A dd] Adolpaagad! & piliadl A gzl \
eladl Eendly JLall edadll 5503
Bres or gl il sz Al

M‘ ej.Lc_g E\.p‘.‘gaﬁb 74;..:\.44.?5\4’\ ‘ajJ.a.” 3\.3.\5

Lalaid¥ aglall cud

Lalaid¥l aglall § miwa Wl sold Jo ldbie oss doude 8ySia

sﬂj.i..ﬁj @LA KT V-E gL o
:0lgia

-

N

J190 8! 98y §1guid duubelili dutuuimli uni 3
el G g G - e i)

~

/

MJ B}—&A ‘B}MAJLQJ: /.bj

2018/06/30 :4asLd | &JU

daall) d
P Zneld 33| azabl) o]
L) Grf2 T Aol | ol Bl 35k LSJiJ
|y jae o b ee 1cilew dasly | (Jl) dlad) Sl Lz e
[y Gy b | o ol Sl i ol
Lot iis Aol - o2 ke G2y dalie

2018/2017 :aunale! diud!




-

B o ool il dezs dasl \
e ?3.Ls3 %)\q_ﬁb Lalaidyl ?5""'" i<
Loliaid¥ aglall cud

Lalaid¥ aglall § piwa Wl soled Jo Sldlie osd dauda 5ySie
«‘J}Lj‘g Adle 2gdi 1yl
10l gy

-

N

N
JIo0 | g0y §lomid dueluelali et i} 33

el G g e - S

/

L.‘.—*V-.E:!)

15,—sia Dgama b /o i saall o

asalll
Zaa) Zaaldl is)) asalll ad et
Lt e e ele 3 SIS
| e 5 B2 1w dadle el byl
belose b e Gl T dasler e pol2 skl SPP° Uy (x
Lozt Sy T bl T ole Bk ik ol
ot PPN T ol sk b it
Loz dads daols e ol kel ) hanlye

2018/2017 :iaslad! 2!







. \ }aé\aé\ : of.
- e ” ’.. e & . . . v %}
wkjé\g,\.«x o&;:&))ge)
/ e

Ve
- -

Bl ol Oy ully Joi e

s 0 Z Ve 7
e . s e . 9/ ¥ . -
Dle p clsy Al oloj

(1947 Jeill). e% :)«34/\:43\



o 55 0 12 RIS Kl T S 5l W 3d5)) < dls )
o ol 80 By e K 0 ) ey e 1) oo b ey B
(o583 K, o 4l 150506 0535
S
S skl e (3 g Baclud) by s e S b Sady r,\Ef\ b
A wllam Mo 65 ol lia Lo @l sl o5 55 ) Ly e
S5 plas b 3 pall el ) Cond) Upoy 3 e8I V1 Bpadl g
S e oy (s
Sl gego e S elull Gl glayy Sally ot (S
Jo 7o Sl 5lE] 358 e o 485 138 A wlla>Me a6 sll) 3
S e el (e i
G S 5 4 of il ol oy as el paall Sall s pamt 1§
el e Lo il ald L) s la)

376 e el 4 o8 sl aaf oollas LS ety SCadl r.}.’éﬂ S
Sl e o2 (ol jl4)

(Sl Flo Rugy 78 o gl 65 1Y sl Sall et (S
Fladl e s plo o i ol ol 385 iyt 3
et ol G o5 ol JL ) lagess G olaeludl
oF il Jld com pegl e o sacladd oy 28 e ST SCall ot 1S
s ol 3 055



A b

1 Gliginal) (uygd
Jolaat) daild
Jeal daild
o dalad) dasiall
6 Lllal) 3loudd Jada :JsY) Juadl)
7 Ll
8 L) 3land) dala g oY) Giagall
8 LI 3lsad) Jon duayyl dadd 1) calladll
10 L) 3hsY) Glsud (ailiads asehe 1 S Calladl)
12 Adlal) ()] dpaal sealtil) bl
14 ledae ATy Alal) (5 poall ilaguadi 1 ALY Cuasall
14 Sl 3aall lagusi 1 J5Y) Calladl)
19 ALl 3lsasY) A shaially Aadaiall cilingd) £ SN Calladl)
21 L) Bl & Jaad) gl sl el
27 Al lgudd) B Adghaial) Adlal) g AN Giagal)
27 AL sl 1Y) alladll
32 Ol sl 1 B Callaal
38 Lingal) I o sl Calladll
43 dada
44 Sl SlaBy) JB B Al Blend) : AGN Juadl)
45 Lgad
46 Sdy) SLaB alad) SUaY) 1 gY) aal)
46 ey ALY Lngia 1Y) bl
49 ey ALY s 1 SN lladl)




54 Sy AlaBY) B o gall) o 1 S Caal)
54 SlaYly ) e Aal jua 1 J5Y) calladl)

56 Dl dle 8 3SGLad) e el ja 1 S0 Clladl)
58 @il call e a6 jua sl Gl

65 L) Adlal) o) dale :Clll) duayall
65 Loy Al §eud) slany Capet s J V) Qlladl)

67 Leiald) e sia g Sl Il (3 gaall Loyl Jafguzall 1 SN Callaal
69 L) Aallall (5 el Caila gy Al Bl Calladl)

71 ) 2laiY) 3 ALl 3)sY) (5 gl Aaliai®Y) bl Calladll

73 YWOE,EN
74 Wille A dlay) Adlall (3 g¥) (8 guu D Jual

75 gl
76 Winlle o Aol 5 ka0 10 6¥) cuagall
76 Lalley Cagpail) s sy callaall
77 Walle Jsa dalail ildans 1 S Calladll

79 Al AW 5y eY) G ame sl allaal)

81 LY AL J5n 385eS Lille 2l alladl)

83 Lalle A Anadla) Adlall 3 oY) (8o 1 ALY Giaal)
83 A5allall Al ) Al (331 (3sas asede 15y alladll

88 Agpallal) Al AWl 35V B 8 BN il 1 SN Ll

93 @bl Aal) 3 oY) (Bom (B Adghaiall Aeadlay) Adlal) cgal) s A Cuaal)
93 Aaalall g :Jg¥) Calladl
96 Il 1 sl Clladll
100 (0 Golad) liladl agie e dailall ol Sall bl Calladl
109 Akl bl e il & Kl zaghyl) calladl)
117 Lada
119 dalad) AaSlAY)
122 gaball daild




J,L«{I 256

‘s . A
daiall Jdea) lsie Jsal
37 laially a4l 1
66 Tl L) Blsad) o Li) 5,88 ol 2
77 2017-2010 4 o (grdlall SLaiBY) Jsa Clelaa) | 3
94 20162010 ¢ 5l & (giallal) ALl 3hsY) Bsms g3 agu) ok 4
” sl DA paad) il Jlea) aasy 33lie L) Sl aas 5
2015-2010

- BHaad) @il Jaals di€all Mas) aany &)lie daall din pan §
2015-2010 szl Dia

. —2010 4w e Cluddl goeaes dsSiall goanay HlaY) dsSia ok .
2015

o ~2010 Ziw (e il ggenay Sl £ anas AL Ain sk q
2015

113 2015-2010 i e oind) Jaaly Seall Jaaly dliad) d€a jobsi| 9

JUCEH 216
dadal JLa ¢lgis o
Jsad

64 ey) By 8 Jysaill ppa | ]

82 Walle & Jalal) Sy I Uil | 2

89 @l L) alail) s agsalad) bl 316V da pdse | 3

95 L) A8l sall yually day il 4381 gall agus) o) pan | 4

96 Lo A8 gall yually Ay il A3 gul) agu¥) Alensy | 5

99 P paadl Gl Jea) aasy A)lie LAWY A&l aas | 6




2015-2010 35

e Slyindl JSI Ayl 288 all pad) laid) Jaals S Seall laa)

7 2015 2010 ’

o1 Al [ 2V oaill gl difia ol b sl dlee 41 g
Ll

103 2015-2010 358l P asghall A&im aan | 9

" Clad) ‘_ALQ\J, dSall Jaa) ansy 45)laa dag)ll A&all ana 10
2015-2010 3580 A 3 )0l

105 lle b g luain) SSm Al 41| 11

107 Wille 3 8)laY) eSm dlbaa 41| 12

108 2015-2010 (e ) JW) Goud) Ay d€a ol | 13

100 D e Gl goenas dSall poaaay DlaYl dfia sk 14
2015-2010

110 @bl W 35udl 3 ALl An Jaal 40T 15

111 2015-2010 4o (e 4Ll A Cin Hohi| 16

. L e i) poenes dSiall poanas AL A€a ki o
2015-2010

113 @ilal W) Gsadl 8 dpliadl dSia jlaa) 40| 18

114 2015-2010 4 (e Aplndll dSin el | 19

s L e il poeney S€all poanas dpladl dfa ks 0
2015-2010

s L e AL ey Apliaaly dahell dSia aan ¢ gana 51
2015-2010

\4







oty bl ey 2l |

daulidl eWlae aen (s Wysa S G Al o LY dapdl) Lalas

Asluy) G oY ulu) Alaall ey aleill sl JS & DLAY) Baday ¢l L Laay!
cglally xainally il (Y @S 8

e @Y addly aganll ang o DY) il QIS Glall cuae g L OIS Wy
Dliel Whall G 58S le Uy gl Bralaall Cilplaill (saa A4S faliey Clyhas a sadll
Gk Js L L) e spall Gl Bapd Ll gl uae b Adigiae LOLY) dagydl
g WiV y Jsally golai®y) Jlaall 8 lpailias 555 10 ST sba ) jse s Ll e 5Ll
Gl e DES oY Ll Aulll Aalal) Al e ) oda ) asdl lan o cmy 4l LS
G 1 WY Y alag 0 goalaall ) WY L Jhles il allall Ledle ) dpaliatdy|
3 ayan ) Ay Al foabiey 3V axe s L o (fialll (e i)

A BlsnL il Gallaally cppaiisall Ji o Jaliie Leldial 3,aY) colgiadl Cangd 2l
Oe laph ladsad paly 1S lalas Gis Cua ghallall ) Jlall Goudl pald S5 cdpadlal)
elss cApadluay) AWl clsa¥) 4 L) 4 e bl o]l ) ALE) Sy muals 4cs
G 2ladl 2Ly (d sl o3 g Cua callal) eladl 8L (e Cpalusad) 5 Gapiallall (o petinnal)
S gl sa dlsall o3 g pai M) o) o S Cangg pilaally Sl Qi e oS
g Al ae paplaty Y ogylaiinl oS i) L)l mpll e 3ok dald Cpalisall G patiall
ity dae i) Al daalll Genbly i ) oda ey pie A50Wd) L GBlY) dha el
AalaY) Al BV e b Aglaiall Adlall Clsa) ASdlsa (530 Aaalias Al b Ll Leales
el A pall )

sl Jlpad) (8 e lua Sy Ally cCanall a4 allee sl Goladl (gl (e B
:‘;Jtd\

Tlsalley dpadla) Adlal) (3 gY) (Gom By 94 L
sl Lash LS duepdl) ALY (e Ao sana (ounthyl) sl 38 e g5
€ oY) ALY toalie bl ale 3>

Sl oY) Il Gl (ailad o L 3>
feilall oY) ) Sl 3 Aglaiall dplal) Ala) clsY) ale 3



sSalua )
A bl (e (DU L) Lo jdl) bl ) 3K e s,
CoulE S (518 090 (335 A (B om Lilley BaadY) AL (35Y) g -1
dalay gals leyd Ughe ool gadill Jl) Gl Bsn 8 Aglaiall ALl syl g gim .2
Baaa le sl Claain) ) A8LRYL e il Lalgaally 3 e sk )
Gy Al s e el Sl Al deluall Cipny o Ol dlSaill (Ko .3
o oY) L AUl Aiasl) Al Juadty sk Leild (e A Adbide sl Jla]
t by (e
Ll L) Bl sais pski b S S L IS ddlayl Al @l 4
fal) zrgiall
Sl Goaall 1385 gillal) Mm@ ply Caumgy Liad Cam ¢ ugll zrgiall Lindl o34 Uiy 8
ALY Al eV il aas jskais ¢ g5l
séiayd) Calaai

A Lalal) Y gl & Jidhy Cndl 138 (e Caagdl )
¢llall ) Wl Bl o sgia e Cagigll L]
Al ) Aag il e Bpaalinl) L) (3o 8 AT ghaiall ALl o) 3815 (g0 Abjaa L2
ALy AW sV G 8 AT ghiall Apadsy! AL el Al Ay W3
tduand) dgaa
Liny QIS 13gd canly iy (3 lpeas (Ko Y ) ganalsad) o Adlal) Blon) poninge iing
2017-2010 de3l 3580 DA dgild) daday) Al &Y Gew Joa
sdiant) deaal
Gom paal ool luls ) daball o3 e Cun (g pnsall Guaal (e i) el S
b agangis el AN Aty $palai®¥) L) Alae ads B bysas GadlaY) W) 3)sY)

il L]
g esall HLd) cibud

e pinge (al A3 adlsd gt copt (5 gmsall 1 LAY il sae Sllia
A ad)gal)
"ol Aaye & Sl 4 Gl A ¢ panadilly Ao Al gaase b Auhall Alalge A -
JRCPIPE PR KR DRPUNUCPRREIPE B PR



gl lilai) Sy 4D il anl (aydy pgainsay A1 Adpaal) o) 3 e dty —
148 g gall adlgal)
Ll fsale 385 Jlsa¥) Cilasi s (@AY) CV A e Bpaal JB Y Jae S Gl
lebind Sl dpaally bl (3hs¥) Gom b Wialle Jie dadl 50 dupad plaje DA e DaadlY)
S Gsamd) Jant g€ S ool layss Aali o slpm ) Ll BHY) Bsm
cAl) Bl L] iy laa) e el G 4ADA (e gk g3) Oy
tdanl) Glbiga
d&all Gilise Jsa alilaayly bl o Joaall Lgua 4 dal Gl 0K
clglaa) Jis el eCall Gy ) ali ol Wil i el Bpaal) Auali
tAS L el
tel Lo i) DY) ) s Calle ) il )l aaf
o G Alls Ay Gadilly kil G LSLY) A 3heY) GBew ¢ pam 4l Jils Jus .1
dralall el 4K Jleel Bl paads iuale Al o e & Ol Jl

G aag da : Jul Jslaall e Camgs gavasall mllay of caaldl Jsla 2007 3e Al

GhsY) G b @l il e 4 dsene sa L Gy D) AW @YD Bem Ak o
o Gaalailly Apaill Gn Aphsa 3308 s leaal @il sae ) i) palk a5 SLOLY) Al
Jeall adains ¥ Gsndl @l o ) Giald) Jeagi WS cdadluy) Al GhsY) Gom Jae k)
ool lginasads D) axe ) ud Lee lgd aalss Al Lalai®y] Dl e Qe
Aualall Alaly Zpal calubaadls clsally Clappiily a5l O s AdaY Crena Lo Gy lellec]
Gileall Al A Jladll all ¢ypn ol Fiady yelaiil oS5 ol Genl) 028 ol ¢3lpnd) el

ALY Gagydl toalias plSaY Ty Leslsals Ledlalae Jascal L A, 4430

258 (anadd yieale Al ay Al 3hsY) Gew & L] (lde deae Caall o L2

dallee Gald)l Jsla 2008 38 ¢ pimd dena daals o pniilly alai@V) aglall A0S ¢ Jyoaiy
lelsal Ll le Gyl Gow oli) o 3l Ll Clasie 2agi Ja il sy

JS demy e oY) oyshaie (pe HLY (o AN bl ) Auabyall il g $e 80 Ay L)
Ly gdlss aly eyl unly 2l o J5¥) alaie ¢ oaasll opshaie (e L) e 2l
DUl (B omasl) ol a3 Sy ALl GBDSY) o o) cAumaasl) Wgudas e aliss
agus s Cilassar Tl sy V1 o)) 3 ¢eatlall Glasaly Saal) Glaal o il sas VI Jeall



dgsial) daliadl) selgy leaty 53 SBI (e o dieyd Talsiny anl o 406 4ba
¢yaliag Ly HISial (e Apensll L) Bl e oalaicly

ADlalan (& Dyl LI 535 Lile (b LY Gl Gow baa ol e Sbypulan .3
clgla 2007 o) dlpanll Arala AadluY) cluhally dapdll IS ¢ iuale Al A
LopsY aDlalae (& el LU )90 Cpadis ialle (8 () Gl JalSia suai puiay d3aldl)
Ayl dal e Ll AW clsalVly dappdll KAy Gy Ll Al sVl Bl Lo
ol saad a1 3 Faalll cilia 8y Aleliy 3o liS Apallall AW Gl 8 ALK ddlial
o a4 Gl Geul) pe JBue e Wil B oL JW Gy G o tlee
0sa¥) Gany 8 V)OS alie JU) () Bms e daialY 1A 4y Alall culd Claglaty Cilay i
OV Al Al V) A pals ) SIS T Y] Ol Al g pmplam Y A
el o2 ddale coad due il 4Ly daalll Ll

adls Al Lol Al Geudl o gl Jaludy cluhall s3] JeSaS Liuly b

aiY) foaliay Janll 4agilly 2008 diw G dgalladl Za3Y) am dald lgd Agluiall <l
s sl AU Jas Sy

sl JCa

Jade o Jo¥) Juaill il cJgumd DG ) Ao 5 4l IS o Gl g gunse syl
Al heY) Glond daale Jo¥) Cansall 8 LTl cialie D ) dapnds o3 G (Alall (35030
L Al Camally g pslaially cilipglly W Gouad) ilapudil (acad i G Gl L
) 3lsnd) 8 AT gl dgilad) s )

BN ) e 28 ¢ O slaidY) Jb 8 ) Glll Gladly S8 Jeadl 8
e G 4 Lyl B Gl Ll ¢ D) sl Gladl HUaY) J5¥) ) G s (ialie
ey Jl Al Gaadl o g guall Wl Y Gl g o Y] alady) & Jysal)
ey

(il DG DA e @lldy dialle 8 oY) AW GheY) G Gleially B Joadll L]
GhsY) Gom daj GBI Gmad) W calle o dabaai) Bl ase Jg¥) Gl Jol Cua
s b Aghaiall LY Al @l B0 el Gl 8y Wil Ay Al
L olad) L) (3151



-Jodl J=21]
duad ) 9l guitd S 2o




Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

Pl

Glsul @lall HULYL AllaY) e oY LOLY) W) Bl gaiase (& pasdll Ja
Classpally e sSall 4y gaiill Jabadl) Jyoai oadad Al g ladll culs 1) yias ) AL
opadally  Cpaiiaall aled ZGd) aulgll cliadl)l Gl i gd oua] Agn ey Ayl
pallsal Caula gl

Ll ey Jooggsaall haded AW 3ldd Jade olsic it Juadll a8 Jylais
LI 3o Lalad J5Y) Cansall 3 (350 Cum cCanlie EDE DA (o pouagall b Al
Gl clginaals Ll Bl aseie Al Bl sLas Jon agl dadd 4 Jslig
G Al Gl & Jaal) iy oglasdly cligd) Gl Gl el @yl sl
Al oY) 8 Al AL g ad sl G Gl



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

A o) Aala g gY) duaal)

Cag lll LlSail OIS lapshaiy Goud) o38 e sl o i Al Gandl il asiall ¢
i e OS5 Al Glenl) Gl ppdib lgd iy Al bl safia) dala@Y) cilaliaY
Gsn) el 3,8 (bl el b glailly (abeaiBY) ekl ledad Bygpm IS Laily dbacall
elall skl Gl 8 oaelus cailaoe Dlaied b olud)) salai@) kil ae il
Ge oailsill el Wi ) ) G Y L) il el clS il o gy sl
Lisanls leaseias bl (3)su¥) L2l Juadil (ha o oy oty ¢(3lsm) Al DA

Alal) (glon) Joa Aud U daal 1 oY) cuthaall

& il Goh ge dalal) e sl QIS5 el die Al Cladinall G Gl Cong
Coshi o s & il @)y JUal) Goh e s aluldl dols S il Gph oo
DSy o U sl Al sy o ¢ pilae IS il oda Bl e Jalall el Jai¥) Jilass

aadiall Glul) Cnels ()lail) Jalall aaa bajls Y (Geadl) ana S Aas,
faradidl Gls) ) dy Cyelh W e (3lguds paral) adud) Glsuly (A2l alsall (3loulS
oo e & daye sl oLl &y Cum sl ot ) o ALl GV ehdis a b
La 1536 o

G eae Ledly Bl Jsal) (8 o Sl (8 0 Ly sl (b ileaysall o L) @l say sl
e 5aldl dayy clal LS L1883 e dpausay) 4 AW 3L days sl ol
2.1890

e el oLl (elail) Jaliilly ZlY) e (B asl) elilly aeu) sela Lashy) s
S pe) Gl Chel G led A JIseY) i e U Bl Hlgal) a3yl
Gub 0o e gordie A8k b (paalud) Ga S 230 35U il o o A Zaalaal
st lsal) Sl Lo (o€ el Aygluiia agasd ) A5 Jle uly dend

Agpatill apliall o clall il hls Jeall aagd gl Jaally Slud) )seda Jadiyl;
osean (e Rl ClesSal) Ll sl ) Bilasl) (gaa) calS Gus gl e @yl
Nellee ] aans il Lellsal 3aL51 cliansall Leal] clad LS (pulall

"Gz v OB kel LS aal Al V) il cgdan e daps A Jual ga

Ol e S dae cﬁbc.qﬁ;,go\s Sl TR dus s e sl sas Van der Bourse
‘é_'\lﬂ\ L ce)ydlly @\,J\ Gllee 408 als Slaal) 4:\56.44;,3 Lf.ﬂ‘ Ol e diayg Ll é,ﬂ:j Sl

50a 2003 oyl ¢l (o<l alle Ll 3l layss ¢ all G Gl #3a !
920a ¢ yuaa alall adl LI Galias cilaayally Sl (Bgm caligns 2ana



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

s ading OS5 bS] @D Alee bl digaly 0o CulS zoy Aae B Gab ) i

-

G S e day ol Jadl BULT @il JleeY) aeail e eUnnigs (i an codas il

" el Ak e AL (3o 8,88 At caalls ¢l Jlael Bl S 4 ading

FY) paa e iy 052 (53l Goudl pan S e adind 1 Janll e 556 e 0
Sl ABal) o3 ol i) Whall e Y1 3 panndil (e gt olad Ade (i Las
GO e aile BT A BHA Gmnmiia e Gom Al Al 5 Lao AL il
b 3l el gy ) Aleglly Gl Spem ol psede (o Apendll Cils 8, ALl

Y

S ) hpems U8 Jaball (e e sana Al layski e dllall Blou) 5,56 s i

(Ulls 4dde 3smgal

Alpall EDlaay daldll Cjliadl e 5aS 23e dsasr Al 38 a1 dd) dla sl
gl Glegyba G agihise Jliial e AV JUly Ll gsiue B i g il
b aaa S U Al L ladll deball Gl plas) ) ol e diglies el
e clelisai o ams 2l el 88 lgal gy ) Al dalay il S cle g il
2 e Glloe e ey e iy 38 Ly Gl Cijlad) )l of Y oplaal
Cojbadl e by 43Sl Cijladl el dlay Asjall sda chjaad 1Al Alda yal)
iy Aplaill 3he¥) aad Ay sl lelery asi Aplaill Cojlad) cidal s Al
Cplaal) 03a Lgadii ) gl Compal Gl (35l Capaall alls aclsal Wy LasY)
3 lede @Y1 il 33l (g 3PN PLEON

L))l Gplad) Jin daadidl Gojladdl el sl o3 jad :AGIEY A yal)
bugiall Gl Glbles Lealdy gl Qhlaiinlly dadll Gjlasy 4kl deluall
ad JaY) gy dlassie Gl sl Clileny a8 Cijlaal) oda Canals (JaY) Jyshalls
Adliaal) aylial Jysail gialay &8 Jlga¥) o ghlaliial

Claleds dlaill (3 ¥) A 3aliys Auakall (3lenl ) seday Alsyall o3a Cujaci rdagfl) Ads yalf
L) sudls sail) (& guadl Lol Aol £y Le sas Jolaill AL & 1oy

coallall Gandl U Jadd) Sl (e pleat¥) Jlimly dspal) 038 chjadi sdesaldd) Als ol
Glsn) 7z Lol Al (315l e Gl (1Y) 2 ladil ) ABLaYL Alajall 238 g

1 PZ AR VSSP TV R JS ST S (JFCH WO R [ SRS W APV O A SRR P

2

3



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

Ayl ALl 3L ey aom e Al (3o Canaaly Bl liaysdl peli s dibidal
1 <
- daY)

Sl ALl Glea) el )l Aalady) apl B gifila 5l oS3 asall
Plea Loges (sabaidy)
oo adde (85 Los gl by (0SaY)) aadl Allell L)y ddhral) il Sl AS 1Yl
bl ol Jinl iS5 ) daladl Coeda o e cdsall Gp Jalal 3alys Blaill AS s el
Sleayslls Bia Cuens Al Gloud Sl Bpals @lond CulS olpu b o) Leilalag
(Bl A5 Apylaall
LI o) ety dale gabai®Y) KA ol 8 5aS A L OISl Do luall 56 2Ll
Gile s piall Cels ) o)y Jalls Alelad) o) Jae A1 Cils Cis (pageadll 4 o
Gas el il Ll bl olaty Ledia Sypdt callain Al ) aaall <l dplaia)
OES oo Ledlandy Jasad 8 aaly Al A lisall S50 g Syl sapaa JISAT cjels Lia
Uyanlly Lelsual Gllas b 3all agrdant s Lo LSV 2 ) agul) DA (e 3 (e
Sl il dadaie Gy ) Aalall cli Julls el L Sl 1 aga) Gavny Lealyl e
(AL Gy s Al day sl Cusans lly AL G31)5Y)

-

:Adlal (5 oY) (Blomd ailads asgia 1 SE Gulladl)

pailiadlly ALl (315Dl o seda slac] Aglans Dl GBlond) (S Gllaall 138 ey
Gl A e L Baeal
rAallal) (5 gmd) iy i oY) g A0

LSl A8 chasall 2wt e Jaad ) cilonsally 53eaY) gaes Gl 315Vl 2y
il g il IS5 Wyldiad salels clellals

e p=ild osSba ol Bl Gn 8 e Ble (A asedddl e Dl @Y
Clas) o W) Goad) Jaxd G o(Gpasial) I Jae e 0l dlilily o(ggosaddl)
Slasgll I (&) .o S8 caldl) Il (=il el il gl (e L) 35l
L)l cld dplay)

1102 2008 oY) sl paall dalud s (daysdl) 2l 3 Blsad Cppen pliac?

10



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

aelse 4 Jlalls Bl 3She (8 Al OIS (8 A0 Byinn (o o 1Y) Chiadl) -
& Jabaill yulandly Jlga¥) gy lanal Lo ading chaagy 0585 Qllall b 3a3ss
Joanme milsls Al oaal e g 4L (3)),Y)

dalal) eyl il e claidly agul) Jglal alaie olSe o x JEY iyl -
S ppainall Wl (e apaall o SEd) S palal) ¢ Usil b dlalad) Sl
A GhsY) B 3 el by Glaty Led agallias Calisss g s

Gl O aeal) dsnsa o s e Ble Al DY) e 1B Ciypeil) -
P Mo a5 BHY) e cme gl il

Glele b cDlaleall L a0 g laal (Sl o AWl Gl (sm aall) i ail) —
Csine Bulen Gpb oo @l Al GhY) e i pleas (JE e Badaa
¢lms Aile Bygeay Jalaill &y ) o ccDlaall e gl 138 (8 Cpanadiiog culase
Hes I8 o Lo ) Sl Al f A 3 dnally

Jpanll (lima lsal laa) aDIA (1 A A ol ey sa rwaldd) Ciypadl) —
Sl o3 Joltis Lyt s Aali¥) Cile il U Jlsa) e

Gl 1l WS I Gh1 Bl Jals Cappes ) Jsmasl) oSy Capleil) 38 (e

Griias 25l On aealls AW 3LV Hlaa) ADA e 2y A e ladl) Gl o A G3)Y)

Clapad) ol s Bhs¥) e3a e 2oy Cus Auna Gl (385 Ledgld Adlall (35Y) o3
~allall

Al (5 sl Gaibiad o Y g i)
0 ) atl e L) shaad) pailiadl] (el (K Al §gud) Capat DA (10
Gl Ll LY G (A DL O Cun ppainall Ayg el Cilaglaall i -
Sl A L) )il Aasls (i gl Cileglaall s

1502 (Gl gy ¢l Gun Gl Z3a !

3502 <2006 ¢ApuSiy) ¢ aalall SEl s cciliaysll ¢ dyuall aaaa?
3702 2005 ¢ipu€ay) chnddall Hlall cilaysil) ¢ giin liall 2
B10m (il gaye calipm 2eaa

2004 <Rl ey Sl Lt 39S (i1 el paladl L Bloud) b bl plSal pladu op @l
39 L=

220 (1996 capall dumagil i idlal) GsY1 dayps un danay iy Lauldl e ©

11



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

aand el s Al ddlially oDl Fliall i DLl GhY) e b Jlull -
callally ompall el e Aol ey

S elangdl DA e o cdygilil) 31s) 8 Lagad LW Gl o & o) —
st o) oy A ALl AU ) RSl Al g3l A sl (553 Bpmland)

Ay s VL) a5 e Baliin) AlSaly Gondl Loy e ) Aigpall Bl -
Galy Blsnd Ll ol Blond ey o aa s AL 3sY) Apali any
o 8 allal) 138 (e aae ¢ lial Jadid Lgilad auiy 38 cbadeiag 8y Clibn gy o
¢ gl

i ol 52l dads Ve iy Las Byshiia Ll e AW 3hsY) Glsnd
tallall oo Calide 3 (o pafiodl)

il Ay ddsndl Clesbeall dpa callaly 0l 3hY) Glsad 4 LN -
B Al hlaal culd Ll bV G ldnay) olb il el 4 ldiuy)
el Jaxll e sSall e el ary 8 ot @A) e e dladl 53 0
LYy adinally Bliall e sleall an
Al gloud) dsanl 1Bl i)
g Aaleay alaidy) Llall S, e dals 3385 cabll cgll 8 L) Gl Cal

LByl skl saill il acd B aals 50 e Blsnd] o3 (e 4y s L caibaled (g
simna aslgiSilly alall jslaill Joay 88 cdpallall cyslail) ) Adlal) (3lsnd) dpaal caalyy) s
A (mml) Lpamny ge allall g0 Jalisy) @lld slias (€5 cdegiiall VL) Galie b Lodiia
Agylaally Al B (e dad g
H Jalsal) (e de s G e Bl (315 Bpaal o s of (S
Ly Asall xie 255 Y 28808 Jlsal Gasy) o) dpatil) apybiia zlind Cua clpaiil) bbad Jisai -
L GBlud) B leapliie syl s (Al GabEy) clble ) sl esal e Y
g lhdll il Gy oKy dagaiill leay)liia dagat pudaind 3lsu) o2 Adanlsyy cdalaial
CEOU ) Flell A apliall oda agud )b dauls apliall oda Jisai 4 alal
¢lgd

el gl S el 8algd Ui Aaia 5S0e l) Blondl) 3 (hellly 5alall caena 0 ptld 0 uly !
.45 U= &2008/2007 ‘ual.")n 4%“}“ Qg (1 dana e\.«}”

12



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

JSlie lgie 3aaxie Ll JaY) Jushally lavsiall Josaill o dplaill sl 58 oxc
(JaY) Alighay ddavgial) (g All lgaie vie gl Ll Gt Gl hlaall JSliay cpdnil
Ayl Giag e Alie Aumadiie CllSiys Bpae g pd Jpsall e o Al 3lon¥) 2l
tAaaslal) gl Sl eddsal)

eJpsaill AL (AuiaY) EDlaally Jlal) AL AL 3hsYL Ll 3] Jalati Lo 1S
ol S Ades Glond ) Aalae Blend o len) o2 Jisad Al e i L

P ol (e pale 35m Lay olaiind (A g o Mo ol agadl jighy 38 281 iy )
O Rar A AagVL saal) Ay 5yl ppaal (il Al Gilaal Y Dlaiy (A 5
Caula sl AL (3l dpeal SB cdlle Blalia (505 gy poan Gl 1 g ey
¢lanial Cle s piall & L) gy (il oda Jie

Ghs¥) o3 dign e lgalala (S5 Al Glsn) & Johll ALEH 2l 30 Jaladl) o
¢t A daad s A gean 20385 Jlgal )

a2l JiS Lay Les Jalailly bl 3s¥) lanal Alhas ailats o Jamy Il sl o
Pa Ga @l Glsilly SIS Bany 58 JUlly (paiisall Hla dolaas diejuy Jaladl)
AT ) ine (e Adlall (3)5Y) AL Jla)

Aaladl Clalady) aaad e acliy ) (§sudld Gpalaid¥) Alall e 00 3oyl e
ylalie Jils gy SV L) 8 Gppeiiall aelus s sl cillee b

Al e s piiall g sl Baaa Cile pie Aal8) DA (e Jaal) (a8 3005

A Al lSyal a8 6y caeadl Alalad) Slanl) GLES) 6 agus L]

DAY Gy apbiall (s Joasll Al dpaliai@V) Lgaada s aSay ALl (3lonl] ien LS
P e Led L) GV el an & Cun latlly ) Jslal dabiie o 203 Ll WS
She ey Slanl) daas B cadyl) 050 llally el e caaly Cung agd padiall Byulend)
& Dnbandl e llmel o i ) el P e padailly i) e el dleal)
GO dziiay o paiuall L0kall o Goull 085 Lo ) ALLYL (oyativeall pa agiDlalas
el Gilite e oY) Gldae s 8 Ll b Adl 3hsY) Gew caxlis Lol AL
el Jare o Al 3ol uSany Loy gabaid) Lliill oleUad A8S Japing dpaleaidy)

Ll gl gl b DL galiaBY) pagl) s et Gy g DL dplay)

8 pualaall alatll 8 AL (3hsY) G Leiad Al Uall aal L Lady

13



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

¢l Aabidal) HLeiuY) i lae Japlisi) 28] Chane apend -

fApiaye e (e 32N Caagy (ppaiivall agihaae Jail puaaall 4pe )8 Jla alay) - -

(bl (300 Aial) Al o Jpeanll (grisially aild) mlla Giins -

(gl ol syl JaY Manl) oSI5 oG -

¢ s Wggs (3 il g agasd JSG 8 8yainall J)gadl] Algpual] (Bias -

A oY el cillens dalaall Gojladl) Culd gl 3 oy aal duadcail) GEY) Cuas -
oasll a3 (s Aald dpedi Gilage laal Ly ¢ daall GladY) aaa 8 ddajie 5ol
ol Bdan 08 Aol 578 (bl Lae Ja1 Alsh (g ) alla 365

telee ATy lal) (5 g Cilaguadli ¢ Y Ginsal
e sl i) 1S5 ulae sae caa el (3 gudl Cilapadi Canaall a8 sl

teatbal) (§ gmd) cilasedi 1) §Y) cullaal)
Sl bl (3)s¥) Bliain) Jlal s Ll 218 julea 2e o All) (35 aniss

Agilills A0Y) Bled) ax8 Jslailly o) s oLl Gudy Glsads S Glsad )
dadizall yuleall e e
pliaia) Jlal b caca o) cilaseadi 1) gY) £ dl)
) el ) andii jlaall 138 s

1Aa8lY glomd) Nl

Johill A5 JaY) 3ymad Ll cOalaall G A5 Al Gondl o Js¥) B2 Jiais
alSe of 3 clisall Al sadaas pals e Al G Al) 35l (e sl g (L (ga Ji)
G A sl o Jalail) g say cpann ledany doaly ) Adlia) GBleal) (e (s
Dby il o Cua Al Slewgall duaally A8l Glleal)l JaT G o)l s
i) g lgithlia) dmay ) aliw) AU Gag fll o aie duandy Gsull 1 8 Ll
L el

P e @llyg Ja¥) syl adlal) Ghs¥) Jols e i S Blond) a1l Capad LS
530 15 Y Lesales 3V el b Jalati ) dpasSall cilgald) ianys dylaall elgills §puland)
Ag)al G3eY) A peadl) VLSl e ) ilaled 408 A ghsial) 35V aal ey diw e @hsY)
Zaahall ¢l gl

el 3k dalall clegdad) Gl (Jllly 2l e 8 LISy ciliaysdl Adlally sl 315l e gy !
16 = <2005
238 (2 <2000 ¢dyaSiy) dpmalad) Sl (L) Blousl ¢ mdlyh Apanys iin il ae

14



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

JABAY s e JaV1 8yl LW LY s Jslam l Bled) o Ll
lopuws 3 et W Jea) Jisad Sar A anl) 13 sl Glond) iy

Zond) gsand S ol iy e S8 Aidig as o (S Jsal) 038 (Y S Alsens
A lpaally il (3l iy

Gyl Al Cluansall desane oF 3 cama alally ouge JS gl Gaudl ud -
t@smd) (8 Gl sall Aplaill ol Caalliy ¢ Gpuall JSaa JSI Lijaa 3y000])

¢Jila di Slaatid <3 gl callall 8 JaY) ynad oudl gy ) syl -

el Ui e lgie rans B AL 06 g s Auaidie Hhliey <l Goull s -
t @AY daagSall 3Y1;

tdalle g jars Ay Lelns OISRYL o dAlle T gt LG I3 Band) sl e -

(g Al plaaS anaid L Wb dlle laa Aoy aiai Gandl gl Qe -

Pl Gl 8 A gliall AW oY) aal e

s lay) Clalegd

te )il sale) coldlal -

tcanad) palgl -

¢40d paall VLY -

cylail) LYl -

oAl cligd -

r ) gl (gl 2Ll

Jsa¥) gy pabiall lllly (ajll g 4 EE 3 Gl JW) oy Gow Jia
@b Osla®l el 4 il clad JEl sed il Lelal Gag i ddlll GV
clal) (il Claals JIsedd dala 8 ab iy ¢ Ll Saall

GhsYIS lsa¥) agy e Baliall Gllally (el (58 48l 53 OIS sl Capmy WS
e sl (g jall (Al

toe Gondl 138 (5Sis JaY) Al L) G3Y) Jsla e o () Goad) (o il

2005 ¢ApaSiyl Agalall Hlal (Gakilly Akl G Al Y1 duays camll sl Dla (sl mlla deas !
23 a

165 Ga Gl aae olatu o e ?

61 a 2012 (plee cgysidl o el prniip adarill 5 Ul ALl Blons) panaill Sl5h 251

salgd Jal dadie 380 —lana pene Alla Ay — YD gl 3 laysds A GhsY) s ol ae ialin !
6 a2 «2009/2008 « sl dasls ¢ yppuiill asle s LlaBY) o glal) LI ¢ Hfiealdl)

15



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

lede Gallay Uy cclaiadly agnd) Ja¥) dlsh Al Ghl 8 Jela® a5 :dpals (dlowd =
2 g Adball ol s (giall 38501 (el (3)5Y1) Lo Jius Liag Aallall (351 Blsnd
(g Dby ) Jlal 8 Faial
oSy Ja¥1 Aligla gl Jalati Load a5 cAaliinall 3gial) Glond lade layy :AIaT (dlond
o Wl 280 Al (gritall gy o) mar B2 Gl 8 laddn o il agie PR e
oad lalie cuiat ) (s s Blsal) a3 dgag e pralls BaY b G Lealiy
d ey
G clohan ST ands c8gl 8 4! Bl Gew e lebad) B D Qi) G iias
Clitall 3o ade 3lay el Jrn las 5l Clitall 8 ¢ panadiall oS 48 aals
Cpiall Cliial) 4 5 o (Saall ey "Byl
tJWll Gy (3o ian G
¢igaiil) el (e sylalia gST Ll -
cAgai)) Geadl e gans B -
Al dsSally claiadly aeul) oo 48 gl <oV aal ey
tad Ghsudl oda A cplaxidl 5 el
¢y laall &gl -
¢y lacl) &gl -
¢hoe luall &gl -
¢ el (33lia -
¢y ey ) elg il -
Ol (alua -
rd gty el s e Aallall lond) aned S g A
Pl Dbl 138 Caen ALl (315 anis
AN 8ol oYl
0 Js¥ sganll 4 (iayat aradic dupe 48la5 (3 Gandl 43 2ass J5Y) (B oudls]
Taassa dgn o Jleel sline Cluad byjlacaly cudls 4L G

Apala®Y) aglal) 8 o)y si€all saled Jail Aadia dagylal clelendi Jauss Aypall ALl 3hsY) (Blsnd ilipna cany LS5 !
42 2 2006/2005 ¢ Sl deals ¢ il asle s Lol aglall 408

- 2
AL Ga @il gape mabyl (b
.83 = ¢2003 Ay ,aiSuy! (b jleal) sliie il (315531 A HLefind) bl (gain anl e

16



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

Lol G and lgnle llay Ay AL L) lacaly (aias 1 sl Lesl e LS
Lo Bonall 138 Fpaal jeliiy oaliaid¥) Labliall ¥S) e dala 838 406Y) Gaudl e

Byuilae Lelisaty comildll b cleUadl) (e dgidasll Cilaaall apand 8 dagal) Gl aaf Ll -
Gl Blsall B Jaall ) Hlaiay) cileUad

daje b G clegpid ) maaall ljlus 8 dahgll Ghind) 4as gesi Sl -
¢ skilly pounsill Aage ) il

b il Al e 0 ALY el le 8 e o adiis Y dealed) G5 o -
oa Lee dBleal) e il s o DY) Sae Laus V) Gl oda o oy clelisad
Al Lpatil) Jypai 8 45 )Ly o LV Ly 254l

Ao il g g s LAl
A oy Bpuband) e ehyds ban b Ll GBI Jols Led S ) Gsud) A

leaysh 2nr (o elaylana) 2y 2L (315Y) Led Jhai 3 Gsmdl g O slail) (35m Lple (3lka,

ALy @ dda) s,

di Allall oda By Aadiia e Ly dapsl) M e iy Aaliie 5 o W) 3l o2
Ghs¥) Bulavs Wjlaally AsullS slany iyl e @iy daysll la Ll GhYI Jols
leyaal ) dgad) LY s Y ALl 31sY) a clanie Gl Bsadl oda 3 aaSlalls ALl
Pedl Adee @3l e gpgloany cpll) Gh¥) el s ) cas s
10 ygal saad llh g ALl (Blond) angly bl (e Ayl Blony) it
A Gandl i Gy Al peaic Y1 Bl 8 Haad) AL G i el -
¢y glil) gnd) pe Atlels Ay
e haip WS ) L) allee L dasgy dplinuy) cllel) G gamn @l -
¢ltlals 4Ly Bdlaal) (50585 Cililac

23 Ua Gl g caml) ol Pla ggliall wllia deas !
29 (a (Gl gase canbed on mls

23 G el g sl mlla dea

94 (a (Gl gase g aaly e !

1710 o el gage (Open alac >

30 a il gare canbnl o il €

17



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

e Agaan & eind) gl aeadl (s il Cum Wlggs un ISzl s il i Ll -
Ghs¥) ehdl Sl o 53K il Gl iy caiad adip labs el Glond)
fRan a Jumilyy Asgans Aoy Loy ) (ga gl 2Ll
S e b ) Al a8 b agudl Al leud) GLES) 8 s Ll -
clel a2V Juzmdl g adinall 3))gal Jidl papads
tJ i) e s Adlal) (dlond) cilasudi ;B g A
rdaliial) g gudd) Yol
Oe 255y Goudl o ety iall Gsms BN Goudl Ara)l) Goull lete Chiand Ll
slmel (o e udae Ay Jhig cddlal) Bl ehpdiy aa (lalaiall 4 L (e
A Jag 8l A siuaal) L) G3sY) e Led Jalal) uaiiyg (3 g
ADISy e gl sl leag AL @hsY) sl g sidie 4 L SN IS sl cape
laoany Aipee Clebaly alail Wby asse il 8 gAY AW Gh¥ls aenl) 8 spalial
L3150 02gd Al aasil ) lal)
Aabidl Goudl o da)sll mllaias Jesiog Qllall g
thaliiall p& g ouad) s Ll
OSa gng pa Goad) 038 Saaiiy 58 pad) Gsndly Lplsall Gl Sl Al 2 Goud)
iy e s ¢« V) anlall S ddilell dasladll ddaudss Juai¥) o Laily ¢ Jalaill e)al 2aaa
olebeiall s Jagg S dagyud) JLaY)
Gl Gy «laysll o)l (gnd Al Elalaall o dadiall e (315 sl (3l
O amg Vs Al eladl 8 35l Speand) gy WYsE Al ol o O labedl le
ULy PP | PSSP RO
2y Alanall g Baanl) el (8 sl 3heY) B Aadaiall e 3l Jalais
coaslilly Led Al 436l jes
e @) S & Ly &ugls e Glond Lol i Y 138 Adiia e GBlad Jl Levie
Qe Aald uldy Cilag s
2 Opand ) Aadaidl e (351 audi
G oelme¥) e sl (e S G dabiid) e Gedl e sia sag BN Geud) =
8l L) lsall L) G3leY) 3 Jaladll chladd ey (s cAalaiall (3 sl

32 U el e bl o !
.45 U= Gé.l\.u e ‘J:\.ﬁu @L\AS}.\Z

18



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

G Byuland) oWsed o aad LS (laddn de o 1€ LgidlSs raay (Geud) 138 D Lalae juali
colaial) 3sud) 8 Alaasall AW Gl)sY) & Jaladl
eliel Omy Al GhsY) Bynan 80l GIHAD (G H8kal) Jabaill Gow sa tgall) Goud)
s 4l Ao jua Jalail s L) 3HeY) LS ol Bpalen ) Aalad) (0 ¢ paiinnal)
S5 liiall (Y ) Sendl 4ndy Lo ssekiaa Ldlay Ay i<l e lal 43 DA e
iy Jala ATl Al 3hsY) IS Jaleally 1aas chabaiall Gaudl z)ls gl duaysll 74
adaiall (3 gl
tAdlal) (slond) (B () slinially Aaliial) culingd) : S cullagl)
e (pglaial) 1385 ) (3 gudl dalaial) Glallly il Calisal (3 ki
Al (3 oY) (8o (b Aalaial) culingd) (Y g A
Jenll dpa g Cangy Alaall (8 Caaas a8 clyslas Y Lalh 5 gpdaall Glaa Jal (e
o e ladatiy ol A GhsY) Gew plnd) o Jed L) Glad) Jlas
ol L lgie it il Ll
Al ) Mg A l) Adalg
ale syedll AN ) e @lldy 4500 sasiall VIl 1933 A Lalll o Cujels
Ao ity ol Adpee A Bl ga Aol 8 Al oda AWl ¢ lys (e aualll S (1929
Josil el 3y Conansi g ¢ Y52 40 ) 950 386 (g I Ungad aeu) da L o il
pesly il Al Jiliall meny seand) Dlely Aol diay daysl) lilee 3y
Dl e il els e ) clplad) ses aies yeailly A sl

Os3d e GhEYL agiiy 1967 diw Ly Lalll oda Cujels dua) ol cililes Liad 130
Lo Jsenad) Aai L Lalal) 2Dl cdbaxilly eyl JS @l 33405 dca sl

Cinie 3 dglagyd) desSall b (1986058 cavn telaiiu]g dutlall 3l ) Adad (LG
OR Ol 138 Cansany Lkl daysall (8 Sl apas Aoy alail dage diadll o2
Aalll oda ) cilgn a8 Lal 13 8 AW 55 ciladla dulle

:Alal) (3l oY) (B (B oy plaial) ;S

td bV Colalaial) (he 230 AW 3hsY) B b JAy

S1 e el e o) ue ‘_,,A;Lw !

19



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

: 2 ogaad) :‘igi

Jasinly (ol B8le e 5l B8l Al aysll B Gopdin 0l DY) 8 Sy
Db i ) sl dplaill Ssadly Joall oand ¢ latindl delaall Guliall (e Gstia
L aeall Jyliia b Byl Jeas Fallal) Gandl Jsia o cpppinnally cpiaal
:(Z\JJAS\) alagSal) (Ll
Cagpmall (o 3 cctlaiad) Glsnd 8 Aals sl 8 Cpatyll colisid) e clesSall o
s Jiad labi 3 Gl gise Cua e ahlaa)) il b GloSall alhlaa)
o () cAdbiall Apsatil) apliad) Jisd o Apesend) Aplual 8 Saad) ddaxdl o)
Gapalls gmladl sylal) Jysal Jlse¥) peat cilS all Lplayyy 8 Aals laa Ao clylaal)
Copdindl e g5 clain sl
ety el WG

Olssgally GIED aelus o8 ) 3hoU A0V Gandl 3 Lalul Hlinay) @y Jass
ceaill a1 a pualic B gl Adee ey Al LY e leihlaa) s e
b coasial e ALl LY ehpds claca) iy Bl GhsY) s olis Al aad
oy e S s 8 S sy e S 13 peenll Lo SO AL G)sY)
Casall b Cblaay) Capa dlee
sl sl :ladly

DAY Ghaae gt ) Giag Auald dagds @l Lol Lyl Gelia Cag
Ll o Gulbiaall oy clal 8 Luee Usee o8 4Laial 38 ) 48,5 oyt (35aia
O Rargys¥1s el dgpanll cid] ag danliall chléany) L) 5pall gyl s
Sy Aatidl chlanayl i ldadl 4as 4 Jed A G Goluall ol Jie el
aisn ccldl) (Ll cxigll Jie Jpall Limny chgadl 3 dpail) oda (e B Allad) 0 ol
8 Aaxd I ASHA L) ol o L) Gayh oo Al Ll Glanl sk ) S
Fopaiiaall (4e
e gt Hlaiiuly alilly agllsal 5 Abdjiar agile Camamy (Al (g sl an_: JoY) Adl)
S A 2 axm Sy ALY Jalatl Al eVl gl Geud) clalas) dilas e
) Gl g Jaladll

13 (22002 ihall chasa s (daaysll )l 5 adai) 3 ciall chaaysally Caypill Aludis ¢ lin Jagias !

29 (o cauii gagall 7

Sl coplt illiay Jlall yailly (salai@Y) Jgadl) gy G Al BV Gload bl ads Cilale
135 G2 2006 ¢ ynn ¢ gralall

20



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

Lilae 5o Jl) (e A a8l sSlay Y 0l Bppiall cbaad) Glaal aa :AGEY A5l
Lo sl Voyiy Ngra Goull ASa ulih (dslie Cllaiinl g lggaagly 4o st dy)latinl
Hol o Jpanll e 4] siags
10y oibosaigall (g palitial) :Lusald

Gy oY) Grlia caclill Balia (el ClSHE lgegys gl (o A5 28 ()<
odiiall Joall alaa & Al) 3sudl 8 Gaanasills Cpegal) Cplivial) Cpa eWoa iy ¢ L]
Gngiall aal e Al oda it 3 Al Bl sai A e cilingall o34 aidad L el
AP Lhd G clilly hEaY oe g WY dishll JaY A JIsd) asyn
g L
10y sallal) g Uacgl) @ baiab

Ghs¥) e Byslh JiE Y Cua i) e Dl 3o Glond & Jalaill el iy

GhsY) G A ot ) Gllealls gl Gide adine Jay oo Bk clS 1Y) Y] AW
(Gsmall Aial 3 sadieall A & Gpaiall clangll Bph e i 13 Y] Aagaaa 20 Y 4L

oY) elpdis aa Cililee dhay agis AWl BHYI 95l (S 3elSs Ay 53 padid g sl
shy grdally B e WL Dgae Jilias oDlaad) Clual @llyg Ll G351 duayss A D)
Fglee S daial lialiay Yyposa iy
Al o) (B Jaad) ] A Cullaall

rlleal) dapdag pomadlly Josadill Jag i Jaall UG aualy
thaay o) (B Jaadl) @ J ) gAY

(asnd) 3ol Jlacal g il e de gane (Bitad okl dua)sll dciall ol slinall ()
laiall aasy 3y Lo Lies penlisal) 220y (3lay Lo Lgie
daysd) 3 sland) Qs aal Agallall Jagpill S uleall e desane olla o) Jsll (Sas
:4L€_Aﬂ
148yl Adlal) Bedall Y

UG clggals @ hall dapds Ll 48550 yamal) 2580 Jle Gy OSay O g
s O g (S edpmnill Alage s in GOE o peny @l Jlal Qi) () s canad
p Ul il e lggals il ladll Al Ledle ALl 8 5y0me 4580 Jle ()

163 = <2000 Gl (lSU Fpnl Lspall Glla) Goudly i adll cllaa g Jla (sl Gkl |
19 (e (Bl pae casine Jla?

59 Ga ¢l g ccaslil gkl ?

92 (o (Gl pae ¢ hyuall daas

21



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

llaliil) dgalsal ddeailly Agaud) (gHlad Audasil S5 ABlu Ysal Bacadl) A8 5S f
S Lealsi Hhalae g b dgadial)
sa slhely Al oS5 aiad Gam Lo cileady alu o S (§am Lol Alle 3l 2k
A3 pasl i
¢ hladdl le dnne clllie -
¢lll AL e lalaal) el Aals Adiays 4S50 Aadil 5)shad (a0 uSay oled allia -
o A8 JS e 3 el Ahaall la 5l JA13 (e slp Hlaal) Casal duulie il
f@smll shad (st dlglaey Hhadll 385 vie Ll
el blis Gy jabias (e ol e Agsadll jlad (uSey bl ke -
sl B el Allanl) bl : Ll
ilea Jalse aal o 4l gie il ) eliisall Ayleally Allaall 585 Joa cluhall ciliags
Jiaaiil has S Aglaally Aol Hulee Cyoling Bigall Clogleall Jilgis Zlad)) A i)
ol WS duaysll & L) 4
O e Jemal) days ) Jlaet A Lol 3)5dia Al o158 Led pamdl) 45,80 585 o -
DAY Al gAY Gleglaally Ala) ol adu abiiey JolS ~lad) ollia o
¢ yatiuall
(a5 85l A, 8 gl Gl (pe Al 8 )0l) e Alalae iy ) -
s Jlo ssime die dgallal) dppulaall juleall Guls cany -
thia; gl B Jgladl) ALY

Dilgie e ypems il (385 o Baysll 8 dabaill Gl o 518
Alale alles oY

coruiall Y AL SheY) aluss ol L by Cus il Aleall Gl Led g
35 o ol sl au¥) g s ol Lasl) el S Al Goud) B Jelaiall a5k elliyg
Ngidi 4l s ddall die ) a3yeny Al agud) oo
s allae LG

Ghs¥) b o Gl ads wy Y @iy caald e gal il Jag oSly pdle asie Ly
ANy Gayhall G a el BUEY) o Apna 358 ey (Sl ABiall de ol AAY) Gsudl B AL
¥ S (ks e cpe ma ALY Geull gulileidl o bl Gead) daail s
il daaal)

16 (e ¢l e cw».d\ s ) Chl

22



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

gl Byl 1A g i)
Aol Ll G el 31 G Lilie e dayedl 8 lend) aoan dlee Calas Y

Gl Le Aoy I 5L o3a Gl 58 dee 280lSae o V) Al clsa¥) Ciliad e
e sl Jgan b Aanaal) ALl oY) bl paad (8 Gl 35V Gous By anii (53

srs cdpallall L @3hs¥) Blond alaae A dale 3o oy b 3aay dleal) 02
sl b ludall gan) o A Al 385 il ) Al sa dmysll 3 L) (3)5))
bty oyt WS Jalaill il e paal) liag il mo) L) aa Jan g3l
sl Sland daad Gajry udlal ¢ Unus gl sae by dumysall cillals lgle o Ay el
OSar Al clegis LS eVl aadanty Jigast ) Lehens 3 colyil) ells Canghy . Adkiaal) 4Ll)
tok Lo L S ¢
tyaiesal) il

B it (S Leas (aamdl ol Aasliag alsY) 25 Ao ps prand A aiasall el
ey A V) DYl Gk e 5 Ll daylall o328 AN aaall el syl UV
kAl L;T s el (e 22e BEURIHH

Blalial) A% b LIl

s aalls el agie 2als JS ashy ysalall Jsa lhlly Gyl Jfiae ¢ laialy Ay

Adeall o3a a3 il e paad 2y sl oda Jsa Cplelaiall Gy ciliagally el
Cliball dixiy sl Bysaie; cand WS daysll Ala 3 4asl ey galebeiall B
Crleiven agiisny ) AL 3sY) dale (o agisea Aol Aol (salid .« Gl agamns 3laliag
oo owil agipa Jeb s tall (ool Ly Aphal) Gl - lgle Gl LYY Gaee oy b
Ay L Lgle Cajlaie Bl @iy 8 cpiise L) 3hsY) e Gme £33 el agilalanin
ogd a8y .4y gl (oAl Ll yraw aaayy Alghaie dle &)y S o callag ape dllia 3lig
) Jsasl) yaad. (AY) S8 saalsll sl GhsY) S e ahy el Jalail) (e 8Ll
) aypll b (sl Calise e e say "COtEUTr " ausall s () 38,500 Il o
&b il alalaiall 550 yJats L4y pkall gy Lot Jalall iy 3y5 HAT s 135 4l 48)40)
2l @bl Jlexinly Gl sUaug) ey oS o o8 Cinsal clelaall i dua)gll
daiall dae LY 2 gey cehd o an dilee o da (ol Al Al e il ¢ 1

364:0m 1981 gy dilaall Sy (olai¥ls 35l s dilad) g5 ¢ shaly il i 2

23



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

S8V 6 cidapinll claidly 2l e diphall o3 gl Sy Lo saley cChlaglaall (e oy
Olebiall DS DA e oSy 3 cJalaill 3 A8 e aal ey daysdl 3 Vsl
Byl B) gy libiall Adlye o Gypalad)
:Fixing 44, ) : GG

Alle 3800 bl aa Gimpal) QS Aatis 58 Aayell (el daad Gl LSS ol G LS
el bl dam Dbl S clisall e Sae 508 ST BiaT ey @A el 18 i
d Gy Fixing diplay 28l o3 caniy sl Jaw sa @ el it oD alsls
sran DS e Ll i e bl alsl Wl G SST ) ra JB Gn gl Salsl dimas Lamsan
Maa e paal ade i odsadl alsl o Ble Ua el JS (sS baday e BB )
pant 2 by callally (mped) Sliinie A (e Akl 03a dat (Say WS ) S o)yl
Skl Jiaie ge gyl inie qhalis Ak die )
:C.hﬂh Jaladl) :laaly

Al daphll 8 Jlall g LS s Culy AU 5yseay daphall o3¢l iy Jalaill
A8y o ALl 4850 gy dualdll el &S Jaudiy )y Aine ddle 48y5 (X arady Cum
aaxy Jaleill 3 Lavadio Gua)e 4S50 ol dapuy Copeal canl 55 Al zyall @l 8 lgraag 2y
A Aaal e Ll clajland dpaai gy daleiall cliall dagtiag asy G (bl Gl (e (e
e Al als¥) el Cinars ler paldll zoall (8 3asmpall dimal) Adlall 48510 Aalaiall yalsY)
LA g Jalaill e d3ays cdalla cllile Ally i) diaal)
daldll aully ehall bl A 555 aen & Aiphll oda Jid :gsaially Jaladl) :laald
G Galy daaysll Cillale Gl (e 8 Cipal Gl 055y 2y Godia (A e d3lle A5

DAY Al ans s IS ey AL Ailll 8 Jall g LS paite e dasss Cop
co)pill Aalall ing eIl Jad Aglinay) VN A ) bl L oilsll jma Leulal e aaayy
B i las) bl Al JSURal Gianyy Sad Ay ey e Blaty Levie i cJalall ol
A58 duayal) el Jd (e V) WS (S0 Y ) cball oda L alall Jaladl) e zya0

cAlia s6an ) sl Als 8 SBF i jill cila) sl
el il Z8lSs all (mgpe DS Qe A5kl o3 DA (e :ALEAN el : budla
b Al dill ¢ L)y calalaiall ol Y ABLaYL pald Ja (A dlle 35 Aaldl)
Cllay Lo Jldiag dny (mym Lo Jlaie ddjee ) O Landll 038 degens (52505 liall e

Aidaid gysiie dasls ALY aglall LIS ¢ pfivalall Ll Agage (s desibae «JIsa¥] gy Blsmd sy deal !
117 4= <2006/2005

24



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

LS Ll e DA e 2y () Sl apan 135 Jaleill g ga ALl & 5l) (ha 03]
Jias Aigylall s o Jl) Sy la (e JA3sal) o daalid) clilee elaly Al o3 e
Megasd bl (bl 6y ylally (shalially Jalail) b Aficiall) 4y5aal) A0l G Jass Sy

skilly il Juiady @iy ¢ puaniily Jalaill Grla (& e ol a4l ) 5LaY) e
DAY Ciaaals ¢ Y1 Sle) Bl Ladiiall Joall 3 Ciliaysll alies Cijen Cam sl s3SIl
2 dll Hgaall ) esalll o0 cupiyl @yl e o pnlal) Calylal dalsy diad culisall (e
Cagpl sl B8y oputs (Il e ity el Aallae Casal WS alSy ia gl el
Al sy ey dalail) & Aphai] (e legi iy Lea ¢ V) WDleY) Gpb oo S Gl
Aaaysd) (N callally gl

als e cclitall 8 ik 156 ol Gall agd aal Gl celangl) Jas of ) dsleayl
ol J8 LS adf Cua cdiaysll Japdisn ) (ses A ghanal) A0l el galY) 6T A gl gy
JB A LY g e slany slangll oWa 223 cddlall Ghs¥) (e cpe g8 Slo llall
Aedle Gallall JBs Lempe aly (U GhsY) el clenase
e s el G Il Ll i) Laie cladsd e sl bz alg¥) alll g A
cdnill gy e GOl aally el el calinny ALl 3ls) 8 Al ALl Gl
aY) Aadla 35 aadly Alaiall Cilasbaall Jasgll 8y (S0 gy o Ll e 13gly
o b el U8 o aal Ll dadid 5 el (gl dant vie Taulid Cilasladl s3a indy
5 Y 13 cdasdll Cipla (he Baua Al 3y (S G S8 LsiSe (00K o 0 Y i)
RSV WG TAP PRV RV
DALY 3 3 g el (gl lin 5G Y Jia Aaaly 5 Aagpa als¥)s3a (6 o g
2 Gk Ban

e o) D LI @Y e Alea S A850) wy ol o1& el A towal) madly sal) Y
W assl) ) dsiall chay DUl pmadl o el @iy caill B 2ama e e300 o
Jls daysll & Aleall 25 ale Qi Japuagll 0 V) mas Gnl JLERY Ziajdl) Sletly asiy

) Dl

25



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

il ey claysd) A duls J8 Jeay W 1Y) Jadi¥) el ol 5a jma J6Y e cLl
D el e gsill 13a oDleall Uiy cadme e Jf die sdan Sy el audly
il el L A5l jaud) yas dulaY

il el 288 €a Y Gun cdamssll el Jaendl 4 oany el sa rddaal) el ey c LN
o o33 o 5 (e B yrawy el 2085 Sy V4l LS opant @3 63 e ST ey
ol Wil (585 Aglsall Gandl B 265 A el ) ) )Lay) 5aats cdasll Gaeal) Cila
RERCWA|

oo Hle say o lall Cuailsale Jeniog ¥ 138 2 5)LA) aa daaall el HaY) :lay),
J8 e 23mall el (il o 0n JE dasll (B el 5% Lexie ) aadls gl
b o S Aayad) & el (6 ladie: GuaY) Jall¥) el ohall el sy (sl
gl Gyl (pa dasall )

Loge o288 by 43] LS pmadl Jgn 5Ll (ol Jamy YV ¥ 138 5 G omd) oy pa¥) :lasald
Lol oy Cum legad Jals¥) ST 5 o e 5eY) 138 iags . Gandl (8 Ayl e IS
S callall A8 Al by diayall Sl el G sl gl by syeaa oo ) day
el Janeiil) Ay pepsilly ) 2 Jaser gl (el 43lé Alial) g puiaga (3hsSU al
L) 3oV e 13Ty G ailileal Gl iase Ao sane Jalaiall 20y sz paiall pa¥) Ll

1 5 QAT i (AT A5 Sy e 1S
ail) (e 5 A€ o Adha die 4 iy Jalaie o jola el sa spllaal) e el
G cdaysil) A5 Janagll ) ) oyl el b 5aY) eha) a4 Jany (535 Ag)siall

cpeall 08 A8 Jae (5555 (5 B pusandl

Oo el il (685 IV ange o Adagine (55 o W alsl a Al algY) cUal
caaysll i A Gilatal) Gilel) o5 0 e g)aT wl aus Agltia ol Ao gana s adasy
Ofilee 3t i daspall Jals¥) o) s (B el ) adl paat Janll e i Ll
(@AY Laalaa) (phaiiye

26



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

(Adlal) lond) (B Alglaial) Atlal) clgal) s ) dingal)

Goin et dewy dslE 3l oo A GhsY) Gam b Agluidl W ) s
B e e 8 Jr cplebiad) IS ARG Gl Glalglls Gsiall s3a dhad) cabLY) Cilialg
s Al AWl eyl e ddlise gl Hseda U ool Lo e calalaiall e (gAY
fek et Jaadill (e g1 Lgd G priin
sAastal) efgal :(J YY) cullaal)

ol Jaaig cdllal) 31 3w & Al ghaiall Alal) clsolY) Calial aaf AL clgal IS

oe Wi (ailiadll (e de seney iy o bl bae Lo mpan lly cagul) 8 Lulud 48L
A Blall (DA (e e Jeatil] Jlain Ally cagdlall clsady) e oy
taguad) it i J Y £ A

Aasusall Jle Gy e e3ad lelola @Dl i Al &)5 oo sl 14l o agad) Copny
1ad) g o oDlial e i Al el IS Jeads giall U8 (e 520 po 4ijaual Al

LI 253N Clasage (moeda oo Jpanll dalial Joit 4L saled’ il o cajmy WS
salels A58 A8 Ala (3 Y) Gl 8 Yohtia iy Laily liatiud 33a Jasy ¥ say ciidally
Pl 35580 Ja s b 5l a3l
isssall Jle ) A8k 3 ALl claalsall Jpual’ o

S A culS elgn el dygliie dSia oo Ble aen¥) b Jaill S0 oS3 il Laa
& AU Jidi das oylaill (el (385 Jolull AL s led aniSall ASLe 3 Jiaig cdpie
cliaind 3ae Jand Y Ll WS JlseY) 4853 Jle )
gl ab : SEY g 4

ol L Wjlay 0Se Al dad (ge ST aeud) 22l
Gsudl 8 Wylaa) diyy Gaanlill die lasasy Al dedll ag (laa) dad) Land) dadl) oY
LAY e 4y

147 2 2010 cglae Sl Hla ¢ patia dlle 8 Apailly 0L (3lsd) ol e Jgie aul) !
A13 Ua Bl gage cmmmd) Gaall e 13 ¢ e ) pail) e 2

3Sébastien Bossu, Philipe Henrotte, finance des marches, Paris, Dunod, 2008, p 38.
Asd) el aysil #gite Jane e dsalally Bl el AL BhY) Amyss B LAY yglsll) dgene Jmid !
.80/79 La U= 2008 <ol ¢ il By s glee Lays o Gudailly Lalall sl

27



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

(Aalaal) Lall) 45801 Aadl) ;LS

ol (et sl (3ia dand Juala 8 Juam lly Wl 3Spal) Al laoass ) dagdll g
il Claa (Say Lo iSally dleadl agul) 22 e ysaall #lY)y cllalialls Jld)
b LS 4yl

5ysaall LY + cllalia¥) + Jld) ) Osadlusdll (sia e
= = 45l dagal)

r-;@.u.:i}“ Qe ("5""&\ Qe

Jandi Jpea¥l cdpliiond) el ) Cads 2l el ) seull 250 dadll s
Aiayl) Aadll s JB (8 Jpeal) od il Jlall el (a8 Y 5800 oy i)l Leiass
Lo 13l bl 4800 5 DL dandgy col)laiin) dagd Jaih oSt Aygidall Aall o LS cagaill
eV )5l dyysnall dasil) 8 (Uls aiteedl anllay Lee J8 S e laile cllénadl oda ¢yl
Jich daen) dadl)l o Jodll Sy (B lae doiaill vie Jsea) A cpe Jil o e ot
anlae Lasgie Jiait 4y yiaall dagal) Ll cLigild L sgda
(4 guad) Aailll) Aglaial) Ao} : IS
O ol Ll el gy Ll Geull (8 agud) o Jolail) Leaagay ot Al dadll o
L) il (e Al ST atg Gandl 8 A ) Jala 35 55 A
(A8 EaY) of Adalad) Aol :lay
iadll ol gl el Jaes o dxdgiall dpaiall i dend Juals (e 3)le 2
Al 306 Ul Giat e agudl 5,8 530 e i
agad) £ 1ol s A £ A
FPAL| N TRE D RN (sg-u&\ t\}'j O aais JISE 3ac POS| alh o) oS
taa¥) IS abadd o agll) apadi Yol
L LS )l D ) alaal U85 G g e (S
J&ET e JSEN 138 Lhe aal ey cdiabia and Jesy Yy salgd jaay cadalad agud) -1
138 3 agadl Lo i€ 3 AW Baud) B aguadl Jslnl 80 Aigye miy )
#lom agud) Calia Gsia lgd (i Al 50l Hhlaa) 4ipe (e OS] caadlind 2jma gl
AasSall J8 e sl priae sl dsana slaa) 5% L Wley o Lualls f 4850
daledll o Cifie 58 ped) ala aud Gl agul) e gl 138 Ay tpand) agdl -2
Al cDla 8 ALl i o5l AL JUals 48l e Jas

124/123 (a ga 2009 (plee cJiiaall )y ciglgally Al 31l Sl ail ¢ ila 2y !

28



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

Loy Ui salgll 3 dalia anl Sy agull e psil) 138 s 1(0aY agud)) (A agudl =3
s sl 050 kil pelidl) Alee P e AL JE) & adey (31 51 Y
A8,

tadlual) lgadyy Y Laal) dad dun (ha agul) a1 LSl

G ol 138 35 pgu) o
i Sy oot Lpan) Lgiad Laabuall 3855 gis Al pil) elld 3 i 140838 agud) —1
aaY aelse b bl o dadl Bl by elud o QLS e dan) dadll ge s3a
LASHE] laaaas
S S Aie pacany Wied daalual) 350 g ) aeal) b s sAdal) agud) -2
LO3rAa ) ate sl gias Clagase ila
Oe e et JW Gy 30l e AE) e ) agudl b cAdlaad) agud) -3
st ) eda 8 Jull L) JW Gy ) alaaY) ) satad) # LYY
3 lgiad o) o cpaalud) o Ulae lagysi sing Jla) Gy 5y kall 3330 Lee sana
JS afly Lo oy cpaaliall o asill 065 ¢ lia¥) gl il # L)Y e s
ALY gl e anls
lgtalal Lol Ll Aifial) (go8al) Eun (he agul) aned : WIG
) il pgaa¥) Ol Ll 13¢]
Slo Jsanll 8 Gall Lelalaly Jolall AL dylle ddia <)) A8 51 as rdgsladl agud) -1
gsill 1aa By cagudl Baled A Adalls 4540 Clagage (A dhan caila ) ALG e Silse
G O slos 3prumall 4S50 aeuY) Alea (e 0y e e (3 alals mia Y aedl (e
saaie Ll Alall aend) aal o) (Says clgiian vie el o dejed) Z L)Y
Aosie dp JSG 8 Aeisall 2LV e pgiias Agalal) agu) Clanal 3l cdalide Caiyg

el o 3 s Tyl dejse pend ol (a8 U LY s2a (S5 By (JLl ) Al e

Gl (B gl JiSus ASE) Abhe Ga perhaa Ol O V) cagdsia Blieal) agud) Ales

Al (andy ddhe 3a agd JiS) LeSelalall Lpmaadl g laal 8 3500 5)ld) (ulas sliac
SR ENY

Diiyg Ale gl sS5 of JaY) G 3 Giall e dleay Blall aeadY) il aiay

S gl e by A Zlas Ala sl Aall ddagyd) b)) Lglaaal

58 = <2006 sl (el s bl 3hsYls daysll & L) jhalie Jiai cale 2l !

124 Ga il e (Sl u.ui ( Sa g 2

29



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

Oy Aalel) agu¥) Aea gli Gl AS,EN JE8 Jla 8 syhaladly ) pall Dleas bk
A (3 gaally

ey i 3al

e WY A lad) 8 Gall -

¢ail) die dggall Jpa) Jilas JWll Gy (e o3 4 o) -

(Il Ll 32 e sy 8 Ayl Y] 3 -

cngad s Gasliilly Bl s -
Aol agud) (e Basaa g1l
alad) ) (e Buaa 1l hage Cuela ¢lel) LY o s skl g ) A8l

226%

led Jay s Aalal) agu) (o de gena saalgl) 3580 ()5S tAaliY) aludS alad) agud) .
oo Ll 8 cpaal A5 Al ey oSly JSS AN Lgiian ) - LyYL cileg) sl
e e el Lging ) =LV i g3 JS Jadip BalilY) agu) e AT gl el )
Cila il Y] el e aaall gl 13a el Al Ll (e ail) ey A58 datid) 2Lud)
L Opatinnall (g plliaal) Gyl (e le g
o) Alaa lggle Juany Al Gl o) rdagaadall clagiel) @l Aaladl agud) .
SN A e clpldll s digpall Qlidal Jd aads Al eleY) e o Y Ll
b ol 1) Aalal) Leagd (o Hmn gt ) SN ey g g AS5aY ) Baaal
Ji byl oo aend) @l o byl aady 38 A8L0 3 gl dime ddaa ks
Olelall (Bsaual L i Al 4] dssial) clie) e agpiill (et WS iyl ilual
Aedle daand Al Z LY (0 %50 o i 1 (e agd) e b Jasal Ganadidl)
S gsll 8 Gall aldal Gl 4l galal) agud) 8 (oY) Aigadaall Alal) agud)  m
A yaY) saniall sl 8 Capeds 4l V) ) aied (mlesd) Al 6 4l ) AS )
Caaitil 1Y) (oaenilly 45580 Adlae b Gall Lellal Jlaad Gole agud 50 J5Y 1984 ale
radld Al oda A ¢ jlaay) e Badsa 38 PR fpee 3 ) gl 48 gl daal)

fagnd] A gud) Aail) 8 o)) JS pe 2 Ghiat patinall Sy -

Gsimall o Ji U agadl 38 o) dadl) cuzaads) 13 Lot aaad iledd () i -

SN ol G A jaa n AN Aad Ll slati ol Maiey ¢argaill 2aadl)

' Qlivier picon, la bourse ses mécanismes gérer son portefeuille, édition Dallos, Paris, 14°™
édition, 2000, p 183-185.
18 (a 2004 Apaay) cmalall ALl clusally Blsad!) ¢ milyd dpawy ¢ dia i) ae 2

30



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

i o Ll SLaall aall (aliady) jolas 13 Ll S il dveai Al A gudl Al
Bagina gd yludll B AL bl ax aag Y laialyy plud Y i)
e ool i Clyans Lalall aenl) Ciliien G 8)iaal) gl pand 1Biliaal agad)~2
b LesS  laiad) 4y Al Ba i LS Alell agull (e lpalid 8
b2 alids (oAl dgn ey cligin WY e i Jliie o Jpanll b Lklad Gal
B Gadae sline o cypail) 3o et Y L€ 8 calall agul) (e agu)
:Bliaal) aged) B L) Ule i
odag baxiall (3sially Lhall (e e sanay dealudl 4550 3 iliaall agud) dles aidy
:1‘;.;5 (asaal)
e 4pd Sle Jore painall Gias lg -
Aalall peady) Aleny 23adl gl die dagl) e Jpanll 3 L) Jaei Ll -
3jaal) agull) (B jlafid) shlda- o
2 s shlaall (e de sane Biliadd) peud) dles Joaiy
(Jad s e bl Coyay Wi aae Dbl Jars of - -
b Sl e oS0y el e B QD) e 5] Sled) agd) s 4ol o) -
cJi S L Wle coland)
Slo el Giigy dua (glall a8 ledll gl dlal) adal g6 G5 2 Y -
O G clagysill oY LS Wgrdl 535 el ehals Jhiy (il Sl aals
AGE) dgeat ) 5% o el ol e cilagysill ehal are il

3jladll g gloil —a
:3‘915' LS A 3yl e@_.m Bac 8\}'3 Slla
WY LS aae o 2L dxenall 8)ladd) agu) ixs 1z L daanal) 3ilieal) agudy)
Laily WY (0 pganai o Joeanll (b 5l ) dles a Jagin ) 2 Y Lo A
Bliad) agud) Alaa doany Jlly Adlsad) ALl Landl 8 Galiud) ae gends agd dag
hadll ~LYI S aae o Jai 2 LU dread) pe agu) Wl clae daandll 2LV e
Mgz dladl) 3a Jagies ) (5% 3lieal) agud) Alea e diaiaall cilagysill

A79 (a2 2002 ApaSuy) sl Zaslall Al sy Jrsaill claulid iin laall ae !

23/22 ua o= <2000 ApaSy) ddmaladl Hlall (Al éb};\” daays A el iy calea Jldl 2 Gyl 3

31



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

ot Bdlia) 330 Lelalal J55 53laal agu) (e 338 o LYY b AS L)) 3iliaal) agult] =
JalSI L) desall 2LV Gaalal) aealall ALk & (3a alllacly clldy iyl ) 3a
LY asl) b agiian o Tbian o 155K o) a1y i S5

A e aguly sle il ALGE agud ) agas) ods Ciial teloSiudd ALY §iliaal) agudl =
A5l agu) 2y anldl) ) 8 el 8yaaall ASEN daxd ¢ le 3D ALGH W cple i
raall 4S8N apdaiud Wby laay) ol e sl Anail) 358l jlae Jeg dma jruw
ped) Byt aay Lles L W) byl cany Ly pmaitilly ylandl 5330 038 DA ey
O o 8 aaluall mllial Jyganll AL 8)leall agu) Jaydy (s jie JS ¢ lesiadl ALY
5ydaall 3,80 allal ole i) Jayd

el Jala daxiy cgole aga ) beall agadl disd rdueatll ALY 5iliaal) agul) =
AlSaY Aaadll aghaais cgalal) bl J8 LY e canal o Jgeanll dliadl el
clal) gl Fgudl pradl wiil La 13 cile gl ) aend] oda Jysad

3jaal) aged) b Aljas clalad) -

! oy 3lieall agu) e 2 o 1l Cjels SN AaL il ilied) agull culs )

e B23ne Aty 2085 A gy B3leall agudll 1B patiall cilay)gil) culd 5iliaall agud) =
e s £ bpe JsY 1982 din & 485501 saniall LVl 5 iy cppuall Lpan) Aol
i a5 ApesSall Glaidl e g e 2l Jaray Glagysil) 4 Lagf siliaad) aga)
sl e el il 03 JS 530 2 V) e gl s e Jaaail 5y of e dyal
bale aga) el o llall e aDle (s5ime e Adadlaadly cilaia) ol xile e Tyl Al
cogel] LpenV) Aall) (0 %7.5 e lagysill dps JE Y o Je pab

) Al (g€ dad A 5ilieall agul) b rCnsail) Ga ld Al Bliaall agud) ®
cslal) gl A gl Al Lalinil e dpalal

Al geb ) alids galal) apndl alid O pend Blieal aen¥) b G Lo o oly

sl (e gl 8 aid) 4 gl WS (JaVl same e AL sl L@ 8 Al agud)

A o aill sjis A QLY jeaie Lelalal Higs il Jaall culd lenuy!

s epal) & gal :%,1'135\ llaall
Gilsnssall o Asall ) Tl JaY) disla Jygd dame aiaad) ysiay 3) colaiadl 3 Ll i

Al Ged) Baha e alall QESY) PA e DL Llalia) e Jpanl) aad

26/20 G G ¢las gy e i) Jisaiy Jlall Gloasd ¢ ailyf dpansy ¢ Jiin laall ae !

32



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

slgailad g cilaiad) asgda 1) Y1 gAY
sl aiad) Lyl Nl

Glafall lpaat L JleeV) Glunge lpyaa duigae d€a Ll o claiad) Cayas
3yaall duwsiall G laie dind) Jiagg ¢ daesSa dndl) cilingdl e Dlad dgdad) culinglly 4538 pall
Jual 3 053 2¢x (3 Jg¥) Cplall ) e bilie (SE Colall slimiay (i ¢ paiinually 41
Cilasmssall aai L saley e e gepli b 4gle 38l 32060 Jone 4gl) liae (il
Sl il oda 55 s L leesane b Jiad ol (e b ase e sSally 5yS))
Claiadl e e (g (mjll Glld b Aime daaal dlile aiiae JS iy Gy (e
Adilly e Slall Aapy ) ALY clgy dadiyall ilally Lale JUEYT dayas Lgiad 2aats el Al
el 8 yhmall Aiggl) Ly aiami il
ralalad) ailad s Lal

2t ailadl) (e de genay Claidl
taiyral Al dgall o Apgae dha -
(el ol A iy gl 323 Jare e diad) Jala Joany -
¢olEainy] F)li vie il dad olatn) 2y -
¢l dag alalad By (ol (Jglnll did) 06 -
) e el 32U e cp 3D e faldie) Bl b aiad) Alal) dedll aaam -
ol (3pual) 8 Aylal) 50 yras
iy Gandl (8 dan (S Laily ol sanal) el J sl 55U Aads Adladll G Y -
ailly il ol il s3a il 5585 Vs dalall Gpealusall Climas 8 aid) Jals Sy Y -
¢4l
23 Y el gl ol (Maa) o el Geme A Gl e ) o SIa i -
sl Wia :(”Alﬂ\ g4l
leonl land 5ad Zalal) agud) e clill wilall Culd ot o)y (45 yatisall Jundy L 3ale
oar i Y ail jaae a3l @Al il aaaall a5 Janad Dy e agaia Ll
Aad) A dgglgl clanadl Gls Gl ¢ Jlanhll il e Al clelad ol 4 bl e kil

25 Ga il gae csiel palnl i !
38/37 L= = <2003 ¢ApuSay) caslall Qs dussse clgilsly Jlall Guly Glonsd ccilimysll ¢ gomse 2ima elpa ?

33



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

g 8 A5 dbeat e (i o)y il JalSH ol e 2 Yy DY) Ala (8 o)
'lf‘@""&\ dlaa o 480 djmiﬁ\

lgileal JJaxt Y il (Y caped) o i) laa) Juadi il €8l dally

s e o bl o cupeatl) Sl el adae Ll S 35580 3y & Jasl Ga
claidl e adzill am Cual Ales lgilea i agas) Gl Glld (e ae )l cagas!
i) g gl < B g 8

P lganls ubea saal iy claiadl g sl o el (Say

15 y0aal) dgal) s Y4l

tlad () pe st () Dbl 3gd Ly Cland) Caias

sAalad) caid)

la sl Wl copaall Caylall lgd &gl Jisi (g gd calal) Aipall bayaal cilaiw ag
Claiad) o3a laa) (e Ciagll o) coalall Culalaially dalally calall SNy gl agd
ol ) Jalially elill Algr & oSailly dali Aalall Al & el didas o
tAaldl) cuaid)

Josall LU JIsaY) o Jsandl (i daaluddl @l yaas ) clad) ag
DI elela o V) cipesSall claiad) 5231 Jaes o ST 823l Jaray ol g lgxg)lie
odilgd pandy cpall cligll Hhlaal Ay

tdadial) ciiliia¥ly (3 gdall cawa Ll

tom e o OSag

sk 4ty s Ledlagind il e gl 138 Jalad (Sa zaguad ) Jogall AL ciaia
Giin i Ay Ol e i iy gl Gl Balad) aenl) Aals (5580 Al
Loswsal)l ClS 13 dald (IS s peinal leliady colaiad) o328 ¢ pualall Caaluall clialys
o W dadine lagyg o Jsanll agnd ) ledsnd mis Cus dlle pai S aee i
A5G Nl e ol Lo BlaY) (shiad L Jyshall 2585l dlls

sie gl o) e G5y i Gl 8 Gall claiad) sda Gl sBgdle cld Claia
il sl e ) Ail) liee lalie i) Jelad jaad) adyy lisiu) gyl

ApuCy) cgmalall Al daaysd) & LTy o) danbiay anin pale Sl Qs o alal aaal sl gl
453 = 2008
0= <2004 cglac cazsilly all ) la )ty Jidad el GhsVl SLEWY) (Dl aje bl ¢ paail) S5 a5 2

34

91



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

tdadiall cililedal) cuwa BN
tlad s dadiall Cililacall [lire cana claindl (e Ole s @llia

Le Clile aad L) lSal Bl a8 cJlga) Gusyy olial dal e sAdsadaal) caind) =
G il Clas e b 13y demn o WS W@hlie a5 oS (pagll sl
GLENG il ey 30 Lhai Alls 3 agisin oLiuY Jpal) oda 3 Coyall
el

G b Jidiy il e psill s Al i @M amsll leal) tAisadaall pé claiud) ®
i) e Bhalie S8 ag yaaall duugall GoaAY) Gl e 4y Sl @Al 450500
A ganzaall

Al Java cuwa )y

tleaa Cpegi Om el O oS Dbl 138 s
s Al Ale U Glandl J9 Mlae laile gl 1aa axiy cenl Saild Jaee culd il
sl Leaiad A ) e (alind) vie gl 13 e callall Sy il
o 33 Jaea 5rt s 32N Jaee Ly pall a2 piie Baild Jaee il claiu
cpdail) Jare a5l (35l
Al LA Basia clalad) :all g il
A il e lemndli (K cilaiadl L saa cilaladl Cuels G Lo ) i)
Aagil) paiasall 2y o o Apen) Aadll o aady o Uiy 106068 Jire Jaad Y il Yol
leie palaill 8 Lelela oy 13 DLl ey Gomd) 8 lgan (S LS (3ai) vie dansY)
L3 )l Jé
pdoaill dage dgalsad clinldl) Ayl 8 Goaiil g say dgatia B Jara &) clai Ll
s aa Bale s eclaiall A8 gl Aall () adde (g Lo 323 e ad) ) ol )

R JCH RPUNPINP, L I FRYS. YU VIV - W R S 1 PRPRCH KGR PR PSR YV
LGsad) 3L

led 33 ol ) gl 8 il AUl colaind) Alaad Gy Vi JAal ) claiad) s G
Sloaidl dala diany o o agiall pany (4 pab o oSadd) (b 130 aag claly)] 45,40
A 2Ll e 2l e 3ia ol A e i)l

slac oDlial Jysal cliglall 3 gl 13 Canin) 1(33ad) Anialgia) Aoyl claiad) :lay),
Ul Jlaal dlys clegpn A AL palsl QW) Gy (8 5S dasd a1 (e

35



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

saly el e i Lesaley pndl (8 A1l lpagad (o S caila o)yl Lgilian pasid
Oo oy lsiae L) ray S8 ASsLad) JIsel) ) Aagitall JlseY) dps 8 3S

)l e mdiye (sl Jane (05 O (il L sas Skl
o en b s Jr Apsall ) 8 L al Gal) el et rAS LAl claie :luwald
Ll el sV Gsm A Alglaial) Ayl AW (31 clanuadls Goalell agud) s = L)Y

O @lsill aal crag cay Gl dnie 4l Ghsl ol Legin s sed @AY AW G35y
Lty agad)
relatudls aged) G (580 1 aldl) £l

oliaf Jgandl 3 duadle U 3l dmy Sy ccliiaadly agu) pailiad (e oS3 Ga Las

36



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

Claiudly agadl) C Ajla 1 (01) A8 Jgand)

Q)

s

ASEN e cpa-l

caiall Aagdy il anall Jala—2

Syleall Sl Yy el auul) xle-3

Y I 8 Gall Al il Jala—4
A zlay Sl JE el Galla
(A

gl 8 allendy 2wl Jela-5
cJelSIL o) Blaaiuy sasdll

sl 3 Al Al (6K sl Jala—6
Ul 8 ) pluall gy die aliatus o
3l e o adiad il dyylal) daal-7
) e DY) 325U jaag (g)lal)
i Vo) e i il b S48
Ayl

sl J oY) Ga agl Gl il A9
) b Jeaad J dda) dmad clel
R b

o A Al land) lasa) (K10
dadll (ga el daiy a0 leia ol daiy

e

A JW Gy e e3a—1
DNy AGEN 4 dlps sl Jela2

cA0laa Lia
Bl

oo A5 Blals LB Ga Al peud) Jala—4
alad) dprand) Gyl

el V) Al Sy ¥ oagdl Jala-5
Lo opsSs off Do jidy Wy cdguaill die ol duaysal)
cobadi] o 3ol Qi gas a5 La sh 4ady
Gual 058 A0 daaly pluall xe—6
ALl Ggall b aey AU agl) Jals

Slo adad aend gl o dglal) A7
Bl ey agud)l e adgiall il i
RESEN

Agyall pady LS e g e Sle—8
o deaally ALY Ga el 9
G deadl B Gb le Aol gl
A4S,

el iy J L) Aadlly aged) Jaal (K10
ol iy Lo by Jaa) s el dadll (4

J\M}{\

37




Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

sliagal) Adlal) gl s G Cthaal)

Hleelsly Leipas ) (3t
gy 2 ) Y) £ 40

Ga Jid A claiadly AL B il ) agal) pailad G pend ) al) Gl s
:1&3 Lo Lol (‘“”i O (e 60

sdead Lwall Cildins Yol

Jisal Ay Toad (g0 ety dale 5 culS Aald daaluall GlSHE e ol Cilais o
o Lalal cia e AVl bl gl e oS dile o lpalia Jeast Cua dald 4wl
Gl 5ol Ll ang Vs el 8yl 48530 Cagla (e Aiaal) Aol

ol clalgds Ll

(sl A 4iaS Giall 0)iS lpala g Cua Cypeall Ga s dle agnd a5
Sydad) Lusupall Lpoai Llee sha) Jla & 4pnai 381 6 dia

3 galad) agudl (e o3 Ay bl Baled ) dagdi Sy galall aguadl G ) e Lia
asiyy Aol Talell agall lanal ) Leasle agai lly gl (3 Balgud 138 ¢y guaill
disai plas d g Cargy @y Galdlly alall g Uadll liwse o IS LY Glaled Hlaaly
il e L) by leganst o (el (paalisall Sl Ba o ddablad) ae dusupall
Ol Gl ) Jd ale culS o3
Al cldiiadl 1 AU g 4l

gsnse Jisi Al Jpall @l ) Arinadl Joa) A (go lgiad G a5ic" 1 a i)
COlaally aludly il agal) Gn Lo gsi il gaise 5S All Jsally o(aial)
R TR

cdiall gamge Jal¥l ol o blde) pled o ulSe Gaialy el Cliidall o
by Adal Al Chaie a8 o gl i Alle 31 o A8 AW A8y ) sl
Jolsi OV iy edisaill Jlae 8 sadiie dpeal ddisal)l Ll 31sY) CaaniS) 5,881 i)
AW 3hsY) e sl 1368 ccilaysl) 5 Jaliy o hll/aad) cllds JaV1 adudll cillee
sase sle ol Mo dual dgmg o odgmy 3 adiny Jy Zaldl 19891 Jie 4 2 o Liy

el Hlanll Lladl 4 yaall cdalle (anadd ¢yl fjh & ftualal) Albal dga o de gudaa cdadlaall s ¢8lp dasa !
35/34 a Lm <2003/2002
.05 4= 2001 Ay ddmaladl lall c(:\_mu\ B EA 5yl 4&.&@\) Al Glgidal) calea Jdl 2e (3)la 2

38



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

G L s casmse AT dual (e i Ll (ol dsad) dlall 3V ade llay @l Jadlly
gl Jslins
tALEual) ag8al) Yl

bl agiel) g 1ils Caplaill aal ) jeaiall 134 & @kl
HYZ b |

Gsw DA (e e Jalatll wiyg dghaa lehag s Alal agie Ll o Gpliiua) agiall Coped
aliall (he Ao gane Baliivall 3gial) 3 355 O my Magll sl el aaads; dalaia
Hleaal Jualic dused dall b aasy of iy (W griall) el Bl ) ALY
OSe ol el Aysuil) peas o Al e A€l bl Jae Jea) ggi cdiall Gyl
aleil) Aiyha g

2 o bag il (e de pene Aliall agiall 3 Ll i,
Cdaal ol o Lgamsar ) Bas s LaeSl) o s Jalal) Bang
Oo Jaleill gsumge dyiasl) silly diell o Jabeill Lo o ) 5edV) el daaledll Jayd
cdeaY) e o L () alocl) Ay 3agally dae gl Cun
s (i Cua cigymadl LN gan AUy Aliiaal) dsial) (3lond Jead 1 jlaad) i igas
e el ay sl agd) g cas JS ellyg dladll Jae dial) Caua @iy sl Jaay S
Jpana ol agle Buay W ol (e daly g @l (e s (Gl asdll b 2l 4] Jeas
LAl Dlyine o agall g
Giela (i el e 5l axe jhlie e bl ade cuign Wl Dylai oz halegd) aldad
D Ay Al pa b 05 cdre (bl 2 Bpandl i gl il il dcagy S
Sl i i ff Al 3
o O ae ladl) Gyl 5Shal Aasy Aysad elials Aliiall dggall 5t diagd) 4 gl
2% paall dall as cuia Say el Plab a4 dysedl) G o dy canal) Sall e
Ableall agial) e Jll Canaa 8 s o3 Aypdl) ulad e
ALl agial) g el —2

tob Lo Al agiall g3l aafs
Mase (s yrg Zpli (8 dsall wlud e Bl A 1@ gud) Cldipe Qb yg8e -

213 (2 2004 ¢ pean claalall il )y Al liidal o lscay el ae yran !

39



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

el ABY asl COleal) Clliine die (it Koy reBleally adud) cilildion ygie -
AEY) &y Cipa prd Bida @llhg (duayll 5y o20al) Ba i 8 Lipma Alae o (xe
el ol vie agle
el cdial) adlyy Sl (giidie G QB Al asiall o2 BAAN Jladd o cilbldioal) agie -
Ll 8 e GEY) L A e due diiay 3EaIY) apl J8 eDIs) A agiall 038
Ziall Jae Jpradl) il el 3 Y
1Y) agial) : Ll
On sl (6 (Cpme e Jilie e iy b cpee Jeal an ol ehd e Bl
b Joul ALB sgEal oy ctlungall (e @Dee aaly Adle Tnte On sl Gidle (i
Gl 8 Oalalaiall aan Balall b aulin Y cDluaiiy Ungpd Joad LY A Bl Glsnly)
Sl bty adila G Aol B 20l Gl Jla diey (il Aol LAl a4 A
Sgsiiall Gyl e adde Gl el alud 4dbind Jilis Joad)
:(Q\JL_\SS‘S\) LAY agse WG

Laon] dinger i Gyl o G 4l (QLAY) LAl Sie Capmy ;LAY age Ciypi-1
baase B8 (DA A Alle 3§ e dial a5 ehd 8 AN Gy @all a3
BV Lok agde SV & e (aasY) OWEAY) dase iyl 8 (S LaaY))
Gl 8 Alghaie Ll slal A0 o cAlee S 2l s o lai ol Legas 0585 o (S 4L
Al
Gall 138 ollacl (el ady 4l ol pae ol LAY 345 & Gall LAl (gdal oY bl
ad Jici 3 cdiall A e en il Wy Nl vie add o)l ALE e 3UISe (LLAY e
kAl Ga el
foh Lo 2 ) oSy B b e ey
sl agiall ol elys candl & LAl sgie b Alebeiall GahlaY) ciladg 8 CDaY) -
oyl o ) HLa Ll 3 Guld aad dploaiall ciladgll of Sl celyd
all 3 8 WY Gy el diall (grafiall axt Legdl Dl LAl Gaia agiall 038 e —

éoA:\s.u e.l& Ji

94 2 2005 plee cazysilly pull Jils ¢ agally ) HLéiaY) (ol claasy 2y !

.40 ) <1996 ¢ paa @M‘AJ\ ‘:\:x.v;d\ gl
.12 Ua c(ala e cdlea Jladl 2e @LL: 3

40



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

Glaa Pla (e @l @iy Jy Bl gonge Jal 2Dy aded Lan ey ¥ asl) -
AN s aaldill Y Aalall 050 danl) e Aealill Al il )

"t et ) mlad S50 HLAY) sia anii Ky 2 LAY agie gl -2

O OWEAY) (8 gnlall Gall 48 laey (gidally LU cpdle n e sa eldd) LA -
Gall 13 gdall miags o lise el o 558 DA Cpee e b Jual el axe 5l clhd
el sl ) (S 13 Abs ity (g el o giys SIS sag il Aniyy e ilie o]
Gayledl jrs (e S

a5l a om JEAY) 8 sial) Calial Gall miay iyl o die L g tal) JLA -
sl miasl 1Y) ddal) Syl ads sOe Jilie e Foling e a (e Jual
il jrs e (sl
o) ) el s L) ke a0 (Sa LS

Gl el el 8 dis Goley of 2l alial g ey agie a:dSi5el cla -
Asdlall e lgl feylis dall e byl b by

diall Apadlia o lgnil s 8 Ladd sdie day of siall Jalad el led oS tAuggf @ld -
(30 o 51)

:Aalial) agde :lad),
S halie A Llaladiad ST ey haladl ddas colgal aal dAlalidl a4 i

Nalaiad clsa¥l oda ST e yaaiall 325N Jamay 40N 3250 Jare dolie dgie iiaty 550l

:alalial) dgde i pi—1]
DA sl calsanll (e dlale Jalal ST iyl Gl Ll e dalad) agie ol
.ZH"‘.S.-% .é)...ié

:Adabual) agie g gl 2
Udbae o BV Wansar 2 cpipla (s laif oo il Alabd) die (A jlawd c¥alu —

a0 Aaia) 558 IR g 5 yate 3008 Jama ladyy 200 3008 Jamay Cilads
aus Laaal chi 8 e Giilee oAbl Glle Jid idipal) laad c¥ala -
Al ey sV e sale) dnds Clgll By gie JSI (s o T pra (sl e 053 )
sl 528l Sl oy WS 30 Bhs sanaad Sy sl (dal ) Aaluall ra Cange

o5 5aled Jail At dn gyl clpppall Joall (3 Capal) Sland i e 285U AL GBlsad) 5o ) des !
.24 U= 42014/2013 43)5.-.»,\ ¢ pal dasa ml; c):\:\...ﬂ\ ?chj LJ\A:\“‘S %JLA.\?}“ e}M\ 2\_\35 c"é)}ﬁa.'\.q ‘).u:
213 a i gage cdlea Jladl 2 (3

41



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

@ (381 Al Jo gl gd diley (pfileall e JSI Apually (Y gla) e Yis
A e yailiadg dag s A Al

42



Allal) Gleadd Jaaa 1 JsY) Jmiadl)

-

AaDA

(sl Cplabaially Zaalally sLall Cum (ye Tl 3l Jsa il Jg¥) Jeadll Jls
e (Wllay Labeaifl (3151 038 5 Ghaant 8 AL S 0 aale 53 L) g 1ay) diagad
Al Juadll jae WS caluugaly all il asee aled chlall 30l s S
Mg Aslaiall oY) aal 1385 AL Bl apidi 8 badinall uleal

Dsall by Pa e Al Gen¥) Lo aii o oSar A Callagll Joadll Gyl LS
sk Aasn caliaty cdallad) (il Glaay Al dgyldiial sl b g 1 el Al
nbadly AolaBY) gt G Bl e deseae e A1 ) Ap e Al @)
B! ool Ao g ) chariall aaf Alsall galeai@) qulall i (dadylilly de LYl
L 0sSes Al Blsul) sty dpait o Jant LalaiBY) Jabsall (e desene llia 3 2L)
Bl il Jee o il e alall 5Y)

43



:@E@U Jeaad]
Ji () §lguidl}
(oo Yol il




oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

-

gl

OSI b Dldlaall Ao gpie o Ailaall and A (bl ST e i) dxpdll o)
cealsill oda JS & DY) Gudaig aliai®yly daeldially daubuadl @Vl pen s B)sa
S Wy L gallly xdinally il (Y] @S 8 ApladY) Giaed Y Apulu) Dleal) oes
asadll o o Ol 4iilly asenll 4ng o Gudlay) dagyill S Glall cuae s JU
Al Jliel Whall Ga 58S Wale Hlais dgjalls Spualeall calyylaill (saa 44K foalaas Cilyhas
slall ) ks Jy s Wsal) o 5peald cud Zagpd Ledly gl saae (8 Adhgiae LolY)
& WiV Jsadlly abaiY) Jlaall 8 lgailiad 5,0 180« 5T ke ) s ua Wl e

Gl e S Y ) Auld) dalall el (e cljaal) s3a ) agd) jlan o) cany LS
O ) alag Al gealaal Y)Y L dhles il Alladl Lesle ) dalaiy)
aad e s Al Y Aadl) sl 1Y) axe g e o Gfiald) (e B (g5 13
L)

45



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

) ALl alad) U o] Y1 iasal)

Ol OS e oty iy sed il QA (e alpealy 4iale oOLY) LY iy
ndins 4 (ald zeie 4l 43sS) Aplaidy) JSLa JS0 dpulid) Jolall iy o aabiiayy oSy
coaibadl) (e de saney Apabady) Al 3L e
et Sla®) dingie 1 oY) ullaal)
bl quilea JSI ) Adgad 1 J 5 £ A1)

kel el i€ elga le) (sls Ol gl (b paluaal) s o Anadly QDA tsale
¥y Cag lally b6 Yy ok Vs Jaiis ¥ daalle Al dsleal e laial cding dpadd
Jessdall il e Dbl o culaluall GUai b L) 5y e apaal) 8 Y) daladl syl

& @AY Aalaidy) maliadl (DA e 4l Ol skl b Gl A0 6 Ly
led)ays slal) malias HEELY)s LGN Cangl Clsglly B3I (e 4 &l deagl )5 dua 435S
alady) Hladll (e 48 gagly g2 eda el o lall dlsialy (gpall g o ) s3m Les
e Nls sandl ) Glaall dlle e Ay alans L

Asall Y ) il Jh 8 alanl) 3 3aaY) o2 e slieg Slai) ganse () Al
Ay g Laall sgall Jaii ol Ledly ccdaal f cupeal 13) Lguantd iang Lo S o &) alad A g3ana
Usall oyl Jals clilgpall e i Ao ol Ji lalaad) o3a 2wl jalaial) Jal oeins
& S Dlegage A Ao, dll Aulidl clale (@)l My caie Al o) Qladdl Gp jee JB LS
Apally dapialls o Al any Bl goasall OIS el Bl daubudl julall pcass Jldl Blle
O ey 3 Wl Ll 58 Jilees Ll cilalyally Al

G Slphall 2] (8 DY) e i peds sLaiBU DY) kil A pedlls Lol o2 (e
4l i Lo Qlall e aniay sl 1 Gladd day Se A ja dua galai®Y] 2405l
(@Y b (A adly dead) o dingolsay jd IS g LY
O a3 e 15Ky gt B\l Vsl Ga) A Jad o1 gy s ) QG
' 54 it ST gl A Lag i e (gt .. 44 g

404 (= 2008 il ¢jall Apll daadall ¢ a1y ¢y aledl) LY 48 desuge o Ll Ly !

A1 (o 2008 A€yl cCalaaly (ailads tsale ¢ oada) SLaBY) (g Cuen

LD s 02 e3all sl SLaBYL A)lie daluali L ¢ Oly) sla@y) U Jaad) ¢ el sl gl ae e’
427 a2 Loyl

A5 A el 5yt

.35 :Qy\ :L)‘“.é 'él}"‘“ 3

46



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

S rns Chal) 4 ety edl) deddl axd i) Ly LU (mg¥) ) La s
Helally laalls Gy (g5 el (o pual

glae QL)) ey i gVl sl e jseale Gl oandl Gluidll ) s (s
Glae e Y] aleat Las 4l Lapdad Leihlos (¥ mlad 8 Slally Jial) Jleely cibiaial)
e (e o dpblll chall o dlelias alladl QS miag Lo sy e g WU duds
Al adlal gt 5ol HLéndl dalla gl cas

e b pS51al clags (i (338 plii s Gal) Cidla s o) ggh et 0l G
7 ) 58 Al lial) o 5 &) RS0

J s in Gl Ll sl sl SLYI Jed 1
G e 4blians sylse Oy () Abal) Jlall sl Ll 3l LS Ol
L Ol obie¥) Jisaly Asall Dlse (& Adsmaall S Ga Glus Lsads hally daially ol
Gl G r s Al JB SOhlL aill Jlsel JST5 S8y Wl (e Sl Jlae 8 4 a)s
A G oy 19l 1 Q3 B Gtadh K o) WD Ga Gl e 13h AL 1) gkl Gl
PGl Ny & gtk ¥ a0gal Gugt) KB RS oy Alsig

Aagpd am e ) ol #iwoiqﬁdmjmm@u@mgw’wj
ol e 13 S el Apabai) Lliadl) alley ol a3l DL deales (e Jli Lo s LY
Algad Oluy L) sball Glitny Jalall Alladl aliall jSedll e caaldll e oS dea o
) LSl daagll o3 3l sladly GlaiYls oSl Lo IS clalleal) aead Lialaly day,ll
pellad algiy 1) Sy ALY shall Cailgn (o caleal L) sLall Gly DLyl ks
S Cpaliaall (5555 k33 (s Sy (e I8 Gl il ale Ui

Al o laene 4 Cipy i ol ) (O 3lall als aead ALIS ALLE LDl dagyilla
o) gaen (8 Adye ay Aipes Aapd dey Aoy Adilhes pDY) Clagy b alanaly alus 4fle
dS dallas o palal)l dalidl) gpall @y s L) 0S8 cabadly Slally dpalai@lly dulill
Silall eDIia

14 Ga Gl g DY) ALY (g Gua |

165 A3 o) 55 2

132 e 2001 Aoyl Ausse cpadlal) dagyll 4uhyal Jide ¢ ggliajill Cag,

279/278 i) sl 5y

89 AN tdaill 5y’

.56 = 2005 ¢ cupanl) i€ Gl e Al aalie (Lialal o sallAl) dgens

47


http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya278.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya278.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya278.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html

oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

: i) i dalad) daldall ;AU gAY

ool a daliall sda aglally clad) Al e ()€ dalie o dagee B DL o
(G Al ALy ¢ gl Q) e ) J8 (Ll saie aaliall s3a G e Jaly (lyenll
Jans gy odals als o sasasdl cilpall oda (e 32lil) Cillag Jay e 4) 2aa g
Al A A3 A da B 1 e ) JB dedes sasms il (e el (he Alen desilall 13g]
ZEEIN Ha il sstal AT

Aia o LAl e s Glllyy O] slaB®Y) Jlae 8 (S)) aaliall aal e Jal

ol paate
ADlinds 59y Ghad e led b € zhaiul Jadi Aalla ALl slee )V pexd
O \gad Ay ) G a8l ghk ¢ i ) JE QL)) allal o laialg
b3 A GIA) B G G sl o apagh et ) Q8 5AYY Loall s 3éss b
Grudl WS il 0 G Gpa il GuBi Ygp M JlEs H 0 Qi Ul Aia 54T
Jgal) b Al &8 ¥y ) AW Gral
& Eaie gabuail Ll JS o) ey 1385 sy ase dealle LYl ala®y) & W)
Slo Los galiai®V) Laliall dauds BUT 238 8 DY) Gl cdapady paill 3y5 13 Y) Slay) Jb
Oy DY) ey Gallinne zeanadll Glasall 138 Tsanity o V) 5a¥) 8¥55 leleng bl Gaalisdl)
e Yl alphay Al axd pe T giad UISRY )y nlsally culiUall (e ) agats Lo JS 1slay
Ll il LAY e agi e 2Dy Lo galai@y) Laliall angl oe gkt oy a5 Vs
ShlE DLy ALY 4l
Gaiad V) a5 Y il CDLelaall JS DY) (b i aaall dga e Jlall daie e Uslisg
Vbt et iy < 4hudE S5 Mah 1l i) sk Ludailly GhuY) o e AnlS) il
B4 gudd agle 3 gl I8 \ghs ¥ aie ) Aighha dig (a3

A5 4t !

32 4 el 2

61 AV 1o 5ysm

201 ZY) syl 5yen

7 ANt i) 3ygus )

6 U Gl gage cm pun f
.26 39 ey

29 4N ey ®

48



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

OV At saialia Jumdy led) o SIS (e adinall Blat sa LY Sla@Y) o LS
G el e sl el 1aa gy Lyl el o G s 8 DIy Z L) @y
A€ ) sam el e DIy 2 ) cV e e @l s Ayl 533G ek A
o aindl oy oo (b A pladly Lleulll giladl elas¥) z WY o S pud
A sty ) aie glly SLESY) aiay WS Ll Lagpad Ll agpat o Sl alaidy) Gl
Asall A 3835 A5 puall sraliag ALai@V) 13a Ly 54 4l Caagd L JS o) 13 L agle
leind Oly! slai) aalie 3dad 135 Aalai@y) saally 54l o A oGSV (3ai
Lagad (sabea] Jlaally clgasans S tsolie b aiad of waw Jie oSas 48 IS apbains
Fiaelaal §f daads CulS olpu ands Gl dalas dleay delaally 3l olan) ) Coagy
Guaxilly A8 yally DEN Y Bluy Ge Sl 4 b e ALY 2l 4d) Canai
pasay luldias haljie adine Jh (8 4li)y WY dpatis Lolai®¥) sladly gy Lae el 2
Jaall ag Gy Sl G LalSlls Sal) aie 3Gy Slally e¥) alllayy aliglly sl
Y Lo Al aalid) E e ey @A) e laaY)
eaSdy) ey 2 ggda 1 ALY Cullaal)
o) LBy iy JgY) g Al

ASslall sl Jidh A4l ASaT Gty Cpend ) mdti DY) el o Gigaal) (e
O LBy e Gley IS Aapydl) o3 Aadla e el Byuia alSaly AU il
adl o agdl o cany OLLY) ALai@Y) il o UK dind aladl oyl 3 o sgiall 136 alady
&) Ao e gy ailann Al QIS (e aciidll g ol Lasaal Cpandll cuils o adiag
OSAlly jpmal) (AL Gilisyy V) el Clilgial e Miwe e JAY)s calug 4dle
el By ae Al alpal Sl ale o @hai U ey caaine JSI Al Cagpkall
bpae b moal Ja Jua¥ly joanll e &Y olel & o giesis W aly (D)
(o3 e adde Jailly Lo atger udl calaiiV) elade s (psfinlil) dnylay 4313 Mitue Lle  yualsl)

D OAT golea plas g o 815 ¥ lBIaly a8 e 45 Loy uudy
Bl sa DLyl oaliai®¥) AUt o Jsill Say cadls) Sl s sall agdll 138 (e
ppally chidally alell 5l s SLa@Y) ey Apadlul) sl o i) Al depdll LAY
pylail) allae 2aa AlaiU el O] agdl) 138 e BUaily (Jotall iea laa a0l

26 4= 10 z 1991 e sadaall Cajlail la clisladl ¢ jaall il aasse !
A2 (o (Gl gage e linl) s

31 G el e (g a

49



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

) 35l saler Qe Gyl G DY) B8 Y OLY) S JE e S ) dspaall
1 Loa g ALai®) Sy Jaa (A
e il AT L sayes salia®y) pllail) o
Ayl 3l ) sajag LB Ao @

Jalall degivyy golaill aplan asl Oy Sl i ) i) aal g e o)
Jual o phlaall ey ASslae il Clegaally A ganaall aulSall @llldy il sl 2l yea
il daay leiiay)

Glala g Ld) s Jsid saaling aille s 4dlaal GBllaie (o oSl ) SLaBY) Capey o lliag
Agd Gl lgany g Jelin Ally Al GlSlully bl e Ul 3 @llldg Bl Gl
Dabaling Leia S pllias Cun e adinally il G Ll s

(el Jas gl (50 A0 o8 Jelis Juady LD c5lall (Giaty Ol sladyl Jh a
OsS) QhlEY) e slhall aaa ae Ghaaall Ge (g prall daleiy g 15l 138 s
O 13 Jos aaldd Flie g Ly Jeny LY e Gallall 3anll dlisl & i) ol
laxilse Leled (b sy Ly z WY Jleel sy WHAT e aliiad Cagu SIASY) Jlsal JS
i 0S5 g ZY) Jelse (g Jale S Aablsa s Jolall il Lgmisiy i
o) Aoy Eifjaaa :(}ilﬂ\ g Al

Al 33paall Gailiadll aal Caal (f (e Ol Sl ALl Caplaill any DA (g
Hen e (0AY) LabaBY) il s (e 0 00
rAgd Caliiien laiYlg A Jlall Yl

Al ) il die Ll eda 8 Lyl dage 8 bl LAl 8 i cadaau Tawg
tdas e ) JB syt Glan s
A G B Jels ) Al & 06

il dalall defgil) 3al Cum Ao odng A st Lai) GBllaal) Cajpailly sl Sllalla /

3hall e el Sady cpdl S1EY ) Mawhl) Gaesedal) Ge ¢ )

age dt e ob il U 2 Jalse ol Aalu 106 IS plgn Jlad) of G 5allas
Asle Jlall Loy ASLad 4l lajddy aall o2 o Ciliinn Glady) ofy 4ualys 4dllay o o3 JS

7 /PN TO IO IR FX JRYPPOR

35 U= <1996 ¢ yma 2 Lo cslagll Ly ¢Sl Gulud) L) A paal cdene JLS Ciugy

14 2 1993 ol cdluy) il delball )1 (g3l Z bl Sl mell cdilad (e Ges
194 (a2 1995 coalall ¢ s de Ldall Lmgill csailally sLaBY) 3y 5200 *

29 AV 5y g’

50



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

O e ity JW) e e pasall el i o) Leld e ) A8l e diga d)laa
Lol allisall o8 olail DL a3 130 cllall @llle d) o] g (il eS8 5 ASL) o285
DA Gl 5 Alal b L) 5 LSl Alday il sy Cus cleginge Alulie S Ayl
HBERN T
rgilaall AL Gl e Jaaal) (S By et by Cps
2 Qg a8 AT Jaa ) Al 5 g 185 Y5 )

rellle ) O s e el ) aline (s Y)Y A Y dani e O

J (G 3 A Ja 0a phsiT )

Lages JWl Hla e g)lall lpmd Al el iVl juae o4 ale o glady) 4dDlas
Jull o ddablaadl Ldan oty alsl e ails Ja cliiudl g jua L Yl Wikel
odlls ol o G 48] Cagagg

O L CDASN) aseie (e calalie dil Aella & JW 13 desting o olud) xd
o plees @l by Jeall ) Gl orns
g aaaiuly pal) Ga aSladl Ay s ) J

sals Jll s (o plad o L) OIS 13y adld aa B 3e Gy Al DY) & Wl
4y Akl deen sgan die iy YT adle i dgyladl) Aalall o3¢ el 4nS il el
o s W) e ad bl o il ASLe i€ 13l el & Lyl il sabe oo 4y JlatiVly
ade Cimy alle (8 S sb cdsd all 4l Laing aSliay (of 4l ad g Al iy die 43Sa) ) Ajen
2 ate Blaily JLally 1380 AL 43l a8 gLl el i
rabally Jal) 3leya Ll

A O gglim il Caugy Sl Gy aSlaiy Jlad) LSy degyiia 3yl DY) s LS
Gob b el LS Jla) 15y o Al ¥ DY) o) el 3 Aalad) saclally — 4l gy
Gl 1aay e leal) daliaddl ) Dl Gilaall GLSY degydall @l o o A Js sl
V) 5l 4 dxdiad)l Jiand VA J QLS gyl aes b S KU o) e o s,

06 L) 20al 5y !

04 49 s luall 3y00 2

33 AN sl gy

.60 LNV 35 5y

9/8 L= = <1995 iyl ¢ pily delball Lngill csaililly SLaBY) calpe staa

122/121 (o ga 1977 dpmlal (11 dagdal s 458 D) b abally Al 2 gl il Caussy ©

51



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

Jaally ol agin led Aadiall Y] Led ol A Gyl Oy degplia e ope Byl
e pia
Aajd Al il LSy Jlall ansll Jilug a5 Bppha o ansll S lae 23] ang 88
A @llyy ASa S maary Jeall pabe puiih sl ) Jeagilly Copaill laa daly
popand ) LS Clad ity Lyl 2p0lal) 2l (of Jals 4aY) paiy o0 dgasl ala ulud
Y dBacall s AgllS Lead oyl Llaad Jas Y gl ol e
a5 gty 5laYls del)illy Haills sl JBluy A5 aganSs 2EY) Blas Gaas Gl o
Jilussll 38 DY) 2y aaiaalls AV G Apliaall oSy A1 o Gl Hsase audll
el O ani La ey il Aaliae Biad Ll LS deleal) daliae Guiad JiS dag s 20y
topay) aal sl de g e A ajud
(elld saty Jalally ¥ 8al8 Joe i ) s o o
sl s Y A sl Blag e Ay S 8 aa @lld Gaiatly ol il of e
O sl Saas W) WS ey otally i)y JISaYls Al aad pbeagl pda
Siiase Jlal ol gen 058 o sy kY Sl
A ol — At g puall— A g 2 LA
Adgadd) 1
D e dpid) cilalia¥) A8 ety 48 Ol sl Jpel) allall
clalal) e Wty el Apay dona Blojy aaiy Sy Capliay IS e Blall il
ceelaall dgenall & dealially lila polat Je glady) aelus Al
JABDEY L@ Guy deally L) G alans gAY Al e e Ol sla@Y) )
cdinall 8 dapsall i gy el o)) dgan 3 Jlall Jlay s el
ey Sl Alaally Gaally 35890 Jie A@DIAY) 2@l 80 I Oly) alady) Caagys
LAY sl G geny 4l ey Wals bl
Adgpual) 2
Cuadl 13 s plany (@ISl ol (4e) o Uspta 1K ¢ 28K) i Jsal sk
it ) Ayl S ) 5 giene JSIG i el DL 6 il gy Tase f iy
O WS elaall JUY) ) omditll U)o ¥ i) Al gpe of a3 Ay ol JS Legl)
& Gl ST LB o) jan 1y gl ) elaadl SUY) e s delaad) dul g

40 a 1974 gl dagdll S s ¢ oY) geiall b sl dplaill ) Jaad) ¢ ladll seaf !

52



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

sall Jas s paay adiaally 2l e JS Aalias G @315 1aag caleSly adinadl o)l
Mg opeal) Bl giars acinally 280 e US dalian G G5 J5S) Lay golaiy) Laliall
dadlgl) .3
OsS O i (W gl e (e 4ibe s iy Al DY) SLaBY) Apadls 3 suaially

Ay Cag ks ASLlSa) (e Badiusall 28l 455k 8 IS Adlgll o2 i il 8 QL) Adde
2 gy V) Ul ALY GG Y P s sy ol Lo ) RIS (e ey Y

@l e (mpdy Lily Jeal) o Jlaailly sl e 5aldl) Gl (e 2Sla) Jiy Y el
A )y a gl Gasal) ofy il all e ok Blall ) o ) sl el 3 Al pdig
PRl U3 e 405 e Bl il Giay ia ol esall (e

A2 a Gl gage o (Da e !

286 4N 5l 3ysm

0= 1996 ¢ jilall daals Al aglall 5 ivale Al cdedlu) Dbl Ciliowssall 4ypaiill dada gl cdeal Jren
17

53



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

) S B (Lol A S il

ulld e sl Gmry aat LY disall gaa of A LYY SAL sl o
Pk Lad Gl pedays cadludl ysaill yuleal 4 giuse Lelaay (S5 Spualeall Jypaill
Callally LWl Cpa jrall 038 Iy ailiae adey iy dilage il dcll o
tleadlly aludl apysis i) 3 pdba) Al adad) SLa@Y) 8 Jasd Ll
lgrgysis aduad) 1) ypaty Lol )V Ll aaaill 5 abi sl o
tdglanll Byla o Hhalaally adliall Culiall aysill o
(DAY celaa¥l sl o S5 Ll e
(A pgds s dysail) ol Aals il Loy Ao giiag 3aania Ll o
tobwal e ) o Aadl A 1) oY) culbaal)

i LS iy canenll a4 L gslally adinall o JSH aSh e DY) Gans
Jill 3 ) Clgagilly alailly AaY) pay ciliaglaall agic 8 Allaall Baa3 ) LKSY)
Gl iy alass gy WS qglaal) Qb e @l agie 4 adiaall 3l Gn Jalaills
IS5 ) Jams 3 G Lgrany lly JHSA Jlae & Jaxd ) Gailaill e L5 b))
sLaadl cf oy ) @3 sB clally gl Sab A G s g 5oy o

gl — BN — Aiwal) g il Sai et A ganally ol 038 (ga
A a8 ld (i Cagasy
sdiual) (ag Al 1 J N gl

Iy b DleYly glual) dngs cady 3 of Gl 4 piid Y AY padielhe] o gagl
U das e ) DI elay Ley oamrs ol Gaill (10 B Alle dadia pdy JWl alia o s
Adaall Qs (354

4 Gl Jead) ge Jhlal Gl ga LI daaly pal) cleg i) Glaal dalag
Slegpiall Glaal o SN o LS cadinal pits 48 Jany et 4 fand 4 Jle o)
Gy bpsall Coall Clacal Lals agllee] Juanti e G LoD J1saY) pa)5as 3paall
Osb Y Apla Gllia Bsa b Al e panlly V) Lisaling ¥ Chaae sl Ll
& sl pilas a0 spaall cileg il Clans lua Lo lgai 4iSes lgle lxile
o Y Cpadusall e et e duant Sl LY lmanll Gany o WS (Y pinal
Claay guall (2l lgie eia panadd (Sa 35 Y Dle) ol 4nie pa b leads

90 ) Jail 550 !

54



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

il 850y aniid AV g B il 50 s sl lgal Jigh el sl Gle gl
Canadd S dylall clluall o dle aan ¥ ag Ll Gl o LS (JlsaY) o2g0
Jall Gile syl Glanal uall Gl alluall o3 e e3a
LS ¢ SEL g8t

eabai®Y) laysay DYl B LlSes sl Aegyie Jdooaslll ) dala 4L
Gsrans oLl o) s gpsall e gyl dasais B (ageads 0S5 a9 L (Sl ¢ e Laia¥ls
Gllyy el J<G syiaall cilegpiall Jysatl) pdal L) jobadl aal s 3ISG0 of e
Aalpa paill ela Gon OSlaally o3l agin ey Lpiaiue (M) BN Cipa g oage Gy
Sl by il Jlo iy 40 Jsan L 3ISH e aaglae) o1l 8IS Cona jsea o 4l o
Phane I b a5 (Jalal
CNT S aiys 4y s Le SIS0 e ol — el Calpa¥) aisle SIS (8 ldE o
e Sy iy Lo 4nyy o 4 Jumny Cumg o) (505 i o llh dag o iy
coalalls Gl Dllly Coal) (AL @l Gilidyg Ly
S atie bysa 8 Ll 4S5 (e 38l o il — Jus ol dead ST
A s L ) daia Al

G A Glaaal) A e 5 abh raliaS slgu dgle Jaally anandi Cag L Jag
ALl & g ) Fsensl) BIGN Ruiie PIA G 5l S il

Coymy L elaa¥l juali ol L Llee Gab cilegpiiall sl aadS 311 alasins
lerany Al BIGN Jle (e eda aaaii Bph oo @lldy " elaal¥) JalS) Jle Gy oLl zaliym
Sl Gy same Vs Wpa sun 0l Jbe ) Bygea (b 4l A BN Glad DA (e i)
Ay e Gl e 2l Glajlies (M) Gsalings A Gouwlay
laaal) )l 8 € 550l Al Aol ) clusall aal say bl (EIEY g &Y
Silen 2y i 4 iy Wl Gl e Lt ape 1 Aplad) Bacall Gl e sag el
eV als "Rmiid) Juniiy Joa) Guat’ aily il il Lals ) ) e 4djay
a8 ol a8 Uil Sy A gall (sall

syl cclileYls laall Gl gl e 4 spaall ey piall L) Jisall jra ¢ e adall e dess !
psles ala@Y) alall 4 cdapliaal) CLalaBY) (3 lajghts Ao gially 3paall Gl g plall disad :Jen dddsall dayyl)
.508/507 L= = 2003 sk 28/25 o ¢ il Cilaj daals sl

.566/564 a a 21981 —a1401¢ 2k Al )l duaste BISH) 48 ¢ gsbia @) Caungy

509 ¢ Gl gy« ae adall e dens?

A2/41:0a G 2011 (oY) cailaall s Al dagdall ¢ Gadailly dpplail) Gy L) gl gymm dmas daSe ?

55



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

i) aile B A Liall o dailh fua o G culhaal)

Cabhl (GO s dliaiall mall) 8 AL Tase e Lsaill sl 1aa Ay
oo Ll Alodt fa e gl 13 Jaiid g 4yl dleal)
14 ldaally (ioatl) 1 oY1 £ 1)

o aic Ly ZUY) alie e gupaie o Callily 2l lange fl dina A
AUl ) laaY Al5ia Aalian (giad e dplind Adee b aidaiilly Jasll jeaic s (W)
cOmnbaal) Jleadl

Alay ¥ Al V) Caplall aghy Cumy calatis AalEY LDl JISEY) e IS o dy)liadla
Giial) aLailly ddlaiall aalazlly YL Abally panadilly dyailly @pall dlley oKl JW) o)
Lein z WY g58s g piall By AP L) plsal) Jl () cabia et Lt 4de
Ge 0S8 Al ol i At ae cally Gl CawillS (el die e ) Cadl) s
Ju) Gy anlia ety Ly comnal Jll uly o cal€ 1Y Y (Jl) Guly o tls )l
OS5 A Al 13 dgliaall bgydy ADA) axey (pliad) s axe Al 8 55l
b Al 5Lt Jasiiyg dyyliadll 558 PUA gy 2 3 aslerdd Ala) diadll 4205 s 43)ld
ol hlaall dilaid) lgle el Jag 3l aDIA) ol ojpais Alls

oshl oDl & Uall Jan ealai@y) Lalilly Ailaiall jiledll Qi) e @l G alell ae
oy calial §f Cjlaall ¢lpu bl #las Alls 8 dpae 7Ll ¥ ane e 0jig L dgyliadll
e AL Al e gl §f jrad) S gl g ptall il 5y5lady 23S BB o JWl)
bl s ddual) il gatl

O cAgliaall Jland) alainly Jagpall Jlaall GG Caliay Cilyliaal g tia gje liag
Jr daally oleilly &l Labiill Lgd sty Y dalladl) dyliaall ollia Copsill jlas Ca
ot 32iall Apliaal liay ¢ &ally Jalaill laa) 3 ALISH dpall 4 daxts coyliad) 3y Gl
LY e

Apliaal) lliay dailall dladl Glligh (saliai@y) Ll Lue)l sadl) jlae Cus (o L
cellally Blal dugiially (didsal

gl Ayl 5yal) A Ll QUi ) g Aangially §pial) ASUSH pjliall Jysat oy ilae ¢ alla mlla !
Arala ¢ padll asle s Lol aglall 40 Agylaall lola@Y) (8 lajshs daugially 3ysaall Gilegpball s 1dss
550549 a a 2003 sle 28/25 ik ¢ ulie ilajg

Al Al tibugially spaall Glawsall LY disall o ziley (il deae glhlay s amy
el Al A lawsally lolai@y) e iy Josadl) clabis tdsn sl Eld) 8 datie 4131068 ¢qp L]
06 U= 2006 b 22/21 38 ¢ jmis dene daala ¢yl agle s Llaily Lol o slall LIS il Jall

56



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

I oliaal oy G dpalall dg)liaall @lligh dpliaall o gl okl jlae Cun (ge W
OSar Cun Al ol Aasajall dpliad) dlling ¢ AT Cjliae ) esalll 50 iyl dleally
sl 1y dpladl dle e sia A6 Cliae ae saa Ayl dgleny J5Y) ojladll agiy
Ll Jal danl 4818 Ay o g a3 ) ddla) Gl Cijlad)l a4 aila
Lusally Anglall gkl cin 1Y) dals el Gllee Ay e Glegpdadl G Jlally
Dbl o3a dlan g dgaill
148 Ll ;A4

s b b sl JWall Gy B laay) e STl add o diey ol Gy
R Ald dana by el Copnt Capay of aaly IS KB G810 G Bl A
padeial) ApabaidY) Aaily) b leadins laylanny JiseY) & i) byl b ai cle g il
Ge gsll 1 o) b i gl ALY AU QW) i) B Ay ciph S aaln Cusy
D) eV Al e Cle s piall et a8 las ala Gl Cle g piall Ak sail) (L)
it ek Al dyylann] cile g piall 8 dysllaal) alliall dalias (laalse ana Allial 530
iaall langl e o dabiall GlalaY) ga calsiy gz Al Ll Jladll sl
Sty Lol A mansi o) susa Cile s pia ulasil Bydine 348 Lgie Janid

Upa¥) dapl Jloal 5 clginn Suaill 3 padivall Jlaall Zaglal b S LaAD g5
Aligd ¥l dajind Hlae ) laill Wl edg ey 48Laally dlall A5 lad) o el (Sa
Al gl A8l 8 paiusall 48U
L0 Z ) B A Laally Jyeatl) B £ Y

daph ae lLlaadl 5S oag Ael3l Aal) Jyeay Aaladl ddsal) gl s
shial) ALY Alayall dyleiin] ddeall il 8 Y] 5008 Lpat o a5y cCile syl
Lol g il b Aty
P SN gl Gl aal (e
1ds el Jigatl) Yl

D) i el Ll AU il el (b palid Aol agail) diaa
) dlls gl o Y Al sy e 30 dalall ysdlls i)V asls wy dehial) ddes
L N LYy el el agi 53 e ly3l) Jalally )salls )V a3

120 (= 2002 colae cqisilly paall Jily s cdadlY) Cijlaall (sl dana !

57



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

D5l el JiS 2 o3l Jalall W U8 (e ()] a3 ylaall dulee Lol
Lse sl daally oLl

Cilasmsse ¢ La1) on ey L) Lol de il splad) cillee adans )
WS e giud 48805 danaly (il ) A A gills Baally aaall de il Cile)liall (& daiadiia
Gsin leas baan @l lleha) waaty delaa¥ls Lobaid¥) LelulSaly dleall Gk
Dok 8 palian @l S dlgilany Lol Glutes lellee o B JISals Ledlkl
Lyl Claludl salyys Al Gailss ) gagin (A 4l sl Gleg)dall dashie
Al
o licall g BBlenalls (b gatil) LSl

e L) dajd dall) Pla e Ailall 55 51l daaii ) a5 dlaally 3BLaally Jysaill drpa
A Cpre el agan Al dnlall 35l aafi (S Bliluall ddee PlA Gad Aie))) Cle g i
Sy (laiall GO L Lagin Lania oo D)3 2 WY1 (505 LePainly Leiaiy asid o))y dale
v asi @A) el dalall ety V) aal wid Al dulead Gy Wly calElsall
Lo cliNy pe Logio of Lgile (o o Hlai¥) el e delie duan ()5S of o Lginatiy e
gllaill & ZGY) jualic G GlGLED e gsi o8 Aulialy sEladls de el o JS 4l
Juadl (p Alaliall (g painall dadll Aali) 8 (Y] dbisail jaall cula ) palids o))l
by dhae Al Bl A Jaat 50 Aausially Spieall Cilegpha LY L)y JISaY)
Ziaaliy) dg)linuny) allbl clual dalull cllabu )l QKT [alil
gl cpal) e daild fra GG Gullaal)
g i) L Jgailly JaY dadhyal) Gyl e dasail e IS (8 Ll ety

-

¥ dagad) aah Al g
s il leps il aally sl Hsem gn) Aoyl

275 A1 e 5l 5y 30 a3 ) AL Jalgy

lomy o udals el el ) Jlsal Jasus sl p2dieed cAidaddl DA g Jasill Gasn 895
lld aaf e o Bysem Cada¥ly dalell o 0n Gl oy Coags el gl (1) Jaly
Galudl ) (i ypand Aaglpall b o s (daghally doslusally sahall) DN gl (3 a3
Aahal) oy 1305 cdle (3 pslan ey () A8l (o1 iy pantopall) L) L) o]y A,

245 (21993 (oY) Sall dlal) sgaal o gl da) b nla@Y) clalliadll aase o lee 4y !
543 e (il gage calla plla®
98 U gl (10 alae ¢ yiall de Gl Gasls dlaa Apedl) ddjanll QUST dpale danbye cabigad) syl ol

58



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

Cony 13 sl Culal) el cadle 8y Loglen Tagy 155 Leid oy Baldl a Ll sles
Sl A Llas Blat) ad) cailay Llaadl et Jullys obaldl o 5 JaY sy dald)
s olaladl e gl cpne dal o saaly 5ye L) 4l e Lad O s 3 (gl
relgiill sy LS 4l dalall coitl) il e Ja¥) aull o 3 salll e il lepd ) )
S iy ) chlénay) e slal) Jaeay 3ol o3 a8 of calls "0l 8 aa JaSU
Al 8 3l el L) allea e slally adjiuy of alalis o

tlaa Otalad (pypea (A Slegpdall s JaY Aashall sl auay
aly Dali 06y o Z Uy clojlisd ol oslladl el Juad latie w31 0S5 of

W) Al ol aasgy lgie daling L ehd allay Juanll 4] o S3als deliay

0 Bxile @ e O] 5% Ly cadde (36 Lasles layy ) oy 4SS

¢y
Galud) o Jrenl) e Gallayy Jual) 8 Jsee 4l Dali ol latiia L0 06 Y o o

DM Ayl g s Bygeall 035 Aade 4 lgpid Of o oali ol Leatie (e

Adlisa e gl Sl iy 5 38 e dasall Al 3 ol Sy el

sl s Caser Gl Lol L Cum e sl ol e Aalyall 8y0m oY ks
Jiatiy (W) (e asaill) (AsY) 5small dlaad) SlehaY) leia ein A dadii Sl Ledde daulal
tly e e laY) o3
Galull s — Lsid ol S — Jsaall e dsendl il ey Sasdl @Y1 :dgY) s aY)
Oods A Bal dady S ap O o) LAy iasy Ty glialse Taae Gyl
G e Gyl aay Jreall lgany Aalud) by Jysaill dulSa) (saa )5 Skl 238 el
Gl P e sl el dolall Al 3 Lagiy Apad s Ajee o ol L) dpla¥) 4o
Baleadl (8 L) lecal Legis Baclse G ah) o dusalll 8 1305 L) ailla e il
Ll 28 aa e’ an U Talie 4 onlity of (s
W sl 0o Leiit o Oox LAl Alall a3 (8 sag alull ehly Jgaall asis 2 AN g)aY)
O dapds 4 Blal) aSay N adly saan o e @il Sl ) Gy griall Al sans
daludl halie Janys Yol andil sy Jsaadl (N @y canaddl el e J8 o Lglus (sS0
Sl o DA
asty omay ol 135 candl die luls ol Guaall Gy Zalull Jpaall Gl aey :IEN g laY)
35 ey eha 4y Bl Hlad () Baal) Glea jlis o (omliis God) (b dabud) s Jsadl)
b 5T O by Balisll o3 e U Aaylye (g ikl Gatien ¥ adle Gl ol e SiSh Leely

59



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

sond i L leslele aa (Rl o3 AT (8 Bl g 3saill k) 3) jiall dueyil) Jaghgucal) iall
: daal)
Jal) Cilig pans o1yl Agae Jio o hpall Calls + opil) a1 ) Siatie il 83 —

S Y ade Gl mll +lelsay (i alull o[l 52 Lo ISy laally ualilly

Nlea) oyl
dade gidall daiey g g3 Jadl Lglue Ja¥l deliad) giid) 8 oS al -

Y e ) 8 a3
a3y () ) Sie b S34 aad deliad) g 1Y) -
e gl a Copall e 058 Aulae Alany Aalye g ls in Aany (g 08) 13 -
A Vs aal aag Uay caludl e Juasill o saley (ol Juand saghll s 1Y)
Coslhadlly JuaY) a 13as laelse 3 Laladl (e dgle Lo dan 8 Juenll ol of 1001 Jlaa)
ey
Jsadl KL 3 (e 4ld Hie en oaega A LU aal daw e aly o P S Jlasy)
Jesd jila 1aag gl JaY) pdady L) gaen sl (55l ol3)
& oAV Gl pe Jsaall Jay 13 g GaOlEY) s Slawdl e A Caigy o Bl Jlaal)
AaSaall 05 Lo e ol claye dandi 5ysem 8 4 cladin
Jis ¥ slee¥l sled o ooy oleill) old Blas cojlusy ol e Gy o sl Jlaa)
b obuel uad) I it 4l gl DU oY e 4l S o By sty o A s 4l 4t
Mad oyle) cai 148 oxie Ll ol a1 oY L V) Blail) o 8 Al iy Yy sl o
S el Jshy LS dagiae Ug Cud b MLy s I o)l Jsaall e conlgll
Losne Gl i) die Lo o ¢ pualadd) alsal

s aluad) :‘igi
b Cisasa o’ il elgiill sal Copays lepd Blal) gandl e g sy alull Ladl e
A 55 Pl ) el b Cigaase pase b Duala Loage aluy off AT Capad oy "4l
i O 1S Byseall el als s Cum e Bagl hsm 3k Jlay e Aolie 505 2l
Aaludl sl 2y o) o Gl gl ol s aad) e Sleal) Gy 8 aally Gl ol
ey Baals Bye AlS A ady glo adle iy e g ) el ailus il aladll xie

102 (2 —21377  pae 2 Lo dall ) ilaias picrlisall ke il (et !
312/4 —21392 el QU s Sl #5ally rd) (el o) 2

60



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

Ok Al (& ay G 3)pally cdasndily pall canns @ilads o o (@i g dal ) )
calud) e o a5 aaay Liise Jal ) Zalud) 5 sl sl Jaliyy s8ledl) die Gl sl o3y
ol b Jabiyy wull o bl S5 4l b)) 8ypall Wl clejd pla DN jpall s2ay
e ypmall o35 — Al Akl b (ML IS oy sy e s ) Las gl
Jalsh Mot alg gee 3 Al lejd e gl o 2] oliicly pludls dlly e yd Loe
Mg Ay

adaliiy alall culasy ) - liag malld craaly JS0 alull (8 SLaiV) JLsall colall jeday
AU Vs el aie aludyy 4alis) (e 43S o (Ao pal) e 2Blafid 4510 03)f50 (A5 Y Ny
L lnag dale i Aale (e DaaS (gridial) alody adlatia o Guall 138 2 o ez e
ad) dala Gl 5 L) dae g e A Gl (B aa2aY ela Cun i) Cpaliall ol o) 8
— JaSil Lo s pguii] o daall ) saling adlically clailly Slalls o530 Gyl oY —aludl -
—egriall (sh aluall i —)sadine 15 WLl ael 5n8 A6 aajeat 5 —lealiy Jai
—odl) gl QW Gy alia gl AT Jsing ¥ Ganty sra Ledle Jsemal) gl Gals
e asind —laysel Ll U8 Ll ) zlisg A0 Calas @l il of ) glisg
Drraglaall g s lgiil) olow 5 claalall wllaall (e aladl g of glad
18 Lt s Ll

e Masbee iy B pinmy of iliall (el (o s ladUaialy chaiall alla 143l sa
bl (e Janlly gl 3ol (o

o bl e bl (e g — ALlially Amilally LI — ZDAD Caldd) sl g sy
Yodwall ol 8 iy e 1 jeday il Je sie 4l dginll gy lay "Glelial)
O il aald DA Caalial ol Ll cadapdi of alall (ay Jy el die ol ailud ool
clal) vie ) il Lgaal e aludl dag i JS adde Gal
By dday (b oatl) : ALY g i)
tlgds :Ygi

Aaslaa Baal dalYls J2l AL 20 seaie dndia o a3Y Mo A dyepdl) Lalill (e 3)laY)

el s BlaY) e ssam b Jisaill ygea (pa Kiinina 8 9em 55830 BlaYls casae Gasns

275 3 e syl By !

31202 (Gl gy Al ol

94/13 ~Caug o S i cdedl) )8 g panall Ll AL : inladl) it dana
562 @Al 38 #y5 @lial) ey z el !

61



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

Chlaadly hlad) Jia yenal) Jual) dllai A e bl o il rant Axild Lligad A
Jagaihd Ciliday s Deall Lie pin o (S cAriiyall adll 3 Jpaly
Blay £leil <Ll

2o g lal A0 N el sy G
Cobaall & 360 drpall o dllally eial bl daa o) rellaily dgiial) lay) (1
laleis) sal 51 aalil) 558 oL abinddl Al ellally oeiia) Slady) e ey ¢ )
) abiad) o) LS o mualy IS il 8 paly o s o Jasdl JDY) el
On poaly aali a0 o b WS Ll g 5l sae oW e T 4 JSY)
Ol e Leliying Aplasy) Cilaball o £ sama e G Y1 ae co il ol lay sl ik
- Jead Sl jalisdl aad 4e (36
Sual ety (Lasall) Jpeall olaiias sty Jasaill callad (o agll yiiny 3 lagaill palih) (2
asti O o sl g Jal) Al o3 el ddjeay alicalse pingy st 2 )
DA (e e 1as Jsiiy alatiind Jilie Aime dyie) 858 IS agall 320ms dylay) dadi el
clanhl) Bals ¢ sabisd) ¢ jasall tans ST 2 gpalill Jysall o W oty Ciypeall 12
: Al Ll (3
oo e 2Vl ol (ol e libay dgs eileba] O il ol dxsa pa
L) s Allaul) Joa¥) (e g ol Y Baguis Ailiay Jili 8 5a)) 53 jasal
ASle s agall Jasiyy Agyie dag)dis Aplay) lady s il gpabine ) byl
(o) sy LLAY) ady aliadl a8 Jilie Dleally dasdilly Guelill Cim (e JY)
- s Bac g Baaly delu G Hlagy) 5 Cla
ey Jag WG
ol L aylay) dagpd Jian
ledlonind 7 Laall dladl (g 3pagall daladl 0585 o ony L1
cladiall Jaand e Wl dalull Joal iy cdaiiall @) Jpaa) (e dald) 0685 of oy 2
ALl 5healls (Railly J3al) cNK) deluall cY) Jladl @Yl s a2,
Al Jaa¥) (e Legald Lo clyludl

286 1= 2010 cla Ll I ¢ paadll Jarl) G ALl (S5 saal gt

169/167 :a (= 2001 clace il Jil5 s ¢ D) A paall Jeall bl (s dgens (fga?

.80 :0a 2001 caplall carysi s delia Aypall Juill e gene Allal) alilaes Lisall jaalill el de dgens jpen®
431 :a 2007 s cpslally il g lad il Jlaey a5l (558 caama e Cagelis®

62



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

e b oabind) Slay o 5 gl Al plagl plaY) e e of oS .3
eelly e azalilly gyl MS Gay o) el e dalpa il pay of Lo i)

Aaphalls pasall Gadu (oAl auall ppaais L dalud) Hlag) dw Al sadl) pasd iy 4
¢33 510 Cld ) (&P 32na Cilada o ddaa (pe) e saals dadd (5SS (ley 4ady b Sl
Ealaniindy caniun b caa o duia) 558 U< gylaY) die daalyer Logiy of cpdyhall ey .5
el e e siall Gaiy ol 1) b ylall A8)gey 3aa sie o L3 5l dally <L

2 OIS el ada Lg ay A Adhalls Lyali dhall Zalud) Ged aaa 8 Gall asall L6
abid) Lol Loshea @lld 08 058 of e cdilise fllay 5l sliie f dsiliie dad e 3laY)

Blay) die ol s

S 2l 1Y) Y sie olem) Jd Gl Gyl law of ey 1)) ddalld) Al a7
Oabisd) o i ol sy o WS Ll

13 Byapal) Aalully Gali 8 0 L) e paigeilly sabied) ddlas Jasall Gay .8

tal Cara Loy canlinn ¥ syl o Ahla 43yl Crardiial

24085 Jeaty 43la o(Apsiad) Ailall 3582€) Linali dalid) ddais 3 el Ly Al 3 .9

¢ Cyaalill

(aiall Lgale Gaiy ) Aphally cdaludl el s Lo il 5aY) Gais .10

Loy . ael) Zdlge aay o(Ohld) e al) Gl Coplal Zalll el jabidl 5y 11
faal) aliadl (e e dalll Gy 8 Le AL lgpenall ) i) Jeay

tlelial ) Lo Gmiie <l cpe sl dale S palisalel 3y 112

Bl ale) pae Jla iy BlaY) S Wl gledal e Jo deasy o Dagall eay 113
Cipaall Sl Bty (ysppad) Ol cdsanll Aty e

saliinY) s Jla A5 aapall Guall g WY 558 Jish agall HaY) Gais .14

cdial) olg) (b el Jabicalli (L ol LS lgia

S el ALallS yanall cpall slad sabicly sagall e IS claly Sall aaay o cny 115
TN IN

i A Lela A abiad) ce gy aaall gl sabid) dla e play) se pai 1Y .16
hiial) Al DA adall S ) 2aally Adaisad) jlad) a3 48 Sy aaa die ol Sad i
Ll

LS claly byl & e cliee daey o 5Ly dna dalu ey Cipend) asby o (Sa .17
¢ AT Coplal diall o leis) amy Wajali o Leaw 4l 3ay

63



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

030 ol s (o Cipmall Gsnd o alied) Jaeall 5yasall JaY) Capadll g5l 13 .18
A 6l e gl die S plaY) die pan of S Y cdiall iy SN jabiadl e s o
e Oy Jeal Jaanll ¢y sale

;) JCA)  Gas Lo Gl (s

) LBy A Jagail) ua 10148, Jeid)

4 jua e 4B jua 48 jua
il cpall e dle 84Sl SlaaYly e
Dy

v v v
Ll ey daY al A8 Ll Cpeall gl —
alad) 2 L)l zially bl —
& i) deyl3al) CSIE
HlaY! 38l el —

Gas Lo o ol allall dlac) (e 1 jlaal)

64



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

sdaadla) ddlal) g gl Aala B Giaal)

JSLaall Jla oo Candly ¢ V) SlaiBVL 5] agiell 8 )l alaa¥) ) b
doci ol (K1 eind) e daiy L) Gl g guage caa ) Ayl ¢ a8 LpalaBY)
Al 3lon¥) A oaa LS Bllall ondl G prens Jasny JalSia m35ai ) 2ns
s Allal) | g gl LA it 1 oY) )

S oY) dl el e Oy gepdl) ) DY) Al @Y G iy
Ciph e Al Ayl alSal ae A8l L) syl o) 4 S @A epall Jladll
Labiie Bypeay (ailill Claial e Alld Juay) il e Lty WGl 5 sl (la]
L oo o) o Jsel) e of dal (e Gllds Gaudl a2l Aiggll Cipla (e Leilyas

23 ok (e sl OS5 coadl) e dsie A s Bia el L) Al 3o L2 358
Jo5 58 Cua 21984 diw i b Agll) A 5ea 8 Gl dsen alu KAl s 5ySdl)
i dals daalie 4550 o L) 38 55 Aaabially Hlag¥ls alld) GV 8 dylaiin]) janaall
Gis oLl aall AL lagad ()5S5 Anyal) Jisai A daaladia ()5S oY) Sl 4S50
s ol 8y diniadl # LY 33 dgleall bes Gopune (bl o Gase dilas e
GE el ey A 21986 Lund 17 a8 Jhall laaly 5%l el delialls 5l
Al 2y 3)SAN Cdlead B cJlaall a8 Bl Jimd @l Gopsall Jadl cApdlu) dealis
tsd ALl AU a1 ASHd 5 1987/01/05 & 8 dgylanay) Gaoliall G al) 355 Luliy
Clelaull @Iy ey il 21988 diw L el Jf lagia IS ciayh G <1987/06/28
Jexi Al AL @lsaY) (amy laal J8Y) e o (Al Adle Bload o Li) 5 puial A siall
p ) Jsanll animgle 13a s Al dagyill (34,

S Tl i) o= ladsar dpadlay) doall Al sl dalles 8 OLY) I Goadl 550 ¢ en g !
A3 e 2015 ciagyill K diay¥) aalal) a4 padlly ikl

Cle g piiall Jrsa 105 Ay 5y53 ¢ gada) A yemall Hlaill dand 8 68 Ca Ll Akl Goud) 1 jaali (laddas 2
fagen el 1o i 6 (o ccidan (ule Glaj daals plad) GlolaBY1 8 laysy skay Alawgially 3yl
dad 1hsa ) adie Camy oY) W Gy B el ) dad) SN (e eyl 3 dagliall pan il
21987 (glee Lpadu) sl & L)

65



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

Ledlay) Adlall (slau) o L) 588 ) gt :(02) ol Jgaad

Ay D b

cluagilly clalgdy) | 4ol saigall | 3,840 cala
taghally Slad¥ls alldl e
? b ol b gl A 3e
il Gafs Galae 8 ] 0| | 33en oalas
o )
0S5 oS! el A
Asahall Jigat (A daladia
, , I Ll gl
dhage OS5 cipdlua)) sl 4d - = <l
; 1986 | syl @yl
QLC}M\ D.AA d.IJA.\j Q‘JL@.&: ) )
aday 3};3‘";
D A 5 8 sl s 1087 Al Y| ases ala
Olazs "daluy)
suaa ol Al el sk |yl . L s
. . Lkl chase 350
&Ll\}l\).“ o.J.@J :\_U.iti d}u L)““"‘"‘LU 1988 ‘551-\*\
Ul Gy G sl gl @
S Al B3
W .
el Bl e Gy oL @ s
. 1988 Alaiy |
L) JIse) lenady el
Zy,lslh ‘)mu\

ol Cailly e 405l DA (e spaleall LalaidV) daal) 3 0L Gaad) 2l

Gl e el dllin ¢ Ly Josaill dal e Il (eailally mall el (il yds
! ) LY taalie (385 Alle Glsnd el L)) se i

Ay ilnsally bl e W ils iseaill il t0sn 5o ile ¢! Jall Budl ilans 15)keal Jloa !
il sl Adle (o s el o dene 10 i 6 a2 2006 s b drala cdyaldl Joally il dlla

66




oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

S Ao ) il SlIAly (e Ay 4 (i) Caal g A8l dlal Ol slai@lY) < o
by ol llie 8 ALl JW) Gy 8 dealusall diplay chanal i ) g5
A8 L Al dunliag ey Alail Aadle Glusse & (D) Bl Liag) 2 L)
tige pill 350all e Gpaaall W) 3aty Cpalasall JIsaY) i oo 0S8 ) ganall

ailh ol ang b cgaldY) Lo aly L) e SOl el bl ldel e
O CKar @ ey bl aadd hanal Jinli DA (e o e o i Y e Al gl
adii gy ) Apad) z3saill dadially sae bl Clungall 550 ZdLd) 3] (ol
sl DAY (9 liall alial) Bl 3lsall Jia¥) aladin) sl DA (e (Sa de ]
tAaaplly Ugadl (s sllaall

Pa e Oyl Jldl Gealdl Llis gl 4 JuaiVly DoY) GladeaS dalu o
Al Ayl e Al eiDlaleay danysYls Aapyall AL Glsul) Clalad) (i)
dlidl Glsiae gand o oyl ) Gaadl 58 i o) (e Zladll 1 Jl g
Byalrall LW (3l gy Al

slgiald) cilagiag ) Aol 5 uall Lo yl) Jafgudal) ;S cullaall

) ) (5 geall A yil) Jaslgual) 1) 6Y) £ i)
e ool Mo (3om a8 Wy omy i Aalad) Taglsall (ga Ao same llia

Gomad) (8 COalaall Lgiag ¢ pa¥) IS 8 ASsLully ABIAY)s dnlady) ) Al 5N @
djlae oo Aasll) AL L) Eigand Bpludl JEY) e 6 al) s3a (s DlaY) L)
Gsndl g il Aoyae COlales sa L ey syaliall o couluill ) o)\l
tleie sl Sy )

W) sl dlae A 5 (Ramd) L) ol Jlae 3 loas Aysnyl) O lebeall Calide ain @
Gl cdale ddiay dladyl Lo Jadially sall o dyell 2l (o liel (g sl

(lald diay Il ol b

go tdie pealed) LW BHY) Gom (B ledm S Glldegpddl e paul) sl e
ol Gl o cdaaly Ay & (i cliie Gl Lo ot JSIL ¢ IS s cdiall eyl

1993 e «J5¥) 22ad) (JV) alaall dan cipanill LY Glid) ccayally Csanll Ol dgrall cdpadl) dpala)

12 oa
.7 ) 4@4@\ cA)AS\ !

67



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

& pal Lo cdalall Axgiall @l dgyg pall Gilegpiiall gad Bl dagiy Wby lava @
Gaiad Gy cJlally (rapally Guiilly Jially Gall Lads 4 dpadlY) dagydll dalie (Gaas
¢Aalat® |y Ao Laial) Al

Js> Aaganall cleshealls lild) aniy cdila) colabeall 8 GlaY)s 48ladlly Gaall goi @
¢ Al (3 puall Aalial) Cagpka g Cilanially 3giall

oY) W Gand) Al Sy Akl Gl Jslty cagially aseall sl @
sale) 135 cagllsal il o cpdaall ppaaa) et of Lol (e dglle Gilatine Sy
L) S s salead) JIsaY) (phass

el a8 Ll Dysd Caali 3l JSy Aalally cdalall Zueyill Jadguall o3 old clysly @
@2 (ggiuma (b Alaad Byaiuag Byfiue dlle Al 5y A4Sy Ol (Jl) G )
yalaall LI 351 i g2

:Aada) el (3)gudd) Aald) cilagha : ALY gAY
s Faadlay ) ALl 351 BlonY) Aal) lasie IS ALY A1 il

O Rapall Slalaall iy gpalad) D e (B iy Gl oKl ilsie 1 tdlall e
¢4 sagaalls 2 seall Cladaiall J8

e @byl Abia pa Oy Sla@Yly 4@l sy oS A Aalay) Al L) e
by dagil) alaf ae 35 Y Sl Alghaiall L) (300 Jaa ddl

s oD s (M Aala B 058 Laxie s Al @Y1 s S relidally clgal o
¢ Cpalially (pobaall o3 (e dglea

Al s ast o) sk lly Al L) gl Aol Adld) Glawsal) @
Al Al Blsl] 8 COleleall e

aall) agle G Osrany Gl s Sla) ALaiBly 3leudly Jladl el Sl ARE slale o
eyl Jaglgaall (35 Al JlaeY1 e)aY cdplanll Aadll o glalls

Aaadl) Al U Bam oLl 3palaall BaadY) DU 8 cpaladll el T e g

by Ayl seld Callas Al COlabaal) (e A3 GBlsu) Vgyeday o pedde Sld S5y i

2 il e ey 2y of oSy

o myaball LY sla@Y) s Al 3hsY) s Dlojl Aallaas pasiinl YY) meiall Dlad (s s !
12 421999 sig 216 2l Gasiall dypall chley) dga Sy 0 el
A3 (o canin gapall 7

68



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

el ae G ApluY) DU 3 A Alad) GlsY) Glsad aSas Al ol Aelua sile) ©

¢l dagydll al8aly t5alu g

LY) Anppdl) Ailie el i ally AN AL G a5 Ale Gyl Jlaa] ®

(N auia DY) 48 iy

salsslly adhdll ey ¢ oY) LD GhsY) Gl (8 Cplelaiall all Gl g
() god e peihadl pxe Glaa (S i (lially i)

Ghs¥) Gl (8 Jalaill v agiy Gaaiilly (il LY Jsdl) WS g Gl aay
taadic 33 gagall dallal)

=2

=

aadly) laitul GlSHE Al Hlas ) Oy Ll Glewsad) o) A augl) ®

L) GhsY) Glsnd (& dalaill acal (el Al Bpsan GISGE Gl Wil Gilia
- Aoyl

L) Allal) (5 punl) Ciillig g Avanf: Cullll) cullaal)

A Adlal) (5 o) Anaai :J 6 g4

Lyl all s e 4nth o (S Lo (8 DY) J) iy s Fpeal (ot

b L dals Jiaw all

ALl ) mns SIS Gyl e lse¥) ilng 3lsall Baed 8 ALY dlsil) #las o)
OsSills e asndl o3 e JalSl A5l (o alag) allaiy o(AdsY) Gl GiaS ) Loy
(sndl oda 8 Lol Al (e (i) aaais Cum il oda Lgy e ) 4550 Al

()9 paall die A gl 038 (e 4] 2 lad Lo paial
salels Chaldl cia A pabn o 4l e Ol 2oty Clsal Jas Adle Gom 2535 ()
Aoaalal) Al chlén) o ) GlabA) an) i WSl ) saledl JIsel) gplass

Y53 bl 700 e iSh o Coall (8 laas]
saa) JlsaY) dpeat iy JaY) Algha o dlagie cbldinl 8 DY) Sl Jea o
JWil Gl G b (8 @iy 35l ve g ) Lehgas e 58l aaey sk
siiah Al hLay) oda Jie 8 Jeaal e LDl gl tiay L g e 1305 ¢ Dl
G seY) e A Ledasing Leilgin b oSl (g Il Lgatay LS cdygati dilas (5Y Ay e
e San L3 ST Jisat A 3] (a8 7581 QI gl pual b Ll o dlsil) japad
Claled Slaal VI 13a a3 Vs oJundll AL alie ) LS @lgully clulisa) Jgual

6 a b gage i pmals el !

69



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

Cuny laledl) oda gl il Gow dlasls sl 13¢) ALEN Jpa¥) Jidi Jlull AL
Nebasa s Lenlils eans Al e das o Y i) Joual (ge ala e3a aa
Ape L€ JaV) 8yuad G clpaly Cojliad) Laiiad o e ius o8 $uil) dulldl of LS
ealalilly o sl Lelagi Alpil) (e A o (A5 O aadiivd (Jin Cijlaall s38 Jsaal g 3ana e
LY Gojlaall Y Gl (J8S paall aUail) Al Jagph e 1y cclld ) el Laia
¢l o3gd L) (315u) alasind (g
O ALl Al Gy Ay 40loals LY Il b o 353y O ehdll (50 Dy o
o3 Jgng b Ll i guin ey di€ae doadiil) ol gill Aabiall Jilully dedlay) leiay) Jilus
LSy ly Cagyall b 8Kl el ks Alle Vs dbaie 05<5 Y ADEA) Gl 55
1 ApaSa) Allal) (5 ud) Ciillhg : S gAY
A0 Caslla gl g5 o Laadlay ! Al (Bsmll (S ¢ D) bl ) a
LI lsnsally Cojlad) 8 L) callud sl 3yl e Ja¥) digla Hlaiu) ae o
Il Gy Glond (& gl gy Jlaay) (o o slaie¥) DA G L)
sl e uanll ke gald) Lyl Y Al Gl ad laaY) Gew DA (e @
LY Galia Gy cJylall AN L) cilalgd 18 Al alal) QU Ll
¢ hlia Jlo aly S g ¢ sl bl l€)s agd
fl] Al Gl (ol Jglil) o DA (0 @
¢ laaY) G 8 Wyl gy S Al e Jols ©
DA e Ly
(Uil adl) Sl (gpalia £ Li) >
e Gyl Aline CasSs Bl >
Gy Lags el g o Al oyl Hlenudl Gpaaal ol dplénnl) ahlall s o
fokeY s Agpadly ay )l Gl agiala s
Salls Adlay) AW Glawsaly Cojbadl sl dal) Ak Jisall  plas asi e
Jash hlaial Lellsal Hlaind (e leiSay Las cdpadl) A padl) dyjal momaad 3 daalsdl)
(Ol s A ganadly Aan )l o Aaslsall (B gt g el Lgdloal (Bins 8 aalin Lags «JaY)

(oY) L@y 1Y) dsal) i) (S Ll ala) Jolag ALl (3151 bl £ jaan catlis ar Sl de JSoi !
2011 g iy aelal) 3Kal Jfisall cilila g ... alsl)

70



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

oo Wwary e yall Aall) e AlEiadly ALY agially GhLAl ade A e janll o

cledl) f claladl
o) SLaBY) B ALY (3l oY) (3 e AalaiBY) §p ESY tanlyl) cullaal)

aagms e A A dalall Loyl Talgually DY) adled Ly ciela ) dalall aclsall o
135 Lo Laialy Laloal ddasaio ddle (§om gas lgmpan ALiS ALl Cllen) ¢ ha) die Lgile )y
Slo hldic) Lagidail xwy oSla) 2bai@®) o aai Wili 3 e o el muag L)
L LS el sl Jea of Sy eDlalaill b Al 4talse

rdaa A Beligl) ggia o -1

LS el il sl 3kt e Jaally Lol giey Dyl Slai@V) Glie b elld aas
dee b Y L S daaladl GlOE) e J zladly ccilaglaal) led) o
dall] o deall ) oY) olai@yl e of WS Yl sbady) b L) (3!
Ol ol Y e Jaxy —2glalall 3ol 8 BaaSlis WS — Calhally oajell (558 G Je il
Agggall jlaul) e S aa I es )y Al el e

tAglalal) Bo Sl (ggia o -2

D Goaall Js80 AUS Tane 3lsndl) adan 8 LY slai®¥) 3 Gl palud) (e
Gl g G pdladl delil) oy Guianall DSy caie Haag HIAY) e o0 GllXSy Al geus
LS bl Hlen) o Jseanll of V) e Jany @3 5eY] Aigad) adud) Goull & callally
slanll o Ol e ) Jalill S i o Jens cplalaial) e S 230 35a 0
NE PO g
Jolal) & Alleally el e i agle (i B Gl Jsia dpa Tase Gulai o il Cangs
Al 2yl Lee ceaba®) 23l ulelaiall (e LI CGilall ade o Galalaiad)
ey Jbenly 5 Ulse Wileas 065 4L 45 agagy il

G Al Bl g o gy Al pailadll Gmey Gualai@Y) sl -,
Pale iy 30 i€ laysn ool (e oSai ia Ol alaiy)
ClS s dpngi 8 Agiall Apla@) ddpea) dps Jin @by cdiiall (3sull AL (odl Lni @

—adl) 3l (b Al L) gl cuiad Rl Al ) s ) Ay il xe iy !
B8 Aplaidy) el e lgily a2l e 3 dsm aldl) ilagl lad) — Uil JUl () G Alla o
9 42 2011 ¢k 10/9 a5

10 Ga cGildl gasall ?

71



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

Sl ey as el gaal)l s (e Yoy camd) o) Giladg e ddgudl 4l sl e
¢Jashall Jal) <y il Liudl auaniig Ll dyyliadl) cilalasy

aid adgiall ol dlall & Dpanie agalanl Jeay ¥ Gaealuall adiad alal) dslul) 4a 5 @
alesal) adinall Apslai@¥) Calaal) Sty dplady) A L) 8 Al g L) olasly Laily

72



oo Vi) it | S (§ el gl : o] Juad

73

-

24......‘.4%

sps Aidly Ol (e Al gaal adivg oY) Sla®Y) ) s Jeadll 130 3 Ga Las
aic) Al Gl ¢ geacs Ay S pe cauliny Loy Jsa) el ulad o 23 73
o lalad adiadll ala@) slll ) ged il WAl olall s el ade

lpashy o elafill g Uil ¢ L (3oudl ypelay 5ava) sl a0 ciins i) Ry
il L) 35



] J=ad]
Gl G198 G
bl b6 () (w0 Yontd




Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

75

Pl

S Walle Jie Dl pans e alan o lis) ) Laadlay) Joall (amy g
@ e QW Gy Gpallall (& oSl Jla oy 3w 315 2 Lialy Gl el QS
oaski Aallall clalul) Jslaigeenlitll Wl sl e Ll W) calid, Ll
il L G pnld Sy riarge (o) JLall Guly ol Wlsa 13 50 rsnad

iyt o Jslad ol elpalle & Bl 2Ll Y1 G Juadl) 10 G gl
Gl o o JgY) Camaal) b Apabeaifly dpale CililSa) (g alil) 138 40 D3 Les Wiallas
Clsedl iy Lasgde slhe) Pla o ghllal Ol Jladl Goadl oyt
&) 2010 sl YA 13 Aghaiad) dolay) bl el ke 1S cled dula )
2017



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

thsalle Ao Laluatdl 5055 0 () YY) diasall
plad) Jsal Al Leaals Letnageads Sl Al ylaill o 28 dpaiil) G dpllall 4,00l
Ay e calsat 8 aLaBY) b Ay G (e mseill Wlad el oKey Al GG
dikaie b e lual) 4y ool synaall Joal) LT Y ddagd) 406V dlsall i e adiny

G csin Jen Gbae Al ABA Lala@) V) e Al g Ukl Ll B g
Calle Js lgiejl g2l Jdsall elidly  Jsall sl saial auads ol Cum (1997 aladl 3 L
DU Al e 3aadia 358 (ap e dee e Sy goball malin PlA e AL
Plaial G ol AV e aldeV) Gl cdgilagll TabaiiV) ledag pdy pudly Ayl
Lgiadl
sl il iy ail) s Y atlaall

o 0sSTs Ll 38 igin 8 Lille a8 M gdle Al Caupetl) bl T3 8 Jlaia
silain Jlads uLl Cigin al) (3 IV ais comall Gigin ay Legi doabs () O
o A4S Aalisey cAgaladl adWl &5 A5 13 (e A58a cluaisnl Jlad B8l ejall aag Lad
Gy AalaiV) daSall jie o slalpinn Of con (2 e smalIS 8 dealall S 329,845
O dallall dal) el Jia 2013 das daws 30,073,849 o ST ) ol slass
%6,7 %11,8 (yshiad oala¥) Gl W %23 sinall agads & %50 1 Aty GlSul)
Al Al (saludl) Jiad kol Cun e WAl Glie aay ) ALEYL cagia
Lowisaily 3L (e IS Wialle g st %6,3 cosnrns %10 s %20 %61,3
cole lgaliag o)) ad el Lialle a5l Aidaliss 8y 58laiu
Cilansy ) 3aaiall ASLeal) jlexin) cind Cuil€ E1a]1963 ale Ao AlpaS Ll culSin Lyl
Wlle e oadl Caaill 5S¢y el Gl ALl ahlid) @l 8 Cljexiie 8 s
leds in Lilayll Wle auly ciyaniosall (e degenall oda ciije cdliiine liles 320 (o Lipaall
5y0 Leardati el dandsl) doajlaall Dl ¢ sl aladl e lealati ale) & Lavie <1946 ale
31 G GaY iy 8 P e clias 21948 oo b il WYL sl aa 5381
lomsan WYL alatly Aol dLelll saises ccllghls apoiliin o JS Cinan L1957
b apaall 2ty e s AU Gl 8 clas (1963 i 16 a5 Wialle JSil
1965 <isl 9 (855l g Learisni) e el g 15 )

2018/01/16 : g3V )i cLjalla et gyl !
http://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/10/18/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
%D8%B2%D9%8A%D8%AT

76



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

ladsy Cus L ape skl Camiadg Zpaleal Bk Ll Cngd copdall QA Al Pla
o bl on Al Hlaill o LS i) AL G oage (m Gub sy e (Gra
icsene ) Lialle Cracail LS LU ol 8 Gl cole Uadl) aaf delial) (S5 . Lol
c il gaally bl (e Gsas Lo s Wjalle dllia Al D) Ll sl
(Ll Jea Aalat) cildasa 1 AU llaal)

LalaiY) lilaay) ey adiin (LKA (o A 4 535 L e sl slae) Jal (e
Agiamall Clg 5ills Al CllSa) (i 1385 calall il iy Sl sxe (g
el s ey @il U Jsaad) axis ald) 13gd Aabiai) dadd clac) dal (g
(Llle e 4l
2017-2010 4w (e @llal) SLaiBY) Jga clplan) :(03) ady Jgaad

2017 2016 2013 2014 2013 2012 2011 2010 Gl
GEd) dos
32 3l.6 31.2 30.6 5.5 9.5 5.1 23.6 .
(fed f5la)
- 3.5 3.1 2.9 3.1 3 3.1 3.3 U Al iy

1158461 | 1107855 | 1062205 | 1012506 |S35080 512261 | 705261 | 674946

Lh
]
I

4.5-4.3 4.2 5 ] 4.7 5.5

- T85935 TTT355 | 765417 | 719952 (702641 | 697562 | 635522 i

695662 685778 | 632937 | 648655 | 606677 - - eifle Zualby lle 23N

2017-2010 (o sillall L il Aygiodd) s ) = jaal)
b e Laadl o iy odle ] Jpand) DA (4

i Cun 2010 A (e ol 5 B asedl o Jla)) Jadd) moll) el of Ladl
e 2016 dw b 4l o Y eglle cuntyy Slle 674946 daud) wilyd Jad) )
Jile 1158461 Jisa 2017 i iy of gdsiall ey gille cumiyy Jble 1107855
(%6 saill A Cirly Cun 2014 Gi 8 s Lo o f il 43 alad) as cgille Camly

2016 e ) 2010 2 gn blae caly Cus 3ifies dcaidie Alad) daus of Jaadl w4
Slel el g 8%2,9 iy ua 2014 R b daw o <ol Cua ¢ %0,6 du
¢%3,5 b ¢us 2016 4w 4o

O Badl cua (2016 4t ) 2012 lsin g (milh Giay oladll olhall of Jaadl 4
tbaiBy) gaill (uSay 135 jatise 3 Jadd Gilyylslly ljaliall

ggj:xﬂ.q Cuayy 4.1170 = Ve 1"

77



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

s iy o) adsiall Ges dens (sle 31,6 &b 2016 daw 4 Lidle S aae of LDl

e W A Ahe el sa o Laadl s e gsale 32 la 2017

G asE S lsally LSy Gilide Sag ol (S Al cililaadll s2a ) diLSYY
:@gu
:ds )y 3 Nl

B s pall Widle b daeh) dalud) of aad Cum e bylse dae Lalle
e %55 Lo Jans G i OISl Gul) ddjall dely3l S lSa (3000,000) cpdle
b WS L Sl s Lgeall Jgb gall < 5Y) aa Jualaad) aal ey cilalal) 35l ana
Jadl 8 Al 5550 aaluy Lidle Gl (e drasls dalis (g (4/3) gL A6 Jla cllad)
& by Ll Joo o ial) zl 8 Gulad) S Jdisd Walle o a3 Gus ¢ asdl)
Al ol
tde lally duianall 59 A1 s Wil

z) A Al Jg ot gl asd Cum Agdal) el Al 8 55 clalSaly Ll aa
b vl hy ol z18) (e %36 a3 il b say ob ll 65 508 1) anay paadll
@AY Gl (L ) ALY b gale Chial ol 2 ) aaay sl day Al gl
Ay cuiSa dpanall 3 5l 038 ... Cilinsgdlly (Sl uladll sy Call 940 sl et (e

a2 Gleliall aal G gey Eifia i Ll Cus I delia sl e gl
Jalaas Clasuiall ailiasy GBY)y ciadly cauiall iy blad)l auai 1Sy il
Plslasl

.548/545 La (e 2000 i€yl Colaall Lite claaliy) Ldys) 4dhaa casa i 3gn |
.548 U At QA)AX‘ 2

78



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

sAgsadlal) Atal) 3y o8 (5 gt ) callaal)

laaludly Apdlal) Ll (35Y) o Jom ypadt piiny
A sallad) Adlad) () oY) (6 g i i) Y £ )

L) 3hsY) A Gy 1993 ale say Uasale |yshai Zpllall 2l (3s¥) Bgus sl
Gsd 0l 1930 ale I 2sr Alall A0 3hsY) Gsm Gyl o815 cChliaiiall (3smsy djallal)
1960 sl 09 ol & Adlal G3hsY) 3 Jolaill dadaie G 55t dumyer Bpuslens 4l
dS & 05 I dplaall Gape sl Jaal G )sualV1sS s 5y gilain G 4S50 dua)sy I
o Ailell Tashadlly welasy A (g lldg ¢ lanl) (s Anpaall Al 3hs¥) adi Lagia Baaly
dlh Ay ol Al days Gy bewy Walle oo 3yslan clasl 1964 da
Ll Ghold a1 diayg aul il gVl Jslail days sl S 1976/12/14
R XPRVOA |

Gomall me i Cadgy Apdy balad le Al 4o sl ciaaie) 2001 /02/ 22 b s
P IS e dpasa Calaal s ) Ciag culsy )
tialle ST Al ylgal) o Jpeanll S5e Jlall () G Jan
BeliSy ol pipe dlay) tOpaiall Jidd dpleiu) Ly dass SLEWY) Bl s

¢ B anad) lisnal
¢Adalis o)) Clenal dpdling din dhn peka e
¢daliiag dye 40,0 dadail Jea
L) O Gy amd W 13S5e Linlle Jaa
pgrailal) el (3l ) (3 g alud : S g i)

Gow Ladly (il Gow ALl Gow ay bl ZE Y Apalal Jll Geud) s
Sl
Al [ § g Yo

toe Lelsal oSy (Alally daleiall el culasiiall g i ) Goud) e Ble Ay

(8)aal) agas s Aalall aguy) 4

2018/01/16:bs 55N ducyss !
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/
> WONG Wing Seong, The Malaysian Capital Market — Overiew & selected Issues, Second

meeting of the Expert Group on the Challenges of the Asian Economy and Financial Markets, March
6, 2001, p 09.

i Fadia 8,830 c4Blalae (b el A 505 Widle 3 oSlY) DL Gy om cpall jim ina lysalans
A7 e ‘2007/2006 (ool drala cdag il IS ¢ jrinalall algd Ju calillaia

79



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

sl aend) e ehyall Claledis s3smgall agu) (e s bl il
seaiad) (4 g Ll

oo paball Slaadl Jolu led S dabie e Gew oo Hle Lplle S Gl G
s G i Bsudl oda 4 Alglaiall cilaiadls (Lidle & Aalal) Kl ol Ayl dasSal
to Lo Lialle 8 ATghiall colaindl G (pes eBanls A (e ST GBlaatiad 5aey JaY) Al
¢da Sa Culain e
SN Clai W
tliiiiall § o tEIG

Gom g ccliiall clatiie Jo)s e & S da)yoll e e Wille & S §sm
bl e Jols 21980 Al b alll {1 days punlly Llle 4 cliad
Jal 5 Gl anyg calall Jeall el L) dgie o gl Gy b diayll o2 8 Al i)
Jol5 LS (1987 e by il bl agies 21986 ale 4 Llaall cilddidl e
et S g pe JgY Lidle 8 AW coliiduall A g o L) o3 il . lSISH Chlliiaall 3gae
Cllivally Chlall da)sS da)sll o2 Cydie s Al Clddivally Chlall )5S da)s
sagaaall ciliniall A5l daysll et cimaal 22001/07/11 &5 a1995/12/11
.(Malaysia Derivatives Exchange Berhad-MDEX)
ayedl o Hlaal 258 4l IS days Gl 2004 s 05 &b A
53l Apllal) Culiiiiall damysr b Alghaial) agiall (agaty W agaad) coliniall 450l

Shlall agie s Glldiall g8 Laag Gpand ) anid
tad aludl ADE ) anditi rclliiod) 2gic 4
felodl Gl 2 i v
ISl Ol e v/
Al bl e V0
Gl daayg b A glaiall ChLAll a5ial aals ¢ 55 la 43l Lia 3LIY) jaas : LAl e =
2000 e b cayl AN Sl a1 el chlall agie gag 5asanall ALl
tled (s PAA (e Ayl 2 (301 Blsnd (8 el 25 g AT dga (1a
GO ) chlaay) aels W Ged) e ple rablaaY) Gadl S ALY Gl >
ot sgaall A el (Lalal) Syl 5 Akl desSall J8 e il o) AL
Caag o) il it GIGAD Wl Jl) Gy e saal) Carg &5 ) il
¢ Jaally Aalal) lSyall Ol ) 30l

80



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

) Al Syl ALl (3hsY) sl Ly Y Seadl A s(Jslaill (Beu) Aysll sl >

A el gy o€l Al A Sl
Al Audlall (9t 3S5aS Lijalla syl il

il dyy) oo Hle Ay sl Gl ¢ salaially daSall i S e Ble
Gsie o sS5 dejls dudliog a8 Lidle (8 Dl ddle leas el ) Caagd
tob Lo Al o3a CllSil aal es ulaally Giball 8 alle

taadlul) Al sV saliag aysiy deali S50 Lille o

(g 5 3513 cileads AeadlaY) sliall oLy Kpe Lipdle @

el Adld) claaall Al pal) dleall 1850 Liydle @

(oSl sale )y JHSH S e Lydle @

gl HLaialy capiy Apadl) dallall alatl 1S5 Lylle @

5 Al Aatll Al ac e ddlall e Uil JS Jaiy Jald ool e sl Udle wiaiiy
el JSEN 3 ais La Jaag gl

81



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

Wislle 4 Jaliall Sy bl ala) :(02) oy Jeial

-..Mlhmﬁﬁu‘
el g gl Al

A db ol
2009 gl aleh gt *
ok 17 *
: YY) Ll ot ®

At dil 10°* 1983

bt s DFIS6* 1984 s o5 *

I I e Gz

J983 a8 i ogn

- . -
,r_, s alads Jail0

2007 Jw
Jéﬂ1
IS ale B ¥ L2 et Gl A Rt dag ol kina
o, HNS e =
il
. ‘ =< ' D ——
WS isle 4 * gl! Oy
il g gl blas 2l *
wles S e l* A e e mel E e
"_?a- - l-.-L. = . - - :.;lu‘jJ'lLH
’-;_,ll'-:-.-" ]- ;‘l;-__l._-jl alia sl J..l.n..-— -
FUE 4 P ="
2l ga¥1 3181 pall G e VI dafs = il allecl
ket |.I‘"i.1 Ijj-* eaaszs Lle

fp by - *
laa™l 30s) lss O ,
P TRE A G 3l

&

I T L

Aty
Sl

o dimnl) Al Syl s %h8 2"
[

: o e

Joall gl s 35° :

Ll 2o 3 5l il J0RE

Source: AHMED Hizzad Baharudin, Malaysia’s experiences in the development of Islamic finance,
pratical seminar: advantages of Isalamic Banking and Insurances business model in Russia,Moscow,
4 december 2009, P 07.

Cliell it (e ()sSie Jobd oDl allany aiad Lialle of Ll oMef JSall DA o
Al Ay AW 3 06 o Wil e Lae 33l 5l bl

82



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

tlsalle B L) Adlal) (3 oY) (8 g i ALY Ciaal)

Clisgl)l 1355 1 el ailbadll glay L) Ll Gl Gsm iyt Jolaia
Mg A8 pally dadiall
&;w\ L) Adlall (3 o) (5 om aogdia 1 oY) cullaall
llad) o) Atlal) a)y oY) 8 gm iyt i JGY) £ Y

led i ) Gpndl Ll L) AL BV Gome Apallall AL G)Y) L Gy
Ll Ll a3l e sjdsiall cleadlly cilatially Ja¥1 Jishy hawsia Jusailly SN
WL delaill Jie Loyl dapad) daiidl) e A 58 o g 3 il dapdl) alSal;
G Y Al led bl g ) Gedl G Al Sl LA ) Leg 5l 8ylialls
Oo Al BLY) Gow Clia sliwind o Ay aial)l aSB Fia L 13y DY) ol g
Ll Jie Zopnall seabially cllaliall aues o Alla o 8a Gouad) (5 ol D) dagyal
LAl el

o G (Wl Gy Gond KL aggie o (bl Ol Gy (Bsm psgde iling Y Gl
Al Jpeadd ) JW Gy oy @ulill JW ) Gsm e 0sS @ila) JW)
Go O Jadi Lille (o Aadaial) (3pull) Aaliite (Gom Mo poais Y sed «JaY) Alishay Adasia
Gom Lo abaiall Syl (3guall Liad dady Jo (i) damysns G0l (312U A5l Gl
epbiall JaY1 Jishas Jawgie Jygais Hldiial) & culaliaV) awd 28lg 50 aal e aeys ccilaiad)
S skl Gangs sl sty o dseanll Gl G dudliall Gl dgydlall 4 gl
i)

Byslans dpren G 21930 Hle g @gmb @Jauus\ Gleluall Jlas 3 dllal) @um 2l
ALl sl Jalel) cleha) (3 dpan) daliie dymen J5lS 5)5lain da s

ook Alee iy el Bl O sl sy Wiale (3 O Gy o sel oS

Aai) Jisai Al Joall g Ualy Ajlie Jaa leUad Gaudl 138 aays climp)si (3sud) 128
s (b plaall Gevia R puully dllyy ccliad) Bl 8 adalis T g3 Lol
oo Ll Dbyl dagyill alSa ae 850 U0 zlaad) Jlsel Goanall 138y Caa 21962

o) s s el GO I ey G Rt L) L S Gy L By 515 (el !
30 G 2015 « kb el saall (Ll il 5y skl Cuy 35,4

e i oS! OL udy g Al Ay (el Syl L) AL LA G € ppans 4k (Wl s 2
84 (a2 2007 @3t izl Analall (Jlae1 8)la) & iialal) saled s lilliie (paia Gasia 5)S3e

83



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

e 1983 Lo ) agaid Lidle 8 OWY) hpeadd) Jeal) alas ekl ddds Bly
anser &y 21983 il 07 & 4w fa Gllly DY) padl Jeadl olE o)
A aa slay AOlY) dapadl) (ool (385 ddpadll clatidly Gladll (e de e s
il Ty TaasSa 5pales (o S "lay Widle S Gy say (halle () iy Jol Gl
Jiay g ppdie Alda i) G2 55aaYVISS daralall dng g8 21983 Llisa 01 b aililee
Shell 4S5 cusl Lovey JUl (uly Bsm ks - llin DY) Ayaall Jaall pme o
B 4 daall s 8y J5Y Jolill ) Sl ~5hy lasl MDS Sdn. Bhd
Jeadl gossis Gaend (63 L gAY AW el e dandl laca) Gl a5 & 1990
& 1994 L by cacluly @) Sy JW iy Bsw 8 Al Al el
@l alell Gulase] 3 el Lollee dulae @iy BIMB Securities Sdn. Bhd ads
Bal S S S o) L) Galia sy Gl speend) 315 a3 g
byl Ay L3l ALl 835 Ciyla (e Adana Bysacay (Gomall 138 8 CDLalaally Aniil] Al
LY dagyall Al gl Y 13a cAgpild) AL
tLjalle (B Asadbuy) Allal) (3 (Bow et ciliad s Y g i
Psb Lo () A A Y Bam o ol e
leie Ll 3hs¥) Jslais laals e (8 sl o3 oS3 Cum BDlay raly s ) @
Bh) delia osilE 1993 Allal 3 L osilds 2011 ddladl (3lsud)s culaaall () 5ila
el ST 520 3gnsr Wialley D) AWl Gouall 353&) JUY) Sasiyy <1991 4l
s S5 L) Ll Ll 8 (acedie Ul sl oaml Jie cleld)
& lejliall Ll Sladl e Ay @WK W bl CiSay o psualVISy aall
Lal Ui 200240 G @lld) @Sl il L Gl Ayl Bl cDlabadl)
el [aibiady canliiy Loy Lebiaty gLl (il sdl) dxalie dadyll Lidday ¢yl sill dxa) el
R TY
Al e Uil aad sigal aesiy deldll Zlady) sl DA (e Jled adan ) e
hali) byl I Gl 38l dilaial) L) 3hsY) R e 3palall claliyy!
Lol Guluall 3y Jea @iy 2004 & Ay Al GhY) ) Jea

astall S valal) 8aled g cilillaia e e 35830 cidlal) GhY) Bom b LAY ((lide dena Capal) oy !
178 (o 2008 cySass « pumid e dasla <yl

daala ciylly AolaiBY) el it ¢13 22a]) cljalle s d)y ) AL G o okt s salla 2
:289/288 :m [ <2016 sl clas e

¥ Ambrose, Azniza Hartini binti Azrai Azaimi; The Current State of Islamic Finance in Malaysia,
International Islamic, University Malaysia, Undated, p 8.

84



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

2007 send & DY) Gaoliall 53 Jss aliy) 2005 ssds b g)liall Léiindl
Odae e Adsall ALY Al5aY) plaal) oudl cillale s G b ) Bl L
¢ )50al1585 2002 Lins 5 enli 53 LSl Ll claral

gl eyl LI Gadae 35asl Y5l aaly 13y LY Al ae Gl ale ) e
Al gl gy sl Ll Al latiall Gty et asi ) ALl (3))5Y)
Al @adl Dlaiie papd Al Gluwsadl Bl L0 Gl Geudl 84BN 55
gy Aepd plia) Gdae JS& ) JBee gepd e Gaely olerdy LSl
Pl pal) e Slansall 238 d8Uas Glaval LGN

labie (Bl Cadgr Clpal) Apnls Al oo AasSall Cale] Gum Jiae gy ) 35ay @
I 8 Agadl) O labaally ) ddpadly A0l CDlebaddl Gn Aysliis Ay
toabe (385 (plelaiall dapjia Gliaddsy Clelic) (o dlea () ALLYL el 445l
LY day

ol il QW Gy ey Gam LY Bld) 3 danadial Aadl el dan @
8 Cun Ol Al delia cilaad dgalgal Audliall b adys Y] Slyas
) 3 daalall 8 laadd sy 1S5 daledy 40 Glue 320 Gunli Jlall
CLOLY) Ly 4 padl 8 ilgd i daala 18 dllia Cum L) ddjadl;

O aay skl PlA e 13y desiiey Badie dpdl) e cleaddy Gladic alay) e

NRIREN QB.L\A.

! Hizzad, Baharuddin Ahmad; «The Regulatory Framework of Islamic Financial System in

Malaysia», Financial Talent Enrichment Programme, Bank Negara Malaysia, 18april 2011, p14.
Cipbad) it a4 jadl deelall Al cilunsall G Gautil) 3 Lille Lpa3 caene Gl laly (giallall

27/25 a u= 2009 s 3 W31 ¢ i) Janlls Apdl) 095l 5813 cJsalally adlll cp sy
¥ Abdul Aziz, Akhtarzaite; «Capital Market in Islamic Framework: Malaysian Experience», the 15th
annual scientific conference on financial markets and stock exchanges, prospects and challenges,
college of sharia and law, UAE University, chamber of commerce and industry, Dubai, 7/8 March
2007, p12/13.

4 Kuala Lumpur Business School (KLBS); An Overview of Islamic Banking System in
Malaysia, County Report, Undated, p 14.

85



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

:Age i) 46,0 £oadl) N

oo SEL 13a s cdge il dglinuy) dalll 4053 Wialle 8 L0luY) Wl (al) (Goas quads
o3 Jlacl 8 5pilie Jaxn Y Aiall) o2 (Sl cLali Lalill Leda)gain g dng i) alSaly aihais] a5l
Ol Gl hgns) i el 31 A (g0 Bsmdl 03¢ Ailaiall laglaall o Joant e (35l
dga Lty il JSI (Islamic Capital Market Department - (ICMD)  Suay)
Gl 130 Adadl Qe Ay 3 Al dga " 3)Y)

ol 3oudl e L) QL) Guly o L et () A l) Baal) dpalall o34 s
GhsY) clales 8 L ellae o 1381 Lgollee S (e Apspyl) 52000 Lol & Lgallas aals
Ol eslape s« pually ¢ Al Jie Al Aome pualie cula ) sslal Al
ealially Jalei W g) Aplall Gl 8 A ) Aaalisal) <S50 o (e 1538ty o (palisall
ioma palic o goht Gl ol (amy oY 13y (Plall 5l 3 asi Jy clejd dajal
A€all jaai Haadl Cleall o585 ols agais sedll 8y )l CbadS ey
e yal) Lalll e 5yl Zagplll Jadseny G 885 L2y
tAsadhud) Aay ) o dlne aa A88)gial) Alal) gl (Jalatl) : EIG
fol e Jiam lghad sae el o cang i) g J sl
asliad) 2l @il sleall (adlailg ddlal cililoall dpawll &l asd
Ayl 48] g \gilUali € 1) Lo A jaay sy 1305 38550 el danlye
csol) (L) (alaall il Al gaa
Aoy lgle alad) claay) 4l gy mill an @
tAginal) dgall (o 5paball AANSAN cilay il ()bl £ odadl) :la)
faysdly Al AL GhsY) B Lewl Gendl a3¢d Apaall Cleall oyl A
gl & L) DLl Gy Bms s eseals cdaadlaY) dagpil) Callas o) Ll cla e 5 5allall
sl o3a AL s Ahyag il laa) e Jspasal
tlitle (B Adlal) 3y o0 Anadhadd) (3 gud) Ciillag :ualdl) g Al
ol Lad i S il g Wpdle 3 DY) AL L) Goms asis
Bl CHLEWY) i oY) Jlad) Gy Goms e tmabosal) (i pafinal) dala Auli o
dacyd Al dga Alagbs e ydll Glojaally dalat Y Al caleUadll (8 Calusall (ppaliinnal

86



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

sy ¢ small 0 g 15 o oSy DY) Aagpdll A8aly (3l 038 Adail A5l (jlasal
Cilgall (e Aagyadl) lSal g pa)lai ¥ S @plsilly el slae) A (e agdsia dles
¢4nla)l)

AL el aay shaadl cleall Ladll Gadl 2@ hiad clgal) dala Lk o
& Jslall AL 2Ol & Saally dpaladl au) Lasd Apadl) Ay pil oSl ao 48 il
Balll ce syaleall Gl e sl Ly Jlailly Al gl oda laa) 23 3y (3 gudl 238
LOLY) dall pax o clablly dpalal Ll 3hsY) Al depdl) Ayl
LI Y1 oy siacadl cilgall o 480 al) JaY 4K @l L) ol (e 3yalall
& L sty Ao i) ALl <o) jlaals daleiall )saY) AES 3 g gia Ajlany cige il
¢ 5 guall

Ugiase a5 Aannriy Al Gga A3l L) (3591 A Conpal s llad) 400 4gal) Jac @
Ol g (el ¢ allally Jadll (gsivall b DY) Sl o) o e Siy okt o0
B Lile 0S8 Al Jlall Gy ond Aanastyl) Taladl) (6 aa Bgl) Canyla lligg (ou
ALl D sl Caal Aglle gl 13 Gaiaily DY) JW ) sl W
5 by Gbsally Clgaill PlA (e callell (ssisall I ddaall Gl & Al ghaiall (Al
gl ayjliall 8 agllsel Cada il Calal) oyl Gidag of 13gd (S

Agallal) Aplady) dpanll 8 Byl J) ey Gow aald togaly ghllall SLaly) acxi o

ClanaY Latlall Jlsa) 2ias DA G 1aag cpalally alall e Uadll 3y amil) apliial) 3 Lo

Cilasi G el 425 Oy cAapdll alSal go Bty A2l bl ) legansis «JlsaY)

& degyiall LYY Al e Jpaall 3 Jias L) dpliin) aliall b agllsd

Jsa¥) ugy)y da Ao Gond) o2a 2eluy clepd duaall 3261 juaie o Gads ¢!

ol a8 Allall o2y ey Lopnall cdlalaally dolai ¥ 3 Adaal) i) 8 Leduda il i)

Jally ¢ Jad) g adlily ghallall abail sailly Wialle 5 DLyl ) alsill ol

(gl ol Al ) Al 31 Blpnd Alasy skai g lly e

87



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

A el L) Adlall (3 oY) (3o (B AN cilin : U Gllaal)
A sallad) Adlal) 3y oY) A : ) oY) £l
rdg i) Atlal) gl oY) A di iyl Y
ot e 4 Aale ddiay L @hsY) Gond Llal) gl A Al Al (359 da
OB Casar 2 1993 Lule 1 Aigd) oda oLl Apllall dasSall Casld Cum (Apl)l) dgal
A Caslla gl L) iy & 1993 alal el Ll G313 A
bl (3D Apallal) Ayl Al 8 s paal) CulS il A8E ESY 5y Jpass @
(lS il Gl ol #ledl @
thladly Al giell paaty CaliYls LB o
palle 8 Il cilalasyl e LB o
Olaiinl) Balua 48 o
talidl Cuyy lia)sd) ddadsl 43y o
izl (el Al ClalacY) aii e

tledlaal e
¢y yationall daulie dglas 28V
¢Uha alaay allaill skt v/
¢Bond) slany ( Andlia) pnis v/
{Gmd A8l 550 v
cGBgndl Bang aen V0

A820a (@il e (plixe 2eaa Capall ol

88



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

@bl Ala Al 8 450 Al (5 6Y) Aa adsa :(03) a8y Jeil)

ERLT

|
[

Suruhanjaya Sekuriti
Securilivs Commission
Malaysia

HEN

@ BURSA MALAISIA
L] sl st Jiga¥l B3l i Brsladl & Ayl Sl it b s
Silezal Bgizally Loysdl ioyeldl

| el S | | A |

salgsd il A dag ol —ladpadl Lgalle A Jladl () gl D) 3503 o B3 srane Apncal  jeaall
264 52 2013/2012 3)Suy s deas Grals Al aslal) b o))l

89



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

(4 allal) Alal) gl oY) Aia g8 Ll

Gomes cale ddoay Bl GhsY) Bsm ok (8 Lla Do dppllal) Sl (3)5¥) A (353
Bl il G (sl Goudl o ydl) dal) 06 S Aald Cacay Bl Al 3)Y)
b lle 4 s Lo aal ey ety Biatl a1 (e
Gow sk ld Gale Sy leally A8lially dud)ally Canill Jlaae A CDgudl 28S i — 1
¢ ey Jll )
f ey QL) Gy Gamd Calpa 1S5e Wil Jaad Japladil) =2
Aallall (3091 gl Aulgal) dakuiall 8 Ayl Aiall Ly Lgll 038 cpuas =3
() JWl Oy s A Calalaiall dulead 2l g A i)y dpandaiil) dil) s —4
Ale (8 LY D ) G D alaay ety Lk adailly Cappill s =5
(Ljalle B 4 4 4 il

-

A Adlay) Al 3l ) g, 4 A8 :
Al G3hsY) Al Wille (8 o) Tl (i) Gom and seda e Ryt LB Cpela
s3a alagY Lcls Aalall il GlAl Algia¥) ) zlas Gaudl sda 8 Al (e (N iyl
PR

o= Ble s Aaepdll Apling) Aalll ) s Aol L1 Gl Al 4aall A
i ol b Lgloal Baian b Leiglaad A0l L) (301 La 3 Eaatiead) 53¢y aal
Gl Slie (e waal) e adiay A ) oy bl 8 ALY W) ) s
Gapdll foalay Al LYY DL Gy o al (20 Adpaal Cpalisall Gpieall Lasus¥
Godl e Y JW Gy snd Baeal) Zaulul) Gleddl saa) 23 gl LS DY)
Pl b i)

Ln Cuall L) AW 3LV Gen b Al Glled) e dae 8l B JaT ey
e il 4L Lallly L) Sl Guly (3o pnd apnlis Lpallall LW 31,5V

S JLal) (pul) (8 o audd :Nol

Gl Lo Ayl Jae & Ll o3¢ 5531 Aga Jiay 58521994 Gl andl) 138 oL
Uagall ChUayl amy say clgd Alglaiad) L) clsal¥ls Zedluy) L) GlsY) G dadil,
Apaall ZL Dbl 48 8 Guacadial) Low Ol bV 8 3y el

265 U= ‘é.\l.u e "é.ﬁjwa_.\m.'\l

90



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

Masy eyl Aplanay) alll ) asbuls mils sy oY) Jlad) Guly (Bsm and asiys
oo Bpaliall Chlally Goull (SHlday alaia vy ¢llyy 5 (hlasl) elly daliall dualiall )yl
gt 43500 A oSty callall Colissally ¢(ys sainalls cat lusall ulS i) Lapsy daalll 52
tanl) 138 gy asdy AN Cailla gl aal e
Al Aglla) sl lacaly Lalall cluhally il alaall o
Al Al (3)5Y) G gans Aalaiall Baaal) Gl laa) e ALlS Al gpaie Yypasa yiiny o
a8 dan (Kee oS0 L) dagpill (ool callan ) dalud) oyl Jaaay oLl o
Ry
LY AW GhsY) G b dsad) daaliad) QG e Bpaliall agul) Ay A 4
L) ) A Aoyl AyLaa) Aislll ) Ayl s
sdae pdd) dg L) Al L3l
Wl oy Gom Aatil bl WS Wl sgd cOY) JWl o) B aud sl 2a
dac) i Bsaall 138y ghaty Aalaiall Lgdlaal (3] cilgladl) (e apanll Al chdasl 5 Sl
meny o Y1 (alaag Ald) clbaalall 3 Guloalls Gaalaall o Ladall (py Gygidl) il ) Al
o ey Glelaa¥l oda aays clapes alld)l WY el ae gslailly Gadlall ¢ Lalal)
G Aall)l Lepal Al ely) ) clelaaVl ods cuald sy Al AL sl
ALy ALl ) Al de pal) Aalily Capes Al 21994 556110
Ll V) fpeny e Aal Ry AL ) Al Lepdl) Lalll o e a2l e
GhsY) o sk Gad Ay (B lgie sasall mlaill il (e Lah aaly ale g pe ey Clilia
D3y canli Zaalll sda o Agiallall ALl (301 A cpdic] GlA by Lille 3 Aaadluyl dgllall
ars 5a 5y B Sy Allad gty ) I e 2l Allall oda 85 (Gl 130 3 Lala
dacydll daalll dase dpedll dplinu) Lalll Gla 1Y cdabiiey dpan) dad maai (S la)s
Aasl) lid g ¢ad 2 1996 b 16 8 2l Akl clsalY) Al

e 3l A L) dialll Ly agi ) sl aal g

& DY) L) GheY) s Adadi] Adhe b dilkaa)) dalull Zuall oda ol (485 .1
e Oslailly Laalll o3a sy (Apdl) dagyl) HlSaY Wy 5 eDlalae o (e 05 Lille

91



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

Jsa¥l Mlsa sk (B epdll bl sl e Al 0L 1Y) Aued 5)3Y) dea
ALy dagptll Wy Lglsals dpaly)

ALl 2Ll (31)5Y) Al Amalyally )L 1S po Aialll 038 yiias :Azasally 8 )LAGd jS5a
<l Calyla¥) e Ly ¢ALeli 8y ey Lialle 8 DUyl JLall uly bty Rilaial) ) A6IS b
ia eclld lgie alla (o) ondl 03gr Aadipall sl o8 (I elaul (8 (5sndl 03gy AEDA)

byile dspalll cla) o Wgpe Load dialll ooy cigdnlly Al cblinu) s

O Al S e Aplanuy) cblal dal e agiaclue e Cpalual) (el

G iy DAY laysas bl U Apallall duaysll 8 daaall culSyal el

donlens #laudly e gyiall e Bl Y cdlalaty Gl b dsulad Clgags oy

syl dlall jlaa) (A lghalpias da)dll (5ale

(s o Aaleiall Lepall Lladll A8, 3l Led clldy cc B sl B Saasll dgal) .
Gae ) LA i e 3B Gy g palisall jsean 4l cadlul) Al 3)5Y)
¢ omillal) ¢ Lgaall due yall o)) ddlaa (e Wasla

dagyhadl ALY o aladl Jish dalll oda 05 :4g88) cludiad)y ALY Jo 4yl .
Gsndl 038 D lalra Lians Y Sl ) ALl (31 (3 sms AN Ll ) Agiitl) L |
D) Ciph e Ll angi cbludinl] 5 AV o3 () coepd shaie (e L dilaiall BlSaYI;
Opainnally Aatluall S )G el Gailagall o) il il cdgpllal) L) G3)5Y) ds
Zagpl) Saly Gondl 138 A5 (530 lasen by ¢Cpalusall Hsgans clgmadd ALl dasSalls
Ay

G el Jll Uil e Caypailly Ao gl dialll oda ag : plaladalls culalal) el
Clyaigally Slgaally A4Sl A yil) Clysall abey lldg cad Cplalally Calalatiall Lapad Ll

shall Ll iy cled alidlially luhally Epadl (e 32U ddlisall Jalydl b

dlxiall Bpaleaall Lladl S8 Cbddly ddjpeadl Jold) Guabai@¥) (pySaally (e 54l

CDalaall 8 Lagpil) Cnd Fusjlae A1) ilay eyl (pilsally by ) cilaially
gt DA e el 555 cbpalle (8 LDl L) andl 8 dadluy) Dl )y
Cladll Cpaladl) paiivnall auaiiy ey Jolaily dueydl) L) @l ) Ll

Jead Sl

92



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

grtbal) Adlall 3y o8 (3o (b Adghaiall oadlatd) Adlall clga) s Y dunall

) Al syl Caline skl ealeind DA e il ) (3 saall ans Jglaias
S Sall Calidey gl paaillyy b Alg)aialls §)0mdl)

:Aalad) agud) ;) Y1 cullaall
i sye JgY Canph dy LW dappdl) AKaT ae il agul) 8 dalal) agud)

e O gl @l ay g lhd ol A linud) Cpalud) Gypeiid] duajill xgml 21997

QS e Ly %57 Aty Al A8y5 371 Lpadlu) dapdll alSal ce ddlaall gl 3)Y)

Con L iy yanilly Adhall padd agul) s3ag ciplle dayer (& dapaad) Wl 3)Y)

S Gl Al b s gl o 0 aaly s OasiST el Jul el e IS (B s

g HLEa L Gralesall ~ Lol b

onlae gl i) 5 cAapill Lgilse (s3e Ay Reayell (B Aaaall Dl sV sl

2 ISy eyl ALy dialll 38 (pe Aguslad

i) Al ilisssall 3 LS ol clebaall (e WA 4S50 b)) Ll o of 4
Mty Jsaill S8 ) e Aplatll gl o lenul) g dpladl) gl J
N Aag ) S8l ae ABGAN agu) Al e Aala ety lpagad elpd el emy b
ey aba W e o Ayl duat ) Lelilee s cilS,al) Alataf of Ziall) @i cus

Opiiall oy WY Gl a3l Y ) c el b AN )l Bl oIS 13 4
o Laaloall (g Cpralusall s piinnal) aiay 1315 clgagd £ b Cpaalisdll

Sl Gaelill) Al ulll ISl e Al Lollee oS5 ) lS,a)
b omelil) Sy i lgegd ey Cpalusall Gapaiiall e ajad (o) Lol b il
Gind die sl A8 a3l A Ga e opelil) and G Jliie) e cilS)all o3
D 485l Sl Jaul) IS e ol ek iy o 8 ¢ Cppalil o5 Appany g el 1 Ll
OsSs La ey Axdy o3l Lild 43Sl (g3 (alill Jand (g ST el ilia QIS s 5o
23 (b ) e cpalial) i) plar lal) 1gh cad maaly alls Ll (e e
el s Gl el (he iy 4 cleaa Jalailly S0

ot epd Aoae Bl il gy Guseds gl bl pesn ) @IS
et L) Gaalisall (py peiinaall

190 Ua (@il e (lide 2aaa Cauall o !
2 Resolution of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities commission of
Malaysia, second print, October 2005, p 20/22.

93



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

2016 Y 2010 syl & dagpill ae dal5ial) dalal) agul) Jolsis o) aas Al
p A Jsaall 3 lpadls o) Wiy

2016-2010 (a 858 b el Ll 3L oY) Bom b pedl) skt :(04) 1y Jsaal)

2016| 2015 2014 2013 2012] 2011] 2010 )

38 giall aed)
671 667 673 650| 817 839 gag| S el 2
oyl e

2l e
233 236 234 261| 106 107 11| e
Z\_u‘).d\&azua\}.\d\
904 903 907 o11|  923| 946 961 a1 £ seme
A8 5l aeu) Lo
742|739 74,2 71,4 885| 887 880 e Ryl e
% (ag.j}]\&yxu
pe) Aass
1030| 1086,18| 1012,14| 1029,62|  942| 806| 7561 | Hasnill pa il
RM Ll
alell agnl e

637| 608.6| 63903 67253 524 479 5192

RM bl Zusdid

N
1667| 1694,78| 1651,17| 1702.15| 1466| 1285| 12753 peti e
RM Ll
pe) Alansy A
61.8] 641 61,3 60.,5|  643] 627  593| axpal e sl
% 2 gsana 0

2016 —2010 aala) 4l 3)ysY) gl Al Lol e oly Qllall dae) (et jdaal)

P Lo ddaadle LSy Goball Jsaadl Pl (e
e DA e alle J dsaill (& Y Jlal Gond) Byl Jsaall Pl e Ladl
Fuahall Clsins paen 3 e ) LY dagyl) ae ddgiall agu) dals ZdL) clgaY)
JSS sl Aoy (30 750 o ST & DY) DLl (3o Aatliss okl 138 53205 < /60
ol lilly Al Aobady) dpenll Goudl s aco o Jy Jiag Al s
Ayl pe dilgiey Aadl il b legangiy b Rt DA e @l ¢ Jlay)
SVl 13 IS clle 3 byl DLl (5l 508 dpaliail) daal ellia o gl Ay

94



Wil (B gm0 5951 ot il St

Jsa¥) gy dn Wsn Lt Wil g Ledang cbpdle 8 Sly) I alail) ae s
aadlaY) Joall 3 dali dyal)

Al b)) Al GheY! G o Aapaall dagll AlSal pe A8l sl e o
Clays g 846 1l 2010 Aiw 3 colS Cua 2016-2010 auhal) 558 Pha Gl
&l lary & cagas 650 13 2013 A ded o) ) clay of ) omliay) 3
tages 671 132016 2w Joas o ) Jasssiall 8 g i)Y

& Bl agul) SIS K Ayl Aasall a8 (mlas) ae o SIS JaadUa) ¢ )
2012 diu ages 106 o agnd) o2 b g i) s Laadlall ¢ ol 2013 A s ol
2013 Zin agu 261 LV

Gl s LY dapall dElall agu) laa) s b paRliady i) ol
Ul sy Lo 135 dagpll 81 gal) agu) e JU8Y) aalp Jimg ¥ (mlisay) o elldg Lgilans
o ol o ki) il Cua laal) S G alinil ae Lelewy A gl
el ) sl lae e oS LS llall aas oliy g Alasyl) 8 52l 3paSl) & (alissy)
o) land

A8lpal) aea¥) laa) aan e IS skl s (Sl JSE A Gilad) Jeaal) deasi Sy

>

)

/7
0.0

egilans) aaa Sy cled dablgall jually dnyuill

Lt Aadlgall jadly daypill A8dgal) agull] lamal aaa :(04) ad) Ji

alle Cuting) Hlle s3aal)

900

800 -

700 A

600 -

500 -

| LT ),\..'ﬂl &= 4\39|3_:..J| ?G_,_ui;'l Jac
400 -

Aol g dae

300 ~

200 +

100 +

0 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(04) a3y Jsaall e ol Qllall dlae) (e juaal)

95



M (b o S ) 515051 gt : il il

L ABdlgall jadly day il A8|gal) agull) Adany :(05) :ad) JSid)

@lle cuingy bl sasll

1200

1000

800

600 - oyl e 4380 gl g Adens
W Aolall Analadl agaidlen

400 -~

200 -~

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(04) A3, Jsaall e ol Qllall dlae) (a2 juaal)

tgSual) @SB allaal)

el Loy Ll deSall Loly) Ll Gluwgall Laabally Lulaall s Cbje

ASle 4 o cled ) il 5 Lol A8l 3 Aeils Lavas Jid dedll 45l dglle (334
Gl iy Sl Al Jrant o dllyy ald gléind Ll § Gae garde Dlasasa
Saal Ll sl Oy il pens ddjes Mada) (e Copnal Led lgaladia) 225 ESY)
Sl (olel) Clasasall Al 8 Aaili Lawas Jid dall dpgluie Al cilaleds by
(Y] Aluan (e beldl S gl Olad Ll (opally adliadly GleVl e bdi 35

2 P . -
C S e Gy )lals

) ailadll e Gl Akl d&iall o Jedll Sas o e A (e
¢Aaidll 4ygluia 365 oo Hlee S&all Vv
thae il Ialgeall ) & daysll 3 Jlull ALG (<50 v

A67 02 2017 copadl (17 o) e eyl pladl adhu ) AL Slasspall Annlyally Apulad dige |
ua 2010 aas Omall ne Gl daala 4:\:\4‘)\“\2” HASall 32 c:\:m)u\g\ HSiall Glilea cCayydll Cpes ( 8hen 2
.02

96



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

WY e dsand) 3 lelalal all Bl dsSiall ass
Ol daaddl Cilasagal) €L 3 Al duas oSl Jids
(el Sua (e 4Sley Lo oy O Hhlie dealhy dialia a3h Y cliall
dagyill SlSa) iy aplie b WU L QESY) Aluas (acadd L) &l

Aol

OS] Ay alaBY) aed & )L sy canli Cimaly ha 1ehat LSl @l all e
Al AW Gl ST el Jlad) 138 8 325 Allad)l 8 Jsall ST Lidle e
O O oSy ppaliall il Jlea) anay Ajlie ke & @l Sall cibla) ana calisgg

t Dsall Jsaadl DA (e Gl

2015-2010 358 J3A 5imall chaiadl laa) aaay Aijlie Ldluy) dgSal) aaa :(05)ady Jgaall

2015| 2014| 2013| 2012| 2011| 2010 & gl
48,33| 76,07| 99,13 71,1 78,9 40,3 RM ke
5 yaadl) Claidl sl

118,46| 138,15| 148,07| 103,3 112| 63,58 y
RM_ble
el Calaiadl ¢ sana
70,13| 62,08 48,94 32,2 33,1| 23,28 day il 448 ga
RM _bls
40.80| 55,06| 66.95| 68.83| 70.45| 63,38 |5nad cluddl Ghluayl g
%

2015-2010 :clsand dallall W) 3168 Al dpsind) el e slaic) Gllall slac) oy 1 jiaall

97

fol Lo Alaadle i€y Galaad) Jpaall PIA (e
40,3 fo culS Cua 2010 dis o asend) o Taliie leldi)) diSall jlaa) aaa 2gl 4
lld any 23l (ghalle Cuniyy 5Ll 99,13 L) caniyl 2013 Lo Ay o gille Cumiyy Sl
Cuaiyy oble 48,33 ) 2015 diw cliay of V) o gl DA Wk Lealiss

e@',ﬁu

D N NI NN




Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

63,38 il cus 2010 A (e Jaiie lelin) LuoluY) chlaadl SN s ¢ sane g
sty Jlle 148,07 &l Gum 2013 4w 4l dai el ) Joay of U ccuanyy ke
tooile Ciaiyy Jlle 118,46 Jay of Y 4l ) i) 8 Gl ga (gaddiy)
V2010 Go (V) EDEN gl &l dagill Adlse jal) Claial) g gene Al i
&V ele Cuniyy 5lle 48,94 1l s 2013 A e lelin)) @l any 2654 (2012 4
2015 i il gy Sl 70,13 Jeas

B A lelil yuad) il sy & sene d5lie SSall §ane ana dus Cie
O YA oY) il DA Lalias) el s agid (%70,45 cialy G 2011
%40,8 132015 i 4l G J8 Juas

e s ety 5Ll 99,13 2815 2013 L Ll dad e Al S Call o) ciia
By dgatl) Al et aylie disa Ao Jg¥) a8 palle 385 ) g LYo ld
sl lae Gl 6 Ly GUail) daly ayliiall (e dpall 330 3 JlseY) el el
Cangy M) ilasl) oaba@¥) Jsail) galiny ) 8 @lldy congppual) slisy appudl sale
dasll lw o 30l 2020 Jsla adipall Jaall @l dgn ) Ll dasas )
2020 Jsbay Ll deluall Jlea) 0 %40 ) Gl ddpad)l Jsal

A ) () il e b Laliai) G &all cflaa) s 2015 div (e ol
Haball Sl (Y W) 3oy a1 sl ) Jailly eSeall laal il "la
o S 22 dagi a8 (psaatall Gpativedl ) dad ol (3S5al) Llle a0
il Lghagin A Aallad) LdlaY) i) (e Yoy deCaall oa b QY] ) gy paisdl)
o Lealasinl puaily (A1 Adle sl alasind 8 Gl gl )l sl pals IS
oy gl

L) Gl delia 850 a0 gd @l 5 oDl Josaill G ST Ljlle el
JaaY) dad i e Lalle ) Al Jinil Aall o Shlaa) s cpral s
& ABDlee Gleg i e gy L) Gllee disd s Gblaal) @l e Caag) IS
Dl e sl dilblee s Ayl (Gyhalls lyUaall Jie 4y gatill a)liialls Aiaill ) Jlas
e sl ae Lplle Candy daals 4pa8 culS Al e s Shlaally ClisliaS s il delia
LY gl (e (oS Al jal alaBY] Cladlay)

Cladl Jlea) asan LOLY) diSiall aan dliey Giladl Joaad) Glhre deayi (Say
tdlsall JS3 8 2015-2010 580 A 5jaadll

98

R/
0.0

/7
0.0

/7
0.0

X/
0’0

>

D)



M (b o S ) 515051 gt : il il

2015-2010 558 JA 5ynaall claiad Mlaa) aaag 4ijie Ludla) dsSall aaa 1(06) by JSid)

m ol Sl Sall e sasRM

m Ll Gl HlaaYi g seasRM

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(05) a3y Jsaall lidana e alaieWlh Gl dlac) (e 1 jaaal)

Go Slsiadl JS) Aagyall A8l el il Jleals Sl Jlea) ge e o oSa
r Jlsall Ul 52015 ) 2010

2015 N 2010 (e clgiadl I8 daypall ABblsall il chaind) Slasly dssial) Jaa) 1(07) oy Joi

bk & Lallg seasRM

(05) ad) Jsaall ilbhara e aliicWl Ul dlae) (he 1 juuaal)

99



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

(Codl) abadd) clilaal) 3gie o Aailal) doSial) s ullal)

& laia )y dAaghall iSins Ja¥l el gl @leay cpall Gulad e Aalal) ol Sally aiais
3yla¥ls
dagal) & V) e ) SoSua 1Y) £l

gty Lle 8 Aalal) il ge spalall dalyally Ja¥) ol gl S €in alans

dagbally Ja¥) il aadl S cipes M aaghally Ja¥) el aal) Jio lad) 25ie e
igall bpaan Al Jea) ded Al claleil) S 3l el Ll 8 dduds el o
S O0a Gl wal) Gl e e L)y L dsmall SlBY (539 cileall 3jaadl
iyl
i) el Cua e Aaghally Ja¥) il sl Sia G ulal) G el
(JaY) Agla bl Ja¥l il all A€ o) oli el el Glaaiuy) s
OsSi LU dadyal d&a Jlaca) Wy daclaad Cilsin dwd (e Ledliain) sae oSy
Sas (JaY) Bppail) Ly i ) el A (g Ledliniul 3ae 05855 (JaY) Spually Aauisia
OV e ayma odle )l BEaY) saay (oY) Alawgia) Loy Clgie dwed ) dia
il dagla e Caign JaY) dlls
da oo Lepdll puleall e sla G Copill e Ll W) Gilisy oyl 1 (S
Gashall Aol aay Aaghall dalu e bt Jisail lajlaa) o Aadl) dgslutia (35657 1Lt cdaulal
S e my Gieler Lme deliay by el paiay Gl oday Pl Sl dlaal 39l
o3a e Al Lgiluan Alasiu) diady o) Acady Bl Glla aay cdie shy N W) Tyl
O Ll pgady agSla dey dalyall Ao liad 0 sailall L S5 L Lgapiat s Lguads Leling de Liadd)
Tl A Sl e B 2gball o3 25 s 53 Il Jasesgl) ke

Wiy hille 8 Angpally Ja¥) el wll AsSa laay 4oy el ghall mua il
;) JSaL dlaiy)

! Rosly, Saiful Azhar, Critical issues on Islamic Banking and Financial Markets, Kuala Lumpur —
Malaysia, Dinamas Publishing, first printed, 2005, p 473/474.

Aoty 198 40 oo iy dage o (Slasasal) ) uls Al o3 Bg) aall wn )l 3 Sl s agyes O
Onlaial) (s liasa Lo (3éal)y Aadl) adal sl Cifgy Yla

dis eomme dhia sarma S W Gy ) Aupie colsl el Aagles 30l Cum oY) Gl il )liie adyy ()
2 et jaaal (bl Gu GEY) 8 sane ()5 gy g ol Baaly dxdy e o pill paual

311 o cdabiad) ) ) cilisall Loulaaly daapall L eyl ulad) 2

Y)Wl Glagal deabally Lwladl da ) e Gy QL) da cula s glaa P
T sa dalial 22003/21424

100



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

Wialla 8 Aagliall / Ja¥) ol al) dsSia Jlaal b dlisaail) Alee 407 :(08) &8, i)

2)
Gl anll doSia 3jaaall dgall joal |
i) Wliels wdl dad dahal f Y1

e ) S A ) bty ol oy | O3 Ol ) Bt

> Al da
daall
3,.\.&0."
(Issuer) % l
/¥
~
~
~
\\
1 \ £
. ) @ AN Jolll aiioll das
O A Dadl Al ) 8 ¥ \\\ (Primary Subscriber)
124 ey dage Wl (2) o el S~
: ~
) bl e Dhe (ghlle Cuayy sl N

aaall o da¥) gl
139 (= SéJLu&)A ¢ s cpall ‘)M‘“;IL}"JJ.&\AM 1 odaall

tsl Lo Ayl 5 Ja¥1 el sl i€ o) dlee o odlef JSG (e Laadl

¢Js¥) Sl dga i e W) yain Gl Jpeal] haaall dgal) o

N85 g5l Caniyy ole 100 Ay Jsa¥) el JoV) iiall Gga (g uis =

Waludl J¥) 0l (e el g (8 (dsadl J5Y) caaliall) spaaall dgall 1) 406 Leaus

Aadyd) S daY) Gl mall el e Sie (gl Gy ¢yale 124 Gy dlae

Cuaiyy Osale 124 4ad) Jla 0 e el Jate 0 Hradll Zgall J) Jsad) s2le] 2ny o
laslie b B aal) Ay Aaghall S Ja¥) el ) @iSia spacad) dgal) o (gl
idee ) zling dsSiall sda oY ddee iy Jg¥) CiiSall dga sl L gl il
o3 Johti Laprd Aysilill 3saad) Laly A5Y) Gondl 8 sale el€iaill ddee Chaai Lol
L3l 330 Ji s L) dala s aiil) Al e Jsaall el &l Siall

101



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

it Laily ot el A Alagall ol o jeaii Y (galiil) slaiBY) & sl ddee (S
iyme e ph Ladpunl iy dagdl (ool iy Al . (AsSts) Jsal! A8 Josil a5l
:2 u;“
byl Al 2o bl jules g 48] e A8Sad) Akl Joa) osS of (1
¢ i) Laylsuall 46,Une (Structures) dudluy) &l &uall 4y ()5S o (2
eyl uleall Gy \elghais @Sl laa) 5% o (3
W o) Jsaall 3 anmgiv o gllad) Jlad) om 8 dashall SoSall Dpaal ST il
Fawis (il Jeals doall Jaa) 1385 (ghallad) ) o (b Aashall €in j5lai o
2015-2010 55l Pl dsSeall Jea) o daglpall diSia

58l YA §iaaal) calaiad) u-‘LAAb dslal) Alea) aaay 4580 dayyal) JgSua e :(06) ¢§J Jgaad)

:2015-2010

2015 2014| 2013| 2012 2011] 2010 lgind
dan) ) &t
31,90 6047| 31,72| 39.11| 7.10| 3,30 Dl e
RM Ll

A&l

4833 76,07| 99,13| 71,1| 78,9 403 e
RM Ll
5yhad) i) sl

118,46 138,15| 148.07| 1033 112 63,58 :
RM Ll
| P P P SO | I A

66| 79,49 32 55 9 go| ot o bl Aste &
%l <ol

2015-2010 :efsind dg3ldl ald) 3)ysY1 ded dusind) Lol e alaie) cllal) slac) (e 1 jdaal)
fol Lo Alaadle Wiy Jpaall DA
S 2010 e I Clgin SO s5all A |yelat Cibge daglial) Siall ] Jaadld) e o
Ole 39,11 Y camiily (gialle gy Hble 3,3 ali V) Al 8 ol Gum 2012

Cus Chlaal Gy ey 2g il daghall difia plaal 4 S e i)l e ghlle Cusy)
S 2014 3 o iy egille cuniy Jlle 31,72 ) 2013 i b cuid)

fiald) 52lgs J cilillie (e dadie 3,80 laylalie e s LDy dplain] @ Seall ¢ (3lans) deal ala !
12 (e 22005 ¢dlsanll daala Apdlu) Cijliaaly slaBY) aud (dadlul) cilulylly gyl 48
 Tarig, Ali Arsalan, Managing Financial Risks Of Sukuk Structures, A dissertation submitted in

partial fulfillment of the requirements for the degree of Masters of Science at Loughborough
University, UK, September 2004, p 4.

102



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

ey @hlal) ay ccuaiyy Hble 31,9 ) juS (alissl sty cuatyy ke 60,47

(09) s sinidl Dl (e SIS atdiadle

2015-2010 55) 94 Aaghall dstn aaa :(09)d; S
Al sall & sSen

70.00

60.00
50.00 /\

40.00 //' \\\\

30.00 /\/ Hlle fani adi Sl gSuaRM
20.00 //

10.00 //

2010 2011 2012 2013 2014 2015

0.00

(06) o3y Jsaall lidana e alaieWh llall dlac) (e @ jaal)

AeSia o) ki daw of ax SeSall Jla) g Ayl AiSin aan ki oo A)lia
2012 ) Plas «d&all Jal g0 %10 Jsa 201152010 diwe G OIS Ayl
O V) @ille caniyy e 71T ) 78,9 (e Al Jaa) b palisd) (e a2l
Py gnlle Cuniyy ke 32,1 2o o) aaa (B € i) Gagd daglill d S
(Lalets) cagd daghall dSin (Kl leli) Il aan Jlea) g3 2013 Lllsall dud)
Al ana Jleals Ayl ASia o ) pan sai b oSlall 235 2014 Zaw Ay
(Al aan Jlea) Cumidi) g dsghall diSia o) aaa b adil G (Sl
e Logad (aladl Cilaas 5aY) Al g
Glea) 1385 A Call leals dnaball AsSaa Gu Jlaal aan sl dapd magiy Gas Of (S
sl JSEN 8 colan)

103



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

BN JNA Byiaall claiad) laaly dlsSiall laa) aaag Aijlie Aayall dlsuall ana :(10) by JS)

:2015-2010
160.00
140.00
120.00
100.00
WLl danl yell S aRM
80.00

i bl Siall¢ seasRM
60.00 — Jale 8 jadl Glasall  JealRM
40.00 - B
20.00 } B
0.00 - T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(06) a8y Jsaall tilbidaza te slaicWl Cllall slac) (e 1 jsaall
Byl slaiu) & gla 1 Sl & il

£ luaia) oSun Y]
sl Jidh dua g liainl) S o 4408 lee o A dfSia a plain) dSia
) e g lcial) Jlo ) L 058 3 g lsin) dlee Jlo () 00 A 4Ske oSl
Jdas aie i o3 JS el
A A1 38 Wialle b g lain)) I Sia lanal Ay
Cigase o3 Sl (mball) Jslially (piaival) sphad) deall o pliaiuy) sie oy 2
{(gsiad) gade ol i
e Jpandl goiadl A8 Gy s Aged) Al ) goiad)l b saadl deall o)
¢ 5 pdall 3] Jypa

913 = 2005 (s Aol (silally dag il S ¢ Jasiul) 3l cﬁ\jﬂ (JIM Al Adladl Clissall

157 e Gl e ¢ yiaa cpall M@WMz

104



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

A5 ALY o3 by Olale acadl deall ) pyiad) S ol x5 Agedl dgall of %
bl Sl (s 8 Al cleie B gsioaal picad 165 Jyall ) 8ysad) deal
¢5juaall dgall

asban ey 835 o I ) iy Lysh 8yl gl sioadl g 33l Apadl gal o 40
Aaiall s Uiy bl Gy £358d) it Jabe cay (Bl i saaly dads o
aiball g o a1 el ) Gl e 0055 Al a3gh celivall ypus Jala oy

g liainl) ilia jaai Ll g giaall o)l (3 Mo a5l Cagu Byacad) dgall of iy 4
Agad Agall Ll 1) A e LS Upad dead) ) lealis

e b g laial) o Sem Alelaa Jsal) JSEI Jias

thjulle 8 g Laia) dgSia dlalaa 4401 :(11) A8 Joid)

()
;:1_'1_.;1.;3'1 & e dly as
VI
el e § piadll 5 paall Agadl aad
¥ A sl dgalt N tl;;ai...":fl Ly
—-f__:‘ J
] 3 sumll daall il yoall dasll
L ' © -
§ phma Sl A4 A il A padd gl
palas sy 3ol an 1 ) iy
(i @S s )
(")
g liaiayl sic =)
Tl Jaldall

Ay desia (il
Gly Ay il Dl Asle difay 50l 4l 4 HlaY) dfa o
Gt (Ao Jass Wyreay 5l cllafinly agega el ragall Cpad) il bajnay Zadll dy5lia
Brasal Cpall e JW Gy Sles SladY) das o Jpanll Za lelalad masiy clild) e

105



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

lexn G dsSall ol Jlaals jagall (pall (Ao pally pluall jlalae Jaad ) dila)l

Aalll @) 8 Ay (Siall dlaad dSslaa (el mualy (Lt QUESY) dlias (e Lad o liiialg

siwdy By de o Al LY dall o plaY) da ol depdl i)

S a 2002 Adisa 3 8 il 8 sjlaY) dSal laal Jib Al slay) dSa

Malaysian Global ) djdlll ddsall Sl&all) slay) €ia cpal 8 dglld) da8all

Labuan International Financial ) adlll Ll ole¥ dm)s & Agludl (Sukuk

SVl Gl gt Bliaiu) saad ((Sppel V5o (sile 600 Ay dusal Al Exchange)

122007 e

A0l lghall 53y ol oSy

el alll Copla (e Y0 (sale 600 o Gl ey Aalill el say ddiall ay
. Federal Lands Commission .l

L Lol ga S Bl e

td Sall Hlaal =

¢l Sall daa Ciyla (e Sl dad pdy @

¢ s pally dalal) el Cipha e diall adl daf ol @

¢Aiall L5lla) Ao sSall Capla (e palill Jad pds ©

¢l Saall Alaad G50 laludl o =

¢gledl) Lpal) die Jua) a @

¢l Lo sSall Capla (e ol dad o @

Agleall ¢ lgiily I Suall Cileal gl A s ©

2200 La ¢l gage (liae 2eaa Canal) o 2

106



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

tLslle B BilaY) dlsSua Alalas 407 (12) ) Je

B3 gaaall | e S5 15.“,,:.
Ingress Corporation  f————————==== 1
Bhd (ICB) ™ |
(aliediy !
X 1 1SB Ll 5_oal sl
i
i
1
i
i
1
I
¥ ()
Ladal A5 20 (") | Lesadsais; e
PR E AN 1 33 gamall " SN, -1 P
B2 p2aall Ingress Sukuk Bhd | (¥) (Holders Sukuk)
(231 (sBey
(Dol /3l dgally

.163 U sL'é.jLu e IPTLEN Q,JJS\ Ja L;_\L‘a)yb.n :JMAS\

) sl Jgaadl Gapeins i) ) Gom 8 BlaY) Seall Lyaal g0 ol
fawdy el Jlealy @Sl Jaa) 1585 gl JW G B plaY) diSa ks
:2015-2010 358l P Sl Maa) (e ey d&ia

2015-2010 Lin e cldiad) poanag dgSiall £oanag SlaY) dgSua 5kl :(07) ad) Joaad)

2015 2014 2013 2012 2011 2010 <l gl

3.38 1.00 3.97 6.40 10.26 | 13.70 RM_bde 3_laY) & Saa

48.33 | 76.07 | 99.13 71.1 78.9 40.3 RM_bk & Seall Jlas)

118.46 | 138.15 | 148.07 | 103.3 112 63.58 RM_ble Claiudl & sanae

llen] o 5 laY) & Sem

7 1.31 4 9 13 34 e

2015-2010 (e dglad) alall 3lysy) dan ke 1 jauaall

B e il gganes sSiall £genns BlaY) diSa ki Jea odlel Jsaall Pla
ol L daadle i€y .2015-2010

107



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

13,7 lgiad il <ilS Cum 20107000 (e o)l yaie palidd) 3 s)laY) @S of Jaadl 4

el egille Cuatyy e 1 s caly Cua 2014 2an ) o idle cuatyy bk
tonlle cuniyy ke 3,38 11 2015 dlsal) daud)

el JC & clsindl s3a IS HlaY) iSia jlaa) okt (53 g o (Sas

2015-2010 g illall Ll Ggud) B 5)laY) gun ki 1(13) ad Jeid)

sola dsa

16

14

. \\
10 \
8
\ Ul jaYl s aRM
[5 \
4 \\\\\
2 /

~

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(07) ad) Jsaall cilhara o slaicly callall slae) (e 1 jdaal)

il sl (e Lty %34 g5k 2010 daw diSall Jlaa) (e 5laY) @ Sia dus
23] (ullal) (o & all o3a Lpaal o J Byine dai oy %22 cuiilly gilud
Hleal o LS HlaY) diSa jlaa) b Rl ey Dllsall @il e o V) Al
Gsime ool gl A 2014 A 4 o ) 5L ae el agdy oty oSl
o el i ) Jleals Al Jlaay (gsine leb Cgd plaY) diSa jlad)
clle cumiyy SLle 138,15 ¢oile cumiyy 5Lk 76,07 sl

padlsal) O 8 landls @l Sall Jlea) ae A3jlie Sl Siall oda sk g o) Sy

108



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

2015-2010 Aiu ¢ claind) goanag dsiall £oanay 5laY) dsSua ok 1(14) ab) Jsill

160

140

120

100 —

| | )]_I:m ] )]_"L\;” d'a}i,.aRM

80 —

Bk Salie seasRM
60 B Sle Cididl JLalRM
40 —
0 A T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(07) o) Jsaad) ldars o alaiely allhall slac) (e 1 jdaall
=A< jLdiall (bl Jo Al & gSuall 1a) ) callaal)
Ay dyylaall A&y 45 LR & &y 1o :\sju;s\ ol e Al &y aals
AN
1A Likal) osia 1 J Y gAY
lalfise o oGSV &5 Cun Ahllad) W 3heV) A ol Loy Ly Ll s ol
s A L) QI 3LV Gaje claled b elldy lein) xS AL Caypat aags
Musyarkah One ik e 2005 daw 4S5l d€al Hlaa) Jsf culs cua <2004
Mo ole caniyy ke 2,50 4aiiy) Capital Bhd
AU Al 385 Walle 3 AL G Sn o) Jiys
%87 2 3ydally Lgr Sl dadll iy A iall dlaa iy SSall Jlaaly 4,4 a65 o
oy ISy @l cp g piiall Aad e 48U %13 pday Byaaal) 4S50 asis cp s pual) A (1a
A< il Jle
(sl AL Jle uly pda @
te g piall )la) A asll AS)0l Bac e @

21 = 2005 bl aladl s L i !
204 :pa (Bl aage (plize desa capall o 2

109



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

s S (Sl Alen) Oppainadls A8 G LY pply o) sty cps il 5l
¢ gl £ e Gt 22y 138 (5505 caien lse A

A Cayla e sl Bal gy @

sl JSEN 8 Clshadl) 43la dan i oSay

@allad) A (gl B AS AR dgua ol 4T :(15) ad Js

(Holdes Sukuk) s 00—

& gSall dlas

1
Ja I
g Jad; | ? :
Cptis e :l-,-_;*'.."- P - <

== 2 b
A8 h 4 i ““_’Ii ~ I

y J |

|

|

EJJ“ [f— — — — —

o Ailiade (Ko Lo 1 dals AlSa Jind AL €in o axd el I Gaadl s

.2015-2010

2015-2010 Lu e cliad) pganag dgSuall £oarag AS Ll dgSia ok 1(08) B Jgand)

2015 2014 2013 2012 2011 2010 Sl gl
16,97 RM Lk 45 Lidl dSia

5.8 6,40 29,74 13,5 50,5

4833 | 76,07 | 9913 | 71,1 | 789 | 40,3 RM_ bl osSall 5anae

118,46 | 138,15 | 148,07 | 103,3 112 63,58 RM Lk culasad)  Jlea)
12 8,42 30 19 64 42,1 % <l

2015-2010 gt aallal syl da ls e kel cllall slac) e 1 il

110




Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

b Lo 2aadl Jgaall cilihaes PlA (e
Gl 38 2015 2010 o edll clind) DA A L) dfia el o Jaadl =
il N il gl iy bl 16,97 <l ((2010) ) Al Ll aas e
(olle Cuniyy HLle 50,5 2011 Ziw b caly Cas clsiad) o3 aed DA Lgialy Lo
) gl iy Jble 13,5 () il Allsall daudl 8 j0S (aliss) apl
L) Aad ol gl ccuaiyy Hlle 6,4 @S 50€ (alias) Jaily Alsal) Ll 8 Caniall

teille camiyy Jlle 5,8 ciady ¢(2015) 5yal) dand)
P lsall KA IS (e ) mia i den i Sy

2015-2010 s (30 AUkl gSun et :(16) o8y JSil

48 Ll & gSua

60
N
40 //

30 \\
! Voo\
10 \

0 T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

(08) a3y Jsaall cilana e slsiely callall dlae) (e jdeaal

Ll ol B il Jleals A8l Jlea) ae AU IS Jlaa) dlie
S A g laidl sl e %26 Jiais %42,1 dws 3L S €a Jia )
(Al Jea) 0 %64 Cilass Eun 2011 baxy Al Al 23jlie G ST Cul L]
b3 b ALl @i Apaal e o Ll a5l Cua i) Jlaa) e %45
e D o) gl 2014 A bl L) o V) Y] axe laaey agdl (Aid)
Y sine S o a2l %8.42 il i (Ll Jlaa) (e AS5La) S
2014 L g 5,aY) A0 6 58 48U S Kisn

dlall Jlaaly ALl dfia (g ARl muagy Gludl Jeadl Glhse deaji (Sayg

sl JSall b i) sl

111



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

2015-2010 A (e Clticd] goanas saal) ganag A LAY dslan ghai 1(17) o) Jeal

160
140
120
100

80

: Bk Sl sasRM
60 — Sl il JeaRM)
40 - =
20 } —
0 - . . T | |

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(08) sy Jsaall ilbihaza e slaicly Cllal) slac) (e jtuaall

1o laal) deSua 1 U g 8l
sae ) aaly il Adauly e iy 5 cdgsluia panas ) JWll Oy sl 00 Ble A
L) 8paad) 4S50 hlis se )iy @l adgie 4y daa e Jle dile @) diSia ag ccalbl
D) do OS5 csdl e U dunldl Glidl e Ayl ki DA e
Cuaiyy Gsale 80 daty PG Municipal Assete Bhd syl (10 Lidle A dyjliadll il
J ol
P U Gy bl W Gl b Apliad) diSaa laal 44T 45
80 Aashy dplime ASia jlacal 55aY) o3 aliy g)dalls dald D oLl Laldl gk o
La ey Cum a6yl (oY) Al dga) dsSall dlaa agiys (galle Cuntyy (ale
Apliae Legin dially (Jsl coybima) alall Agll (655 (Js¥) JW @) dCall cilea
t
Agall oda (5855 Alae Aga e (HB Jbe ) et Jlal 13 Ayliaally el 028 555 @
¢l dyjlme lin dially (6 ylime) alie b Aladl)

22 :5a 2005 gl AW Gl A s !

310 10 Gl BB e Auay 2

112



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

dhe @) gl Lalall Ledl Gus iy (S0 lias) Aladll Dngll andi oY) 22y @
¢l puall dalias Coyla (pe clilpuall ¢ U] aey clldg (A
el Alea s Wi 7 WY sy (U5 cplizas) b Slie g pially Lualall 2yl o555 o

@l Al Ggud) B A laal) deSa jlaa) 4401 :(18) :ad; Joil)

& gSeall dlas
(Holders Sukuk)

o S ™
dal |l ’ £ sodialls Lals din J B sl
) a P LE PP TOW S
— iﬁiili I “““ b o s
Tl i

e BERe]

i it

8 2015-2010 diw 5o Shaiad) Jlanly dSeal) Jlaaly dplad) Ao 5k page oSy
Vsl Jpaal) b gallall Ml G

2015-2010 diw o chticd) Hlaaly dgSual) Jlaaly dgliaal) dgua 5k 1(09) ad; Jgand)

2015] 2014 2013] 2012] 2011] 2010 gl
doyleadl &
0 2,00 ol 142| 394 0724 ¥ .-
RM il
A&l Jlaal
4833 76,07 99,13| 71,1| 789| 403 ]
RM Ll
caiadl s

118,46| 138,15 148,07 1033| 112| 63,58 :
RM Ll

% & Sall
2015-2010 aald) aallal sy 4 p)ls e alael Gltall slac) (e 2 jdaal)

0 2,63 0 2 5 0,6

113



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

fel L Jandl Joaall DA (4

G 2010 i) eed PlA Cilfiay i dgliadl d€a jlaa) aaa ol Ll 4
201552013 i & a3 Lo Jie Ll aaeyy aif 455202015

Ohle 3,94 ey Cua 2011 A b S dplad) d€a jlaa) aan 4il s el 4
tolle Cuniy)

r Ul gl 32015 L1 2010 (e lsin DA dyjlad) d€in ot e Sas

2015-2010 s (e dyliaal) Ak shai :(19) b o)

dq jlaall & gSa

4.5

B [\
s\
\

sl \ /\ .
L N/ \

os L] N/ \

o ! AV A\

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(09) a3y Jsaall cilana e slaiely callall dlae] (he : jduaal

Sl A o 223 cclaidly dall Jaa) ae dplad) dfa jlaa) anay d)lie
skl Sy W Apliad)l Sia ek dajag i Anddie dSiall Jlea) e dg)liadl)
heals dfiall Jlaa) 4 Caly Al ) 4 Cis Slad) Jlaaly dSiall Jlaa) aas
Meodic dyliadll €ia ol aaa of aad ggie ef i)

Heaals dCall Jlaals dplmall dsSia pan ol On A6 4ngl maiagis et oSas

fadlsal) JS 6 i

114



il (oup o el 1 0 gt - ol il

2015-2010 4w e claicad) E5anay dgSuall £oanag iy laall deSa gl :(20) ad, Jed)

160

140

120

100

.:‘\._I)L..'n.cll d}&—a
B ik dSalie seasRM
60 ke Gladl JeaRM

80

40

20

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(09) a3 Jsaall clbidara e aldiely Ul dlae] (ge 1 jtaal)

Lﬁi& (KS)LZA“SQQJLQLJ\céﬂ;fg\cia%baﬂ) JSA“ K@Lu é&;L‘ﬂ\fgya quﬁdSny dvUﬁ Cﬂ CﬁLg
: I JSEN 32015 ) 2010 Ga byl cilsins

2015-2010 4ia e A Lially 3laYly Aglaally Aahyall sSua ana poana 1(21) a8 Joil

.:\_-;._ﬂ )A]l
[ EBEN
IAS)L::A}]

W A i

(09:08:07:06) a3, Jslaall clhana o alaieWl calllall dlae) (e 1 jlaal)
tsl Lo Ll oDle | Il DA (g

115



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

ALl S gy 3y Sl A&l Jlaa) o %50 e ST Jid daghall S<ia
oaliadly Hradl Al Gla o gyl dahall deSia laa) Aseud @l i Sy
tled Hhalalll

leie el s5imn (8 & (g AY) Sl dilie grina S Jand Apliadll diSia aaa
sl Y JalSl ey A8SH Al poal el o Sy Ly BlaY) i aas
Sl 2010 A & clan play) d€a o Sl aally @laY) S iald
sl Ao SCall pda e Sl alae) sa U K5al Jiad leles Les (g5iss
el el Fail 4S5 o liia

T i0m 2017 ¢l daala (U1 20all) ) Al

116



Ml (§ (om0 Sl ) 515951 et - el il

-

@ Y

Cinsal Cua e (g By 320D Aad Llle (& SLY) I o) ey
Gagptll e Gi5E A Al ) e i pan Jlse¥) Gy olaily sl ddase
@l LY I Bl Zlad dsms oJlaall 13a b Lalle JV1 s cllia
Al el Sl Ao Lyad Gy cdue il dgylinny) Laalll fald caseall il
Ardll ae (385

@ig 3 4 Wale 4 Gjladl gn Ol Jle Bsw sl 388 #)h &
Hpal SN disal Sals Juas s ) Giag JaY) el JaS 21994
Cojlaall (e by s ) Cijlad) ol @lliy dudlay) dayall G, JaY)
G s e dusall clillaie Al e oY) paal) il 6 AS A
sl skt 2 21995 ale Sy claadl J) laay) olSs L Jledg
leluly lae ST ol (M G o Cumda LSl dapdl) ae d8l5ie 30
LY Aappaill ae ddilgie e daaysd) 3 sadall AW GhY B e sl
Wi 31y Jisai 8IS Lelsd o i ast]

117



o bl el




g bl | i 2|

I Al bl ADIA e o asSa algia) @l LY ) Gaadl i

Ay Ciaad s AOlaY) dapdll pe bl alaag Sla@Y) Al Gl 1agr Hlaa)

Sy Cun Aadlay) apdll Gilsal)l L) B pebll dlall G J5Y) deasl) il

Granatilly Jax Apliiasd 2in iy IS 2Dy Aagpil) ae (38055 ALl ClsaY) (ge de gana

Gomdl 8 sl ) ALl clsalY) ddhe o lehe cangl) Lgihalu caaty Al (351 A ae

DY) a5 ¢ el R IS5 (950 IS DY) Aagplll Lgiiilna (530 Cum (e YY)

Oo aanl) aad o S ) Gaad) 138 2 ladl IS ds L Gand) 18 Jae alay 23 silal)

By sl gy laind Jal e dagpall d3sal dbsall Jiladl s Wagia saas o gl

bl W GlsY days Jhe o @l ailgy el CalieV) ehis o Lialle ce s

Wl <8y Cua aylay) Gelud o el lly dndladl Al dSall jlaaly culd )

i Opalisal) Aald pyatial) 8 e jaS

s Ayl &= e
tol Lo lajean (K il (e dlea e Cagigll 5 Auhall oda (DA (e

Jalail) shas oLy 88285 Aaali dyad Lplle (8 Dby Aalall (3153 (3oms Apad diad >
iy Gl delially L) Bl o

Giny O Al agpaill pe GasE ) ALl g opdg (ghallall Ll G gudl ¢ Uaia) 3>
el cpe Al deall JSE cancal dlay) Al el sl ) Cua s s
¢4 glxiallg 3yl

iy lay daghd) Ia o @bl Jll G & Yoot ST Audluy) Al eyl >
AL Jie JaY) Alshall fall Jay JaY) syl clsa¥) 3 HLnudl slasylsa s JISEY)
¢ o) SLaiBY) Aidn uSat Al

ST ALY dagyll) pe Al galls b)) Gandl 8 Algluidly yaaal) aeul) ana >
¢Aalal) agu) (e

d e ool A Ayl LB s ) aal) Walle & LY W) el 2l >
gl oda Jiais Apallall Bl 01 Agd Al sieal) aal ay Aplinay) sl
LY Axgdl salias alSal LSLY) QL) (i) g ol (520 Adjaal dpnanall

Ol lajnas 308 callall (ggise (o Sy saill 30L8 mgie e s V) LWidle B>
Gun elgd Culiall Flall Jasiy ) Jlall Guly s S 3000 clialailly 35kl
cdsSiall ety aaa ua e baadle (A5Y) Asall Lnlle Jins

119



o | i

scla)iay)
o Aosene A uin o) (e Gald) g A A Auhal DA ey mll) e sl

FAMPERUANT.N

Sl ol Jeriiy Japiin dal e lese salin¥) oSey Aaall) Lidle dpas DA e »
Jsa¥) Gugy)y claiind Jal (e dlay) Zagpill dadlsal) L) clplY) g Al (gl
b o) il Al L) Gl i 1S al) el ) e els
¢l ) drg pill 8l ge aae (oo (oihall Jld) (sl

Sin s sl slau sl asyy i o @l oY) JW) Ged) g Uil >
Gag il A3sall s Jalaills (siais g (e Oppeiisall Agay Casal Cum dpiaY)
o Jusaill s W o) Gyl o Jlse¥) gy s AlSe) W ey cdadlay)
Al Hhlie e G lyiays salil)

séuanl) 3l
Gl Alalse oy gaasall 138 of Wl (i A itall il gilly dadiall il DA (g

AL GLISEY) Pl (e 4

bl B Ol (e Gomelu)] a5 @

o) ke Gl ) Al 2l 3l Jeat ] e

120






dal !

da iyl dgulbi
yokall

eﬁ)ﬁ\ U‘)ﬂ\ -

e | bl i

21392 el QI ¢l iy Jaal il l L1

1974 Gt dadall ¢ Kl ¢ Dl mgial) 8 Gy dglaill ) Jiad o laill aeaf 2
2010 plee S8l Sla ¢ e alle 8 Apaally Akl 3leuY) o) e st aud).3

2006 yalal (aa¥) o Al GV daayell & L) jhlie Jidat Gsle a4
21377  pan 2 Lo el ) idaiae e bad) ke o dnsdll cadadll S

DA sl 4 LNy oY) Axaliey an pabel dll dilail ¢l saal sl ol .6
2008 iy a€ay) cunalall

el (QUSI Apaall dssall L) Bondly A paall clleall suigh Jia il skl .7
.2000

2012 cglae cgsitdl Ll el apig aadanll U cAgllal) (3)oasY) ¢ canaill a8 25518
DA Baall Sy eyl Jalat bl @ L) Dl oo dalul () ok 25519
2004 ¢l a5l

2000 dgyu€ay L Goyladl Laie cdaatldY) Ludys) dudhaa aga Civa 3352 .10

Gl gial) Al dadall o i€ a5 abed) O] 48l deguse o Lol dws. 11
.2008

2010 cala ¢l la ¢ ypanll Jand) ) Gl (GS) deal amg.12

2009 (plee cJaiall )l caglgally L) 3l g K (il ¢ il ady .13

2005 cglee caysilly paall By s ¢ adally Il HWEWN) ol liasy 2L 14

) Adlayl Ll deldall ool #Oladl Ol medll lad s Gaes 15
.1993

1998 cplee (bl Ly AW Blanl) (sials Gisa e Swa 16

2008 ApaSuy) ccalaaly pailiads tsabie ¢ oDl sl gy 17

Ganalall o (Laslaall b By caalidl) Ll i ola Ja) 2 3)k.18
2001 dpusay)

122



ol

Ay daadall Al AW GhY) s J) eiall Bl calea Jladl ae (35Ua.19
.2000

1977 apalall (11 dxglall ¢y A5Sa ¢ DY) 3 abally Phall (g5l jill Caugy .20

2001 Al )l dse ¢ Lpdlyl Aagil) Auhal Jie cgolimill Cangy .21

21981 —a1401¢ 21 (Al )l A ¢ 5130 48 o g5lm il gy .22

1996 ¢ jae 2 e lagll Sly co)Sall Galu) A L paal) caene JWS Cisg .23

oall Wladl 535S (JgY) edall hpaleall bl (3l 8 debadl) alSal (ladu o ¢hlae.24
2004 ¢l caasilly

2006 Ayl ¢ aalall K&l s ccbiaysall ¢ Apuall 2ansa.25

1991 ccile siaall Calaall la clalaiil ¢ jacall 3l 2ena.26

g e <) i cadgal) 25 g sanall 4l ALK ¢ Jadaall Cami dena .27

) Baaliay clayslly Jll Gow calign 2ene.28

Gisall LSl agaal) (Al dplaill Glul ) dlle Gow a3 (@Al o 2ease .29
1993 e «J5¥) 23l (V) alaall 3an cAganll Lyl clill (il

Gmalad) I ¢ ulailly dppail) G AL GhsY) Aaye ) by Pla gsbiall mlla 2eas.30
2005 dpusay)

2002 «olee cazysilly il By Sl cdadlua) Cijladl (siad 2aa .31

2005 oY) cCuaall oSl alle Gy Tise ) aatlie (Liabiai) (sallal) 35ens.32
Oiball Aaga Jh ((apsdl By k) 3 el daayslly ol Al ¢l Lgias.33
.2002

1995 calall ¢yl deldall Lagill silally ALai@Y) ¢l 7520034

2003 ApaSu) cajlaal) sline Al GhY) 8 L) clilad (g anlyl .35
Gleghall olgy il Qe 8 DIy claaysl) Lildly Lol 3l (she (l5e.36
2005 ¢ hall A dadall cdxalal)

1993 ¢« clay) Sl allall sgaal) colgiall 42l 8 Galaidy) cilallaad) aans  lee 433,37
coslibh cLlal) cludall dapal€] ila) (3)sudY) 3 dadia ¢ gl 2353.38

s i Aelda Ayl Jaill de gane Ala) alilaes Ll alll ¢ Gpiell e dgens jpew.39
2001 @l

2004 ¢ jas cclralall il o Gl clgidal) (lscay dseall 2o yran .40

123



ol

S ailly oabaiBY) Joaill Chgpa on Al Ghs¥) Bl coushal ady cakile 41
2006 ¢ pan ¢ eraladl JSdll s elay ki Cllkiag

alall g Uadll e g e Jsad Calanl s 8 Laysas Al 31 daayss ¢ pmen Wiy Janld) 2 .42
1996 yalall ciayall dcagill s calall Al )

1996 ¢Auall Amgall Jhy (Adlall Ghs¥I dayss cmn 2anag s Tanlill e .43

2005 ¢AgpaSa) dgralall Al ccilayll ¢ ia laall ae .44

2002 ¢ApaSay) daaall daalall Hla cdila) 5815 Jysaill cilplid ¢ iia Hlial) 2 .45
2000 35Sy dgraladl Il (Ul Blgasd ¢l f Apans) ¢ Ain lal) 2 .46

2004 S dgralall Sl Al Clasally Blsu) (il dan) o dia i)l ae .47
DY) ealal) ly Al Lagdal) ¢kl Apball G Oyl gl (giua e daSe .48
2011

AaiBYl Ajlie dliali Auba ¢ DY) sl ) Jaadl ¢ els 3 gl ae e .49
2k call il s 02 eiall ¢ sl

2008 Y caysilly il Al 1 o(daasdl) Al Gl Glsad ¢ n aliac .50

z5ite Jade g Agalally Aplaill ) AL GV daysy B LY Byslsill dgana Juad 5]
2008 lee ¢ il Jily s colee days o kil Dalall sl g gndl [l oyl
A981 gy cBilaall Hly claii¥ly a5l s Jalaal) ayysic shals dil 38,52

2001 cglae ¢ il Jily ¢ ) yad) Jeal) Slslul (Gus 3s0ns Glsaa .53

2003 ayalall ¢ piall (oSl alle ALl (3h5Y) Gliaygs ¢ ol s (ol #3054

2007 s caslally iall g bad e guil) Jlecls 258l (g5 caana o 156l .55

1999 ¢ pihall ¢ piall GBI ¢ il daay s chuaysll G srad (sradi .56

AUy daalall Gls dsa ceilaly JW) Oy Blond ctilayal) cgomse e slaa .57
.2003

gl

Y I ) G Aad L) Il GO e oL Bygpa < ly) (SSLall.58
2015 b B 2l Adlall bl 5yl Cuy 355 —5 gl Cay Asa o ghllall

Ao —ladsal Wil SLaiV) Jisai 8 GpadsY) dsSall Ho0 cdanas seng dlaas )l 59
2017 ¢l daala o(Jsy) 222ll) Callil) alaall cigaliady) il

124



ol

i) Aae Al 35V g Dlajl Aallaay (il Ol mgidl Ailad Gua (s .60
1999 suisr 216 aaall asiadl dayall cljleyl Woay ) (22 iy G spabaall ¢ DY)
Alae ¢ el v Gllal) daala Ao Al ddjpadl) QUSI dpale daalie cabisadl maly) (alu .61
g (10

Ll pde 13 23l (Lpdle Als Auhy L) AW 3hsY) Gew sk cdapd AR .62
2016 ald) ccalad ae daala iy i)y dalaisy)

ol il |

Apaall declall Ll Gluwsall Gn Gatll 8 Walle et cdens cpall laly (gl .63
(o el Janlls DY) 038l 333 (Jsallly @l Gn LY Coladll e dadlay)
2009 s 3 —sL31

bl ainall dadie Alilae ooyl L] G€ia Chug Al 2o aay A Al alal) .64
cCpsilally agputl) 4 ¢ Jinaal) 3Ty alsl) allaa cdpadla) Adlll Cilusssal) Glsins e )l (gsiall
2005 ¢ 20 dnals

dpalaidy) le)Y) 8 sl cuiad 8 ALyl Al sl s0 ) Aghey ) e (.65
sl e 31 tdsn paldl) iagll L —alley Jlad) Gl (3sas Al s —30L) (3l 8
2011 e 1079 cas 32SSu dpplaid¥) claiY) e il

So Wily Jisall clubn tden o ile (DY) JW) Goad) @ilant tpleal Jlea .66
2006 b5 63ySus daala ¢l Jsally yihad) Al Ay Slaially cilalaisy|

ae L daala L) Sl 3ou ) d&all cililaca sl Cpaa G 3ea .67
2010 ax ¢ i)

L) Sl daabally doaladl 2 ) adie iy L) S€ia cala Cpua les .68
sl 2003/21424 oLy

ol bl e Al symaall il piall Bpdlu) disall jaa e adall 2o 2aa.69
& Wppskiy daugialy symall Glegplall dysai tdea Asall Ayl 5yeal) cnlileYly (gl
le 28/25 it (e il Aaala ¢ pndl agle s bV o slall 40 CAylaall ilalaiy]
.2003

= sl L) il —Lull Al dallee 8 O) JW) Gaadl 550 ¢ en JIs.70
2015 cdag il A0 2,1 dralad) el 4 peadly Adlall 6 ool sl

125



ol

Sl Gy Gsm ely Y dasesl) LGN (e o lpilly S Al gon clinlad tasen (el 71
21987 (¥l glee Al @il & slaiu) ddad 1sa ) adie iy o caDlus!
A)Xi B)sd ¢ padluy) (Apaall allill dead 8 0585 CaS 4Bl Al Gaadl 2 el ladl 72
Clajd deala cdpplrall Clabai®) (3 Lyso ekl ddaugially symeall Glegplal disad s
ada (el
ALl plai s} & Ao sialls 8 peall ALY apyliall Jisad allly jalas ¢ alla #lla .73
Azplrall Clhalia®y) 8 Ly ki s s gialls syall Cle g plall dasai tdsa Adsall d4py)xill 5)5al)
2003 (sle 28/25 b ¢l s daala ¢ ypadll asle g TalaiBY] o lal) 4K
tida gially Bpuall Gluangall Y disalll (e zilay gy 2ae Slaluy Gaua w74
S il disall clubs idss o) L 3 dedie AR o lainly alull iyl
psles Aplailly Apla@) aslell A0S (Al Joally sl Als duhy Gluwgally lalaiy)
2006 saisi 22/21 3 ¢ jiaid dene daala ¢l
s Ll ALl abail Jlay Akl 3lsu) ) pan cabay Sl ae JIS55.75
2011 s i aelall 3l cJaial) clilayse.. wdlsl) ¢ oY) sbaidy) :J3Y)

: yul g ikl |
o) cdaliall ! Aullal cliwsall Lundaally daalya) di e il Huladll .76
2013 2012 - 2011 — 2010 —2005 :csind dlad) Il (5,591 disgd dygind) el .77
.2017-2016 — 2015 - 2014 -
2016-2010 : e orallall hlas elud gl )&l .78

ot ol | Gl il § 2| § el

saled Jal Aeie dagphl clelndl oy Zapall AW GhsY) Gl s cndy L8579
:2006/2005 ¢ sl dasls ¢ jul) asle s Lala@Y) alall IS cAnla@) aglall b o)) 5i€al)
dagybl gyl Jsall 4 Copall bl b e 23300 AW 3l 3 e Al e 5.80
dena drala ¢ padil) asley 4plailly LB aglall IS 3)sdie e oSl Baled Jal dadie
20142013 « il )< ¢ pemd

Jail asie Aagyll —ladsedl Lidle et JLl) () snd (Ol zisai sa Basana dnai .81
2013/2012 3,80 jans dese daals cAala@Y) aslall i o)y si€all 5algd

126



ol

paled s lllaie (pana Ao 5)S3e Alall (3hsY1 B 8 L) (lide dase Canall (.82
2008 ¢5)Suy ¢ pmad dene daals cAplaBY] slell 4K ¢ yiinalall

saled Jo cilllie Cacn dadie 383 i) Al ciliswgall 4 gatill dida ) caaal Jien .83
1996 « jihall dasla (Alai@¥) aslell b ¢ iald)

@ et LN 55 Walle B LY DLl Gy (g ecpal) i Jlysmlan ixs .84
ooyl daala gyl 4K ¢ Guialal saled Jo clllie Gecn dedie 580 ADlelre
.2007/2006

Oan dedie 35S0 (lphlie #Oley Al dpldnny! Sl (ol Glaw) dal w85
GOl Cojladly ALaBY] aud cpdlaY! Gluhlly eyl A ¢ rivald) saled Jo i
22005 S oy 21 Bilsal) 1426 Jlss 19 cdlpanll daala

saled i cililia e 383 (ALl Glon) (3 Jialedl Byaliad) cxane 0p aaby) r b .86
:2008/2007 ¢l cdaada) dgam G dane aleYl drala cAagdll 4K ¢ jivalal)

oy s Al A Gadailly kil o LOLY) WD GhsY) Gew san b Jii Ja .87
Aralall (JleeY) Bylal 8 ¢ piialal) 3algd J illliie G dedie 3)S0 cLille 8 oY) W)
2007 56 Ay

—Jlana pane Alla Luhy — L) sk 3 layees AL BhsY) Gew il ue J8alis.88
Ol daala ¢ pl) agle s Balai@BY) aglal) 3K ¢ iivald) salgd Jo colllie (ana dadie 3,50
.2009/2008

FIRPC PPATTRSURT

1. Ambrose, Azniza Hartini binti Azrai Azaimi; The Current State of Islamic
Finance in Malaysia, International Islamic, University Malaysia, Undated.

2. Guidelines On the Offering of Islamic Securities, Securities Commission of

Malaysia.

3. Hizzad, Baharuddin Ahmad; «The Regulatory Framework of Islamic
Financial System in Malaysia», Financial Talent Enrichment Programme, Bank
Negara Malaysia, 18april 2011

4. Kuala Lumpur Business School (KLBS); An Overview of Islamic
Banking System in Malaysia, County Report, Undated.

5. Resolution of the Securities Commission Syariah Advisory Council,
Securities commission of Malaysia, second print, October 2005.

127



ol

6. Rosly, Saiful Azhar, Critical issues on Islamic Banking and Financial
Markets, Kuala Lumpur — Malaysia, Dinamas Publishing, first printed, 2005.
7.  Sébastien Bossu, Philipe Henrotte, finance des marches, Paris, Dunod, 2008.

8. Tarig, Ali Arsalan, Managing Financial Risks Of Sukuk Structures, A
dissertation submitted in partial fulfillment of the requirements for the degree of
Masters of Science at Loughborough University, UK, September 2004.

9. WONG Wing Seong, The Malaysian Capital Market —Overiew & selected
Issues, Second meeting of the Expert Group on the Challenges of the Asian
Economy and Financial Markets, March 6, 2001.

10. Abdul Aziz, Akhtarzaite; «Capital Market in Islamic ramework: Malaysian
Experience», the 15th annual scientific conference on financial markets and stock
exchanges, prospects and challenges, college of sharia and law, UAE University,
chamber of commerce and industry, Dubai, 7/8 March 2007.

11. Olivier picon, la bourse ses mécanismes gérer son portefeuille, édition
Dallos, Paris, 14°™ édition, 2000.

sl ccni syiall L1
http://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/10/18/%D9%85%D8
%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7

osalY)S Ay 2
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/

128


http://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/10/18/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
http://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/10/18/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/

sduanl) (adla

089 a3l (1o 2sde W o die ibs dadles] Adle G LA 3,55 0]
& &l Al Bous § clldg sgam alu seaSll ga 5,84l sda )b (e Jo
21984 L uigs

& 3bard¥l 38LL1 cal usl juay Lidle @ Ldla¥l AW Gls¥ Gows
1S Al Slagaes Jolazs Gl Boadl sda (e Lads el 1da §9 Linlle
Lylall eSaS @lo¥ 10y e, adl olallsll oo lapss KXy Lyl
Byl>Yg as,Ladly

33195 gbe Jg> Ao gylall c¥sludll (o wuuall e LY | dedl gy
ALYl A, il 28T as AW 5159%1 Bgs An iy Dlolas

G L) I B1os By « el o g AW (Blou s liall o LalSI
eSem

Research Abstract

The idea of creating an Islamic financial market emerged about three
decades ago. The first idea was presented by Dr. Sami Hamoud at the Al
Baraka Forum in Tunis in 1984.

The Islamic stock market in Malaysia is considered one of the most
important economic facilities in Malaysia. In this research, we have
uncovered this market which deals with Islamic factors such as riba,
monopoly and other legal irregularities, as well as instruments such as
Mudaraba, Musharaka and ljara.

The research aims to answer many questions about the compatibility
of transactions and activities of the stock market with the provisions of
Islamic law.

Keywords: Financial Markets, Islamic Financial Market, Malaysian Islamic Securities
Market, Sukuk



