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 ةمدقم
 لقتسم يلام راشتسم يھو ،)"نوتیڤارج"( ةیلاملا قارولأا نع ةیلاملا تاراشتسلال نوتیڤارج ةكرش ھتدعأ يذلا )"ریرقتلا"( مییقتلا ریرقت نم أزجتی لا اءًزج ھیونتلا اذھ لكشی
 خیراتب مییقتلا دادعا مت .)"ةعلقلا"( ةیلاملا تارامثتسلال ةعلقلا ةكرشل ةلداعلا ةمیقلا مییقتل ،)٢٠٢٢ ربوتكأ ٢٣ خیراتب ٨٧ لیجستلا مقر( رصم يف ةیلاملا ةباقرلا ةئیھ نم صخرم

 تابلطتملل لاثتملاا نامض عم ،ةدیدج مھسأ رادصإ للاخ نم لاملا سأر ةدایزل ةعلقلا دوھج معد ىلإ ریرقتلا فدھی .٢٠٢٥ ویلوی ١٣ يف ریرقتلا رادصإ متو ،٢٠٢٤ ربمسید ٣١
 .ةیرصملا ةصروبلا يف بطشلاو دیقلا دعاوقو ةیرصملا ةیمیظنتلا
 مییقتلا ةمھم

 لمعلا قاطن
 انید لثم اھل ةعباتلا تاكرشلا مییقت لمشی يذلاو ،(SOTP) ءازجلأا عومجم جھن مادختساب ةیلاملا تارامثتسلال ةعلقلا ةكرشل ةلداعلا ةمیقلا دیدحتل مییقتلا ءارجإ مت
 ةطخو ةدیدج مھسأ رادصإ للاخ نم لاملا سأر ةدایز دوھج معد فدھب ،اھریغو ،نیدعتلل كیسأ ةكرشو ،ةراجتلاو ةیمنتلل ةینطولا ةكرشلاو ،ةیعارزلا تارامثتسلال
  .نویدلا ةلكیھ ةداعإ
  .)٢٠٢٢ ربوتكأ ٢٣ خیراتب ٨٧٩ لیجستلا مقر( رصم يف ةیلاملا ةباقرلا ةئیھ نم صخرملا ،نوتیڤارج ،میقملا

 .رصم ،ةرھاقلا ،يتیس ندراج ،ازلاب لیان زنوزیسروف يرادلإا ىنبملا ،لینلا شینروك ١٠٨٩ يف اھرقم عقیو ،ةیلاملا تارامثتسلال ةعلقلا ةكرش وھ مییقتلا بلاط
 سأر قوس نوناقل لاثتملاا تابلطتمل اًقفو ،ةیرصملا ةصروبلاو ةیلاملا ةباقرلا ةئیھ كلذ يف امب ،ةلوخملا ةیمیظنتلا تاھجلاو ةعلقلا لبق نم مادختسلال صصخم ریرقتلا
  .ةیذیفنتلا ھحئاولو لاملا
 ةیجراخ فارطأ نم ةدعاسم
 )يزكرملا كنبلا نم دمتعم لوصأ میقم( كت لازیربأ لابولج ةكرش ىلع دامتعلاا ادع امیف مییقتلا ةیلمع يف ةیجراخ فارطأ نم ةیرھوج ةدعاسم ىلع لوصحلا متی مل
 ءارجإ مت .ریركتلل ةیرصملا ةكرشلاو ،ةیعارزلا تارامثتسلال انید عرازم ةكرش ،تنمسلأل لماكت كیسأ ةكرشل ةكولمملا ةتباثلا لوصلأل ةلداعلا ةیقوسلا ةمیقلا دیدحتل

 .ةینھملا رییاعملل لاثتملااو مییقتلا ةیلمع ىلع ةلماكلا ةرطیسلا نمضی امم ،يلخادلا نوتیڤارج قیرف ةطساوب تاجاتنتسلااو تاباسحلاو تلایلحتلا عیمج
 ةیللاقتسلاا نع حاصفلإا
 ةعباتلا اھتاكرش وأ ةعلقلا عم ةبراضتم وأ ةكرتشم تاقلاع نع ةجتان ةلمتحم وأ ةیلعف حلاصم ضراعت دجوت لا .مییقتلا اذھ ءارجإ يف ةلماكلا اھتیللاقتسا نوتیڤارج دكؤت
 نیراشتسملل ةیلاملا ةباقرلا ةئیھ تاداشرإو مییقتلل ةیلودلا رییاعملاو ئدابملل اًقفو نوتیڤارج مازتلا ذیفنت متی .مییقتلا ةیعوضوم ىلع رثؤت دق ةلص تاذ فارطأ يأ وأ
 .نیلقتسملا نییلاملا

