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Abstract:

The study aims at demonstrating the concept of risk investment in insurance
companies by highlighting their sources and how they are measured by scientific
methods. In addition, we have highlighted the role of risk management in
addressing this kind of risk that threatens the solvency and stability of insurance
companies. This is through the policies and strategies of the latter to mitigate the
effects of these risks. The study concluded that there are highly efficient risk
management techniques in insurance companies, with the inability to use these

methods to control investment risk.

Key words:

Investment risk; insurance companies; risk management.






Glginall daild

U PPET N[ BN |1
T 7=
TR
I Ay S
II REMY
I skl
VI-V Sy goeall dal
IV il JSCalg Jgldond) dadd
3t EPNTIN]

02 i

03 ol s B Lyl 1 JgY) Cond)

03 Sl Y dabs Y1 by

05 el OIS asgia 1l (ULl

08 el OIS (3l Ry dagb 1IN ULl

16 sl SASa @l auadd aelgdlly llae¥) il ) Ul

19 el S B djlemayl blal) @ Gl o)

19 Sl Y sl 1 oY) Al

22 ol oS 3 aylezmal bl gl (Ul

26 iy leize ¥l bl jslas re il (el

29 el Ol (3 ayleima¥l bl cml ) el

36 oadll 2o
e

38 e

39 st 3130 1 JgY Eoend)




-

b ginal) daild

J.h';-\ 5yla) Z\.f“g O'G'U ZJ;}}\ :.._,J.E.U

43 Sadl )ls) Slshasty laal gl ALl

51 ) 5)1s) lubwy delss re W Al

58 el 52 3 ] s el Al

60 ol OIS B dglematl bloedl 8)13) ;W Conall

60 ool DS 3 ohlama) b 3l poeie 1sY1 Ll

61 msd) Sl 1ol (bl

65 AU olazel) ol 1w Clal

70 A IEE PN Y ERCH IS PCH I B A

75 Joadll LoD
Aalad) Slwlyll ard dddow Lulys 1 EIE foadl)

77 W

78 Lt Sty ll ol el 1 JsY1 Eoenad)

78 il Sl e Al

83 G ) ol ) ) Al

85 gzo 83BY1 drgly ALl Slulylld L) B gdl) : S Connal)

85 3Ll Sl oy 3SRl L) a1 bl

87 Lese 830 amly ailed) Lyl il 3mdll gl Lol

38 bt 2o

90 dodl>

94 el dadd

~VI ~




J\iﬁoi}’\ Jj\.\zd\ L8

! Jgliad! el

85-84 Ll Sl a5 | (103) o3 Jgad!
:JSCalY) sl
25 igylezza Y1 bl Oolusl Gy DI (d_1y
48 JR2E K- VPN QU PLURUIN UUR N[ N I SR OOON I B9 2_2y
50 Sl 5yls) lgas 3_2)
64 msd) S “4_2)
65 bl e wsdl B2y
71 Lo V1 aladst] 344 (6_2)







JI I dis gy Sl BpsLasVl Slelladll e 0paS” A (3 el pllas g

fldll 2 Al s Ll ¢ rgand) SV e LT ol B 5o V1 s 0 o dlda Ly
S]] U] ol b gbogll slaid 2id> aed ol Ciias | 1M el OF V) - LisYls
Sledd) L;;—T ig> o9 depeld) Zasll) sld S d) FURT B oS g,,.leL;;-T

el oSl Caliz o dadal)

3 2SN V_AL.J.\ oylaely (igs L;T sladl deiy &8 L;»LMB ESTE el ij

S ool el aorl) diag o sl 13 e Lede Jast) (b (g)eVl sleglly 2IW )bl 8
Blis odo sl Ll e b sl Bt lpa Bl Sl 0B g el OIS aals
QU sog b ndl) sdi (3 Alalal) g ny Lo s caiad s (3 gl @iy LU 4l
Lemgrs il jlaiial Olulow 35y cipjlaiinl Galasd) oY (3 LLEY Gl jlamal IO oy

s Wlgey )T feamd 300Vl ods

SBy S5 i i @ LS Y Slegll LS dse ) BSs Leel

S Jl Z\gbjl\ j)abg&.\ M A9 cL‘S.\._:{J'.cgj LA;LS.Q NP U;M Jb\}b&‘ o Z&ja; 3.«,0)-9 w L (8
S dglezma¥l daad) b e Alizad) Slgadly ST ade Wl e 24U Al bk
Ol oo bgze cpaldl WUSa ot L 1y cimdgrd) Wilgall o 31 2dd Wige Lo Jguad) a)liz>|
e glsh et bl ) s ool Lo iU )08 Gair Ll sbgll 2las Lo dlad (3 o
S AL sl aeniy bd) duls P e bl e el S Ky e G
M pr Wlsally bl Gy Gl o b i e 32U BLH o e il
Jool Bl 12280 (39 cogbn il UV 30 adid 5,0V ol L ade Ly Sluln

el 31 3 BLIN 3y AU e Jguadly o) a7



ISy
A RIS b S e e ey s
0O WY el DS Sy Ao Djletma) bl 8)13]9 el o S
1 A1 LN
I e A Al ) Bl @ IS b
¢ Lz bl sg2ill L —
Sap)lazza V) bl ol dlemzndd 2eSJ C LY S

o Ly SV wleladl 3 bl ) Je el wlSs 3 bl b)) (el e —

¢ bl dgarlye 3 8V B e sdsdll LA RLY)
) Sl B
el GlSE Ggtan e bl Y Alle selsT ol Ll usg =1

iede UL Ll Sub o el ole 3 aplamayl bl e 3kl o -2

A
T WUIRUPECIRTY

Lk L e Al ada e 3o I Bl O]
Lere Juladly Lewld 248y dplaza¥l bl slas g pogie Jo 353 =
a1 e o dh s Bgarlge (3 ol 815wl Ul eSOV o O —

) BT e o) (3 el 505 ol fnly bl Blaby 3:US" s Je 2 adl —



TN W]

Laid B ol ool asl anls (3 Zhoally Beakall Lemady aulll a8l S5
(SIS e gl s Coas g AylesmaV) bt S ) B ladlly el lSs (3 dlaedlly
b e diay 235 OLERLL Bl direle 1S Clel e Ialazel Lguld 448y Layslas,
Mo e sl dge Jld) 3
syl g g9yl Sl

ol O Mol SASa (3 lazma V) bl 3] Olsie o F sl ) g gl L]
el ey ollasl Sae e
AU BY) sag luanad bk § sk L) —
Slas¥l (3 Al Sl ool e ol SUSTs jLael —
el O sl s ST Laylasls ay)lainae) bl adles 2l —
bl ol bS] 4 psi () Jladll el —
Z:bd‘)»\.‘\ ce..é

Jlestly amg bl ey e Yl dnhdl Ciler Caling by sl

e ddadl (Sl dndl el mglly coUlly wleglall i M e (g2l U
bl ol bl 3 fes e lal)s sus

: Z\.EALM.“ OL&‘).«U\

e Gl el anlps (Rl Sedt B bt 815)" (201 4yelel (gol6b anls 1
Aral LBVl agle (3 ol)sSB B3led | Badie 2y LI 2011 _1997 0 asloyh sy

-...G-...



o RSl Sedl 3 bl gls] 5ol jlas) ] dulall sda cdaa Oleel il S
LA e Sl IV e Bl 2y 2Lyl Silall el gl bl e el
3y blall B)ls] (3 3l ol adleY) 2lall OF ] anhull coalsy asy 2l Ll
labldl olgl Jisy e olul gLl I e cpln Lo et e QW LT el e ey
353l 2N Y) Bl s 545 BN bl Ao deg iy Aaidle Jilagy bl plasaaly 4,6
bl ol Boio 3 IRVl 1Sy gl il dedlly Lol Jlats L alll sgaally sl

Leps gl 8Y iy JSU ) e U o OF (S g bl agal

B3 g piedl s 8515y ayged) Aot ] (20T Ay s g bl Lo 2y 2
B3l LAl el ) dnhl Ciia suan Al B L] A0 S Wi e ol Bl
BB ey Ll AW el 358 Je ks bl ais g1k 0L by mg) o
o Resed o sl B by ol BeSe B blally msd) G B OF 2ull ods
oz sly JWly galad) adl o 350 (Sprae ) bll aif e i s U1 I 5Vl

gz bl Bl S e 2l gad sliS ol)

Al Al (ol OS2 bl 181" (2015) s s alldl gy kT anls 3
Ayl Cdda ol Al abgll el aSa) Al auls (el 3l asal Je skl
U s &)l bl Uals I pn ol U783 bl 3l o sl s )
ool agid) aall 3 b sl Al axdd e oS (il ik s el wlSs
o2l O auhll coalsrg Blaaz ool a o ) Sl Calises Laglasy ol 2398 s SO
s Akasd) bldb Bedl by alacdl bl » ol ols W sas gl bl
Ll o gl ] cleliS ols Dby oy aSall dbgs 06S 3 pSd jaid) e
S U wls) Ll o7 i M el ddlidl de Wl s L Bgudl bl U] dndll

oo lialy eSaall 48 oo L) Ol



2 3 allas 389 eldl OSH B dyylexiay) bl 815" (20145t 2 ed) als_4
(ol Ol Al ALYl aglal (3 pesle 3506 (S22 el Bkl aal) Al anps
e TS Bmay (eldl OIS blis Olassas e Cadl ) dulll sds cids L Caden
513l amls el U BloYu awSE @) Ll e Cadl PN e csylezzn ) bLadl
2l e el SIS Lol Ayl 215 g el SASTE Jlgl e B (3 LV e
IV e (oY1 0 aals () gl jpld Vo olasdl (o 3 aleldlly asloadk) AW Sl gl
i dde dylatnal amgl 3 AU S ods jlaizal dad pelend) LT o dad & Lo dges
SN 096 3bg ladst eSS ald) SISTE) dylatin V) Al OB ¢ ganld) bLad dogund
Szl oV (3 el S8 Jial amgs ol a1l JSTR LS iy el e 25 )l
U B 308y ueld) OISs axlg @l bl e dsgest Sllsag, SV Lo SV

Sy Qs Je bl §yis) T "((2018) ik sz o) as B9y auls 5
5de 2015_2010.0 sl & @hsed) ol Gow o Gkl 2ld auls el
ot S W el e ssall Llas (1) anhal cous, Ol sudl o) dmal (oeldl 3 el
Al os b Gl s s s saelldly (el wlSad amSl JUax Y1 5)ls) 25 ae WSl
1200 315y jsead mzg J BLAYL. Gold) (o e sleas¥) Wi (3 el 358 il et
Slshes il pde OF Auhlll @15 g, el SIS) Bulaza V) B 83l JWLy =Y e
ade ] BLoYL bl el @ SN bl e Wy ddly Amgie 35y pdsg bl §0Y
o add oAl CaSl Al Of Sl Sless 35S Spsear delu Y1 §lsY 1S b

ekl e S e B U Y 3] il

oY Jely Lol St ksl bkl (2014yelel (ol el anlys coazal

e Ly bl oo Al cdls LSObbll sds e BB G e oS

~ 0 ~



oy bl sl Log ssailly aplall (3 kb B0Y mpd) e e SE2O0T AL
o A bl 2y Llibagiy LU 35y pliaily 2JU1 Gl s e Olasis 01N 3550
3 aedlly Gl SIS Jus g F L G e L sl 2015) (g0l (52Ul
e o5 20155k axlia) s W bdl @iy axdé 108y (Bandl bl alacd)l blxll
oda e aaldl bl §ls) 2485 dylazmaV) Slebad) S Gldl SIS2) o3l
s bl Jo gl chle N2015) ik aaz Ol de Gy aulys liely Yl

Lere boladl 2455 Gl w1878 20l aulnd) o 2l

SASa axly g bl AV gkt e L oluldll e AU el g L

ST aie A Lo 2l glazma¥) ololad) e dplall glamayl blsll (3 alzadlly (ol
S Al e el S 8 L My (@S Byl gl Gyl abid olgal
OISad 558 Ol iy Lo lag. gl lllazg sl (3 Ll oy DWW g g el
o e e Aelge 1aST Jo cpall Ul ST bl s padl s e 3ol s el

e ekl (3 bl §ls) Wmgrs Cllaly sl s b e bl
Z;\.w\)u\j‘ CJU}M

Jood gnoy Tnganll Sy Slaaldl 3l ooty ondly oo ) Bl My oLl 2 —
Lol 1l g5 ol 239 aSIVI RBlM (3 Lasgomg pe o 29501 S

JAW\ dlxj\j c&.ﬁ)\ J,>.J-\ & UA\J)\ @pjj\ é k;imb_ﬂ\ uu-\ u.a{; e L} @Mﬁl\ J&&S\ Z\;W -
oy dalal lelad)l mued



o bYls 3 1 A Wy ooy dmily S50 3 Eol Ma @l ol e

Ry ket U Co ) vondi ELobod) Lty e i) V3Ll WJSay!

it I deeed F Gl OS5 3 Lusdy eVl bl Olse o oY) Jadll
SASa & eVl ko b (el SITE psgde Loz psgde JI IV el (3 3
Sl ¢ Ul Gl adl W Lol 058 (3 Lt 2aladd) selsally o)Lz (sl
3 sleizeN) bl W dglazma¥l bl jslas dglazma¥l bl asgie o laizaY) Wil )

el oS s

At @8l OS2 Byleia¥l bl §ls] Olge o 087 g llly 1 SV fuadl!
dgrolmy aaelsd (Blshoxy Lslual L) 3ls) 28l asgie JoV) Eomd) Jols o (Cpimes
350 dl Gl o3 Gl Coved) 2l WL old) 458 fooad iy el 2570 2y Laygs
abid) oldlrely wlelew @JW olizall c@j;:}\ (el olSs 3 ol bl

gy leza )
G s e mli ¢ o (Ol passd) AL el JUE ot faadll
o aladly OtV amgl asdle ¢ Gl Coeel) 2y W gLl oLl 353 el

g 3361 amgly il 3gmdll (i Lud) oL, )



Joll sl

Lapagois yslatiatl Ll
olill sllgn o



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

gl

lae Jad il 3l oS gl Jige SLW 3 el ©lSa Jissl Cals

U moms gl ol JIgal oy 3y ciale Bhay el OS5 (3 S plazaly jlezmaY)
ez ¥l Lladl Ble 0F LS (JlsaV1 el e S a1 e Leaty slazsly colSpall ol
ey OF A 25 plaly Benaldl Bllase clyg o0 12y GiZ &) old) OIS 0y 3300 Ay dny
Ol zm s of Jadl 3 Bl Blo s Ke 3 Gaby culd) olSa Jigl e 1S
wISs 0B S ST ples 338 0gs 4] Ll L depey Bl A8 ] el alen
GV il V1 dlslally dewsl) Sllaza¥) (3 byaiied of Wiel 22 by of S (peld)
@ &l A ol Ols U aely Byleial Slabe sgomg 28T 0 BDaily (BLI) o 3
e Lo 3y saimad) Jissl1 e DLl dlaSl Llgall e sae Sls Jeldl e dpial
Akl o Ln ag (BLIEL cUgl) o cpaldl 355 5,0 Ulay cppetilly vl Al Gy
pde Ul eI e ol lae V) a3 1 ] Blet) Sl aig i el SIS e
it e S 08 ST 5ad el L bl i Blazal sl (3 Wyjlaiul of JIssY) Cibsss

ALzl sl 2yl aledl ezl LWLy

Blalowy WS 3ond &)l bl o i) Lgse ooy Loz Y1 el Ol s Y
Jelisl) Waley el olSs axly O (Ko ) Bl =Y e iy dle ) dsT s U

gl Do e blel) g o) s Bl 0y Y A (g
ol s It e Lezdll s (3 ) B ke Lo Iy
ROt EC L R VSN I A CSSU

el olSs 3 A lamaY) bl gl el



el S0 B sy dylea) bl JsY) Jad
el O B eyl i JgY1 Eonad!

abd (3 58 WSl Jly JleW) 45 Je aels @) Sl ol e LoVl e
(el Jlsad I ) oo assn dbiies Al OB e Jsedl dad diee G
b skl e SLle W el OF WS Gzl le Jad 331,501 Lened (3 Sl addly
G2 AT AU ey lezeV) or (i Bl 1ST i Y1 sb L) e S, 2t
olp S 3w ol oga Ml asaS ) e SR el e oW Sl mglin] s e
(Sl

(eoalg (BIaY) (psgiall ) jlatmwt) Lale 1 oY1 Gl

e Jgadl ol o s gimey byde Bolasl oV 3 JIeed) e ales g Lzl
lse e adg W sbasl (6f (3 2l S jamy (LT K (3 0l
Sz ¥ psge 131 ¢ A

aseall 1ia SO W) of 2oll) Olsgmsll LSt ane 4 Loy Lises JlaiiaV) psgis

1:)m>u Crasgie v O iy AW B0Y1 (3 e slasY) 3 (el Lz
$3lady! {aj.@.a.db ey Yol

ol OV sy @I Olsgmsll OLlasST gre jlazmeVU deady b UL sLasY (3

3% o Baiie Ciia Lo a2y (2 (3 2L &T e J1ssdU patdl o Gl ) 0 s
upteg Aleg Ao jolis sae o Y My colatsty o (K8 e 0555 dais

o b als) Bl gl SKa e 0 of gl e JUW OTI36 UL,

834590 A ) Bl c_wuj.?

14/13 P 42012 Oles cc_:)}ﬂ'j fl«...l.s JTE;“,U )b L&j\“ a,,.w L“)WY\ Q\,‘ML«UT" cdbf ]AL]a !
~ 3 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl
Adl 3yt B slezmwt) pgghs LU

tng I Sl gorsll SlasST & e By Jry L8 o) Jlezma¥) ) oy L dsle

iy gl o il I 19sVly Bl (3 W Gabogdl pa gall s 3 jleizaV) e

LAYl sV gzl ¢y Ll s psLas¥l sl

3 e ol elldy W1 e Jpamll Jigaly Joladl g 2 jletzadl Jols iy
B Ll e e Aldies b OB Je Jsad) Lok dime Gas) Sidly dnms i) dlad

% el 2310 3Ll S sy Said) J1sad)
Syl dealy Slual : W1 ¢ )
DU B (3 il S Bl e A gasty slas 3,8 4,80 Lz
o) Blal 1Y
Sl B ) BLEYL o)l of W) i s Loz pladl udi-1
ol ) S gtk Wl dgis anel) ol ) a2
lsgamsll dad e alasldi-3
sloizo) dwal 1Y

L) = asl-1

2007 A8 saall cayylsYly 2sLasVl pskal) U2 (i Lol il plisiial ol el ¢ s S sl (Sl el !
186 -
152 2009 coles gy 2l ml s ( LoV andall Cigylaza) blondd! 8y13)" (e d Lo s 2
L6/15 o o e pompe ciige flo i
~ 4 ~



el S0 B sy dylea) bl JsY) Jad
o op g2

Aesla Yl 4oLyl i) les (..:«3—3
clesidll Oling ()l O veng Y 33154
wu\ Q\s}.’b e}@m :@\.’J\ Aol

232 or 4 ps® Uil (Y (ool plladl) e SlSang Lls fjr opeldl S8 pimd

Lebles I3 e le 1 als (5T g o Bl Sled) @iy g (0 008 60 oo

amsill &l Gagpndd Vol Blamin L png. L) Gnast) 1) o 4] L2y Vi cgjlasza
Lol IS5 alil) Cay el

el Qa1 JgY1 g dl

Lages g anl)l Bslad¥l oleagdl b 3y 8V Sl @ el plad Ope
slael 4 psiy (o) ol oty (Aigilally Aoy il AUl e dhes OYsdy 1S Lalezal DU
b 2l las] lesSE @) 3 L aeand )l JaY) alas doly aslbl dslasy) olelbd)) asi
o Aege Yol Lia ey &5las¥l olbdl ae il gy 19391938 a ) vl
L Ul e g ool paoge e spiall el 5 Sl
ol g iy ad) Yl

bk adlia) cpald) (il ) dpinedd ) o asll ) ooy OF oliatic ply die 5

a3y il o) el 33 of sl gy Wl 3 =T e Jose o L I3l oF W e

bl sl Ly ol Adle amis of Lo

Gaald) (3)londl &S e s Ay Mo B Lol o) glad goi Carz JI &d5all Jolgdll Jdow” (blep L el !
19 5 2009 56 caeday)
~ 5 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Ay A 508 el s 25 130

