i
ISLAMIC FINANCIAL SERVICES BOARD

Aalaiall ol Y
el 5 A8 A "G Jale ypaas sl (5 S Ly

2011 o sle



ISBN: 978-967-5687-13-6



:\*AL}I‘ F\.)SLA\ Gilaaall ua.‘a.A O B ) ga '5.3.\.1

Glandll delia a5y uskil Lulae g iy B s LOLY) ) clesdl s
Rale Rhoay a3l delical) o3¢ Aol ) tsalias Al e sl clly ciaadluy) il
Glesdll Gulae Wiy 3 uladdl ) (o) o)) JHS 5 (L Gpns el i) ¢ Ui
el a0 el jaY s iy A s b Lehea s 55 Allabe el ya) o L) Al
(e iy e o 5 pha bpma Jlaal (Al ebadl o e cdadi (5 Al Y tsalad
ser (b Blad LOLY) ) clendl (udae Sy gLl clluds S sl Alla i
Aeliall sig ¥l Claaly AE) Gl e i aiges g iy chelioal
3 Ak gy Al 5 A 50 Dlasie ae L) Allall Clesal) Gulae Jery celly Galy

Acluall oda 8 Alde e s dalsd dalaas cCilad 38 a5 dlia

www.ifsb.org :iuluay) Allad) Gleadll fulae 28 g0 dral o (2 Glagleall e 2 3l



odadd) ¢liac

@ Sl all o jeae Ldlas

zloma) dase aud ;) W) Mas

aaal ol #3a Sl Mes

Sl 3 (5lg s 35 Ry il _guaal

zla o e dema zls Bl e

...

G XS oal) (s ol Lilas

Ma 3 gene Jlaa W) las

S e iy Lila

Baaal) é})& J}ESJ\ A_AL’.A

Lo 5] oy il Jadlae

Gyl m J3 5 58 e

LY o d el (538 el i) il

a3 gene iy o

Aaatill LY Sl s

el e deas deal Sl es

S 538 el Sl Lailas

Copd g il (s )8 M) Mas

Sl S el Jadlae

Flaall Soiad de Al il Jllas

Lol |jlas oy Bl

oo sl )5S s

sinalall Sl Auge Lailae

et Jpmd Y] e

S Sl Gagadi ) ga iy Ladlaa

Griny Sliny 5 Y e

& oAl Ly el Ladlas

Ol 52 s s M) Mae

6 Sl sl oy Lailas

}Jeﬂ“mw}ﬁsﬂ\ LA\JLA

gl a1 Fape Bilas

3‘)‘931.’_1...» .JSA:\JM}A ‘L_\M\ }nA:J\

S (s pin W) Mas

S Al o gl cliy Ladlag

& Sl &) g i pan Ll

Ale ol Sl es

sasial) s jadl LU (g S e i) Ladlae

s o b 35 Mas
EATE

) Al 8 Wass )y o oline Y Loy A 5l o 50 U *




Al aaall)

o

gl (el 28l A e cgaeal) A de Gea )l e [ S0 e

ol il

(2009 Ldantl 15 ) 638 pall gl cliy ¢ 33 dens des e /2]

*;L.'ac‘){\

(p2010 sewd 13 s dpaiill Dyl Sl

phigdl aaal 5 (el [ 5S4

(:2010 oo 14 () duatll LY alil

e B gl /Sl

S Sl () o ae

2 ea )l de des AlA /8

(2010 s 13 in) (s el (535l i

axi 35ad v Jlas /Sl

(p2010 ey 14 uA) s raall (5 S yall el

(52009 s le 31 (in) Luw s iy

S sl Wl sa /) S0l

(12009 Ui 1 (30) Lsss s Sl

RN
((‘2009 ok 31 ‘;\;)

iy e ala /i

LSLY) o A seanl (5 3 sal el
(2009 Jixd 1 o)

336 gl aeall ne /5

(:2009 L jle 31 ia) Lole | jlas iy

Gand o) Sy /5

(2009 disd 1 ) Llle | s ki

o Sler e deal fad)

Loalle 2l 3,51 2

chﬂiﬁa‘)uﬂ}/ﬁ‘)ﬁﬂ\

(2010 Ji o 6 () 538 5l Ly oy S e s [L55
(12009 ke 31 in) (538l (Jinsly ol S 32 [
(2010 Uiy 5 in) 38 sl olimsly ol dllla (35,8 A [ 35
(2010 Ji3d 6 () (s 5Sal il ol Ao s /50l

@ S el ki pan

SA S e [ Dl

00 gl ALY 3l ) 2

ol ) xe 505l ae [ ) sud

O ) Lla [ )




(52011 ook 30 ‘5:;) L;JSJA\ O gl Sy

b gl 07 e dena [l

(2011 e 31 () (5385 Jasd) ol

saaiall A jad) LU (538 all i
((‘2009 wooke 31 L;\;)

Delall Al de s /20

saaiall A yad) LU (558 all i
(2009 Jisd 1 o)

oAl ac A& /5l

a1 ARl ey o oLV Lgliay il 5ol s il i s®

e dl gl il

sl
Lol Blla) cleadll Galas — a0 ySU de deal Curdy S5 [ ) gunid g )
# g Lac
g paal) (5 S ) il 2 Jead dsall e S [0
[EWE R ER sia ) g S8 /o)

Ll |l el

Jhumiej‘);ﬁey;/‘))ﬁﬂ\

& S el sl ey

O3 S0 dens [

s S el skl b yae

Soxl Jedeas cpall oDle /8

s S el skl b yae

5 o ol /5l

gl aoal ) Figa

daal 3la dene Jaen /2l

SJ‘QS@JSJZ\.AM}A

Ol o) add /5

S al ol sudl ol

Jans (pen aidaal) 2 /0

L T%- [UPC JUES=)FP




Lparill ) lll dye Al duall
2 F) il 4

Lalll Lany
bl il dems el dalew
ol il
Cpandl 3all 2 0 Gea ) 2o O e 0l (e

522 5l il e /) gSa) alan

Ol dala (pa [ 6840 Balas

o2 O il e [Fadll dales
A ) 2all & s e cslaudld L.S-\.;:&\ it pll 1_45} »

FIE R

adll (as
@agrnall (ool adl) Aige camnd) Al de lade /2800

RICRSN|
& S yall e iy GVl deae Gl Do /5
Cooadl ASles 2Dl (o yaae Lsa )l ola o dena [ 5i€al)
10 grall A yad) ASLaall (AL (3 sud) A el J1 aeal /i
S all Jasall ol Gea )l e o desa /5
Lol i) clardll Galaa oebs dielan) 2Dl ae /) 50l




L) LIl cleadl) Gudaa U

aladl adY) a oS due daal by il [ gund s )
e ) Osadbas [ smasd 5 0l

) cleadl udae Al gac
¢ ganll 5 Al )

02U Jielend Dl e /580

) cleadl udae 4l gac
E gand) g Al cdadlay)

bl ) deas jelin [AY)

) cleadl udae Al gac
& ganll 5 Al ey

sailgy aliyy /2l




K I Dhiia) il sy 1 JED andl)
B ettt ns o) o 5 Lyl clilua Gailas 1.2
L0 e e e e e e e Jm\ﬁ\ Gllas BJ\J} 2.2
| SRR Dhlad) 84S lial L) cillea i (ald bl ol
T4 oo G paial) (g et il JB) 1.3
17 et Dhlad) A<l e 2.3
18 ettt Dhlad) 84Sl 2350 3.3
22 e " Jale o 4 ganal 4l kel a8 4.3
2 e 4 ,ay) clalid) o el ) andl)
g PP PP OPPOP PP PPPRPRRE Lﬁ)ﬁdﬂﬂ\ G.g_'\.d\ 1.4
2 ettt ettt ettt eaan By il Ple 2.4
2T ettt ettt ettt ettt ettt ete e enene e iy il

20 e e e e e e e e ——————a e e e e e e e e e ——————aaaaeeaaans Lmga il S8 Y1 SV el
3leveeennenn. "l Jale 5 A ginall Ay jlaill lalaall Guliad 5l caslul) s S0 Gald

vi



dnay Al oy Sean L o aluy Jua agll

& s gall la 1 ISV anail

Jual Gl S e Eelay) Ll claddll ulaa jaal (22005 e b -1
olaal (AN Sl dey Led 4dd) 3o ) cApadlal) Al clessd) Sl al
O S ds Clead Gtk el 138 2 i ¢(dola) Ll clessl
sl Al cleasl) cligal JLl
Lol Al el liwse o cally Vi e ddladl (]
i e Usad Clasasad hlie dghaal Lla Ju o p Lloay)
Glasasall b cagle 5 LY A ASHla L) cllea Glad
Olay) Ll dlaal hlaaly @l Led hlad ¢l sk das )l
AUS Al alie (e 2eid Slliad) o8 i (e A gedll (G Lhliag

