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الاستثمار في الأصول المؤجرة

Agreement

ــث أن 8  ــاد. حي ــل الاقتص ــي عم ًـا ف ــار دوًرًا محور�ي ــب الإيج يلع
ــدات. ــل المع ــتخدم تموي ــركات تس ــن 10 ش م

تعــد صناعــة النقــل هــي المســتخدم الأبــرز للأصــول المؤجــرة 
علــى مســتوى العالــم، بمعــدل نمــو ســنوي مركــب متوقــع 

أن يبلــغ %5.6 علــى مــدى الســنوات الخمــس القادمــة. 1

يعمــل التحــول نحــو وســائل النقــل المســتدامة علــى تســريع 
ــد  ــي تعتم ــة، الت ــكك الحديدي ــات الس ــة عرب ــي صناع ــو ف النم

بشــكل كبيــر علــى تأجيــر أصولهــا.

ــتثمار  ــة للاس ــة فرص ــر المتخصص ــات التأجي ــرو عملي ــر مدي وف
المعــدل  العائــد  علــى  للحصــول  هــذه  الأصــول  فئــة  فــي 

للمخاطــر.

عقد الإيجار وأنواع عقود الإيجار:

عقــد الإيجــار هــو اتفــاق يقــوم بموجبــه مالــك الأصــل )“المؤجــر”( بنقــل حقــوق اســتخدامه إلــى )“المســتأجر”( مــع الاحتفــاظ بملكيــة 
الأصل.

يوجد بشكل عام نوعان من عقود الإيجار، عقود الإيجار الرأسمالية وعقود الإيجار التشغيلية:

عقود الإيجار الرأسمالية
ي	تم نقل حقوق الملكية بعد انتهاء مدة الإيجار. •

المدة بشكل عام تساوي العمر الإنتاجي للأصل. 	•

أشبه بالإيجارات قصيرة الأجل - تسمح للشركة بالوصول إلى المعدات/الأصول. 	•

ي	حتفظ المؤجر بملكية المعدات. •
عقود الإيجار التشغيلية

أبرز النقاط

التأجير كفئة أصول

المؤجر

دفع قيمة الإيجار

الأصل

إلى

المستأجر

توقيع عقد 
الإيجار

نقل حقوق الاستخدام

توقيع عقد 
الإيجار

Source 1: Statista - Size of the global logistics industry
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تحتوي اتفاقية الإيجار النموذجية على الشروط الأساسية التالية:

متى وأين وكيف يمكن للأصول المؤجرة 
أن تستخدم.

تحدد فيها الالتزامات واحتياجات 
الإصلاح.

يتم تغطية الجزائيات القانونية والمالية 
في شروط وأحكام الأصول. 

الحق على الأصول إن وجدت، بما في ذلك 
حقوق التمديد. 

يمكن تصنيف عقود الإيجار بناًءً على شروط اتفاقية الإيجار هذه إلى إيجار إجمالي وإيجار صافي وإيجار نسبي وإيجار متغير.

خصائص المؤجر والمستأجر

المؤجر: حسب طبيعة عقد الإيجار تتغير خصائص المؤجر.

في حالة التأجير التشغيلي، فإن مالكي هذه الأصول هم شركات تشغيل تتمتع بالخبرة اللازمة لامتلاك وإدارة هذه الأصول. 

وفــي حالــة التأجيــر التمويلــي، المعــاملات تكــون مدعومــة بشــكل عــام مــن قبــل شــركات التمويــل مثــل البنــوك وشــركات التكنولوجيــا 
المالية.

فــي عــام 2021، جــاء معظــم تمويــل المعــدات مــن البنــوك )حوالــي %53(، تليهــا شــركات التمويــل المســتقلة وشــركات التكنولوجيــا 
الماليــة )~%28(، بينمــا ســاهم المصنعــون والبائعيــن وغيرهــم بالباقــي )~19%(1.

