ow Sl
b:v‘}}“- (. y Ve " /Q"/ g
T /J dpet) Aokl janall yilall do)sganll &2 ‘ /\j

o el Gl el el 505 e

i) ejlcj Z\f)\;ﬂ\ cdoalandy) (“JM‘ >IN

B

ubia (b dsgidaa

il agle ZAAL dna) Al ) dgaga
Clinalilly gl Adla & aads

Al ae (doaa o gasal) dlas)

Dl asle g Aylanlly Lalai@Y) aglall LIS " jualae bl

ol daala

2018/2017 :daaslall il




Gligisall (upgd

:&iligiaall gL

dadall ligiaal)

| by giaal) (u sgd
Y, Jglaad) dasld
VI Aol JEY) daitd
01 dadia
02 ddl) duigh) Jea ale Jaaa J6Y) Juadl
03 Adlal) dcaigl) dacddg sl oy
03 L) daigl) slisg 25ehe .1
07 leibiasil jind g L) Aunig)) dauls .2
10 lebatine g ALl Luurigll a8)5.3
11 Lgdlaals Aatlal) dunigll daal :Lals
11 Al duaigll daeal .1
11 Al daaigl) Calaal L2
14 leilaladind g dutlal) dsig) cibiadhid GG
14 Al daaigh b)) L1
15 Al digll cleasid L2
16 Ll gl cldas :lay,
16 Gyl e Jaaall L]
18 aadll jleen .2
19 byl salie ol dajall paliall .3
20 gl eyl .4
20 CagiSall e aull .5
21 s SN Jsll .6




Gligisall (upgd

21 dngall Bgudl L7
22 Ja¥) Juadl) ey Abiud
24 Aallal) dusigll cildgfay Y laa AN Juadl)

25 Adlal) duaigl) cilaa oYy
25 (st ) alla) s 3all 2L 5y, 1
26 Al i) a2
27 a)Lenny) Jadlaal) 5133
29 Lhal) 5.4
31 (ASal) L) clainall) Agall laisall. 5
32 halglls 52l 6
33 LaS dlaY g Adlal) dsnigll. 7
34 Lllal) 5lpaly Aatlal) cilawialls LMo 5 ALl durig) cilidg fasa s Ll
34 AL daigll il ggasa. 1
34 A s gallg Aallall dusnigh).2
35 LI G3len¥ Ty ALl dunigh). 3
36 Al L gBle g el Ausigh) Gund : GG
36 Sl Ty Al duxigll. 1
37 Al gl aledd.2
39 A8 Juadl) (o slaliy add
40 "Aadlal) cliidall ddlall dusigl) cladie ESE Juadl)

41 Alal) daaigl) gl oYl
42 Ll clitiall Joa cilagas 1Ll
42 Al cliial asgia.




Gliginall (upgd

43 Al clidall dabaal) cbllaig .2
44 Al el Jeleal) halia .3
47 ddlal) cldidial) g il < G
47 AaV) ageall.]
49 Llidisal) 2gaedl.2
54 Chlall ag2e.3
60 (Claid) Y ald) 254
68 Adll) cliidial) aladialy andil) gz il e
68 ChLall dgie andi 3l ]
78 Claiadly aga] andi oz dai.2
94 G Juad) oy ylaiy Adiad
96 ) dadlall daigh) gl Juadl)
97 L)) Ldlal) daigl) Jon cliagas Yyl
97 ) L) Lunigh) o sghe. 1
99 L) LW dunigl (ailad.?
100 Lol ) duxigll edl.3
104 L) datlall L) cufgal <Ll
104 ) Jasall a1
109 Lol bl ciliadl.2
110 oY) (33531,
112 L) diall.4
116 ) Adlal) drigl) cilatiia <G
116 Aahall z35a11
116 b A #3012
117 Lol 8 ddgemgall BlaY) Clain zgai3
118 | ddlal) clesaijalls shalaal) B)alg Jagadl) 8 dsady) dallal) dutigh ool
Ay




118 Giylaal) Jae danday aidd halia ]
121 Ay igatll fana Ly paids A haladl).2
123 ) il 8 Blansa dgke alasinly lgie Jasailly Hlaladl 5))) .3
123 | 40l clusgally Sllad) 5lals Jagal) 3 el L) dusnigll alasiu .4

LoLY)
125 bl Juadll (o jlatg Adiad
126 PIES
127 aahally jilaall dail




Jglaal) daild

1) glaal) daild

dadall Olgiadl a8,

53 & Outi (o Jish e (g3 ikl Galgl) Jes Ak | 1.3
AN gyl dsliliiall 3 glal)

55 Chldd) agie 7 ,d 2.3

57 SRR Jjaag gidial claliiily (3 ghal 3.3

59 Aalifiual) ygfally Aa¥) ygfally JLAY yeie (4l 4.3




Jleady) A

JEY) s

daiall Ogiad) a8 )
38 (Al SISV Adlal) duigl) dBe 1.2
41 el gl cilaiie 1.3
47 Al iliidual) aluddf 2.3
49 AUaY) 358l ¢ \gil 3.3
55 DLl 398 Clasd 4.3
56 Call eyl JLA die dled/cul<a 5.3
57 Put gl JLa die iled/cuul<a 6.3
61 i abuall 398 Cilamd 7.3
61 Ll s aluadl 8.3
64 Aale Cijghd 9.3
66 (lad)) adud) dals 3g8e Joe ja 10.3
108 Blay) ol 1.4




-

dadda
Glatieg gl e Gl B ) Anléia¥ly L) &l 4 el il (6

SIgs Faa Gl e el L caile el jhlae Joly 2a<s (8l adam saas 34l

AL Lanigl DA e A paally Alel) Lo gall Aalay iy 3kl 138

& psliag Badaie ISl il lae Jans Caguy (Jacl Lgilsals Al gl oela &)
3 daalladl Al lea sl Japiisn 8 4035 (3 el e Bl caadly olatall Jiiundl)
PR 38 Bygem alogi 8 Lgllanind O V) gylalaall Jaig dagaill s Lgb bl (apall G
sl gl gl Adee Yy cdyyliadlly Slénal) Gahel Jeddl duald) clgid)
LY (B saill B Byeang 8pinnal) LY Laing

Ol JW alle cas Al Eaal) aeledl e ey 3 Adl) duvigl) mlhaad
BSual Al Gllaally Slea¥) e IS8 dailly pskilly mecatl) Gilidee g A
& gelasan) AnlSe) iy lgdipas Gas cdagaill JSLAAD dpelay) Jola delua () ALY
kbl 5

Cilatiag clgal calidal @l ) Glalaall ody DA e Jolad Ciga aile
Toang Lals Al claiiad lgaiaty (el o e )l olen Al duxigl)

S yally dpaally leie dpadal) dnadluy) ddlal) calaiie Calise dul)ay (ddidag
A Jpamdll N uliiall maliny pansdti 3 ol sl 138 DA g
Al Lunigh Jss ale dae 1 JgY) Juadl
¢Allall dsnigl) il giuna g ¥ lae 1 SUI Jiadll
Il i) bl duxigll cilaiie sl Jadl)

LAy ) Al dxigh : )l Jusdll



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

tJsY) el

Jallal) dutigh Jgs ale Jate

Atlal) dnigll daudd g 8LAS Yl
ledlanly ddlal) Luaigl) diaaf : Ll
lgilaladiing g Atlall dudigh) cilaa)yiud GG

L) Al cilles :lag),



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

Al dusighl Jgn aslia ¥l

Ve b 8g bl ) (e clidudl Ly die duallad) Jlad) Bleul s
G Yl ol Al duvigll asede Jslal V) Al cl&a Ally il sy
Ll Gladiall ey 2 JKAIL ) 5yl cilgaly Aaad) clea¥) Sl g
gdlaal dansg Lgbinl

rdallal) digl) BLiig agga. 1

Glaysll st b 435 A o) o Wil Aoyl didee ALl duvigl) Aa
e St dzle 8ypem Al Sludgall b saas S Lghasy 135 caallall 4Ll
AW Glanl sedns A padlly LIl clatigall sl Sl b adiasl g2 )
bl AW 580l 2550

Clad e A dusiglly ddeiadl aalidl (e il 13 5ys of dslaia
Agalaind pe dgpall S Lgieal (adgas clgiiuly Lgmal clghn clayoels

L) Aaigl) | ghaig 8LaS L1.1

ALl alaill dxdlal 55l Las ALl duiglly ) ) & cpllad) (e 5N (g
Uiy Byhlaal oLl aj saly DA e lldy (ApaleaBY) 5l (ggine ad) allall
Gludidally ddpadly Dlldl Glawgadl cllid (aYIS4lly Glaglaally lleall s
sans Adle ol Bygea 8 LIS e Ealla) duvigl) 4638 La ) Al dalay SlesSalls
JSLil Jgla B8 caed LSy cdallad) Hhaladdl e Hlady cledad) clalial &
Jsls sle 538 asdl g ccipally 5331 el Ll ain Lagally Lladl 5))als sl
@By Algia cllyy K laainall agis ) clyphilly jeasll Cagyk S5 daclay)
Calias Y satae Adle g el AulasS gl il Koy Al duaigl) dalae G 1O gisma
Alladl ¥l 2 La bl jualie o8l bl anin 8 olall Qlld oo lgigaaa &
iyl by 82l lanlS ¢ el Shlaag ¢ olayl hlaa ¢ 525l ¢ agagall



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

gl selal Ciages ypeaill 13 ey 8 cale Al dalsall bl el oSa
:L:_"&\ & ALl

Wga 8 ) @l 63 85 (Il Blgd (3 Al HLenal) ol 233 g Lsly
Ofislll Bas ey aaally s el Qs Gyl ge sl e el dally ¢ Ggud)
tdisatll (e

Gl Ll Hllaall as sole) e cife Ally Ghladl gl @l alay v
Bl paiisall EDlai]

Bea (b §sanan maie b o Ll IS bl Ay Jia Adlall duighs il
Jsba 2y W) clesdd) Gilisge U (e a2iiud (goalually HISEY) (e de gana ol aldas
Aalall s lgeadiad @lilly lgal e B (gDlee 4alg dtine Al JSLal (Jiad]

Hlgia SN Jalgall (e daed) Lgilsal 3l ISl 3 ALl duxigll chae L S8

Dbl 8 diie Gl Gigas e GBI " aY Ay a9 i Adlal leil<
clls Hhlie Am haill 1 e Gaally JaY) Gpall agie plail sleas culs Cayall
tCaypall el

Dbl CV3aa 8 Ay 8305 e Lgslia Loy il Bl (8 adicail) 53s 52L5<
¢ JaY) 5yual silal)

Llea o Gl ppaiiead) Candy D) Ladladl 0L Gl GBlawd gt <
¢l clindal) Glaul DA e LIW gl gual

Dl I Cilussgal) s3a ady L padly L) Gludigall (b dupal) LualidI<
Jagail) JSLial Jolall sty Hhlaall 58 saas dile cilgdl GlAl SISVl Gl il
gl Glubud) lpzayd Al agall Ge8 Hall

Wy gl e I AW A sl e danll die a8 SAL sl
Oo A=A i) (653 e menlSY) (amy Ak "Cujia Jgg @ly Laie @bl

Glatie sk Jal e lldg 138 s "FISHER BLACK" 5 "RICHARD ROLL" Jtul

V5 e 15 cdaanalCYL Ailana) coly LS laiges colatiall o328 cly Lad€y e Jlall (3l



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

ROCHET " agle Gl o (i aslall d dadiie duale iy e cpila 1531S uanlSY)
/'SCIENTITS

el V) cdialy chlSal Allall g cul€ Al " Jag o s il o il
Gl & (Sae 2 ol gladll Gli dlle oS wiay gl Bgndl (Y5 (28 dae il
skl

B "Allal) Aurigl! gy deluin) AST and dideal) o2 i) Clisldl) Caaiia Ay
Gl baclug (Wils Lygeaa Bhlsall cudl Cua e 3 delsall o el il
g 5] i) 8 duguna 5315 ) (63 e Capeall laidy 5301l

Laie a1l 8 (g Lo 2n (bl Caaiie 3 agasll Zal) dusighl cjel 13
o) et ) Sl dgalse b Jlee¥) ciliie saclud @y dla @lgid) s
W Glond latie skl cslaall (e e g OSSR @l Jola alaly WeDlas

rAallal) dudigl) aggda 2.1

s VT a1y aled) 4ty Jla) Alle 8 dan asede 5aY) Gl & el
s 4 V) AL Dbl a3 o L) Audigh asghe Sxy g cAdla)l Audigl) asgke
coanadilly mlhadll G e Gaws Baas

olia (oualil)l Glutige gull) LI Gluwsgall 2ld ) W duaigl) e
(A Al 3y Ll 5y cladige (OlaY) hlie sl Gladige cchlenuy]
Jolim dije ddle latlinly suas dle Clgaly cilaine Sy B8 Alle Cilubin pusy
52l el G e Ailaally FaadB g Laallad) JU GBlond 8 Shaionall il (e s
s b Ohsl James Hlan) Claladl A5 cagad) domsy cCipeall Jland (i) e
Grgall WLl olas) Al claidly lawgal)l e bl 51 13ay claially agad)
Al sy claiall Jlaa 8 skl

G Osrmn Gl Oialll Hh Gilgas e daliiie dullal duvigl) Calad alaza ()

Al Sl gl 8 AW el anae gl ccblailly o Slaill ek



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

pob Lad iy Lzl Jad cddlall dusigll Caslas (e el Slia
Ay culs Ga )y Gl e 5l : e Al duvigh G "l alagt on <
¢3lle A8 )5 aranal (e LTLY)
Ll e 38 cliisiall Blgul 8 el gaill 13 ) cads Al sl G g LS
Oaiiadl ilaliia) dgalses cagisll dal e L) oy dedisd) dudlial e
cbhal) Galiely 2l g linls Alsall lilaey Jigailly JagaillS (um aalls
AR AhiV) e degane e Bile” 1Ll AW duaigll "Alain Choinel” e <
Josi S Gliaadil) ilide il e dbidigy Lidie Grl Jleel 3las e
leiaas | (55
st a2 Lually 300 Alle Sy s yobailly e’ il "Finnerty'leiies <
¢ dgall JSLial el
il e gl GO i Al duaigh G ) Caupanll e i
eolaty) clilay Jie saaa ddle cilgdl Syl v
oo @l Bl ClileaS (Sl panids gld e Baas g lll ) v
¢4 SN 3)lally daallal) 4SS Pla
Lbigd jaa sl 5 Gall o Algud) 553 sdie dbigall 500 saaa Jola i<l v/
o iall Al Cagyhall W dinea aulial
Aoy I el eaile sa Lae COUAY) 2 dyae (ol Ua SISV dgumball Jalg
BSine CilayilSing Cilatiag lpdl wd e Laa il ol (o Juadl (g5hnn (38
B3l o Sl e calias
il laiie Gl dlee’ 1Ll "Gus Baal) 2 Olpday paw L lgie s B <
Bl paf Caend 3 A LIS gas ddldly dwvigll Llal leal) Ly saes
¢" Hlalaal)
s Adle Glatie jSigg pekil) o Jead 1Ll " usall S sl 8 Lises <
Bye Js¥ gy Leily Oy oJlae¥) cline anlg all cOISaA desge sy cland o385
¢liiall dlls g padem Al lalaall dgalgal 3gasll



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

L) duxigll et :(IAFE) Cpdal) Gaudigall ddeal) dmaadl Loihe WS <
Bataal) ALl JSLaall Jsla alagy L) clga¥y Al Loplall Siadd) guailly gl
O lade (il Janias Lf*x\ diga (A a8 ol ALY digls LAWY Gl Dlaiadl
W degdl ool iy ey (Jilsill) mlhiadd AW dilaall e Cabias 2l duagl)
M) 4 s duigll mllaias
A il e Al denigly pald iyl delua Ko e e WUl
oo Hle o¢d Al s LIl @lelV) 8ylal K ) dewldl) el o AL duaiglhy
Lo H\Sily gl uglar ) A8LaY L (8 ySiall AWl LTy gD duiig yashaig maansd

«Jusatl) JSLaal Lyl Jsla delual @iy (Jlee V) cilutige ilaal daral

: Lgiliailyialy dutlall Ludigh) dauld.2

S elldg celow In o daalilly dadiiall Joall & &l aleialy AL duarigl) Jaay
i) el atiaal ) Y cdadlad) Cilaysll et b 43 ) sall e
A yadly dallall Ciliadigall

rddlall dudigl) daudd L1.2

e dle ddheally "engineering’ & s AalS e (Fide dudigl mllaae ey
JolSs lam ae ilecy Adlie Ayl eall ety aald ) dSall aasl) L
s e el ) ol Caliae

LIl clsaVL Lalal) doysall chbally Jolanll e laled W) dugll 3Sag,
oo Sbab hlie Bh sile el ghan ol ddnall el datally Al claall

tal) 53l il Ciin Ual (n ALl iy iy Josas Alglamy lpeind Lgals
(4 13¢5 2dma F)li B &g il uﬁwujc\ 5 G Ll Al dnigl) Caagsg
e S
¢ Jlal 3<all g syla) v



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

¢suaal) Adlal cilasiall 53 v/
Sl Jasas 285 Jaly Alally Lolall chlenn) e 3K o phall dad el v
Alasae hlis
rAdlal) tigh) dsaiiad 2.2
SISy (Jlaay) claasinly jaliad Jial) Judall Al dexigll sl aul aad
G0 el b Al Glisall guh o syaall Al claiiall Suelial) sl
psb Lo le Al duaigh) B Lasl ) 5S35 cJitsdl)
Aishy JaY) Buad Llldly dold) JeaY)) g piall Ldalall 5l jualic aad <
((JaY) Alishy Bynal guads L) (Bging ¢ AE ol Bixia Joual sl 1aY)
G Gaas lly Jl) Gl las T Glond (& disailly Dlenul) paj wass <
toadll ally g piall ClulSal day)y
o 8l Slend QA e Al @lsa) 8 Al claaglly il cias <
¢ 5nY1 Hhladly Capall bl il jixng ¢ g ally culannd)
S0 e 5ol & phalad) Jadag slall 52U lLeiul) Alatas b sl aaliy <
(L) GBlgnd 3 lensd)
damyally Alalal) il Calide g 8 Al Cleglaial) ol salels ol dualill <
Aaysd Bypeang umlly yuadll Cpla¥) 8 Adaasally dully JL) gl
raatlal) dcaigl) cliids 3.2
x5S Bl @l g« Lailg claglaal) Linslai€il Jilgll 3lall Jad
daghie dala ) lae e @ildas daly ) paall el cddlall claslaally il
il sl sana gl alasiul 595 (oY) dlshy syuad (A1) Llld) duaigl
Slsud) b Sl s e St Al chdgally 525l land 8 8yeisally L5l
s ) Goull gl Bailiay Spaiven dallae allans LSy (L) Jagydy dualud)
gl Jad (Ll
¢ fsaaslly Lellaoly e iy sac s cliy) v/



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

I Blond (8 Al lyalls Lgmliag dutisall Adle Cilyige alac) v/

¢ Jotisall Adle g dlae) v/

Dlaafy claiidly agaall Sland Cilaladl ddjaay Hhainls ilaysll Ll ¢l pial) daalye v/
tCapall ey 230l

LI cally ddasdadnll il gally Aaaliad) Glbloaldl avay Al Gilagleall alas olas) v/
ol ¢l gamllg

gl g Audlal) duatigl) adly.3
A rag el Cuta asehe Dbl duvigh O madl dalall cluhall DA (e
M Jlgd) 2k Ubeny 138 S cD€ Ylanin 2g.is
Tasedall 1o jLany i A Saaall Jalsall L
@ Jadll eall camd Al Gmaliaii¥l g @idl Al dalgad) e IS 2as
P Lad Lgdaym agiinng (dallall duxigl) Ll
Jalsall (e degana o Ble oo Al dusigll sl Jalgall Gla "Finnerty” cous
=Y N
¢lgie Jaganlly Hlaliall 8)la) A 4yl <
DBY Leal)l g lind) Jslas Lo s IS Lage dustiga (slb eyl Lliall (he salian) <
Slads e 8RN ) B3 clgaylial 4bisad ja g PA o bl (e 8
DA e ellhg ccailpall
Ji e degdaal Cilpall JS aaall pamids Sl @he¥) Guk oo V
¢ dls jal)
tdupal) Galel iLedlly m L) i dig e gyl g jlasl v/
Sl laa) CallSs (anas v/
¢ilaglaill it gl Bl v
¢Capall Slauly 5280l e (il ys) bl v/
ALl Audigl Uil 8 Gty L 50 G o aglaiall a3l v/



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

¢ eamlaal) Jilatll v/

¢ a8y Gl v

LSS e g o oSe A il el v

b e S ddlal) gl Ll b g0 el oS Al 58l Jalse dlliag

Hlatl) dad) s Lgysly Ll A sall 8 50V Joall clolai) #bal<
sl Jugall e llall wlig Glou) L) ) syen ool 2 aY) ¢(Adgall)iu sl
Cld e Adle cllee gl S 85y ) ady e IS aplaally ldnu) ddasl

O oSa gadall daplad tclelially apliall e sage il GG jalas<
L) clinsalls 38y IS8 dad)) Ll gl ek Gy dbidl ey L Dils ()5S
¢lglac dandal ot Ca)ladl 4als

Gpndl llliiag LDl (g piall pas (Ggul) pans 558

LY dpalaizy) dag all<



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

ledlaaly ddlal) dunigll daal :Luls
O Alsall st il agd) jualedll Lalle 8 Lagiads A0W duaigl) Lieal oS

ae Calaalyl oda S e it 5K lgal asanal 3 (a9 Calaal Bae

cAla) daigh) daal.1
O gend Buas Alle Cgaly BxSne Jola alag daulie 5101 Dl gl duaal 0
Ll AW Cladigall zlhas SN dpalady) 5ol wlilicly Caiadl &8l Glinge
Bgeas Liloan 51 0o eia Dl cilaially s (e dejine ALy Llial) ) s

AaaleaBY) Al ) arial Alaiedl Aauliall digyell Waydsn ) A8yl cdas e

) daaigd) Cilaal.2

el GEnd ) ot ogh A (I gl slal) plys o Dlld) dusigl) A
P Jiat Al Calaal

:hgadll .1.2

Oe slan¥) ol cdans o oS A llaad) e Qi) ) ) DA e @lllg

S Dleall Giypa laad S cailadly 06V slgall bl culS slgn Sl cilds s
davig gead Al AW clhiid) e degene DA Ge @llyy ddlll Gha¥) e
Ll

Go Aegena alaiuly b WSailly hlaall ) s Jagaill e ol Cangl )
Gibll ) Dbl i gl bl Jeall B il e leleas (S5 A )
Shla sda (st guh e gl ol 13g) 3 cilatia B L) PA e (g4
Nale opalily IS



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

tdglaal) 2.2
) Gl e el Gaiad Cangs Ll Ghs o) Dl dyjliadl) s

S ol oK 13gly clgllang Clmall lgrany ) Slogleall e 13lae) @lldy ¢l
12l gl Bypaad = Ll 33 ) Gsplimall oaaw dgn b ((iilia (higay e Ayl
Jiat dlle @ilerd (19a3h opbiadl (i AT dga ey bl L) ClSias o
- oblaall oda adll Jan sl Caphall ga bl Hlacl jlaad) Jean b

:daa)yall.3.2

Wl slo dseanll o Gnpeinal) (s (Kar Al Slileal) g 0 Analyall s

s pafisall ash Cum a8 O pre Cams dlldy Lo Jpemal) G GY (Ko Y
Oalll Aakiipe alull oda b 55 HAT Ggm (A Lgan 25 Ggud) (B i) jaudl @b bl
Ol s ) Goud) g oyl i dlaall 0209 Gl G Gl (e i Gllhy sa
ALl daxigll Cangs daipall Slenl (mlisily daitidl Hlenl) B g lo)) Cisns qany
Bl oy ey Bow Jb A bl e Al (ajd ) ) daaliall DA e

taguaddly JeN) 8)3).4.2

N Gla s ey G Y1 (Jeay) dliae o am o) die cludgdl @f
Agagad lo cilunigall dals 14 Zuaal) cilbag) i) cidac] s Sl

ok Lo ALl duvigl) Cilaal il (S

Cilalia¥) duhy ed saas Al @lply Cilatia Sy saa dlle Gl ay<
¢dailall

Al el Jee Gyhy gailad (2 degu pladal dije claglinl Gl
tdl Oy Blsnd il iaiag oalal aasilly SIS Gty

DY A&l 5ol JlsaY) aladiad e cilufigal) 508 el Al dudlie <
Dy adlnll e 5 538 Gleal saas Ayl e gl Lbsall jalaadl Juail



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

e zooally abiall Slgdl s Al Lbgall CYRY) e Sl il o ) Ll
coalall e 5,0l alaal¥) ade Cas (3lsu]

Aae eljat L ey Loy Gludigall Liga 3l e saclad) LIl g e
o yhliag AlSs BBl Jugaill Gyl sl Lasy) Ps e g LY)

(e Aogiie dogana ughiy alal 05 dale dllyy LI Hlladl aas (L
) She ol dfiee Cilidsy lgudia Gob oo oSe ) Basieall L) @)
AiSan §ygea Jumily Hhlall 03 3lalg ¢3yllaall

Pl e dusilth Calaal ALl duaighl ) LS

NV anal) ol Aialaal aladin) Jie Jiadl ddle sylay daoil) cilsall A<e sale] v’
f ) Gl sl o Judl ) ) duppein (aheY Al i ane ] (g il el

B2 She (335 dlme Ol Jodall Lol Pl e Blaladd) il s’
S Lle 05 Al duaigh) @l DA e dalaill CallSs o 3) el AL A4S aaal)
¢l 3yhally Jalaill CallSs (1

& lellenind oSa S Baaall sl dlaal DA e Z WY BiEaS e upaY
thagailly 4jlmally HLiuy) ciblee

Bypan Al dudigl) ol cplelaidly dale §jpean Al (Boudl Agn Cpuuadv’
i Ay saaal)l sVl e dauly desene ae Jalaill Jladdl Zld) Pla e Lals
s dallad) A gl



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

Lgilalading g dudlall duaigh el i) GG
1y Jlsay) cilaadinly jaladd Jial) Judll ddlall duaigl) cladliul aad
20 yalg¥ a3 ) saaall cliiall 3k e suaal) Akl cilaviall Sualiall Jaaiil

Allal) Ltigh clasii. 1
psb Lo e ALl duigl) il il e

Bpaad Aally Zialal) Joua¥) ALl Listsgall ol g piiall Zadalall 538l jualic 2aa3<
((JaY) Abighally Bnail) ogeadll AL GBoin (AE Jgeal (830 Jgual oY) dlighs

tdlal) Gload ol Jals dusailly HLéin) (ajh paai<

o B3l Sledd Qud Jie @il @lsV) Al hladly clusgdl) Ciasg
f Uy All

Byl L) Asiae Jawd 8 Adsal) L) Glond 8 Hben) @lyiss (e 52l
¢ Hhladl (el g dilall

s (b duygd dhay ighlly juadll Ja¥) 8 Al cileghiall ol salely o<
P LS diiall o8 ol (Sang (Aol dindly Jlall Ggun daajladly ddalall <l el

Ghsls comall Glsly (Aiilly L) 3hgY) Jaddy el Ll deshid) slav
Dl lend (3985 Lgie Tl daitiyall 523l aguYls il daady ccilialidly ¢adal
Cipeall laad cliing cagaill dia)l) Ladll (o s2luY) ) doesl) LW daglaiddl Cangts
Al il e A0 L) sl e kb Glalidly bl 550 el

las (e dlglaiall Joea¥) disar ) Cargiy 1dal) Bl LI dashial o)V
ALYl Alglaiall ageadlly Agludl Joa¥l jualic JSI A 5)laY 15 (o) 8yuad Jigal
)y ple Pla adiaill ClY ey Copally 3356 jlend 8l cilalas) (e salinu) )

Jisi lan e Al Jea) disad Glaal :dad) dbgha Ll dashial 8)lalv’
zlhs ey Slally ol ¥y Cildaally CYVIS ARG Joal) b LVl (Jal) dlsh
LAY liaadey Jisatll S Ty L) pajd las) 8 Al ) )




Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

sAdlal) dunigh) cilalading L2
tasmadlly J g B3l dllall duirigl) 1.2
Jsa¥) 850y 5% JSla ol Ll AWl duigll "Smith"cje a8 b L)<h LS
O plally dl) iy i 3 diaal (o ageadlly Joa¥) iy 4 (s e il ageadlls
agadll (e zide duadly dastidall (3 Joea) LaiaeS Joa) (e i duadl jlasl Jal
Glal (e 7z A8 Jigh Cilg die duulige A agead Alaine cuil€ Uy L Adigall agead Aagad
Jsay) daine mie Ll e dudigall X)) 38 Gl
sl clides Jlaliag shliall §lalg Jagail) cibai)iuly Aullal) duigl) 2.2
vie Ao She W PR e ) Jhlae 5l 8ol @l bgaall ol
Ge By o sV o3 (s3a) Jasial 1) Tganall ey clmaad) gl b Jelal
oD Jazaill 81aY Clangl) s 8 @ld Sy pplalaall ) Jagaall dps Julis o (calé
S Lgail) b (SLis dgalsal amdae Lagaidll O V) L Aawl 6aY) (he sy sang dudaal
eyl 4y Lo Clige b Lala dpulie 33 Al 8Y) g & bl fiatip dfien lalie
Lo Lo Ao Lgigalsal
¢(risk profile) :4idaas 3 Cgepall (gatill 3Kl ol 8ylaliall Cuils v/
¢(Type of risk) :\gidaxs 3 Jasaiall a2y Al yhalaal) gg3 v/
¢(Cost of hedging) :dasaill 4dl<s v/
(dffectiveness of hedging instrument) :dabiaal) Jasall cufgf didlad v/
il da ¥ 1 b LS "G daall 2o Glpdy e’ s daa bl ddee G0
Sl e Glala Giat e ALl A uiily ddlide (Blgud (B B Lt B adly
Gl Ally Hhlaal (e Al daanbe (e S Galld) Guasigall e HESH Jolaas
G ¥ (B il Bale] e lgde i A ) lie b cdssal) mllias (e Lgdle
@l e dashl cillee 58 aned Bl ala Ll Aglaall s3a 335 (Glon) Calid
LBl S 3 g (a e o Gagd e 5liSly dlle Bl 350y Jbs
3o daahall Jhlae b kil G "Guad e 13g] hal el Sa elld G Al LSy
bl Sea Jagaill 5l ST Ay e i



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

Ll Laaigh cililes :lay),
Aoy DA e llig el a3 dacaly deabue Cragad 38 Al dunigd) ()
) GBS ol i et (o) gl 8 el (IS clgulSs ity culleal) i

:llaal) 038 Gmen L Lady ¢ ety 3ganall 5,Sinall Cilleall G ey Loy Adinal

WP\ S PO |
Cangs Afiee Al A8y5 28 5 Jiaes dilee Jslin of Bl 3 DU e 055 8
L) duxigh) 4l cliag (A ) dad i (Sar s ellly caladl QO ga )l
Gl G e KW ddgpe lgde ahy Al cdaysally Ll 3LgY) 2aa gal Jas
Lol lgasla 5l Ll 485l B3 (s2e o aSall AIS Jinnsil) bl 8 daiasal
G5 e OIS A Jinadt ddina o (lla aoaiiy Al Oilal) o301 Cargll 1aa gl

by o3 (o Ll calal) O Ll Gl ok b dwtigall g S1y colal) 1 b

e bl duaysilly Ll (3)eY) A g Jonedll iy B Ghl laals led
Adee 4y Jagiall LY @iy Gug iy apell GUEY) o Claslaay cAdiaal) duligal
.kl
e 8 ol Do @he¥) Jlaal ol etiall auyg s Y ol e gl Saig
2 ealaiely clgaging Al bl dealias deayolly Tl ()5 Aia LDIS g Lags 20
duayoll ildee Adhag alas diad G DAl W) ccilasbes (e be Adls (e (30
Bpiilly el Bpoendl) 8 Gy ey Waydiy dtidall Cale duhal Lagy 60 \galel "cosob’
Dlel e Liadl Glasigall 5 03/91 Oglall «jsganll layds Sy 'cOb" A
Dhena) ey ol daigall HUad] w ol 13 5 oAl Bujall 3 Lgiad et o sganl)
sall i i 38 138 ey cdiens Aalse Ay Glld ey o8ysShall Algal) elgmil aey 2l 3,

@ﬂuyﬁﬂw\&‘gc@m&\‘y@uﬂcd}aﬂ\dﬁwsu@mujﬁgﬁ



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

ol Aasdle pag o dayds 3)sSall gl J8 cplaiadll Gyl e gdidl
gl (e iy o] 4y pnmy sl pliall D2 e yanYl

Bye S 8 el @l g calas ) AdSHlly cdgll 5 sgad) pean of W g
in U] 58 e Dl 13 (ALl BlsY) (e il Jlaal (B ddigall L
S 4850 a0 oL ) el 23aty Le Bole 5 lgialS dua sl 5 L) (3))5Y) A o
Lo 135 cAaliall Cilagleall claal Gy yaaill o3 Jm @lld 5 cJonadll oha) b gsha Al
Luatigally (8 Linal) Tutigall I ) 5 cdslge Cagplally cladin paudl i (Sl
¢ clele g 2 WD) 5 dy Al L 8 sl My o) aBgu Mus (q)li el Ay e
A b U8 hsed o aalad eV Gl 3 dagyall @l e ST ol aaly g o) 1)
Cupad oo pluall dage 4 hagidl L) dly Sam W) 5 iy Dl e paladll
5 dadin 05 8 LAl oS ey 38 Lae cBadad) 5l (DA ade @l Y1 sl
Yl Ciuyeail peliall agatiall Hen ualy Lanie lll

G Slapsll 5 Wl 3le¥) dal culana) el bl Callall ey Wil
1982 Ao i (gnl doad DA e iy (pulld) aunigall [l dgagd sastiall @liYsl
O e Adle gl ot Al liiall ey 5ol @l oviie 5 ¢ 415 sl ke
DlaaY die) dad ey ¢y dined Gl 238 ol 50€ cliie sale a5 AT )
s 138 cilady o jlaa¥) a0 o A diie) 558 ddadll adi Cas cle Al 38
llall @by (g3ah Huadl dgall sacldl) @b a3l g ¢8)52all agulls Ligsuas daaail) il
Jar 3 el o daaidl ela¥) 13 e Gl 5 cana Jlacal mok b )58 8ye IS
gl 5aad Jgmiall (glu daysall 5 L) 3hs¥) dia sal Bagiaal) puathyl) Jonosl) il
omle ) de



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

taadd) jlesaw.2

L) antlSs (jmnddt Caagy Bysand) Jaliil Ay A lua ad (3 Ogallall (guunigall meas
DS arfise Bagane ladd aDleal adky M) Bpusanad) Cay 4y 2aly S caadl) L
i) @l old B eDleall LLEa) Gladl) anis g Al Badd) cilaxd
Sl Jlee¥) o et dum o ) s 8 8 acadll jluas lgaddy ) cileaalls
el aad) yalsls Lalal)
O pemaiils agihlE 533 (Al (ppalinnal) GllGY Ldle Bpualad) (g gl 138 Jag
oV Aerdl) Al (530 oo 55K elacy LAl cuig o HLEAY) B aaacln jluadd dals
el o (Sar ) ALK daadll ) 5LEY) 2D e (s a8 Byuland) SY5a gl
b Led laad) el Jiamy ALalS Algee o Lghilke & dhand s Bpsandl gy

rdlaally Jadal) 1.2

Y & Gay cdsenll Ashadl) ALl (3s¥) ASle aiiie Jaial AR Spmand) Cagy 353
Gha¥) b Ji ) dsls B 05 o WS ddals s ehd o) ol dals 8 oS
o) ehd A ala) Lo a2 Be S A 4 dalay (63 Bpuand) Can g 00

:Cilaglaall jud45.2.2

by g Jolam A LI GhY) e Slegleall Ginnl Jranll Bpusand) Cign jis3
Omanadtio eyl p)lal g

oladY) dead 3.2

A i degiia 3ouS Jaall (A Spuand) G lgadin S (GAY) lexdl) Gy e
Lady Js cdibidall lgelgl Lllall 3ho¥) ety a8 b aal gl aainy o daanll (S
) B Byl

13y gdially aill 4.2

Gk 38 Loy cchlaia¥) @i lis leDlead 5)sially moaill G §puanl) Cigy 235
Blab Sanad) Ca ol ) e Joay Ay Al Gl bty pa cililes e Gl adle



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

Baganall Byall (63 (ya Cppeinnall Zunills 138 aany e Ll il Aadly ¢ Jranll Anina
:Agdlay) cilasdl) 5.2
Dbl LeDlee Lo spuandl Cigy Lgmpes 38 ) alud) dlal) cilasal) dbial (s
gl B e Sl Lgs culs ) 138 cagd Lgadin o (S I Ulaglly duja)
05 Y o Jsall (mms b byl e lagl Ziaillg cBpsand) Cul agiily die Dlaall
LSl Aals el o sl Spaandl g S 4l it e i oo giad
QLUJ.&A 633333 ¢ )ogs 5lal Q\Jw\ ("@"Abél Jia J;] &5.1 e Llaa e:ui:u Sl ?3:1 ¢ e lanl)
vie leall 238 o Koy Ay cdiimall laadll (e Sl g daid cNsSlag (ol dniiya

il oyl

il Balie of dajall Babiall.3

O i i agnd o @at cui e i JW) Gy Gland B Balial s
el 41975 ale B e (s diee duliie agul (gpw ey Y aall o el
oo ASE ) pemly Gun daall Habiall oo was aiie W el g Dl duxigl
AW Asall Gl s LS slu¥) 1aay cdiayod) b siall cliiall (e 230 agud
5 gl drnins muay dua Gl Gulia bl iy e 5 LY b daadill
OS U il skl (ol o pgo el e Jalall 05 o 8,38 (sl 8 dalsal)
21975 oo Ja vl

lie (38 Al LSl et o Lavie Zojall Sabiall i) dwgall bk e
suaall Sl &gy O b dlaiaall o AW 5aY) juas Al ) lenu dlaia
S WS gt oin ol LS Alal) Adata ) iz yut a3l Al il ¢ L) b
A Dlsall e ehr an Ala b o dila) Al dlse i Als b lgl) esal

oty Al Al 8 5 caga) (e sans ALKE ohd a oY) Al 8 dala)



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

JA13 g IS 8 Bpaisall 3lsall Lot o Jadlay Loy cAallal)l ALSEN e gha (0 paliil
ALl

Sleal (el e all S dajall Baliall aladin) 40l "Glamg €' Chacay LS
) ALKE (bt ) Aegall daad B agu) bl Jags B Alls b ddle G
gt dajall Baliall G e 138 ccolaiadl Lo 52l Jilie 4 clld cagadl) Lgiaaan 1)
SO R ey Sl g il Bon ) ae) Bom (g0 L) Jigat Ao b
lealing dadd i (ge Db ol Gty cgnd) 501 503 Qs 2l ziall 138 3ads
cad Clalaial)

L algd) ¢)ydd).4
el calgdl ehdll aaliy Al dudigl Glatie e =il sa cdalgdl chall ()
e dde dians Gk AUl cdaldl) Alpdd e 138 daall e e dagai deeadl
Gielgll gsiaall gl bl fiay Al ol e nsn aaiih Lay @ ¢ luadd)
o 2 sl 1aa e Jdalgll ohills cajdall dlaad el Jiay 53l cddtall Jadl)
Ol Gl (3 i ol g ¢ 8 (g 83l clS ) dpadill il laall (e Juadl
il Al (3,61
Ay Al d8yel) e B deayd aling o aisall dajll miy odalgl) o)l
safisall adde diany (@Al Gyl diads 138 Gaaag A0l s0)lse o 3 Lgie dpaS ol
Ainall agud) o 8 3 clsl ABIA 3lgall alatind e Yoy @l (AWl oa)lgal e s
@ lgie el ehyd (A diluas aladauly (@Y iy (8 lpledas ) e e B
Oy (Sl L)
el duasd lgamn auid 28 (gl (e Gpid sadll 13 el ddee G <
(A datall 4y ool (53 el 38l AL



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

e e SE 050 3 Ay paiall adde Jiany (M) gl e salil) e O <
il Gl Ll (g lase peieal] jluand] draad aa s ¢ Salgl) o)l 8 500l
Jw @fﬂ\ UAjm )S)AS IR s “ﬂ.\.\j\ & 4\:\1:; éﬂ\ ij‘ saslal) PLIw

tdgikal) Ao aad).5
EOlaall 3 e G elly bl dunigh) claiia (o Lol CapiSall e aad) 3ag
oo AT Laay lilals o8 ALl g O e cam L gl @ Yl AW A8yl (g5 o
) el e Adsud) lgiad (aidn Lavie o Led (i & Yol A8y 48 £ ls cDlaleal
Aagdll (alids) yeisall adgh Ledie (g sV CagiSall e aull &) (g camy O Ba
ddall Jae 48 )6l 48 gull
ALl Y] ainal) 4 cllay ¥ iy b w45 D lalaal) (e gaill 12 e L sl
el @l e Joany of 41 ool e oS5 (Al o3 8 Bpolad) agu) g ditall Ja
Uaadl) agu) Ggiae o waailly Gluand) o Ly 4 fCapiCdl o lgaw S
Dbl gz o oKa WS o algd) bl Jolo vie gl HLaY) G Al 4aeuly
caea) (e (53 £ agi agul) a Aluas Wl ALl GlgY) lad aal (e aendl lisal

A el agu) ilae o) L el Jle

A A o). 6
Ly 20 (glsal) Boudl o alidll e Bsud) b a1971 J8 COlebeall cilS S
eas 21971 diw 2y SV (931 dga e lebal) Uk dgn (e ddlSall ¢l Nl
Azl o dayslly Ll GleY) A ddlge Ao Dl GV el bl slasy)
Dbl o g2l cagaBse OIS Lage allaill & (Sl 43S (p danyy Jolnll g yiSIY ol
oo llig lgan ol agud) b Aald il elow el 2k daenll iyl (e aadll
LY Sl el Pl



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

da gad) (8 gaull.7

ale b Sl Gariel) el JUl )y Glod Algasy 5ol ad)l Alglas b
Ll GheY) die lalatie calael AW 3heY) cuild e el JASY 21975
depud) 5ali3) Ay Sl Jlail ASet Glon¥) AS wngs dal (o sl dadla dua)sily
sl Bgudl als Gaanl AL dusigll culads 38 13gd (A Ao ey JIsaY) Gugsy Jl
Pt Al B auf Ciaag Gus
(Bl aaen b apd A Clibal) BIS e il L3Sy v/
taally bl el e cilagladl) L350 v/
¢80l iy L3Sy v
Ay S Gauall g lia A8 A gidall dusliall v/



Al dusigh Joa ale Jasa :J Y1 Juadl)

JoY) Juadll (pslaiy Abiud

) gix’\ e yail)

AW laysll dassin b 43 A jsall e B L pphat dulee dallall digl) a3
ol

tob Lo aal plad) a3 g o
Al dvigll Hoelis el b il ) Jelsall ol S3I-1
ALl Auavighl Salis Laggia 38 cclilaslan e lely =2
L) dxigll @lsal Glag SIS 3 caelu Al Jalgall pal 2323
Al dunigh) lple 355 A Gl i) el S3-4
ALl duvigl) aseie LI I Al Siiaall Jalsall ala—5
A (e

Calaal sl Gaiat ) et g8 I ¢ Ll gladld slall gliyd o Ll duxigl a3
SAll) duxigh Lgaaial e ) Cilaa¥) sl pad laials SO el
&Y Cypail)

Cilashiall ol alely ol s dala) duvigl) lple saws ) a3V a8l on (e
JWall Gguss Lamylally dalaall il yil) gguia (8 4a)90 Aduay ishally uadll oV 8 L)
lall drigl) Cilaladin) aal o Lajea $elld &) cddamal) 2l

Yyl
20 Aoy DA e @llig ol Cpat 8 danaly dealus Cuagad 38 AW duigl )
gualSh (aniang Cilileall
opnand) Cisn Lgadss ) lordll aal SO caadll jluau asgial @iyt aey .1
? cialgl) ehall dgemiall Lag $aajalls Syaliall Llal) dsnsgall Tk e el dgag (4 -2
flalaal) (o gsill 130 Jhar Lo SH cCagi€all e ad) All) duvigll cilatia e .3
sia calfia Laid cdald 3LS) o el adgdl (Bsull 3oiatl Adlal) dunig)) can s 4
¢ S,



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

: Lf’l;"d\ Jadll
dallal) digh) il g jaway e laa

Atlal) daigh) cNlaw Yl
L) (glgaly Lllal) lewdall LgiiMe 5 Adlal) Loutigh) clalg e LSl
Al L LgBdle el Auigh) G + G



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

Al e I Gad Vs Il ) 588 e ALl duaigl) Aas
Ay Al Al Aasiyall dola®y) il e Jolaill Laulie bl aiay & Ciludisall
Al Al (e 48 Ay Balsia g cdutigall Jae ) pcind (jlaal zgm LY g
(San 3 Sk pylalaall il dilis Alglaag

Loy S2dlall (3l 15 Gl ilonnssalls LgiBle (520 Los §lgilil punn ¢ LtV laa i Lusid
cdeadl) 138 Pla e aie sy Jolain 138 IS8 I VL eidle

el daigl) e laa oYl

330 (m Anlealls st Lol asall ealaall Lidle (b Lagads Lllall duxigll diaal (e
Banalls Cand Aagall 03 g clae Cilaalyl sda IS oo i 5K ulgd] araal 25 (g calgf
Obpadly Gualai®¥ly Guepdll G bt S5 Jdeoagga il ) zUsd dus
ras Adlal) duigh Badas cV el (e Jaly cAllad ol Sines 7 all Gulall

(Al fall dalle) Al pall Alal) 30901
Gliles alanag Lonsl i) )il 381K dudise LY b)) Guadl o 3l 55y
Astiall Jifinag puals (uSas il dlgdll 8 WYy cali] Ao Tely V) )58 Y dudigal)
S Jia Gon lebiinay il lawi oel As8lad clelain) & s of jeats
clasgall ) allaa MWiae ) G paae Jlall dapdayg L)
b ) Al s e 85l abilly kil dsed) 3)3Y) & Ll 55y
laailly cleghrall )3 cAuliiually Zialll e piall danl Gglhall Jigall e Jguaall
Gl gad) o slgu andgia adle HUadl (e Lgidlie 1355 L) Dsall anads Cilagas
by Luliall paladll e dudigall Gl Clalia¥l yég AT e of el
S liall gl g dag il
il gall el 5aY) Caillag aal (g
cilal s ) @35 o Weld e A dalid) Dbl doléna) ch)El Masi<
¢Llall 501 pe Gauwtilly Gl g dusdsgall



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

58 o ddailaally ~LY1 380 (e IS O O)lsEl) Gaiaty Audigall dimsy abaas<
fom)lad (e Lagayimy W s Jlall 5850 diliag

(bl L850 bl dlacly gl e JealI<

Sal) BIS i oul 3ils luhis DA e dudiall Cligasay Jsal Lla<
¢ dial JS danadal ks dldiadll

Rhlly dpliall GlEY) 3 LD Slisadll ehals dustigall npuall Cifgall dasie<
fhasdisall Ao ddlia) dlle Layy p2e (e

¢yl 3)lsall e ilalia¥) CadlSs adgig A<

Al ahaally d5)ae anly (W elaY) Adhes i 1S5 darll il 4881<
¢ lilaiy) Gl Jilasy aaaty cde g gall

@AY Al Ll aadle 0585 o s WY Bl 2 Y oy LR 8 AS)Laall<
tAuligall 8

fbgall ety Bl Joal) la) e Jalaill<

¢dpatiall CilalaieVly lecall llad o) 2l

A pall 300 2406l cllaall 50) Lo iy )<

Pl i) .2

30a3 ) AR jsand Aplad aud SIS Lo (3llay g (bS] amns Aplis Congs
Aiey Al 5l DA Il La skad Jalad) (gylaill e

B el G V) o Aol 558 e e Al Chlal agie G e ail) e
a1973 4. (black-scholes) " Hgd &' zigad joels 2a V) i€en (S Al hlall agaal
dats &y € 284 «(the black-scholes option pricing formula) <hLall el
«(Robert Merton) "Ogime Gpmg)'s «(black Fisher) "jdud &Y' (0 S Claggas
.(Myron S. Sholes) " Jgd gl

Sl il o 8 Guii e Ol " O ey LN urad Aol o)
OIS z3sai el U8 L ) dela) oSa (0als JSE @llal) Al cliddl )



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

daghdl Al sl il 21900 4uw (bachelier) "adgdld ) oysds 25e35 " ol
A @) e Sall Glaia e e)yLall (brownian motion)

0 Ll Bablaal) 509).3

Sai 93l sl & aild Lgoal 258 (o Cp Jasusl) 50 qualy dujlanl gl o5
& gl lgaia Gob e 1ay (=il Ll Al &) chals Lty asid (JigeY) G Dae
V) cailsil gkl Jilee Saall laaal (g <6 8 ) sd Ciudagi Bale) e e
d Ll Gl Gl aaa (@laill il 3lge paa (ot B Gla) (s by &
Bsh el adn ofy lgBha S saaaa lga¥) s2gr gl Baias o ahid) e Gy
Ghs¥) b olenay) 8 Lol dfiadly il clabis oo Gl Ly b lglausl
iy daisall JK55 Gk e 1y L)

140 laliney) Asdaal) Ciyps 1.3

Deall WSy g (laing pgud o clain gl agud) LW @Y1 (e ALK o
) aalaaiy lalaall s ) Dla e Giag

140 Laliny) Adsdaal) (95 Cilaf 2.3

o Lo Allall aidainl 4o o)y e clidl lg) oanw ) alaa¥) aal Sl oS

i Gle JW) oy el S ge JB) e Gy L) sdlall Gl gleda

A5l 8,3l aladl)

Ui @l Byl D) (59 pwiall (pad Jlga¥) i Aoy ) dalay G 1Y) :l gl

JIsa¥) Chalagi ans Sl Gl (B BaLls el 33 (gl tdaal) g

lellgel Caidagi A 3 gl hli e dlall fg rddball Lalil) e Bulal) .

gzl Llal) @iy 3he¥) Osliady Cppaiial) (f alall ae
a0 Ll Jablaal) £ 15.3.3
P At plel EDB G Saed o) Wi s clgilaal gty djLénay) Labladl) g g



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

Jumily adlell Hlhladll o Jadlad) oda G 1(Jlall uly adlas) drasagd) Bablaal) .
e dllandy 7 L)1 e Jpeand) Jaf (e il L) Tl L Baley cdpolad) agul) Ll
cilaine @bsal ddgud) LU clig dll (e
pe culiy sdiae J33 e Jpanll ga lghaa o(Jaal) Bablas) delbal) Lablaal) .
Cull) Jaall @iy gl o Lelsdl aals (oY1 5 jhlad) e 3ally ol e S5
claidly i) agud) Jie
Aelidly daesagd) Ldladl Cp pend) o Lladl oda daw :A3igial Bl .z
Jas e Jgaall dap gag Ay «d3lly Ola¥ly Agsdl Gn daelpal) Ll Lgac sy
p) G Lalaall 038 liga paiiig Manl) dlo 38a3 o il Y 3gan b o i
Jeelgils calaindlg 83laally doalad)
1oLl Asdaal) cilisa 4.3
Pk Lae Lagas ()5S0
G Al say (JIse) duliie b aaluall G 2 agad) i(agadl) Lslall cigalf
Lol (yglal) achgal lag Jolall Jalal) gall e cady
t AU il o e@llyy agnl) e gl 33 o el (S
¢ 3aY agualy Lelelad agud cdiand agud £ 1) 40 Hedan M) JKEN Cas <
tadalide aguly 20080 gl (e agud taalud) lgady ) dasl) s <
P Lo g Jaadil) S Ally Waala g iy Al Geaall s <
Bsia e dand Loty Lo Lealiss Susige (o0 aua Ala A25 g sadlal) agud) . 1.
geanag Alg¥) gl 8 ladl CESY) e e sgand) o ks LIl dugluia cilialgg
Clad A ag3 Ally Bpaivn il Adgnd) gl aadi Lgll Geul) & ol U]
A dlls g castizal) byna S IV ESY) o Baalall agul) (B 13y il Cilaig
Auglg¥) agds Autipall 8 AL dian lelials cband (g Lo AT Ll dunigall ilShie
Baciaall Clrilly lied) agul) Clanal (bl 138 aghis Cus gl Gl B )
shad) Gulaal Cugeaill (Bgin agl b cparan (o Llad) agul) Claal dlesy Lo Gauang
Ay Ossall b il




Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

agell (o iay 4Ty A gl Aall) (e ALY JIKET e JSE o sBileal) agud) (2.
tsR9 dage Dali Bac & (salall

g sda laus (6% Ulialy ¢ poriy ¥ B laile () pabing 5)liadl) agu) dlaa &V
tdeygall mLY) Ganas (B agiSlie ) LY LY (e 20l A

Blall 8 datigall il 13 Y] Cupeail) & 05l Y sale Bl agul) Aaav
tagd (Bl

oy Autizall Byedll ZLY e Joeand) 3 AV o agd Bl agu) Ay’
L) dles ey Al Ayl B 05l agiSls Bliaall pgu) Ales (8 Dbl \giad

: kAl §)4).4
gk 1.4
G OBV e shas (ol dgalsal DDA ST dilee” Wi e laall laf Chupas oSa
Shall b e ol P e elldg caldY) o Jlee) cline W Gagen o Jaiag
o Gphall Jmdl aizmgy cCulen Bypmn et Lo 13 HUdY) el il g, (Aahal
Biea by «ady o) oSe Lo Q8 1) Wil Jily Yl lladl gy aial cullly)
b Bl Lgie miy S (Rdlall) diad) jUasYL
S e ) HUaaY) paadl aled) sl i WG e tlghen oSy LS
Agall ledl) dgalsd ol cleigalsal dilugl cadl Slad) & clguldy clghiaiy cdutisal
ASan 4dlSs (il Ledle
: ) 5y0a) calaaf 2.4
Pk Laid Jiaii
sl Bles Leils e ) Bilagl Qe g L)y hadll gy aie o Jasll
U8 aglleel agih) 4S8 cplalell oy cAlanal dpldl plall e e Galalally
okl g5t i o
& Aligall haind ey L cady o) shall e dealll BV Qs e deall o
tlelac




Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

I laall dlis Jal e shad () dgalge ALASH ddenll ClelaYly ilubid) puas.
&y O shall e Fm

obAl §a) Jalmg cilghd 3.4

) clshaall of dabalh Hosall DA e slaall 5} calaal ) Jgeasll (Ko

& Oslelal) maeal Baaaeg daaly hall 5] Calaal (S o Gang ilaal) waas
iy g gplalally dtigall Llas e 35 CilaaY) o2 et o) Gy cAuatiall
tilaaY) 238 ey (as aa ol ) jhadll gdig e dealill jiluall

atigall SN ) (25 Candy ) ) dadiall ludl) sy’

Bl ol Saall ) (a5 Candy o)) ) Jaall Hadl e dtigall 8 galalal) dlenv’

JalS Jala dlae] aaaly e @A) Hhall jiae o elld dlggue adig 1 phal) Giléig). @
Alall Qi (mjal galse Sy alina) Jib Lgsan adgiall Hhlaall pes e Jaudy
¢fan Al ) dldiadl

EBE ) UaaY) Caneat gy dihll o3 agery pldl) ciial f uldg

oMl 635 @iy o Gl 13 dngd) SUaaY) Jesiy 1 36V deseadl<
¢ A §all

56 Aasgall (65K Ale Blud ot Candy o ) HUadY) iy 135 de paadll<
039 co)painly lglee jau Ao dbdlaall celgull (o (ali8Y) ) Wylaay Lee ¢ ) Lg3))ss
t A Ll 8 dIa ) Wils dwdigall M) ) a5 Y UaaY)
e Vel LAl Lgigalse o Lo Wle g dpolad) [UadY) ey :280E) de panall<
Aatigal Calaaly cluleddly cilelaY)
Ble LSS &5 ) Ll gt ll 2 yladl) dgaleal coliall Giglu) LAY .S
JPLY)
¢ ohall il o) quns v
¢ Hladll e N v
(4l Jaady ladl) (alyil) ladll Jeas v/
¢ yhaall Jagas v/




Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

¢ yaaldl) vV
(oald IS A eaally L) Slonsgall 4pilly) Glilacally Jladl) ihaY) v/
hall gylay dabddl) Gyhall Auhy pladll e agt Lo aey BR800 LS A
o b Sl 10 AR 1 ain elld e i clgle i S Al daphall ladl
prasailly Jaadll Cany 438 ¢ hadl) gy aiag Al Jilug) asd) 8 oSaal) iy losl)
Sl 13 W 28 e Alle dayyy Ladins Shaal Jladll 4y aie o anlly 45l
Gilatisar Aanall Cag lall aaen b ag 4l el dwtige ) Dlall Ji e gl
Al Ly AiSan hais Juadl o Jpemnll B e canliall el dsiige lidly ol
L) a€ae
Hsagall B shlaal) §)y) cliuai4.4
Losd lajias (o Ally cdusasgall Ll (adam Al Hlalaall g jlalad) 5)la) Gadal o
S cdaogall el Ayl o e laal) Al 28h 3¢5 dawwiall jhalial) .|
L aagiall Jaasl)
sl Sllead) 3 dussal lggalss A Caeall Bl e cddaddl) shlia).o
el e g Bl ane g (DAY — Gl _ JlisWlg ¢l Y] oLy
Agudly cagadlly lagagall — Joa¥l Blal a5 Jad :Adlall 51 jhlaa.z
ey o lede any ST cdngal) Blass a5 L Baley tdun Al phalda) .0
L@l iy Agladll (gleally Audlially ¢ obid) hEWY) (528 tlgre ES,
A K

(Al Adlal) clatiall) Aigal) cilaiiall.5

235 pay dllll latigaly Cajliaal lgidn LNl Jisalll gna 3k as
giall (e e e icanly e die o asi dadiall guall @l aan o dgilalayg lgcal 2
dgiall auls Cipey raal Lo U Ll giall (p mandl T30y canly o 3 dacinally 4S5l
AL



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

1 AaSpal) Adlal) cilaiial) Gl 1.5
lede Jaity Al sadaial) dlad) Cilamial) goand’ 1lgl LS5all Al cilatiall Cajes
zrie S clamd) @l o dngiall sbeVly Goinll pues dalad duny cuial) il

b Lo it of il DA e (Sag "2l

¢S gl o) Cpmsiia (e £330 Al A sl GV

addes canly zaiie W and Cuny gty Lab Lkl cilaiiall G zleily Jayy i 43 v/
Eonse o3 Jan Y sashsll Alaleall 3 Ly Lgiy Gl ) Bl AL sl 8
¢S 5l L) claiiall

CaallSig SBIS (36 Cums celieWly DBV lsaa lgale i LSl AW cilasadl G v/
c2algll = giiall
1S yall culadiall Uik 2.5
Cph oAbl A6 Ll claiidl e aall Cley pailad ] il

b L lags Al ecbuladyls Whall (e tisall ens gl aas el gid)

Glatiall 03 aas b)) egun Ay claiiall gt PA (e @lldg )]l jalias aagi v
¢ el anall Clygiy (e (32aTy Ll ccad\Sall aleds) adgiall (e

(Gsndl gl il (S5al aen v/

taie g gl JU) Gy e () Jgmaglly lalaall Julis v/

¢l o) e Joanll v/

b Galy (b dass oo Hle gl b @5 A G il Gageailly sl ol5ia) v/

 halgd) allily Baliall.6

Ciloal lied Goin glon Baliall ZalSey) ol miy ol sa Ghalells Sabiall ol ()
sic clllanl) dicliaa ash dald Cluiie pe daleills syaliad) (o goill 138 2y L cliland,
GsaS el (e Al Lo aad dlie Lo dali 3alidl ol maws Cum Cilel
.eq';]m

Galodl Aed JlS pany V) il V3 epleall ol mll cilutigal) o2 SIS Y LS
vl o)las (M) jedlg el laadas ) ehpilly aall yelsl 20050 Lgiaga juaniip lgau dey



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

Aaludl dad aadiiusg ¢ pa¥) 2t elpdl) e (e lol e dalud) aan Wl 138
Tded Zalodl i i€ iS5 MalS ol Tl lignye el auminss ALalS
Lo lgal chlin (o g ¢ paY) B oDl o o JB e dalud) s Lginal s
LIS aludl 2o S
e lalie 4 g oging Autida) o3 (53l Glus e b ol o dddee L as8 of U
s G g el dabe g o 8 o) ) Obee 0s0 gl 38 Jla (JU
Popend ) lua
ralalaall Cris daiad b aadie iala V
Ade Laal) duad [ diad) aaa X g5hall e = asdicad) Glalgl)
tlalaall Crus dols oy ~ e iala v
adiiual) (algll — duayll = 7l Shalgl)
Uialgll Babiall pUad daball 8 4)led (e glie (ol 58 arstiuall halgl) 055
LlaaV) ae Gilbezal 33 agllend) G2 annn Baliall (o agi&a Gl (e iSH diaj g
ilila 2L e Jgemal) o abial) oSy by clibed Zabudl ()sShiar 2gilS5 SlalS ol
W) el e AT g5 Gsh lale Jpeanl) (Ko Y duig

t el Cudludy Addlal) dunigl).7
bl 33 Lladlly Lolaiy) z3lkilly ey Ll e alasia) (Kay
Y bl Al gl ks (Ao andy Akl ) Ad)he iy avenad b 40

saailal)

oAV LAY Cilitiges ol AL cilaasll<

¢ i) Ll bl slae)y sl dalad) cleadl] Janlaan<

¢ sl L) Jlaally 2Ll (3)y5¥1 dlabae e echylaiin) Blai<

DY) elidly Apleall clutigally (Jlee¥) e el bl claadll s <
onalil) Ciilay nelills

Llaall dalally Lalal) slaally Al eVl (e g5 Y Dl Jle) 5)la) <
iyl gl el el ddgally



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

Aallal) (3lgma¥ly Adlall Cilesnsally LgiBe 5 dllal) dusigh) bl g fusa 2 Lilh

Loy cobaY) dalge bl b Uil dewdy dudle clyohi e aulill Ol 2gs
AW Bl e dra Olendd deld e et e dbady) cDlelall aidye
G el gag lghléind Sle o auly IS8 il dlle Shlie dhlae Cilussally
vigl e 3lay Lo sag ¢ a1y alall 4ty JW) Alle L uas aggde sels ol
L) g dagdl) Cliball (e e o ST Jlenind 40la) iy (53l Lallal)

dAatlal) dcaigh) il g a1
teh Ladd Lilan (S

Al il (385 AL Aashaiall Al alefy aalan) Ml Jadadally L) Qi<
(W) Gy A 8aLls Al clalaa) s

ol Gl c@igndll A LI GV Aaiae Laall) JeaYl J<e 5lal<
AV Al Jga¥ly <Y g (g 53alls

lighy JaY) uad gl Gob oo Jea¥) disas bl disall d<a 514<
((omlA Ol Guly s «JaY)

Ngaliidia g saal) bl cilasial 5,)01<

t Al il fally dedlal) dinigl).2
Bpwtidally Aol ChAM Gar agh Aany dule LS Al Auigl el
gty Ll ls HLELY] il b daesSally
A lasl gl 1.2
Gl s S Gllas o st G (Jlee¥) g Uil GahDU jaas ol e
i €ally bt gally 2,300
AN el 2.2



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

e s iy Gua Als Slhls w3 a8 Y G V) laall sl dgns 4
sag Al AWl Bleu¥) DS e palYly sl Bleul) Glluag JA3Y) Gillas o
R
s olaisy) clalad) L3.2
@l Boull Gllung JAIY) clblua s WS cpliacS dale Clain any a8
2V bl dagal (g sl
: Oalal) Cilaslia 4.2
£ Gl asth JaY) dlish agie elil) Cilitige Lebin ) A3 gal) Cile ghaall e
AL
aildlaal) (Galia 5.2
el 8 laleal adal claigally SAY) e JlsaY) 581 038 pan

radlall (3lau s Aullall duirigh).3
dal e @iy il Al (i Gl & JW Glsul Gl Cig e g LS
Gm e U e laal) adgally Llaill Coua g3 Blond) sday cAdlal)l Ghs¥) auy o
JRTER lgaal
tal Gl 1.3
L) 3heY) sl e wi Lo B cdindl Jalanll clid lgd olami Y G3lsns) oda
Aojlaall gily duasSall ALl 3ye¥) Bpulans (e IS Sasg Anylatll 3ye¥l5 Gagnl) dasyus
g oSl aal e
s Gl Gl (2.3
ey oY) dligh o) ddadigial) Al clabaall Lakaiiy asi 48 Jo¥) e e 3
tl) g L B)aally Lualal) agal) cchlaind) Lo
ALl (3L sanaall Cilylaca¥) Bun Ly 1Al dleud) V1
AW (3he¥) a Bale) (B iyl 1Al (3ol v



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

Al L gBle g Alall Ausigh Gund : GG

& sliag Badaie Sl il lae Jany Caguy (Jacl Lgilsals Gl gl oela &)
doallal) Al il o) danin 8 40355 (3 ysal) pe Bl casaly slaiall sl

:Ala daigd G . 1

hay (Ko lly ole 58 Lo lgie o) (0 dogena o Dl dungl) Su5
) el L) daxigl) s iS5 g pald Lo Lgta clgasgie g3 dalall
Jedal e carag

teh e DA e Wl ey

taladl ulad) 1.1

Al e W) gl gaage & Al Al @bl Lulll) 38l a5

G Ol e Y SlaY) S G e ey cadie e of ams DU dgiall Nl eliuly
o Slldy bl (gaia Baclue ) any of qane 41 V) cdnll 8 S diea 350 100
dabaall CadlSally Whall (e ot US 08 Lag cagalal dabiddl Jilad) sae 8 5Ll (Ds
il g glay) s Aldyl Sl dee Jlawe Gl @l caganliy e lgin e 1gladd
O S ) bl st ol L lgie Buas Jilugs el Bld) o Ly Led disa
lgill o degena o aand o] I LGB s Als b W) dusg)) lgle (gsha
coaadlg

Alal) i Ll 23a3 Lavie gllexind (Sa A @lojlaadl o LW duig) Sag
O ) Al clengall (8 e Al duxigh | ety cdoalal o Al cul€ g
B dajlasy deliall Gl e A58 US ge Oslgpuall aa Opaliiall i (58 il
i glall Lgalaal 3dg Hlaladl

:oaldd) bl 2.2

Hlgia SN Al duigll lgde asi Al Aalall e (e degane llia

Glpbadl e ddaill e ) duaasl) datal) e 1 biis mll 0sS of s
ke e Al Glijlens Jlen) 3 aaag

e Gaail daridilly £ WY (i Uasg Ualis JleeY) e s e (3 Jasall yias<
AAST) jealicy Hhalaall aisg Qisall 225 §ot camlie



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

¢ galaiy) alail) & Adle ilissie 35as<

@l Gaud) & a3 ) (grepall 0o 3 Y] Alae desdd dasuy Beal 350<
@bl Jirin ) Ll 3 g Lea dandl Glsud QUISy 2dal) Goudl b il il
¢Algall 3))gal JalS

Asye IS & ) Dhall by gyl Bl 8y500 Aidadl) sThall oo L) didagli <
dasall bty saill dabe (e dlaje IS Lanjg ddlll dlajall 4l #ladll uSey
Sl zleaiVlg dupatl) dulpy by cileg ydall (goan ilulyy b laualy @iy jelasg ¢ jlenuYly
¢ Jlaaiy)

da¥) A dalsilly plalaally dlall Cus o (Sl LAl e L pal) il Guld na<
il oS gl a5l duclaia) cdagine ol duale ill) el ilS elgus Jaghally il

Gl JleeY) 5la) Caagid g Al 5l Calaal ae colabiidl Cilaal U<
(Y] Jalgal (383 panadi Guh e b Giaky =LY

Gl WY s ) Il ) el bl ) léna) alubie oaa<
¢ aghall

Sl ) IS8 aaas bl Jie el ol (ge ad Gla) 8131 B asids (K<
Jsa¥) o cledazi¥) e dabiad) JIseY) Ganadiy disaill jlasy aaall dus
) Bl Qb El) DISER o dpasll (el

Al SN Llla) dusig dide .2

G Gl e Gl Jaly ALl duighy L el e el 2 L sale
oo G vie 4] HLEY) (K ) wagll a¥ly clagiy B an alS Y Gualhaadl
SN 8 Plalamy GlilelSie llee Legilh COgind n Gaasgiall G ALl g guage
O Cus gle ading AV gag (Il ) il Ay oo Gkl duiglls cdaya) (he
palll 2ilall cadag e 5l 5 clgally bl (e DS BS lias g8 58Y) o2
G b P e il pamge b gl Lelbg Lo sag aaall dilasyls

i) Jomdl Ll cclondy Baas Adle sl 8ygea (319!



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

P e Ll chISaN g Al gl (s Al mlags of (Ka Gl 128 e

: ) <)
Al sl Al Losigh A8 :(1.2) o, J<é
dtlal) < iy Al daigl)
Al 3,0 i) - 1panal il glaal) Jilad ade -
585 el e - Sady) il g
4l ga cilples iSH - LYY il g8 b ans
<:| @ngu@mgcsw.@ a3 5Ylial) -
JSLiial ABYA Jola sy - YIS
chiadl i -
QLS)&'JL) PRSI
g g s

Galdl dae) (e sl



Adlal) duadigl) cililgdusay il 1 ALY Juadl)

BN o) ety Adiad
paad laialy b L caal (B yeall clihlen o 150 1) o el
i jall L) 3))aY) g . 1
fOhlall jed doylay Caagi L ) .2
O5)aally dualal) agu) Cn Gyl mlag .3
¢ hall 5l calaal ficn Lo .4
Pdisnsall Ll e Al halaall By jhlaa) 5o Gadas o 2S00 .5
¢ alell Babiall alayy Jalaill 28 #5350 .6
Y (a0
dale 8yopn Aallal) dunigh Conial ALl Gl ety cba®Y) ddse )
L) M A gl labaall (e Sile o ST Jlenind 400K
gl db G dallall duxgll @ldggue 2nd Jlaidly mlas dplull Hlall coa o
PAllall @l dadlall Closssgalls Lei@le 1) j0e a0an]) dlLall

Pt b | Cpall)

pollall BIS 8 il e "Y' ) et ol L1

gl s Sl S dee Jlae &) N Al GO LullY) Sl o -
e Buns Jilugy lsal S ol i Lad duaa Jily ISy

Sl (aly IS aaas bl e coVlaall e 2aed léin) lub awdi (Ko -
LAl Tl g dlal) cOISa) Jag daliall JIge¥) anadss

o dall Bls 8y0al Auladll yie shyall & Lllall diidagll -

fally 4 i Ualade o3 25 ¢ Il IV AW gl ADle miag .2




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Sl Ladld
"ddlal) Cliiiall' dddlal) duaigl) ciladia

Atlall dciigh) clgal Yl

ddlal) cldidall Jga clagas 1Ll

ddl) cldidal) g lel < GG

bl cliidial) afadinly asdil) g dlai : lag),



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Oo slom (Al Gl e ) cpaiel) 3 AL el delia dieal i
Glond & S s g LS Lal e o uaadl el o3y dalaill ana dals
Laaldndadl
Ll il cufgal Yl

Ly & LassY doleiinls dallally doboai®y] Ll Lagds )yl Cabidal ks
Gl G oSl Adle Gilatieg clgal o el Gl (g9 pall o enal bl
s A Bl ool e ) EBleall ey Copeall ey aacailly Hleu) 5 )
Gliaysall iy Clelasy) ad) i Lo Gans b Lad zpaiug vile el @iy 3l
Hlas

tladle Sylasd) Cuaay iy dibidal) c el Copeall e Qs v/

flgde Sl Caeeay (Wl b salls Alamal) Al Shlad) 0L v/

flale yland) e iluwgall Caped of ag Al Jlae¥) hali 52Ly v/

Al Mgally Al il Hlendy (il caalll) dndll Galaal Hlaul s v/

g i) (o) dns Lalias) (s Aloal) (3oud) 8 dndlinl) 5)adl) () gy @lld (DA (4
o) Dladigaly ady lae gy JS) Hhlaall 7351 0)50 1305 (lgn dalaall dleall 3 Ciaay
daalll lalad) )l bl i e ddadlaall ol e difid) 3 el gl
a5l il

@l A el Ll dunigl) sauly Alal) cilatiall by ) Casds Gl o3 JS
0L Sl gall el 5 Ly Ale Cilatiie gy Aala) Glanl) s2clE pass )
oald dday dglls dale dbay

rdallal) Al cilatie Cluga g (AN JSadlg

ddlal) digll clatia 1(1.3) a8, <&

— S gl Adlal) Cilows gal)

G gasl g Cila ) gl suaall Allal) il adlia il

Al 5all g dalsall Jlall = \UM;:,, ,
L%),)'LJ _lald Y

A




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

toa 1999 cAaalall il dssge cdallal) dtiglly ciliaysal) ¢ ladll aujd Lo 1 gl
237

Byblaall acs Audaall clgal 53 saaadl Adl) dunigll cilaiie clalaal ST i
BLEY) aads Ll dutigal) (& iy Cpeall Sland clling ¢diialls L) calalilg
agaad) dad (& sl Gy Capall ey (25al) Aleadl 58 (p Lyyhall ADLL @l )
e g)li Ji8 8l

g o e Gl cigll b el o Qllall e ssladl) Sy o s @l sgadally
Ot e S A a0 Bl da DI Sug clilla das 3aY il & DYy aalual)
Jax Lag " abually D) Cipa e e ity bl die Capall jeu " Cipall e
bl (g8 Hla) 35 (e salandU (Aalla) daghiiall ol Bale s ag2) dullal) duigl)

bl cliiéall Jea cliages Wil

"Talgall' peans Ciynn L gag ¢ Bleny) dudle sals jseday clinidl 5ysh caejlua Al
e 33 Al sgl) dbls duallall Jlad) Glond goluial) puaill g € 3 ) Cuani )
Ladlad) VLAY cilasladll 8ysi (e Basdies Jlga) Lugd)y JWls cddlal) cilics gall Jalis
ade iy lag Lgelsl Cdlial e Akl clutigall Gu agenall Gadlal) (e Siad oyghiiall
RRVENICR PPV RVENL P DN JRCH P PRCHEXON RCICEN IR T VA PR L
" Al el " sl sde e OIS lgade JUU Calalaially o peinall )Y alse
L) Cleall Cipen Slaady 525l led (i sall il laysehh cala cilnals
Clgal€y Hhalial auigiy Ja dalee Jagads Giaprd sailal) Gl clsa) je saaa lpals
Ao l) Lalill e elgus A8 Alic Auigally Lial) leal) Leals) 5 (hag Jagailly dujliaall
ahat A dgladl juleal) g £ali e ol a1 03¢y Jalail AlSST alan ) 4 g3lall
Agie mladlly lganding lgr Qalie Yl dalall calsall

"Financial Derivatives" :dallall ciliidall aggda.1



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

:Js¥) caadd) 1.1

Jual dad (g lgiad 5t ) ) agiall e got' g o Al Al clpdl) e
agie WSS 50 ey cabud) of il o) sV IS dagyall gl ¢ ulil¥) Joal) ade 3l AT
oiladll il AW agial) e by s Chlall dgie g dcaiial agie (AlaY) dgiall (bl
LD

:‘f'lﬂ\ chupdl 2.1

idle o dsiin Jgal e (e lgiad 500 Al 25ie (e Ble’ 1 Al il
5 ALl agaall il (S (vnpdually aaldlly duial Clec s ihlic s Cilaiug agad ) Al
B b G el ppan vie lanass o Aisee Jagydy e ) ALLYL Baass due)
g dally

PG gt L3.1

G5S  Jgally (Lol dial) goinse ST Jpal dad (o lgad Gl 25ic A
i) rands . Ay CDleally alully claialy agul) G Lo gsi diall oage
Sda) 13 elal e alae) pld o ule st il

ol LS Jabdh o s (s (oaw Laa B

Clsdl e diie WY A 128 lgle llais cAeiiay saaa dyjldnu) cilsdl
o WS eVl ol el o lgied 5 adiedy il aguIS Lol & jlel
Lals dahudl ola llen Gl Al dsie o Ble’ Wk ARl Cls) asehe s
Ll Chssal) o) clgdll o Joa) e ST ) 8anly dasky e 2y gl danally
g ddagill

DAl cliidally Jaladl) cilidiaia .2
VIS L) sl Jolatl) cillliie a2l i of (Ko
hlaall aan Gulis eany iy Jals alas 35as<
Aaliaall bt gall Clalad aaal ol 3a aimg Jie 2Dl 48 Ladgual) 2z s<
¢clandnadl Jlaa Lg



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

o Loy Aaleiall cloglaall (i 2 Lad)lly Lpladll ubea LW bzl o501<
¢calgniall

by dagiyal) lalaall dudail LoD ilacadally cibhaliay) pusSi gl A<
Gty PN

Gliiall Lalal) dalzally dyguil) Dllee ala) il §)3kie duaglgiSi day yd <
¢ el audis Al

g dalal) Auglal asaalls Caupailly Gandl b Clsal) o3a diaal el 28)<

A Glataly ol cfesY) el 8 dacadniall L8l i a<

Aaiil DA e el Sae IS8 AW @l Cadig (Sa dale dbiayg

A V) a1 aladin 2l (ggiaall ) Gedl domy o ) Adasesdl il

Al clidal) b Jaladl) jhlia.3
Capal) ey Slell 3 i) Sl (e 3all Giagiey climial b deladl) 5 a2
b oblae J5 g LBl Lehlily @lsa¥) o dapls aSang a8l V] aludl e
Agald da
Plball gkey ddafiyall Hhlaal) e Gficsans d5as Jodll (Sasg
Ddgalanl) blaal.1.3
GAY! Al csal¥ly agaall e Wy ae Al il lgd i hlae A
tlgie 2adg
asie Jland b Aadgie all clfall bl llaal sda gl sl hlia |
AL aati 28 LS cailaall Jae Joea) Hled Ul ) ol adaes e Al el
agie aln) AulSe) paeg Jgea¥) Gans yoa ) oysn (535 s2llg Agaud) i (g haladl
oyl 138 il Jlaial aca Jaganll Ciliidie
o) leany pa Llell 448 Ay Hhlaall oda jualic (adlds s e (g
Neie S Lgalasin) o €a A @l st s (Say s



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

apilail) alalills daall 8yha aa elig axe oo lalaal) o2 Law :dulaiiy) lalial). o
Glsnd) b Ll S Sey jhlaal) e gl 138 O JSAL s o dial) Skl 8 sadadl)
akiie )
Lilay) slall i DA e clinidl odgd Aulaly) hladl dgale Sag
hlad) o3gl Aiies Caghus o515 Ablaall Calylad
Sl dhagydl @b o deball hlaal cdedil) o Aladsl bl
aghe daandiy o) (A daabl Chan LB dgag dani dAdid) lgleaw Al daladY)
Jaleill e Cplgionddl G il Gl 8 Jlall sa LS @llly clgads diiad) Jals clidd
2l e odsiudl Gy cliiad) Gloul 8 delaall e i) Gy cliiad) Gloul 8
Slandl LI plaall iy g
o gahs eom dam Ciliiiall aske 2ot e 5l e e Lany 1ddgilal) jhlaal) Lo
pand 28V e gl mamslly slaall 4y pual) cladialls Jilkall Ciplall 2i axe A
oMYy el Alls 8 Sladl) dgnl) e 508 aae e Dlaledl
rdaldl) jhlial2.3
Al @) e Bl STl V) (oAl Ll clgal b aag 8 ) Ll ey
i (e andg AEL)
S e iy Ada) LI YL dalall jhlad) el ST g sdabi ) shalia
ailes o @Y MW B 8 el Jane pe (ol ¥ Janey Adal) AL 815Y) das
oo Jolall Gaw o gaill 6 dibine dfise sl L dual dles 2 Levie Hlalaall o3 w3
ailea 2b A JeaY)
S i) dsie sl dl@ia) dsial) dad Lleal) dp St thulead) dad jlalia. o
Gob e Ll oda Glaa iy clgiles 3 A Joa) dashy 43)lke Gleall Lgaladia) 2y
cadall il b el Jhea A3lie Jeall e b i) Ay
SV Aalall v gl dal (e paliall e 5all aae N aagis sdlgaad) jhlia.z
el ehpd Jai (s iyl s Le Wle g danls Ay Lglohs 3 Y 3 agaall Lialig el
Al s3a (8 5uS Clilaag Lag yd



"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

2\:"‘41:‘,) CJLA.\} ‘§):\..\S LJEEN ‘_Al il inaj\ PEC BV Cu;e Q:\; M‘ Jh&.a .d
=2 73 A 2 dagll S alg cclaindly ddagiiel) Glidall e 4 daldy destie
. e\as] Qs (udall d2ell yaeudl o

o) sdn b dalatlly dlaipall leall o ALY Qilin Cus s ) g jlalia.
o il it Gigan vie 5 Il a3 ) 3 L gl Gl e ST Ay
gl ol Lgilaly)



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Al cliidial) g gl < GG
JSE DA (e lgarasi (Sarg Dl @l (e degane (e colindall 35

s Sl
Ll cliidal) aludf :(2.3) A8 <&
Ll il
v v v v
e alual) 35dc A JWES RS Aaldial) 3ghal) sV 3 gaal)

(SWAPS Contracts) (Options Contracts) (Future Contracts) (Forwad Contracts)

"forward currency contracts" :dla¥) asdall .1

Joea¥) bt gl o DA (e iy ) clinsiall agie gl anl Aa¥) agaell e
el alus ob AL a3 Cus (@AY ali G (pld) Bl lend (cDlaad) J)
18 awg) Bl sl 8 ade BV S ey (GaY Ayl b 8Ll Jaa Joall
(el e

1AlaY) aghall (.1

Sie Lgina ol Lande bole 055 38 Joal ehd o) pan ailad) GLEY1 & 3V el
Goontl) Dolee 8 0 IS 35us o) gAY ey b Llaly elld 4l Ly agul) s
Gl delis ajital deal) GlaSy palliads clew Ja¥) Sl 3 daay cdisgall
OISl Elilly sl G e ol

e Ak Ao igs Jal e dlead) ehds aa lilee (8 ALY agiall gl aninad,
sre Ul lalae cuiati-elgl) aoi WS (lgie duaad saca)l) clil) (s sjigie e dlec
aaal) (a2l Lgallats da gide Goas S)pe Badads 3yk (e Y] Slilaall aladinly (Capeal



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

O Houll anind Lo cails () cdaald ileds slaie je 30 Sha Galadiadll 23 allg
Hall e 52Ul Loads AVl Glleall dadliul oladiu) Ao (g ) L)
WY aiarl Al (3lsu) 8 s ) B e Ll
paaill — ALY clledl Gob e (Aol Ll () e ald Glld e Mcad
ol adgiall dlall Ja¥) adl ol ehall gyl e 8)aaally 53)gtuall dabdl ZaISH Gausal)
lebuans aadall adlall ) dagizall alyauy) clalae) Jilee cllyg (dal) dliies 558 Dla
Gagitdl paall clalae) Jilie
ol g o b Lo Gl ge sl (b 4l daVl skl Jold Caupes elhae] (Sa
Mg BSe Ja¥) siall b bl aal Mg copne Hew Jilie ume e cdy b
3and S Gl Ll e same s )l 8 Sael) dae Jea) ehd e @ilsy
srall Lo gy mal) Gl Jilie gl a2 Jea¥) g Ao 3ilgag baal 1S5
Pl e o aledll e anl Ja¥) sGal) 8 sasdl
:Ala¥) yghal) g 1sil.2.1
b La Loyl 815 (AaY) agiall (ha dilida glsil lia
ddadl) layoll (8 Aial) Cleall ehdis pan paids ) icDlaall AaY) aghal)
el
Al cpagid)l e suldly pagdll gaias il cBaldll jleud sl sl
s
Claal o GSHLE U8 e aged) Slanls (aian ragad) cfpdigal La) agiall.z
Ayl aoliadly 5peiasal) JlsaY!
;Y1 agaad) il cpw (3.3) J<all



