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الرجاء الرجوع الى الإفصاح وإبراء الذمة فى 

الصفحة الأخيرة *السعر في 2 فبراير 12010

شركة
---------------

التوصية: محايد

السعودية  للشركة  توقعاتنا  بتخفيض  قمنا  إلى محايد:  التوصيات  تبلغ 12.50 ريال سعودي وتخفيض  الجديدة  العادلة  القيمة   •
للكهرباء بعد نتائج العام المالى 2009 والتي جاءت أقل من التوقعات. وقد أسفرت مراجعة تقييمنا بخصم التدفقات النقدية عن قيمة 
عادلة تبلغ 12.50 ريال للسهم ) والتى تنخفض عن تقديرنا السابق وكان 12.7 ريال للسهم(. ونود التنويه بأن تأثير الانخفاض على 
تقييمنا غير كبير لأننا أدخلنا في نموذج التقييم تنازل الحكومة عن حصتها في أرباح الشركة لمدة عشر سنوات أخري حتى عام 2019. 
وعلي ضوء الارتفاع المحدود للقيمة العادلة عن السعر الحالي للسهم، فقد قمنا بتخفيض التوصيات من شراء إلى محايد. وجدير بالذكر 

أن العائد على توزيع الأرباح والبالغ 5.8% سوف يحد من مخاطر الانخفاض على الرغم من مضاعفات الربحية المرتفعة الحالية.

• تخلف نتائج الربع الرابع من عام 2009 عن توقعاتنا: بلغت الإيرادات في الربع الرابع من عام 2009: 5491 مليون ريال، بارتفاع 
سنوي 7% ولكن بانخفاض ربع سنوي 30% بسبب عامل الموسمية، كما جاءت منخفضة عن توقعاتنا بنسبة 5%. كما انخفض مجمل 
الربح عن تقديراتنا بنسبة 15% وبلغ 1546 مليون ريال نتيجة انخفاض الإيرادات، ذلك لأن تكلفة المبيعات جاءت متفقة مع تقديراتنا. 
ومع ارتفاع مصروفات البيع والمصروفات العمومية والإدارية والإهلاك عن التوقعات، فقد حققت الشركة صافي خسارة بلغت 510 مليون 

ريال فى الربع الرابع من عام 2009، وجاءت هذه الخسارة أعلى بكثير من الخسارة التى توقعناها وكانت 31 مليون ريال.

• انخفاض نتائج العام المالي عن التوقعات يؤدي إلى خفض التقديرات: قمنا بتعديل تقديراتنا لعام 2010 والأعوام التالية على 
ضوء انخفاض نتائج العام الحالي عن توقعاتنا. وقد افترضنا انخفاض استهلاك الكهرباء بنسبة 1.6% في السنوات الخمس القادمة 
)واستهلاك الكهرباء هو العامل الرئيسي في توقعاتنا للإيرادات لثبات تعريفات الكهرباء(، كما قمنا بزيادة تقديراتنا لمصروفات البيع 
والمصروفات العمومية والإدارية والإهلاك لارتفاع هذه البنود في نتائج العام المالي 2009. وقد أسفرت كل هذه التغييرات مجتمعة عن 

انخفاض تقديراتنا لصافي الدخل بما يتراوح بين 21% الى 29% في الأعوام 2010 و 2011 و 2012.

• الميزانية تدعو إلى القلق: نرى أن الارتفاع الكبير في مدفوعات الشركة برغم استمرار انخفاض المقبوضات، قد يؤدي إلى مركز  
رأس مال عامل سلبى في المستقبل، حيث أننا نتوقع أن تقوم الشركة بسداد التزاماتها فى نهاية المطاف. كما نود الإشارة إلى ارتفاع 
مديونية الشركة، حيث ارتفع صافي الدين إلى 58 مليار ريال )مقارنة بـ 50 مليار ريال في العام المالي 2008(، بعد إصدار الشركة 
لصكوك بلغت قيمتها 7 مليار ريال في يوليو 2009. ومع ذلك، فإننا نضع في عين الاعتبار مساندة الحكومة السعودية للشركة، وهي أكبر 

حملة الأسهم في الشركة، وذلك من خلال منحها المواد الأساسية بأسعار رخيصة والقروض المعفية من العوائد.

السعر الحالي*: 12.10 ريال سعودى
القيمة العادلة : 12.50 ريال سعودى

بيانات السهم
0.7 ريال فى 7 أبريل 2009تاريخ استحقاق آخر كوبون

50416 ريال سعوديرأس المال السوقى )مليون(
4167عدد الأسهم

498 ريال سعوديالمتوسط الشهرى للقيمة المتداولة
12.2 /  9.25 ريالأعلى/ أدنى سعر فى 52 أسبوع

SE / SECO AB.5110كود بلومبرج/ رويترز
19%التداول الحر
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الشركة السعودية للكهرباء
تخفيض التوقعات إلا أن تنازل الحكومة عن حصتها في الأرباح يدعم القيمة العادلة

