
  

 

ُٖ ٣خشحب ػ٠ِ ٓشبًَ اُذ٣ٕٞ ك٢ دب٢ أ٣ت  حذاػ٤بث ػ٠ِ اُسؼٞد٣ت ع٤ذ إٔ اٌٗشبف 
بًٜ٘ٞب أٓبّ اُششًبث أُخأرشة ك٢ دب٢ ٣ٌبد لا ٣زًش ًٔب إٔ ا٥ربس أُببششة ُلأصٓت 

ٝهذ حضِج اُزوت ك٢ ا٤ُ٥بث اُلش٣ذة . ػ٠ِ الاهخصبد اُسؼٞد١ حأح٢ ك٢ أظ٤ن اُغذٝد
 .ُلاهخصبد اُسؼٞد١ ك٢ خشٝس سٞم الأسْٜ ٖٓ ٛزٙ الأصٓت س٤ِٔبً ٓؼبك٠

 
ببُٔبئت ك٢ أٍٝ ٣ّٞ  1,1ًٝبٕ ٓؤشش اُسٞم اُسؼٞد١ هذ حشاصغ ب٘سبت لا حؼذٝ 

ُِخذاٍٝ ٓ٘ز إػلإ ششًت دب٢ اُؼب٤ُٔت أٜٗب سٞف حضٔذ سذاد اُذ٣ٕٞ أُسخغوت ػ٤ِٜب، 
سؿْ إٔ عضْ ػ٤ِٔبث اُخذاٍٝ ًبٕ ظؼ٤لبً، رْ اسحذ أُؤشش ٓشحلؼبً ك٢ ا٤ُّٞ اُخب٢ُ هبَ 

ٝبٔب أٗٚ ٣غن ُِسؼٞد٤٣ٖ .  حشاصؼٚ ٣ّٞ الار٤ٖ٘ ػوب اُٜبٞغ اُغبد ك٢ بٞسصت دب٢
الاسخزٔبس ك٢ بٞسصت دب٢ أُب٤ُت ٝاُؼٌس صغ٤ظ، كٖٔ اُٞاسد إٔ بؼط أُسخزٔش٣ٖ 
الأٓبساح٤٤ٖ هذ خلعٞا ٖٓ ع٤بصاحْٜ ٖٓ الأسْٜ اُسؼٞد٣ت  ُخـؽ٤ت خسبئشْٛ ك٢ اُبِذ 

الأّ، سؿْ إٔ رُي ٤ُس ٖٓ شأٗٚ حشى راى الأرش ػ٠ِ اُسٞم ع٤ذ لا حشٌَ ع٤بصاحْٜ 
ببُٔبئت ٖٓ ه٤ٔت اُخذاٍٝ  1,2ُْ حؼذٝ اسخزٔبساث اُخ٤ِض٤٤ٖ ٓضخٔؼت )إلا ٗسبت ظئ٤ِت 

ٝهذ شٌَ اُخ٤ِض٤٤ٖ ٖٓ ؿ٤ش الأٓبساح٤٤ٖ (. ا٢ٌُِ ك٢ سٞم الأسْٜ اُسؼٞد١ ك٢ ٗٞكٔبش
عسب آخش )ببُٔبئت ٖٓ ه٤ٔت اُخذاٍٝ ك٢ سٞم دب٢ أُب٤ُت ك٢ سبخٔبش  5عٞا٢ُ 

 (.أُؼِٞٓبث أُخٞكشة
 

ببٌُبد حؼخبش اُب٘ٞى اُسؼٞد٣ت ٌٓ٘شلت أٓبّ ششًت دب٢ اُؼب٤ُٔت، كوذ أػِٖ ٓغبكظ 
.  ببُٔبئت ٖٓ إصٔب٢ُ أصُٜٞب 0,2ٓؤسست اُ٘وذ إٔ حؼشض ب٘ٞى أٌُِٔت لا ٣خؼذٟ 

٤ِٓبس دٝلاس كئٕ  55ٝببُٔوبسٗت ٓغ إصٔب٢ُ ٓؽِٞببث ششًت دب٢ اُؼب٤ُٔت اُببُـت 
حخص ششًخ٤ٖ كوػ ٛٔب ( ٤ِٓبس دٝلاس 22حبِؾ )اُذ٣ٕٞ اُخ٢ سٞف حخْ إػبدة صذُٝخٜب  

ٖٝٓ أُغخَٔ إٔ ك٢ عٞصة بؼط اُب٘ٞى اُسؼٞد٣ت صٌٞى ٖٓ حِي .  ٗخ٤َ ٝبلا عذٝد
اُخ٢ أصذسحٜب ششًت ٗخ٤َ ٌُٖ ٗسبخٜب ُٖ حشٌَ إلا هذساً ظئ٤لا ٖٓ عضْ ٓغبكظٜب 

