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 الاستخدام والقيود 
 استخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال الآراء الأخرى والقيود المفروضة عل��ا 

مخاطر   أي  مباشر  �ش�ل  الائتمانية  التصنيفات  تتناول  التصنيفات لا  �عد  لا  الائتمان.  مخاطر  بخلاف 

الائتمانية تقييمًا �خاطر القسيمة غ�� المرتبطة بمخاطر الائتمان، مثل مخاطر العملة، أو كفاية سعر السوق  

أو سيولة السوق للأدوات المصنّفة. تقيّم معاي�� التصنيف ا�خاصة بفيتش جميع ا�خاطر ذات الصلة عند 

 سداد المبلغ الأسا��ي (الأصل) والفائدة. تقييم قدرة الكيان ع�� 

) بدورها  يمكن  توقعات  المستقب��  الأداء  حول  نظرنا  وجهات  تتضمن  قد  استشرافية.  فيتش  آراء  أن  1إن   (

 ) أو  للإفصاح ع��ا،  القابلة  الإدارة غ��  اقتصادية 2�س��شد بتوقعات  أو دورة  اتجاه (قطاع  إ��  أن �ستند   (

الغالب إ�� الأداء السابق. �� ح�ن أنّ   ) أن �ستند ��3أوسع) بناءً ع�� دورات عمل أو اقتصادية اعتيادية، أو (

التصنيفات قد تتضمن اعتبارات دور�ة وتحاول تقييم احتمال السداد عند "أجل الاستحقاق الأخ��/ال��ائي"،  

�غي��   إ��  مع�ن)  مُصدِر  إ��  (بالنسبة  والتوقعات  الاقتصادية  الظروف   �� ا�جوهر�ة  التغي��ات  تؤدي  قد 

 التصنيف. ��

إ�� كيانات وال��امات  الفئة نفسها   �� التصنيفات �سبية، ونتيجة لذلك، قد لا �عكس �عي�ن تصنيفات  إن 

الفروقات الصغ��ة �� درجات ا�خاطر �ش�ل �امل. لا �ش�� التصنيفات الائتمانية، �آراء عن ال��تيب النس�ي 

�عدم محددة  إحصائية  احتمالية  إ��  بالال��امات،  الوفاء  عدم  ذلك،    لقابلية  �عكس  أو  بالال��امات  الوفاء 

بصرف النظر عن تار�خ من عدم الوفاء بالال��امات منشور من قِبل الو�الة. هذه دراسات رجعية عن الأداء 

هذه   عن  جوهري  �ش�ل  مختلفًا  المستقبلية  التصنيفات  أداء  ي�ون  قد  التصنيفات.  واستقرار 

 التار�خية. الملاحظات

كما يتم �عي�ن التصنيفات الائتمانية ع�� أ��ا "طو�لة الأجل" أو "قص��ة الأجل" باستخدام درجات مختلفة.  

" الفئات  التصنيفات طو�لة الأجل مقياس  " AAA�ستخدم  إ��   "D �� فيتش  تصنيف  يأخذ تحليل  المذ�ور.   "

القر�بة  للتصنيف  ا�حركة  الرئيسية  العوامل   �� ينظر  فإنھ  و�التا��  الأجل،  طو�ل  التصنيف  نطاق  الاعتبار 

" من  هو  الأجل  قص��ة  التصنيفات  مقياس  إن  الأجل.  "+F1وطو�لة  ح�ى   "F3" و   "B" و   "C" و   "D / RD  ."

 " ل�ل من التصنيفات طو�لة الأجل وقص��ة الأجل. RD" و "Dاستخدام التصنيف�ن " يتم

العلنية  المعلومات  ذلك   �� بما  صلة،  ذات  عدها 
ُ
و� فيتش  �عرفها  ال�ي  المعلومات  �ل  إ��  التصنيفات   �ستند 

�شر    أو/و يخضع  أخرى.  وأطراف  مُصدِر  قِبل  من  الو�الة  إ��  المقدمة  والمعلومات  المعلنة  غ��   المستندات 

حول  رأي  لت�و�ن  الصلة،  ذات  المعاي��  مع  تتسق  �افية  معلومات  وجود  إ��  ��ا  والاحتفاظ  التصنيفات  �ل 

� عنھ �� التصنيف.القابلية النسبية لعدم   الوفاء بالال��امات المع�َّ

�عتمد فيتش ع�� معلومات واقعية تحصل عل��ا من مُصدِر�ن ومُكتتب�ن ومصادر أخرى ترى أ��ا موثوق ��ا.  

حقق فيتش �ش�ل معقول �� المعلومات الواقعية ال�ي �عتمد عل��ا وفقًا لمعاي�� التصنيف ا�خاصة ��ا وتحصل  
ُ
ت

ا إ��  مستقلة،  مصادر  من  الواردة  المعلومات  لتلك  معقول  تأكيد  المصادر  ع��  هذه  فيھ  ت�ون  الذي  لنطاق 

 متوفرة لأداة مالية مُحددة أو �� جهة قضائية معينة.

سيختلف التحقيق الواق�� ا�خاص بفيتش ونطاق تحقيق الأطراف الثالثة الذي تحصل عليھ حسب طبيعة 

فة ومُصدِرها؛ وكذلك المتطلبات والممارسات �� ا�جهة القضائية ال�ي تم عرض الأداة المالية   الأداة المالية المصنَّ

فة و�يعها ف��ا  صدِر؛ وتوفر المعلومات العامة ذات الصلة وطبيع��ا؛ و�م�انية الوصول  أو/والمصنَّ
ُ
حيث يقع الم

التدقيق  تقار�ر  مثل  بالفعل  ثالث  طرف  بواسطة  التحقق  عمليات  وتوفر  ومستشار�ھ؛  صدِر 
ُ
الم إدارة  إ�� 

والآ  الهندسية  والتقار�ر  الاكتوار�ة  والتقار�ر  والتقييمات  عل��ا  المتفق  الإجراءات  القانونية  وخطابات  راء 

إ�� توفر مصادر تحقق مستقلة ومختصة من أطراف  والتقار�ر الأخرى ال� ي تقدمها أطراف ثالثة؛ بالإضافة 

من   متنوعة  ومجموعة  للمُصدِر،  المعينة  القضائية  ا�جهة   �� أو  المعينة  المالية  بالأداة  يتعلق  ما   �� ثالثة 

 الأخرى. العوامل

يجب أن يفهم مستخدمو تصنيفات فيتش أنھ لا يمكن للتحقيق الواق�� المتقدم أو التحقق بواسطة طرف 

و�املة.   دقيقة  مع�ن  بتصنيف  يرتبط  ما   �� عل��ا  الاعتماد  تم  ال�ي  المعلومات  �ل  ت�ون  أن  ضمان  ثالث 

عند   و�� السوق  و���  فيتش  إ��  المقدمة  المعلومات  دقة  عن  المسؤولية  ومستشاروه  صدِر 
ُ
الم يتحمل  ال��اية، 

عرض المستندات والتقار�ر الأخرى. يجب أن �عتمد فيتش عند إصدار تصنيفا��ا ع�� عمل ا�خ��اء، بمن ف��م  

 لمسائل القانونية والضر�بية.  مُدققون مستقلون �� ما يتعلق بالقوائم المالية ومحامون �� ما يتعلق با
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الفعاليات  حول  وتوقعات  اف��اضات  وتجسد  الأساس   �� استشرافية  التصنيفات  ت�ون  ذلك،  ع��  علاوة 

المستقبلية لا يُمكِن، بطبيع��ا، التحقق م��ا كحقائق. ونتيجة لذلك، ع�� الرغم من أي تحقق من ا�حقائق  

ت لم  ال�ي  المستقبلية  الظروف  أو  بالأحداث  التصنيفات  تتأثر  أن  يمكِن  إصدار ا�حالية  وقت  عة 
َ
مُتوق كن 

ا من هذه المعلومات تحتوي ع�� معلومات مغلوطة أو مضللة بخلاف ذلك،   التصنيف أو تأكيده. إذا تب�ن أنَّ أيًّ

فلن ي�ون التصنيف المرتبط بتلك المعلومات ملائمًا. و�جب عدم النظر إ�� �عي�ن تصنيف لأي مُصدِر أو أي  

المعتمَد عل��ا �� ما يرتبط بالتصنيف أو النتائج ال�ي تم ا�حصول عل��ا أداة مالية �أنھ ضمان لدقة المعلومات  

 نتيجة لاستخدام هذه المعلومات، أو اكتمالها أو مناسبة توقي��ا.

صدِر/ المن�ىئ، لكن فيتش مقتنعة بأنَّ معلومات "عتبة ا�حد الأد�ى" 
ُ
إذا لم �ستفد التصنيف من مشاركة الم

للمعاي�� ذات الصلة متاحة من المعلومات العامة وغ��ها  صدِر/ المل��م أو الأداة المالية وفقًا 
ُ
ذات الصلة بالم

صدِر�ن،   من
ُ
الم جميع  مع  ا�حال  هو  كما  المشارك،  غ��  للمُصدِر  ستتاح  فعندها  لفيتش،  المتاحة  المصادر 

 التعليق ع�� التصنيف والبحث الداعم قبل �شره.  فرصة

استثماري.  أو  اس��اتي��  قرار  أو  شراء  أو  قرض  أو  ائتمان  أو  اكتتاب  قرار  أي  عن  مسؤولة  فيتش  ت�ون  لا 

تمثل التصنيفات توصية أو اق��احًا، �ش�ل مباشر أو غ�� مباشر، لأي �خص �شراء أي استثمار أو قرض   لا

أو أداة مالية أو بيعها أو إجرا��ا أو الاحتفاظ ��ا أو التعهد بأي اس��اتيجية استثمار�ة �� ما يتعلق بأي استثمار 

ق التصنيفات ع�� كفاية سعر السوق أو ملاءمة أي استثمار أو قرض    أو ِ
ّ
عل

ُ
قرض أو أداة مالية أو أي كيان. لا �

محاسبة   أي  ا�حصر،  لا  المثال  سبيل  ع��  ذلك،   �� (بما  �عينھ  لمستثمر  مالية  أداة  تنظي�ي)   أو /وأو  �عامل 

مة �� ما يتعلق بأي استثمار أو قرض أو طبيعة الإعفاء   أو قدَّ
ُ
الضر��ي أو قابلية أداء ضرائب ع�� المدفوعات الم

عدّ فيتش مستشارًا لأي طرف ولا تقدم إ�� أي طرف أي مشورة مالية أو أي خدمات قانونية أو  
ُ
أداة مالية. لا �

� النظر إ�� التصنيف كبديل لمثل  خدمات تدقيق أو محاسبة أو تقييم أو تقدير أو خدمات اكتوار�ة. ولا ينب�

هذه المشورة أو ا�خدمات. ليس لفيتش أي علاقة ائتمانية بأي مُصدِر أو وكلائھ أو بمستخدم للتصنيف أو أي 

 طرف آخر. و��ون استخدام أي تصنيف ع�� مسؤولية المستخدم�ن ا�خاصة بال�امل. 

يمكن رفع درجة التصنيفات أو خفضها أو تثبي��ا أو تأهيلها أو وضعها تحت مراقبة التصنيف أو �عي�ن نظرات 

إل��ا أو دق��ا أو عدم توفرها  مستقبلية لها أو �عديلها أو �ح��ا نتيجة للتغي��ات �� المعلومات أو الإضافات 

 عدم كفاي��ا، أو لأي سبب �عده فيتش للتصنيف �افيًا. أو

لا توافق فيتش ع�� تضم�ن تصنيفا��ا �� أي مستند عرض �� أي حالات تقت�ىي ف��ا قوان�ن الأدوات المالية ��  

الولايات المتحدة أو المملكة المتحدة أو أي قوان�ن أخرى ذات صلة ا�حصول ع�� هذه الموافقة. وتفاديًا للشك،  

ع�� موافقة فيتش لتضم�ن تصنيف فيتش ��   إذا لم تكن هناك متطلبات قانونية أو لوائح تنظيمية ل�حصول 

مستند    �� تصنيفا��ا  تضم�ن  ع��  فيتش  �ع��ض  لا  فعندئذ  محددة،  قضائية  جهة   �� مع�ن  عرض  مستند 

المتطلبات  طبيعة  تحديد  مسؤولية  يتحمل  صدِر 
ُ
الم أن  إ��  فيتش  وتنوّه  القضائية.  ا�جهة  تلك   �� التقديم 

ة قضائية معينة. لا توافق فيتش ع�� تضم�ن أي مستند كتا�ي ينقل  القانونية واللوائح التنظيمية �� أي جه

إجراء التصنيف ا�خاص ��ا �� أي مستند عرض إلا إذا �ان هذا التضم�ن مطلوً�ا بموجب القانون أو اللائحة  

بيان  بأي  يتعلق  �� ما  ذِكرها "كخب��"  لم ولن توافق فيتش ع��  دت موافق��ا. 
ّ

أك المنطبقة و�انت فيتش قد 

جيل أو ملفات أخرى بموجب قوان�ن الأدوات المالية �� الولايات المتحدة أو المملكة المتحدة أو أي قوان�ن ��

من قانون الأوراق المالية الأمر��ي لسنة   7أخرى ذات صلة، بما �� ذلك ع�� سبيل المثال لا ا�حصر، القسم  

حسب �عر�فات هذين المصط�ح�ن بموجب قوان�ن ، بصيغتھ المعدّلة. لا تمثل فيتش "مكتتبًا" أو "بائعًا" ب1933

الأدوات المالية المنطبقة أو التوج��ات التنظيمية أو القواعد أو التوصيات الأخرى، بما �� ذلك، ع�� سبيل  

عدّلة،  1933) من قانون الأوراق المالية الأمر��ي لعام  2(أ)( 12و  11المثال لا ا�حصر، القسمان  
ُ
الم ، بصيغتھ 

 تؤدي فيتش الأدوار أو المهام المرتبطة بالمكتتب أو البائع.  ولا

 بمقاييس التصنيف الائتما�يالقيود ا�حددة ذات الصلة 

المعينة  التصنيفات   � �عّ�ِ الائتما�ي.  التصنيف  مقاييس  ع��  المفروضة  ا�حددة  القيود  التا��  القسم  يو�ح 

الم�خص   من قوائم  تقدم  القارئ،  راحة  لضمان  ومحددة.  منفصلة  خطر  جوانب  حول  رأ��ا  عن  فيتش  قِبل 

التالية نظرة عامة ع�� القيود الأك�� صلة بأنواع محددة من التصنيفات أو مقاييس التصنيف. إن القوائم 

القسم   مع  قراء��ا  و�جب  شاملة  الائتمانية  ليست  التصنيفات  والقيود استخدام  الأخرى  الآراء  وأش�ال 

عل��ا التصنيف والقسم    المفروضة  ودرجات  التصنيفات  عن  المعلومات    نبذة  من  مز�د  ع��  ل�حصول 

 تصنيفات الو�الة وقيودها. عن

نة باستخدام مقياس التصنيف الائتما�ي  القيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

   الرئي��ي وتصنيفات المؤسسات المالية
صدر بالال��امات،  

ُ
والتصنيفات المعينة لال��امات تمو�ل  ترتبط القيود ا�حددة التالية بدرجات عدم وفاء الم

المهي�ل،   التمو�ل  لمعاملات  المعينة  والتصنيفات  العام،  التمو�ل  لال��امات  المعينة  والتصنيفات  الشر�ات، 

للبنوك  المعينة  والتصنيفات  المشروعات،  تمو�ل  ومعاملات  العالمية  التحتية  للبنية  المعينة  والتصنيفات 

ية (تصنيفات القدرة ع�� الاستمرار، وتصنيفات الدعم ا�ح�ومي، وتصنيفات والمؤسسات المالية غ�� المصرف

 
ً
فضلا ا�ح�ومي،  الدعم  باستثناء  والتصنيفات  المشتق،  الآخر  الطرف  وتصنيفات  المساهم�ن،  دعم 

ن.  عن  تصنيفات الدعم السابق وتصنيفات ا�حد الأد�ى للدعم)، وتصنيفات القوة المالية للمؤمِّ

ذلك  •  �� الفشل  احتمالية  أو  بالال��امات  الوفاء  عدم  لاحتمالية  محددة  �سبة  التصنيفات  تتوقع  لا 

 خلال أي ف��ة زمنية محددة.

� التصنيفات عن رأي حول القيمة السوقية للأدوات المالية للمُصدِر أو أسهمھ، أو احتمالية  • لا �عّ�ِ

 أن تتغ�� هذه القيمة. 

صدِر أو أسهمھ. •
ُ
� التصنيفات عن رأي حول سيولة الأدوات المالية ا�خاصة بالم  لا �عّ�ِ

فقط   • بالال��امات  الوفاء  عدم  احتمالية  مقياس  ع��  المعينة  الال��امات  تصنيفات  �عّ��   لا 

أدناه) عن أي رأي حول شدة    احتمالية عدم الوفاء بالال��امات فقط  –تصنيفات الال��امات  (راجع  

بمعاملات   يتعلق  ال��ام  (أو  بال��اماتھ  صدر 
ُ
الم وفاء  عدم  حالة   �� الال��ام  لهذا  ا�حتملة  ا�خسارة 

التمو�ل المهي�ل)، باستثناء ظروف محدودة لال��امات التمو�ل العام �� الولايات المتحدة حيث يقدم 

وموثو   9الفصل   عالية  احتمالات  الإفلاس  قانون  ا�ح�ومية  من  للال��امات  ال��ائي  للاس��داد  ��ا  ق 

ا�حلية ال�ي تنتفع من ا�حجز القانو�ي ع�� العائدات أو أثناء انتظار إجراء الإفلاس بموجب القانون  

 �� حالة وجود رؤ�ة �افية لاحتمالات الاس��داد الممكنة.

� التصنيفات عن رأي حول ملاءمة أي مُصدِر كطرف مقابل لائتمان تجاري.  •  لا �عّ�ِ

التشغي��   • أو ملف �عر�فھ  صدر 
ُ
الم أي جودة ذات صلة �عمل  أي رأي حول  التصنيفات عن  �عّ��  لا 

الما�� بخلاف رأي الو�الة حول قابليتھ النسبية �عدم الوفاء بالال��امات أو �� حالة تصنيف قدرة   أو

عدم  حالات  �ل  إ��  يُنظر  لن  للشك،  لتفادي  للفشل.  النسبية  قابليتھ  حول  الاستمرار  ع��  البنك 

بالال��امات عادة  الوفاء بالال��امات �أ��ا عدم وفاء بالال��امات لأغراض التصنيف. يرتبط عدم الوفاء  

 بالال��ام المتوجب الدفع إ�� مستثمر خار�� مستقل. 

لا �عّ�� التصنيفات عن رأي حول أي جودة ذات صلة بملف �عر�ف أي معاملة بخلاف رأي الو�الة   •

صدر النسبية �عدم الوفاء بالال��امات و/أو �ل حصة أو أداة مالية مصنّفة.
ُ
 حول قابلية الم

 لا تتوقع التصنيفات �سبة محددة من احتمالية الدعم الاستثنائي خلال أي ف��ة محددة. •

� التصنيفات عن رأي حول أي جودة   • �� حالة تصنيفات الدعم ا�ح�ومي والدعم من المساهم�ن، لا �عّ�ِ

الاحتمالية   حول  الو�الة  رأي  بخلاف  الما��  أو  التشغي��  �عر�فھ  ملف  أو  صدِر 
ُ
الم �عمل  صلة  ذات 

 النسبية بحصولھ ع�� دعم استثنائي خار��. 

� التصنيفات عن رأي حول ملاءمة أي أداة مالية للاستثمار أو لأي أغراض أخرى.  •  لا �عّ�ِ

 القيود ا�حددة ذات الصلة بتصنيفات الاس��داد 

 �شمل القيود ا�حددة ذات الصلة بدرجات تصنيفات الاس��داد:

 لا تتوقع التصنيفات �سبة محددة للاس��داد �� حالة عدم وفاء بالال��امات.  •

� التصنيفات عن رأي حول القيمة السوقية لأي أدوات مالية أو أسهم للمُصدِر أو عن احتمالية  • لا �عّ�ِ

 أن تتغ�� هذه القيمة. 

� التصنيفات عن رأي حول سيولة الأدوات المالية للمُصدِر أو أسهمھ. •  لا �عّ�ِ

بخلاف   • المعاملة  �عر�ف  بملف  أو  صدِر 
ُ
بالم صلة  ذات  جودة  أي  حول  رأي  عن  التصنيفات   � �عّ�ِ لا 

ف �� حالة عدم الوفاء بالال��ام.  رأي  الو�الة حول شدة ا�خسارة النسبية للال��ام المصنَّ
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المالية   • المطالبات  ب�ن  الأساسية  للعلاقة  ا  جوهر�ًّ  
ً
تحليلا الأخص  ع��  الاس��داد  تصنيفات  �عكس 

المتعلقة بالكيان أو المعاملة والمصادر ا�حتملة لاستيفاء هذه المطالبات. و�خضع حجم تلك المصادر 

الذي سيؤثر الديناميكية خارج تحليل فيتش  العوامل  �� معدلات    والمطالبات �جموعة واسعة من 

 الاس��داد الفعلية.

لا تنظر تصنيفات الاس��داد من جانب فيتش إ�� التسو�ات خارج نطاق ا�حكمة، باستثناء دفعات  •

الامتياز الشامل لبعض فئات السندات المصنفة كصغ��ة �� �عض السينار�وهات ا�حددة. �� الواقع،  

والسياس الاقتصادية  والأوامر  الدائن�ن  بتشكيل  �شدة  ا�حكمة  نطاق  خارج  التسو�ات  ية  تتأثر 

 ا�حلية، ولا تحاول فيتش تحليل هذه إ�� تصنيفات الاس��داد ا�خاصة ��ا.

ي�ون �شكيل الدائن�ن خارج نطاق تصنيفات الاس��داد. يمكن أن ي�ون ل��كز الدائن�ن عند مستوى   •

المال  �� هي�ل رأس  �� مستو�ات مختلفة  للمطالبات  المش��كة  الملكية  المال أو  مع�ن من هي�ل رأس 

معدلات  أو  �� عميق  تأث��  معينة  دائن  فئة   �� للمستثمر�ن  لدخول  مختلفة  أسعار  تقديم  ح�ى 

 الاس��داد الفعلية.

غ��   • بالال��امات  الوفاء  عدم  وشك  ع��  ت�ون  ال�ي  للشر�ات  المعلومات  تدفقات  تصبح  أن  يمكن 

 منتظمة، ما قد يضعف رؤ�ة فيتش لتصنيفات الاس��داد ا�خاصة ��ا.

تف��ض   • الائتمانية.  الفئات  ع��  الاس��دادات  تخصيص   �� رئيسًا  دورًا  الشركة  تقييمات  تؤدي 

تصنيفات الاس��داد مضاعفات التدفقات النقدية أو معدلات الإقراض، المدفوعة بتوقعات محل��  

للتحقيق   القابلة  ا�خروج  قيم  ومضاعفات  الهي�لة  إعادة  �عد  لما  النقدي  للتدفق  الذاتية  فيتش 

 دلات الإقراض الملائمة. إن �ل هذه المتغ��ات عرضة للتقلب قبل عملية إعادة الهي�لة وأثنا��ا.ومع

فيتش  • من  الاس��داد  تصنيفات  تأخذ  ولا  القانونية.  بالقرارات  �شدة  الاس��داد  معدلات  تتأثر 

 الاعتبار عوامل القرارات القانونية ا�حتملة. ��

ن   القيود ا�حددة ذات الصلة بتصنيفات القوة المالية للمؤمِّ

ن (الدولية والوطنية، وكذلك طو�لة الأجل  ترتبط القيود الواردة أدناه ب�ل أنواع تصنيفات القوة المالية للمؤمِّ

نوقص��ة الأجل). علاوة ع�� ذلك، يُر�� مراجعة القيود ذات الصلة   .بالتصنيفات الوطنية للقوة المالية للمؤمِّ

لا تتوقع التصنيفات �سبة محددة لاحتمالية عدم الوفاء بالال��امات أو ا�خسارة المتوقعة المتعلقة   •

 بال��امات حام�� وثائق التأم�ن خلال أي ف��ة معينة.

صدِر �� التعامل مع المطالبات.  •
ُ
� التصنيفات عن رأي حول جودة خدمات الم  لا �عّ�ِ

باعة.  •
ُ
� التصنيفات عن رأي حول القيمة النسبية �ختلف منتجات التأم�ن الم  لا �عّ�ِ

� التصنيفات عن رأي حول سيولة الأدوات المالية للمُصدِر أو أسهمھ. •  لا �عّ�ِ

� التصنيفات عن رأي حول القيمة السوقية لأي أدوات مالية أو أسهم للمُصدِر أو عن احتمالية  • لا �عّ�ِ

 القيمة. أن تتغ�� هذه 

� التصنيفات عن رأي حول ملاءمة أي مُصدِر كطرف مقابل لائتمان تجاري.  •  لا �عّ�ِ

لا �غطي التصنيفات ال��امات حام�� وثائق التأم�ن ال�ائنة �� حسابات منفصلة أو المنتجات المرتبطة   •

بالوحدات أو الصناديق المعزولة، ال�ي يتحمل ع��ا حامل وثيقة التأم�ن مخاطر استثمار�ة أو مخاطر  

ي ما   �� التأم�ن  وثائق  حام��  إ��  م  تقدَّ ضمانات  أي  تضم�ن  يتم  ذلك،  مع  هذه  أخرى.  بمثل  تعلق 

 الال��امات �� هذه التصنيفات.

صدِر أو ملف �عر�فھ التشغي�� أو الما��  •
ُ
� التصنيفات عن رأي حول أي جودة ذات صلة �عمل الم لا �عّ�ِ

بخلاف رأي الو�الة حول قابليتھ النسبية لعدم الوفاء بالال��امات والاس��داد النس�ي �� حالة عدم 

 وفاء بالال��امات.

ال��امات  • لتمو�ل  صدِر 
ُ
الم أصول  لكفاية  ا  جوهر�ًّ  

ً
تحليلا الأخص  ع��  المتوقعة  الاس��دادات  �عكس 

حام�� وثائق التأم�ن، �� سينار�و يتم فيھ إيقاف المدفوعات أو �عطيلها. و�خضع حجم تلك المصادر 

ثر �� معدلات  والمطالبات �جموعة واسعة من العوامل الديناميكية خارج تحليل الو�الة وال�ي ستؤ 

 الاس��داد الفعلية.

ا�ح�ومة   • ترعاه  ضمان  أي  من  عل��ا  المتحصل  الاس��دادات  تأث��  المتوقعة  الاس��دادات  �ستث�ي 

الضمان  أو تأث��  أيضًا  المتوقعة  الاس��دادات  و�ستث�ي  التأم�ن.  وثائق  حام��  �حماية  صناديق 

 الكفالة، مثل خطابات الائتمان أو أصول الأمانة ال�ي تدعم ال��امات إعادة تأم�ن محددة.  أو

 القيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات الوطنية

 تتوفر التصنيفات ذات المقياس الوط�ي فقط �� دول محددة. •

البلد  •  �� لا يمكن مقارنة التصنيفات ذات المقياس الوط�ي مباشرة إلا بالتصنيفات الوطنية الأخرى 

المقاييس.   ب�ن  دقيقة  ترجمة  توجد  لا  ولكن  والدولية  الوطنية  التصنيفات  ب�ن  علاقة  ثمة  نفسھ. 

 الوقت.  وستختلف القابلية الضمنية لعدم الوفاء بالال��امات لتصنيف مع�ن بمقياس وط�ي مع مرور

النسبية  • الطبيعة  الوطنية محدودة. و�سبب  للتصنيفات  بالال��امات  الوفاء  إن قيمة دراسات عدم 

للمقاييس الوطنية، ليس من المقرر أن يمثل التصنيف ذو المقياس الوط�ي قدرًا ثابتًا من خطورة عدم  

ل��امات المعتمدة  الوفاء بالال��امات مع مرور الوقت. نتيجة لهذا، قد لا �عطي دراسة عدم الوفاء بالا

ع�� التصنيفات الوطنية فقط صورة دقيقة عن العلاقة التار�خية ب�ن التصنيفات وخطورة عدم  

صلة   ذات  استدلالات  استخلاص  عند  ا�حذر  تو��  المستخدم�ن  ع��  ينب��  بالال��امات.  الوفاء 

باس الوط�ي  المقياس  ذات  للتصنيفات  بالال��امات  الوفاء  لعدم  النسبية  التجر�ة بالقابلية  تخدام 

بالال��امات من خلال التصنيفات الدولية و��شاء جداول لر�ط التصنيفات  التار�خية لعدم الوفاء 

يتبع   أن  الضروري  من  ليس  مقياس،  بأي  التصنيفات  غرار  وع��  الدولية.  بالتصنيفات  الوطنية 

طا الما��ي.
ُ

 المستقبل خ

 القيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى (تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية) 

مخاطر  حساسية  وتصنيفات  الصناديق،  ائتمان  جودة  وتصنيفات  المال،  سوق  صناديق  تصنيفات   إن 

ليست   ا�خدمات  مقدمي  وتصنيفات  الاستثمار،  إدارة  جودة  وتصنيفات  بالصناديق،  ا�خاصة  السوق 

 تصنيفات ائتمانية. 

التصنيفات  • مع  والمقارنة  الائتمانية.  غ��  بتصنيفات  تتعلق  القسم  هذا   �� المقدّمة  التصنيفات  إن 

 الائتمانية أو أي جانب مع�ن من جوان��ا غ�� ملائمة. 

 لا تمثل التصنيفات توصيات استثمار�ة. •

المعلومات   • ومصادر  للمحلل�ن.  المتوفرة  المعلنة  وغ��  المعلنة  المعلومات  إ��  التصنيف  قرارات  �ستند 

مدير الاستثمار ومسؤول الصندوق والنطاق العام. و�تضمن ذلك المعلومات المتاحة �ش�ل عل�ي   ��

قة (ع�� سبيل 
َّ
قة وغ�� المدق

َّ
حول الصندوق، أو المدير أو مقدم ا�خدمات مثل البيانات المالية المدق

 المثال، المؤقتة) والملفات التنظيمية. 

 لا تتضمن التصنيفات اعتبارات محددة للأنظمة الضر�بية. •

ا محددًا لأداء صندوق خلال أي ف��ة محددة. •
ً
 لا تتوقع التصنيفات مستوى أو نطاق

 با�خاطر.  •
ً
ا معينًا أو عائدًا معينًا مُعدلا  لا تتوقع التصنيفات عائدًا استثمار�ًّ

خدمات   • مقدم  أو  مدير  أو  صندوق،  ملاءمة  عدم  أو  ملاءمة  حول  رأي  عن  التصنيفات   � �عّ�ِ لا 

 للاستثمار أو لأي أغراض أخرى. 