Lo SN o a5 gl bl figmd WU r Ao gat e Bl 4T Jo
Ol oS el gy e (JUWI Lo o Lala o ims psgill g Cpeldl OF LS et
29 ale £ o L;J\ ol Yyl e ey S5 Jfg_,.sb- Ql 929 jlaiiwVlg DU dlw g

A LasVl L e b fepr ool w5l & ag L alalall e
(! DSy Liilbgg aggde )l SS)0 W1 ¢ a0
wdi Lo M e aplas¥) asLul (3 508 Al ol Slawds el ©S08 lasl,

e 3l s ) Bl BbLas aee s d 8L ¢ ol Bilias 2ad gl (3 35V o

L@-w)\.f L;.“ JL)ajj\j C)\.::—M\ e Y == AK\JJA} (& jj\ Slasy)
el OIS asgde 1Yy

B Aty J) Leadl ghell QU bladl e Ll b ol 0S8 e

ol OSs ek lael S& e (o 99> o el L DD e 431 v;ys olslasy
993 ol el SUes Wby olslasYl il 3 LWy SIS U 8 sl S 8T
o Suzb JIsall gdy 25y ) ms tolBadl e s IO e g QU el

Ul L

Gim (ylaial BleY ldl LLST a Jo fond 1L ge el SUST8 Sass
oo 3t BISGL LS crast) 313N Al V) Sldl @i (3 ealudy sl wlse Sy

2o i e e B3l UL il a3y (il Bl 5 s U ALY

I ol ik ai 2t amalr (9 saall cialas¥l 53, il (o) SIS B bl 8)131" ((sgenl) sl iy ool |
175/174 - - 2015
5LV palall 218 ol img T (gl Jlad) § M a3y SN 31 B ualdll Sy b 153" ks 2l
32 2 2014 Ak dasls o) pshey ayllly

~ 6 ~



ol OIS B \gmsdg dyyleinat! sl : g8 Jeadl
o5 sl B ol e i dgan U el e 3 SV Gl o el 353 0
JKe @ B g LY degaz of do )l (el lans e dguam blis aiil a5l

ol OSys il 1L

3l aalal Clual) s alalSae sl Wb aolas) wlaw sl SLS el cls)a

2;&%@\;}[\JL§QL@;J)L¢L\JL};}M£C¢b g.,' ."'&QQ

sz nn s gl d sl o ogligal Corlsl) L) 83ms di Do) ods ad ¢ paed) Adiby-1
el 2dlod) DLl g1l o 695 IS0 cnme e 25 el Addy OB UL 5 0l (el
ool o s ady altt OBy lally el de ol ST b i Jlensl Ay s

() BB s e 2K B psanry ol @) LS 0

SU5E 8 e J) Ry olbladly Sladl puld) Ji2 3 ZYL Lad izl ddby-2
cegtly S o gllay b 185 Al Readl s el 458 8 pui @) wdl Bleey (el
3315 al Z YL Rl 30 el S (el 3 Ranasd) el SIS28 (39 ol o

RESIPORY
1550 waad bl ot el b Cugdy sl Aabgl ods 22 oSN ddby-3
il el Uy e asp alais red dl PSNI Gy (L Leslaal 3ig L el
Wl sz OF @l Uy ol oUlb Jok aabyll ada IS e 353200 po5 el
Aol oy A5 Llall 5Y1 pois (a2 0SS Y 5 s Lgse g OF wBsdl) UL a5
oS Bese e Jsad) dulid) sde 050 W3y 1) Sl e il s dsls

Gy pr b ste e Jpad) 378 Aul 05T ol Ladouin 4, aws g ikl el 31U

sl (3 eonle Ul i) sShe jppad 0 o el SUS)E B B BLES o BB 150" (ool Aat e |
e QT dralor gl psle (3 g le Al (PNl QAN LYy ary Slhgand) sl Crtld) DGy gha L LS ek 2
35/340’ o 42010 Olads c-lg\.al-:

~ 7 ~



ol OIS B \gmsdg dyyleinat! sl : g8 Jeadl
eVl bl 1l ad a5 s ol SASTE)l psis Lo Bsley claiipe £y Jaws gy ol
2 Q) Ui e Il ) ot g Aol eVl s Lews gl A30RA1 3bUy Ll 3

ROIE

timerndl Slaygadl W of el i iy bl aibyl Gl p iU dgus ddds-4
zasie 5505 o dgxr Sls Gl OE 3y eds sl Ldl 5id e o ale gl
el jaseally L lld) Laud IVt e Goaedl aisndl Gl Wuudy il oUlall du,
FPERCH W IVPS U FPUUR I I PO JYC) e [EF PR IV IVEJOURV | DU R (U

il el s e gl

UL s (3 asly Olasyi-o

el e led Jo ,uil Gl i dl b e s 18 s dak ool B3le] dibg-5
Vi el s iy dis ga Gpeld) B3le] disg Lol Bale) US1E s agd) el 05T L ULy
(o) B3le) 3S1aY 5 (el 35Ty 4 bl iz 0S5 ) LYY of

1530 6 g 6l analdl dheadl B0 @ Laa o Geld) DLET 087 ¢ jlema) dabe-6
el OIS OB lezma VI (3 daglell of dasdU KOS P UE*S u.i.g Loses 'CJL?,e )
055 M3y (Y1 alsh aplamal wlgsl 3 Wheel jlazaly as LA e ouldl 6 5

Y b 0SS Al LY
o) OIS & sbeze) Aoy danb 1 EIW Claad!

) A bl ) CL:; (el KLY BEN U POCSE U PP | J\jﬁiﬂ Ao
578l J"‘}"J‘ iz Baey (Ohlamell oda bed slas Gl Ll)> 8y9009 ciyyleinY)

eVl oda oy e Blele ol SllzeV) ) BLoYL. e



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Al S5 (B jlesa¥l dnnb 1531 g4

b e daan 8 sl oo OF 2yl Caldl) SIS2) 2 ) bV ol lezaY) sy
ST 59y oy Ll Rt gVl sl ) aiidl oda eois cbladl s il e jas

ey Jeol Ko e whlazial DY @ISl ol and G JIgeY) o Boad juze -

NP

bl el o e, ey Wl 3idy U olibadl gk oo Wil des—

Lo B3l € Lzad ¢ ) e ] llezaL

e 3 chlemal caee 055y (Wlsal L e 3 SIS dglond) S Abogi-

ug&f éi C)\)L«'ZMY‘ M} C(L}Lv‘ ‘g;“")T) :ijo.l.ﬁ J}‘,oi Sjj,p ‘} jf v.@_‘.«jj IR
J’.i}“ 34,,,.&3 Oylodw! :'}Iji

Wil oo Lo dale ohlaia¥) ods Wsguy 20 g U Lehisd S 3l S g

B9l I3t Lgmss Led 3l i
Jor ¥ dgh Ot yletzal 136

Sv\l L&f LLA‘&?-Y\ M.BJ Lﬁﬁj\..:;\ V:ij ‘sjs:}."j Sj\'.é L} U}cﬁﬂ L;l L@.ng; e é.“ :J.U L&'aj

Lot g
el O B sl g 1 JWI £ 4

JLS'— cc.wy" Jl 'Cmaj\ ol J'}b— B CJ}*‘B‘ QLS.& L}.«MJ 14J cSJJa:,aj Sﬁf'cfp )Lq.i:m)U

Fasns Ul Wl 342 B gl Leblas

A0/39 1 o sl o ke el |



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

(:\g.\.ﬁ.‘j\ é}...‘\j JWJ! d‘j) B gw) FINY é\)j:ﬂ\ @ ezl :‘ﬁji

ezady ke dabldl aay Jlaza¥ 52 Lo 2aSTAL JIpadl amsny el IS8 o5
ahisl Of 424 3] L Wleel jlemal U S olpd sae oISa)l alda pll Al Y1 s (3

098y 213Vl dyylis Lzl dle Bl 1Sa (3 ¢ g Geld) 58 3 LYl

sda poaly (ol gl agel ol U fsedl e Jgadl ol e IS2) g

e iy 28l > i il ol LW G G 3 g @1 dee ) 19 1Y)

359 1) e s Jred ) LLALT asal) 3ad U 3y e et @ G At
s Ml Lo gt dlald

gl S B Lemng (T Ul of 835 (6f 090 a0 ] ands Lo o i i)l e )8

el Goim Sl gl it G Ll Boim Jo Ol D e 3L U Gy e

1 . :
uL L3 s
SY Ul IS Comginy LSSl 095 cangeY axSds 555 Vg ahaad o2 D 3S22)) (3 o) o -

oy ] e glee >

Sl ol b o adl) et Al e gendl Bmed) (3 cogead) o
Apead) s Blagorse SISy S 2N AT r e e Jseadd) 5>
U3 g LUyl Ol Leisles damel oS 35700 Jlasl 2310 3>

ey ool 3 i) ey BS80 5y15) st sliasl e alasll (syes pb) -

91/89 o docZOOZ bygw (@i f@‘ s cJ}Sﬂ in)) "";»‘)?\ml )}E—A P E\,SL‘J\ é‘ljz}l\ Lﬁ)ﬁ" cgé)bjﬁ’ Aot Ol !
~ 10 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Laldol 357l )3 Lo 13] Bkl g o) (3 LS (3 Rl NI 3

U e )T b j @5\.3 led 2l S5 Cdags o DLl g=—

By Al gVl ale Bgim n Jol Bgim eV i g g1 ooy 18laendl @gli-
L L Bgibl s s

ML%U L;.& (;SJLM».:.“J L@.a._g)jf J—\—; V.@.wfy\ oda it C\wa B Lxn Ao J,’Js.?—
3\.3..3\.’:.5\ V—@MS“ QWT C\.UT dd o LSLJ ij s WS}\ oda ubp.pT Cu»—
Rfr:\j\ C)\Jj.z-j.ﬁ kel Ls 2\@)}? r_@.w‘Y\ oda ubwi =

Bl Amad! @ 2l eVl Oleol Slpol e el bae WV sl Ol o

Jgsle (’-@*j Al ksl 3 @) v—@.nﬂfy\ sl Olows! —

Byl (3 akie o Job el s ply o adlSs 055 ) s OF (3 ela Yy

R ENINER-EIY CJUKJ\ & jojji V‘é‘“i“ RE ubu.ai =

ps b 5 @ D) ZUT 3 o Blimias Bl V) 3 b gV sds sl e
A=Y Sl #lf e sy

(salasVl psaldl (3 83 copby Al By a sl i) oy ple iy i) tOMG—
OANasdy ) aseiddl alag U abls Jawy By JSad) a2 Jas s sl tldi”: oag

S5a2 Ao ge (3 ad pai b W a8

2 o2 2000 (an claalnl] ) is (Lo kel Y a8 Olje B (Roysdl) AL BlygY Blgul” (2l o plas !
.60/59
~11 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Bale diey =) Lsb Lo3 i aasiadl spaas Joludd BB Lo tal Lad wdl Comg
Jelall ol g b e

Ol aorss aojal) aSall ugas o =Y Jisb 23" 14l aolasV) asgusll 3 O LS

2:@ ol Jal o o

Olodd) Eu o

Aore Dldgmgn Z.Sjﬁ.a ™

LoV dm e Bme Dlsgmmge pay WeiSs pé olnn™
S Aoy ) e Brms Sldgarge 8y Wil b ldin”
ZWl i e bbb Wil whay U sl oy g o) olail”
LW jaw Co o

ol 3L O3 ol

e 3L a3 ol

RO T RV VR RY LRI CH L JEAR Ty
ol Coom o
ol *

Lehol ol o™

B o) 2L caysilly L2l (50t ol 1> (LoV1 anall (" Sl Al B galSoTy iy ego 1 L ey e !

81/80_5 2 2000 (a3

93/92;}‘9 o g2016 ‘OJ)‘Y\ c@)j:.s‘j J..&..U Jﬂi LL;;Y‘ 3&?2-” c"CJ‘J-\’t-«J‘j -b\-u:ﬂ‘j e}@-ﬂ-aj‘ g;e 39‘)3 )WY‘" c.LA\T et Ay 2
~12 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

ngu.U L & A

igne Bia) 38 day Al gl ] fsld A6 olann®
el LB e oll®
slodao gk Co o

dis ol Og6 OITI3)) Bl b sledinly sty o) el a5all OF any 1o

sledia¥l dege U LSS cledza) 30k Llis Lgslmjin) of Lgglad (@3 Lo oy 3532
.SJM\ CMQEJ \.o.lf

S B gud) (Sgims b jloizu¥I-2

BT Gpshan Sl anes g Alazma V) SlgaV) e B3date Aoged BRI Fpdl jig

Agiliszo) Il amd o sy (W ) B Sstmn Lo Ol lazn VU )i
Fsedl s (St e gl Bl 1Y oY i b L

8 oo e 1ea 12 30y B ol V) 8pad BagSs s 3T a tdy ) b
Bmys fLipl I BV eda Cras Wpll dalad) Bl & mall Lised pdssidy (lesSCH
oY1 a3 851 16 5STg. lesSCA of (S Sl e B gaian Y ¢ bl dmys oLikly Ledsom
3 el Ve ol e Wglas oy Lol i L) e aladll a1 e BB W6l 3502
o G ) pmg (mdl e ey LA st s O b plialy gl e 52
B oy 3 S 1000 aasy 2y SUgdl i) s il g3l ol e I Lol
Blimaa) dege ke 531000 als 2a5g Jols oid) iy Q3950 aed wd) 053

' ls50 055wl el

(e}lxj' ;i?lf‘aglzd’ (a}l;d\j cigslasy! (}l&“ gw@b J f}l"’ j{.w\l\ EWI%) (dgorgn 4.9}.]9_,4 4"3,‘5\.05‘ é‘}wif‘ 3 ol ol 42\;.:@5(\.5) !
13f 2016 nsﬂf.ﬂ cCU-JT s %glfi Amal ‘M' ()lp) 3\5)\;;:5‘ ER WA
~13~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl
Wby ST bl anass BT e gt DUl oS am L B1Y1 el 4k dyylndt Glyg¥i-o
Q) L el SIS psB Syl e Ble oyl Ul e B ST Ll
i)

Aoy gl 7 LY sl Bl mredy (LE Ui i Johaald Al 40" 6T e ey

SRR 3 352 plie sk Bl 3 UsS e all (589 b T

3 L€ .
tglnal) BLg¥) am b Lk

C’v\-’(;‘i} NEWA | 25) oS dexbs crw\ 0>~ e Jg.:.J LE_éj g W) P Jﬁgﬂ Jendi—

Al o T ased ] ol BB ol 0002 )5 (3 e fos

i oo Ll ity gt 31V alla e3us (e K2 iy oS Bl lLneSII-

g OF il n L il feee 18 e i) o B Sl o tid el SNl
%)&\@M\&fﬁﬂfﬁbwj cw(jﬁaﬁlb.@é«éduwjﬂ%}ﬂojﬂy
dege & S el 2l pae W @ Bl Gpall g Sl e ey a1l

¥ Gam Gydl 3 Jghiall BB et L el Oleig 355 e iz s V) (BlimaY)

B gl ol pall ) msg Lol OF o 1L 3y ot Jghal) AW gl Slslgs—s

Leeke %ol aerY) ae il Byusl gl Al

2012 (o)l 01 saadt causlasV) pglall 2350l 2l2 "Olleta) Olladzal (B yg3g il Blgwll” canl Ly (Flo plin 1
32,
71 o 20120 o) capdly 2l menal ls (i) sl ("8 polaoll i) Slolaal) 48" (L S5 o dane
L cuislly ol Ul 55 81 ) 8 polaal) il Byl b folad) o1 ol JT et oy Ol o e
2081284 o 2005 csspad) dal
ke Ao Bl aBY) polall S slaB1 polall 31,5555 iy b Rl Jpl B I Bl A" (s oy sl
16,5 2013 obesls eyl S o drals ¢

~ 14 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl
o il mzs o) Ayl el bydar Y1 Sad ) Slasl e

g_A.SLx.S\ L} ) Jjb;:}' N Eju.:.a d\:—B Qe v.cﬁ; JE=T g@_a \.:\.Sj c\.@.g,u\.s 8.)\.3}!\

e Jod ST (Bl ) 5yl msgll i S3a2 Gl el plY) wbles Lad
Al e Blimaa¥l sl (3 pasll fat ot pame 006 OF Sy (b 0,0 Of S s
(oo AU Ldigesy aylis] ang dede il sl ) BLoYL Galeald aeY)

L LSS ekt Spety U3y salal) oY

bsriy (sl o dssat 15 o Goer b e el Lol o O B3 1 ol s yi—
LU el G all (g e Lo i
Ay Uil O ylezzwl 130

Gl oA al alis ohlael (K8 3 Wl 0 s Jleze oeld) wlS)s bl
L) e Ol o e L Led il Y1 aleb
& el Oug w52l WSl g ohladly oY1 oy i) il o jleayl-1

Bpatny Godls Abay Lgaldoial Aoy agls of Lagly & A3y (b (oolal) bl

el Y1 3w o] O 355 LS g ol a8 rball dylie Olylatal-2
& sl Mo o Jsadl Ous aall S ohlie gyt Y Agb ks O3
2SI sy o etn 2l 52 o Limg 53Le] day sl oY)

Ogay ol BN 11

Bl @ aid wsaze gl e A e Y1 b s @ Osne LAY Jee

2 e 2010 s gl il (ol 2l S (Lo ax )l (Ml yghais e A Bl lgs JT Ol oy 8Ls !
.29/28
42 0 (e g Gk sl

~ 15 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Qﬁ@ (el olSe ollez daie e 4 u‘t N e J.&l P934 sl (3 ) —

Aapliog AL desljy 1S 293 ) Ledias
Y e cl,:g.w R jT olylis J—l}‘*:" b, e leso j:fiﬂ CjJ‘ Ay ZW\ u’aﬁ;&j\—l
A Sy B il e e gen (gad) ppid JaSIL B s F e S
L;C«L,U ji dalas L J.:.a\.é‘:\ CLUL RS L;&‘f}}\ @)} CM\ Z\.Ie.&j J}E 2.,:«\))5\ uﬁj}aj‘—z
e 39l e LLad) g denl ey
1Sl Ly canispe ozl Wlse e Jpamll S B0 s tdslally dyylond) 29, 81-3
1.5@1:“,. PEREFIPO S 3
el SSpa B Lot dedaiodl uslsdlly Silylas ) taal I

o badsl Corg el IS0 (3 )Lzt adad) delgilly llasY) 0 dsgast 2lin
okl Gl 3ad sl e L)
el O JIgal jlatmal i @lel e Corlgll Slylas Yl 1 JgY1 ¢ 4l

Szl Sl Jlge¥ alema V) 2ol oy B Jo g llael Bae Sl
RO ERNIAR o2l ey Al 2l V1 Bled) U Yooy jlae¥1 Cpm a3y 295l
3 iy 5 OF G lgmmaday >V Sas spie o adegudly oSl Sliald) ssie OF-
OF 41 8loYl s 5 51 3 L ey Lo Lgse Sy . BT o 2w 0585 L Bole sgiall (lans
% as gkl Slaygadl OF ) BLoYU.ae s (Seud b 3le iggudly OISl lial @l g

ol GG Lyl GSS cslgll S el S sl e slazeVL Ll O

65163 o o 2012 (03U cusdly i) L s W) andall el 2ol ez VI 3] Olgle b ol !
cesly padly asllall claall Jfs | LoY) andall ¢"(Glotmw¥! jlasl QS jlasl) ool S0 Hlas i gyla)" | S ol aalae 2
.309/300_- - 2011

~ 16 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

LAY B 3 05T Dadl sa SOhlazeV)oda CGus Ol oddy. aslasyl by ddly (ol L)

gty Ozl @iliwl a7

Glas) Sbgras ssm 4Y 28V 1,6 3 adeenldly Ol @bl Jlsal wllezat |5 0f-

Andell e ol

Ml L w5 3 rndly mapndl 33U e Agpdly Slzd) Slals 30y 2 Of-
spde 3 4 sl e ade S Ll Al e alie Sl e ma G Bl Aad
SU5s O sl b o iy i)l Ol Jo & sl G ¥ o el o Gl 5L
By me b blall FU Lo byl Ul a0 By cnd OF LeSE Y adggadly Szl
Sl ol SLEl e aggedly ollzd) Slel B & peldl o8 Sl of Ul-
g 05T aplainl Jsuol 3 Jleiie¥) (6T Wgdly alaza¥l 35 00l Cllazy s OB ¢ oY) 30
cobeldY) adas L 550l j @”“