2012م2011م2010م2009فنهاية السنة المالية - ديسمبر

 29080  27253  25519  23851 الإيرادات

EBITDA 8346  9108  9755  10438 

 1416  1070  918  826 الأرباح التشغيلية

 1830  1457  1281  1165 صافي الربح بعد الإستقطاعات

0.280.310.350.44ربحية السهم )ريال سعودى(

0.70.70.70.7صافي التوزيعات لكل سهم 

 69744  70206  68689  58113 صافي الدين )نقدية(

43.339.434.627.6مضاعف الربحية )بعد الإستقطاعات( )مرة(

 10.4  11.1  11.9 13.0 قيمة المؤسسة / EBITDA )مرة(

 0.97  0.99  1.01  1.03مضاعف القيمة الدفترية )مرة(

 4.65  4.97 5.32  5.80مضاعف التدفقات النقدية )مرة(

5.8 %5.8%5.8%5.8%العائد على التوزيعات

3.6%2.9%2.6%2.4%العائد على متوسط حقوق المساهمين
*التوزيعات للتدفقات النقدية فقط

الأسعار بالمليون ريال السعودى مالم يذكر ذلك

التغير المتوقع
2011م2010م2009ف

جديدقديمجديدقديم)مليون ريال سعودى(
2385125805255192756027253الإيرادات
EBITDA83469342910899229755

EBITDA 35.8%36.0%35.7%36.2%35.0%هامش
11651794128120271457صافى الربح بعد الإستقطاعات

عابد رياظ
971+ 4 363 4005

ariaz@efg-hermes.com

نادين حسونة
971+ 4 363 4003

nhassouna@efg-hermes.com
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تقرير عن الشركة

الرجاء الرجوع الى الإفصاح 

وإبراء الذمة فى الصفحة الأخيرة

الشركة السعودية للكهرباء

1- انخفاض النتائج في الربع الرابع من عام 2009 عن التوقعات

الإيرادات

أعلنت الشركة السعودية للكهرباء أن الإيرادات في الربع الرابع من عام 2009 بلغت 5491 مليون ريال، بارتفاع سنوي 7% وانخفاض 
مبيعات  انخفاض  إلى  الأولي  بالدرجة  يرجع  وهذا   .%5 بنسبة  توقعاتنا  عن  انخفضت  كما  الموسمية،  عامل  بسبب   %30 سنوي  ربع 

الكهرباء عن توقعاتنا حيث تعد هذه المبيعات هي المساهم الأكبر في إيرادات الشركة.

التكاليف وهوامش الربح

بلغ مجمل الربح 1546 مليون ريال، بانخفاض 15% عن تقديراتنا والتى كانت 1817 مليون ريال، الأمر الذي يرجع برمته إلى انخفاض 
الإيرادات عن التوقعات. ومع ارتفاع مصروفات البيع والمصروفات العمومية والإدارية عن توقعاتنا، فقد حققت الشركة خسارة بلغت 615 مليون 

ريال على صعيد الارباح التشغيلية، مقابل توقعاتنا لصافي الدخل التشغيلي والتى كانت 51 مليون ريال في الربع الرابع من عام 2009.

صافي الربح

علي الرغم من ارتفاع بند "إيرادات أخري" عن التوقعات، إلا أن صافي الخسارة بلغ 510 مليون ريال وجاء أكثر من توقعاتنا والتى 
كانت 31 مليون ريال خسارة فى الربع الرابع من عام 2009.

جدول 1: ملخص نتائج الربع الرابع من عام 2009

بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: الشركة السعودية للكهرباء وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

ما هو تأثير نتائج الربع الرابع على العام بأكمله؟
بلغت الإيرادات في العام المالي بأكمله 23851 مليون ريال )بارتفاع سنوي 7%( وانخفاض طفيف عن توقعاتنا وكانت 24121 مليون 
ريال، فانخفض مجمل الربح البالغ 8653 مليون ريال عن توقعاتنا بنسبة 3% فقط. ومع ارتفاع مصروفات البيع والمصروفات العمومية 
والإدارية والإهلاك عن تقديراتنا، فقد جاء بند صافي الربح التشغيلي البالغ 826 مليون ريال أقل من توقعاتنا وكانت 1492 مليون 
ريال. وقد عوض ذلك الانخفاض ارتفاع بند "إيرادات أخري" بنسبة 76% عن توقعاتنا، ليبلغ صافي الدخل 1165 مليون ريال في العام 

المالي 2009، بانخفاض 29% عن توقعاتنا وكانت 1643 مليون ريال.

الربع الرابع
2008ف

الربع الثالث
2009ف

الربع الرابع
2009ف

النمو 
السنوي

نمو ربع
 السنوي

الربع الرابع
2009م

الفرق

-5%5291-32%7%470374265028مبيعات الكهرباء
-5%1210%7%187198200قراءة العداد والصيانة

1%2260%14%231258262تعريفة التوصيل
-5%5760-30%7%512178825491الإيرادات

)3944(-7%3%)3944()4248()3831(إجمالي تكلفة المبيعات
-15%1817-57%20%129036341546مجمل الربح

31.5%28.2%46.1%25.2%هامش مجمل الربح
)1(351%114%)141()31()66(مصروفات بيعية وعمومية وإدارية

EBITDA122436031406%15%61-1816%23-
EBITDA 31.5%25.6%45.7%23.9% هامش

15%)1764(7%12%)2021()1886()1812(الإهلاك
51لاينطبق5%)615(1716)588(صافى الأرباح التشغيلية

)EBIT( 0.9%-11.2%21.8%-11.5%هامش صافى الأرباح التشعيلية
لاينطبق)40(644%-42%18214106إيرادات أخرى

