
]� .����	
� ���� ���[    
 

 

]�
������
�� �����
� ��[          ]�����
�� ���
� ���
� �  ���
� ������ ��� !"#$�#[ ���  
  
  

  )∗( سامي محمد الصلاحات.د 
        وسائل إعمار أعيان الوقفوسائل إعمار أعيان الوقفوسائل إعمار أعيان الوقفوسائل إعمار أعيان الوقف

        *مؤسسة الأوقاف وشؤونَ القُصر بدبي نموذَجاًمؤسسة الأوقاف وشؤونَ القُصر بدبي نموذَجاًمؤسسة الأوقاف وشؤونَ القُصر بدبي نموذَجاًمؤسسة الأوقاف وشؤونَ القُصر بدبي نموذَجاً
        

  

  
  

 %�&�'� �( �)���
�� ����*��
� �� ��& ��!" 	+  ,
- �����
� .�/ ,�� 
 0��
� 1� 2��)�	
� 3�4
�� ��� �  �" 51�6  1
  
� 7*  �" 8�����
� �" �*4��
�

 ,*(�))9 *
 ��!��
�� 8�����
� %��:
� 0)*�   �)�4  �" �;*)�<  =�9
 �;)>
�;
��
 ?��'�� ��)�	
� �+)�4
�� �/���� �� �" �; )��  �" �;@��".  

 ���   
�� 2�A��
� ���	( > �)<&� ���B� C" %��/" 1/" �� ��/ 0�
�
� ���'� ��4 
� �; 
��� �;�� �� > %�&�'� ���� D��" ��4  �'0��'� .  

 �)<)��  8��� ��
 �)�) (�� ;+> 0��� ,
- =�� �� 2.�/ �� ���� >�
 ,*( 8��� %�&�'� .�/ D�+� �)<)! 1� 2�/�)�4 � %�&�'� ���(- 1!� �(
 E�!��� ��!) �' �:��
� ���� 2���)	
�� %�	
� ��)*�( 4�A �)<)!� 2�;)+� ��

                                      
)∗(   ����	
� ��� ����� ����� ����	 ������	�� ������� �������� �������.  
*    ������ �� !� "�#$��/&/'(�� . 

�ovfÖ]�“~×Ú 



]%&�
� ��)(" ���(- 0@���[    

   

��)  ]����+
�� ��)��
� �*��[              ] ����+
� �)*!– 8�� �
� �)���
� �����G� �����[ 

 

 2H)�
� 1)�+ � 0)9� 
� ,*( %&�
� 8��& �)�/' %&�
� ��/ ���)	 1 ) �" �)�/"�
0��) I*	" ,+�) , �.  

 3)�4  H� ��)��
�� ��)�+
� �)���� �J� 0@���
� =�� ,
- =�� 
� 1 )��
 8���- %�&�" �
�� ����� H� �;)*�< � %�&�'� ���(- 8��(- 0��� > �;
 �	���

5	6+
� ��B�� %�&�'� ���B� �/�)� � �;)*( %��  �)��!� %�&�" /� 2�� �
 1�( > ���"  
�� 2�� ���!�
 ���� 
�#$$�.  

 8��(- ��
��� 3�4 1� ��� 2%�&�'� .�/ 04�  ?���" �)*�  0���K��
 E��)�� 2%&��*
 ������ ������ 2�)�*
 �)<&� EJ�	" ��! 
 2%�&�'� .�/ ���(-

1*��
� H� ��*
 E�)&�� 8��A�� 2H� ��*
.  

�
� .�/ �� �)A�� L@� � ,
- 0�	�*
� 8�( ,
- .�/ �� ���� 1�+�� 2����
/� 2�)���" M���� :  

0�'� M���
�   :�/���  0�� %�&�'� ���(- �)<)!
 ;+<
� %))! 
� . 

���
� M���
�   :�*4��
� %�&�O
 ���(G� 8��(- P)	� ��)
Q.  

M
��
� M���
�   :��� %�&�'� ���B� > �*4��
� %�&�'� ���(- �����.  



]� .����	
� ���� ���[    
 

 

]�
������
�� �����
� ��[          ]�����
�� ���
� ���
� �  ���
� ������ ��� !"#$�#[ ��*  
  
  

  
 

 +� �	,�� �	,	 � ��� �-!.�� /01$ 2!3 4�!���� 5�6�� 4�$ �7�	����� 8�
���� �7���� 4� 2�9 4:#:  2!3 ��� 7	 �;�,6 ;�< 2!3 �+� ��3 7�:  

1����� 73 >��,�� 7$ ?� �)�(  B9 �����0,�� �:�	�� ����3�� �7#� B
� ��1�� � �C ��:�"3 �:�0:  ��	��
� �	�� ���3 ������ ��� 7	 �:

 B 	 �	�� �0:  �1 D����E� D���� �!F	 ����� /�� �/:#�� G#����� �!.���
�	�� HB:� �C���	�� 2��� 7�I��.  

 2!3 �����	 /C� J: �� �BK ���� LM, ;	�:	 7	 �B�� ����� �L� 
D����I3 DN�	 � �C$ OP�� ���M��� 7���� LM, K ���	��1 �D�� �	 D����	  DN�	 4$

 ��Q �:�,�6� ��C 4�I� ���� ����.�� $ ��	�.��C DN�	 $ D���I  DN�	 $ DNI 	

                                      
)�(    ����� �� :R�,�� �/�I� :D�M� �I� �� D���, R�,� R�, �$ ���.	�� � ��:IM�� ��M������ 7	

; $ :�� R�,5�	F�� /���� /6K ��M ,�� � 3 $ � : -�6��� ����� ?!	 2!3 7���� R�,
 7C� �� ���M 	��� 2!3 2	�� ����B���� �������B�� $ �!K $ � 2	�� ��.�� 8��$ 2!3

���.�� ����� .�L � : �8B:	�� S�� T	#	�� �� ��) ��CM�� ��� �-�	�U.�(. ��*/�'* �
 �U��	�� ���.����)U ���	!��� 8�C�� ��� ������ �����( ��'/'V W�1 S�� �4�	:�� 7�� �

;�!3 -!3 ����I�� : ���:	�� -�"��� ��3)U ���	!��� 8�C�� ��� ������ ����*( �&/��( 7�� �
-�I,� ���6��� �� � S�� ���.	�� ���� 2!3 ���,	�� �� �7����3 :� ��3 /��3 �!3 �#	�

 �J�	)U ���	!��� 8�C�� ��� ������ ����)( ,&/*�Y 8�U,�� ��*) /�!#�� 8K�	 �ZK
U�0 �/�!. �6�.	 [��� : �����	3 ���C") �8�C�� 4��3 ��� �����'((�( �V/&'& �

 �/�!. ���� �6�.	 2!3 S�� ����.��)U ����6 ��� �����.�(. �V/VY W!M	 7�� �
1 \T]��	�� ��!� ,�� �G I\	�� S�� �)U ��	��
� 8�C	�� �����.�(. �*/��' ��!�,"�� ��K �

 �;���$ �	��
� ;IM��)U ��CM�� ��� �-�	�� ���Y)( �Y/�*�.  

�íÚ‚Ï¹] 



]%&�
� ��)(" ���(- 0@���[    

   

��&  ]����+
�� ��)��
� �*��[              ] ����+
� �)*!– 8�� �
� �)���
� �����G� �����[ 

 

 �	��� 7�� /I� �	C ����^� ���	�� LM,�� �6 7	 ?�B&'(ZK ": �6I	�� 7�
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 ������ /������ a�6 �1 4:���� �1 P�:IM�� ���� ���Lg �� PN�K G	U�
�,0� P�:IM�� 5����1  ; $"N 8!U 7	C ����� 2!3 ��N�� 8!U 7	 ���
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)Y(   ��� /�!#�� 8K�	 �8�U,��S  �/�!. �6�.	V/&*Y� 2!3 ������ ����, ��1�3 7�� � S���
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)�((   �: 	 ������ 5��#9 �1 �6 5�3 ?� K : -, �f�	I�� �D�����C �?]�jC�� ��k6l�\	��
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 ����!��� �K��F< 7	 �,�� $ �!0�	�� HBK 2!3 8!b�!�i  ��0�M� $��� ����
BK J��� 2!3�� �:MI� 7��.o� ��U 7	 ������ P����N� 2�9 /U�	�� ���� �

 J�� 7	 ;�1� 	 J�� $ /U�	�� /6�� �BK 7	 5��M��N� $ �;��6�Q� $
 �;�1 GM  N D����. �BCK 2I�� 7$ $ �7��	�U��i  D��:I1 T0	�� >,� �1 � �:�#�

0�� U�!��� ��!	3 ���, /� � 4F ���3���� ;����,	 J�� �1 �L �� ��:�!3 P
 ����� ����	� ��!	��� ���,�� � 66. ����^� /U���� �BK 8���$ ���C���
 4�3 �1 ���c� ���� �5�,�	�� ������� ����	
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'(()�:�1 ����� �!	 5���d� �M!C	 ��	C, �:# �K �.  
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 �:IM�� 4���� ��U
� 7��� 2!3 �3��� ���� ��:IM�� ����,	�� J�� >,� �
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�!U�	��  8KB ��IM �� 4�.��� J���� �5��	]��� 4�.��� 7	 4: 	1 ��C��:�	�� $

 ���6�
� 2 �	 4��.��N 7�.o� i  �BK /	��� ���	 ��� 4:M	 4��.��� 4�� D�F��,
 �;!Ci T��0�� ��F� N� 7	 ;LM, ;E��,9 ���� /��M� J�b�.  
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� /�, ��6�� 7	 �K��Q 2!3 5��	]��� 4��I�� N9 -I,���!b�� �1�.  

� �	C8KB  ��:� T�M� N� 4�� �C� �,��6 ���� 7�3 P�I� 7$ ��	K$ 2�9 P�:IM��
N9 7C� N �BK:  

� ( E�� ��� E�(�> I@�+�
 �)�;� �+)�4� I ��)	� I ���(� I:<�� 1�)+
��
I)+� �� ,*( %�	
� 1 ) �" 0�& 2H)�*
 E�����7����3 7�� /I� �	C � ": 7	 t$k���

�� ��!Q7��I,��\	�� 2�9 ��k6�� /�� ;���	�� ��")�&( 7$ ��C��	�� � 3 � " U��
 ;,�69 2!3 ;�!3 ��	�� G1� 	� 5P����� �����]���� �$ [/U��")�V( �1 �

���1��!� h��,	�� � b	 ": �:U�� >�, 7	 ;���	3 H"�:#� 7�	 ��	�� �IM 
 G1� 	 7	1 N9 ������ /�	 7	 $ ;��	 7	 ���!� �!Q ����� 8�CC ��	��

��I���")�Y(.  

 ���� ��"�:# 7	 �Cc��� 7	 �5�6��	�� ��M��� �����	�� ;� 4I� �	 �BK
 ����� U�� 2!3 ��6��� 4I� 4F �/�b��!� �	��
� ;IM�� G	#	 H�C$ �	 �BK

�6��	�� ...." �G���� ��	 � �1 $ /6�� ��	 � �1 G���� 7	 JE�M�� ��	F��� "#�
�B "#� �	C ���66.	�� ��IM �� 4�, 7�I,��	�� 2!3 G���� G�"� ��� ?

�:1�6 �.c� ���� G���� 7	 ��	#�	�� /�	�� ��	F���")��(.  

                                      
)�&(    ���6��� �� � S�� ���.	�� ���� 2!3 ���,	�� �� �7����3 7��&/**� .  
)�V(   �	 �8�U,����� /�!#�� 8KS  �/�!. �6�.	V/&&(.  
)�Y(   �L � : �h�: 	�� L�M�$ � ��	 �1��	 2�9 h��,	�� � b	 �� ������'/*��.  
)��(   �L � : ������ �	��
� ;IM�� G	#	 ������) �5��3 ��	�.�� 5���� �7�	\3 � U!�& i �� 
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 ����	�� -��M� � K ������ �C1 7	 5�,��	 �5����	 � K ��:IM�� 5�L ��1
5�C"�� �1 /	�� ���� ?!� $ ����.�� ����	�� 73 ��M���v ;���	3 7�  2!3 �	�I	

 4� 4$ ?�B ����� U�� P�� ���1���� ��C��	�� ��M ,�� H�C$ �	 �BK ���6��
U����v  � ��6 5��	3 7�� ��6�� ����	��N� 4���� ���� �1 /6�� 7�

9 2�, �7��!� ?�K ��6��� $��� 7$ U�� /�, ����� U�� ������ 4� ��C��	�� 7
d� ����3� 7�� 7�I,��	�� 2!3;� ��6 $ ;M� S�6))(( .  

 ; $ �	��
� ;IM�� G	#	 f  7	 ;	:1$ �B��" U���� �B9 ����� U��� /	�\�
 /	�� ����� 20�I	� D��1� 	 ?�B e��� N �;��� 7	 P"#� ���� /6$ ��	 �
 P�� ; 	 B.�� �1 �;1��6	 �1 G���� G�	# ��6 U���� �B9 ?�BC ;U���

/6�� ��	 ��"))�(.  