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

AaY agindl glgsl £(3.3) a8, Ui

da¥) sl ¢ g3l

¥ % N

g et A1aY) 5 gal) B2l s AaY) 3 sial) S laall AAaY) 2 g3al)

Cornerstone of Forward Cotracts :41a%) agaall o\S)0.3.1
Laaal Gle Jla 3 da¥) sl ahl a ¥ 3 cdiulid OIS e Ja¥) Sl (g3
JPLY

B asty (s Caylall sas "buy of Contract' (sdal) (gda) Js¥) cishall <
D) dsasdl o dlsan Blae B S Qb ) sl b oade i) gl
G obphll A Jang il B osaaad) danll a8 Gl gug (Rl 3)5YS)
-Obphal) S lalialy Gl ) cuny 95y cdiva Jagyd e (yaglanl)

el il caylll g5 :"Seller of Contract' (aial) adly) (AUl Ciyhll <
Gl stall 8 saadly adde Gl syl 3 (AL GBleYI) Gl Spasall aaiy
(gsiall) S Gl e ade gl gludl e algas

sdalafical) agdald).2

gl ) jseanll Ge o ail) Lelghal Bl agaall sl (e i) 3siall Sa3
o K O G L dalall dabugy dasill jeae gy (A Ly (ouall Ohgll Jgo
SV 3 Cuyels QS ¢ Y1 hailly )My el e Gulu) 43130 daeh 3 Jualadl)
e Bl ¢ 5218 alae 8 e Dl Glon) B Gapdiall QRN Dy A AS5aY) saa5al)
(CME) U8 (e Laia¥) cdleally dujal)l il ddiinal ageall cacial 3 21972 i
-(Chicago Mercantile Exchange) x5 il

Ngelgl Calita g cdaliia) dgtall Canylan Cibide ) Ga @3kill 2



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

1Al agdal) i 1.2
Pl WS Aaliaall agaall Canpal (S
b e ) L) Jlae 3 Baad)l @lea¥) e Lliisal) dgaell aed 1 ) il
cgide AVl Al Laaaal copipha o 1ailas leaY) sda iy Lol AlaY) gall 4uis
lade (3 32 Gl 8 Q) sl debidl alis g
o bl gpbylall 3k s 48 o Load el Siall (g 1 A Ciu el
2 LSy caama )l b dile 3e e (Alle d8y5 o dia dlee ol dalu 2Dud ) als
Wgry aiatiy «Jolall LB Llle 48)5 Aoy Liiwall Siall 2oy cbladll 25ie 3 )
g satinall Koy cun cdagailly dbiaall bl o IS 3 lgalatinl 2 1305 cddle
paall il aibue Al 3 by (Gand) 3 Bl el cly (o Sl a0
Jad) danday el (jgaaa
el byl G W e Bl A 1 U Dbl agiall Jald Canpal ana (Sag
Sl e Jal¥) dkall Cabiay Yy cadae jraw difieall A e iy 6l dual an
iayoll 3 agtall oda Jhi any Lo sag cAidaa i) 2kall 251 0sS 3 Y) il
Lobyal) (BLEY Ly aa Sel) 25 (398 (g angt W8 JaY) diall b L (LS
t ot dagpdll (e de gane bl 2gial) 8 SBlanl) ety
caall oy o Lgsmga (Al Basslls Al g s Jalail) Basg
Pl dia)l s5dlly caiall o Jaladl) Lo an ) el GaaTip paledl) Jagydi
Cun (e dalaill gginge daludls Lajils canlgll Cliialsally mluall a iy o i (5301 gl
Y] il g i A abual) Aligg 535ally due gl
Aoyl sl G alaty Addial agiall Gleud Jed :jlend) Glld digaa.z

asll g casm JS iy Mlaill Jae siall i @iy ¢l dang ol as Gy G
e 2aly s ey (g (g ¢ Jaall asall b Gl 4] Jeag el daladll g Jsal
conl) Dlydise o agiall ag agaal) aUsi ddde uday Y 2 gkal)

Chhl Shal duag Lt shab Dbl agiall G dgagd) dymed) digedd) .o
cuan b 5al) Db ash dnds dgedll G O i caal) Siall e (3 a3 JS g Bl
Ableall 3gaall e JW) Cinaa b b s1lls gl Gulad o saaty aaal) kel jaus



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

xd celigll e 5yl aae Hlalda e clailaal) adde cop Wl Dl o dalggd) aUad. A
e (e Alin Bpu Jie Gai Glae dee daladl) 2 631 lasand) sl Leagh of il )k
ey LS ylall A3 Guag dadall L) die (ajally o dasal) (algd) Lol (3llay caall
Sall Jae sangll Haw a3 e ledll cpdylal) aal (aped Le 1Y) duasall dugedl) =Y
8 13gly caynall kel A (0 %10 A %S (e it ZghE L Baley canlla e A
A" L e Lo st Jllg cadlyiinly Ansal) gualgd) aliasl Sl cliss e i
Ghala’ o ends clajslat oS Y Sl Ghalell i dad paaty Mdagedl] Cu' ol "dualial)
ool Baley e Sasall Gielgd) iy YT a6 V) sl Jras CAibuall i dlagl
Do el daliall dipe G Y Uyt ¢ Sl Gralgll (e %80 ) %T0 e dis
st O LeSa WS byhall on S dassll 50 caals 3] cagiall s2a 8 Lalily Ui
SSl) clitall ' e Lo dlaa

tAuniy) el palic.2.2

pste Sl Jaidy o s Cus

Sl Jae ool iy axilall Ciphall sag Gl (grida :((gidally 23l) adhkl v/
&b Gl & aasal) sl 8 (L) QB Cophll ade aEall el ady b
Oe e G el o Jpeand) s stel) dae o) vty afilall Ciplall sed S2al)
i) 8 daad) sl 3 (giadall) J5Y) oyl

caad) Slady Sl bk ade (3 @ Gl g aslel g v

iy dan Ao el ool il daar aads :(da)) Jae Jeall g5 8laill Jaev’
e Dlee cbige dalle bl cailions s B (51l Gl sk o

Lol Llee oLy 2l ks adde i 53 Gyl g aaludl) oyl

idid) agiel) 8 WL ade iy U jendl sa tdisedl)l jew o gl e
sl el Jae daall Joli sl

sl

cakidll dayha gy ISV

1A aldiaal) ygiad) g lsi .3.2

toh be S Al agiell G (e



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

el @il dall (g G A A asiel) & sBMAN Llaad o AdlEias e
G Y e Al e dae dhiay Gl myl JE DIa) Ay asiall sl il
A jiaall Joeadld el aliall iy Yy edglad)
sl bt e Blie agiall o2 1@ gl Cpdida Ao uall Al dabiial) yghall. o
Gadall Gyl e lgady bl agill dad Sy Whue (padaa eus El B ikl
J) o il o Si5al) dad Gn Gl B dug piae Daysll Ladas Al dad (golod
el ey ey el 3 delay ase A
pdat o Lanaal oliiies il yhall O die Lliey 98 spdu Ao Al 2980 ¢
L eyl (A e jrow dlee dabi e aasa Dlake JB) o)kl
Aabdiual) Aghal) lgaadind Al b)) 4.2
dndlinl e il dgiell Gou (8 dpwd) dbar pleadind Gliadliul ella
1y laall daad) i)y dadasill
b — Akl aad "Hedging Strategy” Al daasilid 1 AgY) dagiiay) |
Caags Llifione 240 ol aisall Wty ) Clibal) — Adfiad) dgiell (ou
o Dl 8 Lllee i G W padeiy o) oS ) ledl) aas (e il
k) Jae Jua) e
top Akl 3k Bac dul@iall dgaall (o (A 23w
idid) dgiall (o 8 Jual o die ehdy el alE 4 telydll didass 1]
S Jhlie dgalse (e (Se Lo dead) @l L)) dalall Cudg pe G sl golsis
ol
(e daal Sl (alead) jhlae (latl Al gk aw iy fad) Ak 2.
Oe e dhal shd A Gl aaylaca ol il ad) ol ddaiill e gsill 13 ()
Aly pa paliadl 4l Gedan @A) Cigll G oad) daladl el awias &5 palall Gl
REAY
Gaallly jaud) iy shyd diey ay dial el @Dlial oy kISl ddal) (3.
Gl Gigan Alls & Ll &Y aned) e G ¥ by caliall sl i

-

.4.1):..».»

o




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

aliy Qe " Ay o S e dlac Ay abida Jaal aladiuly ddazil) .4.]
apl die Lhaxt) GululS oy deal alaaind (9l Bl ol Aakaal) Jee 3" LY Jual)
el gl 'Aibiae Jgeal e kil " oade Gl o) oSe bosas AT Jual e
S dalalziall

tijliaall (pianle dgiall Bom (A aadind tdylaal) Al 400 dag)iuy) .o

G oela ) bl i b da e die ehd e Ll leglsl <
Dol aliad) Alla 8 jleandl plaall Gli el laal cjliaall aghy o coagie e
Lo 13 ilas die g @lldg colimall 350 JUBL ashy Sluand) O in Laa c0pne (Gine )
cgsial A ) el adas)

el 8 L et gy Jual e die e jliadl) :Lagaili<
:‘*é_.\.\é" 5 Jla

i e 02 shal 2016 s 03 iV s sluans JlaiVl e Al

& Ll «COMEX alull &)gi00 dumyos 8 1996 yravws el Aa¥1 Caadl) Cililee
Blas 2 (gl 100 58 el aan G Gus (il $400 Glleall lall i)
eiadl e Sleadl bl Cagug ¢ ead) 13gs gl 200 dcsene b ehpd o i)
Jall $2000 (sl 43 L fidi Cagus ¢ Sl ialgll Glams s Lad Visal g5 ¢
$3000 i 2l 21l $1500 2 Lluall Jials G Wle (opaiell $4000 o sl
Dbl e Aldine Alubiy Gl Wb Ghelgll dee Goglal 0 Jgaall gy ¢ el
S sl Alls & AaY) e
dlsfinall agiall pa (uae 2 Jash 35 (63 skl (algdl Jes Ak :(1.3) a8 Jga

adl) ¢)pdd
dua; dgai il halgl) tua, Pldlfcusal | Bludfcuusall | cldadl joa | agall
Al Ghalgl) | el Al Ml sl | Mpalls dsasdl | ¥salls Ada)
- 6600/5340/4000 - - 400 -
- 3400 (600) (600) 397 | 06/03
- 3220 (780) (180) | 396,10 |06/04
- 3640 (360) 420 398,20 | 06/05




"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

- 3420 (580) (220) 397,10 | 06/06
- 3340 (660) (80) 396,70 | 06/07
- 3080 (920) (260) 395,40 | 06/10
1340 2660 (1340) (420) 393,30 | 06/11
- 4060 (1280) 60 393,60 | 06/12
- 3700 (1640) (360) 391,80 | 06/13
- 3880 (1460) 180 392,70 | 06/14
1260 2740 (2600) (1140) 387,00 |06/17
- 4000 (2600) 0 387,00 |06/18
- 4220 (2380) 220 388,10 | 06/19
- 4340 (2260) 120 388,70 | 06/20
- 4800 (1800) 460 391,00 |06/21
- 5060 (1540) 260 392,30 | 06/24
:&))LAl) 258 .3

B Ay bl Glond & Johm U Al Jeal) ciliiie ol e Sl gie i

el dlas Cangy LAl agie oyl cspalall Baud) e eda sl

- e,

Blond (55

Ol s jhlas A

LAY agie Ciups.1.3

Draa g LAl &l AV LAl dals sl (gratia Leaaal eyl o (5383 Gl

e il O B ey e 3 (pla ady) gndall calall ag dkall 138 ey ¢ Ll
Alae o) Gou dige din cagu) Bladll Jae dal) 4y S LAN (&) )3
S Bdle ady ke @lldy o e fli (b ) jew e e maw ol cdals

t ) Jeanll DA e LAl asie anlie zyd (Sars -(Premium)slila




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

SPLAD agie £d(2-3) o dsss

cAd

IR SRS

e Ok 1Y) A a ol eyl s 1) Q)

rdali-1

gaddl (bl Alla sl paiage JaY) sl ehid

(el -2

LAY s J8 al)

Pl ma) dujlaal) a3

Lo 0o L Lley bl lall 3al (grdall 428y Lo s
oaaat & Jax (AT dalse @lliag Sall il (e dugia

: (lolcall) 3530at)—4

o el 2 Gl 8 gad) 8 Sell gaainge Jal) jeu g8
il 57 g Al

tAuad) a5

L GUEY) ity Shal) (Siitie 4 ash 3 Gl s

:w""" ) &Uu—6

Cdal) 30 Ll dile 3 ag H31 sa

s el &Uu—7

71 ‘Ua w)S.} (o —a c:\:ﬁw\ cldiéal) SJ‘Jl (g L”g‘)}.a L";J:@.a JM.J\

rahlal) agie glsl 2.3

: Ml JSEH (DA (e W pus (K
olald) ag8e Glasss (43) é) J<&

Adall dd A58 >

Syl 34
y v A y
~\.3.° )\Q} -\j& G‘Jﬁ\ )Ly" .\.5.9 )L?J\ »\.5.9
Straddle Put & Call Y

Sl s

E&Jwiﬂ\




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Call shtd) Jih s ik csulSa 2(5.3) o) J<d
A [zl

»

Call grda s [z L)

(Baal) s

Call Jas silud [z L)
g s ehd b Gal) (Ol gpadl) Caphl e die s i Sl LAY g
ade 38ia e (LAY dae o &L) AT Qb e (Clee cliin agul) (e Ll
Gl s (BUSY) alp) e e AN BREl NS cidg (ol B D b o) Lo el
L oSaY) LAl Sie dadlia 558 elgni) fls ey Golill 13a_.4dlgiiY Saaall
) of A il 4l e o SpaY) sial) Ll Sie (i sa i) OLAY Mg
il e yageaially siall olgml sasall bl Y] L Y
el @all il & Jo¥) Cphall s ol Widses : (Call Option)shddl JLd.z
aly cAune dyia) 58 PlA Gawe 23350 o Lame el AY) Ciplall e 4 il (s
Dbl o Al 138 (gt aiay Sy cdinjlas pre sl Gall 13 dujles (b dalhal) Dol
sall J<ally . (Premium) sdle 5l Lulia it 3all acly @) JAY) Coplall abay 43ld o4
152500) A guall e e olpil) L (siitiad Bledlly onlSall eWla
Oy gl 3l Sl & Jo¥1 Caylall 06 o Wi3sas: (Put Option)zsdl JLa .
Aoal) aly e duie) B8 (PlA Bawe 23n0 e luse el AY) Gl ) 4 L)
L3 ael N Caplall 5le a8y il iuslan pae o) el 138 dlas b dalladl)
Adsndl Sl bp aul) b i Bladlly cnlSal)l eVl Gan Jlsall JSally
L)




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Put audl Jba ade JSLAA/&_\MILSA (63) eé) J<é

Ald [z L4

>

Put s sluife L)

Put s ).ﬂualcl.y\

A 4

«Put @.J\ ‘)1:1; e g Call c«b.&l\ )1:1; RYIS Qlﬁbﬂ\j ETYEN C_gaﬁﬁ c&tﬂ\ djiﬂ\ A

D s ikl LYl Esiad :(3.3) oy dsss

Put sl L

Call ¢fpal ,la

S Yl a8 Al Gy )

c_‘:b qu c(cj\cz\lu; ¢l ‘6‘4-“)
L2l e Hlal)

JaVl ehps b Al Gl (3l

(e c(cj\cz\l«: ¢ Qo ‘6‘4-“‘) Q‘JL‘J\
~0ill e HLad) A3l

o) (gidia 1

o) S DY) ehs Al
(e ..\:m.ﬂ\ P c(@\&z\lﬁc ¢

i cpg) Ll Ba¥) ma AN
okl

3

JQAJ\(JJM)@‘L\ 2

.54 ‘U 45)5.5 ™ = (Joe daan RET SV c@)}_ﬂ\ uL«;‘)ﬂ NS Mg :JMAS\

& Put f Call sie 340 vie \gale deass ) Aag@ll & :(1V) 4804 dagdl) 1.2
3¢ OTM e e JLal) dlla 6 L ¢ ITM baye sl Sl ohall jla o€ dlls
Aol dadll G 6f el S bl HLAT A51) dad aagi Y 43l ¢ ATM daleial Ll

L alai s Put Sl Call 2 bl el i sl 2 sl JLall (Intrinsic Value) 4 i) e sl L sale 5
a0 el o s oY) Ladii (S ¥ Ay V) LAl Y llh g (S, Y1l sl e

* In The-Money.
** Out-of-The-Money.
*** At-The-Money.




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

asts ¥ ) gl ehall LAl elile Y elld Al s o oSe Y ASIN daill BY ¢ joua
(s b daliae 4l Gud O o) cllall 8 LAl iy

ool ehuill HLad Lyeall of d@aal) of A0lAl) Aol Ay :Call 2 454 dadl<
(A Aala) sac il e adiey Gl la duawl

Ll s = Boudl wdl = Call J 410 de, 20

sl

Lol = 0 < 2l e — FAgud) jaudle—dmll jru Sgull and) 1gl€ 13V
¢Call se 285 <— ITM e elpill Jbd <= 0 < Call J 4zl

Lol «— 0 > 2l e — gl yeadl ¢ 2l e > gudl el 1olS 1YY
¢Call Je 3l ade <= OTM pe e ehpd Hd <= 0 > Call - anldl

Lol ¢ 0 = 2asll jaw — Boull jaul) <= 2l s = Fgud) jand) 1€ 1YY
celgm dade (4o Call M 240 < ATM Jalada ¢)pd la «— (O = Call J 45/l

Fol aall Ll gl o Addall ol A0lA) dagll ddjedl :Put = 41N Al <
Al dalad) saclall e adiey @l 8 Laul)

Syl pdl = dodidl e = Put J 45100 de,d)

eyl
¢Put die 1T <— ITM cgg)\:ti(—0<|3u'[_52\:ﬁm\

(Put de 3l ae <= OTMppw e g JLA <= 0 > Put J 4alll

sl dade (ja PUL Sie 245 ¢— ATM Jaleie g i <= 0 = Put 3 a1

g okd Call ehid Jld (e 058 s cdagaje Gl ke oa :Stradlle e, »
Oabaall lgasaal (gymn giall 38 O (555 (BRainN) o)l iy 2wl e (il Put
cacgi M o) dial) 13 aniing chaggll o) 3paall slpn Boul) Cilgass o Ganlias ¢l



"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

Jb.u&\ ua\h.\‘)! T do_}o JI:\'; Aﬁ:‘—j cStrap ‘)L’.‘f)ﬂ t\.ﬁj)! T dojn J\:\'A KYTSEEA DV

.Strip

tA0aY) aghally Aulfiaal) ag8ally LAY dgde (ym AdlRal) Angl .3.3
p A Jeand) 3 LAY aghe s Labiisally AaY) agaal) (u AN aal Jlea) S

Aaliaall agially LY agially JLAY ssie G AijEa :(4.3) aby Jois

celd e

sela] bl e gl peliing
@ Sl (ks o)
HAEl s Hhlae Jo (goho
B0 Gigaa Hhlieg ailuall e
G Bl Jae Jall e

- Jsinal

Alial) 3 gl AUaY agial) OLal) agie | AjEa) Aag
Y Ak agie A WD G Y duadd agie ol gabdl Ll Ll a5 :lghala .1
sl e Lagytll maen| chaadd guailaal ubll) gl G gall LAl ghdad oS @l
G Lgpd o Al o gkl g Cus| 05 Laiw o20 aae gf Shal) i
Llan Lo Gaslall Daa] Leghgplay 8 L lehgyd| Yy Lha a4y prad Ll sl
Aaadd e lagie| ae G Y 3 A el Gl e dpedd) dosadl g o
okl o n Al o e PRYY
Buale e (pailad)

Lpatll G Jangy Cus
Goz L ghll o
ogia JS (3gin
GY Sad gyl Gom gl U LAY (o5l Gom L) Gl i ms Ll Gl da0.2
e JW) cbylll | S8 Gl Al e 4 e : LYY

Sl ognde ylaa
S0 RV - =
Sy (JalSll daall Ao
Uil dlaasl Sa
A1 delSly Sl
Bl (giidall Gy

Opilaiall cpdyhall Sled 23a

Ol s gnde pled el
Yy Jagd deghral) sl dad o
Lo dajiud LAl Sie gkl e
(B &) Lrmall desiadl slal<al)
Mn Al 4 gs oSl ue

Oball gl (il

oardl) saa.3
:8)luwdll




"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

Gsm b Ospbiadl amyl Gom b WS Ospliadl g V| 3l o€ daninss il o a2l Jlo| ilgaladiad .4
Loyl Addied) asiall| agl (e Y oagh AaY) dgiell| Jlaud s Hhlad) aca Lgall
WY G| &)y el dae Jal) | e Y] caslall dae s

o) 5o ol g Lo US| Ll dgs oo Lad djlme a5
ge dupr bl sy asd| p)iaas Dbl Mo (e (e IS
g ehall g all skl (&21)
2l G

:"swaps" (Qlauliall) bl a5éc .4
realall Mie il 1.4
) 3 e e i Aale Gay Gyl G (5383 Il L Y aball Cajas
I el AV Copball ashie Jaal 5l 335 Jilie Gplall o] aShiay (Geme Jaal )
LY ol kel Jae deall Qoo p ) Glo calaall die lgale 38 dagpd e
tlgie alyel Bac & Yl aasnudg
daline il el B (e 45l v/
thgal) Al mids v/
s Gl ) Jgaall v/
S e clgal Elasid v
reN bl g lsil 2.4
F oY) UK G g e aliall 3gaed Aail gl Ayl lia

el @iyan e Al 480 Cuindl Alwss€ Alaal) @Yol dlaall jlad sl Lexie 1970 diw ) Vol asie Laie play) oS
World Bank g« IBM 4S8 ¢ Gls) daii 1981 i & Gias s 3l Sl dlobie sie Jof Ll cdaial)



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Y alial) dg8e Cilaswds :(7.3) e.éJ J<&

<Y alal) 358

v v v v
SYslall s 35k CL..J\ sl s4dc el Wl 3480 B ylawl Usle 3480
(SWAPTION) (commodity SWAPS) (currency SWAPS) (Interest Rate

SWAPS)

Glegiae b Joli dolee Cpacats 550 Sledd Alalie () 158N lecd Adalee agie .

DA g Al sailay Jaganll ) diiiga o i z s Ladie Gaad Losale o4y B2l
1A ()6Ssg Aagaall sailall 2y AT Cayla ala) Jslad cAajes 5286 e Jasll e

£

ol B lansd <V alie agialy cdilaill 8k e UEYlg Al 52l e Jeanl) e
o dsall JSEN 8 lganad (S (Baiae

alae agie aludl 1(8.3) a8y J<i

Bl e Adalia 3sic

v v v v
Aalidal) Aalual) 398 Al G Dol 298 A Y Dol agis Bl Jara Aalua 398
(Collars) iall LAY Jara il iall LAY Jara il (Fixed for gially eyl
(Floors) aially (Caps)aiall &g Floating SWAPS)
v

gie Ao JLady) @gis

<3 Aalal) (368 Aol

ey sial) BElAY Jara
(Caption) &all

(Fixed for Floating SWAPS) _saiall culil) 5051l Jare Aalea 358 1.1
die o (Al 520 Y amay Byatia B2 AV e Jold e iyl G 3l e Ble
sl 138 ol 5y pualls @y 8 o (50 A Alamy ca3as



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

dByaiall ALGY Bl Jld Aalua sde il 1.1

Cua Al 22ad Jo¥) Caphall e :(Fixed Payer) ((gsidall)dull) salal) adla<
Skl 13 oy cpriall 5 e Jseanll dilie (3 &3 503 adyy Coyhall 138 a5
¢l Y ame & Uyl Hlalia aia Jaganl)

cAlabuall el 6 okl Jiay :(Floating Payer) (usaall)gpiiall sailal) adla<
8 Cangss oAnl 536 Ao Jpeanll Jilie 8 spanadl 503 aday ol 13 sk Cum
Bl Y ane mlads) Shalae aca Jaganil) ) oyl

call &yl 58l e sa :(Fixed Interest Rate) 4nbl salall Jua<
il i oaall) (S Caplall ddde Joasnag (il ale i (s3lly

o ALl s )k san a8 :(Floating Interest Rate) §uaial) a0l Jara<
g (Aabial) die diged Al Boudl & 5 e Laugie sa sl 33 jaw 05S
3gie & Lalaain) gl 3l lend ST LIBOR® (ulud Lo usmndl) 3356l e
¢ddaludl)

2 Ade Giie ()90 slad e Al die Ligud &5 :(Settelment) dugudl) 35 9a<
QI (Lags o5 Y bl agie 8 gl O ) SLEY) jaady (@l gsin Chal ¢(gsin
(Paper Profits or ad); jilus o Zlf Aobdl sie & Ll o ~LY) Lo 3l
¢|_osses)

¢Jalall daeal Laul 2anal)l 2l 52 :(Notional Principale) ddabuall e 4ad<
L ardiowg e adde GUEY) a5 (e ol (GlieY! sl caasl) aliall ade (3l
Ao w Vs Aobial) A8EY Wy i ) (Rl ) Gl laie pasil GulieS
lad Aol i o) oS cleall ¥l 6 Laiy B jaus dlale & B

rdalad) Bac B8 (diqg

aleggaadl=NP x (LIBOR-FR) x t/360

o, "

l Bllic s2ild CVame lliag (ol & Aol G Gmgyll e 530l Jaxs sa9 <Landon Inter-Bank Offering Rate®
Al bl By s Bl e adiall 8)5liud SIBOR ¢alajivss AIBOR :dfie



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

¢dlaludl J5c 4ad ) (Notional Principle) :NP
¢ il 53 Jaw :LIBOR
¢l 523l Jasa ¢(Fixed Rate):FR
.e\:&\ Qe ot
tdi€aal) cN LA
¢gsidadl N Gull aiyy Slll— FR < LIBOR :o\s 13)-1
il ) Gl adyy siialle— FR > LIBOR :gls 13)-2
ookl g (3335 gl Jeasy ¥ lae— FR = LIBOR :¢0)s 133
:‘f_i_.\.\é" 5 Jla
Gad JaY) sl Gaj o Jgeaall dlgull aal pa Gl gl o A A58 CiSa
ol il oyl A 4SS gy Bpaia B2 Jaral aiadag Lijgd sadad b (Ggale 10
o 3l iV are candy) Lo 1Y) A A L) (ampain B Al halaall Jylaig (9609 iy
ot Cun Al Slasgall (53n) pa ¢ paiiar ol 520 Al die Caapl B ¢y )
360 bl o et IS Lgutll a0 Cagug (9609.5 ol 303l e of e 3LV
Al Ao
Dl cimayl Lo 13 adally sty Cigw @Al Caphally ileghaall dad muag ioiglaall
«09,75% <10% ¢10,25% ¢11% :ia¥! sl <l «08% 11% :cpm sl
.08% «08,75% <09% 09,25% 09,50%

sal)
Al dwpall cleghre | A ASdl clegina | cleguall | Lguil) 24| FR | LIBOR
12500 - 12500 | 2%30 |09,50% | 11%
6250 - 6250 | 30 |09,50% | 10,25%
4167 - 4167 | %30 |09,50% | 10%
2083 - 2083 | a%30 |09,50% | 09,75%
0 0 0 2530 | 09,50% | 09,50%
- 2083 (2083) | 2230 |09,50% | 09,25%
- 4167 (4167) | 2230 |09,50% | 09%