11لاينطبق26%)510(1731)406(أرباح قبل الضرائب
)42(000ضرائب الدخل ) زكاه(

)31(لاينطبق26%)510(1731)406(صافي الأرباح بعد الضرائب
)0.01()0.12(0.42)0.10(ربحية السهم

41674167416741674167عدد الأسهم
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تقرير عن الشركة

الرجاء الرجوع الى الإفصاح 

وإبراء الذمة فى الصفحة الأخيرة

الشركة السعودية للكهرباء

جدول 2: ملخص نتائج العام المالي 2009

بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: الشركة السعودية للكهرباء وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

العام المالي
2008ف

العام المالي
2009ف

النمو
 السنوي

العام المالي
2009م

التغير

-2%722391%2065222040مبيعات الكهرباء
-1%6807%752795قراءة العداد والصيانة

10%15924%8851016تعريفة التوصيل
-1%724121%2228923851الإيرادات

1%)5825(8%)5896()5477(الوقود
14%)1592(23%)1815()1478(الطاقة التي تم شرائها

-3%)7737(-2%)7487()7608(العمليات والصيانة
0%)15154(4%)15198()14563(إجمالي تكلفة المبيعات

-3%128967%77268653مجمل الربح
37%36.3%34.7%هامش مجمل الربح

46%)210(42%)307()217(مصروفات بيعية وعمومية وإدارية
EBITDA75088346%118757%5-

EBITDA 36%35.0%33.7%هامش
4%)7265(12%)7521()6744(الإهلاك

-45%81492%764826صافى الأرباح التشغيلية
)EBIT( 6%1%3.5%3.4%هامش صافى الأرباح غير التشعيلية

76%0193%340339إيرادات أخرى
-31%51685%11041165أرباح قبل الضرائب

)42(0ضرائب الدخل ) زكاه(
-29%51643%11041165صافي الأرباح بعد الضرائب

0.270.280.39ربحية السهم
416741674167عدد الأسهم



2 فبراير 2010

4

تقرير عن الشركة

الرجاء الرجوع الى الإفصاح 

وإبراء الذمة فى الصفحة الأخيرة

الشركة السعودية للكهرباء

2- تغيير توقعات قائمة الدخل

قمنا بتخفيض توقعاتنا على ضوء أداء الشركة في العام المالي 2009، وذلك على النحو التالي:

أ- الإيرادات

برغم احتفاظنا بتوقعاتنا طويلة الأجل لاستهلاك الكهرباء في السعودية )422 مليار كيلووات/ ساعة في عام 2023 مقارنة بالمستوي 
الحالي الذي يقل عن 190 مليار كيلوات/ ساعة حتى آخر عام 2009(، إلا أننا قمنا بتخفيض تقديراتنا للاستهلاك، وبالتالي الإيرادات، 
في السنوات القليلة القادمة بنسبة 1.6% فقط. حيث إن إيرادات الشركة في العام المالي 2009 جاءت أقل قليلًا من توقعاتنا، والتي 
عكست انخفاض استهلاك الكهرباء عن التوقعات في عام 2009. وقد يرجع ذلك جزئياً إلى توقيت ظهور الطاقات الجديدة مما يتطلب 
تعديلًا طفيفاً لتقديراتنا للايرادات في الأجل القصير. وتجدر الإشارة إلى أن النمو المفترض للإيرادات فى توقعاتنا يأتي كنتيجة مباشرة 
لزيادة استهلاك الكهرباء، حيث إننا نفترض استمرار ثبات التعريفات والتي تبلغ 11.7 هلله للكيلوات/ ساعة طوال الفترة التي نغطيها 

بتوقعاتنا.

ونحن الآن نتوقع زيادة الاستهلاك بمعدل سنوي 7% أو أقل قليلًا في السنوات الخمس القادمة، مع انخفاض مطرد في معدل النمو ليبلغ 
5% سنوياً بحلول عام 2020 مرتكزا على زيادة السكان وازدهار القطاع الصناعى بالاضافة الى النمو الاقتصادى القوى .

وقد أسفر التعديل الطفيف الذي أدخلناه على تقديراتنا لاستهلاك الكهرباء عن انخفاض توقعاتنا للإيرادات بنسبة 1% فقط في عام 
2010 والأعوام التالية.

شكل3: توقعات إستهلاك الكهرباء )2008ف - 2023م(
بالمليار كيلو وات / ساعة، مالم يذكر غير ذلك

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس
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تقرير عن الشركة

الرجاء الرجوع الى الإفصاح 

وإبراء الذمة فى الصفحة الأخيرة

الشركة السعودية للكهرباء

ب- التكاليف والأرباح

كما انخفضت تقديراتنا لتكلفة المبيعات قليلًا، باتفاق مع تقديراتنا الجديدة المنخفضة للإيرادات في عام 2010 والأعوام التالية، مما 
أدي إلى انخفاض أو ثبات تقريبى لتوقعاتنا لمجمل الربح خلال الفترة التي نغطيها بتوقعاتنا. وأيضاً قمنا بزيادة تقديراتنا لمصروفات 
 EBITDA البيع والمصروفات العمومية والإدارية لتعكس ارتفاع هذا البند في العام المالي 2009، مما أدي إلى انخفاض تقديراتنا لـ
طوال فترة تغطياتنا للشركة. كما قمنا بزيادة توقعاتنا لمصروفات الإهلاك بعد تطبيق معدل إهلاك مرتفع لتعكس ارتفاع هذا البند في 

نتائج العام المالي 2009.

