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��� �� ������ �����  ����	�� ������� 	
���� ������ ����� ��Unictral   

  �.  ��� !�" #$	��	%�  
������ �	
�� ��� ������������ �������� ��	�    ���	�� ��� !"�#��� ���$%�� ������� �%��&   

  


-��, �(+*	 () '�� ') '&  :�ـ���� ./���� ���' 0�5 3�%4 ���1�%�2, ���	8, 67 	69� 
 ��: ;-
� ��-
 8� ;-" ,������ 5	<
 �	6= &) 	*+)� ,�� >$?+ ( 5	@� 8�

	%�� ,�AB/ �6�-24 �-�� �<�"�  
 ������� C�D�� ;�D) 	�E L'Arbitrage   F�� G�
H�1I� JE .K��� �) #�

 LM14N O  P��Q��NR�S��� 3' R�T-�� #
 U�D�
 >�V� �$	��%4 G���
 #
 )�( .
 O?W �/ &� ,����	�� X��T��� G���
 Y�Z O X��?D ?B/) ������� [<") .�
 >�V P�\$ ��� ?]^� _?`�� �/�= R�S�� C�Sa� X��
 Pb?$ ( ���%�� 5c

                                                           )�(    ����	 
�	� ��� ���� �������	 ����	� ��� !��� "�#�$ %&'%��(�� ������� )%�*�+� ,- �*.�
 ��/ 0�!�+� �'1��233 ���� ��4%5��� �� !��� 6��7 89:	 �23; <=�>��. ��4%5�� ? ��2@A 

*�' %&��B C�D.� E�� %(��5��� �� !��� )�=��4 89:	 ��	���� )�=%'F� ���G %&�'� �H%��� ��G �
 I %&��B C�D.� J�K 0�!�+��3 ��.�> LMMN ,- 0=G%��� O���� �� !��� �-��4 PB �Q%#F%	 �

 I 0�!�+� �'1� ��R�2;N ������S.1%	 �Q���+�� �Unictral  � ��/ T�U����� �� !��� 8�.%4�
�2A@ �'V� �'%��� ����R� CW��  ���  %(XY PB �=%Z�-[� \#�' ]^�_ �%D-1� ����� 0�!�+�

�� !��%	 �`^��+� a.��`��� ��*.1� ,' . =����^� ]	 �`^��+� "�Q���� �� !��� c%5�� d%�� I \����
 e d������Z- ��(��	B �f�; ���	���� �D&��� =�G 6 �%(��	 %'� LMMA.  
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d e��� ������� ��f�� ,�S�� ��K�S� g��@� h$��\� #� ��i� �%��4 �1
 ������� jD�� Y�	�� J%� e��� �6/ ,����� �����-� 	
��� jD�� X	��I�
 G�k�� l/�?� R�M�'� ,����� G�����4� O Y�]	��� ,������� ��-6%� �6m1I�

n�	�� �) �6�-��� o��2I� ;-
 R��� ,������� &L+ O �\\p�� .  
6S4 ��� ,������� G�%$?M��� 3' C�q?���� 	� �	r ,s���D� 	
��� #� ��1

 	$	
 H?�� ,0?%�� 	1
 t���� .<� ������� _?
� .� ,������� C�D�u ���
 >-4 t���� .<� ��S� H?�) .%�� ,��6v�= �w �-�<� ./ v&) x�@ ,�6�y� #�
 ����� ?T9� jE� O t�2��� X�\�� ��-
 ,��m%�� �1z���� �*�E ��@ F�� ��S���

 3' 	r �c�� ,�1�@ O ��-
 {$?� .K�<� e�-�]� ��	1
 ,�E?MI� �<%��� #� �����
 �� X��9� O j��� �) O �%D� .� ������� C�D�u ��� ������ j$?M���

 ��q�l�� ���%�� ) �*-) #� �6�@� �-) #� �6�@ ��B%��E �6}*1�� g��+ ���] &~E
 �6*1�� 8� �E�$ �@�"' �	$?$ &' (�R�21�:��.   

 ?B/) O �*1�� ?T+ �6�E ������� )	<I ����\�� ��<`4 ;-
 X	$	
 �-B�) ��1�
 ��)� ��%�� #� �?6
 �*�E ��@ F�� ,��" �/?%� O ������� .B� ,jD�� #�
 ,�%�) �*1
 8� �D� &���� �) #� �$��%�� �-
 ��	�� �� �?%+�� ;���

��4 x�@ ����H(�� ������� ?6���� G���%I�� ,���T��� ��M1�� X?K�� e%
 ,����� l/�?�� G�k�� G�6m1� .�+ ;-
 ������� [<") �@ ,��1�� �� ����I�
 X��T��� ���H� P<2� XA]�� X?���� O 5	
��� G��`4� ������� �� 	�� �c

��� H�?�� ,��p+�� Y����� �$?@� ,��6B��(� ���
 ���H�� ,����	��� Y����� 

� #� >�V Ab 3' ��E?\I� G���%��� ��L���� .�1�� ���
� ,��q���1���� .�� ���

 �
?MI� �
� �� �� ������� ��6�-�' ,G�
�l� #� �*1
 	���$ ��� ,�$��T��� s+�1I�
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C���� 	1
 �*��' jq?$ ���<� ���Bu &��4 ����� �b��" O ?m1-� &������ Y�q�� .  
��� .�L���� �����I��� #� �*�E R�q ��� �n�	�� ������� 	
��� �m%� 	r �?m1

 ������� ����� O ���%�� 	
����� �*�16S4 	� ,���<�� t��@)������� �) �1��� ,
��%$?M��� G���m1I� 5c �)� ;-
 �L$� : ���	%�� t��@�� �-Z F���	
)�� ���	�� 

����6B%��, )	�� c��1��� � � O �1������<�
�� , �� ,���	-� �	I� &������ ��
��19� PcI� #� 	$	���� ;-
� ,������ ����� #� X	6�2�, �-�� ed�
� 

 ���I� O ������� t��@)����N���� X��I� O ������� h$?%�� �E�D��� 
����.)�(  

 ;-
 R�S�� s-2� ,x�<�� �c Y�] #�� >-4 �)� ,	
�����t��@�� F�� 
-Z O G��� �*������� ,���	%�� t��@�� �– �1%�� �	� N P�cI� O ����Bu 

