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Abstract:

The research aims to evaluate the investment savings account performance of insurance
companies in terms of risk-return balance. To achieve this goal, data from the National Public
Insurance Company and the Iraqi Insurance Company, which are both major players in the Iraqi
insurance market and have diversified investment savings accounts, were used for the period from
2010 to 2019. A widely used Sharpe model, along with its evolution, was employed using the
adjusted Sharpe ratio and Revised Sharpe ratio models to determine the feasibility of using the
models to evaluate the investment savings account based on risk-return balance. The study's results
showed that the adjusted and Revised Sharpe model provides better ranking than the traditional
Sharpe model, with the adjusted Sharpe ratio (ASR) remaining the best, taking into account the
unnatural distribution of returns and using measures such as Skewness and kurtosis in the model.
Keywords: Investment Portfolio, Adjusted Sharp Ratio (ASR), Revised Sharp Ratio (SRS),
Diversification, Returns and Risks.
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~: (RSR) giall )l g igai dlalaw (Bacon , ibid : 48) .. Lulle lgarsinl o) ) dila) (1966) Gl

RSR= —RI__
G(R; — Rfi)

¢ hladl e JAN 8l Jaee s RE ¢ ddaadll 8 lén ) Jle bl Jaee s Ri ¢ daiidl jli 4o s RSR
bl g JWI Jand) 358 351 8l (Hlaall Y :G(R; — Rgy)

S Ganlaal) b Cargy (Pezier , White ) Ui o lgauks & (2006) 4w & [ (RSR) Jarall ol zigai-3-4
¢ Blgall ayg Ao il e gl L cdalilly el o Abidid) (gAY Qalgall mas DA Shlaal) s Alaeall 252l 48
lgad ) dadlaall LSl o) Ablaall daii (b At ) danaias gy ilsall awdall ye ajgill Jlae¥) jlay 33k Cum
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ol G gilala A8yl Clan) (gl o) Alaine Al Sl (gl ilan 3 dosill 138 acliy Lae dsle e Slgal aiss
bl ag Al dalse lae¥) i 3aG LY Gl C)ld Ll vde Jiaa3 (ASR) daaal) (ol duws jiial s
Jaedl (i zisar Adlea  (Mark , 2022 @ 640) Jblidl e Jaedl o dlll A )

ASR = SR x [1+(gx SR(K_3>><SR2>]
- 6 24

hlall - Kol gV - e i A -7 SR ¢ Alaaall o pld duw - ASR

Jed) 857 g’:‘-‘-L' ds‘:u:\} sl Yilge ca‘)ji pac A G calle Ll YY) e\dil..m‘)!\ alls 4 wal) sda o)) e ?c‘)—“-!‘g ‘:’
Aaeal) )l Gaws o) A bl ciald) o) ja gy @llig sdalinlly el Cladial ) A8LaYL Loas ) Lgsles
(Bacon , ibid :49) . mualy JShg I )Lz 3l G (0 L) a (ASR)

(i) Aaal) Cuilal) s Il Gasal)

(6) syl el (s e Babaall cilaeill ol =2 ( cuad) A ) A8l cpalil) A$)d clafly Adlaa Julas ¢ Yl
a3iy Loy Aasdll Lot HUs) s bl lsil muen dusjlas ) i (531 A s3] I Uaill i g5 2006 dind
—Lal/ 16 salall ) caas lly 1997 23 22 28 AN (5388 (re gl Gl 8 52l adag y pasiag (silasl) L)
Ol A58 (pe bty Las (LAY 4l it B Lllgel aind o Caleaally ualill salely ualill S8 e ) (1
00 ) (pe Cendl At ASHAN Alata ¢)p0 Gum Al Jailaall sl agiilly )yl dagls 2iaa3 4:8)5a])
Bsand) ASHaN L) odgl Ligiadl Ml 52)lgl L0l llall e slae YU ( ailag ¢ (g ¢ agad ¢ Sl )
lasel @ ) gl

i) Bty L) allan bl 08 ol 5 il 5 ) A Clhor (o i) condiy LSy e ula - 1
—t Epasdl 35,80 LN £l sy (2019 ~2010) dis o Eind) £35Syl
(1) a2 Jo2>
Tl (oalsl) A, g3l Coneny UL i3 Tl Lioy) il
(2019 ~2010) c5e 53al