المســتأجر: المعــدات المســتأجرة هــي أصــول حيويــة للشــركات؛ ومــع ذلــك، فــإن هــذه الأصــول باهظــة الثمــن وتحتــاج إلــى مصاريــف 
نقديــة عاليــة؛ عــادًةً لا يختــار المســتخدمون النهائيــون )الشــركات والمــزارع والمصانــع ومــا إلــى ذلــك( شــرائها. وبــدًلًا مــن ذلــك، 

ــية. ــول الأساس ــذه الأص ــتئجار ه ــاء اس ــل أثن ــال عام ــرأس م ــية ك ــم الأساس ــي عملياته ــتثمار ف ــادة الاس ــي إع ــوال ف ــتخدمون الأم يس

مسح نشاط تمويل المعدات 2022 2

8 من أصل 10 شركات أمريكية تستخدم تمويل المعدات3

ا  التأجيــر كان طريقــة التمويــل الأكثــر شــيوًعً
ــروض  ــا الق ــبة %26(، تليه ــتخدمة بنس )مس

ــان )17%( ــوط ائتم ــة )%19( وخط المضمون

المواصلات

التقنية

المقاولات

 الزراعة

الصناعة

المعدات الطبية

الآلات المكتبية

آلات مناولة المواد

الطاقة

الأثاث

ــة  ــا المتطلب ــبب طبيعته ــل بس ــة النق صناعـ
لــــــرؤوس أمـــــوال ضخمـــــة تجعلـهــــا أبـــرز 

ــرة ــول المؤج ــدم للأص مستخـ

Source 1: Foundation End User Survey 2022

Source 2: 2022 Survey of Equipment Finance Activity

Source 3: Equipment Leasing and Finance Association

Terms of 

a Lease

Agreement
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فهم حجم السوق:

ا في مجال فئة الأصول البديلة. يوفر التأجير فرصة استثمارية فريدة جًدً

ويمكن أن يعزى النمو إلى الطلب المتزايد على الآلات الثقيلة والمعدات وغيرها من الأصول المهمة

الحجم حسب المنطقة )2021(2

آسيا

 أفريقيا

أوربا

أمريكا الجنوبية

أمريكا الشمالية

أستراليا/نيوزيلاندا

ــون دولار  ــى 2.42 تريلي ــي إل ــر العالم ــوق التأجي ــل س ــع أن يص ــن المتوق م
ــدره 19.7% ــب ق ــنوي مرك ــو س ــدل نم ــام 2027 بمع ــول ع بحل

نطاق التأجير في صناعة النقل

ًـا  يمكــن توزيــع صناعــة النقــل بشــكل أساســي علــى الســكك الحديديــة والطــرق والطيــران والنقــل البحــري؛ وجميعهــا تلعــب دوًرًا محور�ي
ــل  ــيلة نق ــن وس ــر م ــع بأكث ــل البضائ ــددة )نق ــائط متع ــع بوس ــل البضائ ــى نق ــد عل ــب المتزاي ــل الطل ــي. ويمث ــاد العالم ــي أداء الاقتص ف
واحــدة(، والتقــدم فــي البنيــة التحتيــة للنقــل وظهــور خدمــات وســاطة الشــحن الرقميــة بعــض العوامــل الرئيســية التــي تحــرك الســوق.3

ة بعوامــل متعددة  مــن المتوقــع أن تنمــو هــذه الصناعــة، مدعوًمً
بمــا فــي ذلــك التحــول الهيكلــي الذي يتطــور مــع الطلــب المتزايد 
علــى التجــارة الإلكترونيــة. وفــي الولايــات المتحــدة، تتوقــع الإدارة 
الفيدراليــة للطــرق الســريعة أن يرتفــع إجمالــي حــركات الشــحن 
مــن حوالــي 19.3 مليــار طــن فــي عــام 2020 إلــى 25.1 مليــار طــن 

فــي عــام 2040 - بزيــادة قدرهــا 30%

النقل العالمي والخدمات اللوجستية الصناعة4

Source 1: Research and Markets - Leasing Global Market Report 2023

Source 2: Solifi Global Leasing Report 2023

Source 3: Yahoo Finance - Global Intermodal Freight Transportation Industry

Source 4: Statista - Size of the global logistics industry
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CAGR 7.5%
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ــة  ــران العالمي ــة الطي ــدر صناع تق
بحوالــي 841.5 مليــار دولار. وقــد 
والســياحة،  الســفر  صعــود  أثــر 
وتزايــد  المتــاح،  الدخــل  وارتفــاع 
الســفر للســياحة الدولية بشــكل 

ــوق. ــو الس ــى نم ــي عل إيجاب

 صناعة تأجير الطائرات2 
)تريليون دولار(

صناعة النقل بالشاحنات4 
)تريليون دولار(

الـــسكك  شـــبــــكات  تحمـــــل 
الحديديــة %8 مــن ركاب العالــم 
ومـــــا حـــوله و%7 مـــن حجــم 
بالســكك  العالــــمي  الشــــــحن 
الوضــــــع  وفـــــي  الحديديـــــة. 
الطبيعــي، %80 مــن الأصــول فــي 

