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كلمة رئيس مجلس الإدارة

مساهمينا الأعزاء:
تواصل شركتكم نموها بخطى ثابتة رغم ما يعانيه قطاع الخدمات الصحية الكويتي بشكل 
توافر  بمدى  المرتبطة  وتلك  للقطاع  الحاكمة  والقوانين  بالتشريعات  صلة  ذات  عوائق  من  عام 

الخبرات الفنية المطعمة بقدرات إدارية. 

استطاعت  الرازي  شركة  المنصرم، إلا أن  العام  فترات  المالية في بعض من  للأوراق  الكويت  سوق  أداء  تراجع  الرغم من  وعلى 
الرئيسي  نشاطها  على  التركيز  إستراتيجية  ونجاح  المالية  النتائج  على  إيجاباً  أنعكس  مما  كبير  بمستوى  بأدائها  النهوض 

متسقاً بذلك مع طبيعة التحفظ المدروس المتصل بااطرة، والذي أصبح ثقافة داخل الشركة. 

ضمن  قد  الاستثمارية  الموجودات  محفظة  إدارة  في  المحافظ  الرازي  شركة  أسلوب 
تنويعاً في إيراداتها حيث نجد أن إيرادات الاستثمار في الأوراق المالية وهي أيضاً منوعة 
إيرادات  نسبة  يليها  للشركة.  الإجمالية  الإيرادات  من   47% تتعدى  لا   ً جيدا تنويعاً 
الشركات التابعة تبلغ %28 ثم نسبة إيرادات المرابحات التي تصل إلى %15 ثم نسبة 
إيرادات الشركات الزميلة. والجدير بالذكر هنا أن إستراتيجية الاستثمار في شركتكم 
الاستثمار في الشركات التابعة والزميلة المتخصصة في القطاع  تنص برفع نسبة 
الصحي لتصل إلى %80 من أصول الشركة وبالتالي زيادة نسبة مساهمتها لإيرادات 

الشركة. 

وفي السنوات الأولى من تطور شركتكم، كان الهدف الأولي لشركة الرازي أن تخلق 
التوازن بين الاستثمارات المباشرة في القطاع الصحي وغيرها من الاستثمارات الأخرى 
عمليات  تمويل  خلال  من  محافظنا  بناء  نحو  تدريجيا  للتحرك  عتبة  تشكل  التي 
الاستحواذ في القطاع الصحي. ورؤيتنا تتمركز نحو تأمين دخل متنامي بثبات، سيولة 

وثيرة والتخفيف من ااطر. 

غير أن من الملاحظ تراجع عدد صفقات الاستحواذ الجيدة في شركات الخدمات الطبية 
في  استحواذ  فرص  عن  البحث  في  التوسع  أهمية  على  أكد  مما  المحلي  السوق  في 

الشركات إقليمياً. 

لقد قامت شركتكم خلال العام بتحليل وتقييم ما يقارب ثلاثين فرصة شراء حصص 
من  الكثير  رُفض  بينما  والتمحيص،  الدراسة  قيد  بعضها  لازال  طبية  شركات  في 
استكملت الشركة صفقة امتلاك حصة %5 من  المناسبة، في حين  الصفقات غير 
لشركة  مملوكة  إماراتية  شركة  وهي   ،Planet Pharmacies فارماسيز  بلانت  شركة 
توزيع  وحقوق  صيدلية   60 ولديها   Global العالمي  الاستثمار  وبيت  الطبية  جلفار 
دول  في  التوسع  تنوي  حيث  مان  وعُ الإمارات  دولة  في  طبية  وأدوية  لمنتجات  حصري 

مجلس التعاون. 
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إلا أن من الملاحظ تزايد عدد الفرص الاستثمارية في القطاع خلال الربع الأول من 2008 مما يدعو إلى التفاؤل بالاقتراب إلى نسبة %80 المستهدفة والمذكورة 
أعلاه. 

كما دأبت إدارة الشركة خلال العام على تحسين أداء الشركات التابعة حيث سجلت جميعها بشكل واضح ارتفاعا في إيراداتها التشغيلية وتحسن في أدائها 
النوعي. وليس أبرز من ذلك ما حدث لشركة بيان الطبية بعد تغيير الإدارة ومجلس إدارتها عندما أصبحت السيطرة بيد شركة الرازي حيث تحولت الخسارة 

إلى أرباح صافية متزامناً ذلك مع نمو في الإيرادات من خلال الربع الأول من هذا العام. 

والشركة  سينا  ابن  وشركة  الطبية  للمعدات  وربة  شركة  في  واضحاً  أيضاً  كان  الربحي  الأداء  تحسن 
الكويتية للتأمين الصحي. وبذلك ساهمت ربحية الشركات التابعة مجتمعين بمبلغ 1.75 مليون دينار 

إلى إجمالي ربحية السنة لشركة الرازي القابضة. 

وبذلك تشير المؤشرات المالية لشركة الرازي إلى أن العوائد الناتجة عن استثمارات الشركة في القطاع 
على  الشركة  قدرة   إلى  بوضوح  يشير  مما  الأخرى  الاستثمارات  عوائد  من  كغيرها  جدا  جيدة  الصحي 
فهم الفرص المتاحة أمامها والقدرة على التحليل المتعمق لمدى ربحية المشاريع بالإضافة إلى قدراتها 

التفاوضية. إن أداء الشركات التابعة لشركة الرازي تشير إلى استمرارية عوائدها مستقبلا. 

للشركات  المالي  الأداء  تحسن  من   ً إبتداءا الأصعدة،  جميع  على  تحسناً  لشركتكم  المالية  النتائج  تظهر 
التابعة كما ذكر سابقاً، إلى تحسن ربحية محفظة الأوراق المالية المتداولة انعكاسا لارتفاع مؤشر سوق 
الكويت للأوراق المالية بشكل عام وإرتفاع مؤشر الشركات ذات الطابع الإسلامي بشكل خاص، رغم تعثر 
مؤشراته خلال بعض فترات من السنة الماضية. فقد حققت شركتكم أرباحاً صافية للسنة بمقدار 6.1 
 (ROAE) و متوسط عائد على حقوق المساهمين (EPS) مليون دينار أي ما يعادل 12 فلس ربحية للسهم

مساوٍ 10.37%.
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والجدير بالذكر أن نسبة الأرباح المحققة إلى إجمالي ربحية السنة قد تعدت %50، وهذا تطور إيجابي بكل المقاييس، وعلى 
الرغم من إرتفاع المصاريف العمومية بنسبة %59 خلال الفترة إلا أن نسبة التكاليف إلى الإيرادات قد انخفضت من 93% 

إلى %56 في السنة المالية المنتهية في مارس 2008. 

ومساهماتنا على مدى  استمرارية تدفق قيم حصصنا  إستراتيجية توسعية للتأكد من  اتخذنا هذا العام خطة  لقد 
السنوات القادمة.

 Strategic ومن حيث تطور الهيكل التنظيمي المتكامل لشركتنا، فقد قمنا بتطوير إدارة للتطوير الاستراتيجي المؤسسي
من  إدارة  Corporate Financeلتمكنا  الإدارة  هذه  عمل  ل  ويكمّ يتحد  بحيث   Corporate Development Department
تدفق  الرازي  شركة  تتوقع  الإدارتين،  هاتين  خلال  من  داخليا.  واعدة  لمشاريع  فكر  وطرح  جديدة  استثمارية  فرص  تحقيق 

العديد من الفرص الاستثمارية على المستوى المحلي والإقليمي مع الأخذ بعين الاعتبار توجهنا نحو السوق العالمي.

كان تركيزنا مبنياً على بناء قاعدة جغرافية-اقتصادية لنا في المنطقة ودول الخارج بحيث تقوم على أسس عدة، أولها: 
المناطق التي تستحوذ على كثافة سكانية يمكننا من خلالها وبشكل نسبي المساهمة في تقديم خدماتنا بسبب الطلب 
المتزايد والمتوازن مع تلك الكثافة، فكان أن تقدمنا بتواجد نسبي وحذر من أجل تحقيق ذلك. ثانياً: توجهنا لتحقيق هدفنا 
المتصاعد  نموها  واحتمالية  الجديدة،  استثماراتنا  لطبيعة  الملائمة  الركائن  فيهما  تتوافر  حيث  والهند  تركيا  من  كل  نحو 
والرعاية  للأسنان  التجميلي  السوق  الملائمة  النشاطات  تلك  على  الأمثلة  ومن  كبير.  ربحي  هامش  تحقيق  إلى  بالإضافة 

الصحية الفموية.  

الرعاية  خدمات  خلال  من  الخطر  احتمالية  وتخفيض  كبيرة  عائدات  تحقيق  على  تعمل  والتي  القيم»  «تسلسل  عناصر  تحديد  من  تمكنا  فقد  النهاية،  وفي 
الصحية التي تخدم المرضى بشكل غير مباشر. تلك العناصر تضمنت التعاون مع مصادر خارجية من شأنها رفع العملية الاستثمارية المطلوبة.  ونحن بصدد 
تقريب تلك العناصر لتتكامل أفقياً وعامودياً مع ما نقدم من خدمات الرعاية الصحية التي تتوقف أيضا على عوامل التحول الديموغرافي والأعباء المرضية.  

وانطلاقاً من رغبتنا في تحقيق قيمْ إضافية لاستثماراتنا؛ فإننا نعمل جاهدين في إعادة تشكيل محفظتنا الاستثمارية بما يتناسب مع تلك الفرص. ومن أهم 
الكويتية للتأمين الصحي كمقدم للخدمات الطبية كجوهر عمل حقيقي لها. ولضمان استمرار توفير التدفق  ما تم العمل به هو تحويل وإحياء الشركة 
المالي للشركة الكويتية للتأمين الصحي؛ جاري العمل على إدراج الشركة لاستقبال أيدٍ عاملة بخبرات ومؤهلات كبيرة من شأنها أن ترفع من مستوى أدائها 

ونموها. 

ومن خلال ما تقدم فإننا لعلى ثقة كبيرة في استمرار تحقيق نمو متصاعد من شأنه أن يرفع من قيمة مساهماتكم في شركة الرازي القابضة.

د. أنور علي عبد االله المضف
رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي
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تقرير إدارة شركة الرازي
شهدت شركة الرازي هذا العام، نشاطات على مستويات متعددة  وذلك من خلال منظومة صفقاتها وتعاقداتها المالية. وعلى الرغم من تعاف سوق الأوراق 
مختلف  عن  الناتج  التشغيلي  الدخل  وعلى  المالية  الشركة  استثمارات  على  الإيجابي  الأثر  له  كان  والذي  الماضي  العام  في  شهده  الذي  الهبوط  من  المالية 
محافظ أعمالها والذي حقق النمو المطلوب والمتوقع حسب تطلعات الشركة، فقد كان من الصعوبة أن تحظى شركة الرازي بصفقات جديدة ذات الجودة 

المطلوبة.

وعلى مدى العام حافظت الشركة على تدفق صفقاتها بشكل مستقر نسبياً مع ملاحظة ارتفاع في عددها في الربع النهائي من ذلك العام. كما لوحظ أن 
عدد الصفقات المحلية كانت في تدن مستمر في مقابل ارتفاع في عدد الصفقات الخارجية من مختلف دول العالم والمنطقة. وفي نفس الوقت، وكما قد أشرنا 

بالذكر سابقا، فقد كانت نوعية الصفقات المحلية دون المستوى. 

باشرت الرازي تقييماتها وتحليلاتها على أكثر من 30 صفقة على مدار العام، وفي امل، استطاعت شركة الرازي أن تغلق احدى هذه الصفقات والخروج من 
أخرى بنجاح. كما انضمت  شركة الرازي في اتفاقية شراكة إلى سلسلة من الصيدليات Planet Pharmacies الإماراتية والتي روجت لها بيت الاستثمار 
ً في مفهوم السوق الصيدلي. وتبعاً لخطى جلفار في إضافتها «مفهوم جديد» في  ً تجارياً جديدا ً ومركزا العالمي وشركة جلفار لتشكل هذه السلسلة منظورا
قطاع الصناعات الدوائية الصيدلانية وخاصة في دول الخليج العربي والدول المشرق المطلة على البحر المتوسط، ارتأت الرازي إعادة ترتيب محفظة أعمالها 
الدوائية في مصر  للصناعات  ثانوية في شركة آمون  احتفاظها بحصة  الدوائية في الأردن. مع  للصناعات  تواجدها وخروجها من الشركة العربية  وخفض 

باعتبارها سوق استمرارية ورائجة. 

وعلى الرغم من انتهائنا من العمل على عدد صغير نسبياً من الصفقات المتواضعة، إلا الصفقات المتوافرة محليا فرضت على شركة الرازي هذا الواقع فارتأت 
الرازي الابتعاد عن مثل الصفقات المتواضعة في هيكيلتها والمبالغ في تقييمها وإعادة النظر بشأنها. وكان ارتفاع نسبة السيولة في المنطقة سبباً رئيسيا 
في المغالاة في تقييم الصفقات مما جعل شركة الرازي تتعامل مع الصفقات المطروحة بحرص وحذر شديدين. وعليه، كانت فكرة التقدم نحو السوق الإقليمي 
والعالمي أكثر جذبا لنا. ولكن وبسبب وجود هذه الصفقات خارج الحدود الاقليمية لاستثمارات شركة الرازي، فقد ارتأينا التروي لإعادة تقييم وتحليل السوق 
الخارجي لتحديد المكاسب المتوقعة وااطر الممكنة وعلى أداء الشركة على المدى الطويل. وبناءا على ذلك، طورنا استراتيجية للتقدم نحو تلك الفرص في 

السوق الخارجي وقمنا بتكوين تحالفات وشركات جديدة.  

 ً ومما تقدم، فإن التوجهات نحو سوق دول مجلس التعاون الخليجي في نمو مستمر، وننظر بإيجابية على مستوى قطاع الرعاية الصحية فيه، حيث تعتبر مركزا
التعاون  مجلس  دول  في  التطور  أنواع  شتى  مراقبة  في  الرازي  شركة  تستمر  وسوف  محلياً.  الصدارة  لنحقق  الخارج  في  للاستثمار  مستقبلياً  استراتيجياً 

الخليجي والقيام بالاستثمار في الفرص التي تتوافق ومحافظ أعمالها. 
قدرت تكلفة متطلبات أعمال البنية التحتية في الشرق الأوسط ودول شمال إفريقيا بأكثر من 600 بليون دولار أمريكي في حين أن تكلفة الرعاية الصحية 
المتوقعة قدرت بما يفوق الـ 50 بليون دولار أمريكي، مما يعني أن قطاع الرعاية الصحية على غرار الخدمات المماثلة من تعليم، وصناعات غذائية - زراعية ... إلخ 
في تطور مستمر يتواكب مع النمو الاقتصادي، آخذين بعين الاعتبار بأنه سيبقى موسدا في مواجهة أي انخفاضات أو تحولات اقتصادية. وبالإضافة لما سبق؛ 
فإن الزيادة المضطردة في النمو السكاني والتحولات الديمغرافية تعتبر عوامل هامة في إقبال الطلب على الرعاية الصحية. وعليه فإننا نعتقد بأن استثماراتنا 

في البنى التحتية في مجال الرعاية الصحية هي فرصاً واعدة وتثبيت لموقعنا في السوق الصحي. 
وفيما يلي نستعرض هيكلية التوجه نحو استراتيجيات استثمارية في مجال الرعاية الصحية في دول مجلس التعاون الخليجي. 

اقتصاد الرعاية الصحية في دول مجلس التعاون الخليجي

لاشك بأن للرعاية الصحية والنمو الاقتصادي وتداخلاتهما، الأثر الكبير في ازدهار وتطور أي بلد كان. فالدولة التي تتفشى فيها الأمراض ستعاني ولاشك 
من ركود اقتصادي والعكس صحيح في حال تمتع الأفراد والقوى العاملة فيها بالرعاية الصحية اللازمة الأمر الذي يؤثر في إنعاش ثرواتها. وقد أشارت لذلك 
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منظمة الصحة العالمية في دراسة لها تبين أن الدول  المتقدمة والتي تتمتع بمعدل ناتج محلي إجمالي كبير للفرد الواحد – كما هو الحال في دول مجلس 
التعاون الخليجي- تتمتع بمستوى عالٍ من الرعاية الصحية. 

المصدر: صندوق النقد الدولي، تحليل شركة الرازي القابضة

وفي تقارير تناولتها منظمة الصحة العالمية أفادت بأن دول مجلس التعاون الخليجي قد عملت على تيسيير وتحديث نوعية ما تقدمه من خدمات صحية 
لأفرادها. وعلى الرغم من أن مؤشر الناتج المحلي الإجمالي في المنطقة يشير إلى الاستقرار وقد يتجاوز ذلك نسبياً؛ إلا أن هيكلية ونفقات ونماذج قطاع الصحة 
جذابة  واجهة  الخليج  دول  في  الصحي  القطاع  من  يجعل  الذي  الأمر   ،“OECD”  الاقتصادي والتطوير  التعاون  منظمة  بدول  قورن  ما  إذا   ً متأخرا يزال  لا  فيها 

للاستثمارات الخارجية.  

المصدر: صندوق النقد الدولي، منظمة الصحة العالمية ، تحليل شركة الرازي القابضة

«إن معدل الناتج المحلي الإجمالي للفرد 
الخليجي  التعاون  مجلس  دول  في 
مشابه، إن لم يكن أعلى، لدول أمريكا 

الشمالية وأوروبا.»

نفقات الرعاية الصحية للفرد مقابل الناتج 
المحلي الإجمالي للفرد - 2007

المؤشرات الاقتصادية لدول 
مجلس التعاون الخليجي - 2006
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الخدمات الصحية بكل  وبالتالي فإن  لأبنائها.  الرعاية الصحية  نفقات  مجموع  نسبته %75 من  الحكومة بدعم  تساهم  الخليجي،  وفي دول مجلس التعاون 
أطيافها تقدم مجاناً – إذا جاز التعبير- للمواطنين، وبأقل تكلفة ممكنة للوافدين وبدون أي عوائد ضريبية قد توازن التكلفة. وقد أثبت هذا النموذج عدم قابليته 

للاستمرار حيث يشهد مقدمي الخدمات الصحية في القطاع الحكومي عجزا تراكميا في الميزانية.

