A sl Ay ) 4y ) sgand)

.

é Sed 4 = AlA
ST NP <
a0 u\lAAM A 9

# p Py e = %9
“ascys UniN©

10 gt dalad) dlaal) @ Odtealall dayo aldlie JLSiny daay

SR U WS D) SER SN A PN K S S

:\_‘J Rl N aleg, Sl 4 LAl Aty ggaall

e Al Al

alac)

™

il
gaad) a0
Lulaall A S
Alaidy) A<
Gad dxaly

»2018-2017

——— i) alad)
s1439-1438 F © ©



iy ¥ (g Al (S8 o e el (o83 (e il el s e alsll Vsl el
Slo @S Gloa e aadl aliel oy cdligaiil San Jral ia gyhie dly of e Les
(s st €lanuds Sleying celileay L elidly L]

aS @) e Jsied) Cimes By il LS (il £l e ) Capal gl
Slidgra N liyyla BIAL Jeat ol ccleny clalle ) kil (0 Sladl) Cipunily dlilea
{oa slatig €lidyma (e Haall V)

ol b cigall Sl b oeppdl Jlie b e S GLES L cqgall Dle b el
s el b fsme IS J8 Lum Uy coglhae S Al b cpall e by el
Al ((Soth V) alad) a aisigl L) Joadl) llgiy Jiiall LS b JHE il )y (5¥sas
e iy QAR Q0 3e 5 ol o Jtiale Lay i Oy @) Slale (e ialel O gl
LIS LAY )

oalhall elall el = hud) il il (i) QW el Q) e agll) Jaay
2eaY) dgenal 2l Jguilly asall saiall calall alall QAN sl Al Sl
laaaal LleY 8Ma agle Joa agll) L dens anlill o cpallall 4l) s can ) idaadlls
Sdnas ASDL) Gty Ayl gamsas chall Can Jal e aglll Joay . sy 4l Vs
peilaa Gadlly (SIAN o @EOAN e Gap ags (Al tdyilly asll dagas caled)
pedies agr ey agre Ujdaly cagicld Jils agd ()il (as aglll LS cely) dly Sl
o s Wl b agie 358 Vs e ould) ly



iy S

394> Yy 3545 M sllaally suall Jlis gadl pualy! 5eaSull 3l Jlatl g3l e
Aidgg (sl i) Vol iy O Cmdl 1 OIS Loy ¢ baly pumd diliaruly (Jilo antle
cldgial of cliSa Lageg sludl o clliar Gy Bad doginty canle jy diasliog
s g cliaalas clloY el S 4 W Jbs cllaas clis

ot gSully (oS Fad HeiSull e, SI 2ASLL Wimd cLadY Liadl Sallyde
Aaadl) Aalall ClasDUL oL licly «tondl I @uSoms olyud! (ot

2Lazs ¥l 20y Analndl sy 5928l Sadly Atas 3o Laslnl Jsuosll Sidlo ok
Bl Alies IS B)l0Y Beeall §Sdy ol cudl L Gimiey @ieke &)
lgaud cpddly ey e il cpdd) Gslad 2385 (AT dee @ile Gline saSll
LAY paatll LS go @S @olall J ey pelnss ped)las

Sloglally sers Gsall ey ctemdl 1 alesl e el oo S ST LS
Grte Boludl a3l e coin! & Zdpall lucsll ahlsl L ¥ 20!
eadl cidly A aladl clisg Al Joudl Logue Byan § Slmddl gl

-

A ygu

Craslally (qaddl wially (gysad) oyall Giazdl 381 o sl ssizl) 3> (ol Yo e
ccbimats ASH easles Yol ol ceadall Bulall 20 SIl olilycs oslay 2l
Ozl el Jiadl claae A1 (e go lad @Shzd ctim ) lia oS W dagaall

Slilads cagless mpaed oY Joumsll sledly Jodl) LSl aast 5T Luls Tasis e
S5 eleadly Al S Lavar g oS0 ml3a9 raleiad Glaals ceanimy mlesi!
slaglly 5asll



P K —Y

G0y Glad Leg> oo dl @usSis AL & cud) UsSd (3l Leaylasl oe J1 %0
Leddiy Loz @ LalsT oo I - Gilming 02199 ol om 0258 ey o0 I g g
oo I Glizlay ess le sl Legmaniy Logaets o ) -Gl GLad @ gl
oalls LS Gullgg glly oy Aemy Jiie ] - Glass Gl @ (i 553 Laales
Gelby Slesy Ex9 &>

3 Lo UnS oo dl gulng @aly ol Slelug @oils ol Logao croslas oo JI %
G3bo Lee> oo dl -Gl GiliaTy 3oy gur olelu logae cS)Lady Lugyl caiS
Flsesg Fageg Gume Go| b LeSd] Ll Al S (e Bls

G5y guily s ) il ally s Aadyy $Sopd 0pSal J all LS e 21
Ol @y o ol @ Guss> dl -Glis JSs olds 295 @ oS L 0w ] - Fages
Gy Gdsdyg Ghabie ] AT @ b gles @ ! Ldyay Y dlisye e Lo
Sl ATy elesg Bagag Luma IS G295 b <] gVl ol

LelSring Legasy Loy LeliSin oo I - Auaag cne 8,8 0oStl Wl Lgay o0 J1 9%
dl -Aogdl 8asll (e @Al Lduey Lagioy Loy Lpbio oo ] - 8aidl Lugld iass
Liles palls L ol a8,y daedl Lol J) Ladawy sy Ll of <l gesl o
A Bl Lacd oSa) LSy Liawg

oo d) il elas eles day 1,83 W dll desd (o ) - poling dalemy dal oy 3 050 I %°
e el L eaold (il Ampny el gly ) odlee Gl daliany dlian, of <l el
il ety alasdly Plally Alally cleadl S



7 T il (1
. USRS Gl AlKEe (2
B et et et ettt ettt Gl cilal (3
D et et ee et ea et et eteteeetetetes et etetee et eteae Seseteteaes et eaeas et et et eae s £t eteaean et eteseae et eteeeenanas Cadlizal (4
D ettt ettt et oo eeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeaaaaies eeeeeeeieeieseseeeeeeeeeeaiaaaas eeeeeeaanarrrrareeeaeeaaaaaas Gl Gladaa 5)
7 e et et —ea—e eeetea ettt aa et a—eeateeaee teeaeeeteeanteeateeaaeanraeas Aludl cladall - (6
14 oo ettt ettt aen ntere et et et e e et neeteneas ol clpn g (7
L e e ——e eee e e ———eee e i ———ee e e ———ae reeeeaanaaraeeaaaaraaeaannns Gl zeie (8
LA e e e e e e e teae e e —aaeaa——aaeeaaaes Gl Alsma 9)
LS ettt ettt ettt en —teae et et et e ettt e e et et et ereetereatee e e te e etenees Gl S 10)
17 ... POAIEIV A AR PR U VPPTE PO USRS RUBAIR I PN [ SO
P R RO
L8 oo e o] ) ) s dy i) e s p8all o seda 1Y) Cansal

21 byl (g gaall il P seda ;‘;ﬂ.‘ﬂ\ Caaal)

......................................................................................... r




37 e e A L) e g phall ki) B o a8l Aa ) Aed) 8 1-2-5-1
3 oo oo eeeeeenes A LY e g jdall Ayl b o adadl B 1.5.2-2.

BL oo e i L) Gl g dall Rkl i) o i ey JblAa) 3251
T e slli s
B2, ol eyl L Voo JWMedicbol: st Jeadl
3 e e et eeteeeteeeaeeteean eeetaeeteeeaeetaeetaetaaeeteeaan teaaeetaera e rr et rrarans gl
A3 i (RSl <l oY1) Al e 5 paiall anil dppdaall Al il gl 10 5Y) Cangall

1T Al el o JUedl skt el

o Z P R o
OSSR teed) ) shie e SLaBY) 1Y) Gaadll

|







TAA ..o e e aeaeta e e e e e e aaee e A el b a Ll
P English Recources:
A7 ..o s S—=2 Al



JSEY) G sgd

3 TP LY AT agas (1) A8 JSil
B e e e e e e e e e e e e e e e et eere—eeae— e e e e ra—aa DL mands il 1(12) A8 JRa
200 ettt ettt ettt 31 asaill bl e anall il e (3 ) A JSal
100 e e ettt SRl Jysail) bl e ola¥) & pi5a1(4) S IS
(R TS I gl bl e A paaall s A saad) < 850 (5 ) B IS
LLL e et ettt S3I Jasaill Gl e cpall Lask @l yie 1(6) A8 JSA
130 e e e s onll Al i B J 58 2 aaall Ol Jdise (7)) A8 JSA)
L3 e e ettt L s eoal) il (8 J o sa oIS Ol e 1(18) A8 JSA
132 e e A s oml) Sl a8 J o a4 saaall g Al gl Ol di5e 1(19)) ABy JSAN)
132 1 s A 2ol Qi) (58 J 5 aan Goall Aok &l jdise 1(110 ) B JSAN
17 SRR Y (ool A ) g 8 ean o gad g amy aaal) ) pline o(111) A JSE
134 et e —————— S sall 4y s (o jemn Jygai J s 2ay e1aY) il pSi5e 1(112) QB JSAY
134, e, oY) (ool 4y ) s o pan Jygad J o8 a4 gaaall 5 Al guall ) yli0e 1(113 ) A8 JSA)
135 e e Y (Jsall 4y ) g S pema o gad 8 2y ) Aol D Hhge 1((14 ) A2 JSN

Jolaad) (upgd

103 e ettt s A1) dasaill bl e ) Sl padle (1) @b Jaal
0B 1ot ettt et GRI gl bl e J3 Al adle (2) pdy el
LO4. <ot et Sl dysail) Gl e (gl Gl Aails padle 1(3) o) Jsaad)
05 ettt e 3 el il e sl s L) Sl Jalada 1(4) 85 sl
107 . ettt e, A1y sail) Gl e L) ALl @l dsall (5) a8 Jgaal
112 e R Syl sl e g g il 5D pdall il gl dad giall dpail) i) (6) a8 Jsaall
T13 oo e, (3 GIYL) 8all g 5 pdiall g JOIA A guadial) dpail) il 1(7) &8 Joaal)
5 1P s eual) Sl ) ) 5 5all aal 1(8) a8 Jgaal)
107 oo ettt ettt OmpedY) (s praall ALl <y 5l a2l 2(19) ) Jsand)
1219 i, S5 sl ) shaiall avny dadditid) @l ydsall 5 @l 53Y) Gadliz(110) A sl
122 e et e, Caall ol Y A ABliainl 5 ol sdy (3l 1(11) W, sl
122 et e asaill dn g I8 ol ) shaially el ol pdipall 45560 1 (112) @B, Jsad)
126 e £ 3l S s yall Gulasl e 4 giadl LY 5 oy 5ill Adlea ) Aol :(13) o Jaal)
127 oo e, osaill 22y 5 J8 Bl ) shaially Alall il yligall 45)lie 1(114 ) A8 Jsaad)
10 SRS A ol Qi) (i 8 J s day W) S pall padde (115 ) a8 Jsasd)
1300 et e A eoal) il (B J ol e < dsal) aal 2(116) @) Jsaal)
133 e e, DY) (ol &) g 8 e Jy gt J b 2my ) 38l padle 1(117 ) @ Jsaad)
133 e e, Sl sl 4y s Cajeme g s 22y il pS5al) aal 1(118) aB ) Jsaadl
136, ettt e g s el daliall o saill il A b s s 1(119 ) ad Jsaall
58 S (sl 3a0) 3l o satll Qe e 2 00l 4y senll 433) 5all 1(120) i) Jsaad)
150 ettt eeeeeeeeees oo Casndl 8 llb) Jalall Jygail) Gulad e 4 sl Jaall daild (21 ) o8 Jsaad)
15T et oo (G sndl 3 _lIL) Jalal o sail) Gl e 2 jpail) sl sl 4adld 1(22) pd Jsaall
153 e e, (asial) il Jalall Jy sail) Gubaad e 3 50080 Zia gasll 4330 sall 1(23 ) o Jsaal)
155 oot e (siall o) Jalall o gal) Gulad e 4 sl Jaal) daild (24 ) o) Jsaal)
156 iiiiiiiiiiiiiit e, s Asadll o) 5o O Dad giall Adlaa) Al Hall ol Y 433 50 (125 ) @8 Jsaal)
1590t g sodall (1 5¥) dadll ol 5o M (ausnll aa) Al gial) 4 gindl 2 Y 4551 50 2(26 ) A8 Jsaall
£ 1= O R sl Gl e g 5 phiall Al L) Ay 4 il dall Jilai 1(127 ) o Jsaall
161 e A (ol il (e o sl J 5 s g g piall dsalad) il Aleis 4 shuail) Al Qo (128 ) a8 Jsaal)
162.... = sY) Jsall ) g o jmn o Jasall 58 2my & g piall disal ) daiall dleiy 45 sdualll Al Jila3 (129 ) A8 Jsaad)
163 e (Basmall ,a00) Ay sms (2l il e sl 5 2ay 3 il da genll 333 5all 1(130 ) ) Jsand)
165, e (A smd) 35l00) Ay an o pall il (e o gl J 5 2ay A ppaEil) JAA) AailE 1(31) B J sl
166 e (Al 3all) & e o pal) il e o gl J 5 2ag & ppail) dgadal) culadail) Aald (132) a8 Jsaal)
168 ..eeeceeeieeieeee e (Aasial) cnilly) Ay sas o padl il (e o sl 58 2m A 5088 A genll 4551 5all 1(133) Q8 Jsaal)

170, oo (il il & s el ) (o sl J g dmy Ay il JAall 336 1(134 ) o8 Jsaal)



171 (e snd) 3aL) (DY) (ool & s B paan o i sl J 8 220 3 8] A sanl) 43 5) 5l

173 i (Bl 3alL) (aDll) (Jsall 4y ) s G peme (o Jysall J 5B 2y 45 il Jaal) 443l
174.......... (B sl 5l (Dl (Jgall Ay ) s i emn (o sl J 58 22y A el Al i) Aol
176 e, (Basdall canilly) (Bl (ol 4y ) s b e (o sl J 58 22y A 0l A el 455 5l
178 oo (Rasial) caailly) (cSlY) (sl 4y ) sus B ean (o oy sall J 58 a4y i) Jal) 43l

1(35) s, Jsaal
1(36) s, Jsaal
{(37) fd, sl
1(38) s, Jsaal
1(39) s, Jsaal



Cradia dlaias JU) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Gsaall iy 8 ) Jolall clgal Lgdde ag@ ) alaally (el dealie () daad) Coagy
Opshaia) Cp Wiliey Aglysa lsaly Blle e (e letanal Log cdplaiind] cile g piall 4ol
sl eaa o ol L) ) e dagll ogils aag of CBEAY) (s ey gl

idall

Lajey pgald el g plal (gean Ay dlae) PA e plaall andail) LIl i) alade) &5

illa iayad ey cigygan o8 LelS Jaad (piadln) (i pmn (fianiias Al A yame dia e
Cre Ao 8 Leal) i 3l clysally s Ml L jpras g pial) Gurnlil 3Y TS el
o Bys el ety (3 ) tanse e Alisdig o pial) Joits DA LAY Yseas Al Galdl)
(Al Al o s By e Sl S g s ially BUAN g bl Slo ol s

Cuasiall G gsaall A (b L) cilydgally clslY) (8 DA dga i Canall Aaiy
Ol ¥ Sl @l e Sally ISl bl e ai )l e gaaall G e ool (sl
duaay Oyl shaiall dial o A couall dads Ao soaally U gpad) Cilylisa Hal galill sl
AL Jalad LS ¢culibnty dpigpaag Ay iy gaiy dm) (o gopuliall 2y o jaad (Al Clydisall
g3 riall Bl Ligy ¥ (sadil glaialls cdiuliia Glind (K15 aill ae 2Sal) sVl Jaad) o) glaial
S Vaze e atleadl oyt A atiey ¥ Olay) Hslatally cdosall cilgin B Al clgad)
DL hE & (sl dsa o LS L ApLaiu] Adadaal Guds e 36aY 5aly) ol ddlialy a 58y Vs
Erin ¢ oDy (i) s laiall G goaal) s (b deadiall Cdgally ) e Sl
S Calaalls (o3, i) LS (Jysaill lsal Cdlia) e 2l gy piall o cpeilall e luai cadlial
Algiy ey Baliall (o 35 i) )shaialld ¢ HLaiul) )18 Laglglis (3 () sdanall DS Lgal] iy
ChHLEa ) Alall Jsaa¥h 3l adadl Jalal) e Giay Y sl of cpa b casl)
Jigladl)
bagas 31K ¢ yally S Aaghally ¢ LESY) are :lgaal Cilpa sy s pal) Sal Cand) il e Gl
e 3y 29008 Juady LaS tlage s dlumally AGLERS ) A8 Junily oSy Josaills Janll
Gl ¥ e And I8 gy () Jaia (ol Clsin e e JB Y La Jusall
el pohad) 53l Cagpana sale] ol B8 Cagpan Jhe o ol ihall (e leiidis

LAY e Tae (e






st Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

:LAJ—%.A.S‘(]_
Ll has byl sl 1oy LS els ¢ saiane (of anlsi ) Aagall bl e sa L) hE o
o) sl shaid) aall e syl 49 58] dransy OHLELY] o2 £l

Claslaally lbaall 3 Glly dually Candl 55 pm ) il i) (5ol dalall calg adde

Cre gariall 2 las Aumy A8 Y ol Hpeat Y Jseasl) Aslae Fns Ly 3l (S S f 585

o s el (goanll ciluhyy Lases L) Hliy (s gy pially Al cludall il canse

Ay gtilly Asiglly Adlly A slal) (gpaadl Gluhy 8 3o Oy Sluhal (lsie o sl Liasa
gyl cle g piall e Laia s 4dlall;

S Al Gile g ydiall ands Lyl Jad dliay (gyal clypet saey byl el ) lay adg
Al i S Agdlehll 4j1sall dac) Zaial §f cailalls A8l Jlas ol ¢ L) Jilat ~Slacal
ALy cle g yaall ddlend )l clileal) oy dadcsy ddasi el Ja¥) dlshe cabyal) ) cladia Y|
2 elisa

o3 allra a8 551 sall pabadyls Alals 4))aY 1y dprlaal) b1y aslel) Cul Ll
sy aaalially i Lol mny (A Ledl Y claadalts Leindar 8 daiall i)y anlls iyl
) Al Jalanll ol alasinds JUaa) DA (e cdlalls dymalaall ciluhall (e lis Eaaalls sl
aagad i Lo gag DLyl & Wl asede Jiley (s2g sl glaiall cpe 5l o sede o Lty 3 adiad
eils 4S5 Cgay xSl ) Ayl sl Eualally KU T 3 el il A e adals IS
il iy o)1 Cpalially fialdl e daal) e TAA aay o) 31 eV e

sl g st A8 e alal 8 SV Haadl oy el Al (Loll) 25l asgie canl Caa

e lia)y Lalai®¥) slall oalie dose o (uSai) Lo g5 dagSall Jay 4)lailly leie 4830600
Jele Jlie) ae ae asgiall 138 o A3 Ol Hslaie (ge dallall Jolall Jylugd Canll 13 ¢l S
i) ALl Jalall clsdl alag) Aglaay g lain) coblydl) das) dglee & Y1 a8l 53 Gl

hadll ol Hla selaa (2 ) Deedles Y Dllal) s pall g i plaal) 6 o saill delia (2015) . et yebus ¢ oailaii t
T70a il el
Aua daralad) ol i HuSul) (L ladinY) Cile 5 udall (552 o/ 0, (2005) sl asd) (el ¢ gidal 2




st Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

el ALY e s ytall sLesBY) (gpaall duhyal A8lasls 3paalaadl ot iy Loy 3 pially
agalai®Y) Calaad) ) Jsea sl dry Y i)y CalaaY) oo Tams due pngey Alae €T 5 gemy Lozl

e 3sayal) due Lia s

s aanl) :\JSJ.‘AA(Z
Jasaill ¥ laa b dadfiay dals lshad L) 4 ol bl Clssall 4 culad 3 il b
Lo Al Jdatll ¢ lais npSaal) o V) 65y clsialls 258l A Gl dlla) cleadl) s
ralie pa anais Al gabai®yly Jlal) dalaill ol joghiis Sl & (A agilsha ¢psdady 15l
il (e Jleadi¥) (Y sl 530 51 Gaalaai@Y )y de Laa¥l Gilaal) sail Yy dayy il
Al alailly ABciall Adapall &l 50 G ojlie e Gl Cabat) Glal) any Ay ¢ Gudaily

Agadal)

Iy

e s piall B (gpoall il b Aadial) s Gudl) e 55 peally (el 520 L4
s sas e llall Julail) s jie aal cpasasly it iy Gl bl Jasyall i (i L)

Ay Ay e liia¥) g AY) clahall e g 8 BV ) agsil ae cCund) 13

LW £oalualls aatlaall Al gam s Al 5 ilaie o Alally Lalai@) (plaal) Cilef curaal Ly
Gleag o S I GuSail (3 ) (Jaall ALEN e clabuall (e Lajliie Yaa s Al
o ) Julatll clgals Ll e laial LT 3 aipend Ll eaals ¢ i) il
il sl o sehe e adid ) g 3lall (adls Al ey piall Lalaidy) goaall cluly
gl el Aal) osgia o i) e gaddl)

e slaie e AW cile g piall LpalaB) spanl) cluhy & Eindl e A O ade

Cluyal o Calaal 3ian b Lgie 5ol oS Al lepd Asiad) (ullulls Gand) oo L

% Igbal, M. & Ali, S. (2007). Introduction. In Advances in Islamic Economic and Finance (Vol.1,
pp. 1-17). Jeddah: IRTI, Islamic Development Bank.




st Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

b Aaasial) Gl clipally 3kl o Lo I ) Jlped) o LladU iagd) 138 sl Ua g
ea, i) e g piall ala@Y) gsaall il
ol e i) sl A G
Aalai®Y) (gsaal) il 8 Fandtsaall ALl iy Bgally = 3aill 8 CA) dlia Ja (1
¢ Dl il (il Sl A L) e s kel
saall il 8 Readiall Alla) il el L) i cdad) dlia Ja (2

¢ aluyls il (ppyshaidl Jha 8 dglia) Gile g piall 4Ly

s&agl) dilaal (3
) Calaa¥) Gaeat ) Gl

Agalaii )y A il alsil) (e Aplaiianl) cile g ydiall TaleaBY) goaall il il ol .1
~Age Laa¥ly

Aplainl] Sle s piall Lalai@¥) goaall ciluh b daal) W Jadail) cufgal Ay .2

eyl staia) e Bl Clpinaly 3l ey Al giall i sSall 8 Gl .3

Sy galil) (s danal) 8 A0l s ls alaill 8 Conally 5ol Ll jlels) .4
Ly laadlly Gl LLss dadles dplag¥) o lsall el Goyatially Gadlall (pllaall 3ac Ll
el

Ayl gsaall duhnsale) o8 Dl st g dlld) iy dsally 23l slasi ) L5
Al il Gl pe Lgiilie DA (e Lie aalill 59 dlhs dplain) cile il

e g ydiall apig )y Jlae 8 Al ApalaiY) lusall Gyl oda il aclus .6
gt Lgias @iy g Aadl) Gy aaliall Gulad o Lgaping Led pad 3 dgylany|
el aag 8 Al <A



st Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

sl daa) (4

o ) il ) JUsl b Al A jasa o oggunall aglud 8 Caad) Al law
o) Cia ) Jolsy o 608l el Aadll aseie Ao Leiliy (b aaias Al (L) 53 Guld
Sl Al e (e saa) € Gl cile s yiall alai@) goanl) w8 dagad) il
Cpatiall i e dludl bl Cadlal) sda 8 3Kl Coeall Lalis jelay cadlaal

o O a2y caDlelas wsany oDl ALY anlsy Dainse Gast ) Loy OIS Ll (e g alle
sl ladyyg Ll clicalylly o181 ai clalys S8 Tt lld cyjslad 23 L) Gjladl
LAY (e et lly Vs o) s adadt ol Al duaiglly L) Jlailly AplaY) Al

4.4.@3.%&.;@

bl e ey bl HUEY) (e Caids Al 3l z 3kl alag) Gaald) Jola L (e
lly aySI Tl e dallad el (2 ) Ll aUaill 3 das L sag ¢l L) Uil
33 pla COEAY (goinall SV slag) Aglad A5l Ll Ay ALl ) AELRYL L Adal) dsal
L) gpaall ciluh 8 Sy galiil) cpyslaiad) oy Il Jodaall clsfy 3l oda
gy Gle gyl

e Cuanl) Gladaa(h
ailayl) agaatl
2023 ) 2019 (e 358l Clgins uadd A pafi liYlgas allsd aiay Mo cila jucant
Lpaeil) ayyliiall 2aY 2028 alall s Ldlia) g (uedd i) cliiaill 05 as
cgle Gaadlal) L)) Laljiad ggpiiall sl K3 (550 clasliss) waall

76 U= 60 83 G o ye ¢ pedae jale ¢ oaihai ¢



s gaill Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

(4l dgaall —

) G/ A Adyme Ase ) Calal) aad o3 A leall A gdail) 45)aa) ey
dagiall LYY Ljrals o g piially Aualall cilplanall e 5Ly Jysaill callal Sl /Sl
AL Aalil) e g piall apii b Aste JS U (e Aediiall sV

(i pagall dgaal) —

il Al Al ol (e pand) Ayl (55281 Jealil 8 Jpand i o1
3yaie Laylie e_ij canall jagag J)AAU.CCJ)AM} P | elLGlLLAJ; ¢y gl
Losae gl Jagpall A gisalls 2Dl JSaIL



s gaill Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Ayl il 4101 (6
L ad) A3l clul) o

5:(2009) Jadadl dudys -1

Cle g pmiial) 2o (a)EY Sl Jara (pe Jaay ARl BBl auadd Jasa gad il lsie
Aoy dsidl B 4 L)
ey alaaiY) HSal (ol A Lgtanly Lgelsifs Apaiil) culiuill Aale 3 Caadl Al s
DSl & daal) clsiaill aad Jaxe s UaeY ALl dsgald) cuiil L iyl i) aiad dlee (g
Al Ayl salas alSal pe By mad Jaxd #jiie ale ) dee & DY) galaiY)
o3 ilS ¢ lgus Al le g piall 3 7 Y Jane Jassid sa anad Jare 215l ) duhall cliags
s dalie Claaase g s B dlldy e Sl de )y o Aplas o Aelia Aylanul) cile s il
A Jalyall g Lol 4l Juagil) iy " DLyl gabady) Sall & L]
by DI ellg o Uad IS e Ayl leg piie 9 2Ll Jausgie a5 loaly dad JS a5 .2
ool ) ol yarially g Hhall 4018 Lo jalgy dan oS8l A duie)
05Sas o sll 2l AN o sie 32T gy SNV eV ALY dan e Slaginly Lalll a8 .3
b JS Aial (e el Aol i) aad Jaee s el
5yadll LA Aalpaaly Alalls Apala®) Jlgat) Legd a8 Aliiune il Jamy Al o555 .4
L lyiall 038 ¢ s b LY diaed 2ys el
AL i) 8 e UadY) f g)laall CalaiVl A jaiy ¢ Uad S Al a8 .5

PLa eyl oda #yiiad Leall Gadaill Aala) & Gaas Ll uald) duld Lde i La
(el 1aa 8 55ally Caaall b apaaiy Aedla) dai dgag (e le s piall Lala@Y) (goaal) dulp

oo iy dpail) cliinil] auadd Jrea sai (5363 3 = G 31 2009) Laene el a2 ana alea ol
Alsl) G L) Ciplaall jaine ) adie Cony cdsdlasy) id] 5 dplatiny] Cile g pall aysii aalye § 520060 Joea
v el Jandly LAY 095l 858 ¢ salally




st Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

eCplaianally Gallall cppianally allall cpllaall (U e Lgie 36N S Alee il ) Ygams
e 5ol 483U Eila s cludyall Jlaal) id g

6:(2009) Olaaw Ay -2
Agalaidy) Gl g pdial) ol UA Ao Alla cfpisa pladia) gad tduyall olgie

Ll ) Aagyil) AaT Callas Wy Ay sl sa3lall o aaiad ¥ Adle cilydige ) Jaall Aol cdan
il aad Jlae 8 Gald Gile gyl L@V gsaall Al 8 5ac Luall lealadin) <
) ol ) Auhall cila g

Ll dardise cilpiine Lgie Apadlu) day il alSals 385 cle g piall apiil 40l clyiise 39ng =
Letey Al coldinill aad e adiad ¥ Al Adagd) Zl) cpbinal) ag le s piall i b
Al Aagyl) 8l e Al ldnl) aad o adiad bas it

Ay yal) e e Apail) 8aTl) auadd JaxaS JlseY ) A e ) Jassgiall aladind (S
dle ol 8T 2 Y Gy JIseY) jalias (re Jdiae JS A Glutial 3yl Jhawd 2y Sl
Al chall slas) b bl aladiuly A eda e lopd Jsiie e

sl ) Tl (g ginnad Lpnailly Cilygmgal) an) ) Ll )l dls aladind ey WS-
Al i) aiadd JaeaS 4y ain A g Uadl) d sLaad)

Aagilll ligall U8 (e L) Jilay sl Lead) a8l 8 colpdinall sda (3aal AlSa)
ceday) LNy Jysailly

oda Ll cilag il clpdisall Leall kil AlSa) 8 Gaag Lol taald) Ay Lgde Sl La
bl L3lae ) Youms cdedla) it dgas (o il g piiall Lalai@) goaal) Ay P& (e Ayl
g o) okl COAY gsieall Y1 alagly Al el ae dlesd)

Colplaii] dae AplaBY) Slespha) a3 Ll Blle hdse daiiul i .(2009) Ldese (s Olaons
12099 «(7)5 « Ll JLast



s gaill Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

7:(2011) Ayahyg pdia Al -3
) ALY ghile e LAY LB MA) pplaa il oy

Dbl aal s ¢ Dbyl abai®Y) Candall jlas dga (e LY sgie aagi ) Al i
DY) aseie (g Jaady ¥ DY) of Adia 2S5 Al Ol el Wl aag Al gl
t5laally il Alle g

Y bl ) Al cilea s

DA (e 48 adinad) o adilly dgmy Comy LD pugl o sghe Sl sbaid) Calial
sl alay) alie] Lo 1y adinall dpalisy) AUl 50l

ALY Al L) 3aiel) Lgaal (ra uleall e de sene 4aSad DY) & JW Lol —
Ao Ldially Apalai®y] dpatill jplee ) ALSYL Lgie 4l

Crapn QIS L) pac g olainy Cayal Cm Jlall Gy dsinlis Ao et Bl dag il -
e ey of agle g JLEELY) Dl 3 dany Leie Lyl Ol a3 (pas ¢ LY g L)l
Lz sy sal)

in Ll Alaliall e ¢S Cuny (e pial) il FBaatie bl sl Gl man-
LY Jsall (b lusall 4 2i5id o) oSa Sle g plall ail oSl Jilasye Js¥ ek
gy ) laalas) e

o anll bl oda Led cila g il 5,29 daill (e 3l Lol sdialyd) Ay Whe Saali Lo
e le g piiall Lnla@Y) gsaall Ay DA e leall Gadailly cCle g piiall ail Daatoad) Callud)
Al ki dga

by olaiy) ehio o jladin] ) JEG) yules (-H-hi 24-23 c2011) - e deaa cdundag ¢ L cadia 7
bl (e daala cJiiall Glilayg a8l 2 Sy SLatEy) sy sl Al ) a8




s gaill Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

%:(2012) Jadly pusa dudys —4

) LBy A A i) aaad Alaad GuluadS 3Rl Aua3l) Aagdl) ddudall olsic

DI e e sl & dplana) ) 3as) 8 dpiejl) dadll Zpaal Sh ) Ayl s
+ g5l B3I i Lehaldly 2 8ll dpia3l) el Jsa al) A1) dpatill Cladnill aiad dolee

) ) ) duhall cla s

13 Juall i Ja¥) ) 6 53l cand um (DL 48l 5 el ol (g clllia
AV Ula vie A3 i) cpall 8 5all ek Qi) bl el ¢ 58 L
el Ll Al 8yg pally i Y Aabaai@¥ )y Al clabaall (8 sl Jpaadil) Tase o)~
il (50l gl e clah DU el Il Calyie ) e lgial) sliiad @l 585 ey
S AY) O laladll

8 Aalle Aad Cpadll iy Aial) allaall A1aY) iy syalad) ol G OLLY) ALaBY) 3i-c
Alses Ja) wally aldl oy e oY) sl aingy cdsapl) Jise¥ls Qg il (930 g5l
Jagally sualall G Bl )9 5 e Aagyea due )yl WIS Jasis au

Dl a3 dgll e Al il aad Alee Aladia) b el ) aii—d
Al Gl Ge Jaad Alls cagill diail) dadll ) (DY) SLai®Y] G A laiin) Gle g phall
b)) gl sle | ye can g Aol

coiilis cuhall oda L) cliag a5l dagmll b e Ll sduald) dafps Lgie Sl La
gl Leall Gydaill adly o DYy (i) culinill aind o sgiel leally dghil) Cifgal) Calid
ALY A gl i dgay e Cle g piall LlaiBY] (gsaall Ay DA e asgiall

o Al ) aed Al GelulS 2l dpal dedl (Ohos 2012) cambyl 0 o Jalls ¢ leny (uige O
240-221 (11)6 «dyhly dobai] Calasl . DY) JLasy|




s gaill Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

450809 Aallly cilual) o

?: (2006) Hassan & Ahmad aus -1

Do) Japail) B 2RIl Alall) Al aggda dulall lgie

e 15l Lilaial) ulsal) Calite (o anlgling 3oil) A piajl) Al aggia o S5 ) Audpall Cdaa
VAl dapat NV laas asgial) 1agd Al dail) dgas ) cadylais Al gailly 4)laill cDlaladl)
Dl Jall el G Yy eVl Sl asie DA e gVl s J<a 4l
dsde s GaldY) asde o Sally aseiall 13l Al Hulaally galud) L Cafingg ccilaiiall JaY)
- sl

i) bl ) Al cilass

g LY Gyiny Clasasall jpead Alla 8 058l Aie)l) el asqie s 4 o3 g2 gl 4~
oAl S Gl Jlend) () L) Als 3 s e 48 g
Y s edal gl Al claiall Sl 5al) due b o dedlll dall) e o=l das Y-
s Al e Aliled) 3l dae 55
i Jols cililee 8 Gy ddglatll Jlae Yy dlcad) 3las 6 dadh (Sae gl 461G Gluial -
sl g il Pla e ) A
At A ey cad gl 4GS Qlia) b Laiad) LI Jlim Ll sdaald) duds Lgde i L
Apalai®Y] (goanll Ay b deadiia) z3lall DA e cclatiall leud 3 sall) jaE 8 Lele
Al Allall Clasall Hhi deay (e lginale 2l Cile g il

’Ahmad, A. U. F., & Hassan, M. K. (2006, Winter). The Time Value of Money Concept in Islamic
Finance. American Journal of Islamic Social Sciences (AJISS), 1(23), 66-89.




s gaill Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

'%':(2007) Qoyyimah & Siswantoro du.s -2

Loy dijlad) 8 Aablinal) 4Ll aggha (bl Cra ggdad) A B Jasl) sAulall (lsie
Mg gad) A

A yaal) cOleleall 8523 o sehe o Jia Auailiiall AL o sghe (Baadai Alglas ) Aol o
(b Claiai g dglh QLIS agas ae Jilial) elled gl a8 (adV g L s )
Ll adlge 8 CAUAY) a4l Cludial

e b (Al bl aliags
ALY Al Cajloaall ddlall 30Kl ) agat 28 dablind) 48,Laa) (audat SLaa o) —f
i) 8 A Bac Lusall Al d5ag pae )

gl s Gan (Al Jalse s 328U cV e B bl ) dalay asedall 13 o)
(ooa) ) Adlaie e Slagyl Va8 DAY s Aaulie adlsd) JS G-

Qepd pmall RS ad 435S pseiall (8 AL dagy Y Alld 4l Ll Rga e
z3laill aal8 A aslinal 4S)Lad) o ggie (e A 0lSa) (L Lol sdualal) Au)d Lgde joali La
s o Alalall L) Akl Ciliasall J8 (e Sle g phall plaBY) g5aall Al b dariiiudl)
"1 (2009) Anwar Batcha 4wl -3
S st (a1l lly a5l Alal Aaghl) :dudal) (lsic

LS elagynil) Conemy Jlsa¥) 4415 20n vie (ol Al (ol dayy AulSa) (e 383l 1) Ayl g
capaill 1] aalidl ) Jgeasl) dai Lgadilis Wl st (e agydil) Cilaal s i

raglul) Al ) dwhall clags

Sjswantoro, D., & Qoyyimah, H. (2007). Analysis on the Feasibility Study of Musharakah

Mutanagisah Implementation in Indonesian Islamic Banks. In Munawar Igbal et al. (Editor),
Advances in Islamic Economic and Finance (Vol.1, pp. 471-488). Jeddah: IRTI, Islamic
Development Bank.

"Anwar Batcha, A. (2009, September). Time Value of Money and Riba': Islamic Perspective.
Kuala Lumpur: INCEIF.




st Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Ll (e Jlsadl e Cua cpalilly ) il dgay o BB (lae Jloa) a5l
B el g die Ld Aad elac) )y s el Al Il deay (e (gl g L deliay
Nl Gl dad ol e el Ll Jalall Aus @l e d1se) ) Sl 2Dy o o

o Glaiiall LY jleu) il A5 Joa Gl oialdly s lalall o & Laa) dlia -

50 i) Al Y Y ) Bt ) 4 35mss ¢ llal e

el =3lail) 8 Leaslaily sonliall oda Jala gae 8 lani Ll ald) dadp e i La

gy 8 Alalall LY Al Cilansal) JB (e e s phall LalaBY) gsaal) Al 3
12: (2009) Shaikh 4w -4

S Joail) cilalaal Jody ggiion 150N (a JUA Sl B il dd) Jugad siuhall osie
KALRAL
Bl e AN alamy) Jla b sl Gads A0 o il A alS) Al ) dual) cibas
b Josal) 485 apal Blagl) alag) Aglae ) ALYl () clalasindy jalaad Jilad) )yl
Loalalls alall ¢ Uail
gl sl ) duhall cleass
2 e JA sla®y) Jh 8 Jysail) jaleadd il duhall cn il
Bl e ) ala@Y) Jl 8 J1seY) clelain Jilay con il WS-
Jie raslia mad Janae aladindy Jygall 28085 3aail 3y Jiluy DA (e apill (ke Cs gl =
Sl Ja¥) e s 2353 (3 (NGDP) (o) Jlaay) Asall il 5ai Jans
aad asgha o a1 55aY) zilailly depandall ilaysill 235 35 (CAPM)
Jgasl) sl

12Shaikh, S. (2009, December 22). Corporate Finance in an Interest Free Economy: An Alternate

Approach to Practiced Islamic Corporate Finance. Retrieved November 17, 2017 from
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/19459/1/MPRA _paper_19459.pdf




s gaill Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Lygms o5 Alelall Al L) cilosnssall Al e b lan Lol sdualal) Ay lgie i La

ey piall 4alaBY) (g5aal) Al b Aerdiosall z3laill b LealSaily aaliall o3¢

i) s (7
oY) fincadl) daia (e Gaaill ) Caanl) atig
il s piall nbai@Y) gsaall lah d derdiud) bl el z3lall 8 CA) sy Y .1
ey sl Gysliall 8 A L)
saall Clahy b Aeaiuad) L il o ) (glénay) a1 b Gal s Y .2

e ls il pyslaiall Gl b Al e s phall 4oLy

sl mgie(8
daaiiisall LW clpinally 2 3lall Adpy e 23lally opplaall Jgadill sl mgia) e Caad) ading
PR e Yy il opysdanall Jla 8 Apldinul) cile g piiall Labai@ ) goanll il b
Gl s Alaally als adat g g il (g5an Al Alla gty Al ciluhlly sy
Jgadll pae) Ginal) (alai) ae COLLE elha) DA (e Sl meiadly sl ey LS
Ly Aalal) Al lasssall J (e Uil Jy gl ails 48 jaal (4 e} Cilassipal) g1 (g 5lnil)
Jasaill 3 3A3Y gl o8 L) atias 3l clydisally 23l e Cagilly ¢ Dl sl
Al Al (e auzmdy g piall Jod 8 dadiall LY ¢l
saal) Sl gra (9
tfingy dald o U] ) Cigaly Al Glgraall
ansl ity Caalll  Lead) ade s Al goanll alsd A8S e JalSie Cale dlayl dysea =]
Al daclall cilgalls ale Ll clgalls &5 pial

Ll e a5y i) 2 3lailly culatiasal) 488 e Jgamnll e 5508l ade s cdyuad) dyll—oy
Al o alil) Al Glasall (8 5o ccle g piall saa Al g 6 ial

14



st Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

(lnsall 038 ) (e dgllaal) culiilgall e Jyaanl) 48 jaiul A Joshall cudslly (s -
O piabail 4 mans Lo o Jsaanlly (g )il dysaill il e Jusalsilly Cialall #~ Lassll
Aoleal) Ll e o) 3a0 Canl) (5555 Cilaslas

sl J<w (10
o3a Jslitiy ¢ dadlally ilaagilly il Lealyy sangall Juadll Ly Jsamad dayyl & Canill #yay
tAY) aaalgally Cpagliall J gundl
Oy s "Aog LSl ile g pdiall ApalaiBy) (g gand) Al s liall U (lsiny J5Y) Juadll (1
Masxiy )Y gg piial) Cagped Jsliiy G 1 L) ey dpldiul) cile s pial) 2 ggia —
O B M) dlee (ailiads dala I Jiin) ala)y

OBl o5 ALY e g plall (gsnn A ey T (2 1AL (gsaall s 0 sede—
Asluadill gsaall Gluhyg dfas) saall Glulyy Laas (geandl Cluhal Gadyll e il

Dl Jazay gllaall 28lall Jaxa g A33)sall e g A a3 (0 1)Ll &g pdiall aii—
Nelad o gV anall ol lsial 2y Al @l colylal) GBI Cua (gl

b1 a3gies danh e Lillaie 1((glaiin) Josaill JSin) (olaiia¥) 3lad) Josai jilaas—ds
) dead el JLall ) IS Jsliy & cJlad) Gl a1 (g 0atl) U (8l ¢ paliadl
(WACC) Jlall () 231 e yall T giall 3508 Ll JUal Gl 48185 olisial z3las (e
(CAPM) Jeulll 3o juess z35ai

o1a asgiay daph (LY Eua tipldnul) cile gyl anil Jlae 8 Laygas il clibaill -
35l Apia)l) Lol A o JSLEe A 8 edlin ) Lewld JSlie o e o cclaul)
S aae Ay adail) A<

e ey g N agelally LT By Alall Jodatl) gl Glyiag SN Jeadll (2
1l
o3 Farl Cn (2 2(ASLL clga) AL cle gyl il dpalaal) bdanl) colpdisall

Cingd Clydipe od snall by wigh g ol AU ) Leandly o3 cLealaiind cLaas il
6yl A Jla ) it Ciytng g ptall Acalall Amgll L) Ll g 1



st Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Oy Eua (AaS)all clsa¥) Al cle gy sial) andil Gl caldaill Jaaa iy bse—e
B 1ihe aul ooy 3580 Al Aadl asgde Hlie¥) cpay AT Ll cda) s2a )yl
((PI) dmpll e 5p18al Jda o(NPV) dllal) dadll ilia ((DPB) dasaadall 2yl
Neie SV Casaalls Whially ailaddl aal mlleys <(IRR) Aol xilad) Janay
Lay)) ey ey slaially SLaiiud) )by Alall Jodail) cgal’ o)giey Gl Jaadll (3
LB A gSall Al gabaally Ayl waliall e 3llaiy (3 1 obu) yshaie (o SuaiBY)
) sy Lelola #yly DLUY) Hdas 8 Laleai@V] QA o el ¢ Dl jslaia (pe
U Al obeadl sl alell ) g5lal

Lol e Bl o5 caelsily Ll Capats Ty G tapat Ay catly e cae sl cadpn Wli-
vy (32508) Lol o sgial 4 Laia¥ 1y Anlai®V) U1 moagys s gliil) s laiall Couny
clay! shaial) ey (5250l Ll appail Loyl ALY e TS50 ¢ o) slaial

Bagaal) A peaall Aulindl Leulul) allaad) G o3 rebiaailly a8l5ll5 o sedall Cm (goa ) Slidl-c
shbie ) e cgsdU) AUl 6 \giilias aglloel gl ailagll lanal cillliia il
(g il i dgas (e Apyg puall Slilanally JIsa¥) Gy ol

Goed 3 s o3 s G 1 Sl shanall oy Teged SSY) AL sails Al cilgaYI-
A cAailina) AS5Laall o )pilly 53 Aaglyal) as ¢ oDl 4l 8 dyliaall 1 a sl
Ltilie ¢Jalall JUall () Jysas clisme A e J8 Y gy Aalpally (s2ll) L,
galaind llly Laysns dae 8l LealSaly leanlia

tlea Gfinse B onang "dalaad) Aaall’ Jsliny bVl Juadll (4

DU cinupall A g adine Jsbiiy i il duhall sasal) A05Y) cliblly clbbasd)
o il U8 e Labyall Lesial) 4yl 51sals ) Gl e Jaidy WS cdadpall el
Gllall Clunsall gaa) d8 o abygail agallas age s pie sl agiul)dy aginy) Grunys g piall
Agyge b Allal

obid) e agys Sl mgia K3 (o3 :A)aal) Agdall Auhall d daiall Sle) Yl Adplli-a
il iy Al sl Tl i) il b




:JeIl Uzl

~oo\lasv soud
AR ICACPRRR |




J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

s et

& Oe L B Loy ApLainul) Cile g pdially ddlxiall dpaplialls 4phail) Culsad) Calide juad Aglas &
bas a3 Ll oy Lo Bigall Jalsally leani Gunds Walsaas leasede (8L cilulyas cilylasy
Gub payx Al YIS ALLYL aladl e jaae JS Al Sleall 08 44K ol
Ooms edlaall 138 8 LS aal 8l (adld Juadl) e Sh ccile g il oda 8 hain) gsaa
Ol 65 pualaall Lla@Y) o) Caline & cpiallly oSl (el \ede il ) Llall aal Jlayg
Pt Aad Gl G Jeadll 13 ab) Sy Adles L sead (e 4y Ll A3k

LN s Al Cile g piall asgia 1Y)

Aalai®Y ) (goaall il o seda 1 AL

LW g g phall v GG

(L) Jysaill <) (gl BaY) Jysai jalias zall

Al cle s piall i Jlae 3 laysa 40kl RN £ uald)