مســتأجرة. الصناعــة  هــذه 

القطاعات الفرعية 
للمواصلات

صناعة تأجير عربات السكك 
الحديدية1 )تريليون دولار(

 صناعة شحن البضائع3 
)تريليون دولار( ــا  تلعــب الحاويــات دوًرًا مهًمً

يبلــغ  البحــري.  القطــاع  فــي 
العالميــة  الحاويــات  ســوق 
دولار،  مليــار   200 مــن  أكثــر 
و%60 مــن إمــدادات الحاويــات 

مســتأجرة. العالميــة 

البـضــائـــع  نقـــــل  ســـــــوق 
ا  نمــًوً شهـــدت  بالشــاحنات 
ا بســـبـــب زيــــــــادة  مطـــــرًدً
والتجــارة  الدوليــة،  التجــارة 
ــدود  ــر مح ــة. التأجي الإلكتروني
فــي هــذه الصناعــة بســبب 
وحواجــز  مجــزأة  الصناعــة 

قليلــة. الدخــول 

فــي قطــاع النقــل، تعــد الســكك الحديديــة وســيلة بالغــة الأهميــة لنقــل البضائــع فــي جميــع أنحــاء العالــم. والســوق العالميــة الأكثــر 
ــة  ــي البني ــدم ف ــاعد التق ــد س ــر. وق ــول 225,000 كيلومت ــة بط ــكك حديدي ــبكة س ــر ش ــك أكب ــث تمتل ــمالية، حي ــكا الش ــي أمري ــة ه هيمن
التحتيــة للســكك الحديديــة فــي الولايــات المتحــدة فــي الوصــول إلــى فعاليــة فــي التكلفــة وتوفيــر فــي الطاقــة لنقــل البضائــع. 
تســاهم الســكك الحديديــة بنســبة %25 مــن طاقــة الشــحن الأمريكيــة البالغــة 6.2 طــن، ممــا يجعلهــا واحــدة مــن وســائل النقــل الأكثــر 
ا لتشــغيل الســكك الحديديــة يمتلكــون أســطول عربــات الســكك الحديديــة ويخدمــون أمريــكا  انتشــاًرًا وحيويــة. مــا يقــارب مــن 50 مؤجــًرً

الشــمالية.

Source 1: MMR - Railcar Leasing Market 

Source 2: Bloomberg - Aircraft Leasing Market

Source 3: Allied Market Research - Cargo Shipping 

Source 4: SkyQuest – Global Freight Trucking
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1 2 3 4 5

النظرة المستقبلية لصناعة تأجير وسائل النقل

هناك خمسة تحولات رئيسية تحدث على مستوى العالم وتتطلب زيادة استخدام أصول النقل والبنية التحتية:

القطاع 
البنكي

الأساس الطاقة
هيكليةالسوقي

البنوك في شمال 
أمريكا وأوروبا 
الغربية تخسر 

حسابات الودائع 
إلى حسابات أسواق 
النقد، مما يجبرهم 
على بيع الأصول غير 
الأساسية مثل النقل 

والممتلكات العقارية. 
وهذا يفتح الأسواق 
لمزيد من العاملين 

المؤسساتيين.

تتوجه أمريكا 
الشمالية نحو مصادر 

طاقة أرخص وأكثر 
أماًنًا ولأصول وسائل 
النقل دور مهم في 

هذا التوجه.

تقوم الشركات 
بتحويل سلاسل 

إمداداتهم 
إلى العملاء 

والمستخدمين 
النهائيين الأقرب، 

وخاصة في أمريكا 
الشمالية وآسيا، 
وذلك يشير إلى 

ضرورة توفير المزيد 
من وسائل النقل 

وأصول البنية التحتية.

التوسع في سلاسل 
التوريد والإنتاج خارج 
الصين إلى أكثر من 

100 دولة تحتاج 

المزيد من موارد 
وسائل النقل والبنية 
التحتية، وعلى وجه 
الخصوص الموارد 

المتعددة الوسائط.

كشف كوفيد-19 
عن مشاكل هيكلية 
في سلاسل التوريد 

وأنها عرضة لمخاطر 
الفشل الفردية وأن 

هذه المشاكل قابلة 
للتمدد. 

