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انخفا�ض م�ستوى الثقة مجدّداً لي�صل 

�إلى … 96.4

ما زال النمو الاقت�صادي معقولًا، على الرغم من تزايد م�ؤ�شرات التباط�ؤ

تتوقع ال�شركات ال�سعودية ا�ستمرار النمو الاقت�صادي القوي

فقط 38% مّمن �شاركوا فـي ا�ستطلاع الر�أي يتوقّعون �أن تت�سم القرو�ض 

الم�صرفيّة بالإيجابية )مقابل 71% فـي الربع الثاني(، لأنّ محدودية 

ال�سيولة الم�صرفيّة المتوافرة توا�صل �أثرها ال�سلبي على الثقة

�أثر انخفا�ض القلق ب��شأن تراجع �أداء �سوق الأ�سهم المحليّة وتف�ضيل 

»الا�ستثمار الآمن« فـي م�ستوى م�ؤ�شّر الثقة �إلى دون المئة للمرة الأولى

يتوقّع نحو 35% من ال�شركات تقلي�ص الطاقة الإنتاجية فـي عام 2009

نُظر �إلى تراجع �أ�سعار العقارات كت�صحيح فـي �سوق العقارات ينبغي �أن 

يترك �آثاراً �إيجابية على تكاليف الإنتاج

�أرغمتنا الأحداث الاقت�صادية العالمية التي بد�أت تتبلور منذ انهيار ليمان برذَرز Lehman Brothers على 

. �أما المخاوف من الت�أثير النف�سي لتلك الأحداث فـي �شركات  ت�أخير ومراجعة هذا التقرير الف�صلي مرّتيْن

المملكة وكذلك التباط�ؤ الحتمي فـي الاقت�صاد الحقيقي، فقد هد�أت جزئياً قبل �إعداد هذا التقرير، الذي 

 يك�شف �أنّ ثقة �شركات المملكة تتراجع و�إنْ ب�صورة تدريجية. لكنْ فقط 54% ممن �شاركوا فـي الا�ستفتاء

؛ وهذه الن�سبة �أدنى بكثير من نظيراتها فـي  ما زالوا يتوقّعون نمواً �أقوى خلال الربعيْن القادميْن

التقارير ال�سابقة.

م�ؤ�شّر �ساب: ثقة ال�شركات ال�سعودية – الرّبع الرابع 2008 

ال�شركات ال�سعودية ت�ستعدّ للتباط�ؤ
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ومن خلال ا�ستطلاع �آراء 623 �شركة عبر مختلف القطاعات ال�صناعية 

ال�سعوديّة )537 �شركة فـي الدرا�سة ال�سابقة(، تجلّت لنا الحقائق 

التالية:

 كما �أ�سلفنا، يتوقّع 54% فقط من هذه ال�شركات نمواً اقت�صادياً

	�أقوى فـي الربعيْن الأول والثاني من عام 2009، لكننا ن�شير �إلى  

	�أن هذه الن�سبة �أدنى بكثير من تلك الم�سجّلة فـي الربع الثالث  

والبالغة %89 	

 �سجّل 53% من ال�شركات الم�شاركة فـي هذه الدرا�سة ارتفاعاً

فـي طاقاتها الإنتاجية )مقابل 74% فـي الربع الثالث(؛ ويعك�س 	 

هذا التغيير تراجعاً ملحوظاً فـي م�ستوى الإنتاج المتوقّع ـ كما 	 

خفّ�ضت �صناعات محدّدة م�ستويات �إنتاجها بالفعل. فعلى �سبيل 	 

المثال، قلّ�صت �صناعة الفولاذ معدّل �إنتاجها �إثر هبوط �سعر 	 

الفولاذ ب�أكثر من 70% فـي ال�سوق المحلية خلال ال�شهور القليلة 	 

الما�ضية. علاوة على ذلك، يتوقع 35% من ال�شركات الم�ستطلعة 	 

	�آرا�ؤها تخفي�ض طاقاتها الإنتاجية فـي عام 2009

ب�صفة عامة، �ستبقى البيئة الاقت�صادية قوية خلال الربع الأول من 

عام 2009، لكنْ هناك م�ؤ�شرات تدفع �إلى توقّع ا�ستمرار معدلات النمو 

الأدنى من ال�سابق. فخلافاً لتقريري الربعيْن الثاني والثالث، تتوقع 

بع�ض ال�شركات )8.5% من عيّنة هذه الدرا�سة( �أنْ ت�شهد �أن�شطتها 

دورةً اقت�صادية �أبط�أ من ال�سابق.