�B9 7C�  P��#9 7	 G 	� N �B:1 �/6�� ��	 �� ;��� 7	 P�� ��6\� 4�
 �/�"�� 7	 /6�� �B:� ���	,�� � ��6�� 4: 	 �P�	!��� 7	 J���� `�� 7C�

 �5��	��� 2!3 ��6�� 4��I� 2�9 ?�B `�$ � 2�, ����� U�� ��	Kc� �!�� ,��
 2�9 ?�B ���� N 7$ U����� 2�9 �F��,��C 4: 	 J���� 8KB���� /�U��))'(.  

                                      
))((    4�3 U�� $ �;,�6d� ���� �!Q 7	 P���� 4�3 U�� � ����� 7$ 2!3 �6  ��C��	�� 79 /�

 7	 7C� �IM ��1 ����� T��0 /�U�9 2�9 ���� ; � �;U�� G��\� �1 �IM � h��,� �	�1 ;�IM � P����
;�!Q .�L � :��� /�!#�� 8K�	 �8�U,��S  �/�!. �6�.	V/&&�+� ��3 �$ �  S�� ����.��

 �/�!. ���� �6�.	 2!3V/�) W!U6	 ���:IM�� �3�	�� � �]����.[  
))�(   �L � :�L � :-��� ��6	 ������ �	��
� ;IM�� G	#	 ������.  
))'(   73 D�I  :f ����� 2!3 5��L �� �8����� ���.�&�.  
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����0�� ��Q 5��	��� ����0�� 5��	��� 7�� ��M ,�� -�M�))�( � �C �Bd1 �
 ; �� � U����� 7$ /�� �#�	�� 5��	3 4��I�C ����6	�� G�	# 2!3 �	�q� ����0
 �1 �K�I3 5��	��� ��.c� 7C	� ; $ �Cc� �B9 7C� �7B�	�� $ 4�	
� 8��� G1� 2!3

C	�1 ��	��I�� � ��� ���6	�� � ��6�� 7�� � "�	�� �1 �L �� ���,�� HBK �1 7
P�:IM�� � 3 �� �	C ������ HBK �1 ������� �6I	 ?�B �1 ����	�� ": G	�#� �B9

 `���$ ?1 ,  ��.�� H# 7	 ;# ;� �:L1 �u4��jIy�� �� �1 J��� �!Q 7	
 D�#��,	 ���� 7�C �uGUI 	�� �"�b�� � �39 $ 7�	!�	�� �5��	��� S�6
� 2�9

�L � ; d1 ����� ?�B �M� 5��	��� 2�9 �!b�� ��6 � \4��jIy�� ��.� : �1 7C� 4� 79
 ����� 8��. ��.� s7��k� ��0 �� �F�� �!b�� 2�9 ;�	�	 J��� S�69 ��.c�

�� �F�� �!b�� 2�9 �	�	�� \��.r�q�k ����� ?�B 2�9 �!b�� ��6� ; d1")))( .  

C �!���7����3 7�� /I� �	 ": N ;����	 $ H�#�	 /�, 4�L� � ���� ���	 7$
���� /K$ T�M� � ��#	 .. ����0�� ��	����� $��� ; $ ��,� ��I� �		 /6�,��

 $ D�	�	9 � �,$ 2U�� N �;��9 �:!C �1�6 �!b�� G�	# -�b��� � 2�,
D� B�	"))*(.  

; $ ���1���� � 3 "� �!Q �E�" 7	 �.�� H�	�� �		 ;��9 h��,\� �	 2!3 �#�	�
D���I3 ������� ;� ����� �;	�K ���I��  ��	�� 7	 �P��� N ;� LM,$ ; � �\;qM]Ik�k

�:�!3 �� ����� 7� �;���	3 2!3"))&(.  

                                      
))�(    ����.	�� ���� 2!3 ���,	�� �� �7����3 7��&/*&�� �4�L  ����� � ���� :�� `��M�'/�&Y.  
)))(   �L � : ���� :�� `��M�� �4�L  �����'/��� W!U6	 ���:IM�� �3�	�� � �]���� .[  
))*(    ����.	�� ���� 2!3 ���,	�� �� �7����3 7��&/*&�.  
))&(    �h�: 	�� L�M�$ � ��	 �1��	 2�9 h��,	�� � b	 �� ������'/*�).  
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 D�	!3 ��K��Q 2!3 5��	]��� 4��I� �1 H��  �B�� 86�� ����	�� �$��� K �BK
�9 8KB ��M ,�� 7	 J���� 7$ 2!3 4:� ��	!� ��6�� 4�� �B9 �L� �� -��M� 2

 2!3 5��L �� 7	 ;#��.9 8#� ;� ��. ��F� /� ��:��9 �#�,�� �# G	 5��	]���
����))V(.  

 ��,�6�� ;� 7$ ���^� ��	3
� 5��39 ��c�	 �1 �L� !� D�	"!	 H�#$ �B��
.$ � 2�, ������ HBK ��	39 5��3
 ����	 /E��� ��#�9 �1 ����	 ��66.	 B

 G	#	 H�C$ �	 �BK ���	3
� 5��39 ���	 �1 �:1�6 ������� � ��6!� �66.	
;6  �1 P�# �	C �	��
� ;IM�� ":.... 7	 ��	#�	�� ��66.	�� ��	F��� "#�

`�.�� �3��	�� J��Q�� 7	 �K��b� ��	3
� 5��39 � ��6!� G����"))Y(.  

�!� 7�I,��	�� 7$ �C�  �  $ 2!3 /I� �	C ��!b�� ?!	� 7	 R����� 4K �
� �� ":���� �!Q ;�!3 ��	�� ?!	�"))�( 7	 �� N 7�C �!b�� HBK �	��
 �

;���	�� �:�!3 �L1�,	��.  

 ��	 7�	0� -�U�� J�� 7 �I�� "�#$ ���	��
� /��� J�� 7� �� �1
/�. 7	 ���� 5��	3 2!3 -�M 
�)*(( :� 7	 �U���,� "�#�,� ��I\� G���

Z�',* % ���� 7�C �B9 �	$ ���� 	 � ��	 ���� 7�C �B9 ���� G�� �1�6 7	
 5��	�� �1 �� �	C ���� �� ��I� �0�I�� � :1 �7����� T��"	 73 5���3)*)( �

                                      
))V(   73 D�I  : �� �8����� ���.f ����� 2!3 5��L�V� .  
))Y(   �L � :-��� ��6	 ������ �	��
� ;IM�� G	#	 ������.  
))�(    �8B:	�� S�� T	#	�� �� ���*/�)�.  
)*((   f �7 �I�� ;IM�� �1 ���� 4�C,$ �h��� �	,	'��.  
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 5��	�� �1 ��� �I1 �� �F�� �I��U�� �	$)** ( 7��3�� J�� G�� "�#� ����
 2�	 ������ 5��	3 2!3 -�M x� 73 ��c� ���I�� �BK ��BK �1 �,!6	�� ��#

�L� �� N �0�I�� -��U.  

� .%�&�'� ���(- 8��(- �)
�B��  

 �4�I�� -��3 2!3 GI� ��	3
� 5��39 �����	 7$ 2�9 P�:IM�� 8KB� " LM,� 4�I��
5��	���")*�(9 2�, � ��#	 7$ �CB �7E�.�� ���� ��c�	 ���  �	� 3 7����3 7�� 7 "

 7	 ;3� �	�� ��. ��	����")*'( .  

 $ �C��:�	�� ����� ��	39 �:�!3 8#�� ���� �:#�� ��K�	 �1 P�:IM�� �!�.�
7��� 2�9 ��M��� ;��#, �1 ?�B ����� e4�� 4� �B9 D�66. ��!U�	��)*�( :  

��;��
� 0�& 7C� ����� 5��	3 7$ 7	 �!�� ,�� ���1���� ��C��	�� 7	 �
� 4F �;��� $ ;�!Q 7	 5��	��� 7$ 2�9 ��C��	�� 8KB1 ��!Q ��!� 7C� 4� �B9 �M!�.

 h�.\� ;�!3 ��	�� 7d1 ����� 5��	3 2�$ �B9 ; C� �;�!3 ��	�� 2!3 7C�
�� 5��	3 4F 5�#�� /�6,� J�b������� ����, �1 P�# �	C ���: " h�.$

2 C�!� ;�!3 ��	�� 7C����")*)( ���!� G�� �# 4�3 /�, �1 � W!6$ �Bd1
 �1 ����� �BK 7	 5��M��N� T#��� ;� ��	!� -,� ; d1 �H��	39 4� ����
 ��!Q ��!� 7C� 4� �B9 �,$ 2!3 8#� N 5��	��� 7$ �!�� ,�� ���1���� `�� 7�,

                                      
)*�(    �h�: 	�� L�M�$ � ��	 �1��	 2�9 h��,	�� � b	 �� ������'/*�).  
)*'(   �7����3 7��  ���6��� �� � S�� ���.	�� ���� 2!3 ���,	�� ��&/*VY.  
)*�(   �L � : �8B:	�� S�� T	#	�� �� ���*/�&& �h��,	�� � b	 �� ������ �'/*�( ���. �

f ����� 2!3 5��L �� �8������V�.  
)*)(   �L � : �1�3 7���'�( ����C�� S���� 2!3 ������ ����, �ZK)��	!��� 8�C�� ��� ����� �

U� ����&(*/)VY.  



]� .����	
� ���� ���[    
 

 

]�
������
�� �����
� ��[          ]�����
�� ���
� ���
� �  ���
� ������ ��� !"#$�#[ '��  
  
  

 ���1���� �CB ����� S�69 ;� 7C	� /�	 $ �!Q 73 >,��� �1 �L� �� /.�
 /	#�� 7��� 2!3�'()ZK ":�� /�	 7	 $ ;��	 7	 ����� �:U�� 79 5��	�

;�!3 ��	�� N �����	�� 4F �/�	�� ���1 �I1 7d1 �7��� ����")**(.  

 ��Q $ D� ��	 7C� 7$ �	9 ���� 7$ 7��1 ���M ,�� 4K ��.o� -��M�� �	$
 4�� 7$ 8#� �G���� $ �!b�� 7	 N ;��	 7	 7C� 5��	���1 D� ��	 7�C �Bd1 �7��	

� $ P��IM��C 7��	 ��Q ���� 7�C �B9 �	$ �J�b�� �B:� ���� 7	 ���  T�U��
 ���� 7�C �B9 �N 4$ ?�B ����� U�� P�� �!b�� 7	 5��	��� 7C�1 7�C��	��
 ��K��	39 J�b� �K��#c� �L� �� 2!3 GI� �5�#�� ;�1 /,� D� �C	 $ 2 C�!� D����

;� ��	�� 2!3 ��	���� ��� �K��� 4F ;� 7d1 ��K�#c��� 7	 �0�I�� �#� 4� �B9 �
H��Q D�M� �: 	F� ����� 4F �:���� 7$)*&( .  

 ���� 5��	3 7$ 7	 �:	#�� ;��9 8KB �	 7$ >,���� `�� �	C W#���
 7�I��M�� �C 7$ D�	!3 �7��	 ��Q $ 7��	 ���� 7$ �1 ���3 N �;�!Q 7	 7C�

7	 7C� ���� 5��	3 7$ 2!3 7�IM�	  ���� 5��	3 7$ D�	!3 �7��	 ��Q ����
 5��	��� ;�!3 4�I� �;�!3 ��6�� �.�� ;�!3 �4:� ��	!� �	�. �I�I,�� �1 �K

D�I,N 4�I� �	C.  

                                      
)**(   �L � : �{: 	�� S�� 2!3 /	#�� ����, �/	#�� 7�	�!�)U ���	!��� 8�C�� ��� ������ �

���&( �*/&(*.  
)*&(   �L � : ����,	�� �� �7����3 7��&/*&& �\T]��	�� �WM!	 7�� �*/��YG	 7��� 4F � : �8����� ���.

f ����� 2!3 5��L ���V��  
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 �5��	��� 2!3 -M � ���� �:#�� /�, �1 ����C�� �	,	 ��C��� /61 ��
�K)*V(:  
• �\� �BK �5��	�!� ����� /�� 7	 U��	 /�	 ?� K 7C� 7$ �1 7�

��� ��:� /C� ���� 5��	3.  
•  7	 �/�	 B.$ 4��1 ��#�� 7cC �/�b���� 5��	 �1�	�� 7���� 7C� 7$

�:���	3 �:,�6
 �:��#$.  
•  4:�!3 ��	�� 7C� 7cC ��: ��� T�M� �� 5��	 �1�	�� 7���� 7C� 7$

 ���� 5��	3 ;�!3 7	 K �:� GM� 	�� 7d1 ������ HBK 7C�� 7	 4K
 ��:IM�� 5�3�I�� 2!3 OP� � �;,�69]4 b��� 4�b��.[  

•  �M1 ��#��	��C ��	���� ���� ��:# 7	 �:# 2!3 �1�	 7���� 7C� 7$
 7�C ��:�!3 ��6!� f6.	 K �	 ����� HB:� � �C �B9 ����,�� HBK

7�	!�	�� /�	 ��� 7	 �:�!3 ��6�� 4�� N9 ��:I, �1 D�	E�� ?�B.  