 ریرقتلا مادختسا ىلع دویقلا
 ١٧ ةداملا يف ددحم وھ امك ،نویدلا ةلكیھ ةداعإ ةطخو ةدیدج مھسأ رادصإ للاخ نم لاملا سأر ةدایز دوھجب قلعتی امیف ةعلقلا ةكرش مادختسلا طقف صصخم ریرقتلا
 ىلع كلذ يف امب ،رخآ ضرغ يلأ ھمادختسا زوجی لا .ةلصلا تاذ ةیمیظنتلا تاھجلا ىلإ ھمیدقتلو ،١٩٩٢ ةنسل ٩٥ مقر لاملا سأر قوس نوناقل ةیذیفنتلا ةحئلالا نم
 تامولعملا ىلع مییقتلا دمتعی .نوتیڤارج نم ةقبسم ةیباتك ةقفاوم ىلع لوصحلا نود ،تاءارجلإا نم اھریغ وأ ،لیومتلا وأ ،رامثتسلاا تارارق رصحلا لا لاثملا لیبس
 ریغ ثادحلأا بایغو ،ةیلاحلا ةیقوسلا فورظلا رارمتساو ،ةمدقملا تانایبلا ةقد كلذ يف امب ،ةماع دویقو تاضارتفلا عضخیو ،٢٠٢٤ ربمسید ٣١ ىتح ةحاتملا
  .مییقتلا جئاتن ىلع يرھوج لكشب رثؤت نأ نكمی يتلا ةعقوتملا
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 میقملا تارارقإ

 مقر ةیلاملا ةباقرلل ةماعلا ةئیھلا ةرادإ سلجم رارقب رداصلا تآشنملل يلاملا مییقتلل ةیرصملا رییاعملاب مازتللااب تمت دق ریرقتلا اذھ عوضوم اھجئاتنو مییقتلا ةیلمع نإ -
  .ةیراسلا ةینوناقلا دعاوقلاو نیناوقلاو ھتلایدعتو ،٢٠١٧ ةنسل ١

 ةیرورضلا تانایبلا لامكتسا مت .ةعلقلا ةكرش نم اھیلع لوصحلا مت يتلاو ،ھیف ةدراولا تامولعملا ىلع طقف مییقتلا ریرقت يف ةمدقملا تاجاتنتسلااو تلایلحتلا دمتعت -
 .يلیصفتلا ریرقتلاب اھنع حاصفلإا مت ىرخأ رداصم نم مییقتلا ةیلمع مامتلإ

 .مییقتلا ةیلمع نم يرھوج ءزج يأ يف ،نوتیڤارج ىدل نیفظوملا ءانثتساب ،دارفأ يأ كراشی مل -

 ةیلوؤسملا ءلاخإ
 وأ ،يرھوج ةقد مدع يأ .خیراتلا اذھ دعب تثدح يتلا تاروطتلا وأ تامولعملا وأ ثادحلأا لمشی لاو ،٢٠٢٤ ربمسید ٣١ ىتح ةحاتملا تامولعملا ىلع مییقتلا دمتعی -

  .مییقتلا تاجاتنتسا ىلع ریبك لكشب رثؤت نأ نكمی ةمدقملا تامولعملا يف ةقحلا تارییغت وأ ،لافغإ
 مقت مل .ھتاباسح ققدمو نایكلا ةرادإ ةیلوؤسم يھ ،ةعباتلا تاكرشلا تانایب كلذ يف امب ،اھولثممو ةعلقلا ةرادإ اھتمدق يتلا ةیخیراتلا ةیلاملا تامولعملاو تانایبلا -

 .تانایبلا هذھ لامتكا وأ ةقد نم لقتسم لكشب ققحتلاب نوتیڤارج
 اًقفو صیرحلا لجرلا ةیانعب اھدادعإ متو ،٢٠٢٤ ربمسید ٣١ نم ارًابتعا ةكرشلل ةلداعلا ةمیقلا ىلإ لوصولل ةیفاك مییقتلا يف ةمدختسملا تامولعملاو تانایبلا نإ -

 ةیلوقعم نامضل ةبجاولا ةیانعلا ةسرامم زواجتی امب ةمدقملا تانایبلا ةقد نم ققحتلا ةیلوؤسم نوتیڤارج لمحتت لاو .ةیلاملا ةباقرلا ةئیھ تاداشرإو مییقتلل ةیلودلا رییاعملل
 .ةیلبقتسملا تاریدقتلا اھیلإ دنتست يتلا تاضارتفلاا