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

- 6250 (6250) | 230 [09,50% | 08,75%

- 12500 (12500) e 30 109,50% | 08%

O By e B3 Jame ) Llle Byl e o3 Al g 4 :Caps 2.
e ol Lua agasy (33 yau @i) La e Cadgll
&b WSl ¢ uiia 535 Jame 3 Al 3yl e o3 Aol ke o :Floors S 3.
Lopre 2 gl L BAdaa (30l yms Lﬁ) B gl) yuds
GhsY! dlale 3sie e 45 Call elyd sl Put o ,Lid) (sis  :Caption s .4.f
kdl peg juaial) 5N Jaee cld dallal)
shel Aol v shd gl (oY) digh Cige M3 e (gshing :Collars s 5.
@) oY) jual Ciiga JAT) Ciigl) i GBg (CaPS e ey e 53U Jaee ld ddle
FI00rs aag e 5231 Jare ld dulle 3lsl Aol die
ol aall Aoy 55 Jaee e IS ol cValaad) 038 (3 2 dlaal) YAl 34
Glshd B Jua (Sarg BB lend Aol S 8 Gy Labie Lo 5251 e Alabie Jaih
P Al JSEl 8 A A cdlaal) dlalae dilee Lglads

dalse cilghaid :(9.3) a3, J<&

o)t Usle
v | v v
Uslod! Ll 1R 6 glasd) BN lads A 6 glasel! Aslualt &1y 1 Jo1 8 slasell
v v v
389 Jso¥1 Jals 83t o B ady (b ol S Je ! Jley opd ot SIS
s Sdoeall Jygoud! a0 N el 5 dgy9u yedll Byl jlawly
WBlad) Lyl wis wis 431 B dauswall 8 padll

HEYWN]




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

05 5aal dlec dlalie A8l 8 Joaall Ao Gyl (AT ae LSyl 3550 cai) :Jla
Sy A G e (06=03,25% (i5=08,25% 5 (1€=1,25$ (IS Cus (Cilgin
g 283 53l (ke 50 1 ali s

COESAN (n dleall Aalae S oS (G 2 glhaall

:dad)

(Adalead) duag): YY) Bl

Aayg¥) AGE N8 ale 50 LS5V ASEN ad S cilaall Jual Jals

p Gl I G AKaY) 358N ) € Osale 40 dys¥) A$Ha) Ll xis Gl

(Baslil) e ghaa) Al Bgladl
b K05 Y) A5 b cdin IS Ales B (Ausiadl) il 5l cile ghae iy
I8 Osle 50 o LV A$Hal L @b iy dang¥) 358l ) € gsle 40 e
) KA 8 imge o LS (S5 AS,al

€140000 : - W1gd xdus
Ayl 8555 [ '998 ) Syl a5
$4125000 -, w1 adus

(lgis 05 22y ddalsal) dilgd) :ARIAY Foladl)
Yol e Gl e ciplall (s adadl dual Jals sale) & Gl Guadll Llg 3
p A I daiza gy LS gl el 8 Gapeall ja il

€ 0ol 40 us

dygl 5% [ Syl iS5
$ Ogeks 50 s
) ~ $ Usdhs 50 s .
gl 158 [ S— WSyl i85

€ 05ks 40 s



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

A aiiall a bl b dlexiodd) <YLl Qilef s (ailiadl)alad) dalia 6.
By cobailly LIS (gl alu 8 1l Cilexind Wi Y cay Tagpall cilaiially Jaddl) dala
Byl Al Hlend ) Aol dadaie il
(ol (e Ama 330 DA aiill (cnl)adse jrw ady (A e Jaal] Sl A0 1 Jla
Al e Jyeanll dlyg Ja¥) dish Aol Ciige a3l laiil) 1S5 A$H8 agf 28 oy
Adaall jadl (e i pealall pendl S 136 (lile 23as jrag Jegall pealall el o
LA pday gt haill S5 ASH8 ld il
redaall dlalie agie DA (e Jead Al 4l Ul JSA
(lal) adead) Asboa 3g8e Jas s :(10.3) a3y JS&

(c,qli‘):.\’u A < (Cub)ddons
il

A 4

2

A 4

(@) O

\ 4

é}mj\

sl pe Bl st @Y Glaiiall (@) sdae e Bl U eyl
ddaal) el abyy Gl oz Alad) o3 Ay o(<ly sale) bl 2o Al Cip ) LYY
tlade i) saall DA il

il cilatiall Bondl Sl Javsie gy 2l aghs Lgsle il Baall 322

asi Ml cclatiall (Cul) 23 jaw ady & gpball ey AY) Calal) o3
sl 23eaally dgde 3dall Jaull ady gpdall ashy of o Al sial il e gl
tlgale adiall s3all any elliy bl



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

(e G 5A) 2ay Glldg ¢ (gridall deliadl Hlend dausgie ada asard
(Ol andl Geull I deliadl s AU 2525
() el Goudl b deliadl eyl gudall o526
dS 4 a2y A el laas 8 LUy (grdal) bkl e JS G Al 22a g
Goull & Anlall Jleu) e slenl) sl (il pe daald) ALY 5 lall L lagie
saany (A ) o Ghalgl) 8 il F Ll Jaany cdlaball sie gy W Leke Jaay
LG ruiall paday (Al jally A3L)
Aball L (5rudiad cakall & 523a0 (ailiad 1g] ag0all 2o c¥ale C)ld Sg8e . &
oie Jaee ol e Jaew culh Jaea uis o) 0l jew Aol Sie ) 8 @all o)
el idke ads ke Jafinal) (8 diume Alaal 8 (Lsite Jarar e Jase gl Cull Jana
P AN
My dalall agie pailady (ahla agie pailad Gn skl sl rends
Sl elad) A Gl adde uls Gall Al (grdall S b cllad) die (e daud)l) dualall
G5 sin pe A3l cile e 3AS (gin JalE (grme lid) Ay cilens 4d by
Yol agie & Jlall g LS dagae Cilegiae



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

sdatlal) culdiiial) aladialy andil) o dlad @l

ol e Pla e Ly (K
el ke (b il £ il .1

oty ) a3 Lasalaie) (S (ndsas llia
-Le modele binominial ¢pasll g3 z3saill v/
.Le modele de Black Sholes jlss &l z3gai v/

:Le modele binominial ¢pasd) g3 z3gaill. 1.1

&t Chlall Luhal Jeain) 389 cRu Hinskeing Cox. Ross <iyh (e z 58l z3saill 138
Hlgaal il jdll (e dlea Jla b sasly 5 3 Al
¢ i) puially O Lalaal) 4al e v
€ag3n (493 dudarilly all A<d) v
folls Alae Clsie shal g dea) an v/
el b e Bl e JA Slal) i v/

cuinl) anVEdadlly (L0akal b agud) e Vougas iasly 55 ) b 438 1)
T 058 o oS 858l Aulgs (b e
g(P)é:,s;;, Juial ae Vi >VeeoVh v
(P=1D) s e Ve <Veea Ve v

spall Bylalaall (o W) ilall Jaear )i

Sl o 48 Alsine S Lo (inty 436 oLl L) od ki (e (Ka g
agdl e A (o< Adaiadl) sdag o5l Blalaall e JWI Jieal (ol Wiaga )
Aghe (e (haa daeg (Bhalia (e 48 L e Dl IBM il g (5500 @T) Blaill Jaa
3 N Adyre e (Ka0 ag (Call bl Gl (e e 20 aan @) noeball lall
R Akl A Gl e (e 436 bl LS sgic

max|V,, —Vg,0]—max[Vg —Vg,0]
Vi =V

Rc=




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

EVH L..Sjl-u:i e@.mj\ P Ladie "b‘ﬂ‘ leiaj\ ELA£§ :maX[VH _VEaO] \/
VB gyl mgndl o Laxic oyl LAl dad .max[Vg —Vg,0]

Adaiaall Aaal chall LAl agie aae (Gl cduazall A RC ddjea (o Kais Ladasg
1
n=—
RC ] syl muay

S 05 (et Jigel aiaall) SLlaal) o AN Alina) & Jgil (Sar L chas
((Ele) LS N o ulha (i) pg
o afieuall By i aant g 2l AT Anje ) i Apdaail) A Wy A8 (68 Lany
ViV il cgudl (gyre dla 3 (ahal) didgd) 558 IS kg
VH gl OIS 1) 854l &g & aianall 3955 <
Richg;py =Vy —max[Vy —Vg,0]xn
VB gl IS 13 5l Aulgs b etiad 595 <
Richg; pg = Vg —max[Vz —Vg,0]xn
Richg,y = Richgig 10 ) il
dypa g0 B Y cehlll Hlod) dad ) dead Ja OS] sl Dlgs B9 oa 89 5l odag
(r) sl Josall (golas K L) e oglhe sle Jire Ul b sl Gay 3 59 50
:5yhalaall (e
Rich yp = Richg;p 1+ K)™
Baaly A Bl ey 1=t &
Giy gl dhat HhALN e JB Jiaa Jh A lgady Ji Al LAY dad [l 4t
)
V, —VCally xn = Richp
Richap — Vo

—N
Y 4l Call o)yl HLall dalal) daall & dadll oda cuilS 1Y Lo djma (o (Salt Jing

oo Jall Sl Jaedd (gl RCall LAl 13 b L) e bl Jiae 05 of S
130 Clghaall A Gy e (32l g 5y lalal)



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Mise de Fonds =V, —VCall,,
Richg;,» — Mise de Fonds
Mise de Fonds

ISCNA)]
cad Moo lall r<RCall v
(e ke LAl r=RCall v
cad e J8L ¢l Llall F> RCall v
Jla
:Call sl HLa deg age Jga 4V Glagledl e Ulans
52 25=V0 Leull ) e
395220 =Ve 930 =Vi g digs agudl e
% 10 :3yhalaa) e AT 55061 Jaze
¥ 25 2l ya
sl Zglus 5538l DA deyoall L)Y
sl
5 = max[30 — 25,0] = max|V, —Vg,0]
0 = max[20 - 25,0]= max[V; —V¢,0]
5-0 1

RCaII =

T 30-20 2
n=2

Richp,gp = 20(1+0,1) " =1818
18,18 - 25

— 3’41JYJJ

:‘"Ez Al



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Misede Fonds=25-3,41x2=1818 ¥
= 20-1818
Call — 18,18
Y o ey e 8 Ja . Y5 4,5 352) b (golon Call JLall e O Licagidl )
:Black et Sckoles gigai .2.1

~10%

Gsie Gle LAl sgie a8 Jleiu) ST z35a3 2 Black et Sckoles z3sa
8 WS (oys¥) Ciall (e ehpdll Gl dgie sy e sed AL Y1 G
Cilasysh chamy ¥ agld) OIS 1Y) EK ) SHLAN ani e (Ka BLAY) a3 3 2 3sall
bl
Hlgte bzl (e dlas o Gunls z3sail 138 O LS
tdadasilly al) dl<a v
¢ pia Wy dlalaal) 485 aa 3 YV
(Bpaiune ad 22l agud) v/
ternhll Log (9l s £353 dail) 028 v/
¢ Sinall agudl 2Ll Gavas (gl pdai Y Ll sl 558 DIV
Ll sl e AN Jaedll v/
P Y Gs Wlie) Ko 438 LAl 138 aud b sacied) dapall 8 G
V, =PN(d,) - Ee™**'N(d,)
LTS
Call ehall [l da: Ve
Ll agull LAY et : D
il yew :E
sl Jusye Sphalaal (po & Silall Jana 1 s
Al e Sl Llgs e ) <l st
il i) Jeals i€
sl yiadl) (gsid) ) opls 167



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

d2 :d1_5\/f

&

JLtES
.N(dy)

.N(d;)

gmabl) w3l Jsn (e Ui oS1sall gl gl 13 o G102

:JGa

Biochem Mars/ 32 slill jLa sk Laldll 4aY) cllaeall L3 13)
- V53 33,95 11998 (5528 9 b agedl Mall
¥s2 32 LAl chamll el -
s Y53 3,9 5 Vs 3,65 :1998 (5548 9 b Lall Al daall -
1998 Gole sed (e GBI daaad) LAl 13gy (agliill agy JAT -

: Al cilaglaa
%4,17 1 gsbon e 1 2 G Auiall Glai Ao Slal) Jaas v/
% 45,4 Golus agull 5pciveall gl Blgall (5lunall CilaiyY) v/
hall Zgliss Sall clafid gyl 8 b i) Cilasysill v/

:Jad)

LY a8 aied e Sl aied e (B e AN 13 IS 1Y) a3 Ge R s

oball o) dall xe lg1)lia o5 Black et Sckols (33 Hball dad Clus (e Lule
:Black et Sckoles (3¢ ;LAY dad
53 33,95 = aendl s :P
c¥ea 32 = dwnll e :E




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

IN(1+0.417) =4,09% 5 00 alesys sylladl pe Jadl ailel) Jna s
39 =0l 292 20 + (508 a2 19 : LAl Jaladl) (3Dle) iyt

0107 =2
%45,6 = 5ycivall Jilgall (sgill Calyaiy) 1O (A 365 :t
. 3 -

Jais/

2
In 33’95j+ 0,0409 + 0454 5107
32 2
=0502 = N(d,)

0,454,/0,107
aia

i/
d, =0,502-0,454,/0107 =0,353 = N(d,)
N(d,) = N(0,502) =0,5+0,1915 = 0,6915

A

ol

/ / 0,502

0,5 0.1915

d1:

N(d,)=N(0,353) =0,5+0,1368 = 0,6368

ol -

> f N "cCH

0,5 0,1368




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

V. =33,95(0,6915) +32¢ %P 0197 0 6368 =319 _,¥ 5
o QB e Joand) Al Y aiad o Sk e (2 9 Al e 8 LAl
(Y52 3,90 « Y52 3,65) LLall A gzl Lol
(Option put) aw JLd sie audi Al

PUt gl JLa a8 (g Al dDle @llin 48 mlag Morton o2s)s¥) JLs dlls
4 Jau Eus (Théoréme de purité sSall 45)ay Caye A8DLa)) odag «Call sl Ld,
S AR 3y aall Jla dad ) Lad Jeeasl) (e ehpall LAl dad ) lleag 13
P (B L oS bl gl eg Gu Ll daud e ai

V, =V —P+Ee™™!

g SEE Y

3

Put @.\j\ Jl,gi 2\A3§ :Vp

ol e (3 s Genl) (milmdll (it Jany shall L ded s Vo
@l agadl Mall e 1P
el b s e E
il laaia) Jole z€
Biochem Mars/32 duiise an jbd (ageads 45Y) Clogleall W lass
LAY 2D paum Lagad) aus
(assie dad) 1998 (5is 9 b wul) HLAl 4850l Ladli-
1998 Lujle g (ye AN daaal) mgliall agy AT
:SA] Cilaglaa
% 4,09 spsise Alansyy Jansya BhEA (go Jal) slall Jans v/
s 0,107 : ol gl v/
% 45,18l dgiall 25152l ()lexall i) V0
Y ol dtedhy Sk LAl IS 1Y) a3s daladl Glegled) e slaeYL v
sdad)



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

V, =319 -33,95+32e%#®NO0N ~110 v,
ad Maa ggd diad (1 )-.\Si pika A3 aas 1,80 <== M52 1,10 4laa,
P =33,95_¥m
F=32_¥
r, =4,09%
t = 0,107 4w
V, =319_¥,m
Mol lgles

Call sl L, dic s agas Jon 40Y) Glaslaall e lilzass
N035=Ve ¥5095=Vi 55 Ul aend) s W ¢ 2 40=V0 gl ) el
- Y52 40 25 jrg % 10 :3halaall e JAD) 505 Jans
Dtnall duglue 5533l DA deysall 2 LYY
Copand) g3 z3gal aladinly LAl ded uual~1 1iglaal)
i s Ja . V50 6.5 Geidl A (gsbw Call Ll jew G Lyl -2
Y ol aias

-

Biochem Mars/ 40 &)l HLa Sy Laldll 4aY) cildaeal) L3AT 13
V5340 LAl dgnll el ¢ V53 42 11998 (5528 9 b agedl Jlall el
e ¥ 43 5 s 4.1 11998 (5449 (8 HLall 485 il
1998 (ole sed (pe GBI daaad) 1 LAl Vi (aslill agy Al
: Al cilaglaa
%4,17 3 gbse Hei 1 2y Gaios Aujal) Glais e silall Jaxa v/
% 45,4 golus agudl 8yainadl Lgiad) ilsall (g5luaall Calasy) v
el dglie daall elasu) s 8 dad giall Cilasjgall v/
¢ lpd Db zisal aladinly HLAl dad 23s ] rqigllaal)



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Y ol diads 2l OIS 1Y 23 an s (aliils Aalad) cilegledl) e slaeYl .2
11 sl o

topand) g3 2 dgall aladinly LAl dad lua-
5= max[45— 40]=max|Vv,, -V, 0]
0 = max[35 - 40] = max[V, -V ,0]

5-0

Re = -1
45-35 2

n=2

Richgpy =45-5%x2=35
Richgpy =35-0x2=35
Richp g =35(1+ 01)*=3181

VCall, = &2_40 _4.09,Y5

w
- "‘

Misede Fonds=40-4.09x2=31.81 _¥
35-31.81

Rean =——— ~10%
31.81

Y ol diahs Sk sa o =2
Misede Fonds=40—-6.5x2 =27 ¥

35=27 _ 59620

RCaII =

ad e lal) r < RCall

120wyl Ja

LY 43l aned e STy diad (e JBb alke Ll 138 OIS 1Y) aaas e oK s
LAl A8 gl danll xe lg3)lia o5 Black et Sckols iy HLall dad lus e Wile

:Black et Sckoles (33 HLall da8 .1

- Y5242 = agdl 2P

Y52 40 = danll e :E

IN(1+0,4.17) =4,09% .5 o 0 dlesys 50050 e ) Sl Jaea 5

39 =Lk a5 20 + (528 a5 19 1 LAl Jaladll (D) i ot



"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

0.107= >
Lin 365 :t
%45,6 = 5yaivuall ilgall (gginll Calaiy) 1O
:d23 dy <l
In[42j + (0,0409+ (0.454)° jO,lO? ‘
40 2 s

d, = =0432 = N(d,)

0,454,/0,107
AN

d, =0,432-0,454,/0107 =0,283 = N(d,)

N(d,) = N(0,502) = 0,5+ 0,1664=0,6664

S -
/ 7 0432

0,5 0.1664
N(d,) = N(0,283) = 0,5+0,1103=0,6103

[
Ll

>~ +=

I > f N "0

0,5 0,1103

V, =42(0,6664) — 40e >**%1°0,6103= _ ¥

Vp :VC _42+ 4Oe(70,0409)(0,107) :Jyj—’



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Gl didly agall) andli zilai .2
:e@-u&‘ Al dlai1.2
GhsY) G55y s b JWEDU S jans dage Lyl 8ol agus) Lipdiel Loasy
e Cagisll e 0Sar (oA Gaall avilly Julaill e gyl Lgad L) Alend (AL
palie ple Tase o agfi zilat dlen DA (g pgasll D) Lail) 5l (Sarg - Asiiall g
b bl oda Jiatig Aol daiil) il dles (55l aged diiiall daidll
Ll zagall <
GORDEN SHAPIRO 5 ulds (aysa z3sai <
BATES Sl zdgat <
MULTIPHASES Jalyall sasidll #3saill <
s Al layaill 23500 ol (@l saill z3sak Ll Ciyng 1 omaladl) £ 3gail). |
(el e Lsludies A3 agal) Alls lgdde diany A cilasisil) g 058 A Al e
el ol Ll ()9 paill O ia Ly
— 3ol e Aadgiall laysill Adlall Aaill (golus z dsail gl Uiy Auhinl) Loills
Blall 558 Ailgs 8 agndl 0 gl o dsiall el sl dail ) ddlia) — gLl 5y
Haniuall Cilasysill ¢ oana dndi 58 Bl lgd gl 4 gLy O adsaall Handl o L
Le 385 Ailes g pgnd) dunlin dutisall Bls o Hliel cdiles ¥ Lo (s 55l Algs s

Dl D2
0= + 2+......
@+r) @+n
* D
P, = .
° kz+1(1+r)t
.=D,=D,=D,=D, :_) ‘\A:ij
* 1
P,=DY ——
0 1§(1+r)t
D
PO:Tl

Ll Jaea r 7 K5l Glaygi iD; . agedl ddibal) 4adll 1o rlus



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Y Culil) gaill 7 3galy Liad vy :GORDEN SHAPIRO: g mbld (4,59 g isal.

s Ol sal Jaee (385 223 aga) dleal deghaall clajsill s o) adsh Ladie adia

daidll | Joasll (Sar zasaill 12 DA ey —diled Ve ) Jogim 77 Silaad) 558 g
:Asal) AMal) DA (e aguall Liaial)

oilla alal (sSi WH aas AlgY L ) e O L

POZrE)g 1008 4 0 Al o G*T?j dadll Hl6 r>g_ddla

Jonieedll (e 3L L 13) Lald _adly eyl dag cdijaa j2 (6K p ol r<giddlag

b oSy LB gt Jara (Y QLB g Jare (o 1S) Jana gali Lslige 23 ()
G (&b oS Adigall gai Jaee L 17

thg dll (e dlas 89 cano laygill Gl gail) diay dudigall G5S5 ag

A3 Yoae sSs duiigall gar v/

sk o Gan Y A gl col et A9 50 V0

Al o o WY i Jae v

dadll ) Joaasll (Sar dag il 020 b 4

pOZEOR; /| D,=Bgq , B,=E,R Pl WS s daua (389 agadl djaa)
AT
Aeysdll LY : @ (£=1) 1 ) adlgs 8 =)l 2,

aatigall Cash (e Byaial) Jlge) dudgaye 1R
Aatsgall agud dae o Aaguia (£=1) 1 55l Aoy 3 Lalall JlsaY) 2,

p, — — oRd g=R@-0): laely
° r—R@A—-9) '




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

G ainsy Chelian (o BDUail agudl avify aghy 7 3sad 505 ¢ BATES Sl gigal .
PER:%:Z\:\B?\ Al sy

agesll ALl )l :BPA éua

SV ) sl sae e Ju s Price Earming dso)ll Cieliae ey
Ghs¥) Blsud s cpaitad) iyl (ge 85K g cagad] Lol L) 8 Colall
Caall La)l) Caelime i) agud) ity agh cAalidl ehill Gajd aasily (ALl
Jiar @iy (Boudl b Lgiad (pe AL e — Bl dujbaal) Lanill — Foud) Jaaal dailly
)il da

Slo dpanll Lad adiis (1) sl 8 L)l Caielian o Lliass LS
A Sl e s ) AV Laaal) 385 Gl B Al Caeliae
N atl) s culi g Jaeer salizWY) -
b LY g Jarae -

1+r ) qg 1+g9 1+r ) .
PER, = PER,| | ——-="911 | =L} Log| ;. NS 2
" R°(1+gj O,lg—r[ (1+g) } : ‘quﬁsfr'”wﬁ

CN e el Slaysill of salie Tase Ao agi zilai g tdalall Basial) gilaill.&s
foh Ll L malall sda Joli 2y cdpale e
agedl Aiiiall daill mllay zasadll 138 (Uleh) AL Cuilajall 93 g isadl 1.&
Llaa (Say o pald Jare Ll dlaje JS (Giilage (385 il daysy a3l
b LS ez dgall 138 (385 agad) i (e oS Al Adledl)

1_[1+ gl jT
Lr) |, D,(L+9,) " (1+9,)
r-g, L+r)'(r-g,)

Po :D1

'Sedgagled Ol zigall 13 38y H(LlhY) D) Jabal) dmial) auedl) 2.&
dabpall ol eyl llall Zadll Jia agasll sl dall & (55 "MOLODOVSKY'
Cilesyll lal) dadl) Lol Ciliae cadipall saill dlaye £l Al Lol g ¢ gaill DI




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Al el 1) LYl e sag eyt Gatiidl sail) daje Jsal) dlape Sla
i) Qsej‘—agésy Laugl)ALﬁ<5ﬂ\Jﬁhud\jAﬂ\&Lipr-Kﬂ&H&LEym uﬁ“lbei#“
=
p __D {1_[“9) }
r—o, 1+7r

DL+ g) & 1:!9(]) D,(1+9,) ]:!g(j) 1

A+ & d+ry A+ry N =R
M‘}A.J\ dJ&AIgz cﬁ)d\ }A.\S\ dm:gl
Blasall Cilanygill gt 838 daat o Clgh »deah adiay HOLT cdgh zigai 3.4
@iy &g @guall Ayl Chelias pe duligall dnyyll Chelias 43)lea agt WS ¢ aealuall
PER, B, (+R +C,)
= X .3 AEY
PER, B, (1+R +C | [ sl 4kl
Cicliae o z3salll 132 ey :Whit Beck &Kisor genSy dls Cug zigal 4. &
GBhy zasalll 138 ¢ liary cdussiall Ao anyB dndiag e (alud o saad &5 dan)l)
PER, =a+a(PX +P,Y + P, + &) a.lll) 28Dl

Auiisal pailad XY O 5 gaidlaje b dtisall of iy G
:ESTEP J T zigai .5.&

APB _ PB, —PB TogiRoO APBG

PB nPB PB PB

rldiad) andi 2.2
Sl Gliall Al @l Glaainl duals e Hlhe o il L) Al ()
Blaaiu¥) 5oyls dolgs die LaanY) Al + Gsas<l ol Aysall 53 — Blaaiuy) Jlal s
3l sl 23l 2 ee s Bodl (e g lhaal) 2l Jaeas Ciyey 8236 Jaas dda sy

LAalaaawy)



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Hantiial)l dadl) + 4 yeal) 52301 cilaans Aol daatiil) dadl) = 2l ) dal)
doansy) danll aaual
Aallall dasdl) 8 adag

C, C, C, C, F
) = + -+ gt —+ -
1+r @A+r)° (@L+r) @+r)" (@+r)
:i}}é Cl :C2 :...:Cn : i)i L‘\.{j

P=Cla+n +@+n?+... A+ "|+F@+r)™
P=C(@+n l+@+n)t+. A+ ™)+ Fl+r)"
N laagas daey 1 Jg¥) baas (141) =1 Ll G il & gana

1-(1+r) "

P,=C(l+ r)lL_ e

}+ FA+r)™

tdiag

P,=C +F@Q+r)™

1-@+r)™"
r
Vn,r% = (1+ r)—n

1-@+r)™"
r

P, = CFA Fho o =

n,r%

+Vn+r% F /

TN
oan) dadll tF (@laaia) dal i eclasiaV) Jaee or (0ssll :C Al dagll PO
%10 (558 Jaxars s 100 jitier dnass) daity i midll Ao Coyraal 1Jli

A Al Cral %12 Ealasia¥) Jaee (b caale 1)) Lclgin § aay 3aling (Ligin
Adlg e Aay AY) 8 a4l Ol (Gaem) Sl Y andl LS 1Y L

P SV 05 el aied (8 A (1

limp, = imc =30 ray ) "—iimC o p =&

N0 n—>0 r n—o f r
Lsin %10 (5058 Jamars (5 100 305 dass) dasts i peidll dialige yaial 1l
%12 slad) xlall Jare caale 13) Zlal) Aol caal L dpne o ddiay ady
Glua 22 Lgall Jguagll oSay ddlall Al Gl dugins Chuai adas GligasSl) culS g
G i) Jaee @i L gy anal) (osSl Jane LS 13 raaliill G50l Jans

.&aﬂ\ Slaniay) Jazay e N Lfﬂ\j suaald) c*_\\jj.q}ﬂ\ cﬁd & iy



"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

HGEEEN

L@éﬁ L.s—la*t' G_'.'J\ C'_\b_'.'\ﬂ\ Jaze :m cgg}'\_u]\ Qﬁjﬁ\ Jaxa : cu_}_m\_'tﬂ\ Q)‘:’)SM Jaxa 18

.
&

UREEN
L ey Al clyidl) dae imgoind) Galasii¥) Jalaa i ¢ adll Edaaia¥) Jalas 21

e
I
Q

B ;]_ ;2 —nxm —nxm
A+ +@Q+r)" +.. . +@A+r) " }+F(1+r’) m

-mi -m2 -mn -mn
P, =C' (1+Lj i +(1+Lj i +...+(1+Lj +F(1+Lj
m m m m

-1 -1 -2 -mn-1 -mn
P, =C' 1+L) {1+(1+Lj +(1+L) +...+(1+Lj }+ F(1+Lj
m m m m m

-1
.
M.n agaall a1 Jo¥l laaa & MU Ll davia 340l ¢ sana

1_(1+r) r -m.n
P =C' m +F(1+—)

C
o r m
m m
o s
r -m.n
c 1—(1+j —mn
Py = ALV F(1+ Lj
m L m
m
P, :EFAm %+FV,_ . %
m n,r/m mn,r/m