 �k�w �%����� ,����	�� �1T-�� #
 X���\�� ,����	�� ������� 	
��� �c/� ,o?]��
 ,��%D��� �6m��� ;-
 ����<�) hM��� ,������ ����� �$�l� H 1� ,X	��I� ����

������� t��@)� 	
��� Y�Z O .  
&������^� ��1�� ;-
 ����	�� �`] :  
Y��� 0�<�� :���
�?M� ���)� ���f) &���� �������� h$?%�-� .]	�  
Y��� x�<I� :�-\�� G�V ¡������ ���/�) &��� � ������� h$?%4  
��B�� x�<I� :������� ��f).  
x��B�� x�<I� :������� ��
�?M� ���)  
��B�� 0�<��: ��@�� �-Z O ����������	%�� t  

                                                           )L(    �`^��+� gh%S+� \' G��+� i�( �*.� =�G  �j%	 ��/= ��^/ �������� 
% K1� �^k l�7 I �� !��%	
6 �)�X	 ����^��� m� ��3n �L)%!5��� � :��23–��22���N3C^4 %�q�K� � : �^r� l�7
G��`+� �&Q J!Z�� ��( I.  
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Y��� x�<I� :������� t�*��.  
��B�� x�<I�: ��E H�¢ ��������� .  
x��B�� x�<I�: ������� ?£)  
j��?�� x�<I� :�6�y� ���	
� �
H�1�I� ��-).  
¤��a� x�<I� :������� ��?�.  
���2�� x�<I� :��y� Yl
.  
j��2�� x�<I� :������� ��?� ����l�' o	�.  
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���� ����  
��������� ����� ���� �������  !����� "#
�  

  Y��� x�<I�  
�-\�� G�V ¡������ ���/�) &��� � ������� h$?
  

  (�) :  ���
�?M� &���� ������� h$?%4)�(  
� NY��$ ,��@ �	\� �Q� �������  : §�E� ,�6/�@ �-%q �) R�M�� O �6v�@
��9����' )�( .  
¨ N�6*1�� ��© �6/�@ �6\a� ����4 � �E?
 �������� )�(.  

eE?
� �-Z  ���	%�� t��@�� ������� X��I� O)���� (��L�": V�«� �6\a� 
�f�D?��6/�@  $.\� �6*���\] �f��
��, Y��$� �� ¬@�� ������, ��=� �S� 
��I� [�E� R�9� 	$	M4� _���� �@���I�".)�(  

�Q�\� �-�� #� ?]: jD�� O ������� ®�� ���� :X��� Y�9� ���¯ )����( 
0��\��(� .�<� #� �� �°6�¬@ ?D�9� Y�9� .%q ±%$ ��)	( �1�1%$ ( �c� ,

t��I� �c O.  
� Nh$?%��� ²?+ :  

�-$ �� �-�� O ������ �����-� Y��� h$?%��� #� �-p�2��  :  
                                                           )3(    n T7�s� �*�>; e �3M ��;� c[�	 6 ��L22n 8�K�Q ,	[ �
% t� 0��Z�� �� e u3 � ��Q� ��v 6 w^t�� �3MLn Xx��� l�:�� y^- �%��� ��7%K� �Le 3M2 ��' w^t� 6 � �3uMe �m���	� ���/ �T&`5�� z�'%`�� �2N� 5�� =�G 6 �.  )u(   6 �8%�Z� �Z� ' �T'��5�� �X�+� l%Z�+� �2A; e �@N. )@(    e �m���	� ���/ �T&`5�� z�'%`��2N.  )N(    0G%' �������� 
% K1� �^k  l�7 �;2M e ���N3.  );(    0G%' ��^r� l�7�NALn �L e ��MM�.  
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N������� &) g��4�  J�u  ,?B/) �) ��$?E �� g��4� ;-
 t��$ ,	�
 �) ,
�6�= 3' ���@��� ���
H�1� �$�24 ;-
 ,�����'.  

N �) ����%�� ��  �%4� �	�%4 �� s���D ��-
 �<`14 ��~E ,	�
 �������� &) �u� 
 ,.=� ,��-)� ,Y�<�� 0�¢' #� ,��?+� &�/�) #� 	�
 �) O ?E��$ �� ��E ?E��$

P<�� ,R�S�-� ����@' H�¢ C�l� ./ &) ."��� ,���%�� O ���%�� 	
���-� ��E� ,
 ���1�� G�
H�1I� ;-
 t�
 �q�� �c �<`$� ,R�S��� #� (	� �����-� ����@' H�¢

�$���' �) �$��³ �) ���	� 	�%��  �
� R��� ,n�� 	�
 �) #
.  
����£ :R�S���� [-\��� ������� �� g?��� 

�/ &) j� &) (' ,C���� _�?W) 5�³� ����l�' X��� H��´ �������� R�S��� #� 
 ��
�D�I�� ��K�?q�� 	
������ tl�-$ �D���� &) O R�S��� #
 h-�µ �������
 �	
 �6�E 	
����� 5c C�<4' �1� tl-$ ( ������� �61�� ,C���� ��© �c�� &����-�

��' ()�%�� )�*+��� ,�%�- .�� �/�	�� �0�1	�� 2�3 4 $*+�5 (���/ �10� 67�	�� �08' 
 �9� �7� :0;�� <=��>��� ��1? @�/ "�A	� �BC� �08' �=+�� (���/ D$%- .��

E$F� ��1? GH �-�I�� E�%�- 8' J�$AK �7'$%�� ��1	�� L�- 4 �BM)�(.  
,�*2��) t�\a� �� ��$ A]�� &) O [-\�� #
 ������� h-�µ >�c/ #� �) 

 �$�2��� �7 �*T�� _�?W�� ./ �$��� &��4 &)� ,�*1� J$����� ,�*1
 0�1$
 �6�� &' ?]: ¶%u ,�*�-
 _��%�I� ������� �m�� 	
��� ����· j� ��� ,[-\���
 &~E ������� ��) ,�6�@ ;-
 _�?W��  ¢ �E �����) [-\�� 	�
 O �������

�	\�E �D���� �6*u ��E t��$ ��y���D?$ ¸ t) &�E?`�� �� �D� R��� 5��?� )
(.  
                                                           )A(     e ��%W ��S�� �f� =����^� �� !��� �*.��L ��:���� �-%Z{^� ���5�� �S/|+ 6  �LMML.  )2(     e �\��+� }5.�L g�-%~� g�Z. =������ ��������� ������� �>=%����� ��.�+� G��+� I �� !��� �  e ���-�M �0�>�R� ��'%R� =�G 6. 
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�B��£ :������� &�/�)  �-�� ²��+ Y��" :>�V ?]^� Y�<� j� ,��-
 Y�	�� �m�� ������� #/��")��( , O �<� �¹ �*"�p��� �11�6�E ������� &�/�) ���� ��) ,�Q�\��� �*1
  %I� ���� ������� �*<q��2$ �6*� �£�£ ���) :  � N '0�¢ �6"�p�I� �6w��� ���6-�: ��@� �11�� �) �1�' ��1<\� �6�@.  ¨ N������� ��?�� _�?W�� ./ t�l��� �) ,>�c� �6�y� #� Y�<� . � –������� P<2� #
  %$ 	�� ������� ��E ���%I� .y�  .  
  ��B�� x�<I�  ������� ��f)  

   [<") �������O XH��� X?�º ?"�%I� ���*�u ¤¥ x�@ ,�B$	9� G�%6��� ,���
 ��\� �$	��%���� �"�] �$��T��� G���%I� Y�Z O ���' �q�9� #� ���© �I  ���� ?\�� l�6�$ �*E G�
H�1I� J�� �-���/ �	�-���� R�S���� ������ X	$	
 �$�l��� AE�4� ¯ #
 ���1�� ������ �$?2��� �$��� X��2] #� �D���I� P�\$ 	� ;+�  �/�y� ����
 )	<��E�D��� 3'�	= 	
�� O ��9� ��	" .   O .\���� ���
H�1� v.9 ��1�� �c«� F�� .K����� t	�) #� �������  �%$���\%�� t	�) c1� �����\].)��(   ������ ����� R�6-
 ����14 	�E C���� JE O H��<�� 5?£)� ������� ��f��O ����	��� x�<��� ���*�� ��M��1E ,P���d� ./ #��  P�cI� ��E P�/ �E�/  ;-
 5��£:� �S��� �-]	$ ( ��� ������� ��E .]	$ ��� �W�?+� ���
�?M��
                                                           )�M(  n ��^r� l�7L ���N3 0G%+� l�7 �\	���� d%Z�� ��%D`�� d%�� �
% t� ==G �*.� �)�Au�( e d������Z- ��(��	B �f� =����^� ]	 �`^��+� "�Q���� �� !��� c%5��  �*.��L;2%(��	 %'� .  )��(  r��Z- =������ �T'�/F� ]`5�� I �� !��� ��� �*.� e �i�/�S�� ��v ���M3 ��^� �^k �  �8��:���� �%q�� G���� �8�.%`��� ��>�:��LMM@
.  
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��] h�»u �-K�2� �?E) #� R�6-%�� #�� ,C���� O?W.)��(  ������� ���1�� O ������� ��f) .6r &) �11�´�:)��(  U(�) :�� �) �������  �%$R�S��� �$?W #
 G�
���� J�� .K�	<)��( .9� �� , �� 3' �E�D��� ,t��@�� ��-
�E t	
� ,�D����� Rs�� �/�y� t��) �$�S��� �	���G�
H�1I� JE O �
?2�� #� ������� �� H��´)��(.  U����£ :G�E�?\I� O ��\��(� : G���� #� U�AB/ .�� ������� G���� &' x�@ �/�y� t���c��1��� G�R�?q'� X���y� 0�%4)� , .  U�B��£ :�$?2�� : �6�y� �-
 e¯ ;�<$ �E?`�� �� ���\a� h-� &' x�@ &�62�$ �6�y� &) ;21� (� ,��1-
 �/�y� O �D����� G�2-q �@ O ,U�?\@�$?2��� ���9� ;-
 �º��@ ,�*�E ������� &����$ ��S� ./ O �6���.  U�%��� :�´ �2¼ ������� �k� 3' �@��I� �$?9�� ,�4�R�?q' �W�2<� ������� H�C�D�I� �2@ j�1$ �u (' X	���� Ab ,_�a� .  U�2��] : ?½%¾M¬$ x�¼ ,�
H�1�I� R��?��� #� t�4 �D?� &��4 �6�y� ����]� ��$?W�*1�� ��© #� �����~� � �����]� �¿� ,&�1k6W(� .���� �*1� À./ .  U����� : &��$ �� 0?�) ��?��� �L$ &��@�� P-bLE ,�6"�p�I� �� 	�9� O�4 �)� 3' ��?��� ��»�E ,j�6d� ��£ ;-
 #$lK�@ �6�= #� vÁ ��� ��D�?�-��<�`�� G���%�� X��
'� ,�D?��� ,���1�� &�1k6W� n������ ,G�1@�MI�� ���\a� .  
                                                           )�L(   �*�>g��5�I ��U  :6 ��� !��� �`- �=���� 8%{!4� ��2A@ ���&`5�� �-�/�+� �G��x	 �  0G%' ����>� �� �%4�[� 0=�j�"�� �." e i��U 
�`�+� J!Z�� �Mu ��-�:�� 
% K1� ��^'� � ^- e ��'%- ,	 ��v ��v ��� �%+� m(�' ,' ����+� y3@ 6 �n%&�+� �Z� ' ��22N. )�3(   G�`- I i�=���G �O�G � v� T'%v �Tq>�t� g�^� T^- =������ O���� � !�^� =�:�' �%`' ,'8%��- �-%�W� 0=%� �Q�Y =%:�S' �%������ ��� g`.� =%�q�/[�.  )�u(   "�Q���� �� !��� c%5�� e d������Z- ��(��	B �f� =����^� ]	 �`^��+�A �D&��� =�G 6 �%(��	 %'�  ���	����LMMA. )�@(   e ��%W ��S��  �f� =����^� �� !��� �*.�A. 
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x��B�� x�<I�  
 ��
�?M� ���)�������  

 ������� ��
�?M�e��£ 0������ �12��� C�����)��(	�E ,  XAB/ G�$: e6-�4
���� #
 Â?��� &:?��� O X���� ®�-� �*S%� ��� ,���)��@ ( � ��' �*S%��

G���+' 3'�*1� ������� ��
�?M� Y�BI� .�<� ;-
 :  
(�):  ��*%��� R�E���� ?��� G�$:  

 ���:?� G�$: X	
 G����L4? ����6
 G�	*%���� R�E���, ,���%�� >�V O �u 
� GR�q�������� �"�] G�$:,��1�� �� G�
H�1I� �$�24 ¶%u  .  

