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شركة المواساة للخدمات الطبية

نظرة على نتائج الربع الأول 2015: تراجع صافي الربح عن توقعاتنا بحدود ٦٪؛ 
نستمر في التوصية “شراء”

صافي ربح الربع الأول 2015 أقل من توقعاتنا ومن متوسط التوقعات )من بلومبرغ( بحدود ٦٪ و٨٪ على التوالي: 

 Tالرب rر˅س˅ ˖أ^ل م oيوg٥ مɽ �أgRنȂ  Ǚك� اȞواسǙا� لg/2ما� الطبي� B rRاȕ رب, لgربT اexȚ مr الSاi ال+Ǚاɧ ب_يم

Sا� ب+x2د  Sا�نا rRx متوسL التو̂ �و̂ rR T&اǻب ˕ʁد ١٠x2+الساب` ب Tالرب rم ȠRأx ʁد ٣x2+ب ȒاȞا iاSال rما"ل مȞا

 ˕EBIT˖ ال8كا�x ا��ȏالx 2كما &ا� الرب, ^بل ال]وا� ʙT ȠR ʁɿx ʁɽ التواɧ˅ أيGاʘ &ا� الرب, الت?Wيɨ أSF\ مr اȞتو̂

�ʘ أ<ار �gSي` �دار� g*رȞا t4u ȕ دا�Țيل اBا[��وافر  i2Sرا لOن  ˅ʁد ٤x2+نا ب�Sا �و̂ rR T&اǻر˅س˅ ب oيوgم ɽ٢ �ب_يم

 ���"ر Bاȕ الرب, ȕ الربT اexȚ سgبيا نتي'� ل/سار� ب_يم� ٧ مgيوo ر˅س˅ ȕ مست?]{ اȞواسا� ال'2يȕ 2 م2ين ȟ� �الȃك

 ˅�gب_و� الط mǙتس�� N ȕل بي�� Rمل Bا. `g_gا� لR2م tتبرSن Ȗ ~4مر الȚا ʘ˕ر نوفمبر ٢٠١٤vǙ> ȕ wمالRب2أ أ˖ Eالريا

 ȕ �� الc]ا�� اȞمcنȖ2ǙSل مGأف ȟ� eوBوgل �تا ي_ار� السǙن x̂ �gتط� �� Rمل اȞست?Ǚ]ياSبيJ oأ tننوx mǙv[نت rǙ+ن

�+مل بHS التcالي\ ال#ابت� 4u ȕا اJȜار˅ �Sالطبي rم wكما أن ʘيلW?الت

 �� &ا3بBت_2 بو&ود فرSن r+اس�تمرار النظرة الإيجابية لخدمات الرعاية الطبية م�ن شركات القطاع الخاص:  ن

 Qا[�لȃgكا� ȕ ^طاQ الرRاي� الطبي� السSǙود~ʘ *ي$ أo الǻكيب� السcاني� اȞوا�ي� xار�]اQ مستوz ال2.ل ال4~ يواكبw ار

 �Bل فرc?مما ي ʘاvمن ExرSȞا �� بنمL اSȞي?�ʘ مما يرفT الطt4u ȠR �g ال/2ما� N ȕل i2R ك]اي_gSتȞا EمراȚا ȕ

 eم'ا ȕ Aال/ا Qال_طا Tي'Ǚ?لت �^وي� لنمو Ȃكا� الرRاي� الطبي�˅ باFȜاف� Ȟا �_ʘi2 ^2م  ال+cوم� 2Rد مr اȞبادرا

 oت_2 أSن r+ن ˅˕�ǙBال/ا ��مويل بox2 فوا�2 يCل �ȟ ٢٠٠ مgيوo ر˅س˅ Ǚ?ȞاريT اȞست?Ǚ]يا˖ �� الطبيǙايRالر mǙ2ي_�

  ˅��وفɩ .2ما� الرRاي� الطبي eم'ا ȕ ر أكبرx2ب QȗطFȗل mvguي2 ي�& TFx ȕ ~ودSالس �Ȃكا� ^طاQ الرRاي� الطبي