QWL sy el 8302 b aJegadl 5 Sl wlnl Joly &) el 0lSe ol of-
e oy Ay Bl S o OF o c52l) 480,200 5531 Bl e )90 by
Slekoly pedl OISl sda OB o) B3u2 5é aeslly ool SASe Sl aad o UWb-
G by Bl e el ] BLoYL 2 8 o 16l e )0 ayleiiel @lgs (3 Wlgal
i)l s3d2 je LIV oda dgarles LSk

b 2 3> 3 dlaimeV) Wpeles s OF SE Y Agsudly oSl bl wS5e o)-
Al 2ol dhay Leelyl OBt e ol adl bl & St Sy Lo Lalg gl tosleld

ol e 2,6 Jly 31 aYL asldl ol il

~17 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

el SIS JIgal Sljlazawy Lelasalt ustgdll @ S ¢

Lol w88 gl ey Relal i glily 2l Asls®l (3 feas
il detgdlt 1Yol

i ggely SlSzadl Sl JlgeY (latzaV¥) Bladl olos gl dslydll degazt s diady
to3ke waly 2ol Anb p OIS 0db W 2l e W o ladl) e slaes el oISy
‘P A&\jﬂ\ sl
flall oo pdey ) JIsal) o abildl & dady :dpeimaedl JIged) Olew a1
5% Yy U A Jisal BY alle 3l amps 3 oYl sda jlaimal sy S 5f IS
g ayylal
@ bl s ) ailed) ohlamaY) Led Jo celdl ol 506 4 dady (8 grd! Tuw-2
OhlaizeVl (3 5 ekiadl JIsadl 5,06 4 Az redasedly cobiad) jlezw¥l June oo fdw—3
ol 3578 Gl ylaizal Ble 344 s aaksld
10 Ol (25 Y g Al ey Jo Sl 3 SR el 4 ek agedl w4

el adeg A Jlgl Lol dai2 IS4 ol Sl @ Az ¢yl i) Tdwe=5
JSKAN 5 Sly gl of

308/302 o o il pompr Syl anf ne !
~ 18 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

R B st gl 130

Skl Gadl @ Al old) SASTE Py B Sl deled)l s Aegez e g2l e
Sl e deses gamd U3y gl Wagadly o) bl sl jlamal 3 sl
Ll

sy At JlgaY) 0 dd o adl pdey Aosedly WSl Ll 350y Al Jlsaly 35 ala—1
& ol SIS e 18 (OLyLall ey BN o el 328 Sl e jlema ) akis e

b&xbﬁ\dﬂzﬁ

3y lgbliszn) deslye 3 pdll old BLIAL sbgll Lo cneld) S 5,06 ezl Olus—2

cAalsll lezme ¥ Oled Gy Gewdd) 2Dl

el S8 A8l Olay sl B3l Lol Labos Lo Olezg gasdl) sLaV) 4La—3
s s (3 b 5y 50ny

i)l Asldl) oot Wsde ded> Olez &3y eadl 3 Cldl lSa 508l ezal Olo—4

Lz
el Os 3 dgyleimall bl 1 S Eoenl!

iz et Lo s S Lot 3l Slaadly ol ISs 4 e U1 ol 1k

obas sis L Uggan 52Vl oy (LS 2u8 gl bl s degedt
teoed) e Y e ade ) Jglois L s
szl Wile 1 Ja¥1 Cladl!

Blis sulilly widl Lede sgm a2 Wle Guld)l OIS0 s psl laia) hes ISU

bl

~19 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Ll Gy JoY) ¢ 4

e 293 b 0 Sy Gl azag ) seo " 16l jlamely W) (o (S&

I sl b o ol pnel sy 6y B el L) s g 4

! 1A
L2 7l 2l
-t

G

- p— _,JI B .'}hl ll_'_,_l.p ...J..fllj_ill

3 i :.I .._::La.ﬂkhh' & :‘

L=y

Clas S8 adey Gl 1AL s 59l Jo Ths ) syl of BLoY) Jluie oag

P LS~ 5L

Ligal) g1l 1 S g 4

3905 &) Wlgal) o milzz el Slis OF V) Ul csn L dule Ll pogil Gl any
Aylezza ¥l Alaally sl IV e widly
S50l Ll Yol

Goudl Vg jlazza¥1 e 33l Slaslall PVt 0 4 22l S gl )V e s
d’lz.;’i\ ,Ubd\ uﬁ— J.L’:;; .Uw\ \Mj cC)L:jex.U o.:Ub d}j u\.ﬂ}xj\ o..Ub J._{.US (." uﬁj [N Sjjl\ Jﬁ\)ﬂ\j

? S el ade had b i W1 08

3:%& LS ales 9

0250a) A5 ((olamVI_saal) oluh,ll ale (i) gk B @ 2l LY (3 LWl 8" 2l s (Jpat Oleni !
531520 2018 Lyl

sdall (il polal) shiay 078l " loziall Jeal) A1 1 b b B blelly dilal) AiBlisy ok (Olake Ol o tign
3452 2016 (0 48

1025 2017 (01 stk inslor ¢ ol sLasVly ipmie) 22 ("igylazast) dlowall s131 el 150" 03Ty jue g

~20 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl
I aneall Alaid) asle an U oda 3 pbeol o0 0550 dadrs Al S-1

R,-R W +R,(1-Wy)
Ol e
abkadt e 1 R
sV Lo w3l sl (R
Lau oW il i iR,
JaV1 Lo (3 59,80 ds W/
W oY @ szl 5y 8 as ((1-Wy)
fb LSl ot 1 Jbe ool 1 0 8568 dladons Dl 2
n
R, = Z WiRi
i=1
O G
ki) e R,
(1) o mell asl :R1

(@) J2Y (2 ezl 3981 ds 1 W

~21 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

VSN I P (R

B o aiw géj‘ JUEEY Symr ma pedly ade Jgad) 3 ezl Cep gl Bl g

by bl fod o veimgnd Ogpemdl adley dle 330 gay lamaNY ST ST LY
DU B Loy ¢ futal) S S5z

Bl it WLl Jkns Lowgin) + 3Ll o JUH 0l Jotes =ogllal) 15Ul Jotes

L Joles™ (@bl e U W) Juaee —
Sl Lt 1l
o aly] Wlee 06T W3y AW BlyeW anny 418 Vb el aii> I Bl
2 &l
el DS B dylema) blseadl ;S el

sdn Jo g9l e O ld) OSe asly ) bld) T aglaimay) bl Lasl,
ﬁiubfgs.uducLs.x}yM\jwjku&uﬁ@ulwuﬁu@sﬁm

Lo ld) tedsrnd) C IVl el &l dgylama) bl
igyleinwt! blally Jasdl Ciy s 1 JgY ¢ 41
ads ol 324 oVl ikl uncerntainty JSU aue sals e 3l Lag

Wiid s Loy eidl W] aew @) LAY OF Gllsy lemaW) e wBgidl sl 324

sl ods 33 Jla) OV cojleiinl o Lede Joad) oy dldns 08 ol ol
90100853 o jamadl Leadsn &)l ol sl 3id Jlas) 2421 505 (Y0100

.60‘_’,@ cd;'\.m lega cf)‘jl& Y (,_..v\:a !
(}LJ\ & g EJL\,.,) ‘n‘;,%-wﬂ d\-o-“ ‘Joi) é}w ‘—-é )Lo-"\':’-d‘)" O\jéi &5 54.19\;;0.‘\5 KA o B Ld‘):" WJsle L}L«.:l.w 2
150 2014/2013 5 « i dat taal ¢l sloy 2ot 23La5Y)

~ 22 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

@ Lzl bl Y9100 sy 0S5 slisw 3ad Jlos! @l LmaYB

Ls ey D010 8 wliad) sds 332 ade Szt 055 %090 Mo sl 328 Jlez) 0S5
il ol
ade ol bl dmm dime Dok Axdal) W)l 3 sl &l Risk L e S
b Jlen! ol LS Calizg s ans ) el s OLSTLSS (3Ll e aSL
Jim @ Ogbolal) ptsiy 3L g3y e ST pde T e b G S LS
2 P
Slsdd ol g bl dST )
wly (LaS anld Se ogisn psgde bl Oy (moldl (3 sl (A" T Ll O pmy
Vol ol ol bl aslay )l Coadl e o O (K6 C dilers jlus @l
P b it Ca Ll sl Sk
Aozl Jbleall aggds 13U
i Se ST et psgis 2l SbLl Loy LVl calis Llael OF aa
* b WS e bl
Cuder canllan) (dam> o> O See c(vb‘w\ )JJJJ.U o S phs A rd yLodzw ! )16\5:.«“—1
ey )j.ﬁf}ﬂ o c:.? N ji 4.3.1.9 ‘-jﬁ"é';‘
sy LS cam gl dlgally adadll dlgall Cry NaVlg Ll dys  a dpyleizued) Sbleedi-2

bl wosly Sl i )
DR e 2GR

Oles isdly el 3l s (LY k)l " Investment managment jlca¥) §)1s)" 0957y wse S5 Spids !

3252012
1355 2012 (ands ) oy ey el el Jasi) By15) " plia ez 2
ol csotr ) Bl LY ol (3 e Wl (HplBY Ao 2 IR Blsall §y13) et ] "l e
B0 20TT (it ¢ s
380 el pompn (e Skl !
~ 23 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Dbezal e w3l o mo U B 52 3 ekl i Jlaasl s tilesat! bliad-3

oot Al gl Wy el g o Wle 3dF pde Bllenl LI 3 bl say
ol cu\f\j,d\ (a\.hu\ ps >~ LSL Gy 5l 423 Oﬁ Eo eyl 3 Z\.'ajjal\ toall

Sl e ISy Ul gy jetmedd Jlely 1) Lgzeed (3 ol Lgzad (3 Wloal) o

1G] i jgntdl a3 b OF e L sl BT V) Lol s oo o)1 o
Ogdats gl i 3 BT VL Bl (6T o pue Oglag el e Ofy (Dbl 324
Slozza V) o)L d) ezl 3 e U (Lol wle e Jsad) vgads Blie Jol bl gl
AU e ey ST wle blae ;ST bl el ey dib o blslly Sl o dole (5,4
DAL Walye oISy BT bl ol syl o Oyt dkly alad T sl

el OIS axlg A dgylemal bloedl @ gl ¢
35S )bl Jalgally V1 Gl 1505 ity Lalgeg Gyl Lalge 1) bkl g o
"Lobazll e bl alal 0SS Al Lelsall e Ggdd) 055 aie WT Mradanl) bl U

S bl Solu Lagesasty
systématic Risk dolaodl bl Y

Sall sladl e Bl i U GLeYI B Wl e S5 g Rl bl s

sda s 0S5y el bl ol O b AU ) e @) asliall o Bl el
Bole Bl jhas &Y iy el Vg Bwlnlctalas¥) Sy bl e Tl gl ol bl
ol waidl LS msm ezt o Lewe el odl o Caa 66 LGl f 25023l

2 ol s oyt 3l Byl e alaidl clas2 wis

61 5 sl o Olle il s !
(e tmnlor gl sl Bplonl LoV palall 2SS nd e sy sl W8 o ozl e 2l
655 2010 (iulecs

~ 24 ~



ol S B sy dylesa) bl 19 el
Unsystématic Risk iuaus 21 bl (L6

A Sall dole e e 22U S bl (of aSall s bl Bl bl sda O
Business sl sblz Ll oy jlazma¥l Wle e aST s ) o055y s L)
odn OF ol colagmill (o Sprs Bosatt o sk semge 3 S5 & bl ¢ Jresy (Risk
o 2all semekl s blig Ul Lede ey S ol semsll of wlSTall bis  2F bl
Kys 355l ods dole 05Ty (s il aSall bod dodane bl e 3 bladl oda Liwsy ol
DSl sl el 04555

Total Investments Risk 131 bl W

ol ols oag Wl Jame (3 IS Ll gsazt J) ST BlezaV) b s
P Wbl 3 S man WS bl gy Rl Ryl bl ae
Total Invest. Risk = Systematic Invest. Risk + Unsystematic Invest. Risk

Ayl bloeall Blual o B Jaoy :(1_1) (,3) Jﬁ.ﬁJ\

IE*JLA::LH'}"! __,h‘l-‘i-d'l
Aulsy

Ao laliay) 5 _kalaall
Aallain) S

daaldasl)

i
)|

[ A lasiady ) J g ]

ok o iy L) Blawll B jlassa¥) bloes wld" 0y =Ty Ol )l doe imss 1 yhaad
101 s JFBE JtsVls JW clslasl als " o poitimnad!

M B slall pladll OS)E B dedey S dtel) dyylesa I Aadoeal) 813" iner 3all ds g o)Wl Jgie (LIS L !
251 5 2016 38suadt cagylsyly aslas¥l aglall (g3l als

LYl s i3 g Al g petienal) g o 1y I Blpe ) B el e 3" 0y Ty L) s s
10122017 140  JEBEJLsYy JW LsLasl alz ((DJFM

~ 25 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

555 3 (ilo 35S Al V) bloscal) SO U oSy 539msbl B B o

S5 (3 ally leosy AyloiiaV) Joo ) e 3135 LS a0 ey e 2ISU) 3y Latza V) 3 bl
o dazed OF ] abitl GBS @ gl Whes ol Balladl & Sblll Sum 505 ) a
5 bbiall dglas MLT LS bl read sl Ohlama¥l e e d e WS 50
ezl Cag dlemay) JWS/U A4 @};:ju @5;:5\4 La 3T slagee! u-<-‘ N L;J\ dallzl)

Aplema¥) apliell 280 Bi il i Lall Wisl) & i

Iyl bleadl jalas 1 Cllod)
o5s @l alall e i L) B aplamal ball e dsgezt ool S8 wng

S plodly Akl Bl s ey s tllbg @bl g5 o o g

SN IR IEN WA (W]

Pilgn ST sl e dutally ezt sy o
543&5‘}3..»;2.7' :'ﬂjf

cNdre Slgtns 3 ol Ol dms U 811 Llge 3 2ald oW
Wl (3 S U] o Lasle Biay Gondl (3 50U jlanl jas Lie b s ey Gl
Ol Eomg (W 33,00 o UM )l o aJW 23501 ad OF U5 (3 iy U 31,531 S
B bl 0B AU B I Al Ola (3 pdsiid) pad) e g8 God) (3 38U e

BB el (St e Bl clpaall ST olE) (3 Sl U] LS W BN

Szl Dby g5 e Bl ek whlamal B Cpay bl e sl s )

Uil oas ¥ et (oY) el ol i 4l OSYL &l andl iy caild

pskey alnadl 25LaBV) pslal) 3057 ) psle 3 teanle Wl Gyt Sl Sgrae o EILII B1yoY) Aladoes By15)" (3l s !
36/35;)’ P 2007 s (S st dnals ¢ )
~26 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

3 Slezze W1 O Y] L Jsb Y1 Blasue ¥l T old U 31V 5 (@3 gnd) Uaylaosl (3 5000201

Spie Adgw Mlgmy oY) Saad Jleze V) 83le) Olhas o Aladid a5 Y1 5pad ol
W Lol SE Y 3G rs (3 Ol gl dmgs Sleall Sl 06 10y L) ezl
Ay 848l Jas 130

e Goisy @il B (3 ans aidd) Lmad 3 pUEY saimad) JIgel om0

ol ol l3 2 BlsVL aY alas 13) sliadl L) bl a g gl s sy, el o
RESINCON| Ly

o et pr oF BT (T ezl e ez BT e 2ol (eI ) el (5 3
Bylie Bl 2y Sl 8 Bl g 0T SIS (mmns 1 1 OF Y] 282 udll 3Ll
£5 BL ey ceadl (T a5l (el 3 adds bl I Wl oo Y LeSdpeeludl
é}\.J\ J.b WG

o cslas) @plas) OlwY ams of JW ) G Jo Ty Ui ams s
o8 Eaab Lrad OY e iz BT o gl enlly ol W sl o) e
e V) Ry lae ST By Lap s
Sl @d 1 s

el e ey S Beigt @ylie Ol s 3305 leizel Y W B
(JlosVI 8y95 LT a2l Slace & Byps Sl V1 3l 13 olonl) bdl slae a0 jdas
Sa ZL (3 agel) oUW sy (L1 (3 QL gy gl e slaze Y1 (3 8Vl B

eI el (3 Adame OUE 850

~27 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl
L) 8}\ b sl

Wl JpoVU ezl Bl e 22l 2l G s 2 b s g
Olpadl WY sl 13 adanll 8 bl juuaeS jimg (Ol Syts 2 ol 3l elgw
S Ma 0B 2l G el Y dms QUL (Jlesl §p5 oW gl (S 205 il

e el 3 b O Slam) ) 508 (8T sl 20 wilsall Lo
obinall 8 bliedl y3las @ W1 ¢ A0

Dlgn ST sl e el daazll 2 blsdi s
dslnall OBy ol Yol

Slelis) salaS coleliall o (e £ e a5 Rols Byl e Dy lall ada Las

25 Ao SISy (oY) ATl alile e i) 505 ade ol ool Cpedlin jegly Bl

aSpel Ruadl ol e ol S L sag alih sl
3)\5"2\ S o L;JU

BB etk LT g ] 635 8 30 e o (G b AN O

L agds e oliglal dmm adle )3 3EL Gl e Wl e ULy sl Jlasd
e o A 3l el G L Sl Flall c OBV Ly szl AT e Ss
S STl S 5oy k2 clael a3 STl S5 ST cslgall (3 Sl Ol a]

(3 ) e (Jladd) DUl 35 ibsa e s

6509 c&g\m g’ c;)\}l& b ‘..M:G !
~ 28 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Lol &yt Otyeud) UG

Gloza¥l AN 2l il ol glo e Wb 15T S sds 55 olls

Al

S Mt e B i) BaA Bl a lenll e blsld 0L e L miang
3 Lt dabazie o bl dorgd ¥ LS JSKS B ol ddll dabizis 8 bl dorgs ¥ A (Badl
rsS Gk o L sladll (Seaadanl) e bl G5 Gy n S msidl 13 W) alais

RESPCAN

ShlezaVl mss @b oo Lo JEd o Lead (S0 S8 audaxl) blll a2 L U
s dslis ol 850y ey IS8T Baudl allay slas Y

el S B jlemndl bl b el i) Cllaod)

2l ey Leuld 3iSy lomaVl bl 6 5os8 iUty cpetnd) n wS0) al
oS I o Bogaz azg @ bl ada Bylad g Sia YIS 5, Y1 ada S04 5 Lo )
bl st L)
Sl bl w3 CIll 1 JoY1 ¢ 4

QWS ay ot L) 2aS LIy il e el g

Variance s\ ;Y5

sl Wby pliy gLl Lawy o odll OLE Olaps poazt al bl Gpm

W)

19,2 2009 sl g alt aygead! (giws Baals (JLosVI3)15) 3 pieale By " JWI jlozmatl blsws 3y15)" (Olal) W]

~29 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

S’ :i(Rx— E(Rx))> P(Rx)

Ol e
Gl bl il uls 182
Slezza¥) Wlee 1Ry
Dbl Wgs L :ERx)
el 324 It (PR
Standard Déviation (jladdl O ¥ 1L

clHLéLm;.‘ \.@.ia_.wj:ﬁ O r.:ﬂ\ C)U\Jﬂ\ g:)\.QJJ.A _Ja_wj;l v}jl\ g&fﬂ‘ )-u"‘”u; s‘)L..G 4
Faod ol il I e Sl 056 Al OLAYI 06 Bl Yl Slajed) A 3

L8l Q3 QL..,.-L\ Lelowgio -0 {,_:.Eﬂ SBIL Sl Oy J«o\;—

5=+

o Eo~
Skl GLEY) 10

U.g\.d\ ISZ

121;}’9 2003 LSIAULS\ dnal Ay e ;.,.:fc"dgu\j Jla;'d\ 3)\3!" ot o5 C}.Ll !
~ 30 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Cofficient of Variation Oy feles (W6

O o8 ) lascll kS (5lall CIEN) alisszal (3 JSTal) sy glas OF -S&
Wlgall LAY Bl 2l OF o L 3pshad) (sols LWL codle cnbol (glall BLEYI (55l
el olieST O eles Lz o Al ods cod Sy (21 e ST LAASY