Leba e JW) il

oAl Al Sl Sl Led bl Ul (il daias o
g illad L) laa clanal e JS Jaas ¢ a8 G L)
8 e e Clasasall 3 ail Shlad) a0l ald) cleadl
Shlia s daw b el e pliy L dillall Léna) clilea
Gl L Jlie dilladl L) cllea e 3 Clasasal
W Jede dad ) W Gy S R e b LS Wl b
L ) Cllll (S y (A,8Y) ALl i) i g - pand

Ayl et saiad) jLénuny) clbea dallea 56



DB (s aniy (b el LY A0 clardll sl 6D jledl oa s
b2 Sai (f as LS LY B AS LA jléna) ala Leleat )
CGlse 4al s @2 Gud ) gaadll o) LWl G A Clua 8 o)
Dhlad) 8 AS LA (5 g i sa Lgale (05 el 5 Apadlay) Al cilaasl
(opeabisadl Ul sal) Ladla) Alall cleandll Gluse 4Sla 2 Jldl (5 oy
igS Jsn A aY) apill 5 leinl) clbua Glanal 4l 3 Jld) i
i) Glleal Shlia e Ldal Aol Al claad die 34
oS jiall e Ay il W ded g CWM Jd e 2asd 2LV 8 AS L
O o Al bl Jeady o3 i) ae SNl 4l i)
Jaaly ¥ (53 g asal) aa A sl 4l sl Gl aal 5l g A ) "W Aad

g las hlaa (ol —Llee—

s Clald Y e il )

W cleadl cluwsd JW ol S A clual a4 ,ay) Akl

Aoy

3

Ayl phlaall oa o s Al gl 4 jladll Hlaladll (uld 4dS oly - @
dal e ApdlaY) il clesdd Gluwte seabus lelaady of oSay
M ge el Jlie A ldiad) Glaa (laiaY de ol 3 gall Cads

e WS deliall cilujlass dauladd) Ca e e clala Yl ol aciad
503 Lams Vs LoV 8 A4Sl ldnay) cllus sy ) Y
ot lua s i) cllun Gl o A< (538 Al ) gall Gl jlalal)

el AW cleadl) liese

-2

alaaly

-3



Gaatl) 3l

3 aed el A Lol Al clendl) g e il ) oda it -4
ALl o Aldlee agde Gaat Gl L) cllea claay ALY
die Zdlay) Ll clendl) Gadad G jleall 8 Lgle o seatal) 44 aY)
Shlaad s e Lobod cali ) oda K5y el o) AL (s s
ol e daal dalhd) lénay) cllead "W Jole daaty 4l giiall 4 el
sl gl ln US 8 sl aeall il jlae ) o) ey oy A jliaall
saddl L) clla e Laf Gl of oSa clalisyl o b aded
IS D AS L) s 4 bl e el dgdie e g Al JISal

Shial) ciliba 54 1 ) ol

lee) ol 5 L) clilua (ailiad 1.2

(i) llia)— sale Lel HLa) A0 #LY) 84Sl jleinn) cllea -5
Sle = sale — Lol Alle et Ko (520 5 el JIsa¥) (e sle s b
St LS ol G L) cllia el iy Gua T ladll el
Al clend)) Cliswge ey U jliae ol Al cledl) Gl
Litayy Ao ye Aoliatl) il 4 4 Clasase b J)saY) o320 ADLLY
e Biaial) #LY1 AL ol ¢ ) il das et U jlia
Giial) Aall 8y HLia¥) il lanal e 4l S sl
dial gy . iledl Jead 050 A jbaadl die b lgle (o paidl s e Lo
3 gty cdaalill i) #lh ) Jldia) cllea ol auliy i jladl
gJ)m'm c}uj dLAA}“ J};j;u&‘;j (;@J\}ATUSJ c);ﬁ)wo}bﬁﬁ
) Gl claadll Glawge oS5 el by yd DAY J glaall
a8 ey e 2l el lénn) alibea Claal Jlo Gl ) e A5

) el liange On B Led 058 3 S Gl e Lad 2L Y1 8 3L LiuY) clllua guny (Ko |
LA (8 AL e Yo asuny e Al ALl lendl lianige Juand Cun (RIS ABe (3 jainaal 5 FpadLuY]



OB il Hhlae ped gl A Gl e ) Jlall 2 e
Jod oo sl Ll e Aosue pe dodla) Al cleadll cilinise
(Gl s il Hhalie) dyladl Shlad o) 3 ol Gllea Glad
clilia ool ety i) cllia Glaal J8 (e @seall o ga gall
Al cleadll e llaat Jeril) halie o) cps 8 canaay lan)

Jaas g )

p) L) cla Gl =6
L) leadl Clige it 5 Cua BaEa) Lyl clles —
Al lardl) s pe Waaad Al Hleia) Ja g il Guzald ) sedld dpadly)
Glbea Glaal on lele G Laypal o djbad se b Lol
Aol iy bl die o) Al cledl clausas ]
S ahlae osleatys saaaall Clagasa) e 3SR Hlnuy) Gl
Gllea Glanal g agle GEY) 5 LS Clasa sall Lilae o (e g 58
) cleadll Clawse Jsd op Ll Wl dllia Ludy cagdl L)

i) Gllea Gilanal J) sal g 2l

Loy Ll cleadll Glawgal G5 G dilhad) lénwy) alba —
Glibia ol ) sel Lkt (Say s ¢ jlanl a8 dasl b adlall (slhae
o Jpd e i ) asasd eley b Ak Lenuy)
Aallal jlenay) cllia @l (O sealusd) Loy ) 4 lall cillual)
G ROl Gl el Glange Wl gampen A LA ges b
SO dll clds e an Al Lhsa 8 o pad )
Al i) cllea Glanal e JS L Ay o)Ly S @l Ll
tdsY) Galdl 1 ) ol s Ld e clleall Gl Gaealiall

Clagase (e (e sle s 8 AlBa) ) s oda &y Cam (Y1 A8



Al cledll Clewsd Al AgaYls Al Aad gl s

oLy
b L Al Lénal) cililia (b o binal) sial Gy ol sliie (e -7

Ll e pe il dalhaall leinl) cilibea old QY daging . Hdll Jeatis 2 LY
Qe ¥ gb b)) cilasdll gl JL SSa il el
Aa el ey Loy Gl clad) clanse e cllsllhae Lgiia
agtia sy Aallhadl 3 A4 ddlhd)l i) cllea GlaaaY il gl
oasd Ja s LS ) il clesdll clicnie Cldsase Lo ol
e Wsad Hagmsad b Al Ga clld Jlie b aely il @il s
Ay Jadyy o il ol sl e jsall e LY L agiias L L) agdl sl
Jsd pe ol 5 Lpally (Adabisall J)saY) o A saadl Clagasall & agiias
B Ml e arang o slshee cpaaladl o Jlie¥) (8 38Y) e Cpealidl)
Dshie ey Aaesall AN Gl s Alal clbiall Glaal Ji e Leely
Aaga sl s 4nis Aillaal) L) cllea of Uad dfiey 38 ¢ gull 3 bl
ol 2l Lot el Jone 22383 e Uiganme JLal ) L 0580 30 i)
T jlen ) Llee L) Al ilassl) e a3 i jladdl s 13
Canal Alldl) L) lbua Glaual U1 adal o )il aea
se Al skl Jaee Ghlaad dag sle Gaand cdy jadl gl —
Jio Al Clasasd 4l cllea dlaal Jsd
fe el ¥ odle Jame hs daV1 Jish AN Gl g dayl
Lgrall aii 5 2y (Bl < yE5) Allall Gsudl b2 gal Y aes
I e g Al claty) hlad Sl hlad das 4yl

Ay Al cleadll Cliiise 5 o) Caad Gl e gl

LAY @l Bl (e cdalhall i) cllua (laaaY 5 s Jsdl (e s 5 ol @l b Lay s a8 Guliall




pedl Al aa i B 058 pdal G O (S i EY) Ll -
dal (e agd Blaall 5 g Ailladd) L) cllia sl LY ads

3.€U='s.ﬂ\ hlde cuy Cj CSay L_;M\ ce.gJ\)Ai s ade AL A juaad

leailiad 5 "dlhall i) cillua! daph b uS Gaget ollia i jlaall -8
D s oJsd Cdal oY) Al clesl) clause CAY L
A asd ) L) Gllea s Alle dlea pdg w50l cVL)
2 gall 585 Can Ragd sl 4 4l Jalay Laine "Rilladll i) il s
AV L) aladiuly 3 e
S Lan (e 6 a0 Aaolu) Al clardll Cluge J ol -
Sl cla ! Jsd il b Ul Leibeas 2L
Oo pam S e Aillal Hlina) clbes Glana gl il
Cmatlsall ) sal (e gl il Hlainl L

om LY Ganads 8 r LY daee hlial e Lo 0S5 - @
a0y Ml Cdalhd) liaeY) clles Claaal's el
Jsd paty AV ccpaludl Jisd Gady Laoal (of a0 e aloal)

