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Abstract: 

Islamic refinement will not only be a financing tool, it will develop 
banking, provide financial markets with multiple financial instruments, 
create financial brokerage institutions that are necessary for such a financing 
industry, and help Islamic financial institutions overcome multiple 
problems, including liquidity problem by managing surplus and shortage. 
Providing financial tools to manage the risk of these institutions, enabling 
them to meet the requirements of international efficiency standards, Islamic 
investment instruments will also provide an appropriate supervisory and 
supervisory framework for these institutions by central banks. The world is 
still trying to emerge in the least loss and the fastest way out of one of the 
most violent economic crises. At moments when the world questioned its 
economic systems and financial methods, Islamic banking received an 
important share in Western economic studies. which has amended its 
legislation in many banking institutions, so as not to prevent the adoption of 
Islamic financial mechanisms and policies to reduce risks. 
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)�� .��� ������ #��&�'� #���*��� #�
         #��&��'� H�/*��� E�� #������ $���2 �� ��/�% �)��� #��/��
� .   +�)�� 62

 �� #
>/��� ��U ��*,� ����� +� #��/��� ./��0���� H�/*��� (�)*��� ./�
��
          ���� 	��<���� !#��/��� 4���,� �� �����
� #
�/C ��*% ��2 /;
����� /;����-�� #��

            $�/�- ��2 #1/��� +�� /;����%� /;�/�
�� 	1� $�/�-� �/�7��A� $�/�2 �� $�������
     L>����� 	1� $�/�- �% �/��� T%�.         #���/��� 4���,� ��1� V��� !E�<% #��/� +��

)(�)*�� (         (�6� #��/� $@/?)� /;����� $���' �/1��� #��/��� ./��0���� H�/*�
�
  �
� /�� #1��� : ��,� F���         �/�1R/� F������� !�/�7���&� #�/���� #��/�7��A� .�

             .����1���� 4/8����� +��� 4������ 	�� "�1�� ! �/�7��&� #�/���� .���,��
./��
����� .      �
� #��&�'� #��/��� ./��0���� H�/*��� (�)*��� ��1� ��/���

        ���� #��/��� 4���,� �� #��/���� ��/��/�� #9>/?�� #������ �&K���   #�������� #��
 .
            4����� ������ 4�� � �� /;�/1% �� �� /;����� (�)*��� .���% ��1� ��/���

#��&�'� ����� �� #��/��� .���,� ������ 	-&�� Z��/7��.  
- .��
"#$� ����
�� C�##D
��� ?�� 
�� != �'�E
�� F��
. != ��� ��� ��
 :  
�G   4�
���� �'�E
 F��
.  :  �1�� $���'� +)��      +�� H�/*��� (�)*��� ./�
� � $�

         �
� /� �&< +� (�6 �;I�� +/��>A� ��/<� $���2 +�� :   -)���� E���� =�?<�
               ��� /��/�7���� $�/��' #��/��� ������� +� ���) 	1� L��1� �&< +� ��/��>A�

+/��>&� +/�9�� -- � ./;1 ��1�� !/;�/�
�� L����� $���1 ./�
��]�� [ 4���d� 
           ./���0���� H�/*���� L�1�� �� (�)*��� ./�
�� ��/��� !$��*��� #��/���
          .�@/��'�� #���-��� #�/�*�� �7� ./�/�8�� H
�<� ����� �
� #��&�'� #��/���

   A�� $�/1���� .A/*�A�� �8����      .���,�� @&� �� "�� L������� !/���U� +/��>
          +� #�/���� #��/�7��A� .���,� �� /���� (�)*��� ����� !4���,�� ./�/�8���

+/�9��� ��/<���� �>/ �� ���.  
3G    ?� �� ��	#� �'�E
 F��
. :        +�� /;����� #��/�7��A� .���,� ���� ��/�� 

    H�/*��� #��/�7��A� ��*,�� .&� �� ���      ��� #��&�'� #��/��� ./��0���� 
/���U� H�*�� �/ �% ��/<� $���2 .  

6G     A�
�� ��� ���(� ��#< 4�#B� :        .�6 H�*���� ��*% = � G��<f� (�6� 
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           !��/<��/� #�1���� ��*,� =/?<�� ��2 Z�0� /�� #���-���� +� #��/ �� ��/<���
�/��� T%� #�/?) #��� F/?��� 	7 +��.  


