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Abstract 

The Chicken Broiler Industry faces several crises in Egypt, that 

causes increasing in price of production inputs, and therefore 

reluctance to invest in the broiler sector in Qena. Qena is very 

important in Upper Egypt because of its area, and the state's 

orientation to develop the Chicken Broiler production sector in 

Qena. The study is interested in discovering the current status of 

chicken broiler farms in Qena and the economic feasibility in 

three production capacities. It uses free cash flows FCFF, and 

some indicators such as:  Simple and Discount Pay Back Period, 

Profitability Index PI, Internal Rate of Return IRR, Modified 

Internal Rate of Return MIRR, sensitivity analysis, Break Even 

Analysis BEP and using Weighted Average Cost of Capital 

WACC which is the Discount Rate. Results discovered 

significant increase, during (2000-2019), in number of Broiler 

Farms, total dormitories, working dormitories, full, actual and 

deactivated production capacity. Net Present Value showed 

feasibility of 3 capacities, but comparing profit margin with 

WACC, proved only the third capacity is feasible, because of 

purchase on credit of production inputs in Qena. Break Even 

Point BEP was 30%, 23%, 15% for first, second and third that 

explains the third capacity is the most flexible, and the most 

sensitivity is first capacities. The study shows Sensitivity 

Analysis in two conditions, costs increasing by 10%, and 

revenues Decreasing (selling price of chickens) by 10%, for 

feasibility indicators and BEP.  
Keywords: 
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Broiler Chicken, Qena Governorate 
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 اٌّمذِخ
ب(، ٠ٚؼًّ  99رؼزجش طٕبػخ اٌذٚاعٓ فٟ ِظش اؽذٜ اٌظٕبػبد اٌٙبِخ ٌلالزظبد اٌمِٟٛ، ؽ١ش ٠جٍغ الاعزضّبس ف١ٙب أوضش ِٓ ) ًٙ ١ٍِبس ع١ٕ

١ٍِْٛ ؽبئش ع٠ٕٛبً ِٓ اٌذعبط الأث١غ  59494رؼُذَ طٕبػخ وض١فخ اٌؼّبٌخ، ٚالأزبط ِٓ دٚاعٓ اٌزغ١ّٓ ٠زؼذٜ ِلا١٠ٓ شخض ؽ١ش  3ثٙب أوضش ِٓ 

% ١ٍِ8995ْٛ ؽبئش صُ ألٍُٙ ِٓ اٌذعبط اٌجٍذٞ اٌّؾغ9ٓ وّب أْ طٕبػخ رغ١ّٓ اٌذعبط رغُٙ ثٕغجخ  74297)ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ(، ِٚٓ اٌذعبط اٌجٍذٞ 

% ِٓ إعّبٌٟ دعبط اٌزغ١ّٓ 9َ8696 ٚوبٔذ ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ثبٌزؾذ٠ذ رشبسن ثٕغجخ 2979ٌٍؾُ الأث١غ ؽغت ػبَ ِٓ إعّبٌٟ ػذد ِضاسع دٚاعٓ ا

ب فٟ اٌذخً اٌمِٟٛ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً ؽٛاٌٟ  9َ596 وّب أْ دعبط اٌٍؾُ ٠غُٙ ثؾٛاٌٟ 2979فٟ ػبَ  ًٙ % ِٓ ِغبّ٘خ لطبع الإٔزبط ١ٍِ29ْٛ ع١ٕ

خ اٌززثزة ٚػذَ الاعزمشاس، ثبلإػبفخ إٌٝ عشػخ رأصشٖ ثأٞ رغ١ش فٟ الالزظبد اٌمِٟٛ، أٚ الاعز١شاد، أٚ لطبع اٌذٚاعٓ ٠ؼبٟٔ ِٓ ِشىٍ اٌؾ١ٛا9ٟٔ

َ فٟ إٔزبع١خ ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ فٟ ِؾبفظخ لٕب، ؽ١ش أخفغ ػذد 2979اٌزظذ٠ش، أٚ عؼش اٌؼٍّخ، ٚوبْ ِٓ اٌٛاػؼ ٚعٛد رزثزة ؽذس فٟ ػبَ 

ػٕجش ػبًِ ػبَ  386َ إٌٝ 2978ػٕجش ػبًِ ػبَ  479َ، ٚوزٌه ػذد ػٕبثش اٌؼبٍِخ ِٓ 2979ػبَ  398َ إٌٝ 2978ػبَ  338اٌّضاسع ِٓ 

َ، ٚ٘زا اٌززثزة ِزىشس؛ فغؼً ِٓ اٌٛاعت دساعخ 2979أٌف ؽبئش ػبَ  6759َ إٌٝ 2978أٌف ؽبئش ػبَ  7735َ، ِٚٓ اٌطبلخ الإٔزبع١خ 2979

 اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ ٌّضاسع ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ فٟ ِؾبفظخ لٕب9

 ىٍخ اٌذراضخِش
ظٙٛس رزثزة فٟ الاعزضّبس فٟ لطبع ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ثّؾبفظخ لٕب، ٚوبْ ٚاػؾًب وضشح دخٛي ٚخشٚط  طغبس اٌّغزضّش٠ٓ ثظفخ ِغزّشح 

فٟ اٌغٛق اٌّؾٍٟ، وّب رٛلف ثؼغ وجبس اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ اٌزٛعغ فٟ طٕبػخ اٌذٚاعٓ، ؽ١ش ؽذس رؼط١ً اٌىض١ش ِٓ ػٕبثش اٌمطبع خبص، فمذ 

(، ثبٌّؾبفظخ ثغجت الاصِبد الالزظبد٠خ اٌزٟ وبْ آخش٘ب رؾش٠ش 2979-2999% ػٓ ِزٛعؾ اٌفزشح )52بلخ اٌّؼطٍخ ثّؾبفظخ لٕب رجٍغ ٚطٍذ اٌط

اعخ عؼش اٌظشف؛ ِغججبً سفغ دػُ الأػلاف ػٓ رٍه اٌظٕبػخ؛ ثبلإػبفخ إٌٝ رٛلف اٌمشٚع راد اٌفبئذح ا١ٌّغشح ػٓ رٍه اٌّضاسع؛ ٕٚ٘ب اعزٍضَ دس

 ب١ٌخ ٌّضاسع ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ثّؾبفظخ لٕب، ٚاٌٛلٛف ػٍٝ ؽم١مخ عذٚا٘ب الالزظبد٠خ، ٚرٌه ٌٍغؼبد الإٔزبع١خ اٌّخزٍفخ9اٌغذٜٚ اٌّ

 ٘ذف اٌذراضخ
 دساعخ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، ِٚؼشفخ اٌٛػغ اٌشا٘ٓ ٌّضاسع ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ثّؾبفظخ لٕب؛ ٚرٌه ِٓ خلاي الأ٘ذاف اٌفشػ١خ:

 ذاسٜ اٌزغ١ّٓ ثّؾبفظخ لٕب، ِٓ ؽ١ش ػذد اٌّضاسع، ٚاٌؼٕبثش، ٚاٌطبلخ الإٔزبع١خ9ِؼشفخ اٌٛػغ اٌشا٘ٓ ٌّضاسع ث 

 9اٌزؼشف ػٍٝ اٌغذٜٚ اٌّب١ٌخ ٌّضاسع دعبط اٌزغ١ّٓ ِٛصػخ ػٍٝ اٌغؼبد الإٔزبع١خ اٌّخزٍفخ 

 د الالزظبد٠خ9اٌزؼشف ػٍٝ أفؼً أٔٛاع اٌغؼبد الإٔزبع١خ ٌّضاسع ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ٌلاعزضّبس ف١ٙب، ٚالأوضش رأصشًا ثبلأصِب 

 9ِؼشفخ ٔمطخ اٌزؼبدي ٚ٘بِش الأِبْ إٌّبعجخ ٌىً عؼخ إٔزبع١خ ثبٌى١ّخ ٚثبٌم١ّخ 

  799%، ٚأخفبع الإ٠شاداد )عؼش و١ٍٛ اٌٍؾُ( ثٕغجخ 79ِؼشفخ ِذٜ ؽغبع١خ رٍه اٌّضاسع لاسرفبع اٌزىب١ٌف ثٕغجخ% 

 ِظبدر اٌج١بٔبد ٚاٌطر٠مخ اٌجسث١خ
بٔبد، ٟ٘: اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ إٌّشٛسح ِٓ اٌٛصاسح اٌضساػخ ٚاعزظلاػ الأساػٟ، ٚاٌج١بٔبد اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌج١

ٌّضاسع ثذاسٜ اٌّٛعٛدح ثّذ٠ش٠خ اٌضساػخ ثّؾبفظخ لٕب؛ ٚ٘زا ثبلإػبفخ ٌٍج١بٔبد الأ١ٌٚخ؛ اٌزٟ رُ رغ١ّؼٙب ِٓ خلاي اعزّبسح اعزج١بْ اٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ 

١بٔبد ػٓ ؽش٠ك اعزّبسح الاعزج١بْ، ٚالاعزمظبء اٌشفٛٞ فٟ اٌض٠بسح ا١ٌّذا١ٔخ ٌٍّضاسع، ٌٚمذ ثٍغذ ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزغ١ّٓ ثّؾبفظخ لٕب، ٚرُ رغ١ّغ اٌج

 (79ِضسػخ ثّغزّغ اٌذساعخ ثّؾبفظخ لٕب وّب ثغذٚي ) 389ِضسػخ ِٓ إعّبٌٟ  726ؽٛاٌٟ 

 ( ِضسػخ، ػٕجش، ؽبئش، %2979لٕب )(: ؽظش أػذاد ِضاسع ٚػٕبثش ٚاٌطبلخ الإٔزبع١خ ٌجذاسٜ اٌزغ١ّٓ ِؾبفظخ 7عذٚي )

 ػذد اٌّسارع اٌّروس َ
 )ػٕجر( ػذد اٌؼٕبثر

 إخّبٌٟ ِطبزخ اٌؼٕبثر
 اٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌط٠ٕٛخ )طبئر(

 % ٌٍفؼ١ٍخ اٌفؼ١ٍخ اٌى١ٍخ %ٌٍؼبًِ الإخّبٌٟ ِؼطً ػبًِ

 %79 432999 492599 2653 %72 69 9 69 39 لٕب  7

 %24 7992999 2395299 39929 %39 767 75 746 739 أثٛ رشذ  2

 %74 583399 7374729 22972 %76 79 9 79 77 فرشٛط  3

 %76 665999 7353999 22559 %22 794 9 794 66 ٔدغ زّبدٞ  4

 %6 259896 259896 4332 %4 29 9 29 29 دشٕب  5

 %9 388299 478599 6469 %3 76 9 76 77 ٔمبدٖ  6

 %5 275999 477999 7865 %3 76 9 76 76 اٌٛلف  7

 %8 357789 429954 8497 %4 29 9 29 75 لٛص  8

 %8 323999 549999 9999 %5 22 9 22 27 لفظ  9

 %799 3868226 7462359 724798 %799 498 75 483 389 الإخّبٌٟ

 29799َاٌّظذس: ِذ٠ش٠خ اٌضساػخ ثّؾبفظخ لٕب، ٚالإداسح اٌضساػ١خ ثجؼغ ِشاوض ِؾبفظخ لٕب 
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اٌزغؼخ، ٚاخز١شد ثبٌطش٠مخ اٌطجم١خ اٌؼشٛائ١خ ٌٍؼ١ٕخ؛ ؽ١ش رٕمغُ ٌضلاس عؼبد )ؽجمبد( ِخزٍفخ ؽغت ٚاٌؼ١ٕخ وبٔذ ِٓ اٌّشاوض 

وزىٛد فأوضش(  7999وزىٛد(، ٚاٌغؼخ اٌضبٌضخ ) 7999ألً ِٓ  – 4999وزىٛد(، ٚاٌغؼخ اٌضب١ٔخ ) 4999ألً ِٓ  – 799الإٔزبع١خ، ٚاٌغؼخ الأٌٚٝ )

 (29وّب ثغذٚي )

 ( ِضسػخ2927 – 2929خ ٚفمبً ٌّشاوض ِؾبفظخ لٕب )(: رٛص٠غ اٌؼ2ٕ١عذٚي )

 ػذد ِسارع اٌطؼخ اٌثبٌثخ ػذد ِسارع اٌطؼخ اٌثب١ٔخ ػذد ِسارع اٌطؼخ الأٌٚٝ اٌّروس َ
 الإخّبٌٟ

 % ػذد اٌّسارع

 %2594 32 8 79 74 ِذ٠ٕخ لٕب  1

 %7799 75 2 9 4 أثٛ رشذ  2

 %79 24 5 5 74 فرشٛط  3

 %2794 27 4 5 78 ٔدغ زّبدٞ  4

 %693 8 7 7 6 دشٕب  5

 %294 3 7 7 7 ٔمبدٖ  6

 %392 4 2 9 2 اٌٛلف  7

 %498 6 9 7 5 لٛص  8

 %596 7 9 4 3 لفظ  9

 %799 726 23 36 67 الإخّبٌٟ

 (29279 - 2929اعزّبسح الاعزج١بْ ٌؼبَ )اٌّظذس: ؽُغِجَذْ ِٓ 

رُ اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ اٌىّٟ، ٚاٌٛطفٟ، وّب اعزخذِذ اٌذساعخ الأؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ؾ ٌّؼشفخ الارغبٖ اٌؼبَ لأػذاد اٌّضاسع، ٚاٌؼٕبثش، 