لكن �أهمّ الإجابات التي ح�صل عليها هذا التقرير تعلّقت ب�أثر الأزمة 

الاقت�صادية العالمية على الاقت�صاد ال�سعودي. �إذ يعتقد 14% فقط من 

الم�شاركين فـي الدرا�سة �أنّ اقت�صاد المملكة لن يت�أثّر بهذه الأزمة، بينما 

يعتقد 17% منهم �أنّه �سيت�أثر بها حتماً؛ فـي حين، يعتقد 58% منهم 

�أنّه قد يت�أثر بها. وتكمن �أهميّة هذه الإجابات فـي حقيقة �أنّ المجموعة 

الأخيرة قد تتبنى ر�أياً �أكثر �سلبيةً عندما يتفاقم ركود الاقت�صاد العالمي 

وت�شعر المنطقة ب�أثره.

فـي الربع الأول من عام 2009، ينبغي �أن تتكون لدينا �صورة �أو�ضح عن 

�سلوك الم�ستهلك ال�سعودي فـي ظل المناخ الاقت�صادي الراهن. �إذ ما زلنا 

نتلقى �إ�شارات متباينة حول �ضعف �صناعات بع�ض القطاعات )�صناعة 

ال�سيارات، مثلًا( وتباط�ؤ �صناعات �أخرى )مثل الأجهزة الإلكترونية 

الا�ستهلاكية والمنتجات البي�ضاء القطنيّة(. ويُحتمل �أنْ تكون العوامل 

المو�سمية قد �أ�سهمت فـي غمو�ض ال�سلوك الا�ستهلاكي الحالي. فمنذ 

�سبتمبر، �شهدنا �شهر رم�ضان المبارك ثم �شهدنا فـي �أكتوبر نهاية 

مو�سم العطلات وبداية ال�سنة الدرا�سية الجديدة.

النمو الاقت�صادي

 انخف�ض معدل النمو الاقت�صادي ـ وتراجع معه م�ستوى م�ؤ�شّر

�ساب العامّ.

فقد ك�شفت �أحدث نتائجنا �أنّ م�ستوى ثقة ال�شركات ال�سعوديّة تراجع 

من 100.2 �إلى 96.4 �أيْ بمعدّل ن�سبي قدره 3.8%، وهو ثاني �أكبر تراجع 

منذ بداية الم�ؤ�شر. ويُرجع التقرير هذه النتيجة �إلى عدد من العوامل، 

�أبرزها:

التباط�ؤ الذي تتوقّعه ال�شركات ال�سعودية حالياً فـي 	-1 
النمو الاقت�صادي. 	

الظروف التمويلية الأكثر �صعوبة وارتفاع �أ�سعار الفائدة فـي النظام 	-2 
الم�صرفـي المحليّ )وهو ما �أ�شرنا �إليه �أي�ضاً فـي تقرير الربع الثالث(. 	

»الم�شكلتان المتتاليتان« المتمثلتان فـي هبوط �أ�سعار النفط و�أثره 	-3 
النف�سي، بالإ�ضافة �إلى الت�أثير ال�سلبي لتراجع �سوق الأ�سهم 	 

على الثروة. 	

لكنْ لولا عاملان اثنان لكان م�ؤ�شّر الثقة �أدنى مما هو عليه الآن، وهما:

الأثر الإيجابي لانخفا�ض �أ�سعار العقارات على ال�شركات. 	-1
تراجع م�ستوى القلق من الت�ضخّم خلال ال�سنة القادمة. 	-2

ت�شير �أحدث نتائجنا �إلى �أن النمو الاقت�صادي الحقيقي لعام 2008 هو 

5% نظراً لنمو القطاع الخا�ص لغير البترول 5.9% ونمو قطاع البترول 

بن�سبة %3.8

�أ�سعار النفط: التذبذب المده�ش

نتيجةً لتذبذبات �سعر برميل النفط ما بين 147 دولاراً �صعوداً وخم�سين 

دولاراً هبوطاً خلال ب�ضعة �أ�شهر فقط، فقدت التنب�ؤات الاقت�صادية 
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معناها. ففي تقريرنا ال�سابق، لم يتوقّع �أيٌّ مّمن ا�ستُطلعت �آرا�ؤهم 

