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Summary:

Financial markets have an important role in developing the economies of the developing
and developed countries alike. In this study, the problematic, which is to what extent is the
efficiency of the Arab financial markets, was addressed? This is through a sample of these
markets from 2015 to 2021, and to answer this problem, we have relied on the 9 Eveiws
program.

The study concluded that the Arab financial markets are efficient at the weak level, and
this is through the study sample.

*Key words: efficiency, financial markets, weak level, Arabic, types of competence,

competency formulas.



s glaad) g

FIRETOA] Olsall [ &0
35 a5l Aalll &) paY1 da syl a5y 1
36 a5l 7 )Y A see A a5y 2
37 el 4 i) A ganll Ao eain 9 3
41 Al )l lly Capa 58 4
44 A Tl YV A aladinly 3 sl jaud) Ll 5
46 ADF g gl 8 Sy sl 6
JKEY) e e
iadall Olsall [ &0
9 allall (3l sl ¢ 1 g3l 1
13 a3 eull ALK 5o ) g Auala@Y) 5ol Jla 8 ) A8 s
S 3 s e 55 sl e sleall
42 Al oAl A il plige skl il 3
43 bl g5l il 4







e gu gall (g

1S gua gall (g

-

Aadall ¢ siaal)
s 1aY)
sy S
oadlall
JSd 5 Jglaadl usgd
Q) (3) gl AUSI 4 Bail) il 15N Juadl)
05 gl
06 A jal) &l il g il UaY):J Y ol
06 L) 3 ga) Al 1 oY) allaal)
06 ALl (3 ) LA 5 2 ggda 1 J 5N £ LAY
08 4dlall (3) pu) £ 980 1 SEN £ LAY
09 Adlal) (31 gul) paibad (U £ Al
10 Adlall (3 g BeliS (i Cilia e 3 ALY Culhaall
10 Ly s Y g A
11 Al (3) gud) Belis 45 Jlai 1 AN g Al
12 8948 Allall (§ guul) Ja g i ALY £ Al
12 Adlal) (5) g BoES il glna g cilyllata £ 630 1Y Cullaal)
12 L) (5 o) B2 LES £ 630 10 Y1 £ Al
13 Adlal) (3) pu) BolS cilillaia ¢ SN £ 1)
14 ALl (3 pud) oS il glaa s EEN £ 1)
15 Adlud) bl al) 3 AGD Cuagal)
15 Ay ) ARl il Al 2 J gy allaal)
17 Lodaly) Al el jal) 3 S Gllaal)
18 ALl bl ) e Adlad) A jal) 45 i ;i) callaal)
20 dada
(Crnnlll) Al anal) Ayl 1 SEH Jacadll
22 gl
23 A ad) Adlall (31 g 1 oY) inall
23 A pd) Adlal) (3l gml) @Bl g 1 oY) crlbaal)
23 A ) Adlal) (5) gua)  ghati g BL 1Y) £ A
24 A ad) Agllall (3) gud) il goa 2 S £ )
26 A ) Adlal) (31 gul) o ghal dacfal) cilingd) + ) £ 81
28 A ) Al (3) gul) (e duie A g3 1AL allaal)
28 sland) Jlal) A Al §gud) :J5Y) £ A
32 i g b (Alall (3 guad) 1 SN £ LAY
38 Sl A Al 6 gadd) (EIEY £ Al
39 b b ) Gguad) ;2 ) g A
41 dual Al dyiie Selis L3 ;g.a'm\ Eiasall
41 A yal) il s g5 1 9Y) ullaal)




e gu gall (g

42 Al pal) A il g g phali 1 AU ullaall
42 (Adal) a gl LAY <Gl callaal)
44 A Tl Y AN aladi) A gdadl saad) SLAR) sasl ) callaal)
45 ADF pigall g8 (S0 JLIEA) 3 ualdd) ullaal)
47 dada
49 4l
51 &‘J.J\J Jdl.a.a.d\ :LA.'G







o~

danla

14k g3 :::bi
Jsall 3 Layshais A0Lall (3)5Y) ¢ L) & san gy Il Lalia) 5, Y) i) chngds il
Jlall Jlay s sy Gla) o Bl alaia¥)12a ela aBg clgin Lad Jap)l) dulSa) 85 43 2l
e Jisatl) e alae ) Juliig galai@y) gaill 50l e aelis 3o o0 Jie ol Aulyndls
Glsn! O G Y A Bl Lhhe 22238 ¢ AWl 3 sall adiad Ayl gl aaf aal lalacl
Al gl ansi 8 5e iU (e Ayl Gy ani lpalai@) Calida 8 2L
Jusaill 3 lggle Cllally Culs (e Al Gaje 48 o 53 pall L) 3lsn) s
paal) AL sall (e Slad ¢l A Hlenu) Jilus aal e 0 Gllyy ag Al culally
consil) Sl loall pe g Calagall pe JLll Gy 8 il Cda 6 Ll e 4 53
Agabaii¥) 55l b Jladg alise Jle ooy ) Jhale Jle (g adsaty
Bala @lly (<8 Gun Ly il (§gmall 8))3) xS algal) Jb Ll (3 g 5 1S a3
Glon¥) Culaa Cua d3a Guaions Jsd ) g3 1385 Gouad) (B LY Llae 33l (& Oppaionall
Caaval ¢ 531 45V 8 Ay pal) Aadaiall 3 cpadlSY1s cpfiall) (el alaia) Ay el L)
3580 ALl (315l 3,88 il Lials coly5iSa lang yhaly dale ey cslie Jia Lllall (3lsuY)
ALiaY ) (g)gpall (e by 3 (ag cpaalaall il & sty Jaalls Qlaia¥l e )
Al LaaSl) Lalil) (e dals L) 3l g guingan
Ll ) Lk
Apelilly Aadiiall Jsall clpaliadl 8 Zpaa¥) il s Led ALl leul o) 4 LY Laa
Gy 8 legasis Chaaall adia A ald 90 e Glon) 038 4y s Ll colgn an o (el
D5 O iy Lo dasaall s il ¢ 2D Lald )l Gty sLaiBY) aed o Jant il
o Sl Al sas Jlad Casas Bhaiall 138 e s USI sag VI il Japi e 201 (315
3o S iatl i Caalsl) Jag pally ¢ ledaadh Janes Leallss AblaY) DA (e Ayl Bl 315V
G yed) 2 3 eu)
Seismal) g giall dis Ay pl) At 3loud) BeliS s La
e il QLISAY) (s Al AISEY) 020 Cand oy
¢ Al (3)gn) 3 pnidl L @
¢ ALl 3hsY) Gam dapiiii B 555K Ja @
il i) NG
Ll ) agi Ay yall AL Glsa) o V7
Llsie)) e sl A Al AW Bl o)V



o~

danla

Giagl) cilaa] ey
L) 3l A plail) Cuifsal) Caliday ddala) A glas -
Aoyl Jsall (8 Dbl o) Adlad ddjea -
Al (3 306 cilillaia 38 yaa —
el oafy et Ay YA e A pad) AL (3] 50 S -
gl dranf :luals
Jusaill 8 lle allally Cula (e chanal aje 4 o o3 aad) Ll 3luY) e
A LpaalY) AU el e Slad €l i L] Jilus aal e 0 clliyg a1 Calally
alisaty sl LBy 8 Lae s calasall e Jal Gy e o) G B LT e 4
ApalaiBY) 5ysl (b Jlads Calige Jle ) ) Jhle Jla g0
ls) e il s alaial) alalas e aSE el Jalls Ll G3sY) Bland £ L) 2xy
Apal) AW 3lsnd ] 36 5005 8 2ol Wils e Al Sluagilly i) 1) Jaagil
cade WLl ads g gngall 128 Y Llaiy
gaagall HLd) cibpad tlaudbs
ol Jlae A gl Hliel
goasall paddll Joll
A B 8 sl ae daali g sansall Apaaly Uygad
LBy elaill il Hles ALl (3ol i

Lyl agaa slagla
3o il Zappall Ll 3] Jon Clsagas o o (gplail) culal) & Gl 5S5—
ol cuigh eslagll Sl G Juadl) b Apal) Jsal) e Gloadd Al e 5850 55 -
2021 A 2015 e a5l DA (ks
Laal) by graa < Lial
Auhall Hlaidly 5855 jas Lgma o Gl Sl (8 Wiealy Al Glgall o (e
Al IS alaY) Lo Cruay Lo g g gall pugiy bl s @l
aeial giial) sl
Joadll 3 teagl aslu) alasiud @ Caand) Cilaal Gadan Jal (e ALl c¥laall e 343U
Aangld by ee e S Jeadl) & sl Gl e Ladie )y oJsY)



o~

danla

Aapl) apedd :)puile

Sl ) IV Jeaill laad Eua cpliad ) Auhl) oty liad canl 138 5laid
bl Uy ) Uy Jo) Cansall 8 (pfiane ) oliand 1385 ALl (3lsuY) i1 3y 0l
e O O 4 O S+ [ TN I N YOS QO 1| LIV N P W SRR S
S il L Ay pad) AL Gl JsY) il b Wl Cun o(Apuliall) Ayl Al

)l e 368 Hlnal)






Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

gl
Syl e legansil cihasall lall 3lpall Aaniy sda o I Gl Jons

O sr g Tasiall sally llly ¢ ahAU Aaaldl Gaias SLaBY) ey o Jasds 3yl
Diae liay Blnd) o8 Canaal Vs il sag VT bl Tps e Al GBland) il
Joadll a8 Gapding ¢ LelalSig Alall (3l Aalge Jh 3 Aals by il jpaxis claidl]
b Cntiaiall opfinse ol Cun Lt LS5 Adlall (315U (gl Y|

Aapdl) el g il Uy 1Y) Cuagall-

Adylad) bl ;B Gl -



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

Ayl cpiial g il U gy Guaall
138 Jeg g8 A5 ) andy allas S5 calllae 836 ) Gl 13 s & @kl S
¢ < lailads Leeloly aliny Adla) (35U Adleial) dpulud) anliall s WiSay 22l
oy bl ) 3 L Al (3ol 36 e iliagae G allaall a5 JeY1 callall
AL (3l 5o S iy ginnay ilillaiag g 1l ) 3yl
L) (glead) Lala ) allaal)
Clnse aal aa) laylic b 200 GBlsu) 3Lty asede ) callaal) 138 3 55kl
Npailiad s Leelsily ciiay Goull 8 Algluiall sV e Claglaal) yigs ¢ Il HUail)
Ldlal) 3land) 5LETy aggda : W) £ A
tleie S Il (5 guall iyt sac llin A0l (3 9Y) (o asgda Yol
S Gl e e g5 Gaiially el G pan) dmsay ol (e Bile il Cipey V0
Claiaally agu) (e 230 £y a (o O el AN Sy i ¢ e e Jua
s sl e OST5 Jlaall 138 & Alalell S35 8 yulanadl Byl e Ll Gsud) Jala
L olasy) Bl
el g G il e Qllall (asall lgal Gajad dlass il Liad Capnyy v/
Alee ol Ao 2elud  JUlly sae Sl ) adinall Gldse e culs it e
2. lanll Jysail
Gy Clangl) 4 il oA ) aaly L) (5 saall Cippas Sy cpaliadl G eil) DA (g
G Ky L) Galiag suledd)) o (ol clany P e Gaadl b Slaag aw (aild
(Al
Clalal Aati el Layslaiy (3lsnd) oda o s Wl Cali€y ALl G gl Gyl o) c 3L LAl
e OS5 Al Glon) Gl ¢ b lgd iy ) ald) 8 Balial) BabaiBY) clalaal )y g ylall
Glon¥) Al 3888 (lalil) ells b g obai@¥ s (golail) bl il S Laily dbaall o

