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iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

:Ëó≤J

 äÉ°ù°SDƒŸGh OGôaC’G øe øjôªãà°ùŸG ¤EG Ωó≤J ¿C’ á«dÉŸG áHÉbô∏d áeÉ©dG áÄ«¡dG ±ô°ûàJ

 ≥≤ëj ⁄ iòdGh •É°ûædG Gòg á©«ÑWh ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωƒ¡Øe í°Vƒj iOÉ°TÎ°SG π«dO

 kÉeÉY ô°ûY á°ùªN øe ÌcCG òæe •É°ûædG Gòg º«¶æJ ” å«M ¬æe ƒLôŸG πeC’G ¬îjQÉJ ≈àM

 πLC’G  πjƒW ≈∏jƒªàdG  •É°ûædG  Gòg  ¤EG  á°SÉŸG  áLÉ◊G  ºZQ  .á°Sƒª∏e  èFÉàf  ¬d  ô¡¶j  ⁄h

 ∫hódG  øe  ójó©dG  iód  á«ªæàdG  ä’ó©e  IOÉjRh  iOÉ°üàb’G  Qƒ£àdG  ¬«dEG  iõ©j  iòdGh

.áÄ°TÉædG äGOÉ°üàb’G äGP ∫hódG ¢†©Hh áeó≤àŸG á«YÉæ°üdG

 π«dódG Gòg OGóYEG ” πLC’G πjƒWh §°Sƒàe πjƒªàdG ¥ƒ°ùd º¶æªc áÄ«¡dG QhO øe kÉfÉÁEGh

 øª°†àj  å«M  ájOÉ©dG  πjƒªàdG  ¥ôW  øY  ¬aÓàNG  ióeh  ¬d  á«°SÉ°SC’G  íeÓŸG  í«°Vƒàd

 É¡fCG ’EG .äGóæ°ùdGh ájOÉ©dG º¡°SC’Éc á«£ªædG πjƒªàdG äGhOC’ á«dÉŸG ¢üFÉ°üÿG øe ójó©dG

 IOGQEÉH É¡∏jƒ“ ºàj ≈àdG äÉYhô°ûŸG øe êhôÿG Qô≤àj å«M êhôÿG äÉ«dBG ≈a É¡æY ∞∏àîJ

.¥ƒ°ùdG ≈a IôaƒàŸG á«fƒfÉ≤dG ¥ô£dÉHh ÚdƒªŸG

 QÉªãà°S’G  IQGRh  ™e  ¥ÉØJ’ÉH  á«dÉŸG  áHÉbô∏d  áeÉ©dG  áÄ«¡dG  ΩÉ«b  ¤EG  IQÉ°TE’G  QóŒh

 äÉ«dBG óMCG ¿ƒµJ ¿CG øµÁ ≈àdG π«ædG á°UQƒH AÉ°ûfEG ∫ÓN øe êhôÿG äÉ«dBG ºYO ≈∏Y

 á£°Sƒàe äÉYhô°ûŸG πjƒ“ ≈a ¬eGóîà°SG ºàj iòdG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd á«°SÉ°SC’G êhôÿG

.ºé◊G IÒ¨°Uh

 áeÉ©dG áÄ«¡dG ¢ù«Fôd ≈fƒfÉ≤dG QÉ°ûà°ùŸG ` ≈bÉÑdG óÑY ≈eÉ°S / QƒàcódG ¤EG ôµ°ûdG ¬Lƒfh

.ÉæaGô°TEG â– π«dódG Gòg OGóYE’ âbhh ó¡L øe ¬dòH ÉŸ 2009 ƒ«dƒj ≈àM ¥ƒ°ùd

áÄ«¡dG iQÉ°ûà°ùe ÒÑc

∞«£∏dG óÑY ó©°S óªMCG .O
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.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∞jô©J :’hCG

 óæY  AGƒ°S  ,á£°SƒàŸGh  IÒ¨°üdG  äÉYhô°ûª∏d  á«∏jƒ“  á∏«°Sh  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ó©j

 ôaGƒàj  ’ áãjóM á«LƒdƒæµJ QÉµaCG  ≥«Ñ£J ¤EG  ≈©°ùJ  ≈àdGh  ,É¡«a  ™°SƒàdG  óæY hCG  É¡æjƒµJ

 ¤EG  á«LƒdƒæµàdG  QÉµaC’G  √òg  πjƒ–  ¢Vô¨H  ∂dPh  É¡∏jƒªàd  áeRÓdG  ∫GƒeC’G  É¡HÉë°UC’

 ∫ÓN øe hCG ¢VGÎb’ÉH É¡∏jƒ“ Ö©°üj äÉYhô°ûe ≈gh ,á©ØJôe ÉMÉHQCG QóJ ájQÉŒ á£°ûfCG

 πjƒªà∏d ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫ƒNO ÚH Éeh .ÉgôWÉ áLQO ´ÉØJQ’ ∂dPh á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M

 Gòg ≈eó≤e øjôªãà°ùŸG πÑb øe ôWÉîŸG øe ójó©dG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¬HÉéj ¬LhôN ≈àMh

 hCG ´hô°ûŸG π«¨°ûJ øe ájOÉY ÒZ ìÉHQCG ≥«≤ëàd GQÉ¶àfG É¡∏ª– ≈∏Y A’Dƒg πÑ≤j å«M ∫ÉŸG

 .É¡∏jƒ“ ºàj ≈àdG äÉYhô°ûŸG

 ´hô°ûe πjƒªàd πNóàdG òæe ¿PEG CGóÑJ ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ É¡dÓN πª©j ≈àdG á∏MôŸG ¿CG

 πµ°ûJ ájó≤f äÉ≤aóJh ∫ƒNO ≥≤– ≈a ´hô°ûŸG CGóÑj ¿CG  ¤EG  É«bÉH  π¶jh Ió«dh ICÉ°ûæe hCG

 Éeóîà°ùe ´hô°ûŸG øe êhôÿG ¤EG òFóæY ¬éàj iòdG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ QÉªãà°SG øe óFÉ©dG

.á«fƒfÉ≤dG êhôÿG äÉ«dBG ióMEG

 óFÉY = ÈcG ôWÉ :ÉgGOÉØe ádOÉ©e ≈∏Y Ωƒ≤j ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¿CG ∂dP øe í°†àjh

 IôWÉ áLQóH  õ«ªàJ  äÉYhô°ûe  ≈g  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  É¡dƒÁ  ≈àdG  äÉYhô°ûŸÉa  ,™ØJôe

 ÖbGƒ©dG  ¿ƒµà°ùa  äô°ùN  GPEG  ÉeCG  ,ÒÑc  ¤Ée  óFÉY  É¡d  ™bƒà«a  âë‚  Ée  GPEGh  ,IÒÑc

 .ôWÉ ∫Ée ¢SCGQ ¬fG ¬à«ª°ùJ äAÉL  Éæg  øeh ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UCG ≈∏Y áª«Nh

 äÉYhô°ûe  πjƒ“  ≈a  ácQÉ°ûŸÉH  áaRÉéŸG  ¿ƒ∏°†Øj  Ée  ÉÑdÉZ  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ÜÉë°UCG  ¿EG

 πNO πHÉ≤e ºFÉb πªY IQGOEG  hCG  øeBG  πªY øY åëÑdG ≈∏Y IOó©àe ôWÉ ≈∏Y iƒ£æJ

 ÜÉë°UCG  ≈ª°ùj  ∂dòdh ,á©ØJôe ájQÉªãà°SG  óFGƒY ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G ≈a É©ªW ∂dPh ,âHÉK

 ájCG πjƒªàd ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πNóàj ’ øµdh .á«dÉ©dG ôWÉîŸG hôªãà°ùÃ ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ

 GPEG á©ØJôe äGóFÉY É¡d ™bƒàŸGh IÉ«ë∏d á∏HÉ≤dG äÉYhô°ûŸG πjƒªàH §≤a ºà¡j É‰EGh ,äÉYhô°ûe

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôH ∫ƒªŸG ´hô°ûŸG É¡«∏Y Ωƒ≤j ≈àdG IôµØdG âë‚ Ée
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 ôWÉîŸG π«∏–  ó©H ájQÉªãà°S’G º¡JGQGôb ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UCG  òîàj Ée ÉÑdÉZh

 øe ≈∏YCG áÑ≤JôŸG óFGƒ©dG âfÉc GPEÉa ,´hô°ûŸG øe á©bƒàŸG óFGƒ©dG Aƒ°V ≈a ´hô°ûŸÉH á£ÑJôŸG

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UCG òîàj òFóæYh ,IQÈe IôWÉîŸGh áaRÉéŸG ¿ƒµJ ,á∏ªàëŸG IQÉ°ùÿG

.í«ë°U ¢ùµ©dGh ´hô°ûŸG πjƒ“ ≈∏Y á≤aGƒŸÉH ºgGQGôb

 ,á°UQƒÑdÉH Ió«≤e ÒZ äÉcô°T ∫Ée ¢SCGQ ≈a ¢ü°üM πHÉ≤e  ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ëó≤J ºàj

 ¿Gh  .á©ØJôe ôWÉ É¡H §ÑJôJh ádƒ«°ùdG á°†Øîæe äÉcô°ûdG √òg ∫ƒ°UCG  ¿ƒµJ Ée ÉÑdÉZh

 ´hô°ûŸG ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωó≤e É¡«∏Y π°üëj iòdG ¢ü°ü◊G òNCÉJ ¿CG ÖdÉ¨dG ¿Éc

 πjƒëà∏d á∏HÉb äGóæ°S IQƒ°U ≈a ¢ü°ü◊G √òg ¿ƒµJ ¿CG ™æÁ Ée ∑Éæg ¢ù«∏a ,º¡°SCG IQƒ°U

 iôNC’G ≈g πjƒëà∏d á∏HÉb ¿ƒµJ Ò¨àe óFÉY äGP πjƒ“ ∑ƒµ°U IQƒ°U ≈a hCG  º¡°SCG  ¤EG

.º¡°SCG ¤EG

 ≥jôW øY πjƒªàdG hCG ô°TÉÑŸG QÉªãà°S’G ∫Ée ¢SCGQ ´GƒfCG óMG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ó©jh

 äÉYhô°ûe πjƒ“ ≈a á°UÉÿG á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M Ωóîà°ùJh .Private equity á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M

 É¡«a ™°SƒàJh É¡à£°ûfCG  ≈ªæJ ≈µd ∫GƒeCG  ¤EG  áLÉM ≈a ¿ƒµJ áªFÉb äÉYhô°ûe hCG  IójóL

 Venture  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGôH  ô°TÉÑŸG  QÉªãà°S’G  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  øe  ´ƒædG  Gòg  ≈∏Y ≥∏£jh

 ôWÉîŸG  º°SÉ≤à«a  ´hô°ûŸG  ≈a  Éµjô°T  Éæg  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ÖMÉ°U  Èà©jh  .capital

 ´hô°ûŸG ìÉ‚ óæY ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÖMÉ°U ICÉaÉµe ºàJh ,øjôNB’G AÉcô°ûdG ™e ìÉHQC’Gh

 πHÉ≤e πjƒ“ ï°†H ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÖMÉ°U Ωƒ≤j πHÉ≤ŸG ≈a ,á«dÉª°SCGôdG ìÉHQC’G ≥«≤–h

 ƒªæ∏d  á«°SÉ°SC’G  á«dÉª°SCGôdG  IóYÉ≤dG  ∂dòH  ôaƒj  iòdGh  óeC’G  á∏jƒ£dG  á«µ∏ŸG  ¥ƒ≤M

 äÉ«∏ªY  πjƒ“  ≈a  ôWÉîŸG  ∫Ée  ¢SCGQ  Ωóîà°ùj  ,∂dP  ¤EG  áaÉ°VE’ÉHh  .ácô°û∏d  ≈∏Ñ≤à°ùŸG

 ≈ª°ùjh á«dÉŸG ¥GQhC’G á°UQƒÑH Ió«≤e ÒZ hCG Ió«≤e âfÉc AGƒ°S áªFÉ≤dG äÉcô°û∏d AGô°ûdG

 ºàj  ,á°UQƒÑdÉH  Ió«≤e  äÉcô°ûdG  âfÉc  GPEG  Ée  ádÉM  ≈ah  .Buyouts  Ü  Éæg  ∫ÉŸG  ¢SCGQ

 ¬«∏Y ≥∏£j Ée ƒgh á°UQƒÑdG øe ácô°ûdG Ö£°ûd á∏«°Sƒc Buyouts ∫Ée ¢SCGQ ¤EG Aƒé∏dG

 áØ∏àîŸG  ¬YGƒfCÉH  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  πµ°ûjh  .   from public to private  äÉ«∏ªY
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 äÉcô°T ∫Ée ¢SCGQ ≈a Ú«©«Ñ£dG OGôaC’G øe hCG á«dÉŸG äÉ°ù°SDƒŸG øe øjôªãà°ùŸG äÉcQÉ°ûe

.á°UQƒÑdÉH Ió«≤e ÒZ

 ôWÉîŸG áLQO ´ÉØJQÉH º°ùàJ äÉcô°T hCG äÉYhô°ûe πjƒ“ ¤EG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ±ó¡jh

 ,á«dÉŸG  äÉ°ù°SDƒŸG  øe  ¢VGÎb’G  ∫ÓN  øe  ΩRÓdG  πjƒªàdG  ≈∏Y  ∫ƒ°ü◊G  ™«£à°ùJ  ’h

 É¡dÓN ôªãà°ù«°S  ≈àdG  IóŸG  ∫ÓN ™ØJôe  óFÉY  ≥«≤– ™bƒJ  ôWÉîŸG  ≈a  ´ÉØJQ’G  πHÉ≤jh

 ó©H  êôî«d  É‰EGh  ≈≤Ñ«d  ’  ájQÉªãà°S’G  á«∏ª©dG  πNój  Ée  ÉÑdÉZ  iòdG  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ

 á≤«≤◊Gh .äGƒæ°S ™Ñ°S øY ójõJ ’h äGƒæ°S çÓK øY ÖdÉ¨dG ≈a π≤J ’ IOó IÎa

 πjƒªàH §ÑJôJ ≈àdG ôWÉîŸG ¢Vƒ©j ≈µd É©ØJôe ¿ƒµj ¿CG Öéj ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ óFÉY ¿CG

 ∫ƒ°UC’ áØ«©°†dG ádƒ«°ùdG ¢Vƒ©j ≈µd Gòch áªFÉb äÉcô°T ≈a ™°SƒàdG hCG IójóL äÉYhô°ûe

 .äÉcô°ûdG √òg

 ióe IÉYGôe IQhô°V ≈∏Y ájÉ¡ædG ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ QÉªãà°SG óFÉY ºéM ∞bƒàjh

 √òg IQGOEG ≈∏Y âbƒdG äGP ≈ah ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ IQGOEG ≈∏Y ÚªFÉ≤dG É¡H ™àªàj ≈àdG IÈÿG

 ´hô°ûe –  ¢UÉî°TCG  ácô°T – áªgÉ°ùe ácô°T) ¿Éc AGƒ°S É¡d ≈fƒfÉ≤dG ¿É«æÑdGh äÉYhô°ûŸG

 ¿CG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a º¡dGƒeCG ¢ShDhQ ¿hôªãà°ùj øe ≈∏Y Öéj PEG ,(Óãe iOôa

 ≈àdG äÉcô°ûdG øY Ghó©àÑjh á«dÉY IÈN äGP IQGOEÉH ™àªàJ ≈àdG äÉcô°ûdG QÉ«àNG Gƒæ°ùëj