 ةرطیس نع ةجراخ ىرخأ لماوع وأ ،قوسلا فورظ يف تاریغتلا ببسب ریرقتلا اذھ رادصإ دعب رییغتلل يلیصفتلا ریرقتلاب ةمدقملا تاجاتنتسلااو تامییقتلا عضخت دق -
 .مییقتلا جئاتن ىلع يرھوج لكشب رثؤت دق نوتیڤارج

  .ةینھملا رییاعملل لاثتملاا نمضی امم ،ةیلبقتسملا تاریدقتلا اھیلإ دنتست يتلا تاضارتفلاا ةیلوقعم نم ققحتلاب نوتیڤارج تماق -
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 مییقتلا ضرغ
 ةداملاو ،ةیرصملا ةصروبلا نع ةرداصلا ٥ مقر دیقلا دعاوق نم ٤٨ ةداملا ماكحلأ اًقفو )"ةكرشلا"( ةیلاملا تارامثتسلال ةعلقلا ةكرشل ةلداعلا ةمیقلا دیدحتل ریرقتلا اذھ دادعإ مت

 معدیو ،تقؤملا دیقلا تاءارجإو لاملا سأر ةدایز قایس يف يمیظنتلا قفاوتلا نامض ىلإ مییقتلا اذھ فدھی .١٩٩٢ ةنسل ٩٥ مقر لاملا سأر قوس نوناقل ةیذیفنتلا ةحئلالا نم ١٧
 ةدیقملا تاكرشلاب ةصاخلاو اھب لومعملا ةیمیظنتلاو ةینوناقلا رطلأا بجومب بولطم وھ امك ،ةلداعلا ةمیقلا نع بسانملا حاصفلإاو مھسلأل يبسنلا صیصختلا دیدحتلا ھجو ىلع
 .رصم يف مھسلأا تارادصإو
 ةیمسلاا ةمیقلاب ةیدقن ةدایزب ردصملا لاملا سأر ةدایز ةیلمعل امًعد ،ةیرصملا ةصروبلاو ةیلاملا ةباقرلل ةماعلا ةئیھلا ىلإ ھمیدقتل يمیظنتلا لاثتملااو ةیفافشلا ریرقتلا اذھ نمضی
 ھینج ١٤،٠٠٠،٠٠٠،٠٠٠ اھردق ةدایزب كلذو مھس ٤،٦٢٠،٠٠٠،٠٠٠ ددع ىلع عزوم يرصم ھینج ٢٣،١٠٠،٠٠٠،٠٠٠ ىلإ يرصم ھینج ٩،١٠٠،٠٠٠،٠٠٠ نم
 .ھینج ٥ مھس لك ةمیق - مھس ٢،٨٠٠،٠٠٠،٠٠٠ ددع ىلع ةمسقم يرصم
 ةعلقلا ةكرش نع ةذبن
 ةظفحم ریدتو ةكرشلا رمثتست .طسولأا قرشلاو ایقیرفأ يتقطنم ىلع اھتیجیتارتسا زكرتتو ،رصم ،ةرھاقلا يف يسیئرلا اھرقم عقیو ةیرصم ةمھاسم ةكرش يھ ةعلقلا ةكرش
 ةكرشلا فدھت .تاعاطقلا نم اھریغو ،نیدعتلا ،ةیتسجوللا تامدخلاو لقنلا ،ةیئاذغلا تاعانصلا ،تنمسلأا ،ةقاطلا لمشت ةیویح تاعاطق يف ةلماعلا ةعباتلا تاكرشلا نم ةعونتم
 ومنلا معد ةعلقلا تارامثتسا فدھتستو .اھیف لمعت يتلا تاعمتجملل يعامتجلااو يداصتقلاا مدقتلا يف مھستو ،نیمھاسملل لجلأا ةلیوط ةمیق ققحت ةمادتسم لامعأ ءانب ىلإ
 .ایقیرفأ لامشو ایقیرفأ قرشو رصم يف اھدجاوت للاخ نم ،لمعلا صرف ریفوتو يداصتقلاا
 رامثتسلال ةریبك ةیمھأ ةعلقلا يلوُتو .ةعباتلا اھتاكرش حاجنو ومن معدل ةعساولا اھتكبش نم ةدافتسلااو ،يجیتارتسلاا ھیجوتلا میدقتو ،ةدعاولا صرفلا دیدحت ىلع ةكرشلا جھن دمتعی
 لكّشت يتلا تاعاطقلا ىلع اھزیكرت للاخ نمو .يعمتجملا اھرثأو ةیرامثتسلاا اھتظفحم ءادأ زیزعتل اھتایلمع يف ةمكوحلاو عمتجملاو ةئیبلا ئدابم جمدت ذإ ،مادتسملاو لوؤسملا
 .ةیمیلقلإا ةیداصتقلاا ةیمنتلا معد يف اًیروحم ارًود ةعلقلا بعلت ،دراوملا جارختساو ،ةیتحتلا ةینبلا ریوطتو ،ءاذغلا جاتنإو ،ةقاطلا نمأ لثم ایقیرفأو رصم لبقتسم
 يسسؤملا لكیھلا
 .ملأا ةكرشلل ةماعلا ةیجیتارتسلاا میقلاو فادھلأا عم ةمجسنم ءاقبلا عم ،ةیلیغشت ةیللاقتساب لمعلاب اھل ةعباتلا تاكرشلل حمسی يزكرم لا يمیظنت لكیھ ىلع ةعلقلا ةكرش دمتعت
 ةمكوحلاو يلاملا معدلاو يجیتارتسلاا فارشلإا ریفوتب ةعلقلا ةرادإ موقتو .ةیلیغشتلا ةءافكلاو ةربخلا نمضی امم ،ھعاطق يف صصختم يرادإ قیرف لبق نم ةعبات ةكرش لك رادُت
 .ةمیقلا قلخو مادتسملا ومنلا فادھأ قیقحت يف ةعباتلا تاكرشلا ةمھاسم نامضل
 :ةددحم ةیقوس تاجایتحا يبلت ةعبات تاكرش ةدع اھنم لك مضت ،ةیسیئر تاعاطق يف ةعلقلا ةظفحم مظنتو

