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Abstract 
Premium contracts recently entered in to the transaction trends of the Iran 

Mercantile Exchange, therefore, reviewing the conditions and elements of this 

agreement in the form of Sale contract or other legal forms it is very important. 

In the current process, these transactions are carried out in the form of obligation 

against the obligation. The clearinghouse monitors the Measures of Parties of 

the Contract and after the promised deadline a deal is done at the maturity date. 

In the present paper, the question of validity or nullity of this contract has been 

paid under the sale contract. This is because some jurisprudence errors have 

been introduced to the validity of future contracts at the beginning of the 

agreement which are; 1. Ka’li against ka’li 2. Qa-Rar. The authors, using the 

descriptive - analytical method, concluded that none of the drawbacks errors 

abound in the accuracy of premium contracts in the form of sale contracts. This 

is because of there is no mentioned in the shi’a narrations to invalidation of 

Ka’li against ka’li contract especially when it consuls after the main contract. So 

the Premium contracts are the same. Furthermore there is no Qa-Rar in Premium 

contracts because the the scale of Qa-Rar is the ignorance that lead to loss and 

danger about the cost of contract. But the Qa-Rar, in the Premium contracts, is 

the essential Qa-Rar of Neglected contracts which is normal and forgiveness. So 

it is correct that the both sides of the contract, in the first time, could insert the 

Premium contract under the sale contract. 
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 !�
 ��U0� ��/��� �/5 ��,� ����� 

� ��0�. �� ��7�� �� ��  .�� %��H5  �U��Q�H7�? u���  �#/;  � %����� +4& ����5
@��� �� 8��� ��/5 �� ���
�� �v�� u���  ���
  �P�49A� ��/5 :���]� �� ���
�� � ���

 �<
 ��5�� G�N )���������� 
��
� � ����� ������ ���
� �� ��L �� q�]V� O>J '
���� . ���9�� �� ������
 ��
 %����� $�� @�>�� �� ���5 I�> � �� '�U�� ^�S ��

 �� �
 +1� ��  -�� �/5 G�N �� :;�������� �� @��� G�]C� �� ����
O�.  
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 %����� �� @. @�
�� (�HF�� '+1� ���� �������
 ���������� �� �
 �7�> � 8�9AV�
+1� @�F� �� ��>4� ������ ��#/; ��#�� ��
 �� Q����� �
 +1� �7�
 �� �7�
 . ��

� �� �2��9�� �#�� � :;��� @��� �� ������
 �7��H� ��� �
 �0�� 8�� @��� -�� ������� 67�
%�� � ��N �� �<
 !�
 O� @�h '���� �/�0� 8�;�S  ��N �� �<
 8�P O� � +1� ���

��� ����L �7�
 �� �7�
 -�� @��05 �� :F0� '+1� G,t� � . �>0�� �9��� T�R�� ���
 �/5 �<*� �� � �*>� �<���� 8�P ����) -�� +4& n�  �� �H� �
 ����9; :HS

�� �<1���� ( � ����L �<1 �<���� �� ����]� '���� +L���
 -��� �� �/�7� ��� ��
+1� T�4& �
 ��� .  

 @. �� ��V� �� ���� +L���
 � ��k7� �; �<
 �<���� -�H� �
 +1� ���, �� I�t1
%�� )�� � �� ��1��1 �� ��� � ��� . -�� @�F� �� +4& �1��� %��& 8�� ��

�
 -�� @�F� �� +4& �� n�0� ������
 ��� ����L �7�
 �� �7 ��,� G�7� �� O� @. �

K��,� ��5�� � %����� �L�� +1� @�F� �� ���� �#/; ��1 �� .  

 %����� �� G�]C� �� ����� ������ �5��  � �9L���
 @�F� �� 8�<2�� K��,� G�7� �
�<YA� ����� ���� ���/J � �#/; p�47 �� �� �7�
 �� �7�
 -���1��� � G�<4� '  ����

�� O���.  
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 �� �7�
 �� �7�
 -�� @�F� �09A� +�����4<S (��& ���� �� ��9� ��� 8�)K ( �
 +1�

������ G/� �H���
 �� @ %�jJ �
 �00
)q ( '������;»� ���� ����� ������« ) '�0�<

1407($ '5q '. 100('  �� 8�� -�� @��� )�� �7�
 �� �7�
 -�� GS�� �*�9� �� � 8��
+1� . =+1� ���. ��1!� O2�5� y�9
 �� 8�0l��»������� ������ �� ���  �! «)�R�� 

'@���� 1385' $2' q. 33(��1� �H���
 �0�� ')q ( � ������ �#� �7�
 �� �7�
 -�� ��
+1� ���� 8�0h ��A; � ���, ��5 ���� �#� 8��.  

8+��� �7 T!��  

 69
 �� �l�. =Q!��+1� ���� 8�� �� 8�� -�� �� �#� '��  G/� ���  �#/; � ����� .��� 
-�� @��05 �7�
 ��� 
�� �7� %����� ����   +1� �����U� G/�) '�����1386 .(  

 +���� :��S �� =Q����P»������ ����� ���� �«' �4<S  �01 �
 ���� ���� ��9� ��� 8�
���R +���� � �9;�U� ���� (�P� ���� � ����  +1�)"�/� '�<����� 1412($ '9 '

q. 97.(  
��  ���� ��1!� O2�5� y�9
 �� ���5 (�S �� O� �l�. =Q�f7�P  @����� �<A<1 '+1�

+1� I�#*� )�� @���� 69
 �� �9J @. .��� )�� @. ��C� �� 8�����0� ��
 ���95� @��� .  
+1� ��  �7�
 �� �7�
 -�� �� �������� ��1�C� =Q����� .8�� ��  �L�� �� �
 T�R��

� -�� '@. �� ���� ������ ��  ��AC� 8�� �� 8�  ���H5��� :��S �� �
 '�U�� �L�� ��
 +1� ��  ��H�� ��A� �� ��A� -�� �� ������ G/�) '�����1386 .( ^�9L� �� 8�����0�

 ������ '��HL� @����#/;  +1� ������ �9C . )���� ���� �� �� �7�
 �� �7�
 -�� �
 � Q�j�
�9A��� @�F� �� ��>4� � �9 ��0
 ��A� �� ��A� -�� Q�j�� � 8�� �� 8�� -�� ���' 

�7�J�� ����� %��C� �U��>� �� 8���05 8�� �
.  
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����� 8��4 ) '����� 8��1410($ '2 q'. 55( I�� ��#  ')��#  ��I  '1414 ($ '3 '
q. 313��� = '1411(q '. 114 (��  8�� �� 8�� -�� �� @�F� �� G2�� ��� . 6J�&
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 -�� @�F� �� ����>7� M�9C� +1� ���
 K��,� G/� �7�
 �� �7� ������ ��#�� �� �� @. �
 +1� ���� +HA�)�� '�<��5 �0�AJ$ '��4' q. 425(.  

U��V� �7 T!��  

 '+1� ���� ����� 8�� ���
 G/� �� @. �
 �A
 8�7�� =Q!���7�J�� 
 � �� GH� ��#/;
��� � E�� �� @���� ���>� �7�
 �� �7�
 -�� �� ��  `�����
 � �1�S s�  Gf� �� � ���

��� GS�� �� 8�� �� 8�� :<F�  �09A��� �><��#0�  �<H� 8�� ��,� %��& �� I��H� �
 �� @. �/5 �� GH� 8�0���� GS�� �09A��� @. �09A� �  w��J )�� �������� ����� ���� � 

 K��,� �� +1� ����) '�1�S1400(q '. 310(.  
'K��,� =Q����P �
��� � �� G�94� ����7� +1� � �<5 :�/497� 8�0h ���5��,� 

*J+ '+A�� �U� �� �j�� �� ��&.  
 �#/; �� ����A� =Q�f7�P)# �� ��P '�1410($ '4q '. 20 '��. GR�; =1408($ '1 '

q. 524 :/4� = '�
�
 1408($ '5' q. 38( '�#� ���/9�� ��#�� ^�L�� 
q�]9L� �� ����� ���� �
 8�P � 8�f� �; I�47�  � GH�  ��  '�/�5 8�� ��0 � � 

������ �
 8�P � 8�f� �� �>� �� @. �� �� 6H1 �/5  8�� ���� � O�<A� @. %�� ��� 
�� � -��� 8�� �� 8�� +A�� � w��J  «����� ����� ������« G��   8��  ����� ��L� 

���  �� ) '�����1386 .(��� K��,� 8�����0�  �� 8�� -�� :<F� @�F� �� �9�<�7� �����
� �� �9 �� @. �� ��� �h � �/�7� GH� �h 8��.  
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�� '�  ���� �7�
 �� �7�
 -�� @�F� �� 8�<2�� �7�� �� �
 ��!�> � �� ���5  +C� @���
Q�H7�? �#/; �
 �9C� 8V1 8�� �� 8�� -�� @�F� ��  ��
 �� �� �7�
 �� �7�
 ��H�� � '���

���H� ��� .���� ��9; �7�
 �� �7�
 -�� @�F� �� �
 )�� ������ ��  8�� �� (��A� �� @. '���
�9 �U�� 8�� ��  ���) '����� 8��1410 '($2q '. 55�� '�<��5 =$ '��4q '. 425 =

�� '����� $ '��2q '. 383 .( G/� ���  :��S �� �
 ������� �
 +1� @. ��� 8�� G�7�
8�� @��05 ��  ��  8�� +1� � �7�
 �� �7�
 �� 8�� %��H5 �� �/; ���5 ���� ��  +1� .
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���
 G�5 @. ��C� �� � �9;��k
 �� %����� 8�� �#/; ��� ���5 ) '�����1387� =.� : '�C*�
1404($ '24' q. 295 (� �9A��� �01 ��R ���, �� %�#  8�� ��� .  

E�� '�1�S s�  �� GH� ��#/; =Q����P  8�� �� 8�� -�� @�F� �� ���, �� �0V1 ���

������� @��� �� ��� .�9A��� GS�� �� 8�� �� 8�� -�� �
 O� ���A
  :���]� ���� �� '���

@��� @. �� ��� �� +1� ���� �/5 �� GH� 8�� '��  .s�  �1�S � �� 8�� -�� ���#07� �
����&�� �� 8�� �� GS�� �0 �� �/�7� GH� 8�� �� �
  �� 8�� ��*�� %��& �� � ����

 +1� ���� @. ���, �� O>J �/5 6H1) '�1�S1400q '.310( .:/4� �<J -�� )�� 
8�� �� 8�� �� ����&�� �
 I�J 8�R�5 �� )��, �0 �� G,t� �9J �� �  �� �#0� � ����

� @. ����& �0 �� 8�� �/�7� GH� 8�R�5 �
 +1� �9A��� @�F� �� ��>4� �) :/4�
 '�<J1408($ ' 2' q. 60.( �7�J�� �
 8�� ����� �� <
��S� B��; 8�� �� ���L 

I�J �� G,t� ���L n���� �� GH� �� �/5 �� ��� �� @. )��, ��� +A��� � ��5�� K��,� 
)�� ��  ����) '��v� ���F<11375 .( )�� ����� 8���� O?�  �
N �
 �7�f� �� 'K��,� G/�

 +1� �/�7� GH� 8�� �� n���� �
 ����. �� ����� '���
) '����� 8��1410($ '2 '
q. 55.(  

# �� ��P � I�� ��#  ��
 G/� �� �
 @���� ��
 �/� �� '���7 M�  �� �� �0H�
 8�� �� 8�� B��; ���, ��5 G,t���  =����» '+1� ��  K�0�� @. B��; �
 �0��

 � ��  �/9A� 8�;�S ��#5 �� ��U�� �/5 6H1 �� 8�� ��� �7� +1� �/�7� GH� 8��
 K�H� ! w��J �� ���� '+1� ��>�� @. �� 8�� �� 8�� -�� (�& '�0
 �#�� ��*��

 '8��7�� 8��7�»���« �7�J�� '+1� ��5 � �<��/� ��0�� ��  �� �
���� ������
 ��
 �<
 �������
 ������� ��/��� 6H1 �� +1� ���� �><� '����� ��,� 8�;�S @��� �0�� �� GH�

��  ��*�� �0��« )1410($ '4q '. 20 .( ���9L� �� �g� 8��� )�� a7�A� �� @����
 +1� ���
)1413($ ' 3' q. 434 .(�� ������ 8�����0� @��� :���]� ����� ��   �� 

� �#/; u1�� �/�7� GH� 8�R�5 �
 +1� ������ �� ���� '8�� �� 8�� -�� @�F� ���
 �09A� 8�����&���  �7�
 �� �7�
 -�� ���� �� �
8�� ���� +A��.  

 �� �L�� � 'I�� ��#  � ����� 8�� @�l�� ���� �� �L�� �  �9C� �l�. :��F�
�� �h �7�
 �� �7�
 -�� :<F� @�F� �� ����, 6J�& @�l�� 8��&��� �/�7� GH� 8
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 �/�7� ��� �h � � ��!�����
 ����� �<� .O#� �� � K��,� �� aA�� ���� 8�� G�7� 8�
@. �� a� �� ��R �
 ��� %����� �L�� ����� @��� �5�� %�HP� �� �� . K��,� Q!��

 �� �#/; I���� @��� �� �02��� � ����� ��091� @�>���� �  �2��� @. ���H95� .��P %����� Q��
@��� �09A� �5�� %�HP� ���� ��H95� ���; �7!� p�47 �� O� � ��01 p�47 �� O� ��  .

 6H1 �� � �/�7� ��� �><� '+A�� 8�� �� 8�� -�� :���]� �� '�7�
 �� �7�
 -�� 8�����0�
�� ��,� �� �/5 8�;�S @��� �0�� @.  ��/� G,� �� @. ���_� � �)<� �� a� �� � ��.

�� ����E�� �� 6<F� 8�� � � ����� %�;�0� -�� �/5 ��P. � u���  '@�
�� �� a� . 8�� ��
�� :��S  ��
 ������� '� �� ���� @. �� @��� �7�
 �� �7�
 I�> � �>0�� @��� @���

 �/5 @��05 G�N �� ������
� ��P. 8�0l�� � u���  � @�
�� p�47 �� O� �� ���� $�� -�
� �� -�� �/5 -���.  
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 ��,���-�� K��  �7�
 �� �7�
 �� %����� T��& ����� @��� @��/; � '@���� ��k�  �0H�
�� M�F� I�t1 8�� '@. @�F� �� +4& �� n���� ������ ���� �� ��. �
 ��  ��  @���

A�� 8>�� ���AC� 8�0h �>0�� �� � �� -�� 8�� ��t� �
 ��� �2��� ���AC� �� ���� � +
 %�>1 �����@���� ��k�  � �H9�� -��0� � �#/; I�&� ��J�9;��
 K�,� uH��� �.  

@���� ��k� �� 8����� ���1 � ���� @����  �� +4& 'u���  ������ @���� �5�R��
�7�
 �� �7�
 -�� @�F� +1� +
�1 .�� ���  ������ ���� �� �L�� ��#C� �� ��091� �� @���

� �*�9� 8�� �� @. +4& n�  �<���� 8�P �H� '-�� �/5 K���� �� �L�� �� �
 ��1
+1� ��  �9A��� . ����)364(  ��/� �0��� 8�� �� ���� @������  =����»...�� ���� �
 

�H� n�  +4& @. +1� Gf� -�� '^�& I�/9�� �� 8�J I�]J n�  +1� �� �� 
8�J K��� -��« . �� 8�����0�8�� ����  %�����)�0�5 ��/5 ( ������� �
  %��& �H�

 +1� ���� -��� )�� ��/5 '�9;�U�) '��v� ���F<11375.( 

�L�� ��  @������/J)��C�, '����U07 1388' $1' q. 593= '����� ��$ '��1 '
q. 453( '�� -H� �#/; �L�� ��6 ) '����� 8��1410($ '2q '. 307 '�<J ���5 =

1411($ '11q '. 336 ( �0�5 ��/5 :���]� �� ^�& -�� �0��� )�� O<1 -�� '���/9��
 -�� +4& n�  @. �� �H� �
 +1��� � �� . @�h )�� �7�
 �� �7�
 -�� �� 8�����0�
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��� %��& �<*� �� �H� � �09A� G,t� � ��k7� �; �<
 �<���� 8�R�5  '����
+1� @�F� �� ��>4� .@���� �U�� ^�S �� �� ��k� 8�� ����0  �� '+1� ���
 %�>1

 G&� �� +��05 �� ���� �*�9�)167(  ���� :��F� � �1�1� @����)3(  �1���� 8�2. @����
 �� �7�
 -�� '�#/; �H9�� -��0� �� ��091� �� � �#/; ��,�� ���9; :��F� ��h�� ����

+A��� GS�� �� �7�
.  
 ���� �<1 �/5 �� �H� ��)7 �� �0H� I�� I!�91� �� s1�
 �� �>0�� �� =+C�

��#C� �;�5 -�� ��)7 G��  '�<1 �H� 8�P �� �/�7� 8�R  � ���� ��,� a  �� 
 �H� ��)7 I�L� ��5 G&� ��j9/� �
 ���� aA�� ��5 G&� �� ���� a  -R�� ��

+1� O<1 -�� �;�5 ��#C� �� . O<1 -�� �� ���
�� ��P. � u���  '����� �U�� ^�S ��
�C9� � xV�� �7�
 �� �7�
 ������ ���#C� 8��H� O� �� -�� K�� �� 8�� � +1� %� .  

