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 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي %4.8- 45.00 المستهدف السعر
 23/5/2017 بتاريخ 47.20 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  اكزالمحافظة على المر  تخفيض المراكز

 تخفيض المراكز

 

    
 الأداء

 

 الأرباح

Period End (SAR) 12/13A 12/14A 12/15A 12/16A

Revenue (mn) 586        734       879       901       

Revenue Growth 11.7% 25.2% 19.7% 2.5%

EBITDA (mn) 123        144       187       160       

EBITDA Growth -6.8% 16.7% 30.6% -14.4%

EPS 2.06       2.13      2.91      1.12      

EPS Growth -25.1% 3.2% 36.9% -61.5% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  
ARC Research Team  

Tel +966 1 211 9370, devassyp@alrajhi-capital.com 

 (رعاية)  الطبية للرعاية الوطنية الشركة
 والمخصصات الأسعار تعديلات

 ،2017 الأول الربع في الايرادات في سنوي أساس على% 20.5 بنسبة انخفاض عن رعاية شركة أعلنت

 أعمال الى بالإضافة ، الرئيسيين الحكوميين العملاء احد مع جديدة أسعار لائحة تطبيق الى جزئيا ذلك ويعزى

 أن نعتقد فإننا الأسعار، في التعديلات لهذه وكنتيجة. بالملز 1 رقم الشركة برج في حاليا الجارية التجديد

 هامش انخفاض الى أيضا التعديلات تؤدي أن يمكن كما العام، طوال انخفاضا تشهد تظل ربما الشركة ايرادات

. المتزايدة المدينة الذمم مقابل المخصصات من مزيد عمل في الشركة استمرت فقد ذلك، الى وبالإضافة. الربح

 أي إن. الأخيرة شهرا عشر الاثني ايرادات اجمالي من% 74 الى ارتفعت قد المسددة غير المدينة الذمم وكانت

 رئيسيا محفزا يكون سوف العلاقة، ذات والأطراف الحكومة قبل من للشركة ومستحقة مدينة لمبالغ تسديد

 من الانتهاء بعد القريب المدى في توسعة مشاريع أي لديها ليس الشركة فان ذلك، وبخلاف. الشركة لسهم

 يرتفع أن بعد فصاعدا، 2019 عام من منخفضا النمو يظل أن نتوقع فإننا وعليه،. الملز برج في التجديد أعمال

 الشركة تجري) جديدة بمستشفيات يتعلق اعلان أي أن بيد. 1 الملز برج توسعة اثر على 2018 في البداية في

 سابقا، يهعل كانت ما الى الأسهم أرباح توزيعات اعادة أو( مستشفيين لإنشاء اقتصادية جدوى دراسة حاليا

 تقديري ربح مكرر عند الشركة سهم يتداول حيث ، الراهن للوقت وبالنسبة. للسهم ايجابيا محفزا يمثل أن يمكن

 متضمنا محايدا له تصنيفنا وجاء عادلة بصورة مقيم السهم أن نعتقد فإننا ، مرة 25 يبلغ ، 2017 المالية للسنة

 .فيه المراكز على بالمحافظة التوصية

 202 الى لتصل سنوي أساس على% 20.5 بنسبة رعاية ايرادات انخفضت :الأول الربع نتائج 

 ما عادة ، الرابع الربع أن عن رغما ، ربعي أساس على% 6.4 بنسبة ارتفعت ولكنها ريال، مليون

 دون الايرادات جاءت فقد ، ذلك عن ورغما. الطبية الرعاية لشركات السنة أرباع أفضل هو يكون

 ويعزى(. ريال مليون 240)  المحللين تقديرات متوسط دون وأيضا( ريال مليون 216)  تقديراتنا

 الحكوميين العملاء من واحد مع الأسعار لائحة تعديل الى جزئيا الايرادات، في الانخفاض

 برج في التجديدات أعمال بدأت أن منذ انخفاضا، تسجل  رعاية ايرادات وظلت. الرئيسيين

 العام من الفترة بنفس مقارنة حادا انخفاضا التشغيل ربح هامش وشهد. بالملز 1 رقم الشركة

 فقد ، الربح صافي أما%.8.3 الى وصل حتى( سنوي أساس على أساس نقطة 640-)  الماضي

 .ريال مليون 15.6 الى ليصل سنوي أساس على% 53 بنسبة انخفض

 توسعة اكتمال حتى منخفضا الشركة ايرادات نمو يظل أن المتوقع من: المستقبلية النظرة 

 القريب، المدى في أخرى توسعة مشاريع أية رعاية شركة لدى وليس. الملز في الشركة مستشفى

 دراسات اعداد حاليا يجري ، جديدين مستشفيين لإضافة البعيد المدى في تخطط الشركة ولكن