Sy clilua el

Sy clilia laal Leleayy a8 A S WER ¥ EG SN B
Gb o "ldnay) hlie loal e 40 daud s "dallad)
Malhad) L) e ClaiaY daaidl #L Y (e s e BlasY)

13es il w5l il L Sy "Hillad) JLéiaY) clbua! Jastiad -9
i e m caind ) Rl) Rl et Glsse (b el
Ay o gmdll es LY ady A ocldal gl G JST cllal)

g5 381 5l A ol 30 ,0Y1 ULl S cle A 52 LN il ol Bleadl a5 um Jal Gany 47
-J] o \}1‘ C'\‘.v\ N L.‘\ ,5}1 Sloaldl LX‘A;J} CL}\)‘Y\




Dbl O dean L) claiie 4l i L) Glbes dalas
(Rl i Jie) dgaad) ) lénay) A ileall Gl a6 clal
s oSl oallall o bamy 32l o "illa) léinay) cllual (Sas

e i) llaad dillad) ey cllea sl Jead (g2

ot Ay Lglale s Llay) Ll clodd) Gliwse 4sl 5 G clasdl o) —10
Dbl Ll il clesdl s eleati il Hhlaall (5 siee yaai
Asay Al dnse Gn Gl as Jldiny) clluea claal Lelaaty il
i Ldle <o (1) 8 sl (85 ,Sad V) o ddaadlal) gy s AT
st Sy Gpaaball ) uumx\ Sy cllea claal (e Al Hlalad)
8 sl & odlel 5, sSad NI () (Jiial iy Al Ay jlaill iy
L clad) cluuse atlae e dda @il W Gal ()5 (<)
Sl cllia dlaadd 7L Y e 2L Jane Jhlia) iy il
G OIS o ) Al A el el caidy Ul g el g
Sy il Gllea Glanal adally ey Jlau¥) hlae Jhlas) ¢f
B 5 IVENP) 1 O PR T

I G 4 ddl iy el 2.2

A gial) 4 ol llaall aciaal) Ciy il

Lelasiy () gal) i) Adlia) Shlia (s sina ) "R ginal By al RS i 11
cll’ Jeati ) Al e Loly) A clas) Lanse seabe
S Gl Lady Ao bad) sie 6 ia LS Ajlad) LIS puen LY
Jeaii ¥ Ljlme Lhas Lol il cilendl clunse olb ol liadl
Gt ol e Mily cCopeal e Jaa¥) 0o A2l 0S5 o1 13 il

2 3al lea¥) Gl Glana LY ads aes ol Bl Al cladd) udad 2 LY ) g sa ) a4



ol Gllea Clas leal) ddars Jadin ¥ ALl 4yl lalad)
S ki) Sl i) = Lo — gy

Gila e il s Jlaa)) asas e Al 3 oDl minge s LS
cllen laal Jeaty bjliae Gia s b)) Gl cilaatl cluse
Wpad Cagasall ge 2201 Ay L) LA aes —Lasli L)
Claad o Lhladd s3a Jie disaty Lailed e ¥ el e 5l gl sl
Yo Ml oY) Al cladd cluwse etbae L) Gl
Al cleadd) Gzl Jll G ) LS 8 Y5 Gpealuddl 4Gl iy
i) s Allae Alla 8 4dld cgailanll ulad) 13a e ag il s ALY
s lila mmge s LS Bl oo i O Shay e jlaely dallad)
b J L) cllea e Al dlaal i)l (e dysad
bl (Wil Al ki) o) oy Llld) et Gl
Gl cleaddl Gl Jlall G ) GUS A 4 il Algaad) 4 )l
ol Al cleadl Glawse dd (e Jloe¥) 4 ladal cay )
TR R S EON 5 ' PR EONPON JCHRPENPN I WV s e P % IS DA
end Agiad) A lall i da daril Jll ) AS A A Lead

Ml Jale

A laad il ilalee el Al cileadl) Gudaad B L) ~ sl
sl Al cleadd) il gal JW) Ll 4l
Fallad) L) llua Jebed Laie 33l o3 ik 2dy el Asbad) (1)
aAAfS‘ <l g gall @M :\ATJJJ:J\ 53 ‘:Té'} ¢diasdl) u\Jm C;'\.\AS
S o alie e L) cllea sl J8 e A gad) s o 5k

G5 bl il Gy ad s Aldadd o3 8 o) s L JW)

-12

-13

el aYL 05 Aagal) 032 oL8 ol ¢ ladl) i of L) Allall Glendll Glge i) 13 VAl (me b o8
S e a3 oSl 5 LI Y 038 b & gac gal) Gpull



Slo (Ui cllua Claal) Jl oy Ji e il Al J1saY) 2 g
Ji Ge Lot Liseme Cady N1 G Lgle Jpand LY
Al cleadl) cliansad oy e plyy Lddlay) Al cleaadl) ciliuse
A gaall o g sall (o AEL i JUl G ) (anadty dale e Al

iy clbia el J) sl

S eVl e 5kl sda Gulani s aY) A ) Akl il (o)
A yd QoS = 58l G as ) - k) L) Gl s Jebas
(" Sy L) Ll Aigmal) Al (8 oAyl 02g) gy Apadiil) adla
Sl laaal 8 e e Ll 055k dansdl s e
o o) s QW G S A e bz il Lenu)
Clasal) Clange 5 (e 8L A Ay adl bl gl oua ol
Ay Caigiig 11 580 8oy WS ldnal) cllea ) seY Ay Al
it Clsse Loy Jexd ) Joall 8 3 i) ddalud) o e "Wl Jale

Y Al

Glassse J (e L) clilia s ~L Y1 ady aed G jlee Als
CRallaad) i) clilea’ Je i Y oell ol Loy bl cilaadl)
' Jala) maay Allall oda 8 Lsaddl lénuY) cblea’ ) S L g
datd Hlaia¥) Glles 10 Say cdalhall HLaiay) clblis 1 oS ¢ 8Sa
Gllia’ (e G JS A i) Al Gl o Sl e IS ey 1aga s

Sy



Syl clilua sy 3.2
iy
(el dosall 3 phalaal 5 oY sl Lol Jléna) clilea s )l oy 0 Ky 14
Clanal s cpaalusd) G 3 g2l 5 laladl 6 38 liall a5 3 ) DA e o
Gl Claal Gp Jhladl 8 S lad) da o plng .l alles
L;i\:i Lo Cpeabual 5 jlaiia)
Glbea Hlas Gl & Sl el ady ) $udls bgis o
iy agd Gadieall lagm sl o silad e Goja of oSa il Leauy)
c e sl s (e LAY Cllia sl aie (g jay Sl

¢ Adluy) Al cladd) Gluse gl e G50 el Jed —0
ol adalh luwsd) @l old Jal e lele Lohla Hasiuly
S eyl 8 3al el Mo ady dgle (g Lee L) cllua
oo Lim of oSe Al Al jhlie Casss Jal (e 3yl 8 sl

LD 3 sall A agl e eDlanl) Ca

D) Shalie o Al Al cleadll clawse s J8Y (e ¢
clls) Hhlad) gae ol Sl Hleinu) cllea Claaal cilad g Sl
Glibea Glaal Lelaaty Al Sl dady () setlosall Lgalaty Al (231 52
Cllliie 8 St B & ey ) G e pene el g S L)

ooy Wl cleadl) clisge Je il

o) Catal Andi gl g ol cllea sl wllas e dal o -15
Clansal agdl o Tl (o sabindl Wb G o oSa giie 4 lad llia
i) cllal jhlaal) 8 AL dpals 5 o Bl il cileasl)
Sl el e pli, el ) dalal caea 1Y said) ey cililia s dalll

10



Gt cila & i) e claal Jsd o dilal) Jaee 5y dapla
21-16 < @l & acall il DA (e 18 a5 (Say - halad) 50y

Sacall ciyli

i) yaY¥) clhlia¥) olaii A

copatbinddl ZUl e Jldial) s (laiaY S el aen il Qs Jal o
Cleadl) oyl (Kay Al siiall & lail Hhla caias dal e e a0 3 e
pdie Aala clbhlia) oS @lldy A, @l i a o Lpdlu) AW
e pe b = LY Jaee il of Al gy 2L Y] Jaee Jaliial
Ol — Lol Al cledl duusey L) llua Claal mlal 4
clly e Slmby L Aaioaall Dladll ZU Y 2L gda S 58 e il
Clasy daadidl plal lal jauyl hlae abial dadiad (Sa

ey cllaa

ol Ggia e lea S8 A e il 2L Y) Jane il ciliga
LY ady aeal Cmny of oSy — sl e - cpaalall s leinad) cililes
OSays i) 3 e (mles) Alla 8 Cpealaall p el cllea (laay
Cllia claay B e 58 g3 o8 el )l sl ozl
Gl ClaaY (Al Sle @) Glagase) soled G Llaal jlénwy)

iy gl A el o S Sl jlanu)