M . �)(��
� T�'�� �)�����
�H)�
� �� ���(G� ��+<� ?��� >   

 4�	�� $ ��	39 ��!	3 U�0 �:��. 7	 G�U��� ��3�� R�$ G0 7C	�
 ���M� ����	 /C� ��!.���� WE�!�� 7	0 ��	3x� ��66.	 ���,� ������

�K ����# 7	 U�� �� /	�!� �!U��	�� ����� 5��39 �� �C	9 G	 8�� �� �	�:  

�. $�� �IM  7 4�I� ���6�� ���!	3 �1 D����E� D�� � 7C� 7$ �� N � ��6
7����3 7�� /I� �	C ������ G�� 7	 ��6 �$ 2!3 ": � �:�1

 �L� �� 4"� �7�I,��	�� P��IM!� /0�M�� 4F 5��	��� 4��I� ����� U��

                                      
)*V(   ��6�� :�C�� �	,	f ���	��
� ������� �1 ���� 4�C,$ �����YY.  
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 >�, >�,� 7$ "�#� 7o� ;#�,� 4� 79 �� � /C 5��	��� ��� ?��	9
�!Q N")*Y(.  

'. $ 4��1 N9 ���M��� �#,�� G0 � 3 � ��6�� �	� ����� ����9 4�� 7
 7	"�� P�:� � /�,� �� 	" ���� �I��U� ����� �!Q 7	 �:3�UI���

�M��� 2 �	!� �0���1N�.  

�.  >�,� ��M��� 2 �	�� 2!3 D�� 	" � ��6�� ���#� ��M��� ����	�� 4I� 7$
 �	!� �0���1N� �	��� 2:� � �B9 5��39 T0	 �1 >,��� 4�� ��M��� 2

/01$ ���.� ���� /������ $ D��!C ��	3
�.  

).  G���� 7	 ���  T�UI���� ���� 2!3 �L� �� $ ��M��� ����	�� 4I� 7$
 P�:� � /�, ����� ��	39 5��3
 -� 6 �1 �:�0 J�b� D�� �

�I��� ��� 2!3 ���� ��� �� HBK ��:� �0���1N� �	��� P� ��� �M!C� �
?�B $ G	�#	�� �BK �1 ;�!3 �����	 K �	 7	0.  

*.  ����1 �1 P� ��� ���!	�� 5�6�	�� ��66.	�� HBK ��	F��� 4�� 7$
 ��#�� /�$ 7	0 2 �	!� �0���1N� G0�� G	 8�� �� �� 	"
 ��66.	�� J�� ��� �1 ����� ����	 ��	F��� �� �5�U�.	��

 JE�1 �# � 3 J�b�� �B:������ G�� �1.  

                                      
)*Y(  ����.	�� ���� 2!3 ���,	�� �� �7����3 7��&/*&&.  
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&.  7$ 5��,� 7��, ��C��� �CB� " ����	F��� �b�6 /C ��IM  �E�3 ���,�
 /�#	 $ ���	F��� �I3 $���	F���  P���� 4�I� 7C	� 2�, H�, 2!3

 � ��6�� /���
� /�����N� ������ �1 �3��� �	C ���	F��N�
4�	����".. )*�(`�#�� 7	 �� N B9 �8�6�� 7�3 �BK �  ����6��N�

]Feasibility Study [5��39 ���!	3 4F � ��6�� ���!	3 7	 /C�  ���	3
�
� 7C	� �:��. 7	 ���� �		 �?!� $ ����	�� �b�6�� HBK ��	�3� ���� B�.�

H�CB ��c��.  

 � �C 79 ����� ��C!�		� �����,	 �����	 �:!��I� ���3���� R��� HBK
�:��Q �1 ��0 �:�1 $ �!U�	 D�����,	 ��M��� �����	�� �!	��	 4�� �	 D����Q �

 5��,� 7��, ��C��� ��$ �� ����	�� W��!� �1��:�� ��Q ��	L 	�� ����,	C
 �!U�	�� ����� 7��3$ 8���,N �����,	 �����	 5�3 �3���� ��	� ��C���

�K)&((:  

� [  ��N� ��	���� � ��6�� ?�K
� �:#�	� ��66.	 7�C� �1 /���
 ����x� �!b	�� 5�	F��	�� ���� 7��3$ 2!3 �L1�,	�� -I,� �	� /�I��	��
 �:�!3 �����	�� ����,	�� -�U� D�I1 ��66.	�� ?!� 8�,� �G1� 	��

�� M�� �����#��� /E��	�� 7	 ?�B 7� .  

                                      
)*�(   �L � : ����� /�	$ ��	F��� �5��,� 7��,) ����$ �!#	 ���� �̂ �	���� � �	�� ���C��

�����& �'(()(f ��(&.  
)&((   G��� �L � :�0�� ��#��	�� ����,	�� �����	 ����� ����	 ���	��
� ����	�� �����	!� U�

]Y/�/�[ f ����� /�	$ ��	F��� �5��,� 7��, ��(V /6�� �1 ���CB	 ��3���� ��	� �
 ���� �̂ �����,	�� ] ��	��
� ��!� ����� �:�	�� ���"���	'(�([f �V*.  
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' [   $ �!Q 7	 ��!�M�� 4�	���� � ��6�� ��1�6	 46. R��$ -��U� 4��
� /6$ �E�3 K 7���M��	�� 2!3 T"� �	 >�,� �5�	F��	�� ���

 ��1�6	 f6.	 7	 -�M�� 2Ub�1 �E���� ?!� �C� 4� �B9 ��1�6��
 /6$ �����	��� 2!3 �L1�,	�� 2K �#���	�� ?!� 7	 ���b�� �� ��6��

�E���� -I,� 2��� 5�	F��	�� ����.  

�[   �39�2��� ����	�� ����I��� 4E�I�� 7	 �3	#	 �  ��	!�	 �� ��� 7	0��
 �3��� ����	F��N� P���� 4�I� ������� �����	�� �1 �3��� �����,	
 $ /������ $ P� ��� 7	 �M!�.	�� ����	F��N� �����I�� B�.�� �1 ?�BC
 8����$ 4K$ 7	 ����I��� 4E�I�� ?!� ����� ?�B ,  $ 4�	�� $ � ��6

 �: 	 ��:�� �S�61
� J���� B�.�N �	E�	�� �� ����� ��1�
 ������I�� �� ��� 7	 4: �C	�� ��:�	�.��	� ����	�� 4E�I�� �� ����� ��1�

T��	!� ������
� 5��I	��� � 5��I	 2!3 4C,!� �	E�	�� �� ����� ��1�
5���
� � �:� 4�� ���� ���!	��� 73 �����M��� ��	!�	�� -E�I,�� ��1�

T��	�� �,� ��3 ���	�� "C�	�� ��:L9 /.��� �	E�� �U��� W���� ���
�� �"�	�� ��� ��� /�#	 �1 5��M	�� ���I �� ��I1���� �	E�� ��1�.  

) [   ����3� 7C	���!� ����	�� �	B�� /�I���  ���C!�		�� 8���,� �1 D�	�K D�����	
 7C� ?�B� �L� �� ����� ��	��	 73 �!I��	 ���� ��	��	 �:#�� $

���� �	$ ����	�� � �	��	 ; $ 2!3 ���� ��	��	 2!3 ����,	�� 4��
 �	E�� ; ��3$ �	�� �	 4:�!3 ��	�� 2�9 G1� 	�� ��	�.�� 4��I� �1
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��M6� ���, �1 R�� ; $ �G1� 	�� 4�I��  �����c��� ���� /L �1 �BK
�$ �1 D��	��	 ����� ; d1 ���	�� ���� ���, �1 �	$!#$ ���:  2�, ;E�; 

 ����� 8�, H��Q 2�9 $ ����� 2�9 ?�B ��� ��C!	�� /�� 4F ���,	��
����� �#, �1 .  

* [   R�I� 5��1 /C ���:  �1 �5��6� �� 	" ����1 2�9 ���� 5��, 4�I�
 J�� ?� K 7$ �	��N �"#��� $ JE�M�� W0� ��IM �� ������
�

 �E���� ��b�� G1� 	�� `��	 2!3 ��� 	"�� ����M��� �U���	 ��IM ��
 ���:  �1 ����	 4E�� ���3d� �:	"!� ��	C,�� 7� �I�� 7d1 ��M��� ����	��

�#��.�� �����,�� 8���	 �1��	� �I��	 ����	 5��1 /C �]�L � : -,!	��
/��[ .  

& [  �:��	K9 7C	� N ���� ���#	�� 7	 -�F��� 7����� ������ : � LM,� �
 DN$ ���� ��	��	 ���F9 8#� ?�B� �?��� G 	� -I,�� ��,� /�	��
 ,  �I��� -E�F�� ��� ��	�� 7	 �K,  ��#��� ���1��� �1 /c�

��6�� � 3 $ /�6,��� � 3 $ P� ��N� �� �:�	�� 8�, ?�B.   

V[   ��#��� ���1���� �:���F9 � 3 ���� ��	��	 R�I�� 3 ����	�� 4E�I�� ���39 � 
 ����U� ��#� �1 ��F�1 7��3$ �# ���, �1 ���I �� R��I�� R��$ 2!3
 2�, P� ��N� �� 5�E���� ������ R��$ 2!3 4pjIq� 4F �D� �3 �$ ���	C��� ��E�6,9

���I �� 4�I��� ����	�� 4E�I�� �1 S�61
� J���� 7C	� .  

Y [   R��$ 2!3 /�	�� 4�I���.������ �M!C��� : �1 g�	$ ���30	�� $��	� D�I��U�
 4pjIq� 7$ 8#�1 ����	�� 5��M�� ���:  >�, �����#�� �M!C��� R��$ 2!39 ?�B 7
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 ��#��	�� ����,	�� �E�K �$� �I!1 �5��FC 8���� D��!	3 ;I��U� 8�6
N� 8��� ��.������ �M!C��� R��$ -��U� ��	��
� ����	�� �����	!� 2�9 ��I�1

����#�� �M!C��� R��$ 2!3 R��I!� ��30	 U��0 .  

� [  �E���� $ �!b!� �!�M�� /�6,���� ���� ������9 -I,� /��	� ���� �	 $ �
 ����	�� �E����]Financial rate of Return [ 7C	� 2�, 7I��	�� K �BK 7�

I,��N� R��$ ���.� �BK 7$ 7	 4Q���� ;�I,��	 2!3 ;��"� -�U	�� -�
 -�U �B9 ��3�� �M��.	 7	 ?� K R�� ����!I��� ����,	�� �CM�� �1

7C	$ 79 -�I,��N� R��$ G	 � /C f.� �	 7���� -�I,��N� R��$ -��U�
��IM  ������9 7	 ����	 5��1)&�( .  

�( [��IM �� ������
� 7�� �!��I	��:  ��M��� `��	 2!3 R���� �BK -�U�
 8#� B9 5�,��� ;�!Q 7	 $ H�E�3 7	 ���� ��IM  ��1�6	 46.

G�"�!� /��I�� JE�M�� -�M�� /F	�  ;I��U� 7C	� �	C�7���M��	�� 2!3
 "#��� $ JE�M�� �1��	� ��M��� ����	�� $ �E�:�� `��	 2!3 ?�BC

�	: c�� �����I�� B�.�N �]� �F�� -,!	�� �L �.[   

                                      
)&�(   ���I �� R��� 7	0 ������
� ��IM �� ������	 ���,� /	��� 1 ���#�� 
� ����I,��N�R���� 

��I �� K �����3N� �IM ��� $ ����
� �1 /�, G1� $ J�� �:�	��� 7C� �1 ����,	�� 

��	C,��� R�� ����,	�� ����	�� ������� �R��$ -�I,��N� � �� :����3N� �IM ��� $ ����
�� 
� 3 �:��I,��� $ �:����C� Jb� �L �� 73 �:0�� $ G1� �$ a���	 ���I  �R��$ h�� 
� � ��: 

����3N� ������
�� � 3 h�� 
� )UM �� 7���	��( 8�, ���  4�	�9 ����
� "�# 
�. �L � : ��	�
f ���� �̂ �����,	�� /6�� �1 ���CB	 ��3����Y�.  
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��[ S�61
� J����: 7$ �	:� �6I�  4I� ����� ����	 4E�I�� ���3d�
 �U� $ {E��  �:�1 J��� >�, ����� 	 �� 	" 5��1 /C ����	�� ����I���
 ��	!�	�� �� ����� 2!3 /6,�� �	�� ;	:� 7	� 2 ��� 2�, ����

�����I�� B�.�� /�	3�� �����	 7	 4: C	� ���� 5��M	�� ��1� �� .  