يمكن ان يكون لرفع القدرة الاس�تيعابية في مستش�فى الرياض ومستش�فى الجبيل فرصة لارتفاع الس�هم على 

 ʘ�المدى المتوسط: لȂ z2ك� اȞواسا� .مس مست?]يا� ر�يسي� �ux˄ مست?]{ ال2ماʘi مست?]{ ال'بيلʘ مست?]{ ا2Ȟين

 ʘ�مست?Ǚ]{ ال_طي\ xمست?Ǚ]{ الرياE *ي$ يبXg �&ما2R ɧد ا�ǼȖ فيvا ما ي_ار� ٧٧٥ Ǽير˅ مt4u r اȞست?Ǚ]يا

 ȠR mvمن �ɩكب �T م]ا&�ا �Sتبر كل مr مست?Ǚ]{ ال2ماx iا2Ȟين� xال_طي\ ȕ مرا*ل اȖسǙت_رار xالنx (GبالتاȖ ɧ نتو̂

 ʁ٢ʀ eادSما ي ʘيرǼ ١٧٥˖ 2ال'2ي Eالريا }[Ǚ?افتتا( مست ȕ ا�ǙواسȞا mvǙس Qا[�نتا�) الȃك�ʘ *ي$ �cمr فرA ار

مr ال_2ر� اȖسǙتيSابي� اFȖافي�ȕ ʘ الربT الرابT ٢٠١٤˕ 7xياد� ال_2ر� اȖستيSابي� Ȟست?]{ ال'بيل ˖١٠٠ Ǽيرʘ ال_2ر� 

� Rام�ʘ يتȠR ɪS اȞست#مريr مرا^ب� ادا� [C٢٠١٥˕˅ ب iاSال eȗ. ملSيب2أ ال oأ T اȖستيSابي� �Fافي� ب+x2د ʘʁ١٣ متو̂

 ٢٠١٤ rم �Sا B ȕ Tاȕ الرب, .eȗ ف�ǻ التو̂ كل مr مست?Ǚ]يا� الرياx Eال'بيل *ي$ ي��� منvما غالبي� النمو اȞتو̂

˅ʁنمو سنو~ مرك� ي_ار� ١٧ e2S٢٠١ بمɽ ȟا

يتم تداول س�هم المواس�اة بمكرر ربحية متوقع للعامين 2015 و201٦ بمقدار 2٨.2 مرة و23.4 مرة على التوالي؛ 

 Qا[�نس�تمر في التوصية “شراء”: ب2S ار�]اQ سSǙر سmv اȞواسǙا� من4 ب2اي� الSاx i*ت{ �اري/w ب+x2د ʁ١١ م_ابل ار

 ex2ا� mيت ʘʁد ١١x2+ب ��را&T دلw الC+ي� ب+x2د x ʁ١ار�]اQ رRايx ʁد ١٠x2+ب �ǻ[ن]س ال ȕ ȁو[ الر�يǙالس Ȃم�

T لcل مr دلw الC+ي� بم_2ار  T لSgاi ٢٠١٥ بم_2ار ٢ɿʂ٢ مر� م_ابل مcرر رب+ي� متو̂ سmv اȞواسا� بمcرر رب+ي� متو̂

 �guوgل Ǜ � ȕ اȖسǙوا[ الSاȞي� بم_2ار ٢٣ʂʀ مر�ʘ ال4~ يبx2 مر�]SاvابǙ?Ȟا �٣٤ʂɿ مر� xرRاي� بم_2ار ٢٤ʂ٥ مر� xالȃكا

� �3ا ما نOرنا �ȟ فرA النمو الcب�ɩ لz2 الȃك�˅ ȠR الSموʘi ب2S اoȗR نتا�) Bتمل .اcم ɩغ mيي_� tتبرSننا نcل ȟxȖا