�-$ �� �*1� ¦�1�2� XAB/ G�$: ��1 ,Y��� C�1-� �<21��<E :  
�N  *%��� R�E��� 0�q��� � �*1����%��[$?\� G��� x�@ , ,?��� �Q�" 

������� G�$^� >�V #�� :  
N  " ���%��� ��E�) ��1�: #$c�� �*$) �$"....)�	( .  N   " 	*%��� ��E��&' (�»2� &�/ 	*%�� "....)��( .   N   " Á	�
 �V' 8� 	*%� ��E�)�"....)�
( .  N    ...." ��E�) 8� 	*%��"....)��( .  ¨N  &' ��»$ 	*%��� R�E��� t	
 3'�2I� ��RR�ld�� ,X?]^� �) ���	�� O R���  
) ��� ��� ���� �	
��  ���������� ������  ���� ��� ��� ����   !�.." .�� $
��� 

%�&'� ��")��( .�  ()��*�+ � ,�-� �$
���) ./� 0� �1�23" �4 5�3 0�� 8� 	�
 
                                                           )�N(   0G%'  �\	���� d%Z�� ��%D`�� d%�� �
% t� ==G �*.��Au�n ��^r� l�7� �Le ���23. )�;(   �>[� �0�h%+� 0=�/�. )�A(  =�/ �>[� ����/[� 03u. )�2(   �>[� �g!��� 0=�/2�. )LM(   �>[� �
%�.[� 0=�/�@L. )L�(   �>[� ����/[� 0=�/3u.  
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����� ��	
 ������ ����")��( ������ � ���� ������ � ��� � !" #�$%� &��� ��'"
.   
�N  &)Pq�� 	*%��� R�E��� ��1�»I� Ab j� �@ , ����� �� ,�/?MI� �) 

5�S�1$ ¸ 	*%�� ;-
 �6K��,?��� Y��$ ,>�V O� :Â?��� &:" v(' ��	�
 #$c�� 
 3' �	*
 �*��' ��¥LE �	@) ���-
 ��?�m$ ¸� �k�+ �/�\�1$ ¸ Ã �/?MI� #�

 ��	�'���I� P¢ 8� &")��(.   
�N &'  #� � 	*%��� R�E���&�´�� ,V' �1�»I� G��" #� �¿)"  �������

&�
�� �	*
�")��(���	*%4 &�c�1$ � #$c�� �) ,, #� ?]: #W�� O R�q� 
?���: &&)�1�»I�� ��?��� G��" #�  " ��	�
 �V' �	*%� &�E�I�"..)��( , Ã

A]�� O �$^� ��¯) &  #$c�� ��1��5c �*�E ?E��4G��\��  ," �c�� >k��)
&���I� � >k��)� ���	"")��(.    

 O R�S��� ¶%u ��1�� �� ��9� O X�	%�� G�$: G��� ,��B�� C�1-� �<21����
���
H�1�,�-$ �� Y	�2� G�$^� 5c .6Z #��  :  
�N &'?��� :Ä?�$ ( Â?��� &��1�� �� ��9� O g� �������� �Å?�� R�S��� �� 
��](���� .  
¨N  ����I� G�
H�1I� O ��] .�M�� ,����2��� G�
H�1I� �E�/ O ������� H�¢

 �� G�
H�1I� ,XA]i� �<21��� ,	$	���� ;-
� ,��\pM�� Y��@�� G�
H�1��
Æ��H�� .Â?��� &�?��� Y��$ ,3�i� �<21��<E: ) ¾�½*¾1}� ¬C}l�E ¬�½��¬� ;-¬
 ��z-¬]¬� ÇV}'
( ��z��� �¬�}	¾�¬� Çs}̀ ¾M½4 (¬� Ä�¬�Ç��}� �¬1¬1¾�¬� ¾�z�¾@�E ÈJ¾%¬� ;-¬
 �¬1½S¾%¬� ;¬Q¬� }&�¬6¾\¬] ¾h¬p¬4 

                                                           )LL(   �>[� ���5�� 0=�/�M. )L3(   �>[� ��	���� 0=�/u. )Lu(   �>[� �8��'|+� 0=�/A.  )L@(   �>[� �0�`Z�� 0=�/�;;. )LN(   �>[� �0�`Z�� 0=�/�;;. 
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}��¬?Ä\�� }R�¬�¬� ;�}' , Y��E ÀX¬	}@�¬� À�¬T¾%¬� ¬�}�¬� U�¬T¾%¬� &�½%¾2}4¬� Éj¾2}4 ½�� �}]) �c¬ Ê&}'
}0�̀ }pÇ�� �}E �}�Ël¬
¬� �¬*�}1Ç-}�Ç/) () � X��� :¨�,¨¨ .(  

Â?��� &�?��� O R�q ����B-� �<21���� :) ¾#}� U�6�¬@ ��zB¬%¾��E �¬6}*}1¾�¬� ¬g��}+ ¾�½�Ç�}] Ç&}'¬�
U�A}<¬] U�6�}-¬
 &�/ ¬�Ê-�� Ê&}' �¬6½*¬1¾�¬� ½�Ê-�� }�ÌE¬�½$ U�@�¾"}' �¬	$}?½$ Ç&}' �¬*}-¾) ¾#}� U�6�¬@¬� }�}-¾) (

)1�� X���R�2 :�� .(  
�N  &) #�´ ������� &)�%D��� &������ �D?�$ �$��<q' &��$ , ?m1�� _?\� 

������� �T��� #
, C�l� Y�@ ���2�� 	1<�� O �*��' ��MI� �$^� #� >�V [S�$� 
 ���¯ O �6/ ,�����' C�`� &�6"�p�I� ���' LT-$ �$����]� �) ,�q�l��)#$�]�� (

' �<V #$c-�� ,�6\a����� 8� Í� 3�t�2�� ��-
  Y�@ �6*1�� C���� O ����� 
 �4?/V �� �E� ,�6*q�%���	��I� �´?��� �$^� .  