1702 ¢ AV Andall colae eV caysilly piall dalad s o(duy sl Adlall (3 ) (Blgad ¢ pn alicae
JalSal) e cAgudaly )l pl) clyobatd) dads (5 Adlal) () gud) dad e aBlgl Al Al ¢ pumlial ol
133042.2020/03/31 i 012220 <08 alaall ¢ il o yiliall) uhal §oas Aaala cgaliaiy)




Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

Cld SN ¢ gy alal) ol Gl e aelus 43hane Plaiuly Gludy) S8 of dia Cojels
L)) alli DA (e ol il

Gn IS i Janssll gemall s e Gaaldl Gl 3 oIS Bl 3SU el Jsla

@1592 i agul e 20l jeds 25 cAagal) ALl 3SDaN il ol isels sals zg
%ots Ml slaily el dalye et L Bl sela dag) (ge llin (80

Al pall Dy Laldll Gl (o S e dgag Al pall saa e 1 gy Al sl
Wt Qe pie (A agihiae jlaiind oY) JUils Alunal) (ggive 8 s g )5
S ) Lyl ol ey ddglatl) clalaal) g lus) ) ool L 13og clape s 3y lie s del))s
o e DAl aals sl Jlse¥) Gasy) G dalay sl ) cleg i) oo paa
cllse e Adde Gy 8 Loy Rl Jal e i) L maal Les Lelisas

el Ladny dgylal) @il e 3 lans 43S pal) @il sl Aoy St AuEN Adajal)

Aallae doalaidl dyyay jlia IV As

Leluall o) Ja¥) lassio pal@Y) 3 daadiall Gl ciyels lods tASIAY Aayal) .

Jasail JsaY) (g \ginla and JaY) Alygha g dans gie Claias sl ) (Lo ]y 35 dylaall,
Adtid) Gle g i)

ol planal 33055 325 ey alaia¥ s dlaall il 3l Cayela Loy tdaglyl) Alasal

AL g 1Y) clalgs Agylatll (351 Jalis ol eJaY Ada g ol ial 4330 Clai
Al Glod sels Alas ( ) Gouad) A sl Fondl LY Ay yiiay 130y Joluil
Dlsa ooy Loa dodiia 40 (35m 250y (N ALY o(biaysill)s) Gl o2 Jalil

A 0 Al Glleall aaall 38 4l

Al sal) ALl (3l5n) 8 Adaall AL (3l oz lenil Alage s Acsaldd) Adayali-
Jic Alayall sy clgale bl ol agiil) Gage G e (5 AY lgia B IS JaSi Gy
4 Aalal) Lpalay) Gl shais Al Jaly ) aUsill o lad (e byshaia ddls

1

Al ot Db 5 b (o baiBY) gaill giias B ALY ALl 3lond) Aablus ¢ e las /55 iy !

2016 L ‘df}” e ‘(‘)f\b;j\)w\ /o)S.uu a&_q\.\m.u dana :\M\; /)m.\; dana ‘lﬂ,'l.\;\ﬂ ‘“ALA\ ‘M\ 1.“; 2\.«4\;4

194=

133-132 (o U o)) G gnsa



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

IS Laas AL (315 10 500 lin s Adlal) (3laa) £ 1530 < SN g 40

Syaad Jya¥) allly Gl By e 5 1S el o i) Blond Capa ¢ 83 (3 g 1Y)

On Alld) clisal) die Jagud 3 Led Al dada gl Ja Cus gl Capla (e JaY)

Spuad Joa! Jols DA (e el Jlall (eailal) i lasslly Cgall Saall culd Culas gl

.JaY)

) JaY) Ayl g dan i ALl oYL Jalatl) L ymy GBlond a5 2 Jlal) (aly (3 9mw 1 LS

Goms LalBY) om ) andiity Clvinlly agul) Jie A (e Jobal dia) i 6 Gainds Sl

Ll sy ek ) AL (315N

e Adlal) VL L Jalail w1 Gand) Al Ay 1(Slaal) (Gom) ALY Goult 1
Ciliuie cand acadie Slawge lld) GlhY) o) ddee  J50 Lsale s o)
BIE)

L) (3hsYL Jabeil) g oy Al Glsa) e Blie oo 1(Jghall Gom) Lrgill) g oudt 2
) ity Lo LESY) 5 AV ondl 8 Lajlaa) Gaw ()

Ostalaiall 4 1l sane G\ dgnss Saaly Aalall 3sY) days N dal tAaliie Gour 3
(bl el andly

Gondl) Aayoll & Uaieall olgun 2Ll 3sY) gl aiad Blond : dalile j Gy 4
Gsudl a5 Al EDllaall e ZOacaV) o axiiig led Aladl e o (Ledaiall
fol) Aabiall pall (3 gl anditiy Byuland) G Jalailly a8y g alaial)

ool OIS Ol Aakasall Blsu) elimel e (e Bpalens gy (o 585 Ay MY Ggudt S
epil daind e 0S8 Bpulend] Cigny (3lsn¥) @l e Alaasall 3hsY) 6 Jalail) & Gl
cyas S AaaS sl AW 3LV s

sl A agin Lad Oslalaty Gl 2)8Y s (Sl iliangall Ly 2als £ 8AYg Al Goualt 6
Buland) Leisady Al C¥geal) (he aa) Lt Cangll 38 cililhs L AWl 36Y) au
%Sl liball il mpdad] aaalagily

790 083 (o e oe Slan ¢ sd )|
21‘18& 6::‘)55 éJMCA‘)A 2



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

Al 3l 1580 (01-01) a8, J<a)

[ AL 3 s }

i * |

A

v v
[W\pgﬂl} [ il 35l }

N
G (3 gudl) [ SV G sl
] e
J

.
G| [ 558 35 }7
J

G Lo e alde) fialall dlac) (e 1 jaaal)
Wajaes 0 AL (3hsY) Bsud (ailadd) (e cllia Al (§leadl) Gatlad :Cll ¢ Al
lilgie 83 a9 Gl b e
Lo Silegpiiall o IS Japail) dasd ety Lo ¢ JaY) Ayl 2L GBYL Jalaill @
Las 550 Apnansli Cajlian aliY) lyee Ayl & Jaai ile gyl (any of Liale 13
Jsb amy s & JiseY zbad Julls Jlaal s g5l yaul) 451K Jeay
NN
5335 AU Asaud) 581 s (5658 G 855 0o Y Al Glon¥) Zlai Ja) e @
Ldlaaind &)l Ji sl oL e Lean e A0 4850 Jals Sy (s gsall Aoy
Sl Gl ag_»j e saaall Glylaal) aaxi L"Q;X\ Gl Ll e ading o9 laag
e lgm
Sty WS claglas ST s gl 3 4] A1) (Sas o Lol JB) QL) (ul) (Bsms iiny @
eVsa oSayy ¢ 5yl A cliall b cuanadidl oSS e g S 48 ) shalaiall

133¢134 La 053 N S !



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

ol a0 Gl e dllds ¢ S an Il Gy s 3 sl Apat IS
Bl Hlend 8 Balall cllall e el Jolal leasha o AW (3)Y 0 Lloay! 3
Gamlly HLin) & A g Lelils 5lalae ST 06 L) (ol Gom (B LY 0
48 s pylalie Jaaly 53 Y1 ¢ JaV) Algla 4 L) G3hsl oY ks elld 5 4l
laylalie o V) L 850 \gihaile o (e pe s agua) Glllisly dalide Gagdatiy 4gymas
Adlal) (g o) 32 liS (o cliagas 1 AU ullaal)
Gl Jisai Jlae & Guaitdly odinldl alaia) L) (31suY) 56 S 5,88 cylif sal
Loy g 5o LSl Ayylaig aseie Jon Apuald aalia Jlis Cogus 138 g g Jlos Lgnaa Jylas dllal)
Melsinn s Lgililliiag Lge sl 1S5 \gins
:Alal) (3 genl) 5o S 0 ggia Lgdy ot 1 JgY gAY
tleie SN Casylat sac Adlall (3)su]
Lgyall e e 5 aiaiy G2l sall Sy Wil e Bl 3l 80U Capas 1 6¥) iy o
5 lasbaall il il 8 il Aais Bl oY) Sl (8 Ay latind Bty e
A8 gaal) Aal (s Jalall Biad ) 5eY) Auled (B (g (53l ¢Gamd) ) ABaiall bl
A NEHRI PN P

2818 Lo sliie oyaat M) agudl yras Sy Efficient Market e asll 5ol 8 1 Sl iy s
L laslea & 5 A0l Q30gaH 8 e slaal) Gl s ¢ gas ¢lgie Aaliall il sladll

il siaally @by sV 8 sl el Al Jadl & i f eadle) Jils (L)

Ay e sfslanal eld e dalal) dpaliady) Alall 6 e pla §f edilas ) el
o 4l ele V) (e 4ild QS Y1 IS 135 capuall Al gl el o i S lashaal e
aiad Lla a0 Faire value  dale dad o sl 408 gl dadll ()5S0 el Gl Jha
Dl ale (golaty lae el (ansail &S dle gie Al Al Intrinisic value 4iaal)
Zalall (e agad Glld b

~2005 P Gl 31 —plee o Ala Lld L) il 35l 56l auiim(gsll) 858) ael sslie

.34 = .(2009
2002¢Unils Zaslae sylail) 40 cJlae )13} 35S0 el ey Blomsly 2L Gl sain ambyd) e
.489:490 ¢

10



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

Glaglaall Jilat g ie) Joald led angy Y 0 Gand) B a 35S0 (3ual) N Ciy a3
oai G Lo st cagndl Jmas L Badma il ) Jgeasl) Gms Gandl ) 33l sl
4 pSas Can plu e g Ble sl e Claglaall ol aleat Lo ooy Lo gl b (g5
O aliall (el S Nl e Al Ally dgsall died Lald agudl 4.8 sul) Al
Lol & Ly e golaiy Al Llad)
Aoy 5aa Ll 0L (3 gudl 50 1S et iSay A8l Cojlaill DA (e saall) iy pacil
DLV 8 daglaall i Laxind ¢ JSS Gandl s ALl 4850 o 8siall ilagleall dlains)
S A el (8 58 8y gems (uSaiy Ao g D Cilaglaall Gl Leleat ) D) 5l 3l
Aaslaal) o3¢y Jasip Sl AL (3l)Y)
Al alaal) Belis 4y ka0 BN g A

ldyes 21965 4 Eugénefama  gialad) Siall sa Akl oda ¢ la o sl ¢
@l s Cnre S Jeal Jsn Aaliall lagleal) apen cul€ 13 WS L Gaud) 06 1 L WS
lad g Fama a8 Cayyail) e B)ylsallig L)l Adaalll B9 oy (3 uSaia )l (e Adaal
Alaally Janyy «(Jeu Equitable) Alalad) Laalll 73 gaty Capnyg dyylaill o3a 48 Ladle Lusaly,

:any)

3

Zit+1 = Ri,t+1-E[R,t+1/Qf]
o alal) aa
A1 sl 81 W Jadl galadl jal) el g8z Zit+]
A1 sl 8t Jadd igal) Skl s : Rit]
] gyl adgiall ) g8 : B[R]
a5l 8 dabial) Glgladll gsane t Q

& diiall Bl g @Al ) ols Aalad) e Slsall Gl gz dsalll 13a e WD)
Ale Lalll &5 cilaslaal) ggann o alaieY 13 s 358l (il dad giall Silgally t+1 355l
Cilall 5l oo Aaliall Claglaal) o Jieer ¢ jhia g5l Aalall e 231580 CwilS 1)
ezl Gl i ) e Y dlae Y s (el jandl (g5ly adsial) jaudl) e
Lpkas oly v (gsimall 138 dic ¢S Banall o iny Las cchloslrall odgd alilas (pa Gl dpale

113 (= 2014 ~2008 (g3lal) L (5 pud) Al ALl Lllal) 3)pud) B6US JLSa) o olia!