� تصنيفات صناديق سوق المال عن رأي حول أي   • جودة ذات صلة بصندوق سوق مال بخلاف  لا �عّ�ِ

قدرتھ ع�� تحقيق هدفھ الاستثماري با�حفاظ ع�� أصل المبلغ وتقديم السيولة من خلال ا�حد من  

 مخاطر الائتمان والسوق والسيولة. 

� تصنيفات جودة ائتمان الصناديق عن رأي حول أي جودة ذات صلة بصندوق بخلاف متوسط  • لا �عّ�ِ

ائتمان   جودة  تصنيفات  �ع��  لا   ، التحديد  وجھ  ع��  وتنوعها.  الأساسية  لأصولھ  الائتمان  جودة 

 الصندوق عن رأي حول مخاطر الاس��داد لأي صندوق.
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بخلاف   • جودة  أي  حول  رأي  عن  بالصناديق  ا�خاصة  السوق  مخاطر  حساسية  تصنيفات   � �عّ�ِ لا 

الفائدة، وسرعات الدفع المسبق للرهن حساسية إجما�� عائد الصندوق لتغي��ات مف��ضة �� أسعار  

العقاري، وفروق أسعار الائتمان، وأسعار صرف العملات، وعدد محدود من ظروف السوق الأخرى. 

الاس��داد  مخاطر  حول  رأي  عن  بالصناديق  ا�خاصة  السوق  مخاطر  حساسية  تصنيفات   � �عّ�ِ لا 

 صندوق.  لأي

 تصنيفات مقدمي ا�خدمات:  •

قدرتھ   - أو  ا�خدمات  نظام  وظائف  من  مستقل  �ش�ل  تتحقق  أو  فيتش  تخت��  لا 

 التفاعلية أو ملاءمتھ لأي غرض مع�ن. 

عندما �عهد مقدمو ا�خدمات بجزء من خدما��م لمصادر خارجية، فإن فيتش لا تراجع  -

 هذه المؤسسات ا�خارجية.

 تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية الوطنية •

القسم   مراجعة  للقراء  ينب��  كم�خص.  مة  مقدَّ و��  شاملة  ليست  أعلاه  المذ�ورة  القائمة  استخدام إن 

 . التصنيفات الائتمانية وأش�ال الآراء الأخرى والقيود المفروضة عل��ا
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 نبذة عن التصنيفات ومقاييس التصنيف
عدّ آراءً استشرافية حول القدرة النسبية لكيان أو ال��ام ما ع�� الوفاء  

ُ
تنشر فيتش التصنيفات الائتمانية ال�ي �

السيادية  وا�جهات  للشر�ات  بالال��امات  الوفاء  ع��  صدر 
ُ
الم قدرة  تصنيفات  �عي�ن  يتم  المالية.  بالال��امات 

ات التأم�ن وكيانات التمو�ل العام (ا�ح�ومات ا�حلية والمؤسسات المالية، مثل البنوك وشر�ات التأج�� وشر�

والإقليمية). يتم أيضًا �عي�ن تصنيفات ع�� مستوى الإصدار وغالبًا ما تتضمن توقعًا بالاس��داد، قد ي�ون  

صدر.  
ُ
 أع�� أو أقل من التصنيف ع�� مستوى الم

المدعومة بأصول   الممتازة والأدوات الأخرى  المالية والقروض والأسهم  يتم �عي�ن تصنيفات الإصدار للأوراق 

عدّ تصنيفات التمو�ل المهي�ل تصنيفات إصدار للأوراق المالية المدعومة بذمم مدينة 
ُ
وغ�� المدعومة بأصول. �

 أصول مالية أخرى ترا�� القابلية النسبية لعدم الوفاء بالال��امات.   أو

درج 
ُ
�عدّ التصنيفات الائتمانية مؤشرات ع�� احتمالية السداد وفقًا لشروط الإصدار. �� حالات محدودة، قد ت

الاطلاع  ير��  الال��ام).  وثائق   �� الوارد  ذلك  من  أد�ى  أو  أع��  لمعيار  المعدل  (أي  إضافية  اعتبارات  فيتش 

 ل�حصول ع�� التفاصيل.  القيود ا�حددة ذات الصلة بمقاييس التصنيف الائتما�يقسم  ع��

لمقدمي  متخصصة  تصنيفات  فيتش  تقدم  المثال،  سبيل  ع��  وآراء.  ودرجات  تصنيفات  أيضًا  فيتش  تنشر 

والسكنية   التجار�ة  العقار�ة  الرهون  يرجع خدمات  أن  ينب��  حالة،  �ل   �� والصناديق.  الأصول  ومديري 

 المستخدمون إ�� �عر�فات �ل درجة فردية ل�حصول ع�� توج��ات حول أ�عاد ا�خاطر المغطاة �� �ل تقييم.

" الفئات  خلال  من  والإصدارات  للمُصدر�ن  فيتش  تصنيف  مقياس  عن  التعب��  "AAAيتم  إ��   "BBB  " 

"  CCC" وح�ى "AA" للفئات "- " (درجة المضار�ة) مع إضافة علام�ي "+" و "D" إ�� "BB(الدرجة الاستثمار�ة) و"

للإشارة إ�� الاختلافات النسبية لاحتماليات التخلف عن السداد أو الاس��داد للإصدارات. ويُعدّ المصط�حان 

"الدرجة الاستثمار�ة" و"درجة المضار�ة" مصط�ح�ن �عارف عل��ما السوق ولا يوحيان بأي توصية أو تأييد لأداة  

الاست الدرجة  فئات  و�ش��  الاستثمار.  لأغراض  معينة  إ�� معتدلة  مالية  منخفضة  ائتمان  مخاطر  إ��  ثمار�ة 

ا �� ح�ن �ش�� التصنيفات � � فئات المضار�ة إما إ�� مستوى أع�� من مخاطر الائتمان أو إ�� حدوث عدم  �سبيًّ

 الوفاء بالال��امات بالفعل. 

ف وال�ي لا يتم ولم يتم تصنيفها. ُ�شار إ�� تلك   قد �علن فيتش أيضًا عن إصدارات ذات صلة بمُصدِر مُصنَّ

 " ع�� صفحة الو�ب ا�خاصة ��ا.NRالإصدارات أيضًا بالرمز "

� التصنيفات الائتمانية عن ا�خاطر ب��تيب �س�ي، أي أ��ا تمثل مقاييس تراتبية �خاطر الائتمان وليست  �عّ�ِ

أداء   حول  معلومات  ع��  ل�حصول  ا�خسارة.  أو  بالال��امات  الوفاء  لعدم  مع�ن  لتكرار  تنبؤ�ة  مقاييس 

التار���، يُر�� الرجوع إ�� وال�ي   دراسات فيتش حول انتقال التصنيفات والتخلف عن السداد  التصنيفات 

والأسواق  المالية  الأوراق  هيئة  تحتفظ  السداد.  عن  التخلف  �حالات  السابقة  النسب  بالتفصيل  تو�ح 

 الأورو�ية أيضًا بمستودع مركزي للنسب التار�خية لعدم الوفاء بالال��امات. 

تتعامل   لا  الائتمانية.  ا�خاطر  بخلاف  مخاطر  أي  مباشر  �ش�ل  الائتمانية  فيتش  تصنيفات  تتناول  لا 

التصنيفات مع مخاطر خسارة القيمة السوقية �سبب التغي��ات �� أسعار الفائدة والسيولة و/أو اعتبارات 

� إ�� المدى الذي تؤثر معھ  صدِر ع�� سداد  السوق الأخرى. مع ذلك، يمكن مراعاة مخاطر السوق 
ُ
� قدرة الم

ال��ام ما�� ما أو إعادة تمو�لھ. ع�� الرغم من ذلك، لا �عكس التصنيفات مخاطر السوق بقدر ما تؤثر �� حجم 

الال��ام �سداد ال��ام ما أو الشروط الأخرى ذات الصلة (ع�� سبيل المثال، �� حالة الدفعات المرتبطة بأداء 

 مؤشر الأسهم). 

ستستخدم فيتش مقاييس التصنيف الائتما�ي لتوف�� تصنيفات للال��امات ال�ي يتم إصدارها �ش�ل خاص 

أو لبعض برامج إصدار السندات أو التصنيفات ا�خاصة باستخدام المقياس العل�ي ومعاي�� التصنيف ذا��ا. 

صدِر أو وكلائھ ع�� ش
ُ
نشر التصنيفات ا�خاصة، لك��ا تقدّم فقط إ�� الم

ُ
 �ل خطاب تصنيف. لا ت

يجوز أيضًا استخدام مقاييس التصنيف الائتما�ي الرئيسية لتوف�� تصنيفات ذات نطاق أضيق، بما �� ذلك 

أو خدمات تقييم  الائتمانية  الآراء  الآراء مثل  �� أش�ال أخرى من  أو  المبلغ  الفائدة والعائد ع�� أصل  شرائح 

 التصنيف.  

ت�ون الآراء الائتمانية عبارة عن وجهة نظر خاصة بدرجة أو بفئة معينة و�ستخدم درجة التصنيف الرئيسية،  

الإشارة  ستتم  مختلف.  معيار  وفق  �ستوف��ا  أو  ال�امل  التصنيف  خصائص  من  أك��  أو  خاصية  وتتجاهل 

إ�� "*" (مثل " إ�� إ�� cat") أو لاحقة (*+bbbالآراء الائتمانية باستخدام رمز حرف صغ�� بالإضافة  ) للإشارة 

التحليل �عتقد   �ان فر�ق  إذا  تتم مراقب��ا  الائتمانية عادة �حظية عادة، لكن قد  الآراء  الرأي. ست�ون  حالة 

 المعلومات ست�ون متاحة �ش�ل �افٍ.   أنَّ 

و�ستخدم درجة التصنيف الرئيسية عن  ت�ون خدمات تقييم التصنيف عبارة عن وجهة نظر خاصة بدرجة  

الطر�قة ال�ي يمكن ��ا أن يتغ�� تصنيف حا�� أو محتمل �سبب مجموعة معينة من الظروف الاف��اضية. ع�� 

ن لها مراقبة اتجاهية   ع�َّ
ُ
الرغم من أنّ الآراء الائتمانية وخدمات تقييم التصنيف �حظية ولا تتم مراقب��ا، قد �

 ��ا أن �ش�� إ�� الاحتمالية النسبية لانتقال التصنيف.أو نظرة مستقبلية من شأ

إن التصنيفات ال�ي �عيّ��ا فيتش �� آراء �ستند إ�� معاي�� را�خة ومعتمدة ومنشورة. قد يتم تطبيق اختلاف 

 �� بيانات إجراءات التصنيف (
ً
; Rating Action Commentaries�� المعاي�� ولكن سيتم الاستشهاد بھ صراحة

RACs.ستخدم لنشر التصنيفات الائتمانية عند تحديدها وعند المراجعات السنو�ة أو الدور�ة
ُ
 )، وال�ي �

التصنيفات �� نتاج عمل جما�� لفيتش ولا يتحمل أي فرد، أو مجموعة من الأفراد، المسؤولية ا�حصر�ة عن 

عدّ التصنيفات وقائع، لذلك لا يمكن وصفها بأ��ا "دقيقة" أو "غ�� دقيقة". ينب�� أن يرجع 
ُ
أي تصنيف. لا �

 د ا�خاطر المغطاة �� التصنيف.المستخدمون إ�� �عر�ف �ل تصنيف فردي ل�حصول ع�� توج��ات حول أ�عا

اقبات التصنيف   النظرات المستقبلية للتصنيفات ومر
المستقبلية  النظرات  باستخدام  المقبل�ن  العام�ن  خلال  التصنيف  لتغي��  النسبية  الاحتمالية  عن   � ُ�ع�َّ

 للتصنيفات أو مراقبا��ا. إن كلا من النظرة المستقبلية للتصنيفات ومراقبات التصنيف �ستبعد الآخر.

�عكس النظرة المستقبلية الاتجاهية للتصنيفات الاتجاهات الضعيفة أو ا�حسّنة أو المتطورة ال�ي لم تصل  

 �عد بالملف الائتما�ي إ�� مستوى �افٍ يحفّز �غي�� التصنيف، لكن قد يحدث ذلك خلال العام�ن المقبل�ن.   

التار���.   المتوسط  من  بكث��  أع��  التصنيف  �غي��  احتمالية  أن  إ��  الاتجاهية  المستقبلية  النظرات   �ش�� 

صدر مع مستوى التصنيف ا�حا��. 
ُ
 مع ذلك، فإ��ا لا تؤثر ع�� رأي فيتش المتمثل �� توافق جودة ائتمان الم

لا تو�� النظرات المستقبلية الإيجابية أو السلبية بأنّ حدوث �غي�� �� التصنيف أمر حت�ي، و�المثل، يمكن  

 رفع التصنيفات ال�ي لد��ا نظرات مستقبلية ثابتة أو تخفيضها من دون مراجعة سابقة للنظرة المستقبلية. 

 ملفها الائتما�ي أو تحسّن، لكن  
َ

صدر/معاملة قد ضَعُف
ُ
يمكن أيضًا �عي�ن نظرة مستقبلية سلبية أو إيجابية لم

تتوقع فيتش أن �عود هذا الأخ�� خلال العام�ن المقبل�ن إ�� مستوى يتوافق مع التصنيف ا�حا�� رغم اكتناف  

 الأمر لبعض مخاطر التنفيذ أو عدم اليق�ن. 

النظرة  وصف  يمكن  والسلب،  الإيجاب  ب�ن  ومتضار�ة  قو�ة  عناصر  الأسا��ي  للاتجاه  ي�ون  عندما  أحيانًا، 

 المستقبلية بأ��ا "متطورة". 

نة بمقياس قص�� الأجل. للمؤسسات المالية، لا يتم �عي�ن   لا تنطبق النظرات المستقبلية ع�� التصنيفات المعيَّ

المساهم�ن،   ودعم  ا�ح�ومي  الدعم  وتصنيفات  الاستمرار،  ع��  القدرة  لتصنيفات  مستقبلية  نظرات 

 وتصنيفات الطرف الآخر المشتقة، والتصنيفات باستثناء الدعم ا�ح�ومي. 

" الفئات   �� التصنيفات  تحمل  و"CCCلا   "CC"و  "C  هذه تقلبات  أنَّ  إ��  نظرًا  مستقبلية  نظرات  عادة   "

ا وست�ون النظرات المستقبلية لها ذات قيمة محدودة ع�� صعيد ال��و�د بالمعلومات.   التصنيفات مرتفعة جدًّ

 لا تحمل تصنيفات عدم الوفاء بالال��امات نظرات مستقبلية.

يتم �عي�ن مراقبات التصنيف عندما ت�ون هناك مجموعة محددة من التطورات ال�ي قد تؤدي إ�� إجراء يتعلق  

 بالتصنيف �� المدى القص��، وعادة خلال عام واحد. هذا يتضمن ا�حالات حيث:

إ�� حد معقول،   • التصنيف وا�حة  آثار ذلك ع��  لكن  التطور سيحدث،  �ان  إذا  المؤكد ما  من غ�� 

شروطها  ع�� تحديد  تم  معاملة  ع��  التنظيمية  ا�جهات  أو  المساهم�ن  موافقة  المثال:  سبيل 

 مسبقًا؛  وأح�امها

التصنيف غ��  • آثاره ع��  لكن  أن يحدث)،  معقولة  بدرجة  المرجح  من  (أو  بالفعل  التطور  لقد حدث 

 مؤكدة، ع�� سبيل المثال: التحر�ات ا�حادة �� مؤشرات السوق؛ 

آثاره ع�� التصنيف غ�� مؤكدة أيضًا، مثل معاملة تم الاتفاق عل��ا وومن غ�� المؤكد أن يحدث التطور   •

ستكمل �عد شروطها وأح�امها.
ُ
 لكن لم �

لة   معدَّ أو  جديدة  معاي��  تطبيق  يؤدي  أن  المرجح  من  ي�ون  عند  أيضًا  التصنيف  مراقبات  استخدام  يمكن 

 �غي�� �� التصنيف �� اتجاه مع�ن.  إ��
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

قد ت�ون مراقبات التصنيف إيجابية أو سلبية (عندما ي�ون الاتجاه لإجراء تصنيف محتمل وا�حًا) أو قيد 

تخفيض/رفع   إجراء  التصنيفات  مراقبة  �ستبعد  لا  تخفيضھ).  أو  التصنيف  رفع  يتم  قد  (حيث  التطوّر 

الدرجات  متعدد  انتقال  حدوث  احتمال  �ان  إذا  مناسبًا  ذلك  ي�ون  قد  إذ  نفسھ،  الوقت   �� للتصنيف 

آثاره  ��  �� وما  سيحدث  التطور  �ان  إذا  ما  يت�ح  ح�ى  قائمة  المراقبة  تظل  ما   
ً
عادة مرتفعًا.  التصنيف 

 التصنيف. ع��

 

 إجراءات التصنيفات ومراجعا��ا 
 التعي�ن (تصنيف جديد)*

صدِر أو إصدار لم يتم تصنيفھ من قبل. 
ُ
 لقد تم �عي�ن تصنيف لم

 النشر* 

الإعلان العام المبدئي لتصنيف ع�� الموقع الإلك��و�ي للو�الة، رغم أنھ ليس بالضرورة أن ي�ون أول تصنيف  

تم �عيينھ. �ش�� هذا الإجراء إ�� وقت �شر تصنيف خاص سابق. �� ا�حالات ال�ي يتصادف ف��ا النشر مع �غي��  

�شر تار�خ التصنيف �� الوقت الذي �ان  �� التصنيف، ستنشر فيتش التصنيف الذي تم �غي��ه فقط. لن يتم  

ا.   فيھ التصنيف خاصًّ

 التثبيتات*

تمت مراجعة التصنيف من دون إجراء أي �غي�� فيھ �� هذا الإجراء. يجوز أن تتضمن تثبيتات التصنيفات 

 للنظرة المستقبلية، أو �غي�ً�ا ف��ا، عند استخدام نظرة مستقبلية.
ً
 أيضًا تثبيتا

 رفع الدرجة* 

 لقد تم رفع درجة التصنيف. 

 تخفيض الدرجة*

 لقد تم خفض درجة التصنيف. 

 عدم اتخاذ إجراء* –المراجعة 

النظرة   أو  التصنيف   �� �غي��  أي  إجراء  دون  الائتما�ي  التصنيف  �جنة  قبل  من  التصنيف  مراجعة  تمت 

المستقبلية. اعتبارًا من تار�خ المراجعة، قررت �جنة التصنيف الائتما�ي أنھ لم يحدث �غي�� يكفي لت��ير إجراء  

و  للو�الة،  الو�ب  موقع  ع��  المراجعة  هذه  مثل  �شر  سيتم  جديد.  بيان  تصنيف  إصدار  يتم  لن  لكن 

 تصنيف.    إجراء

د بال�امل   مستحق* / مسدَّ

"  –"مستحق"   • إ�� تار�خ الاس��داد NRُ�شار إليھ بالرمز  ". ُ�ستخدم هذا الإجراء عند وصول إصدار 

وتوقف �غطية التصنيف. وهو �ش�� إ�� أنھ قد تم سداد إصدار تم تصنيفھ سابقًا، لكن قد ت�ون  

 ع��  الإصدارات 
ً
دة. �سهيلا الأخرى خاصة بال��نامج نفسھ (مصنفة أو غ�� مصنفة) لا تزال غ�� مسدَّ

ف أو معاملة مُصنفة ولم يتم  درجِ فيتش أيضًا إصدارات ذات صلة بمُصدِر مُصنَّ
ُ
المستثمر�ن، قد ت

صدِر المع�ي أو المعاملة الم
ُ
عنية.  تصنيفهما �� القسم ا�خاص ��ا ع�� صفحة الو�ب ذات الصلة بالم

 ". NRسوف ُ�شار إ�� هذه الإصدارات أيضًا بالرمز "

د بال�امل"   • ھ قد تم سداد إصدار بال�امل.  PIFُ�شار إليھ بالرمز "  — "مسدَّ ". �ش�� هذا الإجراء إ�� أنَّ

د بال�امل" فقط عند سداد �ل إصدارات ال��نامج.   �� السندات المغطاة، ُ�ستخدَم "مسدَّ

ا* 
ً

 مس�َ�د مسبق

فيتش  تقيّم  أن  �عد  الأجل  الطو�لة  المتحدة  الولايات   �� العام  التمو�ل  إصدارات  لبعض  �عيينھ  يتم 

 الاس��داد. ضمان

 م�حوب*

صدِر مصنفًا من قبل فيتش.  
ُ
 لقد تم �حب التصنيف ولم َ�عُد الإصدار أو الم

ا�حالية   ا�حالة  تفاصيل  يتضمن  تصنيف  إجراءات  بيان  فيتش  تصدر  سوف  عام،  تصنيف  ُ��حب  عندما 

ھ تم �حب التصنيف وسبب ال�حب. لا ت�ون   للتصنيف والنظرة المستقبلية أو المراقبة (إن وُجدت)، و�يانًا بأنَّ

.RACبيانات إجراءات التصنيف (
ً
 ) مطلو�ة عندما يتم اس��داد إصدار أو عندما ين�ج أو ُ�سدد أو يُدفع �املا

لا يمكن استخدام عمليات ال�حو�ات لعرقلة إجراء تصنيف. لذلك، يتم بذل �ل جهد لضمان أن �عكس رأي 

ثة. مع ذلك، لا ي�ون ذلك ممكنًا دائمًا، ع�� سبيل المثال إذا تم �حب   التصنيف عند ال�حب وجهة نظر محدَّ

حب أو مع ال�حب إلا إذا �ان تصنيف نظرًا لنقص المعلومات. تتم �سو�ة مراقبات التصنيف أيضًا قبل ال� 

 فورً�ا. 
ً
 توقيت ا�حدث الذي يحرك مراقبة التصنيف لا يدعم حلا

 ".WDتتم الإشارة إ�� التصنيفات ال�ي تم �ح��ا بالرمز " 

اقبة المعاي��   تحت مر

لة تنطبق ع�� التصنيف، حيث لم  تم وضع التصنيف "تحت مراقبة المعاي��" عند �شر معاي�� جديدة أو معدَّ

�غي��   إ��  المعاي��  تؤدي  أن  يمكن  وحيث  التصنيف،  ع��  �عد  لة  المعدَّ أو  ا�جديدة  المعاي��  تطبيق   يتم 

 �� التصنيف عندما تطبّق، لكن التأث�� غ�� معروف �عد. 

عدّ "تحت مراقبة المعاي��" مراجعة ائتمانية ولا تؤثر ع�� مستوى التصنيف أو النظرة المستقبلية/مراقبة  
ُ
لا �

السنو�ة. �ش�� وضع تصنيف تحت مراقبة المعاي��  للمراجعة  الأد�ى  ا�حد  إ��ا لا تفي بمتطلب  المعاي��، كما 

لة. عندما ي�ون هناك احتمال م��ايد بتطبيق المعاي��  إ�� بداية ف��ة يتم خلالها تطبيق المعاي�� ا�جديدة أو المعدَّ

لة بما يؤدي إ�� �غي�� �� التصنيف �� اتجاه مع�ن، يمكن وضع التصنيف نفسھ تحت المراقبة   ا�جديدة أو المعدَّ

لة. بدلا من وضعھ "تحت مراقبة المعاي��" لعكس التأث�� ا�  حتمل للمعاي�� ا�جديدة أو المعدَّ

لة ال�ي يجب إكمالها �� غضون  ستتم �سو�ة حالة "تحت مراقبة المعاي��" �عد تطبيق المعاي�� ا�جديدة أو المعدَّ

لة.  ستة أشهر من تار�خ �شر المعاي�� ا�جديدة أو المعدَّ

ع��  تنطبق  ولا  فقط.  والعامة  ا�خاصة  الدولية  الائتمانية  التصنيفات  ع��  المعاي��"  مراقبة  "تحت  تنطبق 

التصنيف.   أو خدمات تقييم  الائتمانية  الآراء  أو  الائتمانية  الدرجات غ��  أو تصنيفات  الوطنية  التصنيفات 

ف".  لا د بال�امل" أو "مستحق" أو "م�حوب" أو "غ�� مصنَّ  تنطبق ع�� التصنيفات ال�ي حال��ا "مسدَّ

اقبة المعاي��   إزالة مر

الرفع  أو  التثبيت  مثل  لاحق  تصنيف  إجراء  خلال  من  و�زال��ا  المعاي��"  مراقبة  "تحت  معا�جة  يمكن 

 التخفيض؛ ��ذه الإجراءات، يتم أيضًا استيفاء متطلبات المراجعة السنو�ة.    أو

�� حالة عدم اتخاذ إجراء تصنيف، يمكن اتخاذ إجراء "إزالة مراقبة المعاي��" إذا تم التقر�ر بأن التصنيف لن  

فيتش   متطلبات  من  الأد�ى  ا�حد  المعاي��"  مراقبة  "إزالة  إجراء  يل�ي  لا  ا�جديدة.  المعاي��  تطبيق  عند  يتغ�� 

 لمراجعة الائتمان السنو�ة.

 مراجعة تصنيف الاس��داد 

 التغي�� �� تصنيف اس��داد خاص بإصدار.

 
 إجراءات معدل التصنيف 

 �شمل معدلات التصنيف النظرة المستقبلية للتصنيفات ومراقبة التصنيف.

 القيود

 و�� القسم�ن ودرجات التصنيف نبذة عن التصنيفاتتنطبق القيود والمبادئ المبينة أعلاه �� القسم 

القيود ا�حددة ذات و استخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال الآراء الأخرى والقيود المفروضة عل��ا

 أيضًا ع�� النظرة المستقبلية للتصنيفات ومراقبات التصنيف. الصلة بدرجات التصنيف الائتما�ي

 ملاحظة
�� ا�حالات ال�ي يتم ف��ا إجراء �عديل لت�حيح تصنيف خاطئ تم �شره ع�� موقع فيتش الإلك��و�ي 

 �خطأ كتا�ي، فسيتم ت�حيح �جل التصنيف حسب الاقتضاء وتصنيفھ ع�� أنھ "ت�حيح 
ً
نتيجة

 التصنيف" مع ذكر التار�خ الذي تم فيھ الت�حيح. 
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 مراجعة النظرة المستقبلية 

يتم استخدام مراجعات النظرة المستقبلية (ع�� سبيل المثال من النظرة المستقبلية المستقرة إ�� الإيجابية) 

النظرة  مراجعة  يجوز  المهي�ل،  التمو�ل  معاملات   �� التصنيف.  انتقال  احتمالية   �� التغي��ات  إ��  للإشارة 

 مراجعة النظرة المستقبلية). المستقبلية �ش�ل مستقل عن المراجعة ال�املة للتصنيف الأسا��ي (

اقبة التصنيف*   تفعيل عملية مر

صدِر �� حالة مراقبة التصنيف النشطة. 
ُ
 لقد تم وضع الإصدار أو الم

اقبة التصنيف  *الاحتفاظ بمر

صدِر ولا يزال �� حالة مراقبة التصنيف النشطة.
ُ
 لقد تمت مراجعة الإصدار أو الم

اقبة التصنيف*   مراجعة مر

 لقد �غ��ت حالة مراقبة التصنيف.

 قيد المراجعة

الائتمان الأساسية.  �� جودة  بالتغي��ات  يتعلق  الدرجة لا   �� لتغي��  ال�ي قد تخضع  التصنيفات  ينطبق ع�� 

 سي�ون الإجراء الأخ�� هو "تصنيف المراجعة".

 

 إجراءات البيانات

صدِر�ن الفردي�ن أو الإصدارات الفردية ال�ي �ش�� إ�� 
ُ
�ش�� "إجراءات البيانات" إ�� الإجراءات المتخذة �شأن الم

 �عي�ن تصنيف أو �غي��ه ولك��ا لا تو�� بأي �غي�� �� ا�جودة الائتمانية للكيان أو الإصدار.

 �عز�ز المراجعة 

 الدعم الائتما�ي ال�ي تؤثر �� رأي التصنيف أو إزالتھ.تمت إضافة أحد أش�ال 

صدِر ع�� الوفاء بالال��امات
ُ
 تصنيف مراجعة قدرة الم

صدِر ع�� الوفاء بالال��امات. 
ُ
لقد تم تحو�ل التصنيف طو�ل أو قص�� الأجل للمُصدر إ�� تصنيف عدم قدرة الم

 ف��ا التغي�� إ�� رفع الدرجة أو خفضها.يتم استخدام هذا الإجراء �� ا�حالات ال�ي لا �ش��  

 تصنيف المراجعة 

لقد تم �عديل التصنيف لأسباب لا تتعلق بجودة الائتمان، ع�� سبيل المثال، لعكس تطبيق درجة تصنيف  

جديدة. يتم استخدام هذا الإجراء أيضًا لتغي��ات التصنيفات الوطنية المدفوعة فقط بإعادة معايرة جدول 

 معادلة التصنيفات الوطنية.

 تأكيدات التصنيفات

ف أو ممثليھ للتأكيد ع�� أنھ لن ي�ون هناك تأث��  لقد تمت مراجعة التصنيف بناءً ع�� طلب الكيان المصنَّ

أو  بكيان  يتعلق  ما   �� أخرى  ظروف  أو  أح�ام  أو  محددة  لشروط  مق�َ�ح  محدود  �غي��  إجراء  من  تصنيف 

تأكي يتم تقديم  إجراء تصنيف.  التصنيف  تأكيد  أو معاملة. لا يمثل  التصنيفات وفق تقدير  إصداراتھ  دات 

 فيتش وحدها و�مكن إرسال النتيجة من خلال خطاب تأكيد تصنيف و/أو بيان إجراءات غ�� تصنيفية.

 مقاييس التصنيفات الائتمانية الدولية 
" الرموز  تضم  ال�ي  (تلك  الائتما�ي  التصنيف  درجات  التالية  الأقسام  و"AAA"–"Dتصف   "F1"–"D  ("

والبنية  والمهي�ل  العام  والتمو�ل  الشر�ات  لتمو�ل  الدين  أسواق   �� والال��امات  للمُصدر�ن  واستخدامها 

 التحتية وتمو�ل المشروعات. 

ل�ن "+" أو " " بتصنيفٍ  -يجوز أن �ستخدم فيتش معدلات التصنيف ضمن فئات التصنيف. يمكن إرفاق المعدِّ

 للإشارة إ�� ا�حالة النسبية ضمن فئات التصنيف الرئيسية.

