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نمو مستقر و بطيء ، لكنه مستمر

را  ت  فتر ١٢  ر مس شرا وبس ني  افكو بت ودي  س ربي الس م ال س ك ا طيتنا ل أ  نب

ي  ات ن ف اف   و با اع وال ر يل  دورات ا بات  الت اري م ال ا  ي س ل ادم يب ١٠٦ ر ال

ر  ر الس م ي الرب  س و ائ  ب  وق مت ا  س ي تم  افكو شرك ي ل م س ا مما ي ي أربا  و و 

اب يوا  تس بب النمو لكن  نا  ك   ن ال ر م ٧ سنويا  ل  أك ل ي مري البا  ال مست ل

كات  ك م أقل ال تبر ال ب  ا و  ط د ا ن ر ال ب الس ا لي م س اليا مما دف بمو بي  اكس  ريا م

اي  ربا م اقترا ن ي ا و تمرار  ار م اس س مود  منا ي  ا ا م ال نتا اليوريا مما يمكن ك   

ا ا فر لبنا مرك قبل الت ل من ي مما ق ي ا ريب ا ا السن ا أدا  السنوات ال و أن ا ٢٠١٥ يب ال

ضغوط المبيعات على الصناعة ككل، ليست محددة بسافكو

مي  ر و مؤل ل ياد ال ب ٢٦ نتي ل الط و ا بنس ا ال اي ال ار اليوريا من ب ا أس ان

ا  رك في نا ب متوس النمو السنو ا ب ل تر ال ما   ال م ق ل ل افكو أف موما موق س نت  ا

ا  ت ر نتوق أ  اد  الس بات ال ر بالت يت النمو او س بالرغ م الت ما س اد  قت ان ا ٢ م ال

ا يب ٢٧٠  ا ال ر متوق ل ط م متوس س ر أمريك ل ل  ٠٥ دو اد لت ا ال ي  ال ار اليوريا ق أس

ات لك  بي اع  ا م بار نويا مما يس يو  م اليوريا س ١ م ي ١ الي  ط التوس ال ر أمريك ل دو

ا الساب بنسب  ا ٢٠١٥  ال ات ال ا  مبي نتا نتوق ان ت ا بات م يا م  ري ات سيكو  بي اع ا ار

س يار ر ٤ م ل  ٠ ا بنسب ٥ لت ا ال اد  ال ا ال ات ال اع  مبي ا ار ١٥ يتب

هيكل التكلفة المنخفض يحد من انكماش الهامش

ي  كس م ب انب  ال نكما م ال ام م ا ماي ل افكو يوفر  اب ل س ب ال ن و كل التك ا ي

را  ار ال  ا الكب  أس ن اد منت اليوريا  ال م ا را است ام مؤ ال ب  و ال نت  ا

ا  ار ال ا أس ي م ان نافس مالي  مي  نت  أمريكا ال ل ا اري كما  ت  ا  اي ال ٢٨ من ب

اليا  راري بريطاني  يو و  يل لكل م ر أمريك ب ا ٢٠٠٨  أ م ٢ دو ر أمريك   الطبي م ١١ دو

ا ن نتوق أ  ود ٧ أ نت مر التك وسافكو ب ي ب ا ارق  التك الن ا ال ل  ي بالرغ م 

ا ٢٠١٥ بينما نتوق أ  توق ل ا  ٧١ ب م ٦٩ ا ست وا ائ وا وائ وال ام الرب قبل ال ا  يت

ر س  و لس ود  ا  غراب  و ا ا اع ١٠  ال ار س  يو ر ٢ م ٦ ا ٢٠١٥  ٤ ا رب ال ل  ي

اب كات ا ارن بال وام ا م م ال يب ٤٠ وال سا وق ا ر ل ائ ا سافكو بسب ال

الخوف من ارتفاع سعر المواد الخام لكنه احتمال ضعيف

ا  ا لسافكو  ال واد ال ار ا ياد  أس و أ  ار البي ن  نتوق  ا أس ي التنافسي وان را ا م 

ر أمريك ب  ١ دو ا الطبي  ٢٥ راري بريطاني ل يو و  ر ا ا  رف س ا ٢٠١٨  و ال ٢٠١٦ ب

ن  ١ مما ي ود  ين ب ا الرب س ود ٥ ف  ر اليوريا ب را  س اليا م  ر أمريك  ٠ دو م ٧٥

