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 (موجزة )ترجمة
 

تصددده  ا  تما  ددد ا تفلددد     فولفددد   2018 مددد    2( ب ددد     Fitch Ratingsأكّدددوك لك فددد    ددد    
  د  عدتم مد لمحت يا د  ك   مد  ظردتم ملد ية    ملد يتمي ل   د  AAعهدو ترتتةد    2018تفك  ت فعد   
 تفذ  أصو ته تف ك ف ي (Rating Action Commentary-RAC  تفة  ن تفصح  

 
 محركات التصنيف الرئيسية: - أولاا 

 

 تفي  دد  لتلخ  لمح دد  تر ف دد  ألضدد عا  تفك  ددت فولفدد  تفلدد     تما  دد ا   صدده  ظيدد ا تفيدد م فعكدد  ت 
 56 هحدد ب تفك  ددت فولفدد  تفع مدد  ف   ت ظدد   دد ت اتف تفدده   بتم دد  سددعت  يُددوّ ح دد   تسدد اه ا   بشددك   
صدددوّ م تفدددول  بدددن تلأ نى هددد  تفلدددعت لهدددذت ف برم ددد    لم تً

ُ
ي لتريّ  ددد  مددد  كاةددد  لك فددد    ددد   ف ددده   تر

 تفدده   ع دد  تفكدد  ي تمك صدد   باع  دد   ت  ادّد  تفيدد م ت دد  مدد  تَحاددو ع تمدد  ههدد   أن إلى تفة دد ن لأشدد  
 أظشدة  مم  سد  سدا ف مدو  ل  تلح ك    مؤشتتك لضع  تلج  س  س    ترخ طت ل  لمح  كةير   بشك   

 تفعددد   ف يةددد   تفكةدددير تمك صددد    لتفدددول  تفلدددخ   تفت  ه ددد   لفددد  أن إلى تفة ددد ن أشددد   ك ددد ي  تلأع ددد  
 تفلددددك ا ف ه دددد  ترتت عدددد  ترعددددومك بلددددة  لذفدددد  أمدددد   تر ف دددد  تفع مدددد  م تت ددددوم تَددددو ك نشددددكا ُ 

 يف   تطهن
 

   فاسد ا    تفع م  تله ئ  تُو ته  تفي تفل      تلأص   لحجم أ تء ع  تلإ ص ح عو  إلى تفة  ن أش  
أل  م      لم  أمت كد  580بهح   تله ئ  تُو ته  تفي تلخ  لمح   تفل      تلأص   ص في تف ك ف  لتيُوّ 

صدددد   لت ضدددد   ت دددد  تفي  دددد  صدددد في أ ي2017 فعدددد   تلإجمدددد ي تيا دددد  تفهدددد ت  مدددد  ٪460 ظلددددة ه  مدددد
يدددوّ  بهحددد  

ُ
م  ددد    لم  أمت كددد   لت تت دددو ك  ددد  هدددذت  490صدددهولح تح  ددد ط  تلألمح ددد   تفي  مددد   لتر

مددد  إجمددد ي تلإ دددتت تك  %10تفصدددهولح بشدددك   ملددد  ت ظ  جددد  تف حددد  اك تفلددده    ترلددد  تم بهحددد  
  يتفع م  ف ولف 
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 ع دد  تيا  رد  في   ددتتفك فولفد  س لدد   تفي  مد  تلألمح دد   تح  د ط  صددهولح أن إلى تف ك فد  أشد  ك 

 خدا  تفعد   تمح  د ط  صدهولح ظ د ذ تف ك فد  ت  كد  حن في ك  م   فعي   تلج     تلإظ  ح مل   ك
 تر ف ددددد  ف لددددده  تر  كددددد  ترلددددد    عهدددددو تفع مددددد  ف   ت ظددددد  ترددددد ي تفعجدددددت بيددددد ء با ددددد تم سددددده تك خمددددد 
 ي18/2019

 

  تيا دد  تفهد ت  مدد  ٪2.4    هد   م  دد ن 900 نحد   ة دد    اضًد  تفع مدد  تر ت ظد  تلددج  أن تف ك فد  ت  كد 
يدددوّ  تلحك م ددد  تمسددد ا   تك  خددد  بحلددد    17/2018 تر ف ددد  تفلددده  في( تلإجمددد ي

ُ
 4.6 بهحددد  تر

لتفة فغدد  نحدد   تفي  مدد  تلألمح دد   تح  دد ط  صددهولح إلى تف حدد  اك حلدد   لعددو  كدد  ي     هدد   م  دد  
    هدد   م  دد   5.3 بهحدد  عجددتتً تفع مدد  تر ت ظدد  سددج ت  ف دد  تر ل ت م رهاج دد  لل يًدد (ي م  دد     هدد   1.6

  .ك  ي
 

 تف ك ف  ت  ك   2019ل 2018 تفع من في ف برم    لم تً 57.5 نح  عهو بتظت خ   سعت با  تم 
 في( تلإجم ي تيا   تفه ت  م  ٪0.7    ه   م   ن 300 بهح    اضً  تفع م  تر ت ظ  تلج  أن

 تلج  أن تف ك ف  ت  ك  تر ف    ل ت م رهاج   لل يً ي 19/2020ل 18/2019 تر ف  ن تفله ن
 ك  ي  ك  ي  لتفذ     ت ق تيت ةً  م  تح   لمح ك تف         ه   م     5.9 بهح  عجتتً تفع م  تر ت ظ 
 عجتتً  تلج      ك  18/2019 تر ف   ف له  تري ح  تفع م  تر ت ظ  مشتل  أن إلى تف ك ف  أش  ك
   يف برم  لم تً 50 نح  عهو تفه   فبرم   تمس ش    تفلعت با  تم أكبر م فً  