 ��وسTǙ الطا^ ʘQطا_gل �Sا� �ي'ابي �و̂˖ LǙتوسȞا z2Ȟا ȠR ا�ǙواسȞا mvǙس Qا[�الربTǙ اexȖ ʘ٢٠١٥ نركȠR 8Ǚ فرA ار

�وBيا�نا لgسȠR mv اساس ˎȂا�ˍ xبسSر  ȕ نستمر ɧبالتاx ˕)رباȖو~ لنمو ا^ eا*تما ʘ�اȖنتا&ي� N ȕل بي�� �gJ ^وي

مستY2v ب_يم� ١٥٢ ر˅ س˅

بيانات السهم

*]ȗغȜر اS١٣٧ر˅س˅سʂ٠

�ي � السو̂gر˅س˅الرسم oيوgمɽ˂ɿ٥٠

�٥٠مgيو2Roد اȚسmv ال_ا�م

Q٥٢ أسبو eȗ. رSس ȠR١٤٠ر˅س˅أʂ٢

Q٥٢ أسبو eȗ. رSر˅س˅أدن{ سʀ٢ʂ٥

ʁɽʂɽالتȕ ɩW السSر Ș.ر "v> !ȗور

٢٠١٥ iاSgل T ٤ʂɿɽر˅س˅الرب, لgسmv اȞتو̂

˕Uومبرg7˜بǻيxر˖ mvرم8 الس΃ͿͿ΁˅˸˪˲˴˺˼˦˸˦˹ ˦˧

* السSر كما ١ɿ ȕ ابريل ٢٠١٥˅

بنية المساهمة )٪(

٤٧ʂ٥ال'مvور

�Sماد السبي* oطاg١٧م+م2 سʂ٥

�S2 السبيvف oطاgس Ȉ١٧ناʂ٥

mيgالس oيماgم+م2 س oيماg١٧سʂ٥

ex2ا�ا2CȞر˄ 

أهم النسب

201٦ متوقع2015 متوقع

٢ɿʂ٢٢٣ʂ٤مcرر الرب+ي� ˖مر�˕

٢٢ʂ٧١ɿʂʀمcرر ˦˩˹ˮ˧˪˜˻˪ * ˖مر�˕

 ˕ʁ˖ mvر السSس ȟ� Q7وȞا�2 الرب, اR١ʂ٥١ʂɽ

��+gيل السSود~ ال]رنȁ كابيتاʘe * ^يم� الȃك� اȟ الرب, ^بل Ȏيب� ال2.ل xال8كا� xاȖستx aȗvاJȜ]ا� *س� اCȞادر اȞتا* ʘ�ا2CȞر˄ الȃك

حركة سعر السهم مقارنة بمؤشر السوق الرئيسي

شركة المواساة مؤشر السوق الرئيسي
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ملخص التوصية

�ˎȂا�ˍالتوBي

١٥٢السSر اȞستY2v ˖ر˅س˅˕

ɩWالتʁ١١

ديبانجان راي

DipanjanRay@FransiCapital.com.sa

+ʀɽɽ ٢ ١١ɿ٢ɽɿɽ١

عبد العزيز جودت

AJawdat@FransiCapital.com.sa

+ʀɽɽ ٢ ١١ɿ٢ɽɿ٥ɽ
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�٣ɽ٧˂١٤٥١˂١ ٢٤٣i˜U ٢٥١i˜U ٢ɿ٤i˜U ٢٧٣i˜U i˜UاȖيرادا

١٢٢ʁ١١١٢٤ʁʀ٥٥ʀɽ٧٢ ١٣ɽ١٢٥ʁɿi˜U i˜Uا&ماɧ الرب,

**˕T ٣١ʀ٣ɿ٤ ٧ɽi˜U i˜U i˜U ɽ٤i˜U ɽɽi˜U ˮ˹˩˦i˜U˧˪ ˖متو̂

EBITɽ٢ɽ٤ʁ٤-ɽ٤ʁ٥٣-٢ʁ١٧ɽ٣ʁ٢-١ɽʀ٣٢ɽ

243293-3٪105٨٪51-٨٪٦1-٦٪5٦59صافي الربح

Sا� مr بgومبرˮ˹˩˦ ** ʘU˧˪˄ الرب, ^بل Ȏيب� ال2.ل xال8كا� xاȖستx aȗvاJȜ]ا� *س� اCȞادر اȞتا*�i˜U ʘ˄ غɩ متا( � السSود~ ال]رنȁ كابيتاʘe *متوسL التو̂ȗيg+� ʘ�ا2CȞر˄ الȃك
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إطار العمل بالتوصيات