�N  &' P¢ ������� ��?� )½$ &&�2�' �� �� ��?�4 &�� ,�9�� Y	%�� ;-
 ¶<  
?E�/� #�»� �) ,?]:� .&LM�� �c O Â?��� &�?��� Y��$� :  

N   "�� �� ��6�@ �V'� ��1&)Y	%��� ��6�¯ ")�	( .  N   "��1�� Y	
� G?�)�")��(.  N   " ;-
 t�� &Î1+ ��1�?¢ (�)���	%4 ( &")�
(.  N   "�?� �V &�/ ��� ���	
�E ��-� �V'�")��( .  N   "'&�2@��� Y	%��� ?�L$ 8� &")��(.   E O ������� )	<u c]�� ��
�?M� ��	��I� ���:?��� ��\1�� #� �-p�2�� J &�2@��� c]�� j� Y	%�� ����� �D�?��� #� �q O �6"�p�I� �� G�
����.  
                                                           )L;(  0=� �>[� ��%S��� @A. )LA(   �>[� ��=�:�� 0=�/�@. )L2(   �>[� �0�h%+� 0=�/A. )3M(   �>[� �
%�.[� 0=�/�@L. )3�(   �>[� �g!��� 0=�/2M.  
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$%�� ����  
&'(� 	)*+,� -� 	��
��� ����� 	�� � �������  

  	�*¥:  ���	%�� t��@�� �-Z ����6B%�� ���	�� G	
), �1� #� ���<�
� �*�E �V��� )	���� �����	I� &������ ���<�
�� , ;-
� ,������ ����� #� X	6�2� �� ,���	-� ��19� PcI� #� 	$	���� .   ���I� O ������� t��@) �-�� ed�
����N���� h$?%�� �E�D���  X��I� O �����������.)��(   lq��� O R�q �u ������ ����� t��@) #� �-�� 5c O ��� �� �) �-$ �6�E
 ��
?M�� t��@�� �p-������I� Pc� #� 	6�%I� ;-:   
  Y��� x�<I�  

�������� t�*�  
  ������� �-�� eE?
��L� �6\a� V�«� #
 X��<
 )�pM� ( ?]:�6/�@ �f�D?���f��
�� �6*���\] .\�� .)��(  ��-p�2�� ²�D�� h$?%��� �c #� L ������� &LM1$g��4� #
  �6\] �� �� &�`-� )	<I jD�] �� ,?B/LE 5�D�� ���½<� O �$?9� .��/ _?W .�-E ,X��� >�V t	
 #� ��)��( Pc� #� 	6�%I� ;-
 t��@�� �p-� O R�q �� �� ,

                                                           )3L(  �\�	����� �d%�Z���  ������� 
% K1� �^k l�7 �*.� :n ����� �!���%�	 ���̀ �̂��������� �g�h%�S����� �8%���	 T�QL e � ��23 .e �� !��� �>������N3. )33(  n �^r� l�7L e��N3.  )3u(   g	 �� �� � �K =��W �>%� �K =%���� gv g*� [ "���� I�� ,' 0G�=F� i�( 8� %��' �9�/� � t� 8� >� �G��� �� �Q�^� %(��	 �%k �Q �]�' � t� =��W ? ]Z����� � �� a��� � �'��Q%.� aQ�{^� %'�^' y^- g���� m� %(��-� �0=�`+� ��-�:�� ��W1�� �-��`^� %`Q��' \4� �' �������� l�= �Q��> ��� ��&Q �i%D�`$ a� ��� 
���B� iG��	 ��5��� �%D`�� 0�h�G ,' ]h%D'B. 
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 X��� �����I�)¨�" ( O �6*1�� ����� �\p+ �6�©� ����$ &) �6\p-� H�¢ �6*���\]")��( .   ����	�� ������� 	
��� G 
 �61��Unictral) Y�?��2���� (��� #
��L� ���� :
" t�m1� ��E� ������� 3' G�
H�1I� ���@' ;-
 �6*1�� 0���� 	�
 O �E?W g��4�

n�	�� ���T��� &����-� X	��I� ���� �1d ��%D� �c�� �������.)��(   
 ,5��1<� t�l��(� §?Q� �È	�
 ������ C���� O?W tl-½4 ������� 	
��� &) ®@�$�

�m1�� �E� �/����� &��$ &)� g�`� O &��$ &)� ,X	��I� ���� �1d �4�	
) �c�� t
t�6%��� ���	%�� t��@�� �-Z O ������� �2��$ �61�� ,n�	�� ���T��� &������ .  


 G 
 	�� ,�E?`�� #� �D�?��� ��q� ®@�$ �6/ ®�-�� [$?\� �-�� �1
)�f�D� (��L� ����	�� ������� 	
��� �1
 G 
 �61�� :-
 g��4� >-4 ��<`4 ;

� ,�E?`�� .<� #� G�$	%4 Y�]�' X�
�?� j� 	
����� �-�� A<%4 &) >+(
)�D?��� ( &�`-� 	�2¢ �� [$?\����������� O X�����, )� C���� _�?W) X���' &

 ,������� O ����� �' �@ O &) ?B/)������� 	
��� ��<��b �����	��  �<`4 
 ;-
 _�?W�� ���$ ( x�@�*E�])�	(.  

  
                                                           )3@(   e 
% K1� ��^'3@. 

)3N(   e O���� �� !��� �-��`� �>��&���� 
% K1� �*.�2 ��M  
 UNCITRAL Secretariat, Vienna International Centre, Printed in Austria, nov 1986.   

  ��� �����	� 
�� ����� ����	� ����	� �����	 ������ �� � !�" #��� $� �����	� %&'( ) ���:  
http://www.uncitral.org/uncitral/ar/uncitral_texts/arbitration/1976Arbitration_rules.html  

)��(   �*.� :����S.���� ��� �� !�^� ��/%/1�  G%Z+� �%`' ,' �"������� 0=%���� 8�.%4 " 0�f T'%!�^�
I �!5��� �*.� �C.��.F� �- =�:�' �G��K :http://www.lac.com.jo/resear015_1.htm  
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��B�� x�<I�  
������� ��E H�¢ ��  

�c�� Y��� �-�� G�	@ &��$  ��E��������� , g��¼ ��-%�I� Y�I� o��
� 
��1��, ��	9� .B� n�%4 8� g��@ O ������� H��q t	
 � >�V #� _	w�� 

��?2�� 	@� ��l�� 	�/.  
�-�� ²?+ O R�q�" :��) ������� O g��@ 8� 	�/ ��l�� 	@� ��?2�� AQE 

lK�q &� R�?q' �E?`�� ������� �6*1�� � ���u 	�
 [-\�� �u� ��) ¤�� �6w 
�$(� ;-
 �6*K��� ¤�-E �6w �@��' �6*K��� �%-$l�� >�c/ ( H�¢ ������� ;-
 
Y���� [��\�� O ��\��� ��� , &'� #�$ &) P��Q�� O ��\��� � �@ 	<%�� 
(' &) ��E ��@ 8 �S$) >�c/� ( H�¢ ������� O 	@ _c��� ;-
 Y���� ���pI�.  