�� I!�91� s1�
 +�>J %���/� �� =�
 +1� @. )�� � ��
 (�S� O#; �
@����  � @��� ��/� �� �� �
 +1� @. ��k�@���� ��k� � � �� �5��8�  �� ���� I�J

 O>J �� � �0>� ��L ��
 ����j��� ����0� @��� �� �� . )�� �*0�� ��@���� ��k� �� ��/� 
@��� O>J  ��L 8�� � +1� ���
 %�>1 � �������0�  ��5 � ��
 (�S� �� +1� ��

`��
 �� �;�R� ��� I�L� .@���� %�>1 8�����0�  -�� @�F� ����� ��5 �� I�� ��k�
(�S� �� ��091� �� � ��� ����L  ����)10( @���� ���� �
 G��  ����� ���;� ��������� 

) �h����� ��/5 ��8� � �� (��'��  ���@��� ��5 @���  ����)341( �� G�7� �� @�F� 
-�� �7�
 7�
 ��� '+A��� ���5 �� �>�. I!�91� ���)� G��  ���� �
 8�P � -�H� �� 
�� 8�5 �,��L �� -�H� 8�5 �,��L � 8�P �<
 � �� �� G,t� �0 �� )�� ������ � 

���� @. �� )�� GS�� +A��� � I�J  �>�.GS�� �'+A� ���� @. �� �� ��A�� -�� �7�
 7�
 ��� 
���  �� ��� ����)�� '�����$ '��1q '. 455.(  

 ����. �0��� �� ������ I�&� �� �L�� @��� �� �2�C& �9
� � @������
 �9
� 8�0l��
@���� %�>1 -R�� �� �������� n�  �
 ������ 8�� �� ��k� ��)7 �H� 8�P �� 

�<*� �/5  ��+4<]� ������  �� ���� '%����� ��1 �� ����� -0� �� ���� ��>� �#/;
+A�� �;�
 �5�� %�HP� ���� � ���� ��,� ^�9L� +���� O���C� .��P-�� Q�� �7�
 �� �7�
 

��  �#0��� Og� ����5 � (�L� �0AJ ����� �����  � ���*� u���� �� ����A� �><�
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 %������8� �� �<<�7� �� %��& �7�
 �� �7�
 -�� ���
  ����)'@������
 1394' $2' 
&x. 205-208 '���C& =1397' $2' q. 286.(  

 �g� ����  ���� +J��& � ���/J I�&� p�47 �� �1�)10(  � '���� @����
 ��C9
� ��5 8�0l��!� G&� �� �,�� �� �#/; G�)167(  ���� 8�0l�� � �1�1� ������

)3( �� '���� �1���� 8�2. ��� ��� �7�
 �� �7�
 -�� ������ +��,� �� @��� . 8��
+1� ��2�� G��� ������ ���� �� 8��9
� ��AC� � �2�j� ���� '������ I�&� �� ���g�.  

2 .�
��O� ��@7 $�6Y R?�� ��I��  

���  � �F��R ��? �� %�����  ��. m+A�h ������
 ��
 �<���� q�]V� � ��.
 ��8�� ����  8�P 8���� ��4� '8�R�5 ^�&�� � u���  '�/5 @�
�� �� +7�#, %�����

8�� ��. m��L �� ���� ��,� 8�f� �  @��� @��� � K�)� '�FL �� �#90� %����� ����
�� �<���� 8�;�S m��   

2-2 -1 .�6Y $��O�  

 ��0�� �� +}7 �� ��?»�FL «) '@��J�7��H5�� $ '��3q '. 8 ( ��»�� ���� +
�� � 
������ ���� 89;��«  +1�)���, '6�1408(q '. 272 .( I�#*� ��0�� �� 8�0l��

 +1� @. :/4� ��5 � :/4� �� a  �
 �)�h � �H���7� ��9A� �� �H���7�) '@��J�7��H5
�� $ '��3q '. 8 '6�,��� =1408(q '. 272 .(8�� ��g0�  -�� ���? �� -�� G�9�� �� 

��S�V� ��AC� ���
 +1� )8�� '��g0� 1414(' $5' &x. 13-14( = �� 8�����0�
 �� � +#,�� @�  ���� @�>�� � +A�� �C90� �FL � ��R I��9J� Q!�� ���? %�����
 @��� �� Q����5 ������� 8�0h Q����P � ���� ��,� (�/491� @��� � +#,�� @��� +1�

+1� ����� 8�;�S K��0� �.  

