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تصددف ا ة ئتم نيددةس ئ يدد ةلة   ا ددت  2017 أك ددرب  23ب ددةخ    (Fitch Ratings)أكّدد و اكة ددت   دد   
ا  نيددة  تددض عدد   مددر     ددر و    مددن رةدد ت ميدد م ت ت ميدد م ت AAعفدد  ئت ت ددت   2017ئ كر ددل  مددة  
 ئ ذة أص خته ئ ركة ت  (Rating Action Commentary-RAC) ئ   ةن ئ صحاض

 
 محركات التصنيف الرئيسية: - أولاا 

 

   ئ  صددددف ئ ئتم نيددددةس ئ يددددد ةلة   ا ددددت ئ كر ددددل أا ددددةع ة ئتة  دددددت ائ ةخ  ددددت ئ مر ددددت ب دددددك    مكدددد
عفدد   2017س  تنيرئ ردت ئ مةمدت   ا دت ئ كر دل م عدة   مُدّ خ سدم  ب م د  ئ دفات ئ  درئ  ح د  ئسد نفةمض  

صدّ خت  تدفات 50نحر 
ُ
م مفةنيدت ئلأطادةخ ئتصد خت  لاتخئً  تبرم    اهذئ ئ يم  هر ئلألنى بين ئ د ا  ئت

من تتك ئ مرت ت نينّ  باع نيةل ئتط صدةل ئ كدر    تَحِ   اأشةخ ئ   ةن إلى أن هفةك عرئم   أابك  تفات 
سددد ر ت مدد   ك دد   الخ دددت ئتاددةس  ئي رس ةسدد ت  ا دددمئ م،شدد ئو ئ ركنيدددت  ا عتددا ئ ددفات ب دددك    

ممةخسدددت أر دددات ئلأعنيدددة   كنيدددة أشدددةخ ئ   دددةن إلى أن لا دددت ئ   ةه دددت ئ يدددا ت ائ ددد اخ ئتط صدددةلة ئ ك ددد  
 تفنيدر  ئت تامدتمن ئ  حد  و ئ  ئهفدت عتدا ئتد   ئ ار د  اس دك بيد ت ئتمد تو  ئنبرح م  ُ  تماةع ئ مة  

  تنيرئسفين  ئ يكةس
 

  ئله ئت ئ مةمدت  سسد ننيةخ ئ   تُ   هة ئ ي ةل ت أشةخ ئ   ةن إلى ع   ئلإ صةح عن ألئء احجم ئلأصر  
ة مددد 2016م نهة دددت عددة  اتمُددّ خ ئ ركة ددت صدددةم ئلأصددر  ئ يددد ةل ت ئ ةخ  ددت ئ ددد  تدُد   هة ئله ئدددت ت جددةا  

  من ئ فةتج ئ تض ئلإجمةلي ٪453 ري  ه
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  إسئ بمض عج  ئترئ رت ئ مةمت عف  ئتي ر  ئت رطن م ئ يفت ئتة  ت  تركة ت ئ ترئ ضا مًة  ي فةخ ر  
ئ  حر   إلى صف اق ئح  ةسض ئلأ  ة  ئ مةلمت  ابمةء صف اق ئتح  ةسض  ئخ  من ئس ني  17/2018

 10ئ مة  ئتص خ ئ رح     نير   ئ مج    إن صف اق ئتح  ةسض ئ مة  سرف ُ ي ف ف خس  
  سفرئو

 

 شةخو ئ ركة ت إلى أن ئ كرمت ط  ئس ر ل ئح  ة ةتهة ئ  نير ت ت  ي  عج  ئترئ رت ئ مةمت م ئ يفت أ
مت ةخ  7.3مت ةخ ل فةخ كر   ) 2.2من خس  إص ئخ ل ن محتض      بفحر  16/2017ئتة  ت 

ن مت ةخ لاتخ م 4مت ةخئو لاتخ أم  كض  اسحت نحر  8لاتخ أم  كض(  ائطترئ  خةخ ض بفحر 
صف اق ئتح  ةسض ئ مة   ات رطن ئ ركة ت أن  كرن م  ج ئ  نير   مكرنًً ب ك   أكبر من ئ   ن م 

  اهذئ م هرن بإط ئخ طةررن ئ   ن ئ مة  ئي     ممة  ضةعئ سمئ ئتطترئ  17/2018ئ يفت ئتة  ت 
 ئ كرمض 

 

  بحيةب لخ   16/2017أشةخو تم   ئو ئ ركة ت إلى أن ئترئ رت ئ مةمت م ئ يفت ئتة  ت(
ط  حممل  ةمض  (ئتس ننيةخئو ئ كرم ت  اباس  مةل مخصصةو صف اق ئح  ةسض ئلأ  ة  ئ مةلمت

