
 الرعاية الصحية السعوديقطاع 
Healthcare 

Saudi Arabia 

03 August 2017 

January 18, 2010 
 

  

 
    

 
   

 

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

 رئيسية مواضيع

ركتا الحمادي اج شاندمخبر في هذا التقرير نظرتنا الاولية عن نستعرض 
 ذي اعلن بالأمس.ورعاية ال

 

 نظرناوجهة 

 المستهدفة الأسعار التصنيف السهم

 SAR40.0 المحافظة على المراكز حماديال

 SAR45.0 المحافظة على المراكز رعاية

 الرئيسيينلاك الم

Name 

% of 

ownership

Al Hammadi Jadwa Healthcare Opportunities 21%

Saleh Al Hammadi 10%

Abdulaziz Al Hammadi 10%

Care

GOSI 35.12%  
تداول المصدر:  

السوقية بالمليون ريالالقيمة   

القيمة السوقية 

 بالمليون ريال

 الشركة

 المواساة 7,550

 السعودي الالماني 7,013

 دلة 6,431

 الحمادي 4,626

 رعاية 1,879

تداول المصدر:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الطبية للرعاية الوطنية والشركة الحمادي شركتي بين الاندماج
 :(رعاية)

 نظرة اولية

 في للدخول(  رعاية)  الطبية للرعاية الوطنية الشركة مع مبدئية مناقشات في البدء عن الحمادي شركة أعلنت

 الرعاية مجال في عامة مساهمة  شركة أكبر ينشئ أن شأنه من ، الاندماج هذا نجاح حالة وفي. محتمل اندماج

 حوالي للشركتين الاسرة مجموع لغسيب حيث) السعودية العربية المملكة في السوق في مسجلة  الصحية

 الرعاية قطاع أداء من أقل ، تاريخه حتى للعام الشركتين كلا أسهم أداء ويعتبر(. 2017 بحلول 2,113

 ارتفاع الى أساسا ذلك ويعزى ، للشركتين ضعيفا ماليا أداء الماضية القليلة السنة أرباع شهدت كما  الصحية

 الاندماج أن نعتقد فإننا السياق، هذا وفي( .  الحكومة من وخاصة ، يراداتالا من مئوية كنسبة) المدينة الذمم

 السنة أرباع في المنخفض التشغيلي الربح ، أي ، المحددة مشاكلهما معالجة على الشركتين يساعد سوف

. يالحماد لشركة ة ارباع اربعة من اخر خمس في العمليات من  السلبي والنقد رعاية، لشركة السابقة الأربعة

 أن يمكن كما سابقا موجودين يكونوا لم رعاية لشركة مؤهلين رئيسيين مستثمرين يجلب أن الاندماج شأن ومن

 وتشمل(. التشغيلية طاقته مستوى من بأقل المستغل الملز مستشفى خاصة)  لأصولها أفضل ادارة الى يؤدي

 الحمادي شبكة رفع) والادارية عموميةال المصروفات في التكلفة وفورات الأخرى، المحتملة الاندماج فوائد

 ومناقشة المال، رأس هيكل وتحسين ، التشغيلية النقدية التدفقات وتعزيز ،( مستشفياتها جميع في المركزية

 و النقد عملاء في السوق في أكبر حصة على الحصول في المساعدة جانب الى التأمين، شركات مع الأسعار

 العيادات عبر الخدمات تقديم وزيادة الامكانات في التوسع أيضا، الاندماج تايجابيا تشمل أن ويمكن. الشركات

 التجميلية الجراحة مثل ، الفرعية التخصصية العيادات)  جديدة قطاعات على والتركيز ،(فقط رعاية لشركة) 

 سوق لأن اونظر وإجمالا،. ضعيفا يستمر سوف المدينة الذمم موقف فان ، اخر جانب من(. والسمنة ، العقم ،

 الالزامي الخاص التأمين بسبب عالية تأمينية تغطية)  الأجانب على أساسا يعتمد ، الخاص الصحية الرعاية

 عملية فان ، كذلك. القريب المدى في طفيفا انخفاضا ينخفض أن يمكن السوق حجم أن نعتقد فإننا ،(  للأجانب

 بعض تستغرق أن المرجح من ، السعوديين نينللمواط الإلزامي والتأمين الحكومية المستشفيات خصخصة

  .رأينا في ، الوقت

 تشتمل لا ربما ، بصددها نحن التي الاندماج عملية أن نعتقد اننا :المعتادة والاستحواذ الاندماج كفوائد ليست

 فوائد تميل أن المرجح ومن. التكلفة وفورات مثل ، المعتادة التقليدية الاندماج كفوائد كبيرة اندماج فوائد على