"؛  -AA"؛ "AA"؛ "+AA" ثلاثة مستو�ات تصنيف خاصة بالدرجة ("AAع�� سبيل المثال، لدى فئة التصنيف "

ضاف هذه اللواحق إ�� تصنيفات "
ُ
".  CCC" والتصنيفات الأقل من فئة "AAA�ل م��ا مستوى تصنيف). لا ت

"، يمكن إرفاق"+". بالنسبة إ�� تصنيفات القدرة ع�� الاستمرار، F1بالنسبة إ�� فئة التصنيف القص�� الأجل "

ل�ن "+" أو " ". بالنسبة ccc" إ�� "aa" بتصنيفٍ للإشارة إ�� ا�حالة النسبية ضمن الفئات من "- يمكن إرفاق المعدِّ

" أو   "+" ل�ن  المعدِّ إرفاق  يمكن  المشتقة،  المقابل  الطرف  تصنيفات  فئات  -إ��  ضمن  الواقعة  بالتصنيفات   "

"AA(dcr)" ��إ "CCC(dcr) ." 

ترتبط التصنيفات الائتمانية الدولية إما بالال��امات بالعملة الأجنبية أو بالعملة ا�حلية و�� �لتا ا�حالت�ن، 

، فإنَّ التصنيفات الدولية  ا. ومن ثمَّ م القدرة ع�� الوفاء ��ذه الال��امات باستخدام مقياس منطبق عالميًّ تقيِّ

ا.للعملة الأجنبية والعملة ا�حلية �� تقييمات ق  ابلة للمقارنة دوليًّ

صدر،  
ُ
الم ف��ا  يقِيم  ال�ي  القضائية  ا�جهة  �عملة  السداد  احتمال  ا�حلية  للعملة  الدو��  التصنيف  يقيس 

لا يأخذ �� ا�حسبان ا�خاطر المتمثلة �� أنھ لن ي�ون من الممكن تحو�ل العملة ا�حلية إ�� عملة أجنبية  و�ذلك

 أو إجراء تحو�لات ب�ن ا�جهات القضائية السيادية (مخاطر التحو�ل وقابلية التحو�ل). 

سيتم �عي�ن تصنيف دو�� للعملة ا�حلية �� ا�حالات ال�ي يتم ف��ا تقييم الإصدار الأسا��ي بالعملة ا�حلية،  

وقت  السائد  الصرف  �سعر  الأجنبية  بالعملة  بالسداد/التسو�ة  والأح�ام  الشروط  �سمح  أن  يجب  لكن 

 السداد. تتضمن الأمثلة سندات الإيداع العالمي وسندات ماسالا.

مخاطر  معا�جة  �عد  السند  أو  للمُصدِر  التعر�في  الملف  الأجنبية  العملة  تصنيفات  ترا��  ذلك،  ع��  علاوة 

القطري  التصنيف  ا�ختلفة من خلال سقف  للبلدان  ا�خاطر عادة  التحو�ل. تتج�� هذه  التحو�ل وقابلية 

صدِر�ن
ُ
 داخل بلد مع�ن.  الذي يحدد أق�ىى حد لتصنيفات العملة الأجنبية لمعظم، وليس �ل، الم

ا�حلية   العملة  تصنيفات  ب�ن  فروق  هناك  ت�ون  أن  يمكن  التحو�ل،  وقابلية  التحو�ل  مخاطر  جانب  إ�� 

وتصنيفات العملة الأجنبية للمُصدِر ��دف التمي�� ب�ن ا�خطر �عدم الوفاء بالال��امات �� ما يخص الال��امات 

 بالعملة ا�حلية والال��امات بالعملة الأجنبية. 

سيتم �عي�ن تصنيف العملة الأجنبية �� ا�حالات ال�ي يتم ف��ا تقييم الإصدار بالعملة ا�حلية أو بم�ا�� العملة 

 ا�حلية، لكن يلزم سداد أصل المبلغ و/أو الفائدة بالعملة الأجنبية �سعر الصرف السائد وقت السداد.

بيان   �� الأجنبية  أو  ا�حلية  بالعملة  �ان  إذا  ما  صر�ح  �ش�ل  التصنيف  وصف  ف��ا  يتم  لا  ال�ي  ا�حالات   ��

أنّ  (أي  أجنبية  عملة  تصنيف  هو  التصنيف  أنّ  القارئ  يف��ض  أن  ينب��  الصلة،  ذي  التصنيف  إجراءات 

 التصنيف ينطبق ع�� �ل عملات الال��ام القابلة للتحو�ل). 

صدر ع�� الوفاء بالال��امات
ُ
 تصنيفات قدرة الم

فة �� عدة قطاعات، بما صدر ع�� الوفاء بالال��امات �ش�ل عام للكيانات المصنَّ
ُ
��  يتم �عي�ن تصنيفات قدرة الم

ذلك الشر�ات المالية وغ�� المالية وا�جهات السيادية وشر�ات التأم�ن و�عض القطاعات ضمن التمو�ل العام.  

صدِر بالال��امات لبعض الكيانات أو الشر�ات ضمن البنية التحتية 
ُ
يتم أيضًا �عي�ن تصنيفات عدم وفاء الم

� تصنيفات   صدِر ع�� الوفاء بالال��امات عن رأي حول العالمية وتمو�ل المشروعات والتمو�ل العام. �عّ�ِ
ُ
قدرة الم

بما �� ذلك عن طر�ق تبادل الديون المتع��ة، �� ما يخص   بالال��امات،  القابلية النسبية لكيان لعدم الوفاء 

صدِر ع�� الوفاء  الال��ا
ُ
مات المالية. ت�ون مخاطر عدم الوفاء بال��امات العتبة ال�ي يتناولها تصنيف قدرة الم

عا�ج لهذا  
ُ
بالال��امات �ش�ل عام �� تلك ا�خاصة بالال��امات المالية ال�ي �عكس عدم سدادها الفشل غ�� الم

 
ُ
الم قدرة  تصنيفات  تتناول   ، ثمَّ ومن  الأمثل.  النحو  ع��  القابلية  الكيان  أيضًا  بالال��امات  الوفاء  ع��  صدِر 

 النسبية للإفلاس أو ا�حراسة الإدار�ة أو المفاهيم المشا��ة.

استنادًا   للمُصدِر�ن  ا  تراتبيًّ تصنيفًا  بالال��امات  الوفاء  ع��  صدِر 
ُ
الم قدرة  تصنيفات  توفر  إجمالية،  بصورة 

رأي الو�الة حول قابلي��م النسبية لعدم الوفاء بالال��امات، ولا توفر توقعًا لنسبة مئو�ة معينة من احتمال  إ��

 عدم الوفاء بالال��امات. 

AAAأع�� جودة ائتمانية : 

" التصنيفات  حالات AAA�ش��   �� فقط  �عيي��ا  و�تم  بالال��امات.  الوفاء  عدم  �خاطر  توقع  أد�ى  إ��   "

 من  القو�ة بصورة   القدرة
ً
استثنائية ع�� سداد الال��امات المالية. ومن غ�� المرجح أن تتأثر هذه القدرة سلبا

 ا�حوادث المتوقعة.

 لسياسة 
ً
يجب ��جيل إجراء التصنيف أو المراجعة ليتم اعتبار �ل تصنيف �� دورة مطلو�ة ممتثلا

فيتش المتعلقة �عمر التصنيفات. لا تفي �ل إجراءات التصنيف أو إجراءات البيانات أو التغي��ات �� 

 المطلب بالرمز *.معدلات التصنيف ��ذا المطلب. ُ�شار إ�� الإجراءات أو المراجعات ال�ي �ستو�� هذا 
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

AA جودة ائتمانية عالية للغاية : 

  " إ�� توقعات مخاطر منخفضة للغاية �� ما يتعلق �عدم الوفاء بالال��امات. و�� �ش��AA�ش�� التصنيفات "

كب��   �ش�ل  للتأثر  عرضة  ليست  القدرة  وهذه  المالية.  الال��امات  سداد  ع��  للغاية  قو�ة  قدرة  إ�� 

 المتوقعة.  بالأحداث

Aجودة ائتمانية عالية : 

عدّ القدرة ع��  A�ش�� التصنيفات "
ُ
إ�� توقعات مخاطر منخفضة �� ما يتعلق �عدم الوفاء بالال��امات. و�  "

سداد الال��امات المالية قو�ة. وقد ت�ون هذه القدرة مع ذلك أك�� عرضة للتأثر بالظروف التجار�ة أو الظروف  

 الاقتصادية المعاكسة من التصنيفات الأع��.

BBB جودة ائتمانية جيدة : 

" التصنيفات  عدّ BBB�ش�� 
ُ
و� حاليًا.  منخفضة  بالال��امات  الوفاء  عدم  بمخاطر  المتعلقة  التوقعات  أنَّ  إ��   "

القدرة ع�� سداد الال��امات المالية �افية، ولكن من المرجح أن تؤدي الظروف التجار�ة أو الاقتصادية السلبية 

 إ�� إضعاف هذه القدرة.

BB المضار�ة : 

" إ�� وجود قابلية مرتفعة للتعرض �خاطر عدم الوفاء بالال��امات، ولا سيما �� حالة  BB�ش�� التصنيفات "

حدوث �غي��ات معاكسة �� الظروف التجار�ة أو الاقتصادية مع مرور الوقت؛ مع ذلك، ثمة مرونة تجار�ة أو  

 مالية تدعم تلبية الال��امات المالية. 

Bمستوى مرتفع من المضار�ة : 

" التصنيفات  ش�� 
ُ
�B هامش وجود  مع  بالال��امات  الوفاء  �عدم  يتعلق  ما   �� كب��ة  مادية  مخاطر  وجود  إ��   "

محدود من السلامة. وع�� الرغم من الوفاء بالال��امات المالية �� الوقت ا�حا��، فإن القدرة ع�� الاستمرار 

 السداد مُعرضة للتدهور �� البيئة التجار�ة والاقتصادية. ��

CCC مخاطر ائتمانية كب��ة : 

ا.   حقيقيًّ
ً
. ُ�عدّ عدم الوفاء بالال��امات احتمالا

ً
 هامش الأمان محدود جدا

CC مستو�ات مرتفعة للغاية من ا�خاطر الائتمانية : 

.
ً
 يبدو حدوث أحد أش�ال عدم الوفاء بالال��امات أمرًا محتملا

Cع�� وشك عدم الوفاء بالال��امات : 

إ�� أداة تمو�ل مغلقة، فإنَّ القدرة   لقد بدأت عملية عدم الوفاء بالال��امات أو عملية شب��ة ��ا أو بالنسبة 

صدِر:Cالسداد ضعيفة �ش�ل لا رجعة فيھ. �شمل الظروف ال�ي �ش�� إ�� �عي�ن تصنيف من الفئة " ع��
ُ
 " لم

صدر �� ف��ة سماح أو �عو�ض عقب عدم سداد ال��ام ما�� كب��. •
ُ
 دخول الم

صدر أو وكيلھ عن تبادل الديون المتع��ة.  •
ُ
 الإعلان الرس�ي من قبل الم

وأداة تمو�ل مغلقة ت�ون ف��ا القدرة ع�� السداد منخفضة �ش�ل لا رجعة فيھ بحيث لا يُتوقع سداد   •

بال��امات   أو/والفائدة   أصل الال��امات بال�امل خلال مدة المعاملة؛ مع ذلك، لا ي�ون عدم الوفاء 

ا. 
ً
 السداد وشي�

RD د  : عدم الوفاء بالال��امات المقيَّ

 " إ�� مُصدِر ترى فيتش أنھ شهد ما ي��: RD�ش�� التصنيفات "

ض بال��امات السداد أو تبادل للديون المتع��ة �� ما يتعلق �سند أو قرض أو ال��ام   • عدم وفاء غ�� معوَّ

 ما�� كب�� آخر، إنما 

 لم يبدأ بإجراءات الإفلاس أو الإدارة أو ا�حراسة أو التصفية أو أي إجراء رس�ي آخر �حل الشركة، •

 ولم يتوقف عن العمل بخلاف ذلك.   •

 وهذا قد يتضمن:

 عدم الوفاء بال��امات السداد �ش�ل انتقائي لفئة أو عملة دين معينة؛ -

ض لأي ف��ة سماح أو ف��ة �عو�ض أو ف��ة �ساهل أصلية �� عدم   - أو الانقضاء غ�� المعوَّ

أداة  أو  بن�ي  لقرض  السداد  بال��امات  الوفاء  عدم  �عد  منطبقة  بالال��امات  الوفاء 

 أسواق رأس المال أو أي ال��ام ما�� كب�� آخر.

D عدم الوفاء بالال��امات : 

أي  " إ�� مُصدِر ترى فيتش أنھ بدأ بإجراءات الإفلاس أو الإدارة أو ا�حراسة أو التصفية أوD�ش�� التصنيفات "

 إجراء رس�ي آخر �حل الشركة أو قد توقف عن العمل بخلاف ذلك ولا يزال الدين مستحقًا. 

ا للكيانات أو ال��اما��ا؛ �� هذا السياق، لن ُ�عدّ عدم   لا يتم �عي�ن تصنيفات عدم الوفاء بالال��امات استشرافيًّ

سداد أداة تحتوي ع�� م��ة تأجيل أو ف��ة سماح �ش�ل عام عدم وفاء بالال��امات ح�ى ان��اء ف��ة التأجيل أو 

ذلك عائدًا إ�� الإفلاس أو أي ظرف مماثل آخر أو إ�� تبادل السماح، ما لم يكن عدم الوفاء بالال��امات بخلاف  

 للديون المتع��ة. 

�� �ل ا�حالات، �عكس �عي�ن تصنيف عدم الوفاء بالال��امات رأي الو�الة �� ما يتعلق بفئة التصنيف الأك�� 

شروط   بموجب  بالال��امات  الوفاء  عدم  �عر�ف  عن  يختلف  وقد  تصنيفا��ا،  بقية  مع  يتما�ىى  بما  ملاءمة 

 الال��امات المالية للمُصدِر أو الممارسة التجار�ة ا�حلية.
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 تبادل الديون المتع��ة 

سيتم اعتبار عرض التبادل بمثابة تبادل للديون المتع��ة إذا �ان هناك تخفيض جوهري من حيث الشروط  

التبادل ��دف تجنب الإفلاس، أو إعسار مماثل أو إجراءات  مقارنة بالشروط التعاقدية الأصلية، و�ذا �ان 

يق التصنيفات لدى حدوث تبادل تدخل، أو حالة تقليدية �عدم الوفاء بال��امات الدفع. يتم شرح كيفية تطب

�ة �ش�ل أك�� �� المعاي�� ذات الصلة.
ّ
 للديون المتع�

نة للمُصدِر�ن والال��امات   التصنيفات القص��ة الأجل المعيَّ

وفاء   لعدم  الأجل  القص��ة  القابلية  إ��  ا�حالات  �ل   �� الال��ام  أو  للمُصدِر  الأجل  القص��  التصنيف  �ستند 

ف بالال��امات و�رتبط بالقدرة ع�� الوفاء بالال��امات المالية وفقًا للمستندات ال�ي تحكم الال��ام   الكيان المصنَّ

جل لمراعاة شدة ا�خسارة. يتم �عي�ن تصنيفات قص��ة ذي الصلة. يمكن �عديل تصنيفات الودائع القص��ة الأ 

الأجل للال��امات ال�ي ُ�عدّ استحقاقها الأو�� "قص�� الأجل" استنادًا إ�� ما هو مُتعارف عليھ �� السوق. عادة،  

إ��   يصل  زمنيًا  إطارًا  هذا  إ��    13�ع�ي  و�صل  والهي�لية،  والسيادية  المؤسسية  للال��امات  شهرًا   36شهرًا 

 ل��امات �� أسواق التمو�ل العام �� الولايات المتحدة.للا

F1 أع�� جودة ائتمانية قص��ة الأجل : 

م��ة  �ش�� إ�� أقوى قدرة متأصلة ع�� سداد الال��امات المالية �� الوقت المناسب؛ قد يُضاف "+" للإشارة إ�� أي

 ائتمانية قو�ة بصورة استثنائية. 

F2 جودة ائتمانية قص��ة الأجل جيدة : 

 الال��امات المالية �� الوقت المناسب.قدرة متأصلة جيدة ع�� سداد 

F3 جودة ائتمانية قص��ة الأجل متوسطة : 

 ت�ون القدرة المتأصلة ع�� سداد الال��امات المالية �� الوقت المناسب �افية. 

B جودة ائتمانية قص��ة الأجل مضار�ة : 

للتعرض  القابلية  ز�ادة  إ��  بالإضافة  المناسب،  الوقت   �� المالية  الال��امات  سداد  ع��  للقدرة  الأد�ى  ا�حد 

 لتغي��ات معاكسة ع�� المدى القص�� �� الظروف المالية والاقتصادية. 

C مخاطر مرتفعة من عدم الوفاء بالال��امات قص��ة الأجل : 

ا.   حقيقيًّ
ً
 ُ�عدّ عدم الوفاء بالال��امات احتمالا

RD د  : عدم الوفاء بالال��امات المقيَّ

أظهر   قد  كيان  إ��  الرغم �ش��  ع��  المالية،  ال��اماتھ  من  أك��  أو  واحدًا  يخص  ما   �� بالال��امات  وفاء  عدم 

 استمراره بالوفاء بالال��امات المالية الأخرى. ينطبق عادة ع�� تصنيفات الكيانات فقط. من

D عدم الوفاء بالال��امات : 

ال��امًا  يخص  ما   �� بالال��امات  وفاء  عدم  أو  ما  لكيان  النطاق  واسعة  بالال��امات  وفاء  عدم  حالة  إ��  �ش�� 

 الأجل. قص��

 

  

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 .الائتمانية الرئيسية وتصنيفات المؤسسات المالية



 

 �عر�فات التصنيفات

 fitchratings.com 11  2025�� نوفم  │ التقر�ر ا�خاص

 

  

 
 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

افق التصنيفات  جدول تو

 التصنيف قص�� الأجل التصنيف طو�ل الأجل

AAA F1+ 

AA+ F1+ 

AA F1+ 

AA- F1+ 

A+ F1  أوF1+ 

A F1  أوF1+ 

A- F2  أوF1 

BBB+ F2  أوF1 

BBB F3  أوF2 

BBB- F3 

BB+ B 

BB B 

BB- B 

B+ B 

B B 

B- B 

CCC+/CCC/CCC- C 

CC C 

C C 

RD/D RD/D 

 المصدر: فيتش للتصنيف 

 

 العلاقة ب�ن التصنيفات قص��ة الأجل والتصنيفات طو�لة الأجل 

ت�ون مخاطر الائتمان ال�ي تحرك التصنيف الطو�ل الأجل والتصنيف القص�� الأجل مرتبطة إنما مختلفة عن  

التصنيف   إليھ  �ش��  مما  بكث��  أقوى  الأجل  قص��  ائتما�ي  ملف  المصدر�ن  �عض  لدى  ي�ون  وقد  �عضها. 

�اتيجية تأث�� مباشر ع�� عدم  الطو�ل الأجل. من غ�� المرجح أن ي�ون لبعض العوامل الطو�لة الأجل مثل الإس�

الوفاء بالال��امات. ع�� العكس من ذلك، يمكن أن ي�ون لعوامل مثل السيولة تأث�� كب�� ع�� الأداء قص��  

 الأجل، و�التا�� تكتسب ترجيحًا أك�� �� التصنيف القص�� الأجل.  

يب�ن ا�جدول �� الهامش أعلاه العلاقات النموذجية ب�ن التصنيف الطو�ل الأجل والتصنيف القص�� الأجل.  

إ�� "+Aكلاهما مرتبطان، ولكن عند �عض مستو�ات معينة من التصنيف الطو�ل الأجل ("  "BBB  يمكن ،("

�عي�ن أك�� من تصنيف قص�� الأجل. ي�ون أقل التصنيف�ن قص��ي الأجل المشار إل��ما �� ا�جدول هو ا�خط  

فرق   قِبل  من  الأجل  قص�َ�ي  محتمل�ن  تصنيف�ن  من  الأع��  يحقق  صدر 
ُ
الم �ان  إذا  ما  تحديد  يتم  الأسا�ىي. 

 د التفاصيل �� المعاي�� ذات الصلة.  التحليل مع الإشارة إ�� عوامل خاصة بالقطاع، مثل السيولة. تر 

نة عن هذا التوافق  إن جدول توافق التصنيفات موفر للتوجيھ فقط. قد تختلف التصنيفات الفعلية المعيَّ

 بما يتفق مع المعاي�� المستخدمة من قِبل مجموعات التصنيف الفردية، عند الاستحقاق وفقًا للتحليل.  

 الملف الائتما�ي المستقل

يقيس الملف الائتما�ي المستقل القابلية ا�جوهر�ة لعدم الوفاء بالال��امات للمُصدر من دون الأخذ �� الاعتبار 

التأث��ات غ�� العادية (سواء الدعم أو التدخل) ع�� الملف الائتما�ي �سبب العلاقة مع الأطراف ذات الصلة  

كيانات ذات الصلة جزءًا من الملف الائتما�ي المستقل،  وجودة الائتمان ا�خاصة ��ا. �عت�� التأث�� العادي من ال

عد  
ُ
بينما لا يتم أخذ التأث�� غ�� العادي �� الاعتبار �� الملف الائتما�ي المستقل، ولكنّھ ينعكس �� التصنيف. لا �

تعب�� الملفات الائتمانية المستقلة تصنيفات ائتمانية، ولك��ا �ع�� عن م�ون رئي��ي �� تحليل التصنيف. يتم ال

الصغ��ة،  الأحرف  باستخدام  ولكن  الدو��  التصنيف  مقياس  باستخدام  المستقلة  الائتمانية  الملفات  عن 

" ع�� المثال  "aaaسبيل  من   
ً
بدلا  "AAA الاعتبارات حول  إضافية  معلومات  الصلة  ذات  المعاي��  توفر  قد   ."

 العادية / غ�� العادية.   

 سقف التصنيف القطري 

يتم التعب�� عن سقف التصنيف القطري باستخدام رموز درجات التصنيفات الائتما�ي الرئيسية طو�لة الأجل 

فة أيضًا من قِبل فيتش باستخدام درجات   صدِر، وهو يرتبط با�جهات القضائية السيادية المصنَّ
ُ
ا�خاصة بالم

صدر ع�� الوفاء بالال��امات. وهو �عكس تقدير الو�ا 
ُ
لة �خاطر فرض ضوابط ع�� رأس المال تصنيف قدرة الم

إ�� عملة  ا�حلية  العملة  ا�خاص ع�� تحو�ل  القطاع  ال�ي تمنع قدرة  السيادية  السلطات  والصرف من قبل 

مخاطر التحو�ل وقابلية التحو�ل. وهو ليس   – أجنبية ونقلها إ�� الدائن�ن غ�� المقيم�ن أو �عرقلها �ش�ل كب�� 

ا عن  �عب��  هو  إنما  جميع، تصنيفًا،  ليس  لكن  لمعظم،  الأجنبية  بالعملة  صدِر 
ُ
الم لتصنيفات  الأق�ىى  �حد 

المال  ا�ح�ومة ع�� رأس  ال�ي تفرضها  الضوابط  من خلال  التدخل   
ً
يؤدي عادة بلد مع�ن. وقد   �� صدِر�ن 

ُ
الم

صدر من �سديد، �ش�ل �امل، السندات العابرة ل�حدود وال�ي يحتفظ ��ا المستثمرون داخل   أو
ُ
العملة لمنع الم

 ا�حدود وخارجها، إ�� عدم الوفاء بال��امات التحو�ل وقابلية التحو�ل.   

 مخاطر التدخل الأخرى وعدم الوفاء بالال��امات

ب�ن  تم��  قد  التدخل  مخاطر  أش�ال  مختلف  إطار   �� السداد  بال��امات  الوفاء  عدم  مع  �عاملنا  طر�قة  إن 

صدر�ن.   
ُ
 تصنيفات الأدوات والم

 العقو�ات 

ل التدخلات ذات  
ّ
الصلة بالعقو�ات خطر حدث ينشأ عادة لأسباب جغرافية سياسية قد ت�ون مرتبطة �ش�

بقابلية عدم الوفاء بالال��امات السيادية المتوقعة سابقًا، و�التا�� ف�ي تقع خارج   أو غ�� مرتبطة بتاتًا 
ً
قليلا

�مكن فرض العقو�ات ع�� إطار منا�جنا الأخرى لر�ط ا�خاطر القطر�ة بحالات عدم وفاء المل��م بال��اماتھ. و 

ل وضعًا 
ّ
صدر�ن أو المستثمر�ن، وع�� المقيم�ن أو غ�� المقيم�ن، وع�� مختلف أجزاء سلسلة الدفع، ما �ش�

ُ
الم

الدائن�ن  سلوك  لتمي��  تصنّف  لا  فيتش  لأن  نظرًا  لاسيما  التقليدية،  الدفع  عدم  حالات  من  �عقيدًا  أك�� 

�ي حالة عدم الدفع غ�� المرتبطة بأي عقو�ة ا�حد المفاهي�ي لعدم وفاء  تجر���م. بالإضافة إ�� ذلك، قد لا تل أو

صدر.  
ُ
عا�ج من جانب الكيان الم

ُ
صدر بالال��امات �� حالة الفشل غ�� الم

ُ
 الم

نتيجة لذلك، قد يؤدي أي �ع�� �� العقو�ات إ�� جعلنا �عّ�ن تصنيفات بمستوى عدم الوفاء بالال��امات فقط  

صدر إ�� عدم الوفاء بالال��امات. إذا �انت العقو�ات تطال 
ُ
للأدوات الفردية المتع��ة، من دون �غي�� تصنيف الم

مستوى عدم الوفاء بالال��امات. وح�ى �� حال  فقط �عض دائ�ي الأدوات، فقد يتم تصنيف الأداة أيضًا فوق  

صدر ع�� الوفاء بالال��امات ذي الصلة إ�� مستوى عدم الوفاء بالال��امات، 
ُ
عدم تخفيض تصنيف قدرة الم

 يزال بالإم�ان تخفيضھ لعكس الضغط الما�� الم��ايد المرتبط �عملية فرض العقو�ات.  لا

 التدخل ا�حكومي ا�ح��

�� حال منع أي مُصدر من سداد سنداتھ ا�حلية بواسطة السلطات ا�حلية ال�ي يخضع لها، فقد يؤدي ذلك 

صدر. 
ُ
 إ�� �ع�� �� قدرتھ المالية ع�� الدفع، وقد يؤدي إ�� عدم القدرة ع�� الوفاء بال��امات الأدوات والم

 الدفعات المقيدة

صدر للسندات ا�حلية (أي بالعملة ا�حلية) عن طر�ق تحو�لها أك�� (مثل سدادها إ�� 
ُ
حيث يتم منع سداد الم

حسابات محلية يمكن الوصول إل��ا إنما مقيدة)، قد لا ي�ون هناك أي عدم وفاء بالال��امات من جانب الأداة، 

إ�� مستوى د يتم تخفيض درجة تصنيفهما  صدر، مع أنخ قد 
ُ
رجة مضار�ة منخفضة ليعكس الضغط أو الم

   الما�� والصعو�ات ال�ي تتم مواجه��ا من حيث السيولة �� البيئة.

 �غي�� قيمة العملات أو الال��امات

سيتم اعتبار أي قانون يتم سنھ ويغ�� قيمة العملة أو يؤثر سلبًا ع�� مبلغ الدفعات الواجبة السداد و/أو 

عمل��ا (حيث لم يكن ذلك خيارًا واردًا �� الشروط الأصلية للدين) �أنھ عدم وفاء بالال��امات من جانب �ل من  

صدر والأداة حيثما تتأثر أي دفعة لاحقة، إلا �� حال لم
ُ
 �عد العملة موجودة.  الم
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 الإجراءات �� ا�حاكم

يؤثر   التجميد  أن  (باف��اض  ��ا  باشر  قد  مُصدر  �ان  دفعة  تجميد  إ��  ا�حكمة   �� إجراء  أي  أدى  حال   ��

الدفعة �املة، و�التا�� �� جميع الدائن�ن ع�� حد سواء �� ما يتعلق بتلك الدفعة)، فسوف �ش�ل إجراء  ��

صدر إلا إذا 
ُ
ا�حكمة عادة حالة عدم وفاء بال��امات الأداة. ولن �ش�ل حالة عدم وفاء بالال��امات من جانب الم

� بالال��امات هذه  الوفاء  أن حالة عدم  البا��  السياق  ذلك  تب�ن من  مُعا�ج من جانب   غ�� 
ً
أيضًا فشلا ل 

ّ
ش�

الصلة  ذي  بالال��امات  الوفاء  ع��  صدر 
ُ
الم قدرة  تصنيف  تخفيض  عدم  حال   �� ح�ى  ذلك،  مع  الكيان. 

 بالال��امات، لا يزال بالإم�ان تخفيضھ لعكس الضغط الما�� الم��ايد. مستوى عدم الوفاء   إ��

 اعتبارات أخرى تتعلق �عدم الوفاء بالال��امات   

�ش�� المصط�ح ”حالة عدم الوفاء بالال��امات الفنية“ إ�� حدث عدم وفاء بالال��امات بما يتما�ىى مع شروط  

 الال��امات المالية للمُصدِر، إنما لا يؤدي إ�� حالة عد وفاء بالال��امات بموجب �عر�فات فيتش للتصنيفات.  

 

 تصنيفات الاس��داد 
الفردية   المالية  الأدوات  من  محددة  �جموعة  الاس��داد  تصنيفات  �عي�ن  يتم  يتم  كما  الفردية،  والال��امات 

الوفاء   ع��  صدر 
ُ
الم لقدرة  تصنيفا��م  ت�ون  الذين  الفردية  صدر�ن 

ُ
الم لال��امات  الأحيان  معظم   �� �عيي��ا 

 بالال��امات �� فئات درجة المضار�ة.

الال��امات  إ��  بالنسبة  والأقدمية  الضمانات  المالية  الأدوات  اس��داد  معدلات   �� تؤثر  ال�ي  العوامل  ب�ن  من 

 الأخرى �� هي�ل رأس المال (حيثما يقت�ىي الأمر) والقيمة المتوقعة للشركة أو الضمانات الأساسية المتع��ة.

�ستند درجة تصنيف الاس��داد إ�� خصائص الاس��داد النسبية المتوقعة لأي ال��ام عند معا�جة حالة عدم  

 وفاء بالال��امات أو ال��وض من الإعسار أو عقب التصفية أو إ��اء المل��م أو ضمانتھ المرتبطة.

تصنيفات الاس��داد �� مقياس ترتي�ي، ولا تحاول أن تتوقع ع�� وجھ الدقة أي مستوى معينًا من مستو�ات  

واسعة  نظر�ة  اس��داد  نطاقات  الو�الة  �ستخدم  التصنيف،  تقييمات  تطو�ر   �� توجي�ي  كمبدأ  الاس��داد. 