S L__-Lj-'l "'-"3:';5‘ u}r |

= MY foles
éJILu.:Fr"-II E_,u__j J:L..»Jalﬂ
,&_‘M\ C)\.C«jj&l\ JJ\}»J wfl\ mﬂ‘ Lusj\.wj (JJ« >~ L} MY J.abu f.&};;'.wg 33\.&}
D s Al oleg Bl 3 Bl B (3 Ssle psi OBV Lelas 00 2l ) BLEYL
LU Jolas :laly
d 3 aglazaV) Jso V) Wlse oNdms n DLV ol DLV Jalas alissznl S
2 Al plassanly S5 vy clbiall ALz bl
Ok
5.6,

ik —
20l ala> ~
-1 < r, <1
Ol o
(K. @z fadly (g lazma¥l ftd) Wlse oVuae o BLEYI Lelas T

() bz ¥ Ly lazza ¥ L) jleza¥) dlge o¥oms (el 10,

126ua c&g\m le’s cJ\,«*T EJ‘,»* CJ.U !
200_,» c&g\.w C’-f cfig }j .X}T S 2
~ 31 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

(1) Sz Ll Wlss ¥k (g)lall 14N 1 6;

(k) lezmaV1 Lol Wlee VARl s)Lall 12N 10,

FeSile giges bl el OGS Jigl jlemal bl W3 gW1 g
Markwitz Model

ﬂj}f)\.ﬁ CJ}M :ij
3 GlezzeWly Lsed! J2 3 el S Ol o0 Harry .M STl (6)s any
AplazeV) 2laid) 4k ety (1952 ale alamaV) alaad) ala K 3 fad) 4] sy

ol 3 S (3 eales W 2ol ol BT oSSy Glesaly sedl dle (3 856 580 1l
LS ez

il bl ey oS Loz Bl Bl e demm ezl om0 UL,

Bbbdl s <)
LR ) 290 i e Blezia ) alaisl e o

3342 B 378 M el el Jlea V1 il el e (gledial bt S e a1
Al (3 Labls oSy ) dniddl gt Ofy (3l 850d) Al aaidl) lows (1) jLema¥) Gug-2
RIS

3l Bl @ ] s Wbl bt ) jesmldd -3

bl W) L bbbl ppine e ol 3 el 504

S Wl I3 e orb on Jole eiadd QTS JUWLy bl 0 S peindd =5
G bl e il 3 Je odat o Lol O3] LA 3y bl Leglsl Lo

Disste L) L)l

aijj.e..o..;?‘ (Bdnnd dmals (aL2zBY) ael{‘]l;““”b Z\JL‘»J c";\-;\.oj\ é\)}% ‘}iﬁ) é}w ‘.; &)\.ﬁ-"&d‘f\ Lt ;\:i.g }..'."J\" ‘L}‘J"“w‘ J\.&g_ !
3509 2015 43.3)}.“5\ @J,J\
~ 32 ~



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

Bhlall s led aets 1) mdsadl OIS calaidl SISy AW 8Bl bl LiaS

U g alaily alag
I
crf] = Z Z XiXj Cov (Ri, Rj)
i=0 =1
j+—i
ol oo
. cov(Ri,Rj)
rij =
0;0;

2 _ u - u
Op = E E XiX] rij o;0;
i=0 =1
j+—i
ZOTCA.Q-

(Daleza¥I 35Y1 @ el ad) s X

(J)apboza VI 35Y1 (3 Sl 2l a1 X

- )eQ)omplazma) sV g W 3 6 s :CovR1,Ry)
D) eD)emploazzey) 8N Jlze¥l Wlse cu LLEYY Lebas g2 :11]
L Joolore 1305

o bl sl o ciglaza) bl asnal LaeST(B) L Jebes szl gl

dglazma¥l 213 ) te S Al el sy bl 1 Gl 2l QU ey

185up c&g\.w C’-f cfig }j .L»*T.x:.c1
...33...



el D3 B Lgnss dylemal bl : g8 Jeadl

331 oda OF gn 1da OB emedl) dnlgll (Solony ime Blazol 35Y Ll Jolan OIS713] Dltad

U adsy ol wiiy @) Bl iy iy of i OF mdsn ame Bl OF sag (Ll B! pls
Bodl i5e o Ul x5 13) &l am M 0B 1.5 = L) oles 05713 Sy (Bl 250
o) (3 sy B OF am g (1) glo i) Jolrs 071305 90 10 jlais Lolisl ff Lelis))

"l L s lezma) 3541 e L) dyad o o (Ll Gadl L S
R;=a + f;Rm+ e;
ol e

(Daleza¥I 35V e a3sll il Ry

Bl A2 Glan Yl Bl e oW s i

DAY s B
REPSR[RS Y ONUPEHI[H
bzl i bl ad ey OZaulsy jiall dawgieg Jlyiall (ol c€g
Modern Portfolio Model duusll daimadl 4 ks #3500 16
i) Wleall OIL) e Pl b e dylaimae) daiml] Byl bld) w3 oo
iyl aaisol) jlate¥) bl ol S Uiy (Ulgall odd andyid) dagdll of Lowsdl o
2 el 3 e

S plial] er ol 6 gezmadl + Sl el £ gemalt =iladonal] LIS bl

191/190 o o el pome ¢ So sl al e !

204;)’ c&g\.w C’-f cfig }j .X}T S 2
...34...



) D3 B Lgnsds dyyleaay! wa\ : g8 Jeadl

Ol e
e T VEAN RPN IR CRRUN AN WIREED. €
(Q)aplazza¥ 85 2 Sazedl JIsaYl 2, X
ERUCNIHENURC R,
(T aglatzal 31Ty dy Lozl 3157 oy w3 6 1 Cov (R, Rj)

(plezza ) dbis) bley dbid) Wiee 3 Ll 2 O

~35 ~



ol OIS B \gmsdg dyyleinat! sl : g8 Jeadl
Jadl) Lo

FUCHON [ VRN WAIWAN][RCH VS0 U EIOCI vV R PR P oL

Lo LS clilge e Jsmad) ol o JIsed Gl ail Lo jlaima¥l bhe Eoom oald) ST

o el bt @By B e p WY i e el e Slewge BT e ol 1S3

L Gladl @ s @aly (el 0S8 3 JleiaN) bl Jem Ol US55 OF V) sl dg

dgpaed] Aa V1 e jleza V) lasl colSal e g ol Mn (3 Bl L) by foo il

o lwgze  usb lazod Ll jlezma¥ dmeb (s Lo 1y (Wlgal j3lias suad ) w187 8
=Y el

dezgmlse (Sl bl Jo Coadl @ bl o degad 25 mn Gualdl IS5 Lasly
bl sda jslas Caliz e O el VS

sy B o iy coaldd) WIS Legrlys @l blsl) 8 5aST ) Sledl & 1l

o Bay b sda as e i) Aleazll 2S00 Bleglly CILYL e dega D s

Skl OUENT ) daidl 23s8 iy falas i ILaVly Blagll ods oy ey (sl

aead o bl sda 5)s) 148 e Wl L Bas e i) Jo s gl ALY e Lapg
Lgzaelydd JIsb) e

~36 ~



) 1|y B |
B¢ slagsa Sl sLlagll & 5laal
oalill sllgn o



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

g

B Lol L) e o g Sty Alite Bty (3 B3LaBY) Al Lty Lis
Bede jlanuly sl Glal Gy sdg b My i) bl p Gegams ooy o U
BV adgs bl 30s) (3 Alteally Lgte doel) Alab By SIS L] lawsl) (Sren m35 L W
Geode malin glsl I p S sl ] B S e Cidsdly Ol e e
Al Solasliels olol

ool e Mt Ladl) e (3 ads sqiall Llus Jold L Liay
ld 305 1 e) el

el olSs @ alama¥) bl g tald el

~ 38 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

st By15) 1 JaY1 Eoend!

ST e b L sl ayly 1) Oledl plamal ol gl ol e Ll §is] A

Al Boe (ol OIS0 oy SIS 48 Byl ezaly s Lo gl
Sz 8y15) Lanly psgde 1Y) Cllad!

@ el U] morly Mg copm 1 18 m 8 Y B5W1 (3 ST Lilesal o) §)15) g
g5 B Sliad) e deset U] Glas L ey s datl bl b (3 sleail) aeiid e
oL Lgasgin
Aasdl 8y13) asgde 1 Jg¥1 ¢ 4

iy bl dgmll sae Blag J) Wy Jlo ) aaile o e L) LYY Coe
b, bl sy Als 1Y @S OTA (35 (B)sly bl dgarlee Jo SLY 0L
e ST Ol SLa e 3 L) el el G 1l sk DLl ade Gy U 2028
e 03595 JB (40)0sedns peed ) ] ol ) Slisly 2y s OBt pwy Olone
M o 5ty o GLE (AT)OASTT L VLI V) i (3 0g)d5 Fa Led iy e LT (e
by U Sl b ple SIS an e gl @ (A8)0sed L AL V) b s L ST
sl (3 bl 3l S B3 2SI LV adn ey L aand) D) Gio (49)0 s
12T (e o Lo g (1a3s 18T CJluly filg plasiaaly M3y el SSG b e a0l

2 bl dgalye 3 ki 3)05)
el 8,05) 0 94 Yol

g SI sl Cigylas ] 5)0sY

241 (Chw g !

O?)up gZOOSJgj;T gEijzS\ cdzj»_:.U L:lle QL.J)JJ‘ ﬁ)b_? )S" LJ;Y\ a,._,w ‘"‘-ﬁ.»i:.]\j J.!a;‘;!\ 5)\}!" LOJJ:S-_\J (._x;h A able 2
~ 39 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

Lewly cg 9,2kl o Sl b s ) jUast V1 o) el Ol NI L 2 Lk 5] i1
Dl alSs Bl e B et gyl of Lz lsd Bilugll ol Lol
o)) of Jeo¥l 3a8 gl blslh sdn Je alasVl 5 lely o) cpusdl) 1 a Ll 5152
2 f il 21N
S L Gaad e lall )T Aty aodl a1 ae Jolad "W e Ll 35-3
Lot oSl 5301 slasll slg) Wgley clehddy a1 GLasst 0B Wl s Loy 2l
30 53] plek ) il
el WSl da2 Blug ) Losd) G s dad L) 55 O A e N gp9-4
i e g il e 3 @) Sledl e e il Do 3 1SS e g
e il Bl s S e of il ol die ekl des
Llxdl Jo s 2S0ls ddes Ldl 3y O g WLl Cayladl PO g
Lwld oo bl wad IO e elldy il w0 bl oo belal] Sl
£Vl W bl a5 b e (salaBly s Gl Lo (/18D BLgl ady
Sasdl 8y13) doenl ;W1 ¢ A0

2 QWIS g, IS mazbly g tead) il f 3,081y 3,400 2l 2L T 310y

190 il gonpe el 3 gt |
10,2 2009 clae gislly 2l samadl s (L3 aaal) BN bloeall i)' cny Al
815 2004 cirlar 5ysmn dmnle 22500 ALY polell ils (acolany s 8151 et 5y
A1 o 2009 s, lae uislly 20 St s ¢ by i) 8151 pie Lueler) 1)y Sy ol anl et
200/194 5 o caile gonpe il B gt
~ 40~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

5p0¥1g 3,80 Ll Jlasill 8yls) Al 1Yl

5,4l ddy—1

Aol Sl pr s dlon IV U1 e iy e S8 SV an—

e 3 kil gy el @ V) pag adeadl Sl Cpus wibl sds ol 00

150 (3 S ol jlas o LSy b Y hlates mea O ST e bl

g

cohleiiol ot ¢ Sl GUE st c#\@r&d\gu@wcww\

I S ""nyb olda Z\QWYD Llad Iy WUB jlg_i-\ 8yls) 3 djmqlﬁ g;j-’i_-’
etosd bvgne 2ad (nledl SO wVame 2y Sud Gl Sl e apead) sl daglis
.J\J_';Y\ LSVU gty ¢J& EESE u.a.;.aj- U\fj c\.@jj.b— Il L}

Wl 3 Lty @) Y1 s oy Y b Y-
EJ.«:SU Lwdy—2

S @y Lot sl W anis Of (S U 30 adl Lot )15 a8l oy S
3

e a5 @l e G Oy Lalasl) L) iy ez e 8081 b G5 aelg—|

_;»))\}Q\ A= J,.@ géj\ iolg 4)\.2_5-:&\ d*‘;

o e By (242 OF 095 ) AASS e 242 OF e Ol o) 3)15) wlans Ls—0

e W 2 Ul jlax e 2AU S e Bl Bled) 5 g jies Wbz

BLUE R g vPE U NPENN| R PYRURSGYC Wi JSVN| [ R S NUN 7 SN P JRRCHIEN ERU VS

~4] ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

a1 e Al L) g OF U3 U Gl (WS o Yy Slae JlsoY) Lazealyy Ll
oWl Olaay ol s Olocay clsw oy 3l e Jsamld 20l 3,050 lawy
(R Wy didlly gmal) LB e 51 L s Sy B S (35
£ 9l Ly ol 3y15) deal (L6
b L ooy I e b 5] 28T s g5,

3% & Sy e of farsdl LBy 093 Laflas fud e Bl =Y o a1
O sda fre dgarlsl sluazaVl pde ol ez Jo )08 pie o £g,0d) ol ] Laad

ol dphezal e delus LA g)ls) 0 (UL,

2 M e Mg g2l FUT Bl @ ale S aalis OF i 3] adens-2
(ol 3UST85L5 (3 ealed )l ) BaE Y G oleg il Wl ) bl B3l gns (IS
Jon slew (gl Jo gl Sl b ST add s e IS 2
ATk A A ey L s
gomol] dendly Slasd) 3yls) 16

OB et slael BY Ly Gis) e s legally s SNl SISTOT U
R P CIE S I JACEE R ER P Lyl (il Bl (3t aod
iag V) dsleans Y G S aid ) Lol ol dakedl 50Y1 ams g o3)lsedd Y

coleg il J\J.DU a1 iy

93.1/92 o o 2012 ikt snals iislas¥) pslal) (3 st le Ay ¢ ylas 8 8315y 8150 el o mae JU |
~ 42 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

sl 8y1s) Olghas g Blual @ g Cllaod!

Olsbdl s dsgez gubt M 0 I3 0y dgidsd  awd Ol L) sy
bl §ls] Slslasty Gl mosin aldeg g plEN) ol
Sasdi 8y1s) Blual 01 a0

odn woid Al sSy b Bs) maliy e Cidgseed) LIS B )1s) Gl s
(Nt e bl Bt W bl Cond GG Jew et OF e uSTHD el
oda ey 3ladll 3ls) el asiy Lo Baley bz V) Bdosedl oty 3lsall [2aY) plasaY)
b e At §ls] Blaal s - Ss g Bl
3)\.«5;!\ éﬁéﬁ Gd Slaal :'}Iji

Lk L Lpaols (S8 Bl £y Ged o] §15Y age il slla
psih S (2id e fosd dpoladl diply asell sl sladl s of of aledyi-1

Sl gl adlndl C L 2SSy de gl ol LU QLY el 1SS o

et b Cax ol 1S5l s OF - S6 §)lusl) aoall wldsgll OF o @ ggd) ads—2
a9 Gbdl bl (S brs Cod OF (KK Ol sow e 555709 35S Lab e CBed) Dz

% i ST 1my o3y lend) s all s glly Lo ) aiiall Via 2i Of eypy Jols

bl Bt 2§t zg Ben S Slag il s i i gl Cllsedl sBgH-3
£y Hypey dhades B W e bl A olsl ) 3y U= ol e

Lo Aaldl e laglally dylonddl oladlal)

16;); c&g\.w & e (m.u;]

O gl () dralr (a3 el By (opeldl) OS)Ey LS Jo bliadl Byls) ST ik das )l de gL g
39/38 - 2018
~43 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

Bylewsd! 5 N BaYl LG
VLl £y ey ) 55 Reghl Ol s deges Sls

Blles o s o OF BY Je U S e el 5ad amy taladl cliy gm 1elI-1
S IS il s mzg ] el Bs] Gud G eV sl 13] LS 2 358 JY

s e nly 15) sl sud g B o ey

J-Ejj ledyses (WD o o Ll s e EIRVSY ﬁf B : Sldaal! &)W\—Z
el oSS Blhea slad) Ol eas OF Lede ol ant L) g5 day 2odldl 105

I 8paab CaBedll 75 06T G (sl 324 dmy A5

Co Esldy3id dm W‘y\ o Ll bl 3 sl e e 1 ligal) ) pawl-3
ot P e G J95 Olgtens e BULL g 5L (o 3pead LBl 358 0SS
Lge Oubl Ling (@Wads 39d> dis =Y 338 oy Jo ) o daid) olsadl 3 oLy

collasl 3y ana) Coug LS

@ S Sl et M e ged) @ Lene V) S sladl 1) (B dyylezai-4

Ol I3 o slaael] jondd sad) Olas (Kb (zLbW) 5 Szl b e ol GlsnYl

bl Lo Al (3 slaall ol las) A5 sl

JURPYCR PR UE N TSI PR W PSS (CH PN PR KW DS S (I AT WONTESS
bl e Ko BT U 00 Rl LA O G matly SN e L
Aale thay S8 masstly (Il adls (nlll ¢cppsht (nSlgaadd

1052 2013 s annlor crplad) jends 1) (3 g le Wby "gln] Zlons Olad (B 69l Jblous §yla] 493" (ste U !
~ 44 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

Sasdi 8y15) wiglas 1026 40
aniy o) 35Y aladl Y1 OF G 13 B Al V] o Lo Ll §ls) OF US3 A

11\.@;../: S Gl 315y suide Olgla gLl u§\c adey QLA BE) Olghas Lo )
il W 1Yol

VS SOV LU PR IESS - O IRV IR VR P P |- PR e N S I B SS P IR

oolagd) el sle LS"Q;‘ le.@ dﬁ"é';‘ J>—\ e Lmn o Jl M}L\ CLL’; L.th (.jia;\ Sjbi CAL:J.)

1Y) el 315y galn LAl el (3 pge paie 2SN OF Jlzelyy. ot 3ls] el 2las )

il Jl 35S wsle e e 5Vl ads e ey Lo ey Loy B Lajlzel (S Y

LU ga L 15y ) Bl 055 OF 8 10 el 3501 (3 el Vi plE ke

oYl Oliall 5id Ben ¥ ol Bladl 3 sblall sl slis gl sliy Je
2161.9 JA&; QT g_ﬁ.é jlébal‘ Sj‘bi CAL’JJ d\gﬁ L}Lﬂbj CZ\M}«.U

ko) Lgasdl olol e dnn gl g O S &) el Sladly 3l JUas ) Cidie

U ol ) L) (o355 &) fadd) Ul e denn sl (8 alalall L
Jlas Y Wy BLEST L0

f sl Gred (o gl e ko) absI an Sladl L G aeks G

28 gl kG sl ol el Sladl Uz g e OlaasT 2487 Jo bl ()09
N liaYly el is] n 3Ry BB gy b o Reghl s 332 Say el 2L
Sladll (3 bLadl o1y et s Sloghang Sl e adls b e Usas Ol sladll 3

pamy LS Jo 8BS sladl U oas @) e VU glan Lo Lede L2l SV Casgx

AT ol o siib daz ) s Gyl ]
ol (ol sl 3 gl Uy 2 Bl pll 30 sl SISy D dyjlotia¥) blsad) 813" cola ileid
8822015« (s

~ 45 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

aorg) iwlys Blay Lo5 OF lad) §)ls o oy Lo sy Lanbgally U Lo il aold) eyl
o o8 oo Y bbs weas L) BLOYL s psl @) Slheal dnby slacll bles
of o s Al alazsY P Qbﬁjtj sl 3 ol iy 2Ll jT L;J,a'-f ozl Eldseza
@5 O pp S g Sladll Llas g et dikedl SVAN e SO (3 e Bls] S
A 510) el e e el Sy e ads ol B llex L lan Lo L)

D gl Lndass LU Uan Y1 eamy wpdd e il

ool el S Nt e mlie el Uy dal e O) el @69 drrlpe of amd-1
Lslgl Jlax Y1 o 3l el 505 oo Ologlan panas il oda | wgsdy Cpatghl o ol
Sy FU ods A3l amdy bl ) pe psky s $lais axlg OF S gl ailo)
ool W oY) e Lo folazy il Ogle¥) 1 s oal ey cslanal) Lisdle dy b Lgis

el A e a1 0gs

GiSS Gt sy s 5 deST claia ¥l A renay 1 ksl flou sleadial LB-2
o Joid) BB ads o 0L e By LBl e leads Al S e e
DL peias ¥ a1 18 0B Ladl spdy o A6 o o bl AL 1S g el

A b ol e axly Of (Ka gl ssladl a1 of aslal e jlas Yl

PRV A VPO RPN S X WIN IR TR CL I S [P U P P FPORCHN PR B X 1 I~ JE )
by dlacal) 2l asY) an ls Lol §1s) Jad LT Las A1 ods Lo g sLacdl el
Aladl aold) =Y e Ol G5 dny Lds g

35 et a1 OlaasT (3 by OF L (S a W) ws1sall A o) a Wl siealh -4

s Hlaxl do b g @) Jeo¥) Lad 3 L) i delay degen)l @100 J gV

1100/99 o il o e LU
~ 46 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

mos O (Se 206 3 Gagglaally ot al) s OB VIS dlgie 2bdl oS 5 s, g
i) 3 lee Yl o badsT g oW @ Lilesal i §0s) Laws 4 gl ssedl amy
saalad) IO e lacal) ddl) dads) dmliey oms dles 8 daky tdmliedly iezddI-5
S 3ls) delay OF (S e S &3 15y el kol S (gpitey calalal) ae 223U
i) (3 gzl (g lare o laxl CLassT (3

U s @ il bl oy geedl o Y B 35Y maly peman pldll e
Ll B30 U] Bt v g Byl frysg 231 o e 5Ll
Jzo Lewd) O3e] o el e aladl Lisgs OF S ey @) g i) o B b bl
A Ol sl
b les alasd G5 als Lo of plVL sladll al3 s = 3 Gl il blsli-2
Aerlie Slas Sads o BLY Ble (LDt YIS las ) el e dlablowal) &3,
o bl 855 M e Lgndass sLaall wbons AU Sl Wie g jlasl il jle=Y1-3
el aghazal e ST 0gs GBSl ol alar LU o S&
s dgrtge) cnliad) gkl ol dulnd! e eyl

ALy Blall als & sladl U o g eV By Gl S o OF e
Joladl 2285 JUas V1 odis 315Y Ay ol L) A 30 e sda mn Jolaal) i)

& soeorle Uy ¢ add 3 AW palell Sy 3 el 3] Bdld s b A5 BB 133" (Ot P At e |
27u’ 2013 358 il drald ‘Ji}&-:sb il
~47 ~



el S B Dl bliadl 3ls) L S Jadl!