G   /� A� B�� �(/��  A��
��� I:         H�/*���� +��)�� �� (�)*��� #�
�� ��/�� 
       #9?<�� H���/)�� ������� �
� ��*��� +� #��/��� ./��0���� .   (��6 E-� ��

  Z�0� Z6�� ��,� !.����*g� ��/��>A� H��*��� E���� F/?��� ��2 ���>� �)��
(�)*�� +� .����*'� �
� �>/ �� +���� ��2.  

J�G  A����� �(/�� :  /��M �?�     �-� � ���I� ���)��� #
)�� ��1�� A (�)*��� .
     #� �/�� ��
� �*��8� ��
� $���'� ���� H�*��� ��*% +� #I?���� ��*%

#I?����.  
�G   C�
�/	
�� �@<� K� =$� :          ./���
 ��� +�� ���-� (�)*��� #��M V��� ��� 

            ./8������ ��� ./��
 ��� ����� V��� /;�% /�) !#))*��� .���,� �� ���) �7/��� 
               +���� /��� (�)*���� #��R ��/��>A� E������ L�� �
� ��/�� /� ��� !#��8���

(�)*
� ����'� E����.  
(�6) �)6� 4�� /�� #�/9'/�� :��8��� ������� �<��� ��/*� �� L������.  

� .��
"#$� ?�� 
�� != A�1� A��' ��
5�#�� A�	(� != ��� ��� ��
 :  
    � �� Z�/�7��A� �/���� � �       ������� ������� #�/7�� #��&�'� H�/*��

       #���
8��� (����� �� ������� �/1� �� Z����� ��/ �
� .      /��/���� �/����� �6� �1��
            h�/��� ./�9�8� L� ��/��� ���� # �/��� �6�?��� /���<� $���'� ��C +� ����)

     	;�/�
���� @&� �� ./1/���� Z�/1�� #��&�'� # ����� .  �7��A� +% A2  ��*C �/
      H�/*��� 56� .��/�7��A #��/K�� #���� �7�� ��1,�]��[    �/�7��A� "/�� �
� 

       �)6� #���% Z3� I�� 	� Z6�� �1,� ���� .  ���/ � #��&�'� H�/*��� .&<���
  � "�/K�� ��              (�
� L�C�% Z6��� ���,� !"���� 4� �� #��/1�� ./�/���� #
�/ 

           #��/�7��A� /;����% .�/) �1,� $��*C /;�&<�� .�/) /����� !#�-% �� H�/*���
 Z�/1��� "�
�,� ��2 �1,� ���� Z�/�7��A� "�
�,� +� .����� !�1,� #
���

     #������� #������ +� /7�� �1,� ��*C]��[ .        .���*% +% (��6 #1��� +� +/)�
           #��/1�� L>����� .��*% ��/8��� ��� !./1�<��� "�/1 �� +/��>&� D&��� #�������
           H�/*���/� #;��� $��* ��2 #��&�'� H�/*��� .����� !.&<���� "�/1 ��
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  �� .���*��� L� D/�/�� /9C/��� @/1 H�/*��� 56;� �8������ L9��� +% /�) !#���
8�
               56�;� ��/���1�� Z�/*��C� ��� @/���2 ��� .���% ����� !#8����� #��I���
              �/����A� ��
� H�/*��� 56� $��C /;��% +� +/) ����� !/;�/�C �/� H�/*���

      ��/� 	/�8��� !#)�/���/� ������� �
� #��/�% $��*�    $��*� �1,� #
��� .��/�7
$���) .  

            ���A +/) H�/*��� (
� ./�/�� ��2 +-����� $�/�2� �
<�� �6� #1�/ ���
            -��% ��3) ��&�'� (�)*��� #�
�� .�/)� !������� "��/�% �� ���K� ����2 +�

           #��R� (
� +� #1�/��� (�)*
� +)�� J�% 62 !"��/�,� 56�) (�)*���� (   	��8� +%
 ���� &����  �1,� ������  .        +-����� �� � +% #��&�'� H�/*�
� +)�� 	7 +��

           #
��� #��/�7��� (�)* �� /;��� #������ ����,� H�I�� �&< +� /;���/�7��A
      #��/�C ./����� �� �/�7��A� (�)* �7� �1,�]��[      ������ (�)�* ��� 

            �������� 	��8�� ��&�'� (���� 	�8� 62 !J�� /;?�I�� 	��� Z6�� Z�/*�CA� �/���/�
          ���*2 	7 +�� #�1/��'� ./��<��� #�/�*��� #���-�� �� #��/*�CA� ./�����
�

#��/�8�� #���,� 56;� #*/< �/�7���� ����� (�)*.  
� .  "#$� ��� ��� ��
      L�J��
�� �J<��� 4�J� A
�	�/� +�"
 ��'. ��=�� != !


