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      ��
ا	�&%$!�ت ا	��"�� ! � أ



ه&ف ا	����ر١.

ن-�ق ا	����ر٢.

��1ی/�ت٣.

.٤ ���
ا	���	3� ا	���

ا	��ض وا6%��ح ٥.

�;�ل ٦.

ا	��>$ی�ت  



:ه&ف ا	����ر  

 ی�&ف هCا ا	����ر ا	� إی�Aح ا	�� $��ت ا	@ز�� %� ا	><�ری� ا	��	��       •
�� ب��   
	 �"KLة !"&�� HI&1 %� ص/<� ی>� ا	G&اد %��� %� ص$ر أ
      M	ذ �ى، ب�� %�Iاف أ�Pأو أ Q� ���	ا R� �<1 �<	ت ا�� ��	ا M	ذ �%
�� ا	��� $ن ��Iر         �% T"ی� �>	@ت ا����	ب� �>� �	و%�ت ا���	ا

��ا6آ>>�ب 
. %� أ



:ن-�ق ا	����ر

ی"�Z� أن ی-�Y هCا ا	����ر ! � ج��R ����@ت ا	G&اد ! � أ
�س         
�� و�Iص� G	ا:

�� وا	�G&دة %� ش\H أدوات ح<$ق   
أى ����@ت ا	&%R ! � أ
�س أ
        �% H<�ب�	اد ا&
� \�� !"&�� H��1 ا	�"KLة ! � 
 R وI&��ت وی>� 

�� و��Iرات ا	G&اد (ص$رة أدوات ح<$ق � \��  
).یH�L ذ	M ا^

: G1$ی�ت ا	� \��  -



  Hت �<�ب��&I أو R 
�� ا	�"KLة ! � �% H��1 � ���� ����1ف بKن
�� أو ��Iرات  (أدوات ح<$ق � \�� %� ا	�"KLة 
�& CIK1 ص$رة أ

��
 أ��م  إ	>aام أو H��1 ا	�"KLة ! � 
 R وI&��ت �<�بH   ) أ
ا	�$رد ا	Cى ی<&م ا	R G أو ا	c&��ت !��� Q	b ی>� �1&ی&ه� ! �         
�� ا	�"KLة أو أى أدوات ح<$ق � \�� أ�Iى  
أ
�س أ
��ر أ

.	 �"KLة

-��
: ���� � د%R ! � أ
�س أ

:��1ی/�ت



        Rج�� ��I &ة ب�KL"�	أص$ل ا �% �>�<�� �ح� d�;أى ه$ !<& ی
.ا^	>aا��ت ! � ا	�"KLة 

:  ح<$ق � \��eداة -

%��� ا	�"KLة 
 R أو I&��ت        �1> < ��
ه� ���� � د%R ! � أ
�س أ
)  ��
�� أو ��Iرات ا^
%� �<�بH أدوات ح<$ق ا	� \��   ) ب�� %� ذ	M أ

.%� ا	�"KLة

�� ی>� G1$ی>�� ب�<$ق � \��    -
:  ���� � د%R ! � أ
�س ا^



         H��1 fن<&اً، ح� ���� ی>� G1$ی>
ه� ص/<� د%R ! � أ
�س ا^
ا	�"KLة ! � 
 R أو I&��ت �<�بH��1 H ا	>aام ب>�$یH ن<&ى أو     
أص$ل أ�Iى 	 �$رد 	�hC ا	R G وا	c&��ت ی>� �1&ی&h ! � أ
�س       

�� ا	�"KLة أو أدوات � \�� أ�Iى 

�� أو ���� أ Q� ة&�<G� b	��� .

�� ی>� G1$ی>�� ن<&اً   -
:  ���� � د%R ! � أ
�س ا^

ه� ا	�� b ا	Cى ی�\@I Q� Q	i 1��دل اصH �� او G1$ی� ا	>aام �� او         
   iی&	 ��"� Hاف آ�Pا Qب� ��eداh ح<$ق � \�i ��"$ح� ی�\Q 1��د	

. ا	�l�� %� ا	>��دل و! � ب�"� �Q ا	�<�Yk وی>���@ن بjرادة ح�ة    

: ا	<��� ا	��د	� -



- T"�	ا m�1ری :                          “Grant date”
    �Iف ا�P R� ة�L"�	ا i�% Y/<1 ىC	ا m>�ری	اح&  (ه$ ا M	ذ �ب�� ه

 Q� ���	ا (��
و%� �1ریm ا	�"T   ، ! � ا1/���� د%R ! � ا
�س ا^
1>/�وض ا	�"�Lة ��P Rف �<�بH ح$ل ن<&ی� او اص$ل ا�Iى او    
�Cا  	 h&د��	وط ا�L	ء ا�/�<
ادوات ح<$ق � \�i ب�	��Lة ب�Lط ا

T"�	ا.