Bghas ) OLS o Ldall wog LBy bl 33 e AU LA Susy 5L o L

o) e 3 Lmogie glly Bt 310y s o1 el mos

Al igarined osliadl skl o Al jlast 1(2_2) o8y ST

t p—ia) a—iall y4_Ji5 0l -

(5 s

Je Hasll Blaia ) -

Y N g

Loss
Frequency
) A Jona by Jaliiayl - || rasiad) sl y i di -
3 sl . (5 jlacall
e (Ol Hladd Jas -
H‘-ﬂ.‘l.'h_"ﬂl
»

Loss Severity
3_;1...;5..1'! B

sy 2l gyl s M oealdly asdt 3150 i) Lelel Wy SOl A s ezl
52 2 2009 (05,31 Oles

ool 0Lty AN B L) i e o G LA B Bl Al U ede Ay

e e folad) Bips Wlast Aoy 5 Ulaly Gt el 57w oS 3 2l G LI
cazglsh ol Ol BN (pne ot dgorleh Bnll) dlw ) jLaxY sday jLae of dilild
sl ilestl ol Gl e L pgdy Jlal Jlae¥l e dal bl e 0
S Gy W s o U3 sy i 1) Sl g lsh Bl sl ¢ lasl) saslll

1. .

. . 1
D2 o (@l o st ool Wy Sl aal e

~ 48 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

Sasdl 315y ddlsedl Colludly Sluld) Jokows duslyd tlunsls

1S Al Al Auldly Bl L) Sskast 30 Lgagdiy bl ud any
0y Gl S asld Flall (it Ly SULA e Begast B Skl sda IS e o Bk
Wl Gkl oy L) ¢y Jloxml jlae¥l cpm Sl ) bbbl pae b e 2l
e o @ Al o) o oKty ) gl i) il sl Sl Lisally alosd
dorgy OF il o O Lo agarlyn (3 susludl Al sld Wds Las V1 O LISy () e LI
ol s (el 3l 3l L3 S (T bl Raglis 3 ST BJleby ST 5L
U
RYZIEINY G“L"'U Mb (ﬂ\.zis\ e (L;J:LZ-)J.B-\ ;,_._4:—1
Lekisf Shy cmpree Wlaxl g Lgzad Lede 24U Sl col8T13) 1 Ly blasY1-2
Aazal) s saall plszal of CaldlS @ tl GLBT ) alsd bl 1423
s (3 Sonly 3led) il Bl o) 3N IV a 000y ¢ b aid -4

&4 U Wy ot we fobaall Wl bl ol alowgll Olay ol 130 das L o
oA
) podlg i) < lagl

flp o o5 Y b sl adee OF JoW) cnd alipd) (3 By o) 23] 2

3wl <SS @) wlaadls Sy asis ol ble iy s bl Las, o sLaY0

3

.17:40 <2010 03 28k ) (pansl 5 0Ll 31 55V Aaéns 2 sgi ¢ http://www . djelfa.info/vb/showthread.php !
2020 ¢flazms 0T 0l 070kt (BlsnVlg 1) 8 (a5 el D178 (3 o 3l3] W3ly" (el odal o605 sz
330 -

~ 49 ~


http://www.djelfa.info/vb/showthread.php

el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

slaxt Y g8 ) Codl Ll sllas Lolsall slaVWB caladl s (3 GUAST05G Y 8 oW alsll
a1 GBLassTy SLLAN dam)g Lgpah bldd §13) by ol slpr] oy Ull (S5 35
@pld clolyme iy 056 OF (o Baml Mg vl OF n o2 3y (IS Alanl st OF S

1.L@,¢.uﬁ Baom k(695 Sty bt Cpplianly Ll et luwgll Jam OT Y] bl

Szl 8y1s) wighas 1(3_2) o3, IS8

Sl yud

J L

S Y1 yady OlaasT

J L

) s

L

ALY 5 bl Ly aal)s

e 3y1sY ikl

J L

Ol o dnldl Lt

ol agalgh il

J L

LA s

J L

G| My o

odlall sle] 0 ydeaad

ookl dlst "alsndl el S 3 oWl Bss e bl 5] T e Sl ol s e Bl ds ez B s
64up c2018j3\}\é cf.)\:}.wj\ LOU-.SY\ g (}L‘U E\fjxﬂ il 40234&!' cz\::fw\j Kg.)‘):y\j iyolasyl
~50 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

sl §y1a) Clwlwg delgd (I Cllaadl

3 g ST e Lol alall ez gl Sluldly dslsdll o dsgast Ll 3)1sY
T w7 BN0| QG USUR RV L J Iy VIE RCHC SIS S U A C e PPE
e 315 Slaliws
Sasdt Bylaf astgd 1 Jg¥1 ¢ 4l

Lol 2olua) lize alezal amgi & 50N ol by JoaS™ bl 5yls) skl &
oo O Wy bl 5ylsl dabedl AN S dlens dheate Bl Aol by Cus L,
il Aslsdll odd |l Bl deledl) o degag okt blall 3ls) JUd il bl ool
Dadlol) blad) ity e 35y ke 3ladly 5Y) e 1) 1S g30es
Sylesil Jaows e 8yl o 2STL 8 bl aue Busti—1

sda O wiyy (Sl fod mbans L TL G5 VT B aeld) ool e e
bl g bl of W 8 BT Y] cims bl Olay alas sy Lo 5,04 W s Y saslil)
Jimly Laind daladl 0L dhims b2 Jl o 8 Jos o2 Y SU YL Ul 130y , Wl ey
Plll (o B b Wlay ¢ 5 Joe ot @) b Bmed bl Gl p Sl cpt

s blasy Se Y

oo s 0 g Al Gl ol 1sa2 Sae s bl o i 3 W) el O
28 Sl Lo gt @l Bmpl) 1S e b ol e (Spadll Al LA SSISTIS bl
Jisf et o 5 LB e ) Lbdss g alazdtl suilly Ladly 055 Y LlassY1 0L calazs

Leafy Lol g 6l bl oy suidl s i 13) Ll bl ods

‘d'bjﬁﬁ el ‘a.ja.mjilb 5M| \_JLM;—L‘ M L} ﬁ.:m}'l.ﬁ :\.SLA) c”ah.wj:&d‘j BJM‘ A:)Lmd}o.“ ‘*59 jb\’t.oj‘ 5)‘3!” L}\é L*g..\.g)}: !
119_ 2009
~ 51 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

O LY ‘_g ﬂﬁ.d\ das3—2

Lol DUl ol Yy ol BN e aSE B Bl gl sl e 34l 5,05 )
Al s cpme d ol abg M aJla-Y) OF Sasld) sda pids cewlll c3gl (3 Lgns
il plisizod Liliad 3 bl el o) dlas gt b i Bla a2l olylas)

A LA s oyl Y @ Gl Gl e Sysaie blsd) §nl dsld) wllal B 3
of Vazme of Uins 3Lkl Sogit Jlozml OST13] b Bpme 4} BLEYL , oY1 Saelill an B

e b2 Ol des g b w5 3 bl L dslay OF S8 s et e
et ol e STl 8 bloealt Bus8—3

Ml s 3l Sl o GG 3 b s Ll )15 e et e sy

e el 3 e Al sl sda OB S b 5 LSS iy Bl GaRd ek
) 5 aalSy 1l 358 a8l 3 5Ll 055 Liis bl Bl Y aie -
Sk 5wy Bl s adal W SLA 055 Le LU Ll (4-0
Ll B 8 e 3 ol e Juas

A1) Ol 1 g1 ¢ 40

M ey e o Lemn oAl (SO gl jUax V1 e el e 3pml SLA (ks
SOlobr Cinss S&y Gl s wlg O S &) olebudly Gl e Lils Ol Eoy

%) b ass

D34 o (sl o i) Jslel g Sl anf s ]
LU Blor 0019555 amg b alidl S o) SC1 e Y By13) e pald) B3] ST gl el e Ll Ol o g
39,2 2016 (0hsgd ¢ sby)

~52 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

JJG."J\ T %) Z‘}Iji

Blect dgmlon (3 &S ol tmm s Lagy e o J58 Ul gl o 5,801 28

glas U bl 3 G5 e Sy o)l sley 3 jlezall bl Cod dlb e i
G sVl pde o LtV bl Comd Y1 algh bl daise 293 e e Sl
dl St Jlast iy bt Cad 0F e sl el bl Comdd 30 Al 2L 31531
JLBLoYL 5L e Uy dime Slmting Sladss o mesl a2 15 LaN s OF Y] hua
kol sy T V) o) galye (Ll asl n L (ol OF (g st Y1 2y Cid isn
o Qo Clany LSS (oolaVly paseid) i) Oy, a1 e Jalad) (3 L] s Lk

P81 e S0 e bl (3 i b Lol g g1 Vs 018 gl Aoy el
dosdl adsy (LG

CLél g_,ﬁ.’é}:i} ‘Jw\ JL;\ Lo ua_ﬁuij\ D.li L*QJJ\ .ST:J\ r.\_c SJ.aUa e J.:li?j\ \45 v\-‘»ﬂ-zij
domgiy caie AZU )Lkl ooy sl 3i2 Lol 5l 2285 Gb U] Jgodl) e 2uld) ads

el bl pasd 3l osus
gasdly A Ay b1

ity gl ol 2l Edlly slomn Sl i gt ) B s dipll ods ey

i Ay S ol 05 o 23 Be e sl LoV ASe 52 b e ] msidly 54
Sl sae s asldl sl a5kl JeoV 152 b o ol (oY) sl Sl (T (3 Iogus
Gt b Sn Y et dbadn SUEE s ol JlaxadU abl sles 2554 e oas ey cails
Slegadl Wl (3 msly S0 Ak sl oY) Gl Slg2 Je Ojbll asT ol

byl Lkl i LWL (ilniey Sodatas s bt Sliay it gl

335do g2010 cakad) 4075.&.“ c&.‘»\.c.}\ s L”u\a.“ I WAPIN ] ‘;9 Jbbm.‘\ 3)\}! wb:..»!" cglﬁ o )j)xb !
~ 53 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

e Y1 aoons iy b2

lad el K6 Vg 558 andgdll aalll 3Ll 00T Laie diglall ol pusizads
A s a1 ods o pld) SIS ais Ulaly S B0 8 gl bty Vs 03,46
Gonlal oS Uy el JUam 1 oo (giad e Lo ) Aadsl) SLLd e 1S5 Lasas
i Lad IoSzy O Sla= Yl sde Ol e wmny My oblad) (el (ST (J3Y3
Sl 3 e Ay S ot OF 04 adey 1 el 334 e 24U AW L) od 3
Lgad S g S anas Jomn OF g 0t I Sl ek Lase gag su2 8
sl oo WG
JlasV) gy BT 13 aole Ll a1 3ls) b ST o bl Ld aa b o

(U.}[\ (.,\:J 2\->=33\'Jj )Uﬂ:—t}“ 34> g v.?LEJ\ J.@:;U \jia_zjﬁjflﬂ jT JJ.GJ‘ P upj":i Sﬁ’{‘)bi S4>r9

s LlasV (ol had oz 4l ol

Sy (b ol AL gl of pasel) e Wl & el Lol di b Lentd LS
Fardl ol jassl 0L el Wl (3 Lened pUEY ol Lesgrlse e AW S0 Sled |
U ol el b paadd of jastdl oy 5 o deamtls femz ¢ Sud > LSS A
OB A5 s cly i Al (3 Lol A wlaasll 065 R Lede agi) sl
ENE IS CPRVEI PEER B VO 0
tblaxt gy ol fesu-1

AU YU (3 blasl Oy bl Lod Gl oz

Obedt 38395l SO gl gion el ¢ 9,20) o1 szl OF (o e YU pllY1 e

77755 o 2003 o sl sty st 8)151" ks sl el a3 g |
~ 54 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

3 Al agmlsn 3 Lgaonnal (K6 Lodie Jla jmd 20U Wgedl ol 20 Sl 3 pae—0

Agaad J=

Sl I e Lezgrlse S al JUby Qb gad Je wall pld das sl
gy

Dl Gas b fed 5 adey e 0 JBL WYLy 23l sl £ g0l s
W (3 ool bty Sy e i k) 0T U 2uld) olb 2SS sy Y
Jie Gl3y i Jl 3 Lezelsl U gl Hlgg Lede 2l sy s YL AUy
et Sa g Joll (3 Slasll e 240 Glud S o ol prlie Jbad L 2w

N P a2
oo (blarl 065 an sl feod-2

Pl psSS IV e Ltde d BlW o Sy L) Lof o ai bl el b 8

By OVl Lad e il paad Lo s iy Ve oy e S gl (e ple
5 plall bl V1 OF olage 2h Ll ods L) oS 5l amgry sd Jo s IS e agall sl
LS O o o o am 039y 3,2 OT V) (W aasll L) o Sl oo Bgamlsh S5 Y
Sl asid) ol i bl oda Lo JluuSy ctjfil\ ji sl wlslp) Jeoslae) e UG |
B Byl ol (2 M 1 e e Sae Zgrlsh (gl dss o ol (el 4 o Lo g
Slow opolis (3 ¥y bl (3 S5 Y aa k)l odag. by Cayylas e asjlind Loy 3w 515l A=Y 30y

C“:‘S‘:\J‘E’a-@-"juﬁj@r:«l\ )T 50 a5 dgorg oo
aass 5SS g fasd) fari-3

o 3 06 sl Ao Akl Clisgl e Plazey 1S i bled |lase VU 2ay 3

dndgdl By VL B e 3le oy Lin ol bt CiBge (3 Ak A4 U5 g2l

~ 55 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

2 W i et fre bt s e agll Sled) dgall awz 065 Sl
Bzt s o bl Bl ol agsud) e ol asladl oy §)lesl] Ja) 2l

e eSS we bt e 4d b bl by
) il oAl Al e oS sde bl
B Sud Y am Ay O 3 SH ade ans Wb bl 2580 wlus gl Jlasi- o
.Jia_;-‘ g."')j.)o— J-
s g ol 093 Slud] dgarloh o)l o ) o>t qu.,: CL.A Slom=) e Al 5,0 J_;\j;_c
godly LB Al 1l

512 G b o Pluy 8IS Sl mlar dly Saelld) LAY G e 2i b)) ods o
Slelrl SN e (golas @) Plugll BT ally 2B by 35028l ikl W) jUax Y
osis Jluim) 2nid ol Sosldl ¢ 89 ain Bla o SLST slis) of Slades o]y olblaly

(6 Bl e s Ll oo a Jlaly (AU e

FLA oo OO asally dsall S LY Senl adlly 250 Blas ald
1.QL§JMJ\3

)h."d\ J.@?d WAL

Bl bl culdl Ss Less 3 blall o ala s ol b s Oluwsl) daze

oax Jsd e o) Slasel) Sy (of Bl Sbball oda eZ 3 5 Y B ol e

40 2 (1999 W sl i) daall (ooldly Jasl) dkaally deadall Jgo W1 e 2l G 55 !

~56 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

Blolull plul o Lo ey . il ol ( med AE 1Y) 0l OF (o clgiamy sy bl
Lol et & ) BL ezl pe 3L B e g ) bl s slazely

ol Lol Lo

Gyimmn o e Y1 o Jalad) (3 Loliszaly hlas) lalond) ST e ald) Gl e
oo el el il a2l o 2l AsLaBV) U Y 2otk 3y (LWl Jgs ST il

AU J9s el (3 L) 2058V salally Slaald) oz (3 ke janady

e (3 5les Y1 2garlsd AlwsS b poptie 3 ) e Sl n Al Ll & 130y

I bl e 55 O ade o g ull

o) By (3 b b 2ol ey g G ol asts Se=i=1

Y1 e et (ST Al Baald) Bdard) jlas) (3 8k alisszal -2

Sloglill sda a5 B ) (opeldl die byt ghan b Goeld) OIS0 3 ) e 2glid-3
Joail dal ey byys e

£l bl IS o) Al llardly malpdl e Slashall ai-4

P8 sl e o) F el Gl el e e il e Szl 290l Anl-S
2l ag cpaadl amlal LVl o sl amd (U meldl e G ab e Al ods

ol dolw oyl

3L oAby b papll & LA (sdotey calaladl ) AT pe Wy b 2id -1

ol imbal el Boladl w3 3y el sVge 4 )

160 2012 (olag daalr sl 3 (3 el Dl "IN BlgudI Ao 0Ty Jldl sl Lgus RIS (a5 ) ]
~57 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

Aeboy s peld) 305 il n B0ke LA aiend 0 ledly e 3 Al 3-2
el 3 e e @j&l\
garall iy OF S Qa1 Joladl (3 favasins g ol peldl ol IS0 OF 163
SLesT ds peiad B Gy Glax ) ae bl St (3 258 sds Leadds Gl Sleadd s
Lol il e sl 3 Sl LBl 3bg b e Yl
oeeld) DSy asidl 8lsl 595 agl 1 Cllaod)

%l ST leal sae bl 5,5y
el B30 Jand Bl Jlasill 3150 495 :JgY1 ¢ 4
oo &) Adlod) a1 OLEST oY) odn sl Eom ool B o mny g1 eV anls—1
dmgiy ol AL p el Lgte il AL JUast Y1 sy a3y Lgitnal ¢ Jeanll U
Alews 121 U] Joodl 5Lt} s bl 31s) e a3 a1 sds gl Al il )
i @y el W e el Aol Ahary (U pan eV dgmlh Lelsl Ss
e pb e Lede
Blawsy boddl U 5oan &)l HlexY)sug L e 3y fendl =Y e W slas)-2

Alel 5 e aEW AL e 5 il Slud) Lo 1Sy desid ol dumb Slas CSS g

cAalsd) lad
\.d?)j.iza'- d>-y> ng\;j cJ.:«.«.S\ il % Leds Qy\:.“ J\JL\ )LE_S-S“ Z\M\)J) Lyl 9l (\.3.5.3\—3

odn Syslast B> maid il g BB Blay ) Jeerl) sLa)y Lede ) Cnld) L3N 3L
RSN/
B

35134 o o 2018 Al darls cil) o3 33 B e S opaldly el &y s Ol (A Az L) !
86up a&gb« s slew aL 2

~ 58 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

slaxl 08 o azally baudll Lo =gl Slaogadl Jo Jsad) 248 1 sl sla-4
k) eI e cpelal AL

IV e 3y | Landl e aog all alar Y1 bl addl Losals 1es bl 3))5) Cali-5
bl B by b ol >l dyidy Slialdl ods aul)s

el 3S3a) Ly jlasd) 813) y93 1 S ¢ AN

Ld ol s ey o (813 ) 3] il Lila s cueld) ASa (3 k) 5)05) Cals
e
L@-A?L"%}wubﬁl‘jm‘wiﬂ\af?%}dwjgﬁj‘wwgs—1
AN 3 AL oS e ol 1) ot My gy IS8 el il
Sligtons pa ol J§..~j by ades)) oda OV aids i J""‘T s deill Jesay (‘“*”_2
ol Balely el 4S8 e ST Ll ud e Rl LU

ALl LS e e STWy i) Clawsll 22 L ould) &8 SLuE e -3
Jelelly el ol cpalall S1gaY1 sl s IS izl L)

so Jo s aoldl ollameYl daie S Je el ey ollama) 5yl saslasa—4
?djLs'-j Kri«jb 8.))9—)&\ )LA.ISMY\ Jf\.gh 3\.\»\).3 L;L ?UL,&}“J chL«::J)U Z\.gywb w\ J&bﬂ\

Safall 3 Al Jobl A Gus BlST e iy b il il Bl e

Jaldl sda dias (3 adlllly YU (3 slld) delazs Vg dy5LasY)

~59 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

o) OIS 3 dgyleinatl [ blwadl 3)15) 1 S Eoned!

il IO e B Slan sl 3 sl oal a Bl VW) bl §ls] ¢ a0 i

BVl ods Oy psein U el s 3 G laniny B o)y bl
Olylazzwt) bl 3y13) Blualy sgde 1Y Cllaed!