التحول الديموغرافي

تظهر دول الخليج، ودول الشرق الأوسط بشكل عام، بعضا من أعلى النمو السكاني في العالم أجمع. فقد بلغ إجمالي 
سكان  دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ما يقارب  325 مليون نسمة  

المصدر:  ملخص القرارات الاقتصادية في الشرق الأوسط،تحليل شركة GCG و تحليل شركة  الرازي 

بالإضافة إلى ارتفاع معدل النمو السكاني، تواجه دول مجلس التعاون الخليجي تحديات أخرى نتيجة النقلة 
للسكان.  الإجمالية  النسبة  من   97% مجموعه  ما  الشباب  يشكل  فحاليا،  للسكان.  المتوقعة  النوعية 
وبمرور 25-30 سنة مستقبلية، ستتحول تلك الفئة من الشباب إلى فئة سكانية في مرحلة الشيخوخة 
والتي ستكون له نوع خاص من المتطلبات والاحتياجات، خاصةالعناية المميزة على صعيد خدمات الرعاية 

الصحية. 

التحول في تحمل أعباء الأمراض المستعصية

استمرارية وتطور المنظومة الاقتصادية لأي دولة يؤدي إلى مجتمع صحي متكامل تقل فيه الأعباء المرضية. إلا أن ما تم  من المنطقي أن يسود الاعتقاد بأن 
توثيقه أظهر عكس ذلك حيث أن ما نشهده حاليا هو تحول غامر في نمطية ونماذج الأمراض.  وكل ما نحتاج إليه هو إلقاء نظرة على التجربة الغربية لنلاحظ 

”لا يوجد على الإطلاق منطقة في 
العالم تواجه النمو المتزايد على الطلب 

مثل الشرق الأوسط“ 

«من المتوقع أن يتضاعف عدد السكان في دول 
مجلس التعاون الخليجي في العام 2025 عما 

كان عليه في 2007 حيث بلغ 37.1 مليون ذلك 
العام.»

Arab Health

  Mc Kinsey & Co.



الرازي القابضة ش.م.ك.

13

أن الأسلوب الحياتي للفرد في ظل نظام 

اقتصادٍي متطور يصاحبه أنواع جديدة 

من الأمراض جديدة المنشأ.

إن ارتفاع حالات الأمراض المزمنة والمستعصية،  مثل أمراض القلب والشرايين، والسرطان، 
قدرت  وقد  جدا.  المزدهرة  اتمعات  سمات  من  أصبحت  وتفشيها،  والسمنة  والسكر، 
منظمة الصحة العالمية باحتمال وفاة نحو 388 مليون في العالم بسبب تلك الامراض 
المستعصية في غضون العشرة أعوام المقبلة. أما بالنسبة لدول الشرق الأوسط وشمال 
إفريقيا، فمن المتوقع أن تكون أمراض العصر والأمراض المزمنة المسبب الرئيسي للوفيات 

لتصل نسبة الوفيات الناتجة عنها إلى %52 من مجمل الوفيات. 

هي  ولافتاً  جلياً  تحولاً  تظهر  التي  و  اتمعات  على  عبئا  تشكل  التي  الأمراض  أكثر  إن 
التعاون  مجلس  دول  في  المراهقين  بين  بشدة  ملاحظتها  بدأت  والتي  السمنة،  أمراض 
ً لحالات عديدة من الأمراض المزمنة مثل  أساسيا خطيرا الخليجي. وتعتبر السمنة عاملاً 
مرض السكري. ووفقاً للاتحاد العالمي لأمراض السكر، تبين أن دول مجلس التعاون الخليجي 
الإمارات  دول  من  كل  واحتلال  السكري  بأمراض  المصابين  للبالغين  نسبة  أعلى  لديها 
%20.1، قطر %16، البحرين %14.9 والكويت %12.8 الصدارة في المراكز الخمس الأولى بين 

دول العالم من حيث تفشي أمراض السكرى.  

مقدموا خدمات الرعاية الصحية

سيتوجب على جميع قطاعات خدمات الرعاية الصحية مواجهة تحديات الزيادة المضطردة للنمو السكاني، والتحول الديموغرافي للمجتمع نحو الشيخوخة 
،وبداية التزايد المتصاعد لتفشي الأمراض المزمنة المصاحبة للأسلوب الحياتي المعاصر للفرد. ومن المتفق عليه أن القطاع العام وحده لا يمكنه تحمل أعباء تقديم 
بالرعاية  بمستوياتها بدئا  الرعاية الصحية  مساهمته في تقديم خدمات  الخدمات، مما يفسح اال أمام القطاع الخاص لزيادة فرص  ما نسبته %75 من تلك 
الصحية الأولية وحتى المتخصصة منها. ويقوم المعنيون في القطاع الحكومي بالتوجه نحو تفعيل استراتيجيات في ترشيد وضبط معايير التكاليف في 

القطاع الصحي. 

الطلب  وطأة  من  ومجهدة  مستنزفة  حاليا  فيها  والعاملين  الصحية  الرعاية  منشآت  مجال  العاملين  إن 
الشديد عليها مما يخلق فجوة أكبر بين العرض والطلب. فالطلب لتوفير الخدمات الصحية في تزايد متصاعد 
حيث يبلغ الآن 12 بليون وقد يصل إلى 60 بليون في السنة مع حلول عام 2025. كما وقدر نمو عدد المرضى 
وبـ  عمان،  في  وبـ 310%  والسعودية،  والكويت  الإمارات  في  بنسبة 350%  الصحية  للخدمات  المستخدمين 
%260 في البحرين. كما أنه من المتوقع أن يتطلب هذا التسارع زيادة في عدد الأسرة بالمستشفيات إلى نحو 

 .ً 160,000 سريرا

وتعمل دول مجلس التعاون الخليجي - مجتمعة و منفردة - لمواجهة التحديات من أجل العمل على تحسين نظام الرعاية الصحية ليتماشى مع التطورات 
المتزايدة. وتم فعلياً اتخاذ بعض الخطوات من خلال إبطال استراتيجية مركزية التمويل وطرح نموذج الخصخصة وفرض نماذج في تأمين الرعاية الصحية. وتعمل 

«توقع في ارتفاع عدد الأشخاص بعمر فوق 65 
سنة إلى 7 أضعاف خلال الـ 25 سنة المقبلة في 

المملكة العربية السعودية «،
Arab Health

«يشير عام 2025 إلى تزايد خمس أضعاف  في 
تكاليف الرعاية الصحية في دول مجلس التعاون 

الخليجي لتصل إلى  60 بليون دولار أمريكي.»

CAUSES OF DEATH IN MENA

Cardiovascular
diseases
27%

Cancer
7%

Other chronic
diseases
16%

Other
diseases
48%

Diabetes
2%

المصدر:، منظمة الصحة العالمية 

  Mc Kinsey & Co.
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الجهات المسئولة في هذا القطاع على التخطيط لتطوير تسهيلات ومقدرة استيعابية للخدمات الصحية من خلال السماح للمستثمرين من القطاع الخاص 
بمشاركة القطاع العام بأساليب عدة. فالمملكة العربية السعودية – على سبيل المثال - تعد الرائدة في تخصيص ميزانية قدرت بنحو 10 بليون دولار أمريكي 

فقط من أجل تطوير المستشفيات دون المعدات الطبية.
  

ً على الصحة العامة للأفراد وعلى كيان الدولة بأكملها. ومع  ً حيوياً ومؤثرا وبمنظورٍ شموليٍ أوسع، أقرت شركة الرازي الانطباع السائد بأن للعوامل البيئية دورا
تصاعد التحذيرات البيئية من خلال أجندة الأعمال لخلق بيئة صحية مناسبة على مستوى العالم، سيكون هناك طلب على توافر خطوات وخدمات وحلول 

جديدة خاصة حين تكون ناتجة عن دوافع تشريعية، مما يؤدي إلى خلق مجالات أخرى للاستثمار.  

نفس  ستشهد  المنطقة  تلك  أن  إلا  الخليجي،  التعاون  مجلس  بدول  مقارنة  اقتصادياً،  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  دول  خطوات  تضائل  من  الرغم  وعلى 
التحولات الديمغرافية والاعباء المرضية وتزايد الطلب على الرغبة في تحسين خدمات الرعاية الصحية . 

إن اقتصاد دول مجلس التعاون الخليجي يقوم أساساً على التبادل التجاري وخاصة فيما يتعلق بالتجهيزات الطبية والصناعات الدوائية الصيدلانية. وبالتالي 
فمن الأجدر التوجه بشكل خاص نحو هذين القطاعين بشمولية أكبر بجانب مزودي خدمات الرعاية الصحية. 

تجارة الوسائل الطبية والصناعات الدوائية الصيدلانية

الاتجاه العالمي 

يتوجه قطاع الصناعات الدوائية على مستوى العالم نحو فلسفة جديدة في  التحول من صناعة البحث عن أدوية للأمراض المستعصية إلى التركيز على 
الجينية  الاكتشافات  معدلات  تصاعد  بسبب  تبنيها  تم  الفلسفية  النزعة  هذه  ملائمة.  تشخيصية  أدوية  خلال  من  الصحية  الرعاية  مشكلات  من  الوقاية 

والوراثية. وسوف تسيطر تلك المستحضرات التشخيصية على أجندة البحوث الدوائية في المستقبل المنظور. 

العديد من الشركات متعددة الجنسيات تنقل عملياتها إلى أسواق خارجية وخاصة إلى الهند والصين بسبب الفوائد الاقتصادية والضوابط الأقل بما يتعلق 
بالعمليات البيئية. 

«بسبب ما واجهته الولايات المتحدة وأوروبا من معدلات هبوط ربحية ، تتجه شركات الصناعات الدوائية نحو  أسواق ألصناعات الدوائية الناشئة والتي تضاعفت أرباحها 
بسبب ازدهار اقتصادها حديثا»  

BioSpectrum  Bureau

«إن المستحضرا ت الطبية التي تنتجها اتبرات العالمية تعتبر الأكثر غلاءاً مقارنة بالمستحضرات التي تنتجها دول مثل الهند والصين، وبالتالي فإن الولايات المتحدة 
الامريكية تعمل على تحول توجهها إلى استخدام المستحضرات المنتجة في معامل دول الهند خاصة أنها توازي تلك المصنعة في اتبرات العالمية من حيث الجودة، 

بالإضافة إلى إنتاج تلك الدول للمواد الفعالة الداخلة في تركيب تلك المستحضرات.» 
GCG Healthcare Report 2008
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دول مجلس التعاون الخليجي

لوحظ في الآونة الأخيرة النزعة نحو إنشاء سلسلة من الصيدليات في المنطقة على غرار النماذج المشابهة في كل من أوروبا والولايات المتحدة. وقد تم تبني 
العديد من  وبدأ  اال.  هذا  الريادة في  العربية  والإمارات  والاردن،  السعودية ،  العربية  وللمملكة  الاقتصادي.  الميزان  تعزيز ورفع  للعمل على  المنطقة  ذلك في 

. Planet Pharmacies المهتمين بالتوجه إلى هذا المضمار. كما وقد شاركت شركة الرازي في ذلك من خلال استثمارها في

«لا تزال السعة الانتاجية للصناعات الدوائية في دول مجلس التعاون الخليجي في مراحلها الاولية، حيث ينقصها الدافع لتستثمر رأس المال في تطوير البحوث مما أدى إلى 
محدودية انتاجها إلى حد المشاركة بعقود تصنيعية، أو التصنيع بترخيص أو تحت علامة تجارية،  وأكثر ما يسيطر على الأسواق هي عمليات استيراد الادوية. وهذا يفسر 

ارتفاع أسعار المستحضرات بالمقارنة مع المناطق المحيطة. ومن المتوقع أن تستفيد دول الخليج العربي  بإنتاج الأدوية من خلال علامات تجارية تنتج في الهند والصين في 
السنوات القادمة.ويتوقع زيادة التعزيزات و التكتلات في مجال الصناعات الدوائية بالإضافة إلى التقارب فيما بين اتبرات المحلية والعالمية.»     

GCG Healthcare Report 2008
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تتجه فلسفة الرازي نحو البحث عن فرص استثمارية قوية وثابتة وبمكاسب مستديمة بإدارة فريق عمل بحرفية عالية وإلى اكتشاف آفاقاً وفرصاً جديدة على 
المستوى الجغرافي والقطاعي. 

بعد البحث والتقييم عزمت شركة الرازي على التوسع جغرافياً من خلال التمثيل في الخارج والبحث عن التنوع في الأعمال خارج النطاق المحلي وذلك بالتوجه 
نحو الاسواق التي تشهد رواجاً مثل تركيا والهند، كوسيلة لتحقيق تدفق لصفقاتها وما تطمح إليه للاستثمار الأجنبي المباشر. إن مؤشرات الاقتصاد الكلي 
والأوضاع الاجتماعية-السياسية تلقي الضوء بإيجابية على هذه الأسواق الناشئة كأهداف لاستثمارات متوقعة. كما أن نوعية الصفقات والقيمة التقديرية 
المتواضعة لها، مقارنة بصفقات دول مجلس التعاون الخليجي ودول الاتحاد الأوروبي،  تعدنا بعائد ربحي متين على حقوق الملكية. وعلى أية حال،  لن تتجاهل 

شركة الرازي المنظورين الإقليمي والمحلي بل ستعمل على تقييم ذلك بعين فاحصة وعناية شديدة. 

وبسبب الموقع الجغرافي لدولة الكويت، فإن موقع الرازي بين تركيا والهند يمكننا من انتهاز فرصة فريدة لرفع وعمل استراتيجية ترجيحية لمكتسباتنا المتعلقة 
بالمناطق المستهدفة لبناء أثر وحضور إقليمي قوي. وذلك يسمح لنا بالاستفادة من الموازين الاقتصادية اتلفة ، وخلق علامة تجارية إقليمية من شأنها دفع 

محافظ أعمالنا المتعددة وبالتالي زيادة حصصنا السهمية.  

الرعاية  فصناعة  والمنطقة.  الخليج  دول  في  المستهلك  طبيعة  ودراسة  التنظيمية  الرخص  بأمور  الخاصة  بالمبادرات  القيام  نحو  بالاتجاه  الرازي  شركة  تقوم 
الصحية تتميز بقوة تنظيمها ورأس مالها المتين، وتتراوح تلك المبادرات فيما بين اللوائح التنظيمية والتراخيص المطلوبة من بناء وتصنيع وتوزيع وتقديم خدمات 
لسوق منظم تتحكم فيه الحكومات لضبط معايير التسعير. بينما يخضع عامل البيئة لمتغيرات متعددة ومختلطة تختلف باختلاف وتنوع تلك الدول كما 
ً فيما يقدم من تحديات أخرى في  وتتحكم فيها قوى خارجية لا تعنى بديناميكية السوق.  كما وأن لموفري الخدمات الصحية في القطاعين العام والخاص دورا
مجال الرعايا الصحية. والفرص متوفرة لشركات القطاع الخاص مع وجود بنية تحتية ضعيفة في القطاع العام أو بما تقدمه من نوعية متواضعة في الخدمات.  

كما وقد تنحصر تنبؤات السوق في درجة فعالية المنافسة بين الخدمات العامة و مقدمي الخدمات من القطاع الخاص. 

وعلى الرغم من التوجس الظاهر إلا أن شركة الرازي استطاعت  تحديد مناطق مستقبلية ذات جدوى للاستثمار فيها. إن البنية التحتية هي عامل مشترك 
فيما بين القطاعين العام والخاص حيث يشكل كلاهما دعم في اتجاهين للخدمات المقدمة. وتنوي الرازي تحقيق أعلى عائد سهمي في خطتها المستقبلية من 

خلال استهداف الفرص الاستثمارية والقيمة التسلسلية.     

ولجعل النموذج الخدماتي أقرب ما يكون فاعلية؛  فإن مقدمي الخدمات من القطاع الخاص ينجذبون نحو التركيز على جوهر أهليتهم ومركز جدارتهم الأساسي 
المنوطة  للأعمال  المكتبي  الإداري  الدعم  بتقديم  الأخرى  الأطراف  هذه  وتقوم  أخرى.  لأطراف  المقدمة  أعمالهم   في  محددة   نواح  بتفويض  يقومون  حين  في 
بالرعاية الصحية والذي يتطور بنمو الطلب. مثل تلك الممارسات تم تبنيها من قبل المزودين في القطاع العام وذلك لتخفيض رأس المال والتكاليف التشغيلية 

للخدمات التي لا تعود بالنفع المباشر على الرعاية الصحية للمرضى. 

ومن خلال تقييمها الشامل على القطاعات البديلة استطاعت شركة الرازي تحديد فجوات أساسية في السوق مدعمة بميل ورغبة المستهلك. فقد لاحظت 
الرازي أنه في وقت زيادة المسئولية الاجتماعية والمؤسسية، فإن المناداة بالقضايا الخاصة بصحة البيئة والمطالبة بمشاريع «خضراء» في ، تحظى بموقع متطور 

ومستمر على أجندة أعمالها ونحن في طور العمل عليها. 

تعنى  التي  تلك  وخاصة  التحتية  البنى  مشاريع  أنواع  كافة  إلى  الحاجة  أمس  في  الأوسط،  الشرق  في  الحال  هو  كما  الناشئة،  الدول  واقتصاديات  أسواق  إن 
باستمرارية التطور. ولذلك عقدت شركة الرازي عزمها بالتحرك نحو القضايا المتعلقة بصحة البيئة والبنية التحتية التي تدعم مجال تقديم خدمات الرعاية 

الصحية بشكل مباشر. 