 ™e ÉjOôW Ö°SÉæàj ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ QÉªãà°SG óFÉY ¿’ ∂dPh IQGOE’G √òg πãe ¤EG ó≤àØJ

 .Iójó÷G IQGOE’G IOƒLh IAÉØc

 ¢SCGQ á°üM ìôW ≥jôW øY ºàJ ¿CG øµÁ å«M ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôN ¥ôW Oó©àJh

 ≥jôW øY hCG ¢UÉN ìôW ∫ÓN øe hCG ΩÉ©dG ÜÉààcÓd ácô°ûdG hCG ´hô°ûŸG ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG

 ≈a π°ûa Ée GPEG á«Ø°üàdG hCG ¥ƒ°ùdG ≈a ™«ÑdG hCG iôNCG äÉcô°T hCG äÉYhô°ûe ≈a êÉeóf’G

 .É¡«dEG QÉ°ûŸG ¥ô£dG hCG πFÉ°SƒdG ióMEÉH êhôÿG
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:iQÉªãà°S’G ´hô°ûŸG IÉ«M IQhO AÉæKCG ôWÉîŸG ∫Ée ¢SCGQ ∫ƒNO â«bƒJ -

 äÉYhô°ûª∏d AióÑŸG hCG ¤hC’G πjƒªà∏d ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πNóàj ∫GƒMC’G º¶©e ≈ah   

 ôaGƒàj ’h IôµàÑe QÉµaCG ò«Øæàd ≈©°ùJ ≈àdG äÉYhô°ûŸG ∂∏J á°UÉNh á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG

 ¢Uƒ°üÿG ¬Lh ≈∏Y πNóàj ¿CG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd øµÁh .áeRÓdG ∫GƒeC’G É¡HÉë°UC’

 :´hô°ûŸG IÉ«M IQhO πMGôe øe á∏Môe iG ∫ÓN

 ¢SCGQ πNóàjh :´hô°ûª∏d á«FÉ¡ædGh á«FóÑŸG ihó÷G äÉ°SGQód ¤hC’G πjƒªàdG á∏Môe  -

 á«°ù«FôdG  IôµØdG  ∫ƒM QhóJ ≈àdG  çÉëHC’Gh äÉ°SGQódG  πjƒªàd Éæg ôWÉîŸG ∫ÉŸG

 ∫hC’G πãªàj ,Éª¡d ådÉK ’ ÚgƒjQÉæ«°S óMCÉH á∏MôŸG √òg ≈¡àæJ óbh .´hô°ûª∏d

 øe hCG á«æ≤àdG á«MÉædG øe ÉeEG ò«Øæà∏d É¡à«∏HÉb ΩóY âÑãjh  ´hô°ûŸG Iôµa π°ûa ≈a

 åëÑdGh ´hô°ûŸG ò«ØæJ á∏°UGƒe øY ô¶ædG ±ô°U ºàj òFóæYh ,á«≤jƒ°ùàdG á«MÉædG

 ≈a πãªà«a ≈fÉãdG ƒjQÉæ«°ùdG ÉeCG ,πjóH ´hô°ûe πjƒ“ ≈a AóÑdG hCG IójóL Iôµa øY

 ´hô°ûŸG ≈a √AÉ≤H ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ π°UGƒj òFóæYh ,ò«Øæà∏d É¡à«∏HÉbh IôµØdG ìÉ‚

 ≈a äÉ©°SƒàdG πjƒªàH ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωƒ≤j òFóæYh ƒªædG ≈a ´hô°ûŸG CGóÑj ≈àM

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πNóJ πMGôe øe á«dÉàdG πMôŸG πµ°ûj Ée ƒgh ´hô°ûŸG

 øµªàj ≈µd ¤hC’G πjƒªàdG á∏Môe ≈g √ògh :´hô°ûŸG AóH ∞«dÉµJ πjƒ“ á∏Môe  -

 ¬æµÁ ’ á∏MôŸG √òg ≈a ´hô°ûŸG ¿CG å«M ,á«°SÉ°SC’G ¬à«æH ∫Éªµà°SG øe ´hô°ûŸG

 É¡eó≤j  ≈µd  á«aÉµdG  ∫ƒ°UC’G  ∂∏àÁ  ’  ¬fC’  ¢VGÎb’ÉH  πjƒªàdG  ≈∏Y  ∫ƒ°ü◊G

 ìô£dG ∫ÓN øe πjƒªàdG ≈∏Y π°üëj ¿CG ™«£à°ùj ød ¬fG Éªc ,¢Vô≤ª∏d ¿Éª°†c

 IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG ≈a ΩÉ©dG ÜÉààcÓd ìô£dG •hô°T ôaGƒJ Ωó©d ΩÉ©dG ÜÉààcÓd

 ´ÉØJQG hCG áØ∏µàdG ´ÉØJQG ÖÑ°ùH hCG ∫ÉŸG ¥ƒ°S ¿ƒfÉb ¬«∏Y ¢üæj Ée ≥ah á£°SƒàŸGh

.ìô£dG π°ûa ä’ÉªàMG

 ≈a ™°SƒàdG πjƒªàd Éæg ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πNóàjh :™°SƒàdG äÉ«∏ªY πjƒ“ á∏Môe  -

 É¡æµdh GóFÉY QóJh áªFÉb äÉYhô°ûe πjƒªàd hCG É¡à«ªæJ hCG áªFÉb äÉYhô°ûe á£°ûfCG
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 ´hô°ûŸG  ∫Ée  ¢SCGQ  ≈a  ∑QÉ°ûJ  ¢ü°üM  IQƒ°U  ≈a  áªî°V  ∫GƒeCG  ¤EG  áLÉM  ≈a

 ÚeCÉàd ¬∏c ∂dPh É¡d ójóL ™°SƒJ πjƒªàd hCG  ´hô°ûŸG πjƒ“ πµ«g ºYód ∂dPh

 IQhO πMGôe øe á∏MôŸG √òg ≈a ºàj Ée ÉÑdÉ¨a ºK øeh .¥ƒ°ùdG ≈a É¡àjQGôªà°SG

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a πª©J (Ωƒ«JQƒ°ùfƒc) äÉcô°T OÉ–G øjƒµJ ´hô°ûŸG

 √òg  ójõJ  ±ƒ°Sh  .´hô°ûŸG  ≈a  ™°Sƒà∏d  ΩRÓdG  πjƒªàdG  ÒHóJ  ¢Vô¨H  ∂dPh

 ´hô°ûŸG ∫ƒNóHh  .ΩÉY ÜÉààcG ≈a ´hô°ûŸG º¡°SCG ìôW ìÉ‚ ¢Uôa øe äÉ©°SƒàdG

 hCG á«≤jƒ°ùàdG á«HPÉ÷G á«MÉf øe AGƒ°S É«∏ªY ¬MÉ‚ ≈∏Y øgôH ób ¿ƒµj á∏MôŸG √òg

.äGOGôjE’G ƒ‰ ≈∏Y IQó≤dG å«M øe

 á∏µ«¡dG IOÉYEG ¤EG ∫ÉªYC’G ä’É› ¢†©H Ö∏£àJ ób á∏µ«¡dG IOÉYEG πjƒ“ á∏Môe  -

 ºK  øeh  ,πjƒªàdG  hCG  ≥jƒ°ùàdG  hCG  êÉàfE’G  ≈a  äÓµ°ûe  É¡aOÉ°üJ  ≈àdG  á£°ûfCÓd

 äÓµ°ûŸG √ò¡d áÑ°SÉæŸG ∫ƒ∏◊G Ωó≤«d á∏MôŸG √òg ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πNóàj

 .áãjó◊G É«LƒdƒæµàdG ΩGóîà°SG ≈∏Y óªà©J Ée ÉÑdÉZ ≈àdGh

 hCG  QƒÑ©dG  πjƒ“”  ´hô°ûª∏d  á«FÉ¡ædG  ±GógC’G  ≥«≤ëàd  ≈aÉ°VE’G  πjƒªàdG  á∏Môe  -

 ≈∏Y  ´hô°ûŸG  ≈a  ∑QÉ°ûŸG  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  òNCÉj  á∏MôŸG  √òg  ≈ah  “ÚfGõ«ŸG

 ´hô°ûª∏d  á«FÉ¡ædG  IôªãdG  ¤EG  QƒÑ©dÉH  íª°ùJ  á«aÉ°VEG  á«dÉe  OQGƒe IQhO ÒaƒJ  ¬≤JÉY

 Ée  ÉÑdÉZ  á∏Môe  ≈gh  ,“á«dÉŸG  ÚfGõ«ŸG”  á∏MôÃ  ≈ª°ùJ  Ée  IOÉYh  ,¬MÉ‚ ÚeCÉJh

 ∫ƒ°UCG  ≈∏Y  ò«ØæàdG  ≈a  ájƒdhCG  á°Vô≤ŸG  á¡÷G  íæe  ™e  Ò¨dG  øe  É°Vôb  øª°†àJ

.´hô°ûŸG QƒgóJ Ée GPEG ´hô°ûŸG

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ôaƒj Éægh :´hô°ûŸG øe ÜÉë°ùf’G πÑb ÒNC’G πjƒªàdG á∏Môe  -

 πLG øe ™°SƒàdG á∏Môe ó©H Ée ¤EG ∑ôëàdG øe øµªàj ≈c ´hô°ûª∏d á«dÉŸG OQGƒŸG

 ,ÈcG ICÉ°ûæe ≈a èeódG πãe º¡°SCÓd π««°ùJ á«∏ªY iG πÑb äÉ©«ÑŸG ΩÉéMCG IOÉjR

.º¡°SC’G √òg áª«b IOÉjR ÉªàM ¬«∏Y ÖJÎ«°S iòdG ôeC’G
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

:êhôÿG äÉ«é«JGÎ°SG

 ≥∏£j ≈àdGh ,QÉªãà°S’G øe êhôÿG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ IQGOEG Qô≤J ≈àdG ä’É◊G ≈a  -

 ¢SCGQ êhôN ¥ôW Oó©àJ Éæ∏b Éªch .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd áÑ°ùædÉH OÉ°ü◊G á∏Môe É¡«∏Y

 hCG êÉeóf’G - ,IPO Qƒ¡ªé∏d iƒfÉãdG ìô£dG - :¤ÉàdG ƒëædG ≈∏Y ôWÉîŸG ∫ÉŸG

 ∫ÓN øe ™«ÑdG hCG  ´hô°ûª∏d ≈∏°U’G ∂dÉª∏d hCG  ôNBG  ôªãà°ùŸ ™«ÑdG ,PGƒëà°S’G

 ácô°ûdG  ΩÉ«b  hCG  management buy-out  ácô°ûdG  IQGOE’  ™«ÑdG  hCG  á°UQƒÑdG

.Leveraged buy-outôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¢ü°üM OGó°ùd ¢VGÎb’ÉH
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ É¡H ôÁ ≈àdG πMGôŸG ÚÑj ≈ë«°VƒJ º°SQ

.IóëàŸG  ·C’G – (Gƒµ°SE’G) É«°SCG Üô¨d á«YÉªàL’Gh  ¬jOÉ°üàbE’G áæé∏dG :Qó°üŸG
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¢üFÉ°üN :É«fÉK

 :á«dÉàdG ¢üFÉ°üÿÉH õ«ªàj ¬fG ÚÑàj ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωƒ¡ØŸ Éæ°VGô©à°SG ∫ÓN øeh

 Ió«≤e ÒZ äÉYhô°ûe ≈a ÚªgÉ°ùŸG ¥ƒ≤M ≈a á°üM ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πµ°ûj  -

 ÜÉë°UCGh ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UCG  ÚH äÉ°VhÉØŸG ¿ƒµJ Ée ÉÑdÉZh .á°UQƒÑdÉH

 ¢SCGQ  ÜÉë°UCG  ≈∏Y  á°Vhô©ŸG  á«µ∏ŸG  Ö°ùf  ∫ƒM É¡∏jƒ“  ºà«°S  ≈àdG  äÉYhô°ûŸG

 QÉgORG  ΩÉeCG  GÒÑc É≤FÉY Ö°ùædG  √òg ójó– πµ°ûjh .á«æ°†eh ábÉ°T  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG

 ÉÑdÉZ PEG ,á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉcô°ûdG πjƒ“ ≈a √QhO ºXÉ©Jh ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ

 íª°ùJ ’ å«ëH á∏«Ä°V Ö°ùædG √òg ¿ƒµJ ¿CG äÉcô°ûdG √òg ÜÉë°UCG ¢Uôëj Ée

 ≈YƒdG ô°ûf á«ªgCG ô¡¶J Éægh .´hô°ûŸG ≈∏Y Iô£«°ùdÉH ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UC’

.πjƒªàdG ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ QhO á«ªgCÉH äÉcô°ûdG √òg ÜÉë°UCG ÚH Éª«a

 Ióe É¡«a  ìhGÎJ ≈àdGh  πLC’G á∏jƒW á£°ûfC’G  øe ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  •É°ûf  ó©j  -

 ºéM øY ô¶ædG ±ô°üH ∂dPh ,äGƒæ°S 7 ¤EG 5 øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ácQÉ°ûe

.¬∏jƒ“ ºàj iòdG ´hô°ûŸG

 ±ô°üH  πjƒªà∏d  Éeó≤e  Oó ≈æeR  ≥aCG  OƒLƒH  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  •É°ûf  õ«ªàj  -

 πNój ’ å«M πjƒªàdG ´ƒ°Vƒe ´hô°ûª∏d ≈æØdG hCG iOÉ°üàb’G ôª©dG øY ô¶ædG

 ìhGÎJ IÎa ó©H êôî«d øµdh kGôªà°ùe ≈≤Ñjh ´hô°ûe πjƒªàd ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωó≤e ôªãà°ùŸG Ö∏£j ’ IÎØdG √òg AÉæKCGh .äGƒæ°S 7 ¤EG 5 øe

 ¢ü°üM ™«H ∫ÓN øe OGOÎ°S’G Gòg ºàj É‰EGh ,√óFÉYh ∫ÉŸG ¢SCGQ π°UCG OGOÎ°SG

 ≥«≤– hCG ájó≤ædG äÉ≤aóàdG ó«dƒJ ≈a ´hô°ûŸG CGóÑj ÉeóæY ∂dPh ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ

 .á«dÉe óFGƒY

 AÉæH  ,ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  Ωó≤e ôªãà°ùŸG  ÖfÉL øe iQÉªãà°S’G  QGô≤dG  PÉîJG  ºàj  -

 èFÉàædG πãªàJh ≈∏Ñ≤à°ùe ïjQÉJ ≈ah ,¬∏jƒ“ ºàj iòdG ´hô°ûª∏d á©bƒàŸG èFÉàædG ≈∏Y

.πjƒªàdG IÎa ∫ÓN óFÉ©dG ≈a



13

ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 πjƒ“  hCG  á£°Sƒàeh  IÒ¨°U  äÉYhô°ûe  áeÉbEG  πjƒªàd  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  πNóàj  -

 πjƒªàd  hCG  áªFÉb  äÉcô°T  á∏µ«g  IOÉ`YE’  hCG  áªFÉb  äÉYhô`°ûe  ≈a  ™`°SƒàdG

 ™bƒàŸG  óFÉ©dG  øµdh  ,á©ØJôe  ôWÉ äGP  ¿ƒµJ  Ée  ÉÑdÉZ  ,¤ÉŸG  Ì©àdG  äÉ«∏ªY

.GÒÑc ¿ƒµj É¡d

 ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  AÉ≤H  Ióe  ájÉ¡f  ≈a  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ≈∏Y  óFÉ©dG  ≥«≤–  ºàj  -

