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Abstract: Islamic banks with their current situations, where the debts are the great majority of
the assets of the bank, face relatively higher risks than those faced by traditional banks or usurious
banks. Although the credit risk management in Islamic banks is limited because of the financial
transactions comply with the provisions of Islamic law, however, we cannot recognize that the
Islamic model is faced with a higher level of risk.

The model in which these debts are not a major part of total assets and its investment portfolio
consists of various types’ participation, provides the means to cope with risk in the context of
Sharia. The resolutions of these risks do not conflict with the controls of legitimacy. Also, these
formulas have the capacity to absorb all risks and incorporate them into profit.

Résumé : Les banques islamiques avec leurs situations actuelles, ou les dettes représentent la

grande majorité des actifs de la banque, font face a des risques relativement plus élevés que ceux
rencontrés par les banques usurieres ou les banques traditionnelles. Malgré que la gestion du risque
de crédit dans les banques islamiques soit limitée en raison de la conformité des transactions
financieres avec les dispositions de la loi islamique, néanmoins, on ne peut pas reconnaitre que le
modele de la Banque islamique doit faire face a un niveau de risque plus élevé.

Le modeéle dont ces dettes ne constituent pas une grande partie de I'actif total et son portefeuille de
placements est constitué des différents types participation, dispose de moyens pour faire face au
risque dans le cadre de la Sharia. La résolution de ces risques ne se heurte pas aux contréles de la
Iégitimité. Egalement, ces formules ont la capacité d'absorber tous les risques et de les incorporer
dans le profit.

g grad) Bl AL AL ¢ BNl ssa A alaY) dral cBlaYl pskall g sLaBV EISG sl B3kl



o) Sgidt 2 Jblss §yla)

-

Pkl

1d DS o ke sy s o L Wy Talyog 41 e el beall an L IS8 U il
o DI e Jsad) et o &) 2SI LN 8N B & b e 2 Y WSl O
-3yl odd Al Sl V) el Ll o gl 2SN Lagily. = Y)

o S e G W bl den sl a3 s sl (g paedl boadl Ly 8y il Jisel szl O
B 3lsl) Slasl Jola 3ylse of @BsE e Jsadl sn sl Leverage )l bole e 83Lia ) 231850
o Al Sl L] ALY 3kl ada o (3 bl 06 1UiSCag. 28 0l A gl JLo ) Lelie )
SV 4l Lehsd 3 5Y1 Jod btie I Lo 3l sda ol Lot cisliall ALY 524
Bl AN B (3 oSy Bprae bLis sl gl @l Bl (il OB La ey REREURIATIN
2.@%;5\ o Lzl s alal) 3ol

b oS adly W) Gy sl B0 s sy JsoY1 e Jeol L] (3 3)lsald sl 13 T 0
shote 4 Jobey s skol1 o sy Jutd ol 2l e el sl o Lo S70f L3N W
7 Ll Blyrs Oleal Lz 3 2l JLly Bl BN BUT e jLezza)

ool o OF L 020 oD Miag blsll Jod Gy oD () JlezmaVl 35 80U Sl
ooy T 5 Tall 1iag WLl Ogmall (590 )l baladl e 038 &)l Bl jlezaV) aslas ool ga 3 LU
Bl Jomezt ey szl byte (olSn p fuamty 2% Lo 6] * (olaly i) IS T QUREY
e 5 "l " S il sl ond e B (3 clgad)l Lo By (Laldl o 5L e adsndly
I ) sl wldl Jo SHells e s bl 2JU) oblall Ol (3 okl a8 Lede
5-@% 2 Sl gl i S

B 20U £ g p lato VB sl 1) BT bl ¢ gpal) jlasa¥l B e g OF fgm Y s S
Aelilly JLall ¢y flally WU Jad e (o A () ey B0 3 il i) s 5 Byl

EoeS bl s b a5 5sde dls LS a Jly SIS Oleall sl 15gde cMalall aib 3 g
S5l mzy e bl Cait b ls 0k OF jsg Oleall blral b g o)l olSladl seie of b il



e il OB bl e il ledd pdas gy WS 3 IS el by caylall
6yl
sl (s J) Jsol Lgin ot dlly 2pmn fengn IS agrls sl laall (sl a8 Liny
o e E @ and) LA Ld o Yl L O il Y UL 322 (oA bl
7 Gy
rdedds
St osedl e By oYl hsadl i o oS, RSl Al 3 3 kel oLl )
o Rl A plonily Ligedl ) U Ol o e ¢ LN B USTI3 Sy 0555 0 5 2 bl
e g Ol Of Lol Gl e ik bl glsl il OV L ad el JlesU dadadd) sl
oflasty Sl AT (3 Bl T hed we el g le S o b e Lgaisiiy OF adad o1 Jlgal
Sl G oles 3 el WAL 0es Y
Bl o el vgdl) e aeley af 3 22N AL 2l jeall bl 1)l oLl 0l S
Al 3 @35 Lo T aad by ol LS 260 Sled) Ll 76 D) el foall n Colsd 223
SBUL BLEY) e 3 bl el 2y feall” 10T ag (i sl
B2ly ShUdl pseie ] JoW) 3 (205 pand (3 g ol M I3t e ) (2l Jglomis L s
Lgre L) vy Syl St W) o ms &) bl gl ) g )l & o mng ekl Lol
o doal 9 Lguldy \goggie: 8 blall —1
Pl Sl B 8 bl psgds 1-1
2 p8 ol Al JWOSG Of Jlenmty dpgllall il gt 2l pts oy ) e SbLs) pseia 0
LM OVl 4 sl gl 4 525 g8 @I Sl ll 4 3 3 bl oy Lo Lanally ey il )
7 plnil SV a sy Yoo | Led axlsi 0 VU OF () Yy Lo g5l LG
i I Jom ) gl e GLEAYI Jleaml peias g A" o OLSU a3 3 bkl
H Ot Sl iy BT 2T Lgb e 10.”:\5),& ol Axbgze
bl dul)s 065 b Aol 4T CasSS LeiSy Ol 4 psiy Jas (sl on Timty ¥ e 3,bsl
Osoize pb ol & a3l Wl Ay e SV n ol (T 5,8 0) L adW) ol ST adkee n T
12.,\55*1\ Wy de JoV el 5,06 3 of (Se gl sl anls JI Lty a2,
3 bleadl wld 2-1



O o9 pgdy Jloamb ¢ LAl SLB S L 13] el 2l e o 208 Y 8 bLsd) pggie OF a3l
ISt Lzmys o Sl o (SE iy Ldnaay Bl L) e ] W)l 1Sy i
) e ) L e ) Lpamy s Bl L (3 Rl ol By sl

ol Oy Bl 55 LS duaasis Slawds 8 2385 Lewldly bl Craad Sadeis 31 2llia
15) Leke A1 JU3) pie om ¥ I3 0B bl Al jlazmall o8 0555 Ladisy . blal] 2ol Lpunlis
op e Oski Y W ST LBl S s o g U dgs Wlse LebBy gt (Sl
s 3 bbull diume ol dle o e G S (gl pdey osaid) Led 3 LLL ol a3y laiz
M e b 13 ey Tusly a3 bl A O5G Y Jleznal (ST0B & es 3bIE ey and o geil]

JSl psesdl ool st btie ie Ll O30 ] 35m 3008 blsell L) SLSY) ¥l jaiong
oF Shsl) Dlaslall plasnil o S () 5 S sIae I 0536 & 38l ) e Jals smy oV Loam Y & b
Markowitz — s)ls (] sl & cbLiVI Jalaag sl ) & nndal) ayjsdly il (3 Sty Lo p3sd o)
Ty a8 AW Gl 3 a1 bl 5 sl b e oS Ol O 51959 i 3 il (s
SLAYE Jey jleima ¥l Bl bavwgie o dany OF S0 dg)lezin V) alziad) 0S5 OF a4 x> Markowitz
Ty 3oLl 0L laadh g Lol ST ) Jua) e le on Ll Lavsze OF Loty Ul U (5Ll
e e BT 20 8SK0 ag S le BT Leuged gl Jso W) cw BLEYY OIS L™ BT 058t sl ol
0588 Aylatial 2ot 3 JsoVl r Lol Ml Lreian 3 3Bl O Jsilh S s ells o el cmusdl
rally el DY) G B sl Bles Bt e slin V1 e ) iy dlam (S5 s s e
Gy WU daas L) w311 (3 gm Aplama V) alaad ST A ks O Ay L el dhems OF 0 Y )
Olozin¥l ez lazia W SlesW) G LUV folas sl i3 (o0l B g 3 bl (i 3 i
s lgaVlods ) ol IS g dy b Bpand) JooW o el & Ji Y alai) 0S5 3 T30 e
1 il A B 3 4 g Lo e a Lz 31T IS Sy L Jandl Lm0

LL3yYI o¥aagy dylal) LYY llaw gl 2606 25 U]zt Markowitz 3k gulai 012Uy
O w7 Letss 1964 sharp L e VAR el ¢ alait) L 0085 O (S8 g Jgo Y ek
e Fazt OF Sl wign 13U 3] sl o3]S Y U 3l paie blis wile o fast U] ezl
e S gl e Jlesl (3 T 13 w6 LUl Sl alsdl 68005 Lot ) it Y 3012 e ile
Vg ey o e Y BB s st b

DL ol b b feu dwal 3-1



@l sn bl LU e o3l Ly Los W) ol al ST el dpall il s bl U2
S Bl ofy 4 Jo el g auly Jh) spmy o Sl a2 Sy omies ol 2l OV R4
A il gl e Lt e o STl sl o s sl A B e (i LS

R TI

<l Risk averse bl Cud U] Osepn dole diuay o) O gn bt ud apendl CIb Je el O
Pl e et e 51 s Tsts 0sliaty 14

Bgdas Wlgm Ogbp 89 iy Wlge 332 Jlaxs! LhU 13) (Blaal 3 adle b2 lamd Ogdatuns UL
ool B Ol Edae Wlee flae Ale bl et ¥ g bd) WLd g emadly ddne bl cSIST1)
Bl ) ael Sl b daall a @l bl o Sl 81 D41 ) o5 o s 3

Sl sl pggies 4%es y Al ppghe 4-1

SRR VNS SV ¥ W NV AP i) oYl (g hnpddly ) )4l
e T psles 3yl psben 055 0F iy ol JB LS —p 8l e iy s . el Laas
23.W

e Y el 13y .24(),;5\ f o5 F € gy O) Bm sl aly) Lo 2l 3 b U A may
Iy 59 L ks Y all ST sgeaie Re A AUy QA an r S SSO Y i st (A B
e gty A Jo o Wiy ol g oy 5 5 oW1 3 laly clshl 3 el STl A
Fhasel

