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( تنمية) التنمية الغذائية شركة  
 تحديات الصناعة وسط  ،الإنتاجية القدرةع ي توس 
، مدفوعًا  28-2024٪ معدل نمو سنوي مركب خلال الفترة  10.8  بـشهد الإيرادات نموًا صحياً  تمن المتوقع أن   ▪

)ل  الإنتاجية  القدرةبتوسع   مركب(11.2لدواجن  سنوي  نمو  معدل  في    ، ٪  القوي  وسلسلة  النمو  الأعلاف  بوبايز 

 . ةومنتجات الصحة الحيواني

( نمو الإيرادات، مدعومة  م28-2024٪ خلال  14.5من المتوقع أن تفوق الأرباح )معدل النمو السنوي المركب:   ▪

 التشغيلية على الرغم من زيادة تكاليف التمويل.   لرافعةبا

زيادة  للسهم سابقاً( مع تصنيف  /ريال 140للسهم )/ريال 120.2ليصبح    القادمعام لقمنا بمراجعة السعر المستهدف ل ▪

 .التدفقات النقدية المخصومة وتقييم مكرر الأرباحتقييم  ، بناءً على مزيج متساوٍ منمراكزال

، بما  عديدةتواجه شركات الدواجن في السعودية تحديات    :تحديات السوق  على الرغم منالإنتاجية    القدرةتوسع    استمرار

التوسع السريع في   الناتجة عن  الشديدة  المنافسة  الدواجن المجمدة، والتي شهدت    القدرةفي ذلك  الإنتاجية وزيادة واردات 

من المرجح و  ، (الإحصاءالمصدر: هيئة  (  2025  لعام٪ في متوسط سعر البيع خلال الأشهر الأربعة الأولى  4.8~   بـانخفاضًا  

وفقاً لذلك، نتوقع نمو إيرادات قطاع    .أن يستمر هذا الضغط على المدى القصير إلى المتوسط نظرًا لديناميكيات السوق الحالية

)سابقاً:    28-2024٪ خلال الفترة  9.3٪ من إجمالي الإيرادات( بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  74حوالي    تمثلالدواجن )

  680إلى    2025  لعاميومياً في الربع الأول    طائرألف    560الإنتاجية )من    القدرة٪(، مدفوعًا بشكل أساسي بتوسع  10.2

(، بالإضافة  28-2024٪ خلال الفترة  11.2، بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  2025  لعام يومياً بحلول الربع الثالث    طائرألف  

(، مما سيعزز التواجد في أسواق مثل  2025  لعام ٪ على أساس سنوي في الربع الأول  22)+   التوزيع  نافذمإلى التوسع في  

 الكويت والإمارات. 

أداء    :قطاع الدواجن  لتخفيض أثر تراجع  يةالحيوان  منتجات الصحة الأعلاف وقطاع  بوبايز ومطاعم    سلسلة النمو القوي في  

الربع الأول   القوي في  بشكل  كان مدفوعًا    2025  لعامتنمية في  بالنمو  ومنتجات الصحة  الأعلاف  بوبايز و  سلسلةجزئي 

مليون ريال، مستفيدة من التوسع    43.5٪ على أساس سنوي لتصل إلى  52.9  بـارتفعت إيرادات بوبايز  حيث  .  الحيوانية

  30، حيث تستهدف الإدارة افتتاح  توسعهاتخطط الشركة لتسريع  كما  الإقليمي مع افتتاح متاجر جديدة في البحرين والكويت.  

٪  14.7(. ونتيجة لذلك، نتوقع معدل نمو سنوي مركب يبلغ ~ فرع  26)مقارنةً بتقديراتنا البالغة    2025عام    خلالجديد    فرع

، مما يؤدي إلى معدل نمو سنوي مركب في الإيرادات يبلغ  م 28- 2024خلال الفترة    طاعم٪( في عدد الم11.2)سابقاً:  

٪ من إجمالي  20~ تمثل  )  ومنتجات الصحة الحيوانيةبالإضافة إلى ذلك، حقق قطاع الأعلاف    .٪ خلال نفس الفترة21.8

مليون ريال، مدعومًا بالتحول إلى نموذج تصنيع وبيع    133.9٪ على أساس سنوي، ليصل إلى  85  بـالإيرادات( نموًا قوياً  

، نتوقع   MHP مع  المشروع المشتركمتكامل. مع ارتفاع معدل الاستفادة المتوقعة جنباً إلى جنب مع الكفاءة الإضافية من  

ً     .م28- 2024٪ خلال الفترة  13.1قطاع بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  النمو إيرادات   إجمالي    يرتفع ، من المتوقع أن  وعموما

٪ معدل 11، بما يتماشى مع التوقعات السابقة )28- 2024٪ خلال الفترة  10.8إيرادات تنمية بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  

 نمو سنوي مركب(. 