;i) @l 8 g Ay jlaia] e g piall 2 ggda 10 g¥) Giagall

1A L) e g pdial) Ja) jag iy pi 1-1-1
al s Jsadll U Ll Jaly Investment Project c)leiin) g sdally ddagiyall cilippeill ot
gy \glidy Wity ehisaly Whubdd (e Al Aplaind) AbdiY) (a degana oo Bl

13:‘55 dalye e Gaalisyen &g pbhall 138 Ha Ldaley
(ASaal) ALY Aim s g phiall 3K8 dianmi L e S5 Sllg) pasl) dls e .1
Lalaidl Al A At gyl (gean Gluhy dlae) A Sl ag) dlael) Ay 2
(e Ly
sbaidyly Al ansill aaiig) Ex-Ante Evaluation or Appraisal Ll auéll A e .3
(o 8 e laiaYly

6u.acc)SJdmc;)A‘m\M\u.m\c‘5§H13

18



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

e Ll By Ghayly Al Lilyiay Ly Sanl Jabe a3 Jadiy) dasl dlsse .4

2y e lial¥ly galbai@yly Al aniill e paig) EX-Post Evaluation gasd) audil) s je .5

+ el Jbé KES] Z\,.\.‘.AG uaibad g Z\*L 2-1-1
Gt Al @lshadlly e haV) de saaa e Investment Decision [lkiiny) )8 sllaas Gl
IR e saals A e J8 Y 858 Jiiall 8 dxdsiall el e L) caliiill Liay Yiai)

M el claadly (ailiadd) e daey L) ClyB 30 s
tdaY) gl il Ll b e LN @B ol i

Op sl Sl Jaldl ssay ) Long — Term Effect da¥) alish bl ol aag cus
e ay Yy cilid) il DA dadsidl Sl o Jpemall JWS) Al A Eigaa
DAL Apalal) o3 (il a0 i) i e A Giati Laily sl Aady lsall G e (pemal

fod JSUal) (e el Lale iy (g L)

Time Value of Money &l 4ial) Aell 25 (1
Ll Joany Cosmn (A 5all) o ST (gl asall pationall By5n (& (A [aall] 5l of Cum
o 3l Al e sl lein) (Sa s casll e Clsia Gaed sl A day iy
Sy G sulall 3ph e Liale <G el sali Cigw Ul Aplasy) e V) ge
axi die lieY) 8 odal oy gism oo 13 gl (L) M)l o sgial) s Ll
a5y lesales Jiaall Jal (e pualal) il gl ey Cua dgplanu] cle s il
dale e Lmnl) iy pualall il Gargedl Jeiaa) B GiaT ) Sl A4S
& Sacrifice sl ageda 2y cInterest s3US sale Compensation Factor (sl
L] a8 adiiusal) 535 sgial Cuy s Jifisall jualall

Risk & Uncertainty sstll sy hlaal dl<i. (2
Olaiay) chhiy dasiyall Bl claadl Gas Magnitude & Timing cadgy lasa )
0 g el el oy LS as) eld Yy cSB aaey il e Al A lajai dalay

20 ¢aabadl c;)d\ 14



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

by ddagiyall €U aaes lalaad)l caly WS L sl 4pldin] cilegydall dilgey clas
L2 gall g Chlaanl)

Price — Level Fluctuations [leay) <l sise (i 3l 4085 (3
& ol Janae Lagailiy el Jalall Jola Leglsl cmiiia (3 A1y it Sla] Gl ginne i
Al 0 8 iy Callsally ahY) ash e s bl g i) of old D ¢ e st
Ol Aadle a0 Jilaly cadumill Cares Hbend) @l duhy et lae dilie
Mapasi ety S 3l e Jaawtl

Gy (e pladiud B 4By aduda Bl dgle G S ) et Sl cld ol

AT Ja pladiu ) Abigas

Aalaiall G clbli)ly Clhgad 4 Jiadi S (olaiinl Bl lgle cijhy Hldiuy) )i

tleaal JSLEA) (e mae @l e Ciijy 38 Lea cdlie e clgand diaal) alilly

el culiall Jad e \elany Cme aladin) d Ldhe) ALy culially el e ooy (1
Cisan ey Caaliay of (50 AT do alaain) ) Lelisad f Lehaed Camamy AU Sunk Costs
Aldae 58 il

ISl (e Ao pana 18 A o (ifisedlisha 353 slasall (ol S LY B oS3 (2
slasal ol die oy 5y5ad jelang gl syl slind) culolail L 5o ) 2l LeY)s
Blgall g5 piall Gl 3 pre Alla b Adaaly slel e @y o iy Loy uad) (e (@YY
alial)

Jisall JSaa Japladh dra (e Laa cpsaill ChDE ae plilaey (385 Sy L) bl Ly (3
dre Giahy s AN ¢ L) @l)d il sie Optimum Financial Structure Jisy!
35 (e Ahad) GlaliaV) egn el (e g pial) Josall Al alad) Ll Gua

g L apiall (5150 (Bing Lo gty oo Cam (o elpms (g)LeEY) (3]



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

;L;:Laﬁ‘i\ ¢ 93ad) &l ya e}@ia ;@L’ﬁ\ Giaall
a3 ) el A lahall e dsganal) dlF gl e dalai@) cilegphall (s Al Gy
Ayl Ay g tuilen s (e Ay L) e g pdiall (e Asgana gl gylaliind £o e Aadla sda
dadle lof giad O clegydal) ol SLEAY agad ol cdelaialy pobab) (dbsa Al

Plraila¥) e AT s ) dBLayl (disas

sad) bl diaall gsaall Cluhy L Gad) (ess (G Al (goaall Clul)y audiy
: ‘;J:X'\ ‘f Logluadi Sary cdluadil)

sl e 85Saly Sasadl Sl e desane slac] ) Lindl gall A Cingt ol ans
16«
||

dala sy e Leic Aalidl dpldnn) duajll maas pap i) 8558 abal s L1
Jlaall 13 8 bl B35 e g piall et 5 claiie ) Al
Llall §f deluall daladl Cogylall 5l Algall Cilulis Balati g piall Calaal cilS 13 Lo yaas .2
N ol gl Al 2w Al milge d5as (520
LY g pial) Jae Al dansd ) madlall paas
N ol Ll Aluaiil) goaall du el S OIS 1Y) L .
Agluaiil) gsaall ciluhp U (ala 585 ) zbad ) )W) g piall cuilsa a5

Aplain) Glespiall ol gy piall e yaaty Leddauy) o dadl gaall duhy (e o lel) 2
bl HURY) e Lo Lile iy Alail) (ganl) dualyd o) consiy

A~ W

ol g piall Ay pautl] (g 9aad) Ay Y]

Do Jid 58 Glily i Wliel (glaind gopdal Lluali (g by Y L Jic as
7yl Jads Ayl ¢ el 2

e Aleall CYIEY); Al clllaial ¢ Al gsaad) <l L(2010/2009) .ol s copraa
216-205 (7)7 «Lald

.209 ua ‘&Lm]\ CAJAS\ 16
16uacc‘)SJL§.u.ncA‘)A ¢daal 2| u...m| “;i.LJU




Js¥) Suadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

ce ) LeasS iy leana G e gyl Lgatian Al deadl) o Aaludl Cinasi (1

cemla sl e elpm saans Aaludly palal) Gl Canagi (2

soadlly Jall Gl aas aoad 2y s L)y el Gaadl dulagn) 5p0ll aaas (3
e Andliall dayns 8y siall Jilaally A sl

leale Ollas eha) b Cua (@l Aalall Gkl aead e 3ale 48 sudll (gpaall dlyn adiad

@l 3y giall Jladl il acaglly leliine saiilly ol (el llall Glialge sl (a2

Marketing Research @Gisudll Cismy iy o be BUas 4 JSGN 13gy dudysudil) il Jany
Gl A A adull ) 3ye J5Y Gsull adi ) sapaad) adudl dally Gl IS 6 g

 olaia) £g piall dpcuriglly A48 (g gand) A 1Ll

AoeSilly alall Sl jualie slaaiul Technical Feasibility Study audl) geaad) dulys LS
paa it Al Aol Jadi dale ddiayy sl Sl Aalil) (e Ayl bl 20 dpla) Al
186 g ptall AU i) s gy gllaal) Dgailly

ol g9 piiall Adlall (g gand) Ay LG

dayll ld cangy Apldnuy) e yiall Financial Feasibility Study 4l (gsaad) a5
APl Ayl el HBY Sl (a0 cdd Cppatiall g pial) Gl Lgiiag ) Al deiidl ) dalal)
aas¥ Cilaslaally Gl (g degana o Adlall (gsaall Al adindy (@AY Slegydall dayy e
P e Ll deasill & ) 0 (e sl Glagleall Gl jalians o g piall 8 ddbidal) Calsal
Al ailsally oyt Adle @il 3 Lesdis Lellad oy s dpuiely dpdlly 4y0uill (goaall A
oo uie e LlisSag Leelsily baxe gy s <Pro — Forma Financial Statements 4 ol

P8 Gl e 313 g il Cilalgia) e adiad Al Jalgall

20 G il gyl
26 (e (Gl gasall P



¥ Juaidl) 4 laiiay) e g pdall Lalaidy) (s gand) Al ja B Alad) Jalasil) ) ol aladiiad

200 1 Lo Al cailsall ddasi pall goaal) Ay Jast dale ddea
A . 2 adadiyadl (55 D2 L
gl WY Alaal (1
G gl e psSs
S et >
sl daely ya¥) O
Llazally Sl 0
(oa Al Jsal O
i) cildg paa >
g Y Be s sl
gyl claaally cluhall dlac) Cilig eas
Sl 2y ylad Cldg eae

©O O O O

(A Al iy yean
()il ool Lia 5 yhae Alglaial) Jpua) o am) Jaladl Jlall Gy Al >
tore A glaial) JgaY) (oS
gl o
Ornaadl ables O
kadl aday Clatially Glalall (e 9334l O
o) illes e psSE8 ALglaiall o gadl) Wl

bl oy Js (2
P Sl e osSg
ahlaiiay) >

(BlaY)) Al chlényl o
oLyl 358 Pla Xl o

28-27 o ¢l syl 2°

23



¥ Juaidl) 4 laiiay) e g pdall Lalaidy) (s gand) Al ja B Alad) Jalasil) ) ol aladiiad

Jigadd) >
(sl Alas) Glaluddl O
(An) o Aadad) Leelsl s @ O
(Aanaly Alae) Aplal cLeus O

g

gy s (3

Al agill e eSHg

Leaadly sl

5 yilaal) Alaal)

Bpilall e ) 4Ly Alead
aALG} 4_1‘)\.3;\ QU})AA

oy pnlll (IS

. i) 5al)

Dlay)

O O 0O 0O o o o

) sl (4

tie godiall dlaill Al Clyline laa
A el il

a1 ) e

cla i) 5

aed) Sl e

Joletl) ks Llas

dalal) Jilas

O O O O O O

iyl Al AL Ll dae] Gph oo Ge Gist ) Al sadl Aus Casgiais
(Bl Aplénay) Jadl S Jaadl LY el dlee 8 Realudd) & it ) sles ddlad
Adinal) AL ) il alaaly Aeglially 4903 Lina) din e Al e cuans gl U

24



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Al 2331 sall slacts AWl gsaall Ay el o (e a2yl deg 353 sally 5)00all Lghylaiy Jadlly
21:@ Lo ALl panty Al s0e llia 4l V) ¢ Leall Gadail) & cliiall (s Lo calias o8

AaSaal) Alleadll e g piall (eSis sl
Eopda S Blse s IS s

i) cle s jha) i
e g piall i sale s Al

> w N R

g jLafia) cile g pdiall e Laia¥ g duabuaiY) (g gand) A sla,y

<Yl asas ) Social Feasibility Study dléiuwy) cile s piall dae laa) (geaall 4l Cangs
5o LSl unlia & Aualal) Layl) culS 136 i) S delaa¥) o Lala@V) elp dwenll Ll
Aapll Ol (aplyy aDle D goydall sgiue o) B2l phal dgay (e LSl dpalaiEy)
aady Al delia¥) hill dgay oo sl asill (ssinall o Bala@Y) 5ol Gl o delinY)

2 e g il Gl sing M adinall (sgise o L bV ly Lelaa¥) BV Luld L

A L;‘Sb ‘&5 VAN %c\.aﬁ;ﬁb :QJLA.}S‘}(\ cﬁu\ 2213 (_sﬁ PRGN k_ab.ﬁa}d\ e A.JJ:J\ Lﬂ\.&)
23:& Lo Gl el o3 (,Ai s csnY Asa e leand dnil) 4l

i BaeS Wlyisa (1
&5 iall Aol piliadlly Aalll Jilas O
A g sl dliaall dadll ila les O
ceelinY) sl gola@yl ) Sl Jae lua O

tJie Ao Ghdse (2
Al Gy 30 e goyiall 50O
Aglaall alad) algell aaa (3gw Slaaiul O
gl Bl g laaind S Ldg desyad S0
il & agaal) Jaall @l i) alla 8 il agisale) e gyl SO

29 o (Gl gyl
38 U il gasall
39 Ga (Gildl gasall



Js¥) Suadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

sl 8 Lils sl o Aalull (it e & Jidi Sl gilie O
Aol Sl e cilesyidl 50

:éJmY‘ £ 9 pdual) anil G} Euasall

g5 5 phe S piling oS Gl s Cam ¢ oo IS Apleial) Gl syl sl oy of g
i Paiad)l sl Jaes glladl Sl Jaee Gu Al ssm 3Gl sy cleliail sl
5) sthaall Jaxd) (e ST gl (@il Janall) assnall Silall Jame IS 1Y) e L)
(2 Jaxd Y1 aal)

oSy aili SAL paaally (DLl aadd) Jare ) dsle ddiay oslhal) Slall Jare mllaas
S el Jarae sl Jsiiall iladl Jamad A1 aal) i Jaeall @l ) 3)L3D (958 il 520 aladiud
Hurdle Rate, or Cut-off Rate, or Minimum 4sle Jgaslly 4sias 8 3)l8Y) e i g2 Jasall

.Acceptable Rate of Return

Aladl Jare 3ot A€ ")LdEuy) Glegpiall gean Ay 4SS 4 shl oSl miagg
P N Gaill PlA e gl

Cost of JWll () 2dSs (uld b e sthaall dlall Jara Clumy 3))aY) agi sale™
CalylaY) A8lS Leadgy ) Apslladl) dilad) NV ame ) alliadl @l iy 5 e «Capital
3 Bliad) agall el ol i) olST ¢lse Capital Structure Jisedl JSs (3 dea Ll

Agalal) el Jlals

il dag 5aly) Jal e @) gl (e asthaall 2l Jaeay JUall () 485 Ca e
o ey slhe Sle Jaee e sle JW Gy B80S (8 550V L lede Balaadl S 3sully
oo Jlll Gy A0 Cls (S 4l (g a2yl Jad apaall cihlanu) e adiag o 48540
Ay kel ol s i gl 8 Ll V) A Jle Gy S s AASs Ykl 5k

‘c- .-.... - C)A

33 Lo (Gl gasall 2
33 Ga Gildl gasall P

26



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Sy sV sl a8 Aty VN1 il glhaal) dilall GSlate i dgay Gl gy Uag
J:udm\ oy A ) a8 Al gyl 8 W dW Gy A Luld DA e il Jare Gl
U“‘J u\ ‘_A\ ‘)MJGAHJ}\SJ\ Jja_d ‘oA.\AAJ\ ujm\ﬁ\‘ﬁjcu}hd\ 2ilal) dmﬁaw\.@x‘_
ale g tglhaall dlall asede BT A Foagll ade 2S5 L sy 48T ) SN sl s Jl)
Cagyhh e a@jg.m\} (Clay i) Cmeplaadl Sley ) asay 2l 13 Jual o caaldl sy
iz e ALY Cag ol Canny Ngiis lagma Jadlly juaall i Sl a5 bl sl (§gull
Jaxall 138 e slae¥) o ¥ AU 3 saally Audlial) Cagylag sline JS Jae drpds Crunyy 25855
LY Ayl ALl )l JAS) 8 4y dieh ,85eS

Expected Rate of Return gdsial) ailal) Jaea  2-3-1

P el 2y lly Sl Gall sa ala fase o 3Ll Cile g piall ands dlee a6 Cua
a8 G ) Sl Gluald) 3 s 13 ) Aas IS0 Dlall Jame Glua Sy Wy cAlia dyia) 558
&5 p8all Cra 5l gially Aailill Slgal) o Jpemnll 4 o3 o2 ciglly ednnall dplainal) allall (sl

s Ay prall dagll i Cylise Gih oo Adde Jsanll aBgy oAl dlall Jaxe Glua Sy
ple 4ns Lo 2y Sum ¢ U Juadll d Lgd Jaadill (aad caaiie S0 (V) Lie Cuaall (Ko
Lo ol 4S)n Alilly cilapendl apiill jnleey Caped Lo Sl ) €@l jnlas (e i sana )
de slge Gl peaic Jalad e ol Cpdise b AL il plasy Aegeadall Bhll i
En e 250l dad o e pipll o aie Al qdliad) ol g el g canty Sl CadlSall L s
JW Gl g Y S ) 55 Jlae oo Gl Gyl @l aal e el sy Ualiiy) dasiye
e Jsh sydiisall Jlaadl gsane gl e 0l g gdall o< Al sl s Pay-Out Time
Al 2L ila ddanlsy Aulis 4xdlic o DA (e g5yl

u@} Y Al L)) Jeagill aadl) Alee e atid Al b ubed) (e 400D de gend) W
S s L) i Chdise aladiud L)) Cyaall (g)laY) S8 Juars AS il uladly ans
O Lo alael SR Sl Jaray dlal) el Ala i Leaals Discounting aadl) dolac
Aad 2y Al Jlse¥) dad e alidS Bpalal) lse¥) dad o Cagprall (ped (S il
ST Y sl Al 8 3asmse 5yl o) i D cigliially syalall JisaY) n Al aeall 8 CDEAY)
Jira 38 aadll Jaza RRERRNA o(3201) AalKs g gaill O G dae lgde Jaanll a5yl e dadd



Js¥) Suadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Sl 3] gplid) ey FOJ1eaY) ey Aol (el A8 el dele oSay A )
LEyaal)

Jugadll  JSun) @JLA:.'\SM\J\ AWN Jagad palas sagl )l gl
:(éJLAShY‘

fg ) G g g s pggdag danh 1-4-1

bl Ll Mal e 3iigall jealiall aal aal g)ia) g5 il Lalal) Jygall jobias i
o3 Jumdl waaty cleiul cpei Cua Al geaall Aulp Jdo cpdlal)l o Ll (o 13l
bas gy canliall Jusall JSa L) wh @l days opgpdall Cagylal deedle LajSly aladl
i ol LS gl sy el

A LYy g il Ll gt Qs jolan V7

o pSatial) peaiall sas g phal) Jlend) QS 2aa3 g3 A (L) popdall Jysaill Audys 2y
dadle Apaal gy Ddse ey Bl cluhall duallys (@leinl) goyid) (aby o Jsd b
O el QW) Gl A 4 ggdas cAg)latl dgasl) e Al ALind) gaad) Ciny iy (53 gyl
Blal) Jaes o gy WS L gylain) g piall Jysai 8 alatindl siaine =Ll sl agu ol (g UK
gadall lydeay ) AL LY (b g peienal) 4dtl (g3

dagpa clel g ld e 3L JIs) o Jomall 285 4l o dad < ale dngg
Callall el (bl g g pall Gaciay alia Jigad JSa 23a3 lSe Laaal) Gag g piial) o dsiea
Bl e Y

35 Ua (Gl sl
.56 U sé.\u\ CAJ.J\ 27
59 =58 o pa ¢l payall 28

28



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

sl Gl y 4RI (5 Laiiud) BN Jygal sl 4RI 2-4-1
oailly Jll Gy A8 asete ) "Aglenu) le g piall gsan Ay 4lS 4 ekl el

:L“;\Y\

Jsmal ol & clajlias B Gyl o deatiud) ol 5] Jlsa) plasin) 4S5 a7
o Jiai bl e Gy gl o Jpanlli ddala A5 4 Jisai jras S8 L)
Al o Sy (i@l Gl g s o slindl Jpan 4G Wl o i Sl
siind F Y Gl ol oledd) JW Gy Glanal Gl e dIse¥) e slisd) Jpas

“Ldlsled) JW iy claal e JIs¥) e Jsean) dd<i€ Lol

Bole Hlsa o (3 Loy afipe A4S mllaas o A2l palea s dpalaidY )y dplaill clya) (o] Cunanl
oadatinl (e agle s MVaie mll ) B (g0 e Jpand) o alee ol 5 3l pia e dygina
ol lggle Jpanll &3 2o Aygina Aead ol Aol Amiie o Jgeanll das 3 3)lsall 3t} & a3l
VLS tleie dall Cangdl o iacaia o Lele e Bl (e alicd Lay 28K Jad Jlag oS Vs oY
aldly Hlsall s Walay) e e dalall dligs bl 31 e 4B Ly 2l Juad sy oS
oo Jii oy tidags Leale oo a5l Al o) mall sl W) & oSe Y Jull cleasll
Lol 8 L35S L Aals Aals A gl ()5Sl Aaad ol dalis f L3l Ardie ) Jomil aolay) dle
) eyl ) Skl e 3lsall Blasl ddadiye AalS G Lags L \gtie la Calls V) Ll Aad Y Gyl o
Sezmi L 0elslad) Jlal Gy Claal Jisal e Jpanll 48085 Lliey LY clagys liie) oSy
O oSy as (qakall) V) Glay) e dealll dyglladll Aluaally Slall & WY1 eda of oo
plual) Alla 8) Ll Aall S o il 138 gy oSay Jay .. Slglly 2SS sl 28 sl

oDl

Culsally Jalgad) (e waall Loy dasiyy g Al g€l Cany Jla) () A8l dada ) 525l

31:@

@Ml Risk Free Rate sylladl e J& Joee ) auity e Jaee Liad Jla) il 4815 .1
Treasury Bonds auyall s o Treasury Bills il o3 (e e Jpasd) Ko

68 Ua (il gasall ¥
Sl gl aned)
690"“’)53@-‘“&;)4 ¢daal 2| u:."“\ sgﬁu?’l



Js¥) Suadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

all dnall dedll bl asedall Gusy  da By secme e al Sl 53
b Cua Premium for Risk sblaall Bl sdle sylaladl o JW Jaed) ) cilicays
Business & Financial Risk idldl jhlaalls JleeY) Hhlaa o JS 3hlaall Jilie 300
abial) Ala) colyléinay L dag wll 3Ll

A ikl Jaee Jidh Jlad) uly 48085 8 cagu) ala Jia S slisall Jland) 2805 (o a2
Ol Z Gy Eum o gndl ALl S paill Jaly Al agudl A sl dally hading Cogu
aenl) in LA e LA duasSal) I GhsYI e S SR (e guls 52
dle WDl (emBsh agild agihlaiiul ddadaa i diad O e LAdBALl Basall ) dalal)
sie Alal) elld Jio Jaad &l Auhall Jae bl &yel) culS s oSl sagal Aadle hlis
el Clad g e lall Jolaly s (28 Cags Jaadl Gl 5 e ¢ Jall lajen

sl Gl die saa agad wn (e sLal (Ray Cigu SN Jard) o W () das .3
A5 eils e Bl Aaulss 3as el alasin 2l slasd) gl 5% o ay Gas ¢ I
sl ALaal Zysllaall 50lally slhalaall (o Al Janall ddasil 2418 Xihse

Jsill Zaaa¥l cpe 4l W) ¢ Jall JSaell Jial ¢l 2sms s Ll (8 (e JUal) Gl 4S5 6 5 (ya
LS Sl s Lails 6 Gt slanall B LI ISl o

Jlal) il Jsa 3-4-1

CalS 13l ASsleall ALl @hs¥ls sl e Lads by Capital Structure Jewhll JSiel) caym
U Bl a8 an) G ey bl o Al Lgile g yia il ledgual 3l ol 45,40
b A Qi Cangs Jleuhl Jel) 3 AT Tea e A8 G (Jaidl Hllaall gsiee 2Dy
320w

Soladdl Jlall s alal) JEal) A3l Gdss & JW Gy JS 3 me 3530 agiaig

JaY) disall (e oani Lo s JW o) ASH rage Jasgie BT ) gag lly gially
Aad abaad Al ay bl amy Y1 (e g5 Y daally Optimum Financial Structure
Sosaill JSan Jala ajill Jaal o ) exiludl saleaiBV) aspial) caunyy 5LEY) ot Liag 2.4,
IS e sae Al Gasidl J o) of G Ul Gl maad) A0S daugie QU ) g0

461 Lo (Gl gaall
461 Lo Gl gl



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

15V e Jlall dagaday B it Gl 5206 b 5 e codall alan 8 dedyal) Ayl s LAala
(Holadd) JUall Gy e siae o Sl o i (mids sl iy (L Gy 2aSa 6588
o (s il il (g el Jlall Gulyl daladll ZESE) (s o3 oyl mddsl) dalSal;

sl JSa apaaily )i gile s piiay 4500 iy Aladine Jlad) (ul) 4805 il 25 (g
Capill (gy5 all e Debt/Equity Ratio piasial) Jlall Gl olaall JUll Gy dns ppaniy Jid)
Utility Functions xilally jlaall duually dadidl Jlso ddyea G3pb ce Hhaliall il cDadi e
ol o il Hlalae el Aaldl) cleleal s 5 L 135 L for Risk Versus Return
Ja i (S sl jabias Jadlay dasiyall dolaall Jlll Gy (e glladll Silally saslal)l ¥ ane
Ldall jlaals oSes hld J90 Gl Jal oy A el Tasiall aaad Gl oo JieY) Jysail
cadl ) dled Wl () das of cluhall gaa) codl s el ey (J8Y) daall ol
il Jdatll CDA e elldy Jla) Gl 4D da) e 8h W ol Debt/Equity Ratio
Op COA e Alail ol ety . Jysail) Jadi o IS 8 50 S ae Ll Gl AAISS BB g o3
34 | . L)
Uy

dad ol L Dhuy Al Sl Ggiag SLENT e desaae 0o Ble s JWI Gy JSag
1200 Al 3 Lgie peeil) Sy 45,50

Mgt uat pud= @

T RUN
AN A8 o) dall = (w3
gl Aadl o AW GheYl e b Slaidl Jolo Jla 8 Geadl & A pagh ded = (e
Jalall aae Jla b agll
Gsndl 8 ASal 3)liaall aguY) Aad = L a

Gl 3 Al Aalall gl Aai= g

462 Lo Gl gyl
462 Lo Gl gl



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Lol I8 ey AHA Jle ) JSe e Jmanl) (S Al Adbial J)gel) A4S dasisig

&8 syl =LVl Apalelly 3)taall agu) cdal) Jishy sl (il Jadii lisa jolias e sane

Gub oo Gl g baiias Al JleeY) e Aailill i) 3k e JIsed) g (e X S
Dlay|

s(Jlal) (il AdlST) G gllaall ailad) Jara Giludia) zilad 4-4-1

slhall Sl Jare olusia) 6 deadficealls dailall 23kl aaf 4l o oiall 1 8 Jolasll s,
L J Lutia) 8 Lediiuaally Zadlil) = 3ail) aal 4, & il

tsp kel oda aaly cJlal (Ll A8 Gl e LIS B aie ey g3l

Weighted-Average Cost of Capital Model JWl (uf) 28l s yall Jasgiall 7350 =1
(WACC)

bl & 1oV by g A58 Jlawly JSaed Ll Kl Callss Glal e oy
Slad ) Gle g i) hlaad dilee saaall Gilegyial Shlaa of Sliel e hlaal
Capital Asset Pricing Model (CAPM) el ll da) ynais 7 393 =2
Wl ) A5 Jlae Jala dasall clegpidly daldd) Hhladl jabie g e asiy
gl hlaally JleeY1 hlaa o JS dodaail @lld

Whall Bl Lol aghy A Ll Cun (e z3sa IS o ST daally Cuaal) g b Leds
tsandl

{(WACC) Juall (il 4RI e yall Java giall i gad 11-4-4-1

s al) o giall clyd <l jb) 1-1-4-4-1

e Al QU;SA\ u;ﬂl&l CA.)“M Jwyd\ b s Jl) ) il ols ww\ KL SENENY
il bl V) e ae e gl Jaus il 3 Aty s gl 2 38520 Jleu)

s 208 }m (@,A\ Sl Caged gb) Systematic Risk dalsiiall )Lu\ J—l

& nay ube Sl dpykall Lalll e djéu u'aj.'\é‘ﬁ\ Sy & M ‘A\SJ.&SS 4,311;3\
s lend) Bl

465 Lo cGilad) gl *°

32



¥ Juaidl) 4 laiiay) e g pdall Lalaidy) (s gand) Al ja B Alad) Jalasil) ) ol aladiiad

axid G (V) i Allal) dagally Jadd A0 aigh G Al als Al Cagllsall -2
Al agnd) Hlends ~LoY1s 325 Cle shaas Alall (sl Aagd

i ) Ol Gy S 2 3satll axdiy Cua ol (< 23 QL Gy JSa o)) (agisy =3
LY iy ol 1)
rzea el o giall d gad aladind Gije 2-1-4-4-1
3000 Lol pea pell Jans siall = 35a aladind Ulhe il Sy
CllSs pen G e ALl Jla) (uly 485 apanl Al gina s 3yl djilaie dpngle padiy =1
Ngagd s Lealaziind (\Say W geuall (pad Ay Jl Ly JSaed i Sl
OSad gd & ey ASslaall JIsa¥y (mall Ll U Sal e dmgial) ol anidy K55 -2
oo JSed) 8 Bpura i (ol Adaadle S Cisad &5 ey cJla) Oy JS F peaie S
AS 5l ALl JU Gy 48085 8 5y s 3k
G Aagiial JIseY) dp cilS 1)) Agine 2 o ol Jawgiall z3ga dngle -3
Ui (pe Gliaidy 8 s Aadlys dcaiball Jlse¥) aladinly aif Cus (Al gina g dpapda 4S540
Gy Jlan (V) s lligh Glld (e a2y ASal dagd saly) ) Lalaall Ayslladll adadl)
gsasal) Gy o g)aY) saliai@¥) Sl i) b e
rga ) b gial) zdgal aladiul g 3-1-4-4-1
108Uy daed e gl T giall 3 90 Bamgie Ol AR L) g a2l
adiy aa asl it gyshaall Ao b AlSie o) Jaugiall dpagie aladinl e aai -1
Sy Cagud ccaline Jlawl) JSa 13 anally Ll 8 ablae o€ dyldiul Gl i
oo u Y Al Jaill e e dplanuy] Gla gl el ddlide Jeds by cil)i sl
s ylalaall Aoyl Al Jsine dle 228 13 el 488 Cuila (e (L) =il 58
Bppbd Caran dladi il Lae dRall s peayall Jass giall 3503 dimgie Jalaii (Sl

gt Ladie (gl Amiiie Lyl Gaiad 2 ledie gl dassgiall dpngie alaain) Uadl) (e =2
dy Taile 4,80 calia Lo 38 AEEy e dadil)l S Cigw Cua (Liaddia Jaile 3,81
o h 8. e - g

AT5 Ga el gyl ¥
476 Ua (Gl gasall



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Lolall gyl Ales o s 3 %3 dle b Glegpia Ji of olias Gy Lul %2
25)8ally Talyf 485l (3a3 21 1) Jill (Say 135 HAT (e 8 daiiige Silge Ge (sian
dad @) 0 g Jld) () A8SE maall dawgiall Aiagie Gl (gAY @ISl

.EJJJM

{(CAPM) (Auacil ) Jua¥) sl g igad 12-4-4-1
eband ) Jua¥) s i gad el ) 1-2-4-4-1

asil Basae claldl sae o <08 Addad 5 aly el Ja¥) s zisad Cippen oSa
il Jaray Jaral) 13 Blgbue Gash 08 ladiad gyda o Jual oY quslhaal) ailal) Jama yaaly
Jua¥) 13 Aaliiial) jhalial) (ulie dad 8 Lgpdae Goad) shlia 33 Jaf jhaliall ¢ A
. (Beta Coefficient Gy Jalee; 4de (thy L sag)

) N ey lalaall s Al 4 marss Julaill Lole Tlal iy 5q8 3¢l

oty Sandll BV s z3sall Kl HUaY! Y Ll e 220 Glia o Gafy G Las

ol

s

oo ilashd) e ks e Efficient Markets se S b Bl olia o5& of -1
- Cypatinsal) A8\ g pray dalia ;5Sis Alcinall Nlsally laladll

Risk Aversion in sl iy G@lsal) 4 shlidl daie o) o< of =2
.Efficient Markets

Goime Qi sile el o Jpasll adg Jae dgilaie dlinuy) cala¥l o6 of =3
el g e (ssiuse sl Jilie Jlalie Ji1 5 Algial) lalad)

Niian Sans Al s b Jouay) o588 o1 4
.Riskless Borrowing Rate syklaall (e Jla Gl @) Jaee (35S of =5
.No Taxes or Costs <all<s gl (il (of cllia (a6

.No Chance of Bankruptcy _SE Jial i dllia Gl =7

A78 Ga e ladl) oyl ¥



¥ Juaidl) 4 laiiay) e g pdall Lalaidy) (s gand) Al ja B Alad) Jalasil) ) ol aladiiad

40; Macd 1) Jal) o 3 gal aladind JSLia 2-2-4-4-1

O V) by ded @l o el Gulill 8 z3sall 13 dgagie aladia) ol gy -1

ahadin) 2y Lave dabiial)l lalaall Uy ded S ade Caagl cluhall (e sl

Gyl e 0% Levie Galiad Gy (& cplall daay OS] luadl 8 de) Q8 auca
Jgiel)

Jare i 3 Sl Ja) jamid 7350 dpngia aladin) ey gyl gsid) e -2
Coslhad) Nl Jaee lus 8 adladinl ey Gukill die oKl clolu sl sl

Sle Gm AR st b Al Ll (S ooell) JSLe oy @lldg Linaa
i aaat Ay gramy Aliaially g5 piall dilse g (3 gl

Cile g pdiall anli Jlaa A LA g5 doa8t) clddatl) 5 ualdd) duaall
;;\i)l.af\ﬁ.u\!\

Ay i) e g pudiall d3a81) BB o ggda g dagks 1-5-1

Lloalal) S ol Ladll clsnl e dpldnul) cilegyiall cloladl apdy Jdad ade
inlal claxlly Inflow Al daall sl 46S =y 1y Incremental Cash Flows
Historical or Zaglll o dyulaall Z8S) pies Vy copme (golaiind g5 ey dagiall Outflow
Glegpidl o Aaldl oo bl @hic g oJdaill @l e e)a ddasyall Accounting
Gy il g HATy daay G alias ) Calall ol cdglialal) dalall elad e dbad) 3Ly
il ALK ekl of AN Callill oy o ST aaly any e caAl)

dplii) 400 clsxlly Ligs Capital Budgeting agleénwy) alsal dae) old Jsill e s
Sl Gy IS8 dagy Ll i) Jdad Gl 3 Gas ¢ ST S Gl e sl pued PlA ma A
il ey Galily odyylaiial) chle g piall elli cabaladl Jasi el Projection pasilly Forecasting
LU d)Laty) CadSall Gl ety 3)08a)) sl alla Clgin (e A IS p gyl ilall gl
Loail) clsanlly o AY) dnlal) dsl il e L)) Ayl bl el Sy gyl
e phall jae 530 e A2

486 Lo ¢l gyl
140 Ga (Gl ol

35



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

o Gllly aaly Cun) L) Ay Jilad (e oS Aail) BN 4 sehe alatiu) Gl 4o
Uiy A3 g plall Gl Agay e @l dh of (Sa Cuny (Fopdall 8 Aerdiad) ylgall damyy (uld
Vpshe ooy o (g5 Lt 5l Wslen olsm JU Gy ol Sl deas o ol Jagall Gyl e Ll
oalid) oy o8 L o glaal) Jll Gy laal ks gy (e g pdiall b g die 4l V) ¢ LS
e il 3 agllgal Sl (e lggle Jpamnll agia Al bl Cl e g agllsal o dlall Jane
DY) Al Jlies Pl )W) anyhi CDEAY (5350 Les Lol mije e g phiall iy 5 (ha
Oe Cun Al dajdll Al 8 geie JFay A Aplad@Y) Gldl) 4 e e bosa caldl gl
il ppemey Gkl fli Lalde osS) (ol 3 L) dadl 13 loaatiul (lSay dlseud)
Glahy cally Ay Abad) duajil) 23S JaiVy assy) asgiall G juail) gad) e dly
ti)ﬁwj\ d.\l.s.a ‘53 PRI TSR PSR USA.J [N CZ}UJ\ :LtjA.aAA ).ﬂ:} bJ@AA M Q\;LASL»\} Q};.IJ
AN e a8 Al Ol laal Gilgasiy bl Cdlialy il Jalel) uis Vs 0285 aajall
Al Jefdgayy il iy ellia g8 5 dlal

::\é)hﬁu\ﬂ Gl g pdiall Lﬁ.ﬁﬂ\ alad ) w\,{é JsLéa 2-5-1
@) Bay) Gigaa 558 o Timing Dimension il axdl 5 Jualdll agay o caify

I agms G (LA Cilaia) Aadsiall sdilse s Ll il e Jsemnd) JLaS) s (LAl cDlas)
P riail) il sl Alee sty gaa ) g5 dals JSLaa

Leglsl e & Ay e il Time Value of Money asiill dye)l dedll alSaa —1

DA ipn gl Jualil) e Y BLAYL Sl ) (e Jpmand) 2S5 S
s i Je Jpand) JlS)y )l

o) Jaay il Jaldll Jsha Laa cpapuiie 8 Al aws Al Inflation adcal) aSi. -2

Bl bl (ssiae

Jaras Aaill Jualdl) Jsh Laa gpiia 8 Alla i 45 Uncertainties sSbll s 41<i. -3
Ll astgall gl

144 (o (Gl gl
168 (o ¢l payal)



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Lol i) Jhas e Aaludl DA JSLal BT duhy oiall 1 aig @l e Ll
p A saill e 3L cile s piall

g lnay) cle g phall i) culianll e 2 g@all diejl dadll B -

Aplainn) cile g piall L) culsanll e aaaill B -

Al il g piall i) i) e aSh aaey laladl) HBT -
P i) e g pdiall dpadil) ciBbail) o 3 g8l Al 3 dadl) JU) 1-2-5-1
G Cun e sl CallSily aaliall Lpial) culaanl Lalal Laally 4)léin) cle g il ol 1l
Giaty Loty Aisna 5538 b (glena] GlaY) 5950 Losale Cun cled Zialll 558 jead o Jshay \gfisas
AR gl Lol BN pand died @ e gl ahall eedl P Al Fpls B il
i myry (leinl) popiall CallS o Axdgiall Aplall Cadlsill) dsylad) ) (Radsiad) iyl
alaind )5y allay ) Gl o(golaBY) eell) Jadadill 38 DA )N g g il bl
OSRY 3asls sl 8 Lgiad alagly Aaglall ) A1) Gkl i) AHS aent (e Sar O sl
moally sile bl Gl Gy (W) popiall Clolal . S ey lee gl
Glanll e aad o4 Sus Present Value Zallall dasl) agede e adiay 35 Discounting
M oaamall Cauliall aadll Jaee Aladinly e gl 3 Adlall gied sla)y dabiaall 4060

Jsanll 148y aadll Jalaas S 5all 5250 Jaleal 83a0e Ak edall 1a Joliy adfi L 2Ly
ey cale g piall i) calaanill el dadl) Claa 488 lagile
raadl) Jalaa g 48 pal) B2 Jalaa 1-1-2-5-1

1S ) BAAN Jalaa =i

Laygad ajiall JlgaY daladind lil (sl (e gsdaal) Gilhall of il e INterest sxslill s
cdy o Aol cdgll B daliadly Abad) Sl gad B Jlll A Adadiu) s e A
45!|ubb§;g\

i Wle aane ey 558l Jlall (uly (pe Lisme e iy 32508 (e Bale yuxas ¢

53 jaw e JS g Eua) Compouded Sl ggiadl Jaeall 5256 ja iy Giea
Sy Ol Gy e Al 580 Gt Laiy odadd  S1ny) Jld) Gy o cantiad lly 3l

169 (a (Gl gayal) *
170 Ga (Gl o) ®



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

LS i 88y Bl (Glaarin B8 aaat ety BN Jame paat 2y e o(AaShiall 3200 ) ALYl
i laay W £ g el Cilpaleail Jilaiy ani Jlae 8 53500 sl Glingie Gliae§ Gllia

& 13 casy Effective Annual Interest Rate Jladll (gsindl 325Ul Jane s 323Ul s of =1
st Sally st %10 58 505 e of L imy @l 6 %10 oo 558060 jaus e

e

g

&8 iy (S OIS Jl) saadl gl & (i agill of (s ey G e (aly ol 13 -2
(JsY) slS 31) Aadl 8 agy Al
sl (g5lt Ay Jlad) Gy e ety S Aleall & Compounding Factor 4.l sl Jalesd
sae Jl) e ilad Future Worth dddied) dedll Glaa lele gy ) el ol i)l
Present Value ddall el o Lo s Jall gl & Cagpras

Apre B0 yrawys i d300) 8538 22y BlllS Al 0085 Basg (g5l Lo Adjpma g4 slladll (1S 104
Al Asleall aladind S5 48
S e +1) A Al = Al Al sas gl L) Ladl)
Sl 5050 Jalae X Al Gl =
:Discounting Factor aweill Jalaa—w

on Al el 8 Csllaall Cua A€ pal) 52506 Lleal LS Agdee V) adlsl) 3 8 L padl) dlee )
sl Lee ale dng aadll Jelee ady cJifidl 3 Gigpee JW) (g (e @lael Allal) Aagl) ddjee
B Jaledd slie Jiay sgd Cpme aead ey Ll Liges Lliiees $ie) 558 2ay 50K L0 50a
o ST Laily 5S04l 58l Jelas (e Sl e cmamall aalgll e Ji sale (505 4S5l

B il e Alagyal) Aslaall (e peil) (Sags cmamaall 2l

aadl) Jalaa X Aalificeal) el = Al dol

170 La el c;)d\ 46
171 Ga (Gl gl ¥
171 Ga cGilad) gyl



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

AW Alall cNY) e Gald g5 Bk e anadlls S 5al 325U EDllee e Jpanl) 2y Lasaley
aadll o Al 5l Jalra zhadinl (Say Cun anadlls 5306 (S5 Jglaa aladinl Gyl e

Al sl Adlat) Aedl) Glua 2-1-2-5-1

CilEnl amd b el 3 eiuay Culi JAd) LAY deill Jalaag aadll Jalae (o OIS aaiiny
Claa (S Cum colpan iy danli (aleY (@MY g pdall AaSiall dalally Aol Ll
QIS (goloss Lo ke slads (oot a5l Uy sad Gyl o Cppne )l B (53 (385 (6 Allal) dadl
les o dnke Llee yaa gl Gal Adlal Aadll slay) 8 eV Ada g (V) gl Gl
Aadll 8 Aygpiae Glsiall G 20 ey gaill Gaal Alea ol Adlad) dadl) o o il A

P sl e aaall D 550 ey gl Jpeanl) S baaly 4k san g alaad 4l

ctll A a3l Al asehe ) Olativg Cnanll Jysailly A peadl Jlaet) of Sl Sy 438 4ile s

by il ALl Al b Gl LS ) ALyl Ll Lldnu) Lagie dadll 038 iy

Aol il Qs b JSE Cus L AalaB) aslell _oalad) AUl ae Lola 38155 ¢ Julad)

Al Slassall Joe G cpanl) Jysail) Joe Al (o) aniy JUa) (o) 2815 ) diLaY
20 slaill dley dadl e Adlaly dpladl) clisusalls 2385l gilly liaysll Jia

rdg L) cile g pdiall 4 a8l Bl e sl ) 2-2-5-1
Calsl) madall eV a5 (gAY 558 e gl ABLAN Bl alAS Yl A sl (6 Lexie
ips el Ll deg i) dudlial Gl DA e 4y o3es camg @ lly Cald) sl 06K O
il aiay dpall oda jig JiS5 Gl puag ae Sland) paail Callally gl 8 Jeldy ol
&b Jalal) Adlyes Asal) Ly GBlond) Apa (B Lo iy Aalugll G g lils lSiaYy el
el i) b e 5S Laxie 4if V) M lgie a8l gl Ly DAY aae s dudlidl) dpa sl lousY)
O et 25l DA B Al8 cmama uSally (alis) 8 S5 asall Al sl Gl adal Al B
Aalall A8 3l aRlisil e Ble il adil Capan oS by Gl alad) sl cislia
Jiadl e JSG Aalally Aal) Lail) i) Llal Juaed oty adozadl) Jh g calill sasgl

172 o Gl gl

% Ahmad, A. U. F., & Hassan, M. K. lbid P. 67.
(ol Ol Jasas (1 7)) B s ol Wl s Sall 5 sLiail) oo dsY) SLaiBy) (1985) .axiall de dana ¢ jic >
1560=




Js¥) Suadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

G Al ade Cijy Cagw Al ) 58 e el e glin) o) dus el B
Al dagll) conad Ihgas Gl Cua (e gl Ganll leiany (e (oY) &g piiall Zpail) il
P s o e Cun e Ll Lpaany (e AT g Laily (25800

spdail) dallae JAle 1-2-2-5-1

7 o Apldina) Sle g piall A5 Kbl Jilas die adail) dalleal Jalae a6 dale diay

Real Prices & Real Interest (Al f) Lagall sl cNVaras Sland) alasiul -1

D e \ghuaiis g pdall (e dadgiall adliadl dlal ddlall dedll Glea xic Rates

Slo sl il abeud Sy Jaaad) s aladin) die a3l Jaadl 4l V) Jalanll A 55l
Bl ¥ ey Sl e S

Oo IS Lpe) ail) e eI et gl Al NV anay peadl e JS e adtl) 85 -2
Current Prices awy! 325Ul Jaras dglall Hlanlly Coyd Lo ol 5380 <V aras e
Jarag canmill e Aaalil sl ks Aaall lnYl) & Nominal Rate of Interest
DT e (fay sha ) ABlaYl aall 525 Jane (e (sSh (s3 Bguad) my 350400
Oo U Al o Cua e Gmylaiy Vs DY) Al ae Jaaal e Gl (adaal)
sl I3 datill s ) Alell (8 2 siin Galaaall

pe 8 eSS Aygmiall s2ay (LYl e LS G Jeud) YL Gl idall 320U Jare aasd oY)
(G5 Llanly) Le¥) S s 2lull 52861 NV ama S Gaially 28200 (e Apd ls e of ) e
o Lo llia (46K a8y (Ll adatl) Jaee a3 b Us RIS peaatiy cailul) sl cNV e
Blee olb Jallg caiaill ey o2 523l ) Jamall (e giall Glld aaas 8 Jladd) 5080 aac
Sl axe e Asliie Glagy e 4gle sl Ley Cilial i aadd Cogas 325U Gl Jaall s

il dds e ey 2 Y

g o pal) Jae agull BS e By ale ol a8y aladinly Hlend) ot CDlbee 32853
dcgana 9 o san o aiy J Gl A6 zhatul (@AY ) Gans (8 ) il
iaall il il st ey Jaad) 13gd Tpdaiy Alaie saaly dapl b agh
eubdll Al e L U8 8 il 3wl lal den) el daud Gyl oo el
Gad) @bl ggid

