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Subprime Lending as % of Total US Mortgages

Global Issuance of Structured Financial Products
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4ءة ا�+��2�  
�& ��م % �٢$ ا��ه�ن �(+��= �$ “ >�ا,;

 �٢٠٠٨& % ١٨ إ�� ٢٠٠٢

�H�I� �ً�8 ار�G�2 9%8� ا���ل إ�� رأس ا�
�ل 
 $� ��� �2�Mً �٢٠& ا�8*�ك ا���,�K� و ا�ورو
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Global GDP Growth Forecasts
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 ا�+�dط ��� ا��b)Qدات ا�*���� 9(�
 �e�V� 
�iوج رؤوس ا���ال ا�f*�8� و �0ا,

ا4�Rس 


 ا�QRاض ��$ ا�8*�ك و ا�2V9ض     �
��

�ن ����آ�ت و ا���اد   )jRا

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

2006A 2007A 2008E 2009E

  ��*K%زل ا��*
�ً� ا��bi ا���9ر '�ق ا���7ر و

4

       ��
أ_� ا�ز�� ��� ا��b)Qد,�ت ا����



4

       ��
أ_� ا�ز�� ��� ا��b)Qد,�ت ا����

�     
���
 Global(6�� ا���8' ا\]���
 ا�
GDP (  ودE; .�إ �!8 �5A�Nم %  ١`٥�
�
م ٢٠٠٧

� إ�.  �!(� 
���
ا�J*6ض ا���8' ا\]���
 ا�
م٢٠٠٨�
�م % ٢`٣

م #�م E�1وق ا��>E  ٢٠٠٨ C?ل @�� 6����5 �

�N f8:7ن 6�� ا$#"!�د   #�8 IJ*N 
ا�Eو�


�م   )� 
���
% 3�٣ %  ٢`٢م إ�. ٢٠٠٩ا�
Z<� ��:N ��)5# .

�  �5A6 IJ*�8 ن أنgوق اE�!�ا R#�8 ���(N
وه
 أدZ<�) �5A6 .6 % ٥`٠ا���� �"!� إ�.    


h���ت ا�>�ن ا�(�(
N4 أر�� ��6 (



4

     �,��'kول ا
أ_� ا�ز�� ��� ��درات ا�

�2(= ا$#"!�د��ت ا�g)��� أآ�5 �

  �(C&ا RN��ل ا?C ����ا 
ا\M6��@�ت �

م ٢٠٠٨


I ا�Eول   �N �1درات 
� i)P�ا�6)�ر ا

 ����� ��:� ���(�g٢٠٠٩ا jJ�N �6م �>�ر


h���م ا�
. ا�J"�ة �3 ا�

� �5A�N ن�N�(�٤٥ا%

� �5A�N ر���٣٣آ %

� �5A�N 3(!�١٧ا %



9
�ذج �$ i`] ا�����Kت �
�ا�f� ا�ز��       

�      3� �)A)� �5/ �J1 ةEK�J��5 اA6 �l6 ��E<��ا ���(A�ا f[�8

� و ا��"�ا��� N)3 ا�Eول   ��A�ت ا�Y(J*"�ا

�    
5��Y�ا IJ*�ا�� ا�ق و;�J6\ز��دة ا


 /mh �5 أ��ال �E/, ا�����Aت ا����)� ا��"
�Hة  ���Ml�ا �CE"�ا
 ��(� O!; ��6 أو /�5 @�اء��5 @�اء د�/

E�1وق ا��>E ا�Eو�
 �*!E� �(��� o��5� O/, ا�Eول     �



2008 2009 2010 2011
2008 2009 2010 2011

2008 2009 2010 2011

Recovery: V-shaped, U-shaped or L-shaped?
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Corporate Earnings (YoY)
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Q4 Net Profit Growth (%)

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Qatar UAE Om an Kuwait Bahrain Saudi

Source: NCBC Research

 3� RNا��ا RN��ا 
 و ٢٠٠٨ا�h�J*6ت ;�دة �
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1
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Source: Markaz 
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 ا�
>�ر و ا� /�P# �{1 .�إ �����N �ًأ�� �Hأآ �M)����5 ا#"!�د ا"
�5�ك �5A6 إ�. �
 
)M�ا$#"!�د ا...