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول
ريال سعودي )مليون(  2023 2024 م2025 م2026   

 الإيرادات   2,093  2,563  2,845  3,161
 معدل نمو الإيرادات  21% 22% 11% 11%
 جمالي الدخل إ  495  654  720  812

 هامش إجمالي الدخل  23.6% 25.5% 25.3% 25.7%
476  402  357  268  EBITDA 
 الرب  ح التشغيلي   137  187  203  238
ي الرب  ح   89  111  115  142

 صاف 
 هامش الرب  ح  4.3% 4.3% 4.0% 4.5%
 ربحية السهم )ريال(   3.8  4.8  4.9  6.1
 التوزيعات السهم )ريال(   3.5  1.9  2.2  3.0

16.1x 19.9x 20.3x 25.6x مكرر الربحية 

ي كابيتال    ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 رمز الشركة  2281

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 1,938

 متوسط قيمة التداول )مليون ريال( 14.9

 نسبة الاسهم الحرة  30.0%

 المستثمرين الأجانب نسبة  2.7%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.03%

 مبيرغبلوالمصدر: 

تاسي السهم مقارنة بمؤشر تحركات   

 
 المصدر: بلومبيرغ

 سهم لل / ريال: 120.2 السعر المستهدف

 سهم لل / ريال 97.2 :سعر الحاليال

 %(  2.3 :% )عائد التوزيعات24~ :التغييرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Reem Alotaibi 

+966-11-834 8470 

Reem.Alotaibi@gibcapital.com 

 

mailto:Reem.Alotaibi@gibcapital.com


سهمتقرير   
التنمية الغذائيةشركة   

2025يونيو  11  
 

2 
 

لشركة تنمية  تحسن هامش الربح الإجمالي  :  نمو الأرباح على الرغم من ارتفاع تكلفة الفائدة   مساهمة الرفع التشغيلي  في

، بدعم من شراكتها الاستراتيجية مع تايسون التي ساهمت  2023٪ في عام  23.6، مقارنةً بـ  2024٪ في عام  25.5إلى  

مستقبلاً، نتوقع استقرار الهوامش    .، إلى جانب انخفاض أسعار الذرة وفول الصويا عالمياًولية في تأمين أسعار مناسبة للمواد الأ

، مع استمرار ارتفاع الإنتاج المحلي وزيادة واردات الدواجن المجمدة، مما م 28-2024٪ خلال الفترة  26-25ضمن نطاق 

٪  7.8إلى    2024٪ في عام  7.3تدريجياً من    يالتشغيلالربح  سيضغط على الأسعار. ومع ذلك، من المتوقع أن يتوسع هامش  

بمعدل نمو    ربحنتيجة لذلك، من المتوقع أن ينمو صافي ال  .بالرفع التشغيلي لعمليات الشركة  ، مدعوماً  2028بحلول عام  

٪ لنفس الفترة، مما يعكس ارتفاع  17.2، مقارنةً بتوقعاتنا السابقة البالغة  م 28- 2024٪ خلال الفترة  14.5سنوي مركب يبلغ  

 لتوسع. تكاليف التمويل المرتبطة بزيادة الديون اللازمة ل

 

تستهدف رؤية  :  السعي لتحقيق الاكتفاء الذاتي في قطاع الدواجن في السعودية  ، يةستقلالالإستيراد إلى  الإ الإعتماد على  من  

تحقيق الاكتفاء الذاتي في قطاع الدواجن، مما يعيد تشكيل الصناعة، ويدفع نحو زيادة الإنتاج المحلي وتقليل    2030السعودية  

٪  90و   2025٪ من الاكتفاء الذاتي في إنتاج الدواجن بحلول عام  80الواردات. تهدف الخطة إلى الوصول إلى  الاعتماد على  