 .كلھتسملل لوصولا ةلوھسو يئاذغلا نملأا ززعی امب ،ةئزجتلا ةراجتو ،نابللأاو ،يعارزلا جاتنلإا لمشی :ةیئاذغلا تاعانصلا عاطق -
 .رصم يف ءانبلا عاطقو ةیتحتلا ةینبلا معدی امب ،ةطبترملا ةیسدنھلا تامدخلاو تنمسلأا جاتنإ ىلع زكری :تنمسلأا عاطق -
 .يمیلقلإاو يلحملا بلطلا ةیبلتل ،ةقاطلا ریركتو عیزوتو دیلوت لمشی :ةقاطلا عاطق -
 .ةراجتلا ةكرح معدل ،تایتسجوللاو لقنلا تامدخ رفوی :ةیتسجوللا تامدخلا عاطق -
 .ةیریدصتلاو ةیعانصلا قاوسلأا يف مھسی امب ،عینصتلاو نداعملا ةجلاعمو جارختساب صتخی :نیدعتلا عاطق -
 .ةیعانصلا تاقیبطتلا ةمدخل ،كباسملا لثم ةصصختم ةیعانص ةطشنأ لمشت :ىرخأ تاعاطق -
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 ةكرشلا نوید ةلكیھ ةداعإ ىلع ةماع ةرظن
 لاملا سأر ةدایز يف ةیجیتارتسلاا هذھل ةیساسلأا زئاكرلا ىدحإ لثمتتو .نیدلا ءبع لیلقتو يلاملا اھرارقتسا زیزعت فدھب اھنوید ةلكیھ ةداعلإ ةلماش ةردابمب ةعلقلا ةكرش موقت
 ویلوی ١٧ يف اھدقع ررقملا ةیداعلا ریغ ةماعلا ةیعمجلا ةقفاوم ىلع لوصحلا دعب كلذو ،ةیكلم قوقح ىلإ نویدلا نم يكیرمأ رلاود نویلم ٢٤٠ نم برقی ام لیوحتل ةحرتقملا