؛ فزشح ِٛخ ِضًٚاٌطبلخ الإٔزبع١خ ٌجذاسٜ اٌزغ١ّٓ ثّؾبفظخ لٕب، ٚوبٔذ اٌغذٜٚ اٌّب١ٌخ ٌٍغؼبد رٕمغُ ٌٕٛػ١ٓ ِٓ اٌّؼب١٠ش، أٚلًا: اٌّؼب١٠ش غ١ش اٌّخظ

ِٚؼذي اٌشثؾ١خ الاعزشداد اٌجغ١طخ، صب١ٔبً: اٌّؼب١٠ش اٌّخظِٛخ ِضً؛ فزشح الاعزشداد اٌّخظِٛخ، ٚطبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، 

%، ٚفٟ 79بٌخ اسرفبع اٌزىب١ٌف )ٔغجخ إٌّبفغ ٌٍزىب١ٌف(، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي، وّب رُ اعزخذاَ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ فٟ ؽ

 %، وّب اعزخذِذ اٌذساعخ رؾ١ًٍ اٌزؼبدي ثئ٠غبد و١ّخ ٚل١ّخ اٌزؼبدي، ٚإ٠غبد و١ّخ ٚل١ّخ ؽذ الأِب9ْ 79ؽبٌخ أخفبع الإ٠شاداد )عؼش ث١غ اٌٍؾُ( 

 Weighted Average Cost of Capitalاٌّغزخذَ فٟ اٌذساعخ ٘ٛ: اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ اٌز٠ًّٛ  Discount Rate (r)ِؼ١بس اٌخظُ 

(WACC):ٗ؛ فٙٛ ٠ّضً رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ِٓ ع١ّغ ِظبدسٖ عٛاء اٌٍّّٛوخ أٚ اٌّمشٚػخ، ِٚؼبدٌز 

 %ٌٍذ٠ْٛ(9× %ٌؾمٛق اٌٍّى١خ( + )رىٍفخ اٌذ٠ْٛ × )رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ  = WACCاٌّزٛضظ اٌّرخر ٌزىٍفخ رأش اٌّبي 

، ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ ِغّٛع Free Cash Flow to Firm (FCFF)شوخ )أٞ اٌّششٚع( رُ إعشاء اٌّؤششاد ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح ٌٍش

 9 ٚرُ ؽغبثٙب ِٓ اٌّؼبدٌخ: CFIِغ اٌزذفمبد إٌمذٞ الاعزضّبس٠خ  CFOاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ 

اٌزغ١ش  –ذي اٌؼش٠جخ( ( ِؼ – 7× )طبفٟ اٌشثؼ + اٌّظشٚفبد غ١ش إٌمذ٠خ + )ِؼذي فبئذح اٌذ٠ٓ  = اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌسرح ٌٍّشرٚع

 رىٍفخ الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ9 –فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ 

 – 7× )+ )ِؼذي فبئذح اٌذ٠ٓ  CFOاٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ  = اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌسرح ٌٍّشرٚعوّب وبْ ِٓ اٌّّىٓ ؽغبثٙب ِٓ اٌّؼبدٌخ: 

 CFIرىٍفخ الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ  –ِؼذي اٌؼش٠جخ( ( 

ِٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح  I0، ٚ٘ٛ ؽشػ رىٍفخ الاعزضّبس اٌّجذئ١خ Net Present Value (NPV)ب١ٌخ طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾ

PV of FCFF 9فئرا وبٔذ ِٛعجخ ٘زٖ: رذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، ث١ّٕب اٌغبٌجخ رؼٕٟ: ػذَ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ ، 

     ∑
   

(   ) 

 

   

    

 ؽ١ش أْ:

NPV طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ : 

CFt  اٌزذفك إٌمذٞ اٌذاخً أٚ اٌخبسط ػٓ اٌفزشح :t9 

r ُِؼذي اٌخظ : 

n ٞاٌؼّش الافزشاػٟ ٌلالزشاػ الاعزضّبس : 

t ٞرٛل١ذ اٌزذفك إٌمذ : 

I0 ٟالاعزضّبس اٌّجذئ : 

، ٚ٘ٛ Benefit-Cost Ratio (B/C Ratio)، ٠طٍك ػ١ٍٗ ٔغجخ إٌّبفغ ٌٍزىب١ٌف Profitability Index (PI)د١ًٌ اٌشثؾ١خ اٌّخظَٛ 

وبٔذ ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ِؼ١بس ِزُّ ٌّؼ١بس طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ، إرا وبٔذ أوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ٘زا ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، ث١ّٕب إرا 

 فٙزا ٠ؼٕٟ ػذَ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ9 
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∑
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 ؽ١ش أْ:

PI ٌٍ ٔغجخ إٌّبفغ( زىب١ٌف : ِؤشش اٌشثؾ١خB/C) NPV طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ : 

( ِغب٠ٚخ ٌٍظفش، NPV، ٘ٛ اٌّؼذي اٌزٞ رىْٛ ػٕذٖ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ )Internal Rate of Return (IRR)ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ 

( 9Microsoft Excel ٚفٟ ٘زا اٌذساعخ رّذ الاعزؼبٔخ ثجشٔبِظ )٠ٚTrial & Errorزُ ؽغبثٗ ثبٌّؼبدٌخ ثطش٠مخ ِجبششح أٚ ثطش٠مخ اٌزغشثخ ٚاٌخطأ 

 ٌزغ١ًٙ اٌؾغبثبد9

        ∑
   

(     ) 

 

   

    

 : ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ IRRؽ١ش أْ :

ؼبئذ اٌذاخٍٟ؛ لأٔٗ فٟ أغٍت ، ٘ٛ ِؼ١بس ثذ٠ً ٌّؼ١بس ِؼذي اٌModified Internal Rate of Return (MIRR)ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي 

ِجبٌغ ف١ٗ، ٠ٚغجت خطأ فٟ رمذ٠ش ١ِضا١ٔخ سأط اٌّبي، ٚٔلاؽع رٌه ػٕذِب رىْٛ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد  IRRالأؽ١بْ ٠ىْٛ ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ 

 Discountاٌّخظِٛخ ) طغ١شح ث١ّٕب ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ ػخُ ثشىً ٍِؾٛظ، ؽ١ش رُ ؽغبثٗ فٟ اٌذساعخ ثبٌطش٠مخ PV of CFإٌمذ٠خ 

Approach ،ً(؛ اٌزٟ رفزشع أْ اٌزذفمبد اٌغبٌجخ )رذفمبد اٌز٠ًّٛ فٟ اٌجذا٠خ عٛاء عٕخ ٚاؽذح أٚ أوضش ٌلإٔشبء( ٠زُ خظّٙب ثّؼذي رىٍفخ اٌز٠ّٛ

٠ؼىظ ؽم١مخ اخزلاف ِؼذي الاعزضّبس فٟ ث١ّٕب اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّٛعجخ )اٌّزٌٛذح فٟ اٌغٕٛاد اٌزب١ٌخ( ٠زُ اعزخذاَ ِؼذي إػبدح الاعزضّبس ٌٙب، ٚ٘زا 

 ِشاؽً اٌّششٚع اٌّخزٍفخ9

     √
    

    

 

    

 ؽ١ش إْ:

MIRR9ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي : 

FVCF اٌم١ّخ اٌّغزمج١ٍخ :Future Value (FV)  ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّٛعجخPositive Cash Flow (CF)ٚاٌّخظِٛخ ثّؼذي رىٍفخ سأط اٌّبي ، 

Cost of Capital Rate ؛ اٌّزّضً فٟ اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبيWACC 9فٟ اٌذساعخ 

PVCF اٌم١ّخ اٌؾبػشح :Present Value (PV)  ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌغبٌجخInitial Outlay  ًٚاٌّخظِٛخ ثّؼذي رىٍفخ اٌز٠ّٛ ،Finance 

Rate اٌّؼزبد اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ اٌّخبؽش ِٓ ،Risk Free Rate  وّؼذي رىٍفخ اٌز٠ًّٛ، فٙٛ ٠ّضً اٌؾذ الأدٔٝ ٌّؼذي إػبدح الاعزضّبس

Reinvestment Rate عٕٛاد ثؼذ خظُ اٌؼشائت، فٙٛ أػٍٝ ل١ّخً،  79؛ ٌٚىٓ ٔظشاً ٌىٛٔٗ ِٕخفغ عذاً رُ اعزجذاٌٗ ثّؼذي عٕذاد اٌخضأخ

 ٚأ٠ؼبً ٠ّضً ػبئذ ِغزمش9

اٌج١بٔبد ِؼذي اٌؼش٠جخ ػٍٝ عٕذاد اٌخضأخ(9 ) -7× )عٕٛاد  79ِؼذي عٕذاد اٌخضأخ  خظُ اٌضرائت =ضٕٛاد ثؼذ  11ِؼذي ضٕذاد اٌخسأخ 

 (ِزٛفشح ثبٌّٛلغ الإٌىزشٟٚٔ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ

 ٔزبئح اٌذراضخ ٚإٌّبلشخ

: اٌٛضغ اٌرا٘ٓ ٌّسارع ثذارٜ اٌزط١ّٓ ثّسبفظخ لٕب:  أٚلًا

 أػذاد ِسارع ثذارٜ اٌزط١ّٓ ثّسبفظخ لٕب: -1

غزخَذَ ػٕذ 4( ٌزظٙش ثبٌغذٚي )2979-2999( رُ رمذ٠ش ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ ٌٍفزشح )3ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي ) ُّ (، ؽ١ش صجذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌ

% ِٓ اٌزغ١ش فٟ ػذد اٌّضاسع ٠شعغ إٌٝ ػٕظش اٌضِٓ ٟٚ٘ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )س66999، ٚأظٙش إٌّٛرط أْ ؽٛاٌٟ 9997ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 
2

،) 

ِضسػخ ع٠ٕٛبً، أٞ ثّؼذي ؽٛاٌٟ  75، ٚثٍغذ رٍه اٌض٠بدح ؽٛاٌٟ 9997ؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد ص٠بدح ع٠ٕٛخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

% ِٓ ِزٛعؾ ػذد ِضاسع ِؾبفظخ لٕب، ٚثفشع ع١بدح ظشٚف اٌّبػٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ أْ ٔزٛلغ ِزٛعؾ 77949

 494ِضسػخ، ؽ١ش ٠زٛلغ أْ ٠ظً إٌٝ ؽٛاٌٟ  335( اٌزٞ ثٍغ ؽٛاٌٟ 2939-2927اسع ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ٌّؾبفظخ لٕب خلاي اٌفزشح )أػذاد ِض

 %379229َ أٞ ثّؼذي ؽٛاٌٟ 2979ِضسػخ ػٓ ػبَ  96ثض٠بدح لذس٘ب  َ؛2939ِضسػخ فٟ ػبَ 
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 أػذاد اٌؼٕبثر اٌى١ٍخ ٌجذارٜ اٌزط١ّٓ ثّسبفظخ لٕب: -2

غزخَذَ ػٕذ 4( ٌزظٙش ثبٌغذٚي )2979-2999( رُ رمذ٠ش ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ ٌٍفزشح )3) ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي ُّ (، ؽ١ش صجذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌ

% ِٓ اٌزغ١ش فٟ ػذد اٌؼٕبثش اٌى١ٍخ ٠شعغ إٌٝ ػٕظش اٌضِٓ ٟٚ٘ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )س6897، ٚأظٙش إٌّٛرط أْ ؽٛاٌٟ 9997ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 
2

 ،)

ػٕجش ع٠ٕٛبً، ثّب ٠ؼبدي ؽٛاٌٟ  799247، ٚثٍغذ رٍه اٌض٠بدح ؽٛاٌٟ 9997ٚعٛد ص٠بدح ع٠ٕٛخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش رج١ٓ 

% ِٓ ِزٛعؾ ػذد اٌؼٕبثش اٌى١ٍخ ثّؾبفظخ لٕب، ٚثفشع ع١بدح ظشٚف اٌّبػٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ أْ ٔزٛلغ 74979

ػٕجش، ؽ١ش ٠زٛلغ أْ ٠ظً إٌٝ ؽٛاٌٟ  444( اٌزٞ ثٍغ ؽٛاٌٟ 2939-2927د اٌؼٕبثش اٌى١ٍخ ٌجذاسٜ اٌزغ١ّٓ ٌّؾبفظخ لٕب خلاي اٌفزشح )ِزٛعؾ أػذا

 %329َ أٞ ثّب ٠ؼبدي ؽٛاٌٟ 2979ػٕجش ػٓ ػبَ  739َ؛ ثض٠بدح لذس٘ب 2939ػٕجش فٟ ػبَ  537

 

( ثبٌّضسػخ، ػٕجش، أٌف 2979 – 2999ِضاسع ثذاسٜ رغ١ّٓ ِؾبفظخ لٕب خلاي اٌفزشح )(: اٌززجغ اٌشأعٟ اٌضِٕٟ ٚاٌزٕجؤ ثزطٛس أػذاد 3عذٚي )

 دعبعخ

 اٌطٕخ َ
 ػذد اٌّسارع

 )ِسرػخ(

 اٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌط٠ٕٛخ )أٌف دخبخخ( ػذد اٌؼٕبثر )ػٕجر(