U elisy e ol (3 bogmy oy &)l LY oal e ShlazmaV) bl 3)ls) e
psede Jo el an BL s @g. L) Comd Slasly laliw e 55 olds el

SlezzaeN1 bl sl Colualy

Sljlezzwtl blsus §y13) asgde 1 oY1 ¢ 4l

aaimg b A kil Lad 3 asle 2l o BL ollayl bl b e
QW S Caes J) hlama¥) bile sagy ) b (o35 (ol ©lSs l jlazma)
Sl ot July (U4 Al Gsi ol BLIEL 2Byl e 18)05 Cands ] (25 oS ¢ puilid]
B s 2ol bl g Brys Laly Blea ¥l oluld) xog e ol G138 aly 3
tms Bbls OlF SEL (ol e ) 10y assall Jlesl 2l e ade 10T s
& ) s MW e & S AT e g a8 Bk o Ao b Slegles

! g oolllazs <6

Szl blsus §y13) Olal : SUI ¢ 41
bl me ol (3 deloy Lade Lskaly s bnd OllazmaV) bl 35 Claal uk
Lbd) wog @ LA gl dels B ol ulll ClSay Ble ol U p ey gl

s gy ol o e el

) 3 il Ay (ol B35 e 0T el DS B Sl jlematl bls 8)13] gk JEUe” lpall a2 ale o !
68 5 2018 ( an 3ypad) dasls
T5 0 (il g 3lsall daz il o 2

~60 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

A8 & ) ) 5y Lozl bl el -1

gzl ey Lewld (s bl uud-2

Labl o Slles dals jlatal aomii=3

LA B e jlaeY) G dp bl OF e asWI-4

Aelll Slleey bl 35 (3 Shleazma¥l bl §)1s) ~les) Je usTWI-5
aduisy ez bl 515y veidly dmliall ST £u-6

s Sl 1 S Gl

o 2ds el ekl (S (6T gl a Blema V) il S 2l B
Ll msdl U nzz ) V) e el g 3L (2 G W B e Sy
S g qup9 1Y ¢ A

\.éb.é.b—b Kj& \A)M @La ﬁ)j L} C)bL«JA’m\“ ﬂfj ¢4§ )\.L.py\ dgor @j“;’ Ay
ol Cpshal saall e (3 Aoy LAl SIT8 Lydas 2L Bl se e ol i

e
L. CJ\MJ\ @j.:’\ :'ﬂji

Bl a3l LS ol Laslae Gl 355 e Lo o 3L gl sl o5

L pian J bl ciaed) LS AU dlaast) gy g 3 U
e oy BemSe U1 S| Ul 3g gl & 3V O Y

AW Al 5] demw—1

1
34;)’ a&gL« las’s 43)L~ Ao

~061~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

Lles ST Ollaiial oo ) ol s Ale LSS Jad -2
AW Gl 35S ds A5l e ol 3 3EI-3

e ty qu.ﬁ A3 ols ¢l ™ @yﬂ\ osly) OS} SJ)SJ c;\riJ\ u.:j\g.? .b.wj::ﬁ i\_éjj\—zl-

pelocdd 2230l SVsanl) Lo gie ¢ ) (35 & 2 1Y)
AL s U

ihos @ BT LY Belee L) 3 02 B0 e gl e 3 msSL S
l9oY) Wlsed B3snall of abgbl SLEV) co LUV of B e pm DLV Jalaay a5l
M Sy bl Wi 4] (ool LlsT alaist) (3 mss dls O LSS calail (3 &lezzaYl
o5 sty pasdl 5 S o G5 s By AplemmeV) lga) dngdey Glans e gl
O Al e oo ol 355 s sz 595 Sl W1 B30 3 L) 8,0 280
s G L) e Lt Uly ot U 550 W B bl e Gisps Y alaid bl
s 1aitl SUSa Ll 3 oo Pl et @) ga e S sl BlgY) sl
On BLOV s pliszily mygdl) pogis alaist) 3kl ks Com () e e - s b
05 B e Byl gmg (Toy ) ot jlema¥1 Wil o L3I O LSS (J gD slsal
SsSS (A L Bl DLV 0713 Ll Ll 20id (3 s w55 Jany Juail msd)
D 38 5 bl 23 0,55 o 1 9u s

Olireew ¥ Fuylgi ayg 1 Sl ¢ 4l
Jo V) 8enad 2 GBlpY1 Gy wlleiiol wjy peimll e S w3 SUE o8
3 lezmaN) bl Lay Lugie ST Glhe e solieV) ) oo i Y1 alyeb U 1,631,

Z-L««MJf

358 DY) dnaldl ¢ Jigadlly 2l (3 jmele AL, "'P.@.w‘g\ $151 oS T3l pldsaly dyylatiul Jadlowadl sly” Gt pse 3395 !

34 - 2015
6152 2012 (ool anal (03 saall casliaml sy 2 " JWII ol blses §1a]" (b Cmnanc Il 55 g
~62 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

sl O S5 @ Al Slalod) i
o)) sl Yl

e300 e (Bsl g laly L jlanl 2dgll SLAEY) duls v b1 s iy
ol ol il Jls b oY1 alby $pab alamaVl lgsY1 Gy janed) Jpmd) oz U3
B ol Wlazaly o) aAlsb il m ol psis gV ) i ey 506U ]
Wity hlatiol Blisl 5ol ot 3 30 jlanl cnii)l Jl 3 Sisb oz ¥ 57 1Y)
alyob dyylazzaV) lesl dad pLid) Cad W8 05K Bl adny ( Jof 556 oV dre LeZ 21y
Jo V) el eVl sl e b Juind) @ S bl L) Wy J- 3 L Y
oo wal allel, AUT ) gad OF (S eyl Wlge & aas Y1 alish (ol Uiiayy
Jeloll O lezma V) adlaiz e el (el Bl (3 i) e oty L aSendl Lgned pli)
P Jo el S i dyyes e A e Lk 35S Ul agmdl sk oy L)
Pt Byl O o, Linl 3 8Ll ol olaigdl B e e Ladsn 1)
35S L abimg dgr o AhleiieY Adgn) dedl) pliEl e 34U e, Sl amll
g O poinad) Jo ot G b o clug )l aaiz o Lo Loy gl 2901 5150l
Dbz s 3 a1 s elazel 13 5:USH) e Ble oy,

Bt iyl £ skl (L6

2ty domydie Blimial fyls Ol Olleial e i) Clas? mjs 4 dak

pos psi S s s (Sh ) Bl o)l il ds mog et a3 sk Y1 s
Ll e gi59 LV oyt JSon mgr oo ¢ (Usd (S8 @) Bl iyl S
S 10 g8 Blimanl 51yl paily 0ol 0 Lz Ll el OF 4 il JW 50

ey (5 V) el e ki sl (3 ot e S el 110 o 2l Slaaz s 4l

49/48up oo il - céw\ Hlay !
~ 63 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

psiyy i IVt Gmred g I BV Aad e amed) Lag ale dm b Aamglie) ods
D10y Sy 103 ez Byl (3 ol o Wbl
Syl Je 5SS WG

T S S R W I R (PN RS R CH DN R F R A WA R VPSS
Bls¥ OF U1 U3 (3 o) 35mpg (g 1O 1170y I sl 2 3153 5 (a3 L)
oiteal)d 322 =V dlb AW GeY O G 3 Getted) Wgdl g ) sl W
SRRUP S 3 ey AU s Ao A by I

o Ul Bua e U g3d Y g(lpnO U4y Y1 ke 2 W GBleY) L

sl bt (42 o3, ISCE))

&)
v
v v
Qi) o ) g g DYl dga
v v
v A 4 A v A
s Sl NI F TP SE s H}-‘MY‘ Fusla aged CJL\.‘J\ i)

ahlatiiad)

cdlall sle] e 0 ydeaad

Sl b sl ol a5 i b Tl B Byl B RN oW ) £ e phged g i ke
A2 M s » 2018 ik ( ils
A1 o 2018 0lsgdl cpldl) dnal 5LtV 3 e le Dl "IN GlsY1 Fsed) @ LotV bl o) e S ) abs 2
27 o gl g Olake e 3

~64 ~



el S B Dl bliadl 3ls) (S Jead)

et Jo apgdt 51 :(5_2) o3, JSCad

Teee

5S0e (2855 allas 39 opeldl O B dyjlazma) bliadl B3] olaw 2 ladl: yhaol)
1049,.9 2015 (Cibaw pteorle
Ll ol rEdE Clladl
WU bl (22 o oot sl USs e ey &) 1Y e AW Szl
A §yls] 3 olizad) plel plisaa) I e S5y @Sl 2SS st
Lol gily Oliniudl aggdo 1 JsY1 ¢ dll

cL@_Aonjj LBl saad \Mj J'JA::AML‘ J.\; o L@.&sﬂj (: ;JL_{)UJ ads @U.\ oliiedd

Aeolply nsaie n ST OLdy praiss sz 29, dikel) Lgslsf a3L)
Al Sl aggda Yo

¢¢j§5czﬂ&,ﬁwyijwm%ww\QM\ugf

L) oF ol ) e 2SS 2y Ll 3156 23

(Aderld (Sygie Analo cQL.:»‘L:.“j ﬂj...ﬂ 3 e le Al c”@\.ﬁ.‘\ ‘5}..«“ Jb\’u a?!a.ﬁ “59 *3YET) Z\,‘L‘J\ Oldiet” (s By !

35_- 2006
~ 65 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

B oW Dl Jsol) el o Lemad gnas osie BT e aJU) wlizzl) O

Maally whodly lazdly wgul cule g5 diall ¢ si5n 06T BN SVl ((Aal g pmge 28

foose oW el Jo blazel jlos of (ol s etmeel) olinzl) medy iyl
Azl

L Sldzaeds t\jsi LG

ol me ol s 3 PN oy a1 aald ey e b L e o oyl Bgke-1
g c,\sw\@&wgwy\&MM\gé}y@uywmﬁj@&jwu
¥y QLY 2 ads sl (o dlly SLU 5O wbs> plai Gldy Sous Be) §53 M Blad) jaen
G e o 20 5 ehd o e 4l pibg coded o 4 ol i) JAS @ clgw 3901 0 55

Diall (e anbly 302 s BUs Bl 5500 o5 I3l ele

ke BV v eSly JoV1 andl OF ga el a3 b1 paidlly izl 3 deid) o
2 izl 3 e sl oY1 vty el ads Lty dial) sy e

sl T 86 Jaas Jlis 3456 Jdas Wl e gxd &)l ssiall S o tdalal) 35863
i prae Jdre o e Jdme lie ol Jams @b o0 oLl sl 05555 (Ledie Leds 3dze
Jine Jlie ol Jums OF ) ey st 2T e 880 il e 250 of ol Jotes
o slaall 25 3l i) Sl STV (g OF S Jaladl Min (oiledll (ot g5t 2T ol

3.L@—L° 3 sz&

e T Blys g G b Rodlnoll S, 5151 e Elad) Sl phtsisl b’ (0g,2Ty ) W e e !
A8 2015016 05, cOles cdaw sV 3,201 dnslr (03501 iy L3LaBY) &gl
S o 155000 il bl el I Bloall B3} B Alall Sllztal) sl ¢k 3l e (ol (Sl
1494 201401
o dogid) Al Tsad) aslasl o) a2 JW Gaudl bl 8y13) B W) Slizddl plisenl” (pdll e Al Olaze $Sle >
1600 2016 s sl ¢ pat

~ 66 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

ihos of Al 3o cha o o e 231y Wb LUl 0L b oliasis el sl Y1 2gdal1—4
o eld e B s jlanslgssiall Lol S (3 Oladl B Sl ol (el e Login

1.%&»%%;};&}@@%)”&@%&@@}@&?@
Al Cliedl Ozl 1 S ¢ 4l

2:@\5@} aanall ssaal alisaly bledl 55y wlbliss) sus Ha
Ikudianall Dgdall aldsuinly blseall 3y13) 1Yyl

B oY) i) s Lyll sy (gl 970) srdd Spar Braidl A o)1
byt S cla) dalneebedy pLdll e @l s Ais o Dl sk 3 alaidl
Ll Wil 3 grad) ] ) $ble e ol Linad) el e L byl L s
05 1wl adll Lyl Dmy Bbiell 5l oy poks U Gl 3 gl Sl 03)

S Gl 3 skl S g3 s s gensll GO Leny bzl ssiall my e

A Dyl iom Sty s oy (e IV p bl fus S kel ot )2
@l colindd ehiay sb 357 3L bl al3 IS e dlaitl of 2JU) sVl e oL
Wl skl Dol o Ky st jm oty o5 Ay il 3 oY1 e 2l

SO et e il s saadl (griy a0 W 552 e el 0SG Laie 32"

ol akadl 5all abadl e U 58 58l e abidl ade gl tablind) bgdl-3
ioad) g5 Aablidl b dardl W ciderdl |2 Lo Bl fool Je it dis IOt 0 0555

U BV alaae b cany ol 038 sl LoV e it ol e Jdmes die alasaal,

alsialy ddardl (e aslal o A2 0l ] Ol e oS ddai 3 sy sl

3390’ c&;_\.w le’s agsl& ))}L !
101;}& 2015 gﬁjgm;. Axal> co’)}fb Z\}jij CJW d‘i) é‘j.di J.UAJ L‘_g L ol Jj\.U )33” L\»‘L@w Soluns 2
~ 067 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

it dis plisial 3badl (G bl fo domg ¥ U 0SSl o it dis
JoV e o s D)) e dla 05 OF bjzy el el oy ISR Sl e
el oV e 85 065 O it ¥ 1y cany ol 035 3L 5T Sgloll LoVly wiall ade o)
ol G (558 B ey b 85l (S olE (3 Ol Bandl 2 L) ay ial e
W aablidl abadl Jo ol an dez @ Lol ey (lagS o e b O
Lo Leslidl 3 paled Wl LS bl

DY alabasill 37l 0SS Lasis dyyni Amsliw) oda 05Ty tdbaid! dudowd Ao a4
ki) osaal ply) dasd) B s cibid) alial) spill ld) s e g oY)
Ak (gl Blitas ssiny U] @ (pMaaV) Gyl o L o OF e 3108 Blimnal 2u)lsa
o) I3y abalasdd 3l ok an OF ) 28V s

¥ 3gdall aldsizwly bl §ls) 16

JoT e ohiy asi OF Sae me (53 e dsadl 5 &l el 0l 0L L
56 S iy oY) diall =Y Gl a0y (s a2 <yl 3056 Jues 306 ey
1U‘9J'2‘S\ LSLG a5 R CL&.?)\ J.E\.é'- e L@.«.«JD ZU“L?* u&-«éj d)Jqu (Jdaall L} s
Sl sgde aldsusly jbladl §yls) (WU

2:%.::3 O iul sas L i Pl

Aol el Lea Gomlin] oo Bleadl el dd) jlet 3 aldsualy bl L a1
wﬁb%\@@M&};W\)%\&@QW cw@yjicﬁojéojwuﬁ

GH e e o izl (3 Wagls el e ) Al By adel 2l plisy) bl

daals (015001 061 asliaz) Sl A2 " bl aois e w55 5,08 ves @ cpldl It (3 OB 55" (lir g !

29/28up ool l-g’a Olalw > 2

~ 068 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

e Bl 7 M U BV Jlenl cni)) L 13) BLEY) duas el 3 gl k) Al
oF A i L ey LY 2 1 GV e Jsadd ey Sy cade i) e
slae Udge S gk e Bladl o5y il aw e RIS el 3 sl
el )b & AW Byl e OSTI3 L aSThe b el OIS AU BlsY) i plisisal,
e T ey Lo el e ST 3y b e a8 6l (il e e ST T BT 05 L
i O Ll jlasl G sld amt) shadl jlasl 32 by Wb b CiBge Sy (e )

Ll e aiit b e G0 Sl s b e 288 s BT LW o @) bl

Bt ezl dop adl L g an gl sl 3 aldsual, bl do L2
deds (il 2yl Gl ] B e et G (Wb A gl Bl L) bl e oLl
Bl Aemglie] psBy (i) aw e Al 2 AU Bl el clasd) 13 B
JV sb e S aat gl by el alS el Jo ad) Ll g plasaaly
oda ) pateld Loy (ol Sl > ma am) ) B el iBse 3 g Ay
3y OV Ll psy & oy bdnald (3 miiji R GsY1 el 0L ealinsl Jl> (3 Amglin )]
ozl L5 BV eds my o pemedl AN m Ll G e psk 3

gl et 3 el sk Al oda b (3 tdrgdiall L) Ged aldsiul dkaadi-3
Eb O LS s W e BJUI G W) i el ) ey sld L) s ol
1 OF slizel apd slu 13] Al Yl odn 4] jeized) by iy oLVl gy il dds
ST, il e o) yad bz ¥ el OF 5 adl (3 88T Olad o5 8wy o )
U S Ll (3 Lzl Uiyl Sy ¢ 1 alysh Calsl) (3 puoned Gl i) odis O
B>y finl of oY o 558705 J AW B1eY1 w3 clpad) OF jamad) iy Lo
Gl 8 deindl sa A 06 (L Lt agedl e Wbl 3 2l 30 I LS o

& Sl B ol 1) bl et g ol sld Ll g i) O el BB e algua

~ 069 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

i ol g e pn L3 U (35S Bl s ekl 06 iy o LY 8l

s
sl 3588 aldsunly bleadl 3)13) :layly

Ao etz S S (gl 3506 ol sl e SRS ORI Y,

iy Sliiy AW adas (3 L Lo Datias OF ot JW Lo Lo G aw 0S4 us
mra Ldis Bl Lot (3 ey 8505 el (3 2oty gl e S s Oy Y
S 0] bl lerd By b 1 aseig Aol e Bt (3 anl) Sl 15 2ol ea el
aib. W akiz 3 s Lt G ol el )l 5 L e Ol Cam AL e il )l
Al S wiy @ Bl ga el s Lie Blaadl) S5IT ALY wie 3 Sl (o
Sl a5 (Jgel) demlal 2l 8151 L] ol BB o I3 i Jom I3 W1 (3 000

Al el 3 pad) o e a1 el Y e
L BlygY) Aladoes 313] Sl sl Sl al I

Aesast M o LS jatned) a3 Blozna V) olgsY ol e 3y Loz V) alazdy

B ByeY dladous 813} Sl :01¢ a0

oo ol glameYl blalls wale bl 2ad (3 18 e JU Bl akisal)

SV e L ) lald) e degast D

Gl y 2o o583 Ay bl ("i3LaBY) el ) sl By ALl blall dgrige B A Ol Saal 593" (g (53 !
~70 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

g ylezznw) dadowed! P 5es :'}bf

W ety &) Wy aiadl Jeol degest e 2S5 Blemal sl BT e O
Sl bl auf ga LSO e eimnd) Cua 065 OF dlayd iy suoS dlgel ez

1.@\1\3 iiad] Jao W) Sy dblio] ¢l e W 83050 (s einud) JsnYl B Bk o

gyl Aladouall 3905 1(6_2) o3y IS

4 Lol 2la
A 4 \ 4

il Jsof ki Jgeol

Lsle V_@MT K.Aji }bﬁj Cl"‘

3t gl ol )le

<ol slice 9 (3les

Wb wlinias Lk Osles

e b B WL Bl Bl el 5 (et Olaw ke
57;}0 Miladono)!

