il

Baa — il e Sl daals




"/

A aalTdle

C)A}@MJ‘U‘&Q}DJS.}@YQA‘;QeM\}’éM\jbh)c&\w\

) s () Ay (il g 4gags (sial

;A g5

ad (05 Jsa¥) elSoail L) fuall o yzy 5 S0l s2a i
doal a ye o8 el juall o3 e dae il Glial eV Gl

: Liatl) g L g dleal) na - )

Aay clial aaally @y e A )b A a5 QLK) el
daadluy) addall A gy 8 Jlall oy (4 310V iS5 i ia
ol s oo el (o ske dias A siSa A0 LY WISa e
e allal o) g sl U8 5y 58 al Caaa 8 o shadll 5 SISl
ailahac ) g aghl b ulall 5 903K ) 6LS o) yaY) o) Gl Sl al)

.Mﬁdﬁew‘@ej)%ﬁiju@ﬁa@*ee#m

Jhall AL (e 31, 5l) & S N J gua]

A\t doc. LSt} etV de sanall\cs sas Alaa\C:i\Arabicl



saaiall Y gl 8 Lodd) i) sie ) GSaill 5 S8 aa i
Laiad LSl | gels 8 A0 il pall ClS 284 3 jaY]
diay g gaiy Walad aaaall Ja¥) i La iy 8 g 8l
day ) sgead) e lg o Ji8 plaal A e o) &gl (e cdald
Gl 58 S5 5] AaBY) e AN A padlall oyl oLl
ol e (i 4 Gy o IS llall g 3135 508
Caalial g Lgidaztl 88 & gull ol J) Y1 alias ¢S5 a1 410y
Aoy pans Crgadl sl Baaa jabian (A elld Jal e sl
Agldiie Al A0Sl s 58 (e e pama (55 LTy
Ladl s dia o Lgtimty o gill AL G a8 ciliing culdy ylala)
LB agan 8 dclldia dan Baa g JS JAd Glaa g @ild el
GAS )l G aa g (et (e las gl Gl an 25 g 8l
LAY Ayl ol i) Sl L gle s jlaliu) ol phy
g Jasad (o 328 (e e La g dlanll oda (8 40alS) dapliaall
o s ALl Bl sus) (3 J il AL (& 8m) 31y s) () (el
Ol Y] & gil) oda andatid of ey Leia clill il yo Al
Lo cillay caela 138 5 2y el Callall ains) Sladl) ey (Jy g

Jeal) dlaly o

Juai¥l 5 Gila slaall Jai Jil g Cuinat g L o 638l & pdat Wal &
GAlniladll dte 8 ol lleal dadaidll il gall G ydtl g

\l doc. LSt} etV de sanall\cs sas Alaa\C:i\Arabicl



AR T

el i Sl cillee Jalad elld aey ey ol lSal aey Al
S Leda) Alg im0 pilan (B () soally Jading TS5 aad () o) o
o3 7l AL 8 diua Ayysd ey ADA e asly aalin i

il e Lgay o5 LeSSiaiy J ua]

RagSall i ASaill gai oVl B Ao (e o
gladll J8 (e 25 Al (e D 3e i Lt e Sl ) A5 eV
a5l e il e Caald () S8 Slusall el g gail (alal
ol B dssay "o QU ey Ay peall A0S eV A Sall
dSaill cllee acay "dla gu " auly A8 prall e Sall
Gllee Cwg i YAA0 A ol By AulSull g all
s A G jla Cua WY1 (g B e 3 paiie 2a3 o8 clSiaill
2 eSSt 5y Al Jsa¥ aal (e s s il jladl o) i i sad
L) iy (g A Sas Blee el L anis il b

3% 5 L)

s hSaill Aokl (il @l (8 anlae ) shad @l S Caalia il
oY) ld Al L Sl 8 el Aalaiall dpualaad) Syl
Ll 015 o)) allia 405 sl Al g Joal S 4z aal (52

sl A8 4lle 81 ) ) laaY

¢ doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



¢ cliCaill Jilal - ¥

$ad ualaBY) il ) Lo g J gl Gt e Eacll) gals
dljhY gaam ) wlladl s ailiall 8 kil e a0 Slld &l oy
S s sl e il gl alai® ddiaid) cdladl 5 adliall o

