
ير&{ الر&وع اȂ ȟوI الاست/داi الvامةʘ وا.ȗء اȞس�ولية واCZȜا*ا� اb4Ȟور� ȕ التقرير
السعودي ال]رنb ȁابيتاu eي bȂة مر.Cة مr قبل 

(١ʌʌ٣-٥٣ɾ) mرق Dي.ǻالية بȞي�ة السو[ اu B]حة ١

 4 أكتوبر 2015

توقعات عامة على الميزانية السعودية للعام 2016

هبوط سلس لا توقف مفاجئ

 T&اǻ4ا الu ي$ سي�"ر* ʘeوǻأسعار الب T&را�نWطي 4u ȕا التقرير النOر� Ȟيزانية اȞمgكة لgعاi القادN ȕ iل 

 ȠR الحكومة w&و��بني ميزانية �وسǙعية˅ يعتمد  ȕ قدر� الدولة ȠR ي�"ر rل wة لكنǙالية العامȞا ȕ ال#قة ȠǙR

�را&ȕ T أسǙعار البǻوe مر*gة و�نتvي أi أننا ند.ل ȕ مر*gة &ديد�  rل ما يحد! مu ˄LيǙبس eا�Ǚابة س&�

 ɧاȞا \Ǚالتقش rلك ʘالبعيد zدȞا ȠR TZي بمناǙ��� oية أgيكvال �ديناميكيǙة العǙرE والطʚ�g يمكrǙ لgتɩWا

�عتǺ اȞمgكة ȕ وTF &يد يمكنvا  ʘEاǻǙقȗا*ة لǙومس �ɩبb ��دريجيا˅ مT و&ود ا*تياJيا oيكو oأ rيمك

�وقعا� اȞسǙت#مريȕ r السǙو[ اȞالية السǙعودية �ȟ التكي\ مT بي�ة يǻا&Z Tيvا  wتج�مr الvبوI بسȗسǙة˅ 

�حgيgنا  ȕ نحدد ˅Hالت/]ي rم Ǻb"ر بشكل أ�سيت rن]ا[ ومȜا Hي[/� zمد eو* �ɩ* aناu ʘموماR ˅]ن]اȜا

˅eوǻأسعار الب �القطاRا� اȞر�بطة �اري/يا بتحرbا

الثقة مقابل القدرة

وا&Ǚvت ميزانيǙة اȞمgكة لgعامɪ ٢٠٠٩ و٢٠١١ التقgبا� الدورية مT دmR مr أسǙعار البǻوR ʙeموماN ȕ ʘل 

بي�ة �تسmǙ بعدi الوFو(ʘ قد يتجB wانعو القرار �ȟ الح4ر وbب, اȜن]ا[ بالرmV مr و&ود ا*تياJيا� بقيمة 

�رليوo ر˅9˅ وان/]اE نسبة الديr العاȟ� i النا�) اȞحɨ اȜ&ماȟ� ɧ أقل مr ʁ٢ʂ٠˅ بالرmV مB rعوبة  ٢ʂ٥

 H[/ين oبعد أ eوǻأسعار الب ȕعا� Tوق� ȟ� iاR كلǙمية بشǙالرس ��تجw التȉيحا ʘميǙالرس tجا��وقT الا

انتǙا% الدوɩV e اGRȚاء ȕ منOمǙة الدوe اCȞدر� لgبǻوe ˞ أوبʘd مما يدZعنǙا لRȗتقاد بعدi *دو! �وق\ 

م]ا&�Ǚ يتعǙg` باȜن]ا[ لgعاi القادi ٢٠١٦ ȠR أقل �قديرR ʙموماʘ سǙتكوo اȞيزانية القادمة متوا7نة بشǙكل 

�/]يH مر&, ȕ اȜن]ا[ ȠR اȞشاريT الG/مة القائمة˅   Tدقي` م

مصادر الدخل البديلة 

 ȕ وريZ اع[��/]يHǙ �نتا% البǻوȕ e دوe منOمة أوبȟ� d ار zأد ʘ٢٠٠٤ ȟ� ٢٠٠١ iالعا rم �ǻ[ال eȗǙ.

أسǙعار الن]L ال/اi بنسǙبة ʁ١١ مT نتائ) م/تg]ة ȠR اȞدz القري�˅ �ت�"ر النتائ) بالنمو الاقتCادي العاȞي 

�ح]يز الط�g بدلا  ȠR يزbǻتمر الǙوبة˅ قد يسgطȞي بالنتائ) ا���والطʘ�g مما يعني أo اȚوFاع الحالية قد لا 

 �مr رTZ اȚسǙعارʘ *ي$ نعتقد أنw يمكr الاسǙت]اد� مr النمو ȕ الاسǙتaȗv اȞحɨǙ دوo الت�"ȠR ɩ اȞ/ر&ا

 ��قديرناʘ أي 7ياد� ȕ سعر اȞبيعا� اȞحgية بقيمة دولار أمريكي وا*د يقابvgا ار�]اع ȕ اȜيرادا ȕ ˅اديةCالاقت

العامة بقيمة �قار� ٤ مgيار ر˅9˅ سǙنويا˅ سǙيتب4u Tا اȚمر بطبيعة الحاe ار�]اع ȕ التكالي\ ينتvي بw اȚمر 

Rند اȞستdgv النvائي ȕ <كل ار�]اع أسعار الوقود أو الكvرباء˅ 

الخفض التدريجي في الإنفاق ممكن في ظل السيناريو الحالي

لgعاi ʘ٢٠١٦ نحr نتوقT �يرادا� بقيمة ٦٦٥ مgيار ر˅9˅ مr متوسLǙ سǙعر ٥٥ دولار أمريكي لǺgميلb ʘما 

 ȕ Hي[/� EاǻZر القادمة˅ باv>Țا eȗ. اvنR \Ǚالكش mيتǙوس ȗعZ �نرz أR oمgية �ر<Ǚيد اȜن]ا[ قد بدأ

 oرليو� ١ʂ٠ ȟ� لCلي ʁبنسبة ٩ ɨن]ا[ ال]عȜا ȕ Hي[/� Tيار ر˅9˅ مg٨١ مɾ ȟ� لCلت ʁيزانية بنسبة ٥Ȟا

�Wطية 4uا العجز مeȗ. r اسǙتمرار برنام)  rي$ يمك* ʘ˅9˅ار رǙيgجز بقيمة ٣٥٠ مR wǙنR (ينتǙر˅9˅ س

الاقǻǙاE بقيمǙة ١١٥ مgيار ر˅9˅ باFȜاZة �ȟ سǙح� ٢٣٥ مgيار ر˅9˅ مr اȜ*تياJيǙا�˅ قد يتط�g اȚمر 

 iما بعد العا �ǻ[ال eȗ. ميلǺg٥٠ دولار ل rأقل م eوǻعار البǙبي�ة أس ��&راءا� أb#ر Ȉامة �3ا ما اسǙتمر

˅٢٠١٦

قطاعي التجزئة والعقار لا تتأثر بالبترول

 Tالرب eȗ. EقراȜنمو ا TǙم ʘموماR ʙeوǻعار البǙأس ȕ ɩWاري/يا بالت� �ار�بطǙت اCȞارY والبǻوbيماويا