و �3M ا�!�رة 8"�07 آH)�اً إذا أ�P# ��Jhع ا�5"�وآ)��و��ت
13



   �K�

���'�%�� إ�fاءات �
�ا�f� ا�ز�� 

) أآ"�١٢�N% (٥`IJC٠  ا���5�  Nـ �


 ا$��ا�
 �(�5�ك �3 �Sا$;")� IJC١٢% (١٠إ�. % ١٣�N�"أآ  (


 ا��5�ك  O(!*8٨١٠ �� �>�رب �� RKدا�ن ا���Y� ن ر��ل�()N )٢٠�N�"أآ (

� mh٣-٢    �(5�[&ت ا?�
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�   �(
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�I89ة ��b)Vة �$ �



م G%'o�١٩٧٩ ا���آ� ��م   

 ����ن ر,�ل '��دي     ٤٠��أ'
�ل �

�     ً�2x�� $�%
i د
��


د أ�2& �%�ه;   ���

�               $� 
,0� � ��f�)9ا �Q�`�
�2bة �0,�ت ا�`��م � ����e��9 أت
�٣٠ $e =أ� 

�(�ي  
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��           ،�K%ت ز,�ت ا�`��م، ا����`Q ��)`�9وأ ������
� &`d�           ،�K%ت ز,�ت ا�`��م، ا����`Q ��)`�9وأ ������
� &`d�

ا�(�j0�، ا�H�)'48، ا���7رات    ا�(�j0�، ا�H�)'48، ا���7رات    


 ��8 �*`7� ا���ق ا�و']        ��)

 �dfا�& �& ��� دول �f�8 �*`7� ا���ق ا�و']        ��ا� 
)

 �dfا�& �& ��� دول �fا��


�ل إ��,��7 وt'�� ا��'`�    Oا��'`�    و ��'tل إ��,��7 و�
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أآ�K%�� n)*� �8 �� ا���ق ا�و']   أآ�K%�� n)*� �8 �� ا���ق ا�و']   ��

أآ�8 ��8} ��0,�ت ا�*G�� ����8 ���4ت ���ر,� �� ا����;     أآ�8 ��8} ��0,�ت ا�*G�� ����8 ���4ت ���ر,� �� ا����;     ��

��   �f�)� �%�' �8ا�%��د,� و_��9 أآ �� �j0�� �f�)� ��%�' �8أآ   �f�)� �%�' �8ا�%��د,� و_��9 أآ �� �j0�� �f�)� ��%�' �8أآ


د  ��
د  �� ا���ق ا�و'] ����آ0اً ���ر,�ً  ��آ0اً ���ر,�ً  ) ) ١٠٠١٠٠((�� ا���ق ا�و'] 

��   �||||��
�
���
د ا�||||%��د,�$ ا��||||����$ ||||�   �||||��
�
���
د ا�||||%��د,�$ ا��||||����$ ||||�٤s٢٩٨٤s2||||ً� ��||||�م  ٢٩٨x��   2||||ً� ��||||�مx�� 

م، م، ٢٠٠٨٢٠٠٨
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��� ا�
���� وا�
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��2x$ �& أ�
�ل ا�� &��
fإ         }��
��� ا�
���� وا�
و��� �

د ا�
��2x$ �& أ�
�ل ا�� &��
fإ

 $� �yأآ $� �y١٦أآs٠٠٠١٦s٠٠٠�ً2x�� �ً2x��  . .