Ny 2gmsn polall QW psedll & bl Gy cade lanall gaal) wig 2l el s R0 C 4l
2 s g

Ll L iadl sld () o5 Y 815 s s bl SO 3 bl we o 308l areall 3 ot a3 OF —
@ 2 Jpam w5 ) gy iall s 25l ollaally Al LUl glany ol g3 U aaseis ldd
A 2y e ad] an

i) s by g SLlVly Beakl O )8 ad o Jlr m i 1ia OB (T ol aber i Sliaed
B3 13 (rad) OT13] AU Gagpadlly ale 3 bl aad Ly daall s oSy L iall Lo 3 Besly o lall s
o Ak g 0T 0 (62T 2 g H1 sl Sl of a b Wisn ol S0 4 of itz 2500
s e oly 138 Ahay dl sad sl 3y el 130 e e b 288 D ol s Sy s
el Loy, OT V) iy ¥ Tl gl el 058G iy 5yl 3T 5 b0 aiany il e OF gy Y L Jutall



bt el al e BT el Jorgll ol OF Loy 3 bl 3T ail e sty Tpa8TT, 2 el (3 ey 03
26

o UL Al e g O 0Ly QW pagall (3 bk e il ane )30 0) o OF S ills e -
odag . anlly Al 3y LIl lan i) OF Lany i) dres s Tolaze) dorgy ¥ ol dorgy g9 2,05Lad) ML
Goid) Oly (3 dely 055 OF gt Al dn dl (3 353a1 . i) Bnss 3,800 BDe b oy ) (2 1))
Dol e Ll G b Bles agke (1) B aosl) pis 5T psedl Lels 130 g Sl LAY
2 il olins o pyie 3 o5 Y ks OB ptilackly ala) doy

sl (sl JULI b I3 sy il a4 8 e e el il 13 Gy (ST pagie Al -
QW sling ol O Ly . b T OO0ty s a1 alots diall 0) JUy 3 i) ol 13] o]
2 sl lads sl JUb1 (3 g el ke bl g5 Sy e g

izt SUllly Bod s s s5iall 0 g iy g slidll 2 (3 b O G U iy -
P e e o ) o) (SE Sl sl shese B Ll psgie 3 Ofy cad el

g JohB) Jowg Bl o) B bl g1l =2

Slan 9n Lo Lging ¢ Dl bl oo Bacdey slaze 52 Lo Lo Sbte b2 ] &dlY) o) 205
4 Jom g olondly (3laiWly 2ol YL late Leany oSl a2 lase Leamy ¢ Jaladlly
RPN RO EN|

o Sl aSay flaot s g bladl ods 05701 Y] blsall jaas oo ST 55y 0 o8y oy
cadlal 334 e 4,0 e A Dligas

13 Y LI U o g b ol ey

gl bz

A=l bl

sl bl

gl bl

A Jass bl

sl bl

gl Vo) ol e G 056 b Lgany ke iy Lo S5 O lall (S bbbl s g
e g ol el



L 23 @ L bl )] ol 8IS A dede Slelrl gLl Sl ) el e LY s 3y
B Dl Gl el Y oda iy Lgd oSolly Lgss ¢ YNy Lexliog Leheidy Loy bl
ool b bl e a0 sy LA SEEY Al §lsy laglas dalisly il ]y siey
0 lasl ol sl b e Gl

oda (g o5 3wy ) BLEY) po Lz il LIl bl s s g5 JSTOLS o m L Lk
oo ol OF 2l el Jo g posadl s (3. 6T bl il Loty OF Ko o 615V
s s e bl s3d |

: (Credit - Risk) dsls¥! bl 1-2

iglas¥) 5 bl glas > sl e addle 3 el U omn gl bl ool aslesV) blsil) s
L5 3 ke i) by 2l sl 34t 3y 3 ated) e ) 5,05 pde SYlaind

Dyl Sgdl fos B Ll el avge 1-1-2

o 13 e a Ledlas Cp e SO O Lo Blbos JS7 (3 23l bl s i) 85l el
Akl e sl s als L 201 Sl 1385 o lalably sshall bl il Logs plaldl o
pry SV plianaly gl OF aslaad | Ayl ssie e dasad g Y1 Jusadl o (3 e W
okl M ey bl & e Bl 3 LUy (il S5 (3 O Lo Wgn BT 6 a Lol
e 0555 Y s s aglally aplally it bt Lad jeias oSy (a5 ¥ e 5 s s
%0 i e il bl a5 STy b (3 U e ) Sl mby 3

) e gl camed @ s d Sl W ) el ey o i) S sindl J 3 oY
ol iz A3 S5 ¢l oS Jalad) e Ugocas Ll i ey By 2piaidlly 3)Lal)
AsLaxsy)

i 0L ssiall and ol i) dmdal) o fgedl oleal e 35T ST s all aslasll | aiy—
o OF g OLasV) bl &5 06 adey T ] 3151 e il 8 LYl bl e Cpadl 3 o)
53] Ollasy wdU Al 3L Slles Lgud ol o 30 Lo Lsf sl IO L K2y
7 bl

2

Ozl bl csii ) (o055 &) PAPURPRPI @ﬂ\ SleeVI o d B OF 2yl dandh e -
Jle 39 . Ol bl 1) Gaw bl s agll die dnb 3 dkolll blal) Jems O @5 el s
i s ol WA gd Wl 3 s dl el o sSlall wie 3 emld) JW ) Jee 2T
s el pg e ph @ slpadl o olall



Jaki 0F =1t aSTl O Leme bl OB &gall bl (Sstis 2pad s 2Dyl Saud) ey
ool e IS s Joy) ) Sl bl (o —20 Lable ae nlin Slkeall Jo L) 1352l
PSS A e

ygden 1gd WSl ¢ Bl Cod Ol Sl B Ubled) 2-1-2

Bl 3 bl e el sy Wy @il e Ogme (L 3] G o T U3 g0 2l )
P (o st g ol sl 1) 1 E Ay (o s Jlae):E U 3 LUy A

O ol & pgadl of Cpall o b axdlan o1 L Oly ¢ Jlao 13) @7 dmlgll ol OF e cleidll warl 234
B s e 0 Ll A L a0ty i s 3] Oy am O o Al e 2SS
Al o s 3 000 B A g 3 e el LS copdl ) Bie o Treme 056 OF Y] Loeley
.43{% -

Gy yseie Bgme ol olgi jsea (sl 8 gl sd) o ailasl) 2gadl A1 0B U
:44gb, L Ly

Jo 06 el Jo 3B sy sag S o o 15 ade Ll g O o asls flag OF sl 504 Y (1
o R &5 Oly (3l el OF e clgidl jpemy 8 b gy g S5 e a3 LS L T 5
oS Wl IS

JoVly (andg 4 ey azpe 3 ol 6y 3 anlany o pad) olily sliadll U] sl by OF 5l (2
Pade LW oLl i35 6 ULl Sl pas

Ll b ol oy o 3y e a6 Lo e Ul asndlly adlay OF ) ol o8 ) 51 s (3
S sl 1 QT3 e ey I a8 s apendl GUS (o gty cazed (3 plll B30 ads LRy
05l oy

36 Opall e e sl pall Gl wdy 3L OF A s (B (S V) el 0550 Yy (4
FTapW el e sty R UL S

QL8 Se 93 015700 B U5 gl Shor opmn 1] ol Lt o) 3ably Tns ol 057131 (B

Dk e Bt 2 o) e Cel) 3-1-2

PEARUUNEIREIPN B Y UPIAN] gl L s oolasVl olellas IS foid ol fgad) Slhes ool A3 Nof
cpete met) @ LY ST sl ol alls e (a5 g L Bl 3 Tl Bieg T il e 83 aae oo
SN A Lall Celally OSall oS oyl sl Uy A il ) ey jlnilly 852l)



O ane oS Togus il e 0 e oW e il padt W) ST st 3 ol Lol g (gl
ULl Ciog o sae Lo 3803 ) Lo ol 4 gl of Ol of ol Olinll Al < F la Voniy
Y ¢ Oleaxl o3 (ol Beg My Jaad) o 2LV Sy 300 TG & Bl Gl sae 50 (1 e YT
iy st BNy ane il gy Lz o T oty e dense Lo Jeo ) CLEl (3 31l OF L
B el U GV S 3 el e 2 Ny et of 3w Y1 U anidy ol ol iU anld
Wb o o oo OF cplog¥lods foo (3 aieded (S ol 5F e e 81 8 lisially il )
b ) BLo] L st O codae Lagr Ogmnl) (S0 Y ozdth 3131 o T 858 sl 050 lsial 0
Jodd) o mes ST e 38 sl Llaas e daal Bsliadly delanl LSS e SIS e o OF S
PSS Ay el B dud o (3 5 e Wpndl Ol Lo gl IS s ooy (oY
sl M e Dlsial Biaad) (gde ALl
Lo Jooms D6 55T gl 5581 OF e o5 08 c(g)lomdll agboliiy U1 vglelas (3 ¢l e 0) 6106
e Wy Jo asle ddly i) Lgtads Wlely oy o > o liad 3] 2iie dw aslgl LYWL
ol W jates L30 cogall 2l 30l BUEl L) (635 vl r 8rolall Slaazdl il Lo 2 al)
o2 e g AW Ol el Slstasl & @l Uy el 4)losty (ool Lol e o)l
e o B2 B Sy Wggmy o 2T UL Crosdl gl g9 n JsY1 2, OSGY  esl s
= Bl i 25 otV 0T 59,00l am ) Sl e ) 2B 0T 2 g Vi LS5l Lsliy #0 e
C o gl sl e e ape ey SIS ey OIS el U] osiin b Sals” o) AL ) s
Vgl 2ot o B350 B b 2 adblag ) el Leeliol g JUI n LV it
P G pal e s st Y1 las s ol
103l S b Wb laod! Blud L) Sgadl ) 8 polnadl Slodlaadl ool qugiiy o0 4-1-2
Ul Syl A by Sl gy i ol o ol sl 3 AL oF Ly Y
D et cdlel e ila¥l blel) Lzgarlee (3 dazes OF aedlel Handl e g WY1 e (3
o ke el TI6 Ll ol 018" Sl ol Aol e i)l coazel LIS O e 2l —
o il AR ) ol LSy (g VI s Bgme 3ol 3 ks Jom Y1 OIS0 gl adl) el
22 VJM@ el GU3 O ol
Jall Ao 2l bty o o ol e el OF &3 aidlSS olidly 0y el Wsg — ()
P S e SIS LBy s o dendd ST 28l i) e el 20l (LA (i L g
Wy 3 Gy S JSy W Ly dis ey