تشــير التحــولات فــي اتجاهــات الســوق إلــى زيــادة فــي الطلــب علــى أصــول النقــل وسلاســل التوريــد، إلــى جانــب الحاجــة إلــى المزيــد مــن 
رؤوس الأمــوال لاقتنــاء هــذه الأصــول وتشــغيلها. ونتوقــع زيــادة الاعتمــاد علــى الأصــول المؤجــرة لتلبيــة الطلــب المتزايــد بســرعة.

جيوسياسية
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مزايا الاستثمار في التأجير:

يعتبر التأجير استثماًرًا بدًلًيا جذاًبًا لقدرته على توليد عائد معدل للمخاطر.

ذات أهمية اقتصادية للعمليات التي يعمل عليها المستخدم النهائي. 	•

معدلات إيجار قابلة التنبؤ بها على العقود طويلة الأجل ذات الاستخدام العالي. 	•

ا ويمكــن التنبــؤ بــه للعقــود طويلــة الأجــل، وتتــراوح عــادًةً  ــا مســتقًرً مثــال: تشــهد صناعــة الحاويــات انتفاًعً 	•
صـادي مـاش الاقتـ نـاء الانكـ سـرعة أثـ فـى بـ ــن 95-%100 وتتعاـ بي

الأصــول الأساســية ذات العمــر الإنتاجــي الطويــل والقيــم تواجــه حــالات منخفضــة فــي التخلــف عــن ســداد  	•
الائتـمـان وعملـيـات الـشـطب.

علــى ســبيل المثــال: توفــر صناعــة عربــات الســكك الحديديــة حمايــة يمكــن التنبــؤ بهــا مــن الجانــب الســلبي،  	•
مــع انخفــاض قيــم الأصــول فقــط بنســبة %2-6 أثنــاء الانكماشــات الاقتصاديــة. ومــع ذلــك، نــادًرًا مــا تظهــر 
ــل  ــادي مث ــدد الاقتص ــداث التش ــنوي خلال أح ــاس س ــى أس ــاوز %10 عل ــات تتج ــة انخفاض ــات التاريخي البيان

ــي 2007-2008 و2020. 1 عام

ــول  ــات الأص ــم فئ ــان ومعظ ــواق الائتم ــة وأس ــهم العام ــع الأس ــلبي م ــى س ــض إل ــاط منخف ــل ارتب معام 	•
لـة البدـي

مثــال: أصــول النقــل الحقيقيــة للنقــل لهــا علاقــة ســلبية قدرهــا 0.2 و 0.1 مــع الســندات العالمية والأســهم  	•
العالميــة، فــي حيــن أنــه ليــس لــه علاقــة مباشــرة بالبنيــة التحتيــة العالميــة الأساســية والأســهم الخاصــة. 

الإقــراض المباشــر لــه علاقــة إيجابيــة قدرهــا 0.1 ـمـع أـصـول النـقـل الحقيقـيـة

ترتبط معدلات الإيجار بشكل إيجابي بالتضخم، مما يؤدي إلى استقرار العائد على المدى الطويل. 	•

مثــال: مــن عــام 1995 إلــى الربــع الأول مــن عــام 2022، تجــاوز معامــل ارتبــاط العوائــد الربــع ســنوية لعوائــد  	•
الحاويــات مــع الخزينــة الخمســية 0.7.

تمثــل الســكك الحديديــة الأمريكيــة حوالــي %40 مــن عمليــات الشــحن لمســافات طويلــة و%2 فقــط مــن  	•
النـقـل المرتـبـط ذو انبعاـثـات ـغـازات الاحتـبـاس الـحـراري

كمــا أن الشــحن البحــري بالحاويــات لــه انبعاثــات غــازات الاحتبــاس الحــراري أقــل بنســبة %80 مــن الشــاحنات  	•
وأقــل بنســبة %95 مــن الطائــرات.2