�أنْ يتراجع �سعر برميل النفط �إلى ما دون المئة وع�شرة دولارات. وكما 

�أكّدنا فـي ملاحظات �ساب البحثية �أنّ �صعود �أ�سعار النفط كان غير 

مبّرر وحدث ب�سبب الم�ضاربات، ف�إننا نعتقد الآن �أنّ هبوطها الحادّ هو 

�أي�ضاً بفعل الم�ضاربات لأنه، بب�ساطة، لا ي�ستند �إلى انهيار الطّلب على 

الخام؛ ناهيك عن حقيقة �أن عقود النفط الآجلة تعود على الم�ستثمرين 

فيها ب�أرباح خيالية، �سواء ارتفعت �أ�سعار النفط �أو انخف�ضت.

لقد راجعنا تقديرنا لعائدات المملكة من وارداتها النفطية فـي عام 

2008، فانخف�ض من 350 مليار دولار �إلى 287 مليار دولار )18% �أقل(. 

مع ذلك، �ست�سجّل المملكة فـي العام الجاري م�ستوى قيا�سياً مرتفعاً 

على �صعيد هذه العائدات لأنها �ستنمو بن�سبة 40% تقريباً بالمقارنة مع 

عائدات عام 2007، التي بلغت 205.5 مليار دولار؛ وهو ما �سيمنحها 

دخلًا �إ�ضافياً يُعزز مناعة اقت�صادها فـي الم�ستقبل.

انح�سار القلق من الت�ضخّم

كان الت�ضخّم �أحد العوامل الرئي�سية التي �أثّرت �سلباً فـي ثقة �شركات 

المملكة خلال الف�صول القليلة الما�ضية. كما �أنّ ن�سبة ال�شركات القلقة 

من ارتفاع الأ�سعار تراجعت حالياً �إلى 30% فقط، مقارنةً بنحو %64 

فـي الربع الثالث. وتبلغ ن�سبة ال�شركات التي تتوقع الآن �أنْ ي�ؤثّر الت�ضخّم 

�سلباً فـي �أدائها 42% فقط، فـي مقابل 71% فـي الربع الثالث. لكنْ من 

الم�ؤكّد �أنّ القلق ب�ش�أن النمو ومن الانكما�ش المتوقع حلّ محلّ القلق من 

الت�ضخّم.

خم فـي المملكة  فـي الأ�سابيع القليلة الما�ضية، �أكّدنا �أن معدّل الت�ضّ

)وكذلك فـي باقي دول مجل�س التعاون الخليجي( بلغ ذروته. ومع �أننا 

نتوقّع �أنْ يبلغ متو�سط معدّل الت�ضخم فـي العام الجاري 9.7%، �إلا 

�أنّ تقديرنا الأولي لهذا المتو�سط خلال العام المقبل هو 5.6% نظراً 

للتراجع فـي معدل الطلب المحلي وذلك لأنّ ت�أثير المعطيات الأ�سا�سية 

�سي�ؤدي �إلى انخفا�ض متو�سط معدّل الت�ضخّم فـي عام 2009، لا �سيما 

فـي ن�صفه الأوّل، لكنْ ينبغي علينا �أي�ضاً �أنْ نراقب مدى ت�أثُّر تكاليف 

المعي�شة الحقيقية بانخفا�ض الإنتاج وتراجع الطلب.

وينبغي على الم�ستوردين والتجّار �أن يكونوا قادرين على خف�ض �أ�سعار 

البيع بالتجزئة كلما انخف�ضت تكاليف ال�سلع الم�ستوردة، خ�صو�صاً ال�سلع 

الغذائية. فقد ا�ستُهلكت ال�سلع الغذائية التي تم ا�ستيرادها ب�أ�سعار 

مرتفعة وامتلأت المخازن ب�سلع جديدة تم ا�ستيرادها ب�أ�سعار �أدنى؛ لذا، 

ف�إنه من المهم �أن نرى تخفي�ضاً مكافئاً فـي �أ�سعار التجزئة.