Wl 2l Tl s o)l ls o ) ansns Wl bl e 3 )1 gag 58l Gaad 3cis” — (7))
T s ) Ly 1S IS s e
ol sl (3 bl alSan adlal Blagy 3b 5] ) adleYl AW cluwslly ol o aib $U4,
Ul F iy Lo ells 3 oot By e 2l B Ul o e 05555 Lol mpndl ol )l 55 522
Ry e Y g s ¢ Tl pany Jodl) (52 3 L el oY bl o pmy o2
P Sblelly Sga Il il G i
Sllesy Fraseidly Aol SULaally cagully SVoiadly S Osa )l elsl il a5 OF oy Y
3050 UL adn 3y et (3 LU 1) B, 0 e e ol e 1 gl 8 I
Saie il sdng L U)ol sldl @ el Al (3 ade il Ko b Bl LYl el Ty o
Ll 2 25DVl Opll 3 L Vg ¢ 3 ST e ¥ BT V) Ogptll sl (3 Alblad) alSCin ks 3
BSU 33Uy Bl VU Sl any o5y - SYUSIL el S Wy oall s dpol ) (s il
Jom Mg ) By ol ke @ el oS mbs i) sk g Sl b Al DL (8 2012
103 (3 ) e b Lo slina angy fLU LoYI 3 saial ety OS7sdl (3 Jble 136 . et ) 2SN
56 .M\
D e el (B 3L Juas a3y —
e g Dl o Jargal) By Yl Gl () 06K OF 0g5 sl (3 AbLll &g 0]
Y sy ides 3 Lol alble o 22U 5L OF GU5 L aulladl CO)Lall &l Jles Y1 GG (3 83l ade
Lt &)l ol @ el OF 3 e o 220 6o W) Sldeal e el 20Ul n ¢ Lgheod 0
pis A e 3 bl ek § by 6N Syl ) higadl) G )lis wiies 2Dl Y) S
e 224 O Y el eSee LSy LUy L 4 vgbpae U oY Algel OLY AL e ol 8
Y a2l 3 Jel s bl Lamsy Cpalt OF ) som ol o Tepm OF oy ¥ 3008WIL 20531 e ailS™ e
555 Al B2l50 O Iy L A1 @5 OL) (3 Csenlly I xS fey adl @ sl i)l peian dles
o Bz LA 23 B panll s K6ty 39w ool 03,0 U] 83l A e T OTY) Lol e
e Bly ) Ladl) OF s amzdly ALl sdn agar sl Tond i jlenl) el Gy ¢ L) Lasl)
7 sl oo opd s ey @) G e g odslsn (8 sl
S0l St oYY (B ) S 13) Lol 6 gl =2
C’ﬂ‘ L=V 5o 1ia OY slldl @ 2Ty O el (sl el OF (21780 Lo 2yl ods 55
SUL sl W) el 3 85l Gl (5,4 21N) S5 e 2oy ¢ albloll e aes ) Jilay ez 413



Jeondl Vi gy 0y SIS W31 000 Y O (3 8y el Y il | ade Gl ol jae s By gl
s 3 Of alaad b i i ol e oday ggb Sy L able o =D Og sl sad Wl (3 sl
(ollamde ai bl sda Jog Ayl S e 3 B Sl 3 U ol i dib a3yl 3
sy ao B 4t L] Lty ¢ V) U AL AT 630 AL el i o S et Al Led OF Lo
dalod) oda Sl 2 1410 S 3 ambladl 050 §)95 3 DY) S5l dalad o) g2d)l mastl I3 s 15y
S I 0L Y bpzy abladd 1) T ) 58T a3 jela sdlly cdiall ol 3 by i oSS L 13
W poiat BT e gl sda 4] bl S al el n T lie Cang bl ot OF piteld s
3 3o gp Ol iy o ey Aladadly ooy Led Oly coned o 48 535 Y acde i) sy ¢ Ao 50 Ty
RERNISCR!
D dly ) o1 Y e o8 Jbleadl e Sl o b —s

ol e BW LAl 25 Sl Y1 BW bl o sie G s o) 2l gl SR ey
£ o o2 b Sllesy waay e doidl e of 5T o) LLST e alblad) e i Lonady JbL)
e8> o ol Sl ane plll W ) il 3 23 e any L lly Sl Oled (LA ) ey
oo U e U Gaigad Cads ¥ AU odiag L and ST sad sl e sl 3 2T gs Of SLlal el
C s ) Loy sl il o @ bty 2l Slmerml] as fraorg 6 e 8 iz Yy )

s ez ¥ Y el ASal Tl S tanall o (3 5 Y cp el ST 0L s ey
3l eVl ALl 2o e sl Lee 51

¢ Gobad) Uggg . Bl oda o Ballal) BN GAZ SLa S BL 63 )1 g Ah L)l ods Sl wal s
59.0\;9}1\ IS plagly

8 gonall Ogall ade Jow palil] By slis) —a

Ao el aege 055 Ale BLusl ad 2l Y1 ol vales ol Bodis slias] CASI) j2a A
O VI GBgtanal) (3 Tguae 05 U Cpall Jo Wb pald dlblag ) o LadSy Ll o0l albLll
e Bgnall OB dikie . pal) it Jblad) pald e Goeall B3 gy Bganall 3 e 43 35
i Botuall Jlgal 4] Slias gy Jall ke Jolos 2\l deiaysnd) Sl A ade o jdemy JbLodl pald s
andin] 68 5305 M Al l o 1 aus sy aile Ol Ll Ll (3 alblol) i dgarlsn Lo 5,05 sl
Jl Bplall mbty Ggw Godall Ma oo 54mg OF 1 Lgn (ol 2l oda Jog . sdens of Y1 e
o W Y Saee der L 3L bl OF Byl Sgdm 13 Jeeald LI 808 aman SISV pae
355 pr mb Lage Ggeall 1a jome @ ¢ Ll ol o vmg Lisedl e Oshiat o sae sLajY AUKal S 530



5l 09T (S 2pall s s 2 Sl 0) Andaggnd el ddos s pl) 3 8000 OF ey Jarklas oo
60.&\@&0&@\5;&%)@@

gl lomssS slsall o 81—

ABLE ot i)l o o 416 Lo I a2y 30ne SV (3 el oms | nd) 80 LS

3 0 el A Tglos Biin o Bmn 10 OST13] ()1 DLkl (3 6350 o) ol a s OF ¢l
3y M) atiy OF ) B3 alarey e . sl (3 ablol) 5l Lglos 0381 o1 LY n sta) s
b i oo A Brgin bl Al » 23 Lol ods Slt oal a0 L AbLdl oy 456 Lo )5 Wilse 4o
o) g U il ol 3 Lyl s e 35y OIS0y ¢ il Uy iy o oyl g ¢ A2 e 3550
Jo 0 Ty ol Lol OS5 iy i o i % L ool Ly e o) bl s 0 1S
335 O Usaae od 3] oy on 0 Lae Slad S0 55w ¥ T 2 Lol s e oty L O LS L a4l 1S
AL e AW S s 1) 2 Ggin i (e 2, ol a2

L N g Jglael pll e 33401 22

Bley oy o G Lae el ged JbLall il Jo CLla (508 2dluyl Dol 0 ol a0k

ST L akalhl Uy cnp 33U odia o OBt Y 0T oy e Lo s 3 cptl) Gl 2l s (gLl
oWl S Bgaze Cgarll wilin OF o Alikly 2mBLadl clgll 08 Loy comaid) e L) 155 sl
) e gt Bl Ol Cpall pgh SIS e 2l Sl by 25 OF o nasll JUI cpas”
Sl an I oY Ll G5 e Ly L Rl o) ales U dgd Al dey ) e dS” [bL
ot sk il Lol 3 s Y OF Gl ey cialid) ol alass W 2aal) 2 23l ods 055 Y S
Sl Ly calblall Jl (3 beesll I3 e aBsze 3l Zghe OF Jo 2l S0 b Lens Y 83050 &b
LT 3 g Vgl ) JUg L bl ey Bl e wy ) Jadll oWzl e gl i OF e
Ol el 2 aalh blae @ Jo 90 @ & g OF sf ¢ " ol il §lms 850l i ) aall e il
o5 s B el ol g )l Sl e gn b OV iy il ey nd el o B 065 3V
SN AL dss T akeal ol addey gl slaal (3 b Y e (3 i Y 0 OF 3L abl g sl
63

rad sl 2y (B/2)D] o3y et 13 jho oS! JEl Aadaie OV R e Rl 001 (3

o il ksl o 33l (T aall 558 D sadl desll e LLAYI abs 3l gzl 2T i3] (TS
22y el 0¥ by g

W @ Japnd) Dlral leys 552 ¥ ells e BLSY e o Lol 3 Jble 0F ¢ ) il e 22 1l



LY e 2l

(W LA aoly e sl des & oS W) Aal) Sl gh aed) 4t 4k g g0l
a4 ol Wy

tb b plaYl il mest) a3 anlily col s

(s dawy ol (3302 Bl e Bale (JUW e laks o wk O cade o ol pall e by 13) stadh of
O slgwr ¢ Vg e car cUsll ot Ny (JbL (2 5l Lt 58 g 2a2l sl (3ol s 2 13)
B9 gy OTAN 3 Jp o Bdaldl U gn sipms s BY 08 of Coall g bojLsl)

D8 pmedl Ol Plet —=

) ot 28 B3 g B e asal] bl Y1ty 2Lyl Sl e s gl a0

Gl hleo & abp bisie ) n i plasily S5 05y colilidl) e ngde Lo @33 e wapme ol il
FLBVl L 055y . 2 Al AT (st o OB T Cidd o Lo g W) Bl (3 passny €
oo el dndy Opdd) ey byl 3l Vol Bale dhay Jodl o Sy Ollaall o PRRVE
Slowgll (2005 OF gy Vg + Led o &) RoLiasVl g lall dnboy Brall Gl 5y o Bainn ¢ )
Wl r i @l oY SlblamY1 r Jol oo pllal S odyen Ol oo UKL 2eadluy) g1
Sl Ju L e

Al Olles B jluwsd! aysesd il Clhes & Jedll =)

st Jorlly B S LogllS ats oy 3 e 2585 LgBSlas (0 e DB sl e Ll 02
Bt Wizl Gl sl ol ) 2850 o)) lah (sl oMl o 5 93l L 0L Uy L L pglasy Lgzas
e AUy L A G sliza) 3 as, )l e e ) Tl 18 Lgyee 5)let e Sl U5 4y L
DAL Al sl 3 ol Ll an

et W i Joadl OF &L pl) 8l Opty W) 3y ol e bl il e ol clisly Sl U3 —
ot S A r bl e 4 S 005 ¢ el Laliasy) g el (3 83l e L o 321 Slkes
O Jandl 6l Wy - ALl Slheall (3 7L 2o sl 0 0SS s Gl e e 2801 UL ¢ 3l
At O Lo ¥ bl b ot (o1l 3805 o8 W) el a T O i 2 Y b Al ol
o RSl AU e Y Al i ) e Sy L bl G Lol B ge 05 B34 A
L e sk - 5



el 055G O TS i 3] el o gl ey ety Jrenl) ) Lpm Bpaal) g 3 i 51 -
Jeos o ol ot 136 wiige o F S Slesgian (3 I b el e als Leadl Walpal gl sl
G ol WOl B ety sl el el sha 4 e s el e addle ezl Y1 s s
) ol S e Sl 25k E L) o e Bl S L asnd Lo BAdlly L () ) B
phedl Sl ol oie ol 0N e 3 @ ) e o ey mnll a8 L (Lerw g Laps U ol G
5, Bl Bho 8 Bl day Logie ool G O LSl adi Bale] o sblgdl oak | Leasd)
Lot ke Sl a£VML sl o2 L 13)" 0 0 ST6 (137 5) 518 o3, Lals (3 &3 o dgidll a1 39 el
g oian 3L 3y Bl 205 3 oty S oty e e of Jemnll 8810 w0l Lo et Al o i
SUUURE Y VO IRSUP I PSR POV PYC RS E- R o PART

adsiss |8 bLAY Jb> —b

S Ol of) L) ae sl 460 oles 634 | eomm il pladl dxB Y g Sl ol
oo cnland w35 (32U 13) grad) OF e adl sgie 3 a1 A bl il sz sl Y
i ) JsosU LY ol Lo 5Ll (BLaYI meatt 2l dgoll 34 i |4 LYY L 0B

A0 U ey T 01 6 (Lagd e Gl e’ 1 pile ) e Bl b2l Vs

oleys jp2" sl ey (B/2)D1 o3, JLB1 ol asldl aijps (3 (DY) s aalais «adll oty
M o2y B el ol Lo clgaamy lsf e ) 2T e classlye 13 LY gl 3L ) L
Bl s bzl

