o) Coudly Jl gdadl By
—Joer — u Ghal! doows daalor
sl aghe s dyylondls AsLaBY) aglall AU

Agalai®Y) deazall ALl 2181 o 55l Jalgad) da)

cac 40 s b A jaal) Cilawgall Apuld 4y

el aghe B bl B3lgd o WS 85T
ddle 8y13) : e
H3lawd Bya) Cou oedlall slis) e

Jlozr 18 — Ol 55 —
b awl —

Ladlad! Lo sliasi

dxelon!

W_WJ&M‘M

Joeer —(eou op @lal) s

W—MJ&M\M

2019-2018 :daelondt it







L A4 zl»

/) AN
,,,Ar‘ "x\

"\ tf-—

\ ]

2 o AY clac) 4ol JU o JS8 g IuY] 5w Y0 S0 K15 GladY) g 28
sl g Cunll Jia JaS] g dusl pal] 038 slady Lidi g oill a5 o 4 4US Sl 5 jlé
Jj&dj/s‘)dcfaw/d'{)éw LJJ..) u@jmjﬁjﬂwwww
il s i
e potii Uaa V1 als S Inai 4f (g1l 55 4S8 abae ] o SS ) Glsi¥] i
Ml U £ sa Mo o palis Sladl e aldll i g7 sl ilea S (5 iy il
S il ] (ped] ) o il g cand] iles A6 cligll g Juadll Ja Y Lae]
ol
shadl (gun y anks Ui g3/ 5 G sdal) Ul J geliaf (o S I

ol siall Canall 138 G pidia s [y Conl] 30 jlad 6 adles po SS )

Jaa o/ rilicy)
(3 bl e Ul ) (ppaani S ankied] 5Y) L] IS il 5 dagil] 4l s Uf T 30
Ui )

du.J/ Jda J@J/A%yjfwﬁwauwoﬁﬁafwﬁ Y LS

‘;JA/‘_{};IJOJ.L!/M Lu;.;af.rujiu




Sl giaall

il giaal) (i pgd

dadall ¢ siaal)
ey S
| il siaall G g
Il Jhaad) daild
1] Jledly) daild
v @adkal) daild
VI G paidall g jgal) Aaild
IV dadia
A o1 Ja ale Jaaa i d ) Juad
) s
10 e\ Lala : Y Gl
10 e 4 sgde 1Y) calladl
16 V) & o B Calladl)
20 1Y) ald el g
24 SIS s sl ) )
21 el o1 Al o SEY Gl
27 Sl eI sgia 1Y) Callaal
31 Ao all AL CalaaY) S Calladl)
32 Sl 1Y) aps s Callal
38 Lada
adde § el Jal gad) g Slall o)) il piga g mlaar ALY Juadl
40 " e
4l Al 1) @ ey e 1d ) Caall
41 Sl 11 e 1Y) ol
43 Sl 130 Gl ¢ gl £ S Calladl)
57 Sl #1230 Faal) il pigall s llad)
63

Al

1Y) Ao b el Jal gad) 1 LY Cuaal




h -

J

il giaal) (i pgd

63 Sl 211 e s gl Adalall Jal gall 1Y) Calladl)
68 Sl 1Y) e 5 55 5all Aun Sl ol sall 1 ) Callal
1 iada

Hga B Aa jad) Cluusall AL o)) o 8 sl Jal gl Al o sl Juad

CAC40

73 Lgal
4 Aginbtl) A jall alad) Uy 1 g s unpal
74 CACA0 ji5e a1 J5Y) llal
76 CACAD 350 wilus 3 £ 81 Cilladl
" CACA0 ji3e 4uS 5 1l (lladl)
9 A anal) sl ) Aangiia 1 ALY Giaal)
79 Al all ¢l yaxia s dne 1Y) callall
83 Al 5l Slaa¥) sl 1 i) Cllal
87 Ao ) il AiBlia g e Y uagall
87 Al Ll i e 1 sY) ol
94 Al ) eilis At £ SBY Calladl)
97 DA
99 Lalal)
103 ) ) Lailh
adal)

oadlal)




Jglaadl daild

Jast) daild
dadal) dsaadl o) g dyaal a8
24 Y Ll caneai | 01
77 20174, Pacacd( s b Sa 02
82 Al ¢ yie e | 03
88 L,V Jdas il | 04
90 saxidl il laai¥l xSl | 05
94 Breush-Godfrey Jlia) =iii| 06




Jal A

L) daild
il Jsall o gie JSaY) a3
13 Agladl 5ol oy AN | 01
14 5oLl 5 Adladll digina | 02
17 Al el e | 03
86 (durban watson) jLial cues f El A& (glalia 04
92 zasadll D-WoLERSD sl il | 05




Badall daild

gadkall daild

o siad) a3
Student g2 55 Jsas 01

Ficher g5 Jsas 02

Durbin Waston &35 J s 03
Chi-Deux g5 s 04

( Accor) — 4 llall o3 5dll 05

( Air Liquide) — adlall 25 gal) 06
(Airbus ) — Ll 23 s 07
(Arcel0 Or Mttal) I adlall a3l 53l 08
(Atos) — 4Ll 3 5l 09

(Total) I adlall 23 58l 10

(Valeo)— adul o sal 11
(Veolla)— Ll 23 sl 12

(Vinci)— 4l 23 2l 13
(Vivendi)— adul 4 sl 14
(Peugeot)— adlal 4 5al 15
(Publicis Groupe)—! 4Ll a3l 43l 16
( Renault)— adudl 4 sl 17
(Safran) — 4Ll a3 5l 18
(Saint)— ddld) L3 gl 19

(Sanofi)d Ll K sl 20
(Schneider)— a4 5l 21
(Sodexo)— ddll A sl 22
(Solvay)— adldl &3 53l 23
(Symicroelectronics)—! alall a5 ol 24
(Technip)— gLl 23 gl 25
(Bouygues) — 4Ll a3l ol 26




Badall daild

(Cap Gemini) — 2Ll a3l 5l 27
(Carrefour) — adudl A4 5al 28

( Danone) — adudl 23 gl 29

( Engie) — 4l a3 gl 30
(Essllor) — adtal o sl 31
(Kering) — a,ilall 230 g3l 32
(L’Oréal) 1 adudl L3 3l 33
(lafarge) — a3 5 34
(Legrand) —3 alal 3 3l 35
(Lvmh) 3 a3 sl 36

( Michelin) — 4,0 3 5all 37
(Orange) — adudl &3l 2l 38
(Pernod Ricard) — 4.l 23 sl 39




) paiiiall § 5l daild

3 oa ) daild
ayay el
Aalaall Al Al EVA
i el 3 Al Al NOPAT
Sl G A4S e yall Jaws il WAAL
Siiad) JW Capital Invested
Adlaal 38 gl Aasdl MVA
Al o1y EBIT
) n ) EPS
CotationAssistée en continu CAC40
¥l e il ROA
4 g LQD
Tyl pam Zs
bl GRT
foapall oo GRW
L] PROD
had RSQ
S saiall il €
Du}ban Watson D.W
el ol 20 "
SEIIVEN JPge T
fol 8 el 3 Reatidl AL 3 Y1 aendl) aae Qit
e e Cit
a5l dlas B
Jaxal Jalaal) K
e il Jaine Joles it
sl Jal Fit







- ”»

4adla

sl e S5 le JS8 Aalamll slall b dlalal) gl g ddlall cag ol o

Y ) Gaagdl (N e alall S A sl e de jlaiall il e Aabaiy)

Bl ()98 o duungall o188 Ayl Haiu¥l g o) g Ledalii clgana clge 53 (IS Lage Apaliatl duniiie

Go pand) add) 35k ai A sl B el g g ge Bpaal 1R 5 dala W elaY) 5 dale Ll
o sall Aadil dagi ey 4y g fialll g o

b sl Gl Lad Aals ) ety il Gobill ddeny pL8N Al o dall oY) Gian)
Aen) sal il Gyl sl s Aa Al Gl ey ASE A8 pae il el lasy ALl
DS (e elldg il de g sall Jabadl) 3l V) 2asd o) Cany LS il aliidl 5 claagill
Gy My Dlfie Leindy Leauna o Jaadls haladall oWl 4t jliay Giaall o))l
LOSY) 38 L Sl Jal e L) oIS e Sm ) @l sl s e ol

Aol il g e el Jayy @ il sae el cilangall W 1Y) Al Jl
S Dol Sy ol Gl aas ¢ Angall L ol e b gl ol gall aaas Jal o Ll 6180
Y oaals Slle of Cua cluagall JW el e g5 Al Qe sall (e A il Ao sense aaad
ol sk v Jolsall o sl aladind Gl g G sall o1 Gl ga e uila S 228y o oS
PR DIPAELL g PO Y

sy A,

cm 5 OSars cApabeai®V) dall L o1V e 5 gl ol gl laal 8 Al Alas Jua
A LA P RN PO ARG E QP W RN [ L

=0 Ayl cln3all J gma) o alall Jama o M o)) clasaa il s L

fcacd0 i ‘sa
A e il Y sl e AV Jlaia ¢ pmst ) 30l 138 g dlal ) el

€ A e1a¥1 5 el Adleial apliadl aal o L @
Sagle 5 el ol gall g Ll 2daV) 50 s sules aal 4 L @
Sl e laladly Algdl el sl cclilacall caaall o IS 580 g Lo
fcacd0 yhige A Aa Hadl clunsall
v A cilua g LTI
Al e il apanal o5 dge Al Y 5Ll 5 da g pladl) AN e A4l
i



- ”»

4adla

i3e 8 A el Clugall Jeadd dilell Jase o dussgall aaad Aglas) A2 53 3 dag @
¢ cac40

b Aasndl Glasall Jeadl dledl Jame o dwusall clilacal dglas) A2 53 5 aag @
¢cacd0 iy

ide (b Aa o Slunall Jeadl) dlall Jaee o Azl gail dglas) AN 53 S 2 g e
¢cac40

& Aa ) Gluwgadl Jaadll dlall Jaes o duwgall alily dglas) AV 53 3 aag e
¢cacdl iy

b Al Gluwsdl Jeadl 2lall Jaes o duugall Jhlsad dglas) AV 53 3 aag @
scacdl iy

age e adh clewgall Jgeadld 2lall Jane o dingall A guid ddlas] AVS ) Haa g @

“ .cac40
sdd Al Gilaal . T

oeiall b Al < patal (e de seaal Janddl Y1 Las) Y dele ddeay dud sl Gaag
dald dbiayy (Jga¥) o ilally Lulie cacd0 ise 3 Asjad) Cluwsall (W £1aY1) ol
Al Colaal) Baan ) eed Al all

¢l 3all ) o181 e dade 35k clac) @

¢ el o1V il 5o aal o o yeill @

(cacd0 e & dajaall Clugall JU) olaY) o s Sisall ol sall doe 53 lu @

(Lblad) s A gdl Aabis¥) ccllaall Glugall ana) drane i) < yidl 5 e oyl
(A eI e

Ugpadl Apalid)) ccililazall luwiall ans) fas o DS Al il e Gl e
¢ Al el e (Lhladdl

el ) < gl g pial) gal) LIV
fsh Lo Lo SN maliall (e de gana o aldie) 23 ccilpia il daia

A kil aaliall aaf DA e kil culall 8 zeial 13 o Ladie] dua i dua gl pgiall o
A0l Al 3 L e)aY) Claaas s Il 123U

=



- ”»

4adla

A il g Al il o A Qs b pesdl 13 aldel K i Llad) gglal e
il 5l o3 8 Lal) Joa sl 5 ) il s ) AsLaYl

Feac0 sl (Al skl (el A Il el o aldie V) o5 a8y 1A ) ggdal) @

Bapm sl aad¥ly Ll Y1 AB) Ay ve ekl culall 8 saldiel S i ilany) el o
5 Sl il

& s sey Adadi pall @l 83 Sl e alaeY) W dudall G deadd) ol 230 Al
zoaa b Lgle Ladie) ) G 5SIY) ad) sall Ailia) cigalall Vsl g YA GlXSy il
b padiud) JlasVl mabill e W ccacdd Hdse b A aall Gluwaly dalall 3l L) il

:\M\J.ﬂ\ :\,’\AAi .V

o s 3ally AR 3 ilgad) Cabiaal dally ¢ sumsall draal DA e Al ) dpaal el
4 yral o1 (5 gimay () saigr oY1 oY 8 JS8 (il YT (e ab e 9 5 1aY) (il (g el
saliy) (S dglee Clpagig ol apait Jal e dudall s Cela adde 5 thansall w Glalal
s el Al A8 bl jall ) Ails) 4 Al glae s el gall L 212V (a8 L
Jlaal
1 sagall L) Gl VI

Hlete bl 322l g gunsall il &
¢ gomgall 128 Aallae 3 dpadll) 4 e
tliaiad’ ae dinall ¢ guinga culii @
¢cfiall 5 G el gal Al 2l Jae g g sall 321U 3aal @
(6 s sal 138 Jsn g pall il jlall 5 Cigal) 305 @
calall Candl 5 5y i@
A jal) agas VI

p I gatl e Al pall ey i Ay 28 LY dea il 5 Cand) A0S Aallad]

tige g gall 3ganll @
Dbl g A gpd) Apalill ¢ gl ccibilacal) caaally Alies Jol so 3ae S o 55 A )l s3gn g
.0aC40 it b Al el o de sendl Joa) o 2ilally Jiad) JW 213V e



- ”»

4adla

(S agasll @

.cacd0 yiga A Ax yie 9 pub ey g (A5 e e 35 (e A die e Al Jads
i ) dgasdle

2017 3aud 438 gall 5 5ol g Aalla diw & Al Al Badaal) Ay 3 5 yadl

A8lud) @l ol VI

P83 Sl & gaa gy Adai yall ALY bl Al G e

: o si=s Nikolous(2015 ) 4l e
Determinations of firmfinancial performance in indonesia and the nethrlands ;
Acomparison

el Claaae Aulall a3 L, A lEe tladsa s Lawisal Gl W oY) o

276 (e Aiall oy Al e Apail el Apu g2V SIS AN e Al pene Jaidl
DA o Lswgall el Gald 8 Cua AL e leUadll (o dpailen AS 55 62 5 A s 4S5
ASLall 38 5 cAllall Andl N 2 o4 g Al pall Jae AlEie O pate Bae HlEA) 23 alg Qg 3 g
ot Alladl Aadl N ) Y Al el Cilia s caSal Gl paieS aaall s salll e IS liie] 2y cadial
Gl el e Al Gad Sl Wb 580 dlia of s ol DS 8 Q Lo g e
Omand I sag AL Jed 35 o ) gl i culS il 8 culS Las el L sl
Aia asaill dally ¢ Il 11y S0 G AN dplu U el Al gl il (K3 celdy)
Jame 0¥ g (Uasy Lulagd 591 6 Tailon b Lty cluaigai) 8 W 210V e ole i

ol DS e el 56 Al aaall Wl daitga 8 Wiie) Y aaa

:) simy (Vintila ,Nenu ,2015 ) o

An analysis of determinants of corporate financial performance :evidence from the buchrest
stock exchange listed companie

ISl ) 3,0 G i g Aaay s e A el L) elaY) caaadd Jias

Aa sl
Jaidly el L o) Je il dlasdl Jlgall 8 @sall ) Al )l b
155 46 e Al cilediy e )i g Cuays 8 daad) Agles ) Sl e Gl ading

&



- ”»

4adla

)gﬁi:\ Sllia UT GJ;\ 3.».»\)33\ N R ﬁ} «2013-2009 '&Jlﬂ\ @ “LmJBﬁ &m”._u ‘?A :;.;JAA
Al

g

:0)) siz2 Buraca.M & Batrinca.G(2014) 4.l 2 e
The Determinants Of Financial Performance In The Romanian Insurance Market

100 3a2aall Jal gall (pe apamlly Ledalss gl g dums 5l s e S 3l ol Al 5ol o3 Jlas
Syl Gl Al bl a2 ((ISC)Ad sriall duaysill 3 Aajae Ayl srie Aealue ASL0
(ROE) aSldl 3sin e bl «(ROA) Usal o ailall las) 2y (2015-2012) 5 sl
salll 5 oz LoV 3 saill s cilbapall (A sall o s el @) i3S (ROS) Gl e ilall
lad) el ) A padias ) ASHl 5 ¢ Jleaa¥) ol Giela s canl ol agadl dile 5 (Jpall
Ja¥l dlsh Gl (Jpall Jea) ) Adlal Jeal) Ao eJpal) I ool s el e
el elad iaadt @ paie Al Ay el Al dAaadl Bl (Jea¥) sl
S Al prealudl Gsia Ao xlal e ST claaae 4l Lyl Ao xladl o da gl ass)
Ol O s Gl BT A Gl e dilall 8 cagad) o dladl Jie copaaliadl (358s
m ) o lanall sai i Al SBT L il Y1 ) A Apis Jgea¥) Jdlea) ) JaY) 5 jpead
O s (B AS L Aad s A gall L) oISV e e JS clal ) A Y CallSall g agedl
el ey 4l a2 L el e ey il Al ddal) e il

: Ol s Safarava (2013 ) e
Factors that determine firm performance of newzeland listed companies
c A el ol g S 58 el aaa ) Jal sadl

Lo sl gae o 12D jen 8 Aol GlSal olaY) @V ame ol I Al ol saa Cidaa

(Q) usis (EP) abaii¥l z il 5 ((ROA) Jsal o il slasind &5 2007-1996 (o
A58 76 o dudyall dne calad) AS Al elaf aaad A Jal sall A8 yre 5 L oS0 a8
fusalddl e Jsa¥) a0y Ausal) elal o la il Al delge Auld e Al )l el dua
Lsally dileie Jlalie ALl Zadl ) ¢ b giall S (S Al AaSsn o Gasedll s (Ple) cilis)
el st b dpaal SSYI alall sa aaadl (o Al jal) Cilia g a5l saldl J ) ¢ galll canall
e oS dan e Jeass dalaiad J8Y1 Sl U AW dadl Ll Al W el Al dansal



o ”»

4adla

e o a5l Ll S8 A Jal sadl Wb Agllad) ZoLa) Gad) 1 (550 yilany 46 5lia (5 sl
JAS L4

:0) = Hossin & Ali (2012)4) 52 @

Impat of firm specific factors on capital structure decision :an empirical study of
bangladeshi companies .

tbedl Ol 8 e dunsdl dalse il e

e Al JUl Gl 0S8 e dsall Jelse 50 o e el I Al o

O SV Al clia s a8 2007-2003 3l 3 A (35000 Sy 3 su 8 An e AS 55 39

At g Al ¢ AN AlSd) o il Ll ad ) G Aslas) AV @b Al ADle Sl

WDl dla g . eliall il s 4yl A8kl 2L Y sty aaalls Agdly Al J pall

s ekl LS L lilan) Ay 0S5 ol LSl ¢ gaill Janas A el Jamay L ad sl o don s

Nl DS 3 Gl Jlaa)y Jeadl Jeal dow o dlian) A5 I3 3558 25a 5 Al
Dl A delial

Kakani ,Saha ,Reddy(2001) 4. j:e

Déterminants of Financial performance of indian corporate sector in the post —
libéralisation era :an exploratory study

O LI Al 50 1yl aey L5 6 gl Sl pladl L el casas
Al 3 I i s lpaibad Gaigl) duwgedl G AN 8 kil g AS,A0 ulul) Caagll
Ll S Al aast s eVl anll ) Cenliodd) e 5005 s Cangl) i guS gl
oo LBl Gopay oled bae o olaY) apiy cadls Cua ¢ W G B Cigylg halad) ¢ sl
el a5 (A0 O pie) i sall jhalie s gatll o Glapall g (halell) dm )l i85 Greabliaal) 2ad
Opand ) A O g Sl e ge) el s (85 S Aaaia 4S5 566 e Al jall adiag
Al bl Aol ceasiid s (1996-1992)5 (1 2000-1996 ) sl due &l il
AS Al ana 8 ARGy sl B Gl saxial Jhall jlaadV) il X S il
sise a,licly @ plall dla o Joall il ¢ jenll ASL) ¢(3ysuill culis AL Zadl )
S sl 3yl Jsall sl eall canall o ) Al clia g aiy (Aliae i)
O 3all (il s Gpaaldd) Ganad sl b Aiee AL daai ol 5 (A gl Lgiad o lal
Al e ol Al S Al dadl ) <G 8 W G JSe  cpdadl



- ”»

4adla

Gagl) JSa. TX

A ) gy Liad (el Y glaall Al A e AUyl Gilaal e el
il Calall Jiad 5 gl Culall Guliad Ganadd 8 Cus oJsad G )

a2 G o Il eV sa ale Jiae JY) deadll el gl clad) (et Lo
et liall Uyl allad ) Gl W el B0 aalad) Y1 JGY) Gmad) sy e )
SRRIBV RS

138 amy Cuscagle b el Jalsall g L) a1 < pige N Uk B Jadll 8 L
Gz 28 BN Gl W W Y G pisey e et JsY) i) (Gfinge Juall
LA el e s i) Jal sl

Sl I e s gall Jal sall A 50 aDA (e Liad aaly Juad 8 Andadl) cailad) |l
GV Y il 8 Lk Caalie EDE ) At Lo S5 ccacd0 hise b A el il gall
CE Gl W cAglaall dul el dmgie ) Wk GBI Gl g Al all Ll Y
s Al Gl g

il 5l a3 B siadl) 3 il Goa @



4 h

) 218 Jsa ale Jasa 1 d Y Juail
Lgea

IV Lale 1Y) Cand

Sl el dale 1 SEY Caadll

»

ADA

\_ /




Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

g

& sasall Mgy Clunsall pen Cacial 38 Y el 4y oY) aliddl ST e 613V asehe iag
Al el 5 A all A pan Glasal Wit 25 0 Lgdlaal Baiad Y Con

adiy Cum clad ) o aladinl 8 LUy Clungal ol Luld 8 Lela 150 L) 2181l

ool el gl gl el o sede Cray JY) Canall pfiane Y deadll 130 8 L 4le
ALl Cilaa¥y) L e1aY) asgie ) 4 okl S8 G el W ocelaY) a1yl o1dY)
PP PR T R R - W W



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

o1 dable g Y Gaal)

oty ofallly QLS 08 e S Alaaly cuma Al aual sl G e #13Y) g sage i
& aldel 2 Al punliall g uleall e COOEAY) 138 aihg (3805 2 50 pgefe 2aaT S ol el
i) g Gl sgiall Cun e oD Gkl ) 138 8 Ll sla agle 5 )oY A o
£ 2 sgda 10 gY) cullaal)

S caall Gl A okl DA e oY) 4 sgdey AalaY) Wgla Calladll e DA e
I il sia s il e ) gzt
1Y) iy i oY )

4360 oI aa ge iy e dlay) ameays sl Caling G elaYL Adleiall Gy bl o

Giny S AN a5 5 cadl) Adda o) A5 oSl aleall AL g (it A o "l elaY) Caay
M Al g e 3 i gy ady

el 2l 5 gise o Gul a5l ol sall Aadaiall 3iay o3 sa el Ll Cayay g
Flad daa Al Bl daa o L) o

il hY Ll & ALl e s AL Sl (e Ao game st el G (e cllia LS
1S5 clgDlaad A L) slaa¥l s Jl o aal Y0 e A dasdl dalad)

.3"\@1 > - !

cn g Maaanall CilaaYl Lagy adl ol Aladll g Aelad) iay o181 "Khemakhem s
Ais ol Adladll o655 Auail i) Aglladll g duida ol Aladll o Bl Y1 e b ke o18Y) " Chandle

A3 2 2012 cglee calud Jla o 15V Dasdall 81 0 aniip qupai) clalad) ¢ fe o slee!
ey rastlia bl il £V g palead) Cppentl) LS (rliv (3 dene geaie o s )5l deall 2o )37
10 Ga 2008 J ¥ axdl cdpeliall g 3y V) slell Alas cslial) claliia) A gadall A8

3SAGHROUN Judith, YVES EGLEM -Jean, Performance Globale De L’entreprise Les Informations
Environnementales Et sociales Sont-elles Prises En Compte Par Les Analystes Financiers Pour Leur

Diagnostic?,https://halshs.archives-ouvertes.fr/document, consulte le 26/02/2019a 17 :20.
20 G 2004 ¢ i el calal) Tpsenall s cAusbiaB) Aescsal (B psed) A1 e 055805 oo sala uals !
10


https://halshs.archives-ouvertes.fr/document

Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

Lol 3 sadl Las) DA e Cpedlial) e Gl Basl i)

4l Pesqueux Jsi syl faa b9 bl Logeda piimy g il e V) " Lad Gy
13 s elal gl e sl uii loe) oSay La) eatld aa 8 o o) am o) O Jsill oS Y
Pl sia el CalaaY) ClS 1Y) f s ol o da gaks soaaall GilaaYl cuils

A il s AL 2l gall sl alasiud 3aS] ulSadl 4 e Miller et Bromily 4é e
edlaal Ban o 550l Lelaat 5y gemy Addlad g 3016y LeDlaind

Cladl il 285 5 aleall Al Ann sa oY o Jal oSe AL ol (DA e
Agllad 5 50U saaaall AL e g ALl o) sall i 8 Lgdlaal Gaiaty Al
1Y) b gSa Ll

o S dmse g O (e Adladl 5 5o LD Laa (prald (e sgie e olaY) mllas S5,
Magin A0l 5 Galliad) (ded U8l aca il g ol laWl et Ll Lo pend)

delisl -1

Cum o sgiall 138 delua jsha A gl " e galiai@V) 1) Las 5 5o LS o s 3sny
o panadi g oS Ganadi W s 3l sall (See Jiia g) s ¢ gl BBl "Goay ol
wdﬂcﬂﬁghmy\ ui@ﬁ&l\j&ﬁ;bﬂ‘j&ﬂ}@d)\ﬂ;&ﬁﬁmﬁgi PN
Flasadl (e e gana

oty Slasie I el gualie Jiead e Aalai@Vl sas gl 50 Lulis' .S s
Srela iy e At 3D Juadl

'LAHLOU Cherif, Gouvernance des entreprises, Actionnariat et performances, http//fseg2.univ-
tlemcen.dz/larevue07/cherif%20lahlou, consulte le 26/02/2019 a 22 :06.

2YVON Pesqueux, La notion De Performance Globale, http:/hals.archifes-ouvertes.fr/halsls-00004006/document
consulte le 26/02/2019 a 22 :30.

21802 2009 « i 3ol il 232l (aalill Alne o)) 2 sgial Ayl Guad) Jalad cg 5l Fodl)
o sdal) IS Al ) o glall b ol S0 da g bl e linal Acsnpall oadlinl) p) ) Ao A i) clillath L8l o sane dalils !
80 U= 2016 S pand desa daala ¢yl e)k;j Al 5 Labaiy)
52 5 2002 (i ,uSul) dmalall Jal gl g bl () 2y Aadiial) CiNS) Lpadbaa 30305 o e oal) 2 ke’
11


http://hals.archifes-ouvertes.fr/halsls-00004006/document

Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

M Aol Raadtiad) Jilu gl Q85 e 5 508l Loay 50U it

& Jidiy 3 jaga o LS Paain A8k LY Jee a7 5 b€l Ciay (e lling
b o JoY ok o siay Alea 5ol Jia S Al e oSl xg il adied
Jh 2l e o aall sl e gy SEI Gl Laiy iy B3 5an0 ISy b
S

23000 ARl 5 WY Caat

cOAa) AR cila jdal) dad = 3plag)

Aaliall o) gall Yl AotV o 5ol o Jsil S Aol oyl DS (e
it -2

Giiad e ol e e syl b Alledls OCilaall st Bl allhias o dgladl
Ol sanadl) Aia 31 Jshaall s el sl Lesi Cilaay)

i) 1an e el il Y Jsaa gl s iyl Jalsl) (gan e 5l Alelil) e
ke alind 3 i i il Lo ) Aded il (e 4fiad Lo Aty A0la®V) bas sl Adlad Gl 2y
Jase o3 Alewivaddl 3l sall ) laill (550 A8lgal) s jad) 40aSy Jasi 55 o sgiall 13gr Adlaill 5 cAlasll
el Jga sl

300 ARl Aladl) et

! Brigitte Doriath et Christian Goujet ,Gestion Péronnelle Et Mesure De La Performance, 4edition ,dunod, paris,
2009,p82 .

2Stéphane Jacquet, Management De La Performance: Des Concepts Aux Outils,https://creg.ac-
versailles.fr/IMG/pdf/Management de la performance des concepts aux outils.pdf: consulte 1e10/04/2019 a 22 :53.

110 a 2013 clae caisils a1 om0 () Aasal) il gl oI a¥) aplig 58 chinlaall tana aal 5
72 52008 @ alal cclay il s (5 sniil] saniall A yell AS il L) i) 50D ¢ Uit deal dese Cpun
U= <2009 531 s )1 o IV Daidall ¢yl gial) agdil) ABlag g o)) cbpadaad ¢ JAY ) mic Cpume ol ¢y pana deae Jil
.46
T3 o oS3 (Baas e ¢l dea) deme (s ©
Gaald daala cJg¥) 20l (18 alaall ¢ Eaaldl Alaacdy lad) deidl L p)a) o 8 i5al Jalsad Jalad (5 5aT 5 il L) e
551 4a 2018 dliys U s
58 Ua oS3 G e «09 A 5 o e ) v Lilae !
.73uaca)55§+»c+}“)\:|sgm\md~a9
12


https://creg.ac-versailles.fr/IMG/pdf/Management%20de%20la
https://creg.ac-versailles.fr/IMG/pdf/Management%20de%20la

Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

dabial) il il dsas [ ASaall cily il LS = Alladl)

ldlaal Gaian o dwgall 5,8 Jad Adelll o) Jsill (S 3 Cay el DA (e
Bkl
Llladl) g 3o laSY) o A8DY-3

o Allad Cads 338 Aangall 5SS ae ) das S Adladll g seUSY G A
Gt ety Slldg e gedall pd G Adilgay B389 2sas e Wdly Cuan B laYl OS] (Sl
1S5 ccalanl) Slady deadiuall Jilugl Aadle a0 Bl 4y dpulad jualic D6 A s
M sl )
ealid) Calide oy 5 ) AR g sy ) sl JSEN

Alladl) g Belasl) ¢y ABMal) :(1 )ady SN

slaayi

*Php | Allaall

KM

3,0 sall )
Source: Stéphane Jacquet ,op.cit, pp 04.

50l A pall S 1Y Lo & ey ey Alladll Y alaaYL i) day g gl adiall
Y o Ledlaal Baias e

£ b o el 50 500 A ey eann g 3 lSH 1) 3 gally il day yy 3 aliall iy
6 ) gall g call<all il Lgdlaal

3 s gall il 13 Lo A8 yra pramy s AaeDlall o e ) sl CalaaY) Loy 5 A aliall U
N ol Ldlaal (Baianl daeDle oS8T 5 3 ) sall Cpual Creniiid

‘4704‘3.)5'5&;‘“@‘)"‘@&‘ Jpaie punae jalk ‘wﬁ\@.}mm&\jl
13



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

BeliS g Aladl) A giana 1( 2) B, JSi

calaaY 3ias al
Cl.;'d\

_ aladiuy) @ﬁ)
-~
% 9 Gy gdas
22 s g8
:j i L) 30 gl sage
EIE (e

dagauall Jlee ) Sladl (il (gadad) dudladl)

.49ua‘a‘)s.bé,\u@)aséw\Jw&m}&cwjéjcﬁmdmdﬂj!JM\

bas s & Adledll g 3o LSl (5 juaic (3ad akaind A Clasall ol Goladl JSAN (e oy

35 Sl Sl ey ddagais 3 sear daoaall cilaall Sladls Sl ¥y sall e 50l

W A5als 5 geay Cilaa’Y) adl o Ldlaal Sladl aobiid o) L Sl e suae (558 Allad i

pelilly ud (805 Lgdlaal Biiad (DA (e ol apkaind <o g 5 liSIL et Y ) Alladl) il 3l

OsSs Allally et Y 5 50 lusall O V) camdl aall 8 Gl gk Y Lay s Ay sllall

alawd) el o adlad) Glaal Glaal Gian e g8 aaed b juas oagoallaadY)
e 5y gamy ) gl a2 Ll a2 dapaal

49&‘5})&.\“&;)4‘&\4)‘ JWWJALE&WJJJ&MWJE\;
14



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

1Y) cila gia LG

shasa e o WSall b jig ol ) cldlidl s pailadll de sane oldY) e siey aiady
' ilagiall o3a 5 cdalaiall el dlad g 3o liS

A a3y -1

Cilga sl panty Aadiiadl ol il el Lladl 501 A58 ADIA e @A slu) Gl
el agill s ccauliad)l ddnl AaS) BN aaalll DA e oY) @i (JaY) Ak
e guagall Sl iU

islasy -2

Callas AN Ba 5 ¢ pamnagall L1 E A T A8 ey el sleall I Jsaasl 8 @l o
L) A sacludl g AN (e A0 05 W ge Jae Glises AT jples puasl 555
.;Uaiiﬁ\

A Uplocal) i3 -3

Gl gsme ey W Cabgalls coldY) apil JeSa TaseS Llall < Y o Liled 4 jlaog

dimd clil dane oo W Lide 3gda gl @l alga eld) (e Vgae (S Baasa atila g ol ClaDlay

Gy cdigiat 2 A el gt e JS o SO 0sSy el sl AS Aleliad) lasid
Aglladl) Al lisall Bl pualic g Jh el 2 gl Aol HUas 4yllad

dgpalaall Al gkt —4

Al dpalad) s Ll il o Joanll (e (S skias plu ulae plai 35a o 3
Jems Al 2ol gilly 2l o ly & adloy 4 LS pla) A4l <l 35 50 saa) Ldan Al
dac) b abaill sda Aol cuils ) 1 cdiaisall cilgall Leusla ) A1 5 @anl e
seli€ o oSall 4o P cilasheally Uladly 8l sdatie a5l ciladaiddly dalall <) sl
ccil oY) Gaian] Aalid) &y i) 5 Agalall o) sl Alasid

Gl A smals ¢ Jlee ¥ 4 dpladll b piiale Al (o)) siall oY) A8Uay aladialy M) £)aY) andl (a3 sene (g S o g0 !
.33 U= 2013 gy
15



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

M clglaba 8 saamall 3l sall DA o LedlaaY dsall Gsiad sae e ol Ly
L sl M“;L&;&ﬂﬁm'&&%w&}j'&m

g1 £ o) o A Callaal

V) o1l dant g sl eIV el sl (me ) Jin elaY) A sede ) Gkl & o aeg

Dvadl e 1 JS da g 8 lanaad oS 3aY) ol il plee Hlidl Lle iy

E WL e S [ [ IRV TSP VEORR- S IOV e PAYS A g IVORPIRE T S R FVON 1 PV g PO
tol Lo la S

vaall jlaa o iy )
Pl e g ) dssall ol aani Sy laall 13g] L
A 61 -1

20 s sl e Auiall 4Sla L Jundy i 4 gl sas gl old) s ade Ly Gl
Al Aad el e Ll

t i) 218~

Gaiady Al el o 0l sl il ajse aa el (Say cpdll duswsd) o 8 ld s
Cagi kgt DA (e ddliil) 30iadY)

AR g1 -
¢ ed ds.ﬁu L«:I‘)LA:\L.&‘ Jlanid L,’_\s Zx.m,.}d\ EJJ§ ‘f dﬂA:\g
98 N AR R

Ll se (e olie elal sa ol ehaYW cGaliad) alal Jils sl aladind g Gies Agllad oS

Apale al 50 Al 3l ga 5y ) 5e (e Ledalidd yud Ay ) 5 el

Lane Gmals g yladl pslalls §giall AS ¢l psle 3 fiuale 5 S3e cauily (ubd AuabaBy) Aspall ) 61 e e !
A8-17 Lo a 2002 6 Sasy puimia
16



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

A £1) -2

ool Cand s 3alld s sall s Al ol 3 s 3 el el e i) e1aY) s
lede Juant Al saal) bl 8 dale ddiay iy o ol 1aa oalg g3 o s sladl s
Aliad) dadll g6 il ol 25 A o ) e g i,V Aain JleeV) o8 £ IS Al
Slo osSan @l eda IS ecilandll s a3 gl o) sl Slad Gl dam Al Al 4l
(JSE G ) (e sl i g oSy bl gl a6l s elaY)
AR I 5 AR e 1(3) ady g

Luadll lia gl

Aakid) el \
/ A ;1;\1\
Y Sl e1ay
< >

@J\Aﬂ c\di}.’\

Sea) =ildl
19uacc_)s..)é+uc+_)4c‘é_icdah: :Jw\

laas 5 e gall Binall [atlll ol go 48 yaal 4y 5 pm Ailee o) uld o ey (KD (e
U}AJA -Lm}d\ ;ng g\ésgﬁ;l\ L@ﬁé&@} gﬁﬂ.} a.uu.né.aﬂ C_A.m:l ;\J;Y\ wlﬂé BJSA:A I RENY .L:IA.AM ji
Slo ba ey o oS W s Al ) GSe o skt agle Bliall Kay o3 talal elaYY
Gaah S o e Gl
i sadd) e can s LG

cn el el U Asall Jaa olaY) andy Sleadl 138 Caa
AV sl -1

B pall Gpe i) Aaly) o Caillagly gealiall pren craablu AN SVl duady 3 s
o g sl 1 Sl g sealiall 3L daabus (550 seaic ol e Slad) G oSy Vs lgiian