 .لهما الجدوى

 المقارنة قاعدة من 2017 في ربحها صافي في قويا نموا رعاية شركة تحقق أن نتوقع اننا: التقييم 

 في المشكوك الديون مخصصات انخفاض الى جزئيا ذلك ويعزى ،2016 لعام المنخفضة

. مرة 25 يبلغ ، 2017 المالية للسنة تقديري ربح مكرر عند حاليا الشركة سهم ويتداول. تحصيلها

 سهم أن نعتقد فإننا ،توسعة مشاريع الى الافتقار بسبب 2019 عام بعد النمو لمحدودية ونظرا

 لبعض الحكومة تسديد أن عن رغما القريب، المدى في ارتفاع احتمالات لديه ليس رعاية

 تصنيفنا على أبقينا وقد ، هذا. القريب المدى في للسهم محفزا يكون أن يمكن الشركة مستحقات

 مستهدف سعر تقدير مع سهمها في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة المحايد

 . ريال 45 يبلغ للسهم

2017في الربع الاول رعاية للخدمات الصحية : ملخص الاداء المالي لشركة 1شكل  

(SAR mn)  Q1 2016  Q4 2016  Q1 2017 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 254.0          189.9          202.0          -20.5% 6.4% 216.0          

Gross profit 67.3             3.9               41.2             -38.8% 964.4% 38.8             

Gross profit margin 26.5% 2.0% 20.4% 18.0%

Operating profit 37.5             (47.7)           16.8             -55.2% -135.3% 15.0             

Net profit 33.1             (71.4)           15.6             -53.1% -121.8% 14.0              
 المصدر: بيانات الشركة ،الراجحي المالية.
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا من المسؤولية إخلاء

  الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم

 المسئولية من خلاء
هتا أو  عتادة ء شتركة الراجحتي الماليتة وو يجتوز  عتادة توزيعأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدا  العتا  متن عمتلا
ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبك  علتى  رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  ن استلا  هذ

من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعمو  من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تت  الحصتول  عد   عادة توزيع أو  عادة  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه
أو ضتمنية  بشتأن   قرارات أو ضمانات )صتريحةية و تقد  أية على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا و نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال

ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه  نمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها و تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي
تثمارية ذات الصتلة  المعلومات وو أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتدي  عترض لشتراء أو بيتع أي أوراة ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات اوستتقد  معلومات عامة فقط.  كما أنه و

أختذ فتي اوعتبتار الأهتداف اوستتثمارية أو الوضتع المتالي أو اوحتياجتات بتلك الأوراة المالية أو اوستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتدي  مشتورة شخصتية فتي مجتال اوستتثمار كمتا أنهتا و ت
 المحددة لأي شخص معين قد يستل  هذه الوثيقة.

اتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استترينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة اوستتثمار فتي أي أوراة ماليتة ، أو ا
حقتة.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراة ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفه  أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد و تت

ي أستعار الصترف قتد ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراة المالية واوستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو اونخفاض. كما أن التقلبات فتهذا النوع أو غيرها من اوستثمارات ،  
على عائد يكون أقل متن مبلتر رأستماله  المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراة الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراة لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراة الماليتة ، وخيتارات شتراء الأسته  أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترء أو الم أو اوستثمارات ذات العلاقةالمالية 

قت اخر بأداء الخدمات المصترفية اوستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقو  من و
، و تكتون مستئولة عتن ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا  اوستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائة البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 دة في هذه الوثيقة من وثائة البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرء قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدا  للمعلومات الوار

.  وشتركة الراجحتي الماليتة و تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائة تخضع هذه الوثيقة من وثائة البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون  شتعار مستبة
موجهتة  لتى أو معتدة أن هتذه الوثيقتة متن وثتائة البحتث ليستت البحث.  وو يجوز تغيير أو استنساخ أو  رسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائة البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 
ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدا  هتذه للتوزيع أو وستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ووية قضائية أخرء ، حيث

 أو أي من فروعها القيا  بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الووية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أسته  باستتثناء تغطيتهتا  طار في الأسه  لجميع ملالمحت اونخفاض أو المطلة الصعودي اوتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظا  المالية الراجحي شركة تستخد 
 :  الإسلامية الشريعة بأحكا  الملتزمة غير الأخرء الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفة لخلا المستهدف للمستوء السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي السعر فوة٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السه  سعر فوة٪ 10 و الحالي السه  سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوء عند السه  سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوء  لى السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي سعرال مستوء دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتد  دجيت بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون و قد ولكن ، المعني للسه  المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، السته  لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقو  ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة  لى الأسه  من سه  سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيا  دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت  ذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها اوقتصادية واوتجاهات عا  بوجه السوة اعلأوض يخضع مستهدف سعر أي تحقية أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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