
تعلیقات الإجراء التصنیفي 

 "CCC-" فیتش" تؤكد تصنیف تونس عند"
الجمعة 08 دیسمبر 2023  

ترجمة من إعداد ”مرصد رقابة“ للتقریر الأصلي المنشور بالإنجلیزیة على الرابط التالي: 
 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-tunisia-at-ccc-08-12-2023 

الترجمة: 
وكـالـة فـیتش لـلتصنیف الائـتمانـي - لـندن - 08 دیـسمبر 2023: أكـدت وكـالـة فـیتش لـلتصنیف الائـتمانـي تـصنیف 
عجـز مـصدر الـعملة الأجـنبیة الـتونسـیة عـلى الـمدى الـطویـل عـند ."سـي سـي سـي سـالـب“ لا تـقوم وكـالـة فـیتش عـادة 

بتعیین التوقعات للجھات السیادیة الحاصلة على تصنیف "سي سي سي ایجابي“ أو أقل. 

توجد قائمة كاملة بإجراءات التصنیف في نھایة تعلیق إجراء التصنیف ھذا. 

عوامل التقییم الرئیسیة 

مـخاطـر تـمویـل عـالـیة واحـتیاطـیات مـرنـة: یـعكس تـصنیف تـونـس "-CCC" تـزایـد عـدم الـیقین بـشأن قـدرة الـحكومـة 
عـلى تـلبیة احـتیاجـات تـمویـل الـمیزانـیة الـكبیرة - والـتي تـمت مـراجـعتھا فـي غـیاب الـتقدم فـي إصـلاحـات الـدعـم 
الـرئیسـیة - وزیـادة آجـال اسـتحقاق الـدیـون. ویـوازن ھـذا الـتأكـید افـتراضـنا الـمنقح بـأنـھ مـن غـیر الـمرجـح أن یـتم 
الـتوصـل إلـى بـرنـامـج لـصندوق الـنقد الـدولـي فـي عـام 2024 مـع مـرونـة أفـضل مـن الـمتوقـع لـلاحـتیاطـیات الـدولـیة عـلى 

الرغم من محدودیة التمویل الخارجي. 

زیادة احتیاجات التمویل المالي  

نـتوقـع أن تـكون احـتیاجـات الـتمویـل الـمالـي ثـابـتة عـند أو أكـثر مـن 16% مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي (أكـثر مـن 8 
مـلیارات دولار أمـریـكي) سـنویًـا فـي الـفترة 2023-2025 مـقارنـة بنسـبة 14% (حـوالـي 6 مـلیارات دولار أمـریـكي) 
 "+CCC" فـي عـام 2022، وأعـلى بـكثیر مـن 2015-2019 مـتوسـط 9%. یـعد ھـذا واحـدًا مـن أعـلى الـمعدلات بـین
أو أقـرانـھ الأقـل. ویـنتج ھـذا عـن العجـز المسـتمر فـي الـمیزانـیة، وزیـادة آجـال اسـتحقاق الـدیـون المحـلیة والـخارجـیة، 

بنحو 10% من الناتج المحلي الإجمالي سنویا في الفترة .2024-2025 

وتـرتـفع آجـال الاسـتحقاق المحـلیة بسـبب اعـتماد الـحكومـة الـمتزایـد عـلى الـتمویـل المحـلي الـقصیر الأجـل لـلتعویـض 
عـن الـتمویـل الـخارجـي الـشحیح. وتـعد آجـال الاسـتحقاق الـخارجـیة أعـلى، ویـرجـع ذلـك جـزئـیاً إلـى مـدفـوعـات سـندات 

الیورو القادمة (850 ملیون یورو في فبرایر 2024، وملیار دولار أمریكي في ینایر 2025). 

آفاق التمویل الخارجي محدودة 

 فـي نـھایـة سـبتمبر 2023، تـلقت تـونـس 1.3 مـلیار دولار أمـریـكي (٪2.6 مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي) مـن الـتمویـل 
الـخارجـي. ویـقارن ھـذا بـمبلغ 5.5 مـلیار دولار أمـریـكي (%11 مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي) الـمنصوص عـلیھ فـي 
خـطة الـتمویـل لـعام 2023، بـما فـي ذلـك الـتزامـات الشـركـاء الـثنائـیة الـكبیرة، والـتي كـانـت فـي مـعظمھا مشـروطـة 
بـبرنـامـج صـندوق الـنقد الـدولـي الـذي لـم یـتحقق. ونـتوقـع أن یـصل الـتمویـل الـخارجـي إلـى حـوالـي 2 مـلیار دولار 
أمـریـكي بحـلول نـھایـة الـعام. ولا نـتوقـع أن تـتمكن تـونـس مـن الـوصـول إلـى بـرنـامـج صـندوق الـنقد الـدولـي فـي عـام 

2024، مما یحد من آفاق التمویل الخارجي. 