تتبنى شركات الدواجن ممارسات الزراعة المستدامة،    .2024٪ التي تم تحقيقها في عام  72، مقارنةً ب ـ2030بحلول عام  

المحلية لدعم النمو طويل الأجل. بالإضافة إلى ذلك، تسهم المبادرات الحكومية،  وتوسع منشآت الإنتاج، وتستثمر في الكفاءات  

إحدى الشركات الرائدة  ك تنمية .بما في ذلك الدعم المالي والإصلاحات التنظيمية، في تسريع التقدم نحو تحقيق الأمن الغذائي 

،  2027يومياً بحلول عام    طائر٪، تستهدف الوصول إلى طاقة إنتاجية قدرها مليون  13في هذا المجال بحصة سوقية تبلغ  

 والنمو السريع في القطاع.  كبيرمستفيدة من الدعم الحكومي ال

٪ على أساس سنوي على الرغم 16.5  بـأعلنت تنمية عن نمو في إجمالي الإيرادات  :  2025  لعام ملخص نتائج الربع الأول  

٪(. وقد كان  1.7-مليون ريال )فرق    689مليون ريال، مما يتماشى مع تقديرنا البالغ    677، حيث بلغت  لسوقا  تحديات من  

مليون ريال، مدعومة   499.7٪ على أساس سنوي لتصل إلى  4  بـذلك مدفوعًا بشكل أساسي بزيادة مبيعات الدواجن الطازجة  

بالإضافة إلى    .(2024  لعام يومياً في الربع الأول   طائرألف   500يومياً )مقابل   طائرألف  560الإنتاجية إلى    القدرةبتوسع  

 مدعومامليون ريال،    133.9٪ على أساس سنوي ليصل إلى  84  بـ  ومنتجات الصحة الحيوانيةذلك، قفز قطاع الأعلاف  

بوبايز   سلسلة كما شهدت   MHP. مع  المشروع المشتركزيادة الطلب وتحسن مزيج المنتجات وزخم التوسع الذي يدعمه  ب

فروع جديدة    4مليون ريال، مع افتتاح    43.5٪ على أساس سنوي لتصل إلى  52.9  ب ـ  الايرادات   ارتفعت  حيثنموًا قوياً،  

الربح الإجمالي    طابق  .فرع   85متوقعة(، بما في ذلك اثنين في الكويت، ليصل إجمالي عدد المطاعم إلى    فروع  3)مقابل  

مليون ريال،    175مليون ريال، وهو ما يتوافق تقريباً مع تقديرنا البالغ    168٪ أيضاً، حيث وصل إلى  16.5  بـنمو الإيرادات  

٪، على الرغم من ارتفاع تكاليف الوقود وزيادة مستويات الدجاج 24.9عند    مستقر  إجمالي   مع الحفاظ على هامش ربح

  44% على أساس سنوي ليصل إلى  10.4   ـارتفع صافي الربح التشغيلي ب كما    المستورد في السعودية بسبب الموسمية.

%(، ويعزى ذلك بشكل رئيسي إلى ارتفاع  10.7-مليون ريال )بفارق    49مليون ريال، ولكنه جاء أقل من توقعاتنا البالغة  

% على أساس سنوي ليصل  10مصاريف التسويق والمبيعات، بالإضافة إلى مصاريف التوسع. وانخفض صافي الربح بنسبة  

مليون    7.2مليون ريال، متأثرًا بارتفاع تكاليف التمويل بمقدار    18، وهو ما يتوافق مع توقعاتنا البالغة  مليون ريال  19إلى  

 ريال. 

2025: ملخص نتائج الربع الأول لعام 2ل جدو  

 تقديراتنا  الفرق %
التغيير  

على أساس  
 ربع  

الرب  ع 
الرابع لعام  

24  

التغيير  
على أساس  
 سنوي 

الرب  ع 
الأول لعام 

24 

الرب  ع 
الأول لعام 

25 
 )مليون( ريال سعودي 

 الإيرادات  677  581 16.5%  685 1.1%-  689 1.7%-

 تكلفة الإيرادات   509  437 16.4%  507 0.4%  514 1.0%-

 اجمال  الدخل   168  145 16.5%  178 5.6%-  175 3.6%-

 التشغيلية تكاليف   125  105 18.9%  122 2.2%  126 0.9%-

 الدخل التشغيلى    44  40 10.4%  56 22.6%-  49 10.7%-

  الرب  ح  19  21 10.0%-  27 29.5%-  18 3.9%
 
 صاف

        
       