174 = co)S..J d.\uc;),q ¢daal 2| u:."“\ s(fzu 52
175 Lo Gl gapall >3



J¥) Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

PAallacd ) 455 gal) dlae) o adiail) U Judad 2-2-2-5-1

Oe Ji Y S Lays dalag bae aad adil) Clisl 3 Hleu) 8 eyl sl 5oy dlglas o
el lila) e W 2y s land) il e st A Cus cJaanil) 50 US G8at Lyaa

dgsed o daaed gy WS cpigiall adaily Gl jeaie el dile Jaee pladiul S Cus
oo madll S Jiaall gl Tiday Ladmill BT dald diay (el dadgiall il Judil clis
cagdll 8 Agens ST Adphall 3 o) 4 Gli Y Laas cAgylald) Apen) i) Clasgll §y5a 8 il
b3 el 23 (pay e(gys0 U Aplall Ll claa gl Jerdill e clily dlaall a0 Lo sale Cus
M Alland )l 2531 sall dlac) )il Al dealye 440 Ay k)
rdg Lia) cle g pdiall 4080 cilgdail) Je aslil) axe g jhlaal) (3-2-5-1
Saal @l Dae Ll Cung caivndlly Talall cpaiil) e desane o i (L) LA o
ALY el bl e ALE Sl S dan LAY LB @il il of Jaisal) (hed (Jiial
LU DAl iy slae) die ojlgie) & KB axe 3T dalaty Jlae oy ol Koo e Jiiadls
(JIse¥) Ganadil alu e )8 A Gledl) (8 ld o (i Cogm il

Sl ane Cayls g Ll hE MAS 8 Sty D e Cipla ollia gli Gl s e
Aliall Glld 2y i 3S5a s Badae (sSius Agliiaal Cagplall of SE ane Cagyks Jl A gy o
Oe Ao gene Aud 2y ha Adalan o Agdlas) Elaal) S8 o) sy 8y il asly iyl A
32S3al G Aliall Jleal) o Glaall 6 o gy a8 cAibiaa) Lhsan e Laialy Aladl Cag Ll
2 ankailly saoaa) G gand ol 3S5all e

J——a il d__ad A
paill Ty ALY Cle g piall Aplaid¥) gl duh)l amlidl HUaY) (abeiad DA (e
b LelSliay Apaiil) culsal) e Aliey Ll aaats (gylaiial) G Jysad jolas dudyy dagial
LBliay gl o3 g AT aaliay i) alire Gn lede (38150 aalia dla o oy fle g pial)
et e Letas ccsandl A (8 (gromns 2y (1 (bl Laaldie] e BulSd) Sy S Lslals
Jalaes st osehas cAladl Al A6SH JiaeS 3251 Jane asgies cdlall Guly 285 o sehe Jliall
LA Jeadll 2Ll golam@y) aUall Canay W) dalail ol 5l i (S5 2 s Al

A81 G il gapall >
192 Ga (Gl o)

41



:ql\ﬂ\ il
Sl JU el oo



Al Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

:%
sl cluhy \gde anid Al Qe gl cilylais amlie o J5Y) Jeadl) & il 23 Loaey
a8 daadiually Axilil) Allatl) chisal 4 €] Jladd Jeadl) 13 Sl oo piall dpaliay|
% UAJ’J\ G“a}’.«} cLG_)Luﬁ;\ 2\_15,35 Sty ¢l Lﬁ.ﬁh&:ﬁy‘ ew\ ERTEN Z\_UL&JX\ Q\.:;}).id\

tlad Gl (fisae (8 Juadl) 13 0l (S adles L Lgbula g Leibulag) (38l ¢lealadiil
(ASLal) sV L) cle g piiall i) dpuualaal) Al culbinal) 1 J4Y)

NERSN c_,\}fy\) Ayl il g piall apial i) sl Jaae cilydise 1 A

e gyl anEll Agadaall Abdadl @l pdiell 5 Gl
: (ALl < 9a¥1) A jlaliind)

Gy el Jsall 3 dals dpeal Apldina) cile s i) clplai®y iy Jdasll
L) Q3158 e Aaitisal) W) Cail) amy e el e LIS B Gilegyiall e ddlgall ol
sl Discounting aeall ddee alaaiad e <5 Al ddlell el Jaalds (& Jeaall o0
Ayl ) cle g il Ay,

O Aegena o AR 3 Gy AR mag ) AW Culbsally ) Caagd dale ddaa
Ul Gl Sl Al QI Cldinall Gy o capil) 4 daal) (lus desendl dpliall a5l
ED Al ) aladia) ey Lo saley LAplaind) cile g pdall doaylly Sy Anlaty) 3yl
Y snay A puenal) o) A5lie Leailis Jdatll o gl g i S Gl lal Lelgl Jalye
il s Ay (Alilas Cagyla A Jealy dgilie 40 Alle @lily (e lgle Jgasdl (Say dpuld
%0 iy
Jad L) e el ALl Gle g piall Il Jidarill daally doals Lpeal L0l ol s
gt
G o diall Ayl A Acalay Al sl (any il Gl Glamy 6 S -]
Cle gyl 3 Y) o geaddl) Apiil) ClEnl mgie pdiii Y B Cus 4indla; L)

1130 ddamadall Hlall san oSy« culS udl 4058 sole )/ &iﬂ/,(zoog) Al e g5l calaa 56

43



A Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Conall sy €5 Apalil) Joall (e dae 8 Al sl bl 5} GaSal) clgall of =2
cle g il (e g sl G Qg S and gl 18 MAsY A

Talaie ) apil) 350y Ajlia sy Ledghoe e A5\Saly ALl ol il g alaiin) Al gqns =3
el Alee e

i ail) Ailal) adlsdl) A e Lgdatind Sy ) Alall csilly clyiipall 5yl b Lads

Alsad o Al ldee calS el Glleall peal @Sl Jila o Talae) Jdsal 1
B A1 Qi gl Tl ) e b 205 Todle Tl o SR gy ()

Tl el AU uled) aladiud

:Return on Equity (ROE) éslaall Jlall )y o ailell Jasel) Jaral) =]

(Espiall Dlaaling) Sslaal) JUl () dad ) dgole A 8 )l ila L€ il (Sayy
AUl Asladl) Bk e Glld Sy

| quilally ailgdl) aad dey dle Al ) e = dalaal) Jladl ) o slall hd) Jaaal)
100 x &olaall Jlall iy

i) J8 e osllaall Jonally Jonal) 138 43)lie 235 5
:Return on Investment (ROI) aiiwall Jlall Gy Ao ailall Japead) Jazall—c
Pk WS Auld (Says
100 * _pafiesal) Jlal) (uly [ Lptle Adad ) dla = pafiical) Jlal) (uly Ao ailall Jasead) Janall
el Tl ABlas (gya] e g e A Aaall ¥ arally Janall 138 43l 25
:Return on Assets (ROA) Jsa¥) Alaa) Ao ailall o) Janali—c

ey 128 - 127 Ua oS3 ans e e t2ead 2l Cpaal il ¥

44



A Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

X Al pudll oY) Alaa) [ e Dl mll ila = Jaal) laa) Lo ailall Jasad) Jasal)
100

g piall oLl ABlaal) (5 AN Cle g piiall 3 o Lay Janall 138 45 )laa S35

dgaalaadl MagauN) §pb-
Gl Alaay oleall Jlad) uly dajiad DA S ) sl Glea e peadn Al
S ahdsd)l e dplad) JamaV) s ity LY e adly e Ayl
(Lo Caylaial) Duladll julae alatind Gl e) amlad) sl BUS (50 4 jaal Lealadin

slaad) Sl el 313 il AL Cal<al) daa)

G lad) MY 58 s Anliall alsall aseiall 2aiu) a5 ladial L,
oo giall ga Al Jae ggptiall 235V 558 4y lie 520 o Copeill ABlae dled cle s e
Tpalie Zaylll o3a aais g phall 13 Lgilai 3 Jemy ) deliall 3 2lasiu) 35l sl

400 Cdlgal)

Op Al e iy S b W sl deall AW el o Laie
Aabidl elyleiay)

e lalie Gy i dad giad) AL cile g pdiall ()65 Ladie — o

o Adaas Llee Jand Jlly dadipal) Lsslal Jysail) CallSs b dpalll el Pla-e
Lol Lela Tl QL) (ly Sl

S Rl st A LolE ) Rpenge il Gy A Glegplall Al
Al a0l Lo JS ellgioaall 3yuia D Luiads

Jsill By i alalis Bl die bl Bl 558 Jlgh ) (385 laca ) Al Jilad Cang
e ALl el g ALl 3l gall 5ty Jpna) Jalat ALl e Daill Y Leind (llstiy cal Jal<I)

corsal) o Ll Jalas -

copell) Lalodl s -

202 U Bl aa ) 8

45



Al Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

& ol JhE AR ) Jeagill ) Leiad) dumyyy Jll Qs (e dale Aa i€ Jgeash (Sas
;5,00 ailsal

LAYl Ak sl jaliass cilaabial) S a0 -
da) osh Jasal) Jag pd dpalia (g2e -

caagiusal) JSEIL Cpanlidll # L)l (Baéas A0lS) -

tg i) £ g pdiall Aall JSagd) Jalad prda o8 < pdiga 3-1-2
alad) gy 3liaall agulls (JaY) gl g 3l (e SIS Capital Structure Il JSuel) Jasy
asaadll e Financial Structure Ls<ill JSell gsing WS papball g (S andiis
Qs 4 cendind ) Aalal) agully 3ileall agudly laidly (Jal) Algla (g Al Algliall

.5 il

Cost of JWll (uly 48l (it Jom 8ysdiall waiil g piiall Jall JSsell Jilatll Caagy
Optimal Capital Ji¥) JWll Gy JSaer ooy Lo ) Jsnasll (sl coSea a8 J81 ) Capital
Epiall A ) Aall ablale s ¢ a1 Was ) Ola) el )} syl A8l Iy o315 (Structure
0o QW) Gy JSn Jilas 8 Ly Al Ky ) ladl) (e
S gladd)l Ul Gy [ JaY) Alyghag syl sl Jlaa) = @olaall Jlal uly /os0all Jaxa =1
sl Jlaa) [ 2V Wishay sy Gal) Jaa) = Jpeal) [ Gl Jara =2
oleall Sl Gl [ Ja) Al gl Jea) =elgleall Sl (uly / JaY) Alish sl Jaxe =3
A Y Gl Ao el of W Y Al cedlly dpadaad) cfpdiall ol palatial (e
0140V LB, Lpuadli (e Ally cufpdipall oa clglis
Jlmy 38 Al ) cdpaiil) i) s aseie o YV mpll Ll asgie o Clyisall oda adias (1
el e 8 Apldin) CallSill goana ) (cDUaYIS) Lol ye agul) ddlia) Jad (e 5]

L G gl Lo o Y A58 358 3)aa

129 Ua Gl g yall ¥
131 = cbad) aan el
174 = co)S..J ™ P fdlad) ae dJU" calaa 01



Al Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

z ol 4iati Lo gy sl Apiall) Aally Copey Lo ol cdadgiall # L)) Cadn culpdsa) oda Jalas (2
asadal gl 3axl)

MEY b i) 55 ey Giam o (Sey G Doial) il Lol dlaiu) 55 455k Jalas (3
OSar Y il i) Aepe Guls Laily Bapl) G Vs (Jeadl (alaiBY) anll Leibia
HLEN G Lalall day )l 45l6e b gl slie)

Gle g piall H:&Id 3.:\:333\ cal@danty JAdla & pdiga ;u.s'l.fd\ Giaall
:(@SJ;J\ Q\j.ﬂ\) 4o el
358l Agiel Al asgia Hlie) Gae 32l il il Jiae aadis Glise o)) s e 4ag
taY) 8 landli Ky cdplaiinl) Sile g piall anii S

Discounted Payback 4. saiall dlayiay) 358 —1

Ladl) 0980 o) g ol ) Adajll 5A ek’ Lol dapadall D) 58 Caen
020, o) SLafidl dyslase dnanial) culBball sl

gl A saleia) Ayl Ayl sl e paad 3 b3 euany
il Yl 2l Recovery Period dsigial slajiu¥) 35 45)liey (g)lein)
)l A gaaal) alaial)

Net Present Value (NPV) 4l dadl la -2

LAY Al L)) Chall day dadgial) Al coliridl 48K aad 5V oda ol
oo Gy dagaddl daslally Al Lasll cliaviall de gaaa o Al ) Jeagills

Gl AT gl Jara ol JLall Gl 48085 5 6l aDle aead Jae aladind (3y)l
g piall Allal) dadl) ala 3l Sy e

Profitability Index (PI) ) Jia -3

cilinll Al dedll e Aalal il il il dad Lo ) sda Gacam
LY (e 8 IS bl Gl Qs Al il g cdala) skl

.520 U= 083 d.\uc;),q ¢daal 2| u;M‘ s‘;iu 62

47



Al Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Internal Rate of Return (IRR) Aslall Xilall Jaas -4

Ll sl el dad) Ll Jolay Cogas G aadll Jaze 3aa3 311 o2 pauiall
Bl jia (4585 Cosas Allall Al ila o Cuaddanal) dpaal) clsax) e A3

Hlgie JSI sanlls Ulally (ailadl o3all 138 J sl «Culyiinall o3a (e el A yaals

JAa gradial) 38 i) 3 88 1-2-2
slaiall ) Alafal) dpaal) calaaal) Jalaii slajpind) 5 Slead Goadsll dagiall b aaliay Gow WS
it Lo S8 (g)laiinl) Joad) Sl dadiall el o oaladi Lgald Gl calain] 558 ey 3aa Al
Gy Gl e Jla¥) Y] dhaiuy skl APl Al sadl & Dl Lagiad) 4
L st ale Jsld adll ol 26 Algull 5 Tyy JJaad 23 553 of Cumg AL 2yl g 5 sl

Aia)l) saal

5l 5aal) Amgiall anty lglua 8 Bl Aed 2aia) il el dagid) 336 o 4,
Ay 858 il L aalyy «Bailout Factor Method oY) s 51 (WY1 Jalear Lia dlajiny)
& Al A anl) Aedll ALYl il Gl i aie g g pdal) 85 ey (e D
& iy Ll ol s dnylal il ekl of old S L L) Gl Ayl 35l A4l
Aadlly Ll sl e Adlenhll e daall Sajinl deju 53 3aad 4y sy sAlly aldi o seda
G5 aladl alai¥) iy laeall pay Al Aadll Gl asleall (eg)Salvage Value g il 4yl
O (Calad) Gyl iy lanall Loyl i,

e Jpanl) Gyl ge iy dageata gl 38 o Jsanll Laf (Sad Gow W Lyl
Fsana (5Sy Cun 5l lgs b 5pal) LAl Ledll 3515 dadgiad) Lokl Culianil] Adla)) dadl) wenie
Cppoaly oo (8 gus 4o gradall dL&‘ 88 el Sy -&})ﬁmﬂ L_f,—‘med‘ @l @l LJL““‘ lagia JS
64 20l Amgiall Cones 3o Y] 55 ddy )k Aile

521 el aa sl
523 U ¢Gilad) aa el &



Al Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

{(NPV) &l el ila  2-2-2

Qadnll Allall adll pen Jeals da el 4] Gle g piall andil Adlall dadll bdla jlee el
Jolt e Axolll Adsal) Zpamll el ) dadll pe cpae laiiul ape S Ay gllaall dnlal) daal)
Cosllaall siladl Jane aladinly Al \gied ) ALally daylad) £0il) Culinll aad 2 Cun g o g piiall
slaadl

672000 Asladd) alasindy e Ledl) Jila Clea (S

NPV = Zn: Cly co
B t_0(1+1<)t -

:j Cua

Ayl dalsall 40 dadll = CO,

tadl e Jsanll sl Jalal g gasll = Cly
gopdall 2idl yeall =1

Gsthall Silall Jara 5l aadll Jara = K

Al sl = ¢

£ o piall lgiing ) Lokl sl il oo 3o Lol LAl @) Jila Ayl Cipd dawse (S
2l eall (i) Aie Aia) ALl (pgphall Sle Slas CallS o JS) leaad day (g)letil)
caulia aad o die A Al ) (Lasal

002000 clgladll £ L) oy 5 5de oY Adlal) Aadll ila sl

Bsilly Dl aldll ey sleli ga bl Jae s phall Bkl Bl 6 dae) -1
el gy pdall ae (e A JS Slgall Apail) i ila ilua S el adlly il

RS Y ALY mal o sl ew o adie il canlidl aadl) Jaea laa) -2
W) Gl Sl diadl 2o G il

221 G (Gl g all
222 U (Gl gl 66



A Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

AL 3Bl il @iy (sl @Y dessind) Jglaall e acadll cBlles z 3l -3
sl Jae i)

ISy Bhgad) S e IS e aadll cililee ola) —4

lleal o oSl Adlal) el &yl L Cun AGLY Ablaall s Adlal) el ila Clas =5

,.‘.. . il ‘e i ...‘ . o . i‘., - .....

& el gypiall jae Gy (pe R JS Al Al Sl sy f cailiall Allal) dal)
Alal) el Sla o Jpasll ol ol gon

U sl e Al aiag L“QL,AJL_;,&})M\ asili —6

Al s Aaage ol ol il e S A 4t e il 1) gyl Jod 2y T
cmadll Al ehal o)l G A aadll Jave (e ST le Finy Cogu ggpial) (o

Al cilS g jaall e Bl Adlal) Aadll ila cilS 13 g g kel 5 axe sl

o) Bas M) aadll Jaee of iy 1 Gl aally Al dagll dla gl 13-
ool Jsall SV 2l ey e shg gg puiall ol ilall Jans (g5bony

iad o ST Al A gyl Gl cle g il e 220 (g Alalid) sa apEll e Caagd) IS 1) W
il gl Alalaall Al A e daioe o Alla

5 Allal) el Slia diph aladiul ae lgigalse oS ) Gligmall e 4l ) 3LEY) aats

ail) sl il BBy g Cua Aol BN aad ehaY WDl aadll Jae e Lyl 148
Jle ol 2805 il 130y gl ol 48y e Loagl aqiad diplall @l Gl GlIN camdll Jaee Hlia) e
A8S5 s Lo om0 38N (gt Aingplae Al sae olin o V) mead JoneS padiins sl

7 Lea el el ila A5y 5kay (pdatiye el Opyliie) Gllia dale dimy L JW )
Al i salid) Aala) el el of lies L)) Al ila zisa (ags -1
sha Pla 45,80 Cslhal)l wilall Jare LaSY yylaiiad 3ale) o3 Cagw INncremental
1S Gbis, Reinvestment Rate [léiu) sale) Jaee Gl eall gdlgll 3 oS g5l
D6 30 N amal aladl sgiaal) ol Aaldl) ABE didall (e Chany 13 gaaaddl Jaee oo
g5l sla DA Lagla

227 pa (Gl g el &



Al Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Aatial) dalll el 25 dihaulsy @A i)l e g piall Adla) Aall ila diy)k CaSSS -2
Lot S L L) s 8 Le 1)) Lagdag 430 o (Alalal) dpaial) clsall 40 dagl)
gl la cul€ Lo 0Eallss ae gl JY1 e o a5 dsiie ad ) Cle g il
diph ge M il Gl g Al dedll e e Gli g Cilegyidl Y L)
Slea) el @y ey il (e degenall [Lial 8 lilalial Aad (e g il 2 Caga
AN A gl Al (o alaal Cagus Al daf ila

[(P1) A e 588l Jy 3-2-2

BBl ) Ay pdal) aay ALAA) Aaaal clBiall Adlal) Aadl) duud oo Bl il )l Jily Capmy
A ety Cum STl i aalg) gl Al (0S5 Letie Yada o piall e s Aaglad) 4paalf
D (A1 Blsaadl) Jse e ST ) (golne aigia gl Al 05 Cism il Jae i) of
Ao g gena o Laguie DA ¢ sanal Agliall Alad) Aol Coiny 3 Janall Ll day50all 230
%8, asaia) ) L)

Al aladin oy SHAT da iy Gl e 5l IS e g pdall dm)l (ulie e dn)l) dido oy
Al ) dadgial) Aalaiiy) Jlee) culd o dnloal) d4leinny) Caldlsall cld cile s piall cag il 43, Ll
Jis Gub oo L cleg il i 8 Jla G ad 5Ly a4l V) ceimy i Gl e
aan o G olia pias ooyl e Jumdl gy 8 O RS AT LAWY Gl Ay
Jio Glaall 3 adal Cany ) 0gdll (e e Jl 8 dsede Adla A ila ST Gl Gile i)
Interdependency ilegyial o LNl cldle, Budget Limitations sl 8
b 44ls L IS Mutually Exclusive Jalall dxslal cile g il

A il e (P1) Aaayl) Juds apaas g
A lal) okl il Adlal) Aegl / A1a)al skl Gl Aa) Ladl = )l i

n Clt
=0T + k)¢
CO,

Pl =

228 U (Gl gl 68



Al Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

(IRR) (AaIal ailad) Jara  4-2-2

JS! claguadall lidladl oliedl) Jalati sdie oA Jamall 1Y asly (IRR) Jalall wiledl Jane Capey
Jare ga (Al 5yl dy piall say Ao A 40830 cul@dailly 4y pual) any A4l a8l clsdatl) oy
Blall Jane IS 13 Y (o)l g5 piiall iinyse snall ) Adlal) dagl) ila (midy o) auadl
) Jara sl Cosllaall dilell Jaxe e 51 1 (g5l ad a1

200 Uslaally Ja1al) 3lad) Jaee 3503 e enil) (Sayy

Cl, = O,
T )t
£ (1+71) o (1+71)

:L'ﬁ&u;

3

il Lal Aadll Uslue 218000 Lpaial) colianll sl Zadll Jeny @A) 30200 Slal) Jaee =T
aslal) daa)
70200 clgladll g L) 5 a1 slall Jaee el
Blally Dlgin¥l idagyall blieY) slele aa aniill Jas g piall Zpaall culsinll 4l dac) -1
sla (e A J<0 dlgall gaiil) Gaxl e aaad 5 celld ) Ley Adgal) aglly Clualls
.t&)ﬁmj\
Al duapdll 8 58 YT e ccluall ddee 4 JV1 Al chal aad Jaee lasl =2
Agaitl) lanl) Aal and Waly LY Alee 8 Aalaiul) dedll o Jld) () alaaily
r Ul il e
Sl 2kl Jane Gl cdilgall Biad 3 il lertndidle € i Al i 1) -
(%20 %10 (1 arad Jree L1 2y Eun) Lo Labiie ¢y sl &l 3
Ot ol A gaxiy ¥ 2l il o 6l 55 diage Adle i g8 e A 1Y
A Eim) Tan ladipe J3l ailall Jaee o6 of Al ol 8 adgid) cad <Y1 e
(ST 51 %40 aad Jama loal

231 = el aa el @
232 U= <) aa el 70



A Juait | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Blall Jaxa (8 £ opiiall pae Cilsin (e A o 3 Al Al iy G @l o A 13-
a2y OYAD @l & jleeS axdin Y A0 ey Al Y L sa Al el 8 A
el dedl) s les

o)l & (s G A aadll Jaead 5ylalial) Aal) Aadll dla lua 23 -3

sshadll & Allal) dedl) dla cul€ 1) adf sledie g Al Algladdl AT aad Jaee Hlidl -4
mad s 2 A e il 1Y) L V) Janad) (e i aaad Jare s 0 4ald Al 43,
JsY) L}A).\ST

Al Alglaall aadl) Jaead 3ylalial) Alal) Al ila s 53 -5

Al 5 AY s dinge Laalaa) Allal) dall dlal e o Jpeanll & s Algladll )5 23 -6

p A sl e JLein) Goslad alasiuly Jalal sl Jase Gl 3 =7

Saliall Adlal) dadl) L) acadll Je g (Al + acadd) Jsadd (51 aal) = ) sl Jaes
(anaill Jona e Adladl dadl) ilal gosl) gyanall | (misiall aadll Jondl

({_1@_’] L:.\.:\ 42\\\02“ g"_j\ﬂﬂ\ﬂ\ g_jt}zﬁjj} .J}s_\ﬂ ‘.\3\_1‘\‘}3\ 3\4.391\ é‘; u.ul.uj ds.\:\.\ LA&\J&\ ﬁbd\ E)Sé A=’
D (ahall) (53] JaaY ] el DU i) Lol Y

G WS Uaally Zypaill Gald o ailall 2000 Janad) ) deasilly sty (psllaall S alall i
(Al el Jare lual 39 58SV Cuulall cill€a) alasind ) opsliaall laly Losale asf ) ¢l
Dl 13 8 lealadin) Z Bl e ceual 38 Gl dpadil) clulall o Uy

Bl gl Jaae of o aslll e om ¥ ol sdgd Jasall Syl aay dlasallg
G bl o adiad Lualad )8 5aelB o 4 Ldna) clegpdiall o JLEAY) Mo STy agadial)
L i) Caagial)
Sle Jae die dogadall Lpuil) cilinll 280 A dadl) culS 1Y g W) gkl Jed -1
all slise o e ST glhae

.290 o= ‘b)SJdMCA)A ¢Jladl ae Cg)Ua calea 71



Al Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Gslhaall lall Jaxdd (gslse 51 g ST 8l 2lad) Jame IS 1Y) (gylain] g piall Jod =2
.Required Rate of Return

L) cle g piall i) Lyl Gl ) olos Case ol coac @) e U ol els Yy
2 ) sail) e Wilag) Sy clalily gyl sae il Le 13) @l
o) slanall oSy Cumy (s3xae 53 Cost of Capital Jlad) ()l 2dS5 Jame a5 ) (@
A ) 488 e Wy a3

oo sl Jlma g5 yiall Gla L 13 Capital Rationing Jlal Gyl asiis @lla o5 Y1 (b
) () 3805 Jaes die alysail oD Jll Gy e Jpand) (Ko 2

Guay 3yalaa) Aoy i L da i) o AN o)ew Aoyl Gl piall WS & o) (C
s By 2 e Ll Al Jos 43 3 OSSO
W) Gy 4S5 e g e (g1 oy sl sl LR i Y

Sy ey Al dle Jaea dllia o (d

asale JS Tt ST ALl ) A3)sall 58 sy Lal 58V 038 dsag aie Jl J 4ilh 4)le

O Oty AHLELY) e gyiall sl deadiaall A€ally AL Clisall pabein)l DA G
oS 30 Jane e ljasa 8 ams ASal cbisall ofy cdelasin) SV o ASL eyl
b ade i) A e s cJlall Gy alasan Al G i) A8 o sehe Coliy A aadll Jaxd
oaby ol Jsd e byl A A 8 lysay Laluial 18K, JW) Gy A pualie aaas
el aplia jshie e (oS8 s ehal OlSay Byl Ge G W e 020 padall gl
Aalai®¥) goaal) Ay lgle amid Al cbdgally Geudl Augdill oY) Ajee Aglany el

AU Jamill  ampe iy Sills dplainl] Cle g il

291 = ¢l aa all 72



e JWl il
Sl QUi



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

R
dalall Cipels Ay DU Sl dae Al bl 3 Gawad Al oD Jand) G glaie 28U Jie
DES a3 ) gsadU el il JLeSin Aa iU Al gailly ALl oY) Ay Ay )
ipaall el cla 4 ST Jeaally aalSaly Wl agedal dlald Glaabe shal ofald) o
bl Lol ) oyl sl daghiie (e Doy ¥ e3aS leie aalid) )Y Wialey lpaailadg
Ay Gasatll 4d @y W apil jae o Sl Al selal Jl b Lagad ¢puidll
Clelyy Glelpa (s dhea o lalgialy Gty CE e Lial Loy colllinl) »3g) daklil
oo lgiaiis pagailly alSal) oda aline Jibant ) Ysems s il dga e 2pial) Jladl e il
ol ) 8 Slalie law oae o Lad 8 ) cJeal) lalgine (o Lgapits eall il a8
Al Ll Jso oW liie) 8 cpaliadl) Slaall 5o Ua i Yy cbypenal) ola)l ol LY
O sl Cpalusall G adde Gl o ) BLEY) iy JE ) i gsn oL cpall el lly
5ol Y dg cdadadl) dibay 4iyg ping Angung Sy Il ) o Y] Gl alSal e QG
SN 8 laaat ) ASaY) g pene (e Al 8 Ausadl) cRagyl HISaT (g dpaled Ahay piam ) 45l

Lishall 1Y Loy Al deliall Jase fied Loses Gyl Jafgall ols olld pay 7.4l
LaadS J dsjlaall 258y Sl Yy laangl Sall a6 Y dusjlealls deliall oda lgde a8 A duayal)
T sty Sl e AaSlall AUy A pl) ol 4 Y 4 axiles (glinall JRaally lasaie

ChlaN) & Jilgd) golully dalll claaiad) Jl g Alelal Gleald) @b e Ll

Hiael) Vslae pas e omlal Al e Y apll b Lasady igedlly Joall G Jilgl L)y
e Ll IS ¢lagie b Axals il Lilsols Alogall (go cdanl 3 Adlanllls g sl willy il
by Leldail Laally (5 Sally dilly asmliall lajla) & s o2n A38lal pallad ayjuds (pfiall
daall Aid) 13 3 Calll 455 oS b e tlihy lagie WoldeY Yoy Lpall il e
Dlaly Lo S JSaD L35S 4yg D gl daglaie 8 L Jsenall ddeall cilagylalls syl
Geiad b gaans oY) o3a 218V Al Lpadlgl 5ygeall ol b ae Ly 531 Y1 eclgalYl 03] Tali

Ll gl adlgl) 8 gie asdiial) CalaaY)

417 0= oo sahaall Gl la iig pn (17 ) Lokad (21986 - £1406) . il 2eas ¢ juall 7
27 o= so)SSé_.uc.;)Ag ola el o, RRTRL



Gl Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

s slaia (ya Alai@y) 1] oY) Eiaall

Slo Al Jual ke apeai e DY) shaiad) Caumy AL JKET 3 gsnl Taw ey =]
25y Qand) (il caalially sl o pald ) (e gonagay cAiine dyS8 aeldy G
P Al 48155315 5 yal) Lllauhll Lede aald ) asnlially auills

e oo Al Agalally Lyginad) Al e dgany 2aae Blai & ol Lol Ayl fan—g
70 pand e apasll 1y LY

el Gsinall (e sdnays 4 Adiugs il Gleel (e a3 A gaasl L1
oli) Adec 5a Laily cpall luaad aey Y Aida 8 say DL Dpadall (g Sally
lilley alls b Al 5055 G elalln gt 2LE)  all Gl Jalal) gginall
G onlly Sl JleeY bl el sa sany Jl 4l saails G0 s dagaaall
Slall 4y at DY) jud e el adine

asky Cun el bhy DYl adaall 8 0l e (mih i) Sgdagall yaadll 2
LLaal) )l e cduiall dagydl) ade Cual lad ad 3l da Y o4yt i) Tl e
gis i Y ey (Al Qlladly Jiall pa alei A
tlaaal 1adluadiy adaghad Lagie JS0 comale glae o ggiad lly e laay) Al o

$a Y Lagasgiar lsilly JESE 35 L e laal) (o))l fase 1 5aY15 caladl Jalsall (K9
77 A1) Lo Laay) Al

Olsils alall JalSally dyjlad) 3 gAY DY) al&aly (goll JWl Gy i) o Ll VI

ALY slall 8 sybaa JSLEA) Hlie (S (3j0e Bysemy Lyl apad (e 13 4dls L e LaiaY)

JSLaall Gl pmg WD) o 233 Cigasd dlagljie saaly ddee (e leja ddeasy ol3a] 13 L

Alal Pla e ellyg canble s adlaaly Sl apil) depb e a3l cazlgll el
78, 2y Jalsally o)) slls Ayylonal

297 Ua 083 G ga e, Lolal) | AL dena rall 7
299 G (il ganall 7°
303 G (Gl oyl 77
313 pa el gyl 78

57



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

AN s e iy Y L) 3 el adlal) 13 s dpeLaiaY) ASEAN e g8 I aall) o) -z
Al o Gasl e gy dall o elly A aa gl Jall ddias gaall s b L
Ol g of aelaig A Al AN g ol (0 dalal) e laaY) wlladll; 4500
oS 315 O iy eailal) apmil) 3 S A ) ailia b LeSsy ) Righsall 00 e
pylealls Ll dylaill Leamlin e @l Bludlly mpll e Losgias canllias olad sa0a 5yl
sl 3ln 8 2 mllias Alea Lo i (AT llias Alen g el s i) olasal
alia 3 2l mllas Lgias B paloall dalal) Leldia¥) wllad) Lagp 1as.. )

P, sl

108 ¢(al) cpall lld) slall o Lo s 43S adhy agle Apludy) colad o3 Cagiall cpall o =
Y sed clegunsis sball 53 (s ¥ s Gaal) Wil alall o)) (b lgitlaas g oSaill e
Al A ey o A€y Vs ¢l 8 Ayl Aalall ALelS Llaind cuaiin O aodaiay
0. oyl sl b
palall S el San i e o Laly Lol B cud sadell 3 ASW ¢
Gl sas ol alle S ALY asgdall (A Ll ol L Jlall ASLd) sy e gyl

B1LALAL Ly GO 138 e gy o Jla) Ly 2Lall Lla 2180

slgdsla g a3l lai 8 dpalaidy) AlSial)  2-1-3

A5 Aagadal) A gl ZpabaiY) ACER G A dland ) oo iy ¥ DY) O ST (e 0 Y Ay
Aiia A5 ) Lo L) axe (gam U slall Clala S Glada o 3006 dadall o (50 4 (lad)ise
LS caysill e s Y J<8 cp il s ASa o sload LY @ ¥ WS Lol sla b
ollad . lY) JISaT Yy il Y cands Gl A e o8 JS JE A Ladly Al 8
sla b Al AR GLulad) claadl L cigelY) deailly aliSy Glaad) il 4 ol
Allaa) 3 eail] 43S dunys o asil g B teala®Y) amaall o ol alls awadys . oludy!
52 lgte lodl i a5 Axplall Lt

Layse Gl e IS5 L Aaladly dead) tlaay sty 0l (e 5SS 8 auisil) Sleas
Lalal) 8L Bl ey (o coas AL Ll ey Jealls e laia¥) 5550 alall Jiall 3 Jladl

325 G Gl o) 7°
328 G il gl
397 Lo (Gl gl &
347 Lo Gl gl



) s | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

I e Jaall Gl U sV (s cleaSi ol laalay) 8 dasy o daall o S I e
Zalally tales ala @l ) Walalae )y eSS Aaph cany JIsa¥) anidin GuluY) 128 oy ¢ il
Meelad) ey Sl painall b culalal) Ji5 13 cdag SN slall & s ) s oo e
gy e 2 L e ) Apladll calblinl) Gk e aysill 45l 310 s ASL o s

B G Laay) Uaall LY (salaall go (iajlai ¥ Lials

o Y Laani fase el Jsiall e 55 8 DAY Glagpin Cela 2 degadal) L Wy
ileie Sy ainbs o aclialy (JieY) P dubll cifg 3l Plaiad PDla

ey dajlas) e aiials ccupa Sia lelaals lellae 13 clgaabia e )Y g il DY) Sa (1
O eo)iay A sl L ey (V) e Al oda b 51 s gt Galll) 1a
o anln Ui Sale Lol s of oy o oz ly) 3 o)) oy Jlamy of s Y )Y
@A) JRall iy Gall 1 g;j sl 1agn Leald (g0 Galad) Ball Jla 13l oLy cla,
Y\ iy

Jae duplas (90 558l Lglans Byalal) (m)¥) dalin o ) 1 a5 canll o DY) e (2
Ola Y 3l Jleel g5 Leal) Lag sln) Alany (2)¥) & ) Jayys clajliiads i)
Lol il (V) il gz Y] b L]

Plad) @l yeat 3 Gall dpplall jaliad) ela) ddee gian cdll AU DY) Jaay A (3
12 (& Jeall dlalse o agiip Alla B Lo LEYL ol maw ol (@lal Jeall Jilaaty
A clila e zEY) gloa o gan Al oda d lgde gl Shaind oV L dad
sl 13 clgslanal o olaal) gl LYY G eV s Gl 13gly L LllSals aliad)
b Janl) Alalgas st ) Sy aly cleilin) b pellac]

e ) Sy g aly V) Aagdall polian e Ll ol g Uil 5a) I5) DL ey o (4
Aaa ) LeliSals Aaplall Sl 5 aay 45,8 ey Lo g Uadl (Y cad Jaally oL

Jsmnll 58 3l bjlasly 52l Lol 0 Jlatid Gl oo e 0 sl DY) 258 (5
DALl #3ly (mY) dlile G Jasasl) 138 53 o la) o bl (g Al o sl e
o Ol il U s 50 sl asiy Y Tl 8 Y &) e g clgiel))]
] lgeady Aot (50 ZWY) Claa

.363 U s@u\ c;),d\ 83
8 yualy 55-654 Ul o s&u\ c;),d\ 84



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

12 (e agring ¢ e ldia¥l Glaall (e gabaid] bl Jeadl Lo Gp0lall DY) s (6
U agililla apad ) dieday (sa% 138 L diall daadl e oyl Jilie agale aw @l
Lyl

s Gady lall g abiin Al clelually ¢sill apen ol GUS Cpalusall e DY) caasl (7
o Aalall Al 55l (e (55 ey (Kan 538 ST o Jpeanll pgde Gl i e
saclud Al dplally dpalally dsimall Bilusll pren D) Y] adinall Z U ¢ palaall JS

LOlaY) Ak b Aaglall g B

Sl IS (el cpaiiall Glals g LY Ay Ledagy Lalady) slall i (Jslall) sl
O e bl e all Juad ) ol A e sl Gl e Jlall ISa ) dcalial Gl e
St i) Lo A dadll sday caul) o oAl Al Jlaall ads cimlial & Cpamsaie LIS
palls el e el gl alaial aull ) o luill ol Jead 13885 (i alualls & sall alell apllal)

59 ) Al 3 Tasas sapents JLall LS

Ooss) Ay Cuaaily @Y oo Yy 85 Lpant) Low Adlenl &) 3 LSY) maal 18y
e Eopie o ey YV alil) mualy cCjladl 8 AN Galia ) WY1 Jia e 535S Jsl
O Sy B 32l (e ST Bale gy el oyay A ) G Y ekl 13 Y] asplailly LY aliie
Lsl) sl Ll e J1seY) ciddls cCnliad) b aclyl o e il Gl oo lgde Jany
vie 2l (e 33ESAN LSl sday oVsa 3T Cum o eyl jeanll By die Adjlual) ) o
liseasy S agllsal o Copaal) (il Walialin, ) dysid) 520l agihe) Goyla oo caldY) Calid
Sle uls i) ZUY) 8 Lealadinl e Yy dbluall 5 8 daliaa) LSl ol Cuentd o4
ol Glo iy (DU sl aley il ) 8yl AL Cglly Cojladll panill 13 (ulud
50 Dbyl slall 8 clsill alae (he selae
1 e LelS s 38 JSLED 23 (o 6Dhan agy sas Alaluall o Jll) (KL appes (e 138
by gl sla Liag Lellall dpan sl ks W) slaf a3 3 Jolall Jlase 3 aladid ¢ g
¥ b L amili (Say (sl Jlaill JSLie (g

368 e sl c;)d\ 8
371 o el gyl %
372 o Gl gl ¥



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

S e hnall 5oV aal) Jalay Lo s Ly & Tl Gaill DAy el 3LEST (e DY) aie Yl
2l gl e (e agila 8 (el AUl clalall AllGe 58 4lie) (e deSall Jaly Llas amy @3l
o 3 Y s aldaats LS Jeny S aie o) Loy Lo lesi 808 Allal £ liad Clieat o), agilalial
UA)‘“’J\@JDAJS&}‘Q}‘ELCJS@AJ)&BJMM\ M\GJLSKJ\LAMUAJﬂchM
Oaa Guhll 13 ey e sae o)S) Jla 1)) Ly 4 jukd) sl el s o aad) JW
Ay SESY) Balia ) alld 50 Jlay «Blgialy Jalilly iyl i lae b L) ol DY)
AL Al 4 Alaliad) ¢ el sl sl (it age J3ld e LY e 2 Y Lag
SRay A (LLaY]s SEEY) Gyyk) (gpanl Goylall 138 050 5l ajlisall eld) L€ Jla Aualal
Gy sl b Loz W) e adal 8 Lgaladin) 5y dedin daald dlgal Gugy) (05S5 (g
330na ) (en LgllSal L) aain ) eVl g ol Aalall AL agidd Slay) sl
oalaia) (e 5l apliall 85 o 8 e liin¥) Alaall Ly (saladly calad) o3l aa iy

(1) ah JSE dlandle Sy epdagilly AT gal) 4SLa s dalad) 4Ll (3l

(SOhgia) Blay) + gyl slasyl) + @Y HLasy) =Jaal
(34 sl 5ysm) Jrtill Jdat s 2l HLESY ayya S (e e A as

Lot € o dalay lipeni ehd || A5l clala aud

s JHESY) AN agaar( 1) ab, JSd)
aalidl slac) 1 jaadll
e lall Zati 3100 dbasy oys0 2l (he gl 4 salga Y lakall Lagyad L)l DLy o3 Ll

Ll Jagass giad (ol 8105 caldl e Lale SUS5 ddiasy opily (53 calall )50 Y 035 clgildy
e gia 2end e Y ylailly e liall alad) 8 aalad 26 (ol ) S Jgad (e Gl

Al e clatia) G sda Ciypest Caghg 4] delially 5)ladll Aala (e a2l Guball i b

(35734 ¥ cAysill 5y SO T %8



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

b)) {(7)8%0 BV 63 A5 04 Y LS Sl Al Gl Wy 5 S5 DY) aie s EIG
Cagan A Aaing 3AK 35S (gal Aalal) sy usal) pay AL &) 8 S5E a3 ) Y ¢
O3 Cladiiall uaSES L AGDA agdsl (RliadY alull e agilals sl Lo Blgind o Hseand) oy
gl DY) e gkt (g adley Y s )laily delial) o 2Ll jlay iyl

(2) &, dsall WS

Dl ) + HLasy) =Jal)

Y il FESt

( ; Jj.\;&\ v A}AM

el y bl (3 g 3 LYV Ll
LY Al Jsall i) e callv/
. o iT))
z5e Jlas

Qgana

Ao ldia) Glae ) Sl caii a5 %2.5 4 o iijiall sl el

) s ) 1 (12) a8y Jedd)

36 U= 083 (Bas g e ¢ pedae el (il ;s

Ba e zEY) e Bond o) G e Wliiely il chglia o paliill DY) xas tlagd)
A 5 ¢ Slgiuna) sl Jsliie b Lelaas Laalac )y cilaiiall Cuiagi 3 aalud Al dadiall cillesll
Ji e ) Leimg A S o e 13y L Sleiadls cuatid) e seally gl e hiS i
Al @l anle e ali) Jead Ao Cil€ FLITL asll diawi Lo ag pagm ope ) JWll Al
Aleall igilal) Uil o lESYI 25 Cyn BaY LDl g‘;j Gy S i dlee el A (S
& el oSall slad Ll dlee B ) Cupagilly golal) Ji) clilee 3 gmgal) G50 Gaad
a ol Lo la 8 )l Gaiads claially V) e eilly Al £V Ayl ageaill (ga S



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Galis Ggalse 050 4 Jsmy @ ¢ Ll y505 Japdll e o laial) ot 130 Coagioy lgad
Cngy Y L Al gl L Lagiy dsis alad) (ulad e Jasgl) mopd V) o 1Y 3yl llginsal Al
Ve b e Jr el lleal al) giine ol oo e VO AdSIe Al LY Dl g

ol daY Al

A o) 8 el Al Jaad ciliadla L) g s A1) Sy e laals

558 Apaill oda e Jray A Y calall gl dlas Gpb oo YY) clelad auen 5048 (1
L) Jamdl o Ly gy L) ABlaall LY apliial meting gAY Jsiall 323l 5 dgan e
.Sj)ﬂ\ 2\.*&.1:\} Ct\.\}“ U:""“;" ‘5A
calall g Ul e 8 Lo 5ol )y cilelell Aypid) ) (e S 2ae ppend o syl (2
il gl @l e paldll g Uadl dals e i) s e Jead o Alsall (S el
AU Y A a b ullal) pen Aadlise (pana
ZEY) Aa J5 ) o Al o gil) ool (L3S e adadadts 2 LY e iyl (3
opall ) o Capea 6f 50 Agdiall (3ol e CabaYls Jolall e o ALK 360 (4
) Jlae s Gandl 8 o piall pe ol aSaill agay ol cAgaliaid¥) slall deies
s Aalal) jaliaal) SULSA! alall ¢ gildl)  3-1-3
D) sl s S tsabially L Sy syl dpaliail CYISE) (e aspd o8 Lo S PIA 0
paclll rasl mans Aaiiall Gl ays A Al Aphill agh OSaYL maal dge il Layfgual)
O o2 e Bl lpali (S Alls (WU Al jabaal sl 2Dy Leal) sty A dalal)
Clasally YY) Ga) CpFals (el DUA) il 4y Jee 3la) Gelad o V) asty ¥ cansl
Slo dnla Jeaal an gl (bl pjd) sa Giial Jeadld o(pspiall allal axdias ) syl
e ¥ dee Bl padd e dedlue (s clual Jeadl Gal A gopial cala e sl
90
Aus]

sl _dle by ) 85 Goals dee (0 z WY1 lad mawy ) 5L g5 ddprays
el & Ley b)) jobas aaf 8L Ao sl (e DY) 43 e A adl) iy Lggle
: V) Gagad) DA e alad) dlli 38k Gl e 61 s 13gd Sy b 3kl

590= 3a Sl sl inddl a2 i 3 Aaglly 2242 20 & gyl LegV) aliall e aal) #
618 U 083 Baws g s, Liokadl/ | il desa ¢ jauall 0



Y Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

1: Laald) slalsa Yol

olia) 8 Gall Jalall @jig lgiating ) 3LSA aaail usluly bl Jaall DY) apitll
:;L& lAg_j

Les Jaad) a3l e lail) adady lacall peaiey Slary dlesis LS same Jlo g5 329 Gl (a
BylaY) el iy gl 1 Sl alas 8y L iled ol e e Z WY1 Aie iy