 اٌّؼطٍخ اٌفؼ١ٍخ اٌى١ٍخ اٌّؼطً اٌؼبًِ اٌى١ٍخ

1  2111 29 46 49 6 7887 7569 378 

2  2111 76 45 38 7 7434 849 594 

3  2112 77 33 24 9 7783 7627 756 

4  2113 79 38 29 9 3297 7987 2729 

5  2114 77 37 29 8 7435 7223 272 

6  2115 9 37 27 4 7273 7929 244 

7  2116 24 68 43 25 3932 7576 7576 

8  2117 26 64 53 77 7932 834 7998 

9  2118 32 67 52 75 7463 673 799 

11  2119 46 92 73 79 7779 949 839 

11  2111 33 79 67 9 2296 7979 7796 

12  2111 34 67 53 8 7592 836 666 

13  2112 49 73 65 8 7688 655 7933 

14  2113 36 63 55 8 4652 649 4972 

15  2114 92 774 779 4 2576 7969 7576 

16  2115 783 265 263 2 4978 2989 7998 

17  2116 773 265 263 2 3839 2722 7777 

18  2117 327 476 474 2 6769 2645 3525 

19  2118 338 427 479 2 7735 3366 4369 

21  2119 398 497 386 75 6759 2898 3357 

 7564 7428 2997 9 728 737 88 اٌّزٛضظ

 756 649 7273 2 24 37 9 اٌسذ الأدٔٝ

 4369 3366 7735 25 479 427 338 اٌسذ الألظٝ

 اٌزٛلغ اٌّطزمجٍٟ

22  2121 265 358 352 6 5794 2279 3425 

23  2122 287 377 372 5 5949 2353 3587 

24  2123 296 396 397 5 6776 2427 3749 

25  2124 372 476 477 5 6472 2597 3977 

26  2125 327 435 439 5 6648 2575 4973 

27  2126 342 454 459 4 6884 2649 4235 

28  2127 358 473 469 4 7729 2723 4397 

29  2128 373 493 489 4 7356 2797 4559 

31  2129 389 572 598 4 7592 2877 4727 

31  2131 494 537 528 3 7828 2945 4882 

 4754 2672 6766 5 449 444 24564 اٌّزٛضظ

ؼَذْ ٚؽُغِجذَْ اٌج١بٔبد ِٓ ث١بٔبد ٚصاسح اٌضساػخ ٚاعزظلاػ الأساػٟ، لطبع اٌشئْٛ الالزظبد٠خ، ٔششح إؽظبءاد  ِّ اٌضشٚح اٌذاعٕخ، اٌّظذس: عُ

 أػذاد ِزفشلخ9
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 أػذاد اٌؼٕبثر اٌؼبٍِخ ٌجذارٜ اٌزط١ّٓ ثّسبفظخ لٕب: -3

غزخَذَ ػٕذ 4( ٌزظٙش ثبٌغذٚي )2979-2999( رُ رمذ٠ش ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ ٌٍفزشح )3ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي ) ُّ (، ؽ١ش صجذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌ

% ِٓ اٌزغ١ش فٟ ػذد اٌؼٕبثش اٌؼبٍِخ ٠شعغ إٌٝ ػٕظش اٌضِٓ ٟٚ٘ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 8696ؽٛاٌٟ ، ٚأظٙش إٌّٛرط أْ 9997ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

)س
2

ػٕجش ع٠ٕٛبً، ثّب ٠ؼبدي  799593، ٚثٍغذ رٍه اٌض٠بدح ؽٛاٌٟ 9997(، ؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد ص٠بدح ع٠ٕٛخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ثّؾبفظخ لٕب، ٚثفشع ع١بدح ظشٚف اٌّبػٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ أْ  % ِٓ ِزٛعؾ ػذد اٌؼٕبثش اٌؼبٍِخ75925ؽٛاٌٟ 

ػٕجش، ؽ١ش ٠زٛلغ أْ ٠ظً إٌٝ  449( اٌزٞ ثٍغ ؽٛاٌٟ 2939-2927ٔزٛلغ ِزٛعؾ أػذاد اٌؼٕبثش اٌؼبٍِخ ٌجذاسٜ اٌزغ١ّٓ ٌّؾبفظخ لٕب خلاي اٌفزشح )

 %379َ أٞ ثّب ٠ؼبدي ؽٛاٌٟ 2979ػٕجش ػٓ ػبَ  742ذس٘ب َ؛ ثض٠بدح ل2939ػٕجش فٟ ػبَ  528ؽٛاٌٟ 

 – 2999(: الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ ٌزطٛس أػذاد ػٕبثش ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ لإعّبٌٟ اٌغّٙٛس٠خ ِٕٚطمخ ِظش اٌؼ١ٍب ِٚؾبفظخ لٕب خلاي اٌفزشح )4عذٚي )

 ( ثبٌؼٕجش2979

 اٌّزغ١ر اٌزبثغ

 )اٌّؤشر(
 ِؼبدٌخ الًردبٖ اٌسِٕٟ اٌؼبَ

 ل١ّخ

)ر
2

) 

(R
2
) 

 ل١ّخ

 )ف(

(F) 

 اٌّزٛضظ

(Ȳ) 

 ِؼذي اٌزغ١ر اٌطٕٛٞ

)%( 

 ػذد ِسارع ِسبفظخ لٕب
 عٙـ 759474+  739799-طٙـ = 

(-29362(    *)59977**) 
99669 (359972**) 88975 77949 

 ػذد اٌؼٕبثر اٌى١ٍخ ٌّسبفظخ لٕب
 عٙـ 799247+  659589-طٙـ = 

(-79794(    )69398**) 
99689 (399799**) 736959 74979 

 ػذد اٌؼٕبثر اٌؼبٍِخ ٌّسبفظخ لٕب
 عٙـ 799593+  769932-طٙـ = 

(-29964(     )69269**) 
99686 (399395**) 727985 75925 

 ػذد اٌؼٕبثر اٌّؼطٍخ ٌّسبفظخ لٕب
 عٙـ 99256 – 779342طٙـ = 

(49967( **)-79797) 
99963 (79273) 8965 -2984 

 اٌى١ٍخ ٌّسبفظخ لٕباٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌط٠ٕٛخ 
 عٙـ 2359996+  5749437طٙـ = 

(99852(       )49678**) 
99549 (279887**) 2997945 8979 

 اٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌط٠ٕٛخ اٌفؼ١ٍخ ٌّسبفظخ لٕب
 عٙـ 749929+  6599795طٙـ = 

(29979(       )29832*) 
99398 (89922*) 7428999 5978 

اٌّؼطٍخ ٌّسبفظخ اٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌط٠ٕٛخ 

 لٕب

 عٙـ 7679898+  7369426 -طٙـ = 

(-99326(      )49635**) 
99544 (279479**) 7563959 79935 

 ؽ١ش:

 )طٙـ(  : اٌّزغ١ش اٌزبثغ -

)عٙـ(  : اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘ٛ ػٕظش اٌضِٓ ِؼجشاً ػٕٗ  -

 ثبٌغٕٛاد

 (9997ِؼ٠ٕٛخ ))**(     : اٌّؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ  -

 (9995)*(       : اٌّؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) -

% ِؼذي اٌزغ١ش اٌغٕٛٞ: ػجبسح ػٓ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌّمذاس  -

اٌزغ١ش اٌغٕٛٞ ٠ٚزُ ؽغبثٗ )ِؼذي اٌزغ١ش اٌغٕٛٞ = 

 (799× ِزٛعؾ اٌفزشح( ÷ )ِؼبًِ الأؾذاس 

ؼَذْ ٚؽُغِجذَْ اٌج ِّ  (١39بٔبد ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي )اٌّظذس : عُ

 أػذاد اٌؼٕبثر اٌّؼطٍخ ٌجذارٜ اٌزط١ّٓ ثّسبفظخ لٕب: -4

ػٕجش ث١ٓ ؽذ أدٔٝ  9(، ؽ١ش رشاٚػ اٌّزٛعؾ 4( ٌزظٙش ثبٌغذٚي )2979-2999( رُ رمذ٠ش ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ ٌٍفزشح )3ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي )

غزخَذَ ػٕذ أٞ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ، ٚلذ ٔمض اٌؾذ الأدٔٝ ، 2996ٚػٕجش ػبَ  25، ٚؽذ ألظٝ 2975ػٕجش ػبَ  2 ُّ ٌُ رضجذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌخطٟ اٌ

% ِٓ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ لأػذاد اٌؼٕبثش اٌّؼطٍخ ٌجذاسٜ اٌزغ١ّٓ ٌّؾبفظخ لٕب، ث١ّٕب اٌؾذ الألظٝ صاد 77978ػٕجش أٞ ثّب ٠ؼبدي ؽٛاٌٟ  7ؽٛاٌٟ 

 اٌّزٛعؾ اٌؾغبث9ٟ% ِٓ 777978ػٕجش أٞ ثّب ٠ؼبدي ؽٛاٌٟ  76ؽٛاٌٟ 

 و١ّخ اٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌط٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌجذارٜ اٌزط١ّٓ ثّسبفظخ لٕب: -5

غزخَذَ ػٕذ 4( ٌزظٙش ثبٌغذٚي )2979-2999( رُ رمذ٠ش ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ ٌٍفزشح )3ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي ) ُّ (، ؽ١ش صجذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌ

% ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌطبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٠شعغ إٌٝ ػٕظش اٌضِٓ ٟٚ٘ ل١ّخ ِؼبًِ 5499ٟ ، ٚأظٙش إٌّٛرط أْ ؽٛا9997ٌِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌزؾذ٠ذ )س
2

أٌف دعبعخ  2359996، ٚثٍغذ رٍه اٌض٠بدح إٌٝ ؽٛاٌٟ 9997(، ؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد ص٠بدح ع٠ٕٛخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

طبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌّؾبفظخ لٕب، ٚثفشع ع١بدح ظشٚف اٌّبػٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ % ِٓ ِزٛعؾ ا8979ٌع٠ٕٛبً، ثّب ٠ؼبدي ؽٛاٌٟ 

( اٌزٞ 2939-2927ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ أْ ٔزٛلغ ِزٛعؾ اٌطبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌؼٕبثش ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ٌّؾبفظخ لٕب خلاي اٌفزشح )

أٞ  2979أٌف دعبعخ ػٓ ػبَ  7668َ؛ ثض٠بدح لذس٘ب 2939أٌف دعبعخ فٟ ػبَ  7828لغ أْ إٌٝ ؽٛاٌٟ أٌف دعبعخ، ؽ١ش ٠زٛ 6766ثٍغ ؽٛاٌٟ 

 %9 27ثّؼذي ؽٛاٌٟ 
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 و١ّخ اٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌط٠ٕٛخ اٌفؼ١ٍخ ٌجذارٜ اٌزط١ّٓ ثّسبفظخ لٕب: -6

غزخَذَ ػٕذ 4ثبٌغذٚي )( ٌزظٙش 2979-2999( رُ رمذ٠ش ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ ٌٍفزشح )3ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي ) ُّ (، ؽ١ش صجذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌ

% ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌطبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌفؼ١ٍخ ٠شعغ إٌٝ ػٕظش اٌضِٓ ٟٚ٘ ل١ّخ ِؼبًِ 3998، ٚأظٙش إٌّٛرط أْ ؽٛاٌٟ 9995ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌزؾذ٠ذ )س
2

أٌف دعبعخ  74992، ٚثٍغذ رٍه اٌض٠بدح إٌٝ ؽٛاٌٟ 9995(، ؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد ص٠بدح ع٠ٕٛخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

% ِٓ ِزٛعؾ اٌطبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌّؾبفظخ لٕب، ٚثفشع ع١بدح اٌفؼ١ٍخ ظشٚف اٌّبػٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاي 5978ع٠ٕٛبً، ثّب ٠ؼبدي ؽٛاٌٟ 

( 2939-١ٍ2927خ ٌؼٕبثش ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ٌّؾبفظخ لٕب خلاي اٌفزشح )رؾ١ًٍ ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ أْ ٔزٛلغ ِزٛعؾ اٌطبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌفؼ

أٌف دعبعخ ػٓ ػبَ  737َ؛ ثض٠بدح لذس٘ب 2939أٌف دعبعخ فٟ ػبَ  2945أٌف دعبعخ، ؽ١ش ٠زٛلغ أْ ٠ظً إٌٝ ؽٛاٌٟ  2672اٌزٞ ثٍغ ؽٛاٌٟ 

 %59َ أٞ ثّؼذي ؽٛاٌٟ 2979

 ١ّٓ ثّسبفظخ لٕب:و١ّخ اٌطبلخ الإٔزبخ١خ اٌط٠ٕٛخ اٌّؼطٍخ ٌجذارٜ اٌزط -7

غزخَذَ ػٕذ 4( ٌزظٙش ثبٌغذٚي )2979-2999( رُ رمذ٠ش ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ ٌٍفزشح )3ِٓ ث١بٔبد اٌغذٚي ) ُّ (، ؽ١ش صجذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌ

ػٕظش اٌضِٓ ٟٚ٘ ل١ّخ ِؼبًِ % ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌطبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌفؼ١ٍخ ٠شعغ إٌٝ 5494، ٚأظٙش إٌّٛرط أْ ؽٛاٌٟ 9997ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌزؾذ٠ذ )س
2

أٌف دعبعخ  7679898، ٚثٍغذ رٍه اٌض٠بدح إٌٝ ؽٛاٌٟ 9997(، ؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد ص٠بدح ع٠ٕٛخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

خ ظشٚف اٌّبػٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاي % ِٓ ِزٛعؾ اٌطبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌّؾبفظخ لٕب، ٚثفشع ع١بدح اٌفؼ79935١ٍع٠ٕٛبً، ثّب ٠ؼبدي ؽٛاٌٟ 

( 2939-2927ح )رؾ١ًٍ ِؼبدٌخ الارغبٖ اٌضِٕٟ اٌؼبَ أْ ٔزٛلغ ِزٛعؾ اٌطبلخ الإٔزبع١خ اٌغ٠ٕٛخ اٌفؼ١ٍخ ٌؼٕبثش ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ٌّؾبفظخ لٕب خلاي اٌفزش