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

%10 G525 Jazass ¢y 5 100 315 dass) dasts 2t idl] dislife Copaaal 1
%12 Csllaall 2l Jaxe of coale 13) AT Aadll ol LClgin 5 ey 3atn Lgia
el 6 S whn Sl
o) Al e Lo dslsin Ll Bainne dhiay Ciatind cilisnsSll s (5SS Laticy
Lead Sy o 0Sa A M @il G Grm cGlasia¥) dhainl e aaldl) i)
e Jyanl) 5<ar diag =0 ) Jg55 () Al et PR 5585 Bsia 555 368
Jrae ae dag (0l (Al laaia) Aadl) acadll Jane Giln way dlal) dail)
gyind) Elasiny)
r'=(1+ljm 1
m

limr' = Iim[l+Lj —1=e"-1

m—oo m—oo m

rr=e’ -1
ol Al
P,=CA+r) ' +CQA+r)?+CA+r)  +...+CA+r)"+F@+r)™"
P,=C(l+e" -1 +C(l+e" -1 *+C(@l+e" -1+
+...+CA+e" =) " +F@Q+e" -1

nr

P, = C[e_r +re e +...+e_“r]+ Fe~
nr

P, = Ce‘r[1+ e +e +...+e‘”r]+ Fe~

N laagas aacy 1 oV laaa €7 Lgulid Lpwaia e £ gens

r

P, =C{1_e - } Fe™

Ob Lol Bpciuse dhmy Caaaliudy Byaie dduay a8t iligsS aaim (5 Laaie L
ol Lo DA e Ll Jpeagl i o W 1ok 0SY) 2ail

P, = Cele
K

2

) +Eef(K) +...++%er(Kj +Fe™

(Ol g i Al clyall dae K

nK



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

C S "} m
_ S e L Re (1)
K =
" 1 " C
SOM = [Ce"dt = {——Ce‘”} = f-e)—(2)
0 r o [T
tole duani (1) 3 (2) ey
P= et Fe
r
Ly % 10 G968 Jararg ¢ 5 100 dnan) Loy dius idl) Al Cyaal 1L
Claniayls %12 Elasinl¥) Jare of code 13) A 4adll coald (Cilgin 5 ax Baiag

Byaiane Ay (hamy GusSll XSy ¢ s
dpluaad) Jolas
DA e Godl A 50 Sland] s Ao il jleud i Daules Jsli oSa
:L:J:' L
La duration d’obligation i) (3lain) Jal Javgie]
ey e by cdied Aainy AePU 5yl a3l sl Bleaial dal oy <
S sl 3l Jasa’ ol 8505l jled cpanl sl e dpalos 3o il
Ay Aalaall Aladinly dplidia) (Sarg "aadll Jara

itc A+r) +TF@+r)"
D t=1

C A+ +F@+r)T

0 M—i

/P:i‘,cl(1+r)t+F(l+r) D= Ctth (1+pr) <1+Fr,)

Jaaal doeily P ) dadl) 38e (30d) JMA cre A8 038 ) Jyeasll (Sa

:‘_;yts [ aadll
=:zlct(1+ r)_t +F@+r)”
_ r 3 dandlly BlaY
P'= i—tct 1+ r)_t_1 ~TF@+r)"

t=1



"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

P'=—itCt @+r)" @+r)"

2y T
itct @+r)" +TFQA+r)"

P=—@1+r)* 5 P

P=—(1+r)'DxP

D:—%(1+ r) :diag

g 8 Bad %10 586 jaw 051000 AsansY) diad 2w duslie Cydual 1l
el Blaanay) dal Jasgie caal —
:Jall

danjal) el Aedl | Adlal Aadl) | aadl) jew | cliball) | A

90.9 90.9 0.909 100 | 1

165.2 82,6 0.826 100 | 2

225.3 75,1 0.751 100 | 3

273.2 68,3 0.683 100 4

310 62,0 0.620 100 5

338.4 56,4 0.564 100 6

359.1 513 0.513 100 7

372.8 466 0.466 100 8
2134.9

P=1000 D=5.862



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

diel 5dlly aadl) Jane ((ypsSl) Jana oo S G gitios sld) z 35aill DIA (1a
P Y (g i) Jal lanigie aaad 8 90 aeld dauld alse o
Javgiall (55S5 385 U0 Aula) daail) Qs Y (g5 asthaall Nlall Jase b 5L
S mipad)l Sl G8 el sl Al dadl) G o adiey Gt JaY
dal lassie o Ao ADe la O Joi Lleay Lo g 3aaial) oY Lasgie (ymuias
caslhall Sl Jara g (3laainY)
il e Jalls Al Aadl) a8y ) g ) e 0508l Jara b 5ab3I<
e ADle @by Joir A (Blaaial) Jal Jangie (aids ) 25 sandl 8 533 o3
L) 55l Jrey aaall Jawsgiall o Lag 20sssll Janay 3laain) Jal Jawgie on L
Bl Alla 8 colaiaad) 8 peisd) alaad) oyl i (s (Sop 4l i) 4ad a5
gl hanigie (it 8 agen %12 ) %10 o OssSl) Jane ad) Db (usSl Jans
il 3 5] JloaY) A 2 jind g den A ey Gliaiul JaY
by Fania¥) JaY aapad) bausie 83 ) @05 Beaiall acge b 5L
o gas Bl aega (B GRlAYg caadl) jau b cbull ulea ST ) (6
(e A caadll ja & il Dauln T8 21l 06 by Bt Jlal s
i) Bleaia) Jal Jasgieg anad) Blaiul G le 3,k Ale dla G J&ll
madll 0998l Jama (soludiy Ladie
Loan¥! Ladll = 4lla) e

% 5 058 Jare s 10 1 2ns

%5 58S

T 5% 38 Wone Ak 3 1 i



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

Coéfficient de sensibilité- La duration modifiée :diuleall Jales

Ao ) e A el pas o 85aS Bliatiul Jal Jaugie ) L et Lases
Lilaaind Jal Jausgie (35S0 caghall (Blaniul) ac se ld o) (8 caadll Jiaa
dad A Ll A Gluda) ol Gag caadl) ja il alua ST G5S55 S
Y aasall Jassia s Lo alasinl 2 "aaddl e 5a¥) 138 il da <ol
3 «Coéfficientde sensibilité diuluall Jelas 5l Duration modifiée Jiaall (3leainy)
1Ay Al aay

D P'(r)

"T1vr (P()
sbl A s Duleall Jelee e Bl il jew 3 il des claaly
t YIS slaadll oY) A & Taylor

P(r + Ar) = P(r) + P'(r)Ar + O(Arz)
P(r+Ar) = P(r) + P'(r)Ar + R

Reste de Young :R

ImR=0
Ar—0 : La.lﬁ.cj

La formule de Taylor Approximative duall )shli da8le JSAN (e d8lall muas

P(r+Ar)=P(r)+ P'(r)Ar
P(r + Ar) =~ P(r) = 1+ r) " DP(r)Ar

P(r+Ar) = P(r)[l—LAr}
1+r

P(r + Ar) ~ P(r)[1- D,,Ar]
$alinll Jalae ol ¢l Jlal) il £ Jlia

D, =289 5335
11

Ale Jlexinh diall 3oal) pedl Cal % 0,8 Gy aadl) Jixe i) Al 8
fTaylor Young 5Lt



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

AP = 42,68
P(0,108) =1000(1-5,335-0,008) = 957,321
faaal) Jleall g 2aad) jendl s 8 Al dedl) Al aladinls ) (he K
AP = 41,46
8
P(0,108) =1000>'1,108 " +1000 -1,108° = 958,536
t=1

041,46 )li L o 958,536 L1 05 1000 (e (misil sl e G aadls
Taylor Jsbt A8le Jlasiuly sl e G an a8 .%0,8 5 padll jass 80l Ao
03 42,68 e Ly (51 957,32 ) med) Ay il

G Cus Convexité ol Ciah e Lo ) dsn (mliady) jlaie cadlaal )
S0l dai el Lo clldy Bhd ADle o ain 3laiaY) JaY asjal) Jausic
D a5 G o digal) (S edaan i) ol dlales (e D) S0 jau il Gy e
Clus PIa e Ll el Lo @llyy Lnae A8e ) aiiey acadl) Jiee i A i)
) Al ABDle 33y aadll e gad daii el s

%5 %4 %3 %2 %1 | %0,08| %0,01 0 o b s
Baslal)

775,631 | 814,449 | 856,029 | 900,643 | 948,536 | 958,536 | 999,46 | 1000 | 4a&s Gdy jaul)
addlal) dasdl)

733,25 786,6 | 839,95 893,3 | 946,65 | 957,321 | 999,46 | 1000 | 4 ghy sl
A iil) el




prix

"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

1200 -

1000 -

800 -

600 -

400 -

Linéaire ()

0 T T T
%0 %0.01 %0.80 %1 %2 %3 %4 %5

variation r

O Cus Convexité aidl Casty e W ) dsa (mbaY] jlake caidl )

S Gles dam jglay Lo cllyy hd dDle o sty 3liainY) JaY aasall g

D a3 ) (g ARall S el sl Al e ) S0 e jal Gy e

Claa DA e Ladl jedan Lo @lldg daae ADle ) aiig aeadl) Jiee 0 dag i)
A Al ADle (33 aadl) Jie et dadi jaudl



prix

bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

1200 -

1000 -

800 -

600 -

400 - Linéaire ()

0 T T T
%0 %0.01 %0.80 %1 %2 %3 %4 %5

variation r

Drs Lty il jew 50 G sl ADle Gl Dlad 4 mans JSAN DA e
D50 Al Al padll e 5t A will e B el Glis G5 GlIY aasl)
Ala g cniaPn Jaed) Bl dal lgie Ll sy 81 Al e Ll
slladl ) deladinl (g5 38 5l iyl Als b G caadl) e b Al @yl
caatl e Loy aaatll ) el maaty GlIN claiud) s b

ARl aodll et Aam diall jew et Clea of WaaY loey aadli<
Lo 2af anal ellyy il aae angiey Jaaddl lesin¥) Jal daugies 3lesinV) Jal Jaugic
Dle & padll Jae e didl Haw 3l o) Cum GlaeY) Gan Gl Haw QAT e
S ey el Gles DA e @l Al dijrae dlglad (V) b ddad
) Gl B daladi

:Al) A8Dal) (389 i diad) qaady
it(l+1)Ct A+ " +T(T +DF@A+r1)"
COX =1 -
1+ r)Z[ZCt A+ '+ F@+ r)T}

t=1

Al dasdl) e BRIV A e 3D 038 ) Jyeasl) (S



"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

P(r)=>Ci@+r) " +t+r)T
P'(r)=> ~tC,A+r) " ~TF@+r) "
P'(r)=> Ctt +D@A+r) 2 +T(T +)F(L+r) "2

P =+ ) S Ctt+ DA+ ) +TT +)FE+n) T P
P"(r)=COX P
{ictt(t +D)A+0) T +T(T+)FA+ r)T}
COX = P"(r) _ L=
P(r) @+r)*?p

t ol Lal Wy A0l A0l e Taylor Young "dis )shld' A8y dilainY)

P(r +Ar) = P(r) + P'(r)Ar + P"(r)ATr2 + O(Arz)

, (o Ar?
P(r + Ar) = P(r) + P'(r)Ar + P (r)T+ R

Reste de Young :R

ImR=0
Ar—0 : LAJ.'LGJ

La formule de Taylor Approximative dxuall shi ddle JSA (e A8kl muas

, wf\Ar?
P(r+Ar) = P(r)+ P'(r)Ar + P (r)T

2
P(r +Ar) ~ P(r)| 1— —2— Ar + COX 27—
1+r 2

Ar?
P(r+Ar) = P(r) 1- D,,Ar + COX —

ind Gaal o 8 3y %10 556 s 5 1000 Gaan) Ak s 1 e
. COXall
:Jall
10012 1171231172 4341073 4451174+ +89-1178]+1000.8.9. 1178

COX = ; |
112100012 +1172 +--+1178|+1000-11°8

COX = 38,843
f ol Ll Wy 400l dsjall e Taylor Young aiss shls 483key dilxiu!



"dllal) cldidiall Adlal) duaigll ciladia &I Juadl)

P(r +Ar) = P(r) + P'(r)Ar + P"(r)ATr2 + O(Arz)

, i NArZ
P(r +Ar) = P(r) + P'(r)Ar + P (r)T-i- R

Reste de Young :R
ZLA.AlCJ

ImR=0
Ar—0

La formule de Taylor Approximative 4w @l bl d8le JSA (e Akl oad
! " Arz
P(r+Ar) = P(r)+ P'(r)Ar + P (r)—2

[ 2
P(r + Ar) ~ P(r)| 1— —2— Ar + COX 27~
1+r 2

| Ar?
P(r +Ar) =~ P(r) 1- DmAr + COX T



bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

A Juadl) (el Abiad
:6al) gial)
t il e lie S ALl i) bl mllaaall (ST ) ¢ pail

AR PN Bjlad)

cohaY) il g gnge (AT Jgal Ak (1a lgad G S5ie A

ey el deal) Al aaiy (3 Al e a3 Caylall a

Cdaall b oL b (o) b adall |2 M o

ol radl — il e

Put a Jba Call el JLa e OsSH Euny dagaie GhLA dgie oo
c@leanY) F)l (i 2Tl jrs (il

A DN | B |W N -

A ¢y pal)
Laliall 82 Jialgll Hen Ao ajea fdiluall (ialay Jasel) Gialel) e IS asete (1
flifinnal) dg2all 8
Saaliinall 2gtally AV dgaall (G a8 .2
¢Straddle duasliu) e 2 e¥) HLally ) il (6.3
AL Glon) A Aidaall Y ald) a5t glsll mas jlansly #5580 4
?(bad)) bl Aalia dge 758 Aniagh oy laies .5
igﬁg,skﬂ\ TS|
:JsY) (i pad)
(504 5ad Alee Al 43l8) 3 Jsa e (B) A8 pe (A) A8yl il
Jaeas %8 = L3 Ysall duill (goandl 83l Jana Gy Sy = 11200 cuale 1)
%4.5 s SUL Gl dally (geiall 50l




bl cliidal Adlal) datigh) cilatia s Juadl)

€O G Aleall Ailie ddee o5 LS eiag ¢ e Gudige libas tciglhaal

SGY oy pal
Biochem Mars/ 40 s)ill LA Sy Lalall 40Y) cildaeal) L3AT 13
Y53 40 Ll gl jaudly ¢ V92 42 11998 (5508 9 8 agull ANl e
coae Y5435 N 41 11998 (528 9 4 Hlall 485l dadl)
1998 Lujle g (e Gl Aaaal) 1 5Ll gy agill gy AT
: Al cilaglaa
%4,17 3 golsa yeis 1 220 Gaias sl Glain e 2l Jans v/
% 45,4 Sslue agasll Bpaiusall Ligind) Nlgall (5)laall CalaiN) v/
nall Lslise daall elgind 5yl (3 Aadgiall eyl v/
Black et Sckoles z3sai aladinly HLAll dad 23a .1 1 gllaal)
Y ol diad diie IS 1Y) 23 2w Hla Gl Aplad) lagled) e alacYL .2

N ek Cypail)

10 <Gad Ja¥) yual G o Joeaall il aaf ga Gl ads 0 A 358 i
dly b Dl oylaiinl A ASHd askig Bpatia B2 Jazal piadng L)gd sdaad &b o gala
o 30l cVaee i) Lo 1Y A ASE Wl aman 8l Hhlaall iy (9009
o Cun Al Glasgall (53n) pa ¢ e ol 520 Al die Caapl 3B ¢y )
360 el Lo et IS8 Lgutll a0 Cagug (9009.5 ol 305l e of e 3UEY)
Al Ao

Dbl cina )b Lo 1)) adally asty i ) Caphally il giad) ded g tciglhaall
09,75% <10% <10,25% 11% :4sV) il sy 08% 11% o sl
.08% «08,75% 09% 09,25% 09,50%



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

bl Juad)
Ayl dudlall dusaigl

L) dllal) dwaigh) Jsa cilsagas Yyl

L) dallal) daigh) clgal : il

) dullal) dwaigh) ciladia : G

Clawdalls plalial) g Jagail) & duaduy) Autlal) Auasigh) g3 :la;
Ay ALl



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

L) dllall datigh Jon cliagas oV

W) 5 Jul dle iy A Ea) aelial e A0l duigl) mllhias i
BSuall Ll cldaally oY) e JSI gl pskilly aeaill Gllee a3 2
b lealasin) Al oy Lghpad (ag edugal) JSLaal delay) Jols delia ] 28LaYl
e n S) dale 8y pa e LY Gjlaalls gie saliany) Jal 5 hlaall 5l
Gind o sl JSLaal Jola o andis AW duvighl culS 13 5 cdpnlall L3 b
Colaalls Lhlad) Bl & by o 55um Wl Qb 5y § zLY) e
adlay)

e Adlal) duigl) aggda . 1
oot Led V) L) dunigl Balidl o sgiall e Al Dbl dunigl) asgie 230 ¥
RSl dapdlly Al
rdaadlua) Audlal) dwtigh dala.1.1
Lasilly pshailly asasall) Cilles (panali Gl AaddY) dsgana’ ALl dtiglls aaly
Jsliad Aoy Jols ddlua ) ALYl Bsiall Al cillally clpll) e o
" Jagal
aaall) clblee ot Al iyl degara ' rdlaY) Al davigll sad
dols delua ) ALyl Bsiall Alall clleally clgf) oo JO Bdilly aghilly
Sal) gyl clgase ) b @l ISy usatll Jsliial Aoy
585 s heate Cilial 4l e ALl digh Cngpenl sidae Ciopaill 138 of JaaSlg
AadlaY) dayall Wilge 05 o y5 0 Slie¥) s 33k 4
tA0N jealiall (paa DY) el Lunigh o ) jads Cojenll 13a
s dalle colgdl lSay) sYel -
Saas Abga ol s :Lalh -
faa dae) o ol S Asaad) ) Jie cAbisatl) 5 sana Jela ) WG -
el dapnall Cagyhall A Aiee aoliial diigas



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)
Absall cilleall 5 sl 8 eloe lile Ll Dladl ) oS of sl -
Adlaadl s ol il GldaY) ce Sae 5 5L Al g il s
eyl
Sy A Al dusigh fl5.2.1
Loluy) depdll cela o b aad ddluy) L) delualls adlgll Cua (e
caie alll oy il P Al ade alll e ol 4 oS Ly L Byzhaall LeslSals
gaall g (Joss 8" alug adle alll Lo al Qi ooyl el Sall el doly of ol o
099 Ala@) Slalall b Jols e Gaadl Baaal ) 5L8) Ty palyslly sinly palyslly
Wils cJstall sda oty @l o) Lpadlu) degyall G Laadlall (€1 e yal) KNG D)
clebeal) & Jua) Bl sl ae 38 138y AL D laal (e g Y Lo Jseaiy sl
Bl yaad o) BadluY) Aeyall ades Ll Loyt Lss o Lo gajle Lo V) o)
b o) agall dalbia g ptiall 5la il cpgiaall Bl Copa (el e Wiy ¢l
»aailly Hlsa)
b L) dxig lasind 5 4l ) Jgeal) oY) sl 2 DA e i€y WS
Jid (s (Al Guall 0 deaa alaY) 4 &.Je\ Lo Lgabial (e cddlal) clabaall (e S
raglll) Al = 3 e
O ik b Baly i ansl WS — a1 ) : AT et JB 1Y
cal Toyall La e Slead) (gt oF yaadl sale) JE L ehyal) (e (e dagid T ol
O bl adl) AL (L aad) 3y Sell b oiify ol (b camba o daye &
Paasles 830 LAl 4l 06 o (bl (bl (e — dsalia
G Ol b LR Bae e LT B Lyl s ae gide o) A ialle
o 8Bl sl e b Led il iy o) JAY) g g Uil sl Bae b dhal) asla
idle duxia o alll des bl aleY) Led) SLal W el o) Jelall o) Lasla jla
el (Pla LY dals cul€ ) Dkl JSLaall 58 Jola a9 prllacaall cuaal) el
N3 Lagy ) Jslal) o3 axiinag Jy e85l



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)
tdsadlad) dllal) dudigl) Lailad .2
Adlaadl G pesd Dl @lgaly Gilatie alag) ) g Loy L) delual
selilly cdaadl) LisS (B ) o Laeyall Adlaadls Aolady) selislly due il
) oY) dudliag dpala®y) clalia Al o gy & Gl e Dl
rde pa) ddlaaal) L1.2
(Kan o3 Sk pall dalse L) Slamid) 058 o) Loyl ddluadl
e s Cangd) Gl ) g Uil a8 gadll CDAD) (e zgpal) slail) craay g
0S8 Jla ) dagill Laly AT Lo el ) man Rdluy) dillal) deliall
Looms depd ila o Losils gm il Gy of o ades O 58 Gl U
Faa O dadse Ol latial mak Ayl delialld LAl deluall 4] ks
ol Lag e palall peasll Gulde ladgal 0S8 Lo dadis gopdall 580 Laiy . el
(Caliiy ol Cilacinally AV Lagylas cgley IS (A paeall sla g8l G cad) L elli
dcluall ot ) Jolall Lay . AT jeasl Ladle V) Lndsaill Jolall (0% Y 33
ity 7 3latl) el Joadl L) aid ¢ DY) sl ladgad GsS5 o aty DaadlisY)
) Ge D
rdaalatid®y) selast) L2.2
o) ol A0 aalid) b Gl e iy Aolai®Y) 5oLl aggial Bkl &)
daalan opill dflaadll ] ALY L dadlul) ddlall dusigl) S LAdSally diad) o))
OSary Aala®y) sl oy Aol Adla) duxigl g aaw ) el pllie (Al
& L) Gajll aus Gob oo Aalai®y) sl 5ol L) dusigd) clatid
Claslea o Jpanll @l aiany cllalaall RIS (apany Hhlaall 4S5l
8 yanally Aol gl CYgac s
rdoe i) A8l aally Aualaidy) 5ol o 48Dal) L3.2
o Criliaie Ll (Aoalai@y) 5oLl due il ddlaiaa)l tlagdl HLaall ooualall &)
IS Jla ) (635 ol 5l e Gl G aas VD Qlle (d  clagaan
) ARG DA (e b macagi Koy cranaa uSally (ddlaas




LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

ALl dunigh 8 due i) Adlaaally Apala@) 5l Tl il) jpea cm (e el ABUay
Al dnigh aladauly galadiu) oSal Al Jolall o e G oL A8y )
b Lo dadly)
Cipaall & Galiil) dalull (10 %97 chys DA e Lalill 58 Cipadl Jany -
(A a0 Ly %3 (0
Mie cdaeal) o dage ey AL Cluad (Kps 436 oSay cdaludl alill aan -
Aol cidg aaad e (Jall pand) e %10 53U
Ssb L g Alaidl 2l dedll sy gl dabal aba el g -
Al deabie g Juasil) Capadll
LY Gy alilly Capeadd) (o~ LYY ALl 5 caland) L) e
el dalldl 8 das nlll o Cipadl lpaady A Al mpan daphll o3
ez WY 8 Cipadll 1958 25 (e 5all) o
AW Al Aaaia ) Sl oSas oJBA g La S5 cgie HESH Glliag
138 e I mall 8 LaSlu) L) Slusgalls Shlad) 5laly Jasatll 3 Al
Aalaid ) selislly due i) ddlacadl bl W oSt Gus ¢ Juadl)

rdaadlaa) dutlal) ddigh (und .3

) G (DA e DY) 3 LI Luvigl) asgidd DY) Gl maa s oSa
aoy Ly Jat ga saly Lagal aly s il o 2afl @8 S o) JB G ol ale 4l s
Jaz 8 99 Lasyg agled B B allafl @ S a9 Lot paygal oo wllia =i ¥ dalgall
(L paslygl coa omung ¥ dalgall agy @l Ly

ALl dabaall cBliasall Jolall sladly SISEBU Sseall Cunall 134 (e S

o il dilialga §yg ping Agiadl Boeall L Loball mllas 6 ol Ll 4l e
Sl el ad Bl Jhaul waadll ) sesn Al LG8 LDl Glgasd
sl acinall dsbinl) Jilual) (e 06 (b Liads dallad) lardll (Bom 8 dulagh dndlial)
pAUl eVl Caay ¢l 41 adde Baay (M) Jaadl 3 e Guaall Ju LS
(U8 e o lolee B 1930S ol o o8 o i) sl asg 4 caas ol Guaa 4l v




LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

O ) e Blall Jallas Ay Ll 8y DY) adinal 8 (sl @Dyl 8 4V
Dloel (& S Y sang il e IS lg 2Dl & L] s 35Sl Al (e 3 geaiall
Ll ands Jasll
VoSl laaalig Ayl HSSY auillie of dblse Crusy cogully ualls Cagy 48 v
elow cculs )3sll ol AV GV cChagll 13 aniud s ALl sdgy (el Jeny of a3l
g ol ol g LY aay
& oandll deaty ) ggpdiall e Jlall S sysha ) cllXS 4 Cuaal) (S
Alad) Lol ) A g yeal) Labai®y) saclill o 4wy Guoalls aad e sl Jie Al o3a
Juzmi o LSa . ST dlasd) 5leall cnlS LS ¢ ST Jandl bl € LSy ayhalaal
ball SIS s Sl ¢ € adlil) lSa)
LS ol Al dung)) Lo ast A Genl) duall i€y Gaw Les W)
el Ll anjad 1.3
Ot ~cfiS o i (JUl Gl e a3l sa U 4 dgemially (ol dall) 3 L))
ol Lal 1§ gllesg ailan Jodys "ogalls ¥ a2l5al (ughy o205 i 5" 1l all
ey asle alll doa alll Jouy Js Coiapd 68l ol LI Ga iy 16 Lgiing alll L4851 Ldal
e AaSally Duglandl QLAY maes (B adne sag (L Lgia Shy Csliggall grall Logigal’
Y e dikh 5l ) 535 LS calEY) O Belaad) (o sgd clasdie 1) 4 G danas
ek el e clall ladaly ) Adeg pial 83l sag el Ly zland Ll Tl et
a5l 25l o sp A Juadll Ly A g Lanls Aially QUSIL a3ae sl 1205 cJanll)
Al) by I dayd 481 Glld dae sag Bl g aladally aledall
AV caidll (S 8 Tvie 5 Dzage 5 Beydll alsill G lashe Ll Gy ey
o aa 3¢l eyl sl il e Aaald (S Mg Gal 48 Gas
Syalbeall dalall alll g iy Coshuly Lyl anas sale 73l sl gla (e Cpualiaid|
radlail) dys 2.3
Lgills e Lo asiall e gty o) (A Gulill Aall (U] S8l s 3 geaially
e o8 B odl o atagie Jadi YT say canls 2@ ¥) cpdie e skl



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

Al L LDl el 8 deds Lae sgad sl (W e dial) Jaaty GlS Laday gLl
dapd ) g (A 5Rall dalall aclgill e o) Gl e el (o asial) ol Jaads
Al e agiall clasl oy e 3gad L sale Slally ¥ Lo elisl) Gl coially aladl
lie ainall eialls gl any ¥ JBY) o gl Banls g8 & )Lall daja

Al 2y el W3.3

2l Jla 136 (gl zoal) lgie dhally cAiiia o gl gon 5 mE 2 G il
Al Gasy oy e alll o el il e 5alally oL@l lgae apiig ¥ Alla
saclil) sda (e clalall yio a8y calill (e myall ad) 3 g caieUainl Cavs L@ b
sy flazig W Lag Al 2025 0): dag 5o ol s (el i ARG} aglsi
ols sy oenll Bl Frolug aude alll oo ol Jlis {338 gn ol @@ syl Jas g}
Mo o allld o pal) RSl 3 Ly 5acll sda 51 jelany {agle ¥ sal gemll slay
53ykae Baclall ani CBlalaall Jlaw (A cagruy Lo V] haliadl e (piegall e (o B
gl 5 AalY) (e lgd o) Jang aleall oLl lagite d8lanll Qb dilas alll e G
(Ll el Jlsal ST a3 of allall ais ) s ) agaal) (g