نـعتقد أن الـحكومـة یـمكنھا تـعبئة حـوالـي 2.5 مـلیار دولار أمـریـكي (٪5 مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي) فـي عـام 
2024، بـما فـي ذلـك قـرض إضـافـي بـقیمة 500 مـلیون دولار أمـریـكي مـن الـمملكة الـعربـیة الـسعودیـة (بـعد تـلقي 
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400 مـلیون دولار أمـریـكي ھـذا الـعام)، و500 مـلیون دولار أمـریـكي مـن AfreximBank، والـتي تظھـر فـي 
مشـروع قـانـون مـیزانـیة . 2024 نـقوم بـإدراج تـمویـل آخـر بـقیمة 500 مـلیون دولار أمـریـكي فـي تـوقـعاتـنا حـیث 
تـتفاوض الـحكومـة عـلى تـمویـل جـدیـد مـع الشـركـاء. لـیس لـدیـنا أي رؤیـة بـشأن الـتقدم فـي ھـذه الـمفاوضـات والأطـراف 
الـمشاركـة، لـكننا نـعتقد أن الـدعـم مـن الـمملكة الـعربـیة الـسعودیـة، الـتي بـدت فـي الـسابـق تـصر عـلى صـندوق الـنقد 

الدولي كشرط مسبق، یمكن أن یشیر إلى آفاق أفضل قلیلاً للتمویل من الشركاء الخلیجیین. 

تشبع السوق المحلیة 

فـي افـتراضـاتـنا الأسـاسـیة، سـتحتاج الـحكومـة إلـى جـمع مـا یـعادل 12% مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي فـي الـتمویـل 
المحـلي فـي الـفترة 2024-2023 لـتغطیة فـجوة الـتمویـل. ونـحن نـرى فـي ذلـك امـتدادًا لقـدرة الـسوق المحـلیة عـلى 
اسـتیعاب احـتیاجـات تـمویـل الـقطاع الـعام. ویـمثل الـتعرض لـلقطاع الـعام بـالـفعل أكـثر مـن 20% مـن إجـمالـي أصـول 
الـنظام الـمصرفـي، وقـد یـصل إلـى 40% بـالنسـبة لـبعض الـبنوك الـعامـة. ویـعانـي الـقطاع مـن سـیولـة محـدودة وتـعتمد 
قـدرة الـبنوك عـلى تـمویـل الـحكومـة بـشكل مـتزایـد عـلى مشـتریـات الـبنك الـمركـزي مـن الـدیـون الـحكومـیة فـي الـسوق 

الثانویة. 

وھـناك مـناقـشات سـیاسـیة حـول تـغییر وضـع الـبنك الـمركـزي لـلسماح بـالـتمویـل الـمباشـر لـلحكومـة. ومـن وجـھة نـظرنـا 
فإن ذلك من شأنھ أن یعرض مصداقیة البنك المركزي للخطر ویزید الضغط على الأسعار وسعر الصرف. 

مرونة الاحتیاطیات وضیق أسعار الصرف  

اتـسمت الاحـتیاطـیات الـدولـیة الـرسـمیة بـالـمرونـة عـلى نـحو غـیر مـتوقـع فـي مـواجـھة محـدودیـة الـتمویـل الـخارجـي، 
حـیث انتعشـت إلـى 8.4 مـلیار دولار أمـریـكي فـي أكـتوبـر 2023 مـن 7.8 مـلیار دولار أمـریـكي فـي نـھایـة عـام 
2022، عـلى الـرغـم مـن ضـعف الـتمویـل. وكـان ھـذا مـدعـومًـا جـزئـیاً بـالانـخفاض الـكبیر فـي عجـز الـحساب الـجاري، 
الـمتوقـع أن یـصل إلـى 4.2% مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي فـي عـام 2023 مـقارنـة بـ 8.6% فـي عـام 2022. 
وسـاھـمت عـائـدات السـیاحـة والـتحویـلات الـمالـیة الـقویـة فـي الـتحسن، لـكننا نـعتقد أن تشـدیـد شـروط الـتمویـل لـلقطاع 

العام أدى إلى تقیید واردات الشركات المملوكة للدولة. 

