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Abstract
The objective of the study is to identify the extent of the impact of the
dividend policy on the value of the institution. The study dedt with the
management institution of SAIDAL during the period from 2014 to 2020 , based
on the multiple linear regression models in order to test the hypotheses of the
studly.
On the theoretical side, the study concluded that more than one trend has
emerged about the impact of the dividend policy on the value of the institution,
some of them see that there is and effect, and some are against it, but in the

practical side, the study found an effect of the dividend policy on the value of
the ingtitution, through the positive impact of each share of dividends.

Key words: dividend policy, enterprise value, share of realised, share of
dividends, share of retained earnings.



Gl giaal) (el




dadall Gligiaal) upgd
| geaAl
Il slaa)
\Y oadlal)
VI Gl ginal) 4ail8
X Jglaadly JleEy) 4aild
¢l Laxia
LolaiBY) dspall Aall g latl) U :J6Y) Juadl)
9 gl
10 dipal) dad Jon cilaalad 1J5Y) Gaal)
10 Lol Fad 2 sede 15V alladl)
11 Al adl) g3l 1 A Calladl)
13 Lewsal) dad e 355al Jalsall sl Cilladl)
18 Aalll yans B Adlidal) Cuifgad) 1 B Gl
18 el 38 8 Al galud) 1 g1
20 Aadll GBla yiine 1 B Glladll
24 Al past Jalae sl Gallagl)
26 Lsigall dad paas g Il Eagal)
26 LI el 5k 1) calladll
29 L350l (3l 1 ) lladl
36 Aabiaal gkl i) Callagll
40 i
W s b amliall jUaY) 1 ALY Juadl)

42 g
43 L) s Al J g Al paplia 1 gY) Giaal)
43 Y1 as Aaslaas o sgia 1Y) Calladl)
44 Y g8 Al g 1l 1 5B Calladl)
46 WY g Al e 3i5all Jalsall Ul Calladl)

\Y,




48 Y s Al gl AL Gl
48 il z3sai 1J5Y) calladli(Lintner, 1956)
50 (Walter,1962) jilly z 35ai(Gordon,1959) ¢js3ysn z3sas 1 SEI callaal)
53 aed) 7 Lls LEY) 7 3sas 1l lladli(Kalay, 1980)
53 L) s Al Al il lial) G Cuaal)
53 Gond) Apajp Jla (8 Al el o # L)Y aisi b 530 1Y) lladl)

Jal<l
57 Sl ane Cagyla Jla 8 Akl calylaal) : S Callaal

Jama pganal Ll ad o 7L aiss Ao AT Al B Juadl)

62 dugal
63 s pana agdii 1 oY) Giagal)
63 Jana pana oy sl :JsY) Callaal
64 e pane Caypai 1 SEI Cllaal)
64 Jlasa pane algas cilaal sl Calladl)
65 Jasa gendd ealaiill el 2yl Callal
72 JIasa gana Aad o LY asl Al JEY Al Aoy o SBD Ganal)
72 e adinal Jlas¥) Qa1 JgY) calladl)
74 ahall Lngio 1 A Calla)
78 Fabyal) ilis Aliey Jabad 1l Calladl)
85 iaMA
87 YURIEN
91 aalal) daild

Gadkal) Laslh

VI







1) glaad) dasld

Aadual) 4, sl sl 2,
75 Al Liluad) ciluha | (1-3)
78 oyl Cpiia e (2-3)
79 LY cdlales bghuaa | (3-3)
80 L) cfpiial dmial) Jaai) @il | (4-3)
82 amial) Jadl) jlasiM Breusch-Godfrey Lid) gl (5-3)
82 ) cfpiial ilgdl) asial) JBAY i) @il | (6-3)

VII







s SN dasld

iadall 4,

Olgind)

JLa) a3,

71

e panal i) JSgl)

01

VIII







4ad8a

Sle Aunsal) 5538 5345 U 6 Laa bl ¢l (e 581 agiall b )yskat ALl 5ylay] Caags
sty chassall Lo adant s alul) Ciagll maal pllaaly silal) Cdg€ palic sae alaladl JaY)
D0 Cua gl Adaly S Am)la IS S Aia e s ApeS ey adali)Y 4liial ey Caaa
Chyiall o3 G (e 7 Y A Al

Ons D e ALY as o Aalad) oliy el ) 8 2LV s Al Jias
Caalslls Lgmysi o ) DL e Z L) A ) i Wosales (bl sale) (s Wjlaial
ZWY) as o Cua ugal Laam Al Laghia) bl aal e dubud) 38 ity cbajlatal
Gan Alle daway i duwgall O e aagi o W Gl I dus Blle @) elacly ma
Asnspal) Tagil) 3005 (5T agudll 4 suall Al 32L31 5% Lae Lgagasl £ 1 o paiasall Jldl Ul
Jisal) Tas g0 a3 2yl pLE) o G (D) wlla 4 Wil Gl Y s U8 o a3 LS
Asall A8 gudl del) e ol 580 Ll cldaal)l Call<s salyy b ¢ aslal)
YT

A AV (pana g gansal) Aallae Sy o Lo e Ly

¢ SAIDAL Jlama pans dad o LY a)ss Abp il g0a La

ol LS e dl) Ll e e gana () Al AIKEY) ans W) SISV dallad)

¢ AL Ayl Ul b Al A a3 2 CaS o

C V) e Aulid JHie Ll ol 0y a8 e
Gl Hil)

Jlasa el A gl Aasilly Al L1 (e agnl) Casal (o Ailaa) WY @3 ADle dagi o

Jlna gendd sl Zally deysall LT o agaad) Cipeal G Adlas) ANS G ADLe 2agi @




4ad8a

duhal) dari
Al Al a5 canl) Cirgll 30 L) b 7 LY ais s oaal s o
el AL Tl 4 el (5ls Aunnrpall Al aidiat 8 (idially 4kiad )
Gl ) paalsall (e ) Liad o diall (3 oY) s Al B pange siny o
ofialll Leally 158 Lolial _ab Ulla

ceabally Lpmalall ZaSA o1 8 Ayl Aaalae o
Ayl calaai
tlganl (e CalaaY) (e Ales 3a3 8 Al pua
Aasall dad e Wlatialy =LY aisi U8 e JS 30 aed Aglae @
A Gl e Bsall dad e m WY a)sh Al il Bjudal) culyylail) Sals AplKa)
Assall Al Ny S lpiall (ol Adjaa o
Apal) cilgaly g
dadl bl YY) i DA e @y dadl gl o o) 1 slaeY) S
Jana gendd Apl Gl PA o Al gzl aladinl 2 WY g Gl G
Gl g dusall dad o 2 WY1 s Al 580 dsas sait DA (e sl gial) ) AL
~ ¥l maid) o olae¥l g gkl culall Wyl culall 8 dualyll Al dilasy
Glajial Jilat adi & Eviews 10zl e alaeYh lgiallas @bl sen DA e il
gl
1S5 g smpally ADLe iy Ol Saally (S (e ASall pabyl 3 s duhall el e W

il slaally(COSOD)imysall Aulpay alati Aial Ly Bllall il o gOIY) s Ll ey lial




4ad8a

dyl) agas
b b e duhall s Jadi

Slo il ans LY ays Al Adadyall aualsally duhall o3a Cadial tige sasall 250all e
Vsl dagd
2020 Lle 1) 2014 4w (e Glsin pde 558 Auhall  ast tdie)l) asaall e
W ¢ dpmalaliladl calise (e Closbed) pea o dphill duhall cadie] sl agaall e
sl & daae de p)liiely Jlasas aase cilad dgapdaill Al
gasall S il
Hlgie S gl 13a HLAaY Wiedy Clud sac llia
: A5 Gl
gsasal) duhy B dpadill Ag )l o
tiae g gal) Claady)

Jsn ) Canidl 3 aledl] Alglae 5 ciflall 5)aV1 8 alaia) Jae L) qysh Gl Liied

Assall Ao e Loyl 25 dubud) o3 2b5
Al Al gylally coli@ll b oSanll adl o
AL clagal
t SN ) g gum gy Adaipal) ALl Lyl (e
sl Jlaad o p LY clas e e T :(2006)cbd Ao daldd plua Al e
'2005-1997 5540 P& Al 3 S0 Gabaald (§ g (A A jaal) S A
sl agall Ty e S G Aglas) ANV @) ADle dla o ) duhal) cilags

Aoy Ofs cagnd) rasy Biatinall agaall dgayy canlsll agud) Cilagys cclegyall e (PleV) F)l




4ad8a

il €1 o IS A dejedl 2 Y1 oK1 (Jslal anas aguall e o 55 aalsll gl

gl agull lall e ~ LY Layil 8 s agudl duan),

Lwpal) Aad o F LY s by Alall JSugdl 5l Aud Glgiagdal) o Ao Lal e

AU Sl (Gann Aapadl SHEN (e die Ala Aulpy dagll B dgpaal) ALyl
120096 )5 dnals ¢ paniill agle 3 iinale ALy <2008_2006 3530 s Hll)
Asnyall dad o Lbysail) DDAl dppudil) yaall o ol ) Calll Ciagy Cus
leulss lSa) Laaly saamiall auill (Gyla 8 Gexily cRapadl Joall peud Jland o & (e
oas) Jal e ey gl dpladll cladlaY) Jh 4 clsaally (ailill e Cagdsl,
O Bl 35l (8 AL B gl Gam B Aapde A5 60 (e AisSe A o Al
agnl IS0 Capaall (sgiunal) wie ALl 3D oSl (3oms 31 las) i) 2009-2006
o ol @) el laal) Alglae 1385 Al G &l B 8 dapaall lS

s pal) il yisall slelye A

alpill dad o F LY as Al Ll 1(2011) Say Apsa (ol Glagh s A o

:2009-2007 558 JMA 'CAC 40 éjall 3 daal

2 Y lei dengall dad o damill cilayyal) duledd il i of ) Auhall cleas
Adla) ssall Ao o agud) Tuagyy aeal) e b sale) (o IS Gp Aflaaal AYS @) WDl
CAC uipall & €all ilissall dad o Aubiadl o3¢) laglaall (gginall 1l aga p2e )
40

Al o0 — dsaisal) Aad o Al Sl JLs) AT ((2012)50a a Sl as Aula e

" agaall 8 sl Al s LY s

el Aol Al dant B ALY s Al st Ajae ) Auball sda g
@ B ppall (Foudl Jdly Glayys b Gn Al ADLN o ) Aabal oda il
iVl asll ) Jpall AN a2 135 . lelena

Al ol Om AdjlRa A 4B nd) Aaldl) o 2 LY s Al Silcalu) Ay Aud o

120122011 ik daals ¢ yiiveale 5,53 2011-2003 558l A ¢"dopyeally A saaal




4ad8a

Gl ac Aealill CYEAY) e 2l 3 2 LY s Al s Jiladl Al céo
Sl Goudly sapnnd) U Goudl DA o usnaall Apud) Gad wlins 3 agly 2L
S bl s 2 LY ays Al o ) clia g Cua 2011-2003 siadl 556l el
Jalal g 13 cille Aoy 303 Lebang Loo Ansnsall 385l doll e
Bty 0o Alsal) 8550 I Audal) il il i LS et laally BI3Y) U8 a5y lene
Ll il allai) e Jaliad) due g ausill
les déterminants de la valeur, (2014)diunia kerzabi actionnariale 4.2 e
A8 pany Al e Bpanl ) 8 2 LY) s Al o Y Al o3 i s
o3 Ayl ileanspall Lpally Wl dpusi silly Zpppial) ilanspal) & g ¢ panlual) dad B3 3
e ol L Al o Ll i) 5k L cpan il Ao e Ll i Al
il b Aadll B e e b ) Ll Gud 0S1y gal) Glngall b (ppenlisall Gad
SR LY

dupall J<a

@shiy @bl culall Gl e leanaiy L gillSl) de 4laVls duhall jlady Le b
Pl WS Gl JSs (bl Sy dgle s aaly Juad iy Andaill cailally (palad e
S Y il 8 cCaalie A aays A2l Ausall dagil gylill HURY) Glsie il J3) Jaadl
paad b Al Cailsad) Auhal B Gl Gacad g el dad Jss lulu @)kl
sall dad aaas Gy ) Gkl 5 B Gl By el
& Jy) Gl cialie 3D acayy 2 LY ays Al caliall HURY) (lsie it S G Jaadl
WY a2 Al z 3l A Gl Ganads S o WY agis Al Joan Al aslaal 35kl
WY ass Abaad Ayl ) aiad CEN Canal) L
GV A 5 38 Jlana aane dad o 2 Y agys Auli il Al 48 L AN Jead) 1yl
Al 1 Auhal B Gl Gaad g 8 cJlasa gand ple il Gacad JY) Gl (ofinge

Al i iy Jlad DA e Jlasa gene dad e 2 L)Y a5




Al

upal) cliga

¢yl dlac) 38 3ua @

tdiayall 8 da ) Cliawiall AW 36l Lady) jaay o
TSR EES all Al @ilsall e - lal) Gals

cee dary alidll ol (e dBilge o Jpanll Lygaia o

Ly ey el

Sl ampg Ay G mpll A yaaiy @l FLYL Gl e iz as Al
Joldiad) dngall dad (e iy o) ah Lo oyldital sale ojlatialy Ll o Caealuall

bans iluall @l of Cun (Garadia jud acald 53 Jalall ool gl Gl o :dssall dagd
Aol dail) eSay ) Lol il e Ay IS e gy el GilyLY) Calida (530 alal) J il

- Bl Aphaind psede Jb (g iy oA lgasaih (8 Alianal) dusnsall LGS 5 3)l50 23S




Aol latl) HUaY) g Juadll
dsalaiBY) dwgall
Lssspall Lo dsa lpusbad 1531 cingal
Aol aaas B AANA) il @ S Gl

dosazal) dah naas 3ok s Giaall

o




Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

-

e

Gl Cun (Bled) Alley Tusall Dl tlad Cpege Guila e Dl dpkall S

el Fay Cija Lo Ul b eanspally Adagiyall el e Lgiad)s

drssall i)l Cargdl QS A mpll gy ) b sy Aell Ayl e
Aadll adat DA e Biah oMl il Lad gy din Gaaa jeels ) ol Lo laag dalaiY)

A ) diliadl)
t JEE Eanlie ) il 13 o 23 Ayl o2 sl

délaall dadl) Joa claalad 1JgY) Gaal)

Al aaas B AANA) uilgad) 1 SBN Gl

Lwaisall dad aand b sl Gaaall




Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

dzall dad Joa cilaalad 10 4Y) Gaal)

oA len Al LA e aaedl € ol e el ol dagll asede Jasy
il WS daliag &lsils asmlia sac A oda M Cua dwall dad eld o s e duaylal)

gall AdAall g doa)lA0) 00 Cues Calian <l yiriall (e de ganar dsnall 48 guall 4l

Callaall 8 Al gl o)l ¢ Jg¥) callaall 8 Asiall e asgde ) Conall 13 8 (8t
Asssall dad o 55all Jalsall anadd Bl Clladl) W ¢ S

Ll Lo aggia 1Y) callaal)

oo vl e G LS el Al Aaludl o Al s saiaall amliall (he dadl) a3

lete S st 8 AdAll) s laal)

e Aliine Sloe o Joeanll 8 Gl copme doal Qilie gy b’ sl o Gl Capes
L0 1 aladiad o)

lele Jpmanl) ipes Al Aliiosal) Lok} @l ) Ledl) oo e’ b o) dad o
Jua) e 0 agly e Lo ) Ll sl Jolai o oSy clead) e By Jal) jee Al
20V 13n jhalie pe ol pad e Lyil) LGN aady 203

szl padd A 3l ilians L8 LlaaY) el Jlaa)' sl e gyt (Ka LS
Po(een apshaiy Alall lalaal) AL AUA) Ll e US e Ysad JSYI ) & dedl)
Al Gl o Cus (paradie jud 4l Gald @A Jalall ol ) GY ¢ 8 Al ded Jian
Aladl) Leiusaplll el lla (g0 Alnje S e Ly Amadl LY Calide ol plall Jodlly o

4l Ayl psgie (b Gl S Lpandati 8 Al fussall LISl )50 28]

A1 a 2008 capuSuy) dmalall Jlal) el A 3alely apdil) calea Jlad) 2 3!

173 (2 2010 coles cqysilly i)y AN Laadal) cdgdlad) 3490 calas sl 53,087

Laala il agle 8 o))gi€0 Gag phal cdyaliai®y) duwpall Alad) il GAT) (B cuifpudall Aagdlly a9 ¢ uilal) s’
.03 U= 2016 — 2015 3)Suus ¢ il 2ena

Aaala ped psle o)y5i€3 dag sl ¢ il AalaiBy) cNgadl ) B AN AA3) B oy989 Asnipall i g (g)lsa”
37 a e ihall il

10

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

ARLA) 4 £ lsil 1 AN Gullaal
1:L€_'m OSX 3ol aualda ol

8y Aol
ALy Al

4o ydal) dqall

ALl Fdlexia) Aol
il e

Jaall 3yet iod

Aaaiial) Al

Cnalall AL AN dagal)

AN N N U N N N NN

DlaY) Lo
48 gaud) Lagal)

K/

oy LS ) ) gpidiall e ALl JUEl et DA (e (Ally Gl (8 dusnsiall Al oy

JAgasl) dagally Lead

LJL&MY\ zuagﬁ‘ ’:’
O oS Al dagdlly ¢ paa @il Apailly L Jial (e daill) i) plid) iad a
5 0 oS S dalsall (ramys Gl 320 G JAY Jaine (gidie (e LS WA Calias

2l Lol b alais 4y Linu) Aedll (e giifie i e

550 cagueall 48 guad) Aal) wand b 2 LY a) s Al 90 thesnisall dad o ALl JSagd L) AT ala g KU 2 !
.65 U 2012 ‘1\_'\:\14:\“;5 cLs‘l}u.A daala c‘):\:\...ﬂ\ ?Jh c@\.a BJ\A‘\ il ‘):\u:\;u
A4 (o 0Sh Gaw gage cdles Jlall 2 3)0°

11

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

14 y8at) dag8l) o
oo s oShall DliaYl (il Jual) Gl Aa)ul) Akl s Al s)lall dady L aud
gsann o Ll ageadll 4y jall el & ey 4y A8 dall 03¢ Al KN dal) Clua Aglas
L) Jga) JSE Ay siaal) gl

sAdaluil)y Audlania) daddl) o

L)

Al Al Wl e Lol 4l shatiye Lals iSley ddatie e Lo Joal Allaain) dogl)
2 A et el (e J8 ALl Aal) (S5 L saley gleall o il ddatise gd

dabiatl) dad o
Alls el om0 Wyl oSl 4l il dedll e Mlaiic leg Cal dgatl) Lol )
Ll ¢l

sl 8y dagd o
A Aima Tunsall ) eOlaall Caany lly A8y Galal ) sl ALE e il desane (A

L e s (Y ppraniing e Dlanl) Juali laind a3 Wajasa

L)

:Agiial) dadl) o
Aagilly die 30N Koy gl 33 50 JBY S0y Luwlae ) LIS 4l any Jua) dad &
Y.ailys (e 328 Y JaY) G Gy Sl 53 Al e e Calias Al

: cymalil] AL18Y) dagdl) o

>

-----

© e Joals Alasipe Jhlae sl slada (e ddasil ol

c0)5i8al) A g ylal (Auanagid) Lnilinad JB (3 4y siadl Lalat®y) da ganl) ilsnpall andl Ciladsag (@b dens Craac san
04 2 2016 ¢ hall cgluali el S o Aaala ¢yl agle

5500 ¢ aguadld 4 gual) Aalll (B jail) (bl LpalatBy) dagilly dpadinl) AL o)) andl Cpdipe aladiad ¢ ne saigall dgens’
42 e 2014 @i e daalal) (Jisally doulad) ¢ fisale

19 (a3 G gage calea Jlall 2 3)0°

15 (a3 Baw g’

= 2007 ¢5Suss ¢ pimsd deme daals cdliai] asle ¢ il 5,80 (Aalat®y) Al dad Ao ) il 5 3)) dead
41 5= 2008

55 (a3 Gan g ¢ o 518"

12

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

:dNay) dad o

Al ADAY) Ll s gl dadieg 3aa Jual oDl S 4 Juadd ADIAY) Lol
ADIAY) Aally yshiie linsl i€y il Mpay Jea) Jlaiia) wie S 2akl laeY) coe
tdie il J2 leie i ¥ A Al Jeal) ani b Wle Z L) saley) sale) dad Cul
b clgatlly clanally Y
Laipall dad o (algal) : Gl Gallaall

855 aband (ol agudll A sud) Aol asdaatl Coalye Ausupall 4 gl dadl) andaed Cana ()
b Adalally Zon Al Bl Can (i Cilasiall (g desenas Sl Aadll o38O Cus DU
tda ) Jalgad) oYl

Al Abauad) Al Ausbaaad) Apala@Y) Clpiial) 8 Gassiall Dalal) Jalsall Jids
el 3l 5
Laigal) dagdy Aalaidy) il .1

o ey AalaBY ] Clyxiall (e de ganay dusspal) Ao il

PIB alal) laall qsidt .