D Yl Bl aladl (B 3 Ol Sl B Ablealt Ui dondlae) Jzodt Ay Jalt 5-1-2

IS8 alan s Azl Ll ey 2L Boid) e gl BN clesfy il sl (3 alblal
W5l Lgsd s Bypp )l Dlalnolld moxsl 53T Ly Byl 3L ol §5l] OF bemes oy + ol
g s A3 N OF ] a5 23l Jall )Ly wly O LAl ods e sLiadll g doiasgad
SOV 3V s 208 U Gl Sy albll) oy e @Bl a0 ey ) o8 Sl e A
T AL e oy 30 3 b d ST (Ogpl) bl g ) e Sl of Lehond S

Gl 8 dL e B e 2Dl sl B AbLl) e gt Gl gLl ol I s
oA NI e OF gy Vg g dly ol s Lglanal e 58T e Il lgh e S s iy plazaD
ezl sda (3 5 SV Oleeztl Ol e 3len VLS AL sda (3 ) Slemsd) (3 2 1S

oo Sl o oy e B L e A ens Ll CNHARE gt e 3 € G e ay ol 0



sf of e Jsill S e b5 &) pLogW sy AbLoll e orlly Aol 3idy ol by 281 Lenlie
s e Wl e B agall Jad) OF Coomally . Lidlly Blis ) ailae b Gryall 5gunin aie 3imy Y )
Plagiey ao J2 ol aml) 1) 1 8 8 sy o 3 3 b ) Lol (3 8 iy oo il

=i b b e A Jell bl g0 ol Y1 gy

A2 06 Uy aa S 5 () drLh) 095 Jas Bigles Slel] Jo ol plladll slazed
@ AL e illy o) il 522 e (A O5SG Bialad pmaly ipfy 0k 9 Bgyland) bl
o e Al Az gl sy el s (3 SLall ) e L iy (Ol
Jooll o Slaglany (S slins 3lamis) masstl 2131 e (S8 e ST Lot gl 2Rl Bemall aslall
) e Aty ST 3leatV) o) U BLEYL Slsin ST gde el o slevly ) (Sgn 559
S ) el S i =07 ey Gl 3 IS oty bl o] ) 058 e o
ot U e lols OISs Ragll ol psiy ey 3 Opld) e pLINT e e Iolazely 50 it
Jor ozt L gy dhmy Leild o 3255 Slaglan 355 Lae 0555 & i) fged) il o laglall
LYl Ls w2l ol Sledl o Slaghall sl e fads Lo cnull eleely )L DLVl Sldas
sl & b wlid) dnlze (Gory loghall 306 (3 el o 5l 3 00 J5Y Cpall a3 A1 2531 150
Sl ol 2T Cpan e 5l 50 (o8 Cllay a5 130 L Opll] Uy ey Bl g 0 B
G ALtV Mg e cadl e il 6 U sl a8 Ol ey ey pis f I
O Y [JUN L T Y L TR S L o I RUN O U P RRC PR NI PIES
Sgimadd Lo gn alomun sl @Y 50 (3 ol oW1 30 (3 slad) 3 albloll ) 54 dae 130 10Ky il
fekies Y DY IS aall ooyl adble f ol 130 e s OF a1 (3 el Of LpEYY e il
o S oy Ol By s ot g 3] e sl LelS 5l cojsem (S8 L OLesY) s Jsaad
e (3 abres e ¢ YL Joall ) 2B L ¢ Joald s 13) 4l ) Juog oY1 0 e el 1,2
calilly anasid e Sl d 2SSO oleglald

LY 5l S LS oleglal 3asB 5 ) AL i ey blis Sloglall odis e Jsadl Sy
g2 (3 e 33 U OF i lall sl T ad) s p e OSTL e Sliely o3y 6f (3 Al o
b @Y ase @ 0Ly b BT o Led 2l 5 OF LSy L0l sl (3 bl e il
wtieo 3 Cda g gl M poe T 08 U OF e codazely ool aifly s Y6 " sl wl ainan
Jlrgy 8V DLl sk ool daly DAL Gl Jsb andal g8 abiny aine o 55 & slage a5
Jelad) Lo 5,di) b jbgg agine (aJISTy adle 3lST5 a5LaY) leglall dslgs a 53z a4} JLasY)



Sl Jsll OF W gl W els s o gllall 28l 3ad (3 g anlels ol cag Bhaayy clerY) e o
AL red OF oW1 s ce3lly ol o B2l g0 328 g pll Lol e 830300 AU pll) e
T b sy b S a3 15 oSl S3 U S sl 53

Opll s 3195 3l Sy Bam ) Jao VL Bolss Sloghas dols cli] U] 8)5STM Ol Afls sk LS
Uone ond ol pLb1 Lol s oy ol ass 1) Ve of 3w Sl o 2200 sl 136 (5 IS oo
SN el 3 e ane GLEYI day cpsi5 b Ll almes OF of axle Sl Laind OF il Sl 3353
36 @gne BT ) LY ar g iSOV Sloghall 3056 (3 A 1.0 2,31 Aalad 130 w3l Olaall of ()l
st ol Jol 136l s Ty oW1 s a4 af e Jud lay) el wby cnls i) s &
i e ol OF e (s 28 Bl OF edany b ccpall o 3 (o 30l a5 Y 0 o) U
s ot eadie (ST coly L oadl a0 2 e uSThd 58T laghald 300l ol OF 0 YV g1 ells
oo olss AL e Mn 313 L Dlaglall 5l Bam g A5 e aSThy OF 095 (GR) o Ldad DU eyl
T A Iy Bk iy sl el ey 0l 5555 AL

s ety el O ALl 3 Gl V) BalasiVly AU st iy wandl ol ins O (S Y 03)
Slall e o iy UL o sl ST Oprgnc cpdl) Ay oS ool ) Bs s el
Jat Ny oV Bsast SIS pasy Yl Ly gnsl g oUSally SV Josd e nd OF I sl
ke Y] b2z ¥ b sl e ) 25 IS AW gl e Lag OF 51 e 13] S
oF sl Lrkard It Y ke Aad 5l ade Lo ol sl 8 Ol @i OF 23U dsl
Bl i) s s il Led )l Sl e aged) Bln) Ougrad gl Jshb) aa 0L Sl L)
S AV (95 e ez S e S50 Bl adnall dl) Gl sl 05 J Y ells L 2l
U A adlly L W o Rt e gl BUT amis NS e S oy U Bsis s
bl £ ) @38 @y el Slemsd) Lz 3

P LY blall e Jof Juae J) ol St o5 Cms 6-1-2

o hmlal B g5 LagdST (3 Jso W) ol OF 0 Bpdid) Sgadly 2adla ) Sl ss ) bU O
55 3 BL olally Slilall e Y1 bsedl) o Lnlie 25k GedloYl S5l OF aey 0l
Loclas Thshat oyt 3 23LaxtV) bl 3y15) (3 &l ol OF Sl e g Jaly g lianaVly 2410 e
Gty o5 U] o5kt wllosy LoV1 e (3 S U aSiLelly alall bl 3ls) OF Lay Laie 3V o Ss L2
7 i i el Sl e e slaasYl 0g 2510



Al e agll o T by Budadl Sl e 2dli 2l dedl e 2l D) O g e5 ey
Dels e il

DAl (B wigd da cpll 831 ] ads

15 oLt gy oY1 3 ol die 2 adl ale L pald iy OF ks ol adidl el (3 5 il
oo Lo laig awed (3 pddl ol olandl (3 bl of a3 e 2T 03] asy LSl dibles Ogs G5 e 2T
3 Onll Wgor 5308l oy Lo sle il daniy  Wlgdll WS (3 ezl 13] Performing o) ot . Y
Jod oslinzaly Ll me Satll adMe ezl 3 and) me Al 30 3 sl e feend) aeny & YU
Adls] g

& 43" el lall (3 Al Joi ) i b sag a0 d o medtl a1 L) s g 2l (S
Brall Jorl) (3 8l oo ) oo ¥ Sy " T amT il a0 I e )l )
Loy

o ploaze¥l Bz of 3210 Lape of Vsl o Sl DYl Sl e sl @l bl 135
Bl gl Gans a4y o5 Loy el LAl ol 3 ade iy OF Opaall (S L el 3
Y3ty Al oled Sl el dleat § @ bl g3y 2 e U] el e Sl 5
Tl jslas e A m e e dines 0T je2

D blral Jume o Lall c,pjg\.? -<

Sl G BIWG Opll) & Jom @) OF g8 sl pally DY) Gl 2356 oy WY1 G0 0
@ Jon 9 DY il Wl L o ras o jheg pidd 1 8Os —ahalall vl e Bl Cpam s Mlesy
el Gy a Y Gl fasdl bl O gaee s OF 2l ol 15y e lly SISLE sy ¢
i o Sl 3 3l a2 i 0L S S0 Y 3 ol et L OF il sl 2l
@ VAL i ¢ Blles IS Joor ] 2edle) S5l e 00 Uy W) 5 lSLal) o ¢ 50
P s b e ¥ Y152 Of LS el bl jlade sl ) 58l

POgdl B Erladl ps —2

s 0l & 8ol e U alay ing 5028 201 anad e B a8 ade g a8 ) )
Byt Al KoV il s r vaVls LI L Jss G5 0¥ oV LSl e adand ¥ 2L Y Sd) OF
SSE LS I3 Ay b gerg Of sl BT ) ery b e Lasles (3 st Ol GSas ) des O



Gz 3 U3 Sl Yy bl 3] ezl 5,16 () ole S o5 dlgal alaiz | Sas sole] 0 3yl
oda ol el Yl idal) (3 JUH sa LeSTlegit ol OSTI3B L cpll) e V] gl plane gl IS5
T 5l 3wl ) s

P b L Jonaig g Slgr pus -

Osbais Lo wng lally b Tolo S Ul T 1dn 0505 ey 13 ds Bial ) eDlonll a1 oy
gy B b o el e oo ol el ke G5 2 A i G mgeal e Ogiteimy (818 M
Sl agll (3 g s oo OF W1kl a0 Ko alesV) bl 515 23085 Y1 Vi s
75 N i 3 ogalt b2l U5 ab SO o e ) o e Vg el s 0

o temrlyn 3 g Bl f o o) BSeY) Bl O L ol ISl e el e 03] -
g2l ol Il Leabemal e STl Ol e ) s Il e Laslassly elU3 dbld
B, nedl

Tlin Lgaedr o BLasYl L) 315 3 Ledsnnnd ) i) o) 2l (I ) OF e -
i) sl ol s iDL s

gl el 3wl blad) e el Sl Sedl (3 aslas¥) bl @S U dm

Joer o (Wl by Uw g tanaS a2 e Yl Sedislael ga S cakall sl 2
e Pl 3 e B el gy Yl Sl e sae 3 Slhedd) 0 7090 ey L L sl
ez e Spll S el e S5 LT ad o