17



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

LY Al el (il a8 ALl Ledlaal duawsall & ol cliky ad) e Cuaall (Kay 6laY)
et
D el -2

b adlaal Gdan e sl sl 50 e A0l el gl (S Y Gl e
Gaialy g 5 AV Al Calaal ¥ ey Aaalal) adlonl Gaiat ) e sl dUaills Aiedl Caglal)
Paabaidll KN oY) (iay dgail) Aadal) ol de gene
Bl bl s (WG

el Al bl y il gl aasy 3 sa A e (Y bl Hledd) 13a dag
G Loan (Ko D Augall LY sated) Caillagl Cana Alal b3 8 eldY) sy 3 Al
nsaill Al y ¢y smdll Ay ol AY) Ala s lY) diday Adlal) Aida gl AN Gaedl) Caillasl
e sendl QDAY Adpa gy odatll g Canl) Adpla g amd) Caniay

L dada gl o0 -1

Sl 16 aal ol Jol Al Ledlaal ¢ sl o Gaasa) 508 ol e Juay
Jare Gady lede Lo apaual 40 DU Algall gy o))l Gaad e oy 8 awady
P TSR EG PR 11| L PRKTE PR PR A
gy dadag -2

LDy A3 lie Aalidl) dadl yo CVare Giad (e (S Lodic duall oaliYl o8V Giagy
Al jo Lgd rand daamidie CallSiy Agdle Baga laiie gl gl an A g laill Ay
Lyl Al 8 el g cY) Ca 6 R st g Ll
38 dddag ety -3

Alall Aucugall Casa gai Lgaa sty (s AY) ) sall @lioat b Lals 150 (il asall ey
O im0 eIV 13 e gl Jalall ehaly Wy Ul laY o ye lealaiy duwa) clid

Alae ey auliall 8 ol 8 anliall S ‘;Ag_wh.d\ waddll Y Y oY

19,= ‘b‘)s.ééf\.ucé‘)a ‘gﬁc dale !
.89 (a2 2001 «J ¥ 2asll (3 S piand dxala cdsloa) plall Aas canll g 2 sgda Aaladl) g 3 lESY £V 3358 3o Shldll ae 2
18



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

Gagudl) Al g o)l -4

Gl dan tlgias (5 gudtll A0dh gy Adlaiall G 3 sal (e Ao gene A (pe oA faa daad
&ﬂbﬂj (Qw\wabjdﬂ\ 6J\A§A;M\ Lﬁj\&ﬁa&}lj Qe 2\3}‘\ dmau.a);vbu.“ ;L'AJ;‘
8053 30 e g yme (Sags ¢ Y b g ALl Adlal) sl aal g f ) gema Gu S dead
s JS
Creadl) Aidig £13) -5

B 8 Awbidl sl o Jpeaally copapsdl e DEWN Jeosoal 8 Juay
Galie Slauls g dnuliall

saskill g ) Aidag 614 -6
Al ) paaall DA e e laY 138 Al ja oSy
¢ pshill g Gl 2Dla ga b i ]
elaiiall A aemll —0
skl A ga gy YY) Enaat Ax jy -
doa gand) cliMal) dddig ¢)al -7
Opealiad) HlieY) g 8L 3ada gl oda (e o1aVU celdY) o sgie alad 2 Aada gl b3a B

de o agdsas die oY) G Gpealieall dually Agall |l cpaysa) ceDleall ¢pila sall
s G s e Al clYU il gall Wl cde jaall ZLOYI (8 )R pedl o e
G el s il JaY duwsdl o gial s eV o sall W ded pe il gina s oDl e
& latiag Algh yandsae e Jganll 5o edaall i Agas e oY G s G cleae Jalail
Agdladl 0 galdly s dalid) JaY
Aaphl) Jlas s tlal

o )i el e sl 21 ¢ o lainl oldf paliail ol 1) 1) oy Sl 38 o

pstall LIS Ay el g el 8ol 60 Aa g hal cAgabatiY) dsasall ) 608 Cpaad (A A ) dsalad) @l gdf ceas s !
750" 2015 ‘3)5.»\.) el deaaa :ia.a\; c)gg.».ﬂ\ (.jls:j Z,U\éﬁ\} 4.»3\...433“)!\
19



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

g laidy) ¢1aY) —1

leadl o5 aadaat 8 Jidyg Leiiind 1) 4palaV) dussgall et 3 Al Cilaal) e
lealelasind 35y (ovnnndpasdyall Asud) danll (JleeV) &8, cAiliad) dagdll (Vg luyl)

Sl ¢l -2

Ly Ua gy elld Jd il Jaghadl) dglee oL dussiall Leans 5 Al dpelaa¥) Cilaall
ale allaay Lo s Cilaalyl saa Bad e b uill g (Wil el Jasd) o 5 Y S calalall Lele
Ll Lo Laia V) A gganall Baiat (ol g8 Ansge Y elaiaV1 21aY) aays ¢ e laal) o180
sl oY) -3

cilaal e Al ladadsly cadld Lo Baias e s aal L S Ladie La 938 ol Al o o4

e 2580 Jlae o b jlallS 4 6l 5
ulaad) 51 -4

P e Wi o duant o dansall oSy Aanbiad) Ledlaal dunsall § 5l 8 sty
& Cnme palandl Jlad Jal e 2ulam¥) e leall s saiS Giliall Gand Lpulidl Ledlaal 38a0
Al mllal dey Lo agil el Dlaiu oS81)

Dbma 1 h e Arg ) cn oI apd (S camill e DAL Calid; 30 ) gl o1
ol I sl Qlladll Gk ikl leals Adsadl lee o uadl lee dagdal
.;«\Ji)“

£1aY) (b Gl Q)

Gl ga calide 8 ela¥) Al sae g IS Y Ay ) cailla gl aal e elaY) Gl dlee
Alz) ool Biat) dabiall CllSaYly o sall A3 85 0Y) #lad e paady Aabiid) Ll
Lot Aladl bl it o) agiaty ALK Cle) yal) AA3Y olaY) Adled s e S a3 )

20



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

£10Y) ald a ggda oY ol

Ll gy g bl AV age V) Gl T ol ) (1998)0s0ls dis i) el
Dyl Ghlse aaais gl e s LS Hsa¥) L et Al Jlee ) 5l il gl dasy  dpusall
M5 shanall Cilaad) ¢ sl e DU Cilaaaail) o) aY

Gis 5 Al e Larl 5 Wi i g Al el y <l a5 painall A1 el "4l e ey LS
Alae ol jaby a8 A dgall 068 L Bale 5 (Wilu Ao pnge CLle Gaial s A0 s il e
2 Aaaidl el g ealie o jie e Al gsaall 581 o a1 Luld

il 3all sk DA (e oSy Al Al 3 oY1 clleadl Ce edaY) a8 " Liad o yry g
Aafiall Glalaall g bl Jidadig 380 Gand (e Glilaall @l diaca Lo ) 48] g o Y1
Ll Agle B sai LS (lunall dpahats AE 5 Apaley &y o) ges 3ok 5 25 Tahads (he
Jilu gl g A g gall Ledlaal Ba8as saay Gl oldf Jsn bl g Gilaslan e oisi Lo (DA (e
sale) s Ay oY) il gl 3 Cheally 558l Lali e Gua i Gu DU o LS Lgidanl Ao DU
ey g bl 5 gali sl 3 lal)
Gaas JeeY) i A8l sa5 i DA (e Al Sllaall s sa o 1aY) Ll oL Jl LSy

el ay) dadly cUaa¥l die il I AlaYU aohadl Glal) Giaan 1K, Lhelss
Agagaal
e (b daaf Ll

AN Lalal) 8 1Y) eld dpeal e oS
:\A)m‘ U.\LS.IL]\} JJ\}A‘} U_\E}j‘ Jzﬁj..i ‘5‘9 &"_IL.\»MjAM U_\A:\} b‘)lé.i‘ k_la.i“ La ‘5‘9 uﬂ:ﬂj‘ ‘)S_)g _1
ccalaay) (ageal

e lian gl S 1Y Les laal) gad il i Slae Jsa ApSall B3l i Gl -2
é%ﬂ\ :—‘_),A;\} ;,\Jij\ &33};}&\ ;;jéjj\ dz\_\;;'\ ‘_,,_h: Caxt OT C'_ab.mz}d\ Dsdar HeSug sd\dﬁiﬁ\

'Michael Armstrong, Performance Management Key Stratégiesand PracticalGuidelines, 3edition, kogn page,
London ,2006, p53.
.69uasaJS.Aééu@‘)Ac&ﬁj\)@&mﬁ\.’acwﬂ)é\@.}m.\ﬁdﬁbz
65 ua 2012 60\.n:: c:ﬁ):ud\ )}.\S céjy\ -L__“AS\ 63—_[)“1‘ QLAJM\ é\hﬁ c)}:n\.:: [SYX) Qs: co\‘)ﬁ.ﬂ\ OLAA‘)S\ e 3
.392-301 4o U 0 S) Bau g ¢Oldea o e AR (G s BV 4
21



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

On Lo LAl VLA e Db oalalall o Aalall VL) a8l sy o181 Guld -3
sL&\lij L@:\M} 2\.».\.\.»4341‘

(el ol aa (IS5 el yall 2l Jga il g plac) 8 acloy o3V (Ll —4

OSar Ausgale s lily Jig bl o) Cun (JSLAD Ja ai s o andy oY) bS5
s sall lilee Jsa Al ) 8 3831 Lo alnuY)

staall dlls 3 a1 A Gas (Sadl (o Jangy S

Cun o Y o Ol ol Y Aegall il Lo 1ol e ul (50 (e cpant a8 o (S Y -7
g s ) Jseasl e Y Sl Ll o Lo it o) (S Y Leildee a8

1Y) (ulia ciligioas <G
A il (385 s S35 elaY) Gaplidd gl o 3ac cllia

JY cidail -1

Houlie Gued D el a0 annai Caial 13a b 3 Cus

Glasadl I Jsasll Gl aadias A Al 3y 58 o) sall agdl eDlaadl uplie
¢4, gllaall Al

thardl) o & siiall Z ) 85 il G gadl) agdl andind rllaal) Guglia —Co

llay) s dabiiddl ol aladll e jigy 3 Aeadll §f & giall Q) aadiis rcla il Genlie —o
¢eDlaall )

OB Y Gany B Aadadl ) st el gl Al gial) gl auil aastid tcDlasall Gulie —&
a8 o Sa B3 geaall 4l g Taladll Cila e o 3_pdlee danu 4D ¢ Ly

el clle Baas e Lam ) 58l pe o 5 sl HBY) ull aadis ¢ a0 Gelie—2

A i) -2

P ol 138 8 o)l ige apad 4y

393 ~3921a (a Gl gasal !

.76_75uauaca‘)5.éé,uc+)4c&w\ JWW}&‘WJA\WWJSBZ
22



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

Jal g2l el e 3 paill A8l (s Jie o diiall olaYL L Gulid) oda sl Gulie —co
¢ 58l AR il

s gall 8 Galalall Lia ) (el i cAalaiall 5 of 5800 Ay B8EN (i g A0S sldl (il
Gl Cipiant) -3

LY 1Y) Gelie sl Caiiay
Hgmailad ey Cbanally Jict Lo L 5 Auabedly a5 3 Guaglia) =

¢ il lla iy -
fddd\ 2\.\.1“5.14 -
RUFRYS PRGHES R P W RPN

lpailiod ey Sla Al Jiah Lo Lle 5 gl 5l dass 5 A1) GunlBall —

E.'gquu,' Vit c_m\.:b oy -

‘LSM\ 3_)%».43 -

a5 Llatite oo gy syl oS A ol padis —
) i) -4 -

Cad @l 3agall Adladl el adlie ) ledieay Cua ol jlaml SV Guneatl) 13 ey
A RS PR o ENCH R PR PEE P [ VPR VINTEY S SV PN |

ol ai®y) o g lall LS Aalai®V) aglall 8 ituale 3 S3a Ao 'gal) UA )y Al g ol gﬂ O sial) 1Y) A8Uay 08 laa e !
35-340a a 2015 < 3al 3 8 el dadls ¢ il agle g 4y el

78Uaca‘)SAé.\.uCA)A‘?JM\)me)m&jw‘)ﬂﬁmwdﬁ\j_
23



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

eI ulia Ciuiial 3(1) ady Jsand

Sl gl dde ) e bl
EAAL Ajlie Adedll DA | Lealgae o)) o Adaiall 5 8 AR
ddalad )
la sl 4l Al Gl jad) [ uhatl o Al 3y Ale )
Aokl lgllee il Al
T S Astid) Slasgl dae | JSG Jaall Bas g ksl 33 gall

gl 8 Aamiall laal sae | gl B Jeall Basg Sl Cad gl
Astidl chaa gl sse Jllaaly A jlie eDeall gl Cunn 230
d.‘uj\ 3.3;}

.76uacoﬁbét\u@fsgw\JJ@AQ&MJA\L‘MJJ&AW&U:JM\
L) Adeal) Coac iaty laa dege )Y Ll Al of Joil S o L DA 0
&V Ala) (Camall Gl se momaall habdll gy 5 chmall 5 5l Lali GLIES) e A gl LY
I sl alladll 33 5k Cagay ol skl (Sl gy Ley o laY) Gunlie sk e Al gl Ll
LA el g

£ 1Y) Al 12 ) callaal

b pasid 3 Ul i 8 sl 3 Ay oY) Aleal) 3 jaaliall aal (e elaY) ani e
gl 3 A DU Glagaaaill o) Y JA) okl ge o (el gl Calaal @idad gae eld
 sliall

24



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

£10Y) Al a ggda oY of

£

o Ecosip s G "alil g il " e sgde (Bl oy " laY) an " sgiey Aaladl
O o b danl Al e s SEV Y Galaall e JES ay el e o5 dglee apil)
Ml sl BV e ety ulgll

Cala gall il il oy 3 cagalgal Leailase Sladl (el Fuwgall (ald " asly olaV) i Cayay
«L\E;ﬂ}«%dd&”ﬁ#)ﬁ:ﬁj c@\}’&)ﬂ\b\ﬁquﬂeﬁg}m;\jﬁﬁﬁeﬁg&:’_\:\;aﬁudﬁw
2oyl gall Cayiat g 5o Calaal roa ol cualiall

S sl 5 3 il Lddy Al 5 gead) 8 Camaall o 5 5l Lol b8 Ldaa 3y 550 Alee "adl o yry g
Oipse Gl 4l ilalad aane Cia BaS ol e e Cilse 8 Leas ey

Fdanll G 8 il g gLl 5 sl 5 i) 5 penal) Aulaal) " asly Lia G as s

Lo paail Ll 8aans ulae ¢ g o s liall ff ddiadl) il uld g "Lad Cimy LS
2l s Al Apaa) daat g Aladl (5 gine 33 jead CHlaAY) Baiad a0 (el B ey il oSy
.5"3;,1;?51\ 2\;)3‘_&1& éﬂbwmaﬁw\ JJ‘}AJ\}

ledan chaugall Aadil pead Alaliy 5 ydise daliie 4y )a) dlee oo 3 ke g olY) i
Al Ao guin gall alaal) pe i) il oy 45l

£ A a3 6d g drar) sl
£1 ) ans 4aal —1

Llall dids e dag s 5y sea 23] e dswsadl (S0 LY e oY) 4yl dlee e
020 yutaadl aaf (e 3al s po lld A3 jlia g Aadaiall )

¢palal @ il ) e el Gl olal 305l g5 : a0l el -

'Papa IbraKebe, Modes Dévaluation Et Performance Des Projets De R.D,https:/halshs.archives-
ouvertes.fr/halshs-00584478/document consulte 23/02/2019 a 17: 55

Benoft NdiZambo, Les Outils DévaluationDe La Performance Individuelle: Leur QualitéEt Leur
Objectivité,http://unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/cafrad/unpan003316.pdf

10202 2014 (glee sl 5 530 Gla i Gala )1y ¢ I Al o il gl o) g ALY Sagadl 38 i jall deme (s’

602 a 2007 plee il Jily s ¢ IV dnadal) (Jlas¥ g 3N ¢ J) e ol cssalal) 5340 llia ?

. 415a <2006 ¢ 408 5 dnalne ol el il Dne dgabaBy) desadal) 8 Aadl) 5 ) £1) B 3e) 8 il ae (ol

.359-358a = <2006 «lee caaisilly il Ggpal o o IV Al cclardd) A Sasad 50 oo sl o) sle (il s
25



http://unpan1.un.org/intradoc/groups/public/documents/cafrad/unpan003316.pdf

Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

Aeliall ity Al lapall Sead el pa Ml Gsal) el 45 et aapdl Sladl —0

el Claal) ae Giaall ol A jlie iagiuall Sl -
rhle A BEN eﬁﬁﬁ@i BT

Gaiad & allly aadll alla Gld ) caagy Al el 8 camaallg s E) Llis aaas -
RSy

¢Aaliall Aahad) Wa ) sad JiaV! 235N G gal) (38a5 A0S (00 Adjaa

(oSan da s JuSl o aglleet ¢1aY dususd) G ol 4n g -

¢al lalaie oa LS Lol (o (pe Bl Fwiall & 5 585 aludl G oLl ADa)) mpa s -

e gengall yuledl oy olaY) A8lae (pe Gaiadll -

£ sl Qi) g8 —2
pool L L 3o g ) gd 1Y) il
s 3all 8 el s sss (e ) (g3aa s el add ays 5 -]

Al (s2ag Al Cilaa] 3an 3 Cpilhgd) adlise e dijes o oY) auE el —
tadyh oll Cal gal)

to12Y) e Auadl g laglay Busngall 5 1ol o1aY) ani 2930 —
lasall 5 48 ) Ll e a8 A 5N aaf cp olaY) o ey~

Slo o dcliall s o o dngall e e Aalal) Glulad) sy aleall aal o iy ¢

EZ\.‘}J.“ LE}:L\.MA
¢y ,lay1 Gl siall 23S ) Lealead) il 5 dususad) Cilaa] Juasi 2

eV Jyshe Jelall apill ) JaY) jpead il (e Jsaill =5

147 Ga 2008600 e il dalad o ¢ o) Akl ¢yl ) sall 1Y) ¢ gun S !
Ot lalaaBY) g lanpal) pad A Aadal) cilagSad) g ciladiiall juaial) ) o SED oal) L (5§ jseal) deas
by 323 522 asy Al dralay diaie Al g Al gl g L) £)a) ) say Al)ae () o)) claad g L) o)) adas
112 = 2001

26



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

£1 ) andl Cilaa) Ll
de guagall Labaall Wy i laill ol o o SED 210V s Alead alall Ciagl iy
A0 Blad) 8 s Slay) oSy ooV il 5 A1 Ciland) aey dllia o V) cda s yall 5
Aalal) ad 5 -1
thaball g die gladll hliey Jane Ggiss =2
¢laagdl i) g Jakadll 3 an@l) daglie 2880 Jal e maa3 -3
el ol S ALY g clas gl o o sladll (38a5 —4
Jalaal 3awl A DU 2 seall 4a 5 -5

& Rl 3 sal Sl RYL hagy oY) aseie o) Jsil (e Gaw e DA (e

Blee oo Anilll Glagladll sasa O oIV sy uld Adasy oy clldy clgilaal 3dad Ja

UT Gl aas il aa] 2y ‘5‘;‘ Ayl ¢ UadY! C_JMB }(’.—.‘:‘Bﬂ‘ aalac ‘5‘9 Sath gl
e gua gall g 4800 bl dulee e dalll il gleall aan

Lol et daala 1, G Gl
: Al 1 ?

300 Gaob ce VI LD Ll oS M Leed il Calide (e 3l s (e dosnsall lalia S Laga
UQYJ wﬁ&ﬁq@bjémw&ﬁ;bﬁﬂ'&)b‘g\a&@m‘ﬁjcﬁjjﬁ.‘n}’&dg;'édﬁj
GV bl DA (e Gl 13 8 4l Gk L ey o W el dals il aE 3 )k
Ll 1oV a5 A all AL CalaaY ¢ L 1Y) 4 sgie
Al 1) a ggda 1Y) cullaal)

o Al i pdige aladiad e 3K Gua Jlee1 el Grall ageidl W oISV e
S S bl actall adf 5 dgmyjl) e Alle <l piie DA e ey WS CilaaY) Sl s
Aalaiddl g3 Wt s Al o) sall Aals) 3 W el agans cclabiiall Lo sl ) Adbia)
Gaiaty lladl Clawal cilalga) 2ol 8 aclus 3 ksl el (ol 8 L) e i
.a@\&i

o ey pall g o ladl) 8 pfivale s S o)) gial) )] Gl Ay a)aiindy 3 ganall pbaadd @l £)af g gl ¢ el g deme ea) !
23 U= 2009 3¢ ) daalall ¢y saill 5 dunladll
27



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

Aadaiall 5508 2L 8 agad 3 Apadanill ol Hal et A (e aedl L) oIS (Ea
Woe S il 36l lleall 38 Glaa 8 acludy deliall iy ae mosall dabedll Jle
c Al oY) sk Y a5 Adls

Al oY) iy a0y

Al AL Calaal) e dae 3ia3 DA (e dediid) el e yuan aly I eI Gy

dxy Aiaiall 2 gall 8 ARl Apalam@y) Aall Guual 5 Aadje sal CVare Ggial g Agay )l

oo Rl ALl lladl dgal o ollh Y Al ) puall 2y 2 LYY e Il G S -
il ot Jysai A sl Jsd 5 o sl dlasid

aeal Al 3Y) 4l 3 dlle Ganlie aladiuly Jleel) Gl e ued " Al Gioa WS
2 o Ay U5 DG als Adbiaa) 48 Al Aasd

A8 gual) Aanl) 3ab 3 I W s a5 A Ll s sasadl e sl -]
¢CadlSll (jmidss g Apalisy) b S oty il g gall Juzad) aladia) e ol -2
SO0l @l ) s el ) skaig aca =3

Jsa¥) alaind il ol agie gubad (o Coag AL Aala gl o AL el of LS
Oo edashall Jal) 5o sdid) Al Calaal Bdan iy (S gl sl el dllagy
Sl pipal el b dlee (st Ayl ke cleslas Dla

O Cua Al 8 Al 5l 5 Al Y1 50l s sae "l oAb xy e lling
Lais ALY o Adland 1 5 & lal Lhatd] e o g ) g o dusugall 308 s I 5Y)
WY Jose 288K Jal e Wl daia sl Lol (o (il (3aéad o Gawiall 5,08 3600 a0
Hradgaal) 4l

S e W S DAl rene Sl L #1) o Ao lany) A gl A8 (s Gran il 5V s 3150 2 !
. 238- 237 Lo ga 2011 Ay, Gl dahall ccile Sall g cladaiadl Saaiall oY) Jsa

Al Al Aaalue A8 A g pdiall A8 (8 Alla Al o 1 AL o)) Cppent B Bagad) S ) cane auls dails
91 U= 2008 6 padl dadls (s pdiall 232l Lpba@Y) o lall Alae dslia

AL a0 3 G ga e il 2 ol
s Al Slslaal) Jlariady p—Sea) DU Eisal plu) sad ApabaiBy) dsasad (8 L) £)Y) Al 5 gubd ) ae ol !
U 0 2007 3 3al i ada il asle 5 BalaBY) o glall FIS Al aslal) 815580 dagLhl cug S as:
.35 -34

28



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

5 (s Basie llall s Al 5 pmpdall 3 sl 500 Jon A 50 aSa waf "l Cajey LS
Jagha ) bl il g adlie g Ldl e dunsall 5

G Jad e Aadaid) ol (e aed ga Ll o3V ol sl S ALl Cayslatll DA e
D! e dugall 3,58 (saas Al 5 4al 0¥ 500 Gaias (DA e Adladl Glaal) e 2
Al s ) sal Y

el #1811l

Caay Al oY) Ve 2aa3 o Jled A1 50 als jumg ol e Lledl 3 00Y) e callay

2l LVl oda aal cdagal) Ao gall Cilaal (S
Ay -1

g A s oY) dels st Sl g Ay Hl oty Afiae Jlaall 138 bl 3ane & jlise cllia
ol iela ol aal Cas Leilasa sal Aalaial aladind 501S 48 o pSall Liad sy 2 Y]
AW s e alally oLyl e xilall g dlall ol Ghels g il ol Giels 5 sl

gﬁy.d\ ISl -2
Aaxd ) dade OS5 58 il Jlee ) aaa A ) el Al 38 el diaally iy

Laliy) -3
Ll dali¥) aads LDlaae Guy leadlly alull (e dabiiall s jie G ADM) g
L) JESy Loy Aalio 4y g dgale il g 3 ) ge (e dbena® Loy Y] jualial JiaY) Aladinl) sad
Jedlaal gadan
cilaiial) 3aL8 -4
Al claiiall g ite S Bl 38 gall 5 3 0adl g RIS g oy Gt N 5 Y1 oLy Jiai
Jd bbaaal calatial g

(6 Smiaall) allal) Jgtatl A8y pha alakiiaady Ay i jad) Adaes gial) g 5 psieaal) cilosaasall Mal g8 Jala ¢ omin 20555 ol sl 2 !
.24 Ua 2014 caﬂh)f: ‘.;J.AIA s@\f\ﬂ daal) cQL.u\JJ\ 9 Q);.zﬂ &\AL}M :\JM <2011 -2006 SJ:M d)‘i (ADF)

238wcbﬁdéuﬁfcwiumc)mﬂé‘ﬁyé\J}\mz
29



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

cplalall clalad) g o 3 4aii-5

prstil de gt B paeat Bioh Go 4nld aiyy Oladaidl dagall eldY) Ve aal e
o 4l 2 LS Alalall (o gl e Al y Al clalia) aw 3 Al 4 Al sluY)
Jaall &l 939 A8 e lativg (3 5k
dalal) 4 gignall —6

Sl ) g Al iy ) ek 200 Guilie dabiidl ao Jadll 1
il g () sall g Cplalall o Wil s 5use Jrens
Sushll saall g jmall) gaal) Cilaal cu A gal) =7

O o 2SEL Ad oI eV o Jalal) iy Ahame A ol jals Aakaidl o i L
il 8 gabiaidY) )iyl ~ LY Claa e Lgiian 2 o] Al CalaaY!

ad) £1aY) A Ll

Ay sk gy sae (e SN ol apsli U Giag 4l ale OS5 L e1aY) Al aon
3,580 b Caaally s sl (il g yaanl A0 3 Al mllae aed e Ll addiie aaa3
oald ISy L opeasiuall ALl <l ) a aad il L) e1aY) Wi S bl e salin
axii s Lgelin gl Al po5 Sslu paniiy il Jleel dnlin Glee Laly L) £1aY) dpaal (e
Oy Gl saall paat PIA e slhaall g penall sl sa ela¥) dan 515 atllad s Ledlal i e
JAaladl il adia) 2 i s dpmgaaal el jal 21y Ll

:2&’:),\ P a A 21391 daal

¢t g sLiiall Jalii 48 yra g Aaslin—1
¢idaaal) SoalaiBY) ¢ Ailall Cag LAl 43 yra g drglia =2
ALl i) i g 4 aal s Jlatl Ailee o) yal i sacluall =3
Al bl Jelil agd 8 sac L) —4

& Al CalaaSl 3kl any caiianl g AVl ¢ L elaY) oyt e IS D) 3okl ey
onbae s 850 a8 3ok alina 2a3 Y caie sliiu) oS Y L | el Balai®)) dgal
Agr 3dagi ) CalaaY) ayaas (bl il

2010 cgle cxaisils sl Jaall Jly ¢ 351 desdall cdatlunall S pid) agud 23158 Ao 08 5 Ml £18) cCubasll 3 sene dens !
46 4a
251 o 2012 cglae s Tas o8l Al o o I daadall el gi 503 B Ayas asaliac il de apni e

30



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

A gall Adlal i)Y 1 D Callaal

Apabai) s sall and 3 A Calaa¥ ) 5 LYY ok W ol sl Gkl
pod ol sl Juamy Leiian Y

Lo sall A8Laal) Aaill) adinsi Y

Sy i) oS Gy piane IS Apralae gl 3 (e i€ Ll A 5l Aad 2o

O cng o Llls il dgall Gind o) G Y 5 Anagall 5 o Lo JS0 dun g Al (il b

Gobaal o s saadl pasdg Al A 50 5all Al o A (e Jiial (8 w0 Bt () oand

DA e Ulla g il Ziiaal) 2500 A (e 55 0 aan @88 (Kay o ey Jitasall 3 3y jLaiY)
L pall A0l el oy L

2453 98 4al) 1L

LY " Copaiy Lehiat] o)) sall An i Al Lgan 5 ) Apulu) Cilaal) (e e
Gaind 4 ) Jul Gl dealie gae 20a3 i Liiad d Cuaale Al Jila gl 5 gl o
Al sl

) ¢ gl sl

5maill ¢ sall A31S Do ey lis ge Aaad O 8 Ggai) apea ) Lerae Jly ) Aad) adly G pmy
S A sl el S Gl 5 op 05 Aume Adaad G Ji g Al &al ey (JaY)
oy el Bla 8 aame (S W o)l jediyg oAbl 3 gl e s 4y LYl s
P b LS Fsusall ) il g £l ge ol sall e 4iiing
t0aY) Alsh Jgals adlall (5 lall s ol SLeiny) culaliia) Jsai (nells el prans -1
¢ ) puall yhas e G 38y yhay ang g smadll JaY) 8 0 sl dad GlanS sy -2
¢ padl olad) el Pl A jo e aldat (0883
c Al laall Cadas ) ;S 4ddan g0 —4

63_‘d\3_\$15c‘):g_~ﬂ\ (,,J;:Hﬁ:“;uﬁu) c;\,gébdﬁ\‘ﬂ mw gjl.d\ ;\é&\uﬁu&.’ié&.ﬁm&d‘ Clagleall g0 c'&\ﬂ;éj\ﬁ)'gl
- 8 U 2011 S ¢ pand deas Taals ¢l 4 sle 5 4 jlaill 5 Apalaidy)
.804:‘@1...»5\ @)A\z

8 e Gl gl
31



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

A el g AL gaad) :lad

JaY 3 yuad il B dealse (e oSl AS a1 Al A Aasl g Al acaly
Aot Clagall e gl golall aidll Baxl o gy g banaall LgilEgl 8 Al il e g Al gl
AN palad) e dail e Jpanll @l duad) aedll Juast G

Gl aaia) G A0l die el Sy 3 ALl dpald y L ge oy e el U
el s W el Bdad 5 Ada gl Jse) s ASll Boia o) Apgadly il e
AL A g g Ll pe Il ol 2o 98 Gl o Jsill Sy 13 il Y1 Saud 2l
Craa gt Sl

) s ) sl alladll 8 5kl o gl Cogas A sall AL CalaaSU 5kl aey
S
Al £ 1Y) a1 AN Callaal)

Aalall Al jall CVe il s QST o) a5 alaialy el eldY) i & s ga il
A1 i Ailaal asalie Bae hdyy U (A peaddl s Aulaall s ALl g Ay AV Lie Aol
LAl
Al 21 Al o sgda 1Y ol
Al £19Y) anl iy . 1

Calaa) Gaias an Ll (m s Al Al ol pigal aladn) L) ol andy sl

Gt 3 Al 53 5a0 (52 Al 5ae A e o o )Y aeluy Al Alal Gl dpalaay)
O oS0 oLl g Alie ) lias Al sl cllae pamy aa3 g Lgdlaal

o dnbi S Lo il ik sadae julee ¢ g o Il of Al il uld of LS
Aaaiiind) ) sall 5 gl Andl) Apaal) aanty Adladl) 5 gie 3l CalaaY) Bda3 g2
I L) ealiall e 305 Cus oSl A e aSall e Las

34 a2 2001 o V) sl y M AS 1y ¢ ) dnadall e all Jalaill g 500 (05 5aT 5 slanll ali, !
T " e. 2
08 a0 83 Baw an e Bl (59l A
sl SD U 4 Jad Al Alla A ja ApalaBy) Ausaipall e} 631 andil) 3108 BaLAN da gl el Plad el jeai Guali 07
63 U 6201762 SA.._\L.\S\ &A\A ct\é.ﬁ/\ dgaﬁj QL..»..:;A\ -LaS}Q @TS M\ ‘Ls\)a LJP d}(}“ L;"‘Lﬁj\ ‘).43345\ ‘?A Z\SJM il SPE
32



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

¢Alall 2500 5all 85 Sigall ol gall =

chaalall O e Auagn ye o cppraddl Cala e sliiad) Al csluleadl 5 -0
(lls ol 8 Gaiats ALl Al ~lad) 8 Gsusall sai Jare daaliss (520~
Al oy jbadll WL (g glie dudazt gae —

Al 21 A daal .2

pac g 3l sall 5oad | ks Al Akl g Cladiaall IS 8 dald dpeal o1 and sy
1AL o) gal 538 (pa i) sall ol e Jseandl (asad Leale uiliiall 35Sl cilalial) AlEd Ll
2 eienl it g Apaleaiyl) slal) 8 Aahiadl (il gall 8 Aalay &y 5 e Allise onyal

() L dals S0 008 ) A el 391 a U Ul 5 1Y) g g el 4l -

G gan Lee Al lansally @l oY)y ALl Gp Audlidl e g g oalay) ool —G
aclblin 4m g DA e calaa¥) Fias Al Sas) e gl ) sacluas Ledlal (s

2y el Alladll G peny S e ebile pladlll dsgal plas gad Luld g —o

Jh B (g gimes Wgadl Jisi e S o Cuaty a1 i 8 JW g gall e -
D) LY e ) ALYl Ghlae e bgaabias Loy asaill s SLeiul) @l 8 e JS
(s all Allall Aol akies s ALl 5 1aY1 Calaal o liely i sall Al Gl aplaxi] el
Slo cliddl dlall 3gat dgeatlly QDY) jha e lgilead dungall Alg e dldlad) —»

¢ iy

e 0B Sl Gaiat PR e Do lia¥) 5 dpba®¥) Ll ddee 8 dansd) alen) e ek 2

Dl min 1) o Lee Jll s agalls gl 8 gLl Julse (e alitll g cadisall Jil 2 by
f o sl JAall 3aky 3 g A08 il 3 pall Japdit 5 (e g latiall

Baiaal 5 iy cilhura alaiiady A 3 ¢ jad) (A Aagiall 5 3 el cilussall AL 680 5 sl Jal gadl Al 33 caene i3 !
358-357 La U= « 16h15¢ 2019/04/03<http://www.enssea.net/enssea/majalat/2550.pdf « 2014 — 2011
a5 oail Llai®Y) agle 5ol 560 Ay ¢ (Ml o) o Jlaly) g cbe glral) L ol g8 B jlatiad) i ¢ i plaa
S 19-18 (o a2 <2017 iS5 b sa 52ald dnala a5 o jlaill Lplai®¥) o le 4

33



http://www.enssea.net/enssea/majalat/2550.pdf

Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

Giob oo iy el sl sai o JumdV) gai W b dususall dliia o3 skl e CadS) —4
(6 DAY ABLadd) il 3ally LilSa s (5 AY 530 (o A gall 8 Lia ) edl) o1aY) il

Al oY) i Adas Lol dpabadl) clliatal) <Ll

SV anil A a lmLY) lels e Al Aulul) bl (e oY) s dlee allan
aaaty il i) maat G Aalud ) Mad Je oaelid ) Addiedly A8 5 s
st pall il sl ) gl o1 5Y) 5l g sasal

d S Gl sae e

£ A Giladd 48 pa—1

Ol e 48 e QL) Aadie 8 Badsag A yre ol A8 Aluss elaY) A ddec
el ayme of ani L 1885 de pmsall Calaaly) lad) 8 eand) il QulE Gysh e eV
Lad ¢1aY) aai ae by oS Al alall edaY) e 2y Ao 2400 (e die ik Loy ol aui b
i eled Dl el araal gom o U8 ASLE) 8 ALY Gligmay Glals gk b
1) Lo iy elaY) Aida A8 e 50 ) mal ol aaal o xnhll e o4l Jsill oS
Aaal ) Al 3o US aae ixg #SaY) Y Y b 23lal Y dsla olS
cib gl a8 -2

A lie agitlS s Jleall 230 63 jaiall Ailaad) 48 a3 gl 0 Liad ang colaY) oy 8
Ll oYl sy

sl b -3

i Y g e g ge el (o Ane Clilay Baclun 8 a5 o)) s dides mai ()

i ¢ all el D) oS saae Al cVlae dlia Ji s Al el eall e 58 sl

O stady | i 1) s oal 8 oy Gane g e o elie o pud (F uadl oY) e cila el
gald) IS Gk e Abad (S L

L ol oy le o9 Al o ) 1) o L g ) cilagia asa B daSad) (sabse (Gadal dglad ¢ 5 jen ysun |
125 124 La 4= 2015 ¢ i hall daals ¢yl (.}lcj 4 el ?#‘5 Labaisy) e,&d\
34



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

la glaal) Adlis —4

Aie Yl Cang 3ail g dpaal el apil] 68y Jind Aiial Glaglaall juaic Gy IV 4
1) an dlee 8 Lggle alaieY) (S il g A8 55 sa g A Claglaa o