Szl e Ausie A o Jl) Galia pe 385 G sl S 2 LY AL gl (b
Slo Jpanll dal e ¥l sl 8 jiadl glacall jeaic Jalad) siy Ul ol
Gsla) 138 DY) ks Sy oy dmg ol 1) i o diany ¥ o) Jlaa) ae ST sl
Allealls 3g)laalls sBlaalls defyall alSal oy iy

Wl e deay il o e Jalall e sy of JLall caslial Jsm Y sl DS g
(G pdsga aanad O Apliad) (bl o dxe L)) 13) sledd] (e daladl Canm g LIS 55l

72y s slalca Ll

aaly sl 4 sile <8y 8 Upiae Slee auad ) Zly) el iSOy apil) jas
Gy ranl) 138 ls LY 8 4Shal Gob ge sllSe Glllay o 313Y) alial Gals Al g
e adde sy cclatially 4ila g Uil UL o U Al 3yl JleeYL 3181 Caalia dlia g Uaii)
) Adee P 5l dlee e 038 Le dagdl Gy e 3Y) Calia lgde Juany Al sl
o8 Lo deany ) Sl p5is sae o Ll adads conans adde oy il gl Aad b Ly

) Llee

Pl Jlal) (uf; 3lalsa G

Gaalial Jsm S ¢ ysal) Gulad o ausIl JU Gl DY) ey o)z Y1 ol (e el e
A Y ey e Tal dalall e oaaliys 4n salid Jalall amiy of (of il 008 (myiy of sl
Aepd apmall Lyl sa 135 lols iled (e eati€s Log duleall miling ali¥) ade g ojlanall $hses wiay

.615 U s@u\ c;),d\ a1
.616 U s@u\ c;),d\ 32



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

aanliy iy 3yl sany Jasiys 40 alid delal ) alle ady o) Galid) ) sil) Caalial gay Laily
an gl gl s sjlal) elel Jant g el 3 AS)Lalld elayy Lulaal) i 3] Ay sie Aty # L)
P lasly glaall Jlal (alyl el 53

a8 Y cll e 5l g gatil) Jl) Gy e sl e @il of Caes 13
WYl ol play) Ay caludl JW (g W) dagda o ) e mb Sl
g auaial) Jand) o 5 die oo Dlgind ) diegday gam Y Jla) Gy g siall g lanla s pabid)
Al 3 4 apall Sl adyy A dlls sl Cgl 8 Al ady e sl die oSy U 4
S s s e Y Alee DA Lol U510 alisd ¢l Wy gl o (50 msiaall
oe S e Jeany of 3181 Calial S @l Jals ¢l auad) Jand) @Dlginls cle daja eSlganl
ey o Alehyll 5 aly 1o alatind DA ellgia) agalls Gaiad) Jeall Cam 313V lay) ok
M Dl (50 5a LS alle wagion 4 Qi 138 e S e

95 s sl sla

Bl 3 ALEL L e V5 s Gelad o kIl Ll many Z DU S b (V) Wl
gsie danis =LY (G aalus Al die 8 ) Gala o () 5LEY) s e )3 Blead) 2L
bt Qally ) adiy g2 s AV Jalall Laaaal gpadid Gn 40 eand Ao i) die Y &l
Se dr gl Gl e il aiSlie s a3 Glile b Aol die 8 )Y
A g salall aakle pulusd

TAay s ZJJU ¢Ad) ) yaa c@\\gl\ cAdy i Ly ) :glm‘ Gianall
b dalilly Slas¥ly £l el Cady o L Sl aasal) Sl of ) 5! e 2 Y Sy
Letas Loy Jsie 5 Lo Lte ) cacinall a1 o Ballally dlatl) eDlaleall L agle 5l ¢35
138 Sl Bl 138 By .zl 5o Lo LitagogySa 5o L Letay comne 5 e lgias Loy pme 5o Le
e LayShy Ll a3 ally ilany A0S SAKY) clbaall o3 cilaie (e Baals dlial Ciadl

Al s YT leluain 8 Jsaall 0 Juaill 138 (e J5Y) Canal

617 L sl c;)d\ %3
627 Lo cGladl) gyl ¥
.618 U s@u\ c;)d\ 95

65



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

14s) il g Ll iy o3 1-2-3
ale 8 Llly ¢cpaileiall s hays mge oo JU duad g gl b Llls ssalslly Juadll sa 330 )

20 dals dagal b gl L e 52l Gagiiall 405 53 dladd) o LY
) s G ) Ly el e s ) o) 48l A L )
97 il Ly Yl
3l (5% a5 L (28 e o e el e Ll L 1S elgas el e L 53l JaY 38l L)) sa
iy g il s (L sed e S g JS) gl sac il lida dle e dedia JS5 e
asall iy ¢ o o of i o) W) 26 a5l ity ol a1 13 2 la5)) die (ppaall aglsiy) Alalali Ly L1

(omasl LBV ) Ayl s5lal) .2

sl sy cayill Ly (g Syl Jlad) ol 4t (DY) U ) aladl olgus auagll slaiy) ()
O and oy al e i ClS g Bl p2a Liie e Hdail (kg colaid) ) 5l il 3353
candind G a3l Jolie A5 sl Adapey cany Adadiyall 3aL50 o Basaall 3ol iield (dyylas Adle e
alal) Wy 8 sty 4l LS ailaig 0aladV Ly s A gy5 gl Jual e (i) Jua a5

9y Llally lpadli (Say g a1 pailasy

ledolSy crams cllaly (el Jalgal it adudl i dada 20 Jany gsol) il (1
oSl s Ml e Dally Gl (5291 S (i yas Ll ey clgaaiy

Ja¥) o il 3330 e o2 L) iy cmpall ) o) Gl dle Jis (2
e (3l i)

sally iy aillS nliall e iy 08 Laliy sl b 058 L sale sl Gl (3

1.%‘9;.\‘5

3 e %

64 (a0 )83 Bas g ye ¢ jedaa el ¢ ailai

toabyll (1) Ladluny) cipladd/ 4 sanival] Ligaill dgic (22011 — 21432) L 2ena 0 Cpon 0 2ala (Byaa 5B
49 o Ol 5o (sl il Glasdl)




Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

badae (e Vs dpacadd dioay mia 8y dledin) 358 s Q) 8 el Gasll xi (4
o) @l (o iall ABe Y il V) (o e o L) ol Ayl Aglas eha) ) dalu o)yiS

.489% Sl u.a‘).\s.d\ PR Lﬁﬂ\

cliaslaall a5 Gy Sleyill agie 3 JAy sas comal) Gall a LY 4El & (agl o)

JSal e 0S5 4y P LA a8 4ty LS das e 4t ja) (o Sle L) Gad Bl Ay 58

&3 500 Ll e o Gl e Cinal Gyl dala e (Gl o) Ly 4y ¢ e Laia) Jalsall

G g DAl oty Ll Gl de b Ll ol el Sl At G0 Ly e G
101."L€J:_~IA \yj L‘):L\i\._!\." :‘.._’173\‘5‘)3\

Msall o Gad Gl Y colad) aal el Gllyg o il by ed Jal) sl culS s

LS Lapusiill € = Y) 5005 ) ool ae 8 2und 131 YY) Slcaiie (503 Y Ly D Aliiadl) L0l

:gg,\gl\g;:’l:dlﬁ

2058 A3 5a A 3alt) o pll Joilly L lepd Alple 0585 i Lgiiind (e A OS] LS 8,58 £ sll ¢
NS b padtin ST T iyl g dglas ABle JS ol el ellice (Baind JiS5 ) L dualia g day,l
IS oS8 ¢ AT Caplall 4y mas Leagal Cayla IS5 caln o cilaad o DAY sl Lo ) dalas Lagie

1

e s G gl o il and 2y b iy e Lagie
Aay e 0o Ol e W5l A Jo) Wye Sk ¢ps0 el ) s of 585 tAaglass g (1
Ao sbusall as ) e e laline Laa Gl cagle Lasluy 8 ) leal) ey g sadiall iy N
:&\Jﬁej"

(275 3915 245 A1 sl 5y5m) Sl LA %

W e Blal G a1 Qb e o il B 1(0a) S Dl e il sl caay 100
V) Gajila ¥ Jajlally sdies Jls L) 5Y O el (e Sl (a3l J6 L Jpis b &l 52 Ly (il
«ala G

dawsse 1 ca1414 AV alea (21) Gally cpall Qs (50 19 U1 357 1187 . alall all dxgill Jilusy ™
AT yaal) (il sl (5) ) T

239 U oS3 Bas g g ¢ jedaa el ¢ ailaig 102



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

o L 2Dl Axlid) alis Jiyg o)Ll pa dnle (Biia yrawy Aaladl a ()b ((paii a W1
el Gl

&l alae d Aalidl sl Siys )Ll pe ale Bite e dabud) o (b Jal 3y 22
23aa GaY e 50 b sl Lid i

& ponll daa B Aabdl sl g (6)La) e dde (Bie ya Aabd) s ()l cdasedi 2y .3
AiaY vl gay Tl e Lgiad Dl

35 (U1 el e alpamn ie Gaudl s s 583 L e 48 o a5 1T g (2
:t\j&im&c
st s eV W e Aalud) o b Aaghall o .1
s Bylsd 5«5V U pmsy Aalad) g b Axpagl) a2

Bld sy 050 1 lymas Aalid) s ol Al s .3

die) Ll (58 Le Lo (g7itialld Lonpunt Ai eyl e o e laglid) Jan gl 138 2y
Ll oLt Aaby opps eyl oagat (8 i oyt g Lgtasay Aalud) Dldialsas jadl Claa) (e (43)S
el laalsa ) il 4] el leass

&5 el cDLebaall S & Gl K1 el G e Dy g (e Al e Lalaal) e gl Ly any
103; g sl L) o il and 281 L2 0300 J)saY)

Lol Sl S Cpasall aal 300 g ) a5 1 dadll by .3
e b Sl 5pdn cad b spde S cdal ) AT (a5 e g5y Jle g sas 1 2aill ) .4
Ol (e Bad B8 2y bl ) Lol
4aY aliall lgadty 4y gina dadd & A ladillh ¢ et 4ga sl Aadial) chlardl) Jadid Lyl o sede iays 128
s Ao lidy ARy add e »i(Ua) ASY) Jsmll JB cdinla o Ll dalag (g 40l b Lodiiives aluaall
1 Glgal o Laslie Ll 5 488 g 1,88 Lpan

.65 U s@u\ c;),d\ 103
.63 %) cé.u‘.u]\ c;)d\ 104



Gl Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

el e duem sl Lol B ) Al 8 (551 e ) 5040 33

Al Gl dsslial) daa @l 485 Jlall Ly 48085 i LY ddKal) palic (e gaaic .
Al Gy slalae e carens
cagall dviajl dadl) (alids) e (garsed

Ll Gy alasid gl o o

© 0O N o O»

WY e Jld) (uf) daas
YL Bagaye Ay Loluamd) Lbhaia 52 o3 agily s O
=ALaL) da il 4RI gf Jlall Gl A8ISS Jiad Baildl) 1-2-2-3

Lol ealiall e Loyt (o 5aaT WY s i 58 AASH jualic (ha jeaic o)l 35U lie) )
OB e LSy byl o ey (e el il Jaa Al 5 AY) oISl jualic (gl Vs alaud) 321
oSy Al el o Al o JLl () R8I (i agle s (YY) jualic (e Lails 4ndi (ge JLall Al Y JL
ugm\gw\m@;&@\w\wdg‘p,m\g@\)sugs@gd}mg\
oy Cigos (53 &g il Ay 4l (5K Ll Cipmal) paliiosal) i) 8 GlIN L AT Sl (e Liage
(oa) gpliie e daldl o (g yre s Lo gaddde
Jlall Gl 3 lalia ¢ Ly o Sl Bl 2-2-2-3
pyhliadly datial) @l il aysl dpadlu) dphll Cogia VLol 4l 8 ol sl Casy
& oals ile e WS el bl Jeally okl Loy Ll sl dalse (0 Slale Lginasy
1 hlaall paie e glaill o) e i Lo dyylaill Ly e A ol (ol

ainal)l (o) lalial) lgasiy L3l e dale Cad sylalaall of ) 5,LEY1 jaas Ly

el glatie hla @l Jall Gl ade Gain i e Qllaty See Yy (L Lo Gty (i
106 Ll

1633 o 0 )S3 Bas g ye , Lioka/ | il dana ¢ aall 10°
196 Hasan, Z. (2015, June). Risk-sharing versus risk-transfer in Islamic finance: An evaluation.
Journal of Islamic Banking and Finance, 3(1),11-28, P.20.

69



Y Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Shexaml e Gasal) e il g ol 13 Jaad) e aiiay o W) (1)
Casaiy Al aay il o dds e Gy Aaill) IS Lege Capailly 4dsa o Gl adde iy (2)
Aatie dale Yy sale 8 awme Sae (paaly Lild hsmid ala L Gasal) 138 e oole

Alally dpdtl) Lalil e 50 Lpaal 13 580 8 a3 Gasall e il of ais

‘);] "c_s":‘ Lﬁﬁtﬁéﬁ\j\ e:\:\s.\lb ccgﬂ L_“Alal\ ﬁ,ﬁﬂ\ QSX_,

D z3sad 3 ol ety ) sz alall A e 5a3lall 1aa Layyd <y 3e Aglland

ade Gl gl A58 Gl e saslal) Wl aile ol e Bl g3y CAPM Jlend )l JuaY!
Ayl g5 piall daplay ddasiye 3ylalaa 30e adle Ciliayy (RiSK Free Rate jhlad) e ) silad)
lere Canili))g 3lalaal) caaly Lal Aol da s Candt)) LS5 ¢ gl Colpasiall apilin dajd y dayl
& ofinld) (e aall 5l a5 138 L plalaal el JahaSY aadiy (e Ll lae) e 3 lal
aiall) Ll sac @l (3lhaie G Ll appad ilad e agilila Iss ¢ sanaall 1agy oDl SLaiy|
V)l Bliain sylalaa) Jaal Casas W yud s o Glasalls 7z 1hall) sac i) oo diiially (sl
osbine b Clalariall gy Uises o 55lai Y Uje Alpie dgamy 5ylalaadl 1508 4 Caigll b oyl

70058 wmdl 5 ally 5yl

Y ey ol i g Ll BB 3 S U1 s bk 0t (il el 8 e
(“}GA“‘ (D b—lm\ u)M\ ui JSEES ‘?—% "é).b\;,d\ PRV d.'ls.a L;Laj L 2 L..Ss-} )LtAAS\ é‘ ly i

Byl Aa o ¢ i) ae el s g a1 ) Bys ally (5330 A5 eyl (BlEaTLY (sl 3ylaladl)

Jie Aila) pray 2iny dga e sed $0mbl) Om 5D 58 el of (g0 aalll b A Jlall L
oald S gl aile Y diliand A0S aae Ul L) dalse Ay e Jiie JleS 5ykalal)
Aailll 335 (19S5 b Blalaall agally ulil) Hsally Ay (650 dga e t3yaall Olsiall 138 caas
o DR o e lally sylalaall g p3leal) (3t 8yg e o aSEI aa Aaiall 50l Aol
S e s Lebad oy of Jlsal) e s S Y 431 Y alil) dad aidand b agas (ouiled ()5S

ey 4y S (53l) @l Wbl ge Jimes Lol ad

.80 U oS3 Bas g e ¢ jedae el ¢ oailaid 107



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

OV 3 ()Rl Aals e P ) A8y L dajas Hali e dsl) 33U Aam pw L sy
bl e 3<5y Laily Gl g L) Jlael (e Jae ol e asiy Y Lagie milill sl
L ol sy 3ylalal
- gRI At 3 Al (Rlas) e Liay gad Jiad 36N 3-2-2-3
Ialiie | ¢Jainsall alos Ay ppualal) aladl Zad (o 3)ED (e Tand Lghom gy 33800 Lllanll Copud Cum
Sl Aol Al e ST ol luall A0l dedls il GsS 8 Lilal hes ol o Lt
Ol e ST e Juand of il Al b dlia e OIS i ) Dl ey ol 13 (Jiid)
G B oty gl Mlase aey LS, caia @l oA lnall ol el gl Lo el syl
odlailg Lt i) Joaldl 2lialy ¢ Jifinnall Aahy pualall dad cpn (ll 2La3Y bait eyl Leiatioy

Al Ayl = Y) s Lo gy ey s ctchla Gl o agi  laull il 1 ssills

) paaliall e IS aad 13gls Al dgyla e Aladie DY) 3 2 LY e Lo ays dgylan old

Lails ¢ o) gpsill (b Aalud) @l o cneai gl G caial) Zabull Aol dasll 0S5 A J2
Y dlee 84 glead b dalud) Calia (e alalin sal L

alie o paie JS miey (S bl dall Quld o 585 Y S ) e sl
L) b Aaial 55 ) ajes Jasi Laily Aol Al (S5 B 0y0 e (B @l (ge Liaead £ Y
o 33l el ) ady o LY i dea e cang LAl e iy Aualall A liag
sl L0l Luade Y 138 (Y gualall ala e ded ST diid) ala of s 13 s Gl
Aaall e i) ity 3 el e 525 (365 o) Lo el (N e e S Ayl

s0Mls L i 5l 5tle dee (3 0y pn Y LS Lpaddl) Al (e i Y DY) o lles e
Gl G (ped Gl dae (53 p3ns el dalad Aaiis 5aY) Mand)l il T LY Q) 138 (e
G s cddl Gajiel 5l s gs S e Jsanll B gl Plaid e Jleu)ll g o
oo i Uad 1y lad Al dpylay apyall Alae dayy of Caped 13805 LAl (psS5 3 Gl Jalad
19, salall Candly adell Ganall (el aae

e Gsliany Led GRY); ((alall alee agio aals IS dujlen o ST ol Gay of o) 490500 3 paid) 198
LDy o leiill (ha LIS i 35 . nlSall fama 3 agie 2als OS aalie (o Jjmar cliie 520a oty nlSa (10
claall ada oy bl 8 ) el

639 (oKD Bas waye - Lokl . Al dema ¢ jauall 1



Gl Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

el (il 1 T lag) of Uik (Jiad B8N 4-2-2-3

@ bl e Al Gl Lggle Jiany Al 5218 JU) Gl Dal 5 s (LW ) laslie) cSay Y
oasiall ddiays 48y OFde ol il Jee Jlanhll Gud TOlaY) Akl ¢gn 8 olSuy 4o il
(o ade gy o gy o Gso o dlandll ) asm g (agiial JU ala Le cclld syal 4] adad
Aadl e DY) g aa imlaty Gite dee (s sl Y a5l Cilie S Lol e D
:Cl.)fi\ Cra Jlall uub das Jiad 3A8Y) 5-2-2-3

Laily Lt lgmmns min Vs haaddl) dilala o cpadl Lty ) g il 6 ad aage ¥ Jsill Vg
S5 oy 4 ak e ) JW ady s 2 WY e e o Sl Jan Slea e s
b Jalally JU) Calia @llis) ey Gall 1aa (815 cdlld 8 Jlewhll o DLyl i Alall o3
Sl e Jeay 1 DLy dpliaadl e say cdglaad) ity el s dayys o= )Y
Gty Vs Lkl e o dyshe Ay cilian 13 m LY 3 Jaladl @)liys ceasg 3lual

Aglanl Lleal) il e Saiie Tyl hal 4l et 1 el Lo sgiey 55Ul e 255 ) 3um
ssBll) uay () L pselal deldally dabady) BV 3-2-3

i)

Sleadl a Cajliadl) @l Ll LAy sl Cojlaall sagally dulu) 51891 (23l e ) 525 s
bl jlaa g gl alail) 5l Lpaiil) dulpdl wlul) Sladd) o 5200l Gl Sl sl
lliasd L Lgie (Al Jans Vs raagl) slai®U  ginal) aal) 30300 sl 1agys el Al dagas
sl B3N Guld e (635al) Cipaally o ¢ pansy Lmny Jaiye Cijlaally Cijlaalls dasijo il
Jsall agan slaii il ADLeall € yl) 3 Al . Qa1 elld e Lalle 433500 Gijlall Lagii LS
ey lana il g dlaall Jlse¥1 ) (o Slanes Le Lile Lgilh adocall Il Leailay uaiig
Sl e Dl IS e JSES @ty Jgall oy Sl Sland (3558 (e ity (al Y5 (alAY L
235 el D) ila Sl Alall cilalin¥) cpels JLa oo Lgtaad sl Cojlaal) A0 (ol
lalialy) Ll L) Glalll e DYl gy lXiaY 358 Cijliadl sda JSE, LAgll] daiiye
clajas 1) 1y alayis Jeall bl L sas YR 1) (535 13 cclusiall 5aaae ADaad) ClS 5 Ayl

) e dayiy ol ol el Lgihea 8 aiis Wlse o 8881 s ) Joall ) dals dlaysy
Jale

72



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

e (sl lele Al Al 8 (uall Asaa Bale ) 8 sl A g Bale |y () soally B15dl) daad )
Lo pgalacfs Lo i) Leta il STy L)y lans LealSins Lellad ats () (in Ledsnslay sllas saasl
Coags Laty waal e Lghd (630 Y ) Lol apalie ¢ saliys Bl pgallona ¢ iing Loy Lneas
Lo o i S any ) Adlal) Balga e Ayl andas ) dsal) o gyl siall e sa3lall s
dale e a2V Jlaliods L Lgie sae ST o sSley aseall o ales ) A8Laadl Sl el mlliad]
lan Claal agil il M08 01saY1 Gug s Sl Clanaly Guala@y) e 45 o )
Enll e Liage 3lnl) o atiam s 5250 aUsi lpaind ae i 30 ol puad) alad il (ysmasy ngd Aoke
bl Jla e

OLS L Gy A Al 33l ol by Hlalae o pall daall lan (8 i Y
FHAAY Bl lpmnil (e Gilly Gl ol

sl Gl sl sl o) L1

araid alaial of Ao LaaV) alill yuad Yy cjlsall Ganads 8 Alliasy A4, sl 523l o) .2
v daatill AS s (Baag Ay pia Cile g pla (e pdinall

OB 30N G S lag) Jal gag ane () Aibaal) IV 0l L3

LY e Ty aile 5 Lae CaallSall 53 ) (525 3380 e g iyl ) .4

AL a3l s (s LY b pSatial) o e 53l gasil) pedl of Trvey asi .5
5asapall Lial) Jpa) Han lae dag o ng 138 e Sl L) LAl Clie e A
eyl alall gl

Lo a8 Ay il @13 gy Apaiilly DU bl dyadll ga moll ()l aai Lo e el .6
tie el Jane psghe Craiind Cile s pidl o3a (e % 77 o a5 le g 150 177 leMiller
AL Lgaly)s alas)

A2 G 08 Bas page ¢ sedae el ookl 110
52 o cGlad) gyl



) s | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

rraSay) g shaiall g (BaAl) Ll syl dpe Ll DY) 4-2-3

(e dapnt ALl 8 msal) ) Wiy Ty s )y paa e lsily Lasgias Tt Ll Gialyatindd say
Maa Al o6d Dae e alsad SIST Bypeang sl Lajla) (8 Leagd (e oSa3 Aoyl il
Ay ) Al 8y Sl LA (it B ela LS ety g (S ayme Ll pmil] il 30810
RRNUTARIA P VR B JEI 9

r 0 Ty o s Qudadl) 85 6 sm oV Y1) Lehals oy ¥ Bliaal () apSY1 Jpunpll 208
) Sy Mia lally lally jailly ailly milly pumilly sadly g Acallly dudailly con ALy cun M
Al My AT Cuna by .y Iy S 1) ATl (RS grnd Cilial) o3 CABUA) 3B 4y oy 5 ) gy

fyian) o o a3 Dy iy S relally gelally yailly sailly rilly puadilly sally sl Auailly Auailly

RATP (arally KECY] ua.)i A8

a8 U6 sl Iy (a5l sl lone Lagtly Al Ao o Tailly Cal) 43 iyl
cClagda Juad Y an)ally abjally lagdn Juad Y LAl jLhally @ Al

Uiy Amdlly Zmilly Candlly candlly Mg () AU e 0 deme Gl e Ao 345y b

Yy ea Iy s (o Aaily Caadly Al duadl) gy ¢y e Juab Anand Gl o lsass 6lgas (35
aly dlld ye e o US55 e Lablsw Ly lely Auadlly Candlly diuall Ja3 Yy el Guly
s O3 S Gany o i aimed s anly aleal Lae s ol S Lag el Gy Y lesas By
Culh (s e ol CRBS) R 0 iS55 2 Ty 2y QB 4y el D JIS; Lo Jual Cala) 136 <))
Lo er b ¥ Lo By s Ty Gl DU (30 Ly S Ly B 03855 3 Ty sy ) Gl 4
Al g chanly aleal (IS 13 At oxS55 can Ty aaley U 4 ol D e o5 U A S T3 3o
IS Loy 4y ol DU 3y b 5f 30 g ety by Y Taen By 2y Ty aalyy ) 4 Gl DU 3y Lo Jual
bt Abe gy (s Ly ol ISy 1S5 Tanls alial G Loy ey Gy Y Lo Lgasi 2 1y s Ly
Y s s Aty s alal LSy ol o @iy A oy Ty 4y s D8 0 Vs IS Y
LA die i 1308 3o gy efiar Sia V) by Db aaly alualy «Jiall o Juiad Glaill Gulh (3355
OS5 IS 1305 ¢t 0)%y5 s Ty Taaly alaal 1S oy sl oLl b Y il can Ty ala

A gl » i(0m) S sl ool Cuaall s (279 = 275 Sl ) 3ysm) apSl QLA ) kil 1
c«slgm pb JBy Apaaldiy 44\Sy AlSag Alsly LY
12 Enanll (gl Ol (e 17 ol (158 118z o83 (3w gage ¢ alall all dapill Jiluy 143



Y Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Ay 2y Ty aals Q) 4y Gy D LS Tilad QAN culS ol g x4y aalsy ol 4y ol S
O el D Gl e OIS Leg Bty Ty Cagaally SNl lall Gy (s Vs eay oy Y LaadiS
oS5 o3 oy anlyy o) Gl S g Jal AN 131y At 0,55 2 Ty Tasly alal 8 s anlsy
Gluly Gasall claat oy s 0l M Qmal) @l ol Clasts Gasms Gl OIS 135 A
Osandl Jams of Gl Yy (0l 8 mse Sl aaps 53l Ol Ul Cany 135 oS 5d (lgal)

@i 005 eam 1 40 b Y G )l caas Gl Iy caalall oy,
1Ay LAl Ag gttt uall) a5 dgag (e Sy cAaalaldl dbiglal) Aalg N o8 (ppalidaa cauayg dle

Ge ol 13 clils A (0a) S sl Sl lasags Siaie lajs 40 e >
Vs ¢4l Lyy Jumill by G ieys ly Lete dsnl) Lapasy dpasll Alally dpylacil) Dlalaal
cOsaaall Lali e Sl on e Gl ) aag

WY leie Al AR KD ae cdag Sally Aayaally lepd Apiall eV 3 Ay ) g >
eyn s iy ddlally Aplail) O alaall b Calaaiylly Alaadl Gl p3ily ¢ imsarlly (pusll
2lid) e L) adiaddl Cuing @M L) celaay) Al aseie e Bak Y Ll
by dala@y)

oo b CDLelaal) A1 il (il i1 13as o cplebaiall e 5 Alal cliea 450 (g >
(ol e ol dalian ) (e beie aglly dibanll Cagivg @A) 5aY) lgia dglail)
aly dual o Gpagl) g Galing A (JWl Geill b 5l e laladl 3 Lasady
Y €03m Vs DG Y e bty by 5535 oy G (e pahe Vs aludl (e 350aallS
L ame pe (e Aniias Log copaal) Jumill Lys (palalariall w g 483 (53

el Clegana 3 Graliaall o3 DA (e el st Lo Canll s dgay (e (Say WS
t(Auailly M) chluidil) de gana Yl

&b sball ) Ll (ady card) Jual) sany Jla 8 desanall 038 (e o) 8 Ly (1
(Jall el (b il Jla (3 sl Jumill by slana (8 opslalaiall ady Wl o(oSU 5 (3350
anl Ll o dalb dla salally Wl 8 Lgle Cojleially dapaall Lpaill 1y jsbana 3

< (phaa gal)
sl el dal amy G (Jall el 8 el gl Jual il Jla b by (2
Lopall 35l ey tRasall Bl by gslae (& gslabaiall gl Yy (LadS gl Gaagal)
Options LLall 5 Futures cilliiwall DA o cDleall bagatl) agie o Ll 8 dailal




) s | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Gainal L Al oy Lx Aplimall ) oam ) a1 clal lanly Candlly cdlaall o]l
el Sl Aappes Gl e asd) s2gls Lo say gl LEWY) Gl e dgl ~L)
OV il e ey Alld) Dbl (B Jan A sl Al dlgdl s cadllg
JEs "GsDU el 4l 8 ALY CDleall a Allie 5l aal) asd) of Lin 583 il
Lol Slape AlaY) LiaY) Aleal) Gl 44 (55380 3 Gl S5 Al Lo e 8 Aall) e Wjlon
el gl 1305 2 des Qb say ol ol s (o cmanmdh SIS IS 13 Uy o) e ki S
o=l 1aa 8 Condl o Canll sy g oA e Bl pHla Gl e U1 S il
sl dashiall B b (g S Gl ge aiagyll L s ) D gimsall agdlly agal) sa
Jabail Sloms B giill gl he o gl 13a che dysiia cBlalad adde (i s Al
b b Cald) Gl dgag (e e el sas Maie 52l W L e e 8K s
(85 Lghasy ol Dpulid) Gp ) slady ehas DU AL dassall V) ADUAY) Gag )l
gk 4l Loy o) (e dg)lailly dpelually Lol shall 4kl o) sall dusjles (e
Cilosnpall 038 cdan 2y Gl MO iy ae il 5y (he 485U delially o) L)
DY) allad) Jom AB8E Cilianiag gty DlSed L) raal Cumy Copdily Cunusiy ezl sk
any saill deju ) ABLRYL Gl el b OIS e DES Sl pus) @it el Lealany (53
Jie oo ST 85y Sy Cnldl ol QY Sl b Lagead; ) Jghally Jpad)

AT (e el afi g ) sall 418 Al slal) aadly dsiie cDLelad 13Ka

(453 s L (S5 yaally igeally lilly pgally ASlsilly Liaall) cilip)sal) desana :Lith

IV Lydll 8 LS Flall S sany dla 8 dcsenall o3 (o gpigal) 8 Lk (1
L) de saaddl

S dabio dia () el il e gl el cadlial) Jls Gl )l S5 (2

Op M ) il Ly Rl Ly Agad (3 sl e 58 LagdIS 5f Guimall aal s

arnall Ll dale edlas sl cllds cull) 2l (e iligisall slae et Ll (g a2
db e balls el yaly lelain ) cDllall Ay 5581y Y1 Acsendll

i ot amy Ll Aayal) e s AalSIL Al desenall 3 daalil) anh s 8 el

1340a ccile sl Cojlaill la sy (3h) 2l S g il (22011 — £1432) . 5L deae jaall 1
488 1 9 gsanall L ddpa i o aling 28 1 3 oSl Digadll G ady o) ladia T
21 G oSd (s waga 22w/ 6 50U Sl Al dena ¢ yaall 1O




) s | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

(s e Dlalail o3a Cuinil Jaall g g puall Gulill cilaliinly el il cplalaiall e 320 Y
bl (e S ey Y clgiidia s gal Lagng G alally i dDally il (gpul) Cyaall
S SIS alal) B ady clgadl) B ady g Adaeg A T S8 Cilgadl) B (e
#lo 51 Cpai Bygpin Cnll sliiely jyu Lo Vi T Add gy of gy aal) Jga
oS lgle salaial Capally oy gilal) Sy Cuaaivne JS8 (g ) onas g gl Aiana o 35 S
& ol o alEeY) 13 H3ey s o V) Ao sanadl 8 ) ) e Gaay s Lyl
Osianall (3 ¢ WY ()50 5my9 2580 JISET JS e 0ty e gle s el 15 cag all i s
(a3 I Vsl Jygas A6 (i) il Capeall 500l o lal) ey Laliy aill Joal Lol

M8 silis lye Jglail Glld manaly 1971 ole

(AL Al La 0S5 Gl cqulal) ¢ ail) ¢ ) (Anialf) JSall Ao pana : WG
(g sall) Al de pendd) & D Labead) Jag 5 aa Lol Ballai de ganal) 038 8 CDLalaall Loy yi

Jilasl) e pal¥) el bl (Ll Gaisall sy JSall s clagaeal) dsgana tlay)
P00 Mo 2 La ISy clanall

Sl by Yy odall goll 8 (el e gaasell Jual sy Jla Al S (1
LaadS gl uasall aal Al Jialio) Cus Gl Cile genall 3 J5Y) Japill (IS,
FLall Aali (e s cDalaall eha) o 35 o ailse gl ang Db Jal) D) Jls (2
o) lad Ay puall Y B0 oHla clalally ddudl (e 23 Ay (Jlall 0) Zali e
Nelalsn 22l o3bs Yl
(B idug g ly L JSs sshally colall (g (Sl clijgal) depana tluald
ol aals Jual (e e sanall 038 (o gl OIS gl cJlall (il A Ganliill 5y5 0 e 3l K5
8 el Agd (e 4 Ll LaadlS f aagall aal il Jiali o) am cilall Ja s Wy <UsS; al
Aeyd el el Jggne sl 51y 2l
dags M (Luadll cils ganall oda thds@s\awamwmwe:udﬁﬂq&cj

Oad Gl o) Gulla o Uiuly cloganall oda ( Lad cBlalaill plia) adad agd o adlge
:Aa <l gl

3974 el o) it
Sgua ‘°)S-.3C9-}“¢,3)45)@—EA)AL»‘" EI -§118



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

(ol (e aleal a Gaisall e il alS) aaly Joal (ha LIS ) sy 3pnall e (1
S sl aaf sl il GaLSy (Jal el b Gl 85 p0m e By ) S5 Cum
LIS

sl Dl Jiaal Hapem e Dl S5 G el Gmpadl Ga sy ol @ (2
G LSS A A Gl iy ol S Gmpall diab Sl Gl Yy el dalg,
Aseldl) de gandll

rcaadl) g a8l gl g a ggdall (g ga SU Sl EIEY Euaall

10 50 1) Al Crada (g 52 B i) Jaad asalial) Y)Y 1-3-3
dee dn Gaa (g Gl oo dale (8l (ud) J3d P (e apliall YY) Ganli (Say
sy e gAY Ayl Gluswsall oliys caainall LS elaa¥l Sy 2ulall adlgl) g ey
agley . alill 41N, Ay slally Lala@) slall 3 lagys Ugarme eVl oUsill ity claye s
Alally dpatill Cluwsall jle o Giae e By lan pals ey o Gaay Gisw W)l syl o8
Gakiill alie b A5l sdag sl adly 8 Slane OLaY) HUaill Culss e LIS i (gAY
oSl Y uds s oyl IS i o Wl iyt 3K sganall el Gadaill ranss o) Cagus

M0 A0S Ly alaill el Baads pan gy ) Ly (of dlSaly il

Cun el Gubill e Bie S8 Y a8l 13 2l o3 o sdladl) 13 o ey sl Lag
N ol AV A&V ik el (s ol o Gulall Caaly DY) aKal e Sa U8 Y oSa
i) Aagyall Jelal) 3okl 4lSe) gai adinall iy aSa JS Gl

Jrang 135 A Bypemy JWaYls dpia)¥) ajds Al Adagsdall aglll Jalad (g8 o 08l
Dl L d cdadlu) Lalill o L) Ga Juadl 331 3 5a Yy Aipe e (5o il A Ll
@AY gl Spalaa o 5085 AuaYly JY) @b e ASally Gl dalla dapa da3
P20 oslay) wadall (5 il Al sy i (g Ledalis Juals A

toed B e aiam o) a0 i) mgia o G Sy ale Gl

i) dagyal S8af Gl Y of Y]

18 G coSd (s waga 22w/ 6 50 Slid] . Al dens ¢ yaal) M
19 Ga (Eldl gyl 120

78



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

ol) (A Aplat Lt dbasy Gilaad) @lgl) ) e 2 lailly Sl e Dol o o Ll
Lol slall adlais A ol dusjlan (o ¢S dbiasy mlaill (e ALY dira oS of A
ae il )5 (ye A0EU delially o)l SLaBY) gyl 4l Loy lgidl e dylailly delially

121.}me
shaaat) 48 yaad) dabsad! palud) allaadl  2-3-3

Llally, ML) gﬁ}uﬂ cﬁb&\ Ja & daniusal) 4o DU 408 paall Al izwl.\&\ VJIMS\ el Sy
1AV

-

e olat¥ly ¢J3 Jlae dbag ddpad Gl b @il deall suaie ) Jolai¥) Y]
AW Gy das e aal) Y

(Cpminsally e asall G il dunylay g3 sl 8 Adalusgll =g 0 (Sl Lage Jaliia) ) olai¥) 1Ll
O asall JLl Glaal daggi 3aaly 40908 A0De 8 Adalusll el 3ysumy agie 3l Adige deluag
e S b Gyl balie s Aygll Cijlad) 4l 3 ol (Say (JleeY) cilaualy el aa
aial (Al Lali pay (old) Cpeagd) e el el e e il Gl GiDle
2. el (Slgianally (gpinsal

il Ui b L) 2ol deld) di b saaall Lyl clel Jeatl oD clial) Sawind) IS
OV -l e B A g )1 ) by 8yl S el (e 6 oy Bpmaaill oalamialy ¢ g5
Al af Gamy Lo pauny allall saaa dagyll dpadly o Cpan 1518 13 (gD il s
pelaat Apvilie adlons Alluy #s 0 Aplail) aeng) uls () olaty o 2 DU L Aball Lea s Al
lld Y AiLa) sa s et mpll JaY glad dee dae Gl 4palay @3 derdl o Wila sy
gloagl e AV M dlaelly Al elel doa 3 aleadl bl (e cslad ((Glld e Yy V)
sbel Jaaly ol aay ollally Jull salaall o iy dpnill iy alga JS5 - catiadaily bl
s eclill Lol @dlsall Dpdmy ol Cppaiind) sl Cpeasall e pY) Gmay dszmilly duail)
) suall agingyhl as U gn S il 588 Glanal ady A1 Sl ) (ssine ) s
123.(‘5131‘

21 U ‘@LA\ CA)AM 121
u),.a.u 35 U s@u\ c;),d\ 122
24 Ga bl gl 122



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

M Rl 8 dal) ail alee Gule of b oo gl (g Gl it e Gl sla,
Glo i) 13 8 Sl agig coladl ) oliadl (e dilghy (iagsilly Ll Al saguy alle A saila
aodilly laye s allall ol BLAN pua gl Gl Camia Sl Clgall G alelad 8 g D) Gl S
o e S e Jalaill Sleay SN g8l ol eudy e alSalsae Gulid o aghy Sl gl
Caluall elale (e pae 4l cadys caleY) Calall sl adde G B say e sall) 3305 Wl

124, siiall Cadall pLlS Ly

£l paen Gava® Al L) A0l el Gliwsd Llsall Glablin) Jsed tlaald
OSar V) lyshanall g )il Badieall Al daaiy L lgile (381sally Aediiuall Jysail) lsaly cOLabeall
Aagiad Bans o L) a0l gy Ll Al saSll g pially gyl pad Jia Ly Jaladl) dusnssall Loy

12 ikt (e S AU dndlal) eaiag el 03y AN

15 5 D Al 8 Lgiilua g agd) gal £ adlagl) laval cilgllaia  3-3-3
s Adiling (goll pUall 3 agllsal gAY Cueasall adsi Al clllidl e Cagdgll e Ay 2 Y
o pellsal g1y wilagll laal sl @llyg (oo sl Ul G lele G5l oS Al o) eihlaa

1201000 jualie b lpadl ¢Say cullliiall o3 ¢ 5aY) ol

A Liia s Laalial Gaga gl i dynyl) @lgiadl ()l ¢ saican dagasll S —
sl ?’“’h Al dana sl caalial Lﬁj—))“ Sl 4xdny ‘:.SM\ Jaall—e
2y Al JaY) Al 8 Lgle adl gl g el e g agal) 5y

3lSe) (gl (5 AR IS Ay cpe DA yualial) 038y peaie JS Alilia (e Ut (re

dagagl) Olaca—1

Gub oo Y alle Glacay e Gl 8 Al Calial 4y L of Wied JoY) uaial) L
Jiag 4 el o laall g Gl e Vs Aaspll @) ady LS dagagll olid) oal 5l

488 1 9 g ganall 8 ddna $T o Aliig 28 1 3 (5, Ligaall Cpana iy o) ilesie 12
12> principle2.1(Credit Risk). (2005). Guiding Principles of Risk Management for Institutions
(Other than Insurance Institutions) Offering only Islamic Financial Services, IESB, P8.

VS U TGSV T D PP s 1 e 1/ By PRVEORITION Rce




) s | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

A sl Glamy Ansii i) aghy y edle Glaall G lepd Sem Yy ddpliadl die b dalal 0
5 e Y e 0¥ cepd il @l 8 Gl il Bt Alla 6 g agall ALISH Lgtiady 2ga3l)s
A sy g flagl laal acmy 53 s i) of s bag Jl Gy dalall ey
o Uang dbasy i e Glaall G sy (S0 pliadl die 8 Slile adcag dleall Jay
Ba el s calle Glecay L) caabial gy o LeiSay B dga 3 sed Jlal alys Jalad
S jealic e S eaiall cpeasall Gllyy jigid Tl eyt Aiphy 4 e Gleall
1Y) Y agxdyy g3

JAal -2

e B3 Al gl il e Gseasal) slialiy oA il JaAl gy B aiall W
Aplad sie 8 Jl Glasal agias cpeasall mpll (e Aime dygie daud guiag 4 (sl
Of Ay 38 o) die - aaad o Sy el 13 ey L dalall s aein 28l 3 Lgdde (38
O Aine Band cpesall ity Gyl IS b (golail) Jaall gyl g JW) Gy ) el A
Lo Lol 0% of s B Y ) 508 Baas e — Al (6 - W) Gl ) gt JB Y )
ossa ) aalls e el 88 A Ayl dll (mgje (gs D Sl (aje (gslun (S35 o o
2ol e g agall 8y jiall Apusil] pa A l) bl gy Ciglaad 1) i 5l Y Gl (JlsaY)
s ) L Jla ol o lgady (gl il o Gl e (alad) laghe) dupl sl Jlay
coll Lgiadl dall 8 Ay o cany DA IS5 )l ate a8 e o8 lintss g agall (g Y
Oe alids 8 Al el) axe Jlaia) Aaa saaad 5ol oda o L sl (e ST e day
2 Jlaay) 1aa ¥ Lol apliadl B =i ¥ o epll ade Jlialy Us dgemiad) Guls ¢ AY il
Aol (85 ¢ Jlial @lllin Lals Jla ol e Aans 90 asmpe Gllaall mll 0 Lyl V) 0 Y
s clall Jane Jlalie Uaal gle Gl Lo sag chys)ll 5356 e pl) (e g asall 3 5idll
O iy ol il (Y Wls clgalol lagan caagl LeinY) cilleal Zale duepmge gyl b i
128k S e ) gsane iy MLy ¢ paivn e 4ie eia (i chapal aaa oIS Calagy
splhaliag ol alall Ciplall e Al sylalis railell Jaee shlia olsSs oliklia 1) dlig

O ol onla 1T as Badl ) asall al (e Gl QoS Calagll aae e A2l
1Y) Aalaall 45lie Yvie i)l (e g agall s 305 (455 lie )

A4 e ) gl 7
« 8 yualy 47-45 Ul U cé.g\.u]\ c;)d\ 128



) s | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

Ciigil) ase Sylalia X Bl + alad) il A GilS gy o Jgean ade Balia X SNl
£ asal) duaa 3aly = Jalst)

s il dgylatl) lalaal Y saal) 13 IFSB Al dglld) cileaddl (ulae Ll S84
Glanal lhsay ) Glasasall o 4l 2 o) Sladl Jaes jhlie led gaa) 0588 of Koy
8 L cpdlid) SV ey d3jlie gsied) 90 Clasasd) e xlall G813 lénay) ailblea
Glanal el dplaadl Zl)l 8 s (e s3a 5l IS 8 Wdsia oo Bl Clusa) @l
gl dplanl) lalaal) Lamy . agllsal cans e aguily eDaaS age LloaYly HLwy) cllea
O anys g BlEaY (UIseY) edia) (ppaiiasall il lugall olli e 4pudlss Lo gial dai
Lol D Sleiay) cllea laal mllal ZLY1 Gaas 8 ldsia e Bl cluwsad) ol
Oollae 8l Gy (8 Loy Ba3aay daaly el cilubind lede i ) Q) it o sy

k) jhlie alialy LY Jare Jalia) G5 DA (e @lld Sy L Cilisgal) Sl )

Gloadll Gluwge daads N il 8~V Jaee halia) Jicy ;7Y Joa aldal
Blall e g5ie o dddlaall 4liadl pacas a5 dE Jlaal) Ldas e ) 4l
oad) aaat Gl Gl ey L ASL Bgia 3al)s Hlinay] allia claal iyl e
Clasal Loy diy ) Aaslal) Jogpill Gy \gipdiiy linse dllal) ol il gl 2Ly oy )
laslie s ginalye Aadbal) Al cilesdll cluwse iy Gadlae ol ey L) cillea

WY Jane Jalialy Jalia 1y dalaiall culdliiall 4805591 clalud) aasd Jpall iy s Laws

G sl & Jiay il i) jhlie Jlalialy Gl Led W ldiay) jhlaa Jalda)
fan ays am i) Glles Glawal Jao e B! A cledll Cluube deasds
Slénay) allia clacal e dd@iea) dlinny) sleall jlhlaa BT elgal @lldy oyl
it gl o oy A dag pls SV e (355 el ol cibly) Gallae 233 o cangs

RV ISR ORI AT N

tAagagl) e e £ gall 3,08 -3

hed O iy e Jlal B Bl s Se s gl Sl 8 g asall el s
S Dugmaa anly Gl 138 o e ae )l gD il b JISEY) e IS Jadl) 138 (pe A

129 Definition and profiles of Rate of Return Risk. (2005). Guiding Principles of Risk Management
for Institutions (Other than Insurance Institutions) Offering only Islamic Financial Services, IFSB,
P23.