الريال ال�سعودي

لي�س من المفاجئ �أنْ يتراجع قلق معظم ال�شركات ال�سعوديّة حيال ق�ضية 

العملة ب�صورة ملحوظة، قيا�ساً على فترة ما قبل �صيف العام الجاري. 

�إذ ي�ستبعد 86% من العينة الم�شاركة فـي هذه الدرا�سة احتمال �إعادة 

تقييم الريال. ولم يتوقع �إلا ع�شر �شركات فقط �أنْ يتغّري هذا الو�ضع فـي 

. من هنا، ن�ستنتج �أنّ القلق العميق الذي كان يثيره  الربعيْن القادميْن
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النقا�ش حول �إعادة تقييم الريال لدى ال�شركات ال�سعودية قد تلا�شى 

عملياً فـي الوقت الراهن. لكننا �سنوا�صل طرح ال��سؤال المتعلق بهذه 

ة فـي المدى المتو�سط. الق�ضية، لأننا نعتقد �أنّها قد تكت�سي �أهمية خا�صّ

وانطلاقاً من �شعورنا بوجود علاقة بين العملة الخليجية الموحّدة وق�ضية 

�إعادة تقييم الريال ال�سعودي، ��سألنا ال�شركات ال�سعودية الم�شاركة فـي 

الا�ستطلاع عن ر�أيها فـي مدى �إمكانية �إنجاز هذه العملة بحلول عام 

2012. لكنّ غالبيتها )73%( قالت �إنها لا تتوقّع �إنجاز هذه العملة فـي 

ذلك التاريخ.

�سوق العقارات

ما زالت �أ�سعار العقارات تثير قلق العديد من ال�شركات ال�سعودية. �إذ 

يتوقع 46% من عيّنة ال�شركات التي �شاركت فـي الا�ستفتاء )68% فـي 

الربع الثالث(، �أنْ ت�ؤثر �أ�سعار العقارات �سلباً فـي �أدائها خلال الربعيْن 

. غير �أنّ هذه الن�سبة تُعدُّ الأدنى حتى الآن )ف�أدنى ن�سبة  القادميْن

�سابقة �سُجّلت فـي الربع الأول من عام 2008، وبلغت 51%(. ويتوقع 

نحو 31% من عيّنة ال�شركات �أنْ تبد�أ �أ�سعار العقارات بالانخفا�ض فـي 

الربعيْن القادميْن ـ لكنّ الأثر الإيجابي لمثل هذا الانخفا�ض قد لا يقت�صر 

على تكاليف الإنتاج، بل قد يتعدّاها لي�شمل مجمل قطاع الإ�سكان. 

وبالن�سبة للراغبين فـي امتلاك منازل، ينبغي �أنْ تتعزّز رغبتهم بف�ضل 

انخفا�ض �أ�سعار العقارات ومواد البناء م�ؤخّراً.

وت�ؤ�شّر المعطيات الواردة �أعلاه �إلى احتمال حدوث تحوّل هيكلي فـي 

�سوق العقارات قد يُترجَم من خلال انخفا�ض الإيجارات، مع حدوث 

ت�صحيح عامّ فـي �أ�سعار العقارات. ونحن نرى �أي�ضاً �أنّ تطورات �أ�سواق 

العقارات الإقليمية �ست�ؤثّر فـي �سوق العقارات ال�سعودية و�ستُخفّ�ض 

�أ�سعار العقارات بالمملكة فـي 2009.

�سوق العمل

يمثّل توفير الموارد الب�شرية اللازمة �أحد هواج�س �شركات المملكة 

لأنّ القيود المفرو�ضة على ا�ستيراد العمالة، قادرة على الحدّ من 

تو�سيع القطاع الخا�صّ غير النفطي. لكنْ من بين جميع الم�شاركين 

فـي الا�ستفتاء الأخير، �أفاد فقط 26% )49% فـي الربع الثالث( ب�أنّ 

�شركاتهم لا تمتلك كل الموارد الب�شرية اللازمة؛ ويتوقع 10% منهم 

فقط )20% فـي الربع الثالث( �أن تعاني �شركاتهم من »نق�ص حاد« 

فـي الموارد الب�شريّة خلال الف�صول القليلة القادمة. وبوجه عامّ، يبدو 

�أنّ �أرباب العمل قد تح�سّنوا فـي مجال توفير العمالة، لأنّ %41 )%22 

فـي الربع الثالث( يعتبرون �أن �شركاتهم لديها ما يكفيها من الموارد 

الب�شرية. لذا، يبدو �أن م�شكلة توفير العمالة �أ�صبحت الآن �أقل تعقيداً 

مما كانت عليه قبل ب�ضعة �أ�شهر.