�B� �� !�\4 &�E?`�� ;-
 t�l� 	9� �) ��\��� �E ��<�
� �cw [-\�� �6/ ��) 
�� ��@ &�E?`�� �	@) .\�� o�
� ��\��� ��@� ��y� ;-
 �f	@) ��\���� 

�6��E Ab [��"")��(.  
 t��@�� �p-� O R�q� X���)�� " :( .K�2� j<� O j1´� ,������� H�¢ (

�� : ��%��� g�`��� P21��� R(���� &�%-��� .����� 	9�" .)�
(   
�� ������� �*�E H�¢ ( �����I� �?/V o?]) .K�2� ��1� : 	+?��� ��2��

PK�Q�� ?�)� ������ Y��� P�%I� ¤<9�� ��"����.)��(  
 H�¢ ( �I �`��D �$��%2��� ������� t�m1� �$c��1��� ��K��� e%D� 	��

 X��I� O R�q x�@ ��E �������)� ":( H�¢ ( F�� .K�2I� O �������  H�¢ (
                                                           )3A(   ���� ��� �	
� ������ ����� ������ ���� ������ �������� ��� �	
�� �� ! :#$% ���&�.  )32(  ��-�:�� 
% K1� ��^' : e3N. )uM(  ��-�:�� 
% K1� ��^' : e3N. 
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t�%�� t�m1��� �-%�� � �� ./� �q�l�� �� &�%-��� ��	9�/ [-\�� �*�E. "  
µ () P¢ ������� ��?� &) ;-
 e\� �6/ �%$?M�� t��@) ;S��� #
 Æ?

�������.)��(  
 Y�Z ;-
 ?\��$ �*�E ������� g�`� &) t	�4 	�E n�	�� ������� 	
��� ��)
 O ������� g�`� j1� Y�	�� J%<� #�� ,P2�E n�	�� ���T��� &������

 ��1 ¶%u ,�*1�%� G�
�D�������-� �%D�] Ab G�
H�1� ,."�� _�] �� ,
O ."�� &~E ���³ C�l� ./ )j����� ¶%I�� ( ����@' H�¢ R�S�-� ����@' H�¢

�����-� . (') G�
���� J%� ���@' ?m¯ Y�	�� J%<� ��1W��� G�%$?M��� &
�����-� . ���/��� �) ���T��� .�B6��� ���
 #
 �k+�1�� G�
���� >�V Y�B��
�$��T��� &�1<�� &���� #� ./ O .M4 Y�	�� 5c �����E ���T��� .�/��� O �?�

 ��<1q�� G(�/�-� �<21���) �) ��%�<W �\p+ &�/ R��� �*��21q #� &��$ &
�/?+ . Y�	�� 5c G�%$?M4 P-`�4 ,±W��� .�/��� �$�Ï .�<� #��) �) Y�© &

 Ab ;-
 g��4� �) &�� ±W��� R�S�-� ��<1q�� �/?M��� ,±W��� .�/��� �� C�l�
�W��  �%$ >�V)��(.  

 t�m1�� O �������E �$��%2�� �����-� �$c��1��� ��K��� O �S$) ®@�$ �� ��
 ���¯ � ���%2��)�-]�� ( ()n�� ( e¯� �$��%2�� §��� ;-
 ��$ �*E

 ��E �?�M$ �cw� ,������� �%$?M�� t��@) ��-
 �<`4� ���%2�� R�S��� _�?+'
                                                           )u�(   0G%+� �*.�)32 (C.��.F%	 %&�!5W ��>G��S�� �� !�^� �>��5���� �!h��� ,':  

 http://www.moj.gov.sa/Documentations/2.doc  )uL(  J¡ �*.� :�� !��� c%5�� ) O���� =%���� �� !��� I( �G��K 0�f T'%!�^�  �'�`' g�- �4=�
O���� =%���� �� !��� 0���� ¢ O���� =%���� �� !�^� T��^4F� 0�(%`�� ���'  O���� �&�+��

���� ����	
� ����
 )����	
� ��/�/����(����� ���� �: http://www.lac.com.jo/resear012.htm   
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�-2� ��y� &��$ &)�)��(.  
���' #�´ #�� ������� t�m� ;-
 �-]	I� G�$	%��� #6D ��?M�� >-4 Æ

 X��I� O ��-
 ��\1� � �6/ ,C���� �E?W �*�-
 ���$ F���)�� ( �k� &) ;-

 �k�w H�¢ ( ��)� ,&�E?`�� �1�%$ �c�� &������ C���� C�D�� ;-
 �<`4 �������

_�\���� Y	%�� ���<I ��E� C���� O .\��� �������!)��(.   
  x��B�� x�<I�  

��E CH�1�I�� �
H�1�I� Ab O ������� ?£)  
 #� ?/c� �-�� e��/� ?\��$) ������� ?£�f� �*�-
6"�p�I� � ��\a� O� &

 �= #�4 ¸ o?]) j�D��� 3' �) �Ab 3' 5?£) 	�´ (� ,�¿LM� ������� Á �c��
�����-���\a� �c� �p-I� O R�q� , " :�� �6�E �E?`�� #� ��y� ��@ 

 0	��� �� Ab �6�@ o	%�$ &) H�¢ (� ���¥ 	%� ��9� #
 Yl%�� ��E �6��¯ ��"
��")��("  ��y� .q�� �S� 	%� c�1$ (� �� 0	��� �� Ab O �/�9� ��@ c�1$ �E

 �S� 	%� ���E C�<�) X	� O �6*1�� ��© &) ;-
 �B� &�E?`�� �6�@ &L/ ,��E
M
t�$) X?")��( ��L� �-�� O R�q� , " PT�E ������� ��?� ��	\� X	� 	$	¯ Á �V'

�� 	����� �6�y� ;-
")�	(.  
  