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Haal (298 Yae Y Aelias et gl ) doai axilyy o Gl e 2aall 13
.JaY)

DRI Aga g (e Ay g pall cililadal) g J) ¥ (gl B Jlaliad) Jhlda 4-3-3
2. 530U i)

Ashi A Jadl oo il bl W@l e ale 0 JIsed) Gusy)y b bl i Cajs

il Allg cdial) B Gl gadll o ale JaliS i aaaa Jusal b ALl ) Jusaly ALl sy

iss) b Dbl gailad Jaiig' AY) dijhll ae Jlee¥) jhlia Jaad B Jagalll adba Lgd

bl o3a daph Gy sl Culgally Lalaall e iy clipdll e g b Jae cblie) J1seY)

10, anlly Jaall Taling AS5L8N ey of (ulimally Aagiyall Hllaal (e aaed dmge )5 Le3ld

Pl L e (ppaiasall (e Jainal) el s 550D i) ladasy ) cbilacall paili Kay

Cilaslaall panys Gl it diald o o Laa) Slill (Says + pafiond) Jalall Dl o lipse ST oY
Ll gy (gilaaldlg

L.‘JJ‘-' 4..))\.;.4 c_s—ﬂ‘ FYTIOA| tyj M\ ‘LMAJLA.Q iju Lgﬂ\ d.‘ud\ dgan (e LS 'é)SS éhf M\ UT L.l.u
sae by G Y Lz ey el WV Linly g piall Capla apay oF Al i Sy i) A paa clgulad
13 o Ut ptiall Jalall Jsla 1) oo DUl RS g pall s Al LES) e

il D) wl Gy Ly Slad) o cloghedll WIS sag T i) @l il o I
A K ae gy 58l 3oudl lanly Luld Ysina by 383 Y S el e e J8 0 adl Sl
Simal) Tl 5 and Band o8 o s il b Y Al Culs s e odey wall 43)) e
il o3 peaty L) Cagyl (e s el el o (gyaill lgiegae AT and b o "HalaEy]
Jiisey 5l ISy (Jainall 8 mpall Jaal) Gajiy Clpailly Lalai@Vl slall (o iloglaall 488
2m; ¢ Whip o by 4S Cilaslae olill A58 Copu el Loclly JSLE Loy 3ylailly delual)
1S aieins ilagleall 038 of LS elgy alE il ciljlmall (o Sae 220 HSY A8 e iy Lo Lodia
el Jang 1S 138 iUl agl) el (g patisal) Ly alall g5ty Al Clylmall Al b

B%Definition and profiles of Equity investment Risk. (2005). Guiding Principles of Risk
Management for Institutions (Other than Insurance Institutions) Offering only Islamic Financial
Services, IFSB, P12.

61-60 L= = 0S8 G e P)L"";Y/A.SJ&}’JDU/ Sl Bl dasa ¢ yaal) 131
Ciyladl b blial )y 8 dellall durighl Coluisi aaiin (2014 —21435) .aeal) e deme ¢ all 2 P2
34 U= ‘g__\X; sk._\l; mt; sob)'ls.l ‘dl.u) .4_1.4){.“1)//




Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Al e il ey A a1 Loy U L Lale il Ty o 050 plastll sled) o Bale Ly
pbaall Ly JAies dplad Gliia (ulud o s Al clpload) 13 L giaaa (e Sl Ledg )l
Jio b il (Sad el & iy gl el W Jie gilad g pie ol Gulad e a3

gaodall dld gl b Al Jias Guh oo gaodall o i) cahaY) b aala o) dlld

AL ) ey eler Bladlly moll il Bilus seanyy Ame Tacginge i el da i) aany )y
Al Apline JS8 clgy @il Al (Hliaall) el aliee il 3l Al Ao sacaal) cOladl ca)al)
llle ol calaial o (065 o L Sl i ol Ll ) g gl dmal) (A Gl 3y 0
1 s Lo Pl saslall Al L0aS A 2 gall ysiall Aol Jiay oy epll (e o 2 50l e
e e (A daill byt san L) 4t Gl e Haall sl Gy Tl Lald) e JuaY)
AWl axe Ala 8 aled ceny A il Jaley e Ol (e aday o daladl e olid) 4 Jajily
le Stea il Jelall Jeay o @lldy AllaAN sty by gladll o el (8 e s20ad) ol
o SNl ae Jlal Gl dad gl Jlaie e Blie Jadlly cadle dgjliaall 41 Jlawdy Jiass
Ul Gy 0 o3smse Jalall Cijiny Cagas Lo da Ll el 5ol i 30l go cmgpiall dny)

SHalea e saasall bl ady 5f o) asy)y

osBiall Gy o gud JESY) AL gail) g Alall <l ga¥) sl ) Cuasall
- k)

[ aSlay) 488 (B 4y L) 1-4-3

sde sl 4Bl 8 ed cCpaall 4l 8 leallias e el 48 8 ALl asgde Caliag
AV e duanlly I5Y) e tellondy 05 3lat e L) e ainaally JLall Gy dllle g pals
Oy eledde (Bl Apnal Ty m )l Lanslis g5 piall a8 s Bansts el (g Lagie S A (laangs
i s et Jalall Gy ealle Gy V) L) aalial (5 Al iy ol 2 ol sa LS W) Gl J
sl Jalad) Jaens Gsa Y5 eylodll JUl aalia Jens 4 JLl Gl (e 63 g L 5yl

61 a 08D (s waga 22w/ 6 52U Sl Al dema ¢ jaall 3
198 o (Gl gayall

84



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Gaien ¥ Mg ealall JUal ) aalia e Gl ) Baleal Jsas 0l V) JUl Gulyl el aless

135 2 e B Jlall iy coslia

o) il adU dag) sl &= .2-4-3

P Jlasalls &g ) (lsandl 138 ezl

13610 ddly DM dag) jall a0 BJage 338 1-2-4-3

gan el 5ol 5o LY A padl Blabaall Gla e Gadaill Zanall s3a #5h e Jl OIS
danaS Ayl ¢ Lgial) Ldsling cAapail) dygdall ciligaal) 8 Ad g yea CuilS dapal) sl off oy sialill S35
oda JLad) ehys dgen el HiSall adls LS5 capae s adll (aly 2Ly Slllas ( Slapdl) sl (1
o) gpaiall b Gl nSiall o gl 4l i) cojliad) (b kil Jua ) daal
(AGLE 35ie (e Lelsals dplad) iy Japail) DG Jal (payhay (ol cpal (g bl
Jdee 2ns Y Sua clalia¥l e lagady AL Slalia¥) Jygal unliall 401 115 & oSy
s2a laal Leabing 3l dpendlls Ao lially dplatl) culatliial) ) 23LSYL 13 ryy Vs 5)las Vs
ol CilSd ¢Aala g sakne Aplad Clelya) (e 4l Lag 2am 61858 JAab agiie) ()50 (Sl lnssal
bl e anls cJalaill G ul as cclSHLial 3ghey £3)lae g padd) Jeall dagal Aadle dapall

.137Cuj>1\ Giind b gyl

e ST Ao cdsatialy ddaadla) Cijladl) Leiddlip o)l o daslal) dapa CaeLs a8y
(= LA.@A.J):} Cals d.\ I\S.JL,.MS\} Z\_DLAAAM C'_m;b G “J)La.a.d\ PR O ):\.\S U_wbu.ﬁ.u\ (= (0/090)
e Lalall oy ooyl cillaadle 8 Apadlul) Cojladll casdsl daaliall 5 AalYl oda Gy ¢ 3okl

Ji ) S laally cilplimally Jaall Jloa) (sdumy ¥ (ually G yemadl dashall e (plaiaial

37 U ciladl gapall 0

CDLelaal) 43 Cilad S 5a Clygiiia oM/ Lpalll fra A ISHY)(2016) aeal daae e Gall 5 PP
.29 U= « www.kantakji.com ¢ Sy

Gl ela S5 gy (1) Spmleall cdlolaall 6 gl il ((2013) sy o d) 2o o L5 P
120 e eyl

85



) s | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

o Sl ALl o sall slagin) e il iy L o) dlaily 550y Saidl G s8N (35Ul
18 Ll cdagrall (e Alen s Anaally Anghall e Jaall sl

Ty (el el oyl e (58l S Jpaall lany 5o o IS Lal e dela (1
Aahall & Gl Ciylall by cpa AL ¢ Lgily Ahally gy iy 6 Lieas
L iyl 288N Al Jyaalanl) 2818 e gD laYly gl oda (e aldnl) Alge w
o Sl gl Capadl Gy (ya o)l dialias dpaii Lo sguin o )y a3 G ipadl)
Dbl il Aapall oda <l ads Al dclia sl e craslin Jysaill )il Al of Capiae
aella 25 aaliny e jlay ol gaiall (lS L) ia (o Ly caiysh La 13]) dcadiial
ylalaall 3l Ledaiat Can dluY) Cijladl bl of aadall e oIS Sl clgle

) el BUS A Gltia) die gl e gl 130 Jie syl 055 ¢ )yl (2

ekl 8 agig) adal cioali) agaylie Ailse 8 agl Capunall 48500 Tame 6 Daall (ad) (3
Al 2kl Alae A Laal Jla 8 Jsaall @yl dan ¢ lins caglleel Jhud e oyl
Aaahall Gyhy il Jysaill (e olaliy

o) e S8 s oS5l el sy Bl Colaall ad iy 3 ialall il (4
iy lleal) Jass (a3 Y Allias o LS e Clastea oz lady) Sl ¢ tadl)

L) iy capliall (gean ciludys dae) tdie 58S Loy IS ) GlSLa) asie #laa) (5
LedeiS (8 jin Las cladally cOlaaall Aalall ol plall daalies clele 4950
Al Ll e Le Yl oda Jio ) zlins Y ) dsghell dapay e 43 )lie Lol

e ayliad) s e Ay Cijliad) 8 Alalall Zyydall cDlagally 50sS 5508 Cona (6
Nginaliag haladll

.....

Al i ) g iy leslia gl I o2

o bxdle (mliadl b oY) ade s Lo lo Ll Cojlaall palll pall ol & Sladll (e,

e olualin 3ailally dahdl cond o L cclaglid) b e ddlsl) edsall e S5l 3al)

A1 U co)s.lé.\uc;)n JA;‘ Jméc s):d\ }..1‘138



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

e Jaleil) Y Gusil) dagall o) adlad) sa call e3lsd) By cagalhaiiulg ¢ Dlenll Cada B sy (55t
ey Gladl)

TEall 4ghdl) Al 2-2-4-3

1ol ol o pgiad e lplly 5D Aoyl s Aipa Al b Gpmalad) cpagimall clalad) il
Oy caslra Ja¥ il e sactse (re ST cid Lol (Rally) cdlled) 8 V) 52l )
el sy caiall Jf ga pslaa oo 43805 ¢ Jal) Pl LS sy cpslen ) 4al) lilima o180 (s ca50aa
sl b i siSa (o585 8 (e SAST Wajlsa Saeas cdndlay) sall ST 8 due )l L) clia
(I n Al W Gl s 2o 5l aeal) allialshls Leaal 28Tl (e Alen Lellin pajliily clas s
gl Jaadls Al Jass Lesl L 151 celle ¥ e Gl s Jas e Alalaal) Jeay Y1 13
Coladl alle 8 daled) chlsayls clilay) aal ajlad) ac gl (g5 cpyaaleall o Lgiall any S (il
Dl daally oo YY) (e gty gl A5 aigy e Leldl) (s 8 clasiias Lo olS iy ciaadly)
AP 0dadly Y 5,58 A

M0 day) el Jagail W 3a  3-2-4-3

Y ol A ClaliaY) Jisai b Dl (S Cam 48l daasy dagally Jipaill Slieg (1
LU agte Leadaas

ay 4ilem @iy Aagall b Jsaiall Rad b Syl (s ) dial) g gainse 8 Jsadl) Ga Jsady (2
Lial) Algs s Ll asie 8 dial) paamge 8 Jseal) Aa odain Y Lty

sl g5 0l Bl (530a]) lidys Fona 530 o Aauball ) joa olad g Y (3
a5 Jaanll Gl 3o dally Aaleial AnlaitY) Auhall Loa sae o Aalad iy Lals calioas
Gl Gluhn dna e e lealas Caigy Al Gl gua CA ol e 45y
(dasaill Jas) g3 phall Apobccdy|

bl dlle (gAY Jisaill fia pe AL 4 QLY da s g lils hlae aliail S (4

o Lo 13 JaY) aesd L) s 8 Al drpea e Jla 8 W) Gy s Ao (5
IS Ll e lastiaV s BYIS (2 Ayl 5331 el 5,

180 [ oS3 G aaye -Bsise (A 2 (LT
ceasall cl ol saleall (1 L) (adlasY/ il 8 dgiell Colanind (2012 = £1433) e o Jai ¢ aandl 14
679 =




Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Talass Gl Cipad) o ey Lan clila aslens aives i g GiS 53 L) 4 (6

DY) ey il 5l lS el agie CDlaaal) 8yka (e JSI AT gl 5))a) aalati

Cjlaall 4l s JaY) pad (gonll dasaill cilbleal el danl) dsihalls Jisall o8 (7
e W ity (5 AY) Jrsail fpm 4l adains Yo sa 5l

Lablital) 4S Lial) 3-4-3

A0 g g i) liall N2t =y

rdagaly iy 23l 1-3-4-3

arne 19 14 (lee dilal) Jabuee sa8niall byde dusalal) 450 3 Joall LY 48l panae gse
Ay (i Bagan Alalaa dudBlitall AS)Laall talgsy 2 2004 (Goole) LI 1106 (38l5all 21425
p1pd) OIS oo cbmgudi JAY) Cijhall duas o pdy Lanas Lgod agaly (JRa o g sda B Cnih O
Al Llsa e ol JaaN B dall Cijhall Aas (ha

A cdial) Jaa b dsanll pe Copenadl) @il oy o Blals AS5Le (0 8 duailina) 455Ul
G5 ALER ()55 By clipill s Cipaall o @ o(pdll) Jaenl) sl 5 Gl Caylal 4l
Lan elpiy ao )l (S Sy cbanly dadd (0 Sy cdilaia ludl o lenie cllail) 6 Sy ala) sic
a3l 05 a8 Al Qe Copendl) Jigs 5% 35 epile e 5l Lajle eyl
25 Bliall 8y (ailin AL de b (Cipad)) Jsed) duas oY duailina) 48Ul Cuens
ALl L oy danly dady Gady Alaia agie o aaially an il adl DA e aesl) daan
ifles Adayy Jsaial) iyl Gl o dal) 3ae ) el Al (B deany Lo el cllally dygidl)
O e e BEY) & S AL drsa Jliel ) A L) Jle () (A D) @iyl das JalS)

M2 5l gyl 5l Aylgd 8 Baalg Axg baals 5pe Jseal) dan JalS Jsaial) clyyall (g

172 a3 o gage -Gaise o ) ae (T
174 (o (Gl gl 12



Y Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

1S gaSa 2-3-4-3
roal e dapall oda Sa b 0 pealad) olgiil) Cabia)

O cadlaal (38a5 Yy L) L@ #5) e i Y LS Alelaad) o3 (g lillas wiall Leataa
CuShilly Cehally dealdil) 35S, Ao dana by adadly Ll el QISHY didae padiudg

AL anly Byidia B (5285 Jagad e dalaally ¢328nl)

sl oY) i) pane padae o Cua Alaleall o3 8GR ava a8 B i) W

19_14 (glee Ailly) Lue syic duwsldll 4y 3 dieiad) DLyl saisall dabiie e Gl
Lalially Lpall o2a Auhal dals duls die 02004 (Lols) LI 11 6 GBalsad) 21425 jal
Ofials o Ryl Lkl duailinall ALl paage B 5l il o aedh) anyy (il

0l L calsa cugla Al calsliall L)) ae bl daps o ranadio olpig o gy

Laaaal Lo agaty J20 (53 i 3 (piph (o 4S50 (e 5apaa Alalae 1 Aabliial) 45 )Liall -1
Se ol JAd 3 il Gplall s (e e Bl OIS slga Lagyti JAY) Ciplall das ol
(A Blse

o) o dany Lagie JS 4 agunyy liyhall dayy 3l dial) s :Aiabliiall A5 L) ald (ulud —2
eV as A4S Ol ae clears Aty o aa OleVL Al 3L dalen) QT elpn S50 JLe
A (8 dias 5 Giaag ) Bl Legia IS Jaaty of e

OAY) Caphall duas ellay b daii cpdplall asl e ajle o s dsms duailina) ALl (aids —3
Jaliiy sls huaal) e eia IS Cllas die an 3gie ol @lldg Ol AV Gkl () of e
cJslly lagY b (lad)

e IS Qs doasse sads daslee 3yl 408 dan el A LA Gl Y a4
Aias e Lulad) Blaall e Vs (S0 )

2 a gl L Case gy e Aalad) SSAYL g a5l 13) e g pie duabliial) 35 L5 =5

186 Lo Gl gaall 142



Gl Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

& W as,all ¢ L) die daal) dad Jiag HAY) Ciplall daa cpiphall aaf el sgaill pe i

A gl Aailly duanll ay o pand ay o iy By 4S8 dan Gyl Glaa (g el
ol e adde BN S L ) el as

Jaad Ji ccilig padd) jiluy Dlaall § bl cligpae cpiphll aal Jead Ll 2 Ll

mmal s AL sley e
O A ol 2 LYY e ol ddie Jalal Geag Yy Anild oty AL DRI F Ll st il
Aaaleal) alae

ASLaall dileiad) Ll EN g agiall G Jeadll LV

(Jasa) Aadliss (g 4t Lo ol G cpplall aaf Ba e aill pie LV

e el 08 I8 ¥ gp A alls (Baall) ey A 4-4-3
1w dapal) 340 A8k 1-4-4-3
el g5 tdia ainall lehuald puen Jlol Apldind ddia gl 25 Jds IS5 ai -1
DoV Lo (g @siall mull Glalay cJlall shall (o ady aegay el Ay lgilialsas
Al o bl gy diiall o i) Gidlse Jla 8y ¢3lainl] gplis colaul) diyhs
b)) 30 3 Lsle e om0 g 2l il sally 48 oy 43l) ek Jlls Sl S
Juls sty LS ¢ paiiall illad 3 55l Lehagpal s Ay lein) Adbal) 2wy S0 a5y =2
o adi] Lean ap IS G 1Y Loy ddgpldnuy) dsiall divn adley el )l
(Y] (gl Ciasas Ade G el Giela Bing s Gl el sely Al oyl
Adas sty Giasl) Juddill A jaaly (J5¥) 3l lalial Al Aabud) a OS5 a0 sy
Aaliall el & o e Talpdy) 2 g el o dalull (<l el ddaal o Jaadl)
a8y Ao Lully o5l A3 y5e (S5 JSsall) 2D i)k o
de Gasaidl ol G oo dalyl JB e il blid) dalu gl au pa JSH a5 -3
o el A ) A (385 o 1Y Dpusliag 4nley Mae JS iy e )lin) piaell b
A Gy Jealall paiil) (e pafisall sty afilis ¢ el ladas

Dlsa dlae Al Ayl yally Alliadlly A cligai . (Jslf 22008 — (s «21439) .l ve Jadia ™
89 U= 98-80 «10 4S54

90



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

DL ANS N A8 ASaY Tk Wiy Ly a sy Al dia JS Ge Agee JS5) (3 —4
oo ) L sl eoplaiinly JSsall alall (ho Aty ol cpshaile dlia Badse A gand) CulS ¢ Bl
o ) Lo S Y ALY pokie gl ol @leiinl) Gapal) (b aasall myl) (e dime dasd
daaall g g Al VD 8 Asanl) (e JSS Gloa o AV A 35 i g A
Elall Lgddl) Aul )l 2-4-4-3
adinall gDl sas MPamilally Linll e oL@l Hseen lgrie Adla Al anitl IS4 N5 -1
OS5 W) tlead el (3/1/4 558) el L dashall Ol (8) o) eyt Jlaall b
A Gli (23) o) et Slnal) Gl ool LeSha day Al ansii J cansdil ail
(ks e By o A0 Gal) 2 s o Loty (6/1/3) 5(6/1/2 888) Jgundll Copusiiy
Madinaly cdapa (50 DY) S8 Go el pastivay o Bl Bh e gy O SSI oad) 5
Al ) Al lsial) Jead 2Dl I g5 ¢ lanall JA15 aiag el yail) 8 Ay saall
O 8 JSsall IS 1Y) cnms DS S5 L aniil Gl a o) Alally ASIL) oled Slals -2
adine dalul) ald sial JSsal) daliaas s shlad) dagh Caalale ¢l 4l
Lyd Adlaal Jla b oaiill dipeis dadae gy Ay aull JS e el Lol -3
ach o)) sl (8 ela (liall Cadal clgd die digaaa AFN) iy e msaa
SV a8 elag o pmll) a0 S (g allie JiS5 4 cad) ol dic (i
(Sl e Lae alily dmy JSl Gl G Sl e 1) 2(1495 30L) 4aal Lo ddaall
)l als JSsall 3 D el sty 4ely sls JSsall il o Ugise wadl diaiy gy 1308
idllie lea aacy oyl das ASIL) gy SISy o Glaiil) Glld diaay o JSsalli (g juiiall
Ssall daa Loy et pald JS5 ((SAl)) 2 Jull Gaill (gha (Y dpgdill Guildl) 3 clad
g O Dmal bl ey ol e 4l 18l el alad ol f G e DS
MO 5 s Ly Vs Bt ¥ 5 g i O S el ) e 4l ol e Ji
o omiilld (giial sie dalull Cigiiy el e Jib g aad) diS5s) 1 AN s L elag

1m0 g (2 b)) wdludl iy S piliall 23l (21986 — £1406) asmase G SSo sl cuall e ¢ Sl 1

21602 (O 3) - Dgddll opilsdll (& 3) - 2ana 0 dal o desa gia ) 146



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

(23) ) ol bl adle i Lo say edayil) 13a Aaa (g L Bmilally MY(USS
Ol e JBL gL all S0 alla 13)5) ey (6/3/2) Bk (Jsamil) Copeaiy WSS L
oo il men ey Yy chaid Jidl G e gl Gasay 8 ey ] JSall saa (52
G o JB Y o el DLEAYL A o dplaall a Jie ey ad) Al 2aa (53 el
(B o e pail o atlaa puaity s ddl) @l (Goybiad) ) JSl) Ganay D (I
gsina say Jyally JU) AT g ddgll 0 JSall o pall adys cJanll Ghiat g Gl aiiaa
Al Agad e dlld 8 Wl ey

S s Y saka) Aplanuyl aVISH 8 dpall s asms of ppalaall Gfiald) (s (5354
lyybaall dginy Agpuil) Aallaal) dy)lenay) eI 6 L caliaiie 8l Y 43S Lo 5 e
(mnaa Layd sed ol auaty Slenuy) oGS Gias Jopall gy sl la cclS Ll
die el ilie Mmoo il G eia ol o DL Gl IS e 4 auai ) U
o WS Jhag by caysll o gl vie V) ey Vo osel JSS) G sy 2SS
il el Al s eyl Jla

sl Gl sa tlle Y (Jhally adlsl) (& ANSH o (ualsd Zazall 038 o 3 AT (53255
Bty Aalud) oy oy o) 13) aalyly Jlal) Gy S panial ine Lab Wy o panine 3506
Glaly ¢ adylls GalyieWh Cldl dagpall debuall 030 Crpa sl (JSsall e 2ol =)l
DL L A ) 323l (il (e dadh anl) jasd Bk oo Aadla) Aelua (spmall S
13 ASad) 281l il e o Gl o) 138 i gl conilsh e Uisanan JLall Gl L ()5S
Alila iy Boase gy A SIS o Al dal Hlénayl A JG e i
-148@5}“\3\

slabell aline 520 3 ACE Jae W1 dagpball VL Al dull b claball oS L e
Yy AL Yy ASsal) gl aali Y deldly shada) Adpl) alully gabedl (Y @iy cgypealadll

272 e debhll JSE) o tigpn 3x JdE paio mpd (D02) A de O desa o LA 147

s Al Aaylyally Aladlly AN cliglai L (Sl 22008 — lasy «21439) .l ae e ¢ 2la oyl 1
280 L= 289-275 (10 Syl Ldea




Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

e Ul Jpean ) cliaall o3 PA e Jpeasll s sl Lals Slad Lo Y lagld dasal
s piall 4alyly Allandy Jiay 3 i)

sdalad) Jlal) il Jagal 5-4-3

rdigally iy 2l 1-5-4-3

AU dail) Al gl ) (Aplie s ey dplads duelia) cileladl) Calise 3 dlalall coliiall 7 a3
Gl Caplias aday cadbadly Gl (lsalls claally oz Y] Glejhes A1 alsall o1yl

Algnl) sl e lagady Alaladl sl IS (il Many el pandy ccah iy (gl

L Slawsaly Cijbad)l il 3 JW) sdaladl QW ) dised mlhas 8 aaiys
Jisaill (g gsill 138 iay Lo Bale s (sl Adsinll il pe lgalelaie cilalgial ddass 8 dpadla)
e loacliad ) il dhalls soaidl clalia¥ly mhe¥ls albll b Jlel) el

Ayl Ay

Cigll b Lslhad) Lasll Al ds e s G Jled) clind Llall plaall Ssi;
lebeny Laa calsall e UiSen Tyl (ad (Aplad) o small) Lladl chlaf5iY) ppadl L) dalall e Caulial)

D) A8 g jally Aepudly e 3 Jasail) e ALl Clianspally Cojladll & g

a0 lEl) i) B Jalad) Jlall (il Jugal s pa)2-5-4-3
sliiall dun gay rany Copaally sLaia) (G 481 gy 1(Opaall @)lal)) CasiSal lall lual) (1
CaplSall alaal) ()6 @l egilall Gluall 8 01y dna) e Lol i Lae ST e Cinssy
el e sxldl) Cuinty coloall b 2] dpa)ll 35 Cognad) gl sa (Uil
Lol saally AbgiSall flall Jef as o Cain e GEY) S L Wl s sl
Bgye o 4 e W BRI daly Beds nS JUEL disal e gsdl 138 Jlanys colandl

.

A s
Y e Cipeaall sLand) 4 e Jlim sLaially Copemall o Bl say tAplaall GV aa (2

A o sl laiay (GhyY) el Ayl dadll e Ji i dilie gy Al dglaal

D iglee (1d) daledl Jlall oy (5 laicadl 4uadd) fsall (22011 = 21432) . 3ial) 2 Jus i) a1

93



Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

) hpaall Capall b e Bl 5336 jeay (BETY) Ayl e Dl sadl e 3hsY)
Cdy A saliaall lgihadl by leblee 80y Asaa L Glul) 138 gy (sl
RERPR

e g pdial) Jalad) Jlal) (il y S Ji02.3-5-4-3

rdagal) agie alafialy Jysalll Yol

dc by 7 loiliay Al dlse o oaladl (giaall sa5 dpulun Lajily sLind) cilalia) aaf el
Daall o Al L) clalial) Laky Vs LISLE Loy adud) 8 dpame 4 Jol) 138 e 35 aials
L0l 8 cilleal) )50 Jaaniil ol

talud) e aladiuly Jygadl) : Ll

sLatal i Al 080 8)emy oy 4358 (plil) il gulas 3 (a3 lilend Sy ald) die ey
WY Glojline shi rdie (ale V) Calisad (Jysatl) ilue) Zpaill dluaal) aladind 3 4al L e
s Ll sl gl alud) dale ald aay &5 e cleesis LS OIS Lage Cinliaa (sls il adag
s adde Ll el o Bl (gsbon Ty Lnay 4l Biny Cum (Gandl b alull Aala oy Copeand])
Oo i pmitie e Cipadl alud) delu sLaid) o szl 13 Liiey calocl) g Gl & i)
S ny L aadl) 13s Yol s Lidh ads o Jpadl) uiail 3l 3 Ly gl ) Boledll Lo

Pa ) Lals e olpan alud) die sl cadly (e

enns alull dales aguty LS5 Gila oo (4) aladll) L 8y ALl Copead) Gy
lale Gsakaig al A 0585 o Ssams cpaludl die e o)l 4alSal 8 Juadic Ay die Cingay Sl
Ol echlia D Tnlae AN 0585 o Jom WS cme e o Dl A5 05805 @y sie o]
ol S cgllaal) oyl (il levads alul) delud Copeadll alis sag dayt o diles US55
(sl Japall € o ) 405 By ysem Al ) Ledpnss caludl Adae (8 nill Cipadl 0

7 e el gasall 1
.95 U s@u\ c;),d\ 151



Y Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

talll uabaal) 3y g8l) g aladiady Jygatd) (Ul

Cuny cpad) Bl e leall Aediall o )il cillls Jyeaty slinal ald Gl e ziall 138 a5y
Cas cbdl) il Lslaly Leilialpas Ao lind) 4 Taane 3)8la Capeaall bl Gl oy G5 o sk
(psall) Cpumall e Sy (gl sl oy 4 255 Mo pilay 1350 dhamy Chpemall oshy
Agslhal deliadl diad) Jae (5Ss5 ol Liboay (4] alosall) slindl s 4ty ale die Ljidie 4t
Wl sie b ade sEad) JaV) e il sl die 8 el dal S sy capgil s e
Ois sl die b el 5 Ul Tag) Copeadll Ghagy cdiiall 35 (e Copadll oSl

U [ A |

1A L) e aladiiady Jysat) lag)
AN el 38y Jysaill 14 S

Ayl e Taye copna gopial dalall JWl Gy dissi llay Capeadl) ) Jseal) oy (1
Al Al delsay cagllaall Jysaill Hlaiag cpg piall (g92a

AS)Lie die adigh oy Addlsall Jla Ay 4 AL agllaal) g il (ssan vy Chpaal) agdy (2
(4 Cipeadly Jaenll 0 S dians AL JLl i) laie 4 dany Jaeally Cipeandl) (g
AL 305 ¢ Biniall gl 3 Laghe S duany

ysaill rdl) 2 LiaU T g 4t Comad) #Uiyg cCipomall 3 48 5Lie ol 8 43 (3

sk Yol A8l Jae g piall Lol (pe Ainall il ) AS L)) a8 Syl g agy (4

Wl Do yaatl iyl syl S5l Guulae Gpb e g pdall Lladll m £ )asul 2y (5
lendy A6 U ALl iy Z LY (e daan AL Copadl ahs AL 33 g gl

s phall Leia i ) aalls

.103 Ua ¢ aabadl c;)d\ 152
pdia . Jalel] Jlall poly iyl da pifa A §ppiiall 45y Ldall (S 0538 2019 2011) L 2esa ¢ alild) >3
Bua b sl eadlay) b sl Coyan copshail Alaal) LI AU Jysaill o)) gty ZEIGI Lpgaal) 55l




Y Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Gl aysill Ganany bedll =L Can 2 WY1 apisis el Al A AS L daa Sy (6
Lo Tila pal ydiny cadsiall )l e Adadll = L)Y) 505 Jla 3y S50 2o 3 lede
AL JleeY ddnanl) ajly) Bilie @lyall Juaall

.R.SJL.LJ\JMWLQMJAL@M«J)LJSMQM@QJB@ (7

G g piall Clasases Jsmal ani eyl dygmay Gl Adhal Glic Alisall dpall 238 4alys
zliay Ja¥l el Qosall 8 sl dagiy il AL ol die AL Jle Guly a3
Aanlia Jysad Al AS)Laall (80 Gl pay cduaing dallas 408 il pa lla 3) S Cilaps ) g5 il
D Y alanall Il <) e dala) BT Lds cdal) Al dialiys dpaill bl culalall
ledsial (jo Guengy cisaill (o Leh)al Hhans ASHAl Auisiae dud e Gy Lae ASLal) (B58a A 5005
Ciybaall o V) clgy Calebaiall 48 55y Las canliss Cipmn dgas gsinaly BT g L)
o L 5l paey clasilie s (phlie £l leaats bylaaly Leaadinl e cajad L)

S aal) Gl 8 s pmal) il laal GYT syl
gl g aladinly Jygaill :lusald

sbee Gsin agd 05 O 050 3L FL) e A o Jpanll llaaY mad A ay
laslils) aiy o) e Jall 3ymad slindl cilalial 2l 3 @iluas aaiuY Wyla) ais ¢ et bl
OS5 Cuny Aaulie Wl dans b 2 Y g0 of slaaall Gagy (Al daul) dles 8 slasdl Jas e
Y Gy diCiall e dejsdl mLpA Jefan ol Gt apans Leadf (=) (e s csliinall a1 <.l
o OsSow Bl o) B Sall oda #5513y L Aaanl) Siall dad (e (%10) De e
el e (s B Ly AL Gond) e L Bale) PIA (e Leilids) iy g slasa) e Jeud)

IO A0 b yhalie G Lt SV Lol st Aallall cilisalls Cijladll e

J20 e 0)S) Baw I el e (e el 154

Sl () g 85010 Aaia 85 . Jalel) Jlof] () isad Jsn e (HI3T 17 <2008) -l 00 ool calypud) 1
Ay aslally slaiBY) A0 LY d5ma G 2ena aleY) daalag Jysailly sbaiiU Lpallad) L) Al ¢ Jalal)




Y Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

o) Gabad o Allasl) auad aladialy Jygadl) sl

ol e cpall oS5 203 Tepd ila aie il g oY Tepd ojlen ) ol e IS any
adl e ad aadll ey aie Jil g L) cpall oF ) Blais AT (gise S dSa Sl dadll
0 i Lo o A Bl (s Ll Al

aall andl Cuy (i g aase die JBb Gl p Gl e Al aad yas Jual oKy

Cly dald @l dla 8y dailly ol e Gl gl el O Lsyy oS &l o)y aled) 138 oY

S ptiagy Ll ) ads Lo Sk V) cpaad) e (gl GBaien D die Jl 4w g b 1Y) gl o e

Y ase Jib caall el Lol ) aadl) ddee Lpud 13 il o e 13 L Ly el 23 e Usila

bl llal Y Ll gaadl wllal Sl g A G iy s Lo lsie V) cpnddl o Gt
7S I aad o)

A oS dall e aila 1JB (5) AW e o deas aleY) oo Bhea o s cllg )l @l b

S elle (P L el tdl ol agle o3 ) il S agey 4ke of5uilE selad oy Jay e

0o Ar i) A Alle cpall adde A Jagll 3y aleyl JUE Selly b oLl 6 (i At An5ll 8

s gl day i(g) W) (s 0 el il 1B cJamill 0 dema iy PPl Al 53 ol

ad Al JB LLane i) si elde U L ) ada) sad JU cpall cala ) qaad &5 day e
Pale L maen e JW adle 3 eggns cpl calia Y ads L e 4

s il Ao A
Aplie Aslass o oDl Hshiall Crmy salals 0y505 @ amlia (o dabeivd & L DA (e
DBV Al ALaYL apadll el e depall Al aaadl ol Al Glwlly Wl aseie
Gl s IS iy $Ala@y) slall Jual (K salaie) (e Crand ) Lo LaaaYs L)
clially 2ulall agdill galiaidY) ol dde & (AedluY) Lspdl Cojlaall dxad el cal
AL D baally ) sla) DA (e Allanall Lo pill AV e HLall (il Zidiall clslaally
Cllliie e i sy Balle oy HhF 3 Lt b eyl Callie g Lo S (e Leniin 4)lally

152 Ga o83 G gy - p2wd) 5 gD Sl . Al dens ¢ jaall 1

152 Ga (Gl o) 7

2 Eyanll el cpal sl a 15 L1 347 1187 0S5 s e ¢ Slaladl all dapdl) Jiluyy ™8
3 Cuanll (348 118z (Gildl gasall 1




Y Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

o3 o V) AaSa) ZabaiY) clyyshalyal) el ae 28K e dudliad) Jh 3 cashasds galall
DA e g elgialy Sl dsad) Doncay lgana o LY cVsladl) o €0 Cucaget 8 daadl)
Mg S m PR e gl sl gl Il gl Jalil dashie ae dalail) dadly a8
Wl e odball L aie s Lo sy ¢S Aupll atiil) 4 paal) Slawgall 2ol LSl ddjean
alie 488 b gsnll oalady) aUaill _ddis diew DI e Jicid la¥) gy o aluall e il
B ol ) Gfiallly sladall aeud) oy aciaall Zlally 3y ally Lo liia¥)y dpsbaiB¥) sLal
leisaninas s O V) o) lany slaie Abigai ) Ale clpal il pgads (1) )y jaall (ygany
vie dugiill ClEAY) DA e Wa san Lo sas sl Laall ey @l e Taf caliy Y
s ) @bl (50 e bl Gl 8 e ) D) Jysall gl (e 1 S Ay
bl Cpsling (S0 allad) W AUl JRlSI 3LV mpmg ek Ay Ala SV gAY
s aall adlsl) Abra e 3 Y OIS 4oy Alliadlly AauSall Aauially plaial) Gls )5S
o 2o Aplain¥) Cle g piall Lulai@V) goaall clulp b deadied)l bsally 4l eyl
OUF A s dgyen (8 Rapead) Al Clawsall (8 didadly oSG ) sl sl

LS Jeaill e S L sag oW Jsall



L) il
SARNE LB RE



&0 it | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

- A8 datl) A jall Banal) A oY) i) g culdanal) oY) Guaall

Jasal) 5l GalBY) (3 palid s g (b Abisailly ALl Clisssall DS (e Al aaine ()5S
Al s Aalil) gl didie e sSall ol lgie Taldll 2l (Hiaatually AE Cilegyiall aca

Ayl e AaaSall pe lunsalls cpalill @lS i

Lt Gaadl) G ans s pad) il g8 GlE Cipan (o DS A o Al ¢ha) a3
U Lpnall s Dell aaa e (8 caally ¢ O Bl eliyy O (doal) Ay s Cipan
Lhha Slas) allly Ll eha) (B dasaill Gluusa leall atind Al AaP) clidardd) Je Jgeanl)
(s Bl Ao sl) ApIaY) ClehaYls den e Adpeadd) Apadl Gl Glud cdexe e Jisaill dgal
(A dga e Olisiall 038 Jae

8 2 2023 () 2019 e 558l lgin el A58 Glijlsag allsd aimy Jle cale jrimal o
052 3l aaiall dpaleil) Cile g il 2aY 2028 aladl s Adlia) g (aeadd D) cilil
Alayall Cilalag @y pm 3l Gl gopiall i) Sy cade cpaildl ey lsial g pial) aul S
ol sias ¢ L) pa AL Aladall A jally el Ay & gssilly eleil) g Uadl) oy 5ale Lol

5yl Apalai®Y ) Auagil) 3 des Lusall Lge laaily Ll el 33 Aylay aas i)Y

Al Lashall 2 jp il o) 58 g ALl Cilal)3-1-4

Jasaill s i jad A0l lnsgall g gyl o Al Zgall (o adie calla Il Gild) ey
LD 4] Gl (e %50 JSiy s B e 20 (leay il g pdall @Y Canliall
Zlils cagle A Zgall e i ety ggpdall e Lamlad) Cileshadl lise cp g el 4D
iy Al Al LS 1) ALYl e (Seall Lpuliall ililacally ¢Jysaill dlainall JISYI
Lasaal) Leldat o dial) Wlanily L) S pally Jaal) 68 e

gl Gigadll il 1-3-1-4
€90 xianal) 5alud)

A8IS 5Ll (5035 dalal) dpallad) adeil) (ps))ae Ao sana Gundiy g5yl Qysaill (alls o &l gal) oy

100



2 Juail o) e g pialt Aol (s gaal Al (B Ll s i gl a3
;K#Auiauwha:ﬁj
el mlei o jlae de gena |1 Jand) dagks
S gl a8 G | 1 dead) Ol sie
& sl o
oal Y (g Oebai | AS A g g
s s A ghial Jsal) Cp Ga PBEWF IPT
1 Gl 01/01/2016
%50 ol (e 2l YL e g samall Al Jaall a8
Jual) @ 1ol
A gm0 e 83al) Jlall (il L Jlall (il
R < Ao e 4y 7 paal
<l pall) CAIVL [ A Lsal) dasd OratLisal)
A g AStalt 4, gial) ducal) —l ady [ il
(&jé.é.d\ Jlall Gl () as ) (,sé

P P M MM MMM P P P P L L L L L L L L M M % NN
0 0 0 HE MM P P 4 4 4 L L L L L L % NN
N ettty

L A N L A A R L A A, D
D 0 M 0, 0 M Y, 0, 2 2 M M ettt R,
0 0 P P MMM M P P 4 L L L L L L % NN
+++¢++¢¢¢++++++++¢¢¢++‘+++++¢¢¢++¢+++ M I

N NN ﬁﬂﬁﬂwwwvﬁ?ﬂﬂrﬁgggﬁﬁﬁhﬁﬁﬂﬁﬂ%

(el (5 93) daglil) 9 ABREN S H&Y) S el al
ald)

i i i S~ > 'JAA.“
sl

: Jagall) b Jauald 1 Ll

0312 gapall g piiall AL G3sin (30 %50 s lal)

gaodall Gl 0




& Gual A i) e g piall dpaliai®Y) (5 gand) dusl 3 b Al Judail) e g2 aladiid

Aaiall ol A g il Jaal o Slilaa e Jsuanl) 5l ASS de L 53l <lilaal)

da yi8al)

a3 B e 5 ealae aui Gl e o JS8 olidl das e 5F (ASHAD G cony ) s Al 4
Lt

A3y bl Cayslaall Ak sas pg il i) (e | dedll) il

» Jalail) A4S a Julas ¢ GG

Gl £ gana (e £ gana ) aa ) Gl
1,500,000,000 0 1,500,000,000 s ol gl
£ —anall

L Cpaigal) o8 Glaglaa ; lagl

e Dl ol Tl s 3 Gpmian o521 5 5 Son s 31 501 8 Gl o o
e Vshian g daa )l Clgall pe GlBle 4S040 agad g 5Y) Jsadl saa) (e Jlaall A Lile B0l
Al 53 pel bt e i L

t s AY) G laall 5 dsid) aa A paal) Jaladl) ; Luals

($ Cuxlall Mall) A puaal) cBlgadl) (1
: Jaard) (pa Ladial) cila glral) g cild g @Bl g (s
da glaal) cbagul)
Jalaill £y ey S clilaall . i yaall am)
ol G . &J—'
ua ) asd) e
2005/01/01 gl Bl ke 3 5 s> | HSBC

TOTAL




251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

: adla gl Sl (o

(Slad) 4 a0 )
¢l Crada Lua Gluwal) £ o
9 7 2 o HSBC
TOTAL

-Alal) el Gadtda r Ladba

— 2022 — 2021 — 2020 — 2019 al =Y & A giall g Llall 5 12Y) S Cpa Banall Adlal) cliled)
G sl Wil a9 ((2) ad) alall (b 488 e o) gil) cilaliay) g (1) a8 Galall (2 458 0 2023

‘Ciaal) g b gal) Jalds j

AR B gail) (bl Ao el 38 pall padla 1(1) by Jgaad

(2 VY
1,921,322 | 1,055,864 800,369 729,494 445,602 Aglid) g sall ¢ sana
983,981 | 1,613,968 746,399 746,081 733,730 2auil) A apliia g Ll
3,510,875 | 2,878,257 3,042,576 3,215,799 3,409,625 AL Gl Al
15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 Ladia 4 giae Ciyjlae
Al asasa
6,431,191 | 5,615,048 | 4,664,642 4,732,306 4,605,269 clagagall £gana
1,254,907 658,555 482,988 308,882 274,760 Uglud) Glgllad) ¢ sana
159,538 176,926 192,405 215,349 242,164 JaYl Aol mg 8
Ja¥) Al g al @l
1,414,445 835,481 675,393 524,231 516,924 Gliglhall £ana
5,016,745 | 4,779,567 | 3,989,249 4,208,075 4,088,345 Al 5e8a Pl

103




251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

AR Jagail) (b Jo Jaal Aaild (adla 1(2) ad Jgaad)

(4 iy
2,677,172 | 1,785,934 | 1,392,385 | 1,036,801 753,130 | (peasd) 2 & siad) ) ) Ao
675749 | 484,411 375,059 326,587 373,800 A siall il Y Ad
1,729,310 | 1,101,389 797,277 489,696 114,932 ) Jana
1,081,575 | 622,064 417,137 223,207 | -164,739 elilenl) ) (Sila
1,049,762 | 579,742 381,323 200,026 | -184,983 Bl aay )l Sila
1,116,628 | 604,924 391,919 213,858 | -177,036 | dyydll Jd (5ludl) ol Sila
837,471 | 453,693 307,373 213,858 | 177,036 | Ayl sy (5luddl) gl blaa

AR S gail) Gl o o281 gdail) daild (adla 1(3) ady Jgand)

(528 Y
1,687,811 793,632 627,470 513,442 (109,994) Jaddl) cllas (e (o830 ghasl) gélm
(247,450) (883,787) (49,215) (45,697) | (4,159,667) | i) cliles (e gabil) 33uil) Ala
(617,681) 319,207 (551,457) (116,736) 4,507,591 Jagalll cliles (e (g8l cadail) g}.ha
822,681 229,052 26,798 351,010 237,930 8l (aildl)
844,790 615,738 588,940 237,930 0 5_dl) Ay L,e A4l
1,667,470 844,790 615,738 588,940 237,930 5_dl) dglgs uﬁ Krhf]

104




251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

AR Jagaih) Gl Jo Ligaill g Alal) JSagd) ahada 1(4) ad) Jeandl

2021 2020 2019
Gligllaal)
4 g)aial) ilygllaal)
%7 %6 4l g)aial)
clystiaal Aygh (g Aygh (g
A g)aial) Jay Jay il gagal)
9
% 10 %5 Clagagall %5 %10 4g)aiall
gl g Chisagall A glaial)
%17
=) Lafiiy )
%16
latiiad)
% 16
‘bl“"“““ Y‘ 3&35.“ ;ﬁ.ubAA
%16 %1 Ladia
%2 Ladia
Lstal) 3 ha lasasal st gsha Clasasall | | LSl 55k lagagal
%86 % 65 AL %89 % 68 A4nl) %89 %74 Al

105




& Gual I A i) e g piall dpaliai®Y) (5 gand) dusl 3 b Al Judail) e g2 aladiid

Al Uil Jalas ; lagl

el a5 il (33Ul die Al Tag Caa aeliad 8 40ld) Ul s of Gy
o e Lol agit g Ael &) Al Aoy 5 Aagl ) ) Ales (N Y sams ) e
Buaa Al e dilaie (8 aia o 8 VA e sill dae el Al s B8 Y

il gl e el

AL

A Y ARkl Qe o g el 5V Al 8 Josaill Gllae (e gaiil) (33030 aas
s camnsill (il e Y dag) N Al O3 Jysail) 30l ) 8 JaaSlall 5 cp g piall (3DUa3Y
SV e adl Adalall ) gl asi A 3l el M 8l Jsad o iy L
Gl Cona (5 3y (s diaal) Gl 3 g L) BLY) ana Adaadle JDA (e e

s sl

B e gl

8l

¢ oSyl A i) Bedlall Ja 1 Lialh

Ay (il l JLiaii g £ g pmdial) plloal LgSlal ali i) cl Ll o1S poill 4 jlal) Bedlall juanli

£ 9l

s Ay jlGad) cililaall Jga 1 lanls

o ageel AL PA G gl Al jall ubad Ao Jasail) Jla B g g pdiall cil Jlie e B LE) pag (Sa
AS L) (bl e Jagail) Ja A g g pdiall il jlie