ن�ج تصنيفا��ا استنادًا إ�� المتوسطات التار�خية والرأي التحلي��، ولكن قد تحيد الاس��دادات الفعلية لأداة  ��

 مالية محددة عن المتوسطات التار�خية �ش�ل كب��. 

RR1 احتمالات اس��داد مم��ة �� حالة عدم الوفاء بالال��امات : 

" فئة   �� فة  صنَّ
ُ
الم المالية  الأدوات  عادة  RR1تتمتع  �س��د  ال�ي  المالية  الأدوات  مع  تتسق  بخصائص   " 

 % من أصل المبلغ ا�حا�� والفائدة ذات الصلة.100–91%

RR2 احتمالات اس��داد عالية �� حالة عدم الوفاء بالال��امات : 

فة �� فئة " صنَّ
ُ
  RR2تتمتع الأدوات المالية الم

ً
%  90-%71" بخصائص تتوافق مع الأدوات المالية ال�ي �س��د عادة

 من أصل المبلغ ا�حا�� والفائدة ذات الصلة. 

RR3 احتمالات اس��داد جيدة �� حالة عدم الوفاء بالال��امات : 

فة �� فئة " صنَّ
ُ
%  70–% 51" بخصائص تتسق مع الأدوات المالية ال�ي �س��د عادة  RR3تتمتع الأدوات المالية الم

 من أصل المبلغ ا�حا�� والفائدة ذات الصلة. 

RR4 احتمالات اس��داد متوسطة �� حالة عدم الوفاء بالال��امات : 

فة �� فئة " صنَّ
ُ
%  50–% 31" بخصائص تتسق مع الأدوات المالية ال�ي �س��د عادة  RR4تتمتع الأدوات المالية الم

 من أصل المبلغ ا�حا�� والفائدة ذات الصلة. 

 
ك ع�� توقع بالسداد ال�امل   1

ّ
 تنطوي تصنيفات ال��امات المدين المتمل

ك (راجع
ّ
 ). معاي�� تصنيف المدين المتمل

RR5 احتمالات اس��داد دون المتوسط �� حالة عدم الوفاء بالال��امات : 

فة �� فئة " صنَّ
ُ
%  30–% 11" بخصائص تتسق مع الأدوات المالية ال�ي �س��د عادة  RR5تتمتع الأدوات المالية الم

 من أصل المبلغ ا�حا�� والفائدة ذات الصلة. 

RR6 احتمالات اس��داد ضعيفة �� حالة عدم الوفاء بالال��امات : 

فة �� فئة " صنَّ
ُ
%  10–% 0" بخصائص تتسق مع الأدوات المالية ال�ي �س��د عادة  RR6تتمتع الأدوات المالية الم

 من أصل المبلغ ا�حا�� والفائدة ذات الصلة. 

 

   تصنيفات الال��امات طو�لة الأجل
 احتمالية عدم الوفاء بالال��امات وا�خسارة  –تصنيفات الال��امات 

صدر
ُ
مؤس��ي ما�� وغ�� ما�� القابلية النسبية   1تتناول تصنيفات الأدوات المالية الفردية أو الال��امات المالية لم

إجراء  تضم�ن  أيضًا  يتم  ترات�ي.  بمقياس  بالال��امات  الوفاء  لعدم  ل�حدود  عابرة  لمؤسسة  أو  سيادية  �جهة 

 اس��داد �� حالة عدم الوفاء بالال��امات �� ما يتعلق ��ذا الال��ام �� تقييم التصنيف.  

ن للال��امات  ع�َّ
ُ
ا. يمكن أن �

ً
ا متوسط ا عامًّ صدِر ودرجة الال��ام اس��دادًا تار�خيًّ

ُ
تف��ض العلاقة ب�ن درجة الم

صدِر ع�� الوفاء بالال��امات 
ُ
صدِر أو تصنيف قدرة الم

ُ
الفردية تصنيفات أع�� أو أقل من أو مماثلة لتصنيف الم

القابلية النسبية لعدم الوفاء بالال��امات أو استنادًا إ�� تصنيفات   لهذا الكيان، استنادًا إ�� ترتي��ا النس�ي أو 

 الاس��داد الصر�حة. 

نتيجة لذلك، يتم �عي�ن لال��امات الكيانات الفردية، �الشر�ات، تصنيفات أع�� أو أقل من أو بالمستوى نفسھ  

صدر ع�� الوفاء بالال��امات لذلك الكيان، باستثناء تصنيفات ال��ام 
ُ
صدر أو تصنيفات قدرة الم

ُ
كتصنيفات الم

ع� صدر 
ُ
الم قدرة  تصنيف  إ��  المستندة  غ��  ك  ِ

ّ
المتمل الأولو�ة المدين  ذات  والشرائح  بالال��امات،  الوفاء   �

صدر ع�� الوفاء بالال��امات ا�خاصة ��ا عوامل  
ُ
عدّ تصنيفات قدرة الم

ُ
لشهادات ائتمان المعدات المعززة، وال�ي �

 ثانو�ة ُ�عتمد عل��ا، بحيث إن فيتش تركز �� المقام الأول ع�� حماية الهي�لية والضمان وا�حماية القانونية.  

�� الطرف الأد�ى من درجات التصنيفات، تنشر فيتش تصنيفات الاس��داد الصر�حة �� العديد من ا�حالات  

صدِر والال��ام.
ُ
 لإكمال تصنيفات الم

AAAأع�� جودة ائتمانية : 

" إ�� أد�ى توقع للمخاطر الائتمانية. و�تم �عيي��ا فقط �� حالات القدرة القو�ة بصورة  AAA�ش�� التصنيفات "

 من ا�حوادث المتوقعة.
ً
 استثنائية ع�� سداد الال��امات المالية. ومن غ�� المرجح أن تتأثر هذه القدرة سلبا

AA جودة ائتمانية عالية للغاية : 

" التصنيفات  للغاية  AA�ش��  قو�ة  قدرة  إ��  �ش��  و��  للغاية.  منخفضة  ائتمانية  مخاطر  توقعات  إ��   "

 سداد الال��امات المالية. وهذه القدرة ليست عرضة للتأثر �ش�ل كب�� بالأحداث المتوقعة.  ع��

Aجودة ائتمانية عالية : 

عدّ القدرة ع�� سداد الال��امات المالية قو�ة.  A�ش�� التصنيفات "
ُ
" إ�� توقعات مخاطر ائتمانية منخفضة. و�

المعاكسة   الاقتصادية  الظروف  أو  التجار�ة  بالظروف  للتأثر  عرضة  أك��  ذلك  مع  القدرة  هذه  ت�ون  وقد 

 التصنيفات الأع��.  من

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 .الائتمانية الرئيسية وتصنيفات المؤسسات المالية

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .ا�حددة ذات الصلة بتصنيفات الاس��داد والقيود المفروضة عل��ا

https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/dip-debtor-in-possession-rating-criteria-30-11-2020
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BBB جودة ائتمانية جيدة : 

" التصنيفات  سداد  BBB�ش��  ع��  القدرة  عدّ 
ُ
و� حاليًا.  منخفضة  ائتمانية  بمخاطر  المتعلقة  التوقعات  إ��   "

إضعاف  إ��  السلبية  الاقتصادية  أو  التجار�ة  الظروف  تؤدي  أن  المرجح  من  ولكن  �افية،  المالية  الال��امات 

 القدرة.  هذه

BB المضار�ة : 

" إ�� وجود قابلية مرتفعة للتعرض �خاطر ائتمانية، ولا سيما �� حالة حدوث �غي��ات BB�ش�� التصنيفات "

تاح بدائل تجار�ة أو  
ُ
مالية للوفاء  معاكسة �� الظروف التجار�ة أو الاقتصادية مع مرور الوقت؛ مع ذلك، قد ت

 بالال��امات المالية.

Bمستوى مرتفع من المضار�ة : 

 " إ�� وجود مخاطر ائتمانية كب��ة.B�ش�� التصنيفات "

CCC مخاطر ائتمانية كب��ة : 

 " إ�� وجود مخاطر ائتمانية كب��ة.CCC�ش�� التصنيفات "

CC مستو�ات مرتفعة للغاية من ا�خاطر الائتمانية : 

 " إ�� مستو�ات مرتفعة للغاية من ا�خاطر الائتمانية.CCالتصنيفات "�ش�� 

Cمستو�ات مرتفعة بصورة استثنائية من ا�خاطر الائتمانية : 

 " إ�� مستو�ات مرتفعة بصورة استثنائية من مخاطر الائتمان.C�ش�� التصنيفات "

أحيانًا   (أو  بالال��امات  الوفاء  ع��  صدِر 
ُ
الم قدرة  بتصنيفات  الشر�ات  تمو�ل  ال��امات  تصنيفات  ترتبط 

) من خلال توقعات الاس��داد،  1بتصنيفات قدرة البنوك والمؤسسات المالية غ�� المصرفية ع�� الاستمرار)  

صدِر�ن ذوي درجة المضار�ة  بما
ُ
�� ذلك ما �شار إليھ غالبًا بتصنيفات الاس��داد ال�ي يتم �عيي��ا �� حالة الم

نة  2المنخفضة، و ) للبنوك والمؤسسات المالية غ�� المصرفية تقييم �خاطر عدم الأداء بالنسبة إ�� ا�خاطر المبيَّ

صدِر ع�� الوفاء بالال��امات أو ت 
ُ
صنيف القدرة ع�� الاستمرار (ع�� سبيل المثال �� ما يتعلق �� تصنيف قدرة الم

 لأدوات المالية ال�جينة).ببعض ا

قسم   مراجعة  يُر��  التفاصيل،  ع��  الاس��دادللاطلاع  العاملة،   .تصنيفات  الال��امات  إ��  بالنسبة 

تصنيفات الال��امات مخاطر عدم الوفاء بالال��امات بما �� ذلك تأث�� الاس��دادات المتوقعة �� ا�خاطر  تو�ح

 الائتمانية �� حالة عدم وفاء بالال��امات.

صدِر، فإن هذا �ش�� إ�� توقعات اس��داد فوق المتوسط 
ُ
إذا �انت تصنيفات الال��امات أع�� من تصنيفات الم

صدِر، فإن هذا �ش�� إ�� 
ُ
�� حالة عدم الوفاء بالال��امات. إذا �انت تصنيفات الال��امات أقل من تصنيفات الم

 اس��دادات متوقعة منخفضة �� حالة عدم وفاء بالال��امات.

" الفئات   �� التصنيفات  ترتبط  أن  أيضًا  و"CCCيمكن   "CC"و  "C  ي�ونون الذين  صدِر�ن 
ُ
الم أو  بالال��امات   "

حالة عدم الوفاء بالال��امات. �� هذه ا�حالة، لا يبدي التصنيف رأيًا حول مخاطر عدم الوفاء بالال��امات،  ��

 إنما �عكس توقعات الاس��داد فحسب. 

تمو�ل    �� المنخفضة  المضار�ة  درجة  ذات  الال��امات  لتصنيفات  ا�حتملة  التفس��ات  أدناه  ا�جدول  ص  ِ
ّ

يُ�خ

صدِر�ن. لا ينطبق ا�جدول  
ُ
الشر�ات، وال�ي تختلف باختلاف الال��امات العاملة وغ�� المؤدية أو باختلاف الم

ك.   ِ
ّ
 أدناه ع�� تصنيفات الإصدار ا�خاصة بالمدين المتمل

 
إ�� تقر�ر    2 معاي��  للمز�د من المعلومات حول أحداث التخلف عن السداد ل�جهات السيادية، يُر�� الرجوع 

 .تصنيف ا�جهات السيادية

 

صدِر  
ُ
صدِر�ن المصنف�ن بتصنيفات قدرة الم

ُ
تصنيفات الأدوات �جموعات من الم

 الوفاء بالال��امات وتصنيفات الاس��داد ع��

   

صدر ع�� الوفاء بالال��امات طو�لة الأجل للمُصدر�ن المتع��ين 
ُ
 تصنيف قدرة الم

 والمتخلف�ن عن السداد 

 B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC C/RD/D 

RR1 BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC 

RR2 BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- 

RR3 BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC 

RR4 B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC C 

RR5 B B- CCC+ CCC CCC- CC C C 

RR6 B- CCC+ CCC CCC- CC C C C 

IDR –  .صِدر ع�� الوفاء بالال��امات
ُ
 تصنيفات الاس��داد.  – RRتصنيف قدرة الم

صدِر ع�� الوفاء بالال��امات.
ُ
 ملاحظة: يف��ض غياب مخاطر عدم الأداء الم��ايدة �� تصنيف الأدوات مقارنة بتصنيف قدرة الم

 المصدر: فيتش للتصنيف 

 

اس��داد   أداة بتصنيف  أك�� من  الذين لد��م  المالي�ن  المؤسسي�ن غ��  صدر�ن 
ُ
الم ال��امات  إ��  ، RR6بالنسبة 

يمكن تصنيف الأدوات ذات الم��ات التعاقدية/الهي�لية الأضعف �سبيًا ضمن هذه الفئة بدرجة واحدة أقل 

صدر  
ُ
بالال��امات لم الوفاء  صدر ع�� 

ُ
الم �ان تصنيف قدرة  إذا  المثال،  أعلاه. ع�� سبيل  ا�جدول  مما يق��حھ 

" هو  ما��  غ��  "+Bمؤس��ي  اس��داد  بتصنيف  أك��  أو  ال��امان  ولديھ   "RR6 الم��ات حيث  من  يختلف   "

". لا يُجرى هذا الفارق إلا �� حالة �انت +CCCالتعاقدية/الهي�لية، يمكن تصنيف الأدوات الأضعف �� فئة "

صدِر ع�� الوفاء
ُ
 " وما فوقها. CCCبالال��امات عند المستوى " تصنيفات قدرة الم

 �عي�ن للال��امات المتع��ة ل�جهات السيادية
ً
ف D" أو "RDوتمو�ل الشر�ات تصنيفات "  2لا يتم عادة صنَّ

ُ
"، إنما ت

" الفئات   ��CCC" إ��   "C  الأخرى وا�خصائص  ��ا  ا�خاصة  الاس��داد  احتمالات  حسب  ذلك،  من   
ً
بدلا  "

 الصلة.  ذات

 

 احتمالية عدم الوفاء بالال��امات فقط  –تصنيفات الال��امات 

طو�ل   المقياس  ع��  المشروعات  وتمو�ل  التحتية  البنية  وال��امات  العام،  التمو�ل  ال��امات  تصنيفات  ترا�� 

 . 3الأجل، وال��امات تمو�ل الصندوق والتمو�ل المهي�ل القابلية النسبية لعدم الوفاء بالال��امات فقط

من قانون الإفلاس احتمالات   9�� حالات محدودة �� التمو�ل العام �� الولايات المتحدة، حيث يقدم الفصل  

ع��  القانو�ي  ا�حجز  من  تنتفع  ال�ي  ا�حلية  ا�ح�ومية  للال��امات  ال��ائي  للاس��داد  بھ  موثوق  �ش�ل  عالية 

ذلك �� تصنيف للأدوات المالية يحتوي ع�� درجات تصنيف محدودة فوق تصنيف  العائدات، �عكس فيتش  

المالية   الأدوات  �� تصنيف  أيضًا  أن تنعكس توقعات الاس��داد  بالال��امات. يمكن  الوفاء  ع��  صدر 
ُ
الم قدرة 

لاحتمالات   �� �افية  رؤ�ة  وجود  حالة   �� القانون  بموجب  الإفلاس  إجراء  انتظار  أثناء  المتحدة  الولايات 

 الممكنة.   الاس��داد

يتم �عي�ن تصنيفات الاس��داد فقط لال��امات البنية التحتية وتمو�ل المشروعات ��دف الإشارة إ�� توقعات  

تصنيفات   ��  
ً
عادة تؤثر  ولا  الأدوات،  تصنيفات  مع  بالتوازي  تقييمها  و�تم  الطلب.  عند  ا�حتملة  الاس��داد 

 .  الال��امات ال�ي تظل مرتكزة ع�� قابلية عدم الوفاء بالال��امات

 قد ينطوي عدد قليل من تصنيفات الال��امات الفردية بصورة استثنائية ع�� م��ات الاس��داد؛ و�� هذه ا�حالة،   3

 يتم ذكر تضم�ن الاس��دادات بالتفصيل �� بيانات إجراءات التصنيف المرفقة. 

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 . الائتمانية الرئيسية وتصنيفات المؤسسات المالية

https://www.fitchratings.com/site/re/10318938
https://www.fitchratings.com/site/re/10318938
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AAAأع�� جودة ائتمانية : 

إ�� أد�ى توقع �خاطر عدم الوفاء بالال��امات. و�تم �عيي��ا فقط �� حالات القدرة  AAA�ش�� التصنيفات "  "

من   
ً
سلبا القدرة  هذه  تتأثر  أن  المرجح  غ��  ومن  المالية.  الال��امات  سداد  ع��  استثنائية  بصورة  القو�ة 

 المتوقعة. ا�حوادث

AA جودة ائتمانية عالية للغاية : 

" إ�� توقعات مخاطر منخفضة للغاية �� ما يتعلق �عدم الوفاء بالال��امات. و�� �ش��  AA�ش�� التصنيفات "

كب��   �ش�ل  للتأثر  عرضة  ليست  القدرة  وهذه  المالية.  الال��امات  سداد  ع��  للغاية  قو�ة  قدرة  إ�� 

 المتوقعة.  بالأحداث

Aجودة ائتمانية عالية : 

عدّ القدرة ع��  A�ش�� التصنيفات "
ُ
إ�� توقعات مخاطر منخفضة �� ما يتعلق �عدم الوفاء بالال��امات. و�  "

سداد الال��امات المالية قو�ة. وقد ت�ون هذه القدرة مع ذلك أك�� عرضة للتأثر بالظروف التجار�ة أو الظروف  

 الاقتصادية المعاكسة من التصنيفات الأع��.

BBB جودة ائتمانية جيدة : 

" التصنيفات  عدّ BBB�ش�� 
ُ
و� حاليًا.  منخفضة  بالال��امات  الوفاء  عدم  بمخاطر  المتعلقة  التوقعات  أنَّ  إ��   "

القدرة ع�� سداد الال��امات المالية �افية، ولكن من المرجح أن تؤدي الظروف التجار�ة أو الاقتصادية السلبية 

 إ�� إضعاف هذه القدرة.

BB المضار�ة : 

" إ�� وجود قابلية مرتفعة للتعرض �خاطر عدم الوفاء بالال��امات، ولا سيما �� حالة BB�ش�� التصنيفات "

 حدوث �غي��ات معاكسة �� الظروف التجار�ة أو الاقتصادية مع مرور الوقت.

Bمستوى مرتفع من المضار�ة : 

ش�� التصنيفات "
ُ
�B إ�� وجود مخاطر مادية كب��ة �� ما يتعلق �عدم الوفاء بالال��امات مع وجود هامش "

محدود من السلامة. وع�� الرغم من الوفاء بالال��امات المالية �� الوقت ا�حا��، فإن القدرة ع�� الاستمرار 

 السداد مُعرضة للتدهور �� البيئة التجار�ة والاقتصادية. ��

CCC مخاطر ائتمانية كب��ة : 

 .
ً
ا. هامش الأمان محدود جدا  حقيقيًّ

ً
 ُ�عدّ عدم الوفاء بالال��امات احتمالا

CC مستو�ات مرتفعة للغاية من ا�خاطر الائتمانية : 

.
ً
 يبدو حدوث أحد أش�ال عدم الوفاء بالال��امات أمرًا محتملا

Cمستو�ات مرتفعة بصورة استثنائية من ا�خاطر الائتمانية : 

ا. ا أو حتميًّ
ً
 يبدو حدوث عدم الوفاء بالال��امات أمرًا وشي�

D عدم الوفاء بالال��امات : 

 �ش�� إ�� عدم الوفاء بالال��امات. ُ�عرَّف عدم الوفاء بالال��امات بصورة عامة بأحد التعر�فات التالية: 

ف.  •  عدم �سديد أصل المبلغ و/أو الفائدة بموجب الشروط التعاقدية للال��ام المصنَّ

صدِر/المل��م  •
ُ
إعلانات الإفلاس أو الإدارة أو ا�حراسة الإدار�ة أو التصفية أو غ��ها من حلّ أعمال الم

 أو إيقافها.

إ�� الدائن�ن أدوات مالية ذات شروط هي�لية أو اقتصادية  • م  قدَّ
ُ
أو التبادل المتع�� للال��ام، حيث ت

 منخفضة مقارنة بالال��ام القائم لتجنب احتمالية عدم الوفاء بال��امات السداد.

 

 

 عدم الوفاء بال��امات التمو�ل المهي�ل

 ما �ش��  
ً
ف بالفئة "عادة صنَّ

ُ
صدر عن  Cعدم الوفاء بالال��امات الوشيك، الم

ُ
"، إ�� الوقت الذي �علن فيھ الم

صدِر الموعد  
ُ
عدم الوفاء بال��امات السداد و��ون أمرًا حتميًا. قد ي�ون ذلك، ع�� سبيل المثال، ح�ن يُفوِّت الم

ا�حدد للسداد، لكن (كما هو ا�حال بالعادة) لديھ ف��ة سماح يمكنھ خلالها معا�جة عدم الوفاء بال��امات 

ا عن تبادل الديون المتع��ة، لكن لا يزال تار�خ التبادل  السداد. ثمة بد صدِر رسميًّ
ُ
يل آخر وهو ح�ن �علن الم

 �عد عدة أيام أو أسابيع �� المستقبل القر�ب. 

علاوة ع�� ذلك، �� معاملات التمو�ل المهي�ل، حيث �ش�� التحليل إ�� انخفاض قيمة أداة ما �ش�ل لا رجعة 

الفائدة   سداد  المتوقع  غ��  من  يصبح  بحيث  الال��ام   أو/وفيھ  مستندات  لشروط  وفقًا  بال�امل  المبلغ  أصل 

ف��ة المعاملة، لكن ي�ون عدم الوفاء بال��امات السداد وفقًا لشروط المستندات غ�� وشيك، سيتم عادة  خلال

 ". Cتصنيف الال��ام �� الفئة "

 خفض قيمة التمو�ل المهي�ل

عندما �شهد أداة خفضًا غ�� طو�� ولا رجعة فيھ، برأي الو�الة، لقيمة أصل المبلغ (أي بخلاف اس��لاك الدين  

" الفئة  من  ائتما�ي  تصنيف  �عي�ن  سيتم  للمستثمر)،  بخسائر  أن  Dوالتسبب  الو�الة  ترى  وعندما  للأداة.   "

ض ا�خسائر مرة أخرى �� المستقبل إذا تحسن الأداء)، عندئذٍ سيتم عادة   عوَّ
ُ
ا�خفض قد ي�ون مؤقتًا (وقد �

" الفئة  من  ائتما�ي  تصنيف  الائتما�ي  C�عي�ن  التصنيف  فسُ��فع  لاحق،  وقت   �� ا�خفض  تراجع  إذا   ."

التصنيف   إ�� فسيُخفض  لاحقًا،  لل��اجع  قابل  غ��  ا�خفض  اعتُ��  حال   �� الأداة.  لتلك  مناسب  مستوى 

 ". Dالائتما�ي إ�� الفئة "

 

 احتمالية تصنيفات المطالبات 

 من إبداء الرأي �شأن احتمالية عدم الوفاء بالال��امات المالية، فإن احتمالية تصنيفات المطالبات تتناول 
ً
بدلا

لة. ينطوي التحليل   إم�انية تقديم مطالبة من قِبل مش��ي ا�حماية بموجب مقايضة تقص�� ائتما�ي غ�� مُموَّ

التصنيف   رأي  بتعي�ن  �سمح  ما  مع�ن،  تصنيف  بمستوى  المرتبطة  المؤكدة  ا�خسائر  توقعات  تقييم  ع�� 

 مقايضة التقص�� الائتما�ي استنادًا إ�� مبلغ �غطية ا�خسارة. إ��

 ملاحظة
اس��داد الال��امات مسبقًا �� التمو�ل العام �� الولايات المتحدة، حيث توضع أموال �افية للوفاء يمكن 

بمتطلبات الال��امات المعنية �� حساب الضمان. عندما يتم الاحتفاظ بتصنيفات الال��امات استنادًا 

ضاف اللاحقة "
ُ
" إ�� التصنيفات (ع�� سبيل preإ�� صناديق السندات المعلقة وعناصرها الهي�لية، ت

 ").AA+pre" و"AAApreالمثال "

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود  استخدام التصنيفات الائتمانيةللاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 .الائتمانية الرئيسية وتصنيفات المؤسسات المالية

 ملاحظة
�� حالة التمو�ل المهي�ل، �� ح�ن أن التصنيفات لا �عا�ج شدة ا�خسارة الناجمة عن عدم الوفاء 

ف، يتم عادة، مع ذلك، تضم�ن اف��اضات شدة ا�خسارة المتعلقة بالأصول الأساسية  بالال��ام المصنَّ

ستخدم اف��اضات شدة ا�خسارة ل�حصول ع�� 
ُ
مجموعة التدفقات النقدية كجزء من التحليل. �

ف.  المتاحة �خدمة الال��ام المصنَّ

 " إ�� إصدار يمثل معاملة تمو�ل مهي�ل.sf�ش�� اللاحقة "
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

و�تناول التصنيف أيضًا احتمالية سداد قسط المقايضة �� ما يتعلق بف��ة توف�� ا�حماية الائتمانية. يتم �عي�ن  

التصنيفات باستخدام درجات التصنيف الطو�ل الأجل لعكس القابلية النسبية لتعرض مقايضة التقص�� 

 ا�حماية بالال��امات.الائتما�ي لرفع مطالبة وعدم سداد قسط المقايضة �عد عدم وفاء مش��ي 

حصرً�ا.   المقايضة  قسط  وسداد  مطالبة  رفع  احتمالية  حول  رأي  عن  المطالبات  تصنيف  احتمالية   � �عّ�ِ

الأخص، فإ��ا لا تمثل تصنيف الطرف المقابل لمانح مقايضة التقص�� الائتما�ي، أو قدرتھ المالية ع��  وع��

 تلبية المطالبة �� حالة رفعها. 

فئة  �عر�فات  أن  باستثناء  المهي�ل،  التمو�ل  تصنيف  مقاييس  وفق  المطالبات  تصنيفات  احتمالية  �عي�ن  يتم 

 من "مخاطر التخلف عن السداد". لا ينطبق النص المتعلق 
ً
التصنيف ترتبط "باحتمالية مخاطر المطالبات" بدلا

 � حالة احتمالية تصنيفات المطالبات."بالقدرة ع�� سداد الال��امات المالية" �� �عر�فات فئة التصنيف � 

إ��   الرجوع  يُر��  المطالبات،  تصنيفات  احتمالية  حول  المعلومات  من  التمو�ل  للمز�د  تصنيف  معاي�� 

 . العالمية المهي�ل

 

صدر�ن من المؤسسات المالية
ُ
 تصنيفات الم

 تصنيفات الدعم ا�حكومي وتصنيفات دعم المساهم�ن 

البنك  حصول  احتمالية  حول  فيتش  رأي  المساهم�ن  دعم  وتصنيفات  ا�ح�ومي  الدعم  تصنيفات  �عكس 

المؤسسة المالية غ�� المصرفية، �� حالة الفشل، ع�� دعم استثنائي من مصادر ح�ومية أو مساهم��ا لمنعهم  أو

من التخلف عن سداد ال��اما��م المالية ذات الأولو�ة تجاه الأطراف الثالثة الدائنة غ�� ا�ح�ومية. و�ش�� هذه  

تصن إليھ  أن ينخفض  يمكن  الذي  الأد�ى  المستوى  إ��  بالال��امات التصنيفات  الوفاء  يف قدرة المصدر ع�� 

 طو�لة الأجل إذا لم �غ�� فيتش وجهة نظرها �شأن الدعم ا�حتمل. 

 تصنيفات الدعم ا�حكومي وتصنيفات دعم المساهم�ن

تصنيف الدعم  

ا�حكومي أو تصنيف  

 احتمالية الدعم دعم المساهم�ن 

aaa  أع�� احتمالية لوجود الدعم ا�خار��. يحظى مقدم الدعم ا�حتمل بتصنيف عند مستوى

"AAA .ولديھ رغبة عالية جدًا لتوف�� الدعم إ�� المؤسسة المالية المعنية " 

aa  لوجود الدعم ا�خار��. يحظى مقدم الدعم ا�حتمل بتصنيف عند مستوى  احتمال كب�� للغاية

"AAA" أو �� الفئة "AA  .ولديھ رغبة عالية جدًا لدعم المؤسسة المالية المعنية ، " 

a   ،احتمالية عالية جدًا لتلقي الدعم ا�خار��. يحظى مقدم الدعم ا�حتمل بتصنيف عال جدًا

 لدعم المؤسسة المالية المعنية.ولديھ ع�� الأقل رغبة عالية 

bbb   احتمالية عالية ل�حصول ع�� دعم خار��. يحظى مقدم الدعم ا�حتمل بتصنيف عال ولديھ

 ع�� الأقل رغبة عالية لدعم المؤسسة المالية المعنية.  

bb   احتمال معتدل لتقديم الدعم �سبب عدم اليق�ن �شأن قدرة أو رغبة مقدم الدعم ا�حتمل

 للقيام بذلك.  

b   احتمالية محدودة لتقديم الدعم �سبب الش�وك الكب��ة حول قدرة أو رغبة أي مقدم دعم

 محتمل للقيام بذلك.  

ccc  توجد إم�انية با�حصول ع�� الدعم ا�خار�� بيد أنھ لا يمكن الاعتماد عل��ا. قد ي�ون هذا   أو أقل 

�سبب عدم الرغبة �� تقديم الدعم أو �سبب الضعف الكب�� �� القدرة المالية، ما لا يتيح لھ  

 القيام بذلك.  