Szl bl fdou B dladoead) doal (LG
SR s el U poan OF S ) bl bl ol ) Lelaf abadl s
Wlgal) 3idy bl e skt Oled o sl b e B3y Gasly Byleial Bl e
@ abaadl LA L L) bl e LWladly JW W a8 end) aadll sol; U BloYl dagley)

20 ez bl U2

57;)’ (3l l-g’a 37 J.U\ BTy LJ}.\AS'- Olews !
39do 2004 ‘Jj‘)';f‘ Ll (035041 el alz c”\.hjb\,'uj L@..g‘jgjj %)W’MY\ iadscodt” LJLJJ%}# o 2
~ 71 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

oieald (S alaid) 5 b b Ul e 5udl UL Jeall glas Ll bl colsTI5)-1
o g I s Y N AW B e fexas ) alad S bl ods stz of

S U3Vl i) e bl

Gyl Jan S oY) o jeinl) 2% g Gandl & alas el bl 31712
Gub e bl el e cod Se AW ada i W ) ageldl andl sl LU
& hsb )b ol3 Slage (] 35 &) BLoYI Sl e S35 Adle W B @ Lok

el

Flo pd Sl e A e 2oy L a3 O Gl jlemuVI bl ¢Sl 153
i bais WSally 85 ol 2 06 Gandl 3 308U jlan aiis Lodis Slaey e
o Loss oY seas ez ) sl S Jls Yl sl b ((dyp lind) 0B sl e

AV sk ez
dJled) dadorad) 8y1aY dacedl Colwldl WG

sl VJJ e AW alaadly abs kbl W ) Leell 0g Slale b4 Aoy

1:0@@\

e Bl e fas ) Ojlall aladl i Lliny tdwegng)l ol 8 bl duludi-1
g Sl @ Sud ) W et eiis el AT aad e sl S bl
o daig G b b Al odd 2 ) alaidly alaid) g 058 g Lokl SlgsY
SNV b 3 sl sl gk e Sy L dlel, wle 5ad bt Cus 0SG gly U
sbe by calaadt el e 2080 ay 2l el e 2oLV LBUels p5i5 0lgS dlais

o5 by, ez oolasl plasl Olbge W gy Dl BVl (3 dnlad) sda s (o) alaid

A7 o el caabodl S 3515 (1Y) dndall "dyplaziwt) Jadlowad! §y181" (ol b dast AT !
~72 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

iy o 3 byl gl jUasl (3 by Candl Bae vl oo Bylezal Slest s 3 b

Al ALY i dop by
Bl jaie ol o dlaill daisl ple Lalin ule b rdaboued) 450U dwldi=2
Jorings 0Ly Sladal) juainy aslazal oy jozedly ol o)l S et g o
Loge Ll Sots ol g Bleall g8 1Sy ohlaally =Y dlsh @IS alazmal lgsl

1.@;#\ Ly

aai) (3 owd Ol 3:F Bleln 0 Gt el AU ALl ods o W) gred! A3
Apletal Slsal e JW ) g Gl GbLdl n Wgine St dis dsins Wlse gy
3wl fl gl aop and OF 0gs Wshas i @l s A el s
Sgsl LoV Slgsl o jlgze ASes L3l a g ol 1A Bl Y1 B0l 05ST a5 Bl
e SV alsh lekiel gl Ll Oolias aygdl wUgdl e sl Ble =) 5pad Lozl
Y S U O R PN TEN PRpCH I i PN (RSN s T PSR PR
G Ll oV 8imad BV e OF datewy Sl gy Al & Aol ALY dE el
U s wld s olins gl wlesly whlis e aaidl clgs) 06 Yl bas Wl

Z.SJL.A-\ B ekl Lo 2%

Gyyladans ) dadoeadl 8)13) Sl ] 1 SN ¢ AN

Pt R ag A 315Y ey Bl n]

2790 2015 Adsial uslasV polall 103, 3l 2l iyplotzat) Bbloall (3555 B pedall dSlgilly s Y1 (s ]
17202009 (iliyg s 405 tmnlor gl piske (3 itomle Wy ¢ ilad) lionad) g dp393,00l 3V (i 5 7
revue des (isgd) ol Sy Bl e 3tadl dyyletead Sablovall )15) Sl g Sl (i) 35 (S AR 58
122 5 2017Gkad Jeg o a3l recherches en sciences financieres et comptable, N© :04

~73 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

(Rt YAl Lt ) oY

B o bl 2411 el cnll gl (o0 il LG anSles (o9 s asti o

L g 3iSUl bys 355 aue MWy, 2aad) aned S I LoD adsndl 2 sl 0L Cpw ¥

Ay aat S Bl gag e Jaed) Bl Bsle i LT G B Jag
1 C LA el g U S U B0Vl 3 ade ezl

e S 1055 ¢ sdlly b1 oy oL 2 E ALY sds 2ni A1 BlygYl dnst - 1
of il Lo 13 31 £ cidsndl Lptesdy Lgsiyliey Wb Badd) aadll dad s 2 1Y)
islio S 39k oy dalall BsladV) A e Slaghan by wloY1 LB, Lgin Waslazal
oY) Zulys S pdy el il ol e Db L asliall x5 g ol sl e Gl
Sy eV o el 354 Lad Slass| Gus cade ONlad) vy v g1 a3 2

AW BV Jam slagal of BLo) 3 3EI Sk s Lo
i 8 33L] e asi B ALl Sl a o) Slaasis g B318] A ] -2
o5 OIS gl Ol e ol Ol s a8 OIS gl (3 jlazzed agamsl) 2JU) 510

ol otelas )
s bl i of asle 6 U 332 OF jeimeed) S6 6l s i@ gl Cod g Gt o) 3
oV aeas 3l Jgol (Ul aenl) mn oo Lomge amg > gy Bsll g 3y 851 13)

BleY ohlazmaV A s pod Golall e Likisg &I U3y 28al wilsglls”

e el5 (3 Lgalisin)

~ 74 ~



el OIS0 B igjlasa) bloeall 5] S Jead

Jad) Lot
SUY e gl W SVl L Gl e Cadl F ad) s B
Jb & slad) Wlge onS i a3 SlaaVly d) ez Vg clidl (3 dled dlwy Ls)lasl,
Gmgiall Slalidly Olgbadly Aelsdll a Gegamg AN Gk e SIS 0Ky las Sblz

Sladlly 5 Al iy 5,V ol anls o) el 108y (38 SSS osbul,

dl 3 s bl el S8 (8 2yl V) blseadd 2l JUWY e bl ol alid) v ag
il Sl 3b oo o BV mls o oY) i S CILAT e aegas
Ll U] BLoYU (@Y ssially sl ssie L seie kil sl Ll AW

Aald) 4l Y e Slalag

~ 75~



ety L3I0 gl

oazyl Ry dalym
KLl sylalyall



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

Sl ez ) gkl ol sl il cladl ) Gl IV e Wl

s @) e 5] 8 e 1) 1S B2l L) BLAYL (eld) SIS0 (3 LewsSy ByleizaY)
AT el bl oda e Caid )

Bl ol ke des UgyeS rapd o L) alum ) al)l 3 Bsanaly

gl alys gaogr jaf ARl Sleh ) e degest phanaly I3 J Ll 1) sl

o slima Yy i Lol WY oo Bl lbdl dmo Lol ol o radley LI

ALl Sl ol 1 JgY)

g 3301 amrgly ab L) Sl il Sl 1 3 el

~77 ~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

il Olslyldl 2 ,s 158 Conedl

Exll Y (Ohleny Aol Ol ol ol 3 AL Slahall ol el (s

3 Ll Gl oSSy GEYN U3 ait e Sluhl sda e spiall Cubl 382 g i Of

ot By iy Lede Coadly Ledialy p ) gl ISl wlals pe e el 58
A Al 3 2l MY dlak dpid

o ) ol yllt 1 J oY1 Cllaad

il Sandl o Eyle duwlys ASGH bladl 181" 2009)ien ol pas Aty 1
Bt i dores dmalr (ApdLaBY) aghall B xerle 38T ("Hedull

SIS (af G bl aaslag cedleYly Bl dedl e G0 1) ) Aehd) i
bl (gl o U JaY1 edll @ Gladl ¢ (Jpab B aahall A G (B)l8] 44S,
Ll 30y Byl 2y 25 bl psgie (I o0l b e il S5l & B
Gnb o S e I3 OISy blnall L)1)y RSyl dedl 4] 3LaY) o f Gl fadll U
OSS edadl Sloel) 2l AW 2l gl plisial Bhsly ablzy 2sdlaY) el blas
s 35S (A B g i) Aty B Sl (3 B B0Y Al s e Bls
Sl &gl UL T ey ((@OWY) Sl sy oSl ST e 2l
S ) (ol o) mgnedd Wy (alamOU Cshaly AWl Blasa V) o F s gl

L)l gl

Sgamg) 3 lolall domps (3 0 MY ST bl ) aedle Y ol aaidl slew Sl o ai

i oe il Je Sllell

~78 ~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

U laallS agadl olaadly Bl aole bl 3lsY Bluy udadl dedl sisual_

bl BT Caid Cus

Ol Blagy el b e SUsy @Sl bl §)ls) (3 Tgyeg 5,58 ST awdley) el
dlaby LS

CgalaBY) dewgell B AW bl 813 Aol el (2011 Jigp depes dwlyy 2
A dnslr ipsladY) aghall B perle 3500 (2011_2010 uty¥) ke Dl dulys
.‘;\}J\ (’i Shr o

AW bl o GlazeVly Lsedl slan L 2JU 3Y1 Olual Wud ) auhall cous
bl glaf 13 e 2eposll LAl e epall Ll 1Sy el sl U 505 5l
Jisf Jsm ale Jore A JoYI Jadl 3 Gladl ¢ Jsemd 4] anhlll sda connd olensll 3
Ll Glazma¥ly Loadl aalad) 2alad) o oalill Calot 223le M e el @ Lozl
el plaaaVL slsy (JW Gl 38 Bby hsedl ISA Ll 24ST Jols Ul
gy S Ladl Wl cgoll QW 05l byys Ll (3 dlaszad) sVl AW KA lsas
i e ¥ Al A Al (3 e Al bl 2l B)1) Bby U b
W el e slezeW) @ g bl ol et sars oY) Anle (3 Anhul) die
L el Bl W) gL i) menall Wy colashell Gl Jnased

Hexsls jnl (e

3 0o b gl ) s 05 ) 558 oy e of G il e slazeI_
of il s ean OF (S b @l bl e SO sl ot Y ol V) Lk

Y bt o 15 L L (3 blad)

e Cw)b Lol 35l L3l We e

~79 ~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

Len Dl K6 S gl Sllazial U o e g bl a el SV

&) i N e b T ) Bege e I bl B)1s) 2l (3 DN O

RCE W 1Y J,MJ

Soladl aldl OIS B blial Byls) deit ma)” (2012)35000 SLa Bl dwlyy 3

Al (8l drsler 04 st T ) dod Wl duded! dasl> does (,"L;AB/\.“}I\

sy ( B ol 0lSe @ bl isly adlin] pelas (3 22l U] 2l ciaa
WY e S agas B adeld) Jleelly JW 2y @ ol b Bedladl Bl e
S b afy ¢ DY SIS galadl bl Cagpadl ) 2l ol LS 2l ol
ey QLS mgll e 2l ods odnl ) 2dSy el e el M B 5

RERRERNY

LPJL:.’ s

G o @) bl day aSlal) UL B oy Ogladly Sl e ael LS i
FLad¥l Sl Cslul g blsld ada dgarlshy. jlaeW) com adsl 2 ) 0oV ool s alee
el Ol Gai Laig U Lgzdleg 4520 35 e fons 3 alacdls

S bl L BLoYu W 8oy dandl L gl e padl s axly &) bl ylans
S Cus A e oS aily Rle ) culdl SIS Gp bl @35l i) S gl
3 bl 5ls) CILT Sy o2 agr e sl milly STREY) bl dlaas (ol

e O] el st 3 e 581 55 e sl a5l alasnl

~80 ~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

3y15) Juadi @ &1l damrjedt daiil 12013 jiugys Ao oo Loldl s dulys_ 4
hsead| Woes Byl cpeldl Oy Adlis dulys (i paedl eldl OIS 3 bl

- 49&,{}& o dan\> a,gjd\ Ols el Sl c@\.‘:j‘ St caa.?\}oj\j

ol oS 3 bl §ls) s 3 adtlall aas ) N alazsl e e Ol ) dnl ) cius
ey Ll 315 lheny Lgrlaiil 285ey Unjgsg 2ol daoe M Capnd () sl ) 3 a5 3y 00l
Jol5 3555 28 Uty Lex 75 e wsSee e Aol ¢ bl Leild 2l 31 ol
WG el @ Ul 8 e aesasll Slsdl Bms UL ol ey (sl bl
e by Vo) By ailas| el oLl ot it e csy olelaiia

du.m c@_,i.\j ul.JmJ\ th

L)l ol

e15] 375t V) ateged (ASTEY 3nly Akl dmae M 5y05) Cp Bsrelial Aggens 3720l bl 3yls)
Lt Wb Bz Vg bl oo cdd n blseold dlals 3)5) gad Bla e gl dbasl aar
LS ly Cbbadd sl Joad (3 3laY) sl dylana) abail cuds A=) aasll) aiby

olsll sl oley alslall 260 Lasy Slashl) 205Meg B355n Jom Jsine ASTT pbg5 3 J2es

Al sy oY) e L) s B SV e

il (bl (ool gl STRUBISESINT] C"_‘fu Alysl o Bla=| dYs ©ld BMe sy
gl Culd) oSay bl b)) Lass 3 bl oo, 55 1S,

Iygud f& bloeadl 3yi3) J1"(2018) sl g A A deres dll L dazes dulys _6
kel Aows Adlsgud! aldl O30 oAby Aulyd (A1 gul ealdl S & oLl
01351 023401 (02 WMoeadt (a8 dyylaYlg dysliadY)

5la) LT CilST13) Lo ey jlastly ol alaadl bl 5ls) Jo Coadl ) aulll cous

Sl dgus e S5y ol 5] pegie ) Ayl 3 les el dged des Jgud bl
~81~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

10 gdl el SASE) aomg Olzel e Ble OG ebdl Lol 2l 8 el Slel |
Wby cagilssendl Cpald) OISy llally oY1 3)1s) oy cplalall e 2yl Bie 35S0 o

 shos)) ol

il 3l ong
535t by (Ul sliv Bens g S7a) aplSYI anldl e (3 e Jod OF
Sl g (3 SULN fagt L asiall AW Al ae el Sl Jiag jlE G Y
B39 (3 g 93Laly B s SU deasizd) o) by Beale g jUas V) oy -l

U S 2 el ) 35k L LSy

o e Wi SRl s s ddes Jewd ULy 3asB sy b 3 jUa=Y) Jss

el s Jlgal e Blidly Ll (1) 598 & el (3 Jla>Y)

S ot g ol G Bl AN g (OUSTE Gy Bedlin JalaS i) jlaned plassnl
ol gens e W oS Wl e BT jlenl Y1 gy

B35 (3 et (AS2) Bpt o =Y ple e diasy ol slally BT ) plasaa)
QUUQL\ & g Sldew U).@M Jl Jj.?ig L ub’:fY\

ol oS B bl Gl Iy b 2018)as o e dwlys T
ej.w\j M\j Zg;\..aé‘ﬂ\ ej.\’j\ s caxaasffib dJ- :\..o\): c"uﬁwtg\
ulgh-w cozéu\&“cll»\lzag.‘\c:\.g)b,csj\

Ssis oty s deas 3 anli @ Jladll plly bl G1) 280 1) ) dnlal) e

1iSy bl e el olSs U pas @) b e cpall blls 1Sy ol

e O el bl el Lgae ) (3 CILLYly Bl odin adlad asl)s b o8 Leigrlon

~82 ~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

2B e slazeVI @ dgads o o8 Bes LYo LaSTaST5 (3 Lgme L8l 2> o0
) sl meneld Wiy 2 U

B uf bl sda e Jan bl e dssed san oVl Lo gl wlSs
o L aadly laidl Blally 30U e bl (Gedl bl i olSally ol

R I A U TR T WA & JE Ty
ablz 315y Gby ol sae pbesV) o cpld) 58 o

i Agalsey LAl G el e eldl Sl mas bl Sadl S5y
NSy jonadd Lajshasy Lagé I3 0 KT a57s Lkt ) S I3 e S5 ey (oLt
La bl il 5y sue Ll gLk 3l LeslaaY gaad

T Y1 byl 2 W1 ol

kokobe and gemechu risk management technique and _1
financial of insurance companies, international journal of

accounting ,tessue01, volume04, university Ethiopia(2016).