 IóŸG √òg ∫ÓN É¡©jRƒJ ºàj ≈àdG ìÉHQC’G πµ°ûJ ’h ,πjƒªàdG ´ƒ°Vƒe ´hô°ûŸÉH

 ¢SCGQ êhôN óæY óFÉ©dG π«°ü– ºàj ,iôNCG IQÉÑ©Hh .óFÉ©dG Gòg øe Ó«∏b AõL ’EG

 π°UCG  ≈∏Y ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É› ≈a ôªãà°ùŸG  π°üëj òFóæYh ,ôWÉîŸG  ∫ÉŸG

 ±ó¡à°ùŸG ≈°SÉ°SC’G óFÉ©dG ƒgh ™bƒàŸG ¤Éª°SGôdG óFÉ©dG ¤EG áaÉ°VE’ÉH ∫ÉŸG ¢SCGQ

.QÉªãà°S’G øe

 ºàj iòdG ´hô°ûŸG πNGO É£°ûf GQhO ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a ôªãà°ùŸG Ö©∏j  -

 ÜÉë°UCG ∞«XƒJ π«¡°ùJh /´hô°ûŸG IQGOE’ OÉ°TQE’Gh í°üædG Ëó≤àH Ωƒ≤j PEG ,¬∏jƒ“

 Ú∏ã‡ ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωó≤e ôªãà°ùª∏d ¿ƒµj Ée ÉªFGOh .´hô°ûŸG πNGO äGÈÿG

 ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûf QÉgORG ΩÉeCG É≤FÉY ôeC’G Gòg πµ°ûj óbh .´hô°ûŸG IQGOEG ¢ù∏› ≈a

 IÒ¨°üdGh  á£°SƒàŸG  á°UÉN  äÉYhô°ûŸG  ÜÉë°UCG  ±ƒîJ  ÖÑ°ùH  ∂dPh  ,ôWÉîŸG

 ídÉ°üd ´hô°ûŸG ≈∏Y º¡Jô£«°S ¿Gó≤a øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôH É¡∏jƒ“ ºàj ≈àdG É¡æe

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ≈eó≤e øjôªãà°ùŸG

 á«MÉf øe IóYGh ¥Gƒ°SCG É¡d äÉYhô°ûe πjƒªàd ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πNóàj Ée ÉÑdÉZ  -

 çÉëHCGh QÉµaCG ™°Vh É¡aóg äÉYhô°ûe ¿ƒµJ Ée ÉÑdÉZ É¡fCG Éªc ,ájOÉ°üàb’G á«ªæàdG

 É¡HÉë°UC’ ôaGƒàj  ’ ≈àdGh ™bGƒdG  ¢VQG ≈∏Y ò«ØæàdG  ™°Vƒe á«LƒdƒæµJ hCG  á«ª∏Y

.ò«ØæàdG Gòg πãŸ áeRÓdG ∫GƒeC’G

 øjôªãà°ùŸG πÑb øe ÉgPÉîJG ºàj ≈àdG ájQÉªãà°S’G äGQGô≤dG ¿CG Éë«ë°U ¿Éc GPEG  -

 ’  É¡fEÉa  ,ájQÉŒ  á£N  hCG  á«é«JGÎ°SEG  ≈∏Y  ¢ù°SCÉàJ  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É›  ≈a
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 Éªc) á«dÉe äÉ≤aóJ AÉ£YEG ≈∏Y ´hô°ûŸG IQób ¿ÉÑ°ù◊G ≈a ,¤hC’G áLQódÉH , òNCÉJ

 äGÈNh äGQób QÉÑàY’G ≈a òNCÉJ  É‰EGh  ,(á«µæH ¢Vhô≤H πjƒªàdG  óæY ∫É◊G ƒg

 QÉ«àNG ≈∏Y ¬JQóbh ,ôWÉîŸG ∫Ée ¢SCGôH ¢UÉÿG ¿É«µdG ôjój iòdG ≥jôØdG ΩÉé°ùfGh

 ´hô°ûª∏d  á«∏jƒªàdG  á£ÿG  IQGOEGh  ÉjƒªæJ  IóYGh  ≥WÉæe  ≈a  ájQÉªãà°S’G  ¢UôØdG

 ¿hôªãà°ùŸG  iôj  ,iôNCG  IQÉÑ©Hh  .áØ∏àîŸG  ´hô°ûŸG  ò«ØæJ  πMGôe ÈY ±ó¡à°ùŸG

 ™bƒàj  äGóFÉY äGP äÉYhô°ûe πjƒ“  ihóL ΩóY ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É› ≈a

 ¢ü°üîJ ≈∏Y áªFÉ≤dG IQGOEÓd áeRÓdG IÈÿG ôaGƒJ ΩóY ádÉM ≈a á©ØJôe ¿ƒµJ ¿CG

 GPEG É°Uƒ°üN ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UCG ∫GƒeCG IQGOEG ≈∏Y áªFÉ≤dG ¿É«µdG ∫ƒ°UCG

 ≈g  ôWÉ ∫Ée  ¢SCGôH  É¡∏jƒ“  ºàj  ≈àdG  äÉYhô°ûŸG  º¶©e  ¿CG  QÉÑàY’G  ≈a  ÉfòNCG

.áãjóM á«LƒdƒæµJ QÉµaCG ò«ØæJ ≈∏Y ¢ù°SCÉàJ äÉYhô°ûe

 óFGƒ©dG ºéM ≈∏Y AÉæH áØ∏àîŸG äÉYhô°ûŸG ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ácQÉ°ûe ¢ù°SCÉàJ  -

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωó≤e ¿CG ¤EG ∂dP ™Lôjh .´hô°ûŸG π«¨°ûJ øe á©bƒàŸG ìÉHQC’Gh

 ≥≤ë«°S ´hô°ûŸG ¿Éc GPEG ÉªY ô¶ædG ¢†¨H ¬°Vôb ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G ô¶àæj É°Vô≤e ¢ù«d

 ¬æµdh ,¬∏jƒ“ ºàj iòdG ´hô°ûŸG øe á°üM ∂∏ªàj Éµjô°T ƒg É‰EGh ,¬eóY øe ÉMÉHQCG

 ÒãµdG πª–h á«ë°†à∏d ó©à°ùe ∂jô°T ƒg É‰EGh ÉjOÉY Éµjô°T ¢ù«d âbƒdG äGP ≈a

 πNO âbDƒe ∂jô°T ¬fCÉH ∫ƒ≤dG øµÁ Éªc ,á©ØJôe á«dÉe óFGƒ©d GQÉ¶àfG ôWÉîŸG øe

 √óFGƒYh ∫ÉŸG ¢SCGQ π°UCG ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G øe GócCÉàe ¿ƒµj ÉeóæY êôî«d ´hô°ûŸG

 ìÉ‚ ióÃ ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ≈∏Y óFÉ©dG  •ÉÑJQG  ¿CG  ∂dP øe ¢ü∏îfh  .á©bƒàŸG

 É«æ©e  ¬∏©éjh  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGôd  GÒÑc  GõaÉM  πµ°ûj  ,¬∏jƒ“  ºàj  iòdG  ´hô°ûŸG

 πHÉ≤ŸÉH πªëà«°Sh ,í‚ GPEG ´hô°ûŸG QÉªK øe ≈æéj ±ƒ°S ¬fCG å«M ´hô°ûŸG ìÉéæH

   .π°ûa GPEG ´hô°ûŸG ôFÉ°ùN
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a ¿hôªãà°ùŸG :ÉãdÉK

 ≈∏Y ójó°ûdG ÉgOÉªàYÉH ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ É¡«a ôªãà°ùj ≈àdG äÉYhô°ûŸGh á£°ûfC’G õ«ªàJ

 á«Ñ£dG Iõ¡LC’G áYÉæ°U ´É£bh äÉeƒ∏©ŸG ∫OÉÑJh ä’É°üJ’G ´É£b πãe áãjó◊G É«LƒdƒæµàdG

 á«LƒdƒæµJ äÉ«æ≤J ¤EG êÉà– ≈àdG ä’ÉéŸG øe ÉgÒZh á«fhÎµd’G Iõ¡LC’G áYÉæ°U ´É£bh

 º¡«∏Y OÉªàY’G øµÁ øjòdG Ú«°SÉ°SC’G ÚÑYÓdG πãªàjh .¬JGP âbƒdG ≈a áeó≤àeh á«dÉY

 ,áeÉ©dG äÉÄ«¡dGh äÉ°ù°SDƒŸG ,á«ÑæLC’Gh á«æWƒdG ∑ƒæÑdG - : ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a

 ≥jOÉæ°U ,äÉcô°ûdG - ,iÈµdG á«YÉæ°üdG äÉYƒªéŸG - ,á°UÉÿG äÉÄ«¡dGh äÉ°ù°SDƒŸG -

.ÚeCÉàdG äÉcô°Th ,äÉ°TÉ©ŸG ≥jOÉæ°Uh á°UÉÿG QÉªãà°S’G

áØ∏àîŸG ⁄É©dG ∫hO ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UCG á«Yƒf á©LGôÃh 

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a ∫hC’G ôªãà°ùŸG ≈g ∑ƒæÑdG ó©J É°ùfôa ádhO ≈a •

IóëàŸG áµ∏ªŸG ≈a ÉeCG •
 ∫ÉŸG ¢SCGôd ≈°ù«FôdG Qó°üŸG äÉ°TÉ©ŸG ≥jOÉæ°U πµ°ûJ ,É°ùfôa ≈a ™°VƒdG ±ÓN ≈∏©a

 á«µ∏ŸG  ¥ƒ≤M ∫ÓN øe πjƒªàdG  øe %63 ≈∏Y IóëàŸG áµ∏ªŸG Pƒëà°ùJh .ôWÉîŸG

 ¢SCGQ  •É°ûf  πª°ûJ  ≈àdGh  á«HhQhC’G  IQÉ≤dG  iƒà°ùe  ≈∏Y private equity  á°UÉÿG

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG

ÉµjôeCG ≈ah •
 øe Gƒ°ù«dh Ú«eÉ¶f øjôªãà°ùe ºg ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a øjôªãà°ùŸG Ö∏ZG ó‚

 øjôªãà°ùŸG §°ûfCG øeh .ÚeCÉàdG äÉcô°Th äÉ°TÉ©ŸG ¥hóæ°U º¡°SCGQ ≈∏Y ≈JCÉjh ,OGôaC’G

 ∫É› ≈a πª©J ≈àdG á≤∏¨ŸG á«dÉŸG äÉcô°ûdG ôcòf ,∫ÉéŸG Gòg ≈a ÉµjôeCG ≈a ÚeÉ¶ædG

 äÉ°ù°SDƒe ™e ácQÉ°ûŸÉH hCG á∏≤à°ùe áØ°üHh ÉgOôØÃ áªFÉb äÉYhô°ûe á∏µ«g IOÉYEG hCG ójóŒ

 á≤∏¨ŸG á«dÉŸG ácô°ûdG É¡«a ¿ƒµJ á«°UƒJ ácô°T ∫ÓN øe äÉcô°ûdG √òg πªYh .áØ∏à á«dÉe

 .≈°UƒŸG ∂jô°ûdG ºg (äÉ°TÉ©ŸG ≥jOÉæ°U á°UÉN áØ°üHh) øjôªãà°ùŸGh øeÉ°†àŸG ∂jô°ûdG
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 ≥jôW øY ≈ŸÉ©dG πjƒªàdG ºéM øe %50 á«µjôeC’G IóëàŸG äÉj’ƒdG Ö«°üf ió©àjh

 (ÉØ∏°S Éfô°TG Éªc ¬YGƒfCG óMG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πµ°ûj iòdGh ,á°UÉÿG á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M

 ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥ƒ°S ´ÉHQCG áKÓK øY π≤j ’ Éªc ,≈ŸÉ©dG ¥ƒ°ùdG øe ∞°üædG øY π≤j ’

 á«µjôeC’G IóëàŸG äÉj’ƒdG ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥ƒ°S ¢TÉ©àfG ™Lôjh .≈ŸÉ©dG ôWÉîŸG

≈a â∏ã“ ≈àdGh Oó°üdG Gòg ≈a á«µjôeC’G IQGOE’G É¡àdòH ≈àdG Oƒ¡÷G ¤EG

(SBIC (Small Business Investment Company èeÉfôH -1 

 ¢SCGQ  á£°SGƒH  É¡∏jƒ“  ºàj  ≈àdG  äÉYhô°ûª∏d  á«ÑFGô°Vh  á«dÉe  äGAÉ`ØYEG  ô`jô≤`J  -2  

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG

 ¢SCGQ ∫É› ≈a äÉ°TÉ©ŸG ≥jOÉæ°U ∫GƒeCG  QÉªãà°SÉH íª°ù`J äÉ©jô`°ûJ QGó`°UEG  -3 

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG

Góæc ≈ah •
 øjôªãà°ùŸG A’Dƒg ¿ƒµj ¿CG Ö∏¨j ,á«µjôeC’G IóëàŸG äÉj’ƒdG ≈a ™°VƒdG ±ÓN ≈∏Y

.øjôªãà°ùŸG QÉ¨°U áØFÉW ¤EG ¿ƒªàæj ø‡ OGôaC’G øe
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¤EG Aƒé∏dG ¤EG ™aóJ ≈àdG ÜÉÑ°SC’G :É©HGQ

 ¬LGƒJ ≈àdG πjƒªàdG á∏µ°ûe á¡HÉéŸ áeÉ¡dG ∫ƒ∏◊G óMCG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πµ°ûj -1

 ôµÑŸG ƒªædGh øjƒµàdG á∏Môe ∫ÓN iG É¡JCÉ°ûf óæY á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG

 ô°ùØjh  ,á«µ∏ŸG  ¥ƒ≤M ∫ÓN øe  hCG  ¢VGÎb’G  ∫ÓN øe  É¡∏jƒ“  Ö©°üj  ≈àdGh

:≈∏j ÉÃ ∂dP

 äÉ°ù°SDƒe ájCG hCG ∑ƒæÑdG øe ¢VGÎb’G ∫ÓN øe äÉYhô°ûŸG √òg πjƒ“ Ö©°üj :’hCG

 á«fÉªàF’G á°SÉ«°ùdG ≥£æŸ É≤«Ñ£J ,IOÉY ¢†aôJ äÉ°ù°SDƒŸG √òg ¿’ ∂dPh ,á«dÉe

 iòdGh ∑ƒ∏ªŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ øe ≈fOCG óM OƒLh ¿hO äÉYhô°ûŸG πjƒ“ ,á«ªµ◊G

 .(Óãe  ¿ƒgQ)  äÉfÉª°V  ≈∏Y  ∫ƒ°ü◊G  ¿hO  ºàj  ¿CG  hCG  ´hô°ûŸG  ∂dÉe  ¬eó≤j

 ≈∏Y IQó≤dG º¡jód â°ù«d IÒ¨°üdGh á£°SƒàŸG äÉYhô°ûŸG ∑Óe ¿CG á≤«≤◊Gh

 QÉµaC’G ≈a πãªàj A’Dƒg ∫Ée ¢SCGQ á«Ñ∏ZCG ¿’ Gô¶f äÉÑ∏£àŸG √òg πãÃ AÉaƒdG

 êÉàfEG  äÉYhô°ûe  ∂dP ∫Éãe  ájó≤f  IQƒ°U ≈a ¢ù«dh  iô°ûH  º¡dÉe  ¢SCGQ  iG

 ≈a  á«ãëÑdGh  á«ª∏©dG  QÉµaC’G  ò«ØæJ  äÉYhô°ûe  hCG  á«JÉeƒ∏©e  èeGôH  º«ª°üJh

 hCG É¡JCÉ°ûf óæY ¿ƒµ∏àÁ ’ º¡fCG Éªc ,Iójó÷G äÉæ«cÉŸG hCG ä’B’G ™«æ°üJ ∫É›

 ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G º¡d π¡°ùJ äÉfÉª°†d AÉYh í∏°üJ ¿CG øµÁ ∫ƒ°UCG ájCG É¡àjGóH ≈a

.áØ∏àîŸG πjƒªàdG äÉ°ù°SDƒe øe ∫GƒeCG øe º¡eõ∏j Ée

 ≈LQÉÿG πjƒªàdG ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G IÒ¨°üdGh á£°SƒàŸG äÉYhô°ûŸG ≈∏Y Ö©°üj :É«fÉK

 Ωó©d ∂dPh ,(ΩÉ©dG ÜÉààcÓd º¡°SCG ìôW) á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M ∫ÓN øe É¡d ΩRÓdG

 ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥ƒ°S ¿ƒfÉb É¡eõ∏à°ùj ≈àdG á«fƒfÉ≤dG äÉÑ∏£àŸGh •hô°û∏d É¡YÉªéà°SG

 ∫ÓN øe ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜòL ¿CG ∂dP ¤EG ∞°VCG .ΩÉY ÜÉààcG ≈a º¡°SC’G ìô£d

 ¬«∏Yh á«ëHôdG ™ØJôe •É°ûædG Gòg ¿ƒµj ¿CG Ö∏£àj Ée •É°ûf πjƒªàd á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M

 ∫ÓN øe º¡°SC’G  ™«ÑH  ¬à«Ø°üJ  π¡°ùdG  øe ¿ƒµjh  ¥ƒ°ùdG  ÖfÉL øe Ö∏W

 É¡∏jƒ“ iƒ£æj ≈àdG á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG ≈a ôaGƒàj ’ Ée ƒgh ,¥ƒ°ùdG
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 ÉeCG  .ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ’EG  É¡∏ªëàj  ’ IÒÑc ôWÉ ≈∏Y IôµÑŸG  É¡∏MGôe ≈a

 É¡Mô£H Ωƒ≤J ¿CG øµÁ ≈àdG º¡°SC’G AGô°T ≈∏Y Gƒ∏Ñ≤j ø∏a ¿ƒjOÉ©dG ¿hôªãà°ùŸG

 ÉgQÉ≤àa’ ¥ƒ°ùdG ≈a º¡°SC’G √òg ™«H áHƒ©°üd Gô¶f á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG

 Qój ød iòdG ´hô°ûŸÉH á£ÑJôŸG IÒÑµdG ôWÉîŸG ¤EG ™LôJ ≈àdGh áeRÓdG ádƒ«°ù∏d

.IÒ°ü≤dÉH â°ù«d á«æeR IÎa ó©H ’EG ÉëHQ ´Rƒj ødh ÓNO

 òNC’G ≈a ádhódG áÑZQ π«©Øàd πãeC’G π◊G πµ°ûj ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¿CG  :ÉãdÉK

 ≈∏Y Ö∏¨àdG  ≈a º¡JóYÉ°ùŸ á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG  äÉYhô°ûŸG  ÜÉë°UCG  iójÉH

 ¿hóH  ¬∏c  ∂dPh  ,´hô°ûŸG  øjƒµJ  óæY  º¡¡LGƒJ  ≈àdG  á«∏jƒªàdG  ÖYÉ°üŸG

 π«©ØJ á«ªgCG ô¡¶Jh .á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M ≥jôW øY πjƒªàdG hCG ¢VGÎb’G ¤EG Aƒé∏dG

 ¬æY  ÅÑæj  Ée  QÉÑàY’G  ≈a  ÉfòNCG  ƒd  Iòa  á«∏jƒ“  IGOCÉc  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  á«dBG

 ÌcCG πµ°ûJ á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG ¿CG ∫ƒ≤j iòdG iOÉ°üàb’G ™bGƒdG

.iô°üŸG OÉ°üàb’G øe %80

 ¿CG ó‚ ∂dP ≈∏Y π«dóà∏dh ,iOÉ°üàb’G ƒªædG ≥«≤– ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ºgÉ°ùj  -2

 √òg ºgÉ°ùJh ôWÉ ∫Ée ¢SCGQ ≈∏Y kÉ°SÉ°SCG óªà©j á«LƒdƒæµàdG äÉYhô°ûŸG πjƒ“

 ’ áÑ°ùæH á«µjôeC’G IóëàŸG äÉj’ƒdG ≈a iOÉ°üàb’G ƒªædG ≥«≤– ≈a äÉYhô°ûŸG

 äÉYhô°ûŸG äOGR Éª∏c ¬fG ,∂dP ¤EG ±É°†j .∞°üædG øY ójõJ ’h å∏ãdG øY π≤J

 á«°ùaÉæàdG  IQó≤dG  äOGR  ôWÉ ∫Ée  ¢SCGôH  É¡∏jƒ“  ºàj  ≈àdG  áãjó◊G  á«LƒdƒæµàdG

 .á«côªL õLGƒM ¿hóH ⁄ÉY πX ≈a á°UÉN ≈æWƒdG OÉ°üàbÓd

 á«LƒdƒæµàdG  äÉYÉ£≤dG  ≈a  IójóL  ∞FÉXh  ÒaƒJ  ≈a  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ºgÉ°S  -3

 .ôWÉ ∫Ée ¢SCGôH É¡∏jƒ“ ºàj ≈àdG (âfÎf’G É«LƒdƒæµJ – ä’É°üJ’G É«LƒdƒæµJ)

 ÌcCG ≥∏N øe ôWÉ ∫Ée ¢SCGôH äÉYhô°ûŸG πjƒ“ ¬«dEG iOCG Ée ƒg ,∂dP ≈∏Y π«dódGh

 IOÉjR øeh ,ΩGƒYCG á«fÉªK ∫ÓN á«µjôeC’G IóëàŸG äÉj’ƒdG ≈a πªY á°Uôa ¿ƒ«∏e øe

  .Éjƒæ°S %5 ≈∏Y ójõJ áÑ°ùæH ≈°ùfôØdG ä’É°üJ’G ´É£b ≈a ∞«XƒàdG ∫ó©e
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 É¡∏jƒ“ ≈∏Y πÑ≤j ’ á©ØJôe ôWÉ äGP äÉYhô°ûe πjƒªàH ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωƒ≤j -4

 πµ°ûJ  ≈àdG  ∫ƒ°UC’G  ÜÉ«¨d  ∂dPh  ,áØ∏àîŸG  á«dÉŸG  äÉ°ù°SDƒŸGh  ∑ƒæÑdG  IOÉY

 πjƒªàdG Ëó≤àd •ô°ûc ∑ƒæÑdG √òg IOÉY É¡Ñ∏£J ≈àdG äÉfÉª°†∏d ≈°ù«FôdG AÉYƒdG

 ,∑ƒæÑdG  ¢ùµY  ≈∏Y  ,ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ÜÉë°UCG  πÑ≤j  ,iôNCG  IQÉÑ©Hh  .ΩRÓdG

 ¿hO iG ,±ƒ°ûµŸG ≈∏Y πjƒªàdG ¿É«MC’G ¢†©H ≈ah äÉfÉª°V ¿hóH πjƒªàdG ≈∏Y

.´hô°ûŸG Iôµa ÜÉë°UCG πÑb øe ∑ƒ∏‡ ∫Ée ¢SCGQ OƒLh

 IÒ¨°üdG äÉYhô°ûª∏d ΩRÓdG πjƒªàdG ÒaƒJ ≈∏Y ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ QhO ô°üà≤j ’h -5

 OGóeEG πª°û«d óàÁ É‰EGh ,É¡à£°ûfCG ≈a ™°SƒàdG óæY hCG É¡JCÉ°ûf óæY AGƒ°S á£°SƒàŸGh

 Ée ƒgh É¡«dEG ó≤àØJ ≈àdG ájQGOE’Gh á«æØdG äGÈÿGh QOGƒµdÉH äÉYhô°ûŸG √òg πãe

.ájQGOE’Gh ájô°ûÑdG á∏µ«¡dG IOÉYEG πjƒ“ ≈a ¬«∏Y ≥∏£j
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ É¡∏NGóH hCG É¡dÓN øe πª©j ≈àdG á«fƒfÉ≤dG ôWC’G :É°ùeÉN

 ¿ƒµJ ób PEG ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ É¡dÓN øe πª©j hCG òØæj ≈àdG á«fƒfÉ≤dG ôWC’G Oó©àJ 

 ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a º¡dGƒeCG ¿hôªãà°ùj ø‡ ÚjOÉ©dG OGôaC’G hCG Ú«eÉ¶ædG øjôªãà°ùŸG á∏«°Sh

 kGÒ¨°U kÉYhô°ûe ¿ƒµj Ée kÉÑdÉZh ójó÷G ´hô°ûŸG ∫Ée ¢SCGQ ≈a Iô°TÉÑŸG ácQÉ°ûŸG ≈g ôWÉîŸG

 AÉ°ûfEG  ∫ÓN øe hCG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd ácô°T AÉ°ûfEG  ∫ÓN øe hCG start up kÉ£°Sƒàe hCG

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a πª©J ô°TÉÑe QÉªãà°SG ≥jOÉæ°U

 OóY ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG  ¢SCGQ  É¡dÓN øe πª©j ≈àdG  á«fƒfÉ≤dG  ôWCÓd ¢VôY ≈∏j Éª«ah

 :∫hódG øe

 :ô°üe ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πª©jh :ô°üe -1

 ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É› ≈a πª©J ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ¥ƒ°S  ¿ƒfÉ≤d  á©°VÉN ácô°T  ∫ÓN øe ÉeEG  -

 ∑Éæg  ¢ù«d  øµdh  ,áªgÉ°ùŸG  ácô°ûdG  πµ°T ácô°ûdG  √òg òîàJ  Ée  ÉÑdÉZh  ôWÉîŸG

 øY É¡dÉe ¢SCGQ π≤j ’CG Ωõ∏jh .º¡°SC’ÉH á«°UƒàdG ácô°T πµ°T òîàJ ¿CG øe ™æÁ Ée

.πeÉµdÉH áYƒaóe É¡«æL ÚjÓe Iô°ûY

 ô°TÉÑe QÉªãà°SG  hCG  á°UÉN á«µ∏e QÉªãà°SG  ¥hóæ°U AÉ°ûfEG  hCG  øjƒµJ ∫ÓN øe ÉeEGh  -

 ≥jOÉæ°üdG  √òg  ó©Jh  .ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É›  ≈a  πª©j   private equity

 ôªY  ájÉ¡f  óæY  ’EG  É¡æY  IQó°üŸG  É¡≤FÉKh  OGOÎ°SG  Rƒéj  ’  á≤∏¨ŸG  ≥jOÉæ°üdG  øe

 .Ú∏gDƒŸG øjôªãà°ùª∏d ¢UÉN ìôW ∫ÓN øe É¡≤FÉKh ìôW ºàjh ,¥hóæ°üdG

 øe  OóY  ≈a  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ôªãà°ùJ  äÉcô°T  πª©H  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ≥jOÉæ°U  Ωƒ≤Jh

 hCG  ΩÉ©dG ´É£≤∏d á©HÉJ CÉ°ûæJ ób á°UÉN ≥jOÉæ°U ≈gh ,íHQ ≥«≤– ¢Vô¨H áYƒæàŸG äBÉ°ûæŸG

 ≈ah  .äÉYhô°ûª∏d  IôµÑŸG  á∏MôŸG  ≈a  äGQÉªãà°S’G  ≈∏Y  õcôJ  Ée  ÉÑdÉZh  ¢UÉÿG  ´É£≤∏d

 √òg  ájÉ¡f  ≈ah  ,äGƒæ°S  ™Ñ°S  ¤EG  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ≥jOÉæ°U  IÉ«M  óà“  ºYC’G  Ö∏ZC’G

 .¥hóæ°üdG ≈a ÚªgÉ°ùŸG ≈∏Y É¡àª«b ™jRƒJh äGQÉªãà°S’G á«Ø°üàH ¥hóæ°üdG Ωƒ≤j ,IÎØdG



21

ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 äÉcô°ûdG á¶Ø ≈a äGQÉªãà°S’G ï°†d ¥hóæ°üdG ôªY øe ¤hC’G äGƒæ°ùdG ¢ü°üîJh

 ºà«a ¥hóæ°üdG ôªY øe IÒNC’G äGƒæ°S çÓãdG ÉeCG ,É¡«a ¬dGƒeCG ¥hóæ°üdG ôªãà°ùj ≈àdG

   .¥hóæ°üdG äGQÉªãà°SG á«Ø°üàd Ö°SÉæe êQÉîJ øY åëÑdG πLG øe É¡°ü«°üîJ

 ,¥hóæ°üdG ácô°T É¡«∏Y ≥∏£j ácô°T ¥hóæ°üdG ¢ù«°SCÉJ ¤ƒàj ,iô°üŸG ¿ƒfÉ≤∏d É≤ahh

 ácô°T  É¡«∏Y  ≥∏£j  ≈àdGh  ¥hóæ°üdG  IQGOEG  ¤ƒàJ  ≈àdG  ácô°ûdG  øY  áØ∏à  ácô°T  ≈gh

.QÉªãà°S’G  ôjóe

 ¿CG Rƒéj ’ ¬fG iƒ°S ájQÉªãà°S’G á°SÉ«°ùdÉH ≥∏©àJ Oƒ«b ájCG ≥jOÉæ°üdG √òg ≈∏Y Oôj ⁄h

 ∫GƒeCG ¤ÉªLG øe %25 øY IóMGh ácô°ûd á«dÉe ¥GQhCG ≈a ¥hóæ°üdG √ôªãà°ùj Ée áÑ°ùf ójõJ

 QÉªãà°S’G hCG á°UÉÿG á«µ∏ŸG ≥jOÉæ°U ìÉéæd Ébƒ©e ó«≤dG Gòg ¿G ¥ƒ°ùdG iôjh .¥hóæ°üdG

 .¬æY ´ôØàj ÉjƒfÉK ÉWÉ°ûf ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûf Èà©j iòdG ô°TÉÑŸG

 ¿CG Öéj Éªc .ßØM ÚeCG iód ¥hóæ°üdG ∫GƒeCG ßØM IQhô°V iô°üŸG ¿ƒfÉ≤dG ¢VôØjh

 ÚeCG IQGOEG ¢ù∏› AÉ°†YCG ¿ƒµj ¿CG Rƒéj ’h IQGOE’G ácô°T øY Ó≤à°ùe ßØ◊G ÚeCG ¿ƒµj

 .¢ùµ©dG hCG IQGOE’G ácô°T IQGOEG ¢ù∏› ≈a AÉ°†YCG ßØ◊G

 ƒgh limited partnership ∫ÓN øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πª©«a ,É«fÉ£jôH ≈a ÉeCG

 É¡aô©j ≈àdG á£«°ùÑdG á«°UƒàdG ácô°T øe GÒãc ÜÎ≤j äÉcô°ûdG ∫Éµ°TCG øe ≈fƒfÉb πµ°T

 ’h ∫ÉŸG ¢SCGQ ¿ƒeó≤j º¡æ«H øe ∫hC’G ´ƒædG ,AÉcô°ûdG øe ÚYƒf º°†jh .iô°üŸG ¿ƒfÉ≤dG

 øY ¿ƒdCÉ°ùjh ácô°ûdG IQGOEG ¿ƒdƒàj øjòdG ºg ≈fÉãdG ´ƒædG ÉeCG ,ácô°ûdG IQGOEG ≈a ¿ƒ∏Nóàj