Al Aliiaal) gsenal iy g oW L
L | by il b TS SY) il | A | L) A | A | L) gl | Aiwd | LEQY) e cigiad
il NP i) i ) ) Sl il ) s i) il
% % % % %
- - - - 5313864 - 3420574 2010
14527464 1843100 3949926
1 - 1152 31 2
> 16686118 63 3000000 8 3621978 > 558115 4482988 2011
30 153 -5 5 5864755 6 4734686 2012
21653353 7600000 3453912
25 75 -9 1 5926590 Y 4744687 2013
27131172 13305000 3154895
1 1 1 18152 2 1
3 35586638 6 21385792 3187926 4 6181523 4831397 2014
-3 -5 -5 0 6189931 Y 4833568 2015
34426934 20360085 3043350
6 9 -15 2 6320643 14 5520522 2016
36513979 22100000 2572814
8 14 -10 3 6478992 Y 5520522 2017
39408445 25100000 2308931
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58 12 6478992 1 73036 201

38 54330705 39700000 2578677 0 8 557303 018

16 20 -15 18 7636492 Y 5573036 2019
63100834 47700000 2191306

34336564 20209398 3006372 6197293 4923502 AV

- A ggiad) pEll il Ao alae Wl Gla bl slae) @ jaadll

Al o) A L) ddea [ Abad) L) DA L) fdee — Adlad) Lol VA Laia) ddua ) Asbaall con gay dopdine /i) G *
ACaa)) L) plyil oY aule Lujiiy e (il die ) Edhall cpelill AGA lénal) flae B sl e
2010 Gld) plall e 2011 die (b (31%) Lol dows Cialy dyjliad) lein) Cuils (anny dulenn) daiaall
Loailliy Sl Gl (1915860 ) bl o3¢l AN cualy gy Aadlae 2 Al olid) ahae ddlal () 2gny Gl Cannag
ler oLy lea) Alsgad adlagll o Ghal) cpaalill 3558 alaie) Cue adlaslls daldl) il s B ddiaial) ol
A s L) 13g] Gacadall flal) aas Jaigio g UL maaly 138 gday cunlial) gl b 3 ) Lebisas oSyl
.l Call (20209398)
el Agaariall gail) ducaiy chleina) cilal) Jalad can obial Joaall / ABdadiall gl ducdy Jlaiiad) clalyl Jalas — 2

=i Sl ponge ilgin G oY)

Ld)al) Gaalil) A$yd c)laiad £oil) camng AdBaial) Wgad dacdy )] Allae(2) ol Jgan

(2019 -2010) e 52al

Aadaal) [ &y g R gl A:ULEG
A Ladnuy)
s LAKISE, { Ry TV L Glah) e Ld | cla o) L s |l ) L LAKISY, { iy STV <l giaad)
& gai Jha % agai ol &l W gal Sl & gai Slaa L gai Jhaaal
% % % %
- 1364173 - 137277 - 211891 - 277163 - 737842 2010
21 1652786 19 163094 -5 201617 0 277872 37 1010203 2011
4 1714150 78 289703 -14 173325 -15 235706 1 1015416 2012
40 2394596 71 494126 -8 160146 85 435889 28 1304435 2013
5 2522864 17 580100 -2 157308 0 435148 4 1350308 2014
10 2771111 -1 571534 -18 129442 -20 349478 27 1720657 2015
1 2796636 -5 542464 -23 99730 93 674517 -14 1479925 2016
5 2923242 36 735834 -13 86713 -15 570805 3 1529890 2017
2993785 29 952697 11 96465 15 658992 -16 1285631 2018
11 3320460 43 1358340 14 110046 -23 506918 5 1345156 2019
11 2445380 32 582517 -6 142668 13 442249 8 1277946 AV

- A ggiad) puEll bl Ao alaae Wb Gla bl slae) @ el

ALl i) VA 3100 e / ALl Al VA 3150 flaa — Allal) Tid) J3A 2 Y1 lse ) Aalaall o g Asnsine [ €0 YL pall) dpeai *

100 x

Cate / Gl die gl ol gen (335 Consine [ (5 i) gaill (sbean) Janal

il Clsian Sy (i) gl ol Jaedd) ) il Al e 5 Ugiad) Consar I st s Claaal) s
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Aaalilly oYL OB are e Ju 1305 i 52ad (%1 ) Lpasisg (alesiN15 2013 di & (%40) Luesiss ¢ L)
LWL Al e

daaa¥! ilaty pant e Y [ ((Assedl) Arad) ) Aplaiind) Adiaal) e ) ds gl cang Sl (gl Julat -3
Gy lluinly () die ) AT Clagasal wanl) died (Aplena) ddaiaal) ) Jaa¥ OLinaVl gsi sy L)
A Hlalaall aygig aasii acluall Liagly ¢ HLEwY) (o ddall Calaal) Gaady O))6l) (5a8a0 die apall ¢ digie ad
<ol asgl