أٌف دعبعخ ػٓ ػبَ  7537بدح لذس٘ب َ؛ ثض2939٠أٌف دعبعخ فٟ ػبَ  4882أٌف دعبعخ، ؽ١ش ٠زٛلغ أْ ٠ظً إٌٝ ؽٛاٌٟ  4754اٌزٞ ثٍغ ؽٛاٌٟ 

 %469َ أٞ ثّؼذي ؽٛاٌٟ 2979

 ثب١ٔاب: فرض١بد اٌذراضخ اٌّب١ٌخ:

 اٌطؼخ الًٔزبخ١خ الأٌٚٝ ٌّسارع ثذارٜ اٌزط١ّٓ: -1

زىْٛ وزىٛد(9 الأسع ِغزأعشح ٚوبٍِخ اٌّشافك، ر 4999وزىٛد( إٌٝ ألً ِٓ ) 7ِضسػخ ٠زشاٚػ أزبعٙب ِٓ ) 67ػ١ٕخ اٌغؼخ الأٌٚٝ رؼُ ؽٛاٌٟ 

٠َٛ  ٠75َٛ ٌٍزغ١ّٓ وؾذ ألظٝ، ثبلإػبفخ ٌؾٛاٌٟ  45اٌّضسػخ ِٓ ػٕجش ٚاؽذ ثبلإػبفخ ٌغشفخ طغ١شح عىٓ ٌٍؼب9ًِ اٌذٚسح الإٔزبع١خ ػجبسح ػٓ 

سػ١خ، ِزش ِشثغ رشث١خ أ 226دٚساد رمش٠جبً فٟ اٌؼبَ اٌٛاؽذ9 ِغبؽخ اٌّضسػخ ؽٛاٌٟ  6فزشح ٔظبفخ ٚرط١ٙش ٚساؽخ ث١ٓ اٌذٚسر9ٓ١ ِزٛعؾ ؽٛاٌٟ 

ؽبئش ٌٍذٚسح  2269ِزش ِشثغ، ثطبلخ إٔزبع١خ لظٜٛ ؽٛاٌٟ  77ِزش ِشثغ، ث١ّٕب غشفخ اٌؼّبي ؽٛاٌٟ  274ِٚغبؽخ رشث١خ اٌىزبو١ذ ؽٛاٌٟ 

وؾذ ألظٝ، ٌٚىٓ ثبٌشغُ ِٓ رٌه رُ رشث١خ  2749اٌٛاؽذح، ٚوبْ ٘زا غ١ش ٚالؼٟ ثغجت ٚعٛد غشفخ اٌؼبًِ، ٌزٌه ِب ٠ّىٓ فؼ١ٍبً اٌٛطٛي ٌٗ ٘ٛ 

ؽبئش، ٚث١ّٕب فٟ ٔٙب٠خ  7896ؽبئش فمؾ وّب فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ، أٞ ٚعٛد ؽبلخ ِٙذسح غ١ش ِغزغٍخ9 ػذد اٌذعبط فٟ ثذا٠خ اٌذٚسح ؽٛاٌٟ  7896

%(9 الأطٛي اٌضبثزخ )اٌشأعّب١ٌخ( ٠زُ 5ؽبئش أٞ ٔغجخ إٌفٛق ؽٛاٌٟ ) 99ؽبئش، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ػذد إٌبفك ٚاٌّغزجؼذ ٠جٍغ  7896اٌذٚسح ؽٛاٌٟ 

 بة ل١ّخ اٌخشدح ٌٙب ثظفش فٟ اٌؾغبثبد9ؽغ

 اٌطؼخ الًٔزبخ١خ اٌثب١ٔخ ٌّسارع ثذارٜ اٌزط١ّٓ: -2

وزىٛد(9 الأسع ِغزأعشح ٚوبٍِخ اٌّشافك،  7999وزىٛد( إٌٝ ألً ِٓ ) 4999ِضسػخ ٠زشاٚػ أزبعٙب ِٓ ) 36ػ١ٕخ اٌغؼخ اٌضب١ٔخ رؼُ ؽٛاٌٟ 

٠َٛ  ٠75َٛ ٌٍزغ١ّٓ وؾذ ألظٝ، ثبلإػبفخ ٌؾٛاٌٟ  45خ ٌٍؼّبي9 اٌذٚسح الإٔزبع١خ ػجبسح ػٓ رزىْٛ اٌّضسػخ ِٓ ػٕجش ٌزشث١خ اٌذعبط ثبلإػبفخ ٌغشف

ِزش ِشثغ رشث١خ أسػ١خ،  599دٚساد رمش٠جبً فٟ اٌؼبَ اٌٛاؽذ9 ِغبؽخ اٌّضسػخ ؽٛاٌٟ  6فزشح ٔظبفخ ٚرط١ٙش ٚساؽخ ث١ٓ اٌذٚسر9ٓ١ ِزٛعؾ ؽٛاٌٟ 

ؽبئش ٌٍذٚسح  5986ِزش ِشثغ، ثطبلخ إٔزبع١خ لظٜٛ ؽٛاٌٟ  ١25ّٕب غشفخ اٌؼّبي ؽٛاٌٟ ِزش ِشثغ، ث 483ِٚغبؽخ رشث١خ اٌىزبو١ذ ؽٛاٌٟ 

وؾذ ألظٝ، ٌٚىٓ ثبٌشغُ ِٓ رٌه رُ رشث١خ  4839اٌٛاؽذح، ٚوبْ ٘زا غ١ش ٚالؼٟ ثغجت ٚعٛد غشفخ اٌؼّبي، ٌزٌه ِب ٠ّىٓ فؼ١ٍبً اٌٛطٛي ٌٗ ٘ٛ 

ؽبئش، ٚث١ّٕب فٟ ٔٙب٠خ  4669سح غ١ش ِغزغٍخ9 ػذد اٌذعبط فٟ ثذا٠خ اٌذٚسح ؽٛاٌٟ ؽبئش فمؾ وّب فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ، أٞ ٚعٛد ؽبلخ ِٙذ 4669

%(9 الأطٛي اٌضبثزخ )اٌشأعّب١ٌخ( ٠زُ 7ؽبئش أٞ ٔغجخ إٌفٛق ؽٛاٌٟ ) 4363ؽبئش، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ػذد إٌبفك ٚاٌّغزجؼذ ٠جٍغ  4363اٌذٚسح ؽٛاٌٟ 

 ؽغبة ل١ّخ اٌخشدح ٌٙب ثظفش فٟ اٌؾغبثبد9

 الًٔزبخ١خ اٌثبٌثخ ٌّسارع ثذارٜ اٌزط١ّٓ:اٌطؼخ  -3

وزىٛد(9 الأسع ِغزأعشح ٚوبٍِخ اٌّشافك، رزىْٛ اٌّضسػخ ِٓ ػٕجش ٌزشث١خ  7999ِضسػخ أزبعٙب أوضش ِٓ ) 23ػ١ٕخ اٌغؼخ اٌضبٌضخ رؼُ ؽٛاٌٟ 

٠َٛ فزشح ٔظبفخ ٚرط١ٙش ٚساؽخ ث١ٓ  75ٌؾٛاٌٟ  ٠َٛ ٌٍزغ١ّٓ وؾذ ألظٝ، ثبلإػبفخ 45اٌذعبط ثبلإػبفخ ٌغشفخ ٌٍؼّبي9 اٌذٚسح الإٔزبع١خ ػجبسح ػٓ 

ِزش ِشثغ رشث١خ أسػ١خ، ِٚغبؽخ رشث١خ اٌىزبو١ذ ؽٛاٌٟ  7432دٚساد رمش٠جبً فٟ اٌؼبَ اٌٛاؽذ9 ِغبؽخ اٌّضسػخ ؽٛاٌٟ  6اٌذٚسر9ٓ١ ِزٛعؾ ؽٛاٌٟ 

ؽبئش ٌٍذٚسح اٌٛاؽذح، ٚوبْ ٘زا غ١ش  74322 ِزش ِشثغ، ثطبلخ إٔزبع١خ لظٜٛ ؽٛاٌٟ 72ِزش ِشثغ، ث١ّٕب ِىبْ ٌّؼ١شخ اٌؼّبي ؽٛاٌٟ  7367

ؽبئش فمؾ  72554وؾذ ألظٝ، ٌٚىٓ ثبٌشغُ ِٓ رٌه رُ رشث١خ  73277ٚالؼٟ ثغجت ٚعٛد ِىبْ ٌّؼ١شخ اٌؼّبي، ٌزٌه ِب ٠ّىٓ فؼ١ٍبً اٌٛطٛي ٌٗ ٘ٛ 

ؽبئش، ٚث١ّٕب فٟ ٔٙب٠خ اٌذٚسح ؽٛاٌٟ  73274وّب فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ، أٞ ٚعٛد ؽبلخ ِٙذسح غ١ش ِغزغٍخ9 ػذد اٌذعبط فٟ ثذا٠خ اٌذٚسح ؽٛاٌٟ 
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%(9 الأطٛي اٌضبثزخ )اٌشأعّب١ٌخ( ٠زُ ؽغبة ل١ّخ 5ؽبئش أٞ ٔغجخ إٌفٛق ؽٛاٌٟ ) 66ؽبئش، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ػذد إٌبفك ٚاٌّغزجؼذ ٠جٍغ  72554

 اٌخشدح ٌٙب ثظفش فٟ اٌؾغبثبد9

 ثبٌثاب: اٌّظرٚفبد ٚالإ٠راداد ٌٍطؼبد اٌثلاس:

 ٌثبثزخ )اٌّظرٚفبد اٌرأضّب١ٌخ(:ِظرٚفبد الأطٛي ا -1

ضح، رُ رمغ١ُ ِظشٚفبد الأطٛي اٌضبثزخ إٌٝ خّظ فئبد سئ١غ١خ، أٚلًا: ِظشٚفبد سأط ِب١ٌخ ٌلأسع، صب١ٔبً: الأػّبي الأشبئ١خ، صبٌضبً: الأعٙ

مً؛ فىبْ إعّبٌٟ ِظشٚفبد الأطٛي ٚا٢لاد، ٚاٌّؼذاد، ٚالأدٚاد، ساثؼبً: الأصبس، ٚاٌّفشٚشبد، خبِغًب: اٌغ١بساد، ٚاٌّشوجبد، ٚٚعبئؾ إٌ

ب ػٍٝ اٌزشر١ت، وّب ثغذٚي ) 389238، 747757، 69697 اٌضلاساٌضبثزخ ٌٍغؼبد الإٔزبع١خ  ًٙ  (؛ ٚرٌه لجً إػبفخ الاؽز١بؽ59ٟع١ٕ

 رأش اٌّبي اٌؼبًِ اٌّجذئٟ: -2

 656293، 244249، 793874 اٌضلاسالإٔزبع١خ  سأط اٌّبي اٌؼبًِ ػجبسح ػٓ اٌّظشٚفبد اٌخبطخ ثأٚي دٚسح إٔزبع١خ فمؾ؛ فىبْ ِمذاسٖ ٌٍغؼبد

ب ػٍٝ اٌزشر١ت، وّب ثغذٚي ) ًٙ  (؛ ٚرٌه لجً إػبفخ الاؽز١بؽ69ٟع١ٕ

 اٌزىب١ٌف الًضزثّبر٠خ الإخّب١ٌخ: -3

خ، ٟ٘ رؼُ ع١ّغ ثٕٛد الأطٛي اٌضبثزخ وئعّب١ٌبد، ٚرؼُ سأط اٌّبي اٌّجذئٟ، ِٚظشٚفبد اٌزأع١ظ؛ اٌّزّضٍخ فٟ الإعشاءاد ٚاٌزشاخ١ض اٌمب١ٔٛٔ

ب ػٍٝ  7743933، 427376، 782375 اٌضلاس%؛ فىبْ ِمذاس٘ب ٌٍغؼبد الإٔزبع١خ 79ٚوً رٌه ٠ؼبف ٌٗ ل١ّخ الاؽز١بؽٟ إٌمذٞ ٌٗ  ًٙ ع١ٕ

 (؛ ٚرٌه ثؼذ إػبفخ الاؽز١بؽ79ّٟب ثغذٚي )اٌزشر١ت، و

 ِظرٚفبد اٌذٚرح ٚاٌطٕخ: -4

ب١ٌف ِظشٚفبد اٌذٚسح أمغّذ ٌؼذح فئبد، الأٚي: اٌّظشٚفبد اٌزشغ١ٍ١خ )اٌّظشٚفبد اٌّجبششح(؛ فٟٙ رؼُ رىب١ٌف اٌّٛاد الأ١ٌٚخ اٌّجبششح، ٚرى

١ِٛخ ٚالإداس٠خ ثىً ِشزّلارُٙ، ٚصبٌضبً: اٌّظشٚفبد اٌج١ؼ١خ ٚاٌزغ٠ٛم١خ؛ فىبْ اٌؼّبٌخ اٌّجبششح ٚأٞ رىب١ٌف أخشٜ ِجبششح، صب١ٔبً: اٌّظشٚفبد اٌؼّ

ب ػٍٝ اٌزشر١ت، ٚإعّبٌٟ اٌّظشٚفبد اٌغ٠ٕٛخ  598427، 229829، 95756 اٌضلاسإعّبٌٟ اٌّظشٚفبد ٌٍذٚسح اٌٛاؽذح ٌٍغؼبد الإٔزبع١خ  ًٙ ع١ٕ