ALkl oo L gl SUGY o 33l n jlall sda Ol (] BIL e 55301 oo gl
Ldlgl (3 3L 2D ) B9l OF ga U3 Ol (al sl e e Wl aSLEL e 2aslall saall ¢l
EWE RO R]

feal) s OF G5 28 blall e el Yatas BLL 3 Jod Lol olSiLally aylall of (g Y
Sl OST13) Uy L g)lomd) blaclly Ll s BLly )3 e dlad) g lall () LY ez
OTV) .58 eV e B W SLAYI ) Jsosl) ool Osllall (s52adl 093 5a ooad) U 33
@b Lesdlos gl s pias ¥ 5 )l e Wbsly bl moa Olasal e By 1 feall ods
Ceyd Laylyo

DAY bl



35 L S5 e 6 @ lall dles ¢ A Y B ) g U e sl L
oaxsl) d S b 6 o ooV Flo 18 3 (Yl Sl g3 o Jsadl el oo
LB e iy Y U e bt da Slglall

OF3) lll Sl Slas] lggan 4 o2 e Cplobadl (ans OF e Syl Sl a4 < Js il
Apall dmbal dols Slles slie]l @ Ll 09p ¥ vgie 1S OF LS oleg all Oloesl o rgolons
el Y Sl 0Ly b

LAY bl e ki) Cold

Dk 0L aST Lt e adlal

o (3 ) Ul 2l Y) e gdly ol oSl Gl aal OF S ) el e -

RN

O EN RNV g PR | R O  PRTEPY I S W I ER Y PRI B B Y VA B RRT
Y s olegill i Sy

L 52y g apidl et oo Bl gl @ e olx] g Sl BBy Cou el Bl
G A alSan e Dol B sl g glasnd) Y e el e RSy Sedl am diles
S olall e

plaza¥l O30y ¢ Jolall U3 e Gl b o sladl) g9, 2l) ale 5900 0 £ g el A8100 —
DML 3 aleball dSloYl Sl jptie 3 b ¢ jigne b Moy clindy BagSm el Bay g2tk Y
G Wl Al V1 pgall pd el adle bos Blal Vo)) ekl plad) e spey )
B2 Nl ole iy LbaS )

L (g @uadi—

CAgyaY) Od) e adi—

ool ol Jlas ¢ ap Lgsie Ui 3081 Wlgdl Jlae 2l 213Y1 05 0 Juladl &bl Ol —
bl 308 s W oY coleall B Y ajlall il e Sl bt oS3 g 0 2T
Mag. jmaidly sdad) V- (3 03y Ugaias jem Joladl o (3 lal) JUe oSy ¢ GLadl g ) aols
@l SV 2 VL adde s (DY) el 056 Yy oy s el e Ol L St 0556 O S
G i ¥ ) hipedl I gyl Coliab B Ay sdadl Jlexml pa G in g s llg L el

95"’0‘5 . U’AJ'“ g‘:../\j}' L} 54 u) (A SJ\JL @j&i\ AN OT Ll Jg (5959 caoy a3 ij.;kl\ LM



Ll OF o1l o 1ia wlls] 3 ) spw of o2l 2adla 3 il pks 0335 (o 056 OF ot 335
83 s, enis

Y Bl o Olaially el pis OF cadlo) Cjlany dgyy Cylas 4 dorgs ol 3 25 (sl
(BLL BLIsL 09 Vg wleg te 20l 3 @ ¥ ol ) fsad) (b o ) el SIS L) s
** ADVERSE SELECTION LSlas hiastl Ogsbad¥l oler sl a1

o i B OSG )  Baie Bed Ll e Bl s OSTU s Bl B g gl —
o Ssima 3L 01 S8 S0y il 3 B o @ )l 3 83l g SVl ol (3 2kl fol
= o o)l i OF JW Cmlad wall o 065 AU sdn 3y L Lins U 4 ey )
oo el %20 e (W oy eld) e s 8) I W ) e e sl 13] LF e
05 b wjlie (o8l and) 3l5Y) 9 Sl lasdly sU) el ] BUH Lo s Sl 136 1SSy sl )
P Yy ) Sstes O g g Tl ez Wl 3 ale

&> ol paall 2313 codgmr gl Jhod Ll o m Ll die O] tdgylaaally Bylr Y o sl —
e 0f (K B s Ol ooy alall Mg Wb 380 Y (Bged) (3 Ol ooy i) 1a OIS
CRlM (593 am Lkl At e Gt B gl ads OF () Vg ciadl s oo (3 Jsll a0l
Jod 3 pamtyy oBtie 3 Osilit padly asl) Lo (3 il ) lad) STy LB 8 e L)
a3 lndl s s Jolall JW Lo Js OF e ctylially 3y cm maded ddl) 0 055 ¢ b
(e LS 3a) Gl e Loy LSl adass iy o 131 s STl el 008 o e (JW
slall ZbT 3 Y aSles boslis gl o1l 3 oy O (S s s 1305 )l e e S
3y coliledl Caaza (3 WEITZAN 3LV jb) AN A 2y a8 5. B3u2 8T ] BLoYL
50 Il i) g Bl g el me sl Al S

D Ggdl bl 3-2

Sl g sl el o Ball jlanl 3 LadE Geudl bl s ¢ Ggud bl iy 1-3-2
S o8 B plaanVly (oldly LU o lagmge o psE gl adla) B Sl O Gpdl e
(Dl3somgn Ao RS SlgaV) ok Wl & L Shsgmall sda b o psi Yy clasmgll s ) an
ol g oo 03157l S s Ally gl e 55l 2SS 0y B a1 ) wile Ul 05
%7 sgmally et Lo Gl )sdl bl ol e SleaVl oda g5kt Ai (F prg dgomsl) 1

oo Sl (3 2l Ul s L s gargel) Bp3lasl ) e Azl UV U Beudl bl i

5, o YPLIS EV PP [ R PV P OSSP V[ S SO PV P ST U P



Jozd o lagmgl) el s e alndl bl 2 ¥ guaglndl bl Goudl ble s
emgll DM lax Lo

gl i lly SV Sl 555 I Sl 22000 3 Gl Spdl bl sles o jell G
3 3l bl ads (5 Sy ¢ bl ods e Wi OF sl 3 aall) oS oS 2l el e
I B sgmll e LY Sl AL S e L Ll O e (3 sls ey o] Wl
SU e bl s gy byl s sl A 3 5 A il ja p BT 0SS 8 ae
pd Biho E Ly e U L bl ) ap Y b 2l 2SS s bl iy 0713 (oY
P 3

Al 2l bl 3 SLY) Sl 1B 28 sdlly oLl A AN 3 ey e RN L 2% L
Dbl A s dgarsh 0y Sl 5

Ae gl oY1 OF esling AW (ol ) dimns 13 DY E5l Balad ol Rl medtl a o AE) -
Sy i ¥ O aslsll Sy DLyl s od Lo o d Jsr S5 oo OF 3 sy L) o 22100
Bl 06 Of dm el Gy 136 e gl sBgll pue B 905kl 5 Uyl e Jansadls ol
o el dell Glls e oy Ol G5 e 55 136 EJ0 2k ) Leney psin 4l Bl G
Jo ade 35 il slem ¥ M L bl e polall e 2l el e ol Lalgal W sl Of 31 )
M8l o) el ggdl s a0 (3 bl

3Ll slily jloull 23780 sudy (LU U3 Lo (srindd byl s me i T Bral) (S LS -
el 39 il gy U A ) e S OB colisl b Gl a

Y e e gl sl e

oo iy W olisl O) piory cad Slgly Slin ansl Uly —Slae—m e s ad 1 =Y ases B 13)
b 0ty OB camlo o adm @ cd Lozl Lot me Ul gy OF pall naley) JUa el L
BONPEN

Saaghes 3s Sl & 05SG OF 3 =l Clb— amlo 8y O) )l raleld) sl s

ol ke (3 diall 4l fend OB b Jlot e e ST oAk bl s me (gt O o) 10l
alo Lot e B ) e L i) e of =Y sa glazal

37 e jazay (bl die duds )b 3 o) Bdas (3 bW b Y S 2 ) —
P S 13h QW S B 3 Wpetie Gakd) s Ul il 0 ey Lo 1) oy (e



G (b i 2 aaldly b Ll e Sl ekl a0 (S Glgs b die sgemg pe Al 8 -
T e L ol e by oY) e B O e clls e Yy ol clgales (sl a5 G
 Lens o @ Akl 38l S olay Ll bl Syl el z e eV A

AL Al s bl e S Sl e Ve Bl L) s s pie (ST -
M AT 0K e k) e e 13] ez 3Lk 4 QW (ol e (s

Bliin Ak aeg) (Sl Wl oy T s iy pseite Wl e DY) Sl pn e V- & -
Jetned! 3 Loty dabed) s S Y) Sl (11 o) g oV U 2 b ) o i s
Bl 3l oo I3 Losingy ¢ Joo ) el iy ilall a1 bl ot iy s 302 ns
95.\44»,}4";

i) s mmg Bl gyl e ot of pliaed din mdl 3ol e e GV o tplnazd)
Al Sy Bl WSS Akl Jlad BUE T L) e a2 ol aedl ) S Y Lo
e bzl Badgte 12 Bl gl gl of Wil Lt 5f Lol B B Ll SVLYI B Ay
96-&”’“’” T el as g Bhe S EL gl 1A

b e S 35mmen e le plaanal die S EL) peg Lodisr il plaaza¥) me plaaza¥) =
77 aads Skl aaladl) Sl bl miss (Sl gradl o 2T

Sl Y el Slislss o SllS 35mmsl) ey (il plaaza VI die (3 U LS pue ST -
skl o Jsadl 3 Ales Bled Loy U pliana) die §aogn semsll by LI a DL
BT ok oo flnaza¥l £ o

LIV b L gl o gorshly diladd blslly WLVl s Sl il Jods 8y 1 —
o5 oy Bl Cg Bl o Sl e aally Gl Slsgmsed) G G oLl sV - Slol
bl s cGlladlly gl 5l Ylg Sl Y sk e IS 3 4l (3 Jes, Al oF xlill) sl cge
bl alad) e gy clhedl Al 31 s 26 (3 2dall 2l bl e gl sl e
P il sl g B3Le] sl o 3 3 B 3L

S d LY i 1 1S il 3 0SS gl gl shes Lo Y bl sl ey LS
wliy ol 3l B g5 day ol 3gmsll Jo Jpad & 5

D dadlodl &SLid) -

G ol alsf @l gl Al aadll e Soladl 3 Yl Sl my aes detny tdailal) aSL2)

LBV e e B my ASUL (3 L o bl S Sl om A5 sl Bes ST



Gl olsa oo JAE) ity 2-3-2

Jesod) Ll Gl e a8l sl LSat @) logonsl) el i dilad) Gl bl 2k Lo
2oV ssiall (3 2l ) i bl n i o ssiall sda o DLl il OF ud (oSl
3= Yls Sl flaazaVly (sl ohedly ol 20l oW 4L odrgd Y1y plianaly WLl g 24108
- Sekedly 2l

skl dla G ey Gl jlanly eI jlanly adldl jlanl i 2l God) bl a2 Ly
Wiy cloxm1 2 by psadly Joo¥l daclse 2l ng 5olall W oBllall (3 L) s me Jaladld (e
el Lggrlse ol oal ad gl e b ddledll Boud) bl