ا   ر ال ا ار س ربا  ي ا و ك   موما ستتوق ال الي  ربا ال ي ا و ب  تمرار  نس س  امكاني ا

ات  سم ويوق التوس مار ا  ا ست مل  ال م ا ا سي ار ال اع أس ر السوق ن نر أ ار مستو س

ر  مالي الت  ا  أمريكا ال واق الط  ي  مواق قريب م أس نتا اق  اف  ي  نت ا طر ا ق ي

بي ي ل اري ال وا أو م ا ست ما م  ا ا  ك ال ا  في

توزيعات أرباح جيدة بالرغم من الحرص على حفظ النقد

ي نتوق أ  ب ست ر ا س  الن مات  ور  اف  الن    سم ا نا ا اكس   ر الريا ا

س  س ل ل  ٧ ر ري ي اع  ا ار ي ام ٢٠١٥ و٢٠١٦ ي س ل س ل يم ٦ ر ي رب ب و ك   ستمر ال

٥ من  ائ ٥ ارن بمتوس  ا م ب ٧  ر بنس ي الرب  الس و ائ  ا  ا  ي ا ٢٠١٧  الوق ال  ال

اق  ن ك م ا ي انت ال ار اليوريا  ارت أس ا ان ربا   ي ا و ي   و  ا ٢٠١٤  نتوق  اي ال ب

كس ف  ي قيم  ال ا بمرك ن كب ل ي ت ن أ ا ا مما ي ا ا ا ديو  مرك ي الرأسما و يو ل

ف م أدا الس م س سا ربا  ا ي ا و

بيانات السهم

ق غ ر ا ٨٥س ٢٥
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سافكو مؤشر السوق الرئيسي مؤشر قطاع البتروكيماويات