) Al leadd) Fussse Ladind o (Say oz LY Jame Jalgia) Hlasiudy
1) dlall @) Faadl Glhsiee B LY Gllea GlasY ALY
Jame Jhalial (anads daud s & 1y gl Classsall e Cuii
oo Aladll g gal) 2 ge il 1Y Clanadil) o3 dxal e (Sars .z LY
ohlinl Ganads Jea (Sa ol e Slaaby Alall @3 Gaad Gl i

-16

=17

-18

2 3al lea¥) Gl Glana #L oY) ads aes ol Bl Al cladd) udad 2 LY ) g sa ) a0 =6

11



diral o Sars i) Glles s ~L Y das (e i)l
Al cilessl) e clS 1Y L s iy Gdade LAY Nse culS 1Y
O Wad gy Lages "L cllia’ o Sall g s Gl
Jaax 5l cpaabiadd) e z LYY disad (g a0l Ga 00 LY Jana alsal
il o Alla 3 A e 2y lai hlie cllin b e jlumnall £l anas
OS1 SY 9 seli o oSa el Jle 3 dke s byl JW G sl
B gl gase by e HLnaY) jhlie bl s ~b Y1 Jase aliia) (g
Al Gagasd) Ml calk Jy ga i) bl dlaaY 3 gl

Al

..

el i) ity Y ol (Se A3 il clblial 055 3 s 3l Al e

hbinl 5 7L Y Jare aliial $pasane ) @lld 3 ) aa s (IS A i)
23 (sS b loansall 313 Jad g 358 e Sl (leild b Lénay) hlsa
e i 3 13 s llia T 7 e et A 1 Ja) i e ccildalga]
il 5 L) Jane Jlia) b Gl a3 e ) cilld) 8

5. Ly hlas

-19

C_v_)l\@u_)w\&a;@dﬂ(u)

i) clla (laal S ady aed Al Alle clend Luwal (S
hs — el dand e S Aa e ) U uas Lehaa s Lgiaan] C5e (Ll
s opealuall J8 oL dan Ganads /5 — sale Lasadd JSY) du ladl
oda (S1s cclld Jady Lodlat G jle e L) Al cilasdll s of
a3 Shal sy s die J2) aedl L Lot oSa &)

=20

e A lasnsall 5513 T sl ol Y1 ool ol Ll Al st Guad G el Y g e )l oS
Jara bl of Jaadly of Gany leadl 138 iy (Faadla)) L) Galia s S (el ilisnsie lae) dpadla) dgdle clens
ClaaY dalias of clay Cady el 4l clordl) Glunse atlus daliad Joad Hliind) hliae Jhlial s~ )
by abbea

LY 8 Asd) Aad oy daead) o e Lelae g Daadl) A0 cilondd) Ao Gi Cam il ) Tase Lin il 8
bl el eyl jhlae sl 5 2L Y Jaee Jhlial 8 diaied

12



& cpemtl lann) cllia laal Lelaaty "l ailiea! Jsd i
ol B lgas o daad VOO Al cledd) Glanse o g
Lol ia s

Opaabuall J) sl (e Dyl (z)

Ay (et lisal) 288 5a)) Alu) Al lendd) Gl 503 & o of (Say -21
acdl ddla) Al Sl o jliel JLéna) clibia claay cpaaliadl 23 (e
6 Sia s Jal (e @lldg o piledldl Adaxil V) léia) s sl S 5o
Gluswyal Sl 2 e Cucaddd) Lo 1) Goudl pdige (5 sl jlia 2 e
Do gl aan adiays Gl sdge e I ) LY A cilead
Se - kil clla s agdidl Sl Jaee Gasdl - Cealod
i) e s ol Mo HE5es U ZLY)N Jae sl (s s
W) Mse u AL ) LAolW) Al cledl clansd A
i) Gllea Gilana #LY) Dl sat s Lol Gl cleadll il sl
Do LY Jrsail dalal i L) 2o candi ) LS 4y dllh e ()5S
Lot Shlad cdla )l oallal G dSal A0 Cuau s LS raalisd
Al G il o) Bl 5 ¢ sealisall Lgd (i yaty Al 4 il

A 13y ldna) llae aliial (e dadd Lgidass (a5 el of Aaadlal aay -22
o it S Y LS s lal) il L) hlae sl deay S
Gl GlaaY ZLY ads JaY 2LV Jame hlisl e soal il

ety
di e bl age el deay el A jleall o cCand) (e gty -23

A el Clse e S o) Y cCloly) Al cleadl) g
el ey Shlaal dagh 8 s WS s o e aill — L)
gl e Agldie Gl ae LAY Gllus el a8 - Clasaal e

13



Gl 5all 8 gl e Aalal) 2lall Ve e il sale NV anall 028 (5
Claal I cpaaliadl e 2L Y disad &l o e e by Apadidl) 3
Lolaal hladl Al cledd Clige cealae (e laiiud) Gl
Dhliey Wl jhlae dea) e o oal Dhlaall oyl 13 aey A
gl el s Glaal Ly axe oo Lan o oSy A )
Nede () shany

Shalaal g dlealiall Al ey Lalalu s daadluy) Al clendl) cilinye e
@i Al are Al iy el i) Lilelany Candl jlalae g A il 4y il
pae Lanadd olad dulie Ciluluw Al Sa Al 4 el i
hlial 5 #L oY) Jae habiial) 453 ) clbblia¥) op & i/ W o
1Y i) cllea ol ) 3 gal) Josatl el by (Jleinay) lalas
oY de gdaall 3 gl iV ane G5 o acliy 1aas celld ) dalall caen
S P U D T F N

hlaal 6 A8 jlial s L) clban Jhlie (s sl adl

0 gl andl) 138 by oGl andll 85 S0 acall ) 6 o
D) el JLead) cilbia il e 9 z3lall gmgs Shlad
i sl 13e o ldia) clla dapdag #LY1 ddy (e AdlSa G g

Sl Jale i Al 5 oAl ginall Ay el bl yai slat Al 5 shad

-24

G partiall Cay et g il Jlaa) 1.3

X gl oda ol Adlaiall el Guldy Jlaiay) Gl X e o (Y
) clliad Jagal sl Jaee i (bl i ety Ll |l (il
ol Gl ALy il clerdll delia b aaly zigal aa g YV ad Lag
Glaiall b))l Glaasd) udae Jlae Gadad U ) A jladl)
a5 Yy (AN oL Ay G SN dalay (o3 (3 suall Jaluzad) 5 Adla0

14

-25



D) halie abial g #LoY) Jase Jalial sadse 8 ) - ladl il
D) Y ol ol yY) eda s Aldad) el uladdl 4 ) el e
oLl Badsall & yuial) pladid & 5 cAalidl dpulad)

Ay juzdll #L (1)

L) i) Clage Blas Lavie 4 Ula didasll dulaal uled) Jslm
panadi Ay dilhal i) clles el Jsd ae Lol sd 2l
Gl aal Jsdls (cpaaladdl Gia) b Jsd om Y4 LY
Clange fmn aoad 2 5 ekl (o S Zaalioe Gou 185 dilladll L)
U dan e (e bse o) Lbiae bajliels Gudluy) bl cilessl)
di = A Ly gl i o Bl dalhd) i) clles GlaaY
Glasal o ZLoY) Jaee hlia) lgie gavady ) = Gojliad)l ) g Ul
ol A cleadd) Gluwses (Dl Qb)) dalladdl lénuy) cllua
ol S5l asm e o ) =S Ll Lk sa oS L na la el
Adliall L) sl 4 soAY) G FLJ dedn o oSe )
soalid L 18 () cllaal iy 4y e AY Jsd1 il
Jaall Lals # L) Jane lliaY demnads 3 Lo Lalls ccilaradal) Ladls

i) ele 5 A A sadadl e Jsa¥) jbas e silad

i) llia GlanaY il Jaes ()

Tl bl g i Aoy aadiise o L) clbea Cladl Jeas
D) allia Glanal e de jsall ZLY) s o8 el e 5 L3 jleadl
sl ) danads S Lo Ll Lo G 3 jind) L) 6 pgias s
Ged Lo 1Y L) hlae bl ey ZLoY) Jaes alial e (4l
i uii s Gl Cpaalisall Ul (e agd Asae L) 6 ) 2ELaYL dala)
Al 4 lgle GEal agias caes WY Gllial (acadd ~U Y