�Kا��2ا

ا��}�ب
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أآ

�8

�

�9
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%
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�,
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س
�ر
�
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أ
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����� ���م           ���
�
� &��
م ٢٠٠٨ا�داء ا�

م٢٠٠٨     P�ا���P ا��ا

٢٠٠٨

    ���yا� P�ا��

٢٠٠٨

ا�*b= ا�ول

م٢٠٠٨

م ٢٠٠٧ 
4,�$ ا��,��ت   �

٨٣٢`١٣ ٦٠٤`٣ ٩١٩`٣ ٣٠٩`٦ ١٠s٤١٠ ���& ا�
���8ت 

١s٨٢٢ ٢٨٠ ٥١١ ١s٠٣١ ١s٧٠٤     ��
��& ا��fإ

١٣s٢ % ٧s٨ % ١٣ % ١٦s٦ % ١٦s٤ %   ��ه��� ا��

٦١٩ )٩٩( ٢٤٣ ٤٧٥ ٧٣٣  ��) ا��j�%V(ا��

 ����d�)ا�

)٦٤( )٢٤٧( ١٢ ١٧١ ٧٥٤ ) ا��j�%V(ا�ر��ح 

ا��أ'
����  وأ�iى  

٣٦١ )٣٠٥( ١٥٨ ٥٠٨ ١s٢٣٠  ��)ا�V%�رة(���& ا��



    ��%�jا�� �����
��& �& Q`���ت fRا ��ه�ا�� ا��

٢٠٠٨ ٢٠٠٧ ٢٠٠٦ ا�7`�ع     

٦`٧% ١`١٣% ٣`١٤%     �,Iع ا���`Q

٥`١٧% ٧`١٧% ٥`١٦%    �j0�Q`�ع ا�(

٠`١٤% ٩`١٤% ١`١٧%    H�)'48ع ا��`Q

٠`١٣% ٤`١٦% ٠`١٧%   ���
�

(ا���� (



م ٢٠٠٨ه�ا�� ا������ �%: ا�7`���ت ����م  

م ٢٠٠٨    P�ا���P ا��ا     ���yا� P�ا�� ا�*b= ا�ول ٢٠٠٧ ا�7`�ع     

٨`٧% )٦`١١% ( ٥`١١% ٩`١٣% ١`١٣%     �,Iع ا���`Q

٥`١٧% ٩`١٧% ٠`١٦% ٢`١٨% ٧`١٧%    �j0�Q`�ع ا�(

٠`١٤% ٧`١٧% ٢`١٣% ٥`١٢% ٩`١٤%    H�)'48ع ا��`Q

٠`١٣% ٩`٦% ٠`١٣% ٣`١٦% ٤`١٦%   ���
�
ا�

)
��� (



   ����
ا��j�%V وا�
�bbVت ا��أ'


�ع  �
ا� ٢٠٠٨ ٢٠٠٧ ٢٠٠٦ ٢٠٠٥ 
4,�$ ا��,��ت    �

  ����

اول(��2.� ا�'�; ا��  (

٤٤٤ ١٤٢ ١٢ ٩٦ ١٩٤  أر�Nح رأ����)� -

)٢٧٣( )٢٧٣( - - - - �(#�A�ا ��ط ا�>)�ه5 O!*� 

   �()l��ا ��Jl��ا ,��&

١٧١ )١٣١( ١٢ ٩٦ ١٩٤ 
�ع  �

اول(ا�� (

٢s١٥٥ ٦ ٨٥٢ ٥٦٤ ٧٣٣ أر��ح رأ'
���� أ�iى  

)١٦١( )١٦١(  ��Q�%ا� �
� ا���8ط �& ا��7bV�


�رات أ�iى   y)'�

٢s١٦٥ )٢٨٦( ٨٦٤ ٦٦٠ ٩٢٧      ����

��& ا�ر��ح ا��أ'fإ



  :'�*
���ل أ'��ر ا�
�اد ا��Vم  ... ا��د ا�


�ر,�  y)'2.� ا��
وا�
:ا�	�اد ا���م    

• EرO5 ���
 V@2
 A%�B* �$��+أ���ر ا���اد 5٢٤٢ رت ا�� ��
���ن ر%�ل 
=�-Q ا:"�12ض  
ا��2م 


�� ��$O ا��+��$� $�� ا*�2ذ ا�= ار ا��+�ري ا�����J و*8 %  ا�����• ��� ا���T��، آ�� ��ه9 
ا���8�>� $�� ا�8@� ا�����5 ���+��$�  

: ا�	���� ا����	�ر�� 

 أ�
�ر ا&��, �
 ا��5� R��� ط�إ�. ه5 �(���
�ر�1ت وأ��اق ا���ل ا�
���)� أدت ا&ز�� ا����)� ا�

��H"A8 

I ا�:�آ�ت ا�"N ,ر أ���
. �)�� ��1�$وا\#()�)�، f�/ '"6 ا�J*6ض �
 أ�

� #�ار ا�"*�رج �3 هU4 ا$�"�
H��رات �A">ً? /3 إن ا8*�ذ #�ار M"N��3 هU4 ا��*!!�ت �2
�8� هU4 ا$�"H��رات ��E2N �P58وى ا$�"��ار �N �(5��l���2 ا��
 �)�� و�A"�ى ]�ذN)"�� ا��

E(
  ./(. ا��Eى ا��"��Z وا�5
  
� ه�� ا�	����ت ه� �� ا���م       •�� �� ��ن 345��1 آ�1! ���0ي .-, أر*�ح   ٢٠٠٨إن ا���#"! ا 

�?ل ا�=>; ا��:�� ا�و�,،  	� �	67 ا�	4	�.�  6      �<@"@�0 A0 ةC"D  ت����	ا� E-0 ا��"��ب




��� ���Sام  �
م  ٢٠٠٨-م ���8�٢٠٠٧ت Q`���ت ا�

 ��d)9%8� ا� ٢٠٠٨ ٢٠٠٧ 
4,�$ ا��,��ت   �

٢٤ % ٩٤٣`٦ ٥٧٨`٥  �,Iع ا���`Q

٤٢ % ٠٨١`٦ ٢٧٠`٤  �j0�Q`�ع ا�(

٣٧ % ٧٧١ ٥٦٢    H�)'48ع ا��`Q

٣٢ % ١٣s٧٩٥ ١٠s٤١٠ 
�ع ا�
���8ت   ��



ا�
روس ا�
%(�2دة     

� ;G��	�4ل إدارة ا�  �� �.�	4	ودة �-C�	ا� �رات ا����"C@ا� ;��H0

*���د .6 ا�HK1� ا��� � M N@0	6 ه�� ا��;آ"L .-, ا�HK1� ا�;5":"� ا��� �0	� �">� ا�	4	�.� ��J"ً� وا��

. ا�HK1� ا�;5":"�

�-. �	�K0 P"�* �"4"0ا���;ا �Q0را�	ا��� N��Q0.-, �0ازن و �����	ة ”, ا�C�� و �4M�1 رات�	ا���

��C@Q-� ““و �و�1 " �رات  ;*��	ى “ ا���;�. “وا.Cة �� ا�	:�@V�”وأ

#�5	� �">� و �V;ات  �;اآ	�  C�L  6 ا����N �� ا�C-Vان ا��� 0;آL .-">� ا�	4	�.�  و�>� .	-"�ت  �

�Q�HK1أ �� �":��Qا�� �Q.�Mز  6 أوL�0 رات ا����	ا���� ,-. L"ا�����دة ا��;آ �� Aو0:�ه �ا�;5":" �

ا�@��ى  6 أ�Q��W ا���;ا40"� 



 �����إزاء ا�ز�� ا��b)Qد,�    ... Q`���ت 

.إن ��5$�ت ;���: ا������ أ�KL��� �D $ Q5 ات ا:�5@�د%� "���ً��

� 
� ا������%[QB ��5ع ا�	�%� 
�دة أ����� �_��!_ك ا��[ ي، ��ا �\ن "��ه� "�Bا�� �����- b�*.

� �cI+��5ع ا�� QB]%– ات dOو ا�� QdOا� Qآe* وف g �� �ً;�@d و – �����h� Qi� ��dراً أ

9!*�jا����  ��. ا���Bن ���

� ا�h�اء ��
@Oر ا����ات ��@��$�ت ا������  k���_���5ع ا� QB]%)Eو ا����  c�@ن و ا����ا�� (


��+�ت ا�@�8 آ��[�
�� و	� ه� ��.و

� ه�E ا�=��$�ت ر	9 ا�ز
� ا:�5@�د%���."���5 ا��� ار "�� ا������ت 

� A% �Tا���� ��	�12ض ر": �+��"  KL* O=�� ا��[�ر%� أ
� -������ �=��ع ا��=�ر �� ا��[�رآ� �

ا��=�ر%� 



إزاء ا�ز�� ا��b)Qد,�   ... ا��PM ا�(��ري  

م، *>Q  ٢٠٠٨ر	9 ا�K  ا�B��  �oز
� ا:�5@�د%� $�� أداء ا� -� ا� ا-� 
A $�م       �

   ����$ ����
.ا��+��$� *���� -�_ءة 


�>9 ا�������ت ا:����Tر%� ��[�ر%� ا������      � :���; Cأآ�� .