 .ا٤ٌُِت
 

ٝلا ٗخٞهغ إٔ ُٔب ٣ضش١ ك٢ دب٢ حذاػ٤بث ٓببششة حشٌَ خؽٞسة ػ٠ِ الاهخصبد 
اُسؼٞد١، ٌُٖ سبٔب حخؼشض اُششًبث اُخ٢ ُذ٣ٜب ٓشبس٣غ ك٢ دب٢ ُبؼط ا٥ربس 
ٝسبٔب حزبس بؼط الأسئِت عٍٞ ٓص٤ش أُشبس٣غ اُسؼٞد٣ت اُخ٢ حخٞلاٛب ششًبث 

ٝأُششٝع اُٞع٤ذ اُز١ حخٞلاٙ إعذٟ اُششًبث اُؼوبس٣ت أُخأرشة .  حذػٜٔب عٌٞٓت دب٢
٤ِٓبس  12ٛٞ ٓششٝع اُٞصَ ُِخؽ٣ٞش اُؼوبس١ ك٢ شٔبٍ اُش٣بض ٝاُز١ حبِؾ ه٤ٔخٚ 

.  دٝلاس ٝاُز١ حخ٠ُٞ ح٘ل٤زٙ ششًت بلا عذٝد ٝٛٞ ك٢ ٓشعِت حش٤٤ذ اُب٤٘ت اُخغخ٤ت عب٤ُبً
أٓب إػٔبس ُِخؽ٣ٞش اُؼوبس١ كلا حخبغ ُششًت دب٢ اُؼب٤ُٔت سؿْ أٜٗب ًِٓٔٞت ٖٓ هبَ 
عٌٞٓت دب٢، ُزا لا ٗؼخوذ إٔ اُؼَٔ ك٢ ٓذ٣٘ت أُِي ػبذالله الاهخصبد٣ت اُز١ حخٞلاٙ 

ٌُٖ ٓشبس٣غ إػٔبس الأخشٟ .  ششًخٜب اُخببؼت إػٔبس أُذ٣٘ت الاهخصبد٣ت سٞف ٣خأرش
سبٔب ( بغ٤شاث اُخبش ٝبٞابت صذة اُخ٢ لا حضاٍ ك٢ ٓشاعَ اُخش٤٤ذ أُبٌشة)ك٢ أٌُِٔت 

 .حٌٕٞ أًزش ػشظت ُِخأرش ببُخؽٞساث اُضبس٣ت ك٢ أسٞام اُؼوبس ك٢ الأٓبساث اُؼشب٤ت
 

لا حخٞكش ب٤بٗبث ػٖ ٤ٌِٓت اُسؼٞد٤٣ٖ ك٢ سٞم اُؼوبس ك٢ دب٢ ٌُٖ لا ٗؼخوذ إٔ 
. أُسخزٔش٣ٖ اُسؼٞد٤٣ٖ ٌٓ٘شل٤ٖ بشذة ك٢ رُي اُسٞم عسب اُشٝا٣بث أُخذاُٝت

إظبكت ُزُي، كوذ شٜذ أُسخزٔش٣ٖ ٖٓ ٓلاى اُٞعذاث اُلشد٣ت ه٤ٔت ػوبساحْٜ ح١ٜٞ 
بصٞسة عبدة خلاٍ الأصٓت اُسببوت ُزا كوذ حغِٔٞا سِلبً ٓؼظْ خسبئشْٛ، ٝٗلس اُوٍٞ 

 .٣٘ؽبن ػ٠ِ اُششًبث اُسؼٞد٣ت اُخ٢ ُٓٞج ٓشبس٣غ اُخؽ٣ٞش اُؼوبس١ ك٢ دب٢

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :ُِٔض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبث ٣شص٠ الاحصبٍ ػ٠ِ

 
 بٍٞ ؿبٓبــَ

 سئ٤س اُذساسبث ٝالأبغبد
pgamble@jadwa.com 

 
 CFA, بشاد بٞسلاٗذ

 سئ٤س اُذائشة الاهخصبد٣ت 
jadwaresearch@jadwa.com 

 
 :الإداسة اُؼبٓت

 +522 1 275-1111اُٜبحق  
 +522 1 275-1571اُلبًس 

 11555، اُش٣بض 20277ص٘ذٝم اُبش٣ذ 
 أٌُِٔت اُؼشب٤ت اُسؼٞد٣ت

  www.jadwa.com        
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ٝبصٞسة ػبٓت كشبٔب حٌٕٞ اُششًبث اُسؼٞد٣ت اُؼبِٓت ك٢ دب٢ ٓؼشظت ُٔٞصت أخشٟ 
ًٝبٗج بٞادس حؼضص اُزوت هذ أخزث حِٞط .  ٖٓ حشد١ الأٝظبع الاهخصبد٣ت ك٢ الأٓبسة

اسحلؼج أسؼبس اُؼوبس ٝحببؼأث اُٜضشة أُؼبًست ُِؼٔبُت ا٥س٣ٞ٤ت خلاٍ اُص٤ق )
هبَ عبُت اُضٔٞد اُغب٤ُت اُخ٢ أػبدث الأٓٞس إ٠ُ سببن ( ًز٤شاً ٓوبسٗت بٔب ًبٕ ٓخٞهؼب