��
"#$� ?�� 
��� :  
             #����% +�� L���� #��&�'� H�/*���� #�-)���� (����� +�� #C& �� +2
          /;�/��% ��� +�� +/�9� #��&�'� H�/*��� �
� #�-)���� H�/*��� H���2

       /�/���� "/�*% 4�8� +/�9� #��/��� /;�/9�% �
� +/�>��A��  /;���� . .  +% A2
            4���� ���� #��8��� #�/���� .���% T?�� /;��9< +� ��/ � #��&�'� H�/*���
               � ��) /����� �
� 	>/C �� /� .���,� 56� = � +%� !#���
8��� H�/*��� �
�
             #� ��� L�� "�/��� A ���� #��/��>A� "����� !��<,� =�8���� !	*<�� $�/�2

   ��,� !��&�'� ���*��� �� ��           (����� +��� #C& �� # ��� ��8 � L� ��-� Z6�� 
  #��&�'� H�/*���� Z-)���� .         (����� ./��/�� +� +���/�� ��/��� �
� /����

�>����� 	��8� �� ��&�'� (�)*��� #�
�� ���� Z-)����:  
� .����#/� ��E1� M�/
�� �#��# :  

       ��/1��� (���
� ��<,� =�8��� #?�I�� #�-)���� (����� 	�8�   	�8� ���� #
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     #������ /;�� �8� ./C�% �� /9��C /;� .   #��&��'� (������ 	I � +% +� 	U��/��
               56�� +�� $�/?��A� /��� L����� A /;�% A2 Z-)���� (���� H���2 .�� �� �

       $�>/?�� T/�% �
� 	�8� ����,� 56� +, .&�;���� .     +/) #
)���� 56� �
� "
K�
��
    �6� !�>��� �/1�2 +� ��A         S/��,� 	�/8�� #��M +/��)/�� ��&�'� �)?�� T
1� S��C� 

       ������ ]�/��� T/�% �
� S/��,� "/�� +)�� ����]�^[   �6�� �
� 6<0� J�% A2 !
      �7��� $���1 @/��, J��/92 "�
�,�        #������� J�� "�
���� F������ #���� ��

      (����� �������� #��
� � 4
 �� /� J�
� 6<0� /�� D/9�% !F������ # �/��� $���2�
            �/1R #������ (
� V��� Z-)���� (���� +% H�� ��� +�� !#������ 56;� Z-)����
            +��� �1,� #����� �% #
��� �/1M ./������� 56� ����� �9�8� /���� $��*C

 	7J����, Z-)���� (���� ������/� 4
 �� D����C (/�� +�)� H���.  
 #��&�'� (����� H�� +� (���� �/� 4���* @/��f� �<M S���C� (/���
            ���� ��� = ��� /;9 � +� ��/��� +� �� ������ #�-)���� (����� H���2 .��

           0�� "�
�,� �6� +% A2 !���/ � T/�% �
� (�6� #������ �� .&)��   (�
�� Z�
            Z-�)���� (���� E�� $��1� ����� $��*� ����,� 56;� I/?��A� ��2 H�/*���
               �������� 	�1� $�/��- ��� !H�/*��� 56;� E�<% #
)�� 4
< �
� �� � /��
          /�� ���2 #�/92 !H�/*��� 56� ./��-��� ��2 D����1 D/>�� H�9� /� ��� #
� ���

       &�'� H�/*��� +/��� +� ��,� (�6 �
� "����       Y��� +�� L���1���� #��
  ������� 56� �/�7���.          +% �����
� #
�/8�� #��/�7��A� (�)*
� +)�� ��*�� �6� ���

           /;�-��� ���� (�)*�� L��� +% L����� #��&�'� H�/*��/� !	>&��� ������ �)��
            #����/7�� 4���,� �� $��/�� /;9�� +� DA�� #����
� /;�1/� ��� Z-)���� (��
�

 >� (�6�             /�;�� =��� ��� $�/�- #1��� 4���,� 56� �/ �% �� D/9/?<�� ���� &
             �% $��/�� #��/��� 4���,� �� /; �� $�/�2 +)�� 	7 +�� !Z-)���� (���� /;������

� � /���.]�_[   
3 .�/
��B��(
�� N�#�� C� :  

            #���/��� ./��0���� H�/*��� �
� 	� �� $��,� 56� ��73� +% 	�
 ��� +�
              /�;� ���/ �� ���� .������ +�9�� A /;)
��� ���� ��*,� +�)� (�6� #��&�'�

 Z-)���� (���� .          #
�
8�� .������ �� #���*��� ./��0���� +�7�/��� +� ��� 	/C �6�
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            	1� �� 	)��
� .���3) #��8��� 4���,� �� /;� ��/ ���� #������ #���)��� .����
�

Z�8��� =�� ��� .(�)*�� 56� #
7�% +�� : �� #)�/���� 	;�%� #��/9��� (�)*
             ����� ���*% ��
� $�/�12 ./�
�� �� #)�/��
� (�)*� #��/�7��� ./)�� #

#�����.]�`[              ���2 J1���� J�f� Z�8��� =� �� ��-� +% Z-)���� (���� ���% �6f�
           (��6� !�����,�� #��/��� ./��0���� (����
� #)�
���� (�)*��� 	;�,� @���

  ;� #�C���� #��8�/�            	��8�� !D��8� (�)*�� 56� #��C L���� /;�� �
�3� �% (�)*�� 56
              	i
���� /����� +/��>A� ����� #�
�� 	��� !(����� �� /;����f� a�/���� 56� ��
���

   L>����� 56� #��/1��� (����� .          (�6 +f� +/��>A� �
� "
� =� �� (�6 ��/C /� �6f�
      ��8��� #��) �� L��� @��12 �
� �� �� .8����         (����� 	/�C �62 /�;��6 #1����� 4

             56�� 	�<���� #��)��� +, !$��/�� #��)��� +� (�)*�� 56� @���� Z-)����
               ���1% �)�� �� ��<��� $�/�- 4/?�'� �6� �
� "����� 	/ �� 4/?�'� �� a�/����

       (����� �� E�<% $�� F��� .��/1�2 �% ./����� .       ���% �62 T�) �� ����� /����
� Z-)���� (��
�Z�8��� =�� ��� 	1� Y�
8.  

�G��
"#$� ����
�� N�#�� ���'� != !
"#$� ��� ��� ��
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            E���� �
� /����� /�0/8� 	7 #��&�'� #��/��� 4���� @/��2 �� S/1��� +2
             /;��0� $���' ��1 ���I�� �)�� �% /;���� ./ ���� ��1� �
� ��� � +� ������

     -�� /;*/*�<� �
� ��� � /� ��8�         !#����
8��� #���/��� 4���� �� $������ ��U /��
     ��� #��&�'� +��
��� �� /;�/�� ���� #��&�'� #��/��� 4���� 	/�C +f� (�6 �
��
            /�;���� $���� /��-�� /;*/*�<�� $���1 ./��<� /;���8� �
� ��� � /9�% G�/<��

               #���M J�88�� +% +�)�� Z6�� ����� ��� ��&�'� 	�;?��� ���1 /;�  (�)*����
             +��<����� ��C +� /;� ��/ ��� �� L������ (�)*�� 	��<��� +% ��� !��&�'�
           +� (�6� !#��/��� 4���� ��� 	���� ��2 Z�0� #��)���� H�/*���� +���7������

�&<:]�b[   
% .      !./)���� (�)* ���� ���� 4���� �� #��&�'� #��/��� .���,� #
�)�� L����

#���)��� (�)*��� #��&�'� (����� (�)*.  
" .           ��� ���/ �� ������ ��/��� 4���� �� #)������ ./���0��� $��/C L�����
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8���� �� #��&�'� H�/*��� ����� A����� ����*2 #��&�'� (�)*�� 
)    /�-��/� �� �/��� �� /�) (       F/��8�� �6)� #��)���� ���0��� �/�7��A� ./)���

             ��� �������/� (�)*��� . ��� �62 (�6� !#������� #��/��� ./��0���� Y/<��
#��/��� 4����.  