 ¤EG áaÉ°VE’ÉH Gòg IQGOEG ÜÉ©JCG ¬JQGOEG πHÉ≤e ≈fÉãdG ´ƒædG òNCÉjh .ácô°ûdG äÉeGõàdGh ¿ƒjO

 .´hô°ûŸG ìÉ‚ ≈a áë∏°üe ÖMÉ°Uh Éªà¡eh É«æ©e ¬∏©÷ ∂dPh ,á«Ø°üàdG ¢†FÉa øe áÑ°ùf

 á∏Môe  -  :Úà∏Môe  ¤EG  º°ù≤æJ  äGƒæ°S  Iô°û©H  IOhó  ácô°ûdG  Ióe  ¿ƒµJ  Ée  ÉÑdÉZh

.á°UQƒÑdÉH ó«≤dÉH hCG Ò¨dG ¤EG ∫RÉæàdÉH QÉªãà°S’G øe êhôÿG á∏Môe ºK - ,QÉªãà°S’G

 ƒgh ôWÉîŸG QÉªãà°SG ¥hóæ°U ∫ÓN øe É°ùfôa ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ QÉªãà°SG iôéjh 

 ¤EG ≈ªàæjh .á«dÉŸG ¥GQhC’G á°UQƒÑH Ió«≤e ÒZ á«dÉe ¥GQhCG ≈a ¬dGƒeCG ôªãà°ùj Ée ÉÑdÉZ iòdG
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 ≥jOÉæ°U ≈gh á∏µ«¡dG IOÉYEG QÉªãà°SG ≥jOÉæ°U É°ùfôa ≈a ôWÉîŸG QÉªãà°S’G ≥jOÉæ°U á∏FÉY

 %60 øY É¡àÑ°ùf π≤J ’CG Öéj ≈àdGh á°UQƒÑdÉH Ió«≤e ÒZ á«dÉe ¥GQhCG øe É¡dƒ°UCG ¿ƒµàJ

 ≈a QÉªãà°S’ÉH Ωƒ≤J ≈àdG  QÉªãà°S’G ≥jOÉæ°U É°†jCG ∑Éægh ,¥hóæ°üdG ∫ƒ°UCG ¤ÉªLG øe

 Ió«≤e ÒZ á«dÉe ¥GQhCG ≈a É¡dƒ°UCG øe %60 ôªãà°ùJ ¿CG Öéj ≈àdGh áæ«©e á«aGô¨L ≥WÉæe

 .á«aGô¨÷G á≤£æŸG hCG º«∏bE’G ¢ùØf ≈a πª©J äÉcô°T øY IQOÉ°Uh á°UQƒÑdÉH

 É¡°VôZ ¿ƒµj áªgÉ°ùe ácô°T ∫ÓN øe É°ùfôa ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πª©j ¿CG øµÁh 

 ò«ØæJ IóÃ IOhó ácô°ûdG √òg Ióe ¿ƒµj Ée ÉÑdÉZh .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a πª©dG

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôH ¬∏jƒ“ ºà«°S iòdG ´hô°ûŸG

 á«µ∏ŸG QÉªãà°SG ≥jOÉæ°U ∫ÓN øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ á£°ûfCG á°SQÉ‡ ºàj ,É«dÉ£jG ≈ah

 ¢SQÉ“ ≈àdGh É«dÉ£jG ≈a áMÉàŸG á«fƒfÉ≤dG á∏«°SƒdG øe ºZôdG ≈∏Y ¬fG á¶MÓe ÖŒh .á°UÉÿG

 ¿CG ’EG ,á≤∏¨ŸG á°UÉÿG á«µ∏ŸG QÉªãà°SG ≥jOÉæ°U ≈g ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ á£°ûfCG  É¡dÓN øe

 ≈a áahô©e iôNCG á«fƒfÉb πFÉ°Sh ∫ÓN øe á£°ûfC’G √òg á°SQÉ‡ øe ™æÁ ’ ¤É£j’G ¿ƒfÉ≤dG

 AÉcô°ûdG Ωƒ≤j É¡ÑLƒÃ iòdGh á«°UƒàdG äÉcô°T ≈a πãªàJ ≈àdGh GÎ∏‚G πãe iôNCG ∫hO

 AÉcô°ûdG  ¥hóæ°üdG  IQGOEG  ¤ƒàjh ,¥hóæ°üdG  ÉgQó°üj ≈àdG  ≥FÉKƒdG  ≈a ÜÉààc’ÉH  Ú«dÉŸG

 .Ú«dÉŸG AÉcô°ûdG øe πNóJ ¿hO ÚjQGOE’G

 ÚeÉ¶ædG ÚH ΩÉg ¥QÉa áªK ¿CG ’EG ,¤É£j’G ΩÉ¶ædGh iõ«∏‚’G ΩÉ¶ædG ÚH ¬HÉ°ûàdG ºZQh

 ,¥hóæ°üdG ôªY ájÉ¡f óæY ’EG ≥FÉKƒdG OGOÎ°SG Rƒéj ’ ¤É£j’G ΩÉ¶æ∏d É≤ah ¬fG å«M øe

 ôªY ∫ÓN âbh iG ≈a ÉgOGOÎ°SG Ö∏W á≤«KƒdG πeÉ◊ øµª«a iõ«∏‚’G ¿ƒfÉ≤∏d É≤ah ÉeCG

.¥hóæ°üdG Ióe AÉ¡àfG ≈àM AÉ≤ÑdÉH Éeõ∏e ¿ƒµj ’h ¥hóæ°üdG

 ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¬dÓN øe πª©j iòdG ≈fƒfÉ≤dG QÉWE’G ∞∏àîj ’  ,ÉµjôeCG ≈ah

 ÜÎ≤j å«M ≈fƒfÉ≤dG  πµ°ûdG å«M øe GÎ∏‚G ≈a ±hô©ŸG ≈fƒfÉ≤dG  QÉWE’G øY ÉµjôeCG

 ≥Ñ°S iòdG π«°üØàdG ≈∏Yh ,iô°üŸG ¿ƒfÉ≤dG É¡aô©j ≈àdG á£«°ùÑdG á«°UƒàdG ácô°T øe GÒãc

 .É«fÉ£jôH ≈a ≈fƒfÉ≤dG QÉWE’G øY åjó◊G óæY ¬°VôY
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 .ô°üe ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd ≈©jô°ûàdG QÉWE’G :É°SOÉ°S

 ∫ÉŸG ¢SCGQ äÉcô°T É¡«∏Y ≥∏£j äÉcô°T ∫ÓN øe ô°üe ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πª©j 

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¿CG ∞°UƒH ∂dPh ∫ÉŸG ¥ƒ°S ¿ƒfÉ≤d É≤ah ¬d ¢üNôe ƒg Ée É¡æe ,ôWÉîŸG

 É¡æeh ,á«dÉŸG ¥GQhC’G ≈a QÉªãà°S’G ∫É› ≈a πª©J ≈àdG äÉcô°ûdG á£°ûfCG óMG πµ°ûj

 ∫ÉŸG ¢SCGQ  ¿CG  QÉÑàYÉH  ∂dPh 1997 áæ°ùd 8 ºbQ QÉªãà°S’G ¿ƒfÉ≤d É≤ah ¬d ¢üNôe ƒg Ée

 á©°VÉN äÉcô°T ¬à°SQÉªÃ Ωƒ≤J ≈àdG äÉcô°ûdG øe π©Œ ≈àdG á£°ûfC’G óMG ó©j ôWÉîŸG

 .QÉªãà°S’G ¿ƒfÉ≤d

 áeÉ©dG  áÄ«¡dG  øe É¡d  ¢üNôŸG  AGƒ°S ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG  ¢SCGQ  äÉcô°T º¶©e ¿CG  á≤«≤◊Gh 

 É‰EGh  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  äÉcô°ûc πª©J ’ ,QÉªãà°SÓd áeÉ©dG  áÄ«¡dG  øe hCG  á«dÉŸG  áHÉbô∏d

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÒZ iôNCG ä’É› ≈a πª©J

 è°†ædG á∏Môe ó©H ≠∏Ñj ⁄ ô°üe ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥ƒ°S ¿CG ¤EG ¬∏c ∂dP ™Lôjh 

 Éë°VGh Éeƒ¡Øe ™°†j ¿CG Ωõ∏j iòdG ¬ª«¶æàd óMƒŸG ≈©jô°ûàdG QÉWE’G ÜÉ«¨d ∂dPh ,ΩRÓdG

 áaÉ≤K ÜÉ«Zh ìƒ°Vh ΩóY ≈∏Y ¢ùµ©fG QÉWE’G Gòg ÜÉ«Z ¿CG á≤«≤◊Gh .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd

 äÉcô°ûdG ™bGh ƒg ∂dP ≈∏Y π«dO ÒNh ,áeÉY áØ°üH iô°üŸG ¥ƒ°ùdG ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ

  .∫ÉéŸG Gòg ≈a á∏eÉ©dG

 ÚH  øe  ¢ù«d  Újô°üe  ∫ÉªYCG  ∫ÉLôd  ácƒ∏‡  äÉcô°T  ∑Éæg  ¿CG  É°†jCG  ßMÓŸG  øeh

 á«ª∏©dG çƒëÑdG õcôeh äÉ©eÉ÷ÉH ¿B’G ∫É°üJG É¡jód ¿CG ’EG ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ É¡°VGôZCG

 É¡HÉë°UCG ∂∏àÁ ’ ≈àdG á«∏ª©dG çƒëÑdGh äGôµàÑŸG πjƒªàd ÉgOGó©à°SG ¬dÓN øe ióÑJ

 çÉëHC’Gh äGôµàÑŸG √òg πjƒ“ ¿CG á≤«≤◊Gh .™bGƒdG ¢VQG ≈∏Y Égò«Øæàd áeRÓdG ∫GƒeC’G

 õ«ªàJ ≈àdGh ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ É¡«a πª©j ¿CG π°†Øj ≈àdG ä’ÉéŸG óMG πµ°ûJ á«ª∏©dG

 ,ò«ØæàdG øe π°üëàŸG ≈FÉ¡ædG èàæŸG ≈∏Y Ö∏£dG ÜÉZh IôµØdG ò«ØæJ ” ƒd ôWÉîŸG ´ÉØJQÉH

 èàæŸG ≈∏Y Ö∏£dG óLhh ò«ØæàdG ” ƒd ´hô°ûª∏d ¤ÉŸG OhOôŸG hCG á«dÉŸG äÉ≤aóàdG ´ÉØJQGh

 .´hô°ûª∏d ≈FÉ¡ædG
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 IOÉŸG âëª°S ó≤a ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥ƒ°S á«ªæàd á«dÉŸG áHÉbô∏d áeÉ©dG áÄ«¡dG øe áÑZQh

 QÉªãà°SG ≥jOÉæ°U AÉ°ûfEÉH 1992 áæ°ùd 95 ºbQ ∫ÉŸG ¥ƒ°S ¿ƒfÉ≤d ájò«ØæàdG áëFÓdG øe 174

 º¶©e ∂dP ≈a áÄ«¡dG äôjÉ°S óbh .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd private equity á°UÉN á«µ∏e

 ∫ÓN øe ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  πª©j  Ée  ÉÑdÉZ  ≈àdG  É«dÉ£jGh  É°ùfôØc  á«HhQhC’G  äÉ©jô°ûàdG

 ájó«¡ªàdG hCG á«dhC’G Iƒ£ÿG áHÉãÃ Iƒ£ÿG √òg ó©Jh .á°UÉÿG á«µ∏ŸG QÉªãà°SG ≥jOÉæ°U á«dBG

 É¡∏NGóHh É¡dÓN øe πª©«°S ≈àdG á«©jô°ûàdGh á«fƒfÉ≤dG ôWC’G í°Vƒj πeÉµàe º«¶æJ OGóYE’

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ

 IOÉŸG óLƒJ ,∫ÉŸG ¢SCGQ ¥ƒ°S ¿ƒfÉ≤d ájò«ØæàdG áëFÓdG øe 174 IOÉŸG ¤EG áaÉ°VE’ÉHh

 QGô≤dG ÖLƒÃ IQOÉ°üdG 1992 áæ°ùd 95 ºbQ ∫ÉŸG ¥ƒ°S ¿ƒfÉ≤d ájò«ØæàdG áëFÓdG øe 123

 øª°†àj ” ¬fCÉH ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûf IOÉŸG √òg ±ô©Jh :1993 áæ°ùd 135 ºbQ iQGRƒdG

 Ωƒ≤j hCG ,É¡d ºYódG ÒaƒJ hCG Éª¡°SCG Qó°üJ ≈àdG äÉcô°ûdG •É°ûf πjƒ“ ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ

 ¢Vô¨H äÉ°ù°SDƒŸGh äÉYhô°ûŸG ôjƒ£àH Ωƒ≤jh ≈a º¡°ùj hCG ,ájQGOE’Gh á«æØdG äÉeóÿG ÒaƒàH

 äÉYhô°ûŸG √òg ¿ƒµJ ¿CG á£jô°T ,º¡°SC’ÉH á«°UƒJ äÉcô°T hCG áªgÉ°ùe äÉcô°T ¤EG É¡∏jƒ–

 IQhO ¬æY èàæj É‡ ,πjƒªàdG ¤EG ô≤àØJ hCG á«dÉY IôWÉ áÑ°ùæH º°ùàJ á©«ÑW äGP äÉcô°ûdGh

 .“óeC’G á∏jƒW QÉªãà°SG

 ¿ƒfÉ≤d ájò«ØæàdG áëFÓdG ÖLƒÃ ¬Øjô©J ” ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûæd ôNBG º«¶æJ ∑Éægh

 ≈a áªgÉ°ùª∏d :ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ” ¬fCÉH 1997 áæ°ùd 8 ºbQ QÉªãà°S’G õaGƒMh äÉfÉª°V

 äÉcô°T hCG áªgÉ°ùe äÉcô°T ¤EG É¡∏jƒ– πLG øe É¡à«ªæJ ±ó¡H äÉ°ù°SDƒe hCG äÉYhô°ûe

  .“É¡d ΩRÓdG πjƒªàdG ¤EG äÉYhô°ûŸGh äÉ°ù°SDƒŸG √òg ô≤àØJ ¿CG á£jô°T ,º¡°SC’ÉH á«°UƒJ
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.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôH πjƒªàdG ∫É› ≈a ádhódG QhO :É©HÉ°S

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ≥jOÉæ°U hCG äÉcô°T ≈a QÉªãà°S’G ™«é°ûàd ≈eƒµ◊G ºYódG πµ°ûj

 ¬JhQP ¤EG  π°üj ób iòdG  ºYódG  Qƒ°U ó©àJh .QÉªãà°S’G Gòg πãe ìÉ‚ ≈a Éª°SÉM ÓeÉY

 ¢SCGQ ∫É› ≈a πª©J QÉªãà°SG ≥jOÉæ°U AÉ°ûfEG ≈a ácQÉ°ûŸG ∫ÓN øe ô°TÉÑe ¤Ée ºYO Ëó≤àH

 AÉ°ûfEG øe á«dÉŸG IQGRh ≈a á∏ã‡ ¿B’G ájô°üŸG áeƒµ◊G ¬∏©ØJ Ée ∂dP ≈∏Y ∫ÉãŸGh) ôWÉîŸG ∫ÉŸG

 Gòg òîàj óbh ,(á«eƒµM ÒZh á«eƒµM äÉ¡L ¬∏jƒ“ ≈a ∑QÉ°ûJ ôWÉ ∫Ée ¢SCGQ ¥hóæ°U

   .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πª©d ºFÓŸG ≈©jô°ûàdGh ¤ÉŸGh iOÉ°üàb’G ñÉæŸG áÄ«¡J IQƒ°U ºYódG

 ähÉØàJ ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ´É£≤d ≈eƒµ◊G ºYódG ∫Éµ°TCG øe Ú∏µ°ûdG øjòg ÚH Éeh

 ´ƒLôdGh ,áeÉY áØ°üH ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôH πjƒªàdG ∫É› ≈a ádhódG ¬Ñ©∏J iòdG QhódG á«ªgCG

 :¤ÉàdG ƒëædG ≈∏Y ∂dPh ,á°UÉN áØ°üH á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG πjƒªàd ¬«dEG

 :ô°üe ádÉM -1

 á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG øjƒµJ πjƒªàd Ωóîà°ùj ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¿Éc GPEGh

 iÈc  á«ªgCG  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ¤ƒJ  ájô°üŸG  áeƒµ◊G  ¿Éa  ,É¡«a  ™°SƒàdG  πjƒªàd  hCG

 Gòg IQƒ∏H ¤EG ¿B’G áeƒµ◊G ≈©°ùJh .á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG πjƒ“ ∫É› ≈a

 :∫ÓN øe ΩÉªàg’G

 äÉYhô°ûŸG  øjƒµJh  AÉ°ûfEG  πjƒ“  ¬àª¡e  ¿ƒµJ  ôWÉ  ∫Ée  ¢SCGQ  ¥hóæ°U  AÉ°ûfEG  -

 äÉ°SÉ«°S á«ªæJ ´hô°ûe ∫ÓN øe ¥hóæ°üdG Gòg AÉ°ûfEG ºà«°Sh .á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG

  .á«dÉŸG IQGRƒd ™HÉàdG á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äBÉ°ûæŸG

 hCG äGóMh AÉ°ûfEG ” å«M ΩÉªàg’G Gòg á«dÉŸG IQGRh IQÉéàdGh áYÉæ°üdG IQGRh ∑QÉ°ûJh  -

 äÉYhô°ûª∏d ΩRÓdG πjƒªàdG OÉéjEG ≈a IóYÉ°ùŸG É¡àª¡e ¿ƒµJ IQGRƒ∏d á©HÉJ äGQGOEG

.á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG

 áªgÉ°ùŸÉH  âeÉb  É‰EGh  Gó«©H  äÉeƒ∏©ŸG  É«LƒdƒæµJh  ä’É°üJ’G  IQGRh  ∞≤J  ⁄h  -

 ácô````°ûH  ¢UÉ```ÿG  ôWÉ``îŸG  ∫É`ŸG  ¢SCGQ  ¥hó`æ°U  ∫Ée  ¢SCGQ  ≈a  Iô``°TÉ`ÑŸG
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 äÉYhô°ûª∏d èjhÎdGh ≈YƒdG ô°ûf ≈a ¬àª¡e õcÎJ iòdGh  Idea developers

.á«Hô©dG ô°üe ájQƒ¡ªL ≈a äÉeƒ∏©ŸG É«LƒdƒæµJ äÉYÉæ°U ∫É› ≈a

 ¿ƒfÉb ÖLƒÃ ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a á∏eÉ©dG äÉcô°û∏d á«Ñjô°V äGAÉØYEG ôjô≤J  -

 .1997 áæ°ùd 8 ºbQ QÉªãà°S’G õaGƒMh äÉfÉª°V

:á«µjôeC’G IóëàŸG äÉj’ƒdG ádÉM -2

 ¢SCGQ á£°SGƒH á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûª∏d ô°TÉÑŸG πjƒªàdG ¥ƒ°S ≈a ádhódG Ö©∏J ⁄

 ™«é°ûàd á«eƒµM èeGôH πªY Oô› ≈∏Y ÉgQhO ô°üà≤j É‰EGh ,Éª¡e GQhO ôWÉîŸG ∫ÉŸG

 ≈∏Y ¢UÉÿG ´É£≤dG óYÉ°ùj ¿CG øµÁ iòdG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ºéM IOÉjR ≈∏Y πª©dGh

 èeGôH  áeÉbEGh  πª©d  πNóàJ  ’  á«µjôeC’G  áeƒµ◊Éa  .¬JÉYhô°ûe  áeÉbEGh  ¬££N  ≥«≤–

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a ô°TÉÑe πjƒ“

 :Góæc ádÉM -3

 Éª¡e GQhO Góæc ≈a ádhódG Ö©∏J ,á«µjôeC’G IóëàŸG äÉj’ƒdG ≈a ∫É◊G ¢ùµY ≈∏Y

 ≈∏Y Góæc ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É› ≈a QÉªãà°S’G ìÉ‚ óªà©jh .∫ÉéŸG Gòg ≈a

 ºàj  ≈àdG  á«dÉŸGh  á«Ñjô°†dG  ÉjGõŸG  ≈∏Yh ô°TÉÑŸG  πjƒªà∏d  èeGôH  øe áeƒµ◊G ¬eó≤J  Ée

  πjƒªàdG ìÉ‚ ¿EG .QÉªãà°S’G øe ∫ÉéŸG Gòg ≈a øjôªãà°ùŸG ídÉ°üd É°ü«°üN Égôjô≤J

 ájóæµdG áeƒµ◊G ¬Ñ©∏J iòdG §°ûædG QhódG ≈∏Y IÒÑc áLQóH óªà©j ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôH

 .Oó°üdG Gòg ≈a

 :GÎ∏‚G ádÉM -4

 ÉgÒ¨ch .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a QÉªãà°S’G ´É£b á«ªæàH ájõ«∏‚’G áeƒµ◊G ºà¡J

 ∫ƒNó∏d  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ™«é°ûàd  iÈc  á«ªgCG  IóëàŸG  áµ∏ªŸG  ¤ƒJ  ,∫hódG  øe

 áeƒµ◊G  äCÉ°ûfCG  ,ΩÉªàg’G  Gò¡d  Ó«©ØJh  .á£°SƒàŸGh  IÒ¨°üdG  äÉYhô°ûŸG  πjƒªàd

 ≥jô£H á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG  äÉYhô°ûŸG  πjƒªàd  ôWÉîŸG ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ¥hóæ°U ájõ«∏‚’G

.¬d áeRÓdG ¢Vhô≤dG Ëó≤J
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iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 ≈àdG  äÉcô°ûdG  hCG  äÉYhô°ûŸG  øe ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  êhô``N äÉ«dBG  :ÉæeÉK

. É¡∏jƒªàH ΩÉb

 óæY á£°Sƒàeh IÒ¨°U äÉYhô°ûe πjƒªàd πNój ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¿CG ≥Ñ°S Éª«a Éæ∏b

 ≈a ™°SƒàdG πjƒªàd ∂dPh óFÉ©d IQóe ¿ƒµJ ób áªFÉb äÉYhô°ûe πjƒªàd hCG ¤hC’G É¡JCÉ°ûf

 ≈a  πNój  ¬fCG  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  äÉª°S  øe  ¿CG  IQÉ°TE’G  QóŒ øµdh  .É¡à«ªæJh  É¡à£°ûfCG

 .√óFGƒYh √QÉªK ≈JDƒj CGóH ób É¡«a ´hô°ûŸG ¿ƒµj IÎa ó©H êôî«d É‰EGh ≈≤Ñ«d ’ QÉªãà°S’G

 ≈a äƒbƒe ƒg ,iôNC’G πjƒªàdG QOÉ°üe ±ÓN ≈∏Y ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¿Éa iôNCG IQÉÑ©Hh

 äÉYhô°ûŸG πjƒªàd ºFÓŸG âbƒdG Úëàj PEG ,¬∏jƒ“ ≈a Ωóîà°SG iòdG ´hô°ûŸG ≈a √AÉ≤H Ióe

 äÉYhô°ûŸG ∫ƒ°UCG ¿ƒµJh óFGƒY ájCG QóJ ’h IÒÑc ôWÉ ≈∏Y iƒ£æJ ≈àdG É¡∏MGôe ≈a

 Ée  ÉÑdÉZ óFGƒY AÉ£YEGh  ¬«eób ≈∏Y ±ƒbƒdG  ≈a ´hô°ûŸG  GóH  Ée  GPEÉa  ,ádƒ«°ùdG  áØ«©°V É¡«a

 ∫ÉŸG π°UCG ∂dP ≈a GOÎ°ùe ´hô°ûŸG øe êhôÿG ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ CGóÑj ,á©ØJôe ¿ƒµJ

 ≈∏Y πNO iòdG ƒªædG ≈a πªãàj iòdG íHôdG ¤EG áaÉ°VE’ÉH πjƒªàdG ≈a Ωóîà°SG iòdG

  .á«bƒ°ùdG ¬àª«b ´ÉØJQG ¤EG iOCG iòdGh ´hô°ûŸG

 ºéM OGR Éª∏c ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôÿ áÑ°SÉæŸG äÉ«dB’G äóLh Éª∏c ¬fG á≤«≤◊Gh 

 .á£°SƒàŸGh  IÒ¨°üdG  äÉYhô°ûŸG  øe  øµ‡  OóY  ÈcG  πjƒ“  øµeCG  ºK  øeh  ¬æe  ¢Vhô©ŸG

 ,¬æe ¢Vhô©ŸG πb Éª∏c ÉÑ©°U ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôN íÑ°UCG Éª∏c ¬fG PEG ,í«ë°U ¢ùµ©dGh

 øe íÑ°UCG óbh º¡°ùØfCG ¿hóé«°S ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a øjôªãà°ùŸG ¿CG ÖÑ°ùH ∂dPh

 ∫ÉŸG ¢SCGQ π°UCG ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G á«fÉµeEG ΩóY ºK øeh ,º¡JGQÉªãà°SG π««°ùJ º¡«∏Y Ö©°üdG

 ájGóH iG IójóL äÉYhô°ûe πjƒ“ ≈a AóÑdG ádÉëà°SG ‹ÉàdÉHh ,√óFÉY øY Ó°†a ôªãà°ùŸG

 .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd Iójó÷G IQhódG

 äÉYhô°ûŸG πjƒ“ ≈a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ìÉ‚h QhO π«©ØJ ¿CG ∫ƒ≤dG øµÁ iôNCG IQÉÑ©Hh

 ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôÿ äÉ«dBG hCG äÉ«é«JGÎ°SG OƒLh ióe ™e ÉjOôW Ö°SÉæàj á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG

 ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ÜÉë°UCG  ∫ÉÑbEG  OGR Éª∏c IOó©àeh IQƒ°ù«e äÉ«dB’G √òg âfÉc Éª∏µa ,ôWÉîŸG
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 ¢ùµ©dGh  ,¬æe  ¢Vhô©ŸG  OGR  ºK  øeh  áØ∏àîŸG  äÉYhô°ûŸG  πjƒªàd  ∫ƒNódG  ≈∏Y  ôWÉîŸG

 Éª∏c ,É¡∏jƒªàH Ωƒ≤j ≈àdG äÉYhô°ûŸG øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôN ó≤©J Éª∏c iG í«ë°U

 IQhO  AóH  ≈∏Y  QOÉb  ÒZ  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  íÑ°UCGh  í£°ùdG  ≈∏Y  ádƒ«°ùdG  á∏µ°ûe  âØW

.IójóL äÉYhô°ûe πjƒªàd IójóL

 :≈∏j Éª«a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôN äÉ«dBG πãªàJh

 ¥GQhC’G  á°UQƒÑH  Égó«bh  ΩÉ©dG  ÜÉààcÓd É¡MôW ºàj  á«dÉe  ÉbGQhCG  ´hô°ûŸG  QGó°UEG  -1

 ôªãà°ùŸG π°üëj ádÉ◊G √òg ≈ah .(Initial Public Offering) IPO á«dÉŸG

 IQƒ°U  ≈a  √óFÉYh  ôªãà°ùŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  π°UCG  ≈∏Y  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É›  ≈a

 øY  IQOÉ°U  á«dÉe  ¥GQhCG  ≈∏Y  ôªãà°ùŸG  ∫ƒ°üëHh  .á°UQƒÑdÉH  Ió«≤e  á«dÉe  ¥GQhCG

 IQOÉ°üdG  á«dÉŸG  ¥GQhCÓd  áÑ°ùædÉH  ó«≤dG  ΩÉµMCGh  óYGƒ≤d  É©°VÉN  íÑ°üj  ´hô°ûŸG

 á«dÉŸG ¥GQhC’G ó«b ÒjÉ©e øY IóM π≤J ≈àdGh á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉcô°ûdG øY

 Ée ƒëf ≈∏Y ∂dPh IÒ¨°üdGh á£°SƒàŸG äÉcô°ûdG ÒZ øe äÉcô°ûdG øY IQOÉ°üdG

 íÑ°UCG á«dB’G √òg ∫ÓN øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôN ¿EG á≤«≤◊Gh .ó©H Éª«a iÔ°S

 º°ùàJ å«M ,á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG á°UQƒH AÉ°ûfEG  ó©H ô°üe ≈a GQƒ°ù«e

 .ájô°üŸG á°UQƒÑdG ≈a ó«≤dG óYGƒ≤H áfQÉ≤ŸÉH áfhôŸÉH á°UQƒÑdG √òg ≈a ó«≤dG óYGƒb

 ójó– ¿Éa ,óFÉY iCG Qój ¿CG πÑb ºàj ¿CG øµÁ §°SƒàŸGh Ò¨°üdG ´hô°ûŸG ó«b ¿Éc ÉŸh

 ≈a πª©J äÉcô°T øY IQOÉ°üdG º¡°SC’G ô©°S ¤EG ´ƒLôdG ≥jô£H ºàj º¡°ùdG ô©°S

.¢SÉ«≤dG ≥jô£H iG ,•É°ûædG ∫É› ¢ùØf

 ≈∏Y  É¡Mô£d  É‰EGh  ,ΩÉY  ÜÉààcG  ≈a  É¡Mô£d  É«dÉe  ÉbGQhCG  ´hô°ûŸG  Qó°üj  ’  óbh  -2

.Private Placement ¢UÉN ìôW ∫ÓN øe øjOó øjôªãà°ùe

 ôªãà°ùe ¤EG ´hô°ûŸG øY ∫RÉæàdG ≈a πãªààa ÉHQhCG ≈a áÑdÉ¨dG ≈gh áãdÉãdG á≤jô£dG ÉeCG -3

 OGôaC’G  øe hCG  äÉ°ù°SDƒŸG  øe øjôªãà°ùŸG  øe OóY ΩÉ«b  ≈a  πãªàj  iòdGh  ,ôNBG
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 ºàjh .´hô°ûŸG ≈∏Y PGƒëà°S’G É¡æe ±ó¡dG ¿ƒµj á°†HÉb ácô°T AÉ°ûfEÉH Ú«©«Ñ£dG

 ∑ƒæÑdG øe ¢VGÎb’ÉH á°†HÉ≤dG ácô°ûdG ΩÉ«b ≥jôW øY √òg Iô£«°ùdG á«∏ªY πjƒ“

 øe  á°†HÉ≤dG  ácô°ûdG  áaô©Ã  √óFGƒah  ¢Vô≤dG  π°UCG  OGó°S  ºàjh  .¥ƒ°ùdG  øe  hCG

