
 

 

 ���� ���	
�� ا������ وا����� ���� أر�	ح �30.04 ��   ���ن د��	ر ����

   �+�	دة ا�()''	ت�%$� ا�#�ا"!  •

• ,-��(Fitch)  د�+  �، و�0/ .�ار(Moody’s) � ،23��'� /�0 4�	�)�� 	 ا7"-(	ن� ا���ي ���

 

 

، وذ�� ��2007'� � �	� �&�م �$# "! � إدارة �	� ا������ وا����� ا������ �� ��	���� وإ��ار ا�	���� ا��

و.6 أ�$�ب ا����9ع 2�ح ا�7'# "�اد � 6 "�اد ر�'� "! � . 2008.��ا��  ��23ح ��م ا0ح# ا���ا.- 

�?ن ا��	� ح$- أر��ح �2.'� � =� ���> إدارة �	� ا������ وا����� ،6 30.04	����، وه6 ا�@ " '�ن د�	�ر 

 ��7	�8.4  %6Cا�&�م ا��� ��، ��	'�ا�&�م، إ9 أن  هKا ا�&� '�ت ا0س�س'� � �	� ���@ آ�'� H>ل ت�Eرت 

 L�7�ح!T  ا��	�  و�$# ح#د .��&S ا�20ل ا����'�تP'QR إح�'�O'�ت إ�C.'� 6.�2 ا0ر��ح �# ت?N�ن�7'� 

ا0و�Cع ا���$ �� �Yس�اق  �C 6. �2�Hء ��س�R#ام .�C'�ت "��.�V و��ا�# د�'$�  هUK ا���QQRت

   .ا����'� ا�&���'�

  

�L�7 ح!T  س �'� �$# ت?N� أداء ا��	� �'O�'ت ا9ح��QQRا�� UKه  �= �" '�ن د�	�ر ����	6،  23.2وا��6 

�'a اح# وا�	�ت� "�  " '�ن د�	�ر ����	6 6.5وا����^  ا�#H@ ا�='� ا��'�دي ���وا��6 تT ت&��\]� إ�Z ح# "� 

���ر�c ا������&# "�ا.$� "! � اbدارة .6 ا�&$�رات ا��6 ��� �]� ا��	�  �28  ��و�]#ف .  2007أآ��

 a'وا�� �'E=ء �� '�ت ا���	eاس� Tن� �� تf. ،ا��$�رن� �'��	eح �2.'� ت� ^ ا9س���" '�ن  ��46.7$- ا��	� أر

  . "$�رن� ���&�م ا���6C% 42" '�ن د�	�ر ����	6 أو  13.9د�	�ر ����	6 أي ���hدة ت� ^ 

  

�	��7ن�� 6.�2 ��ا�# ا��lا�#  ن�� إ�Zس'� ا�	�� ا�$�ي .6 ا�&�ا�# ا0س��&hى  20% Z � ، "�� �#ل ��	ا�

، وذ�� ����Tp "� ا�\=�ط ا��	�.n'lO �'7آ�� ت��7 ه�"m 6.�2 ا��lا�# ���@ . ح!T ا��&�">ت ا�$�ي .6

�	� ��ا�# ا�"� ن�ح'� أH�ى .�ن . وس'�س�ت ا��	� ا��Kرة .'�� ��& - ��O�R� ا����9ن ون��7 ا���l#ة وا�7'���

 Zإ� @Q�� �'آ� @����#وره�  �&lى ارت�H0دة �#ره�  30.5ا��h�"$�رن� % 37" '�ن د�	�ر ����	6 أي 

�$�������7ن ا�&�ا�# ا�='� ا��'�د�� ا��Kآ�رة س� KH0ا a" 6Cم ا����&���ح'r ش]#ت ��'a أن��E ا��	�  .



 ذات ا�&>�� �����E��ت&�ا�# ا�و�ر�� و��ا�# ا��س�م ا��!ا�&�>ت ا�0	�'�، ت���@ ، "e@ ن��ا �'#ااH0�ى 

   .ا����9ن'�

  

  

 

��$#ار  �&lل ا�&�م ارت<H �	� � �' '=ا��� nر��Q.6  4.0ا�� �	ار ا���اس�� a" 6 وذ��	����" '�ن د�	�ر 

ا9س���eر .6 ا����ن6 ا�!#�#ة وا�#�Hل .6 أ���ل �#�#ة و��PH0 .6 "!�ل ت��E� وت&h�h ا���ارد ا������ 

� =� ن��7 إ�Z ا�&�ا�# .6 ا����7 "$�رن� ���&�م ا���6C ح'r  ا���=' '� س���ت ن��7 ا���Qر�nوا. � �	� 

38 .%  

  

 �= � r'ان'�� ا�&��"'� حh'" 6. ��[" ز��دة �	ا�� �[tدة ت� ^  2,093وأ��h� 400" '�ن د�	�ر ����	6، أي 