 نم اھرابتعاب ةعومجملا نوید ضفخل اھیعاسم ةعلقلا لصاوتو ٢٠٢٤ ربمسید ٢٠ يف ةیوناثلاو ةیسیئرلا اھنوید ةلكیھ ةداعإ يف ریركتلل ةیرصملا ةكرشلا تحجن دقو  .٢٠٢٥
 ٢٤٠و ریركتلل ةیرصملا ةكرشلا نوید نم رلاود نویلم ٣٠٠ دادس كلذ لمشی ثیح ٢٠٢٥ ماع للاخ ھینج رایلم ٣٠ وحنب نویدلا ضفخ عقوتملا نمو ،ةیسیئرلا اھتایولوأ
 يف تلثمت ةینیع ةیوست تنمضت ةیرصملا كونبلا عم نوید ةیوست ةعلقلا ةكرش تمّتأ ،كلذ ىلإ ةفاضلإاب .يجراخلا نیدلا ءارش نع ةئشانلا ةینویدملا نع ةقحتسملا رلاود نویلم
 .اًدقن يرصم ھینج نویلم ٦٠٠و ،يرصم ھینج نویلم ٦٠٠ ةمیقب رّدقُت عبرم رتم ٦٠٫٠٠٠ ةحاسمب ضرأ ةعطقو ،ةیبرع ةقاط ةكرش يف %١٨ ةبسنب ةصح
 رداصلا يلاملا صحفلا ریرقتب ةتباثلاو ةكرشلا ينئادل ةقحتسملا ةینویدملا دادس للاخ نم يلیومتلا لكیھلا زیزعتل ةكرشلل مزلالا يلاملا معدلا ریفوت ىلإ لاملا سأر ةدایز فدھت
 دقع بجومب ةكرشلا ىلع قحتسم ناك يذلاو يجراخلا نیدلا ءارش نع ةئشانلاو ٢٠٢٥ وینوی ٣ خیراتب ةرحلا قطانملاو رامثتسلال ةماعلا ةئیھلاب يداصتقلاا ءادلأا عاطق نم
 ءادلأا عاطق نم رداصلا يلاملا صحفلا ریرقتلً اقبطو .ةیلودلاو ةیلحملا تاسسؤملاو كونبلا نم ةعومجمو ةكرشلا نیب عقوملا ٢٠١٢ ریاربف ١ خرؤملا كرتشملا ضرقلا
 فلأ نوسمخو نینثأ ةئامعبسو نویلم نوعبرأو نیتئام( يكیرمأ رلاود ٢٤٠،٧٥٢،٣٢٣ غلبم يجراخلا نیدلا ةمیق تغلب ،ةرحلا قطانملاو رامثتسلال ةماعلا ةئیھلاب يداصتقلاا
  .)يكیرما رلاود نورشعو ةثلاثو ةئامثلاثو
 يف نوكتس يتلاو ،ةدایزلا كلت ةلیصح يقاب صیصخت متی فوس ،Citadel Capital Partner Ltdو QHRI نم ةكرشلا يمھاسمل ةقحتسملا ةنئادلا ةدصرلاا دادس دعب

 ىلع ةكرشلا ةدعاسمو ،ةیلبقتسملا وأ ةیلاحلا ءاوس ،ىرخلأا اھتامازتلاب ءافولا ىلع ةكرشلا ةردق ززعی امب ةكرشلل يلاملا لكیھلا میعدتل يرصم ةینج رایلم ١.٩٦ يلاوح دودح
 .عسوتلاو ومنلا ىلع اھتردقو يلاملا اھرارقتسا نم ززعی امم ،ةیلیومتلا ءابعلأا لیلقت
 لمعلا قاطن
 ةیجھنمو ،)ةموصخملا ةیدقنلا تاقفدتلا لثم( لخدلا ةیجھنم كلذ يف امب ،اھب فرتعم مییقت تایجھنم امًدختسم ،اھل ةعباتلا تاكرشلاو ةعلقلا ةكرشلً لاماشً امییقت ریرقتلا اذھ رفوی
 يفاص ةدصرأ لیدعت مت .ةكرشلاب ةصاخلا ٢٠٢٤ ماعل ةیلاملا مئاوقلا يف ةعباتلا تاكرشلل ةلداعلا ةیقوسلا میقلا جمد مت .ةفلكتلا ةیجھنمو ،)ةنراقملا تاكرشلا لیلحت لثم( قوسلا
 مییقت میدقتل ةیداصتقلاا فورظلاو ،ةعانصلا تاھاجتاو ،ةیخیراتلا ةیلاملا تانایبلا لیلحت مییقتلا لمش .اًقیقد اًیلامً لایثمت نمضی امم ،ةلكیھلا ةداعإ دعب ةیلعفلا زكارملا سكعتل نیدلا
 .فافشو لماكتم
 مییقتلا خیرات
 ةدایز ذیفنت لبق ةكرشلل يلاملا عضولا سكعی امب ،ةلّدعملا نیدلا يفاص ةدصرأو ٢٠٢٤ ماعل ةققدملا ةیلاملا مئاوقلا ثدحأ ىلإ اًدانتسا ،٢٠٢٤ ربمسید ٣١ يف امك مییقتلا ءارجإ مت
 .ةحرتقملا لاملا سأر
 ةمیقلا رایعم
 طغض تحت امھنم ٌّيأ نوكی نأ نود ،بغار عئابو بغار رٍتشم نیب لصلأا لدابت ھیف متی يذلا رعسلا اھنأ ىلع فَّرعُت يتلاو ،"ةلداعلا ةیقوسلا ةمیقلا" يف ةمیقلا رایعم لثمتی
  .مییقتلل ةیلودلا رییاعملاو ةیلاملا ةباقرلل ةماعلا ةئیھلا تابلطتم عم رایعملا اذھ ىشامتی .ةلصلا تاذ قئاقحلاب ةلوقعم ةیارد ىلع نیفرطلا لاك نوكیو ،عیبلا وأ ءارشلل
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 ةمدختسملا مییقتلا قرط
 ةكرشلا لكیھ تادیقعت رابتعلاا يف ذخلأا عم ،ةعبات ةكرش لكل ةدیرفلا ةیلیغشتلاو ةیلاملا صئاصخلا يطغت ةیجھنم ،ةعونتم ةضباق ةكرش يھو ،ةعلقلا ةكرش مییقت بلطتی
 يف قوسلا فورظو ةضباقلا تاكرشلاب ةصاخلا رطاخملا سكعت تلایدعت ءارجإ عم ،(SOTP) " ءازجلأا عومجم" ةیجھنم يھ ةعلقلا ةكرش مییقتل ةیسیئرلا ةیجھنملا .ةضباقلا
 .نیرمثتسملا تاعقوتو ةیلاملا ریراقتلا رییاعم عم ىشامتی ً،ایوقوً اظفحتمً امییقت ةلماشلا ةیجھنملا هذھ نمضت .رصم
 ،ومنلا قافآو ،اھعاطق يف يلاملا اھئادأ ىلع ءًانب لقتسم لكشب ةعبات ةكرش لك مییقت متی .ةعونتملا ةكرشلا ةینبلً ارظن ،ةعلقلا ةكرش مییقت يف ساسلأا رجح SOTP ةیجھنم دعت
 :يلی ام ةمدختسملا مییقتلا قرط لمشتو .ةدحاو مییقت ةقیرط نم رثكأب ،قوسلا تایكیمانیدو