 لا يوجد احتمال معقول لوجود الدعم.  ) nsلا دعم (

 المصدر: فيتش للتصنيف 

 

"  aaa"، حيث تمثل درجة "aaaالمساهم�ن ع�� مقياس "يتم �عي�ن تصنيفات الدعم ا�ح�ومي وتصنيفات دعم 

�عر�ف   مع  يتفق  بما  الأولو�ة  ذات  صدر 
ُ
الم ال��امات  سداد  عن  التخلف  سيمنع  الدعم  بأن  الأك��  الاحتمال 

" درجتھ  البالغ  بالال��امات  الوفاء  ع��  المصدر  قدرة  "AAAتصنيف  درجة  وتمثل  الدعم aa"؛  بأن   
ً

احتمالا  "

الوفاء   ع��  المصدر  قدرة  تصنيف  مع  يتفق  بما  الأولو�ة  ذات  صدر 
ُ
الم ال��امات  سداد  عن  التخلف  سيمنع 

 "، وما إ�� ذلك.  AAبالال��امات البالغ درجتھ "

 تصنيفات القدرة ع�� الاستمرار 

تقيس تصنيفات القدرة ع�� الاستمرار الملاءة الائتمانية المتأصلة لمؤسسة مالية مصرفية أو غ�� مصرفية،  

 و�عكس رأي فيتش حول احتمال فشل هذا الكيان. 

 ترى فيتش أنَّ المؤسسة المالية تواجھ �ع�ً�ا عندما:

غ��  • الدائن�ن  تجاه  الأولو�ة  ذات  بال��اما��ا  الوفاء  عن  توقفت  أي  السداد،  عن  تخلفت  قد  ت�ون 

  
ً
تبادلا أكملت  قد  ت�ون  أو  قانونية)  قيود  نتيجة  ذلك  يكن  لم  (ما  الثالثة  الأطراف  من  ا�ح�ومي�ن 

 للديون المتع��ة �� ما يتعلق ��ذه الال��امات أو بدأت بإجراءات الإفلاس؛ 

قدر��ا  • لاستعادة  الثانو�ة  الال��امات  ع��  خسائر  فرض  إ��  تحتاج  أو  ا،  استثنائيًّ دعمًا  تتطلب  أو 

 الاستمرار. ع��

 مع ذلك، لا ترى فيتش أنَّ المؤسسة المالية قد واجهت �ع�ً�ا عندما:

تزال  • لا  ح�ن   �� ال��اما��ا  خدمة  ع��  مفروضة  قانونية  قيود  نتيجة  السداد  عن  تخلفت  قد  ت�ون 

 المؤسسة المالية ذا��ا قادرة ع�� الوفاء بال��اما��ا ولد��ا سيولة �افية؛ 

برأي  • ضرور�ة،  الثانو�ة  الال��امات  ع��  المفروضة  ا�خسائر  أو  المتاح  ا�خار��  الدعم  ي�ون  لا  أو 

 الو�الة، لاستعادة قدرة البنك ع�� الاستمرار.

عند �عي�ن تصنيفات القدرة ع�� الاستمرار، تمّ�� فيتش ب�ن "الدعم العادي"، الذي تنتفع منھ المؤسسة المالية 

�ة لاستعادة قدر��ا  
ّ
�� سياق الأعمال المعتاد، و"الدعم الاستثنائي"، الذي يتم تقديمھ إ�� مؤسسة مالية متع�

المؤس قدرة  تصنيف   �� العادي  الدعم  يظهر  الاستمرار.  الدعم  ع��  يظهر  بينما  الاستمرار  ع��  المالية  سة 

الاستثنائي ا�حتمل �� تصنيفات الدعم ا�ح�ومي ودعم المساهم�ن. يتضمن الدعم العادي المنافع ال�ي �عود  

ع�� �ل البنوك �سبب وضعها كبنوك، بما �� ذلك الوصول المنتظم إ�� سيولة البنوك المركز�ة بما يتما�ىى مع 

سوق. و�تضمن أيضًا المنافع ال�ي يحصل عل��ا فرع غالبًا من البنك الأم، ع�� سبيل المثال، البنوك الأخرى �� ال

 من حيث الاستقرار وت�لفة التمو�ل ونقل الدراية الإدار�ة والأنظمة التشغيلية والمساعدة �� إ�شاء الأعمال. 

ھ لا يُظهر قيودًا استثنائية محتملة. ع��   ا، فإنَّ مثلما لا يُظهر تصنيف قدرة كيان ع�� الاستمرار دعمًا استثنائيًّ

وجھ ا�خصوص، لا ي�ون تصنيف القدرة ع�� الاستمرار محدودًا �سقف التصنيف القطري ل�جهة القضائية 

عدم وفاء بالال��امات �� ما يتعلق بالال��امات بالعملة ال�ي تقع ف��ا المؤسسة المالية، ما �ع�ي أن البنك قد يُظهر  

الأجنبية �سبب القيود المفروضة ع�� النقل وقابلية التحو�ل لكنھ لم "يفشل" ع�� مقياس تصنيف القدرة  

المؤسسة   لها  ال�ي تتعرض  ا�خاطر  بال�امل  ع�� الاستمرار  القدرة  ع�� الاستمرار. مع ذلك، �عكس تصنيف 

 لبيئة ال�ي �عمل ف��ا. المالية نتيجة ا

" لدرجة  تقر�بًا  مماثلة  درجة  ع��  الاستمرار  ع��  القدرة  تصنيفات  �عي�ن  ا AAAتم 
ً
أحرف استخدم  ولك��ا   "

 من "AAAصغ��ة، ع�� سبيل المثال، "
ً
" ضمن درجات تصنيف  D" /"RD". لا توجد كذلك تصنيفات "AAA" بدلا

" �� ��اية f" إ�� عدم الوفاء بالال��امات)؛ ويش�� التصنيف "AAAالقدرة ع�� الاستمرار (ال�ي �ش�� �� درجة "

� برأي فيتش. 
َّ
 درجات تصنيف القدرة ع�� الاستمرار إ�� أن الكيان قد �ع�

aaa أع�� جودة ائتمانية أساسية : 

" التصنيفات  أفضل  aaa�ش��  إ��  الفشل.  "  �خاطر  توقع  وأد�ى  الاستمرار  ع��  المتواصلة  للقدرة  احتمالات 

يتم �عيي��ا إلا للمؤسسات المالية ذات ا�خصائص الأساسية القو�ة للغاية والمستقرة، بحيث ي�ون من غ��   ولا

المرجح بدرجة كب��ة أن تضطر إ�� الاعتماد ع�� دعم استثنائي لتجنب عدم الوفاء بالال��امات. ومن غ�� المرجح  

 من ا�حوادث المتوقعة. 
ً
 أن تتأثر هذه القدرة سلبا

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود  استخدام التصنيفات الائتمانيةللاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 وتصنيفات المؤسسات المالية.الائتمانية الرئيسية 

https://www.fitchratings.com/site/re/10291087
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

aa جودة ائتمانية أساسية عالية للغاية : 

" إ�� احتمالات قو�ة للغاية للقدرة المتواصلة ع�� الاستمرار. ت�ون ا�خصائص الأساسية aa�ش�� التصنيفات "

قو�ة للغاية ومستقرة بحيث إنھ من غ�� المرجح بدرجة كب��ة أن تضطر المؤسسة المالية إ�� الاعتماد ع�� دعم 

 �� بالأحداث المتوقعة.استثنائي لتجنب عدم الوفاء بالال��امات. وهذه القدرة ليست عرضة للتأثر �ش�ل كب

a جودة ائتمانية أساسية عالية : 

" إ�� احتمالات قو�ة للقدرة المتواصلة ع�� الاستمرار. ت�ون ا�خصائص الأساسية قو�ة  a�ش�� التصنيفات "

ومستقرة، بحيث إنھ من غ�� المرجح أن تضطر المؤسسة المالية إ�� الاعتماد ع�� دعم استثنائي لتجنب عدم 

التجار�ة   بالظروف  للتأثر  عرضة  أك��  ذلك  مع  القدرة  هذه  ت�ون  وقد  بالال��امات.  الظروف  الوفاء  أو 

 الاقتصادية المعاكسة من التصنيفات الأع��.

bbbجودة ائتمانية أساسية جيدة : 

" إ�� احتمالات جيدة للقدرة المتواصلة ع�� الاستمرار. ت�ون أساسيات المؤسسة المالية bbb�ش�� التصنيفات "

الوفاء   عدم  لتجنب  استثنائي  دعم  ع��  الاعتماد  إ��  تضطر  بأن  منخفض  احتمال  يوجد  بحيث  �افية، 

 هذه القدرة.بالال��امات. ومع ذلك، من المرجح أن تؤدي الظروف الاقتصادية أو التجار�ة المعاكسة إ�� إضعاف  

bb جودة ائتمانية أساسية مضارِ�ة : 

" إ�� احتمالات معتدلة للقدرة المتواصلة ع�� الاستمرار. توجد درجة معتدلة من القوة  bb�ش�� التصنيفات "

استثنائي لتجنب عدم  المالية الأساسية يجب أن تزول قبل أن تضطر المؤسسة المالية إ�� الاعتماد ع�� دعم  

أو  التجار�ة  الظروف   �� معاكسة  �غي��ات  �حدوث  مرتفعة  قابلية  توجد  ذلك،  مع  بالال��امات.  الوفاء 

 الاقتصادية مع مرور الوقت. 

b جودة ائتمانية أساسية عالية المضار�ة : 

" إ�� احتمالات ضعيفة للقدرة المتواصلة ع�� الاستمرار. توجد مخاطر فشل مادية، ولكن b�ش�� التصنيفات "

لا يزال هناك هامش سلامة محدود. وت�ون قدرة المؤسسة المالية ع�� مواصلة العمليات غ�� المدعومة عرضة 

 للتدهور �� البيئة التجار�ة والاقتصادية. 

ccc مخاطر ائتمانية أساسية كب��ة : 

مواصلة  ع��  القدرة  وت�ون   .
ً
فعلا واردًا   

ً
احتمالا المالية  المؤسسة  فشل  ي�ون   .

ً
جدا محدود  الأمان  هامش 

 العمليات غ�� المدعومة معرضة بدرجة كب��ة للتدهور �� البيئة التجار�ة والاقتصادية. 

ccمستو�ات عالية للغاية من ا�خاطر الائتمانية الأساسية : 

.
ً
 يبدو فشل المؤسسة المالية محتملا

c مستو�ات عالية بصورة استثنائية من مخاطر الائتمان الأساسية : 

ا.  ا أو حتميًّ
ً
 ي�ون فشل المؤسسة المالية وشي�

f 

برأي فيتش، الكيان الذي فشل (أي لم يفِ بال��اماتھ ذات الأولو�ة لدائن�ن غ�� ح�ومي�ن من الأطراف الثالثة؛ 

قدرتھ   لاستعادة  الأقل  الدرجة  ذات  الال��امات  ع��  خسائر  فرض  إ��  يحتاج  أو  ا  استثنائيًّ دعمًا  يتطلب  أو 

 الاستمرار). ع��

 

 تصنيفات الأطراف المقابلة المشتقة 

صدر�ن يتم �عيي��ا لبعض المؤسسات المالية  
ُ
إن تصنيفات الطرف الآخر المشتقة �� تصنيفات ع�� مستوى الم

صدر ع�� الوفاء بالال��امات لكن مع إضافة اللاحقة "
ُ
".  dcrبالدرجات طو�لة الأجل نفسها كتصنيفات قدرة الم

و�� لا تتناول سوى رأي فيتش �شأن القابلية النسبية لعدم وفاء البنك بالال��امات، �سبب عدم القدرة ع��  

الأجل  قص��ة  "التأخ��ات"  عَد 
ُ
� ولا  ثالثة.  ا 

ً
أطراف عدّ 

ُ
� ح�ومية  غ��  مقابلة  أطراف  مع  مشتق  عقد  أي  سداد 

 المشتقات �� بداية عملية التصفية عدم وفاء بالال��امات. ��

  

 التصنيفات باستثناء الدعم ا�حكومي 

الدولية  تصنيفا��ا  تتضمن  ال�ي  المالية  المؤسسات  لبعض  ا�ح�ومي  الدعم  باستثناء  التصنيفات  �عي�ن  يتم 

الوفاء   ع��  صدِر 
ُ
الم قدرة  كتصنيفات  نفسها  الأجل  وقص��ة  طو�لة  بالدرجات  ا�ح�ومي  الدعم  اف��اضات 

ع�� المقياس الدو��، و�مكن  بالال��امات. يتوافق �ل تصنيف باستثناء الدعم ا�ح�ومي مع تصنيف ضم�ي حا��  

صدر ع�� الوفاء بالال��امات قص��ة أو طو�لة الأجل، أو تصنيف الطرف 
ُ
أن ي�ون عبارة عن تصنيف قدرة الم

المقابل المشتق أو تصنيف الإصدارات قص��ة أو طو�لة الأجل. �ستبعد التصنيف باستثناء الدعم ا�ح�ومي  

من التصنيف الضم�ي ع�� المقياس الدو��. تتم إضافة اللاحقة  اف��اضات تقديم الدعم ا�ح�ومي الاستثنائي  

"xgs ��كمعدّل إ�� التصنيف ا�حا "" 
ً
 ". A(xgs)المتناسب، مثلا

  

نتصنيفات   القوة المالية للمُؤمِّ

ن   ن تقييمًا للقوة المالية لمؤسسة تأم�ن. يتم �عي�ن تصنيف القوة المالية للمُؤمِّ يوفر تصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

التأم�ن  لإعادة  المف��ضة  الال��امات  �شمل  بما  التأم�ن،  �شركة  ا�خاصة  التأم�ن  وثائق  حام��  لال��امات 

 نة. وال��امات أ�حاب العقود، مثل عقود الاستثمار المضمو 

 

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 .وتصنيفات المؤسسات الماليةالائتمانية الرئيسية 

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 وتصنيفات المؤسسات المالية.الائتمانية الرئيسية 

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 وتصنيفات المؤسسات المالية.الائتمانية الرئيسية 
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

المناسب  الوقت   �� الال��امات  ��ذه  الوفاء  ع��  ن  ؤمِّ
ُ
الم قدرة  من   

ً
كلا ن  للمُؤمِّ المالية  القوة  تصنيف  �عكس 

ن عن سداد المدفوعات أو انقطاع   ؤمِّ
ُ
والاس��دادات المتوقعة ال�ي يتلقاها أ�حاب المطالبات �� حالة توقف الم

ن أو أي ش�ل من أش� ؤمِّ
ُ
ال التدخل التنظي�ي. �� إطار تصنيف القوة المالية سدادها، وذلك �سبب إما فشل الم

التأم�ن،  وثيقة  و/أو  العقد  شروط  من  �ل  إ��  بالنسبة  المدفوعات  سداد  توقيت  دقة  مراعاة  تتم  ن،  للمُؤمِّ

أيضًا تأخذ بالاعتبار احتمالية حدوث تأخ��ات معقولة �سبب الظروف الشائعة �� قطاع التأم�ن، بما ��   لك��ا

 المطالبات والتحقيقات �� الاحتيال والن�اعات حول التغطية. ذلك مراجعات 

منفصلة  حسابات   �� الموجودة  التأم�ن  وثائق  حام��  ال��امات  ن  للمُؤمِّ المالية  القوة  تصنيف  �شمل  لا 

المنتجات المرتبطة بالوحدات أو الصناديق المنفصلة، وال�ي یتحمل �شأ��ا حامل الوثيقة مخاطر استثمار�ة  أو

الال��امات  هذه  مثل  �شأن  التأم�ن  وثيقة  �حامل  مُقدّمة  ضمانات  أي  درَج 
ُ
ت ذلك،  ومع  أخرى.  مخاطر  أو 

 .IFSتصنيف  ��

ال��امات حام�� وثائق  لتمو�ل  تأم�ن  الو�الة لكفاية أصول شركة  إ�� تقييمات  المتوقعة  �ستند الاس��دادات 

تأث��   المتوقعة  لذلك، �ستث�ي الاس��دادات  انقطاعها. وفقًا  أو  المدفوعات  إيقاف سداد  �� سينار�و  التأم�ن، 

أو صناديق �حماية حام�� وثائق التأم�ن.    الاس��دادات ال�ي يتم ا�حصول عل��ا من أي ضمان ترعاه ا�ح�ومة 

و�ستث�ي الاس��دادات المتوقعة كذلك تأث�� الضمان أو الكفالة، مثل خطابات الائتمان أو أصول الأمانة ال�ي 

 تدعم ال��امات إعادة تأم�ن محددة.

ن لشر�ات التأم�ن وشر�ات إعادة التأم�ن �� أي قطاع تأم�ن، بما ��  يمكن �عي�ن تصنيفات القوة المالية للمُؤمِّ

المالية،  والضمانة  العقاري،  والرهن  وال�حة،  ا�حياة،  وغ��  السنو�ة،  والمعاشات  ا�حياة  ع��  التأم�ن  ذلك 

و  الملكية،  ع��  التأم�ن  قطاعات  عن   
ً
فضلا المتبقية  مؤسسات والقيمة  مثل  دارة 

ُ
الم الرعاية  لشر�ات  كذلك 

 الرعاية ال�حية.

ن الرموز نفسها ال�ي �ستخدمها الو�الة للتصنيفات الائتمانية الدولية  �ستخدم تصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

والوطنية لإصدارات الديون طو�لة الأجل أو قص��ة الأجل. مع ذلك، �عكس التعر�فات المرتبطة بالتصنيفات 

ن ضمن إطار قطا  ع التأم�ن.ا�جوانب الفر�دة لتصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

ن أو فشلھ   ؤمِّ
ُ
الم بصورة عامة، سيتم تصنيف الال��امات ال�ي شهدت انقطاع المدفوعات �سبب إما إعسار 

" من مقاييس التصنيفات الطو�لة الأجل  C" و"CCCأي ش�ل من أش�ال التدخل التنظي�ي ب�ن الفئت�ن " أو

ن (الدولية والوطنية ع�� حد سواء). ستتواءم التصنيفات الدولية القص��ة الأجل للقوة   للقوة المالية للمُؤمِّ

ن.  ن ال�ي تم �عيي��ا �� ظل الظروف نفسها مع التصنيف الدو�� الطو�ل الأجل القوة المالية للمُؤمِّ  المالية للمُؤمِّ

ن  التصنيفات الدولية الطو�لة الأجل للقوة المالية للمؤمِّ

عدّ التصنيفات "
ُ
" وما  -BBBتنطبق درجات التصنيف التالية ع�� تصنيفات العملة الأجنبية والعملة ا�حلية. �

عدّ التصنيفات "
ُ
 " وما أقل م��ا "ضعيفة". +BBأع�� م��ا "آمنة" بينما �

AAA قوي بصورة استثنائية : 

"�ش��   انقطاعها. AAAالتصنيفات  أو  المدفوعات  بتوقف  توقع  أد�ى  إ��  ن  للمُؤمِّ المالية  القوة  تصنيف   ��  "

�عيي��ا فقط �� حالة القدرة القو�ة بصورة استثنائية ع�� الوفاء بال��امات حام�� وثائق التأم�ن وال��امات  و�تم

 من ا�حوادث المتوقعة. 
ً
 العقود. ومن غ�� المرجح أن تتأثر هذه القدرة سلبا

AA قوي للغاية : 

" التصنيفات  أو  AA�ش��  المدفوعات  بتوقف  للغاية  منخفض  توقع  إ��  ن  للمُؤمِّ المالية  القوة  تصنيف   ��  "

وهذه  العقود.  وال��امات  التأم�ن  وثائق  حام��  بال��امات  الوفاء  ع��  للغاية  قو�ة  قدرة  ع��  وتدل  انقطاعها. 

 القدرة ليست عرضة للتأثر �ش�ل كب�� بالأحداث المتوقعة. 

A قوي : 

" التصنيفات  انقطاعها. A�ش��  أو  المدفوعات  إ�� توقع منخفض بتوقف  ن  للمُؤمِّ المالية  القوة  �� تصنيف   "

ذلك،   من  الرغم  ع��  العقود.  وال��امات  التأم�ن  وثائق  حام��  بال��امات  الوفاء  ع��  قو�ة  قدرة  ع��  وتدل 

 للتغ��ات �� الظروف أو �� الأوضاع الاقتصادية مقارنة بالتصنيفات الأع��.ت�ون هذه القدرة أك�� عرضة  قد

BBBجيد : 

إ�� وجود توقع منخفض �� الوقت ا�حا�� بتوقف  BBB�ش�� التصنيفات " ن  " �� تصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

عدّ القدرة ع�� الوفاء بال��امات حام�� وثائق التأم�ن وال��امات العقود �� الوقت  
ُ
المدفوعات أو انقطاعها. و�

والأوض للظروف  المعاكسة  التغي��ات  تؤثر  أن  أك��  المرجح  من  ولكن  �افية،  ��  المناسب  الاقتصادية  اع 

 القدرة.  هذه

BBمتوسط الضعف : 

" التصنيفات  المدفوعات  BB�ش��  لتوقف  مرتفعة  قابلية  وجود  إ��  ن  للمُؤمِّ المالية  القوة  تصنيف   ��  "

تاح  أو
ُ
انقطاعها، خاصة نتيجة التغي��ات الاقتصادية أو السوقية المعاكسة مع مرور الوقت. مع ذلك، قد ت

 بدائل تجار�ة أو مالية للسماح بالوفاء بال��امات حام�� وثائق التأم�ن وال��امات العقود �� الوقت المناسب.

Bضعيف : 

المستوى " نة عند  عيَّ
ُ
الم ن  إ�� وجود خطر كب�� بأن تتوقف المدفوعات  B�ش�� تصنيفات القوة المالية للمُؤمِّ  "

تنقطع �� المستقبل، لكن لا يزال هناك هامش سلامة محدود. تتوقف القدرة ع�� مواصلة السداد �� الوقت   أو

 عن توفر ظروف سوقية مناسبة.  
ً
 المناسب ع�� توفر بيئة تجار�ة واقتصادية مستدامة ومؤاتية فضلا

CCCضعيف للغاية : 

ن بالفئة " " إ�� حالتَ�ن محتملتَ�ن. إذا �ان لا يزال يتم الوفاء بالال��امات CCC�ش�� تصنيفات القوة المالية للمُؤمِّ

ع��   القدرة  �عتمد  المستقبل.   �� انقطاعھ  أو  المدفوعات  بتوقف  حقيقي  احتمال  فثمة  المناسب،  الوقت   ��

عن    
ً
فضلا ومواتية  مستدامة  واقتصادية  تجار�ة  بيئة  توفر  ع��  فقط  المناسب  الوقت   �� السداد  مواصلة 

التصنيف "ظروف سوق  من ذلك، يتم �عي�ن 
ً
ن  CCCية مناسبة. بدلا " ا�خاص بتصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

فائقة.   إ��  عالية  اس��دادات  احتمال  وجود  مع  انقطاعها  أو  المدفوعات  توقف  شهدت  ال�ي  للال��امات 

 " (فائق). RR2" (عالٍ) أو "RR1داد عند مستوى "لهذه الال��امات تقييم اس��  سي�ون 

CC ضعيف للغاية : 

" التصنيفات  الوفاء  CC�ش��  يتم  يزال  لا  �ان  إذا  محتملتَ�ن.  حالتَ�ن  إ��  ن  للمُؤمِّ المالية  القوة  تصنيف   ��  "

 من ذلك،  
ً
بالال��امات �� الوقت المناسب، فمن ا�حتمل أن المدفوعات ستتوقف أو ستنقطع �� المستقبل. بدلا

ن للال��امات ال�ي شهدت توقف المدفوعات  CCيتم �عي�ن التصنيف " " ا�خاص بتصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

مستوى  أو عند  اس��داد  تقييم  الال��امات  لهذه  سي�ون  جيدة.  اس��دادات  احتمال  وجود  مع  انقطاعها 

"RR3" .(جيد) 

C � ِ
ّ
 : متع�

ن إ�� حالتَ�ن محتملتَ�ن. إذا �ان الوفاء بالال��امات لا يزال C�ش�� التصنيفات " " �� تصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

 من ذلك، يتم �عي�ن التصنيف 
ً
ا. بدلا

ً
يجري �� الوقت المناسب، في�ون توقف المدفوعات أو انقطاعها وشي�

"C  ن للال��امات ال�ي شهدت توقف المدفوعات أو انقطاعها مع وجود " ا�خاص بتصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

" مستوى  عند  اس��داد  تقييم  الال��امات  لهذه  سي�ون  ضعيفة.  إ��  متوسطة  اس��دادات  "  RR4احتمال 

 " (ضعيف). RR6" (دون المتوسط) أو "RR5(متوسط) أو "

 

ن  التصنيفات القص��ة الأجل للقوة المالية للمُؤمِّ

ن تقييمًا للسلامة المالية قر�بة الأجل لمؤسسة تأم�نٍ وقدر��ا  يوفر التصنيف قص�� الأجل للقوة المالية للمُؤمِّ

استحقاقها   المتوقع  من  وال�ي  العقود  وأ�حاب  التأم�ن  وثائق  حام��  تجاه  الكب��ة  بال��اما��ا  الوفاء  ع�� 

ن ع�� �ل العوامل  �� غضون عام واحد. �شتمل التحليل الداعم للتصنيف قص�� الأجل للقوة المالية للمؤمِّ

ن، لكن مع إيلاء أهمية أك�� للسيولة والمرونة المالية ال�ي تمت مراعا��ا �� سياق تصنيف القوة المالية   للمُؤمِّ

القدرة   مثل   
ً
أجلا الأطول  للقضايا  أقل  وأهمية  ن  ؤمِّ

ُ
بالم ا�خاصة  الأجل  قر�بة  التنظيمية  الملاءة  وخصائص 

 التنافسية واتجاهات الأر�اح.

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

ن المفروضة عل��ا  .والقيود ا�حددة ذات الصلة بتصنيفات القوة المالية للمُؤمِّ
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

�عي�ن   أيضًا  تم  الذين  ن�ن  للمُؤمِّ فقط  ن  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الأجل  قص��  تصنيف  بتعي�ن  الو�الة  ستقوم 

ن �� المقام  ستخدم التصنيفات قص��ة الأجل للقوة المالية للمُؤمِّ
ُ
ن لهم. حاليًا، � تصنيف القوة المالية للمُؤمِّ

 المتحدة ال�ي تبيع اتفاقيات تمو�ل قص��ة الأجل.  الأول من قِبل شر�ات التأم�ن ع�� ا�حياة �� الولايات

�ستخدمها  ال�ي  نفسها  الدولية  التصنيفات  درجات  ن  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الأجل  قص��  التصنيف  �ستخدم 

صدِر�ن. 
ُ
 الو�الة للديون القص��ة الأجل وتصنيفات الم

F1 

ن   ن�ن ع�� أ��م يتمتعون بقدرة قو�ة ع�� الوفاء بال��اما��م القر�بة الأجل. عندما يتم �عي�ن مؤمِّ ؤمِّ
ُ
ر إ�� الم

َ
يُنظ

ف �� فئة التصنيف هذه �علامة (+)، يُنظر إليھ ع�� أنھ يتمتع بقدرة قو�ة للغاية ع�� الوفاء بالال��امات  مُصنَّ

 قر�بة الأجل.

F2 

ن�ن ع�� أ��م يتمتعون بقدرة جيدة ع�� الوفاء بال��اما��م القر�بة الأجل.  ؤمِّ
ُ
ر إ�� الم

َ
 يُنظ

F3 

ن�ن ع�� أ��م يتمتعون بقدرة �افية ع�� الوفاء بال��اما��م القر�بة الأجل.  ؤمِّ
ُ
ر إ�� الم

َ
 يُنظ

B 

ن�ن ع�� أ��م يتمتعون بقدرة ضعيفة ع�� الوفاء بال��اما��م القر�بة الأجل.  ؤمِّ
ُ
ر إ�� الم

َ
 يُنظ

C 

ن�ن ع�� أ��م يتمتعون بقدرة ضعيفة للغاية ع�� الوفاء بال��اما��م القر�بة الأجل.  ؤمِّ
ُ
ر إ�� الم

َ
 يُنظ

 

 مقاييس التصنيفات الائتمانية الوطنية 
� التصنيفات الوطنية عن الملاءة الائتمانية ع�� النطاق ال�امل لدرجات التصنيفات الائتمانية باستخدام  �عّ�ِ

المقياس�ن، يتم إرفاق لاحقة رموز مماثلة لتلك المستخدمة �� التصنيفات الدولية. مع ذلك، لضمان التمي�� ب�ن  

م�ونة من حرف�ن أو ثلاثة أحرف إ�� التصنيف الوط�ي لعكس الطبيعة ا�حددة للمقياس الوط�ي للبلد المع�ي.  

 ) للإشارة إ�� التصنيف الوط�ي.  xxxلسهولة المرجعية، �ستخدم فيتش لاحقة (

مقارن��ا   يمكن  ولا  القضائية  ا�جهة  بتلك  خاصة  نقدي  اتحاد  أو  بلد  ل�ل  الوط�ي  التصنيف  درجات  ت�ون 

 بالمقاييس الوطنية لبلدان مختلفة.  

 
ً
تفصيلا أك��  شرح  ع��  ل�حصول  الوطنية.  للتصنيفات  الرئيسية  ل�خصائص  وصف  المستند  هذا   �� يرد 

مراجعة   حول  يُر��  المتفردة،  التطبيق  اعتبارات  ذلك   �� بما  الوطنية،  التصنيفات  تصنيف  تطبيق  معاي�� 

 .المقياس الوط�ي

 النسبية الوطنية 

صدر�ن �� بلد ما أو اتحاد نقدي مع�ن، إلا
ُ
عدّ التصنيفات الوطنية مقياسًا �خاطر الائتمان النسبية ب�ن الم

ُ
�  ��

الظروف ال�ي يتم ف��ا تحديد درجات التصنيف من أجل الدعم أو ع�� مستوى الأداة للتمي�� ب�ن الأولو�ة /  

من   الوطنية  التصنيفات  �ستمد  حيثما  الأخرى.  ا�حلية  السوق  بأدوات  الصلة  ذات  الاس��داد  احتمالات 

المع�ي  درجة الداعم  للكيان  الوط�ي  بالتصنيف  الصلة  ذات  الائتمانية  الملاءة  �عكس  فإ��ا  التصنيف، 

 ا�ح�ومة)، وليس التصنيف الوط�ي غ�� المدعوم.   أو (الأم

صدِر ع�� الوفاء بالال��امات 
ُ
غالبًا ما تحتوي جداول توافق التصنيفات الوطنية ع�� تصنيف خاص لقدرة الم

 بالعملة ا�حلية أو رأي ائتما�ي يتعلق بخيارات التصنيف المتعددة ع�� المقياس الوط�ي. 