 
 هامش اجمالي الدخل  24.9% 24.9%  26.0%  25.4% 
 هامش الدخل التشغيلي  6.4% 6.8%  8.2%  7.1% 
ي  2.8% 3.6%  3.9%  2.6% 

 الرب  ح هامش صاف 

ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر
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 تقييم التدفقات النقدية المخصومة وتقييم مكرر الأرباحبعد مراجعة تقديراتنا بناءً على مزيج متساوٍ من  : التقييم والمخاطر

20 x120.2 عند للعام القادمالسعر المستهدف   حديد(، قمنا بت26-2025)على متوسط ربحية السهم المتوقعة لعامي  

  .مراكز% مع تصنيف زيادة ال24  بـللسهم سابقاً(، مما يعني ارتفاع /ريال  140للسهم )/ريال

تشمل المخاطر الرئيسية السلبية التغييرات غير المواتية في الدعم الحكومي أو أهداف الاكتفاء الذاتي، والتأخيرات في شراء  

وارتفاع معدلات الوفيات، وزيادة تكاليف الأعلاف، والركود العالمي، ومشكلات سلسلة التوريد، وزيادة المنافسة،  المعدات، 

 وارتفاع تكاليف الذرة وفول الصويا، وتشتت العلامة التجارية، ودخول لاعبين جدد، وضعف الطلب على المنتجات. 
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 التحليل المالي و الرسوم البيانية 

 )مليون( نمو الايرادات: 4شكل 

 

 إيرادات القطاعات : 3شكل 

 
ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج  ي كابيتال المصدر:   المصدر: بيانات الشر ي اي ب  كة, ج  بيانات الشر  

 
الهوامش   :6 شكل  

 

  

عائد على الأصول و حقوق الملكية: ال 5شكل   

 

ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج  ي كابيتال   المصدر: بيانات الشر ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

مؤشرات الدين:  8شكل   

 

*توزيعات السهم والعائد على التوزيعات:7شكل    

 
ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج  ي كابيتالالمصدر:   المصدر: بيانات الشر ي اي ب  كة, ج   نتيجة دخل 2023توزيعات أرباح أعل خلال عام  ,*بيانات الشر

كة تابعة.  ي شر
 غير متكرر  من بيع حصة ف 

1,727

2,093
2,563

2,845
3,161

3,679
3,867

43%

21% 22%

11% 11%

16%

5%

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

الإيرادات النمو السنوي

85% 83% 77% 73% 72% 74% 73%

2% 4%
6% 7% 8% 8% 8%

14% 13% 18% 20% 20% 19% 19%

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

الدواجن الطازجة بوبايز منتجات الأعلاف والصحة الحيوانية

24.3% 23.6%
25.5% 25.3% 25.7% 25.8% 25.8%

12.7% 12.8%
13.9% 14.1% 15.1% 15.0% 15.5%

4.3% 4.3% 4.3% 4.0% 4.5% 4.9% 5.0%

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

إجمالي الدخل EBITDA هامش هامش صافي الربح

4.2% 4.4% 4.0% 3.6% 3.9% 4.4% 4.4%

11.3%
13.1% 14.2% 13.4%

14.9%
16.8% 16.3%

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

العائد على الأصول  العائد على حقوق الملكية 

362 

710 

1,231 

1,620 

2,037 
2,296 2,396 

1.6

2.7

3.4

4.0
4.3 4.2 4.0

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

 -

 500

 1,00 0

 1,50 0

 2,00 0

 2,50 0

 3,00 0

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

صافي الدين  EBITDAصافي الدين إلى 

0.51

3.50

1.90 2.24
3.03

3.82 4.12

0.5%

3.6%

2.0%
2.3%

3.1%

3.9%
4.2%

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
توزيعات السهم العائد على التوزيعات
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 القوائم المالية
   ملخص البيانات المالية الأساسية )مليون ريال سعودي(: 9جدول 

