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/�� E1G <�O�$ >�? ,�¶ S4� : e³ D ]��;� l�F$ �&� � �e. F� �� e' .��

 r C��� 
 �) ��=' ,�)��� n.Q d� r C��� .��/�� ���) -W��� = �)��� E.���
 �b G p�+&' ,:��C� <� p�+��&  � ��SC= r C��� ��+�� D :��CS�� L `/Q *. F&
 �¶ S4� : e³ D ]��;� D - \� �6 We' ,
���� �!s= r C��� ��&�� �)���

P ,�� 7 =.;� pµP ,�&� ��� <+�&' ,:��CS�� 'Q ]��;� ��´ d� �Z�$ �'14� D ��
 'Q r (h0 |0 � �¿ �P ,E���S� E.�,= :��CS�� L `/Q ��= r C��� g�� ¸3�& pQ
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 <� r C��� Kf.���� g���� = 
 �3�� �)��� E.��� <+�& We ,�)��� g�4� - 3�G�
^�S�� <� :��CS�� r �³ -�I�  

E�!¬4� p ��;� :��C� ��E�!¬4� p ��;� :��C� ��E�!¬4� p ��;� :��C� ��E�!¬4� p ��;� :��C� ��::::  �&' S�� r�a!Q MRU ��8�G ��� � ^�.'Q 'Q *�+/ K6'
 >�? ,]�S(�Q *�+,�� L `/Q <� M&���= v���F$ ]�& ,�!¬� K()' r C= g�� <�
 �,? ��SG �' S& ��S=' ,.������  ���=' :��CS�� v56 .��/µ= �)��� �b G 
�3&

�,$ pQ :��CS�� v5_ <+�&' ,r C��� �(�+$ ���� |0 r C��� <� �CS�� - !À= .
 .�,$ pQ <+�& We ,E����� ��&�h - !J l�P . f�� �3� p�+& >�? ,E�����
 �b G M�) <� ^�S�� ��S= T= R�� M/;� r �1=  �0 K��C$ E��� - !À= :��CS��
 �3� M/Q D p�+�P �R� H!s��� <� �C� <&1� ��= �)' |0 l�&�`�= 'Q ,�)���

. f�� :��C� .��/0�  
`��� ]��Q ��`��� ]��Q ��`��� ]��Q ��`��� ]��Q ��H+H+H+H+::::  d� 
�3& r C= D �&' S��  ,,? MRU ]��Q <� E. �� K6'

 E�!s=' H+`��� �3� �6 M!;� M&�h E. !0 �3�= �)��� <� E�!s�S� ��()' n.Q
 ,]�\ ,�' l= `/Q <� �� e' r C��� .WR��� �b C�� �&�&' �3��� E%P M� +� E���

 ,E�4� E�'�� 'Q ��N�� H+`��� ]��Q p�+$ pQ <+�&' ^�S�� ��S=  �N �1= K��C$
 - 9� qQ. M/Q � (C��� ��= �3��� M/Q D �C=  �()�= 'Q ,�)��� �b G M�) <�

�&���&�� ¯ S);� -�I <� l= L�w�4� �N ���' ,��3C���  
�y. 34� :��C� � ��y. 34� :��C� � ��y. 34� :��C� � ��y. 34� :��C� � �::::  ps= -�3�� <+�&' ,��()��� :��CS�� 
�)Q' ��2Q <� ���$

:�!' K��� ������� :��CS�� ]B��  <� HRe D Y!�$ ��= W�P E�&�� -'� D
�y. 34� :��C� E�+P |0  � �Na!'  �C�� O�  � D �y. 34� *�+/ j��8$ <+�&'

 �)��� ��! V= K�1�� �=. O4� �3� d� 
�3$ >�? ,��()��� -���;� .WR���
-���Q L =.Q ]��(,= *�+,�� ��´'  =. O�  ��(,=, ' �&�,$ g�® ��B& �� ? D
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 ]��P , ���� r C���'  6.W�� ¦�® M&�U �!�& X' ,��o�S� Hw �)' n.Q ��!'
 EHo/ : P |0 l��S3$ ]�&' ,r C��� 
Z��� £��4�  ��P ��`�& ¥'�! ���.� ����0

,$� ���3= g/ Me ,� e�+/ �)��� ��!  « .0  �?�h ]�&' ,£��4� : P <� ����
 �8���= 
 ��� L ��e��4� ��= S�¬ :9� ���3=  e�+/ �)��� 5Is& pQ d� ,��� 

n.;�,  �&. f�� l���) <�' ,l$��?' H!s$' ¸C�4� �� )0 ]�& £��4� ���� <�'
 le�+/ #S`= Me ,�)��� ��! ]��P <�= *�+,�� ���\ �N � YP� ]�& �����4�

���� M= 3� L. O� �,? �)��� ��! ^ 3`��� Y� ,H!s��� :����&0 |0 �=�SC� ,E.
 |0  ����) YP� j&�h <� *�+,�� �)��� ��! ���%�� � &.'� ]�& T)��� ¨(G D'

 g���S$ ¸�? l��� M,k �5�� �N ��� <�  « `/Q	 6~ (h0 ]�& � ,E�4� �& © D
+�� n.;� #G �= Á �4� ��+�� m�,$'�� ,� I� �)��� , -'��$ <+�& l�Q d�

�� ^�S�� D *�+,�� v56R�.'�� �&�G ��� 9� ^23�  
 Y=���� v�U¬� D 
 � M+F= L���;� �56 §'��� K����� l3(�� Y�� Â) G �3�'

 l��? .�/Q'�� ]). .��330 	54 � !� =Z l3��8$ ��(�+� E��� c=��y Yy' Y� ,E
 -�3�� <+�&' , �P��hQ V= : )����'  _'��$' *�+,�� .��/0 >�? <�0 L���Q p

Ã�y. 34� *�+/Ä  �? D �W��X�' ,EÅ �4� :�Ho�4� Mb D #� C� L���Q l$�®
,M&����� ��h��)��&� E�+P d� 
 � M+F= M&����� D  M&����� r#� pQ d� ��OP �56

,�.'� M+F= :����&�� <� v���� ]�& Y� , _'��$ <+�& ���&�U E��Q vHP�$ #G ! |0
 K���' �=. O4� �3�� ���3(�� c=��O� = 
�a��X�Y��4� .��)  �`y'24�          

 R� @ R� @ R� @ R� @ : : : :��()��� *�+,�� -'��$' .��/0 ]+?��()��� *�+,�� -'��$' .��/0 ]+?��()��� *�+,�� -'��$' .��/0 ]+?��()��� *�+,�� -'��$' .��/0 ]+?����        
 �½sS�' �)��� p e.Q �P�$ ¥��= ��()��� *�+,�� .��/0 ����� ���'1� j���$
 -������ 'Q Y�= ���'1�= *�+,�� -'��$ ���'1� j���$' ,��3C�� �)' ���'1�
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v56 D M�,(��� -' `C�' ,T)¬4� �)��� ���'1�' ,�)���  �`C�� d� �½sS4�
§ ��� :  
1111    ��()��� *�+,�� .��/0 ]+? ���()��� *�+,�� .��/0 ]+? ���()��� *�+,�� .��/0 ]+? ���()��� *�+,�� .��/0 ]+? �::::   �?�h �6 ��()��� *�+,�� .��/µ= �,3&

��()��� *�+,�� D V()���� L ��e� <� �P�)�4� ��3C�� Y��[' 
 ��� L ��e��25 ,
�& W= ��()��� *�+,�� .��/0 ���'1� Z��! j���&':  

�)��� p e.Q �P�$ ¥�� � Q�)��� p e.Q �P�$ ¥�� � Q�)��� p e.Q �P�$ ¥�� � Q�)��� p e.Q �P�$ ¥�� � Q : : : :�/0 #�8�& �)��� p e.Q �P�$ ��()��� *�+,�� .�
 ����� D �BC�� j�)��=' ,�o�,��' ]���� {�)�4�' {�)�4�' �)���� ��=.;�
 ��()��� *�+,�� .��/0 ����� D p e.;� g�$ �P�$ V��& ��()��� *�+,�� .��/0

�&  � -�I <�26:        
-';� <e��� �-';� <e��� �-';� <e��� �-';� <e��� � : : : :p�()����p�()����p�()����p�()���� : : : :���3& <&5�� p�()���� ]6 p����+4 P *�+,�� r �1= p

 K��� �)���� ¯'³ ]��P �P��& pQ #f' ,*�+,�� .�,$ K��� ��²� <� ��()���
 .��� Hw ��? �) �  o� = p�+& ps= ���6;� M� e p�+& pQ K6' �. F��  ��y'

l����        
Á R�� <e��� �Á R�� <e��� �Á R�� <e��� �Á R�� <e��� � : : : :l��� {�)�4�l��� {�)�4�l��� {�)�4�l��� {�)�4�::::  �) 
���� �6' ,�)��� <� E��(�S4� ��²� ]6'

/�� E1G l��� T,G : S�¬4�' ]���� L�h D MR��& �=' HI ��! l�s= .��
����������        

>� R�� <e��� �>� R�� <e��� �>� R�� <e��� �>� R�� <e��� � : : : :�o�,���o�,���o�,���o�,��::::  ,�)��� r FG0 d� X�� �)���� <� .�,&  � K6'
.��/�� E1G D  ���� ¡�,C� ��()��� *�+,�� D �o�,��'�        