�ɩWا� ȕ الطȠR �Ǚg القروE مما  Tلا نتوق ʘʁبة ١٠Ǚبنس ȒاȞا iالعا rǙما"ل مȞا Tالرب rǙR ي ٢٠١٥Ǚال#ان

 rم YارCȞا rتمك�قǙد ينت) Rنw م]ا&�ا� سǙار� لgمCارY˅ مTǙ ا.تبارا� الجvد والȠR LWG اBȚوe قǙد 

الاسǙتمرار ȕ بي�ة �تسmǙ بالǻا&ȕ TǙ الاقتCاد˅ قطاRي التجزئǙة والعقارا� لm ي�"ر gRيvما التȕ ɩW أسǙعار 

 Iبا�البǻǙوȕ e اȞاR ʘȒموما ȕ الربT ال#ال$ ٢٠١٥ اق�ǻ الار�باI بينvما وبɪ أسǙعار البǻوȟ� e *اZة الار

˅eوǻأسعار الب ȕ T&اǻg"ر نتيجة ل�الت ȠR eمما يد

الانتاج السعودي للبترول )مليون برميل يوميا(

١٠ʂ٣مايو ٢٠١٥

١٠ʂ٦يونيو ٢٠١٥

١٠ʂ٤يوليو ٢٠١٥

سعر البترول )دولار أمريكي/برميل(

(AL) \ربي .]يR(Brent) برنت iا.(WTI) 9كسا�Vر� 

٦٢ʂ٦٢٦٤ʂ٣٢٥٩ʂ٢٨مايو ٢٠١٥

٦٠ʂ٩٤٦١ʂ٦٩٥٩ʂ٨١يونيو ٢٠١٥

٥٤ʂ٩٥٥٦ʂ٥٤٥١ʂ١ɾيوليو ٢٠١٥

٤٦ʂ٥٢٤٦ʂɾ٢٤٢ʂɾɾأVسط> ٢٠١٥

توقعات النمو الاقتصادي )٪(

٢٠١٤T٢٠١٥ متوقT٢٠١٦ متوق

m٣العالʂ٤٣ʂ٣٣ʂ٨

٣ʂ٥٢ʂ٨٢ʂ٤اȞمgكة العربية السعودية

٢ʂ٤٢ʂ٥٣ʂ٠الولايا� اȞتحد� اȚمريكية

ɪCالɾʂ٤٦ʂ٨٦ʂ٣

ɾʂ٣ɾʂ٥ɾʂ٥الvند

ɧندو[ النقد الدوB ʘdأوب ʘةbǻشȞا �اCȞدر˄ م�سسة النقد الدوʘɧ مبادر� بيانا� اȞنOما

الطلب العالمي على البترول)مليون برميل يوميا( والنمو

إنتاج الدول غير الأعضاء في أوبك)مليون برميل يوميا(

 ٥٢ʂ٩
 ٥٤ʂ٣

 ٥٦ʂ٥
 ٥ɾʂ٤  ٥ɾʂ٦

 ٢٠١٢  ٢٠١٣  ٢٠١٤

 ʁ٢ʂ٢+
�bرȞالنمو السنوي ا eمعد

T٢٠١٥ متوق  T٢٠١٦متوق

 ٩١ʂ٣

 ٩٢ʂ٨

 ٩٤ʂ١
 ʁ١ʂ٠

 ʁ١ʂ٦

 ʁ١ʂ٤

 ٢٠١٤ T٢٠١٥ متوق  T٢٠١٦متوق

 dدر˄ أوبCȞا

اجمال الاحتياطيات )مليار ر.س.(

٢,٥٤٩مايو ٢٠١٥

٢,٥٢٠يونيو ٢٠١٥

٢,٥٠٨يوليو ٢٠١٥

CFA ،عاصم بختيار
abukhtiar@fransicapital.com.sa

+٩٦٦١١٢٨٢٦٨٤٤
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أول ما يفكر به

 dنالu oل سيكوu ˅�أوe ما سي]كر بw العمȗء و اȞست#مريu rو �وقعا� و �قديرا� اȞيزانية مT د.وe الربT الرابT مr العاi ٢٠١٥ اgȞي� بالتقgبا

 eابة الس�ا&� rل مvأس eوȚا eابة الس�ا&� oكو��قديرt وmb مد�N ȕ ʚwل السǙيناريو الحاȚ ɧسعار البǻوʘe قد  mيتǙي\ سb ʚ%نتاȜبا Hي[/�

 ȟر اOبالن ˅iاR كلǙادية بشCالاقت YروOال ��ريgيوo ر˅9˅ �وZر اȚماȕ o موا&vة اFطرابا ٢ʂ٥ ɧة *واWالبال �ال#اني˅ لا <dǙ أo الا*تياJيا

 ʘرناOن ȕ ˅7مةȗالية الȞا �نسǙبة الديrǙ اȟ النا�) اȞحɨǙ الا&ماɧ لعاi ٢٠١٤ البالWة أقل مrǙ ʘʁ٢ʂ٠ يو&د لدz الحكومة مجالا لا�/ا3 اǙ&Ȝراءا

�ǽع اȞس�ǙولH[. ȕ ɪ الا*تياJيا� او ȕ رTZ نسǙبة اȞديونية لتتجاو7  iدR حتملȞا rم wاية بحي$ انWgة لǙيزانية القادمة مدروسȞا oتكوǙس

 eȗ. eوǻعر البǙينتع@ س m3ا ل� ˅�ʁ١٥ مr النا�) اȞحɨ اȜ&ماɧ˅ لا&تياR 7ا٢٠١٦ʘ i سǙيتm التدقي` ȗb ȕ &انبي اȞعادلةʘ الن]قا� والايرادا

 mة لرس[gت/Ȟا �العاi القاد�Z ʘiننا نتوقT �&راءا� أb#ر Ȉامة لكr أ"رuا ȠR اȞستوz ال]ردي سيكوo محدودا˅ 4u ȕا التقريرʘ نستكش\ البيانا

�حديد مسار اȚسmv السعودية˅ ȕ tيعتمد بدور Yالتي سو ɪمس�ولgحتمل لȞسار اȞا

سعر البترول ونمو الناتج المحلي الاجمالي

قمنا بمقارنة معدلا� نمو النا�) اȞحɨ اȜ&ماȕ ɧ اȞمgكة العربية السǙعودية مT سgǙة أسǙعار أوبd منR 4اi ٢٠٠٢ ولو*P و&ود ȗRقة Fعي]ة 

 ɨحȞا (�بɪ اȞتɩWيr˅ لا*Oنا ا.تYȗ الحرbة R ȕامي ٢٠٠٤-٢٠٠٥ وRاi ٢٠١٢ ȠR الرmV مr ار�]اع أسǙعار البǻوʘe لm يوا�b النمو ȕ النا

 iاR eا#Ȟبيل اǙس ȠR ʘةǙالدراس �ǻZ eȗ. اديCالنمو الاقت ȕ \عF ȟ� عارǙسȚا Eان/]ا zأد ʘd3ل rǙالعك> م ȠR  ˅اعǙ[�اȜ&مǙا4Ǚu ɧا الار

 oاZ `ابǙالس iالعا rR ʁبة ٤٥Ǚ٢٠١٥ بنس iاR ȕ eوǻعار البǙأس T&را� Tوق� rم mVالر ȠR wان ʘiتماuȗل ɩǙ#Ȟي ٢٠١٣-٢٠١٤˅ اǙامR٢٠٠٩ و

