()74()44(مشتريات ممتلكات وأجهزة ومعدات

2)2(2)0(انشطة استثمارية اخرى

21%26%)78()69()71()44(النقد من الاستثمار

)72()48()48()48(دفع توزيعات أرباح

)9(18)47(6سدادا قروض / عوائد

25%)6%()81()30()95()42(النقد من التمويل

)11()39(1934التغير في النقد

5245920النقد في بداية الفترة

2459209النقد في نهاية الفترة
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نظرية الاستثمار

كانـت سـاكو شـركة ناجحة جـدا خلال السـنوات الخمس الأخيـرة، حيث تمكنـت من مضاعفـة مبيعاتها خالل الفترة مـن 2010 إلـى 2015 لتصل إلـى 1.3 مليار 

ر.س. بشـكل ملحـوظ، اسـتمرت مقاومـة هامش إجمالـي الربح بحـدود 22%، مقارنة بشـركات قطـاع التجزئة الأخـرى التي تذبذبت هوامشـها الإجماليـة. بالإضافة 

إلـى ذلـك، يمكـن لكل من مسـتوى الديـن المنخفض وسـيولة الميزانيـة أن يدعم خطط الإنفاق الرأسـمالي، حيث سـتقوم الشـركة برفع عـدد المتاجر مـن 27 متجر 

إلـى 35 متجـر بحلـول العـام 2018، بهـدف تلبية الطلـب المتزايد مـن العملاء الذيـن يقومـون بتطوير المنازل بأنفسـهم )خدمـة ذاتيـة(. أظهـرت الإدارة التزامها 

بالاسـتمرار فـي توزيعـات الأربـاح مع احتمـال زيادتها فـي السـنوات المقبلة، وهو مـا نعتقد أنه جـاذب للمسـتثمرين المهتمين بالدخل من الأسـهم مع نمـو القيمة.

تقـدم سـاكو مجموعـة واسـعة من المنتجـات )الأجهـزة المنزليـة، وأدوات المطبـخ( التي تسـتهدف أصحـاب المنازل مما يجعل توسـعها فـي المجتمعات السـكنية 

الجديـدة والقائمـة مناسـبا. تضم قاعدة عملاء الشـركة العمالء الذين يقومـون بتطوير المنازل بأنفسـهم بالإضافة إلـى الفنيين الذيـن يختارون المنتجـات المتنوعة 

مـن معـارض التجزئـة بشـكل منظـم. نحـن نعتقد أن هـذا الاتجاه سيتسـارع في السـنوات القادمـة، وربما يـؤدي إلى خـروج للشـركات الصغيرة من قطـاع مجزأ، 

بدعـم مـن التغييـرات التنظيميـة. نحـن ندرك حـذر المسـتهلك السـائد ونتوقع نمـو المبيعـات للعـام 2016 عن العـام السـابق بحـدود 13٪ بانخفاض مـن النمو 

بنسـبة 18٪ المحقـق خالل الفتـرة المماثلـة مـن العـام السـابق. بالإضافة إلى ذلـك، من المتوقـع أن يبلغ صافـي ربح العـام 2016 ما يقـارب 140 مليـون ر.س. 

)نمـو11% عـن العـام السـابق(. يتطلـب نموذج أعمال سـاكو توفـر المخـزون والنقد. مع ذلـك، تسـتهدف الإدارة كفـاءة المخزون الـذي يمكن أن تـؤدي إلى تحقيق 

تدفقـات نقديـة حـرة. عالوة علـى ذلـك، نتوقـع تراجـع الإنفاق الرأسـمالي علـى مدى السـنوات الخمـس المقبلـة، مما يـؤدي إلى مزيـد من السـيولة النقديـة التي 

يمكـن توزيعها على المسـاهمين.