(SWOT) wiauall g 5 gil) Jalis Julas ; | jiile

1Y) (8 3elil) 5 Ganaddll daallal) dpadedll e ganall (g3a) (o Sl e J paal)
G ST 8 LI (Jaall 8 Claaiaad)l AT ae oS58 s Jae @ilyll g ks 2 5a

5 g-al) Jal_83

Biaine 480 i) Cilga 392 g ade g (Omadaall Guagatiall g (pa gally 48K 4y Al axe
iy Al g G aiall g Ja gall gélﬁi A agag ade celiddl g ) cililas £
Z\mhd&dah.ujw.aue& cwm‘_,ifi\ BYRA ) EQ E - SRR LA BYX I PN

A sanally

il b8l

adail) aa cppaliliall 5 eppailall e yinally JAati sagaa e laial @il i (A Jsmasl
Bpaall malial (o seady Gudlial g el el e V) Glaly A s25Lull 5 ) shaiall dpaglail
A ALYL 55V At (e Baaina 5 48 e Calalgd a3 shaiall Flagy) Jilu

A sl Balgld)

dalial) JAI Jilu g cind (Bdalna § du paia draned Cile gana (g dallad) duudlisl)
il Alilaal) o g ) (e Ao Ay A Al Tl LS ) caliial) g 3 JSEIL
Sl sana

i dagail)




251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

18 ) o Guadldl) oy daddiioial) il ga¥) g Alal) clilnd) Julas

.2-3-1-4

Pl e gapdally Aalall bl Clibully 31l sty g5 plall ALl 3)0Y) ae Gratilly Calill L8
Slanpall Ay Cilad) ke JLSinY @llyy gaill e Al RSL I Jalail el
t ) asad) P e Ledad (Sayy cAallal)
HAslad) i ga¥) aladialy Al Sl 1-2-3-1-4

VI omld disay Bl (s gapdall Jalall disall Gl e Al clildly il dlac)
Spdise ludialy g pdall s e Cagdgll @l (Jpal Jaa) o %5 e ¥ lly Laall agaally
teaa) dosall (lla ¢ s aatie ) Al adlSal) i Jiads dalal) b e Gl

AR Jagail) Gl Jo ddsld) Adlall < piigall 1( 5) B Joand)

saill Y aza

30% 49.9% 28.3% 34.3% 37.7% (pnd) 323) Apgid) i) gal Jana
20% 39.5% 29.2% 14.8% -12.6% Agiad) clal) AR gai Jara
25% %57.0 %38.1 %62.8 %326 Laadl z LY sai Jana
20% %84.6 %47.6 %43.7 %221- dypal) wy mal) JSla gal Jira
23% 69.3% 23.7% 28.8% 1.4% Ciliglhall £oana gai Jira
18% 5.0% 19.8% -5.2% 2.9% Al 5g8a gal Jira
5% 14.5% 20.4% -1.4% 2.8% Glagagall oana gai Jara
Vo) oy

2 1.5 1.6 1.7 2.4 1.6 Johail) dpud
1.3 1.3 1.3 1.9 0.9 Aoy ) A gnd)

666,414 397,308 317,381 420,611 170,842 Jalad) Jlal) iy (Ala
1,532,582 873,365 680,191 483,390 162,383 (J3) Aaild) cililaad) (ya 83
1,687,811 793,632 627,470 513,442 | -109,994 (33 Aaild) Jaadal) e 2831

Ll s

0.8 0.84 0.60 0.44 0.31 (8.0) AL clagagall Cyga
0.55 0.44 0.35 0.30 0.22 (840) lagasal) goana g2
30 29.6 37.7 39.5 57.2 (pse) Aol Jaans i
60 516.8 429.3 382.3 325.5 (pse) Qo) pBa 58

107




251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

AR S gl Gl Jo Adsld) Adlal) il pdigall 1( 5) ady Jgandl al

EEENY S

33% 41.7% 33.9% 28.1% 20.6% | —23.5% | (aesd) ) Gpgid) LY mn) Sila
17% 18.5% 11.8% 8.3% 4.6% CHagasall Lo el Jane
31% 22.8% 13.8% 9.6% 5.2% AL Ggia e slall Jane
gl s

85% 28.2% 17.5% 16.9% 12.5% 12.64% AL G sin/clysllaall & sana
46% 22.0% 14.9% 14.5% 11.1% |  11.22% s sal) & sanaflyslladl) & sana
70% 3% 4% 5% 5% 6% ASL Gsia/daY) ALl g il
Cpdll dadd

20% 108% 105% 101% 92% 31% Clyslladl) & samafcillenll (pa s}
10 77.5 38.4 46.8 1172.6 | -2040.6 320l (383 e 22
3 106.1 55.0 65.6 109.0 1218.5 (504) 2805ally ol Jaluhl 2 ydass
gl Al s

63% 44% 45% 50% -15% Calagall /il (g )

26% 14% 13% 11% ~2% lagasal & yanaf Jabil) e il

119% 95% 93% 98% -21% Clslaall ¢ sane/dsiill (e 2l

Z-SCORE  cilyise

10% 7% 7% 9% 4% | (1.3) Slasasall/daladl Jla) Gy ila

78% 85% 86% 89% 89% (1.4) Ciasasall / A8 (35ia

17% 11% 9% 5% 4% | (3-3) Qs [ llea) m) ila

355% 572% 591% 803% 791% (0-6) <lysllaall / ASL (35in

42% 32% 30% 22% 16% (0.999) chasasall [ Clagsal

4.32 5.39 5.42 6.54 6.08 Z - SCORE

Qe e | fise e | dide e | dige e | dige e Jadl) Jlaa)

Ll 5yl e ol oSa el (5) A dsasdl 3 Glise e adae & L et
tobain) o sl HLall Slas) die HlaeYl sl Caalsll cillaadiallg

IS8 Aaadll a2 Y DA Claly) 4855 ) sad CV e delal il gall) cfpdsa (1
ALY IV a8 e el deliall jpbe causy sl Ve 5 gl
b g el gl Sl Ald Ll ) deeldll Al b dalig gy )

108




& A Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Ll me 55 dcliall julea 0o am a5 AT ) Bin e QAT Al 3 sail) @l
ool ALY oY) i)

s Ausedll i) DA Lagpuad) gl Gy Johail) Lo G )l s Al guad) cfpdipa (2
L e Algnd) clissal dlle o e jan Losas deliall julee Jlae caaiie b
o Axdsie e 3l gl Adasd Lokl ) Aala) acai g3 LaY) aals 4l Bals
o) Jaadalls ¢ 39 g el BDlail lsin DA A gial ddgally Ll Cayylad)
Lo sas (Jo¥) il 260U el DA Jaiil) e dilly illaall (e 381 (550%0 cu sl)
o Aalal Al 8 Lagady Ll alalin (g 3810 ety ads e gy i) 401K 3 3n,
Ll gl ) Lgllasy

By Clasasall goana Gy 0adYls deliall julae (e 4 (A Jesalls LA chdia (3
Gl @by B o aa s el Aygiad) G W] Aaadly e e Lo caedl) Jpans
Y Syl (& Cpesially (aaysal) (e AaBgial) Sl CBLentl) aan sa Canlly <l @l
g o iall AUty

Dmbae slail (V) Al (8 Al dai (e Tatiy dpaelai By Ll ani tdaagl) cydisa (4
Slsinad) DA V) g5l i Lo sag caall ol -l Lllas, Al dualad) L) b delual)
onlae L mii ) ol Aage ) Jeay ol (230 gy oliiel gopdall (A5Y) uadl)
Geluall

e dasadl) bl e gl sl o Jalal) Jusall Guld e Wluta) 25 i gaaall clpdisa (5
JEY) Aplail) el e S5l ol @Y disal) e uds ALl Bgia (& avany ASLA)
Captil adY) Algla ASNd b Jedall DA e gyl o Gaatlall aliagy 3 jaY) (A
sl 8 bl diag g piall AN AN gl A Jysail) Callsal 50Kl ¢ Le Y|
Dnbrar Alke € IS5 Chdsall oda alisil )y Le laas (Jdlly il CY L) e Jlal)
Geluall

DSl e LY s QL) il A aaal) it oLl Le e 2S5 1 epall Aasd iy (6
Acluall juleas 43)lie il pigall 53g]

Aoy do¥) Al A Dl A e oy Bl By B Ll a1 gl (gBail) cydiza (7
i Cnn L say chaslal) Aadl 8 Alle s ) Ysea s Al i) S aae s 5yl
gyl Aaje ) deay o (8U gypie o)liicl gopiall AV Guadll i) Pl oIS
Al el A jaell Cas Juling Jaanil) 50 S 8 el ) ALY



& ) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Lllad) del) sa 50 Candly (Jiall e Laal) Ge samg Alle b jelii :Z-Score iy (8

oo omldll R deay 3m dlly cDlbishaddl gseaddy Clhigasall g sendd ALl (§aal

goane Al lslhall 4o salys ddle (oo @llSh g pdall Blay) axe Byg s gyl
Eapdiall AUl ae Fuaalig ¢ Wl Jilly Jial) 1) a5 38 Ayl <l sasal

1Y) cllabhadl DA e ST hdsall oda g (Says

aaal) & isa

—— il 3 —— gkl —— gl

7000000
+ 6000000
+ 5000000
+ 4000000
4 3000000
+ 2000000

- + 1000000

. : : _-. !“‘“——— 0

23/08 22108 21/08 20/08 19/08 8/30/2019

—4—

AR Jagail) Gl Ao anal) &l ydiga (3 ) ady S

Sl dlae) ; jaaall

eI &) e
s —— il —— ) e
2000000
1500000
1000000
‘\.‘F 500000
— 4
| | A= 0
23108 22108 21/08 20/08 1 0480000

AR B gail) (bl o o)) i pdisa i(4) ad SN

Sl dlae) ; jaaall

110



& ) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Al gadal) g A ganad) ) pipa

—— gl (%)

250%
200%
150%
100%
50%

. —¢ *— * -~ 0%

23/08 22/08 21/08 20/08 19/08 8/30/2019

AR S gail) Gl Ao A gaall g A gad) il pdisa 1( 5 ) ady JSA)

Sl dlae) ; jaaall

(< pally) ol Al ) i3

—— 0 B A — G

23[08 22/08

AR Jagail) (b do cpal) dadd <) yéiga 1((6) ady JSAY

Eaalall dlae ) Haiadll

Aalal sl sl s e 3 Y dsa) 13 luial a rdalaad) N9 58 Ldse (9

o J9 dcliall puleey Al el cVame elad o Al daed gl sl

Glsin e o dnpenty Lsial clinll e Clua) & geg dglgainll cadlSally )

dadall (6 ) A sl asay gy pdiall 3D A8 AdSY e 43)lEes gyl

A gaally g5 piall A5 RIS Bl Sl S ) Aalas oyl o i g3l AW

Jalat pas o) sl g iy (3la L) IS5 (g ) Dl (a5 e Aads bl e
o) s aad 5yl gl el dal<l)

111



& Juadl)

4 L) e g pdall Agalai®y) s gaad) Al 3 B Alal) Jalal) <l gaf aladiad

AR Jagail) Gl Ao £ g pdiall oY) pdiall il ghell dad gial) Apaiil) cil8dail) 1( 6 ) ady Jgand)

(2 vy
. . ; . . ; ; Lad gial) Auaail) cladadl)
PR PR L PR PR L . . aene s S " P >
. e ; . ) Jag) 0 oo | ABND Ao | At A At i) il ghead) SN
5 _yilal) danlal PERLA labadl | Aaalad) Laldl) A A DAl | A Al g3 Al AP L < ) s
&JJMA“ U-UY‘
LY e Jadal) duud
100% 100% 100% 100% 83% 67% 100% 83% 67% 50% 0% L: ’,“ §
Aol ) ¢ g
10,188,423 | 7,837,248 | 6,028,652 | 4,637,425 | 3,567,250 | 2,744,038 | 1,811,116 | 1,402,982 | 1,050,632 | 761,077 0 ; ’;\B‘ J‘
Aokl B ¢ g
4,840,461 | 3,723,432 | 2,864,178 | 2,203,214 | 1,694,780 | 1,303,677 | 1,901,271 | 824,727 582,887 871,071 0 :i wl
>)
Ji Apaall) i) Ala
5,347,961 | 4,113,816 | 3,164,474 | 2,434,211 | 1,872,470 | 1,440,361 | -90,155 578,255 467,745 -109,994 0 Syl Atk
-kl -
X X X X X X X X X X 2,079,834 oo Ol d“’f
g sl
e (Bl Josa
X X X X X X X X X X 2,079,834 2_9)&‘ cieall
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 aiadd 5 o sadll Ciladd
day 4581 s e
5,347,961 | 4,113,816 | 3,164,474 | 2,434,211 | 1,872,470 | 1,440,361 | -90,155 578,255 467,745 109,994 | -4,159,667 gl At
S5 panall gabil) ghadl)
15,059,478 | 9,711,517 | 5,597,701 | 2,433,226 | -984 -1,873,454 | -3,313,816 | -3,223,661 | -3,801,916 | -4,269,661 | -4,159,667 £ st i i

112




&N Jaadll I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

1) e AS jaiall <l ol aladialy M) Jalasll 2-2-3-1-4

S ahdsdl Gladal (S Al dssall 8 (6) A dsadl 4 laslae) & Al lblaeal) e 2y
O A ey M)y anslial) aadll Jane 3pan3 e Yl 2 Y S0y i) il and ) 2t
o Gauillyg Caalll Cumgg ¢ liall g pliall g Pl Al Dl aad g gay s SN Jlal)
Ay %17 oy doliall yulaa cuny ailud) Clagagall o wilad) alaie] a3 &g piall 2L 551
) ol

AL gis 4 gams DA e J3 Jsall e slaeY) papiall Lo ol iy
OIS by pag Al e LG Qisaill Hlalae cuatly cJisall IS (B Y il gl JSl
gl DY N1 clsid) & (adVls (S ol

Cilgiadl DA 3lsall 8 el QAN Tl el Jawgial) e Dby deliall jules dldiel—gy
Usgaady e olain) LAl ClaaY dlliae mln daey 8 G V) g pdall 2N )
Lozl i Alaladly AU (gAY L) e 3

el s 8 Jsnall L) Slussiall G caglhaall 2ilall 5oY) aall siladl 128 3l

S sl 1) (6) 4l dsaall b cililaaall Jad) DA e A8 all ciisall Glsial (K ae

Al C..‘a\.u]\ [ QSR Excel C..AL\)J Py

Gl DA Lail) Glinl aed o 2 Y dsell QliaY dagadall dagaN) 58 e (1
dle U8 Aledy da )l dijeal AHAN) G po Lgilialiag sanall aadll Jaee (ulad o dal
P e leapans oSay Alls dgleadl oda leirinin Al 55l Ay aa)ll jiail Youay
Obd ) Jemi AglnY) oSl 2y Aadgall sl o G @My o N1 (7)) ) dsaall
Clgins Cas CulS A Apalaall S5 558 e Sagale IS0 05 ay Ly Adad) Claly ) giu
i

(B VL) dad) £ g piiall il ghas A da guadiall 4k} 8O 1(( 7 ) ady Jgand

Lua ) da gadial) col@dtl) daia 30 5l

-4,159,667 -4,159,667 ] As
-4,253,679 -94,012 U]
-3,911,985 341,694 At Ao
-3,550,939 361,046 AANAY A
-3,599,051 48,111 dagl ) A

113



&N Jaadll I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Lua ) da gadial) cul@dtl) daia 1) 5l

-2,942,086 656,965 dwald) 4ol
-2,212,125 729,961 Al Aiud)
-1,401,057 811,068 dagluad) ASal)
-499,870 901,186 ALl Asud)
501,448 1,001,318 daudal) L)
1,614,024 1,112,576 8 pdilad) diuad)

el 02855 Loy odel (7 ) 4 dsaall DA (e cpiiy ((NPV) el Ladl) Lila e (2
Sles gaiall N1 bl il (DA G adall Lpul) cilanll Al el dla of dualyl
zae casall a8l 13y gy g Bl Gale Ly Jble s ) Jeay 1T aad Jane (il
Ja b s pdall Aiiall Lpaal) el aca 5f cduali (ge A2 Clsind £yl il ge g i
Al Al e zyall

Ll adll poane dad DA o d5al Qlaial &3 :(P1) el o 808l o i (3
oo S a5 1.39 Al )5Sl gy piall R8I0 AASH) o el clsind) DA dgaiil) il
Adlall dagll e ihe dnlag) Gl asll)

CNslae e S Ldsall 1 CluaaY V1 sl Jlasid 5 :(IRR) Aalal slal) Jaea jdse (4
Jare e S ay %22.46 (sSil Al Aaleall DA (e Aagill aSB 2y lgealls Uadl
Ao Losal) Al 5 pall Joi Agad CilySnall A e sl o (5T 850 35l cuslladl) aadl
DUV

;L'JM\ @Eﬁhﬂ\ L.ubm ‘_,A 3\.:,&.«4\ Sled g Zig)hl\ ;@'L“d\ Caasal)
Al ALl clyisalls o et Ay e ailally cplaa) apdall  Llaall meiall e Can ) ading
G B e s gl o) sdaiall (s 3l e g piall Lpla@y) goaall cluly
LS5 satlal g il (550 Alpy Al 8 Leidai s (ARl il
Jusaill o) Gimal) (aladY) ae L ehia) DA e el meially daad) et LS
Ly Al Al lonsiall J (e = Uil o gatl) a5 A8 pral (4 e} cilspall 503 gl
Jasatll [ha 3A3Y Glugall 238 Lel) atias A clydigally 23l e Cagiglly ¢ Dl sl

114



& Jeaith | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

O Dliie) o byl Gy L) Aalill (e duady ol g il Jod 3 Aegial)l LIV o)l
) A e 3Gl Yk e ojliie) 35 Candl e ol sa ALty Al Cuila
by Al JLEs) 2-2-4

A adll 1-2-2-4

Ay (g gand) il (b dadiiaal) Ldlal) cilpdipally zalail) b DA ag ¥
.‘}-Aj.u‘g‘_g Lﬁégﬁﬂ‘ Oy siadial) B ("A’ %}LAS:\MY‘ Gile g uuall

ol il gas ol laaal celsny A0 ) g puiall Il Calall iy caald) ol duajdll Hlaay

e Gl ehal oty e Syl (ol dyyoun Ciymag oLy AL el Laag Cpaadlad ATy Ay
Ssally lpbhnaly Cualdl 5K 15355 285 e yemall sl 538 521 )l Jysaill (500
LY el sl gty i lede gty Sl AL

1A g d) i) - il i) 1-1-2-2-4

P& Go gasdie Y sl Ty b oladl) Jasaill 813 L) 2 A gl aal (aith
(8) iy sl

A g (o d) il Adlal) ) pdiigal) aaf 2((8) Al Jgand

g conss

A1)l lslaal) § sanafAll il il gasal g sana Jysl) s
ALy 55a) Sl sthaall p samafhasitl) 4ui Al gyl Al

Ayt sl g sane — Aghsal Clasasd £ sens Jalsd) JLI sy il
Aigpaal) quad

L G/l g e L G/l e

5al) U8 3pall/ilyslaal) § pane

e LYy AL 5503l U8 25wl /il sllaal) & pene
? / g S lilaly A,

Gl dadd

Sl Y gaally X308l 325000 (J8 3l gl sl (38a% il ye d2e
ol bludly 52304 ¢ sana/le lilaY )y ISOLgin s 550 U8 23 el

330) lsilly cpall Jaludil ddars
L) Pla Himid) (5e) sl

S8l ghal)

alad) DA Al (gl Jaludly 523040 ¢ pana/ Lneil) poiil) (3053 dlia | (e) sy cpal) Taludl/ Sl e i)

115



& Jeaith | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 A el sl el gaf alasiu

S bl Jysail) jpne dpdl pe LS DA Gas ¢ 8) i Jsaall i acase 0 Lae LaaDllly
‘U}.u.d\ s ‘_“Jr. c_e-l)’d\ Sl BLSYRGITEN cﬁ\}él\ 3*1:5.3} &ﬂ\ YURER g @ﬁ&d\} A\J}u.d\ i ‘_“Jx:
Lid Gahils opall e dasall 585 G @llyg cbliill s e Jimars Sl e Jiray dpaaill
Jsaa Ay Lgihats cihdsall o3a by ab adley AV DLéiuls Jisaill asgl & il 50
atil) il LS e B gy Bay Aoy popdall Il el el & GmlEY) dale
syilaall YY) Glavas clill jie il ASya jeas Ll ae cailsilly cpall Jaludl dlazal dli)
axa lgulad o Ciigpn Al cllaall aaa ) @l 050 ey cdlidl JE e gyl Al

Bled Al b e gyiall IS g celill e dpla Wgpalls 23l g8l G Wl ¢y sail

Gl L 3 Legeadall Lol chlinll Jane e ading Y Apse el Sl of L ooy
SN Gy o g i) Clsin lae o Jalaill il xig ¥ a3 o sadl) Slal sl by Al
zlon A e Gl Guaddl Bl 3 Sslati Y lly Jysall Gl A sl LLaY) dhis e
W uly s YA e Byimiall TaludDU Al gaall sale) A01Sa) ae o g puiall (Y IV Al o
cmla) Gl die (e Al Jal) Byual (ali) 2giny Jalall

Dnde ) eaa gl 38 g g phall aiall (Al e il lpashin A B3 Jane dan apadsy
aladl Pla il e syatiosall dlaad) e 4S50 5231 Jame Ll Ggypm ad) bl 3 gylaill Jygal
8 bkl Bl N amae ) atis oy BV Caumy xy ) cgped el e sy Leluaa) 2y
o Adas Adlal A QA il )oY (S5 ¢ ) o s (el Copaall aaliy lly (3 gul
Lads ¢l (8 Audliad) Cagyla el (pdaT g piall dadgiall je Slalaall ALlGal 50k (yilass
Slo aluinl & %15 s canlid) gl Jaeall of gylaill Jysall yla) <y 288 il £ piall (ady
g sdall Uaily Gunds Jypail Baals s dunns s 435S Jisaill Cgllaall aliall JalS

LShad) (oAl Ay sa L puaa g (oDl LAY el - Yl U jlaal) 2-1-2-2-4

Y sl by 8 Gaadl DS gl Jysall )y Ll) amis ) chbsdl aal padk Sa
1(19) o dsaall DA (g gy e



& A Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Cpada) (1 paall Ldlall i gl a2} 2((9) Al Jg2ad)

Sadl) EN e

Aglad) aaud) Q‘Jbgg‘/&#& O lalyl G (3l - gﬁha:\b) ) L) 5 Jons

(st

ALl Al clalyy) e/ cpialliie il calalyly) A8SS (35l Al Tostud) SLHI A 50 e
(5520

ALl Al lgllas & gene/ e Gt ilgllas & sena Gn @)W Glslhaall gsana s Jare
ALl And) Aslal) (558a/ 0l (it ASLall Ggia (3 ALl Bgan sai Jara
AL 2ol lagage g sana/ il (it il gage £sana G @) Glasagall goana gai Jana
g Gaead

A5l lslaal) g sanafA g5l 3 spall ¢ sane Jylll s

AU glaiall Slsllaall g sana/Agadall ansy dpaal) gyl A gl

Ayl st g sane = Aghsiall Sasasal ¢ pane Jalall JLI ) il

blad) Gl

A il Glasagall £ sana  Aangf(puad) 2y Alally) dggaad) o)y

(39) Sasmsall (s Jone

Al
L))
a dlall) sl Gl =)l dla
(el 2y Blally) dysiad) o /Ayl Jd (sleal)) zul) ila el il Sl (:ij
) ) \

Al anndt el ) du sl 8 (5,LAld) | Ala
sl cpinall @l g gall g sana o g/ pall Ji (3)ledll) mo)l) 3 hpasdl e bl e

Al
ALl Adlal) (il AL Bgia augfanpall 8 (5lueddl) ol dla Al Gga e Dl Jaes
Aigal)
ALl 5 gea/lylladll & gana ALl Ggin/lsthaall ¢ gane
g gall & sane/lyslladll & gane g gall & sane/lyslladl) & gane

MS) glatll Jysail) (5020 5Ll pa LB UA ey o 9) f soall b dmpe o Las Jaadlally

Slegpidl mll Al 05 A sl el deal Gadll) Gbadl G il Gk L1
cnde Cpe Alygaiy g piall Jpy DA MATY Tagad Walsas Audyys 4)LanY|

117



& A Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

s Agisaally daally Jaldally Algpndly sail) ot el s dapall 8 A pediall ol & gl L2
Jisaill cbly) alaial @lld 8 Candls el 38y Glaa o Zpaplly saill ol 5] dalise 2))
Ayl Biad AplSaly &g pdall Cilgin P dadgiall gaill s o 5S5ills g5 plall Tl il
Ugandls A guadl cand e callay) oda Jaas of ¢y oS0 ¢ paitinall Xilsall (jlaca b pald Al
Ll ol oLl Agdaas 8 W) JSael) 50 US pa aSTll il Glana il

e die s ALl (goaall gy 8 daguadiall Dpiil) culidnll Jine ) o)) B gyl axe .3
pilllial pajs ol gl ading Y ol lsall OIS el e )ladl asall (g0
o Gle A Shly (s Al Al 2yl CYase ) ety di Ay SV o
P el Jorall e 2318 Laiil) Uil and asghe GO say ddpladll Aaisadl o clegl)
il Sl s

S LN Jasail) Gapal palad drpa 0o ST Jsaall Taall Cua e dlail) 25SaY) 4
Ayl o opylay) B Akt ae caliall ety ol LU cillazlly gl api
s ALl i) B Leall adl) o V) flesd leboa Gu 338l Gal@Y) aie oo ks
g A Cijlad) oda bl L) ams Al degial) dapall of Cn Gaad) 13a dae) g
dall 358 jlae o Aaly Uap gy At Gl ey e hally 33U aghall o lasie s Ledlales
Pla il LYl yast ) ey caiall 26085 ) Giliaiy sl dad Jese e lpludal 2y
Y odial) gy s 358 A0la) e lsin ueddl Jlsal) Gual & Gslam Yl dhel) sy
il s

JS5 e gl o dadlsal) Jla (8 Guadla) G paall ()13 Ledajiive Al mapl) daus 2aa3 .5
baludl gl a8 o g el Lgalingn 30 Cilaally Cligailly lY1s clelisY) ge dage dgic
%115 %10 On sl 2l dad JalS o A sin gy A Ll (gladl) Jisaill (gt
ana saany Al Cglhall Jysail) aan lgaal Lol Ao gene (o 288N Apill aarpaad b cpillaie
Ll Ssally Ll i) aas ) ALaYL gopiall e il e dedid) Glilaall
sl B Al Cag s e Tsling () (550 (e cAasadd] dial) Clgin (DUA \gdiiad ad il

asfsll @iy ¢ ypaill duvaddl i) d3lely g pdall cadlans Clagagal 4yhiaill dagdll Jilas 2y .6
AlSa) Ayl Gl clelyga e dladll Sy Sl Jealls Clseaill Agiall 4 At dedl e
O Aadlas okt o poptal 858 Apmaly (OIS Cun @Y ol e il s G e
o) Gald) L aalia) & Lo oS G Y Gl e zodlls Al Jla b alagasa

(3)



& ) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

LA dpda ) L) AR 3-1-2-2-4

O ¢ ey o) (o plaial (Al el an o) Gl b A 5 Lo PIS e
Qs‘ L

@oanl Lagiuhy b Sl chdsd) o ladiel Gyelid) SIS gl s JSA Gua e -
ol olaaa) ) Yy degeadall L) clsanll Jase ) Byl oy cdpleinad) cile s pial)
o asi ally el A0 i e ladic) legdl LS e geadad) o dpulaa) 2lse dasuy]
cAaie el Jysaill dad (o dipre daud paal

5l A sanally Al oy Legalaial b LI oppshaiall SIS o 0 sl Cua (e
Abii iy Gl ded s ) il shid) aldal aad) G schdsally caall 48
Ghiidl ana) o Csnad) A85a 3356 Jane eld e dile aaa LS i) colal)
Llally sall cuw ) O] jshiall 4ag g 4 il @laiul ve sl (il
an LS (Jpadl] dyghal) dagdl) bty gopdiall Jid c¥laa) duhy ) LaYl dgayll
Glady o leluast diyy diall daf JalS o dgune Uas D5t gy i ulad e oile
Lsal) g DA
il e el & Cua bl (110) A dssadl PlA e Gl Gl maig (Sas
DN AR A2 e fand/ Ay Canally <l gD gl

)5 BB ) sBilal) uuny Aaddiual) il jipall g il 9o @l 1(10 ) ady Jsaad)

ard b salll CN¥ s
axd Y (Pl 2ng) gl ol ) sl Jasa
azd Y Lol ClalyY) A gar Jaa
pl Y Clsthall gsane sai Jare
pni Y AL Ggin pai Jone
azd Y Glagagall &gana gai Jona
o i Aggdl o
o s Jslll s
o asd Fagyudl Al
= s

Jaladl JWll Lly Ala

119



& ) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Blas qud

(59 Shasasad (s Jine
Ayl qund

(o) 2a) Aygiadl Syl ila
Glagasall Jo 2ilad) Jaxa

ASl Gean o dilall Jana

Liigpaal) quaad

AL (3 in/lysllaall ¢ pene

Glasasall & sane/lislhall ¢ ana

Gle laday )y lOUgiuyly 5350 8 3 gall /il sllaall g sana
Cnal) dadd qud

sailal) (3aan Cilye d2e
(300) sills cpall ool dass
(350) silly cpall Talodl/ Sl (e sl

v o ozl bR R R OE R R

TR ORIRIE < bR e v e e

Y Y Aaguadiall 3 giaY) 5y
Y Y Allal) dedl ila
Y Y Tyl i3e
Y Y SR el Jane

LSl 535 Janay (a3
gl At o Sy ol Jrry (Sl

(V4
z b

axd

gl ecalanlls Clea il Aalil oy shaial) (el CDEA) @l G 2ad aseiall ua e
U Y] gl ae A€l il piialls dageadial) dgaiil) chlainll Jine 4 Laadiy ol (53)
ALl pinall sl e 4 Gl M) cagl ay ¢ AY) e LI Calias il 4yl Legie
G lale 093Sin ) Canally sl Ll Labsiuly Lebdats Leabiglel a8 Wb Legsl )
Aapla 8 W) Legdl V) el 301 o 4 i) g3 cgl) g ¢ Lsally o)) aa )
sale) A adall o) el Cua ool 3 chalilly el dallee 32485 cluaal)

B

B8 G 0 el ) DY) sial el g b Syl Sl Cilsialy Apaal

goial o ol pe L) Aslaay QL) o Cagdlly daibtially aill e Bpuiia il

120

sl LAY j5lany Y e clbilecall Jans ) Youas



& A Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

O ol A dpm @l sy aaal) dpajd (gady ) Ciald) adas ALl cilpaea) o 23 LaMall;
il g pdiall Apalai®y) (g gaad) il B Aesiioiad) Adlal) cdipally 7 3ladll B CiDIEA) Glia
LSty (s B oy slatal) Ay jlaliia)

A dpa B 2-2-2-4
a3 Lardioal) Adlall clydpall o aad) lefiud) B B CiUE) sag Y
oS lg Ll ()il (B b 4 L) il g phall ApalaBy) (g gaal

3y ¢Sl L eaal) Cilissall (51 (laill Jysail) (500 5Ll 2 hpasiinaly Canlll 18 D ) sy
sl Hhal AaaY sl Laiall Clehally Jeall LT Cany £ piall 4k eailly 2Ll Ayl agilya)
aphyiy Cuald) () oSiia 1909y 28 e g piall e cpailall Anlaity) Apalill e Calall o5 alaie) aay
LAl 1agd ol ) adlsally ol ls dexe ) sl
1 oad) i) - gatELY i) 1-2-2-2-4

e il Ay b ) 5y Leai S ) Bpypn all il b glatll Jisaill pune wsad) gl
2 Ll eadli (e Sl Ll ualil

agylially Ll 5o Dl Aalid g5 piall o il o adiall Jysaill calla Juualis e g3 (1
rsall i PAA Lpaal) sl bl el Jududlls cagle (paildlly g g pall

Ay papial o gaadldl e gl disall aaa bl o disalll sl Gk (2
oda o 4uiliy Jipall S Apeal (Jisaill gy J8 disall) 5)d) s Al Alld) il
) pdigall

e Opliial) 32U Jaeas Jsaill pan aaaty cdeae o Jysadl) dgal canlidl Shall dlas) (3
aju.ij cA)AM &})ﬁm&\ & Aol Cw\ 58 Laadg ct})ﬁmﬂ 428 514 DL\;A\ AAJJ

ol popdiall dagal AflSa) (iladl) dasaill e aead) o il e Gl Al eha) sy
LU e zlow (b A L) Gilimy Glgin Gaed 83y dyypm 530 (9lle sy SalS Guglaal
Jisaill lsins DA ol5hy G ll Apad )l lildly Caalil 053 a5 (%15 ASye 525 Janay clsilly

(11) af) Jsaadl 8 dadlly



& Juadl) _ 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)
el ol go ) A ABaT) g 0 il g9 BN 1(11) pdy Jgaad
(3 Uty
2024 2023 2022 2021 2020 2019 2ol
597 1,115 1,567 1,959 2,300 2,000 X% dji J§%-3v1[ QRIS
686.13- 686.13- 686.13- 686.13- 686.13- 0 Lyl LLY
89.494494 | 167.31599 | 234.98687 | 293.8311 345 300 Ly gl B3I
0 597 1,115 1,567 1,959 2,300 sadl 5T (58l s,
w2l oy 8555
529 686.13 686.13 686.13 686.13 686.13 rl-d' B EN ER SRR
0 89.496- | 429.314 | 880.453 | 1,272.748 | 1,613.874 | JaYI Jusb o341 apeo,

ALy sl e anlily Aal) i) DA el 3 aal) Jipai e gladl) Jypal 31a) il LS

sl Ja¥) yuad gy Jaledl DLl ol ila gt DA (g @lldg dpaglel) de sanall 20al) ¢ il
%13 525 Janays 5yl sale [686/ Asa of aladl Pla Gadiasall Jasdll Jalay ale

o8y bl 8 A gall 4SSy il paniai) i) Alal) S31sa A la sole) Cngind 4de 2l
(12) &) Jsaadl b leadli oSa A Jopall 3 3a0al ALl clially ol ilosialy _(4)

2o laaf

sl dmy g g8 galEil) 5 glaially Audlall il pdigall A3 j8a 1((12) aBy el

122

W gpedd) coni
1.5 1.6 1.7 2.4 1.6 | Qsadd) Jid Jghail) s
0.6 0.3 0.2 0.1 0.5 | dusatll
1.3 1.3 1.3 1.9 0.9 | Jusail g Aagpad) A poud
0.4 0.2 0.0 0.0 0.2 | sl any
666,414 | 397,308 | 317,381 | 420,611 | 170,842 | Jusei) 3 Jalel) JL )y il
~756,720 | ~1,414,488 | -870,324 | -851,641 | ~515,284 | Jusa) sns




& Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Ligaral) usd

%85 28.2% 17.5% 16.9% 12.5% | 12.64% | disail Jd | ALl (3 gin/cmilyslhaall g gana
53.2% 101.4% | 112.3% | 149.3% | 157.52% | Jasadl sy

1.2 2.9 3.1 5.1 17.3 | Jusaihl any | o lala¥y Sy 323040

Q.a,.m 4008 e

10 77.5 38.4 46.8 1172.6 | -2040.6 | Jugait 38 38l (3883 e dae
6.2 1.8 1.3 0.6 —0.6 | Jusaill 3y

3 106.1 55.0 65.6 109.0 | 1218.5 | dysaitt g 3lsilly cpall Bludl Fukais

(29
2.0 0.5 0.7 0.5 0.2 | Jusaid) g

Lﬁ.ﬁﬂ\ éﬁ.\ﬂ\ e

115.7 49.1 59.8 5.7 8249 | disal d8 | ) Llal/ sl e i

2.1 0.3 0.3 0.2 0.4 | Jusath) aay (29) 01sall5

tleaal lede ¢ gall lailisi Ciaghy Lalss de gane odle ] cilidarall DA (e Cpily Cua

S (Lol din) Y1 Al (8 L A Sl T A Lyl sl ) Jsos ey

Glta) oSay gl dual o Lgiandy Gysiall 21l Gad panys el (m gl Gl Dl
ha € Sle sy %72 st 3 Holding Preriod Return =ydll 358 PlA Xl
) gl 8 Bl 38 paall lselly 43l

bamy 80 Sl cpaall gl) ~ll ddad ey Aseldll Al g U s Wl Y ¢ auall
2 ALl Y Ansal) Al e dalall JLa) () ilia Jsad Jaadl LS theliall julae e
L) 3 dala gl clslhdl b Jild gDl @y Gail Gy lae e Jisal
isail) e olaill Jysaill 3] Adilga ani 3 e o JaY) jual (il g 38 S Al
o Lllaial (i A glaag dadgiall Jhalaally 3l by Lo pitipe 5256 Janey oS0 JalS
il Jla 8 Asaall saley el dalily el e 4ol i) s Sleia DA

123




& A Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

& cdeliall julee 436e gtlly N1 i) 8 daliy Ussale leliy) dpaall caui jelai-co
onlae e (sl Aadlly A sl delial)l ulee il (@B ) ages
gopdiall Akl 5ail) A Y cnaad) g i) Z ) Al ey Al dad) 8 dcliall
Gulesl iy A (e ailiatoe s lalpl) dudass e

& Aald deliall juleey Ajlie DS Lalias) oaiil) 3000 oy cpall Aadd s elai—ch
onbee il Baale JSG duelad) Al 8 adigy agl opgpdall (I AapV) il
e lual)

DUAs el m cp ealsll (il e s Ll oda Joa 4y o (bl dasaill java el Jlganss
SVl dala s dysall HhE ) adlally cagllal) sylalaall dagn ok dad giall sl o praia sl oy sail
aan G LA Al (Auad) al) Al sl e Sle Gaadl Aled Mg e Bl
A g A gylaall Lalaally SLaBY) ASa jsa Aoy Allasall JIsa¥ )y adlasl

St AL el - et i) 2-2-2-2-4

Oo il by A elil) 5yl eain 0 A1 Oy alal ey gylaill Jysall e sl ]
V) Ll lpam il Koy s ALl Al

e el A Aald £l o el e atill il (b Jualis Ll g1 (1
Ao aailally gg pdiall dy)laally dallall 36 Sally cJlaall (8 ALl aguylads agilndg g g il
Al doalds b Jsaally gopiall o cpalill Jae ally o ol dlaall @bl aldll (2

Ll OIS g BLE shaly papiall agild) & adde saiin (2 aaiily Ll

il Al Lo oyl il AB1 el Ailaie nld) i) AL SIS Al (3
sl lyins (DU Lol BB Sl a3l ool A g Uil (s 3 250
Ji Al sl Ay ogplaill dsaill 8l ks dgay e i) dagaill sl Guls (4
cbgall oda o 4l Jugail) A Ayl cysaill am
A e bl yl) Ay Japall aaa dady cdare ) Jasal) dgad i) 1A 33 (5
03] aadall &g piall pe danliiall & land) 3538 BaaSy o g piall A8 il 3yhalall
Clyiadl DA AR By VG alal) il dxaley Gl I UL A5 sy
e gl Aaglhal) Bk (8 gasdial) Jisal AilSa) pie (ol Jysaill pde ) G epgpdiall V)
) el DA e



& A Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

s i) goyidl O (e )l e Adle o150 Al dead) ) L) (e a2 e
A Gl dahall Gl e g piall disas (iad Lty 0805 Wla Cargine

Gl Y] i) ahall 3 Lemn oSa Y als s Lendi dupad) & dediall cilileall L1
Aelsd e baist aag JGll s 4,06

Eoriall Fae e o180l Ay lie 30 dgag ae L2

gopiall (Uil ,ab Jla 4 LU alue  dass o180 48la) Jan jolias sag axe .3
-Jaall g

Lprmaill Aspall e Golae pa il Gl o Jpmnll dyom b s cnaall (0 .4
duat o goydall alia jag Glilsdl ol o Jpaadl & Jla Gy 400 Jay
ol a5 Oy 5 Aalue o gl ol o) iy Jlls Lemny o Jabal
Naad dosiall

o Lsins 35,80 a8 Aadial) ) A3dlse (B S IS A3lal) (e a2l e .5
G o o popiall AN A il P Tas Lmitie ao LSW) Ggial
el sas %230 ddie ) Jeaiy desalal) Gl Al laa S IS5 dazl (%140

A G

S AL Jie daball lie @A) lisai sl e el disa A5 e Gl Jipe e
st G Gl glly gyl 85 e a2l e 4l gl Jygail) jone andl fy cAadlina) 48 Ll
& Ll s Ll die 0l Cijbiaall aen o W) eclsaV) 038 DA (e Jandly Bpadlu) Cjliaall
Aaabyall 3laly £S5 lsa¥) o3 Jaadl &l L) oS ol Canadl 13 dlae) Apls ) dppsadl Gsud)

t YL L) Sl clad ¢ yally U

A gise Yy Ly ade Carn dyyg b Al AW Q508N e alaieY) (S Y
cpaalud) 330 Jla 3 V) Gaaall aliadl Jisd (e dpsm 8 ) Cijlaadll Cupgiimo
oadilly Gl Glaiae G g plall U dafgiall s 5yl g Gl (& ully o180

gpldall A8l (53 ol ) A% A

(pginan DA Ga JUS 158 DA e ) 538 IS0 Sl il wsh 8L Gl gaal) =
bl Giyeaall 53] canty Capemally als el oS5 il

sldly sleeyl sa il sl 3 Oy Ciliad) abygiuin oA lesas SV g aill-c
ey aaa) Jebee Al syl 4l ¢g)laall kil S

Agype o Aag il Algall lisiall Ca Lasla cDlsa ) Adsy clalie] i (S Y g



251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

D) (A gal) Ay g i paa - DY) i 3-2-2-2-4

b Capadll Bl Lgag Al AV O sl Apypes Cipan A ladll disall pne il a]

ey ALEN iy (sal atial) o ha¥) e Lol il s ALl il (pa il Ay

D Aol csally clalyYl dalal) Gl daaley desidl Il GlL Gén

2 Aalal) Gaphe 8 o pdiall Jigad ApilSa) (ool Jasail) e aadl (g pdiall YD sl
5 Osle Dlainng Slle (M () Gunalil) Ao 3 AL in (g0 %40 s lats ¥ alaa s Lplly
il saley AL gl ey Al Jually Dlaadly Gleaill Glays IS5 e 8 Ay
ol A L) Gl Cilgin Gued 3add @l il mllal lsle 3)L3Y1 auay aa 3y5 pall die Judily
Pl aalyly Japaill Guayl) ULl Saldl 355 5 %10 Uap Aadre iy BldY) (o 7 lew

bl (113) B dsand) & Ll Jysall Clsing

1 plly 5ad A sal) Gubaal (1 Ay giaad) Bl g ol 5 550 Allany) Aaghl) 3( 13 ) aby Jsand

(504 O sally)
2024 2023 2022 2021 2020 2019 o)
512 1,024 1,536 2,048 2,560 2,560 Bl dj KYW-R
512.00- 512.00- 512.00- 512.00- 512.00- 0 Ly gl LLaY
0 512 1,024 1,536 2,048 2,560 3all 5T s,

Jsad 0¥ dalil) Qs ulad e 3ol L) 318 delua sale) dme Canging (s2) V)
Gl Clsia) sale) 2l (5) ady Galall 8 digall Josaill ol clid) Aagye Jadil Jysailly sUnidll

126

(14) @ s i lasl (€ay ally Japall s L lgall




251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

dasalll dayg 0B (aSlay) ) glatally Aullall il pigal) 4 jlha (14 ) o8 J gt

127

salll N ina

%30 49.9% 28.3% | 34.3% |  37.7% Jusa) U ) g Jine
49.9% 28.3% | 34.3% |  37.7% Susal 32y

%20 39.5% 29.2% | 14.8% | -12.6% Jusa) Jd o) B e Jrne
39.5% 29.2% | 14.8% | -12.6% Susadl 32y

%23 69.3% 23.7% |  28.8% 1.4% s 38 | ciligllad) ppann gai Jina
7.6% | -16.2% | -14.5% | -16.4% Susadl 22y

%18 5.0% 19.8% |  -5.2% 2.9% Jusa) U ASL Gsia pai Jone
13.4% 29.2% 8.9% 6.1% Sasal 32y

%5 14.5% 20.4% | -1.4% 2.8% Jisal) 38 | Clismsdl gsana sai Jina
11.5% 9.5% |  —2.6% | —6.4% Susadl 22y

W gped) cons

2 1.5 1.6 1.7 2.4 1.6 | dasatl g Jshsl) s
0.5 0.2 0.4 0.4 0.6 | sl ny

1 1.3 1.3 1.3 1.9 0.9 | Jusai g dagpud) Agaud
0.4 0.0 0.2 0.2 0.3 | Jasaill ny

666,414 | 397,308 | 317,381 | 420,611 | 170,842 | dusatt 3 Jaled) JL )y il
-823,568 | —909,838 | 594,929 | -503,389 | —341,158 | et any

Bl s

0.55 0.44 0.35 0.30 0.22 Sasai) 03 | (50) Sagmsal gsann (s
0.46 0.34 0.27 0.19 upall say

L))

%33 41.7% 33.9% | 28.1% |  20.6% | —23.51% | Jusadl 3 sl ila
39.1% 30.0% | 23.2% 14.0% | —23.51% | Jupatt sny

%17 18.5% 11.8% 8.3% 4.6% Jisll 0 | Casasall e Sl Jiee
17.8% 10.1% 6.3% 2.7% Sasadl 32y




& Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

%31 22.8% 13.8% 9.6% 5.2% Sisadll 0 | ASL gia e slall Jaxe
26.4% 16.3% 11.7% 5.7% gl sag

Ligaral) usd

%85 28.2% 17.5% 16.9% 12.5% | 12.64% | dusathl g | LS Ggin/ sl ¢ gane
47.1% 49.6% 76.5% 97.5% | 123.65% | Jasail sy

Sl laall

%46 |  21.99% | 14.88% | 14.48% | 11.08% | 11.22% | Jusad anl Son

U"_:h);}d‘
32.00% |  33.15% | 43.34% | 49.36% |  55.29% | Jusait s

el lede ¢ gall laalid Ciagiy Ll de gene oDl cilidazadl (DA (e ity Ca

Bia B el il A dgsbaal dygiadl WL daahadl clansll Jssa el
Jisaill ala) LgudlSis clasill Allaay) Gl Al Gn W) Cludialyy IV Lol
osaill 358 DA Aaghall (e diladl o Joans cwla) Jisall jlae o dtady (sl
salul) Apylaill 25 gally 4l6e Tan S Nile g4 %60 g5k 2 Holding Preriod Return