L)) Gualil) Aps Claiind goill ung (i) Lnaa¥) ) L) Glig) (3) Ay ds>
(%) (2019 -2010) ¢ 2al

[ dosail) LiaaY) dosail) LiaaY) dosal) LiaaY) dsaal) LiaaY) &) gaad)
alaiiadid G ylaiiadd & laiiadd & laiiadd
&gl oag Rl ag) A lad)

100 13 27 36 24 2010
100 18 22 33 27 2011
100 35 16 27 22 2012
100 49 12 22 17 2013
100 60 9 17 14 2014
100 59 9 18 14 2015
100 61 7 17 15 2016
100 64 6 16 14 2017
100 73 5 12 10 2018
100 76 3 12 9 2019
100 51 11 21 17 AV

- AAN gl puall clily e aldeWh lalll slael 1 jaadll

100 X (A leiay) Aainall Jleal ) SLeiin¥) dlle Jane / 25nsall Ll gl = Alaall qun gy Apacing Aypeadll pany) *

o (17%)  Liys acesio s o Aylaine) Aabaall 3yge Jemdl chlaally léiin) ey ¢ cladly jlaiiud) . 1-3
Aninall AR CLaY) Bkl Gailly sas s yfiady Alaiad) ol Jlaa

A5 (35) Waaae allls dlaall IS o ey b AR agals 0585 ASHA] Aealie 1 agell LYY . 2-3
bl Jeal () Asailly Bas dacs Lyl a9 (21%) aisesd Lgi)g Jagia g 3555 (2) lare aly dayld iS4
QY &l (36% —12%) cngli ) Egaaall lsiad) G Ll Ganadl cglail) Aplly g Aleia) Alaiadl)
- o) Gand Ay o) QUESY) 3 B3l asn

el duyal) ia g alls alal) g Uil dagiaall mg il Alicia g Al (A OLenal L AS5al oLd : Gag Al slaliud) . 3-3
sl 138 At Lacigia (3 mliadl Tangl a3l W) Alell (g Al slecsdll AS5a idhge Su) (g s Blall e
shate I agm ) ¢ (11%) Al cialsg 4yl Aaiaall Al (581 s pe LMl L) (pe
- 5583l GlLY) ke (e dagiaal) alal) vl g Al

Lylinay) Alaiaall A hlaY) gaeal O)s dus augio el glagll ldind J<5 : adlagh alaiiul . 4-3
Grsdg 2l Capan (g2l sl Ay el oyl (531 Lgia (5) wilag (6) WY (S1%) caaly dauig AS,40
Bl Gausty B35 I (535 1305 2016 Aiw b )l Cipemn ) (93 pilyy Glaaialy ) Aila) dadiie Silgh
. dgiaal)

[ 3kl g ailadf Julas + Ll

(Gl e ) A o) cpalil) A8 i ) el (s gheal) dilad) Jadasi -]
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g (Al dsiaal ) o @iy slal) o Jgamal) 2 léind) Aaiaa) Jiing ol Gamildl [l sa
Lag ¢ Spall (mid® splalial) Gaids Laxic s Spall 215 Shlaal 8L viad (Bllaaly slall ) ou Lk 2 ()5S
eng el Cpaalill ASH el Gltin) mang ol Jpaall ¢ IS Gl 5 oY) Gl sl g Slall ey
—: JSS Alainall (gindl wilall ) ASLYL L L lina) diiadl cilisSa

(%) (2019 -2010) e 52all Adjal) cpalit) A,a0 claiind) vige(4) o) Jgia

Aiaal ggiad) 3l | bl goiad el | chliudd i) slall | chleiudd ggiad) dlall | cbleiiudd (gyiad) 2ilal) | clyicad)
Lol s oas A pga) L tan)