Jalsia allai o ASya) g5

Ao U il 5 il g le sleall Jlad plas i camy daali olaY) asli dilee (68

o Y G Glssaall aelud Adiiiey Aag e Slosleall Al (5S5 Cuny el R

iy ¢UadY) sl Couliall gl g asally addl A AT (e agil siae caa)
Aaluy) dleall 3 yilual

de gudagal) V) g gl jaY) A5 -6

G e el e Al IS G oY) Al Glilee Gledga) 05S of Gang Gy
Cieliny ¢)aOU Apmpmaaill g ey sfill cilleall Culf a5 V) 5 Abuliie g Aadiie g Aol adaiill (Sl
eI s Ay Adlaiall )l DAy g sllaal) dyanl)

£ 1Y) A Alas Ja) e :llh

Ao 3 yall & gumgall Aapdal |05 Lelad pe Jon Al BUEVL Baad o) elaY) s dlee
raiall a8 aliy) ) i dlee e elal pe (a3 Calian Dl o Y1 eldf o dlead
il Lebe Shig JSS Alaall JB s Lgie 3aa) g b Cun oY) i dulee Jal o peani Cisu
O 1 PO S
Aagi 3 ) Jaldl) waas-1

anl e Adiatll il g clleall s Aaddl) paad ) Adanl G, Uall 3 oY) zlias

oaliall o s o g a3l s el Leimlie sllaall gl all 5 adadll 5 cilass) il
Gl Leille 5 Ledlaal s dugall Al 28 ddee (o . ulll acbind) o Jalts JS 8 dueal SV
ANV pealiall ST e 5€ gl g oY) Calaal aasy ALalSad) Aada¥Y) e el ALl Asall (g
Pt s ses s ISy Ll gy Bles S

30_29‘_)4&60‘)5)&“&;)4‘?4)51\).\9?\.“&1
419 4= 2002 63,1\))35“:)!\ cianalall Hlall ‘,UJ)S!\ Axdall ‘3._\;,\3\)&."\15 s cgu‘)ad\ Ol Jlea ) Glea )l ae i 2
35



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

A gl cila laal) pan -2

Al o dagads (6 of oS Y gl i) E MASY g s ool e glaall e
B pall (3823 S Caliall Bl 8 g Al Basa 3 ()68 of Aaglaad) ka5 el 50
b i Ay gpual) cileslaall gan 3ban 5 leie Al
daddd) Badal) i

o clepdita ga aaatll g 4 (5 yay L Aaadld AREY) lae ) el J 3 G Sy
G AN CB gl e Dlad Adfay AnS Claslee mali o L8 oS Qge L 45 )kl el

gl -

Al Cl Al dmasises guil on st A Glelilly cbalad)l Aula a g
Slo Usaanll dulid)l i Y1 3 ALY # sl o) o5 aglaad G il JSLaa) 5 <l 5lasyl
Aagall g daaall il sleal)

Llagh Ly e -

Gl o Jganll puly IS5 5 Sl Lgte daliy clungall 8 400Dy 5l Jeatias
JRU A sale ALlS Glidaray Gloglae AnUSH o Ul a8 e gall ) jlail Adlatall Gila glaal)
Alia bl all Calide el yal 5 4l 5 Qulidl Ailany oy afly Jae JS8 IS dlinite Celias)
Bagiae CVlae et gl Afda Uges Aglanyl dibiagl lgie 45Ul il e gl sac
A jadl Lgie S0 8 Cilagladl jalas (e g ool 138 e s Agall L Jese Jaad sl
A ) lles Jsas
ity daleial) Aglany) cila glaall g clibad) dud jag Julad -3

ol g uleall Claa 3 Jaw ) bl s cleglaall 4adlay 48 e o gl
Sy iy bl sda 8 Addisall e e i Gl el aui Alead A DU dnal
ZEllall oigs 38§ gall (520 ant] A g yrall Adleasy) 3okl sy dslain)
ﬁ,{ﬂ\@hﬁf«\ﬁlA

oSa U Jea il Cingy Gl g sl 4 jla 53 Jaliill el ol y bedd) ooy

132 oS3 G pn e ¢ i) s
?5_"& K_AS 6‘)...\:\_&.1:\“ ?5_“: ‘5 ﬁ:\.ual.a :U\.u) c:ﬁ,gél.ad:\é\ﬂ :Luu.u:}dlq (,AL‘S‘ 9‘-\&‘ &Eﬁﬁgéw‘ Q‘ﬁ:g.ﬁﬂg J_M\ 28 6dm.| G,Mz
. 66 u462016 6JH.A Gy (1 ‘3:3;...45\ Jmauh cM\ e}h}%)@‘jxﬂﬁm‘y‘

36



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

DAl SLas) 5 A sall alell Tl o dlee Juds of o cagle alae) (Say (3835 0 s e
4S5l Adaladll CalaaY) e i) ol A5 ey @l 5 (ol adY) aaat) aniil) il Ge Cuulial
LoD Jslall o 5 Leabnd dyaaii s W ean o3 a8 Lol 3 cleas ) ldl i) of (e aSlall
b SVl sa A gall Baliny ol Ciaia g 38 Jadadll o 5 adad) a8 il ad) dadledd
il

il Al daauall cllead) daglia g @l gl yaad =5

A8 5 Rl Allad 0Ly 5 el Tl sy 3 Leia 5G] il

5l A aged A Apedanill il )y okt A pall ey Ll 5 S dpaal g3 L) £1aY) 2y

O WS el cilleall it Glas b acludy delivall Ay ae sl Jaledll e Gl 5 508

abize aai Y caie el (Say Y Lys i |l Zalam) duwsdl 3 3000 calaadl (3 kall

sl (5 s gy Cua Ly Adat pall CHlaY) yaad Gl aul ulae o G850 waa3 Gk

Cld ol g ALl L0 gl ) 48Uyl Agall & 58 Sl slaall slail) Allad g Al 520 e
& s 5ally )

37



Al £ Ja ale Jaae J) Juadl

3

LA
Aglladl) 5 3gids ol Agladll G el ,Y) e 3obe £V ey 3 celaY) ) Juadl) 138 sy
Aoyl il gl aal e elaY) Guld ey LS dlladll g 36 i€l) (o JS Baind Jal e dpagl i)
A Aglee oIdY) A ey LS i) bl culsa calide ol Al gae Al
s el Aaidil apead Alols daliie

G sima o aSally Gluusal 3.US o Sall sl jiey 3 W el ) 6okl 5 LS
el o a3 A SR aal (e amdl L) eI ol ey LS LeilaaY Lgidan saa s Ledalis
dupall s (o3 Hohill (sae e RIS LS Auiall Zlad ad Gl sy dua Lol Jseasl]

38



/m‘z\ & pdiiga g laa 1AL 4@:\\

dgle B i%al) Jal gl g Alal
Liga
Sl 1Y ey ules 15V Caadl

1Y) e 3 jigall ol sall 1 G Caadll
Sl

N ™




ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

-

e

A blan 8 adiey of AW Jlad) e cany el Gilaal pe ilan s Aila il ) 8 daal
Lo i€l el o) sl (e o3l sill ol e s Allall ol ety L GUA) AaDla g 3ady < 5 e
o Al 308 (et A8 ghga g 4880 ApeS Cilaslaa i Y o gungal) aSal BN ety Y lextiad
Lempnaad Aglad i) aiV) g JSLaad) jalias aaad 8 Ledlexind a5y Allad g 50 LiS) Lgdlaal Gaias

gl L oo s (Y e A3l W 2DV e 5 jisall el sall & sange Jing
Al el sall g Casall g A0 A glaay clalall Jalsall G aSatl e Al 508 allay
Lgisn vie Leamay el (8 it A il Al 3,0 o 068 o el e s
a8 o s Lae ccanliall gl 8 A Y1l ) N LAY el 038 8ol By el Ao g
bl Ll 3o lis

Aga Al g Aglalall el gall s Ll elaY) iy sulee aal ) Jacdll 134 8 U8y 4)le
gl Jl oI e s S

40



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Al oI pdsa s sulaa 1 JSY) Gl

ALl il 5 a3 sl st 35 1oV U (e Badixal) Ol 9a¥) aal (e Aalladl il pligall e
Sl oI 5 e et Sg o el Lgdla (6 ghuay Wisea s a3 A bacld o gl
Apaall il pagall g dpalill el yasa) leie SN

el £18) taa 1Y) ullaal)

Dnbre o sl eV ellig iy Ll ol o duwgall o andl JW oldY) Ba)
el ae g jlie A5 A gell Allall ULl Aladinly <l pdgall 38 Gl T s glle G e
Coa w28y il saasall Ay jlaadl ¢ pisall earn Lo jlaa o Uadl) udd 8 Jaad il e
Aal) ) dsall s Al i phgal lgie S8 Cua L laY1 it
slaal) ailiad g 2 sgda oY gl
Jral) Gy 2l -1

Il ay o A Al 520 o aSall Luliie a0didt Aime a1 " e 5 ke 5o

St i e i (K e S 5 s et Ayl e "L s
.2"0_)1:\35\ é)kj _)L}:m.“ Jaa &Jk\i.}j cL@_‘ Aﬁd}d\ &.1\.1.;»‘2(.\5 C'_M\J;J\)_”

Jaaal) pailad -2
DAl Gaibadlly Cualy of sy e Jlmall 55K s

¢anl) djmjj\d@ugﬁ&m\jﬂh\ﬁ}c&gﬁaﬁ)@@uhumﬁgy calﬂéi’\@&\tﬁ\ dadl Ml —
¢l 3 ) g puall Cien 1Y agle Bt JAa) (e @lld aiay Y st )l jELYT -
o‘)ysidajj@&;\equ“fuw)ﬁ;\dd;ﬁ‘iUBCM}\US\LMMMJ -

242 (a 2010 ¢glee ¢ 3l o all gainall ¢ V) dnslall o Ml Jalatl) g Aal) 5 )8Y) B Aasha e des mlia *
65 Lo 2004 (glae byl 42 ¢ IV daall (b pualaal) AL 3 ) B Aatha e J1 JolS y 0
282 (a0 8D o g e e dena elia

41



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

sbaal) £ 6 c Ll

A aiall Codl) pe 355l aaais A uleall (e o) s Arg Jf @l o Lasae Cig yrall o
tol Lad el o3 SN (o gun gl apEll ) gaca sl

Lhall of Adlhall juleall -1

Lpald o @l g Cprae aald 300 Gl Jia lgle i Al @lladl Ll aiady
Vgl gl Ll Ly el g cleupall 288 A8 Jide A dat] A3 Adle A JS3 2al ALl

e >—5S0 Adadl el ) Lkl e aalanY DU uleddl e g sl 13a Aot ey

Jhill At Lie JleS 5830 GAY) (andl 8 las | 850 S5 Y 285 a3 Lgald AT (il pall

Conaill Ao g gall A3l AaDle (AT Lulae dsas e Alla Ll s sall (Ka (Glha JlaaS
M gall iy )

delial gl pUadl) julaa —2

Cluny 7 Ay Al Jae g gl 4l iy oA g Uil (8 Lede @il < yhigad) a
S5y Baaae Ayie by b g Ul uis N ot Al Clasgall G0 5 508 e ganad il das g
s danadiall Al clawiall g delicall 5 latll (o S digall clolas¥) juledl 038 Jie e
Glhall el 4 jlie o8l ol I fl a5 g Uadll Jane (o i) Gan ale hise sl 18
saal sl Aeliall Jaly a Ll degads C0a) A5 HlEd) aie laeY) e Jl Jladd) 338G o s
pany lmall 1aa i 3 ¢ gl JSsel i Sy o sall g Apndaddl julaall g 2LV Jasis pnn (s
PA G Jae g 5 paall Aalill Gailadll oaal

A, W el -3
S skl e el 8 aelud Lals AT L)l sl dugall old) o julaa) 538 adiad
A aphg A wsall Jla ol lueall 80320 juleadl sd8 chisall Il 3 Ga gl aal gl

sl 5 a0 sl 86l il e dgalse b L Ll V) cla e e e e S ailiadl)
DAl cileliall gy ) peds 535 ) il

84 (22005 ¢ e 53 s s Aol eska) (8 Aeliaa Jiaa 1 M Jiladl ¢y5sals KL el
666500 U oS G g e st J1 JalS 3y 02

8584 o s oS3 (o g e sA) 5 JSLE i
42



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Laginall julaal) -4
Gl 4056 8 by o(dakaall) i3l sall 2t A (e dusall 310 Caagiod o o
Mash Jall s Jadasall el eda1 s Jndll olaY) o CDGAYY an gl 550 Aagiusd) el e Adiand)

) g ¢ A ol ;‘JT&}L»A&&JM}AJ;UL@JM A e solke yuladll U“ Jsall (S 4ia

«_14:1&\)_&}4]\ a.m‘_gd.‘.au\ )é:ﬁd\g\.a_.pbf.@]} c&\)ﬁ}ﬂ\wg\-ﬁ)mdmawﬁﬁy\ sda
Allal el aal I 3ok L Lasds oLl Badae A aae L3 lia

Al oD atitl) < ppall 2 ALY Gullaal
Ll olaY) @iy s l e Y aaaiid Al ol 6 Ll dadsll el yagall e
’ pry B gl =S e 2 & 2 >

o edal 3l s A gl ‘E‘Jj‘ s ) dadall Gl pdsal and Sy cOlugall

gl G 2 )
B al Lgilel 3l an s o dugall 5508 G conill o383 SN ¢ (JaY) 5 ad culal Y
5 mlad) A gl Ao g paal) A gl Conad o J 5 A gl o & o D aniai g Y
Sl Avd -1

A gall 5,508 A8 jmd ) leaS aadid o 5l lgmugl s ol adfl (e Al o28 i
P Y Kl Lelan p s Al glaiall W saal (o JaY1 5 yuai Ll 5 dgalse e

A glaial o geadl) [ A glaial) J guat) = g)ail) Ay

s A gndl Jea¥h Ja¥l 5 yuad o soall dhait a0 Gulil e Juadl Jglaill Ay

cJaY1 B pmad sl dan ae) gay ol i el e Y Lebisat w o

78 Ga 2013 colas ¢ il iyl (AN Aaslal (LD 300 ¢ U dpen aend !
.37 U ‘2010‘&\.40 ‘@jjﬂ\ 9 )..I\.\ﬂ c\);::\ P (| @H\ c;\,)SLAS\ 3)\4\1‘ Zﬁé‘.u ‘(’7!: )J\A 2

-313uaca‘)53‘_§,\u@fcgﬁcw@§a3
43



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Gl S ol iala asas e g Ve Leulad o el 2y ) 3 sled) Al o S5 s0le
Joley Lo I A glaiall J paal¥) A caadds) o) 5 in had Y JaV) g il Gaiflall (iay et e
Aeiad e 50%
dalad) A o) dpd -2

A ) dygaill A Jga¥) alasinly Lol 3 pans e S gall 3508 Londl) s (s
Gox By b 5 pmal 358 DA Gl Y el ey S (8l Jie) Jpal) elli slasind
Osn e Sl S o el e ale 0S4 Dl A 1/1 4 %100 G Jlic] e el
Bl 5 (8 Al ) Leligat (S (Al Algliall Jpea¥) e sl aiys alls JaY) 3 e
VIS o g ol A gl A Gl 4l 5 S (e Bt Lo daud L

W glaiall aguadd) /( Gojdall — Aglaial) J o) = Lalal) A gacadl L

oalad) Algand) o -3

Vo e alaieYh Ja¥i s jead Loga S v o dongall 308 (gae dondll s3a (i
e caall e adf Alldsala pe Al S e salll gn e cdaih Led peat cuad Wla 352 gl
e pill Jasni gl Conaay LS 63 Jals A M g 53l o gatl Aipma 5ae @85 (o Aana 3l
A gpaal) B sy 0B gmall 8 Lgtiman s Ll 288 (o (550 Al g ) ((3aian] ALY Al )5 3alal
2 L LS s salall

A glaiall p guadd) / dgaiil =5 jaladl A gacd) dpusd

BLEdY cad Ll

Ol (Bliaial Baay A5 jlie Al glaiall Led saal Qa3 dussgall 30 LS (500 Ao ganall 028 (i
s el 3aL 3 Aaliall Waa l se aladind 3 Gusgal) 50 LS s Catl) 238 o 1 o) 5l
& ond Apat I lig 5l Jysad sae cailS LS (Jal) 5 pual ¢ gall caila (e (935 sall 5 A gltial

2007l cadlall )1 ¢ V1 Anral) (gl Aal) (3) gaadl) e Ml Jalail ¢y gl g lakiaa) :Agdlal) 3 )Y coaledl die dpmas 2end!
.160 159 o =

48 e 2004 5 320 sl e sladl (5 ¢ IV darall ¢ Ml el ¢ usld @l jlaa 2
44



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Lt ¢! Jhalae 590 L g £l gl L el 5 dsugall Juadl 1S Ja¥) 5 a8 o) guall liaial a0 (1
NURWEARPY Y R | I VA ¢

Jea¥) g Jama -1

Ll Cun el pal Platid DA (pe Slasall ad g e Lo 5 dansall 3 LS duuill o328 (s
A I Jsa¥ )9 Ve ansiliy o st aall PDlainll Guad Al ol sall cane culS
:zg‘tgud

Jsa¥) aal o ga Jana -

oy Al 5 (Jga¥l Jlaal o cilagall ilia Gy J ) leal ¢ 550 Jaee ol 3
@lﬂ\ A_SIMM A g ‘L@J)m\ dMu‘ @ EJ\J}” IPATS Sl

Joal) £ gara [ladl Ala =05l ) ¢ g0 Jira
Aglaial) JoaW) o0 Jare —

A griall Jgal g seme o Gilapall il ey 3 glaid) Jsa¥) 50 Jame lus S
Aie s edie CGlapdl 255 Jgea) (e g ol 138 5ol 3 5 liSH saal | yd5e Janall 138 ey
Al AL
A glaiall Jgual) [ clagsal Ll =40 glaial) J gl ¢ g0 Jira

A Je) e Jira —

e ey ALl Jsall o cilapall dlia ey 20 Jal) o550 Jaes s Sy

& Siase o aliie 35ty Janall 138 o Jan g 130 A Jaa) 500 3 3l e e il

Ll (Jga) s 3 L) 56l aae o Jsua) PDlinud 8 Alle 50US L ey alld dAeliall

Lea L) 8 D) of Jsa¥) Pliiad 8 5Ll (maliasl e Jay elld Gl aalias) Al 3
Al AL aie s

L) J gl [clagaal) ila = ALEY J a8 Jira

A daal) i dladl Gy Ble o duala cAludY) sl s (3 sial) dne ApabaBY) Acscasall A quailly MY 618 it ¢ e s oan
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/62842 .352 _a ¢35 gabaid¥laaalc17
84-81 (o e 2007 i yuiSul capaall o jall S cuslid) Gashall ¢ pualaa dad Jhaar Al 30 csaigl) aal o) e
45



https://www.asjp.cerist.dz/en/article/62842

ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

ALaal) aeldll o)) y98 Jira — 2

G—exil) 32 315 5 50 A gy @aT Al puaaliall (e (Gl Gl o saal )anad) aedll o

Ao Jpant Lgd 8y Al 5 sl el angy Wgp ASY) A glaiall Jsaal) jualial W) Jdaill b

Led Janibyw oS (o) ddlall dondl PR G shaall Glus 3550 Janall 13y Jai g cAbnall aedl
A AL gie s cleliant Ge g cilluall

Aaal) aadl) Ja gia [ AaY) Clagal) Ala = Aaall aedl) ) 599 Jira
$A00 A st Jaanll 5 518 Ll
Agaall aall) () 99 Jaxa [ 360 = Juanil §
a8l o) 599 Jara -3

Jonall 138 a5 e g8l oludl 5 Buail) apa ) e Claguall Sany 3080 )50 Jane las &y
Pl LS die ey cla il g Apail 510 8 38 58] 50l gaal e

4081 oladl g LAl sy [ clagaal) = 450830 () 5 gd Jara
G953l )9 Jua —4

Ljlee e Jay sl Jame g i )a 555l gy s a3 Al 52 U8 Ha5a0 1aa Ly
e g o) of V) AlB s 5ad) 35 el J1seY) oY Fum )l g A saaadl Gy 138 5 63 3liae day
seli€ aae e Load Jy 1aa s o) gl g debiad) alis 26K Auasgall Jany s JSlie 4 GlliS Jandl

3l 3Dl Lie s s 3aall 51

OsAal [ dslual)l doliay) 48 = (9 38 () )99 Jaxa
sl ) ogd Jare -5

Lasiyrs JaY) 5 ymad Lol 3 paus 8 dunga) Gy e oSall 858 Jaedl) 130 aat
O Jame Qlmuall 8 32V JW Jladdl e Cany cAiges 5 58 DA 3l Gl e 222y @l

89 L oS3 Gaw g e 1 WS iy
100 = <2007 iy Sl ¢ adlall S s ¢ 3oY) dadal ccibos’pall A0l 501 5 Jasadd) ¢l 5ol ady Cilale 2
108 = <2010 ¢lee cmaliall 1y ¢ Jo¥) dmslall Adlal 3 ) ¢ s palall o dend’

46



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Alaa Jag e(paysall Ol s Jame o QLI O se Jane 300 Azl mllia (e 585 (AL
LAl sl

(B @y + cpusal ) [ Agiadl @l idal) = gaagall o) gd Jira

Gl el padl @ jatd Sl saall Ga A aual) B ey a0 el Ol sa Jara dayy Sa
A Al oty il gl I JaVU deliad) o) 5d o Lo by sanall ad) (of 25V

Cpiusal Olug Jaa [/ 360 = audll Baa
(el @l ) A garal) cunsd LIS

by i) o plaall o o~ LY s die iy pal 8 gl e Il a8l Gl
o e U il Ll o A el A ol 3 LSS A el Gt Cia o) aadiy llal
o gl Lgall JSell a8 ae s dpenl A 5al s SS) e ol 038 2y cAnns 5l
s A gy da )i o) GOl Al Jyedl abias o ealdic] da ja Cua (e (e gl
Ol saas Jisaill jolias o Haae JSI Al ) o i il (e il (0 e sandl
tSh de senall 038 i aal ey Spiall 2l

Lalddl J)sa¥) N el el Ao -1

a8l 8 iy aall e dansall e Cilian A J)se¥) RS (0 saall  Mleals sl
Saliad) ZLV1 s cllaliaVly Jle Gl ) L aaid Zalad) J) sV W cJa¥) Alyshag JaV) 5
sohladl e e s el cililaal Guealudl s ol Jid e aaiall Gy gaill Aol 038 o
o Aunsall 33 aae e laa) @l ) duall oda cuadi ) LS 3 ppanliadl g uiilall (e JSI AL
Ol daas e sl aae Y G peiiall lalie Laad oo ey o i) lalae <l 35 L dadd
L Laats opiflall Jadl dulaa 0 ple S8 Aol oda Galiad) go jaags (D81 ) (55 3
A0 A sty sl sal Gl BV e Al 5 08 dgas o0

64 a 2008 «phansdi el Wiy ¢ J5¥) dadall o dlal) Judai) il dlaias agh

psdall M2 2y A IS A lae Al clBba ) A aldl Al gleall (s ptinall aa Aall Silail g ABLE s2a cdene 5558 JUT
345 (a 2013 342l sedplaiy)

PRECEIUS )\ PP NI RGN b SPGB RO PVIR I PR DU U IOt T I On [ IV RN R POV Qv
154 a 2012 <8 saall iy sy

24-23 G a0 S3 G a2 Y) A2 aen 358
47



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Laldl) J)s) Ala [0 sl Maal = 4 gpaal) dpd

clagasall I Gaal aa) A -2

5M e QL\LAJS&A ?ﬁ:’ (XS cJ:\:d\ d\}‘j %) L@J}..ai gx.uu.uj.d\ dgj.aﬁ S duall sda s
Jo iy hall il Bgia mpt (50 5oled Ge Al Jea¥l aal i latinl Al
i Aadl) il N (g jiall g o sSIL L i ey ) Slalad) aliasl Al o328 ealiss)
b duadl Gl el agd Jigy clld oY dpuill oda sl o slall Juadys ¢l dedd fe alisd)
'l LS Al s it caadil ge aidaat W ga5y I Y el oda 50L 3 o sSIL Jumdy s

Clagasall [ (JaY) Aighag 8 malll )y sual Alaa) = Clagasall ) Gaad Jlan) dpd

Laldl) Jsa¥) ) oY) B juad (o gad A -3

il amy V1 JaY) A skl Letlilee Jypatl Ja) pead yal 8Y1 8345 (ol Asnsall Lo Y
%67 ol Lo (M Apuill 038 gl clelle Gl (alisd) Gany Ja) dyshe Gl S8V (e g8
Ja¥1 8 el jobadll (o Ao W 8al 5 (M dagall Sl bl o1 pd5a 5 « Shall 8L 1 5d5e
o uaniy dishll gaall o dunsall o g (Il A8 s oy SV Alsh jobadl ase
2 garl

Budlall ) a1 [ Ja¥) sl (sl =Aslil) ) sad) I 5 psecl ¢y 53 e
Jua) s i -4

+ da¥l Ak sl = JaVl sk Jisall jobias) JaV¥ dlgha o goall daal Al 38 G0
o Lels ALl o aSall ) pdge il o3 iied s o(Cpenbsall Gsia + 5 baall agul
Pl LS Al o3 sty Adaatl o ol lld

Ja¥) Algh Jygail) jalaa [ Ja¥) Agh ¢y gal) =glad Gl JSb Lo

.332uaca‘)55@,\u@)acdg§9wc_\éal
332 o (Gl gl ?

.24u4ca‘)5.aé,\uc+)acﬁ\j¢§“@maé_._\§§3
48



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

ALY Jea) D) daldl) ) sa) dssi -5

pd b Lty AN o gn gall 3 LY dgal sl alall ) saY) 86 lS (sa0 Al 538 0
Sliiuse G pall dabinin g3 Jysall ¢ 3 o | e Gl

Alshall J) sl e cpe 58 (G Augal) dala iay 138 (8 %100 (e J8 Al o3a cilS 13l
A ) Jeal) s liuY JaVl 5 juals

s gl sl el 8 JaV) disha | jaiae of iy 13 (8% 100 (e S Al cailS 1) W
leal) Zlns J sl (e gy Las Al ghoiall Jpual 8 ety (aild ae AN J sl 8 L)
LJayl b _yuad )Awwé@. uic_\;_a*mjd\

i igae o ol Jlaall die Jaxind dllia G ol e duszall Ja0 S LS ale JS

ledn s cJaa ) o Jua b ouall A e 30 aae lalie (mlady dlld dhadi s
LA Al

AL g sl Ala [ Al J) sa) = ALED o gaal) LBla ) Aaldd) ) sad) A
w\gﬁu}—s

JJ\}AS\HJHQL@Jﬁgi@ﬁdhh‘g‘s@}d\ﬁjﬁg\ﬁﬂ}ég_mul\o.lmUALJA@_“
2 V) Adartl o aal s Ll e Bl 4ing Lo DA e el g LY
Bilal) Adaas Jara -

O g il o diatid) sl Aphst dgall (Say Y el dae e Al sda s
O a3l gill aal AIS B0 8 6 sae Apail 530 il s Ay yuall o 53N U8 Adiad) <) Y
1 a ey Gl lgiag ) cldl V) e il Cageay Leaday g 5 il il A3 elel Jua sl

aalg o) 8 Jaa U iy o oSa sae Y 2any 4V @D 5 e siall Al Lega i3l
DL Al Jarddl Clua 2y clandl e i gl 5 ghad

334 (a0 83 (o e e deme el
U= 2006 ¢as ca3sils il pliall (Al degal) cclipd camlia ol ) st g 3 (o5 saT dal S ailall ae
.203:202 =
A6-45 Lo e 2003 Sl ol saaa) deedad) s Aallal 51y il g tsabia ¢ ihae 3 Jlei?
49



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

e ghaal) 4 gieal) 1) 981 [/ Cuil pual) g 201 81 Jd JAAN = SadlA Adais ) e a2
da¥) dush cpal dadd L -
i (gl e da¥l Aligh (g 8l Ll dlaw o dngal) 5538 Dl s3a il
feh WS lalea
s Al hlud) [(cielisy) +eDaay) + gl dla) = Ja¥) dish ol dadd Lo
A ) 2lad
il a Aaa )l gl Al 5 Uy & g el Jleel Aags Gu Al il el

Alsay ! gl adatal Gl P L el Waas 3 @l clubadl (e 2aa] Al
ol Lot La S Bm ) LA (e i ) 58540 (e aad

Aea¥) gl Ay -1

: 5 Gl oIS s Al 3 5 laYl s leS Al sda 2’

L8 S gl yman s lapnd) 28K il K g Julaill 85 oY) 56 LS duuaill o Wl s
g A el Aol A2S o AR Apudl) sda ety cilapadl) ) Cilileall oy Jese Gansdy
aaa g A Al o) el b el ) dsey Al ada 8 (aladil g g Y1 Ol o call
OS5 & 5 pshall Al i pe L jlie S5y damiiie o) A e Apsill 030 ()5S (S A8 yral g Cilrgadll
7 ol LS Al ol Ha% g ABLall s pall Ausail] (puit e of A& 0 g

clagall la [ m Jaza = e el
QLM \C_.Ugébaz\..\ul—z
Alainll CadlSall e Loyt 5 Aeliall deliad) IS (e IS Olleall oy Ghels o) A (S
A S e U8 aSanl 851V 5eliS L gd Ul cchlagiall e (e Ay s A€ gAY
Cadl S5 3318 e Jalaill 85 a1 3ol i Wil 5] e AV i g seadll e b e 5 Cilrgadll
Al Qo8 pe Ll jlie 4 Auaidice o Aad e Aol oda Ja A peal clleally ddadi ) Jpaial
Pl LS Al o3z Ha% s ABlLeall ClS Al Al i ol <l gl (Sg g g ]

T4 a 2008 ¢ V) caaisilly il ol o VoV daidall il 5 (e e
107 a0 8 B g e ‘U“}‘Ji‘i pup Cable ?

328L)aca‘)SA‘_§MCA)Ach::JmCJAA 3
50



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

il g paaal g i) ) g ) puall g i gl I clilaad) gy Ala =cillend) ) Bl Lo
clagall ila/ 5 AY)

= Ala L -3

A pall & Giaall () puall g ilig yeadl) aladind 2ey f Al ZLoYI e Al sda
lly L )l8e P (e Glagiall pas pe dpnliie ~L Y1 028 (558 (g0 9 cAiina 431a ) B8 Gasia
1&\.@5:\_\.\“}\ PRYY k_il..u.\; (;\aj cg\éu)d\

Gl dla [ Alal =l e duud
<lagagall £ gara Ao ailadl -4

Ll yo Jaxal) 138 Gl LS (2 LYY a5 3 Ll gl (Dl e sliia) 5 508 Gl 028 s
Ll s Jadl dirsgall elal S LS dis gl il 35L cf ill of delicall Jaw siall dnuilly ¢l g
Pl LS lgbua s dhas Al ) (38

b alinnal) J) gaY) Jau gia [ Ay pall amy ) ila = jlaiad) o adlad)
dLalal) syl Ao ailad) -5

Lol 038 i€ 135 Agalal) s Alead Al 4fing A Slall Jaee e Al oda

zl) Gial o Ausnsall 58 aae e Jo Jlaall i 8 Jaad 3 il ey 0l duaidie

s clee o) Asall Clubin 3 Gulu) Gl 60 Glaal 55 i | de 18 (56 sale 5 (Auulia
a0 AL ales

Laldl) J) Y Ja gia [ Ay piall amy ) ila = dualdd) J)gaY) e ailad)
Al @3 el pdse tlasald

ae sl ALl Ak gl e e caaa 435S Il ol anil age Hlme Jlall o) sl ey
Pt D Al & pdise A PIA e el ¢ 3l e agle

108 = <2007 ¢lee b pmasall o ¢ J¥1 dagdall o gadait) g & B3 AL B 5 AT 5 el 45 Glixe
136 L coSH G ga e ¢l 2Y) dena rrens Gigi
U 0= 2010 iy S V) ¢ ral sl el s gV dnakal) o maabaal) plaal) Jua B Al a3 68 Jalad ¢ s las s sans°
218 -217
51



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

(FR) Jaladl Jlal) (il -1

A pall ALl Al api 8 Alewiwall L Jalaill il ol (g Bl Jaladl JU (5 ey

s =l ly & Jidy g (Oama ol dlldy juadl) gaddl e dals ¢ Il Lol 6 sae e aSall g

P Lyl S g amy A gl Joaa) (e 6 Ja Jisad 8 Aeaiiadl) Al J) g e
gl aadl Jad e Bl 5aal el e i sy Jebal) JU) G s oS5

A el et oy 2 A5Y) A8kl
A S e — dadlall J)ga) = Juladl Jlad) (il
) 3aal) Jand e 10BN A8 L)
4l agadd) — A glaial) Joua) = Jalad) Jlall (il
Jalad) Jlal) Ll g1 630 — |
foh Lo Lpadli Jalall JUl Gl ) (e g1 5 320 i
waldl) Jaad) Jlal) Gl —

Al ) 90 e Tl Jaad ASL (3sin b Al Gualdll ) saY) Adaki sae
U5V Al £ l8S) 520 o (a1 Algha g i) 8 Aliaiall s Al J)saY) e el ¢ ally
A AL g s o) Al o) el i) 5 (e daalal)

Al Jga) — dalldl) J)ga) = Jaldd) Jalal) Jlall Gl
) Jalad) Jlall (ul -

S by Y L gl Jea) 8 ARG 5 gl 8 ApiaV] AL) 3l sl Gl G
A Al a5 DY) Alee Lapdiil (5 5 e 35568y eld bl o sgially )53l

Osl Maa) = uia¥) Jalad) Jlal)

49 (o 2010 dpmdall Gle ghadl o) 520 casiad am ) geabi) s Ml ppsed) caslia s dSke cue 3
67 = 2006 «lee ¢yl il 5 o ¢ VoV Aaral dtladl 50 — el maaad iy i Chas gy ¢ pmiad) (G ) 2
50 U oS3 G ga e ¢ itdg Ao e
39 U to 83 G ga e cclslall &yl

52



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Ay Jaladl Jlal) Ll -

Lot Ly Guliys cdaidll gLl e iy o8 Jalaal 1an g Ll ¢ Dlaia) BLadl ansy ons
ot sl Jlea) Jelall QL) (a5 Cany AL glie Jsaal (3o Fsns 54l

A gaiadl J g Maa) = Aaay) Jaladl Jlal) (i, @
Y] allall Jlal) Gl +oaldd) Jalal) Jlall Gl ; = Slaay) Jalad) Jlall (sl ; o

Salad) Jlal) (ul ) el —
P oposhie DA e dalal) JUl 5 ey
4 jaal) Aof o g slaial) -
F(A Jsall e S A 1 saY1) an s Jaladl QL (il 1 35V Allalle

Js—a¥) S o 2ry agiall Aailall JlseY) (ails e Jalall JUl Gl 5 ey Allad) 028 8
o ia g A ailall ALl Las )l g Ao 5y Lt sleind apen Jysad oo Uil dsugall of (o cAnlal
¢alall QU Gl 5 8y (il

(Bl OV o J8 A2 U1 sa) ) b Jalall Jlall Gl :3500 Alla) @

Lgie s 3 b Cun 3000 0L claliaV) apen sl 4318 e Al ) saY) Allad) 220 8

(Bl Jsaal s skt Aadlall J) 5aY1) 4 sare Jaladl QL) (5 c330EN Aa)) @

sl iy clelaaia¥l g o)) sall (S 8 Sl 38l Al i (of gl 3,00 Alla
s sall 330D Clalia¥) dlee it (Y

4 jaall Jhaad ca 1 G  glaial) —

wi_)dlag&"_tga cJaY! 5 jlad Uﬁl“} Z\Jj\dlaj‘ d};a%“ u,.ué)sl\ e aladl JLa) U"j,) PELY]
JaY! 5 el AT i) o dgall 338 (ga0 5 _peaiad) A Jaall 29 (e Jeladl JW)

39 Ua il gadl !
6968 a i oS3 Gams g e s ombadl 0 o) 2
53



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Ala s (JaV) 5 pmad ¢ sl 1w Lgilaad g0 ays Alile a8 ) A o) Wl Jysad Guok oo
PP TRNER VAR STRUE PRI

O (a1 3 ypal g jill o ST Al glaiall Jsa¥) )nn se dalall Jlall (5 1 1501 Alladl @
ey e s iy A ghaiadl W gaal sy JaV1 5 yuad (g jill dgal so pabiind G gall
Sl sl 8 Al e Al Biad Aa L il G (dalad) JW) G 5 ol il
¢4 el
(a1 3 ypaad (g il (5 sl A il JsaaV] ) o same Jaladl JUall Gl :all) Aa)) @
O At glnd) g aa) sladinly JaV1 s juad (g il Adast e daegall oS Al oda 3

(iganll 5l e Alla Ly Jac Vs ailh Bias
o3 3 (JaV) b mal (g5l e J8 Al glaiall Jsal¥) ) calbes dolall Jlall G :330EN Ala)) o
G lilisiy) daatl A8S pe juadll JaV) b Juasill ALE) A gad) Jpa) ¢sS8 Al
waill JaV) i
(BFR)Jaladl Jlal) Ll y cilalia) -2

Gliai ) As 535 Al Jsal) Wsaw da o o Gl dla 6S o Y I ulad) e
oA (3iad adal |l Guiatl) A AL Saclal sda 05 Lo Wlle Adgial) Ayl o gadl)
—alic 3liatiul ae A5 5le A jealiall oda A g el O3 dpalall Lllal 8 3 550l J puaY)
«JaY) 5 yuad o gadll

Jall Gl clalial " seda (N (GEaia¥) s Agaadl ) Culinad) 038 G G5 e (g2
Laxie Jaladl JLadl Gl clalial aaay 06K "Plaiadl e ails " 4uall A 3 " alal
Zeoalal adl) sbesinl) 4y sal J sl Aglasnl A8IS ye (Adle (s 0sn) Rl 3 sal (5SS

DAl A8l clalia¥) Clua S

— JaY) B ymab (gu1 ) — (i)~ glaiad) Jaua) ) = Jaladl Jlall Gl (e clalgial)
(4 puaal) clidlod)

70 69 Lo a ¢l gl
7502 <2010 « 53l choss o chuscpall (Ml et ALl 5 pmsedl) cAid aed
52 6083 Gaw g e sk fiiig ASLe qut 57

54



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Jalal) Jlal) Gl (A g liiay) cligSa -

Liya 0S5 @3 Pl dalad) JUl Gl sl e delal JWl ) s o585
Ll hag o ¥ il s PP 7 5 deledl JUal Gl )z Laal s dwgall  Dlaau) bl
ol LS Lagie JS ol iy g A 3all (50l

Dot Jalad) Jlall Gl clabial —
AL aic Py ¢ PlaiuSU 3&)}&]\ J_)\}a.“} By AL %)33&\ Glalialyl oo Lé)ﬂ\ ‘_g Jialy
saqiulf
DRI Ay gall 3 ) gal) — Plaiudl 490 claliial =Dlaiadd Jalad) Jlall ol zLaa)

s oDV Aag el Jeall AES Gl Pl Jalad) Jlad) Gl ) GlalgaV) s
e salll e ml Pl Jl gailh s oo (alla apa g Jelall Jlall Gl )1 clalial [ seks
a3 yual Ay graall

Bl z A Jalad) Jlall (ol glial -

Al AL Lo e LAY

Ay 90 3 5a — PUEAN) g A A0 clalial = DS g & Jalad) Jlad) Gl g lsal
D) g 4

5dlie A0 Ll Gl Al &)l Jsal D)z Jla Jaladl Jlall Gl ) cilalia) s
Gl Jleall A gies (g i slediue e A J) galt e G all galad) Dl g

A Do 550 A sall iyt ind 53 5m gl Jilas gl amis PULNT 2l &y 5al el U
2\.0)}4]\ Calanadl CL’JT “"_115).&3\ CMJ‘ ‘_,,Js; 2\_1:1).;4.“ Aua tJia cgg.lla.n Jlaaayi CAB_}&L\A

Jalad) Jlall (il zliial el —a

Plea Jalall Sl il zliaY ol Gl

-77_75u4u465‘)55@,\u¢+)4‘@¢%1
34 o to 83 o g e bl e
55



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

il Jalad) Jlall (il (& g lial) -

Ll_.&.ﬁc_}_ujﬂ B EXY BJ}J‘;{;M?}(‘;‘Q uafﬂﬁ) aalia 2\,}.“4 JJ\}A J};}‘F‘Q ddﬁ
gl e Y1 gal L Al Cidh i a3l

da ga Jalad) Jlal) Gl B glaal) -

S (S Jiaiall g 1353 g0 3l Glaa alabe Adle 31 50 (o T iay o] aadl ) o g

8 aaluy s 2K aaria o Gmidie L) o) sall (ry o) Aals Bsiall (amy o g Al Gy

Go i dalall Jlal) Gl cilalia) cul€ LS b g o i) 5 50 bl de s 48 ja 33l 3
) sally Glalia¥) dphast s e Gl il

dlal)l 4434 -3

59980l A wsusall Gyt Cntaa g il 5 3alall Jea) 5 sene oo ddliall 4533l
aglall 43580 Caat ¢y s Lgaladind A gall aaind Al ABLA Jga) g sana gl (Dlanu)
SREPIN

Bl 4l dla Gisk e

A paal) clilud) — 5 jalad) addl) =ddlall 43, 540
Jalall Ol Gl 5 8 a5 Jalad) DLl Gl e 6l 325k e
Jalad) Jlall (il b pliia¥) — Jaladl Jlal) Ll ) = ddlall 45y 580

2 or s Al eVl OB Sua

L 9a Ay a0

£y pealy o duiall o e 138 s clalia¥) e Sl deledl JLll G o e Jay 1a
ket ol Ll S (amy gllad o A sl o cdaladl QL Gl ) colaliad ddazal Ll s he
Al 8 EOlead and o iU Jal s o A3 o sall £y 35k e LDl

' Hubert de la Bruslerie, Analyse Financiére — Information Financiére et Diagnostic,3eme Edition, dunod, Paris,
2006, p224.