 ىلإ اھمصخ متیو ،ةرادلإا نم ةمدقملا لامعلأا ططخ ىلع ءًانب ةیلبقتسملا ةیدقنلا تاقفدتلا عقوت ىلع ةقیرطلا هذھ دمتعت :(DCF) ةموصخملا ةیدقنلا تاقفدتلا ةقیرط •
 .ةعبات ةكرش لك رطاخمل بسانملا (WACC) حجرملا لاملا سأر ةفلكت طسوتم مادختساب ةیلاحلا ةمیقلا

 كلاھتسلااو كلاھلإاو بئارضلاو دئاوفلا لبق حابرلأا ىلإ ةیسسؤملا ةمیقلا لثم قوسلا تافعاضم مادختسابً اضیأ ةعباتلا تاكرشلا مییقت متی :قوسلا تافعاضم •
(EV/EBITDA) تاداریلإا ىلإ وأ (EV/Revenues)، عاطقلا سفن يف ةجردملا تاكرشلا نم مھئارظن عم ةیلاملا مھتارشؤم ةنراقم للاخ نم. 

 .ةتباثلا اھلوصلأ ةلداعلا ةیقوسلا ةمیقلا لیدعت دعب ةعباتلا تاكرشلا ضعبل ةلدعملا ةیرتفدلا ةمیقلا ةقیرط مادختسا مت :لوصلأا جھنم •
 .ةعباتلا تاكرشلل ةفلتخملا ومنلا صئاصخ رابتعلاا يف ذخلأا ةقیرطلا هذھ حیتتو .ةعلقلا ةكرشل ةیلامجلإا ةمیقلا ىلإ لوصولل ةعباتلا تاكرشلل ةلداعلا میقلا عیمجت مت
 ةعباتلا تاكرشلل ةلداعلا میقلا جاردإ
 مت امك ،ةلداعلا اھمیقب ةعباتلا تاكرشلا يف تارامثتسلال ةیرتفدلا میقلا لادبتسا للاخ نم ةلقتسملا ةیلاملا مئاوقلا يف ةعلقلا ةكرشل ةعباتلا تاكرشلل ةلداعلا ةیقوسلا میقلا جاردإ مت
 .يلیصفتلا مییقتلا ریرقت يف اھباستحا
 ،يرصم ھینج ٩،٠٩٤،٧٦٤،٠٠٠ ةغلابلا ةیرتفدلا ةمیقلاب ةنراقم ،يرصم ھینج ٤٦،٧٤٢،١٤٣،٥٩٢ تارامثتسلاا هذھ يف ةعلقلا ةكرش ةصحل ةلداعلا ةیقوسلا ةمیقلا يلامجإ غلب
 .يرصم ھینج ٣٧،٦٤٧،٣٧٩،٥٩٢ هردق لیدعت ىلإ ىدأ امم
 نیدلا يفاص ىلع تلایدعت
 نامضل كلذو ،ةعلقلا ةعومجمل لماكلاب ةكولمملا (SPVs) صاخلا ضرغلا تاذ تاكرشلا ىوتسم ىلع ةیلعفلا اھتمیقب تامازتللاا لمشتل نیدلا يفاص ىلع تلایدعت ءارجإ مت