Y= ���� <e���Y= ���� <e���Y= ���� <e���Y= ���� <e��� : : : :{�)�4�{�)�4�{�)�4�{�)�4� : : : : *�+,�� �� ? D' , ���� �)��� Y)' K��� V��� �6'
 j($� K��� ¯'1�� l�P j3k' ,��3C�� <� L ��eX� ���,? �6 {�)�4� - 9 P ��()���

�)����  e��¹  �����  ��3�� X � {�)�4� p�e K6'  �h�%2� d� r �3(�� �        
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��3C�� �)' ���'1� � L��3C�� �)' ���'1� � L��3C�� �)' ���'1� � L��3C�� �)' ���'1� � L::::        
 M= ,EÅ �4� �&.WR��X� :�'�;� <� 'Q EÅ �4�  & O3�� <� ��3C�� �)' <+& u

 ��G ]���e' ]��CS½Q d� :�!' ,M�,($ p'� lC� ��@�k �) �W&�) r �3(�� pQ
 rW�� -��)Q' ,v. F�G� ��) |0 ���& �56' ,E¤�i E.�,= l�+? -' C$ ]6�' �P'

V��) d� ��3C�� �)' ]+? D #6�54�:        
    -';� -�3�� �-';� -�3�� �-';� -�3�� �-';� -�3�� � : : : : �3�8� aN ! Hw ��3C�� �)' pQ �3�8� aN ! Hw ��3C�� �)' pQ �3�8� aN ! Hw ��3C�� �)' pQ �3�8� aN ! Hw ��3C�� �)' pQ::::  -�)' ,��(C\� ���� -�) �6'

���� ]���? ,��= C\�' ���P F�� �C� ����4�' ,��+� 9� : � (�GX� <+�& X l�Q
 X g�5� ,M/;� 'Q V��� ¨��k �6 �)���' , �P�$µ= 'Q  �e���� = X0 ��3C� =

��(C\� <� 
W_� <=� -�3& ,
 �8��' ��3C�� �)' Z�f": X0 l= Y(�C& X  � �)'  �Q'
9�' �O(��' #65� e {�$� ='14�' -�esr �3(�� �� � -�) D aN ! HoP L ,

�`= ¨��  �' HG G���' ]6�.��� �O(��' #65� = � ��4�'"27 � D ����) <=� -�3&'
���P F�� <� KCo4�:"  ]6�.���' HG G�� e lC�� r 3= Y� l= � (�GX� <+�& X  �

l()' m,& X l6 �2Q' Y�F��' L'14�' 
��84�'"28 �(� <=� -�3&' <� m�
��= C\�": HG G��� K6' pWÆ; e ,WN�� lN 3= Y� l= Y(�C& X  � �)' m,& X'

 {�$� = X0 l= Y(�C& X  � p; ,rW���� �� � -�) D V? &���' 
��84�' ,]6�.���'
 l��F�� Y�F� e l()' m,& X"29  

 �e5G ���3� ���s= ��3C�� �)' Z��! 
��= -';� #654� L `/Q -����' �C�30:  
 − − − −  j3`�� Hw �56' E����� 'Q Y&��� <� E� (��X�' V��� r 3= K6 �)��� �3�3? p0

�+���S�  ©; ��3C�� D� 
 − − − −  ��5�  ��P C� �,3�� j�� u' , GWÆQ p�+�� T3�I ��3C�� p0� 
 − − − −  WG0' ��3C�� �)' �P���' 
�S��' E�,�� l��� -����� <�Z D M,¿ u lG0
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p e M,? �5�� :�. 3�' Ç�.Q <� ��= R�� -�/��� 
 -�3& {��� =  OÈQ #654� �56 L `/Q ��?� �3P �3= S�� ���;� |0 �P y� =

���S�� �ÉQ ��� ":�P X  �' l()' Z�f -�3C4� <� l()' q C�� {. �$  �"31�  
Á R�� -�3�� �Á R�� -�3�� �Á R�� -�3�� �Á R�� -�3�� � : : : :��3C�� �)' Z��!��3C�� �)' Z��!��3C�� �)' Z��!��3C�� �)' Z��!:::: �(C\� r �3P �� � -�) �6' ,aN ! ��3C�� �)' pQ �

 <=� v�����' ��= C\� <� �&�'.' ,���P F�� �IJ� l!���' ,��+� 9�' ,]�C� .��F4�'
��6a�� L �2 <=�' ,l��) D ����$ ���(C\� <� <&�= � <=� -�3& " :  �OÈQ m/ We'

HG G�' ]6�.� M= 
'�)' qs(e q C�� M� �$ l�P � ��,) -�3C� Me �)'"32 � <=� -�3&
����$":    Z��! �56 �6 b'  m=�� = ^�,���' ���C��� 'Q n�3�� n�o� pWÆ;� �)'"33 