5 (PIA Goaad) jay dagie Adlgdl claxdlly aludl o gylall Jalall galai@y) iUl g sana 43 duaiy
saill el e om AV Lo ol abaiBV) ol hre Gual AA sl a0l s Aee G

% byl

a&bﬂ\ Jira .o

gsiall et Jare gl ¢ bl alall giiud) A Gusaldlly el g UV 8 adall Juay
Pa 0o 3w Y6 il e AV Hala Laalaa] gl @lds el Sl e Ll 131 @l
Wl cpgnd Asudl dadll mliail Ul caanmill jhlie Zphadl Clladl)l 355l Jane (B 33l
Jsmadl iyl Al (ulf e Do) alls 8 25 o3 el alaill dasge dliadl e cadl

20 U ca)S.J d“""’ CA)A sJLA; d\.d\ e d)lLl
62 = 61 (a2 2007  ihall capysilly pll aslall Sl o S SLaBBY) ¢y dpmdl

[ =]



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Y Addal) Al 8 mlsd) e Gl jhu ol adgy adaill e a e Dla) LS e Yy
L g 4 sl Al (mlaas) il s cdsnsall

Teuaigal) Aaghy Auail) Aolycd) .2

Jicy s lly 3580 e g el o Alpall Loyl 3 eal) e sanae ) Al aoaiy

el (5 Ly Jadinall Al ) Eilea) Alaal i) sal JaY adlaslly Aplall wlasl dua) 3

(Jisall (9l las o adixi g Gl (raalual) sl (o WS Wdpal Jisad Auugall Koy D
mie & il die Wi (Jusal) 4G e iy of als e asll bl 8 el Glb S ey
callall (ealads) s deluad) 3angll e () deny @A) sl 815 (e g3 Cagun D Gl (LY

Oy e Lola L0 Al ¢ 1 o LS oz L)) diag cilapadl) (mlassl U sa5 L sag

CSar 4l Cum Opinal Ciyh (e adine du3sdye Jae Gl ) sa% 33U Jae o) DA 0
2 ol Al Al e Llo (uSaty 38 Lo 13y cpal) sl DA e ST 3gaje e Jgeanll

Lzl deady dllal) duslead) .3

S ol L L s o (e Al Bl s @3Sl il il Al ) sy,
Dhe ey casSall dauds asSall BNy il ) Al dulid) Jadiy bl 31 3lad
b (i b Al Bala@¥ ] Gl aaad 8 s o oS Gl Al olb Gkl Al

Lgolai®Y ) ailly JalSH Cardagilly ey

suilpall L
Wl Glapis el o gy lusal # Ll e JIE Sluwall e Gy jiall Jaall Cila
Jsda e il W ocsaill clVane 53050 #LY) Jladial e g8 Sl paalid) Jle
Al o Qllall ity lee cdd Cipeaiad ) J3a i L@l gl (alaidl)
Slo ) e lead caibpall Sigis e Jual 3 lyliid (Saall il Sl cclaaslly

296 (= 1999 cdyya€iy) cCajlaal sliie qysi Jlall Gl (lsmals Al GLY) cgxia il i
193 = <2006 A€y cmalall [l ¢ uabad) A8 Judadl) coles Jlall de (307

[ ]}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Lo Bhaan dppn Alalaay el Syl AlSs Apppen (o Bline it lligh Aima Dlle 3l
Glabud) o8 agle s L clly jae g Lagl i€ aadiudy axads ) Al Caagd Game pllad ) s
Al Sl e bl oSy bl BHY) el gsiue o b gl iz 8 Ayl

L s

sl By .o

gl L) agasil s ea¥) Callall 52l 513V o8 sale alul) il 3 Al aads
BN 3258 dwniall A o i Lee ¢ oasSall GV ol Bpb pe dime dihid Sl (e
Glsall agul o allall 3005 diay o Uadll Al L) 4ng Jny e g lhail osSall

el 28 sl Zadll 33l g cp Uadl) iy b ddalal
pall Nd

Gl G o JIsa¥) Gugsyl JEY) e caa Aall dpea] Aadgall OB 8 Copeall e S

fole diimy Gluwsd) gpeal jhd Cipall jeud Al L Glsal) o LY G kil
L) Calidey pladll 138 o of AV asad) 5 Aaal ddeay a1y paaill Jlae & Glasally
Adiiad) agall Y esalll e Bshie Al Gleuls aa ) AL AL 8 el B sl
A8 gaal) Aol i rant Allad il 1Y) Adail) 3gh el o8y a3y (53 Hladll 13a Agalsal cilylally
¥ Laa Ll Guiad ey Cipeal) Jland o dpliadl ) dea oo Sl Guiad ik oo Al

% Lagall dait 3045 )
tsgall dady Adlal) 3l gY) (3om BpliS .4

U_il.q}u\ 4K L Wj.q D.Laﬁ Lﬁ'ﬂ\ (.@_.A\ P 4,)3 u.uSL) Lﬁ'ﬂ\ d}“"‘l\ Sl cuﬁ\ é}uﬂ.\ Jmsg
b o eadley) dilus Wi clasles 8 o bl 23060 8 cilasheall Gl Cabids ¢ sas o lgie Aalial)

Aall BT e )l o et G cpalall clsiadly anladls oY) 5 agud) el 2000 Jad
Sl cagll Lol Al e 55 ) Cilashead) o lld s ¢ dgal) olaf e dalall dpalaiy]

99 (a oS3 G g !
L ¢ Sinle 3 Sechuay gally daaal) 4alai®y) Awaisal) dah o 2L g Ay (Al JSagdl il A o e
46 (= 2009 Ak, cCLUA L.,SMG Azala Al ?JM‘J Jasaall

[ =]}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Sle gy A Aaal Lol Lol (Sat Able e & agul] Adsndl Ladll ()6 3550 Goudl Jla 3
o hlad) (e agad) @l b WY1 Al golaiy Lae ¢ el (gl i

Al clgladld) 3d g AL é\)ﬂ\ g ‘éA’B;LE\SS\ Jiat

S Cpeinn 151S el gplabaiall e S 23 s Aebie JW G s d5as G
¢ Gl (8 Andliall dn )y (pSad Al el 3o S dn )y ly Cppaiiiosall 23 3 LalSE fyauia yida

eDendl ) Al Cilaglaal) jaliae Calide J8 (g 8ysditall cilosheall Jabat il Jusi of sy
Al 48yl e o Byilie uSai dgys8 Aplatin) ey Lee cLy® Al uds g 4B Aoy
¢Jslnll ad

06 e ol Jany ple gt o e oLl Ll (& S5 3ad) Slagleddl Jseay 5.
saxne il A Jpeasl) O () Jeald 2ag ¥ s (RlAN) ) g NG elow Jeal) dad
tlaale opainnal) IS Jgeany apull Aiall dadl) ol

AL B G b pend) e niad o ity 4 Bl oy ) (o s g

el i Lols Gl 4 oalabidl U 35 suas daslae < deull ang e
cilS 13 o L) dagdal lag Glldg Un st s lagmam agad) Sland 42 Cun caguall nmall dussall

Zake e o) Byl
180 Jalgat) 1Ll
Lt Sl €y 4l Lagee Jsill Sy s Adalall Jalgall (e Ao sanay dususall A il
S:L; m}
Sl ol v

Jusall 4805 v/
235 dalss v/

182 — 181 (2 2010 A5 dnala calaal) anll cunlill Alsacddlad) (5))5¥) (3o 35US cilidhiia ¢ jlas 53y ¢ ke el
185 = 083 (s gayd”

comalall aaal) ALy Lala®Y) ilalyall Alae culSpill AaSsn Juadd b 48N daglyall 99 cCiuagl il gama A
185 = 184 La 2012 ¢salsl dnala

16

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

WY s Al v/
dougal) dady daSgall cilajuilsua .1
Oolsh alagly alaa¥l 32k Y ol Lo s dule ddeay mlbadll Gilanals Graalually cilusall 3513 ¢
sal) 8 Calylal (2Dl alas 2o
aen el bl xdy ) o peivsdd) Jae s dussgal) dad 305 ) (525 IS AaS gad
A8 ealadily aa gy Jll Gy 3808 (il o) LS LA le W AaSsal) b e il

DL s ST 1al 4t alesd Gy call) 8 dpslaidy|

dougal) dady Jogatl) 4815 .2

Glo Ll 151 Gl gl o 3) aumdy iy JIsed) 2SS JAY) e dalay dile aie ol ) Lyl
zoall e s o Jysall 8Kl Cagng (Apalall gl A sudl Aadll (alids) ) gan o oDl 5558
LS al) 4815 Cauadd) Ll cad juaie JS s Ll JSgl) 4 (555 (530

GAY) Jalsall ¢liy ae clldg Aoalall \gagasy 4 sud) Gl (o cAusnsall dad o Lulay) 15T Y <
Tl e
fosipal) Aoy )iy 4dlss .3
Al el # ) Cum ey chimsall ALl Ladll Cus e Lalag) D) Al L) Jaas Ul
Ty &5 Gpme an ) e ) 50l Jilially (Sl edampeall gl (e dliad (o3l Al

OO S et Gam oMY S Leae duntaias (OEY] hlie e

4l cls il dasga Joa gl bl il Al ol Cpmand (8 dpisal) Lpaslad] 590 cialusgy Aafa ¢(s5biny Aot
13 5= 2012 sl 07/06 R B daals @IVl (Alal) aluadl) (pa aall
427 (2 2000 ApaSay) daslall Glad duse (Jsailly Slalind) clbubad «ailyf dpa ¢ i il v’

(v}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Aad pmlaal dlly ) Adl) cleudld) ) J8 oSl Hoasi cann # LY (mlasaly iledll Jess
D) gy A3yl A s gied o Ay Jpaad)

Y A e Gssal il GBI Dha (e aged] Blead (i sially i) (e Laas

s by sf Aassall i b L) dhe Jaee ady Gl cpealid) a1 CallSs Ja

adan gl slanty Gratlusall Jasy J) eba¥) o805 Jlsed) RS oyl o Lee Aol aie (g 5l

35ns G Lae laing 1Y) A8 i) Jlly Aadipe Ve (el aeleay Lae GOEY) ks

cosanlsall dallay A Slall Jana s ASL) (3gia A1) dawad (s Bydl ADAe
Awaigal) dad 9 LY poiss Alons .4

Al iy el el lgghany 5 ) rall adasy Al chhall 50 e 2 WY s Al a0
ane aplie 8 Wylaiad sale) (mal ZLYI @b Slatial (s cpealuall e 26V s o
Aol Jamdll & Y 4l 3yl el Aad e )l 13g) 50 aga Ayl

Aagdl) yaad B AANALY) cuilgad) 1 ALY Gl

Salsall aal ) zolad) o3 iyl Cun huiall 8 agudl #ll Gilagys ol 73l B auiay o
Jsmasll Glpmyisae o zilall oda cadic) LS cagall 7l Cleyysi ae Ale g 058 of Sy A
«(Gordon,1962) zisai ¢(Lintner,1956) zisei ani zilall o2 Gn e duadly ST milm )
.(Kalay,1980) 35« ((Walter,1962) &3 sai

Aadll 34 A Lulul) ool 1 6Y) ullaall

e Jahads 090 Lgile e oy o Sy elelalad Sl Al oale al DA e Jial (g A 22a
%15 toalaad) o2 Jiaiig el

i g fase V7

427 (2 2008 (A, daals cualidl 22al) (Canldl Al ¢ Jypatl) AR 50 cand Jygalll B cly il 2!
(bl palaall AUl 3B b dwaipal) QB 8 dsnpall dad o Ablaal) b o905 dgalall sualindl gy sal) apiil) ¢ EseS DU
.46 %) 2011 - 2010 “J:\L.u cu.uL\c A_\IA)S daals (B)gdiia & ‘):\M:\ALA ML&J

[ =]}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Jany) lae v/

Jaga) o DAY faw v

sl iliall fase v/
N agag fam —1

Blenss eJilad) o8y i & La s eyl Ay o e el Aalial) Jilad) (e apaall el adills

rdlaiay) fase =2

Gy oy AL Allatid S5 e aile Jal 5l dlle @iy Y il (gl oy Jlata) lase o
Jlie géad Jilal) (gatiallh Alewivall Canally Bheat) dad 5 Tasal) 3] g Jlie Janaly il
cilla gl i 505 s Slea Jilie 4xdy Lae ST Jaxline Jlen

t i ly JMaY) faa -3

AU ddandsy sy Joal) gl L) dad b oy sed cdal) oail daills Bl Al Jasuy) o sedae
& Ol S JE dass e IS 16 A glie Ay st ge iy DAY LA Gy Cagu A
Led oSl o ZlsinY sl Cosm daill o oley daluld) padll Gli.. Sl (pilasally anal
Ol Lea Aa o3a 89 Apgludie Aapy Omsre Gaby e LY Agsliia dans gl dpgludie dad
(orislie

tAglinal) adliall fase —4

S elld) A ol ellall §) Loyl dlee ) A dals Al i€y A AlEid) adlial Tase iy
Oos eadle Bylapudl of o) ol Gllall Glly D) (e dxd giall Aliinal) ApalaBY] adliall (uSad Jual!
ApabaBy] ailial 23S Aalal) Adlad) el a5 Jleel Rnge o iy gl Aad Gl sl 1
alaadl ) el @y 480 Ay dsiaiall bl

19

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Lol (18 cpdipa oS ullaal)
Aaia)g dinge dalle dulae Zanle 3 Chdite Ayl ) edieas oS
dulaal) dagdal) il cfpdigal) Yl
L, & el (M Jiatig
(BPA/EPS) aalgll agul) d3ay; -1

O aell Al Apeal Aly cdime dud Hludfemy bl sl ddlall Al G dsal) e i
& ola) dln (K s s e syaall dglall damill and Sy salell 88 cagedn Al Gaila)
emladll Sladll 23a IAS/IFRS ddsal) dyladd) juled) Jh G dladd) (ot Logh cculiylal
)iadl agal Cilayisi ok alua die Jajidy Cua ydsall 13 Glea 1885 asie (IFRS33) sl
o WS AT Rea e Jleay) Blilly Plaiy) blisl asluss Zea (e lajlaal o Al
el dngy oo V) Brsalli g Bprasall julaall Ahaall Gliszall jlaall 12

(ROE/ROCE) 43451)all ¥ ara —2

Allay caglladll (s o) Ayl Tasay Jand gl Cam Aaalaal) cilyinad) o SEI daadl clagayall G
Juala gd AplaiBy) Lngnya)l W paiived) JIse¥) o deatiosall Jsa¥) o diiaal) bl dagy
duals 0o ple L Lasaally cgalai®Y) Jual) e Akl Ayl 2y Plaia) A e
& S Lalal) JIse¥) Angaye of Al Bpagayal) axdid Aualal)l JsY) e ddlall dagill dend

N A (RERCSWPRE PO S W Y RER W
(CFROI) L) ¢ Algiall gaail) gdail) -3

Al e alai®Y) Jead) e Pl Jleay) (il dend Gih e dsad) 18 ey

Al A8l

08 = 07 a €083 (o gy sl o e

20

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

EBE

CFROI= ———— ... (1-1)
lgruir + BFR
¢Sl e algul) Lﬁqs.ﬂ\ Gsaxil) :CFROI: &ua
¢ Paindl ey (il :EBE
ciallaay) Al Jead) :lgrurr

alad) Jlall Gy A 2 LaaY) :BFR

Jsadl ndll i) 5y pually an gy Clispes DlO) Ly Al clelaill sole jbsal) 138 il
i) g Uad i

:(CPPA) aalsl) agull Laldl) Jisa¥) —4

Al aiily ¢ Ayl canladll dad e 3 Ssall 138
s ((PRICE TO BOOK RATIO) ilaiyl cavss catbudll da3 (e Bypem

rolls als (PER) Slall ) el Cielins alasiul o€ s ) 403

damg el Aagayall e ] Aalall Jlsedll Aadgiall dag0pall Jmy conldl) (e ST CPPA ige
¢4l : ;Lﬁdj Slia

g il E g pall e J8F Aualill 1S dmd i) Auagapall o e Jid aslgll e Qi el
L)) Agdal) chd cfpdipal) LG

B30l Gty AL Fanallgd wiagl gl 138 gary (VAN) ddlall s dedl 3 s,

Lol Jaes alatinds Ll o el 585 lieY) o il 4laid)
2 plasiuly day Gl mb e Gan

) U sl aladl il cdsnipall o2l ly al) ipaS Aadl) 313 asgdag salll Clgins Ashsa ¢ il o )

[ 2]}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

(@LA/Z.*HIAA ) Z\J.Ag.d\ ;\*H\ il pipall G

(EVA) iiliaall dpbai®y) el b Ll dhicidis il el on geny Chdsal (e gl 13

': (CFROI) Ly ge Mgiall sail) 3axil) Jaea s
(EVA/PE) salai®y) gyl o) Apalaidy) ddliaal) dadli-1

G ol dua o galaidy) BOAY b Lspne sl 255 Aol dussnyall G Bl b i
AalKs s o) A Gluall 8 21 gl LS Gaals 5y50 DA dial) Cijla e Ll jpexy/e L)

SN AL pigal) 138 sy cdaalald)l JlgaY)
EVA-AE(Re - K)....(1-2)
éeduliaidy) daliad) dadll :EVA :éua
¢ ba®Y) Jual) Jiny :AE
¢doalaidy ) 49054l :Re
LJlsa ) dalSs K
(CFROI) laiiuy) ¢ Algiall gabil) (goal) Jana—2

Jue s (Al 5lans diusall Al bl Adalall gyl ¥ ane Jasgic 4l e Cijaag

olally AdleaY) el Fuegall (5aLaiBY) Joad sl Giay 53l Al Ay gaal)

Al sl 138 o Jsill (e el sl el Ay glse Aie) Byl dygpall aey Pl Jlea!
OIS 1) L) (Gl A pal) dpdagl) Aalal aijlie YA (e dglin 2xy @lldy Al dad GA 3
e Ji CFROI (K 1Y) Ll cdadll 5la lligd Jlall Gyl daa ) d<ugial) 28l o 4 <ICFROI

el et Aligh Jlall Ly 4als

42 52 2006 (Al nsla 04 22all i) Ao AabaBY) Ausnsisall b Aaiilly ALl 6181 B BlR (oly ) !