L L

tgardly Jgo¥) daglge (1

Gl o Say Sladll Leemly g bl adlad 4 oS asadly JooW) G daclsll Oglol plasennl S
by N Gpall bl adles dols iy pdotned LSy (g1 jlaaly cabdl lenl bl adies el
10 55

of pskes el OIS s ol Lz @ Sumall DLV (3 aelid) uslis ARkl ods pisnal e Jf
ool ke dill (o r JL5 By B3le il gualealls B el a5 bk o s Al Gais
SLIEL Sbgl) e Godnall 5,48 dexaiy Asb Slgiw sa e SSTRSN B ) Lty <ol e 13 05
@ ol gt U el s 135 STV Sl i e ool ) oLl B85 e
B o B ga gl JooV Cn Reelsll iy Ll sBsll 3 Lk & ey Boiall ale Lo
Aty IS OTU S gl 3Lad) 3 poadly JooBU adsend) il 0555 B (3 L Legae IS 235
sdn oz b adlas Codn 050y Legin Spanedd Zaclgll U] oY) 2t il 30y 50U e il Legs
1 501 e i T 3 psatly oo adsnd) aadll o Gl 0L WS sa ady Lall

ihadl 5 (W b L sy sl VU e b e 5 sske ol Sla slexY) (@
-l colkandls

. (Option) <ylsdl —

oy s w2 sas et JeoW) e ol (a sl) st b D e e s UL s
o dai dels Oly (i) gbels O] LA (e ) @13y Y1 Gl 0S5y ey bl (3342 35 JY

2 ) il 1) I Ol phs oy bUis DLW it o o ol sl e 2l



podl gV odin Lygah 13 o LSy aBedl M g i OF g Bms 3530 gl el wigs LSTI3
B Al e o Jab e i Uy o s Y oWl eds O el (3 Gl e geaddy T Lend
CALL OPTION L) Ade slps b e 23 oS Spli ¥l am o 83liaVly (oY) as o Luniil
ps e (O L el ) e gt jm g B Ll iy OL (s Jilie) 2V Bl 4 iy
Lhag (ai bl ol DLl jacdl Laliny & jacdl S g1 U5 Lyl (Wb i 136 el dls Ll
U3 o bl oF OF g U gl Jland ol 355 Lie W K6 ST W )l i ) G301 e
0L Ol Uy =W B lall wb aih sl die 3 O (Y o) oY el 30 Laind Ly
DR T 3 W S Sy Ll Le il 095 (psl L) dl) ade 35 jme vgeY) s L (st
1w s S5 e i aslin) W 3y Sy S ) Ol 5l e 3 6l ) Ozl

D@ il B Al ol

i Olpl (3 LA 59 "asd of daadl clime) i) V1 g sl (3 LI 3" ea cleadl e LA
J & @ Jsey 3 Libeo 0T pad) (335 Lo Lgin b5l 1a (3 € Al Jpon) sl skieny L Blalald
€ A Ly (D6 L Ly ade ¥ b crat 13): oLl ade o Jls ol (3 CLET ) Y s
(B L L o)

@l 3 Ologlall sgin BEl LA 5 aolall bl (3 I LU Gy Uagsr B3 s OF V)
Brolall WU Sl OF ae ) o f5e 105 (3 j kOl ES Ak ol ehdll ne e LY
AN L Ll Y g L ) ad) sgie e Blines sde a W LA 0T B, s 3l s
| om £ BhLd) 5450 Wy dall o Alins Bhay ol ¥ Uy adl die r s b DYl i) (3 L
U3 e e #T 0] a) e U e T WL by Bl o0l (st OF s Ospall om0
.Call option e AW LA -0 Lo iy Va0 oy L AL U3 O L Ol el e A
O @ ae Gl &l V) LA s 3 ) V1 e slilas g (sl ellas] lie 5o Ogpall dor 056 o
Ml e Yy U o eyl o n gl e

sl

3 b Are @l V] au2 ety slidly adl OBL pild ool sdoey ay feeed 3 =T e )% 489
Wil Mo IS e S gl e Al s e V) fad Y al) oy el a8 e 0)UT O
U5 3 Wjlaod glis)) o amlsiy el ane dm 2dlay) 5 Ogle 4] 2 LSTI3B LY i T e clan )
Wil (3 acke GEL ol Labs Y1 36 U85 LS T e e @ i OF LSl 16 psd) aie 51



bl G il et 8ale ssie V) mdl sgiey DIl Liady (e Ll e B Oy
10 2 O3lally 592l of bedt of JgoY1 o Jool (6T e o OF Sty

L) aadl & dbaad) dles

S sk 0 bpa Jo Ulan ol 050 0T 5ag 552 Y OV &8 aly Gl ol OF e cleid)l jpem
s el 3] e hin o Syt O i) ) Blias 055 5f il n g 8 3] b s
107 ) el 3ol W ol (3 4 el i) g1 ) o= of

O il —

el 3w ki oS eVl ssie Ul die 4y

) 8 Yk sz S nidl Sy Ladked )iy LganSy Bkl 55 4 20k ok s 5g -
-kl

S Al U daa2 debie Blyul 3 2 O -

by (el pll) WU 055 g aolall 38,5 Ly Legiy oot 3] 3,800 o) Ladlo 0o 8301 0] -
(@Y alal)

o) o Tonsy 5all ol Bk oy 3] a2k by

Wl o s G Akl s o G i e ST ke e DL el sl i OF e Vs
Je 36 e s Wl aolill 38 a siy OF d O el (2821 136 padl G5 3 sy (51 Wajmny
S5 e g Lodls Sl OF V) L Groslly LSl et Walsd gl dabled) o OF gzl 087 13
Tl sl3y Jd) Jolo 13 ) g o) e G B mik oSy

G s e B (3 olldn) Al OF Y] ssiall ods e At 2 V) 2l ] e Y U
OF pebrs sbatl die el o 030 1000 4 058w o) w35z ) o) zie OF Sl3g 2ol lanY)
1 cos G s AN ST e wis 4] B U 093 4k gamd SLLER Ggw (3 OV L

Do) il b Sl

dpiall r ohelly L inn ey Bl (3 Bpogn daler 9 Lgssige OF o o ol bzl oske 425
el b by el g wd pim e say oLy ade 81 o B Jse dge 3 Oseledl & fos LU
Bgpe e U5 Jus (poben Jorl ) pobes oty pan s @ bl ss b 8 ool ) 22 83y 5
@ olkindl sgie OoF oy okl Jbo ) el 562 Y @) e sladdl plals i)l 2 3 JU ) ag
she OF ekl madl 13 jis a5 bosdl i sl Gy el s L ol 3ol U oLl
B TR TR U ER U



el of Bluldall 5ede

095 38U jland 15 o 2oV Cpall o i o e slex Y1 SWAP 2l ssie JM e S5
O dekeinad) Raall Sad) Jals 2l I e ey bl Gl pslias ol Sl dulw j ) 4L
Sl Jals Of U e Slgir i 34k UL eae ) VL wiliay 25,00 3500 oy 13) Slted. e
o= Dty Vel olegise 185V Al dsls L Sl e I YU ol LG A58 ae ol 25
Ll (3 Leblas jad () ax il 09> Cpall jaw a8 oo o gk (S 2l WS o o)l e st

111

o0 U5 Lty iy dou sy ki uleny il Dol s BV gl S S LS
ot g alad aoiil Ul MU Ol IS sy ¢ Gl e e 58 OB Lelayy (ol
Al S amy WLl 2 3 alens Liad leall odn o 5 o 8 sk o

L o)

Al flis (ol lawsys T i ) alay el adles sladl) o) 540 S

o Sl eld) ade ez W1k 2Lyl dny 2l f&icﬂ 345 Y (el el O\ dndal | L
1 A G el DL Lzl SUASy alledly )

Gobedl el e dass gl oY) el oSy redll L) slal o Sl s g S UISS i

Daas e Bl Bl AL (3 slalal) LSTa5 )3 (3 309

Lie ddggd) Jod (3 draVly jlas W) e e glad) ALl s ok ) gl sshe e aladl el
bl ) Belomd el wmy r mignd (aad a8 Wl plnsT plen] b e B3y s oy
sk gyl Jod e Oladly gz U1 i Ogcady Uly omnd Jlgal 0 12 Yy 12 Ogpgnny
BB e L Oglins Vi Ry oLl sgie ol Bl Ly L2 U e W) o agladl el
Mgy Dl

b U Cian il L] s @) el O e L ey

el By Ve 3 Aomns 158 oy pelind) deset Gy Bl Wl -

o Sl ogm Sy Lol e hs L e e 85 Y V1 52w Cpalandl e 03 ISl -
By Ogladl sme 5 1 OV Ll L) e aad

M A1 B e 6l 055, O Lt ey ol ekl LTzl i Y 552l 0) -

Dbl el e Jazy S cpldl OS8 cl puldl 20yl Sl et Y1 s 3

Ay el aold) oSl li-



e ol —

CaOl Y Hedl e Dgall Ll g iyl Hel sl ol el -

ALY el 8 clelal) ol el —

e Sl Sl ALl ppall sdleall JECCIRUWER

: Ugedl Jblous 4-2

oo sl jld LY el o ] Hed) bl pas lged! bl iy 1-4-2
M0 Sl byl e 5,05 pas

degn (3 Wl J] o)l 3) 0 eSS g Bllaiial (55 O Blarw o)l Sl sl Gagn 3ISTLa oy
3 3 yleknals Lgn B3lina V) e 3y (6f (3 GBIl o F oyl ) e LeSE e Sliab (Lgilima
M

sdag w1l sde oy JU Y1 3815 deele (U Uil JlgV) plisiaaly o ot Wloal g ) gl )b 3y
s o et Jls 1 a2 Y e s B3 JIpe Y edonins LSl O gl o Lide Lo o
Jo W il wilsgll jletmal o 346 Wgew Sl (3 a5 b 1S BT V) gl g ) ol 5 (3 Uged
e G oV 2 e Lty (Gl Jonl] Bnl ateldll ] S a1 Al 205
el S Jo eidlas me By ehizal e IV I (3 sl V1 SIS gadlng sal pensll an,
119

i sz JY Loy s JIseVl s ¥ T (3 as )l o) e L Ut 2edl ) e all il
batiad) Ll Joads Lgninad deslye DLl OVl plame 3 Cnay Bk logidn igan o5
& B W) 34| Bigao U3 e g ekl by ol Slals Sli IS g (A sl
il sl die syl 3) il 3]

D Wl bl e kB Ly 2-4-2

Gagb 8 Gyl Oyl UL S e OB ciygmal) adn Jli | =l 3 —aedley) Sl 1S3
Ehll BN B = L o Vol 5 e oS5 el ek W5 g ) Ly Lol
b 3 2l ASCEL e Um0 (S Y gl ity Labsnal S e el g s L
G2 eedy (J V) 315 S sl Lglomnnd @) LoV o & Ll 24 il gy o plladl
DU e 3 Lalsall ade Sty J V) 3l e Wl 3 S Sl

R RRURRVEY-d & gl el awl] iay JV1 38155 e sbezel —



Ve oz Yy el a6 olie (4] LY Ll Jsol e (S8 58 ST of 0) ol i —
et Sl ods Jolid (590 G s\t cagll 1 2L Sl gl 2 Jglaal) 2B wlsles sl
Byl ) Byl B Loy Wbk et gl 0 B3 e laiza ¥l Sl Jsool 0 ol o i
122 Ly