         H<�ب�	-�ف ا 	ی\$ن  �>	ا ��
y	 �	د��	ا i��>	ا Q/�ق ب�	ا �ه
      ��G	و ا i� ! $ل��	ا �% Y�	ا i	 او ی\$ن ��حY ا^آ>>�ب %�

   ��
.ا	Cى ی\$ن �- $ب� �Q ا	-�ف ا	�<�بH ان ی&%�i �<�بH هhC ا^

 ”Intrinsic Value“ : %�ق ا	<��� ب�	aی�دة-



  Yح i ح�� �ه$ !<& ی�-– M	Cام بa<	د – دون ا&�� ��Gة ب�L"� ��
 	@آ>>�ب ب�
 H�><G�	ا �% �"��� �ة ز�"��</	 ��G"	ی& ب�&�< 	 Hاو ��ب. 

   i���/1ا �% h&د��	ا H>�$ی	ش�وط ا Rء ج���/�<
�� ا	@I �3ی h�<% �ه  R%&	ا
 ��G	س ا�
.! � ا

 ”Vesting Period“                   : %>�ة ا^
>�<�ق  -

-- ��
��  ��Iر ا^آ>>�ب %� ا^
””��I ::                        ““Stock OptionStock Optionر ا^آ>>�ب %� ا^

””Measurement DateMeasurement Date““                                  :: �1ریm ا	<��س  �1ریm ا	<��س --  
�"$ح� ��lاض   ا	>�ریm ا	Cي ی>� %�i ���س ا	<��� ا	��د	� �دوات ح<$ق ا	� \�� ا	�    

  Q�� ه���lو Q� ���	ا R� >� �31ى	ت ا@���� 	 ��G"	ر، وب�����	ا اCی<&�$ن  ه 
@���� 	 ��G"	ب� ،T"�	ا m<��س ه$ �1ری	ا mی�>�� �1ری �ت ���ث ��&I >� �31ى	ت ا

  Q� ���	ف ا@cاف ب�Pأ R�)    � ت ���ث��&I ی<&�$ن QیC	ا M�	وأو( mی\$ن �1ری ،
�I-�ف ا�	أو 1<&ی� ا R G	ا �ة ! KL"�	ح�$ل ا m�1ری i1<��س ه$ ذا	ا��&c 	 .



    ���
:ا	���	3� ا	���

�� ان I Q� �<1@ل-
: ی�\Q 	 �&%$!�ت ! � ا
�س ا^
.  G1$ی� ن<&ی� -  
. G1$ی� � \��-  

-    � ! H��1 1> <�ه� أو �>	ت ا��&c	وا R G	ة إث��ت اKL"�	ا � ! �Z�"وی �% ��
�&c	ا �أو 1> < �� G	ا � ! H��1 ��&"! ��

&اد ! � أ
�س ا^ � �����.

�� ! � أ
�س-
:ی�3 ���س ���� � ا	&%R ! � أ
�س ا^

-Q� f	ف ث��P آ�ن �	ح� �% �� <G�	ت ا��&c	أو ا R G 	 �	د��	ا �<��	ا 
و  ��l ا	��� �Q وإذا 	� ی\Q ��\"ً� ���س ا	<��� ا	��د	� 	> M ا	R G أ 

ا	c&��ت بH\L ی�>�& ! �i %�>� ا	<��س ! � ا	<��� ا	��د	� �دوات   
. ا	� \��



أ
�س ی�3 أن 1\$ن ا	<��� ا	��د	� �دوات ا	� \�� ا	>� ص&رت أو �1&ر ! �    -
  �Gب ��	��	ق ا^وراق ا$
�� ا	�<�&ة %� 
� أ
��ر ا	G$ق، وی�3 ���س ا^

.ا	G$ق 

- ��
:���س ��Iرات ا^

.! � أ
�س أ
��ر ا	G$ق �ى ��Iرات �31ری� ���ث �•

أو 

.ا
>c&ام ن�$ذج ���G1 ا	��cر %� ��lب أ
��ر ا	G$ق   •

أو 

�� بH\L �$ث$ق ! � أ
�س    •
��� Q\ی�دة !"&�� ^ ی�a	ب� �<��	ق ا�%

�� ا	G$ق أو ! � أ
�س ن�$ذج ���G1 ا	��cر .