2-2 -2 .��A� �@��< �� �6Y  

�� �� ���� @���� M�R� +1� ������ @��� �� @. u���  � ���? ���������� �� �0V1 =
 -�� �/5 ���� �L�� � ��������� ����5 �5��� +�A� �� $��0� ������ ���� �L�� ���

�� � �� ���? %����� :���]� �L�� �� ��� � ����� .@���� �91�� 8�� ��  ���� �� ��k�
)216( (.��/� � �� ����: »���� �<���� ����  O#H�  � �H�  �U� �� ����� �&�L �
  O<5  
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�7��,�  �� @. �;�
 +1�« = ��#�� � ����� ���� 8�R�5 �� �>� �<���� �� ��� �0��
+1� @�F� �� ��>4� �<���� '� �� =�0 �� 8��� � ��<�� 8�R�5 ���� 8�����0� . ��

@���� �91�� 8���  ���� G�N ��k�)388( (. �<���� ��5 @��� ��<�� � 8��� ��)7 �� �
)8�P (�� ��� �  ���� G�N � �0
)342( �� 8�f� @��� ��<�� � 8��� ��)7 �� �����
 .

 ���� G�N �� 8�0l��)339( (.:;��� ��)7 �� ��� � �� � -��� � ��9�� �� -�H� � +��� 
�� n�H091� 8�0h '@. � ��<�� ���� -�� �/5 �� 8�R�5 �
 ��  ���
�� �� G#, � �0 �

��� ����L �<���� GFH� . ���� @���� �� 8�����0��h��� �� %��&  u���  �� O�/9A�
 �U�� ������ ���� �L�� G�N �� ��� ���� ��� � ��? :/4� K�R�� ��,� ��)7 �0���

N 8���G�  ����)190( (.N �<���� ���� @��H� O#H� '�G�  ����)216( (. @��� ��<�� '�
 '�0,H� ���/� � �&�-� NG�  ����)342( (.'�  �1�; %����� :���]� @��� ��

+1� �9L���
.  
@��� �
 ��S  �@�� ��  � u� ��? %������ ������ �� �� �
8�� �+�� @. ��  ��

 "�1� �� � xV�� @��� + k� �� :<��a� .�;�0�  @���� �� +1� :;��� ����
�� � +J��&@�� ��� '����8� �� ���� 1��� ��� �0H�� � �� a 8�  +L���
 ��������� K��

� �� ��? �]05 :/4� @��� �
8� �1 �� �
 +1� %������ #� K�� � +1� �� .  

2-2 -3 .�"#� 6Z� )� �6Y  

�� �<�, �7�&� �
 ���0H� ���� -0� %����� ���? y�A4� ��  '�� » �� @�/�� G&�
G�5 « +1�):/4� '����� 1370' q. 156(= �0�� ���;� ���� ������ %����� � ��/5 

��L @��� �� O>4� � ���91� � G<L @��� ���
 ����. � �� G#1 ��U��� � +A1 0����� 
����
 �� y�09,� �0���� .���� G#1 ��U��� �� ��������� � u���� ���*� �� ��? � 

�FL I��9J� �*0� �� ��  � �>� �� +�>J ��� -0� �<���� ���? �� �,�� ��  G&�
'�� ��� �����<, �� �4��A� ���� +1� �
 �� ��? ��  ���*��) O91� � '��/� �J�H]�

 '�*0� ����1386 .( +���� G�N ��? ��#C� �� �#/; �
 �C�����» ��� �� ����� ���

"�#�� ��� � �$%&�� «)<��5 �J '�1409($ '17q '. 448 ( ��»"�#�� �� ����� ��� «
) '�<J ���51413($ '5q '. 245 (���� �2���  ��? �C� ��5�� M�S ���� ���0H� '���
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+1� ��  %����� �� . �� �F��R � ��� �� �� ��? ��0�� 8��H� �� �#/; 6���� 8���
���
 ��� � ��? T�R�� ��� . ^�&�� � @�
�� �� +7�#, :/4� �� ��? �� n�0� 'I�� I��

�� �/5 ���� . �� )�� ��� I��
_�
 �� ��FL '@. �� �� 8�;�S @��� ������ � K�)� �� �
 �<������ �� %����� �� ��? (��]� ���*�� ���� .�� %��H5  6,�� ���? �� �U��

 ���� ��? �><� '+A�� @�F���S�V� �.� �� )� . ���g� � I���� @��� �� G�]C� �� ����� ��
�� ��? :/4� n�0� �� 6V90� O�����
. 

�����6< ��;�� �� 8C�"V R��� �@<  

,=+1� �91� �1 G��  ������� u���  � @�
�� �� G#  
 ����� ��,� 8�R�5 ���/� � O�<A� @�>�� �� @�0��S� �
 ������ �� G#, 'a�

 ��C0� %��& �� ���� O>  �� @���J 8�0, B��; �0���)'�1�S 1387' $2q '. 
156 .(  

 Gf� ����� ��,� 8�f� �� 8�P ��,� G&� �� @�0��S� �
 ������ �� G#, '��
 M�& ��� �� GH� �9L���1 ���� B��;)���5 �<J ' 1413(' $5' q. 243��#  = 

'���P 1414($ '2' q. 33:/4� =  '�
�
1414(' $8' q. 221(.  
 +A�� ��<�� ���/� � �&� '�0, +#, �� �<���� ���� �
 ������ �� G#, '�1

)���5 '�<J 1414(' $1' q. 468�� 'I�� ��#  =$ '�� 1' q. 129( = �#/; 8�����0�
 �� %��� � 8�R�5 ^�&�� �� G#, '8�R�5 ��,� �� +7�#, '-�� @�
�� �� +7�#,

�9A��� ��? :/4� n�  �� 8R�5 O�<A� ���.  