نـتوقـع أن یـتسع  عجـز الـحساب الـجاري إلـى حـوالـي 5% مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي فـي الـفترة 2024-2025، 
حـیث نـعتقد أن الـواردات سـتتعافـى إلـى حـد مـا مـن مسـتویـات 2023 الـمقیدة، مـع اسـتمرار مـیزان الـطاقـة والـغذاء فـي 
الـتأثـیر عـلى الـمیزان الـتجاري، عـلى الـرغـم مـن أن السـیاحـة والـتحویـلات الـمالـیة سـتظل قـویـة. ونـتوقـع أن تـتدھـور 
الاحـتیاطـیات بـشكل مـلموس خـلال الـفترة 2025-2024، فـي غـیاب تـمویـل خـارجـي حـكومـي إضـافـي، حـیث مـن 

المرجح أن تتم تلبیة آجال الاستحقاق الحكومیة الخارجیة جزئیا عن طریق سحب الاحتیاطیات. 

صلاحات محدودة وآفاق برنامج صندوق النقد الدولي 

نـفذت الـحكومـة تـدابـیر تـتعلق بـالإیـرادات وتـوصـلت إلـى اتـفاق بـشأن الأجـور یـقلل الـضغوط الـمالـیة عـلى فـاتـورة 
الأجـور. ومـع ذلـك، فـقد تـوقـف الـتقدم نـحو إصـلاح نـظام الـدعـم، وھـو إجـراء مسـبق آخـر لـبرنـامـج صـندوق الـنقد 
الـدولـي، وھـناك مـعارضـة سـیاسـیة واضـحة لـزیـادة أسـعار الـمواد الـغذائـیة ومـنتجات الـطاقـة الـخاضـعة لـلتنظیم. 
ونـتیجة لـذلـك، تـوقـفت الـمفاوضـات مـع صـندوق الـنقد الـدولـي بـشأن الـبرنـامـج، ولا نـتوقـع أن تـتقدم الإصـلاحـات فـي 

عام 2024، في سیاق الانتخابات الرئاسیة. 

الانزلاق المالي  

قـامـت الـحكومـة بـمراجـعة مـوازنـة 2023، مـما دفـع العجـز الـمتوقـع إلـى 6.8% مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي (بـما فـي 
ذلـك الـمنح) مـن الھـدف الأولـي الـبالـغ 5%، وبـعد 6.7% فـي عـام 2022. ونـتوقـع أن یـصل العجـز الـمالـي إلـى 
6.5%. حـیث تـتضمن الـمیزانـیة الـمعدلـة بـعض الاحـتیاطـیات عـلى الـنفقات، ومـن ثـم یـتم تـوحـیدھـا بـوتـیرة بـطیئة إلـى 

6.4% في عام 2024 و5.7% في عام 2025. 
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ویـعود العجـز الـمرتـفع فـي الـغالـب إلـى زیـادة الـدعـم والـتحویـلات إلـى الشـركـات الـمملوكـة لـلدولـة وزیـادة تـكلفة 
الـدیـون مـقارنـة بـالـمیزانـیة الأولـیة، الـتي تـمت صـیاغـتھا بـموجـب افـتراضـات اتـفاق مسـتوى الـموظـفین الـذي تـم 
الـتوصـل إلـیھ مـع صـندوق الـنقد الـدولـي الـعام الـماضـي. ویـعكس ذلـك غـیاب إصـلاح نـظام الـدعـم، والعجـز الـكبیر فـي 

التمویل الخارجي مقارنة بخطة تمویل الموازنة، مما یزید من اللجوء إلى التمویل المحلي الأكثر تكلفة. 

مدیونیة مرتفعة وھشة:  

نـتوقـع أن یـرتـفع الـدیـن إلـى حـوالـي 83% مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي فـي الـفترة 2025-2024 مـن 80% فـي عـام 
2023، حـیث سـیظل الـتحسن الـمعتدل الـمتوقـع فـي الـرصـید الأولـي والـنمو الـمنخفض غـیر كـافـیین لـخفض نسـبة 
الـدیـن. ولا یـزال مـسار الـدیـون حـساسـا لـلغایـة لـلصدمـات الـمالـیة - فـي سـیاق الـتعرض الشـدیـد لـتقلبات أسـعار السـلع 

الأساسیة الدولیة - وانخفاض قیمة العملة. 