                                                           )u3(   G��+� �*.� )� �@ �2 ( �>��5���� �!h��� ,'.  )uu(   0G%' O���� �� !��� �-��4 �*.�)33 ( �!5W3u. )u@(   0G%' ��-�:�� 
% K1� ��^' �*.�)LA :( e3@. )uN(   e ��^+�3@ 0G%' )L2(  )u;(   ].9	 �>��5���� �!h��� C�. �4�" �v 1 , £ �¤�( %(=�`� �Z/%�' 0�' ��D`�� �*. g��9� m^� � �¤�&^�� ��D`�� I 0��|' �� ]���' )%*K�' �� c�=�� �� )����S' ,' ]>�� %' ¥�`�� �� !������� ¦�=�' )��� �UB ���� 0�+ g��9��� =�� �" 0G%+� �*.� �LNC.��.F� �- %&�4�$ �:   http://www.moj.gov.sa/Documentations/2.doc.  
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� x�<I�j��?�  
�6�y� ���	
� �
H�1�I� ��-)  

 ���	%� (� ,�
H�1�I� ��-) #
 x$	�-� ���	%�� t��@�� �-Z g?`�4 ¸  
���?`4 ��@��+ &�/ &'� ,�6�y� &�/�) ;-
 �*B$	@ 	1
 >�V #� R�M� 
 �*16D ��?/cE ,�W�?+� �������– ��?M�� �) – �*q #� ��-�� ��¯    

 e��� ������� e�� R�S�-� ���@�" �Ê�y� �*q #�� ,.�%�� ?E��4 �}�y� 
��9� ��	"')��( ���	
 X��?S� ?v/c$ �����I� 	1
 t��@�� �-· O 	r �61�� ,
�)� ,��9� �) �f	@� �6\] &��$ v()� ,�D���� O P��2$ �� ��E P��2$ �

 �����-� �$c��1��� ��K��� e@?" �@ O ,>�V �7 �) l�¹ Ab �) ��q  
����� O >�V� �6/���I� O ��-�� ��?�+��) ¨(�*�E R�q ," : g��4(� [-\$ (

¢ (� �-����� _?\��� ��-) �� #¹ (' ������� ;-
 �) ?"���� ;-
 �"�-� H�
 #� >�c� �� U���VL�  #�$ ¸ �� ������� 3' R�T-�� h���� ?º�� �) t��I� n���

�\�pI� �6�y�")�
( .  
 �� �� �6-2� &��$ &) ��y� O �$c��1��� ��K��� eW?�+� 	�E o?]) �*q #�

���	%�� ��?�+�� t��@�� �p-� �1
  
.  
��) �S$) eW?�+�� ":¢ (�H ,C���� O ��-\� �� e��/ #� U�6�= &��$ &) 

 .\���� Í$�L4 ��?� ��¼ �	" �) ,_?M��� .· t?q O l$l%4 �) 	¼ ��-
 ��@�)
5��<�
� ���' ��½� 	� #�$ ¸ �� ���E' ?*M� ��@ �) ,���
 ���º� #�" .)��(  

                                                           )uA(  n ��^r� l�7Le ���N3.  
)u2(  I 0=���+� �!h��� �*.� :http://www.moj.gov.sa/Documentations/2.doc  
)@M(   0=���+� �!h��� �*.� 0G%' i�-�)u.(  
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¤��a� x�<I�  
������� ��?�  

 ��) ;-
 X��<%�� [$?\� �-�� e\� �V' PT�E ,&�6�y� �	%4) �	\$ &  
C����� ���?� X��I� O n�	�� ������� 	
��� e\� �61�� ,)�� ( ���@ O � ��)

 o?]�� t��@�� �) G���?��� ������� �k� �	\4 ,�6�= �£�£ ��q�      
 ¸ �V' 5	@� �2�K?�� ��y� #� ��?��� �	\$ &) H�¢ �6/ ,�6�y� ��<-bL�   

���4��<-b�� ?E)��( .   
�� t�m1� �$c��1��� ��K��� ���' e<V �� �� e\� 	�E ,�$��%2��� �����

X��I�)�� " ( ��?���� ������� �k� ¤�K� �`1$� R��^� ��<-bL� G���?��� �	\4 ,,
 ,, ��?��� ?$?¯ ��$� X�	y� �2-d� O"  

  ���2�� x�<I�  
��y� Yl
  

��) �-�� e\� "� �� H�¢ ��	" .<� e�� �) O ��y� Yl
 ������� O?W #
��y� ��%4 �D���� e<£ �V' (' ��?��� ,� ¤�� ���9� 5c O� �f	@)  �@ �)

�6*�-/  (��l
 " ,�6*1�� ������� ��y� ?+�<$ () t��@�� �p-� �?�M$ �61��
�� �f	@� H�¢ �E 5	1
 ���\a� �R	���� �6�@ &�6\a� ��@ �6E #
 C�q?

 O C�q?�� �6*1� .�� H�q �6*1�� ������� X?+�<� �1� j�4 ¸� �K	<$ ¸ �V'� ,�6��¯
>�V")��(.   
  

                                                           )@�(   e O���� �� !��� �-��4 �*.�33. 

)@L(  ��-�:�� 
% K1� ��^' : 0G%')3� ( e3N. 
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j��2�� x�<I�  
����l�' o	�������� ��?�   

5c��14 �*�-
 P¢� ���\a� _�?W� ��l-� ������� ��?�  �%$ . �V' #���
� &�/ �V' ��$	\4 ��-
 PT�E ,�D���� ;-
 ��?��� §?
 ,��
?M�� Y�"i� ��E��

�S�� ��-
 Pq��$ ('�.  
 ����� O ��� x�@ �$c��1��� ��K��� ��-
 e\� �� ��)�� " ( &�6�y� �	\$

 ������� t�m� O ��-
 �� �� �	
 ����m1�� G�R�?q��� #$	��� Ab �����?�
�$c��1��� ���K(� .����?� &��4����� ������� �%$?M�� t��@) ;S��u  �6m�

 ��
?I�.  
 X��I� O�)��" ( ;-
� U�$c��14 U�	1� [<") ������� ��?� c��1�� ?��� �	" ��

 ��?�� �$c��1��� X��\�� �� t��y� �-24 &) C���� ?m1� U�") �\�pI� �*d� P4�/
��4^� �Q�\��� �-$c� c��1���� ?��� �� U��D�� ������� ): ?K��	�� �E�/ #� P-`$