11



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

Obsny Legil Laasl Fama iyl (e Cediall ¢ Balaadl Cay il an gz 35aill 138 8 Jindig
L 30 laSl) el
O e callal) 300 Jalall ppeasl) ) Caagy OIS 1) S el GBgual) iiny @
Byl 5o SN llaie iy Lo 13a g daliall Cilesleall ppes (Sl dgllall s
de Glagleall 48l Glaglaall Je Jgand 48l culS 1)) B ) Goud) jiiny @
Ghs¥) Sladd te cleglaall s3a (ulSai) e e DA (1 jedan 138y ¢ ) s
5o Iy Lo 13 ee o Jand 55391 038 o Cllally (ogall o e Jay Lee 4l
2 alal)
53881 Alad) (3 gud) Jag i 1N ¢ ,d)
P06 Ja g il Capgi 13 Il (el 50l ()l ARl onlaall
AL Gl b olalaial) caay ) @
alall 346 Ay asmg o cplelaial) o 258 dgag aac @
el (e S 2ae dsms sud) piaiy o) e
S g1 505 aseall Aalie Cilaglaall 06 o @
bl dglaaal S alad) (Y Ao ye 2L Gl el Biad axe e
AWl (5 gmd) 5o US culyginnay culyllaiag £ gl Y allaal)
AL 3l 5o i il gana s il g ¢ 1l Adpra allaal) 138 & Gyl
Adlal) (3laad) 35S g 1si g5 £ AN
Aalai®Y ) 5o a5 ALIS) 56 S Lo cdllall (3lsu) 30 iS (e e s ) gl 13 A 5k
Glaslaall Jilat (g ie) Joald 22y Y 4l 3l (e g sill 13gy duaiy 1ALl B LiSt—(1
Pty dsd il Jhb G ALKl B LSl (gaaid (il ) Jgasll Gy Gond) () 32150
PSS (ypas B adi Ay aeall dalie Gaadl e Cilashaall 585 o) -
ey Cilally Ol CallSs Jie Jalaill e 298 aga5 a2e =
Aggars Tl (505 agas] (e gy ) Al e bl o) o 8 Gl il -
233U petiel) il —

asle L0 Aae ccadans (ule ilagd daala o Allal) 3lou) e liS (e ad ) B 5LEN) AT jea < Ad)e sl
140-139 (a2 g — 2010 Lad 10 222l sl ogle s dpslsl

350a S3 Ga aae’

12



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

Gl pany ey o @l 438 ZalaiY) 5o Sl (e ol 3a Jl 8 sAalai®y) 5o list—(2
Adsndl dadll O Jin Les cae) Jland o W)l 508 s Gpad) ) Slaslaall Jseas dia
A e gl e il Al el pe JB T el a5 S agull

O QW O8O L) @llSS (e Ljae 5 Cilpudally Cileglaall 48K sy (S
Lkl gad) e dle e bl il (e eional Bimy o dayn ) S (il
lla & (gl ALK 5o LiSllg Apalai®y) 5o il Jla 8 Hlenl) ASya 1(02 )y Jil)
SHlad) e g 55lall Gla glaal)

48 d‘i/A d=d o
HMS‘ JM e@_n\“‘)a.m // ~\\\

\ - ;&JSS\&}&J\(_MJJ

ad Qe dnda, e Alie Jad 2
S el (5 guddl Jud 5 > -
BJLAJ\).\S:k_ILq)M\ d}aa}.l:.’}d—\ée\gy‘ EJL»J\ il el d}'\d}-\"-’}dﬁ(‘-\lﬂy\

Gsimeall vie Al 3O dasdll Goms 3o US ST (g Olsa) Wiy Aie jaad 1yl
1032.2017-2013 558 A Cagall

Al 3laa) 5o a8 cilllatia 1 LY gAY

by 15 aty clsall e Ganadil) b Jidially JU) Gul) o o iay Sy
1l

O3 Cplebaiall ) saaal) Claglaall Jpms (e daalad) 3o I oy 1 pueedl) Bp S —(1
& Jalaall (585 Gl Aaliall o gbeal) 2818 et Sl o iy N 50€ e Juald
e Joanll (& Gandl AulS) ) angi dlall e 2 WY s Able 3hla Dbiey 5l
WY el Jie aat ol ookl Baud) Jla g oy J Cilalaal

Gl s il B8 e Baadl oyl g Aol 3 I ansy 1l Belis —(2
Gl g lina (51 Cpanadiadlly ol o 535 pend Dlle IS Jaad (9 ayally

320m o83 (o gaya’

13



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

el o ja€on I adied ppel) 5ol ) 138 ey cad Jlie )y iela (Baiail duad
L Qi
Ll (5lamd) 5o liS il ghona 1 CllE) g A
% IS ag iy DU e ) AL fpeall i
ot ) Slend Lenfan ) lagbed) o Gl s iy rddaidal) dipall Gap (1
(oald) b cleleill aaa e 5 agadl jru o it e diaa Lo ol £l il gladll
chaa Al bl Auhs DA e diies) 3 el adde ()5S Ly 5l Aglae o iz Lae
cosand) dape e & a3

Adtaall 4 pend) culyail) o aad Cum b A0 gdiall AS Al Ay ydaiy dapall 038 Cayad
iflplall Al i e o S le sl Tl (6T e dag Wy Ganall Lgnans (e Alle
e

GAY) Cluhall (s ¢ §gnall 30 US ol digeazall dapall ddlaae of colu)all S
23 pae G CLBEDL Ca et Leadlis CalS o)y Alpde Cad ) ASa o cadl
sl
Ayl cl ) dah et ) land ()8 Arpall o3a e 368 Aauigia dipal) G p-(2
Al il Aalal) sl )sganll 7l Clagleal) 23S Lal s pgd) Sy e 3
Glaglea o 7l Lo o Calgy pead) of 1 Jiays calinally delially A5l 8 dalaidl),
Dbl it Cua AV Glea e ddle e gl (sl e ol Giag o s
WY Biatiy cojrus agadl Aiiall el Cp (golod hany @lliyy Cilesladll 03] 3yl peusd)
clasleall 038 Jguay Jib Lad
Aalial) Clesleall pand ulSail sa Gsud) 8 aguall e o ey 18] (sl Aisa —(3
Agae i gile Juany A cleglea) ) d8laaly dalall 3yl cilaslaal) g alally dalal
Sednle s Al ol i ol Giny o Alaia) Jiay 1365 cagady) 8 Galalaidll LSS
Bl 3ol Camaall () Fapa CilS (g« il 138 A il By A Glua
O Wil dlsde A5a (A Goud) (F aen¥) Jlaad  A5a 0 138 iayy el il Jaas
A e g 8)le (p5SE M alaiie pey Slgdie ot S5 (A Gl ) 25 lasleall

183 o83 (3w e’
— 5ylaill A8 Jlee 1 5a) ansd o chldd) ¢ L) 3l (claion caguad) dtbal) (3 6¥) dudy g ¢ iin laal) ae ?
184 <183 <182 Lo danha (jsm ¢ yiill sanaall daaladl Hla 2003 4y

14



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

Al cladl) : SBY Gl
sl A aally Al dBlal) claball e aasl) Sl ) @k Gl 2
Al luhall (e Guball 238 ey Lo euia g Aaliia Lls) (e g aasall 28
Ao al) A2l claall s J gy callaal)
cluahyll 538 ABlie & (e s Aanpad) Alall (BlsusY) 56 S £ gunse Jsa e Ciluhyy Cud Al
~Auld Ay Lelill Joall & 3L Gleal) Adled olsiny cOpaila o paef o shala—(1
.2013-201242
Los € Allad palill Jpall 8 Glsn) yiiad Ja sAll A0EY) 8 Al A5 cilia
ilall W eyl calal) 3 dea gl meiall cluhall b asial) gl of Lol cilllaia o
Dlganl it sae 1) Al o3 cilia g LS cdnld duhy Leeds il
& Ailsde ams ol ¢ rada ) @ Y A paal) laysd) (e JS ) ASa o @
L 3lsnd) o2 3 laS Jullys ALl GysY) e
pae g ytall Ansall AL G31)5Y) Db Al Judladl (gl L) @
o ULy Corad) sel) Gam oLl peul) Blsul  asen o Adina 3y lELY)
Al Al il gleal) (s cdaliall Al clgaY)
ysasst dumys o Aiadad Ay Al 3lal) 3 (lsiny cadg gdng Aalad dahn —(2
daghidl 12016 jeas— dglail) culudyalls ¢sanll dadall daal) (AWl 5550
) 3l (ggine A GO aagy Ja AW IKEY! 8 duhal) o3a A Chbis
Sle lae¥) Pl e dllyy Jaliinl) meiall Cald) anl 285 ¢ Gaudl GIN _an Al dol
Slo atidl muall Gl e alae¥l 25 bl pes callad g ¢ Ll dea gl Jaadl
lgaa] il ) Auhall sda cilia i LS Giliasl) Jols il
al ((Fama 21965-21970) iuhs & "L lead lly (5 ond) 30 LS dylar yitat —
Aphill o ash 3l el L Al cluhal) cul€ sy o ) jSall 35S aal
2, 3] 36U g ginal A4S

astall 8 o)y g€ sales nl A plai—Aaaild A Lpalll) Jgal & Alal) Bload) Alad—cpila o el !
2013.-2012 i dlle &gy 258 anadd ¢ dalasy)

Ergaall dalal) Al dlad) (3 S ) g0y Aty gl Ao At Ay’ Alal) (3)o) B S s (s2n5 dalus]
clashealls Lin gl €l iaal) Lxalad). 2016 dashaiall 51a 2012 Slaall fe)s = yoma . Aplaill cludyall

15



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

bl ALY 3 layens AU AW Blenl) BeliS 1 lginy Ualu Aiga tAul —(3
astall ALMD il )kl o)) i€a salgd Jal Aadia dagylal ¢Lalle duayg Alla A,
2015-2014 4o A0l 8gu s & gially 2 g8l culaliaidl aadd dpalaiy)
By b A5 Ll Bland) 5eliS jo0 ga Lo Al AKEY) 8 Audpall o34 A, cifias
Cliag WS sl deagl) meidl e slae¥) 25 a8 ¢ pald J< Lille s ale S
Hlgaa] il sae ) Al 528
OSe b alaiall Gandl Al gy Al GhsY) o A ol ALl aal (e
35ns b Oalllally Cpmslaall Ui e ALl LYY mas o )pd Al Cpma i
I GhY) Bsmd Jsaasll 23300 Jsal) ras o g3 Lsa s S pusland] (pany ¢ Uy
Aphaialy dpall sag tlgie g il (e desena yigh cang e i)y e lilly Haad
(1).\_6_}5
Jid 883 clglindi Janss anpall Bllall Y1 Glond Cilgne 10 sinne iy QLS gy s —(4
20062005 s LalsiBY) aslall o))l Ao
¢ Alad Alle sl (3lsnd LY pulul) clliall o Lo Al 30ay1 3 Auhall cofias -
o s € lehal i aual Lokt Juw & Log Sl Bl 3LV Gland (3 gl dngl oo Loy
Al LY igaae of ilgl) deasiall mSU sl e o hiagl) el e slae V)
LI GBhsY) BlmY A slal landailly el ae ol Lay Adial) Sl A dalanls
(Bl 038 ol dny (8 Apulad Aie Bliay yiay Alladl)
dagal) lasleall o Jpandl 3 Alaall bt o Dpppal) agudl) Bload (e apall s -
e ol QA (il daa aae oS 1S5 (3lsnl) oda  daaall SN el dalaial)
Slo caign el 5l oY Glagladl jigae I asm dppall AW BHY) Glend b6l
% bY) aagiy dpatill Jyoa 3 Cilaa] (38
Jol (8 ALl (3lsn) Aallad (530 s 1 )siny Ay ppagyy Bje U eyl tuds —(5
2015-2014 damalad) 2ad) " el daaye dlla Ay’ cdlal)

dadie da gyl ' llle dudy o) Adls Al (lngl) Slaiy) B yga ¢ AL ANa (3loud) e laS 1ol dyige !
0 AW 31 5 gl g gl bl aads LnbaB@Y) aglall b (U2 2 J)Cllll shall of)5i€a saled Jail

2015.-2014
& elysiSall dayn Jil Ay .2006-2005 L Lgbads Juws Lygsal) A0l 3 ) dlousd clBgra k) LS5 2
ALY el

16



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

S5 o€ Aalil) Joall 8 AL (3o Allad (sae Lo Al ASEY) 8 Ayl A< il —
Sle ety o Sl JV1 caladl) 8 Gl By & Al dasl) meial e slaieY) &
gl Joasial) zilial) aal ag ¢ il dum sl Ganadially G Joadl) 8 Al 4u)ll i
AN agnd  laasly Alaially agaal Aaliall Cileglaall dpaal byl oyl e o
CGsmall 36l aaat e ae b Lo 13a ¢ L) Gouall 3 A )
S 3y &b okl las) Alee 8 i) ae by Lee 2 ) pgm
Jasall b Gudiiad) 2 sal) e aeluyg oty
Ayl L) (315 50 S ol siny ¢ g5 gy 1Aal)s —(6
5o S 3iatl il canlsl) Jag il o Lo sl A0SEY) 3 Al ol Al cilias —
LS8 pean s dagaadl 5 hall days oo JS Al ) 3LEY) ae dapad) Bl (3lou)
Hlgaa] il sae ) Auhall oda ciliags
i) alel (el s ) aal) 13ag aostill 36 @
5o LSl clllaiall s oyl Bk ol pi g Adpen dgppel) Joall 3 AL} (3louy) yias @
2, Ggnd)
Apuial) ARl clu)al) £ S Gllaal)
Ngidli g Lanpall luhyall e Captll ey @llag Zuia) WLyl iayey o siias calladl) 138
g il Gabialy AWl BhsY) Glaad 35Ul gty 1 laas A& A 1
AP aslall 3 Jaea juled Glpae
3oy (alay Lk Bagmpal) dappatl) ASY) oladly Dl sale) (bl ada cda
s28 Cudaa Cun AASUI Aastiall Glsnd) & ALl sV Blsad 3 Hedall sudls 4l slaall
Gim Il Qb aey Blsnd) o0 Jland)l adiall GA5l amy fialll (e ) alaialy 358
Lajiy Gomall 56 S asgia ()l AU Blsu) (e oS ST Aadiiall 3ol e Wipaad (o
Glosbeall ad () 138 el ¢ Il Goud) Blas 3 Blsa) 3 Ao sleall 56 WSIL € <
L) A8l e 5 of 3o A s Y g Agdlad) ALl (31 Sled slac) & dalial

dadio 5,800 ¢ jilall Ay Al Aulyy. Apaldl) Joall B Adlal) (5)oul)) Alad g da Al (A piiagys Tyl
2015-2014 i Lusnsall Lle 1 gmnadd Ayjlail aslall 3 jiulal) saled i clillie (e

Sl daygr e IS Al Aldat Auhyy aaddl Jlad des daals ppad) 0L (3loud) B lS L golann Chgy =
22014 —42520) Aalai@y) aslall slaiy I Aaa ' joan 5 dasaidly

17



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

Lol b il s 4l Lo JS Laily cddinl) dadll Ll

LY il (oany (e dpatl) Y1t AN (3lendl BelS (lgiay Lug) A A 2

(MENA) glalil Uy ) Jlasis
O Gsmne (il el e 0588 (Al Al Judlad) Gradaiy duhiall ol

ALl Tas Con (LS5 Q0¥ emn i cprall ) Bl 3l da)sl) A 8
Axd iall ilgall QW(RWH ) caaas 13 ally 2006 ssews31 (82004 bl (e dgia)l
EDE lia G Jsise 4830 Glod i gd 1 ¢ il (68 o ny Aplaad) cilailiuy
5ol (o8 Al UKD 50 LSy Capmaall JSal 36 iS ¢ a5 (3small 56 ST ALl Cilygiune ) JIS)
G sl BeliS Comia i G Blond) Jeo AdS o ddline BT Lese ISy (g4l JS
Zolgmsit diny o Sl el Sy Y Bsudl Jdise o 8 ilested) de sana
ALl Ll g el cluhal) 43jlae 1 G qullaal)
aaal) ARl Ayl ARNG Ll b ARidially g gan sally Aileiall culuhall (aed Uy aay
ool WS ARl dgllal) duhal) 8 aglially o) angl old o S V) clladll 8

iggpasall pae dh da o 1

Wl cssinall (me b IS daglll e e ikl cluhall Gle) of lilaay
JalS uay (oolaill (gl s Y aagd Al ((IMRD)alye) 4yl asiind ddladl iy (&
Al Ergad) Al b Adaill sl e daal)
oiall gdall dua G 2
il Cam ¢l gially Llatl mgially hiagl mgiall e Alal) i)y & Ladic
Lige cCpmla Oy pee (Al Lot gmgiall 13a clln Sl caluhall (amd ABiLea 4yl 038
(A] ae cibidly (Aslal
gl dua o 3
Calidly (mal) ae Culiad 38 Ay jal) Claysall Cilises ililanyl Lllall il b Ulls

chsall o et ol Gluhall (e dlligh (g Al e

Uaall A aglall 3y aes yafied Cilyuse dgme wbusl) (dabatiad A0l 3 oY) 3o A Sl ¢ idans Al
1012 yianas 12 s csasiall aS0eall 313y 5 lacilly slai@U 4l gal)

Ergaall Aol Al Ly 81 (Jladip o s¥) (4 pl) (slamy (a2l ALY — Adlal) (3loal) B Bp S Ly ST
-(2010) 49 232l 2LaiY)s 4L

18



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

rdl) Eua o 4

oaxy oo il 28 cAgnpel) Bl Blsa) 5 e LS Laa cppaiie e dgllal) Ly Cald
o) Clismas Goud) 5l lillia e e alaie¥) 3 3 (g Al pe cialy il
A (8 gy Allad g AL

19



Adlal) (3 gl BolESY 4 At il S Y1 Jaadll)

:JgY) Juadll dda

sl o Al aaaliey llad) 3su) Jsa Giliasae () Jucadl) 13 2 3 s il
Chasal ety gty Sl Gondl o IR (e llag Leiiiat dag 85 ¢ Ll ginna s gilllaiag
< puitt ladas (Ally Baudl Glapdi o apill o5 LS L) Glsl sas legaasis
s A Gl e BV DA Gp BN (Ka Cun cJll Gy oy B (3 g panid
Lo 1838 (pa (s IS 8 AT ghriall AL

s lggasis chaaad) L 8 Abiaally Lgiilag oLl o 3508 3l (58 Sy

ot bl Y sl Y ¢ Band) 8 ATgiall L sV ast DA e ellag ¢ laing]
Glsnd 3y Fouall 5)2) alaial ofy sily ALl gD A gl Aadll Lgd 2 Al Y
A e Wity (L) 3))Y)

20



|

I ) ?A‘mﬁ Juadll
| @%%Aﬂs el _yal)
| (Aadsdl)



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

gl

Cun Alla) Wiliwe (g5t Glo dald @bolab) b Al culyshad Ayl Jall cingds il
Gl s Lgabobaily o seill bl o o8 oS o Bom (I Agppad) Glald) laliaidl Gilala s
A Al Wliie g Bondl 138 Zaaal el Joall by aay Aali Lgia any olal (]
Cinall ¢ pfimae Wl Auhall e QLI 138 g i) dlee Gy b 4uali o (S Lagecibanall
Glsn¥) gils (& S J5¥) llaall cpatlae ) oysns aaiiing dpal) L) Blon) (& Jicia JsY)
AL Bl e e A b Jidially B Clladll Wl g i EOB ) oy audiyg Gagpel) G
fuayg csliand) Al duays) Dane Giliays a4 Ll Cus g g3 Aan)l ) andling dayal
Ly ddpall dsie 30 WS L) ey P Consl) Ll (Ll By gn ccpmall sy i
cllae (ued ) ey

22



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

gl Lllal) glead: JsY) cuasall
I A sl Can AT Gom 0o (ol L) VIe@lon¥) o2 daal dappal) Jsall Sl

AL Blsn) mny ) L] L olail dac lall gy Lapall Ll Glon) lignay adly Cinall
(k8 comigh opadl csliand) Hlall) Lgia 3yl
Ao ad) ) lemd) adly 1Y) cullaal)

) il il ¢ ) 2] malin Gadad 858Y) sl 8 Gyl Jsall ags
Il aaay Blond) 038 Alow) sai (b sl IS0 o) g bl 3hs¥) Gl ISuelly
IS5 G Apad) Glon¥) G Auliie il ey ccaglhaall (ggisall (50 (R D s 43 clgsd
Ghs¥) Glond 3eUS 33l Gl 5 aw oo Caadl (gyg pall o IS 1A Ao liS (g5 Jsat i gas
b sllaall (g ginaaly Leilal Jaig ) AL
npal) L 31l sdang sl 1 g g0 g Al

e bl s Ay chilise Aie) iy Ll Cua e JW) Gt Aapall Glon¥) g
G illanall aal (alpaind Jslaias axall 138 s cppially aalgll Gl 4oy ) e anlill
Lelas e By o) 02 Ly Cpa
1983-1860: Js¥) dla sl

AL 3sY) days L) 3 ua Sl bl B L Canand Bpal) J5dl) b e ilS
Aadaiall aclgall Y i il Cumy 21998 A 5yalall dua sy 21983 A dgasiy)
Jleey) lily abaidy) Llial) & cpuland) (06 e Dl 8 lages @Sy Ml D lalal
Sl Bl 423 J5f laa) & Cua ooyl alaall ey Glsia¥ Sage Gl (558
Sl lajia Cun (e Jlgis ad S8 (golain] bl ghe £l (21910 jaaiss b gyl
lasrie @l J3 JU) )l G sl sl B 8 Ld cilS jean o Jliels 01929 4
e Aaldlls Wil A sV Ayl Jind canpaly  cdihaiall b ApLdiaY) plagd) A L
21961 i ALY Gl Hoam dymad Shsh oy ol Glld o V) caliil) Cus e allall (ggisdl)
43000 SV JWl) Gl Appead) Gl 9 Galis

Sal920 8l Al e Jl) Gl s SES lid Sl dppead) Gl ey
Aaliie Adle (§ou Lagaal ol som il e Js¥) il s Ayl Aidaial) 3 alg ccugym
LOlialy peae Leas ALl (3150

Sl Ladie A g lal dgyad) (Joall (sdany Alla dalyd dyn A0} 3jlatl) (Jyoad 8 dad) Adlall (Glowd) 508 ccosline (o Angans!
72-71 U= 2015 -1014 4= 2\733}3 3)1;3 (asadl :\_:_.)laﬂ\ (;)Ld\ ‘_,,A ) JJH\ °LU:‘SJH Balgd

23



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

1990-1960 :45E dla jall
AT sk ALl 35N ayg Al e iy crall e IS e gl 4led Jis
e (SO Caaill sy ¢ gl e 1969 5 1967 daw 8 clliy lagia IS & Algiiall il jues
Ghsm L) lgad 5 21977 s 5a¥ly CusSl e IS A AL GhY) s 7 ) il
89 21988 ale Lgiayss oLy (pyad) Caelh cliplél) die i o Jiy (21978 s @l Glee
L) (30U e ¢ Wil lee dilalu (e JS 46l 21989 ale
2000-1990 : 4 Al yal)
e Lol ashyall days oy 51993 ale Wl slaiy (sw o Li) &5 iligendl) PlA
Gy Lele e dused Jsa aly (i dey gy duays 28 Lyl 263 63 <1995 aladl allas
Gagmad) of LS AL 3h30 lands G ~ L 21996 ale agd as (il 3 Y1l
e S ol 21999 i 85 Hipas Ll e By ualal) sl 8 Al 31U Lggn ok
el hlaY) Algy 3 phas 0 daa)s (e S Cad 22000 ple s ki ihall da)y
A pd) Al glead) cilbgra 1 SU g Al
AUl gy )l olail) e Luila Agpal) Ll 3lond) Leibie 1 ladial) e a2l
A lein) WD Gghae g il daals Glond L1 Glai e a8 Y Ll V) ¢ aallall W
Cligaal Gl aal - Jiaiy A gllaall Zlladlly 30 WSH (385 ()50 Joad Gloal) (e Alea lggalsis dandll
! ng (9 =
od Jia 1 AulSan g dmy iy Apanlili cilbgra —(1
G balae) &5 ) g Aapal) Jeall ey ALl 3LV Gl mlely (il ey iyl axe
Glpml (b Bpinnal) iyslail) ASse o Jadh dgylas hal 3855 lead bl sale) (5 dila Jabe
gl gall L )y
e Al clall Cadlidly clealandl (50 Al culd (il sty el bl laca) 358V
Lo BN b G3lsn) 038 dae (aliie) ) sl cladas
Galias ¢3S pall #1ay) 5 Jainlly Ay puily dalial) Lo o La) 2323 3 Cilagyiil) e v
5alyys agnd) land 8 Ul 50l L f Lae csilidl 361 (e Loyt s cOLalaal) (s
Ay ) Aila) . ESY) ey s il S d ) Lanpall Blon) Sl leiu) hlie
Ol bbbt 3ylise e Al Gy Blsnls dla <3 Aldls Apalaid) Culag il jgad v/
Gyl Slay sl o il

(glp S a8 Juug dual) Alal) (3 oY) (aloual aBgl sy’ Al (3 6Y) (5 o Bp S bl a8 8jlas coellia - lida !
.192-187 La e ¢ 35S — el deaa dxala 2010 _2009/7J.Acc Galdl ddaa

24



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

Agpall lalil) (8 dpapadl) el ALV
) L) Glenily Jasdl Sl g —(2
Al Lol el AWl 3ledl 3 Jaad) (3ilse
aaa Gl s lan¥) (h aad QI ) 535 Lee Bl daila SIS i
LJshil
il 3y gl glac) b anjac s ALl GhY L Jebeill 8 8yuland) 3c 1S aae @
Yy L) @l 8 paailly ) Qe
b Lot Juatidgal) Atlal) (3 69) GBlgmad co Jaa)l) e —(3
Al Lol b Jic 4 glaglea 398 O
A agihane Slaiud G Jead A bl alaY) ) ) pl) A8l Qe -
Fhdsall s Clasles 4S5 50 ate g cAgpal) Glia)sally Slaslaall alas Cania -
leaal :4lla 28 O
(Jshall Jae Zlal) LY o il (=
i) vle e adal) -
Al Lol lpadlaii (Ko g abaiiy) Yl sl cilbges —(4
tagnal) (3Uai Bua o
et Ayl Ol al dae 418 —
U gaud) Camaza —
sl alaal) ) aslead agas rllally (mgall Alla o
Agyad) ALl (35S Gaaall Sl 2l Dl aae -
S el Al QS e da g Ayl dalil asmg aded i) e - L) A6 -
i) il Jlase g are Ml dapal) 3lsal oppaiad) 38 e Ll
A0 Jalgad) ) Leabond 25351 A ) Apaall Qlsa¥) 800 AlSa —(5
Aeiiall Jsally £ )lae #LY) A el Al & L) (e s >
Aoyl ) bl cdlpgually 48N Gle s o Jlly o)aY) sl il >
Ll (leiin) salaidy) Lalial) e duasSall 33gaY) e >

192-187 La Ga X3 G e B A)lea cCJLa Ct\é.ql

25



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

Al AW lomd) gl dasal) culipgd) Y g Al
s Al ddaal)l o adiad bl (3lend) skl daclall cilingl) Al
S3is nst Slex (oS a1978 g (8 Auall Cileaysall sl enls tlgie 3341
Aalal) LY Ale yy die M AS5a0 gl ablas paite el 10 Ay jal) sl
b Laal) layoll Alaiy il i) ady Aedled) A,V ASLeall d Lpjall Jsal) daala]
Lol e
b (Aalusl i€ 5) ALl lusssally cliaglially dyyall Ciloaysall amy Lppall Ciliaysall i)
ety o lis) 5 (Lipdy) Aupall Jsally omd) 33l ¢ oppall lal) J50) dyppal) didaiall o lail pran
o gy bl Gleay Jaloy ABlawyly  Aluiall Glegpuill jpads plslll ok’ (8 dealisall
JeloacY) o sl

L Jsanal) Lalaily il (B (8 Aealisally callime (ol (Busii () a3y Corgs -
alsal agiig el augis el L) (i AN Glgeaall i Glaa) laa
e (b Apal) 1) Gugyy Caadash manigedanall Ll Ghs¥) o)ty )3l s
ASjilial) bl Ly capadl o glly 4S jiliall 4l
o biae¥1 g sl ad g oY) Jals Jagensi
GhsY! Jsi Ay gy Ll Ayl Sl sl 2 1Y) e eliae Y1 cilia sl i —
ccad) Gaidalsall G Al
haigally deall Giyg SIS (e A paal) Jai -
Ayl alsil) e eliae ) byl L Jsenall Aadail) G g e Jaall -
clly 4k by Ledie agin Gl o akaill jsn aldlly cliae¥Y) a JSLERN Ja. 142,
3 8ple gy ey Jlee by Al <l Apallally Guppall clgatl) 3 AS L) dlacy) -
AL 3 sl Ay jal) ladaially lalaiy) ae o slailly
3ol adys Allall Adabissll iS5 ilialially g pad) iliaysall Jlael g & 3ac Lusall =
ey Wlae Ll
tdg el el gl 6Y) el alagl .3
Vs el dy)lae V) dpad il i duwseS 22007 ale dgpad) 4kl 3hsY) il slad) Guuls
LW GheY! Gl dyeae 2 acays casiall dgpall hleY) Al njiag capll Caagy

"https://arab-exchanges.org/ar/ 16:00 4=l 2021-05-26 Fubti
.08:49 Aclull Lo 2021/05/25 ) caiadl ad sall (puii 2

26



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

GhsY) Gl andaiilly oapil) (gsinnally oY) N alaY) Gorggs - Blsnd) e ZnlEl cileally
Glhgiue J - Jsasll dgeall dasi e Jeall SIS, A 30 LSy dlaal) $any Loy gl L)
O sl Grilly opglaill e S el L GhsY) Gl 8 cBlabadl o 34650 Al
LS adle il Aadally  oildlly (3l Lo 3160 5 alawaV) (e 508 bl (Biiai] aladY) ¢ Liac]
gaasis cAapall Ll GhsY) Glond (G LaY) Gagiad ) Gligmall Jiln ) et Giag
Adlia) AaSall 5 Aaladlly ~Lady)  alic Graad 13 5 HLein) A8 Gready ailsa] aushis caiac s
Lol clsleally el Juzadl Gadas
td o) dua gl AaSY dagSally daalpall ddad .4
ALl GO (3ed GBous tamld (FLN xe L2
Al 3O agka)dl) Bom tdagd AA L8 -
AL GO Bhall (3sus tadlad) 3 dalh Lo -
“rol o b iy salady) Gilaaf .5

Llae Ll 5ol a5 Al Al gl culSyiig cile Uailly dygpall domyoll Jlee) yokii @

e
Al Ll L) 31 3155 2 bl s Ly oY) o Lime] s Sl ) i sl @
i Loy Ll

Ayl GledY) At i e

ailalaily dpallad) Al L 35V A pa Ganaiilly Gslail) @

Agilalaly Lpallall ciliaysall pe Gauailly ¢ysleill @

Op @iy AN el i DA e L GhY) WY sael g o
L) (aikalsall

Ll agl) (bl Ladie agiy cadglly oSaill o alilly eliac) o 45)Uall JSLEll Ja @

laygll Jlae & 4l Glalbuadl yag @

alear el Al dali ALl Al gl) Catllagy s Al Al UlS il L) aunis o

Byaall Chlaa¥) Gt 5 g 5y A

cadlaal ) 8 alaiy) (udase laasy (o)Al ales &

! https:/www.uasae/ar/the-uasa.aspx 10:58 ieludlc 2021 Joolef2 £ LB
! https:/ar.wikipedia.org/wiki/ sai¥) cilaal 2021 ujle 2 DN 11:43

27



(gl ) dilagal) daad ) A el

A pnd) L) GBleud) Cre Aot Ay 1 AN Cullaal)

125 Lo Jalel) amad hkas Lagl allad) 8 2L G3lsu) anl (he Apgyall Ciliaysall i
i Al Agpell laysall (e A gane Jiadll Jaa DA Jsliiing ylailly SbaidY) o Loyl
Al s aLa®Y) a8 s
L) ) & ) (5 gadl: J5Y) g A
PR e sliand) Hlall days Ao capaill S
el day g o dale 3001

e Lype B Lyre (J5¥) ey comall (& amsl) Il Gandl oo sliand) lal) )
Jaad cul€5 1929 Aiw ) lewsalt gay ¥ Jble 90 (g ST il A Apul) el i
Aelee Ay Wil e ciai sae cgll Gl da cidje 38y Al gitall asll banlie (S and I
s Aale By ) Culae o s Algene Aaabue 45,5 L o elianl) Jlall da)yp Capa

Loy aclsdsle e pe cBlaatiall iy o ol Ledalis ol Alally L@y 5))y5 4l sl Axuzalas
U A0 il Ayl Sl lail
PlA daysall Cpe Zaaall G IS Jods U (gle piise s Goud) LA jia aal
Buas 1S58 9 ol dajaall S8l axe 8335k 3245 2006 das
% ohy ladla) sae slandl lall diays e LS
paill Gyl & gine Apadfly e land) I duays pia 1948 s sla 1Y) 23y V0
4 siial)
Ay Lelalaa ypanig Lidig Ligild Lealati sale) (0 LgiSa 388 1967 Ao 1 Sl ~3aY) v/

.-

+Aa gac
LI & guadl =) g san 3 Al e gacaill (g Ao gana laa) Jacf 1993 din i
Cilgasilly Lpabaid) lillie ae Ldlaiy (gy5 pwal) iy andatil) HUaY) eliand) )l Gyl
iy IV el aladin) 2wy Wla a6 Lol Cum dy)lenu|
e e S el aexis 1997 (8 Alghaiall aall daally jpedt) 5 S allaill (Ul
1993 (s g agu) andl o
Aaaall 38,500 dilaid) ileglaall (e - LadY)

U http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Ar/content.aspx?ldLink=110&Cat=1

. 157¢158 L= 053 G aaye copmla (p jee Q.)Z

28


http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Ar/content.aspx?IdLink=110&Cat=1

Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

0.75 Ay @l AL S0 i) 283U Blen] pige B e lianll Il A s @Dl
1996 i ucion & 3%
Aallall GlsuY) ga Ledayg Lig S 6 Dplly aul) cililee i
Coviasd Al algall Gpadaty Lelali Asle sl iceliand) Jlall dimysy Canmy gy yl) o0
PV a LedlaaY dagalay daals Ay xled)
- DU galeai@¥) laill 48150 -
- Gsndl b cple ) cilals dbi-
cAa)sll e k-
gl 3Ll (3l G slaall Plial —
ale 55 B Gadae I3 Al Al geana 4555 o eliadd) Il dn) tAalSali-2
and) Jady Aou 2 3aal 3oy udaa () Cueaie dlaie JWS adl Jad 2020 g5 18 2
2009 Jul 2ie plall gl Guaie oalgiall (55Ua
odae 3o slael et S5y eland) lall days Jlaly 38 e 2163 2016 5852 17 4
e 12 e elcanll Hlall daa s 35la ulaa (5Sig 23)10Y)
thleS Ay el 443
sy sl caiplail sadindll pagaills 19.44 28) 0 5lEll daald dabiie (Bsu A adll) dgy1.3
L) B aladl Jgll) A g
: adhl) Ly gy (b gl ALY Al clgai)-2.3
ol il g ol 5p3le Bysems Pyl AlSa) aai A Wape s el ABaall Jlal Gy il
& diadl) Gl e ol Gluall 8 Jaasil) Gl o Ji lls il Ggia o W)
bl Byl el Glal
oo Jan Al dayray Al glieV) addll o (o Ba lgie aals S Jia Al (pall Sl
Al 3hsY) Ll caledll Byl pe ol Glual) (3 Jil) Gl
Di e laal) Calagill il Lajaas ) Jglaill AL Claim
Algiiall aill eleall Cadagill i @
Ol Gl elaall Cadagill il o
Al elaall Calagll Golia e
Lolinl) eleall Cadagill cilin o

'http://www.casabLanca-bourse.com/boursewe 11:59 e lull (sl [4 [0

29


http://www.casablanca-bourse.com/boursewe

Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

il A oslelili-4

Ol Bliay piiaall yelall ey 1995 A duayal) GlSyd punli 5 tdea) gl il 1.4
Adldly SLai®Y) 3)lys Cayha e led gl S5 1993 s 21 by alall 211.93. 14,
Agiiall all e culisall 365 A ldalis Jidys caaysall G b 5pusland] SN 028 jSiay
A paal) A el wl) (3 gus Japdiiig Sy aihay Algiiall padl) Jadlas ylaf ALl (3))5Y) Ladn g g I
LJlll

Cnsinad) (@il dia) el S8 ae L duaysll Lz haY) Slilee ela) die @il e Slad
e oy psanll dgngall lasbeall 355 alae] e o ganl) 2l GO Zalall agdlysl ¢y smybay (3l
tsble S Syl eda G ey SV il

ALMA FINANCE GROUP*

ARTBOURSE*

ATLAS CAPITAL BOURSE*

ATTUARI INTERMEDIATION*
BMCE CAPITAL BOURSE*

Domail) @lsé-2.4
AD CAPITAL*
AFRICAPITAL MANAGMENT*

CDG CAPITAL GESTION*
CFG GESTION*

P oSy le-3.4
il Jygaty lal) 1997 55859 &l jalall 96.3548, Gslall aitey S5 ke o Lis)
ccorall ALl GhOU (O g Ia) Ra IS ke axis (s AN (gha )l JSED (e A shial
D ghege il
cbluall s3a 3lals Aga o eulls L o liacY) AN W 3eY) lilua Lis o
GlSH8s ALY (6] aieall puls Lpeas dagibe Al clblaa (8 Ll 351 Lais 35550 @
Bydaall Clgally da sl
AW 3hoV) aldis Byl 2Uaisyly) @
Al 3L dagyall Gsial) les Jasss @
tdua) gal) @ilSyE digall Lnanli-4.4
fed letage Aatis prall dasll (Gom (8 Jend Al duasll QS ) ¢ sana auiall dyige dpzan A
Sl Bsnd) 8 Aplain) clardllys dayal) S (g (aseills saski 3 daalid) O
s

'http://www.casabl anca-bourse.com/boursewe  23/05/2021-21:57

30


http://www.casablanca-bourse.com/boursewe

Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

e sanl) llalul) galy Baudl b cple ) 3L sl lilae| Jia ©
thoa) gl A zhW-5
A0l Jabadly g sell camg duaysll 4355 2 1Y sz @15
doaysill &z DY) il dlae) 8 () Alajal) Gaddi cdlend) cile ¢Sz A Aajall 1.1.5
fol Leslelye cany Sl HLall
PUas Jd e sac Lusally sal) el Tl ll a3y Liny 2 Slal) Jaseugl) ciladd ) sgalli—
DA e @llyg dlaall
Al Ay anai —
Al O Ay pualls danlaally 4 ilal) COLawtl) o)) -
dpalall Jia3l) Jooadl auag—
idenl) e g yeal pgndl Sland paasi—
D Al J) )l sl -
Aalaally Aalad] 20,LAY) 3,53 dlac) -
1Al aleally lluall gignia o8y tcibloat) gias—
sl 8z 1Y) dalead 460l Ll i giadly Aalal) A8 cllua e diabadl -
a1 ) Jhamtg 2 haY) dlead Aall) Al sale) e ¢ ha) oL 2L Yy ) -
gleall Ll 45,50
sofin () esalll ety dlsyall son s cdglead) Cile Jo ABalaal) (45K Adajal) 2.1.5
S5 ) cale abivg e Jol sag daaysd) (ol Ayl ddalud) ga :AlgRial) al) (ulya o
Aaleiall AHLaY) 580 Lgian (e (Bligl) (e degane o Cald) laa sging duaysll b
v liagd) lall da)yg ABlge ey 4355l al) (alae aey Alagall saa Ailes L cdleally
Zh) ddee Jgean Jd ¥ Jof Jaxiig Gl pmnal) 2580 4 e llagl) I duay g o
DDA e gl o) (udaa 5yil e
i Alae Jgf s hal LRI b sas Ll -
Aleall e dddlsall (Sle] jlaal) -
Aglaall Sleal) el Jaadl apaan—
Cada il Al Il o liine cpny Aleall Jsd 2y 1Y) cililes adati :AEIAY Aa e 3.1.5
toe gl s 5STy asead) () GBS0 Aaldd) Al Bl Caulag gt
de ganall 5l5*

'http://www.casablLanca-bourse.com/boursewe  23/05/2021-21:59

31


http://www.casablanca-bourse.com/boursewe

Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

QESY) llla el AN S duaysll S y*
sliaul) Jlal) duayp Sy CLESY) el pany Caala il 4l s Line] sl CLESY) 3538 Pay
o8 Gy ¢l i Al A bl ey HLaY) L eliae (e lgaling ) QESYT il
e & JS QalsY) e i JST il axe Aaldy dlead) lias Aliadas dallen) 4k g3t
JAdhie JSI duia JSI (i)
iy daaysall & GEAL edll DY) Alaje & AL LY s el Aajall 4.1.5
e a5 Cigms ayol) (B SE i e pans Aaalll 038 (e oISy st s Jof I
LA g 1€ 4 Lol dage ) les AHAN alY Bipa say jeaiie
ouis B Al g gud) 1 ALY g A
cemisill L G andl Al Aie 8 3T S ) 3l G e
ouis day g o8 dale 3A0 L
G G o 1995 Haaisi 15 e Dbl GhsDU (i dumyss Lansy (saniiy (uih sy
Dl oo Ugiue Laysll oda i & daalell Guigi 353 5aies 1969 yha 3 s 200
5e cAaapsll G Bagasall QAN a8 realuall ¢ Apleall Lgilains A gil) Goudl u3ads (el
oSIalig s )l dua)sil
touigt g gl daliiall cilipgd) .2
3:‘;& Gadl dalaial) il
@5 Al DY e At ally diati Anld) LasSa gon say dllal) (§ g gulaa -
daaysd) o LB 8 Sty 03] 0y00 05Sis Oadaal) Gutyg sbiac] 09 (e padanal) (585
el Cplalriall il g lae) Coags @llg Gppaiiney il ClSH85 elavs (o L alalalls
Ollaall i laaly (ldll Bakai dd)ie s dua)sll aad)
alealls a5y Lo Cplalatially olamsll Ciyha (e IS5 dliie) dpadd ooy :Alghaial) a8l duaysy -
Al
Gl g duaysall 8 Aadaig dag il Cuen o Ll e Sy Aol 8 5 ) el Qs
Aaysll VALl b 4l clillie g s adad Llea
ALl (3 gad) danal) 2385 Syl (8 Abalal ) ghail) Agalgal el oyl - 5l -
LA 35 peal) e dind 1)) Lol ol ale dadlgalls Lot ylasll

'http://www.casablLanca-bourse.com/boursewe  23/05/2021-21:50

2 http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85

226 225 La )83 G aaye ¢ ) @L&S}\3

32


http://www.casablanca-bourse.com/boursewe
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85

Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

eUaus gl Cayla e Crnnls daaluse 3855 2 Alal) (3 6Y) Jaaadiy £ 1400 L gil) A, —

disads dapsll (8 a8 Al Yol Jiad ) Caagied sl duaysall 8 Cplalall Gllall
dalall cllee 285 Ao purg Y alaall Glll (oIS (i s (e oalas ol (35 LgisSle
LAl Jae Bl (3hsOU (gyedl) aabul) e )68 Adhal) e ada g V) pUail) alaiuly

Vilgin cay tomist Auaygn (b i) cljas .3

aasalls Johal LGN Al clgal s Adlall oY) Gms Alyag plaii @

Ngblaind Jagail Sl U8 (e dna¥ )y duidasl) Jlga¥) Gugy) sl Jsg @

aaysally Jlnll AL ()28 ALl clsa) OS5 bl (3hsY1 & Calasall HlaaV) dlea

Al Gl Slse ey il # ) e dpn cliadiy clelicy) e Jaasl) o

%1 oo Fuaysll o2 3 dayaall S AN G e A Al .4

RECPPE

Ggsal AS,5 -
cJals 1Y) Jaladl) =
cand A gl 4y Ul -
reil) (gadl (i el -
ol dnpall la¥) 48,5 -
P laadl asenl) Aed e (uig duays pomi t i dua) gy Gladd L5
ool Ll cppaill o padly & (sl Slan) aills dua)sall dpesll 5yl e
CCa ) Ay i days adise o basys Ulae hilsie Laay daysall
clias (e andlay (e JS0 igie sas Aiadl Cilaal aaly (3sull Jalis Jomsay 1gsiad) il o
L) adse Bk oo e Jsandl (Say LeSidua sl
aal 135 cdayaall Syl Hlaly daayall (gpedl) Lliall e (ggintiidun)oll 4yl 5yl o
Al dalll e culaaYs cilaatioll
T pdiga BAS pil @
P A e SN ledn Oa

159&160uaUSJéwcA)As wl;u.:‘)ac_u_al
10:31 sl /4 [+ (Gl pdgall pui *
10:19¢ Lﬁ\"‘/ 4 /9%\ ¢ @bl Cj}d‘ L 3

33



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

Ll aied carang 1997 e Al 8 Tl 5 1 uSailigighg mas dse O
e Gamdl (b Liaddl G5 A An el GISEN IS ey i sdge sa5 ki1 000
Laalg

Cilite agnd land A9a Aalie ) 83al 138 PIA e uish duay Cang Aol Jd3a O
Glaadl) ALl 4850 cule Uady Wlla ayi 2y ) clypdisall 5y (3laiig chle Uadl)
Al dsalls de luall cDleial dse cllgivall
L1000 sl sacliy (uSaili jhne oluial 8 Sadiaall Adylal) ity isall saa il Sy
2005 2031 3
Gomal) LA duayslly B Ayl AG,80 e Gty tdaay sy (8 @ LD Agslhaall b piti-2
ZhY) s ALy gy Ay Gom L) Gul) il g B ysal) aniay calsan a5
A Ja gyl A5 8 Jagn of Glsa) san aaly
sl () e glomls ASadial) Jag yil) v/
o i) AlSa) po clede (Balian (Y il dawally 2,80 A sand) Alal) Q)sal) s -
Ot oo Lehlin Jy Al clall dually
sl 3t 1) ¢ il eie (Karg asanll o 38 Jlendy g0 BLILI0 co 8 Y A gy -

b Osile Gty sl (sl e
A8l Jgaal py 3 o
Copatill ) (Sl Adals ) JSLay uilia aulats ég -
Glluall (380 Lﬁj)—] 48 pe Ol gin (e Baa) 4S50 Adadil Cl s a3 —
LA G A U8 o letle 550 Rmysilly o] 55 o

2 gl Jsanll b daimge a5 tdealdd) gyl v/

23/05/2021-21:45 Gl gisall s *
23/05/2021-21:57 <3kl gipall (i

34



(Al ) Ailaal) Ayl

: g.a'm’ Juadll

sl Aalal) Y1 Ty o ey 1(01)d g

ALl (5 gl

Epaagisl) (3 gual

Vs ¢ ial) il (DA Wby A8 Jas
Gy Ayl mha) 5 13 Japlll a6 llay
W Gy s ddee ) aball adll dipk

Sle aalius 100 o asendl G agas) a5
Foli 8 Sy ailunse Cpatlue 5 JYI
.2l

e palia 200 Je asanl) oy a@-“;y\ 3L
Ll syl & el JaY)

Fol 8 ol (ale 3 Ay ) Jle Gy s
. ul)

oo ellia 355 38 (e 2 haY) il (S
JE Y A JY) e ailewse oppeitie Ll
i (e ST die Sl WL 20 o
osh (44553 8 ez )hY) Gl (Sarm
Eilaa) Ul ) alal) QLESY) Gyl e el
A Zhy st Al oaa B L (oS )l
Bl D A8l ga 2ey Abid) (3 gually 300
gl

s dae Bl Al Gl e Balgd apaii-
dlee U] (A Leie doagiall LIl Lgald
by
#8330 Jlsh dae)) Al 4,80 (patim
3aall oo J8 YT Camng ALl (3 gually Lpag)

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85 : yiaall

21:57 2021/05/23



http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85

Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

o llly ZhY) cNgas—2

b L Lok (S
E ) Nges 1.2

508yl S5 5l 8yamall i) Lgadss 3 Guayslly )3y Al gee dausi 2083
Osapl Ainiand) Ugeal) e bty VT ot U Jaaally (e o0 LS cpuigy L 35Y) Ay
il (23 000 ) Ll VT A Jlal uly 8 dealusall G)sY daailly (240 000 ) s <l
(gAY Al G310

A ganll 4 ol sl e i) il ol Y die 48 sl Alas
0.05 Sl Guly 3 Aaalusall 3l
0.01 A Al )5y

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%DI%8A%DI%85 : jlaxll
21:57 2021/05/23

Sl iy oz YY) yras (ajlia Aapaall agu) 2amy z haY) die A guall Alassl) i Canting g

Alsand) 028 18y (pe Aganll (3suly Lgilaias =) 3y Al
F0l 8 el e el jluall s salaie) ady @A) aduall (8 (553 ALl G100 Aty Li-

sl 4al

36



http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85

(gl ) dilagal) daad ) A el

die zhaY) Adls ol Aajaad) Ciluwsall Ciph (e iy ALl (301 Aaa sl z oY) Al gac pdi

LW ) (o et lsall sl =Y dsianall daalsal) 34

Olinall e Liaiodl) = hay) 2358 ol 4y il A ganl) da 203 o Bl 4y giad) Algant) 2.2
F A Jsaad) v gt AW (351 Faay s 5250 3)2all

(SLaally) dgandl flsa (SLally) A gand) Alasl
Jual) (uly (A Aaaluwadl 3l
2 000 250 000 000 2~
4 000 200 000 000 . 250 000 001 (s
20 000 500 000 000 A 2200 000 001 (s
40 000 3500 000 000 (o s
@AY Al 554
1 000 Jshsi ba JS e

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%DI%8A%DI%85 : jlaxll
21:58 2021/05/23

sladl Algee (i diaysl) 8 dayae AL 3hsY) (e Cilial 520 5pamall dussgall Gl G
(240 000) s call el olam of (Sar ¥ Lgxds canlsll 2oy L3l si,

B e e 31 Ayl 8 AL 285500 A el Alaasyl) Gulid e o ladl 4y i) Alsanl) 2aai
@Y e el e Alan )l Ol g cdpuaiial

oyl e cuigi AL 31 Auasl A JS (e Aungisall ZhaY) 2l o) Agac pdig
55l Gl e Lagy (60) (s slucall ) 3 LeTiay (e sl Byl dususal)
b oo L GhOU Al o) 3))3) :lgalga—d
Aua)sall 3 pmuity Baa Gilaiw )y -
Aladlly LY 8lsbuall (e Cagylall a3 cilaid) ey Al adas -
csndl Claslae s —
el s ills daysall sk —

23/05/2021-21:48 «3bull gisall (i ?

37



http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85

Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

:\gdlai-5
sl sad JASY) A G oladl b ALl ASED i 8 Alelall dealull -
Lo gl Sla) e S) aplii Hpea (e LSty dpni il S0 o) o palall il i —
oallad) i £51 ey Lsas lal Gl (e LeiSay
O sl o il ppeally A8lad) A8 i 8 dea bl -
c oY) e o uigi g el daaldd) -
Oiad) (B ALl 5 gl 1B g 8
PP e Gl dayg e el (Say
D55 (13 i I Jsaa¥) Baie (Bas Gall dmysr 1 0maal) gy ge 0 Aale Adg U 5001
Johal) claxte = hay) cledd et Ally cileaddly clatiall (e dlal de sane cpyadl daayso
sl e e sgial) Jpa) Calinad 53l g layls &y sail) clori
) ek Al A oA Baswie Jgeal 3 | call] Wlle Bgms ot (Y Cpad) Raayss oaasd
Cld Gliaie gy dmyell duaie b Galabaiall 5Se ladd #)ka ) daayll Cangs LS Lgiaas
Al agilad i aren (3l Ao
ee 1989 5250 17 3 L) ledlae lays (1987 L 4 28y (el o g pall iy ol
oydal SN 2010 4d 60 A8y 530Y) pgure cmsan Cyad) dmys lelaa Cula 25 s y00 4855 29
50 Wla auis Sl3 alasi 3 Jsaal) dxie G shy - opad) Al el Aada JF e 0 2ea
A Gl Cipan Bilae audyy Akie 1) Gulae o) Cant Akiue LS oy Aapde 4S50
Goad) i 3 st ¢ e ead paadl S GO Gpaall Bow ai e DG Sl
Loabiial e
% L) GhOU i) G il (e
gy A sslally Ll A ¢ lagl e o laly) dglas skl =
Daay 3Sha () ol digaty (ley Lad dalis 3andl b daaal) Adlall s asiig salyy
Al 4 léia) Goliay il
Jsall 8 ALl (315 e Jap )l Gaasil BaLy35 Lialle (3 gudl Brsuiiy Asall adinal) e 7Ly —
& ity colaal) cppainall alel LN (i B sall g Ll 3230 Aadiiall Jsalls dpalill
O (Gsm