D s Sl il yhal o
s oY) Alga -

aed )" o yilay 8 "ot o o2 Wl il sa Jssal) Al s
Slb sa g Jaadilly aull S 58 o) Al gl Jhe ")
e 2la) s o Gl (e Jsaall A sa Lgiag 2308 J
) Al el JAS (e s 8N i Sl Y Jlall Gl
Aol Cajlaall ol Al gl sl ) (AT i Lea A
A aill ddee b J sa¥) dlan s Jiall (ul ) pns G o L
25l (5 Al B ye deading o)) il (e Eumy JLd) (pl 5 )
il el 2 la @jla Al Al J sa) i ey 3aa J el

(38N Ll 5) A5V 4 s 1 T jime

J sl 24K dals (o Saill dlae o J saa¥) A g0 iy LS
0S8 Ol Sy ASailly iy 58 Sy sl aleas Y JIse¥) e
Lo Claind) jlasaly sl 4 yaall adla il Lely st (e 4alS3 61
5ol (e ASaill 0y 5 LS J1 e (o Jmnl) CalISE (ymidy

° doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



Juall oy 3Ly il A yamall ulaall Y Jll Gl alasiiud
G g W) s 8l (B sl S8 A2 )l vie Sl dually
= sl a8 Jlall Gl ) 33 3 ageasl lasal 555 i 4le
Amndlly A8 oy saill ) 53 (et Judl Gl O o g laa s il )3Y)
o OOl 8 sl pliany W Laiy IS, 8l g el gl
Cand 4l Jaall 2 JLA J ¥ 0¥ Jlall Gl 3L 5 () Al all

el Gl s Lhass )z lia DU i) e 45 gancas

ias) sall Hlae L€ atll Jgus G paaadl LAl 510 Aals e
JiSE Bale ) AR e S A i) 8 s gaddl g J gV
e g ot paall iy Adaisall Cag ydall Coulil A ulaisy) ddassal)

o=l Y G Aaulay) Ghladl e 3 k)

- paliuall -G

e bl s Jiey M dSaill dlae 8 age i yda el
e Janll o b o el A aill 8y, Al 31 5Y)
G sl (L sl Sy A gy i ) el (e B L)
Glalee s 2l ZL ¥ A sl 865 a5 Al 81 ) 5!
oo il i dgle i L) g 8 3 A Bl o) Sl
Oyl el se Slall (e 2SN 8 gl Jay U dalall
Lo 21y 5 e LS aill S araal 8455 yall 223 GllAS
Talaily Al 48 6l (e Aol colaanill (a5 Sag A (s patisall

1 doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



UMMWH\UAJA\JM\U_CMBMSJW

wM\uM&AUMM\D& d&\)ﬁ@.\;.iu.\mﬂs.d\
D Oslsaiall 7

O Al s Omda_BallS Al Sl sall 5 & ) e () 51 saall
O gy hSaill ade aaied G0N Jial) aa il cl Hld)
Lo 4 jra il agd S0 Vg clSaill dilany agd A8De Y (pl saiall
A3Y A ) st agdl V) Y ol LSSial 5 yan agaa s 8 cilS 1)
Lo Jucadl Ja gy La 53 o gaill daliall J) s 0l 35 () 52
Sy A padl adla gl o Sde V) Gy sl e Sl dlld (S )
A A pag Al (e dadie alaal aeat ) s GlilSal ) el
Jalss 138 53315 Len (agiy o) a5 dlil Uias (LS L 2l
Aailly (Slgtinall COladi 3o8ad (e dlSiaill (S LS il
O Aa) gall (ia il il o o slae g Al e 323 jad
O Lai Ay sk 3ol i 8008 ey a8 Y - uadll g J puaY)
sl A AUl 320l Jiady Slgiual dalin gl saiall S
pead) dnilly 3 ki JB LedW La sai g (Shasall Jia Ja¥) 4y ok
8 e sl A0Sy ja¥) (il gl A a 30 e e dalin
128 5 aSlgiall cpl gaiall Jo8 (e pSaal) ppall lllal Adaiuy)
ol 8Ly 32l el alads) die i jall (e Galiall AglSa) ey
e (383 e GlSalll Sy g aadll pady SV el aaa