,	�� �����	�� HBK 2!3 OP� � ���,� 7C	� ������ �M!C� ����� ����,	�� R�$
�:������� ���� 7��3$ ?�:��� 2!3�K �)&'(:  

DN$ [?�:���� �!��I�� ���� 7��3$ ����U7c� �  ��B ���� ���#	 G0.�
 ������
� �� J��Q� 5� �I	�� �� I�� J�3 �:�!3 -!U� ���� ����F�� ����U��

,��	!� G1� 	�� 4��I� ���� 7	 7�I?�:���� /	��� $ /�b���� $ /	��� �#��  �
�����U�� ������� ?�K
� �N� �:�!3 -�U � ���� ���� 7��3$ 7	0 /.�� ?�:��

�!� �	 �6,�� N /�F	�� /��� 2!3 :��M 	 $ D�����9 /b� ���� ����I��� � -E��,��
D���	F D�3�" /b� ���� 7������� ���� G �6	�� /�#	 �1 -M � ����9 �1�6 ��� �

���� � 4C, �1 �	 ��\��� �������� /F	 �4���� �M6 �:� ���� ��I 	�� ���#	��
?�B �/��	�� -��U��C -�M��N� -I, /F	 ?!:��� 7$ 7C	� ���� ����	�� -I,�� �

 ��c� �4��I��� $ ������� $ /�b���� 8��� �:�	�� f�� �� ���#	�� HBK ��
�:������� �K���#� �	�� 8!U�� �P�U��� 73 ;�1 ���� .  

D�� �F [ ����3����� 7��3$ ?�K9 �M!C �K � �	 ;��M 9 4�� /��I	 P���� 2!3
;������� $ H���#� J�b� ;�!3 $�U �B�� fI �� ���I	 J��� � /F	�� ;�!3

                                      
)&'(   73 D�I  :f ���� �̂ �����,	�� /6�� �1 ���CB	 ��3���� ��	���.  
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� �:�!3 $�U� �B�� fI �� ���I	� ���� 7��3$ ?�:��� 4:M	 $ �K���#� J�b
���� �1 ���c��� $��	 ����,	�� �1 �����	��N� R��� D�I��U� �:�������.  

D�F��F [���� 7��3$ ?�K9 ���I	 ���I� � ���� 7��3$ ?�K9 ���I	 ���I� �����
>�,� �B�� ���� 7�3 �1 fI �� ���I	 ���I�� �� M�� /E��	�� 7	�  8!U	��

� ���#� 7C	� 2�, ;0���P���� �����	��N ;������� $ ���.  

D����� [������ 7��3$ ?�K9 f6.	 7�C� � �1 ?�:���� 5�L �� 4C,�
�	K 7��!�$ W��!� �1��:�� ��Q �����	��:  �1 ���!I��� ����,	�� �CM�� �I1�	

W��!� �1��:�� ��Q �����	�� �1 -�U	�� ?�K
� -U 	 �� �F�� : �$ 7�C� 4�3

 ��66.	���F�� /6�� ?�K� 4���� ������9 7	 /�	�� �:C�K � 3 /����� �

�,��	 ;��� ?� K 7�C �B9 ;�M .  

D��	�. [���� 7��3$ ?�K9 f6.	 7�C�� �����,	�� R��� /, �,	�� :
�,	� �B9 ���� ������9 2!3 �M!C � ��� ���� 7��3$ ?�K9 f6.	 �

M �� 7	 ���� 7��3$ ?�K9 f6.	 7�,� ��6!� �!#�	�� ���,	�� ��I
����,	�� �1 -�I,��N� R��$ 4�� ;�!3 -!U� �	 �BK �/�����N� $ ���#��� �

 ?!:��	�� /6^� ������� �	�I��)/���� ( ������
� 7	0 /.�� N ����	�$� �	��
 4�� ;�!3 -!U� �	 �BK �/�,
� ���#��� ���!	3 �1 4�.��� /� �T"� ����

)��
�����	�$��� ����( D���.$ � ����� 7��3$ ?�K9 ��66.	 a���	 �����
 �?�B ��Q �1 �:��M 9 "#� N /�����N� ���#��� J��Q� ���,	 5"#,	

f�6.���� 2	�� �	 �BK.    
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D����� [ �	$���� 7��3$ ?�K9 �M!C� �����,	�� �#���	���1 /F	��1 �  �#���	��
 ?�K9 �M!C� �����,	�� ���� 7��3$������ /�. 7	 : 7��3$ ?�K9 �M!C 46.�

 ��IM  ������9 �	E�� �1 �:L� �?�B� �,	� 79 ���� ������9 7	 ����
����	�� 5��M�� ���:  �1 ���� � 7	0 ���� 7��3$ ?�K9 f6.	 �:L�

���#�� ���,	 DN�	$ �K����3�� ��!� ���	�� "C�	�� �	E�� �1 ��	�"��N�� 
��C!:��	�� 7��3�� /����� �	C � ���� 7��3$ ?�K9 f6.	 /�	$ �E�3 ��0�

 N ��C!:��	�� 7��3�� /������ ���#� �1 -M �� f6.	�� ��6� 2�9 5�	F��	��
���� 7	 7���M��	�� 2!3 �E���� �BK G�"� "#�.  
        المبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثاني

  آليات وصيغ إعادة الإعمار للأوقاف المعطلةآليات وصيغ إعادة الإعمار للأوقاف المعطلةآليات وصيغ إعادة الإعمار للأوقاف المعطلةآليات وصيغ إعادة الإعمار للأوقاف المعطلة

�� �BK /	�� ��C��:�	�� ����� ��	39 5��3
 a�6 ����< -�U >,�	
 J���� -��U� ��� ��:� 4�� P��I��� ��� ����o� -�U�� HBK 4K$ �6, 7C	�
 ���� ����o� -�U�� 7c��� �BK �1 ~�I�� � �	C �D�F��, �.o� �D�	��� �: 	

5�6��	�� ��M��� �����	�� �K�	���v ���� �1��	 �FC�� �: � HBK /F	 �3�# � �
����o� -�U��.  

 �1 -�U�� HBK �6, ������� : P�:IM�� � 3 D�	��� �����	�� ��:IM�� �I��U��
 4F �/���
� /�����N� �K 4�L  -��U�"/�,��� 5���
� P� ��� " 7��3$ ��	3


����) .B.O.T( ����� 7��3$ ��	3
 �6�� �	�� �C���	�� 8!�$ -��U� �
N� ���� 7��3$ ��	3
 ����� G�� 7	 5��M�� ��!U�	�� G�� 7	 J����N�

`�.$ ���$ ��	3
 ���� D���.$ 4F � ��	��9 ?C6 ���69 ��M� 4:�$ $
�K��	39 �1 �: 	 5��M���� ���� 7��3$ 2!3.  
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 �1 ��M��� �����	�� �:!	���� �� `�.$ ��	��9 ����	 D�b�6 ?� K 7$ D�	!3
 5��39 � �6, �  C� �?�B 2!3 7��		�� $ 7��	F��	�� G	 �IM�� �B9 �:1��$ ��	39

 G����	� 8� �� a�6�� ]�!U�	�� ����� 5��39 [ /C R�� ; $ 2�9 �1�09 �UI1
 ��	 ��� ��	F��N� /�#	 �1 ��M��� /�	�� ����U 8�� � ��	��
� ����	�� a�6��

����� �	�� �,���	�� G�� �b�6 /F	 ����� /�	c� ����0	�� $ 4!��� T�� $ P�
 /�	$ �:!	,�� N ����3 5�U�.	 8�  �:�1 a�6�� HBK /C1 ��	���� 5��#��� $

�����.  
EJ�" :0���G�� 0��� �J�:  

 4�� 7$ /6����� T�M� N���  J�Q 8�, ������Z1 " P�I� �3���� ����
7�	"�� �	 2!3 ;� GM� � /6$")&�( � 7C� �B9 $ /U�� 8�. 4� ����� �BK

 �/�,�� �BK 8�� � ����	 a�6 G0 �1 ��:�#� P�:IM��1 �;���	3 7	 �L� �� 7C	��
 7���� h��.9 $ �5���# 7�3 P��� � �� /�����N�� 2	�� �	 2�9 ���61

f.!	��� �K �5����	 /��$ 7	0 �`�.$ �1�	 7��� �:�0��I	 �1�	�� :  
�( <��
� ?/��
� /������ 5"�#d� D���� ��:IM�� 8K�B	�� �FC$ 7	 K �

 �1 �0�I�� �� 2�9 ����$ �;� T�M� N� �B�� �B9 D�66. ��,!6	!� ����
�K �6 >�F �1 8KB	�� /��$ ��:IM�� �3�	�� �6.� �� �?�B� 7B
�)&)(:  

                                      
)&�(    ��� ��6	�� �1]7�	"�� �		[�L � �H�3$ �CB �	 W6�� � : S�� �1 \T]��	�� �WM!	 7��

 �G I\	��*/��&.  
)&)(   �U��	�� ���.�����'/)' �GE����� 8���� �1 GE� 6�� GE��� �� ���C�� �) ���U	 �5�K�I��

U �4�	
�.�(. �Y/���� ����,	�� �� �7����3 7�� �&/*Y����:IM�� �3�	�� �  W!U6	
]����[ ���	��
� ������� �1 ���� 4�C,$ �����C�� �	,	 �) ������ 5��" ����b���VV( �

f)*� ��	��
� ;IM�� ��!�,"�� �Y/'���Y/''� ;IM�� �1 ���� ���6�� ��!�,"�� �
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� [,
�'� 8��	
� :. 7	 ���� 8��. � 3 /�����N� ����� U���� 7$ /�
7��b�6�� 7���K :  

,
�'� �9)	
� � �1 �;!F�	� �	 ;� `���\� T��\� �� ;M� 7$ ����� �CB� 7$ �
 7C� ������ H�CB �	 2!3 P� � D�M� �BK 7C� �/�����N� 7C	� ���,�� HBK
 �	,	 � 3 ���� �$ �0�I�� � 3 �BK �/�� ���� 4�I	 D�	E�� � �F�� ����

��1 �7�,�� 7� �1 ���c��� ����3�� �R��I�� K /U�� U���� W�,6 ���
����)&*( �1 �F�� N /�����N� U�� 7$ �1 ��.���� ;,0$ �	 W�,6�� 7C� �

���� �,6v ;������ ����c��� 2!3 4E�� ���� 7� ": �!b�� ��6 �:# �1 ���c���
�� ��� ��I� �	")&&(I��1 �;������� 7C	�1 �J��3 �c� /�"� �� � ���� /6$ 2
;��6 ��b��)&V(.  

 ����� U���� � 2�, �4C�,�� �I1�	 U��� W�,6 U���� 7$ 4:0�� �CB
 �1 �K 5����	�� J��� HBK 7$ ����3�� �`�.$ D�0�$ �: 	F� P����� �:���
 �: 	F 4I�1 ���!� � ��� J��� 7$ �	C �2��� UE��� 2!3 OP� � |�� �I�I,��

��� 4C, �1 �:	�I	 7	 $ ����� /�� 7	 ���# 7	 �:M� 2�9 �#�,�� 7�� �
;� �.  

  

                                                                                                
 ��	��
�)U ��CM�� ��� �-�	�� ���YV(f �'�� � ��K�#�N� ���	��� �	,$ ����� �	,	

��	�� ��M��� ��	F��N� ��U� �1 5�6)U ���� �̂ �	���� � �	�� ���C��� �'((((f �*�  
)&*(   �L � : ����I�� W�1 S�� �4�	:�� 7��&/��Y ����,	�� �� �7����3 7�� �&/*�VG	 7��� � : /�K

7� 2�,�f ����� 4�C,$ ���.  
)&&(   �L � : �U��	�� ���.�����'/�'GE� 6�� GE��� �� ���C�� �  �GE����� 8���� �1Y/���' .  
)&V( 7� /�K 2�,� ')* ����� 4�C,$ �ZK) ��� �	F��� ����	�� 5�E�� R!#	 �� :����**ZK( �

f��.  
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�)���
� �9)	
� ;� 7�C ;�M � ;U���� 4� /�����N� 4�I!� 7$ ����� U�� � �
;�M � /����� 7$v �:C!	� ; C T�1 ?�B� H��b� ��N�� ;���19 7� . 7����3 7�� 7C�

N�1 �H��b� $ ;�M � /�����N� U�� � ; $ `�� 79 7C� �W�,6�� 2!3 "E�# /�����
 �:������� W6� �1 �J�c� N9 �:������ 7$ ;� R�!1 �:������ 7$ U�� ;0�$ ��
 �1 ��M�!� �� ��	 J�c� �:������� W6� �1 ���� J�$ U�� � ��#�� $ ����

�	�I��.  
# [�)���
� 8��	
�:  /,� �Bd1 ����� 7�, /�����N� ����� U���� N 7$

�� �I1�	 U��� /�����N� W6� /�,�� HBK �M1 �;� GM� \� N �� 2�9 ��� �	�1 ��
�K U��� ?�B �1 �,!6	�� `$� �B9 �0�I�� : T�M� N� 73 ��	�� h�.� 7$

 7$ ��,�1 7�b� G���� 7C� N$ �;� �	�\� ��!� G�� ?� K 7C� 7$ ���!C��� ;�
	�� �	 K �D�	�3 DN�3 �0�I�� 7C�Z� 2 "� #�� �0��" /���� 7C� 7$ �

 ������� S�#	 ;���� 4I� 7	 7C� N 7$ �U���� �	C ��� � � $ DN�	 N D���I3
 N 2�, �,� R # �1 /���� 7C� 7$ ��	K$ 2!3 ��C$ �	C �/�I� N ;���:� 7$ $

���� �BK U����� 4�3 2�9 7����3 7��C ��M ,�� J�� 8KB 7C� �� ��.�� GI� G	 U
 7B9 2!3 ��M ,�� � 3 4I� ;!C �BK �/���
� �BK 7	 -I,�� �� �B�� G���� ����3�

/���
� $ /�����N� �1 �,!6	�� `$� �B9 �0�I��)&Y(.  