����$ <=� -�3&' ": n�3�� pWÆ;� �)' �`/ g� � #65�'"34�  
 �C� �e5G EHRe ���s= -�3�� �56 L `/Q -����':  

 −  E�&�6 �ÉQ ¥'.����  K�C�� pQ☺ - ) : Ã �<  � �X 0 �l�� �� �� �Y�8 �3�G� �p �S�G   ��� �: �� � �® 0
 ËÌ ���@ : �/ �l �� � �� ���& Ëm � �/ Ë��� �' �'�Q ,  l = �Y �(���C �& Ë]��  � �'�Q , Ë� �&  . �! Ë��) �� Ä35 � 7�³ - ) �)'

 X' ,:�4� ��=  6�!Q Y83C& X l�; ;�)��� d� ����� �&. ²� �)�,�� p0 >&�\�
 ���(C� <� E� (��X�' ���S�� ¨�? KC�& l�; ;�)��� j&�h <� X0 g�® p�+&36 �

C�� - )>&�\� �56 D �'�":l=��@ ]�B�' ,�)��� M/Q �`,� M��� l�P'"37 � v56
 �)�,�� 
��� D ��3C�� �)' -�I� <� YG � �!�& X' �)��� Z��! D �� � ���;�

�&. ²��  
 −  �K�C�� - 3P ,������ <= �� I �)�� ]��' l��� Î� d/ K�C�� .��)0☺":  �� �Q'

) ;���� I p�� �B�$ �]+GµP Ï�� IÎ� M��� D  v �����Q' l ���.�Q �̈ �� ��?�  �"38 � -���� �)
-�3C4� �)' Z��! d� >&�\� �5« �'�C��": ����' ��S�� <� rW���� .��¢ - )
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  6Ðs= ��;� T� ) l=' -�3C4� �)' �`/' �)��� �`/ d� M��� l�P"39� 
 − ���S�� �ÉQ -�3&": Z�f lGµP -�3C4� <� l()' q C�� {. �$  �  G S`���

 vHw' p���\�' L �R�� �)�e Z�f X l()' q C�� {. ��& u  �' ,qs(��' . FC4 e
����;� <�"40� 

 −  , ��/Q r 3= Y�  « � (�GX� <+�& K��� :X�3C4� �)' r �3(�� .��¢ Z !Q
 ��/Q ¸3�&' :X�3C4� <� ��3C��'� 

-��);� V= m�!%�� �-��);� V= m�!%�� �-��);� V= m�!%�� �-��);� V= m�!%�� �:::: ���Q' #6�54� r�.Q n�� ��= �6 m!���� �Q��� pQ �'��& ]�
��� ��� L ���� g�®' ,��3C�� �)' Z���= -�3& �5�� �Q���41:  

∗  ,Z ��²� 'Q YC4 = r ��� ��3C�� �)' ]+? D �CS�� D X' p��3�� D X �G ��& u
 D MR��$ ���3� ���s= ������� YC4 = ��� ) <&5��' ,l���Q j&�P M+�' ,�&� ��!� �½sS4 P

��� ¯³ Y�  « � (�GX� <+�&  ¹ �P�)�4� V��� p�+$ pQ ¯³' �o�,�� D ��És
 �)���� �33`�� ��(C4 P ,Vh1�� <&56 Y� n. ��& X ��3C�� �)' pQ X0 , �N 3=

P�)�4� V��� pQ We ,l��� {�)�4�'� ���C���' .WR��X = ¸3�$ M= g���S$ X�  
∗ \�' �/ 34� Y�¢ p0 M= ��3C�� �)' D j3`�$ �)��� �³  ��!Q <� K��� ]+

 �)���� ��(C4� -�,? �/ 34� v56 ]6Q <�' ,��= R�� -�/;� �)' <� �eQ �!.�=
 ,�)��� D �¶ S4� L = m�(= j3`��P �)���� ��(C�  �Q ,Y���4�' l��� {�)�4�'

eQ r ��� l�! ? <� ��Z W= Y���4� ���PQ <� ��P Me *. F�P Z�(�P �HRe 
Q ���) p 
�)��� �'1� .����� = ���S�P E P�� = Y83C$ X K��� �&. ²� �)�,�� �!s=�  �Q'

 ,��= R�� -���;� �)' <� �eQ �!.�= ��3C�� �)�= j3`��P ]���� {�)�4� ��(C�
 V�P�\� <� : ! \� �'® <� �eQ ���� M&�����' ]���� �P�& �) ��3C�� �)' p;
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V�C�4�'Ñ�4�' Ea����' ]���� L�h'  � g&�`�= j3`��P Y���4� �`�,�  �Q'
 �&.WR��� Y&. F� r FGµ= g�®' M����' �N b��� ¡�P j�I' ��e��� <� � ,�)X�

������' ��� C,��' ����.a�� Y&. F4 e :X �4� ¸�2 D     �  
 �6 ��3C�� �)' Z���= MN 3�� �Q��� pQ VR? ��� <� �&���� ¥�&' �/ I m!.;�

  �.��0 <+�& ��+C��� : = S\� D  � ).Q ��3C�� l�P T`�/Q �5��' Ò \�  C�)' D
 p'� ��o� = Y(�C&' - 9� qQ. ¾(¿ W= ,�&��C��� ��()��� n��w;� D  6.WR���'

� �O�� 'Q �8z�� - 9� qQ. n��$42 �  
2222    ��()��� *�+,�� -'��$ ]+? ���()��� *�+,�� -'��$ ]+? ���()��� *�+,�� -'��$ ]+? ���()��� *�+,�� -'��$ ]+? �::::        

�= �6 *�+,�� -'���= �,3& r �³' Y�= j���&' ,�&�G R�� ^�S�� D  6~ �³'  ��
 M�)' ,T)¬4� �)��� Z ��! �½sS�' �)��� Y�= ]+? �½sS�= ��()��� *�+,��
 -�I <� ,�&�G R�� ^�S�� v56 
��(� d� {�)��� <� �=X -'����� ]+? |0 ^�8���

�&  ��  
 ��a�¹ ]6Q' �&�G R�� ^�S�� 
��(� � Q ��a�¹ ]6Q' �&�G R�� ^�S�� 
��(� � Q ��a�¹ ]6Q' �&�G R�� ^�S�� 
��(� � Q ��a�¹ ]6Q' �&�G R�� ^�S�� 
��(� � Q : : : :D �,,z�� ^�� K6'  .��$ g�+,���

*�+,��  ��P -'���$' ,l$ ����  ��P43 ��& W= ^�S�� v56 Z �U'44:  
 ��+2 �� ��+2 �� ��+2 �� ��+2 ��::::  Ea�!Q {�³� ��y I ����. �Q ��BC� ^�� p�+$ pQ  ��P ¯%F& X

 6Hw' ���'Q ^���Q' ��� � ^�.'Q' : /.�= <� , ��= ).' ��'��� � YS�$  ©0 M=
4� Hw 'Q ������� Hw ^���;� M�F�� 
 �3�� �h ���� D EÓ�� #$ +� <� ��BC

g�+,��� -W�s=�  
*�+,�� -'��$ ��*�+,�� -'��$ ��*�+,�� -'��$ ��*�+,�� -'��$ ��::::  ^�S�� D -'����� ��= ) p�+$ pQ g�+,��� *�+/ D ¯%F&

g�+,�e  ��(/ :�3P X0'�  
�)��� -������ ]+? � L�)��� -������ ]+? � L�)��� -������ ]+? � L�)��� -������ ]+? � L				�)��� Y�=�)��� Y�=�)��� Y�=�)��� Y�= :� :� :� :� -������ ]+? D r �3(�� r�.A :���$ �3�
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�& W�P g�® M�,($' ,�)���:  
(C\� �(C\� �(C\� �(C\� ���������  : g�® .�,&' ,�IA �)�= l��w T�) 'Q �)��� L�I �®0 -�����X� p'a�f

l��3= <&�= � <=� :ÃV�$ �®0 -�����X�,  <� ��@' l= Y(�C& X l��� {�)�4� p e pµP
 D -�����X P �)��� ��! d� l�(G ���& Y&.  _ �.�� 'Q  y.Q l��= ¸8�&' l�P #w�&

���' ���& ¸ÉQ -�) E.�,�� v56 –| �$ Î� W�´. −  <+�' Y&. �)��� p e p0'
/ D lC� � �&. �ReQ l��= ¸8�Q p0 l������� D �z2 #w�&Y3 / <� <S?QY3 
Z�f �P X0' ,l��� M����' ���& ¸ÉQ Ç 3�� �C� Z ! �)���Ä45�  

��+� 9� ���+� 9� ���+� 9� ���+� 9� �:::: -�3C4� �)��� -������ p'a�f,  p0' l������� p'a�f �P . 3���  �Q'
�' L�I= p'�3& X ]�C+3¥�IQ #�� �s= vH��$ p'�& M=  =�I vr   E. !��  �C�

����� E�!s=  We �®0 {�)�4� . 3��� Y�= �'Z !Q ��+� 9� pµP �56 Y�' ,��= ¦s��
 lO�=' �)' lO�= �5�� *%F4� . 3��� E.�/ D g�®' L�I  

r ! >�? g�� :ÃW��� D ¸(+& ����� <�@ p e ��' M+�� � �& l�Q .��� � �P� E.
 v�!s�S& <� �!�& u' lC� ���& Y&. �)��� <+& u �®0 Y���� M� ]�G ,r e1�� HR+�=

� �& �P X0'  « ���& ����� E�!;� YP�&' VC�Ä46� 
���P F�� ����P F�� ����P F�� ����P F�� �::::  -������ Z��! 
��' -�3C4� -������ Z��! D ��+� 9� MR� ]»Q.'