[ 2]}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Ly al) Aagadal) cfd cfpeipall : lay)

eyl Cip Bl 5oty S U hdndl LY el LesS duayl) Al 3 Ll 138 ek S
P ohlad Jiaii

(MVA) L goad) dlaal) aiili-1

Aall A dusniall Jliie) Sy Cua Auaysdl G dajaall Glual) (ggiae o Hdsall s Galad 2y
(Aleall 1Y) Lo Ll Bilias dpemysl) Alans ) ) (5abaiBY) Joadl 4 suddl el s 3 IS 13
ally 48 ual) dadl) (s Blslse 29ay Galyl) YAl alire (8 o Ll aage 4l dpualacad) dadl) G
faally Lpm sl Alassyll s @il (e 3l A Ailmall Al o o cAglall B sl
LAl Al ot cdialal) J1sed susladl)

MVA=CB - MCCP.....(1-3)
¢dpa)sll Aoyl :CB tdua
talall JIsedld aulaall iluall :MCCP
g gud) Aaliadll Gl :MVA
lad el Glasin) sale L cAglall B lsall il Ledll o sliladl (mp galil
2 A0 AR Cen g (L) Ly Al 28 g0l

= n EVA —
MVA= Sy e (1-4)

¢4 gl Adliadl) Aadll:MVA :éua

¢48laall a8y 4l :EVA

JlseY) dalss K

(Total Shareholder Return)TSR _I<l} aalual) sile -2

1 Ly Cand 8 gl Al () canny ¢ Aally Al ¢l e Bysea slac) ) dsall 13 Caagg
oo e gl RIS (3585 Cam S 3T Jlanl] 055 (ol ) iy 8 Aalt 2 sl
haladl 30k

65— 64 (o 083 (B pae s @)l
10 a3 Ga aaye canall o Lo

23

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Sy i 358 A Lgrat bl 4885 Gyl & 8ymasall Gsasal) aalaiinis Lo sy ity TSR
il LY o) Aalad) Claysill (e adgiall 21 agadl e bl e 3 il Sull 3 Aall ld
bl £)la dalad)

) A ally oy 5L Al iyl iy

Pu+D+P1

TSR="e24P1  (1-5)

Diwvy
haall Loy 8 Boull agull jaun Py idua
¢lagygill D
Bad) g 3 sl agudl e iP
Ll waas Jalae sl qullaal)
%1 lile Jading Jiladl (e 3l Jane U8 ety Aty Jalae EDG llia

Al paat Al Jaaa-]
el aaad A Gead) Jan-2
Aagl) pass 8 Jaall Jaae -3

Aagdl) yaas A A4 Jaaa Y
) sl ulad e clusall BILlShall sy o) aans a3 A0 Jaae dding
Glasall 2)a (e lgle Joanall jualial) ¢l 5lal) Al @lldg (Jual) o Jpanll il Sy

anih Ollee 8 aly IS8 JRaall 138 axiny s el SLilSe) Aanlyy Axiall jualiall & LisY) i3,

S ) Jlanuy) S anlidl e el 3sa s Jaaad) 1agd dsally JS8A Al dald) Jpal)

g dss Jsall i) (EVA diliaal) 4palaidy) Aal) Jase :dp0lamiy) sLAL andl Glging Adlae ¢ pan rase camad) 3555
19 G2 2009 Judl ¢ sihall ccalun g dane drala cipnbady] duusa) & )

- 2
23 o 0S5 (Bas gage ¢ omg (o)l

24

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

FaIS nsgia JS8 o Bapa) Jpea) A8 ciBilaal) g gz bl Babac) A cAariinnall Jpna) Jlasind

AV aaliall By Lle Jeasal) Aol e CilS Joal) dad lidary Jlaiuy)
Al yaad A g gud) Jata 1Ll

Ol ¢ ha) ae Bsmall 34l ABlaal) Jpally apiil) £ gnge Joa) Ajlia o Jaall 138 a8y
el B 8 Gl (e Leliand (S 3 Al 3008 g cJanall 13gd AT o sede clling cAulidl
Gl Ui g by (81 Lo e s Sl Jaall 138 yiiayg i) daill dla i of (Lllay

Jsa) Calida (e dliate Cileglee 4l diled)l J sl

8 Al Ageudl Caila ) Alad bl o ading 4558 8 Aliae Jaall 13g) Bl 33l
Slaglaall o Jomnllyia adlll &4l V] cculialyitly il e saldie) ate Jaadlalls cdiyls
pre G e Cilay (a0 dga oy den o 13 i) 0I5 A o) aiar 38 Lea cpsed) aYL

Lilsall il Cilassall b pigidl) saillS daga ciluzmyil HlieY) ey 02
Aol yans b A Jane GG

O sl eae 3yl AplaBy) adliall dilall dedll Joles Jual) dad ) solie fase o Jaad) 138 a4
Slo 43 gl (da¥) el e Jaaall 13 3Ky Ol 4ie dadgadl Gledll e Ciign Jua) dad
oo Jaadl 13 Sadys Aysieall Aalad) Jaa) b ae iloally o 1ajiie slpw cJiiasd) 3 ~LYI )
e sy Y 4l 8 Glgeaa @llia (K1 (Jiasa) o saldic s 4l
led Joa¥) alasiin oSy A 85al5 auadll Jare 08 (o) (o A giall Aglifisal) dpaliaidY) adlial)
codball o Ll moll ) Alaidy) adliall aalial e el aag LS ¢ Jifinall 5SU 2 sle e aa
AalSHl) dialall J)sa¥) ¢l f8Y) A ) auadll Jaxad anliall o apaally (... Agail) ol
(U150 Aan pal) A il

DA e Jeall Ciyry A ¢ ) Shaiall e Glgis Vsl ASY) Janad) o sadinal Gkl g
sl B 4 dad giall Apaal) colsail

163 _161 Ul e ca)s.l d“""’ O calaa d\.d\ e d)\Ll

[ =]}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

) aseadal) gl Gaal dipyh S5 S mgiall 138 e gohat ) Gyhall aal Ga (e
Z 350 cagud) 7)) anad 7 3sas Baalsl) 55l ol y))(CCF) Jasyall (gl (3851 23,k «(DCF
B Y Ayl ) A3la) ((ECF) sl il il 445k o a)sn

agy Lo lgie 238 clgale 355 Al foaliall COUBAL CaliAS diungall dad paail 3aaate (3l llia

Al sl Sy L lgiey Al el Gk Cipy Lo sl elgilaliilly Aall Jgaal apaiy
Adaliaal) gylall ) ALYl pasapell Gyl Capen Lo g Gl coldbnlly ~ L)Y clegysis o Ly
Ol it lall (G aaind Al
feh Al (Bl DB ) dasall Al a3 Gyl s (S Al

Al 4l 5k o

a3l 3yl

aahis wﬂli"“ 0:0

el dadl) 3ok 1Y) allaal)

fuaiall dad o oyl (Kay DA e G il Jlae 8 (goeal Daeal dllal) dedl) dylia Jici

ail Y lapualay dunsall oale Lo baldie) e a2yl cnsally Cpudigall leall agmy Al apiill Jas
Llgie clanuy) abis Y

oshie Ay dllea) dad laelhe) o changall Gl L Gulal o adi e sl

O alall ae lpaslly Bl e e esiage i bellae] ) ALaYL clehlan & dphan)

ey Ailiaall (o Wil Ay yea suae calaal Bsat ) Ldalas DA e Wil and Gl

2 e gl g Ausnssall Ll S5l saat by calinl 5y50 JS JIA Lgle Los elle gl

toe JS Jadi illy Tlal) Zadl) (3wl 3y Calina i

.26-25 ua ca)Sh ™ e calaa Jladl e d)\Ll
275 2014 c3):\\);ﬂ :‘\AAIA c:QJLaAS\)“ ?JLJ\ 3 objﬁd h})kicm‘,ﬂ‘ u’aj—g QM‘:,A” (‘J"&: 3.,33\&.74) ch'}g mZ

[ =}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

olad) Jua¥) diph v

aaad) ilal) ol o) il v/
ipasall dadl) v/

DU 45 el Ladlal) Jlsa¥) v/
:(ANC) dlall paulaall Jua) 43y .1
(0sll) Lintasal) o pemdlly Joa¥l (o ISV Al il e apiil) 8 43y 0al) 038 Adia
s o Lo dlall Lol Clua (DA (e el dad iy Lppulaad) gl mass Cua
Ol gsanns Jpa¥) gsanadl G @Al e Ble A Gl el e Aalay i 53Y)
LAl il ilall el JeaY) sy sl

(6-1).... 050 gana —salal) Sl = Alall Jua)

LA ANl Lagl sy

(7-1)..... a3 2y Al +clalial) + e laia¥) Jlall (uly = Alall Jua¥)
Ll
(8=1)..... 40 ghaal) ey sil) —Aalid) Jlga¥) = Alal) Jus¥)

G (st 5 ) st 3 o) 3L Bpan el Aad apaad 3 dpuslic Aigyhall oda e
Hlgarl MG e Ao gana () iy Wl V) Al Jaa) e LA Gl Y Al Clial)
aolilly aszal) @ fie Apalai®y) chsall eV ey 3B Y Ll e
ISy Ledxias JIB Y s JalSIl eSOl &5 Al duswpall Llis 8 Jga¥) palic (s Gl o
.Lﬁqlc
:(ANCC) mauaall Alal) sulaall Jual) 4350 .2
g slly Allaay) dnslaall Jpa¥) o (Al Siar sas dpsalaal) Laal) (o B Cayay
Agalae¥) Capladl &)k

& sana +iplae) Capladl) — Guulaall Joad) § pene =Aanadl) bl Tuladl) Jpad)

eme

'"Mondher Bellalah, Gestion financiére, 2°™edition, Economica,Pris ,2014 , p&7.

27

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

i Aglae 8 Alad j LSy dsnall dad o 388 Lndaaly caluad) Algus d8pkal) o2
Consl sl a3 giil) Ao Laladnl eV oy B Y Ll ol L8aa)) il an i Y LY sl
Lol sale) cillee s clagmaaill Al e i)l Claglaall e adiad g ¢l
tAgagald) daddll L3

Sy 231960 A s 8 Gl e hadll Cigla e Jaal a4 st (e 5)le Apasall dagl
Aaaa)) Jaiuy) ded b o 5sall sl ded Ll e s (0uSied) pmalaal o)
2 syl 2L el 23 KA gl

Y1k LS Aphhaial) olaia e Lap dlaall Joua) (pe Bl dypa sl el s (Sag

Al Gyl +agheiny) Hsliie e leani abaall Adleal) Jsa) =4y sall dasdll
— Sl e Blial) apa s Al Ay peall L) Cayjloas +aSsleall e iU Ay, puall
(10=1)..... LD Ay puall e A8 slaal) jualiall

bl ASLall ) sainall dualss e hpadl Grany Ciph e dpasad) daill s Clanls Cjeag
BV saill e el huall A8

dadiiall 4 asall dadl _j

t0) sl st sy ol Leie Lagslae Allea) Apapal) el ) (gl

(11-1)..... 20068 0 g8 Gspal) — Adlaal) A jpsal) Aal) = Lladiiall 43050 Lol
ddlal) 4 a5 dadl)
1) 6T ) g sana gt ag yhae Aallaa¥) daill ) (g5l
(12-1)..... o) goana —Adlaay) 4y psad) Lol =ddlall 43,850l dagdl

bl daala Bypdiia pe Shoale 35S0 (Wgkl Jugaly Luu}d\ 3,3.\3.1)4 ‘a#ﬁﬁ 34,3;..{95 3..04)\5;5\ aldic) %ubi cgg)'};.\\ :\_us;l
78 a 2012-2011 « slial

2 Jean Brilman & Chaude Marie, Manuel d’evaluation des entreprise, les Editions d’organization, Paris,
1990, P 105.
168 L oS G e 6oz (S0
T8 s 853 G aae @S sl

28

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

s MR Ay g el dailall Jlsaty) .4

N L ¢ paally Aaldll D)) Gl e Faegall Allan) e olhe) o Ziphl) o3a 4

Jsa) a alad 8 Lty 138 DU g puall 3 iall 3lsall i 8 Cangll

daphll od 3ah L oalai@®y) Jad Ageall g ehall vie Agad) dgys pall Jpad) Jomd any Lalal
50 bz iaY ddaril Auwwsally Plriudl gy pall JIse¥) IS e cm

anspall (galall Cada il Ay peml) Ja) Ak D) alie Jich el g ¢ Din¥ly i)

AU ALy DUt Ay s puall Adlall Jlsel] dad s

=1).....pladl Jlall Gl (B g Lia ]+ NREN) Ay ) g pudall ) gua] = D0 Ay g pual) J)gal!
(13

2: 3000 Al Ayl 538 (385 Ayl Gasil) Ceals

1-(1+i) ™"

I

Ve= ANCC+(CB-K*CPNE)

LU 4y g pall Al JseY) =CPNE
Lagasad) Gk :@m\ cullaal)

A copma St Jaray adgiall mopll Jasgie Aoy e dugall dadl a3 3Gkl oda adial
tsde sadinall (3ylall A4yyhall o3 auaiy s hdll Cipla e Ylaatiad SSY) 3ykall (o yiad
i) il el diyla v/
LV Gl e 35Sl Gkl v/
cWY e 83l gyhll v/

179 = 2000 Caslans

280 U 083 (o gaye s Abs’

29

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

(DCF)zlial) (sl (ghail) 48y 0 .1
(i) ssall salad) Laliall (e Mad Adisal) Llall gl N oy & all gl 353
Sl gl 3l Alieall Sl lbua Joan (o Blie Capliaally clalydU Cigoay Nl
w8 Abdalls Al (e slias 5)a] alic o S Jysall e 5)all)
iy ) Jgeasl) A Ay calainnl 1 dlaiall cilleal) ) 28LaY L dalall aladl JU) () 2 Lol
s (e 225 1A Jypaill Byl e Diase el 2l 3850 Coueny chususall Aaliall Al gl
aldll die iy ( D) 390 e Al A gpad) il V) alua 3 328 Y LS Gl Cayylad)
dagi e Jpaall gyl alaid¥) Jua) dad o Joand (Gl siall ciliinll) Lgilasiul,
EE EaR

220 Aobeall Coues i) 2l (385 Cilua (S

ouh) glia) B il — clSSAY) Clawada + Ay pall oy MR Al = 7 Ual) g a81) ghail

(15-1).....clliiad) — Jsa¥) oo J3U + Jalal) Jlal
O 23] 30al) Bl B (pe Ald S 2 el (60 G Sl jualial) yyaad 2y

Pl gl e @ldg ¢cpme Elantind Jaeay lealasinly Sl 2 i)

v=ynr Fe 4 VEn_ 1 16)

=1k 14Kk

lieall culiasill 3 Al 2V

sl led (8 Auengall 2L Aaill Vi,

94 (a3 G gae (s @)l

2Jean Baneau, etal, gestion finonciére, 15°™ edition, DUNOD, Paris, 2006, p316.
el I3V sn galel) aipal) (Adall slatd) (B B Ayginall Jpal) Aad (uld Lpad] ¢ s (olst s 3 2’
460 (= 2005 Gl 09— 08 (cass Al )5 dnals cilasSally cilalaiall

([ »)



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

claanl) Cluad 33ald) 55l :n
Sl Jasa @K
Yl e 55l okl 2

Glayyss ey G 18T ) dad aand ) Cangd gb g o gsana o el dad i
D DL dgal) dad Ol Sy L Jiisd) 8 aeasd) 138 e Q3L sale) s dadgial) 2 L)Y

=51 D; Vi —_
o~Lis1 {1+t“ (1+k)" -1 =17)

smsd\u:v
¢ 55l DA Lgle Jpaanll adgial) cilayyll Adlal) ol X7

=1 {1+t]

el e il sale) and AAAY dagll:

(1 ;.:]n
tsl Lo Lt (e agaall A dalles LA (e (S (iphe DI llia
(Gordon shapiro) g,uli (3,9 7 igal Nl

ety ile ¥ Lo ) Amall Bliioaall cilagysill DA (e Al e ai0ay el 13 s
L A YA e desall G d2lua

Ve="2t L (1-18)

tdungall dad 1V,
¢dyyladl cilayysll :Divy
s((..asj\)g'“_a\hﬁu‘!\ Jaxa :K

.87 = <2005 — 2004 (Ailaind ¢ gysiie daala ¢ iuale 3,80 cAuamagil) jUb) b dsisall and ¢ (sslue Ll

[ =]}



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

5 Al ~ Ll sana gl ¥ Cpatlisal) e ilagyaill b el Janey saly duswpall Llis of Layg

A ALy Fsnsal) A roint Cun o Ja gia gsall ol L)

=Div1 _
Vet . (1-19)

WY sat Jane Jidi :g
(Bate)wl z igal : Ll

Gordon shapiro sl lalaie) jag Alidiuall daliall a6l caldanl) Slaain) Ao 3 gaill 138 ading
138wt ¢l st Janay Slagsilly Aliitoad 2 L) el 8 38k 438 adly on o seda oy 4]

Y dassall PER Caclins o) Bate z3saill caalia (g Cun cliad) jshaiall (e apilly & 3 gaill
Jaeay PER aay a5l (S ()PERnsociete = PERnsecteur) g Uadlly (aldl) el e caliay

el ey sl

22 Al #3seill 138 Canyy

di{l+g)

PER, = o

x (H" - 1) + PER, x H".....(1-20)

¢ S apl) Cielias :PER,
¢ Sl Lmpyl) Caeliaa :PER,
e W) sai Jana ig

¢l gial) 2ae K

WY Glayysi Jaea :N

27 G 0SS G a0 e
2 Mondher cherif, Techniquemoderne d’évaluation des Enterpre, Edition marketing , PARIS , 2007,
p137.

32

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ¥ Guadl)

cdgh g igal AL

Blad) e Adl) e G AR rana gy rany Ca (Bate zisai o uin o z3saill 18 S5y
el 13a Gaiatl Ao U 55ally ~ L)Y s Janas

L) ADally (5 guall PEF 5 dssiall POF s dsatl) il (S

Div \ ™
Per, (1+g) +:
= 5ivip | ---(1—21)
PERyM 1+ gM+
CoM
AEEN
.. Div
(,@_.A\ dile: co
DivM
Blagd Ll o e
]

(@l (A aguall sai Jaea :gM
fpguall sai Jara 19
Ll gl 2ae :n

W Ao 53Sisal) gkl .3

Ao Cluny el dad e Jpmal) S5 Cum cinall 2 )Y e V) daally 43kl o3a S35
b il 52 WY e aldel dall dad dallaaly Wi lgle Jsanl) dadsial) L0 4
o b B )

!Jacques Teulie & Patrick Topsaclian, Finance, 4°™ édition , Edition Vuibert, Paris, 2005 ,P 641.

33

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

CLIJ‘\J\ 3\.\4.«..9 :in

Jeiadl) 8 lgale Jpamnll adsiall = LS Alal Al by Zigylall o (385 dusnal) A an
ol e Ol Sy 2lall ) Lo Aesnsall Lo b 8 lie V1 cpm 38 WS ediles Sl L
Faul aslaly

Ve =B x>...(1-22)

fz\.uu.njAS\ 4A...\§ :Ve

Algd Ve ) Asnsall Wi off adsiall )Ml :B
¢dlonyll Jaza :t

¢ilew)l) Jalaa:] t

(A L“;d\ &Uaéj\ poaiy 28 Lﬁﬁ\ <)) ) el A L;u\ YAPVL| dAlugl Loyl Jalza liage \515

%2l Ol e $lans dussall Ao i ¢ dimysall 8 dnjde Alilee Clinsge sl L) 44)
VE = B x PER.....(1-23)

LA ) Aadl) (Ll

Al oy Al A e Jean Cun clasall Cun (e Al Al ae LY (pad Aippla i

aan3 2y dgley el dale eV e 21 ae Jiisall  Sssall by o dsiall 2 L3 Al
A Al 8 g dspall Ao

(losspall daitVE

(A A (e dilida g Lt Leluast dad il 7 4)Y) :Bi

! Jean Bareau, et al, opcit, P319 .

84 2 083 G gae cgsluall Anld

34

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

¢ omaitl) Jama ot

Ll D 3aay of gy Al syl in

A AEDaL) 5 el Aad o Jomnd cadgil) 5738 Alda 356 A 2 W)Y (o L gl 1308
_B(+p"-1 _
ccron (4 25)
s

NOKS Lage i g5 Auwapall 038 ) wdsi A adgiall )l :B
Qi) 38 ¢ WG

2o Adlad) Aal pe degus yran gl S ainall Lo DU gl s & o) 55 i
Dbl b Al 235 558 Ak (e dEiie Aiylal) oda cAyliil)
223000 Al 1 ) 558 e

br - log[PER §J]+1
Log(m)

e (1-26)

calayiuy) 358 :DR

eailadl e el Glielias :PER
¢ gaill Jaza g

¢aadll Jana :K

Goalac el psle ¢ finnlo 5,500 cosnipall Aad 1o jublaal) asall) 5 Aldat s AuslaY) Giloscisall asad ol Jles!
6552 2007-2006 «Jas

’Pierre Vernimmen , finance d’entrepris, 3°™ Edition , Dalloz , Paris , 1989, p81.

35

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

Aalidal) gl A Calhaal

Slo 83l Al (gyhalls (ASLl Gkl Bl Ladl) Gih on aeall e @kl a2 a5

Aalll dad Jagle 45050 o Jpanlly mans Gpac i Ao Looal Ausgal) o (3ykall 230 yiixdy Ay g0l
oo Lolon i 5yAY) o3 (ASualiny A gabial ayy (e saliin¥) @lld e 30le oSay Al o300
P e Gl Gn A ehal mad S dapsll Gyl ) dila) dedl (il D

Ll Leall)

b leiian (Saall Al Allal) Ay g yally Adbiaall iyl yio sl 3 Saeluall Jiad) Jg
alad) 0S5y anil) 3yl Saar Lo aaly oo 385 5 clayys Ll 1dSE 3B Lesale il Augal
dsall Byaie o bl 0S5 385 Ll Jaadl cylall o3 agle asii o Tl )l cAdal)
Aasaal) 538 (Baiail Llaly i ) Ay sinally Apalal) Jilussll by Alage dpa505all 3h3) e
(Good will) el Laild te 33yl 3kl .1

ilade alalg :\luja g).\sj Jaxrid) dua m.jl.d\ - b.\.\S 89 2a CJJ:A.;AA B (GOOd Wlll) CJJ:A.;AA
sl Gl (e dinal Alai®) Loyl gl 3 3881 dal e LI Ll a8 mendl

Laa cyiti ) (385 Al (S (GO0 Will) il onils iyl il
Bpilia & 3kl 1Yl

Aapylall o3a (388 AplalY) Aaphll o Gauleall Al e s Jaall 138 Caua Baaly Ak aa g
s el ailh ) maadll bl sl Jual) dila) DA e dasall ded Olas 3y
23 A s

! Jean Brilman & Claude Marie, Manual d’évaluation des entreprises, Editions d’organisation, Paris,

1990, p105.
2 Jean Brilman & Claude Marie , opcit, P112 .