اȚ"ر الاقتCادي سيكوo أقل بك#ɩ مr أ"ر الǻا&ȕ T العاi ٢٠٠٩ Rندما �را&T البǻوe بنسبة ʁ٣٥˅ يمكr أo يعزz اȚمر �ȟ التنويT *ي$ <كل 

˅٢٠١٤ ȕ ɨحȞا (�البǻوe ʁ٦٢ مr النا�) اȞحȕ ɨ ٢٠٠٨ مقابل ʁ٤٣ مr النا

 T&اǻي oا TتوقȞا rبينما م ˅ɧالتوا ȠR ʁ٢ʂو٤ ʁ٢ʂامي ٢٠١٥ و٢٠١٦ بنسبة ٨R ȕ ادي السعوديCاع النمو الاقت[�قدر Bندو[ النقد الدوɧ ار

�]R ȕ Tاi ٢٠١٦ بنسǙبة ʁ٩ ليCل اȟ ٦٤ʂ٦٠ دولار امريكي لǺgميلʘ وZقا ɩس rولك ʁ٢٠١٥ بنسبة ٣٨ iاR ȕ eوǻدير البC�متوسLǙ سǙعر 

�ح]يز النمو الاقتCادي˅ منR 4اi ʘ٢٠٠٩ نجحت الحكومة بسvولة  ȕ ولويةȚ.4 ا�السيولة النقدية ست ȠR ةOZحاȞا oأ zنر ˅ɧندو[ النقد الدوCل

ȕ �دار� اȞيزانيا� التوسǙعية Ȟوا&vة التقgبا� الدورية ȞعرZتvا باo اسǙعار الن]L سǙتكوo داRمة˅ ȕ البي�ة الحالية اgRنت الوbالة الدولية لgطاقة 

�ر<Ǚيد الان]ا[˅ ȗRو� ȠR 3لʘdǙ قد يدTZ ربL العمgة  ȕ بدأ الحكومة� oمما ير&, ا ʘ�gالط ȕ ودbر Tية مǙقياس �بǙgوU اȞ/زونا� �ȟ مسǙتويا

�ر<يد ɩV مرVو� Zيȕ w اȞمgكة العربية السعودية˅ ȟتحد� اȞا �وار�]اع أسعار ال]ائد� ȕ الولايا

خفض الإنتاج وإعانات الوقود

 ٨ʂ٩ LǙبرميل يوميا مقابل متوس oيوg١٠ مʂانتا% ٢ LǙ٢٠٠٢ بمتوس iاR 4من zتوǙمس ȠRا ȠR iال/ا eوǻعودية البǙكة العربية السgمȞنت) ا�

 oا zنر rنح ˅�ǻ[ن]> ال eȗ. ʁɾɾ نتا% مقابلȜا rم ʁɾبنسبة ٢ �مgيوo برميل يوميا .eȗ الا"ن{ R ȃRاما السابقة˅ بينما �را&عت الCادرا

 �ار�]اع الط�g اȞحɨ لا يعك> بالȏور� الكمية اȞتا*ة لgتCدير ويج� uندسة الدmR الحكومي لتحقي` التواo7 بɪ النمو الاقتCادي واȜيرادا

الحكومية˅ نعتقد أo الط�g العاȞي ȠR البǻوe ال/اi يدmR الCادرا� بشكل رئيȁ أb#ر مr الكمية ال]ائGة اȞتا*ة˅

 الشكل 1: نمو الناتج المحلي الإجمالي للسعودية مقابل متوسط أسعار البترول   
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أسعار سgة اوبd(دولار أمريكي˜برميل) (rمحور أيم)ɧالا&ما ɨحȞا (�نمو النا

 ɧالدو dالبن ʘɧندو[ النقد الدوB ʘɧم�سسة النقد الدو ʘdدر˄ أوبCȞا
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 ���"ر سgبيا ȠR الCادرا oا rيمك wانZ ʘ(ʁ٤ʂبنسبة ٥ �bرȞنوي اǙالنمو الس eاع معد[� لكr �3ا ما اسǙتمر الاسǙتȠR aȗv الو��ɩ الحالية (ار

.�ǻZ eȗ العȃ سنوا� القادمة˅ "انياʘ مɩV r اȞر&, أo ي�"ر ار�]اع �كالي\ الوقود اȞحتمل بشكل &وuري ȠR النمو الاقتCادي سgبا˅

 الشكل 2: صادرات البترول)مليون برميل يوميا( والطلب المحلي على البترول مقابل نمو الناتج المحلي الإجمالي
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eوǻالب ȠR السعودي �gالط ɧالا&ما ɨحȞا (�نمو النا

اCȞدر˄  أوبʘd مبادر� بيانا� اȞنOما� اȞشbǻةʘ مكت� معgوما� الطاقة اȚمريكي 

 w/اري�* من4 بداية العاi *ت{ 

  mVالر ȠR %نتاȜا rم ʁ٦٨ ȟ� H[/ال4ي ان ���"ɩ الطȠR �g الCادرا ȠR eم#ا ɩ. ٢٠٠٩ iاR ȕ ʁ٠ʂبة ٥Ǚادي بنسCالانكما= الاقت Ǻيعت

 Ȁنمو قيا Tادي القوي *ت{ مCقتȜا= اǙنتعȗنتيجة ل `*ȗال iالعا ȕ �مrǙ الزياد� الطبيعية ȕ الاسǙتaȗv اȞحɨ˅ باȞ#لʘ ار�]عت الCادرا

 oأ P*ȗن ˅ʁ٤ʂبة ٥Ǚبنس iاR د� ١٢Ȟ �bنوي مرǙنمو س eاع معد[�ȕ الاسǙتaȗv اȞحɨ ال4ي ار�]T بنسǙبة rR ʁ١٠ العاi السǙاب` مقابل ار

 �الاسǙتaȗv اȞحɨ ار�]T بR ɪاi ٢٠٠٢ وRاi ٢٠١٤ بHW النOر rR الOروY الاقتCادية ȕ اȞمgكة العربية السǙعودية˅ يمكr 7ياد� �يرادا

�حCيل �يرادا� سنوية �قار� ٤ مgيار ر˅R ˅9ند  rيمك ʘeا#Ȟسبيل ا ȠR ˅اقة النموR� oكالي\ الوقود دو� ȕ بسيطة �الدولة باستحدا! 7يادا

رTZ السعر ١ دولار أمريكي لكل برميل بǻوe مستdgv محgيا˅

نتائج مختلطة عند خفض الإنتاج  

 ʘ٢٠١٥ Ǻ٤ ديسم ȕ ةgقبȞا dقمة أوب ȕ %نتاȜا H[. rR oȗRȜا mسيت oاb 3ا� e
�را&T أسǙعار الن]L ال/اi مراقبي السǙو[ ȠR التسا TZيد