9.39 7.45 5.36 5.22 21.57 2010
9.91 5.44 5.57 4.98 22.53 2011
7.92 3.81 5.02 4.02 21.45 2012
8.83 3.71 5.08 7.36 27.49 2013
7.09 2.71 4.93 7.04 27.95 2014
8.05 2.81 4.25 5.65 35.60 2015
7.66 2.45 3.88 10.7 26.81 2016
7.42 2.93 3.76 8.81 27.711 2017
5.51 2.4 3.74 10.2 23.07 2018
5.26 2.85 5.02 6.64 24.14 2019
7.70 3.66 4.66 7.06 25.83 AV

AL i) ) il e alaeYU sl dacl : acad

%100 X i) ilia [ Giaiall 31 1 ggiadl Slall Jona

©)led) LY Cingas (27.95%) (2014) G (b 4l Faesi o) iy A b 355 pedaly il (ggiad) el 2
Laitie Caaing hleial) glel (gpiaall lall Janas aliasl Jaag) Uag ¢ gdlaglly SNl (2.40%) iy 4pas il L)
(20209398 ) ey Sl il o) i 43 e a2l e (3.66%) dusisg adlagll bl Halall Lol
G5 A58l dailly Sile Java lely Llina) il Al pnan s (51%) by 035 daes Sleby Sl )
L A5 hlain) 4k oo 4) daadd) dldl aaa A5 00 a8l (25.83%) iy Gan Anlaell il
by 3lae diey Mgl e (11% , 21% ) Gasly pea¥l chLEaY) Glis) s 43l<s Lo ) &laYL ¢ (17%)
kil 8 281 AN el Les Slgal) @l gty Sl paa i oDlel peagall lgall Jane (e 323 L pe ol
Goiedl Nl Jaee (e 3in3 Lo s 355810 JSS AL Adsiaall dailly . Bumg 4nl de Gia G L) g
AUy 3580 8 Ol lgpads @ 0 alld) aaad Zudlly fas alli a0 Loa) L) sdag (7.70%) Sl
e sl IS5 adine S Gl Silell glie o V) ShLEaYl mosi e o3 L sty s il (34336564)
gl e e chlaay) elal datiag daabe 35580 (e bl Laa duylial) el yLeiined)
38l oualil) ASHE Byaliall Judai — 2

Jalaay @lumall CahatV) Lgiag Ganliall o aall wladiulsg dhal) cualil) 358 cibleinls Aadyall Sllaa) Jidas o
—t Gl Aaluly dage anlial oda yumig mdalaily olgilYy Cadlia|

(%) (2019 -2010) e 52al  Ld)al) cpualil) A$pad Bllaall Guila (5) a8) Jsaa

Al opalill A58

Jh:ﬁu\n &5.:
ghaldsl) )iy BEAY Jalaa @laral) ifaiy)
2.1 1.28 0.17 4.29 A:Ulﬁs
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-0.91 0.46 0.32 2.24 -
-1.64 -0.3 0.15 0.69 Lagp
2.88 0.79 0.20 1.61 =
- 0.41 - 0.34 0.2 1.50 Aty Alsiaal)

calidily ¢ Dkl e e o) Gaind ) o sl U8 (e aieal) Galid) ) LY (e ouale¥) Cargl) il
W) (o Jsaall e caadl) e 2y Lo adad dieg (( (aidie mhaliy oladl elsill sty ¢ (Gl alaVL
Adle Hhlie days Giady Wbiiel aies Wil (ghie 3l e Jay Las dojlinl) chlaiadl (glaeall Cilai¥l Jasd)
Aine Lgros clSh A lena) Aainall ol Wl ¢ Giag il e yleiod Gaca e elgill s agedl] ucally Jlal) Gl
- Lailgal Al Capliie 2 d9ag o Jay Les Al cjela Lgadaldig Ledlgill dias o)) Y)
L) Gaalil) ASp0 A jlalia) Bblaal) ola) ands ¢ GG

anti] Allig Gl dne AKHAN 43 Aalal) Aalaall (385 )l Ao loaa) &3 [ (Sharp Model ) qlé zigad - 1

tolia) Joaally gall e Mo (s5inn Gaind b Ajlen ) Alaiaall 5,0 b

(%) (2019-2010 ) Baally cangl Aise 481 sl ypalil) AS 5kl Ll o A ( 6 ) 4B o

Kgégm\ QJLJ K,wu Jl-dlu\ﬂ &JS

2.13 4 jlatiad) Adadaal)

olaldl dlae) ¢ Haall)