 :ةیلاتلا تلایدعتلا ءارجإ مت ،ةعلقلا ةكرش ةرادإ نم ةمدقملا تانایبلل اًقفوو .تابولطملل قیقد ضرع
 .يرصم ھینج ٣،٥٤٣،٣١٥،٣٨٥ ىلإ ٦٤٠،٤٠٠،٠٠٠ نم ،لجلأا ةلیوط ضورقلا يف ةدایز يرصم ھینج ٢،٩٠٢،٩١٥،٣٨٥ •
 .يرصم ھینج ٢٨،١١٠،٣٩٧،٨٦١ ىلإ ٢١،١٣٩،٠٨٢،٠٠٠ نم ،لجلأا ةریصق ضورقلا يف ةدایز يرصم ھینج ٦،٩٧١،٣١٥،٨٦١ •

 تاكرشلا نیب ةدصرلأا ىلع تلایدعت
 :يلی امك ةقلاعلا تاذ فارطلأا ىلإو نم ةقحتسملا ةدصرلأا داعبتسا مت ،ةعلقلا ةرادإ نم ةمدقملا تانایبلا ىلإ اًدانتسا

 .يرصم ھینج ٩٤١،٣٥٣،٢٣٧ ىلإ ٨،٢٩٥،٥٥٧،٠٠٠ نم ،ةقلاعلا تاذ فارطلأا نم ةقحتسملا ةدصرلأا يف ضفخ يرصم ھینج ٧،٣٥٤،٢٠٣،٧٦٣ •
 .يرصم ھینج ٤٧٧،٢٩٤،٠٠٠ ىلإ ١،٢٩٦،٢٨٧،٠٠٠ نم ،ةقلاعلا تاذ فارطلأل ةقحتسملا ةدصرلأا يف ضفخ يرصم ھینج ٨١٨،٩٩٣،٠٠٠ •
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 ىرخأ تلایدعت
 .ةیبنجأ ةموكح عم مئاقلا عازنلا نم لمتحم ضیوعت يأ رابتعلاا يف ذخأی مل ،ةعلقلا ةكرش يلاتلابو ،تنمسلأل كیسأ ةكرش مییقت
 Conglomerate Discount قیبطت
 :اھنم ،لماوع ةدع رابتعلاا يف مصخلا اذھ ذخأیو .ةعونتم ةظفحم ةرادإ تادیقعت سكعیل ،ةلدعملا ةیرتفدلا ةمیقلا ىلع ٪٢٠ ةبسنب Conglomerate Discount قیبطت مت

 .ةیلیغشت ةءافك مدع ىلإ يدؤی دقو ةریبك دراوم بلطتی ةفلتخملا تاعاطقلا ربع تایلمعلا قیسنت :ةرادلإا تادیقعت -
 يتلا ةعونتملا ةضباقلا تاكرشلا ىلع ،حضاولا يجیتارتسلاا زیكرتلا تاذ (Pure-Play) ةصصختملا تاكرشلا نورمثتسملا لضفی امً ابلاغ :نیرمثتسملا تلایضفت -

 .اھمییقت بعصی
 ةینبب ةطبترملا رطاخملاب روصتلا نم دیزی امم ،عفترملا مخضتلاو ةلمعلا ةمیق ضافخنا لثم رطاخم ىلع يوطنی ةئشان قاوسأ يف لمعلا :ةئشانلا قاوسلأا رطاخم -

 .ةعونتملا ةكرشلا
 .ةعفترملا ةیسایسلاو ةیداصتقلاا رطاخملل ةجیتن ةئشانلا قاوسلأا يف ىلعأ نوكت امنیب ،٪١٥–١٣ نیب حوارتت ةمدقتملا قاوسلأا يف Conglomerate تاموصخ نإ -

 .ةكرشلل ةیلیغشتلا تاناكملإاو رصم يف قوسلا فورظ نیبً انزاوم ،رییاعملا هذھ عم ةعلقلا ىلع قبطملا ٪٢٠ـلا مصخ ىشامتیو
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 م6يقتلا جئاتن صخلم
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 لاملا سأر ةدایز لبق ةعلقلا ةكرش مھسل لداعلا رعسلا