L��� . 3���,  <� 'Q ��o�� <� v.W�0'¥�IQ #�� �s= Ho��47� 
��= C\� ���= C\� ���= C\� ���= C\� �::::  r ! g�® D' ��(C\� MR� l)�h0 d� -�����X� p'a�f'" L�I �®0'

�& u' �)����  �2,   ()' M�!' �)��� M6Q d� ��&  � l���3= ¥%2�' Y�=
-'; e"48 � 

 �6 W= l������� p; ,�)��� -������ Z��! V��& r �3(�� r�.Q n�� -�I <�'
 X Y(�Q K6 �)��� -���Q E.��0 <� ��� �;� �& o� P ,�)��� ��,3� Y� Ô C�&
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 ,]���� {�)�4� YP C�' V()���� �/ 34 j�3k <� l�P  9  ����C$'  ���� �BP `4�
 MRU ��()��� *�+,�� p; �&�G R�� ^�S�� D ��()��� *�+,�� -'��$ D g�® j3`�$'

{�)���� Y�=  ���=' {�)�4�49 �  
+? � �+? � �+? � �+? � �T)¬4� �)��� ]T)¬4� �)��� ]T)¬4� �)��� ]T)¬4� �)��� ] : : : :V�65� |0 r �3(�� ���I� �3P:        

-';� #654� �-';� #654� �-';� #654� �-';� #654� � : : : :T)¬4� �)��� Z��! 
��T)¬4� �)��� Z��! 
��T)¬4� �)��� Z��! 
��T)¬4� �)��� Z��! 
�� : : : : ��=' ��(C\� <� .���²� ¥�&
��=¬� X0 p�+& X �)��� pQ d� ��C\� #654� .��F�' ���P F��' ��+� 9� � -�3&

<&�= � <=� ": ¯%F& X ���& tQ �C� pQ X0 � ¢�� ¯³ ��És��� p0 ¾(� p; ,v�e®
lC� KC�� �)�,��' �)���"50� �'�C�� -�3&'": ,Y83C& X M��� d� X0 Z�f X'

V�!' <� g�®' : d� �3& pQ  ¶�?Q<&�6 �4�' r��3(� e n�3C& X <�  ���h'
 MR� n�3C& X <� d� v��= <� ]@ n�3C& <� d� �3& pQ Á R��'  ���2Q  �' ]����

lC��= M!. d� �3& pQ@ ,r ��3(�� d� ]@ l�3� d� ]@ M!. d� 'Q r ��3(�� d� ]"51 �
����) <=� -�3&' ": ¯1�� m,& u l�P Y!�& 'Q l�» 'Q r 2 ¸�� l���& pQ ¯³ p0'

�)��� ·�3� D C& l�;  P�I l�P ]��G X �)��� X'"52 �  
 ¥HP ,T)¬4� �)��� Z ��! 
�� �&¬& <� <&Å �4� <�'Á�S&��� �´Q .��e��� 

l��3=":l()' W� �)���� ��+�� M&a& lGµP ,m�`/ 
 $ �`G d� �)��� Y)' �®0 � d�'
#6�54� ���i <� r �3(�� .��¢ �56 � ¨�`4� ��+�� M&a& �)��� pQ d� -�&  ¹'

 K�C�� -�)☺L 8�� <= ���� ,:	 X l�Q Hw , « T)�,$'  ��/Q TS�? T2 p0
 #6�& X' ,� ��& X'  ��/Q � �&Ì.�& X'� �)��� D ��!��� m,& X g�5e' ,

l��� 
��)�� ��="53 �  
�& W= T)¬4� �)��� Z ��! 
��= p��N 3�� -����'54:  

 −  �És�& l�Q' ,g����� p'�= g�4� -�'Z l�!�� p; �=¬� X0 ]�& X �)��� p0
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 T�)���� p e �5�' ,v O�3� �P��& u  �� 83G� ]6��& ��! d� p e �®µP ,j��� e �8��
Y���� D T�)��� e l��  

 −  ��C� �)�,��' �)��� ¾(�' ,| �$ Î� |0 L�3��� �6 �)��� <� ��,34� p0
j��� e g����� p'�= g�4� ���Z0 l�; ,g�® <��  

 −  T�)s��� M��k X ���Z�� v56' ,�?Q |0 X {�)�4� D g�4� ���Z0 �)��� p0
���S� .���� M�!' ^ ��� e�  