أدت الإدارة المشـددة لـسوق الـصرف الأجـنبي وتـنظیمھ إلـى إبـقاء سـعر الـصرف مسـتقرا عـلى نـطاق واسـع فـي 
الـفترة 2022-2023، لـكن نـدرة الـتمویـل الـخارجـي قـد تـزیـد الـضغط عـلى الـعملة، كـما أن الانـخفاض الـحاد فـي قـیمة 
الـعملة مـن شـأنـھ أن یـزیـد بـشكل كـبیر مـن الـدیـن / الـناتـج المحـلي الإجـمالـي نـظرا لارتـفاع الـدیـون بـالـعملة الأجـنبیة، 

على الرغم من ارتفاع الدین الخارجي. وتتطلب حصة دیون القطاع الرسمي شروط تمویل مواتیة. 

النمو سیبقى ضعیفاً:  

نـتوقـع أن یـنخفض نـمو الـناتـج المحـلي الإجـمالـي إلـى 0.9% مـن الـناتـج المحـلي الإجـمالـي فـي عـام 2023 مـقارنـة ب 
2.4% فـي عـام 2022، نـتیجة الانـكماش الـحاد فـي إنـتاج الـقمح الـبعلي، مـتأثـرًا بـنقص الأمـطار. ونـتوقـع حـدوث 
انـتعاش طـفیف إلـى مـتوسـط 1.5% فـي الـفترة 2025-2024، مـدعـومًـا بـتأثـیر أسـاسـي إیـجابـي. ونـتوقـع أن یـظل 
الـنمو مـقیدًا بسـبب ارتـفاع الـمخاطـر السـیادیـة الـتي تـؤثـر عـلى بـیئة الأعـمال ومـعنویـات المسـتثمریـن، وارتـفاع 
مـعدلات التضخـم (مـن الـمتوقـع أن یـبلغ مـتوسـطھ 9.3% فـي عـام 2023)، وتـزایـد تـأثـیر الإزاحـة عـلى الـقطاع 

الخاص بسبب ارتفاع احتیاجات التمویل الحكومیة. 

الحوكمة البیئیة والاجتماعیة والحوكمة - الحوكمة:  

حـصلت تـونـس عـلى درجـة "5" مـن حـیث الأھـمیة الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة (RS) لـكل مـن الاسـتقرار 
الســیاســي والــحقوق وســیادة الــقانــون والــجودة الــمؤسســیة والــتنظیمیة ومــكافــحة الــفساد. تــعكس درجــات ھــذه 
الأطـروحـات الـوزن الـكبیر الـذي تـتمتع بـھ مـؤشـرات الـحوكـمة الـتابـعة لـلبنك الـدولـي (WBGI) فـي نـموذج الـتصنیف 
 (WBGI) السـیادي الـخاص بـنا. حـصلت تـونـس عـلى تـصنیف مـتوسـط فـي مـؤشـر الـبنك الـدولـي لـمؤشـرات الاقـتصاد
فـي الـمرتـبة 40 الـمئویـة، مـما یـعكس انـخفاض الاسـتقرار السـیاسـي، وسـیادة الـقانـون الـراسـخة ولـكن الـضعیفة وحقـوق 

المشاركة في العملیة السیاسیة والقدرة المؤسسیة المعتدلة ومستوى الفساد الملحوظ. 

حساسیات التصنیف 
العوامل التي یمكن أن تؤدي، منفردة أو جماعیة، إلى إجراء/تخفیض التصنیف السلبي 

- الـمالـیة الـعامـة: تـزایـد الـدلائـل عـلى احـتمال التخـلف عـن السـداد، عـلى سـبیل الـمثال، بسـبب عـدم الـقدرة عـلى تـعبئة 
التمویل الكافي خارجیا ومحلیا لتغطیة النفقات المدرجة في المیزانیة وآجال استحقاق الدیون. 

-الـتمویـل الـخارجـي: زیـادة الـضغوط عـلى الـحسابـات الـخارجـیة تتجسـد فـي انـخفاض احـتیاطـیات الـعملات الأجـنبیة أو 
انخفاض قیمة العملة على نطاق واسع. 