 قائمة الدخل 2023 2024 م2025 م2026

 الإيرادات  2,093  2,563  2,845  3,161

 معدل نمو الإيرادات سنويا   21% 22% 11% 11%

 المبيعاتتكلفة   1,598  1,909  2,125  2,349

 إجمال  الرب  ح  495  654  720  812

 هامش اجمالي الدخل  23.6% 25.5% 25.3% 25.7%

 مصاريف البيع و التوزي    ع   252  327  358  415

 مصاريف إدارية  116  146  166  166

 الدخل من العمليات التشغيلية   137  187  203  238

 التشغيلي هامش الرب  ح  6.5% 7.3% 7.2% 7.5%

 مصاريف تمويلية (31) (62) (75) (79)

 إيرادات أخرى   15  15  15  15

 اةكالرب  ح قبل الز   99  128  132  164

 إيرادات التمويل (10) (17) (17) (21)

كة    89  111  115  142  الدخل العائد عل مالكي الشر

 هامش الرب  ح  4.3% 4.3% 4.0% 4.5%

 نمو الدخل السنوي معدل  0% 24% 4% 24%

 الدخل بعد حصة الأقلية   76  96  98  121

 رب  ح السهم بعد حصة الأقلية   3.8  4.8  4.9  6.1

 التوزيعات للسهم   3.5  1.9  2.2  3.0

 نسبة توزي    ع الأرباح 92% 40% 46% 50%

476  402  357  268  EBITDA 

ي الدين )بدون مصار   300  647  868  1,135
 الإيجار( ف يصاف 

ي الدين )مع مصاريف الإيجار(   710  1,231  1,620  2,037
 صاف 

     
 قائمة المركز المال   2023 2024 م2025 م2026

 المخزون 263 350 361 399

ي حكمه  111 89 68 49-
 النقد و ماف 

 الموجودات البيولوجية  143 195 199 221

 أصول العقود  22 20 20 20

 الذمم التجارية  239 336 343 381

 المدفوعات المسبقة والأصول المتداولة الأخرى 198 338 341 348

 الموجودات المتداولة  976 1,329 1,333 1,320

 الممتلكات والآلات والمعدات  525 777 1,060 1,365

 أصول حق الاستخدام 423 590 730 852

 الموجودات الغير متداولة  1,036 1,467 1,894 2,326

 إجمال  الموجودات 2,012 2,795 3,227 3,646

امات التداولة  781 1,077 1,199 1,326  الإلي  

امات الغير متداولة 551 940 1,172 1,367  الإلي  

 حقوق المساهمير   680 779 856 953

امات وحقوق المساهمير   2,012 2,795 3,227 3,646  إجمال  الإلي  

ية للسهم الواحدالقيمة  34.0 38.9 42.8 47.7  الدفي 

     
 قائمة التدفقات النقدية 2023 2024 م2025 م2026

ي النقد المحصل من الأنشطة التشغيلية 132 124 271 293
 صاف 

ي النقد المحصل من الأنشطة الاستثثمارية  225- 300- 343- 381-
 صاف 

ي النقد المحصل من الأنشطة التمويلية 63- 154 52 30-
 صاف 

  النقد  156- 22- 21- 117-
 
 اجمال  صاف

ي كابيتال      ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر
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 النسب الرئيسية :10جدول 

 النسب الرئيسية  2023 2024 م2025 م2026

 نسب الكفاءة والربحية      

 العائد عل الأصول  4% 4% 4% 4%

 العائد عل حقوق الملكية  13% 14% 13% 15%

 المبيعات/الأصول  104% 92% 88% 87%

 هامش الرب  ح  4.3% 4.3% 4.0% 4.5%

     

 نسب السيولة     

 نسبة التداول 1.3 1.2 1.1 1.0

 نسبة الدين إل حقوق الملكية  1.2 1.7 2.0 2.1

 عدد أيام الحسابات المدينة  38 41 44 44

 المخزونعدد أيام  63 59 62 62

 عدد أيام الحسابات الدائنة   51 43 41 40

 دورة تحويل النقد 50 56 65 66

     

    
 

ي الدين إل  2.7 3.4 4.0 4.3
 EBITDAصاف 

 الدين إل الأصول  0.4 0.5 0.5 0.5

     

 التقييم    

 مضاعف الربحية 25.6 20.3 19.9 16.1

يةمضاعف القيمة  2.9 2.5 2.3 2.0  الدفي 

كة/  11.0 8.3 7.3 6.2  EBITDAقيمة الشر

 العائد عل التدفقات النقدية الحرة  3.6% 2.0% 2.3% 3.1%

 عائد التدفقات النقدية الحرة  10.3%- 17.9%- 5.5%- 7.4%-

ي كابيتال          ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر
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 إخلاء مسؤولية 

