
SWAPSتلادابملادوقع:عباʴلالʶفلا

±اعسأÃةدئافلا±اعسأªاʰلقتدضةرمتسمةفصبȋوحتتنأةسسʕملاىلعناʽحلأابلغأيف

Àاʽقللةفلؔتلقألیدŗ¾اʻه.ªاʽلʰقتسملا¯وقعÃةلجلآاو̄قعلاىلإءوʳللابكلذÃفرصلا

ŗهʚلمعلاهʽةÃȄمتʲملاو̄قعيفكلذلʰلا¯اª،حʽʘتیʦوحتلاȋلمعبʽةÃتةدحاʷإلمʡا±

.)لاʲملالʰʽسىلعªاوʻس5(رʰʽكيʻمز

.ةʽلʰقتسملاÃأةلجلآا¯وقعلاʧمةʤفحمكªلا¯اʰملا¯وقع±اʰتعاȞʧمǽقŗاسلا±وʻʤملاʧم

:ةلدابملاʗقع¿وهفم1.6

ةرتفللاخةǽدقʻلاªاقفدتلاʧمةلسلسل¯اʰتهʰجومبʦتیʽʧفرŗʽʧʡ½افتاوهةل¯اʰملادقع

.اقʰسمةʰترمةغʽصلاقفÃلʰقتسملايفة¯دحم

ʧعبترتÃȄةʢلسȑأةباقرلعضʵتلاÃةمʻʤمرʽغ½اوسأيفاهلÃادتʦتیو̄قعلاهʚه

.نامتئلاارʡاʵماهلÃادت

:تلادابملادوقع¿اʯʳʗسا§ابسأ2.6

:اهʻمركʚنةدیدععوʻلااʚهÀادʵتسا¨اʰسأ

فرصلا±اعسأÃةدئافلا±اعسأرʡاʵمة±ا¯إ-

لȄومتلاةفلؔتȐوتسمʽʠفحت-

لوصلأاىلعدئاعلاȐوتسمʽʧسحت-

:تلادابملادوقععاونأ3.6

:عاونأةعȃ±أاساسأيهªلا¯اʰملا¯وقع

ةدئافلا±اعسأªلا¯اʰم-



ªلامعلاªلا¯اʰم-

ةʽؔلملا½وقحªلا¯اʰم-

علسلاªلا¯اʰم-

.ªلامعلاªلا¯اʰمÃةدئافلا±اعسأªلا¯اʰمةسا±دŗلمعلااʚهيفيفتʻؔس

:ةʗئافلاراعسأتلادابم1.3.6

عفدŗ(X)فرʡ،ةÃ±Ȅ¯ة±وصÃȃةʽʻعمةدمللاخ،ʜÀتلیدقعوهةدئافلا±اعسأªلا¯اʰم

Àوقǽامŗʽʻ،رʽغتم³اسأىلعةȃوسحمدئاوفÀلاتساÃةتŗاʲلادئاوفللةÃȄاسمةǽدقنªاقفدت

غلʰمىلعةتŗاثدئاوفÀلاتساÃرʽغتم³اسأىلعةȃوسحمدئاوفعفدŗ(Y)يناʲلافرʢلا

.اقʰسمهʽلعقفتميمسا

ŕʻʥXÂYةʗئافراعسأةلدابم1.6لʵȜلا

ةتŗاثةدئاف

LIBORةرʽغتمةدئاف

.Xدقعلاȑرتʷمىمسǽةتŗاʲلادئاوفلاعفدیʚȑلافرʢلا∑

.Yدقعلاعئابىمسǽةرʽغتملادئاوفلاعفدیʚȑلافرʢلا∑

ʳʦحʗغلʽʘŗحب(1)،لاامعتساÃا±اʷتناªلا¯اʰملا¯وقعرƄʲأةدئافلا±اعسأªلا¯اʰمرʰتعت

.ةرʽخلأا¯وقعلايفªا±لاÃدلاªانولȄرتاهتلاماعم

ةʗئافلاراعسأةلدابمʗقعلةنوȜملاʙصاʹعلا2.3.6

.1981ةنسيلودلاكنبلاوIBMنیبSolomon Brothersرامثتسلااكدباھبتريتلايھةدئافراعسأةلدابملوأ(1)