العوامل التي یمكن أن تؤدي، منفردة أو جماعیة، إلى إجراء/ترقیة التصنیف الإیجابي 
- الـتمویـل الـخارجـي: تحسـین الـوصـول إلـى الـتمویـل الـخارجـي یـوفـر ثـقة أكـبر فـي أن مـرونـة احـتیاطـیات الـعملات 

الأجنبیة مستدامة ویزید الثقة في القدرة على التعامل مع استحقاقات الدیون الخارجیة القادمة. 
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الـمالـیة الـعامـة: تحسـین مـصداقـیة السـیاسـات والالـتزام بـتنفیذ الإصـلاحـات، ودعـم خـفض العجـز الـمالـي وخـفض -
الدیون. 

 (QO) والتراكب النوعي (SRM) نموذج التصنیف السیادي

ویـمنح نـظام SRM الـمملوك لشـركـة Fitch لـتونـس درجـة تـعادل تـصنیف "B+" عـلى مـقیاس IDR طـویـل الأجـل 
لـلعملات الأجـنبیة. ومـع ذلـك، ووفـقاً لـمعایـیر الـتصنیف الـخاصـة بـھا، لـم تسـتخدم لـجنة الـتصنیف السـیادي فـي فـیتش 
SRM وQO لشـرح الـتصنیفات فـي ھـذه الـحالـة. بـدلاً مـن ذلـك، یـتم تـوجـیھ تـقییمات "CCC+" ومـا یـلیھا مـن خـلال 

تعریفات التصنیف. 

إن نـظام Fitch's SRM ھـو نـموذج تـصنیف الانحـدار الـمتعدد الـخاص بـالـوكـالـة والـذي یسـتخدم 18 مـتغیرًا بـناءً 
 LT FC عـلى مـتوسـطات مـركـزیـة لـمدة ثـلاث سـنوات، بـما فـي ذلـك سـنة واحـدة مـن الـتوقـعات، لإنـتاج درجـة تـعادل
.IDR إن QO's QO عـبارة عـن إطـار عـمل نـوعـي تـطلعي مـصمم لـلسماح بـتعدیـل مخـرجـات SRM لـتعیین 

التصنیف النھائي، مما یعكس العوامل داخل شركتنا. 

سقف البلد 

سـقف الـدولـة بـالنسـبة لـتونـس ھـو "B-". بـالنسـبة لـلجھات السـیادیـة ذات الـتصنیف CCC+ أو أقـل، تـفترض وكـالـة 
Fitch نـقطة بـدایـة CCC+ لتحـدیـد سـقف الـدولـة. أنـتج نـموذج الـسقف الـریـفي الـخاص بشـركـة Fitch ارتـفاعًـا فـي 
نـقطة الـبدایـة قـدره 0 درجـة. وقـد طـبقت لـجنة الـتصنیف فـي فـیتش تـعدیـلاً نـوعـیاً بـدرجـة +1 عـلى ذلـك، فـي إطـار 
ركـیزة قـیود مـیزان الـمدفـوعـات، مـما یـعكس أن الـقطاع الـخاص لـم یـتم مـنعھ أو إعـاقـتھ بـشكل كـبیر مـن تـحویـل الـعملة 

المحلیة إلى عملة أجنبیة وتحویل العائدات إلى الدائنین غیر المقیمین إلى مدفوعات دیون الخدمة. 

لا تحـدد وكـالـة فـیتش سـقفاً لـلدولـة أقـل مـن "CCC+"، وتحـدد فـقط سـقفاً لـلدولـة عـند "CCC+" فـي حـالـة تـحقق 
مخاطر النقل وقابلیة التحویل وتؤثر على الغالبیة العظمى من القطاعات الاقتصادیة وفئات الأصول. 

مصادر المعلومات 

تم وصف المصادر الرئیسیة للمعلومات المستخدمة في التحلیل في المعاییر المطبقة. 
تم الاستشھاد بالمراجع الخاصة بمصدر المواد الجوھریة كمحرك رئیسي للتقییم 

تم وصف المصادر الرئیسیة للمعلومات المستخدمة في التحلیل في المعاییر المطبقة. 