ٝٗخ٤ضت ُخضذد أُشبًَ ك٢ دب٢ كوذ صشط ص٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ بأٗٚ سبٔب ٣ؼ٤ذ . ػٜذٛب
ٓشاصؼت حوذ٣شاحٚ  بخخل٤عٜب ك٤ٔب ٣خؼِن ببُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘بحش الإصٔب٢ُ ُلأٓبساث اُؼشب٤ت 

 .ببُٔبئت 2ببُٔبئت إ٠ُ  3أُخغذة ًِٜب ٝرُي ٖٓ 
 

إعذٟ اُخذاػ٤بث أُغخِٔت ُٔب عذد ك٢ دب٢ ٛٞ سدة اُلؼَ ػ٠ِ أسٞام اُصٌٞى، كوذ 
ظِج اُششًبث اُسؼٞد٣ت حشٟ ك٢ اُصٌٞى بذ٣لًا ُٔصبدس اُخ٣َٞٔ ك٢ ظَ حشدد 

اُب٘ٞى ػٖ الإهشاض، ٌُٖ حخِق ٗخ٤َ ػٖ اُٞكبء ببُخضآبحٜب ٓوببَ اُصٌٞى 
٤ِٓبس دٝلاس ٖٓ شأٗٚ إٔ ٣ٔزَ أٍٝ عبُت  3,5أُسخغوت ك٢ ٓ٘خصق د٣سٔبش ٝاُببُـت 

حؼزش ًب٤شة ُِصٌٞى ك٢ أُ٘ؽوت، ٓٔب ٖٓ شأٗٚ إٔ ٣عغ آ٤ُت عسْ اُ٘ضاػبث اُوب٤ٗٞٗت 
أُخؼِوت ببُصٌٞى ك٢ اخخببس عو٤و٢ ع٤ذ إٔ اُلشَ ك٢ اُخؼبَٓ ٓؼٜب بصٞسة سِسِت 

.  ٝػبدُت سبٔب ٣خسبب ك٢ حؼو٤ذ إصذاساث اُصٌٞى أُسخوب٤ِت ُِششًبث أُغ٤ِت
ٝسٞف ٣ؽبُب أُسخزٔش٣ٖ بئ٣عبط ٓذٟ دػْ اُغٌٞٓبث ُِششًبث أًُِٔٞت صضئ٤بً أٝ 

٤ًِبً ٖٓ هبِٜب ٝرُي بؼذ إٔ ٗأث عٌٞٓت دب٢ ب٘لسٜب ػٖ ٓشبًَ ششًت دب٢ اُؼب٤ُٔت 
 .خلاكبً ُٔب ًبٕ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُسخزٔش٣ٖ ٣خٞهؼٞٗٚ
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ٓب ُْ ٣شش بخلاف رُي، لا ٣سٔظ إؼلاهب ب٘سخ أ١ ٖٓ أُؼِٞٓبث اُٞاسدة ك٢ ٛزٙ اُ٘ششة صضئ٤ب أٝ 
 .٤ًِب دٕٝ اُغصٍٞ ػ٠ِ أرٕ حغش٣ش١ ٓسبن ٝٓغذد ٖٓ ششًت صذٟٝ ُلإسخزٔبس

 
اُب٤بٗبث أُب٤ُت اُٞاسدة ك٢ ٛزا اُخوش٣ش حْ اُغصٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ ًٝبلاث س٣ٝخشص ٝبِٞٓب٤شؽ ٝششًت                    

 .حذاٍٝ ٖٝٓ ٓصبدس ٓغ٤ِت أخشٟ، ٓب ُْ حخْ الإشبسة ُخلاف رُي
 

ُوذ بزُج ششًت صذٟٝ ُلإسخزٔبس صٜذا ًب٤شا ُِخغون ٖٓ إٔ ٓغخ٣ٞبث ٛزٙ اُٞر٤وت  حخسْ ببُذهت ك٢ 
ع٤ذ لا حوذّ صذٟٝ أ٣ت ظٔبٗبث أٝ إدػبءاث أٝ حؼٜذاث صشاعت ًبٗج أّ ظٔ٘ب، .  ًبكت الأٝهبث

ًٔب أٜٗب لا حخغَٔ أ٣ت ٓسبءُت هب٤ٗٞٗت ٓببششة ًبٗج أّ ؿ٤ش ٓببششة أٝ أ١ ٓسئ٤ُٞت ػٖ دهت أٝ 
لا حٜذف ٛزٙ اُ٘ششة إ٠ُ إسخخذآٜب .  إًخٔبٍ أٝ ٓ٘لؼت أ١ ٖٓ أُؼِٞٓبث اُخ٢ حغخ٣ٜٞب ٛزٙ اُ٘ششة

إصشاءاث ك٢ /أٝ اُخؼبَٓ ٓؼٜب بصلت أٜٗب حوذّ حٞص٤ت أٝ خ٤بس أٝ ٓشٞسة لإحخبر أ١ إصشاء
 .أُسخوبَ