وقد أسفرت كل هذه التعديلات عن انخفاض تقديراتنا لصافي الربح بدرجة كبيرة، نتيجة انخفاض توقعات الإيرادات وارتفاع توقعات 
مصروفات البيع والمصروفات العمومية والإدارية والإهلاك على نحو ما يتضح فى الشكل رقم 5.

		          شكل 5: التوقعات الجديدة  مقابل القديمة لصافي الربح شكل4: التوقعات الجديدة مقابل القديمة للإيرادات
			           بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك  بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

			              المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس  المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس
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3- نبذة موجزة عن الميزانية

أ- رأس المال العامل

خلال  )من  السعودية  الحكومة  تخلفت  عندما   2005 عام  في  الارتفاع  ذروة  بلغت  أن  بعد  الانخفاض  في  الشركة  مقبوضات  أخذت 
شركاتها وكياناتها التابعة لها( عن سداد فواتير استهلاك الكهرباء. غير أن الحكومة أعلنت في عام 2006 أنها سوف تسدد المبالغ 
المستحقة عليها، وقد نتج عن ذلك أن الشركة أعلنت عن صافي مقبوضات بلغت 10705 مليون ريال في آخر عام 2009، بانخفاض 
بسداد  الحكومة  لالتزام  انعكاساً  المقبوضات  انخفاض  استمرار  ونتوقع  عام 2008.  آخر  في  ريال  مليون  من 15074  سنوي %29 

مستحقاتها للشركة.

وعلي الجانب الآخر من الميزانية، استمر ارتفاع مدفوعات الشركة حيث ارتفع إجمالي المدفوعات بمعدل سنوي 24% وبلغ 47357 
مليون ريال في العام المالي 2009، وجاء ذلك عكس توقعاتنا التى كانت تتنبأ بانخفاض المدفوعات لشركة أرامكو حيث بدأت الشركة 
السعودية للكهرباء باسترداد مقبوضاتها. إلا أننا لازلنا نتوقع أن تبدأ الشركة في سداد التزاماتها المستحقة في عام 2010 والأعوام التالية 

مما سيؤثر سلباً على رأس المال العامل في المستقبل المنظور.

جدول 6: رصيد المقبوضات والمدفوعات خلال الأعوام 2007 - 2012م
بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

المصادر: الشركة السعودية للكهرباء وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

ب- الإنفاق الرأسمالي

للإنفاق  ريال  مليار  قدره حوالى 40  آخر  مبلغاً  الشركة سوف تخصص  أن  نقدر  فى 2009،  الكبيرة  الاستثمارات  من  أخر  عام  بعد 
الرأسمالي خلال السنوات الثلاث القادمة )حتى عام 2012(، وذلك لتنفيذ خطة التوسعات. ونفترض أنه بعد عام 2015 ستكون الشركة 

قد انتهت من الجزء الأكبر من برنامج التوسعات ومن ثم يكون الإنفاق الرأسمالي لأغراض الصيانة.

جدول 7: الإنفاق الرأسمالي خلال الأعوام 2007 - 2012م
بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

2012م2011م2010م2009ف2008ف2007ف 

)8960()9382()19751()30635()22281()14778(الإنفاق الرأسمالي

المصادر: الشركة السعودية للكهرباء وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف2007ف 
132841507410705419541073984حسابات المقبوضات

322023827947357408193888137716حسابات المدفوعات
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جـ-  معدل الدين

لما كان نشاط الشركة السعودية للكهرباء كثيف الاستخدام لرأس المال، فإن ميزانيتها محملة بالدين المرتفع، حيث بلغ صافي الدين 
58 مليار ريال في آخر عام 2009 )مقارنة بـ 50 مليار ريال في ديسمبر 2008(. وكانت الشركة قد أعلنت في يوليو 2009 عن إصدار 

لصكوك قيمتها سبعة مليار ريال تم الاكتتاب عليها بالكامل.

جدول 8: معدلات المديونية
بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

المصدر: الشركة السعودية للكهرباء وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

2012م2011م2010م2009ف2008ف2007ف 

430655000258113686897020669744صافي الدين

479944855349169499025081052092حقوق المساهمين

9105998555107282118591121017121835الإجمالي

57%58%58%54%51%47%نسبة الدين

43%42%42%46%49%53%نسبة حقوق المساهمين

EBITDA / 5.86.77.07.57.26.7صافي الدين

0.91.01.21.41.41.3صافي الدين / حقوق المساهمين
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4- التقييم

أ- التقييم بخصم التدفقات النقدية

 EBITDA لـ  تقديرنا  انخفض  توقعاتنا. وعلي حين  أدخلناها على  التي  التغيرات  لنعكس  النقدية  التدفقات  بخصم  تقييمنا  بتعديل  قمنا 
انخفاضاً طفيفاً في عام 2010 والأعوام التالية انعكاساً لانخفاض تقديراتنا للإيرادات، إلا أن تقديرنا لرأس المال العامل يظل بالسالب، 
حيث إن الانخفاض المفترض في المدفوعات )الأموال التي تذهب خارج الشركة( يفوق الانخفاض فى المقبوضات )الأموال التي 
الرأسمالي، فإن هذا يؤدي إلى تدفقات نقدية حرة  تدخل الشركة(، وذلك على ضوء فروضنا الجديدة. وبالإضافة إلى ارتفاع الإنفاق 
سالبة حتى عام 2015. وبعد عام 2015، تتحول تدفقات الشركة النقدية الحرة إيجابيا، حيث من المتوقع انخفاض الإنفاق الرأسمالي 
مع عدم إنشاء محطات جديدة بعد هذا التاريخ. ومن ثم، فإنه مع التدفقات النقدية السالبة خلال معظم الفترة التى نغطيها، تكون قيمة 

حقوق الملكية مستمدة من القيمة النهائية.