اعتبارات الحوكمة البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 

حـصلت تـونـس عـلى درجـة "5" مـن حـیث الأھـمیة الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة فـیما یـتعلق بـالاسـتقرار السـیاسـي 
والـحقوق، حـیث تـتمتع مـؤشـرات حـوكـمة الـبنك الـدولـي بـأعـلى وزن فـي إدارة الـمخاطـر الـمؤسسـیة الـخاصـة بـوكـالـة 
فـیتش، وبـالـتالـي فھـي ذات صـلة كـبیرة بـالـتصنیف ومحـرك تـصنیف رئیسـي ذو وزن كـبیر. وبـما أن تـونـس حـصلت 

على مرتبة مئویة أقل من 50 في مؤشر الحوكمة المعني، فإن ذلك لھ تأثیر سلبي على الملف الائتماني. 

حـصلت تـونـس عـلى درجـة "5" مـن حـیث الأھـمیة الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة لسـیادة الـقانـون والـجودة الـمؤسسـیة 
والـتنظیمیة ومـكافـحة الـفساد، حـیث تـتمتع مـؤشـرات حـوكـمة الـبنك الـدولـي بـأعـلى وزن فـي إدارة الـمخاطـر الـمؤسسـیة 
الـخاصـة بـوكـالـة فـیتش، وبـالـتالـي فھـي ذات صـلة كـبیرة بـالـتصنیف وھـي محـرك رئیسـي لـلتصنیف. وزن مـرتـفع. 
وبـما أن تـونـس حـصلت عـلى مـرتـبة مـئویـة أقـل مـن 50 فـي مـؤشـرات الـحوكـمة الـمعنیة، فـإن ذلـك لـھ تـأثـیر سـلبي عـلى 

الملف الائتماني. 

حـصلت تـونـس عـلى درجـة "4" مـن حـیث الأھـمیة الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة لـحقوق الإنـسان والحـریـات 
السـیاسـیة، حـیث أن ركـیزة الـصوت والـمساءلـة فـي مـؤشـرات حـوكـمة الـبنك الـدولـي ذات صـلة بـالـتصنیف ومحـرك 
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الـتصنیف. وبـما أن تـونـس حـصلت عـلى مـرتـبة مـئویـة أقـل مـن 50 فـي مـؤشـر الـحوكـمة الـمعني، فـإن ذلـك لـھ تـأثـیر 
سلبي على الملف الائتماني. 

حـصلت تـونـس عـلى درجـة مـلاءمـة لـلمعایـیر الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة تـبلغ "4+" فـیما یـتعلق بـحقوق الـدائـنین، 
حـیث أن الاسـتعداد لخـدمـة وسـداد الـدیـون یـرتـبط بـالـتصنیف وھـو محـرك تـصنیف لـتونـس، كـما ھـو الـحال بـالنسـبة 
لجـمیع الـدول السـیادیـة. وبـما أن تـونـس تـتمتع بسجـل حـافـل لأكـثر مـن 20 عـامًـا دون إعـادة ھـیكلة الـدیـن الـعام وتـم 

تسجیلھ في متغیر إدارة المخاطر الخاصة بنا، فإن ھذا لھ تأثیر إیجابي على الملف الائتماني. 

أعـلى مسـتوى مـن الـملاءمـة الائـتمانـیة الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة ھـو الـدرجـة "3"، مـا لـم یـتم الـكشف عـن خـلاف 
ذلـك فـي ھـذا الـقسم. الـدرجـة "3" تـعني أن الـقضایـا الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة (ESG) مـحایـدة ائـتمانـیاً أو لـیس 
لـھا سـوى تـأثـیر ائـتمانـي ضـئیل عـلى الـكیان، إمـا بسـبب طـبیعتھا أو الـطریـقة الـتي تـتم بـھا إدارتـھا مـن قـبل الـكیان. لا 
تـعتبر درجـات الـصلة بـالـجوانـب الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة الـخاصـة بـوكـالـة فـیتش مـدخـلات فـي عـملیة 
الـتصنیف؛ إنـھا مـلاحـظة حـول أھـمیة وأھـمیة الـعوامـل الـبیئیة والاجـتماعـیة والـحوكـمة فـي قـرار الـتصنیف. لـمزیـد مـن 

 .Fitch المعلومات حول نتائج الملاءمة البیئیة والاجتماعیة والحوكمة الخاصة بشركة

المصدر:  
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-tunisia-at-
ccc-08-12-2023 
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