37 U= 2013 ¢ V) caaisil 5yl Lmaladl o ¢ IV daakal) AL JAY e b Al Gla g ay p el

56



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Al 43y 380 -

JS Ahaxi] 3S je Awsall 3l se of ol cclalgaVl o J8 Jaladl JLadl Gl 5 o i 130
e sl ol Ledsia Jeant duaugall o cag 13 ae Alla b dgall JlL s clgslabial
Aaa ) ge ol Lol slaitud (amy e Jolall ) el
() il 43540

dadlas A el G i 138 Jaledl QL) Gl cilalial (5 gy Jalad) Jlall Gl 5 of i 138
Ghall A5 3al  dan sl ol 8 dpaasl sda () Jga sl aall e oKl ) L35 e
o ol dalall JLadl (5 o Jlal) A0G 3 L 6 Y g dsgall galall ) 3ia3 Al a
daladl Ol

st A gl a8 Al il ALl ol phgall aal U8 ks alladl) 1aa DA (e
Aaall AL el a5

el o1 B Aaald) < pdipal) sl Gullaal)

o dael  pal aiaVl Claal 5 o sl cilelaial @Bl &aal) @l jasall aaf o (e
( EVA)asl_ad) Zpal V) & ol Loy leally uddl) anils 3 deil) 314 & sgial ALl drpa
(MVA )asliasll 48 gl Gl

EVA Adlaal dpabardy) dadl pisa : Yl

o lese aals JS O Cua (L) @il o 5 S5l el B8 b5e e el aa
B Al Gl pSsall Ge EVA Ji3e D ¢ naill asle 2o )b law (84885 8 dran s | L)
A1t cailS G Al pasall skl 8 acle 38 eani 3 cJlaall Taa 8 Laad 5 Y Lextid
QA Jes Jsall
EVA 4dliaall Labaidy) dadll LA4,0 Jasa -1

s cAdliad) alaidy) daill o b aaliadl 50 (e i) Jaall §f alai@l )l aey
adie 4 8 o slela oS3 Lo Lar Caime (i 8 e SSY alam ale ) Ay Sal Lpaalia Gy

2010 ‘@\_J\ 2=l 6335)5 :i.ua\; ci\a\.ﬂ\ Z\JM 6@\ éh JJL.\.A Cra Ql.ua.n}d\ ;\.\i u.ul.}é Q\J.Ja}d 2._45&;; a.a.ub.ﬁ cw,ﬂ\ Lﬁ)‘}“ 1
.56 a
57



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

O ligmadl) 3oy diay . (1890) ale 2Lamdyl fsalue 4lS 4 JUijley (1777) ple clapd) b
u.u\,ﬁ.a Jaas u.n:_\j} .EVA 4iliadll z\ﬁqhaﬁ\g\ Z\A:\ﬂ\ A Ot g ce:utu.d\ IRYS ;«\,}Aj ({.'\ (a)m.'ml\ u)ﬂl\
3 Adlaall Apalai®) dell jlrae of cailag 138 Al BT jd5e Load Ji ecbungall Ll o150
e Blall Jana s Aaldll e to ailall Jane JE Jie o Lee Al @ pa5al Jas Ja

—3 (Stern Stewart ) 48 ;i) Ay jlaall A_odlally Zilasl dla@y) dedll e Jag ) S
sle Ciiaiie die elal¥1 el J30eS jleaall 138 ddsy 388N iy 3 A€y 5 Y) sasiall il )
Ay s N il el e il 8l i ) colaanll e S aae ¢l ja) e (1980)
iadlll o EVA Juee 80 a8 3 Gfald) alaal Jly Dbl 138 Ty gl olld diag L)
La 5,6 8 EVA &5 a0 il 358 56 Glasall Gany of () A8la) da5all 38 o0
A<, 55 (1996) a—w (HLL) dunigd) & ¢(1994) 4su (Inofsys technologies ) 48 i Jia 4y siul
(2005)35m 108 3 iS4l 48 555 (1997) 4aw (BPL)

Ailiaal) AgalaiBy) Aagd) aggia —2

ALY ¢ gl 85 S dpan] cilin) 3 jubed) aaf e(EVA) ddliad) dalam) dadll aa
Jal Gl A o1 paall el (M5 Cnenlosall 45 g€l Zal a8 Y Slmall 138 Congys cdnalal
5 (Lol o Sall o ) Lgttloal ) Aol 48 e 8 pdall 13 addiag g cdaliill 8 i
P59V a3 Ales aullay Lo ) ALY Libuge ) Szl

Gl 5 ¢ amalaall e I Gual s GaleaiBY ) oy s Ailiaall ApaliaiBY) Aadll of Jsill (Ko
e iba o G b UL G RS g ) gl gala®Y) ml o
AL 3 gall e el ALK Jans gia g Ay puall amy Lkl

Platbon 3 Jas Al Jol e 200 02 6 4l LS

¢y puall ey il o )l ila

105 (22007 «gles chyadall 5553 65 pualaa clalad) (Ml Jaghaia) 5 Jalail) ¢ amill ) ¢ il 45 liae
577 0= 2010 cae caisil 5 80 5 s Y1 Analal ¢ kel g b3 Aol Al ¢s pelall s dlim 3 5ms”
sl 5l Ay palin o 35V Degdall cABand) g Alual) o Ay g ) SALAY 9 30 B 53y 9 aslie Olall gl ies desa U7
191 4= 2013 (plae

*Dominique Jacquet, Rentabilité Et Valeur : Eva Et Mva, rooue analyse financiere, paris, 1997 , p 6.
108 a0 83 G gn e ¢ il 25 ¢ apedll 45 (liae

58



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Aoy 8 axdiadl Jladl Gl )1 sl dadl ) s Loy Lesale s ot HLRuY) laie —oo
tGanal g A ety (Al Lo Y A

(Ol Gl A4 o g 3 gall dans giall —c

o Ll e Aladl bV daill yaa STEEM STEWART A4S 4 culi ail
Al Asbed) 385 Al (JL) ) 430 7 5 ke NOPAT ol yuiall aay sl
Ol IS e yal) o gial) ) — Ao pudal) dmy Aipial) Apall) = Adlaal) daluaidy) dadl

( alinal) Jlad) (ol j* Jlall
EVA =NOPAT -(WAA* CAPITAL INVESTED)

.
L FEN

-

B pall aey Al daadll : NOPAT

) Gl 28SE s ) o siall s WAAL

. seall JW il @ Capital Invested
A8laal) Lalaidy) 4adl isaal -3

Pl L bsall 1an Lpaal <5
‘u:m,l.ml\ Bj)ﬂ u_‘zﬁ.“} )A:\...M.“ u.u.\;ﬂ\ _)L}:ml\ C_;aﬁ —;\
sLﬁJb\}”} u.‘gx&ﬂ‘ ;\ﬁd @:ﬁ; wl:ts.n —Q
‘Qtumj.d\ ;\)A.AJ Q@}:ﬂ\j JS‘}AJ\ el:u] J\%M -
(sl Ja¥1 A gl By ) A gail Gulall Jlaee —
(s Lede o ylaial Apsulaal oobuadl Lghiand Al il saill aud Al g —2
¢ad giall Ay Hlaiua] (il Alalaall 51 -5

¢l 5 Ay oyt el Aas) ddead Jelil ol 514 —o

Al 5 ol e s2ald Daala (ol dlas cAbliaal) Aalamdy) Aadll pdise alaiiudy Al £) S0 Guld 5 lee 0 Jl s ¢ dnn Al
182-181 a = 2015 ¢ e Ludall aall
20al) Lo Laia¥) g Alal) o glell dae g EVALILAAY Lpabaiy) Aol jiipe (3 dusnaipall b Aaill) gL cAasan (ais g dbans allae
406405 La ua N

59



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Angiall g gl Ul 3 Agall 8 cplelall aand A4S jide Al iy les =
ALl dgalaidy) dadll agaa g clulay) -4

dilaal Agabaidy) Aadl clylay -

¢ etinall JUdl (Gl 5 Mlea dgial) ZpalamY) 2 sall (s -

(o giial) o glaall o) g JLall ) RS Any a5 ) gaay i jint —

GV sV eV Y Asall 319 ki As s caen) Alea 35 s Aailly 385 JS& dasi i -
¢agn) Alaal Xlall 5 0 5

s 2l € Gyl e againing cpomaadl st A e S JSLie Gaggas e Jaad —
fz\.o.u.».uw
LSS s gall 5 agudl Alas Calaal ae (sl Calaal Bl ) gap -

Gal 555 Adlaall ApaliaiBY) Aall 5,08 3 Lulud e g Al cililag) aas o oS LS
O Gaomal) e Jemn Laa ¢ Ul ol i) culad) o day ) e a5 Jguasll 8 Aol

a8 Y s WS claasd g el )l AAS) Qg ple IS5 el Hlein) ol 8 (adVl agalal
ST A el Jeatl Ll g gisall e 0yl

Alaa) Agalaity) dadl c)alEil) g dgas — o
%l L Aaliadl) Apnbai@y) A0l Adas pall ) gasill 4n 5 sl (il S

6o Jia ¥ Ll Al (31a) 585aS Adliaall Al Gl as sall ulu) SlEwy) Juay -
¢aallal) Aol 44

(L mllias dule ) e opaad) a5 LeisS 8 A3 sae Ailiaall dpaleai@V) dadl) ik -

63 a0 83 G am et orasall sl !
64 G eild) ga el

60



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Ll ALl Ganliall (e 1o paS Adlimall Labaify) Aall Guliie ) an 5 A 48 sall Cgaal) (00—
Ja¥l 5 hiy Gy oa bedie e WS o JaY) juad oY) G saal 5 4l Al 211 e 385
i die dals JaVI Alsh Gunlie ) #bass oY) of <lldRisque du court - termisme il

(i) oLl

Allall bl (e gl a3y Al unliadl e o paS Adlaall Galaid) Al Gulie of Slaely -
aand Agdall Ll paad ey paaadl 2l Y @l ged J1eal) Qile] 8 gl Algs A sl
A5 ne & s—Leaty Gl GBI Y B3 gana (5S5 38 Claslen gy 4 LS cAdail) al g1l 3 3e LS
thau el Cillas 3 1)

8l a8 Y (Qlaall 8 aaall 3 clEAY] Ailaal dalaiyl dadl Gulie LY -
Z ) L) ana Y Al sy 355EAl dgall 8wl Zilcadll Aoy Aadll ealiss
Lag IS

5oL ASd Gl (e el b ) ghaall ugliall 3L e o ddladll dpalamdyl dedl) ih -
Sl o Gpalall sy e S N aagd () sadiiall Lgay AN ol all of salie Tl g 5 Sl
cosnliall 038 By gutt o) 5s Cpe Ay ladll daliadll ladlly

Adlaal) 48 gud) Aol ydige 1Ll

ddlaal) 48 g Aol iy i -1

Aes o 53l 2 gry Cargll 138 o Sli Vg cagud) Claal 550 abat s oliie (gl aaa

O e 2SI 35k e elldy el ALaE Ly 5 4 3ia g2l Bl it 8 g
Al Gy Gl arlaad 3y 5k o DAl 35 5 aadiad S g Allad 3 ) geay lpianadl o 2 3 ) gl
A Bl AS,u) iy Lelad s Aol 8 DLl Adaud g Lgapa 5 Al 5 ASLal) (3 séad 408 o)
1l a , daygcStern Stewart &Sl 4l &8yl jhge AG iy Jailcaall 48 gl dadl 3 _d0 13a

S ) sy sl A walsl lal (JlaedU e g peial el Jalai) Aal) 5 ) ¢ ibaine 58 Jled e slindl pllia dens !
80-79 La L= 2005
61



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

i GUAl 8 g J TSR ols Lals Al 8 Al sl Gl A jla 31 MVA sl
AL (3 giad Ay sl Aagdll g agaU A8 sud) Gl

Ailaal) 48 pud) dad) o 5 i%al) Jal ad) -2
DA Ll s Afil  Ailadl A s Aedl 8 55 Jelse s aa s

i lmas Y sl cV e 585 O Y A e Adliaal) A8 gl dadlll 5SS
¢ el JU Gl 3K 558 paiiaall JLall il s Qe

Aaill )y LS analiasl o ) JUl Gl ) cils Jh 8 el Hluall dals) <ol LS o
e Gl Aalss el o (alias) die Aiala cddliadl) 448 5l

et el 38l 35 5 BIAT Cgllaall ol (ala e AT sl —
Aalaal) 48 gl Aagll) Giluaa 4y a3
A2 Al Aliad) 48 gl Al (s
CrSIlal) (3 g8t A ydal) Aall) —AS JAl) agud A pud) Aol = AdLiaal) 48 gl Aol
ageall B gl s * aga) 230 = 4,40 agad A8 gud) Aadl dia

ol Lo min o Ay W3S, 30 A a ad ) (e il Loy Ll oY) A Jal 0

Lae A5 ally Jans S s Al 5 00800 35 ae Jabedll o 55l 5 o) gall Y1 alasin!

Gl 5all i ol e s 5 Jalge sae lliag o Il 2oV 5ol piy I 0 g5
PR PPN NRIENIVN g RUTY NP1 R PR PIE PR ENGRTY

405 (a0 83 o g e cagens gain ol clew allas!
CAgtlal) BBl aa) 5 g oSy lalia) by Jalad) Jlad) (5 il Al a9 Alad Satatl) gy gl B il pa ) Une s
.108 U= ¢2005 ¢ pas cduaSY) L) ¢ oY) daidall
po—lel) IS Ay el g Lell (85 S0 e ALl £1 U a5 ALl RS Baga (Bat B S AN AaSsn Jgd i) s
155 1a <2017 ¢Ala ccilin s dane daela ¢yl asle 5 4y jladll 5 LalaiY)
1156 —155 o ga Gl ga sl ¢

62



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Al el e 5 sl Jal gl AN )

8 Laa clgiillag o)l 8 Ll jat 88 il gaia g JSLEa Bac Lol Leald (DA Gussall 42l 58
L 1aa g elealan danaa i) el il 3lasl 5 Lelilan g JSLaal) sl jabias g Gandll Y o saedlly
A gall Al A ) pandii e st Cus ciangall W oY) and dulee 4gl) Cangs
Gl sal) anl S35 L Lad dpaganat <l 8 o1 il Al glae s Lo e Canll g JSLaD) aal 48 jad]
Msasall W 1) e 5 55l
Al ) e B el Aalal) Jal gad) 2 J ) cullaal)

Lgd oSt 1A gl o S g sl W o190 e 5 ) ol sall Gl
238 pal oy ol (g lall aliad o seloy o3 JS8IL ¢l A (e a5 e 3 skl
Do Jul gall
(Alal adadl) oY of

z a3 ol il gl ((cDlasidl oag ) debiidll Jaw ) Akl ciliall byastl) Gus
Lo 3Ey Ll s elllat ) asbadd 5 Y J)sadld saad Y1 0h s Ly (e ol 8 5)leie
i IS8 Js—U GUYY 5 padll S oa Bulii Gaal G el aY) waadl Gaual) Jadasl
2LV G shase (3iaty Ausi G5l 8 ans Laag coylaliey (gl yual) VAT i il (e dadaial
Zaiagiol
4080 al A8 Y Ll

Lgio aally Hhalaa) dgal se 8 sland) laam Al el oY) aal aal dlalall 36 ) e

M 43)\3}“} A‘Hi)!\ d.é w‘uﬂ.\ﬁ eﬁgj g\:ﬁ.{:lﬂ\j B;BS!L; J\l«g @;\J LG) eLLu tm} Ui Cua

SoSae aa ol LU lalaadl o el Adlia) e Jliyy clgenl s A halaall e slasdll dlea
ol s an s ol ey Blalal) A6 0 Sl o

1l g Al Y o Ll LS ¢ i) agle 3 fivale chusgall (all o)) anis & Al clBdl Aaild jga 6 es dida o
69 La 2010 S ¢y dess daala ¢ yuadll a5l

oal ol sty Al el LK 8kl daal) (Apand) clalamy)y Je) 509 5ok 05 AT s omedll Glas ) v o 2l
360 o= <2013«

2016 <glee cgisill 5l a0 ¢ V) deakal) cAgalat®) closasall b clifiall S04 .Y ca ye 5 lee el g dala

115 L

* Beernard Fridiric, Massi Jessy ,Gouvernance Et Control Interne Dans Le Decteur De La Mutualité ,emirit
publishing ,paris ,2013 ,p 234

63



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

il Sl <

A il oy el lan Y Lo il AlSa ale) 5 Lendy Lo AlSa o Aalaiall 508 oa
sl s Aadiidl JSa 3 e il 5 i ) s s Slanill e ey sed ¢! AdA A 8V
el A aaty Phshiad) o ol 528 (el il A i sall Aalll g Ay il Sl gl cilay § 53
o 3e LSl el (el 3iay STy cAaaiall 8 5Ll chllall Jalall (oS Sl sy 3l J<3)
P atladlly sy of A o1y

Lishi 7 sung ae daliiall Calaal 5 2 all Cilaal G Bautill 5 il g el 5 ladlall (s 3 il —1
alll A e Jlaty!

Al Al 6l et e Bality Ly eslasill (Kol 8 Ll sale] DA e gl 2
Sdalaid) lgd Jaad Sl A lall

ALl dadl ) slay

Joant ) @l sl 550 adian Jal e 9 gdll e Al Al ol Jainall alasiu¥) s

Gom i Jl 8 A ki) of ((EPS)! sl (e pedl duas 8 (EBIT) Ll -1 Y1) 8
ale iy cpadl @l aie sl el A dla ¥ I8 Il 0l of e (at modigliani-miller
A adl ) Cali e e g basie byl e gumse Asall Jlo Gy 18 OIS CRlall il
Slo Al Zadl ) il Jsa Adbide b 288 ) clia 6 Cua lzalial saa 3150 ALl
Ja s A iall ol 5 agual) A8y JSuel s Jlall Ll o AR Jga Al 50 A W (1Y)
Agaal) Sla¥ W i gall elals Anlay) aDe L Al dadl ) o U (Margaritis Psillaki, 2010)
D L Al dadl ) salia z b ) G | (vithessanthis et tongurai’s,2015) il &
3aal s A sa Canyo bl all s phras Cua (aeailly e < 58l ) gan PUEN PRI | ool Al
e il ) AT G allia Aiulie pe ol Jead Al QL) aa) (S Losa g cdai
Gl as agare Gait 4l Gl o ola0U Aahde enlie aladiud sa GV e de gene

! Guykonnincksx Gillest , Resilience Organisationnelle ,1° edition ,groupe de boeck a. s, belgique ,2010, pp 202
,203

2 Lusthaus Charles ,Adrein Maris Helene ,Evaluation Organisationnelle ,3° edition ,centre de recherches pour le
developpement internationnal , belgique ,2003 , p 80

T80 2009 ¢ gais Gadbadl 23a)) 3L 55 aY) Alae cAgudlith 35l g £) ) B ki) Gl ¢ liall Jieland de s’
419uac2012 60\.«9 JQALJ\ Lﬁ)‘)ﬂ“ ‘)\J s,éjj\}” Z\a_.\H\ sh.\ﬁd\ w‘ SJ‘-\\J\ s‘:s.nga_'\l\ J\jﬁ A.fi‘)\ cgagaﬂ\ 4:!13 OUA:; 4
> Nicolaus Victoria ,Determinants Of Firm Financial Performance In Indonisia and De Metherlands a

Comparison ,5" ibs bachelor the sis conferance july 2™, university of twente ,2015, p2-3.
64



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

(weill ,2008) s >—al .aalsal Jo K5 Jsall alare of digia g oY) o 300 Aadl ) 2l
o) ca i g A el olal g Adlal Aadl ) o AR e Lo ald A gad) A5l LAl Gldas Bay
allai Lol ) ol 8 4l ga i) s Ailall oan e g DU il HUail selis

el e AL dadl L Al aliad) dllia Sy Jlad

Ao 3al) aaa tluald

SN sl ubadl ey b o A gl 6 psia Al Jlie] (Sa leaaa e lalaic
G bamy Ll LSl e dnsal) aas 5057 sindl Jlee ) a5 cJ sl ana cplalall 23e:
Gl sally 43 5lie 30 US 3S7 ()588 Ml canall iy Cua o LDl (5 S Clinsal (S
Sl g o oS il gall e J8) A8l gl 5 6S5 385 paall Giluwsall o) ) ALYl 6 el
Jal e oials U8 e clld ja 330 @y jal dacall 1o ‘éjj.‘%am}d\ ro oadliill 8 Ay smim 2a% 08
—V(kakani ,saha ,reddy,2011) dul )0 cilia s Cun L W £1aY1 5 anall (A dagda dlay
(mohamed kamran khane and i—uf )2 cila s (a8 A8 suall Al o ala) 3 4) aaadl
il Ly o ) o Uil e gl ol o aaall 508 5300 G Y all, 2015)
Gl 3 il gall G @l pag o LIS e 5 3,80 aas of 2012)aimajali
Al 52 W Al Gl 5 Akl 85yl Gany Labus ansd) 580 068 o oSy Sl US55
aall b gsine a4l ) clia g sis (2008¢ LW cCaie plan) J e <yl A
Lo gl iy 4o s 8 )10Y) 2iad G 535005 ) (g% B sall aam 303 058 W el e
Calels i

A gad) :Lewdla
LS fie 5y Al o J00 a3 ) Lehasa se it o sl 5,08 e gl e
2y ey A Qi) 3 Aali) Bk Al gl (2006) Al Lol Saey Adsal ubad) Coa
Awuyall ol (piargovas et skandalis ,2008) 3 _iall Gl AL Al coled ) laeYl asY)
Oo oz bie oAl Qysatll )5S Laaie e il g Lgikatd] (gl AL Jgua) aadind of oSy
Ala s el il e @ Uall eV ae Jalailly G gl 3 sl 504 5 and of oSy 5540 dals

! Ram Kumar Kakani ,Determinants Of Financial Performance Of Indian Comprate Sector In The Post —
Lebrilization eva : Anex Ploratory Study ,nse research in itiatiative , paper n° :5,2001 ,p 5-6 .
? Mariazuger Rita ,Gestion D’entreprise —Competances De Base En Gestion ,2° edition ,compendiobildungs
medien a,9,2011 ,p 27.
* Panagiotis g and all , Factotre Offecting Firms Performance :The Case Of Greece ,globale busniss and
management reseachen international ,journal n° :2et 3,2010 , p186 -187.
* Melyon Garard , Gestion Financiere ,4° edition ,bréal , france ,2007 , p46

65



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

V) e € 5l L S dsadl Al g o (almajali,2012) as 5 WS L aaididl # L Y1 el g
Jd e g zas i o ol eDlef Bhidl (e paiill ey ool Gluugal Ll
s —dy o1 e liall olaf ady ) A gall B g2 28 4l ilaidl (e 4~ 58l (javonovic,1982)
Jomele lansall W o) e gl 580 o ) ) saald G gl i 38 A g
el e sl

s ST Aaail) Clasall o Cus Clasall Gurali vl Giye S G i) 230 4y 2aly
Ll o 5 Al ol 530 (e Bagall il ) i S ¢ olaY) 8 Aigiie 065 o (S
I el A e A il sl AT Al ey el e el Glala sy
el e bamy 055 8 A5y el jaY Aum e Aeil) il all a3 S ) ji 5 5l

Lgibaadle Sy saill s Ayl ¢ gandl (g Ao A8le 0680 Ln JUlly S oud) o 45l
O o) e Mallys 5 puiall Cag Il A el 2 pally Aapal) il gall i G ra el e (e
D a0 S8 saal clinsdl g sl paias g
saill Jara :liali

PIA o saill Gl ay Fhassall ) 8 Jeinall Cielaill gaal (ulie saill Jona iiny

Assall olal cilad il i yi5e salll (frank ,1988) 5 (javanovi 1982) cawa s Colegadll & il

Gl il aex Apaall culud jall 23l ¢ saill 5 Al 2l G Auladl Al ) iy sed
SN e g salll o ekl s A5

(abdelkaderderbali,2014) A 03 SN ol J.ul_a A gl &) Gl g Al il Sl Gw o
S CL“—“’) 2\..\.:‘_).3 Slia 6 QLJJAJ\ o2 ) & e (attiga javed,2013) (victoria nikolaus ,2015)
TOBIN’S da il g (bl G0 &gl Ll NI So gsall faa gV ol N (20180 sile

' Muturiwilly Willy ,m,omondi Maleya , Factors Affecting The Financial Performance Of Listed Companies At
The Nairabi Secarities Exchange In Kinya ,research , journal of finance and accounting n°® :15,2013 ,p 100 .

Joal) Lo ailally Ludia 4a ) Lolial) Aalal) Aadlucal) S ,il) (8 Ml o)) o 5 55l Jal gad) ciliadll dea) i) 2o idand”
26412 <2015 «J ¥} 23al) ¢y 5yl g N Alaall g )Y g AgaluaiBy) ciled jalt Lpdbea) Asalad) Alae ASL) oha o ailadlg

* panagiotis g and all , op cit ,p187
asle g Al i) o shel) Alna cAga gread) Allal) (3 5Y) (omw b Alnesall gl Ml o)) o Jladl Gl classa ) ey dslis !
180 = <2017 ¢ e bl 238l ¢ i 5al) (il dadls ¢ it
> YANA Safarova , pfactors that determine firm performance of niw Zealand listed companies , school of business ,

2010,P 25.
66



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Glagall sai Gpiatl e guadll s JaV1 gl Al 2 Sl gall sas za Y1 e a4y I o15Y)
S AW e e sl g i sl g0
cilbiladall :lauls

& 5= o) e—imar A sl jobiae jlaal ) e ddbide JIEL 5 duusall Jsal daph
ol bl jall il cadlia) o8 ¢ L satl LedSon Aty apand 8 535 A pall A8 slad) J gusd)
Lok WDe a9a s J (ferid jone ,1977) Al j2 s (MAGER,1977) 4l ja cilia 6 Cua ccibilacall
L Dle a5 ay ) daag gl aml ol Al W pa¥) S iy el e alaie¥) o
B.Reynand et i—ul —s 2 a8 A g J gea! & sane ) A0l J oyl Aot G A3y
Ol el by clilaall g W ol ki o ApuSe 3Dl asa s ) Jua 53 (A.Deggar,2003)
LeDla) dsna ) o led gl (& Al LN e Al Ao o adiad A Clongal
Lefe ADle aa g 4l Aagll i ) (20180 3 jes 3lis Joda s LS AL oo Y Alls 8
AN Al Qe M aiid 0 b deae 8 dag g 6. W) 1Y) cbilaal) o
ol awiall ae el 1agd (5 8l Lol V0 e jud A cclilaall s JU) elaY) e G Alas)
ol Alee S Lae 5 ,AY) Al

Lsal) Al 1) puile

ool Lgil i lgDlanl de giiadl 5 Auliall cileadll g aludl 50 o Gausall 50 o
Izl Sl ey Jwe e Adbidall ALY Bgad Ailee A5 Y L aaa Al 3 LSl
o Siaal ml uliie W (2013) e Lde 5 ¢(2014) 5 S0 deas ) Gale JS3 320 il ja
Ul 13 2l g o LY Y] deadiual (Alay o e cdllee)Daad) I suie o(ledd s o)
38 Pl Glleall 3oL G A a5 DALY N cals Al dons LaS Leie juey LaBale
eSSy eyl o s s LS Y Al l S Aadiall cluwsall I(2017) 350 L (55 - sl
Al aid ol Aedanl) sl A 3 s aedee (A AV Adiall 15 gl el lis a5
e 58 3 Sl lede dadilse gais SISV Gaian Dlad A gell ) 1Y 4 Cun caguils se
Ao iSl Y daluny)

S0 o i ale Al copaaatl g 8 A o) L) e S AN ) o) Lo 3 el Jalgad Ul sl Chde mlew
.99 La <2018 «a 3Y) dadls coba@y) A (Jlacy)

179 o oS (o e 6 pen Ailis 2

1365 (a to S (3ms i o cdena (I

14 a0 8D G ga e Ul gdle Cide plaw?
67



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Caie plaw Al o clia 6 Cua Agalisl) e I k) il lall ol cadbial 8
z3sal Culiall 3500 ol o Aalidl dglas) VS 53 olay) S llia 43 (2018) W ) sale
Lt i€ 5 Lual Allalall duabisV] culilall Plaiud e dangadl 508 I @l 23alll usi s TOpin $°Q
Al A8Uall 50l ol LeDland de siie dpnlie laad g ale I Adbad) caad) Jysad dglee
s Aifie ol o3 Cela A gl Wiad Cpuad o Jaad Ale lal Ly a3 o el e S
i 0 gl ge duSlaiag ¢ (2015) slaaill 4ui j25 Hossain & Ali(2012) e JS Al o il
Y oa sl o e day lee dimg )l ae Al Ao Ld Jua) (50 A Enekwe &al(2013)
U a8 80 Ll aal padiis

Shlaa : jde galad

&b st el ) gl Calian Suay il A Gl sl Gigas AnlSa) Led) e Hhalaall caas
& bl 2l Sl 2 dl) e3any 8 Jite) 4 L) 3l (e oSBY aae L adgie s lee Leliiad
doalall b Lumdall 5 allall sl A 50 il (el e sl

Lo Lging 4 oSl oy Lo L e Il ol o 5 sl ol sall of Jsill oSay
Lo Lt (e sanall ila Gana Leal 53 Ganeay Jal sadl (iamy aa 55 4 LS g oS Canay
caall cilabaily Goye b S8 Jld) Jys e o JW o181 e S

Al 1) e B iieal) A A Jal gad) 1 ALY Gallaal)

O Mg oSatll @las ez a5 Al 258l 5 Ol priall Ao gana A LAl ol sall Jias
e W i 1oha (6 s ) elaY) sty LDl mavy ap JSS 8 068 8 La U
A il g LAl aamy 3 1)) duali ol i it Lpre oSl 5 g g oo i Lae Rl
Loa 5l A 5 (8 gl i85 Apualons A SIS AE Apaball ol go ) Jal sall 038 andig
Jlnsd old e

195 L il ga ) !
? Enekwe Chinedu Innocent, Okwo Ifeoma Mary, all, Financial Ratio Analysis as a Determinant Of Profitability
in Nigerian Pharmaceutical Industry, International Journal of Business and Management, Vol 08, No 8, 2013, P
115.