15



hbinl g/ s 2LV Jare ) e Gaeabud) Jsd (e Jasad gl J
ldnay! hlag

Ot il (3 gial Wil Jaxs ()

pein LA Slasasal ele g Jo dlall (a agias o Gpealadl 3 e adiud
Bie jlad ZL e agian g Glay il clles clasal G
tdie oAl ilas e Jaal il L L Gilias e aglesd
5" Al e e U sed) Clagasall Jias (s AY) A padl cileasl)

2 i) cllea Clan

Glasasall e dilall g ~ L Y1 ila (9)

el "asa sl e el casli Y1 eda Ca e duny sl Lulde 3 sl liiel,
i) bl avaidl #L Y ) eyl cpabadl 2l o g sens
by clles ol e ol i Lo did 2L Y1 1 ila ) )
o2 ! llaaY)l Dagagall ady L Adlaay) Dlasasall 4ge dpsS
O Adkd léna) clles clanaly cpaaluddl Qs g sena clala Yl
dale) amy Glagasall e dilall Jare (gl Qlasasall o Nl Jaes Jlea)
Jare i Coyahs Ayl Clasasd) o dsie duw€ cliaadall 4l
i) cla laa 35 o d8 2LV Lila el o) dild

el (yal eV dalatind (S g el Jaal lans e e 4 i LS

s Qs JU G e siladl Jae ofd 331 48y ) b oatlsall (3 gial Wilal) Jame daatl (i yla ol i jladl @9
i) lla cilaal ) ZLY1 dysat s L)) Al cileaodd) e 5503 cul€ 1Y 181 08 (e Lulad sapaas
i) clla Glaal e I Sl copaalisad) Gsia 2 e 8 lld (uSaly Coguny cpatlisll Bgin 2 ge 8 oda jeliig
ALl Al ARl 5 (o ke Bed e il ) Dl Jast (g 5 ae iy Ly daginad) 3 sad) e Jgeaald)
Ol 5 ey saill <l ool e same 3 Lgianlise pa canlin Ahalidal de genal) 8 JL Gl ) (e 458 S gl o (g o a
aa Y Ala) sl LAkl s e Apead Clasa sl 8 4dde Jasidll dla) 4w g JWd) G e ) sle
Aalha) leia) llua ol I eaalusdl e LYY dysas

claaial) 2y il

16



G AY) il (—a

Gl (e de ganae Load bl Wl Jale 5 40 gaiall 40 el llaal pass o
Ghlial I e cia Al el sl dle Jodin il oda s M TAA )
il @ cbad das Ay L) hlae sl #LoY) Jaa
Lisgias casasadl Jaa) Jain Gy el o Aadl sl
Clasy g adl Sl Jaed Gaad @ pdiges il i) cllea
Al Jaal Jleals (Jaal ey Glaaial fisy oleind) Gl
Gllea GlaaY gl Jaal  Meals opaalall Jaall sl 5 cdlal

ey

Shlaal) b 3AS i (e 2.3

Sl iy e |

b T e e il L 8 Ll Jisa) Dl b Logee B Cipes - 26
Ciladly 2ilad) L gie oo Lo ol Lol asa sl Alaiae Hlalae i ey
dns Glos el hugie o B o sSin Bl of Jlaa) e Llaall b
13 cliaadd) (o dad el LAl ddaxs K5y . iledll Jlial (a padl
Oo Wik o dxdgidl e ladlls L oSally pLOY) il e Jexd @)
L cleadd) Classe seabus Wl gm sy Al bl o) LdW Gd
Gllba sl adall aaas Al 3dy yllly (3l A <) gl A duOlY]
sl Gy clagasal Mo (B iy zisan olB o oSe L)
o= Aadgie e 068 il ) aal) ded 50 X gall dane Jeine (5 e
G SNl e olam A s Bl e ad o = s A b
S ASlad gae gl i) cllea lanaY adall Al < g )
Gl el Jadll o cpaalusdl Jadll dla G cplally Gy hla

AT g sl oa edaealil a3 3als bl AUS (550 yandl &y o Al 81 ,ay) Al

17



(ortlisal) mo )l A ol duas of dags eV & &Y s o]
Jota e 3 b oS

Cppadluall jlaiiul) jlalde uld (o

Jual Gl bl i )l 2aadl) & g Al dal 6 A0 Aggal Hhlad) o) =27
Slall Jare Gy c(paalisd)l B5aa o Aadl) Slall Jare ld G @A 25
Aa 8 e Al Ll diasy o oSa I cpealisddl s e LY
o oo DML ol s i) clles GlaaY 2LV dissd a5ay a2
Gook oo opaliadl Jhlae Gl oSas ol goal b olad
& ) sl e i sSay (Re) Opetlsall B8 o ailall Jane (s s
S Galall

D) cilua lanal i) hlaa Gl (z

Jae s o GUAY sa L) clbia claal L) Jhlae od (JBidy - 28
ade Juany 3 alall Jaee by Oldinl) cllia (lanal il sila)
iy g Laldll ZLOY) ady aed dgmg aae Al G Leu) il el
Jara ol Claa Gaha e L) clla claay ey hlaa (s
S Galdl 80 mdl e ailSa s (R) Jleial) clilua laa il

Shlad 84S jlial) £35e3 3.3

U ganal Al hlaal glin oluay) Al cleadl) udae 2 o & el -29
fgand Alalae Jabat Zilhaall HLY) cililia of 1222000 din b ey ol
Dhla a3 Jiad LAl cllladl S/ Gl @ laeY )k A )l
A led ) Jsd) apen b Adlide cilygiee 3 A A s

ALY Al el Gl 8 sliael Js0 o 8 Alelall Clisall (50 52 A 5l o8 il

18



o Al A e i) cllia dallee COEAY bl
8 A A o e 8 AT O 8 bl Al 50 il Y L
aild (2 gl Caly) LY Gl Jw il Glea ) Jad Jsll pes
Ao Jare iy acal L) Al cladl) Glise Judi Gsudl &l lieY
il ey Al (s A1 oI 5 L dads 53 Gllh pa A5 el
A yadl alaill Led 2gus I Jsall 8 ax g 2 el aca of 2Ll el (IS
ekl LS gl e 8 Jall s 138 (5 Y S el aag A 5 3l
o)) gl Led a5 Y Ly 8 aa g ) (S sl aca ) Al il
oo e s Al A ciladl e G dudliall |l (MUY e

alal) & Uail s 3

Aladl Jars 20a3 2l Al cleadd) Clusie o A )l 235 < ekl
Sl o soplde I bl L) cllaa sl gy g3l & gl
Cilaadl g 503 Gl o8 Allal oda 8 L Gsudl G yEi5as ¢ ladl
(R) i) cililin Glanal ady 3 Dl Jaes oLy LSl 4
(Re) S2smsall e 3l Jine ¢ el Sale adem gy ladsai 05 of (S
edbues Sl cllea Claal Gn gl Zld Jadl By )
Al gl Jids ) Gl e ) LI clerdll g
sl b ) cllea @l Lo dagae e sall 5 al
OsSs o Sy i) clla las il adal o) Asendl Jal e
Zm ) Gy «(AmM) Gl I i5e Joral Unugie lan je dbiasy ladsa
J(Ra)asa gall o 2ilall Janal 4lxdl)

R=w (Rm) + (1-w) Ry + C *®

Saldl sl sa L) cllua 3 aY ase il W s =
Y] il lana adall ) 8 A dgle ading 3 G5 saal) ) 5l

- 30

Glo el Jama s lagmsal e ailall Jane G CDEAY) Al Al A 33l o (K M5 el Jde 2 'C Y ) G ™0
Sl clles el

19



558l AN ¢ il e by ) ol " W Ay il el il - 31
SSars el Dase e BN S o i ) g5 G oDl
G Gl iy M e e g i) el el el Ll 0S¢

Al el 8 el el e g cacall il g Al il Ay jlacll laladl oy

<l i)y DY (f

ac il p Al gl Ay jlacl) Jlalial) oy D)

Al Shlad Lam 125 11 ot e B andll 8 zase 58 LS - 32
Clanay 3 gal) aed LSl Gl clardl Gl (ol Lavie 4 i)
Sl sl Ll 0585 aeal Gl Gans o o 3 - L) cllla
Ayl hlad) egin o san oAl ol alasauly Al 4l
Glla alasy lnwy) allia 33 xie tdid Jue Je L4
L) gy pn (1) 1) AOlay) Al cladd) clansd (S o i)
dasind 3ok e opealuall Mge Ll e L) clles el
Oliay) hlie bl 2LV Jaee Jhlasl) 43 ay) cllaay]
LY g s (9 o(peablad) ZLJ G Fm Y LY O e a2l
Jisad DA e cpealuall Jsd aladind ook e Hliiad) clles Claay
s bmd Las es e f S 0o U S g8 JSE 5l 2L Y
(5 () o2 e S () =