Y doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



Lol o5l seaiall il (381 5 A5 B3y J gual 2l 53 (51 2 al)
) (el e W daalia S5 5 e 3008 ) SlSatl) JMUA (e

:giﬂ\dbaﬁ'ﬂ LQJMUJG -d

(Olld Al J geal 32l J W) Jy a3 (e SlSiatl) (S
Al ddaa g J i A gl Aape sass Al <l jlaall 5 YV
33 LalS A g 381 ALY S LS 5 | glaill AL J gl )
Lil sl (o isale) Sa Gaoa 4 4ol aBY) 50N Jane

oo 4iia oLy 5 dny s Adday laiin) Gapadi s 4y laiin|
haBY saill (e et Yara 3iay
S| I PEAP - H
LSSt o gl J s ny S atll clilee lg) jal Calias
Calias JaYU ol el of p3 Jaladl o Slaadl o sad () g0 Jalodla
gy, e Sl gy olatt) cliUay daldld) o ) gall o gall e
& sill a8 ailall o algian 38 yh 5 adl sal 48 ) ol Jala 2l il
Jall Gl ey (5 s 2ile (e dlall Jda sy Y
b duangd U g il 8L A8 ) e Ales A adde el
OGSV Il Gl ol yia) 8 el Bac aey Tay &3 Jadd wiladl dylall
Leia Ll ol £ 53 LS (g} iSiaill llee (g AS Jidia il 58 lia
LSl dlae Cal Sl

A doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



iy Agleall 28 8150 o e 1 Sl Adee il hal
(Jsa¥) s (V) 12 GlLYI oda g Siaill dlee b 1)k
b (£) Al el Guaa (F) Sl ada(Y)
Lesas Lo g ol (V) el (1) cJasdl (0) ¢ laal)

s S ) IS e cpadine

J il
|

lSiaill
oandl cald A i)
asial) walid) A5y Bedal) Cpuna
Jaay) ela

aial)

L Jgaiall -}
) Al El) jnae 5854 Jea¥) Al Ailee Taii A s
Ay s 5) Lol 5 5l (g jidiad ASaatl Aglee (las) (8
a il gl JS J e o) il (a8 e Juas 3 2 dl) ) laiay)
54 Joaiall Ol gas Sl lee Gl ) gliay cpdl) ()l gaial
O sox Vs Sal Ladsa g Coymy ¥ s LS aill A lee ol

a doc. LSt} etV de sanall\cs sas Alaa\C:i\Arabicl



o iy 8 a3V ol il 08 e Lgie (aldill (5 ya 36 4 gua S
O Lo Y A Jsaal) 2 ga g J saial) (o A8l 85 Cun
Clolee (4l gaiall Ll agall puaiall 5 2000 4RI dalil)
iy () sl i 5y I AALGEY) 53 sl 8 SLS.al
A sl Ba g (Ao Ll 55y ya @lld s LAY 5 agtasa
DS Capiaill ading g agh s (Ao Talaie) jaain
aille e Al ol gl JNA ia il L) Jandl e
J3Sa 5 LN a8l A nally (adiad Ay a8l ana) Aslain]
gonda D s J diay Ga oy A s 2l s
lee Gyt pd ) o G sthalaall ) gaa yidal) (o yal) JAa sl

oalall (2 O sall st nand

: Jga) Mga g

Jusail) S 5 Lille pa 5 Lol (el ga Jsaal) alse
1S g ey gai g Japaailly Jjlall 5 il jlall o A daiadiidll
S 5y i) iUy jaeaty Gl i 31 4 ladll o gl
) deliia S, 3K5 5kl dpe i al) Gl a8l il
A LB A 08 lada 52 148 Lgilatie oty et )y naSlly
pebliiy agald (e 5] giall "aedll" Sy pranll a5y 5  SlSiaill
sl sl dually el clilay laal o (gl VLS i )
Gl Al a g Jm pail) S 5 A ally J 5l 5 Sl