X Y



:ةʽلاتلارصاʻعلارفوتʧمدŗلاةدئاف±اعسأةل¯اʰمدقعȑأيف

دقاعتلاخȄ±ات-

ةقفصلاءاهتناخȄ±ات-

ةقحلالاªاعفدلادʽعاومÃةعف¯لÃأخȄ±ات-

ŗʗاʲلاةدئافلارعس-

(1)رʽغتملاةدئافلارعس-

.ةقفصللاʽمسادمتعملاغلʰملا-

.ةǽدقʻلاªاقفدتلاغلʰمدیدحتلعجرمكȌقفلمعتسǽلŗهل¯اʰتʦتیلاغلʰملااʚه

:يقʻبʠتلاʰم1.3.6

:ةʽلاتلاʟئاصʵلابʽʧXÃyتسسʕمŗʽʧةدئاف±اعسأةل¯اʰمدقعاʻیدلهنأ¶رفʻل

05/03/2008دقعلاÀارŗإخȄ±ات-

ªاوʻس03دقعلاةدم-

05/09/2008ةعف¯لÃأخȄ±ات-

رهشأةتسلك:ةقحلالاªاعفدلا-

-XـلعفدیYاثدئاوفŗ05اه±دقةت%ÃȄلتسʦمʻوسحمدئاوفهȃغتم³اسأىلعةʽر

)LIBOR(

-YـلعفدیXغتمدئاوفʽةر)LIBOR(ÃȄلتسʦمʻاثدئاوفهŗ05اه±دقةت%

±لاÃ¯نوʽلمناتئام:ةقفصلليمسلااغلʰملا-

Xفرʢللةʰسʻلابةل¯اʰملادقعªاقفدت¨اسحبÀوقنهان¯ألÃدʳلايف

كونبلاضورعنسحلأ%70طسوتموھوبلطلاوضرعلاقیرطنعددحتیو،رھشأةتسلLIBORةداعلمعتسی(1)
ندنلقوسيف