الاقترا�ض و�أ�سعار الفائدة

لاحظنا �أنّ ال�شركات ال�سعوديّة بدت �أقل تفا�ؤلًا حيال �سيا�سات القرو�ض 

والفائدة التي تتبعها بنوك المملكة. �إذ ر�أى 33% فقط مّمن �شاركوا فـي 
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الدرا�سة �أن هذه ال�سيا�سات مقبولة )مقابل 38% فـي الربع الثالث(، 

بينما لم يعتقد �أي منهم �أنها �إجابية للغاية؛ فـي حين، اعتبرها %25 

منهم فقط ب�أنها لي�ست �صعبة للغاية. وفـي الحقيقة، يتوقع 42% ممن 

ا�ستُطلعت �آرا�ؤهم �أنْ تُ�صبح هذه ال�سيا�سات »�صعبة«.

وخلافاً لن�سبة الربع الثالث البالغة 54%، يتوقّع 29% فقط من 

الم�شاركين فـي الدرا�سة الحالية �أن تبقى �أ�سعار الفائدة كما هي، بينما 

يتوقع 3% منهم �أن ترتفع؛ فـي حين، يتوقع 68% منهم �أن تنخف�ض 

�أ�سعار الفائدة بواقع خم�سٍ وع�شرين �إلى مئة نقطة �أ�سا�س. وقبل �إعداد 

هذا التقرير، خفّ�ضت م�ؤ�س�سة النقد ال�سعودي �أ�سعار الفائدة مرتيْن ـ 

بواقع 150 نقطة فـي �أكتوبر، ثم بواقع مئة نقطة �أخرى فـي �أواخر 

نوفمبر. و�أدى هذان الإجراءان �إلى تراجع معدّل الفائدة بين الم�صارف 

على عقود الاقترا�ض لمدّة ثلاثة �أ�شهر بن�سبة 25%، لكنّ البنوك ترفع 
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�أ�سعار فوائد القرو�ض التي توفّرها لل�شركات، وهو ما يزيد التكلفة 

الإجمالية لتمويل �أن�شطتها. لكنّ التخفي�ضين فـي حجم الاحتياطي 

النقدي المطلوب �سيحرّران حوالي 2.4% من �إجمالي الناتج المحلي وقد 

ي�ضمنان، بالتالي، ا�ستمرارية نمو القطاع الخا�صّ فـي عام 2009، و�إن 

بوتيرة �أبط�أ.

فر�ص الا�ستثمار

QÉªãà°S’G
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نظراً �إلى طبيعتها الذاتيّة، لم تُ�ستَخدم نتائج ال��سؤال المتعلّق بفر�ص 

الا�ستثمار فـي الح�سابات الإح�صائية لم�ؤ�شرنا. لكنّ الإجابات عن هذا 

ال��سؤال ت�سلّط ال�ضوء على نظرة ال�شركات ال�سعودية لفر�ص الا�ستثمار 

فـي ال�سوق المحليّة.

وخلافاً للا�ستثمار فـي قطاعي العقارات والأ�سهم المحلية، يبدو �أنّ 

ل لدى ال�شركات  الأوراق المالية والودائع هي الخيار الا�ستثماري المف�ضّ

ل 32% من عيّنة ال�شركات  ال�سعودية فـي الوقت الراهن. �إذ يف�ضّ

الم�شاركة فـي هذا الا�ستطلاع الا�ستثمار فـي الأوراق المالية والودائع، 

ل 29% منها فقط الا�ستثمار فـي العقارات )50% فـي الربع  بينما يف�ضّ

الثالث( و21% فـي الأ�سهم المحليّة )41% فـي الربع الثالث(. ولي�س من 

المفاجئ �أن تتغّري تف�ضيلات الم�ستثمرين فـي ظل الغمو�ض الذي يكتنف 

م�ستقبل الاقت�صاد العالمي.



درا�سة

تقارير �ساب

الربع الرابع 2008

لمحة عن الم�ؤ�شر

يمتاز م�ؤ�شر البنك ال�سعودي البريطاني )�ساب( ب�أنه �أوّل م�ؤ�شر يبتكره 

بنك �سعودي، ويُعنى بقيا�س ثقة ال�شركات ال�سعوديّة واتجاهات ال�سوق 

فـي المملكة ب�صورة ف�صليّة ا�ستناداً �إلى درا�سات �شاملة ودقيقة يقوم بها 

البنك نف�سه. وبالن�سبة للربع الأخير من عام 2008، �أُنجزت الدرا�سة 

بين ال�سابع ع�شر والرابع والع�شرين من نوفمبر وا�ستهدفت عيّنة مكونة 

من 623 �شركة. ومثّلت هذه العينة المناطق الرئي�سية الثلاث بالمملكة ـ 

بن�سبة 35% من �شركات المنطقة الو�سطى و34% من �شركات المنطقة 

ال�شرقية و31% من �شركات المنطقة الغربية.

منهجيّة البحث

 w.DiΣ = إنّ المعادلة الم�ستخدَمة فـي تحليلنا الإح�صائي هي: الم�ؤ�شّر�

)القيمة الأ�سا�سية لعام 2008 =100(؛ ويرمز الحرف w �إلى الوزن، 

بينما يرمز Di �إلى �صافـي ر�صيد ال��سؤالi« ». وجدير بالذكر �أننا حدّدنا 

لكل ��سؤال فـي هذه الدرا�سة وزنه الخا�ص به. كما �أننا حذفنا الإجابات 

ذات الطابع الذاتيّ لدى �إعداد م�ؤ�شر الانت�شار.

�إن القيمة الأ�سا�سية لم�ؤ�شر �ساب لثقة ال�شركات هي 100، والنتائج 

الإيجابية هي التي تفوق هذه القيمة، بينما ت�شير النتائج التي تقل عن 

مئة �إلى ظهور منحىً �سلبيٍّ فـي ثقة ال�شركات.

القطاعات التي �شملتها الدرا�سة

العقارات: %17

الإن�شاءات: %21

الم�صارف والتمويل: %13

النفط والغاز والبتروكيماويات: %11

الت�سويق والإعلان: %8

تجارة الجملة والتجزئة: %15

قطاعات �أخرى: %21

 المنا�صب التنفيذية التي �شاركت

فـي الدرا�سة

ر�ؤ�ساء مجال�س الإدارة: %8

الر�ؤ�ساء التنفيذيون: %14

نوّاب الر�ؤ�ساء: %30

مديرو الح�سابات: %13

مديرو المنا�صب المتو�سّطة: %26

�صغار المديرين: %9

قد تُ�ضيفون الملاحظة التالية:

ملاحظة )�إخلاء م��سؤولية(

لقد �أُعدَّ هذا التقرير بغر�ض العلم والاطّلاع فقط، وتم الح�صول على 

المعلومات الواردة فيه من م�صادر خارجيّة يعتقد �ساب ب�أنها موثوقة، �إلا 

�أنّه لا ي�ضمن دقتها �أو �صحّتها. كما �أنّ الآراء الواردة فيه تخ�ضع للتغيير 

من دون �إ�شعار م�سبق ولا يتحمّل �ساب �أيّة م��سؤولية عن المعلومات 

الواردة فـي هذا التقرير.

ويحتوي التقرير على معلومات عامّة فقط، ويجب �ألا تُف�سّر على �أنها 

عر�ض لبيعٍ �أو �شراء �أو اكتتاب فـي �أيّ ا�ستثمارات. كما �أن التقرير لدى 

�إعداده لم ي�أخذ فـي الاعتبار الأهداف الا�ستثمارية المحدّدة والو�ضع 

ة لأي �شخ�ص كان. وبناءً عليه، يجب  ال�شخ�صي والاحتياجات الخا�صّ

على م�ستلمي هذا التقرير عدم الاعتماد عليه كن�صيحة ا�ستثمارية.