G .              (�)*��� #������ #���) �/���-/� #��&�'� #��/��� 4���� $@/?) L?��� /�)
� +� /;�
� "���� /�� #��&�'�J�/���� 4��
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� .              +� �) �&< +� 	�� (�)*��� #�
�� �)�� +2 62 !$���1 #��/� ./��0� #�/92
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� �� �1��) �
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�
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          +���/� L����� #?�
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              ��8�8��� +-����/�� ��<�� #��/ �� �/ �,� ����� #�
�� �
� �70� /�� !L�����
            /�
�� �70�� Z6�� ��,� !Z�/*�CA� �/���� ���8��� #�-�-� �/ �,� ./������

Z������ /���� @��% +� /;�1��� #��/��� 4���,� $@/?) �
� .  
 	7 +��             #���/��� �������� (����� ��
� �� � ��&�'� (�)*��� #��e� 

    #�8�8� #��/�7��� #���% ��2 /;;�1��� .         ���
8� ��
� ��� � .�C��� T�?� ���
q�/)�� �)�� #���/7��� #���,� +�C���/� 	�;�� ./��/9���.]�k[   

�
��E��:  
          ��&��'� (�)*��� #��M Y>/*<� L������ ������ =�� ��A� �6� � �

�
� /� /�� +��� !#��&�'� #���*��� #�/�*�� ���� $���� 	�� �� /���� �6)�:  
\            #�1�������2 /�C/�M #��&�'� H�/*��� 	/�% ��&�'� (�)*��� ./�
�� V�?� 

   ���6� /;�3� +� # ���     #���*���� #�/�*�� ���� =�� � ���� ./�8 �� +� ��� �� 
               #�
�/C A��*% /;����8� �&< +� #������ #
)�� �� �
� �� � �;� !#��&�'�
 #��/�7��� /*�� (�)*�� 56� �)�� .C��� T?� ��� !#
�
C #?
)��� #���� �����
�

     H�/*��� 56� �� =>/?�� H�I��� #�>&� .     � (�)*���� #��M ����� �6�  ��&��'
           /�) !#��&�'� #���*��� �/��% J1��� ���� ��/<��� H
�<� $���' #����� A�
�
             V���� /��� !#��&�'� H�/*�
� �1,� #
��� #��/�7��� /*�� #�/8��� 56� V���
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  #��/�% #1��� ��/��1A� ����� (�6� �*C%� !/;� ������ Z������ ����� �� ?��.  
\      	;� ��� ��&�'� (�)*�
�         ���� !#��&�'� #��/��� 4���� ����� �� #�/K
�

               #���/� .���% S��� �&< +� #��/��� 4���� 4�� �� L���� �� #��R� 56� ��/��
              Z�0� $���1 #��/� ./��0� 4
< ��2 #�/92 �6� !4���� (
� �� /;� ��/ �
� $���1

#�
� �� 56� �)�� �� /�;� ���� .  
\     � ��&�'� ������� #�/�* .�/?���          J���/� Z6��� Z�/*��CA� �/���-A� +

           #�1/��� #
>/;�� #������� =>��?�� .
)� ��� !���,� 4���� ��� J�� � .��-A�
        ��&�'� (�)*��� 4�� ���� /�;� ���*� #��?��� $�?��� +� .    56� ��� +% ���

            (�6� #��&�'� #���*��� #�/�*�� 	1� ��/�� �
� ��1 /�/� ���0� ��� � 4����
� ��I�E�<,� #�
������ .���,/� #��/8� A/�C2 �7),� $��,� /;��) .  

\               �����
� ���/C ��/�� ]����) #��&�'� (�)*�� #���3� ���� H����� �1�� 
        (�)*��� +� .����*2 ��1� ����� #?
�<��� #��/��� ./1/���A� #��
�� ������A��

       �/� #*�� 	;� �7�� (�)*�� 56� +%� !#��&�2 ��U ./��0��   ��� �/�7���&� #
"��8�� ��8�����.  

\           /*�*< #��&�'� #���*�� .���, $���� /*�� #���/ �� #��/��� #�-,� .8
< 
     +% ����� / ��� A/�C2 �;�� ./� Z6�� #��&�'� (�)*�� ]���_
 % .����*2 +�
#���/ �� +/��>A� #�-% 	U� #���U ./��0� /;����� (�)*��.  