)تارلاʗÂلاʻʥیلامبغلابملا(Xـلةʗئافلاراعسأتلادابمʗقعتاقفʗت:1.6لʱʗÂلا

ʙهشأ6خȂراʯلا
LIBOR

ŕʕاʰلاȖفʯʗلا

)ةعوفʗملاʗئاوفلا(

ʻʙغʯملاȖفʯʗلا

)ةضوبقملاʗئاوفلا(
يفاʶلاȖفʯʗلا

05/03/200804.20

05/09/200804.80-05.0004.20-0.80

05/03/200905.30-05.0004.80-0.20

05/09/200905.50-05.0005.30+0.30

05/03/201005.60-05.0005.50+0.50

05/09/201005.90-05.0005.60+0.60

05/03/201106.40-05.0005.90+0.90

خȄ±اتŗرʽغتم³اسأةلعةȃوسحملاʧYÃمةملتسملادئاوفلاȑأةرʽغتملاªاقفدتلاغلʰم¨اسحل

لʰʽسىلعف.خȄ±اتلااʚهلʰقȎ06حلاملاȑLIBORأرʽغتملاةدئافلارعسقʢʰنʽʧعم

ȎحلاملاLIBORلمعتسن05/03/2009خȄ±اتŗةضوʰقملاةرʽغتملادئاوفلا¨استحلالاʲملا

.05/09/2008يف

ʦتی،ʽʧعمخȄ±اتيفةʽئاهʻلاةلʽصحلاÃةتŗاʲلاªاقفدتلاÃةرʽغتملاªاقفدتلا¨استحادعب

ʧعبترتاذYÃȂـلغلʰملااʚهXفرʢلاعف¯ة±اسخكلذʧعدلوتنإفدʽصرلااʚهةȄوست

.ʧYمغلʰملااʚهʦXلتساة±اسخكلذ

:ʧمʽʧفرʢلاȞʧمǽةدئافلا±اعسأªلا¯اʰمو̄قعÀارŗإ

لȄوحتʧمȞʧXمتیةل¯اʰملاةʽلمعيفلوخدلادعبʽʘحباهتاماʜتلاةعʡʰʽرʽʽغت-أ

.YـلةʰسʻلابحʽحصȞʝعلاŗʗÃاثةدئافلدعمÃذʧی¯ىلإرʽغتمةدئافلدعمبʧی¯

يهةل¯اʰملاةʽلمعيفلوخدلالʰقʽʧفرʢلالȄومتÃȋرشنأ¶رفنكلذناʰʽتل

Ƅيلاتلا:



-X:غتمةدئافرعسʽ(1)ه±دقرLIBOR + 10

-Y:اثةدئافرعسŗʗ05.20ه±دق%.

:Xـلةʰسʻلاباʻیدلةل¯اʰمدقعÀارŗإدعب

–ʽʧج±اخʽʧضرقملLIBOR + 10عف¯- (LIBOR + 10)

LIBOR +ةل¯اʰملادقعبجومبʧYمÀLIBORلاتسا-

ȑ-05%أةل¯اʰملادقعىضتقمبYـل%05عف¯-

LIBOR + 10ه±دقرʽغتمةدئافلدعمبʧی¯لȄوحتوهXـلةʰسʻلابةقباسلاªاقفدتلاةلʽصح

%05.10ه±دقŗʗاثةدئافلدعمبʧی¯ىلإ

:Yـلةʰسʻلاب

ʽʽʧ-05.20%ج±اخʽʧضرقمل%05.20ه±دقŗʗاثةدئافرعسعف¯-

.%05.00+ةل¯اʰمدقعىضتقمبʧXم%05.00اه±دقةتŗاثدئاوفÀلاتسا-

–دقعلاىضتقمبXـلLIBORعف¯- LIBOR

لدعمبʧی¯ىلإŗʗاثةدئافلدعمبʧی¯لȄوحتوهYـلةʰسʻلابةقباسلاªاقفدتلاةلʽصح

.LIBOR + 20ه±دقرʽغتمةدئاف

:لȄومتلافʽلاؔتʽʠفʵت-¨

ةن±اقملاةʰʽسʻلاةʽʜملاأدʰملاʻتسا±¯دʻعاقحلاةʢقʻلاهʚهللحʻس

%01يواستةدعاقةطقن100لك(1)