) b

Gl il Glglhad) goane sai Jae o a8 Cus e 0l pail) CV e elii-
Al Cliatusally aedll (il Aaginy elldy dweldll Al @B asd () A
el s caall gl AU Aha dagy dwdldl Al 8 gl Yseay Jisalll e sl
Jisall J8 ale gl e goluia gai 4 ALl Bsia sai Jae o) a3 opn ¢ oande
LLadY ) daniy cilysllaall Galids) dagis adsia jel s cdaghll Al 8 deliall julea jslaid
goanad bl sall Bady WS (Jpal¥l psanal AL s L salyy Clisiodl)s
Loe J8l ¥ amay (815 aaall gyl AUl dad e Lol iy (p65aY) i) 8 Cilagasall
bl Jysaill ey sUarall Jsuadd 305Y) A6 ¢,y agmy candly dysaill Jd agle il
s ypaall daglye
Arppual) Wsanad) )& Cam J0Y) Lag V) Clsind) b Aualiy Bl Galeasl gl s jelaic
bamy 80 Sl cpaall gol) ~ Ll ddad ey Al Al g U aan Wl Y ¢l
2y AL Y ) el (e Jalall JU) () ila Jsa s LS ¢deliall julae oo
dablga ani Y e L Alglaiall ilsllaall 8 Jilgl g D @lldy Jysaill i lae e el




& A Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Glati ol Lot dadine daghe duy oK1 Qo) 40s Jopall e ol dasaill 3]
Gidl e il Gl ASa Glace DA e ledldial (mads dlglaag dadgiall hlal
sl diay A gaiall Joa¥) e 5LEY) auagy

oy dagiy ol Jd ade S Lee (il (alidd) Glasasall goane ghsd Jare el
Vgl 50al) o A5 Sy (Jusall Siay 3laaall Jpa¥) S lgaay Capaall dai)ie
Gcluall jules Cuuay

Lee Slie sty (K15 eggpiall (JY) Guedll clpindl DA Tejludio Tsas dap)ll o el
Cuuh JS (it Glagasal) e lall Janay mall Glels o Gy Cus (Japail) J8 il
IS by cdhsatll Jd ¥ arally Ajlie Cadla J< adyl ASL o bl Jare of a8
s e yin Lo sty tpgpdall ualall Al 8 deliall jules il oda Chjslad Gallal)
bl Sl sl Gl e Jysaill daisy Lapl) S

& celiall julee 436e gty N1 i) 8 dali, Unsale leli) dpaall cai jelai—
onbae e (sl Aadlly A sl delial) ulee il (@B ) ages
g s iall Ayylatl) 080 iy A Y] caaall gl ol Aad aey dseldll did) L deliall
Aulail) aslis A (e aliatie s alalzl) dudaxs e

asall by chasdl # iDle ey LED o3 dss 4y oo @bl disall e 2l e
Jeaniy Addal) Jeal) kit PA ge gopdall Jully el Jel) IS8 Je 38530 o aasl
tllal) Hhlaall day bt Jead) oda o 5UEY) s ) AlaYl daghall A LS
G Jlse¥) A8 s dlse (3aal Adisal Mliag g 1A ) il Aals sa Jasaill D1 ) gdlaly
st Pha gylaall blially oyl iSa Hsaxdl Ao Aheall Jlsa¥ly ailasl) ana s LSy,
lghiaty Copmall dgaty (s Aiane L)) A (Baiaty Wi yall AN pdilag Bl Ladh padV iy Aoy
ile e i) o e pe )l ed Ja¥ adlaglly laty Lad Ly ¢leihast Caals (g saaliaal) Jasiud Vs
) s dse Jaay 3 Lol il P clagiall galas) oF V) dal Sl o 2L ass
S e a5 g AT Laflae e il aeailyy ad (e 3salls gdy

FAll) dpda jil) L) DA 4-2-2-2-4

(eolaYls il skl G A)E) eha) axa ALl EOAN Gl (8 4 &l DA e

O e Wl Ay dabial Jipall chla Afle paodal Al ) ae oslaall Gl L



251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Oe elldy Jysaill bl G 45)ad) eha) o8 Al 5y Walsln Al Lalal) aal Sl e Y Lag
Dlaiay) Ll el aylaY) s Al Akl cldsall; bl e chlall sda il Dl
:‘éJ\'_ﬂ\ UAJA\ RN

ALYl %15 4S50 323U Jaray dgysm 5y (glale (s plaall JalS Gl o clid) 3))y) cidly Cua
Agatil) i) 8 Jealad) jaall hail %13 Jaees gopdall (e Axghll diad) & Ja) juad (il
Usaall ale) AulSa) pe ¢zl Jual (o %72 Aipsi Lo (jill Alal) 28K Joail (Aiad) el 8
ph LS gyl i dgay (e pinally cililadl pal Gage (Sa dgles ¢ il Ja b

Ay gmi (ad) i) a8 Jod aay Al 38 pal) padla 1(115) a8, Jgaad)

(5 L)

995,651 554,284 214,243 143,368 445,602 Aglaial Glagasall ¢ sana
983,981 1,613,968 746,399 746,081 733,730 3aul) a8 ayyLiia g hlaiiul
3,510,875 2,878,257 3,042,576 3,215,799 3,409,625 A Glasasal ila
15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 Ladie e ghne Cayjlcas
0 @Al Glasage
5,505,520 | 5,113,469 4,078,516 4,146,180 4,605,269 Slagagall £9ana
1,752,371 1,968,772 1,084,567 995,008 960,886 Al b lad) ¢ sana
159,538 606,240 1,072,858 1,488,097 1,856,038 Ja Al g 8
S Ay oaf il
1,911,909 | 2,575,013 2,157,426 2,483,105 2,816,924 Glglhall £gana
3,593,611 | 2,538,456 1,921,090 1,663,075 1,788,345 Lslal) 368 Bla

Ay g ) ) (a8 5 ary ) pdigal) aaf (116 ) aBy Jgand
2,677,172 | 1,785,934 | 1,392,385 | 1,036,801 753,130 | (amead) 22y 4 pad) cilalyy) PAla
769,322 280,741 98,088 -131,142 | -477,036 dypall an (Hledl)) mpll ila
1,365,266 549,181 386,360 138,390 | -137,617 (Jaal) Aail) clilaal) (e 2l
1,671,726 553,995 333,639 168,442 | -409,994 (el Ald) Jaaial) (e sl
0.50 0.39 0.34 0.24 0.00 (39) Slssasall £seme s
18% 6% 2% 3% 0% Capasal Lo slall Jine

130




& A Juadl) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

53% 101% 112% 149% 158% AL G gin/cilslhaall §sana
6.2 1.8 1.3 0.6 -0.6 30l (38a3 Clye d2e
=756,720 | -1,414,488 | -870,324 -851,641 | -515,284 Jaladl JWl )y il
0.57 0.28 0.20 0.14 0.46 Jshall A
3.01 1.70 1.62 1.14 0.84 Z - SCORE
Hsie e B s s Hsia Jadll Jlas)
Gl Lghati Aad | Agpbadad | sl L i ghaat) Aadl] Syl
L) Al 4 gl dail) alia
(1,293,780) 2,299,831 | 3,593,611 64% | °© <
2023
-68% 220% 288% Glglhaall )l ga gal) ddaat A
aaall & pdisa
—— il G — i il —— Dl
6000000
5000000
4000000
3000000
o 2000000
1000000
I T : : : 0
23/08 22/08 21/08 20/08 19/08 8/30/2019
&g (oad) i) (a8 g aay paal) @l jiga 1((7) ad JSA
£y & phiga
—_—— e —— il © ——)
2000000
1500000
1000000
500000
0
(-80000
-1000000

A g aad) ) (a8 O 58 any £ 1Y) il yisa 1 8) AR S

131



& ) 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

A0 gatal) g A gud) ) g

—— gl —— (%)
200%
+ 150%
+ 100%
+ 30%
-

I . i 0%
22/08 21/08 20/08 19/08 8/30/2019

23/08

A g ) i) (a8 58 ary Al gl g Al gaad) ) pdiiga 2((9) ) JS)

() pall) (ol Anid ) e

—— G LA — g G

B e gt ) L) (B 5 sy () Bk ) 3 1(10) B S

:‘}-AMY\ (“,JJJS\ A ) g a3 e o hpddl e dad)all (gt :(.,5151\ HLAl

£ Csle Aol e Mgy cisllaall alaall (0 %80 winei La g (le Cipumall B iy
s o sl sl AL Al ey Akl o) i) %10 Aases e s s
aal G (fa ey (isall doal (o %60 st Lo Jipatll Flny) A€ Joad (leile 3,L2Y)

ol LS 581 ki gy cpn iy iyl

132



251 Juail |

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

DY) A gl &y g i pan Jaoal J g ry el S el gadla 1((17 ) ab) Jaad)

(22 )
999,032 243,553 388,369 317,494 445,602 Alaial Glagasall ¢ sana
083,981 | 1,613,968 746,399 746,081 733,730 3a5il) a8yl g Ll
4,196,249 | 3,632,287 | 3,865,263 | 4,107,143 4,369,625 A Gl gall la
15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 Ladie e ghne Cayjlcas
0 @Al Glasage
6,194,275 | 5,556,768 | 5,075,329 | 5,211,650 | 5,565,269 <lagagall £gana
1,822,600 | 1,153,391 983,298 820,882 786,760 Al b lad) ¢ sana
159,538 | 176,926 | 192,405| 215349| 242,164 JaY) Ay (g
0 512,000 | 1,024,000 | 1,536,000 2,048,000 ) Sl A5 ] cisls
(L) sl
1,982,138 | 1,842,317 | 2,199,704 | 2,572,231 | 3,076,924 Glglhall £gana
4,212,137 | 3,714,451 | 2,875,625 | 2,639,418 | 2,488,345 AL gsha la

Y (A5l Ay g i pnan Jagad J g8 dry ) pdigall aaf 1(118 ) ady Jgand

2,677,172 | 1,785,934 | 1,392,385 | 1,036,801 | 753,130 |  (mwad) 3a) Lisicd) cilal) ila
785979 | 402201 | 250,406 | 145201 | -177,036 gyl 3m (3l il s
1,532,582 873,365 680,191 483,390 162,383 (J2) all) clleal) (e aiil)
1,777,832 | 805321 | 627,470 | 513,442 | -109,994 (Ghl) all) Juait) pe s
0.46 0.34 0.27 0.19 0.00 (559 Clasmsdl g sane (s
18% 10% 6% 3% 0% asasall e vl Jixe
47% 50% 76% 97% 124% AL (3 il sl g acne
72.8 34.2 38.8 796.5|  -2040.6 52l 3ia3 e 3
-823,568 | -909,838 | -594,929 -503,389 -341,158 Jalall JW) )y ila
0.55 0.21 0.39 0.39 0.57 Jshaill Ao
3.04 2.60 1.94 1.51 1.08 Z - SCORE
e e | smap | e e g gisie Jadl Jlial
A T L | g hnd | ) Ao gl dafl s
(1,979,154) 2,232,983 | 4,212,137 53% | 2023 aladl dules dysiaatl dadl il
~100% 213% 313% lsllaall ) i gagall Ak Ao

133




) Jeal A i) e g pdiall Apaba®y) (g gaad) duad 33 B (lall Jalail) il gai aladiiud

7000000
6000000
5000000
4000000
3000000
2000000
1000000

23108 22106 21108 20/08 19/08 8/30/2019

) (A gal) Ay gun i puaa gy gad J g ag paal) il pdiga 1((11) A8 JS)

£ &) e

— il —— il —j—w]!gh

2000000
1500000
1000000
500000

U%Boooo

) (A 9al) &y g inaa B9 J 9B 2y 510N il pi3a 1((12)) B JSA)

@ﬂﬂljﬁjﬁuﬂ &l i ga

—— Galiyled —— (%)

23/08 22/08 21/08 20/08 19/08 8/30/2019

) (gl &y g e B3 94l J 2 A gdall g A grad) <l piga 1((13 ) B JSY

134




& A Juadl) I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

() jall) Ll Anl &) plia

—— il L s —— L g
1000.0
./\ + 5000
— n . 4 0.0

23[08 22/08 21108 3900.0
+ -1000.0
+ -1500.0
+ -2000.0
-2500.0

) (A 9all Ay g i pan a9 J o g (pall dadd @ pdiga 1(14) pd JSA)

;s 10 (e anally Obay) ALl el Gyh oo Jigalll Alka) ase Il LAY

S Jla el o el gy 2 5a¥) adie sl dasaill e il 3y Gl Al G
gopdall Glhail caaa Gaaaliuas o8 e il g gpiall b hain¥) el AT disad ilas
Cpdially 2lsally bl agail Aiadliall Al §low ASHAD Aapay 3l Jyeall ulud e
oadle 1(1) A, dsaall b sai LS ol Jysatl) allal CaleS ALl 5ylay) ladlac s oy LS AL
ol o Lisaill 5 Jall JSuell alada 1(14 ) o) Jpaall 5 (A3 Jagaill Gulid e Jlall S al
) iy Sl 5 (R saill Gl e ASLL ) <l el o(5) i Jaadl 5 (sl sl
sl Ll o o1 @l e 1(4) A8 JSN g Aalall Jysaill el e aaadl < ydise o(3
1(6) b JSEN 5 (A el Gulad e A ol 5 A gpad) il pdiga (5) a8 IS o Jalal
JRAlL ~ ) Glagys e GEY) Cagy ade 2lys ¢ alal Jisatll Qald e gaall ek <y
s pal L) el (8 ol e Badlags gl Alga Cayiin YT e 21980 IS Gl
Ol ,lEeY) e BY) ae ol clgiadl 3 saas gl ausll aplie acay J S0
Bgall iail Caaly Clsin Gl oo 8yl ASHAN 55al V) aall J55eS dagada) 22|

il (ya dad gidll

b oanl) JA G cliludly Slyla ) abl el Say ESEN GULAD Gl Gl wy

:(119) a8 Jyaad)

135



& Jeadl

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

£ s dall daliall Jy gail) il LA ciliba g bl

1(19) pdu Jyaad

2l gsana Joad (Ally dyllall ] BY) AdSs —
cdasall g PIA (gl Jeal (0 %72 )
G G Joi ) e Bysaail) ialfY) 85 —
i Pha Ll g lily oaadl a8 Sl
Alped) e i Gy Lae (Jysall

Jusall Clsin DA Al Jadl) eV laal —
Jaladl Oy dasca s (A1 Luedl)
) A0 Al callid)

LoV Gl Pla Dl s galiss) -
Go o an bosay il ol L ) Y
Ll il N sl

2555 el SN LS AL Gyl -
gslaall 4l

D gl Jla b gl sale) dsl<y) -
A gkl i

Qb s daadally Spdl sl Jagyd -
Badra Glilaca

S desi ) iy LLa) e o Lend) 558 -
Cadds (A aald lly g pdall (Uil die dau
Al el

cWY ameds 4 lal e salaa) -
sl mylaal (s Jall cdalall

goane o iy T Adlall Jypall a5 —
Jisadl) ilae dual (e %60 Y 4alyls oailse
cdasaill Gl Pla

Guw G ot ) L Byl a8 358 —
s A BLY) gy sl 28 i
Alpdl e darca G s ¢ Jysall

& Saad) Ol i) e udldll dals -
oo Bl Osle 400 ) deai (Al dpdail)
Gl il b DA e sl eal jalas
el Sl (s

Glilazall ald s dwall Jysall Lagyd —
Al Slelals cdisall e liad (9585
Gl o &l Gud Al saieally Akl
cJasall

Susail Siay Lgaaall Jpal) Jads 4x\Sa) =
les ciindl glamagal fall S Al Jls
bl daiy Jeal) e 2 Hled

Ly g pdall 43001 AU A 55a) dgdasil) —
disa Pla g sl Al e %80
Agigall J sy

Jast A Al pally Tl g o Ll 5538 —

b bt il g pdall (Slail die A )
Algand) ¢ lef Casds

e Sssls g pdall ulsa it dulyy -
sl pa 8 yainnall Laylially Comacall 5all Lalis
) e Ll Cunl g g il e

i Gty g pall el 55l (paaas —
Eaall Dl ST Alla (ol dgny )

Gy Aaila) CallSs gl g pial) Jsant pae -
LLaYl aas & Al S Jeall eVl
Gasiill DA e JIAN lail adly (Al

il e (el pa Ll

136

oAl 1 JgY) LAY
S G e 5
dpgmi ol

Jagadll : SEN LAY
Shally 50 aghal
Cipaa @b (e
Sy Agal) Ay ) g




& Jeadl

4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

S ol 1S5 alay) & AT S aae i -
3% e gy piall (A Joaally Jagaills cpue )y
gy el (@Uail Al aa=l

ASHAN Ganan sy BylaY) 8 Jail Sl -
Gl 381§ e Cuw B Lee Gaall
e ol JB (e it aadall laladl) 2
-g 5 il

cdsiall cidgll J8 Agailly o8l zg)a Hhad -
dphad] AN Sl BiaTs gopdall hELY
el paasll G

asal ij}(\ Alayis e Balday) e -
hdl (e e b dglall ZLY)
oalBY) b (LS ¢ pall

ey 80 Jysat @llSS g piiall Jaead 2o —
GRS Al el Amyy Gaan Jab e
adgie e Gl pae o i gl ddal
WY Glagysi pagads oA o Gl -
DY) gl g e i o Y IS
sl o goyiall Jl 3 g8 3
-JskY)

e Al Aagy () Jlaa) adg s -
all LI dadh) mlaasly deladl Jll G,
daliy W KAl a8 e Sy Les oY)
LS g piall Sl DA

sl ) LA
o dusadl)l Ayl
pllddl iy Gk
G Jsaally )
§ Al Aspa

sl e dablis

LN

ailiall 4Shal jla s L) adde i A ) LAY G £ g il AL 50y e 4gle
1yl e daihyall Jigail) LA adly tdageadd) oY) 358 e i Jo YT e dailio Jag pdy
Ay o) il e (@l ba agly ¢ ) (ol 4y Cipan Baph oo

O ol il G il Jsds anel) dpajd (oady ) ald) adad AL clhed) of o el
Lala@Y) ggand) cilu B desdial) Al clpdisal) o Aual) L) )8 & Cidd) dla
LSy (o B oy slatal) A laliia) e g piall







Cila il 9 il 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

-~

OA 4A>1 .\ “ .1

s Ledle A3 )y ey Aplaial] cile s piall Lalai) (gsaall Ay Lueal o U
£33 gy sl S allall galady) ol 8 ZaSlall culyylailly amladll Lajpsa 8 colad)
enal ¢la)V) e dpaall Caiad 8 0ys0 g9 Alsenl alalats DY) gabam@yl plaill 1Y) maLl
Lsabaall e Ledilsis Lgadla (s Adjaad LVl ) o) Aleli aalye eha) Ol 85 pall (1
Crllaal) sac Losal Lgd Cinaially 3581 (el Sl ¢ oSl (galaai@¥) alail) Lgale agy 1 il

cgaaall Lphaadilly Jlall Ll dadless dnlag)) alsill 505 (g paliiasally Cpallall

eaiiunal) L) iy ially o alaill Ay o 2800 by bl meiall ) Syl adle
PUA (e Y ls saalial) (yslasall Jla o Gpldinn) e g ptall aloaiy) (goaal) bl
DA o anll By gsaft ated 5 el (5500 Ay Alla 3 Lgidats Al ludylly ilaly)
(Apss o8 Adele Ay yae Cilisie T )il Jysail) (gp2e) Gaizall Galaidl) ae LA ¢l
giall e Cagdglly ¢ cadluls il Loy AL losnssall 03 U8 e ) Jysul) gl A pad
(e dundy ) gy pdial) o (o datiall L5 L) Jasail) 18 SA3Y el aiid ) cldsally
t ) el 8 lagl) Labiialy gl ) Jsasll 5 Akl dalal)

C il A | 2

AV bl ) il Jeasi 388 cilaally dyill 4l paads il 138 & dcalyeind &3 L e 2l

e il Al ) (5nal) luly 3 densioall bl il dpally 2 3all 8 GG aag .1
23l 038 (panine b sadi CEAY) 1aay ¢ Oyl sl sl Sl b i L)
NS of S copslaiall g gallally JCAN ALl e aip ) Ao clgaseia g ) dgally
Sl s g Lettily el e S nl) el Shaaly LU el e S, Gpsbaial
COUAY) 0 8 LI 1 e sl ey S0 adypat oyl bl (a Bisne ot Gl e
(AN Llall DA e laal
Cum il Ay cpall Badd ansty A praally Apsad) ot e gl kid) 85
5% LA Alal) Al il aany dsil) Al Lpalialy conatl s Gl

S e o) Jypal) mie oy addes 028hse s Ll dayy e Jiaas coabdY)



Cila il 9 il I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

oolad o LY kil asiy g 8 L2005l ol Jaludl ddas] AlEiall claail
adlsl Y Bygal) aSan I cdgall el Ay o el Cuilsa Calide s
Jidl) ¥ Laials daylly balial) Candy gaill S ane dpalid 4yl yainlg 4368 Jaldig ol san
s Qlasia (sl Lellie ] (S Y Al 4y saaill daills 4o guaally Al gl ALY
il olat el Aglaat 8 el JSpel) 36 S (e STl
(Ailan g anaal eyl e A siaddl il caliail) Jiaad gadll il Jalai- o
Lilud LS 58l Caaly o cpgniiall Gl lae o Laliil) il aalaia) aded 25ey
e e Y ) Geaddl GalEY) Cilgin A dad gl Al sl aas e
Y e eyl e Jaaall 1ags Jaall DY) shaial iad gas A 655 il
e LS aadll Jase laial A0 e cDaad slya) day deladinl 5,8 i

LU bl 8 slaie ] pae ) clabainl) sy gy Caadly cdiludl byl
ey Y ) ) Sy o Sy A ame Ao dplanll bl e b
g DA Al Alaisal ol slegl) (uds e 38aY @l gl dilaa) g daruy
gapiall dasa

o il aa)ll e Al 3056l Jaxe e el 8 ol jelatd) alde)-
o i DY) elasall o s (6l algy ) aggda o W35 085 (Al
588 JalSly adall dad JalS o agbudia) oy Javes gy Jame bl o 2 dayal)
iy Apaiall 4D i) (3lhaie (e 2dall 53 dlxia) ge 438055 450 Ay Yy cdiall
AlSY) dgay Ao aS aa L cpally all laie diall 558 Jlgha cpbyall 4agiings el
ALl A Lt Jie LTy Japail) (sl Apa8la Arpa (o ASh 8Ll 250
okl Glala ae dpsliieg 3a0ete Jily axd LIS cllally dpgia) 3)laYs dadliil

cladal) alaig Jysail) anas dpiasl) Jeall Aoalil yailaciall
Gsrall il 8 L) Al clydsall o sl L) LAl 8 Al aag L2
A sl Cdly ¢ Yy eaddial cpypland) (a8 dplaina] cile s piall Apalady)
aaly Gt L sy oppstaiall S Lo agiy 31 Calaa')y (g5l clillaial) BRI Y 35
¥ paliall o 0385 o gl olaialld L lehag g dbsaill ) DA 8



Cila il 9 il I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

Lylie b Leall s ) dgaslly Lilalaainl Aadlus Wyalias (e G830 e Jhmay 258300 A5
2 el g LY aaail) jaldas (e Guanys O3 Lae cLiyms Leidlh Led Leilay Aliie dal
&b Cny L) slaidl of caa 8 ¢hhE) b sls Luadlad) clalai@y) ST g s b))
oSl il dgasall Aaladl) cleia s bl JouaVU 5 3aally sl dalil) ge adlals
@A V) dadie g dard ff Ais dale Jolie V) am) 0l Y UL e LaaY g dpalaidy)

el AN Taanasll 0 )y i (glally gl LYY iy adamill las Sy

| D= | R |
ol Lo ) s (il o Gl ) Joasi Lus o383 o Le 05 e 3L

Blay s dailinal ALy A0l Jasiil D) dosaill gl Laall aystill 3y5 50 .1
A3y Lesbillia alaels ¢Jasaill Baung 31318 oLl e Aaghyally o ESY) pre s clilailly dginal)
G5 Badlatiall Gl oSy Lo (e <lsa) o3 Ll cddagall JaloSl) (paliy el ddlly
LedlsinY dlial) Jslall alagly sl oda Hlalie wui By5 i ga colyilly LS Aaghal

JSE Cm Al Lopas Vs ALl lisnsall Lol ) clilaacally Jag ylls 258l Cass .2
2 Yl 8l ilnsally Hlailly Cplsaiall pa Basane dagpd V) ade 00 Y S e
g gl Bppally Ao giall CGlaially QIS Bac )5y Baaa dplatinl e Bla 8 aaly
carall g5al Al e g e W) JSLEWN (e ST ey s 40La8Y) ASjall 34 pually
cpdail)l Jasay calkalls

L (e caidy Lee cilgin e e JB YT e Glgin paed e Jobl Jisa il 7 lend) .3
VI (e dnle g Lag Sl Saailly Jdl) ot anrg (J6¥) g piall Clsin A g
Ao Lialy dpalaily 4y 55l8 Clatig

O el ¢hampuall Lalill e 7 L) il el A yaall 2l G Abilde dlebes slac] .4
e s emrall bl ) asslels Lupin Joadie ot Al 2l Cag yean liie) Pla
orball e Loy Leagysi Jla (8 Ausindl = L) (e Aisne duad] upaial) sl Pl

Laayin 45wy (s alls AS80 U8 (e S laal slaall Ayl dail) Juy e e . gl



Cila il 9 il I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l g3l aladia)

ool Al Chlaall el Y Al QAN e Ledlial Lafill oY) Gy aae ae ()lsHL
LAy Alae Blhie (e clgad Ledalis

oo Aaaldd) Allals dae LaiaY s doalai®y) cilasilly SEY) Jon ciluhyally el e u3all e1a) .5

28l 2155 5yS8 galid 30 A2 il Aalal) (e g yall Jolall 1805 (L) 5250 o seie Bk
b sh cleil e s Lay aally

142



A

o\l

FEEREEEEEER T SRR EEREE




) —adl 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l gaf aladia)

:2-_..:4)_3.3\ JJL—J«A—A—M

Sl ol L1

ccappall gsall uaal) L2

(009) - Lagddll Cpilsdll (& 2) 2ema deal O deaa «r o -3

aih Gla 3S5e ysiine o Y/ sl jus A IELY)(2016) aeal 2eas o <l ol 4
www.kantakji.com ¢ Syl CBlaladll

Il ly Jypai] dn siie dipua Spiiall 4S)Lkal) (S 5518 20-19 2011) +2ene ¢ allll .5
sl Capeae copshail Ailaall V) AS Ll Jygaill )iy TG Lpgidl) o0l adie Cany o Jalad/
PSR I T\ =

Joled) Jlall Ll (3 Laiicdll eadlaw) jpall (22011 = 21432) . 33l e s «laya .6
aslly pall elea o igles L (114)

Agmalall Il 4 NS Sl LIS sale fy apdill .(2008) LJlal) ne 3yl calea .7

Acllall Sl jla iy m 3r S et mud (DY) L) de G deas o LS8

Alaidlly SN @il (Ul 2008 = (laey «al439) .ol ae o els o) .9
289-275 10 «4Syll 4ufen dlae ApuSall dnylyalls

(1 L) oD/ 4iil] 6 ogied] Colanin] (2012 — £1433) amuse e i ¢ aend) .10
NESTEN ST R R PR

Glegpiall a4 LDl Llle Ghdse satiud a3 0(2009) caeme Gpes (laes (11
120799 (7)5 « Ly Jladk cololiais] dlae Apslaidy)

et A8)y .« Jolell Jlall () isai Jpa i (3 17 2008) ol G (ool calisad) .12
O dena alaY) daalag ysailly SbaiU Apallell ZudlaY) Al (Jalall Jladl Guly Jysas 5l
skl AplaY) aslally LBV IS L3N] 2 g

e siaall Cojlail) i tigy (17 1) Lokl (1986 — 21406) . L tess ¢ jaall .13

Capleill sy o (30) 2oLl o s dU Sl (22011 — £1432) . AL deas < aall .14
LAle gl

S (A el dwsigl liidi plasin) (22014 —21435) aeall e dess ) ae 15
s cals Aaals oS Al - Ll pladl bl

s (1 7)) 318305 oliplly HlSudly AL 2 M/ olaidy/ .(1985) .aziall de dana ¢ yic .16
Ll ol

B Pltpall il Lay rd 8 Blaglls 20 & ol Axp)¥) calid) e i) .17




) —adl I 4 L) cle g pdiall Agabai®y) s gaad) Al 3 & Alal) Jalal) <l gaf aladia)

e 1y (1d) spoleal cdlolea § giil] _pSiill (2013) 355 cn ) 2o 38 .18
clahyally Crsanll ¢ L
pad] oo sai (058 3 = Ohs 31 2009) aeae el e ava dea kil 19
Sy el 4 pladiny] Sileg piall arsdi (2l Y 5206 Joea e Jv il colidyil)
(ol Janlls BSlay) 053l 8580 eJalally @Bl Cn DY) Cijlaall Jaize ) pdia Cuay

ced

Ly el Slissally Cijlaal 3 Jisaill delia (2015) .« edae el ¢ aibi 20
dall el il o ) toles (2 L)

il i A ailial] 23y (21986 = 21406) .asmus o SSs sl cpall $de ¢ Al .21
adall iU la tig 5 6 7 (2 L)

D ) o ledind) legpdal gpan duho (2005) Laeal sl ol ikl 22
gealal)

Aaglyally Aladlly A il L (Jall 22008 — lias) «21439) W ae (Jeia .23
98-80 10 «4S,ulf £ulsn dlae . Asnsall

Jasssl) aaeall .24

o ladind) Jl SIS5 ules (Llai 24-23 2011) . ew dese cdgmbay ¢ W cadia .25
clilays @l 1) ala@®y) V) el amldl Y e L oY) olaidy) jslile
Al Aglaye Arals (i)

488 1 9 gsanall 8 Aana L e aling 28 1 3 (Sl Aisaal) (e Ay () Gledia .26

ot Aleal GululS agall a3l Zadl) L (chos 2012) Laaby) o o JBlls ¢ Sleny cousa 27
240-221 (11)6 ¢ &by Lobaisl ila . Slsy) sLaBY) 3 daiil) il

Clad) 4 saniud Jsaill dsic (22011 — 21432) .aan n e Ma 3y .28
W (ssan caysilly ill Glagal) sl . (11s) DLy

Wl Glsl e 17 Glidly cpapilly cpall Qs (e 19 Gl (187 . Jaladl jall dxil) Jilus .29
il e laY (5) Cadl JT dge 108 21414 1Y) Gales .(21)




e | A i) e g piall ApalaiBy) (s gandl A 3 4 el sl el gaf alasiu

English Recources:
1. Ahmad, A. U. F., & Hassan, M. K. (2006, Winter). The Time Value of Money

Concept in Islamic Finance. American Journal of Islamic Social Sciences
(AJISS), 1(23), 66-89.
2. Anwar Batcha, A. (2009, September). Time Value of Money and Riba': Islamic

Perspective. Kuala Lumpur: INCEIF.

3. Definition and Profiles of Equity investment Risk. (2005). Guiding Principles
of Risk Management for Institutions (Other Than Insurance Institutions)
Offering Only Islamic Financial Services, 1FSB.

4. Definition and Profiles of Rate of Return Risk. (2005). Guiding Principles of
Risk Management for Institutions (Other Than Insurance Institutions) Offering
Only Islamic Financial Services, IFSB.

5. Hasan, Z. (2015, June). Risk-Sharing Versus Risk-Transfer in Islamic Finance:

An Evaluation. Journal of Islamic Banking and Finance, 3(1),11-28.

6. Igbal, M. & Ali, S. (2007). Introduction. In Advances in Islamic Economic and

Finance (Vol.1, pp. 1-17). Jeddah: IRTI, Islamic Development Bank.

7. Principle2.1(Credit Risk). (2005). Guiding Principles of Risk Management for
Institutions (Other Than Insurance Institutions) Offering Only Islamic Financial
Services, IFSB.

8. Shaikh, S. (2009, December 22). Corporate Finance in an lInterest Free

Economy: An Alternate Approach to Practiced Islamic Corporate Finance.

Retrieved November 17, 2017 from https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/19459/1/MPRA _paper_19459.pdf.

9. Siswantoro, D., & Qoyyimah, H. (2007). Analysis on the Feasibility Study of
Musharakah Mutanagisah Implementation in Indonesian Islamic Banks. In
Munawar Igbal et al. (Editor), Advances in Islamic Economic and Finance
(Vol.1, pp. 471-488). Jeddah: IRT]I, Islamic Development Bank.




A

FEEREEEEEER T SRR EEREE




AR Jagail) Gl Ao Ay afil) el ad) i) 1(1) ad (galal)

(sl 8 plll) (ARIAN Jy gatl) (sl o Ay a8l da ganl) 4350 5all 2(20 ) pB) Jo2ad)

(x4 vy
822,681 229,052 26,798 1,667,470 844,790 615,738 588,940 237,930 ladly Gsaiall 4 swl
40,645 24,682 43,416 237,554 196,909 172,227 128,811 194,646 Osaliia )y sita
-169 0 -1,264 169 169 1,433 2,311 Laddad Jiluy e alad
2,302 1,761 1,925 16,298 13,996 12,235 10,310 10,715 Uglaia g al Clagase
865,458 255,495 70,875 1,921,322 | 1,055,864 800,369 729,494 445,602 Aglaial Glagasall ¢ sana
-629,988 867,569 318 983,981 | 1,613,968 746,399 746,081 733,730 3auill a8 ayyliia g hlaiiul
0 0 4,155 9,873 9,873 9,873 5,718 5,718 Ayl
489,617 0 267 3,316,195 | 2,826,577 | 2,826,577 | 2,826,311 2,826,311 Lsine Joual = Sla
439,766 24,555 10,110 1,060,754 620,988 596,433 586,323 577,596 | duadxd dpead — by Gl Cilaray <N
929,383 24,555 14,532 4,386,822 | 3,457,439 | 3,432,883 | 3,418,351 3,409,625 A Sl gagall  Alaa)
296,765 188,875 187,755 875,947 579,182 390,307 202,552 0 aShiall eDlginy)
632,618 -164,320 -173,223 3,510,875 | 2,878,257 | 3,042,576 | 3,215,799 3,409,625 A Sl la
-51,946 -8,338 34,365 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 Ladie e sine Cayjlas
816,142 950,407 -67,665 | 6,431,191 | 5,615,048 | 4,664,642 | 4,732,306 | 4,605,269 Clagagall £gaa
0 -1,939 -2,315 0 1,939 4,254 47 o Glysl
65,153 -9,443 14,445 87,446 22,293 31,736 17,291 42,716 sl
0 0 0 ale DA 3ais (i i laldl
185,273 8,279 103,392 518,808 333,535 325,256 221,863 188,742 e (arsat alial [ailaais




(Ao sead) 8plll) (ARIal Sy gall) (sl Ao Ay a8l da gand) 4530 gall 2(20 ) pd) Joaad) auls

(28 vy

0 0 0 lensysh e Lo
396,695 100,033 53,678 598,444 201,749 101,717 48,039 31,998 e lalyly Aatase Coyylas
-50,770 78,637 4,905 50,208 100,978 22,341 17,435 11,258 Uglaia g yal cilysllae
596,352 175,568 174,105 1,254,907 658,555 482,988 308,882 274,760 A gliall lslaal) & sana
-17,388 -15,479 -22,944 159,538 176,926 192,405 215,349 242,164 Jal Aol g 8
578,964 160,088 151,162 | 1,414,445 835,481 675,393 524,231 516,924 Glglhaall £gana
0 0 0 1,000,000 | 1,000,000 | 1,000,000 | 1,000,000 1,000,000 gsaall JWll Ly
-871,355 190,904 -586,406 1,686,830 | 2,558,185 | 2,367,281 | 2,953,687 3,055,628 158 clblaa
271,062 145,721 60,207 694,556 423,494 277,773 217,566 209,753 CARATN|
453,693 307,373 213,858 797,888 344,194 36,822 | -177,036 0 LEDEOY (| WEY) CL’.)T
383,778 146,321 93,515 837,471 453,693 307,373 213,858 -177,036 5 dl) CL’.)T
237,178 790,319 -218,826 | 5,016,745 | 4,779,567 | 3,989,249 | 4,208,075 | 4,088,345 dslal) (gg8a Ala
816,142 950,407 -67,665 | 6,431,191 | 5,615,048 | 4,664,642 | 4,732,306 | 4,605,269 Al 5glag cilygliaal)




(Asmad) i) ASIAN Sy gail) (ubaad o Ay pualil) Jaal daild 1 21) ady Jgand)

(4 <Y
891,238 393,549 355,584 2,677,172 | 1,785,934 | 1,392,385 | 1,036,801 753,130 (awad) 32y) pginad) ) Ala
191,338 109,353 48,472 675,749 484,411 375,059 326,587 373,800 Asuall Calalyy) dals
71,979 -19,917 -468 272,112 200,133 220,050 220,518 264,397 Foaalatl) laal) liga s Ol
627,921 304,113 307,580 1,729,310 | 1,101,389 797,277 489,696 114,932 =l desse
2,264 4,512 7,578 17,945 15,680 11,168 3,590 1,436 coslls ) Caylias
90,611 94,588 86,864 485,949 395,338 300,750 213,886 203,214 daasandly Aoy Cayyliadll
75,535 85 19,208 143,842 68,307 68,222 49,014 75,021 Slaaiag Gl e i)
459,511 204,927 193,930 1,081,575 622,064 417,137 223,207 -164,739 Gllaall my) ila
-1,577 7,607 8,375 14,587 16,164 8,557 183 87 A C¥gac g 268
-8.932 -1,100 4,259 17,225 26,157 27,257 22,998 20,158 Al Cayylas
470,019 198,420 181,296 1,049,762 579,742 381,323 200,026 -184,983 32 amy )l Al
41,684 14,586 -3,235 66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 dabisa claly
511,704 | 213,005 178,061 | 1,116,628 | 604924 | 391,919 | 213,858 | -177.036 Rappall Ui (3leall) mol) ila
127,926 66,685 84,546 279,157 151,231 84,546 0 JA2 4yya
383,778 146,321 93,515 837,471 453,693 307,373 213,858 -177,036 Ly pal) 1y (Bledd) ma) Ala
0 lexysi o aall ~ L)Y




151

(Aosmd) 3plll) ARSIl Jygail) (bl o Ay pail) 4ya830 88N daild 2( 22 ) ad) J gl

(2x vy
—: (DUl (e (il i
2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 (Pl 2a) Zygiad) Shalyy) il
(40,645) (24,682) (43,416) 65,835 (194,646) GOl aed (32 ) atil)
2,636,527 1,761,252 1,348,969 1,102,636 558,484 Ol (e (gl aaill Sl
—ipsall & gdaall aail)
(675,749) (484,411) (375,059) (326,587) (373,800) 4 gl Gl ) Asls
169 0 1,264 878 (2,311) delaad) 8 ((Balpll )t
65,153 (9,443) 14,445 (25.424) 42,716 Cilall (A (i) ) 3l
(610,427) (493,854) (359,350) (351,133) (333,396) Cpysall gadaall aail) dla
—icaladl Jilia & haal) aal)
(640,308) (516,741) (439,692) (307,454) (564,226) 38l Cayylaal) & gana
(14,587) (16,164) (8,557) (183) (87) A OYgac g g
(2,302) (1,761) (1,925) 405 (10,715) GAY) gl il gasall G (3l ) il
396,695 100,033 53,678 16,041 31,998 Aaatiaall Capylaall A ((paiil) ) 32L3
(50,770) 78,637 4,905 6,177 11,258 GAY) Aghaiall el sl & (o=t ) salyl)
(311,272) (355,996) (391,591) (285,013) (531,772) caplaall Jilia geaall aail) Jdla
(93,884) (142,952) 18,846 33,122 188,742 | Acsiadl Jaall dypay Glaaddll 4 (padill) sal3)
66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 adlis, Gl ) Calicay




152

(4 S5

8/31/2023  8/31/2022

(929,383)
629,988
51,946

0

(24,555)
(867,569)
8,338

0

8/31/2021

8/31/2020

(8,727
(12,350
(24,620

~— S~

oS =

8/30/2019

(3,409,625)
(733,730)
(16,312)

0

(A smad) 3ni0L) ARSI gl (bl o Ay ppail) 450810 cil8dait) daild 1( 22 ) B Jgaad) ol

Skl islad) [ g diil) ghatl) Al
— k) Sllee (e gl Gaxill
A @l gagal) A (32L30)) uaﬁ.'d\

L) 8 (3alll ) ot

4.\;}43\ Cayyladll & (32l ) ]

& (32 ) sl

—047449.61 \ ~883786.81

-49215.16

-45697.38

-4159667.19

i) cliles (g i) (380l s

—:dasall Slilee (e (gl gail)

0 0 0 0| 1,000,000 JUl G o (il 3oL

(871,355) 190,904 | (586,406) |  (101,941) | 3,055,628 S0 lbanfsdlall b (i) 533l
(17,388) (15,479) (22,944) (26,815) 242,164 sl b (omill) 33l

0 0 0 0 0 A ) i (i) 330

0 (1,939) (2,315) 4,207 47 g g o (il 3300

0 0 0 0 0 @AY Slglhall b (Laill) 32530

271,062 145,721 60,207 7,813 209,753 Aejpal 2Ly cllliaY) i (i) 5ol
-617680.78  319207.20 -551457.48 -116735.56 4507591.28 Jisad) cilbes (a8 () Bl
822680.70  229051.93  26797.75  351009.56  237930.32 ) b (i) ) Bal
844,790 615,738 588,940 237,930 0 T Ay b
1,667,470 844,790 615,738 588,940 237,930 T Algs b )




(4 sl
- M
swilly) N3
2) (AR gy gal

3 948l (sl
) -
(s ) Aga sl
2 s
J‘jﬁd\ .(

L Jgaal)

(%)
11%
0% 2%
0% 0% 1%
()00 0% 1% 26%
° i 09 4% 15%
11% 0% % o 4% 13%
-13% 2% 0% ()o/O 0% 4% 1%
0% 13% 2% 299; 0% 0% 3% 5%
1% Ve 0% 15 - 18.8% 0% 0% 4% Cojladly (§aual
-1 Ocy 3% ° 1 o 0% @ | ‘55
5% 0% 6 ; 28.7% 7.2% 0% ° ﬁhu~°ﬂ‘
0 - /170 ) als
7% 2% 1% s ' 0% 16.0% -4 o Lyae i o
_ 29 (o} i .
3% A% 0% ’ 50% 0% 15-8% 10% Al sie {’L* o
0 1% 16% ° o 16% 4 @)
: 5
1% -14% 4% 14 ° 62% 13% 60% 0% anill a8 @JLM ‘ gsana
0] (o] - » .
0% 0% % 54.6 ; 10% 74% 12% 61% 5 b
.69 (s -
0% 0% 1% - 51.3% 8% 2% 13% | Aaules 3 Tysine bl
0° 0.2% 0 6 S 74% et dtadd — & d)m‘_ .
0% 0% %o L2 5.2% 4% 0 oy ] e
0 0% 0.0% ° 68.0% 0% 3 Iy lazay <
1% 0% o | 0.0% 1.6% 0% Al @l Y
0% 00% ° 0.9° 74% sasal Mas
0% 0% () 0 100% 0.0% 9% () 5 Alea)
2% 0% 0% ° o 100% 0.0% 0% — Dl
-19 0% 1% ° 1002 0% f el ila
0% 2% /° 0% 1% 0% 100% e Sl
0% 8% oo 0% 0% 0% A Slagnse
0% 6% ° 10 g gl
0% 7% 0% %0 : T yans
0% 5% 0% &b abl
0% 4% ! u:b Dla ot s
00/ U.AJ - Ua‘j)g Lm;
o '
55 zse L)l

153




(A sial
’ Seallly) AdNA) G

o wj":d\ U'HL‘U" -

ad ) Jgaadl ol

3 @l.s

(%)
6%
1%
-1% 1%
1% 9%
8% 0% 4% N
1% 1% 2%
-1% 4% 2% 1%
-1% 19.5% 1 0% o 1% -
0% 0% %] 104 0% o ftia oy Fins
0% 2.5% 4% 6.59 0% s Adaise iy oma
7% 0% 3.2% 4.1° 5% 0 Woliie oyal
0% 0.0% 1% ) 6% glie (g )A) ligllae
~2% 3% 0.0% 0.0° 5% S Al ol
_4°A) 22_00/0 -O Y%o 5 %o 2 ALA.“ t
~19% 0% 14.9% 1 0.0% - IXE gada
—5%, 16% 4.5% 11.1° 0% Y| A_LJL uéjj
3% ~12% 18% 0 1% 119 JaY) il s
2% 26% 21% 1% Al Glsthaa
6% 1% 46% 21% - ;
5% 1% o 51% o 22% Slad ¢
0, 0, " §ADA
% 1% % 12% ’ 6% " 66% e JLI
7% 2% 6% . 5% . . D
-3% 8% . -4% . :
17 0 .
1 0 85.5% -4% Azada GV o
00% 100% 1000/" 88.9% 890/" (Ji ”) Wl
° 100% ° - sl )l
100% LSL) 3gn la
SL) Ggiag by ‘

154




(Aasial) quuilly) ASIal Sy gail) (baad o Ay pualil) JAal daild 1( 24 ) ad) Jgand)

(%)

0.0% 0.0% 0.0% 100% 100% 100% 100% 100% ()l 30 Lgind) ALY ila
~1.9% 0.2% ~4.6% 25% 27% 27% 31% 50% Agsidl il Y) A
~1.0% ~4.6% ~5.5% 10% 11% 16% 21% 35% pagtarll Balentl il g S

2.9% 4.4% 10.0% 64.6% 61.7% 57.3% 47.2% 15% ol Jene
~0.2% 0.1% 0.5% 0.7% 0.9% 0.8% 0.3% 0% syl ol i lae
~4.0% 0.5% 1.0% 18.2% 22.1% 21.6% 20.6% 27% Aaasanlly AsloY) Cigylad

1.5% ~1.1% 0.2% 5.4% 3.8% 4.9% 4.7% 10% Cilanaiag Gl gy e i)

5.6% 4.9% 8.4% 40% 35% 30% 22% ~22% Cildaal) ) ila
~0.4% 0.3% 0.6% 1% 1% 1% 0% 0% 34 Npac s 158
-0.8% ~0.5% -0.3% 1% 1% 2% 2% 3% il Bl