ب ػٍٝ اٌزشر١ت، 3647396، 7348597، 585584 اٌضلاسٌٍغؼبد  ًٙ (؛ ٚرٌه لجً إػبفخ الاؽز١بؽٟ، وّب ٔلاؽع إػبفخ ِؼذي 8وّب ثغذٚي ) ع١ٕ

 %، وّب ٔلاؽع أٔٗ ٠زُ ششاء ِغزٍضِبد الإٔزبط )ِظشٚفبد اٌذٚسح( ثب٢عً ِٓ ِىبرت اٌزغ٠ٛك79اٌزؼخُ اٌغٕٛٞ 

 إ٠راداد اٌذٚرح ٚاٌطٕخ: -5

ّب الإ٠شاد اٌضبٔٛٞ ٘ٛ إ٠شاد اٌغٍجخ؛ فىبْ إعّبٌٟ إ٠شاداد اٌذٚسح اٌٛاؽذح الإ٠شاد اٌشئ١غٟ ٠زّضً فٟ إ٠شاد ِج١ؼبد اٌذعبط اٌؾٟ ػٕذ ثبة اٌّضسػخ، ث١ٕ

ب ػٍٝ اٌزشر١ت، ٚإعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌغ٠ٕٛخ ٌٍغؼبد  734749، 258328، 792653 اٌضلاسٌٍغؼبد الإٔزبع١خ  ًٙ ، 7549969، 675977 اٌضلاسع١ٕ

ب ػٍٝ اٌزشر١ت، وّب ثغذٚي ) 4498447 ًٙ %، ٚٔلاؽع أْ اٌج١غ ٠ىْٛ ٔمذاً ػٕذ ثبة 7فخ ِؼذي اٌزؼخُ اٌغٕٛٞ (، ٚٔلاؽع أٔٗ ٠زُ إػب8ع١ٕ

 اٌّضسػخ، ٚلا ٠ٛعذ رخض٠ٓ ٌٍّٕزظ9

 راثؼاب: ِؤشراد ِٚؼب١٠ر اٌدذٜٚ الًلزظبد٠خ:

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌسرح، ٚرس١ًٍ زطبض١زٙب: -1

ب؛ ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ راد  393968ٌٍغؼخ الإٔزبع١خ الأٌٚٝ فٟ اٌؾبٌخ اٌؼبد٠خ ؽٛاٌٟ  NPV of FCFFطبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح  ًٙ ع١ٕ

( 434457-(، )385992-عذٜٚ الزظبد٠خ؛ لأٔٙب ِٛعجخ، ث١ّٕب وبٔذ طبفٟ اٌم١ّخ فٟ ؽبٌزٟ ؽغبع١خ اسرفبع اٌزىب١ٌف، ٚأخفبع الإ٠شاداد )

ب ػٍٝ اٌزشر١ت؛ أٞ عبٌجخ؛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ػذَ اٌغذٚ ًٙ ٜ الالزظبد٠خ، ٚفٟ اٌغؼخ اٌضب١ٔخ وبْ طبفٟ اٌم١ّخ ِٛعت ٌٍؾبٌخ اٌؼبد٠خ، ٚؽبٌخ ؽغبع١خ ع١ٕ

ب ػٍٝ اٌزشر١ت؛ أٞ ِٛعت؛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ  724736، 335738، 2947368اسرفبع اٌزىب١ٌف ،ٚؽغبع١خ أخفبع الإ٠شاداد  ًٙ ع١ٕ

ِٛعت ٌٍؾبٌخ اٌؼبد٠خ، ٚؽبٌخ ؽغبع١خ اسرفبع اٌزىب١ٌف ،ٚؽغبع١خ أخفبع  الالزظبد٠خ ٌغ١ّغ اٌؾبلاد، ٚفٟ اٌغؼخ اٌضبٌضخ وبْ طبفٟ اٌم١ّخ

ب ػٍٝ اٌزشر١ت؛ أٞ ِٛعجخ؛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ9 2592487، 3258578، 8956753الإ٠شاداد  ًٙ  ع١ٕ

 ِؤشراد اٌدذٜٚ الًلزظبد٠خ، ٚرس١ًٍ زطبض١زٙب: -2

 اٌطؼخ الًٔزبخ١خ الأٌٚٝ: ( أ)

عٕخ، فزشح الاعزشداد  2998ىْٛ ِمجٌٛخ فٟ اٌؾبٌخ اٌؼبد٠خ ٚراد عذٜٚ الزظبد٠خ، ؽ١ش رىْٛ فزشح الاعزشداد ثغ١طخ ٌغؼخ الإٔزبع١خ الأٌٚٝ را

٠ذي ػٍٝ  2966عٕٛاد، ٚ٘زا ع١ذ ٌٍّششٚػبد اٌظغ١شح، ٚد١ًٌ اٌشثؾ١خ اٌّخظَٛ  5عٕخ ٚفٟ اٌؾبٌز١ٓ ِمجٌٛخ لأٔٙب ألً ِٓ  3994اٌّخظِٛخ 

%، ٚفٟ اٌؾبٌز١ٓ أوجش 78959%، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي 49993ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ لأٔٙب أوجش 

%؛ ٠ٚذي 4943%؛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، ٌٚىٓ ٘بِش اٌشثؼ ِٕخفغ عذاً 74939ِٓ ِؼذي اٌخظُ اٌّغزخذَ )اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ( 

%، ٕٚ٘ب ٠زؼؼ أٔٗ ٕ٘بن رؼخُ فٟ ل١ُ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، رشعغ ٌطج١ؼخ 74939ِٓ ِؼذي اٌخظُ ػٍٝ ػذَ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ لأٔٗ ألً 
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اٌزٟ عزشفغ ل١ّخ إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ثبٌّششٚع، ٚرغؼً اٌم١ُ  Payable Accountsاٌّششٚع فٟ اٌزؼبًِ ثب٢عً، ٠ٚظٙش ٘زا فٟ ؽغبثبد اٌذائ١ٕٓ 

 ٘بِش اٌشثؼ9 إ٠غبث١خ أوضش ِٓ اٌّزٛلغ ثّب لا ٠زٕبعت ِغ ِؼذي

% ٠ظٙش ل١ُ رذفمبد ٔمذ٠خ عبٌجخ، رؼىظ ػذَ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، 79% ٚؽبٌخ أخفبع الإ٠شاداد 79ٚرؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ فٟ ؽبٌخ اسرفبع اٌزىب١ٌف 

 ٚثبٌزبٌٟ ٌُ ٠زُ رمذ٠ش ِؤششاد اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ9

 اٌطؼخ الًٔزبخ١خ اٌثب١ٔخ: ( ة)

عٕخ، فزشح الاعزشداد  7994بٌخ اٌؼبد٠خ، ٚراد عذٜٚ الزظبد٠خ، ؽ١ش رىْٛ فزشح الاعزشداد ثغ١طخ اٌغؼخ الإٔزبع١خ اٌضب١ٔخ رىْٛ ِمجٌٛخ فٟ اٌؾ

٠ذي ػٍٝ  5978عٕٛاد، ٚ٘زا ع١ذ ٌٍّششٚػبد اٌظغ١شح، ٚد١ًٌ اٌشثؾ١خ اٌّخظَٛ  5عٕخ؛ ٚفٟ اٌؾبٌز١ٓ ِمجٌٛخ لأٔٙب ألً ِٓ  7938اٌّخظِٛخ 

%، ٚفٟ اٌؾبٌز١ٓ أوجش 23944%، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي 72977ؼ، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ لأٔٙب أوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١

%؛ ٚ٘ٛ ِٕخفغ 79924%؛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، ٌٚىٓ ٘بِش اٌشثؼ وبْ 74977ِٓ ِؼذي اٌخظُ اٌّغزخذَ )اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ( 

%؛ ٕٚ٘ب ٠زؼؼ أٔٗ ٕ٘بن رؼخُ فٟ ل١ُ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، رشعغ 74939ذي اٌخظُ عذاً؛ ٠ٚذي ػٍٝ ػذَ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ لأٔٗ ألً ِٓ ِؼ

اٌزٟ عزشفغ ل١ّخ إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ثبٌّششٚع، ٚرغؼً  Payable Accountsٌطج١ؼخ اٌّششٚع فٟ اٌزؼبًِ ثب٢عً، ٚ٘زا ٠ظٙش فٟ ؽغبثبد اٌذائ١ٕٓ 

 اٌشثؼ9 اٌم١ُ إ٠غبث١خ أوضش ِٓ اٌّزٛلغ ثّب لا ٠زٕبعت ِغ ِؼذي ٘بِش

%، رىْٛ ِمجٌٛخ وّب فٟ اٌؾبٌخ اٌؼبد٠خ، ٚراد عذٜٚ 79%، ٚؽبٌخ أخفبع الإ٠شاداد 79ٚرؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌٍغؼخ اٌضب١ٔخ فٟ ؽبٌخ اسرفبع اٌزىب١ٌف 

اد اٌّخظِٛخ عٕخ ػٍٝ اٌزشر١ت، ٚرذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، فزشح الاعزشد 4997، 2997الزظبد٠خ ، رىْٛ فزشح الاعزشداد اٌجغ١طخ ٌٍؾبٌز١ٓ 

عٕخ ػٍٝ اٌزشر١ت، ٕٚ٘ب ٠ظٙش أْ ؽبٌخ أخفبع الإ٠شاداد ٌُ رزؾًّ اٌخظُ ثؼىظ ؽبٌخ اسرفبع اٌزىب١ٌف، ٚد١ًٌ اٌشثؾ١خ اٌّخظَٛ  7957، 4999

%، 22969 %،39939ػٍٝ اٌزشر١ت؛ ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ لأٔٙب أوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ  7929، 7974ٌٍؾبٌز١ٓ 

%؛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ 74977%؛ ٚفٟ اٌؾبٌز١ٓ أوجش ِٓ ِؼذي اٌخظُ اٌّغزخذَ )اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ( 74937%، 76932ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي 

%؛ أٞ ِٕخفغ عذاً؛ ٠ٚذي ػٍٝ ػذَ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ لأٔٗ ألً ِٓ ِؼذي اٌخظُ 7956%، 2957اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، ٌٚىٓ ٘بِش اٌشثؼ وبْ 

%؛ لأٔٗ ٌُ ٠ؾمك اٌشثؼ اٌّطٍٛة، ٕٚ٘ب ٠زؼؼ أٔٗ ٕ٘بن رؼخُ فٟ ل١ُ ِؤششاد اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، رشعغ ٌطج١ؼخ اٌّششٚع فٟ اٌزؼبًِ 74939

اٌزٟ عزشفغ ل١ّخ إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ثبٌّششٚع، ٚرغؼً اٌم١ُ إ٠غبث١خ أوضش ِٓ اٌّزٛلغ  Payable Accountsثب٢عً، ٚ٘زا ٠ظٙش فٟ ؽغبثبد اٌذائ١ٕٓ 

 غُ أخفبع ٘بِش اٌشثؼ9س

 اٌطؼخ الًٔزبخ١خ اٌثبٌثخ: ( د)

عٕخ، فزشح الاعزشداد اٌّخظِٛخ  9984اٌغؼخ الإٔزبع١خ اٌضبٌضخ رىْٛ راد عذٜٚ الزظبد٠خ فٟ اٌؾبٌخ اٌؼبد٠خ ، ؽ١ش رىْٛ فزشح الاعزشداد ثغ١طخ 

؛ ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ لأٔٙب أوجش ِٓ اٌٛاؽذ 8994عٕخ؛ ٚفٟ اٌؾبٌز١ٓ ِزٕبعجخ ِغ ؽغُ اٌّششٚع، ٚد١ًٌ اٌشثؾ١خ اٌّخظَٛ  9996

%، فٟ اٌؾبٌز١ٓ أوجش ِٓ ِؼذي اٌخظُ اٌّغزخذَ )اٌّزٛعؾ 25973%، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي 97997ظؾ١ؼ، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌ

%؛ أٞ ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ ٚاٌشثؾ١خ؛ لأٔٗ أوجش 74956%؛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، ٚوبْ ٘بِش اٌشثؼ وبْ 74953اٌّشعؼ( 

%، ٚ٘زا ثبٌشغُ ِٓ ٚعٛد رؼخُ فٟ ل١ُ ِؤششاد اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ رشعغ ٌطج١ؼخ اٌّششٚع فٟ اٌزؼبًِ ثب٢عً، ٚ٘زا 74953ظُ ِٓ ِؼذي اٌخ

اٌزٟ عزشفغ ل١ّخ إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ثبٌّششٚع، ٚرغؼً اٌم١ُ إ٠غبث١خ أوضش ِٓ اٌّزٛلغ ثّب لا ٠زٕبعت  ٠Payable Accountsظٙش فٟ ؽغبثبد اٌذائ١ٕٓ 

 شثؼ9ِغ ٘بِش اٌ

%؛ رىْٛ ِمجٌٛخ وّب فٟ اٌؾبٌخ اٌؼبد٠خ، ٚراد عذٜٚ 79%، ٚؽبٌخ أخفبع الإ٠شاداد 79رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌٍغؼخ اٌضبٌضخ فٟ ؽبٌخ اسرفبع اٌزىب١ٌف 

اٌّخظِٛخ  عٕخ ػٍٝ اٌزشر١ت، ٚرذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ، فزشح الاعزشداد 7959، 7933الزظبد٠خ ، ؽضٟ رىْٛ فزشح الاعزشداد ثغ١طخ ٌٍؾبٌز١ٓ 

عٕخ ػٍٝ اٌزشر١ت، ٕٚ٘ب ٠ظٙش أْ ؽبٌخ أخفبع الإ٠شاداد ٌُ رزؾًّ اٌخظُ ثؼىظ اسرفبع اٌزىب١ٌف، ٚد١ًٌ اٌشثؾ١خ اٌّخظَٛ ٌٍؾبٌز١ٓ  2939، 7997