A doc.ALSail) el<iailli de sanall\ sy alas\C:\Arabicl



J sl A aiall Lladaall o oSy 2 gall 2 sy g Al 5 snaSll
LSSaal

. M‘ edl& -C
Sl cillee 8 4l cleaall a8 g3 A

k_ﬂ_dAc (:.\.k.uj uﬂ).&iﬂj‘ eM\bAUM\ CiladAll sl a uA_a.a.u
Jaall YLa Aadlaa s Al 31 5¥) Alea ) adadl g Jyoasil
Al aad) LS (3 ¥ Alea e Al o N e danll g Yl
sl ld 35 a8l s Jaall Ledl 2 liay 3l ey cilea 2
Ay ga g laall Ca g€ 5 Ay yelll Ul dlae) Jie alal)
e Al Jasyy Glaill dlee il Y 5 31 oY) Aleal Jus 5

Aaill aala VLl Qe 8 o Jaal) Al s )5S il

1 galdl) ya Al <1 A4S ) g Jaad) -a

ey i a3 J el Mg il (e J sVl Z) 5A) 6 s
Al e 430 518 A adl Ao st a8 o)) Al 315 Lelilia
Lia o odisall s Jaadls Mdaadl" ddia e Gl (585 o) (Sa
A lie] Apad s Lia Jaally Al padd daliad deuly J sa¥)

XY ‘5.3) 4..:\.1‘)1“ djﬂ\fﬁ}.&ﬂ\uuu‘y‘ uj.l\.j&_\.;.id;_uu

AR doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



Ay jiie) At b Ly gl yublon lila Y dasus o Jonasi Al
Al 31 sY) Lellia jaai s leanls J pa¥) elliad ) Lea (a2l
CuilS s @YY e2a 5 ¢l sY) Al Avie (3) )W) Adas cllay g
LY 88l 5S35 Y J pea¥) Al Lgilea 8L o ¥) J sea¥) Jias
O A ) ol 58l 3 i g Led Jaldall Glilal) sed Jaed) anly Al
Alaal) A Sl e 085 dmdidl A Sl | egal 40 sl A Sl
Cilas e s el 058 Gm 48 jas LS ALl o A5V
3 ) e dlle oo il 5 Apan )l U el J gl
V) Ol jeday W g Zalalall adlatiie g 5 El el as 8 Ja
Y ol Lo e i 5a¥l o ol Gllaly JCEY1 g 585 aic
A oSy dandl s ALl oy Jsa¥) e B oY) dlas ASLe gl
- yaadl Ja8 e ASLA sled) o) anudl) e janllS ASEL O jeds

Sl ol agSle il e 5,80 31,53 Alaal (IS

5 a8 3V Al e g8 ddma jee Ay lie V) duad il o3l
Lo i 00 Lgd & ol @ ol Al llial L gal diai
A Laaal gl e pal,

oy i (Jaal) e Ya) pald e Gl A0 Gl s 1
Adaailly iy dllle ad 05K Y Jaall ol Lagin (5l 5 Al 4l
A il Ll Ll LS 4yl Al g & iy 2680 (g0 48 a9 Lag
Gl ol s Cpraalioe elas W) Ja D Galal) (o yall cild
pa—n) gl e e 59 AS 2l 02 ed (5550 5 Aatll AL agagl