 PGƒëà°S’G ºàj óbh .É¡«∏Y Iô£«°ùdG â“ ≈àdG ácô°ûdG É¡≤≤– ≈àdG ìÉHQC’G á∏«°üM

 start-up  §°SƒàŸG  hCG  Ò¨°üdG ´hô°ûŸG ≈a ôWÉ ∫Ée ¢SCGôH  ôªãà°ùŸG πÑb øe

 ô©°S π©éj iòdG ôeC’G ´hô°ûŸÉH á«°üî°T áaô©e ¬jód ¢üî°ûdG Gòg ¿ƒµj òFóæYh

 ∫É◊G ±ÓN ≈∏Y Gòg ,¥ƒ°ùdG ô©°S øe GÒãc ÜÎ≤j ´hô°ûŸG ≈∏Y PGƒëà°S’G

 øY ¬JÉeƒ∏©e ¿ƒµJ PEG  ¬JCÉ°ûf  òæe ´hô°ûŸG  ≈a Gôªãà°ùe øµj ⁄ Pƒëà°ùŸG  ¿CG  ƒd

 .¥ƒ°ùdG  ô©°S øY PGƒëà°S’G ô©°S ó©àÑj ºK øeh πbG ´hô°ûŸG

 ¢SCGôH ¬∏jƒ“ ” iòdG ´hô°ûŸG êÉeófG ≥jôW øY ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôN ºàj óbh -4

 π°UCG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a ôªãà°ùŸG òNCÉjh .áªFÉb ácô°T ≈a ôWÉ ∫Ée

 á›GódG  ácô°ûdG  ≈a  º¡°SCG  IQƒ°U  ≈a  ìÉHQC’G  ¤EG  áaÉ°VE’ÉH  ôªãà°ùŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ

.á«dÉŸG ¥GQhC’G á°UQƒH ≈a Égó«b áé«àf á«bƒ°S áª«b É¡d ¿ƒµj ≈àdGh

 ÉfƒfÉb ìÉàe ôeCG ƒgh ,QÉªãà°SG ¥hóæ°U ∫ÓN øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ πª©j ÉeóæYh -5

 QÉªãà°S’G ≥FÉKh ™«H ≥jôW øY ¿ƒµj ¬LhôN ¿Éa ,É«dÉ£jGh É°ùfôah ô°üe øe πc ≈a

 á«dÉŸG É¡à¶Ø ¿ƒµàJ ≈àdGh áªFÉ≤dG á°†HÉ≤dG ≥jOÉæ°üdG ¤EG ¥hóæ°üdG øY IQOÉ°üdG

 íª°S Ée ¤EG ™Lôj ∂dP ¿CG á≤«≤◊Gh .iôNCG ≥jOÉæ°U øY IQOÉ°U QÉªãà°SG ≥FÉKh øe

 ≥FÉKh AGô°T øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ≥jOÉæ°üd 1998 ΩÉY òæe ≈°ùfôØdG ´ô°ûŸG ¬H

 πjƒW ô°TÉÑŸG πjƒªàdG ∫É› ≈a πª©J ≈àdG QÉªãà°SG ≥jOÉæ°U øY IQOÉ°U QÉªãà°SG

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ≥jOÉæ°U º°SÉH áahô©ŸGh πLC’G

 á«é«JGÎ°SEG  π°†aCG  ÚeCÉJ  ≈a ÉeÉg GQhO á°ü°üîàŸG QÉªãà°S’G ≥jOÉæ°U Ö©∏J óbh    

 turn around QÉ°ùŸG πjó©J ≥jOÉæ°U ≥FÉKh AGô°ûH É¡eÉ«b πãe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd êQÉîJ
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 ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G ∫ÓN øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ≥jOÉæ°U ≈∏Y PGƒëà°S’ÉH ΩÉ«≤dG hCG  funds

.≥FÉKh á∏ªM êQÉîàj ≈àM AGô°ûdG äÉ«∏ªY πjƒªàd ¢Vhôb

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a QÉªãà°S’G ™«é°ûJh á«ªæJh ìÉ‚ πeGƒY :É©°SÉJ

 πjƒªàd á«dBÉc ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Qƒ¡X ìÉ‚ ≈a óYÉ°ùJ ≈àdG πeGƒ©dG øe ójó©dG ∑Éæg 

 :≈∏j Ée ≈a πeGƒ©dG √òg ¢üî∏àJh , á«ªæàdG äÉYhô°ûe

 ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É› ≈a øjôªãà°ùŸG  ¢†jƒ©J  ≈∏Y πª©Jh  ÖæŒ á«fƒfÉb  äÉ«dBG  áeÉbEG  -

 .º¡¡LGƒJ ≈àdG á©ØJôŸG ôWÉîŸG ó°V ôWÉîŸG

 iòdG ìÉéædG ¿CG ÚÑJ ó≤a .¿CÉ°ûdG Gòg ≈a áeƒµ◊G ¬eó≤J ¿CG øµÁ iòdG ºYódG   -

 ≈eƒµ◊G ºYódG ¬©Lôe ¿Éc ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a ∫hódG ¢†©H ≈a ≥≤–

 á«µjôeC’G  IóëàŸG  äÉj’ƒdG  ∂dP  á∏ãeCG  øeh  ,ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  IófÉ°ùŸ  iƒ≤dG

 ≈a á°UÉNh ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd áØ∏à á«dGQó«a ä’Éch áeƒµ◊G É¡«a âÄ°ûfCG ≈àdG

 áeƒµ◊Gh ájófÓjÉàdG áeƒµ◊G âcQÉ°T Éªc ,á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG ∫É›

 øe äÉcô°T ™e ácQÉ°ûŸÉH ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd QÉªãà°SG ¥hóæ°U ¢ù«°SCÉJ ≈a ájóæ¡dG

 ¥hóæ°U 32 øe Üô≤j Ée ¢ù«°SCÉJ á«µ«°ùµŸG áeƒµ◊G âªYO Éªc ,¢UÉÿG ´É£≤dG

 á«eƒµ◊G ÒZh á«eƒµ◊G äÉª¶æŸG øY Ó°†a ¬∏c Gòg ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôd QÉªãà°SG

 ∫ÉŸG ¢SCGQ IófÉ°ùeh ºYO ¤EG ≈©°ùJ ≈àdGh ≈HQh’G OÉ–’G ∫hO AÉëfCG ≈a Iô°ûàæŸG

.á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG πjƒ“ ∫É› ≈a á°UÉNh ôWÉîŸG

 ¿CG ≈°VôJ ’ Ée ÉÑdÉZ ≈àdG á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG ÜÉë°UCG ÚH ≈YƒdG ô°ûf  -

 ¬∏ªëj ¿CG øµÁ Ée ÓgÉéàe ,¬Yhô°ûe  ≈∏Y ô£«°ù«d ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÖMÉ°U ≈JCÉj

 ¿ƒ©«£à°ùj GƒfÉc Ée á∏FÉg ìÉHQC’ ¬≤«≤–h ´hô°ûª∏d IóYÉ°ùe øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ

 ºàJ É‰EG Iô£«°ùdG √òg ¿CG øY kÓ°†a ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉ«Z ≈a É¡cGQOEG ºgóMh

.ácô°ûdG øe êQÉîàdG á«∏ªY ΩÉ“EG Ú◊ áæ«©e á«æeR IÎØd
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 äÉØjô©Jh ôWG ™°VƒH ºà¡jh á«ŸÉ©dG á«©jô°ûàdG äÉgÉŒ’G ôjÉ°ùj ≈©jô°ûJ º«¶æJ áeÉbEG  -

 Ú∏eÉ©dG  ¬«a  ™≤j  iòdG  ¢ùÑ∏dG  ádGRE’  ∂dPh  ,ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGôd  IOó á«fƒfÉb

 ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ¤EG  ô¶æJ  º¡æ«H  øe  áYƒª› πc ¿CG  PEG  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ÜÉë°UCGh

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ≈a iôj øe º¡æªa ,¬d ÉØ∏à ÉØjô©J ≥æà©J hCG ájhGR øe  ôWÉîŸG

 ,´hô°ûŸG ájGóH óæY hCG ¤hC’G πjƒªàdG á∏Môe ≈a √QÉªãà°SG ºàj iòdG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¬fCÉH

 IOÉYEG ±ó¡H ∂dPh Iô°SÉÿG IÌ©àŸG äÉYhô°ûª∏d IÉéædG ¥ƒW ¬«a iôj øe º¡æeh

 ’ IójóL á«ãëH ™jQÉ°ûeh QÉµaCG πjƒªàd á∏«°Sh iƒ°S ¬«a ¿hôj ’ øjôNBGh ,É¡à∏µ«g

.......ïdG ,ò«ØæàdG ™°Vƒe É¡©°Vƒd áeRÓdG ∫GƒeC’G É¡HÉë°UC’ ôaGƒàJ
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQh á«dÉŸG áHÉbôdG áÄ«g :Gô°TÉY

 ÜòLh ™«é°ûJ  ∫É› ≈a QÉªãà°SÓd  áeÉ©dG  áÄ«¡dG  ¬Ñ©∏J  iòdG  QhódG  ¤EG  áaÉ°VE’ÉH  

 ∫ÉŸG ¢SCGôd á«dÉŸG óaGhôdG ºgCG É¡Ø°UƒH ô°üe ¤EG Iô°TÉÑŸG á«ÑæLC’G äGQÉªãà°S’G øe ójõŸG

 ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ´É£b á«ªæJ ≈a Éª¡e GQhO É°†jCG á«dÉŸG áHÉbô∏d áeÉ©dG áÄ«¡dG Ö©∏J ,ôWÉîŸG

 ¢SCGôd áëHôeh áfôe êhôN ¥ôW ÚeCÉàd äÉ«é«JGÎ°SG hCG äÉ°SÉ«°S ≈æÑJ ∫ÓN øe ∂dPh

 .IójóL äÉYhô°ûe πjƒªàd IójóL IQhO CGóÑ«d ôWÉîŸG ∫ÉŸG

 á°UQƒÑdÉH á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG º¡°SCG êGQOEG ¿CG øe ÉbÓ£fGh QÉWE’G Gòg ≈a 

 :≈∏j ÉÃ á«dÉŸG áHÉbô∏d áeÉ©dG áÄ«¡dG âeÉb ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôN ¥ôW ºgCG πµ°ûJ

 äÉcô°ûdG øY IQOÉ°üdG á«dÉŸG ¥GQhC’G ó«b äÉÑ∏£àeh ÒjÉ©e IóM øe ∞«ØîàdG :’hCG

á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉcô°û∏d π«ædG á°UQƒH AÉ°ûfEG ∫ÓN øe ∂dPh á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG

 2007/7/ 11 ïjQÉàH 2007 áæ°ùd ( 62 ) º`bQ áÄ«¡dG IQGOEG ¢ù∏› QGô`b Qó°U óbh 

 á≤«≤◊Gh .á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉcô°ûdG øe IQó°üŸG á«dÉŸG ¥GQhC’G ó«b óYGƒb ¿CÉ°ûH

 äÉYhô°ûª∏d ΩRÓdG πjƒªàdG  ÒHóJ ƒg π«ædG  á°UQƒH AÉ°ûfEG  øe ø∏©ŸG ±ó¡dG ¿CG

 ™«é°ûJ ≈a πãªàj ô°TÉÑe ÒZ ±óg óLƒj ,∂dP ÖfÉL ¤Gh .á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG

 ,™°SƒàdG óæY hCG ICÉ°ûædG óæY äÉYhô°ûŸG √òg πãe πjƒªàd ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫ƒNO

 øY ∂dPh ,ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôÿ GQƒ°ù«eh ÉæeBG É≤jôW á°UQƒÑdG √òg ôaƒJ å«M

 á°UQƒH ≈a ∫hGóà∏d ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGôH É¡∏jƒ“ ” iòdG ácô°ûdG º¡°SCG ìôW ≥jôW

 IQOÉ°üdG á«dÉŸG ¥GQhC’G ó«b ÒjÉ©e IóM π≤J å«M á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG

 äÉcô°û∏d áÑ°ùædÉH É¡H ∫ƒª©ŸG ó«≤dG ÒjÉ©e øY á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG øY

 .ájô°üŸG á°UQƒÑdÉH ó«≤J ≈àdG
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 áahô©ŸGh IÒ¨°üdGh á£°SƒàŸG äÉYhô°ûŸG á°UQƒÑH ó«≤dG ÒjÉ©e ºgCG ≈∏j Éª«a í°Vƒfh

  :π«ædG á°UQƒÑH

 á°ùªN øY Qó°üŸG É¡dÉe ¢SCGQ π≤j ácô°T iG á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉcô°ûdÉH ó°ü≤j-1

 .¬«æL ¿ƒ«∏e ¿hô°ûYh

.…õcôŸG ó«≤dGh ´GójE’G ΩÉ¶æH áYOƒe á«dÉŸG ¥GQhC’G ¿ƒµJ ¿CG -2

 ∫hGóJ  ≈∏Y  Oƒ«b  ájCG  QGó°UE’G  •hô°T  hCG  ácô°û∏d  »°SÉ°SC’G  ΩÉ¶ædG  øª°†àj  ’CG  -3

. Égó«b Üƒ∏£ŸG á«dÉŸG ¥GQhC’G

 áæ°ùd É¡H á°UÉÿG á«dÉŸG ºFGƒ≤dG äQó°UCG ób á«dÉŸG ¥GQhC’G IQó°üe ácô°ûdG ¿ƒµJ ¿CG -4

.ó«≤dG Ö∏W ïjQÉJ ≈∏Y á≤HÉ°S πbC’G ≈∏Y IóMGh á«dÉe

 % 50 øY ó«≤dG Ö∏W ïjQÉàd á≤HÉ°ùdG á«dÉŸG áæ°ùdG ‘ ÚªgÉ°ùŸG ¥ƒ≤M π≤J ’CG -5

 óæY ójõJ ’ ôFÉ°ùN â≤≤M ≈àdG äÉcô°ûdG ó«≤H íª°ùj iG ,´ƒaóŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ øe

 .∫ÉŸG ¢SCGQ ∞°üf øY ó«≤dG

 ÚH  ìhGÎJ  º¡°ù∏d  á«ª°SCG  áª«≤Hh  ,πeÉµdÉH  ÉYƒaóe  Qó°üŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ¿ƒµj  ¿CG  -6

.äÉ¡«æL á°ùªNh óMGh ¬«æL

 .º¡°S ∞dCG 100 øY Égó«b Üƒ∏£ŸGh IQó°üŸG á«dÉŸG ¥GQhC’G OóY π≤j ’CG  -7

 ¥GQhC’G ´ƒª› øe %10 øY á°UQƒÑdÉH ∫hGóà∏d áMhô£ŸG á«dÉŸG ¥GQhC’G π≤J ’CG -8

 .ºgÉ°ùe 25 øY ÚªgÉ°ùŸG OóY π≤j ’CGh IQó°üŸG á«dÉŸG

 ó¡©àJ ¿CG ≈∏Y ,•ô°ûdG Gòg É¡«a ôaGƒàj ⁄ ƒdh á«dÉŸG ábQƒdG ó«b ∫ƒÑb ó«≤dG áæé∏d Rƒéjh 

.ó«≤dG ïjQÉJ øe ÌcC’G ≈∏Y áæ°S ∫ÓN •ô°ûdG Gòg AÉØ«à°SÉH ácô°ûdG

iƒfÉãdG ¥ƒ°ùdG §«°ûæJ :É«fÉK

 ¬Lhôÿ ™jô°Sh øeBG ≥jôW ÚeCÉJ ƒg ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¥ƒ°S ìÉ‚ πeGƒY ºgCG øe

 OƒLh á«ªgCG âfÉc Éæg øeh .IPO Qƒ¡ªé∏d ¤hC’G ìô£dG ∫ÓN øe á°UÉN áØ°üHh

 ∫ÉŸG ¢SCGQ ™«é°ûJ ¤EG ∂dP iOCG Éª∏c ¥ƒ°ùdG Gòg óLh Éª∏µa ,§°ûf iƒfÉK ¥ƒ°S
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ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ •É°ûfh Ωƒ¡ØŸ ôªãà°ùŸG π«dO
iô°üŸG  ôªãà°ùŸG  á«YƒJ  ™bƒe