O Wl geealad ) Shlad Ji i oS ol (I Al
& s e olina) Gllua cilanal #U )1 & et gl ddardl a5 clhala)
£ OR Y KUV~ I VO A VS WO P J ¥ PP R R

hlia) lasinl (Says Sl Sl sl il Tdas) L) jlalae hlia) pladi) (Say ol el any 3
) s lana 2L g w5l i il o35l 2L Y1 Jane

20



e 50 LOLY) Ll cilesd) Slase o) 3 A siie 4l jhlia il
dadinl Gk e JS JSG AsEd 4l jhlaall leia i Cadls
Slall S o Gal g ey (ol pallal L) Y] cllliay)
aedl WS Gl 2L 1 Jaee Jlia) oS0y ¢ L) Jhlse biial Lok
(PLY) e vkl Jare hlia) g Vi) clluea Claal o e
6% Laa Cpaalisall Jlgd ) 6 sall ) Al clardd) Clwse o

Al i) 4l hlaal o pis Y

"l Jale 5 A ginall 4y jlanll halaall o cilidal)

sl o ag daalall jhlaal JalS lénal) ciles cilanal Jead s -33
Dl (e Al M sall it e Jsanlls dyliaall agie 3 sl
bl aa g Y Al o el i) clibua (ol dalay ¢ agll sl
Dl ol cllia ) dala Yy dlia "W Qde 055 Agine dylad
Gl e Hlaa¥) Gllua lanal ady Laie (g AY) Al 5 A8l
ShAA (s ssay pe pas Ccliamsd Glosledl e LU (ak
Dhlad) oS LY Jame losl aladidd DA e Al 4 sl
canls e L U Jale (5% cllal) oda by das B S Al A il
san)) Capal Aglas b gl Al Jle G ) cllliie @l () S o Ml
i se hlae 3355 Grabad) (e 2LV disas el JW G e
DB e ddlide @il gise a5 o e ¢ il o Lady el e Al
O VY oda Jie b . oaalV) aall il o gl Al dy sl
Al 4l lladd 5 g o laldie) aalglly il o "l il
Dbl JiEl 58 el (ZLoY) daee hlaal)  llaa) casas i
(il s Al giall 4 jladl) Hhalaall edll Guldll s agally LA i) 4y el

day 3 AASal e Wi (S ) Alladl o3a 6 L) s ilanaY el gdn o Loy pilaall g Bs dlls b 1 sy ¥ P

21



Gt Galaal 3 50 il dlalee Ledlat LS "W Jalad Jtadll (5 iusal
ooy il

"l Jele o 40 ganall 4y el sl i 4.3

Classe satlise Lelaady Al 48leay) jhlaal Al 4y el hlad) Jus
i) cllia sl Jeaty Al Al e 23 )all o0l il clessd)
() die jlee 8 a2 L) A jlail) i) aes

) Ca el adind (Sa oA el b S ) st S S
Slonge saalus lelaathy Al dadgia e il ) ULy 3e00 ads ()
Oy clles ol Jeaty Laie el dedluy) ddldl cilol)
a8 "Wl Jale 5 A giiall 2 jlasl) Jlalaall of ias 13 5) G_laa) Llsa)

(Y il Aslaa b
Clasnrya ganlone Lelonty 5 1 Gad il e il ULy Sa)l el ()
e L) cllia ol dldbee ca 13 Gl Ll cilosld
Aad o3 ) djlad llie ol @slesy ¥ by Gondl Sle oy e
sty "l Jele oSy Ml e o e Al 4 el Lladl o5

C(SH8Y) ) Adlaa 3
Al cleadd) e N canl gl saall o "W Jale 0S5 G jladl i
Y Gamd) Jonal s Aallal) Lena) cillan Clasy Wil ad Y Gulay)
o3 s Ay lad s ez @ i) dle Jare dxdali 5 ) gay pds
CILbLaaY) (o5l Adhide il Bl Al cilesdl) Cilinie ardid Allall
B ae el aes Jal e aeabiddl Jsd e gl S e caad)
B O sle gy cunt Jal e el Gkl 8 clblaaY) oS

AL - Y e 0)5S5 A

-34

-35

(5 ciala ki) L) cillen claal dilal ilal) Gk cpaaludd e 3 Al 53 Ju Y '

22



D) clla claay S se abs oLy Al ciledl clawge cilS 1Y 36
J8 Al A laal llaa o6 Allal el 8 o ladll slal Jaee ool
Joa gin b)) cilendll Clinse cadd 135 (8 "W Jele Sl
Gsmall 5 bomall Janall o lie Jane (5 sise 6 i) clilia (laiaY sl
0585 = Glee — Agnall 43l SLladl oli @b Y1 s e kil
U] s o) ol 138 ) nd o e L8 0 Tl e oS e
Lol hlad 6 siea gl W Jele s A gand) Ay ladl hlad)
(R) i) s dle Ga S jas (o (b cdaptill JaY 5 520aal) 41 5adl)
31 5l b Alalaalls L s (Sas (Rm) (3 snd) e

LS e Dlaiinl) Gl dapla i el sl ) dall e "W & ey Ly -37
0 ks il @l 4t e ) el LAY s Ui
tladie 5230 e Aglaay) Jld ) clllie o) Lomealaddl e Gl ) e
Ay W' (e Jaill (5 gisadl ) (Rmsall Ljlad) o) jia g0 "W Jis
Shlaall oY) dadl sl gmndl doladl el Gl UL - uL) D
H(ULg- ULy) Lgie yamy A giuall 4, lal)

P Jalal adinadl Cay jaill

Dbl (sSis cpanlsall U Lebigad 2y Adadl i) A o "Wl Wle 38
) Osealuall I JelSIL hlaa) dysad aie aadY) laas 8 Al i) 3 jlail)
oy ¢ pigal (e QB Adadll U ) 0o Lovie ALIS Sl o) Dl (S
sl (O] s sl ileay Aalal hlad) Ly 3 sl
& Jratilly s i L W Jdle y Wil A laal phlaa) il g sl
2 Gald)

23



A 5y cllalidl ) ga zaad Y anadl

ol gial 1.4

Class el il Gagds sy ) 4l 80 5 Auli ) cllalull s o oS -39
S G sl ey dusall el s e LY Al cleasd)
Agladl) il dapds ae caudiny "Wl Jele Al aDe i Jal e L Siasl)
Al il Sy gy b Jand 3 Ledlay) Al claodl) il el

1Y) 5okl (e ol Aol 48 3y
Ay Al ol il sl 22aal)l Gl zeie ()

"l Sl se a8 W a0 31 5 Al ) clalull Sy cagiall 138 3
dsza IS Ll (iapats Al A gaial) 4 jlaill Hlalaall Jiise ot e oLy ddbids
Wl clerd dge J$ Al "W Qe Jie ) el Al clend
iny «Cpaabisd) 3gia 8 L il 2LV ad il B S of e LY
dassse (52 Aligh A5 ye Al <D A4S Gl am o el 128
Aaailly Gkl S meid 13 05 o OSars dpadlay) Al cleadd)
S iy gl g Al gl sy die Al dpedla) Akl cilesdd) s sl
iy Alale a8 Y Al Gasdil Baa s o iy Y oSl

Agilaay) z il Ll el dal e i)

Sl et et ()
Claia JS Talill bl pany g KW Jale 0 2y gl 13 b
2 058 o S el 138 o (e e il el 8 Sl Al clessd)
Algall 8 AL Ll ke cledd Clse 35a s Alls b e

24



85 gyl ey Al Claglra pan "W Jele il alad) —40
duasill 5 A ganall 4y )il Hhlaall a paill (6 e i G oSaill Sl o2
Al 5aY) claludl Uas (Sl 138 g W Jelal A e By i dad )
DB Glua Jal e dthaall bl paas ) = 591 da il — 2460
e Userall dpudaddl HBY1 s callny 1aa s W Jale 5 A gl 3 laal
gy JS b A ,ay) bl sl iy - Lady) clllliia

G sl Jilue 2.4

O @l o) il claadll s ladel Al clud )l o lae ¢ -41
& ol haa Aulia L) A0 claadd) Gluwsd Jlall G ) S s
Jull Gl S s Claaal 2013 af dagll sda il o) VAN Jdle 3@
oSar ¥l Jele dal alid a0 50 LY A0l cleadd) Gl sl
Al leadl dusnse Jle o LS s Lilie g3 o JWl ) A4S 2
o e ot Tas dle "W Jdle Gad gy s s e ALY
selSl 8 Lle i o0 138 cAdlay) Adll) cilasdd dnsd bl Jle
s cJilae L VL L) ) Akl clardll il gl L)
Glzal Jo G ) cllline S ane ) ga% Ll s "l Jdle 2o
Gllalall oy iy L40) ey Shlaad dam Loyl Gl clessd)
Wl ) clillias W Jale dad il of ) ghala of Au8) 5 28 8Y)
LY Al cleadll ciliyal diiall L) dands QY1 a8 A8y S
gl gl 5 Al g ginsal) S e