ِٚؼذي  %،27935%، 57979ػٍٝ اٌزشر١ت ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ لأٔٙب أوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ، ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ  2979، 3968

%؛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اٌغذٜٚ 74953% ٚفٟ اٌؾبٌز١ٓ أوجش ِٓ ِؼذي اٌخظُ اٌّغزخذَ )اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ( 29947%، 27935اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي 

%؛ ٚ٘ٛ ِٕخفغ عذاً؛ ٠ٚذي ػٍٝ ػذَ اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ لأٔٗ ِٓ ِؼذي اٌخظُ 6938%، 7922الالزظبد٠خ، ٌٚىٓ ِؼذي ٘بِش اٌشثؼ وبْ 

لأٔٗ ٌُ ٠ؾمك اٌشثؼ اٌّطٍٛة، ٕٚ٘ب ٠زؼؼ أٔٗ ٕ٘بن رؼخُ فٟ ل١ُ ِؤششاد اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ؛ رشعغ ٌطج١ؼخ اٌّششٚع فٟ اٌزؼبًِ %؛ 74953

اٌزٟ عزشفغ ل١ّخ إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ثبٌّششٚع، ٚرغؼً اٌم١ُ إ٠غبث١خ أوضش ِٓ اٌّزٛلغ  Payable Accountsثب٢عً، ٚ٘زا ٠ظٙش فٟ ؽغبثبد اٌذائ١ٕٓ 

 زٕبعت ِغ ٘بِش اٌشثؼ9ثّب لا ٠

ٟ رؼطٟ ٚٔغزط١غ اعزٕزبط أْ اٌغؼخ الأٌٚٝ ٚاٌضب١ٔخ رظٙش راد عذٜٚ الزظبد٠خ، ٌٚىٓ ٌُ رؾمك اٌؾذ الأدٔٝ ِٓ اٌشثؼ )اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ(، ٌٚزٌه فٙ

 ٘بِش سثؼ طغ١ش9 
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 رس١ًٍ اٌزؼبدي، ٚرس١ًٍ زطبض١زٗ: -3

 اٌطؼخ الًٔزبخ١خ الأٌٚٝ: ( أ)

ب، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ  797772دعبعخ فٟ ػّش اٌزغ٠ٛك، ثم١ّخ  7896اٌغؼخ الإٔزبع١خ الأٌٚٝ رٕزظ  ًٙ % ِٓ الإٔزبط، ٠ىْٛ اٌزؼبدي 799ع١ٕ

ب، ٚ٘بِش الأِبْ ثٕغجخ  39328دعبعخ، ثم١ّخ  539% ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ 39ػٕذ  ًٙ ب9 77384دعبعخ، ٚثم١ّخ  7268%، ثى١ّخ 79ع١ٕ ًٙ  ع١ٕ

ب، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ  797772دعبعخ، ثم١ّخ  7896ْٛ اٌغؼخ الإٔزبع١خ الأٌٚٝ رٕزظ %، رى79ؽبٌخ ؽغبع١خ اسرفبع اٌزىب١ٌف  ًٙ % 799ع١ٕ

ب، ٚ٘بِش الأِبْ ثٕغجخ  92973دعبعخ، ثم١ّخ  7634% ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ 99ِٓ الإٔزبط، ٠ىْٛ اٌزؼبدي ػٕذ  ًٙ دعبعخ،  772%، ثى١ّخ 79ع١ٕ

ب، أِب ؽبٌخ ؽغبع١خ أخف 9699ٚثم١ّخ  ًٙ ب، ؽ١ش رُ  97547دعبعخ، ثم١ّخ  7896%، فئْ اٌغؼخ الإٔزبع١خ الأٌٚٝ رٕزظ 79بع الإ٠شاداد ع١ٕ ًٙ ع١ٕ

دعبعخ،  2957% ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ 774% ِٓ الإٔزبط، ٠ىْٛ اٌزؼبدي ػٕذ 799افزشاع الأخفبع فٟ عؼش اٌج١غ، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ 

ب، ٚ٘بِش الأِبْ ثٕغجخ  793955ثم١ّخ  ًٙ ب، أٞ أْ اٌغؼخ الأٌٚٝ ٌُ رزؾًّ أخفبع 72474( دعبعخ، ٚثم١ّخ )245-ثى١ّخ ) %،74-ع١ٕ ًٙ ( ع١ٕ

 %799الإ٠شاداد 

 اٌطؼخ الًٔزبخ١خ اٌثب١ٔخ: ( ة)

ب، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ  256334دعبعخ فٟ ػّش اٌزغ٠ٛك، ثم١ّخ  4363اٌغؼخ الإٔزبع١خ اٌضب١ٔخ رٕزظ  ًٙ % ِٓ الإٔزبط، ٠ىْٛ اٌزؼبدي 799ع١ٕ

ب، ٚ٘بِش الأِبْ ثٕغجخ  58422دعبعخ، ثم١ّخ  994ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ  %23ػٕذ  ًٙ ب9 797972دعبعخ، ٚثم١ّخ  3369%، ثى١ّخ 77ع١ٕ ًٙ  ع١ٕ

ب، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ  256334دعبعخ، ثم١ّخ  4363%، رىْٛ اٌغؼخ الإٔزبع١خ اٌضب١ٔخ رٕزظ 79ؽبٌخ ؽغبع١خ اسرفبع اٌزىب١ٌف  ًٙ % 799ع١ٕ

ب، ٚ٘بِش الأِبْ ثٕغجخ  779896دعبعخ، ثم١ّخ  2947% ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ ٠47ىْٛ اٌزؼبدي ػٕذ ِٓ الإٔزبط،  ًٙ دعبعخ،  2322%، ثى١ّخ 53ع١ٕ

ب، أِب ؽبٌخ ؽغبع١خ أخفبع الإ٠شاداد  736437ٚثم١ّخ  ًٙ ب، ؽ١ش  239799دعبعخ، ثم١ّخ  4363%، فئْ اٌغؼخ الإٔزبع١خ اٌضب١ٔخ رٕزظ 79ع١ٕ ًٙ ع١ٕ

دعبعخ،  2287% ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ 52% ِٓ الإٔزبط، ٠ىْٛ اٌزؼبدي ػٕذ 799ٔخفبع فٟ عؼش اٌج١غ، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ رُ افزشاع الا

ب، ٚ٘بِش الأِبْ ثٕغجخ  729597ثم١ّخ  ًٙ ب، أٞ أْ اٌغؼخ اٌضب١ٔخ رؾٍّذ اسرفبع اٌزىب١ٌف  779794دعبعخ، ٚثم١ّخ  2982%، ثى١ّخ 48ع١ٕ ًٙ ع١ٕ

 %799رؾًّ أخفبع الإ٠شاداد  % ثظٛسح أوجش 79ِٓ

 اٌطؼخ الًٔزبخ١خ اٌثبٌثخ: ( د)

ب، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ  729675دعبعخ فٟ ػّش اٌزغ٠ٛك، ثم١ّخ  72554اٌغؼخ الإٔزبع١خ اٌضبٌضخ رٕزظ  ًٙ % ِٓ الإٔزبط، ٠ىْٛ اٌزؼبدي 799ع١ٕ

ب، ٚ٘بِش الأِبْ  798569دعبعخ، ثم١ّخ  7868% ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ 75ػٕذ  ًٙ ب9 627775دعبعخ، ٚثم١ّخ  79686%، ثى١ّخ 85ثٕغجخ ع١ٕ ًٙ  ع١ٕ

ب، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ  729675دعبعخ، ثم١ّخ  72554%، رىْٛ اٌغؼخ الإٔزبع١خ اٌضبٌضخ رٕزظ 79ؽبٌخ ؽغبع١خ اسرفبع اٌزىب١ٌف  ًٙ % 799ع١ٕ

ب، ٚ٘بِش الأِبْ ثٕغجخ  797469دعبعخ، ثم١ّخ  3294% ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ 26ِٓ الإٔزبط، ٠ىْٛ اٌزؼبدي ػٕذ  ًٙ دعبعخ،  9269%، ثى١ّخ 74ع١ٕ

ب، أِب ؽبٌخ ؽغبع١خ أخفبع الإ٠شاداد  538296ٚثم١ّخ  ًٙ ب، ؽ١ش  656797دعبعخ، ثم١ّخ  72554%، فئْ اٌغؼخ الإٔزبع١خ اٌضبٌضخ رٕزظ 79ع١ٕ ًٙ ع١ٕ

دعبعخ،  3567% ِٓ الإٔزبط، ثى١ّخ 28ىْٛ اٌزؼبدي ػٕذ % ِٓ الإٔزبط، 799٠رُ افزشاع الأخفبع فٟ عؼش اٌج١غ، ٚثفشع أْ رٌه ٠ّضً ل١ّخ 

ب، ٚ٘بِش الأِبْ ثٕغجخ  786577ثم١ّخ  ًٙ ب، أٞ أْ اٌغؼخ اٌضب١ٔخ رؾٍّذ اسرفبع اٌزىب١ٌف  479736دعبعخ، ٚثم١ّخ  8987%، ثى١ّخ 72ع١ٕ ًٙ ع١ٕ

 %799% ثظٛسح أوجش ِٓ رؾًّ أخفبع الإ٠شاداد 79

 اٌزٛط١بد

 ضاسع ِٓ ؽغُ اٌغؼخ اٌضبٌضخ؛ لأٔٙب الأػٍٝ فٟ ع١ّغ ِؤششاد اٌشثؾ١خ9 رشغ١غ اٌّغزضّش٠ٓ ثئٔشبء ِ -7

ب، ٚأوضش رطٛسًا؛ لأٔٙب أػٍٝ سثؾ١خ ِٚشٚٔخ، أٞ ٠غت  -2 ًّ رؾ٠ًٛ اٌّضاسع اٌظغشح ػٓ ؽش٠ك ػًّ ارؾبداد ث١ُٕٙ؛ ٌزى٠ٛٓ ِضاسع أوجش ؽغ

 ٚالأوضش ؽغبع١خ9رم١ًٍ ِضاسع اٌغؼبد الأٌٚٝ ٚاٌضب١ٔخ فٟٙ الأوضش ػشػخ ٌخطش رمٍجبد الأعؼبس، 

دػُ طغبس إٌّزغ١ٓ ٠ىْٛ فٟ أعؼبس ٚرىٍفخ ِغزٍضِبد الإٔزبط، ثبلإػبفخ ٌذػُ اٌخجشح اٌف١ٕخ؛ لأْ ِؼظُ خغبئشُ٘ ثغجت ػؼف فٟ  -3

 اٌؼ١ٍّبد اٌف١ٕخ؛ ٚثبٌزبٌٟ ُ٘ الأعشع خشٚعبً ِٓ اٌغٛق9

، ثذلًا ِٓ اٌششاء ثب٢عً ِٓ ِىبرت ٚششوبد ٠غت أْ ٕٔظؼ طغبس إٌّزغ١ٓ ثؼًّ ارؾبداد ٚرؼب١ٔٚبد؛ ٌششاء ِغزٍضِبد الإٔزبط -4

 اٌزغ٠ٛك؛ ٚرٌه ٠زؼؼ عذا فٟ الأعؼبس اٌّشرفؼخ ٌىلاً ِٓ: اٌؼٍف، ٚالأد٠ٚخ، ٚاٌزؾظ١ٕبد9 

ػًّ ثٛسطخ ٌٍذٚاعٓ فٟ ِؾبفظخ لٕب، ٚرشغ١غ إٌّزغ١ٓ ػٍٝ الارؾبد فٟ ث١غ دعبط اٌٍؾُ؛ ٌزفبدٞ اعزغلاي اٌزغبس ثبٌزلاػت فٟ عؼش  -5

 اٌج١غ9
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( 2927 – 2929اٌّظشٚفبد اٌشأعّب١ٌخ )الأطٛي اٌضبثزخ( ٌّضاسع اٌغؼبد اٌضلاس ثبٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ ثّؾبفظخ لٕب ٌٍؼبَ ) ل١ّخ(: ِزٛعؾ 5عذٚي )

 اٌم١ّخ ثبٌغ١ٕٗ، اٌؼّش الإٔزبعٟ ثبٌغٕخ

 اٌج١بْ َ

 اٌطؼخ اٌثبٌثخ اٌطؼخ اٌثب١ٔخ اٌطؼخ الأٌٚٝ

 اٌؼّر الًٔزبخٟ
 اٌزىٍفخ اٌزمذ٠ر٠خ اٌؼذد اٌزىٍفخ اٌزمذ٠ر٠خ اٌؼذد اٌزمذ٠ر٠خ اٌزىٍفخ اٌؼذد