36

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

VE =ANCC +GW.....(1-27)

Azl dad :Ve
zaadll dlall sl JSY1:ANCC
dagll (ild :GW

A AAIL Al ails Coneny

CB—-t=xANCC
GW =—"—"—"T""""~

(1 28)

dypall J8 Py e :CB
)l = Aaxiieal) 320000 Jaxact
P DL Asssal) Aad Olis (S
Vr = ANCC+ ((CB —t X ANCC)/2t).....(1-29)
pilaal) A8y lal) : Ll
Heaal Yl Sa s Ll e all (ails Gluad 5)8le Gyka32e 2a g
Adgusa slai¥) daypha o
col) om @Al ce gl (super profit) dlal) il dlawy e A3kl s3a aaiad
DAL Al il Canngg - M Gguad) 8 A5 el JIsad) il dile s e Joasl

2: a3l
CB—-K. ANC
GW-=—"-—"... (1—30)
I
108 a3 Gaw paye IS ald
2Jean Michel Palu, opcit, P 96.
(7 )



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ) Suadl)

da8 giall das)l) 308l :CB
Slaaiwy!) Jaxse :K

| lall  wlad) JaY1 :ANCC
& e
sl d.AMZI

(2 ZDa) Aeansall Aad lant 4oy

Ve = ANCC +<E=F ANCC

e (1-31)

I
saiad Ll Cun i3 pyal) Fas Al Aadl Jane 8 il glas Aadial) Risngl) (3ykl) Caibide cilgla

Blgall SlieY) (pas 388 LS capadlly Jpa¥) o 35a00 98 Lo pili o
(AT Aygine Jyaly Joa¥ o3 Lgiiain ) 4Ly
Crmnasd) Gasailaal) ppdl) Ayl o
i sane o Bl duusall Aad Cun AGL Gohal) Tane s o A8k o3 i

A AL oy 5 138 Aal) (ild s maadl bl lad) Y

GE = CB —(Kx VSB) x =-0=" (1 -32)
IS Lol Aad ¢S5 Al

Ve - ANCC +[K x VSB] x :=+i-n

el Bgiall o 83855l (35h .2
Apaa il Elaleall Adpla g cpiidadll dayha e JS (@yhall 238 e 223
Crbaaal) 48y b oYl

Zpasyally Tlal) Zadl) Jiple DA G ledle Jemnal) il ain i danigie s Zighll 38 (35 o
) Al iy

38

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ¥ Guadl)

Vv

Z(ANCC+Vr) ... (1 - 34)

Lapall dad it 1V
gl ilall JaY) :NACC
L350yall daaall :VR

doaa i) cMlalaall 48y 5k Ll

al-"1+bl-"z +I:'l;"'3

..... (1— 35)

e+b+c

TN
L L Gk ce Ledde Juanall dad Jiar sV,
Cassiyal Guyb oo lede Joanall Zadli 1,

¢oalaid) Y aallall ¢l daii

ol sl iyl (e B’ Ry Waylid) s dussa i Y alas sa.b.C

39

——
| —



Lalai®y) dwapal) Aadl g i) UaY) ¥ Guadl)

dada

arda 1) (o33 53a Y1 038 (f it duiall anis gy Adagipall Apulu) aaliall (i ey
Caaly calian Ay dal) o L) Cilpige aladin) DA e clgagn 48 suall Aol aylas’ (ol clgiad
Alage dpa)s Alle dpalas lixul

23 ) aaill dglee DA (e Ciagy Cua caaly Gl 8 dinay Lags Dhale Lisusall aps yiiny
owiall Lgaall dagdll alaylg

Joai ¥ Ulead Al apill Jalaas 3yl Caa)s a2 @lldy cman yal Fusgall dad s o V)

Fegall apil B Zipla sl I il Ll sy Lo ag il (e A gana Ji chaaly dad )

A s Aoy 8105

40

——
| —



b liall Uy @ A Juadl
WY 2 Al

&g b J o Al aaalia 1Y) Eiasal
CL\J\J\

W) s Al g dla o ALY Giaall
285 Aalpad 4l il y\Bal) £ LY Cunsall

CL\J\J\




W as b aliall Uy G Juadl

gl

gphaind o Al Al (e led W cdngall Leaxm Al colall aal e 20l el 2
sae el o Lelan) (51 a2 o U8 Ausgal) e dniilind bl # )Y aysi bl el
eyl Al 4a A giall 8 (0)AY Ase e BT Glusuiall G 2a3 LS (Jalse

AU Caaliall DA aldng = WY ayss dudid (bl HULY1 A je Jucaill 28 8 Jylaiu
2 as Al J9a dpabad analia @ J g Gagal)
Y s Al il ¢ SEY Gl

WY as Al 40 clijlial) ¢ BN Ciagal)

42

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

WY s Al Jn Dpalidd aaalia 1 J ) Caall

o ) aldialy e AN 8 Al el clubuad) aal e 2 WY gy Al yiad
038 e sy Al et lisall (ald JSis e Gomall 3 agualhan o LlulSaY |l (Y|
Lealid Ao bl Gomay ala) 5 L 3l Chlag)gall
WY 2o Aalpan iy a1 JgY) ullaall

zol silo dalled dusall J8 (e sadinall Cilubuadl gaa) sl o ~ WY1 a0y dlpnsy aualy

Lroselad) e aysilly) Slaia VL U Gia g3

agnd A aghlaiin) o 25058 sanlusall olily 3 gaiill Banl Jara "Ll Lial Cajarg
o anl) And gy opliiny Ljla Das (g (o pediinall Lanally Dt # Y1 230 Jiad el slany ) dssal

2 gl gl e 2L st Al 58 LS cilanally glud) (e pgShgind e gt (et Ll

Aalal) Lpmanl) dalse 2y pead) CDlen e leagysi aty S Z LY e e3all ¥l e LS
D) laliia) b Al o A0l )0l Ll e Aatl Z L)Y sda cgaiil) el gamll J<al 3

2 il Al AR Shsal) pa Silagsl o3a (oS5 china Fanias oo Gnll L3 JLulsl

anszall (& Ll saley Wajlatia) Loy =LY azsis SLAN SASY (saciae (A "1 AT Clupad
L agaall jras et Lie iy A Al ~ UV sl Cilagyall Bl Auslad) Jeig

Jsanll b agiue) (5305 ppaiall Glaladl e IS o byl ) WY s dubs Baal aass
lodsms Ll Jasai Al 5 2O Jlo oy IS (o i Ll il (s oY ol Al wilge o

bl Sl Sl aals s L) as clubid A0 )50 Cbaadd o (B O palional) CDludals ¢ allall aie !
122: 02 2011 Gsa 23 a3l ¢plands

08 232l (all Ane chudygall (b 8 ymenal) LpabiaBY) cilsnpall 8 LYY g 85 sl Ao alad) GUESY) T ¢(58)) dena
.04 1= 2010

lonsse Al asle 8 sialall salgd Jal datie dpala®y) ilusipall Ldysal) dad o L) aisi o T () e (58
07 0= 2014 dliys o liye saald Lasls

07 10m =3 Ga aaa’

43

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

W gai Janas Lol gunes 48 a0 duaal) ol e Loyl Gl cdia sisall JlsaY) casl 4012 Jlgay) (e
Aellsal joliae 285y il
W a8 Ao g 1980 1 SED Cathaal)
LA £ 15V ) oY) e Al i
Al g) 8 yEinnal) 2 LYY a)sh Apesd Aslpas
Azilally) Aigaa) Z WY1 a5 Al @
Aabiinall Z L) ays Alpas o
Bafias dumidie Laitie £l it Al @
(Stock Dividends)agul sysea & 7LV Clagyss
Stock Split (agul) awisl 45a) agul) BlLD)
Al gl 8 yical) 7 LYY s A Ao 1
@ O Ay cpgns IS AN 8 el =LY gy A Apus L ) IS8 (e IS A
2dinty cpgan JS ghsall pl) e e i 0l Cigas Gl g ) elsm Y lae A s
i) 8~ LY (3aat AISAL sl (e ST Ladie Al 228 e 2L 5ylaY)
:daildll) Adiall Y auiss dubm2
Jusail aibile Slaia) s =LY G il gy o psi Aailallsl Al =LY g Al
O s e siatiaall LY oshiady el Of diga e ) o 58 Adland ) 433 sall 45,50

DA e e Jpmnl) (o dudi g peiinnall aaliny (53 Janal) (358 2o Janey ajleiind 2le) o
2 4Blee iy lalae @l Ay (oAl @l

b il ) o bl 5ales Juil dadio Allasy caguadld Adgudd) Aail) b 2 L) o guaie b S5 250ns deal anli )l !
.23 12 <2008 ¢yl Jaasall daala slaidyls 5ylay) A (JlacY) 3yl

- 460 U U 2014 Olas ‘@J}J\J Ja.l}.\ﬂ 'B).wmﬂ BN (i) danlall cM\ K Lﬂ\ @w\ 3)‘.\}” cui);i} 4l Glac 2
462

44

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

:Aadiiial) LY an)s Al 3

b3 Cun AN (Gl 13 cAimiiie ilaayy Al Apay ab Ll Cileyys aday 3,80 a8 el e g

.

ey by (DA Talal) Laly)l iV ame e ef 2Ll (a0 Lavie: cilag)ill o3 A 5alyhs i Al

1.'5.3&;..«

:aiiay Adadiie Aakiiia L) 2 dbsu—d

asfi Cun Amaiiia Causing 7 LY Cilagys e A0 Y dme cdny Al o0 (335 4S50 5
Pla \gia Al bl ealyl Jare e ol 7)1 4500 (38a0 Ladie Cilagysill o238 A 3250 S 40
2

:(Stock Dividents) agul §,sa & LY clayjsi-5

Gilagyss aillac] o Y agu) (e (e e paiiaall slae b sl JS5 e 7)Y cilayy s Jias
a5 AN pgud (o ASHiay Lal las Cilayysill 038 (e yaine S dian 2083 Cun Al 8y gam - L)
Lodie Al 038 4 SN 16 13 agaall 48 sl Gl (ealid) sa Auslpudl) 03¢ dypagall Y]
e Jane ppell pudl el oy

:(Stock Split)(agut) asedish Aijat) agull) 3ELE-6

agnd A 8 aals agas Jilie odas (g A (e &5 28 aguY) Lgumlj Ljad dalee o

438,50 U8 e daay AT Jaxe sls) ma ags Uil 3a30a

Al- Shawawrah,'the Impact of Dividend policy on share price Volatility ; Empirical Evidence from
Jordanian' Stock’, Finance and Ban king partment, Faculty of Business Administration, Mutah University,
2014, p: 135.
Oxford University pressis a " Dividend Policy and Corporate Governance'> Goergen and Others,
department of the University, 2004, p: 66.
1689 i 2 2010 iyuSay) = Eusall el IS — Auslul) das o jualra liad Jasa = Ll 50 culubuia 520’
, 6 th, Edition, Mcgraw — Hill, Singapore ' Fundamentals of corporate Finance™ Ross Stephen and others,
Alternate editon, 2003, p: 626.

45

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

:(Ross Repurchase)agul) s )i sale)-7

ehs On all Oy AL Blonl) (e Leagnd e Balels weu¥) o) ale) Al (385 A)a)) a6k
Ol Lt <l Jama <13 48,80 Liia 3 2 )¥) Jane o Lallad ¢ lisall e Sil) ayys0 o lld
5oLy ) s s UIls canlll mgdl Bmy 3015 ) (0% Casas Ll oy Al agnl) 2ae (mlass|
LA oY) 8 agasd 45l Al

W 2 Alp Ao 5 al) Jalgad) A alhaal)

Dlie ) Gs badl i ) Jalgall e piaall mimdy Lol Ll sl = LY ayss )8 ¢
dissy Aalias 13 GlLY) a0as Al Jeadl) bl aag) agilglae aey Ll gadie J8
5l % Ll Jadig 48,80 Gagyls CUAL gie JS i Calias 88 Al Jelsall 038 sl
A 38 3 g8l
iy pnsill ) dalad) o
ool pa ) dalall e
:d).\.u.\l\ ca..a} L4

CL}_}}[\ dd:u L4
Ot bad) @lis -1

Sl Jsand) cpaaliall jliaa Juady 38 Cpaaluall mllas CBAY Bl beea Wil Ganeay Al
WY polaia) ab) aie winle sas cped JR3 san Leig st Cua ¢ aiue IS0 )Y Cilayyss
Llgiay) Aubiw 5)5S Vs & ¢sliady cpdlall Graaladd) JUS of s 8 kel juna e3a aysil

Aabide Gl ~LYL

381 :0a 2010 clee cauisis sal Jils o o JoV1 daadall cddailly dpalal) ) cAlal) 581 cdsen eud] Jal!
220-216 (o = <2008 <17 23]} cdadlusal) el 8 2 LY a3 85 sl A B)80all Jalgall caila Cpmn (puun®

( 1
L % )



W as b aliall Uy G Juadl

Cadlal) cpanlusal) 5 asu e Bliat-2

D3 ) sl dal e A0 Qysaill palas e alaie ) ClSRall (s Al (any Juas
s sl e Ay ASHA A el cpealisal 3ylain Calauz) aild e saas r‘*G‘“j Slaa)
L s da ans o) L Ju 2 YL Blisy)
1A gilA A guallg Ao g8l-3
tlaa Jlall Gl Gebisall aaad langs Gl (e B Gllag «al ) aly e calias 8 Al
Olad caiint 8 = L)Y o2 0S5 alle 7Y aisi eha) (i ¥ 3 iz WY1 la sl v/
LA e Sy Baine = Ll lla
W 5l) Lealalyly o lall <500 ol SISY Sl jilg aae Alla 8 L) JlucllsaclE v/
ey e hab a8 Y1 AGE e Cany 438 (o sadl) Bpdast] Jpual) BUS Capa,y

WY
ol ly awsil) ) daladi-4

S Jysaill palas e aldieyl N e 380 o Cua SN L8 JsaY) i allaly 530

WY a5 i ledeay Lasts canyla alias e salll oy
oaAl paus J) A5

Oanagiall adfi o) lele oty (Jusaill Lmyla paliae o slaey) 4 ey Al il )
Qe e oS i Slatia) o i Le lle gld Uy clsbalills ol 6 g5y e Lilas

& Alsua aals Lo W slall s ) G and Cua A jers 2 WY a5 Al il
sl b Llleniny lealyl Sladia) )l 88 Gl clgangs dagadl lgal) e Jsaaal

el Gy ciunla o Adals ilian (e sl dasadll Lo Jpemal) Zapaill €8l adsivile Wle Loy

WY e LS ein gyl damiad e (5

47

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

1A gad) puiag—7

e Aol A gaall Leoal (65 Y 288 cdpaail) el ay) gl LAIS ey Y Cl.vﬂl A8 Al Gaasan )

A )l
:Cl-l):ﬂ Jaa—8

b O s m Y1 g Al s e se by Jiiaal b Lealadls 2 L)Y) aas ddjaa
Waias ST 48500 Jroy 8 Janall 138 i) ade Laby cdadipe Aot qisi e aady 38 2 L)Y Jans
W ais Al 3l £ S Ciagal)

lelane (& zolaill oda )l Cum Ausstall (A agud) 2Ll Cilayys il 23l Bac quiay 5 )
sac o zilall oda cadic) WS cagadl 7)) Gilagys pe Ale L 0588 of Sy ) Jalsall aal )
«(Lintner,1956) zisai aa3 ikl sda (g (e ddumdly S il ) Jseasll Ciluad

.(Kalay,1980) # s «(Walter,1962) z3sai ((Gordon,1962) 3 g
(Lintner (1956) i zisal :J5¥) ullaall

Gilagy s Ol slaty el G ) agaall 7 L)) eyl allaadle DA (e 1956 5l Juass
el 2L o ) SIS g WS el il (g5 puall e S 13 YY) Lajais S cagn) 2 L)l

DAl ADlal) 4 LS AL sl ~ L)

DPA, - DPA, ;= a+C (dRpo-DPA )...c.c... (1-2)

=1 Al tiindl agadl # L 3a : DPA.; ,DPA,

WY ais Jans :d

Lo Laa¥) ciluhall Sy dlaall i yifiad) daldd) claal) (b 78 a5 Al @laasa ¢ 50 e (i ) e

48

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

ot 4l Lalall dagill :Rg
Aaase Cul 8 :Cla
Al cul€ 1)) Wl LYY s sast (A sl 205 e 13 cinse zsalll 13 Aad culS 1)
138y Ladey V) Asall 2Ll ks amy Bpalie 5 Yo dedsdl LY dad o) i 136 Gy
oyt
Glaane & 55 o) WWli e Al aedll GhIE agd agud) ~ Ll aisiy (alal) Salll agh Alglas )
Ay el Anse 28 (gramse pe LA (e Al 8 A (LINtNer) cawsd (= LY ays Al
Al 2233 Glawsal) o ) deasis 1953 Y 1947 G e Slsin 7 52a) Lealy)) ays aii ol
G Qs g8 Cliszall O 2ay LS didginal Gilasll sy el Laly¥ i alyl g
cnl A 858 ges Al I Aie (e il Adagiuall ) o3 (fs Lol 03¢) ik Lealy)l &y
(ADiv) Clapsil) ssiwe A puill Syl Joawill 3 gaillshiiy Lintner A8 mstall oda e lely
ORS Opaisal) O (A el 38 Sy z3sall) 13y o)) Gluwsall cdals () geil) e
icisall Y gt 8 el JledSHll S ey aendl 2l clegys JKEY AL b sl
LAl Al Juamil amy 7 hgaill 138 Jaays (ADID)

ADivi,t = ai + ci [DivOi,t - Divi(t-1)] + Ui,t.....ccoreeee. (2-2)

Oilliie i 2 WY s Sligie 3 el 2 ADIV
224000 Al oy

ADi,t = Di,t-Di(t-1)....cocvrennen. (3-2)

! John Linter, Distribution of Income Of Corporation Among Dividends, Retained Earning, and Taxes,
The American Economic Réniew, v(1,46, Papers And Proceeding Of The Sixty—eight Annuel Meeting The
American Economic Association, 2007, p107.

% ldem

49

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

lad dcysall 7 L)Y ilae DivOL,|
b AL s

Divi,t =Ri(CBi,t)....eeerveenen. (4-2)

thasupall dadginall ayyeill 4 R
(A pall e do)lad) 45l &) :CBi,t

iy gilly Al Al Clagysi Bl laiga s ol Aussialls Galall Joweil) Jales Jiag :Ci

¢aallal)

by sill dad (anddl axe (8 Gypesall 4y Sl dnge Gl 8 (S 400 Aad b 18
. padil) s Ui

(Walter,1962) jilly z 3gaig (Gordon ,1959) (539> zagad 1A ullaal)

Sle sl aly ~ WY1 as Al cuidls Al degall z3lall (o Gordon 1959 z3sas iy

ADily S sy BRI 18, 0o painall pgedl ) Zal

ael] A8 ) Al ) 2S5 Ay (2 L)Y Clayysh Alassy asad e 4iyylai & Gordon adic) s

22 W) eyl dad el Aa) el (g5l
P 4D DA (e s Sl

1\! . 1\
Pe= B}, (ﬁ) Divy,,) + E; (m) Piip....(2-05)

' |dem

A7 a3 Ban g Sy e Glap A ae?
3 Christophe Boucher, La convention Nouvelle économie, Université Paris—-Nord, CEPN, Mars 2000,
P16.

50

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

¢ 3all 845 By

tlenyysi adgiall agudll ~ Ll :Diviy

¢ il DA sl agd) e iPy,
E('uaﬂ\ Jaxs :K

Llgaud) dae N

Aall el o ol e b bl 550 B Jinnr 5a8 L) Sl of i) 13,

V) Arpall 3sall 13a e il (Sayy cgalal) agadl

|~

ivt

Pt=

(1-6)

=
Q

t 55dll DA pdsiall pgad) aus :P,

it 55l DA Lgxyysi qdsiall agudl 1)) :Divy
¢ (..453\ Jaxs :K

ol 7l lagysi sl Jaxa iQ

b dgay e ageall A8 dadll Jiay opms 8 ¢(re agus a8 13) Al (13)0m 7 3sail Ly
atie agaall () ing 1368 (Aial) Al (e ST agaall A8 pual) Aagdll CulS 136 caSley A agudl il
e (po S8 agull 18 ol Aagdl) S 13 Wb caall Ay dayh alasy oA 5aY) 4 e ey

Loolpall dpre dmsp aleny (53 V) ey Loa JBl (35udl 3 aie agedl (ol Jny 1368 Aa))

22=l) ‘Jhaﬁ\jb 'B)\J}“ lsa ‘(OJ"JJ% G:\}d) (NA“‘ G:UAJ e\é&ﬁulﬁ.} 3.;.\1:1\ Pg.u‘\ﬂ hl;tﬁ cJ\}j A:Akm.q ‘HS;.“ e Gl !