الطريق نحو الأمام – إستراتيجية المستقبل



 التقرير السنوي 2007

18

إن تلك الآفاق الجديدة لا تمثل فقط فرص استثمارية جديدة بل أيضا تتضمن هوامش عالية من صافي الربح تعمل ضمن هيكلية أقل ضوابط وتنظيم ولديها 
قاعدة عملاء عريضة أغلبها ذات طابع مؤسسي، كل ذلك يخفف من أي مخاطر محتملة. وعموما ومن خلال خدمة صناعة الرعاية الصحية وفي توجهنا نحو 
القيم المتسلسلة لرعاية المرضى، فإن أعباء التراخيص والانظمة التي تحكمها ترتفع كما ترتفع التكاليف الغير مباشرة وتكاليف العمالة. وبشكل أكبر مما 
مضى، أصبح هذا اال ذا كثافة أعلى في رأس المال. وسوف تعمل شركة الرازي على انتقاء الاستثمارات التي تمكنها من الحصول على أقصى عائد ممكن. كما 

وسيشكل ذلك قاعدة أساسية يتم بناء قيم تسلسلية وفقا لها وبالتالي رفع جوهر التعاون لتحقيق متوسط عوائد على المدي البعيد.          

وللتمكن من مواجهة تلك التحديات والفرص الاستثمارية، تسعى الرازي نحو تطوير مجموعة من الأراضي الصالحة للزراعة وأراضي أخرى تصلح للمنشآت 
المشاريع  ولتلك  المحلية.  القدرات  وفوائد  أهمية  أدركت  التي  المحلية  الحكومية  الهيئات  ودعم  وبتشجيع  عالميون  فنيون  شركاء  مع  بالتعاون  وذلك  الصناعية 
فوائد ملموسة هامة ووعي اجتماعي متعلق بالبيئة تتناغم مع أجندة مسئولية التضامن الاجتماعي. وبالتالي فإن كل من العميل والمستهلك سوف ينقاد 

لاستخدام تلك الخدمات. وإن الرازي لعلى ثقة كبيرة فيما تقدمه تلك المشاريع للمستثمرين على المدى الطويل. 

تتوازن أهداف شركة الرازي بعيدة المدى مع أهداف التحسينات القريبة والمتوسطة المدى من خلال تكيفها مع الإستراتيجية الخاصة بها والتي انعكست على 
أهدافها تلف حقائب أعمالها الموجودة على أرض الواقع بالإضافة إلى استثماراتها الجديدة. وفي ذلك قيمة إضافية هائلة للرازي كشركة قابضة. 

إن خطط شركة الرازي الإستراتيجية تتضمن تحقيق التكامل الأفقي والعامودي لأعمالها، تلك الإستراتيجية تعمل على خلق قيمة ورفع مستوى أعمالها 
الحالية باستثمارات جديدة ذات عوائد قصوى. ومثال على ذلك، من أكثر الأعباء المرضية التي يواجهها الشرق الأوسط بكل مضاعفاتها هي أمراض السكري. 
سوف تضمن شركة الرازي من موضع مزودي خدماتها الحالية استغلال النمو في السوق من خلال عرض خدمات معينة ومنتجات ممونة لمواجهة هذا المرض. 
سوف نقوم بإضفاء قيمة إستراتيجية للاستثمارات في المنطقة. وبالإضافة لذلك ستركز الرازي على البيئة الملائمة للأسواق والتي تتميز باحتمالية كبيرة 
تلك  إلى  النظر  سيتم  وعليه  الجاذبة.  التطلعات  أقصى  يقدمان  (التجبير)  العظام  وترميم  الأسنان  سوق  أن  نرى  ذلك  وفي  كبير.   ربحي  هامش  صافي  من 
و  وبديلة.  تقليدية  علاجية  خيارات  لتقديم  الخدماتية  الخطوط  تلك  مثل  في  الاستثمار  خلال  من  الجميع  ورعاية  صحة  مع  يتناسب  أوسع  بشمولية  الأسواق 
ننادي بالالتفاف والاهتمام في تحويل الاستثمار المتسارع إلى نمو وتطوير دائم وبيئة صحية متمثلة في استثماراتنا لأراض صالحة وتحويلها إلى مشاريع للبنية 

التحتية بما يتناسب مع مسيرة العمل والدعم الموجه للعناية بالمرضى. 

 إن شركة الرازي تعمل بدافع وإلهام كبيرين حيث أننا منفتحين ومتوجهين نحو «اللامحدودية» قدر الإمكان. 
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الشركات التابعة لشركة الرازي والاستثمارات الأخرى

شركة دواء للصناعة، الكويت
تأسست شركة دواء للصناعة في نهاية عام 2006 بنية بناء منشأة صناعية في الكويت. وقد أجرت شركة الرازي دراسة جدوى اقتصادية مفصلة أظهرت أن 
هذا النوع من الاستثمار غير مجدٍ ولن يحقق الربحية المأمولة. وبالتالي فقد ارتأت الشركة تبني استثمار استراتيجي جديد بما يتلائم مع محافظ أعمالها 
ويجعلها منظومة واحدة. وسوف يتم التركيز على أنشطة جديدة تم تبنيها بحيث تقوم دواء بتزويد الأسواق بالمنتجات اللائقة عالية الجودة و الملائمة لطبيعة 

العمل.

وتقوم لشركة دواء حاليا بإجراءات التوقيع على اتفاقيات مع شركات منتقاة لتوفير وتزويد المعدات الطبية والصحية، والمواد المستهلكة، والفيتامينات  والمواد 
المضافة أو التكميلية، وكذلك المنتجات المتعلقة بالعناية بالعين والأسنان والمستحضرات التجميلية الطبية المستخدمة منزليا والخاصة بالأطفال. ومن خلال 

تحالف شركة دواء مع شركة أوروبية ، تضمن الشركة تزويد السوق المحلي بمنتجات ذات نوعية غير متوافرة فيه.
 

إن أحد أهم أهداف شركة الدواء في العام 2008، بناء مفهوم التسلسل-الصيدلي في الكويت.  وسوف تعمل صيدليات شركة الدواء الضخمة والمتعددة على 
طرح منظومة متنوعة من المستحضرات الدوائية والتكميلية والتجميلية، كما وتسعى الشركة للبحث عن فرص تحقق من خلالها تواجد شركات موجودة 

فعليا وتعمل في هذا اال مع نمو محتمل في المستقبل. 

الشركة الكويتية للتأمين الصحي، الكويت
قامت الرازي - وهي المالك الوحيد «للشركة الكويتية للتأمين الصحي» (%100 من الحصص)– وعلى مدى سنوات عديدة؛ بمباشرة إعداد نموذج عمل تعيد من 

خلالة الصيغة المثالية لسير العمل في تلك الشركة من خلال إدخال فرص جديدة لتفعيلها وتشغيلها.  
ونحن نعتقد بنموذجية موضع الشركة المثالي في تحقيق وإدراك مثل تلك الفرص. وعليه ؛ عقدت الرازي العزم على زيادة رأس مال الشركة الكويتية للتأمين 
أن   شانها  من  الصحية  الرعاية  من  خاصة  خدمة  وتحقيق  لنيل  منه   ً جزءا وتخصيص  جديدة،  عمل  خطوط  تشغيل  في  هذا  المال  رأس  سيستثمر  الصحي. 

تضيف أعمالاً من حقيبة أعمال الرازي في الوقت الحالي.

شركة بيان الطبية، الكويت
تأسست شركة البيان الطبية في عام 2003  وهي احد موردي خدمات صحة الفم اتص بتجميل و تقويم الأسنان الرياديين في الكويت.  تمتلك شركة الرازي 

القابضة حصة تصل إلى %68 من بيان مما مكنها من تولي إدارة الشركة و إعادة تشكيل مجلس إداره يعكس رؤيتها.
 تمكنت شركة البيان الطبية في سنة 2007 من زيادة العائدات بنسبة %113 محققة بذلك ارتفاعاً في الارباح بلغ 300%.

و  الكفاءات  استقطاب  و  الأداء  بمستوى  بالارتقاء  ساهم  مما  السنة   هذه  أعمال  جدول  أولويات  هرم  على  كان  للشركة   الإداري  و  الوظيفي  الهيكل  تشكيل 
تشجيع انضمام العمالة الوطنية لطاقم العمل.

 كما بادرت الشركة باعتماد هوية تسويقية تعكس التحسينات الجديدة على طابع و نوعية أداء الخدمات الصحية في عياداتها, لتكون أكثر تطورا و أريحية 
بما يتناسب  و هويتها التسويقية  الجديدة.

الشركة  قامت    , خاص  بشكل   التجميل  منتجات  على  المتصاعد  الطلب  على  بناء  و  عام  بشكل  عائداتها  مجرى  على  التنوع  طابع  لإضفاء  محاولة  وفي 
بالتركيز على تسويق منتجات جديدة على السوق المحلي تعنى بتجميل الأسنان متزامنا مع خطتها التسويقية الجريئة  مما ساهم في رفع الأداء الاستثنائي 

للشركة.

وأخيرا, ضمن خطة الشركة التوسعية، افتتاح مركزيين إضافيين في مواقع مميزة في دولة الكويت في المستقبل غير البعيد.
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شركة وربة للتجهيزات الطبية، الكويت
تأسست في العام 1979، وتعد واحدة من أكبر 10 شركات وطنية رائدة في مجال تجهيزات الصناعات الدوائية والأعمال التجارية الطبية. بالإضافة إلى شركات 

الصناعات الدوائية فإن شركة وربة تمثل شركات تعمل في الحقول الطبية والتشخيصية والتجميلية والبيطرية والزراعية. 

وينمو حجم أعمال الشركة بالتوازي مع النمو المتصاعد لمحافظها المتعلقة بالصناعات الدوائية والمعدات الطبية. حيث شهدت شركة وربة في العام 2007 
نمو مقداره  %6.6 في صافي الربح بالتوافق مع معايير هذا النوع من الصناعة. وتشير التقديرات المبدئية للعام 2008 إيجاباً بسبب الزيادة السكانية والزيادة 

المقدرة على المبيعات للمؤسسات. 

وتضع شركة وربة بعين الاعتبار الفرص المتنوعة لتحقيق وكسب حقوق التوزيع لشركات جديدة تتلائم مع أعمالها.  

شركة ابن سينا العالمية للخدمات الطبية، الكويت
تأسست في العام 1975 في محافظة الأحمدي  تحت اسم «ابن سينا للمختبرات الطبية» أحد أهم اتبرات إشغالاًً وإقبالاً واستقلالية.  وبعد أن حصلت 

الرازي على %80 من حصص تلك الشركة تغير اسمها لتصبح « شركة ابن سينا العالمية للخدمات الطبية» وذلك في سنة 2005. 

ويعد مختبر ابن سينا أحد اتبرات الرائدة في دولة الكويت من حيث جاهزيته بالمعدات ذات النوعية عالية المستوى، وعمالته الحرفية المدربة وذلك مقارنة 
بسائر أقرانه من اتبرات. ويمتاز ابن سينا باسمه التجاري اللامع، وسمعته القوية وأهميته في المنطقة بما كان وما زال يقدم عبر الأجيال اتلفة من خدمات 

طبية لسكان المنطقة. 

ً ينصح به الأطباء على اختلاف اختصاصاتهم. وبسبب ما يمتاز به ابن سينا، استطاع الحصول على جوائز عدة جعلت منها منبرا

شركة المركز الطبي الكويتي، الكويت
ً كويتياً قامت شركة الرازي في خلال هذه الفترة  تأسست في عام 1984 ، خضعت الشركة لزيادة في رأس المال سنة 2005 حتى وصل إلى 20 مليون دينارا
بالاستثمار في ما يساوي %10 من قيمتها. وتتنوع الشركة في تقديمها للعديد من الخدمات الصحية تشتمل على الطب العام ، خدمات الرعاية الفموية 

وطب الأسنان، الرعاية الصحية المنزلية، وخدمات اتبرات الطبية. 

وبالإضافة إلى شركاتها التابعة الأخرى ، تمتلك الشركة ما نسبته %100 من حصص مستشفى الصفاة الأمريكية، وهي مشفى خاص وجديد يحتوي على 
  .ً 126 سريرا

شركة آمون للصناعات الدوائية، مصر
تعتبر شركة آمون أهم شركات القطاع الخاص في مجال التصنيع والتوزيع الدوائي في جمهورية مصر العربية. وقد دخلت شركة الرازي شريكا مع شركات 

عالمية لمساهمات خاصة Private Equity في شراء %98 من شركة آمون.

شركة النوادي القابضة، الكويت
وهي شركة متكاملة للأنشطة الرياضية واللياقة البدنية تأسست في العام 2004 ، تبلغ حصة الرازي فيها %20.  وهي تتألف وتعمل من خلال شبكة تجارية 
مرموقة ومراكز للياقة البدنية والمراكز الاستجمامية في الكويت والمنطقة. وبسبب غياب الهيمنة على هذا النوع من الأنشطة، ومع ازدياد الوعي والإدراك 

الصحي وازدياد الطلب نحو مختلف أنواع الرياضات والأنشطة؛ فإنه من المتوقع أن تكون لمنظومة النوادي تلك عوائد ربحية واعدة. 



 التقرير السنوي 2007

22

تمتلك النوادي سلسلة من المعاهد الصحية والمنتجعات الرائدة في المنطقة. وقد تم تأسيسها خصيصاً لتكون خليطاً تعددياً لبناء وإدارة شبكة تجمع بين 
ً في هذا الحقل على مستوى  ً رائدا كل من الوحدات الرياضية واللياقة البدنية ومراكز للترفيه والعلاج والنقاهة. كل ذلك جعل لشركة النوادي القابضة دورا

الكويت والمنطقة.  

المركز الطبي العالمي، سوريا
تتملك شركة الرازي %20 من مشروع إنشاء وبناء مستشفى خاص في الشقيقة سوريا. وسوف تكون هذه المستشفى من أكبر مستشفيات القطاع الخاص 

على الإطلاق في ذلك البلد.
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البيانات المالية
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تقرير مراقبي الحسابات المستقلين إلى حضرات السادة مساهمي
شركة الرازي القابضة ش.م.ك. (مقفلة)

 («الأم») والشركات التابعة («اموعة»)، والتي تتكون من الميزانية العمومية امعة كما في 31 مارس 2008 وبيانات الدخل والتدفقات النقدية والتغيرات في 
حقوق الملكية امعة للسنة المنتهية بذلك التاريخ وملخص السياسات المحاسبية الهامة والإيضاحات الأخرى. 

مسؤولية أعضاء مجلس الإدارة عن البيانات المالية امعة
إن أعضاء مجلس إدارة الشركة الأم هم المسؤولون عن إعداد هذه البيانات المالية امعة والعرض العادل لها وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية. وتتضمن 
هذه المسؤولية: وضع أدوات الرقابة الداخلية وتطبيقها والاحتفاظ بها فيما يتعلق بإعداد البيانات المالية امعة والعرض العادل لها والتأكد أن هذه البيانات 
المالية امعة خالية من أي أخطاء مادية سواء كانت بسبب الغش أو الخطأ، وكذلك اختيار وتطبيق السياسات المحاسبية المناسبة وإجراء تقديرات محاسبية 

تتوافق مع الظروف بصورة معتدلة.

مسؤولية مراقبي الحسابات
ً إلى أعمال التدقيق التي قمنا بها. لم نقم بتدقيق البيانات المالية للشركات التابعة،  إن مسؤوليتنا هي إبداء رأي حول هذه البيانات المالية امعة استنادا
الشركة الكويتية للتأمين الصحي ش.م.ك. (مقفلة) وشركة ابن سينا العالمية للخدمات الطبية ذ.م.م. وشركة بيان الطبية ش.م.ك. (مقفلة) حيث تعكس 
بياناتها المالية إجمالي موجودات بنسبة %14.3 و %0.39 و%1.27 على التوالي وتعكس الأرباح بنسبة %14 و %1.67 و%2.12 على التوالي من إجمالي موجودات 
وأرباح البيانات المالية امعة. إن البيانات المالية للشركات التابعة تم تدقيقها من قبل مدققين آخرين الذين قاموا بتقديم تقاريرهم إلينا وإن تقريرنا فيما يتعلق 
بالمبالغ المدرجة لتلك الشركات التابعة يستند فقط إلى تقرير المدققين الآخرين. لقد قمنا بتدقيقنا وفقاً لمعايير التدقيق الدولية التي تتطلب منا الالتزام 

بالمتطلبات الأخلاقية وتخطيط وتنفيذ أعمال التدقيق للحصول على تأكيدات معقولة بأن البيانات المالية امعة خالية من أخطاء مادية.

يشتمل التدقيق على تنفيذ إجراءات للحصول على أدلة تدقيق حول المبالغ والإفصاحات التي تتضمنها البيانات المالية امعة. تستند الإجراءات اتارة إلى 
تقدير مراقبي الحسابات، بما في ذلك تقييم مخاطر الأخطاء المادية في البيانات المالية امعة سواء كانت تلك الأخطاء بسبب الغش أو الخطأ. عند تقييم هذه 
ااطر، يأخذ مراقبو الحسابات في الاعتبار أدوات الرقابة الداخلية المتعلقة بإعداد اموعة للبيانات المالية امعة والعرض العادل لها، وذلك من أجل وضع 
إجراءات تدقيق تتناسب مع الظروف، ولكن ليس بغرض التعبير عن رأي حول فاعلية أدوات الرقابة الداخلية للمجموعة.  ويشتمل التدقيق أيضاً على تقييم 

ملائمة السياسات المحاسبية المتبعة وصحة التقديرات المحاسبية الهامة التي أجرتها إدارة اموعة، وكذلك تقييم العرض الشامل للبيانات المالية امعة. 