او ومبر   ر ب ا

ملخص التوصية

ي شراالتو

س ر ست  ر ا ١٠٦الس

٢٤الت 

ر ي الرب  الس و ٧ائ  ٠

توق ائ الك ا ١ال

CFA ،عاصم بختيار
abukhtiar@fransicapital.com.sa

+٩٦٦١١٢٨٢٦٨٤٤

بنية المساهمة )٪(

ساب ساسي  ات ا نا ودي ل ك الس ٤ال

ي تما مينات ا ت ام ل ؤسس ال ١٢ا

ور م ٤٥ال

حركة سعر السهم خلال سنة واحدة

2016 متوقع2015 متوقع2014

يو م يرادات  ٤ا ٤٥٦٨٠٩٤ ٠١٧

يو م  ٢٥٢ ٦٤٥٢ ٨٦٦

٧رب الس ٦٢٥ ٧٦٦ ٢

س ع ل و ٥الرب ا ٦٠٦ ٠٠٦ ٠٠



ور م ل

(١ ٥ - ٧ ي رق  الي بتر ي السوق ا رنسي كابيتا  شرك مر م قبل  ود ال الس

٢ 

 شركة الأسمدة العربية السعودية - سافكو
البدء بالتغطية 

1 ديسمبر 2015

ملخص القوائم المالية

معدل النمو السنوي المركب

اي ١  ود كما  ن يو ريا س م
ديسمبر 

قائمة الدخل

20142015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

الربع الرابع2015-20122018-2015
2015 متوقع

الربع الرابع
2014

التغير عن العام 
السابق

الربع الثالث
2015

التغير عن الربع 
السابق

ات بي ٤ا ٤٥٦٨٠٩٤ ٠١٧٤ ١(٠٠١٩ ٠٧٥١ ٨٨٧٢١(٠٩٢

ات بي ١ك ا ٤٠٢١ ٤٦٥١ ٤٤٩١ ٤١٧٤٢٢٥٢٩

ما ٠٥٤٢الرب ا ٤٤٢ ٥٦٨٢ ٥٨٤١ )٥٤٨١٩(٦٦٥٧٤٢١٢

داري ام وا اري ال ٩٧٨٠٨٦٨٤٢٧٢٧١٦ا

ي ٢الرب الت ٩٥٦٢ ٢٦٤٢ ٤٨٢٢ ٥(٦٦٢٦٧١٥١٢(٥٠٠١٤ ٢١٨

ر ل أ ادر د ٢٩٨٢٢٠٢م ٩٢٥٦٥٦٩٤٥١

كا ٨٠٨٤٨٦٧٠٥٠١٧ال

ل ١٧٤٢ا ال ٤٠٠٢ ٦ ٤٢ ٥٦٦١٤(٦٦٤٨٧٧٩١٧(٦٨٦١٥

يو م ائم  س ال ٤١٧٤١٧٤١٧٤١٧٤١٧٤١٧٤١٧ا

س ر ٧رب الس  ٦٢٥ ٧٦٦ ٢٦ ٤٥١ ٥٥١ ١(٨٧١٧ ٦١٤

٢٥٢ ٦٤٥٢ ٨٦٦٢ ٦٢٧١٩(٥٧٤٥٨٤١١١(٨٨٤١٢

س ر ربا  ات ا ي ٥و ٦٠٦ ٠٠٦ ٠٠٧ ٠٠

س    يو ر ود ٤١٧ م او الس ب ا لت ربا وف ات ا ي و يل رب الس و *م  

النمو عن الفترة المماثلة من 
العام السابق

20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

ات بي (٥٠(٥١٥ا

٨١(٥٢٠

٦٢ )١٠١

١٠٢(٠٢٤ا الرب

ي ي ط الت ن ي م ا ات الن ف ١٢(٢(١٤(١الت

ربا ات ا ي ١٧-٧(٤٢و

الهوامش
20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

ما ٦٩٦٢٦٤٦٥ا

٧٥٦٩٧١٧٢

٦٦٥٩٦٢٦٢

ا ٧١٦٦٦٦٧ال

ي ي ط الت ن ي م ا ات الن ف ٧٧٦٨٧٦الت

( ي    ٩ا ال ٠٨٦ ٦٧ ٠

النسب
20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

الي ٢ال ٢١ ٧٢١ ٩

كي وق ا ائ   ٩٠ال

و ائ  ا ٥٢٦٢٩٢٩ال

ات ف ٧٤١٠٤٩٥١٠٩ال

ات بي ر  ا ٨الس ٠٩ ٤٨ ٩٨ ٩

ي ١١مكرر الرب ٢١٤ ٨١ ٥١

فتري يم ال ٤مكرر ال ٥٤ ٥٤ ٤٤ ٤

ك ا   ١٠مكرر قيم ال ١١٢ ٨١١ ٨١١ ٧

السعر )دولار امريكي/للطن(
20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

٤٨٦٨٠٤٠٥اليوريا

مونيا ٥٠٧٥٢٤٤٤٤٥ا

الغاز الطبيعي )دولار/ لكل 
مليون وحدة حرارية بريطانية( 

20142015

متوقع

2016

متوقع

2017

متوقع

٠سافكو ٧٥٠ ٧٥٠ ٧٥٠ ٧٥

٤سوق نيويور  نيميكس ٤٨٤ ٢٨١٢٢ ٤٦

روقات ٧٥٢ال ٧١ ٧١

معدل النمو السنوي المركب

اي ١  ود كما  ن يو ريا س م
ديسمبر 

قائمة المركز المالي

20142015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2015-20122018-2015

كم ١الن وما  ٦٤٠١ ٨٨٧١ ٨٥٨١ ٢(٩٦٨١٩)

ات ست ٥٩٩٥٨٩٥٦٨٥٧١ا

ر اول أ ٥٤٢٥بنود مت ٤٥٤٦٥٥٥

اول ت و ا ٢ا ٧٨١٠١٠٢ ١(٩٧٠٩٤١٦)

ات كات وأ وم ٤ممت ٧٩٢٤ ٩١٥٤ ٩١٤ ٨٥٧

ر و أ ١أ ٥١١ ٠١١ ٤٥١ ٤١٥

و ما ا ٨ا ٩٢٥٩ ٢٢٧٩ ٢ ١٩ ٠(٦٧)

ائن م ال ٤٢٥٦٠٧٩٤٩ال

كا ٨٨٩٢١٠٨١١٢م ال

اول ت وبات ا ط (٩(٥١٠٦٥٤٨٧٦٠٥٢ا

و اقات ا ٥٥٥٨٥٥٩٥٦١٠است

وبات ط ما ا ١ا ٠٦١ ٢ ٨١ ٠٨٢١ ٢١٥٢٥)