51

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

hLEY )y m Y latia) ae adiy Cpealuall izl e Caglhall Slall Jaes 0l G52)0n s
Bladl Jaee g i)y clylaiia) 8 5ol dagis 05 Jifsal 3 agadl 7l g Wl o) @llds diliadl)
chliay) A 3all Ayl aSU ane Alls 5ol dai ey Gaealud) Ciplh (e Gasllaall Silall

(walter, 1962) |y zgai : Ll

Ol oalY) alad o @llyg dnlall agu) apil HUa) aii ) = 3saill 138 & (Walter) s
Lalaie) A (e cAgalal) agasl Ales 8555 aplant] Cadglls) Aladl DA (e 455 (WY1 ass Aslans
Blal) Jaras sylalial) Ay s bl ayjliie Sl sale) 5 2Ll Slada) n D)) e

Oilele lajliey @llds aiaiaall # Vs dehsdl 2 WY1 e 385 28 (Walter) oS 1agrs ccasllaall

I.H_fjd Aalall 4l pat A (regae
2l ADla)) DA e zdgadll 138 g (S
po2r (1-7)
taguall Agudl jaid) P i
tagnd) LY (ol a5l :Div
(lasnsall ) mpll (e gl CauaizDPA
¢ et lsal) Capla e aglhaall Silall JaeatK
a8l Silall Jaxa o1
: oS 13 4l oDle Al (e aaly
Caguall gl Al e lag) 50 Al Z 1Y) Slasal 5ol ol :r>K-

asnspall 8 g Aail) dia s aguall aus askaadl JidY) sa ~LYI ays old r<K-

Lol aslall ghal) Alaac dgagyl) cicliae g igal Jlantialy dyaladl agudld Aalad) dadl) (uld (55305 030 2e IS Al

18U Sd G e 6oy (ome Uy ol e

52

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

(WY s Al ) Ddoud) Al o 5 Legd &N Gl M :r=K
(Kalay, 1980) agud) 7Ll L) z g : i) callaal)

Ranaslly paid) Doy D5y ol L) capadl 2Ll Jlasils spesall 5LEY) =350 ey
3 Clasall Al Fndipe (55 CallSl 530 () CaSE ppenal) Janhy 8L} S by caamsgall ALl
Saall G gl iy Alie L) dxaa sl

Alea ) (gginall Hladll AlShe agndl =Ll aysi DA e Lebiass yall HLEY) ausdi (Sass
o it pgani zramy Cun cluangall Lie g n (e (g hamy Geiinadlls 5LEY) 538 (53 «(Moral
Aiwwyall Ao gial) daall PUSVAEN

Tl Fpnansll) B s dad (e (2l LAl L ll) A Hie e Jial ol Jal 000
A Y s 5 Ay b Adle i B celld e 4K Ayl day o sl e (4
iy (g g yually Cappmsal) Cigla (ge LaaD il Uil (ggindl jlaall Cuinty Ll SLaY)
L;Jus O5Se Cpativall

M = (1+r) 6yVo+d, V,,Si V2Div,

—

Vi= =, 8,V <Divy .....(2-8)

1

¢ O ytsal) 2ile:M
¢t Al e 05 1 oidaslll 2 dangal) Sl 1V L,V

Aial) dagill o L] (Divg) syill 4y 3 deysall agud) CL’JT CilS Y asal) aleaty (Al e)3al) L
¢( V; < Divy)

€0 55l 3 e dad) clayygill oa :Divg

sl e 051 55l b slad) dus 18,8

——

]
53 |



W as b aliall Uy G Juadl

dwnssall Againg o (e (St 190813 V) agaadl =Ll 53l gyl asiy ¥ 2 3gall 138 Cund
Y W ehadl Gslaniy o Gasall 8 ¢ Sall OIS 13 A @lld ety Gua Cogus il
13 9) 32U 5 Yy agedl =Ll (e Aaiadiia Rans gysi (sl el G g cagalla B s
Lalially Gppasall A Gl o2a G WS ¢ Jiiunal) 3 paiany Cosas A5 dusnaiall (& Jlad s ellia o)\
O e Ja 13¢h Al o3a (b paliss) (ol ol s mdne Zpaiil) culianl) calS ol s lgale
Gl Lowaily Aps Aaglaa yfind 5 cAsnsgall Aliinal) 4pail) chlabnil) 8 |paione Lalids) cllaa
Ll
L) as Alaead 4 platl) il jlEal) < GEY Caaal)

138 amyg e e sad Janay Alla Aot Cilayysi o Al Alalin e =LY o358 duslaas o5

el A e 50 Cilaa) Al a8 daal il )l

ole L) g b S i clgla ) Al cillial Gl (mpe Canaall 1 bl

sl dag
Jalsl) (3 gl dpdad I B Awaisal) Lad o LY aiss A il : W) cathaal)

JS B g b Al (el desane o sl oS Cag s OB 3 Jend ) dpdaill clliall a6
Ol ()93 Runpal) chleiinly =LY Al Abpaa) Cula ) cngall Cilaslaal

fed Slylaall s2a Jiad
(MILLER/Modigliani, 1961 )\
(GORDON, 1962 )4,

(VAN HORNE, 1980 )it
(MILLER/Modigliani, 1961):4,,ia -1

acb&dﬂ;@wjﬁ\@ﬂﬂcwﬂ\@&;d)j\‘jCMJ{X\@J}j)\)gui)ng}@gﬁum

54

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

S ajlatials 2LV sda 8 oyl AAS5 W V) 2l e Jena) 508 aaad ol L) cll
Y Shas SIS 2 5l deagd bl Gl Gapais o Jis ¢ Auall Aad o 4l 5l D Leayys
Hms il o3 ik Lagy lgale caald 3 g il Y 85LEY1 (ge
Sy aiad) o
¢ YV Al Al oal [l dulu
cJallll Soud) g pla Jla 8 Janl Al
(i) 5 agnd) ol Lleald die CadlSE Jaa Y duswsall of 6 Jlaa)) 4l g Y
Ve 35y Aliinsal) 2 )Y 1S oL Sl ST s 3 Qs Gl

il o il (gl L) Gud danzall 5ol LY asi b O e Hlias (SLIS 20 588 o5
I A 7Y aish dsal) ol die i @llia G 45l LS clgllansy 4415 Yy 5,831 23g] 448 sl
o b alde¥) Jl JSel A cand Plajlaialy asi o o Grealud) mllal 408 clayys
i ey Wl Gy 3 adyll dosaill (e Y Cilagy s ada Ausnspal) <y 813 (Jysaill 3 Aalad) JlsaY)
2 VE Gty 5 3lsal) (e 43580 Adlaall o
N.DPA=AN.P;.....cccc....... (2-9)

tllaa) &l saaall agul sae: N

¢as )l &.A\ Glayygi: DPA

cla) Al 283 22y agd) m Py
fgslads Aualal) Jlsed) dad ciyhlaall oy (uding 4 2 1y (Blladl Sl Alla 3 L Ly

N.P,=(N+AN)P;.......... (2-10)

b ageld) 2305 A6 £ LA (o8 Asnipal) Aad i 0 ()99 il Aged) agad) s ¢ JaadlS
85 g 1)

N.P,=N.P,;+N.P;=N.P,=N.P;+N.DPA.................... (2-11)
=N(Po—P1)-N.DPA=>P(—P,=DPA................. (2-12)

Glagysill A 0 gl el el 3 sl Lala dyslase cilagysill of edaadl 5,81 Aaledl) (e
Asssall A8 ol Aol 8 Dl ity xS dpaliay

Aaala el asle s Zalai@) aslall A0S Aplatl aslall (b fivale 3,83 csnpall dad o LY ais Ao ST cady oy !
630a « 2013 it (ule il

63 G il agall puin ?

141 G 083 Gaw gy e o Lo

55

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

ol e S culalEn) aal ey 1958 Slaes AliSae 73l G e aaell Cigay S8
iehla byl sa Gl Jae Gudis (alRY)s (b LegiSar Cilugalls A1 ol JHEH (aldy)
G s L) abll ol basaa Gl b e J8) RS (58 e 5l Lal cilusall ¢ 3

s aiisal) 26y Cagnd (DY) (e Aussall oyl 136 sgall L) o))
baadd Ll 2l aadiad 13 gaa (8 (Arall 335000 Dl ghss)dsisall 8 5 paiinnall aglly i (10 £
Yo Basana st Al ghane)ipad il 455 5 ) Gl diey 28y dsnial) (8 AShLau) JS 288 (o 43l

t alaall (oSS 3gng axe (aliil) uadls pae ¢S] lalie sl aiaall gy
L2y e el 2l e Ay agag pae
?GORDON, 19624, -2

O sl dulad o a5 VAN HORNE MM Ll Jia s ) il e ) 3y daasd
Gl Jadly i gas Claliiy) (e ddas (o ol @y« Gany (3 agodls dniall 4ad o
ChLia¥) e 2905l Jame day ccilibually dasbea) CadlSily Cihaall 3oas Y Cun 5 i )
(il diall sai Jare ¢ ealall dosall agas ¥ dysall 485 8 Sy (s yiall Sy (G
Jare e ST ostlaal) 335350l Jana cadsiall Lagayall Jane (A g pine yadinall = L)¥) Zus (g5l
A6 Aeysal) LY A ¢ sl
t YIS gy satll Alla ey sil) aad 2 3sad (e Apliall 38 CUEY G3ysa Glag (3l

Vo=DIV1(K=G)...c..ccooceec... (2-13)

ol dailll diag ) 1=TNAIV (S by e dxdsiall 7Y dad b Jie lagisl) o L
Vo=R(1-Tndiv)(K-g)..................... (2-14)

raas ALl Aol 4 g =Tndiv.K (=
Vo=R(1-Tndiv)(K-K.Tndiv)................... (2-15)

:lalaal o K=K° ) Ly

Vo=RoK...ovovonen. (2-16)

bl ol Al oy eclagyall sl s ) ALl lplaall il e Aol o2a abias Y

) By a8 Jy (Ladly Gl bl 3 Sallail) 1aa. dypall Oyl (punld ¢ D) Allady Laiin|
sl LA Al s Gy e Al 3 LT e K=K® (agsiall slae gdsiall Lasnal) doee (5
8 83 e (A Cigas Aail) (pud ¢ iall (e B adgiall IS 1Y) Lo Alla 88 ¢ dusall A e

. 3720@ ‘2003‘34‘)&5“?‘ ‘I\:\uu\ J\.ﬂ\ c(BAﬁA;J\ A_\l.cj)ﬁmﬂ ‘;LA}\ J.\l;_\l“ A \)@LAJ\ 'é)\.fg\ sw)ab djl.\;l\ cJLA dana !
145_144 U ca)Sh é.\.m e (Cuia (p uJ‘: 2

56

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

sl Al raay 4k s clagysill 8 6 L)Y e dagil) i Apuall Aladl 35 ¢ Bainal # L)Y
Dl dad o
: 2VAN HORNE, 19804, \ks

il e lalaiele dwwgal) i e layyall 4ubw 580 a2e @lil, VAN HORNE L
ol Adiaall sl ) dad e ble byl Ay 8 agad) dad ie) Cua il 4yl
ABaL Ll Lo umally (finniue 3538 Aled (8 pmaally el 5yl £ 5ana G Bl 53Y)

Al
po =22 | (2-17)
1+K
tdua

8 sially agllaall B350 5al) Jaza (gl (52l claniul) Jaea : K
dad moaiy ¢ N aaally agl) sae b)) (e a0 cialall sl Gpb e oS Jasall Lyl 13)
st a8 Aualall JlsaY)
N.P,= (N.DPA;+N.P;)/(1+K).....(2-18)
F Sy cculinll dlal dlall Aol dyglue all 2ay daldl) JlsaY) dad moss
N. P, = ot CEDRRel | (2-19)

o ble sed el culal) Ll gl amy Lalal) J1saY) ded Alalaall 038 o ) Cilall iy
(saanlly el agudy) ) Lalal) J1sad sl Zailly ol paan Losall de shaal) cilayysill 4 lal) Lol
A gud) dailll by ¢ LAl e Aasla il Wajlie s aaal) aendl el el Lia Lag ylae
o) Ll s Lasilly ¢ ol ey ill Al Aall (gpond) & samall g O]l 3 Aapaill pgasdl)

Bl dles b dapadl)

sl ase gyl g 8 4 il alyliall: SE) callaal)
ASE aae (8 Akl b)) A g calall ashll Ala 8 Akl culy)aa) Al aey
c_sﬁ uLUE.AM 02 dla.\:\j

| Lé sac 5\_3)13.«

326 .a « 2004 Apasay) oCjlaal sliie (lS il Jyoai JSan & Cuaall Kl cgxin byl e !
142_141 U ca)Sh é.\.m e (Cuia (p uJ‘: 2

57

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

:dadil) ey o) Aabis dyylia — 1
05 oF Sl pre Jh B s g e ol AL Leaykai deas ol 5 LS 2a jea
Ll pae Al agle Gl Lo A s clungall T8sud) daall e il clulid) el
el Al Al IS8 o) el aobiiy cilpal) 5 cBlaleal A5 Gl 8 iyl
Y el Wy 3 Clagygil) € 130 Aussall Loy s ) aysill Al Jiy 8 o3 ey capusls
Aabass e Loy LeStiay (3 aen) (e e3n g O 45808 clealing AU Appally ainaall 355 iS5
elaliay) el
2l gadll s Lalyy Agylaall 038 LAY
ey ¢ Ry (o Gllal) Aol Al (b (38a g A datilly Ry 28l dad) dais of (il
LY 8 L) e dsall dabiall Jusaill jalas of (aliil aag b osa 0 Goill 8 L)
Baa Gl o Aole agud Hlaa) 8 ol sacall
21 53l e lilopa @lld e iy Cigpud ¢ dpald) 4l = L)l e il syl dusnall <58 1)
Plas o Jeanll dnsall ol 3)5 pia lld o iijiy sy clacha) piall Gla)sill ey $yatial)
Al Asled) e Jeasiagles ¢ D dusla
R+D=I+Div.....(2-20)

Cna

¢agllal 4l das R

¢osall: D

¢l ilaer |

WY cilayysDiv
 JUIS ALl Asleal) 42 lua (Ko

Div=R+D-I.....(2-21)
Lt ) dleine FF 4l slel agle Ciifi apla Jabas (e dils) Jisal Ao dcsall Jguan
IS Alsladl) o 4ty cusmssall Ll dpracasll
Div,=R,—FF;.....(2-22)

sl Clayysill e il agd)/Aial) Lo ol aih dualall JIseYU 05 dysaill of Gaalsiilys
P i g ey gill @ amy Lalall J1saY) dad L) Cilias

318 . oS3 (o gaya s byl e |

58

——
| —



W as b aliall Uy G Juadl

Po=Dy+ P, = l_)l_l ..... (2_23)

Cpa
¢ Al Je T 50 el Al :Dy Dy
¢ sl e 150 Gaill 3 agasdl e 1P Py

cJasatll A4Stk
Al B sheas 4y )Ea2
(JseY) 4815 aa S e 2ilall Jane Jolad Alla g ¢ A8La) chlal i) Jla g Gdyss caes
iad o il Clas Auld o calls puss dle 0S) dsall Aad e 55 Y clagal Al o8
G s eiina) Jaay Cum (Jlsal 38lS ae L) o ilall Jane Jolay Ledic Gusapall 38 0
2y Bl AN el e el aad Jaeay Alygha 558 2xy hand Al Glagysill maad ) oSB axe (gl
Cosbiady Cagan I daging  plaliall (giathy o ey eIl Chualy Cppatinnall sl Y Llai b ypad 35
Bamll Glayyall e dayall Glagy sl
Gli Gl 2Dl e e ma zisail 138 Bigs ¢ 2l 3 jseae Zigall 38 e 3 G
A4lSH) auadl) Jaee cili ()5S0 Aagig ¢ 2SHD ane salyh asl ) iy il sllic(Jy sl AAISE) aiadl) Jaxs
Jase Gallay g Hlalaall Cuiaty eltinall ()5S Aaing ¢ SH aae 5aligs 4 ) ey adlsllée (sl
st PR PG LRGIL jR NS Sl
ol B axe Al Uk 3 «sl 8 ) GORDON / LINTNER (g JS el deass ) Al L
Diasa dag Lo 3l Gogu clayyall dulu

dsasll g Dbyl e patill saagll o Jsand) sliady (ppaiiaall ¢ ds ccand 1l
ZLVL i J8 lalase o gsdati Al siall cilagysil) (Y dlland) # Ll 0S8 dgaiil) sl e
Juail el gl 8 i) 3y 3 clagysill 1 ") (GORDON/LINTNER)  Jsiy . cglland )l
abina L hatiay LS ¢ 2850y diisal) o liely i) 8 Leiags A Al 2 LY e
Allas (ga] Gluwie agul o dsall agud 8 7 LY Glayys Hli sale ¢ shabady G el
Legil and o= LY aysi Al Gl dosnsall Jlael 3y5kaa o Jaghall (saall d 3)shalls Uil
ZoSar L ST @lagys dame 068 of Dty

A04-402 (a (Gl g 93 ATs gstiall mllia dea !

87 083 o e sy e’

59

——
| —



LY g Al alial) Uay) G Juadl

ADA

lexysi sz WY Dlaia) G A3lsal) Ll 3) A5l b Aalall Gl e Z LY g Al O
A (o dnall da arhaaty dga (e (preabusall 48 Al cllys innial) 4alss Al Lall AN (e
Lﬁﬁi

s Jon o8 Jaal) S b ) oY) s AdS e ) z3laill e Ao sene gy o
KB aae g la g Q&I (3ga) Apiah Ol 8 dusssall G e Z LY a)sh Auland il

60

——
| —



Ao S A sl Juadl)
sspal) dad Ao 7 LY 2
Jliua raxal

Jima gz asdid 1Y) Giagall
s Ao Y Aald Al AN Ga)

Jisa pane Ao o LY

v




Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

gl

sed leelsl alinag Zyyls A¥aall clatid) z) Jlae & abll SH Jlass gess g
Ly caaiti Al Ve mite 300 J llall 0 %70 aaliis 40l Goudl 0w %40 Aast laaa gl
AL Gy Ayl ) 8 Dl alall ¢ Uadl)

sl saill ) iy (e omiaSan Tpnilin) 4l DS o3 (Ba3 e Jlana gene (Sa

Gleladll ey plad oy Lals dyyspall Cojlealy 3yshial) Laslei€ll Calag Gualiy) 50Ul &by
e By dpan ) zliads 28 e s Al Al

Opedy Gfinae ) deadll 18 andi I W) ¢ Budaill culall e (gl caladl bl aalyy

Crmaal) Wl ¢ caplatil) A< 5 dalgas 4dlaaly 4dppaiy Jlana panal 23Ul odatl) 4 adiias J5Y) Candl)

s Lebilaty Ruhyall eilis s ) (bt 3

62

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

JIisa geana 2kl 1Y) caall

dic A3l daal o dpgial Lalll e Wle oy dlasa gease dlls Aulpy ) Gl J8
Ahall Gilyae aghs Jugadt Cargs 135 cpanall 1] cashatil) (el SIS s dalgas adlaal anly cadypei

Jama ganal shig 3LAI 1Y) ullaal

82-161 ab) iyl asusyal Ly (1982 Jyil & AsVanall cilasiaall dyha gl dsall o L) &
S ciamall JSka e cDlsat b 1993 s edyiad) 43Sl Aypall ISl #30a)) any
Lo i) lghagy ddatisall dplailly e liall Gllead) & AS)LLA (1

At gl dsnsall Se sl JUlls cganll 23] ) Zpaally o5l £ 1) 50 483 1997 Jodl b
Gt 4 SN suaall ) ) oo PleY) & ) 5,5Y) eda ((SNIC) dluesl) cileliall
s sedal Jadlagatl <1989

(Jaa J by 0 %100 des A5G 1996 aie Llasl Adaall Laldll 48,80 Cmpal
OS 2y (1998 i 4 cliall pead) die Gl sl maliy duusall cug 1997 dus i
WY \Sia) s cagad 3 A8 ) Jsaml sliaall (I clusall Gn (e e ) Jlasa o
Agiall el Geudl clalial Al el lgha QIS LS dglial cilatially 4538 aisi

Sle %23¢%16 o L sal) Lilases Lealill Jawe Cus Lould Liw Jlana cdis 1998
ipsean go die o Jlua clias 38 Lilatie 335l Dlig (Al dea ey (1997 dany d)lia sl
1998 diw (e Jo¥) sland) DA Voo ke 1,223 5285 2250000 L) sy (3l