ا بموجب الشريعة الإسلامية. »الإجارة« أو التأجير هي فئة أصول مسموح بها تماًمً 	•

يتطلــب الاســتثمار فــي التأجيــر النظــر فــي عوامــل مثــل إدارة رأس المــال والعمليــات الفعالــة وإدارة التكاليــف وتقييــم القــدرة الائتمانيــة 
ــد  ــاظ الجي ــا الاحتف ــة وأًضًي ــات التنظيمي ــب المتطلب ــى جان ــة إل ــة المتخصص ــذه الصناع ــب له ــرض والطل ــكل الع ــم هي ــتأجر، وفه للمس
ــع  ــرة، يتمت ــر ذو خب ــى مدي ــاد عل ــتثمر الاعتم ــن المس ــة م ــذه الصناع ــة له ــة المتخصص ــب الطبيع ــار. تتطل ــد الإيج ــكام عق ــروط وأح بش
ــال  ــكل فع ــول بش ــر الأص ــن تأجي ــه م ــغيلية تمكن ــدرات تش ــه بق ــب تمتع ــى جان ــوق، إل ــي الس ــب ف ــرض والطل ــوى الع ــق لق ــم عمي بفه

ئـد وتحـقـق عواـ

متوافقة مع 
الشريعة

 صديقة 
للبيئة

ارتباط 
التضخم

خاصية 
العوائد غير 

المترابطة

الحماية 
من الجانب 

السلبي

تدفق نقدي 
مستقر

Source 1: Harrison Consulting Container Data Excel Report

Source 2: World Shipping Council (WSC)



8

الاستثمار في الأصول المؤجرة

تعــد شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة )الجزيــرة كابيتــال( الــذراع الاســتثماري لبنــك الجزيــرة، وهــي شــركة ســعودية مســاهمة 
مقفلــة متخصصــة فــي أعمــال الأوراق الماليــة، وملتزمــة بأحــكام الشــريعة الإسلاميــة فــي جميــع تعاملاتهــا. تعمــل الجزيــرة 
ــم  ــال لتقدي ــوق الم ــة س ــل هيئ ــن قب ــركة م ــص الش ــم ترخي ــد ت ــعودية. لق ــال الس ــوق الم ــة س ــراف هيئ ــت إش ــال تح كابيت
خدمــات التعامــل فــي أعمــال الأوراق الماليــة بصفــة أصيــل ووكيــل والتعهــد بالتغطيــة وخدمــات الإدارة والحفــظ والترتيــب 
ــال اســتمرارية لقصــة نجــاح طويلــة فــي ســوق الأســهم الســعودية حافظــت خلالهــا  ــرة كابيت وتقديــم المشــورة. إن الجزي
لســنوات عــدة علــى الريــادة والتــي نطمــح بمواصلتهــا عــن طريــق التطويــر المســتمر لخدماتنــا، ومــن خلال فتــح آفــاق تــداول 

جدـيـدة لعملائـنـا الـكـرام للوـصـول لأـسـواق الأوراق المالـيـة الإقليمـيـة والعالمـيـة.

ــا لهــم، واســتثمارات بديلــة  يوفــر مكتــب الرئيــس التنفيــذي للاســتثمار للعــملاء حلــوًلًا اســتثمارية متعــددة ومصممــة خصيًصً
متوافـقـة ـمـع الـشـريعة الإسلامـيـة ومنتـجـات اـسـتثمارية ذات تأثـيـر تـسـاهم ـفـي دـعـم الاقتـصـاد المحـلـي