Bharl) o Y Sl gt JASS B iy by by i) BLol clemil) gl ki -
Led) g 6 B W) i Lgnld 15 dy L)

oo Jglh e 8 U5 JlazioV) o g 8 redal) el ng 59U Bsed) Sl gl slar -
e 3 S emll 2 T

Wl blw 5-2

SUPPORISE JISY el e s D1saV) el o @3 sly Of il bl Ly 1-5-2
s Ve et Y L 5 sl U g oleg all e i @) LT G B e 3 Ytes
R T T L W e T S R S UL JUTPC SR PERR AE
Dot A Al oda

SISy skie nelly oa Lgte dediy S OB (e Uy Jawd dgell oleg 2l OF L -
Lot o lshatt o egsasas Sl OB ¢y T g Lol dles 2LV

Bl SSTO) Ryl oy ¢ Bl e aas £350 IS femng Bleos i Wsd) Sleg 2l OT LT 5 -
Alast) Gl a Uy gl odn (3 oblsal pls] oo Ogamtt (neagdl fod 8 BB ¢ (3pall Lol Vs 3
g 09> L o> o sl S5 ) Sllos e W18l (3 b Y o8Y Lo blas ake
wop Gl ised) o U 5y Sl oda 3 @lagh o U1 ] (35 26 gl sy (il 3
RPN

AW bl e i) Py 2-5-2

el U g of g bl e Gl Al deg st ASEL ods dgarles B b il
o g latiel ST I3lg Wbyl ranayg B lat Loty 4t s ety Ll OL Lle 3yt & 0 Leatt
C Rl LB iy 3l Jlaasl O ay,les)

Dot et AlSal sl e i SK

SlasW) oo byl sl b oF e hsé 13 bl Wids 1350 2y b Slul pLA ~

.124@?;4“3; G5 5 1A GG g fised) o Dbl & sl I e



LBy Lalasily Lilax blsall ad) mjsdl T e 250 alaza) Slol Jo aadley) Soll slazel -
1 Sleze W) olelas Eo g dylazin V) Lasld U sSh Eum oy

gz (3l s ) dedl ol ol lezza YL Aol W] ¢ ol liized e aad —
Vg (3shast) hlezza V) odd Wloeol Loy faasill wilsglly colad) Jlgel o L Loz
28 ShlazmaY daasd) wilsglly JU M) Gy Balall wilogll L joinns glly bl 335l ol lazaSl
b ey e IS0 22U L ST AL g O JUH danler bl Ola ool jiatiyg 5yla2
120 s deasl IVl Sl

S shed) Y1 et gl bl lles 135S 135y sl dos OF 2l iyl S -
1Sl (5T argw jliael) oE Y a2l 0L Lde (Bhlamal 3 bVl Slle Olwsl Wilge
127 il

LS Slblo=Y) odag

o plall lsel J a3 el e a2 Wl e 2L Y1 dies Bl 06800 ~0) Y1 Jaae  blest
Lo IS LT o e pialy (nflanedly jleze V) bl OlonsY el wilsall fikad) Lz U]

Sl Slwsl 23 o a2 Jls o LoV b2 blas) 05Sa: jlezaV) bl blasl-o
o W) Shlezma V) (3 ki Sl T 2k (58 el e olall (s sl s jlazaY)
128 Y] bl

ki) bl 62

s of RS aue o aal sled bl Bl Lacd) bl 038 1 el blw iy 1-6-2
g, aiglll bllly a2l oV s B Ll oS WSTe ol (il il of cads il el )
JAzod)

Dol Lty &) Joradl bl e logi e 20l stV pde bl s ¢ dagpadl al 1Y) ade bloe —
b ol blaal oy Ul atie #5411 el Sl e ) 085 0 (Ss ¢ asley)
P00 o o Ay el g2 ] 535 L sk

3 A Lylsall of aelyll of ol Slgs) - 3 bl ods o5 :Legal risk &g bl —
159 Ul Bgimd) ol it pite s gf (lgaV) o Slles 23S diladl) el dols
el ollea! e 34U

A el ol o ele ) g e 3 dsendl bl Les :Reputational risk st b -
Bledll (o5 OF oSy 3 USG aaks 5] e Sl Bihe ade B (sl g e ST ) dxg 8 sl



Bl o Blnze aillas pdey gl L LaxV) Jog WlesY 2l ol an)lt 248 Js 2l
Pl s bl Gl 3 e s S ) Al

rdadl>

AVly sl ea i OF e a ) e LY sLasV) olesl @ adUl plexa¥l bl s LS
DU sl ) 5 ool w8y ) ga bl 3 asilally oSl el 23sed

Sl Jgol 2L Lgodl s lly 221 CISCa 15 ¢ bl adsilly Oseall figadl) o 2 —(
ool e %090 o ST UL ooy 13] adlay) aJW

Sopolas 8 ALV bl 815 (3 &l Shad) O g il Jo dass Ogeall bisad) 2o OL pslall 1o
e asliza Y S e Ll Tl

Al o aslazsly 3y AbLoll st dglse (3 g ) ol ed o eadlaY) o) comgnl il
Ll gtdlly 30yl Il Llazal e ST )l Sl e AN g

Bl Lgaed o LYY bl §l5] (3 Leaitoinnd 3 Rpalid) dgl) 2l NIt o)) of s -
o2l gl B il Sl

g el 3 asleasY) blad) e el el Sl (3 aslas¥) bl @18 U dms

ssie e dlal 2hay dess @) BSLY) ol OF G Bandl bl 3)15) Jo oy 2lmd ks (&
By 2l jlanly abdl e olpas bl (2a5 &l Slasmgll a5 sls Oldony Geckie Lidd Sl
Skl ada dgarlge (3 (Slbndly (bl o) B ) Sl 2L LI i U 25 Y 3 s
el Slshoe M a2y

B DU e B3liza V) e Byl ads Ole ) Sl e 5830 (sl s S5 L) BLoYL —(z
Aladly 4lall jo e

feal) o OF G5 28 blall e el Yatas BLL (3 Jod Lol olSiLelly 3Ll of () Y
Skl OS13] Ly L glmtl) LLadlly Ll fas BTy w3 Lo dladl g lal) 1] BLoYL dazes
OTVL oK 8 jletzaVl n B M al) ] Jsogh) ol Opllall (s92dl 093 sa Lol S 30
Lilso sl lrblas Ul die pinal Yy ) oz Blesly bl md Ol e B0 b sl o
Ll e )ling. o) Wl LAWY BNl g ST 000 Laclyg pn Ul (Sgnmn QL IS 1) BL| 20
Eaed) ol Sl sgie e dwlal Tz deze ) DY L) o (500

A A (555 oo JIsal) frgmen Bilad) B8V bls) Lo alid s ST Wle 54 DYl Sl 0]

b Gy (Ogonizs pfy piis Bleg Osenns 1 JW LIy Eoty(iylally SLYI dae @b oo mnd) 93



G Y o o) bz ¢ Bendl bl ¢ (Jaladl 2y 23T bl ) bl fue s el
155 S)ladl (o g Sl a3y o) AILE s (3 31 L opas of apdas e 2EU bll e i Jstes U ola
) SO IS ) e s s S (Ll Syl Sl Bl e e el O
C(@ast) JW Ol Lheoii Lz

Sled b dgmlee (3 EJe L8 ey Y Gl C.S}A:J\ lige

ailadl kil s gV JW lama VU Bkl bl S i s ) Wl 52 sl ) Loy
Slally Oganan JUI oy o) (2 ANOLE s Gyl o comall 93 1) (20 G55 e 1Y) Jegn
(Jolidls 2ag ey sbetl bl ) bl Sue mus bomdl 1A Gy (Dlaall Ton iy Litg Ogmnizng Ui 502
sl b by SLLl B8 e Jgtes Al ol (3 o)) Sl g (Lo deridl bl ¢ Bond) bl
oo ) SE paeg Sl g B Mt Skl g ikl 3 o ALE ol (3 3] LBy Of Cressl)
Ol ) BLEYL g5kl Jbe o) (il 595 alalST 3Ll ods Sl Josmtinnd p i) (o a5l

] gt V) g 5L

el g ilsgl!

Dbl S sl ) U] Betie fas By ¢ BB lall 3 bl Blsl (3 apadl AW Sl sl ¢ el sl -
2004 sz 27-25 ¢ pall o iU polall dgall 28V wnadas slle bl Y) lall (3 bl 3ls)

Cab e i plal 0 bt Glsl (3 aadl AU ol el ¢ s ol - 2

Cabdl el aaad Gjlall 3 bt gl @ anadl AW ol sl ¢ deul 2L 3

58L 53 ¢ el e ¢ e el =

e 2l Blall (3 bt i) 1 bl Sl gl il (] Redie e 5 ¢ BadLeY) DAl bl caae of el ae -°
2004 sz 27-25 ¢ agpall 5 U pslal dpall 20olSY) wals

Gl m Rl 3l bz s Bl el e -6

Cabdl el aaad Gplall 0 blald g @ anadl AW Sl sl ¢ dand L T

Og5dl g &e 2l (S auly ¢ Y1 OS¢ gkl g Bl Csle V) g B Gl g B 2 el ake ) J L -8
83 - <1986 (1L ¢ s ¢zl

WWW.elgari.com : 2002 (s e 4o gise or (Rsbadl dghs i) (DY) Brall foal) (3 5LW) ball (55 s das -9
19 _vaughan, Emmett J., and Vaughan, Therese. “Fundamentals of Risk and Insurance”. John Wiley

& Sons, 1999,P.7

1_ Megginson, William L.“Corporate Finance Theory”. Reading, Mass., Adison — Wesely,
1997.P95

) g (Sl bl el 3 Y Bl (g5 e ez T
bl o b Y (el el B Bl bl (53 e et -

bl o Y Gl el & L) bl (53 e daz —

13

14


http://www.elgari.com/�
http://www.elgari.com/�

> _Markawitz, H. “Portfolio Selection”, Journal of Finance, March 1959.
Ll o Y ) el B L) bl (g3 e ez -
Ll mo Y Bl el 3 Bl bkl g3 e ez -
N I e [ e T P
1% Shapiro, Alan, “Modern Corporate Finance”. New York, Macmillan, 1991., P.101
Ll mo Y el el 3 BlsY) bkl g3 e ez -
194 o 137 gV 2l ¢ S il 2epgs ¢ byt -2

16

17

18

20

145 52 ¢ aiprSONI S ¢ ) i g (N g b —
.148 o 2 T l:ijj.i.w\ Zx.:,<l\ ¢ {D’w‘y‘ 4zl i guwga ¢ -»\.@:éLr\ Ll — 23
24

bt aegusn 0. 15/3 s o oo sa3ils (302/5 jee ol o ey (254/3 ¢ m b i G e sgls el —
S N EEN S

RPN JE YN W SR RPN [ ENUPIEE RN

Ll mo Y ) el & L) bl (3 e ez -

P e [ e T P

Gl o M Y Bpal) el 3 LtV bl g3 e et —

Ll o Y Bl el @ ALY bkl g3 e ez -

Cladlal Al Sleds w5 (el Slengs o) Slasall bl 315Y LY il ¢l A sludl s - ?