وباعتقادنا أن أدلة التدقيق التي حصلنا عليها كافية ومناسبة لتقديم أساس يمكننا من إبداء رأي التدقيق.
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الرأي
ً إلى تدقيقنا وتقارير المدققين الآخرين، أن البيانات المالية امعة تعبر بصورة عادلة، من جميع النواحي المادية، عن المركز المالي للمجموعة كما  في رأينا، استنادا

في 31 مارس 2008 وعن أداءها المالي وتدفقاتها النقدية للفترة المنتهية بذلك التاريخ وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية.

تقرير حول المتطلبات القانونية والرقابية الأخرى
في رأينا أيضاً أن الشركة الأم تحتفظ بدفاتر محاسبية منتظمة وأن البيانات المالية امعة والبيانات الواردة في تقرير مجلس الإدارة فيما يتعلق بالبيانات 
المالية امعة متفقة مع ما هو وارد في هذه الدفاتر، وأننا قد حصلنا على كافة المعلومات والإيضاحات التي رأيناها ضرورية لأغراض التدقيق، كما أن البيانات 
المالية امعة تتضمن جميع المعلومات التي يتطلبها قانون الشركات التجارية لعام 1960 والتعديلات اللاحقة له والنظام الأساسي للشركة الأم وأنه قد 
أجري الجرد وفقاً للأصول المرعية. حسبما وصل إليه علمنا واعتقادنا لم تقع خلال الفترة المنتهية في 31 مارس 2008 مخالفات لقانون الشركات التجارية لعام 

1960 والتعديلات اللاحقة له أو النظام الأساسي على وجه قد يكون له تأثير مادي على نشاط اموعة أو مركزها المالي.

 
وليد عبد االله العصيمي

سجل مراقبي الحسابات رقم 68 فئة أ - الكويت 
من العيبان والعصيمي وشركاهم 

عضو في إرنست ويونغ

22 مايو 2008
الكويت
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بيان الدخل امع
الفترة/ السنة المنتهية في 31 مارس 2008

الإيرادات   
7052819   7458874 المبيعات         

(4860706)   (4681422) تكلفة المبيعات        
────────   ────────          

2192113   2777452 مجمل الربح        
  -   219931 ربح بيع استثمارات متاحة للبيع       
  -   285781   4 حصة في نتائج شركة زميلة     

أرباح (خسائر) استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل  
(1,551,436)   3,659,293          

1505695   1279800 إيرادات مرابحة        
238150   566827 إيرادات توزيعات أرباح        

36361   259410 إيرادات أخرى         
(1754621)   (2777610) مصروفات عمومية وإدارية        

(116339)   (156488) استهلاك         
(20366)   (21109) مصروفات تمويل        

────────   ────────          

الربح قبل حصة مؤسسة الكويت للتقدم العلمي 
529557   6093287   3  وضريبة الزكاة      
(3135)   (44221) حصة مؤسسة الكويت للتقدم العلمي      

(12000)   (29000) مكافأة أعضاء مجلس الإدارة       
  -   (14411) ضريبة الزكاة        

────────   ────────          

514422   6005655 ربح الفترة/ السنة        
────────   ────────          

الخاص بـ:   
333161   5762507 مساهمي الشركة الأم        
181261   243148 حقوق الأقلية        

────────   ────────          

514422   6005655          

الفترة من 1 يناير          
2007 إلى          

31 ديسمبر 31 مارس           
2006    2008 إيضاحات         

دينار كويتي دينار كويتي          
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31 ديسمبر 31 مارس            
2006    2008 إيضاحات         

دينار كويتي دينار كويتي          

الميزانية العمومية امعة
في 31 مارس 2008

الموجودات    
موجودات غير متداولة   

496791   419249 عقار وأثاث ومعدات        
  -   3045781   4 استثمار في شركة زميلة      

19464757   17950079   5 استثمارات متاحة للبيع      
4335851   4335851   6 شهرة       

────────   ────────          
24297399   25750960          
────────   ────────          

موجودات متداولة    
1072374   1012605   7 بضاعة       
4105985   4230623   8 مدينون ومدفوعات مقدماً      

10629647   14775669   9 استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل   
12750000   11602753   10 مدينو مرابحة      

3847289   7706416   11 النقد والنقد المعادل      
────────   ────────          

32405295   39328066          
────────   ────────          

56702694   65079026 مجموع الموجودات        
────────   ────────          

حقوق الملكية والمطلوبات   
حقوق الملكية   

50000000   50000000   12 رأس المال       
411796   996810   13 احتياطي قانوني      

 3635097   8812590 أرباح محتفظ بها        
(232305)   783982 التغيرات المتراكمة في احتياطي القيمة العادلة      

────────   ────────          
53814588   60593382          
────────   ────────          

661388   759435 حقوق الأقلية        
────────   ────────          

54475976   61352817 إجمالي حقوق الملكية        
────────   ────────          

مطلوبات غير متداولة   
324036   386972 مكافأة نهاية الخدمة للموظفين       

────────   ────────          
324036   386972 إجمالي المطلوبات غير المتداولة       

────────   ────────          
مطلوبات متداولة   

1902682   3339237   14 دائنون ومصروفات مستحقة     
────────   ────────          

1902682   3339237 إجمالي المطلوبات المتداولة       
────────   ────────          

2226718   3726209 إجمالي المطلوبات        
────────   ────────          

56702694   65079026 مجموع حقوق الملكية والمطلوبات       
════════   ════════          

د. أنور علي عبد االله المضف
رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي
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أنشطة التشغيل    
 514422   6005655 ربح الفترة         

تعديلات لـ:    
   -   (285781)  حصة في نتائج شركة زميلة       
   -   (219931)  ربح بيع استثمارات متاحة للبيع       

1,551,436   (3,659,293) أرباح (خسائر) استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل    
 116339   156488  استهلاك         

 60359   91871  مخصص مكافأة نهاية الخدمة للموظفين      
 1071   1035  خسارة بيع عقار وأثاث ومعدات       

 (238150)   (566827)  إيرادات توزيعات أربح        
 20366   21109  تكاليف تمويل        

 ───────   ───────          

 2025843   1544326          
التغيرات في رأس المال العامل:    

 (158983)   59769  بضاعة         
 (1334386)   (124638)  مدينون ومدفوعات مقدماً       

 8175000   1147247  مدينو مرابحة        
 (649628)   1436555  دائنون ومصروفات مستحقة       

 ───────   ───────          

 8057846   4063259 النقد الناتج من التشغيل       
 (20366)   (21109) تكاليف تمويل مدفوعة        
 (47034)   (28935) مكافأة نهاية الخدمة للموظفين مدفوعة      

 ───────   ───────          

 7990446   4013215 صافي النقد الناتج من أنشطة التشغيل      
 ───────   ───────          

بيان التدفقات النقدية امع
الفترة/ السنة المنتهية في 31 مارس 2008

الفترة من 1 يناير          
2007 إلى          

31 ديسمبر 31 مارس           
2006    2008 إيضاحات         

دينار كويتي دينار كويتي          
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أنشطة الاستثمار   
(83626)   (82433) شراء عقار وأثاث ومعدات        

2298   2452 المحصل من بيع عقار وأثاث ومعدات       
(508,595)  (11,123,328) شراء استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل     

المحصل من بيع استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال 
3,266,372   10,636,599   بيان الدخل         
(8685100)   (1289904) شراء استثمارات متاحة للبيع       

  -   1280800 المحصل من بيع استثمارات متاحة للبيع       
238150   566827 توزيعات أرباح مستلمة        
364432     - شراء شركة تابعة بالصافي بعد النقد الذي تم حيازته     

───────   ───────          

(5406069)   (8987) صافي النقد المستخدم في أنشطة الاستثمار      
───────   ───────          

أنشطة التمويل   
(178108)   (145101) صافي الحركة في حقوق الأٌقلية       
───────   ───────          

(178108)   (145101) صافي النقد المستخدم في أنشطة التمويل      
───────   ───────          

2406269   3859127 الزيادة في النقد والنقد المعادل       
1441020   3847289 النقد والنقد المعادل في 1 يناير 2007       
───────   ───────          

3847289   7706416   10 النقد و النقد المعادل في 31 مارس 2008    
════════   ════════          

الفترة من 1 يناير          
2007 إلى          

31 ديسمبر 31 مارس           
2006    2008 إيضاحات         

دينار كويتي دينار كويتي          
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بيان التغيرات في حقوق الملكية امع
الفترة / السنة المنتهية في 31 مارس 2008

الخ̀̀̀`ــــاص بمـســـــــــــــاهمــــي الشــــــــــــــركــــــــة الأم

حقوق 
الأقلية

دينار كويتي

مجموع 
حقوق الملكية

دينار كويتي

التغيرات 
المتراكمة في 

القيمة العادلة
دينار كويتي

احتياطي
قانوني

دينار كويتي

الإجمالي
 الفرعي

دينار كويتي

الأرباح 
المحتفظ بها
دينار كويتي

رأس
المال

دينار كويتي

في 1 يناير 2007
التغير في القيمة العادلة لاستثمارات متاحة للبيع

بيع استثمارات متاحة للبيع

الإيرادات المسجلة مباشرة في حقوق الملكية
ربح السنة

إجمالي الإيرادات المسجلة للفترة

المحول إلى الاحتياطي
صافي الحركة في حقوق الأقلية

في 31 مارس 2008

في 1 يناير 2006
التغير في القيمة العادلة للاستثمارات المتاحة للبيع

المصروفات المسجلة مباشرة في حقوق الملكية
ربح السنة

إجمالي الإيرادات والمصروفات المسجلة للسنة

المحول إلى الاحتياطي
صافي الحركة في حقوق الأقلية

في 31 ديسمبر 2006

50,000,000
    -
    -

────────

    -
    -

────────

    -
────────

    -
    -

────────

50,000,000
════════

50,000,000
    -

────────

    -
    -

────────

    -
────────

    -
    -

────────

50,000,000
════════

3,635,097
    -
    -

────────

    -
5,762,507

────────

5,762,507
────────

(585,014)
    -

────────

8,812,590
════════

3,336,766

────────

    -
333,161

────────

333,161
────────

(34,830)
    -

────────

3,635,097
════════

53,814,588
788,196
228,091

────────

1,016,287
5,762,507

────────

6,778,794
────────

    -
    -

────────

60,593,382
════════

54,028,392
(546,965)

────────

(546,965)
333,161

────────

(213,804)
────────

    -
    -

────────

53,814,588
════════

411,796
    -
    -

────────

    -
    -

────────

    -
────────

585,014
    -

────────

996,810
════════

376,966
    -

────────

    -
    -

────────

    -
────────

34,830
    -

────────

411,796
════════

(232,305)
788,196
228,091

────────

1,016,287
    -

────────

1,016,287
────────

    -
    -

────────

783,982
════════

   314,660
(546,965)

────────

(546,965)
    -

────────

(546,965)
────────

    -
    -

────────

(232,305)
════════

661,388
    -
    -

────────

    -
243,148

────────

243,148
────────

    -
   (145,101)
────────

759,435
════════

302,019
    -

────────

    -
181,261

────────

181,261
────────

    -
178,108

────────

661,388
════════

54,475,976
788,196
228,091

────────

1,016,287
6,005,655

────────

7,021,942
────────

    -
(145,101)

────────

61,352,817
════════

54,330,411
(546,965)

────────

(546,965)
514,422

────────

(32,543)
────────

    -
178,108

────────

54,475,976
════════
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الأنشطة    - 1

تم التصريح بإصدار البيانات المالية امعة لشركة الرازي القابضة ش.م.ك. (مقفلة) والشركات التابعة (اموعة) عن الفترة المنتهية في 31 مارس 2008 طبقاً 
لقرار أعضاء مجلس الإدارة في 22 مايو 2008.

إن شركة الرازي القابضة ش.م.ك. (مقفلة) (الشركة الأم) هي شركة مساهمة كويتية مقفلة تم تسجيلها وتأسيسها بالكويت في 24 مايو 2004 (تحت اسم 
شركة الجهراء القابضة ش.م.ك. (مقفلة) وفقاً لقانون الشركات التجارية رقم 15 لسنة 1960.

إن الشركة الأم مرخص لها العمل بصفة رئيسية في تملك وتأجير براءات الاختراع والعلامات التجارية والصناعية وتملك العقارات في الحدود المسموح بها وفقاً 
للقانون واستثمار فائض الأموال في الأوراق المالية والعقارات المدارة من قبل شركات متخصصة.

إن عنوان مكتب الشركة الأم المسجل هو بناية الخرافي، الطابق السابع عشر، القبلة، بلوك 14 شارع أسامة بن منجوت- مدينة الكويت. 

السياسات المحاسبية الهامة  -2

أساس الإعداد
الدخل  بيان  خلال  من  العادلة  بالقيمة  المدرجة  الاستثمارات   قياس  إعادة  لتتضمن  المعدلة  التاريخية  التكلفة  لمبدأ  وفقاً  امعة  المالية  البيانات  هذه  تعد 

والاستثمارات المتاحة للبيع وفقاً للقيمة العادلة. 

لقد تم عرض البيانات المالية امعة بالدينار الكويتي.

أعدت البيانات المالية امعة للمجموعة وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية، ووفقاً لمتطلبات القرار الوزاري رقم 18 لعام 1990.

إن السياسات المحاسبية المطبقة في إعداد البيانات المالية امعة متسقة مع تلك المستخدمة في إعداد البيانات المالية امعة السنوية للسنة المنتهية في 
31 ديسمبر 2006 باستثناء السياسات الجديدة المطبقة فيما يتعلق بالمعيار الدولي للتقارير المالية رقم 7 و تعديلات معيار المحاسبة الدولي رقم 1.

التغيرات في السياسات المحاسبية 
إن السياسات المحاسبية المطبقة مماثلة لتلك السياسات المحاسبية للسنة المالية السابقة باستثناء ما يلي: 

المعيار الدولي للتقارير المالية 7 الأدوات المالية: الإفصاحات
تعديلات معيار المحاسبة الدولي رقم 1 – إفصاحات رأس المال 

•
•
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كنتيجة لتطبيق ما سبق ، فقد تم إدراج بعض الإفصاحات الإضافية التي سوف تمكن مستخدمي الأدوات المالية من تقييم ما يلي:
أهمية الأدوات المالية بالنسبة لمركز اموعة وأدائها المالي؛

طبيعة وحدود ااطر الناتجة عن الأدوات المالية التي تتعرض لها اموعة خلال الفترة وفي تاريخ التقرير وكيفية إدارة اموعة لهذه ااطر.
أهداف اموعة وسياساتها وإجراءاتها في إدارة رأس المال.     

السياسات المحاسبية الهامة (تتمة)  -2

معايير مجلس معايير المحاسبة الدولية وتفسيرات لجنة تفسيرات المعايير الدولية للتقارير المالية الصادرة ولكن لم يتم تطبيقها
تم إصدار معايير وتفسيرات مجلس معايير المحاسبة الدولية التالية وهي ليست إلزامية ولم تطبق بعد من قبل اموعة:

 
معيار المحاسبة الدولي 1: (معدل) طريقة عرض البيانات المالية 

المعيار الدولي للتقارير المالية 8 : قطاعات التشغيل

لم تقم اموعة بتطبيق معيار المحاسبة الدولي 1 (المعدل) طريقة عرض البيانات المالية الذي يسري مفعوله للسنة المنتهية في 31 ديسمبر 2009. إن تطبيق 
هذا المعيار يتطلب تعديلات في طريقة عرض البيانات المالية. 

تم إصدار المعيار الدولي للتقارير المالية 8 قطاعات التشغيل من قبل مجلس معايير المحاسبة الدولية في نوفمبر 2006 وسوف يسري على الفترات التي تبدأ في 
أو بعد 1 يناير 2009. بموجب هذا المعيار، يتعين على اموعة الإفصاح عن المعلومات المستخدمة من قبل الإدارة داخلياً لغرض تقييم أداء قطاعات التشغيل 

وتوزيع الموارد على هذه القطاعات.

أساس التجميع
بصورة  التحكم،  على  القدرة  الأم  للشركة  يكون  عندما  السيطرة  وتوجد  التابعة.  وشركاتها  الأم  للشركة  المالية  البيانات  امعة  المالية  البيانات  تتضمن 
مباشرة أو غير مباشرة، في السياسات المالية والتشغيلية للشركة التابعة بحيث تستفيد من أنشطتها.  تتضمن البيانات المالية امعة البيانات المالية 

للشركات التابعة من تاريخ بدء السيطرة الفعلية وحتى تاريخ انتهاء تلك السيطرة الفعلية.

يتم تجميع البيانات المالية للشركة التابعة على أساس كل بند على حدة من خلال إضافة البنود المتشابهة للموجودات والمطلوبات والإيرادات والمصروفات.  
يتم  اموعة.   شركات  بين  التعاملات  عن  ناتجة  محققة  غير  أرباح  وأية  الجوهرية  والمعاملات  الأرصدة  كافة  استبعاد  امعة  المالية  البيانات  إعداد  عند  يتم 
إعداد البيانات المالية امعة باستخدام سياسات محاسبية موحدة للمعاملات المتماثلة وللأحداث الأخرى التي تتم في ظروف متشابهة. يتم المحاسبة عن 
الشركات التابعة باستخدام طريقة الشراء المحاسبية. تتضمن طريقة الشراء المحاسبية توزيع تكلفة دمج الأعمال على القيم العادلة للموجودات التي تم 
حيازتها والمطلوبات والالتزامات الطارئة التي تم تحملها كما في تاريخ الحيازة. وبالتالي، فإن البيانات المالية امعة تتضمن نتائج الشركات التابعة منذ تاريخ 
الحيازة. تمثل حقوق الأقلية الجزء من الأرباح والخسائر وصافي الموجودات التي لا تحتفظ بها اموعة وتعرض بصورة منفصلة في بيان الدخل امع وضمن حقوق 

الملكية في الميزانية العمومية امعة بصورة منفصلة عن حقوق ملكية مساهمي الشركة الأم.