مكتب 
الرئيس 

التنفيذي 
للاستثمار 

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

إن الغايــة مــن إعــداد هــذا التقريــر هــي تقديــم صــورة عامــة عــن الشــركة أو القطــاع الاقتصــادي أو الموضــوع الاقتصــادي أو أوراق ماليــة معينــة، وليــس الهــدف تقديــم توصيــة ببيــع أو شــراء أو الاحتفــاظ بأيــة أوراق 
ــار الظــروف الماليــة الخاصــة بــكل مســتثمر ومــدى قابليتــه/ رغبتــه بتحمــل المخاطــر المتعلقــة بالاســتثمار فــي الأوراق الماليــة أو الأصــول  ــر بعيــن الاعتب ــاًءً علــى مــا ســبق، لا يأخــذ هــذا التقري ماليــة أو أصــول أخــرى. بن
ــا أن يقــوم المســتثمر بأخــذ المشــورة مــن عــدة جهــات ومصــادر متعــددة  ا لجميــع العــملاء باخــتلاف أوضاعهــم الماليــة وقدرتهــم ورغبتهــم فــي تحمــل المخاطــر. يفضــل عموًمً الأخــرى، وبالتالــي قــد لا يكــون مناســًبً
ــة  ــواق الأوراق المالي ًـا. إن أس ًـا أو كل�ي ــا جزئ�ي ــتثمارات أو تصفيته ــذه الاس ــول به ــل الدخ ــره قب ــي وغي ــي والضريب ــي والقانون ــه المال ــى وضع ــرارات عل ــذه الق ــر ه ــدرس تأثي ــتثمارية وأن ي ــرارات الاس ــر بالق ــق الأم ــا يتعل عندم
والمتغيــرات الاقتصاديــة الجزئيــة والكليــة ذات طبيعــة متغيــرة وقــد تشــهد تقلبــات مفاجئــة بــدون ســابق إنــذار، لذلــك قــد يتعــرض المســتثمر فــي الأوراق الماليــة أو الأصــول الأخــرى لمخاطــر وتقلبــات غيــر متوقعــة. 
ــرة  ــة بأنهــا موثوقــة، لكــن لــم تقــم شــركة الجزي ــرة للأســواق المالي ــر مســتقاة مــن مصــادر تعتقــد شــركة الجزي ــواردة فــي التقري ــة أو الأســعار المســتهدفة ال جميــع المعلومــات والآراء والتوقعــات والقيــم العادل
للأســواق الماليــة بتفنيــد هــذه المعلومــات بشــكل مســتقل، لذلــك قــد يحــدث أن تكــون هــذه المعلومــات مختصــرة وغيــر كاملــة، وبنــاًءً عليــه تعتبــر شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة غيــر مســؤولة عــن مــدى دقــة أو 
صحــة المعلومــات والتوقعــات المبنيــة عليهــا الــواردة فــي التقريــر ولا تتحمــل أيــة مســؤولية عــن أيــة خســارة ماديــة أو معنويــة قــد تحــدث بســبب اســتخدام هــذا التقريــر أو أجــزاء منــه. لا تقــدم شــركة الجزيــرة للأســواق 
الماليــة أيــة ضمانــات بخصــوص التوقعــات أو الأســعار العادلــة أو الأســعار المســتهدفة أو الأرقــام الــواردة بالتقريــر وجميــع التوقعــات والبيانــات والأرقــام والقيــم العادلــة والأســعار المســتهدفة قابلــة للتغييــر أو التعديــل 
ا للأداء المســتقبلي. تقديــرات الســعر العــادل أو الســعر المســتهدف والتوقعــات والتصريحــات بخصــوص الآفــاق المســتقبلية الــواردة بالتقريــر قــد لا تحصــل  بــدون إشــعار مســبق. الأداء الســابق لأي اســتثمار لا يعتبــر مؤشــًرً
ًـا. قــد ترتفــع أو تنخفــض قيمــة الأســهم أو الأصــول الماليــة الأخــرى أو العائــد منهــا. أي تغيــر فــي أســعار العــملات قــد يكــون لــه أثــر إيجابــي أو ســلبي علــى قيمة/عائــد الســهم أو الأوراق الماليــة الــواردة فــي التقريــر.  فعل�ي
قــد يحصــل المســتثمر علــى مبلــغ أقــل مــن المبلــغ الأصلــي المســتثمر فــي حــالات معينــة. بعــض الأســهم أو الأوراق الماليــة قــد تكــون بطبيعتهــا قليلــة الســيولة / التــداول أو تصبــح كذلــك بشــكل غيــر متوقــع فــي 
ــا فــي الأوراق الماليــة المذكــورة فــي هــذا التقريــر بشــكل مباشــر، أو بشــكل غيــر مباشــر عــن  ظــروف معينــة وهــو مــا قــد يزيــد المخاطــرة علــى المســتثمر. قــد تملــك الجزيــرة كابيتــال و/أو الشــركات التابعــة لهــا حصًصً
طريــق صناديــق اســتثمارية تديرهــا و/أو ضمــن صناديــق اســتثمارية تــدار مــن قبــل أطــرافٍٍ ثالثــة. لا يســمح بنســخ هــذا التقريــر أو أي جــزء منــه للتوزيــع لأي جهــة ســواًءً داخــل أو خــارج المملكــة العربيــة الســعودية بــدون 

الحـصـول عـلـى إذن خـطـي مـسـبق ـمـن ـشـركة الجزـيـرة للأـسـواق المالـيـة. عـلـى الأـفـراد والجـهـات المتلقـيـة لـهـذا التقرـيـر الالـتـزام بـهـذه القـيـود، والقـبـول بـهـذا التقرـيـر يعـنـي قـبـول الالـتـزام بالقـيـود الـسـابقة
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