�� ا�$�ي ���0ل ا��	� وا���hدة ، "�� �&�� ا�	2006"$�رن� "a د���7� % 24" '�ن د�	�ر ����	6 أو 

����hا� aا���دة .6 أ�2ل وودا� . Zإ� alوض ارت�دة �#ره�  6.�21,127 ا�$��h�" '�ن د�	�ر ����	6 أي 

20% ��7	� aا��دا� �&lارت ��	'� ،25 % Zإ� @Q��1.269 6	����و"� ن�ح'� أH�ى . $# ��م  ." '�ن د�	�ر 

آ!hء "� ��ن�"!�  " '�ن دو9ر أ"���6 275د�� �Nن�ي �� ^  2#ار�f و�	!�ح "�]�  H>ل هKا ا�&�م ا��	�

آ�� ��م  .6.2006 ��م  وا�Kي 2#ر " '�ر دو9ر أ"���6 1ا����^ و"��س�E ا�0@ ا0ورو�'�  ودا�a �7	#ات

 ^ �" a�!��#�E�" T ��ت  " '�ن د�	�ر ����	��h� 6دة رأس "��� "� H>ل O�ح ح$�ق ا0.\ '� 50ا��	�  

  ..6 ا��	� ا���0ل

  

 .. � � T[7 ا��اح# 27 ��ا�aو�	�ءا � Z هUK ا�	���� ��ر "! � اbدارة ا���2'� ���ز�a أر��ح ن$#�� 

�.�C9����ا�a س]T واح# ��@ ����� س]T "� �ك  ��	" T[ا�6 اس .  

  

���'�ي ا�$��ت& '$� � Z هUK ا�	���� �� T��ل ا�7'# ��# ا��T  �	� � ا�&�م �ل ا��#����?�"���� �" Tp

، ن�� را�Cن �� ا���H2007 �7>ل  ��Q'QR]� اEC�رن� ا9س�e	��'� وا��6 ا�QQR��'.�Cbت ا�

�$# . ا�Kي O�أ � Z ر��'� ا��	� "� أ����� ا0س�س'�، ح'r ت[V� z" TV&"ش�ات ا���0ل ات!�ه�ت "�!&�

�#أت ا�	����  اح$- ا��	� ت$#"� �'# r'ات!'�� ا����'�، ح�إس� -'�Eا�9!�.6 ت �'����V]�ر."  

  



و����Tp "� أن أداء ا��	� آ�ن �'#ا، إ9 أن اEC9�ا��ت ا��6 ش]#ت]� أس�اق ا���ل ا�&���'� "وأ�Cف ���> 

ا��=E'� ا�>ز"�  ت�.'�وآ!hء "� س'�س�	� ا��Kرة ��ر ا��	� . � Z أ�2ل "��'� "�#دة س �'� آ�ن �]� ت?N'�ات

" @���  ". S ا��?N'�ات � Z ن���!	� ا����'� �]Kا ا�&�م، "�� آ�ن �� �&�ض ت��"��]UK ا�20ل و

  

m�'. �7سz"(Fitch)  وا����� ���ا��� �	ا0"# �� @��Eا� �[l'	Qا����9ن6 أ��دت ت?آ'# ت n'	Q� �‘A-‘ 

�&# . "a تE &�ت "�7$� '� "�7$�ة n'	Qا ا��Kس�7 "�د� أن��ء هz" �"�� h(Moody’s)  n'	Q� �

�2f#ار ت� ' ]� ا����9ن6 ح�ل �	� � �[l'	Qت Z � ��Kآ �'. �V.6، وا��6 ح�Cا��� �.6 د���7 �	و�$# . ا��

 �'C�ح ا������aC �'#، وا0ر a���� يKوا����� ا��!�ري ا� ���ا��� �	� T6 ا����7ن اس. m�'. تKHأ

���Cb.� إ�Z اb"��ن'� ا���'�ة �$#رة ا��	� ا���Qل � Zوت��7 ��دة ا�20ل وت�.� ا�7'��� ورأس ا���ل  

��K� ا����6 .6 ح�ل "� إذا اح��ج T�#ا�.  

  

 <��� m�'. �7سz" ���$ت Z � ي�'���ن�� س&#اء ���fدة ت�آ'# .'�Q�� m	l']� ��	� ا������ "و� - ا�7'# 

 إن ا��	� ��� � اسT ��ي ورأس ا���ل ا�>زم. �&���'�وا�����، ����Tp "� ا0و�Cع ا���7#ة .6 أس�اق ا���ل ا

  ".ا��6 س��]#ه� أ���ل ا��	��#�T �� '�ت ا�	�� 

  

.6 ا���Rم ت��� ا�7'# ���'�ي ������ وا��$#�� إ�Z ا���7ه�'� وإ�Z أ�\�ء "! � اbدارة �#��]T ا����ا2@ 

���� � Z ر����]T � �	� و� ��Z � �'lt ا��hا"]T و�]#هT ا���'�h و� .  

 

 