 بالعملة ا�حلية والأجنبيةالتصنيفات الوطنية للمُصدِر 

صدِر أو ع�� مستوى أداة محددة. 
ُ
 يمكن �عي�ن تصنيفات وطنية إ�� الم

صدر�ن ا�حلي�ن داخل البلد  
ُ
صدِر القابلية النسبية لعدم وفاء الم

ُ
�عا�ج التصنيفات الوطنية ع�� مستوى الم

لذلك،   الدعم.  ع��  ا�حصول  عدم  حال   �� القانونية)  المناقصة  (أو  ا�حلية  بالعملة  بالال��امات  المع�ي 

أي فائدة مُستحَقة وأي  �ستبعد ا�حدود من ترحيل  المستثمر�ن ع��  الوطنية خطر عدم تمكن  التصنيفات 

صدِر مخاطر النقل  
ُ
مبالغ مسددة عن الأصل خارج إطار البلد. لا تتضمن التصنيفات الوطنية ع�� مستوى الم

يبدأ تحليل تصنيف المقياس وقابلية التحو�ل المرتبطة بال��امات مُصدر مح�� بالعملة الأجنبية؛ لهذا السبب،  

لية أو رأي ائتما�ي خاص بالعملة ا�حلية لأن مخاطر النقل وقابلية التحو�ل  الوط�ي بتصنيف دو�� للعملة ا�ح 

تحديد   يتم  قد  حيث  الاستثناءات  �عض  وهناك  الأجنبية؛  بالعملة  ا�خاصة  التصنيفات   �� إلا  درج 
ُ
ت لا 

 التصنيفات.   درجة

صدِر
ُ
 التصنيفات الوطنية ع�� مستوى الأداة والم

صدِر.  
ُ
�عّ�ن فيتش تصنيفات وطنية لأدوات محددة مقيّمة بالعملة ا�حلية وصادرة �� م�ان إقامة الكيان أو الم

) ال��امات مُصدر�ن أجانب صادرة بالعملة ا�حلية �� البلد 1قد �عّ�ن فيتش أيضًا تصنيفات أدوات وطنية إ�� 

و قا2المع�ي،  (كيانات  وأجانب  محلي�ن  مُصدر�ن  ال��امات  بالعملة )  ��ا  الوفاء  ي�ون  عندما  فروع)  أو  نونية 

الأجنبية وعندما ي�ون تصنيف المقياس الوط�ي مطلوً�ا للامتثال للوائح ا�حلية و/أو ممارسات السوق ا�حلية 

التصنيفات  وت�ون  "الدولرة"؛  من  العالية  المستو�ات  ذات  والبلدان  الوسطى  أمر��ا   �� توجد  ما  كث�ً�ا  ال�ي 

 ات بالعملة الأجنبية أقل شيوعًا.  الوطنية لأدو 

افق �� التصنيف "  " Cالتو

المستوى " بالال��امات C�عكس تصنيف  صدِر 
ُ
الم أن حالة عدم وفاء  الدو�� والوط�ي  التصنيف  �� مقاييس   "

 " �� درجة أخرى. C" �� درجة ما هو بالضرورة تصنيف "Cوشيكة. نتيجة لذلك، فإن تصنيف " 

هناك  ت�ون  قد  الدو��،  التصنيف  درجات  إ��  بالنسبة  الوط�ي  التصنيف  مقاييس   �� الكب��  للتفاوت  نظرًا 

 تقلبات أك�� وانتقالات أك�� �� التصنيفات الوطنية مقارنة بالتصنيفات الدولية. 

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

ن المفروضة عل��ا تنطبق القيود ذات الصلة . والقيود ا�حددة ذات الصلة بتصنيفات القوة المالية للمُؤمِّ

ن وفقًا لذلك.بالتصنيفات طو�لة الأجل   للقوة المالية للمؤمِّ

https://www.fitchratings.com/site/re/10146648
https://www.fitchratings.com/site/re/10146648
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

 التصنيفات الائتمانية الوطنية الطو�لة الأجل

AAA(xxx) 

نتھ الو�الة �� درجات التصنيف الوط�ي ا�خاصة ��ا AAA�ش�� التصنيفات الوطنية " إ�� أع�� تصنيف عيَّ  "

لهذا البلد. يتم �عي�ن هذا التصنيف للمُصدِر�ن أو الال��امات ذات أقل توقع �خاطر عدم الوفاء بالال��امات 

صدِر�ن الآخر�ن أو ب�ل الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نف
ُ
 سھ.مقارنة بجميع الم

AA(xxx) 

" الوطنية  التصنيفات  بالال��امات AA�ش��  الوفاء  عدم  مخاطر  من  للغاية  منخفض  مستوى  توقعات  إ��   "

صدِر�ن الآخر�ن أو الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ. تختلف ا�خاطر المتأصلة  
ُ
مقارنة بالم

صدِر�ن أو الال��امات ذات أع�� تصنيف
ُ
ا طفيفًا عن مخاطر الم

ً
 �� البلد. لعدم الوفاء بالال��امات اختلاف

A(xxx)  

" الوطنية  التصنيفات  مقارنة A�ش��  بالال��امات  الوفاء  عدم  مخاطر  من  منخفض  لمستوى  توقعات  إ��   "

صدِر�ن الآخر�ن أو الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ.  
ُ
 بالم

BBB(xxx)   

صدِر�ن  BBB�ش�� التصنيفات الوطنية "
ُ
" إ�� مستوى معتدل من مخاطر عدم الوفاء بالال��امات مقارنة بالم

 الآخر�ن أو الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ. 

BB(xxx)   

" الوطنية  التصنيفات  مقارنة  BB�ش��  بالال��امات  الوفاء  لعدم  مرتفعة  مخاطر  إ��  الآخر�ن "  صدِر�ن 
ُ
بالم

 الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ.  أو

B(xxx)   

" الوطنية  التصنيفات  مقارنة B�ش��  بالال��امات  الوفاء  عدم  مخاطر  من  كب��ة  بدرجة  مرتفع  مستوى  إ��   "

صدِر�ن الآخر�ن أو الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ. 
ُ
 بالم

CCC(xxx)   

" الوطنية  التصنيفات  مقارنة  CCC�ش��  بالال��امات  الوفاء  عدم  مخاطر  من  للغاية  مرتفع  مستوى  إ��   "

صدِر�ن الآخر�ن أو الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ. 
ُ
 بالم

CC(xxx)   

" إ�� أن مستوى مخاطر عدم الوفاء بالال��امات بات من أع�� المستو�ات مقارنة  CC�ش�� التصنيفات الوطنية "

صدِر�ن الآخر�ن أو الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ. 
ُ
 بالم

C(xxx)  

إ�� أداة تمو�ل مغلقة، فإنَّ القدرة   لقد بدأت عملية عدم الوفاء بالال��امات أو عملية شب��ة ��ا أو بالنسبة 

صدِر:Cالسداد ضعيفة �ش�ل لا رجعة فيھ. �شمل الظروف ال�ي �ش�� إ�� �عي�ن تصنيف من الفئة " ع��
ُ
 " لم

صدر �� ف��ة سماح أو �عو�ض عقب عدم سداد ال��ام ما�� كب��. •
ُ
 دخول الم

صدر أو وكيلھ عن تبادل الديون المتع��ة.  •
ُ
 الإعلان الرس�ي من قبل الم

وأداة تمو�ل مغلقة ت�ون ف��ا القدرة ع�� السداد منخفضة �ش�ل لا رجعة فيھ بحيث لا يُتوقع سداد   •

بال��امات   و/أوالفائدة   أصل الال��امات بال�امل خلال مدة المعاملة؛ مع ذلك، لا ي�ون عدم الوفاء 

ا. 
ً
 السداد وشي�

RD(xxx) د  : عدم الوفاء بالال��امات المقيَّ

 " إ�� مُصدِر ترى فيتش أنھ شهد ما ي��: RD�ش�� التصنيفات "

ض بال��امات السداد أو تبادل للديون المتع��ة �� ما يتعلق �سند أو قرض أو ال��ام   • عدم وفاء غ�� معوَّ

 ما�� كب�� آخر، إنما 

 لم يبدأ بإجراءات الإفلاس أو الإدارة أو ا�حراسة أو التصفية أو أي إجراء رس�ي آخر �حل الشركة،   •

 ولم يتوقف عن العمل بخلاف ذلك.   •

 وهذا قد يتضمن:

 انتقائي لفئة أو عملة دين معينة؛عدم الوفاء بال��امات السداد �ش�ل  -

ض لأي ف��ة سماح أو ف��ة �عو�ض أو ف��ة �ساهل أصلية �� عدم   - أو الانقضاء غ�� المعوَّ

أداة  أو  بن�ي  لقرض  السداد  بال��امات  الوفاء  عدم  �عد  منطبقة  بالال��امات  الوفاء 

 أسواق رأس المال أو أي ال��ام ما�� كب�� آخر. 

D(xxx)   

"�ش��   الوطنية  التصفية  Dالتصنيفات  أو  ا�حراسة  أو  الإدارة  أو  الإفلاس  بإجراءات  بدأ  قد  مُصدِر  إ��   "

 إجراء رس�ي آخر �حل الشركة أو توقف عن العمل بخلاف ذلك.  أي أو

 التصنيفات الائتمانية الوطنية القص��ة الأجل

F1(xxx)   

صدِر�ن الآخر�ن أو الال��امات 
ُ
�ش�� إ�� أقوى قدرة ع�� سداد الال��امات المالية �� الوقت المناسب مقارنة بالم

الأخرى �� البلد نفسھ. وفقًا لدرجات التصنيف الوط�ي للو�الة، يتم �عي�ن هذا التصنيف لأقل مخاطر عدم  

لاتحاد النقدي نفسھ. عندما ي�ون حجم السيولة قوً�ا  الوفاء بالال��امات مقارنة با�خاطر الأخرى �� البلد أو ا

ن.  ع�َّ
ُ
 ع�� وجھ ا�خصوص، تتم إضافة علامة "+" إ�� التصنيف الم

F2(xxx)   

صدِر�ن الآخر�ن أو الال��امات 
ُ
�ش�� إ�� قدرة جيدة ع�� سداد الال��امات المالية �� الوقت المناسب مقارنة بالم

  �� ا�حال  هو  كما  كب�ً�ا  ليس  السلامة  هامش  فإن  ذلك،  مع  نفسھ.  النقدي  الاتحاد  أو  البلد   �� الأخرى 

 الأع��. التصنيفات

F3(xxx)   

صدِر�ن الآخر�ن أو الال��امات 
ُ
�ش�� إ�� قدرة �افية ع�� سداد الال��امات المالية �� الوقت المناسب مقارنة بالم

 الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ. 

B(xxx)   

الآخر�ن   صدِر�ن 
ُ
بالم مقارنة  المناسب  الوقت   �� المالية  الال��امات  سداد  ع��  دة 

َّ
مؤك غ��  قدرة  إ��  �ش�� 

 الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ.  أو

C(xxx)  

صدِر�ن  
ُ
بالم مقارنة  المناسب  الوقت   �� المالية  الال��امات  سداد  ع��  كب��  حد  إ��  دة 

َّ
مؤك غ��  قدرة  إ��  �ش�� 

 الآخر�ن أو الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ.  

RD(xxx) د  : عدم الوفاء بالال��امات المقيَّ

الرغم  ع��  المالية،  ال��اماتھ  من  أك��  أو  واحدًا  يخص  ما   �� بالال��امات  وفاء  عدم  أظهر  قد  كيان  إ��  �ش�� 

 استمراره بالوفاء بالال��امات المالية الأخرى. ينطبق ع�� تصنيفات الكيانات فقط.  من

D(xxx)   

عدم   حالة  إ��  ال��امًا �ش��  يخص  ما   �� بالال��امات  وفاء  عدم  أو  ما  لكيان  النطاق  واسعة  بالال��امات  وفاء 

 الأجل. قص��

ن  التصنيفات الوطنية للقوة المالية للمُؤمِّ

التصنيفات  �عي�ن  يتم  ا�حلية.  التأم�ن  أسواق  احتياجات  ن  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الوطنية  التصنيفات  تل�ي 

المالية  للقوة  تقييمًا  عدّ 
ُ
و� ن  ؤمَّ

ُ
بالم ا�خاصة  التأم�ن  وثائق  حام��  لال��امات  ن  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الوطنية 

الو  التصنيفات  الوطنية النسبية. وتماشيًا مع أش�ال أخرى من  التصنيفات  الو�الة، تقوم  ��ا  عيِّ
ُ
� ال�ي  طنية 

ن ع�� الوفاء بال��امات حام�� وثائق التأم�ن والال��امات الأخرى ذات  ؤمَّ
ُ
ن بتقييم قدرة الم للقوة المالية للمُؤمِّ

ع
ُ
دّ المقارنات الصلة، وذلك مقارنة بمخاطر الائتمان "الأك��" �� بلد مع�ن ع�� �ل أنواع القطاعات والال��امات. �

ن �� البلدان ا�ختلفة أو ب�ن مقياس التصنيف الوط�ي للقوة   ب�ن مقاييس التصنيف الوط�ي للقوة المالية للمُؤمِّ
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

�عي�ن   يتم  لا  ملائمة.  غ��  واحد  بلد   �� ن  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الدو��  التصنيف  ومقياس  ن  للمُؤمِّ المالية 

حدد أدناه.
ُ
ن إلا باستخدام مقياس طو�ل الأجل، ع�� النحو ا�  التصنيفات الوطنية للقوة المالية للمُؤمِّ

AAA(xxx)   

إ�� أع�� تصنيف يتم �عيينھ �� مقياس " �� التصنيف الوط�ي للقوة  AAA�ش�� التصنيفات " ن  المالية للمُؤمِّ

التأم�ن  وثائق  حام��  لال��امات  التصنيف  �عي�ن  يتم  النقدي.  الاتحاد  أو  البلد  لهذا  الوطنية  التصنيفات 

الال��امات  ب�ل  أو  الآخر�ن  صدِر�ن 
ُ
الم بجميع  مقارنة  ائتمان  مخاطر  أقل  ذات  التأمينية  بالكيانات  ا�خاصة 

 البلد نفسھ، ع�� �ل أنواع القطاعات والال��امات. الأخرى ��

AA(xxx)   

ن إ�� قدرة قو�ة للغاية ع�� الوفاء بال��امات AA�ش�� التصنيفات " " �� التصنيفات الوطنية للقوة المالية للمُؤمِّ

البلد أو الاتحاد النقدي   �� صدِر�ن الآخر�ن أو ب�ل الال��امات الأخرى 
ُ
التأم�ن مقارنة بجميع الم حام�� وثائق 

 نفسھ، ع�� �ل أنواع القطاعات والال��امات. 

A(xxx)  

" إ�� قدرة قو�ة ع�� الوفاء بال��امات حام�� A�ش�� التصنيفات  ن  المالية للمُؤمِّ للقوة  " �� التصنيف الوط�ي 

صدِر�ن الآخر�ن أو ب�ل الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ،  
ُ
وثائق التأم�ن مقارنة بجميع الم

 ع�� �ل أنواع القطاعات والال��امات.

BBB(xxx)   

ن إ�� قدرة �افية ع�� الوفاء بال��امات حام�� BBB�ش�� التصنيفات " " �� التصنيف الوط�ي للقوة المالية للمُؤمِّ

صدِر�ن الآخر�ن أو ب�ل الال��امات الأخرى �� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ،  
ُ
وثائق التأم�ن مقارنة بجميع الم

 ع�� �ل أنواع القطاعات والال��امات.

BB(xxx)   

ا ع�� الوفاء بال��امات BB�ش�� التصنيفات " ن إ�� قدرة ضعيفة �سبيًّ " �� التصنيف الوط�ي للقوة المالية للمُؤمِّ

البلد أو الاتحاد النقدي   �� صدِر�ن الآخر�ن أو ب�ل الال��امات الأخرى 
ُ
التأم�ن مقارنة بجميع الم حام�� وثائق 

 نفسھ، ع�� �ل أنواع القطاعات والال��امات. 

B(xxx)   

" التصنيفات  الوفاء  B�ش��  استمر  إذا  محتملت�ن.  نتيجت�ن  إ��  ن  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الوط�ي  التصنيف   ��  "

ع��   كب��  حد  إ��  ضعيفة  قدرة  �ع�ي  التصنيف  فإن  المناسب،  الوقت   �� التأم�ن  وثائق  حام��  بال��امات 

صدِر�ن الآخر�ن الاستمرار بالوفاء بال��امات حام�� وثائق التأم�ن مقارنة ب�ل الإصدارات الأخرى أو بج
ُ
ميع الم

�� البلد أو الاتحاد النقدي نفسھ، ع�� �ل أنواع ا�جالات والال��امات. يبقى هامش السلامة محدودًا وتتوقف  

 من ذلك، يتم �عي�ن 
ً
القدرة ع�� مواصلة السداد ع�� توفر بيئة تجار�ة واقتصادية مستدامة ومؤاتية. بدلا

" ا�خاص  Bالتصنيف  المدفوعات  "  توقف  شهدت  ال�ي  للال��امات  ن  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الوط�ي  بالتصنيف 

 انقطاعها، لكن مع وجود احتمال اس��دادات كب��ة للغاية.  أو

CCC(xxx)   

ن إ�� نتيجت�ن محتملت�ن. إذا استمر الوفاء  CCC�ش�� التصنيفات " " �� التصنيف الوط�ي للقوة المالية للمُؤمِّ

بال��امات حام�� وثائق التأم�ن �� الوقت المناسب، فإن التصنيف �ع�ي أن المدفوعات المتوقفة أو المنقطعة 

بيئة   توفر  ع��  السداد  مواصلة  ع��  القدرة  تتوقف   .
ً
فعلا واردًا   

ً
احتمالا عدّ 

ُ
مستدامة � واقتصادية  تجار�ة 

 " التصنيف  �عي�ن  يتم  ذلك،  من   
ً
بدلا ن  CCCومؤاتية.  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الوط�ي  بالتصنيف  ا�خاص   "

 للال��امات ال�ي شهدت توقف المدفوعات أو انقطاعها، لكن مع وجود احتمال اس��دادات كب��ة. 

CC(xxx)   

إ�� نتيجت�ن محتملت�ن. إذا استمر الوفاء  CC�ش�� التصنيفات "  ن  " �� التصنيف الوط�ي للقوة المالية للمُؤمِّ

بال��امات حام�� وثائق التأم�ن �� الوقت المناسب، فإن التصنيف �ع�ي أن المدفوعات المتوقفة أو المنقطعة 

" التصنيف  �عي�ن  يتم  ذلك،  من   
ً
بدلا محتملة.  ن  CCتبدو  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الوط�ي  بالتصنيف  ا�خاص   "

إ��  متوسطة  اس��دادات  احتمال  وجود  مع  لكن  انقطاعها،  أو  المدفوعات  توقف  شهدت  ال�ي  للال��امات 

 المتوسط. دون 

C(xxx) 

" التصنيفات  الوفاء  C�ش��  استمر  إذا  محتملت�ن.  نتيجت�ن  إ��  ن  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الوط�ي  التصنيف   ��  "

المتوقفة أو المنقطعة بال��امات حام�� وثائق التأم�ن �� الوقت المناسب، فإن التصنيف �ع�ي أن المدفوعات  

" التصنيف  �عي�ن  يتم  ذلك،  من   
ً
بدلا وشيكة.  ن  Cباتت  للمُؤمِّ المالية  للقوة  الوط�ي  بالتصنيف  ا�خاص   "

 للال��امات ال�ي شهدت توقف المدفوعات أو انقطاعها مع وجود احتمال اس��دادات دون المتوسط إ�� ضعيفة. 

 
 

  

 ملاحظة
يتم وضع لاحقة رمز البلد ا�خاص بالمنظمة الدولية للمقاييس ب�ن قوس�ن مباشرة �عد حروف 

التصنيف للإشارة إ�� هو�ة السوق الوطنية ال�ي ينطبق عل��ا التصنيف. لأغراض التوضيح، تم 

 ).xxxاستخدام (

 القيود

استخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال الآراء الأخرى والقيود  للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة

نة باستخدام درجات التصنيفات ، المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

والقيود ا�حددة ذات الصلة بتصنيفات القوة المالية ، الائتمانية الرئيسية وتصنيفات المؤسسات المالية

ن  .والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات الوطنية، للمُؤمِّ
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 مقاييس التصنيفات غ�� الائتمانية الدولية 
 تصنيفات صناديق سوق المال الدولية 

نة لصناديق سوق المال ا�خاضعة للتنظيم وغ��ها من منتجات  عيَّ
ُ
إن تصنيفات صناديق سوق المال الدولية (الم

السيولة) �� عبارة عن آراء حول قدرة صندوق مع�ن ع�� تلبية هدفھ المزدوج المتمثل �� ا�حفاظ ع�� أصل 

السيولة وتوف��  الصندوق  أصول  قيمة  صا��  ع��  ا�حفاظ  خلال  من  المستثمر�ن   الدين  طلبات  لتلبية 

بالاس��داد �ش�ل �امل، و�� الوقت المناسب، و�ما يتوافق مع الأطر التنظيمية ا�خاصة بصناديق سوق المال. 

 ".  mmfإن تصنيفات صناديق سوق المال �� عبارة عن تصنيفات غ�� ائتمانية ويُشار إل��ا باللاحقة السفلية " 

AAAmmf  

إ�� أقوى قدرة ع�� تحقيق الهدف الاستثماري المتمثل �� ا�حفاظ ع�� أصل AAAmmf�ش�� التصنيفات "  "

الدين وتوف�� السيولة من خلال ا�حد من مخاطر الائتمان والسوق والسيولة. ومن غ�� المرجح أن تتأثر هذه  

 من ا�حوادث 
ً
 المتوقعة. القدرة سلبا

AAmmf   

" إ�� قدرة قو�ة للغاية ع�� تحقيق الهدف الاستثماري المتمثل �� ا�حفاظ ع�� أصل AAmmf�ش�� التصنيفات "

القدرة عرضة  الائتمان والسوق والسيولة. وليست هذه  ا�حد من مخاطر  السيولة من خلال  الدين وتوف�� 

 �ش�ل كب�� للتأثر با�حوادث غ�� المتوقعة. 

Ammf   

" إ�� قدرة قو�ة ع�� تحقيق الهدف الاستثماري المتمثل �� ا�حفاظ ع�� أصل الدين  Ammf�ش�� التصنيفات "

وتوف�� السيولة من خلال ا�حد من مخاطر الائتمان والسوق والسيولة. وقد ت�ون هذه القدرة مع ذلك أك��  

 عرضة للتأثر بالظروف التجار�ة أو الظروف الاقتصادية المعاكسة من التصنيفات الأع��.

BBBmmf  

إ�� قدرة �افية ع�� تحقيق الهدف الاستثماري المتمثل �� ا�حفاظ ع�� أصل BBBmmf�ش�� التصنيفات "  "

الدين وتوف�� السيولة من خلال ا�حد من مخاطر الائتمان والسوق والسيولة. ومع ذلك، من المرجح أن تؤدي  

 الظروف الاقتصادية أو التجار�ة المعاكسة إ�� إضعاف هذه القدرة. 

BBmmf   

إ�� درجة عالية من العرضة �خسارة أصل الدين أو القدرة ع�� توف�� السيولة،   "BBmmf"�ش�� التصنيفات  

لا سيما �� حالة حدوث �غي��ات معاكسة �� بيئة الأعمال أو الظروف الاقتصادية بمرور الوقت؛ ومع ذلك،  

 خصائص خاصة بالصندوق تدعم ا�حفاظ ع�� الاستقرار الرئي�ىي وتوف�� السيولة �� الوقت المناسب. توجد

Bmmf   

" تصنيفات  السيولة، Bmmf�ش��  توف��  أو  الدين  أصل  ع��  ا�حفاظ   �� الفشل   �� مادي  خطر  وجود  إ��   "

 لا يزال هناك هامش أمان محدود.  ولكن

CCCmmf  

" تصنيفات  يمثلان CCCmmf�ش��  السيولة  توف��  أو  الدين  أصل  ع��  ا�حفاظ   �� الفشل  أن  إ��   "

 حقيقية. احتمالات

CCmmf   

 " إ�� احتمال خسارة أصل الدين أو عدم توف�� السيولة. CCmmf�ش�� تصنيف "

Cmmf   

" إ�� أن خسارة أصل الدين أو الفشل �� توف�� السيولة أمر وشيك. ع�� سبيل المثال، Cmmf�ش�� تصنيفات "

الاع��اف ��ا ع�� الفور �سبب ف��ة سماح أو إذا أعلن إذا �عرض صندوق سوق المال �خسائر ائتمانية لن يتم  

 صندوق سوق المال عن فرض وشيك لتداب�� إدارة اس��داد مادية استثنائية. 

RDmmf   

" إ�� أن الصندوق قد علق عمليات الاس��داد مؤقتًا، ما لم يكن هذا التعليق مفوضًا من قبل  RDmmf�ش�� "

السلطات التنظيمية ذات الصلة (ع�� سبيل المثال، إذا تم �عليق التبادل أو الم�ان الآخر الذي يتم من خلالھ  

 الوصول إ�� الصندوق من قبل المستثمر�ن). 

Dmmf  

" تصنيفات  للمنتج، Dmmf�ش��  السوق  توقعات  خارج  تقع  جسيمة  خسائر  تكبّد  قد  الصندوق  أن  إ��   "

 
ً
ا�خسائر   مثلا أو  بالقيمة  البسيطة  بالتقلبات  مقارنة  لھ،  كب��  مركز  وتراجع  بالال��امات  الوفاء  عدم  جراء 

دائمة،  بصورة  قة 
ّ
مُعل ��ا  خاصة  اس��داد  عمليات  ت�ون  ال�ي  و/أو  الفائدة  أو  بالم�اسب  ضة  عوَّ

ُ
الم التجار�ة 

ق مؤقتًا للاس��داد، و��ون ذلك عادة علامة �سبق  �ش�ل
َّ
نموذ�� �عد محاولة فاشلة بإعادة فتح صندوق مُعل

 تصفية أي صندوق. 

 

 تصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق

"، �� عبارة عن آراء حول ملف الائتمان  fإن تصنيفات جودة الصناديق الائتمانية، ال�ي ُ�شار إل��ا باللاحقة "

العام وقابلية التعرض ل�خسائر كنتيجة لعدم الوفاء بالال��امات داخل صندوق أو محفظة ذات دخل ثابت.  

بالال��امات،  الوفاء  ع��  صدِر 
ُ
الم قدرة  تصنيفات  مثل  ائتمانية  تصنيفات  الصندوق  تصنيفات  ت�ون  ولا 

 سبيل المثال. �ستند التصنيفات إ�� ا�جودة الائتمانية الفعلية وا�حتملة �حيازات ا�حفظة الأساسية.  ع��

لا يمكن مقارنة تصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق بالتصنيفات الائتمانية التقليدية. لا تقيس التصنيفات  

نفسھ   الصندوق  وفاء  لعدم  المتوقعة  ا�خاطر  تقيس  لا  كما  للمحفظة،  الإجمالية  الائتمانية  ا�خاطر  إلا 

 من ذلك يمكنھ فقط التعرض بالال��امات لأن الصندوق بصفة عامة لا يمكنھ التخلف عن السداد،  
ً
ولكن بدلا

عائده   إجما��   �� تصنيفات   أو/ولتغي��ات  تحدد  لا  المستثمر�ن.  لتمو�ل  المتاحة  لديھ  الأصول  قيمة  صا�� 

التصنيفات  ا�جودة تأخذ  لا  لذلك،  وفقًا  مصنف.  صندوق  لأي  الاس��داد  مخاطر  للصناديق  الائتمانية 

الصناديق المصنفة بتعليق عمليات الاس��داد أو تطبيق إجراءات غ�� عادية أخرى  الاعتبار إم�انية قيام   ��

السوق  مخاطر  حساسية  تصنيفات  مع  للصناديق  الائتمانية  ا�جودة  تصنيفات  تتلازم  قد  السيولة.  لإدارة 

 ا�خاصة بالصناديق، وذلك مع مراعاة ملاءمة السوق أو الطلب التنظي�ي.

AAAf   

" التصنيفات  أساسية. AAAf�ش��  ائتمانية  جودة  أع��  إ��  للصناديق  الائتمانية  ا�جودة  تصنيفات   ��  " 

ح يتما�ىى مع التصنيف "  ".   AAAfومن المتوقع أن تحتفظ الأصول �عامل تصنيف متوسط مرجَّ

AAf   

" �� تصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق إ�� جودة ائتمانية أساسية مرتفعة للغاية.  AAf�ش�� التصنيفات "

ح يتما�ىى مع التصنيف "  ". AAfومن المتوقع أن تحتفظ الأصول �عامل تصنيف متوسط مرجَّ

Af  

" التصنيفات  عالية.  Af�ش��  أساسية  ائتمانية  جودة  إ��  للصناديق  الائتمانية  ا�جودة  تصنيفات   ��  " 

ح يتما�ىى مع التصنيف "  ". Afومن المتوقع أن تحتفظ الأصول �عامل تصنيف متوسط مرجَّ

BBBf   

" التصنيفات  جيدة.  BBBf�ش��  أساسية  ائتمانية  جودة  إ��  للصناديق  الائتمانية  ا�جودة  تصنيفات   ��  "

ح يتما�ىى مع التصنيف " ومن  ".BBBfالمتوقع أن تحتفظ الأصول �عامل تصنيف متوسط مرجَّ

BBf  

" التصنيفات  مضار�ة. BBf�ش��  أساسية  ائتمانية  جودة  إ��  للصناديق  الائتمانية  ا�جودة  تصنيفات   ��  "

ح يتما�ىى مع التصنيف " ومن  ". BBfالمتوقع أن تحتفظ الأصول �عامل تصنيف متوسط مرجَّ

 القيود

الأخرى والقيود  الآراءاستخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .(تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية)والقيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى المفروضة عل��ا 
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Bf  

" �� تصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق إ�� جودة ائتمانية أساسية مضار�ة للغاية.  Bf�ش�� التصنيفات "

ح يتما�ىى مع التصنيف "  ". Bfومن المتوقع أن تحتفظ الأصول �عامل تصنيف متوسط مرجَّ

CCCf   

" التصنيفات  مخاطر CCCf�ش��  ملفات  ذات  الصناديق  إ��  للصناديق  الائتمانية  ا�جودة  تصنيفات   ��  "

 ائتمانية كب��ة. 

CCf   

 من CCf�ش�� التصنيفات "
ً
" �� تصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق إ�� الصناديق ذات المستوى العا�� جدا

 الائتمان.التعرض المادي �خاطر 

Cf  

" �� تصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق إ�� الصناديق ذات المستو�ات العالية �ش�ل  Cf�ش�� التصنيفات "

 استثنائي من مخاطر الائتمان. 