:ی�3 ���س ا	<��� ا	��د	� �دوات ح<$ق ا	� \�� ا	��درة أو ا	>� �1&ر  -

&�$ن %� �1ریm ا	�"T ب�	"G�� 	 ����@ت �R ا	��� �Q أو ا��IیQ ا	CیQ ی<•
.I&��ت ���ث �

•Hآ �ت %��&c 	 H<�ب�	-�ف ا	أو 1<&ی� ا R G 	 ةKL"�	ا �1 < m�1ری �% 
.ا	��^ت ا^�Iى

<��� �& ی\$ن �- $بً� �Q ا	�"KLة ���س أدوات ح<$ق ا	� \�� ب-�ی<� %�ق ا	    -
�� وح>�  ب�	aی�دة وی��د ���س هhC ا^دوات %� آH �1ریm إ!&اد ا	><�ری� ا	��	

	Cا�1�  �1ریm ا	>G$ی� ا	"��k�، وی>� ا^!>�اف وإث��ت أى ���Z1 %� ا	<��� ا 
.آ�بT أو �GIرة



-     ��&c<G� Q\�1 �<	$��ت ا ��	ا Q! T�/1 ة أنKL"�	ا �ی�3 ! 
�� P���� ودرج�   % Q� ��	��	ا �k<$ا	س  إ1/���تا�
 ا	&%R ! � أ

�� ا	>� وج&ت I@ل ا	/>�ة 
. ا^

:ا	��ض وا6%��ح

�� ا	�$ج$دة %� أى -
آH ن$ع �Q ا1/���ت ا	&%R ! � أ
�س ا^
.و�I d@ل ا	/>�ة

ا^ح\�م وا	�Lوط ا	���� 	\H !<&، وأ��� �&ة 	 ��cرات   -
).�;ً@ إذا آ�نd ن<&اً أو ح<$ق � \�� (ا	��"$ح� و�Pی<� ا	>G$ی�  

 :وی�3 ! � آKL"� Hة أن 1<&م وص/ً� 	�� ی � 



�� 	 ��� �Q  ا6آ>>�ب ��Iر  ”:�;�ل
“ %� أ
:%� ح�	� 1$ا%Y �1ریm ا	�"R� T �1ریm ا	<��س ): ١(�;�ل 

�� ��I T"� �1١٠٠ر �ح& ا	�&ی�ی Q	�Lاء 
�� ا�
���ا	<��� ( G 	 ى١��� i�"ج  ( ��G٥٢ب i�"ج 

"$ات٥ ج"�i ���ى، ! �ً� ب�ن �&ة ا	��cر ا	��"$ح�  ���٥٨ى %� ح�Q آ�ن 
�� ا	G$ق  .

H�	ا:
��& اث��ت ا	��cر ب�	&�1�%

)١٠٠× ) ٥٢ – ٥٨ ��
  =٦٠٠i�"ج 

٦٠٠     Q/ حـ� �ج �� T"� وف���)  Qه���G�	ح<$ق ا �% �G\! ب�Gح (
�� a�/�1 ا	��� �Q ا	<��k�  / حـا	�   ٦٠٠
) ح<$ق ا	��Gه��Q (أ

 ���� a�/�1 ا	��� �Q ا	<��k� وی>� إ�
رh ض�Q ح<$ق ا	��Gه��Q وه$    هCا ا	���وف ا	��جH ی-�ح �Q أ
.ی��� !Q ص�%� ا	c&��ت ا	��"$ح� 

  �
 fح� ���Cا ا	��cر 
�<$م ا	�&ی� ب><&ی� I&��ت 	 ��$ل ! �	 �ً>�Pا وCه ���c<	 ��
��� &�� H�! �<
:وی>� !�H ا	<�& ا	>�	� 
"$یً�)  
"$ات٥ (ب��ا	���وف ! � ا	/>�ات ا	�cص� 

١٢٠ Qحـ� / T"�	ات٥ ÷ ٦٠٠(���وف ا$"
  (
���وف �"T ��ج �/ حـا	�   ١٢٠



�� ب�	<�& ا	>�	�!�H ا	<�& ا	>�	� !"& �1ریm ���ر
� ا	��cر، ی>� ا	��$ل ! � ا	"<&ی�ی>� 
: وإص&ار ا^