م سا وق ا ما  ٧ا ٨٦٢٧ ٩٨٩٨ ١٤٩٨ ٠(١٥١

م سا وق ا وبات و ط ما ا ٨ا ٩٢٥٩ ٢٢٧٩ ٢ ١٩ ٠(٦٧)

معدل النمو السنوي المركب

اي ١  ود كما  ن يو ريا س م
ديسمبر 

قائمة التدفق النقدي

20142015
متوقع

2016
متوقع

2017
متوقع

2015-20122018-2015

كا ٢٥٤٢الرب قبل ال ٤٨٤٢ ٧٢١٢ ٦(٧٥٦١٤

ي ١١٧٢بنود غ ن ٠٢٢٧٢ ٢

ات ست )٥٧١١٢١ا )

ما فو م اري م ١(١٤)٩٠٠م

ونات (١٠)٥(١٨)(٤٥)ا

ائن م ال ١(١٥٢)ال ١١٤(١٨١)٨

ست كا ا (٦٦)(٧١)(٧٩)(١٢٥)ال

نا و وامت ا اقات ا ١٠١٨(٨)٦١است

يل ط الت ٢٥٧٢الن م أن ٧٨٦٢ ٢(٧١٨٠٤٢١١

ات كات وا وم ٤)(٧٦٦)اف ممت ٠)( (٢٧٥)(٠

ر ماري أ ط است ٢١٤٨٤٥٢أن

مار  ست ٤٤)الن م ا )(٢٨٧)(٢٤٦)(٢٢ )٠١٠)

فو ي ا ات الن ي )التو ١ )(٢ ٢)(٢٥٠ ٢)(٥٠٠ ٧٠٨)

وي (١)(١)(١)-الت

ط التمويل )الن م أن ١ )(٢ ٢)(٢٥١ ٢)(٥٠١ ٩(١٢(٧١٠

١١٠(٢٩)٢٤٧(٥٠٠)الت  الن

ائ بت ٢الن ا ١٤٠١ ٦٤٠١ ٨٨٧١ ٨٥٨

ائ ١الن الن ٦٤٠١ ٨٨٧١ ٨٥٨١ ٩٦٨
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النظرة الاستثمارية

مت ساب  ا ١٩٦٦  سس  ١ مو  ي  ٥٠٠ و ما ي ال  تبر سافكو أ أكبر منت اليوريا  ال يو  سنويا  م ٤ م

 ٠ ر ٧٥ ا الطبي بس ل  ال ي  ولي  واد ا ي ا ي نتي  يكل التكالي ال ك م  ي ال ت س ك  ٤ م ال ار  ا ي م

كا  ائ وال وائ وال ل ال ام الرب قب ترك ب متوس  مات ال ا اف ل راري بريطاني با يو و  ر امريك لكل م دو

ب  ما بنسب   كات ا ام ل ال س ال ابل متوس ن ا ٢٠١٤ م ا ٢٠١٢ و تو مر ب ٧٦ ب  ا مس ت وا س وا

ا  ار  يوليو  يل الت وع سافكو  ٥ ا مر الت ل م سيا وأستراليا و ا منط  مت ي ٩٨ و م ا سواق ال ك م ا ات ال مبي

يو   ٢ م ار ١ ي بم نتا اق  مونيا  يا  بي فائ ا اري يو  سنويا  ١ م ار ١ اد اليوريا بم ي  نتا اق  اف  ٢٠١٥ ب

نتا اليوريا ت   كات ا كو م ال ا أ  ك  ا م ال ل  ات م  بي كل ما ب ٥ ا ٥٠ م ا سنويا و

ر بنمو  نتا ار ال ك ا ا  رو  السوق وان اري نتي لوفر ا ت  ا  اي ال ار اليوريا بنسب ٢٦ من ب را اس

رب  و  ال ا ا راك ا نويا مما يؤد ا  ١ س ا بم مرك ٩ ط ال نو ل وق  النمو الس ٤ ليت نو مرك ٠ س

ن  ناسب نت  يبي ا ت ال ل ا را ل الط ا م ادرات ن ي ال طوات لت يوريا  ت ال أكبر سوق ل ادم  سنوات ال

ت  ك تبر  ي وبالتا  ك ن ا ال أ  يني باست نت ال ا الساب ل ا ا ٢٠١٤ بنسب ٦٤  ال ادرات   اع  ال ار

ار اليوريا م  ا أس ان ان نتا ب كالي ا ا ا ا بنسب ٢٨ مما   اي ال ار ال من ب را اس ل  ساس م   ا

ا  راري بريطاني   و و  ر امريك لكل م وا ١١ دو ا الطبي  سوق نيويور  نايمكس م  ار ال را اس ر  ي أ نا

را  ا  ا استمر ا مالي  منت  أمريكا ال وق التنافسي ل س كب  ا اليا مما أد ا  ر امريك  يل م ٢ دو ٢٠٠٨ ا أ ب

ا ا  وس   ق ا م  ال س واق م منت ا س الي  ا يمن ال كس ال ن ت  ر أو  ت تمل أ  ت ان م ا ا ن ار ال أس

ا ٢٠١٦ ا ال قل ل انت ولي لسافكو  ا واد ا ار ا ود  رف أس طر م نر 

ر امريك  ود ٢٧٠ دو ا ٢٠١٥ ب ر اليوريا ا   ابل س ط م ر امريك ل ا ا ٠٥ دو ر اليوري س س اد نتوق  ا ال ل

اب ٥  ا الس اع  ال بار س  يار ر ٤ م ار ٠ ل  ما ي ا ٢٠١٦ لت ات ل بي س  ا نا نتوق ب الت يرا ا   ط بن ل

ام  ي ال  ال يكل التك س بات  را ل نائ ن ت ا و اس ا ال ات ل بي ت أ  ا ات ن بي اع  ا ب م ار

ل  ٧١ ب  اد لي ا ال ا  ال ت وا س كا وا ائ وال وائ وال وام الرب قبل ال س  ت توق أ  ار البي م ا م أس

ود ٦٢  مونيا ب نتا  ا يني  ي ال ادي التك الن قت ار ٦٩ ربط البيانات ا ا  ما ي ا ال توق ل نائ ا ت س الترا ا

ي التك  ار  ر   ٥ دو ود  افكو ب ك س ي متوق ل ك ن ابل  نتا اليوريا م ي  ساس اد ا مونيا ا ي أ ا ر امريك  دو

را متوق  ود ١٠ ب  اب ب ا الس اع  ال بار يو  ٢ م ٦ يم ٤ ا ٢٠١٦ ب ا رب ل ك  ا نتوق أ  ال ي الكب ل

ا الساب  ود ٢٤  ال ا ٢٠١٥ ب ل

ابل  ك من م يكل  ر  ت افكو ١ مس ايا الوا لس ري أ أننا نر ب ا م  ا ال س نا ا ر ل بالرغ  الن

مل  ا لت ي يؤ تبر سافكو  و  ات كما  نت ار ا ت وأس ولي ا واد ا ك ا وام بسب  ما الواق   ال كات ا ال

ن أ  ما كب مما ي اق رأس ن م  ت ط قادم  ا أ  ي ك وليس ل و ديو ل ال نت و٢   ر ا را س وي م  ترات  ف

ر الس  ي الرب ا س و ائ  اري قو ل م و  مسا توس ل تو أ م ا ر بمس ف الن ال ولي الت تمر   س ك يمك أ  ال

ر اليوريا   ا ار س ار البترو  تمل   أس و ا مار و٤ الت ست بي ل ا ستمرار ال ات اربا مر مما يؤد  ي و ودف 

كات  السوق ي ال ن م ب نبا   ك  ن ال ر البترو سو  س س ا  ابل  ا

س  يم ١٠٦ ر ادم ب را ال ن   تر ا ست ل ر ا ي شرا م س ودي  سافكو بالتو ربي الس م ال س ك ا طي ل أ الت نب

را ا أ أساس  ك ن يي ال ي   ب ست ربا ا ات ا ي و ا نمو   ود ٢٤ قمنا باست ا ب ر السوق ال تمل  س اع م بار

و  ر اليوريا لت س س ري فيما يت بالن    تكو  ك س ت أ ال ك ن م  ال ا مس ما ل ائ الرأس و ال مار  ت س ا