 ِظرٚفبد رأش ِب١ٌخ ٌلأرع

 9 9 9 9 9 9 9 ِزٛضظ ل١ّخ لطؼخ الأرع اٌّطٍٛثخ 1

 ---- 9 ---- 9 ---- 9 ---- إخـّــــبٌــٟ

 ِظرٚفبد رأش ِب١ٌخ ٌلأػّبي الًٔشبئ١خ

 25 763829 2 54828 2 78924 2 ِزٛضظ ل١ّخ اٌّجبٟٔ ٚالًٔشبءاد 1

 ---- 763829 ---- 54828 ---- 78924 ---- إخـّــــبٌــٟ 

 ِظرٚفبد رأش ِب١ٌخ ٌلأخٙسح ٚا٢لًد ٚاٌّؼذاد ٚالأدٚاد

 79 7693 5 694 2 7227 4 ِزٛضظ ل١ّخ اٌّراٚذ 1

 79 37759 7 77933 3 5733 2 ِزٛضظ ل١ّخ اٌشفبطبد 2

 79 57963 77 72437 4 6825 3 ِزٛضظ ل١ّخ خلا٠ب اٌزجر٠ذ 3

 79 6552 7 7978 9 82 9 ِزٛضظ ل١ّخ ٌٛزخ اٌزسىُ 4

 2 6343 575 2277 789 7559 75 ِزٛضظ ل١ّخ اٌّطبلٟ ا١ٌذ٠ٚخ ٚالًٚرِٛبر١ه 5

 2 7567 777 2729 267 7773 777 ِزٛضظ ل١ّخ ػلافبد اٌزسض١ٓ ٚاٌىج١رح 6

 79 74537 3 6265 5 3979 3 ِزٛضظ ل١ّخ اٌذفب٠بد 7

 9 4297 7 5752 77 4449 8 ِزٛضظ ل١ّخ أضطٛأبد اٌغبز 8

 79 2423 3 7527 2 7959 2 ِزٛضظ ل١ّخ اٌّٛاز٠ٓ 9

 2 477 8 237 77 95 6 ِزٛضظ ل١ّخ اٌزرِِٛزراد 11

 75 47587 7 29983 7 8972 7 ِزٛضظ ل١ّخ ٌِٛذ اٌىٙرثبء 11

 79 7373 5 4946 3 7937 7 ِزٛضظ ل١ّخ ِضخبد ا١ٌّبٖ 12

 79 3858 4 2953 2 877 7 ِزٛضظ ل١ّخ خسأبد ا١ٌّبٖ 13

 5 3833 3 7755 7 376 9 ِزٛضظ ل١ّخ رشبشخ اٌزؼم١ُ 14

 2 9767 ---- 3289 ---- 546 ---- ِزٛضظ ل١ّخ أدٚاد ِٚؼذاد إٌظبفخ 15

 5 7757 7 879 7 655 7 ِزٛضظ ل١ّخ اٌثلاخخ 16

 5 7777 7 938 7 728 7 ِزٛضظ ل١ّخ اٌزٍفس٠ْٛ 17

 5 4269 7 2584 7 7477 7 ِزٛضظ ل١ّخ اٌجٛربخبز 18

 ---- 299399 ---- 8976 ---- 49773 ---- إخـّــــبٌــٟ

 ِظرٚفبد رأش ِب١ٌخ ٌلأثبس ٚاٌّفرٚشبد

 7 2884 ---- 7224 ---- 346 ---- ِزٛضظ ل١ّخ الأثبس 1

 ---- 2884 ---- 7224 ---- 346 ---- إخـّــــبٌــٟ

 ِب١ٌخ ٌٍط١براد ٚاٌّروجبد ٚٚضبئظ إٌمًِظرٚفبد رأش 

 7 73743 7994 4936 9937 7764 9972 ِزٛضظ ل١ّخ ض١برح إٌمً 2

 ---- 73743 ---- 4936 ---- 7764 ---- إخـّــــبٌــٟ

 إخّبٌٟ اٌّظرٚفبد اٌرأضّب١ٌخ 

 )ِظرٚفبد الأطٛي اٌثبثزخ(
---- 69697 ---- 747757 ---- 389238 ---- 

 (29279 – 2929ؽُغِجَذْ ِٓ اعزّبسح الاعزج١بْ ٌؼبَ ): اٌّظذس

( %، اٌم١ّخ 2927 – 2929ثبٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ ثّؾبفظخ لٕب ٌٍؼبَ )اٌضلاس (: ِزٛعؾ ل١ّخ سأط اٌّبي اٌؼبًِ اٌّجذئٟ ٌّضاسع اٌغؼبد الإٔزبع١خ 6عذٚي )

 ثبٌغ١ٕٗ

 اٌج١بْ َ
 ػذد الأشٙر 

 )دٚرح ٚازذح(
 اٌطؼخ اٌثبٌثخ اٌطؼخ اٌثب١ٔخ اٌطؼخ الأٌٚٝ إٌطجخ الأٌٚٝ

 635297 237562 98777 %77 2 اٌّظرٚفبد اٌزشغ١ٍ١خ 1

 4327 2242 822 %77 2 اٌّظرٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإدار٠خ 2

 76765 79444 4347 %77 2 اٌرٚارت غ١ر اٌّجبشرح 3

 9 9 9 %77 2 ِظبر٠ف اٌزط٠ٛك 4

 656293 244249 793874 ---- ---- إخـّــــبٌــٟ

ؼَذْ ٚؽُغِجذَْ ِٓ عذٚي ) ِّ  (89اٌّظذس : عُ
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 ( اٌم١ّخ ثبٌغ2927ٗ١ٕ – 2929(: ِزٛعؾ ل١ّخ اٌزىب١ٌف الاعزضّبس٠خ ٌّضاسع اٌغؼبد الإٔزبع١خ اٌضلاس ثبٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ ثّؾبفظخ لٕب ٌٍؼبَ )7عذٚي )

 اٌج١بْ َ

 اٌطؼخ اٌثبٌثخ اٌطؼخ اٌثب١ٔخ اٌطؼخ الأٌٚٝ

اٌزىٍفخ 

 اٌزمذ٠ر٠خ

ثؼذ 

 الًزز١بطٟ

اٌزىٍفخ 

 اٌزمذ٠ر٠خ

ثؼذ 

 الًزز١بطٟ

اٌزىٍفخ 

 اٌزمذ٠ر٠خ

ثؼذ 

 الًزز١بطٟ

 9 9 9 9 9 9 ِزٛضظ ل١ّخ الأرع 1

 789292 763829 69377 54828 29876 78924 ِزٛضظ ل١ّخ الأػّبي الًٔشبئ١خ 2

 229429 299399 88839 89763 44797 49773 ِزٛضظ ل١ّخ ا٢لًد ٚاٌّؼذاد ٚأدٚاد 3

 3773 2884 7347 7224 389 346 ِزٛضظ ل١ّخ الأثبس 4

 74458 73743 5439 4936 7287 7764 ِزٛضظ ل١ّخ اٌط١براد ٚاٌّروجبد ٚٚضبئظ إٌمً 5

 3759 3499 2776 2469 7446 7374 ِزٛضظ ل١ّخ ِظرٚفبد اٌزأض١ص 6

 727922 656293 268673 244249 774267 793874 ِزٛضظ ل١ّخ رأش اٌّبي اٌؼبًِ اٌّجذئٟ 7

 7743933 7939939 427376 388469 782375 765796 إخـّــــبٌــٟ اٌّطٍٛة

ؼَذْ ٚؽُغِجذَْ ِٓ عذٚي ) ِّ  (89(، )6(، )5اٌّظذس : عُ

 

ثبٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ  (: ِزٛعؾ ل١ّخ اٌّظشٚفبد اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ ٚاٌزغ٠ٛم١خ ٚاٌج١ؼ١خ ٚالا٠شاداد ٌّضاسع اٌغؼبد الإٔزبع١خ اٌضلاس8عذٚي )

 ( اٌم١ّخ ثبٌغ2927ٗ١ٕ – 2929ثّؾبفظخ لٕب ٌٍؼبَ )

 اٌزىٍفخ ٔٛع اٌج١بْ َ
 اٌطؼخ اٌثبٌثخ اٌطؼخ اٌثب١ٔخ اٌطؼخ الأٌٚٝ

 ٌٍطٕخ ٌٍذٚرح ٌٍطٕخ ٌٍذٚرح ٌٍطٕخ ٌٍذٚرح

 ِظرٚفبد رشغ١ٍ١خ )اٌّظرٚفبد اٌّجبشرح(

 757369 79677 48729 6997 38832 4853 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ أخٛر اٌؼّبٌخ )ِجبشرح فمظ( 1

 528933 88995 794699 32433 83977 73835 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اٌىزبو١ذ 2

 47987 7848 78539 3999 9929 7593 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اٌفرشخ 3

 2378778 386353 877572 736262 333999 55577 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ الأػلاف 4

 792336 32956 89772 73352 23736 3956 ِزغ١شح ٚاٌزسظ١ٕبدِزٛضظ ل١ّخ الأد٠ٚخ  5

 736578 22753 58758 9693 25557 4259 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اٌٛلٛد ٚاٌطبلخ ٚاٌزذفئخ 6

 37975 5769 76692 2782 8996 7349 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اضزٙلان اٌىٙرثبء ٚالإٔبرح 7

 7767 7793 5927 837 7799 298 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اضزٙلان ا١ٌّبٖ 8

 29967 3343 9277 7536 4487 748 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ رط١ٙر اٌّسرػخ 9

 29877 3479 7533 7256 3572 595 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اٌظ١بٔخ اٌذٚر٠خ 11

 94793 75799 33868 5645 73974 2379 صبثزخ ِزٛضظ اٌم١ّخ ال٠ًدبر٠خ ٌلأرع 11

 3553299 585667 7299932 272976 545798 89233 ---- الإخّبٌٟ

 ِظرٚفبد ػ١ِّٛخ ٚإدار٠خ

 49288 6767 35336 4477 73376 7672 صبثزخ ِزٛضظ ل١ّخ ِررت الإدارح )غ١ر ِجبشرح( 1

 29488 2567 79656 7332 6369 795 صبثزخ ِزٛضظ ل١ّخ الإشراف اٌج١طرٞ )غ١ر ِجبشرح( 2

 75999 2599 8378 7396 2777 463 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اٌزىب١ٌف إٌثر٠خ 3

 3446 574 7855 399 999 759 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اضزٙلان اٌىٙرثبء ٚالإٔبرح 4

 796 733 558 93 799 33 ِزغ١شح ِزٛضظ ل١ّخ اضزٙلان ا١ٌّبٖ 5

 4989 832 7783 297 732 722 صبثزخ ِزٛضظ اٌم١ّخ ال٠ًدبر٠خ ٌلأرع 6

 94997 72769 58565 7844 24343 3234 ---- الإخّبٌٟ

 ِظرٚفبد رط٠ٛم١خ ٚث١ؼ١ٗ

 9 9 9 9 9 9 صبثزخ زٍّخ رط٠ٛك ٚرر٠ٚح شٙر٠خ 1

 9 9 9 9 9 9 ِزغ١شح رىب١ٌف رط٠ٛم١خ ِجبشرح 2

 9 9 9 9 9 9 ---- الإخّبٌٟ 

 3647396 598427 7348597 229829 585584 95756 ---- إخـّــــبٌــٟ اٌّظرٚفبد )اٌزىب١ٌف(

 الإ٠راداد

 4378949 729675 7538993 256334 679275 797772 أعبعٟ ِزٛضظ إ٠راداد اٌذخبج اٌّطٛق )اٌّج١ؼبد( 1

 39397 5965 77967 7994 5643 949 صبٔٛٞ ِزٛضظ إ٠راداد اٌطجٍخ )إ٠راداد اخرٜ( 2

 4498447 734749 7549969 258328 675977 792653 ---- إخـّــــبٌــٟ الإ٠راداد

 (29279 – 2929: ؽُغِجَذْ ِٓ اعزّبسح الاعزج١بْ ٌؼبَ )اٌّظذس
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( فٟ اٌؾبٌخ اٌؼبد٠خ ٌّضاسع اٌغؼبد الإٔزبع١خ اٌضلاس ثبٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ PV of FCFF( ٚاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ )FCFF(: اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش )9عذٚي )

 ثبٌغ١ٕٗ( اٌم١ّخ 2927 – 2929ثّؾبفظخ لٕب ٌٍؼبَ )

 السنة

 السعة الثالثة السعة الثانية السعة الأولى

ِؼبًِ 

 اٌخظُ

اٌزذفك 

إٌمذٞ اٌسر 

ٌٍّشرٚع 

(FCFF) 

اٌم١ّخ 

اٌسب١ٌخ 

ٌٍزذفك 

إٌمذٞ اٌسر 

 ٌٍّشرٚع

ِؼبًِ 

 اٌخظُ

اٌزذفك 

إٌمذٞ اٌسر 

ٌٍّشرٚع 

(FCFF) 

اٌم١ّخ 

اٌسب١ٌخ 

ٌٍزذفك 

إٌمذٞ اٌسر 

 ٌٍّشرٚع

ِؼبًِ 

 اٌخظُ

اٌزذفك 

إٌمذٞ اٌسر 

ٌٍّشرٚع 

(FCFF) 

اٌم١ّخ 

اٌسب١ٌخ 

ٌٍزذفك 

إٌمذٞ اٌسر 

 ٌٍّشرٚع

1  7999 -782375 -782375 7999 -427376 -427376 7999 -7743933 -7743933 

1  9987 736763 779729 9988 479934 367978 9987 7363958 7799979 

2  9977 42568 32584 9977 295975 758973 9976 794994 695377 

3  9967 44798 29539 9967 224945 759549 9967 875892 582962 

4  9959 48563 28454 9959 235636 738675 9958 998927 528249 

5  9957 52292 26896 9952 256679 732393 9957 997793 593282 

6  9945 48274 27624 9945 269787 777468 9944 7933647 457974 

7  9939 62894 24679 9949 292799 775747 9939 7727755 436945 

8  9934 63567 27823 9935 398676 796888 9934 7797379 492396 

9  9939 65952 79899 9939 335782 797867 9929 7373585 387492 

11  9926 22743 5879 9927 254696 67649 9926 7989994 278794 

11  9923 86933 79789 9923 397973 92697 9922 7574269 349457 

12  9929 72382 74559 9929 399276 79538 9929 7559679 394399 

13  9978 98423 77327 9978 455239 87277 9977 7732728 296993 

14  9975 97746 74933 9976 445322 69634 9975 7747774 269577 

15  9973 62268 8388 9974 423979 57942 9973 7879994 236647 

16  9972 799446 72899 9972 539773 63599 9977 2945694 233385 

17  9979 729963 73398 9977 596674 62699 9979 2279237 226757 

18  9999 798536 9797 9999 585999 53842 9999 2325977 292229 

19  9998 747676 77657 9998 682777 55933 9998 2598399 797328 

21  9997 484492 33449 9997 5674777 396389 9997 23972629 7529899 

 (89( ٚ )7( ٚ )5اٌّظذس: ٚؽُغِجذَْ ِٓ عذٚي )