26
27
28
29

0

2005 b 15 (1 o3 papie 39

@bl M slegall bl Y 3ol Yl stealll dandlu) Al wladl s - 3t
e e N 32

i Je e Bl s e esae eI el V1l ;;.ywy\ slasYl ST S ¢ 5yl sLasVI 4dST ¢ ) dus S drals —
+2000/10/25 214217/ 28 b)) 304 ezl oSV bl LousdlaY) L o aaf T e s

b po bl slewsll Bl §0Y 2l cloald) ) Al slad) s - 34

o5 ot Sagmnccaih 1eSla] Bl Slodst pE 3 (el Slnge 14) Slamrgald JUI ) BUS s Sl I loadh) ke — P
2005 w15 «(2)

B o € Y Bl o) 3 ALt bl 58 e s = %

b po L slewsll Bl §0Y 2l W) cloald) ) Al slad) s - 37

33

G o ¢ Slgal) Bl 5i5Y ALY sissll sl A b e - 38
Ll o ¢ Slgal) Bl 515V Rl ssall sl B el s - ¥

. - . 40
Coas gl aly) e ade iz -

L axle J.\ 4:.-J,>'-T— 4l

CATAIT ol @iy ooy W 32 Y adml JUg ¢ OlomLally ablebly 2lally 250 olls Sl 13y~
lodnn el 055 0T b Yy ¢ Jle o e Leslsl e s 55 pae sm ot mllaall 3Ll -

WWW.lgari.com : 2002 3 e aaz giye o oVl slasVl 3 sblas Gby sl Jlao ¢ 55 o dez — ¥

alz) "JIsaY1 3 Y O @ Rl ) sladl JBy Mela) JU L il 552 Y (355/4 ) xS0 £pad e e Bsl (3 JG - 4
(33618 gy "ol DT Yy a2 g i Yy s bty il 05l A 3 Gy ¢ QT8 i) o
YOl U6 or 513 (98 2 2 ) comdsll Do) 2 bl amy ol ) ms] By ¢ e # pONI 3 ST JUL Bgial) OF sLRE Jam S35


http://www.elgari.com/�
http://www.elgari.com/�

e OIS 0L ST RtV slgn] ] b o FLall OBl ikt (JUL el (sl @ Olpaally” I JUL 52t (S e e Lo
Wl ade 3 Roga ailen (3 Ll ggptind 1IN Slsaall il Uly" (266 o) 2K Gl 3 JUBy "L el fe W Y 3] ddall
Ll U8 asTy aa,

Syt ol Blny 53l 3 el T ) ke ftlly SLaiW 3 Gl My SV 3 aond o) 08 e 1 Ol o i s =0
(405 o) e o il DY LB

o slad SUI by sl jie d b anS 3 ol ol o ) B e pal) e 0S5 OF OT AN ASST 3 oliad S5 LS aadUy ay
L AT8IL ST AT ¢ oty " s

Ll o Y sl 3 aeklan oy 8 Jlan ¢ (55 o ez — P

L) ol (Y slas¥l 3 bl Gy a3l e < (53 Lo s -

b po L slewsll Bl 510V 2l cloald) ) W slad) s - 50

Ll o ¢ Slgal) bl 315Y ALY stsall el Al ol s -

Ll o Y sl 3 ke oy 8 Jan ¢ (g5 e daz —

L) ol (LY slasYl 3 adlee Gy a3l Hae < (53 Lo s -

L) ol (Y sLasYl 3 bl Gy a3 e < (g3 Lo s -

) ol ¢ Slgal) Bl 55N Al seall el Al sl e

Ll o Y sLaBVI 3 aklan oy 8 Jlan ¢ (g5 e daz = 0

L) pon MY sLasYl 3 e Gy a3l e < (53 Lo e -

L) aon (Y sLasYl 3 bl Gy a3 e < (53 Lo s -

(L) o b Yl SLas) (3 adlas Gl 3l fls ¢ g5 e et —

L@l mo MYl slasV) 3 adlas Bbg g3 s ¢ (53 Je ez -

214110 57-25 5 25 Sl sbasyl G2 als colasly il oy ol 3 Ablll o oo asmdl (g3 e ey iy T O
(L) o b Yl sLasY (3 adlas Gl il Jhs ¢ g5 e et — 62

L@l mo MYl slasV) 3 adlas Bby g3 s ¢ (53 Je ez -

L) ol (Y slas¥l 3 bl Gy a3l e ¢ (53 Je s -

L) ol (Y sLasYl 3 bl By a3l e < (53 Lo e -

(L) o b Yl sLasV) (3 adlas Gl il Jhs ¢ g5 e et —

L@l mo MYl slasV) 3 adlas Bby g3 Jas ¢ (53 Jo ez -

O D

L) aon (Y slasYl 3 bl Gy a3 Hee < (53 Lo s -

(L) o b Yl SLasY (3 adlas Gl 3l Jhs ¢ g5 e et —

L@l mo MYl slasV) 3 adlas Bby g3 s ¢ (53 Je ez -

L) ol (Y sLasYl 3 adles Gy a3l e < (53 Lo e -

L) ol (Y sLasYl 3 e Gy a3l e < (53 Lo s -

(L) o b Yl SLas) (3 adlas Gl 3l fhs ¢ g5 e et —

L) ol Y slas¥l 3 bl Gy a3 e < (53 Lo s -

L) ol (Y sLasYl 3 e Gy a3l e < (53 Lo s -

(L) o b Yl SLas) (3 adlas Gl 3l fhs ¢ g5 e et —

49

53

54

57

58

59

60

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

7



112 o caldl o ¢ sl 5 il ¢l Y1y i il a b RSV Byl ¢ e ol J L - 1O

Sl alade ¢ prall uin 387 2 ¢ Yl ol plad) 3 Spt Gl w3 (3 Rl Sl oS (o ) 34 s -
252 22003 (1 ¢ sas el s G sl el 2l Sa 0 (B) el e S eald Sy sLasY) S

79

252 o (il M ¢ oY) Bl pladl 3 sk ¢ ol gl 3 RS Sl OISt ko 14 s - 80
340 o ¢ sl w1l gdic AW el a) assle — 81

253 o (bl am M Yl Ball pladl (3 gt ¢ ol 3 3 RSl Sl oK ¢ e 13 das - 82
253 o i) ol ¢ SV Bpall pladl (3 g2 ¢ Lol il 3 RSl Byl oSk ¢ ks 1 ez — B
253 o aild) ol ¢ S el ol (3 gt ¢ B 3 RSV Bl oSt o B 3L sz — O
257 o sl am b ¢ D) Gpall pladl (3 st ¢ ol 3 3 RSVl Sl oSKa ¢ s 134 das - 8
86

257 o sl a i oY) el pladl (3 @ ¢ o @3 3 W) Sl oS ¢ o I 84 des -

) o ¢ langald QU ) RS s Sl A e e =

Ll C»,L\ s langall bl 3N aslay ¥ czesll Dy AW laad 2 - 88

) o e lmgald JUI Ty RS s Sl I ot ke =

@ 2BV Blall (3 bt i) 1 bl SV (gsndl olll U Badis Jos 35 ¢ 20V SN bl 5 Bl kel ae %0
2004 jozee 27-25 ¢ agpall 5 W polall dpall 2655V aralai

Ssmed) Gl ) saie Joe 3By ¢ bl 3o e olls LS 5 S figed) o s lles 3 Sl ¢ (s e dos
2004 sz 27-25 ¢ 2l 5 W polall ) 2058V azadas sl SVl Glall (3 bl sl mlud) WSy

) o e lmrgald JUI Ty RS s Sl I et ks — P
) o e Slmrgald S RS s Sl I bt e =%
Gl g al il all J) Gl BES s daetuy) Al cllesl e -4
) o e Slmrgald S Ty RS s Sl I bt e =%
) o e lmgald JUI Ty RS s Sl I bt e =%
) o ¢l gald QU ) RS s Sl I e e =
Gl o M ot sall JW ) 2UST L Sl Y A claad s 9%
) o e lmgald JUI Ty RS s Sl I bt e =%

bl o L ol W Sl (3 bl §ls) ¢ 58 e et - 100

a8 5ienc e I Gl g b el B Al 3 bl 3] ¢ (53 e et — 1O
caled) ol ol AU Sl 3 bl G)ls] ¢ (gp e ez - 102

) g el B Sl 3 bl ) ¢ (5 et - 103

) g el B Sl 3 bl 1) ¢ (5 e dat — 1O
IBLEEENENE]\ e lad) o Solall B L) 3 bl 515] ¢ g5 o et — 105
duuuwwum]\;ﬁj\ Gl o M ol I Ml 3 bl gl ¢ (53 e et - 106
sl o el I S 3 bt 3 ¢ 5 e da - 10
AT \ o\ Sl ol olabl I Sl (3 bl B3] ¢ (55 e ot - 108
/ caled) ol ol AU Sl 3 bl G)ls] ¢ (gp e ez - 109

110

s sl ol cobebl 2 oSlall (3 bl 3)13) ¢ (53 s dast =



sl C>-)_U csfp\al\ LW el 5] IJ;\;J.\ olsl ¢ (s gl'; dest —
163 o sl o M sler Vg il ool 2 2l Sl calae ) L -

111

112

Aliaglst : ald) SV gl E ) Badie fas By ¢ B W) jlall 3 Bl WE 3 oY) el s ¢ el J Lo anf 1

2004 sz 27-25 ¢ il g W pslall g al) 205 el il aadluV) Gjlall 3

. www.elgari.com :2002 3 s des wsr o ¢ el ool ¢ (53 ot -
LN P WO -2 U L PN TR P P W N O U S SE (R - B W U L PP P R

114

115

2004 sz 27-25 ¢ wpall g 2 pslall By all 20551 aneds (il Eadla V) 3yLall 3 b))

.&L..J\ C>-IU ¢ e

B4 o (ald) po b oslem Vs Wil olaally ) o 2yl S5
B4 ol M ol ai
7 P A [P (PN PN PR ]
B84 o (L) gl eVl L
B84 ol M sl A
B4 ol M ol ai
7 P [P (PN PN PO ]

ke i J s -
coezidly 2 A0y ALY i)
coezidly B A0y ALYl Sl
colandly A Cp ALYl Sl
coezidlly B A0 Gy ALYl Sl
coezidly 2 A0y ALY i)
coezidly B A0y ALYl o)

s ) J L
e ) J L
sy e
e i J e -
s ) J L
e ) J L

262 o ¢ sl pm Bl Sl AU (55,20 asle —

83 Lo il o el iy il il B Sl S e o) J L - T
W sl e 127
WU clead) e 128

L e L lgall bl
bl a bl slgall b
L ol L lgal) bl
L e L lgall bl
bl a bl slgall b

A5 ol gl e st -
8yIoY 4l YW1 sfealdl ciadluY)
5oy sl Y efealdl cdwdaY)
8,aY a4l Y efealdl Y
8yIoY 4l YW1 sfealdl ciadluY)

5oy Al ¥ efealdl cdwdlaY)

lrgall Bl 315 ALY stestll iyl Bl ookl e 110

117

118

119

120

121

122

123

124

125

26

W ol e 120
W sl e 130
WU olead) e 18t

L Sl S B Bl ay o) g gkl e AU LA s g1 bl dad ¢
W B Bl e ded) bl s alldl bl aad ¢


http://www.elgari.com/�
http://www.elgari.com/�
http://www.elgari.com/�

	2-4 مخاطر السيولة :
	2-4-1 تعريف مخاطر السيولة:  تشير مخاطر السيولة إلى تعرض  البنك الإسلامي لخسارة  محتملة  تنشأ عن عدم  قدرته على الوفاء بالتزاماته . 116F