%28 Ly 30L) Lealiil Jaw Cas OVl 320 3 Lgidlad 8 ot Jlana cdye 1999 é
Glilee 8 elia¥) b Jlasa cojgla a8 Sl ) k) cAaldl Dl J5Y) ol ae 455l
Cliia dadh aly s Glia QLIS ) LiSe Lae (glanlls Syl Gl Jlae 3 Gaulul) canll)
Loty L Gauil) e Jaal) Laily Jua¥) (3ila

i) 2010 ale i5 %59 ) (Somedial) Jlauly 8 gias ady Jlasa <uld 2009 b
% 38,750« (TAPHCO) Jlauly b lgias ady cali LS ((IBERAL) Jlasdy e %20
%60 ) Jusil (IBERAL) Jlaasly b lias adys Jlana <uald 2011 s %44,51

ilisa Rals (Aplat psle and ¢ Jinale 583 ¢ Alal) #1891 anlly (b B Al aalaal) UAD) Lablusa (538 apSl) !
15242 <2014 — 2013 « sl

63

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

Jina panay ciy il SUY Gullaal)

Ao Jara Jle iy o %80 5y s 2500000000 o538 Jle sl agasd <3 458 Jlapa
Glongall (o el ) Ayl @i oo 1999 aaw 4 i Jilall &5 o8 ddsall %201 gl
Ly slY) Gapas gl uskai B 380 daga i ¢ palail)s

Jama pana algay cilaaf :Callil) callaal)

e gens alges Colaal aal ) Calladll 138 & 5kl S
Jasa gana cilaa] oYl
% il penddl Cilaal Jiaw
zas Obe S8 4 Lty ALl el @ld 3 Jlae 3 jpskally Cnly alaa¥) e
ALLal sagally ylay) o s e
s calaiiad yglailly el dali Al a3 DA (e calaiia) ALKE gys0 o
ool o 1SAg Fn )iy dm ol i) Aaily als ol oLy o
Dl JS5 e o (aalle 50 (550 i ae gpliie 8 AN (PIA (e ASHAN ela o
ccanSl) LA Gyl el e
Al gl A sl dias (e ad)lly ddailadll Gl e penall dphaind Glaa o
Y bl alaals galai@yl oY) okt AlSa) & paiesall Canly Gl Glsal) Jsia o
) 8 Fe geall daial)

Jua pana algs 1Ll
Y16t s wanal Ll aleall Jia

o152l delial daraia Jse 7 llad—s—Jib

astally 3 iall Al (AyaluaB) Acipally £ L) S50 b (Ml ppnabaall AUBIY 53« gp05t el ey Jins 0l !
16602 2019 «alil daslac37 saall cdglay)

Zaala €09 a2al cilally Apalisibd) Lyl Alsa oLl 608 oS (B Wy g9 Adlall G Buaga ¢ oy sy 5 Ll
9702 2016 «s3l5)

g laal) AaleaiBY) aslal AS (1,580 Al cApuadlish) Spal) 3ail JAal Ausnsipall (b g WSH Eupanl) el (3L cpuen’
2232 2020 — 2019 ¢l ¢ piasll Lol daals ¢ il gley

(=}



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

Aggeal) claliaall Jledl) uluY) ) o

el bl Qi JalS e enal) clavinal G guailly ay il Aplail sleall ST alaal) e
sl (31l BIARY anally Al (3 g

celoall CuS s Jilat Adles 3asall uali o

s el Al sadly SLall e

Jlasa eliall pendly Lalall Gl daisa) jus o

lere Cailly £ g il poand sl Adhal o

Gasitlly adall QLY 1y saaald) culaiiall ¢ yyhii oz W) llee Cladilfind paa3 o

iy iy ALl e Linall bl Cilida Aalal) aenall dalad) cilulind) dacly juiant o

1 tod Aol algall i Laiyy

calanlly i) Cilatie z ) e

ol Jaig s e

Olan dal e zEY) 3 Alestivad) bl ol o Jaally z Y1 Cljeat] 4500 dilpa o
Apaluy! 48Ul by Aol

(Sl Sl o JSmll) calaadl) waii e

I anal ralaiih) S sl alhaal

gane ol celsall Gow (& Alalall Gkl ae Lglady 48 ladiy 3 sl pe pesall ol
& Aye ST sy Al ) adlaal ae a3l 2014 aila 8 edanll aln A salels Jlana
b cldbig Llaiuy)

Auhal dalall 85 i o BIY) Gudaar aladl i)l (e Jlana pendd capkanill dSoel) (<0
Aaihiny) paaty addinall dalell Aol puias dalge (G oy cpanall aw e Agiad)l Jslally JSLEA
2 ) gl s Linglas Llals Jlana gene Jiialy ALeLal)

fh ALy spanall Gl pia-1

— 2011 3)Sun ¢ pad desa dzala cdplaily) ?JLJ\ ¢ nale Al ddelial) &M gé é.\\}ﬁd\ Jalsil) cilad)ia) 2l @.11
1104= <2012

Aplatlly sl pglall A o)y 95 5l cAdalal) Aally anit) i 6 Lalalica Aot agang ALl clgs¥) dualaa ¢ gic 335 )
A77 - 171 = 02022 2021 3yl ‘Guji ding ‘;Si dzala ¢l ﬁ’hj

[ &}



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

Al o8 alge Jiaiig ¢ Slally owlaall Gasl cillee ol 23 1 a0 g8l 4y paa 1.1

¢ pabally LB Jlae 8 Guaise @) 3ae lgy Jridyy cddlally ppdll )& dlacly ) 48)54])
Calidey aanall 2g 3y layshity duniliny) Allal) geahall dasliag alae) \giaga tgealal) 803 4ypa.2.1

paiis Lgulat Ahe MY Cliailind pums ) ALY duladll Jlee ) 35 ally dabaiall meal )

¢lgiasm (s

Gl sany Adlheg el Aelia culile daalies daglie Apadl oda L3 Bagadl Clads 435a.3.1

Dbime s Basal) iy ald malin (385 Jads cJoadl) Aglaall cilaiiall (aseady legungis uskiills
¢«1SD9001

Sley) oga st Aanall )55 Jana gene G daay 3 et rdaiVasal) G gl 4ypsad. 1

Cmhall Gngviall e ASads ol Bsedl) (A paiie (38 licig dagal) aia Slike daalay ¢kl

Oo S e et WS Al Gilaglaally G0l Qiles calide s aa ¢ cibagll Gl abies axs

Ay ally 4l Glilal) Auhay leald ) A8LLYL colsall Glike Gug ojlad) & Lo G A8l (52

¢V anall Byouilly alaaa¥) ) ol Al dplail) dudliall Jxd 2 dypaal) oda oL ey

claapdl daely ¢ ) Sley) dakil Jlae (& labdly Lbal) slael o :aley) Aakif 43051

Lpalanill lassll Calite Jayyy Juai¥ls dallaadl saelall ISl Ailuay GG daay o e LS

anll adamil) Ul (385 laslaely el am s e Ganlly il sheall Yy pgadil o Lstiy) A

Ll e alie Yl )l sk e el giage 1AShlly (o8 Ll gl 430061
Onlaall aa ol ASHEN Jlae A Lald Lyl gty cdaadlall i) ae 28130 4853 1385 (sl

tApallall Glsu) 3 Adsall LIS 3500 Jal e il ]

AW gl i) paaags a8 Apnaall o] Lpulul aleall it rdpulaally Adlal 4 pae.7.1
aldll alacly 138y cyshally hawgidl gadl e ddsaill Glleally dpslaall cApbhadl s 138
¢(asinalls A1 dnsall 2y jall) 4N

ISy caalityl cllead) Glojfice o8 PR e el clilee 3))) Leinge il idiall 4y 10.8.1
Badinall Gl a1y AadaiDl )y Canliall JSAlL panall ilaliia) Calide

66

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

e genally Lalal) Gy ginally Ayipal) colipdinll Adhes iy 56 tdaladl Jiluglly cilSlioad) 455309, 1
foal) Luw el Gl dllys Lyss giilua

el el JSU Jlails Dled saaal) clgill b e Joad :Jlad¥ly ade¥) 4 0a.10.1
" Al D) ) dege ) A8UAYL pead) cillalis JS) A0 ) sl bl dlacly Sigs WS
tise oL 1y Sailalecho Jlawa suay " Said al Sante " Asall Jlaway " Info Sadal
«Site Web :www.Saidal groub.dz < ;iy)

el panall Badliia) Cilaall aaay Gluhall dlac) lgiege  asdaiilly Aaliay) 4paa11.1
5855 Amghin) pay P e sl laall Goull & panall Jsia Gualis clandnng lgiabia e
fainailly ZY) ad) o Jpmanll ol Lalis) Clany Cilaatiuly 45,80 s e

Liad) Glgall pe penall Luglall Gl slaldspnall san ag AGelEl a3l Aypaa.12.1
(e AY) GhLY) ae panally dalall cilelially Llaadll s ) dilayl

penad) alhgas cihyla) bt oy oSily il Aualad) gabul) pumgd) aud ropaSill 4 pa.13.1
gDl 038 sy 3% Aajliad ALEYL crenall B eadiuad el bl (sgiad) e ad)l
t gk o Jeadly

DY) Gms A 0o Galalall Ay penall B Gn Jhas Bhan s Al Wlsal) 4141
Opediieal) Maxd Jawa Aisig Ml JleeY) e Agganal) Zppid) 3ylsall Appre 2a3 ol (g AT dga (e Ll
il Cadagiy oy et Cimual Jy daid alYL dalad) clally colilal) dady agild s
€l oo IOV aad ¢ sSalls Ayl Dylsall askais Hea¥) Gaeadiisalls AbAY) s 3yl

Gond) by (o Jant WS (JI5Y) dapally asniil) algn (55 A1 a5 1 ilagally Gagaidl) 400151
abuall Sle) Pla o dfsull diany A)pa pehly reaall Glaiie Jo Gliead Jli) 2
Cstiall A3 oL asall Adhe IS mediy el il panall leady A clamially LY,
¢ bl QL JalS e plall

gyl b gy (Biaall apliadl Lalall byl il slae) 3 lgalee Jiat tcibladd) 3$0.16.1

¢l A s ae apliiall Sl Qe Alye s panal) i

67

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

o JhaY) @lsd dayy e oy WS cpniall dpsd) pek o Jany : phailly Gl j$5.17.1
Calidal dydl) sae Ldl) apii ils ) edlle Audli Glacal (Vasall Jad) Sl Llley Jlana
(AN apal) aslell 8 i) skaig Ao sl i€l 215 el o geall Calide it 1€ cailiadll
A Gl ehal ald Ke Jib geall B Jlana Kpe S rgeadl 3K <5.18.1
ISl 3¢ Ayl dagall Jiais ¢« hadl 4V5 51y Gaus Apaly (8 Baagl) 228 Ay ¢ ihall A gaal)
Agidlad il Aaniall 45381 (e 3HSH iy (gaall 53SEN il ela) B )
Jlisa pana Cilingg £94-2
@ ostle 2500 Ledbe () Loy Jlana panad daylill g5l aal s :" Biotic " dligw £8.2.1
P Z Y abas o OsShy " G (sadr ool ey
leie At sllall £ 168 Gelia & duaite 2 Wl i)y duad] piaaall 138 iy tAbdiud jun adesa-
A bS] IS e A8Sa) Jallaall s ec¥saa¥) Ay ccblally Gl Ay (el A,
(Chp)lé g5 e

bl e Ao angd s S saay ke 200 aiad) 13gd Zaaluy) A,
s3sall Adhal e o L piiad) g LS cBian gl A8 Qs 2l b paidall
LBl A ) Culs ) casandl (ailiads daslon g Saally 4ibanS sphdl) Jallailly alS

pinaall ()5Sis Y312 Wy dalus e qosis el #2b aly due liall dibially ai Jldipds peaam
b ciaall ggings o(AESa dallaall ¢ b€y Npuslly GaldV) dgill) 2] cldyy A5 (e
casandl (ailiad s daaglon s SSoalls 400 g5l Jdailly CalSa o gall Adhal i o

el 2 ) 8 ciadll an iy AT pduaa—

D gy oz 05l200 ledlawd) alus cliand) ally Wjie aalsy 'Pharmal’ Jleg g4.2.2
Lagenll Clugall (aany XS, gyl ailias Glaiid degilly 3a5al)l Adhal jday 4all) ailias
t Ay Aaldll

il Ll plad a8l (e 1958 die daalelly deluall dihidly sy ipllad) Al adaas
ZY Aa) Gl aanall (G Axdgal) ASBAN Sghe e adal) 24T 3 ) s 4l Pharmal

i ana blial auadl 1 ziyy Accords de Fa gommageles sl sgic dxpay iV

68

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

Osle 40 Dbyl 45,8 Gy (s il dallae 3l caabie g€ cigpil ¢l Y1) degiia
SN (S saag

sans Osale 05 Lali) 5y08 o Jilaall (Apal)) AL JKEY) 2] 8 pacadie :didaiud alas-
el

Aol sany 95ale07 Lalis) 8)08) (¥5uelly Qi) Aalad)l JKEY) 1) 3 Gavadie :Ale alaa-

lia i Jene a5 il Jlexindl) Cplpud) deliar (avadie tdihbicdy Galgwil) gias
Ol capnd) o) sl (e Cilical A aiad) 13 iy (glage Jlie alidy sk
S deai piaall Al 5l (s @hs)lE IS8 e il [ oulid Gdsnl) 25 e Gl
am 3y sl 3,5

gl claliadly pald 545 1988 ale (e daall 8 Syl Ty :"Antibiotical’ éliguidl £ 4.3.2
Al Gy s Apaall 45 3 Wajie aalsidl Antibiotcal ey 53

(aye; Penicillinianes dnbiidl g6 0 dgpall Glliad) 7)) & pailng za geale 950
o Je i) 40501 delial 203V et puens ohigad LS (il dsas aiuall Al chlatina ) diLaYL,
Bydine dualiy) A8lay CSyall Sacisy sitall (W asall gaill Gl Youa s Aladl) 4l sl e 35bal)
Dilias Lyl Claliaal 1) (8 5ytina iy clysaad) S (8 Ale 3leas RSV dsall ) S
3l ALK AL e Jalail

daalall Sihall jland) oy deliall dshaiall 4 aiad) 138 £8 "Somaedial’ Jlaagw piae.4.2
Y alud] 2 (e %63,55 Apea b dpsy Jlana pene O ASKa ml s

Aigarell Clatiall 2l janadic aud -

(pd) Gub ge dilaally Qlyd) Jilsall delial and -

(bl ) dliall cile yall QIS delial aud —

by calally alad) cpelaill G AShi e Anl agud @ld 388 & lberal’ Jyu) adas. 5.2
gl elia gl Dty oli) (& duY o))l dagall (S5 %99,998 daty panall Lt
toble (il Cadgy LeS eyl Calall 8 o)adie D aa gl Y el

(Rals 4T cia) dpial) 45 delia -

(Al DY) A5 Cadas —

69

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

Oplaall Gaaiiall Gl e el 3agal) Adlhey Cadsill dadd g -
tod bl Chall e ays She A Jlasa gans b 1dylad clang=3
G G O Cun el i $5e sl sas 1999 w13 el sl giss J$a 1.3
aisall A i) dlaill saagll oy Baaly an Al (e W) pesal)l Cilaiie A8 ayygis (Bygud
bl AV aal il
Gasnd Spall 138 (racmy Cua Anily 1999 din JSal e crendind 1(ABL) God aiss $0.2.3
L @yl 8 s st
Sl aysi Olava Jal e Ohas aisill 3$e o Li) 32000 4w S (0bAg) @b @it J$-3.3
U e Bl

fhlagd Jlana pendl ookl JSell s gl JSA Jiay Gas
Jasa panal alafil) J<ugd) :(01) a8y J<il)

70

——
| —



Jama panal Ll ad o 7 LY ass b AT Al Bl Juad)

Al 31551
I
pell
|
Aad i
A Uyl U5, nd
Jige poe
T drlad A AP and
Joed
S STy sl 5, ypd
(e VD iy ded e 45,0 asd
il ad
S— ynady ey 540 8D nd
Lighid s ) Ay A9, S, el
e Wil oleadl yyll 45,0 dyed
e bind A A
w&-—
o ey Supdl 5,0 yd
R
WD Uy
UCC 48,9 Wbl 1y
2Dy Lo Sy
UCE 3,38 0L3 1y
' Jen'ily 2agad 4y A 45,0 el
U0 w pl & jud i S ad

172 U2 08 B g e (GRS B)g) 1 yhuaall

71

——
| —




Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

Jiwa aada dad s CL\J;\J\ &5 :\.«.nl,'\ujiﬁ dal® Ay :g.\'m\ Eiaal)
S Ahay Gl 138 8 ot "Dl geme " ) Auhall Jae Awga) e Gl 2 Loy
Al il agiall oslul aay ot G Al dsal) dad e # LY a5 Al
) Jas 8 Aleaiosdl) 4lany) cllaayl S adinall Shany) zasalll i DA (g
ade sdinall Slaay) sl :J5Y) Gullaall
3 Cojyy hariall G 4D Auhy 4 Aals clubal) (e 80 G Slasy) Gslul) ey
il i Bac s daly bl ke Gule Baxie ADe " (e Ble g aaiall ladll i) 2 3gahy (sl

.n~'!--.~
L 6 satll e sawiall adll jlasiY) zased oS 13y
Yi = Bo +BiXii +B2Xzi +.r-BiXii +Ui-.....(1_3)

-

2l il Y,

gl clyeial) o Xi

) ks (5 AY) i) sy sy Slpdiallyiall <Ui

Aaeall s 1By

al) hay) cdllas: By

gl clyaiad) 2ae K

tsble Jadiiy CHUAY) (e de sene Jlexinly 4uady sl i) Jadll Jod s Sy

Student (T)alleall 45ina jLad) oYl

CJ)A.I @)(Y,@Lﬂ\ ‘):\’-LAM ‘_sﬁ ch ..... X2 ’Xl ‘dS.LmAM k_ll):\::mj\ J:fj_! :\..U.\:.A e:\:\s.d ‘)173.1;! ?J;_La.u:\

sl (i i o adiad () dsine 5Lials caaeiallanty)

B . 3B =2B =1B= O« tHy paall dpmp v/
B1#B2#B3Bk = 0 tHy bl G g v/

Sl Syall s ¢ IV Aagdall (EVieWS aladiuly Gadilly 4B el LamBY) ¢ olpd) dene AlE gy o alus!
156 = 2013 (e sl

72

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

ey (N=K) Gyl dajs die gy Lalad) Jolaall 6 sUanall Alganll Lgiad oo (i dad il 2
dad o S| Aygunall (T) clS 13 axell dpajd (b o 58 il (5% = 1%) osllaal) 35l
LAglas) 4ygine 3 Aadeall o inay Aol A dl) Qi aael) G b (a5 A saal

(R?) aaxiall wpassl) Jalaa 1Ll

by ) A 6T o(X) el 8 L 3 ((Y) aolil) ppsiall 3 sl A gy (ebie s
2 Gyl ) laasy) ba J8 e daasall

Sun an dage Ay Ailoan) AV 53 Allas 55 Ll Jolad a8 (RY) yasill Jales

Jalae Aai (ya sl 4 ()65 il il sl (e Sl i) Wpusdy ) Al e Jy
shal g Sl g By o all Bl e Sl g S US O sy o(R=T) Als  lae Ll y)
MY uyls Gl il 3855 335 JLA] (b waailly sl lalee padiidis o Lal) el G

3. (0) slasiY) Jelaas ylasiy) pe didy Ae 4l o LS ¢ ilan)
LS T 50 8yseans (Rz) Ao ()5S

Jtisally il arial) G 4als ysine ADle 2248 (R=1

Jtisally il il (s ADle 2258 Y :R*=0)

Joially ) il G Aals e Aysins ADle 2555:0 < R'< 1
(F. Satisic) ,&é dulaa) jLad) ;GG
(X Xy oe Xio) Usinsal) hariall G ladl) Al 4yine 520 ddjea LAY 138 Caagioy
P Glo LY 1M o (Y) aldhaaialy
il il uaially Aliisal) il (g Adadd) AR alan) e (aliy tHy ased) Lu2)p v/

=167 ga u= 2007 (olae caysilly sl gyl Hla cdayal) Laadall o ouabi) Say) i) i mns (ks e Cppusa!
.169

87 a2 2009 (plae crisilly sill 3l 51y cAyall dasdal ¢ oulill) ALY ) m ja (Cudy e s’

U= 2006 clas cazslls Sl At ¢ Y1 dupall Al ¢ Al il SLaBY) bl 5 5aTs siad) dielan) s’
77

T7 s 2009 il casilly Haall dgalallla ¢ I Akl ¢ lndaill o) sl (Dl

(7]



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

tsl ) uially Aliia) Clytal G Aysine Ao dgag o palis tHy Al Lz v

& (FObS) cansiy (F) dliand) Lol Clusyy sty dad Clumy lasay) 40KH dygimal) jlas) 2
oo ) (FObs) culS 138 (e 48 (g5ine vie (FC) Adsanl) daiill ae (FODS) Ay puunall Aol ()l
(oH) aaad) dpcasd Jais Ja1 il 13 Ll o(jH) Al 3z @l Jais ila (Fc)
s laS SIA Tl : e

