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تراجع مفاجئ في مبيعات الطاقة

أهـم مخرجـات النتائـج مـن الربـع الثانـي 20١6، تراجـع مبيعـات الطاقـة بنسـبة ٥%، خصوصا عنـد المسـتهلكين في 

القطـاع الصناعـي، الـذي يمتـاز بوجود هامـش مرتفع . يعتبـر كل من تباطـؤ الاقتصاد وتزامن موسـم رمضـان مع الربع 

والمكاسـب مـن الكفاءة مـن العوامل المؤثرة، حيـث بلغت ربحيـة السـهم 0.٣4 ر.س. )انخفاض 28% عن الربـع المماثل 

مـن العـام السـابق( ليكون بذلـك أقل مـن توقعاتنا البالغـة 0.٥٥ ر.س. فـي نظرنا، نعتبر هـذا حدث عـارض، حيث على 

المـدى الطويـل إلغـاء دعـم الطاقـة الذي ما يزال مطروحا. نسـتمر بالإشـارة إلى الشـركة كمسـتفيد مباشـر مـن برنامج 

التحول الوطني. نسـتمر في التوصية “شـراء” بسـعر مسـتهدف ٣١ ر.س. للسـهم.

إيرادات أقل من المتوقع

ارتفـع متوسـط السـعر المحقق خـال النصـف الأول 20١6 بحـدود ١6% ليصل إلـى ١٥.4 هللـة لكل كيلـو واط مقارنة 

بالعـام السـابق، ممـا يدعم أجمالـي الإيرادات لتصـل إلى ١٣.2مليـار ر.س. )ارتفـاع ١١% عن الفتـرة المماثلـة من العام 

السـابق( أقـل مـن توقعاتنا البالغـة ١4.6 مليار ر.س. انخفض اسـتهاك المسـتخدمين فـي القطاع الصناعي أساسـا من 

خـال الاعتمـاد علـى محطـات توليـد الطاقـة المحلية. مـن خـال تغطيتنا للسـوق عمومـا، لم يظهر أثـر ارتفـاع الطاقة 

بشـكل بـارز فـي نتائـج الربع الثانـي 20١6، مما يشـير إلى وجود ترشـيد في الاسـتهاك. بالإضافـة إلى ذلـك، نعتقد أن 

تزامـن شـهر رمضـان مع فترة الربـع الثاني قد سـاهم في نمـط الاسـتهاك.  ارتفع إجمالي عـدد العماء بحـدود ٧% عن 

الربـع المماثـل مـن العـام السـابق ليصل إلـى 8.٣٥ مليـون، لكن تراجعـت الطاقة المسـتهلكة لـكل عميل بحـدود ١١%. 

نتيجـة لذلـك، تاشـى التأثيـر الكامل لارتفاع الرسـوم نتيجـة انخفاض الاسـتخدام. يعتبر سـابقا لأوانه تحديد مـا إذا كان 

التباطـؤ الاقتصـادي يـؤدي إلـى تراجع اسـتهاك الطاقـة حتى ربـع واحد على آخـر الأقل.

ارتفاع تكلفة الوقود تضغط بقوة على الهوامش:

انخفـض إجمالـي الهوامـش إلـى ١١.8% من ١٧.٥% فـي الربع الثانـي 20١٥، نتيجـة ارتفـاع تكلفة الوقود بنسـبة %68 

وارتفـاع الاسـتهاك أعلـى مـن المتوقـع بمبلـغ 80 مليـون ر.س. على الرغـم من أننـا كنا متحفظيـن في توقعاتنا بشـأن 

تكلفـة المبيعـات وضعـف الإيرادات التـي أدت إلـى انخفاض الربـح الإجمالي.

انكماش الأرباح

كمـا هـو متوقـع، يمكـن أن يؤثر ارتفاع الرسـوم سـلبا علـى المسـتحقات مما دفع الشـركة إلـى حجز مخصصـات أعلى. 

أدى الضعـف العـام فـي جميـع خطـوط الربح إلـى انخفاض صافـي الربح عـن الربـع المماثل من العام السـابق بنسـبة 

28% لتصـل إلـى ١.426 مليـون ر.س.، أقـل من توقعاتنـا البالغـة 2.2٧9 مليون ر.س. بشـكل كبير. 

ارتفاع الرسوم القادم

بهـدف ترشـيد الإنفـاق الحكومـي، نعتقد أنه سيسـتمر التركيز على إعـادة هيكلة الدعـم المالي الذي يقدمه قطـاع الطاقة. 

لا يـزال كذلـك ارتفـاع الرسـوم يلـوح في الأفـق ولكـن الزيادة فـي تكاليـف الوقود قـد لا تأتي فـي الوقت الحالـي، حيث 

تعتبـر ميـزة للشـركة. ناقشـت الشـركة منـذ فترة طويلـة على أن مسـألة الرسـوم يجـب أن تكـون محور أيـة محادثات 

حـول تحسـين اسـتخدام الطاقة فـي الباد، وتشـير نتائـج الربع الثانـي إلى تحقيق مكاسـب فـي الكفاءة. 
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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.
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صفحة ٣

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 عاقة بالشركة محل هذا التقرير و/أو أوراقها المالية.

يعتمد هذا التقرير عــلى 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 ليائم 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 ومائمتها 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 عماتها، 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 العمات 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. باستام هذا التقرير، يوافق المستلم على الالتزام بالقيود السابقة.

السعودي الفرنسي كابيتال، شركة محدودة المسؤولية
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