وقد أسفر تقييمنا بخصم التدفقات النقدية عن قيمة حقوق ملكية تبلغ 31.6 مليار ريال، وحصة الحكومة فيها قيمتها 25.7 مليار ريال 
)81%(، والباقي 6 مليار ريال )19%( هو حصة الافراد الممثلة في الطرح الحر للأسهم. وهذا لا يضع في الحسبان أن الأفراد يحصلون 

على توزيعات الأرباح بينما تتنازل الحكومة عن حصتها في الأرباح حتى عام 2019.

جدول 9: التقييم بخصم التدفقات النقدية
بالمليون ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس

2019م2018م2017م2016م2015م2014م2013م2012م2011م2010م

EBITDA 9108  9755  10438  11022  11628  12268  12906 13538  14161 14770

)1540()1453()1371()1293( )1220( )1151( )1086( )1024( )1870( 117 التغيير فى رأس المال العامل

)6165()5986()5812()5283()12465()11931()11186( )8960( )9382( )19751(الانفاق الرأسمالى

 -    -    -    -    -    -    -    -    -   الإستحواذات

 7064  6722  6356  6329  )1417( )1454( )1250( 454  )1497( )10526(التدفقات النقدية الحرة

0.90.90.80.80.70.70.60.60.50.5عامل الخصم

 3445  3499  3770  4008  )958( )1049( )963( 373  )1314( )9860(خصم التدفقات النقدية الحرة

 170529 القيمة النهائية

2.5%معدل النمو النهائى

6.75%المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

 952 القيمة الحالية للتدفقات النقدية  2010-2019م

 88773 القيمة الحالية للقيمة النهائية

 89724 إجمالى قيمة الشركة

 )58113(صافي الدين المتوقع / النقدية

 31611 إجمالي حقوق المساهمين
 4167 عدد الأسهم

 4.93 القيمة الحالية للتوزيعات النقدية

12.5القيمة العادلة للسهم
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وقد مضينا في تقييمنا للشركة، حيث قمنا بحساب القيم المختلفة لحقوق الملكية لكل مجموعة استثمارية على أساس صافي القيمة 
الحالية لتوزيعات الأرباح التي يحصل عليها الأفراد وتلك التي تتنازل عنها الحكومة. وبفرض استمرار الشركة في توزيع الأرباح بنفس 
المستوي الحالي البالغ 0.7 ريال للسهم، فإن صافي القيمة الحالية للتوزيعات المتراكمة حتى عام 2019 تبلغ 3.9 مليار ريال، مما 
يرفع من حصة الأفراد في حقوق الملكية إلى 9.8 مليار ريال ويخفض من حصة الحكومة إلى 21.8 مليار ريال. وهذا يعني أن القيمة 
ريال  تبلغ 6.4  للحكومة  المملوكة  للحصة  العادلة  القيمة  بينما  للسهم،  ريال  تبلغ 12.5  الأفراد  المملوكة من جانب  للحصة  العادلة 

للسهم، وذلك حسبما يتضح من الجدول رقم 10.

جدول 10: تعديل القيمة العادلة على ضوء تنازل الحكومة عن حصتها في توزيعات الأرباح

بالمليار ريال سعودى، مالم يذكر غير ذلك

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس

ويتسم تقييمنا بخصم التدفقات النقدية بحساسية عالية لكل من فروض المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال ومعدل القيمة الدائمة. 
لأن معظم القيمة مستمدة من معدل النمو النهائي على نحو ما يتضح من الجدول رقم 11.

جدول 11: تحليل الحساسية

بالريال للسهم، مالم يذكر غير ذلك

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس

ب- نموذج التقييم بخصم توزيعات الأرباح 

لما كان الإنفاق الرأسمالي للشركة مرتفع في الأجل المتوسط، فإن معظم القيمة العادلة المستمدة من التحليل بخصم التدفقات النقدية 
يأتي من القيمة النهائية، حيث إن التدفقات النقدية الحرة ستكون بالسالب حتى عام 2015. ولذلك، فإنه لدواعي التأكد، قمنا بحساب 
القيمة العادلة للسهم باستخدام نموذج خصم توزيعات الأرباح. فلائحة الشركة تقتضي بتوزيعات مؤقتة للأرباح تمثل على الأقل %5 
من رأس المال المدفوع، وقد وزعت الشركة بالفعل كوبونات بلغت 0.7 ريال للسهم كل عام منذ عام 2004، وهذا يمثل 7% توزيعات 
من القيمة الاسمية البالغة 10 ريال للسهم. ومن ثم، فإذا افترضنا أن يستمر هذا المستوي من توزيع  الأرباح عند 0.7 ريال للسهم في 

الفترات القادمة )أى معدل نمو صفر(، فإن هذا يسفر عن قيمة تبلغ 7.9 ريال للسهم حسب نموذج خصم توزيعات الأرباح.