� أ���ر ا���اد ا�و��� ��rدي إ�� *q�12 رأس ا���ل            ��  ��Bول ا�I�ا�    �ا���
Q و%�

�ً���Dاً إO=" .

.ه�ا
. ا� -, �Oى ا��+��$� *�I" O�$ A�8ول أ���ر ا���اد ا��2م              �


 اآIj   O=��� )  Iء آ��  
A ا��18>� ا��=�ر%� ���+��$� $��رة $A أ;�ل $�
�� و
��Oة         �

) ا����ق  

�        2�
� ا����%  $�� 
[�ر%� �O!��* ���Bف ا�[ اc, ا������� و� Iا�� آ�   QdOا� �i1

� ا�� ض         �.    %���O� ��$ O ا�1+�ة ا�����8 وا�����5�1 



 
,
���ص ��*
�  ... ا��PM ا�

� ا:�5@�د ا������، إ:            �أن ر	O8* 9%�ت ا�ز
� ا:�5@�د%� وا:"��Bش 

      t�� ،����� ��=�=� ص �:ه��ك 

.%Iداد اwن *��  ا��Bادر ا6دار%� و *v2 ا������� $�� ا��=��-!�        �

�      ���=�

A ا�;�ل ا�+�Oة و أ;�C8 أ���ره�   �TB���5 ا� Ci12"ا.

�     ��� ����cر  �hا�"[�� ا� A
� ا���2رج � A% �Tا���� A
  �TBا� ��	ر  ��

ا������    



   &��
   م��Q��٢٠٠٩ت ا���م ا�

�       UرE# �Nر 
��1 p(<l8 �/��2��ا R#�"8م ٨٠٠�
 �()�ن ر��ل �(

٢٠٠٩     ��<(<l8 ,"� E# 
4 �
 ا��5Alن ا&ر�Nح ا��أ����)� ا�"C&م دون ا.
 