                                      
)&Y(    ����.	�� ���� 2!3 ���,	�� �� �7����3 7��&/*Y* .  
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� [��
��
� 8��	
� : ;� �/U�	 ��Q ���� /�����N� ����� U���� N 7$
7$ 4K� 3 �K�L�� �5�E�1 GM  ;������� �1 7C� ��!Q G��  "#� N ; $ W6��

/�����N�)&�(.  
#( !
��
� ?/��
�:  

 �B�� ��I�!� ��#�	!� H� 	 �5��0!� /�����N� �"�#c1 ���c�	�� /�6M� 4�
������ 4:�� f.!	 �7�	!�	!� -��U G���C �	���� W��6	!� N9 �!Q ;�)V(( :  

                                      
)&�(    N9)$( ?�B ����� U���� 7$ .)8( � ���M��� J��� 86�bq� 7cC ���0���1� 5�6 �K 4I

 $ ���	!� -,� �K� 3 ��	�I�� 86�b�� 7	0�1 �D��,� W�6�1 �:�1 P�	�� P��#d� �:�6Q 7	
`�.$ J�c� �:������� �L� �� .)S(  �86b�� H�,# /��I	 ���I �� �	�I�� 86�b�� G1�� 7$ �K

DN�� ���	�� �:� ����� ���,�� HBK �M1 .)�( ���N� "�#� ��� �$ �0�I�� /� 2!3 �K /��
 7	 J���� ;�!3 �	 ��. K �4E�I�� 7	 �FC$ ;��� 7C� 7cC ���!� �,!6	 ?�B �1 7�C �B9

��M ,�� P�	!3 .)ZK(  ��� ; d1 �; 3 P� b��N� 4� 8�. � ���� 7$ 2�9 7�,�� 7� �	,	 8KB
�I�� HBK ��UI � �� ����I� 7�C ;M� 7$ ?�B /!3 �D���	 7�C 79 ;�F� $ ;C��	 2�9 GUI �1 ���

�	� D�1�. �BK �;C��	� ��� ���� �BK  `�� �B�� ��� �$ �0�I�� ;�!3 �B�� ���� �BK G��
 J�Q 2�9 ��6� �#�	 79 �;!F�	� �	 2�9 ; 	F ��6� ��0�I�� 7Bd� 8��.�� ;��6$

�#��	�� .\� 7$ 7C	� �	 �!Q ;� R�� ���� 4�: � � �1 D�0�$ /F	�� ��	: �� ��.�� �BK ���
 ; 	 5��M��N� �M� � 7$ U�� �;C��	 2�9 4�:	�� ���� �BK ���\� 7�,�� 7� �	,	 � �1 �H��	39
 ��#c���� ;0�$ 7	 5��M��N� 7C	� ���� 8�. � 7C� �/	�C��� ;��, 4� /,	C �-�U
� 2!3

D�M� 2I�� ; d1 ���� W��6� .	,	 /I� �	C ��M ,�� 73 /�����N� 2I�� �!6,	���5�K" �$ � ":
P�I��� -�U 7	 -��U ..;� /����� ���� ;����$ �1 /I 	��� 2I�� ���� 79 B9."�L � : �� ���C��

 �GE� 6�� GE���Y/���) ����I�� W�1 S�� �4�	:�� 7�� �&/'�� � �� b	�� ��	��� 7��V/*)Y �
 ����� �1 ���0�,	 �5�K" �$ �	,	)����� ������� �������� �:�	 �5�K�I�� �����*�( �

f�Y�.  
)V((   �L � :-�I,� �`��C�� � �	�� �R $ 7� ?��	 : ��	��:�� �!3) ��3��U!� �6 �� ��� �5�K�I��

�)''ZK( ��(/'V&-�I,� �/�6,��� 7����� ���U�I�� ��� 7�� � : �����,�� �	,$) ��� �����
 ��	��
� 8�b����Y*( ��'/'�( �/�!#�� 8K�	 �8�U,�� �V/&&����.�� � 2!3 S�� �

 �/�!. ���� �6�.	V/�) ������� ����, ��1�3 7�� �*/)VY ������ �� �8��	�� ����	�� �
����9 : ��#, �	,	) ��	��
� 8�b�� ��� �������Y�( �V/�' ���:IM�� �3�	�� � �

 W!U6	]����[ �;���$ �	��
� ;IM�� ��!�,"�� �Y/''�.  



]� .����	
� ���� ���[    
 

 

]�
������
�� �����
� ��[          ]�����
�� ���
� ���
� �  ���
� ������ ��� !"#$�#[ ''V  
  
  

$ [�� ?�:�� ;�!3 ��. �B9 /I 	�� �1 /�����N� �"�#$ 4: $ �!U�� $ �!�
 +� /��� �1 ��	�� R�M�� ?�B /�F	 ������ J�b� �M� N W�6$ $ ;�1� 	
 $ S�� ;��� J�� T��\� ; d1 ��IM �� -I,�� 4� �Bd1 �/�	�� ��� �1 �:�IM  7C�

�IM  2�9 h��,� N �		 H��Q.  
� ; $ /I 	�� �1 /�����N� T0	 �1 ��C��	�� �: 3 >,�� ���� �!��� �

 ;6I� �1 $ 7C	$ 79 ;!F	 �1 ; 	F G0�];� # 7	 P"# �$[ ?�B �1 ��CB �
 7�!�� ;� /6,\� �	 �:�1 7�C �+� /��� �1 "b!� �1�	�� �� ��,�� �CB
 �1 �: 	F G0 �:��� �"�#$ 4K� �1 ��:� GM� � N W�6$ �	�K �	� 7C� �H��Q

���� �	��
 7�!�� /�6,�� �� ��,�� >� 9 8K 7�� `� �4E�I�� ": D�C��	 ��	�
+� /��� �1 R�,	�� R�M�� �1 /I� : T��\� 7$ Rc� N ; 9 �>�. 8]!jC �B9

; �C	 R�1 �����")V�( .  
8 [ N ��6 /U�� 8�. � 2�, ���I��� �1 /�����N� �� 	 �/��I	�� �1

;�� ?��	 4�	
� 73 �� �;� GM� � ":p�,	�� \��I��� T��\� N P�I� �8u�. � \R
�?�B G 	 2!3 �/��� D5k�]F�� �!��� R�k�,r$"....)V'(.  

 ��,!6	�� 2!3 P� � ;���� 7$ ;!1 �?�B ��Q 4C�,�� $ 4�	
� `$� �B9 7C�
 7�� � �1 �8�.�� G���� �0��	 4:�"�#9 D�0�$ 4: 3 �� �;!F	 �1 ; 	F /�#�

���... ":�r��� 7]	 q��UI�� ]HBK � �C 7w9 "#3 �D�!	# �:��M 	 ��UI � �k�p�k,	y�� J

                                      
)V�(   `��C�� � �	�� �R $ 7� ?��	 ��(/'V& �/�6,��� 7����� ���� 7�� ��'/'() ����.�� �

 �/�!. ���� �6�.	 2!3 S��V/�) ����C�� S���� 2!3 ������ ����, ��1�3 7�� �*/)Y(.  
)V'(    �/�!. ���� �6�.	 2!3 S�� ����.��V/�*.  
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 7C� ��: �C	 �O��, 7C� z7�C	� �:�1 �0��	��� R�c� �1 ��:wE��C �:]���	3 l73
 �; 3 Jpk�\	!� ?�B �1 q�U�b�� �8���� ?�B ��F ��� �0�I�� 7	 4C,� ?�B

];� �:�� ?�B /#��")V�(.  
 ?�B 7�C �B9 ��I��� G�� �"�#$ 4: $ �	C 4�I� 7�C �B9 �#�	 G���C 5��0!�

 ���	#�� ;�1 i  4:0��-!U$ �#��	�� /C /	��� ?�B i 7�	!�	�� 5��I	 G���� $ �
 � 4K� 3 ?�B 4�� �4:� -��U W�1 $"�L� �� $ 7�I,��	�� 2!3 D���#" G	 �

H��Q R�,� 4:����9)V)(.  
5�K" �$ `�� �	C 4K� 3 �!��� ": 7�� ���M��� �1 R���� ���I��� /I 	��

 ?�B P�#� 4�3 �;������� �1 ����1 ���I��� �1 /�I��	�� �1 T�M� N� P�#� �1 K
;������� �1 ������ 4!1 �/I 	�� �1")V*(.  

 7	F G1� "�#$ 7	 4: 	1 �; �� $ 7������ 2!3 ���� �BK 7�C$ P��
7cC 7��	 ��Q 7�C �B9 �	$ �D� ��	 ���� 7�C �B9 /�����N�  P��IM�� 2!3 ��6�

�7�I,��	�� J����� 4"!� �1v  �#�� �; ��� f.� -, 2!3 ���� N -,�� 7�
 ;M� 7$ ����3�� 4L3$ �#��1 �#�	�� W��6� ;M� G�� �B9 ����� 8�6� �B��

�����.  
 !1 �/���
� $ /�����N� ��!	3 �1 ����\� ����� U�� 7$ D�0�$ ��C��	�� � 3

 ���� U���� 7�C /�����N� 4�3 U�� �B9 �H�	� /�F�	N� �L� !� 7�C /�����N�

                                      
)V�(    �/�!. �6�.	 [��� /�!#�� 8K�	 �8�U,��V/&&'.  
)V)(   ��� �6�.	 2!3 S�� ����.�� �/�!. �V/�* S���� 2!3 ������ ����, ��1�3 7�� � �

 ����C��*/)Y� /I� ?�B 7	 8��� ������ �� ": W6�� �;,��6	 �1 ;1�6 ;��� "#�1
;3��0� J���� ;E�I� �1 /� �;�1 5�E�1 N H��I� �W6��1 ." �8��	�� ����	��V/*'.  

)V*(   �L � :f ����� �1 ���0�,	 �5�K" �$ �	,	�Y*.  
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H�	� /�F�	N� D�0�$ �L� !�.  
�( �>��
� ?/��
�:  

 8���� ����^� /�����N� �b�6 �1 D����� ��	��
� 8K�B	�� �FC$ 7	 K
 �B�� /I 	�� �1 ?�B ���1���� J�� "�#$ ��:�!3 ������ $ �:3��0 7	 �.��

� H�CB �	 ���,� 7C	� ���C� �B9 �#�	�� �1 TB#��C ���M� ��� 4� ?!:��
U�I �)V&( :  
$ [ ��UI � �8�. �B9 �#�	�� �� G�� f6.� 8KB	�� �1 ��.�� G�

 �6, G�� "�#$ 7	 4: 	 �8B:	�� �1 P�# �	C ?�B G 	 7	 4: 	1 �;�1 5�6��
����C � �B9 ;3B# $ ��!� �B9 �1�	�� �#�	��  /6$ 2�9 7	F�� 5��39 �:���1

 7$ W6� N ��#�	�� K �M��� /6��� ��I!��	�� HBK T��0 7	 2�$ ����
 ����� T���1 ��C��:�� �	��	�� 4C, �1 �: $ ����3�� ���!� D���� ?�B 2	��
 ��#�	!� ���# ��#� ; �C	 �0,� ; 	F� /����\� ������ ��#���1 ��:!F�	� �	 �: 	F�

�BCK.  
8 [ ������ 7�3 �1 �	��x� ���� 7$ ����3�� �G���� 4�3 2�9 4:0�� 8KB

�#�	�� W��6	 �1 4�.��� �� �: $ H����3��.  
h [ �M��� /6�� J��� � 7C� "�#�	�� " 7$ "#�1 �UI��� $ ?�:!�

 N�	 ; �C	 2 �� 7$ "#� N �?�B 4C�,�� �$� �B9 �.< s�#�	 ; �C	 2 �\� �4�:\�

                                      
)V&(    �T	#	�� �� ���*/�)V �7����U�� �0� �)/)�� �h��,	�� � b	 �� ������ �'/*�� �

 �;���$ �	��
� ;IM�� ��!�,"��Y/'').  
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� U�� 2!3 OP� � �#�	 N �E� �: �C	 4�I� �E��� ��#�	 7�C	 2 �� �#�	��1 �;!F�	
?���� �BCK �;M� 7	 �����)VV(.  