'Y doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



lle (8 LeSliay g L gild Jaasi 9 4S 5811 Lgy s 58 028 5.3 )10Y]
O ST S Y A V) agasY) 038 Jiad Vg elSuaill aala laY)
s ag¥] e U e gl Leliay 5 S 58 a ) J) saY)
(bl 31 55Y1) & Kaall Jias el€aaill Alla 8y L) agu
O Js¥) g 5l (e clagiill aiagiy L sSaall i) ael
) (e A A e V) duany L Lelalad ey DU ag!
GV 3 Y) 5,00 8 Jaadll aguVl e S & sl Alaas Gl

peallas 2365 JSLie 2 ga g

dlian; alaia¥) (alall o pall @3 450800 1385 Jaal) dagas
A8l ld (5 AN ol 3LV A ye g (31 5V Alen (ol (el
23 gall 58a3 Aal e Ll aad LaS il gVl o)) e 28Ul
Loy Gy O 4dle 5 ol Aled (8 agl sal aplajinl 5 (p saliuall
SRy aaY a8 ddee Egas Al B 0 paiial) Aaliag 40

DYl el Cag plall Ay

- ALY B gadl Cpwna A

O Cpoaital) Aglant 48y jla ga Lad) A nlatiy) 80 gad) s
iy Jsaa¥l e sl giall il claiail)l S aae YL
s Al 8o gall Cpaad (ga505 Lede L ¥y ael) sl
Dy 385 ) s e oSy 521 ) ALY g 51 (5 g
A o SV Lgan 585 @b ) Jia Ly gt Alee Jgay 9 Juadl

'Y doc. LSt} etV de sanall\cs sas Alaa\C:i\Arabicl



oo Anleall 8 LG L8 e St ) 55 o) Sans LAA
an ger o 3l pe¥ i gl Glana el Jlaialy (a5 Jolia)
O ool o ey 13 (S %Y +) JIse) (e A Glasay
Abadsall 8 ilaal) <l 3130 Y (A5 Jals) aiasdly 3o
Lgishaad (o ya Aol oda (¥ %Y+ e Jsma¥) e 4 giadll
OsSe Le Ll A aill e 8 Gl Goplally lanall ady
Ol (e 3238 Y 5 Jlanall & diaiadic Luuse 5 Guali 4S540
1) LsSaall I oy dall S g ) LS Y ey
a8l (e Jumdl o) Jia (Uleall Gldad jaas o SV sl
4355l (5 siana () aay Jdaal) IS 13 48 )50 o slladl) SLaisy)
Gl sS85 ) ad do A Lean s A e Jlaoia 28y 18 AA 5
Ay At Cpatl) (58 285 AA Y e 5T AAA G sive
e 25 A yall Lgiad Y peal a p b ld g audi jaad) Jd o
Bagall 8 vt & Bal )l (S ol S all A WY Al
Dl Leia i all (a0 Al ) o sSSiadll aly 55 dlainy)
83 g <0l Al g Aaa Aula®l 83 ga I3 A GV atisy ol Leall
e 55 Jsa¥) (e Gasall i e Talaie) juais dpivie dalail
Legin 3440l Subordinate a5 Senier 8 «d Sall (1
€ 13 Jaall e Jgaanll 840l A il 48 ) Jalal
O Al Bl Ales Caye %Y b dde il B ) 5Y) A
Al %Y G S (A el pum s amy V) age 3ali (3 )Ll
dige izl @l dlaa (Y Al 3509 ddea e agiy sl oY

V¢ doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



Oy e iy dg sl S all ddea J8 ludll o g laa
G simse QI3 A8l ) 5S5 O Jha SN (e SV g sl a8 Calidg
Joany A )l Jama ) alall aa B (s s D13 Admazall g AA

A5kl gl Y AA (e el ale (5 B 4l dha ajle

13 Camcall (5 siwall €ld & Sally jaad) Jadiay o (il
oo el Loy aday 40l 2alaiy) 50 sall e W1y jaadll o<
B aaall dliaall day pall alslsial