نبـدأ التغطيـة للشـركة السـعودية للعدد والأدوات - سـاكو بالتوصية لسـهم الشـركة على أسـاس “شـراء” مع سـعرنا المسـتهدف لفترة الاثني عشـر شـهرا والبالغ 

102 ريـال سـعودي، ومكـرر الربحية المتوقـع للعام 2017 بمقـدار 15.2 مرة ومكرر قيمة الشـركة إلى الربـح قبل الفوائـد والضرائب والزكاة والاسـتهلاك والإطفاء 

بمقـدار 12.1 مـرة. وفقـا لمكـرر القيمـة الدفتريـة المتوقـع، يتـم تداول سـهم الشـركة بخصم عـن كل من شـركة هرفي ومجموعـة الحكيـر، وذلك علـى الرغم من 

ارتفـاع العائـد علـى حقوق المسـاهمين. بشـكل مشـابه، يتم تداول سـهم الشـركة بخصم عن متوسـط مكـرر الربحيـة المتوقع للعـام 2017 لقطاعي الاسـتهلاك- 

التجزئـة ومكـرر قيمـة الشـركة إلى الربح قبـل الفوائـد والضرائب والـزكاة والاسـتهلاك والإطفاء، ممـا يتيح الفرصـة لتقييم أعلى للسـهم. 

من المرجح أن تؤثر العوامل التالية بشكل أساسي على القوائم المالية للشركة وعلى أداء الأسهم.

 التغييـرات التنظيميـة: التغييـرات المحتملـة بمـا في ذلك مبـادرات العمالة وإغالق المتجر في وقـت مبكر. ارتفـاع تكلفة توظيـف الوافدين قد يـؤدي إلى تضييق 

الفـرق فـي الأجـور ممـا أدى إلـى ارتفـاع النفقات الثابتـة. ثانيـا، تأثير إغالق المتجر عند السـاعة 9:00 مسـاءا في وقت لاحـق هذا العـام، بالإضافة إلـى تأثر تجار 

التجزئـة فـي القطـاع ككل. نشـير إلـى أن فـروع سـاكو تعمل إلـى وقت متأخر مـن منتصـف الليل. يمكـن أن يؤثـر الإغلاق المبكـر علـى المبيعات، مما يـؤدي إلى 

تغييـرات سـلوك المسـتهلك، حيث تعتبـر هذه التغييـرات خارجة عـن إرادة الشـركة والقدرة علـى التخفيف مـن آثارها قد يكـون محدوداً.

فـرض ضرائـب: مـن المتوقع أن تبلغ نسـبة ضريبـة القيمة المضافـة على نطاق دول مجلـس التعاون الخليجـي في العـام 2018 بحدود 5٪. يمكـن فرض ضرائب 

أخـرى )مثـل ضرائـب الشـركات( حيث تهـدف الحكومة إلـى رفع الإيـرادات غير النفطيـة. قد يكون مـن الصعب تمريـر ضريبة المبيعـات الصعب إلى المسـتهلكين 

دون التأثيـر على الاسـتهلاك والهوامش. سـيؤثر فرض الضرائب على الشـركات سـلبا علـى صافي الدخل.

ثقـة المسـتهلك: يـؤدي الحـد مـن الإنفـاق على شـراء السـلع مرتفعة الثمـن والسـلع الإنتقائيـة إلى تراجـع ثقة المسـتهلك. مـن المرجح أن يـؤدي ارتفـاع فواتير 

الخدمـات العامـة إلـى تقييـد القدرة الشـرائية. على مـدى السـنوات القادمة، مـن المتوقع أن ترتفع تكلفة المعيشـة مـع اسـتقرار الرواتب والمخصصـات، مما يؤدي 

إلـى انخفـاض الدخل المتـاح للإنفاق.

ارتفـاع سـعر الفائـدة: يتجـه معـدل الاقتـراض بيـن المصـارف السـعودية للارتفـاع، حيث ارتفـع بحـدود 90 نقطة أسـاس خلال الأشـهر السـت السـابقة. من 

المرجـح أن يـؤدي ارتفـاع أسـعار الفائـدة الأمريكيـة إلى رفع معـدل الاقتراض بيـن المصارف السـعودية لأكثر مـن 2.5% خلال هذا العـام، حيث يعتبـر عامل مؤثر 

سـيرفع من تكاليـف الاقتـراض ومتطلبات خدمـة الدين. 

مخاطر الاستثمار
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صفحة 4

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.
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صفحة 5

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 يعلق 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 إلى رسوم على الاستثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات إلى 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.
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