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�������و;),�#א����1,א�����Tא	���#��א�`�]��1X�$%;�O,;�D8mم�א��،��Z�;,�Oא�
�#��^�;$م�و�Sد������Z1X��hصوא�Nא�� �;,�Oذ�:،�{��Hא��2دאن�w9�Kא Mو;�و� 

� �א	���������© �א/���� d�2��(,�� ��Sא�وא/ �א¬���8 �a�G �2��(,�� ��U,������/א� d
^�א �Qل�;�#א����1,��א���Q��T$وق���%�ل�]�-��� ���©א/��wG،�و��Yא��8دא	�����
����d�cא ������TKא	���#�א� �

٢}٢٤}٢٤}٢٤}٤KKKK �� א����6	א��-��	א�.��د��א����6	א��-��	א�.��د��א����6	א��-��	א�.��د��א����6	א��-��	א�.��د

�Y� �א ول '����א� �א�3ن �א�2��د�� ����א�� �wא/),�1 l� �א����Y���T]�.]��ول �;��Q� Z
א��8 �.�م��)*�Y�Hא��8د��#��d�cא�����Tא����وf���د�N٢٠٠٣١;�م��א�،� ��H��U�Xود

                                                 
1�  Z���#1,/م�א��M/32�،2 �M א/�� Kم�٢٠٠٣�������P١٤٢٤L٣١د��א� �
 



 ٩

�Y٢٠א��&�ذ��^��[ #�����7�א�א��Z~�H(1،�م2003���)|�Lא�*�e�� ���w�&��א����Qא�
�Kم���٢٠٠٤�٢٣�H��م���� �

gא و�Mא/�د�Yא��.�م�����#,�����O,;��W� �
?KT[�d�cf�D�y�^;���د��א�2�����s2,�����9،� ��و��1ن�א���Y���Tא/),��1א��

Y� Mد�א��א� �א �1Xم א���O,;�#����J�,�Tא�����Tא����و H(�[ ��c�א ���#��,� א��.�م
�9�Tf� Y� �א��Nد� ،#��א����و ��T�,�� ���yא�� � Z��� �א/,#1 �L٥مFא/��م E�¾���[و

١٧L٤Lض��'١٤٠٥������V،�و����� �����	א������1X�?Kم�א�� �
O,;� uא�����#����d�cא/�cw����א�%�f�Hcن��� �hא��א� ^�� ����� ،��;�� ���T�א�
� �����א�2��د�� ��U,�#�����س�]��و O,;� H(� K� Vא��.�م��و������[� O,;� � �hوא����T�,

� ����H1%$م���ذSً��א����و�#،�و��3 �/��ً���T[���א��.�م�א ���#��©�lw���g3،�وא�ً�]��و
�#��א����و ��T�,�� ���yא��� �c�,� (NCCI)�� �c�,(/و��א$,� Kא�� �وwGא �,�.�م��)�ذج

� �א ���# ��ن ���&-ض 2��$مc� ��T��א� d�c��� �m�� ���א��8د،�א  Y� �,s2/א
��ن �m�f� �א/)���� ��]�1ن ���1Xم '�� �%2�����T�,�� ����K ��Vא�����א����و �ذ�:، و�'

�N&����y3�$S�����&�1��H�uאS3#�����T[K]��و �
� ��,�.�م ��w�&���א� �7eא��[�� �&��[� #m�� Y� ��T�,:�w�� D,���א/ Z2%א��Mא/�د� Y� l�� ،

gא و�W� �
?��T��א� W³��/א� ^�� y��/א� u�8;�� H���£��/א�g3� Zx� ^�Z9ض������� �و]������^ ،^

���و�א��2��H8��^��Mא/��£<,�^?K� �
���אfV-א�א/�دc�M)���$د��[F���T���O,;�Wא����7א����#2��E_�א� �

?� �א�F_2%אfV-א� WE,8/א/��³א� ���$�� lwא�� ½£��(,�� ��� ^H��%�� �א/��£ ^ �;,���Oא�%� ^
����³ ^����;^�א�>���و�א��2��Mא�`���1ن�א�582]�����א/��³m���Yو��;��9f�8/א�^

���?K� �
�&وא/�X¼،��ن����Vو�،א�����Tא��%,�$�lن���8د�Wو������d���c����;���21א�

�21��d�¨ع�ن�|�� �YKא�����Tא	���#��8دل�א/�وא�������א� �
�و ����א�*� Mא/�د� Y���� �ذ�:، ^�� Z��א� O,;� ���GF٢F� E�� Eא�� �� �.�م�^ lw�5وא�,m�

���HN&א�d���2X��De�~א����,µو��d���2XZ9� א��,µ�KMא/�د�Yد��و��W� �
�����Wא/�د�Mא�*� �

א;��1X��Mم��.�م�א�>)�ن�א��#7Nא����و�#�א��Nد����/��م�א/,#1?��'� �Z�ذ�lא�
FمL١٠�E�¾������������2א��%$�א���#�א�2��د١L٥L١٤٢٠lوא�b�،�� �D�8m���D,�����(��

#[T�א�א��.�م����wG�W� �
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F١KKKE� �
�F٢E ��`Fو�%���¿�[�א��،��T�א��وא������א�&����;,��O;)�ل�א�����Tو3;�د�Mא�f	א

������F������9Fא/������2Fא�F`����� �$د��Gא����7eא���&�wFx��F�wא�א��.�Fم�وو��He�Fא�
#[T���������Wو;,�Oא  �

F��E����Mد�FF;3و���TFF��*)������FFאل�;),��d�FFא�FFא��$FF;א���Mز�FFS3و�Z�FF.�[� �،��TFF�א�
��������F����TF�א/G�2F)��� ووh'����د���]�ز��d�F�,(;��e�F��'Fא�����TFو�F;3د�Mא�

������(G�2F/����FQ����,NF&���d���2FXد��FSو�M�;א��$���Zx�^��/وא ���F�و�
��Zx�^��Tو;),���dא��/��³�?K� �

� u����O,;א�#�������^�א��א���hن����א�%����،��;�� ��cw/���8א��m����T��א� �cf
��,N&���d���2X�O,;���&L���Z9� א��,(L�،De�~א����,µ��5نو}�����1ن�����G و�

��e�&א��Y�Q�'�ز�[^;�p[א��������T�� �Kوµ,��א��~�De,��א ��d��,(;� µ�Z9א� �
�و�%$� ��א/�א���&��Y��wא���7eو�د �א�U�$��^�א��&�T���H�Qن�]�ز�' Mא/�د�Y�،�e�&٧٠�

F٢�E#,�����O,;���[�`א��W� �
????��T��א/�د�Mא�82��ن�א/�د�Mא�82��ن�א/�د�Mא�82��ن�א/�د�Mא�82��ن���W�W�W�W��د���]�ز�'����d��,(;��eא�����T��د���]�ز�'����d��,(;��eא�����T��د���]�ز�'����d��,(;��eא�����T��د���]�ز�'����d��,(;��eא� �� �� �� �

F٢�E#[א��M�;א����T���O,;�Wא����c;�3�$;$אد����d��,(;��(eא� �
F��E���82�����3��ز�'��Z��M٪١٠]�ز�'�א�&���eא�Y�N،�و��;��a/�� ³��(,��Zx�^

��82�� ��� H�X�و] ،������א� ��2,�� Z9y�2�����&���� ��و ،Mf�8� �٩٠�٪
�(G�2/א�H��K?]2��ن���/e���g3��a)��د �

��ز�'�א�&�µ�O,;��e,��א ��V�Z9�8$و�א/�د�Mא/��,%���א/¡��X°¼¡��ن��'��Dא���[��9������א/�
x�#;��,)���d�2א/א�� ��Sא�وא/ �א¬���8 �a������	א� ����Z����٢٦F�٥L٥� Eא�`�]���و
#,�����O,;�W� �

?���� ����e�&א�� Y� �N��א� O,;� M$(��א/� �eא�,�א� H(��[� ��ن ��52X {�ز �7,N/א
�d�9!ع����|��א� ���d��y،��و�b&���אd�c-fV،��وXV�1�^�א[�H*�� M$(�א�,�א��eא/�

�©��،��و�]�ز�����و��O,;�����uUSא/�-��O,;��cن �V�^���a�f�M2��D7א����cא/$�[
�e�&ذ�:�א�?K� �

� �3ن ��w�&���א� �7eא���Yد��א��א� Z1Lא��ص��אuU!א� ��ز�' ��e�&א��^��|c אg3�
�J�2X�Z9� א��,µ�DX�O,;ل�$��$��cf���T��:�����*©�א���Qد��Dא����O,;�،��Tא�

�YV,#�א�ل�א�&�%��;�D�د��N,�^ �����cא �Qل�א �,K� �
���Hc�1م��^��]%$م�Xن��T���d�����/مא�.�א����8�#��d�cא�����Tא����وf م�����

�م،٢٠٠٣ ��w�&���א� ��7eVو�©���g3�1م�X א� � �ن ���������Tא�%����� �%,���Yא/),��1א/
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&#�א��$�$��^�א���dV�L،���!��وא����א������א�2��د���[�V��������Áא�����Tא	���#
������wG�'��Hא�[,�������,~����%�m����,(��'���9d�������T��$�XV¼�و�א��%,�$l،��א�
J���א���١Y���T���א�1 d�cf� � ��ن �א�2��د�� ����א�� 1�����א/),�1�� �9��X� $ 