٥ ٢٠٠   Q/ حـ��"<&ی	ا

٦٠٠ Qحـ� /  ��k�>	ا Q� ���	ا a�/�1 ��
أ

�� ب�	<��� ا^
��� / حـا	� ١٠٠
��  ١٠٠(ا�
) ج"�i ���ى١×  

)�G>">�(!@وة ا^ص&ار ا	�cص� ب�	��cرات ا	��"$ح� / حـا	� ٥ ٧٠٠

��H�� H   و%� ح�	� �1;� ا	�$�¡ !C�/"1 Q ا^1/�ق ا	� aم ب�"��� وذ	M ب>�ك ا	       

"$ات ی>� c1/�¢ إج��	� ���وف ا	�"T %� ا	G"� ا	>� �1ك  ٥ ��. ا	�&ی� ا	�� ! H� ���k� ا	&HI   ب

:�;�ل

     Q� Q�<"
 H�� أى �;	;�	ا �"G	ا �% �آ�L	&ی� ��م ب>�ك ا�	ا%>�ض أن ا       �ر وه��c	ب� �ص�c	&ة ا�	إآ��ل ا 

"$ات £�I.

 H�	ا :

:ی>� !�H ا	<�& ا^1� %� ا	G"� ا	;�	;� 

٦٠٠   Qحـ� /  ��k�>	ا Q� ���	ا a�/�1 ��
“ ح<$ق ا	��Gه��Q ”أ


"$ات٣ × ١٢٠(���وف ا	�"T ا	��جH / حـا	�   ٣٦٠  (”  Qه���G�	ب�<$ق ا �G\�	ب ا�G�	ا “


"� ا	�>�<��٢ × ١٢٠(���وف ا	�"T / حـا	�   ٢٤٠  (”HI&	ا ��k��“



:%� ح�	� و�$ع �1ریm ا	<��س ب�& �1ریm ا	�"T  ): ٢(�;�ل

�� !�دى ب"G�� ١٠٠ ���d ا	�Lآ� ب�"��I Tر 	�Lاء ١/١/٢٠٠١ا%>�ض أنi %� ی$م 
 ٩٠ %   Q�
 �% ���$G	ا ��<���٣١ ���G٢٠٠٣ دی        b �1 �"$ح��	ر ا��c	ن �&ة اK٤ ! �ً� ب  �% iات، ی@ح¥ أن$"
 

�� ��بH 	 >�&ی& ب�"�� 
�� ا	��cر ا	��"$ح ��l �� $م   ١/١/٢٠٠١ی$م 
.  !&د ا^

: ا	��-�ـــ�ت  


�� ا	G$ق و
�� ا	��cر آ�� ی � :

٣١/١٢/٢٠٠٣١٥ 
 ���� ���ى   ١٣�٥٠% = ٩٠× �

٣١/١٢/٢٠٠٢١٣ 
 ���� ���ى   ١١�٧٠% = ٩٠× �

٣١/١٢/٢٠٠١١٠ 
 ���� ���ى   ٩% = ٩٠× �

   �"G	ا   ��G 	 ق$G	ا ��

�� ا	��cر



  T"�	د إث��ت ���وف ا$��:

�ـا��  /  �أ#"ــ
 ! ��ـــ
ا�,)�+�* ا�()'&%

٣٧�٥*٤٧�٥*٤٠*٢٥

٣٧�٥*٤٧�٥*٤٠*���٢٥وف ا�&�// �ـ�* 

٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣٢٠٠٤ا	���ن  

�� ١٠٠× )  ج�٩ - ج�  ١٠ = (٢٠٠١
) ه� !&د ا	G"$ات ا	��-�ة٤( ج�    ٢٥) = ١/٤×  

�� ١٠٠× )  ج�٧¦١١ - ج�  ١٣ = (٢٠٠٢
 ح>� بiوه$ ا	���وف ا	��>�ف ) ٢٥ (–) ٢/٤×  
 icج�٤٠= �1ری 

�� ١٠٠× )  ج�٥¦١٣ - ج�  ١٥ = (٢٠٠٣
 بiوه$ ا	���وف ا	��>�ف   ) ٤٠ + ٢٥ (–) ٣/٤×  
 ic�1ری �ج�٥¦٤٧= ح> 

�� ١٠٠× )  ج�٥¦١٣ - ج�  ١٥ = (٢٠٠٤
وه$ ا	���وف ) ٥¦٤٧ + ٤٠ + ٢٥ (–) ٤/٤×  
 ج�٥¦٣٧=  ح>� �1ریic بiا	��>�ف 

 * ���
.“ا	����÷ ��!&ة ا	���� ”ن�31� Y��-1 Q! ا	>���Z %� 1<&ی�ات ���


