e e e e e

XY

dpad WAkl 8a ald o, 3 alld g e gaal)
PP\ SR % JYCTC NS | W | JPNS— S_— 3 S Y
-1‘_5_.'\.2.«.44-0.“‘ .‘Cl"*‘ \JJZ\J_A\A.
o) o gle g & el g ApalaiBY) o glal) 418
N A el Ay as—Lal) ?_""‘3
QUniversité Ferhat Bhhas - Hetif 8 .
LBy 2 glal) B piicalal) Balgd Juai cilulkia (i dadia

Oalil) clalat®) - awads

.
Université Ferhat Abbas - Setif

£ ——a gl

2 Beall alai (389 cpmalil) CilS i A Ay Laiia) haldall 3 )|

(SAA) Cralill A gl) A pal) Ala 4l )2

BN ) ) A dUal) Alae e
a5, Mac dalidl

A Blial) Al at pliac]

Lt - ped palae bl | ] Ciube daaly 93 (g 2

-

aglpda | -l ad palaadlial | ] cidhwdads 85,0l g .,

La8lia | guas K| I Y dlual) daala dana Pla g 3

Ladlia Jguiae | - 1 - awd gualaca M 1 cida daals Olaa 40L& 0

2015-2014 sl al it

A
&
A

Y
3

!
3

Y
3

!
3

Y
3

!
3

Y
3

!
3

Y
3

1
3
P
A

Y
3
P
0

Y
3
b
A

Y
3
by
0

Y
3

J
3

Y
3
by
A

Y

S TN N N TN TN N N N N N N N AN N N N N N N AN AN

N AN,




Apprad WAy 8a ald 5, 3 alld gy, gaal
el Mg I ala e w5
-1‘_5_.'\.2.“-0.44‘ .‘Cl"*‘ \JJZ\J_A\A.
e il pgle g T el Aslatiy) o slal) S
p N Al 33_‘_11\3_“3 £
QUniversité Ferhat Bbbas - Hetif
SH:\_A
LB 2 glal) B piicalal) Balgd Jai clulhia (ada dadia

Oalil) clabat®) - auads

QUniversité Ferhat Bbbas - Setif

&J_aAJ_AS\

2 Bedlall alai (38 g cpmalil) CilS i A Ay Laiia) jaldall 3 )|

(SAA) Cralill A gl) A pal) Ala 4l 2

MY ) i) AdUal) las e
Ay, le EEWPENLH

Ai Blial) Al Al pluaae]

Lt - ped palae bl |1 Ciube daaly 93 g

-

aglpda | -l aud pdlaadlinl | ] cidhwdads &5, 0l g .,

LéBlia | guaas K| I Y dlual) daala dana Pla g 3

Lidlia jgae | -1 - pud palaa Jiad | 1 Ciihu daaly Ol AL 2

2015-2014 :d—p—al—ali 4 )







5 A

cpadled) oy U S g aasd) Sl
J«J//.iéﬁﬁ'yﬁmjldm;gahg_/fjéﬂuqujjjgﬁﬁ;‘y&d/‘

J S el K5 5K of Canad ) (e b o ilass ) Ll 5 48N 5 and) Ll
i
‘,:..k:j&J}AAJMLAJJLAJJM:CLMJ/WQLLU/}J&J/JJ@GQ Laj/.Jj
huY sda g 1o (3a Leildy
e A Gl 13z 4R S asl (e SS ) GliieY) ke 5 S U jag aadif
J)Ajj/

238 o il uiYl dhiadi e "yl Ligdaa" s bl g silinY pallil) o Sy

lgio Cadivi) ) aailiai g dlgs 5 Ao J3y ol 5 ae aill OIS c3 g el )

J3a Ao il piY) alaily leliadil "8 5 cal " 330D alsd] 5 4S04 30l Lo/
L Jand/

sl Ll oY o il "] Cpein " Joaldl) S A sl s S 4a 5 LS
S s Sl Jand) J3a CaleST

o] I K38 il e Jiy ol 5 0 45V a8 yé

el palill daiks olf 4 il < HLb) S " ald g ibaaa .awu& < r,.g:/‘us
DS an i 2SI Jon) J38 ati) Ol gleo g gt (0 p b Lo JS Ligaia
e 1S el Sy L S /" 8iE g o gd S L ST Lo/
Slolais/ g &ligled

JS A Slite¥) akic 5 l8 sell 5 Sl 4a 57 f Y/ pliall 138 5 ras ¥ Ty
Ll 0dd Flad] 5 aladl A e 5) 2ims o ptls 1



;‘JA!

S gy e 2Seall 5 530all 5 s I s ) sl s

Logria iiusl (o ) s jliie] 5 538 jrma N oo 45 5 saen 5 sad sa]
S S ) 5 e Lacad o ) colhanl] 5 puall 655080 LIS (po ) o e je
s b i ST 5 g sl ity 125 5 2 s dmas (] e o (A el 5V
Lot _pac A 4 ST el ¥) ol 5 .. 2giled

dauls JS 939 A ) plaidl (e [sali 5 Lisea g 1dice A [ 5ilS (10 A/
A L) Sl oI A g puid] 5 il i so g i) Mg =g ) s
e 5 o e Y 5 S8 YIS )

Sl i gl s (Ao 5 (Dlsa s (e j S A

5 il g maill e (0 SS ) o pd (o ala g disdi aled alel] cn] e SS ) 5
Lgruauwb&‘r[/‘o[aaﬁg[c wagdfjgub.rufjwogdlwﬂoﬁ}
T Sie g pl 5 3 S

sl 5 b oill i o Lnl oo i) piall 5 yaill 038 520






Lod

Aadial)

-

;Lm
f s U aapll el las I3 g ceslasVl pladl) (3 el Slusll ool o Gl SIS0 e
as &) AW oladl oo daT Jaf Ll b oledl 5 ol anald) ol e 1) Bloyls

el olpdll il 3 abs g bylaiie) ds # (lse¥) 2 ) ob esl) e 1Y) e

dglaiin) dwle ST iule) guld ols b oluludl Gl e Sa zo3h el s
d s g of (K ) g AW bl 3ud ) et e degazt 1) Aoe Ledagt o o(L. ol Sole)
o iplezie V) Bl dw Y1 s 3. 31U e o) LBLIIL sBll e 8,05 e a5l (DsYI

L oSl 5 B2 i 3538 Jo oy bl s dega2 Lo s @) Sluled) o

20 il LoV @ on SIS e sl Vs 3 jlozea W) bladd dgamsl) JIsal) g past OF 1,5
el S8 3)1s) e et e Ll OLS7 (V) aldimg =50 ) i el s5de (3 0l
G )l Bud e dleaial Bl by Ao o) SISy igylezin ¥ Bail oLy 3 dlad) 25
SVl (a5 g daleal) 5 sg il Aegag cpn (3 M S5 B Slorys 11 1 (3 2Ll Wlgal)
oSl e @;J\ lds 3
o alasl bladly LVl op o &) el SV doT )Lzl bl §ls] ddas das 10
L L T e
Lladt ¢ gl bladl 3 cppld) IO 2 Wlge 52 (sl Bl W EeS o alasl) claglsT

el Ly bl 3l 3 B U e el 3578 508 Bal LWl (gnas 5 Wlsel e



Lod

Aadial)

et & W e ieges a9 e Jsll e adl) e BLsll i) e otsll sl il
Bisl (e 8V sds dels julas ay I e ol SASTE BN o LA 3 ST S0
ol Lo T g (Lblgal jlazmal bl L clggarlss &) bl el v gdl) b oo g Wlsol amss

A ISy alf Ll dd Blond) 1ds (3

SLut 2 33l allss Slgrsi s Ao Bylemal babloius 3)13) el O (Say aS
.?‘;j)j:g\
U de i) VIl ISy eds e o)

¢ el 058 3 leaa YL % Bl -

folall oda plf 2l Lzl feo A L -

@ bl sl vales (iSy 9alazma ) ddesl) clyg e el OSLs asly R
Plgrs Caasdl

b2 aal fews g Segleana V) bLadl ek Lo 25500 plas 13 e il olall s Lo -
8 el ol )

) ol i) Al ¢ aaL S s VL el e B,
1O )
b el Zash) e Alial LLSY) (o A2l JIgal) ¢ pakt g g2 el OS2 (3 jlama¥) -

gLz Y] ol



Lod

Aadial)

Wigal by 5 jlezaY jow sae ld) U758 LT s -

bl ode iabame 8 62l g aadime bl Ollaa¥) e byaS el o518 ollaial 4l —
AR e gl s (3l B3l o1 g syl pli b B e bl o

SV 3yls] e 25 plas 3 e Beddl) bl ol e e ) asead) T e -
el 2l N 3 4 el o el sds e lema V) bl e Cagdsdly

Loty Aol

sda el el s (3 yleme ¥l bladl a8l Ll dale IM= o andl ) s dazuy

LoVl bledl andsy b 22l 10 e ol la Jan WS bl (s @ calebad) ool e 5,3
Ll ool (8 e ala Wlse 332 e Jondl 0 GOl (o) 0S8 (3 L) 2 Lo Y1 ALl
o oSl sdb QW S e dlgle 4 a1 Gylas il e opld) olSs

2 55 alla 33y JU s (3 Alazma V) bl 515 280 1) faad) L dale 1) BLEYY
) CBla
P ol e I3 e L] gogd) 85 g Bl 0]
o8 Bred AJle dbley Slawis bylasl Geldl Ol blis Slogas Jo Ol —
Y 8 AL
Gl e Cadl e e el wlSs 3 gl ¥l bladl s 48 G —
ol oda plel 2l gVl il oo 9 0SS

el o (3 L) dele anls A oSO el S0 -



Lod

Aadial)

el o gl Je LLd) 3 jlamaeV) jUesl 65 ddes anls ) ol e Ol —

e olSa 3 alana ) bl s 3 2 30 pllai jules Bes -

byl 1l glama¥l bladl Olaogas Je Bl U] Bagd dekdl (SU W -

Dlogadl sda Lo LoVl Aol 2 50 alas pulee Dli] 248 1S 5 (pelild
o)y e
o) el e slazeV) v gade e G bl Sls i) B Uy W) futt e 2

Jots eVl blas glay b ST Jm Slashall s oz D e sl i ods (3 o)
2550 alai 33y Aol 3V ada (3 dlazaY) bl 31 5 el 1S

'3 ezl ab:i}\ oAt LS

AlamYl g sl ) SYslll 23l e

Jeladl 5 JSaY @

5ol e U gl il s olpal calall Bl colah il colal) (Sl o
ol dlo U gl agiSIY) Ik 5 o3 (3 5pnll lad) @

Z:\m\).\.‘\ Jg.:h

Pk LS Jaad B L) ey ol WS ok gl ALY o o

& sVl psgdl Gbdl M e el OIS0 B jleme) BLIS Baadd JoY) fadll e

Melsally ShlaeV) ) BLoYL peldl ols Jigel jslan ool e ) 1S 5 candl 5 ol ol



Lod

Aadial)

o158 (Se g ylakzeV) Syl ikl Bl F ol o15a) gl il e 3550

e ez el

Bpod acnad & Gl g paosh s joem 5 I am g dl 5 W) Ladll ) bany JUsY) o)

(el S axly g eVl e ¢ o (I3 BAS 5 el SIS (B djlema) bl
el Sl5s @ bl s AT ] b Gl (2 SIS sds 3 Lzl blz g wle &
SNl pr sl b9 280 pllas U] Gl @ & bl e padl s WS BAST ] BLSYL

el SIS @l blas Glay Lo

IO e M3y bl bl (3 Lk gy @ U dderl) LYY Wale alig dmy ) fuadl) L
Ly ol p 4l Lo oal 5 252l Lo v o (SAA) el 2bgl) a2l - anlys
plre bli] Al 2l (Wloal b 84S 5 (sl Lblis e bany S (ol oo aiki>

Al 2 12 aren e jlazma¥) blis slay Lad OSlo] e 4 sl Lo g 2 35 ol
:‘..,au.d\ Ll

jletal g b cpaghl p DLSYI oot 258 Eom )l 382 L) GUd 14 350 il a0 -
o opteinll g bl Slaygadl Bl U JIgeYl sy o Bgeas Blatiel a3

3% Ls"t"u\ Lledl ol wlas dlaxs o (Blimaw) JrT Jo> s jf )l 3AE dis 5 4hall

1
L)

86ua c1986¢¢))}3 Jﬁj& M@—J‘ Sl 41.“.5\.«.!\ olasd! Ailbws (Wl e _LA*B ¥ A - !

d



dadial)

Miizos Wlgb 3id 5o sladald bl 36kl 0 )8 Lasd 5 ewed oulll 0S8 3 byl -
Lot ae ot ) aplenaV bt s oo
2.@%\@@\%@@3@\@@@,»3@”Ub;sui\aﬂm:,)aunl\sjbl -

:?\.ngi CJL«J\J.\J‘

Sl Shlatil Bilt 3 b WL S g3 e el i (J5d 5 Ol Aot ol -
Gl AL ogan GUU daals (oY) aslall A2 (el God) e 1lie Ay dul)s dalel)
1992 (4 e 2 suadl (igsgad)
o) ST g gl Gl olSs 3 aalel bl 3yl ST cid 2uldll sl anad &
Ll Claldl SU5s Jo auhdll ) & g GRaSle 2358 plisaal ollaull iz 3 L
Aot 5905 el SIT8 Jlgel 2L taulll ods IV e U Logdll il oal e g ciypall o]
plad ohlazal Ua] e 033 s bl bl daasd) bzl Ll (%094 L)
dypall Godl (3 Bl Slald) jlaza) bile o A0 O b Adnall Mlsgdl i (gpall (paldl
by 5 .Gkl die Bior I a3gf GA2 g jlekaVl Dbl (3 Ll o Lol e Jl sl e
git gy jlamad a1 KA1 sleY m3sadl plisiinl (el Slogdl e Al A1 s e
G rll) Ad gl ol Shlazmal JSta 3 el OF Gl ol ol b (3 wle s

)y 3 ded) e 3G Al Jlsal Oloal 4l

362 5 2008 i, Syl mald) i el Slmsgall 3 Bl ¢l e 5 i L s —

485 2009 (Oles syl s comaldly Jasdt 813 ¢yl Lol adpy S of anlae =7



Lod

Aadial)

Slizall plsaal Ayl cpeldl G158 @ I Ues Y1 §15Y Aldies &5, (uealyl e dal c3l -
26 WA (oY) suadl (ame Byl 8IS (yguadl dmel ()l Ll d bl aldl U
:2002
Coprl s dgpall Gl O Gatan Je B bl 515 and> CIll slg) auldl sl gl
Ll choy @ il wal n g cgpall Gldl Bo (3 a3l cpldl SIS8 e desaz e 2
e ciabanll Bandl Hlaxl ayles el 13 alzed) 5 el oSa) W =Y Lud anl,l
plasial yoeb 1) auhdll clog s d] Grs el el o Lzl jlaxl gl s cOlaxY)
35hal Gy (3 Jaladl Slmslinl § 55 IS 5 el el U a1 3515) (3 2pd 2 Slazell
B E Bl ads con e g aLall dols 6Ty Ll jlasl Alard Slomgliinl (e adizd)

AW bl LT 5 AW Gandl iskas 39,0 el losdl) e ala

lals (3 hloinl g ) pUad o6 Cano L) BagM Jalgadl JE 0l (Blep Lo ool 2ty -
:2009 -0 31)sD ool Gaer (3 iyl el ST Je aidas anlys —

el (3 LoVl oV (3 Gl plad 28les Cins U] Bagl sl ln) bl sds gl

Gy 3 Byl Gl IS8 V) e e 08wzt o dulll eyl g ol oy gl
oy sl WS e Sllan) o dssast g F e LY 3 Jaas W) AU BB (el
(2 ) sl grdl e peldl ol Szl OF 2l W) clog @) il
sda s5 (3 g AW Bendl 3 o Slles 3 eVl ol 3 (2R e (I B16Y1 ol
¢ el o) gl g gl g alazma V) 2Ll S5l Ll Slogdl e Ala ) ¢ i)

oS ada N St (et OV Caliz



dadial)

th) )l Ol g
e Slsmaall o el Ligarly § 9o gl Bk |l

N T RN S TUR A

Ll b il o K50 Uals s ¥ g ad L o 2500 Lo s b ol M A @
agall e 2 3LEgl ) Gl (3 LSy B

Z & aye )l Slaslall 1 Jsodl) 2iSTCom o slaw B adl dnl) ) DLELY Ols S\4] Dsno @

bla gl 3gomg Vol anhlll 2 858 ) Jgosll i o a5



:J oY) Juadll

Q,,\Am‘ &Eﬁ gé Jwﬂu\ﬂ




el SSs B sl oY) fad

G igdd] Olress < REIWTAY (.X.i:j\ 9 Y o> & L Lla 1y WU oledll Cals
el s s 332 6 Uylaied doad S n ) e s BLES oo

oo S 5 el Leblas aglal Ll g Al STaid) sda jeo i) J2F ol 1S3 O L
5 Olblaml o bplas (il Sree e Wla Jo 552 5V sds OB (IMazalI 555 AL
e 0t L (BLI 25 13 e 23y Gl 0S8 O 0 a5 Il o (Olaan
G Wlpal) il 334 F) g ded) alema¥ Sl 5 SV (3 Lyleial IS 0 5| g Lajeens
sda @ lamaV) blas (S G ohlaeVl g (ool e ey (K50 g Gl by sl b
RCIILA|

Mgy Clos OO D e Jaadl) s (3 4l Bl v Lo Ly
a5 Sl eds 3 LN L Ghl §E ey ol SIS e 3 el ¢ T EnaSS
Boleed) Jo 33500 Jalsall 5 ohlzeV ] BLoYL el oSa Jlsal jslan ool Jols ¢ 30 Sy
oS @) Bl olgdll Gl Bl canad F i S ol W colgadl sdd lazma)

e ez el o5l




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

el IS5 B sl Jgo SOlages 1 JgY) Eouall

fases Jlsel (ol 258 ) ooy 1A ZomS g Lodie ol LLT sy 20l el 25
o ezl ) amgr Gl g alble s Y 52l Jlsell ads (Ul dla of il e ka3 o
el e 3 jlamaV) blas day s e (Baly g bagf Olaa) Ll 5 | L Lode alasldl Cus

ool bLas e 15 A5 Y st g Wbl
ol S8 g ke galin 1 J5Y) o)

Leiillgy Leslyl cald) D178 Aale Jo 3l bl L 2s) M e gl
el SSps Ly 1 JoY) g a0

Bl el o G S

Sllos 1l ol e (gl Y slaze W) e ot glly cingond) Slbldl (b o Ga s Gan 90
Ayt olSs Lol oledl N Ol Gt oolezeV) 10s dasll) Ladld)l Lgionas 5342 Liwsls
D il hl SIS s L

St ak Leie el doe i AL (3 a5 el DLl s g andl s el aSa o
o s il Bl g Ll b el Sladl ode Lesi® Ll 4] g 2l ol
Z.xu&mr@;&ag Wy loiinl Aoy & JlgaVl odn L o sS™ Jon 5 ob a5l

BT e 04-06 05l (e 203 85U v cpald) 33Le) 51/ 5 el S8 (11 ¢, 0l e o
& s 4 Jgedl mppadll (38502 8 LS naldl Bsle] i/ 5 ol a5k Lsy ClasT (g5 IS

tom oLa) Vs

L Y ES3a0 s 08 Cnlstme 093886 Vg gl b0 gy 0555 ol n e Gy B Ol r Byyle 3550 oa : alial) syl ¥
@ i AT g5l Sagusd ISl ey Sy LU Jgo plane (3 (pSU ppladl L (3 Sl OSG Alial) Sl fody (JUI e 1T
Lot el S

! _ Christian Sainrapt, dictionnaire générale de I’assurance, arcature, paris, 1996, page 1287

Span 331 2 2008 (ayu Koyl camaldl ) bl Slagall 5 Blgwll (il a5 i L) de -2




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

lend] ol Aaa)l WUy aadl LA Sus badas L, olldl =l @ ol -1

oPa Yl Baslasy Ale )l 5 ol
D8 Al 3 T Gl by S b s e el S8 2

0L Jadl St bl Caylad) D e

Geimd bl n el mad Jold 3 b gl sl S5l (3 Raasns B o el A58 o
5 (Bhlemod W5 g alatl LLYI §gast n ) pall army (o0 200mn i g 5 S lasI 096
b gl ddl b sy aass UL

DLV o oS 500 mnd Jlie sl Slodsr ol sk SIS g8 Bmgaje B0 (poeldl) US2) 0
gl Lmbs (M olmand i) Ba> DB 33y e b o O Jazt ol 5L e
o e e Lede et Jlsel) jlemaly b wlblas (ol w3l el (3 ccpeiieald ) o4
Assne ohlazal Ko 3

el D8 JT ;W ¢
L) e S5 ST sae ol otsie dsl
LA e el olSs ¢olal el s e S, el daisY) o J.,:.a:l\:'ﬂjf
oWl el Sy L1
L;J\jcsu}\owtij&@yéj\wwowg;@u\L@kmngdaj
Lo el us sl -
Ji ) el us el -

bl st 5 1995 s 25 3 58 07-95 135 W30 il 5 Jaalt (2006 (g8 20 (3 58 04-06 o3, 05 0 203 551 -




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Jieliall Gy el -

1....Qujjml\ el -
I UVIC RCIC R WS IRVIURUVIC EAPR e PR K SAN PR

A Sabe Oles (a5 g Jlly el agll olSee Olaas pi 3] rollial) bl -
Gl il LT il & sl il L5 Ol e 3] radepd) ol -

A sl 5 Ol K5 g8 LWLy (il oSt

OF o Ju gl ¢ agndl Tk wiaz oISl ods el ) oliald) g OF Q) 3LaY1 02
il W o o) aaah) HL e e Jl sl ey OF (S Y gl Bl e padl 6153

Y e el oSas pldl SIS e g gl s s g )
Bladl s el OSLa 2

S sl gl Bl T BUy Al Sleldl BT e ST e ol 1 gl Bl fazsy

L iy b L Begite Bl 33Uy ol ISl odin st 3] (dabosddl el ) cpesdl o =%
Llsll cnald) 3 LT wly da Y] el Moo b g ¥ Sl 3Ggg il sl (3 el o
13 cpednd ) el s Joge Loy 33902 3540 3L 03 e &) agl) B 13) el e oncd

2 36y U i Lo

Slhesll o Jo yw Leblas (sshay sl e cldl wSa oL ol S Capad) 1 e
(OLSY) 3Lt Wiaze 06 e pasl) Ladl) g Joes LYl L 06 gl aald

112 5 2009 (o381 cellall y 2l (5,51 15 el 5 st y13) ¢ s Lelerl ay 5 SO ol il e =

405 o 2002 = Lag.).k.}g.uy’ cJ)b\l\ slacs ‘a-:h&-“ IIREN| 9 é\}.ﬂgﬂ\ 5)\.}1 (Sl (":A'J"l e _2




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

:jyﬂ\ O,'AU\ CJLS.& 3

OV e S 8y e sl 2O LSS e ) el 365 sl & deasdll SIS a
L b ol 358 5 0T e caordle LSS e ol o adain & gl ppl OF e 223 & an
1.:).55 o

sl Tk cpA Y e el olsis sl e el oS S8 o dadall ALY g5 0l
e ool gl AN sy i) peddl) AW Al i Al Bl T Ll ala W
up\};wt}“ P el 1S ay s P o) 9 2 el leds

ridaladt Sy 4

i\jﬁ!\ Lz &l el 3Gy B sl p o5 3] el e ame (5 Q& e pf ols o
AL )
Sl geldl JS.:..U Wy Cavmad! LG

thedlaed) OIS L1

OsALdl Vg psi g el 350 Slas 5 AU Oaerlin Bslall pgu1 Al LSsg Bge 2
B LoV 395l 8101 Lt 00 g cpldl Ll S I ety s oyey (sl g By s s,

2.,

ol 2Ll 1S 0B (lses 28l SASs ALE) Wilg g 3l Beled) byl sds il )
G s ol Ols Je 2B SLaY) (il ke o ) BLoY) by )l ae b Led bk

(Tt AL Wgs e sdidd il ) 5 —adie s 06 - i Jle el e

2006 @ gand il 8L el 5 2l s s (ol 9 Jasdl B3] (3L (s dat alily LA Gy et (o 1A% e - >
T72]771




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

blas Ayl olgal JKal il o e 3] el Ol (3 Loy Y1 28L ©ISe de

5 Lemmb il lege a1 Calosd A ol ol e dansly ASES o omy psl) o (el
J Y alsh Slalil sl L aols ol ol b 5 pedln L8 Srane US220 s OF U] ), s
gy ) adledl Gl 5o B Lels B0 5 Wil gy il ) L iS5 (3L ol

feh b oSl ads aflas ool ey (el Bl e 055 (el

e G g Y 2 L) e b 0SS ) g (el ) 3SR Ol Gn Jlasl dls -
¢l 36

e dls )4 oS -

s wdipn AL o gl 1 e (3 el 2SS OF 04 o ) sisls 214 ols BT L -

L oS 3o 056 id a5 wiis QUL 5 b egl) e 1S s Ol e 3,03 U -
Ll 5id e 5ud)l 53l ame g adedl) Ll e ld a0 Al sl Of ) o
1‘355**44‘

L gglad) JSEI ol wiSys 2

ool G5 Mol oo o ol Gy A ) S 05 Ul SIS e gl S5

3 sl o G SN ada B1sl gy AALA ISE Al 3 LS 0 el ) e Lose L S
e S Yl sas Il e gl s sl 5 a0l §ls] it e Lose el Uz

33 U 3 U Ol Jo QLo o 23 3 M U i) 83w b ol SSpa -

Sl

Lodds Lgbludi suou el OIS, -

3553 el S -

s LB g @)y el SlSs e ol gy 1S Rlnd) Ol il el IS5 -

e 88 Sl

31,2 2003/2002 « as cimaldt A1 cildslyy 3 ool cayy e onl) e sl — |




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

3l 5 el oS JaT —galad) Sl ol @lSall g 2plll s ISl ds em
l:d,.;- A gl s e S el
ral Jo bbb slall 280 0 215 W) e

10 1 oSV Sl o T sy (A 0 ) eSS (3 ol Bale] o el s wad "
oM @ oledd (Se Vs oo e wT ¢ — gl ol IS8 015 38 (gl S
Mol 3580 S niSG O pl Lese 056 0T 093 el Slkes

1ol el Gsle L3

o e (Bladl o 2l Bmn Bl aglay s ) SV B WLl e Gliall s e pss
u’pﬁ;}\ jT dafu cJ}'-.U\ CW csu}ﬂ.(d Ev_ e RS e L“;CL«:}.-‘ e dland P Salio uijg‘“
metlal Lyleal g SSTRa1 350 (3 claeD Bl Sl all et Gualuall ods psd5 3 (oslsd

7 il bl el i )

:y}effu’g:d\ 4
alas jT wu\ c»\.g.ie ad s gJJ\ 3 WU\ P e &j; MT Sy s WU\ By Zu,ﬁ.;-\ J».U

L BLYL STl 5 SV dmlall &l el 693 ard 20y s Ln i e IS SU
.;.)3}\

M o ol pla ¥l Ol s dslan V1 Claaldl pgpd) asll oy Waall oo L ULey

Al e OV o & et U IRVl o i) Aad (3 L o el Aggens s0E 5 (s
LLBYY e clayend) woly 13 slud) 2l suz Jleel, Jodl jaad ¥ L g =l (e 5302 B
adin Leald I e 2 SH Sledl Cud Y LS el Lasjlee o des L Bllaza) g alast]

) 3 ) el oladss

.99 o 2010 42_bg;5;,-! cielbll ¢ acll degs s LC)\-.:A&U %;\}ed\ Z\.i}.t.d\ = 55# !

.209 o 2003 (15 (gyn (Adsad ‘NS.U-V Olyjsice (A b g didd> wﬁ{;.‘\ Al cr_:g.J-V \;E Lo Lo () we _2




Omalll Sl B jlafinay) JsY) Juadll

I sl 2385 of (Ralall Bigal axl b ) Loy anll Lajay sl &gl OB §)0Y) 2 e Ll

1.&,5-5}1\ el olea =Y el
P S 8 e W) Gl & ) el olsTs JSCaT ST ey

ool SIS JKSY el (S5 001 o3y IS

aladl aalil) sy

Ball o oualill cils yi

dginalil) Al uua

) Oaldl) s

Jalédl paalil) g

O] el i iyl
daalucal) S

glail) JEN il el sy

58 Jil)

4aldl) Q.,\.Aiﬂ\ Gla

Cragas da gSal)

e Syl (Sl lane LI Slaaall 5 B1gal) Byi5) sin ala) g 1 e slexeVU ) slas] e :).\..e.o.!\
405 - 2002

el SISy Ly eI ¢
e S16 il e desams psk Lblis ool o ol 0S8 S o>
L ) Yl

o elize 050 ) M bl Sliald) plsl n g5 IS ame a2 o BibS)) oda 3

A0/39 o (3l mmr ity s sl s wrlil =




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

bl gad Jlas) gy -

cgyU\'CL,» -

oo el L) o ey dadl Gy bl -

Hles als A jaasae et s @SV L el bl sagk @l el Cony
Lz el bl g8y oVdee e U g &) Sluldll o Islaul claxY) 5 ool
Lol Bad ot o5k Rols g B Slewie g fld o Lmemn pod (J) Slslall ] BLAYL
g Sl alad WIS 5 dgm e Ldlie OS5 Lol s OF ga Ln SOUL 3saeill 5 oSS )
093 4 B bl A st e IS 9> 2k Y Ll e o TV o iy s
2.;\.,34 5 Olargadl st B)lie Azt IS lay 61008 1oy 3 L

Lok daby (LG

Fasdy (eld) dead) el Jod ules ) Ued S& ) bl ol 5 3 aibyl sda axbs
Woad ) aelodl Comst ol b a5 Ll aabgll sda (28 3] clends i g LLLSYI
Aol Gl 33Uy e R b dai2 aed CUs (BLLEy Wil 3% L ol 2500
sda CUE L LS By Anle oy 2 J) o ATl W glsY1 OF ) layl jud LS
Lot 0 ol a4 aws @) g adloill coaldl 30y 0 358 A0 get o Jsmad! ] 2uld

3 e " £ R -

:G\::J:ﬂ\ Z\.é._,‘éj A1

idas o 3] coldl OIS0 U o g Bl bLad) 5 Sl el J2 3 2BV Lak

Al Lausd) (3 La )

el gl e dpiall e Bl 3008 3 el 8575 dated

157 e 42007 ¢1.1¢ c;)bjyhcg_}jﬂ’ 9 f:M.U Sl S ‘wid\ 9 P’J\ 5)‘3! Cews? T3y é}—“&“} \AVW o FR] —1

. e 3
(VL .158 o (@l ekt 3 ) ()/\.w & Lalw) —




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Al Juail ) ekl 35 g el 3 BN G Uil JLaW) 0S5 L g el gt L
g o 852 emid S¥penll 3 gl OB cllavy spmy pad s (sl il ised
gy ) BN ol IV e L] a1 foonld st
! Gyt S g slangll 0 3S0E e aSTal dazed La g 8 pwlemad) g SIS 2
5 Waas blis bl Gy S Bl o Fsudl @ el 355 LS Jae aledl S -
ol 458 ) g 093 a5 LW pDan) g izl e 5ale el Jo S0 S
e g
2o Al Olbns e b andi U sld 5 Gadl 3 U Ale jleed) i6 s leed) -
el 3558 6l ) Bleds @i 3 )T Osheny Blond) OF LS 8LE 5 (Bl
el g ol B3] Slles I e el 255 Leme Wil SIS e FY) el SS)0 3
el
ol By 4
A Jsedl g opld @0 Gl 5 dsgme OS5 Bl Bedoll ) gl iy
e 1l Bl ezl o Seall
rOaed) &y gud ddbg @y,
5 ko sl b 5id e W agd) Ahald) Slagedl ol Guld) dee midy 2l ods slas
EEESA RPN SRR URSIPL RNV P PR UNCHRVAUE WIN TR WSTEIRX; P i U Ly G
S &g dacdy ol SO ald) 858 15 Jlastd) (Sgue 2 Sl Bppd o gl
N
055 OF 5 Lad s 8 3Lt 0SS O o it s dzdy 5 tiedill adlal) dmes o 3isdl -

.gy‘L:J\ ZS..& g}})a e S)JLA\ g_qu:J\ a.i;j J’jf:" —or ek slors

215/214 P L s - (7\.« & alaf — !

10




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

o ST sy el s pae o =T Cad oliae 5 roUlall s 3 sl 5 Olasy) -
Blas o s ool 058 e e o Koy a2l 0V (g

S ) g g e e T e 5 (3 W ) 2S5 108 aa 10d pegal) Baelll) el -
F e e L2y

o) 3518 sl

ool Bale) s g calad e il (ol age (U ) e o bsd o st @) dkes)l 4 an
ks 0S5 ) b1 Of e el die 4y
S Al s cld) A e 1S sde s angs s kbl cozid dlwy celdl Solsl ddes o

L SWY) el sole] (g las VI el Solel 1L sy skl 3bs Loyl
2)\.«.‘.':.»‘)2\ i VL B

Kﬁ&ﬂ@m&ﬂ@%@ﬂwiﬂ\bwidﬁjwiﬂ\a@L}aﬁu&wj) N

Ayjlaiza) S5 A Bl el
(L Gl 058 e Jlame V) Olals o

DLW ade Of g bylamaly oeldl 0S8 20m LLISS Ledlawl joi 1 LBV jletal -
S S8 3 psadl il S Lo cbloma W e e S8 3 Jso W) il (3 oS
(LS widy b i ea2 gl laasd)
dad P e s W Sl 6 e Blesd) By g0 Bl ol g JU G leel -
last] LLBY ad o wlaysad) S35 bl e B e Db oLz
ICCRIPE WP RN P10 CH IS WIRUE PN i SWE R R WA PR TAN RV
U 2 LI plisnal oM 5 A Sy ohleznaV) 3ls] IV e (Lol (3) Led

¢ 1
162&‘“”8’” deyéj}zdj(yw L;A}G&«LM -

11




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

3 saelon 850 pgad) 5 JeoW) 5)ls) s 3) RJW LAl 5 daaldl Sl degas ud 3 AL

el dale] g AW Slelll wad g ol a3

ECCUIPR r2 I PRV WAE S Y| (IS W Y O VoA 1 REL S S K e A S |

A5 Ldimd (Oliaygadl 5 (Slanasll) Sl o @kl Corg 10 dlgblis b U o

L aSH Gsim by by @ o 9 Sl (S 3 Gl jam Slaasd) Ll e ole gl
e S g el Gl ol

SsYl r g il @l Shlema¥) i ol 358 ale @ oY) IS 0) 150 35 2

sdn DY ldl 358 aud 5 Gl 2l wles U BloYl i)l ol @)

i K gl IV e L Wgel s B O Lozl
el S8 (B jlema e 1 W1 Clladd)
psi & ool iy ol OUSE jlemaV) psgde ) Bt AL s IS e Jgld e
ke

Sl Gy 1 JgY ¢
> Yol

&gmijmr\m\f)wyb R AN I - Ry LT LR WV R DS
Ly o8 b @ JW jlazal OB M e lsluy ool e e gag JU S s e 88

Lo Ol s e allsy el

‘:M\A}:J&Lﬁﬁj(ﬁﬁ\dﬁ -
S JW -

AW Lol e 5l Y L2 sl caery i) g seddl =

A9 o QAT o il o cn dlal e =

16/ 15 22000 (15 03,31 crjsly paall o5l ls ¢ @Ol aidll B alaylgg Sl jlatall ¢ plo oo (s -

12




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

o5 ea Ul JW & b w sy ad JW Ll OF axsy cgedd) Clb 4 3l a8 L) adsg

M) LG
dub o dgally Bl Wl dielas e e Al oW alesy) bladl els ea jlazay)
2 oy b bl 3 mexdl DLl ol gAY alall 3 JIe) Gy

¢ Lol WG

o JW ol sy e aladl w ayy o) e B 378 DDt i) BEY) e S 8 Bl o
Y aladVl oW slal 3 eales A oliadl 5 ) cls o 2] gb e 2
b Ly s WS a0 e o8 Ble Hlama V) OB Ligasy il b ol Lale Sy pazt

r Sl Yoz) Uizl f Bmlal) ol 81 e 2SI slgn mozstl ol ¢ g 0al) 2yl w1 F U

[Lslasdl ),
el S 25 (gan ol b e B e Aegyde oLl Aes tal e Lalad) jlama ) OGm
Wl 32 52wl o dpiy b @b gl g 4 Leomss aNEe o dnde sl o
A el Lo el Benes wlitys K8 e Lind) 3 dle of 23 5 delens) o aoLas)
Jsdo pola slagul pde me glazadl j08 aSWly OLYL s Ga b ¢ el J50S0 U

2, blsals

rem bolad) jleaY) Ol ad =T Caymi 3

oS s i e Jgadl T e (dl SSleal pls] e Laid S Al Aaiig Aoiadl -
3.§TL;L@MSM\&WJ,¢;\

.28 B 1998 (s cEJA\}J‘ Amals L‘;ﬂm:}“ Sla:BNI ‘;5 )WMY‘ CJL;}J'@ ‘L.;J}AMJ' Olagles o kst — !
17u’ 2003 1L LC)JJ‘Y‘ WOles ;@jﬁ.ﬂ 3 }.:MU clio s ga,,!\-aj‘ é\}wi}” 9 O\)Lﬁiﬁ-ﬂ‘ﬂ\ u}})m BI-TE) _?

29 2 2009 03, castlall 5 al) Bl s Gl gl e el 8y13) (Olsle (b s - ’

13




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

o) bl 3 T Al ol Jo Jaeml dsgme gl 3 @S ) alll sl by -
Jpat! 3 W pae e 2ol bludl 5 oliud sda Lehess gl lsal) jLaeW) e T (BAST
Dot S gl 5 il (3 deal) i) e
T3l poar OF (S8 UM e gl el Gl ga Lo VI OL s S ) Cagyladl 90 e
Wl Jle e b b e bl e e s (B 3 pllnd) )8 Lnad 5 Wil e L
Lo Ll E el e 1S 065 s Wlse e Jsad) T e 35T
oo i LLAT IS8 (3 oo 1l BT memty 208 @) Slewll dT ol SIS0 Lzl
o dle sban S IV ode 0B (ol JUI ) e Sl Wisal ] 8oVl b sl
Flie Wl 332 Aege Bylatal O3 (3 jleizeW amgy OF S @1 5 SASSE) e p sl 1A
Lad U 5Vl el aad 3] el wlSE 3 B aedl daaiY) dsT lamaYl aey sladl W
5 Hlen g gl wlops ool b (3 Lol 10l 3i% W Jlsal n Sl L Cabosd ) Jd
) glad e B 5 CLAYI Olin |3 e 53431 5 Lheall 01b 2udall ()5
il o culdl e 3 lama) G Sy s 8
Ol ol b 3 dldies Wl 3,84 Ous ald) 358 all Wl 5l e g Lty japad
LS lgadl 5 SLINL byl Oles aay (oS¢ d>= ol ) dylemayl bl L) 5y5kad
2.6,>-T iU e eSO oldl g igar e neld) 35U dla ol4)
1352 Q) Wsal Gy 5 Jletmal ey o e el 3555 0L L5l (K Gagl s (s
Jeoll g el S V) L Sl2E Y UT 3 gae g W@igel o ABBlnalt a9 VT oLl Cus -
g o M eld) 35U Al Bai> e i JIgeYl ol a0 b5 g olbla=Y1 5 JW ) 3
s o) aaadl BLI Calisg sBsll o ool 158 Sde Jlaima¥) 0B (20 aga oo LI -

LS 9 &7\5}5\

A5 52009 05,31 st 5 sl gl s o8 keknay) Jeboed) g jlesial (s JT oSy — !

362&4@Lwc>-f¢daj\g}3w))\;a.>)w‘_w—2

14




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Adard 23S 5 2eie Wl SV 3i2 1] BUE latal Bl mzg el 358 e Gy U
g OUE o agarles Jo il delus dlin Slblas) 16ST chpmsanl) o ayoY) Ledylas 5 (SLI3)
(Y Sl gl e il LW WS e g Gadsie

W™l el oalieS” Cabsdlly Jlatio¥) llaas Jamioy ceald) Jlg 3 &l J) LaY1 02
TN Al (52 i 9 Qb Ble gaid JW e s Sl g2 U
Leiad asEl sl e 5 il el OLally Do) 0¥ o b gdl pllanas

2l ol Slods of s Gl gy 3Ll A5 0 Uil aian jlotmal) s OF (o
coobasY) bladl (35500 55
el S8 Jigal ezl o3k 1 SN ¢ 4

ool pesll Lgmiy @) rld) BLT g Wsal g8y oST5 e 240 JIsal el oS58 o ey
5 Ol ods 334 wie Slaygen Ul w35 W @ ol =Y s @) SLA 4o
5 ol gy A Bsi> Bl ) Ll g dnipe 30U Wlaal Lozl ) Lewl> 0 sl s
sda Jo Gy oz sl a1 a2 e Al Slangedl mid oUlas e BLI ol
Phlgal jlazial e Jond Ladie 21 Gonll) alim olS32))
18 gt 1Yol

G o2 iy 3 Al s ) adksll oY) L s ol i 50 dlell das
Agilizzal Aeslgn (3 LG gl oz

oy JooV1 g5 g =Y Lol e il B ] el LoV of s OF ) 3LaY) a2
UGBV asld) el e 1S 5 o)) letie M ddly Wapndl iy ds (gl daliie Bgu By
Wgod) dom)3 50 1587 A5 Bopsdl Wl W GV 2ol W am s OF LaS™ ((landly gV

Wedl o (55 G A o LY M 3 5 oyl S e G160

Lo 095 b By 3 2 ) el LoV Lsd LlS0) s daiyy @@llayl) alSl sl |1
e e s Hled 5wl

Lgilimza) dsloe (3 2l BLIEL Bl Jo culd) 0lS0a 56 o g il dgdl 2

15




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

by il b Bhlamal iy g msm ol cldl 35 Je LI O el s a2 2k

1:\.3\.»\;&

2g sl b Dbl Ml o f Jlsal o Wgans 25y 89,0 e e V) Bped dyyps Ll gl
Jod Osy o) ales Jsol (3 JIsaW) o e 2 89,0 &5 ) i gl V) 5

o5 2 Y Ol Glama¥l Wl 21 Y1 5 QS uil 065 OF ot Lamasd) s L ST Sl
PUE UL @35 ol pd Ll wog 3 ol 3520 0SS g (LN sda dard ) i)
OlaiaS jamy Y 8 UK 5 el IS8 3 Wl Lol o1 5 oW e s Bl 5 ULl
LBl Al Ol g gy (Ll

LG ) Sledl (LG

5s ol Wl Je Jsadl Oles 1085 5 eind) JiseY) slsiul e 3,08 Oleiall dusiy

o el & JSes byl ) 8578 05 ) JIgeW) gz OF () Bl ol s (U s yny
ez 3 il Alatin) Oy (3 eVl ol jaimus OF Lede oy 10 (ool 3565 a2 Jigl
s Jds el IS8 als) wip Gk oo of 0l danly Baa2 SO sl (S A
SV (3 g AU WLl e 3a) Wl 28] o g bskdl Al dplaiial sel (3 LY

Oleall e g O BB, 0

S peiiel) Baadl Sl gl) 831,800 358l i slsel Ol 4y an5 9 1 R Ol -1

S peend) B @d) Ol e 15l Oles 4 dady 9 1Y) Olell -2

Oleall ) 2l (3 gb ¢ Aid) o oVl el Oleiall o5 NS iy ) 2l 3 ol oSS
dl b @ Lal BT L et S o D1 e 3 BLIED OY s Wllasal (3 oY)
pb L abll aad) ole))

el 378 M el 30 Dlig e ek ) oadl ST -

.363&4@@f4ﬂ§}w)5&>)w\@—1

16




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

soall 3lel e 8y9,0 Cllany Lt 5 adesadl 5 Sl wlial (3 dsls aad) s3a2 b Sl -

1.:;.1:1) 41,2l

ahig 3 msdl dule sp Oleal) 3Ly el GOS8 Leatsuns Of S @) G e

T ey

b sleia¥l amgl sae 850 8y9,all e g Bads) s jlezma V) amsl (3 gl o) a8 S -
OF Sgpiall pr e oo @ Lotz V) L2 320 3713 Slted ol amy Jtls gl S5
S s e gy g e OF it oS g Sy 358 (3 ) S5

B Bl OSB3y Wil 3z dyleital amgl plsunly aa)l gas Of S -
bW asT g as

Bpoions Uy 35 Oleia) (Wadl Slleinl Bl f)ls msd) i sl 065G O (SelaS™ -

thoy J) 10

B a4 Lk 5 Glame V) Bkee ey e el 30 e fad G (W) il e el s e
o5 o B on La g ol (letinl Wile 384 e Al aleia V) olgedl) (3 80kl J1seYl
A ) Ve e

LLadl pas w0 g 5 ol 0l 3 pasand) Jaall ga s sl ) g8 5l Jaws -1
Vi g Jaadh s e jlemaVl e 3a1 odll W) Juee B Y OF g St cisllall ol

bl el ) W SL 5 e
2 @l 5 opldl 498 (3 eV Bl M e GaS Jaall a1 Jadl) 55U June -2
— SV bl e DLV 4 s ol — g8 50U Jaae tadend WIS 0SS Of

el 358 3 eV AL ol wle 5ad 3 ARl ] BLoYL s O

304 e ;2011 ;1.]0 Olas ;)..':\.'.H 9 :\.GLEU clw J\: 4()@—0‘}“ )\hri 9 u\;;f‘ﬂ\ J\E’i ) U._.ai:.!\ Q\s}fb )Uﬂ?f 3)\)! ngg }j J}T L — 1

JJ«A:J 363&4@Lwc>-f¢dajbg;3w))\;a.>)w‘_w—2

17




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

3 BL BB Jaws oo e Y Iule puld) 5 3 glema¥) bladl sag of Cg s ) Bl

REI|

Ol 5 gl o )8 1ST 528 sy U Alme 3 DS 0l 22 paie OF ) ST iy
120 S el (3 Aol oyl AL BT S wT 3] (00 b AN On 0T g Y e SO
W el epleced) wlagied) Calz abi (Bl (3 L)

SUC IR

sV OF Lzl &3y Gt Ui asaf pde g LoVl Wle fanal & o 5 tilal) Jlaal -1
155 Leas ) ezl Al 35 0B U (ol 31Uy e Jigal kot 3 o2 5o
Aot gl sds o 5 3] b gl e sy Ul S )l el a5 Y ol
iy
o ol gl E il il pte s hlema V) KA o) Sl 4 g 5t Letma V) 2adt) Azl -2
DY) e e dd JbYI e 3y IS I ST
ciliel) ) leze ¥l Olpdll 3 jlezma ¥l s e dladld) 4 on g 1(eol) Sl Al -
570 e s lol) Ay Lama V) BLAN oels aloll as g1 (3 jlakza ) Cd Je bzl GUiST
(Y g
sl Aplezma¥l lpdll el 5 S padl pe 4 dak 5 i ) Seels LRl -
e s kgl o OF g sl e (ST Gl 2LtV B s jLazma V) amol
sy (ol iy celdl 3578 Oyl o aale dhay jlaie¥) Baw (3 5L C2g L)) 500
Lol s ) gt b g ) e g
el e ns el 0lSe 3 ke 5ls) e @l OB fosla pp 85D G L D2 s
sl 3570 g gl Al V) 2Kl O oo s LS pad ¢ aad) jleia ¥l Lok wiog o1 251)
g o Mo e Yale 5 U Al il g B Gaadt g sV e LLidl 54853 sk
o 3 lemal Ll oy el 358 e Ll 05T AU ¢ bl glekal Ble 3iE Olesy

Aoyladd) Lolsal) od Cp Ojledl) e 8 ST

S 348 o (il o el sl (DS Y1 sl ) el S el i) Sl anl e -

18




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

o) O B jlezatl 493 9 dwal 1 EIWN Cllaad

sVl o135 B el 3578 3 Ollaal) IS (s5me Jo 2801 20 3 iy jlemaV) 2iby Ax
3y g bylekinl Ao 15 QWL 5 Ldde 05 Anedtl LLSY) OF 5 2ol (Bratos Bhzy 5 3ozl
sda j3las o 4 Olgies ¥ jdae jlameV) Obly] jon o (lgpall 5 Slaygadl s ] d U
Gleza ¥ )l I e il alard) e 22l SLA o 3 SlsY) sda deles 3] Sl
Lo ij o Sl ) Al ol Fl 8 B el Bbad Lole AT Sue SV (3
(LS olles]
1:& Lo IV e ol S Jlgel el 2T (1) 3 ladl) Jolouins
Lot O (S gt e 1Yol
Al Sl s dals dley jlazaV) Wlge (S25 tOlaygadl 8 e W) jlasd) ol -
o ) ol Jaall e add) g L) Jaes sy Lis s jyus bladl e o0
W cledl 5L e s coaldl US55 OF 5 2ol (2l LSV £ ez Bty Sl gl
Al et L pie ol Oli Ly O S ) gl 2id) Ldne puny
o I BLEV) §gaz Boir 8 gl 5 b 3 W (3 o gl Wil Sl ged)
055 5 Wlal jlozma¥ ol oS8 Tl G QW S e S5 L eldl 3572 e
Al g Aabge il G-I S axlg les 3iL g g
(el OSE lsel jlazzal ol o Ly Vst Olaia)) day 053 3w LS 1 JWd) oy Oler -
ooz =Y e S He g sy el IS (3 5 eimad) J1sed1 0SS Y e (8
Ol 3 Wlaal Lol U @lSal sda ol Jl 3 0dd Lo ey cdles Wige 3ad oSS
gl Ly b g
1@ ey mll B 005 Cabosdl) 2l 55 &) 3520 852 2 B ) lans Wgendl -

i e do 350 Hlanl 05T L dsle W) pa,al semlll Oa5 05 3

Oz 150 B Jl 142 P P el e L()WMY\ )\.h.?i DSy )\hri ) u,«»id\ Q\sfb )Uﬂ.?i 813) cJ,{g }j A As — !

19




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

1S oo o Yo el w58 Lsed ol Ay bl ot lygedl] BT s -
BB bl LSyl o Bl gl ] 35 3

oahy s Wl 3 LA e wlslis] i Wl OF G W) o ol et -
etz JigsY!

S ey J5 G B Slbl b e e g il el el e SL LIS -
AN ST Bdling g ] e Lol il Gudes e el ST

Sl ptsnns @y Ladd Sl Jatledl s el a2 W Sl e -
Sz AT S e

oW gyl bz s @ bl laime) plas w1 At B g B2 Mo 3iE -
galasy)

Aoyl 5 Bl Dby all ddasd jlazaN) Slsly) pliszal =

Vo b cabad) ao )l Al 4E el i cd ) ST ISy e oaley -
2wl sl Wl i 0go allans 5 3est JIse) 25

5 Rl e gy W sy olasVl bl Galer 3 (glema) i) blas s e -

Bgdl 3 5 s 2 OV

:gnj.él\ Sgmadl o L0
PO e el e et g sl gned) e Lila s ) IS (glaza V) bladl sk
slaBYl adz e SYIL (galaB Ojlsd) NSRS i) Llas Lhof 3 analld) -
skl Dleg 2l Lol e dalisnie oo o0 sl P e e i (242 3 aelll) -
A JlesYl o g Sleg ad) (3 msdl o
:V'@J sl g Jo WU
e LGN a sl b agell il 3570 ol ezl 384
(Pliman) delye 3 FU ala old) BUIEL Byl e ol 458 8,08 (] b egll Olaeb) -
alad aid! Oleall Bl ohlema¥l ods a3 el @ peldl 3520 jhenil Ol o

Bl JT gl of bl Gid e ol OIS a agisi> o obgad 31U

20




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

ool 355 s ) g Ayletal Wlse 3A4 B Beddl) Bl L) AUSS el jais -
etz pde Bt 8,0l wiiy s g (BLSY Ole (3 pasrdl 21 56U Jans L

el oSsad 1Ll J1sad)
G s Lo L ssm el SIS blas e als g i ()leizae V) bladl 0B alladld Vs s

IS sLam¥l e g b gl

o Il g eses WS ey 258 ) AW STall je a8 el IS8 O ety G 2
(lema¥) Lebley I3t n Lgmeady JIpeW e e dlilndll ey ¢ (b el U Al
e e ods Lz e Bl ad (3 3520 AE e Ui wlWY Cdl e s
o9 WU A r b gl sem Loy e i g e e DU A AU ST e s (3 aley
Lol g dlaall fazs 5 B JDeal o o)t W oasdl) sl e (ooliasl plasl i 2 dg

.M\ Ll (3 dedl Aome amgi 2l

el D8 Oyletial ailas g dagb @ W1 Conl)

sds U memil) Aol Jged) s 3 5 all el Gl ole 3 L) olles eSS
gbs M e aaSTA Jiged odd el LoVl Jo 88 Byt 5 Lenty slazel 5 oISl
5 cohlozaV) ods sk polias b Gl 39,0 1) peeldl 01580 B lezma VI All) 44 L lesid)
ey ki Bl Corldll whlae¥) ) Lol dplamall bl ods e 355l Lalgall Calzz 2500
oY) e

DU sds il ) 2ay ol s oly0) @ U

21




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

el S Olylazzal Jigal yalas 1 Js¥ el

o Ol sda 4 sk Gl g ol e el SISE Sl Ligd jslans suas g s
Pk Lk eld) s 3l as Ll gl e dele dhay g il dlaad) Eo
credlnadl Boi> 5 Jigal 1 oW1 ¢ A

ool Jipal s daty @) 5 &SI ot JI) ede Jif 5 &l fsedl ol Ledds il
o USE g gl
08 pldl 858 axlid el [ud) tal Jo el e 3 gkl JW T Com 3 WY i,

V) e 3,36 0585 Sy aslal pé g dslall Slllell pl suals

et wos @y st ALY e el 35 ISas B Ol g il ) Slbla Yl
QW ) r S8 0 e L 3520 AW 88 o) 4oy (g o OF 093 2l 85020 a3
B8 aoland (3 S A g ealed IVl ada OB (T B e Wl cigar e lin il ol BN
s OB &3 ) G ¢ Lizadl (3 dmbsne il 5 ae Wl Sl g Oyl dgarles 3 ol clSs
Olbla-l g dyler] Obleli ] Lyl wuds g 2Bl Sl o jalidl 3 cales obleYl
gyl
WS e 0 ee 3] (el 31Uy Al b pageld 2l oY1 0L pols ailsg 2SN Bsim o
Gy Al Geim Sllei) U Lol o 3l ods 0eeds OF o Binaldl Blimts e sl
ol e o Uaey g 3 (Bitd) 83502 o B 88 JIsed) odia OF ) 3LaY1 jad LS (el
Lol css @ ez 2l 5 agamgl) JIaS ISU)
( () L) Slaasiall ) @ eld) 369 Ao G g Jigal 1 S ¢ 40
e Slaasll e g S el SIS8 a0

Maa¥l Slaa i (lgu eSS @oladl gg im @l Jo v g & 5 id) Slaasll -

..... Ja) g SMal ana ol i) DYl aaseaS

52 o sl o (St s ¢ QS sy oeldl) S8 s By13) S ol sl s -

22




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Tary Lgj g culdl 310y Al Bsi> g gl Slaasll sl |5 c(@aidl) 2l Slawsll -
o e sSS et g cbladl s das g Aol el asld aad 3 el
s oo sVl sda jd e bt 093 ol Slles ol B @S2 e Slaasll
o anldl Akl LY agalh g dhadt LLAY e celdl Ss ankas J)
Jal e alle i 3 el olSs Jisel 3 Slaesll oda a5y deile
Lt g aogn (3 antY L ads S one s gl ay L Lgnga
W\;ﬁﬁd‘ﬁ@}-géécQUa%Y\QﬁwL}gﬂngmdiélq};ﬂ\%)
WY e e e Dlam W) 0B gl 3uSEe L) of Bes Lot ALUGL xpd 2520 sl e
(gl 5u5%e pb Alen) DL ol sl dgalel ST sl QU S eud Wl et
Gsim o s 16 5 Bloos o 1y SO Lo 5 aedl Jlesl By Loy bla-V OB s e
Jie U g asall blas By Loy ¥ javesll OB e blie ¢ oS 2l b Se Ll
Ul L Jyosll 8 Sl o demax gy ade Jsadl 3 aley o LY e Jsadl Al
1.55\:}5\ e ol as el e Ll aaasll ey 3) 3La
t ) el & o el O\ (3 Al Slawsdl i K6
Blodl Jo el 3l e Bed> 9 Jigol Yol
b Visal ol Mia Jigal s 9 3L @bl disel jslas p jdas ool oL jaasdl s
¢ Ll sl jaa awsdl s bl oleldl e el s 30y s Jolad Ll Y
Vst 302 28 delgh 5 el Jo blial (ST e Bag jpasll M i oo LoV bl

@.»U\ ode — wt:J\ CL,A -
LY slaw 48 - el ¢y -
....... W) Jows =

15 w5 HLYI e 3 addl (3 il e BB b (B B aasd) e 0SS AR eSS
DLV 2ad a5 Lgzed 05T Aladl LUV ol b sl o BLSYI 6 e framny ol

Gpan 159 5 (1991 Gl casllall 5 2l i i (el S0 (B cwlowall el (el e 2WI - !

23




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Sl 3 L 51055 5 a8l a1 Sl (3 Ll 3] s pagll R gl 30
e

G Ay OF Al ol dny B L) a3l fuasd) bl g b agarlsl U Jacdll oy 33450 OF (of
3 k) LU 3 2l e mrd ald) 358 0B o) 1 g o) i) e Ll L3
oz el el gad e alanll BULI aga sl ez blelST LY olgd)

Pl e IV w3y o @ ob K3 BU Al Gah e U oL Gaasd) Wl e

eyl by -
tleoid =
A Olewzy oIyl -
el B b sae ) celdl olSs s Jawesd) i Olas a2y
t ol ag b -
Dol -
A B o Gl DU s L iy a1 el OF ] el G L I s
o A W 5 5a n Lo e B oV (3 el M il e 5 3 e
Lglimnl e Lo Bpllal) UL 5 Slagad) wis (3 el 250 SLIEL cligl) o)l
% s SH olaasdl e @0 el dla ) sl e ol )
tdgdendl o OUlaall jawaswe -1
darad o ey GG Sle) sl > Lnsed o (@) UL Lk 4SS ez
G At 0 CIY Sl dln Jat & Olaggnd) 2ad sl 5 pdi Slslx] 355 5 Job G
A ) plo
T3 ) jaeae -2
bl b el ) ol 357 ety ) UL B Slals a3 Gt Jo Shslapa) SCss

s it adas ) 3 G5 5 Al LUV Jle shi o lgpme 8T of L) ezl (3 158

A5 e 2002 1L (pan cfi«:.H B} ielbl .ﬂ'jgl ‘Q:ni:.!\ Q\S,& dwles (daxb et LS .

.38 o 42003/2002 (pan Cigrald JU.SV ;wﬁu\ CJ\:}& dwlows (iloe C)’w A - 2

24




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

e s U A e emn &g cRslsaa W Al o Bdlal) ) (3 LN sda sy s Sl
155 o585 el 35Uy bl Sl Bgalidh g DLV paet a el sl (o) o) Y
A b 3 e e oSa el

:C\-efﬂ\ < Siliadl jawsw -3

5 dais C“ﬂ‘ @ il e il aSlie (a5 AUy Rl el A Jaaesd) s 3illay
o TV sl 3 Legtass A5k ) pan Gl 858 pl o W) ddl JW) Dt g L gl
WY Bl olasz S5 G b
1 ggnad! 5 OSial ho cpaldt 3L dha Boi> 5 JIgel 1L
W) 4 Slawasl) ot

H(Ldds 48 g2ua)l LY jaasis ) dyludl jles Y1 e -1

sl S = bl ple bl i — G sgie a0 Slal syie Of ade Sjladll
o ox el sgie pln) OF 3 bl aSTa) AW 30 Ty gyl 8y9,all Ok Y el e 0L
S I a2 Y ol BLT (3 el g sgiall sda e U LY OB L e Gpll) sda e
ol Wi Ol 3 Wb ad R EACEN RN Lol Lagy W) 5 clladl L ¢

Iy cadlalh AU andl o)L alesl) &Ll eyl R Q.i}i} P el WS 3 sl @ 1A
1

el A58 e i) W] 3 At Al 3 W agl) ey of ALl e Y Bdand St psie
S g ale ) Tl Gad Ll e a2 oS psi ) oS8 O o o) el of Se L

s elas) OB T )l U Aol aed) Ble 5 IR 2l il cp U g oI5 fatt ¥ ST

BBy ag dnndl sl ablis Tl lid ol aaxl)

ol g5 Ll g Leds 3 Ll aasd) e S G b ae syl ) SaY1 jad LS

e SK el kel NE
RN PR EERATI
cipled) dgy ol =

e SY AL -

358 52003 (1L o3, 2l aldl s cdladl Slmmsjall Apmslons 35wt 1l Bl s 5 Ds Sl sz =

25




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

U1 pas ands i3 Jigal il JUas 8 maz e 28T J1saW) OF Jodl S6 o 8
A ple e ST g ol Iss) e OF V) ST e LS g 3305 Lezle (3 el 3365 OY
eV Al Sl e ) Jgmmb caldl 3560 sadl Sl syl ae Rl

i gud) Cou Olysadl ot -2

@ M ep 5 bl G Rl 3 Jeol 2y e el s pSe Gpeld) S8 3
T e o Sl @85 DUl dpd b on U W g de r g
£ BTV 2 o S i jlasl e el 3 Slasadl Aed e M i 3)
rdes @ A Sl ] Jsb o 1 g JWBYI ) 3 3S

sl adlan 5l oy e Al il el e -
o i (gl (3 )l ol O el g g3y e ST (3 Bl b el B pLE -
coshal ol apsadll dad i anlul e A, )
A Bsi o 5 s pon 5 ool S8 Sl 3 Rsd) o Sl aaz il
U
Lie 358 Slgro el SISE b aly @) olaasdl e s el s O SIL i
e gl slar) 18 g Ladie Soslodl o Rimtnd) Oliaygnd) G pii dygnns doms U3 5 (bayu
o Lot 35 b pdosand (el IS8 o Lo
caks Ll ag b -
il IS Ay b -

Lol F94 JST 3 Gl g el DL (3 Ylemnal ST Cale Gl 281 s

51W‘L:J\Q\§,aL;;wu,mfg&aﬂwsﬁo@yﬂ\ﬁﬁatdﬂ\ﬁwu%@y
g5 s e 2aSTR JIsadl e LoS” clgie Aimnd) Oliapged) ALs gk i Bl Jood ) gy
Jl Ued BLSTs Of YL W) 3pad dneb ol3 0S5 BT 123 Lt Lala hias Slawasdd s

S s Jigd

Span 408 o 11403 o e 2004 ¢(003) sl S lse aldl 5 Jlasdl 8y13) (83l caoly U e Il sil adg dat -

26




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

ey ol Bole] WIS gt ady ol ey gl o Sl jaa2 OF (] SLaY1 jady
RO PRV NN T

Al Juas & OLR aass -3

Wi ot Q) B e ik el oS8 @ Sl Jase OF U] javasdl s S5 2T pos
26 Bl L 05 ol i g LU e BT 5Ll Lo 005 wland ol wAS5s o am
55 Al Vs S Lo 18] (sl Bl 8 a5 climped 5 S i 23S
o ol a8 i) Syl Rk) Sl g ) el 58 5 SOy Bl Yl
G LLV) gt o Sl (gsmme 3 2R b 050 pf Bndd) Sl Y 3iES ALY e
e By Al Oldl AL g A = L Jane @ CUE a2 — awsll e S
b F)L

Aedd SN arn r Joil 20 0sS5 on Jledl Jiae 3 U ez OF Jpdl) 56 T Bln
o2 e W o) e Sl Gl sl sl Oles (o Sl el 250 U o0 25 3
B e addll Sl oVaee o Rl LA OVaes Bl e U LA oUW G s
) Slgdl (3 08 ey g el 3T ey o Jlasd
sl bLadL e 8 Jigel s g 40

Os> ol me g 33a2 sl Bgmll Bale Bhay jaad )y 3s i)l V) Slaaslly e
) AU e 11 sda 0S5 5 1 chagias
(ol osle] g el ST -
(OIS -
Copmel) -
tnsgie (s ol gyl Olblas ol syl =
g2l Al C\Jﬂ\ -

? ol SSs s dnast Jga) o iz s 5F g ¢ Y1 32b JIgadl ol juzas

57/56 B cé.g\.w G-JA cw o ;L’: —1

.153 oo @l & L(JLA-‘.M‘}I\ )U::-i 9 u\;;f‘ﬂ\ )Uari ) w&.h CJ\:}."» )\h’i 3)\.)! <)§.g }J}; R¥N) L 2

27




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Jiged B3aae p3lias e pes coldl OIS0 OF W s (LU s (3 &) Gl ¢ L ey e
Gle gl G Al Gsi e T 5 (B Bsi ) Al e dlsl Lee el
G gt eVl sda (pldl SASa gl sl e SV W e @) 5 Al Slaasd
ol s e BN 5 LAYl ol Lmaias 555 8T 5 385 el U] Le2sSS

Jo5 3L B s a2 Ld ol 0S8 e o o 5 18 (A pal Ol Y1 s (3
el oS Je Comal B g 0sW ez @) sl SLEN s (Glaasdl) 8l sds
5 oblaY e S8 olawsd) ) Lol 2l Gl ods a5 9 demilien pyas 3 b
LN bl (Cpall S e el bl Oleiall blemt)y ekl 5,
3oV 5 bV 5SS by e (1 1995 555130 (3 55 342 05 13y (sl psu o) b
o Lzl poa 3 Lehomad 5 iallad) LY odn 08 e el IS8 OB 2l 05l
Jeo¥ Olioly aitn Jgol (3 35S SN odn Lomws 6 f 2 o0 Lisle g LS cigr 10
gyl V) lgdll — Uil dsust)
el S dyjlazal Awldt B 835000 Jalgall: S bl

ST Gy Slesatt O U] peld) olS8) LoV anldl 3 3550 Jalsall ol s -6
U
i) g ) Jolgalt : JgY g 4
2L sy el SRS LU S e IS
el O JW K Y

s by (iUl aler Jlgal v 5 @l Jlgal v G ) aldl 35720 LW ISGAL 55023))
AL A o S350l 5 Sl Slals 5 3L e Slaldl e IS e ISA) i
e el DS 0B BU ala 2f ) sl (W ISl aal JIsnd1 Al of ko
o 3 el B s el U ) U e (S ssaias Blaziol s 3 i) ode ey

WLJ\ FUg dla~ Boa>

1
111 e Ld.g\.w EUA > .ibj,ur—

Jf.z".g 151 e 2003 L?\g).,\.‘.g.my‘ c}«i.'.U sauad) dmald) )UJ\ “J\.o.‘\ é\}wi guzilgjé iy k;a..;- )L;SJJ\ L _2

28




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

ol 38 Ol danb 1L

5 ol WG Hlexl el Ll Olas (3 Lasds Gl Sleds atiy peldl 0S8 a5
Slaasdl 5 Oblal S o585 BB ladslse 3 aimnd) Slagsadl sl Jo By Oles o
Lylael Aol dab oI35 ol SIS Slleinl biged ) el as §500 Y1 s caiid)
gdal) e pdsdnadly ob gl ol el o151 Sl Al adarl) dgose e
Syaad g Alawgie cilysh LI ) sl e e el G818 Gl Cinas Gy LYY s 3
s SL 2 b e ldl Hl (3 olSa)) ds SLlE OF JlaeV) g W) e (oY)
s S o adesedl g o) e el Al 3 el olge Sl e 5 (Y
dmgs Lie s el Gl ol Bl V) ekl oy o el e cpan s e g (Y
ezl Bladl ) Jisad
ceeld) pllad e LBJ 5 B1aYy dilasedt falgall ;S g A0

S I e Lol Lalazal dadl Ll (sylaina) Leblis IM= o el lS)s s W 1 ks
3 ) e ey dplame Olkedl 5 alezsY) BT 46, o5 i &) laidl e )
etz d L) ) Gkl G gl 35080 (U] Voo s dylatna V) dnlid! f s 02
S g ezl aled dabadl (sl e Ao gast oSS SASTa 0dd Bjlaza V) bl OB e e
Aleia ¥l Al duisy aog die s a1 ol OIS8 e oy 35 Bl e
Blaald 5342 508 oy (3 el plad Jo BB 5 OBLaYl ol e Do) s 8l ey
3 BLIAL sBll e cuald) 0I5 3,08 0 a5 U0 dle sk Bl & by oo lazal
ol s il paest o ol B0y Al Uil Lt ) ) Vs G5y Ll gl
L) Lo ety 1y el 0158 Jlsal 20 JKCi5 J1saW) o OF Oy all ad Lotz a
G s Szl s 358 Al L
MWz O (S8 el Ol Ol Je 1B 5 SLAYN Sle B p Rogdl sedl

1:95@ LS e g dnndy Ologast

71170 o sl porm Szt sl (S s ) oaldh) 38 sl 130 ¢ S ol sl s -

29




(& g 35a801 1Yo
eV (3 slowr U dhagt ol JIgad) jlaiinl b d ity Glate o8 Lo S 5580 ol fad g
Adesd) 5 Sl o cueld) oVl 3 ol LA e old)
2 SR RCPW (I
ily gl Do 2l 4] BLoYL (s LoVl g &) jlazma V) syl 5ad ) 50l degas biai
s el iV gl e g8 IS0 2l
ST 34,801 10
0B et )l GlemaVI gl o 98 IS0 lpanad £ ) el 30 G 50l Ao et a5
sl o 9 U5 3 Jlemad Larad ol JIssd (Ggadl) 39l 5 Ll 590l glas 50l oda
8 o send) Lozl
(el SUSE 3l blas oSE G BB 5 SLaYL ailed) spdl) deget e IO
el o5 e ot g Bl Anled) fl o 2l Leria 3sdl) sda 0L s Se
) Dl 3 3 e 1) Lesl)
sy 8 oS B flet ) 2l s ede Cid ol 0y Al Jlsal 5 Goi L 40
S AL 3 Lemsy sy B eds gl S ol S Lol e LW alaiz e
WS e fows 590l ada 0B (62T il LoD Bl Y1 dolglly Aeiad mn S il
il Al g Bgaze 05T Ozl e Bl (3 38550 el S8 JIgal OF
o el S8 5,05 Lesul Oles (3 o 2T Cus gisy JoY) Ooabl i Jos e 0
walas gl elsdll oy IV e gl g 3] il dslyn (3 il o) ELIEL 5B
Ll 2l 2001 Wgendl Oles ] a Ll dgylaiza V) gl (Gl Cpnd 9 8305 3
ghe 3 8V oda ezl Olas 3 deluy 55 QWL 5 (@limanl j opald) wlSa) 3
Bl 3 Lebles
gy T Bl 053 ¢ LS caldl oS O U 5 et ) cpdl pde ) BLSYL o
et o 9 g 066 s gl s 0 b )l Sl e o5 ) RIU STl

M&ﬁ@—wiﬂ\o\fj&—QM\oﬂﬂw\mM\QWﬁjYTFTg}Mdﬁlﬁ

30




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

5 @lasVl Lal Wiles byl g gid e S K Aslan Yl g Bl Al
sl LY el

dyylozzwt) folgall 1 EIU ¢ 41
:M\:‘ﬂji

Lo g peld) olSa) alezma¥ dnlend) Lo S5a ds Slale Gl (3 38L1 (seatl) OV dan i
il SUSd eandd Bl e bldl e 2uls 2uldl ods oy 5 oy Jo el pik
BLoYL =Y dawgze 5 dbgb WL Al 3 Aol Jo Kas 5 el el STyl
el 3 Aol B odd L M g 2aAH G s ol ol9s b s g oL )
LOW s ey Yl g Il Iy oV 3 adpdl g oSkl s
16 AN W Olaaed dudls 15U

oo Aplazma¥l axgV) Jan 3 s g Y A Slesll AUT &g auile uldl OISs 4l
Al Gl ) BLoYU jlezmel e driie Blge o — B Oluwsll — 5,2V ol amid b D
.L;ﬁi

alall J Lkl e (250 5 ool SIS8 3 Bplemal daled) e 3 Jolse 0 G b IS
iU e Bandl (3 Al ag L) asmgY) dnl)s IV e ciy)lazia V) alaadl UsSG jlas Y aslal)
A dsedl s e 5 el 0lSs Jigel jolas 5 dned oo o)l ¥ Sy 3bL 5 L
5 Ol o Lle oy 5 blad) n gdns oy b 3 S8 wile 58T 582 gl plezma) alais
A 5 SLaYl Sl il e dog,dll a5l el S
& e ) e U ) e alabld e LeSe S Bhlatal amgn (el IS0 02 104
IVt e V) e Y e S g il Blaiial Wlee 3dd e S& g (ol 35U, A Jlsel

2.5)}2.4-\ Loisin g degie yylainn | alsse },ﬁ.w“ vN]

Graz 152 o cale g (JUl) Blgwl (i3 i) st L e -

Jf.z:g 171 oo sl o c()\.a-"-:.ﬂ‘ﬂ\ )Uari ¢ u\:.:f‘ﬁ\ )U::-i ) w&.h CJ\:}."» )\h’i 3)\.)! <)§.g }J}; R¥N) L _2

31




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

el S Dyjlal dulw ag dis WPl ol Olylas ) eI Clladd)

e oy JYI s (3 Olel JMamesl WNaza) Corg dnls ylaiie) UG Jo oneld) ©IS1e bas

Lz dn Ll U s dd) i llasV) g bl e dla jlas¥) o 42§ 18320 ods
Bl o el OISE) Ll Wlet o gl Slylae Yl 1 JgY ¢ I

& s e B SIL adgpd) 5 Sl e ld) olSs e B e Gld) 0S8 fas

oo s s plaaal e aban S JIgaVl o 3l5) 2487 e oSen b s 5 okt gy oS8
Ll akes e Bl Wise 1 Blo] il JIgaY 5,08 s e coay @l 5 cld) w153
D e ol lss 3 ol adeid Lol hias lleza V1 Bl g ) (Slis Gl
iyob ohlezial (] axg s dlatl LLAYN 06 =Y Lsb ol o sl e cuald) OY 1l
3y sV sda jlema 59,0 el ©ISE ile Jo wi LLY 4 asll iy beosmad (Y

2 P .

)il 3 0T LA Je el wlSis Sanan 5wl Wlee ol oV 3 Lzl 35,0 %
G B Jame 2% Lad Wb agll o) BLIY 1 cdleznaN) dlsal) e o) d (584
Jlaiie) Al e 4 g b 6T Bgm e g Agr e s bl LLLBY anll] e s
Ble o gol dm 3 AW sda 3 el Ol Je oy i ey (oL bl
il g BB SV e =Y o I 6T 3 i Y sl Jims 322 D e Laizal)
b sl 52 SIS s s
Bpletioa¥) Lgrhaie o 1S I Ol V) mell Cpald) 855 L laiad ¥ iy SLama) 550 90

od>-g dnds
1A Jelsal) e assaz JlaeV) (3 Al wlSad sl 3 jLezma¥) 15 Of o

Bl dlaist wBgll 395 M) 20 ) (o5 5 ) 5 S jlanl (3 Ay Al OlRd) -

. ¢ 1
A7 oo @l & (igae C)Lp A =

155 oo @l & WJwdt é\}..oi (2L Ay o g;j"' Hlasll we — 2

32




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

(A o 1) SL Bliaanl Gl g B o el 855 S5l -
i gget 9 Saandl o poald) D8 s Wlel o gl SlpLas ) : S ¢ 40

OB ¢ 3>ty il 3 ole 05T adggadl 5 OlSiad) o ldl 0Ss dors & el 3369 OV 1 ks
ozt 3 4oy dhaastl LLEY) o SU I OB e Sy oY1 jend) ) ade gl el 1

Y B pad ol )
DA LVl ) el A e ) s e oy e Bplatzal el 1) Jsond) Bk

aadsl 57 05T YU (laee b clgzecley Y1 8pad sgie o I sda (3 el sgie OF o
5 A8 L o b b3le Slasadl OF LS Ol i ol SO U1 ooy b Lgan L5 5 ci
G pall Ml LSS enadl LAl e sae e degull Slad) de (B
Sl el il Jo Bl 35S olSpadl sda e 0B Ol b 5 Ll oSl
Sead Oldgn ol Sl e adegadl 5 oSkl s culd) w5 Sl of Wb g2
Gl 5 med) Ao 05T gl @ LotV ol Algendly plaza¥l 5y 00l by s OB )

.Qb\jﬁ‘}]\ RS 3..@:-\)1

L)

351,00 59l Blele 5y9,0 by s OB dedl) s3a2 b LI » SIS sds LIl OF s ¢
Ol slele gt s 8yl (o) s Ay Wil L) s O s S5 592

Wl wad cpldl CUSa e el s 13 e Sall ) sy 2dle OF Jlae¥l comy RUSNIR

&

pde aie L W alaze Gl O ) 5 s ol ) Ul e Calid gl Vs 3ad (sl
QUL g 2l By e pal) U e Al oUal) 2385 203 Wad Lo el olSs 5,08

LS gyl ol 4 bl alstl (oyli T35 plesnmly Lpaall el OIS B dyleiza ) Olwbwd) 38T ol (g Loz ey .

145 B dl 143 P 1980 4 >us 4 s csjj.\a.:l\ dmalor ¢5)\>.=:5\

33




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

g3 (3 el jleial psk el SIS e gl Ui OB Redll 8342 12 SLIEYI 2ad OF U

G S LEN e g ks By Wlse )05 -l e ldl OUTs e alte — 3laz)

o)) 5302 e SLIEY oda axly

R/
0‘0

el 2T ollasl Slgs ljlas) o g L ) 2Lo)

& s OF LeSa Y adgpadl 5 Sl Jo gl w1Ss 5 5L e el wlSs e JS70
055 Goor LS @IS0 (3 eaSt (S 5 bl Wals gl Coabiall b 06 & 3 i lazie V) Ll
ol Je B0 g eV dilad) Gl dols Gy 5 2l Lilge

oo Bl bdd el e fis Bjleital Bl mog ool OIS0 e 2 3] 1 b gy
oda (Bhlezul bbad (3 e b o)l Al pL) Lee an L ga g ol Byl 3L IS
5 Bl W Ous S LYl Ol e 38 ST LIE g Al e (gslay anlld)
Sla)l —0LY = Oleall whles) 3id Sus el dles als gols U Bl L4
o)

Bl suly lee¥l s ol B leinl Bl mzg el SUT8 e o 3] 1 jlemaV) iy
b oY1 gy sleiaVl oy o G Bleln cldl SIS Jo (g e (ligas 5 BLI
Vo s e o s U Gk el 3 Slolam als ¥ g e gl3Y) 5 et
sl A o dalall o e BB eV sl Sl 324 L) e

S el S aylam V1 3l asYl e gl (gl W) ) OF e o 32 g LS
i) el 13 Aol 3wl alsTY) F (e oty Sl 555 e Bl cadly

e T 389 AyleinaY)

\/
0’0

L)

L)

\/
0’0

L) Wlsal o Sl e Byleimal dul moy ol 098] S ohlzeW) sde g e

W‘L:J\ L@.la\.&u :\&:.,Ja cﬂj )ww

Sloz¥l blas (K4 Lo g dlgel pp Sl L ] Lol ol oS 0F Jsill S8 G Lo e sl

rohlazel 3 Jeorlll LSk Jules 5 ljlas)

34




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

bl 38 ) Ayemy 20 st oSe g ol el g >V B -
5 IS el b B3le g By 5 3 Able 28 1) bt Cnmy bzl o gtV Al -
ol Boi5 sl g Lasnd
AW GVl shs 3l iAW SV (3 jlaie ) Wigl asg craldl IS8 Of 04 Vs s
s ) (3 A oyl (Ol ehd g el ) Ayl Jeo W) (i) Bod) 5 QW God) )
T StV oo oo £ T ) BLEYL G Olazy 29l o Jots @) 5 2T 2l

colag il g oulsdll B s

el S0 alel d-laal) Hlezmwl) g 1 EIWI ol

D8 Lz g el odn e alabldl 2 eVl o8 Lo auSTAl J1saW) aomgny caldl) S8 a0
ahad Of 42 3] Led Ulpl jlezzul U S ©lsd dde oISl o bl A5 LY s 3 cplland
G RpE Mlee 3 U] Laslyy p Gd @) lazma V) eall e i) a5 el IS LY

et Sl g Jb
Gl oda i e Opml) ol s jaad @ LY s 3
‘“-JLoM éj.wj\ sz-"'-wﬁ é& )WY\ :Jfﬂ\ g.,.ua-oj\
Sl Bagr JLasl B3 g a8 maz2 (6T (3 (ool bLadl (3 dels 2iby QU Bl
AW Bl s e 3521 o S Dt e 3 olaBY) (3 dkalal)

Ll Sl iy s OB Wl 5 gzt doms e 3upie ot e W BlonY ongas U 1 ks
TSI T O CH Ly B PRI Cy A B P C Y UV R S PO RN
B 3 iylazal wlesl 3 Ll e Ll Al of Lo dremall JIpe¥1 Blo Caby of LWISGLS

rABY i @ ad) bl v Lol g Blswl ods (S5tme

35




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

el 5 ALl Baudl pgie :JsY £ a1
) Bsud asgds Yol

sl Olimg g ez V) (3 b5 @) sl Sl et @ Y &T e QW Beud) Cm

Gell 35 5 Bpl) 3 Al masina S8 e 0 s S LmN o SIS0 a2 s
il Sledl el o gl g Ol g g IS Ams Bl lgal IV a s Lezily 2JU)
Gl iV sds flis L fass QW 25 s leml) a5 clpoW ods e JUI )

AW Lo

5 QW Sl b aslasVl ol Sl o sl b v ) J1 pe I Bsudl e LS

(O3 lan gl y Godl cllawy IVt o LW pmall ©I3 25l Sl

Slgsl i) IV e latmel) g sVl Logll 558 (K5 W Gandl OF Jodll Sk lde s
2 ok M IS (ol sda Jolis g Lagd g Al Slegandd 2Dl IseV) e Jsamel) Bins

et g e U 310 folad) (3 dzasirs Sl
Pk Lo W Blen Y 2l ass

P CNON ISP U SO B I URPE POV U CSUPN [P PR UGS [ N DY R B VAW U
(ISl AN e 5 i (3 g Bsge dlatiol el oe n WS e @ g JisaY)
L3l bladl 48> o a3l ok petiens JL o) bsd g

i) 330231 Sl iyleze ¥l JooV1 Dol Sllae Lgansd dola T I Blonl1 jums #00
Al GLYI ae atledll old 2l BLLYI Loy gk e M g (RS clange il )
el 13

Aol i (V1 algh alema¥) Glblady =Y spas ilaie¥) obladl Ly, 3 aplull 4

Lol Bllee a2 3 Lle duanal) wlawsll 5 Blsnl alge e agllall als ) 35 3

J10 5 2004 (1L 030 el 5 2l 3di Jls o(By13) 9 Jokows ) ALl By jlomastl (oD ze aalul 5 jocadl 3135 )] - !

36




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Ash eV o3 Bleei) Aol S5 Fsudl $ abigad jolall (S5 e dl) it e
LU By Y
L (3 5, V1 sl aals Ul ol o5 el dha W Blaw Y a2l Of Jsill S& o
b 2l el @) aslas¥l olisd) e olall el d e s Y sl fews 3] (S8 3lany!
adlesell 23las¥l dbasV bsf Ul 3 W Y GlemaV) s B Jbe e el g el )
FaVl o2 aslasVl dedl Any bl 6la a5 (e3laBV) il 5 sed) Sl e

...... (ol (dela oS ¢lgu @;5&,\ 2 saasY B Lo Sl s5m s
I Bl plgil 0
ok b ) e B o I Bl s S
2o A jlrs o= -1
Jol Blgul —
gl B gwl —
2 Jolad! V'# Jrs o= =2

Lobazodl Blgud -
bl b Blgud -

4 ... -
: M‘W&})WW—S

dyyedl) Blgad) -

Gt 84 o (sl o (Bane Jltgn -
o IV e LA (3 Bmgaal) Byl 2l I Blgll ke ooV s et B - ?
http://www.ao-academy .org/docs/alaswaq21062011.pdf voir le : 7/04/2013 4 11 :39.

w1 @-JA LCJ}‘Y‘ J¢l> das é_)U? —3

w1 @-JA LCJ}‘Y‘ J¢l> das é_)U? —4

37



http://www.ao-academy.org/docs/alaswaq21062011.pdf

Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Aol Blgwlyl -
g Jolasy A1 1381 T s s
JWdl ly Blgml -
LD Blgwl -
oVl oW1 ol S0l el U9 e I I Bl il gl ol s
b Wlaal Lz il 015720 S ) 5 Blow Yl odin (sgnn e 33520
Ul oy By S o Slplasiat 1 ¢
Sl Gl g e lama V) el oSa) S Bleial Slgsl e JW ) B 33
S lgsl gl
; ".e-w’ﬂ\ Yol
st 5 B Bl oz lly el 3 e (SLEN ) S el Y1 (St
td) LN g Bsadl ol Jo g Gl o Y1 M (3 3522l xSl
tdg sl (..@...&\ -1
5 a-la) 2Sle dteos o LS Blisers! b b o1 alygb ale 33,5 £l (oolall el
o 3e (ool) v gdly T gl S (3 a6
e g e B9l Bl s kel Rad -
sde e agude s C\Jﬂ\j bl ] Blas 2oVl dad)l 3 ey tdgyds ded -
Byball 2l gV
2 s Lsad il 3L JW ) Baw 3 ped) U gl B Al g idB g b -
Y 3y el Al ods ramy Goud) & Al
3 gl B ey 3yW) sl 3 pW OlSYI b e seedt e Bkl gl £k
055 B bt s (3 3520 Layad gl LoW1 35 2aladl e 0S5 1y 2l Bl

& o o Wl b (3 35V oY1 by a5l (3 S das ety coid (54 Lo 2T

69/68 P cé.g\.w 8—]« c;}jﬂ _)\.:&}A - !

38




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

& J=adly HY) 2 3 cusedl g b 05 LS o) 5 Bl eV Ol (L 1

Lo 3 IS B paadl e l5Y1 05

%, ) 2l NOTRNPOR-H

oY) o Slyis 05Tl Sl et gl il sl sl pgull
A 3 e ] b ik B YL e ALY

CAPN R PFRCH VN SN PO CTRgFYIS FYW SN TIPS RCIPE IE PTG I
Gl |3 wadl Axly Slgpall Gy e A Y Bl gl Slags Of Cgall s
o Sl e (S Al 1520 el aosl 5 Al g1 e gl s O YL )
gl Olas |3 sl

ghol Al ) e 3 ) ablh ool r gl M an i Bgeaodl B3ll ggull 0
s ) sda o) e B3gu 35 D pme A ) Adged) anad SLE) Al (3 ager
U VU (3 e U aSiadl Adlas 3 gt emeed) (S&Ys
tade gl Wb ) el Bad L) a4 1) -
302 374l slgm) Ay oS g ke osaaill adl HLENI jolE 3] o =

% e S5 ol gl dls plsWods 1) BLOYL

bl ) 5 aalid) g s 3U) Gy (3510 22 V) g1

¢y, Lol WT 5 3L W‘ys— gy el L) o3 W‘y\—

Al Slshall Ss gl

2 2010 (1L casgacd) dall 8Ll ¢ ol de S analh odal) 2l S0 ¢ el sl o B Blgmsd) Cjlsp JT Olock  Siln -
A1
11 e g2004 gz\ij.,\.‘g.my‘ glﬂ.&n\é\ J\.,UV ca-:“.o.‘\ CJLM}AJ\ 9 dw\ é\}.ﬂi cﬁ)}j:'-T ) Lﬁ)\.ﬁ-‘ t\.@ dest —2

100 2 Q)97 o @l o Bgme JLipn =

39




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Bjkaal) pgu¥I 2
Ubds 5 sl gl e Lo g asl e Caled s SO S0 a8l s el pgd) g
Jsad) 3 sVl o (ol) pedl fol s mzen ¥ 3 6 V) Gaid) any Slaedl gl 4 mies
1.xw\ P
@l ol atlas g asld) veul) ailas oy et 2 o al Lo ) edl G LS
e ol ady Jb Sl g ol gl 4 386 (Sl sl C‘*‘; )
Lakte 27201 o Ladilse ab3 pde o (IR Y ol o e Blad) g1 Bl vgul ais -
(DPLEY G U e
Y cugadl @ G b e Bl el e OF e ol Bl el i -
syl s
Shany 2 IVl 3lse 53L) Ll sae Gl gl e gl s las] ) ol bl
AoV i o i) (ol gl Wb dole B Wilsl add 3 a5 a8y ((Jusedd
& w5150 093 pal) lsel Janznd b Bliad) v eI Lpalsnaly BT LS (U ) 1K & 2ozl
el U e et L) e B g g ley B Sliel) v V1 OB s ) G 3l
183 ol (..@..fﬂ\ salasr
Aol 5 B o Joad) (3 a5V Bl gl Ll Ot ald) gV e 3 bl 5T & -
Sl W e Jsadt 3 209V b O 3] asladl G bl 3 35 s b 0T LS it W (3
LAyl W‘ys e Jo ol s olasldl as ols
A Wlwol e Ly @ Bl Ol I Lemad I o W 5 1LY oST5) ALY et -
) el e AL e L s g g Y1 0 308 Bl e Be

itz 1L 1) BLOYL Bl el 1) Ly 205 -

17 o (@l e ;J}ﬁT 9 ‘,5)\""1“ t\..p Ao t

AT78 o 2002 (ayuiSaY) sk Gasldl i I B3 5 Logedl Slmslal ¢ iim Ll e

40




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Bjlaall vg ¥ g1l

siyd\al! (..g..fﬂ\ & C\.,fg\ & YLl Eom 0 o3

AR O E TE B POTHN I TEN U (IS o (R R N F N PP PR AU TEN (OO (R
LS @ ol e les g sper & VT LT s B gl e OF (6 (gt Wi dil ey

BTl L)l 3 sl g L ¥ 3 e 2 5 LY 3 Sl ) Bl ) -
LY e BUL W G Y g U s AL YL 4SS

LY perd Eom o

i) i 130 Y] byl e el vgn) Lo ¥ sle 1aaSTA ) AL daez Sl eI -
Anagt Lagel Gl g1 ST 1) Gl s 3. U Lidd s ZL) gy calel o L)
S Al 3 e hams Uy ol Wdsim a8 Y LY e 585 Y ) olged) (3 WL AL
= s B ol = adlsda e Lians ) ALY L BLo] e e o

S Slsdl e ALY e Bl mad 52 Y gl s (ST 18 ) Bl 18 Sl eI -
s e o @) Sl o V) TG Y g W s O ol cajodl Led o Y

: Joged) B o e o

B R I T U U U s g Aoy R T S E (PN
3 il BAST 5 LY r dre i e gl Blie el 2 e Sl ol B0l
) ol dis (3 e Logaie 05 b8

Dbt SaY 8 e n g gl 2B ) il e -

Rogd Sl 3 it bid gVl sds ol SIS i tsledawt AW Bjlaadl) egul o0
S5 WY r 8302 B blis (gl ads Al me Lide e Tims i) 855 day pge V) o
e b Loy 0SS

Ly pdaadl die o) Lgzadd sl3jil Lghad 32 30 wem V) o 5 130V A (00 Blias gl

sl eV ale e G5 3 a1 b 0y Sl gl 5 Slssss ded e

.61/60 o 2002 2L oles il Jﬂ) L cg_sﬁeia.“ 9 h_S‘L“'“ )W’M‘ﬂ\ (3be (Olizsy ol — 1

41




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

bl daad) e @ aH) o) sds Al e iypadl G kU e Blaes agel
Se PNl g ol Bl s clasl wlbasl 3 g el ods alad Ly 15 (pplel]
D daad) )3

! LG

(LAY jeimadl 5 (Loiall ) il n Bl ol was lig iS5l el o &l s il o
S 5 )l oo Aoy BLo) L ) Ln G0 52 3) T e gl 3 e il ol

LY PERY Jerb e sBISGST (asld) ol e (s Ll
e SU aflas sday o) s 1Oldad! jailas

5 eiied) g ind) Bal) B Al ol e a6kl Sl e clialdl aw -
9 adgd) Yl Gl Lage time Vg Lded) 358 B > el Lleall WD e 302 &
o BB e Jgad) (3 Gl folds W Ly b 5 8yaall 355l 2 @3S Lugs
(Y bt Lezgrlse sm Bl e 350 e 5 il o L) A8 i

65l dgall By o Lle 3i2 8 IS e e Sliadl e Wlsd)) o -

tlogos Bliadl 5 Lokl gl Ko Jo Blisarnl sl il -

P Sl 5o 0ssh 3 e of st 3 ) adl L

e ST Bsdaze plyl L) il Cinas (S8 robed) gl

Lol o e
o ol o 05 Gl s Ol Sl bydal gl wldaldl a s i sol Bzl liildl -

2ol Jgo W) oo gt f cleaiz 3 2L Bl of VY1 o ol WS B jan ) 352201 Jsof

19/18ua (@l - ¢Q)J,>'-T 9 Lﬁjt"u thﬁ Las .

23f 2006 2L L?\g).,\.'\g..ey' HOEN g}f‘“ g.,..ﬂ" | (= polae ;Ll’u_' 3 J’-\.ﬁ — 5)\.3"9‘ (gL (":A'J"l s = 2
24 oo @l laga LQJ}S-'\ 3 ‘;SJL;;“ tL& Lo 2

:56/55_52002 (1L ¢ st cangs s a2z I Glgulll 5 Sloyedl (b Wglitzalt LI Blyg (jlom Lyis -

42




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

o Bz sl 2 320 e Sl 3 Olea)l Lo Jsad) clind) odn Ll 32 ol (@
pde bl e il el Bl s Gl ol e padl s 0B QWL 5 dgnia @
KA
L pb ol s fag ol e gl s 0B 28U el Se e iBgaae pdll Sl -
Jos b a2l ol pe Bl o aian Lo UL Jluoy) die 0B alde 5 Sl ool e Lol sl
ASTalza pae ol gl 80 ol sda oo o] eSOl o g9l Vs 2het o 3
el e sl ppeinll Jot
paie 5B OYdak Oldiw (@3l 586 O Ydak Sldiw BUWI mw Eu o 9*
Ll ol ) ol @ fomadl oo o0 X
Jegrel) BB Com 0 8
oo e L Lhed (3 ) Ll ) sds s tisle aged ) fedl) 2B ol -
sda Jilieg (e ) 500 or il ol sty Ln o g Bt Bty Sl O 2l gVl
bl el 1ylae 1513050 ¥ aag ldadl sl s 3
Ale gl Al ko (SN g bl G e Sl -

teledaw gai® o e 90

3302 by, d s g Lglistal doge |3 (sl Lgilib] 2ol asall cleann U Al e s
) L) 5le sy Bl AN Agas slodaa¥l G blie 8 oYl die & e ogaie g
) B aed) s S50 (sleanaY) sl

150 3 coledtznd G 1 065 03] wlhedl sledsa V) 2LG Jm oY die (3 ai sl 3z 4 13 U
LBl b ULl el g Bandl e aels Leds 050 Lilimnnl aegn L3 Lglib) aSa) ol
LU el ok o Wi et i el el i ) s

Hgilimrnl dsge |18 Blai sletznY Sl ses ) Ol e g

Jfa:q .66 B J 63 0P o el lega Olizay 3l !

43




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Lebad I 3l el o 3G BT Y1 ods sl 31 Gl (3 50U e plidl -
Sl Lgn Yoy s g Lhad ) Al 1sdl e alsudl] Lgileanal 87200 ool ()
ziscs 3506 el

Bl sledinly &2l pods L s B)lodinl o3 3sorg pdd &S00 4 lid N (Jbe 256 350y -
Lensds ) Wldl e aloiil] Bl e Less

:Jz‘z’\ o oo oo

Lapt r Lold) BT oV jhaly e g g8 G Lo gt 3y 1Y) Bl ol -

(Dl men o Ply B o ST o 05 B & a1 Ay 1Y) daege Slann -
oV 3pad el e )lie S SV Are L)L ey

G o L)) on ST jady (Olgin Aaedl G5 30 3 Goand 3 29 0 Y ALgh ol -
ol Jare

:S)W\ K.@.,.J\ S o <

oF G (S Sl o S 1 S Sl o Bkl Sl a g i S Sl -
g 9 BLT ST aw Bl a0 Ly

ek e PV (2 ol el Slge bydal Sl & g 5ol plldl Sl -
Sllezy Jod ¥ ol ode 0B QUL 5 el 20a) sl Oloay 5 5342 Wi Lo
QUETINETEIE R X SRS

3V JCUPSERUA e ST A WO PRCSR TN [N S PSSV EURC JETCT N ESON [ IS RSPS90 Y

el g alime Jots 5dd 3 ol et ol g alam NV LY JiE -
(oY AW Bl s Bl Slind) 3l ¥l is Loges 3 LU Gt SLE) -
055 O jemad) by il (3 i) ded slail g b e Lo JW ) ol Lo alasld) -

e

polall als cdgbo gl ‘;,.,»B\ iyl @ Loy — 3y a3 A yd Bl Aol C.:Lo.v plisuialy jloznw ¥t Sl (,.MJJ Lgﬂj.! o)l sles 5 (Sl =2l -1
194/193 o 2007 43 ¢ A3 e Sl dralsr (LBl b S)by‘ :\?Kczxgjb\;ﬂ ) ayslasy)

44




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

B! B gud! (S gms o Lozt ¢ 41

Bylie Bl sl Sl e ) BlazmaV) OlgsV) e 3dane Aege AN Gpl g
Y s b Ly il JIaT Sl s W 5 W ) s 5 e o lemaL
13 gl 0 (ggtns e Wl ay Lozl Q\yi}\
! gl O al 1Yl

5 (oY) Bl eSSl ASH Akl byda =) el ale s el dyd) Uil e
g e S eV Laed e e Lol e ol g el oS e ) ] eay 255
) Sead AW wl d eadl U sl
sda iy bl e Sl SIS Y Laiun 00 baile 5 1w e g Y S (3 Bl sda oS
el sde Ll eleaY)
o 3le Wgaw 31V 0dd 332 L Joldl s LSS pLid) g Walds Gy jpai -
19l ST a3V sl 065 QWL g (A g J8 e o) Bloiay 5 Speidll Bl s -

AL il Byl

2:3.;34..4»31 ) pu R

A olas (paysadl ol il asl ety e Sy e B BT mds plel o Sl 2
sds £L5 (Ao §lndl Slkee 3 Janied) B9l A SlgaW) Aol a5 2londl SMlad) g
Blslys o AtV Lgted o e el e 3 all oY)

‘jiébnl\ s -

47 B ‘dg\.w @-JA cOL'AA) ALU - 2

45




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

5 o Slaimad BT e L) by 3 W e bl 5 AW Slawsll 0 S8 Lol -

.:wv\er&\&k‘};gwuw}\xw\op;ﬂww -

Lyl 31580 00

Gl BTV agd) Sl 8 1K ais Eom oY) Bpad ollaiie) e o) BlieY) s
oda O (sl (aasSh Juy U il g 2 Sl Lylasly asis 3] (Wb 5ial) 2gdl G o Lgis
5 J V1 el Blorlam) adard U 5jial) Sl sl Lpadszns ol plladll sl gl 28 315V

W) ailadly s

oF el Ll Lol Lo el blss (s 6 S g Bgeiae j8 2l Olgsl uw -
(Y ads Wile e ST Ladile 0555 ade g anphl g

tsllav gl 3ok o Ll g Wb 3jaall agd) 8 e bl Leisud o -

dlos ow BT a5 (U §aall aghl ol o) aboad) Lede e Blimanl sg 5 Gl i -

taylnd) B sl Jam L Ld

Wi ¥ e gl il (3 Soms Lgma Wahin by 0L ool 4 gy 2l 51380 5o 1 oY el -
i e ) JUS) o g (g6 Ay i) Juldk o Sl sa 2T asesd eal B3 e
Copely M e 2N
o (S 03] e e Laf Ble o s (OOLYI o aplndll G Y gsT e e 5 WS -
AL oplll gy ol e 3l 055 " el i " LS Bk OB s olseal BB 4

e Gl A LW e e i by OL 4t

¢ . 1
éJL\A' 8—]« LCJ}Y\ J.:l> das c_)U? -

46




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

U Jgaeld Aol gl oslghilay

) ULt o eal anyl 5 60 cp b ool 83u2 3l Wl & ppeitnel) ) lany 5 302
) Bst

9342 =Y JU e ool L Ll 32 3l gl e Oliel BT e claY) obles G LS
ldamy L& s 18 oo i ¥ dime ey JUT g il d) oy lolgtd) ode sl (Gpms 356 Julne
Ledlizeanl G L3 angll dad Jo Jsad) Lok S LS (Sl bl Lelal att g @59 M s

(S Bl Sstan Jo Jglaal Lzl aoms Lgay Jolis

& 4l AW Blen) Gy e 835l) Bl lesVl da J) Lol &l 4] 5Layl ud Y 3

colimal) 3 e g W cinsl s dgylazial lgsl izl

a5 3] I bl e Lo W) 3 las D) g anad) aleima ) SlsYl e limill s G
E (ennnnn e Bl ) dlati) sV Lol ssie oo 3225 G b 2gie BT e aamal) aJW 31,5V

5 e e VS ylaol Ld Gl bl L G bl e W Szl gsles
s ez plelS Lanady

tagko) ag Lozl Sles) bl 3 padl bl o bosatl) R olizal) sgie pliind -
(Bl 2 J oo I Slen Y e 35l B gzis -

. heis @JUL}Z\.}UA olael \inyagjmdj.lcjﬁ(..:i -
Wyl 3yslasll AW BlowW) (3 aghasdl AW olga) aal o ar AW olizzll oh SWL i

w1 8—]« LCJ}‘Y‘ J.:l> das é_)ug —1

47




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Dl syially SSLU syie AVl kel (LA 3k 13 B Slizal syie el Jeus

o2k O S il Gandl Sstn o el G580 aLT il g leza ) sV Gali o e dny
st L Jdl

Gom JW L) Gow ) oW Bpnad of V1 Al alle Sl @ jlezma¥) Gl o1S2) Sk

(A

J‘)f}l\ ("‘J o9 asbe Q\jsf ji oS c;\j.ai Ol glaw L g dle d\)j & leiaI U u_i;; Ls™
spaball il o it ST agll Gl e 3yslall W Bl eldl SIS e jazms )
s ol aylazal el 3 ke ) L el o5s 3 e Sladlpul @adll Olez,
Fd) il 3 Lz ¥) 2 3] 558 oy Y 0l 3 jlaze ) 06 G Oganze 9 ool
S e el oS 3 asls S
blie = 5ol Lo 06, — game o3 ld e Blysl (3 jLaimae) ) by 23 ol w1872 O Y)
3 sl ad U5 Jln ol oSo (bladl ) Lo Bonys gLl OLYI o s o8 Ll
.Lsf'-f ul.f,wl o)l jT ale (,_@.ﬂ Jﬁu

Ol 2 jle) Sl Cllaod!

U ks L Wlsal cn e jlatial pold) 0S80 S g 2add ) Sllaina V) oy pp Sl e

o2l g Ll e el eda 4 r
Byl Lozl g1l 1 JoY1 ¢ 4

tk b el e e g ol el e sl CluaU g 2l Sl gl saas

Jra:g 402 B Ji 397 P @l e e JT J,a\f.li); 1

48




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

thas Lgalbounl Gus Lasly of Wagls @ 18 gl LUl 5 ol a5 dal dylie O jleieal -
o IV e gl s e 35l Gl 3] clgie abdl of Lenn o Jonll 093 3ratny 2l
bt wdi o 2BV ol a1 (3 Leblas Ryl Lalisza

o 28 Y Il V1 el e il ol e gl e Berlael) Aylis Sljlesal -
LS L] g Bpotn 5 Badls 392 e Bline V) ] &)Ul ShlazzaVW) o 6 ol 10b LSSl )
e 53 3 Leng 3] o

o Bl e Jsadt Ous asal WSl ohlie 5 oL g el dlgb djlie Oyl -
IO e ol sl Y1 (3 SllemaV) sda a slel b e W (Y1 sb jlamaYl o
e Jlie g Shlomahoda S elyy n Sratis Bhay g By Wlse 3024
tlake Sl sly & Lo GBLL Jlos) 5 badgons o5 5 2LV aSedl Sllet O -

Lgbds G Bal gl g ol ety 32N pm OF S -
b 0 el S OF ad 3] Canadl s e il ¥ el ST (3 )l Canss O)

ﬂ.@&j} 9 a.f,;d) 95).3}“ (\MM}U fLopns C)\)ULQ -
‘:Oﬁ.J..U \9\3) ?\S,JJ\ L;l oJi C)\)LZ_G -

1.&#\ U303l of jead) W1 (35 ariad) il g Bylie llatial -

Wi 05K 3L e ol 08 3 Shldl 3 LYl Glas g am OF ) 3Ll jud LS
el sgie O ud oW padl i (ol ssie taal Ll oW e ol oASas 1)l Lo
bl Bl s ol V) 8pea8 ol sgie 4 0SS ) W gl S e W ke v
3 Je ) Lele Gz 615N e cnld) s OF a4 i s et Bhuay 5 BLIEL sbyl)

e gl Lie ) landl ol Lazza )

71 B L&z\—w les’s L&Jﬂ& C’)’w .LPT - !

49




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

Ol 2 ezl Oty JUI ¢ 41

b Azt s g el G Wpdl Al Sl V) e Ll @ LYl de
Wl 5 LU 3 Wl e s Jletie) ) ol w158 Tl s e g cad jlatiwU 3,8 Jlgal

el e &g Sl g Wl e ) B

Lerle T 8y05) (3 Lgalisizal diy llan)l o G gine A5 gast sLadl of LG 1) A2 odp axl> -
Uz Of s J] Bl (WS Ol Y1 tlane (3 06K (Ul btz ¥1 ] ssmll) o Yoty kel
558 e SUs g Blay i WSTas el audya adle] aiby (63 wllall odd uldl wiS)a
¢as el WL ) g

o ShlemaVl e gl 1da OF 3} OLYI 2y gyl ohlially oL 3 eyl s -
G2 Ul 2ol mn Wl (3 Lted L)) Bt Bgaall 5 S0 Sl V) Bl 3
Jestal) =1 g e, i

Ui pr 82Ul F 13] L ixlipe Llps o Jpadt SOl 5 (LY 3 ppetned] (S -
Blse) )l sl Jo Jsad) Lad (S 2T agm o Ll g o0 1 aSLL 3,5 Ll

1 . . .
) ool ) Laadl oda cpa i pr 6\'31“ > Qe g o] 80 B Ll Loy 9 (492

36 cohliadl 3 bVl 52 peldl GASE By (3 S e nadl oValk OF STL s
P! Ul o J_i,:u CL@Y\ 3 Ll Vs Leas ezl Cwm 3 M‘ OVdas & el
Sheima¥! Ul wal sds e by AW sds (3 0Ll oSe S P Al B aas

o) Sl 3 S ISy 5 L s 3 TS Bl

72f Ak c>-jﬁ —1
sl 3ok = s a3y 58l jamadl 5 e sis f gl o ol sla (T Raal) il sl 4 ek 5 ol B slad) jlezed) -
SISl iy Al abi (3 AL o lis gy e j3lo (Gls diw shd 4 0aill i ShlE B Sledl pb Lot LT iy SllezaY)

) Szl 3 jlazza¥) o Ol feles &)

50




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

el s B Ayl Oyl JIKT EIW ¢
rok LD cld) U8 3 gl JCaT sy

et Jo 2Ll Comd Sl Gl B oo ¥ Ligas ould) SIS OF plall s :gb\)‘g\ o
B 593 0y ol U] e il Lol L) Lzl e gl s ey 5l Wb gy oS
PN e s ey ) sl ol LS aSLL BL Y1 sda e ISl o cale
(o lnld sl - laaS Lk Ss5 5 2) Y 88 Ug5 masins Bg U] 2V b L) -
) e Bl F sl alenS” LSS 5 21 Rgn ks ol OAS8 pel o -
el 37 oled Lhaid s
tek b ad gLl 3 el olgs jlama JISCaT e s gLl 9
S bl il B Olbbes el o G (O WY Hlo K0 3 Ll md -
oo Azdoiin Bl Cijlal culdl OIS8 Jod oo alde iz
3 ol 152) (G52 A Ltz ga g el LS UL Flo K0 3 gl -
iyyes DAL e Jsad) Sl mny v
o )y leall GIST OB e (] Cho Radsis da b skl B ezl V)
¢ ) Bl e
Pl ol (3 hlemaVl odd Ly s Aol (el 3 el o1578) S v
Adged) Lpasd
& Al T3 Aol oble 5 IS o S aaS WY flo K g all s -
e, S 3id ST DL G0 3 dyp e 3 Gl SISE) i B et lse

Dl e g 1 o 85l i LY Bt Y ikl

1Yl e el ()il oz lgsl OF e 2 ) e &l Jsdlh S o Lo L ol 5 Y1 3

NN el Slis Mt g el e A8eld) L f il (e Gl 5 igeall 5 3 4 lemu Y|

51




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

et b Bl @ bsaz JB s @ L) 08 O g Ve e ) e e iss

5342 el (3 BLIL cBg)l wdanas g o) 2578 (3 DU W) S LIS

SVl ods @l U gl ) o B s (3 ey 9 gl ad OIS
Al 07 @ lall 01-02 o35 i LA IS a1 2l o Y1 s (3 edylazzaY)
G bVl B 83l Sl pde by ab mog 1996 46T 02 O jslall LAl Jaali 5 2002

ol o5s sliby ala 0 %10 e o))
el D3 Jigal jleizwy 650 a1 dW) Clladd)
3 Tt A Wl s 3l el plY sl e s el Gl LY s 3
Al gl Wl L Glarll pre Ma L] BLE| LA e cold) 3505 et 2asdll 2,3
Vaglie 098y Ol 28 g1 g A
Aelo 5 Bl e g ksl 2ed RS 298 U] ol eds Caia
Sl 29,8 Y
) Osull Leadiy (2l e g ol s Lede g5k G llaal) 5 ollie hgen 2 AN s Ly

selpi o i (SE Y Sl e Jpamdl Bemlig gl JIssY) IS of e Oleal (Sle 0p 2l

A S g B e e e sen gl sk 3] ¢ oS s

ol el olSs Gl Yot SV Sllaall e 28 Gl Y 055 LY s 3
A5 Ly ) g adedl Lred il Ll LaShe U] dsend Ll ey LA Lo ol S

LSl o5 ol Slgay ol e &l 5 S aBlge L) 5 Ll sda 065 OF b (Gratins 2haay

AW ShlaeV) e 2 og 3l e 3 e Sl g ) e S ylas!

*

Aol g sl s oo QRIS R I | 1S &F I e Lylor] wea Ll Jj.,p‘\jt & o)

87 o 84 o s o |

52




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

o 3 2o A odn ) Wage (3 g S0 5 B 5302 S T g by s 0S5 O -
osber S U el ) 508 o)L
Sb oo Bl SUL D e Lede Sl (S gy (AR ) el 2L daed) -
ey ol DU no gl moy clles e g )y (2 e dpad) b
5 bl s el b asy ) olaad) e el gy B Vs Sl ] bl g gl
e o géj\
agylot sV haletll g ailagll 5 il olld) Gpes” V0
e lanly LU aglasy) )l v
AW @ v
Gl 5 b o M ST o g (sl Lk e 5 Bodil) SULea)l 2Dl B> -
ton g il als Bl SN SO Y1 s 3 cobileal) ayd
Sl iz b v
(sl an b v
DUl Ead s 3 Sel i Vv
e ) 8S g ) Gnas (S S 29 80 ¢l
Bl ol Jo i e sl 1S Dbz B e G pg )l s g tisle -
G pll e g cohlie 5 ol e dmgial) Slleal) 2 Al ) BLo| 5 il aslasy)
29es 89,08 g Al eda in o a5 g byl coaldl DISE 2 O 0LVl e g5l s
Pl Ll adygdl s SlSlell e oali i sy 35,0 T (ke S e el e
¢OlanaS”
A sl B3] Ul Besds (295 8 5 RS Sler e Bpes RS pyd -

e S Ol e Slilenzy

N o sl ol 2y LW sl sl fsed (25 A oda g iy 2 8 00

o 2DV i s e s LYl e 513 CaBsn g g 5 Bile) 3980l e Alailond) 240

53




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

A A (3 el s me il Y b 2gd)
hleinal dki2 e Lls I dsliall g edl pedll 1 dsliall g dybndl oo dll WU

U Ol $s g el olS)s

Sl e dlly Aol G e 8T ag )l Cagylias oo a) sda ASS -
Ll Lzl g deiie dlaal Wlye o Jpamdd cold) OIS Sar A0 2o il odn s -

Sz giid i) S

oo bVl e gl s el SIS s 093 Jof ) Slisall e Ldl s s e (2L
(islio) 9 Z\i)w‘ Oy leda ) - Jﬁ\xﬂ\ L} SJ)';L\ ngj.s Cnkalal) e Gi® D959 Sjjf.fa C)ijl\ ol ﬁi
ol e e sl i CaBgn 3] Ale Byleial bl e (gslas gl sda OB U3 ] s

sluall of a)leedl audadd Jles 300 (3

iplazia V) 2zl o me fep IS25 0sa )l Oleay 2131 wlles OF ) eyl jud =31 3
b IO e Ul O (2 e Sles s 258 Ak el OIS OF LS (i) 532
gl i (3 daasie OUS8 ) Slbedll ods J2o LS5 b oo o (13 Al s 2y all a2
Lled e
sl o oeldl 3169 Ao Loddall 29,801 1 S £ 4

5o sl Vel 295 e b e Wlaal e e jlealy Gld) OIS ps Y1 s (3
ASL) Lzad s9d (3 e 5 5L e el w0y o) 23

o Sl L& %9 o= cpeld) 35Uy Aled SLA e naldl SUS J3 e 2eddl) pg ) i

£ . - . £ . .- 1 £ .
et Dol jam b WY el ads ld) OIS ik Sy sl e ol

ol 288y e el g o8 Il 0S5 of -

348 U ks aa e el i e 5 in Jliad) ae

54




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

(A b b s ol aady e a5l BLSYI ek 1ods 055 0T -

(Blimanl gl 3720 UL 2 A 5y el dgan O -

534 poyldl (3 Slisdd L pod Ol o 2, e bkl sl Jaag Leend) Liy OF -

b el DS ol (b esall slon il Uie s 332 208 e gl s OF STL i
Mg ool OIS 2 e Lol G SVane  pULY 15 Bl lam] Baeal) sda b5 o pasl) dgr
5 A o S ) B Upde Wle Gi2 5 OLY) a Bl By mien jlemel) e 6o
B - t W) [ PG TER RV (SR S [ PR U i ORIV o4

el 33U tdeas D 3 S WY Slhes p a5 Gl 408 e Juladll
to 3 L Ulol Lzl el oSa) S 60T o dlin ST 28U Aal) ) BLOYL

Byl al sl JW r alon ) BT e Y amngll O i wilagl ) Sgdl gl aitaght o0
Agonl) Wil WIpdll L] Blias dasgll il womp OF e copne 3056 2JU Sluwsll

l.dLEx:MY\ ‘Cg)\} Ls desel

5 A8 Wlsy IS8 (3 ol Wgew (S8 (3 Wlgal e 58 Bl VL psi OF el 01720 S La e

U VU (3 S st bl e I (3 eSS

Olamed 2Dl o jigi pts -

e sda e wlodll e Jand oo Wl 3 -
d aflas e Shlama ) e gl e g b sl

Giagsgll ol JUs LS aol 22 )l 5 Wlsdll o Al 3> Oles -

e Oy allame IV a5 Y 3 aha) ao i Al o Cad -
tk b ol Of Y il (3 (LM Loy 18 el wlSs e g af Ul layl jud

g o WS L U PPV VIR U

237 B 1999 (1L cOJ);YV el g dsllal) J"‘j s 43\.«5\ 9 L;'.:a.“ ez CJ\.:..»L«#T LOJJ&-T 9 ‘;ﬁ..:aﬂ S5 e (,.EU .

55




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

(Al s 12 Y 3 Ayl Bl s)ld Lol Sl Rid) o lad) jleeW) m 1231 -
Ll e doll B daendl g el QWS 13 Sl e Joladll -
5 @l JT s B bl pli)) Lads LSS amsgl) T g Sl jlenl G L)l -

N u..«.i.d\

alzel o8 S aags ool lakia 3 Je el olsTad S8 iy laBYl Ol g il g CL..J\ <

P Balas¥l Olegadl 5 akudl a4 Sl ol

Alezal 3157 Lgn Jad 2ol Ll maass LS 15 degl) jlea¥l olgal dof bl s 1 add!
el I LY wloyy o (Glog) b daasne Slsul slid] o 4l dopld G
odn (Sstn Jo Joladl oy g (el 3 ol Aoy ) BLSL O 3 Cadl ae 3 i) Aoy
G AW BlVL Sl Al 3l aisy colbdnd) ssie b Rols ssde gk e BlanYl
Y Ggb Bow iU Bled Of las L 58 a1 dlilaze Bl Lgne IS 0T 3] cogomgll o pi8™
ALsY) & Sl VIS Waedl o 3le Byt Aldl (3 jlazme V) men SIS (el & fe Bn
b

Tomlld s il A LYl olgsl ST aslas¥l oleg el des tdalady) Oleg il
sda Al g aiid U =l ) BLEYL W) ods ade (gslas G OLYY e e
S 5 xS 395 8505 (3 e BT WB1in o il g asliall ciglondl AoV Gy Lo e 2
olin 35S metmall RS g Aol Wlpdll ) BLAYL (1 LY U1 G 5l ) 68
? o) 2sLas¥) olelladl) s 5 5330 Lxad

O 5 aols @Y 4l 3 Ll dmy ohlame¥l sl Jie 3 ol wlSa des Of Jodll S&

plell s Bols Brans Wlge i U @35 ) g Ab L) Slgsl e des BslaBV) ayLall

e b of WEL:J\ u\ff.a L;.; e il Vs Lzdseis blg o\jf}!\ RV J¢ C.A..S 3 aprall

s dd O 13 Lo g agor oo s Lo dmemdl) LLLBYL aboral) LU A PR ERCHCR R R

(AAAB) ol o ¢t JT S s —

56

2



Omalll Sl B jlafinay) JsY) Juadll

el Wlas culdl wSa OF 5 aolr gdsw o 250 J clhlazma¥) oda o 3 ould w5

Adsend) Al (3 Leale o L;J\ Ll
Pl Jaddt a3 ) Bkl & ) el e (il s

ol S8 alal el jlemu¥! o 101 o3 Jour

el o8 @ sl v

il e - Ssms s lazay) QU Bl 5 Jo Lzl
Hlaadl e = JW ) Gam
ol -
iyt olgsl - Sotmr  Jo ezl
Jylal) LW gl osles - RV W
Ayl GV -
ibpall OVedll -
1l 4)le o)laiia) ohlaal @l
PN 5 liald i) lie ool Lazal
gl - b ale o)zl
S
iylie Osa) Olezy og)dll - - 234 B
Uy ded weudll e il -
w‘u\
Bl g il
olegidl d.wﬂ
Gyslasy!

a-d‘)é Z\:,g.\r Z\f'é\gj Gﬁ\-ﬁ-ﬁ e‘mb )La:.u‘ﬂ\ J.?\»U P.::ES Cgﬂ}J ej?dl Sles 9 ESJ‘)J;‘ ('f’!‘fl ul.& JL«;‘.&YL Zx.JUa_S\ J\J&l el :)w‘
2007 43 ¢ A3 w2 ool anals LasYl g 31Y) &S syl 5 2olas¥l el da bl el 4505 B Edods — &y s
190 -

57




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

oda o g IS jatlax el O oS8 el @S bl 2=l laza Yl e ik 3Ll
P LS'C,.QJ\

(V) il Bl s W B1Y) e (AW Ggud! ) ghiadl @l B ezl -
& Ol jaie Jo 3ss gl (@) ) ol bl 13 U BTG B)lie daie blsg
s Ladlss 065G
Dyal) Olaall dmys 1) BLEYL Bgas Hloe o OllazaVl ol 3o dyyldall Ofjlaiayl -
G By Ol dn W) izl Lyl oo Lede Ola OF (S b ol OT Y] (s mzass )
chleze ode g 3 Rigro 2] g Sl 3 ez
Lgoe il Wlall |l el A8 ol lazma) Alaie e Spime dnd Sliga )l 2E 1 OUga ) -
ke Wlse 332 Olodll (0 355 8> o 55 10wl G0y Blesd Bogadl 298l -
) A5 Joladl (3 ) e b pnsl) et sl Ll
Sl Ve plil Al 3 ol B0 g Waed) Oleall e Blle Bys 334 Y ailsgll -
Jigal e B (3 Bals s Aoy 58 Sl o wilagll OB 1da 4] BLOYL atlagh sda e
Al ol et el S
Hgalady) Sleg il g addl -
ilall i Gl ale 3ble aaps e (golas T Y] anite Wilsad Ladd o) adedt V
L i) L3 e yylad s
aslazel dmg blad) omys (UL 5 O o Ale Gomply oo :hdLadY) Ole g indl V7
VLIS 5 jakied) Jgn oo (S5 5 ratins g 334 BT LS deats Lol s

gl Borys pLEL ez T

(bl SLaBV) gyt o el G158 aali U el Ll N S el s D e

e e s S S ol Gl 3 ylemal g b asll BLST el IS e e

5Ll

58




Ol clS yd B jlafinuy) JsY) Juadll

(o>

U o @) Jldl 2df e baygs jathy ¥ peldl ol5s OF ) Jogdl & Jadl) s O s
@ Lylazmal Bole] & ol o J1seV) aewr (3 Jren =T ala oy S22 o pg b copualld

sda @ Laplas sun 5 sl o Lo ol OAS2s (3 apagd) dasi1 e jlasoV) dey 3]

eV 3 Wadd opdg IVt e bladl s any ) ol 5 28 lsy g o M IS2)
bledl s of Ul fosd) @ WS 0 gl g oo Mos ain 2Tl wilsall 1) BLOYL ZLm V) g sl
G g N Ohles¥) e degaz aSE 1Sy At g Oleal) Wgd) 1LebT Ll e Ao et 0SS
L lgae g oLl o el STy Glan b g dyyleizae¥) Lol babad (T el caldl 01572
Ll o & g Bl ods Jo 33500 Juloal) JUie) 095 cadgsedl 3 oSl e ol oSy Las,
S92 ot Jalsall 5 SLLsV) 5 ool sds 7ol pllas e 250 5 1YL ailadl el
Aslsl) (3 agaldl BLIGN ool e ld) IS8 808 Oles I e pualldl Jlgal e alaild
el By A Gsim e L J8E LoVl blad gl JIseYl lane OF 5 aols (i)

abis g JK25 0T U S 3 el olSa) il lama¥l g e Ol & 1l

05w lia blae 3 ST o L. fag (Ol AW BV A e dlge U 3i2 e 2latea
ol 875 g5 O st 3 bl g Wl Lo is jlemal (SO 01 WS4 bl o Ao gedt Bse
M Lede oy ) Bl V) Bl e degedt Ao 055 gb (Glekn ¥l Bladl o2 Wlsal 4z

A Ll bl janaf & ) g (Bl g Lee

59




s Pl Juadll

9 Qym\ Q\Sﬂ gé %Jhﬁlu\ﬂ Jbl&d\
L)) dudas




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

\gy15) &S 9 el OIS B dylema) bladl W1 fuadl

STV el & bbbl 3s] Py wal a5l w1578 O ) bl il 3 Josdl ¢

e dl e SISl sdd 05 0f 093 Jsd Gl blell e Sl sl Lblas ool ol 3,31 olda
UL cBgll e Bt s SIS0 e sl Lin sl ot st O U] )y e 5 oLV (st
s el asl (Sey jlezma¥I blas OF Lo g ( DW 2o Lt 5 W) Eedle sugy Lo il ol
Aplezia¥) SlsaYl il gl bl o deges s (sskay o9 il ol WSS s 25w o)

el s ol 1biz a5 g

Lablz 5y CILY 5 Bladl Caliz o5 Lede oy LaldaY celd) lSie 528 a5 1de Lo

e 3 g AU B Lee Bl g QU LS 558 n ppmal) O s JS7 5 ciylaiaV) bl g
oda (o lelpenal e LU 5 eld) SASTE 8o Blod aJoull alasW) e ) slg) &Y
Uy 35t ods omrnl 3] el US55 pgedl Lydor Vad i (o) 2 3D allas ad aalas)
Wil ailadl bl b L o2l alda gy gl bl 818 el e o plad) LU

.R@L».':;'MY\
Mgy Sl OW IV 0 BN o Jold Byl o Joadll s 2 & U

(A oda 3 sl bl 5 wle (ol SASs axlg @l bl ) Gl & Jl oSS
Ll cglozmal blsll s 2487 J) BLoYb el olSs 3 bl 3] .81 Jols ¢ 3l Sy
L})wywmd@@oumiwq;\kujzsgw(.uda;fawguwu,m

el olSs

60




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

el Ss B dylesa) blal 1 JoY) Covadl

(el SIa) andl JU aa LS Lsins of Lk OIS e (of blad Ll lsp bdl iy
o Besed Ao 05T gl b b sl la) abin Sl ods el ) eV e e
Pl ad L e @) W Eoe et 5 BIW Bl sad 5 3E Of Sk g bl

o) 385 gy leima ) alaadl W o a2 d LY
el SIS0 axlg A1 bt gl 1 g1 Clladl)

Lerls &) =Y degez 1) BLoYU cwlads oal 5 ladl pogde J) Gland AL e gl

AW B £ 0T - Se g g el wls)a
St 1 Jg¥1 g
6)? w coJE dgory o ijw-\ Al U 9 ¢ Lodal) e Ayl J}L‘J o4 ZJ.E."J‘ 5‘-.’.}’5 in

o b g L) 5 ST e tle e (3 e BTV Gl o pls g OV )

i) oda aa

£ o ST pe i jamtl) o0 g W o 3l pa L) A As LSl L3 Ly o
sl il e L) 1) a5 iyl s 0f oSl e g psk il oy ) A s
o g Gl M e lely L) OF (ol oLl 031 oWl dagdl sl 3 et a5
AT e

M asle Bl aie m5 Sl g by Jloiml sa Lol T ik ule 3 s

SLAVL Lok 5 copnn CiBsa (3 83902 855 M oud OF S gl el 3 GLENT s Lad) 4
LAV LT hdd Ol g aadel) Sl e ad Cste gl o WS CLAY
Tl i a8 ol s ol

A2 -l o (ol g Jasdl 315 tesle (il SU s Jla y sil)) iy e 1

28127 o gl pompe el 5 ol Byi3) i Lele) 1y 5 So gl il s =

61




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

o) al) Gl e ol IS e led) e Olkay e 1 i) OF Lo
tk b el oS e ales OF S 3 Calad) g

ol Gl M cilas) sl Ll a3l 5 Jadll JloasV1 Gy Comsll B0 sa bl 6
o585 amlal Jo @l 5 g8 St Jaan Olat oo 500 Y1 0dgd oldl SIS bl by
olSal sda 3 el bleg Lolul gladl A6 QU 5 (bdde opeld) LLST Jad 5 Ol
all o o U @l Jaadl s 5 Jadl) i) S Jams G gl A 3 oS
AW
Gl ot Ayl ylusl) Aad) oW Skl ald e Oedl al e Ll Ld) e LS 4
adadl Slasll Cargll OUAYI Jlie ud culdl aSs 30 bl i e Cong GUW e o lis
Cargh CLAYN s dgarlgn (o s IS g il UL (e Wl @ @l 5 dndsil) dadl oo

39 kel o ST ade e aal) Salall W g ) Oh sl Saalldl Cagyladl JM
wmgxuﬁw\u@fyw\ﬁmj@u,w\}wg}uﬁuww;ms)w\

UMd}ig éjw‘u_cvzdéig.-uﬁ@suopczgSRAWY\}SU\(VLp:L}M\jJ&\
AU sl e G5 5w ailal) palil) aad Gl wn bdl pggic AU ST

by ol bl 1SS Juase B ) o5 @) Bl desea 2 3:(Hazard) el o L1
odd S 5 el Gi4 e 24U AW 5L Bus ey OF 5% g 3yl g Jlazs!

(e b Sl

228/227 B cd.g\.w & ¢()\4.'::.»‘>H )\h’i ¢ UL’C{&‘ )\h’i ) w»f.d\ Q\s}:d )\h’i 5)‘3! LJ.«<.5 };T .L?T L -1
Slalyall 2al) 2l Jasd) By dazel) ledly gd! sl g laodt sl o ST S s wond S 3505 Ul B g 2
.890/889 5 (1992 20 izt 1 50l  pzs cbypuaid) dmalor 3yl 2JS7 eyl

Sz U817 o gl pome ool 5 Jasdl B3] (630 cciusly SU e Ul 5 b)) 535 2ot =

62




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

o kel alelall S (3 lawd) sda Lzax :(Physical Hazard ) s gosed! josdl Sl 1.1
S5 Wy @ 0L 0La ¥ 5 lasld (ol asesdl o o ad) (3 Lgmada 85555 25U
e GV Tl gad e AU AW B Bas e g of £l Jlel 8315 ) o5
J=0 e el bl desast 8 5523l 4 i(Personal Hazard ) dmasedd! sdl Olews 2.1
Losle 5 cdaad 09y of oy I3 O el s ST g Bnnlall e 02 (3 (Sl eaiall
s O e aazdl Jo Joad) 3 28 sa (i) Jorddl s ey o sl odl 05
A Sl e S8y sy o Bl ol Sledl B Saly ) op 6
AU Lnaseid) asedl ol 9 Apdy Y1 dnasedd! sl Ol 1 e U] Gnasit))
ek pgedll (oW gl sa Gt OF 3) lasl) (o3l asgll sl yumy 1(Accidenty Sosted) (2
) el e gl o el e Bl 3 wde 5 )
ad 3 el ol (el of oSzl ied 3 Leadl BT e 5Ll C2a5 i(The loss) dylwsd! .3
SICCIPIE(CNEN Qe RPN FE R = LR o (RO - Py NN P
1L 5yl
LS ol gy o ol 2l sl STl Ll i e i 13 RIS -
) P e il ded e B R R e 5 1] iR -
b semed el il ga o alesdt 2l gLl ) ol 1(Peril) asdl yhas 4

i U L e enl) s 3 Slan ) Ol £

il o bl g dsladyl bld) ]
il Hlut Lgiid o oty &l HUa= Y s *(Financial or Economic Risks ) &slad¥! bl —
sk 5 (e Bl Sl 5 ) LaSTlenld (S0 o b 5l Jem eV ods ol f
Olady bag b gl Lo ¢ il Olay Lag b 360 L :lgdl blsll s dsgas Ll lis o4
A Ly Gl @ 3l 334 0 S5 o (5 by el 2Ll Lag ) slesTl s ¢ oY)

gylodly B 1l Rikae Slaxi e 23

42 o Ji 32 oo o el e ‘&_.n(:.!\ 9 J.E:'v.“ 5)\.}1 L).é.:m}\ J,PLC"\ 41_]} b ),<.5 ﬁi RN e !

63




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

o == @ =Y » :(Non Financial or Non Economic Risks ) &3Lad¥l .8 bl -
) S Y @y Ll oS0 Y 1 e e o 3] Bygine Bl LS

o) s g dylaedl jlesi 2

DLW o Bale 5 Bl 8lsb b s ) jlem V) Ao gett & :(Pure Risks) Al jlasY1 -
(A g Sl & ke la Leadls 055 et (Sa Y g Leede B3 Y Lasgmy &
tad a1 o dlaad ey DIV e b s U o3 T e il s e (5 Y
Blall pzd 1)l jlexl o s Y1 oda OF Juill S o etV ¢ Joall Soslm (g b o
Lgin donld s b L V) Lgse 3l L 155 o Ledid win (Sl e o

a1 ods (gl o ) Leiid e ez @) =Y o 1(Speculative Risks) dylaed! jlasi -
£ol oy o woladl ol e ol 3dd o 0Ll byda g LA Blas & e
SasT oo ol e YU Bl Jlas W) ods s (Bl ol gy ) Lodis Lgmilen ola
3 oS3 Jalss deset e jla 1 sda Bnm s Ll V) sl gyld) s Byl
d) O STIL a9 les ) AU LA S ol s sl Cmal e 0SB
poid s e s 3Ll Ol s B S8 e 3s dad pall pe Ghn o)Lal
a3l (U el t ol ol HT o lede W g skl a1 sl W3NSl sue
..... Grgwd) Dot g Olulys ¢ o)

Sl el g 0Kl gl 3

3 Ok gt e azsll blad) @l bl ods 3523l 5 :(Dynamic Risks) &Sl s -
D) BUT 3 Sl Gl Sl 3 Sl Joo (LaBY) G LAY ps ) sLasY)
PV e S Tas st e L] T LWl S e el g3 oSeneld G

slas¥l 05 Lk 3= ad gl Ll jlexY1 ods e (Static Risks) OsSwd! jlasi -
0l LIVL b Jlas gl wif Y oad Ol 5T Sgde pde g sLaBV) Ll R
Syl o U Y s sl a3l (3 Las VL U BMe ¥ (5] bl o aoms eV

]l

64




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

el DS Y s A e W g
VY ewds] ) op 0F (S @ U il e eme JMEs ) ceeld) oS8 o ms
Blg b BJU S OF 5 asle Al Bl Lo S5 ol desls ol BLIEL (b Je 8,0

S el Bl e ade psiy (g1 LY
:wu\ S deMa Yol
Rt CH YR RN NP |

Sl g s adlall we allST BLIEL B Lo el wlSs 56 BT Je AW s O
iy of g ] sl hes (o35 OF 095 b 3580 Sliasadl Wl mbl Lenjogor 9 Wasliazal

1.\.@#3&315

1575 Ob Jsi) oS s (I ayShe Bty 358 s daty el lS320 W 35 OF Laedl (5
oo el Blo ) BLoYL dhadt LLAY ol b 3] bt @ Jb s dl 3 oy uld)
L Sl by rany Slasa o 3520 el Lo e Loz

%1 el SIS I B OB BV L5 gy

Jeaall Sy ae il Al adyill Sl s 237 dhadl LLSYI 065 OF a3l p ol =
¢ llanlly

3 pala OUT pals gy ae Bsllll SULIYI Bdad SO 8 Grae gl Bl

Aseld) o) BY Je soluy _aJU

o iplo (ol B3le] 5 cald) Ogpiy oAb dlat el A Al (i ghems 5 pgge el DS ALY BeS! (g Wl Blie ol -1
8 B 41992 435 Sl ¢9 ) Léﬁi«.ﬁb g;yw 33\&\;} g};’d‘ Q@Y‘ KJ&

31 P %™ e c(sj@g‘}“ )Uﬂ’i 3 )\.a-"&d‘ﬂ\ )Uﬂ?i ) W“;j\ CJ\:}."» )Uﬂri 3)\.}! ‘)i'f ﬁf R¥N) L _2

65




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

s

e 336 0585 e 3l 35 U 055 35e o of *(lAls) ol L sl Gmadl ey 5,

(ujju\ (,Jau 3 J.N\ P 3\) o™ d LS ssaall 1) dddly LI <L)

NS5 el e 2601y BLaY Sles 15 0 AU plazal el A8 3 2JW 30 o 4 1

S mlazs ¥ 2l sdgh ¢ FU At sew el ©Ds Jlgel 2l O 08 (ol ol 3|
Sls psi S (Lot 3352 sda e 5paill AU Bl Sl Lags opald) 3520 W SU e
o Aol GLLYI ST g Ul Al Gai e Bla e gl Sl Y Gan SEL BB 5 GlaY)

t el o) oda edd g bata e aaldl L e celdl wlS)s

colbla=Y g JU W) ol as bigsl —
(ol Ol olliaY 33l s a2y =
el DA Slled ol el clx| =

Hndy Al W e el 1S (3 AW 8O dizd el USRS ALY Bl st 2

s ke el U8 0B Wle ] Gl @ LS i) Claasial) gl Lol uslgdl -
s oy U @ S BLIEL bl B AW Sl sl SO aa) aiid) lanasdd
S Ll e 3 Lpanel U g 228 liaasl) 0665 Lo o (el 01535 ) 3V
G e isu2 LIl 5 Bl 33y panll B b e n i) M iy Olaesdl sda psis
A e S Ay g 62

Gl 3 Lyleh) 5 i Slawsll 65 dldl Oleweswll dbiy Lol dsledll -
Blozia V1 a1 (T ool (o Leroly W Oliaasdl ods akis el 3508 e (g (psaad
k) L) Bkl any Bl ) BLEYL (bl og A Ul BVl adkedld

el Bl delsd a3 Bepie 23y 6 3 eVl e Wsedl UL

* International Association of Insurance Supervisors, il :(Association Internationale des Controleurs

d’Assurance AICA,
VI Sl e 360 Sler xe Ogladl LISy (el plad e 2501y DAY It (3 ol Gk sliael oy Oglad) i Lgitn
B Taalor 1 (3 malr ALaBY) RIS () o (M sy Agpged) ) B8l B BN als b (e Bl s
602 2011 ¢ 271280 () saall asgilily 3LasVl pslall

66




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

D i laasd) i) gl LY e Jeo¥ aed 065 O ans 1 S 5uss —
1) Slaasel) daoll ol G158 Jol 065 0F a1 e w1316 S0 —
b o g ol OUTs ale a1 s e B 5 (Slaasdl sds Blae iy 52
Szl el o) Flacdl Jl (3 e Vs gy 3 (Cpall el U b s
2.1,,42-31\ <Ml
O s 3 S5e8 Jgol bt auidl Slianasll 055 OF Glagidl ony gy tidstl 305 —
cobal Y
CLAY Slia as i Lals dor 305, 3T 3D role a3l iela oS Reolod) dstgdll —
e o 3L U Al ol LI ool e B e i)l A el olS8 Je 1B
gl e 556 0T > celd) 378 b e aSSl g JW L lae & e s
Al W S5 o 5 Tl 3 Jlal e bnadl 3 s Ale o1 LI
W oL
Bos Blad B Bline G ol & S e el ) Geld) 0S8 205 Jle) -
talo Eoslg
tedgll e G 8 gl g pdid) sen e AU OUILEY) (ST —

tohlaa¥) y libydl dad g —

Tl o o Bl 3O s o i) e 2 sk s s gl cla LYl sds

el 8302 o plil 890 L)) U] BLEYL (LhlsS o 5 ol 1S58

(ol LLSYI § oz 1) 33 poale s —

S g gazt ] 3O als B

! _Franck Le Vallois et autres, La gestion actif passif en assurance vie: Réglementation, outils, méthodes,
Economica, Paris, 2003, p94.

2 _Denis Claire Lambert, Economie des assurances, Masson et Armond Colin, Paris, 1996, p101.

® - Franck Le Vallois et autres, op.cit, p94.

67




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

1
13\.35\.:.5\ J,,a\.;x.“ S s DU u:.,«ua djgig dale Aoy 9

¢ gl SIS el (3 asgpal) el Jlsal o) &) sl JW M, —
((dns @35 4 G e Il o) L Bl e B e elen VI W )
(oble=yl —

 Aaask| C\Jﬂ\ —
Lol OLE e B sl bl 1L

e nle e o abe anle S5 Of wls o @0 oW bl e sl el olSis sy
tdeid bl sda (BN o fan> By 9 S5 £ e g dnidl g AU Libis
L2 ol sadl Gad Lawgze 0,5 Loie Ll Lia &ut i(Underwriting Risk ) <SS ks 1
s ol oS8 e a1 e ol s 2id 3y 5 el 3105 e e Bl ) e
e B gblie & g Rl Ollard) e 2l el @l 5 ol 310y e Il 18750
P e lasY) kit 0 d) el Wgle ) wLoYL
(ol 30 fas b 58,08 e Sl L 2aSU e S ) LY =
il CLsNI by s sy
Ol el jonndl) i =
¢V dlead B auid) Olawasd) 0SS —
(LU k) (i) —
(Gl 3y 25 Jalsad a b i -
lost (3 has ailiz bl ) culd) OS2 ollaial (525 :(Investment Risk) yleizw¥! ks .2
Jla=l JUesY) e Gl M Jo il 6 g i leia ¥ Lgthaie Wgn o Wlee S sl

Y el o Jlael angles (ool Jool 3050 550e & of 550s iy ably)) i Jg0Y)

1_Jean-Marie Rousseau et autres, Introduction a la théorie des assurances, DUNOD, Paris, 2001, p157.

68




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

M pale ) w3l Lgrderd) 20001 J oY) 8l Lingl Leasls |y colianasil) oS Lo Lgasls
LS samad) JeoD adsnd) il (3 walas) ohis Sad> e Y ods Las OF Say
lar g pshi e fedll Guldl 0158 Jo g WY1 M Ll oV G oV
! Dleiza¥) bl s Sle ol e jlezze ) dnl

sajusl e asll 505 ade Jlm (3 bl ods glar (Credit Risk ) Olexi¥) /o @l s .3
Jroty LS el (stims tellanngll ¢(od pogll) DLSY) grkotlgnn Jolozy 3l Oledl e ilimnens
Alisnal )lg (3 Lallse ol Sl digel sl e sl 8,6 pae (3 o3 e

el 83le] gl Sl pde G b Mia mz (Reinssurance Risk ) el 3318) ks 4
Slahally ald) ) peld) oS5 sey ) oY) S e Slismo & e & pegll 3 UL
o LY ol J 3 xS G W 0K bl e ld) Bl i 35, 255U
Z.L%M; i B 1 g oY) Slinl Js 3 WSS

3575 e 23S piy Ao ) sla Y1 65 4 L2y 1(Operational Risk ) Jotid) s .5
tA) adaad) bl Ganas @ 5 Lebtls Ctlbgll o e 55 W opald)
(b ol sy sl Jlest -
¢ il sl elas| 5 ol -
colabad) 5 Olel Y (3 slaxl g oligld =
Cmadel) oSN ol AW Ol dms aall) JgoW) (3 Jlud) —
bledl duasy olleal) 350 —

b ames @ SIS 3 Lo S 065 il T 334 VLl OF ] $Layl jad

3., .
Ayl

Gyl Slalall 3al) dd) A Slisiadl aliseal paell ol OS50 (B I Hlas Y1 815y dldias &5y el e Al 23, -

.536 > 2002 (26 i LJ;\“ sdall ¢ aze oyl 31.15‘5))*4;\\ dxalr

2 - |AIS, On Solvency, Solvency Assessments and Actuarial Issues, Committee on Solvency and actuarial

issues, March 2000, p10.
® - European commission, Study into the methodologies to assess the overall financial position of an
insurance undertaking from the perspective of prudential supervision, Appendices, May 2002, p20.

69




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

e e k) s (el 1( Liquidity Risk) &gl Jo> .6
igiid] Ol gadl ed Fot5 OV am (3 3] el 38 Sl bdl s slay dgr ed
s el Uy WY wole il SU L) of s3b5 Jlaa) s (] Cao mBge 92 b

el 8T g WU ala y aa) Ol
326 p 3l ods ead ol el 408 Ohlazmal Ly Ued) s g de e W -
Db gy JeoS) o 8 of DU e Sz l) S8 o e
o= oW QWYL L s L, o Jurisdictional & Legal Risk) gyl 9 Gl sl 7
5 Slaad) 5 Sladl ods Splas 5 Gudes Gl IS8 e Y 3 coladadl 5 il Sl
Bl oled) ol dbad dols dalsl dnd
bl st el SISTS amlyy AL e LapaST 1(Market changes Risk) Bgwd! &l i o> .8
OB I (el Sl o) & ol Bl 5 oSl Olrla) @ CWE b s ] s
O 6le o o Slonze A3 20 ) BLOYL 2dls el iad Lwlin Bl Al gLl
2 ld s o L

3:&1 el oSa W oo & S iy e Sls g

sl DLV eI el R 18 e dezall il ga g ilyleSTT sl s ]
e ol ogs o ol e oldl SIS 8 sl Cinadl Uis el & @S0
LS Slesez m)f dl onld) SU58 B 55 )l s W) s Jo i) e ooy 0N
I3V Bdged) madll ol g U a jlax Y1 s Lo 1 Jge jlas C1 JoY) A goomall -
sl et LS Bsndl by Olas¥) bl Ul e bl o ool aa) alama) alad)

eld) 358 ol Laelsa (3 o B gt pLA) o WBL Sl il IS Ll de s

S ok QU e e s wBs e 2 el 3575 058 B! Fol 8 oia) 2ado) ul L) olins s oeld) Ay elad) ="
L _IAIS, On Solvency, Solvency Assessments and Actuarial Issues, op.cit, p11.

2 - European commission, Study into the methodologies to assess the overall financial position of an
insurance undertaking from the perspective of prudential supervision, op.cit, p8.

542 o 1) 535 o o il e et o il i,

70




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

Aok @i Alat) WS pde gl U] U=V 0w dpand) s C2 LW dsgemall -
ddndl) 3650 Vs cohlazzaV) Lo Wl Jaes Jie olal) ey @il 5 Lazad) 3 el
oo 9 Vel e e g syl il Jarey (ol slas saig Slgy oM OVdae
Looeall adl) w3l a5l Y s L) e Ll el 3578 (3 el OIS713) T aS3
ol e G0N Al old) LIl sBoll e 5506 58 Lehamew 1o 0B aS72)) 4 i (sl
RESTIV

B bl ol B o) s ey tageasil] Jeo¥) Rl e C3 MW dsgemall -
95 el g Bl oVdee 3 OVl SU O LSS gty JeoYI 3 e el
rall e O LS ikl SLEIN) B e s JpoB gl 2l e @glins ol
AW ) e ) el 38 o 8 L asead) 5 Jeo V) oy 2SI

Sy ool 458 Sl (K2 Gl e a1 s g e jlas C4 dal ) A gl -
LS (ol OS2 Joe o2 gl ool g olsdl) U Y1 ods ks O3 s gl wlazd Y
o gy i 5 sllay o Ledit 5 Gl 58 bl () B e 1AL el s
P g adgges oo Jo eV ods degest U SN pll e O cpe ) BLAYL
) ol el a7

Ul sy 2

Pyl @y s e dlatt LUV (ST ams Lo ) bl s tigylgS) jlasi -
3535 al3 ol cailinl) 2l lbadl) 5 LN AL g L BT LT Jad 1586 3 kL
Szl e Ll bl a QWL 5 aST e latia) oV (3 LUV ol Lzl ol
G el g Bl W Gy lemaV) e Wl B3 et Llag L el aSs aiad (o
Wl o W S5 8 L BLaY sde el e il g el asld) S5y LLSY) Ol
el asal QWS e JUL el aSs

dbssm @l 5 g 5a Lo e QLS Slest o 8315 g8 ByleSYI bl e 2T Sl -
Sl aed Wiy e dals e il Olleal) alanndl Oldgd) slazel sa JoV) 1o

tor Pl aldl bl 3 W i sa b Sl ded Seles Of LG s 3l o) U

71




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

e Sl el St g ae guad e g gled) ey Jo SLA A3 Ol
I [ R e O T L=
WG i psadl 5 JsoV w3 ndl aledl a1 Gl sy cdelinad) Ggudl jlas
Jlaxl g leols famd sl geld) aa) S a1 sds e cielazie lys G gans
o tabanll Gadl el ST Y 1y (Jao aSDaal 3 ms ekt S axly deazl) 35l
Ao ST ol g a1 sdd Sl Auhl SIS sda laas ol B ol GISs il
Lo Ll lel > 3EY Lagls]
boslbe e ool plaal i 3 5lax W) n gl M ) a8 o e 10kl
@ ) pde ol Sl Jo (ol 505 pae B (A5l ol SUIEN o Ons ol (293 e agls
i) 2 (3 ade el @JJ\ o o Sl

iS5 53l o )bl aabedl b SI-YU Glan )y Lgedl b2 ey Lo ool il gl s
fhan oLl o FU Ae Olend) o g (s g3y Al 35S0 UL e el
9w Ul UL sda UL dnpw Wsew by U e 3 Gold) OIS0 Jag s IS (agiil
Y g d Bl o bsd U bl L LUV Ol s jlzeW) o A | &)
gl otz (S5 4 Ll s (3 Ly 2380 QUL 5 88 8L et ) Ledm 15 sl
EIRVAUPPS VI PRNG R LY
13 Jaes g 1 ekl e

(Ol Gges Slshom [STaw =

i) sl of ot ool Slaw -

Sodall opilsall astillas (o of lel Yl allas (3 L2d -

@ Gl gy AW seil 3 aeadl gl sV Gl s spadll 5 idgldl s
S s e e @ las el Gaad) el Y bl e agll Blelw
3 ) a1 ods Aliel e g (lguibas g lemie 9 @ISy Slaas o ol el iS58 Lew &

Slllerl) sl el 375 sl Ui (6T B o Ll g e Mn 2560 izl g el

72




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

o 18 Ul 0ld el 305 el vgd csm Sy gl 3siall (3 Lede ogadld 2 5L)
Aeme U] s g (el 8T ds ai sl Lladll & db e el 3l 255l STaw
V) xS opadl e sl e Gl ©USs OF LSy (bl e (3 4l Gledl F Lo ggs Lo
bt i ) asel) il B 532 e ot g aesehe 3 il 5 ol el b a2 o
glal e W LG Caniy & AL Bk DY) ) Jale iy g 0g opldl 852y
el 4l 28l oSS @) iVl bl ud el SIS 30 e 3550 e W) Gy e g (BL
ck b ] Gl Lo s 5 b (gleima ¥l Dlad) ek g U1 ol s IS o

szl bl g wile W) Gl

Ble o Jsad! andy blas bl o tims Bmys axlen 4l Glama¥) dden ) o3 e

a.gbeizal 15 ol B e jlaeW) e sl 2 Lila Vaie dyylaza¥) bl s S (Jgine
Al Gkl asii Os plazia) blscall Glad) 13 Wik 3 bl domys 3 Sl gy 23 o) BVl s

o LSl wle

ezl Wil :inﬂ\ &Jaj\

9 ez Ades o Lidd ) eiad) e B Bl W e 1) Ll ﬁ.@.éﬁ:‘)’j

el e ady S

AL A1s s Szl OF 3 callgn¥ ojlazzol plas Lanad) (3 aiedd 1] el meoay g1 JlaL =
VT iy a0y e 5 0L e Jpadl s el L

Adan AL s 3980 (ot U o35 @l 5 oV W Wy ) BLal JIge V) e pa sl =

2
.)\-A-n-n-n-ﬂ'" y\

48 P (@l e LJ\}L& [y (...Au !

93f (@l el S Ji J,.kf.xg); 2

73




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

1.)L¢,~Myp pLeall Bz 2l e Tlas gl Sl of BLSYI Jldde o Wl =

o) fhoadd 23 gl B3U o 2RRSI BU S 3 Jren L 0L Jal (S Caladl s IV e
) el e gt Jaall s sl L] eadas 31 3980 3 L) Jaae s L) OB Vs e
U olal) e Juald e iy Glazzae V) 30 ) ol e Gime 853 IVt el 395 (8
3 “J‘YT o P flae el o &y U Wl 4a9 :(Rate Real Return) Ga.gah Ll Jdee 1
St Ble Jo Jgad! Cug I 33
e35ill gl Sodll (3 PN e el pex @) Al oag 1(Inflation Rate) esiad! Juxe 2

U A bl bl e QU el Ol S oMl aiall 15T Bl 13

v:g'aﬂ\ Ao + add) BB s = bl e QU Wl

i O (S8 @l bl e Liaygns (o 7ill andy Loyl ooy (Risk Premium) bl 853 3
Otz W o ) b e asadl) JW L e
Edw c;Léjj\ (ﬁv\; Jla\; (Al Sfé e Ll &9 3}5,\\ J,A\};J\ RS 2\5«}»..; Sa OT ;JJb ey
&) Al S L) L) (opmn @) bl o (bl 3 (3 A lema Y1 Y e 35S
de peiall Lghamzy g Ohlazall 5 Slahlly Sl AdsT ] BLa) gl V) 353 Lhoos

e Spe pae S o ol 500 i) e G Wil lamaN) dn ) e sl

2 bz U x5 gl bl onyng Ll e 0E G il

Lok L lamaV Wlse el oal s jlotnwt) Wiige gl 10U

o SNl b e b ezl adig gl W) a (Actual Retumn) (o) of  Jadll Wl L1
Tl 0SS 3 g AST e dalS iy L) L iy 3] cylain W) SlgnV1 e 815V any

S ol A L) Dl 3 el 5 U, Slage e e ) 5N Gyl Lle —
PANCL NS E STV VY 05 TG » 9 b

(Wl - 3 g blad) e g 2l

74 o sl o (St sl (S s ) oaldl) 38 sl By13) ¢Sl il s -

97196 o (gl o st JT ol s =

74




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

SV Bed Bgp ) lamaVl wise foVl e 15 o @l W) a y  Jlely Wile -

(oW jlaza1 b AW jlaza1 (3 clsms
1.@&@» Bl g U Bl e IS8 ga2t (Soly ) 5 1 SN —

Z:L"sg L™ IS el st

_ Py —PitD
(2 Pt

Syladin) arg ggi o g’,&l\ Ll :Rp
Al 20 (3 L) 2ed Pt

sl B 3 jLamal Aed P
i) e @)l\ ) LD

W §ygally S WLl Jime o el SK

AP, + D
14 Pt

AP [y i3 lgbow Jell el Juten 0550 1s g Qo)) ) (3 ) 2 s AP o

e el Jaxstl Wlsall dndsll Al e Wl 1ds 3:(Expected Return ) 83"“‘5‘ Ll 2
2 0SS Wlsall adn O 6 ¢ Juinedl 3 056 ade Jsadt OV @bl oy 5 Bime 3151 3 jLazma)
o o Lehdd mll Wlsal) o omd 53 i) ezl e Canay ol ST e W
Jypard) il aa o & gt Jleal 3 Joz2 Ble S o IO e Lot s35l) 5L
sk B e

A9 o il o Dlsls il gl
A76/175 o sl pompe (et sl (oY1 sl ) ) SIS sl 03] S, ol aaf e =2

49 oozl - cd'}l& [y \"Mu 3

75




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

(€9 Lozl x ozl Wlall ) ¢ gast = 23sall L))

fresdn @l g ade Jsadd 3 eiedl (b U W) 5a (Required Return) ghael) W .3
o g obemaVU ik jeidd OF G laaa¥I 8T o LoV U oz I bl (59
Of SIL i 4 ! cosklall ) e el aBd) el Jime OS] anlel 2 ikl ool V) s
Szt 4l 5 IVl Ahas Jorld jeinadd o iz le g5 og LVl e gllall sl
Blas bl e QU W e 157 Osllall bl (sgboy OF ot QWL 5 copne (ylanal a3

DV W o gl Bl e asel) bl sle &)
P ) szl ) s S il el 3 B b

Jast! ca,)\ Sle 5 Bl jlde JLall s & i(Return On Investment) yloiwd! s L1

R
ROI=T—I

(Return On Investment) ,LezY) Je W)l :ROI
— iy ) day Bl C\,ﬂ\— Ll 4ed R

Gsim oo dlll Lyl 3,05 (s Ll Lis s 1(Return On Equity) &Sdedl Bed> Je Llall .2
G obekae ¥l 3] 3elis jlde Jo (S Sh a5 dppall de Bl ALY s e 2SI
th WS et 5 il e L e A (3 5l 5 SOU el oz

ROE—R
" E

.60 P A - tO'}l& [Ny (..,wu i

76




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

(Return On Equity) 25l 3> e W)\ :ROE
s
S g~ E
oiedl oF ) ol Ll e LAl s e i(Holding Period Yield) bli-Y1 8,3 Wie .3

o Ot dyylama ) daad) e @il B W iy 4Y b abas ig s U3 sl
U e ot ds b 5 wlgad) oda iU G1,gVL Bl

e ISTB S Jlsal 2 B 18 2 gl IS5 Y1 Sl —

ol e s lesl e le AW Olsgarll cSSTI3) tledl —

5 Ll a5l ae G sl GG U Slassl) m B3le] e i y tidleml N 2 LYY -
Z.Qw@ &

3:& LS Llax=Y) 576 Ll Olas S5

QU gl e ) Jaall st il daw Buked Bli-Y1 808 Lle

D¢+ (P, — Py)

HPY =
Py

acjshl wsid) L1 1 D,
9‘J~:’J\ j&'w :Pl
C:.J\ gL :PZ

0L lgindl o sia) (sl daw oo 8T 50k Blans Y1 350 13t o 28T 80) Bliem 1 318 Wils

W ) s et Bl 324

98197 o (il pom s JT ol s —
293 B ‘&L» @-JA cOL'AA) ALU —2

T8 o ALT5 o e 2008 (03,31 gl 5 all mealll s clydod) dylomwtl Bdlowadl §)13] ¢ saskl ~30 (g5 =

77




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

P,—P P, + P
HPY=(2 1+Dt)+(2 1)
n 2

g Ll £ & ol sae in re>

el OlSTe o eVl g el gsluaS i laiin V) bl e Ll Tl 1dgyleiin dkdres Ll 4
sl psi W el g (Bl 3 1 amaY) e St pST 3 3 bnab dleza ) Lsldl (e
o et e el eV g g ) Gk s el bl 2l e 5V

Al o ddds gl @Ol elgu dilid) dlamaY) ooleaY)

D alslally 2t e S Ol o

n
K, = Eerr = W;K; + W,K, + -+ + WK,

ibis| e W) K

e cilaid) Jlel 3 3N odd JlamaV) s g s g Bl (3 3Lz W 0 ol O3l 1 W
1 (5ol O st 3hid S oS mand (W) ol 051 ¢ gt OF o

ayyLazza ) 315 EURUNEY &

Slgdl sde 0 N

1 dred) g )l abis ) Bl L) s ST g bl sl (Sa s e

o o jlezmal SO a3l ) —

Abkes) (344 ollezul sde —

i ol) S Ol £ ae U] 63 jlemal S —

3181317 o sl porpr et JT ol s -

78




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

woes Jlie 3> g 3 sl o ezl ale Lot b lig ) OF Jodl) -SG gew be JM e

e oS 3302 i) 3740 agylaize) Lbedd) 3 JIge¥) 0dd iy IV o disaly oY) LlaVy
AB e U L 68y oVl jlazaVU Lt U 1S3 o dxdgdl stile Jo ezl
5 aslanY) g Ll 5 2alasYl el 3 i 5 cbiad) old) e B all Olilal) 3.8
Sy Byl bl auls 287 el L e SN s Bope ezl Slgs e W Y
WL O 4 (e b Sldites ke Jgad) Bgidl Wlgal) 522 e dms Sl g8y Jloaml Ly

AW o i e anl)s S8 Y G ciunb @30 Ol e Oleggis bl
slezwty! Jb\:u :L;‘»L‘J\ éj‘j‘

Ul b wle u‘&"j sadate ol dyleza) bl 14l J.b\:’nd\ Ay ya :‘ﬂji

(T e alama¥l bl O 3] caseall 1 Jsm ailisll

G ol Lemed (3 gl s kil gl 3 ST pe W e ) Wl plasl pae
i 2 s bbd) OF Jodlh (S 1id @bl e Koy @l g jeandd JW )y e Lne
Ll 4 55 Lyl Sy sl sl ezl gt g 5L

5l ST pae s el Coad @) LY 5 LA BT e gl bl G -
2 Lz 53 A gn

el (Bl Wl e Lo aad ) e k) as ) b gl Ll Gey —
g 35801 lon o LU IS0 06G Y ST g spminad (Ul 3581 wln oo LLE 1SR 065
S.a,aj;.\\ Wlsall o 5T adad Wlse o Jpadl Jlom) gm0 QlazmaVI 25 e e Lt

plas) e Bomys ol ST pie dmps o LoVl 3 bl OF sl S ol sda IS e
) Ma Led Age ) e PUEYI O3 Loguas  pUEN) 5 gLVl S n il

25 ULl ol s e gaogll dazm 3 aSTI pdey bl sl 8905 ] Ussi

39 2 2012 (1L Ol cuysdl 5 il 5dl i blonadl 8131 <08 T 5 55 oal ) da -
316 oo &l lega ;Q}J;‘-T 9 ‘”5]«.‘;«_5\ S5 o VJ&U 2

218/217 e 2008 Can LQUQ}:JU @)MU sl 31;)&!\ foijh)\.a-"m‘ﬂ\ d«..ﬂi (}’.r_}{}).:& )zg;fj _]o).t"‘ Ol e 3

79




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

SVl a3 sdelos BT 240 Slashe JLAN ol ad gn b Wigs Caas bl il

g sy ¥ W Cray 4B S ade U aalinnd) aaad olsad oley (b fis) B3dae

O ade ¢ oy kil 2l Bad) Jla) iy aoy 3 Ledde dotn 2200 Slaglas 130 sl

Qb V1 gl o Lo s 5 LV sl Lo 050 0F S ) §pgall dgnn Sl mias

28 latic v @) dill (3 oK aSTH pdey bl Gy (asdl BN OF gy 1Sy L st

Adid) ool Ll s

AUk BB sty blse g demle blse 4 bbbl jeeb oy cilemal bl plgl 1Lt

sl alal 0585 Bt Il Jalgall e cgtdd 05 Lo W adanl) bl alel 0555 2oyl Jalsally

alize i)

9 LB g adl e mxs WY RIS bl A 2 Lae (Systematic Risks) delxel) bl |1
il Jo S5 bl el OF 3 13 at (glema¥l £ 0,2hl o g el QU pladl gles
alasld SpsYl 5 Shleia¥l on iS5 el Bl e S5 T Sl cslimal 093 BIS
5 et kit Relamll bl bz ¥ ol ST OF VI aslio ol plas ol climal 09 o
e 1S 5 gl ] oy g pladll o Aaad) eliall Aab e a5 i Ol
B R R LR BRI JRCHE EURCH R el bees
St ¥ bl e gl s L glesa¥l pat OF SIL i 5 diae OUE 35
LBas e bid adg ) g Wb Lydes

LS bt e i) gl bl ada [Ss5 i Unsystematic Risks) delzall il jblall 2
@J;;\lp iols Ledagt L pldl JUW ) dnl dy jlainY! £59 b e o lezze
Vg opd 09> 342 ade ol nme ek oS58 Alema V) OVladl jam e s 3] il A4
Binn Byloinl 3150 g 3,45 gl bt Gl dadazll il bl e 3] cple S dadi s il
Jolsn 51 odn U e s 5 e a1 g Lede 10 3 8000 ps ey Ls g Lo a5
g5 N o Lgae a8 3] Sl Ll B5Y1 (3 Bl 5 USU) il 13) Lls k) S
1.@@3!\ oot

;}JQA.ZJ 319 B dl 317 oo (@l la?a LQJJ.&-T) g;,«.&J‘ &$ .Jw;(..]a\.: i

80




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

yledzw! J.b\:u dleas WY

Al thabaned! blieadl jsles |1

Al ol Beldl g o)l e 26 Sl Loy g bl a i(Market Risks ) Bgmd! jblies —
LS cize 5Las) S e Loy &) O oo B0 dms o A (3 aslasYl wlyell
Shge SLLA ) QW Gedl e Tlas & adgpdl 5 Rsgmnall SN s bl sda Las
eI 3 lemaV) Oglad pdll Sl bl e 6l L Lo el ST I
o @ Wlaol a1 gl (laas OF ud Wgn ol Iogne Gsdl @ ) Sad Lodind 250)
@ el =33 s Lzl e 24U bl s d3sndl bl oal e g L Gsndl ol
OB ae¥l B (3 5k Sgd dad (3 eid) e ) am U ol BB ¢ eI Bsu
Bl mell oz amlll

E[PCIWR VPR HIUE I JCA IV (RS PR NU Y RCSNRUPRES JECIT JUN IS FANRCHNES (PO

i) oLl 33l ) sl Jlawl bl 125 :(Interest Rate Risks) 361 Juns o bloe —
o Ll 3 a3 a5 Co (Bandl 358 Jlen] pad dmes AU B agsl)
sda ST 5 il ¥ 8V p g o il S e cad Al Bl V) SlgsY) e Lol
130 il gl 8Vl odn Wilse 058 (ST ) foral) wld ol el s 1T 1Y)
e OT L g 8l JleeY ST slEL Iz 2L 316V el OF o lgzad 3 05 o>
oda BT Jlanl OB (AW 31 A aad)) Gl (3 pdsezedl et g 58 Gandl (3 S5l
3 ) 39m 32 S el gt e B Sl WSlas o) (3 8=l ) g 31V
Blgn s Byletzal Pl 395 4] &gl S0 SV Lyl e 2JUI Bl Ll 5L
AL cpeidl Jan iy e A5 d)) lletza V) Lgrdans ) lsall )Uin 5 W bloses &)l Lo o

J 2l W GLeY bl e (242 L2 bl Ol 62 gl 5 asdl) Ol ay

) ol ddle 4 s U1 Ssadd

T19/118 o il pompn et JT JolS s =
225/224 o sl g ¢3S 355 S 5 Logs Olyn

81




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

w2 ed G e el SIS (3 oty (a5 el S oV aee gl ST 0T STL s

2 mn tols Lgas 5 Adlin e 3l WT V] iVl eVl 5 OUS7ad) ol cpy My

1 W . .
e Lo ol el )y £l YL S e

9 S Bl 13 BVl 2o Y1 e JUBYI slap W oV uee gl dis iz Y e ol
Bes¥) Wl g sl B 3 el Uy Wle Gy 1AL o 31 el 316y e JUYI Ja JuL
L xSl LY e a8l ) (o35 L il adanal) 4 o) 093 2l 5Y)

LUl sl o d sl Laidsn )esV1 2o gV el 2] plel :paidsdl 5 s WY1 OYuas gL
sls NI of W i) dedl Jo Jead) 5 culdl aidy aawr (b ) bely 18 Ly (el
olSa) dadl @) ali ) op W i dad 1S Ol sl g LLLSYI sli o L sl
WLJ\

2oV 3l 5 3Ll Jume sl b 3 radd daeld) Bdaad) s A1 el 365 g sl
1y ehs ) bk Laadl 0B Gl e ool 18y ols 3 28 Al 3 g candlll aylesy)
% 20 -10 s> Jaf 2a55) oda 2dlSS O 5 5 (ladd Bannld) Alard) e o paiis g (el
5 LS 2zl LLSYI o ails ] (35 olEY1 s 0B U cdaloill g ol (3 Lo 2SS
Al el oSey el sl e Gl 458 e g o

mis ey el 1S gl Jlamo¥ Sa bl 3sY1 gims SOl W Jgel) Lidle pus
o el Y ash BLIE 065 8L e ol o1 Of g (BLIEY b olleza )
Bl o DL e15Y s alad) LY LS 238 i ST e hleima) s vl
B Ve gl B @ T VL (oY1 alawgdll g abglll SV (3 pdosty (a5l 39y e
M cmdsll o 3T 065 g adln sl i 0B cpeldl oS8 old) 300 el Sole a5
SN aog e ol e et o Lzl (8 Lgeldsnl 3 aSa) 4 gy @5 o pligY)
gyl sl L ol a8 lads L 13] 5 eSOl Ll ol Rdozad) asg ) 3 WLzl a1

Jsl 13 mihs )l e Z13Y1 5 oW algh oohlezmaVl m ) Lasshs 05 Lgshaiz e 3051 &N

\/
0’0

&

L)

L)

L)

L)

L)

SV A5 e 5palo ol Balel g el Ogpy oo Bdaab Als (el W) At (el DSH B Sl W Jgo Yl Dase ¢ g,osl 36 -

28 o 1126 o e 1994 42 s (1T 5l (s ueld) By 3,00

82




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

LAl e i s e BB Sl 3w mrn B U A sl e Jsasd) Ladsse
e o5 & Bl Bl B e Ragke Wik S e Aol el OIS0 SLIEL L
ST ke s g SLLINI ol e i s 300 Slhletnl ams o el 458 S S
AW S Ll W ey ()latial Lle
s &) g il A s aedl il (3 jaall e T gl i(Inflation Risks) eswad! jblvs —
i S Jlazze¥) e ST ol di jom day 5,8 oo OV ezl JUV 00 i) el aal) ) (3
Saed weadl o et OF e g Sl V) iz OF el e Wb (ol oVues L)Y
G eVl Gsi OF (S b Geonad) gl e Sprle 06T o) ) ofd ofleza Yl
OB anld) L) Vuwe o) Juae jalmny Lis s cohlazmal) oda Laid gl aslsall jland)
R I I R [ e e U
amlay oS pladl gl (3 fL VB oeiad) Gy lal oty vged) e OV B3l gV
L ALY o 835 M e G g ) oS Ball SISl Sl Ll (3 gL ale

Dbl ¥ L B ) e il s

i @ elall ST ey g Geld) GATs dlsel Lol e W) plas Jo 00T qeasl]
5 Bolas) Sl aldl Gl oASs & jlea ) e 25l agdl oy L 1da ) dgh Bleg i
Sy lemadl 2l JsoW) 54 JipaS Ll et b foinel) (3 el DLl e delans
Jaws ol g 14 NENSI[RCANRPY: el LLsT o Lol agr e tomer o ool el oS
2 W el el oblel Sl cpl e 0 5 (gl ponad) o 3l > 2T e Ll
dgmlen o ool O (Kar g el oV s Jeol 3 ol sds ez O

Leds 43l la ) UalY)

rhebazedl & bl jalas 2
bl e bl oda d\-’ 5 )Y 5:liS g L s~ 9 (Management Risks) 8yl3§! Jblws —

pde ( Bpadl gom tellant Y odn Al oy (Wl OVare e ST BLe e g abld) g lsY)

. P 1
Oy 226&“9L~8f cﬂij&ﬂjbﬁ‘dbf—

83




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

JSTall 5 oY) ks sliael o JSLadl ald el g a5lall Soslydt o1 ullh el Y1 3L

(oppodiomal) Bimzldl Ulgal) (3 Aadazie s 53 Sl 3 e O Gla 0 W IS aS72)) s

o o dbem 055 (B lonal Wlge OY bl ol b sV asll oY Al e
Sy s

bl @il olad) jan W a5 &)l blsdl o 9i(Manufacturing Risks) dsleal! bl —

C\_hs.“ & Sdd Ol e Jls g dsliall Sy dols Gy b oo dall) 5 e o jT o

9 Ul L oLl s (6,5 lollad oF el jos ) o5 L el 5T sl

QA il o ) 25 g Al ol ) il S8 g g (olas) i)

olSalsda e s a5 syl dndls

S by Shleana¥I U e &l bl (e (Ko adanl) 5 5 ddanl) bl Jelis

-(lezzad

Cajxwd@g b e 3 e Olagy bladly Wbl aaie OF Joil) (S& G Lo It oy
Sy Bl o el dmys e slaen W) ale oy wihlemal e wile gid jenll 2ol
Szl 1E don L et 6 0B bl o4 pemld) G e Ll ey (rees
s 3Ly (aisie aise Ble ol daiie 3Ly wife aisme Ble ALY U] a

OF NI Gas Yl e dsgast ooam Lgblad Laghsl oW ol wla of Jsdl S el s 18 3
3 BN AL Leas g ) 5 8D pae JSite (3 Loy sline IS o ailly LA 522
o e O oS8 &5 Bl dhiz el g bl ol ol olSs s & JIUPSRN
ez el OISe ohlaal 3] e 23 Sladl ey U s 85 3 Byl Wiall s
OSs (3 pex blas e by Jlama¥ blis oo a> (B> o (il Aol g bl ods 55

gl Ol eais (3 el et ) bl am (el

84




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

el OIS B dylema) bladl 813 1 S| Eondl
Sl ) 3 ode Dud 3] e Y Amdlie Y 5V 3 Lelol I bl 5] [Sis
ol DAy Shdt oY Al semsd A (gklan o Joni @ ag sl dadl bl Lo
e 33 T e ad) 5 ST pe @V Agmlse 5 Sl Sl e 3tV ods Bl 3 g
o e M 3l e el oy el IS8 axly ) bl asT Bl bl lael

el A58 3 lama V) BLad) e Seor J O Gt e ) JK2JL bl

R e R PUENIE NN AP (RN

S By 3 Jeally legay ol s 3 opld) SIS 2dl W ol dis O

OF S blsdd a2 Bms s BULl 315Y ol 39y 28T o L2 By 2SSyl

1ol sl (3 g B Al )BT e B lecl] dales dipley UB)10)y Loy colunnsll adn Wb 05

Aglaal 3ady culdl oS

ol Sy ol Byls) 1 oY gl

N e adks Cylan bl 3)ls] Ciyadd L) e Ll o5 0 ool 8181 gy oY

o axly eV e feladl Rege Wl IS5 &) oY1 el WL Lt 3] s Sk -
ol 332 e LAl dndl UV e S denys 0¥ B ) ) §) Sad y pnld
'k 1l ol ol 5 lemdyl

Licas 5 gl of Sl U o gl Sl dtod ol sk IS s i Gis -
2 4 1SS B Lede 2370 L) aga gl of Lezgmlsl Bilugl sl jlas) & Leul3y

Jos ol ol Bl o5 W a ) Bkeddl el BT e bl 3] Gy S8 melgll ol -
b el s ) aab ) S g bl 5l st el Ll (b dedaie ol ass

2ol 5 o e Al ki B £l e T 3) Ll e ol

22 51994 5L el iy, dagd) scikesdl detgdll g dnadadl ¥ el one Ll e sl !
59 o 1997 Gl g alt BN is (el 5 Jlased) Byl3) B s il 5 gt
® _Reto R.Gallati, Risk Management and Capital Adequacy, the MC Graw-Hill companies, USA, 2003, p11.

85




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

sl D e el 2 ) U ol LLedl of dhedd) s ladt 3is) OF Jodl) S L e
e WA Bl A8 5 Wl s ¢ aladd ol sl U p el e Y1 BT aud 5 OlasTy
L)l UV e ) g Lkl Lol Sl LI Bl (il aulys g e Vel g (Lgaid
S g 5 o e Bl G5 il a5 aad e 34U

bles @ 2V ods o 2aS 8 me S0 sl §10Y Gl e adl) Gl ¢ L D e
Nis b gl blsell g jlezza¥1 e gllald wslall o 25l 351 0din Jplas 3] ¢ Lotz
el L5 agmy o jlata¥I 5 a3 e 1) (o35 6 BN ol Loy das SU3y ¢ Lotz
A adlll b 3 el e Ly 1ol s oLl el gl 2JW bl 5k Copm L s
1:@ Ty, DIl BN 334 ] s BY 500l
L) e BB -

CrWY @ LA By o es -

ezt AU L 5 ST A -
Ay Wb 2ol a3 (s s O Gl oA el ) AW bl §is] pagde pty LS

ekizdl Rua)) Bl s U

o) Oy Jbleadl 8130 493 1L

Lo S50 o) Ay

U oy gl dlodl jlas Y1 OBLasST §5Y) oda ool S ¢ ool U pan gl jlas V1 aulys =
L e e g Lte el AW sV i a1 sl 53 5 il @ (o
soe bl 31s) ey 3) eV ods Agarlpl Blugl) 5 olabd) ol (U] agmss g copalil
el ol 3har g (b omn ) HUes V) Al Lesls) (S8 Al il I bl 5L2))

edpe pb Sl Lede (o 3 g el AW 2

! _Finard, J.B, " A framework for Corporate Financial Risk Management ", In The Book: Derivatives risk
and responsibility ; The complete guide to effective derivatives management and decision making, Kelin,
P.A., & Lederman, J., Chicago : Irwin, 1996, P73.

86




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

g Blin 9 hoodll U 5z ) oY1 sat ol s (39 ¢ emsd) JU=Y ale s slae] =
gif e U Sl i 9 58l Slldl Lad 10S g et Olaans ol danb Sl SIS
bl L) alb

BN 5 Bl dorys iy ¢ eand) Lol (n Ledke el SIM JUas Y1 ail)s 5 anlal) oy bl —
0dd 35k donys andsnd willy B floy () Joenll La) 5 cldde colil) el ) 130
RRVSAN]

L) oylaxl 058 o aaldl 5 Laudll Lo dmgill Slegad) Lo Jpad) 348 ) Leall ols)) -
st eI e el

I3t e 5y ol o gl Bl V) i) By Lagale Ugs bl 3] s -
(bl e dslams Y Slald) ) Leblas G b g b suadl Sy L Slgaldl oda dulys
1.(:@.&\ i gsudl lisls
ool 385 Ay

g L o a9 U BS 5 ilell el sl o e Lgmmeb g 30N alaie (S5 -
S (3 el Ol Bl e L) 315 s 18 5 g8 ST (3 llard)

Slgtme pr ol K2y g Lo dheall oda OY 2835 38 el o lely Wpdll =Y 5 -
ol 8ol g el a5 e IS bl ad ae Lol U 1A)

Olans Lay el 35le) L3l NP HEAT JUa= U el Blans Y1 sgd> apad (3 saslld) =
o) 858 sl Waal) e NI 3yI5Y Al ]

LY UL LS e e ST 5 2l Slaasdl a2 Lod puld) 88 ©0E G —
) (3 adedl) Sl dade 1Y) sl e ST laz

Aol seo e s dolhl ollama) akis iSO Lo el Sy SlamaYI s saslan =

A5 saadt A3 mdl e ol el AV (el el 2l (el A58 Land JraY1 SLes Yl B eI By15) 593 ((gpatll g5 et -
24/23 - 1995

87




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

BalasVl Oy lall b 3 awlll Jdl A1l Ous Bl e i 5 g aidl ol
Jekd) ada das (3 aplld) g SO 3 sl dslaax Yl
Bl oo Sedl Ol by gl el asa) o Se &) st Lol llasd) B -
L oaall U a Sl e Laslae] ¢ gl lal )
SIS e iy O gz 6B ool a8 3 ) S e bl 5] 5if S
Al )l oty
(eiid il 5 Wb aelll Jalsall 5 Blon 5 jlax V) OL2ST 50 438 Sl —
) BB ey A Sl —
s sl 5 Lz U 5 g JSTRAST 5 bl 3] ol (3 28 Sy =
Al Y1 Slaaldl ol cuald) iy 2alal) clyer foall 2l B9 1ol mesd 250 Sl —
el AL e el o
bl 8y18) Jo1 e 1 SN ¢ 4N
A EI R E U B AP R NP
EERPROTR DECIPUR IOV [ SIENS WP RS AP M P U N[ WO N S PR XPTIENIRES I |
dlslad) Zld e B B3] malipy oo 820 Ollam) 5 5 ClaYl wad o Selad) ol
8l o w2 SOl Bls) el DS sl e A8 dakie il e Jgaml) dime 2ax
ey W a3l 3 gl of Cg L s 0B bl 5oy sl (o el 3 S e
Sl ade (3 Ggo 1S B U e pladl sl (3 e U aiad bl §ls) BlaaY
5 BBl ga bl sy b Cud) 00K OF (ot S S 3 B a5 e
o0 Wi dadgie Jlus of jlasl 3929 ade o WS il BoliS Byler g 3S,2d1 ) gl
e Pl 315] sl Jons OF gt U cgblial gl
& ey ol Al Lgslaast of e 3520 s 8 ) Reseiall LA S Bl s (o -

EU»WY‘

£

. . 1
25 P Ak feg’a ngj}\a.;u Gady des —

88




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

o & s 2 B el Sllo) (@oslsdl i (ol lasT e AT Cplelell Bl -

Lasa Jels bledh e Jg ol b S

ol bl s e Osladlly aal) Ll §15Y1 Sole Lgmas blsill 315} Clual OF STL i

SN s 6V syl pde 6T g ol las|

& Slhadll dnb 5 1Tl adodl blad) amgl 2l blsll i) pos : dasid) w5 SBLisST 2
Shperzr oLl ol (ol 2l Sltsaial o mwsdl o 3Y) Ll aneas b ] BLAYL s o5
Oles 145 e ool Gy bl 5)1s) psi LS iU alazsW) e o1l 5 sl ol
Jols s slael on bl OLesT aladd Siged 5 Y1 Vs 3 aSaI U o8 g sV
tobel e o B sl s il Leblis e IO 357200 Lol OF wign gl e S
sl aggad) jlaxl g Sl jlasf ¢ olnea V) jlan S 13Ld) ¢ pse =
apila gt et g Sala el Ll g -

a3l (3 8aeld) Lelgall g andl bt Slend =T (ool g v Gosdl M ) 2LoYL

Bisf pelin i N ol g sl e 3Sall U sl eI Ol y g ale e ey

2 bl

ey dak g dgagin bl 1) oo LpLasS) 5 sV ad ey gl 5 e Y 0l 3
AW Alastl Dol Gladl sus W3 ISy Gl 1SS Jame ) b g8y Jlasl WS e
SV G el 8900 Bl B5] iy o Gt e e My G e iy e
o ENIE S NV e IV N PO PR PRIV S St W N TSy
:C\}JT

9 35l blas (g ) o B g s Jeds 5 @mpd) ol Bpakadl ) dauandl jlas Yl —

A 5 i) Soslem e LSl

. T . 1
31 oozl e De1 9y (..:ijl Lo —

Sz 32031 o ca g

89




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

oA AN L s WLy 3l o) ) eog Y @ jlex Y Ly 5 tibugadl sy
Lladl 3 ez

A5l gyl sl Y) e Wl dgarlan (S g a1 ks 5 1(apildl ) §piaadl jlasY)
i el a1 ud e bt 1Y ddkseadl Cllel! ) Slubed! Jlo g Aty
Sl Ous L Alolill 5 bl dealh dulll Claludl dulps iby bl e @l Js
o e agalsh -l Gl oal e g SN U s ) e adard Al dd L)
A Lgaad e gl Sl dgelse

L ot 1 055G g 1 sl

e 3yls] e opatldl g a5l W o g s Y Al am SU3 0n g 1 sy BlasY!
el o Al 3 el Bale) e 2T wlan of le ) 1 et &

B S e il gl asgiy o e SR S RIS L) 6 8 s ik e L 1l ands
5 BB Blag M e el 1n g b dus o 1S Jaee e A Bl 4 (Sl o carid
.

t Eom 3 3 Bl Al b ode a1 ylas Y1 A ge) ciliedl Q¥ g dubd! Ll
SEY 5 s Jo s ST ae eledl (3 2l Bkl st Olay LA S bl e e
o Gl g8y Sl lae¥l G ol Bl pue 06 bt agm ol e sl el 18
PRNVJIURPUN-< IR CoRp WS PR O PRSIV (Rt PES U P00 Uy PPN [T AN RS WWE

A PER- VPS TR P RN W B L RS W L

PRV PV SIS (N LU R+ 1 [ VES R USSR I N IV LS (R 85 (WY R VR - [ OF P I

) LA Gk el ey o BB bl

At (gl el g Aam A ) bl §ls) ey plg 1 yUas Y Byis) el edly daxlpe
RRUWEL sl 3 Lpmemnad s U aladl (3 sllast] SLaaST of S jlasT joels JlozY

63 Jl 61 B L&L\d C>-J,A qu‘ 9 P’J‘ 5)‘3! 4}&.3«“.!\ J.:;—Lc‘l J..:Sj E) J,_,<.; }J ._Lbf oy —1

90




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

S ol bl a0 U Gl SE e AT aylael bl §)13) 35y 2080 il (6 s

el OlSE L e 9 OISLE) ods F e 2l W)Ul =i (3 NI (C PP
&yylezz ) Jbb:.oj\ ua\.,é ZL;’\S:J\ g,..lh.ej\

e bl pul Se W= pod bl 3l alae (3 aopn oal bl wad 5 3 2l s i

F ey @ bl nad a1 g @ile e ai glladd s e bl e sl ) )
oS LY s (3¢ bl L) pllas ey (el Y1 bl sds o 1S 5 B lie dyjledinl B b

td) S bl plie Cagas

ool Sladsdl 5 YLV ST pie 555 e ask jeglis —

S 5 W UL e ey oW L alazaV) Jls 5 Wlsall duds 5,53 ) iz plie —
ot e g sl s e alezsl laimal bl s ple

el G158 3 jlema V) bl Ll 1S CIL T gl L L

:(Range) s-kall %*

LalSy Lanb gkl WBlgmld ad (10Ty aad el G40 Jag smg bl ol o8 olis ool ) i
mlall bl e slip) e Jds 58 g miie o) QA5 OF e Tage I3 057 (sl e o)

sasline BT — sialas ST =l

:(Standard Deviation) (§ylel! <21 zu%) o

5psll Slaglall BIS sy ¥ aT 3] lgale (solaty gl osenll L3 bl ads Lulide (sl my Y
oo U3 093 Lo ooy g dadard) Wlsall aad (10f g 1ad Lol L2 nad o bais 55 | Gl Js

s 342 SVl pde e OVl pLal) s ol LaST ((Bndye Jlse) Anbyte dudds liAS

. T . 1
.61 0P il e Wol 9 49 V.:.A’J:ﬁ Lot —

91




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

ol V11 O (gLl GLAYI a9 VT gl o ol 2T e #1551 6 s e cilsall
IS s By ek (Ll OIEVG (Lgiid Jlaam) ST g alothl) 2puidl olasasd) B Lae V)

Andgl) i) e LA g Bl Sl s e e 53 ks
Lekoy oo (Wlsadl) o)) LA Olagn f9ast can il A Gl e ()lall OLAYN Oy Wila>)

LU ALl 5t e gl SV il S5 5 gl

(el 22,5 ULy 393y Jl- 3—1

\/ Q:l(Rn - ﬁ)z
o=

n

F(ogld) g ) Aldacs Wlaal) S1STI3) LI-2

n
= Z(Rn—ﬁ)z X p
x=1

Sl 24N o

N oo & (Bl aad) gl Ry,
(Wlgally Baad) olisall gl Lol (R
Al 3241 e Byl oliad) sds i
LW 324 ) :P

:(Variance) cpld! %%

i)l Wlgadl cry ULEN olrg s ¢ oas Pla Gk oo ipleia) bl wuse W2l s o 92

2 3Ll plasanly Gy Wl o iyl Al of Leloovsin

.. oo LT . 1
.62 P ] e Do) 9 9 (...:Jh'jl Lot -

65 S At C’-jA —2

92




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

tleall 24,5 ULy 29mg J- 3—1

2 Q=1(Rn - ﬁ)z
o =

n

() amgne ) bt Llsall ST LI-2

n
o :Z(Rn _R)2xp
x=1

: (Coefficient of Variation) <usy! Jules €

ld g lakra ¥ ) o 85N due Lgae slitay blscal) dalles aylis 2 Ludl 2358 uplill Js
3l Az sV e e gadt Aadgell Bl OB (soled pde Sl 3 LT cigglacl) andsal) 18lsal)
olie AT a0 458 OB folae e slazeW) IS e a1 o) el b ol 45,

i Lg Lo Gl gl ay LoV ) C AWl o aelas g Al ozl

Olezzae Y 4SS o o gty Ld (ol a)lazza¥) Bl (0 28502 ooy —
gl o n L Lagd (e dylaza NI I e deogat sy —

N Alolall 31y 3 rgplicedd Bpuidl o) gLl low gl O¥asl =

St e S bl s J3s b (g)lall CLEW LSl bl MY Lolre jizay LS
IVt e DMtV fsles ekt g, (5leall CLEN) s ol ST (s 3 IV e (ylaza¥I Ll

L alstall

o(R)

(0}
COV = = = —~=
R ER)

IQT IGIUC
(SN Ll feles :COV

Ll s5lall 3121 16(R)

66 S At C’-jA —1

93




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

s Bl E(R)
: (Coefficient OF Correlation ) b3V Jelze ¢
B o ot s g 3] ciladoead) BplaznaV1 L) st Wil LUGYT Jalas plisizal o S&

B39 koY i (LAl CLEY sl s nsaie calol OV ) Lelag Bulie bl o

i aslal

COVi]‘
Tik = / O X Oj

—1<n <1 ol Ls

J o1 osplema¥) pldd) Blse N ame Gy LY Jalas @ 1y

Lobide J5¢ o | oo 1 onplao¥) bl jlazma¥ dilse ¥ane G (MY Jolas) el ¢ covyg

:d;uib,jjiW‘y\gyﬁw\gwﬁjuamW@o@wapw@j@w

G -DxG-7) SR el
n

covyj =

I lezza¥) Ll Wise w¥aal (g)lall OB1EY) 2 g
J @bl it wise o¥aal (g)lall BLEY) g
Spedl olualall sue i n

35 G cilaieol) Blam V) bl o ) LYl Wl oViae cp DY Jalee pdy
Bl o LY eV sl S6 g aolifl jains o LLLYI Llee 3305 dlama¥) bl

"y Jpedl

201 0P L&J,Lw & L()Wy\ )\.h.?i 3 UL’&’:&\ )Uﬁ.?i) w»f.d\ Q\sﬁ )Uﬂ.?i 5)‘}! 3 Jgu j.g" _LA*; s —1
329 P (@l e s Ji J.A\f..\.v} 2

124 B LL}gLﬂ C"f' LE"SA}.U CM' éJLG —3

94




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

L ool Wil 315 150 ant (1) a5 Lglons Limgn DL3NY Jalas 06K 01 a5 ) DLW Bl -
o W sda el ek g AL e (@) T ESTE e e ane S () 150 g S
O e b Y calaid) Jool mss Al 3 3L e W Y BT o WL dlade 5 LY
bl adlly o i WU sdn 518 AN B e gl ety BB ezl

Ll amps T amg ¥ Tl Uglos 8T 1 ol slge o LUV 05 1B YI ads B> -
S e il dylemna) i eSS W el 3 (LY A e sl AU edgh Lagay
o Sl 5 L aball 2 3 et 00 DLV e s T b @ LI J5s Y
N EE

Wle BV 068 L a5l CILS DL ) s OF (K6 g tdladl DLW A -
A B el 5 gl e 2T fol Wile el )l daidl Jeol a Lol Wile 3l o 2ot
s Bl e 5alize ¥l g 3 bl E LY folas SN il

:( Modern Portfolio Theory Model) &uod! dadseal! &y o o5

o Lol o 2R Wlall O12) (s oS b e Byleina V) daisel) Byjleia V) bl S 4
sl S e dlezma ) alaisel) Jlezza¥) bl o pad) Ko Uy g caSlsal) odd dadgrl) Lol

1::135\:5\

Zx o; +ZZXXCOV(RI,R]

i=1 j=

s

COVj;j
— j
rjj = / O X Oj

AW el e anlld alblal als” S

Z X 01 + Z Z XX 11;0;0;j

i=1 j=

! Frank J. FABOZZI et autres, « portfolio selection», in the book: The theory and practice of investment

management, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, 2002, page 27.

95




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

(iplazia¥) abis bl ) dais) Wlee 3 -l 10,2

R VCSRN RPN R JPC R U VAN SO '

J apbeza) 853 (3 ezl Jlgad) s X,

i iyl 3 el L5 02

J aplozma VI 35N 5§ d ez V131 c WLl (3 W) icov(Ry, R))

PV e o LoV e el ol SlTs (3 3lana¥l bt WLl 25 gadl Ui pisiiny
1 Azl g ol o1 Bl bl (3 855 Rl Slaall ks m3sed) OF U] oy Liayg
laisl (3 dlameV) JeoY) 2Plas s —

il &)l Y) JeoY) Blse Cw bLEYI Mules =

il 4L Y) JeoV) Blee Vel 4Lall Bl £Y1 —

:( Markowitz Model) jugsSyle & as o

Soma =8 1ai) (L] Lalosl) allal) é\_,a L“é_n Lz V) dbadseal) dgad) 4 bl e gomy LS
A Jgo ) iy dalane 14 Jo —a ezl SleaY) o a5l S (Band! 15U casdl Borys i

L;.n Gylezin! daas

W) g dbadoead) gl s e Clale uSay ol 35kas o3 O Jo a3ef (3 5masSile azs)
PIEYEN| ‘;Kj\

5 ldad &l B bl ioys wa ped g AladS) oSS eV 8 ot e el deys WS ey g

96




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

D) S5 sty i) S bl 55 3l 11 Uiy

\.CX o x AC = (02) akst biz

Rals) a1 (3 Lzl o koW Bghiall i o
Akl gV (3 Lz cd 2o 29400 (transpose) Jsiie & :\’C

ST all GV (3 jlazmaV) Wilse o BLEYI cdlas o oo 22U LLad) Bgdas 56 0 o
S e e
Jlazza ¥ asl s 1a
Olgw S 1

5 4L D Wil Opo o 32U Bgiad) s )l el e e §pkes days sus
e 100 3 opall g plall cmndl AT oLl 5 il Splast dom) ) WLdeS bl i B o
i) sl dorys WLl anlioiinl (S8 Syt ke s Jsead

: (Beta Coefficient) dedzzall Jolseall ol 8151 Ly Jolas ¢

B s (3 gl Bslall vgo) sl Lowsze 50 ) Bl Aile Bwlom (Ske iy Joloo s
o i 835l bl gal) Bassin a5 el e Ly g o Bl ais sley 2 W)
58 g adedl bl il Jg 1aidl of GV ) gl Belo B3 e o T LS il

tk WS Y ) el iy elas s

Gl b Bl Ay Aalyd Aolall Sligalel Slatiol Biblos B sl o) oS 73905 (o jmdl Ui Jpd g Ol dat bl —
407 o 1992 4 Wz (2 sua 42\.13);'..«_5\ Z\ff.ﬂ AN (Sgmes S drelss gll)b\;ﬂ (ﬂjl;d’ s 43-_’_}40“

97




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)
b Jolne Ol i 102 03y Jgor
PENE Ly o3
9 Sl ile e Ty gl bl Bl s GV ) aged) jom )l gl e ST
Ble Jies 304 OF (g aie 5 (Bl iz 0 bl ST 0S5 UL B>1
Bl alaiz azid L Lol
o ae g Bl dlai2 sd Laplos bl e (soby (5Y1) wed el Al (gsl
Jalaad) oda aiid W Lalus Lo Jdrs 3z Of B=1
QUL 5 Bl (Bl 313) Lo Lulom 18 BT ) pgdl ims el Ayl e ol
sllall WLl Jums 065 ae g (Bl dlaiz bl e 3l s bl 0SS B<1
Gl dliz Lo Wl Jdre oo 3T as

2365 2008 «jar iysilly gl 5ol Bl 2520 laki¥) o] 5S35 Sy Lt 1 yhnd!

o _ OOV Ruy Ry)
— -

DA A5l ey Jales g

Gyl ai (3 Jolbl L) mn vgodl w3l Ll I b B3 o3 31 5 iy Jolas 0B

Gl albiz Wle Ry,

i V—@-Mj‘ Lle :Ri

‘-éﬁ”“'u SSJLS*U ‘J\J’éy\ ‘Om

COov= O-iO-mRim

NS,

Gsed) 3 el G DY Jalas 56 Ry S

69/68 B cL}gLﬂ s c;))J;'-T 9 49 (..:A‘J:l Jes —1

98




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

IJ@\ e ZJJL«.U cmé-?

ooy SN bt Lo 45087 0 2% Y b ol Gl e ) plisiials by folas i S ol LS

P Sl mose S5 g el Wle g sl Wile Cp (Y

Ll by Jolae s 102 03y S5

S AY

¥

4

3

c. |\ J

4 Y ilaimal) W Jotne
AX

%035

69 2 2012 (15 ¢ Olas quysdl 5 ol dl s blonadl )13] 03T 5 55 podlp) dast )-\.-o-d\

AY

B

Tl 091 OF e cund) @59 (3 Lguae alaiead) 355850 3151 ST Ly Jio dleznd 32id) B ol U

:L;LgL«fojii‘jy?s.uya;)&,.wuﬁm)%loowy;gdﬁxaf,w

....... +[2 JoY 05 x 2 oW ey |+ [1 LoV 059 x 1 LoV ey | = ksl B

333/332 o (il gorr 03T 5 (gl et B -

99




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

1JgjwzxwwuﬁJﬁwo\f\swi&w@u\@mu@wuﬁyw@dgj
W) @ rdl S ity opnd Jime ol dadl odn e aBsll Wl Blmza) 055 OF wigmd (eenal
- Sy

1 £ £ -
FJU) e (3t lezma Y1 DBl (e ks Ly Jebes OF ) LAY J0E

Lgps gl Bsl bl (Sl —

il Jpol msd dilas (3 Moke Ldse dny =

alasYl gl by supad) dgleazie ¥l JeoU YY1 g Jldce V) Slles (3 ldide 1550 dmy —
Aaadl e psh (Bsdl 3 Jox2 plasl Wb sy o) BAh) aslamVl Oy bl Al (3 Sl
o bV 2 s e by Jols 13 ol Lo 225 1 LUl 5 ayletial Jgual o1 Lol IS
Aais) (3 lozzd wdgell Ll gLl G5 (3 o) 5 (il iy Jolae 13 alaza) 50l
e S

aaisl @ bl of ] ald O (S b la) deiiens plie e 4] Gl & L D

o 2l gl s s 5 Gl aylema V) SV U e g bl e Calid LY

et e sl G S e ] G alait) bl g e o Lesams S8 JpoV) n degas

i) 3 3Ll iy Je Jg ) sl e Shane g ikl bl (36T S asles 5 Oj

Dyl

todm e lazmal SIS bl —

ko) ol leia V) Bl G LY Jalas —

ey o dgylamn ) diseald 5,SU JooVl sae —

@ 19V e 3l ST Bl OV =T aas o el ahidl ool Jo JW ) s
o

» 1
274 e 3l g S gl S 5 Lo Oy -

100




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

Ayloiza! loeall o Jdid) Gl E Cllaad!

Lgn ) g bl e i WS e S
st Jo¥i g,

5 Apleima ) aisl Wige W o5 ol blall do)s 22 ] ;g dles shg o0 Ogpeiiadl Cugy

SJ-W C)L@;— 9 Q\}JTUA W\ @}J 9 Sy U’"L"j L;LG@},.:J\ 3\,:1.«.9 (}E:) cz\.o.lz‘:.\l\ ﬂ.cjbbal-\ Lol
Slee V) o 1ol i gl of adbt ezl SV o wleladl of SISGa) Eum e g (I BlyeD
i) e e @) OlgaV) sae BV pae e Bl 1 Lema ¥ oYL 2l g b1 IS

Lok WS e S Lens g abidl Joof [ Sad adlie el ad sl s (3

cos Bl cad-ly a5 Layuar Al @)y 3 hlama) 85 aue Sl ey @ )lhol dgr asd )]
W LY A sl e (3 il S syias Al Bl s e ool lazzuY)

s 3) LS ] olis 2wl 3558 e L) 5T 3L msd) glod p0d 1 3ladl aygdt 1
L gl Al By (sle U oan @) bl i) LS dhidt | ey @l ol LnaY)
sV omm i VT ezl 3 01 sty o) @ atnndl Jlad) ol a2y & oo 890
o 308 el 33)06M ST pue) S elBy (aid) Slaw2 e %5 e ol s (35l
colad)

I 35y (15) A1 e 2)lema¥l 2laist] clgml OF Ul mgd) o g o) Lis 20l Sl ) pa5y
ekl e blad) e STV s e ald) U UL o8 il dS

3 AL e a5l Ll e sie LT Leley alaad) ) aJU 81,5 Y1 wls) e a5kl SLgY) )
tk b olldl sl oaly calaisl e (s2d g AW G1pY1 sue

claiseal) 5 sSKU IS 31,61 s 3Us5) s tiadorall 8y13) dgre —

hdly ) Slhons psts () Lol Ao bl el G s Mslaodl IS § L1 —

101




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

i Y olelad) IS (3 Alai) (Gpan U Sl OLé s gk e dyyladisl Oy1 3 Sl —

1 il ash J=s s Lt gl a ey Q\J;w S

25 ,SU Shlezmad) el LoVl ik @) 23l msl) skl S et jasSibe ausy 2
ahiz iS5 ol e ohlazma VI Sl 331 L1 Byg i 2k jugsSibe Cshul OF a4 cilaial]
ahid) g e OF Sa g OhlazmaV) e g5 SO b 5 sl 4] el sl 5 35S el
Ahon) Lol 5oV BLEYI Jolas 3ol e c6, 21 61530 bl 5 L asdle 5 2Lz
S bl Bl cp Rs b B dla 0585 Ladiad ¢ (Lgze 35l) Whgall o LLYI Jolan) m il
i Aoy V) At lgal) Gl S I L2 ST 0SS W a1 bl 0B (bl i 08
LalS" T 955l gzl i 1= 5 1 C olie DLV Jeles O Uy (2nSe B0 Lg gy f (8o

? it Wl U s gl bl coaigl (as dl chlemal Wi sy BLYI fales 2id)

e Ot BV gyl Il ol (3 jLezna ¥ ) LaY1 4w L g 1@l fuyl g pygd WU
I BV o whleied myjs peind) Jo 20k 1 OB coldind) Foud) el 5 Bodl & 5L
A ity Lege IS0 o ol N) U ot Sty Jor V) alsh W BLs 3y V) Syl
tAl S i Badll laled) pndy clogen 573 Lo

A V) 5pad Shlatial e hlezmaV) bsd ades e OslalI s ok 1 gl Csll) L1
FW)) A ol gl o) Lal 136 Gl lewY 2kl AW Ly SWly (Y1 alsh ol Laml
U8 S 85eas Bl elad Lgheam plasiaaly ¢ oY1 absh B1sY1 ad Seiad) oLy 35U e
B GsW) e po OF ade OB B a3 oLl w355 15) Ll U Sl (3 e g5y &g
= algh 2l Byl Wiaaly ) 3l

ciid BB (ol i G e dazm a4 0T Y Ule lsle 322 16 msdl o o sk 1 0)

Mab i L 2z olab gl cl813) Wl ¢ Ll oo daor M OBIY) 522 sy 61 jeizad) Oldy

183182 5 2005 (15 s, ¢l [y Jis clgylotias) Sadlomall 8)13) (o5 6 5 oo az =

Sy 328[327 o il g it JT S s =

102




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

O CEE K W DRI S UL EN TR (N U - VC gt RE SN RO S U TE

! bz Qg 25,2kl 50 LSl
Gliminl s)ly @I whlaial Jo ikis) Olan2 )y o ek QW) Fuyly 7y 2
U3 dn g S g BlimanV) syl sl dm wos ezl ol Olo VN s ety cdomyie
98 Glimaa) sl sl OIS ol i Ll W 56l il e g5 Bl j)lsd S moss 5k
(Y el e il )b 3 gt e ISl 10 e 3hid) law ¢y b Sl 10
5 bl sda e pd o OF (S 355 IS &t g 53l Job Jo ozl s o 3]
ylokinls posg B SOt Gomznd ) 2RI Sl deg o ezl Lot ale dny 41 domglinY) ods

NI ay aa>Y @l I 3mind Blysl (3 Ll oy

Bod 3157 OF o c sl ods 3 jetteald o W) 382y W) 395 (3 ol s Ll it
Can it eV dsh 31V 3 J1ee V) laaly ekiasl) @gd) g Y1 §pas 2 GV

2
L) Al

S blamaN! wss e ooV sty 1 Y1 Algh g §pad il jleal) Jo (S0 3
s A gy SV g 2D G153y ¢ (el &6 ) B n) Jor V) 3ad 2 I B,V
BVl OF o (3 ¢ peineld Wapndl 395 V1 3p0nm3 2 B1yeY) OF (1) &3 3 el 35m9 ((l g

BB a2 13 Wlely AUl 3AE R d by W Al ) Ga2 Y dsb W
S 2 ) gF Algd) s o W 382 Y g (Sl B J) AT 0 oY) Blasie U1 Gp Y1 U

BV e o) M of g s
e 2l etz Joshl Yy eadll V) G llama V) s OF UL i el @315)1 0
SLoYl o SN ade g B el pl5)1 el 855 136 (gl shu ) Al (3 LS S5

: e alsb W 311 e S ade g B el (HUE) 1S5 13]5 ¢ oY1 Bl AW

133 upcjg\.w laga L‘Nsﬂjl‘ C'}’\-‘ é)b !
AB1/180 o sl gorpn o by fan o =

.181\_{,9 ¢ At & L(..:E J;:u) J.JQA Jes —3

103




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

L N S e V- B SPLC B A O

ot e gl 51103 3, IS0

5yllaal
L hlis

A
- i”" ‘)LIA.A
| : Y >
5 10 15 LI Gl sac

A72 22005 AL 0581 il iy )15 cdylotewdl Lilwal) 13) v 36 5 Jar oz’ yhaall
Al Cliiadl 1 gl ¢ 4
Lere Aty bll) s (3wl 1l s syl bl AW olinadl st 5, Y1 gl (3

gl Bl 1) Gl e Y1 s 3

Rt V- VR U WN | R VT JV:2 L”QM"I:(Options) Oyl d4de alusual bl 3yls) Yyl
& lema 5T Lasha ey @ o LS ) W1 Gls W) el s el n lly (Wb o g1 bl
Aie a9 342 o)l S ol (3 Ay 302 e e LoV aw ol e g aleld LA ae 3 ¢ izl
A G b Lo il Slomglinl 1) Og ezl baky 25iall ods Yt oy ¢ WU 5 all b b oy

‘ol iw ) oda rﬁj W) sl ) Crag e Lgieg bl e ad
oieadl gasy dmglin] o» ddardl 1(Call option) sl pid) st G plusiwly bl b Lbidl 1
o Ahlazinl dlad jatmeall 4o 2l L) B b S (e e gl g (3 ol e ]

G il 2 i da) e e ¢ izl (3 gls e Al B1gY Adgud) el gl bl

288 22003 2 L (03,1 Oles ajsly paill ol 1> (gt 813) B 3 polaedl DALY (d3gm Lgis 5 Ol Sl 2

104




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

ot AW BleY jleel coniyl Lo 130 ity Y ol s Lol e nre sus iy OF G LY 8
W 3V e pad) iy Sy il doin wU (srall pl ade el el e wiled 33
el i e B GLOYI el & LYY Jlde e o) ai duddl e GV |2

podneld Bz p ) Ll 5 e 1(PUL option) &) sl G plbsualy bl do dbidl 2
e OF 3 o) raed) )2 i i) s Comged () Lzed _plid) b2 s o)Lzl Blad
5] GV duds (i) 5,2 gl bl pll ) 1ds s G am Y ol Came ol e e s
i) a e i) 2 3 W BV lend caidl

1 w i e “ - .
V.:l.w” Wyl o > gie P : (Future Contrats) M\ :}uJ\ e‘.\:’m\g Jbb'mj\ c)\:l Bk
A ;Lﬁﬁl C.Jj JxMJ\ J.Jo;:g) J,,fz:(ml\ L} s C;.Bj L} L}Lé J«ﬁi (*y\}'-w\j

s L) el g o bgal) Bkl Sgial) Baw (3 Jolarr ) 2nlo V) 2as ) a
ool of ol Sho Jo )l Wl bl 5wl aid 1] Cug el ool JM o0 bl
5202 laoly dldnen LS mlen b of e a5ke plal (bl V) dlerdly dad g ol Bsedl
ekl @ s 8 g 2 S O] s B ) (S e ) L) e A o SIS
L Jool cllig el OF 5 caldnndl sgiall Gow 3 (oSo 50 Al Lmdl) oz ko) bl e
S Al a8 JoNI W oy 13l ) lpad) b e i3y ol Gandl (35S ul
e bl ezl OT15) LT oY) ks e B s dis s 3y gl G (3 oS

eV 13 e s el ity gl Baw (3 Ko S It ade Wl s ol God) (3 L LT
o Sl A BT e LU ssde Ba3 1 (SWAPS) daladl d4de aldsmal bl §yls) WU
Lot st g 2T ol 5 30 e e ol 5l il B n e 58 Wolen ean 30
bl lord L) ST ey bl adors lgal T Aol sgie a4 Culd e e gin
Loldsiznd sVl oda ST e ) 306WN Jims 2l 561 Jume asls 356 panis 55U me i

B el HLd ahesdl Slagyland) 835 Grb e SISy sl RS (20 g2 Lo o)) B,

20 Lo 2003 (a2l cylabl e bt iy13) b ol SN sin vusls] o
417 P il las?s e JT J.AK.;\_)J} —2

105




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

e 556 Jing adle Blyal oyl Ofy Gow e GBlyeY 3jdas denw $o 345 Lodie S5 Sugy (3l
B Jgmeng ) A gl ] ) 305U oy oY1 G gll ol Jgmnd LN w35 Jols e
AW Bl Jo LoV Legae (o il ladd 093 M3y LoV ) Spadl Sl oy ) I
Gl Bl e AL ) 5 Legae JSTOT ga BLEYI Ms die ) cpblall Les Ul o)) w1l
Lplas 0 OF Bl 5 gbg ol il oW1 sl ooy 0 (o8 21 Lne o 3l il e
Uiy Lgamheas Ol ¢ oSl 251 dnn sl o) @ prne 3650 Juak 5,30 e oWl 3061 Jime Jlizas!
Lo b all Bobas A 10Say ceul L Jaag ) B Jme iz i Bldsy gy bl
w5 ki o) aomy g AU gl bl (i s LoV A gl ALY e )
W L) e B Je fad Of abrs G (Bhlemal aiid W Jans e 38Ul

FURUNL
ssie gl aml alV) sgaall uas 1(Forward Contracts) a1 s4dall alusuawly bliell 813}l
(Y b 3 (e G bl oMl Jia ) JpoVT b ol e WD e 0n 3 olinadd
b 3 e BYI b aey (Y mU @ Bl 2 oY cradl iy 0L U ek e
J-WU#‘Q’Wwwd@y%ﬁ’@ﬁz-(@ﬂ‘w‘“wj)ﬂw‘
ol 2s A ol lad) o ayhl SUY o bl 285l Sl LB e B0 AV Sgdall ptsins
o Jgadl U el OSGLs W s Al V) ssia) end Lidis 5 U el >
AUkl sl OF 5 lis 342 U 5056 Juag 3056 Jleny T i ol iy psiy OF Slte e 53

3 W e U1 b e ks Bl ey S 5 il B Sous 85 Dl Ll
Ayylons V) dladoeodl 8y13) B dmcedl Olulend) (I ¢ AN

rololdl odn ol g ez V1 BilSl alas b L) s ) Lels] @3 Slul bds Aoy

. 1

291 P LL}gLﬂ s ‘[P”J ,aU 9 J.JQA s —

6o (il g bl 3y13) B ol SN (susbl a2
668 0 (sl g I ST g gl 8y13] ((sein onl) -2

106




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

bl e ol o Oglaisull L0l g0 by dwler a9 4B of dadowiadl duld! 1Yol

Stz lgsl o v Blbezal 0935 (el jaie Ole e OLYI jatal willes 3gal Oglany I

Bl 0S5 ¢ o) dhaiz mllaas dlezma¥1 il n podl s Jo llayy ol el o3

ety Bl g Y b B gaall Sl ciasSb olandl gl Sl e el

Ll Sy jatmenel) 35 BT L3l e 6l s iy calait) JU W 0 %70 5 %60 on ol

NP JUSgI- G Ogely cpddl Lol 5 4 aulidl sda s &) gred) dwld!) LG

Jr At il Sl Al 3 Om Lo sl Sl cilsie blas dsine blse Lo Jgad) Ous

Lk 32t Ju M) s I e (el

e bl s 5w dile o1 ezl Slgsl =

% disae b2 T Boudl iz 1S S5 Y 5 ol s o dlazal wlesl —
oF Ll dmgie 20 45 an ccalWl ol e ol o Alaial) 3i4 Auld) sda e 2Ll O

Al alaist) llaas 2wl odb 2O daistl e gllag (MU Bl 2o eV 30 Al AU

oo A s e gy V1 el jlema N1 Ol e Bl ALSCES a Bl Y1 BB 08

I N PO RN Cay PN I S P RCH PR B PR N REA PP = O EPH CA PR

AT AL S e 8 el (D Wby Wgol IS) (3 50 Bl 2Lgs) Lapld

oo e g bl e L 3 ST S g e 1 g Aladseal] SaE B)5Y) lulindl oda ) i

M

2O ClSos 5L (3 a1 35520 a2 Jeo V) 2l pad (6T tuad) ladasd)

e W A L) 0 U (L, o g Al Lphiz GG, pao & bl
bl SVl e 1S W g leize ) J g0 oot jLas
oo 0555 @1 Aplama V1 ©lesW el 5wl Slladd sl s L 4 Lak 5 iC Bl

e Jely mdl g a1 BL ) e g alaadt)

AB4/183 o caes gompn o 6 5 fan iz =
296 P il las?s e JT J.AK.;\_)J} 2

107




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

5 ciplezinY) G113 M) e Wi g Uandsts 05 OF el Jo g ol 1doan) 5 Ladoudt o5
AL (and el LS, O] 5 bl e ) sl 8500 3 il e & (0SS
2% s Ll w508 5902 5 SLISG] e 5 065 OF i ¢ 252 )T oVl Ll
Mo 5 blsall (ol 8380 n i & Jedl) 253) (s Bl) g Al LA e slan V) gng
Lilaast) C\,j e Sy
5 2yl abie) 5 S Lz V1 @lesY1 e 3exndl 1601 55,0 f tdmlaadl 5 431,001 ¢
Lol sl SLSTIA) Lo @b as 20 s 1S Ts wBged) (3 e A s00 (3 Rl Lzalie
s Bl e eiiadl Ol 534 (3 5 et iylaizY)
il gl ) bl e L) CILT ol Jsall S cllal) Jde (3 alols g Lo Lo Lslsy
50 g HlezeVl e 5: S gy CILY sda IS 5 il latial 3)13] Je @, g etiad) Jge o
W) B Llde g bl e Wade Olstan b 3 Lol 106 & 3ig ol el Lo
Lo Amamtll I LS Uayledsl gl o0 el 187
Akl 3s) ks g SV al e da Gl OF ad ol s 3 ) Gl @ U Aot
Dl Jloiels G520 U o o) a1 gk 2508 iS5 5L Gl Ll U} Jyeol o
el B o ol Sy gz oneld) iS00 (o9 6 bl a0 Jat el lS3s
3] 281 55 s e el snny FUS Bt By 18 e SLIE 2 g Akl Slaasd)
oo By Lt ki) 2SSl ) aE T a Ly bl sl o3 BAS B e SV e jlezmaV) bl
DLadl 1 e b gkl Wlgall dad

el Oa B dylemayl blied! 8131 92 8siall allas 1IN Eoead)

s ALY e Begez o5 o Sl e el cdes ol ST e el el i

5 Wlsal ammgs 9 33 o ATl ads el julas mog I (o (Bedle e LU (3 587 Iy
2 55U plas ad alasYl odis o e Whlgal Lol bl Lgie Ll g bl e loly 1jLeizl
Legrly & o lll §15Y pllsi oo O ald) U8 o pokicill LYV oy 3 . 39)5Y) 3L

ool 5 gy ) lbondl] Cile g fod llasy Al oty soill Skl o SlE) ks

108




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

2 s eUéJ :Jfﬂ\ laod!

SEV (3 dasl) gl Sale] 5 el oUSa) BIUI e elsd) #OLo) Blas 2 5O pls e

g e (o3l Godar g SIS 5 1 e plas W3l gl aflid) dms sl oY) s (g90Y)
o 2 L sl aae 6{;)\ i\.la_ﬁ\ s Jl O dlas dn @.»T:J\ CLiaB_S\ Esmn oo A4
oY Ll (39)0¥) SLEYI 3 el IS iy BIW 5O pseil deg alm Bad 2 3O plas i &

LSl adn Ll gl a1 BUST Lzl
2 5! eUé.S D ‘oY CJAS\
CU‘-—P:}!\ Oy pee 12 Bl ‘;1 1 8eadt o0 :‘ﬂji

Al Ysos (IFRS) aJed) dnl) ulally ey ObSoYl dla 3 Ly Low 087 bl Wan 0

b Gyl 5 1970 die azad 33 QB YL ol pllas e 65T o 087 30 s 230

NS 5 cold) OIS0 Ll OF (86 ) jUas V1 gl Lt Olamad (3 45,8 9 gl Ty (135U

1:%}?& S g el Laygbl g oY1 Jatladl s ] o L& )1] 2aS”

PRV ey ¢ udnad) paid s wompe g oW O e U BN e 150 plas slezel -
¢ blsead] suor 3y)3) Guid Il Cas

b Lol oS GUax Y1 SU 2l Lo 4 130 pllas OB (SN b e Lol an -
O puls Olao (3 et

(ol 83lely cld) T8 OO 13O plas oy | -

JWs () Bb iy el U8 U pes ) Al A e Ayl 6, sy pas -
(1 3o plai (3 el olnll IS8

o oSNy adgd) ol Wl e il VO3 pgadtly Jso) e 21 2K T slezel -
TP g

AAS-IFRS asall 2l lllal el U8 nydar gl &l 2aidle i —

! . Olga GORNOUCHKINA, Application des normes Solvency Il en assurance-vie, mémoire présenté pour
I’obtention du diplome d’Actuaire « DUAS », université Louis Pasteur Strasbourg, 2006- 2007, p14.

109




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

B e baST2 50 pllan 2z el SUTE Bk B oles mis gaysY ponll BB LD e

s oo cppadt) il aladl) JUas Y aboadd Ladb dgasll JW W) ollbte Jsm jgman OIS sl ]
Ol b dn | dewl2 Sl Lolal e samadl JW ) ol e S o) pllady
5 @olas¥l Ll Llge e Ay sgb mgab ST g 2 800 alas el UM (3 (ol gl
Sasll mzall il g g VT T de zlos] @ WS (pgad) o JsoW sl IRl Sl 2las W

1.2@wy\ ilais) 3 mdl Lele ) BLoYL

OF ke 2009 & ade mslall ¢ 5 2007 Zhgr & RgpsV) Bezgdll |3 0 2 8 pllss A5 &
Fodl s W @ plladl s 2ol Slpeamd) JLSaul pde o S32012 (3 ddd) o oy
s ol Jees Jor b (b el # 6V WL e ¥ Y1 g sl s 0T Y] 2014 s )

2016 sl 4l ] dad

5 (quantitative impact studies) oSJ1 SV Slaldy oy Lo Lld a3y 2 350 plas a3y

Slallll sda ((*_EIOPA W~ CEIOPS) sl glls o 3150 20,00 asdl Wjldly LSS 5
gardl 3 2 80 plss oo ikl Lkl el Godas e el OIS0 8,08 s s ] 3
I8 o il Bl ST S Bgns sia o 5 B g Slublll o a eSS AL ca feall

.(iLE_'J\ fda
12 Sl allas Blual <6

el SIS 3L 951 plladl pnd U] - SLoY1 s Asall LY g 2 30 a5 JS e
b bl OF Joilh S g old) plas gl g bl e 2T ) IS g op5la
bl Glls (B by el S el a0 4235 9 sl Bygw @ ga a1

! _.Olga GORNOUCHKINA, ibid, p14.
* EIOPA:European Insurance and Occupational Pensions Authority.

110




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

N[ XEURRVIN -5 W[t I VR A [ S RIS (RSP (L RCACSRN PR ERPPE P

1 £ . £ -
g ®l OluaY) e degast ad (Sobay

e Goim e Olas QUL 5 L] o adl Cus old) OS5 30 bl 4o delgs ol
ciluall ls LY B 5 el 36,

A 5 B3 sl ST 5 39)0Y) SV Gses e B0 Alad S 5 a8 Bl Ol
(o) B St Jo il bzl

el bl e Sl Jo ld) 0I5 w5 5 bl dgalsd JIsaY1 eg3) il anad
o)) Lol bl o)) LSS Lgzgorlsh Isa¥l og) e g olin 2ad D 0 1B)13)
S1S52) Tl Y Slgmsdl (B 3 b 3] el oy s L S 5 clgzgr ek oLl
t0Ne e el lSTa (3 bl )Y s B Jlts] ] Lkl asgdl Gy 3 (el
toeld) OISSe Bl U S 4sLas) 45, st

(3l Dt oLl o B o polas wg

el Sl 5 S bl oy La il Gl oIS2) W) Sl Julsr o
el 352y Aladl bloll B enls s 3 )lis

T 2B ealeh Sges el s e el 5 bl el) B30 SlSall 5 Slgsl) by
QB S s o sl

(Wes STl add aedld) 3,0l im0 o L2 dyay0V) el OST8 Cpu andlll Lo i pnd
agp V) el G L JSA) 5

¢ sgamd) Bgor gkl Slogall LS 5 aslazdl (@, 1) Oles

v 9 8 At bl (Sgin (i) Sl Ty b Ladil pgad g Jeo) oy 38l sl

Lgzglsh aold) J1saY) (s gtas

D N N NN

L. Aurélien LERDA, L’impact du pilier 2 de Solvabilité II (« Gouvernance des risques ») sur les fonctions Audit Interne,
Contrdle Interne et Risk Management, mémoire présenté pour I'obtention du dipléme master « Audit et Gouvernance des

Organisation », Institut d’Administration des Entreprises d'Aix-en-Provence, France , 2010-2011, 14.

111




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

2 55t gl S : S ¢ 0
FEH sda 0T VL2 G (Sl 2o r et By UG S e 2 50 pla iy

o) Lpand eSS g ke Ol e (ssbt g ol B3le] 5 el 2ol ar 2adlze 5 23S

Lo IS g s oohy MU ey Jadt ol J deST) ollanalt 1 JgN1 3 g0l ;Yo

1:w¢ﬁ,@m&wgmq il Olaasill i ]

b ¢ Jeized) (3 anbarl) duad) olisad) alezdl U a3l o6 o :(Best Estimate) ) il —
SULEY las¥l g ab) il Al O WYy W il ahad) oluand) g
5 il Bk (gl n AT Ragdy 38 Slavasdl vl ox) (el 1S 5 abgrll alin )
slam Y o3 sl oz LY s (3

a3 wlawsdl oo 3 A g dsl) BLo| els o8 SLe (Risk Marginy sl dula —
Fab i B e QUL 5 i) olaasad) wd) il U pde - (3 LSS aa2
A il B 0 sl

(2 st 2 50Ul s Y1 s (3 W) oy cotdlase 2

olamsl 5 Olaiwl g8 0y95 :SCR (Solvency Capital Requirement) dsSheld (35l JWadt iy —
B oo e Gl 2358 plloial aleo o (GO B e 2l g BBl e Sl
A2l Al o b SCR Bl 5 13 42 ol SIS 8 n jslae Jsls 2358 5T 2 30U
i SCR O (g8 (i 8342 ej 50 M= %099.5 5 i 38 syik (Value-at-Risk) sl
Sol ol BT el sole] o ald) aSa 6] Jlezt ad 06y ) sl JW ) (S5t
? sy e (3 0.5

U215 eizie g8 5 :MCR (Minimum Capital Requirementy JWdl iy cldlased go¥1 asdl —
Sdl o 2 15 Al (DLEY Sl b e 2l JU WY s ad) e g SCR

Dlaze¥) G ISG] ) Leom 5 2060 legl SG =) ) culdl ©5a oa sad

!~ Judith DOURNEAU, Solvency Il : Du risque de marché au modéle interne de risque, mémoire présenté
pour I’obtention du dipldme de ’ENASS, école nationale d’assurance, institut de CNMA, France, 2008, p12.
2.ZOOM SUR... LE PILIER | DE SOLVABILITE 2, article disponible sur : http://www.actuaire-search.fr/a42-
mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/, mai 2012, consulter le: 06/05/2014 12:28.

112



http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/
http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/

Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

(Sl sl olawsll (LY ol r desast Gl B danly MCR Clo 4o

AW LY eV e V) (g wles g (il Ciyylally

A8 Syt Bhul) (pdll S Aain MCR pron Of % 3] O i (Gste Olo —
¢ 30l 0085 s sus

¢ Jo Il o (lakl 30l e st SCR o0 %045 5 %025 o jpast 05

ANy Oyl Sles ) amms aSgy Lad) 3 5m BY Je MCR ot —

A2 Al g0l Ogke 2.2 1 5 el g9 G 8342 MCR J il 590l OB QIS5 (g
oSl il gsf Osale 325 Bl e celd) STl 2l g0l Osale 3.2 LoV e el

1 B
ol Bals)

SUREN IR N LY Lalel g ol aSa) adl 2ol J1sW) ISas tdebd! Jigelt .3
62 85 alad 017 JUYH e 3 51 sds 53 S A Clasa B80S of S
izl el ol s bl V) culdl ol e ot @ ol Jlell gt e s
Aol a5 3 ol OlE Ll diesds dole Jlsal bl ol dgarles Lode oy ailiz bl
5 % i 1ol ) o i) 055 blonall s B Slnzis 85 5 3 Tt
tk WS oo ] ol e e o
) Bl Al a1 I ) e 5 iy B 3 el 1l ol ) -
¢ JW JL—S V”SJ“"‘"“J N odag ¢(Passifs Subordonnés) ;s\l jT ALl pgadl SUiSs
(ol 387 aheay Wl
Bl BLaY Sles Wl el 878 Ledsans Wl ol 0S5 Lo 2sl Jigs) -
sk nall s zig ((MCR (SCR) JIsad) 93y &oss oV (3 of pild el oV 3

Al adloY oSTRaY) (sl JU oo o

L. Aurélien LERDA, Op.cit, p20.
2. Olga GORNOUCHKINA, op.cit, p 17.

113




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

Sld Clazal o o858 ] 2 Slgiee S U] 20l JIpal) p Cito IS el ¢ LS

2 3e5J1 eU'aJ o> Ao\ d\yiﬂ\ Slgies 103 (.3) Jgddt

LBy ol JigaY ALY Aol 1Y) Sl gl

AW [ s gl
I D URCHV R

il pgad) —
A JW - Sl 5 o ST Glimnad 013 Al ppuadl — | G (Ggrmal)
2 skl ol BiloY oSTRaY) -
2 gdd 3 83gmse 8 T gty SSTRE) - Slgiw 5 a5 Blimza) 13 anldl apad) = | EIE (6 grmal!

Z)MQJ\

— Judith DOURNEAU, Solvency Il : Du risque de marché au modele interne de risque, mémoire présenté

pour I’obtention du dipldme de ’ENASS, école nationale d’assurance, institut de CNMA, France, 2008, p32.