ولو كانت لدينا الفرصة لافتراض معدل نمو لتوزيعات أرباح الشركة، لكانت ارتفعت القيمة العادلة لنموذج توزيعات الأرباح مقارنة 
بالسيناريو الحالى وهو )معدل نمو صفر(.

إفتراض عدم تنازل الحكومة 
عن حصتها فى التوزيعات

تنازل الحكومة عن حصتها فى 
الأرباح حتى عام 2019 

31.631.6إجمالي حقوق المساهمين

3.9-القيمة الحالية للتوزيعات

25.721.8حصة الحكومة فى حقوق الملكية

5.99.8حصة الأفراد فى حقوق الملكية

7.66.4القيمة العادلة للسهم للحصة المملوكة من جانب الحكومة )ريال(

7.612.5القيمة العادلة للسهم للحصة المملوكة من جانب الافراد )ريال(

ئى
ها

الن
و 

نم
 ال

    
    

    
    

    
    

تكلفة حقوق المساهمين    

%5.8%6.3%6.8%7.3%7.8

%1.514.811.28.35.83.8

%2.018.113.610.27.35.0

%2.522.316.712.59.16.4

%3.028.020.815.411.48.2

%3.536.326.219.314.210.3
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جدول 12: التقييم باستخدام نموذج خصم توزيعات الأرباح على أساس توزيعات ثابتة

بالريال للسهم، مالم يذكر غير ذلك

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس

جـ- تحليل الحساسية: هل ترتفع التعريفات؟

نقوم في هذا الجزء بتحليل أثر احتمالات ارتفاع تعريفات الكهرباء على تقديرنا للقيمة العادلة. ويجدر بنا التأكيد على أنه نظراً لسيطرة 
الحكومة على الشركة السعودية للكهرباء فضلًا عن تصورها للوضع الاجتماعي فى المملكة وارتفاع الضغوط التضخمية في السنوات 

القليلة الماضية، فإننا نعتقد أنه من غير المرجح تغيير تعريفة الكهرباء في الأجل القصير إلى المتوسط.

تم تثبيت تعريفات الكهرباء حالياً عند 11.7 هلله لكل كيلووات/ ساعة، وهو مستوي ينخفض كثيراً عن المتوسط العالمي. ويوضح 
الجدول رقم 13 السيناريوهات المختلفة للتعريفة وتأثيرها على القيمة العادلة.

جدول 13: تأثير زيادة التعريفة على القيمة العادلة

المصدر: تقديرات المجموعة المالية هيرميس

ويوضح هذا التحليل أن القيمة العادلة تتسم بحساسية عالية لأي ارتفاع محتمل في التعريفة. فعلي سبيل المثال، فإن ارتفاع التعريفة 
بنسبة 2.6% لتبلغ 12 هلله لكل كيلووات/ساعة تؤدي إلى ارتفاع القيمة العادلة بنسبة 12% لتبلغ 14ريال للسهم. إلا أننا نعتقد بأنه من 
غير المرجح إدخال أي تغييرات على التعريفة في الأجل القصير إلى المتوسط ونتوقع أن تستمر الحكومة، صاحبة حصة الأغلبية،في دعم 
الشركة من خلال إمدادها بالمواد الأساسية الرخيصة أو منحها القروض المعفية من العوائد من الصندوق العام للاستثمارات، أو كلاهما.

التوصيات

نعتقد أن الطلب على الكهرباء في السعودية سيظل قوياً في المستقبل المنظور بسبب إزدياد النمو السكاني والازدهار الصناعي وقوة 
المركز الاقتصادي. ولن تستفيد الشركة السعودية للكهرباء فقط من هذا النمو المتوقع في الاستهلاك حيث أنها شركة شبه احتكارية، 

بل وأيضاً من استمرار الدعم الحكومي لها على شكل القروض المعفية من العوائد والتنازل عن الأرباح.

ولما كنا قد خفضنا كثيراً من توقعاتنا للشركة في السنوات القليلة القادمة بعد الأداء الأضعف من التوقعات في العام المالي 2009، فإن 
تقديرنا للقيمة العادلة انخفض ليصبح 12.5 ريال للسهم مقارنة بتقديرنا السابق وكان 12.7 ريال للسهم. إلا أن هذا الانخفاض عوضه 
كثيراً القيمة المضافة من امتداد فترة تنازل الحكومة عن حصتها في الأرباح لفترة عشر سنوات أخري )في تقديرنا أن الأرباح المتنازل عنها 
تبلغ 2.4 مليار ريال سنوياً(. وبينما أدخلنا في الحسبان استمرار التزام الشركة ببرنامج الإنفاق الرأسمالي الكبير، إلا أن العائد الحالي على 
الكوبون البالغ 5.8% سوف يعزز من السهم حسب المستويات الراهنة وسيحد من مخاطر الانخفاض. ومع ذلك، فعلي الرغم من ارتفاع 
المستويات الحالية لمضاعفات الربحية )39.4 مرة متوقع لعام 2010(، إلا أننا إذا افترضنا انخفاض هذه المضاعفات لتصبح متفقة مع 
الشركات الإقليمية المناظرة )16 مرة(، فإن العائد على الكوبون يرتفع إلى 14%. إلا أنه في ظل غياب أي عوامل محفزة لأداء السهم في 

الأجل القريب، ومع الارتفاع الضئيل للقيمة العادلة عن السعر الحالي للسهم، فقد قمنا بتخفيض التوصيات من شراء إلى محايد.