 U�� ��	K$ 2!3 ���1���� �C�� � K 4: 9 2�, �/�����N� ��c�	 �1 �����
9 ���� �bF�� �� �!Q 7]P��3�� ���� -6�	�� ��U�� K[ ;�1 /6, �B9 �

 �7	��5���# 5�	 �bF�� 5�3 /�	�,N �J�b�� �B:� LM,� �: d1 ��!b�� ���")VY( .  
 79 �b�6 �1 D����� ��	��
� 8K�B	�� �FC$ 7	 ��1���� 8KB	�� ����3�

����� /������ G1� ������� $ T��0�� 7	 ;LM,�  2�9 5�K" �$ �	,	 �����
8K�B	�� /��$ ;� ��I	 � 3 /I�� ":G 	 �1 ���� �BK  $ �C��	�� 8KB	��C /�����N�

 ���. ����� �� P�I� 2�9 �#� �� ������� �1 U��19 ?�B 7$ �I�� � � 9 ���$
�,$ �:� GM� � N �:��3 2!3".. )V�(.  

� [*���
� ?/��
�:  
 � �C$ P�� ��:���. $ ����� /U�� /�, /�����N� "�# 2�9 �!�� ,�� 8KB

 P�I� U��� H��Q $ D��#�	 "E�# 4K� 3 /�����N�1 �T��0�� 7	 �B,�� G	 ;0�Q
?�B f.!	 �5��0!�)Y(( :  

$ [ �;!#$ 7	 �� �B�� J�b��� �M� N ���� 7�C �B9 /�����N� �!�� ,�� "�#$
$ DNI 	 ���� 7�C$ P��4 $ D��#�	 �D���I34  �	��� 7�� /�� ��#�	 ��Q&'(ZK: 

                                      
)VV(  �L � : �7����U�� �0� �� ��)/)'( L�M�$ � ��	 �1��	 2�9 h��,	�� � b	 �� ������ �

 �h�: 	��'/*�).  
)VY(   �L � :h��,	�� � b	 �� ������  �h�: 	�� L�M�$ � ��	 �1��	 2�9'/*�).  
)V�(   �L � :f ����� �1 ���0�,	 �5�K" �$ �	,	�YV.  
)Y((  -�I,� �T�M�� ����I	�� W!M	 7�� : ��C���� +� ��3)U �������� ����	 ������ �'((�( �

V/��( �G I\	�� S�� �1 \T]��	�� �W!M	 7�� �*/�*&4�	
� /E��	 7	 ���� �/�.�� �  7� �	,$
����� �� ������ /� , : ���"�� +� ��3) �����	�� ���C	 �J�������Y�( ��/'VY ��!�,"�� �
 �;���$ �	��
� ;IM��Y/''&.  
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" �;�1� 	 /U��� 7$ N9 ;��� "#� N R�M�� ?�BC �;!F	 �1 ; 	F ��6� T���1
 �B9 �#�	�� ?�BC ���:#!� W!6� �	 ; 	F� ����� G�� "b!� W!6� 4� �B9 R��,��

�.< �#�	 2�9 �:��< /I � 7C� �#��	�� T��� N ; 3 ;�0	 �1 ;� GM� � 4�")Y�(.  
 $ �D����. ��6 /U�� �B9 ;������� "#� 7C� �;��� 4�,\� 4K� 3 ����1
 �;!K$ 2!3 D�I�0 ��6 �B9 �#�	��1 �;��� W6�1 �;��#�,� 2M� N ;��� W�6$

 �;!F	 �1 ; 	F ��6� �;��� W6�1 �D���. ��6 $ �;���� �B��"..  7C	� 4� �Bd1
 /�6��� �`�.$ 7�3 �1 4�p��� 2!3 T�M� N� K �J�b�� � �I���� ]; ��� \H���c�

� �u7��3r��� `�#	 ��#� /�����J�b!� sG��0� �:!�U�� G	 7���� 2!3 �	#�")Y'(.  
8 [ �"b!� W!6� 4� �B9 ��:#!� ��	�� R�M�� G�� �"�#$ ��C��	��C 4K

 �BK 7C� /���� P��� ��#	� �"b!� W!6� �:� # 7	 �:!F�	� �	 �: 	F� `����1
��	�� 7�� /I� �	C �/�� ;U�� 2!3 P� � D�M� ":1 ��	 7�C	 8�. �B9 /U��

 J�� 8�. �B9 ?�BC �H��L  2�9 �!I  $ H��L  �1 ; 	F ��6 G�� �;�M 
 G�� ��6� ; d1 �;���	3 �B��� ;# 2!3 �H,  �#�	C �:�!3 ��	�� 7C�	��

H��Q 2�9 ;�!3 ����")Y�(.  
h [ d1 ;�1� 	 �!U�� �B9 ���� 7$ ��CB �	C;  U�� � 2�, D��# T���

 U��1 �;��� 4�3 ����� 5"�#d� ?�B /�1 �L� !� �?�B �1 �U!��� 4C�,!� ����1
 �"�#$ /� �4C�,�� ";���	3 �1 �:1�6 ;��< J�� G��")Y)(.  

                                      
)Y�(    �� b	�� ��	��� 7�� �L �V/*)Y.  
)Y'(    �� b	�� ��	��� 7�� �L �V/*)�.  
)Y�(   �L � : �`��M�� T	#	 ���	�� 7��)��	C,�� ���U	 �J����� ��Y&ZK( ���/��.  
)Y)(    �G I\	�� S�� �1 \T]��	�� ��!� ,�� W!M	 7��*/�*&.  
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�/ 8�� ��
� ?/���
� .�/ D��Q �� �� ��
��:  
� [ ��!�� ,�� 4F ��M ,��C G�� 7	 4:0�� �G�	#�� � 3 "E�# /�����N� 7$

 ���C��	��C /�6M��� ��� "�#$ �� �.o� ����1����C 5��0�� � 3 S��$ ��.��
 ;��6$ $ 8�. �B9 ����1 �� ��	 8� � /�����N� �b�6 2!3 -1� �� G�	#��1
 T��� ; d1 �; 	 5��M��N� 4�� 4� R�, �B�� R�M��C GM� � N ��6 /U���

��1 �P�:IM�� 8!Q$ � 3 ;!F	 �1 ; 	F ��6� D�M� 2I�� /U�� 8�. 79 ��
N�6� ��� 2�9 ;���� 2�1$ �B�� 7�,�� 7� �	,	 4: 	 4:0��� D�1�. �;�,

D�I��� � �CB �	C ;�F� $ ;�,�6 .  
' [ 7$ P�:IM�� � 3 ;� /	�	���� ;��� 4�� �6I	�� ;� /6,� 4� �B9 /6
;	�I	 4�� $ T��\� ; d1 �;�I,��	 2!3 ��6�� $ ;� ��6 ��� �� 4� �B9 ����1 �

�� �.< ��� ;������� �#\K �B�� �#�	��1 ����	�� $ �L� �� /�!��� �0�I�� U�
 � ��� /�1 �	C �7�	!�	�� W��6� �.�� /����\� 2���� +� �0� 8�U.�� 7� �	3

 �; 3 �	� 3�� ��6 ��.< 7�C	 2�9 4��I�� �1C�� �#�	 /I D��� / 
7���	�!�)Y*( `�.$ 2�9 5�6 7	 �;!C� ���� 5�6 ��b�� 7$ "#�1 �

��0�I�� �K�I� �L� �� �K��� ���� �,#���� �,!6	!.  
� [ ���� 2!3 -M � �	 ���� �!Q 7	 f6.� 7$ ?�BC P�:IM�� ��$

 /�	 ��� 7	 �IM �� 7C� 8����� 7	 8��� �!b�� HBK �!U�� �B9 7C� �;���	3
7$ P�	!��� � �1 �7�	!�	��": ... >�, 7	 ;���	3 H"�:#� � �	 ��	�� �IM 

�:U��  ����� 8�CC ���	�� G1� 	 7	1 N9 ����� /�	 7	 $ �;��	 7	 �����
 �/�	�� ��� �1 5��	��� N "�:#��� � �	 �IM ��1 ;�1� 	 ��UI � �Bd1 ���I��� �!Q

                                      
)Y*(   �L � : �`��M�� T	#	 ���	�� 7����/'&V.  
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 U�� ��0�I!� �:1 N9 �;U�� G��� H��b� $ ;�M � D��L  ����� U�� �B9
#9 5��	3 ;�M�L ����MC ����3 �L� �� �:�	�� �:�	# �!Q /6$ LM, 5��

 �L �� HN 7	 /"3 �L�  ���� �H���� 4� �:0�� ;� J1 7d1 ��:�I,��	 2!3
; �C	 H��Q 86  �;�1")Y&(.  

) [ ��:� ���� 7	 P"# G�� �K �/�����N� ��0� 7	 ����� ��c�	 /.��
 W#���� 7C� ����.� �:�1 ��c�	 �: $ �K�L�� �; 	 ������ ��	�� 2�9 ��6\� �: $

� �BK P� �� /��� �# 4�3 /�, �1 W6" ��Q � ����� $ 5��#9 7	 ����
?�B"... )YV( ��	��� G���� 4�� 4� �B9 >�,� ����� �B:� ���U0� ���, �# �

T�0 /C�� ?!K �������.  
E�)��� : 1�:� 3)�4 "0)�� 
�� 8���G�� D���
� "%&�
� ��)(" ���(G) .B.O.T( 

 HBK Z� D���6�.� � �� �/�	��� /�#	 �1 ���b�� �CM�� 7	 5�,��	 �b�6��
]BOT[ P� ��� � �� �K� �	 �]Build[ /�b���� �]Operate[ /�,��� �]Transfer[ )YY(.  

                                      
)Y&(   �L � :;II, �T�#q� ��$ L�M�$ /, �1 T� �
� �8�U.�� : �?�C�� 7	,��� ��3) ��� ���C	 �-�	�

U ���.��� �'(('( �'/�VY.  
)YV(   �L � :� ;IM�� G	#	 ���	 ��� �1 ���� �� �� :��� �	��
)U ���	!��� 8�C�� ��� ������ �

'((V(f �'(*.  
)YY(  T� $ 7	 ������ ?� K :$ ( hB	 BOO : � ��)P� � i /�b�� ?!	�( N hB	 �� �BK �1 >�, �

8 ����!� T��	�� ��C!	 /�,�� �O	"�!	 �:��	�� $ �C���� 7C� ( hB	 BTO : � ��)P� � i
/�b�� /�,�( � K �/�b����� K 4I� ������ 2�9 ��C!	�� /�,� P� ���� �:��	�� 4I� >�, �

Z# �/�b���� 5��1 /�. T��	�� 2!3 7�	c��� � ��6�� �M!C� ����� /	,�� ( hB	 BRT : � ��
)P� � i ��#c�–?�!	�(5��1 /�. ���!� H�#�� 4F T��	�� P� �� �:��	�� 4I� B9 �  �K��9 ;C!	�� � ��	

� �T��	�� �E�3 �1 ���!I��� �U. �	F��	�� 8 #�� � K ���: �� �1 ( hB	 BOOST : � ��
)P� � i?!	� i/�b�� i43� i/�,�( 5��1 /�. T��	!� � �39 $ 43� 4��I�� ����� 4I� � K �

ZK �/�b���� ( hB	 DBFOT : � ��)4�	6� iP� � i/�	� i/�b�� i5��39( >�, � �:��	�� 4I�
/�b���� P� ��� /�	��� 4�	6���� . 4�L  7$ 7�F,���� 7	 J���� `��BOT  ���Q ��U� K
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 ������� 4�C,$ G	 J����� N D�I��� P�:IM�� �:����� 4� ���� �b�6�� HBK
�� /C��	� �, ��1�� /C�� /� ���	��
� 79 �K �����	�� ������ fI  /�	�

 ����� ��M��� G����	�� �	�. �1 86� �: $ N9 �/��� 7	 ������ 8�� � � �C
 ���� �B�� /�	��� fI  �K �!U�	�� ����� �!3 79 B9 ���#B	  �I��U� �!U�	��

,��� 2 ��� �1 �6, � �	 D����Q �b�6�� HBK 7$ 4�� �	 ��:��� ��#� �:�6$ ����
 �6, � �!U�	�� ����� 8!Q$ 7$ ���\� �	� 3 D� ����� D�,0 ���"� �	�� 7d1

���	�.�� /�#	�� $ �,6�� $ 4�!��!� � �C$ P�� ����,��� 2 ��� �1.  