Taals coslall LS chpulaall 5 ptiale Al o il g ) #)) o B0 g phliall A3 apdth) gz eV Guigy deal’
1204 <2014 cau V) G
Opaill ag e g Al Y1 o glall HIS LB o shell ol 53S0 Aa g yhal ¢ haalail) g Ay B o el A e g3 ¢s sbiny Aapes
220 = 2009 il ¢ padl Flall dadls

68



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Lalan®y) Jal gadl 2y

O5—S1s dga (o (aiiV A gall Dol Aglal ki oY) o LalSas) Jab gall ST i
s Lo 521 85 s Al dga (e Lgila siie Jitse g 102 ) s Cilinds jhan Jiay 5ol Tapadl)
an il 5 gl Y e Aon AN 5 laal dlie Al gall Apaleaity) A6LllS Ade Al Jdlse
Gl UK Audliall A jo AUl A1 ) gall 3 jhy A Jua dyellad g Al Ll sl e
Gl 8 Asall W el e Qo sall sda BT (et gl Uadll 8 5 saY) (5 sl
Lasd Jsh Jal () i3 il e 38 s cluealll Jal sall (ady Lo 5 plie A8 shay juadl
il alaii¥) Jal gl ady

AB1EYY 5 e laia¥) Jal gl : Ll
)5S aldd o Ganlie s dusssall Jama 8 ool aell dpaal alld il oo el Ji Y
Alia () Jal sall 038 3385 Dy graa e ad I e Apalead) Aalai@l) (gAY Jdlsall s 3
il Mg a8 gl e osSE JY) ") Kuentz et O’donnell Cua W jas Jsla e cpSiall e
aplll o) G.Bressy s _n (s A "l pdine 5 Ao sane 05558 Gl Y le L8y o ISAN (5 gl g
038 S el 4 i o acinall Ay Sl 5l g Agdl) 5 ABMAY) gl slall 2 3la " el
%L Ll e Sy Les dsnasall Bl Bile i a8 dansall e 55 Jal gal)
4 gilAY) 5 Aol Ja) gad) s LG

i sall Al il s 8 A gall A Slall s Alalall Al QB Ji e e
Lalad) 0S5 8 Ll ol e 8 ol sdds eDll i)y asboadl ) 5N (3 )
Jaian e Al g 1 ohad Jiey b o) L) el dasn sl ol a8 0 il

A o153 Jal gad) sl

e 13y Lgiaa) pe Framsial 5 Lllaet sl il Lin o) i€ g 3 mpant bl e
Y Lgma o Kol 5y AN b3 Y ‘5“} ¢lun gall aal 6 ‘_,,_"J\ Gbaatll o e L gl gikall o)
2 Y1 83l o ALYl 5yl CallSall i g Al 50l ady 3 aels L o) iS00

92 o oS3 G s 0358 30 Ll e !
92a el i 2
221 (o3 (o gy 45 sy dapns
69



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

Ery ay g S ASLal L gl gl ) glail) Aaglie Gasal) e Comy ddle 5 JA8 gul) duaall
Al Cpaatl) s o) AV g g a0l A8l (5685 o dad e AN (6 e o Al gy odail
Jlal e (eSaiy ey Leikadi) Caliad]

Lo Lging 4 aSatll Koy Lo Lo e W ol o 5 sall Juolsall of Jsill oSay
Lol Lae ) i senall (pils Ganan Lead 53 Gy Jal gl (any 2 65 43 LS cad oSatl) oy
caall cilabaily (e b S8 Jld) Jys e o JW 611 e S

.Souasaﬁléy@fc#ﬂ\éwml
193 [ toSD Bus pa ye 5358 3 L) 2 ?
70



ade B Jigal) Jal gl g el o1 il pdiga g Julaa Y Juad

-

iada
Sl Il e aaf DA e Ulsls (L ol @l pige s sulas Jaadl) laa e
AL e S0 pe s ol gall Gl g by (o a8 aasis 0 L) o1aY) @l pige J) daLaY L
) Faall g Apadill e AL o pisall (e aaedl Aol S 4 aaf Lo DA (e ol Cua
o el € sl ally bl s sl g el ) dadadal) ccl il Al e Glsall 2ol
o il Y cang s sl el leasy L o0V Jle s Ssall el sall aal ) Gkl
- glaliany Leald o 18] il gall JB a8 ) il graall 5 JSLEW ol e

71



/ux. 5 el (el gl Lo sl Q

b A i) Clupall L) o))
’3«CAC40

”»

L
Aggadaill Al all aladl a1 : Y1 Chaal

. =/




cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

-

S

1B 4l el Lo s o 85 SV cpbeadll 8 ookl culall ) Wk Lasy

Sl sall Gl 53 Jaadl) 138 8 Ulgls cdpabeai®V) Gl Il o1 e 5 f5all Jul sall 5 L)

dasd €ACA0 Hhse b Aaaal Gluwsdl e Ao LAl dwwgdl W el e 3 sl

b ARl A pall 5 g DA aaeidl Jadll a2l e slaeVl &g Al 35590 Gl

el e Al @l il 1 iy dsal olid @lldy 2017 Al A8 gall 5 saal s dglle dia

& Aaad Cluwsdl Jeal o ailell Jasey 4nld 5 il JW) oY) 3 Juadl s ol
«cac4l ise

A all alall UL G5V anall 8 L8 k0 G cialie DB ) Juadl) 138 apuiy i @l
A ) il Azl

73



cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

Aiadatl) Al all alad) Uy 1 8Y) Gaagal)

AW 35Y) Sy Sl ek el Bl A g Al GO0 Gl Hase

s o Gopaill Jal (e e LaadlS §f dadiidl ye o dadaidl L) 3559 Baw & ALl

Haame Ayl o i 8 Aalitia g 5 pdiee A8y ylay Aiald ddisy gw elld f dde diiay (3l

g pxill 4s )0 e S A @k Dla e CACAD jiise (o Capati s dina) 1 P& (e
4l (e A e g Adlua Sy 4

CAC40 yii'sa PERrY IJJ‘Y‘ ullaal)

Cun Ayl el Blad Ay puol R B b5 sl e CACA0 jdse Liiny
alladl dg dala Lydl 8 alady) Llias 4 s Al @l phise ae pblons i il SLaiBV) 5 8 Sy
i IS A @okd Pla e alladll s 8 4] (@l g (JSS

CACA0 piisa gl ¥ ol

& IS al sia cay Lavie Luuls " companies des agents de changes "CAC40 s«
DSy @l yi sl ((1988) bl 3,31 #Sal (58 Gk pas (1801) A Gy )b &) s
CAC ise iy oy al sl o VI 83 gama 4S50S A il il sl 4S50 iy o yuall
b ade 3kl CACA0 Ll 4d p 3 an) unld 3855 40 o 4l gialy Jgluid) auV) a
"Cotation Assistée en continu® and (3aY i

CACA0 ysa iy o 1Ll

daasn le Ay el Culiige dans b Vo Gisdl S o0 CACAD i3

LS i)l il panall aal e sas Apwish dane 4080 Llis el (S ool
il LY daia (e Aale 3,88 aey 4 ) A3LaYL g il dasaill Giolia 8 jldnad
aladl ola) (ulil CACA0 sy Sy seY) L@V daa 33 ga ghall (i Laliad ¢y Jls By 505
Gin i AV Aa el e gend Apudil Akl @l pdsall (e dals g il (B sadl
Al Gall il )l e Jaliall Lilaainl 5 Legas 40 Aails Joamd s Fs 580 @l jdige g
LS5 kil sale) Ky Cus Gleladl) 3haid b yds aaa Cis e glgw 2 ool

275 Ga 20176 salillcden il g 50 fiven o (I dealall canli- Jaat=5 )8 dllal) (3) ¥ Biblaa caane cpald ) de dene !
? https://www.avatrade.sa.com/ctd-trading/indices/cac-40; ,consulté le 22 /05/2019 & 19 :33.

3 https://www.daylyfxcom/arabic/tadawul-forex-news/education/2015/11/05/what-is-cac-40-indicator-3780.html
consulté le , 22/05/2019 & 19 h:25

74


https://www.avatrade.sa.com/ctd-trading/indices/cac-40;%20,consulté%20le%2022 /05/2019
https://www.daylyfxcom/arabic/tadawul-forex-news/education/2015/11/05/what-is-cac-40-indicator-3780.html

cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

G0 dase il 2 Ladic 5 «Comité d 'experts ) s dial U8 (e (Ledl 3 JS) Llad gl
zoo0 Al clllid) gezs Sl (CAC Next20 s lasd) us oo Ledlagind 2y 43ld ¢ il
) 3100 asdl Jalill ana AIS Agea s Alau ) Alld) 38 ) Dgs CACA0 Hi3e

H(oes
CACAD ,disal duiluasy) il ghal) s a5

Gus ¢ alidil g gmin ol i Bac 3l caili) dia | S WEA) CACA0 iige dad cadlisl
oole Ded Ale (N 1998 asiSh e i YV 5l us il G sn A st s
3l o328 <2000/09/04 Y 1998/09/04 (1o 352 3 iy yhisall je 3 sall 028 Plas 2003
<o 5 bulle internet «u i) Zelésy o bulle speculative & jlas delsd JSin, & ja Al
Akis 6944.77 U 2000 jacianw 4 3 A s el ) CACA0 yise aii ) alld dgls
5 il sda 35 ¢2003/03/12.3) 2000/09/05 e Wil aad il (pe 5 s 3alall 3 sl cuied
Dl axy @llig (1997 e 4l s siue ) 2003/03/12 s akais 15,2401 ) Sésall aal 5
2001 udiow 118 cuddlas g e )y ey la¥) clelad & 4 jlad) delid

B e sSE 4 2009 Lusle ) 2003 Gule e atiald Ayl dgeaysall 550 L

Cua ol K3 o8 ) sl Ja 3 5l oda 85 2007 yadss Y 2003/03/13 o g las

Gl Db die sagdy ol (g giue gy Al 5600 e el N o85al aiiy) 2007 Lals 1

lo il a6 sib 5l o el 5 2007 jucizs 28 & 4k 5713 ) sl Jeas WS <2001
:2009/03/09 &l ) 2007 s (e

e 4l WS 3kis 2519 — 2009/03/09 4 4l G siwe 3 pisall 2gd b il o2 g

adailly Alaeal) Ledlae] ol Jf dssse 17 cngd 2008 —3 SGI Jeadll Ble 55 5l o300 3y

paall Jane Clua (y534) oanb JSG0 5 ¢((6%) Accor (% 11) Lagardére:leis (e s Laalias
.Sociéte générale (%19) Jia Sidl g Uadll agud

ook ed e dia Baas 350 b Cua A Gl il DA skt €aC40 jdise s WS
@td& Al uau;.am e_)Laj‘ C“‘\AA'\“ Az dhaa Lﬁ'ﬂ‘j cJA:\.um &Uﬁ)\ _).&}d\ d;.u U_\,)A 2009

3 PIA las) dilai CACAD ésad b da sl syl o bW clag e Al il cdyem s0n clagll e gl
3 e 20116l dnala ¢ ilell aaadl iy ol 5 dpabasdl Eilay 20072009
75



cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

oy ASy el Basiall Y Sl & cwdy N cLa crise des subprime sl g )l Ay
Liiad b palinl Sl 365 2010 dlas 2009 s

CACA0 il Glua 48 : AGY) cullaal)

asaill alai addiad g Sl dpallall & Hisall g CACA0 yhsall C_uai 2003 e 1 2ia
Aaliall agudl 2ae 4l 40 5Sal il 3all gy sall Alens 0 Y ALY Gluall 8 380 3
& TR VORI FIRCIWE S PR JRCH [SW-§ W RPN PL W PN ISV NP PG ' R KYNPITL PR [ I PY
Go aall g (il pisall & ol gl 13 daa iy Claall oaysll Bl ol 5 Ll ST oy
asadl JWI Gl Aany Hasall Al 03y On las aSd sl e AUl QN sk
LBl 8 Aalidl

Ji e @ gled) dnsall Jladd 5 e o 3all 3 (flottante 4w seal dua ) sl dlaws Sl aiad,y
afill )35 ani 8 CACA0 Lasal Glus Amgia o Buaall Jsaell lhag ooy pafinal) ) seen
Yy Cppeid) sean O o (olad)) Saiad JL G Glaaad) 8331 gl 13g0 Al
Sl sl e alall Jlay! JWd) G o

:CAC40 iindl wluad iy yha o 3@l S Buw lae U
) 5l Ayl gz el laal) 2Y

E?J:[}QLIC:I

I, = 1000 Bk,

(1)

1
dobiall agr o t

Aaad) A .l dae N
el ) 8 deadid) 3Ll (3569 sl 2ae :Qit

1987/12/31 bl a2 8 Ay sl Alews 5l B L e, 8 dasill) pgadl yaas :Cit

A(KO=1) e ldll alew ) ol 3 Janall Jaladll :K

675 Ua Gl g el
76



cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

A ageaal 520l o Glaal) 1Ll

Juisd 3Ll Qit Al 3IoY) 22 G ol el saclE o Cluall Joaill xe
don ) msnill Jalee 5o Fijts oY) caiudl Jaine Jelae o it us Fit. iyt Qi t Ludly
Lge Dyl e s2cl e 2ase s eV Gl Jalae o WS (R saall Gy sl Alans )
-Veille de la bascule s 5l

A Araall (33 (5 o e Glua

Zi 0 Pt.tfi.t Qi.t Ct.t

I, = 1000 K,

CACA0 i dws 5 sdullll) Gallaal)
Al Classsall gy (M sall Joaadl 5 A 8 Az 581 40 0 CACA0 e (5S
:2017 Zaw A CACA0 Lise b
2017 4w DA cach0 piipe ligsa :(2 )ady Jgaad

Sl Sl a3
AC ACCOR 01
AL AIR LIQUIDE 02
AIR AIRBUS 03
ARM ARCELOR MITTAL 04
AT ATOS 05
TOT TOTAL 06
UNI UNIBAIL-RADAMCO 07
VAL VALEO 08
VEOL VEOLIA 09
VC VINCI 10
VIV VIVENDI 11
PG PEUGEOT 12
PBG PUBLICIS GROUPE 13

4-3 o Gl ga !
77



cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

Source:https://www.bnains.org/archives/histocac/compocac.Php,consulté,

17h30

RN
SFR
SN
SAN
SCHN
SG
SDX
SLV
ST™M
TEC
AX
BP
BYG
CG
CAR
CA
DN
ENG
ESL
KR
LR
LFR
LGR
LV
MCL
ORG
PRN

RENAULT

SAFRAN

SAINT

SANOFI
SCHNEIDER
SOCIETE GENERALE
SODEXO

SOLVAY
STMICROELECTRONICS
TECHNIP

AXA

BNP PARIBAS
BOUYGUES

CAP GEMINI
CARREFOUR
CREDIT AGRICOLE
DANONE

ENGIE

ESSILOR

KERING

LOREAL

LAFARGE
LEGRAND

LVMH

MICHELIN
ORANGE

PERNOD RICARD

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

78

le 05/05/2019 a



cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

Al el Al Hal) Ayagia 1 ALY Gaal

il s rada s ¢Agabiai®Y) A sall W 21 e B sl ol sall Al 0 8 e g8l U8
L die e S ADIA e Lo ol daagie ) Wk Caaall 13a (DA e Al Al
izl has¥) Gl Al all < i
o ) ) yitia g ddee 16V calbaal)

Al G e e s dand G Lghoa g Aol due Laal Ld calladll 13 (DA oy
Leuld 448
A ) A oY

) Sagall ey Al (CACA0 i3e A dajae dww3ed0 8 4 ) dye Jiam
Glelad Calidal Cluwiall sda B Cua c JlaVl Gsull ol Gy G (Gl daasl
&) @iy snse 40 Jual o e 35 o A lall sda 3 Ladied ¢ o il L)
leileslea g3 a2el | ka3 Unibail -radamco 4wwse <X cagricole ,société générale,
LALls
Al Al &l e s LSG
A lal) & pitia dgasd -1

Al lidy Ll Il eV e s gl Jelsedl canps N ABL clud ol e ol
Al G il 5 il il G SV el Lle slae¥) &5l @ )
) el =

4 uld ‘;A ALl Gl jall chadie) a8 g e all ‘ALQ.“ W <;—°' dd yall @tﬂ‘ eiall Jiay
daal il e dliae Al j Jdealdie) &3 A Jsall e sl gty e Gunliall (e a2l e
Maleya <Mesut(2013) <AKinlo(2011) ¢(2017) —-will ;g se o j58 ((2015) slasl)

) ALY ¢(2002) Nikolas ¢(2013)sbe (e IS sadiel s ilall o (isla Wi (2013)
N.Mehren et «(2018) ;s a5 cilacay 3L 2o 4ul 5o 4 adic) ) A8ld) Gsia o xila

79



cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

Jan ila daniy lldg Jpa) o 3l DA (e 4uld 8 Laciel 345 (2010) N.Mostafa
Al A 305l (Jpall Jeal Jo

o) £ sana / Adlall Lol = ROA Jpa) o aila)
i) el il
o e LS ) Syl (e e pane Uilexid
1A gl —

13l s daondl melsal b Ll ) Aealge 3 Bl 5,8 e e Wgndl e
AL 35 a5 ((LQD) @ il

A psaddl [ 4l Jsuat) =LQD A spd
-(2018) w5l Dhia 3 3ea 5 Mesut(2013) o IS ade aaie) WS
2w gal) ada —

S i) 13 bl Cueasind A Genlial) (e el Allia (ZS) il 13gd e
Viktoria Nikolaus(2015)¢(2018)sLiaill seal it} se ihias sadic] 3l Clanal aaa tleie
Al yn A oealde) & a8 gl ¢ seae WIAKINOI(2011)<Rarn Kumar Kakanl,al (2001)

(2017)5 ye> 48L& ¢(2018) = sl Dls 3 3escNikolas(2002) <Mesut(2013)

Glegsall (o pull) aly IS ol = ZS anal)
callaall —

Gy e 5 W el s p oY () Wil e 55 dussd) Jseal daph
Gy (ernhl Ll ol G il 1 Guld & (GRT) el 3] 3e oy cansall L
tol LS @l g ((2017)5 e Ailid Al o b salaie) &5 3 J suaV)

I3y aay auh ot e of = GRTebiladal)

80



cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

:L.u.ujg-d‘ JAJ -

JS Al 8 Clagall sai e laldie) i) 13s Gl 5 (GRW) —— asial 13g) Sa s
dae Mdini Cigug ¢ (2013) Llaall s Jiea Viktoria Nikolaus(2015)¢ Akinlo(2011) ¢
‘_ng LS Aﬂhj cUﬁu)J ‘?A

(1-¢) Aud) clagsa [ clagadl A = GRW ol
ddgalany) -

Gilasie I edlaad) Jygad dlee 3501 L aiat 0 e L) e gl Galidl

Aldy Jeall s daee Clus IS (e paidl 1aa Guld 5 (PROD) —— sl 13¢d e

sal Al ae iheas A e Ladel eVl ) o clend) lea) ded
(2015)3Lail

Jdea¥) Jaal [/ clagal) Aaa) =PROD 4aliy)
okl -

& badel (Gokb sae DA e haall jdse (b8 (Sa (RSQ) — sl 13gd e s
iyl 238 Lo sia g duswse JSI il puall 08 dagill 8 il Jaee o il e e iy
«Deesomsak & AL(2009) Lede lacie) LS ddud jall Jae ciluswsall
Rsg= [ (Ri¢Riy)/Rics ] /UTE' [ (RirRiet)/Rits ]
Ayl ) yiia e =2

Cus (DNAINS.OrG) gdse o alaieVl clilal) Lo Jgaall ¢ 5l pdge e slae¥)
Sl ans Gualdll @l gall 3 dn g jaall bl ge gdsal) 8 Ay jaal) Ll & lie Lidd
Ao Gl Anlsa) g clguads Ll i (Al jall A

81



cacd( isa b A jadd) clasall Al oY) o 5 s Jal gad) Al jo CIBY Juadd

A 3l @ e g2 e 3(3 )y Jtad)

PROD RSQ GRW GRT LQD SZ L 5all
0,1604 -4.0800 0,1768 9,3990 0,1508 3,2871 |AC
0,4960 -0.0128 0,1221 10,6220 0,1704 4,3085 |AL
0,5860 0.5150 0,0028 11,6434 0,5248 4,8246 |AIR
0,2480 -0.2498 -0,0221 | 12,5452 0,2130 4,8428 | ARM
0,9412 0.0580 0,0456 9,5093 0,4773 4,1035 |AT
0,7068 0.6530 0,1452 12,3993 0,3501 5,2342 | TOT
1,0649 0.0837 0,1229 9,7653 0,4410 4,2683 | VAL
0,6558 0.0766 0,0387 10,5534 0,4352 4,4001 |VEOL
0,5766 0.1049 0,0571 11,1534 0,3764 4,6047 |VC
0,3625 0.1679 0,1502 10,4439 0,2636 4,0950 VIV
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0,3512 -0.1118 0,0365 11,5112 0,4523 4,5447 |SAN
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0,9197 0.6187 0,0358 10,4851 0,5021 4,5172 |BYG
0,7976 2.98152 0,0202 9,6828 0,3856 4,1069 |CG
1,6501 -0.6397 0,0294 10,7751 0,3935 4,8971 |CAR
0,5574 0.2774 0,1245 10,6980 0,2178 4,3923 |DN
0,4326 0.3272 0,0029 11,9206 ENG
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ROA SZ GRT GRW| PROD RISQ LQD

ROA| 1,000000| -0,794948| -0,799604| 0,480771| 0,078985| 0,436915| 0,120810
SZ| -0,794948| 1,000000| 0,945977| -0,299258| 0,074187| -0,082233| 0,070967
GRT| -0,799604 | 0,945977| 1,000000| -0,387302| -0,230720| -0,173724| -0,108048
GRW| 0,480771| -0,299258| -0,387302| 1,000000| 0,192471| 0,259813| 0,082932
PROD| 0,078985| 0,074187| -0,230720| 0,192471| 1,000000| 0,154155| 0,469051
RISQ| 0,436915| -0,082233| -0,173724| 0,259813| 0,154155| 1,000000| 0,195543
LQD| 0,120810| 0,070967| -0,108048| 0,082932| 0,469051| 0,195543| 1,000000
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sanial) Jadl) JlasiV) gl 1(5) ady Jssad)

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 05/27/19 Time: 12:37
Sample: 1 35

Included observations: 35

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 7.031489 3.603263 1.951423 0.0611

SZ2 -13.37986 3.713717 -3.602822 0.0012

GRT 4262718 1.624559 2.623924 0.0139

GRW 9.641243 3.378677 2.853556 0.0080

PROD 6.264015 2.552505 2.454066 0.0206
RISQO 1.301608 0.280154 4.646047 0.0001

LQD 4.682612 2.475817 1.891340 0.0690
R-squared 0.845796 Mean dependent var  0.689062

Adjusted R-squared  0.812752 S.D. dependentvar  3.812342
S.E. of regression 1.649684 Akaike info criterion 4.015901
Sum squared resid 76.20081 Schwarz criterion 4.326971
Log likelihood -63.27827 Hannan-Quinn criter. 4.123282
F-statistic 25.59618 Durbin-Watson stat ~ 2.203239
Prob(F-statistic) 0.000000
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Breush-Godfrey Jbd) zilii :(6)ad, Jsaad

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.493077 Prob. F(2,26) 0.6163
Obs*R-squared 1.279003 Prob. Chi-Square(2) 0.5276
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/13/19 Time: 23:51
Sample: 1 35
Included observations: 35
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 0.319978 3.773114 0.084805 0.9331
SZ2 0.390590 3.834014 0.101875 0.9196
GRT -0.161714 1.682267 -0.096128 0.9242
GRW -0.533286  3.550370 -0.150206 0.8818
PROD -0.323358 2.683867 -0.120482  0.9050
RISQO 0.021274 0.295251 0.072054 0.9431
LQD -0.157365 2.594057 -0.060664  0.9521
RESID(-1) -0.153808 0.210885 -0.729344 0.4723
RESID(-2) -0.146438 0.213895 -0.684626  0.4996
R-squared 0.036543 Mean dependent var -5.11E-15
Adjusted R-squared -0.259905 S.D. dependentvar  1.497064
S.E. of regression 1.680387 Akaike info criterion  4.092959
Sum squared resid 73.41621 Schwarz criterion 4.492906
Log likelihood -62.62679 Hannan-Quinn criter. 4.231021
F-statistic 0.123269 Durbin-Watson stat ~ 2.064317
Prob(F-statistic) 0.997721
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Table 3: Percentiles of the Student's Distribution.

(01) &, Galal

Table Entry Is x Such That Prob '+ SX1=F |

Pn 750 900 950 975 990 995
1 1.000 3.078 6.314 12.71 31.82 63.66
2 0.817 1.886 2.920 4303 6.965 9,925
3 0.766 1.638 2354 3.182 4.541 5841
4 0.741 1.533 2.132 21717 3.747 4.604
5 0.727 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032
- 0.718 1.440 1.943 2.447 3.143 3.708
7 0.711 1.415 1.895 2.365 2.998 3.500
8 0.706 1.397 1.860 2.306 2.897 3,355
9 0.703 1,383 1.833 2262 2.822 3250
10 0.700 1.372 1.813 2.228 2.764 3.169
1 0.698 1.363 1.796 2201 2.718 3.106
12 0.696 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055
13 0.694 1.350 1.771 2.161 2,650 3.012
14 0.693 1,345 1.762 2.145 2.624 2977
15 0.691 1.341 1.753 2.132 2.602 2.947
16 0.691 1.337 1.746 2.120 2.584 2.921
17 0.689 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898
18 0.688 1.330 1.734 2.101 2.552 2.879
19 0.688 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861
20 0.687 1.126 1.725 2.086 2.528 2.845
21 0.687 1.323 1.721 2.080 2518 2831
2 0.686 1.321 1717 2.074 2.508 2.819
23 0.686 1.319 1,714 2.069 2.500 2.807
24 0.686 1318 1711 2.064 2492 2.797
25 0.685 1316 1.708 2.060 2.485 2.787
26 0.684 1.315 1.706 2.056 2,479 2.779
27 0.684 1314 1.704 2.052 2473 2.771
28 0.683 1.313 1.701 2.048 2467 2.763
29 0.683 1311 1.699 2.045 - 2.462 2.756
30 0.683 1311 1.697 2.042 2.457 2.750
35 0.682 1307 1.690 2.030 2.438 2.724
40 0.681 1.303 1684 2,021 2423 2.708
a5 0.680 1.301 1.680 2.014 2412 2.690
50 0.680 1.299 1.676 2.009 2.403 2678
60 0.679 1.296 1.671 2,000 2390 2.660
70 0,679 1.294 1.667 1.994 2.381 2.648
30 0.679 1292 1.664 1.990 2374 2,639
90 0.678 1.291 1.662 1.987 2.368 2632
100 0.677 1.290 1.660 1.984 2.364 2.626
0 0.674 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576
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Table 5: 95th Percentile of the F Distribution.

Table Entry Is f Such That Prob. [Fn1,n2 <f}=.95

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9
: | 161 | 200 | 216 | 225 | 230 | 234 | 237 | 239 | 241
2 1185/19.0[/192] 192 (193] 193 | 194 | 194 | 19.4
3 110.1/955/6.54]-9.12 [5.89]| 894 | 563 | 8.85 | 5.49
4 17711694659 639 |6.26]| 6.16 | 6.09 | 6.04 | 6.00
5 |661/579|541] 5.19 [5.05]| 495 | 488 | 4.82 | 4.77
6 1599(514[(476| 453 |439| 428 | 421 | 4.15 | 4.10
7 1559/474|435)]| 4.12 [397]| 387 | 3.79 | 3.73 | 3.68
8 1532/44614.07] 3.84 |369] 358 | 3.50 | 3.44 | 3.39
9 |512/1426[13.86] 3.63 |3.48] 3.37 | 3.29 | 323 | 3.18
10 1496/4.10(3.71| 3.48 [333] 3.22 | 3.14 | 3.07 | 3.02
11 1484[398(3.59] 336 [3.20] 3.10 [ 3.01 | 2.95 | 2.90
12 |475(/3.89[349| 326 [3.11] 3.00 [ 291 | 2.85 | 2.80
13 [4.67[3.81/341] 3.18 13.03] 292 | 283 | 2.77 | 2.72
14 |460[3.74/3.34] 3.11 |296]| 285 | 277 | 2.70 | 2.65
15 1454(3.68/3.29] 3.06 |290] 2.79 | 2.71 | 2.64 | 2.59
16 |449[3.63[/3.24| 3.01 [285]| 2.74 | 266 | 2.59 | 2.54
17 14.45[3.5913.20]| 297 |1281] 270 | 262 | 2.55 | 2.50
18 |441[35613.16| 293 [2.77| 266 | 2.58 | 2.51 | 2.46
19 |438[3.52[3.13] 290 [2.74] 263 | 2.54 | 2.48 | 2.42
! 20 [435(3.49/3.10] 287 [|271| 260 | 252 | 2.45 | 2.39
' 21 |432|347)/3.07] 284 |269] 257 | 249 | 2.42 | 237
22 |430[344[3.05]| 282 (266 2.55 | 246 | 2.40 | 2.34
| 23 [428[342[3.03| 2.80 |2.64]| 2.53 | 2.44 | 2.38 | 2.32
| 24 |426(3.40(3.01] 278 |2.62] 2.51 | 2.42 | 236 | 2.30
! 25 |424(339[/299]| 276 1260 249 | 241 | 2.34 | 2.28
26 |4.23(3.37]|298)] 2.74 |259| 248 | 239 | 2.32 | 2.27
27 1422336 [296| 2.73 [2.57| 246 | 237 | 2.31 | 2.25
| 28 [420[3.34]/295]| 272 |2.56] 245 | 2.36 | 2.29 | 2.24
| 29 |4.18(333[294| 270 |2.55| 243 | 235 | 2.28 | 2.22
30 141713321292 269 |2.53] 242 | 2.34 | 2.27 | 2.21
| 35 1412[3.27]1288] 2.64 |249] 237 | 229 | 222 | 2.16
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Table 7b = Durbin-Watson Statistic:

5 Percent Significance Points of dL and dU

=6 | k=7 | =2 l k=9 | k=10 ]
dLJdUIdLIdUIdLIDUl'dLIdUIledUl
N T [N WY SV S A R e T B
it wmecle widl e o} e T HOFE w1 e ]
2o i A [ ) R T TR N T
ST T N A e Y (S0 R Y e
S N TV A s ST S P e O
0203 | 3005 ) - | "~ J o JC &[T s F o2 [ e b s |
|0.26812.832]0.171]3.149] A ST P N S R
11,0328 | 2.692° ]| 0230 2985 | 0147 13366] " - | - ] = « |
0389 | 2572 | 0.286] 2.848 | 0.200 | 3.111| 0.127 ] 3360 ] - | - |
0447 | 2472 | 0343 ] 2.727 | 0251 | 2.979| 0.175 | 3216 | 0.111] 3.438 |
0.502 | 2.388 | 0.398 | 2.624 | 0.304 | 2.860 | 0.222 | 3.090 | 0.155| 3.304 |
0.554 | 2318 | 0.451] 2.537 | 0.356 | 2.757] 0.272 | 2.975 | 0.198 | 3.184 |
0.603 | 2257 | 0.502 | 2.461 | 0.407 | 2.667] 0.321 | 2.873 | 0.244 | 3.073 |
0.649 | 2206 | 0.459 | 2.396 | 0.456 | 2.589 | 0.369 | 2.783 | 0.290 | 2.974 |
0692 | 2162 | 0.595] 2.339 | 0.502 | 2.521| 0416 | 2.704 | 0.336 | 2.885 |
0.732 |_2.124 | 0.637]_2.290 | 0.547 | 2.460 | 0.461 | 2.633 | 0.380 | 2.806 |
0.769 |_2.090 | 0.677 | 2.246 | 0.588 | 2.407 | 0.504 | 2.571 | 0.424 | 2.734 |
0.804 | 2.061 | 0.715] 2208 | 0.628 | 2.360 | 0.545 | 2.514 | 0.465 | 2.670 |

" 0.837 |_2035 ] 0.751] 2.174 | 0.666 | 2.318] 0.584 | 2.464 | 0.506 | 2.613 |
0868 | 2012 | 0.784 | 2.144 | 0.702 | 2.280 ] 0.621 | 2.419 | 0.544 | 2.560 |
0.897 |_1.992 | 0.816 | 2.117 | 0.735 | 2.246 | 0.657 | 2.379 | 0.581 | 2.513 |
0.925 | 1.974 | 0.845| 2.093 | 0.767 | 2216 | 0.691 | 2.342 | 0.616 | 2.470 |

" 0.951 | 1958 | 0.874 | 2.071 | 0.798 | 2.188 | 0.723 | 2.309 | 0.650 | 2.431 |
0975 | 1944 | 0.900] 2.052 | 0.826 | 2.164 | 0.753 | 2.278 | 0.682 | 2.396 |
0998 | 1931 | 0926 ] 2.034 | 0.854 | 2.141] 0.782 | 2.251 | 0.712 ] 2.363 |
_1.020 | 1.920 | 0.950 ] 2.018 | 0.879 | 2.120| 0.810 | 2.226 | 0.741 | 2.333 |
1.041 |_1.909 ] 0.972 | 2.004 | 0.904 | 2.102 | 0.836 | 2.203 | 0.769 | 2.306 |
1.061 | 1.900 | 0.994 | 1.991 | 0.927 | 2.085| 0.861 | 2.181 | 0.795 | 2.281 |
1.080 | 1.891 | 1.015] 1.979 | 0.950 | 2.069 | 0.885 | 2.162 | 0.821 ] 2.257 |
1.097.]_1.884.] 1.034 | 1.967 | 0.971 | 2.054 | 0.908 | 2.144 | 0.845| 2.236 |
1114 |- 1.877 | 1.053 ] 1.957 | 0.991 | 2.041 | 0.930 | 2.127 | 0.868 | 2.216 |
1131 |_1.870 ] 1.071 ] 1.948 | 1.011 | 2.029 | 0951 | 2.112 | 0.891 | 2.198 |
1.146 | 1.864 | 1.088 | 1.939 | 1.029 | 2.017] 0.970 | 2.098 | 0.912 ] 2.180 |
1.161 | 1.859 | 1.104 ] 1.932 | 1.047 | 2.007] 0.990 | 2.085 | 0.932] 2.164 |
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511 Compte de résultat consolidé
CT TS LS Motos 201& m
CHIFFRE ¥&FFAIRES 4 1 &6 197
Chaargpes o axpilostabeen 1 T2y 1 Z1)
EMCEDMENT BRUT IFEXPLOITATION 5 506 626
Amnort isEcmiants o provisicns LIRS 1547
RESULTAT DrEXPLOITATHIM 5 Li=ry A9
Cache-peart. dans s il s es sooHlds meses an dquesalonoe Kl & LS
RESULTAT PEXFLOITATHOMN APRES RESULTATS
DES MISES EM EQUIVALEMCE 40F 530
Prodhels of charges nom coursnts b2 Lat =5 LA
RESULTAT CHPEERATHINMEL ZOT 4135
Rémltat hmancior mn LNy T ]
Imgpcilis e lns risullabs | 3 > L1 |
RESULTAT HET DES ACTIVITES POURSUIVIES 1m= A1
Fmitat nol cos sobivilds nom PesUrsunmess E L0 A |
RESULTAT MET D8 LEXERCICE = [
sl prowrll athun Corcmapeee Fah A41
his i actntcs poursarnacs 1] Ly |
It e mch ks non s s 134 =
[Boant paardt dos Intdrdls manoriznns EX) Al
Tia mi i Schivalids pairsuivies. £l A6
e i ioe syt bt muon poar s neses: 2 4
Résulitat da barmo par sechlors (o0 coeos |
FRmitat nodt dos acbivilds posrsu vins (e e it aAl iy
Focalton reet clos achvilss rom PeeUirsliiees (s scismm [a I o) 25
Fedsalital net - Past du Groupe pae scbion Ll 1,40
Frcsuiitat ol par secthoe (T e )
Rémltot not dikus des scbivibiés poursuvios goar aciond Al 1
Rarslbat naot cikid oos acbivilbds o PoiIrsuineies. §iad siciaand Lo ey 25
Fedesulital net dilud - Part du Groupe par acibon 15 O.BR 1,40
Passif
Actif o s s Notos D, mm
o milhans afouros) Hotes  Dic. 2016 m Capal B it i
ECARTS D'ACGUISITION 9 1496 1500 P s . o o
Résuitat do [mmc Tk il
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 9 2140 21502
CAPTAUX PROPHES ATTRIBUABLES ALK ACTIONNAIRES OHDINAIRES 4iMn 4508
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 9 562 662 Tres subardonnds & durde indéterminge " o -
itres rous en coquvislence ! ELT B/ Capltau prapros part Graups ook T
Actifs Finencaers non courants n M8 Ef Irtértts minoriaines %7 l
IMMOBILISATIONS FINANCIERES B4 B0 Capitauos propres i 5025 6026
Actls dimpits dlféris 12 Py VA Dottos financitros 4 long terme 1 216 2768
Autros achifs non courants & 9 12 Passis dimpots différts |1 ] Al6
Aetifs moh ecuranls 5548 S430°  provisions non courantes 1] 132 13
Sticks i B Pissifs non courants 2907 1287
Clienls 1 M AMB  Foumicieurs M it
Autres actifs courants 1 piv) B e passls courants 4 Wy 500
Actils financaors courants n o B Provisions counntos i ] 106
Idsofiona of dounvalonts di trisor I 1169 1063 Dioatos financitees 4 court lerma I 73 77
Actifs courants 1861 VBN Pussifs courants 1855 148
Actifs deslinés 4 dlre cédés ? 451 AT Pt rekalds o achifs destins & e cidés ? i 155
ACTIF “mm PASSIF nmm
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Compte de résultat consoclide