 − �� p0l��)s$ �,& �P ,l�P C& T�)s���' ��És��� Õ�3& �)�  �  
    Á R�� #654� �Á R�� #654� �Á R�� #654� �Á R�� #654� � : : : :T)¬4� �)��� Z��!T)¬4� �)��� Z��!T)¬4� �)��� Z��!T)¬4� �)��� Z��! : : : : ��=' ,T)¬4� �)��� Z��! ��+� 9� ¥�&

�&�.��� �´Q -�3& ,���P F��": j`�S4 l��w 'Q E�!s= ��' *��¹ ��(C� M�! �6'
 ¨�`4� v��&  � E�� �o�,=	L'�C�"�55 �L 8? -�3&'":)��� pQ l�P ¯%F& X �

��És���"56�  
q �3�� <� g�® d� �������' : {�)�4� |0 {�)�4� YP C� g��U �)��� p0

|'; =  �)¬� Z���P ��=¬� YP C4� �)' Z ! �)' ,]����57�  
V��3�� V= m�!%�� ��V��3�� V= m�!%�� ��V��3�� V= m�!%�� ��V��3�� V= m�!%�� �� : : : : �)��� Z ���= -�3�� m!%& V�654� ���Q' r�.Q n�� ��=

� ��� .���� Y!�. �56' ,T)¬4���58:  
 −  M= ,T)¬4� �)��� YC� d� -�$ �CS�� <� X' p��3�� <� X ���Q ��!' 
��

M���= X0 �,¼ X 
 ���' ,�� � �)��� ���'1� D :r ! K��� ���;��  
 −  p; ,Ç 9� D p�()���� l(½Q W� ���¼ Ò \� T)��� D {'�B��' Y)���� p0

R�� -�/;� MRU X 
���� ��zO�� :�'�R�� ,����.a�� Ç�.;�' ��C+S�� Á �4 e ��= 
 :��CS��' ]��;�' *�C��� D �&�3C�� E�/.; e ���3C4� -�/;� D MR��$ WG0'
 E�\� <�4� �8F�Q' : ���� : e³' ,��`���' ��²�' ���� M3C�� M�h �Q'
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-�/;� v56 L `/Q ]6 
���� r �CwsP ,���C_�' E � `4�' ��� `4�' #�8� e 
lP��6Q j�3k' r ��s= p���3&' ,�)��� p���8�S& <&5�� ]6' ���3C4��  

 −  -�/;� L `/; l�� �¤� d� L ��� m�P T)¬4� �)��� Z ���= -�3�� p0
 D -�/;� v56 ]&�3�= ��y���4� ]� �G +�0 ]_ m�S$ X <&5�� ���3C4�' ��= R��

� �)��� -�I <� p���8�S& >�? ,�=¬4� �)��� M+2 
�� ��+F� d� #�o��
 j3¿' ,�!;�' L��R��' �=�3�� ¡�P ]_ m��&  ¹ ]�P'�b Y� �=¬4� �)��� #� C$
 D Y���4� : �G +�0 Mo�S$  ��C�' ,]���� {�)�4� �`�,�' Y���4� �`�,�

YP C4� v56 .��60 <� X�=  �)¬�  ()' ]���� {�)���� : ����' YP C4� ����$�  
D j��  � -�I <�' <+�& l()' <� �)���� ��!. Z��!' �)��� Z ��! p �= 

 �8�OC� ^�S�� v56 T���  � �&�G R�� ^�S�� D ��()��� *�+,�� -'��$ Z���= -�3��
 �C� �IA �)�' |0 K()��� g,�� M� ? Y��= g�®' ,���1�� H& �4�' ����3� =

g,�� g� � K�C& �5«' ,l! ��?�	�)���� � 9� �%S&' �)��� E�� ,{�)�4� -
 g,�� <�Re ��3G <� l�P�  �' ,g,�� lN �1= ��&�!  ()�' m�,& g,�� �%F�'

 P�)�� X � p�+&59  �  
 �=�. �=�. �=�. �=�. : : : :��()��� *�+,�� �&� ,�)X� . @J���()��� *�+,�� �&� ,�)X� . @J���()��� *�+,�� �&� ,�)X� . @J���()��� *�+,�� �&� ,�)X� . @J�����        

1111    ��()��� *�+,�� .��/� �&� ,�)X� :�.�4� ���()��� *�+,�� .��/� �&� ,�)X� :�.�4� ���()��� *�+,�� .��/� �&� ,�)X� :�.�4� ���()��� *�+,�� .��/� �&� ,�)X� :�.�4� �����        
' ,§ 9� 
 BC��  6��2 K��� EH�+�� :�.�8��� <� g�+,��� ����� ���$ .��/0