�_2يرنا لg_يم� الSادل� لgسmv أȠR مr سSر السȕ mv السو[ بنسب� ʁ١٠ أx أك#ر˅ oوcن2ما يR mvا� السȃل بg+Ȟا Ȍشراء: يو

�_2يرنا لg_يم� الSادل� لgسmv أȠR أx أ^ل بنسب� ʁ١٠ مr سSر السȕ mv السو[˅ oوcن2ما يR mvبالس Mت]ا*Ȗل باg+Ȟا Ȍاحتفاظ: يو

�_2يرنا لg_يم� الSادل� لgسmv أ^ل بنسب� ʁ١٠ أx أك#ر مr سSر السmv السا�ȕ 2 السو[˅ oوcن2ما يR mvالس Tل ببيg+Ȟا Ȍبيع: يو

rR Ǜ نطا[ التCني\ اȞ+2د لvا˅ تا Ǜ م̂� �Wطيتنا لțسmv الت� يطرأ gRيvا �ɩWا rمF �S^الوا �تحت المراجعة: أسmv الȃكا
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معلومات الاتصال

قسم الأبحاث والمشورة 

Research&Advisory@FransiCapital.com.sa

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال 

ɿ١٢٥ ٠٠ ʀʀʀʀ

T اȜلxǻcن� اȞو̂

www.sfc.sa

شركة السعودي الفرنسي كابيتال ذ.م.م.

ʘ١١٤٢ɽ Eالريا ʘ٢٣٤٥٤ 2بري ]x2نB ʘ١٠١٠٢٣ʌ٢١٧ m^ار~ ر'�س'ل 

Eالريا ˞ ȁرك8 الر�يȞا ʘ�� الSربي� السSوديcgمȞا

مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )1۱۱53-3٧(
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اخلاء المسؤولية

 ʘ!ب+اȚا ʘ�JاǙالوس ʘeوBȚادار� ا ʘ�� ل/2ما� البنوa اȖسǙت#ماريCC/مت �بل Ȃك� السSǙود~ ال]رنȁ كابيتاȂ ʘeك� اسǙت#ماري  ̂r4ا الت_رير مu 2ادǙRا mǙ�

˅�� بالȃك� م+ل 4uا الت_رير x˜أx أxرا^vا اȞالي^ȗR �Sا التابvكتȂ xأ eكابيتا ȁود~ ال]رنSالس �x.2ما� ال+افP اȚمɪ˅ يمrc أo يcوo لȃك

 ��cاgR eيvا كمgSوماȖا �Ǚ'ي Ȗ ɧبالتاx ʘ�gتمcم xأ �يSتم4Ǚu 2Ǚا الت_رير ȠR اgSȞوما� اȞتا*� لSgمǙوx iالت� نSت_2 ب#_تvاx ʘلcننا Ȗ ن_2مǙvا كمgSوما� د^ي_

� اgSȞومǙا� xاȘرا� اȞتGمن� 4u ȕا +B xأ eاكتما xأ �x ʘǛينب�W أȖ o يSو2R ȠǙR eال� أx د^ �˅ gRxيȖ ʘwǙ ن_i2 أx نGمȈ Ȗ ʘrǙا*� F ȖxمناǙ_د^ي xأ �Ǚgامcمت