6.8% 5.1% 8.1% 39% 32% 27% 19% ~25% S0 s ) il

1.1% 0.6% ~0.6% 2% 1% 1% 1% 1% Ailise ol

7.8% 5.7% 7.5% 41.7% 33.9% 28.1% 20.6% |  -23.5% Apenll Jd (55l 7o) ila

2.0% 2.4% 6.1% 10% 8% 6% 0% 0% Jas 4y

5.9% 3.3% 1.4% 31.3% 25.4% 22.1% 20.6% | -23.51% Ayl s (Bl ) ila

155




A ) Adlal) ) gBY) claliay) 1(2) ady (galall
A 9Y) dadld) al oD dad giall Allan) Al Al il ) A3 ga 1(( 25 ) AB Jeandl

2020/2019 (AGH ail Al alad) 2019/2018 J 53 sl ) alal)
o s s Ada yal)
G Esane | il BLED | Laddl pgu Laul) :‘;:‘ A f sana | (oueal) BLAY) | ciladil) o gus Laul) :‘;:‘ il bl %ut):jn
dad gial) & gial) wah il g Jail g (§.all T Aad glal) dygiaad) | A Jai g 5 all T
52,500,000 100,000 200,000 300,000 | 100 39,375,000 100,000 200,000 300,000 75 | (somasi 1A%
54,500,000 100,000 200,000 320,000 | 100 40,875,000 100,000 200,000 320,000 75 | goemxi 248
57,500,000 100,000 200,000 350,000 | 100 43,125,000 100,000 200,000 350,000 75 Jsl caa
60,500,000 100,000 200,000 380,000 | 100 45,375,000 100,000 200,000 380,000 75 L A P
65,000,000 200,000 200,000 400,000 | 100 48,750,000 200,000 200,000 400,000 75 s s | Y
67,000,000 200,000 200,000 420,000 | 100 50,250,000 200,000 200,000 420,000 75 &) Ca
70,000,000 200,000 200,000 450,000 | 100 52,500,000 200,000 200,000 450,000 75 OnlA Cia
75,000,000 200,000 200,000 500,000 | 100 56,250,000 200,000 200,000 500,000 75 ool (o
86,250,000 250,000 250,000 550,000 | 100 64,687,500 250,000 250,000 550,000 75 g ciua |
91,250,000 250,000 250,000 600,000 | 100 68,437,500 250,000 250,000 600,000 75 el a sjﬁ\
106,250,000 250,000 250,000 750,000 | 100 75,937,500 250,000 250,000 700,000 75 el G
117,500,000 300,000 300,000 800,000 | 100 84,375,000 300,000 300,000 750,000 75 il Caa |
127,500,000 300,000 300,000 900,000 | 100 91,875,000 300,000 300,000 850,000 75 | e gl e ﬁjﬁ:
147,500,000 300,000 300,000 | 1,100,000 | 100 | 103,125,000 300,000 300,000 | 1,000,000 75| e Jbaa
1,178,250,000 1400 | 864,937,500 1050 £ sanall

156




2022/2021 2 A ol sl alad)

2021/2020 Ul ol jal) alad)

31 € saa ;"‘j‘j\ 23::4\ Ll s Y1 € saa i‘ﬁ“ 23::4\ Ll s wlidlly i sdal tﬁa
L g | @50 s sl | ool | Al gial) A g APy s sl | relal
95,625,000 | 150,000 | 250,000 | 350,000 150 73,750,000 | 120,000 | 230,000 | 330,000 125 G ] A
98,625,000 | 150,000 | 250,000 | 370,000 150 76,250,000 | 120,000 | 230,000 | 350,000 125 G QA
103,125,000 | 150,000 | 250,000 | 400,000 150 80,000,000 | 120,000 | 230,000 | 380,000 125 Jsl caa
106,125,000 | 150,000 | 250,000 | 420,000 150 82,500,000 | 120,000 | 230,000 | 400,000 125 S Caa
g maadl
114,750,000 | 260,000 | 250,000 | 450,000 150 90,000,000 | 240,000 | 230,000 | 430,000 125 Gl Caa | Y
117,750,000 | 260,000 | 250,000 | 470,000 150 92,500,000 | 240,000 | 230,000 | 450,000 125 &l Caa
122,250,000 | 260,000 | 250,000 | 500,000 150 96,250,000 | 240,000 | 230,000 | 480,000 125 ald Cia
129,750,000 | 260,000 | 250,000 | 550,000 150 102,500,000 | 240,000 | 230,000 | 530,000 125 el Caia
144,000,000 | 320,000 | 280,000 | 600,000 150 114,375,000 | 300,000 | 260,000 | 580,000 125 e Caa
151,500,000 | 320,000 | 280,000 | 650,000 150 120,625,000 | 300,000 | 260,000 | 630,000 125 el Caa ;\?TJA;‘\
3]s
174,000,000 | 320,000 | 280,000 | 800,000 150 139,375,000 | 300,000 | 260,000 | 780,000 125 el Cia o
201,750,000 | 380,000 | 350,000 | 900,000 150 158,437,500 | 350,000 | 330,000 | 850,000 125 e Caa
216,750,000 | 380,000 | 350,000 | 1,000,000 150 170,937,500 | 350,000 | 330,000 | 950,000 125 e sdla G fﬁ:
276,750,000 | 380,000 | 350,000 | 1,400,000 150 202,187,500 | 350,000 | 330,000 | 1,200,000 125 e B Caa ~
2,052,750,000 2100| 1,599,687,500 1750 g saxall




2023/2022 (ualdd) o ol alad)
o s s Ada yal)
e Ctu.ﬂb UM\ -
Y § sana huad “ f’i“ _,:;\ Lol slasi Al )
- . dad gial) 4 o2 &= = ; *
:clalagy Azd giall Ay il wrdd ) g Y i) alf
plall b i G L) (ol ) &5 el 52 ) DA dad giall QO Sae ] ady Led * 147,000,000 220,000 | 300,000 380,000 200 Gopasi 148
3o ale (S Adlin) L adl g alac ) ol 355 dad (K1 e 25 )5 J5Y) 151,000,000 220,000 | 300,000 400,000 200 BTSN R
Laié (Ol a5 AS jliie Galad e aliial 23 48 il 5 dpall LLE) (ady Lo ** 157,000,000 220,000 | 300,000 430,000 200 dsl caa
Ay Als pe IS (e 161,000,000 220,000 | 300,000 450,000 200 N Ca
‘”5)'.}4'4;33\
173,000,000 340,000 | 300,000 480,000 200 Al Caa | AN
177,000,000 340,000 | 300,000 500,000 200 & e
183,000,000 340,000 | 300,000 530,000 200 ol Caa
193,000,000 340,000 | 300,000 580,000 200 ol Cua
216,000,000 360,000 | 350,000 640,000 200 Gl Cua
224,000,000 360,000 | 350,000 680,000 200 el Caa | Al sl
Aalasy)
258,000,000 360,000 | 350,000 850,000 200 el Cua
292,500,000 450,000 | 400,000 950,000 200 Hle caa
322,500,000 450,000 | 400,000 | 1,100,000 200 e gala Cha Aa jal)
4l
422,500,000 450,000 | 400,000 | 1,600,000 200 e SBaa
3,077,500,000 2800 £ saxall




£ 9 diall g Asadl) al oA (aninl) 2ny) Aad gial) A giad) ) ) 43309 1( 26 ) al Jgaad)

Poearsons | st | i | T orors | T aorsrsons | o
3,077,500,000 2,052,750,000 1,599,687,500 1,178,250,000 864,937,500 Aad i) dyand) oyl g sana
(30,775,000) (20,528,000) (15,996,875) (11,672,500) (8,649,375) AR
(307,750,000) (205,275,000) (159,968,750) (116,725,000) (86,493,750) adeilly 4353 )y dnia
(30,775,000) (20,528,000) (15,996,875) (11,672,500) (8,649,375) IV Al aes
(31,028,000) (20,485,000) (15,340,000) (1,379,000) (8,015,000) Lalal) cilaliall (550 e
2,677,172,000 1,785,934,000 1,392,385.000 1.036.801.000 753,130,000 (aad) 32y) Aginad) cila)yy)

sl

A sind) ol ) (dlea) (e %1 A Le el8EY) ava ¢ sana Jiag

Lisinn Ll (he agad 55 a5 9610 I sl Y )5 alavasall ORI 08505 5l Auan Ay Sl 3 ) 5 A Jias

A gindl DAY dlea] (e %01 adansd IS5 ¢35 ple A (g staal) Janssll Ay Cim g 438 JS A jaall (5 g o 5V A all J3)gY) Al nes iy
A gl S Y (lea) e %1 Jslais Y Ley Gaeaiiall Casy dalall cilalia ¥l (553 e a0 ) 58 s

159

A OWN PR



£ sl 4 phanl) dadl) Julat 1(3) ad (dalall

AR S gail) Gl o £ g pdiall dsaldd) Al Aulgy 4 ghail) dagll) Judali (127 ) B J gl

0 1667470 1667470 100% Cijlaally §sriall b il
-95021 142532 237554 60% BB o
0 0 0 50% adad Jilay Jle abid
-16298 0 16298 0% iglsia oAl Clasase
-111319 1810002 1921322 Ayl siall g sall £ sana
-245995 737986 983981 75% ) 48 oy liay ol Laind
0 9873 9873 100% iy lans
-829049 2487146 3316195 75% gina Jyual = ilse
-92404 92404 184807 50% | Asadled dpand = iy G5 Claray <N
-15014 0 15014 0% Ladie de ghae Cayylaa
0 0 0 0% Al Clasasa
-1293780 | 5137411 6431191 80% Cagasall fsana
0 0 0 & Gl

0 87446 87446 sl

0 0 0 dle P& Gaiud g 8 Lol

0 518808 518808 Jue s i) [laai

0 0 0 lenisi e L)

0 598444 598444 Ao lalys Ainase Ciylans

0 50208 50208 U glie g A gl

0 1254907 1254907 A glaiall lyslhall  sana

0 159538 159538 Ja) ALk a8

0 0 0 Ja¥) il AT sl

0| 1414445 1414445 100% cilysihaall £ ana
-1293780 | 3722965 5016745 74% Aslal) 358a ila
-91% 363% 455% Glasthall ) Cilagagal) Ak Ay

160




QL) (i J gall gy g piall Aunal) Al Aikgely &y shacl) Aagil) Jylas 1( 28 ) b Jsia)

&y 9m ()

0 741799 741799 100% Cijladly (3gaiall b i)

0 0 0 60% Uad 3sly calud
-95021 142532 237554 60% siliie ) gisa
0 0 0 50% Ladat Jily e odad
-16298 0 16298 0% Uglsia gyaf cagnse
-111319 884332 995651 Aglaial) agasal §gena
-245995 737986 983981 75% ) 48 oy liay <l Laind
0 9873 9873 100% s
-829049 2487146 3316195 75% dygina Jymal = e
-92404 92404 184807 50% | Asadles dpand = iy s Claray <N
-15014 0 15014 0% Ladie de e Cayylaa
0 0 0 0% Al Casase
-1293780 | 4211740 | 5505520 77% Slagasall £oana
0 0 0 & Gyl

0 87446 87446 sl

0 596630 596630 dle PIA Galiud g 8 Ll

0 419642 419642 Jue s hlial [laaia

0 0 0 lensysh e Lo

0 598444 598444 Aodie 2l Limons Ciylias

0 50208 50208 Uglaia gyaf byl

0 1752371 1752371 Aglaid) cilysllad § gena

0 159538 159538 oY) Ayl (g b

0 0 0 JaY) sl (a0 cilsllas

0| 1911909 1911909 100% clstlaal £ sana
-1293780 | 2299831 3593611 64% Aslal) 358a ila
-68% 220% 288% Glasthall ) Cilagagal) Ak Ay

161




G paa (a Jagaill Joib g 5 phall Auaalal Al Ailgrhy &y shacl) Aagil) Jylat 1( 29 ) b Jsia

S (Aol Ay g

0 745181 745181 100% Cijladly (3gaiall b i)

0 0 0 60% Uad 3sly calud

-95021 142532 237554 60% siliie ) gisa

0 0 0 50% Ladat Jily e odad

-16298 0 16298 0% Uglsia gyaf cagnse
-111319 887713 999032 Aglaial) agasal §gena
-245995 737986 983981 75% ) 48 oy liay <l Laind
-1610 9873 11483 100% s
-1624813 2487146 4111959 75% dygina Jymal = e
19597 92404 72807 50% | Asadles dpand = iy s Claray <N
-15014 0 15014 0% Ladie de e Cayylaa
0 0 0 0% Al Casase
-1979154 | 4215121 6194275 68% Slagasall £oana
0 0 0 & Gyl

0 87446 87446 sl

0 512000 512000 ole Pla Gaiud (=g By Ll

0 312508 312508 Jue g Jhliial [lacais

0 0 0 lensysh e Lo

0 598444 598444 Aodie 2l Limons Ciylias

0 312201 312201 Uglaia gyaf byl

0 1822600 1822600 Aglaid) cilysllad § gena

0 159538 159538 oY) gl (iag b

0 0 0 Agysm el Ja¥! Alysh gyal cilysllas

(e sl

0| 1982138 1982138 100% clstlaal £ sana
-1979154 | 2232983 4212137 53% Aslal) 358a ila
-100% 213% 313% Glasthall ) Cilagagal) Ak Ay

162



A5 (road) L) (Bl g day Ay oSl AL ol 681 :(4) pB) Balal)

(Aosmad) 3alll) 4 sa und) i) (a Jy gall) g8 dry Ay il dpa guad) 4330 9al) 1(130 ) ad, Jgaad)

(34 1Y
398,589 313,598 26,798 741,799 343,210 29,612 2,814 237,930 oyladlly Gsriall 4 sl
40,645 24,682 43,416 237,554 196,909 172,227 128,811 194,646 Osalifa ) gha
-169 0 -1,264 169 169 1,433 2,311 Laddat Jiliy L alad
2,302 1,761 1,925 16,298 13,996 12,235 10,310 10,715 Usglaie Al Slasase
441,367 340,041 70,875 995,651 554,284 214,243 143,368 445,602 Uglaiall il sasall g sana
-629,988 867,569 318 983,981 | 1,613,968 746,399 746,081 733,730 aaiil) ad oyl g L)
0 0 4,155 9,873 9,873 9,873 5,718 5,718 <yl
489,617 0 267 3,316,195 | 2,826,577 | 2,826,577 | 2,826,311 2,826,311 Lsina Jyal = Sle
439,766 24,555 10,110 1,060,754 620,988 596,433 586,323 577,596 el Lpadd — Clylag iy Cilanay <N
929,383 24,555 14,532 4,386,822 | 3,457,439 | 3,432,883 | 3,418,351 3,409,625 A Gl gl e
296,765 188,875 187,755 875,947 579,182 390,307 202,552 0 aShial) eDlginy)
632,618 -164,320 —-173,223 3,510,875 | 2,878,257 | 3,042,576 | 3,215,799 | 3,409,625 AL Gl bl
-51,946 -8,338 34,365 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 Ladia de ghae Ciyjlae
0 0 0 AT Clasaga
392,051 | 1,034,953 -67,665 | 5,505,520 | 5,113,469 | 4,078,516 | 4,146,180 | 4,605,269 clagagall £gana
=775,322 775,322 0 775,322 Aygm gpal) i)
0 -1,939 -2,315 0 1,939 4,254 47 X bl




(Ao gmad) Bl &y o (oand) lial) Cpa gl 9 dmy Ay pa81Y) A ) 450 gall 2(30 ) pd) Joaad) auld

(24 iy
65,153 -9,443 14,445 87,446 22,293 31,736 17,291 42,716 Osiila
-89,496 0 0 596,630 686,126 686,126 686,126 686,126 ple PlA Baiid a8 Ll
237,338 -58,405 18,846 419,642 182,304 240,709 221,863 188,742 Jue arsai hlial [Glaaia
0 0 0 lexsish ke )l
396,695 100,033 53,678 598,444 201,749 101,717 48,039 31,998 PRI c_n;\)glj A Ciyylias
-50,770 78,637 4,905 50,208 100,978 22,341 17,435 11,258 Uglaie 4] Glslhae
-216,402 884,205 89,559 1,752,371 | 1,968,772 | 1,084,567 995,008 960,886 glaiall il slladll ¢ sana
-446,702 -466,618 -415,239 159,538 606,240 1,072,858 | 1,488,097 1,856,038 JaYl Aol mg 8
0 Ja¥) alysh g AT sl
-663,103 417,587 | -325,680| 1,911,909 | 2,575,013 | 2,157,426 | 2,483,105 | 2,816,924 Glglhall £gana
0 0 0 1,000,000 | 1,000,000 | 1,000,000 1,000,000 1,000,000 gsaaall Jlll Ll
14,771 190,904 99,720 1,359,082 | 1,344,311 | 1,153,407 | 1,053,687 1,055,628 18 alilua
271,062 145,721 60,207 694,556 423,494 277,773 217,566 209,753 EARAERN
280,741 98,088 -131,142 -229,349 -510,090 | -608,178 -477,036 0 drana (ld) Cuj
488,580 182,653 229,230 769,322 280,741 98,088 -131,142 -477,036 3 yadl) Cuj
1,055,155 | 617,366 | 258,015 | 3,593,611 | 2,538,456 | 1,921,090 | 1,663,075 | 1,788,345 ALl (3gda ila
392,051 | 1,034,953 -67,665 | 5,505,520 | 5,113,469 | 4,078,515 | 4,146,180 | 4,605,269 Aslal) slag cilyglhal)




(Ao smd) 3alll) 4 (ad) ) (g Jagall) g dmy A a8l JAAN) Al 1(131 ) ad el

(28 vy
891,238 393,549 355,584 2,677,172 | 1,785,934 | 1,392,385 | 1,036,801 753,130 (Al ) Agicd) o) Ala
191,338 109,353 48,472 675,749 484,411 375,059 326,587 373,800 4l clalyy) dals
71,979 -19,917 -468 272,112 200,133 220,050 220,518 264,397 Al dlaad) Caligia g LSl
627,921 304,113 307,580 1,729,310 | 1,101,389 797,277 489,696 114,932 ol Jana
2,264 4,512 7,578 17,945  15680] 11,168 3,590 1,436 csls ol Caplaae
90,611 94,588 86,864 485,949 395,338 300,750 213,886 203,214 e ganlly 4)laY) Cayladl)
75,535 85 19,208 143,842 68,307 68,222 49,014 75,021 Glaaiag Gl e lib)
459,511 204,927 193,930 1,081,575 622,064 417,137 223,207 | -164,739 Slleall ) Ala
-158,444 37,959 -42,794 181,903 340,348 302,388 345,183 300,087 Sy C¥gac g 268
-8,932 -1,100 4,259 17,225 26,157 27,257 22,998 20,158 Al Ciyylias
626,887 168,068 232,465 882,446 255,559 87,491 -144,974 | -484,983 328Ul axy )l Ala
41,684 14,586 -3,235 66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 dabida clalyl
668,571 182,653 229,230 949,312 280,741 98,088 -131,142 | -477,036 Lypall J8 (3ledl)) mol) Ala
179,991 0 0 179,991 0 JR0 4y
488,580 182,653 229,230 769,322 280,741 98,088 | -131,142 | -477,036 Ayl day (B ledld)) msll Ala
0 lenysh el =LY




[ 1ee

(54

8/31/2023

(Aol B alll) &) a (aad) i) (ha Jgall) g amy Ay puafiil) A,a8l) clBBl) Aaild 1(132) a8 Jgaad)

8/31/2022

8/31/2021

8/31/2020

8/30/2019

slal) isla) [ g aall) ghatl) Aasll
—: Ol (e a gl aail)

2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 (Pl 2a) Zpgiad) Shalyy) il
(40,645) (24,682) (43,416) 65,835 (194,646) Cnaall (32l ) i)
2,636,527 1,761,252 1,348,969 1,102,636 558,484 Ul (e i il 28l dla
—ipsall g gaall aal)

(675,749) (484,411) (375,059) (326,587) (373,800) gl Gl Asls
169 0 1,264 878 (2.311) Gl i ( sl )il
65,153 (9,443) 14,445 (25.424) 42,716 Cilall 8 (o) ) Bal3ll
(610,427) (493,854) (359,350) (351,133) (333,396) Cpysall gsdaall aail) dla
—iciybadl Qi ggdadl il

(640,308) (516,741) (439,692) (307,454) (564,226) 408l Capylaall & gana
(181,903) (340,348) (302,388) (345,183) (300,087) A OYsac g ilgd
(2,302) (1,761) (1,925) 405 (10,715) AV Aglaid) culasagall S (3 ) sl
396,695 100,033 53,678 16,041 31,998 Aaatiaall Cappliaall A ((paiill ) 32l
(50,770) 78,637 4,905 6,177 11,258 GAY) Aglaidl el ladll S ((u=til) ) sl
(478,588) (680,180) (685,422) (630,013) (831,772) caplaall Jilia gedaall aail) Jdla
57,347 (58.,405) 18,846 33,122 188,742 | Acsdadll Jaal dyyms Claaiall A (paiill) salpl
66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 dalide claly) caliay

1671726.22

553994.75

333639.29

168442.50

-409993.77

Jidl) clles e o8l (38 Bla




167

(o i1y

8/31/2023

(929,383)
629,988
51,946

0

(ol Balll) A g (gad) i) Cha By gail) 98ty A i) 4831 BB il 1(32) ) Jgaadl g

8/31/2022

(24,555)
(867,569)
8,338

0

8/31/2021

8/31/2020

(8,727
(12,350
(24,620

~— S

[ R—

8/30/2019

(3,409,625)
(733,730)
(16,312)

0

Skl islad) [ g diil) ghatl) Al
=l alblee o il il

Zl) agasa)

: (SJL}}“ ) uas.\n

c_ul.q.\.\.m\}” ‘_g bJ\,DS\

Aagall Caladl b (5

AV Slagasdl

) o=id
a3l ) il
aJ\,DS\ )

—-247449.61

-883786.81

-49215.16

-45697.38

~4159667.19 \

0
14,771
(536,198)
(775.322)
0

0
271,062

0
190,904
(466,618)
775,322
(1,939)

0
145,721

0
99,720
(415,239)
0

(2,315)

0

60,207

1,000,000
1,055,628
2,542,164
0

47

0

209,753

—:dasall Slilee (e (gl g8l
Wl Gl 8 (ot B30

S8 cllaafsdall b

oAl
A Gl b

8ﬂ\ LSJ.S
5):‘)?\ Glglhall 4

8 (L=atill) sl
8 (Latill) sl
(i) 23050
8 (Latill) sl
§ (L=till) sl
s (omil)

.~ e~ e~ e~ o~

~1025687.20  643390.58  -257626.48 -357861.56 4807591.28 Gusalll e (ya g i) () s
398589.41  313598.52  26797.65  -235116.44 23793032 ) b (i) ) Bal
343,210 29,612 2,814 237,930 0 T Ay b
741,799 | 343,210 29,612 2,814 237,930 T LS b




4 o
(sl cailly) g 3
i ‘:’*J’J\M
.‘C}Ad.l

o gail) g8
58 My 4

? Al e g 4
2 4

3 gal)
.( 33) "
a2y d

93l

(%)
7%
0% 6%
0% 0% 1%
0% 0% 0% %
i 0° 1% 0% %
7% 0% 0% ° 49 0% 0%
0,
~14% 6% 0% 0% 00/° 2% 0% 5%
0% 13% 2% o ooo 0% 3% 0% Ciladlly 3
0° 0% 18.1% % o 4% Iy §9auall & 2
2 ° ) 17 10.8% 0% 0% i o ot 3
.09 +0 /0 ; . 5
i 0% oo sren | Tasw 0% v S =i
12% 2% e 0% 00/0 18.3% 3.5% 0% Lalas :’AL“ e
5% -17% 0% 60% s ° 0 18.0% 10% s Lus e ol
1 % 0 glxie g)af @
— [/ 0 . (IR
-1% 18% e 10A) 68% 15% 68% 0% Aanll a8 o :jfh g sana
_ 8 apliag &
0% -1% 3% 6% 1100 84% 14% 61% g <)yl
0° 1% 63.8% /° 82% 13% | 4 . e
0% % 56.3% 10% 0 ialed dae Lgna Dl
0° 0% 0.3% 0 50 74% el A — & gl — &
0% % ° 1.39 74.6% %0 Sy & il
_ 5 0% 0.0% 3% 77.6° 0% i o s ]
15% 0% o 0 0.0% 1.8% 6% o ) el 9 Y
[5) -U/o
0% ST 0% 0% 100° 0.0% 1.0% 4% el gl
0 0% 0% i 0 0% Sl Dl
0% e ’ 0% 100% 0% - A & il
0% 0% i 0% 100% 0% e 1 22 s
! 0% 0% i —
0% 0 0° dﬁi -
0% 0% 70 el Clagaga
0% 0% sy 2ol goone
0° sl sl &
Dy suall il
& 3l

168




el
(ol onails) ) g
)5 (o) il
Ny
“‘Pﬁ\d .
3454“"
: 3 A .
L L) da gand) 4
14 genll 433
1 sad)
a2, d
| 9aad)
3 eu

(%)
1%
4% -3% 0%
0% 2% 0% 2%
o
7% 0% 1% 11% 0%
i 0 0% 8% 13% 1%
~1% 1% ° ° 4% 17% 0%
79 1% 1% 0% ° 179 1%
7% (o} 0% 6% 7% (o}
- 12% 0% 11% ° 15%
9% 0 | 4% 0% 5% 0
— 0, (0]
0% 14% e 3 o 29 2% 0% 4% ol DA §an Ol
- 0% ~10% 1.8% e 0 0% e Galud g B
16% ° ° 38.59 1% 1% ° e PR PAN]
-39 0% 2.9% % 0 1% ) L /QL&MA.A
~1% 4 ° 11.9% 26.6% 0% ¥ e '
29 -5% —7% 0.0% ° 24.0° 0% A 55 pia 2o
2% o 0.0° 26.3% %o lallg 4 Ll
20 0% 34.7% 0% ; 21% bl Aiive
e A) i 1 50.4% 0.0% 36% ° EAPIE b
0 -4/ i
6% 1% 3% 28/0 20% 52.9% 0-0% A0% AREN ,jﬁ‘ Sl
8% 5% 2% % 2600 25% 59.9% 0% O otlaall g gene
1 3% -3% 13% %0 ° 2 61% Y| Aol
6% o 0 28% 4% ° Jay) 4l oAy
B 6% ~4% 8% ° 229 V) Ao o5
g : » 3 I g Sl
o 140/ O% ° S\ )
7% o _ 59 23% .}ﬂa.d\
0 15% Yo ° &}m
65.39 5% 0 e 33al ’
% -129 5% e ) Jlad
49.6° 2% 70 ° o
100% 6% -39, 0% elS)h
100% 47.1% 3% ° Sl
(o] —
100% 40- 1% 0% e Skl
100% 39% e (Alas) b
100% sl
- Ly
ww\ Gt ;L:
<L a8 *
iy il sladll

169




(LM\ tu)a

) Cdll) A g .
- @A i ¢

- ) e agadl) Jgad aay 4

;s I sny A i) JA0) A 1( 34

' a2y el

(%)
0.0%
o : 0-0% 0.0%
-1. (y . 0
- 0.2% — 100% 100%
~1.0% U 259 100% 100°
~4.6% % 27% 00% 100%
2.9% -5.5% o ° 27% ° (N -

-7 70 4.4% e 10% 11% 16° 31% 50% A"'J) 4‘.{53-‘-“5\ ‘L"Jl)ﬁ})\ Gﬁha
~0.2% o1 e 64.6% |  61.7° /° 21% o) o) 2
_4 00 . (o] 0.5% °7/O 57.30/ 350/0 M . udbﬁ}“ 4.815

. A) 0‘50/ 0-70/0 0 0 ° 47.2% Lol ‘ w\ kllu 5 =

5% . 2% ' 0.3%

5.6% L1% 0.2% o 22.1% |  21.6% O 0% gl e
12' ° 4.9% 8.4% >-4% 3.8% 4.9% 20.6% 27% eusills el caplan
—12.3% _ o 40% 27 4.79 dasanlls 4

o 27% | ~11.6% i 35% o " 10% | Seabticied
— ~0-5% 0.3% 7 19% 22% ~22% Shanaday SOk, el
0. o () 5 et

18.7% 3.0% ° 1% o 22% 33% Slileal) :
1.1° ° 20.3% 1% 2% 40% el 2o o

1% 0.6% o 33% 14% ; 2% 3% Aty cNpan
19.7% V.o 2% % -149 .

— 5% 19.7% 6 1% o 4% ~64% Al Ciglas

It 0 35.5% ° 1% s

0.0% 15.79 ° 9 il 2y el 2
13.0% ° 0.0% pry 7% 7.0% 0 1% s el Sila

.0% - 0 e
Soge 19.7% - 0% 0% 0% —63.3% X dilise ol
o 28.7% ° 0% dypeal) 8 (slual

15.7% o o 0% 8 () ) e

0% | -12. "
2.6% -63.34% . Jas 4y

4_\_’ B

2l 2 (Bl ol Sila

170




) (A 9all Ay ga i pnaa (1 Jagall J g dry Ay i) dllal) i) 58 1(5) ad ) (Galall

(Ao sead) 8 plll) (oadlal) (A 9all &y g i ptia (1 Jagail) J B g Ay ppafil) da gand) 4350 gal) 1(135 ) pB) Jgaad)

(524 Y
712,702 | -171,259 26,798 745,181 32,479 | 203,738 | 176,940 | 237,930 Cilonally Gotiall b sl
40,645 24,682 43,416 237,554 | 196,909 | 172,227 | 128811 194,646 Csilita sinte
-169 0 1,264 169 169 1,433 2,311 Aaadet By bt oL
2,302 1,761 1,925 16,298 13,996 12,235 10,310 10,715 iy)sie gl Ciligage
755479 |  -144,816 70,875 999,032 | 243,553 | 388,369 | 317,494 | 445,602 A1) smsal £ sana
~629,988 867,569 318 983,981 | 1,613,968 | 746,399 | 746,081 733,730 s 38 o liey Ll
0 0 4,155 11,483 11,483 11,483 7,328 7,328 e
489,617 0 267 | 4,111,959 | 3,622,342 | 3,622,342 | 3,622,075| 3,622,075 Aygine Jpual = lse
439,766 24,555 10,110 | 1,223,380 | 783,614 | 759,059 | 748,948 | 740,222 |  fuele Guend — s lly Caeas YT
929,383 24,555 14,532 | 5,346,822 | 4,417,439 | 4,392,883 | 4,378,351 | 4,369,625 A Ssmsd sl
365,422 257,531 256,411 | 1,150,573 785,151 527620 | 271,209 0 S1jid) D)
563962 | -232,976 | -241,879| 4,196,249 | 3,632,287 | 3.865.263 | 4,107,143 | 4,369,625 A Sl gasall ila
~51,946 -8,338 34,365 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 Lotk Ge e Ciylas
0 0 0 Gl Clisage
637,507 | 481,440 | -136,321| 6,194,275 | 5,556,768 | 5,075,329 | 5,211,650 | 5,565,269 Cagasal £ane
0 -1,939 -2,315 0 1,939 4,254 47 g3 Gl
65,153 9,443 14,445 87,446 22,293 31,736 17,291 42,716 Oyl

171




(Rosmad) 3 alll) (ada) (Aol Ay gan i putia (o o gall J g8 ay Ay paB3) A gand) 4330 gall 2(35 ) aly Jgaad) auld

(28 vy
0 0 0 512,000 512,000 512,000 512,000 512,000 ale PR 3ais g s Laludl
130,204 -58.,405 18,846 312,508 182,304 240,709 221,863 188,742 Jle aisai hlial [Glaaia
0 0 0 lensysh e L)l
396,695 100,033 53,678 598,444 201,749 101,717 48,039 31,998 adie Clalyly Aaase Cipliae
77,156 139,847 77,762 312,201 235,045 95,198 17,435 11,258 Uglaie 4] Glslhae
669,209 170,093 162,416 1,822,600 | 1,153,391 083,298 820,882 786,760 gltiall Clyglladl) ¢ sane
-17,388 -15,479 —-22,944 159,538 176,926 192,405 215,349 242,164 JaY Aol ag 8
-512,000 -512,000 -512,000 0 512,000 | 1,024,000 | 1,536,000 | 2,048,000 ol oo ) ) B A sl
(oSy
139,821 -357,386 | -372,528 | 1,982,138 | 1,842,317 | 2,199,704 | 2,572,231 | 3,076,924 Glglhall £gana
0 0 0 1,000,000 | 1,000,000 | 1,000,000 | 1,000,000 1,000,000 gsaaall Jlll Ll
-559,355 290,904 -74,406 1,110,830 | 1,670,185 | 1,379,281 | 1,453,687 1,455,628 18 alilua
271,062 145,721 60,207 694,556 423,494 277,773 217,566 209,753 EARAERN
402,201 250,406 145,201 620,772 218,571 -31,835| -177,036 0 drana (i) £
383,778 151,795 105,205 785,979 402,201 250,406 145,201 -177,036 s5ll ~ L)
497,686 838,826 236,207 | 4,212,137 | 3,714,451 | 2,875,625 | 2,639,418 | 2,488,345 Lslal) 368a Ala
637,507 481,440 | -136,321 | 6,194,275 | 5,556,768 | 5,075,329 | 5,211,650 | 5,565,269 Aslal) slag cilyglhal)




(Ao sl 8 alll) (eadlall) (A gall &y a i pan (14 Ja gl J g day Ay pafil) JAAN) dadld 1(36 ) ad) Jgaad)

(28 vy
891,238 393,549 355,584 2,677,172 | 1,785,934 | 1,392,385 | 1,036,801 753,130 (Al ) Agicd) o) Ala
191,338 | 109,353 48472 | 675749 | 484411 375059 | 326,587 | 373.800 Tyl sy i
71,979 -19,917 -468 340,769 268,789 288,706 289,175 264,397 doaddatl) dlaal) liga g Ol
627,921 304,113 307,580 1,660,654 | 1,032,733 728,620 421,040 114,932 ol Jana
2,264 4,512 7,578 17,945 15,680 11,168 3,590 1,436 cosils ) Cayylias
90,611 94,588 86,864 485,949 395,338 300,750 213,886 203,214 e ganlly 4)laY) Cayladl)
75,535 85 19,208 143,842 68,307 68,222 49,014 75,021 Glaaiag Gl e lab)
459,511 204,927 193,930 1,012,918 553,407 348,480 154,550 | -164,739 Slleall ) Ala
~1,577 7,607 8,375 14587 16,164 8,557 183 87 A Npeey Algh
-8,932 -1,100 4,259 17,225 26,157 27,257 22,998 20,158 Al Ciyylias
470,019 198,420 181,296 981,105 511,086 312,666 131,370 | -184,983 328l any )l Ala
41,684 14,586 -3,235 66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 dabiie clalyl
511,704 213,005 178,061 1,047,972 536,268 323,263 145,201 -177,036 dnpall Jd (5lall) mll ila
127,926 61,210 72,857 261,993 134,067 72,857 0 JA3 4ypa
383,778 151,795 105,205 785,979 402,201 250,406 145,201 | -177,036 Ayl day (B ledld)) msll Ala
0 Lenysh el =LY




174 |

(osd) B allly) (oaBlal) (A gal) Ay ) g a1 By gall) (g8 2y Ay i) ARl BB il 137 ) ad) Jgaal)

(54

8/31/2023

8/31/2022

8/31/2021

8/31/2020

8/30/2019

slal) isla) [ g aall) ghatl) Aasll
—: Ol (e a gl aail)

2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 (Pl 22y) gl oyl b
(40,645) (24,682) (43,416) 65,835 (194,646) Cradall & (32l ) i
2,636,527 1,761,252 1,348,969 1,102,636 558,484 Ol e gl 2l s
—ipysall g gaall aall

(675,749) |  (484.411) (375.059) | (326.587) (373,800) Agsiad) o)) Aal
169 0 1,264 878 (2.311) Ca5aall g (( Balpl ) il
65,153 (9,443) 14,445 (25.424) 42,716 Crlall A (ol ) sl
(610,427) (493,854) (359,350) (351,133) (333,396) Opysall g sdad) saill s
—iciybadl Qi ggdadl il

(640,308) (516,741) (439,692) (307,454) (564,226) L) Cayyliadl ¢ gana
(14,587) (16,164) (8,557) (183) (87) LS e s g
(2,302) (1,761) (1,925) 405 (10,715) GAY Alal Clasasal L (a0 ) (el
396,695 100,033 53,678 16,041 31,998 Ll Cayylaall A (=il ) 3250
77,156 139,847 77,762 6,177 11,258 @AY Aglnd) cllhdl b (o) ) sals)
(183,346) (294,786) (318,734) (285,013) (531,772) Calad) Jilie g daall Jaill dla
(131,789) | (192.472) (54,011) 33,122 188,742 | desiad) Jaall gy ileaadall b (paiill) 52l
66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 Aahide o)y caliay

1777832.15

805321.05

627470.39

513442.50

-109993.77

Jidl) clles (e g8l (3 Bla




175

(Rl B allly) (oaDla) (A 9al) Ay g s (1 g gl (938 2y Ay jlfill) 48l BB il 137 ) ) Jgaad) g

(4 a1y

8/31/2023

(929,383)
629,988
51,946

0

8/31/2022

(24,555)
(867,569)
8,338

0

8/31/2021

8/31/2020

(8,727
(12,350
(24,620

~— S

[ R—

8/30/2019

(4,369,625)
(733,730)
(16,312)

0

Skl islad) [ g diil) ghatl) Al
=l alblee o il il
A @lagagal) 8 (32430)) uaﬁ.'d\

L) 8 (3alll ) patil

Uagall cayyliadl 4 (3331 ) (il

GAY) Slagasd) b (320 ) (il

—-247449.61

-883786.81

-45697.38

-5119667.19

(512,000)
271,062

0
290,904
(15,479)

0
(1,939)

(512,000)

145,721

(512,000)
7,813

1,000,000
1,455,628
754,164
0

47
2,048,000
209,753

—:dasall Slilee (e (gl g8l
Wl Gl 8 (ot B30

S0 Slbafsdlall b (i) 533l
uai)&n (ua.ﬁ.d\) 'EJ\,DS‘

A L) b (i) 33k

cdﬂ\ d_)} (ua.ﬁ.d\) 'EJ\,DS‘

SAY) gl i (il 33l

4\.::‘)}4“ CLU\}”} &-lL\LL\.\A\}“ ‘_@ (uas.\l\) bJ\,DS\

-817680.78 -92792.80  -551457.48 -528735.56  5467591.28 Jagalll cilbilas (e o281 331 bla
712701.76 -171258.55 26797.75 -60990.44 237930.32 aail) 8 (Lalil) ) 3l
32,479 203,738 176,940 237,930 0 L) 4y A sad
745,181 32,479 203,738 176,940 237,930 L) Algs A aai)




(Asalt

. ]

0 h)

1) ) (A
) Al &
»Jj-uﬂd
JﬁAA.

e ol J o dan A il
v "#“"‘LA
o garl) A3
L Jgaall

(%)
11%
0% =
0% 0% 1%
Oo 120/
0% e /° 00/0 1%
0,
0% U e ° 0% 4%
0% 0% 4% ’ 3%
12% ° Oo 40/0 0% °
(0]
_13% _3% O% /O Oo 30/0 0% 4 /O
149 29% 0% /o 29 0% R
0% 4% 0 v 0% 0% Yo s sadly (35l
1% 0% 0% 1% 1 400 0% 0% 3% s R
) 0% 15.9% 4% 0% 0% A (3))gly Dl
6% 6% ’ 0 29.0% 7T - 09 Osabisa )
7% ~1% 2% 0% Yy 14.7% 6.1% % daades Jilu s
4% —7% 1% 06% 6500 0% 14.3% 8% PAPK {Jb{: akd
K 3% 20% ° 09 13% by @A)
2% 4% - 14% 1% ° iall <y e
- 5% 86% ¥ 69° 0% vl 5294l
-1% 11% () 799 15% 9% 0 A5l 18 ol Tsana
0% 0% 3% 6 o 140/0 87% 14% 0% s SUHE
° 7. 0 1 .
0% 0% 1% % | 654 10% 84% 3% | sl s o
0% 0.2% 4% 59 79% a3 dpend — &) o) — e
0% 0% © 1.29 76.2% Yo )L,-,\MJ Sl e T
? N 0.0% 2% 78.89 0% s Iy Colanay <7
1% 0% 0% o 0.0° 1.5% 8% o ) @ g Y|
0° 100% 0% 0.8 79% g gall Jlas
=l 0% § 100% 0-0% S% Sl M@u\
(s O -
1% 0% 0% o 100% 0.0% 0% 25l s Y)
0% 1% ° 0% 100% 0% Lesis 3 254l ‘551-‘4
8% 0% ’ 100% Ao hae yjlaas
() 1% 0% (s} i L)
9% ° 0% LEP\ ol
10% 0% ° s A0
10% 1% 52l g sans
9% @J C:?‘bj
Al B e castla
(s Ay Lol

176




(‘L giall
- M
O 1_,)
) )
) (Aol &
= )9 ]
paa
UA d_\ 3
2 sall) o8
B ey 4y
) »J:‘M\LA
) 4550 gl (
L, Jdgad)
. eu

(%)
2%
0% —1%
6% 0% 0%
o 5%
1% 2% 0% ()0/0 o
0,
9% 2% 1% 100/° 0% 5%
1% 1% 2% ° 4 0% 4%
-19 4% 5% ° 0% 3%
1 /0 - 29 0, 4% 20/0 0 Oo du‘;
~11% 2.6% 8% . 1% 2lES
1% 9% 0|  3.2% 19.4% - ° , i
_ o L /0 15.80 O% Aadie O )$ C,)"S“‘ L T
-2% 10% 0.0% 3.8% Yo KNP [
-12% ~2% 6% 9.2% 4% 14% 50 g
o . o 32.0% 20.2% 4% . oa] lgllae
=1 160/ - ’ . \ &}m
5% 5% L 1% ° 20% 49-4% 3 ) IV Al (g4 s
1% %o 10° 3% 27% () e (GQL
10% 2% % N 9% 28% 8% %}u" y)
6% 13% 70/0 19 4% 26% &}A.MX | £ seme
68.09 (0 _ 4% | dm\
i 66.8% 5% 3% ° €\ ol
100% il 3 0% 1555
o 100% 56.7% % _o auﬁ,
L 20-0% - e (1) ool
‘usm\ | B> ila
” Gsiny Syl

177




(A sial
3 ‘ M
O \_,)
3) (Sl
5 ‘ .
: UJ gal) Ay
O oy )
Jm .
R -
Jagail) J gub i
\9'\3. 4”4—1 "
3 g ) Ja
JAal) 4uild
Laild (
SR
al)

(%)
0.0%
-1.9% 0.0%
-2.3% 0.2% 0.0% "
4.2% -5.7% -4.6% 00% 1
_ -7.29 25% 00%
0.2% 5.5% 2% ° 1009
’ 11.79 13% 27% e
-4.0% 0.1% e 6 ° 15% 27% 100%
1.5% 0.5% 0.5% 2.0% 57.8 O 21% 31% 100%
.R9 (]
6.8% -1.1% 1.0% 0-7% ’ 52 8% 50% (anl 20)
o ° 18 0.9% 3% ° ) Asiadl ©
-0.49 6.0% 0.2% 2% ° 40.69 35% Glahy) A
A - 10 5.4% 22.1% 0.8% o% ; it Al L
— 0, . &
0.8% 0.3% 0'1 % 5 0 3.8% 21.6% 0.3% 15% sadetll Zleall 1l lal,sy) 4alS
- . % 8% eligay
e - -0 " 1o/0 31% 4.9% 20-6% 0% 50y S
1.1% 6-2% 9'3% 10/" o 25% 4.7% 27% o ol e
.89 ° 1 . 5] .
9.1% 0.6% " 8% 370/(’ 1% 1% 15% 20% dsa sanlls Z\_D\C:d‘ Ciylaas
. (o) - < Q 9
2.3% 6.8% 6% 20o 0% 2% 0% 2% Lomesting a&;w‘)w\
6.8% 2.3% 9.2% 70 2 29 0% ly Sl lila
- 0 5 39.1% 1% 2% i il —
4.09 10% .0% 0 959 Ay N .
0% 23.2¢ 1% % 3 CYsac g )58
89 Yo 199
29.4% /° 1 19 @Al
22.5% 5% 40%| 2 - said e
7 -23. ) )
14.0% 0% dypall Ja8 (5 ide Claly
-23.51% 3 (3)lual) o)l Ga:
4—‘-")_.43\ . (s Jaa 4'”.)*-4
s (8)ludl) sl '
Sila

178




Using Financial Analysis Tools for Economic Feasibility Study of Investment Projects Igbal Heshemat

Abstract

The research aims to review the fundamentals and concepts underlying the financial
analysis tools in the feasibility study of investment projects, the financial indicators
and financing tools, comparing them between the traditional and Islamic
perspectives, and indicating the difference if any, and its effect on the investment
decision based on these tools and indicators.

The comparative analytical approach was adopted by preparing a feasibility study
for a private educational project and presenting it to a traditional banking institution
and two Islamic banking institutions, all operating in Syria, for the purpose of
requesting financing as a necessary condition for the establishment of the project and
the knowledge of the models, tools and indicators on which it is based in its financial
evaluation, in order to make the decision to accept and finance the project or not.
This is necessarily reflected in the options of the project owners in starting the
project or looking for financing alternatives or other investment decisions.

The results of the research show that there is a difference in the tools and
indicators used in the feasibility study between the traditional and Islamic
perspectives in terms of content, despite the similarity of formality and focus on
static instruments. However, the traditional perspective was concerned with
indicators of liquidity, debt and debt service. On the other hand, the Islamic
perspective focused on the overall indicators that reflect the reality of the project like
profitability, growth, activity, liquidity, indebtedness and flows. Both perspectives
ignored the discounting instruments but for different reasons. The traditional
perspective does not care about project activity in the years following the years of
financing, whereas the Islamic perspective is not based for pricing its services on
compunded rates and does not add any subsequent increase to the same investment
portfolio. There was also a difference in the investment decision based on the tools
and indicators used in the feasibility study between the traditional and Islamic
perspectives. The preferences of the project managers differed according to the
different financing tools. The visions and objectives that are based on both
perspectives differed in dealing with the investment decision. The traditional
perspective focuses on nominal trading and monetization, while the Islamic
perspective seeks real exchange enhanced by physical assets and actual investments.

Based on the results of the research, it was possible to come up with the
recommendations of the most important of which are: not to be satisfied with the
Murabaha for the buyer as a single tool to work with Islamic finance and to activate
the rest of the instruments such as Musharaka, Mudarabah and others. It is also
preferable to extend the financing contract period by at least ten years and reduce
liquidity pressure. A percentage of the profits should be accepted as distributions
and should be reduced from the tax pool along the lines of the interest expense, or
the interest expense should be retrievd to the tax pool to achieve the principle of
equity of expenditure.
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