 

   تفلده  في أش  ك تف ك فد  إلى أن تلحك مد  كدو تسد   ت تح   لمح لد  تف      د  فلدو عجدت تر ت ظد  تفع مد
  هددد   كددد  ي تيت ةدًدد    م  ددد ن 700 مددد  خدددا  إصدددوت    ددد  و ددد  لمحو دددو بهحددد  17/2018تر ف ددد  

لأشد  ك إلى عدو  لجد ء تلحك مد  ي م  صهولح تمح   ط  تفع  م       ه   ك  ي  5.3لسح  نح  
لإكدتت  كد ظ ن تفدو    م  مج   تلأم تلحك م   لمحا   عك   اك تم تلألمحهبي في تفله  تر ف   تر ض  ف

 يتفع   تلجو و
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  دددو مددد  تفدددو  ن في تفلددده ن ف حك مددد  اصدددوت  ترت   لددد  تلجو دددو سلتدددت  تف ك فددد  أن إكدددتت  تفيددد ظ ن 
  لت  كدد  تف ك فدد  أن تصدد  ك  دد  تلإصددوت تك مدد  تفددو  ن تلخ  لمح دد  19/2020ل 18/2019تردد ف  ن 

 ٪38إلى  صدد  ظلددة  تفددو   تفعدد   إلى نحدد  أمت كدد  فم  دد    لم   16خددا  تفلدده ن تفيدد  م ن نحدد  
 ي2019بح    ع   

 
  تفع مدد   في تر ف دد  خ ددق تف دد ت ن ففددذ   لدد اوتصدداح  تلإ تيددومً  بة ئدًد  في بت مجادد  تَُيددق تلحك مدد

 لتددددد  ير  دددددت  ع ددددد   فه ددددد  تمك صددددد   في تلتعت دددددت  ل  تفيةددددد   تلخددددد     لتَلدددددن ب ئددددد  تلأع ددددد  
تف هر   د  لتلإ ت  د   تف دوتبير ع د  تتكّت لمحا  هد  تلحك م  أن إلى تف ك ف  أش  ك  ل ف   تطهن تفك    ن

 يم ت ي  مج   تلأم  ت ة   م تفي
 
  2017 عدد   في ٪2.9 بهحدد  تفك  ددت فولفدد  تلحي يدد  تلإجمدد ي تيا دد  تفهدد ت  تظك دد   تف ك فدد  ت  كدد  

 ف ه   ترصو م تلأكة   مهر   تت  ح م      ش  بم  تفه ة  إظ  لمحا  تفك  ت  لف  ب خ  ض مو  عً 
    م دً   ك د  م  د ن بتم د 2.7لصد  إظ د ا تفده   تفكد  ي إلى نحد   2017لمهدذ بوت د  عد    ي ألب  

فدت  م  بافتغم م  تلخةد  تلحك م د  2018أش  ك إلى أنه  م ت  ك  تظ ع   في حجم تلإظ  ا في ع   
ي ك د  أشد  ك إلى أن تمظ اد ء مد  2020ما ن بتم     مً   بح د   عد    4تفة ك  تلإظ  لمح   إلى نح  

سدد حيق ك  دد   2018في عدد    تةدد  ت تته ددن مدد  ترصدد في تفي ا دد  كجددتء مدد  مشدد     تف كدد   تفهر دد 
مض    أكبر لإظ  ا تفده   لسد ت و ك  د ك إظ  لمحاد  بشدك   ك  د   لكدو تصد  تفة كد  تف كت ت د  رصد  م 

 ي2019أف  بتم     مً   في ع    615تفتل  إلى نح  
 
  3.5 بهحددد  نمدددً ت تفه ة ددد  غدددير ف ية عددد ك تلحي يددد  تلإجمددد ي تيا ددد  تفهددد ت  يحيدددق أن تف ك فددد  لت  كددد٪ 

 تلإظ دددد ح خدددد   لبشددددك    تلحكدددد م   تلإظ دددد ح با ت دددد   مددددو  عً  2019- 2018 تفلدددده تك  خددددا
 فلأ تض  ترلج  تفتكم أن ك  ي  تف جتا  لتج  م تفاي  تع في مؤشتتك إلى تف ك ف  لأش  كي تمس ا    
 تفلددكي تفةهدد ء ظشدد ا سدد وعم 2016 عدد   في تلحكدد م  تلإسددك ن بددت م  ضدد   ف  دد تطهن تر ه حدد 

سد  كها   ك      ل بح   لس  ف  بتسم       تفية   ترصتفي   أن إلى تفة  ن لأش    تفي  م  ه تكتفل في
 يم  تيويم ترت و م  تما   ن
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 حساسية التصنيف: - ثانياا
 
 :ع   تف صه   تما   ا تفل     جم ع  أل  ت   لبشك  س ةً  تؤتتّ أن يمك  تفي تفع تم  أهم -

 
  تس  تت  تنخ  م أسع   تفه   أل عو  تفيو م ع    ظ  ج  ف   لتلخ  لمح   تر تلألض   م  ظ  تآك

 ي   ف   تفع م ف تمس هتتف تله ك  مع لج  
 

 :ع   تف صه   تما   ا تفل     جم ع  أل  ت   بشك  تؤتتّ إيج باً  أن يمك  تفي تفع تم  أهم -
 
  ّمؤشتتك تلح ك    لتعت ت  تفه   ع   تمع     خ ض ما  تله ك    تفضع  ظي ا في تف حل 

 .تمك ص     ع   تفل  س  لإط   تلأع    لب ئ 
 