)  رعاية شركة فان نظرنا، وجهة ومن. المستشفيين لكلا مختلفة أنها نعتقد مشاكل مع التعامل نحو الاندماج هذا

 الى تفتقر%( 35 تبلغ بحصة للشركة الأكبر المالك هي الاجتماعية للتأمينات العامة المؤسسة أن باعتبار

 في الان هما الجديدين مستشفييها لأن نظرا ، الحمادي تستمر أن المحتمل من بينما ، مؤهل رئيسي مستثمر

 ادارة في الاندماج يساعد أن ويمكن. القريب المدى في السالبة النقدية تدفقاتها في ـ المبكرة تشغيلهما مراحل

 طاقته من أقل بمستوى مستغل أنه نعتقد الذي ، الملز مستشفى وخاصة ، أفضل بشكل رعاية شركة اصول

 .التشغيلية

 أن يمكن كما المندمج للكيان الايجابية النقدية التدفقات من الحمادي مستشفى يستفيد أن يمكن ، اخر جانب من

 لمستشفيات المرضى أعداد زيادة في تبدأ أن يمكن التي  العائلة طب مراكز عيادات مستوى أيضا يرفع

 يكون أن يمكن المواقع في تداخل هناك فليس بالرياض، توجد المستشفيات جميع أن عن ورغما. الحمادي

 المخاطرة من قليل قدر مع تحسينها يمكن حده على مستشفى لكل التشغيلية الطاقة استغلال لأن نظرا ايجابيا

 .المبيعات او الايرادات انخفاض في المتمثلة

 وعلى المثال، سبيل على ومنها ، التقليدية الاندماج فوائد بعض استهداف يمكن ، انفا ذكرنا ما جانب والى

 ، وعليه. مركزية ، معلوماتها تقنية وبنية الحمادي مستشفيات شبكة أن ، الأخرى المستشفيات في الحال عكس

 الأخرى والاصلاحات الأجنبية العمالة رسوم مثل العامة السوق تحديات بعض الاعتبار في الأخذ ومع

 النمو خفض الى ذلك يؤدي وربما القريب، المدى في ضعيفة تعتبر للقطاع المستقبلية النظرة فان ، المرتقبة

 .أكثر منطقيا الاندماج طريق عن القيمة ايجاد ويجعل ككل للقطاع

Mazen Al-Sudairi 
Head of Research 

Tel +966 11 2119449, 
alsudairim@alrajhi-capital.com. 

 
Mohammed althunayyan 

Tel +966 11 2119395, 
althunayyanm@alrajhi-capital.com 

 
 
 
 
 

على التقرير كاملا يرجى مراجعة تقريرنا الصادر  للاطلاع
 باللغة الانجليزية.
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

  الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم

 المسئولية من خلاءا
هتا أو  عتادع ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز  عتادع 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   عادع توزيع أو  عادع  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه
أو ضتمنية  بشتأن   قرارات أو ضمانات )صتريحةية لا تقد  أية على المعلومات الواردع في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال

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

أختذ فتي الاعتبتار الأهتداس الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراة المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتدي  مشتورع شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا ت
 المحددع لأي شخص معين قد يستل  هذه الوثيقة.

اتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استترينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورع المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة الاستتثمار 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 لا تت

ي أستعار الصترس قتد ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراة المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتهذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ،  
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 المصتدرع 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 قصتيرع الأجتل فتي الأوراة الماليتة ، وخيتارات شتراء الأسته  أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترء أو الم أو الاستثمارات ذات العلاقةالمالية 

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

 دع في هذه الوثيقة من وثائة البحث.أي أضرار مباشرع أو غير مباشرع أو أي خسارع أو أضرار  أخرء قد تنشأ ، بصورع مباشرع أو غير مباشرع ، من أي استخدا  للمعلومات الوار

.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردع فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائة تخضع هذه الوثيقة من وثائة البحث وأية توصيات واردع فيهتا للتغييتر دون  شتعار مستبة
موجهتة  لتى أو معتدع أن هتذه الوثيقتة متن وثتائة البحتث ليستت البحث.  ولا 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 لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرء ، حيث

 أو أي من فروعها القيا  بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية 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 الانخفاض أو المطلة الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيس نظا  المالية الراجحي شركة تستخد 
 :  الإسلامية الشريعة بأحكا  الملتزمة غير الأخرء الشركات من قليل

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

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

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

 الأستباب ونشترح ، السته  لتذلك المقتدرع العادلة القيمة عن يختلس مستهدس سعر بتحديد نقو  ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددع 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 الاقتصادية والاتجاهات عا  بوجه السوة اعلأوض يخضع مستهدس سعر أي تحقية أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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