(M) glliaall) 7oainlly Gluaiud) 4.3

dad laaia) 06 43 cllle ALYl e (3% callaal)l Ll Ol sa lusiullg
Sl e dag o b g 4l agind) iy L g pleanlly Valal) ke
O pand) JBy eall s S mlladll Gl sas clall QoY) ) 4 gy o il
‘;\‘u}u@m(,s;udwaw\@(,&u\ agiaadl Jaxs o s Sluanny)
alladl Wl . sl sda HSal cofill Jo¥1 ddall e Joaad) ity (il i elldg ope
A iy (Oluaia¥) gia say @ Slail) Gulga) Gan L lly Al
a0 Y GtV Al mlladl ey Ysed gl 8 O Oy olase
LY oSy ajliel ol WL el e pald deal sgdy Vs (Joatlls Jaall Walily dalias
e G Y

sel) b mt gl e gals A L sl ol ol cadliad) o Y G
QLY AalYh oyl oS lgde iy dalias 48y padlll 4pgidy L JS (5508 (Bogull
Olslls el ) (535 <llyg



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

i eoalasV) Gl (aldY) Cadaaly laldl Gl Calias Al sl alladll i<
A8l (Bl 3 clgauly LeSa i daliae S Ulbes 136 sl paddll Jisal cadlualy
el b Gem Y lllg Ll Bye5 YDla Bye (588 ecnylimp (Apedlus) da )

led U daliadl (& LDyl dapdl) QKA gy Ll 1) ALyl dabiad)l (<
okl dgate o Ailad)

:5aag dayy P Osiry (e piadl) 5.3

La eily Baaly day 8 (e 0o o) 5o AndluY) AW duxigll AV LY
Gaadlly oy B Ofien 08 o8 alug ade alll Lo a8 ()l o oS L e ua
o Ol (saa] Col€ 13 Lol G Ll ale (e e 136 cgpiyb o 0585 )
GsSs ol O ofia (8 Gl lanaly gl B Jas W AT Cish ae (93 ik
ASall Allall sda By LAAEN ded) Gulies L) DB it oGl g e day Legilans
Oy - el cilS e jd desian (AN daall (gf) CulS Gl A Land) KSAL Ll
DA (e dgeaball Juand (Saly coinnll dals Slia S o leyds Agie ) dall culg
5 yilae 2D daad)

) Al duvigl Gend ol (8 Basly day & Gfien e gl (5] BBl bda
dpalai®y) el cdpe il Al ) ASLaYl ecs S o W ) Weal aais
Al e laleall



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

L) dutlal) digh) cufgal : Ll
itinn A Byoliiag 5a3xia IS0l cVlae any Cigug el Gl duvigl) seks ()
s 8 DY) dosal o AWl lale Al zling (e zoad olad¥) 13ag el slaiall
Cun o el ) Gils 9l Lllanuls sl B BHY) e paliall Eudial
LSy el Ly 3 Al (93 Clasiall alghinl GlIiS, clgnlly dhan)y Lad)
& Aaliy (digall dabia 55 Ll Lo dlia Gl Gl Gy leling by jee ol

Lt aaall Aassgially ysmaall cile g yial)

ool (ssinn 8 Bana ioad Jilus Sl 8 Leal) Lyl LS Al duxigll o0 Wl
disar O g5 Wy A Jsal) cilagSs ) cuadla) cilasSall dualls daly JaY) gh
Ay disaill gl Koy Siad L oLy WY1 Dl e 058 of sy Lol s
Ll Ciaiiagy daanall dgagll Cigag L 13 o) uad Jugaill dalal) A oSam o (e
)l dalial) alaig due i) Jalguall

) Jipall) a1
lie L) cijladl Ciillay aal (he dibiaal) lgelsil ailasll Jod dilay e
b oY) 3y (Plall Jlge¥) oda Ciilags gb Al didagll W gl dlaslls
Gllaall e Llio Dy eia Baalg IS piiad 3 adxia Jygemy YIKET L) Cajladl)
@ ity disal) @l Jalaill Jhiaa) & sily cdugl) dplaill gl lgsas
tok Lo ol e ) Gijladl)
rdglaal 1.1
el 05 ead alid Yl bl ) JWl) & pdsy off WadUaal i liadll
Sl i 13 Y] ki Jll Gy e sluall 68 o e (B s Login Kt
Splad) il (e uadill
3l alaia pe Ba3as diba & Cipeaall Jsad dpliad) s L) Cijladl g
ol s coaga delaidll a3y cpn 3 cditall 2 DU Ol Cajeaall a3 Guny ¢ ]
s dabaial 0sSig e Jlal ) alia @t Jia La Cpeadlli ¢ ally aiall 8 0:Spd
Hlall ciiny o)y W odgde il duall Wy ¢35 all @ias 13 eyl @bl



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

i Yy ccamad alee (8 Hled Jalaiall Jaatg calle i) (8 Blad Jeaty Cajeaall
sils (e sl o) (gasd @l o) @l 13 V) Hludl) e i deal o e

t oty abphall S danp Sl Jag il e dlea e dyjliadl o g8 1A Laal) Jag i

a3y dalall () abus oy cln Vs (lile Y Duals Laglan W) Gy 005 oY
¢ g Gl ciledy e JL

Lilse 05 O ¥ (ot (o sa o Wil Toga )l (A b JS Cana (05 oY
¢le glada

ac Al el ccilaall z1aly Sl () ol iy Zassil) any V) mll wist wi VIV
(Ul ooy 485 20 ) ) V)

Ayl 5] & Jay Yy copliaall ma dasll o) dany VIV

bl Alalg 5)08 cogiiv’

1A L) L2.1

S G DY) Gplad) b dalgd) Lay) c¥ e gan) AL e

Jaall syl Aaslall gl GLal) e IS B 1aals Sy

o Jle¥l ddandsy aukll Janll e ST ol i) 38l L@ e ALl (e
b (& GO O e gd Y] s agin apall aial) oS calagl) Sl JleeY)
ol JWdl

YIS S dag i 83e e AS Ui asin 1A Lol dag p

cLagy JW Gy s oV

(UYL 1asasay Lastee DLl Gy 005 oIV

flale el il 2 LY ajss w oY/

clly ye e WY Hem Vs (Il ul) 8 il JS dadline dauy iludl) aysv

tloshie bl Y cdlaal) b die dails dians cpSlinal g Lejge ml) (35S oIV

Gb o AY) A S eyl das o 35580 Jle o580 (e 2] ey YTV
¢ b gl (533 13 Y] Sl Gl i) e S ¢ JUal

eyl ol dugll ol pal @Y ol Al Jla g5l eluall Gulv’




LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

s glly 0l o e 4o gt ol AT Gads ) Jlall slae] cbyall a0V
ol Gl Y Ly el G el o o L 4o Jeally 4 dpliaddl jeaag Lilia

1 i) .3.1

Sloam ol au ol dual ehd ol an e dae g Gl g liainl) diey aiady

Maa e s 8 4l dalisy Sl (grdd) Claalsd Uy oely ol aiclia an ¢f
) ol o delia 8 SLaa¥) al () il oY) il el ¢l sl an e
o Yolia gl 13y90 athas Jeadd el gdall s JAY) Caplall @lly agas o o caniy
& i) dee ol gk
 Canalg op Luain)) dke Jana alSaf 53 clilia :g laid) Mie daua dagyi v/

folag] e Saall QIS Y caiball g cally Jaad) 05<e (IV

¢ aally ddally g oilly Guinll asles Sall dae 05 OV

el O Vs caed Aashaall (g Ll gy Jalaty 0 etV 8 g i) 65 oV
ol

(Y U8 a3 e die g g Luaiul] de aile pu die ¢ luail) sie v/

ao b ) alal e s ol g gad Y el die (il pdy 2y of Uayd v’
okl e 5 La ol gl die gl ¢l

ralud) au 4.1

AVl ol ga puala Laglsl ¢sme Aala o aghs Jie’ tad o alud) Caja

e aluall ¢ 3l a5 Uagh

Ay gy ool Jaw 4 Jawig deliad) o allll (s ad aly 4y sa Al
iy O 183 Joaad Leansar o Alle dlebaa 43l Jaill (K5 oY) el ) (e
2V caslen dal 8 523as Clicalger daguiae dime deliad) sy o5k (3 AL e
O sa Jalally Al 3 dd g sall deliall Aelid) 52
1 Jag pal) avacag caldl ay Jon DIE (oY) 48dl) pane sacal talud) audag yé v/

& Wy iy ailbia s (Ko dan jeme Lo IS el o) g (gme Al 2l
tile siaal) o) Cileg)jall ol AlAl dgall e ClS olgn (Al




LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

Sy cgisl Ksa el Lol ol comma gl W) cpsbae Jal aldl sial 23sy o ans’
€alan) au e &5l (535 Y ¢ymn WA Cabis, degig alase (S
Sy A 5l Cnasd 0pali Semg caiall ulaa ALl Jle oy Gl g daY) G
Calodl el JaY1 e 53l ol cglue bl sae s8I e dayi
(28l 4al) abusall (e DS ) Ly (gyadiall) abusall 327 e Loyl aile YV
Do (pdal) alud)l 5l (o) Jsla die ad aludd) ailid e ad) alusdd) Jae 13V
Ol e orme OIS 13y calle Guly 38T ) daall fudy 4 aluall aagy o YUY
(pie () Bylaid
Lahal Hena Yy o Ble Y 4] auall adis & 5l e il Jayal) jeas YV
bl e el 8 5aL3)
ol ol s e 4B calll Jle (aly Gl e jema YV
rdag)yall 5.1
Auhy o el Gondl e L] zlimy A alud) ohpl ) il st o o
Gabis ehd i) (e 4 by aBlee aaf 4y p38y ohallh acs o lely 5 (Gsudl Jisal
) 13 el e Al By laehd A 4ne) 4 sy Ol Al e Laalajiu) o dies
O sy Aadie oyl Jo¥) bl Qllal Ly of 4l L@hds aliy el 3snd) dalay il
o e lale s elgili clig pae e il 4dlS Lo Lgal) Wline o)) dad clid) lay
(Jeanlly i) LI o (51 clgilig pmns Wiad oo sdle sl 33l Led ey L )l
B el e () Jgeasll alull Y Bl ) Gl ol (e Aiae da o Qladhy
el dlaw dayhy (Asball dae deliall) daludl ailis dag )l Gl o @l aey iy
idall) 2gally ddleiall daladl Jagyill Y dsleaYl daghal) A3al a50 tdan)all Jagydh v/
tY) b ) dag ) ey (Aipall (ol
8Ly e Jg¥) el g Al GY o(dienll) SB (gratiall Laglan oyl (36 IV
fauld a 5gd Lasbea 0K ol 13 ol daal Jajd Jg¥) (el alally ()
) dsal oyt il alelly (o1 dad) 8 G Giany 43 Laslea o)l 05Ss Y
(L Ulsal (e dsing Sllie Jo¥) 32ad) b 0l 008 VIV




LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

¢iylaiall culnaally ulighsally VLSS DL e JW) Gy 0sS IV
Al Y daghall a3 ol 1306 IS 136 cmamaa JSV) all 3 Sl (06 oV
ORIl Y abia o) ek 4 el iy auldl) mally () B3 ae Y1 ol
5y 6.1
alen i Wil disea B2al jagall e L8l (o Bageaie dndie yabiaa) cllad g
Saally salinaly agall Lulaf Lo ity "daall sie Ll al¥ly oSladl 3518
adial) plasind e
e lenaag o (Sag cagiad) cailall canall 1o Jlad¥) G S Bl (IS v
Sl J<a Pl

By Ol 1 (1.4)a8, J<&

oY) o‘SJl

ala e Haay Lo talagYU Jsally Glagi) (8 Jaay siall S aaf s diual) ]
@aball (e saeay s Ladll) s el W egla¥) 8 sagally aall 8 &S daal) 5 el
cabin) Adg Jie agal) cLisy

v Joailly Glady) (3 all 4l laa (bl jagall) sgell calylal Jadu : sBlal).

L) i (g0 p o) ASle i a e HaY) diay Bagieall 4y tdadiall tagheall.

oealill algd st ALl Calia dile Joasy (3 Silall a5 :3aY) Lo

108



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)
Al Atll) cliidall L2
Hlal (8 & (S Baag Hlee Mzl dlldl clidddl Bélae 5laly (s ()
Oo Aleally dobaaally saaall ClslY) o2 Lggian 38 ) oSl e a2l Loy ¢ phaladl)
de By 38 g V) AL LY Bew el b Adlse g il i perl iYLl
sda oadid (Al AWl Glangall Jee Jijas 8 AhlA Ll Gladg eha jilud
REAPON
dudigh Ol 4 Al clidall eadll CauSilly ol oSal) Jolinn b Ly
:AolY! b
{8 LgdnSiy LA sgie 1.2
P Lo 385 byl Aapdll & chlAll asie CanSs
FIIETIPS I P R SVORRR PL 5 R VST RS IR Ty, I P O
laj Al iy A Y cAaglas 53e DA syl 4l el a Jajidug cp lainY)
Cophal LAl Jae page G @all 4y i )l b Jab dales e Jgeant) L dagal
O e legn LAl Bdun @y BY ol bl dla (6 ol g0 S8l sk DA AT
cass oo Langal Alll (gruliall dxdyy cdalld)
O Lhaisad bl (grdall ardyy dalull G e 125 Gsad)l i 1 0guad) 2w
N Bl s Sy el dlla 8 Sl (& (e1ell dad Gl Gesal Cus cdlabid duas
Jal e patin Y a8l 3 LAl ge gl au calidng ) b s Ge bl Sl
o gl il s dal ehd dal e di o ) Qo) el 358 (e Bl
LOsall iy 4308 Yy cohuill el Jua¥1 O Al gl 13 a8l e a2
i luaind) die ) & cllifiual) a8 2.2
@il g (@Y iy A ool alid Led an Al agkell G e bl e
: V) LS elldy cbliiadl Jalaill Jlsa p2e e slgal
faaad anall Cpals oall an (e alially G il Jials eV’
o) e agial) Alla L 13ag cdaad e il Wl e Adgid) a5l Jaiay’
Al by b bl g Yy il g iy A duadlls



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

Uns e 138 IS 13 palall Ll Jad (e yiass cBpaiil) cbgadlly agaall sda ginv’
Caplal il iy @A V) dagyiie pe Logudll il 1Y sline Hlalll b e ekl 8
ades 4 AL o K A g luaia) sie (ulad e dddiaal dgaell i€ g
pie gliain) e lgd (6 Al VW 8 daling cdiel) ulae 6 aally ol
Lpma JaY 823ae Gl P (e pibiadl disany 2Ll il s (e Guny il
asten ey B abadll o) o egig S By lay Ageage dabudl ()58 o) Jajudl LS
aglae 43005
ralad) aie ) B AlaY) asdadl L3.2
s S Agliall agu) ol lehia all agiall cil€y dalue duh aludl il 1)
eyl BAlall alull diey (50 Lo apdl Al oda 3 clldially AaY) agtall (o cde g yin
Okl b 3 aw de dag Gua AaY) agially dlall de S alin s G Gus
Ungains loay dadlly digungall dabdl adicl) 4 by agles oy all o slal) e
tysal 83e 8 aludl Sie (e s AlaY) agaall (8 lld aag caslae Jal )
taad U o Ly (Lelul)ad aludlv’
L by o pait i Daae 2y Y cbliioally AaY) agiall & Jld) o GV
(e 4 Galadl G cdia
Gaint Lagua e Leily Aabulls liliionally AaY) agiall 8 (grdally Bl (e ¥ 431V
el

) (353
Al Al lisssal Loy phan ) Aabaa) Joeadl Gosil) cillee e
Glslhadl 53 (gsiwe Slo lgie salin¥) oSa lly JaV) Braad AWl @ls) aal sl
e dbiay Clagasalls
Al el Sally 3)5il asehe iall da & Jylitiug



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

tGUs aggha 1.3
Os Acgene ia Adle dssge ald ui Baaiee B3 ge Ble' s Gyl
EESTTINCI LRRPRAT - STORREN PRCER SPRSK IVFICTPRF IS PO PR CYWVEWN [P W FX
Ulaay alaall Sl 4l 3yl IS8 A QSO diadadie 358 DA (e sgaall o
celill daal) Algandl el gaxll
allsall GISYY e oyl dilee gyl
A58l ol ayally (iasrally il ADIIS Cpaddly Gilall cp dabial s A agagY
(oal dga N aligaty cpall e paladll b o A ) A8LaaY L A ) dasSal)
ALl Gl Gland 8 Jglnll ALE sauas Clais laaly caall Lgh Jlaall dgal) oLav’
(Aadgie 4ot Colids culd Adle of die cllaca ) AW G6lyeY1 alils elli
aelsall Ll Juasy ag & Byaall cluudl (ghdy U eiae 35asY
gl
Dbladly dalad) HhllS Goall die dgpdl hlaal e ) HlEY) (Sa
Al e Wily canmd Goudl haliag cpalls lens Y a5 o(aald) ol Jagas) dlsall
A oYy Capall leads 505l lad Glls e daslll laladl)
: Gugll geydl) asal) 2.3
oagill ddbiae Gy 6 cOall an Qb G J2ad 3uyall copdl) oSSl Al
AV da e Y AR Vs ol Al pdn o Sl lsad elgiall Jajidid cuall ade ol
o @y Sles are o olgill) 81 2 G ade e sl (g Al ddddae Caay 1) Wl
LS Lty cladd Gl Glsa ade clghill jsgan (5 Yia aall 3130 8 lld oY) o
Pty duals hgyls el Sles (g8
G5 Ol e ML SN b e s Y s el el (gl Jaas o) V7
o sl me Ga Opaal Jla Gl (gl aley i Gl (giall aly b huala
AL Wl oS sls 4 ay ene D8 4l DSie QIS 13 (palls Jhe gl (0S8 o) v
¢Cale)yll Laws
1305 1388yl o cpall 005 Wiy el Liglosn (36 o apds din il g Ly oY/
lgny dana & Gl bl Y asall g5 ol



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

day Sae Y 3 clalaks IS Lae Blin) i 8 dey Ssan Lae cpdl a 05 oIV
g Ui
s Yy cpaall clie] (gidd) aay o gl 2llly (gdall Gm 05 YTV
o) pie Lgta daps Clas ol ecpall a Sla Jag )yl el sy o
ML ML o 43S clepd Joa Y Al apem (B G5l O Joil) oS 4y
cdaall Ll 8503 (8 iy ) 138 clgiad (he (8L g Ui (g i) i G LS

rdadla) dSall .4
sn el il AsSin laal Lo @ Gas 22002 ple Wil b Sl il

dad Gyglad Cua 42007 ale aig)d gl cdKall jlaa) ana ) S8 Gy bl
Giae S ALl da)Y) Agay ae lld aay eCiall Bau aali @ Mgt Jlile 94 <l
02008 oo alladl Gbalail,

g5y daii Aall Al Camad ) (gall dll) Aall gai sl b aale LS
llelal Wo€iall 5ytmn lgasd 1) lleall ety Led Lass Y clgd Loyl gl
-Opaally «cusSlly cagandly «ahlaly (bnlle oo Ae€eall Jlaal b ol el

\giarly doSall asgia .1.4

e L 095 o slanl Lutige byt cdiine ddle dad 45 o Ble a9
DL Sl () daday ol ¢lgmidiy S elgu aul) Alaas iy ¢lgy 8y aall dadll ada
D) 1 il 8 Sl (8 GemiSall dliliy dglghn placa o dasds ¢lgie 4k
) U dalal) g il e

lbasal e Jlsa¥) e 530S il pead Ay L3S 8 ISl Azl o,
Ses dale painal o gailly agan cdabiad) Zolamy) cllalall 6 lgadag Lyl
A&all dlaa al@dY) Lo 16y dals cladige o el laa gl 5jacadll cilgal)
sl Jdal) (gl (a8 e clesSall i Ll oCall Uisa bl e . pala IS5
@laBY) Pl ol Aald) doaill lgafan 8 A V) sag cdwin) dgull
Auajiall Clgall JB e Al



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

eobie dagail dithy A€ia jlaal cilagSall agii o) celgSiall cliulas Al (e
ez dge))) ) daelia ao)lie Al el ilall ol gl cAganl) da)
Lol dsall Cliian 2.4
P YIS LS Claaall (g de gane el dsSall Sian
o) e RSV ASLe A Lgaalial 3all s 4385 clall —
tdile Jaee 8220 Alla dad dla (K -
Sl o egdal Al Akl clall Lhy Al daall aan -
L) 4aall b el QY Elal) 8 Cajeal) auady 13l el pSal) gl abiga
Iely ¢ puall adde Sl aigurg dBsing gopdall Clasage (8 Lild Luas clall Jia -
Oke¥) dad o e ade Ju b Glo dy cqund elal) e 35 Y ALl Ga JE) ol
JEPp
Jeand il Jisal 0o J3eal) gypiall @b 4 ALE Gt dlall cala -
& b @) dbag dlall alig L 3gaa 3 Hludl) e dpal Jasing Slall (0 4 e
foale (e e Dlay Lo cdld) ey aaslal jila daliaial
lepd Zugthaall Cilagbeally ccililad) s Jading clall laal dady badad bl Jag yd —
¢ 2820l =
clall dala oo ADle aagit il bl o o€l delaall Lan e olla -
Om B g LS g (e aaly elle 8 SN G A a3y eSiall dlas (e
Wl Cualy cplian Jle &) ABle a5 (93] dga 0o 4l Haadll dgally e<al) dlas
¢ Gl (il
WYy AaiY) rtia e Ayl AKAT ae Al L) L) &Kl
ilie 5o3ne 5338 wdy e Y LG 3] Ll o A8l daida Can (e sl L a3
cDlalaall b Lo pall Cljglanall (e @l ye o ¢agal
L) dsal) clasdi 3.4
Hlgaal el 83 ) gl N sall s (Sa



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)
el @ Loyl drpal) s oSl ald ) Aaal) epdl Sl s
la ST sl 138 Saag (il pla) Ainy AL ASiny dlins eSia ) anll e
cAaadlu) dallall bl gall daabyally doslaall 2 Jd (e dinall 5¢d (e sl
reulad) e Jedig ASU) die Gulad ol G 1 epdl) i) daph s
rulall 13 8 dadny cilagliall e ulil Lo sl Al difia iyl diSia
eludl dsSiay HlaYl dsSias ¢ luainl] dsSias daiiall dSa
Aassie Aiay alully dadyal) A€al oY) puad dsSia ) a1 JY) qua .z
Loy bl e Caigy 13y JaY) dlighy
Badaa e ayyliia Jagdd gy el G tdale Aia ) Al :amaddl) s .
L2ne g pie sl Ciag diarada g
gllad 3 e gl Ll dfa ) hian (Ko i@ala@Y) pladl) Guws. 2
o () Aplat Aia ) elia gl b did () Aelia d€a el
el oolad o Uad
Aiay dasall o aad g Lasa Aia ) aliiy thuaall dga qua g
LA U8 e e (gl @l
(e gopia Jigal jual (5 apliall disaias deSa ) pii rgladal) Qs
Al Ligane A€in ol A&ad) Jpa¥) Loy jaad @ JeaVl digacas H<iag
A el Agall AW L6l Glaar sl gl Al
Lalanl) Al sty Lot sl (p DAYy GV Aagl 4.4
A (b glaad cliiaay dugoyl) lgal (e lape e Al SsSiall 3
paibadll e dae S Lgas 4lim Ll V) clig il sda dgms e a2l o clgie Lenls
:Glaallg
atl jas oo LadEl) Al sy oY) deSall Gu AlEdl A
ok Lath oY) o3 gl Al pailiadl)
o Ll Jguns Lebund o5 A Slasage Go Hle eSall Y 1dghail) A<
Al o) g Baliall Jguds LS AY (add
$lelg) Jgmny Lo Aggany AeSiall ilat Koy 2 aglil) Al gguun




LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

alat¥) A e e dSall e glal Bl agay i AlIY) pagl i<
Gl bl 8 Jeaall 8 et Vool Goeiaall nila ST Llanany @l
cdalle Hhalia
alaly dupn Gilupin ae bty il sadaie Llaay dlgSal) JKE) adi<
Lo Bl ey dibis Glaly (8 50daie )] Jagpdig A8,
G ool dogall sl 6 s daadlul) dulaiiny) Audlal) dgSal) GBEA) dagl.
) @3 Akl sday ccljlaadly Ll dalaally Gsuall (he dadipall cV3xall e alaiy!
Elabaally cililacall jigiy cduiiall Clasagall 8 Jalail) o 23all mandig ) ljiay)
o Balil) ALl @lesl) e dsSiall Caliany ¢ halaall & LY aes g @il
;301 gasl
Ale el i) i Le cAkis ol 8 dias Sl o rellal) Dlaa<
Cilall (e naa die sa dsSiall WLl dhally cclaiad) o3 aar e e (Lis)
die e g e Joany did) dala GV LI s a8 28D Gl (sS5 Ly ool
(Dla Slagase (& sl leald] o s ) Glagasall 68 o sy st anlad
Wla (S ol o s Dl () Qusatl o of oS8 ) i) S Y
Sledd Gl (deiall sraiad) dgall LI LD e el (o el A<
sSeall paa lpmgar Al Cpall A8l Al e adies o<l
o ey Yy il Huadd ALl A e Jad iy sl Jals Gl Q) s
S i) Al phy ) jaad Jl el dls A 8l iy L Slasasall
Spdadd) Agall Laiall Clasasall (e agamigal Sl il
Lol 050 2l s Lty Bis Clagase (3o mn ay i dloall a szl A<
Ol Lay



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

Models of Islamic Financial Engineering :4dsabad) ddlal) dusigl) cilaiia @ GG
Useanadiall (g paleall slalell a8 2 Lbsatl) z3lall Gy ) Ua 5LEY1 oS
lgias Aallal) Lunigh Cuglud alasiuly W gl DY) SLaidy) 8
tAag)yall zigai. 1
LS aS)Laall sie DA (e ehalls Hl dahyall au duvia sale) ez 350l 120 02
Sl ool Clis iy Josailly (588 dilane (0 gha panadd g (A1 jalill 252
S ag ol Jiles ilie plab QI Capndll aghiy AL Glaa 6 dieanS LY
AL a8 Capeadl)
caielad Al eVl ey L OS5 Aslall Jiiy Jasdill ) dilany el o 50i<
(ALl eeY) 48lSy mally aludY) dailtie Cipad) g
LBUYL Cipeadly alil o ghe @it Glaall 1 Lgisy S ~ LI
Ly nds 0 AghaY) Cadlall Sl Vsl ggb ccilaal sae Caymall (gany A2yl 03
el Aeydl) Gledl) e atn @ Gay Aaddl el e 4Rk dahall Glle
o) Ladlie Gadg el Jaad S Ll 03605 cjlally (mlly

Ak Al Zisai .2
delge GO 4y ¢ el Jalal Ale oy ddnln A6 i Al ASA) Ayl
Jisel b coanain) Al chlénuyl 4y e delsey cpedsall Gm glals sl
Ls g elgiums Lady (6 8lal) Abedl) Sl 5l pll duaas (990 Jona 58y e asal
i Cus duliadl e Yo el A Gl e 246 cpe gy dlill 38l (S o
ld Aapagl dlia e Ao o culs b il agllgal Ll b cpeasdl oo LS, il

el L) llee miling delge o e il Jao Jany = 5iall 13ag



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

rdadl) 2 ddguagall BlaY) Cildic zigai.3

Al 84S 2l G pes (A AOLWY) Claidd) e Sie g BlaY) Sl
eolall adeill (fie L) 3 digenge decdl) lia 068 of Wadly caldl S BylaY) Shes
S5t mals il abed (5SS (AL Ylaa g0 Yy Sai Cheagll (155 s e
29 Analall ashi Glld ey cdliagy A3y Ak aslra (ol Blue Al daaag A Jag d 4
bl aales e Aadl) 8 Aigease dend Clain lacaly ealad) adaill dedd dasie
Faoa i) Jiarg Slie Glgias e Al 8 Adgeagall Zaadll oda 2t of o dealsl
OY) axdy Lo Jilie ddgeagall Laodll o Jganll & Gall aiall e dalaly caaly el
niiall 4i€le o ) dill G e

Dlsall el Ganadill Shay laad) A 8 5l Bae Giay Sl 13 )
gl 4] Caags Lo say S S8 A Gibll A8 pleally daaally Algedl (a3
Al sliaa gl LS (Ll

g a3 35S Bala dilasg Jgla ala) e 508 Gl duvigll ) ad lae el
e AN gl o4y alaa) dali Lo 1aay el bl clelaal) b A8Da)) Cal L
Ol Gylad) Ja