•
•
•
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سينا  ابن  وشركة  ذ.م.م.   الطبية  للتجهيزات  وربة  وشركة  (مقفلة)  ش.م.ك.  الصحي  للتأمين  الكويتية  الشركة  التابعة،  للشركة  المالية  البيانات  إعداد  تم 
العالمية للخدمات الطبية ذ.م.م. معدة للفترة المنتهية في 31 ديسمبر 2007 باستخدام سياسات محاسبية متسقة. يتم إجراء تعديلات لتوضيح تأثير أية 

أحداث أو معاملات جوهرية تقع في الشهور التالية لنهاية فترة الشركات التابعة و31 مارس 2008. 

تتضمن البيانات المالية امعة البيانات المالية للشركة الأم والشركات المدرجة في الجدول التالي للسنة المنتهية في 31 مارس 2008.

السياسات المحاسبية الهامة (تتمة)  -2

أساس التجميع (تتمة)

نسبة الملكية الأنشطة الرئيسية   الاسم         
2006    2008          

الشركة الكويتية للتأمين الصحي 
الاكتتاب في التأمين الصحي والأنشطة   ش.م.ك. (مقفلة) 

100%    100%  الاستثمارية للوفاء بالتزامات التأمين      
80%    80% استيراد وتوزيع الأدوية والتجهيزات الطبية  شركة وربة للتجهيزات الطبية ذ.م.م. 

شركة ابن سينا العالمية للخدمات 
80%    80% الاضطلاع بتقديم خدمات الرعاية الطبية     الطبية ذ.م.م. 

68.4%    68.4% تقديم خدمات الرعاية الصحية   شركة بيان الطبية ش.م.ك. (مقفلة) 
-    100% تصنيع وتوزيع الأدوية     شركة الدعوة للتصنيع 

تمثل الشهرة الزيادة في تكلفة الحيازة فوق القيمة العادلة لحصة الشركة الأم في صافي الموجودات المحددة للأعمال المشتراة في تاريخ الحيازة. تدرج الشهرة عند 
حيازة شركات زميلة ضمن الاستثمارات في شركات زميلة. يتم مراجعة الشهرة حول الانخفاض في القيمة سنوياً وتدرج بالتكلفة ناقصاً خسائر انخفاض 

القيمة المتراكمة. تتضمن الأرباح والخسائر من بيع أي شركة القيمة الدفترية للشهرة المتعلقة بالشركة المباعة.

تحقق الإيراد
تتحقق إيرادات المبيعات عندما تنتقل ااطر والمزايا الهامة لملكية البضاعة إلى المشتري ويكون بالإمكان قياس الإيرادات بصورة موثوق منها.

الميزانية  بتاريخ  العملية  إتمام  مرحلة  إلى  بالرجوع  فيها  موثوق  بصورة  العملية  نتيجة  تقدير  بالإمكان  يكون  عندما  خدمات  تقديم  إيرادات  تسجل 
العمومية.

تتحقق إيرادات الفوائد عند استحقاق على أساس نسبي زمني.
تتحقـق إيـرادات توزيعات الأرباح عندما يثبت الحق في استلام دفعات توزيعات الأرباح.

•
•

•
•
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الزكاة
ً من 10 ديسمبر 2007، قامت اموعة باحتساب مخصص للزكاة وفقاً لمتطلبات القانون رقم 46 لسنة 2006. ويتم تحميل مصروف الزكاة المحتسب  اعتبارا

وفقاً لهذه المتطلبات إلى بيان الدخل

عقار وأثاث ومعدات
يسجل العقار والأثاث والمعدات بالتكلفة ناقصاً الاستهلاك المتراكم وأي انخفاض في القيمة.

يحتسب الاستهلاك بطريقة القسط الثابت على مدى الأعمار الإنتاجية المقدرة للموجودات كما يلي: 

2-5 سنوات  * أثاث ومعدات مكتبية   
5 سنوات  * سيارات     
5 سنوات  * تحسينات على أرض مستأجرة  

يتم مراجعة القيمة الدفترية للعقار والأثاث والمعدات لغرض تحديد انخفاض القيمة عندما تشير الأحداث أو التغيرات في الظروف إلى أن القيمة الدفترية قد 
لا يمكن استردادها. فإذا ما ظهرت مثل تلك المؤشرات وعندما تكون القيمة الدفترية مسجلة بأكثر من قيمها المقدرة والممكن استردادها، تخفض الموجودات 

إلى مبالغها الممكن استردادها.

يتم رسملة المصروفات المتكبدة لاستبدال بند من بنود العقار والأثاث والمعدات بصورة منفصلة ويتم شطب القيمة الدفترية للعنصر المستبدل. يتم رسملة 
المصروفات اللاحقة الأخرى فقط عندما تزيد المنافع الاقتصادية المستقبلية للبند المتعلق بها من بنود العقار والأثاث والمعدات. تدرج كافة المصروفات الأخرى 

في بيان الدخل عند تكبدها.

السياسات المحاسبية الهامة (تتمة)  - 2

استثمارات في شركات زميلة
ً ملموساً. يتم المحاسبة عن الاستثمارات في شركات زميلة باستخدام طريقة حقوق الملكية  إن الشركة الزميلة هي الشركة التي تمارس عليها اموعة تأثيرا
المحاسبية. عند حيازة شركة زميلة والاحتفاظ بها فقط بغرض البيع، يتم المحاسبة عنها كموجودات غير متداولة محتفظ بها لغرض البيع بموجب المعيار 

الدولي للتقارير المالية رقم 5.
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صافي  من  اموعة  حصة  في  الحيازة  بعد  بالتغيرات  ذلك  بعد  وتعدل  بالتكلفة  مبدئياً  زميلة  شركة  في  الاستثمار  يسجل  الملكية،  حقوق  لطريقة  وفقاً 
في  حصتها  اموعة  تقيد  إطفائها.  يتم  ولا  للاستثمار  الدفترية  القيمة  ضمن  تدرج  زميلة  بشركة  المتعلقة  الشهرة  فيها.  المستثمر  الشركة  موجودات 
إجمالي أرباح أو خسائر الشركة الزميلة المحققة في بيان الدخل امع من تاريخ بداية التأثير الفعلي أو الملكية الفعلية حتى تاريخ انتهاء ممارسة التأثير أو 
الملكية فعلياً. إن توزيعات الأرباح المستلمة من الشركة الزميلة تخفض القيمة الدفترية للاستثمار. كما أن التعديلات على القيمة الدفترية قد تكون ضرورية 
لتعكس التغيرات في حصة اموعة في الشركة الزميلة نتيجة للتغيرات في حقوق ملكية الشركة الزميلة. تقيد حصة اموعة من تلك التغيرات مباشرةً 

ضمن حقوق الملكية أو احتياطي القيمة العادلة أو احتياطي تحويل العملات الأجنبية، متى كان ذلك مناسباً.

تستبعد الأرباح غير المحققة من المعاملات مع شركات زميلة في حدود حصة اموعة في الشركة الزميلة. تستبعد الخسائر غير المحققة ما لم يكن بالمعاملة 
قد  الأصل  أن  على   ً مؤشرا هناك  يكون  عندما  الزميلة  الشركات  في  الاستثمارات  قيمة  في  الانخفاض  تقييم  يتم  المحول.  الأصل  قيمة  انخفاض  على  دليل 

انخفضت قيمته أو أن خسائر انخفاض القيمة التي تم تسجيلها في سنوات سابقة لم تعد تظهر.
يتم إعداد البيانات المالية للشركة الزميلة لنفس التاريخ أو بتاريخ لا يتجاوز ثلاثة أشهر قبل نهاية السنة المالية للشركة الأم باستخدام سياسات محاسبية 
مماثلة.  تم إجراء تعديلات لتعكس أثر المعاملات الهامة أو الأحداث الأخرى التي وقعت بين تواريخ نهاية السنة المالية للشركات الزميلة وتاريخ نهاية السنة 

المالية للشركة الأم.

استثمارات متاحة للبيع
يتم حيازة الاستثمارات المتاحة للبيع للاحتفاظ بها لفترة غير محددة، وقد يتم بيعها لتلبية الحاجة للسيولة أو نتيجة للتغيرات في القيمة أو معدلات الربح 

أو أسعار صرف العملات الأجنبية.

تقيد الاستثمارات المتاحة للبيع مبدئياً بالتكلفة (بما في ذلك تكاليف المعاملات) ويتم قياسها لاحقاً بالقيمة العادلة ما لم يتعذر قياس قياسها بصورة 
موثوق منها.  تدرج الأرباح والخسائر غير المحققة كبند منفصل من حقوق الملكية حتى يتم استبعاد الاستثمار أو تحديد انخفاض في قيمته.  عند الاستبعاد 

أو انخفاض القيمة، فإن الأرباح أو الخسائر المتراكمة المدرجة سابقاً في حقوق الملكية يتم إدراجها في بيان الدخل امع للسنة.

دمج الأعمال والشهرة
يتم المحاسبة عن دمج الأعمال باستخدام طريقة الشراء المحاسبية التي تتضمن إدراج الموجودات المحددة (بما فيها الموجودات غير الملموسة التي لم يتم تسجيلها 

سابقاً) والمطلوبات (بما فيها المطلوبات المحتملة بخلاف إعادة الهيكلة المستقبلية) للأعمال التي تم حيازتها وفقاً للقيمة العادلة. 

يتم قياس الشهرة المشتراة في دمج الأعمال مبدئياً بالتكلفة التي تمثل زيادة تكلفة الشراء عن حصة اموعة في القيمة العادلة لصافي الموجودات المحددة 
للشركة المشتراة كما في تاريخ الحيازة. بعد التسجيل المبدئي يتم قياس الشهرة بالتكلفة ناقصاً خسائر انخفاض القيمة. إن أي زيادة في حصة اموعة 
من القيمة العادلة لصافي الموجودات المحددة المشتراة في تاريخ الحيازة عن تكلفة الحيازة تدرج كشهرة سالبة. تسجل الشهرة السالبة الناتجة عن الحيازة 

مباشرة في بيان الدخل امع.
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السياسات المحاسبية الهامة (تتمة)  - 2

دمج الأعمال والشهرة (تتمة)
يتم توزيع الشهرة على كل من وحدات إنتاج النقد باموعة أو مجموعات وحدات إنتاج النقد ويتم اختبارها سنويا لتحديد انخفاض القيمة. يتم تحديد 
انخفاض قيمة الشهرة بتقييم المبلغ الممكن استرداده لوحدة إنتاج النقد التي تتعلق بها الشهرة. إن المبلغ الممكن استرداده هو القيمة أثناء الاستخدام 
لوحدة إنتاج النقد الذي يمثل صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المقدرة المتوقعة من وحدة إنتاج النقد.  عندما يكون المبلغ الممكن استرداده 
لوحدة إنتاج النقد أقل من القيمة الدفترية للوحدة، يتم توزيع خسائر انخفاض القيمة أولاً لتخفيض القيمة الدفترية لأي شهرة موزعة على الوحدة ثم 
توزع على الموجودات الأخرى للوحدة بصورة نسبية على أساس القيمة الدفترية لكل أصل بالوحدة. إن أي خسارة من انخفاض القيمة المحققة للشهرة لا يتم 

عكسها في فترة لاحقة.

عندما تشكل الشهرة جزءا من وحدة إنتاج النقد (مجموعة وحدات إنتاج النقد) ويتم استبعاد جزءا من العمليات بداخل الوحدة، يتم إدراج الشهرة المرتبطة 
بالعمليات المستبعدة في القيمة الدفترية للعمليات عند تحديد الربح أو الخسارة الناتجة عن استبعاد العمليات. يتم قياس الشهرة المستبعدة في هذه الحالة 

على أساس القيم النسبية للعمليات المستبعدة والجزء المحتفظ به من وحدة إنتاج النقد.

عندما يتم بيع شركة تابعة أو زميلة فإن الفرق بين سعر البيع وصافي الموجودات زائدا فرق الترجمة المتراكم والشهرة يتم تسجيله في بيان الدخل امع.
بضاعة

تدرج البضاعة بسعر التكلفة أو صافي القيمة الممكن تحقيقها أيهما أقل.  إن التكاليف هي تلك المصروفات المتكبدة حتى يصل كل منتج إلى مكانه وحالته 
الحاضرة، كما يلي:

تكاليف الشراء على أساس المتوسط المرجح.  - بضاعة للبيع   
تكاليف الشراء المتكبدة حتى تاريخ الميزانية العمومية  - بضاعة في الطريق    

ً إلى أسعار البيع المقدرة ناقصاً أي تكاليف إضافية من المتوقع تكبدها حتى الإتمام والبيع. تحدد صافي القيمة الممكن تحقيقها استنادا

مدينون
تدرج المبالغ المستحقة من ملاك العقود والمدينين التجاريين بالمبالغ المستحقة ناقصاً خسائر انخفاض القيمة التي تمثل مبالغ المدينين المشكوك في تحصيلها.  

ً غير ممكناً. تشطب الديون المعدومة عند عدم إمكانية استردادها. يتم تقدير الديون المشكوك في تحصيلها عندما يعد تحصيل المبلغ بالكامل أمرا

استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل
تدرج كافة الاستثمارات مبدئياً بالقيمة العادلة.  تحمل تكاليف المعاملة كمصروفات على الفور. بعد التحقق المبدئي، يعاد قياس الاستثمارات وفقاً للقيمة 

العادلة.  تدرج الأرباح والخسائر غير المحققة في بيان الدخل امع.
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مدينو مرابحة
تدرج المرابحة المدينة بالتكلفة المطفأة ناقصاً أية مبالغ مشطوبة ومخصص الانخفاض في القيمة. إن المرابحة معاملة إسلامية تنطوي على شراء أصل 
ً ربح متفق عليه.  يتم سداد المبلغ المستحق على أساس الدفع المؤجل.  عندما تختص مخاطر الائتمان بمعاملة لمؤسسة مالية، فإن  ً بالتكلفة زائدا وبيعه فورا

المبلغ المستحق يصنف كاستثمار مرابحة. عندما تختص مخاطر الائتمان بطرف ليس مؤسسة مالية، فإن المبلغ المستحق يصنف كمديني مرابحة.

السياسات المحاسبية الهامة (تتمة)  - 2

النقد والنقد المعادل 
يتكون النقد والنقد المعادل لأغراض بيان التدفقات النقدية من النقد في الصندوق والأرصدة لدى البنوك والودائع قصيرة الأجل ذات فترة استحقاق أصلية 

ثلاثة أشهر أو أقل.

مكافأة نهاية الخدمة للموظفين
تحتسب اموعة مخصصاً لمكافأة نهاية الخدمة لموظفيها.  إن استحقاق هذه المكافأة يستند عادةً إلى طول مدة خدمة الموظفين وإلى إتمام فترة خدمة معينة 

كحد أدنى.  إن التكاليف المتوقعة لهذه المكافآت يتم تسجيلها كمصروفات مستحقة على مدى فترة الخدمة.  

تقوم اموعة بالنسبة لموظفيها الكويتيين بتقديم مساهمات إلى برنامج التأمين الاجتماعي وتحتسب كنسبة من رواتب الموظفين، إن التزام اموعة محدد 
بتلك المساهمات وتسجل كمصروف عند استحقاقها.

دائنون ومصروفات مستحقة
لم  أو  المورد  قبل  من  فواتير  بها  صدرت  سواء  تسلمها،  تم  وخدمات  وبضائع  باطن  مقاولات  أعمال  لقاء  المستقبل  في  ستدفع  مبالغ  عن  المطلوبات  قيد  يتم 

تصدر.  

القيمة العادلة
تعرف القيمة العادلة على أنها المبلغ الذي يمكن مقابله مبادلة أصل أو سداد التزام بين أطراف مطلعة وراغبة في عملية تجارية بحتة.  بالتالي يمكن أن تظهر 

فروق بين القيمة الدفترية وتقديرات القيمة العادلة.

يقوم تعريف القيمة العادلة على افتراض أن اموعة مستمرة في أعمالها دون أي نية أو حاجة لتقليص مدى أعمالها إلى حد كبير أو الاضطلاع بمعاملات 
بشروط مجحفة.

استثمارات
بالنسبة للاستثمارات المتاجر بها في أسواق مالية منظمة، يتم تحديد القيمة العادلة بالرجوع إلى أسعار آخر أوامر شراء معروضة في سوق الأوراق المالية 

عند الإقفال بتاريخ الميزانية العمومية.
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حديثة  بحتة  تجارية  معاملات  إلى  بالرجوع  وذلك  العادلة  للقيمة  معقول  تقدير  تحديد  يتم  معلنة،  سوقية  أسعار  لها  توجد  لا  التي  للاستثمارات  بالنسبة 
ً إلى التدفقات النقدية  أو القيمة العادلة الحالية لأداة أخرى مماثلة إلى حد كبير أو مضاعف الربحية أو مضاعف الربحية الخاص لقطاع أعمال ما أو استنادا
معوقات  بالاعتبار  العادلة  القيمة  تقديرات  تأخذ  مماثلة.  مخاطر  وسمات  شروط  لها  التي  للبنود  المطبقة  الحالية  بالمعدلات  مخصومة  للاستثمار  المتوقعة 

السيولة وكذلك التقييم لتحديد أي انخفاض في القيمة.

وبالنسبة للاستثمارات التي لا يتوافر لها مقاييس موثوق منها لاحتساب قيمتها العادلة والتي لا يمكن الحصول على معلومات حول قيمتها العادلة، فإنها 
تدرج بالتكلفة المبدئية ناقصاً الانخفاض في القيمة، إن وجد.

الموجودات والمطلوبات المالية الأخرى
ً إلى التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة وتقدير الإدارة للمبلغ الذي يمكن  بالنسبة للموجودات والمطلوبات المالية الأخرى، يتم تحديد القيمة العادلة استنادا

لقائه مبادلة هذه الأصول بمقابل نقدي على أساس تجاري بحت أو سداد التزام لتسوية الدائنين.

السياسات المحاسبية الهامة (تتمة)  - 2

انخفاض قيمة الموجودات المالية
يتم عمل تقييم بتاريخ كل ميزانية عمومية لموجودات اموعة المالية لتحديد ما إذا كان هناك دليل إيجابي على أن مجموعة أصول مالية محددة قد تنخفض 

قيمتها.  فإذا ما توفر مثل ذلك الدليل، تسجل أي خسائر من انخفاض القيمة في بيان الدخل امع.  

يتحدد انخفاض القيمة كما يلي:
بالنسبة للموجودات المدرجة بالتكلفة المطفأة، يستند انخفاض القيمة إلى التدفقات النقدية المقدرة مخصومة بالمعدل الفعلي الأصلي للعائد؛

بالنسبة للموجودات المدرجة بالقيمة العادلة، فإن انخفاض القيمة هو الفرق بين التكلفة والقيمة العادلة؛
بالنسبة للموجودات المدرجة بالتكلفة، فإن انخفاض القيمة هو الفرق بين التكلفة والقيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية مخصومة بمعدل 

السوق الحالي لعائد على أصل مالي مماثل.

أو  المالي  الأصل  قيمة  انخفاض  خسائر  وجود  عدم  على  مؤشر  يظهر  عندما  السابقة  السنوات  في  المسجل  الخسائر  قيمة  انخفاض  عكس  تسجيل  يتم 
انخفاضها ويمكن ربط الانخفاض بصورة موضوعية بحدث يقع بعد تسجيل انخفاض القيمة.  باستثناء الأدوات الاستثمارية المصنفة كمتاحة للبيع، فإنه 
يتم تسجيل عكس خسائر انخفاض القيمة في بيان الدخل امع إلى الحد الذي لا يتجاوز معه القيمة الدفترية للأصل تكلفته المطفأة في تاريخ العكس. 

يتم تسجيل العكس المتعلق بالأدوات الاستثمارية المصنفة كمتاحة للبيع ضمن احتياطي القيمة العادلة. 

عدم التحقق
يتم عدم تحقق أصل مالي (كليًا أو جزئيًا) عندما: ينتهي الحق في التدفقات النقدية من تلك الموجودات المالية أو عندما تقوم اموعة بتحويل الحق في استلام 
التدفقات النقدية من تلك الموجودات المالية ولكن تتحمل اموعة التزام بدفع التدفقات بالكامل دون تأخير إلى طرف ذي علاقة بموجب ترتيب «القبض والدفع» 
أو عندما تقوم اموعة بتحويل الحق في استلام التدفقات النقدية من تلك الموجودات المالية وعندما إما (أ) أن تقوم اموعة بتحويل كافة مخاطر ومزايا الأصل 

•
•
•
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أو (ب) أن لا تقوم اموعة بتحويل أو الاحتفاظ بكافة مخاطر ولكن فقدت السيطرة على الأصل. عندما تقوم اموعة بتحويل حقوقها في التدفقات النقدية 
من الأصل ولم تقم بتحويل أو الاحتفاظ بكافة مخاطر ومزايا الأصل، يتم تسجيل الأصل بمقدار استمرار اموعة في السيطرة على الأصل.

يتم عدم تحقق التزام مالي عند الإعفاء من الالتزام المحدد أو إلغاؤه أو انتهاء صلاحيته.

انخفاض قيمة الموجودات غير المالية
تجري اموعة تقييم بتاريخ كل فترة مالية لتحديد ما إذا كان هناك أي مؤشر على أن أصل ما قد تنخفض قيمته.  فإذا ما توفر مثل هذا المؤشر أو عند طلب 
اختبار انخفاض القيمة السنوي للأصل، تقوم اموعة بتقدير المبلغ الممكن استرداده للأصل. إن المبلغ الممكن استرداده للأصل هو القيمة العادلة للأصل أو 
وحدة إنتاج النقد ناقصاً تكاليف البيع أو قيمته أثناء الاستخدام أيهما أعلى ويتم تحديدها لكل أصل على أساس إفرادي ما لم يكن الأصل منتجاً لتدفقات 
نقدية مستقلة على نحو كبير عن تلك التي يتم إنتاجها من الموجودات أو مجموعات الموجودات الأخرى. عندما تزيد القيمة الدفترية لأصل ما (أو الوحدة 
المنتجة للنقد) عن المبلغ الممكن استرداده، يعتبر الأصل (أو الوحدة المنتجة للنقد) قد انخفضت قيمته ويخفض إلى قيمته الممكن استردادها.  عند تقييم 
القيمة أثناء الاستخدام، تخصم التدفقات النقدية المستقبلية المقدرة من القيمة الحالية باستخدام معدل خصم يعكس تقييمات السوق الحالية للقيمة 
الزمنية للأموال وااطر المحددة للأصل (أو الوحدة المنتجة للنقد).  عند تحديد القيمة العادلة ناقصاً تكاليف البيع، يتم استخدام طريقة تقييم مناسبة.  إن 

هذه العمليات المحاسبية يتم تأييدها بمؤشرات القيمة العادلة المتاحة.

يتم إجراء تقدير بتاريخ كل فترة مالية لتحديد ما إذا كان هناك أي دليل على أن خسائر انخفاض القيمة المسجلة سابقاً لم تعد موجودة أو قد انخفضت.  
فإذا ما توفر مثل هذا المؤشر،فإن المبلغ الممكن استرداده هو المبلغ الممكن استرداده للأصل حيث أنه تم تسجيل خسارة انخفاض القيمة الأخيرة.  في هذه الحالة 
يتم زيادة القيمة الدفترية للأصل إلى قيمته الممكن استردادها.  إن مبلغ الزيادة لا يمكن أن يتجاوز القيمة الدفترية التي تم تحديدها بالصافي بعد الاستهلاك، 
إذا لم يتم تسجيل خسارة انخفاض في القيمة للأصل في السنوات السابقة. يسجل هذا العكس في بيان الدخل.  بعد هذا العكس، يتم تعديل الاستهلاك 

المحمل في السنوات المستقبلية لتحديد القيمة الدفترية المعدلة للأصل ، ناقصاً أي قيمة تخريدية، بشكل منتظم على مدي المتبقي من عمره الإنتاجي.

السياسات المحاسبية الهامة (تتمة)  - 2

المقاصة
يتم إجراء مقاصة بين الموجودات والمطلوبات المالية عندما يكون للمجموعة حق قانوني ملزم بذلك وعندما تنوي اموعة تسوية تلك المطلوبات إما بصافي 

قيمتها أو تحقيق الموجودات وتسوية الالتزامات في آنٍ واحد. 

محاسبة تواريخ المتاجرة وتواريخ السداد
إن  الأصل.   بيع  أو  بشراء  المنشأة  فيه  تلتزم  الذي  بالتاريخ  أي  المتاجرة،  تاريخ  أساس  على  تسجيلها  يتم  المعتادة»  والمبيعات «بالطريقة  المشتريات  جميع  إن 
مشتريات أو مبيعات الطريقة المعتادة هي مشتريات أو مبيعات الموجودات المالية التي تتطلب تسليم الموجودات خلال إطار زمني يتم تحديده عموماً بالنظم 

أو بالعرف السائد في الأسواق.

العملات الأجنبية
يجري قيد المعاملات بالعملات الأجنبية بالدينار الكويتي وفقاً لأسعار الصرف السائدة بتاريخ المعاملة.  كما تحول الموجودات والمطلوبات النقدية بالعملات 
بيان  ضمن  الأجنبية  العملات  تحويل  الناتجة من  الفروق  وتدرج كافة  العمومية.   الميزانية  بتاريخ  السائدة  الصرف  لأسعار  وفقاً  الكويتي  الدينار  الأجنبية إلى 

الدخل.
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تحديد  تاريخ  في  السائدة  الصرف  لأسعار  وفقاً  الكويتي  الدينار  إلى  تحول  العادلة  بالقيمة  والمدرجة  الأجنبية  بالعملات  النقدية  غير  والمطلوبات  الموجودات 
قيمتها. وفي حالة الموجودات غير النقدية التي يتحقق التغير في قيمتها العادلة مباشرة في حقوق الملكية، فإن فروق أسعار الصرف الأجنبي تتحقق مباشرة 

في حقوق الملكية، وبالنسبة للموجودات غير النقدية التي يتم إدراج التغير في قيمتها العادلة في بيان الدخل ، يتم تسجيلها في بيان الدخل.

يتم تحويل الموجودات التي تتضمن الشهرة والمطلوبات النقدية وغير النقدية للشركات الأجنبية (بصفة رئيسية ذات الأغراض الخاصة) والشركات الزميلة إلى 
الدينار الكويتي وفقاً لأسعار الصرف السائدة بتاريخ الميزانية العمومية.  يتم تحويل نتائج الأعمال لتلك الشركات إلى الدينار الكويتي بمتوسط أسعار الصرف 

لفترة العمليات،  ويتم إدراج الفروق الناتجة عن التحويل في بند منفصل ضمن حقوق الملكية (احتياطي ترجمة عملات أجنبية) حتى تاريخ بيع الشركة.

الأحكام المحاسبية
عند تطبيق السياسات المحاسبية للمجموعة، قامت الإدارة باتخاذ الأحكام التالية بغض النظر عن تلك التي تتضمن تقديرات أخرى والتي لها أكبر الأثر على 

المبالغ المدرجة في البيانات المالية امعة:

تصنيف الاستثمارات
يتعين على اموعة أن تقرر عند حيازة استثمارات ما إذا كان يجب تصنيفها كـاستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل أو استثمارات متاحة 

للبيع.

تقوم الإدارة بتصنيف الاستثمارات كمدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل» إذا تم حيازتها بصفة أساسية لغرض تحقيق ربح على المدى القصير ويمكن 
قياس القيمة العادلة لهذه الاستثمارات بصورة موثوق منها.  

إن تصنيف الاستثمارات بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل يستند إلى كيفية مراقبة الإدارة لأداء هذه الاستثمارات عند عدم تصنيفها كمحتفظ بها 
للمتاجرة ولكنها ذات قيمة عادلة متاحة وموثوق منها بالإضافة إلى تسجيل التغيرات في القيمة العادلة كجزء من الأرباح أو الخسائر ضمن حسابات الإدارة، 

يتم تصنيف هذه الاستثمارات بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل.

تصنف كافة الاستثمارات الأخرى كاستثمارات متاحة للبيع.

انخفاض قيمة العقار والأثاث والمعدات
يتم مراجعة القيمة الدفترية لموجودات اموعة في تاريخ كل ميزانية عمومية لتحديد ما إذا كان هناك مؤشر أو دليل موضوعي على الانخفاض في القيمة 
أو عند الحاجة إلى إجراء الاختبار السنوي للانخفاض في قيمة الأصل. في حالة ظهور هذا المؤشر أو الدليل، يتم تقدير القيمة المستردة للأصل وتقيد خسارة 

الانخفاض في القيمة في بيان الدخل امع عندما تتجاوز القيمة الدفترية للأصل قمته المستردة.



إيضاحات حول البيانات المالية امعة
في 31 مارس 2008

الرازي القابضة ش.م.ك.

41

السياسات المحاسبية الهامة (تتمة)  - 2

الأحكام المحاسبية (تتمة)

انخفاض قيمة الاستثمارات
تقوم اموعة بمعاملة الاستثمارات المتاحة للبيع في أسهم كاستثمارات انخفضت قيمتها إذا كان هناك انخفاض كبير أو متواصل في القيمة العادلة بما 
يقل عن تكلفتها أو عندما يكون هناك دليل موضوعي آخر بوجود انخفاض في القيمة.  إن عملية تحديد الانخفاض «الكبير» أو «المتواصل» تتطلب قرارات 
أساسية.  إضافة إلى ذلك، تقوم اموعة بتقييم العوامل الأخرى بما في ذلك التقلبات العادية في أسعار الأسهم بالنسبة للأسهم المسعرة والتدفقات 

النقدية المستقبلية وعوامل الخصم للأسهم غير المسعرة.  

انخفاض قيمة الشهرة
تقوم اموعة على الأقل مرة واحدة سنوياً بتحديد ما إذا كانت الشهرة قد انخفضت قيمتها. ويتطلب ذلك تقدير للقيمة أثناء الاستخدام لوحدات إنتاج 
النقد التي تتوزع عليها الشهرة. كما أن تقدير القيمة عند الاستخدام يتطلب من اموعة عمل تقدير للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة من وحدة 

إنتاج النقد وكذلك اختيار معدل الخصم المناسب لاحتساب القيمة الحالية لتلك التدفقات النقدية. 

انخفاض قيمة الذمم المدينة
ً غير ممكناً.  وبالنسبة لكل مبلغ من المبالغ  يتم عمل تقدير المبلغ الممكن تحصيله من الأرصدة التجارية المدينة عندما يعد تحصيل كافة المبالغ بالكامل أمرا
الجوهرية، يتم عمل هذا التقدير على أساس إفرادي.  يتم بصورة مجمعة تقييم كل مبلغ من المبالغ غير الجوهرية والتي مر تاريخ استحقاقها دون تحصيلها 

ً إلى معدلات الاسترداد التاريخية. ويتم تطبيق مخصص لها حسب طول فترة التأخير استنادا

عدم التأكد من التقديرات
فيما يلي الافتراضات الرئيسية التي تتعلق بالأسباب المستقبلية والرئيسية الأخرى لعدم التأكد من التقديرات بتاريخ الميزانية العمومية والتي لها أثر كبير 

يؤدي إلى تعديل مادي على القيمة الدفترية للموجودات والمطلوبات خلال السنة المالية اللاحقة:

خسائر انخفاض القيمة على المرابحة المدينة
تقوم اموعة بمراجعة المرابحة المدينة غير المنتظمة كل سنة لتحديد ما إذا كان يجب تسجيل مخصص لقاء انخفاض القيمة في بيان الدخل.  وبصفة 
خاصة يجب أن تتخذ الإدارة أحكام حول تحديد مبلغ وتوقيت التدفقات النقدية المستقبلية عند تحديد مستوى اصصات المطلوبة.  تلك التقديرات تستند 
بالضرورة إلى افتراضات حول عدة عوامل تتضمن درجات متفاوتة من الأحكام وعدم التأكد، وقد تختلف النتائج الفعلية مما يؤدي إلى تغيرات مستقبلية على 

تلك اصصات.  
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تقييم الاستثمارات في الأسهم غير المسعرة
يستند تقييم الاستثمارات في الأسهم غير المسعرة عادةً على أحد العوامل التالية:

معاملات حديثة في السوق بشروط تجارية بحتة؛
القيمة العادلة الحالية لأداة أخرى مماثلة إلى حد كبير؛ 

معامل الربحية
التدفقات النقدية المتوقعة مخصومة بالمعدلات الحالية المطبقة للبنود ذات شروط وسمات مخاطر مماثلة ، أو

نماذج تقييم أخرى.

إن تحديد التدفقات النقدية وعوامل الخصم للاستثمارات في أسهم غير مسعرة يتطلب تقديرات هامة.  ويوجد عدد من الاستثمارات حيث لا يمكن تحديد هذه 
التقديرات بصورة موثوق منها.  ونتيجة لذلك، فإن هذه الاستثمارات تدرج بالتكلفة ناقصاً انخفاض القيمة.  

•
•
•
•
•
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ربح الفترة  - 3

يتم إدراج ربح الفترة بعد تحميل:
الفترة من 1 يناير       

2007 إلى        
31 ديسمبر 31 مارس           

2006     2008       
دينار كويتي دينار كويتي         

  
1021596    1431567 تكاليف موظفين     
────────    ────────       

116339    156488 استهلاك      
────────    ────────       

4860706    4681422 مخزون مسجل كمصروف عند بيع البضاعة الجاهزة 
────────    ────────       

3025    9300 خفض ازون إلى صافي القيمة الممكن تحقيقها  
────────    ────────       

1750    30675 مخصص الديون المشكوك في تحصيلها  
────────    ────────       

263119    129458 إيجار- عقود تأجير تشغيلي    
────────    ────────       

استثمار في شركات زميلة  - 4

تتضمن الاستثمارات في الشركات الزميلة ما يلي: 

الأنشطة حصة الملكية %   بلد         
 2008 التسجيل  اسم الشركة     

   
نادي رياضي وخدمات الفنادق   20% الكويت   شركة النوادي القابضة ش.م.ك. (مقفلة)  

خدمات الرعاية الصحية   20% الكويت   شركة آي إم سي القابضة ش.م.ك. (مقفلة)  

ً مادياً على قرارات سياسات التشغيل لشركة النوادي القابضة ش.م.ك. (مقفلة) وشركة آي إم سي القابضة ش.م.ك. (مقفلة)  بدأت الشركة الأم ممارسة تأثيرا
نتيجة التغير في هيكل مجلس إدارات تلك الشركتين. وبالتالي، تم تصنيف مبلغ 3,045,781 دينار كويتي من استثمارات متاحة للبيع.  
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31 ديسمبر 31 مارس                
2006   2008         

دينار كويتي دينار كويتي          
حصة في موجودات ومطلوبات الشركات الزميلة:  

    -   3805143 موجودات        
    -   (898711) مطلوبات        

────────   ────────         

    -   2906432 صافي الموجودات       
────────   ────────         

    -   139349 الشهرة        
────────   ────────         

    -   3045781         
════════   ════════         

استثمار في شركات زميلة (تتمة)  - 4

إن الشهرة المدرجة في القيمة الدفترية للاستثمارات في شركات زميلة بمبلغ 139,349 دينار كويتي (313 ديسمبر 2006: لا شيئ). 
      

31 ديسمبر 31 مارس                
2006   2008         

دينار كويتي دينار كويتي          
حصة في إيرادات  ونتائج الشركات الزميلة:  

    -   695270 الإيرادات        
    -   285781 النتائج        

القابضة ش.م.ك.  نتائج شركة إي إم سي  متاحة. لم يتم قيد حصة في  غير  منها  الموثوق  العادلة  وقيمتها  مدرجة  غير  شركات  الزميلة هي  الشركات  إن 
(مقفلة) حيث إن الشركة الزميلة لم تبدأ أعمالها. ترى الإدارة، أن الفترة لم تشهد أحداث أو معاملات مادية. وبالتالي، لم تسجل اموعة أية حصة في نتائج 

الشركة الزميلة ضمن بيان الدخل امع للسنة الحالية. 

استثمارات متاحة للبيع  - 5
31 ديسمبر 31 مارس                

2006   2008         
دينار كويتي دينار كويتي          
17870757  17700079 أسهم غير مسعرة       

1594000   250000 أوراق دين غير مسعرة      
──────────  ──────────         

19464757  17950079         
══════════  ══════════         
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تتضمن الأسهم غير المسعرة استثمارات مدرجة بالتكلفة بمبلغ 2,898,239 دينار كويتي (2006: 2,620,000 دينار كويتي) لا يمكن تحديد قيمتها العادلة بصورة 
موثوقة منها بسبب الطبيعة غير المتوقعة للتدفقات النقدية المستقبلية. وترى الإدارة أنه لا يوجد انخفاض في قيمة هذه الاستثمارات.

ً إلى سعر معاملة حديثة. تم تحديد القيمة العادلة للأسهم غير المسعرة على أساس التقييم المقدم من طرف ذي علاقة استنادا

6 -  الشهرة

إن الحركة في الشهرة كالتالي: 
31 ديسمبر 31 مارس                

2006   2008         
دينار كويتي دينار كويتي          

4139352   4335851 الرصيد في 1 يناير       
196499        - الشهرة الناتجة من حيازة شركة تابعة     

──────────  ──────────         

4335851   4335851 الرصيد في 31 ديسمبر       
══════════  ══════════         

اختبار انخفاض قيمة الشهرة
ً إلى احتساب القيمة التشغيلية باستخدام توقعات  إن القيمة المستردة للشهرة أقل من القيمة الدفترية للوحدة المنتجة للنقد والتي تم تحديدها استنادا

التدفقات النقدية التي تستند إلى الموازنات المالية المعتمدة من قبل الإدارة العليا لفترة
31 مارس 2008 وعلى افتراض معدل نمو بنسبة %15 لفترة السبع سنوات، وهو ما لا يخرج عن نطاق معدل النمو على المدى القريب. إن معدل الخصم قبل 

الضريبة المطبق على توقعات التدفقات النقدية يتراوح بين 8-10%.

الافتراضات الأساسية المستخدمة في احتساب القيمة التشغيلية
إن احتساب القيمة التشغيلية يتسم بالحساسية الشديدة للافتراضات التالية: 

الإيرادات؛ 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاستهلاك والإطفاء؛ 

معدلات الخصم؛ 
معدل النمو المستخدم لتقدير التدفقات النقدية بعد فترة الموازنة.

الحساسية للتغيرات في الافتراضات
فيما يتعلق بتقدير القيمة التشغيلية للوحدة المنتجة للنقد، ترى الإدارة أنه ليس هناك تغيرات محتملة معقولة في أي من الافتراضات الأساسية المذكورة 

أعلاه تؤدي إلى أن تتجاوز القيمة الدفترية للوحدة المبلغ الممكن استرداده بصورة مادية. 

•
•
•
•
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البضاعة  - 7
31 ديسمبر 31 مارس                

2006   2008         
دينار كويتي دينار كويتي          

 
1048801   1005171 بضاعة بغرض البيع      

23573   7434 بضاعة في الطريق       
─────────  ─────────         

1072374   1012605         
═════════  ═════════         

مدينون ومدفوعات مقدماً  - 8
31 ديسمبر 31 مارس                

2006   2008         
دينار كويتي  دينار كويتي          

2400416   2584390 مدينون تجاريون وأوراق قبض      
1147897   1046249 المستحق من أطراف ذات علاقة (إيضاح 17)    

14685   310345 تأمينات ومدفوعات مقدماً      
25101   18388 دفعات مقدماً لموردين      

193222   130384 إيرادات مستحقة       
348684   187432 مدينون آخرون       

─────────  ─────────         

4130005   4277188         
(24020)   (46565) ناقصاً: مخصص ديون مشكوك في تحصيلها    

─────────  ─────────         

4105985   4230623         
═════════  ═════════         

إن الحركة في مخصص الديون المشكوك في تحصيلها كما يلي: 

31 ديسمبر 31 مارس                
2006   2008         

دينار كويتي دينار كويتي          
 

22270   24020 في 1 يناير       
1750   30675 المحمل للسنة       

    -   (8130) مبالغ مشطوبة       
─────────  ─────────         

24020   46565 في 31 ديسمبر       
═════════  ═════════         
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استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل  - 9

31 ديسمبر 31 مارس                
2006   2008         

دينار كويتي دينار كويتي          
مصنفة عند التحقق المبدئي:   

 7564847   8414412 صناديق مدارة        
محتفظ بها للتداول:   

3064800   6361257 أسهم مسعرة       
─────────  ─────────         

10629647  14775669         
═════════  ═════════         

مدينو مرابحة  - 10
31 ديسمبر 31 مارس                

2006   2008         
دينار كويتي دينار كويتي          

 
13138100  11907103 مجمل المبلغ       
(388100)   (304350) ناقصاً: إيرادات مؤجلة      
─────────  ─────────         

12750000  11602753         
═════════  ═════════         

يمثل مدينو المرابحة عقود مع المؤسسات المالية تستحق خلال 6 أشهر من تاريخ الميزانية العمومية. إن متوسط الأرباح الفعلية الخاصة بتلك العقود يتراوح 
من %6 إلى %8.5 سنوياً.

النقد والنقد والمعادل  - 11

يتكون النقد والنقد المعادل في بيان التدفقات النقدية من مبالغ الميزانية العمومية التالية:

31 ديسمبر 31 مارس                
2006   2008         

دينار كويتي دينار كويتي          
 

2633663   6627408 الأرصدة لدى البنوك والنقد      
1213626   1079008 ودائع قصيرة الأجل       
─────────  ─────────         

3847289   7706416         
═════════  ═════════         

يتضمن النقد والنقد المعادل ودائع بنكية بمبلغ 1,079,009 دينار كويتي (2006: 1,213,626 دينار كويتي) مودعة لدى بنوك تجارية محلية. إن تلك الودائع البنكية 
بالدينار الكويتي وذات طبيعة قصيرة الأجل ولها معدل فائدة فعلية تتراوح من %4 إلى %6 سنوياً (2006: %5.125 إلى %6 سنوياً).
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رأس المال  - 12
المصرح به والمصدر والمدفوع بالكامل         

31 ديسمبر 31 مارس                
2006   2008         

دينار كويتي دينار كويتي          

المصرح به والمصدر والمدفوع بالكامل (500,000,000 سهم قيمة 
50000000  50000000  كل منها 0.100 دينار كويتي)      
═════════  ═════════         

الاحتياطي القانوني  - 13

وفقاً لقانون الشركات التجارية والنظام الأساسي للشركة، تم تحويل %10 من صافي ربح السنة قبل حصة مؤسسة الكويت للتقدم العلمي ومكافأة أعضاء 
مجلس الإدارة إلى الاحتياطي القانوني. يجوز للشركة الأم وقف هذا التحويل السنوي عندما يصل رصيد الاحتياطي القانوني إلى %50 من رأس المال المدفوع.

إن توزيع هذا الاحتياطي محدد بالمبلغ المطلوب لتوزيع أرباح لا تزيد عن %5 من رأس المال المدفوع في السنوات التي لا تسمح فيها الأرباح المتراكمة بتأمين هذا 
الحد.

دائنون ومصروفات مستحقة  - 14
31 ديسمبر 31 مارس                

2006   2008         
دينار كويتي دينار كويتي          

 
1363344   1141496 دائنون تجاريون       

422306   311402 مصروفات مستحقة      
117032   1886339 دائنون آخرون       

─────────  ─────────         

1902682   3339237         
═════════  ═════════         

مكافأة أعضاء مجلس الإدارة وتوزيعات أرباح نقدية مقترحة   - 15

إن مكافأة أعضاء مجلس الإدارة بمبلغ 29,000 دينار كويتي (2006: 12,000 دينار كويتي) ضمن المبلغ المسموح به وفقاً للوائح المحلية ويخضع لموافقة الجمعية 
العمومية السنوية لمساهمي الشركة الأم. 

اقترح مجلس الإدارة توزيعات أرباح نقدية بنسبة %7 (2006: لا شيئ) للسنة المنتهية في 31 مارس 2008 ويخضع هذا الاقتراح لموافقة المساهمين في الجمعية 
العمومية السنوية. 



إيضاحات حول البيانات المالية امعة
في 31 مارس 2008

الرازي القابضة ش.م.ك.

49

التزامات ومطلوبات محتملة  - 16

في 31 مارس 2008، كان لدى اموعة مطلوبات محتملة تتعلق بكفالات بنكية وكفالات أخرى وأمور أخرى ضمن المسار الطبيعي للأعمال بمبلغ 264,545 دينار 
كويتي (2006: 322,701 دينار كويتي) لا يتوقع أن ينشأ عنها أي مطلوبات جوهرية.

كان لدى اموعة التزام بالاستثمار في الأوراق المالية بمبلغ 300,000 دينار كويتي (31 ديسمبر 2006: 1,140,000 دينار كويتي) والتزامات تأجير تشغيلي بمبلغ 
129,458 دينار كويتي (31 ديسمبر 2006: 94,243 دينار كويتي). 

معاملات مع أطراف ذات علاقة  - 17

يمثل ذلك المعاملات التي تمت مع أطراف معينة (المساهمين الرئيسيين وأعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين بالشركة الأم وأقاربهم من الدرجة الأولى 
ً ملموساً). تتم الموافقة على سياسات تسعير وشروط هذه المعاملات من قبل إدارة اموعة. وشركات يسيطرون عليها أو يمارسون عليها تأثيرا

إن المعاملات مع أطراف ذات علاقة المتضمنة في بيان الدخل امع هي كما يلي:

31 ديسمبر 31 مارس               
2006   2008 المساهمون الرئيسيون      

دينار كويتي دينار كويتي  دينار كويتي       
  

1321354   955266    955266 إيرادات مرابحة   
54135   291082    291082 أتعاب إدارة   

إن الأرصدة لدى أطراف ذات علاقة المتضمنة في الميزانية العمومية امعة هي كما يلي:

اموع  أطراف ذات علاقة أخرى  المساهمون الرئيسيون       
31 مارس 2008                     31 ديسمبر 2006              

دينار كويتي دينار كويتي   دينار كويتي   دينار كويتي        
   

استثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من 
8,352,863   8,057,480         -   8,057,480  خلال بيان الدخل    
3593841    788384         -    7883840 استثمارات متاحة للبيع   

11000000    9028543         -    9028543 مدينو مرابحة    
193222    65529         -    65529 إيرادات مستحقة    

1147897    1046249    1046249         - المستحق من أطراف ذات علاقة  

تم تحديد القيمة العادلة للأسهم غير المسعرة على أساس التقييم المقدم من قبل طرف ذي علاقة والذي يستند إلى سعر معاملة حديثة.

تدار كافة الاستثمارات من قبل طرف ذي علاقة.
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معاملات مع أطراف ذات علاقة (تتمة)  - 17

مكافأة موظفي الإدارة العليا
إن مكافأة أعضاء مجلس الإدارة وأعضاء الإدارة العليا الآخرين خلال الفترة هي كما يلي:

31 ديسمبر 31 مارس                
2006   2008         

دينار كويتي دينار كويتي          
  

198703   235051 مزايا قصيرة الأجل       
21229   24406 مكافأة نهاية الخدمة للموظفين     

─────────  ─────────         

219932   259457         
═════════  ═════════         

إدارة ااطر  - 18

الأخرى. إن  والضوابط  ااطر  لقيود  المستمرة وفقاً  والمراقبة  والقياس  التحديد  بطريقة  ااطر تُدار  اموعة لكن هذه  أنشطة  رئيسياً في   ً جزءا ااطر  تمثل 
يتعلق  فيما  للمخاطر  التعرض  مسئولية  باموعة  فرد  كل  ويتحمل  الأرباح  تحقيق  في  اموعة  لاستمرار  كبيرة  أهمية  ذات  ااطر  إدارة  في  الطريقة  هذه 
ومخاطر  الفائدة  أسعار  مخاطر  إلى  السوق  مخاطر  تنقسم  السوق.  ومخاطر  السيولة  ومخاطر  الائتمان  اطر  اموعة  تتعرض  به.  المنوطة  بالمسئوليات 
مثل  الأعمال  مخاطر  المستقلة  ااطر  مراقبة  عملية  تشمل  لا  التشغيلية.  للمخاطر  اموعة  تتعرض  كما  الأسهم.  أسعار  ومخاطر  الأجنبية  العملات 

التغيرات في البيئة والتكنولوجيا والصناعة. يتم مراقبة هذه التغيرات من خلال عملية التخطيط الإستراتيجي الخاصة باموعة.

يضطلع مجلس الإدارة بمسؤولية المنهج العام لإدارة ااطر واعتماد إستراتيجيات ومبادئ ااطر.

18-1 التركزات
سمات  لهم  يكون  عندما  أو   ، نفسها  الجغرافية  المنطقة  في  أنشطة  في  أو   ، متشابهة  أنشطة  في  المقابلة  الأطراف  من  عدد  يشترك  عندما  التركز  ينشأ 
اقتصادية متماثلة مما قد يجعل عندهم الاستعداد لمواجهة التزامات تعاقدية تتأثر بشكل مماثل بالتغيرات في الظروف الاقتصادية أو السياسية أو الظروف 

الأخرى.  يشير التركز إلى الحساسية النسبية لأداء اموعة نحو التطورات التي تؤثر على قطاع أعمال بذاته أو على منطقة جغرافية معينة.  

إن توزيع الموجودات حسب قطاع الأعمال كان كما يلي: 
31 ديسمبر 31 مارس                

2006   2008         
دينار كويتي دينار كويتي          

33941693  40432164 بنوك ومؤسسات مالية      
12750000  11602753 مستهلك       
10011001  13044109 آخرون        
─────────  ─────────         

56702694  65079026         
═════════  ═════════         
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18-2 مخاطر الائتمان
وتراقب  اموعة  تدير  التعاقدية.  بالتزاماته  الوفاء  على  المقابلة  الأطراف  أو  عملائها  عجز  نتيجة  خسارة  اموعة  تتكبد  أن  مخاطر  هي  الائتمان  مخاطر  إن 
مخاطر الائتمان عن طريق وضع حدود على حجم ااطر الذي تقبل اموعة تحمله للأطراف المقابلة من الأفراد وللتركزات الجغرافية وتركزات قطاعات الأعمال، 

وعن طريق مراقبة الانكشاف فيما يتعلق بهذه الحدود.

قامت اموعة بوضع عملية مراجعة الجدارة الائتمانية بهدف الوصول إلى التحديد المبكر للتغيرات المحتملة في الجدارة الائتمانية للأطراف المقابلة بما في ذلك 
عمليات المراجعة المنتظمة للضمانات. يتم وضع حدود الطرف المقابل عن طريق استخدام نظام تصنيف مخاطر الائتمان الذي يدرج كل طرف من الأطراف 
المقابلة في فئة مخاطر. تخضع فئات ااطر للمراجعة المنتظمة. تتيح عملية مراجعة الجدارة الائتمانية للمجموعة إمكانية تقييم الخسارة المحتملة نتيجة 

ااطر التي تتعرض لها اموعة واتخاذ الإجراءات التصحيحية بناءً على هذا التقييم.

الحد الأقصى للتعرض  اطر الائتمان 
يوضح الجدول التالي الحد الأقصى للتعرض اطر الائتمان فيما يتعلق ببنود الميزانية العمومية. يتضح أٌقصى حد انكشاف بامل قبل تأثير التخفيف من 

خلال استخدام اتفاقيات الضمانات والمقاصة الأساسية (إن وجدت).