Df  

" التصنيفات  مادي Df�ش��  �ش�ل  المعرضة  الصناديق  إ��  للصناديق  الائتمانية  ا�جودة  تصنيفات   ��  "

ا أو لا مفر منھ.   إ��
ً
 الأصول ال�ي سي�ون التخلف عن سدادها وشي�

 

 تصنيفات حساسية مخاطر السوق ا�خاصة بالصناديق

النسبية   ا�حساسية  حول  آراء  عن  عبارة   �� بالصناديق  ا�خاصة  السوق  مخاطر  حساسية  تصنيفات  إن 

ا�حفظة   عائد  الائتمان    أو/ولإجما��  هامش  ومخاطر  الفائدة،  سعر   �� للتغي��ات  أصولها  قيمة  صا�� 

ط، حيثما ينطبق ذلك.  و/أووالعملات، ومراعاة تأث��ات الرافعة المالية   التحوُّ

ولا تتوقع تصنيفات حساسية مخاطر السوق ا�خاصة بالصناديق اتجاهات التغي��ات �� ظروف السوق هذه 

أو حجمها، ومن ثمَّ لا تتوقع ما إذا �ان أي صندوق مع�ن أو صندوق محفظة مع�ن سيعمل �ش�ل مؤات أو  

سية مخاطر السوق معاكس �� المستقبل، أو إ�� أي مدى سيعمل. علاوة ع�� ذلك، لا تقيس تصنيفات حسا

ا�خاصة بالصناديق حساسية ا�حفظة للمخاطر الشديدة ال�ي قد تنجم عن انخفاض السيولة �� الأسواق 

الثانو�ة أو، �� حالة الصناديق المغلقة، تأث��ات أسعار السوق الثانو�ة �� أسهم الصندوق خلال ف��ات معينة.  

مخاطر   حساسية  تصنيفات  تتناول  لا  التحديد،  وجھ  �عليق  ع��  إم�انية  بالصناديق  ا�خاصة  السوق 

 الصناديق لعمليات الاس��داد أو تطبيق إجراءات غ�� عادية أخرى لإدارة السيولة. 

" من  بدرجات  بالصناديق  ا�خاصة  السوق  مخاطر  حساسية  تصنيفات  عن  التعب��  (حساسية  S1يتم   "

" (حساسية مرتفعة للغاية �خاطر السوق). يجوز لفيتش أن تختار  S6منخفضھ للغاية �خاطر السوق) إ�� "

ا�جودة   تصنيف  مع  جنب  إ��  جنبًا  بالصناديق  ا�خاصة  السوق  مخاطر  حساسية  تصنيف  �عي�ن  عدم 

 الائتمانية للصندوق، وذلك حسب الملاءمة للسوق والطلب التنظي�ي. 

S1مخاطر سوق منخفضة للغاية : 

فة �� الفئة " صنَّ
ُ
عدّ الصناديق الم

ُ
�S1  ،ذات حساسية منخفضة للغاية �خاطر السوق. وع�� أساس �س�ي "

العوائد الإجمالية   من أن تبدي  تقلبًا   و/أوالمتوقع  مُظهِرًا  �� صا�� قيمة الأصول استقرارًا مرتفعًا،  التغ��ات 

ا �� كث�� من سينار�وهات السوق. �سمح هذه الصناديق أو ا�حافظ بدرجة منخفضة للغاية   منخفضًا �سبيًّ

ط، حيثما   و/أومن التعرض �خاطر سعر الفائدة وهامش الائتمان والعملات، وتأث��ات الرافعة المالية   التحوُّ

 ينطبق ذلك. 

S2 مخاطر سوق منخفضة : 

فة �� الفئة " صنَّ
ُ
عدّ الصناديق الم

ُ
�S2  ذات حساسية منخفضة �خاطر السوق. وع�� أساس �س�ي، من المتوقع "

ا ع�� مجموعة من    أو /وأن تبدي العوائد الإجمالية   التغي��ات �� صا�� قيمة الأصول استقرارًا مرتفعًا �سبيًّ

وهامش  الفائدة  سعر  �خاطر  التعرض  من  منخفضة  بدرجة  ا�حافظ  هذه  �سمح  السوق.  سينار�وهات 

ط، حيثما ينطبق ذلك. و/أوالائتمان والعملات، وتأث��ات الرافعة المالية   التحوُّ

S3 مخاطر سوق معتدلة : 

فة �� الفئة " صنَّ
ُ
عدّ الصناديق الم

ُ
�S3 ذات حساسية معتدلة �خاطر السوق. وع�� أساس �س�ي، من المتوقع "

التغي��ات �� صا�� قيمة الأصول �عض التباين ع�� مجموعة من سينار�وهات    و/أوأن تبدي العوائد الإجمالية  

السوق نتيجة التعرض بدرجة أك�� �خاطر سعر الفائدة وهامش الائتمان والعملات، وتأث��ات الرافعة المالية 

ط، حيثما ينطبق ذلك.  و/أو  التحوُّ

S4مخاطر سوق معتدلة إ�� مرتفعة : 

فة �� الفئة " صنَّ
ُ
عدّ الصناديق الم

ُ
�S4 ذات حساسية معتدلة أو معتدلة إ�� مرتفعة �خاطر السوق. ع�� أساس "

التغي��ات �� صا�� قيم الأصول تباينًا كب�ً�ا ع�� مجموعة   و/أو�س�ي، من المتوقع أن �شهد العوائد الإجمالية  

والعملات،   الائتمان  وهامش  الفائدة  سعر  �خاطر  الشديد  التعرض  نتيجة  السوق  سينار�وهات  من 

ط، حيثما ينطبق ذلك.  و/أوالرافعة المالية  وتأث��ات  التحوُّ

S5مخاطر سوق عالية : 

فة �� الفئة " صنَّ
ُ
عدّ الصناديق الم

ُ
�S5  ذات حساسية عالية �خاطر السوق. ع�� أساس �س�ي، من المتوقع أن "

التغي��ات �� صا�� قيمة الأصول تباينًا شديدًا ع�� مجموعة من سينار�وهات    أو/و�شهد العوائد الإجمالية  

 و/أوالسوق نتيجة التعرض الهائل �خاطر سعر الفائدة وهامش الائتمان والعملات، وتأث��ات الرافعة المالية  

ط، حيثما ينطبق ذلك.  التحوُّ

S6مخاطر سوق عالية للغاية : 

" الفئة   �� فة  صنَّ
ُ
الم الصناديق  عدّ 

ُ
�S6 ،س�ي� أساس  ع��  السوق.  �خاطر  للغاية  عالية  حساسية  ذات   "

العوائد الإجمالية   من أن �شهد  �� مجموعة من    و/أوالمتوقع  تباينًا شديدًا  �� صا�� قيمة الأصول  التغ��ات 

سينار�وهات السوق نتيجة التعرض الهائل �خاطر سعر الفائدة وهامش الائتمان والعملات، وتأث��ات الرافعة 

ط، حيثما ينطبق ذلك. و/أوالمالية   التحوُّ

 

 تصنيفات جودة إدارة الاستثمار 

ن فيتش تصنيفات جودة إدارة الاستثمار لمؤسسات إدارة الأصول �ش�ل جما�� و�س��اتيجيات الاستثمار  �عّ�ِ

والصناديق الفردية أو الو�الات الاستثمار�ة. �� �عض ا�جهات القضائية والأطر التنظيمية، قد ُ�شار إ�� تلك  

ات ع�� مديري الاستثمار النشط�ن وغ��  التصنيفات أيضًا باسم تصنيفات مدير الأصول. يتم تطبيق التصنيف

مدير   لقدرات  استشرافية  �سبية  تقييمات  عن  عبارة  التصنيفات  وهذه  واس��اتيجيا��م.  والبدلاء  النشط�ن 

مقارن��ا   يمكن  ولا  ائتمانية  تصنيفات  ليست  التصنيفات  إن  التشغيلية.  منصتھ  وقوة  الاستثمار�ة  الأصول 

نة ل  لديون الصادرة عن �عض مديري الاستثمار.بالتصنيفات الائتمانية المعيَّ

 ممتاز 

 يتمتع مدير الاستثمار بقدرات استثمار�ة وخصائص �شغيلية قو�ة للغاية. 

 قوي 

 يتمتع مدير الاستثمار بقدرات استثمار�ة وخصائص �شغيلية قو�ة. 

 كفء  

 يتمتع مدير الاستثمار بقدرات استثمار�ة وخصائص �شغيلية جيدة. 

 ملاحظة
رجَح القيمة لعامل التصنيف الائتما�ي 

ُ
ح هو ا�جموع السو�� الم إن عامل التصنيف المتوسط المرجَّ

للأدوات المالية ا�خاصة ب�ل محفظة، بما �� ذلك استحقاق الأداة، استنادًا إ�� توار�خ الاستحقاق ال��ائي 

 القانو�ي �� معظم ا�حالات.

 القيود

الأخرى والقيود  الآراء استخدام التصنيفات الائتمانية وأش�الللاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .(تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية)والقيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى المفروضة عل��ا 
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

 �افٍ 

 يتمتع مدير الاستثمار بقدرات استثمار�ة وخصائص �شغيلية �افية.

 ضعيف 

 يتمتع مدير الاستثمار بقدرات استثمار�ة وخصائص �شغيلية ضعيفة.

 

 تصنيفات مقدمي ا�خدمات

يمكن تقديم قروض الرهون العقار�ة التجار�ة والسكنية، أو القروض المدعومة بأصول غ�� الرهون العقار�ة،  

أولي�ن   خدمات  مقدمي  من  مجموعة  بواسطة  ضمانات  دون  من  مة  المقدَّ القروض     أو/وخ��اء    أو/وأو 

مختص�ن. �شتمل العديد من المعاملات ع�� �ل الأنواع الثلاثة لمقدمي ا�خدمات �� ح�ن أن �عض المعاملات  

الأخرى قد �شتمل ع�� نوع أو نوع�ن فقط. وتتمثل �عض أسباب اختلاف الهيا�ل �� عمر المعاملة و�عقيد  

 �� سُلفة. القروض وقوة مقدم ا�خدمات الأو�� والتع�� ا�حا�� أو المتوقع وا�حاجة إ

 تصنيفات مقدمي ا�خدمات العامة 

تم تصميم تصنيفات مقدمي ا�خدمات لت�ون مؤشرًا لقدرة مقدم ا�خدمة ع�� تقديم خدمة فعالة للأدوات 

المالية المدعومة برهون عقار�ة تجار�ة، والأدوات المالية المدعومة برهون عقار�ة سكنية، ومعاملات الأدوات  

ا�خدمات �� أعمال تقديم ا�خدمات  المالية المدعومة بأصول. وتتضمن التصنيفات تحليل فيتش لتجر�ة مقدم  

والإدارة والموظف�ن و�رامج التدر�ب والإجراءات والضوابط والأنظمة وغ��ها. إن تأث�� الوضع الما�� �� درجات 

التصنيف التشغي�� محدود للغاية و�رتبط فقط بالعناصر ال�ي يمكن أن تتأثر ف��ا القوة التشغيلية مباشرة 

، تت ناول تصنيفات مقدمي ا�خدمات م��ات ملف الشركة �ش�ل مستقل إ�� حد كب�� عن  بالوضع الما��. من ثمَّ

 الوضع الما�� للكيان.

م الو�الة مقدمي خدمات الرهون العقار�ة التجار�ة والسكنية والتجار�ة ذات الأرصدة الصغ��ة، علاوة   وتقيِّ

أع�� تصنيف.    1، حيث ي�ون الرقم  5إ��    1ع�� مقدمي ا�خدمات الذين تدعمهم الأصول وفق درجات من  

الراهن.   قد الوقت   �� المضمونة  غ��  الأصول  خدمات  لمقدمي  ا�خدمات  مقدمي  تصنيفات  �عي�ن  أيضًا  يتم 

" لقروض  Cللإشارة إ�� فئة الأصول ال�ي تنطبق عل��ا: "  ABأو    SBأو    Rأو    Cكتابة التصنيفات إما ببادئة   تتم

" لقروض الرهون العقار�ة التجار�ة SB" لقروض الرهون العقار�ة السكنية، و"Rالرهون العقار�ة التجار�ة، و"

القروض    و/أو" للقروض المدعومة بأصول  ABى القرض التجاري، و"" لمستو CLLذات الأرصدة الصغ��ة، و"

"  PSغ�� المدعومة بأصول. �عدها، سيتبع بادئة فئة الأصول الاختصار الذي �ش�� إ�� نوع مقدم ا�خدمات: "

" (مقدم خدمة قرض CLS(مقدم خدمة مختص) أو "  SS(مقدم خدمة خب��) أو    MSخدمة أو��) أو   (مقدم

الإ�شاء). إن العنصر الأخ�� �� التصنيف هو مستوى التصنيف. �� �عض مستو�ات التصنيف، تم�� الو�الة  

 التصنيفات أك�� من خلال إضافة العلامات الموجبة والسالبة. 

 من تصنيف مقدمي ا�خدمات  1المستوى 

)ABPS1، ABMS1، ABSS1، CPS1، CMS1، CSS1، CCLS1، CLLSS1، RPS1 ، RMS1، 

RSS1، SBPS1، SBSS1 ( 

 يُظهر مقدمو ا�خدمات أع�� المعاي�� �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين. 

 من تصنيف مقدمي ا�خدمات  2المستوى 

)ABPS2، ABMS2، ABSS2، CPS2، CMS2، CSS2، CCLS2، CLLSS2، RPS2 ، RMS2، 

RSS2، SBPS2، SBSS2 ( 

 يُظهر مقدمو ا�خدمات أداءً عاليًا �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين. 

 من تصنيف مقدمي ا�خدمات  3المستوى 

)ABPS3، ABMS3، ABSS3، CPS3، CMS3، CSS3، CCLS3، CLLSS3، RPS3 ، RMS3، 

RSS3، SBPS3، SBSS3 ( 

 يُظهر مقدمو ا�خدمات كفاءة �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين. 

 من تصنيف مقدمي ا�خدمات  4المستوى 

)ABPS4، ABMS4، ABSS4، CPS4، CMS4، CSS4، CCLS4، CLLSS4، RPS4 ، RMS4، 

RSS4، SBPS4، SBSS4 ( 

  �� ضعف  وجود  �سبب  الكفاءة  إ��  ا�خدمات  مقدمو  القدرة  يفتقر  جوانب  من  أك��  أو  واحد  جانب 

  الدين. خدمة ع��

 من تصنيف مقدمي ا�خدمات  5المستوى 

)ABPS5، ABMS5، ABSS5، CPS5، CMS5، CSS5، CCLS5، CLLSS5، RMS5، RPS5، 

RSS5، SBPS5، SBSS5 ( 

صمقدمو ا�خدمات منعدمو الكفاءة أو يُظهرون كفاءة محدودة �� ما يتعلق   ِ
ّ

ما   بالقدرة ع�� خدمة الدين. يُ�خ

 ي�� التفس�� الشامل ل�ل تصنيف: 

 يُظهر مقدمو ا�خدمات أع�� المعاي�� �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين  – 1المستوى 

ا �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين. ومن المتوقع أن يحقق  
ً
يُظهر مقدمو ا�خدمات هؤلاء أداءً متفوق

 مقدمو ا�خدمات أولئك أع�� كفاءة و�نتاجية �� �ل مجالات عمل الشركة. قد �شمل ا�خصائص ما ي��:

طة  •
َّ
مخط باس��اتيجية  مدعومًا  ا�خدمات  تقديم   �� الطو�ل  المدى  ع��  مستقر  �شغي��  تار�خ 

ذة  جيدًا. ومنفَّ

 موارد مالية فائقة، واتجاهات مالية إيجابية. •

إطار را�خ ومدمج بال�امل ومدروس لإدارة ا�خاطر �عرض أفضل ممارسات الصناعة، بما �� ذلك   •

 التنفيذ الاستبا�� للوائح التنظيمية. 

إدارة ممتازة تت�ح من خلال القيادة ذات ا�خ��ة العالية للمواقع التشغيلية والقوة العاملة المستقرة   •

 والمدر�ة �ش�ل جيد. 

خ��ة وا�حة �� عمليات ا�خدمة، مع تضم�ن أفضل ممارسات الصناعة، تظهر من خلال مقاييس  •

 الأداء الفائقة وضوابط إدارة البائع�ن. 

 أنظمة مت�املة ومرنة تمامًا وقدرات إبلاغ متنوعة مع تحديثات وتحسينات متكررة.  •

 يُظهر مقدمو ا�خدمات أداءً عاليًا �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين – 2المستوى 

يُظهر مقدمو ا�خدمات هؤلاء أداءً عاليًا �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين. قد �شمل ا�خصائص 

 ما ي��:

 تار�خ �شغي�� مستقر �� تقديم ا�خدمات مدعومًا باس��اتيجية نمو مركزة.  •

 موارد وأوضاع مالية قو�ة توفر القدرة ع�� مساعدة نمو ا�حفظة الاس��اتي��. •

يتم وضعها   • بما �� ذلك تطبيق إجراءات وضوابط قو�ة  ا�خاطر،  إطار قوي لإدارة  ومراقب��ا ضمن 

 اللوائح التنظيمية �� الوقت المناسب. 

 إدارة قو�ة تظهر من خلال القيادة ا�خب��ة للمواقع التشغيلية والقوة العاملة المستقرة والمدر�ة.  •

خ��ة وا�حة �� عمليات ا�خدمة، مع تضم�ن ممارسات صناعية سليمة تت�ح من خلال مقاييس   •

 الأداء القو�ة وضوابط البائع�ن.

 أنظمة مت�املة �ش�ل جيد مع قدرات إبلاغ قو�ة.  •

 القيود

الأخرى والقيود  الآراءاستخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .(تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية)القيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى و المفروضة عل��ا
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

 يُظهر مقدمو ا�خدمات كفاءة �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين – 3المستوى 

 ي��:  يُظهر مقدمو ا�خدمات هؤلاء كفاءة �� ما يتعلق بالقدرة العامة ع�� خدمة الدين. قد �شمل ا�خصائص ما

 تار�خ �شغي�� محدود �� ما يتعلق بمقدمي ا�خدمات.  •

 موارد وأوضاع مالية �افية. •

إجراءات وضوابط �افية يتم وضعها ومراقب��ا ضمن إطار �افٍ لإدارة ا�خاطر، بما �� ذلك تطبيق  •

 اللوائح التنظيمية. 

 إدارة تتسم بالكفاءة للمواقع التشغيلية والقوة العاملة ا�ختصة. •

 عمليات خدمة �افية تظهرها مقاييس الأداء المتوسطة وضوابط إدارة البائع�ن ال�افية. •

 أنظمة وقدرات إبلاغ �افية �حجم العمليات ونطاقها. •

يفتقر مقدمو ا�خدمات إ�� الكفاءة �سبب وجود ضعف �� جانب واحد أو أك��  – 4المستوى 

 من جوانب القدرة ع�� خدمة الدين 

يُظهر مقدمو ا�خدمات هؤلاء ضعفًا �� جانب واحد أو أك�� من جوانب القدرة ع�� خدمة الدين، أو توجد 

مخاوف أو مش�لة محددة لدى مقدم ا�خدمة قد �عيق قدرتھ ع�� مواصلة ا�خدمة. قد ي�ون مقدمو ا�خدمات  

معاملات   �ي �ستخدمها فيتش ��الذين يتلقون تصنيفًا من المستوى الرا�ع غ�� متوافق�ن مع معاي�� ا�خدمة ال

التصنيف، ما لم يتم تضم�ن دعم إضا�� أو م��ات هي�لية. ترد أدناه �عض العوامل ال�ي قد تؤدي إ�� تقييم  

 تصنيف من المستوى الرا�ع:

 تار�خ �شغي�� محدود �� ما يتعلق بمقدمي ا�خدمات واس��اتيجية نمو تفرض مخاطر �شغيلية كب��ة. •

 موارد وأوضاع مالية ضعيفة أو محدودة. •

اللوائح   • تطبيق  يتضمن  ا�خاطر  لإدارة  ضعيف  إطار  ضمن  �عمل  محدودة  وضوابط  إجراءات 

 التنظيمية �ش�ل بطيء.

 خ��ة محدودة �� خدمة الأصول ذات الصلة.  •

أوجھ القصور ��   أو/وأوجھ القصور �� الأنظمة وقدرات الإبلاغ �� ما يتعلق بحجم العمليات ونطاقها  •

 ضوابط إدارة البائع�ن.

 مخاوف �شأن الإدارة وخ��ة الموظف�ن.  •

 يُظهر مقدمو ا�خدمات كفاءة محدودة أو ا�عدامًا للكفاءة �� القدرة   – 5المستوى 

 الدين   ع�� خدمة

إجراءا��م   أو  عمليا��م   �� جوانب  ا�خامس  المستوى  من  تصنيفًا  يتلقون  الذين  ا�خدمات  مقدمو  يُظهر 

أوضاعهم المالية لا تتوافق مع معاي�� الإصدار ا�جديدة للمعاملات ا�خاصة بفيتش ما لم يتم تضم�ن دعم  أو

 إضا�� أو م��ات هي�لية. ترد أدناه �عض العوامل ال�ي قد تؤدي إ�� تقييم تصنيف من المستوى ا�خامس:

فعالة   • غ��  ا�خدمة    و/أواس��اتيجية  عمليات  وقدرة  والإدارة  الشركة  تار�خ  �شأن  كب��ة  مخاوف 

 الاستمرار. ع��

 عدم القدرة ع�� الوفاء بالال��امات ا�حالية أو القر�بة الأجل. •

 مخاوف كب��ة �شأن إدارة الموقع والموظف�ن.  •

 استجابة غ�� فعالة للوائح التنظيمية. •

 أوجھ قصور كب��ة �� عمليات ا�خدمة. •

 ضوابط إدارة البائع�ن. و/أونقاط ضعف خط��ة �� استخدام التكنولوجيا  •

 للتطبيق لإدارة ا�خاطر.عدم وجود إطار قابل  •

ا أو معدومة �� خدمة الأصول ذات الصلة.  •  خ��ة محدودة جدًّ

 مقاييس التصنيفات غ�� الائتمانية الوطنية 
�� �عض البلدان، وضعت ا�جهات التنظيمية مقاييس التصنيفات لاستخدامها �� أسواقها ا�حلية، باستخدام 

درَجة ع�� المواقع الإلك��ونية 
ُ
مسميات محددة. ينب�� ع�� المستخدم�ن الرجوع إ�� المقاييس الفردية ل�ل بلد الم

أي �عر�فات إضاف �انت  إذا  للفئات تنطبق. قد ينجم عن  الإقليمية لفيتش من أجل تحديد ما  أو بديلة  ية 

 �� السوق ا�حلية، لكن يظل المع�ى الوظيفي 
ً
ال��جمة ا�حرفية للتصنيفات اصطلاحات �سمية مختلفة قليلا

 للتصنيف من دون �غي��. 

 تصنيفات صناديق سوق المال الوطنية

ع��  ا�حفاظ  ع��  المال  سوق  صندوق  قدرة  حول  ا  �سبيًّ رأيًا  الوطنية  المال  سوق  صناديق  تصنيفات  تقدم 

التصنيفات  أصل هذه  مقارنة  يمكن  لا  المع�ي.  البلد  سياق   �� فقط  للمساهم�ن  سيولة  وتوف��  المبلغ 

المع�ي،  بالبلد  الوطنية بإضافة معرِّف خاص  المال  إ�� تصنيفات صناديق سوق  ُ�شار  العالمية.  بالتصنيفات 

 " �� حالة المكسيك.AAAmmf(mex)" مثل

 

 تصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق الوطنية

"، يجوز أن تقدم فيتش  AAA�� حالة الدول ال�ي لد��ا تصنيفات سيادية بالعملة الأجنبية وا�حلية أد�ى من "

كتصنيفات  نفسها  الدرجات  إ��  التصنيفات  هذه  �ستند  الوطنية.  للصناديق  الائتمانية  ا�جودة  تصنيفات 

ا، لكن ُ�شار إل��ا بلاحقة إضافية لمستوى البلد.  نة دوليًّ  ا�جودة الائتمانية للصناديق المعيَّ

ا للملف الائتما�ي العام والقابلية ل�خسائر  تقدم تصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق الوطنية تقييمًا �سبيًّ

�حالات عدم الوفاء بالال��امات داخل محفظة ما. �ستند التصنيفات �ش�ل أسا�ىي إ�� متوسط ا�جودة  نتيجة  

التصنيفات   �� عنھ   � المع�َّ النحو  ع��  محفظة   �� الأساسية  ل�حيازات  والمتوقع  الفع��  المرجح  الائتمانية 

ا�حفظة النس�ي �جودة  التقييم  يتم هذا  الطو�لة الأجل.  الوطنية  البلد   الائتمانية  الائتمانية فقط �� سياق 

نة �� بلدان أخرى أو بتصنيفات  المع�ي ولا يمكن مقارنتھ بتصنيفات ا�جودة الائتمانية للصناديق الوطنية المعيَّ

ا. نة دوليًّ  ا�جودة الائتمانية للصناديق المعيَّ

 

 تصنيفات حساسية مخاطر السوق ا�خاصة بالصناديق الوطنية 

ا�حساسية   �شأن  آراء  عن  عبارة   �� الوطنية  بالصناديق  ا�خاصة  السوق  مخاطر  حساسية  تصنيفات  إن 

العائد   الفائدة،    و/أوالنسبية لإجما��  �� سعر  للتغي��ات  أو محفظة  ا�خاص بصندوق  صا�� قيمة الأصول 

المالية   الرافعة  وتأث��ات  والعملات،  الائتمان  هامش  هذه    و/أو ومخاطر  عدّ 
ُ
و� ذلك.  ينطبق  حيثما  ط،  التحوُّ

التصنيفات مجرد آراء حول ا�خاطر النسبية لهذه العوامل �� الدولة ذات السيادة ال�ي �ستثمر ف��ا ا�حفظة  

و�عمل ��ا. يتم التعب�� عن تصنيفات حساسية مخاطر السوق ا�خاصة بالصناديق الوطنية بدلالة الدرجة 

بت ا�خاص�ن  نفس��ما  مخاوالوصف  حساسية  ا، صنيفات  دوليًّ نة  المعيَّ بالصناديق  ا�خاصة  السوق  طر 

 " �� حالة �ولومبيا. S1(col)ُ�شار إل��ا بإضافة معرِّف خاص بالبلد المع�ي، مثل " لكن

مقاييس   التنظيمية  ا�جهات  وضعت  البلدان،  �عض  ا�خاصة ��  السوق  مخاطر  حساسية  تصنيفات 

إ��  الرجوع  القراء  ع��  ينب��  محددة.  مسميات  باستخدام  ا�حلية،  أسواقها   �� لاستخدامها  بالصناديق 

درَجة ع�� الموقع الإلك��و�ي للو�الة لتحديد ما إذا �انت أي �عر�فات إضافية أو 
ُ
المقاييس الفردية ل�ل بلد الم

 بديلة للفئات تنطبق. 

 القيود

الأخرى والقيود  الآراء استخدام التصنيفات الائتمانية وأش�الللاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .(تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية) والقيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى المفروضة عل��ا 

 القيود

الأخرى والقيود  الآراءاستخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .(تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية)والقيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى المفروضة عل��ا 
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

 

 تصنيفات جودة إدارة الاستثمارات ع�� المقياس الوط�ي 

ن الو�الة تصنيفات جودة إدارة الاستثمار بمقياس وط�ي لمديري الاستثمار وصناديقهم العاملة �� البلدان  �عّ�ِ

المعاي�� الدولية، بالنسبة إ�� �عض عوامل التصنيف، وذلك نظرًا إ�� �عض  ال�ي قد لا تنطبق ف��ا المقارنة مع  

ممارسات السوق ا�حلية المقبولة، والأقل صرامة �ش�ل عام. �� تلك ا�حالات، يتم تقييم هذه العوامل فقط  

بالبلد  الوط�ي بمعرِّف خاص  المقياس  ذات  التصنيفات  إ��  ُ�شار  ا�حلية.  السوق  إ�� معاي��  المع�ي،    بالنسبة 

نة Strong (mar)" مثل " للمغرب، و�� قابلة للمقارنة فقط مع تصنيفات جودة إدارة الاستثمار الوطنية المعيَّ

المقدمة   إدارة الاستثمار  تصنيفات جودة  للمقارنة مع  قابلة  أ��ا  إل��ا ع��  يُنظر  أن  ينب��  البلد نفسھ ولا   ��

عض الأسواق ا�حلية، قد �ستخدم فيتش مقاييس تصنيف  بمقاييس وطنية أخرى أو بالمقياس الدو��. �� �

التنظيمية   اللوائح  �سبب  مقاييس    و/أومختلفة  عن  الكشف  يتم  ا�حالات،  هذه   �� السوق.  اصطلاحات 

التصنيفات والتعر�فات، إذا �انت مختلفة عما هو مذ�ور أعلاه، وتحديدها بوضوح ع�� الموقع الإلك��و�ي 

 لفيتش ا�خاص بالسوق ا�حلية المعنية. 

 

 الدرجات غ�� الائتمانية الوطنية الأخرى 

تحافظ فيتش ع�� درجات تصنيفات غ�� ائتمانية وطنية أخرى، بما �� ذلك مقدمو ا�خدمات، والأوصياء، 

 وعمليات تور�ق حقوق الملكية �� العقارات التجار�ة. يتم تحديد هذه الدرجات �� المعاي�� ذات الصلة. 

 

 الاستخدام الإضا�� لمقاييس التصنيف الائتما�ي
 التصنيفات المتوقعة 

) اللاحقة  لھ  ستُعّ�ن  تصنّف"،  أن  "تتوقع  بـ  أو  "متوقع"،  بأنھ  التصنيف  إ��  �شار  هذه  EXPعندما  و�ش��   .(

لـ ( إ�� أن التصنيف المعّ�ن سي�ون حساسًا  ) استيفاء  2) إكمال الشروط �� مسودات الوثائق أو (1اللاحقة 

 حالات الطوارئ الأخرى عند الإغلاق. ع�� سبيل المثال:

يمكن �عي�ن التصنيفات المتوقعة استنادًا إ�� توقعات الو�الة �� ما يتعلق بالمستندات ال��ائية، وال�ي   •

صدِر. عندما يتم استلام هذه 
ُ
مة من قِبل الم �ستند عادة إ�� مراجعة المسودة ال��ائية للمستندات المقدَّ

 ) وسيتم تحديث التصنيف إذا لزم الأمر.  EXPالمستندات ال��ائية، فسيتم عادة إزالة اللاحقة (

إعادة   • سياق   �� �عيي��ا  يتم  ال�ي  للتصنيفات  تصنّف"  أن  "تتوقع  صيغة  أيضًا  فيتش  �ستخدم  قد 

مستوى  ف"  يصنِّ أن  "يتوقع  �عكس  سوف  الشر�ات.  تنظيم  إعادة  أو  التمو�ل  إعادة  أو  الهي�لة 

إعادة   أو  الدين  سندات  (إصدار  المق��حة  العملية  من  الان��اء  �عد  إليھ  ويش��  المتوقع  التصنيف 

 هي�لة أو الدمج).  ال

)، ح�ى إذا �انت هناك حالات طارئة يجب EXPوع�� العكس من ذلك، قد تختار فيتش عدم إضافة اللاحق (

��ا   الوفاء ��ا، إذا قررت فيتش أن التصنيف ليس من المتوقع أن ي�ون حساسًا للطر�قة أو المدى ال�ي يتم 

 استيفاء أي من هذه ا�حالات الطارئ.    