Sl Aan (e e laadl S b)) g e o 2sas e cadsll (Durbin watson) jlia) axdiuy
sUail) oda aije poenas sUadY) (G55 gsame o Al Jic Al (DW) dglasy) Clus Sy
L)) asas den uliall JLall alasy (DW) daf jas Cadgr Dy oD oiidgandl (el e Lgisyliag

tableS sl Al (e e UadY) 313
Auhal) dagia 1 AU Gulhaal)
oyl e 1aag clguld 8 Alastisall clpialy i) Ll adY s gyl a8 gt
AT ERCAIEN
Al Adlaal) caludyal) Yl

il il e acieal Alan) zalailly 28Ld) Slaball Clysie Gajm gl 1 b a s

Aassall Aad e LY ays Al

74

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

Ayl Aglagal) ) 1(1-3) ady Jgaad)

i) Gl il piiall dal) Al
DVl zasar o Aol egll o | B dajae 4S50 60 i e
Lodl L DR e G Cul s

aaxiallg Lallad)) Lladl e (2008-2006)34l

A geal) dagll
Spal (sl e
Osaalle JaY)
JaVlil sk
Gsll leals
L) Clayygil) e
JSG 4 byl e
iglae agul
DY) zagas @ agadl g e S A A0 28| e Al slua
2axiall sl Gho s (Fi (2006) s
sl cwar o [—1997) Al
il L (2005
dc)sall
ST JIPYIVA EETISL R
sainall =LY
Oo gl Canan o
ol il
Jolaill aas o
Jaaiyl e agdl s @ el lansall | aSI s
L) adl sl 2009-1999 (2012)3,\a 51
o pgdl e Loal) Gl
sainall =LY 2010-1999
S YIS RNETIOL R

'




Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

dainall # L)Y
S YIS RNETIOL R
desall Z LY
sl ) e pedl @ i A0 33 gl lagll o
daxially Jaseall el Anyy o sl A A (2012 P A
sl chasale) o | =2007  CAC40
endl  Clagys e 2009
aalgl)
asiy) e el dedl e dndl Sl (2013) abyy 2y
Ll sl pel g3l el (3 5udly
Sasiall el Ay 0 el oylais
dcysall ZLYI o 2011-2003
ninall ~LYI e
Sl e Ge el el o | Aagae Buse 30 | (2016) (pmis 2
Lapelly saxidl) Ll LY Sl B
dc)gall 2014-2011
ST YIS EETION R
WY il
Go pell pai e
syainall Z L)Y
Sisadl el e
pedl

AWl aluhall e alde) cidlall dlac) e 2 jduaad)

——

76

dyal) aaina Ll

Gopall (Al Cippad Lty Gow gl Jlapa pene (3 138 Legimge (8 Aol adine Jiay

RER

'




Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

duyal) agas UG

lly Jlana pane & Jiciid Al 2gaall Ll el el o Aliaall clpaia) il 4 jedd 388
e JS0 DAl Aaayer Al Ledhs) ol g S Slagal pal e an
bl Jaaa s layy

Bsall (Jlana ganal 5 7SN adsall (e 33sale 553l 028 (Pla Lgde slacy) & ) bl )
Al Yl (Sayg dlaan aidliy (381a 1381 (COSOB) il daysll cillee alais Z3all 54 7<)
Seasil) Jal (g 13a5 Lelisaty il Plasuly dallas 3 (Eviews) malin e slaicy) & WS lele
iy Lebilat (S il )
Al cfyitia Gaye g aaad :luwald
Al @fpitia paai—1

SV ALYL sl 8 sl Jiied) )y o) il 8 duhall clysie Jim
Aazall dad e 50 L 06 of it lls sl sl (e desana
Jisally ol i) 8 Jidh thpadyll Caial o

AaeY) g el 13g) Jid Juadl e Jganll dal ey cluswiall dad 8 Jicy taglil) padall-
(VDOC) ay5all dailly (VM) 3a)ll L Sasn (s eAins JSI aguall 48 pual) Aaill s} Jas il e
re¥) 2 o Al G Aendy e Jgeanl) s aalsl) agadl dpaladll dedll 4 Guan
3)lall
oS Sl el (e desene o alaey) 2 Ayl duhall Jad s et i) piall-

) Assgall glall ~LNY) e galal) agudl canal 8 Gy :BPA clagisill e agedl sl —
2200 A8l

BPA-"""—...(2-3)

AU DA e s s 2l g5 Asbsad ol 5 ying IDPA eyl (o pgadl Gapai
)

77

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

gl cfpiiall o
AU ARl iy tRE Aalaidy) dn g0yl
2 LA S gl g8l

RE = .. (4-3)

Bei 0
I,y ___u:nj-m;

LI ARl Caais tROP Aaldll JlsaY) 450505l

=13 A

Dlgie lad sae ) W) dgmg aag 1 ilsdal) Ladll o
gasall il il e g of oSy Al Akl cilriall (s Jleal-
zasall dagles e dpalyll deLuall-
) el Gl bl paead o IS 3 Uad Sigaas
tapdl) Cpiia (e -2

Bsall o pypiiall dwusall iy QA e lely astin dAuball Gl pasiy Gl o 2y
e Dlsine 07 320 P Auhall it (uld caygll Sllee Ay aulati dialg da)yqll 5 ST
2020 ) 2014

Rl clpita G 1(2-3 ) o) Jpans

YEAR PBR BPA DPA RE RCP

2014 0,6597 147,7752 40 0,1848 0,0840
2015 0,8233 114,3818 40 0,1857 0,0559
2016 0,5264 150,9162 40 0,1841 0,0550
2017 0,4955 137,6296 40 0,1110 0,0493
2018 0,4895 117,4214 45 0,0955 0,0593
2019 0,4653 79,3514 25 0,0646 0,0364
2020 0,4579 18,9936 25 0,0252 0,0085

aysdl llae Ay ik Aial ol Al widl Ll slieY il dae) o sl
Ay il ABlia 5 Jalad sl allaal)

e e YU lede Jemniall sawiall adll Jlaai¥) gl Jalad ) callaall 138 DS (g Cangs
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(g3uald daala ciplaiBY] aglally (3sial) HS ¢ fiale 3,53 il B aduail) §UaY Apulily Aol Auads ccleia aunsd
97 (= 2006 i) oy

78

——
| —



Jama panal Ll ad o 7L a6 Ll AT Ay Gl Juad)

Ll ) Jalas oyl
LY ABle duby Vil psin cduhall Gt o 580 WDl gag e Al By elac) Jal
i) o ke
( BPA, DPA , il clpuaiall gie Lyl cilparia g Jalgi V) ilis ) Jsanll sy
: LS (PBR) il uidly RE , Rcbp)
LGN cDlalea dgiuas 1(3-3)ad) Jgaad)

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 09/10/23 Time: 00:40
Sample: 2014 2020
Included observations: 7
Correlation
Probability PBR BPA DPA RE RCP
PBR 1
BPA 0.3549 |
(0.434417)
DPA 0.3998 0.8208 ’
(0.3741) (0.0236)
RE 0.7392 0.8356 0.6939
(0.0576) (0.0192) (0.0837)
RCP 0.5182 0.8853 0.7790 0.8176
(0.2334) (0.0080) (0-0390) (0.0247)

Eviews 1 Ogealiys duhall cillara e slaie YU Glallal) slae) (ha 1 jdeaal)
A e et Bae Dl dayal) 8 Aaad) s duwge bl Il Y1 Astias of Ll
(BPA , i)l Al ciyurially (PBR)  dusssall dad G BliyV) Jalae iy G cCapmaa
sl e 35.49%, 39.98% 4w DPA)
rasid 4l i) 8Ly Al e G BLY) Aad (ady Led Ul
Aia o 6 %73.92 Jsa aliaid¥) Ja¥) 4350505 G sudl Gl G Tl Jalea gy o
BRSO IS RENIETIRTVPE W W - OV JUND TR APt v
Lok Ao @l o 6l %51.82 sa Al D90 yally A sud) Aall (0 Bl V) Jalae aly @
Alall A0 50 yally dusissall dad G
%51.82  Mox Zllall Zy3535ally Gususall Zad s L) Jalaa iy o
Cim L Lag Aliiall clpiial) o Jalsy) Glle dsay oo JalsyV) Jilas il U gy SIS o
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%69.39 Lli )Y dalas iy Cun sabiai) JuaY) 40353305 degal) 7)Y
Sia 1 %81.76 o ALl dp3535all5 salai@¥) Jua) Lp3s350 G BV Jalea gy o
lagin Lk A8
sadiall lasdy) Jalas. 1

c2a8all HlasiY) Al Jodat A e 4l 4 ypndil) 308l paat 5 cAuhall 7z 3 sed Dilalea apddhy o g8
A T DL Gl pazial 2aa0 Ay ZAln | EYY
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Aaal) cfpiial admiall jlasi¥) milii :(4-3)ad; Jgaa

DependentVariable: PBR
Method: Least Squares
Date: 09/10/23 Time: 01:05
Sample: 2014 2020
Includedobservations: 7
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.375523 0.205312 1.829039 0.2089
BPA -0.003813 0.002170 -1.756916 0.2210
DPA 0.003953 0.008651 0.456997 0.6925
RE 2.814925 1.141927 2.465065 0.1326
RCP 2.320188 3.868895 0.599703 0.6096
R-squared 0.834001 Meandependent var 0.559674
IAdjusted R-squared 0.502003 S.D. dependent var 0.134714
S.E. of regression 0.095066 Akaike info criterion -1.692672
Sumsquaredresid 0.018075 Schwarz criterion -1.731308
Log likelihood 10.92435 Hannan-Quinn criter. -2.170201
F-statistic 2.512066 Durbin-Watson stat 3.568539
Prob(F-statistic) 0.304442

Eviews10 Jbas¥) zabylly duhall cilbdaza e aldeYh illall slae) (e @ jiaal)
P hlaS 2aafall jlassy) dlalae LUS Say @lad) Jeaal) (e

PBR=0 ,3755-0.0038BPA+(.0039DPA+2.8149RE+2.320Rcp ...... (6-3)
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dad o &bl A (e 1ad Aejsall 2LV (e agadl canas (DPA) B el dually
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s 19.247 & i i ddliaa) dad o Joaall PlA e Bl dua dalgaal) Gy dudall
& Prob (Fisher) ol L& 0.05 &l 4ay xie 2.51206 o 3yaially ddsaall (F) dadll (e S
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 5.588247 Prob. F(1,1) 0.2548
Obs*R-squared 5.937502 Prob. Chi-Square(1) 0.0148

Fhaa¥) malipllduhall clbdass Je sl ¥l ol shel (e i jdaall

0.25481 i4lualls prob.Chi-Square s prob.F ddlaa¥l dad o Jeaall e LoD
Ly ang Y Jllg Hyadall dumpd (i Hy dumyill Jis 6 0.05 o J8 sl e 0.0148
IR
zisalll d2lua Bale).2
Cilyiia Bilialyy BPRUGu il slasind sy z3sail delua olel Ayl ol 3 o siin
S ) zipa Gl peand) G eladdU I LY (e zSsall moaead Jal e Al
)yl

Al copiial AN dsiall Jadl) jlaay) gl 1(6-3)ad) Jgaa

DependentVariable: PBR

MethFod: Least Squares

Date: 09/10/23 Time: 01:02

Sample: 2014 2020

Includedobservations: 7

ICRO (ordinary) cluster-robust standard errors & covariance
Cluster series: PBR (7 clusters)

Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.375523 0.063012 5.959596 0.0010

BPA -0.003813 0.001352 -2.819845 0.0304

DPA 0.003953 0.002895 1.365742 0.2210

RE 2.814925 0.727481 3.869415 0.0083

RCP 2.320188 2.087510 1.111462 0.3089

R-squared 0.834001 Meandependent var 0.559674

IAdjusted R-squared 0.502003 S.D. dependent var 0.134714

S.E. of regression 0.095066 Akaike info criterion -1.692672

Sumsquaredresid 0.018075 Schwarz criterion -1.731308

Log likelihood 10.92435 Hannan-Quinn criter. -2.170201

Durbin-Watson stat 3.568539 Wald F-statistic 9.982348
Prob(Wald F-statistic) 0.093123

Eviews 10 Sbaa¥) zali jall g 4l jall cillaza e alaie YU cpillall dlac) (a1 jdaal)
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GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA

Direction des Finances et Comptabilité

DATE DE CLOTURE : 31/12/201§

ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou godwill)

Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles

Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelles

Immobilisations en concession

Immobilisations en cours

Immobilisations financiéres

Titres mis en équivalences - entreprises associees
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants
Impéts différés actif

ACTIFS COURANTS
Stocks et encours
Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

Impots

Autres actif courant

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants
Trésorerie

87 341 040,00
212 279 501,73
0,00

4 514 492 953,87
7 022 975 679,20
14 957 589 225,86

280 023 210,00}

5 363 985 192,51
0,00

1465 132 799,40
641 518 175,00
0,00

140 479 615,20
472 097 555,36

0,00
5450 251 412 46
0,00

5 536 082 569,71
1138 842 768,95
524 768 402,40
40 666 666,67
0,00

3018 559 989,19

6 070 920 199,42

0,00

190 691 351,71
0,00

0,00

5373 367 146,94
13 768 091 990,45
1919 226,32
0,00

0,00

0,00

56 659 098,99
0,00

0,00

0,00

0,00
484 351 393,33
0,00

1713402 532,20
0,00

345 347 828,24
0,00
0,00
0,00

83 275 568,07

5987 644 631,35

87 341 040,00
21 588 150,02
0,00

4 514 492 953,87
1 649 608 532,26
1189 497 235,41
278 103 983,68

5 363 985 192,51
0,00

1 465 132 799,40
584 859 076,01
0,00

140 479 615,20
472 097 555,36

4 865 900 019,13

0,004

3 822 680 037,51
1139 842 768,95
179 420 574,16
40 666 666,67

0,00}

3 018 559 989,19

5198 576 727,01

58 268 550,00

12 030 521,60
D,DGL

4 514 492 953,87
1762 997 822,76|
1604 049 468,87
86 261 341,26|

2 502 907 388,68
0,00}

1 846 291 841,31
49 030 988,72
0,00

103 321 318,61
463 577 177,79

5606 916 340,97
0,00

3448 794 401,79
1036 790 150,80
256 042 010,23
18 795 412,47
0,00

3018 559 989,19




GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et Comptabilité

DATE DE CLOTURE : 31/12/2015

CAPITAUX PROPRES
Capital émis

Capital non appelé
Dotation de I'état
Primes et réserves -(réserves consolidees)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report @ nouveau
Intéréts minoritaires

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres
Impots (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impots

Autres dettes

Trésorerie passif

Provisions et produits comptabilisés d'avance

2 500 000 000,00
0,00

2 586 812 201,59
12 251 816 341,17
145 245 635,13

1 025 006 852,16
1143 817 990,89
-166 052 299,51
979 287 855,72

4 821 513 005,59
285 333 000,95
1061 401 552,48

1931770 182,61
402 507 323,51
3619 036 497,36
728 832 746,41

2 500 000 000,00

11 282 665 927,33

0,00

3383 163 695,36

1 605 571 934,62

0,00

0,00
0,00

218 627 945,68
778 627 191,02
1477 751 553,22
371 301 688,91
961 690 080,28

267 823 005,95
3 456 705 764,33
1381 034 485,26

1 460 434 895,94

363 939 782,75
3055 762 788,63
628 175 601,26




GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et Comptabilité
DATE DE CLOTURE : 31/12/2015

Chiffre d'affaires 9984 043 757,71 91
\/ariation stocks produits finis et en cours -11 893 123,70 47 596 284,29
Production immobilisee 0,00
Subvention d'exploitation 0,00

st MCETIEESS B

Achats consommeés -3 470 479 457,80 -3 017 970 352,54

Services extérieurs et autres consommations -996 298 147,20 -815 279 475,31

Charges de personnel -3 056 024 245,03 -3 222 199 202,24
-166 639 675,94 -205 064 473,74

wf——

Impéts, taxes et versements assimiles

85 434 154,80

Autres produits opérationnels 202 735 842,16

Autres charges opérationnelles -143 865 838,16 -204 467 978,10
Dotations aux amortissements provisions et pertes de valeur -1 328 939 749,35 -1130374 262,15

421 168 878,85

142 454 921,27
-132 453 560,20

292 035 551,31

Reprises sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTATOPERATIONNEL =~

Produits financiers

106 709 251,37
Charges financiéres -157 011 457,30

Impéts exigibles sur résultats ordinaires -328 709 218,00
Impéts différés ( variation ) sur résultat ordinaires s 15393 711,92
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 10 738 510 276,29
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -9 638 803 603,60

-90 261 226,37
10 320 801 147,68
-8 971 918 366,01

Eléments extraordinaires (produits) ( & préciser )
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser )
IX - F '
Résultat minoritaires
part dans le Résutat dans Stes

18 117 370,96
25993 947,24

14 686 721,26
114 182 050,29
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SAIDAL

Bilan consolidé

ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition (ou goodwill)

Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles

Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en concession

Immobilisations en cours

Immobilisations financieres

Titres mis en équivalences - entreprises associées
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants
Impaots différés actif

TOTAL ACTIFS NON COURANTS
ACTIFS COURANTS

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés
Clients

Autres debiteurs

Impots

Autres actif courant

Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants
Trésorerie
TOTAL ACTIFS COURANTS
TOTAL GENERAL ACTIF

Montants

bruts

115 414 200.00
211 701 398.37
0.00

10 383 338 837.77
7 525 649 404.61
15 441 341 953.87
280 023 210.00
13 501 512 857.53
0.00

1 466 608 492.92
691 518 175.00
4 000 000 000.00
157 814 646.73
296 251 741.16
54 071 174 917.96
0.00

' 5512 385 257.34
0.00

5077 251 577.03

1 357 995 866.76
181 290 731.18
0.00

0.00

18 559 989.19

4 825 205 639.02
16 972 689 060.52
71043 863 978.48

des filiales du Groupe et Participation Minoritaires au 31/12/2017

31/1212017
Amortissement
(s]1]
provisions

0.00

198 057 547.42
0.00

0.00

5759 342 500.47
14 089 777 801.58
3661 722.62

0.00

0.00

0.00

60 980 880.06
0.00

0.00

0.00

20 111 820 452,15
0.00

629 240 246.56
0.00

1885 169 800.46
377 579.41

11 998 467.60
0.00

0.00

0.00

86 312 842.07
2613 098 936.10
22 724 919 388.25

Montants
nets

115 414 200.00

13 643 850.95
0.00

10 383 338 837.77
1766 306 904.14
1351 564 152.29
276 361 487.38
13 501 512 857.53
0.00

1466 608 492.92
630 537 284.94
4 000 000 000.00
157 814 646.73
296 251 741.16
33 959 354 465.81

4 883 145 010.78
0.00

3192 081 776.57
13567 618 287.35
169 292 263.58
0.00

0.00

18 559 989.19

4 738 892 796.95
14 359 590 124.42
48 318 944 590.23

31/12/2016

115 414 200.00

16 879 626.76
0.00

10 383 338 837.77
1692 800 275.48
1289 3563 290.89
277 770 251.06

11 189 299 772.01
0.00

1388 910 621.59
632 578 120.03

3 000 000 000.00
154 332 649.23
291018 838.11
30 441 796 482.93

5729 341 770.32
0.00

3 640 948 917.45
1255 089 406.58
173 799 702.60
0.00

0.00

18 559 989.19
5131 000 388.34
15 948 740 174.48
46 390 536 657.41
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Bilan consolidé des filiales du Groupe et Participation Minoritaires au 31/12/2017 - Passif -

3111212017

31/12/2016

CAPITAUX PROPRES
Capital emis

Dotation de I'état
Autres fonds propres

Ecarts de reevaluation
Ecart d'équivalence
Résultat Net

Intéréts minoritaires
TOTAL |

PASSIFS NON COURANTS

PASSIFS COURANTS

Impots
Autres dettes

Trésorerie passif

TOTAL PASSIF COURANT Il

TOTAL GENERAL PASSIF

Emprunts et dettes financiéres
Impots (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes
Provisions et produits comptabilisés d
TOTAL PASSIFS NON COURANTS |l

Fournisseurs et comptes rattachés

Primes et réserves -(réserves consolidées)

Autres capitaux propres -report a nouveau

'avance

2 500 000 000.00
0.00

8721856 492.20
12 991 033 164.36
1585712 860.28
955 727 524.41
1376 295 647.88
-1080714611.43

881619 980.04
27 931 531 057.74

0.00

10 894 562 658.08
17 509 895.00
1059 992 788.80
1346 632 170.47
13 318 697 612.35
0.00