هذا، ولن يكون �ساب �أو مكاتبه �أو ال�شركات التابعة له �أو �أيّ من مديريه 

�أو م��سؤوليه �أو موظفيه م��سؤولًا ب�أي �شكل من الأ�شكال عن �أيّ نوع من 

الخ�سائر �أو الأ�ضرار التي قد يتم تكبّدها كنتيجة للمعلومات الواردة فـي 

هذا التقرير.

.)GRC( الدرا�سة الميدانية بم�شاركة مركز الخليج للأبحاث
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ملاحظات
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ملحق الإف�صاح

 

�شهادة المحلل 

ي�شهد المحلل /المحللون الواردة �أ�سما�ؤهم والم��سؤول/الم��سؤولون ب�شكل رئي�سي عن هذا التقرير ب�أن الر�أي /الآراء الواردة حول الورقة /الأوراق المالية 

�أو جهة /جهات �إ�صدارها محل الدرا�سة �أو �أي وجهة /وجهات نظر �أو توقع /توقعات �أخرى �إنما يعبر عن �آرائهم ال�شخ�صية ولم ولن يتقا�ضوا �أي جزء 

من �أتعابهم مقابل تقديم �أي تو�صية /تو�صيات �أو ر�أي ورد فـي هذا البحث. 

د. جون ا�سفاكياناكي�س

ي�ستهدف هذا التقرير الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية ولا ينبغي ا�ستخدامه عن طريق �أي جهة �أخرى. وعلاوة على ذلك، يرى البنك ال�سعودي البريطاني �أن 

قرار الم�ستثمر بالدخول فـي ا�ستثمارات معينة يجب �أن يعتمد على ظروف حالته الخا�صة مثل ممتلكاته الحالية مع مراعاة الاعتبارات الأخرى. 

�إف�صاحات �أخرى

�صدر هذا التقرير بتاريخ 30 نوفمبر 2008. 	- 1

كافة بيانات ال�سوق الواردة فـي هذا التقرير م�ستمدة من م�صادرها حتى نهاية يوم 25 نوفمبر 2008 �إلا �إذا ورد فـي التقرير ما يدل على خلاف ذلك.  	- 2

يتبنى البنك ال�سعودي البريطاني �إجراءات معينة تهدف �إلى تحديد و�إدارة �أي ت�ضارب محتمل فـي الم�صالح يكون ذا �صلة ب�أعماله البحثية، وذلك 	- 3 

من خلال �سيا�سة الف�صل الكامل بين الخدمات الم�صرفـية الا�ستثمارية والأن�شطة البحثية ل�ضمان التعامل ب�شكل �سليم مع المعلومات ال�سرية و/�أو 	 

الح�سا�سة من ناحية ال�سعر. 	
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ملاحظة

 

عد هذا التقرير بغر�ض العلم والاطلاع فقط، وتم الح�صول على المعلومات الواردة فـيه من م�صادر خارجية يعتقد �ساب ب�أنها موثوق بها، �إلا �أنّه 
ُ
لقد �أ

لا ي�ضمن دقتها �أو �صحتها. كما �أنّ الآراء الواردة فيه تخ�ضع للتغيير من دون �إ�شعار م�سبق، ولا يتحمل �ساب �أيّة م��سؤولية عن المعلومات الواردة فـي 

هذا التقرير.

ويحتوي التقرير على معلومات عامّة فقط. ويجب �ألا تُف�سّر على �أنها عر�ض لبيع �أو �شراء �أو اكتتاب فـي �أيّة ا�ستثمارات. كما �أنّ التقرير عند �إعداده 

ة لأيّ �شخ�ص كان. وبناء عليه يجب على م�ستلمي التقرير  لم ي�أخذ فـي الاعتبار الأهداف الا�ستثماريّة المحددة والو�ضع ال�شخ�صي والاحتياجات الخا�صّ

عدم الاعتماد عليه كن�صيحة ا�ستثمارية.

هذا، ولن يكون �ساب �أو مكاتبه �أو ال�شركات التابعة له �أو �أيّ من مديريه �أو م��سؤوليه �أو موظفيه م��سؤولًا ب�أي �شكل من الأ�شكال عن �أيّ نوع من الخ�سائر 

�أو الأ�ضرار، التي قد يتم تكبُّدها كنتيجة للمعلومات الواردة فـي هذا التقرير.
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