! https://ar.m.wikipededia.org>wiki  01.05.2021 1 :09

146 a 085 G pase ¢ pula 0 see 00

38



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

Opadl Cijpas LAY aads ad je dusie A(BHB ) cpadl a1 (Al JUNY .1
&) Ol Cansan Sl haYls e silly (il sl Calide (e ()5S S350 ) e Jasls o538l
damysd sl Cn Aldie danlie 4S50 ) AW 3HU Cpyaal) (e Jisad S 2009 2(57)

S0y bl Gl " AL 31U Gaadl G’ and Jlaiind (oas dale"(a) - e 5 ol

I jeaa s Glldg'(a). a5 ) Aaysd ansls agal) 138 5l ey il el
LALa) il
gL Jsa) sdnia (35uS doaysall Al ) 5ol Ayl L2

Gms g ay A8Mal) 13 Gl wrand Jshailly = U de siially sap,all o)y tAdludl L3
25 Sias sae ad DA (e Jlsed) Guss) 3345 daasts 3885 Baa Aalail (P e JW) )
By 5 Gadaa L) BH ) Bow B sty ALl (@S Crpaal) (G B0 4

@) sl o God) )y QS s A3l slatll
ol 8l OsSas Ae )yl Hyladll 35 Jray sac -
iy Adlall 3)lys Jray guae -
o) il A Jiay gac -
e las 5yad) (593 (g Aty pad) delialls 3)laill dije an)ias pliae] EDN -
codaal) Gy Leaasidy Gilly danladll Ciilas didagl) gl o e —
Jshally dalad) dpaplaiill ac)gally (§ guall dalell bl i)y Clabuall auiagy (ulaall a3y
Gond) (& o) lsal Joltig zhaly laals Aalall alailly e haYly s )il paats L) G3sY)
S gl 7 haly Gandl ailiay o lavsll 38 e & kil
shé A Al Ggad) sl gl
tsoall elal) ddlaie 8 55l AW (3 G (e gykadl) el Bus yiing
BV R N PV IR R |
Gsm ame <23 1997 Lo 8 Lllee Lewy @lang 1995 le [y diaysy canls
aal (e Baaly ol Bandl sl (gl QY ey Anpre A5 17 3sas AL G35Y) Aagal
lasall sasiall a3l ) skl daayse bl 2016 ale s ¢ galad) dilaie b agas) (35
Al sl

8:15 «2021/5/25 ps bl adgall (s !
“pahrainbourse.com/ar/ 25/5/2021 8 :25

c 2150 553 Gaw gage ey s

39



(gl ) dilagal) daad ) A el

IS agnd Aran) dadll 4330 Alee ity ~lady ylad duays Caali 2019 Hle g

o Al Syl dae adind i days 8 Jalal "Ll 4855 aead 213l S caaysll b Al
Fag s dale daalie 45,5 47 ) o)

“tlein ey 2014 i sk duayss b dajtal) cilsydd 2

rgihsll ki el -

oY) i Cipma—

cstbasll (glall el -

sl el —

Y el —

Ol Cipan =

NE3|ENA I ENE e

: https://www.qe.com.qa/ar/investor-corner

10:17¢ sl /4 [+ Gl pdgall pui *

40



Aol ) dadiasal) A yal) 2 AU Jaadl)
( ) -

duy) Al oS AN 1S Giaal

o Lo Al 2y i Al iy Cinagis Qs e e guall Tadd 1 Al 38 Caags
DAY (e Ao sane Jlaxind DA (e Sy sl (i celiand) lall daysn (e JS
Gyl o Abiaial) Al 3 3 Ay el W) 3ls) 36 S bl libl) Ciags 10 Y cullaal)
sdll Pla @yl duays cpad) Tasy cuigi aays coliand) Sl dayp (A Sl GBland
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TUNINDE QsSl PLE MASI
X

5627.484 | 9717.924 | 504.2852 | 10738.05 Mean
5345.180 | 9793.830 | 501.7200 | 10948.45 Median
8418.490 | 13728.31 | 598.6000 | 13142.71 Maximum
4058.530 | 6558.450 | 432.4200 | 8413.720 Minimum
1049.969 | 1511.945 | 34.10956 | 1228.293 | Std. Dev.
135 135 135 135 | Observation
s
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Series: MASI
12 | Sample 2010M01 2021M03
- Observations 135
10
Mean 10738.05
Median 10948.45
81 o Maximum 13142.71
] - Minimum 8413.720
6 - — —1 Std. Dev. 1228.293
Skewness 0.009996
4 | Kurtosis 1.815031
2 | | Jarque-Bera  7.900603
!—r Probability ~ 0.019249
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Correlogram of QS Correlogram of PLE
Cate: 04107/21 Time: 12:20 Date: 04007121 Time: 12:20
Sample: 2010M01 2021003 Sample: 201001 2024103
Included obsenvations: 135 Included obsenvations: 135

Autocomelaion  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prab Afocorrelaion Patial Comelaion AC PAC OStt Prob

[ | [ 1| 1 0930 0930 11945 0.000 | | [ 1| 1 0807 0007 11355 0.000
[ — Lo 2 0877 0.084 22636 0.000 N — Nl 7 0812 0062 20516 0.000
[ — (il 30838 0004 32475 0.000 N (il 307010428 27440 0.000
[ I 4 0791 -0.060 412.98 0.000 N o 4 0F10 0025 32685 0.000
[ — Ig ! 50733 0101 489.44 0.000 | 11 5 053 0034 367.03 0.000
[ o 6 0678 -0.042 55540 0.000 | L1 6 0474 0054 29028 0.000
[ — a! 7 0807 -0171 608.67 0.000 | M 7 0418 -0.045 42457 0.000
[ Lt 8 0545 0.002 691.54 0.000 I I ! B 0356 -0.083 44307 0000
= L 9 0489 0.076 688.50 0.000 @ (] 9 0325 0155 45862 0.000
[ I 10 0446 0030 717.96 0.000 | ] 10 0307 0.063 47256 0.000
(| L 11 0397 003 74152 0.000 | o 11 0208 0.005 485.82 0.000
(| L 12 0363 0061 761.29 0.000 'a Ol 12 0262 -0.178 49616 0.000
(| i 13 0.317 0082 77654 0.000 'O g 13 0209 -0.113 50278 0.000
I3 iy 14 0267 0085 78744 0.000 (] L 14 0152 0.030 506.32 0.000
I I 19 0228 0018 79547 0.000 i ] 15 0101 0.012 507.88 0.000
I3 L 16 0193 0003 801.24 0.000 L o 16 0.060 -0.024 508.45 0.000
(i} L 17 0165 0065 80551 0.000 L M 17 0045 0.071 508.76 0.000
(i iy 18 0128 0087 80812 0.000 L L 18 0034 0015 508.94 0.000
il L 19 0100 0053 809.70 0.000 L L 19 0028 0.037 509.07 0.000
i I 20 0.069 0036 31046 0.000 L I 20 0036 0052 509.28 0.000
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Correlogram of MAS Correlogram of TUNINDEX
Date: 04/07/21 Time: 12:18 Date: 04/07/21 Time: 1221
Sample: 2010M01 2021M03 Sample: 2010M01 2021403
Included observations: 135 Included observations: 135

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC OQ-Stat Prob  apocomelation  Partial Comelation AC PAC Q-3tat Prob

I ] I I[ 1 0947 0947 12374 0.000 I ] | 1 1 0971 0971 13044 0.000
[ — my 2 0.876 -0.198 23045 0.000 [ — I 2 0940 -0.056 25293 0000
[ — [ 3 0822 0161 32516 0.000 | o 30909 0.003 36880 0.000
[ — H 4 0777 -0.006 41043 0.000 (N — 1 4 0876 -0.077 477.06 0000
[ — iy 5 0739 0057 488.18 0.000 N — ] 5 0843 -0.004 578.04 0000
[ — ! f 0.688 -0.168 55612 0.000 [ — @ G 0818 0428 67393 0.000
[ — i1 7 0628 -0.051 613.02 0.000 [ — i 7 0791 -D.054 7A4.40 0000
() — i § 0574 0024 661.00 0.000 N — N 8 0768 0.042 850.20 0.000
= N 9 0531 0022 70233 0.000 [ — g 9 0755 0164 93387 0000
[ i 10 0.489 -0.040 737.75 0.000 [ — N 10 0741 -0.047 10151 0.000
(I N 11 0446 -0014 76746 0000 [ — m 11 0730 0.071 10946 0.000
= i 12 0411 0.080 792.30 0.000 (N — I 12 0718 0085 11721 0.000
= g 13 0370 -0.117 81353 0.000 [ — nl 13 0.607 0163 12458 0.000
= 01 14 0.316 -0.134 828.33 0.000 3 O 14 0662 -0.206 13128 0000
(| L 15 0.267 0.030 839.82 0.000 () — L 15 0.635 0116 13750 0.000
(| 1 1 16 0216 -0.094 247.08 0.000 () — ay 16 0.608 0.031 14325 0.000
g M 17 0477 0.089 851.98 0.000 = iy 17 0583 0063 14859 0.000
! i 18 0.140 -0.100 855.07 0.000 () i 18 0.557 -0.094 15349 0.000
iy I 19 0.097 0020 856.57 0.000 I/ iy 19 0530 -0.067 1579.7 0000
H iy 20 0.063 0.053 857.21 0.000 = ig 20 0493 -0.095 1619.6 0.000
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UNIT ROOT TEST RESULTS TABLE (ADF)
Null Hypothesis: the variable has a unit root
At Level

TUNINDE
X QSI PLE MASI
-1.0855 -2.4730  2.3442  |-2.2253  t-Statistic |With Constant
0.7204 0.1244 0.1598 0.1984  |Prob.
no no no n0
-2.5617 -2.3430 (2.3199 -2.2845  t-Statistic |With Constant & Trend
0.2986 0.4077 0.4200 0.4391  |Prob.
no no no no

Without  Constant &
0.6793 0.2939 -0.3719 |-0.1619  t-Statistic |Trend

0.8613 0.7695 0.5488 0.6259  |Prob.
no no n0 n0
At First Difference

d(TUNIND
EX) d(QSI) d(PLE) [d(MASI)
-9.4846 -12.9356 11.0279 [9.1118  t-Statistic |With Constant
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 |Prob.
Zax w3 Zax w3 *Kkk X .3
-9.4552 -12.9393 10.9882 [-9.1048  t-Statistic |With Constant & Trend
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 |Prob.

*kx *kx ki *khk

\Without Constant &
-0.4515 -12.9418 11.0619 [-9.1473  t-Statistic [Trend
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 |Prob.

Kk * Kkk laXaxad Kk *k
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