 مت ،اھقیبطت مت يتلا تلایدعتلا ىلع ءانبو .تاكرشلا نیب ةدصرلأاو نیدلا يفاص تلایدعتو ةعباتلا تاكرشلل ةلداعلا میقلا جاردإ ةعلقلا ةكرشل ةلّدعملا ةلقتسملا ةینازیملا سكعت
 .يلاتلا لودجلا يف حضوم وھ امك يرصم ھینج ٧٢.٥ ةمیقب لاملا سأر ةدایز لبق ةعلقلا ةكرش مھسل لداعلا رعسلا دیدحت

 ةلدعملا ةیرتفدلا ةمیقلا لیدعتلا 2024 يرصم ھینج فلأ
 لاملا سأر ةدایز لبق

       ةلوادتملا ریغ لوصلأا
  3,375.000    3,375.000 ةتباث لوصأ
  46,742,143.592  37,647,379.592  9,094,764.000 ةكرتشملا تاعورشملاو ةعبات تاكرش يف تارامثتسا
  19,421.000    19,421.000 لماشلا لخدلا للاخ نم ةلداعلا ةمیقلاب ةیلاملا لوصلأا
  0.000 (254,917.000)  254,917.000 ةعبات تاكرشل ضورق
  46,764,939.592  37,392,462.592  9,372,477.000 لوادتملا ریغ لوصلأا يلامجإ
       ةلوادتملا لوصلأا
  153,979.000    153,979.000  ىرخأ ةنیدم ةدصرأ
  941,353.237 (7,354,203.763)  8,295,557.000 ةقلاع تاذ فارطأ نم قحتسملا
  43,913.000    43,913.000 كونبلا ىدل ةدصرأو ةیدقن
  1,139,245.237 (7,354,203.763)  8,493,449.000 ةلوادتملا لوصلأا يلامجإ
  47,904,184.828  30,038,258.828  17,865,926.000  لوصلأا يلامجإ
       ةلوادتملا ریغ تامازتللاا
  11,494.000    11,494.000  ةلجؤملا ةبیرضلا تامازتللاا
  3,543,315.385  2,902,915.385  640,400.000 ضورقلا
  3,554,809.385  2,902,915.385  651,894.000 ةلوادتملا ریغ تامازتللاا يلامجإ
       ةلوادتملا تامازتللاا
  314,894.000    314,894.000 تاصصخم
  3,448,349.000    3,448,349.000 ىرخا ةنئاد ةدصرا
  477,294.000 (818,993.000)  1,296,287.000 ةقلاع تاذ فارطلأ قحتسملا
  28,110,397.861  6,971,315.861  21,139,082.000 ضورقلا
  32,350,934.861  6,152,322.861  26,198,612.000 ةلوادتملا تامازتللاا يلامجإ

       ةیكلملا قوقح
  9,100,000.000    9,100,000.000 عوفدملا لاملا سأر
  126,763.000    126,763.000 تایطایتحلاا
 (17,571,886.000)   (17,571,886.000) ةمكارتملا رئاسخلا

 (639,457.000)   (639,457.000) نیمھاسملا دیصر
  20,983,020.582  20,983,020.582   مییقتلا ةداعإ قورف

  11,998,440.582  20,983,020.582 (8,984,580.000) ةیكلملا قوقح يفاص
Conglomerate Discount (%)     20.0% 

Conglomerate Discount     (2,399,688.116) 
  9,598,752.666     مصخلا قیبطت دعب ةلدعملا ةیرتفدلا ةمیقلا
 1,820,000,000     مھسلأا ددع يلامجإ

  5.27     )ھینج( مھسلا رعس
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 لاملا سأر ةدایز دعب ةعلقلا ةكرش مھسل لداعلا رعسلا

 :هاندأ حضوم وھ امك يرصم ھینج .٥٠٤ ةمیقب لاملا سأر ةدایز دعب ةعلقلا ةكرش مھسل لداعلا رعسلا دیدحت مت
 عوفدملا لاملا سأر  9,100,000.000

 لاملا سأر ةدایز 14,000,000,000
 تایطایتحلاا  126,763.000

 ةمكارتملا رئاسخلا (17,571,886.000)
 نیمھاسملا دیصر (639,457.000)

 مییقتلا ةداعإ قورف  20,983,020.582
 ةیكلملا قوقح يفاص  25,998,440.582

20.0% Conglomerate Discount (%) 
(5,199,688.116) Conglomerate Discount 
 مصخلا قیبطت دعب ةلدعملا ةیرتفدلا ةمیقلا  20,798,752.666

 لاملا سأر ةدایز دعب مھسلأا ددع يلامجإ 4,620,000,000
 )ھینج( مھسلا رعس  4.50

 