\     � �
� "
��� ��/�� +2         4�� L���) .���0� ��1� ��2 �� � #��&�'� (�)*�
           -1�� #������ #����� L��/�� ������ ��/*� ��2 �/8��A� �6)� ��&�'� (�)*���

#��&�'� #���*��� ���� ]�
<�� ���� #��?��� $�?��� (�6 ��2 H9% !#�-����� .  
\        
�/?��� #�/���� .��/�<�� E��2 ��&�'� (�)*��� #��M ��� �      #��-,� �I �� #

#��/��� .           (�6 �;I�� !#��/��� #�-,� +� ����9� +�6�� +���7���
� �6&� �)�� 62
            ������ �% $��9���� ./��0��� ������ @��� #������ ����� �
� /;���C �&< +�
            ./�C&<% +���� �
� /;���C �&< +� (�6 �;I� /�) !./��)�
� ��-����� -1 ��

  ����� $�/�2� #�/C���           "��/1 ���2 �6� !�8�8��� �/*�CA�� ��/��� �/*�CA� +�� +-
#��/��� 4���,� $@/?) +� L���� �� #
�/?�� /;���/�� .  

            ��� #�/� /;�� #�1/��� ./�*���� +f� /;��2 �*����� ]>/���� ��2 ��/�����
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�
� /��� Y<
�� !+���;��� ��C +� �/���A� +� � /�6<% +)��� /;� ���:  
\  �/*��� �
�             �&�< +�� #�-,� 56� /;��/�% ���� Y�?�� 	/��U� #��&�'� H

               �������� #
�*��� �6�)� !$����1 #�0� 	�/ 
� 	�8� #���� #��/�7��� (��� @/��2
           �� �)��� ];�� 	��8�� #��/��� /;�/1���� #���<��� #��&�'� /;����% �� ��������

A� #�/�� 48�� "�
�3� ����,� �/�7���� ��*,� $���2��&�'� �/*�C.  
\              �/���,� ./� ��1� �/���% �� ��&�'� (�)*��� #�/87 ��� �� ������A� 

������� H�I��� ��� �/1� �� 	;� $�)��� A�
� 	�8� #��/� .���% /;?*��.  
\            ������� G��<�) #��&�'� (�)*
� ������ H����A� +� $�/?��A� $���9 

8 �� +���� #�-% +� $��9���� ./��0���Z�/.  
\              #���/��� 4����� ������ �� ��&�'� (�)*��� #�
�� +� $�/?��A� $���9 

/�����C @/��2� #��&�'�.  
  

S
���TB��� :  
  

]�[     V�/* ���� !�
� +����� V�� " .  �&�'� (�)*�� ���     #�������� ./������� ����� �� #�" !
 !.���� !#��&�'� #���*�� E�����

bY !	
^. 

]�[   4/��2 ���% !��/� +��,� " .  /����/<� G&��� #��&�'� #��/�7��'� (�)*��" !)  #�/���
��1/� !+��,� # �/1 !���

^	(Y !�� .  

]�[    #��&�'� #��/��� ./��<�� T
1� " .          (�)*��� �/���� T%� #��/?) ./�
��� F���� $����
#��/8 �� .��/�7��'�� (�)*��" !�

`Y !	
�.  

]�[     $���- !��/� ��� ���� �
� " .       #��&��2 #��/� 4�� ����� �� 5���� (�)*���"  !)  #�/���
 !+��,� # �/1 !����1/��

b	(Y !b�.  

]^[               ������� 56� �
� F&�&� !(�)*�� ���*2 ��� /;� 	�-��A�� /����� �K��� ���� (/�� 
  +� �) �I�� :\          !#��&��'� #���/��� ./��0�
� # 1������ #��/���� #>�;� ������ T
1���

  ���8��

b +������ !	. \   "�C !��/� �?�*� " .    (�)*�� ���*2 ��   "�1���� �������
  /;���*� �� /�����"              #���/��� 4����,� +�� ���� T�/�<�� Z����� ��
 �� ���0��� !

 !$������ #��� �� .��/�'� !./*�������

`	 .  
]_[       (�)*�� S�� F�9�� �� ��*?�
� �I�% :   !Z�/*�C'� $���1^    (�)*�� S��� .���< 

 �� �� !/;����2���_�k !���k� .  
]`[    �I�% (�6 �
� F&�&�  :   �/���� ��� !$�U ��%" .      #��;8� #���� #��&�'� �/�7��'� 4��/�*

*3� # ��� #�
�"           	�/ � #��&�'� #��/��� ./��0��� +� ��� L����� Z����� ��
 �� ���0��� !
 !$������ #��� �� .��/�'� # �/1 !��8����� 4/�M� LC�����

^Y !	_k�.  