 ئ مج  ط نيتئ ركة ت أن  تمُّ خاا مًة تف ج ت ا ئخت ئتة  ت    من ئ فةتج ئ تض ئلإجمةلي %0.2مة ري  ه 
 مت ةخ ل فةخ كر    5.9إلى نحر   تيفت ئتة  ت ئتذكرخت تص 

 

  ت رطن 2018ا 2017لاتخًئ  تبرم   م ئ مةمين  52.5م ظ  ئ ترئ  سم  خة  ب رل عف  نحر  
م   17/2018مت رن ل فةخ م ئ يفت ئتة  ت  57ئ ركة ت أن تيج  ئترئ رت ئ مةمت  ةمضًة مح الًئ بفحر 

مت ةخ  6.4عج ئً بفحر  -ف ج ت ا ئخت ئتة  ت ا مًة ت -ت رطن ئ ركة ت أن تيج  ئترئ رت ئ مةمت حين 
مّ خئتم ني ت  إن ئ مج  ئ مةمت   احيت ب ةنًو ئترئ رت كر  ل فةخ  

ُ
مت ةخ ل فةخ م  7.8س  تغ نحر  ئت

  17/2018ئ يفت ئتة  ت 
 

  أشةخو ئ ركة ت إلى أن ئ كرمت ترئص  تفا ذ ب نًمج ة ئت متّق  باس  ئمت ئتة  ت ئ مةمت ائلإصسحةو
  با ئًة  ك  كةن ئ  م   امن س  ئتط صةل ت 
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  أشةخو ئ ركة ت إلى أن ئ كرمت تي ني  م تَم ق بمض ئ فجةح م ئ   ئب  ئ   ت ت اتت ت   مةو
 ات    اةق ئ مة   لإرع ئل ئترئ رت ئ مةمت ئ  أش  ت  م ت سفرئو  اا ن سمئ  إ    ت ك  ت  من  

ئ ركة ت أن تم   ئ كرمت س كرن با ئًة م طرئع  ئ  رظ ئ ائتكة آو م ئ  مت ئت ر ت  اأ ة ل 
ئتخةس ت ئب  أكن  شمرتً من  طةررن ئلأ رخ ائت ت ةو م ئ ماةع ئ مة   اطةررن  ت اص ص  ا    ت 

  ئ م نيت ئتضة ت اطرئرين     ت ئلإر ةج
 

  2017م عددة   ٪3.5ت رطددن ئ ركة ددت ئركنيددةت ئ فددةتج ئ تددض ئلإجمددةلي ئ م مددض   ا ددت ئ كر ددل بفحددر 
  مددد  رعًة ب ااددد ض لا دددت ئ كر دددل إر ة  دددة ئ فاادددض  دددة 2016م عدددة   %3.5ممةخردددتً بفنيدددر بفحدددر 

  نيةشدددا مدددن ئتادددةق مفةنيدددت ئلأطادددةخ ئتصددد خت  تدددفات  أابدددك   ات رطدددن ئ ركة دددت أن  مدددق ئ فدددةتج ئ تدددض 
ة مدد  رعً  2019 - 2017خددس  ئ يددفرئو  ٪3ئلإجمددةلي ئ م مددض  تماةعددةو فدد  ئ فاا ددت  ددرًئ بفحددر 

باختاةع ئلإراةق ئ كرمض  اب ك   خةص ئلإراةق ئتس ننيةخة  اأشةخو ئ ركة دت إلى أن ئ  ضدام كدةن 
كنية أن ئ د طم ئتيدج   اخئ دض ئتنيفرحدت  تنيدرئسفين    مح الًئ با  فم من   لت أسمةخ ئت  مةو ئ فاا ت

ئ يدددفرئو سدددرف  ددد عم ر دددةا ئ  فدددةء ئ يدددك  م  2016 دددنين بددد نًمج ئلإسدددكةن ئ كدددرمض م عدددة  
 ئ مةلمت  اأشةخ ئ   ةن إلى أن ئ  فرك ت ني ن ب سمتت اس ر ت اخبح ت كة  ت 

 
 حساسية التصنيف: - ثانياا

 

 :أهم ئ مرئم  ئ   يمكن أن ت،ثّ  ستً ة اب ك    لة أا جمةعض عتا ئ  صف ئ ئتم نيةس ئ ي ةلة -
  ئ فات أا ع   ئ م خت عتا  ئلأا ةع ئتة  ت ائ ةخ  ت ر  جت ئس ني ئخ ئنخاة  أسمةخ م ةرت تآك

 ممةيت ئتس ف ئف ئله كتض  تنية  ت ئ مةمت 
 

 :أهم ئ مرئم  ئ   يمكن أن ت،ثّ  إيجةبًا ب ك    لة أا جمةعض عتا ئ  صف ئ ئتم نيةس ئ ي ةلة -
   ئ  حيّن م رمةا ئ ضمئ ئله كت ت من  خاض ئتع نيةل عتا ئ فات  اتم    م،ش ئو ئ ركنيت

 .خ عني  ئ ي ةست ئتط صةل تاب ئت ئلأعنية  اإسة