*ي$ قامت مجموRة أوبd ب/]H اȜنتا% سبT مرا� بR ɪاi ٢٠٠٣ وRاi ٢٠١٢ Rند �را&T اȚسعار أb#ر مr ȕ ʁ١٠ اv>Țر ال#ȗ"ة السابقة˅ 

 zبرميل يوميا˅ نر oيوg٢ مʂ٢ ȟ� لC٢٠٠٩ لي iاR يناير ȕ 4ت *يز التن]يg.٢٠٠٨ ود iاR أوا.ر ȕ ةRجموȞاري0 ا� ȕ Hي[/� Ǻbأ rR rgRأ

˅iال/ا eوǻسعر الب ȕ حي, الحادCالت rم mVالر ȠR ر�Ȟا t4u %الانتا Hا*تمالا بعيدا لت/]ي

يعتHǙ[. ǺǙ �نتا% البǻوe أدا� Zعالة ȕ سǙو[ متǙواo7 ب�*كاʘi *ي$ يمكr أo ي�دي أي انقطاع لȝمدادا� اȟ ار�]اع اȚسǙعار بشǙكل *اد 

�عود اJ ȟبيعتvا مeȗ. r نمو الط�g بدmR مr ان/]اE اȚسعار˅  oا ȟ� oزو/Ȟا ��حتا% مستويا ʘ]سواȚرا[ اV� الة* ȕ ʘd3ل Tومستمر˅ م

"انياo� ʘ أي انتعا= لțسǙعار يح]ز اȞنتجɩV ɪ اGRȚاء ȕ أوبȟ� d 7ياد� الانتا% ليعود ا.تeȗ التواo7 اȟ السǙو[˅ "ال#اʘ انتعا= اȚسعار قد 

 oيوg٢ مʂند ٩R ɨحȞا aȗvاستمرار الاست EاǻZا ʘكة العربية السعوديةgمȞالة ا* ȕ ˅��را&T الCادرا rR Hتعويgبما يك]ي ل �ɩبb oكو�لا 

 ʘʁɾ بنسبة ��را&T الCادرا ȟ� ي�دي ʁبة ٥Ǚبنس Hالت/]ي oا ˅�برميل يوميا يOل "ابتا H[. ɪ* ȕ اȜنتا% ي�"ر بشǙكل bبȠR ɩ الCادرا

˅��را&T اȜيرادا Hلتعوي ʁɾ rم ȠRسعار أȚاع ا[�بالتاɧ يج� أo يكوo الحد اȚدن{ مr ار

ʁ٥ʁ١٠ʁ١٥اȚساȀمgيوo برميل يوميا

١٠ʂ٢٩ʂɾ٩ʂ٢٨ʂɾاȜنتا%

aȗv٢الاستʂ٩٢ʂ٩٢ʂ٩٢ʂ٩

�ɾʂ٣٦ʂ٨٦ʂ٣٥ʂ٨الCادرا

�(ʁɾ)(ʁ١٤)(ʁ٢١)التȕ ɩW الCادرا
eابيتاb ȁدر˄ السعودي ال]رنCȞا 

الجدول 1: تخفيض الانتاج 

 ȟا zمما أد ʘ%نتاȜمجموع ا rم ʁ٣-٥ ɪراو*ت ما ب��/]يGا� أوبd لȗنتا% بR ɪامي ٢٠٠١ و٢٠٠٤ والتي  rم �قمنا بالنOر ȕ ست *الا

�Z Ȅȗيما بعد˅  ȗويJ iيد mانتعا= ل Tم ��/]يH اȜنتا% "ȗ! مرا m� ʘ٢٠٠١ iاR ȕ ˅�ɩCق �ǻZ eȗ. ʁسعار بنسبة ١١Țا Lاع متوس[�ار

 ˅ɧالتوا ȠR ʁ٢ʂو٥ ʁ١ʂالنمو ٠ Xgامي ٢٠٠٠ و٢٠٠٥ *ي$ بR ɪع\ بFȚي اȞاد العاCتحد� والاقتȞا �.eȗ 3لd العاb ʘiاo النمو ȕ الولايا

إيرادات س�نوية بقيم�ة 4 مليار ر.س. 

من رفع س�عر برمي�ل الب�ترول محليا 

بقيمة 1 دولار أمريكي
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(١ʌʌ٣-٥٣ɾ) mرق Dي.ǻالية بȞي�ة السو[ اu B]حة ٤
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توقعات عامة على الميزانية السعودية للعام 2016

 ɪحس� ȟا iمدار العا ȠR ʁبنسبة ٥٠ eوǻاع سعر الب[�R ȕاi b ʘ٢٠٠٢اo الار�]اع ال]وري ȕ السǙعر Fعي]ا نسǙبيا Rند ʘʁ٩ مT 3لd ادz ار

 oأ r٢٠٠٤˅ يمك iاR ȕ ةǙانت �يجابيb اvو� الا انgطȞا zتوǙسȞا ȟعر اǙالس TZر ȕ ٢٠٠٣ iاR ȕ %الانتا Hي[/�الǙCور� الاقتCادية˅ ZشǙل 

 rر&و� مȞحقي` النتائ) ا� rم ɪاليق iدǙR ȕ �gع\ الطF يجابية˅ يزيدȜا YروOال ȕ }طة *تgم/ت (Ǚنتائ ȟا �نسǙتنت) أo الت/]يǙGا� أد

�/]يGا� اȜنتا%˅

 الشكل 3: أثر تخفيض إنتاج أوبك على سعر برنت )دولار امريكي/برميل(    
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توقعات عامة على الميزانية السعودية للعام 2016

تحقيق الهبوط السلس ملخص القوائم المالية

20152016

السعودي الفرنسيالتوقعاتالسعودي الفرنسيالتوقعات2008200920102011201220132014مليار ر.س.

ɾ٩٨٢,٤١٥٢,٤١٥٢,٥٨٨٢,٥٨٨,ɾ٩١٢,ɾ٥٢٢,ɾ١٠٢,٥١١٢,ɾ٨٦١,٤١٣١,١النا�) اȞحɨ اȜ&ماɧ اȞر<,

ت
دا

را
لإي

ا

�٤٥٠٤١٠٤�وقعا� اȜيراداɾ٠٥٤٠ɾ٠٢٨٢٩٨٥٥ɾ١٥٦٦٥

١,١٠١٥١٠ɾ٤٢١,١١٨١,٢٤ɾ١,١٥٦١,٠٤٤٦٤ɾاȜيرادا� ال]عgية

eوǻ٩٨٣٤٣٤٦البɾ٠١,٠٣٤١,١٤٥١,٠٣٥٩١٣٥٣ɾ٥٥٠

١١٨ɾ٥ɾ١٨٣١٠٣١٢١١٣١١١٠١١٥اȞنتجا� ɩV البǻولية

ʁ eوǻالبʁ٨٩ʁ٨٥ʁ٩٠ʁ٩٣ʁ٩٢ʁ٩٠ʁ٨ɾʁ٨٣ʁ٨٣

ʁوليةǻالب ɩV �ʁ١١ʁ١٥ʁ١٠ʁɾʁ٨ʁ١٠ʁ١٣ʁ١ɾʁ١ɾاȞنتجا

�بايr التوقعا� ال]عgية ʁ١٤٥ʁ٢٤ʁ٥٨ʁ١٠ɾʁɾ٨ʁ٣٩ʁ)٢٢ʁ(١٠

٣٠٠,٤٠٠ɾ,٣ɾ٠ɾ,١٥٣ɾ,٥ɾ١ɾ,٥٥ɾɾ,٢١٨ɾ,٣٢٢٦,٢٦٨٦,٦٤٤ɾ,ɾالبǻوe اCȞدر(مgيوo برميل يوميا)