 9( اٌم١ّخ ثبٌغ2927ٗ١ٕ – 2929(: طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٚؽغبع١زٙب ٌٍغؼبد الأزبع١خ اٌضلاس ثبٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ ثّؾبفظخ لٕب ٌٍؼبَ )79عذٚي )

 أهم المؤشرات م

 السعة الثالثة السعة الثانية السعة الأولى

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

1  

رىٍفخ الًضزثّبر 

 Initialاٌّجذئٟ 

Investment 

782375 793796 782375 427376 454777 427376 7743933 7275947 7743933 

2  
اٌم١ّخ اٌسب١ٌخ ٌٍزذفمبد 

 إٌمذ٠خ اٌسرح
485444 -797296 -252975 2468684 789859 552952 9299686 4474529 3646429 

3  
طبفٟ اٌم١ّخ اٌسب١ٌخ 

ٌٍزذفمبد اٌّطزمج١ٍخ 

NPV 

393968 -385992 -434457 2947368 335738 724736 8956753 3258578 2592487 

ؼَذْ ٚؽُغِجذَْ ِٓ عذٚي )اٌّظذس ِّ  (9 9: عُ
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 ( 2927 – 2929(: أُ٘ ِؤششاد اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ ٚؽغبع١زٙب ٌٍغؼبد الأزبع١خ اٌضلاس ثبٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ ثّؾبفظخ لٕب ٌٍؼبَ )77عذٚي )

 أهم المؤشرات م

 الثالثةالسعة  السعة الثانية السعة الأولى

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

1  
فزرح الًضزرداد اٌجط١طخ 

 PBPٌٍّشرٚع 
2998 9999 9999 7994 2997 4997 9984 7933 7959 

2  
فزرح الًضزرداد اٌّخظِٛخ 

 DPBٌٍّشرٚع 
3994 9999 9999 7938 4999 7957 9996 7997 2939 

3  
)ٔطجخ  PIد١ًٌ اٌرثس١خ 

 (B/Cإٌّبفغ ٌٍزىب١ٌف 
2966 -9999 -7938 5978 7974 7929 8994 3968 3979 

4  
ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ 

 IRRٌٍّشرٚع 
49993% --- --- 72977% 39939% 22969% 97997% 57979% 57923% 

5  
ِؼذي اٌؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي 

 MIRRٌٍّشرٚع 
78959% 2964% 7945% 23944% 76932% 74937% 25973% 27935% 29947% 

6  
٘بِش طبفٟ اٌرثر 

 ضٕخ( 21)ِزٛضظ 
4943% -3999% -4997% 79924% 2957% 7956% 74956% 7922% 6938% 

7  
اٌّزٛضظ اٌّرخر ٌىٍفخ 

 WACCاٌز٠ًّٛ 
74939% 74939% 74939% 74977% 74977% 74977% 74953% 74953% 74953% 

 (799( ٚ )9اٌّظذس: ٚؽُغِجذَْ ِٓ عذٚي )

 

 ( 2927 – 2929(: رؾ١ًٍ اٌزؼبدي ٚؽغبع١زٗ ٌٍغؼبد الأزبع١خ اٌضلاس ثبٌؼ١ٕخ اٌجؾض١خ ثّؾبفظخ لٕب ٌٍؼبَ )72عذٚي )

 أهم المؤشرات م

 السعة الثالثة السعة الثانية السعة الأولى

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اٌسبٌخ 

 اٌؼبد٠خ

 رس١ًٍ اٌسطبض١خ

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

اررفبع 

اٌزىب١ٌف 

11% 

أخفبع 

الإ٠راداد 

11% 

 %799 %799 %799 %799 %799 %799 %799 %799 %799 ٔطجخ اٌطبلخ الإٔزبخ١خ )%(  1

2  
و١ّخ الإٔزبج اٌىٍٟ ٌٍذٚرح 

 )دخبخخ(
7896 7896 7896 4363 4363 4363 72554 72554 72554 

3  
ل١ّخ الإٔزبج اٌىٍٟ ٌٍذٚرح 

ب( اٙ  )خ١ٕ
797772 797772 97547 256334 256334 239799 729675 729675 656797 

4  
ٔمطخ اٌزؼبدي وٕطجخ ِٓ 

 اٌطبلخ الإٔزبخ١خ )%(
39% 99% 774% 23% 47% 52% 75% 26% 28% 

5  
ٔمطخ اٌزؼبدي ٌٍى١ّخ ٌٍذٚرح 

 )دخبخخ(
539 7634 2957 994 2947 2287 7868 3294 3567 

6  
ٔمطخ اٌزؼبدي ٌٍم١ّخ ٌٍذٚرح 

ب( اٙ  )خ١ٕ
39328 92973 793955 58422 779896 729597 798569 797469 786577 

7  
٘بِش )زذ( الأِبْ وٕطجخ ِٓ 

 اٌطبلخ الإٔزبخ١خ )%(
79% 79% -74% 77% 53% 48% 85% 74% 72% 

8  
٘بِش )زذ( الأِبْ ٌٍى١ّخ 

 )دخبخخ(ٌٍذٚرح 
7268 772 -245 3369 2322 2982 79686 9269 8987 

9  
٘بِش )زذ( الأِبْ ٌٍم١ّخ 

اٙب(  ٌٍذٚرح )خ١ٕ
77384 9699 -72474 797972 736437 779794 627775 538296 479736 

 (.8اٌّظذر: ٚزُطِجذَْ ِٓ خذٚي )
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 اٌّراخغ

سعبٌخ ِبعغز١ش، لغُ الالزظبد اٌضساػٟ، و١ٍخ س٠ٙبَ محمد ؽغٓ محمد "دساعخ الزظبد٠خ لأُ٘ ِضاسع اٌذٚاعٓ فٟ ِؾبفظخ اٌٛادٞ اٌغذ٠ذ"  -7

 29229َاٌضساػ١خ، عبِؼخ أع١ٛؽ، 

ضساػ١خ ِغٍخ ثٕٟ ع٠ٛف ٌٍؼٍَٛ اٌِٙب طفٛد أؽّذ محمد ؽغٓ "اٌزم١١ُ الالزظبدٞ ٌّششٚػبد دعبط اٌزغ١ّٓ ثّؾبفظخ اٌششل١خ"  -2

(SJAS،اٌّغٍذ اٌضبٌش، اٌؼذد الأٚي ،) 29279َ 

ػجذ إٌغٛس )دوزٛس(، ٚآخشْٚ "دساعبد اٌغذٜٚ الالزظبد٠خ ٚرم١١ُ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ " اٌطجؼخ الأٌٚٝ، داس اٌؾّذ  ٘بشُثلاي  -3

 29299ٌٍَٕشش ٚاٌزٛص٠غ، 

ِذثٌٟٛ ٔظش )دوزٛس(، ػج١ش ػجذالله اٌغ١ذ لٕبٚٞ )دوزٛسح( "دساعخ اٌغذٜٚ اٌّششٚػبد اٌضساػ١خ" اٌطجؼخ الأٌٚٝ، ِشوض  ِّذٚػ -4

 29989َاٌزؼ١ٍُ اٌّفزٛػ ثى١ٍخ اٌضساػخ ثغبِؼخ ػ١ٓ شّظ، 

َ، اٌّٛلغ 2978 )دوزٛس(، ِٕزس ِش٘ظ )دوزٛس( "رم١١ُ اٌّشبس٠غ ٚدساعخ اٌغذٜٚ" اٌغبِؼخ الافزشاػ١خ اٌغٛس٠خ، ٠ٛعفػٍٟ  -5

 https://svuonline.org/ar9الإٌىزشٟٚٔ 

 اٌٍّخض

 اٌدذٜٚ الًلزظبد٠خ ٌظٕبػخ ثذارٜ دخبج اٌزط١ّٓ ثّسبفظخ لٕب

 محمد ػجذ اٌسف١ظ اٌطّبْ، ِٕزظر زّذْٚ، ١ِخبئ١ً ١ِلاد

 ضٛ٘بج، ِظرلطُ الًلزظبد اٌسراػٟ، و١ٍخ اٌسراػخ، خبِؼخ ضٛ٘بج، 

ٚاعٙذ طٕبػخ دعبط اٌٍؾُ ػذح أصِبد فٟ ِظش؛ عججذ اسرفبع أعؼبس ِغزٍضِبد الإٔزابط؛ ٚثبٌزابٌٟ ػاضٚف الاعازضّبس ػآ اٌمطابع  

 اٌذاعٕٟ ثّؾبفظخ لٕب، ٚرزغٗ اٌذٌٚخ ٌز١ّٕخ لطبع الإٔزبط اٌذاعٕٟ ثّؾبفظخ لٕب؛ ٔز١غخ وجش ؽغُ اٌّؾبفظخ، ٚأ١ّ٘زٙب فاٟ طاؼ١ذ ِظاش؛ ٌازٌه

ٌذساعخ ثّؼشفخ اٌٛػغ اٌشا٘ٓ ٌّضاسع دعبط ِؾبفظخ لٕب، ٚعذٚا٘ب الالزظابد٠خ ٌٍغاؼبد الإٔزبع١اخ اٌاضلاس، ٚراُ اعازخذاَ اٌزاذفمبد أ٘زّذ ا

، ِٚؼاذي PI، ِٚؼبِاً اٌشثؾ١اخ DPB، ٚاٌّخظاِٛخ PBP، ٚثؼغ ِؤششاد اٌغذٜٚ ِضً: فزشح الاعزشداد اٌجغ١طخ FCFFإٌمذ٠خ اٌؾشح 

، وّاب اعازخذِذ اٌّزٛعاؾ اٌّاشعؼ BEP، ٚرؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ، ٚرؾ١ًٍ اٌزؼابدي MIRRؼبئذ اٌذاخٍٟ اٌّؼذي ، ِٚؼذي اIRRٌاٌؼبئذ اٌذاخٍٟ 

( أْ ٕ٘ابن ص٠ابدح ِؼ٠ٕٛاخ فاٟ 2979-2999وّؼذي خظُ، ٚأٚػاؾذ ٔزابئظ دساعاخ اٌغلاعاً اٌض١ِٕاخ ٌٍفزاشح ) WACCٌزىٍفخ سأط اٌّبي 

ٌؼاذد اٌؼٕابثش اٌى١ٍاخ، ٚاٌؼبٍِاخ ثبٌّؾبفظاخ، ٚوازٌه اٌطبلاخ الإٔزبع١اخ اٌغا٠ٕٛخ  ػذد ِضاسع ثذاسٜ اٌزغ١ّٓ ثّؾبفظخ لٕب، ٚوزٌه ص٠بدح ِؼ٠ٕٛخ

 اٌى١ٍااخ، ٚاٌفؼ١ٍااخ، ٚاٌّؼطٍااخ ثّؾبفظااخ لٕااب، ٚثبعاازخذاَ اٌزااذفمبد إٌمذ٠ااخ اٌؾااشح صجزااذ اٌغااذٜٚ الالزظاابد٠خ ٌٍغااؼبد الإٔزبع١ااخ اٌااضلاس، ٌٚىاآ

ٜٚ الالزظبد٠خ عٜٛ ٌٍغؼخ الإٔزبع١خ اٌضبٌضخ فماؾ؛ ثغاجت ؽج١ؼاخ اٌّشاشٚع ثبٌشعٛع ٌٙبِش اٌشثؼ ِٚمبسٔزٗ ثبٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌُ رضجذ اٌغذ

%، ٚػٕذ أخفابع الإ٠اشاداد 79فٟ ششاء ِغزٍضِبد الإٔزبط ثب٢عً، ٚرُ ل١بط ؽغبع١خ ٔفظ اٌّؤششاد ِشح أخشٜ ػٓ اسرفبع اٌزىب١ٌف 

%، 39فىبْ وٕغجخ ِٓ اٌطبلخ الإٔزبع١اخ ٌٍغاؼبد اٌضلاصاخ  %، ٚ٘زا ٠زؼؼ داخً اٌذساعخ، أِب ثبٌٕغجخ ٌزؾ١ًٍ اٌزؼبدي؛79)عؼش ث١غ اٌذعبط( 

% ِٓ إعّبٌٟ اٌطبلخ الإٔزبع١خ، أٞ أْ اٌغؼخ اٌضبٌضخ ٟ٘ الأوضاش ِشٚٔاخ، ٚوازٌه 85%، 77%، 79%، ٚثبٌؼىظ ٘بِش الأِبْ %75، 23

% فاٟ ٠79اشاداد )عاؼش ث١اغ اٌاذعبط( %، ٚػٕذ أخفبع الإ79رُ ل١بط ؽغبع١خ اٌغؼبد الإٔزبع١خ فٟ رؾ١ًٍ اٌزؼبدي ػٕذ اسرفبع اٌزىب١ٌف 

 اٌذساعخ9 

 دساعخ عذٜٚ، رم١١ُ ِبٌٟ، اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش، ثذاسٜ رغ١ّٓ، ِؾبفظخ لٕب اٌىٍّبد اٌّفزبز١خ:
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