��� ��� :�.�4� |0 Y!�. ]�\� �5« ������� *�+,�� -'��$'60:  
 � Q � Q � Q � Q .��¢' : S�¬4� <� HR+��  G �Q �Re;� Ö C4� K6 g�+,��� ����� ���$

  ��. U K��� E��F�4� �= )���' ¯ ��?X� :�r��!0 #�S= g�®' V�� ��4�
g�+,��� <� ��'¬S4� Ea�!;�' : S�¬4��  

� L� L� L� L$ � ��+=' { e - � qQ. d� -�,`�� MN ���� MOPQ <� -�/;� g�+,
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��� C��  
�� ��� ��� ��� � �&.WR��X� ������� D : S�¬4�' ���P;� <� <+¹ ��� �eQ *�%2� ��G +�0�  
�� ��� ��� ��� �  -�o��� �& �a$ |0 Y!�$ §'��� ¥��S4� d� g�+,��� : ���� ��Ð p0

+�F�� -�I <� : ����4� ����$'  �!���C+��� �3N P #����\�' ������� ���'��� : 
 <� .WR��X� ¡�P d� j�)� M+F= {����� ��� 9� : S�¬��� <+�& >�? ,��Ó��

�(�e M)s=' Ea�!' E%P -�I u ��� -�? E�R��4� ��� 9� -�/;� V&���  
××××    �������� M&����� �(�e <� �(I u ��� . 8)Q �P e D - 9� ^���Q V= �& �a�4� L. 3��� 

l$r (e <� ��Z'�  
2222    ��()��� *�+,�� .��/0 :��8I ���()��� *�+,�� .��/0 :��8I ���()��� *�+,�� .��/0 :��8I ���()��� *�+,�� .��/0 :��8I �����        

 pQ  �C+�& ]������ :X � M&���� K()' �'1� r FG0 ��()��� �S�¬4� :��.Q �®0
��� ��� :��8�� Y��$61:  

� Q� Q� Q� Q  - 9� qQ. �&�k' ,v�&�8$ 'Q l�� )0 ��()��� �S�¬4� �&�$ �5�� �'14� ���.�
�� 5IQ' �'14� 5�(C�� 
Z���¡ ,�IX� ��! <� ��I%��' p®�  

� L� L� L� L  E�+P r 8�0' ,
���� MN �' j&�h <� v~ FG0 � ��4� �'14 = q C�� �&��$
 �C��4� ��²� �&�k' ,l�P L ��eX� �3&�h' lP¤�' l����h' lP��6Q' �'14� <�

L ��eX� K3����  
� �� �� �� � ¡ I n�w :�® �e³ r FG0	spv � ,��()��� *�+,�� .��/0  ����� E.��0'

 .��/�� E1G ����0' ,��()��� �S�¬4� <� �= �G K()��� �'14�' *�+,�� ¾P �
 ¯'³' ]���� {�)�4�'  �P��6Q' ��()��� *�+,�� <� �,(�  (/' ]O$ K���

L ��eX��  
� �� �� �� �  ���3�� �&' S�4� ��()��� *�+,�� .��/µ= 
�3$ ¡ �� n�o�� :�® �e1��

FG� L��84� £��4� -� �$ ^���;� D -'����� ��= ) p�+$' ,K()��� �'14� r 
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��? �P��$ #�S= g�®' ;: ����4� v56 D �&��C��� :

 ��!'' ,��� C� �&.WR��� Y&. F� <� >`�$ ,������� ����� ��= D H�+��
 ����� ��= D ��� � �&� ,�)� ¥'�! :�®  ©Q �O�(�S4� ���.��� ��= T�@ Y&. F�

Hw .� ,� <� { e M&�U <� >`�$ ,¥�I;� �������  
 �) ]$  � �®µP ;��o�S�
 {��  ©µP ,p������ g�$ V= K����� - 9� qQ. EHS� D ]+`�$ K��� ^�S�� v56
 D <&��R�S4�' ,������� *�C��� <� , ��P �&� ,�)X� : � 83�� ���i 
��


 ��� � 83��' ,¡ �� � 83�� �  ¹ ,^�S�� v56 MR� 
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 ]$ >�? ,��()��� *�+,�� -'��$' .��/� �&� ,�)X� . @J�' 
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Abstract 
    This article raises the issue of the legality of the issuance and circulation of 

endowment instruments and their economic effects, where the Islamic instruments 

are as alternative  to the financial instruments in the traditional system, that recently  

have a widespread. They attract many investors for that they are considered as the 

best means of attracting genuine savings, and collecting  the needed funds to finance 

investment projects.Moreover;  the endowment instruments are the most important 

financing means for  Awqaf  funds, and they have been widely accepted. In this 

article, we have dealt with the endowment instruments  in  details and analysing 

them according to their  legality of the issuance and circulation in the secondary 

market, and their  economic effects. 
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