٥٣ʂ٠٠ دولار٥٣ʂ٣١ دولار٩٦ʂ٢٩ دولار١٠٥ʂ٨ɾ دولار١٠٩ʂ٤٥ دولار١٠ɾʂ٤٦ دولارɾɾʂ٤٥ دولار٦١ʂ٠٦ دولار٩٤ʂ٤٥ دولارسgة أسعار أوبd (برميل˜دولار امريكي)

٥٥ʂ٠٠ دولار٦ɾʂ١٦ دولار٨٠ʂ٣١ دولارɾɾʂ٨ɾ دولار٦٥ʂ٩٤ دولار٥٠ʂɾ٢ دولار٤٤ʂ١٥ دولار٣٨ʂ٥١ دولار٤٢ʂ٢ɾ دولار سعر البǻوȕ e اȞيزانية (برميل˜دولار امريكي)

ت
قا

نف
ال

�٤١٠٤�وقعا� الن]قاɾ٥٥٤٠٥٨٠٦٩٠٨٢٠٨٥٥٨٦٠٨١ɾ

(ʁ٥)ʁ٣ʁ١٦ʁ١٤ʁɾʁ١٩ʁ١٩ʁ٤ʁ١نمو اȞيزانية

ɨن]ا[ ال]عȜ٥٢٠٥٩٦٦٥٤٨٢اɾ٨ɾ٣٩ɾ٦١,١١٠١,١١٠١,٠١٤

ɧ٣٨٩٤١الحاɾ٤٥٥٥٥١٦١٢٦٦٤ɾ٤٠ɾɾɾ٥ɾ٢ɾ١٥

eاȞ١٣١١٨٠١٩٩٢رأ9 اɾ٦٢٦٢٣١٢٣ɾ٠٣٣٣٢٤٥٣٠٠

ʁɧالحاʁɾ٥ʁɾ٠ʁɾ٠ʁ٦ɾʁɾ٠ʁ٦٨ʁ٦ɾʁɾ٠ʁɾ٠ʁɾ٠

ʁeاȞرأ9 اʁ٢٥ʁ٣٠ʁ٣٠ʁ٣٣ʁ٣٠ʁ٣٢ʁ٣٣ʁ٣٠ʁ٣٠ʁ٣٠

�بايr التوقعا� ال]عgية ʁ٢ɾʁ٢٦ʁ٢١ʁ٤٣ʁ٢ɾʁ١٩ʁ٣٠ʁ٢٩ʁ٢٤

ʁ٣٥ʂ٠ʁ٣٢ʂ٦ʁ٣١ʂ٤ʁ٣١ʂ٤ʁ٣٠ʂ٨ʁ٣٠ʂ٦ʁ٣٥ʂ٤ʁ٣٥ʂɾالدZاع

ʁ٢٥ʂ٥ʁ٢٥ʂɾʁ٢٥ʂ٥ʁ٢٥ʂ٦ʁ٢٤ʂ٣ʁ٢٤ʂ٨ʁ٢٤ʂ٥ʁ٢٥ʂ١اȞوارد البȃية

`ZراȞالادار� العامة واʁ١٥ʂ٤ʁ١٦ʂɾʁ١ɾʂ٠ʁ١٦ʂ٢ʁ١٦ʂ١ʁ١٤ʂ٦ʁ٩ʂ٩ʁ٩ʂ٤

ʁ٨ʂ٤ʁ٨ʂ٥ʁ٨ʂ٦ʁ٩ʂ٠ʁ٨ʂ٨ʁ٨ʂɾʁ٩ʂ١ʁ٩ʂ٥ال/دما� الCحية

ʁ٤ʂ٠ʁ٤ʂ٦ʁ٥ʂ٤ʁ٥ʂɾʁ٥ʂ٢ʁ٥ʂɾʁ٥ʂ٨ʁ٥ʂ٦اCȞادر الاقتCادية

mRالدʁ٣ʂ٥ʁ٣ʂɾʁ٣ʂ٨ʁ٣ʂ٩ʁ٤ʂ٨ʁ٥ʂ٨ʁ٥ʂ١ʁ٤ʂ٩

(٣٥٠)(٥ɾ٣)(١٤٥)(٦٦)٨٨٢٩١٣ɾ٤١٨٠(٨ɾ)Z٥٨١ائH ˜ (Rجز)

ʁ ,>رȞا ɧما&Ȝا ɨحȞا (�ʁ٣٣(ʁ٦)ʁ٥ʁ١٢ʁ١٤ʁ٦(ʁ٢)(ʁ٦)(ʁ٢٤)(ʁ١٤)النا

r١١٥١١٥برنام) الدي

ɧما&Ȝا ɨحȞا (�ʁ١٣ʂ٢ʁ١٥ʂ٩ʁ٩ʂ٨ʁ٥ʂ٤ʁ٣ʂ١ʁ٢ʂ٢ʁ١ʂ٦ʁ٦ʂ٦ʁ١٠ʂ٦الديr اȟ النا

(٢٣٥)(٤٥٨)١٣١٣ɾ١٤٢٢٢٥٩٢٥(١٢٢)٥١٤ا*تياJي �Fاȕ˜ (سح�)

ɾ٤٦٢,٢٨٨٢,٠٥٣,ɾ٢١٢,١,٦٦٠١,٥٣٨١,٦٦٩٢,٠٤٠٢,٤٦٢٢نvاية اȞرbز الا*تياJي

eابيتاb ȁرن[السعودي ال ʘɧالنقد الدو ]ندوB ʘدر˄ م�سسة النقد العربي السعوديCȞا

 الجدول 2: نظرة على الأرقام        

     

نعرE بيانا� اȜيرادا� والن]قا� ȕ الجدوe أدناt˅ نP*ȗ أo اȜيرادا� ال]عgية قد Zاقت اȚرقاi اȞتوقعة بنسبة ȕ ʁ٦٨ اȞتوسL بR ɪامي ٢٠٠٨ 

 oما يحتمل أb ʘيزانيةȞا ȠR عارǙسȚا rR قةȗالع t4u 9انعكا zنر YوǙس ʘ٢٠١٥ iاR ȕ ˅ية�و٢٠١٤ ب]Gل ار�]اع أسǙعار البǻوȕ e بي�ة موا

 TتوقȞا ɧما&Ȝا ɨحȞا (�يتجاو7 السعر اȞعتمد لgبǻوȕ e اȞيزانية ȠR السعر ال]عɨ بحدود ٢٥-ʁ٣٠˅ لعاi ٢٠١٥ وʘ٢٠١٦ است/دمنا النمو النا

 ʘالدولة �مrǙ قبǙل Bندو[ النقد الدوɧ بحǙدود ٢٤١٥ مgيار ر˅9˅ و٢ʘ٥٨٨ مgيار ر˅ȠR ˅9 التواɧ˅ يوZر البǻوǙ* eواɧ ʁ٩٠ مr �&ماɧ �يرادا