"Gl Jale Jaas i jLaal

die (Laral) Jaadll il jlial laey) 4ol of a8 aY) clhlull aeal o -42
Pla b gl 4 jladll s o586 o dainad) e MWl dale yaas
dala 2 Lee oJi L) a3 se Led 0sS5 Cumn "Wl Jalad Jandll g ok

25



dal e Cpealiall Ul sd/lglhaliial (e condl Zpdlu) A0l cileddl) il e
Sy ) llia lanaY de aall ZL Y1 (e 6 sl iy e Llaad)
(Jaaill oyl (Pl o) 8 daaal oY) Al 4l hlad) i
Gigob adls Ge A )b Glly Sy (el ALY bl e g

el "Wl Jale el (b i Jla 35l Jaal

Vol sinal Al phlaal e g WS WP Jele o of Adaadla) cany
Cobaa) Adssee JSE G dandill Hllad (m el dalSd eVl b
s paiill g gaaill S 1Y e jaall diad Gy o peailly (saill Aldiaal
ot ) Al Clesdll Glasie Je Gl el (Say aially LAY
i) o3 e ity YV LAl Ju ol oo L] cliliea (il
Oe i) Gl o A <V B oS ) Jetd hlae Al
Jalaill Cany (sl o o s Ll Jagia o dpadla) ALl lens) dusas e
g jadll hlaa dllis dalledl dacadd Lagidl G Ll ) Gia (e Lexs

AR
U b Gkl AL W Jalad ddad) ) 0585 O oS Al dal e
Clafall 8 e dlle dlaa i) cllia claay oS Gua Jsal
xd o) 4 oasal) Gad el 138 85 Al i) Sl A8 gl
Clasy el Sglill wm gl ) LealSal 3 360 4,8y Ll

aed Jlain¥) clla Gl G 1Y e AT Jeags gl sy L) cillea
gl e calidl i/ 5 g S oal dlill 8 e Sas/ e IS Agles

26



ot s AaD sl oda 8 Aaadiid) iy jid) agh dsaelud) sa AEV) iy il e ()
L jaall AL AalE JaY) e Jla 5L JSin Y

) e Al ) Al o)) dse deanadd o2 il
s dal e cjbaal m g Ul 2y L) llia e
laal Led Gty o (S () Abiid) L) il (e 4035

i) Gl

shlae bl
i)

1ad Jaand) T u Cun Ll 5 Al Aulld) cileadl) S cpm (3L
i) U 4l distad) ~ L Y1 A sl

3l

daabe B3k e @biad g Jlll ) om (A AS L e a
By (J—endl e ) olzmaall oy Ll 8 Jle Gl e JWl o)
Ao Jagyd 8 sasaall coll (30 Ll Leiay A0 ~L V) 05
Wﬁhﬂ\éﬁuﬁébﬁ)@\ah}dw\ QJJA;:\..!}‘&_)JL'AAS\

cdial) Lo gy aDIA] §f allaa) o (o jladd) gl 6 g

4y

Lol e 4un sar 2 Jrendl 5 Loliy) Ll ciladdl Lssge (pn e
AS il day s (35 0 e 5 (Lue o o) Jle Gy ciyla S
A ety AS Lol Ja gy 8 sasaall ol B85 2L Y a5 ag
O G b b OS sl s ledd Jaad

48 L)

O Lpanaddy Lpdlul) kel Cloadl) s a8 A il 2ua))
dal e gl e b dias g Ul U8 iy bad) L sl
cllea claay o) Je slall o cfee (s sine o ddailadl

COSILl) (38 A 3L 315 L)

LY

Sl Gadly) Al cileadl) Al Llaal s cllia
DL S e ) e Ay Ay jaaad) Gl e 6l sas agd) 5
Ay kg S laty Lad 258l (amy 0ad ae A all 322000 A gany

gl sl (o

i) s

27



o Gl ALY Al clasdl Al lglaaal Jaay el | i) cillia
O30 SNl S die o 4y jloaddl die (ulad e agl) sl i dallaa))
a1 el Lla il el S Sy s oda g i A0l ) Sl a0

o jiie ele 5 8 bl 5 Aalal) Ll o aa

S oy oL i Al L) Caula 5 Ll SUS 5 Wby zalil) e/ e

L ddal) %u;ce.m‘)ujdg

28




el

Gl

Ly gl A8 Y1 SV Bald)
i) Sl claal 3 e 3l 21 ) s sl Y1 8 )

Jie a1 JIsa Cratlsall ) sal clla clad 54
Al albleal)
& PAEOA(] ;j@.‘\ & Llaal ;j@.‘\ ;.)'.a.“ L\LJLL_\L\
G AY J s claal J) sl eianal)
v A 4 \ 4 \ 4
Al il e g Al I sal Jaliy abiliial 5 <ily o sall 6le
Ot lisall J) gal pe slafiinY) Cilboes
A
\ 4 v
G AY s sall e 2L, Aalia) J)se¥l (e daserall e 2L Y
clalaaYl
Laaddl 7L Y Jare halgial 2 7Y e
et Laall zLwY hbial ¢ Ul
o3 5 . zlY Jane

L bad £l

\ 4 v

o baal) dan el laiiay) clibia Glaal 21 e
Zll 1B daal Aahaal B )l das e
i jladl) A jladl)
Jara (chlial (e B ol dan s,
A al Hlefinl) Gllua Gl
e Azoval byl s
Sy cilbia laal
\ 4 v \ 4

e gl das el (peabiall 2 ge
1-B #LY) dama Jalsial

29



BadLay) A cilesdl uze panbioal G il e Lkl A 1 80 )

uL,
v
A Y
DCR d
Y 4
uL,
n w Oleiay) alibia laal
. . 1
(w2l Jlasu)) Type of PSIA (Auaaall daga gll)
measure by w

— w —

ad i) e LAl s W' 8 Al SN il dagla Gn A0 e o)l 138 Jy
oudig el gl A sl e Jam W' o) dua ) Al cleadll Gl ge el
daaall Aoy slly 4l isall ) (sl JLainVL 4l i) e leiiul) Cllua dapl
DS ST dde o) el sall aea s B Y) Al Ay el kA aa g Y Cus)
i Jldin) cllia o) Cua & jad) Ju ) glaa Allad s Gl Y1 e oDl
o lllia L pealiadl Juo Gl 5 ddlse 3345 callaly Allall oda Jia 3 L (Auaaall pdla )
i bad dag) il ge Jsad W delge e s sl gl ddlay) J
Dhlad) e s N (UL - ULg) 4dl) iy N W' adal o) sise D) (Ruzasl
Jale Al ¢ (UL UL — leY) Al giial) 2 il lladl dad ) iy LA i) & el
Leagy A1 ganadl Ag,laill halaall el asall dows Jid Jl Gl LS Adlee 3 "W

L Galal (e 13 5580 8 minge s LS ol

30



"l Jale 4 gisall 4 laal) lalaall Gulial gyl sl z B Galdl

b ALadi 29 53 A ghial) A jlail llaal il gl sl adl 13 Il
) s

-1

il Cay e (1)

8 Banaall A 3 bl Al "l Jale 5 & ginal) 3 el bl i callay
Cayylad o) 5 ol zaall sa L s 4 gl il (s )5 4f)  Ae sene
ol el el L Jaal slay ¢ 25 580 B sl sa )l bl

L) il

4y juad) AL B (1)

(LY Jae alial 3ils) gl e &jliaad ZLf ciuei oSa
dosa s (dull QL) Adlkad) L) cllua claal Gn )5l dacaddl
A — U Galdl e b LS U jline Lethoa Gualuy) Al cilen)
Lol i aliall Ll 15 ) Sl asmge on il #Lf L ()
fama Gaunadd Ji 4 jlad 2L S (K gAY Gl (e Al
A LS C'U“ < @l
RM = A (Ra—Sp) — ARp - KRk (1)
HUT -SRI
RM: S&_ULAA}\ C\.:j
Al Allaa) Gloes e
Ra:  ddlaay) clasa sl e silall Jase
Spi g sall e e L€ sl J2) (e cliaradl)
Rpt  Adleal) lagasall o & ie B LY Jane alsial Cupa

-2

3

-3

copaabaall Jlo ) e ilad) Jare JS5 8 (S5 o jlaal) dan ¢ Uil Jd 5 iyl

Rate of return on shareholders’ capital, Rk

31



tol WS S o oS (RK) cpaalisd) Jle Gl 5 e siladl Jaxa

Rc= A/K(Ra—Sp - Rp — Dy)