إغلاق  توقيت  خلال  من  تحديدها  يتم  قص��ة،  لف��ة  فقط  "متوقعة"  أ��ا  ع��   
ً
عادة التصنيفات  تظل  بينما 

المعاملة، و�عادة الهي�لة، و�عادة التمو�ل، و�عادة تنظيم الشركة، وما إ�� ذلك، إلا أنھ لا يزال من الممكن رفعها  

التقيي �ح��ا.  أو  التصنيف  مراقبة  تحت  وضعها  أو  تخفيضها  من أو  �ل  ع��  للتطبيق  قابلة  المتوقعة  مات 

 التصنيفات العامة وا�خاصة. 

 التصنيفات ا�خاصة 

عِدّ فيتش تصنيفات خاصة، ع�� سبيل المثال، للكيانات ال�ي لا توجد ��ا ديون متداولة علنًا أو عندما ي�ون  
ُ
�

م هذه التصنيفات �ش�ل عام   التصنيف مطلوً�ا لأغراض القياس المعياري الداخ�� أو لأغراض تنظيمية. تقدَّ

عن   ذلك  �عد   
ً
مسؤولا ي�ون  الذي  ف  صنَّ

ُ
الم الكيان  إ��   

ً
عن  مباشرة لھ  يكشف  طرف  أي  تحديث  ضمان 

التصنيف ا�خاص عند حدوث أي �غي�� �� التصنيف. تخضع التصنيفات ا�خاصة للتحليل وعملية ال�جان  

ذات  أ��ا  الكشف ع��ا بخلاف ذلك ع��  يتم  العامة، ما لم  التصنيفات  لھ  والمراقبة �ش�ل مماثل لما تخضع 

 طبيعة "�حظية". 

 تصنيفات ال��امج 

نة ل��امج إصدار سندات تمو�ل الشر�ات والتمو�ل العام (مثل برامج السندات  لا تتعلق تصنيفات ال��امج المعيَّ

المتوسطة الأجل) إلا بإصدارات قياسية تتم وفقًا لل��نامج ذي الصلة. سيتم تقييم تأث�� الإصدارات الفردية 

قت الإصدار. لذلك، لا ينب�� اف��اض أنَّ تصنيفات بموجب ال��نامج ع�� الملف الائتما�ي العام للمُصدِر �� و 

ال��امج أيضًا نظرًا لتغي�� تصنيف   ال��نامج. قد تتغ�� تصنيفات  يتم بموجب  ال��امج تنطبق ع�� �ل إصدار 

  ��  
ً
أولا رة  تصوَّ

ُ
الم بتلك  مقارنة  مختلفة  وأح�ام  شروط  للأدوات  ت�ون  وقد  الوقت  مرور  مع  صدِر 

ُ
الم

 ال��نامج.  شروط

 تصنيفات "الفائدة فقط" 

يتم �عي�ن تصنيفات الفائدة فقط لشرائح الفائدة. لا تتناول هذه التصنيفات احتمال فشل حامل أداة مالية  

طو��  �ش�ل  الأصل  عن  المسددة  المبالغ  �سبب  �لها  اس��دادها  أو  الأولية  استثماراتھ  من  �عض  اس��داد   ��

 غ�� طو��.  أو

 القيود

الأخرى والقيود  الآراءاستخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .(تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية)والقيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى المفروضة عل��ا 

 القيود

الأخرى والقيود  الآراءاستخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .والقيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى (تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية) المفروضة عل��ا

 القيود

الأخرى والقيود  الآراء استخدام التصنيفات الائتمانية وأش�الللاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

 .(تصنيفات الدرجات غ�� الائتمانية) والقيود ا�حددة ذات الصلة بأش�ال الآراء الأخرى المفروضة عل��ا 
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

 تصنيفات "سداد أصل الال��امات فقط" 

تتناول تصنيفات "سداد أصل المبلغ فقط" احتمال تلقي حامل أداة مالية استثماره الأص�� الأو�� إما قبل تار�خ  

الاستحقاق ا�حدد أو بحلولھ. لا تتناول هذه التصنيفات احتمال عدم حصول حامل أداة مالية ع�� �عض  

 الفوائد المستحقة أو عل��ا �لها. 

 التصنيفات "غ�� المعززة" 

�عكس التصنيفات غ�� المعززة الملاءة الائتمانية الأساسية للأدوات المالية �� غياب أي �عز�ز ائتما�ي يمكن 

توف��ه من خلال تأم�ن السندات أو الضمانات المالية أو خطابات الائتمان ا�خصصة أو �سهيلات السيولة أو 

ا غ�� معزز إ�� جانب تصنيف ائتما�ي �ستند  آليات الاع��اض. �� �عض ا�حالات، يمكن أن �عّ�ن فيتش تصنيفً 

هذا  من  منفعة  أي  أخذ  دون  من  المالية  للأداة  الائتمانية  الملاءة  إ��  المعزز  غ��  التصنيف  �ش��  التعز�ز.  إ�� 

ف. مة من قِبل طرف ثالث مصنَّ  التعز�ز �� الاعتبار. يمكن �عز�ز الال��امات المالية من خلال أداة ضمان مقدَّ

 الآراء ال�ي تقدمها شر�ات تا�عة غ�� تصنيفية 
 تقدم الشر�ات الشقيقة لفيتش أيضًا آراءً للمختص�ن �� إدارة ا�خاطر والمشارك�ن الآخر�ن �� السوق.

  �� �املة  المثال، تقدم حلول فيتش �غطية عالمية  الم�ي   22ع�� سبيل  التدر�ب  للتعليم  قطاعًا. توفر فيتش 

 مجال تحليل الائتمان و�دارتھ. ��

يتم تقديم هذه المنتجات والآراء بواسطة موظف�ن من شر�ات تا�عة غ�� تصنيفية. إن المقاييس المستخدَمة 

للتبادل   �� التا�عة غ�� التصنيفية ليست قابلة  مة والآراء ال�ي يتم التعب�� ع��ا من قِبل الشر�ات  الآراء المقدَّ

��ا الو�الة وليست م�افئة لها.  مع  تلك المستخدَمة للتصنيفات أو الدرجات ال�ي �عيِّ
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 المش��كة ع�� القطاعات 
 عالمية

 الم�حق 
هذه   تظل  واحد.  غرض  لتحقيق  مة  مصمَّ إجراءات  التصنيف،  عملية  تطور  أثناء  فيتش،  استخدمت  لقد 

الإجراءات �� تار�خ التصنيف لكن لا يُتوقع إعادة استخدامها. �عكس الدرجات والإجراءات التار�خية حرفيًا 

 الأصلية لتعر�فات التصنيفات. النشرة 

 . الإجراءات التار�خية 1

 التغي��

 . 2005تم �غي�� تصنيف دعم البنك ليعكس معاي�� جديدة. تم آخر استخدام �� 

 إضافة قاعدة البيانات 

التصنيف الأو�� المدرج �� قاعدة بيانات فيتش، ع�� الرغم من أنھ ليس بالضرورة أن ي�ون أول تصنيف تم 

 �عيينھ.

 مراجعة تصنيف الاس��داد المتع�� 

 عن التصنيف طو�ل الأجل أو قص�� 
ً
�غي�� تصنيف الاس��داد المتع�� ا�خاص بإصدار، والذي ي�ون مستقلا

الأجل ا�خاص بھ. يوجد المصط�ح "تصنيفات الاس��داد المتع��" �� تار�خ التصنيف فقط. وقد تم استبدالها 

من   بداية  الاس��داد  ب2009بتصنيفات  ا�خاصة  الاس��داد  تصنيفات  �حب  تم  المهي�ل  .  التمو�ل  معاملات 

 . 2011نوفم��  ��

 مراجعة تصنيف شدة ا�خسارة 

 عن التصنيف الطو�ل الأجل أو القص�� 
ً
�غي�� "تصنيف شدة ا�خسارة" ا�خاص بإصدار، والذي ي�ون مستقلا

 الأجل ا�خاص بھ. 

 مراجعة تصنيف الاس��داد 

 عن التصنيف الطو�ل الأجل  
ً
�غي�� تصنيف الاس��داد ا�خاص بإصدار تمو�ل الشر�ات، والذي ي�ون مستقلا

ن أو تراجع لإصدارات التمو�ل المهي�ل.  ع�َّ
ُ
عُد تصنيفات الاس��داد �

َ
 أو القص�� الأجل ا�خاص بھ. لم �

 مراجعة صندوق سوق المال

" اللاحقة  إضافة  خلال  من  المال  صندوق سوق  إ��  للإشارة  التصنيف  مراجعة  تمت  إكمال MMFلقد  تم   ."

 . 2010الإجراء �� يناير 

 النظرة المستقبلية للمراجعة

لقد �غ��ت حالة النظرة المستقبلية لتصنيف أي تمو�ل غ�� مهي�ل، و�اتت �عكس مراجعة �املة للتصنيف  

تصنيفات  النوع من  لهذا  ستخدَم حاليًا 
ُ
الم المستقبلية، وهو المصط�ح  النظرة  الأسا��ي. و�� مماثلة لمراجعة 

 الإجراءات. 

 مس�َ�د مسبقًا  –م�حوب 

ا �� ا�حالات ال�ي لا يُطلب ف��ا من فيتش إعادة  �ش�� إ�� إصدار مس�َ�د مسبقًا لم َ�عُد يحمل تصنيفًا أساسيًّ

 تصنيف الإصدار بناءً ع�� ضمان الاس��داد.

 مراجعة تصنيف ا�حد الأد�ى للدعم

 ينطبق فقط ع�� تصنيفات الدعم ذات الصلة بالمؤسسات المالية، وال�ي يتم �عديلها ��ذا الإجراء فقط.

 . الدرجات السابقة2

 تصنيفات المؤسسات المالية

 تصنيفات الدعم 

عكست تصنيفات الدعم ا�خاصة بفيتش رأي الو�الة حول احتمال حصول مؤسسة مالية مصرفية أو غ��  

الضرورة، ل�ي تتجنب   �� حالة  استثنائي،  ال��اما��ا  مصرفية ع�� دعم  �� ما يخص  بالال��امات  الوفاء  عدم 

المؤس�ىي)  (الدعم  ف  المصنَّ الكيان  مساهمو  المصدرَ�ن:  أحد  من  عادة  الاستثنائي  الدعم  يأ�ي  الك��ى. 

السلطات الوطنية �� البلد الذي تقع فيھ (الدعم السيادي). مع ذلك، قد ت�ون تصنيفات الدعم قد أظهرت  أو

ا�ح�ومات   أو  الدولية  المالية  المؤسسات  ا�حتمل من مصادر أخرى، مثل  الدعم  الظروف،  �� �عض  أيضًا، 

ف.  الإقليمية أو المستحوذين المتوقع�ن ع�� الكيان المصنَّ

ما    �� كث�ً�ا  احتمال حصول مؤسسة مالية ع�� دعم خار�� يختلف  أنَّ  �عت�� فيتش  ا�حالات، قد  �� �عض 

ا�جهة   لدى  ي�ون  عندما  المثال،  سبيل  ع��  هذا،  يحدث  قد  وا�حلية.  الأجنبية  بالعملة  بال��اما��ا  يتعلق 

صدِ 
ُ
مة الدعم ا�حتمل نفسها تصنيفات لقدرة الم ر ع�� الوفاء بالال��امات بالعملة السيادية ال�ي ت�ون مقدِّ

نة بمستو�ات مختلفة. �� هذه ا�حالات، يتم �عي�ن تصنيف الدعم للمؤسسة  الأجنبية والعملة ا�حلية معيَّ

 لتلقي الدعم (عادة تلك ال�ي ت�ون  
ً
المالية (وتصنيف ا�حد الأد�ى للدعم) استنادًا إ�� الال��امات الأقل احتمالا

  �� الأجنبية)  بالال��امات بالعملة  الوفاء  ع��  صدِر 
ُ
الم قدرة  لتصنيفات  مختلفة  مستو�ات  �عي�ن  يمكن  ح�ن 

 بالعملة الأجنبية والعملة ا�حلية للمؤسسة المالية لعكس الفرق �� ا�خاطر.

الدعم   .1 ا�خار��. ي�ون مقدم  الدعم  با�حصول ع��  للغاية  احتمال كب��  ال�ي لد��ا  المالية  المؤسسة 

ا �� دعم المؤسسة المالية المعنية.   ا �� حد ذاتھ ولديھ رغبة كب��ة جدًّ فًا بدرجة عالية جدًّ ا�حتمل مصنَّ

 "، �حد التصنيفات الطو�لة الأجل. -A�ش�� احتمال الدعم هذا إ�� حد أد�ى، "

المؤسسة المالية ال�ي لد��ا احتمال كب�� با�حصول ع�� الدعم ا�خار��. ي�ون مقدم الدعم ا�حتمل   .2

فًا بدرجة عالية �� حد ذاتھ ولديھ رغبة كب��ة �� تقديم الدعم إ�� المؤسسة المالية المعنية. �ش��   مصنَّ

 ".BBBاحتمال الدعم هذا إ�� حد تصنيف طو�ل الأجل بالفئة "

المؤسسة المالية ال�ي لد��ا احتمال معتدل با�حصول ع�� الدعم �سبب الش�وك �� قدرة مقدم الدعم   .3

ا�حتمل ع�� القيام بذلك أو رغبتھ فيھ. �ش�� احتمال الدعم هذا إ�� حد تصنيف طو�ل الأجل بالفئة  

"BB." 

المؤسسة المالية ال�ي لد��ا احتمال محدود با�حصول ع�� الدعم �سبب الش�وك الكب��ة بقدرة أي  .4

مقدم دعم محتمل ع�� القيام بذلك أو رغبتھ �� ذلك. �ش�� احتمال الدعم هذا إ�� حد التصنيف 

 ". B" أو "+Bطو�ل الأجل بـ "

المؤسسة المالية ال�ي لد��ا احتمال با�حصول ع�� دعم خار��، لكن لا يمكن الاعتماد عليھ. قد ي�ون   .5

هذا �سبب عدم الرغبة �� تقديم الدعم أو �سبب الضعف الكب�� �� القدرة المالية، ما لا يتيح لھ 

" و�� -Bمن "القيام بذلك. �ش�� احتمال الدعم هذا إ�� أن حد التصنيف الطو�ل الأجل ليس أع��  

 كث�� من ا�حالات، لا يوجد حد ع�� الإطلاق.

 

 تصنيفات ا�حد الأد�ى للدعم

دعم   ع��  صنّف 
ُ
الم الكيان  حصول  احتمال   �� المؤسسة  نظر  وجهة  للدعم  الأد�ى  ا�حد  تصنيفات  ظهر 

ُ
ت

استثنائي، عند ا�حاجة، وع�� وجھ التحديد من السلطات ا�ح�ومية. ويع�ي هذا عادة من السلطات الوطنية 

ا �� الاعتبار، �� �عض ا�حالات،  �� البلد الذي تقع فيھ المؤسسة المالية، ع�� الرغم من أنَّ فيتش قد تأخذ أيضً 

إجراء  عند  ا 
ً
ثالث ا 

ً
طرف ت�ون  سيادية  جهة  من  أو  الدولية  ا�ح�ومية  المؤسسات  من  ا�حتمل  الدعم  عوامل 

الكيان.  مساه�ي  من  المؤس�ىي  الدعم  احتمال  للدعم  الأد�ى  ا�حد  تصنيفات  ظهر 
ُ
ت لا  بالتا��،  التقييم. 

صدِر ع�� الوفاء    تصنيفات ا�حد الأد�ى للدعم إ�� أد�ى �ش��
ُ
مستوى يمكن أن تصل إليھ تصنيفات قدرة الم

 بالال��امات الطو�لة الأجل ا�خاصة بالكيان إذا لم �غ�� الو�الة رأ��ا �شأن الدعم السيادي ا�حتمل.

هناك  ي�ون  لا  وعندما  الرئيسية.  الائتما�ي  التصنيف  درجة  وفق  للدعم  الأد�ى  ا�حد  تصنيفات  �عي�ن  يتم 

م، يتم �عي�ن تصنيف ا�حد الأد�ى للدعم "لا يوجد حد".   اف��اض معقول بأنَّ الدعم السيادي سوف يقدَّ

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 وتصنيفات المؤسسات المالية.الائتمانية الرئيسية 
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 التصنيفات الفردية 

ع��   القدرة  تصنيفات  مثل  تقيس،  و�انت  الاستمرار  ع��  القدرة  تصنيفات  سبقت  الفردية  التصنيفات 

عقب    2012الاستمرار، الملاءة الائتمانية المتأصلة للمؤسسات المالية. تم �حب التصنيفات الفردية �� يناير  

 �عي�ن تصنيفات القدرة ع�� الاستمرار.

 تم �عي�ن التصنيفات الفردية وفق الدرجات التالية:

A بنك قوي للغاية : 

قد �شمل ا�خصائص مستوى عاليًا من السلامة �� الر�حية والم��انية العمومية أو القوة المصرفية التجار�ة 

 الإدارة أو بيئة العمل التشغيلية أو التوقعات.  أو

B بنك قوي : 

لا توجد مخاوف ك��ى متعلقة بالبنك. قد �شمل ا�خصائص مستوى قوً�ا من السلامة �� الر�حية والم��انية 

 العمومية أو القوة المصرفية التجار�ة أو الإدارة أو البيئة التشغيلية أو التوقعات. 

C 

قلِقة. قد ت�ون هناك �عض ا�خاوف المتعلقة  بنك  
ُ
مناسب �عا�ي، مع ذلك، من جانب أو أك�� من ا�جوانب الم

�سلامة ر�حيتھ وم��انيتھ العمومية أو قوتھ المصرفية التجار�ة أو إدارتھ أو بيئة عملھ التشغيلية أو التوقعات  

 المتعلقة بھ. 

D 

خار��. ت�ون هناك مخاوف متعلقة �سلامة ر�حيتھ وم��انيتھ   و/أوبنك لديھ نقاط ضعف ذات منشأ داخ��  

الأسواق   �� البنوك  تواجھ  توقعاتھ.  أو  التشغيلية  بيئة  أو  إدارتھ  أو  التجار�ة  المصرفية  قوتھ  أو  العمومية 

 الناشئة بالضرورة عددًا أك�� من أوجھ القصور ا�حتملة ذات المنشأ ا�خار��.

E  ا. بنك  �عا�ي من مشا�ل شديدة ا�خطورة تتطلب أو من ا�حتمل أن تتطلب دعمًا خارجيًّ

F 

بنك �جز عن الوفاء بال��اماتھ أو، برأي فيتش، �ان من شأنھ أن ��جز عن الوفاء بال��اماتھ لو لم يحصل ع�� 

دعم خار��. �شمل أمثلة هذا الدعم دعم الدولة أو ا�ح�ومة ا�حلية أو صناديق التأم�ن (الودائع) أو استحواذ  

 هم�ن أو ما �عادلها.�عض الكيانات المؤسسية الأخرى أو �خ أموال جديدة من المسا

 

 

 تصنيفات "تذبذب الصناديق" ع�� المستوَ��ن العالمي والوط�ي 

ت تصنيفات حساسية مخاطر السوق ا�خاصة بالصناديق  2016أغسطس    22��  
ّ
الوطنية والعالمية محل ، حل

" (مخاطر سوق منخفضة V1تصنيفات "تذبذب الصناديق" الوطنية والعالمية، وال�ي استخدمت درجات من " 

 " (مخاطر سوق عالية للغاية). V6للغاية) إ�� " 

 

 القيود

وأش�ال الآراء الأخرى والقيود استخدام التصنيفات الائتمانية للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدام درجات التصنيفات  المفروضة عل��ا والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 وتصنيفات المؤسسات المالية.الائتمانية الرئيسية 

 ملاحظة
ق D/E، وC/D، وB/C، وA/B:أي Eإ��  Aيمكن استخدام التدرجات من ب�ن التصنيفات من  طبَّ

ُ
. لا ت

 .Fتدرجات ع�� التصنيف  أي

 القيود

الأخرى والقيود   الآراءاستخدام التصنيفات الائتمانية وأش�ال للاطلاع ع�� القيود، يرُ�� مراجعة 

نة باستخدامالمفروضة عل��ا  درجات التصنيفات  والقيود ا�حددة ذات الصلة بالتصنيفات المعيَّ

 .الائتمانية الرئيسية وتصنيفات المؤسسات المالية
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 إخلاء المسؤولية والإفصاحات 

بالإضافة إ�� ذلك، يفصّل   .https://www.fitchratings.com/understandingcreditratingsخلال هذا الرابط:  تخضع �افة التصنيفات الائتمانية لو�الة فيتش للتصنيف لبعض القيود و�خلاء المسؤولية. يُرَ�� قراءة هذه القيود و�خلاء المسؤولية من  

اي�� والمن�جيات المنشورة  �عر�فات تصنيفات فيتش ل�ل مقياس تصنيف ول�ل فئة تصنيف، بما �� ذلك �عر�فات تتعلق �عدم الوفاء بالال��امات. وتتوفر التصنيفات والمع  document-definitions-https://www.fitchratings.com/ratingالرابط التا��  

نة قواعد  نة قواعد السلوك (  السلوك �� فيتش واتفاقية السر�ة وتضارب المصا�ح وجدار ا�حماية التا�ع والامتثال و�افة السياسات والإجراءات الأخرى ذات الصلة أيضًاع�� هذا الموقع �� �ل الأوقات. كما تتوفر مدوَّ ) ع��  Code of Conduct�� قسم مدوَّ

ف أو ا�جهات ا�خارجية ذات الصلة ��ا. https://www.fitchratings.com/site/regulatoryهذا الموقع. يمكن الاطلاع ع�� مصا�ح المدير�ن والمساهم�ن ع�� الموقع   صنَّ
ُ
. وقد ت�ون فيتش قد سبق لها تقديم خدمات أخرى مسموح ��ا أو ثانو�ة للكيان الم

)،  FCA(  ) أو هيئة السلوك الما��ESMAلم�جّلة �� هيئة الأوراق المالية والأسواق الأورو�ية (ع لهذه الشركة) ايمكن الاطلاع ع�� تفاصيل ا�خدمات المسموح ��ا أو الثانو�ة، حيث ي�ون ا�حللّ الرئي�ىي لها موجود �� إحدى شر�ات فيتش للتصنيف (أو فر 

 صفحة الموجز ل�ل مُصدِر ع�� موقع فيتش الإلك��و�ي.  ع��

المعلو  كتتب�ن ومن المصادر الأخرى ال�ي ترى فيتش أ��ا موثوق ��ا. وتتحقق فيتش، �� حدود ا عند إصدار فيتش التصنيفات والاحتفاظ ��ا و�عداد التقار�ر الأخرى (بما �� ذلك المعلومات المتعلقة بالتوقعات)، ف�ي �عتمد ع�� 
ُ
صدِر�ن والم

ُ
 ، من المعلومات الفعلية ال�ي �عتمد عل��ا بما يتما�ىى لمعقول مات الفعلية ال�ي تحصل عل��ا من الم

عليھ سيختلف حسب طبيعة الأداة  ي تحصلالية محددة أو �� أي جهة قضائية محددة. جدير بالذكر أن طر�قة تحقق فيتش من المعلومات الفعلية ونطاق التحقق من ا�جهات ا�خارجية الذمع من�جية التصنيف ا�خاصة ��ا، وتقوم بالتحقق �ش�ل معقول من �حة المعلومات من مصادر مستقلة، طالما توفرت مثل هذه المصادر، لأداة م

صنَفة وتُباع ف��ا وم
ُ
عرَض الأداة المالية الم

ُ
صنَفة ومُصدِرها، وكذلك المتطلبات والممارسات �� ا�جهة القضائية ال�ي �

ُ
صدِ المالية الم

ُ
صدِر أو أيًا م��ما وتوفر المعلومات العامة ذات الصلة وطبيع��ا و�م�انية الوصول إ�� إدارة الم

ُ
ر ومستشار�ھ، وتوفر عمليات تحقق من جهات خارجية موجودة مسبقًا مثل تقار�ر التدقيق وخطابات الإجراءات  �ان الم

العوامل الأخرى. و�جب أن يفهم   المستقلة وا�ختصة من ا�جهات ا�خارجية �� ما يتعلق بالأداة المالية ا�حددة أو ا�جهة القضائية ا�حددة للمُصدِر ومجموعة متنوعة من  ة، بالإضافة إ�� توفر مصادر التحققالمتفق عل��ا والتقييمات والتقار�ر الاكتوار�ة والتقار�ر الهندسية والآراء القانونية والتقار�ر الأخرى ال�ي تقدمها ا�جهات ا�خارجي

صدِر ومستشاروه المسؤولية عن دقة المعلومات المقدمة إ�� فيتش و��� السوق عند عرض  درجية ضمان أن �ل المعلومات ال�ي �عتمد عل��ا فيتش �� ما يتعلق بالتصنيف أو التقر�ر ست�ون  مستخدمو تصنيفات فيتش وتقار�رها أنھ لا يمكن للتحقيق المتقدم �� المعلومات الفعلية ولا أي تحقق �جهات خا
ُ
قيقة ومكتملة. و�� ال��اية، يتحمل الم

 ع�� ذلك، ت�ون التصنيفات والتوقعات ا�خاصة  لون �� ما يتعلق  المستندات والتقار�ر الأخرى. وعند إصدار التصنيفات والتقار�ر، لا بد أن �عتمد فيتش ع�� أعمال ا�خ��اء، بما �� ذلك المدققون المستق
ً
ية  بالمعلومات المالية والمعلومات الأخرى استشرافبالقوائم المالية وا�حامون �� ما يتعلق بالأمور القانونية والمتعلقة بالضرائب. علاوة

 لذلك، و�الرغم من التحقق من 
ً
د اف��اضات وتوقعات تتعلق بالأحداث المستقبلية ولا يُمكِن التحقق م��ا كحقائق. ونتيجة عة وقتبالأساس وتجسِّ

َ
 دار التصنيف أو التوقع أو تثبي��ما.إص ا�حقائق المتاحة حاليًا، يُمكِن أن تتأثر التصنيفات والتوقعات بالأحداث المستقبلية أو الظروف المستقبلية ال�ي لم تكن مُتوق

ا من محت ا من متطلبات أي مستلم لهذا التقر�ر. إن تصنيف فيتش هو مجرد رأي �� الملاءة الائتمانية للأداة المالية. ويعتمد هذتم تقديم المعلومات �� هذا التقر�ر "كما ��" من دون أي إقرار أو ضمان من أي نوع، ولا تقر فيتش أو تضمن أن التقر�ر أو أيًّ ي والتقار�ر ال�ي تقدمها فيتش ع�� معاي�� ومن�جيات محددة �عمل  ا الرأ و�اتھ سيل�ي أيًّ

امل التصنيف مع مخاطر ا�خسارة الناتجة من مخاطر أخرى بخلاف مخاطر الائتمان، إذا لم يتم ذكر هذه ا�خاطر مجموعة من الأفراد المسؤولية ا�حصر�ة عن أي تصنيف أو تقر�ر. كذلك، لا يتع فيتش ع�� تقييمها وتحدي��ا باستمرار. و�ناءً ع�� ذلك، فإن التصنيفات والتقار�ر �� نتاج عمل جما�� لمؤسسة فيتش ولا يتحمل أي فرد أو

حدَدين �� ت
ُ
أي تقر�ر يقدم تصنيفًا من فيتش    أ��م لا يتحملون المسؤولية ا�حصر�ة عن الآراء المذ�ورة فيھ. وأسماء الأفراد مذ�ورة �� التقر�ر لأغراض التواصل معهم فحسب. ولا ي�ون  قر�ر فيتش شار�وا �� إعداده، إلا�عي��ا. ولا �شارك فيتش �� عرض أي أداة مالية أو بيعها. كما أن �ل تقار�ر فيتش ذات ملكية مش��كة. ورغم أن الأفراد ا�

صدِر ووكلا 
ُ
 عن المعلومات ا�جمعة والمتحقق م��ا والمعروضة ع�� المستثمر�ن من الم

ً
عدّ التصنيفات توصية �شراء أي أداة مالية أو بيعها ئھ �� ما يتعلق ببيع الأدوات المالية. و�جوز �غي�� التصنيفات أو �ح��ا �� أي وقت ولأي سبب وفقًا لتقدير فيتش وحدها. لا تُقدِم في�شرة تمهيدية أو بديلا

ُ
 تش استشارات استثمار�ة من أي نوع. ولا �

ق التصنيفات ع�� ملاءمة سعر السوق ولا مناسبة أي أداة مالية لمستثمر �عينھ أو ع�� طبيعة الإعفاء من الضرائب ِ
ّ
عل

ُ
ن�ن والضا  أو حياز��ا. ولا � ؤمِّ

ُ
صدِر�ن والم

ُ
قدَمة �� ما يتعلق بأي أداة مالية. وتحصل فيتش ع�� أ�عاب من الم

ُ
ل��م�ن والمكتتب�ن لتصنيف الأ من�ن  أو قابلية فرض ضرائب ع�� المدفوعات الم

ُ
دوات المالية. وقد  وغ��هم من الم

دًا م��ا مقابل رسم سنوي واحد. ومن المتوقع أن تتنوع هذه الأ�عاب  أو المؤمن عل��ا أو المكفولة بضمان أو الضامن أو عد  دولار أمر��ي (أو ما �عادلها من العملة المعمول لها) ل�ل إصدار. و�� �عض ا�حالات، ستصنف فيتش �ل الإصدارات الصادرة من مُصدِر محدد  750,000دولار أمر��ي إ��    1,000تتنوع هذه الأ�عاب بصورة عامة من  

إ��    10,000بصورة عامة من   أمر��ي  أو �شره من فيتش موافقة م��ا ع�� استخدام اسمها كخب  1,500,000دولار  أي تصنيف  ل �عي�ن 
ّ
��ا). لا �ش� المعمول  العملة  أمر��ي (أو ما �عادلها من  بأي بدولار  يتعلق  المالية والأسواق �� �� ما  ا�خدمات  أو قانون  الأمر�كية،  المتحدة  الولايات  المالية ��  الأوراق   يان ��جيل مقدم بموجب قوان�ن 
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