 ;��� �1 �	��
� ;IM�� G	#	 "�#$ ��]��[ 4�� ���� ��Y' 4�L  -��U� �
����� ��	�� �1 5��3
� /�b���� P� ���  �:3� $ U�0 G	 ��	���� -1��	��

5����	��)Y�(.  

 7��,�� 7	 ������ �1 �I�M� ��M��� �����	�� 2�, $ �!U�	�� ����� 7$ �	C
 /F	 �1 /.�!� /K�	�� ���C�� �# $ ���I��� ��	F��N� $ ��U��� ��� �C	9

HBK �������� ��� �C	
� fI � �� /�	�� fI  G	1 �G����	�� HBK  �	���
 � �!U�	�� ����� 7$ /���� �5�6��	�� ��M��� �����	�� J�� �1 5�#	
 �,�6$ ������ 7	 ������ �!U�� �	� �	E�� �����	 � ��6 2!3 /6,� � �C

��	F��� ��U� 5��39 2�9 �#�,�.  

                                                                                                
E�6. J�� �1 ?���� �: $ D�66. ��	��9 {� 	�6 �6�	�� ��C,
� a�6� �:

7����#
�.G��� �L � : �P� ��� 4�L  ���	���� ��C� �7�, /�3�	�9 �"�"��� ��3 ��	�
�/�b����  �������� �� ��� ��3��	 >��,� 5���9 /�	�� ��C!	�� /I ) ���U	 ����� C�
�

U �T���N�� �'((�(f �'.   
)Y�(   ������ �	��
� ;IM�� G	#	� ����	
��� ���5 ]�� [� '&/ �( /���$ �'((�73 D�I  � :

]www.fiqhacademy.org.sa[.  
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 �:1��$ ��	39 5��3
 ��M��� �����	�� 8�� � �b�6�� HBK 7$ �I�I,��
6. ��!U�	������� /�	��� h��,� �����	�� HBK 7$ D�6ZZ���	�� �ZZ� 

]Cash Flow[ ��: 3 /"� �� N ;�M  ���� �1 ��!U�	�� �:1��$ ��,q� 7$ h��,� �
��� ����^� ;!C �BK �1� �b�6�� HBK 7$ �U��� �S����� � # 7	 ��M

N�	F��� S���$ � # �1 ;� �,	�	�� 5�	�� �	F��	�� "�#�� ��C!	�� 2I�� 7$ �H�
/		�� $ �	F��	�� 2�9 /�,�� 7	 /�, �c� ��6� N ���^�)�((.  

' [ �B:� �66.	�� ��M��� G����	�� $ �C��:�	�� $ �!U�	�� ����� 7C� 7$
 ����C��� /�!,� /�. 7	 �:L� �BK �4#,�� 5���C G����	 �b�6�� $ 4�L ��

 G1� 	��]Cost-Benefit Analysis [ 5��� 5�3��	 �:	K$ 7	 ������3� 5��� �T��	!�
 HBK 7C� 7$ 5��0� ���0��	�� ����	�� ������� �:��� �C	9 ��M��� ����	��
 �U��	�� 5��b6�� G����	��1 ���	��3 �� :	 R�$ 2!3 �	E�� 5���C�� G����	��

�� $ �	.0�� G����	�� �	$ ��K���� ����� �:�	� 7$ 7C	� ���� �!U�	�� ���
 J�b� �	F��	�� G	 ��M��� ����	�� 7���� 7$ 7C	�1 D����C D���� ��� 7$ 7C	�
 $ 5��b6 ��M� ��3��	 /�	� 7C	� ���C�� �:��� 7	 4F ��:!��M� �:E��,9

�U��	.  

� [ ��0 ����E��� �:����$ �,$ 7�C �C��:�	�� $ �!U�	�� ����� 7�
 �����	�� � ��6�� ��	K$ 2!3 ���� 7$ ��M��� ����	�� 2!3 8#�1 ������
�

                                      
)�((    �	��
� ;IM�� G	#	 ���6� ������ �� :�����Y� i'(() �) �	��
� ;IM�� G	#	 �� :��

U�� �'(()( f �'(�  
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 ��	F��	�� /�� 7	 �:����9 �K��	F��� /�. ����� HB:� � ��6�� ] ������� /��
;�	[ )��( 5�6 �1 ����� HBK 7C� ��M��� ����	�� G	 H�I3 �:� � 7$ ��� 4F �

�KN� D����	 �: 	 5��M��N� 7	 ��M��� ����	�� 7C	� ���� /C�� �:� ��6� 4�	
 ���# 7	 ��M��� ����	�� $���1 �� �C �	C �C��:�	 ���$ �:��9 ��� �� N9

 �6�� 	 S�U�	F��	�  7C� /�,�� HBK �1 ����# 7	 �K��	F���� 4I� �C� �.<
-�U
� 2!3 ���� �B:� ��M� 	 ��Q ��M��� ����	��.  

) [BK G�� 7	 ��M��� ����	�� 5��M��� /�. �C��:�	�� $ �!U�	�� ����� H
 2!3 ��6�� P�I�9 J�b� �U��� 8� � � �	F��	�� /�� 7	 �K��	F��� 5��1

/U�\� N D�	E�� ���� ��6	 2I�� �C� ������ HBK ���6	.  

 ����	�� �b�6�� HBK 2 ��� ��M��� �����	�� J�� 7$ `� � �� �	 ��c�� �	C
�	�� ����� �1 �:���	����C ���	 /�	� 2�9 h��,� ���� ��M��� G����	�� $ �!U.  

 ?�!	���� ��:� 	�� �6�� �	�� 5��#
� �b�6 �����	�� �b�6�� HBK 7	 8���
 �:1��$ ��	�� 5��39 2!3 ��M��� ����	�� -M�� 7cC ���M��� ����	�� W��6�

	�� ����� HBK �	�� /�	� �:# G	 -�M�N� /�. 7	 �!U�	�� T��	C �!U�
 ���		�� �:#�� HBK W��6� �!�U 5��#9 �#��1 �����	!� �:� D���� ��\� ���	F���
 ����	!� �:�!3 �	 J��� ��� 4F ��!U�	�� ���^� /�	� 7	 ;��1� �	 �1���1

����� HBK ��M 	 �:� ��� 4F �:#�� HB:� �#�� ����	��1 ���M���.  
 ?���� 8#� ; $ � K ����3N� ;	!�� � 3 2�, 2 �	�� �B:� � ��6�� T0	

�I����� �b�6�� �1 H� �CB �	 �BK ���M��� ����	!� D���	 D��1�  7C�. 

                                      
)��(   f � ��C!	�� /I  �/�b���� �P� ��� 4�L  �7�.< "�"��� ��3 ��	�)�.  
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E��
�� :%&�
� ��)(" ���(G �	&�� �
� �!����
� ?�*�"  

 �	: 3 ���� ���M��� ��C!�		!� �C���	�� 7	 7�3  ?� K 79 /I�� 7C	�
�������:  

��@��
� �!����
� �� ��  8��I� �K �W���� /�	�� �1 7� F� 7�� �C���	��
D�	��� P�:IM�� P�	!��� � 3 7� ��� �C��.  

 ����3�� ��M��� �:����I3 �,$ 4��I�� ��M��� ����	�� 4I� 7$ 7C	�1 �D��M� �	$
 �BK P� �� /�	� 4��I�� �	F��	 �:C���� 4F ���I��� �1 �1�	 �:��C!�		 8!Q$ 7$

1 ���I��� �/�b���� � 3 ���I�!� �C��	 ��M��� ����	�� �P� �!� D�C��	 ��.�� 7C�
P� ��� ��I��� �M!C� 2!3 P� � G���� 8���,� 4��.  

 h��,� ���� $ �C��:�	�� D�66. ������ ?�	$ �1 �L �� �-�I,��� � 3
`�  ���	39 5��39 2�9:  

� [�#N� ����6��N� ����	�� ��,� �� 7	 ; $ /01�� K ���.�� �BK 7$ ���3�	
 �D����. 2I��� /	� $ �	F��� 4� �B9 �C��:�	�� ����� HBK 7$ ����3N �8� ��

G�� K �	C 4K��Q $ ���1�� /�� 7	 D�I,N �:�!3 `���\� ���6� �� /�.  

 �b�6� �:��L� 	 4� �B9 ���I	 �b�6�� HBK 7$ �,� �B 	 ��C��� `��
�� /�����N� 2�9 ?��:�	�� ���� ?�� ���� N �C D�66. �P�:I1 �K"�#$ ��

 ����3�� �K"�# ��C��� `�� ��:�1 /�b��� N ���. ����� 2I�� >�,� �5��M	
 ��M��� ����	�� 7$ " $ 2 �	�� 7	 P"#� ���� J�$ 7	 P"# /������� �	��
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�K
� 7	 T  ;�1 7C� N ?�B� ��:�!3 4�I	�� T��	�� /� ���M��� ?�	^� ��
 �O�E�3 �O��� �FC$ GM $ 7C� �	��"... )�'(.  

' [ ���  �I�� ��3���� ��,� �� 7	 �	$1 G	 J����� �� �b�6�� HBK 7$ `� 
���	 /�	 ; $ +� ?!	 ; $ 2!3 4E�I�� �M��� /�	�� ����U.  

 2�)<&�
� ���B�
� S
�	
 7)*� 
�� �); ��
� �	&�� �
� �!����
� �b�6 �K
 ��� 2!3 �	: �� W���� 7C� �T��	 �1 7�1�U ?���� 7$ � �� ����	F���
 7	 ���  73 �.�� �	K�,$ /"� �� D��#���� 4F �/�	�� R$� �1 ��U /C �C���	

D�	�	� ;� T��	�� ��C!	 ��� 7$ 2!3 ��.o� W��6� ;,��.  

 ���M��� /�	3�� �1 �	$1$ 4��I�� ��M��� ����	�� 4I� ?!� $ �C��:�	�� �:1��
4�	6� ����	�� �	K��	��� 4I� �C 7��	F��	!� ��	39 5��39 2�9 h��,� �� ���� 

 S����� 4����� 4�� �/�b���� � 3 ������ HBK 2!3 ���# ���	F��� T��	
 PN�K /�� 7	 G1\� �B�� /�	�� �M��� ��I��� 7	 /C 8�6  2!3 OP� � �	: ��
 4� �	 $ ��� 	�� HBK ��C!	 ��� 7$ 2!3 7�1�U�� 7�� -�M�N� 4�� 4F �7��	F��	��

����	�� W��6� ����� HBK 2!3 H�� �  U���$ /�. 7	 ��	�� ���:  �1 ��M���
 4:� G1�q� ]7��	F��	�� �$ [ ����� HBK 7	 4:,���$ /�. 7	 ��#���� 5�6�

�K��	�� 4� ����.  

 HBK 7	 ��M��� 7$ 8#� ����� 7$ �7���b�6�� 7	 /C �1 ��Cc��� 8#� � K
�	�� �6, /	�C G1� 4�� 7$ N �4:�!3 ��	�� 2!3 ��6!� 5�#�� ��M��� ���

����� HBK 2!3 � �	�� T��	�� ��C!	 P��� J�b�.  
                                      

)�'(   �;����9 �H�U� ��	��
� ���� ��,I�� �B 	 f �;��	 �'*�.  
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 �1 ����
� /	��� �1 ��!	3 5��. ��� ; 9 /I 1 ��I  7$ 7C	� ��BK ���
 ����3N �	E���� �C����� �b�6 73 �����N� 5��0 `�$ ����� ����� ����	

��� �BK 2!3 ?��:�	�� ���� ?��� $ /		�� U!��� 7$ �:�� H��#� 4F ��
 �1 � ��� �	1 ��C��:�	�� ����� 7���# �1 ?� �� 4E�� �BK �;��C!�		 ;���,�
 ��b�6�� HBK 73 �����N� /6��1 �D���� DN�	 ��� ���� �!3�M�� ����� P�C��

8�B��� �: U�� �	,��� �K�K�L1.  
 �6�� �	�� �C����� �b�6 -��U� ��M��� ����	�� 2!3 8#� �;�!3 ��:� 	��

 D���	, �����	F��N� ��M��� G����	�� 2�, $ �!U��	�� $ �C��:�	�� ����� /�#	�
4:� ��	�� -I,� D�LM, ������ U��� D�����3� ����� /6�.  