D Pl ag g8l dsisa - g

ding 3 €aill ddae 8 Dpaa V) &l ALY oy sl dssiga 50
Aaing (525 eSSl o) yuall J sma Sl Aplaia¥) 32 sl 2 Sl Lgle
e rad) 5508 5 ¥ dleald al il Jaadl Al S ale
A8lz) —p o) lasns 3 Apan] (o 0y L cuilia yaan Ll 5y sl
3B _ile Aaliae L) (a4l -Jlaall 138 & ) pid (e Lgpalle )
Alad AL e gd 315V laal o) ol i WY 8 AS e
A8 Jae 48 )5l dulaii¥) 33 gall e lgaSa o) Jay Laa JNEELY)

e s sl o adine b e 45y Hha 9 43 5l Gysud O )y Vg
A4l o dngall oda dazal o20) Aplaiiy) B0 gall (5 giasall
(Al de cpal gaiall 3 538) cpall adaa JalSI cilall ala yi

Vo doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



: Jie 8 gl Al il ddlaiall a5l

(Ol 33 g 5 86 M s LSSl o) jall Jsall g 53 -)

plA 5 J V) 2l g0 g2l B2 g gall 3 ol g3 58l g ) jaall Y
LSl

(sl LedSaa 5 el Siaill dlee apaaitags Y

o sl o La i g 4 alaiiV) 30 sall st cillee dadle - £
AN

s ol Crala - )

A L iy ol ) 31559 6l i agailly jlaa¥) el a4
Dla¥ Gabias el e (e A o A pas Qi 0 et
A e iy b A GBIV ) d () T liag ¥ ) g maldl)
zlas e 25U 13 W) Glaall e andy W Akl 45N (0 el
Lema ) 58 (anial A8y yhay (§ gusall s OIS () gl a5l Hlaia¥) dilee
A adll 3 pdiall Slaa¥) el ady (il 13gl s Tases Lem
Bl g = plall By JLAAS 5 anll gru g GlSiaill JSheo Glaty Lok
Sy patiuall e ALEe 93 pa esdie Lal &) (5 gl

o)l Al 8 Lalia (S 0l 5 480 (3o pnsd A8l (g0 ST

1 doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



:&M\-G

DS Baatiall ALY ) Ay clSatl Aluln 85 A dalal) aa g
Omalil) S 55 2o lE@l) Galia an (sl & a6 (g el
Y paianall gy Le 815 A slatll ol B s
A i) a8l e Joad) Tadle st Ll s G Soall

sl (5 g i Jand Sl il L) AliLedl
; Sl Alas T LS

O g Analal) GBlbaall 83303 G ) an Glalee Gl

& e o OS L e caline 480 V) G gall an ey dlSuall)
A G sY) el Siaia SIS adacail ¢ gall

D 2 Sl

21 Jeal) A ga Jgual (o gSisuar 3l jall Jgual) 18 )

Lo s o aSall (e (S il g dpaal SISV 5 A5V 5 shadll

o L gt Sl a8 e s LSS 3yl 5]

"aedll" Al a5 M gt Glaaly ) Y1 dln g (g el
Jaald iy 8 A A8 Gl s Tatiue Lelaa ol all

G sa o)) sl as®r jluaall LB (e Jgmad) @IA) -Y

o)A d...\;_uﬂ ua\é L)A)_C A 4 s ‘90 ¢l "Hl_\ (d;...a‘)!\

VY doc. LSt} etV de sanall\cs sas Alaa\C:i\Arabicl



alill G gl Joadl QAT 5w L pildy 8 Jsaal
LSle Lelala () 5Sy Cupmy 48 5511yt 35 4 il 5 Gy puiall
a4l s libal s Jsadl Benefecial Owner dsdiall
Aandl g cpall Al Mo B ga e Jsa) Jaad g opall 21
il Jf (e pasadl g JI a1 S (A Baad 5 Al
O INELLY) Ll Al iee Ay jlie V) dad il 0585 ol e
e (O ainal) alal (51) sedaall als (e s 4 sl Lalill
Sl gl o 31y V) Ales (yiaday ) Caagll s s Al 5
ael sal 22 yial e agind e T i5e (058 o Jpa) Alsdl
48,50 Al 32 gall Hsaas o)) Jsa¥l A e yiadayd U