ئى
ها

الن
و 

نم
 ال

    
    

    
    

متوسط التكلفة المرجح لرأس المال  

%6.90%7.40%7.90%8.40%8.9%9.4%9.9%10.4%10.9
%010.19.58.98.37.97.47.16.76.4
%111.910.910.19.58.88.37.97.47.1
%214.313.011.910.910.19.48.88.37.9
%317.915.914.313.011.810.910.19.48.8
%424.120.617.915.914.312.911.810.910.1

التعريفة
 )هلله لكل كيلووات / الساعة(

نسبة الزيادة
القيمة العادلة

المتوقعة )ريال(
نسبة الإرتفاع بالنسبة 

للقيمة العادلة
11.7%0.012.5%0
12.0%2.614.0%12
12.9%10.318.6%49
15.0%28.229.2%134
20.0%70.954.6%338
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2 فبراير 2010

تقرير عن الشركة

الرجاء الرجوع الى الإفصاح 

وإبراء الذمة فى الصفحة الأخيرة

الشركة السعودية للكهرباء

3- القوائم المالية

قائمة الدخل )نهاية السنة المالية-ديسمبر(

بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

2012م2011م2010م2009م2008م
2228923851255192725329080الإيرادات

7%7%7%7%7%نسبة النمو
)18355()17202()16107()15198()14563(تكلفة المبيعات

7726865394111005110725مجمل الربح
36.9%36.9%36.9%36.3%34.7%هامش مجمل الربح

 )287( )297( )303( )307( )217(مصروفات بيعية وعمومية وإدارية
EBITDA750883469108975510438

EBITDA 35.9%35.8%35.7%35.0%33.7%هامش
)9021()8685()8190()7521()6744(الإهلاك

-----الإستهلاك
 1416  1070  918 764826صافى الأرباح التشغيلية

-----صافى مصروفات العائد
 413  387  363  339  340 الايرادات غير التشغيلية

-----حقوق الأقلية
11041165128114571830الأرباح قبل الضرائب

-----الضرائب - الزكاه
11041165128114571830صافي الأرباح بعد البنود غير العادية

0.270.280.310.350.44ربحية السهم

المصادر: الشركة السعودية للكهرباء وتقديرات المجموعة المالية هيرميس

الميزانية )نهاية السنة المالية-ديسمبر(

بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

2012م2011م2010م2009م2008م

12323641778512.6265.2نقدية وموجودات
1507410705419541073984صافى حسابات مدينة )المقبوضات(

58075616551154145274المخزون
28982067204621852332مصروفات مقدمة

2501122028125291221811855إجمالى الموجودات المتداولة
118212141320152882153578153517صافى الاراضى

 2838  2666  2504  2353  2160 صافى الإستثمارات
 366  366  366  366  -   موجودات أخرى

145382166067168281168828168575إجمالى الموجودات
3827947357408193888137716إجمالى الحسابات الدائنة )المدفوعات(
 710  748  787  828  556 أقساط الديون طويلة الأجل المستحقة

 1379  1293  1211  1137  1012 مصاريف أخرى ومخصصات
302353393431468دائنو التوزيعات

4014949675432104135240273إجمالى المطلوبات المتداولة
3629646816540295528154571قروض تجارية )متضمنة الصكوك(

1493814938154381543815438قروض حكومية
43514310448246614848إجمالى المخصصات

10961159122012851354إجمالى المطلوبات - )ودائع العملاء(
96830116897118379118018116483إجمالى المطلوبات والمخصصات

4855349169499025081052092حقوق المساهمين
145382166067168281168828168575إجمالى المطلوبات وحقوق المساهمين

المصادر: الشركة السعودية للكهرباء وتقديرات المجموعة المالية هيرميس
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تقرير عن الشركة

الرجاء الرجوع الى الإفصاح 

وإبراء الذمة فى الصفحة الأخيرة

الشركة السعودية للكهرباء

قائمة التدفقات النقدية )نهاية السنة المالية-ديسمبر(

بالمليون ريال سعودي، مالم يذكر غير ذلك

2012م2011م2010م2009م2008م

 1416  1070  918  2841  3257 صافى الأرباح التشغيلية بعد الضرائب

1846124920928079439476صافى النقدية من الأنشطة التشغيلية

)9132()9543()19903()30795()22795(الإنفاق الرأسمالى والإستثمارات

344)1600()10622()5875()4334(صافى النقدية من الأنشطة التشغيلية والإستثمارية

)228()295()363( )1328(127التدفقات النقدية غير التشغيلية

115)1895()10985( )7203()4207(التدفقات النقدية قبل التمويل

)548()548()549()525()529(التوزيعات

379913686712178185صافي التمويل

)247()265()2863(1408)4357(التغير في النقدية

المصادر: الشركة السعودية للكهرباء وتقديرات المجموعة المالية هيرميس



الإفصاحات
نشهد نحن عابد رياظ ونادين حسونة أن الآراء الواردة في هذه الوثيقة تعكس بدقة آرائنا الشخصية بخصوص الأوراق المالية والشركات موضع الدراسة في 
هذا التقرير. كما نشهد بأنه ليس لنا أو لأزواجنا أو أي من الأشخاص الخاضعين لولايتنا »إذا وجد« أية مصلحة أو منفعة متعلقة بالأوراق المالية المقيدة في 

بورصة تداول بالمملكة العربية السعودية.