 ;Eود     �� �Nر 
��1 p(<l8 �/��2��ا R#�"8١٦٠  RN�)� ن ر��ل�()�

م ٢٠٠٩ا&ول 



�`�: ���  ... ��آ
� ا���آ�ت  



��آ
� ا���آ�ت  

      $,�
y)%
:��آ
� ا���آ�ت ���K آ�= �(�bف إدارات ا���آ�ت ���� ا�

� 
� ZP*�ا U4ه i!8 �� وا�lh؟ وه�/ ZPC(� ا\دارة ا�"�ا8)2)� و�8 ��1�� ه

�؟��P�ى اE��)3 /(. ا�ه�A��ا

ه� �j)2� ,Y إدارة ا�:�آ� أ/�Yء �A">()3 و�)� J�8)�4)3؟ �

ي �5Cة ه� 8�E[ ��2ن ��/(� ��2(j ا\دارة M:8 ,8)(�� �3 أ/�Yء �A">()3 وذو�

�� 
�ا/)Eه� ؟ وه� ه� J8!� ا�:�آ� /3 ا��
)���ت ا�2�ه��� وE!8ر 8>�ر��ه� ا�����( �

��J:��N ,A"8)� وا��h�ح؟

ت 8
�رض ا��!��� ه� �", ا\�!�ح ��J:N)� /3 ا�
�()�ت ا�*��S7N �1اف ذات /?#� و;�$�

 3(�4(J�"�وآ�5ر ا j)2��ء ا�Y/&

21




ة؟       �f �

�ذا �9(�ج إ�� ��آ�

� وا\دارة     ��
ا�l�آ�� ا�E(2ة R��8 �3 آ�Jءة ا�

ا�l�آ�� ا�E(2ة 8
�ز �?�� ا�>�ارات ا$�"�ا28)�     �

ا�l�آ�� ا�E(2ة R��8 ا�>)�� ا�A�#)� �(:�آ�ت    �

�     �Yة ���8 أداءً أ�E(2�ا ��آ�l�ا�:�آ�ت ذات ا

�    �Yر�� أ���H"ة 8"*4 #�ارات ا�E(2�ا ��آ�l�ا�:�آ�ت ذات ا


 ]�f�� i6 إ�. ا��Rh ا�  �� R[�� ا$#"!�دي �5<"A��ا 
� �<H�ام اE

 و ا6AJ�
    �)/�J�ا ��آ�l�3 ا� E�����5 ا/ f�(Al8 3M�� ا�4ي

22

  
�f ر�
y)'ة ه& ا
��ا���آ
� ا�



 ����� ���
�
_��7� ا�`�,� ا�
(�ازن �



 �����  “ا�`�,� ا�
(�ازن”_��7� 

��8�A)� را�*� �C 3?ل �6' �� ���<HN $���1 �/��2� ازن”8("�م�"�ا� p��P�ا “ ��K�# ���<0 
وه


:  /(. ��5دئ  و#), �"A�Eة �3 �8ا��0 ا\�?�
 وه

�و�)"�� �A� U�28ه�)�� وذ�� �C 3?ل  8
�), أر�N;�, وا$�"�ام N�:  ا&���6   . ١A� �(��J:�أ اE5

وا\�!�ح /3 أداء @�آ"�, 

�5دل   ��A��� U�28 ��"(�Jx)�� وذ�� �C 3?ل P8���ه, وJl8)�ه, و8�])��, و8:  ا��5      . ٢

 ,�
اgراء �

� :  ا�">�ى   . ٣Mآ  R�"2��وا ��K?�/ U�28 ��"(���A�


 l6� P8��� ا�4ات وإ�. ا��1�ل إ�. در]�ت أ/(. �3   ا: ا���2هEة . ٤)CاE�ا ��
�5Y6$طدا�

� �S#���8 و#EراE��� p(<l"� ��8 �3 ا�p5A وا�"�)� ��MN ��

 ا��



�(#?C&ا ��K�5د�

��7ى  
Conscientiousness

(Taqwa)

��
Caring Justice

(Birr)

أ��9� 
Honesty

(Amanah)

��ه
ة�
Personal Control

(Mujahadah)



ا�����2� و��آ
� ا���آ�ت  

� .
A8 �/��2��إ�. ا p(5P8�Yأ� �(��
�:��J)� و;�آ�� ا�:�آ�تا �

�)� ا��l>>� �*!!�ت ا��2��M"N �/��3 إن #�ار � �K�A*)� �2("6$ ��Jl��ا ��ض #)�J*6


�م ا$�"H��ر��� �
م  �
jM دوره� ا����دي �
 p(5P8 ٢٠٠٩ وآ4�� ا�"�ا��� �N/?ن ا��"�K' ا��"�#

 jM
8 �(��J:)� �(��/ �(��
� 
N�2�$�0 ا&�N ��6��4ا ا$�"�امإ���


�ز �E5أ ا&���6 ا�4ي f2�"�8 ��1�$ ود$�� وا�N �lh�"�ا��� 4�Nا“ M8��3 �*!!�ت”#�ار �� 

z#ا��ا� i
.  ا��E5أ �
 أ1


��)� ا�l�آ�;>>= ��1�$ ��N �2ل ا$�"�ام� 
� �M)���ى ا�"A� .)/ .��58 ا&و��ا� �(��J:�وا �


 �h 3�3 ) ١٤(وا����58 N�
 @�آ� ��Aه�� /��� و�>ً� �Eرا�� ٥٨١/(. �A"�ى دول ا�*()' ا�


�E ;�آ�� � ��N م�# �)<"A�)��آ�l��2ل ا� 
� O!*"و� �N��ف اE�� $ 
2()C E�

�ون ) �"��N


NEN راءE� E�
� R�  . 



,M� ًا�Mـــ@

و,%��9 ا'(�87ل  

  ;Kوا'(2%�را� ;K)�m'أ   