= ASLaiiN B gadl (el

e shlad) oy S aill el o La i Al LSy e
LS adead 8 cae o) Hadll e JS 3al Gy il sl
ol ydal Glesca JLRab A ulaiiy) 83 gall (g glae Gt e Sa
B A IS dsas (e S ARl Jseal) iS5l )R

:3&&5@_33).}1\&5)@&;

el @llay 0 9K ¢y gall Lol adgall o g sn jll d0lSal -
Ol saiall dplaiy) il

YA doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



pnailly D ()5S GlSuatll S apanal 3y yha (e B3 gad) st Ll
ujﬁuﬁ}sﬁjuﬁ;ﬁz‘)kwbg‘;wdsﬂg‘fwé\ d}&a‘}“
A 5B e LS

P Ol il fua e de Jdl) bl jieY)

ade 58 e sl Gl an Slo (e Ol Sai ) s (g
VAL (e 4 Ll g giae lld g alal Jid g daan) adad (e JiL

B30 pa Al (I Js 3 sl Ly (e dgile g caland) e Gl

wwﬂ\@dj\ﬁdjﬁ\d\)ﬂ@jQ@J\c_yi\ﬁ_m@d@jéﬂ
Aassdaal e Ay, (A5 pase g gl Gasmdde B e s
o ale ga e ol Cpall @llad mliay W o SU g dmilill ie
o3 o L Ci sty bl 51 Ol Y (e i o) Giasas (IS
giall Jsd s g daind e 4y Lale j3 Al (e ad Vg 00y
uﬁﬂ\}M@JJHCL\J&\JJ.@.EY\@ML&ML;\JJUJMU
OLS Y aaall Lga G gan LaS gl ale (pa poad QL)  ae
it Lol 83K Y i adde ) le 4y e cpaall s Vs oyl
muSw\_ul\djj\uJM\Lr\swg_d\euJﬁ
65“]\0‘)1_3;\‘54_;4‘5‘)3\ﬁ\j)cfﬁgjyj\jud.@_d“s_ﬁ&)\ﬁ\
el i) ) g s el Mg (s iVl Ly S5y B
el T ) 05 O Leda Lol s 3l (o 4 ae i a gy

14 doc. LSt} etV de sanall\cs sas Alaa\C:i\Arabicl



i gl s pLSaY) 02k e (S Oy e ) ile e
Lae Cpadl 550 Ol s 3 lae Cpaall 5 (g idiall (9550 W) 5 A

Lﬁéuy‘d\ﬁy\bMU'Adﬁ(éi‘“3=~ic§).ﬁ_\3y4_}w\'w \j
PR PR R

s Lo 3 el J sal) dSiat diua

3B a3 W g Baaata 9 3 0SSl (e (38a Al adlial)
sl e il i ol Lsle Cany Gl e paall (S 5 L
(o) Soal adl) Jma (50 O g (a3l a5 Aaly) )
Al Mae 588 ) GSan (A Sl s L G5 4 g
Gilazall g Sl jlwall g jlsall a3 palaall Al G laall 8
1) iad Aoam cilaantl T jae Ja¥) s o) coslhalla el yiall
Badize & S lanal L Sy it culisadl 34 ga 3 jlee Lnal oS
o Al das Jiay Lgie aaly JS ST 4l cilianil) sda e
gy Iyl aed b (g saall 8 Aadls Ruan Gal s i) AL
il ) dgaal) culaaatll al gal) Jua) dsle Jlan) dlatll e
OSard L e Ol HLaYIS A ) ¢hlaaa dl) L1 4 Sla g & S al)
¢ mial) AL Ll JE5 yald (a je I AS & i s3a Jlall
el alia o () S5 (p patiall gL Glalgd jaal o
Ales o Lenyygis @l la¥) diwasty o528 A il adla