Emercicechoa b 3 ddcombsn
o i Haitues Exercice 206 Exercios 2047
CPEITPe £ AT =) 18 124.8 20 240.9
Autiees proaUits draspHioiislon fiai] 17 iy ]
Achals i B G2, Hy (7 ranm
CRarge chiy pRirscnn i) [ BEO,4) 4 138y
AURTEE CRN(RG O R pRcaation ] £F 345,59 (3 G100y
Rasultal oparalionns courmnl avant amoissaments 4 611,82 5141, 7
Dxlalions s aimorissements [ [ 7, i TTT
Roeuttat opsrationnn courant a2 nZAm 22890
AT prodUits CpRerEtionnos (¥ A51,0 2108
ARG CIages oporalonneios {7l (415, 4) (EaRT)
Roauttal opbraticnne 3 058.5 3 00,3
3o o esnceliamont Srancks nol i g, 1) A
AUtiTE prodUits Irencke = 17,8 az6
ALRITES changne nancons il (RN (1000
M N ] (Far.4 20T H
Copcils-panrl chu rdsulal nesl dios sookiios: mikses an Gopulvalencos L] HiE 52
RESULTAT NET DES ACTIVITES POURSUNMES 1 8168 ? 00
RESULTAT NET DES ACTIVITES MON POURSUIVIES [ 11,1 @75
RESULTAT NET 1 B2S, T 2 2918
w RS e . G20
= Pt o G 1 8440 2 1006
Roeuttat ot par acion o o) (1o 4,64 5,16
Fitteuttat not diled par action o muens) (i 482 6,14
FRosultal not par scilon des acbiviles PorBLVIeS frouos) a.61 5,25
Faauttal ot diked par action oes ecbivilis pouresivies g arom) LE] 5,22
Aasuttal nol par aciion dos acbivités non poursuivices g aros) @ [N o, 0y
Fasultal nal cil par sciion des cihils mon poursuivies g mws) # 002 {008}
Mﬂmemmq Notes 31 dcombre 2016 31 décombye 2017 PASSF il Wi 31 dicombro 2016 31 dhcembro 2017
Fcats acapistion (17 138805 126404 Capit 288 29662
Autes mmebilsaons incarpareles {E] 16874 16f1,  Pimes 31083 2013
‘ Réscrvs 07674 90773
Immobisations coporalas {14 01157 186253 pymw— i 95
et non courants 358926 LI rrr——— 1840 2105
Pl Irancis non courals (19 540 18 captau proprs d Groupe {67414 63079
Tities mis an éqpivilence (16) 1342 1282 Intérdts minortares 3832 405
nplds s aci (i 1819 by TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 2] 171250 167184
stumens s ac o oo ) a0 | oo tentue P o4 28
- Impidls s pass 1 24182 18017
Autos g on courats 0.2 L —————— W umi @
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 58528 S0 s passis on cours Py 9106 785
Slocks o en-cous (169 1441 13837 Insinments dérivés passf non courants )] w7 bk}
Chents (19 31150 2000 TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS 203650 171642
T— o) s o Provisions ol avanlages . pesormd 24,2 M5 7
Fourisseiss ] 2489 24464
bipd coipet actf M4 1985 e s couras 8 14733 16239
sinmerts désivs act couranls ] 52 B4 oot pagr 1143 102
Trésorrio ol de v ) 15230 165 Dot rencies cowies 2] 2010 25045
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 63092 gy miumenls o0ics sl carars 4] 80 0y
ACTIFS DESTINES A ETRE CEDES 0 58 - TOTAL DES PASSIFS COURANTS 64470 7147
PASSIFS DESTINES A ETRE CEDES [¢] 1408 .
TOTAL DES ACTIFS Mg AT0213  "7oTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUK PROPRES i 410273
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Airbus SE — IFRS Consolidated Income Statements
for the years ended 31 December 2017 and 2016

e o el L TRI[E 2017 20E
Howonusos 10 B, BT 66 581
Coat of aales {58.960) {1,317)
Ciroas margin 10 7607 5,264
Solling eponses BTy (Eear)
Admiristrative coponses {1.567) 1. 724)
He=earch and development expenses 1l 2aar) 2,800}
Chber inscoeme 13 B i
Cribr eapeanses 13 Fa3aE) {254
Sheare of profil from investmaents acosunted for undar the aquity mathod 12 AE L)
Critvar ineczoane froam inmeesbmsent s 12 iy 2
Profit before finance costs and income taxes 342 2,268
Irvioarcest inoonme a =2
Imlerest expernsse (=17} [l ]
Otheor finainecial reswlt 1477 Ge)
lestal Fnarecial peesult 14 1,149 [liny ]
Incsormes Taxes 15 {1./88c) [ZE)
Profit tor the pariod 2,877 L]
Akbribaitabdo o
Eqquity ovwmers of the parent (Mt inconme) ot g [95
M- cxomiralling et 4 5
Eamings por shara £ £
Bamic 16 am 120
Diluted 16 ago 128
Airbus SE — IFRS Consolidated Statements of Financial Position
at 31 December 2017 and 2016
{in € millian} Nota 2017 2016 i i) ol 2017 2006
Assots E‘wf“ ity ewmors of the |
Non-current assats “:"-,. : quty paront — —
Intangible assels 7 11,629 12,068 Shiars pramiim 2,426 2745
Property, plant and equipment 18 16,610 16,913 Petained smmings w002 Abr
Investment proparty 3 5 = < e
p Trmasury shares. @ [
Investments accounted for under the aquity method 7 1,678 1,608 13,348 3,687
Other investmants and other long-term financial assets 19 4,204 3,655 Mai-gaantrollng intorosts 3 2}
Non-current other financial assats 23 2,980 76 z':*’" = L] Lo
Non-current other assets 24 2,205 P I ——e—
Deferred fax assats 16 3,508 7,567 Non-current provisions. 2 10453 10,026
Non-current securities 34 10,044 0,807 Long torm financing fabiities e B804 arai
- Non-cutrint ot firsanesal kabsbthos n 6.948 13311
53,04 55,097 Nean-current offvr kabsliss 4 17100 16270
Gurrent assets Doforrod s bt 1 [ 120
Inventories 20 1,464 29,688 HNan-curment defemad incain 199 28
Trade receivables 21 8,358 8,101 44456 50,789
- - Curroat liabilitios
Current portion of other long-term financial assels 19 529 522 Curent prisions F B )
Current other financial assats 23 1,979 1,257 Short-erm fnancing labilties 34 2212 1,687
Currant other assols 24 2,907 2,576 Trado iokdition 2 A 125%
Cumont othor finaneial labiltios n 2185 5781
Curront tax assets kil 1o CGumant other Rabities. 24 2919 27,535
Current securities 34 1,627 1,551 [FT=" it 148 1%
Cash and cash equivalents 34 12,016 10,143 Cumont doforrod nicome [ o1
50,704 54,048 56,025 55,701
Assets and disposal group of assets classified as held for sale [ 202 TME o iabiiee — - m:: m::

Total assets 113,937 111,133 Total equity and llabilities 1337 1433
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

fon milions o euras) notes L 26
Chiffre d'affaires 7 69 632 71203
Achats de combustible et d'énergie 8 (37 641) {36 050
Autres consommations externes 9 8 739 {8 90}
Charges de personnal 10 (12 456) (12 543)
Impiits et Taxes 11 (3 541) (3 656)
Autres produits of charges opérationnels 12 b 487 6 362
Excadent brut d'exploitation 13 742 16414
Wariations netles de puste valeur sur instruments dorives energie ol maliéres premisres
hors activités de trading (355} (262}
Dotations aux amortissements 2.2 (8537 {7 966)
Dotations nettes aux provisions pour renouwvellement des immobilisations en concession (58) A1
(Pertes de valewrireprises 13 518) (B35
Autres produits ef charges d’exploitation 14 1 363 8
Résultat d exploitation 5637 7514
Coit de I'endetiement financier brut 151 (1 778) {1827
Effet de I'actualisation 152 2 95g) 2417
Autres produits of charges finanders 15.2 25N 1911
Résultat financier 15 2 236) (2233)
Résultat avant impdts des sociétés intégrées 3401 4181
Impdits sur les résultats 16 (147 {1 388}
Cructe-part de résullat nel des entreprises assaciées el des coenlreprises 23 a5 218
RESULTAT NET CONSOLIDE 3289 3011
Dont rasultat net - part du Groupe 3173 2851
Dont résultat not attribuable aux participations ne donnant pas le contrala 116 160
Résultat net part du Groupe par action &n euros : 17
Résultat par action 0,98 1,15
Resultat dilué par action 0,958 1.1%

CAPITAUX PROPRES ET PASSIF

{on miliors ) Hml mﬂ ﬂ HAYIHE
ACTI Capita n 1464 105

Résesves et rasulats consolidés 083 BW
(ol g v T v Capiae prores -part  Groupe EAT
oot 1006 83 Intéréts atiribuables aus participations ne donnant pas le conftrile n5 13 6924
Aulres s incorporels [ 1 L o capita propes L I b
Immalisafions en concessions e distibution publique d dlectricté en France 0 MM B0 posons s 3l moduclion Pucéae - vl du ey,
Fvoblatons e cocessons s s s I TE Tele dbeonsucion ds contals e s cus LU
I do oo o autes mbigons ool doine o D TSR s e posms s deanstudon LEL
Partcpations frs e enrpries o e s countgriss DM e OO A dipeom ARNHE N
s 5 WE B mmsm . ;i ;;;g ;;;;
Aot s i s B T8 T g coie s cocsons e dsbulon pkpe ecict o e B 6B 5
s sl 63T VB s rancirron couas BOSEE M
Actf non courant WA 195209 pgos criteurs non couran's E I 1810
Stodks Mo W8 M0 impdis diffées passfs 163 1361 10
Clienls el comples rallachés B Bl 1 Passifnon courant 116287 176768
s i courats oM 0 Mosonscouantes B S 50M
At impéts o i i# Fourisseurs el comples rallachés WooonBw 130
e — % W% 0 Passifs f|[1anc|e|s courants T [ VA V]
T s e e IS i .
Ao couran LU S 6
At s e v U < ST st delens v e o e I 1
TOTAL DEL'ACTE I0T50 28160 TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET DU PASSIF WB B
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E42 Compte derésultat consolidé

{an millions d’euros) MNotes  Exercice 2017  Exercice 2018*
Chiffre d"affaires MNote 2 12 691,1 12 137, 7
Charges da personnel MNote 3 -5 557,95 -5 5584,5
Charges opérationnelles Note 4 -5 841,56 -5 451,2
Marge opérationnelle 12021 1122,0
En % du Chiffre d"affaires 10,2% 9,200
Autres produits et charges opérationnels MNote 5 -417,2 -295,1
Résultat opérationnel 874,9 826,9
En % du Chiffre d"affaires 6,0%% 6,890
Colit de I'endstterment financier nat -23,6 -20,2
Autres charges financiéres 72,2 -78.0
Autres produits financiers 33,8 43,1
Reésultat financier Mote & -62,0 -53.2
Résultat avant imp&t 212,09 7717
Charge dimpét Motes 7-8 -143.0 -141,3
Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence 1,2 1,4
RESULTAT NET B865,1 631,8
Dont attribuzble aux :

+* propriétaires de la Société Mére 600,7 5788
# participations ne donnant pas le contrale MNote 9 54,4 53,0

Ydecembre 3 decembre

(en milions dzunos] hes m i

Dok Yt passre
(s o] (T i "y L
I Drimes 17402 M
\TE Réserves consoliées L]
, Eearts de conversion -2 -4
i LN Resultat de 'axercice atiriouable aux proprigtines de s Socité Were 6007 5788
i Pl Wbl LIS T ot popes tbuales e proprtes e b S e e a8
bl e e g g Pl rednt sl LN
ip Total capitau propres NG 482
st LI Provisios erates e asimies bled  1M3E 1345
et e o s [ich i 0 poisons ron corans Nle 30 1678
[ITIF&'E it ed 0 B Pasaifs financiers Hote 22 12413 13835
' Ingits s e Met 80 1
Totl des achfs on courans T3 TOD  Tretments fnanciesnon courrts fiote 23 00 14
(s o s e g Iy Mo -
\ Total des passifs non courants /s 3
s s Al H Foumnizsers &t comptes retachés Nofed 20600 20842
At s Ml 1 TED gt 1004 i3
e s s ey g Mot ll
R — Inctruments firanciers courants Note 23 3 75
e etaqwaknh fetee el TEL LB ot o dinan e nassfs Fancers Hote 22 7118 1788
Tt dsatf s i 435'9 H”ﬂ Autres passifs courants Note 25 13784 16334
Total des passifs courants SLE LY S |
TOTALDELACTIF EE I - D a0
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2 Compte de réesultat consolide

TOTAL
Exercice
fery MET= 2017 2016 2015
Chifire d'affaires {notes 3, 4, 5) 171 493 149 743 165 357
Droits o accises (notes 3, 5) (22 304) (21 818) (21 96y
Produits des venies {notes 3, 5) 149 099 127 925 143 421
Achats, nets de variation de stocks {rote 5) {29 411} (83 377) (D6 E71)
Autres charges d'exploitation note &) {24 D66) (24 302) (24 345)
Charges o exploration {rote 5) (E3E5) 1 264) (1 941}
Amorissaments et dépréciations des immobilisations corporelles | 1 '
ol droits miniers {note &) {16 103 (13 523) (17 720
Autres produits {note &) 3811 1 200 3 BO6E
Aulres charges {note 6) {1 034) {1027} (1577
Co0t de lendattemeant financier bt {1 306) (1108 [967)
Produils el charges de résorene el d aguivalents de Irésorarie | 13E) S a4
Codl de 'endetternant inancier nat {note 15) (1 534) 1 104) |73
Autres produits financiars {note B) i a1 882
Autres charges financires {note: &) (BA2) (B3E) (65)
Clucte-part du résultat net des socikias mises an éguivalence {note &) 2015 2214 2 361
Charge dimgpat (notke 11) 3 020) (970) (1 653)
RESULTAT NET DE L'ENSEMELE CONSOLIDE B 299 6 206 4 7RG
Part du Groupa 8 631 G 196 5087
Intéréis ne conféarant pas le contrdla (332 10 (01}
Rasuftat net par action (en £) 3,36 2,52 247
Résultat net dilué par action (en $ 3,34 2,51 246
PASSIF ET CAPITAUX PROPRES
Au ™ décernbre
ACTIF fin ) ol Fij(3 il
Capitau propres
A daceintg — - -
f il e 05 Caple o U I610
E— mas : s onshies 120 1:135 ;r‘ Ig 151:33
s ks psdd] W SR W m;ai‘;me F;ﬁ { {sm; ‘m:
ot copors oo -
aikmsopoeks o) WO I S D CPTAUK PROPES - ART D RO I ]
Sucsmses ndqiaec sl s (LI L Ry TeT———r——r—"rs M M 2%
A s ey A 18 1M Tora DescAPTAK ROPRES W0y S 954
Ao rercirs oncras ol 19 i T [ R —
byt s [mleﬁ]\ 5206‘ 4363‘ SO0 s s (nole 1) 1082 11060 12460
s acffs non courants (nolaf) 30 4141 4355 Engagemets emvers e personnel (ot 0] 7% L 3
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 76 138460 1s4p4p  Provsionsel airs passs non couranis foef) o0  feas A7
At courants (et by on couales (ot 16) Hu 43067 44464
S 069 0 50 T TOTAL PASSIFS NON COURANTS 71889 e 78100
Passis courants
i
o T RN
i ] L T — ey M 6l
e [ v i
Trsore et éouivlents oo ndsover (ole 15]‘ 3‘318& ?45@7‘ PRy Huros pasalls francirs courants {nole 151' 245' 7 el
Rl s e ks o g’ (wle?) 2 10 1B sl bl e sl & e s o s (ol ) {106 0 0
TOTAL ACTIFS COURANTS 84948 s T026  TOTAL PASSIFS COURANTS 56705 54685 50975
TOTALACTFF W60 B0 j244a4  TOTAL PASSTF ET CAPITAUX PROPRES 6N MM 24dm
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5.4.1. Compie de résultat consolidé

[ Ao aELeee) Meokes expicalives 20T 2016
CHIFFRE DAFFAIRES A7 18 S50 15 519
Colll des werles 432 (15 Oy 1% Aoy
MARGE BRUTE 4% X il 3 o2n

% o ch e O ATAlEs Lo AR T %
Faaks de Becherche 1 evelnppeirenl reds FEW ] R ] {9}
Frals cormimescianix L] (a8
Fanls adfimieaainl’s {L85) LTy

S 0V COWTTe o ATales LE % 7%
Chumodes g clans bes gl o= SoOkRes mikses o S e A5 37 xr &l
MAREE MFERATHINMELLE T CDSAPRES LA (HIDTE-PART
ANS LES RESULTATS DES SOCIETES MISES BN EQUIMALEMCE 45 1477 1334

e o CDA e o S Taes HO% HT%
Aulres prodhuns 1 chaeges A5 2 {565} (T
EESLULTAT O ERATIONMEL ¥ COMPRES LA QUOTE-RART
NS LES RESULTATS DES SOCIETES MISES BN EQPUIVALEMOE AET 1 4 T3
Changes dmless EZP (BHE) (O
Frodums d nieiees 827 3 r
Aarires prodhums 1 dhasges Inancess arz 5 {46}
BESLLTAT AVARNT BMPOTS 130 1172
il s leseesolials i {32%5) (1853
RESULTAT DF LEXERCICE 265 SB3
Artnbuable aux :
= Aclionnaes de b sockele mene ars
= P bhoipations ne donnand pas ke conindiks ML il a8
Rasultat de ka peabode par action :
= Reafial de base par ackion fos o) o E W 2w
= Resaltal dikes par A fon coms) w a8 -7

histinm fi 7 ida PASSIF ET CAPITAUX PROPRES
5.3, Hat de a stuaton financere consolidee et ‘
Caplal sl i o il
Frimes it} 1447 142
T dbombo 006 rarts e conversion 013 () 4]
ol Mokseaes LR (ol Hsenwsonlbes 1 1
CAPTALK PROPRES ATTRIBUABLES ALK ACTIONAIRES DE LA Socirt [} i
Tk Parallons e donnant pas e cnfte 1014 64 B
(nadwit fl b 10 A propes 56 18
s mmmm"es N 0 i Frovsons o relales e engagementsassims - par phs dnan 5 10 9
. Aues provisions-parld plisdnan i 1 T
o ol i A 3068 e onchesongme-ata s fnan | W 108
Pl s s it y {1 s ocs- gt dghs o b i té
o (eles s auoptions e venle aucoées a dleneurs
A encs o s i i I Geatiplons et psconkle-pal pls §12 I i
Al st et sl i i - “V?S“;W“"Wdf;lﬂ plsdunan g i
s it i n f
i
Al I i i . i
ACTE NON COURANT 70 TEBB Deties oumiseurs dophleln 43 1
MS s i i Froviions pour el el encgemments assinis - parl mois funan i i #
. )  utesprovsions-parta moins dnan Il n m
sl el U 19 | Subventions-part 3 mois dnan 0 ]
Ailes s 1y, B {7 sl enghl T i
' Aues detes 141 118
i |mDOT@I|‘}|M? i ¥ Desinancies o eme-prt mois finan i B I
Al s counls i ] 0 s sl st o i B b ]
lféiﬂltli@ﬂéﬂlli‘f&‘mﬁdEhESDfEFh". el W 1y Detes e options e vl accolesaum enleus
O pticipalions e connant pas e conble -l moins 8122 £ 5%
Al e s i f - (st imeet b B3 o W
T RN 8 i P st e s 2 ]
PASSIF (QURANT 1418 6
MOLATE L 30 o s chmu o 1y T



(VEOLI A ) = 4:lall ol g2} (12) ad, (3alall

T COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE
frr i dfirasont Phns PO rerraind FOAT
Chitfre d'effmires Flot= 5.1 24 187.0 251246
Colis des vErfies -15 238,56 20 855,2
Colfs SorminmeEnci Bt 531,58 =521 .8
Colhs girdrgux = pdminictratfs -2 2393 =2 227 .0
Ludres charges et produds opirabicrnels -268.2 2343
Fézulet op-frationna avant quobe-pert de résufet net
dans les entibés mises an Equivalence Maol= 5.2 1 0531 1 1854
Quob=-part de résultat net dans les entdés mises en Squicalencs 94,2 4.4
Cont quoke-pard de résultak net des co-erfreprises Moke 5.2 4 56,5 63,5
Dont quote-pard de résullst net des erbreprines oanocides Ploks 5.2 4 27,4 349
Résulet opfralionne aprés quole-pert de résulial net
dans les erdibés mi = Equivalsnce 1183.3 1 2B84.8
Solh de Fendefement finarceer Poke 5.4.1 4230 410,86
L e =k sharg i Flot= 85.4.2 =248 -143.3
Pésulet mvant impats 6757 TI0.9
IrmpSis sur l= résulst Mede 11.1 =191, 2 227 .8
Cuche-part de résulat ret des autres erbibés mises &0 Equivalenoe Floke 5.2 4 27.4 22.8
Résulet nel des actnilEs poursunses 511,989 5259
Fidsukal net des activilés non poursuivies =258 133
FéExutet met 455,1 5392
Part des propriébaires de la sociéebe mare 3331 A0 6
Ferl des particpelicrs ne donnant pes b= corirdle e coenn) Hole 5.2 1330 1376
FESLIL AT THEBELAGBLE AL PROFPFRIETAIFRES
DE i SaCNE E MIEHE PaR aCTHON Mote 5.5
Mor dikaé a.57 Q60
[=F 1P ] 3,56 0,58
RESLILTAT MET AT TRIEBLABLE AL PROFRIETAIRES
DE A SDCIETE MIEAE DES ACTITES POURSLUINES IPAR BTN Flot= §.5
Mon dikaé a,62 Q,58
[T 0,60 a,566
FRESLILTAT HET AT TRIBLLAELE AL PROFRIETAIRES
DE A SDEIETE MERE DES ACTHTES MO POLUIASLIWVIES PR ACTION Flaote 5.5
MMon dikaé =1.06 Q.02
(=] 17 ] 1,08 Qa3
Al diesiie A1 décambie . -
il e N e e It,::ll-:-lu P— o Mﬁl% H".””mll;illl':l.l
Gocdil hate 71 43502 4167 Capitd HNea 32 28168 205163
Achifs ncorparel dy domaine concédé Mete 721 3756 343 Fimes Ti812 71612
Audres weifs incorperes Nebe 722 1027 10171 Fkserves et régufat part du Groupe 22 24731
Acify covpres Nale 7.3 T2 7244 Tobel des copiteu propres stiuables aux propriétares
de b socits mare Nate 3.2 7742 75029
Fucpaiorsdas s o erepiaes Nele 524 18625 15061 , -
Totel des capitau propres alirhuchles au partcipaions ne donner pa e
Farbcipations dan les erbeprises aasocites Nele§.24 T4 78 cortidle Noie33 11273 11833
Tires c pertinpalice non coraalnés B0 0§ Cepitaus propres BTG5 a7
Ay s epérfonels ron coutrts Ne 4 18541 1416 Frodsors non covantes Noke 0 e 134§
bt s on et - Ac Noied3 2 ) shedm o N1 i o
Bk ackfs francies non courars Noled 12 e 6 nstrumants dévés non eourerds - Pt Nate B3 124 184
(e ——— 1311 %0 Fmi‘;dud:mnn:omc&cl‘.'-pndnmmnrk Hole 55 1382 1812
I ifféres pa 1078 1
Adif o couras 247 pgy TS pa : :
Pessis non courants 130631 137665
Stocks o ravauy en cours Naie B3 46 26
Disttes d'uphi‘llﬁm Nate 5.5 10138 101130
Crbances d mgeitalicn Nale .3 B G360 B2t )
i . . Fassifz du domeine concédé - pert courare HNole 55 138 &3
Ak finarcers opratonrals courants Nale B4 148 1913 T o 10 - e
: 7
T p— Neled 12 B L - o s
Iatruments dérivés courants - Aeff Nz 83 T84 B3 Insbuments s s - Fesal Noke B3 10 a1
TI'&EIHEd qu.lWﬂi-ﬁ t&uuie Nﬁ! “.3 5521.4 5‘.‘!!.9 Thaoere Fm:iﬁ! Hote 315 M,B Eﬂﬂ
A claasés eorme déferus en v de f verde® e #13 Pasahscissés comme s enve e e - M
Atits courants 154855 {66727  Prssts courants 160036 158859
TOTAL ACTIF 1782 3081 TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPTALK PROPRES M2 BRI
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Compte de résultat consolidé de la période

fanmillions dieuros) Notes Exprcice 2017 Exercice 2016
Chiffre d°affaires!® 1-2 ELit 3ROTS
Chiffre d'affaires oavaux hors Groupe des filiales concessionnaires 620 475
Chiffre d'aftaires total LOETE IR5AT
Produits des BCTivites anneses [ 200 130
Charges operatonnelles 5 |36-468) |34 5049)
Riésultat opérationne| sur acuiving 1-4 HE0T G 1Th
Pakments en acuoms (FRS 2) i ] (163} (118
Pets it das sociines mises en équnalence -1 b B
Aurres glémants opérationnels courams - 42
Résuhar opérationnel courant 4 4592 4167
ElemianTs Cperatannels non oourans 4 {41} (o]
Ré=ulat apérationnel & 4550 4118
Codin e Vesncdermerment Tinancier bt {537) (551)
Produins finarcaers des placements de mesorens 56 il
Codr de Fendettement financier net 5 (481) [526)
Autres produics et charges (mancers A [EE]
Impias sur les banafices T [iril] (1013
dor effers fscous non courans ™ LS 129
Ré=uhat net 2837 2545
Résultar net - paim des iNeereTs. minoritaines o 0
Ré=uliat net - part du Groupe ™ 2747 2505
P LG FHET Pl BCTHON fiory iyl ] 495 #52
R et chle par acton (e e T ] 491 448
Résuhat net - part du Groupe, hors effers fiscaux non courants ™ 1731 1376
PResulan nardilue par action hors effes fiscaux non couranis B ewos) ™ 4,F 4,24
Aetf Pasi
fenmions ey Nots s 1272016
oo g Notes i NANE pr—
Actifs mon colrants Capal socal 11 1478 U]
mictatons pecsporees domai concd 1 5% Koyt s ées au o it S8 3463
Tires awmodésenus nz (1751) (1581)
Gaodwl 9 8600 im = =
Aares immolsauons incorporeles 1 i W8 pesenes de comesion ) ]
mmakisauans corpoelies 1 [0} 4y _Pesuatren - pan du Grouge 2 2505
— o ° Opéraions i 114 1) (1033
Pamwmldnlhsmms iges enequislence ] 1571 1505 . T e o
e s s o 147 1 i s m W
TS 4168 01 PR s 5 [ 71 Toalcapicaupropes JLE] 17005
\Mmdmmaﬂm -’ 255 228 Passis NN COUFNTS . — -
Toalacifsnon courants 351 4306 o p— p T =
ACTifS CoUraTS mprumms ohlgaraies n U130 12496
S0k L VR BN COUTS 105 5 At emprunis ¢ denes fnanciéees il 251 ELL]
InsITummenRs défives pessifs non couranms 5 i ] ]
Cleres e e s s 1 p— ) i
Aaes aceits courams deplnarion 1 50% 5099 il 1 115 1910
Autes acuscourams hors eloion S 5 ol s b
bb Passis COUFANTS
fes gty b L a 1 43 in
TS 00 s Cournes # 5 rumiseus 1 5% 140
TR 4, i Corans % % 790 Aunes pessifs cowrans chexpliraion 1 11832 11838
Al mancersdegestion de nesonere U 184 154 Mmmmwmsron 1 il L
s i e 5 1%
Despble e et e s H ba0r L — % ™ %%
Tora] actifs courants 16276 4915 L] 4830 sz
30029 29815
Toulscits 63503 67431 ! ] o
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

Mgl il
Chiffee ff atfaires L iF add S
Canst chss wmlins a im 5 Em
Chames admmsiraline s of oommesciales [ g ] [ ]
Chaiges di nestnactmation 1 ) Ml
Dépeéciations des actil s moorponls ks aex segeoupements o malepises 3 [Fd] [}
Pl the poosviznn am bin: tes lnges seourines iz scboeed Libery Media za [ ials Unis il FL) Fa
ot ol itk e sl Gl el b st bss mises en iquevitoss L 145 3
Risulean operationned (EBITE 3 1/DE SH7
Cout by Bryseaywim 5 = iy
Frodui 15 prnpes: des; imvesecorsnents fisonon s M ar
Aitvizs porchuits s 5 o T
Auires chames Inanoines 5 () [
(A} 45
Eezuhat dex achiviias svam smpal oz 112
Impit s bes ie=lials [ a0 in
Eenullal net dis achinibes poursuviss 1.1 1355
Fézeltat net des ool oisdées ow en oo de oessos - A
Aesmlean ned 1M1 1315
L
Riésmltan net, pan ﬁ!‘_ 128 1756
Brikiits pivejLases i LiL
Résultan net, part du groupe par action 09e 3348
sl o vl part cha ooy ol e oo 055 055
(ol "] H dicamb 106
—_ Tk
CAPTTAUX PROPRES ET PASSI .
— [P ] L] LY
Capitd 11 11 . Ty —
e o 0 Wy s W W
s g . 1) U9 oo - o i
oo prapras afibusbls i actannaires di Vivandi SA Il m i e :
—_— I
s 7 e W
poew— T T il el ey i iy A iR 10
P o s 5 158 1% Il dis i i H
s sl i o D [ T — T %
it s 1 i 1 -
[ s— _ 7 M M — 0 I‘IJ
[T— . il TR s _ ¥
sy s ] i % hilbdonnmi i 11 1]
s s i st o _* n T i o f i i
Dot ol o e _t i 561 Pr— . 1 ™
[ i § fh — , —
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5.1 COMPTES DE RESULTATS CONSOLIDES

Fcthe s

Imdustriallos ot Aciiv Ilds e
FenT ATHNRCNES TR D MHatox Tirs i B e Taial
s poursul vies
ChilFfre ook 57 B5 Qg TES 2=} 65 Z10
COo0ns des Disns b sardicas vondus (53R 017> LD 23 (53 M2y
Frais cpsndraux 2 CormirmerciEus 5 BE2Y L27 = (g c:ci=)]
Frals de recherche 2t de déwesoppaemsant ) 53 (2 2ETEF = = 42 2D
Rémultat opscrath coaarant 5 9FF na - = gl
Procuilbs opdErationms]s o Coumranis . Ed-8F 20 = = 205
Charmes ot rabion ncieEs. Medim OO araaihe s 54 - 8T 1 s CED = 1 TS
Rasultat opdratiomnmeal x OF3 14 - = oaF
Prodults inanciers ) | - A = L=
Charnges fAnancitnes. CATnd L] - LA
Rdasultat financler =22 L2ATH = - CZEE)
Resultat avant Impdt des soclates Integraes . | 2 azx3 L - 2 gd49
IMPpoEs oodrants L5532 LA E ] = {565
Irmpots o Irrsrds CaEOy = - CIE6D
I pOEs swr les nésultals . T CEST oy - Oy
Rsiatal med dios Socichis mMeses one SOl e noe nI 3y 226 = T
Auiras Chargas haes s fnancermeanl non ransisra
das aclivilds destindas 3 alre reprises en parianasial - - - -
Résultat met des activibés 2 152 Z2FF = 2 FE5
O et ol G 1 TS oy - ==
Activités cestins & Bne o
ou reprises en partemnariat - - .
FRésuitat el des activibis o es bime b e el
OUl FEprises en partenariat Cwel - = ]
RESULTAT HET CONSOLIDE =125 2T - 2 F5g
[t T Ty e = LI 27 = 1 s
O part des THrrit aires . e § L= - AT

Passif

Actif Activités indusirioBos ot Activiés de
s ) Nolad mm m Eissions ol i o) Natas commorcialos  financomant  Ellminations Tolal
ACIVIS poirsivies Gl prges b : - -
Feaits d acuisition 2l 130 | - i ﬁlf::;n nplrﬂi 1 - - - (??Flﬁ
Immitiisations Incorporelies Bl T8E2 8 - 196 picanics ot phsultats nats - Part d Groupe i
Immodisations EOFPUHE ¥ Ba75 I & B Intdrits minoritaires il
Tikres mis en Squivalence i 135 216 - 3472 Total des capltaus propres 16720
ALltras aCHEs financlars non courants 1254 447 i - 510 Activitds poursulvies
Autres actifs non courants a1 1602 1 - 1705 Passifs financlers non courants 126 4718 = = 178
Aclifs danpiols diférés 1434 1 It g g Atres passits non courants 07 4780 - . A0
Totaldes acts non courants ne  m = Hoo§ Proveionsnon courantis L 15% : - 15%
[rTar— Passits dmpets diteérés 1A 20 7 - 87
e o cancesdes s e rarcemenl 1424 S om - dspswncoms L L
Tites ds placement des activitds de financement - '} - T Patil desplotation
— - [iottes des activitds da financement 11 - Al 8 407
Slocks ll = : ~ S provsions courantes o0 4658 1 - am
Clies des aclivés induslrieles e commerciaies 62 2360 - ) B Toumsseurs derpiitaion o comptes asociés L35 _ . om
ot courants A B [ C O mpets courants A s g - 7
At débiters B34 6% L] @ 2B Auires crdanviers 618 7878 i @6 19
| Te6  MS (B #IA 6123 624 4 26703
Actifs financlars courants 54 1269 . - 1269 Passls nancers courants 126 250 . . 2531
Placements financlers 1258 165 . " 165 Tofal dos passfs courants 0654 64 (44 1234
Higtauss B e = W 1 mﬁm%ﬁmﬁ nées 3 o s A AR
Total das passifs i activités dest
Tot e scts courarty am " uh N &tre céddes ou reprises en partenariat -
TOTAL ACTIF 5431 im (M) 57505 Torarpasse 57505
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Compte de résultat consolidé

fem miNions aVeuras)
Rawanu
Charges de personnel
Autres charges opérationnelles
Marge opérationnelle avant amortissemeants

Dotations aux amortissemeants (hors incorponels lés aus

acgulsitions)
Marge opérationneils

Daotations aux amortissemsants des incorparels &s aux aoquisitions

Portes de wvabeur

Autres produits et charges non oourants

Résultat opérationnel

Charges financiéres

Produits fimanciers

Codit de MNendettement financder net
Radwalmtion des compléments de pric sur acguisitions
Autres charges et produits financiers

Résultat avant impit des entreprises consoliddes
Impit sur le résultat

Résultat net des entreprises consoliddes

Quote-part dans les résultars des mises @n équivalence

Résultat net

o s ) Hideomtee 07 3 ol LG
it

Gt acquiiion s B0 3y
mmmoslstions ncorporeles netes 1 13
o corareles et i m
nps s s 1 13
Tites o e équivlenca 4 i
s i Financirs I il
Actfs non courants ik 11554
Stces t it e prodution it ih
Clents ¢ compte afaihis 7% 10010
s s ot s ourants £l %
Trésorée e bquivalents i e i 1
A atenus em e o b ossion bl

Totld Hi b6

2017 2016
o 90 9733
(5977 (& 058
(2 047} (1 9%2)
1 GBS 1 682
{161} {166]
1 505 1518
[¥3h (4
{115} (1 440)
1) 1%
1316 ]
{101) [167]
50 EE]
(51) (74
(&) [168)
[ Lal] -
1189 173}
{2132} [3432)
BT 5150
5} 5]
BT 15300
Paif
Capital L) |
Rieryis connliées, part du Groupe bR B 46t
Capitauit propres attrbuables au projriétaires de b
S5 £085
et el Giroupi
Partcipations ne dorrant pas s cantrile ] 1
Total apifaus propres 5954 f 065
Detes fiancieras 4 phs d'un an 176 i
plts s pasie i Bl
Proisions & lang terme i 556
Passlfs non courants 1190 LFES)
Foumisseurs et camptes rattarhds 1541 1149
Dettes financlires  molns 'un #n 30 it
Dt o s 4t it siciés M B
Proyisions & court terma 10 13
Htray dettes o4 passils courants 1814 10
frasss citenus o v de beur cossin 1é

Pasals courants

Totald ps

i

1

14538

pLEL
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421 Compte de résultat consolidé

feq miless dhams] Htes: 200T ™ e
Chiffre dfafaires 4 EET7O 1 243
Colfs dess blens et sorvioss wendes [3247T) 11235
Frals g Ascrarche et Ddvelcppement -8 12 5500) 237
Frals gdnérsux et commercliun 15849 3335
Harge opérationnes 5 I ES4 I I8F
Kutres produits et csarges dexplotation & (5] 1
Autres prodaits deapleitotian 5 a4 I
Autres chargpes dEgmin koo 5 23| 724
Resultat @ewplotation 3806 £ H
Coitde Medetbament fnancer net 7 I 284y
Cout d Mensetiement Mroncer brud i e [3a1]
Produts relghifs 8 4z frésoresde & our piocements f T2 ]
Eutres prodults et csanges financars 7 1135) EE]
Resultat financler 7 {504] 33y
Fart dans be rdsultat des entreprices assocides ot des cosmtreprises I8 1E38
Mlgsan 13 279 1741
Autres enfreprises assocdes of roembrepnises T 8 roz)
Resultat avant Impdts & 101 4598
I=pirts coura s ot difents g 1251] {1 055
RESULTAT MET 5 0 I 543
Rézutzt net - part des participations ne donsant 2as Le costndle i 124
Résubtat net - part des actlannalres de la sooiétd méne 5114 1419
Rasutat nat e base par sctkon ® s eg) 1857 1297
Fésubtat net dlug par action & fem ) 1228 1242
Homire Jactions rebenu fan e
Pour e rfsuthat nat fs home por artian ¥ 277 080 I77 748
Pour de résuthat nef g por ariion ¥ 72 747 75331
s Wos  Iedembel 3 dhemied0lg
i Mis Nl 3y CAPTAMPROFRES T PASSES
Ggltaur propres
MRS il 1 g
—__" Frmes dénlzson m i
Thres d'aufozontte ] [
Immotlations ncorpareles e poanwii i by i P o -
I=molatans omieeles 108 {EEH T8 ertoecamensin A 1848
Fitigatns o ks enegses aaces et et 1981 gy e LB e
Flsulkaf met - part s actonnalees o L2 sockétd mbre e 4%
Hizn i HAF: LE
Caplaun propres - rt e 1t mere 2 078
‘mmmwm“mm li i n Cipttaw pragres - patif ks I contrie B 18
R rancirs o cours i 131 11 TUTAL CAPITAN FROFRES 8 au s
gt i l P
mptts s ety H " m
e aesnen courants I 143 (L g e sl gt pscinan % . m
TOTAL AZTIFS NON COURRATS s A% Frovishons pous risgues o charges - it pusdienan b 194 1440
Kttt Fasss financlers non courants B 4n 45
Autrs s nomcounts n 1378 15
s M i B o won couRarTs 035 L)
(e ot ndncement es ek i B BB ramtsounnts
ke s o 10 1 ol FroviEnspou Enggments O ecafe e s - it o unan # Hl #
Froviskens pour risgues & charges - garta mains dunan b 13 11
Rl ncers curans b (A 158
Fssfe financlers coerants B 17 1%
tinces dimpdts tourints i fl b patm nancement s ety = nm 10
Ruiraetfsurants n Al 1 Fumszeurs e e
Tenesti e e p e I i # o
Autrs st cournts n EED a4yl
O LTI CLRATS i ST oy s coumans 5628 £175