 
آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السـعودية للاسـتخدام العام من عملاء جي آي أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي 

ــكل أو طريقة ، دون  ــاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شـ ــالها أو الإفصـ بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـ
لإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على موافقة كتابية صـــريحة من جي آي بي كابيتال. إن اســـتلام هذه الوثيقة وا

عدم إعادة توزيع أو إعادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنه من محتويات وآراء ، واســتنتاجات أو معلومات قبل  
ــول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة   ــر تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصــ من نشــ

مصـــــادر عـامـة مختلفـة يعتقـد أنهـا معلومـات موثوقـة لكننـا لا نضـــــمن دقتهـا.  وجي آي بي كـابيتـال لا تقـدم أيـة إقرارات أو 
أن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة   ضـمانات )صـريحة أو ضـمنية( بشـ

طأ أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خ
معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشـكل عرضـا أو دعوة لتقديم عرض لشـراء أو 

لمالية أو الاســتثمارات.  وليس الغرض  بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســتثمارية ذات الصــلة بتلك الأوراق ا
من هذه الوثيقة تقديم مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية أو الوضــع  

 المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

المالية أو القانونية أو الضــريبية بشــأن مدى ملاءمة الاســتثمار في أي ينبغي للمســتثمرين الســعي للحصــول على المشــورة  
ــية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي   ــتها أو التوصـ ــتثمار جرت مناقشـ ــتراتيجيات اسـ ــتثمار آخر أو أية اسـ أوراق مالية ، أو اسـ

لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمســـتثمرين    للمســـتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المســـتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد
ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسـتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سـعر أو 
قيمة تلك الأوراق المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسـعار الصـرف قد يكون 

آثار سـلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اسـتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمسـتثمرين أن يحصـلوا على لها 
عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 

بما في ذلك محللي البحوث( مصـلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصـدرة  من الشـركات الفرعية التابعة لها )
لتلـك الأوراق المـاليـة أو الاســـــتثمـارات ذات العلاقـة ، بمـا في ذلـك المراكز طويلـة أو قصـــــيرة الأجـل في الأوراق المـاليـة ،  

ــتق ــهم أو العقود اوجلة أو الخيارات الأخرى أو المشـ ــراء الأسـ ات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز وخيارات شـ
لشـركة جي آي بي كابيتال أو الشـركات التابعة لها أن تقوم من وقت وخر بأداء الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها  

ذكورة  من الخدمات  أو السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات الم
في هـذه الوثيقـة من وثـائق البحـث.  وشـــــركـة جي آي بي كـابيتـال ، بمـا في ذلـك الشـــــركـات التـابعـة لهـا وموظفيهـا ، لا تكون 
مسـئولة عن أي أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خسـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ ، بصـورة مباشـرة أو غير مباشـرة،  

 الوثيقة من وثائق البحث.  من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه

تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق.  وجي آي بي كابيتال لا تتحمل أي 
مسـؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو اسـتنسـاو أو إرسـال أو توزيع  

الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شـــكل أو بأي وســـيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليســـت  هذه  
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسـتخدامها من قبل أي شـخص أو كيان سـواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

ثل هذا التوزيع أو النشــر أو توافر أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضــائية أخرى ، حيثما يكون م
يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسـجيل أو اسـتيفاء أي شـرط من شـروط الترخيص ضـمن ذلك 

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

ورة بموجب ترخيص هيئة   ركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشـ ية لشـ الأنشـطة الرئيسـ
 .07078-37السوق المالية رقم

على نماذج التقييم الخاصة بنا.  ا  نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناءً 
تخفيض  ، أما بالنسـبة إلى ي من السـعر الحالي٪  10 أعلى من  هو  سـعرنا المسـتهدفي ، فإن المراكزبالنسـبة لتصـنيفات يزيادة  

 ٪ ، لدينا تصنيف محايد.10  -بالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/و٪.  10المقدر هو أقل من نخفاض  ي ، فإن الإالمراكز

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 

B1  غرناطة بزنس ، 
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