A\ doc. LSaaill\) A&t de sanall\C sas Alaa\C:\Arabicl



a4 tiad L o Jhaall 06 ol all oda 5 @l gy ol Kol
Ot Sllee JLAa) Sy il 480 g 5 Jslail 5 gl sale Y
3 leal) elli 5als e aile Vs Auleall o3a e Al 52 sall
elgiil die audl fac 5 ) €Al Jlag¥) e el 135 o J V) LeSile
Arpa A Ligiild D Jhe jlsa (Ao oa s silld s lal) ade
s Jlafiwl (o )8 Hhsds SIS, Al dalay (g Sl

) alail) b xlay Y sed () sal) el el paiasall

Y doc. LSt} etV de sanall\cs sas Alaa\C:i\Arabicl



Credit Enhancer
Rating Agency
Borrower
Investor

Trust

Special Purpose

a8 el Cpusa
(P Asas 30) 2 s8]
J saiall

atiual)

Jaxll

Calal) i jall ¢l 38,

Vehicle (SPV)
Originator Jsa¥) Al sa
Underwriter Dlaayl cwbia
Securitization (GBo5) diSual
Security a
Servicer Saill anla
Fannie Mae OSbsall (a5 814G Haal) dpmaal) oY latal
*3lansall
Federal National Mortgage
Association
) s Al a8 a5 a) AV A
Griail s divia 3 el b jualil (Sl el o oo
o) 15 g o 8 OSLuall s B (3 5m (A A s
By Apllul s B e el 3 jaadl O Suall
Ol dl J5) g die dald dsi e Cinvial
YY doc. Sail) L\l de sanall\ s Aaa\C:\Arabicl



Freddi Mac ¢ OSlsall a9yl Al j0al) A gal)
Ao OV o 5 LAl Jil ) die Cavwnls

o) 3 Al Liaga 5 de Sall Leiaiat Aald

Josai cililes b &l sl laal g ) ¢ gl

LOShasll
Federal Home Loan Mortgage
corporation
Revolving Credit -5, gl () ganll
Equitable Ownership Jiae (8) Cpall e Cua 2227l

Benefecial Ownership — wasd abe &3 cpall (e 2 3 23 Gl (SDle5wY)
Adilie 32ley L Jal

Yy doc.elSaill\) elSaili de sanall\s sy Alaa\C:\Arabicl



	التـصــــكــــيك
	جامعة الملك عبد العزيز – جدة

	ثم لما تطورت التكنولوجيا وتحسنت وسائل نقل المعلومات والاتصال واستقرت القوانين المنظمة لعمليات التصكيك في عقد الثمانينات تحولت عملية تصكيك الاصول الى مصدر مهم من مصادر النمو في سوق رأس المال.
	لم يعد بامكان أي بنك بعد ذلك تجاهل عمليات التصكيك حتى اضحى من النادر ان تجد بنكاً يحتفظ بالديون في دفاتره حتى نهاية اجلها بل يتبنى برنامجاً يقوم من خلاله بصفة دورية ومستمرة بإخراج هذه الأصول وتصكيكها ثم بيعها على المستثمرين.
	ولقد زاد من سرعة وقوة الاتجاه نحو التصكيك تبني الحكومة الامريكية اجراءات غرضها توفير مزيد من القروض من قبل القطاع الخاص لتمويل بناء المساكن فكان ان قامت مؤسسات ضمان القروض الحكومية الامريكية المعروفة باسم "فاني مي" ومؤسسة الاقراض الحكومي المعروفة باسم...
	ولقد صاحب كل ذلك تطور عظيم في القوانين المنظمة للتصكيك وفي المعايير المحاسبية المتعلقة بذلك وفي التكنلوجيا الملائمة لها، الامر الذي اضحى معه كل اصل مولد لتدفقات نقدية صالحاً ان يكون اساساً لإصدار اوراق مالية قابلة للتداول.
	أ-  اطراف عملية التصكيك : من يؤدي دوراً في هذه العملية يعتبر طرفاً في عملية التصكيك. وهذه الأطراف هي: (1) مولد الأصول، (2)خادم التصكيك، (3) محسن الملاءة الائتمانية، (4) ضامن الاصدار، (5) العدل، (6) المستثمر، (7) المقوم. وسنأتي عليها جميعاً معتمدين على...
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