 Tية مFاȞا Tالسب ��جاو7 اȜن]ا[ ال]عɨ اȞيزانية بمتوسL يبȠR ʁ٢ɾ Xg مدz السنوا ˅eوǻعار البǙع\ أسF ب�Ǚبس ʁ٨٣ ȟ� H[/قد ين wولكن

�/CيD الجزء اǺbȚ مr اȜن]ا[ ȠR الدZاع و�نمية اȞوارد البȃية˅ m� ʘاري/يا� ˅٢٠١١ iاR ȕ ʁار[ بحدود ٤٣Z Ǻbأ
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توقعات عامة على الميزانية السعودية للعام 2016

 ȕ eوǻعر البǙس eوBو وuو ʘةgحتمȞالعجز ا iارقا ȟا eوBوgل ȀاǙأس EاǻZعنا اFو ʘ�مr أ&ل رسB mǙور� اȜيرادا� والن]قا

ǙRاi ٢٠١٥ اȟ ٥٣ دولار امريكǙي مقابل متوسLǙ أوبd من4 بداية العاi بمعدe ٥٣ʘ٣١ دولار امريكي ومتوسLǙ الCادرا� بحدود 

ɾʂ٤ مgيǙوo برميǙل يوميا˅ R ȕاi ʘ٢٠١٥ وgBت اȜيرادا� ال]عgية ا٦٤ɾ ȟ مgيار ر˅9˅ مقابل اȜيرادا� اȞتوقعة بحدود ɾ١٥ مgيار 

�Cل أسǙعار الCادرا� ɩV الن]طيǙة �ȟ ١١٠ مgيار ر˅9˅ مقابل  oأ TتوقȞا rيار ر˅9˅ مg٦٨ م tجزا قدرR ا يم#لǙو مǙuر˅9˅ و

 ȟ� ن]ا[ الجاريȜا ȕ عةF7ياد� متوا Tنتوق ʘرناOة نv&و rم ˅�١٣١ مgيار ر˅R ȕ ˅9اi ٢٠١٤ بسب� �را&T أسعار البǻوbيماويا

 ʘȀكل أساǙيار ر˅9˅ بشg١١١٠ م ɧيار ر˅9˅ ب�&ماg٣٣٣ م ȟ� ɧماǙن]ا[ الرأسȜا ȕ ʁ بحدود ١٠ Eان/]ا Tيار ر˅9˅ مgم ɾɾɾ

 ɩǙش��سǙتمر الن]قǙا� ال]عgية "ابتة ǙR ȕاi ٢٠١٥ rR العاi اȞاȒ مقابل اȞبXǙg اȞدر% ȕ اȞيزانية بقيمة ٨٦٠ مgيار ر˅b ˅9ما 

�قديǙرا� اȜيǙرادا� لدينا لعاi ٢٠١٥ بحدو! Rجز قدرt ٥ɾ٣ مgيار ر˅9˅ أو ʁ٢٤ مr النا�) اȞحɨ اȜ&ماɧ اȞتوقT وZقا لCندو[ 

�Wطية اȜن]ا[ مeȗ. r برنام) الديr بحدود ١١٥ مgيار ر˅9˅ وبحدود ٤٥٨ مgيار ر˅9˅ مeȗ. r السǙح�  rيمك ˅ɧدوǙد الǙالنق

˅�مr الا*تياJيا

�حقي` الvبوI السR ȕ <gǙاi ٢٠١٦ دوo الȠR LWG ال/زينة˅ لن]Eǻ القياi بت/]يH ȕ ʁ٥ اȞيزانية  rيمك ʘرناOة نv&و rم

�٨١ɾ ȟ مgيار ر˅9˅ واȜن]ا[ ال]عɨ مr ١٠١٤ مgيار ر˅9˅ (�را&rR T ال]�ǻ اȞما"gة مr العاi السǙاب` بحدود ʁ٩) بحي$ يشǙمل 

 ʁيار أو ١٤g٣٥٠ م ȟل اCي oأ r٣٥٠ ر˅9˅ يمك TتوقȞالعجز ا Xgيب ˅ɧن]ا[ الجاري والرأسماȜا ȕ ɧالتوا ȠR ʁو١٠ ʁ٨ Hي[/�

�]T نسبة ǻيار ر˅9˅ لgي بحدود ٢٣٥ مJالا*تيا rيار ر˅9˅ وسح� مgبقيمة ١١٥ م oالديو ȟة اZاFȜبا ɧما&Ȝا ɨحȞا (�مr النا

 oيوgري�الديȟ� rǙ النا�Ǚ) اȞحɨ اȜ&ماɧ بشǙكل مقبوȟ� e ما يقار� ʘʁ١١ مT اسǙتمرار الا*تياJيا� Rند مسǙتوz &يد بحدود ٢ 

 ȠR H[/من eوǻتمر البǙ3ا اس� ˅eوǻاع الب[��وسǙعية نتيجة ار �ر˅ȕ ˅9 السǙنوا� الȗ*قةʘ يمكr أo يعود اȜن]ا[ �ȟ مسǙتويا

˅Eأ"ر الان/]ا rيل مgتقgل ��دريجية والبح$ rR مCادر بديgة لȝيرادا ��/]يGا ɪب Tالجم rة يمكgقبȞا ȃالع �مدz السنوا

هل يمكن التوسع في الميزانية؟

ȠR الرmV مr ا*تماe التوسȕ TǙ اȞيزانية الا أننا نعتقد أo الح4ر يسǙود *ت{ �vOر بوادر انتعا= أسǙعار البǻوȠR e اȚقل˅ N ȕل 

Vيا� انتعا= اȚسǙعارʘ لدz الجvا� الحكومية ال/يار بتمرير �كg]ة اȜن]ا[ ȠR البنية التحتية لgمسǙت]يديǙ> ȠR rكل Ȏائ� أو 

�نعك> ȕ 7ياد�  ɨحȞا dgvتǙسȞا ȠR eوǻي وا*د لكل برميل بǙقدرنا 7ياد� بحدود دولار أمريك ʘ`ابǙوقت س ȕ ˅mǙRالد HǙي[/�

 �ȗ*اسعار الر ȕ كل 7ياد�> ȠR ائيvالن dgvستȞا ȟ� الزياد� t4u مرير� mسيت ʘYطاȞاية اvن ȕ ˅��قار� ٤ مgيار ر˅ȕ ˅9 الايرادا

الجويǙةZ ʘوا�ɩǙ الكvرباءʘ و�كالي\ الوقود أو أ&ور سǙيارا� اȚ&ر�˅ بǙدلا مr 3لd ولكr أقل ا*تمالاʘ أRاد� النOر ȕ أسǙعار الWا7 

 ���"ɩ اقتCادي أRم` مeȗ. r اFعاY الوTF التناȞ ȁZنتجي البǻوbيماويا wل oيكو oأ r4ا يمكu rولك ʘيRناCال iست/داȗل

واȚسمد� أو منتجي الاسمنت˅
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إرتباط قوي