Jai¥lg HLEaY) (e goill 1agr e ade g aia Jilg (0) damil) cul€ 1A ¢ o)l dans Lgiag andill Slgdl 39ag (e
Ohaiea¥ls @i o) o) LVl e of Wl Ly Caima il b in Lae (1)5 (0) Co sl 4iees culS 135 4S5
L) bl 250 attin Le (g ¢ 4w b)) Jadd (1) o iS) dias cil€ 1) Ll ylalaal (e 4l (ga) )Lty
- dapads aile aaa g aedlh e Juad) il Gaad daglieg sk 7 ling 43l V) dia ey Canll 4l

Dbl e JAT Jaedd) it Ladl) (uyld 4ot A2a) e 2ie [( Revised Sharp Ration ) dadiall q)ld dawd — 2
Ged bl 8 Qs e ey (RSR) daiiall ()l o A asldll Ol ¢ gl jg 50 Ao putiag cnll e 555 L Wil
Lalil) Gyla aad e ddl) alid) e dadle o8 daiiddl Gyla duas 0685 Ling salaall (e I Jaxall

(%) (2019-2010 ) 5aally Ldjal) cpalil) A$pal dadiall qybd L (7 ) a8) Jsin

Yo Al al) el A8 B g g

3.33 A L) Adadaall

Olalll dlac) 1 Haadll

Lol Slgall aiygn AilSal Lg Jagn ¥ dualil) oyl 4w (Adjusted Sharpe Ration ) Jaal) cylé zigei — 3
Blgall gy pre A llatl cigla A (ASR ) Janall (ol daasi Leia lly il 25m5 (g9 5eall (30 llisg  xlall
Cans et Lghilea o ) ALY ¢ Gl il B e Jeml Wjlie s Lgalasnal ki Uay aaidal) LISy

P VIS L) s 1 (alidlly oY) ) o Al Eilan¥) Gaplad)

Page | 391


https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/index

Journal of Accounting and Financial Studies ( JAFS ) Alla g dppidae b 3 Adaa
VOL.19, ISS.68, YEAR.2024 P-ISSN: 1818-9431, E-ISSN: 2617-9849

(%) (2019-2010 ) 5xally Ldjal) cpualil) A$pad Alanal) culis s 8 ) ol Jgaa

Adpl) cualil Ayl i) g
2.30 4jlaiuy) dlidaal)

Slaldl slac) @ Haadl)

Cage (Al ¢ daiid) ¢ Dbl ) ools Ll QLaaY) ehal ae /[ deaal) @il Julaly cad G A3kl . 4
- z\..uab.ﬂ\ cf\tu d:ﬁ;]} c:uajﬂ dj-\l“ (A gad &_\u.\.\]\ Sy O :\_\JLEA ;\);\ (e ul .\.a‘).} L\.@A JC:M\ Z\S)«ﬂ oel d}\.\;“

(%) (2019-2010 ) 3ally 481 ) (pnalill AS Hid o) 45 180 Jgaa (9) pd i

Ll calil) A5y
bl L Qb Lo
Uaal) b s
dadial) Lalay) L) g

(ASR)

(RSR) (SR)

- 1. . n
2.30 3.33 2.13
:\:a sl

V) ot Gl el il bl Calall ey Giladl ) s 49

¢l ) Asinall Ul Clagagall lgal ddad Cilily e 35 L o 3kl dll cisiel el Jylandl Cngas —1
(SR) il (ol DN (il 73l ¥ alea Gangay Ladinally ol 8 Loyl sylalaall ) 2Lyl
. (ASR) Jasall Ly (RSR) misall (litg

gy adall) A )l 23kl 4l DA e eV & (RSR) mid) (ol z3sat daiis o (30 a2 by —2
lalatial 5 ¢ Slgall anlall je auyeill 33k LY JumdY) s (ASR) daaal) s 4ues o) Y1 ¢ odlel ( Janalls
o Ll gl ) ALYl (mhlilly o)t ) 5 Ganlad) @b 4l Lilles Gaa Slanl Gl (o SY
slslly adiye dlse daugio Gsliady agll dasall )l das o dlae ) (paiina) ISl ¢ Al ol Lo
c Al e iy mhlill Galiasly ol

(RSR) ziiall o)lés cadsai it s & VL il z3lail) ooy Ganall) i Jangl L) ) Bla 50 = 3
Ladall ) )bl A g A5l Juad) o (Asiially Aaaall ) )ld dass o e d5e 1305 ¢ (ASR) Jadlly
siing G (el GhaiV! e Aaiadl Hhalie ulal adiad Lgiag dadl) 038 Lgalss Al i) ) ASLaYL (
£ it g e slaie¥) o Lae Alataall J3ls dall sl 65 Jla b Jai S0 Adaiadl) lalie Gelita (e
el Al e cDlaes sela ey (ool Lae dnyleii) Adaisdl)