������Tא ;)�لFא���� O,;l�� س����،�� �m�f�9;�<��א N����HN&�،� Mز�'�א��و3;�د��
��8fس�����O,;#� K]��و

�d�cא�����Tא����و�#�م��.�������h3�g	وf��8א�7��م�٢٠٠٣��م��eVو� �،��w�&��א�
��� �.�م� ���G��د��א�2� ����א�� �א/),�1 Y��� �,Q� ���Gو���T����� W���(�.���א� �7eא��

� ���ق d��c�,2���T��و٢٠٠٨K א� �wG� �]����7eא��د�א�� ©�� g3� �9��~�(��و����,�� ،
$(�2�M� ^��� Z.�Wو��8د ��T��א� d���و��l$�,%���א� �و، V[�$�$7��א� �Sو� O,;� ���ول

��T�,�� M$��א�& d�(2#א����	א�� q�X� ^�� �א�، �א����� HN&وא�� ،��$����� Y���1,�
�D�د��Q��T��Q��cل�א ^��;א����T،�وא��%�������Qد��Dא�������Kא����Tא  �
�3ن� ������א�%� �א �1Xم ������Y���T����� �%,���א�2� �א/),�1א/ ����א�� ��د�� �ن�].9

��$�����א� ���8mא�� Z;$[� V� ������א�%� �� א �1Xم ����Tא	���#,�Y� �,*(��א��|عא/ � K�O,;
��,%���א����Z^�و�Sد���1Xم���HN&���D�د��Q���H��1�و�����Qد�µ�D,��א �Z9،� א�

� ���ن ����'א!�א��5א  H������8$و�, H��1��א� D�د��Q� ���9���T��א� d������]1�[�
���l$�,%Kא� �

)^����Kא������א�2��د�� ,����Tא	���#��Yא/),wG��1א���V��z;$م�و�Sد�X%�%#�و
��,�مא/ d�cf����G� ���ن d��$�� �����3]%$م ��T[�H��1[و� [� #��א��%�د ��)$]و��و

א��N�� ��;�א�� ��� HN&א�� �9��� ��� ،D�د��Nذ�:א�� ��Kو�© ��ن �(c�x�d�c�א�� �w
��ص���;f�������],)��9���M���/א�Z�$%����;�&#�و�'�ذ�:،���N·K�Kص�א/��m%��א��

��D,�����א!���5א/������� �1Xم�א�%���w�^��lא�و ��Yو��Qא��wf��Tوذ،������Gوא�
��d�8,mא������א/&-ض��ن��� '��D��m�� K� ���[�V� �(c�����א�� � א/),�1 ;,�Oא�2��د��

�],)����2��O,;�lUc��#;f2����Z�.�[� lد��א�2�#�wGא�{���H^�و��Kא��%$�א��
�$Q��5�Nא��2����،���Tو3;�د�Mא���Y���Tא�8,$א���D��mא��;#�א�&�,#���),������O,;و�

H1c��;��Nא�K� �
٣}٣٤}٣٤}٣٤}٤KKKK ��<������<������<������<���� 

�Z.�[�`א��d�������نא�����Tא	���#�א/�و�����ZGא�����G� ��U�����Y�H��1��� 
� H��1��א� ����Fم�١٩٨٤��م �(��� ���3� ����� ��ن$�%��F�� KEو�H��1��א� ���2ق �א/�.)� �a�xא�
lU���/א/ א�Y�H*(���lUc��א/N/אlU���K� �

                                                 
1�� ��.��$���س?���7eVא���Y���Tא/),��1א������א�2��د��?א��H8��^��:����G�(Haberbeck)، ;�8سو��K�lאوU��

cfو��µ� �و�)$ �و�، �د �Y(Mehdar)א/$9א� �؛ �$S� ، IFLR 1000 � ��8y� �א	;�����٢٠٠٥، �;�(ªא� ،
����� .766.ص،��(Legal Media Group)א�%�
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� ����O,;א��f	א�����(����;�א�� �%��m/���9،�א��:ªא�],Vא�����l#;��א��
/��� lUc�א/ lUc�א/ �N/א$Q�� lU��� 3و� dא�א�� �א��;���Q$א� �%��m/��� �Q��
��D,�����(������N/و�������	א��;��QH��1��Kא� �

�)���و D,������ ،H��1����ً&��� ��cw/א� �א�%���ن ���ن%����8y���� ��$�������Yא� �,*(�א/
�&�א��|ع��^���ل�[������Mא/�د�Yو�،�٢���O,;���[�`א� #,��W� �

��H��1א�?��� �m��z�[z8�O,;��Wא ��8دM��،^��<��א/��8د��،�وא� M$;�2/א�`�و،��وא
O,;���[א/�����و�dن�]�8دل�א/�2;$א��א�א����S�X����X�Y��c���/�Z����X�،�9��3�Z9�

�O,;��c���/ضא]&�ق�אjא�א�wx�8دل����H1����(G�2/א?K� �
�?א�%���ن�א/�cw����١٦F�١�E�^���[ن�א/�د�M،و�-]�O,;�5ذ�: W�H��1���cא�fن�T�

� H��1��א� ��Q$وق �و�;��� u������ ��U,�� JwG�Dא/�و��� Mد�� J��� �(�� � l��a�،�Hcو�
�d�aא�`��;)�ل���H��1��?�Kא���c%�م���9]א� �

� �ذ�:، O,;� Mא/]���و;�وM��١٧دF�١� E���� HN&א�� O,;� ��cw/א� �א�%���ن �Q$وق��^
�H��1��و���א����q�X�Wو�د��������9�,#،���,��cא �Qل�א  �

�א/�? '�P�^;� �,N&ن�]�1ن������א�%� �Sدא�Q��dل���Q�l$وق�]wG�5S���H��1א
,�����cא �?KKK� �

��Nص��g3א����دאو�H��1��א� ��ن����cذ� �א��א�hא/�%$م ^�� ����� ، � �א�%���ن ��Yن
� ��U�������-وא� �א��|ع، �$8�� O,;� �א/���8 H��1��א� d�(G�2�� ���8m��g3� �S�L �u���3

� O,;���&Lوא� �وא�&�Nل ����%�א�e��� ^;� H��1��א� � �Q$وق dدא�S�/א�$��d�cf�
�1�� .�Hא� �
���8د�Wא��H��1،�و ��y3�Y��(9����,�[� �c���%_،א���Q� H��1$وق3دא��YMא��
�Vא�`�]و�y��/�2و����א��H(7��H��1��]�y��mj��wG�5}א�א	 و��9�mjK��Yא�y��/א�

� ��א����cو��[��א/�cw��N،$وقא��^���لy�^��92&��� �،�92���\��#G£��/א^�
�(c��Y,%��d�cא�����Tא�f��$��K��M��2�Mو�$���V3�#G����H��1��,�N$وق����cא�

^;�������c���/א�Kو���O,;�،ل�X�Hcن����#m�[�$��H��1��א� �cfh���N$وق�ً��
\2��� �wG�^1و��،Us�א�� ���X�Y�H��1����2و����?א� ?�D[�;�O,;� '%[�5S��� �cא��

H��1�� K;%$�א� �
���3س;�2���و�3;�$� א���D�H��1وh����و����,����QدQ)\�;^�א�%���ن�وא/�X¼��ن�
�,j�/א� �c�א�� �82����� �Q�N��و ،���%��وא� �;����Uل D�د��Nא�dدא�S�/א� ^ ���א 

�,���8א/j�����d�8��m,א�`���X�Y�#Gز�Mא����cא/� �9�,;��%7� $��نא��و��©���G^�א/2
�Uא��dא�Vو. 
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�>�وw1Gא،���H��1�1 �^���ل�����ن�א��;^�א �Qل����Hو��Q�HN��J�Sد��Dא�
��������9yא�������cدא�\��,��cא �O,;�K�Y���Q����$S���V�����א�%���ن�©��

�%�ل�وא��Uل�א�&�,#��$ل��Vא�O,;;�H��1����,���Nد��Dא���c^�א �Qل�א ��$�;�
א���g3ن�א/�He�2א/��,%����3��Kس���wGא �©3M;�2���و�.���	;�2��وא	��س�U�����Y���و

;�����Zא�h��9���q8)^�א¬��Zcא/$�����Mد��،���O����������%��V�#����������J���
�$�;�H��1��א� D�د��Q3� ��2;�c���3س�א�� ���و $��lwوא���lא �¬1)���د�g3�.��

��$�,%��%��א�`���.���2���g3��9ط�א�����Tא�mو،������9&[�א����Us���V�uUS�#G�`א�
^� ��T���cא�fل��Q�l$�,%���8�����Gא�;��§�³�£���ًK � �

�ً���X� ��U����� Y� lUc�א/ �N/א� ��ن g3� M��f	א� �$ �� אض�%�م����ن� �����
H��1���ذא�dא�N,�א������dא ���و����א� ،Kو��§�%ْ°�°o� ���ن H*����<%א� ���;�� M��*/א

����Xא	;�2���������9yو�U���Yאو���א���c;�$� א�����H��1א��Quد�T���Dن�א��%�ل�
�א	��س ���و �א�`� 5 5����9��!����א!�א�[� u��~�� ��نא�%���%��*c�� �]�1ن O�X�

�X�hوK� �
٥٥٥٥KKKK 
 ���e	א��$#��"	א�&������	א�����	-�H&�8ل	�03د�^	א����
���e	א��$#��"	א�&������	א�����	-�H&�8ل	�03د�^	א����
���e	א��$#��"	א�&������	א�����	-�H&�8ل	�03د�^	א����
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����H8Iא	
����H8Iא	
��WWWW 
������;,#��#�א�$�^�א�%c$א���¾�א��Å�������8m����9%&א��d�&��1�دא�#����hع�א�

� Y� �א	���#א��א��|ع ��T� Z�%א�� ����c� Y� �ود��%�، ������� ��,�,�� �������?���T�א�
�א	���# W��,�QT[� ��9%�� �)�ل����'�]��d�&��1�%$�א�����Tא����و�#�١?Kد�א��Xول�א����� �

��N�����#G#،�و���	אW� �
 ��א�*�א��Jو�8Gא������O,;����1س�א���8x��ض �
 א������O,;����1س��.�م�א����,� �

� MVس�;%$�א/�א����O,;����1� א�
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�Uאم�����|ع��و�א��$9 ��Vس�א����O,;����1��١א� �
�����82�����Y�u�S�����8xא�א���ع��^�אwG�#دא�������א�%c$א���������1א ول،���,��

�#f�oא�f?W#��9;�ض������$N����m;�J��8א�*�אGو?K٢c$א����fدא�#��و��������א�%�g3
�>#�ذ�:%[� �9���g3�ZG��9P�5Gwא��؟����~�#<�%[�HG��8xن�א��Yא��&,���א u�(,�ن�א����K

�^��q�XאL%�%��وא�,Uوم�?�وא���,���Tن�א������O,;����1س���8Gא�*�א��Jو�א���8x��ض
�ًQن���1ن�����,N��ً��;�M��Lא�O,;���T�����א?��u����Y;%$�א�T����������م�?���م�،��©��

�ًyوf� '<�� ��ن ^1������ M$�$S� He�2��� ،M$�$SM$�$S� ����Qو،�V� M$�$S� ���%�د
uאjא���������ض��'���Nص�א��[?K٣� �

א��]��1&����������א�%��دא�#� c$א���<�و����א������O,;����1س��.�م�א����,���
�ً8���K� �T�,��¶�Q�©א���©�� MVس�;%$�א/�א����O,;����1����א����و�#���$�wc�M:�א�

�9���J�8���Wون���V���9(!ن�א���(���Vو�u�(,�8©����א�c�����H��MVن�;%$�א/�א�c
6�Ç���88��MVא/�אK٤� �

��(82X�#دא�� ��א�% ���c$א�� ������ �|ع،���� �Uאم�Vس�א���� O,;����1�,�� و�����82
�����c�Y��J�mLא�&%���א/���#1א��c�2?ذ��Yא��1م����Uאم��Vא�He??�W��Gאم�3وU�

��8xوא�،��$Nذ�:�א��Y�H�$��،u#f�O,;�D�,�[�©��^و���א������&���a�f��2^�א/�
�وא	 �وא	���ق �وא/��7، ،���وא�� ،��وא��) �وא������، ،]8L�1ن،�وא�	وא� �$אم،

���Uאم���/���Oא �Vوא�>)�ن،�وא?K٥�� �
9�� ���� �m%�� J�mLא� ^;� H%��;)و u�<א�� _�,2��� ��^�� �א/-]5 l$�����א� �א ~ O,

�Vز�ً� �Uאم�Vא� �و�c�#Gن �|ع،���� �Uאم�Vً�א�U,و��و��� ،\�� ��و ،],&���� ��� �א/,�Uم O,;�
d�/ض�אض���K� �

���T�� �دא�# ��א�% ���c$א�� oQ� ،�Gcذ� D��2א�� �א�&��9% d�&��1�,�� �h;� و��$
*(��א/ �א��|ع �|ع،��و���� �Uאم�Vس�א����O,;����1���Sא����8xא� ��*�אJ،��و �8xא�$%���H

��c-�/א� ���;� Z.��� lwא�� �א��%$ �9�� ،��وא��) O8��وא� �وא��$9، ،������א� ط��
��T��K٦א/2��J�2r����Tא� �

� ���� �א	����� ��,)���d�2א/���� ��Sא�وא/ �א¬���8 �a�GFAAOIFIE����� $%��\Y��
�Z���#;��Tن�א������א�����$����Yא���Y�$�8�٤���Tא�Yא�����Tא	���#��F٢٦Eא/�����א��
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א	���#�]�d���;�6�~�g3�Z2%،�و��)�����,����D��������µ,��א��~��Deوא��N$وق��%$�
�N���Y�u�SWא/�������� �

F?ج�E�،ع|�א���������µ,��א��~��Deو���א��N$وق�;�$�אfV-א��G#�;����א��Uאم����
�א� �و�� $�&��א/2 ��� ����mjوא������� �א��N$وق �א��Uאم ���;� #G�������א� $�;� �N$وق
�eوא�,�א�De�~�52א��X���K?א�> �
��Tن�א�����Tא	���#��%�م�;,�Oא/�8د�Wوא �[�א��;���٥و���^��&[�א/������Yא��$�8

De�~א���Yو���،�eא�,�א�Yو���،�cوא/�K��$8א�`�{��5ن�����;,��Y��9א��.�م�א ���#��,�
���٥L١�G�Wא/������Yא��8$��;,�ول�א��lw���א��;#�א  �

�Uאم�����|ع?�Vא�W���T���O,;�����q�Xن�א/�-����|ع���fV-א��و;�א�J�2L��$eא�
M$(��K?�$�'�א�����>�d،�و�$��,�Uم����52X�Us;�^��'%��$�����H(7א�,�א��eא/� �

�����^���H8אª,[��������O,;�u]%$�م��^���Nص�א/������&T��Z9ن�א������1א�&�#9%א/�
ً������|ع،�Vز��c��G��ًن�א��|ع��Yא�����Tא	���#�א��Uא�AAOIFI�ًא��;#�ل��U,و���

�c-�/א�O,;K��#���	א���T��وو���hאª,[�א��;#��Tن��2��$�Y�ZG]����1;%$�א�
�Uאم�����|ع����O,;�Fس�א������O,;�&��1[��G�$9س�א��|ع�א��زم��VאKE�8א��u�Sو��Yن���

l��8א������Y�sX�^א��^;�H%�� �����f�Lא?�W$9א���W�97�21�א���ن�و���Wאج�א�%�م��3
�%���Hc�'�$��q�Xوא��Z9���$X%$�����د�����8X�Q،�و����1،?�&%�]��O,;�Z9$��;$د�א�

�M&2�� و��$���� �3ن Z9�,;� ���زع ©���Yא  O%8��� �و�� �ذ�: �و�' ،*c�� ��,;� D&��� $�
���K١� �

 �WWWW"	א�,&���o"	א�,&���o"	א�,&���o"	א�,&���.�,��6�,��6�,��6�,��6���o	)	1�q	א��.���	(	1�q	א��.���	(	1�q	א��.���	(	1�q	א����e	א���e	א���e	א���e	א ٣}٣٧}٣٧}٣٧}٧
�א��א �,��� ��Xل dS�`א�� d�����/א� g3� ��1&�����دא� �א�&��9% dع�|��א� ���8m��Y
��������T�،d�.X���M$;�H�s2[�^1א	���#א����W� �

Vو�Vو�Vو�Vو�W��2���Eط�א���F��Tא���H��1אf-א��d��L�d�cو7h\��ن���Hc�&��1d�(G�2א�
V�b��d�cf��א	����א� ��T#�� �א���H��1و K� �ذ�: O,;� �S�Jوو�-]5 HN&א�����

�D�د��Q��&��92א�د�א/�����א/�و#א�����T�,��1א	���#א���c�,��F����/د�א�א/�א�#(G�2/�
�c�KEcא��fن������د����Tא	���#א�)��H�cو�M�دא	D�د��Nא���wGK�� �
����~����~����~����~WWWWD�د��Q�:,��^����T2�������ذ�:����)$�;,���Oن�،�#א�����T�,��1א	���#�א�

�����/���T2א��|ع�א/���1א���K 
�،��Eא�c�uن���ط�א���ض��م����G��8GFVא��|عא������1א�&�#9%����ن��ذא��cن�� �

���א��N$وق�,�����1ن����$�&���ذא�dא��1�9�K������,Nن��'�א/2�#9��Wא/���T2א 
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�5Gא��א�O,;ز���V��8x��8אN[�O������1^��%�Hو����-]�9�,;�5,���(,J�G؟�����ن����
�u�9%&א�F�H*و���&��X�#��#�وא�����l��*א��EXQא��V���1,/א�H%���Tن��Uوم�;%$�א��8xو

��,��c����1���8��$���V3/אJ�G���89,���X�Y؛������*�Hא/��F����1א�8���א�
5Gw/א�Y���9�/א�YE����1,/وم�وאU,ن�א��n�N�8نx�����N�د�א�s���K� �

�|عא������1א�&%9#��3ذא��cن����� �,�����O,;�1ل��f��^��H1fع�|��Uאم�����VאF�$9א��
� L$G����Eא� ،M�9د�א/� �[��N�� ،D�د��Nא�� ��1,�� �א/�-�c،����ن '�P���� ]�1ن
�و M$;�2/� 2��$م��א�`�� �S�X�Y�Z9ن����c�^���3�9� K�� �ذ�:، ����Yא��j�Nو�'���

Lא*�$�����,(��F�Yא���H��1و�������Tא	���#�א��]�����Q�Hد����T،�Dא	���#�א�
J�2LאE� ����c�\��c� ��� �(c��ً%�2��,%�2�� ����8��א; ��N�f� ��$�Vًذא ��ن�، ^��

وא�������mjא��),���و�������د�ذ�:��8y�g3����Kא/,��1^����g3�52�[-���c��Xא/�
�M(��)�ل�]j©،�و���Tא	���#�,�א/2Xل�-�א/�א����cwG��,(�א���K 

� � ��cن �3ذא �א�&#9% ���1��א��|عא� ��'���ن ��1ن�� �א ��אل �wG� ��1,�� ���ن و��،
�&�د��M^�א ��אل�و�$�$�א/2�&�$�^��^�א�����و3ن��Kא و����VאFH��1���QE$وق�א�

وط�א����f�'8�����K� �
� ،��N���d�cو��f� ��1,�� '��� ��;�� M��cw/א� �א�&��9% d�&��1��א� Hc� ��ن

��א/�و�$��N,��K��Vًد����T#��Dא	�א� �3ن �א�%�ل ^1�� �ذ�:، ��و�-��^ H1��� ،�c
� ،��אL%�%��ن�» �א/���1ن ZG��D�د��N���א	���#א� ��Tو��� �(G�2(c� uא��� ،

2�&�$�^،�وwGא���������ً�8y��O,;#9%&����1א�����Kא/��)$א� �
�u����،م$%[����O,;�د��Q���1,ن�����Gد�&�����;��s������Tא������1��Dא����ص�

��g3א/�-������cً�א	���# 'S[�� KVق�وא�%Lذ�:��ن�א�O,;�5[-�و�dא��U����%,��א/
�D�د��Nא���w9������uV�9��D7,[�/א-��c��%[�O,;�u���9��1,�Zאل��¿��K�Kאw1Gو،�

�*)����^�א������Xא�&���ن�א��wG�،H�,7א�3�gوא����دא��Vوא�J���cVא/������^�א�e�2א����
� ��ن #j8��[� �9,(7�D�د��Q�/وא� H��1��-�א� ���X� Y� V3� �9��� �c©N%[� ��^�]�$��lو

cf�����و����zذ�:�����T�Kא	���#א� ���Tא������Nد��Dא/��Muא/��������و���2ن��>�
��cK-א/�]%'�;,��D[�;�Oא	���# �

� oQ� �א��Nص، �wGא Yو� Z��� #;�א�� �א	���F٢٦Eא/���� ��T��א� Yل�� #�
AAOIFI��$�8א��Y�٥L٢G�#���	א���T�,����;�T��#Wن��^�א/�8د�Wوא �[�א�� �

��c����� ��ص� �(G$X�� �,N&��� ���2X� u������ ��T�,�� �א/�.)� �c�א�� ���م
�92&��Wوق�$�Nص��������Z9��%X?Kوא��Uא��]µ�EZ9,��א��~�XFDe%����9وא��Uא��]�9،�وא� �

�����O,;�W�,#٥L٣و���א��$�8 �
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����Sدא�dא? ��(*���Yא� �,�cو�و�� ��J�2Xא����T،�و�>���� M�3دא�Y� �,�cو� �c��
��T��K?א� �

�ً<����������O,;�W�,#�٥L٤א��8$�و �
?�H(7��� ���� �(c� �א��*)��א]�9، $eو;�א� ��T��א� dدא�S��� ��T��א� J�2X� ���

�K?א��Uא��]�9 �
��W�d�cن���u�2ل��1�ZG$X^و�'�ذ�:،��f��دو��G������V؟�����T#�wa��Xא	��א�

� #j8��� ��ن � H(7�[� dא/�2و��������� �%,���א/ �א/���� Mu�/�D�د��N����א� ��T� G#���دא�\
���,(;�5����دא��S�'�P�Mא ����T�Yא	���#א��א/1,&� ��J،�وא/�d�8��mذ�:�����cVא

�*)��؟��Vوא��d�cf�\��c3ذא��������X�Y�:ذ��$cT�ض����Tא	���#א��و�&[�¨��ً�
�،H(�א��M�دא	�o��� א�^���NXو���O,;�u���|�Z9[�Z��%����Y;)�ل�א���d��,(;�H*��،��Tא�

Vא#��(�ey��/א�Z��%[©،،�و�2�א���d�cא/,%��D[�;�O,;�Mא	دא�3�Mن���K����(9و]%����dא�
�و �������g3� ���h3���m/א� ���9��Y�w�&���א� Mu�&c��Mu�/א� O,;� f�8��©~T[� �x� ��1ن

�Uא���Y�dא/2����TH8%א�����Nد�������Dא/�Vوא�d�8��m/���8א,���K� �
٨٨٨٨ 	����	WWWW	و�G1H	א��0#وق	א���6/��	و�G1H	א��0#وق	א���6/��	و�G1H	א��0#وق	א���6/��	و�G1H	א��0#وق	א���6��/�6��/�6��/�6���/�6/�א�א�א�א�دو9	_��"	א���6/�	(	+����	دو9	_��"	א���6/�	(	+����	دو9	_��"	א���6/�	(	+����	دو9	_��"	א���6/�	(	+ 		 		 		 	

 #و9	א���� #X#و9	א���� #X#و9	א���� #X#و9	א���� #Xא�א�א�א� ١}١٨}١٨}١٨}٨

�O,;� ���T��א/2 �c-�/وא� #,��1��א� ��T��א� �cf� ��� ��$�����א� �א����� ]%�م
 �Wא��%$�^�א�]��

� ���cא���$%; 

���K;%$�א/>��و � �
�� �ذ�:، �و�' ����� Y� ��,(;� �א	���#א�����ق ��T، א� ���cא��� |��و�]� ZG א�*c

����אً��א K� �אو�^ ���ل �wGא ���cא��� $%;� ��ل�/-c�� �ن o�(2א�� d�c������Tא�
 �Wא���H*��،H��1�),����1ن�و���c	دא��S�'�P�Mא��5א��T����Tن�]�א	���#
� J���cא� �K|;���אfV-א�d�cو�א/�d�(G�2א�
� �d�(��%[�Z�$%[א����א��c(actuarial)�d�cא-fVא����$7�$�����K� 
�و �y��/א�Z��%[3א�M�دאVd��y���XK� 
� Èא�d�;��$/وא�d�8��m/א�M�3دא�K� �

� g3� ���h	��� 5��S� M�3دא� ��T���א� ،H��1�,�H��b� g3� �$��[� ��ن ���c�,�� ^1�
��c�*)��3��lدא��Mא���V�5א���و�����T�ً<��Kא���N$وق�א!�.����g3���$%/א�d��$א�

� �א��%$ 5S�����cא��� uא��� ،� 5��É� D,�[� ��� ،dא��(*��Vא� M�3دא� ��و ��T��א� M�ن�3دא��
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��א���مא����c;�د�M]�-ط���� K�:�w��،�O<�%��O,;�$%�ن�א����$%;��G�O��/א�אwG
ST�����cوو�،��c�KوN���GH�c&��א�����$�l��1ن�دو��א�� �

�،:�w�������d�c�����ن�وf���ق�������T����Xא	���#א�&[�M�و3دא���T��3دא��Mא�
��(*��Vא� K�����cم�;%$�א��$��2����(*��Vא�M�دא	����و;%$�א/>��،��T��א� M�دא	Kو���Y

�،���Lא��wG��c���5�N^�،�א����T	دא���Mא�����c;�د�M���م�]�-ط�א���O,;�HNو��
Vوא����א/>��H��Y�o��� א��(*��Kو���،��G��c�,��l$������Gدو��א���H�c��1ن�א�$و��א�

�M�دא	�5��*)��دو��א����T،�و�Sא�Vא�M�دא	�J��</אK� �
���YAAOIFIא�����Tא	���#�ل��F٢٦Eא/�����א��;#����ZوwG�Yא�א��Nص،����^�

�T�Wن�Y٤F�J�Eא��$�8 �
?�;�#G�De�~א����,µوق�$�Qو������c���א���q�X�^�����cא	دא�M،�א���������א��

�q�X�^�������(*��V�#9;����א����א/>����cو�א����،�����(*��V�?K� �
�^��Hc���y3�Y�$%;و����c،�;%$�א������1ن�א/>�[c�����$������א/�2و����dא�

���K�cو������h��&Q�ً��ً�&cو��[��ً�،������%_������T��&Qא	���#א�fن���������Tא�
��א	���# e�2��l�� �و��ع ���X�Y� �~�����T��uא	���#א�����Q�Usد�2����D\���2و��
� ��,(;�^;� �P��� e�2א�� ��و Us�א�� ��cن�wGא �א��%N©�א��3�V3�،H��1ذא �^��א���$�lو

�c��א��yK1^�א�%�ل��ن����،O��/א�אwG�Y�����/א�Mu�/אMf�8/א/�2و����א�#G�\2����
��,Q אc��������9���א/���T#����H��،���%7,����mא	א��Y�#Gو���H��1��N$وق�א�

���c����K-א/� �
����>�Hא/)�����d؟����>�Hא/)�����d؟����>�Hא/)�����d؟����>�Hא/)�����d؟��و�و�و�و�c�c�c�c----א�������dא/�%�����,)�א�������dא/�%�����,)�א�������dא/�%�����,)�א�������dא/�%�����,)� ٢}٢٨}٢٨}٢٨}٨ �� �� �� �

� Z��� ���8y� ��cن ��א���cدو� ���א �� �$8�� O,;�z8�� ����5Sא��%�د u��~������(/א
� �א��),��، �-א/���ن �c� Y��א	���#א� ��T� �;,���,�ن �א�NLل g3� O�^�� �;�()

�d��,(;� ^��d������c]�9و����Tא	���#א��א�f� Kو�� �;�م، H1���� ��c�Y-א/��ن
�ز� ZG��8�;��� H��1��א� ^e�u�(;و�,�� �א	�����، �א/���� d��$�� g3� ون.������Tא�

����א	���#��O,;�����	א������א���D'�א������T[� K�[����[א،���ن�w1GوZ9����%�/א�
�M�9د�وא/��±�����T�9א	���#א�Tf�^������T��ن�]�1ن�����O,;����8א;$�و������dא�
l$�,%���Kא� �

�ً���X� ���� �א/���1 ��و�^ �X%ً�-א/�3د�א� �c�,�� d��,(��� �א���1,� M��N����Tא�
�א	���# �Q���א/��>���،�و Mu�����/א،Us�א�� ��mj[�d�2و�����H*��K���q�Xא�%��;���ن�

��?א�&�אe$�א�����>��dو�ن�����Tא	���#א���Z-��c�Yא/���.א��M$e�2א;�%�د��(<��?
�Y��9�,�*(c��$�,%���Kא���d���%7א�����Tא� �
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��&9)و V�$א�ن�� ���OنX��c��2���ً�dV�X�Y�V3و�\�����2 Us�א�� ^;�©N%���و�א�
��9-א/�;,�O،��و������$���1ن��$lא�(G�2��Mز��د��cZ����;|�����Yא��N$وق��X�Yא�
ض��wx�$�Uא�א�582،�]2)��א�%א�א�dא��;������K�Usא�&O,;�d�(G�2/א/��^�א�-��c

��mj���Us�א��_%��H��1�,��#,Q %$�א�א��Y�:אج�ذ��3د����X�Y�K�����M�s&א�/�'�א�wGو
�� �א/�%��� d������دو�،�c-,)�א� ���8yو�� ���N$وق �א/���� Mu�/א� Y� �c���Tא���א��

� ���1,א�א	���##K���<�;�^� M�3دא� ���ن ��ذ�:، ��Q$وق Y� �א	���#א��א��|ع ��T�
,��1��;,�O#א� '%[� D[�;�،�c��א�� ���نא/�-�V�q�Xc��1ن O,;� Z,;���8[-/א� ��~��

�Mu�/א�O,;#,��1���Kא/��������Nد��Dא��|ع�א� �
� �ووw1Gא، �א���2ق، �wGא YوH<��� ��m[ض�j�� d������� ��Y(�ل Z�.�[u�/א�M
��W{�5]��ول�;$د��^�א�%>����وG#،�#א�����T,��1א	���#�א��א/�������N$وق� �

� � Mu�/א� وطf� ض�� HG� �א/�א/���� O,;-[����[� '�� Dא����� �cZ9����%�/א�
�؟�;)��ً� �

� � HG�d�cf���d�8,mא/����T�Muא	���#א���d�2و�����H(7��� �;,�Oא���$אد
�؟���,)�-�cא�������dא/�%����ª�א�Mא/����� �

� d�8,m���Mu�/3]��$9א/������א�^������2��U�U�[�g�'�$��#,��1���Qد��Dא��|ع�א�
H��1����8��m]�א���d���%7א� ��mj[� ���Kو �دو� �G� ��d�a�G�Yא������و�1^،���

� '��[� �%��m�� ?� �א	���#�א����א�c$eن ��T��1,א���#����(<�� ?�H8�� ^�
��$Vً-א/� ،�c� ض�� ^���d�8,m�� Mu�/א�� �א/���� O,;d�cf�����Tא�

 ؟א	���#
٩٩٩٩ 	"�8��8	"�8��8	"�8��8	"�8��8�	G5����	G5����	G5����	G5���	t-א�q	7q�	t-א�q	7q�	t-א�q	7q�	t-א�q	7q�G1Hא�G1Hא�G1Hא�G1Hא�					א�����	א�����	א�����	א�������������������H8Iא	
����H8Iא	
����H8Iא	
����H8Iא	
��	 		 		 		 	

��������cËً-]%'��\���2و����א/�����Tא	���#�א�����Nد�Dא/��Muא/���������Zن�
� �א/���1 ZG��8�;��� ،^�$�&��Vوא/2 ����� dא��8�;��(�.�[� d���(h� 5,m�[� $�������h3

���.�م ���©�א/U�$��^�א�����2����>���THא	���#�א �א� K��Mu�/א� Z�.�[� ،���� M��8�و�
� ����T�5,mא	���#,��א/������ $��� �]&1©אً �9S���dو������ �/�א�%� D(;��d��Q�N�

� �Mu�(,�Kא/������m��Yع�א���������Tא�������א���'�]�.����T،Zא	���#א�
$Nא�א�wG�Yو��lא��.s���،دH�N&��^�;$د��^�א�����dא���.�)���U���Y�$��^�א�

��ل�����#,��W 
U�3d�cא����ض� �f�O,;�#��/א�Z;$א��Z�$%[��� ؟���Tא	���#א�
� ?Z;$�8دلא����א/ ?(cross-subsidy)� D�د��Q� |;���א	���#א� ��T�

�&,� ؟��א/�
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� �#(�.���س�א/�ل��א	�y��א��z8/س�א/א����O,;�y���Y� ؟����Tא	���#א�
 �]%$��Zא�$;�Zא/��#�;,�Oא����c؟��]%$��Zא�$;�Zא/��#�;,�Oא����c؟��]%$��Zא�$;�Zא/��#�;,�Oא����c؟��]%$��Zא�$;�Zא/��#�;,�Oא����c؟�U�3א���U�3א���U�3א���U�3א����ض��ض��ض��ض� ١}١٩}١٩}١٩}٩

�$%��Y�¼X�� א�������(�.���א�y�O,;ض�&��Z.�/ن�א��d�c���9א��(G�2��d�8~3
�Y$%[�������/א�Mu�/א�HS��^��#��/א�Z;$א������ZD�د��N�H��1����Kא� �

� �$8�� �א/�2و��� ض��� �%,���א/��א/ Mu�/�� d�c�א�� O,;� �������Lא� �a�8א�� ]1��
�d��,(��� �W،�و]�)���T�#,�����Hא	���#א�
� �d�cf�|��[�����TNא	���#א��������3�������d�2ل�������)�Y�H(�[��

�(.����������;��QK� �
d�c]�2ق� �f���8����c-�א/�������9����T�[�sא	���#�א�;Vא�����w��'�א 

�� uא����� ����1�3� ^�� d�8��m/�D�د��Q� ��ل��א	���#�א� ��T,��1�،�#�א�
�Z9و�c�M�ل�3دא�)�Y�uא�|א�M©����wGKא  �

� �D%��d�cf���Y(�ل�3دא��9��Mو�|א]����9^���ل�;),�9������T�Xא	���#א�
D�د��Qא/�����و�Mu�/א�Z��%[�H(��ن���#j8��א�wGو�،H��1� K]3�9دא���א�

� � dא/�2و���� ���� 'hא/و��� �%,��� Mu�/�D[�;� O,;� H��1��א� D�د��N�� א/����
� d�cf�����Tא	���#א� ض����jא�� ،� U�c-א�� �3אز� O,;�M�3دא�g3� �S�Lא
� �(�1XD�د��N�� H��1���א� �y� ^�d�c�وא�8S]�9א�� uدא�� u��~������(�eVא��

א��א/�����h א�lد�&��K 
� �Y� H�$���,)�-��cא� Dn�Vو� M�3دא�����#���Tא	א� K����2�� ���ن ،#���و���

� ��,(��� Z9&א���א	���#א� ��TZG$�;��©�� d�2و����� H(7��� ZGאد$���وא� ،
Mوق�$ود$�Nא��Mu�/�:f�'hאل���U[�V��K� �
ض�وw1Gא،�jو�oא�و]�.���wG�Zא�X�O,;�M،�H1����;��N$���א��uא	���#]��©�א�

� �وh�\;�م، $%�� d�cf� ���� H8�� ^�� ����h	א� �א	���#א���א��$א�© ��T���8,���
��d�8,mא/��Muא/������D�د��N�����K#א�����T�,��1א	���#א� �

� �א��$א�© �wG� l�m�[� ��� Mو;�د� O,;� d�cא���$אمf���א� �א	���# ��Tوق$�Q�
�Z;$��#��/א�Z;$א��©������(G�2/אD�د��N������/א� Mu�/א�d����(/ل�א���^��H��1��א�

����� �Wא�
�,���8א/�E�$�;�d�8��m$ون���F�M$eא�%ض� ��Y�Us�א���D�د��Q؛�H��1� א�

 �א��H��1؛���Qد��Dא �Qل�3�Yد��ل �
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� ��Nb� ��و ���X3Y� �א �Qل ��Q�Y$وق����� Us;� l�� ��mj��� �(G�2/א�
D�د��QH��1����Kא� �

�O,;�l�m�[���;��M��cw/א�d�8�[-א��'�Pن����،��N���d�cو��fאم�$�����Tא��א�
�%����Q�Yد�Dא/��Z;$���(G�2س���ل���א	���#�l�H��1����Kא� �

�G� ��G� �2&�� om��lwא�� �وא��2אل W� �G� �����א�&�#9%א/�� �U�3אم ^��d�cf���T�א�
�؟��^���ل����]%$م���Nد��Dא���Z;$��H��1א/��Muא/�����א�$;�Zא/��#�;,�Z�$%[�Oא	���#� �

�%f ن�א�(�,��$(�����c$ز����١א��}�V���Tم���U���cא�����Tא	���#��ن�],�
���92��Us;���mjא ��אل�א���������T^����אل�א/G�2)�،�و���;,�H�8��Oא�%ض&�K����3و�

l������d�9S�^����mj���ن�]�1ن�א�%f א����c$ز�א��S�W� �
� Z~�،�����T��*)������¿��אل�א��Vא�o��� א�^�� �
� �Z~�،�����T�����d�yא�XVא�^�� �
� T[�M3;�د��cf�^��Z~�،d$S3ن�و���� �
� :�w��d$9�[�$��\��c3ن��،��S���א��y���9S�^��K�$S��ن������ �
� �5,y� Y� ��� �]�9$وא $�� �1��א�� ��ن :�w�� �و��-ط ،Z92&��� ���T��א/2 ^(�

��KאfV-א� �
����א א��$ل�وc$א��%fT���cfن��א/>���Y�Jא��*)���%�م��$و�����Tא	���#�]א�

D�د��QH��1���cא��]%�م�وw1Gא،�;�$�����Kא����Y�H��1�ض���Q�g3د��Dא���Z�$%�
� ،Us�א�� ���X� M��Q� Y� �8N[� wa��7و���� �و�,�، ����<�� �9�� ،$%;� Y� $%;� אf-אط

��wa��X�K>�����و�c&���،����{�ز �
����א sאLوc$א�`����9�$א������;��%f�D8m�[�`א�����Lא�O,;[��cf��9�1ن���
��و���Kא/>�����TG�#Jא	���#א� �sLא� �92&�� �9��� D8m�[� V� $�� �cf�O,;����Tא�

�א	���# \�$���א� ��3ذא $%;� ���cא��� ،H��1��א� D�د��Q� M�3دא� Y�Y� ��� �א/�)�ل �Gو
�d�cf�^��$�$�א������T�Kא	���#א� �

�l���H��%�و�،%f א����c$א�����Z���#;�Yא�����Tא	���#��Y�u�SF٢٦�Eא/�����א��
אS�����d�2��(,א/�����א	��������a�xא¬����8وא/FAAOIFI�E�N�����W� �

?�d�<���[����&cو;$م��،���,m/א�d�<�����S���Us;����X�Yدא�dא�����T;^��$אد�א�
ض��� ��و وع��� H���� ^�� Us�א�� $2[� ��ن �c�,�� �{�ز �������T��א� M3;�د� d�cf

                                                 
1 � �?��T��א����Tא� Mو3;�د� M��Lא� O,;�?Y� ،� W،א ول� $,ªא� ،MQ���� �א���Nد�� ���<��Y� ��9%��6�rF١٩٩٨E��دא� ،

�٢٢א��&�e[،�א �دن،�ص� J٢٣K� �
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^;��afא����dא��U��Vא�Omj[و�،��T��א���Usא�Lد�Q�J�2X�O,;�،^2X�����Y�6$وق�א�
�Us��$2א������De�~א����,µ��8��m���c����^�����eא���2א�dא������،�c)��{�ز��,�

��T��١٠�L�٨�Eא�3F�?�K�$�8ذא�א����Uא�ذ�:��Yو~�%��א� �
�$(������lא��;#�אª,[�و�%$�א;�Vא��'���א��Nد�����lא��,�8:�א/�lUcא/���lUא�

� ^;AAOIFI�� �2&��א·�Nص �wG���T2/K����],ªא� �)�عSא� Y� �א/*�ل، H�8�� O,�
�#;�����lא���Vא�*��^�وא�*�~�א#,������%[�W� �

?� ��Xل Y� ���&c� �א��ص�;$م J�2Lא� Y� Us�א�� ��mj��� d��y���XVא��/�-�،�c
�O,;�5Sو� D�y� ^;� Us�א�� ��mj[� H��1��א� d�cf� Z�$%[وق�$�Q�^�� ������ M$;�2�

��Dא�%ض�y�^;��(G�2/2^אLא�K?� �
�،H~ق�������Yو����],ªא�#;�����lא���Vل�א���)�ع�SVא�����א��2دس�وא ���

#,�W� �
?Dא���� ],ªא�� O,;� oא�-א� lUc�א/ �א/א��8: lU���Y��H��1��א� d�cf� H�(�

H��1�א�dو]���Tא/���'�و،��2و����א/��Muא/��������Nد��Dא����D-�א/��$y�^;��c
��א 3�Qد��ج ^�� �ل D�د��Q��(G�2/א� D�د��Q�g3� Us;� l�� ��mj��� H��1��;^�א� ´f��

��;�� ��cw/א� ���Kא�582y� ^�� �א �Qل �و3د��ج ��T��א� Z���O,;� H��1��א� d�cf�
�l��،ع|��Uאم�����Vس�א�����c��9$��ن�א��[�©�����d�8��m/א�'�P���mj�א/2�7%��]|ع��

�Us�א�����X�Y�H��1��?�Q�O,;K$وق�א� �
�،��;�� M��cw/א�©�א$���d�c	�g3����hא�fن���������Tא	���#��א� ��U,��.���

� ���א  Hא���א�� Y�� �%,���א/ �א�����2 M�دא�D�د��N���א/$� d�8Sوא� H*�� ،H��1��א�
���c����،�،א ;)�ل�d��s�[وא�-א�،y��/א�M�©،�و3دא�2��)�ل�]>���Jא/�N¶،�وא�Xوא�

�و�Q$�دو��،،�و���q�X�^���Qא�&����HNא ��אل	دא��Mא!�$Mאc)��]>)^�و�©�ذ�:،�
�#א�8©�(�eVא�K��،د$Nא�א�wG�Yو�����$}�d�c�)*��DX�Y�Hא���c-/��ن��bل�א��

M�دא	א�],)�Yو���،M�دא	א�D���K 
� �א��Nص، �وwG�Yא �א�%�ل ^1��� Z�.�[� �����Tא	���#א��ن �א!)' ���� 9.����

�d�¨���T��وא�����Tא���s�lא����و�#�א� Kو���(�.�[�dא��8�;V����وh�omא�א�wG8$و���،
[�HS��^�©���e�Nא��dאUא��א ������و��H��1��K 

٢}٢٩}٢٩}٢٩}٩ Z;$א�Z;$א�Z;$א�Z;$�8دل�א���؟�؟�؟�؟�א/��,&�א/��,&�א/��,&�א/��,&��;|���Qد��Dא����Q�|;��H��1د��Dא����Q�|;��H��1د��Dא����Q�|;��H��1د��Dא���H��1א/�-�א/�-�א/�-�א/�-���L�L�L�Lא/��8دل��א/��8دل��א/��8دل��א/ �� �� �� �
�1���O,;�5,j,��א����Q�Y�Usد��Dא���t�H��1א;�)�د�,����������������y�^�

d�cfא/���و��(.?�Z;$�8دلא���������Qد��Dא���(cross-subsidy)H��1?�א/
�&,��א����،��)^���ل��Kא/� �wGن������e�&אא�� ���y#�א/����oوXVع�������وق��$�Q�^�



 ٢٧

����H��1[وق�$�Q�Y�Us;�l����mj�2��$م�����H��1��c\�3دא�Mא�f�������Tא�
�א	���# K����,��]���mjא��sو] ��c-א/���ل��Q$وق�]|ع���U^�א�&1���Y�Mو��

Vًع��و���^;�،���H8א�,��g3�u�sو��N$وق�א�،����jא��.y��/ل�3د��ج�א א�Q�g3�u�s,و�א��
��H�8��O,;Kא�%ضא���Q��c$وق� �

�وא�*�~� �א�*��^ �)�عSVא� ��ل� ،�:�8,�� '����א� l�����Vא� #;�אª,[�א�� ^�� 5,y
� lU���/א� lUc�����א��א/ Y� �א��. Y� Us�א�� ��mj��� �X-%/א� dא���� ��Q$وق m�L

�א��|ع K�� �و]>)�\ H8�� ^�� �9��� �א��. l}� �א�` dא����l�����Vא� #;�א�� ],ªא�
�Xא�-אF��W� �
��Q$وق � �e��� ^�� Z;$א�F�_m�Eوق$�Q� Y� Us�א�� ��mj��� $Xوא� H��1[��

F_m�EH��1[��������$[cf�]&���א��H��1،�و�� �
� � �א���$אم ��(*�א��c�L�d-א/�א���و�$ u�m��©�����#,e��א�� H��1����Us,א�

�א��Q�Y�HQ�Lد��Dא�m�Lع�|���H�8��O,;�Kא�%ض�א2L^א� �
����lوwG�Yא�א�N$د،��Vא�#;��אª,[�א���#,������W� �

� ?�Dא����V�],ªא�O,;�oא-�Vא��#h�%א��Y�Us�א����mj��Q$وق�א�J�2Lא��ص�
��c-�/���^ع��|�����Qد��Dא���Q��Eא�)�;��א��Q�H*�ªد�F�H��1[�Dא 

وق���Sد������y��/وא�dא��U��Vא�q�X�^و����$�Nא�K?�� �
� ?����Y�Us�א����mj[�oא�-א��<���],ªوقא$�Q���c-�/א��ص����J�2Lא�

� D�y� ^;� ^2Lא� �א�%ض H�8�� O,;� ������ M$;�2���c-�/א� J�2X� ^�
F^���wG�?Kא�א8�O,;�J�2Lً�،� ن�ذ�:�������~��,Eא� �

l�����Vא�#;�)�ع�א��אX$�وא�2����,)s,[�א��SVل�א���H~���oא�-א�Z�$%[�t�$%��
� ����� Y� �א��. Mد�;	��א/ Z;$دل�8א��$�;� H��1��א� D�د��Q� �,��� ������X� �,�b� ��

������Q$وق�و�y��/אK��������lوwG�Yא�א�N$د،���Vא�#;������W�,#אª,[�א�� �
�&�א����دא��g3א��%$و?�����oN/ع�א/|م�ن�;%$��،�]���8א|��H8��^�-��c���3א/�א�

����j���G�$eא¬د�'���א�H��1�א(��Y���9و�א/��NN$دMא��L�9و[�mm��Kא،���ن�w1Gو
���y#�א���م،����;$אXVא�Y��c-�/א�d�(G�2אم��$����m_�א/א�V�],ª��א��O,;�Dא�

��2G�#�(annuity)�$�$2א���$e�2א��א�&�אG������ א���K?�� �
l�����Vא�#;א��אª,[�א����^��Z9&��^�����H(�א��l�א���$אم�א�&����eن����{

� #y���XVא� ���و H��1��א� ���N$وق ��� H��1[� ��Q�Y$وق Us�א�� Z;$��� o�(2�� ©�K��
��Wوא�582 �
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� � ���8y������א y��/א�dא��U��VوאHc�Y^وقא����$�N� K�5[-�ذ�:��ن�و� O,;
�u�<; א�Y��c-�/א�Hcوق�$�Q���8دل�������8$وא���א�%��O,;�Z9א�$;�Zא/

�&,���;,��Oو��y���H(������D�د��Qو���d�mm��K� �
�و � ��8�;Vא� ���� w���� ��ن #j8��� #,Q א� $N%א���(,-� Y� �c� �א��|ع $%;�Y

�Z;$ن�א��c3ذא�����$�$���م��H8��^��Omj�����Vא��N$وق��8دلא/ �
� ���Q�������G�^1�3ذא�����Z;$,�8دل��وط�א/f�Yع|������1ن�،�;%$�א���

���c-א/��د;���o�(2��©��Z،� نy��/א��,~�(���ص���/��d�mmא/��G���3
_%�� K3و� �א/��8دلذא Z;$א�� ������t� ،� ����� ��mق� ���ج� وط�א��|ع����1نf

���o�(2��©��#����Kو��� �
�������cن��,�وط�א��א�دY�Mو�'�ذ�:،��1^�א�%Tع���;%$�ل��|�א�O,;��Xא�Q���[

�����e���l�oو�א���$אم���Y�#y���XVوق�א$�Nא����Z;$,�8دل�����Yא/�;|�א���Nد��Dא 
� ���8y� ^;� �א��. �j�� ،Us�א�� ���X� dא��U��Vא� ،y��/א� ��*��Hو o�(2א�� Z��� ����

�d����(/א����cK-����א/�|�و�و���Sא�©�א�;,�Oون� �U[�V��9אل��y3�Y���و�oא� �
9�و.[�g3��S�Lא�א�Z;$�ًQ�N��d�c�d�cوF��(���V،�א/��8دل��$��א��f�M3;�د
�]�א�`����TEא	���#א��$�D�د��Q�[#���3���T��&,���d��(c�dذوא�M©jQ���د��

د���Mو�،SË$א&����9���M$Xوא�Hc�M�3دא�����s��א�&��V����(��e��1ن��^�א1L)��א�
Us�وא��K��،א/*�ل�H�8��O,� אع�א����d�sא/���^���&,������Kא���م،�و�©�ذ�:���Tא	���#א�
[�:�w�� H<&D�د��Nא����� �א/��8دل Z;$א�� ������d�c�א�� �wG� Kאw�� ،�O,;�5}� ����

� d�cf��א	���#א� ��T� M3;�د� �א	���#א����و ��T��Z;$א�� ����(/� �S�Lא� d��� 3ذא
� D�د��Nא�� �,��� ��� �א/��8دل ^�� $cT�[� ��ن $%;� �j�Q� Y� �א�$�8 �wGא ���Tא��و�Sد

�א	���# ،:�w�� �c-�/א� ���8ل �h)�ن '�� K�����X� Y� V3� �א/��8دل Z;$���� �(2�� ��
��8��Kل�א/�-����c،�وא�����j�Q�Y���,;���Nא��%$� �

٣}٣٩}٣٩}٣٩}٩ 	���P0א��	9�QIא	���P0א��	9�QIא	���P0א��	9�QIא	���P0א��	9�QIא����	א��ل	سFFس	א��ل	Fس	א��ل	Fس	א��ل		v2א�	v2א�	v2א�	v2א�	Q�wא�	�8سF	n�+	Q�wא�	�8سF	n�+	Q�wא�	�8سF	n�+	Q�wא�	�8سF	n�+	)	)	)	)א��א��א��א����H8Iא	
����H8Iא	
����H8Iא	
����H8Iא	
 ؟؟؟؟��

� �?3ن �א/��س �;,Oא/�ل z8y��/א�� ?(risk-based capital)�p9�� �G�
�#(�.�[��������2����lس���ل����ن���1ن��������^���������T��d�cא�f�5��و�����

�9��',m<[�`א��y��/א�'��K��،z��א�wGو�d�cض�/א�`�]�ن�א�����|c��y���5}
c���c|����س����xن���1ن��������%�������H���Ì5�Nض�����[y��/א�^��Kא�3ن��wG

�X�Y$ودy��/א�M�3دא�O,;�d�c�א/�א�د�א/��������س�א/�ل�وא���p9א���.�)#����s'�א��
�X����Kא/ �
�و ���ن�;,�Oא�N��$�א�$و�#، �3د��ل �±�©2[� ��(�.�����س�א��$�$��^�א�d�a�xא� �.�م

�^(h�y��/א�O,;�z8ل����[��$�&#�������TKא	���#א���א/����،�����Yذ�:�א�����Tو�9



 ٢٩

�d�cא���c��Tن��^�א/&وض�;,�H�8��O,;�،��U�����Oא/*�ل،�fم��.��א��%,�$���א;�)�د�
� y��/א� O,;� z8�� ���س���ل H8�١L١L٢٠٠٩�ً���X� l}� �(������Y� �א��.�م �wGא ��m[

d�y������א� ��و ����Tא	���# H��1��א� ��>)�ن bd�c,��;$مf�����Tא	���#�א�
,��1���Y;),��]#��9א�y��/א�M�ل�3دא�)�Y�Kو�	א�אwG��$9��uאS��ً<��3�M�3دא�U�U�[�g
�d�cf���c�K-/�א�و]����T����µ�U�Uא	���#א� �

� �3د��ل H8س����� Z�.�[/א� �א/�ل ،y��/א� O,;�z8ن�c�ً��8�� ���س�א/�ل Z�.�[��O,;�
� �?���س O��א د $Lא/�لא� ���س d�8,m��� ^�?�(minimum capital 

requirement)� K�z��א�wGن�و���O�א!��9א/�.)�����$,8�������n$د�אL$�א د
� �א/�ل �س�Ze�/وא��א� H8%��א/2 Y� �e��mא�� dV�Lא� ��mj��� Y�1�$������/א� d�2��/א�

�א/���� d��$א�� ���8y� O,;� �(e�%א�� K�� �wGא D8m��و�� O��א د $Lא�'�P� O,;� �א/�ل �س
�&[�א�� Y� �א/���� d�2��/عא�m%� �א�` y��/א� ���2�� ^;� �א��. �N�� ،� �9,(7�[�l�

�cf��د���K� �
���U�����Y� �א/*�ل، H�8�� O,�� ^(hو�� ��y3d�8,m���Lא� �س�א/�ل،�� O��א د �cن�$

�F���$%��O��d�cא�����Tوא��X�©��[�H��1$��دf�O,;�5S���١٠٠�\�j���ن���,��c�س�
�d�cא�����Tوא���H��1א�c�O,;���&Lن�א/��J�,m^�;�و�O,;�Mذ�:،�و���Kل��$��عf

א�&��c���eن�%$�،����Tא	���#��������82,و��Q�H1���K$وقא/2���e��d�%7א �Qل�و
��J�,mא/ F�� �$%�٥�#,e��א��H��1�,�� �82�����\�j���و��,��ن��D�د��Q�O,;�����א��H��1�א�

���Kא��%,�$����%$��cن���UX�$fً�א����Tא/�وط�������d�cאل����K������eא���א�# �
���d�cن���.�O,;�Zא�N��$�א�$و�#،����������(�.������Tא	���#א��א/)�����dא�

[©��[�5,m���H8س�א/�ل�����^��O���د $XuאS3�d��,(;������Tא	���#א� Kو�$Lط�אf
�س�א/�ل���O����K?��9��w�����5א!)�'وא�c?�$Xن���M$;���O,;�z8א دT��V��������8�;Vא

�א�`�y��/א����2�[�c�,�� ����s��א� �m���א  �9�,;�l�m�Mد�,���א/�&b�$��`وא��،
��cf�^��g3���K�1ن����$��،#������wذ�:��و���[�q�X���c�©א��y���d�c��

� ����;� �وא�` �c�א�� M�$�� O,;� ~�[� ��ن ^1�Y��/א� Z;$א�� Z�$%[�� �א/�����# Mu�(,�
�����H��1���9���א/l�g3���mد����Nد��Dא��Yא���Us��^;�/א�d�8��mאد��$�-c�L�

De�~א���#,��X�Kذ�:،���ن���O,;�Mאط�;�و-fא�q�X�^���������Hس�א/�ل������O�אL$�א د
�،y��/א�M�2^�3دאX�O,;�'�s��ذא�������ن��'�3א�y��/א�O,;�z8س���ل����م��.��K� �

�$eل���א�X�dS�`א��d�����/א�g3دא����א/�ل�א/�.�م���س�א�y��/א�O,;�z8�$%����،
Lא�#��[�#j8�������w�d�cfس���ل����d�8,m���Z�.�[�Y���'�و���T��ً<���Kא	���#א�

א/�ل�א/�.�م���س���cنy��/א�O,;�z8�1م��X	،���[�]�م�א�;�2	وא�Us����1/�'�א��
���H� א�O,;و�Z�.��א	و�������27א�y��/א��wG�^��H�,%�,��M�دאK� �
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���g3� ��G� M��f	א� ���س�و $� �.�م� uא��.���،���א�l�� $(��א; �3ذא �O,;�z8א/�ل�א/�
y��/م�א�א�.��س�א/�لא-�fو���O�ط�אL$�א دcwא��D��2ض�א ���#��^�،��א�jن�א���

��X�d�cزh��GM)�ن��.�م����d�8,m��س�א/�ل�f���;,���T�^��#&1�����Oא	���#א�
�Uא�����mj[�O,;�dא�%�د���س�א/�ل��Vא�W�א�mوא������]&��H�Qو]�,������Kא/������و�©�א/

H��1���$אم�א���م���س�א/�ل��d��,(;�Yא������Tو�א��Vאض�א���#,���(���W� �
��&�&���x�(;��w�������G��س�א/�ل� ����c�)��1��q�X�^���9�Hא/��د�א/��#��,�

d�8,%��وא�y��/אK�� �
� �O,;س�א/�ل���אא/�$ل��g3� ���h	���،o���א/ �V%$א� ��mj���#y���Xא��©��d�8,%�

�����א/K� �
�������82�����،l$�,%����c^�א�$�'�א/1��d�8��m&������ن�,����Tא���s��lא�f��y

�א/¡�°�£^ �G��8�;�����T��و�Kא� �א���7، �;,wG�Oא ���ن �א��س�א/�ل Ze�/�^�� Z��>)^�;,�Oא�
� ،�2c��/א� �א�.و� ^1���T��א� �cf� ^��� d�8��m/��� uא����� �����T��Uא���dא��Vوא
��T����L�K,#�و~��Deא� �

�������82�����;$م�و�Sد��h�l)�ن��^���H8א���O,;��cא����Z^�و،����Tא	���#,
�,���8א/�d�8��m��,��1���א/¡�°�£^��;��8�2����G\�א���mא��������Tא��،�����V3����Gאل�U[�V

�O,;�d�2و������c�#��D[�;�Yא���(�eVא�'hא���^;��af���M�وق��3دא$�Q�H��1�F���3א�
c�،H�cو����H� א�O,;و���،J��<�Tc���KE��5}س�א/�ل����d�8,m���Z�.�[�،אw1Gو

��Y�wא�82Lن�א/T�و�ن��dא��2و��������(�eVא�d�8Sא��c���3�Yدא����T�#����Mא	�א�
H��1������Xא/��d��,(;Muא��^���Q����c-�/א��]��9 ���אU�����uوא�����K � �

١٠١٠١٠١٠ H��1���.��Zא/��Muא/�������N$وق�א���o-%/א�H1�xאH��1���.��Zא/��Muא/�������N$وق�א���o-%/א�H1�xאH��1���.��Zא/��Muא/�������N$وق�א���o-%/א�H1�xאH��1���.��Zא/��Muא/�������N$وق�א���o-%/א�H1�xאWWWW� �� �� �� �
��wG� ���ول ،H��1��א� ��Q$وق Mu��� ��<%�� �%,���א/ M$�$�א�� 5���Yא!�א �א��. $��

� �א/�Muא�����، Z�.���� �;�م H1�G� ��m[H��1��א� ���N$وق ��א/���� Kم�و��א�� H1�xא� wGא
#Gو��������W�8د��M$;�O,;�z8��W� �

� �$8����8,����c-�/א���� �א��$9 ��و �|ع���� �Uאم�Vس�א���� O,;� �وא����ون �א��|ع
J���cVא��eو��א�H��1� א/�d�8��mא���52X������Tو~��Deא�

� �$8��������c)������א ��f��]�N���9$وق�א��3�Y��Y�H��1دא���Tא	���#א�
����c�98،�א/�8*%��;^�;%$�א����S�'�PFאS��©jم����ST��E����</و�;%$�אK 

� �$8�� �א/��7ط Z�.���א��(prudent)�d����2א� ���� 'h��� �א/���5
H*���(�1Lא���(�.�� Wא�

o �9[��Q�N���d�8,m��س�א/�ل�א/������8�),���א���H��1و��'hو 
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o د	� �א�&���� �א�>�א�_ 'hو�u����c� ،d����(/א� H<��� ��m[و� y��/א� M�א
��Èא�،�H��1�����d��yو�]��s'�;),���3;�د�Mא�XVא� �

�)*�Y�Hא���Zא���8�#�א�]#��o-%/א�H1�xوאW� �
� �

��وق�א��������وق�א������
)��������(

����������و��
$#"אل�א�������� ����
א������*�(�א)دא&%�
א�+�#���+�����א�������

��,+-����������و��
א#3"אل���2�1/�د0/�#��.�

����وق�א�������0���א�+45

��وق�א��7ع�
)�8�9���(

א=>�;��&א:

)–( �>�?
:�@���#

��0د%�א������
:��8����א

 (+)�Aزא
�1&��;�Cא�D�-&$

א=>Eא��:

��E�Fوق�א��

א=>�;��&א:
�D�-&3א�G�>�/����"א��%�I$

����"���%�I$

אECدאد�א��2ض

�@�/�<�ض�
�450�/,A��

�D�-&3א�G�>�/����"א��%�I$ <�ض�$و�
������#
�����L؟

� �
�H1�xאH��1���.��Zא/��Muא/�������N$وق�א���o-%/א�� �

��H1�xWא/%-oא���ن� �
� Vًو�� W´��[�� �cf��א	���#א� ��Tص���� �(G$X�� ،�,N&��� ��Q$و��

�H��1���ص���N$وق�א����c،�وא����� 

� �ً���~� W� �cf� D%���א	���#א� ��Tوق�$�Q� dدא�Sو��� �א/�ل ���س ���&c�
d�����1و�א/�2و������;���^�א����mj����c Wא��

o ���,(;�Y����دא	א�d�����1وא/�2و���� ���TKא	���#א��א�

o א�$�;�H��1�������1وא/�2و����dא/��,%����/�Mu،�وא�$;�Zא/��#���N$وق�א��
�Uאم�����|ع�V��8و�אxض��و�א Kא������O,;���3�،Usس�א�%

� �ً*��~� Wو�d�(G�2���G�$�Xא���H��1�א/�-�c،�אf-א�d�cو�$N���Q$وق�א�
����2X�^�1ن��� �������Wو�Q�E�(G$و��Fو�

o א���mj��Q$وق�א��|ع��y��/K 
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o �c-�/وق�א$�Q١F�lد��J�2X�O,;�E��(*��Vوא���� ��Kد

��א��ً� � Wوق�$�Q�O,;� �����T��א/�d�8��mא� ��8,���#2�e�א� �$N/א� �G� �Q$وق�א��|ع
�H��1��א��F�^������1א� '�P��%��و ��,�N$وق؛ ����(*��א� o�����l�� Mز��د� $��

�G©و��H��1����d��y،�و3;�د�Mא�Xوא�،���cא���MS�EK 

� �O,;���3ذא�;�Q�Us$وق�א��|ع�;^�]���mjא/d�8��m،����$2א����Us^�א/�Nد��א 
 Wא�-]��5א�]#

o d��y���XVאK 

o d$S3ذא�و�H��1�3��c;�د�Mא�f�^��d��د�K 

o ع|��Uאم�����V��8وאxض��و�א��cא������O,;�H��1س�א�%f�^��#��/א�Z;$א�K 

o � �(G�2�� LT��א/2 �c-�/א� ^�� ����h3� d�cא-fא�^�� �]�1ن $�� ،���
� �c-�/א� �אfV-א��QF$وق $�;� :�w�� �]�9$وא ��^�3Eن �]�1ن �و�$ ،

 ��Kא/�-����O,;��cس�א�%ض�3ن�]�9$وא���w:�;�$�אfV-א�
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