ʻʻʥلاملاءاʠسولارÂد4.3.6

يلاملاʽȌسولا.)±امʲتساكŗʻ(يلامʽȌسÃقȄرʧʡعʦتتةدئاف±اعسأªلا¯اʰمو̄قعʤʦعم

.ةʽلمعلاʧعةʰترتملانامتئلاارʡاʵمكلʚلاعʰتلمحتʽʧÃȄفرʢلاʧمªلاومعىلعلصحتی

فرʢلاةȄوهفرȑʡأفرعبنأنÃ¯ةل¯اʰملادقعيفرʡعمʽʧلصفʻمʧیدقعÀرʰیوهف

.رخلأا

01.50يهيلاملاʽȌسولاةلومعنأاʻضرتفااذÃȂقŗاسلالاʲملاªاʢʰعمىلع¯امتعلااب

لʷȞلابʵʟلیفوسةل¯اʰملاةʽلمعلʽȞهنإففرʡلؔلȑ0.015%أةدعاقةʢقن

.يلاتلا

.يلامʻȊسʥʟʙȂȖÂعŕʻʥXÂYةʗئافلاراعسأةلدابمةʻلمعلʻȜه:2.6لʵȜلا

:ةنراقملاةʻبʴʹلاةʻʚملاأʗبم

.ةدئافلا±اعسأªلا¯اʰمو̄قعلامعتسلاةȄرʻʤلاªارʽسفتلاʦهأʧميهةʰسʻلاةʽʜملاأدʰم

Ãهلاقفʚملااʰأىلعأدȑمʕلا½وسلايف¶رتقتنأةسسʚȑیʻʢوȑةفلؔتلقأىلعÃȂناكاذ

.رخلآافرʢلاعمةضǽاقمةʽلمعبÀوقتنأاهʽلعفاهʰساʻیلاكلذ

:ʤ2قرلاʰم

Y
طیسولا
يلاملا

X
LIBOR LIBOR LIBOR + 10

5.015%4.985%5.20%



ÃYرʽغتملدعمب¨ارتقلاايفبغریÃ±Ã.Xأنوʽلم¶ارتقايفناʰغرتXÃYناتكرش

:يلاتلالÃدʳلايفةصʵلم¶رقلااʚهلةحاتملا¶Ãرعلا.ŗʗاثلدعمب

LIBOR + 305.0 %

LIBOR + 1006.2 %

ةفʻصمXةكرʷلاʽʘحب،امهʽʢقʻتىلإاساسأعجا±ʽʧتكرʷلللȄومتلاÃȋرشفلاتخا

AAAÃلاʷةكرYصمʻةفBBB.

ƄوهامÃمحضاʧعمʢʽاªلاʳدÃرش،لÃȋغيف¶ارتقلااʽحلاصرYقوسلايفʽʧ،ؔلʧ

%1.2:)رʽغتمŗʗÃاث(لȄومتلاȑ±اʵʽلةʰسʻلاباتŗاثʽʝلةدئافلاªلادعمŗʽʧ½رفلانأامب

دقعÀارŗإقȄرʧʡعȞʧمʽف،رʽغتملدعمةلاحيف ŗʗÃ0.7%اثلدعملامعتساةلاحيف

Ȑرخأة±اʰعب.هʻم¶ارتقلاابغرتʚȑلا½وسلايفةكرشلكلȄومتلافÃرʽʧʣسحتةل¯اʰم

Xاثلدعمب¶رتقتŗʗن%04ه±دقʤلاتملاارƄماهʽʜسنةʰʽهيفةʚوسلاا½ÃYرتقت¶

ʟئاصʵلابةل¯اʰميفنلاخدیكلذدعÃȃبʰسلاʝفʻلLIBOR + 100ه±دقرʽغتملدعمب

.%4.95اه±دقةتŗاثدئاوفهʻمʦلتسLIBORÃȄاه±دقYةرʽغتمدئاوفعفدیX:ةʽلاتلا

:ʽʧتكرʷللةʰسʻلابةʽلاتلاªاقفدتلااʻیدلدقعلاÀارŗإدعب

X

ʽʽʧ-05%ج±اخʽʧضرقمل%5عف¯

%4.95+دقعلاىضتقمبʧYمÀ4.95%لاتسا-

-دقعلاىضتقمبYـلLIBORعف¯- LIBOR

LIBOR + 5

LIBOR + 30¶وعLIBOR + 5ـŗ¶ارتقلاايفXـلحمسةل¯اʰملادقعيفلوخدلا

¶رقلاغلʰمىلع%0.25اهلكدئاوفلااهلارفوم

X

Y



Y

-ʽʽʧج±اخʽʧضرقملLIBOR + 100عف¯- (LIBOR + 100)

LIBOR +دقعلاىضتقمبʧXمÀLIBORلاتس-

%4.95-دقعلاىضتقمبXـل%4.95ه±دقŗʗاثلدعمعف¯-

5.95%

لȄومتلاÃȋرʷبةن±اقم%0.25اه±دقلȄومتلافʽلاؔتيفةرفYÃـلققحةل¯اʰمدقعÀارŗإ

.)%6.2(ةʽلصلأا

تلامعلاىلعتلادابملادوقع2.3.6

:ʙȂʃعت-أ

ةموقمدئاوفÃيمساغلʰمبةʽʻعمةلمعلدئاوفÃيمساغلʰمةضǽاقموهªلامعلاªلا¯اʰمدقع

.دقعلاةǽاهنÃةǽادŗيفاهل¯اʰتʦتیةʽلمعللةʽمسلااغلاʰملا.Ȑرخأةلمعب

:يقʻبʠتلاʰم-§

لÃأخȄ±اتª،Ãاوʻس05اهتدمªŗʽʧAPPLE ÃPEUGEOTلامعªلا¯اʰمدقعاʻیدل

ʦلتستÃ±ÃÃلأابةموقم%05اه±دقدئاوفعفدتAPPLEةكرش.01/03/2009يفةعف¯

.ʧPEUGEOTم±لاÃدلابةموقم%03اه±دقدئاوف

.Ã±ÃأنوʽلمÃ10±لاÃ¯نوʽلم10:ةقفصلليمسلااغلʰملا

APPLEÂPEUGEOTتلامعÂةلدابمʗقع:3.6لʵȜلا

APPLE PEUGEOT

03% رلاودلاب

05% ورولأاب



APPLEـلةʰسʻلابªلامعلاةل¯اʰمªاقفدتلصفʻسهان¯ألÃدʳلايف

)ʻʥیلاملابغلابملا(APPLEـلةبʴʹلابتلامعلاةلدابمتاقفʗت:2.6لʱʗÂلا

ÂرÂلأابتاقفʯʗلارلاʗÂلابتاقفʯʗلا

01/03/2009-1010

01/03/20100.3-0.5

01/03/20110.3-0.5

01/03/20120.3-0.5

01/03/20130.3-0.5

01/03/201410.3-10.5

:ةنراقملاةʻʚملاأʗبمÂتلاومعلاةلدابمدوقع

Ƅمةلاحيفامʰلا¯اªملا¯وقعلامعتساةدئافلا±اعسأʰلا¯اªلامعلاىلعªǽتسʻأدǽىلإاض

:يلاتلالاʲملاللاخʧمكلذحضوʻس.ةن±اقملاةʽʜملاأدʰم

 .ÀFوؔلʽتʝنارفʗMICROSOFT ÃفوسÃرʽȞمʽʧتكرشلȄومتفÃرʣكʽلإ

TELECOMدلابدئاوفلا±اعسأ½وسيفÃلا±ÃلأاÃ±Ã.

ةن±اقمةʰʽسنةʽʜماهلʗفوسÃرʽȞمنأبȎحلان،قŗاسلالÃدʳلاªاʢʽعمʧماقلاʢنا

.Ã±Ãلأاب¶ارتقلالةʰʽسنةʽʜماهلÀوʽȞلʽتʝنارفÃ±لاÃدلاب¶ارتقلال

EURUSD
7 %
8 %

5 %
7 %

MICROSOFT
F.TELECOM



نأÃ±لاʽʧ¯ÃیلامÀ10وʽȞلʽتʝنارفÃ±ÃÃأʽʧیلام10¶ارتقادȄرتʗفوسÃرʽȞمنأ¶رفʻل

.USD/EUR = 1فرصرعس

ʦثةʰʽسنةʽʜمبهʽفعتمتتʚȑلا½وسلايفلاÃأ¶رتقتنأةسسʕملكىلعكلذقʽقحتل

¶رتقتنأʗفوسÃرʽȞمىلعȐرخأة±اʰعب.رخلآافرʢلاعمةل¯اʰمدقعيفكلذدعبلخدت

Ã±Ãلأابلاثامماغلʰم¶رتقتنأÀوʽȞلʽتʝنارفىلعÃ%05لدعمب±لاÃدلابʽʧیلامرʷع

ʻʟیةل¯اʰملادقعنأ¶رفʻل.ةل¯اʰمدقعيفكلذدعبنلاخدÃȄ%08ه±دقةدئافرعسب

ه±دقةدئافرعساهʻمʦلتستÀÃوʽȞلʽتʝنÃرفلÃ±Ãلأاب ʗ6.5%فوسÃرʽȞمعفدتنأىلع

:ةʽلاتلاªاقفدتلاىلعلصحتنةل¯اʰملاةʽلمعيفلوخدلادعب.±لاÃدلابÀوقم05%

:ʕMICRO SOFTفوسʻȜʙÂملةبʴʹلاب

±لاÃدلابʽʽʧ05%ج±اخʽʧضرقملعفدت-

دقعلابجومبÀوʽȞلʽتʝنارفلÃ±Ãلأاب %6.5عفدت-

دقعلابجومبÀوʽȞلʽتʝنارفʧم±لاÃدلابʦ05%لتست-

اه±دقةرفÃكلŗʚةققحمÃ±Ãلأاب%6.5اه±دقȄʧومتلاةفلؔتوهةقباسلاªاʽلمعلاةلʽصح

.)%07(ةʽلصلأاÃȋرʷلابةن±اقم0.5%

:F. TELECOM¿وʻȜلʻتʛناʙفلةبʴʹلاب

ʽʽʧج±اخʽʧضرقمل%8عفدت-

دقعلابجومبʗفوسÃرʽȞمʧمÃ±Ãلأابʦ6.5%لتست-

دقعلابجومبʗفوسÃرʽȞمل±لاÃدلاب%5عفدت-

اه±دقلȄومتةفلؔتىلعلوصحلاوهÀوʽȞلʽتʝنارفلةʰسʻلابةقباسلاªاʽلمعلاةلʽصح

.ةʽلصلأالȄومتلاÃȋرʷبةن±اقم%0.5اه±دقةرفÃكلʚكةققحم،±لاÃدلاب6.5%



ةفلؔتىلإةلومعلاغلʰمةفاضإʽʧعتیيلاملاʽȌسولاقȄرʧʡعةل¯اʰملاةʽلمعÀامتإةلاحيف

.فرʡلكلȄومت

عباʴلالʶفلاȂʥرامتÂةلʭسأ

؟ةلجلآاÃةʽلʰقتسملاو̄قعلاªÃلا¯اʰملا¯وقعŗʽʧةȄرهوʳلا½Ãرفلايهام-0

؟هتلاامعتسايهامÃةدئافلا±اعسأةل¯اʰمدقعةقدŗفرعّ-1

ةن±اقملاةʽʜملاأدʰم±اصتخابرشا-2

ةرʽغتملاÃةتŗاʲلادئاوفلا±اعسأ½وسيفʽʧAÃBتسسʕمللȄومتلافÃرʣكʽلإ-3

ŕʕاثʻʙغʯم

LIBOR + 10
LIBOR + 40

6%
6.7%

A
B

.رʽغتمةدئافلدعمبBةسسʕملاŗʗÃاثةدئافلدعمب¶ارتقلاادȄرتAةسسʕملا

نوؔتʽʘحبةدعاقةʢقن10هحȃ±يلامʽȌسÃقȄرʧʡعةدئاف±اعسأةل¯اʰمءاŗʻ:¨ولʢملا

.ʽʧفرʢللةحȃرم

±لاÃدلاÃيناباʽلاʽʧلاب ʽʧXÃYتسسʕملȄومتلاةفلؔتاʻليʢعǽهان¯ألÃدʳلا-4

يȄȞرملأا

USDYEN

4.80%
5%

2.5%
3.25%

X
Y



-ŗʽʧكʽفǽمȞʧمللʕتسسʽʧXÃYتʵفʽʠومتةفلؔتȄدلابامهلÃلا±Ãلاʽʧعيلاوتلاىلعʧ

ʡرȄمدقعيفلوخدلاقʰةل¯ا.

¨±دقتةʽلامجلإاʽȌسولاةلومعنأباملع،فرʡلؔلةʽلمعلاʧمةققحملاةرفولابسحا-

0.2%

ةل¯اʰملاةʽلمعيفلوخدلادعبفرʡلكةفلؔت¯دّح-