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

Al Gluugalls Jhldal iy Bjadll b dsadluy) ddlal) dwigh g cla,
Ll
s (Ko Y lgie Togally Slaladl s & daadlal) AW dusighl cilalasinl )
ALl Avigh end Uyt Lasie Ll Uyl a0 s ) agl i Y e 2 clgnid
adlay)
Cbad) aslg I Sl dus vie Slae¥) cpe o3l ey b G Lo
Alie) Clasasall (Cer sl L Danalliy clgld 3 Classall sda deada 8 Sl
tled Gannly (pesd anie Cus (Ald) dsusgall
by dpa) s (& Bpliad) Gl (e ot ) BdLY) Bladl (2 :d oY)
13gd Ggs . o9l disatl) e s ) 8 pl) (8 ALl A ()S59 - pgmadl) il
AL Gl e bl Jisel Ba e Lo sl Jsal) paaen Gl oz 3sall
HAyladly )l
Jisad faa ol pe ageadll Cuils 8 aaly Ciph (e Apliaddl Zsa g5 1 AUl
s Guila 8 5adeie

tCilaal) Jee dapday (aidd jhlia .1

s cdonlil) Coliad) 48 ae L) Claall L i of (Sa shlad) sl
B P

rolay) Jhlda .1.1

b Gle 058 Lvie lan clegine ol Liged Shlae Bpea b glal¥) jhlae (35S
Youal ol of e o (g locaia) of alud) die dlls 3 D) hags by of dibal) kil
Aldine Hludl dinym Lae (298 5 Jgeal o Lol Lo aluy o i Ayl o B Sl
B b ol Hlalaa b (ALl dlad) ie) ZLY) 8 AL jaa Alls g
oo Aag KA sda Lam ag Lalal Jola die Copadl) Ciual dlaus clydll Ll e
Jleed) i Laaall 7 LY e 2SN Cloglaall Cajliadll (sal (K Y Lodie Cilaglaal
Aplaadl o) ASLad) Gl e Lehisa ola



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

Dhlie §yoea b dnla¥) hlad) Lo a8 gabie dsie & daihal) agie G Lag
aa)la else e L) anlad b ool i (llly Jagal) (ga diiaal) g5 Y bl
Al Cudg dale

Al ) Jhalda 2.1

S oalEYL L) Astes A< @lab o Jpand) Gligra daii Gaad Al ey
Cijlaall dagay dan Opiad) pia ge lan A gl Shliey Jsal)
el A il gallg

Clad)l 8 iy A} dapdll 4 5ea3 Y Bl g @ll G caslea 2 LSy
Y celld dilaly Aalad) vie Algad) cilblie ALGaal Yisel (g of aakios Y ALy
AaadlaY) Colaall jigh S 13gly A Liaks V) Gsll man EaedlsY) daspdl ans
Lol (e ag Jgeal aaw ddle lse il LS

i rasall ) hlia 3.1

D b Chariall e Bl Gendl Hlalaal (aden YV Ay Cilad) G s 8
Al Slnsgall Slalyl & Sl (e st g Y) sl

s L Adaal) L) Ll Sleul dasal Teae D pasies Gl il salls
Salall 3 gag o mnpall paadl Y sllaall (als ALl moll Ghale 23aiy e dagdl)
Baaly S l) (ele 23ay o i@ cyll) Jaall @iy Jeal) daadey el a5
& ol Gald s OIS s Ol (el prd) g O el ey kel 558 Jlsh
O A3l LA aalg Loy Gjlad) Gl dia daVs coulll Jaall cld Jsaal
A padl Gaud) 8 535 e ST

tAgildl) lalially Jaddl) jhlia 4.1

doprally Al A8l 3)lsall DY) Copeaall Jilgn Y Ledie Juadall hlae Lis
AW asiall depd 8 1DLA) @l O Ly AeOlaY) Al clleadls alall LIS Ly
(addtiy giall o2 3h5 uils B LdlY) jlad) aalp Hhlae ellln (Gl DY)
Cajlaal) Cijzh 2 (sadeiall Adlal) CilgaY) dgial Ba3ge dudaai joum ign Y 43 Ly SN
Al lelaloal Gags cAalaall Guilsally dac)dll aallaill lgagh (385 258l 238 daadlus)
Lladll 8 o Al ddladll abaill 8¢ ane ) ddlia) Badgall askall 2sag a2 ()



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

Aol @y Aol Shladl e up AV Gkl cula e gl damy ddagall
ool Al cilaley L

AR jhaldag cadd) jhlda L5.1

La@ll e oSHI axe Al U LNy S adlag o i) il alas age
Blall Jars elia Hluadl Hhalie (agas ee Jsal) dad o dlailaalld . adlasll Ldaall
ey Baa )l aginis Lalal) oDlaall )i 8 agall Jalall 06 Layy (abiiall

Jire Ll 050 Al ol Hhalae ) (6350 @lld 8 cCapadl Hhas dgag (g
Cipaall miiie dle Jaee (535 38 WS (gAY Ll cilatigadl Ujlae (misidl xilal)
Ol W)y s AEN Shlie ) 635 38 Al Gaud) 8 Gild) dasgie Ujlie oY)
Cipadll Cils o pealill 5 (g3l Gamidiall Slall 56 G g peially (sesal
Gms Lim AU asied) LY Culadl Gyan ol A jhlie duas Ny LY
Jal&l) ) ) Cipadd) aakiin V8 (JE Jun Gley lgae galalaial
o) Glad) Jlel ol gl G Lay agiall Ciida due il cllbialy
A A g o oS Wty aae ol Gllly cligll e \gihohe aae Gl cdan il Ll
gl can ) (s35 Jullg S daae

1Ayl dafiy) hlas 6.1

ast Ladie Gl Gaansg cpatlusal) 1) adlagl jhlie igad oo shlaall o gaill 13ag
cWl o gl Clvle aeny ddpadl Gl S Al Adbal Cuw Cijladl
Lmaidiall Klgal) A aellgal Can ) Cueasall esal o I 5l i O JaY el
Gy domy 4l p2) (DY) Cipeadl) Jaan 38 4 s dplaill dsDY) hliag e
S RSl Gjbadl Blae gdlagh e il dile slae) o (s danyill Lafga
A el cagllpal Cinn oo asall 3 (S (AT Bye mill g B Ly cdadliall Lol
Sllua & e gl mllal dagad #U)f (s e i o ) Slay) Gopadll # s,
Ly



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

) galll faa gy (aidd Al lalial) .2
Pk Lad Wlaa) (S
rdalpally Jusatl) 1.2
s gy dball Janatt (el )y cLalasinl LSyl A agial) ST 8 dalyall Sie )
S8 e dbayy ol i) digall Lhalie (e dpd phlie oS of S 4l
Y 2 sl il sasgall Bapall G A e Al dapall o3 Gagian Al hladll
DAY Gl i 5 Cape b e 635 L laag dadll slade pueald leyd Agie 58
Ciphal Lajle ()6 38 Aahall die (3 aegll (8 LY 4all pene LAl Ggy "d5ed) b
i 1g o9l asle e g piie) (AT elgad ST (Gl aile panall Zunills gag) asly
& asiy O dag el i aa o an s sl die WLl e aalill sl GlSab &
Q)
taladly Jugatl) 2.2
il 8 AY) Gl Lajrae aludl die &kl e glegs JEY) e @il
P ohlaall 03g) puaiie dilan b Ladg
ks are o a4 aludll alid aie e AY) Ciplall jhalae gl v
o s pldl ie 3 e calud) die b e 3l Lo ddliie Lo g i ) Lol
Ao g Gl dalse 058 &8 Y] aplall i (la cdae)) )l clatiall o
sl L) 5e5Lally
Gk o G e enla ) Aadaiall Bleul b ALl sgie Jglw a YV
Alia e85 g Gas () Zliss alud) odag (lgisle digats dae adu ailidly g0
calud) die Cagan dalud) s cllay (S Cipaal) o adi el halieg ddlia) S
e luainl Jugaill 3.2
o 2aad dle Gy Gy 43l e luaill) die Biy disalll Cipadll a3 Lee
t oY) i 3y ¢ AY) Cplally dalal) Hhla
ialally Clad) egals Al gluaill sie b LAY Gl iy
Caphall Jagy of oS Cua caludl die lalie 4 eliaiu) delud) dull sl
bl mase delld) G e cdiyy dabe W ol ladese 8 dabldl sl 8 AY)



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

damgadal) Cagylall Laes iy (LAY Caphall) Gl Blans caal ()5S ¢ i) Alla
AV Gl i 08 o adgiall (peoelld Jals clale delud) aludl Glae
taludl die 3 gl Bylae IS 8)shad (81 o Lata) 3 (Jslaall)

Al g dale Lapk @l (g cails e sl e el hlae v
¢Cpadll g dile 3l aesall 3 JalSIL slaud)

3 "Ll oY) Gam Gl aile e Il laie gLyl e Hoe) 13V
(ic aaliib dall daag)l ade e adiay M) LAY Caplall lalis clilia 06

Ols cdadhall die (B (el Alalae g lain) die B (gl Alalae s )V
Lila) shlie dlligh clasege (b dalul) alus (mbyg dill e aalill lis
g i) ey Jaledl) die DY) Cipadll Logalsy
o laa— 4S5l Jugalll 4.2
A LU Djladlly ASHLal) jna A Axdgidll Shlad) 5 dale dbay

Ly byl djlian dale pylicls Jlsa¥) by oY) Cipad) oIS 13V
L) Tl ) agaall e Gl celypilly aalls Hlall & ey Jlga¥) 038 e Teia G
Cialia oy Al sda b a8 iy 13y (Gab@l ) dplad) s )l b
el U5 Aplmall dale 3 Gung cdylina) dale (5 ehliall daaally (Jlall )
Bylalae Julsyy ALaN Jilagll AA3) e B Y oIS cllily (AaAY) shlaall s Ligh
¢dLall

éé‘)iﬁﬁ\ shall a¥lia) gag ae Glecall Gllas 2gag a2 vV

¢Sl ¢ alall slay) v/

Glegpia) o Jae & DoY) AW Gludgd) 5 Cian cann '
¢lgilagig

SBYly cdaabyally dunlaall alaiy el Aalaall Jia dpensgall il &) v/
AL Slassdll J8 e gmall oda aladiu) 8 alsl) aain Y lgaaes Ay))
aolay)



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

DY) AREL) B Blama 3sis aladialy Lgia asailly Jhlaal) 3.3
rdlad) gl 1.3
Eim elginaty Ledlindg 18 Lgied adag Vs ddiiad) CilaliaVl pues ey @l
radY lllg cdadiye A A€as 5 ol Aiaa (sS3 Y 38 iyl 238 ()
pangal)l latiall Aaliy Vs Glalia¥) ases jign Y 8V
Vla laliny) ofyil dgdl ign Y 8v/
Gapil) A5y alull ppianll AAS Sl gpdall lehaaty dili) CallSs s v/
il 3 Y] galing o) Cigas A 435801 Zabuad) (0 Al
ralad) 20 2.3
Lgaill Aol a hay MLy oJls ey oS5 D) alalia) ehd 2y L
cagall iU dals S s o adaion (gl da (S ¢ lifnall ehydll (e Cufiy Cglhadl)

Adlall Cluwcgalls shldall Blaly Bjadll A dadlul) dAdlall duwaigl aladiud .4
: dpados )

P dt¥) Gsl) aled) (3 2 1.4

Al ALY ojlal 2 cdigd DA i Al Lladll (e dcad J8 alu) 00 a i
AV il dxiag calaball yie e K13 alll des,

B o daalidl Goadll (Gos) Jaed 5558 ohag lle By gl pmnd) iy 8
rig) AY) s lgdde 38lg §ypnmr Laalidl ol Jonss Saall ey o ¢l
O (el AN ce OLSY) L3 aladl) ) Giag U e Ll LS dlay) ddll)
oy «Js Dloa Ll s o (ool 0 i Jals) Il (S ciall dills uS (3514
Foa 138 cglsall alodl Ty cpal) Jliie) Ay ) il o (e 5 Jagyil) 5 Cilbaalall
& oilaia 5 Bhladl Aoy 8 gulie gluall jla JE ALl Gay Jo¥1 bl jlaed
LAY ailiadll

: i) Baly @53 2.4

abull (add gl o sa ) o Joanll dana sn clilu L)Sh LS Gl
oAl I cald sl ) pling OISl magig e miil Lad 33l lgaad «dal )



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

e shs cinls 4 Al (dal Lo (150) greds e (100) ke (ol Lo 4ie (55
A Bl e AT ads ) Al g b Ljdie oIS (3 a8l 5Y i pile Y ila
Hlud 2 Hlally (il RS (grdall daasy 3 35S e dille duvigd Jbe s
Y azill & angy 1Y) Lo i (Bisiall it Y Alin) CallSS Tasan g gyt gl
Cus olall Sie PDIA e dlldy cducgphia STy 8elS ST Bgemn cdinall sda e i L
Alage L)) 8 dabes Jilie Ladie sl Algaall o Lindl) iy
iy (gad) 3 ehll) alll) spdylal) daliadl Boaa Hlal GIS Bals il oIS 13)g
Olon Pla (e aitiy (Lalll) (grdally cddlia) @leha) g0 2l e Joaall Pl s
b A Al (mild Cadig alill (K @llly cailas el 8 J38 dels o algean
Jais g JaY) gl & daldl alasin) a€esd Yoas (giidall OIS 13y LY Jlas
AL Ly L a5 b aldl (5758 Jgaall 4l 5500
lnsan (1585 O (3o Y cdlain) aitaine pogiil Joadl dasd J3eall aess 1305
aail lall Jomdl o asles g8 LS ugilly clabis Lguiansy Lo Lpmns 005 ek Ligas
Gl e A Hled @y IS Balidl dae dalull Sledd cidl 13 48 @y Lgyllal)
Adle da)y Blalaa) (aas oo Alasdld (el (Sally aladl (g (e Jia 4y
Bhag Lo JaY) gally alud) (g alains g3 of dsadll (Ko Gondl Slass e 5l
bl (b ile Juzadl
Pelydll a3 dayall agie A adall B Allalaal) gf Sawdl pse hads B3 3.4
;) dal " Gugtlad) Ao o daa] AT (ageadll 13gy & ik
po i o) 4y g Gapadll aleg il e (b)) ol Gae xie V0
Ol Aty Lusiga (8 Cpaall 10
Cipaall zllal Zowall 038 25 Gusy )l A e GEY) sale) ) ealll v/
3 4] daby 3l el b
Jisatll 8 cplaidl e HESN el Mgl @la O ) i) 8 HlaY) e 1
M5 Dby dlld) clasisally Cjladll aalg Al Shlaad) G ) Lol dd s
Qi Byla pal (g Baaly G (ian Lo 1aay ¢ ulailly Al o Lo Bondl) dam juS JS&
AL D Laleall 4 S Ll AN g Al Dl Clugall Cojliad) jlalie



LS Adlal) Airigd) ol 1) Juadl)

b i) ety Abiad

:‘!Q‘Y‘ Cy yail)

relly (Kl ) Alial plla) pe Al cilallaadll Hlaialy &5
Bl caladly igaill A il Ae€n ddanhyadl Se€a cddlay) L) dugl)
RPS TN

Ay pail

AalaBy) daanll Gt 8 Adedll Lealud) ) LOLY) WD) Geud) Ciag
Lol Gy sl L) e S DA e @l e laaYy

Pyl Ayl (8 chlal) age (oS & oS midag cdludl Hlal) g o

PN k| Cpadl)

s suaall Ll Bl s 6 dallall dunigl) clilggue 21l Jlaidly miag-1
ALl 3lgn g Adlal) Cilinns 3l Lgidle

Gl gally Hlalaall 8lalg Jagaill 8 ) Dbl dwaigh g0 aad Hlaialy ~,81-2
LY Ll




PR ES

-

rdaild

Audigh (e Adaidl Cailsall el Jases Alall dgasall degiladll sda 3 Ulgls
Ll Ly pualic g Ll 1355 cadlall dunighl danlu) asalial) Lol de glaall Gl éb ¢l
leBle g Allall dusigh Cildgiay Y laa N W8S 25 ¢ aliall 120 8 2210 doaal (1a L]
sps Al clsial bl Al Ll dusigl) clatie L peind 5 cddlal Glaul
Cun Al duvigh Jasa a3 3 Gaaall Ll Glaiidl La s o mllaal L
G W 1y ¢ jain luaat Lagy 2088 eb ddlal)l Blaul) 8 S (<G Jasies
Al duxigll Blud) el o leaseie a0 Y (Ally D)) ddld) duvigll g ocasa
Jisal) gaa caliday Lailsl aal () U8l CumcBudlul) daydll oY) Gads Led V)
el zisei lgmal il B! Al duxigll cilaiie sl ) Lade 25 ¢l
o 3Kl Ll LS L4 b ddgeaga) HlaY) Cliis z s 1€y al A 2350
Al AL s gally Sl 5laly gl & Lpedlu) LW duigh) o0

caeal) Labiall 138 8 Uall Jatue Jae aait G Ly 38 00 o Jals ) iy
A L aileyuilSiag ilgaly alallaas b heinls aoall 4 Ll duvigh) (el G elld
tdie ccalll cgll 8 lghadle (Ko apalse 53 a8yl (PlA e Jall Ladly dDe
Ciaging 4 5aY) A alig ol Bdlay) el cedlaad) doai bl cila)Y)
Gl oo canls LS caciing aidsadl hlai (ubiall 138 & aadl e el lllall e i
Al ok Lmsaiy WIS o e Jerin g cAegalaall sl 8 iy el

.‘\.\M; " j

-



aabally jalaall Laile :gulyl) Juail

::\e.aﬂ\ dalil =Y
e Ge pats Dy el LAY .1
G el QUSI s dads Czlaial) SRS (@bl S ol o desa (D12
1981 ()
sl L
alia) Agidal \gilgaly Audlal) Asigh ¢ g)sall dani Gage Ao cpaylall ALIS a1
2015 ((0aY) lee ¢ V) Anadal) canygilly piall Amgiall lo o(Asfaadady Ao s

Jilg o "duaa JAad" Z..MNM}H ciilaadl B (Jie dren 2w (Dlie s L*,,_.D;.Z
2010 (oY) Glae ¢ dg¥) daghall ¢ yll

(0VY)) Olases¥) dahall (gHo3lll iy cddlal) cliidiall (s ATy anfl) WSla.3
2011

Ll LNl dgidly dadbuy) dgid) b Loalll jua hlia ¢ enals (s .4
2009 (( aas) LSl cdpmalal) 28N A jo (—4djlia

(¥ daall cdelally aysilly all Bpuedl s cAadlal) @lowdl) ccand T JlS 0505
2012¢(00N)) glee

Balll A Zadall csanial) dujall 430 (Al Blaud) cdagad (oje (lany 2L).6
2014 (_as)

G () meial) A bl LIl dasigl) delia camly) o sl olu.7
2004 «cu &l il gl

sl il sgng JIa o oadhe) hoatl) Joual ) Jada caligdl amly) on (ol 8
2013 () g e do¥) daidall

lal) Aurigh ;o3s shlaall §fa) (B Wy gae Adlal) cliidiall ¢y aeall 2 j2as.9

DA 1y o oDl Ao yid) alSalg gl A (s dilie di)) Lgiled) delia
2005 (_pad) Bl ¢ 1Y) dagdall claalall




aabally abaall Al ) Juadl
Olee ¢ Ig¥) Ankall Sy Aaadilly Adlal) (@lend) ¢ W ae Jge 2wl (10

2010 (o))
(L) Gles ¢ I dadall cBpnndd) ly cAallal) cliidiall B ¢ mge S)5t @11
2015
(Y dndall caaysilly il Ggyal Al @eud) fesbia chand oy 2 Mal12
2014 ¢ jme) 5,018
by Allal) delial) B bbb st : laldall 88) cdeal s (s alll (5013

2003 ciuasadl ¢ oY) daahal) ¢ aall dulagll agd @llal) di€a
Aanalall ) o doid) Jueel o lgilulaily Lallal) @y ghatil) coles o) 2 (3014

2002 () dyuSay) ¢ V) dagkal
Olee ¢ V) dadall caysilly il 3l Adlall cliidal) ¢ 3508 deal a Sl ae .15
2014 (oY)
(a0 Alyl) dsssse o Guadailly Ayl dnadla) dllall dutigh) ¢ j5a8 o S) 2 .16
2007 o(lysm) 32 V) daglal)
aadal) caygilly pall 3hsl o cdgal) Adlally dalad) Adlall 5)a9) )3 byl alll 2 17

.2014 ‘(quy\) Ole ¢ 1!

L3Sy ¢ Jo¥) dapdall caalall Qlod dusnge cdallal) duaiglly ciba)gal) ¢ laill 25,18
1998 «(_nav)

saall Galal ly djlatlly dudluy) gl b 4diligy agall) ¢ Sall el ve 345819

2013 ‘(Q.ﬁjy\) OLQQ cuj;}” 2\&.}):]\ c&u}mj
c&”ﬂb )A'uﬂ ala J\J 4:\-\4)_9.\3\ Lé Jw-u‘)" cQLLJ.Lﬂ\ (":“é’b"l ‘:A.:: cd\j;j\ RET 2aa.20

D (Adla danigl Jase) claiudly agud) anlis Juad (glial)l Alla aeas.21

1998 ¢ ya ciunalal



abally silaall Lailé 1l Juadl)

Aadal) ¢daalSY) AoKall (ile g pdial) S Bale) B ddlal) dutigh ¢(gpall A% 2ana.22
2011 diw (501ll) yme ¢ 15V

adal) cauygilly paall Galall Gy Adlall (@) Ay Jigat (s g dese .23
2010 (oY) plee ¢ oY)

gl aladiul Adlal) Asigh) shaliall 8)a) B Cusal) AN «sxigl amly) uie.24
2009 «( ae) Ay cCiylaall sliie g ¢ d9V) dagdall o cldidiallg

(oY) dmball Caplaall sline ayg oJlal) (alomds el (Eh ¥ coua ambl 5ie.25
2008 ¢( yas)isuuy)

Akl ol L el cilidal) 8y (Jie dres b (el Gl Mo u54.26

2012 (o)) Olae ¢ oY)
Chbal) cladbin) do 3L galely ddlal) dusigh csalall Ll )5 aila.27
2008 (oY) glae ¢ A dnshall canigilly Haall Gsll dussge cdulall
(IsY) dngdall canygilly il clacall o cAdlall (@lgudly Coaiiul) cCigra luiisn.28

2015 (oY) olee
ALY (Gl Galial) G ldiad) leleils Adlall deSall (Chug s Chus.29

2014 () 3G ¢ A5Y) dasdall ¢ aalall ailaill ls oAyl dullal)

rdoalal) cldilal) .o
ol Gl Adlal) (Goud) il B Adlal) dusigh cilatie ye8 ¢ o]

Lolai@Y) aglell S (Adlal) diniglly HKY) Cilandaiy cilatie Cilanlaty Gilatic 1sa

PREPRGIEN ‘Lmu‘g\ ddlal) deliall 3 agiall culidai€ dflal) culatiall ¢5jlaal Jlea .2

AL detiall ¢ AL Auiglly SN clindiy claiie Jsa Jsall Lasal )



aabally jalaall Laile :gulyl) Juail

65 o5 (L)) Crdaw (ube Gl daals DY) Al de lially Lalal
2014 sl

Al Ay 3ledy I zigall Whg ddlall CLAY il o))y da) cdeligy cau).
Fuxiglly HISY) cilaglay claiie tden ol Sl o =gl S5 ¢ Uadl) el
b (ulie @lad deals il agley djlailly dnlai@l) aglell S (AL
2014 (i)

aslall S jaige o ealladl (Alal) alail) Gl Adlal) dadigh) ¢ jgai sl e

LaBY) oliia e allall Lola@Y) VP cudle Glaladl abll Jsall duylay)

2010 «cusS e Laia¥ly dulaY) aslad) S Cu oSl daals " Sl

-

Alygad) Aall BLAYL Audluy) dgSuall jhalia iy (xlla dene o el
) i) 8 LA slaly Jagatll) AadluY) Ll claiiall ook Al e
ol 6-5 cdualad) il (olasall cadlu) Ll gl Gl e o(Ladlay)
2012

) Zeliall agh Al e clgiales a2y aludl die shlia e ) g
2012581 ¢lagad) cduabudl daual) (Al ddld) duaigh ly <

A8 (o cdadd B Loailly LN ccaall Alll ae clie (lyal ada ae b

ry -

o) daalall apylail) A (Jo¥) el jaigal) bpualaall cliaailly dsaist)

2005 (ske ¢yl

tdaalal) EDA) .

Sai®y) Aaa cpiaslaally Cpiidall G ) Lo dplaal) (gadl s G-
2007 <01 23211 20 laall ¢ gaadl ¢ G3al) ve Glall daals ¢ DY)

o) (b aud) lie ool AbwsS Al sgial) (gl chadll Aol
+ 2009¢_yilall <05 aaad) ¢80 daala ¢yl dpalad) Silaf dlaa cduey 3




aabally jalaad) Aaie :aubl Juadl
Al ‘L"_\fjﬁ\ 63\.35‘)‘4.& C'_\L»b.ﬂ\ AVE Y cZ\S)M‘ (sa g al) cC'_\\;LAl u\).uu 2\:1‘99‘53 §).&4 .3

2015 <12

Glaiie i) & Ldlay) ddlall daigh g0 Dl ae Aglia claw (gling -4
cdana (yala daals (Jg¥) 22al) (Gl alaall cAobaimy) Ll dlae dpadi) dudle
2017 Gole o Libadl) Sl

s Bl llg <l Siall.
Glalaii Lgiasda (gaag cipall Jhlda i B2 Laddll) cudlad) les a1

) agley Lylailly Lula@Y) aglall IS o510 dag ) ¢ — el Ala-dualil
2014-2013 ¢ 5l 03 jiliall daals

astally (3giall BS (o) i€a g ylal o3 gildl) Jagail Sgilal) alY Jasial) s LDl .2
20122011 ¢(sihal) lusal calaly o sl daals cdpulund)

Lijlle Adls dadys Asadbo) Adlal) dolinall pghat (B Adlal) doasigh jo8 cauls (525 .3
—2014 ((Lihal) BSw  ad dese daala Bypdie e jfale dlls) Olagudly
2015

Ay 2007 L daalledl il Ao Ao Wjily Al dasigh) o =) .4

2012-2011 03 )l daals cijpdia e yinale

dial) dall 2l e

A- Les livres :

1. Bernard Guillochon, Annie Kawecki, économie internationale
commerce et macroéconomie, Dunod, 5e ed, Paris, 2006.

2. Bernard Guillochon, économie internationale, Dunod, Paris, 1995.

3. D.PLIHON, Les enjeux de la globalisation financiere, in
mondialisation au-dela des mythes, Alger : CASBAH EDITION, 1997.




aabally jalaall Laile :gulyl) Juail

4. Francis J.C., ""Investment Analysis and Management"', 5ed. McGraw
- Hill, Inc, 1991.

5. Michel Bialés et d’autres, L’essentiel sur I’économie, 4émeéd, BERTI
ed, Paris, 2006.

6. Mohamed S. Ebrahim: "Theory of Participating Term Certificates in
Role of Rrivate & Public Sector in Economics Development in an
Islamic Perspective"”, (July 1995).

7. Ross, Stephen A, ""Corporate Finance", Irwin, McGraw-Hill, 2002.

8. Yves Simon, Finance Internationale : Questions et Exercices Corrigés,
2emeed, Paris, 1995.

B- Les revues :

1. Elielly, Abuzar, '"Debt Financial in Islam'", the American Journal
of Islamic Finance (July/August 1994).

2. Mohamed S. Ebrahim: ""Theory of Participating Term Certificates
in Role of Rrivate & Public Sector in Economics Development in
an Islamic Perspective', (July 1995).

3. P. JACQUET, Les principales étapes de la mondialisation
financiere, in Problemes économiques, N° 2669, 14 juin 2000.

4. X.DUCREUX, Marchés financiers et financement de 1’économie,
in cahier francais, N° 277.