TOTRLACTIFE 165 102487 TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 109 582 o 452
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Compte de résultat consolidé

fien ennwss: G vt W suzans [T
TR OF STl = E B BE S
SAarkbres prochsits = o) e - |
sits clas mriiinalres. a FES TF .
Prochscticmn stockds A F=r
P sy T ol s B2 =50
L=t e T et e g e 5 A B o O
Fraks che e s ol = o AOHEy L4 35T
[ =T S PR 2BE) L ]
Dl NS FeElhes AL SETecerlEsSarra S ol AU Prosiskoms ] CEEAN i}
Dyt o s dioctas = CEETD Cr=a
Aarbres prochuits et changes opdent ommels oouraenk= = s T
ARG Pt NN | POSLINTT ot O S-SR | S = ar .
Frdsial b b Gedra i mrvell <o re e = oo =T
Aartres prochsts of Changes opdral lormnaels Non oousmnes = EFT OB
Hdsasitnt oyt e mnol T EEm EX 1]
e ol b e TDE neslihe L5 LT ]
Frdesaaiat nancier | s changes [R=EEH] EREE
At cherges of produils nanciers CHED CEFERN
Fodmaaltat Fnanclar = 1 sy B oes
= . = 2Ecr = Fas
Produit (chearge) o gt F CmSE 1 FhE)
Faksasital net das Eahs g 1 EAS -
Frdrndtal e e Rivibas cdelcses ef risubion os cessicen L T R
FEESUILTAT D LA el e 1S5S - msx
AttriEiaatde
o S e e e s ol B SO R e L] - Foel
ST I ST AR P e I S
aclifTals cabokios - Ly
e e it ones e cornesnt prees e comitrGika = =
= &
Lol e e - L
Bldsisltat mwm“m:mwm
AR EropridtEires oo L sl 10 b es e L]
Frdsltal e oo oo beyses - Bedrasiioon S Qpemrted a1 T
FidmaslEnt e sctioen: d il - Bdndfica (poartal 4,%= ]
Fdsusital nat par s SHTS i sl
amx Eropridtaires Do by sccldbd e Gon surok -
Fhisaltal P sctiaon: iy bt © Bdrmdihon e tel o O
Fodesaltal poer sctiom o il © Ddnefoon (praertad o LEF
\ Passif
Actif
(e il ofeurcs) Note mmum
pape— w oo R e » ® ®
Réserves ] 4495 5420
Ecats dacquistion 9 1964 169
Gains nats latents sur actifs financlers disponiblas  la vente L] x 23
Inmebisatlns carporels " 5m U piutat defoarice 1008 -
Immebiisations corporelles 1 169 350  Capital émi aux propriétaires de la société mire 6521 o
Aetfs rancrs non cours v w qy  Forichiton e domant o conrie - -
o ) ) ) Capitaux propres 6809 weM
Participations comptabilisées par mise en équivalence B 2175 219 Proviions 0 1706 Iy
Dérivés actifs non courants i n 16 Dettes soumises 5 des conditions particuliéres 2 699 589
Impéts ifiés actf 7 1281 1y Passifs financiers non cowrants portant intéréts 2 2392 3246
Aetifs non courants uw e Dériviés passifs non courants %
Impbts différés passifs 7 o7 1022
et finnlers courts u W M es passts nanciors non courans u 5 8
Dérivés actifs cowrants % 592 566 Passifs non courants 5780 6342
Stocks et en-cours de production W au ddgg  Provisens " 1558 =3
Passifs financiers courants portant intérdts 2 945 1390
Crtances clnts s btass b b il Fournisseurs ot autres erdditeurs P 10242 1082
Actfs dimpéts exigbles 1 5 06 passts cimpots oxigbls 7 m M
Trésorerie et équivalents de trésoreria ] 1926 4914 Dérives passifs courants % 4385 805
Ackifs courants Ben 19088 Autres passifs financiers courants M EtT 44
Passifs courants 17666 5281
At des aciités ccées 1 3 Passifs des activitds codées 27 794
TOTAL ACTIF oz 32U ToTALPASSF 31058 nu
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Compte de résultat consolidé

fan millions d'euras) Hofes Exercice 2007 Exercice 2016
Chiffre d'afaires ot produits accessoires {3 40 810 25093
Codt des produits vendus (3 {30 420) (26 108)
Frais généraux et de racherche {3) (7395 (7 200)
Juote-part dans les résulizts des sociétss mises en équivalence opérationnzlles (E) 33 k|
RESULTAT D'EXPLOITATION 3028 2818
Autres produits opérationne’s {3 121 &1
Autres charges opgrationnelles {3 (628) 1573)
RESULTAT OPERATIONNEL 25N 2 304
Colit de I'endetternant financier brut (28] {378)
Preduits de tréscrerie et d équivalents de trésarerie 23 7
Colt de I'endetternent financier net [(275) 13420
Autres procuits st charges financiers (173 1152)
RESULTAT FINAMCIER (8) (448) (547)
Quote-part dans les résultzts des sociétés mizes en égquivelence non coérsticrnelles (8) 0 5
Irrlpqﬁts surles résultats ) 0 . (428) {418)
RESULTAT NET DE L"ENSEMBLE CONSOLIDE 1625 1352
RESULTAT NET PART DU GROUPE 1566 1311
Part revenant swn intéréts minoritaires 50 41
Resultat par action (=n suros) Hofes Exercice 2017 Exercice 2016
Mombre moyen pondéré de titres an circul ation 553 283 236 554 624 225
Résultat net, part du Groupe par acticn (3 253 236
Mombre moyen pondérs et dilué de titres 556 655 528 557 163247
Résultat et dilué, part du Groupe par action () 251 2,35
Passif
{20 millans deuras) a7 06
Ad" Capital 244 222
fmmﬁ]fmsd‘eums} 0 M Primes gt résenve igale 5044 6080
Réserves et résultar consolidés 12167 1o
Frants Szquistin I 108 Ecens e corvrsion 1759 e
dures mmatiations moerporees 1603 1) Resenesceee 2
hetions propres (123
Immobilisations {x:rpnre"gg 150 11654  CAPITAUX PROPRES DU GROUPE 18468 18765
- _ Intéréts mingriaies ) 384
Tiresmisen &ieence i 378 CAPITAUX PROPRES DE L'ENSEMBLE GONSOLIDE 1885 1974
|I'Tlp613 inans 0] 1188 Deties financiéres long teme - partlang terme ] 7655 ]
A —— b m Provisions pour ratraites et avantages au prsomnel 6] 2827 3615
TOTALOELACTINON COLRANT 13 TRy s difeds s 9 w
Lurtre provisicns et pazsifs non coursms ] 1053 1242
Sods B4 5375 TOTAL DES DETTES NON COURANTES 1208 1211
R s 10 Dettes finznciéres [ong terme - part court terme 8 1064 1835
TEZEs L
Aures provisicns & passifs courants ] 412
Créznnes dTn‘p(':E courants J 04 45 Dettes foumizsers 6] 6027 5505
Lures s i 13 1315 Detes dimpls couents L) 7
Degorits ot gyl e g i i R T“E‘F —— ﬁ 3§; 38
. - prunts & meins o un 20 et bangues crécinces
TOTAL DECACTIFCOURANT 16038 16508 TOTAL DES DETTES COURANTES 12003 12448
TOTAL DELACTIF fa 43767 TOTAL DU PASSIF na ]
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COMPTES DE RESULTATS CONSOLIDES

ey rroilores: of s ) Mota 2071 6d=) B0-Y S
Chifmre o affalres 351 35 055 33 827 34 EDQ
Auirees rEsa s 1 149 BEF B
Caiils e wervloes {11 &11) {0 oy L1219
Marge brube 24 503 24 006 23 942
Fraks de rechaerche ol ddvaloppamesnl (5 AT (5 1FZ) (5 o8y
Frafs ComimerTissum & (enmsrann {7 S (B AEE) (= 382y
Aires produils dfeegpioiiaiion 2n. AT L o |
Salrees charges o esgpioilzaiion D26, (33 (AEZ) [E 4]
Sameiriisseameny s s NCOrporels. {1 BEG) (1 s {2 1=y
[Pk lions des Inoorponsls [ (2E3) (1az) (FET)
Agustamanlt de la ushe vakeur des compdeamants. e peix o8, (55 ({135) 53
COis 00 res imuciurston ol Sssimiaes. D27, ([F31) BT sy

Irees galres &l porbas, Bliges .28 (F15) 11 -
Rasufat operallonnel 5 803 G 538 S BZ4
Charpas. Inanchornes [P (420 (BEA) S5
Produl s linanciars D 3. 147 L] 178
Resuiiat avant iImpois ot soclatss mMisas an aquiva ke nos D351, 5 530 5 @rse S5 243
Chargas dimpots [ {1 T2m {1 326) {Foey
Capole-part du reeullal ned does sockales mises a0 Ogquivalioncs. [ =0 DDA 134 i
Raesuat net de Nensemble consolick hors activibs Sants
animale &changas ou dastinge a 8ire achangea 3812 4 486 o4 51E
Resultal nal de Factivils Sanls snimaks echsnmgss oo destinse
& el charnpss D38, 4 843 34 {1:24)
Resufat net de NM'ensemble consoilos B 555 4 BOO0 4 FBS
FParl atinbuabie s Inksests. Non Coninidanis .32 121 =21 a0
Rasuat net consolidas -
Part atiribuatsle aux Actionmalres de Sanafl B A2 4 Tog 4 BT
Floamire mmoyen Ot scTons en cliculaion (o millons) D158 1 7569 1 2566 1 306G, 2
Fornire moyen O Bolions. speces alulion (esy milikores ) (o E-3 =18 1 2668 1 Z96 0 1 330, 7
= Resuial go basn par aelon en somes) L= X 3.8
= Resullal do basae par aelon jen aues) bors aciivils Sanks

simsEde o dasiinsta & Sl achanpse 300 3.4ZF 3F38
= Resuiat aius par achon (en aumes) L=K = 383 325
= Remsulial diles par scton (en aumes) bors aciiviles Sen b

animala Schangess ou dasiindgs 5 Slre achanpse 2 0 3,5 334

BILANS CONSOLIDES - ACTIF
BILANS CONSOLIDES - CAPITAUX PROPRES ET PASSI
QL) O dicambro 31 dcambro P i H diamie
{enmilons Note il ] W5 o mions g Neto ol M w
Immobilisations mf[l‘_l‘sllss 03 9579 nmg 0043 Capiaux propras - Part affrbuable au Actionnaires da Sanafi D15 54088 57554 58049
Ewm drmmmn D.‘. mm mm"l ki 557 Capaux propres — Part afirbuable aux Intéréts Non Confrilants D16 169 170 161
A s o M B N e S i AN
Emprunts 4 long terme - partia & plus d'un an DA7. 143% 16815 13118
Partcpations dans des sockés mises en dquvlence 08, 2063 180 L yR—
s actfs non courants 07 1% 80 i  des intérds non contrblants [IALS 1026 1378 14
Impmumésm 0 ) ™ 1 Provisians at aulras passifs non couranls [IALS 9184 BiM 9169
s s psls 0 15 M 2%
Ak on couran 1 LR L prwr— WM AW B
Stocks 04 G816 669 BEB  Foumissours ofcomplesraachés 469 AN s
Cllnts of compasrtachés 0. 12 & 7986 Past ot s dos groupemens donrprs 4
dog inféedls non conlrdlants D18, U 10 10
A s o DA 205 UL L — DS 9M6 075 ok
Trisoree o Aquivalens de frésorere 013D, 10315 10273 G148 Enpruts  coutteme o prtd couttme o a et ong
At courat %8 we g o™ IR A L
[rry— 0803 T = =
bAiechtiscu gl o Passs s aux actfs st o odsou dngds. 08,036, - 1105 )
TOTAL DELAGTIF WEE B 023U qora e CAPTAUK PROPRES ET DU PASSF WE M
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1. Compte de résultat consolide

T ATV o, s ke revled o aaciion) Mot 2T ATHBRE
Chiffre aramalres 3 24 TAS 24 458
Colls des wonloes {15 245) {15 101}
marge brute o a98 o 358
Recherchs ef developpament 4 (S01) (=27
Frais, Quéniraies af Commmesciaux {5 ) {5 333y
EBITA ajusis= El 3 854 3 498
Aulres produits @ changss. o patation 5] (5 B3]
Changeas 08 mstnchamabon 7 {20E) {0
EBITA 3 350 3128
Amoissamants & depraciations des NCONPores B8s. BUX Soquisions. a {1480 {151
Rl Ll o eagiol Lalkon 3210 2 0TS
Prociuits da Irssoranie of Cdraquivalonts de Inssoraris &1 41
Cooit o P TeEmaEnd franc ke bt DL {3135
Col de la delle Nnanclére aeits (219} (272)
Aulres produils ol changas inanciens ] {148 {104
Résultal Nnancher [ BETY [Eaid]
RéEsultal des acbiviliés poursubaes aevant iImpois 2 pa3 513
IMEOLs SUF kS SocKIeS 160 e (i)
Risullat rod des acivids non poursuivies {34 {7
0P oo PSR Gees SOCIOS Mk on douivaloncs 14 61 34
RESULTAT NET 2210 1811
& Chonk pan alnou i @ acimaimns de B Sociohd mire 2150 1 750
& CIOnE P alibu ke aux parmicipalions Ne donmant pas ke connka ] &1
Resullat et (an sihnibuaiie s aCHmanes de B Sociebs MErs) par action
(BN BUMSECIoNn 212 3.B5 3.12
Ftaaallat e (jpaart. sttty siie s Ciermaines de B Socidd mens) apnis dilston
T AR I .81 3.0
Act Passif
(ol Hole Wi WG iy ks of ) Hale AT R
Capltaux propres Bl
ACTIFS HON COURANTS Caplal szl 208 2310
) Primas diamission, do fuscr, gt 5 147 622
Emmmm ! o4 1T v conmobitus st cks oorvos 1276 10
T S P 12 145 A6 Roservos do comrsion 508) wr
Toial capitaux propres (part aitribunbie ux actionnaires de 1 sockéte mére) 10 707 20 404
DDA OO e L 240 0 s b o PRI 10 0N 345 10 COMMIDIY 16 150
s o ol il b 1216 Tolal capitaux propres 19042 20653
Provisions non couranies
PDNNS I 8 GO BN L. Ll o Provisions pour reAranas of arggagomants assmi ] 1783 295
0 PCAS i) s 15 46 B30 Autros provisons non courarnios 2] 1431 1650
Provislana non couranles 3214 3478
el il o Ll H 267 Dot o
Tolal wclfs non courants 20320 WA Emprurts obigatains M 568 5721
Dl Brrhies b phs 4 i M ] 45
ACTIFG COURANTS Dotlos Irancioroe non COries 5660 i 76
ke o onganiy 1] i Q016G s crimpet disire 10 ] 1367
Al el g b 10 M2
s of croanca ' awpiodalin 18 L b T — P
P A e conson o dvarcy 1 16 V50 Dattes courantes
Fourmissin s of gl (gt 4148 4146
Aol W i L L L] Dl el of socsab 2260 2006
Traaroia of deyivarks o s A A M6 prowsns couranos P [ [
Pl s counl 1018 1102
Tolal neifs courant LI 1317 f P T i
A i il o pouraibie 1#d * Tolal passits courants 004 10044
TOTAL OE LACTIF WO ey Do demienn porn 2

TOTAL DU PASSIF
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2.2.1 Compte de résultat consolidé

s ol e f pvamen ) TS HHT-2EE DEIE-2E47 ™
Chifira &offoires E ] 0 LT 20 e98
Caonilit dhicsi. it &1 (17 320) (1T &50)
Mangs bouts I0aT I 2R
Changes administrotives. gt com merciales &6 1 963} i1 913
Duoke-part dans kes résultats des entreprises mises an équivalencs
dans ke prolongement de Foctivibe ds Growpe et 4.9 & 1
Resuttot ' exp beritation E ] 1128 1340
Aurtres produits operotionmels 51 1o 2
Awtres chonges apéroticanelles 12 51 [TaT) {1TE]
R&sultot opérationne] 99T 1189
Produits financors . &b |
Changes fimancares. L4 [13E) 13&]
Quote-part dans kes resultats des outres entreprises mises an aquivalonce 5.9 2 &
R Teawt ywant innpot 909 1088
Imypiit sur les. nésasit ol s L3 [A&5) [E-2E ]
Rt i Heawt Mt BB TRE
Dont -
Part revemant oux participotions me dosnank pes ke conirifle 13 ]
PART REVEHAMT AL GROAMSE BE1 T23
R Teavt part diss GRodigps par et e s L& &80 LBE
Rty oot part du Groups dilus por aetism o e | LY &35 LT3

Passif et capitaux propres
Actif

i llions f evens] WS AHAGKTIE A AT
o el e Wi wAAiiie mnsirEr  Copltows propres
ACTIF NON COURANT Copitel 560 603
Immoilzatins corporelies i5 1] ggg  Primes demcsion 28 53
[ W Cith e Reserves et pesultats non distribuds 2045 231

CAPTAN PROPRES - PART DU GROUPE EF: i) 3536
Rutres immailizations incarparelles 7 Tok B

PARTICIIATIONS NE DOMNANT PAS LE CONTROLE b 3
Inuestissemants ciants I teq Bi7 TOTAL CATAIX rm 138 35

jpatioms dans lns entraprises mises on équival (1 Lt 9 passic MO COURMNT

Aetifsfinanciors nan courants AN % 163 Emprsits et dettes financiires K15 ELE 3m
Instnamants financiars dériuds actifs A k] & Instruments Bnonciers dirives passifs &1 1
attres actifs non courants IR 1% 17 Auontoges au personnel &7 59 &hé
—— W 15 W Nustris, perisils non courdnts &19 180 1

Provisions &8 B4 u3
TOTAL ACTIF HON COURANT 106k Tilk

Renpids dliffenis LY.} 126 i
T COURANT TOTAL PASSIF NON COURANT £330 JEES
Retifs financlrs courants i ¥ 1 passic COURANT
Instrsmints finaniciars diriuis actifs b i T Découserts bancaires K13 b} %
Stotks ] 257 Emprumts ot dettes. Finonciores K15 5§20 111
Crbanees  mpit W2 176 145 Imstruments finonciers dérives passifs &6 1 1
Clonts et utes e L L # o

Provisions &8 PE] Bl
Fands riseruss et actils financiers de  acthilt Services Mvontages ol Ricompenses &N 106 909

[Foum et autres dottes &19 & 222 3953
Trisarerie o dquivdlents de {risorere K13 1bkG 2018 -

Chaques et Cartes de Services  rembourser 2780 7764
TOTAL ACTIF COURANT 133 (L J—p———— = T
TOTAL DE LACTIF 16280 8Tk TOTAL DU PASSIF ET DES CADITAUX PROPRES WETL

152800
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Compte de résultats consolidé
Ermillions d'euras Nares 2017 e
Chiffre d"affaires {Fi) 10 831 10 045
dont sutres produits de lactvité (F3) TagE 47
dont chiffre d'affaires met 10125 3568
Colt des ventes -7 805 -7213
Marge brute 3 086 2831
Frais commerdiaux et administratifs -1437 -1383
Frais de recherche ot développement —290 -2E4
Autres Zzms et peries d'exploitstion (F4l =154 =200
Résulst des enireorises sssociées e coentreprises e &L
Resultats de gestion et de réevalustions de portefeuille (FEl -188 157
Résulats d asssinEzements Ristoriques et principaux litiges juridiques iz -4 -54
EBIT (F2) 976 858
Charges dempruns= fig=] =172 187
Imtérets sur prets et produits de placements & court terme fig-) 15 13
Autres Z=ms £t pertes sur endettement et [ig=) —44 -E0
Colr dactualization des prosisions figall 87 -115
Reverus/pertes sur &ctfs financiers dsponibles & la verts i) =)
Profit de I'année avant impdts 678 524
Impéits sur le résultar (7l 197 =]
Profit de I'année des activités poursuivies 875 542
Profitiperte -] de l'smnée des acthités sbandonnéss fug-] 241 B2
Profit de I'année (F5I 1116 674
attribuwg -
& Sohay 1061 &2
aux participations ne dormant pas le contréle 56 53
Resultat de base par action des activitds poursuiies (£] 797 L34
Résultat oe base par action des activités abandonnées (€] 229 Q&7
Résulst de base par sction (£) (Fial 1027 6,01
Régultat gilué par scion des sctivies poursunies [£) 792 £33
Résulat dilué par action des activités abandonnées (€] 228 X
REsultat gilug par sction (£) (F1al 1019 =)
fAgEF
I I ) { ) i
Ettconsoli e stuaionFrancir ey s dl W
ik} ] ] E]
Enmillons deuros Noies i} il e 1K il
AR R e L B
Aetifsnon courants 153 74 - - m
P —_ B i 3l LI
Gl I 5w i P e B L il Mie i
mmonlstm ool 4] 54 g4 Lo ] i il
2 ez e 3 | o et -
i“"??"?"”eid“d“"'”e‘“f% S— '{ﬁ; £ 4; ki A il %
EHCDEUEPS 3 EiEHU'ED’IEEESSQCIE‘.‘S?’.CQEWEFI’SES F N
|
pr— a7 E : EA I f i 4
kdniisds 7 10% ) Alrspes i M
hénets gt B % 0 ik i s
At courants 07 i3 " i
icaiiy ] i B
Bire (75 1504 161 —— P m m@
s e Bl 142 E R A
Ui " I lmmmeis 2 14 14
Dicerdes s ! Tt ] m
ﬁr&s u'?ancesd|rmumem5ﬂnan:|e's m 6283 lill Diuiimdes'apquer 1 T
TES (EENVES g £
L - . ‘ | !
T 20Uiaems ok st [z} +1} b mspm b H 10@1:
et s ene deleverte i 1 13 Feskassanatfosenie e e (1 e g

Totaldelactf i W Tl st 1 114
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7.1. Consolidated income statement

Year ended

December 31,

December 31,

In millions of USD except per share amount Notes 2017 2016
Sales 7.6.25 8 308 6,944
Other revenues 7.6.25 39 29
Total revenues 8,347 6,973
Cost of sales T.6.27 (5,313) (4,731}
Gross profit 3,024 2,242
Selling, general and administrative F.6.27 (1,001) (923)
Research and development T.6.2T7 (1,054) (1,125)
Other income T7.6.28 117 106
Other expenses 7.6.28 {17) ({19}
Operating profit (loss) 1,079 271
Finance income 7.6.29 az 28
Finance costs 7.6.29 (F77) (153)
Share of profit (loss) of joint ventures 7.6.10 (1) 7
Profit {loss) before Income tax 343 153
Income tax benefit (expense) 7.6.31 {(117) (27)
Met profit (loss) 226 126
Attributable to:
The equity holders of the parent 218 121
MNon-controlling interests 8 5
MNet profit (loss) 226 126
Earnings per share attributable to the eguity holders of the parent
Earnings per share (Basic) 7.6.32 0.25 0.14
Earnings per share (Diluted) 7.6.32 0.24 0.14
T2, Consolidated statemeant of fimancial position
Decembar 31, Decemibber 31,
In millkons of USD PMotes 2017 201G
Mon—current assets
Property. plant and aqguipmsant F.e 12 3224 2.292
Goodwill F.e 14 105 as
Intangible assetrs T & 13 1 192 1,111
Inwestments In jJoint wenturas F.e 10 45 45
Otfeer mon-owrrent financial assets F 6151 A4 A1
Deferred tax assats F.e 21 FOo9 681
Orefeer o n-ocurrent assats F.e .1l 454 A14
Total mom-cwrrent assets 5773 4 682
Current assats
Ineentories F.a 1F 1235 1.17=3
Trade accowunts receivabls T & 18 1 149 a30
Orrheer ourrent financial assets F.e15.1 AT EE
Otfeer recersable and assets e 19 284 09
Cash and cash equivalemnts T &6 22D 1. 759 1629
Total current assets 5 000 A_Z8T
Total assets 10872 9069
Equalty
Eqguity artrnbutabde to the equity holders of the parent 5.758 5.205
Mon-controlling Interests B3 B1
Total equeiny e FL 5. BZFF 5. 266
Non—current liabilities
Interest-bearing loans and bormoswings T E15 = 1. 577 1337
Oefer mon-ourrent financial habalmes T IS F 571 170
Empdoyesa banefits T 6 23 A58 i B
Deferred tax llabdlities Fe 31 iz 1o
Mon-current provisions T 6 X2 = e Z244
Orrheer neon-ocurrent habillimes L=l A0
Total mom—-cwrrent llabilitles e 2 12
Current habilimles
Interest-bearing loans and bormowings — current portion FB15 3 118 117
Trade acoounts payable o e BO3 620
Othver payables and accruaed habihmtes T.6 24 240 273
Empdoyes benefits — current portion T 6 23 57T AgT
Current prowvisions T a6 F2 52 q4T
Orefheer ourrent financial habilioes F.6. 152 1 A5
Inoome tax payabls T_ba 31 40 42
Total current llaksilitles 2 030 1 591
Total equity and habilmes 10 BT D069
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Etat du résultat net consolidé - En milliers d'euros Mote FLSA2S201T FLf12/2016
Chiffre d'affaires 21 172 139 158 469
Achats - 73435 - 55541
Wariation des stocks 9 350 2714
Charges externes 22 - 42 225 . 45 547
Charges de personnel 23 - 50485 . 44 458
Impdts et taxes 29 - 2 233 - 2239
Dotations aux amortissements 24 E & 510 - & 870
Dotations nettes aux depréciations et provisions 25 - 1 080 - 1270
Autres produits et charges courants 26 336 B34
Résultat opérationnel couramt 5 853 7 082
Résultat opérationnel 5 853 7 082
Produits de trésorerie et d'eéguivalents de trésorerie 210 277
Colr de I"'endetterment financier brut o 598 E S544
Coiit de I'endettement financier met 27 - 3BE - 267
Autres produits 2t charges financiers . 1 434 200
Résultat avant inpdt 4031 7015
Impdts sur les bénéfices 2B - 574 - 1713
Résultat aprés impdt 3 456 5 302
Ouote-part dans le résultat des societés mises en equivalence 7 - a79 - 1047
Résultat net total 2477 4 255
Part du groupe 2 780 4279
Part des participations ne donmant pas le contrale = 303 = 24
ReEsultat met par action (2uros) 0,20 0,35
Resultat met dilué par action (euros) 0,20 0,35
" ! W
Blanzetf-Enmiles deus e 31/11!21]” Slllmﬂlﬁ Bilan passif - En millers d'euras Note infa 31122016
Erat d acquiston ! 10826 50y Gl B 4 a
o Primes liées au capital 15 4174 474
|mm0b\||531|0ﬂ5IHCUFDUFE“ES 3 L8 184 Reserves consolidées et autres réserves 5 $1y 41287
Immobifsations corporeles f X000 155 Resultet deeercice 5 2780 42m
Total Capitaux propres, part du groupe 32551 52209
Ttres misen EEIUW&|EH(E 1 ] 18 Participations ne dannant pas le contrle (298] b
Autres actifs fnanciers B 200 1974 Total Intéréts minaritaires (296) u
Lo Total des capitaux propres 32255 LVRES]
|m|}015d\ﬁEFE5&C[IfS : i 3ilg Emprunts et dettes financiéres 16 16078 1555
Totdl A[ﬁfi nan-Courants 54588 5169 Provisions pour retraite et engagements assimilés 17 81254 5297
Impéits différes passifs g m 183
Stacks et en-cours 1l 496t 1 ,
Autres passifs non courant 13 1 B367
Clients £t comptes ratiachés 11 68 3155 Total Passifs non courans 3678 341
, . Emprunts et concours bancaires part @ moins d'un an) 16 83l 10238
Creances dfimpat 1 I L/ -
Provisions (part a mains d'un &n) 19 1038 916
Autres actif courants 1i 508 3976 Foumisseurs B17 niR
e . Dettes d'impdt 1 1 13
Tresorerie et equivelents e resorerie i Bk #85 ,
Autres passifs courants n 17601 041
Tatal Actifs courants 12840 124430 Total Passis courants 54129 1389
. Total des passifs 90807 77366
Total Actf 1506 1635% )
Total Passif 183062 169599
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71.2 Compte de résultat consolidé

Exercice
en millions d'surcs Note Annexe 2007 2016
CHIFFRE D'AFFAIRES? 11./16 32 904 31768
Autres produits de 'sctivité 150 132
Achats consommés S 287} {14 751
Charges de personnel 7 3348} 7 156%)
Charges externss F 280} [& B&2)
ImpSts ot taxes (558} [&4E]
Drotations nettes sux emortizssements T1ask5 01 &35} 0399
Dotaticna aux provisions at dépréoistions nettes de reprizes utilisdes 1655 [330) {551
“Wariation des stocks de praduction at de promoticn immobilidre a5 [l
Autres produits d'exploitation ™ 1472 1678
Autres charges d'exoloitstion (835} [(*53)
RESULTAT OPERATIOMMEL COURANT 1216 1420 11
Autres produits opérationnals 12716 233 3
Autres charges opérationnalles 1218 =0y (=87
RESULTAT OPERATIOMNMEL 12/16 1533 47
Produits financiers 131 25 24
Zharges financigres 121 (257} 248
COUT DE UEMDETTEMEMNT FIMAMCIER MET 13/16 (226) (2232)
Autres produits financiers 132 n= 125
Autres charges financidres 13.2 F5} B4
Irmp&t 14,115 (303} (245
Cwote-part du résultst net des coertreprises et entités sssocises & 163 287
RESULTAT MET DES ACTIVITES POURSUIVIES 16 1205 T8L
R&zultat met das sotivités arrdtéas ou détarnues amwue da la vents
RESUILTAT MET 15 1205 TBL
RESULTAT MET PART DU GROUPE 15./16 1085 732
Rasultat net attricuskle aux participations ne donnant ez le cortrdle 120 52
RESULTAT MET DES ACTIVITES POURSUIVIES PAR ACTION &n eurc: 15 3,03 amn
RESULTAT MET DES ACTIVITES POURSUIVIES DILUE PAR ACTIOMN =n surcs 15 3,01 2,10
Actifan millon: d'auree Note Annexe M Capitaux propres et passif en miions d'aurss Note Annexe M
Immaiiizztions corpoelies i §35 §3gy Copte socl Gl S =
Frimes ot résarves 7588 5923
Immeklisations incarparellas 11 e L e — 531 ) =
Goodwill 123 5383 3307 Actions propres détenues
Coentrepriaes et enttés essociéss 114/323 151 1479 Réautst consolc 1083 e
; . CAPITAUX PROPRES (PART DU GROUPE) 5l 8851 8140
Autes st fnancins non oot i its n Farticipstions ne dannant oss = contréle 3z 1359 1280
Impits dffrés actfe ef craances fiscales non caurants il W 347 CAPITAUX PROPRES 52 10210 9420
ACTIF HON COURANT 1m 1143) Dettes finencigres non courantes :Al 5788 6180
Provizians non coursntes [l 2083 bk
StuckforogrammaefDroitx de ifisn 4 B0 1 Impéts différés passifs ot dattes fiscales non caursnts 72 7 15
vances et scomptas verses sur commandas L2 L 203 PASSIFNON COURANT 8020 8538
Clients at onmptaa raftachas L3 470 §347 Avances et acomptes ragus sur e 0 110 1010
ﬁcﬁfd'impaﬁ Teighti) i P P Dal'b:asﬁnancw’érea courntes a1 T3 285
Impits coursnts N3 109
Autres erdiness courantes L3 2380 230 Fournissaurs 2t comptas rettachés T3L9 70
Trésoraris ot équiv ents de trésarer b 4820 L7k Provisions courentes 81 & 1002
) o Lutres pazsifi courants i) 7109 750
Instrumants financiars - Couverture des dattes finencigres 4] 5 7 - —
Concours bancsires courants et soldes craditeurs de bangue 209 68
Autres ot nenclrs caurents 172 1 i Instrumants franciers - Couvertura des dettes franciares 72 16 W
ACTIF COURANT 17963 17301 Autres psseife finenciers courantz 7.2 2 2
betfe ou sctiviss detenus an vue g e vante B y PASSIF COURAKT 0 73 LU
Fazsifs iga sux activités détenuss envue de lz vantz
TOTALACTIF 18 5 3485k TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIF 1 [T 3485
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4.2.1 Comptes de résultat consolidés
2016 217
en millions o'euros Hotes Montank k Montant
Chiffre d'affaires 4-£ 12539 100 12 792 100
Coits des services rendus (3 183) (73,3) . (9 408) ) {73,5)
Frais commerciauy (1032 (8,2) . {1018) ) (8,00
Frais généraux et administratifs (28d) (7.0) BT (6,8)
Charges apérationnelles 7 (11 099) (B8,5) (11 2949) (88,3)
Marge opérationnelle * 1440 11,5 1493 1,7
Aurres produits et charges opérationnels 8 292) [2,3) (310) (2,5
Résultat d'exploitation 1148 9,2 1183 97
Colit de [endettement Financier net (104) (0,8) ([18) (0,1)
Aurres charges et produits financiers (42 (0,4) (54) (0,4)
Résultat financier {146) {1,2) {72) {0,5)
Produitf{Charge) d"impdt 10 (94) ™ {0,8) (303) (24)
RESULTAT NET 908 72 808 63
dant:
Part du Groupe 221 73 820 &4
Inkéréts minoritaires [13) {01 (12) {.1)
en millns t'euros Notes 31 décembre 2016
(apieal social 131 134
Frimes d émission et d apport 53 3169
Réseries &t repart & nolieal 1505 1619
st s 1 ekt R o o
st B e gy PG T R
ntéréts minaritires 13 4
mmaasztins ncornoels 3 3 | rw— Py P
mmesatons corporeles i T3 T8 Detes Frencies longtenme zw m 78
mpisffes 16 1n g s dférs 16 m f1l
T — " o 3 Prouisions DOur retraites e engagements ssmilés U 1314 11%
Provisians non courantes 4 % 2
Totalactfon ot 3% D8 e dtes o covremes % ] bl
Uentccomygs ataches 19 m 3065 Total assi non courant 5206 l
s d'imp&u QA 1 1 Diettes fngncires & court eme et Q&cauverts bancaires U 15 5
‘ Dettes opératianneles u 2018 287
st 1 w i Acomptes clients 2 produics conatatés dauence 19 i 80
K e gesion desrere i 15 168 proviions coventes i 1 i
Trimedee équielens e e 1 1 g Detesdimplscournt 108 107
Tttt S b Bures dettles COUrEN’ES 2 75 B
Total passif courant 3968 459
TOTALACTE 1643} 6039 7OTAL PASSIF ET CAPTAUI PROPRES 16459 16039
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5.1 Compte de resultat consolide
f=n mAVons oEoros) [ [=1 05 2017 2018 T Prosg.
Chittra d'aMairas hors 1axas 51 EE- BT TE AL 2.8 %
Frogrammes de fidélisation 1644 1521 9.0 %
Chiffre d'afiaires hors taxes, et de la fidéisabon L e ] Te 05 29 %
Sutres mewnnus. 5.1 FTI2 x T20 LR
Fensen s bohsuss B0 BF S TE T4 28 %
Coiil des vanbas. 5.2 [EZ TEa) (B0 7o 3.2 %
Marge das aciivilés couranbes 18 214 AT B85 1,3 %
Frais gensraus al amorlissements 5.2 (16 208 (15 634} 3,7 %=
Retsylbat oped rationmnel couramt 2 Dos 2 &51 {147} 5
Duole-part dans les resullats mebs des socibds mises
S U EE roe 7 4 (36} §710,3) 5%
Ragullal apéralionnel couran apras quole-pan des aocidhbs
mises en aguivela 2010 235 {132} %
Froduits ot charges non courants a3 [1 30 {AT2p n.a.
R aultal apdrationmnal Fao 1. 843 (84,07 %
Résullal insncies T2.0 (845} (515} (138} =
Caldr de Fendettament insnchar ned [F17) (377 [15.8] %
Autras produits ef charges Msnciers f123] (1357 (7,77 %
Résulal svant mpdis 255 1 428 (B2.1) %
IMpaes s has resullans &7 [618) [CE=E 3 25,1 %
Rsuital nat des aclivikhs peursuivies [353) o3 (138,38} %
Rézullal rel des sclineilde: & e m omn mebes 4 1 [0}
RESLILTAT NET DE L'EXERCICE [3682) a0 [140,5) 3%
dond résultal fest, part o Sroupe (531} TAE LT, 1) %
dont ndsultal met des achvibss ivies - part du Groupe {531) TAG (187.8) %
ot ndsUa mel des activitts abandonndes - poart g Grope 1 (0) n.a
dond resultat net - part attribtnsable aux paricpations ne
donnant gae ke contraie 1489 148 14,1 %
Rasultat de base par acHon fen suncs) 2017 20168 % Prog.
Résultat ned das aclivibds poursuivias, part du SGroups, par aclion 0,7 1,065 CIEE 1)
Rasultat et das aclivibds abandonnsies, part du Groupss, par soiom 0,00 o005 n.a&.
RESUILAL nel, pan ou GSnoupe, pae Schion [0, 73] 1.01 (169 6) %
Résukat dikué par actian fen swos) 2017 20168 % Prog.
Rasultat ned das aclivibds poursuivies, part du Groups, par aolion 0,7 1,05 CTES, 1) %
Rasultat et das aclivibds abandonnsies, part du Groupss, par sctiom ‘0,00 [N LT n.a.
Fsuital net pan ou Sroupe par achion 00, 707 1,01 (169,6) %
FASSIFSET CAPITAUX PROPRES
ACTIF
i milns dums) it WA Hixae
fen s deums) Notws  SAM2EDAT  BUHZEME  Coplalsoctal il 141 1801
Goodwi ] kil 8640 Rbsarvas conoldies y comprs réaulal 12 i 53
Autres immalilisations neorparellis 1 1384 1266 Capiaispropres, et o Groupe mﬂﬂ_ 10426
IONpA s e i Ll 9906 s s pirpaons e conna s o conr s 200 142
Imersaubles de lacement ) 04 i 1 —
Tirss s on bqualance 7 135 {981 CAPHAUX progres 12160 12008
[T YT T — s wm g Dol ranies - Par  pos i 22 5] §200
Encours dients dos Bociids fancibies - Part & pus dun an &5 1455 27t Proviions ! b1} 1064
Impita difird acfs &2 L B0 Relinancame des encairs chents - Par 4 pls i an H 264 19
Ao setfs on courank LI 70 s s passte 81 ] 53
Acifs nan courants 28 008 20 far [ — 8 i1
Stcks 54 660 708 : T
[ E—— i 2750 2842 Dt francitens « Part 4 mans d in an 1 1068 1
ot e des sociis inancives - Pl o d'n an 5 168 dogy  Fournasours of s édeurs i 1] L
s il financiors ecrants 122 18 230 Refirancement das anoours chonls - Part & molns dun an ] 2001 13
Criances fiscales H 50 1044 Dinties fiscales 1] |2 | 20
Aiitres acits g B W7 R P"* 5 201 118
Ddscr o il e i i L 305 e ur s o o e b v ! i
Al iderius e wie g lous vl 16 kil .
et courariy 10016 oy oS : —11 Lol
TOTAL ACTIE AT813 dggds  TOTAL PASSES ET CAPITALK PROPRES L] 13345
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41 COMPTES CONSOLIDES. ET ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