مجمل مجمل            
التعرض للمخاطر التعرض للمخاطر          

31 ديسمبر 31 مارس            
2006    2008        

دينار كويتي دينار كويتي           

4105985    4230623 مدينون ومدفوعات مقدماً     
12750000   11602753 مدينو مرابحة      

3847289    7706416 النقد والنقد المعادل     
─────────   ─────────        

20703274   23539792 إجمالي التعرض اطر الائتمان    
═════════   ═════════        

للانكشاف  الأقصى  الحد  ليس  ولكن  الائتمان  اطر  الحالي  الانكشاف  أعلاه  الموضحة  المبالغ  تمثل  العادلة،  بالقيمة  تسجيلها  يتم  المالية  الأدوات  إن  حيث 
للمخاطر والذي قد يظهر في المستقبل نتيجة التغيرات في القيم.  
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تركز مخاطر الحد الأقصى للتعرض اطر الائتمان
الأعمال  وقطاعات  الجغرافية  الأقاليم  حسب  أخرى،  ائتمانية  تعزيزات  أو  بها  محتفظ  ضمانات  أي  احتساب  قبل  للمجموعة،  المالية  الموجودات  تحليل  يمكن 

التالية:

اموع العملاء   البنوك والمؤسسات المالية   31 مارس 2008  
دينار كويتي دينار كويتي  دينار كويتي       

   
23539792   4230623    19309169 - الكويت   
═════════  ═════════    ═════════    

اموع العملاء   البنوك والمؤسسات المالية   31 ديسمبر 2006  
دينار كويتي دينار كويتي  دينار كويتي       

   
20703724   4105985    16597289 - الكويت   
═════════  ═════════    ═════════    

إدارة ااطر (تتمة)  - 18

18-2 مخاطر الائتمان (تتمة)

الجدارة الائتمانية حسب الموجودات المالية
تدير اموعة الجدارة الائتمانية باستخدام فئات الائتمان الداخلي.  يوضح الجدول أدناه الجدارة الائتمانية حسب فئة الموجودات لبنود الميزانية العمومية ذات 

ً إلى نظام تصنيف الائتمان باموعة. الصلة، استنادا

غير متأخرة أو منخفضة القيمة       
الإجمالي منخفضة القيمة   فئة قياسية  فئة عالية       

دينار كويتي دينار كويتي   دينار كويتي  دينار كويتي  31 مارس 2008    
    

4230623    (46565)   4277188       - أرصدة مدينة مستحقة ومدفوعات مقدماً 
11602753        -       -  11602753 مدينو مرابحة    

7706416        -       -   7706416 نقد ونقد معادل    
──────────   ──────────  ──────────  ──────────      

23539792    (46565)   4277188  19309169      
══════════   ══════════  ══════════  ══════════      

غير متأخرة أو منخفضة القيمة       
الإجمالي منخفضة القيمة   فئة قياسية  فئة عالية       

دينار كويتي دينار كويتي   دينار كويتي  دينار كويتي  31 ديسمبر 2006    
 

4105985    (24070)   4130055       - أرصدة مدينة مستحقة ومدفوعات مقدماً 
12750000        -       -  12750000 مدينو مرابحة    

3487289        -       -   3487289 نقد ونقد معادل    
──────────   ──────────  ──────────  ──────────      

20343274    (24070)   4130055  16237289      
══════════   ══════════  ══════════  ══════════      
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18-3 مخاطر السيولة 
إن مخاطر السيولة هي ااطر التي تكمن في عدم قدرة اموعة على الوفاء بصافي احتياجاتها التمويلية.  تنتج مخاطر السيولة عن التقلبات في السوق 
أو تدني درجة الائتمان مما قد يتسبب في نضوب بعض مصادر التمويل على الفور.  وللوقاية من هذه ااطر ، قامت إدارة اموعة بتنويع مصادر التمويل وإدارة 

الموجودات مع أخذ السيولة في الاعتبار والاحتفاظ برصيد كاف للنقد والبنود المماثلة للنقد والأوراق المالية القابلة للتداول. 

تحليل الموجودات والمطلوبات المالية حسب فترات الاستحقاق التعاقدية المتبقية
ً إلى الفترة المتبقية في تاريخ الميزانية العمومية في مقابل تاريخ الاستحقاق التعاقدي.  يتم  تم تحديد الاستحقاقات التعاقدية للموجودات والمطلوبات استنادا
مراقبة قائمة الاستحقاق من قبل الإدارة للتأكد من الاحتفاظ بالسيولة الكافية.  تستند قائمة استحقاق الموجودات والمطلوبات في نهاية السنة إلى ترتيبات 

السداد التعاقدية غير اصومة أو إلى تقدير الإدارة لتواريخ الخروج في حالة الاستثمارات المتاحة للبيع والعقارات للمتاجرة.
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18-3 مخاطر السيولة (تتمة)

إن قائمة استحقاق  الموجودات وحقوق الملكية والمطلوبات في 31 مارس 2008 هي كما يلي :

أكثر من  1 إلى 3   12  إلى  6  6  إلى  3   خلال       
اموع 3 سنوات   سنوات   شهر   أشهر   3 أشهر       

دينار كويتي دينار كويتي  دينار كويتي  دينار كويتي  دينار كويتي  دينار كويتي      
الموجودات      

419249       -   314038   75226   19937   10048 عقار وأثاث ومعدات   
 3045781   3045781      -       -       -       - استثمار في شركة زميلة  

17950079       -  17950079       -       -       - استثمارات متاحة للبيع  
4335851   4335851     -       -       -       - الشهرة    
1012605       -   66594   114203   230536   601272 بضاعة    
4230623       -   117518   1218862   1178383   1715860 مدينون ومدفوعات مقدماً  

استثمارات مدرجة بالقيمة 
14775669       -       -  10977651       -   3798018  العادلة من خلال بيان الدخل  
11602753       -       -       -   2709247   8893506 مدينو مرابحة   

7706416       -       -       -       -   7706416 النقد والنقد المعادل  
─────────  ─────────  ─────────  ─────────  ─────────  ─────────     

65079026   7381632  18448229  12385942   4138103  22725120 مجموعة الموجودات   
═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════     

      
المطلوبات      

386972   386972      -       -       -       - مكافأة نهاية الخدمة للموظفين 
3339237       -   92152   267105   834557   2145423 دائنون ومصروفات مستحقة  
─────────  ─────────  ─────────  ─────────  ─────────  ─────────     

3726209   386972   92152   267105   834557   2130025 مجموع المطلوبات   
═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════     

61352817   6994660   18356077  12118837  3303546  20595095 صافي الموجودات   
═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════     
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18-3 مخاطر السيولة (تتمة)

إن قائمة استحقاق الموجودات والمطلوبات في 31 ديسمبر 2006 هي كما يلي:

أكثر من  1 إلى 3   12  إلى  6  6  إلى  3   خلال       
اموع 3 سنوات   سنوات   شهر   أشهر   3 أشهر       

دينار كويتي دينار كويتي  دينار كويتي  دينار كويتي  دينار كويتي  دينار كويتي      
الموجودات      

496791        -   372833   75603   15409   32946 عقار وأثاث ومعدات   
19464757        -  16503979   2960778        -        - استثمارات متاحة للبيع  

4335851   4335851        -        -        -        - الشهرة    
1072374        -   49066   157805   259310   606193 بضاعة    
4105985        -   1204509   311728   757400   1832348 مدينون ومدفوعات مقدماً  

استثمارات مدرجة بالقيمة 
10629647        -  10629647        -        -        -  العادلة من خلال بيان الدخل  
12750000        -   268000        -   5452718   7029282 مدينو مرابحة   

3847289        -        -        -        -   3847289 النقد والنقد المعادل  
─────────  ─────────  ─────────  ─────────  ─────────  ─────────     

56702694   4335851  29028034   3505914   6484837  13348058 مجموع الموجودات   
═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════     

المطلوبات      
324036   324036       -        -        -        - مكافأة نهاية الخدمة للموظفين 

1902682        -   124811   269375   515993   992503 دائنون ومصروفات مستحقة  
─────────  ─────────  ─────────  ─────────  ─────────  ─────────     

2226718   324036   124811   269375   515993   992503 مجموع المطلوبات   
═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════     

54475976   4011815  28903223   3236539   5968844  12355555 صافي الموجودات   
═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════  ═════════     
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يبين الجدول التالي انتهاء الصلاحية التعاقدية حسب تاريخ استحقاق المطلوبات الطارئة والالتزامات الخاصة باموعة:

اموع   ً 3 إلى 12 شهرا أقل من 3 أشهر  عند الطلب     
دينار كويتي دينار كويتي  دينار كويتي  دينار كويتي     

31 مارس  2008   
264545        -   264545        - مطلوبات طارئة  
429458   397093   32365        - التزامات   

──────────  ──────────  ──────────  ──────────    

694003   397093   296910        -    
══════════  ══════════  ══════════  ══════════    

 31 ديسمبر 2006    
322701        -   322701        - مطلوبات طارئة  

1234243   70683   23560   1140000 التزامات   
──────────  ──────────  ──────────  ──────────    

1556944   70683   346261   1140000    
══════════  ══════════  ══════════  ══════════    

تتوقع اموعة أنه لن يتم سحب كافة المطلوبات الطارئة أو الالتزامات قبل انتهاء صلاحية الالتزامات.

إدارة ااطر (تتمة)  - 18

18-4 مخاطر السوق 

الموجودات بصورة محددة  السوق على أساس توزيع  السوق.  تدار مخاطر  للتغيرات في أسعار  الموجودات نتيجة  تقلب قيمة  السوق هي مخاطر  إن مخاطر 
مسبقاً على فئات متعددة للموجودات، والتقييم المستمر لظروف السوق واتجاهاته، وتقدير الإدارة للتغيرات طويلة وقصيرة الأجل في القيمة العادلة. 

لا تتعرض اموعة لأي مخاطر من حيث إعادة تسعير مطلوباتها حيث إن اموعة لا تقوم، وفقاً لأحكام الشريعة الإسلامية ، بتقديم معدلات عوائد تعاقدية 
للمودعين.

مخاطر أسعار الأسهم
إن مخاطر أسعار الأسهم هي مخاطر انخفاض القيمة العادلة للأسهم نتيجة التغيرات في مستويات مؤشرات الأسهم وقيمة أسعار الأسهم المستقلة. 

إن التأثير على حقوق الملكية (نتيجة التغير في القيمة العادلة للاستثمارات في الأسهم المحتفظ بها كاستثمارات متاحة للبيع والتأثير على الأرباح (نتيجة 
التغير في القيمة العادلة لأدوات الأسهم المحتفظ بها كاستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل)  بسبب التغيرات المعقولة المتوقعة في 

مؤشرات أسعار الأسهم، مع الاحتفاظ بثبات كافة المتغيرات الأخرى، هو كما يلي:
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التأثير                   التأثير  التغير        
التأثير على             على حقوق الملكية  التغير   على حقوق الملكية    التأثير على  في أسعار      

الأرباح في               في التأثير على  في أسعار الأسهم   في  الأرباح في  الأسهم في      
31 ديسمبر             31 ديسمبر   في 31 ديسمبر  31 مارس     31 مارس   31 مارس       
  2006                     2006   2006    2008   2008   2008    
دينار كويتي             دينار كويتي   % دينار كويتي   دينار كويتي    % مؤشرات السوق  

    
929926     531482   +5    884537   643367   +5 سوق الكويت للأوراق المالية 

مخاطر أسعار الفائدة
تنشأ مخاطر أسعار الفائدة من احتمال تأثير التغيرات في معدلات الفائدة على التدفقات النقدية المستقبلية أو القيمة العادلة للأدوات المالية . ترى اموعة 
أنها لا تتعرض اطر أسعار الفائدة حيث إن أدواتها المالية ذات معدلات ثابتة. بالنسبة للموجودات والمطلوبات التي تحمل فوائد (الودائع لدى البنوك ومدينو 

المرابحة كما هو مبين في إيضاحي 9 و10).

مخاطر العملات الأجنبية
ً إلى الحدود التي يضعها مجلس إدارة الشركة الأم والتقييم المستمر لمراكز اموعة  تدار مخاطر العملات الأجنبية من قبل إدارة الخزانة بالشركة الأم استنادا
المفتوحة والحركات الحالية والمتوقعة في أسعار الصرف. ترى الإدارة أن مخاطر تكبد خسائر كبيرة نتيجة التقلبات في أسعار الصرف لا تزيد عن الحد الأدنى، 

ولذلك لا تغطي اموعة انكشافات مخاطر العملات الأجنبية.

تتعرض اموعة اطر العملات الأجنبية التالية كما في 31 مارس 2008:

31 ديسمبر 31 مارس       
2006   2008     

دينار كويتي دينار كويتي      
   

-   7013 الدينار الأردني   
2126374   2160744 الدولار الأمريكي   

348935   271463 اليورو    
66984   54073 الجنيه الإسترليني   

4257963   3432395 الريال السعودي   
102004   122201 فرانك سويسري   

39517       - كرونة دانمركية   
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18-4 مخاطر السوق (تتمة)

يوضح الجدول التالي التأثير على الأرباح قبل حصة مؤسسة الكويت للتقدم العلمي ومكافأة أعضاء مجلس الإدارة والزكاة (نتيجة التغير في القيمة العادلة 
للموجودات والمطلوبات النقدية)، بسبب التغير في أسعار العملات مع الاحتفاظ بثبات كافة المتغيرات الأخرى:

    
     31 مارس 2008      31 ديسمبر 2006

التأثير  التغير في   التأثير     التغير في       
على الأرباح أسعار العملة    على الأرباح   أسعار العملة        

دينار كويتي   بـ %    دينار كويتي   بـ %    العملة    
    

-    -    26    +1 الدينار الأردني   
6181    +1    5907    +1 الدولار الأمريكي   
1331    +1    1094    +1 اليورو    

381    +1    295    +1 الجنيه الإسترليني   
3300    +1    2503    +1 الريال السعودي   

242    +1    298    +1 فرانك سويسري   
20    +1    -    +1 كرونة دانمركية   

18-5  مخاطر التشغيل 

إن مخاطر التشغيل هي مخاطر الخسارة الناتجة من تعطل الأنظمة أو بسبب الخطأ البشري أو الغش أو الأحداث الخارجية. عندما تتوقف أدوات الرقابة عن 
العمل يمكن للمخاطر التشغيلية أن تؤدي إلى أضرار خاصة بالسمعة ويكون لذلك أثار قانونية أو تشريعية أو تؤدي إلى الخسارة المالية. لا يمكن للمجموعة 
أن تتوقع تجنب جميع ااطر التشغيلية و لكن من خلال إطار الرقابة ومن خلال المتابعة والاستجابة للمخاطر المحتملة، تستطيع اموعة أن تدير هذه ااطر. 

تتضمن أدوات الرقابة فصل الواجبات بصورة فعالة ووضع إجراءات للدخول على الأنظمة والتفويض والمطابقة وتدريب العاملين وإجراءات التقييم.

18-6  إدارة رأس المال 
إن هدف اموعة الرئيسي من إدارة رأس المال هو ضمان المحافظة على معدلات رأس المال الجيدة لدعم الأعمال التي تقوم بها وتحقيق أعلى قيمة للمساهم.

تقوم اموعة بإدارة هيكل رأس المال وإجراء تعديلات عليه في ضوء تغيرات الظروف الاقتصادية. 

لم يتم إجراء أية تغييرات في الأهداف أو السياسات أو الإجراءات خلال السنة المنتهية في 31 مارس 2008 والفترة المنتهية في 31 ديسمبر 2006. يتضمن 
رأس المال رأس المال والاحتياطي القانوني والأرباح المحتفظ بها والتغيرات المتراكمة في القيمة العادلة ويقدر بمبلغ 60,593,382 دينار كويتي (31 ديسمبر 2006: 

53,814,588 دينار كويتي).
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القيمة العادلة للأدوات المالية  - 19

تتكون الأدوات المالية من الموجودات المالية والمطلوبات المالية.

تتكون الموجودات المالية من النقد والأرصدة لدى البنوك والاستثمارات (استثمارات متاحة للبيع والاستثمارات المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل) 
ومديني المرابحة والمدينين التجاريين. وتتكون المطلوبات المالية من الدائنين والمصروفات المستحقة. 

بالتكلفة                       المدرجة  للبيع  المتاحة  الاستثمارات  بعض  باستثناء  الدفترية  قيمتها  عن  جوهرية  بصورة  تختلف  لا  المالية  للأدوات  العادلة  القيمة  إن 
                 (إيضاحي 5 و8).

المصادر الرئيسية لعدم التأكد من التقديرات  - 20

انخفاض قيمة الذمم المدينة
ً غير ممكناً. وبالنسبة لكل مبلغ من المبالغ  يتم عمل تقدير المبلغ الممكن تحصيله من الأرصدة التجارية المدينة عندما يعد تحصيل كافة المبالغ بالكامل أمرا
الجوهرية، يتم عمل هذا التقدير على أساس إفرادي.  يتم بصورة مجمعة تقييم كل مبلغ من المبالغ غير الجوهرية والتي مر تاريخ استحقاقها دون تحصيلها 

ً إلى معدلات الاسترداد التاريخية. ويتم تطبيق مخصص لها حسب طول فترة التأخير استنادا

إجمالي الأرصدة التجارية المدينة في تاريخ الميزانية العمومية بلغ 2,584,390 دينار كويتي (2006: 2,400,416 دينار كويتي) كما بلغ مخصص الديون المشكوك 
في تحصيلها 46,565 دينار كويتي (2006: 24,020 دينار كويتي). تسجل أي فروق بين المبالغ التي يتم تحصيلها بالفعل في الفترات المستقبلية والمبالغ المتوقعة 

في بيان الدخل.

انخفاض قيمة البضاعة
تدرج البضاعة بالتكلفة أو صافي القيمة الممكن تحقيقها أيهما أقل.  عندما تصبح البضاعة قديمة أو متقادمة يتم عمل تقدير لصافي قيمتها الممكن 
تحقيقها.  يتم عمل هذا التقدير بالنسبة لكل مبلغ من المبالغ الجوهرية على أساس إفرادي.  يتم بصورة مجمعة تقييم كل مبلغ من المبالغ غير الجوهرية 

ً إلى أسعار البيع التاريخية.   بصورة منفصلة، ولكن قديمة أو متقادمة، ويتم تطبيق مخصص تبعاً لنوع البضاعة ودرجة القدم أو التقادم استنادا

في تاريخ الميزانية العمومية، بلغ إجمالي البضاعة الجاهزة والبضاعة للبيع 1,074,811 دينار كويتي (2006: 1,121,440 دينار كويتي) مع مخصصات للبضاعة 
المستقبلية  الفترات  في  بالفعل  تحقيقها  يتم  التي  المبالغ  بين  فروق  أي  تسجل  كويتي).   دينار  كويتي (2006: 49,066  دينار  بمبلغ 62,206  والمتقادمة  القديمة 

والمبالغ المتوقعة في بيان الدخل.
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ً (1 يناير 2007  وافق أعضاء مجلس إدارة الشركة على تغيير نهاية السنة المالية للشركة من 31 ديسمبر إلى 31 مارس.  تغطي البيانات المالية فترة 15 شهرا
الدخل  بيانات  في  المدرجة  المقارنة  مبالغ  فإن  وبالتالي،  ديسمبر 2006).  إلى 31  يناير 2006  السابقة (1  للسنة   ً شهرا بفترة 12  مقارنة  مارس 2008)  إلى 31 

والتدفقات النقدية والتغيرات في حقوق الملكية امعة والإيضاحات حولها ليست للمقارنة.