Glasal I Lolay) Gl cleasdl luwse caabus (e 2l dosad 6 s Dg o) &
Oe gl S8 4Dk 058 oSe copaalid) Jle Gl e Bysie Bpui€ jlena) cllia

el o Cnealuall duas e el S5y L) Culea cilanal ) Gaealisdl)

Cpatliall §gia o 2l Jara ()

pein Bl Gy gall cle g Ao dlall (e agas o (pealiadl X e aaind
Qe Ay ladl ZU) e agias L Giloay L) cllea el G
slgs 1P TG Al piliae (e J2a) ila L L Galiayy oajliadS agilend
tob LS e o S (Re) P mealind) Gia e aladl Jane (4 cadle

Re = (1- B) {RM/K + A Rp/K} + Rk (2)
0SS G

(1-B): C_US\ @ @ ladl das
RM:  4lad #L )
Ko Jull ol

Al sdl s cosaludl ) sdl ¢ sama Jolay Lo g o) adabiaall 3 jlaal ) s dllaa) il s 50

Rot  Adleay] capmsal e & ste B L 91 Jien ki) i
R o AY sl i el ) peabiad) Jo Gl (e silal) Joea

-4

Dlin) libia el silad) Jaxs ()

A Abad 2L e agd aaial dud) e aadil e e i) Glbes Claal Juasy
3y Ay slad) o) e lgle Gl agian s i) Glibea Glaaa Gacaidl dlell Jass
Slall Jane o) D 5@l 4 jlcad) ~L ) iy s e Bl jliiay) jhlie Jhlisl aad

Y] Al 80 ey oSy Y] Gllea el

R/ =B RM/DI - Rp

-5

) il L ADe Y 5 A1 @l ) 5 A e cileadl) Gl Jadiy o5 AY) Galiall e Jaal i) Jae e

Lagall i gm pall b s AY) @agl g5y e L) cllia ol J)gal (a6 gl Gld b Ley Gl 8 Ly o5 AY) Galiall B
YA = OV Gald) 8 LS ey Al laasdl il el

o 5 Y Tadl Cus e L) Shlae Jhlgal oY ibledl JaY L) jhlae Jhlial Jedy Y (2) dlbee of S sal) e !

32



f Alibeall 38 (RS (2) 6 S RM allaa Jlaid
Ri=B[A (Ra-Sp- Re) -KR«] /DI - R (3)

UL -SECaTes
R Oleiul) cllua claay sl Jase
B LY 4 i) cllea Claal das
DI: eiiy) clbla ) sdl
Rig: Jin) i ol
K: JW) Gl
Ra: agasall o xilal
Sp: <l ga gall 45 e S Glhaiaidldl)
Di: Ausie A€ ldiad) clibin ClaaY b bl claadll e (e 2l gall Jagas
Jl

bj; LS L@.\.\L\S BJLGJ uSA,-.' RE} Rl c(3)) (2) s(1) Y alaall e u;\ _6
Re = (1+ (1- B) DI/K)). (Ra — Sp) - BDk (4)

Ri = B (Ra=Se) — B A/DI. Rp + K/DI. B.Dx — R (5)

"Gl Jale g A giiall Ay el lalaall i (o)

Ao i G opsS Wl el Aginadl Alaal) lalaal sl Aulud) daal ) -7
%Jﬁ\ku\ﬁmu&acﬁd&zuij)RA & R1_‘kﬂ‘).\.&.d\aﬂ‘);ﬂ\

V) @ ghadl) e oLy 4 i)
"W g J N sshall e
Al ) el (335 Gnealocall Wilall o Al 5 glasl) @
) ) ) gl o) b Aad i) e ledd) sl SR 5 gladll @
I Jale 5 A i) Ay jlall lalad) s sday ) 5 shall e

AV ) 8 Leluad 28 shaa (S 4 glaall cle) jaY)

33



w1 a1 Y1 5 gadl)
Bl Jares (ol O pdses lasasd) o dlad) Jaxal & il el o A -8
Pl LS S o S5 31 5l 8 Ll Sl cllua ey
R/ =w (Rm) + (1-w) Ra + C*°
L) Al et dussad Ry aaad 8 RM L dalaidl o) 5990 o W ol cade
e o a3 bl Aluls Glaaiuly Ras Rm Gle Ry Jlasd DA Lgle Jpeand) (S
Glilall

) @y gl (385 Cpranlinall Bilall i 13000 5 4ol

anall LV 4l i€ Linal! el dalles tJ 31 ) gl

il laal U8 e A gad) clasa gall e 48300 A il LAl JS ) sl 13 G -9
Glasal @il aes da g Ve al 8l . agedl ST cllia Gilaal Lelaaty L)
0555 "Gl Jale Gag of I b yp il sk et hla 3 Y el L LRI Cilla
) i
Jisads ¢ i) jhlae bl s #L Y1 Jase Jhlga) tdie o) gAY ke
ml b b das s dia 056 L) cla clacdd L) cpaaliadl e LY
3 ey . ( alpha=0, w=0, R= Ru-Sp IRR/PER=0 _susil I3g] Uit o) 25 ) oS0
Gagasd Jooailal) gl i) sle o ladine paalud) §gial sl Jare o sSon

.C_US\ = Gl dan g
Reo = Ra-Sp

sshall b dadgiall e leal Clual agle Juasy (0p) 0f Rey —— s _jlumall il sy
)

Lzmad) a0l 4l Z0AS L) s Aldaa : S ) gl

Sl OS5 e ilad ol L) cllua clanal Jeady Y ¢ ol V) ol 3] L -10
leleaty i) cililin claal J8 e Ageall Cagasall e 253U A1) 4y el

Jaeas agmsall o lal) Jana oy COBAY) L] Al Ao M5 o e 3 Baed e andasind 53 culd Jale g "0 ey of 2

L) allea GlaaY Sl

34



W "Wl Jale dad old SN Lesy el Al Ay el Gl o6 cade 5 L saalinall
LGl

ddpz} ‘ me\ ,L.u,. Giau;;\ szb ,y\ Jaxa Gm;\ :Jie 322l (g );\J\ Shlad) b\ P
( alpha=1,w =1, R =Rm sl \;«Jm}g\) fg;)w‘g\ @u\ Glaadll diuse Ji
Pl LS LS (3 sind dilall Jane 05K da e

RE1 = (RA'SP) - Dl/K(RA - SP - Rm)

G adad e ldl Clualade sl S (01) of Rer — (5 kel i) o
D 5 glas)

PR FPURRC PRI L DA [T B VR UM PO L IO |

@Al aca olb (S5 IV sl G dansl A Jiey @25 el 13 L, -11
g ol Lagi g L L) e 5 5 gl e Jan gias aa e 058 ) clilua el
L) el dge etbuey Jldind) b laal g el llie 8 48 L
5 Jale dad oSy W Jale A g A gaiall A plaall lalaal (e e daill Ll
sl ol G w
daans i) Shlae sl LY Jaee a1 g AV L) o ¢
Sl dainin Sl alla Glaal U cpaabaadl (e 2L Y1 disads il 8 ol
b oo e Bl clhlaV) AU daolu) Al clasd) Lausd adal aes bl
b LS Al §ga o dlal Jaee (585 - el clilea sl

Rez = {1 + (DVK). w} (Ra— Sp) - B (A/K). Rp — (DIK). w. R m — (DI/K). R

LA 3 hadll

35



Ul )y il 3y opanlinall Gad fial) ye iladl) s 2 5 gladl)

LS s e dlall Janal s bl Glat) DA Gag andall o35 Jlaial () sl -12
iy Geaaluall Zadgiadl pe Aluall Ly gl 5shall b lle Jpmnll & 3 (Re )
tohy LS Lealdinl (e Al 5 5haall 5 L) il drpalal Ll Uil AU < shaall

cidlS L) cllua Jaled Latie (paabiall gial Aadgiadl e iall 0 g sl
il 4

UL, = a multiple of the standard deviation of Rgg

Dby albus e Skl A Ladie (ppaalial Gsial da8 fiall e ilealdl: k"5_'&'3}\ o seatl)
Alanall & ol 4l C_MSLS
UL, = a multiple of the standard deviation of Rg;
G;'\'MSLS Ol albua e Salatll A Ladie Cpealiall 428 gial) pe lealdl :GIAN ) gatl)
il 4l
UL, = a multiple of the standard deviation of Rg,

"Wl Jale o 40 ganall 4y el lalaall jaads sdad ) 5 ghasl)

ole Jsmall (Ko D 3 5hal 6 Lede Jpemall 3 3 Cpeabuall Axd il e Ladll -13
) Al Aozl "l Jele s &gl A jladl) Lladd

DCR = ULz - UL
Maximum DCR = UL+-ULg

“Alpha” = (UL2-ULo) / (UL;-ULo)

36