Sl5E @ QW bVl bl 515 olai oy B 3 ol ) dulp i s i
o F Y el i) gy 2eY1 UL e IS Al sl syl el

aspell ale algd QW il e 36l ULy SULaa¥) JD e 23931 UL

ke pb QW sVl bl §ls) olujlad 2y JUEY) Jbd B OF 2yl sds il ag
SRR WU EER N RPN JUVIC RESC SRl EPLP I E SN P\ PI WPt [ U Syl
ol e iy bl 5)ls) i ok L)l Lede sty cololaad) jlae bl Ul

Bladt Cs Wy aSUl Bsi>  Je Lokl s

~83~



U [E W

2L Sl &8 101 gudt

ERVFE oy e | ALl g il ) Claal | acdly sl
EWINA dwlydl Al
ey 08 Lage B9l 2 | aaall Sy | G hey| (@) bl sl Sslpa
3 oSy MY O s (bl i S el | il ded) g | 200920
Bblll s L )15| 2ASy deadlaYly
2A [0 o e S
aaad C LA e W ozl
o ala>Slg
bl
PR I R
bl
$35 Q) Jisedl e slazeVI ide| SV | Y Olal wud R
bled) e Gasgd) ) asnaly ijty‘ ey bl oL raYea W | 20111,
2| 3] LB e As sk 515
15 At el s 3 3 8 oo esosh A
(3] Lil) dgmr sl Lo
. . A Al dg sl b
OV Y Y dngn oo bl
LS aslgs elln
Ll e i Sl [| S e sk gasldll o Sl
Al OV B Ly Oglally ety bl iy 2] | 20125502
eI SlS5e @ bl Lo
5% o el
L) 5,080
ow Al Vs Sl B deg | bl 75| U oy RPN P KWW
3 oy9d C»\J,U A)ys) (e 3l femds (3 kil L ol
Ay Al (bl (e A S olSe @ bl ey
ol
ol 3yl L (3 bl dpal) el | e 2013
Lol oSy

~84 ~




Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

Bal DL o B semy e | Bl Ul | o ox 3 azste | Kokobe

ol Sed Wbl bl | 50 b, bl 5yl olaws | gemechu

i) JW sl | Liss) 2016

o Alas) Y3 ol B g R oy | ST I L dae | s e

3 S &ydy Y B s Bl as) | s s

ol s Sl dyges Blos | (ol Gedeos

2018

O Adla>) NS I B Ay g
Sl Dygury Sl LA jnnd
RERW{I5SY

AW o el o g | LsTags ] U oy | 1Sy bl i) all | ses oy Jle

B axlg ) bl e degaz g 4)) bl agarlss 28T 51;412018

o A aadly @I lawsl il Iy & LI

Aol el wlSe

ity 358 s s 315y
Agslaal

odlal) slde] e 0 ydeaadl
s 33BY1 axr iy Adslud! Oolul )l Lioud) 8 gomdll @ S Eornad)

JoSos (bl (3 Lak S5 bl W) Glad) £ ] At B i) Semd)l o
Aimd) ASCall Lags gb spdr a2 ey ) Bl Osalldl Osi Ul sie by e L) s

Astnd) Sll !y 3 mid) UESH 1 J g8 Cllaol)
Mt Wy LY asegl U (i Yy gty Ailudl luly ) ol sl St 0 B o

o Syl ) ) 1355
~ 85 ~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

ALl Ol gl e B Y1g LYY dagl: Yol

35| 148y SIS axlg J) bl Assle gay (e Cua e L) ol casl 1
sl dgin gl ol Lgamd) Blaglly LAY s degest alisal gb e bl oda
Solonell By i) s (3 a8l ) i ) (2012) spez SLa 8l e ST a0)
sl JlesVly JUI azy 3 ISl odd adld) 5l e 3y ( BSI eld) oS 3
G A Aam ) alaast jes 51 ) i 2013y s dew ez ol e 15 1S
2018y sl sdeoy dest Bl ds ezt Ay U BLLYYL (el Shay bl 3)1s) fais
SCYJRPTCHIWV U TP - Oy VSV S FIES U1 N S W) QS U F R P Y SRCPCT |
Sl sl ol g B assle () csas gl (2016) kokobe.gemechuaa,s
RNV JUVICI S I (TN

s slamal duldll A W 3 Jdod) dodl meld 2L Sluhdl coisel 2
¢ Al Slulll cslay (G melly W med) cossanl 3 (2009) dass (gl
zedly (bl ¥ Yl medl codsnnd 20Ty e Jlyyr 2ul)s 1S5 ¢ dogd) el
ced e el @ ol N (2012) ses Sa S aals clmal ()W)
RENREMNIE TR

Ueyd e ket ol s dl)s slimal b OSe Je e 3 anlldl oleldl casl_ 3

.gemechu, kokobe (2016 w13 13y S ae Jo sl )

it e a2 ol e dals clmul aebdl Wb Je ol cas 4

15870z easal g gemechu kokobe,

Gl ol e d) Al Wl (3 ablll wluhl e sse STa 3 dul)s cuilil D

VY AL gl s

~ 86 ~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

ALl Ol yld) e 33tz Colgrg doed! 8 gomdll S Cllaad)
A 8 gomdl) 1Yol

AU anl, ) OF (5 camladl oluhdl ol OV Vly LYY aosl ol azsl S oy
oo 1955 bbbl §)ls) 2aSy bdl 5] say it s gdge e s (3 ABLL Olal ) sl
il @ e i) BT YL Ul o) e A ALl cdsn) o ) o
e e ds

Sl asgal anhll 3l dolall ol Bl Sl Loy 2 ALl e
d gty ey iy Lt aldl U8 arly g bl Jlastly oal o e gl By Lozl
G ol Y ada s s Ll aleza) wleludly duls b b ol 2l L)
ety W B s GaT 3id T e i) Sl wlWY1 asdly 424 e
Gk oo bl e gl 1 Bl 2487 Je RIUH ALl 1S5 ) BLoYL. QU LaSe Lt
A gl Lgzelal c&,‘ys Ao o)) Ll Ty (Bl e Ciisdly Lgwsldy oo BaS b Ll
el U8 Sls) alS e Gl SIS 0555 (g

Bl Syl e 83UwY) Cilgor WG

Ol eyl o colalys oo Lt W 1S bzl U aul, )l OF 4 elay L

oy eds® ISy Leblay dlSaall g Ganis ) pesl ALl a5t e 1S Ui

b b L) Slahal) dalal) 53l ol
bl Olgiad 2385 22 ) Jsos)l (3 3L Slalll e o I Gl Balizal_
Al odd O gl 1) Jposll (3 AR lalyal) apd e R Bl slinal_

(g LY ) ol (3 bl e Lo L 1S AU Al )l szl _

Lgzely aahll Ui s (3 Wild) Al Sl iey Sleosd B Ll Gk
~ 87 ~



Al Oty ld) jaad dddou dulys U [E W

Jadl Lo
022 @) BVl dal e Bl Slahal) e deges ] Gladl & fad) s D
LSy o) 3pmdl) Lead 4] BLEYL clgiw wladly OOV (Sl ey 138y (Ll ¢ 5090
55y 3:liS” @l Lol s e amldl ol s caal Eom g S3lia¥) il
Ay Lgzgarlsns Bylazza¥) bl Jo b lnd) ayis dade Gl sorg) s BT Y bl

~ 88 ~






P SN W

daild!

Jb o Lealy 1S5y Llezal culdl A5 (3 B)ls) 248y alema¥) bl 3y

Al e gl s e Sl Bgmal aoly Mg leie¥ly el Jlng reselly iUl

o et g ey B dly (el ol 3 Jseadl L) el e 2ald)

b el Sl sl e 0@l pie U] oj0ds (538 sy Dlie WYIS lsraally wlsall
i pegll bl Sgis s 3

S5 3 dylezeV bl §laly @nl's soge idlas Liawlys IVt e Wal> L ey

S SHy ezl bl ppeie ) gl oY1 el D e Wk e el

o iy bl e gl s 3)1s) 2dST Laadle ) 8L demld CIluly 2wl sl

frose aE LY Sl s deset e Wl W el adl U

Aol Bl Jad 1xly (g dlly BV Lol 0Ly LS clele ¢ SLYI Y o Ll

) s

" oeeld) S 2 dylozma) badl 81315 @i " ¢ g0l Lzalys S a ol £
tk b (3 il S el e e )

Ao S8 Jntl b caals @) ol iy S bl e e et Guld) OISS dgalse —
s del ol i ey g e Dlesedtly S SLdly bl o L) i a5l
Aoled) by ob asll bty g ool BLAT e alad) sl 5 gett jlatol Ale dewge

R EESCRA R MEs e ]

~900 ~



-

P SN W

Wlon Abdndl Sl ST pie s ezl s B AL o lema) bl —
gLz ¥ 315Y)

LAV () by Jules 1l oo dglaizae ) bl ol oSl CILLY) 0 G gast dorgy —
LYY Jalesy VeV Lobes (5Ll

Mt e bl e foladl (3 Jladlly oS Lol e dass 2S00l Aes Lol 5)15) —
b bl 5ad s e M3y dlgzear el Blagl sl Lty ¢ bl uld (2lasT (agad
izl ssaa)l Cllasasly madl Oldre] I e ipleme) bl du> (i on —

W el Wlo s I fadl) 2l Lol

el OISTE S e bl 31y adle 5eUS 53 Il dorg 1 oW s 4l —
Sldlialy el b e ol S8 @3 dlama V) bl) e 3 land) o5 a5l 2o8) —

Ol il Ggtan e bl 50y CIll 59y e ailldl lahdl (Il cnad

el 3oy Laslin gy oW1 Bes dl) Ao ooty Lo g ol uld) ASTa g dale 25La3Yl
£ anldy bl OlasT gb el Ols e Jo bl gy Al sl 53
e Slaend) B tale (LT sy i say b il el B (aele blyadlas

el 87 g oS ) Laylael 4ylaima ) bl
1O )

oan @A e WS adledly Bdall OLsY) daslgy Laals (3 Gesd) D
@ AplamaNI bl 3lsls i (3 delad Bliae dad LUK pamy Legose pid Gl Ol

~01 ~



-

P SN W

Oy el 3y bl dgalh CILLY bty Sluszal e puld) 0S8 Lew Of g —
A ey ) az ) Qgi
ol o el S (3 calelally crabssll SUdy iz i) 5yl Calisd azad) oS —
sl e dol) Lalasty abis BICCAI ) PARCH RV s
sde Bl Al eop iUl b Grsed) IVt b (el Ozl gl il alazaY) —
AW )l s WLy Sl
Jl e ol )5 Lae oy 3805 01 ods mans St ladl 35 fae 231 5)10) gl —
pldsialy Bme M e leme¥) bl dgmlee (3 Slawsll Oyl e sslanaY) —
b als) 4 asd Le gy b e dacll LI RN
Z:\mb»\.‘\ éUT

zits bt Gldl U658 3 Bl bd) §lsly el poose Jp ¥ Y1 3y

ST e 3 &y ki auhall ol 05T 01 ge U Janlly codl 0 SO )

16 aedlse Bl BUT ¢ 55l s sy Oy o6 55l

el olSs 3 bl ) Sllas Ly e 3 Loms) K aldszal —

e Ay LAl L 3 4SO CIL Yy ool 18T —

~02 ~



bl ails



t?\}aj\ FINIL]

:g,,.:ﬁ\

3 cdgY ndall " ol Akl B gy Slindly gl T L sy T (1
2000 zagmadl 2l SL crsly oaall (gisd o)

(il e gl oSN 350 ¢ LoV dndallc"dyylotnnsty) adlowadt 8413 (ol b et a2
2019

Olas sl 2l Sell s ¢ LoY1 anlall "I bl 3ys)"cgsl ) Camy s (3
2009

sl LoV sl " Olsuonadly Llasly asgiedl B 8513 jletmutl "eaal des wyps (4
2016 03)¥1 sy ol

el 3 B B R el sl s agﬂui”@m Az o) (3
2018 8L dnsl

el el 13 ) Aakall ("8 polnelt AWl S elnat A "N ST dan (6
2012 (oL sy

Olas criplly 2l 201 )1 LoV dnall Mdlasssd) blonadl 513) "ise Ll e (7
2009

Sl s oVl andall " V) ylare e AIWI BlygY1 Aoy "ig gl de Ol (B
2002 (e (sia

" Investment Management ;L) §)13) "0y 5Ty wse )55 Spii (9
2012 ol gty j2adl 3pedd s LoV aa kel

) ) ealdly asl) dkeally Rrakall Jo W1t padl i S5 (10
1999 G Al dnsls

Slos caipdly 2l Linadl s (o) anel) ¢ o) Sl "3 sl (11
2012

~04 ~



t?\}aj\ FINIL]

Slallll slat Sa (Lo dndalle” bloeadl 8y13]g el 092 Ty wad) de Lible (12
2008 41 3,2l () Lall

Galal) (" ) AR Ol B (Royadly L) BlygYI Blgul " adl o plias (13
2006 ¢ pas colasldd 2 ls (1Y)

Al (a5l ls Moty Jasdt By1s)" gadl Lele) Wy SO gl aal de (14
2009005, Oles casdly

Sas i oSN jlasly eld) O Jlas T dyts) " SOl aal ae (15
20TT o3, Wmysdly p2dly aellall slaall J1s ¢ Lo¥1 andall ¢"(Hlokzuy!

B ls AW dakal) " Geadlg By adl o el 3] "COlole Ll vl (16
2012 0531 sy ol

5 (s el ) yglaie o I Bgm "l JT Ol o B (17
20710 cassndt g all 8Ll ¢ podall il

WL Blgwl) B Jaladl ol " cOlon JT ety Ol oy L (18
2005 gl agal 8L sty p2all Lles) 5587 LoV1 ndall <8 puolaad!

2012 (plads ol ey g dmaler (opalidly asd) 8y18) " plis ez (19

2003 (3 alal) daal (oaldly sl 815" caadt de dal B - 20

2003 a8tk (3lonal) 2S7 " paldly Jas) Bla) e B g 21

www.kotobarabia.com

malod) Sl Jlg oy SN Ol-g b

& Oyl el plad gos Cand JI gl Julgdl Jolou” (bl L L (1
S By pladd Gy B dmpall peld) OIS e Lol Bty el
2009 G cawda¥) aneldl )l ST ¢ e be WLy

~ 05 ~


http://www.kotobarabia.com/
http://www.kotobarabia.com/

t?\}aj\ FINIL]

ey 3)13) ¢ tenam e W8] o Qe (B 9 pid) Jbles Byla) 93" Joe JUT (2
2013 s amlsr (mylzld

Aol Baalr ALVl polal) 3 perls Al " las Y1 BylsY 315K el Cnas UL 3
2012

) xSt Jlas Y1 Byls) Jo cpaled) B318) BT gl pall e a2l Oloe o (4
2016 Olssdl ¢ sbsll LU daalr colys5s amg bl opaldl O

o Blie) ALl BlygB 35w Ggw (B dylemwtl Badloeadl slsh gl "clazdl iy (B
i ) A ysgad) ((3ied Arale 5LaBV) &S e be Wl (AW B1ys Ol Bgu
2015 (agygndl

O 0 B8 garms g g Liodas Lulyd_egull Wilge Jo gseiadl g "ol all (6
3 (Sl sl o gierle Wby (20061996 828l Slos doygr S 8 pmanal)
2010/2009 cizdarns (5ypm dnalr el pshey ay)lntl) 25LaN) aglall

B bl ("Gl B dalys _Eald) Joult B S Blgwtl AJWd " ul> el o (7
S @l el et psles Byl BLaBY pshall 2JST ALY aglall (3 ol 53
2012 cotuals cylaly

BNP cly tl anlps_ gyl Ll Gomns e &JW 31031 alaiz 505 "3)le s (8
) psleg Bl 43LasN) aslall 4JS7 el psle 3 piele UL, (PARIBAS
2007/2006 calains ((5ypme dnolr

spre)) Olaw gl s Cpterbe Dluy (o giodly 8 piaadl blowadl 35181 5l syjs (9
2009 (s j0s drals o silly

pske & piemrle Wl Il dadonedl e B393,000 Gl " (10
2009 dsjg (rlpe saols Amalor ¢

Uy ¢ ¥ 6131 @l 30 plubsianly djlotiel Bdlows sly'c s se 3y (11
2015 G ey amsldl ( Jysadly Twld) 3 pzasbe

~06 ~



t?\}aj\ FINIL]

sV 3150 @ pele Wl " JWI jlotzatl oles 8y15) "cOlalod (12
:2009/2008 iyt a)l dyy9g0dt ¢ 3bund Anal

Uy "I Blgtl o 0l Wt sl s Aol 3,85 las (13
2012 (0 pg arsls g Bl prala

Uy (I BlygYI Gl B jlaia) bl o)) e Ko il b (14
2018 Olseudl (el dmalor ¢ gyl

_ N JWt oy By (B8 blseally Wbl BN Aty " sle (3lache (15
Aot dnalor Centl) psleg ol B0l pgladl (3 ool Wy "_jdle Al Lty
2004/2013 S iz

R[N RIPWO R RN PWEL PO St P L PICPPS SRR S (16
2018 (v ¢ ple @b dnal dalaBN) pglall (3 o955 g bl ("l

el S B Ol bl 3yls) eodd el et b e (17
2018 an bypad) dmals il (3 el oy dar ol 8392 e 0l

Wy () Ggdl blis dbars B yeag Al Sliiadl s G (18
2006 cideind ((5)ygme drsler (lialy Do ol

A Oy jars gl ol el B pglas BISCE] "agS s (19
2010/2009 (olenkscagily S Gl daslsr ) psle 3 e le Al "8 50320

ELY pmlne 339 Syl Sl B el SS) dlons 593 e ALl 20
230V pslall 287 0ol 983 g bl " opalil] St SIS Wl Ly Agud) JWJ)
2014/2013 dakaw aaslr ¢ psley 2ln)

i bl Wl oy Blgul Juges B AL liziadl Jgluis 393" plewr (S3lns 21
2015 S dral ol 9353

ol Oy QLS Je bl 8y13) S sl s )l as G0 (22
20180158l (el dmalr (cpaldl g be WL,

~97 ~



t?\}aj\ FINIL]

285l plzs 389 el SIS B ezl bl 815" sl 2l 23
2015 b pls @l amalsr (pald) lsliasl (3 s le D)

IR E NI TEI R AT IO R E R & NEURTESUS N OE R v 24
oY) Anald) ¢ Lgodly 2l 3 il Dy " aedd B Aslall sl O
2013 &

M) e ldl SS)a B 8 bladl Ao LB 1 493 "iopel et isas 25
3 piorle Wl " A2l 1) 8530 Dl Al ys) Led! L@eths 50
2014/2013 kv (e ol il (ld) Slslas|

Wy MHlaBY! dangod) (B ALY blea) 8y15) et m) " Jls Ao (26
201172010 ¢k ¢ s of sge o gal) Baalr ALV pslall (3 e o

sl ooy Bl bl dgrige B AW O Sadl 93" cegs (3 27
2015 ast it AU nls cialsty 3l col)x55 g b "d3LadY) dans ol

:Z\,..QM\ C)}’:.J‘j C)W\) ), EON ||

Balys_ B Lolyy 3l phisiaaly jleties ) @l " sd 33 las (sl el (1
A8 saall caylsYly oLVl pglall a2 "Eab gl el O B A &l
2007

Shidy 1878l Cgpletnat) Bdloead) ST B Lradalt detgilly eI o a2
442015 el aslasy) aslall

S Gkl wld Dty ) el SS)s B bloual §y13) "egasanll allall i o5f (3
(ol pad e dgid) dmal (D saal cipaliasYI (5, Al (el &1 et 3N
2015 ¢ 5154

U a2 (it el S B lasdl Byla] aBly" bl ala) o3l en plyy (4

.2020 cf:&:..we O1 50 cCgL..J\ RVEY cd\}w?\j

~ 08 ~



t?\}aj\ FINIL]

07508 (o) AP cladl B bl 3yls) izl gul'c e o 5oak (B
2010 (ks

inslor (03504l (el s " by g sST dyylaiiw ! dadseall (JLS” wge oy (O
2004 14l

Cou ol dyylozmat) dadouadl 8y15) " an 3a0) e A (o)l Jedis (B L (7
SAad) cigylsYlg aslaBY) polall (8l dls c"gg,d\ gw‘ t\hﬂ\ OSy% < Gn...b
2016 38

I sl islasl (s a2 " Il el bl 8y15)" (1l manc U 82 (B
2012 (s

rdaind (gt Amalr (22501 (ALY alall Als Manmdlang sl 305 (i ()5 (9
2004

Iygud J& bladt Byls) iz U ol st et Al s det Al s (10
sl e gally 2)sYlg 23LasVl pslall At (RISl el OIS B Sl
2018005t ot g aglall gl dlor 202

Gyl durtgnd! Ayplatmao) Ladlovall 15T @i Sl piige 09,2 Ty os sis (11
2017 01 saadl clecdt analr ¢ iad)) sLasiVly ) 2l g3l JU)

P Gkl A lezaat) Badlowall 8y13) Sl gty Olwlew Gy 58 (S 58 (12
revenu des recherches en sciences financieres ("4 gaudi— 2\ ) ey
2017 bzl ¢ Jes o B aasl>cet comptables

Gyl blous 8yl3] B dledl Sliniadl alusenl ', )l 5o Al (Oleze WDls (13
201051\ pad am sgidl amalor ¢ T1saadl casliasVl (o) 42 ¢ JU)

plsuinl bl Gslsall dpe JDb ¢ o) s e pal) (W) W e e (14
AT RINFEIS) URCHPS I PRI R FENRUHI S AT B - R W RSSO
2015 05,8 Olas (a1 G2l dnals (03 saadl (iUl 23Lasy) &gl

~ 99 ~



t?\}aj\ FINIL]

W bl Bys) B Al i) alusia o Sl acelew (S3lues (15
2014 (0 (05 saad ity wslasl ol

it Jo w805 88 485 B el Jlme B LY 493 "l e (16
(ke (ple Ol amsls 01 50l (06 W) apslasy wla,dl ds " bl
2019

gl 1B (b B3 blelly Wil Lidlueg Jobow "cOleke Ol s g (17
2016 (31l cOsnly ol sanll (sl aglald slasy 257 als "Oleel] Jad)

S @y L Blsl) (B jlesatl) bl B0y 2Ty Ol ds amns (18
JW lslas alz ((DJEFM) iwdhwl) e 91 Ol pige Dl o el g
2017 41 JEFBE Jueli,

A b 2 AW BlpY 2 i) e "2 g gt Ol (19
2018 (L1geV analsr (02 50l (ool saa) wlalys als "dladouad)

a2 Oyl Sl B Wayedg L) Blgwl) "al L (Flo plia 20

2012 ooyl 01 s (gslayl v&u 2\1334.1.4-\
ZCJW‘M\} CJ‘}&L’UJ\

cﬁw.u\.é\j U (jl.c ol dlle) dgmen doglas AJLd é\}wiﬂ\ g olels cf\,:.@fruj (1
sl gl di ST sl gl psleg bl 2302l plal) 2US
2016/2015

1 g pSIYY 150l

http://www.djelfa.info/vb/showthread.php (1

www.kotobarabia.com 2

~100 ~


http://www.djelfa.info/vb/showthread.php
http://www.djelfa.info/vb/showthread.php
http://www.kotobarabia.com/
http://www.kotobarabia.com/