Ll el of ol 5 JoW) cused) o 2ol lsal 3 2wloW) 20l JsaY) Caas S 1

L QU K e Iy W) gl 3 Bold I8l e aLoY) Aol Jisad

s (Y e %80) UV sl s OF (S g 2wl asld JIsaVL sy MCR

5 d¥ Gsadd e Y e %50 < I o Gl g oY1 cused) e aoldl JIeYL sy iSCR
3 sl e S e %15

1. ZOOM SUR... LE PILIER | DE SOLVABILITE 2, op.cit.

114




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

Lol JIga¥4 SCR 5 MCR ki :04 43, 21

MCR SCR
I | | ) sl
[ I |  [ECEPR

20% 80% 15% 50%
e | U g fumn Ugie e ias 0

ZJW\

— ZOOM SUR... LE PILIER | DE SOLVABILITE 2, article disponible sur : http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-

2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/, mai 2012, consulter le: 06/05/2014 12:28.

o Bl psax 5 Ul s 4 o ) 5 13 el W So e tpgasd) 5 Jguol! el
% L 3 ol T2 50U alas OB (@S jae (Bl B ) 25,1 2l ol
e S5 &) 5 ((FAIRVALUE) W) aedll psad 5 J5oW) olie Jals oo o 3] Tl s
ellacly ooy U Gl 3 Rl ol o Lo I3 o st 5 JeoS (308 s 532
sk g ASedl Badll 5 AnlB )l () Sl 4S8 Al dly ST skt 850
dg ot D a9 RS A9l Al olaad] el 2ol o f sl i) Tos
J# 3 Jralh bladl A4 Je dels 5 W cnldl oAS5a cp 3N g Bl eyl

WU\

CaebyST 13 plli |3 e el IS8 ool (% Lo il del w1 jlasatl

pliml mn bl dgmtsh Ui 75 jLasVh aels JL8) 05 380 5 ALl cana¥) lgsY1 (3 Wlsal
%40 ¢ Sl 5 gD 2l %65 5 o) 3y Baad SV @3l (gl
o bl asead) T ot sl 2 85 alla LT (o ,al) dnndly d 2308790105 o laal
LS gy gl sV 3 sl B ol SAS2s awy (51 «personne prudente» 4|
Sl Beo e ST eadl s 3 Sy HlasVl sl dalall deledll e 2 85 e JE

RS Jyfy\ 2&.14_45-3\.34) 9 Uﬁ.«a 839> ¢ uﬂT C}’\.«a}[\u‘m@ s deyj cM\ g olylazad

115

4


http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/
http://www.actuaire-search.fr/a42-mai-2012-zoom-sur-le-pilier-i-de-solvabilite-2/

Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

Vg 5 29 Loy Aol S Wil Al jUas W) 8L jLze) cpmy ol ) SCR JM

1.J5-¢‘Y\

lesd dravats oo gl Slel Y1 2 3D pllas e 25U 3580 30 de gt L] :@L‘:S\ 3seall 100
A i) TORSA 5 Ayl Akl (sl A A bl 5] (el 25
AsL (S 22N ST el Slllal) sda e 2 80U a ol 1 555 el g (3D 5 blsal)
il 1 S e dd aall 2T Ogh el Ly 3, LAY adee e 1Sy el oISa bl 518 3
Dlrl) o bl Ly W Osopmn gl bl i Gomgie sl 5 Lo ks ) el w538
ool sslel el SUTs S R gl Sllland) )l Gudl 0S5 My L aslh) JIe 3
e Sl e (B8 e Ll (S5 bld) sl Grend L o 28 St ks
? sl e s
5 S ) 35Y) Ol ) LeSiodl pllai mg elyg e 2 30 plas g 1deSeed) allai L1
S als oy Of g el S bled il
SN (3 23 S Slarlyy Sl gt Ty 302 ol K =

L) el g Jlas¥) delsd il el L)) M) aelg —
DS o) il des Bpo (5939 i ol Y iept ol sus 1S USRI
aiby ablbl) 2ily Logas vaf &l 26 2y blsl) 515y @b 22k ((ORSA) 33l

G ot 9 (-SCR il Slaw)y obludl chw LS 48] dibyy A Jsls 330

1 .ZOOM SUR... LE PILIER | DE SOLVABILITE 2, Ibid.

“- Own Risk and Solvency Assessment.
2 _ Fabien RAMAHAROBANDRO, Solvabilité 2 : les assureurs a I’épreuve du deuxiéme pilier et de

I’ORSA, Aon Global Risk Consulting, France , octobre 2009, disponible  sur:
http://www.aon.fr/PDF/Solvabilite2_deuxieme_pilier ORSA-AGRC.pdf, consulter le: 06/05/2014 a 19:54.

. ZOOM SUR... LE PILIER Il DE SOLVABILITE 2, JUIN 2012, disponible sur le site : http://www.actuaire-
search.fr/a52-juin-2012-zoom-sur-le-pilier-ii-de-solvabilite-2/?PHPSESSID=sihs282ano5mvlmcgcebfm2715
consulté le 11-01-2013.

116



http://www.aon.fr/PDF/Solvabilite2_deuxieme_pilier_ORSA-AGRC.pdf
http://www.actuaire-search.fr/a52-juin-2012-zoom-sur-le-pilier-ii-de-solvabilite-2/?PHPSESSID=sihs282ano5mv1mcqcebfm27l5
http://www.actuaire-search.fr/a52-juin-2012-zoom-sur-le-pilier-ii-de-solvabilite-2/?PHPSESSID=sihs282ano5mv1mcqcebfm27l5

Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

F LY e (g it ) sl sda vz BB 5 bkl 3 (Soull ol jle mig el 1S

1 ,
Pk bt Lasud g 301 it Losuas gl Oolpad o) )

2lag QST bl Bl g A8 e cliael oty el Bppial) 20 055 e Y1 O (lis) -
e (b el Ay I UYL el e YL 2oty S0y s dsslzeY) o))
DS Fens ) ST cin 395 Ahay Ol ods sisy Ladmid) JUax Yy ((pyvatly S50V
e ada 3 (Soatll Slbltsy Slalow Balal) 2l e~y alazdly 2L

Al Olez il 4B sy blsll §s) allas o JS7 8 Oloiay 2dlSUly 3305 2k clzs) =
Gl bk e Leald (1) BLSYL Wy denltl Slegdall slue] oolhas

Syt o a8 Emglil Slal iy lasl] Sl (31 gl dputosy 30Y) et adSS —

OF 3) ¢ blall s Slsl Y (el asilly aislell U sgu> e @alall ¢ a3 Ll

sl Jsall bV gty aSall bl 5y asldl dulad) e @slally agh 30y e
sl 26 0 ls) o] e aslal) GUASy (bl gl e apud

2 3 (*Uz EBRE Z\A{};-\ (’UQJ u»«ﬂ WJS\ ;AJ‘U&}:U Jj.lziw L}’\i Lo 9

05 et bl 315y Jlab e slessl 39, Gl OIS 2 80U call  blal Byla] ddby
25 bl Sl O Sl ga Lin BB (W Oy ) bl 2 5 Ol e 356
L bl 857 o5 g hdd bl 3l o ot LS dgde o g ibgizn 0S5 ol S8 U
Y 5 .(SCR wlu 3 jlae¥l cpm 8392 Wl 8 5 834U ) dmadl bl g aamdlznyl bl $Us 3
ppadly JeoW) 8] (olawslly s W oV B Lo b gls) el of
o ST s 2358 fanis 32N SIS L A By el Bole] g Wandl bl s cOhlazma)
e (Ll mged) il G wy il sl BiLS] bW s bl §lo) diby OB ¢ g
Z3sedl s b L2 o dilad) o3l STy 1l m3sel] 280 dmlie cade 3B 5 2350

2 Lo 1 e Al 5 5L

! Lerda Aurélien, Op.cit, pp42-43.
2_Journal officiel de I’Union européenne, 17-12-2009 ; disponible sur : http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2009:335:0001:0155:FR:PDF ; consulté le 11-02-2013, p34.

117



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:FR:PDF

Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

ERM Sl b1 303) 355 slazsl o cnaldl lSa aomss 2 550 0F U] 3lay) jud
w29 12 ole (D) et U] Slawsll b2 sl USE S o (COSO2 deampr 3 Haailly
AN obla - jlesYlakle - bW i - Sl ad - Sl

a1 bl ¢ (olgdd o 33580 Jo S5 @) Bl e W) aed (s 355l o 03)
Lod 2oide dll Ut e 55edl 1S5 s IS e Cudly cbladl e i 5T U g 2l
&5 ol o5 a5 ST lax ) ede Akl Al Y Sl il & dBus o Lasag sl
S b e gl a1 e ga s (gl D lalost) Ul 315 s fronye Jlania
B gy Lapeas 1) BLOYL dlesgdy Jlazmly Lagdl e 283l Lol cipglyV) o L5

Sl5s Slhes ot LA Ol Jat L) SV i Biby) ods pois rdlaodl Ay
pde blig bl 3)1s) aiby 2l sda f 5 2l pde jlaxl (s g i ] BLEYL (el
dsl LISy ladally culsdll Gkt Byl sl Yl ad g Gl IS U o g aRBl
bl a0 (S b by (s AN OISl sds e ol gl b e Bsad k) )
;o LS 2 el 2o L

7”4..\2-)\.4-\ upra_J\ L} sade dayllall pe C)L{}L- of o ‘('—:hﬁ:j\-’ f\f.&‘}!‘ e Z\?)\.;-\ bl —
(sl Slsindy By KA Slsia do e SIS sdrg (L. legzadl (olsdll)

alall ade oSl OF 3 (blad) £u8 o) aall alslall sy sl sl il aplll —
sl Olsieg dyls] Olsin) Lo e 055 o saaidl 0lb

L) lelr) 1Ka5 culd) os e o W oadxlill 460 aul anl aalll by 055

sl

po oeld) Bl g el SIS dasil Bl de jamd Bl oda asi 1 W GBuA) diby

el olSs abadl o B8 Rl oda plS ks Lo s g ) el (Bllee (Lol

plai aaSpbt pllai ¢ blsll 3]y alxlall LB CORSA plai ¢ Jotll 350 il S & s

* ERM :Entreprise Risk Management.
L. Aurélien LERDA, Op.cit, p34.

2. Aurélien LERDA, lbid, p63.

% - Aurélien LERDA, lbid, p89-103.

118




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

3{\5}5\ S L;l;’-\.ﬂ\ L}}.,L:.S\ Wj J..A.B 5)_9}«'&-2 WU\ C)\fj«"v 2 Bgy\l\ &:,JJ.ﬁ a3 9 ... (.3;33%\ cC)Le}L«.L\

9 cwiﬂ\ C)\fj,& J;’-b Lf)\ij\ C)L:Jjjmﬁ 9 C)L?-y\.a,a o 2 S;)}\.U .Ld}; C)JJ.C ::\g')\}{‘)!\ :\.ﬁ.,'.b}“
B ) oLl a5 bl 3l 5 2aSed) allai (3 AV Al Cllgll as Balsgl) odn ol

ERETN T

ool Olezdlly 1) Slaesll Ol 3 Ll Salely (o =
) olawesll u 3by CSLé V_Ma: -
(ol Bale] ol LSS bl Aldl a2 L el el) =

(ORSA pllsy 3ley Lo dols bl 5oy Jlob pllas xog (3 28l —

Geldl oS el a3l e Oyl Oles Jo Corgn 2 8Ol Wby a1 BB )1 9 498 )1 Ol
LB i OF (g g e 5 a5l Dl ) Jdl a8 5 Ges di ke Lganl 5 dabins diny
for U5 dew OF g LSy asial) kil g AU aaol BB 5 LY oles |3 e 2kl
1aSy chlazmaV) L JUW Gy apld) JW ) il Slaasll bl s sy el
) 0db Wby 3B ledl ol 0B JUWby Al ~3ladly B)lall S5l ] BLEYL ()15
150 o, jalis Sy OYW ae 3 @La) 8eM pals 85 OF oledl odb K6 3] camsl s
sda Lo, &5 Slsia) ) 3528 (2 m AUl el e Blie oS o e DAL IS ¢ las DU (el

2
RCIENY

Olslor) gorg It e adt Il lsl Y 5yl5) 5 A3 e (sshay L fSAL alsll) 260 olay U
Sl Bl Ao ol e Rl g bl sl 3 i) gl ales e slaxeV) 5 568

o) B Jla pllas mos el OIS0 pl Lkl pladl OF STIL pds ge3STE)l LS e Bacl)

1 - ZOOM SUR... LE PILIER Il DE SOLVABILITE 2, Op.cit.
2.Z00M SUR... LE PILIER Il DE SOLVABILITE 2, Ibid.

119




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

Lo ol &1 aidg o3 Jrams (bl @) b 3lsy bl S el 055
1

e
Sl il Yl SV i (] Jsodl =
Gl U o es ) S mad -
lslly AN (olaslall A3luas (ollaall L adlell dole 4ib sl Ol i -

el Y1 odh b Sde) 831ny Ry B o] sl s by Sldasdly

5 ol oS s bl 315y Jleb alla sgomg 89000 33l 81 2 35 alai LoT :ORSA .2
A il Bl Bmgin Sl 5 Ll skl g oy ) d s ISR sl 055 Vs
Mu)uggus(wﬁwuhcdu\wgguutﬂ;}\w@uﬁujuoﬁzﬂéj\
aebos g el =Y el F Lo ORSA L K6 5 .(ORSA) 31 5 e Il (sl
ahiz jlzeV) o Y e (W ALY Lsed) Olrlasl ol 5 bl W 3 el a3
reds jalmn ORSA O 1ds 5 (lehd e dazall bl of 590> 5 45200 Aol bl
a1y 61 a1 Ll e 30 rals Slllze Olos dis Lgamlin o f ) bl
Lol o 0 bbbl )15y 3151 ORSA waly sl ol Llas o (L8 gl st (il gl
Slea 3 e (2aAl BLY JW Gl Wil 3 bl Jele om 3 tamils g 4l e L)
O 5 ble o 5 wad e old) 555 56 an bl (S e ad @B 5 DY)
AW T ol su k) 5oy g anld) b e Aol dhay 5 WSl old)l g dpid) Olles
5y 400 Sl e Gl OISE 8 ask Bu)le deld b dgey e ORSA iny 148
Sl ey b 3 Aol Bmily ol 23U e bolezel IS e cablz Jo sldl e
?ORSA 5 o ezl i

5 Jadl b Jolys 2BY (S s ey 1dgedl (B LVl g Olaghnall i3 CIWN dgeall WG
sl 13 BLLYI e 1 5t el e 2l BB 5 Gl ST e 23lis) Ol
5 el O Lgarly &) bl Syt o8 38> Sleglas e s s W el oSy

td) el OASa 13 e i) dly Slaslall Ganal g (Bedle e 5 JU Leriy o8 bl Slagles

L. Aurélien LERDA, Op.cit, p57.
2 _ Fabien RAMAHAROBANDRO, Ibid.

120




g1 Apis g Cppalil) Sy (8 4 jlaiieay) jlalaial) AU Juadt)

1 , . . i
LW s 25 5SS s ) Sleghalls ALl SIS s ol om0 33500 0da 0 RS
LBadl o) Ll g 40laz)) (3 Jzexll 5 et ) U s AW

12 30 plad A JT s I S

2 55l Ll S s 105 (3, IS

Cila glea) jdid 13 3 gand/ Clutbia 22 3 gand - ol the t .
s B By 4 L ol Coalf ulbiel) ;7 Lpard
alal ) 3l gl apasio A gall e Ay it @ 4l aall U Sy @
Aldl i) 303l g Adalall A48 ) 4 5 A sl Aadlly
T oS8 Aadia Cila glaa @ A AN Jal il ot lad 3 )0 Ay jlia o
pie-dil 382 g lagadn 58 5 hladl A .l o Al ety
Gl A Adlas) .ORSA 36> el Gl e o
e}a.‘:si“ K] d}\ay\ 3‘)\&! o SCR e
el Gl clllaia dga) sal MCR o

e sluzeVU &l sie) o yohead)

-Laurent GUERAUD, Quel est ’apport d’une gestion des risques d’entreprise chez un réassureur
traditionnel européen ?, mémoire présenté pour I’obtention du diplome de I’ENASS, école nationale
d’assurance, institut de CNMA, France, 2009, p41.

2355l yb) (B eldl bl iU ¢ 40
2:&1 2 5 a3 el bl e €

St (LYl el g ) el bl ets 5 i(lsST bl QLS bl -
ookl 25,0

3 pde ) oneld) 3508 Lean Julas g GLLYY U3 e el e b 1Ol o A1 o -
QU Gl (S5teen (525 5 jpa5 Wb Bliay LS ((aeke il Ly )l (339 a3 ol s 2 ke
Sl 4 eolS sl

! _Olga GORNOUCHKINA, op.cit, p 13.

Z_ Clélia SAUVET , Solvency 2 quelle modélisation stochastique des provisions techniques prévoyance et
non vie ?, mémoire présenté pour ’obtention du diplome d’Actuaire, institut de science financiére et
d’assurance, université Claude BERNARD, Lyon,2006, p 18/19.

121




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

Dbl sds fazs g el as ool dlzadd AU olgsYU ailedl bl a5 i @gudl blis -
SSAN ey Sl el Gal) el (el coltind) (g1 bl

Gl 3 Jed) e AU B s V) el sy Bkl bl o g rddadd) bl -
Aol G0 ala Jae sg (sl

s ] dorgs Das oy900 dmy (Ugpdd (ppgl) ol plif)) ) Wapdl 2B o (3 Jran g W geed! bl -
ol 3sha) dnalg

2 31 339 wu\ Sl 106 95) J&&»

252\

- ‘
v

iyl Jjat_am)

2)%-‘\

-Clélia SAUVET , Solvency 2 quelle modélisation stochastique des provisions techniques prévoyance et
non vie ?, mémoire présenté pour l’obtention du diplome d’Actuaire, institut de science financiere et
d’assurance, université Claude BERNARD, Lyon,2006, p18.

e RS ae OS] e 2 3 plas b ST 5 oSl OF iy AL s J3
5V sda of 5 S a) el famy dedl Hlex Y1 BT LaeV) ey dxU BY uldl 0Ss s
14 Lol e g g el ol ol diladl 5 S-Syl sda wal e g ¢ UYL s s

Al aedl o e A essd) T

122




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

4 ddlasadl blradly jleimaU dobdl 2 Ml C-Ss) Sl Clladd)

ey Bl @ el Saley A el Balel g ol SSa) 2 50 plas oSl puis
abiz U ale] ) el SlSE e dpdal) c’-&w ey Jﬁ%}\ izg el JW u,.j) oldbe 5 iy

k) T e 3Ol sl il g sblen Ls W), Lak
2SSl Wy paldl SHa) (gyloat BLT 1Y ¢
lwu\ SIS Oljletzal jasy b B 23Sl Olgers 1Y

3 el wl5s 3 laizeY) blas oot ol 248 meosd 2 53 e 132 Boll ana¥ £
bl o e el T 35y Ubsuol 25l el slel g el olSa X e o

: &> (personne prudente)

LG bl 0,5 &) Wil 5 JeoW 3 aiied OF Gl sl 5 el S22 IS Je et -
)WY\ Iy Jo-jﬁ é\fj cnpb }:JEJ (6‘1.)\.55 e gyiﬂ\ C)\_S.Ja ﬁ 9 u\,\\ 9 S)\J‘}]\ c:\:t.g\.:l\ ‘Jw

AW S dledh ol La YY) e 3

b s (MCR) JW ) bl Y1 adt alaad sgmsll ol psad) oy e g S50l mmr -
abie o) 4 g Ug Bagx ool el Al et OF (g (SCR) 8edkall (5,20 JU

0 SLl e g B ae Sl ke amed 2 Olawasdl 2hid b Ladl JeoY -
kel o3 SLLY e g g Al iz 3 s g el B3l 5 )

Azl 554575)15) Joged) T Slazma¥) bl e sl AU ozl il Se -

Ohleiinl daig as Ugds Slgae 3 050 O g delanl) Gudl 3 By il ohlaznyl -

S

! _ chapitre 6 section 6 I’article 132 et 133 de :directive 2009/138/ce du parlement européen et du conseil du
25 novembre 2009 sur P’accés aux activités de P’assurance et de la réassurance et leur exercice
(solvabilité 11), (refonte), Journal officiel de I’Union européenne,17-12-2009, p 60/61.

123




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

AU Bty Bdlae Akt ol Bumly g cdly ol 3l V) it ey OlleiaV) s -
alidl oz (3 ksl bl (ST el A (g ol
Wl ) olgedll (3 Wlgal Jlazmal & ol B3] 5 ol SIS0 1,2 a8 2 3 e 133 35U W
LadS3platl SlgaV1 (3 ) 3570 el LSt 5 (Bledtl szl Tas e LU 85,0 wo delis
i leize¥) e 5,50 nald) solel g cpeld) s 05w F LJW W, olllaxs 3505 ) 1 oo
Bt Sdatans 05S OF e s ldl JeoW) (3 @3 3 L (cpeinad) 5 U Ala dslas 3) WU

.(SCR sMCR) e M ele ollee
12 3Vl 91 8]l ‘!g pLresi, v EVIN{RRIY

Slaasll fiod dygpall JeoW e wdy o & 552 O el o158 e a1 300 B
Sl 3 13902 O Jlazma V) OF dal) o Al 5 Bl cAogie i gV o 055 OF o aid)

LS Ol Gy o Wi Sl Sl o 3 laza ) (KGO (@l (ol ‘V“@"”T) Lims

D) o Al el Il AW 3 olllased L (] Cio Ldpedand) ozl Wby £
DLV Y Gl blas I e ol sl ol e et b GQlatieV) dnly dag L) blsll

tonegat (] ped B Ltz V) (ol Lol (38 Slaasll (ol gad)

izt bylael 1@ Olawsl) ahbad dagll Jool ) 2l clawsd) dill ollazayl -
asg g lekieVl Cd G e 8342 O5ST el 858 LY

e Y Aol il 34 oLyl -

Ao gl 2aSl delgdll ae i) € i) liaasd) ahad Alagl) ooV psgie OB 2 35U ) (3 Ll

s a3 2ol o 093 8 85 @) Sl (3 jlemad ol oS58 Ul 20l A s
5 oSl sda blaw ghall Ll ol e G 2JW 30U olllams st OF o o) jaseidl
8 IS e (@) Slaandl) Lasant o oS Ll (b1 Usol e (Sen s
QU ol o B8 Gt oy (bl ) wappn o2 O 2 3580 Leexls @) bl ¢l e

124




Lgita) 4 g pmalil) il i (A Ay jLaiia) laldal) A Juadl)

Pl e k2 Sy ) sl VU el A7) 2 B pals olllte Ol o s e

& SCR wlllate wans o adaidl bl o dendl (oSN s (0Ll s (Fgudl bz

o edl e gy eVl bl s (3 L WSO LAl AL L Llse i ol anwla
' 2 s plas (3 Jlasl] Sy (LS G35l

2:1.35\.:5\ 3.«.:..,2_5\; L“SJL:&L\ CJJM.U Lﬁé) SCR <l ('-:i 45? Lde

SCR = BSCR + SCRop + Aju

@ 8 5l (ge,all JU L, e S (BSCRygHe Wl Sl (g0, JW ) -
Slal @ sV by aulal ans bl 3e0ll) 9,20l JlsaVl gy iy (o
by (Bsdl bl Gl wlal 3 oS bl mall ol 3 ol bl 1Y)
(A

i) bl (ol 83l (g9 ,all JW ) g 1 Laad) SCRop =

Slaasll 3 U1 ae By @bl po S (3 B0 L) U Se z basd) Aju —

Mae Lagad ol izl (3 ol auidl

%)) 24l BSCR ol 159

BSCR = \/z;‘;l Corrij SCRi x SCRj

o NHPY

S ek Q—<~€; c@.&l\ b e odblall sl sud E ¢ ldlg i LAy bLS Y @Sles :Corri
QW1 Jodd) 2 2 2bLEYI Bshall J3t e oYl
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actifs.jhtml , consulté le 28-04-2014, 20 :45.
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Tableaw d*évolution de la marge de solvabilité

2009 - 2010,

En Millions D4

Année 2009 Année 2010 Variation 09/10
Montant  Part Montant Part En valeur En %
SAA 20597 24% 22036 23% 1459 T
CAAR 15 480 18% 16 463 17% R4 6%
CAAT 14 833 17% 16 099 17% 1266 G
Trust Alg. 2142 2% 2187 2% 45 2%
CIAR 4339 5% 4392 5% 53 1%
2A 1251 1% 2314 2% 1 063 B3%
CASH 4103 5% 4427 5% 324 8%
Salama Ass. 728 1% 2208 2% 1 480 203%
Alliance Ass. #06 1% 2413 2% 1517 169%
GAM 2057 2% 23535 3% 478 23%
MAATEC 278 4 275 4 -3 -1%
CNMA 3844 4% 4128 4% 279 T
mﬁjﬂ:“_ 155 1% | 1098 1% 643 141%
Total
{Ass.directe] 71203 | Bae, B0 791 B4, 0 88 13%,
CCR 14 950 17% 15744 16% 794 5%
Total Général B6 153 1 %0 96 538 LU 10 381 12%n
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Tableau d’évolution de la marge de solvabilit¢ 2010 - 2011. Millions DA

Année 2010 Année 2011 Variation 10/11
Montant Part Montant | Part En valeur En %
SAA 22 056 23% 24 453 22% 2 397 11%
CAAR 16 463 17% 17 364 15% 901 5%
CAAT 16 099 17% 16 759 15% 660 4%
Trust Alg. 2187 2% 2177 2% -10 0%
" CIAR 4592 5% 4679 4% 87 2%
g 2A 2314 2% 2 348 2% 34 1%
éED CASH 4427 5% 9495 8% 5068 114%
% Salama Ass. 2208 2% 2230 2% 22 1%
5
§ Alliance Ass. 2413 2% 2504 2% 91 4%
GAM 2535 3% 2612 2% 77 3%
MAATEC 275 0% 276 0% 1% 0%
CNMA 4128 4% 4184 4% 61 1%
AXA Dommage - - 2000 2% 2 000 -
Cardif Al Djazair. 1098 1% 1169 1% 71 6%
g SAPS - - 1000 1% 1000 -
g TALA - - 1006 1% 1006 -
g CAARAMA - - 1000 1% 1000 -
§ AXAVIE - - 1000 1% 1000 -
3
< MACIR VIE - - 1000 1% 1000 -
Total (Ass.directe) 80 791 84% 97 255 85% 16 464 20%
CCR 15744 16% 16 919 15% 1176 7%
Total général 96 535 100% 114174 | 100% 17 640 18%
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Tableau d’évolution de la marge de solvabilité¢ 2011 - 2012. Millions DA

Année 2011 Année 2012 Variation 11/12
Montant Part Montant Part En valeur En %
SAA 24 453 22% 26 346 22% 2151 9%
CAAR 17 364 15% 18 044 15% 680 4%
CAAT 16 759 15% 17 981 15% 1222 7%
Trust Alg. 2177 2% 2243 2% 66 3%
CIAR 4679 1% 4747 1% 68 1%
2A 2 348 2% 2426 2% 78 3%
CASH 9495 8% 9 565 8% 70 1%
Salama Ass. 2230 2% 2244 2% 14 1%
Alliance Ass. 2504 2% 2483 2% -21 -1%
é‘j’ GAM 2612 2% 2 655 2% 43 2%
§ MAATEC 276 0% 288 0% 12 4%
S cNvA 4184 4% 4383 4% 199 5%
§ AXA Dommage 2000 2% 2004 2% 4 0%
Cardif Al Djazair. 1169 1% 1180 1% 11 1%
@ SAPS 1000 1% 1052 1% 52 5%
g TALA 1006 1% 1039 1% 33 3%
i CAARAMA 1000 1% 1018 1% 18 2%
g AXAVIE 1000 1% 1006 1% 6 1%
2 MACIR VIE 1000 1% 1010 1% 10 1%
Total (Ass.directe) 0 685
CCR 96 998 85% 102 397 85% 5399 6%
Total général 16 919 15% 18114 15% 1195 7%
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Etat N°10 : les Placements

Etat N°10 :Placements

Nom de l'entreprise:

Unité : DA
Mouvements
de la Solde a
Solde au debut periode la findu
trimestre
L 1 Produits
du trimestre Débit Credit| Solde financiers
Trésor
Court terme

Moyen terme

Long terme

Marché monétaire

Dépots a terme

Court terme

Moyen terme

Long terme

Autres

Titres de participation

Placements immobiliers
(Immeubles bétis sur le territoire
algérien et droits réels
immobiliers)

TOTAL

Dettes techniques
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bl 403

4 lady) Al pllaaal) 4 ) A3l pllanaal)
Pure Risks Lad) sy
Dynamic Risks A< jall jadl
Static Risks Sl el
Speculative Risks B lad) jdail

Standard Deviation

L.,S,)L.."U“M AJ\);JY\

Variance )
Best Estimate aall sl
Accident Ealal)

Minimum Capital Requirement

I, bl _aa91 sl

Put option el L) Ga
Call option o)yl HWEA) s
The loss R
Reinssurance Risk ol sale) Hhaa
Investment Risk Dlaiiny) Hhaa
Underwriting Risk QLY Hlas
Operational Risk Juadall jlad
Liquidity Risk Al jhas
Jurisdictional & Legal Risk el 5 Sl jhadl)
Credit Risk Ol /adll yhad

Credit spread risk

oyl laEnl Hlad

Market changes Risk

Gsudl Ol yuad jlad

quantitative impact studies

S Y @l

Solvency Capital Requirement

BcMLﬁJ}}A\dM\w\J
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Actual Return

S §f (xd e

Expected Return & s dile
Required Return @ glhag dile
Return On Investment Dlaiiuy) e aile

Return On Equity

AL G gin e aile

Holding Period Yield

Lyl 5 8 vile

Options

EN VRS

ORSA(own risk & solvency assessment)

3kl 4 )L\A.Aﬂ L.;i\'ﬂ‘ &Eﬂ\

SWAPS IR RS
Contrats Future Aol o gaal)
Risk Premium bl s Sl
Management Risks 3,y lalas
Financial or Economic Risks dolas) Hhlia
Inflation Risks Azl Hhlie
Market Risks Gl Hhlia
Manufacturing Risks deliall Hhlia
Unsystematic Risks datia e Hhlia
Systematic Risks ddatia Hhlaa

Interest Rate Risks

aaalall JJMJJMJL\AA

Non Financial or Non Economic Risks

L@yl e LI

Range

saall

Hazard

Personal Hazard

oaddll Hladll Gl

Physical Hazard

iie g gal) laall e
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Peril ball Huas
Coefficient of Variation GUAY Jalza
Coefficient Of Correlation Ll ¥ Jalas
Beta Coefficient Uy Jalaa
Inflation Rate pdaaill Jara
Rate Real Return aeall xilal) Jane

Modern Portfolio Theory Model

i) Adaia ) 4

Markowitz Model g oS ke dy yla
Risk Margin hall il
L AN Al mihaal) 4l A3l pllasaal)

engagement réglementés

ausal) of duadaml) i) Y

dettes techniques

il o gl

provisions techniques

Ll Alaadll

provisions réglementés

) )
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Résume :
les compagnies d'assurance représente un élément important et intégré dans le secteur économique de

chaque pays. Pour son double rdle qu'elle jouent, d’une part fournir des services d'assurance, et
d'autre part jouer un rdle important grace a ses investissements, et cela a cause de la taille des fonds

s ] . . \ I3 . . \ , .
qu’elle a, c'est ce qui le rend sensibles a un large éventail de risques reflétent négativement sur le
statut de ses entreprises ainsi que sur ses capacités financiéres, et donc la possibilité de préjudice ses

obligations envers ses créanciers, y compris les assurés.

Et le risque d'investissement comme un risque encouru par les compagnies d'assurance, il est
nécessaire d'adopter et d'assurer leur bonne gestion pour éviter ou d'atténuer, au moins. Sur ce, nous
avons présenté les principales méthodes utilisées pour mesurer ces risques et les moyens d'atténuer
et de réduire. Dans ce contexte, nous avons traité le systtme de solvabilité 2, qui est venu pour
améliorer le secteur d'assurance dans les pays de 1'Union européenne, a travers ce qui a été proposé
par ce systeme des orientations pour la gestion des compagnies d'assurance sur la base des risques
encourus par le y compris les risques d'investissement, qui sont gérés conformément a ces lignes
directrices par des critéres tels que: le principe de la personne prudente, la juste valeur, et ainsi que

les produits financiers dérivés.

Les mots clés: investissement, risques d'investissement, compagnies d'assurance,

gestion des risques, systeme de solvabilité 2.
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