1436 731 269.94
726 697 526.43
4107 579 876.69
797 707 247.08

7 068 715 920.14

2 500 000 000.00
0.00

8 721 856 492.20
12 861 813 853.88
1585712 860.28
1037 081 287.61
1509 161 605.06
-1 766 796 831.10

1015 179 929.35
27 464 009 197.27

8 973 229 626.56

17 508 995.00
1061 401 552.48
1345 087 321.65
11 397 228 495.69

2430054 019.90
776 153 641.37
3 512 927 858.77
810 163 444.41
7 529 298 964.45

48 318 944 590.23

46 390 536 657.41



BAIDAL

Tableau des comptes du résultat consolidé des filiales du Groupe et Participations Minoritaires au 31/12/2017 - TCR

TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT

31/12/2017

31/12/2016

Chiffre d'affaires

Variation stocks produits finis et en cours

Production immobilisée

Subvention d'exploitation

1-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommeés

Services extérieurs et autres consommations

Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE

lll - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (1 -11)
Charges de personnel

Impdts, taxes et versements assimilés

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur
Reprises sur pertes de valeurs et provisions

V - RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers

Charges financieres

VI - RESULTAT FINANCIER

VIl - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI)
Impots exigibles sur résultats ordinaires

Impots différés ( variation ) sur résultat ordinaires

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

VIIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES
Eléments extraordinaires (produits) ( a préciser)
Eléments extraordinaires (charges) ( a préciser
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE
X - RESULTAT NET DE LEXERCICE
Résultat minoritaires

10 265 887 771.06
-558 329 961.16
0.00

0.00

9 707 567 809.90
-3 755793 245.73
-1 002 621 754.72
-4 758 415 000.45
4 949 152 809.45
-2 866 108 087.05
-167 524 872.66
1915519 849.74
120 876 666.93
-58 405 988.66
-868 249 692.56
370 500 844.60

1 480 241 680.05
163 571 611.87
-164 840 374.12
-1 268 762.25
1478 972 917.80
-277 583 318.00
7032 819.01

10 362 516 933.30
-9 168 160 152.51
1194 356 780.79

0.00
1194 356 780.79
85 189 898.58

10223 411 484.28
265 663 623.51
0.00

0.00

10 489 075 107.79
-3 663 777 474.24
-928 780 088.72
-4 592 557 563.96
5896 517 543.83
-3 023 474 168.42
-173 817 524.53

2 699 225 850.88
72651701.08

-99 258 043.60
-1299 102 638.36
719 627 105.07
2093 143 975.07
183 271 195.24
-177 710 456.40

5 560 738.84
2098 704 713.91
-628 653 272.00
-96 986 328.41

11 464 625 109.18
-9 897 587 338.86
1 567 037 770.32

0.00
1567 037 770.32
4 426 500.76

part dans le Résultat dans Stes mises en équivalence
RESULTAT NET DE LEXERCICE

96 748 968.51
1376 295 647.88

-62 302 666.02
1 509 161 605.06
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2.1. Actif du Bilan (Consolidé Groupe) '

31/12/2018

AMORTS OU
PROVISIONS

MONTANTS 31/12/2017

BRUTS

| MONTANTS NETS

ACTIF NON COURANT

tcart d'acquisition tou goodwill) 115414 200,00 0,00 115 414 200,00 115 414 200,00
378 857 436,59 : 239123 450,08 139 733 986_,51 13 643 850,95
immobilisations corporelles 0,00 : . 0,00 : 0,00 0,00
2391687 791,42 0,00 2391687 791,42 10383 338837,77
7 584 297 976,37 5271308688,28 231298928809 1766306904,14

18 277 440 502,83 . 14 301 350.363,06 3976090 139,77 1351 564 152,29

Immobilisations incorporeiles

Terrains
Batiments

Autres immobilisations corporelies

Immobiiisations en concession 0,00 0,00 0,00 276 361 487,38
Immobilisations en cours 10 759 890 495,72 0,00 10759890495,72 13501512 857,53
Immobilisations financiéres 0,00 0,00 0,00 0,00
Thees s et ot moee 1433217 458,23, 0,00 143321745823 1466 608 492,92

entreprises asseciéas

Autres participations et créances

Eone 630 537 294,94
rattachées

685 893 175,00 ;. 462 033 246,90 223859 928,10

Autres titres immobilisés 3 000 000 000,00 : 0,00. 3 00.0 000 000,00 4 000 000 000,00

Préts et autres actifs financiers non
Courants

152 869 240,73 0.Q0 152 869 240,73 157 814 646,73

324 860 044,51 0,00 324 860 044,51 296 251 741,16
45 104 428 321,40 20273 815748,32 24830612 573,08 33 959 354 465,81

impots ditferes actif
TOTAL ACTIF NON COURANT
ACTIF COURANT

Stocks et encours

Creances et emplots assimilés

Clients

Autres debiteurs

€ 956 065 304,74

0,00
5578 018 586,28
1397 498 314,49

667 793 354,53
0,00

1 897 005 360,67
7 500,00

6 288 271 950,21
0,00

3681013 225,61

1391 490 814,49

4 883 145 010,78

0,00
3192 081 776,57
1357618 237,35

Impats 240 704 481,51 11998 830,46 228 705 651,05 169 292 263,58
Autres actif courant | 0,00 0,00 0,00 0,00
Disponibilités et assimiles 0.00 0,00 0,00 0,00

Placements et autres actifs

g
financiers courants 18559 989,19

18 559 989,19 0,00 18 559 989,19

3218 125 424,65 82435666,36 3 135689 758,29 4 738892 796,95
17 402 972 100,86 2 659 240 712,02 14 743 731 388,84 14 359 590 124,42
62 507 400 422,26 22 933 056 460,34 39 574 343 961,92 48 318 944 590,23

Tresorerie
TOTAL ACTIF COURANT
TOTAL GENERAL ACTIF
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2.2. Passif du Bilan (Consolidé Groupe)

PASSIF

31/12/2018

31/12/2017

CAPITAUX PROPRES

Capital émis

Datation de I'état

Autres fonds propres

Primes et réserves -{réserves consclidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report & nouveau
Interéts minoritaires

TOTAL |

PASSIF NON COURANT

Emprunts et dettes financigres

Impdts (differés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

TOTAL PASSIF NON COURANT 11
PASSIF COURANT

Fournisseurs et comptes rattachés
Impats

Autres dettes

Trésorerie passif

TOTAL PASSIF COURANT i

L’; 500 000 000,00 |
0,00
411 677 000,00
13 461 406 696,77
1 272 192 408,65

.1. -016 986 92“2.3,55 |
1174214 390,98
-866 679 031,92
826 612 003,56
19 796 410 396,58

10923 905 958,66 |

19 887 217,01

593 645 268,24
1:433 885 167,65
12971 323 611,56

2249615 538,04
207 334 246,61
3734 753 856,30
620 906 312,83

- 6806 609 953,78

2 500 000 000,00
0,00

8721 856 492,20
12 991 033 164,36
1585712 860,28
955 727 524,41
1376 295 647,88
-1 080 714 611,43
881 619 980,04
27 931531 057,74

10 894 562 658,08

17-509 995,00
1059992 788,80
1346632 17047

13 318 697 612,35

1436731 269.94
726 697 526,43
4 107579 876,69
797 707 247,08
7068 715 920,14

TOTAL GENERAL PASSIF 39574343 961,92 48 318 944 590,23
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2.3. Tableau de Compte de Résultats (Consolidé Groupe)

TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT

31/12/2018

31/12/2017

R/O

Evol.

| 2018/20%7

Chiffre d'affaires

Variation stoc-ﬁs préduits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I - PRODUCTION DE L’EXERCICE

Achats consommes

Services extérieurs et autres consommations
It - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE

Il - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (1-11)
Charges de perscnnel

Impdts, taxes el versements assimilés

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION
Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements: provisions et pertes
de valeur

Reprises sur pertes de valeurs et provisions
V - RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers

Charges financiéres

VI - RESULTAT FINANCIER

VIl - RESULTAT ORDINAIRE AVANT
IMPOT (V + Vi)

Impéts exigibles sur resultats ordinaires

Impdts différés (variation) sur résultat ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DEs CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES
Elements extraordinaires (produits) ( & préciser )
Elements extraordinaires (charges) ( 4 preciser |

iX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X - RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Résultats minoritaires

Part dans le Résultat des Sociétés mises en
équivalence

RESULTAT NET DE L'EXERCICE

10:317 577 775,54 110265 897 771,06 88,10%
-558 329 961,16

272 122 098,95
0,00

0,00

10 589 699 874,49
4624 142 242,57
-1 067 499 186,54
-5 691 641 429,11
4 898 058 445,38

-3329 762 210,93

-169 982 582,04
1398 313 652,41

1 159 167 515.64
-188 852 963,84

-1 454 793 798,08

380 039 983,32

1293 874 389,45
200 013 164,65

© -254 951 764,57
-54 938 599,92

1238 935 789,53

-127 206 062,00
-21 232 781,46

12 328 920 538,10
-11 185958 029,11
1132 962 508,99
0,00

0,00

0,00

1132 962 508,99
44 778 352,30

-3 526 470,31

1174 214 390,98

0.00

0,00

9 707 567 809,90
-3 755793 245,73

I -1 002621 754,72
-4 758 415 000,45
4949 152 809,45
-2 866 108 087,05
-167 524 872,66
1915519 849,74
120 876 666,93
58 405 988,66
-868 249 692,56

| 370 -SDO 84“;1,60
1480 241 680,05
163 571611,87
-164 840 374,12
-1 268 762,25

1478 972 917,80

-277 583 318,00
7 032 819,01

10 362 516 933,30

-2 168 160 152,51
1194 356 780,79

0,00

0,00

0,00

1194 356 780,79

85 189 898,58

96 748 968,51

1376 295 647,88

52,76%
/
/
86,61%
109,60%
100,13%
107.69%
70,56%
104,82%
94,54%
39,00%
7418,71%
 319.38%

89,39%

- 559,38%
65,27%
199,85%
194,88%
178,72%

63,48%

1180,37%
571,46%
99,34%
106,98%
58,26%

/

/

60,38%
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0,50%
148 74%
/

f

9,09%
23,12%
6,47%
19.61%
-1,03%
16,18%
1.47%
-27,00%
858,97%
223,35%

67,55%

J 2,57%
“12,59%
22,28%
54,67%

4230,09%
-16,23%

-54,17%
-401,91%
18,98%
22,12%
-5,14%

i}

/

/

-5,14%
-47,44%

-103.64%

-14,68%
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Bilan consolidé des filiales du Groupe et Participation Minoritaires au 31/12/2019 - ACTIF —
« APRES RETRAITEMENTS »

ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition (ou goodwill)
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en concession
Immobilisations en cours

Immobilisations financiéres

Titres mis en éguivalences - entreprises
associees

Autres participations et créances
rattachées

Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non
courants

Impéots différes actif
TOTAL ACTIFS NON COURANTS
ACTIFS COURANTS

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés
Clients

Autres debiteurs

Impobts

Autres actif courant

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers
courants

Trésorerie
TOTAL ACTIFS COURANTS
TOTAL GENERAL ACTIF

MONTANTS
BRUTS

141 648 564.00
465 669 052.05

3 805721 423.42
13 199 283 086.61
20 621 201 809.67

3 580 260 802.98

2960993 718.84
102 167 575.00
2 500 000 000.00
107 512 187.56
329 960 563.53

47 814 418 783.66

7449 789 735.69

5073 699 027.73
1436 866 591.79
222 336 344.63

18 559 989.19

2 000 587 077.07
16 201 838 766.10
64 016 257 549.76

3111219
AMORTS OU
PROVISIONS

291 611 807.29

5707 118 136.67
14 989 073 641.21

53 407 519.13

21 041 211 104.30

562 259 114.50

1896 165 287.33
7 500.00

82 435 666.36
2 540 867 568.19

23 582 078 672.49

MONTANTS
NETS

141 648 564.00
174 057 244.76

3 80572142342
7 492 164 949.94
5632 128 168.46

3 580 260 802.98

2 960 993 718.84
48 760 065.87

2 500 000 000.00
107 512 187.56

329 960 563.53

26 773 207 679.36

6 887 530 621.19

3 177 533 740.40

1436 859 091.79
222 336 344.63

18 559 989.19

1918 151 410.71
13 660 971 197.91

40 434 178 877.27

311218

115 414 200.00
139 733 986.51

2391687 791.42
2 312 989 288.09
3 976 090 139.77

10 759 890 485.72

1433 217 458.23
223 859 928.10
3 000 000 000.00
152 869 240.73

324 860 044.51

24 830 612 573.08

6288 271 950.21

3681013 225.61

1391490 814.49
228 705 651.056

18 558 989.19

3135689 758.29

14 743 731 388.84

39 574 343 961.92



Bilan consolidé des filiales du Groupe et Participation Minoritaires au 31/12/2019 - PASSIF —
« APRES RETRAITEMENTS »

PASSIF

31/12/2019

31/12/2018

CAPITAUX PROPRES

Capital émis

Dotation de l'etat

Autres fonds propres

Primes et reserves -(réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Resultat Net

Autres capitaux propres -report a nouveau

Intéréts minoritaires

TOTAL |

2 500 000 000.00

411 677 000.00

14 047 153 641.65

2686 777 592.57

1 905 284 336.88

793 514 004.08

-1178 074 235.34

609 971 657.90

21776 278 416.42

2 500 000 000.00

411 677 000.00

13 461 406 696.77

1272 192 408.65

1016 986 928.55

1174 214 390.98

-866 679 031.92

826 612 003.56

19 796 410 396.58

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres
Impots (différes et provisionnes)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

TOTAL PASSIFS NON COURANTS i

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés
Impéts

Autres dettes

Trésorerie passif

TOTAL PASSIF COURANT i

TOTAL GENERAL PASSIF

10 403 266 267.81

21011 203.32

593 645 268.24

1446 788 017.73

12 464 710 757.10

1 556 885 668.31

116 625 268.50

3708 972 235.69

810 706 531.25

6193 189 703.75

40 434 178 877.27

10 923 905 958.66

19 887 217.01

593 645 268.24

1433 885 167.65

12 971 323 611.56

2249615 538.04

201 334 246.61

3734 753 856.30

620 906 312.83

6 806 609 953.78

39 574 343 961.92




Bilan consolidé des filiales du Groupe et Participation Minoritaires au 31/12/2019 — TCR —

« APRES RETRAITEMENTS »

TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT

Chiffre d'affaires

Variation stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommeés

Services extérieurs et autres consommations
Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE

Il - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (I-11)

Charges de personnel
Impobts, taxes et versements assimilés

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels
Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur

Reprises sur pertes de valeurs et provisions

V - RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers

Charges financiéres
VI - RESULTAT FINANCIER
Vil - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI)

Impots exigibles sur résultats ordinaires

Impots différés ( variation ) sur résultat ordinaires

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
Vill - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Eléments extraordinaires (produits) ( & préciser )
Elements extraordinaires (charges) ( & préciser )
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X - RESULTAT NET DE LEXERCICE

Reésultat minoritaires

31/12/2019

9 392 750 935.10
1 085 935 007.08

10 478 685 942.18
-4 577 729 592.68
-1 113 922 480.89
-5 691 652 073.57
4 787 033 868.61
-3 514 951 683.35
-154 310 399.06
1117 771 786.20
687 941 345.57
-75 628 723.04
-1 399 508 839.03
664 533 494.03
995 270 118.85

152 968 301.58
-343 123 098.91
-190 154 797.33

805 954 266.41

-77 823 533.00

557992273

11 984 129 083.37

-11 262 578 272.69
721 550 810.68

721 550 810.68
19736 411.44

31/12/2018

10 317 577 775.54
272 122 098.95

10 589 699 874.49
-4 624 142 242,57
-1 067 499 186.54

-5 691 641 429.11
4 898 058 445.38

-3 329762 210.93
-169 982 582.04
1398 313 652.41
1159 167 515.64
-188 852 963.84
-1 454 793 798.08

380 039.083.32
1 293 874 389.45

200 013 164.65
-254 951 764.57
-54 938 599.92

1238 935 789.53
-127 206 062.00
-21 232 781.46

12 328 920 538.10
-11 195 958 029.11
1132 962 508.99

1132 962 508.99
44 778 352.30

part dans les Résultats nets des sociétés mises en équivalence

RESULTAT NET DE LEXERCICE

52 226 781.96
793 514 004.08

-3 526 470.31
1174 214 390.98
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GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et Comptabilité

DATE DE CLOTURE 31/12/2020

CAPITAUX PROPRES
Capital émis

Dotation de I'état
Autres fonds propres
Primes et réserves ~(réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report & nouveau
Intéréts minoritaires

Emprunts et dettes financieres

Impots (différés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impots

Autres dettes
Trésorerie passif

2 500 000 000,00
0,00

411677 000,00
14 634 151 624,90
3 083 429 710,86
1408 146 175,93
189 936 341,33
-797 268 702,03
824 482 635,96

10 404 842 508,14
24 094 670,27
0,00

1626 040 712,04

0,00

1247 407 073,70
175915 917,23
4 052 684 542,80
922 010 265,30

2 500 000 000,00
0,00}

411 677 000,00
14 047 153 641,65
2686752 011,24
1905 284 336,88
793 514 004,08

-1 178 074 235,34
609 971 657,90

10 403 266 267,81
21011 203,32
593 645 268,24
1446 788 017,73

1556 885 668,31
116 625 268,50
3 708 972 235,69




Direction des Finances et Comptabilité
DATE DECLOTURE : 31/12/2020

Chiffre d'affaires 9 809 929 760,98 9 392 750 93.10

Variation stocks produits finis et en cours 264 531 468,40 1 085 935 007,08
Production immobilisée 0,00 0,00

Subvention d'exploitation 0,00 0,00

Achats consommés -4 245 356 684,94 -4 577 729 592,68
Services extérieurs et autres consommations -910 765 524,13 -1 113 922 480,89

fit

-3 09 396 024,60 -3 514 951 683,35

Charges de personnel

Impdts, taxes et versements assimilés -201 768 850,04 -154 310 399,06
IV EXCEDENTBRUBDIEX] _ _ ' AT

Autres produits opérationnels 205 038 628,28 687 941 345,58
Autres charges opérationnelles -109 057 603,07 -75 628 723,04
Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur -1 088 338 701,82 -1 399 508 839,03
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 214 605 132,80 664 533 494,03
Produits financiers 129 016 705,12 152 968 301,58
Charges financiéres -1564 762 522,08 -343 123 098,91

-77.823.533,00)- .

Impots exigibles sur résultats ordinaires -88 34 651.00
~{impéts différés ( variation ) sur résultat ordinaires -19 069 142,98 5579 922,73
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 10 623 121 695,58 11 984 129 083,37

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

Eléments extraordinaires (produits) ( & préciser )
Eléments extraordinaires (charges) { & préciser )

-10 388 751 418,70 -11 262 678 272,69

Résultat minoritaires -582 334,84 19736 411,44
part dans le Résutat dans Stes mises en équivalence -43 841 600,71 52 226 781,96




CABINETS D’EXPERTISE COMPTABLE, D'AUDIT ET DE COMMISSARIAT AUX COMPTES
CH@L_)‘DER Mohamed — HAMANACHE Mohamed — Experts Comptables & Commissaires aux comptes

rapport général, nous certifions que les comptes annuels de la société meére et les
comptes consolidés, tels qu'ils sont arrétés au 31 décembre 2020 par le Conseil
d’Administration. et figurant en annexe, sont réguliers et sincéres et donnent une
image fideéle du résultat des opéralions de lexercice ainsi que de la siluation
Jinanciere et patrimoniale du Groupe Industriel SAIDAL Spa arréfée a la méme
date.

Les comples annuels cloturés au 31 décembre 2020, ont été arrétés et validés sous la
responsabilité du Conseil d’Administration, conformément aux dispositions
statutaires et réglementaires avec les chiffres suivants :

w Etats financiers - Société Mere SAIDAL Spa

oo Total bilan -~ Actif/ Passif 37.293.447.457,12 DA
o Résultal net, bénéficiaire 253.900.683,99 DA
v Impact d’'assainissement des comples 683.888.702,27 DA

sur le epte report a nouveau « Positif »
v Etats financiers - comptes consolidés Groupe Industriel SAIDAL Spa

o Total bilan - Actif/ Passif 40.687.550.476,43 DA
o Résultat net, bénéficiaire 189.936.341,33 DA

En vous remerciant pour votre confiance, je vous prie d’ugréer, Monsieur Le Président
lexpression de ma haute considération.

_______ .. PaitaAlger, le 15 Juin 2021 S |

Les Commissaires aux comptes

CHOUDER Mohamed HAMANACHE Mohamed

I
 Lettre &Z}c‘press gﬁ.s;ﬁpintoﬁ-ﬁur les comp%é; soclaux - Exercice clos au 31/12./-’555(;'“““
« Comptes de la société mére et comptes consolidés » Groupe Industriel SAIDAL Spa
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