الت_رير˅

Ǜ لȃا� أx بيT أ~ أxرا[  �و7يȖ ˅D/> ~Ț wS يSتبر 4uا الت_رير دRو� أR xرFا xأ w&اد� انتاRيسم, ب� Ȗx ʘL_ف ��m ا2Rاد 4uا الت_رير ȚغراE اgSȞوما� الSام

 ʘɪSم ɧما TFx xأ ʘم+2د� �ʘǛ لm يتC. mي4u Dا الت_رير ليm�ȗ أ2uاY است#ماري � اȞسǙت#مر˅ �+2ي2اSت#مار لطبيǙسȖا �مالي�˅ لm ي�.4 الت_رير ȕ اRȖتبار موا�م

أx در&� اȞ/اJر اȞرغوب�ʘ أx ا*تيا&ا� أ~ <D/Ǚ متg_� ل4vا الت_رير˅ �نȂ ,Cك� السSǙود~ ال]رنȁ كابيتاe ب?�2Ǚ أ~ مسǙت#مر م+تمل أo يط�g �ر<Ǚاد 

^انون�ʘ م+اسǙب� xماɧ لz2 ا�/ا3 ال_رار *وe اȖسǙت#مار ȕ اxȚرا[ اȞالي� xم�ȗمتvا Ȟتطgبا�w˜متطgبا�vا˅ �تGمr أ~ �وBيا� اسǙت#ماري� متGمن� ȕ الت_رير 

˅�S اȞ/اJر xالSوا�2 اȞتو̂

 2^ ˅wب `gSما ي xأ w�� 4u rRا الت_رير أx أ~ مr م+تويا'��Ȃ oك� السSود~ ال]رنȁ كابيتاe غɩ مس�xل�ʘ ب�&ماɧ ال_وانx ɪاȚنOم� اȞطب_�rR ʘ أ~ .سار� نا

�_2يرا� ال_يم� الSادل�˅ �o &ميT اȘرا� xالت_2يرا� اȞتGمن� ȕ الت_رير �SتمȠR 2 رأ~ Ȃك� السSود~ x �Sا� اȞالي � بالتو̂Bال/ا �Sا� اȞست_بgي �ت+_` التو̂ Ȗ

 ʘ��تɩW دS>� oxار˅ �o اȚدا� اȞاȚ Ȓ~ است#مار Ȗ يcSس بالxȏر� النتا�) اȞست_بgي�˅ ^يم� اxȚرا[ اȞالي oأ rcالت� يمx ʘ2اد الت_ريرRبتاري0 ا eكابيتا ȁال]رن

 TG/ي oأ rcيم ʘǛ �ن/]H˅ مr اȞ+تمل أo يسT&ǻ اȞست#مر ^يم� أ^ل مr ^يم� اȖست#مار ال]ɨS˅ أيGا xأ T[��ر oأ rcيم ʘاv�ȗمR xا أuارSأس xأ ʘاvال2.ل من xأ

 Ȗ ˅�يم� أx سSر أx ال2.ل مx rر^� مالي  ̂ȕ �ɩكب ��ɩWا ȟا �ȗمSال YȈ ارSأس ȕ ɩWي�د~ الت oأ rcيم ˅�اȖسǙت#مار اȟ رسǙوȠR i اȖسǙت#مار ȕ اxȚرا[ اȞالي

 wنس0 من x4ا الت_رير أu Tو7ي�يسم, ب�Rاد� انتا% 4uا الت_رير أx أ~ أ&8ا� منw دox ال+CوȠR e اȞواف_� ال/طي� مȂ rك� السSود~ ال]رنȁ كابيتاȖ ˅e ي'و7 

 iلت8اȖاx TنȞ4ا اu بم#ل �˅Ǜ ي'� ȠR اȚ</اA مستgم� الت_رير أo يcونوا ȠR دراي انونا  ̂Qممنو wSو7ي� oوcي oأ rcمȞا rي$ م* �� الSربي� السSوديcgمȞار% ا.

˅�م#ل t4u ال_يود˅ باست4u iȗا الت_ريرʘ يواف` اȞستȠR mg اȖلت8اi بال_يود الساب_
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