 ʘ٢٠٠٨ iاR الية العامة˅ من4 بدايةȞا ȠR ي�"ر zمستو ȟ� eوǻالب Eند ان/]اR ةBا. Iبا��تجw العȗقة بɪ البǻوe وسو[ اȚسmv السعودي اȟ الار

 �نǙR PǙ*ȗد� م�Ȃا� ȠR الانحراY بɪ اȞتɩWيZ ʘrعȠ سǙبيل اȞ#اe ار�]عت أسǙعار البǻوeȗ. e النC\ اȚوe مǙR rاi ٢٠١١ ȠR �"ر التو�را

 ȠR ]تمد السوRا ʘ٢٠١٤ iاR \يB أوا.ر ȕ ن]> الحاد"ة ˅<bعاȞا tجا�السياسية النا&مة rR الربيT العربيʘ ليتحرa م�Ȃ السو[ الرئيȕ ȁ الا

 ٦٠ ȟولا اB١٠٠ دولار امريكي و ɧوا* rم ɩالكب T&اǻال Tم ʘموماR ˅eوǻأسعار الب Eان/]ا rم mVالر ȠR �ȂباȞنبية ا&Țكية اgȞالسما( با oȗR�

 zستوȞو[ اZ eوǻاستمرار أسعار الب Tم ʘiتماuȗل ɩ#Ȟا ˅Tgعار السǙأس T&را�دولار امريكي لǺgميلʘ ا7داد� قو� الار�باI مT أداء السǙو[ واسǙتمر 

ا�Ȟ"ر ماليا بحدود ٨٠ دولار امريكي لǺgميلʘ يتحرa م�Ȃ السو[ الرئيȁ بناء ȠR اȞتɩWا� اȚساسيةb ʘما *Cل ȕ يناير ٢٠١٣ �ȟ يناير ٢٠١٤˅ 

˅ȁالسو[ الرئي Ȃم� aحر� ȕ �ربما سينعك> سعر البǻوȠR e اȚ&واء السائد� .eȗ العاi القادʘi لbɩز اȞست#مريr مر� أ.رȠR z اȚساسيا

 ȠR وءGال Lg٥٠ دولار امريكي˅ نس zمستو ȠR ��وقعا�mv �3ا ما استقر� أسǙعار البǻوʘe *ت{ واo استقر rت#مريǙسȞيعيد اǙس ʘzنا*ية أ.ر rم

رد ال]عل الساب` لبعH القطاRا� الرئيسية لحرbة أسعار البǻوe ونP*ȗ أb oل مr قطاع اCȞارY وقطاع الCناRا� البǻوbيماوية يت]اRل بشكل 

 ȕ d3ل ɩW� rولك �Zوري �قريبا مT التɩWا� ȕ سǙعر .اi برنت˅ R ȕاi ʘ٢٠٠٨ لm يكr بيT أسmvǙ اCȞارY قوي bبيT أسmvǙ قطاع البǻوbيماويا

Rاi ʘ٢٠١٥ مما يعك> اRتماد القطاع ȠR اȜن]ا[ الحكومي˅

الشكل 4: برنت مقابل مؤشر السوق الرئيسي     
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م�Ȃ السو[ الرئيȁ (محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

الا7مة اȞالية العاȞية

الربيT العربي

الاrR oȗR الاست#مار 
ȂباȞالا&نبي ا

 eابيتاb ȁالسعودي ال]رن ʘUǺومgدر˄ بCȞا

 الشكل 5: برنت مقابل المصارف والبتروكيماويات     
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قطاع الCناRا� البǻوbيماوية(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل) قطاع اCȞارY وال/دما� اȞالية(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

 eابيتاb ȁالسعودي ال]رن ʘUǺومgدر˄ بCȞا

ارتباط قطاعي المصارف والبتروكيماويات 

بشكل مباشر مع التغير في أسعار البترول



ير&{ الر&وع اȂ ȟوI الاست/داi الvامةʘ وا.ȗء اȞس�ولية واCZȜا*ا� اb4Ȟور� ȕ التقرير
السعودي ال]رنb ȁابيتاu eي bȂة مر.Cة مr قبل 

(١ʌʌ٣-٥٣ɾ) mرق Dي.ǻالية بȞي�ة السو[ اu B]حة ٨

 4 أكتوبر 2015
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 ǺتRا ʘالة القطاع العقاري* ȕ ˅ي القطاع العقاري وقطاع التجزئةu eوǻعار البǙس�بطة ب��حgيgنا أo ا"نɪ مr أb#ر القطاRا� ɩV اȞر ɩǙيش

اrR oȗRȜ ميزانية نvاية العاi مح]زا رئيسǙيا b ȕل مR rاi ٢٠١٢ و٢٠١٤ وʘ٢٠١٥ بينما يعتǺ قطاع التجزئة اbȚ#ر �جاȗu لحرbة أسǙعار 

البǻǙوe منR 4Ǚاi ʘ٢٠٠٨ ولكrǙ يبدو أo العȗقة ا7داد� R ȕاi ٢٠١٥˅ أRاقت بعH اȞتɩWا� 3ا� العȗقة قطاع البناء والتشǙييدʘ م#ل ار�]اع 

 eȗ. wأن ʘرb4الجدير بال rǙ٢٠٠٩˅ م iاR ȕ w��عاȔ قطاع اȜسǙمنت �دريجيا مr أدن{ مسǙتويا ɪ* ȕ ʘالعمالة Dة ونقgد العامǙالي \Ǚكالي�

 ȕ ]وǙالس Ȕيتعا YوǙس ʘيزانية &4ريةȞا ��/]يGا rك� m3ا ل� ʘTنتوق rيزانية˅ نحȞرق� ا�الربT ال#ال$ مR rاi ٢٠١٥ ا7داد الار�باI نتيجة 

 ��را&T الار�باI مT البǻوe˅ �3ا نOرنا اȟ اȞوFوع مr نا*ية أ.رʘz يعتb Ǻل مr قطاRي اCȞارY والCناRا ȟة اZاFȜبا �م/تg\ القطاRا

˅eوǻأسعار الب ȕ �البǻوbيماوية أb#ر ار�باJا بالتɩWا

 الشكل 6: برنت مقابل القطاعات الاخرى      
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قطاع الاسمنت(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

قطاع التجزئة(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

قطاع التطوير العقاري(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

قطاع التشييد والبناء(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

 eابيتاb ȁالسعودي ال]رن ʘUǺومgدر˄ بCȞا

قطاع�ي التطوير العقاري والتجزئة الأقل 

ترابطا بأسعار البترول



ير&{ الر&وع اȂ ȟوI الاست/داi الvامةʘ وا.ȗء اȞس�ولية واCZȜا*ا� اb4Ȟور� ȕ التقرير
السعودي ال]رنb ȁابيتاu eي bȂة مر.Cة مr قبل 

(١ʌʌ٣-٥٣ɾ) mرق Dي.ǻالية بȞي�ة السو[ اu B]حة ٩

 إطار العمل بالتوصيات

�قديرنا لgقيمة العادلة لgسmv أȠR مr سعر السȕ mv السو[ بنسبة ʁ١٠ أو أb#ر˅ oندما يكوR mvاء السȃل بgحȞا Ȍشراء: يو

�قديرنا لgقيمة العادلة لgسmv أȠR أو أقل بنسبة ʁ١٠ مr سعر السȕ mv السو[˅ oندما يكوR mvبالس Mل بالا*ت]اgحȞا Ȍاحتفاظ: يو

�قديرنا لgقيمة العادلة لgسmv أقل بنسبة ʁ١٠ أو أb#ر مr سعر السmv السائد ȕ السو[˅ oندما يكوR mvالس Tل ببيgحȞا Ȍبيع: يو

rR Ǜ نطا[ التCني\ اȞحدد لvا˅ Ǜ م�قتا �Wطيتنا لțسmv التي يطرأ gRيvا �ɩWا rمF الواقعة �تحت المراجعة: أسmv الbȃا

معلومات الاتصال

قسم الأبحاث والمشورة 

Research&Advisory@FransiCapital.com.sa

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال 

٩٩٩٩ ١٢٥ ٨٠٠

اȞوقT اȜلكǻوني

www.sfc.sa

شركة السعودي الفرنسي كابيتال ذ.م.م.