G�*d�� ����m1�� .K����� j�6Ñ ��?��� �c c��14 ;-
 .6%�� �\�pI� �����9� 
 �W?M�� �$?W #
 �$ d� X���� Y�6%��� 3' >�V o�) ��� �%<�I�(  
 ����� O ��� x�@ n�	�� ������� 	
��� ���' G��" �� ��)�¨ ( X?�E� " 

� ,�E?`-� ��l-�� ��K�¿ &��$� ,����/ ������� ��?� �	\$ X���<I�� &�E?`�� 	*%�$
A]L4 &�� 5c��1�� 3'  ."  

 tl-$� ������� ��?� t�?�@� PT�E 0��\��� �9� �
 � ��?$	�4 O �c�
���	%�� )	<I U����¯ ��K�S��� t��@i� U�$H��� &��$ x�¼ 5c��14.  
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�¥�a�  
	%�� t��@�� �-Z �� �*������� ������� 	
���� �1D�?%��� Y�] #� �Ab� ���

 &) ®@�� ,�*1� ����	�� t) ������ ����� O R��� �$c��1���� ��6�m1��� [K��-�� #�
 !�\I�� c]�� 0�� #� ,������� t��@) e<
���� 	� �12��� 0����� ��\�

�6�9�� ��$�24� C���� JE 3' X�
	��� g��9� ;-
 ¡��9��, Æ�� �c�� �� 
��-
��6
 &�6-2I� R�*���� ,������ x�@  � G��\���� O _��](� j� �������

 ,��*���� G���*�q(��N  &��H ./ O &������ R�*�E #� �Ab &L+ >�V O �¿L+
&���� – ��	@ #
 Æ?µ ( >�V��*��<`4 Y�Z� ��\1�� A2�4  .  

) �"�a�� #� �-m�� �� ."L�2$ �� .K����� #� C?+ 3�%4� ����<� 8� &
)��� ���� �-���/ ������� C?+ R�S��� P��T<E 5��?����� �1�) j6�T6-� 	�%$ 

C	\�� 0)�� g��M��� C���� J���� g��9� ����"�   ��?E)   ,������� ����
 Y��@L/ ��*���� 0����� #� �Ab t) ����I� G���%I� 0�� O >�V &�/ R����

,X?���� �Ï?��� X��I� ;-
� �*���¥ ;-
 �º��@  �� �*�1/� � X��1�� 3��� 
�-2I� j6��� &����.  

� ���������  �?2$� �%$?M�� �@�Å ?�m� #� �?*m� (' ���
�?Mu Y����� 
 3' o�) �W�?M� &�6�y� X�S���� t��9� �� c]) �6E G�
����� G���\a� JE

 ��)j6��� ��?E9� 3' ��»$ �� �� ,¥� j6��� &��/ ;-
 ¡��� ���� 3'��g�E� 
 ��) ?M�� ?��� j`�� 5��?E�*1��.  

) ;-
 &) 	q�$ n�	�� ������� ����� O e%D� F�� t��@��� ���<I� P-b
������ ����� O ���%�� 	
����� O ������� �) �1��� �*6m%�.  

  �-�� �<�"� ��: ;-
� 	6= ��	�� ;-
 8� ;-"�.  
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jq�?I�  
  

�. ��	%�� t��@�� �-Z �E�a� O R�*�E� R�6-
 X	
 #� ����� �1d ��%D� ,�
5?M�� ����6B%�� :�M4�?/,Ò�� t��: ,P�/ }G��³ ���]��/ ,	6= ���. 

�.  ,G�A� ,��6-%�� P���� ��� ,H�� ���� ��-� ,���	%�� t��@�� �-Z ²?+
��. 

�.  O X	��I� ���� �1d #
 X���\�� n�	�� ������� 	
������� �E�?%I�� ,
���?%�� �p21�� ,Y�?��2����: 

UNCITRAL Secretariat, Vienna International Centre, Printed in 
Austria, nov 1986.  ,n�	�� ���T��� &����-� X	��I� ���� �1d j��� #� 	
����� .$�4 Á 	��

�^� &���1%�� ;-
 �*%��u:  
http://www.uncitral.org/uncitral/ar/uncitral_texts/ arbitration/1976 
Arbitration_rules.html   

�.  ��� � ,0�����	<
 ���?�' 	Ï) ���/	-� �� ��-%�I� C�E	��� ������� g��4�
 ,���?%�� �S*1��¨���. 

�.  g(�� � ,.�-] Ó� ;-
 �+?a� ���%�� ²?+�¨��.  
�.  Í-9�� �	1E) 	6= � ,&�@?E #�( t��9� X?\<4���¨.  
	.  ;-
 ���\�� ��+�@ ?\� Í-9� � ,AQ\�� ²?M������.  

. ?���� ��� � ,P�q��) 	�%� ,�*���� �������.  
�.  ,?M1��� �
�<`-� ��1��� �2�»I � ,���" 	�2�� 	Ï) ���/	-� �������

¨��¨.  
��.  .�
�Å� .�<� ���/	�� ,����	��� ��1W��� �$��T���� ���	I� ���I� O �������

X	$	d� �%��d� ��� � ,?6
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��. ��� ?£) �-Z ,5���2�� 	6= 	���	<
 ���/	�� ,������ ����� O ����
 ,&�?M%��� ��B�� �	%�� ,&������� �%$?M�� ��-/¨���t.  

��. ������� 	�
 ,� , ,���	�� &�`��� ,������	Q� ,.  
��.  X��� ,���$���� _���(� X��H� ,��*���� �
���I�"���¯."  
��. Pc� #� 	6�%I� ;-
 ��
?M�� t��@�� �p-� #� 	6= 	6= ,�����I� 

 � ,Æ�*1I� �<��� ,?��
����. 

��.  � ,&�1<� �<��� ,������� ,A1I� ²�<\I����� 

��.  ��=� ���= ,�B$	9� .�-] �-
 ���/	�� n�	�� ���6-� ��M1� Y���
 X��³ �E?b ��M�2� ,��q���1���� .��� ��6B��(� ���
 O 5����/� ,n��

&�6T
 �
�1"�.  
�	.  Y���"� &��������	�� X��T�� "e�?����� ��M1� ,��	@ XlÏ ����6-�: 

http://www.lac.com.jo/resear015_1.htm  

http://www.lac.com.jo/resear012.htm 
�
. e�?����� ���" ,�$��%2�� �����-� �$c��1��� ��K���:  

 http://www.moj.gov.sa/Documentations/2.doc.    