تشهد المجموعة المالية هيرميس القابضة بأنها أو أي من الفروع التابعة لها لاتمتلك أى من الأوراق المالية موضع التحليل في هذا التقرير. ويمكن للصناديق التي تدار 
بواسطة المجموعة المالية هيرميس أو بواسطة فروعها لصالح أطراف ثالثة، حق إمتلاك الأوراق المالية الواردة في هذا التقرير. وللمجموعة المالية هيرميس حق إمتلاك 
أسهم في صندوق أو أكثر من الصناديق المشار إليها أو التي تدار بواسطة أطراف ثالثة. ويحق لواضعي هذا التقرير إمتلاك أسهم في الصناديق المتاحة للجمهور والتي 

تستثمر في الأوراق المالية الواردة في التقرير كجزء من محفظة متنوعة، بحيث لا تكون هذه الصناديق خاضعة لإشرافهم.

وقد يكون قسم الترويج وتغطية الاكتتاب في المجموعة المالية هيرميس بصدد تحصيل أو تنفيذ أتعاب لقاء خدمات تم تقديمها للشركات موضع هذا التقرير أو وردت فيه.

إبراء الذمة

التوصيات الاستثمارية التي تقترحها أو تقدرها المجموعة المالية هيرميس، تدخل في الاعتبار كلا من المخاطر والمردودات المتوقعة. وقد أسسنا تقديرنا للقيمة العادلة 
على التوقعات المستقبلية للشركة بعد حساب المخاطر المتوقعة. وقد قمنا بدراسة متعمقة ومكثفة للتوصل إلى التوصيات وتقديرات القيم العادلة للشركة أو الشركات الواردة 
في هذا التقرير. وعلى الرغم من أن المعلومات التي وردت في هذا التقرير تم الحصول عليها من مصادر ترى المجموعة المالية هيرميس أنها جديرة بالثقة، إلا أننا لا نضمن 
دقتها حيث أن مثل هذه المعلومات قد تكون مختصرة أو غير كاملة. وعلى قراء هذا التقرير إدراك أن التقديرات المالية وتقديرات القيم العادلة والبيانات الخاصة بالتوقعات 
المستقبلية قد لا تتحقق. إن كل الآراء والتقديرات الواردة في هذا التقرير تمثل حكمنا حتى تاريخه، كما أنها قابلة للتغيير دون إشعار. وقد تم إعداد هذه الدراسة بغرض 
التوزيع العام وتستهدف أغراض توفير المعلومات فقط، حيث إنها لا تستهدف تقديم مشورة شراء أو بيع أي ورقة مالية، فهي ليست مصممة خصيصا لأهداف استثمارية أو 
مالية أو تلبية احتياجات أي من الأشخاص الذين يقرأون هذا التقرير. وننصح الأشخاص الذين ينوون استثمار أموالهم بالحصول على المشورة المالية لمعرفة مدى ملاءمة 

الاستثمار المقدمون عليه مع احتياجاتهم. ولا يُسمح بإعادة نشر هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون موافقة مسبقة من المجموعة المالية هيرميس.

فريق مبيعات مصر
مركز إتصال محلى 16900

مركز إتصال عالمى00 94 33 33 2 20+
cc-hsb@efg-hermes.com

مدير مبيعات المؤسسات الأجنبية
محمد عبيد

+20 2 33 32 1054
mebeid@efg-hermes.com

مبيعات المؤسسات المحلية
عمرو الخميسى

+20 2 33 32 1045
amrk@efg-hermes.com

فريق مبيعات الإمارات
مركز إتصال

+971 4 306 9333 
uaerequests@efg-hermes.com

 مبيعات المؤسسات الأجنبية
جوليان بروس

+971 4 363 4092
jbruce@efg-hermes.com

مدير مبيعات المؤسسات دول مجلس التعاون الخليجى
عمرو دياب

+971 4 363 4086
adiab@efg-hermes.com

مبيعات العملاء فى الخليج
شهير حسنى

+971 4 363 4090
chosni@efg-hermes.com

مبيعات الأفراد فى الإمارات
ريهام توفيق

+971 4 306 9418
rtawfik@efg-hermes.com

فريق مبيعات السعودية
مركز إتصال

+800 123 4566 
RiyadhCallCenter@efg-hermes.com

RiyadhTraders@efg-hermes.com

نائب رئيس مبيعات الخليج
أحمد شعراوى

+9661 279 8677
asharawy@efg-hermes.com

قسم البحوث
مصر 8864 38 33 2 20+

الإمارات 4000 363 4 971+
efgresearch@efg-hermes.com

مدير قسم البحوث
وائل زيادة

+20 2 33 32 1154
wziada@efg-hermes.com

مدير النشر والتوزيع
رشا سمير

+20 2 33 32 1142
rsamir@efg-hermes.com

المجموعة المالية هيرميس )جمهورية مصر العربية (
58 شارع التحرير الدقى، الجيزة، مصر، صندوق بريد 112311 

تليفون:  1140 32 33 2 20+  فاكس:   1536 36 33 2 20+

رأس المال المصدر: 19393200000
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