ر اليوريا  ا ان س ي   ربا م ات ا ي و كو  ر أ  ام ٢٠١٥ و٢٠١٦ لك م ا س   س ل ٦ ر يم ٠٠ ي رب ب بتو

ولي  السب  واد ا كالي ا اع   ا  ار كل كب   ربا ب ي ا و ر   ترا ال ل ق  اف ا  ر با بنسب ٥ أو أك

ن  ود ٧ مما ي ر ب ي الرب  الس و ائ  ا ل ابل ا ال ٥ م ر الس ٥ ي الرب ا س و ائ  أرباع السن ا ب متوس 

٥ ود ٦ ر ب ي رب  الس و ائ  ست  ر ا اد الس توس الطبي الساب ي و ا ائ  ي ال ر الس سو ير لت أ س
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(١ ٥ - ٧ ي رق  الي بتر ي السوق ا رنسي كابيتا  شرك مر م قبل  ود ال الس

٥ 

ا  ب ا ا و الوس ماري ادار ا ت س مات البنو ا ماري مت ل ت رنسي كابيتا شرك اس ود ال رير م قبل شرك الس ا الت اد   ا

الي ا ا أو أوراق رير و ا الت ل  ك م ق بال ا التاب  رنسي كابيتا أو شركت ود ال ك الس م يمك أ يكو ل اف ا مات ال و

ومات  ا كم ي كا  ومات دقي أو مكتم وبالتا  ي ا ا كم م ا ولكننا  ن ت ت ب و والت ن م تا ل ومات ا رير  ا ا الت تم  ي

ا  من   ت را ا ات وا وم ال أو دق أو اكتما أو  ا و   منا وينب أ  ي ا و  م   ي  ن أو ن متكام أو دقي و

رير الت

ا أو بي أ أوراق  ا ل ر و أو  رير د ا الت تبر  ي    ي و اد انتا أو  ام ف و يسم ب ومات ال غرا ا رير  ا الت اد   ا

د أو و ما م  ماري م ا است ئ أ رير لي ا الت ي  ا ل يت  ي مر  ت س مار لطبي ا ت س تبار موائم ا رير  ا مالي ل ي الت

اد  ر تمل أ يط  مر م ت رنسي كابيتا ب أ مس ود ال ن شرك الس رير  ا الت ات أ  مت ل تيا رغوب أو ا ر ا ا أو در ا

رير  من  الت ماري مت ت يات اس و م أ  ت ا  با متط با تط ا  ئمت الي وم وراق ا مار  ا ت س و ا رار  ا ال ب وما ل ا اس قانون م

توق وائ ا ر وال ا ا

تويا أو ما ي ب ق  رير أو أ م م ا الت سار نا   طب  أ  م ا ن وان وا ما ال رنسي كابيتا غ مسؤول ب ود ال  شرك الس

ود  تم  رأ شرك الس رير  من  الت ت يرات ا را والت مي ا ادل   يم ال يرات ال الي و ات ا ا بالتوق ي ال ب ست ات ا ت التوق  

الي  وراق ا ي قيم ا ب ست ور النتائ ا كس بال مار  ي ا  است دا ا ار  ا ت دو  رير والت يمك أ  اد الت رنسي كابيتا بتاري ا ال

ا يمك أ ي  مار ال أي ست مر قيم أقل م قيم ا ست تمل أ يستر ا ن م ا ر أو  ا يمك أ  م ا أو  ار ا أو أس ل من أو ال

ل م ورق مالي   ر أو ال ات كب  قيم أو س ت ا  م ار  ال الي يمك أ يؤد الت  أس وراق ا مار  ا ت س و  ا مار ا رس ت س ا

رير أو نس من  ا الت ي  و و  رنسي كابيتا  ي ود ال طي م شرك الس واف ال و  ا ا من دو ال رير أو أ أ ا الت اد انتا  يسم ب

ا  لت ن وا ا ا ل  رير أ يكونوا  دراي بم م الت ا مست ي ممنوع قانونا ي  ا و مك أ يكو  ي م ا ودي  ربي الس ك ال م ار ا

يود الساب ا بال لت ست  ا رير يواف ا ا الت يود باست  ل  ال م
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