 OƒLh ¿CG á≤«≤◊Gh .á£°SƒàŸG hCG IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG πjƒªàd ∫ƒNódG ≈∏Y ôWÉîŸG

 ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UCG øµÁ ±ƒ°S iƒfÉãdG ¥ƒ°ùdG Gòg πãe

 .º¡JGQÉªãà°SG ºé◊ ádOÉY äGôjó≤J

 ¥ƒ°ùdG  §≤a  ¢ù«d  §«°ûæJ  ¤EG  ¤É◊G  âbƒdG  ≈a  á«dÉŸG  áHÉbô∏d  áeÉ©dG  áÄ«¡dG  ≈©°ùJh

 ¢Uô◊Gh ìÉ°üaE’Gh  á«aÉØ°ûdG   ÒjÉ©e π«©ØJ  ∫ÓN øe ájƒfÉãdG  ¥ƒ°ùdG  É°†jCG  É‰EGh  á«dhC’G

 hCG á«∏NGódG äÉeƒ∏©ŸG ∫Ó¨à°SG ™æe ∫ÓN øe á«dÉŸG ¥GQhC’G QÉ©°SCG ádGóY CGóÑe ≥«≤– ≈∏Y

 ºéM IOÉjR ≈∏Y πª©J IójóL á«dÉe äGhOCG ≥∏N ¤EG áaÉ°VE’ÉH Gòg ,QÉ©°SC’G ≈a ÖYÓàdG

 äGô°TDƒŸG ≥jOÉæ°Uh É¡©«H ¢Vô¨H á«dÉŸG ¥GQhC’G ¢VGÎbGh ¢ûeÉ¡dÉH AGô°ûdG πãe ∫hGóàdG

 ≈a É¡dÉNOEG ¤EG áÄ«¡dG ≈©°ùJ ≈àdG á«dÉŸG äGhOC’G øe ∂dP ÒZh ¥ƒ°ùdG ™fÉ°U ΩÉ¶f ≈æÑJh

 .∫hGóàdG ¥ƒ°S ≥«ª©Jh á«ªæJ ¢Vô¨H ô°üe

.á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉcô°ûdG º¡°SCG ∫hGóJ :ô°ûY iOÉM

 á°UQƒÑdG  ≈a  É¡ª¡°SCG  ó«≤ŸG  á£°SƒàŸGh  IÒ¨°üdG  äÉcô°ûdG  º¡°SCG  ∫hGóJ  ∫É› ≈ah  

 óYGƒb  OƒLh  ¤EG  IQÉ°TE’G  ó«ØŸG  øªa  ,ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  êhôN  äÉ«dBG  ºgCG  πã“  ≈àdGh

 ácô°ûdG IÒ¨°üdGh á£°SƒàŸG äÉcô°ûdÉH ó°ü≤jh IÒ¨°üdGh á£°SƒàŸG äÉcô°ûdG º¡°SCG ∫hGóàd

 óbh .á«dÉàdG ΩÉµMCÓd É≤ah ó«≤dG ºàjh ¬«æL ¿ƒ«∏e ¿ƒ°ùªN øY Qó°üŸG É¡dÉe ¢SCGQ π≤j ≈àdG

 á°UQƒÑH ájƒ°ùàdGh á°UÉ≤ŸGh ∫hGóàdG óYGƒb á«dÉŸG áHÉbô∏d áeÉ©dG áÄ«¡dG IQGOEG ¢ù∏›  Qó°UG

 :¤ÉàdG ƒëædG ≈∏Y ∂dPh ,π«ædG

 ⁄ Éª«a ájƒ°ùàdGh á°UÉ≤ŸGh ∫hGóà∏d É¡H ∫ƒª©ŸG áª¶æŸG ΩÉµMC’Gh óYGƒ≤dG …ô°ùJ  -1

.QGô≤dG Gòg øª°V ¢UÉN ¢üf ¬H Oôj

 äÉcô°ûd  É¡dÓN  íª°ùj  h  IójGõe  á°ù∏L  ∫ÓN  øe  ¥ƒ°ùdG  Gò¡H  ∫hGóàdG  ºàj  -2

 ácô°T  äGòd øµÁh ,¬jô©°S  OhóM ¿hóHh äÉÑ∏£dGh  ¢Vhô©dG  ∫ÉNOEÉH  Iô°ùª°ùdG

 kÉ≤ah  áæjÉÑàe  QÉ©°SCÉH  á«dÉŸG  ábQƒdG  ¢ùØf  ≈∏Y  äÉÑ∏Wh  ¢VhôY  π«é°ùJ  Iô°ùª°ùdG

 âbh …CG ‘ É«FGƒ°ûY OGõŸG á°ù∏L ¥ÓZEG ºàj .É¡FÓªY øe É¡«dEG IQOÉ°üdG ôeGhCÓd
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 iƒà°ùe ÈcCG ≥≤ëj …òdG ô©°ùdG ójó– ºàjh ,á°ù∏÷G øe ≥FÉbO ô°ûY ôNCG ∫ÓN

 .á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉcô°ûdG ¥ƒ°S ‘ ádƒ«°ùdG øe

 …CG ‘ º¡FÓªY Ö∏W »∏Y AÉæH É¡FÉ¨dEG hCG ôeGhC’G πjó©J Iô°ùª°ùdG äÉcô°ûd ≥ëj -3

 ∫ÉNOEG ∂dP ‘ ÉÃ á°ù∏é∏d »FGƒ°û©dG ¥ÓZE’G ≈àMh IójGõŸG á°ù∏L ∫ÓN âbh

.ô©°ùdGh á«ªµdG πjó©J hCG äÉÑ∏£dGh ¢Vhô©dG AÉ¨dEGh πjó©Jh

 »∏Yh  á°UQƒÑdÉH  ∫hGóàdG  ‘  áª¶æŸGh  áªcÉ◊G  º¶ædGh  óYGƒ≤dG  áaÉc  ≥«Ñ£J  ºàj  -4

 ™«Hh  Ö∏W ¢VhôY êGQOEG  Ωó©d  AÓª©dG  iód Ió°UQCG  OƒLh øe ócCÉàdG  ¢üNC’G

  .äÓeÉ©àdG »∏Y áHÉbôdG á«∏ª©d áeRÓdG º¶ædGh óYGƒ≤dG Gòch á«ªgh

 ádƒ«°ùdG øe iƒà°ùe ÈcCG ≥≤ëj iòdG ô©°ùdG ¢SÉ°SG ≈∏Y ¥ÓZ’G ô©°S ójó– ºàj -5

 ò«ØæàdGh ¥ÓZ’G ô©°S QÉ«àNG ºà«°S å«M ,IÒ¨°üdGh á£°SƒàŸG äÉcô°ûdG ¥ƒ°S ≈a

 ºàj  QÉ«©e  iCG  ≈a  ô©°S  øe  ÌcCG  ihÉ°ùJ  ∫ÉM  ≈ah  ,á«dÉàdG  ÒjÉ©ŸG  Ö«JÎd  É≤ah

:≈∏j Éªc ¤ÉàdG ôjÉ©ŸG ¤G ∫É≤àf’G

.ò«ØæJ á«ªc ÈcCG ≥≤ëj iòdG ô©°ùdG -

.ò«Øæà∏d á∏HÉb âfÉch ¥ƒ°ùdG ≈a IòØæe ÒZ á«ªc πbCG ≈≤Ñj iòdG ô©°ùdG -

.øjô©°ùdG §°Sƒàe -

.ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQh iõcôŸG ´GójE’Gh ó«≤dG ácô°T :ô°ûY ≈fÉK

 ¥ƒ°ùH  ájƒ°ùàdGh  á°UÉ≤ŸG  óYGƒb  á«dÉŸG  áHÉbô∏d  áeÉ©dG  áÄ«¡dG  IQGOEG  ¢ù∏› QGôb  øª°†J

 ó«¡“ ƒëf IÒÑc Iƒ£N πµ°ûj QGô≤dG Gòg πãe ¿CG ™bGƒdGh .á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhô°ûŸG

 "π«ædG á°UQƒH" ≈a ºàJ »àdG äÉ«∏ª©dG ájƒ°ùJ ” å«M .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ êhôÿ ≥jô£dG

.( 2+T ) ∫hGóà∏d ÊÉãdG Ωƒ«dG ∫ÓN
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.á«∏ªY ÉjÉ°†bh á∏Ä°SCG :ô°ûY ådÉK

 ≈a  øjôªãà°ùª∏d  ájQÉªãà°S’G  äGQGô≤dG  PÉîJG  ºàj  ¢SÉ°SCG  iG  ≈∏Y  :¤hC’G  á«°†≤dG

 :ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É›

 øe  ójó©dG  Aƒ°V  ≈a  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ÜÉë°UCG  πÑb  øe  πjƒªàdG  QGôb  PÉîJG  ºàj

 :É¡ªgCG øe äGÒ¨àŸG

.ƒªædG áLQO á°UÉN áØ°üHh ΩÉ©dG iOÉ°üàb’G ™°VƒdG  -

 •ƒÑ¡dG ƒëf √ÉŒG hCG iOƒ©°U √ÉŒG ∑Éæg ¿Éc GPEG Éeh ∫ÉŸG ¥ƒ°S ≈a óFÉ°ùdG ñÉæŸG  -

 ¢SCGQ ºéM øe ¢Vhô©ŸG πb •ƒÑ¡dG ƒëf ¥ƒ°ùdG √ÉŒG ¿Éc Ée GPEÉa .¥ƒ°ùdG ô°TDƒŸ

 øe  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ∫É›  ≈a  øjôªãà°ùŸG  ¬¡LGƒj  Ée  ÖÑ°ùH  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG

.áØ∏àîŸG äÉYhô°ûª∏d ΩRÓdG πjƒªàdG ºéM ÒHóJ ≈a äÉHƒ©°U

 É¡∏jƒ“  OGôŸG  äÉYhô°ûŸG  ∫É› ≈a  ´hô°ûŸG  IQGOEG  É¡H  ™àªàJ  ≈àdG  äGÈÿG  ióe  -

 äÉYhô°ûe  ≈g  äÉYhô°ûŸG  √òg  º¶©e  ¿CG  QÉÑàY’G  ≈a  ÉfòNCG  ƒd  É°Uƒ°üNh

.IójóLh IQƒ£àe á«LƒdƒæµJ

.áMÎ≤ŸG äÉYhô°ûŸG øe ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ √Qój ¿CG ™bƒàŸG óFÉ©dG ∫ó©e  -

 ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  ¿CG  PEG  ,ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  êhôÿ  áÑ°SÉæe  äÉ«dBG  OƒLh  ióe  - 

 ób  ´hô°ûª∏d  á«bƒ°ùdG  áª«≤dG  ¿CG  óéj  ÉeóæY  êôîj  É‰EGh  ≈≤Ñj  ’h  ´hô°ûŸG  ∫ƒÁ

 iòdG óFÉ©dG ¤EG áaÉ°VE’ÉH ∫ÉŸG ¢SCGQ π°UCG ≈∏Y ∫ƒ°ü◊G øe ¬æµÁ ƒëf ≈∏Y â©ØJQG

.¬«∏Y ∫ƒ°ü◊G πeCÉj

 Éª∏c  ¬fG  PEG  ,ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGôd  á«dÉª°SCGôdG  ìÉHQCÓd  á«ÑFGô°†dGh  á«dÉŸG  á∏eÉ©ŸG  -

 øµeCG  ºK  øeh  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  øe  ¢Vhô©ŸG  OGR  áÑ°SÉæe  á∏eÉ©ŸG  √òg  âfÉc

 πjƒªàd  hCG  É¡JCÉ°ûf  óæY  AGƒ°S  äÉYhô°ûŸG  øe  ójó©∏d  ÈcCG  πjƒ“  ºéM  ÒaƒJ

.É¡à∏µ«g IOÉYE’ hCG  É¡JÉ©°SƒJ
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 :∫ÉŸG ¢SCGQ ≈∏Y óFÉ©dG ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ∫É› ≈a ôªãà°ùŸG Oóëj ∞«c :á«fÉãdG á«°†≤dG

 πeCÉj  iòdG  óFÉ©dG  QGó≤e  ójó– øe  ôWÉîŸG  ∫ÉŸG  ¢SCGQ  Ωó≤e  ôªãà°ùŸG  øµªàj  ≈µd

 :≈∏j ÉÃ Ωƒ≤j ƒ¡a ,¬Zƒ∏H

 ΩRÓdG πjƒªàdG QGó≤eh ¬H á£ÑJôŸG ôWÉîŸG ºéM ójóëàd ¬∏jƒ“ OGôŸG ´hô°ûŸG á°SGQO  -

 QGó≤eh ´hô°ûŸG ¬eó≤«°S iòdG èàæŸG ¥ƒ°S êGhQ ióe ójó– ºK ,´hô°ûŸG AÉ°ûfE’

 øµÁ ≈àdGh  Ö∏£dG  Gòg ≈∏Y ôKDƒJ  ¿CG  øµÁ ≈àdG  á∏jóÑdG  äÉéàæŸGh  ¬«∏Y Ö∏£dG

 .Ú∏ªàëŸG Ú°ùaÉæŸG øe É¡Áó≤J

 ºéëH ≥∏©àj Éª«a AGƒ°S ôWÉ ∫Ée ¢SCGôH ¬∏jƒ“ OGôŸG ´hô°ûŸG ≈µdÉe äÉÑZQ ójó–  -

.É¡«∏Y ∫ƒ°ü◊G ¿ƒ∏eCÉj ≈àdG ìÉHQC’G

 ∞∏àîj iòdGh ,¬∏jƒ“ OGôŸG ´hô°ûª∏d ¬Áó≤J Öéj iòdG ∫ÉŸG ¢SCGQ ºéM ójó–  -

 ≈a hCG  ™°SƒàdG á∏Môe ≈a ¬ªéM øY ´hô°ûŸG AÉ°ûfEG  hCG  øjƒµJ á∏Môe ≈a ¬ªéM

.á∏µ«¡dG IOÉYEG á∏Môe

 Æƒ∏H ™«£à°ùj ≈µd ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωó≤e É¡µ∏ªàj ¿CG Öéj ≈àdG ¢ü°ü◊G ójó–  -

 ìÉHQC’G øe É¡Ñ«°üf OGR Éª∏c ¢ü°ü◊G ºéM OGR Éª∏c ±hô©ŸG øªa ,∫ƒeCÉŸG óFÉ©dG

 .´hô°ûŸG ÉgQó«°S ≈àdG

 iòdGh ´hô°ûŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ≈a á°ü◊G √òîàJ iòdG πµ°ûdG QÉÑàY’G ≈a òNC’G Öéjh

 ¿Éc GPEÉa .ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¬dÓN øe πª©j iòdG ≈fƒfÉ≤dG QÉWE’G ±ÓàNÉH ∞∏àîj

 IQƒ°U ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ Ωó≤e ôªãà°ùŸG á°üM òNCÉJ ó≤a ,ácô°ûdG ƒg ≈fƒfÉ≤dG QÉWE’G

 ¥hóæ°U ∫ÓN øe πª©j ôWÉîŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¿Éc GPEG ÉeCG .IRÉà‡ º¡°SCG hCG ájOÉY º¡°SCG

 .QÉªãà°S’G ≥FÉKh IQƒ°U òNCÉJ á°ü◊G ¿Éa ,QÉªãà°SG
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