]b[  !���- ��<%   -�- �� ��� " .   #��&�'� (�)*��)4������ (    /;������� $��*/ ��� /;�/8�����" !
 ������ ��&�'� J8?�� L�1�� ��� # �/��� $�����#��� �� .��/�'/� !�

kY !	k\�
 .  
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  ]k[   L���
�  �I�% �7)% :           !#��&��2 #��/� 4�� ����� �� 5���� (�)*��� !��/� ��� ���� �
�
Y !4�/� L1����^\�^
.  

]�
[    ���� ��0� !+���� ���% " .   #��&�'� (�)*��)4������ ( �� /;�/8�����  /;������� $�*/ �" !
 ������ ��&�'� J8?�� L�1�� ��� # �/��� $�����.��/�'/� !�

kY !	^�H�*�� !.  

]��[           (�)*���� #�
�� �� ��/��>'� -�- ��� #1�/ � F�9�� �� �7)% L���
�   ��I�%  :  T�
1�
       (�)*��� (�)*��� �/��� T%� #�/?) ./�
��� F���� $���� !#��&�'� #��/��� ./��<��

Y !4�/� L1�� !#��/8 �� .��/�7��'���
.  
]��[      ��� ./������ E��2 �� +��� �8�            .��/�7���'� +3�� ���-K�� ������ ��� ���)��� /;� 	/C ��

               +� ��-� /� .
)� �C !+���� ��� /;�/1M E� �� A ����� �1,� #�������� $��*8��^k %
            #�
����� $��*C .��/�7��'� .K
� +�� �� !#��&�'� H�/*��� .��/�7��2 ��/�12 +�

    +� �C% �1,�^ %     	�I � �� .��/�7��'� ��/�12 +�       !#��>/8�� #��&��'� H�/*���� 
  �I�% �7)% L���
�� :    r� ��� T/��2 !@/1�;�� ��%" .        ��� #)�/����/� �������� ./��M �����

+��,� #�/� #��&�'� H�/*���"!) !#����,� # �/1��!5����)� #����%���b�(Y!��_.  
]��[              H�/*��� �� �1,� ���� �/�7��A� 	���� �� #��/��� 4���,� ��� !���� H��% !#���� 

 !#�1����� L�-����� ������ #�/��
� 	&��� ��� !#��&�'����`Y !����.  
]��[    #��/� !�
� ���� +��% " .    /;����%� /;*>/*< #������ �/�7��A� (�)*"   Z����� ���0��� !

            .��/�'� # �/1 !��8����� 4/�M� LC���� 	�/ � #��&�'� #��/��� ./��0��� +� ��� L�����
 !$������ #��� ���

^Y !	kb_.  

]�^[     !+��<M� ���� !�/�C2 "     ��&�'� ���*��� �� �� J1��� ���� ./������"    #���� �� #)
���� !
#��� ��� :� !"������� ����
� ��&�'� �; ���.Y .�
.  

]�_[Y !#��&�2 #��/� 4�� ����� �� 5���� (�)*���!��/� ��� ���� �
� �`�.  
]�`[   +��� !��;� ��/) " .      /;��<��� ���� #��8��� #�/���� .���%     ��� #�-)���� (����� �/*��C� 

��&�2"� #��� �� #)
���� !#��� �� :����
� ��&�'� �; ��� !���`�Y !��H�*�� !.  
]�b[   (
��� ��� !��*�� " .    ��&��'� #��/�7��'� (�)*�/� �� ��      ������� E������� ��
� #

   $���1 ./ ���� ��2 #1/����"        .��/�'� !���3���� LC���� +�� #��&�'� H�/*��� ���0� !
 !$������ #��� ���

kY !	�_\�` .  

]�k[   ��/� !�18��C �;I� " .I        #����/ �� #��/��� ./�-,� #1�/ � �� ��&�'� �/*�C'� ����" !
/���� : !#9;��� ����

bY !	��H�*�� !.  