—: Gluagilly alalitiu) daa)l) Gaal)

[ clalingy) : Yol
Gl A Al ailaal o) aui il e Ledl daasil) o 3 Adailly Aoplail) claling) aal sl 138 (o ey
- b
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Blalaally 2lall ) (e S cp Aabaad) Cum (e Juimdl 305 32 28 ( RSR ) zitiall (o)l - 39ai o) Cand) il (g a1 1
crh ull Mlgall Ay lae¥l i 3ah 436€ Juadl) Jaw (ASR) Jasall (uld z3sas w43 Y) ¢ (
& dallie CulS G dgaill il O (i) ) )l zagad o Judadl il (gaal ( eially Jarall ) )l oadsai . 2
. L=;Lud\ culaldl
Gl oy ¢ Apleia) Anina) o)) ant ddee 3 ( RSR ) miily (ASR) Jarall (ol 7 3laill aall pladnal L 3
- U Y] ety Alena) A das) Sllee b o)
¢ hlain) s o) phial aae Laagl Sl g g )l il aaad paall dus Gluial Pla e - 4
Bl ¢ lacall ¢ Al Agadl ) s e L) 13g) Wl Lgasall A3l adlagll Uil (paia e Ladd
oSS Aagaall ) dus e i Les (cylil)
Clsiad) 261Dy (ggiad) el dps b 5 (2019 = 2010 ) (e s5iadll Al 558 (520 oy Fismnall A8 s . 5
Janall 138 aly G o (o) 28l Jan) o Tl 31 13ay Alena) ddaiaall Aaa) ol glgl el
il (g e Jame o) l€s lly L) 8 Ayl lénad) sl e slaeYL s 3 Ayl ((%7.70)
Ly kel 8 OIS £l gl (sl dead¥) Jana) 5 sleiia¥) ilie o e a2yl ¢ dlall 45,50 (%25.83 )
- Aplenay) Aaisall Aa) L)
S ¢ R Jolas ¢ (el CilaiV) ) Ganlies alias Lsasd) 35580 sllaall Gluial &3 lases ) Ganledl . 6
Oanda Alaall LSl CEAY) Jalaas (el CibadV) daws 8 ¢ LY (it Ganliall @l dadys e ( dalil) ¢
ccnd Jils Dl S calS hléna) il Shlial e dadiye dayy s Las £8)al) cpualil) 4S50 L
@) ¢ Cnalill ISE A lenay) Aaiaall Blall iadg Hhlaall (s Lyl Ae llls o ) duhal) cady WS LT
g ally Al Alsall ol Byllad) caaly LS iay

Ciluagd) Ll
Laalyall 038 DA (ag ¢ Loglaall ilisenil] 2oy Aoyl Lgdailas el avii ehals 450 daalye 45580 e Cny .1
- Lgaastig Aylann) daiadll Clagage asil aa JilaS jisr aniilly
Y1 3] Claa il aaaiy dsylaia) Asdaal) elal Gaenl Al 501 (ASR) Jasall oyl z3sai aladiadd Cany . 2
o Jemd¥) ylaels slaladly lsall (o Aball (32a3s L
Ayl dlaiaall A Clagasall Gn Ll dacadal) alladd) paas b 88l dbagl) el A58 Ao g . 3
- bl Al Ganads v sl pogill lae Gind Qs
WY oy syllaall Qi HLénall e Aaalill Al Bl ey £8)a) el 4S50 HL8 L 4
o i Lee ¢ Dylena) Ladlaall @l ol atad) Cpeatl Jal e Llenal) Aniaal 5 Cllge pshais Gy . 5
aasiilly Sl Slelal ae dalaill L) )lgally Adjnalls andig g IV Gl jaiiee yuglai oy pdgs AS,AN
- LU Aladl) lasf 5y iy kel
DY) 50505 DA e 058 139 Hleiedld wstl) 535 e Janll ehal (g5 0l (s (g) hléia) & aad) st . 6
05 ALl Clatlinl 586 e AV Bl sda Juminly AL 5lalaally Adlal) Sgal) 3 de gtiall Casasall il
» Bhalaally Slgall G Gl @aan e WySH
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