�@<  6>H �7 �"��� ["V R?��) ["V�6\�	� �]�*(  

 �� �#90� �
 �9A��� ������� �� �97�#, ��0�� �� �� ��? '�5��� y�9
 �� I�� ��# 
��  8�;�S @��� �FL .�� %��H5  � ���5 ��? � G#, @��� �F��� @���� �g� �� �U��

 �� ���? '+1� G#, �� ���� �
 ����� �L�� �� � +1� �,� 8� q�]L �<����
�0��� ����� ��,� -�� �� !�
 �� �� �0, '�<9V� �� B��� � ���/� '����� ��
 @�� 

E�� a� ���� 8�;�S ��<��  +A��)��#  'I�� 1381' $2' q. 137 .( ��? n�0� @����
�� 8�;�S @��� K��0� � @��� I�]J �� ��H� +���� �� �#0�  �� ��? �C� ��5�� � ����

-;� ��/� ��  � � �FLK��0  �� ���� ) '���)�<5 � '@���1��1394� =.� :��#  'I�� '�5��� 
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1381' $2' q. 239 .( ��? � G#, @��� 6���� 8�������� � �><� ����� ��,� �
�� +1� ��? @�
�� �� �>� G#, +C� @��� . 8��� ��J�� �� ��? ���, �� ��� 8�����0�

�9� �J� ���� �FL �)<9A� �<���� 8�P @��� @��H���� '� �H� 8�<��  �� ������� @���
+A��� ���?.  

6J�& ��J�� )�� ����, ��? �� �97�#, �� +���� �� �#0�  �� +HA� �
 ����
+7�#, :<F� �� ���. ��,� �� -�H� ����/� � ^�&�� = 6��? I�� B��; �� ����

Q�����R I�J � ���� ��,� ��? �� �*0� G#, �>�. �!�
 -�� 6��? )��, +1�7 ) '�C*�
1404($ '22q '. 388.(  

 �����<, ���� @. ��A; �� O>J � ���? �<���� �#� +1� �/9�� )�� ���]�� s� 
��S�V� ���� %����� �� @��� � �FL �� �*0� �
 +1� �� ��  . ��A; G�<�� @����

 @��� ���? �� �� �A��� � �k��0� -�� Gf� +�<��, �]5 �� ^���9� %����� �L��
@. � ���� ��>� E�� �� ���� ����  �� a��8�  ���H� I�#*� ������� u���  � @�
�� ��

 %����� �� K�� 8�� ��A; �><� '+1��S�L ��  �� K�� 8�� s01 �� �
 ���� ��FL
�� ��*�� %����� +1� �� )s�  ���]�� ' 1415(' $4' q. 182.(  

���� @��� �J�F&� � ��}7 ��0�� ����� +1� �/9�� �0��L  ��? ���� �� 
 ��� ����� �<���� �� G&�J �5�L ��0�� �� +������#��� ���� �� �#/; I�� @���� +�

�� �FL �� �#90� G#, �� �09H� ��? ����k
)���� '�0��L 1421 (' $3' q. 298 .(
.+� �� ���? ���������� n�0� �� �FL �� �*0� +7�#, )�� �2�L ��  ����)'���L 

1418(' $30 ' q. 35 (.  

2-2 -4 .�6Y �� N=��O� : ; ?@��+6�  

@��� ����  ���, �7�� �������� '�  ��� � �
�<�,��  ����� !�
 "����aA�  ���
���� �
 �� �� �FL � ��? I��9J� �
 �09A� ������� . ��� �� ����J �� ��� 8�� �9H7�

� ���]9�� �������� � ��,� -���, ��� �� 8��� ��? � 8��� %����� � ���� ��,
 �2�/5 G&� a�k
�9;�� +1� @��� � -C� �� �09H� %����� +���� �� @�FH� � ��  .

���U� �<���� @�F� � ��A; �� �#90� ��? �
 +1� @. ���� +���� �l�. ��� . %��g�
 +7�#, �� n�0� �� ��? �L�� �
 +;�� ���� �1��� ���� ��? n�0� ������ )�� �#/;
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�� � ������� @�
���09A��� �2�/5 ��? aA�� � �FL �� �#90� +7�#, �L . a� ���

 ���g� �� 8�� ���F��R � �� %����� O� �� +1� ���, �7�� �����)�� �� 61�09� �

 %��H5 �� m���� :/4� O7�1 ���]9�� �L�h O� � ���� ��*�� T�4& G> ��:�  ��
@��� ��1��1 @��� �� ��� �������
 �<���� �� 8�P �
 ��   ��  :;��� ������
 :��F� �

 8���� 8�;�S @����� ��  ��*�� +��� @��� �� ���� ���A� � ���� . +1� @. I�t1 I�J
 � ������
 ��
 �� ���L +��� @��� ���0  '�������
 %����� �� ��. �
���� %��C97� 

+1� �<���� 8�P �� G#, 6,�� ��. '��1��1 @��� �� @��� ���? �� O>J @��9� �� 
m��L �� ��
 %����� 8��  

��� ������� u���  � @�
�� �� +7�#, '�>0�� +1� O<A� �l�.  ���� ��� �#0� �����
8�� ��A;  �,�9� �� �<���� �
 � �� �97�#, �� � �� ���� ��? �><� '� �� %����� ����
 � �FLO��� A��� ���� �U9V� ��� .�� %��H5 +7�&� ��? �C� ��5�� �� �l�. �U��  ����

�� G�>�� �� ���? ��/5 @�F� ��0H� �  �/��S +7�#, � +1� @. @��� ��FL '���
 6H1 �
 +1���S�V� �. @. @��� )��� ���� . � � �H� ���. ��S�V� �
 �<#, '�*�9� ��

 ����V� �/5 +4& �� GV� '���� ���� ���  aA�� � �FL ���� �� �� �/5 ^�S
 ��) '���H�  � '����
1394 .(�� � �g s�  ��0�� �� (�}9A� )�� �FL � ��? ���]��

 +1� @. �;�5) s�  '���]��1415( '$4' q. 189 $ �5q '. 114 .( ��� �9H7�
�
 +1� �;�5 @��� I��9J� )�� �FL �� �g� ��/5 G��� y�09,� +1� �� '  I��9J�  

�C��R �
 ^�5 �#,�� �� @.  �����) '���]�� s� 1415(' $4' q. 182.(  8�� ��
 ��� "�1��<���� � ��� �� � �� �<&�J +�C0� � ��1 �� �FL � @��� I��9J� ���� ��

 8�0h '�0H� +��� �� @��� I��9J��<���� ���� ����V� ���? � .��g0� 6���� 8��� �� 
�FL �� �F��R %����� '���? I��9J�  K��� @��� +1� � ���, �
 ��1 '��; �� G�7� 
��#�� ��  @�
��  ������� ' �� ���� O
 ����� @�  '+1� �<���� ���? ���  � ��

) '���)�<5 � '@���1��1394(.  
 �� ��L ��/5 �U�� ^�S ���91� ����0��}� ��/5 'a� =��S�V� ��/5 '�� �� �� ��

�7��9J� . �� 8�;�S �0��}� ��/5 ��I�H��  8�����0� '�09A� �<���� @. �� �9�C0� � ��1
 T��A9� ��? ��?+1� @�F� �� ��>4� %����� 8�� �� . %����� 8�� �� ��,�� ��?
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 � �R�5 ��? K�� �� )��?�� ��N �
 +1� ��� @��05  ��  ���� +���� �� �#� +<5
+1� .�� %��H5  �� ��,�� ��? �
 �09A� ������� '��? +���� �� �#0� %����� �U��

@.  � �R�5 ��? K�� �� ��?�� ��N � +1� �Q����5  )������  �� ��? �� K�� 8�� ����
�9A��� %����� �� ��A; � @�F� 6,�� ��� . �
 +1� ��/5 �� ��S�V� �/5 'G��/� ��

8�;�S Q��7�5 � Q����5 �]05 �FL � aA�� ��  ��  I�7�� �/5 ���� �� �00
 � ��0 �� 8��� 
:;��� +1� �
 ���� %��H� � �� �� @. ��  �� ����k
  ) '����1 �*A�1392 .( ��?

 �0���
 %��& �� `9���� �� �,�� �� � ���N ��? K�� �� ��������� 8�� �� ��,��
+1� @. �� p�4<� � @�FH� .�k7 ���� ��?  �� 8�� ��/5 �H0, ���N '���� ��� 8�� ��? 

��� ��  ��/5  �0��}�  ����  �� ,�H0 �R�5 ���� � ��5 (��C� =+1� �
 �� @��� �+C 
�#� �� ?�� �� Jw��   ���H  G��  8�� K�� �� ?�� +1� �� ��? ���N .�k7  ��A�  O>J 
��? �� -�� �� �U�� %����� � ��/5 �@�� �7�G +1� )��1 �*A� '��1392(.  

 ���N �;�5 ��? K�� �� �������
 %����� �� ��,�� ��? '%�4�R�� 8�� ��
 � K��  �)� �� �
 +1� ����)7� G�94��/5 +1� B��k
 G��� .�� 8�����0�  @���

 ��? a� ����� �
 +A��� �4��A� � �FL �� �09H� ��/5 �<�, �� �� �������
 �������
+1� ������� 8�;�S 6��, �� ��  �9;��k
 �;�5 � %�N �� $��0� . 8�� �� 6���� 8���

�H7�? %����� ��?� ��� ��,� �� �<���� �� ��. '���� ;�S8� @��� �/5 �� �
 ��
� � ^�&����v� ��� H�-� <
� 
N ���� �  �00
� 8�P ���� ��)� 0h8� �� G�5  � �00


L_� @��� � ^�&�� �� O<5 ���� ���0� �� ���� � ��? +A�) '��v� ���F<11375( .��P Q�� ��
������ �)� @�F� 6,�� � �� �9 �� ��,� ��? I��9J� �
  K�� �� ��? 8�� ���� +A��

��0� �;�5 ��?�� 8�;�S �
 +1� ������� %�N �� $  + ���1 �� O<5 �/5 �� @.
���
 ����� -�� ������� ���.  

@��� ������
 ��
 %����� �� ���� ���
 +��� @��05 �� �9��� '�  @��� �
 ����
�� 8�;�S :;��� �� � ��5� !�
 I��H� �1� = O<5 ��7�� +��� �� +HA� 8�;�S !�� �0��

�S� �� � �9 ���� �/�0� �� �������� @. �� K �00
 . �� ����/� �� '���� �<J�� ��
�� �#�� ������
 +1� �� �� :;��� � ��2�� ���� �
 �00
 . 8���� �<J�� �� 8�����0�

�� �<���� �0�.�; � @�
�� �� G#, @��� )�� ��}9� ��1 � +��� �0���� . 6���� 8���
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� !�
 ��J�� �� O� �<���� 8�R�5 �� G#,  �� �#�� ������� 8�R ��0 ��; �
 8�f�
�� �9 ���� '+1� ���� @. B��;  ���
 +��� �� +HA� :;��� �� 8�P ��J�� �� O� � �� 
+1� K�;�� G#, ��}9� +��� � . '���� ��,� �<&�J ��1 �� ��A
 I��9J� �h���

��� ���? �<���� I���� ��1 �� ��R I��9J� �  �9C� �l��0h �7� ��  .  
��� ���<&� �� �>� ��. ���������� ��<
 � �������
 %��  '������� I�&� 8���

 ���� �� +�;�C  iCJ�L+1� B��;��� . G��/� �F/� ���0�.�; @��� ��<�� � +�;�C 
 u1�� ��� 8�� �
 +1� �#0� ��?(��� ���� 8��_� ��
���
 � ��  . (��� �1�1� `/�

. I�90
 +4� �������
 %����� �
 ��
���
�� ��*�� @  � �<J�� 8��� �� )�� �� 
 !�� ~7�H� �� %����� ��*�� +#, ������� aA�� ` �
 ������ � �� . ��������� 8��

 ���,� +���R � xV�� @��� �� xV�� �!�
 �<���� ��*�� 8�;�S �#�� ���
 ��
�� ��*�� ��
���
 (��� �)� 61�0� � �����L�� �/��� � xV�� OA���>� �� � ��  +1

@. ^�&�� � ���/� '8�R�5 �� a� �� �� ��#�� @�>�� �
  �� �<���� u���  �� a� �� �
 8�� ���� ���.  