E����� : %&�
� ��)(" ���(G %�&�'� H)� �� 8��< �J��*4��
�  
 �!Q 7	 2I�� �	 /I  ��c�	 D�I��� P�	!��� ���  �� 2�9 ; 	 JE�M�� ����

 �#�	 2!3 ��6�� D�F	 �#�	 �� �!Q 7	 2I�� �	 5���" 7	 B.�� 7cC �/F�		
 ��� ?�B f.� �;M� 7	 �#��	�� 2!3 ��6�� ����� �6I	 7$ ����3�� �.<

;�I� 4��
�":  ���� W��6	�� �1 ��6� ���� �E�"1 �BK U���� 4� � ����� 79
;,��6	 ��L  �K... ; 3 � b��� ���� G�� 7	 /01 �	�  �1 ��6� ; d1

 �#�	 �1 ��6 ;,��6	 73 ;M� �!Q �!01 �B9 �#�	��C ��:#�� ?!� ��L 
�.<v �R #�� �1 ;0�Q ����� 7� �,� R #�� ��� �#�	�� 7$ ��� !1 /

�,$ ;� GM� � 4� �8�. ��.< �#�	 �1 ;��� ��6 . 73 /01 �B9 ?�BC
 ;�,!6	�P�d1 �;��9 ;1�6 2�9 /��� N /0�M�� �BK 7 � ;1�61 �;!�U�� 2�9 N
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2�$ �6I	�� R # �1 ������ �6I	 2�9 -�U�� 8��$ K")��(.  
;�I� �	��� 7�� D�0�$ ?�B �C$ ": ;��" H�6, 7	 /01 �	]�#�	�� �$ [

�.< ��#�	 2�9 ;1�6 "�# ;�#�, 73")�)(;�I� ?�BC W!M	 7�� � ": 73 /01 �	
�, ;�# ..�.< �#�	 2�9 ;1�6 "�# .. �;  7�C1 �;� �� �	 R # �1 T�M� �

;!F	 �1 D�1�6	")�*(D�0�$ ��M ,�� 7	 7����3 7�� /�� � ": ��6� 7$ 4C�,!� "�#
;�!3 �.o� ���� /0�1 7	")�&(.  

1;!F	 �1 ��6� ���� G�� /0�M �	 �BK � H�C$ �	��
� ;IM�� G	#	
	�� 7$ `$� B9 ��6��	�� 5�E�"�� ��� " �:��9 h��,� N ���� `�.�� ���^�

 �� �:�!3 L�M,�� �8��I�� /�I��	�� �1 �:��9 h���,N� G��� N �D����, �����
7���	!� 5���C �!C�	 W�6�v  /�� 7	 /.���� $ 8: �� 8!��� �:�!3 ��.� ; �

�	�� HBK -M � 7$ �b� � �7� E�. f�.�$ /�� 7	 $ �	C,�� �1 5�E�"�� ��
 ����	 �1 ����	�� ���	 ��6 /F	 �:� �!F�		�� ����� ���6	

`�.$"...)�V(.  
 �#�	 �1 ����� �!Q 7C� 7cC �R #�� �1 �!F�		 D�1��$ � �C �B9 D�66.
 H����3� 7C	� 4�K �!�	� /.�	 �BK ��.< �#�	 �#�, �� �1 ��6�1 ��0E�1 �	

��:�	�� ����� ��	3
 D�.�	 5�6� ����� P��$ ��U� 7C	� ;� B9 ��!U�	�� $ �C
 ����� P��,9 5��3
 D�.�	 ��,�� ����� 7C� ���3�	# " ���	�� "�!U�	�� $.  

                                      
)��(   �L � :�`��M�� T	#	 ���	�� 7�� ��/�Y �'(&G	 7��� � :����� �� 8��	�� ����	�� �V/&.  
)�)(    �� b	�� ��	��� 7�� �L �V/**(.  
)�*(    �G I\	�� S�� �1 \T]��	�� ��!� ,�� W!M	 7��*/�*V.  
)�&(    ���6��� �� � S�� ���.	�� ���� 2!3 ���,	�� �� �7����3 7��&/**�.  
)�V(    f �� :��� �	��
� ;IM�� G	#	 ���6� ������'('.  
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 ��30	 5�,C R #�� �1 /F�	�� ���� ����� /�# 7C	� �5�6�� HB:�
 /01$ �����,�� ��,� �� 7	 �BK �������
� ��1�6	�� /�#	 �1 ��# �-�$

 ��M��� �����	�� J�� �1 5����� 2!3 OP� � �:���� �:1��6	 ����� �6,
 2!3 OP� � �:1��$ ����	�� �6,� ���� ����� ����	 �1 ���6	�� T  2!3

�:1��6	 T� $.  
 ;�1 4�!��!� f6.	�� ���� 7C� 7cC ��.< R # �1 ���� 7�C � 7C�

0E�1D�  �� /��I	 �;��� �1 ���	39 5��3
 �#�,� $ ?��:�	 �,6!� f6.	
 W6� /:1 ���� G�� 7	 J����N� �	�!���� ��	3
 �,6�� ��]�.[  

 HBK ����3� G	 ?�B �1 D�3�� h�, N 7$ �>,���� ;��9 /�	� �B�� �$���
U��0��:  

�(     �B:� ��!C�� W��6	�� G	 $ 4�!���� ��� U�� G	 ?�B J����� N 7$
����. 

' (  $ 4�I�1 �7��	 7E�� 7�� ������C 7�M��� 5���9 7�� ������ 7C� 7
 4�� 7$ U��� �,6�� �� ��	39 5��3
 �	�!���� ���� G�� 7	 JE�M��

�:�!3 -M�	�� ����	�� ���#�� 7	0 /�	�� 5��39.  

� ;IM�� G	#	 ������ ;��C$ �	7�	\3 �1 �I\3 �B�� �	��.": . G �	 N D�3��

��� 7	 U�� ���.� N �	� �,� ���	F��� P�3 �1 �M!�.	�� ����� /�	$ ��	F
�:�!3 ���^� �I,��	�� 4	B�� 2!3 L1�,� 7$ 2!3 ������")�Y(?�BC �  �1 ��F �	

                                      
)�Y(   L �� :�L � : ������ �	��
� ;IM�� G	#	 ������]����� �6�.�� �����I��.[  
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7$ ����,	�� �����	" : �;,��6	 2!3 ��6\� 7$ 7e��	 �#�	 �� G�� �1 /6��
�6� ��6\� 7$ "#� ;1��$ Gl�� 7	 /\0yMk� �	 ;��� �g!I� �h��,	 �.< �#�	 W�

;E� � ���#� $ ;� ��6 ����C� 5�FC� $")��(.  
 �0E�M�� ���� /�	$ 7	 J����N� �,��9 4� �B9 ; $ �D�0�$ 8���� �BK �1
 P���3� 4�	$ ������ ����� 2!3 ��6!� �5��0�� �3��� �:1�6	 2!3

P��3��)�((( 7	 5��M��N� 4�� 7$ 2�$ 8�� 7	 W6�1 � �0E�M�� ���� /�	$
 U��0�� ����3� G	 �:� # ��. $ �:� # 7	 �!U�	 ���$ 2!3 ��6!�

5�CB	��.  
E����� :J� 8��(- S
�	
 ���� � ���(-'� %�&��*4��
�:  

 W��6� � ����N�� ��M��� ����	�� $ �L� �� 4I� 7$ ��0�1 ���   � K
	39 5��39 2�9 �#�,� �B�� $ ?��:�	�� ���� D���� ��\� /�M\� �C 4�	�� $ ��

4:� ��	�� $ 7�I,��	�� 2!3 D�I,N ��6�� ;� 4�� 4F �/F	�� G�� 8��I�.  

 ����3�� �4:�!3 ��	�� 2!3 ��6�� W��6� � ����N� ��c�	 � K ���   N
4:�!3 ��	�� �#�, ��� G��� ��c� N $ ?��:�	 ���� 7$v  J���� 4K�� �� ; �

�,!6	 7$  ���M��� 7���� $ �M��� /6�� �,!6	 2!3 �	�I	 4:�!3 ��	��
 W��6	 2!3 �	�I	 ����� 7��3$ �,!6	 79 B9 ��3���� 4C,�� ��. �BK

���c��� ���� �1 /6�� 7$ ����3�� �-�U
� 2!3 4:�!3 ��	��.  

                                      
)��(   �L � : ����� ����	 ���	��
� ����	�� �����	!� U��0�� ��#��	�� ����,	�� �����	]*/).[  
)�(((   73 D�I  : �/�� ��:IM�� ���� ���0� `�� 	 ���� �̂ �	���� � �	��)��� � �	�� ���C�� �	�

U ���� �̂� �'(()(f �'Y.  
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 D�K$ ;!�#� ����	 �	B ������3� ��6.� ��!� 7$ ����3� 2!3"�"�x� 4
4�"��N�")�(�( /6$ W��6� � ����N� T0	 �1 P�:IM�� /��$ ��#��	 7C	� �

 7�C $ �S�69 ��	�� 2�9 �#�,� $ D�C��:�	 ���� 7�C �B9 D�66. �����
 ���	�� $ �L� �� � ����� ���, �1 �M!�.� �������� ;��#�,� 2M� N ;���

 �1 G�� �I�I,�� �1 K ����� �BK W��6� 2�9 ��KB1 ���!	��� ����� ���0�
�:6.!	 �5����	 P��< 5�3)�('(:  

� [ ����� 4I� 7$ "#� ; $ 2�9 4:� �/� �1 ��M ,�� �!�� ,�� ��C��	��
 ��Q 7	 ���� W��6� J��I� 7$ �L� !� W6� �	C �U�� �$ 7�� � ����N��

 `�� �	C ���,�6�� -!U	 ;� D� 	��	 H����3�� 4C�,�� 7B9�!�� ,�� 7	 W!M	 7�� ":
4C�, 7B9 �� ;�!3 � ����N� �L� !�")�(�(7����3 7�� /I� � ": �B9 ; $ ����.	�� K

; 3 D����� 7C� 4� 79 �0�I�� �	c� "#� e�� � ����N� 7	 7C� 4�v  43$ ;��N 7�
7�	!�	�� W��6	 �1")�()(4�	:�� 7�� 5���3 2!3 � ": ���� �3��"� 7����� 7$ ;�

"��0�I�� �	c� H�v H�	$ W61 ���� 2!3 � ����N� ?!	� �0�I�� 7�")�(*(.  
' [ ���	�� /�1 � ������ U�� $ 4�	
� 7Bd� N9 G 	�� 2�9 ��KB1 ����1���� �	$

/�	�� ��� 7	 �L� �� J�I� 7$ ;� 4�	
� 7$ ��CB �D�����	 ����� �W6� 4� ?�B.  
                                      

)�(�(   �L � : ����� ����	 ���	��
� ����	�� �����	!� U��0�� ��#��	�� ����,	�� �����	
]�/)/'.[  

)�('(    ����,	�� �� �7����3 7��&/&*V �/	#�� ����, �*/&(* W!U6	 ���:IM�� �3�	�� �
]����[f ���:IM�� ���� ���0� `�� 	 �'&.  

)�(�(   	 7�� �G I\	�� S�� �1 \T]��	�� ��!� ,�� W!M*/��Y.  
)�()(    ���6��� �� � S�� ���.	�� ���� 2!3 ���,	�� �� �7����3 7��&/&*V.  
)�(*(    ����I�� W�1 S�� �4�	:�� 7��&/''�.  
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� [:� �/� �1 ��CB1 ��M ,�� �	$ �7�U��� N9 ?�B G 	� 4K� 3 �	��	�� K �4
�	K : 7����3 7�� �CB ��:��#$ 7	 ��6�� �7���� 5��#9 ����� N$ ��0�I�� 7B9

 ��F�N 7���� 7$ ����3�� ������ �	c� 7C� 4� �B9 "#� N ���� 2!3 � ����N� 7$
 N 7�C �B9 �4�I�� 2!3 ��F�1 �;� �	B N ���� ��	B�� �1 N9 7Bd� "#� �: d1 ���

7�	!�	�� W��6	 2!3 �	���� ;��N ����3�� �0�I��)�(&(.  
"#� ; 9 /I��� ����,	�� �����	 �1 ?�B f�.!� 4� " �e	B 2!3 � ����N�

 �D�3�� S��	 /�	� e�c� $ �/#��� P����� $ �T��	�� J����N�� ����
0I�� 7B9 $ ����� ef  U��� �H��	�� $ ;� ��6� � ������ 5��0 �# G	 P�

H���� /�	��� P83 /e	,� 2!3 ���� �g!Q ���I	 5�3��	 . 7	 ����\� N
 ��!� 7�C �B9 �L� �� /�	 7	 ���� �,!6	� a!�	 \Gy1� �-�� �	� 5��I	�� � ����N�

�: 	 P�M����� �:�!3 G#�� �g!Q")�(V(.  
E����� : %&�
� ��)(" ,*( 7�!	 ���	-G �*4��
��/���(:  

 ��6�.�� �K �5�6��	�� ��	��
� ����	�� ��#� 	�� "��$ �K ?C6��
 ����	 -��$ 7	 7	0q� /6$�� T��	N� ���	F�� �� �B��D�.� e����  7C� �K

3��	 ��C!	 f6, ���F	�� ���	F��N� T��	�� �BK �1 �5����	 �3 �	 �K �
 ���� �	 �K�:�$ 7C�5��#
� ?C6�.  

�6��� Z� 7����	�� 7����6��N� � 3 �k�l�\� �	 K �� ���� $ �?�C
]Securitization[ /6�� 7	 ���#	�� ����	�� ����� /�,� ?�B� ���\� �
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