ʘ١١٤٢٦ Eالريا ʘندو[ بريد ٢٣٤٥٤B ʘ١٠١٠٢٣ʌ٢١ɾ mجاري رق�سجل 

Eالريا ˞ ȁز الرئيbرȞا ʘكة العربية السعوديةgمȞا

مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )1۱۱53-3٧)



ير&{ الر&وع اȂ ȟوI الاست/داi الvامةʘ وا.ȗء اȞس�ولية واCZȜا*ا� اb4Ȟور� ȕ التقرير
السعودي ال]رنb ȁابيتاu eي bȂة مر.Cة مr قبل 

(١ʌʌ٣-٥٣ɾ) mرق Dي.ǻالية بȞي�ة السو[ اu B]حة ١٠

اخلاء المسؤولية

 ʘ!بحاȚا ʘةJاǙالوس ʘeوBȚادار� ا ʘت#ماريةǙالاس aالبنو ��mǙ اǙRداد 4uا التقرير مr قبل bȂة السǙعودي ال]رنb ȁابيتاbȂ ʘeة اسǙت#مارية مت/CCة ل/دما

و.دما� الحاPZ اȚمɪ˅ يمكr أo يكوo لbȃة السعودي ال]رنb ȁابيتاe أو bȂتvا التابعة ȗRقة بالbȃة محل 4uا التقرير و˜أو أوراقvا اȞالية˅

 �يعتمǙد 4Ǚuا التقرير ȠR اȞعgوما� اȞتا*ة لgعمǙوi والتي نعتقد ب#قتvاʘ ولكننا لا نقدمǙvا bمعgوما� دقيقة أو مكتمgةʘ وبالتاɧ لا يج�Ǚ الا�كاgR eيvا bمعgوما

ʘǛ وينبWي أo لا يعوR ȠǙR eدالة أو دقة أو اbتماe أو Bحة اȞعgومǙا� واȘراء اȞتGمنة 4u ȕا  متكامǙgة أو دقيقǙة˅ وgRيʘwǙ لا نقدi أو نGمʘrǙ لا Ȉا*ة ولا Fمنا

التقرير˅

Ǜ لȃاء أو بيT أي أورا[  �m اRداد 4uا التقرير VȚراE اȞعgوما� العامة ZقʘL ولا يسم, ب�Rاد� انتا&w أو �و7يعȚ wي </D˅ لا يعت4u Ǻا التقرير دRو� أو RرFا

 ʘɪمع ɧما TFأو و ʘاست#مارية محدد� Yداuأ mئȗ4ا التقرير ليu DيC. mيت mل ʘǛ مالية˅ لm ي�.4 التقرير ȕ الاRتبار موائمة الاسǙت#مار لطبيعة اȞسǙت#مر˅ �حديدا

أو در&ة اȞ/اJر اȞرVوبةʘ أو ا*تيا&ا� أي <D/Ǚ متgقي ل4vا التقرير˅ �نbȂ ,Cة السǙعودي ال]رنb ȁابيتاe بشǙد� أي مسǙت#مر محتمل أo يط�g �ر<Ǚاد 

قانونيʘ محاسǙبي وماɧ لدz ا�/ا3 القرار *وe الاسǙت#مار ȕ اȚورا[ اȞالية ومȗئمتvا Ȟتطgبا�w˜متطgبا�vا˅ �تGمr أي �وBيا� اسǙت#مارية متGمنة ȕ التقرير 

اȞ/اJر والعوائد اȞتوقعة˅

�bȂ oة السعودي ال]رنb ȁابيتاɩV e مس�ولةʘ ب�&ماɧ القوانɪ واȚنOمة اȞطبقةrR ʘ أي .سار� نا�جة 4u rRا التقرير أو أي مr محتويا�w أو ما يعg` بw˅ قد 

لا �تحق` التوقعا� اȞستقبgية ال/اBة بالتوقعا� اȞالية و�قديرا� القيمة العادلة˅ �o &ميT اȘراء والتقديرا� اȞتGمنة ȕ التقرير �عتمد ȠR رأي bȂة السعودي 

 ʘاليةȞورا[ اȚية˅ قيمة اgستقبȞور� النتائ) اȏي است#مار لا يعك> بالȚ ȒاȞداء اȚا o� ˅عار>� oدو ɩWت� oأ rوالتي يمك ʘداد التقريرRبتاري0 ا eابيتاb ȁال]رن

 TG/ي oأ rيمك ʘǛ �ر�]T أو �ن/]H˅ مr اȞحتمل أo يسT&ǻ اȞست#مر قيمة أقل مr قيمة الاست#مار ال]عɨ˅ أيGا oأ rيمك ʘاv�ȗمR ا أوuأو أسعار ʘاvأو الد.ل من

�ɩWا� bبȕ �ɩ قيمة أو سعر أو الد.ل مr ورقة مالية˅ لا  ȟا �ȗالعم YȈ أسعار ȕ ɩWي�دي الت oأ rالية˅ يمكȞورا[ اȚا ȕ ت#مارǙالاس ȠR iوǙرس ȟت#مار اǙالاس

 w4ا التقرير أو نس0 منu Tو7ي�يسم, ب�Rاد� انتا% 4uا التقرير أو أي أ&زاء منw دوo الحCوȠR e اȞواZقة ال/طية مbȂ rة السعودي ال]رنb ȁابيتاe˅ لا يجو7 

 iوالالتزا TنȞ4ا اu دراية بم#ل ȠR يكونوا oمي التقرير أgمست Aا/>Țا ȠR يج� Ǜ˅ �و7يعw ممنوع قانونا oيكو oأ rمكȞا rكة العربية السعودية *ي$ مgمȞار% ا.

م#ل t4u القيود˅ باست4u iȗا التقريرʘ يواZ` اȞستȠR mg الالتزاi بالقيود السابقة˅

السعودي الفرنسي كابيتال، شركة محدودة المسؤولية؛ سجل تجاري 101023121٧، صندوق بريد: 23454، الرياض 11426 المملكة العربية 

السعودية، المركز الرئيسي - الرياض. شركة مرخصة وخاضعة لأنظمة هيئة السوق المالية السعودية بموجب الترخيص رقم )1۱۱53-3٧).