D�V�^��� � $A�7$6�K  

 ���� �� G,t� �!�
 B��; �� �09H� � ���, %����� �� ������
 ��
 ����������
�� ���
 +��� -�, G&�J �
 +1� G,t� 8�P  +��� ���5��
 ��  � �
 � %�� ��

�� xV�� 8�;�S @��� ��  :;��� I���; "�1� �� ��  8���� @��� � �� . 8��� ��
 �<���� �� ��? � @�  �7�
 �� �7�
 6,�� �� -�� �/5 G�N ������� 8�� $�� "�1�

�#H  �,��+1� ��  �������
 -�� ������� @�F� �� �0H� �� = �� �R�J :�/4� �� ���
 �1���!��� �7�
 @�F� G�  �*�9� 8�� �������
 %����� �� ��? 8�0l�� � �7�


 8�� �� 8�� -�� @�F� �� O>J �� �09H� �7�
 �� �7�
 -�� @�F� =Q!�� '�
 ��. G&�J
 K��,� O� �
 ����� +7!� @. �� K��,� G�7� 8�0l�� � %����� �L�� �
 +1�

%����� O� � +1� B��V� .��P��� �� 8�� �� 8�� -�� Q�H7�? Q�� GS�� �#/; ��1 �� ���
 �/5 6,�� �� � � �� ��,�� �/5 �� GH� 8�<���9� @��� 8�� �� �
 +1� ��  �9A���

�L���  B��;��� . G&�J @. 6H1 �� � �<���� �*�9� �� 8�� �� �
 ������ ���
��  -�� � ��� ����V� GS�� �*�9� �� � ���H� 8�� �� 8�� -�� @��05 I���� ��� 



 !�67�  891�+ 6� : ; �����6< �=>7D�7 A#� BC�< �� ?@��+  /���H :
H �
� � �6� $A��� E�AF�                   19  

 �� )�� �������
 �� 8�P G��4� � ��1��1 �� -�H� G��4� @. �� �
 +1� ��� K��
�� ��*�� @��� @��� �� �2�#� +��� "�1� ��  .��� 8�����0�  @����� ^�&  �� �7�


 �7�
 -�� @�F� �� �H9�� G�7� ���� ��
 @�F� �� ��>4� �� @. �������
 -�� @��� �7�

����� ��,� �7�
 ��.  

 =Q����P@��� ����  �
 �� �#90� +7�#, '@������/J � �#/; �)� ��? ��� '�  @���
+1� 8�;�S �� @��� �7��9J� ���� � �FL . �� �
 +1� @. �� I�> � �U�� %��H5 ��

 ���� 6,�� 8�P @��� 8��� ��5 � �<���� 8�P �� 8�;�S +7�#, �������
 �������
�� �����L �� ��0 ��; �� @��� 8�0h �� � �� �<���� �� ��H���
 +���� �)q ( �#�

+1� ��  . =���� ����� ��,� �������
 %����� �� �0�� 8�� �� ��? +C� ���� ���1 .
 ^�5 ��#5 �� K��  ^�S �� @. :���]� � ���J 8���� �
 +1� �;�5 ��#C� a� ��?

 �� �������
 %����� �FL I��9J� )�� �2�/5 ^�5 � +1� ��  �9 �k��� ���k
 .2 .
 ��? ��� �� � ��� ����V� ���? �<���� ���
 +��� G&� �� �� � �� @��� � ��1 ��

 �������
 ���������8� +1� ���� .3 . +1� �������� �������
 �/5�4��A� � �� �
 �
 y�A4� �/5 %�N �), ��? @.��  ���� K�R�� 8�� �� O<5 �� )�� �<���� 8�;�S � �� 

��  �<����  �
 ���Q�1�1� K�S� � O<5  ��? -;�� ��L �<���� ��*�� �� 8�;�S ����� �
+1� .  

E�� 8�����0�  8��� � ���H� ���� �������
 ���������� �� ����� %!�> � �� ���

�� 8�;�S 6����  -�� �/5 G�N �� �������
 ������� ��� ���9�� �� �0������ ���� � �
 �

�0���� $�� � �� -�� �/5 ��P. � u���  ����� .8���  ��*�� �� T<& �/5 �� ����� 6����
��� ����V� ��1��1 @��� �� -�� �/5 � �<���� ���9�� �� �#�� ����� �� �#��.  

8�����+��  

_________________________	 	

1. Premium 

2. Terms contracts 
3. Derivative Instrument 

4. »����� � �
'� �()* +! +��� ,-(./) �! ,��0 +�1 +�2 ,-./) -1 3�4�  5�� ��#� 

6-7 8
� ��9 �) �: �1 , �(); �()�1 +! +�2 ��0 -1 3�4�  5�� ���� ,�7< � �&) �: 
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 @.��.  

8�� '����� ��4� 8� ��]0� )1410(.( �2��A7� ���47� ���497 ���9C7�. O� :�9;� %����9�� 
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 . !�
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��( ' G���
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