]�
[       1
� !#��/8 �� ./������ +� $���) #I?�� (���� E�� L�1�� /����   ����*' /;���<��2 ��2 3
#I?���� 56� +/�9� E�<,� #��/��� ./��0��� +� /;� =��8� $���1 #��/� 4���%.  

]��[    (�)* � � ).���� (      
 �% ���� #���>��� "/��,� +� Z�/8 �� +����    #��/��� #�-,� ���� .
/;�� ����� $�� (�6 �
� ��/� �C� !#���/� #��/*�C2 #�-, .���� ���� #���/ ��:  

\          .��/8 � #���9��� �-/���� .���� ���*2 �� ���)�� L����� )RMBS (    ��)��� H�� +�
        /;���C .
*� #1��� (/� Z����� Z/� ��/��^

       T�/�� �� �A�� �/�
� �

b   �6�� !

 �
� /�&<       ����9 ��1� +�� (�6� E�<% �/�7��2 (���� ./)�� /;���*% ���� E�<,� .���
               !	;�/C/8����� ���� +� Z�/8 �� +���� @&�� �7 � 	�� +� �)3��� �
� ��/�� #��/C� T�%�
             #��/����� 4��/�*��� #���/ �� (������ ./)���� ����,� +� 	;�,� �
�/� E�� V�*% ��/��/��

�8� 	�/ �� ��� �)�/;
�*�� �� (�)���� +���
� (�)* /��.  
\         	/� ������� #�/�� �)���,� "����� T
1� �/���2 �


        #���/�� ���8� @/�7��� 	� ��� !	
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       #�� +��/C ���C +� $�7 ���� +������


        ./)�� L1� /� ��� !#��/��� ./8����/� Y/<�� 	
        #)�� �)���,� +��3��� 4&�� /;�%� �
�� +��3���)AIG (�
�       +����� (�)�* ��
� +��3

             #��-,� �/�1?�� ����� !#��/8� ./����� $/�K�� ������ #���9� /;�% �/���� �
� Z�/8 ��
���� /;�&�2 ��2 E�% /�� +��3��� Y����� �
�/� =�� � �
� $��1� /;�?� .�1�.  

\         +��3� �
� @/�� ��/��>A� H��*��� ./)�� 	/�C )AIG (       /�;���� Z�/�8 �� +����� (�)*�
�*� H�)AAA (/;>���� 	�/ �� ��� �) �/�C2 ��2 E�% /��.  

]��[   +��<M� Z��M !.���1 " .    / ��� / ��� �;�� ��&�'� �������"      !������� ��8��� 4���* !
�

`Y !	
�.  

]��[          #�� �� #�����,� ./�-����� �� -1 �� �� � �*� �
�
   ��2 	` %   ��/�1'� ]�/��� +�
 #�� �� a
� /�� � ������ #8�����

k 	_.�.%   

]��[            +� �7)% +R� ��� +������ �� (�)*�� .����*2 ��/�1% a
� ��      "��� �A�� �/��
� 
#������ #��&�'� #��/��� 4���� ./�>/*�2.  

]�^[   �/�) !"/�� 4���� ".       $��*/ ��� ./�������� #��&��'� #��/�7��'� (�)*��"   ���0�� !
 !��� !���3���� LC���� +�� #��&�'� H�/*����

kY 	��\�^.  

]�_[    ��� .���� !T�8�� $���1           ��� �� !#����/ �� #�-d� ��) #��&�'� # ����� 4����`�
 !
���k�.  

]�`[       Z�/8 �� +���� (�)* 	1� -�/1���        �
���� ]�/��� H 9 ��/ � /� ��� �A�� +��
��� 
�)���,� ��/�1'�/���8�  .  

]�b[           	/ �� �� /����/8� ��% �� #���/ �� Z-��)/� #��0� .���% �

b      ���*,� 	�1� +% 	
   	/ � #�8�8����

`    -�/1�� 	� 	�b        �� ��*,� 	1� -�/1� +�� �� �A�� +��
���   #���/�

 #�����������#���� T?�� �A�� +��
���  .  
]�k[    F����
� #��/*�CA� $���1�/� �*8�  :          #���C ������� #���/��� ������� �&K��� �� $@/?)��

     �2 �
� (�6 HC���� #��/� #�/9�    F������ 	��8�� E��1�� ./���� ��� .    ���� ���� �
�
Y !4�/� L1�� !#��&�2 #��/� 4�� ����� �� 5���� (�)*��� !��/��k_.  