COMPTES CONSOLIDES
Risalfat consolidé f résuftal par action

Exercice clas l= 21 décembre

fon meidlinns o earns saud resaital pae aotion en eurosy Mokes & BT
Chiffra diaffaires da 0T A T4 ETT
Caripl e porod o= wendus LT | L |
Frais sur wenke % 542 [t ]
Frais qndsraux 7 Dikk] 2 725]
Frais de rochorche e de divelappement [ ] | Ba7)
Autres produits et charges H 178 219
Rosuliat operationnel courant anzz 3543
fuatre= produils ¢l charges opérationne]= [N | (kg | 1F
Rasuliat opérationnal 2923 3734
Produits de irésorerie of des placemams & oourt borme 130 151
ol g Dersd et terment Tenaacies el [ i | [EREA
Caoiwl de Uendet e mient Dimamoner gpel T [V44] | K] |
Auabre= produils lmsnciers 1.3 &F 13¥
Auitros charnes lnancicres 1.3 [?1£]) 2121
Husuliat avane impats 2430 3294
lrupil= Sar bes baidleeoes [ | BHIE] [ LB |
Rosuliat des sociotds intograes LR FLo FELL
Résullal dos sociddés mises on Gguevalence 4.8 1 109
Rosmlial nat 1827 Z2EL3
Bésulial ned — Part du Grospe 1720 2453
FaEsumlval et — Par des omldr @31 me conlarand pas le comedle ALiS 1o
Rasultat nat — Part da Grompe par action 124 279 ez
Rasultat net — Pari du Groaps per action dilus 15.4 2,79 2m
en milions d'suros] Nates b3 07 fur 3 dicembro
- —_fen millions d'euros Hotes e Fid
Aetf Passifotcapitaux propros
Goadwill 1620 18132 Capaal 164 168
Marques a7 gy Frimes 4178 490
Finilices accumulis ol auros ¥ 0.3 17085 14723
Autres immobilisations incorparelles 04 A1 ¢ s de conversion 1 4 3189
Iimmobilisations incorporelles 2491493 15803 2690 Auires résuliats enregestiis direclement en capitaux
propres 1) 15451
Immobilisations corporelles 55 3036 6005 pgions propres ot calls DANONE ™ 1z 1 682 1 s
Titresmis en équivalence L1348 2730 7678 Capitaux propres - Partdu Groupe 13109 1450
Autres titres non consolidés 8 B3 Intéréts me conférant pas bo contrile 55 5 ¥
Autres immobilisations financigres et préts 3 plus d'unan 208 177 Capitaux propres. 11194 15T
Autresachifs linanciers nLn: it 260 Fancements LRGN 438 155
Instruments dérives - actifs 122,123 148 1 Ietrments dirivés - pasits 125124 " 1
eifos lifes i aptions de venle accordéns aue
Implts différés 8.2 83 7 détenteurs  mbérét s ne candérant pas le contrile a5 ns an
Actifs non courants U3 U [Ditlees linancidris ni couranis wyn 15 b
Provisions pour retrades ¢ aitres avantages b long lerma T3 59 n
Stocks 04 1980 1668 lmpds dillénis 8z 10 1844
. A i il 152 815 1003
Clients et comples ratiachés 5 52 §7q4 LTSS PIEVTSIINS ) pals ion Eoarants
Passils nan caurants 21706 19282
Autresachls courants b4 1061 1066
o Fnaniamants 05704 AL iy
Prtts 3 moins dun an 18 1 Instrimmeiis dirmvs - passlfs ¥ 122,123 8 1
Instruments dérivés - actifs 122,123 4y 19 Deties i v de venle i
diterleurs d mberE s e conbiran pas be contrie 35 184 bl
Placements & court terme 101,105 13063 R e —— 7510 PP
Disponibiligs 557 638 Fournisseurs of comptes rattachés 54 LN 9014
Actifs détenus en vue de leur cession 9 - Aulres presils cowrants 54 2 27
5 T Passils ks aus ackils détenus envise de leor cession K
Actifs courants. 19113 9841
Passifs courants 050 1040

Total de Uactif 43949 U2 Total dupassif ot dos capitaux prapras e 84268
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Compte de résuliat

Ex milions Fauros. Hofes: 31 dec. 2017 31 dac. 2016 ™
Chitte d'affaires 7.4 BE 029 a4 B840
Achats 125 Ta0) (36 820)
Charges: de parscn nal T2 (10 08 [k =]
Aurnorissa ments, dapreciations et provisions T3 (3 736) 4 Z23)
fustres charges opératicnnelies {11077 (10 407}
Autres produils opérationneks 1 41 1 241
RESULTAT OFERATIOMNMEL COMIRANT rd 4 B35 4 554
Cusaba-part du reaultal net des antreprisas mises an Squivalencs a 437 752
RESLILTAT OPERATIOMMNEL COURANT APRES QUOTE-PART DU 5273 5 636
RESLULTAT MET DES ENTREFRISES MISES EN EQUNALENCE
MM sur instrumeants Snanckans & caraciéne oparationmal B.1 £307 1279
Fertes da valaur B2 [1317] 3 DE5)
Regiruchsasions B3 BT (450}
EFfets de périmétne B4 752 Bl
Autres dlments non REcuTents 8.5 1) (a50)
RESLILTAT DES ACTIVITES OPERATIONNELLES g Z 819 2124
Charges Snamcknes 2 122) 12 210}
Produits financiers E3T B
RESLILTAT FINAMNCIER =] {1 206} [1.321)
Impat sur les bénsfices Rl 435 (481
RESLILTAT MET DES ACTIVITES POURSUIVIES 1 945 322
RESLUILTAT NET DES ACTIITES NOM POURSUNVIES 25 {158)
RESLILTAT MET = 236 163
Fasullat net part du Groupes 1423 (415)
chand rEsulal pef des ecivills poursudes, part ou Groupe 7 220 (304}
oant rasuial nel ges oS RN POUTELIWeS, part du Groupe 100 (111}
Fasultat net des participations e gonnant pas ke comre a15 ET
oont rdsuliaf nef des acthils poursuhdes SENbuaive aux participetions Fao a2
e gornal pas e cortnise
cont rsuliaf nef des acthEEs Ran pouTsUives Srbusihe Suw paricipaions 03 47}
e govnaal pas e corninfile
RESULTAT NET PART DU GROUPE PAR ACTION (ELIROS) 11 0,83 {0.23)
cont rasulial nef des acthvilEs poursubdes, part o Grouoe par scton 045 10,409
oont rAsuial nel des eSS RN POUTSLIWES, part du GroUpe Sar Bctian 0. 05 .05
RESLILTAT NET PART DU GROUPE PAR ACTION DILLIE (EURDS) 11 .53 0,23}
oont rasulal nel Jes BCEES POUrSUMES, PEMT oL GIOUDE DEF SCon oS 045 [0, 709
oani rasUlal nel Jes BcRSS RN POUTELIWES, part du GroUpe par actian diue 005 0,05
PASSIF
Enmilioes feumss Notes 3 dée. 207 31 dé. 2018
ACTF Captau propres parl du Groupe 36639 bR
- Mis  ddeA oo UCHMSIE dmatas ke 2 5% 5
Aclifs non courants TOTAL CAPITAUX PROPRES 17 42577 45447
Goodwills 12 17285 17372 Passifs non courants
Immobilisations incorparelles neties 13 6504 6639 Provisions 1 10428 19461
Immobilizations corporelles neties 14 51024 STT39  Detfes financires 15 2599 W41
Titres disponibles a2 vente 15 265 2997 o
Préts &f créances au codt amorf 15 2976 2250 s s s B = 0
Instumens i s I 2348 3603 Adles asssincers s 2 Ll
Particpations dans les enreprises mises en équivalence 3 7409 6624 Autes pass 5 1009 120
Aulres acks % 567 41 Impls difiéés passit 10 5 8775
mpéts ditérés acf 0 s 125070741 PASSIFS HON COURANTS 5250 5451
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 217 L ——
- Passifs courants
Actifs courants
Préts et créances au colt amorti 15 599 515 Provsons 18 I m
Instrumens financiers dérvés 15 b} goa7 Dets nancires 13 #6 1238
Clients et aufres débieurs 15 231 20835 nsfruments fnanciers dérivés 15 81 9%
Sleks 5 S 3656 . Foumigges e aues aéancers 15 15432 1707
e , ” e L — % 1156 15702
Acifs financiers evalues a la juste valeur par resultat 15 1608 1439 o L . . .
Trsorere téqivlrs e isoree % Prey 955 Passifs directement i 2 des actfs classes comme défenus en vie [} 331 n
A s comme délenus en e de | verle 4 8637 3pp LelVENE
TOTAL AGTIFS COURANTS 58 161 gg5g5  TOTALPASSIFS COURANTS 54795 3759
TOTAL ACTIF 150 332 158 499 TOTAL PASSIF ET CAPITAUX PROPRES 150 332 158 499
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3.3.1 Compte de résultat consolidé

En mitions d'ewros saw donnses par achian Motes Annde 2017 Annee 2016
Chiffre daffaires 3 ¥ 490 FNs
Coat des prodults vendus (2 144y (2 934y
MARGE BRUTE 4 346 4181
Charges de recherche et de développemeant 7 2143
Charges commearclales et de distribution 1845, 1 7500
Autres charges d'exploitation (923 (BO9E)
CONTRIBUTION DE L"ACTIVITE = 1361 1321
Autres prodults opérationnels 5 12 =
Autres charges opérationnelles 5 (299) 109,
RESULTAT OPERATIONNEL 3 1074 1230
Coat de I'endettement financler brut Le)] £
Produits de trésorerie et équivalents ] v
Autres prodults flnanclers (5] 2
Autres charges financiéres 5] 143 2
Reésultat des socleétés mises en equivalence 1
RESULTAT AVANT IMPOTS 1010 1165
Impat SUr les résultats 7 W Es] (285
RESULTAT NET ara ago0
dont part du Groupe 789 213
dont part des minoritaires a9 (7}
Reésultat net part du Groupe par action (euwros) Z64 z79
MMombre moyen d'actions (msers 8 26 604 14 614
Reésultat net part du Groupe dilue par actlon (ewros) 257 N
Mombre moyen d'actions dilué grmiversy Q 22 298 219 203
Passif
n millons deuros Notos  31décembre 2017 51 dscombro 2016
Actlf Capltal ] 3
Primes d'émission 635 541
b il s Notes  Sldéeombro2007 3 dacombre 2016 Résorves consolias 5432 4936
Ecarts dacausiton 10 5583 figy  Actions popres m ()
Autes bt cororeles i ™ 190 Résarvos de couvertura ot de rédvaluation (155) (15%)
Eearts de conversion (125) 636
Immoblisations corporelles 1 116 174 Résulat nt ot Groupe - i
Ties misen équl“alem 0 § Capltaux propres attribuables aux propriétaires de Ia soclété mére 6504 6688
Actifs financlers nan courants 13 m 16 Capitaux propras attribuables aux participations
IOl sl 1 i 19? nie donnant pas le controle a0 166
) ‘ TOTAL DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES 6927 7054
Craances o exploitation non courantes 4 I Drovionspourrirates 7 . "
Aures acts non courants i % Dattes nanciéres  ong terme 19 1674 1364
TOTAL ACTIFS NON COURANTS LRl 9654 Impots différés passifs 7 5] 183
Stocks of an cours 14 1097 1125 Autres passifs non courants pl 163 100
Avances et acomplas & fournisseurs ] 7y PASSIFS NON COURANTS o 28
Créances d'exploltation courantes 15 1685 1618 Proson pur e ! o 8
‘ Dattes financiares i court tarme 19 491 1246
Ciéaces d et M 8 Avances et acomptes recus des clients 44 kS
Créances diverses ! B Dottos doxplotation courantes 15 1505 143
Instruments inanclrs etés acl pl ] 45 Daties dmpot ] 7
Charges constatdes davance i} 7 Autres passis courants a i 09
Trésoerle ¢ dquivalens e réorere 16 1 1 'r"""“’e”“ﬂ""’fm"s s pasf 2 B 2
ACTIFS COURANTS 1400 150 Produts constates d avance ) I
PASSIFS COURANTS 2952 Im
TOTALDE L'ACTIF 12300 13163 TOTAL DU PASSIE 12300 B
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O Résultat net de la période

en milli=rs € MNotes EIrJe-‘ltrz;i:ltE
Chiffre daffaires 3.1 354 759 FINT 227
Autres produits de lactivité T 590
Auchats el Charges dexploitation 190 5&66) 191 672)
Taxes (49 TO5) (404715
Charges de persarnnel (46 &9 (44 GE9)
Excédent Brut d'Exploitation 168 194 140 741
Dots & amortiss 5 ati Sions .
e @i ROIVAGE G0 VD ChICTion ot dos TODIIe0s. (ea276)] (17asy)
Dotations aus amortissements, depreciation & provisions +54 (4 019)
lides aux activités de forage net des reprises ol
Résultat Opérationnel Courant 70 6T2 18 BES
Provisions el Ddpréciations d'actifs de forage (6 124) [u
Charges et Ddpréciations d'actifs dexploration net des reprises 4 601 |7 S77)
Autres Produils el Charges non Courant s 110 &17) & 487
Résultat de cession dactifs (57} (373)
Résultat Opérationnel 3,2 58 4TS 17 402
Condit de Vendetterment financher bt (48 47a) (35 682)
Produls de irdsorare T 249 1 289
Gains nets sur juste valeur des nstrurmenits financers 5 776 2315
Codt de l'endettermnent financier net (471 451] (32 078)
Ecarts de change nets 1271 D06]) 2985
Autres produits et charges financiers {1 097) (2 144)
Résultat Financier 4.7 (73 553) (30 238)
Raesultal avant impot [15 O07F9) {12 B325)
Irmpdis sur les résullats 5,1 (27 7'38) (1D 428)
Resultat net des societés consolidees (42 877) (23 263)
Quaite-part des socielés mises an @guivalance 2.4 49 837 (27 635)

Résultat net de l'ensemble c

0 Actif

{enmilies €) 3NN22M6
Immablisations incorparelles (nef) 33 135720 179607
Immabilisations corparelles (net) 33 1226457 1455236
Actifs financiers non courants (net) 42 572 76879
Autres actifs non courans (net) 3 3862 38708
Titres fmis en equivalence 12 125 564 B9 837
Impéts différés actifs A 27 96 1325
ACTIF NON COURANT 1560239 1873563
Slocks (net) 34 6501 9181
Clients et comptes rattaches (nef) 35 40 268 30657
Autres actifs financiers courants 4] 67019 112046
Autres actifs courants 36 35988 31186
Créances dimpots courants 6,1 445 1264
Trégorerie et equivalents de tésorede 43 216 908 192799
ACTIF COURANT 376148 77243
Actife destinés & vente, abandon activit 0 0

TOTAL ACTIF

O Passif

(&n milliérs €

Notes HIM' 31712720160

Capital social 150412 150 412
Primes d'émission, de fusion et dapport 27 664 79577
Réserves consolidees 713830 B44 238
Actions propres (53 521) (68 140)
Réswltat net part du Groupe 6620 [50983)
CAPITAUX PROPRES GROUPE 845004 955 105
Participations ne donnant pas le contrdle (267) (662)
CAPITALX PROPRES TOTALX 844743 954 443
Provisions non courantes 39 41062 45076
Préts actionnaire 44 83382 0
Emprunts obligataires non courants 44 0 M0373
Butres emprunts et dettes financiéres non courants 44 494965 290 437
Instruments financiers passifs dérivés non courants 44 ] 5776
Impdts différés passife 61 308752 351 963
PASSIF NON COURANT 928160 1033 626
Préts actionnaire 44 79 0
Ermprunts obligataires courants 44 250 7274
Autres emprunts et dettes financiéres courants 44 1574 92767
Fourmisseurs et comptes rattachés a7 47347 50079
Passifs dimpdits courants 6,1 5092 6355
Autres créditeurs ef passifs divers courants 38 955 91 648
Provisions courantes 39 13185 14616
PASSIF COURANT 163 483 262738
Passifs destings & vente, abandan activité 0 0
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4.1. COMPTES DE RESULTAT CONSOLIDE COMPARES
RAPPEL ™ Puibie 2016
i milions dauvos MNodes 2017 2mgm e m 2016 2015
Chiffre d"offaires 30 260237 24963 242902 258371 252574
Coiit das ventes 73592 -T7O0488.6 6H994,2 ~FIF  -F277A
Marge brute 1868645 178477 172959 18 4954 179800
Frais de recherche el développement 8771 -Ba1,2 - 787 4 - 8498 -7,
Frois puldi-promotionmneds F6506 -7 2644 71328 - 74987 73504
Frois commerciow ef odministnafifs 54605 -523460 0429 -58070 -5438.48
Résuliot d exploitation 3 4 676,3 4 506,71 4 3329 4 5399 4 3877
Aufres produits ef charges -276.3 -5413 - 18856 - 5438 -1934
Riésutat opdrationmnel 4 400,00 3 9648 4 144,44 3 981 4 194.3
Coit do I'endetiement financier but -35.5 -27.4 -20.3 -32.6 -23.7
Produits de ko résorene & Squivalents de Irésorerie 38,5 9.0 50.4 Ja0 58,6
Colt de I"endetiemeant finoncier net 3.1 1.6 A | &5 319
Aulres produits of changes financiers 8.4 - 26,0 - 258 - 43,3 - 258 - 45,7
Dividendes Somnofi 3500 34465 3369 3465 334,90
Résultat owant impdt of socidlés mises en dquivalence 4 727.0 4 2971 4 477.2 4 323.4 4 5174
Impdts sur les résuliats & -901,3  -12137 12204 12146 -12229
Résultal net des socidiés mises en &guivalence -1 -01 40 - 40
Résulat net des oclivités poursuivies 36256 30834 32518 3 1087 3 298.5
Résultot net des acfivités abondonnéas 2.3 -240.1 25.3 46.8 - -
Résuinat net 3 585.5 3108,7 32985 31087 32985
Dont -
+ part du groups 35814 31058 32974 31058 32974
« part des minontaires 4,1 2.9 1.1 29 1.1
Rdsultal net par oction part du groupe (s eurosk 6,40 5.55 5,92 5,565 5,92
Résultat net dilué par oction port du groupe (en ewnos) 6,36 5,50 5,84 550 5,84
Résultat net par action part du groupe des activilds poursuivios (en eurcs) 10.4 65,83 5.51 5,83 5565 5,02
Riasuliat net dils action
{en auros) . o U Qroupe s oclinies poursiies 0.4 6,78 5,44 575 5,50 584
Résultal et par oction hors Eléments non réoumants part du growpe
des acfivités poursuivies (an suros) 10.4 &, 70 6,47 &6,17 &,62 8,24
Résubial net dilué por oction hors &léments non racuments part
wmm pOURSLINIES (en eovos) 0.4 5,685 6,41 &, 08 &.46 a.18
| PASSIF
T Fios s Moks 31122017 32060 3112050
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE DU GROUFPE LAFARGEHOLCIM

an millons da CH ] 2EF Iﬂ-:lh:ﬁ'
Produits ded activitds ordinsires ] D6 1TH 26 S
Coit des biens verdus k=] (1B 34E) {15 B3F]
Excéidant brut d'explodt aticn T TR 1M 272
Fraizs commmesrciaux =t de distribution 6 GoE) {6 354
Frais administratifs {1 93E) 1 041]
Quate-part dans les ré = des oo erThr e pant 4 ZBE 128
Riésultat d'enplolitation {4TE) 2 883
Gaing Sur cessiors eL AUIres produits hors exploitation L 4ay B24
Peries sur resshons ot sutres charges hors exploitation ® 12 (242h {E=]
Qusate-part dand |es résultars des antr eprises Asiacibes >4 81 &1
FProduits financiers 13 153 187
Char ges Tinanc dres 14 TR 1 10
Résultat met avant impéts {1 1=0) 2 BE2
Trmpdns Ell 536D LLE=T]
Fisultat met des activités powrsuivies {1 T8} LT
Riézulmat net des activités abandonrdes 1] 43
Résaltat met {1 Fi6) 2 050
BEsulnan met antribinahle Bl
Actiormaires de Lafargetialcim Led {1 BT} 1791
Participaticns ne donnant pas ke cortrile fntérdcs minoranes) 1) 298
REFUlTaL met des activivés abandonnéas atribuable aux
Actiormaires de LatargeHaldim Led [+ 43
Participaticns ne donmant pas ke corbrfi e fnbérdcs minorisaines) 1] a
Rézultat par action {en CHIF]
Résulian par acicn 16 (2. 7TE) 2.5
REzultat par sction diluE 16 (2, TH) 256
FEFUITAL Ml par acthan des activités poursulvies (an CHF)
REzultat par sction w (2. 78} 2,80
Riisultat par scticn dilué 16 [2.TE} 2,23
BEsulian et par Bction des activités sbandonnées fen CHF)
Rézuliat par action 16 o, 00 o,O7F
Résulnan par seticn dilud 16 o000 07
i il o CH el §iadt  Sibdbiet  Oetesfoumisseors i) s EE]
Trstrel t vl s ] o iy oA LY
it actfs s e ) “ g Defmhom L
pre—— 0 = Autres pagefs caurants 1444 19
Téances financlires couranias
Previsons A caurt Lerme i 51
(e cens LI EHEI 10 Passltsdirectemint assoids ausact s classds comme ditenus en vue dela vente 160 m
ks 1’1 am W ot st cournls i
hanges constatées davance et autres acifs courants i 135 1700 Pasifcfinancers non courante 1 Wi
Artifs tasss comme défanus en vue de 1 venie i 11 2046 Engagenents darevale 4 pristatons s £ 136 1M
Tatil aclifi cauraita 1241k 1435 Dcrbe:hnpﬂtnun tawant k| piL3 b
| 145
Investissements inancers cng terme et autres actfs an courants i 114 e il : ”“
. o  ong e 2 1401 205
aficipatns s des efteeprives astiiéet it des corptreprises U 3H] dai TR o —
Immabilsatons corporelles i i £ T pest nm P
ol L] i B ol B 1 124
Immabilsations incorporelles il 106 1617 Primes Hu 1%
Impeis ik acfs 3 ] 1050 Ationspropres E {854) (7
e derenae ] ) m I B
"""""""" Tatal capitaun propres attribuables aux actionnaires de Lafar pebioleim Ltd mm £/
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RS Totd capitoun projris 104 M
Totaart L L o — Hm @




(LEGRAND) —! 4:llal) 2l 4l (36) ol (3alall

8.1.2 - Compte de résultat consolidé

Période de 12 mois closa le

{en millions d'euros] 31 décembre 2017 31 décembre 2016
Chiffre daffaires (notes 2.1 et 2.2) 5520.8 5018.%
Charges opératiennelles (note 2.3)
Colt des venies (2 627.0) (2381.0)
Frais administratifs et commerciaux (0511.8 {1364.7)
Frais de recherche et développement (252.1) (237.7)
Autres produits. (charges) opérationnels (1045) (101.5)
Résultat opérationnel 10256 934,0
Charges financibres {92,1) {101,3)
Produits financiers 137 109
Gains (pertes) de change 82 65
Résultat financier 86.7) (839
Résultat avant impbts 938,9 850,1
Impdts sur le rdsultat (note 2.4) (224.2) {218,6)
Résultat des entités mises en dquivalonce (1.5) 1.3)
Résultat net de La période 32 630,2
Dont: |
= RésultatnetpartduGroupe® mn.z 628,5
= Intérdts minoritaires 2.0 1.7
Résultat net par action feures) (note 4.1.3) 2,669 2,359
Résultat net dilué par action feures) (note 4.1.3) 2,646 2,319

W ACTF

e il deurs) INdicombro2017 3 décombro 2016
Actifs non courants
Immailisatians incarporeles (note 3.1) 100 18800
Goodil (nate 3.2) 39303 Hny
Inmofifadions corparelos ke 29 224 Wk
Titres mis en dquivalenca 155 y]
Aures tires immetilds 19 19
Autres et non courants 100 53
Impbs ciférés (ote &) 1060 1025
TOTAL ACTIFS NON COURANTS $9958 57200
Actis courants
Slocks note 2 Tk e
Créances cliant of comptes rattachds (nota 3.5] 249 66,2
Créances dimpt courant ou axigiblo b0 i
Autras créances couranles noto 3.6) 1841 1648
Valpurs moitres de placement [y 0
Autres acéts financiers courants 11 14
Trésoreria et quivalants da trdsoreria (nota 7] 230 %01
TOTAL ACTIFS COURANTS 1685 1314
TOTALACTIF Lk 14

Il PASSIF

o0 millions d euros) W décombro 2017 31 décombro 2016
Capitaux propros
Capital social nate 4.1} 10612 10693
Réserves (notes 4.2a14,3.1) J64k4 | 378
Réserves decomersion (oled 3) 6732 (2400)
Capitaux propres revenant au Groupe 41386 40571

ita 95 93

TOTAL CAPITAUX PROPRES 41681 1.0
Passifs non courants
Provisions noncourantes (noles4etdsy) 1ié 1274
Avantages postérieurs dlemploi noteds) 1838 1660
Emprunts non courants {nofe 4.6.1) 248571 15507
Autras passils non courants 00 00
Impdis différés (note 4.7) 811 362
TOTAL PASSIFS NON COURANTS 33004 14803
Passifs courants
Dettes fournisseurs et comples rattachés 4129 5583
Dettes dimpt courant au exgible 77 08
Provisions courantes {note 4.4) 753 824
Autres passis courants (note 48} 5637 5462
Emprunts courants (nole 4.6.2) 5854 bk
Autres passifsfinanciers courats 08 04
TOTAL PASSIFS COURANTS 18958 15647
TOTAL PASSIF 9423 81114
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

fen millions d'aurns, sauf rswliats par action) Motes 2017 014 2015
Ventes 23-24 42636 37600 35864
Coiit des ventes (14 783] (13039 (12553)
Marge brute 27853 24 561 Z2m
Charges commerciales (14 395] (14 607) (13830
Charges administratives [3162] (2931 12 463)
Part dans les récultats des cociétés mises en équivalence T 13 3 113
Récultat opérationnel courant 23-24 8293 7026 & &05
Autres produits et charges opérationnels % [180] (1221 [(221)
Résultat opérationnel 8113 6904 6384
Codit de la dette financiére nette [62] (83 (78]
Autrec produrts et charges financiers 7 [349) [338)
Rézultat financier 24 [179] 1£32) 1£14]
Impiits sur les bénéfices 7 [2318] (2109 (1958
Récultat net avant part des minoritaires 5616 £363 £0M
Part des minoritaires 17 1487] [382) [£28]
Résultat net, part du Groupe 5129 3981 3573
Résultat net, part du Groupe par action fen euras/ 28 10,21 192 T
Mombre d'actions retenu pour le calcul 502 412 694 502911125 502 395 491
Réeultat net, part du Groupe par action apris dilution len surs] 28 10,18 789 7.08
MNombre d'actions reteny pour le caloul 504 010 291 5 &40 459 S04 894 Dhs
KT Naes m il i PASSl\fET(IIAPIThUX PROPRES Noes il il il
[—— finmlns ]
Lapt 15 15 1 15
Mamesotaues oo s (R | S /L i o g
- Ations LVMH ot ntrumontsdancuabls en acons LM 1a2 (530 ] (0]
Eﬁmdaﬂqmﬁﬂlﬂl | il 10t 101?2 brarted comrson 154 il 1165 1
Imablislors poels b 1106 1y 115 ftsdericalain Iin 0 W
TR v ésares i 179 1189
Pamcpmmmmmm ! i Tfll Résla e, Groupe 519 B 150
smes s | L W Lt oy ptd e B wm K
s e s | i m Bl steroes L T I
|'“P”‘5 s I I I 116 Capltaur propres W0 ik B
! (e franiére 3 pls un an i Tlkb 1 L3l
Kistwouat I ik ) Provisons 4 plus un an 1 M 1 1M
) Ipits i 1 3 i bt
?'JFMEIE i ' :? 12% %g 12?3‘? ures pesgfs non courals il L) 8% 1%
| N%l:ﬂﬁﬁllemﬁﬂlzt Ly A i " Passifs non cotrants ki) 1890 1010
ITRONS S Sl
. (e fmanciéremains d nn 1 450 7 m
Wsathowats L D B —— T A
Tkt o s o s l ) 1 80 tsrls s (0 i m
Prodsions  mains dunan 1 Wi ki 0
Nt e i 0598 806D Autrs s courans il '3 ] M
Pasefs courans 15003 1240 169
Tl L Ml il Total dupassi et des captauepropres (8550 Wi i
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2.3 COMMENTAIRES SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

2077 2016
i emilbores o, sauf donndes par action) 2001772016 jon % desventes netfes)  [Ek s age ety e
Ventes nettas 21 960 20907 + 3,0 %
Codl de revient des venles (14 815} {132 810) + 1.3 % 675 % 66,1 %
Marge brute 7145 7097 +0,7 % 32,5 % 33.9%
Frais commerdaux (1861} {190/ 24 % 85% 9.1 %
Frais de recherche ol développoment (B41) (A18) 10.6 % 2.9% 34 %
Frais administratifs et généraux {1 BEE) {1759) +6,1 % B5% B4a%
Autres produits et charges opérationnels {35) 21y +645 % 0,2 % 0,1%
Résultat opérationnel sur activités courantes 2742 2692 +1,9 % 12,5% 12,9 %
Produits et charges opérationnelles hors activités
courantes (11 99 218 % 0.5 % 05 %
Résultat opérationnel 2631 279 -5.7% 12,0 % 12,3 %
Codt de 'endatternant not 7&) 203y -13.5 % 0,8 % 1,0 %
Aurtres produits et charges financiers 0 20 -100,5 % 0.0 % 0,1 %
Intérét net sur las avantages du parsonnal (115} (139 - 170 % 0,5 % 0,7 %
Résultat net des sociétés mises en dguivalence 14 )] ns 0,1 % 0,0 %
Résultat avantimpats 2354 2464 -4.5 % 10,7 % 11.8%
Irngits, sur le résultat (661} (797} -17.0% 3,0% 38%
Résultat nat 1693 1667 +1,5% 7% 8,0%
F Allribuable aux actionnaires de la Sod6lé 1700 16/6 + 1.4 % L% 8.0%
F Allribuable aux inlérdls non assorlis de conlrdle (N 9y
Résultat par action éen €
* Résultat de base par action 9,39 9,21 +2,0%
» Résultat dilué par action 9,34 9,03 +34%
ACTIF CAPITAUX PROPRES ET PASSIF
) - Wity i o) ooty e wt Mo
{enmins ) p [0 3 décembre 2016 fotale  monétaire  Mouvement Gl ) W q _1
Gooddul 108 g +1 - 3 frimes s au capla 298 30 o Ly}
Autres mmablations icorporeles [ 60 +1 Al +196 Reservos 1925 1 11 SR 18
oo coporides 1088 0% A0 - 445 isetsnanassorsdeconle 3 i 1 L !
st oge m Wil et i = *A 0 2 R
[Jettes financiéres along lerme 1360 11 1552 I 1621
e s n e % L S — 1% R R
ptls s 0 A B B et autespasisi ngeme 166 W B 4w
Actis non courants 14485 LL b A +B00 Impt s paset ] 1] 3 ] +1
Socks 158 1480 ] 0 Vi Passifs non courants B1M 8257 -1 - +164
T, i W W i e [Jattes inanciéres & court terma 19 130 -8 IR -609
o  Dtes foumisseurs 2501 136 37 -N +1%8
Actnaridersd court leme i il 18 ! Foumisars s contal de cson e
hutesaifdour trme 11 1 B 1 ) adEnas U LI A B
T 1 156 5 5 3 Autrespasif  court ermne 1385 135 B 10 +11
; Passifs courants 5881 6419 53 51 A
Adifs courants 10781 10852 ) -4 +i1 TOTALDES CAPTAUK PROMRES
TOTALDE LACTIF 1526 5 S5 A0 135 ETDURASSIF 15267 1531 S50 M 41




( ORANGE) = 4lLal) ail i1l (39) ad) (3alal)

Compie de résultat consolids

fan millons. dTouwpos, ookl s donndas riaives s nasultal par adian MNot= 20107 2016 2015
Chilftre o aftalres 4.1 A1 096 40518 40 236
Achats esdemes 5.1 (18 475 (e i) {17 BET)
Auires prodults oparalionnets 4.2 o T30 642
Auines chames opsrasonneloes 5.2 (-3 =L {1 D&
Charges de persomnal &1 |57 (B B6E) {3 058
Impois o tawas o @.1.1 {1 B4E) {1 B0 {1 7E3)
Rasulial de cession e tines al dractvies 31 = 53 178
Colis des restuciurations el d'inbegration 5.3 (15T AL {172
Dotations @ amoriissements a1 (B BAE) B 720 16 AE5)
Effets Bs aux prises da conirdle 2.2 ey oF 8
Reprss des FESEMVES OF COMVErSIon oas entitas KpUdoes = 14 -
Peste da valeur des Scarts dracquisEon T4 {200 T )
Pt fa valeur des immokilisaions a2.2 (190 (207} E8)
Rasulal des antiifs mises an equivalence 0 | & [ 2 |
Resultal drexploftation | 48T 4077 4742
Cot de Fendetiement Tnancksr brut 1.2 {1 274) {1 407} {1 587
Produlis et charpes sur acilis consikulils de Fendettament nat 1.2 11 23 a0
Gain (perie) de change 11.2 B3 (123 1
Auires produfits et changes inanckrs 1.2 {17 3y =6
Effets B45 & la parscipation dans BT 1.7 @r =10 -
Aesultal financler {1 Ti5) {2 0GT) {1 583
Impol s les socksbas a.2.1 {1 onE) BT (549
Aezultat not des activilts poursuivios 2114 1010 2510
Aesultal net des activiies cédses [EE) a2 20 2563 448
Résultal net de Nensemble consolics l 2143 3263 2050
RasuRat net airEusEiie Bu proprsdaies o 12 Socehs mese 1 906 2835 2 B52
Rasulal net attriusbls aue paricpations ne donnant pas B contnts 13.8 a7 e 306
Aezultat par action fen eurns) stinbushio sud proprstaims de la seclet mem 13,7
Rasulal net des acihiles poursuiies
— 38 lbugss 0,61 o115 072
— ol 0,61 015 072
Rasulial net des acihiles cidees
— 8 hasn 0,00 0,85 o7
— ol 0,01 0,85 ai7
Rasuial net
— e hasn 0,82 1,00 0.a0
— i 0,62 1,00 088
Etat consolidé de la situation financidra
Note |31 dicembre| 3 décombre M dicombre "1
(il e M7 216 245 Capile socl 060 060 1056
Prime dlémizsion el résarve égale o0 68 16700
i T suborconnes 540 5608 5403
Riserves palg| e pow)
Ecarts d'aoquisfion 12 2709 1% 27071 Capitaux propres aftibuables aux propritaires de b société mére 0488 3068 0907
Aurs vmeblisions neorporeles 8| ume  uee  uw %ﬂmwmanﬂﬂ%mmmdmﬂommmmmkmw . sgﬁ éﬁ 3532
Caj
bl copordes B[ 66 B8R B o I w1l wml  mem  msm
Tires mis en équivelence 10 [l 10 162 vt passs non courants 114 1002 8 ]
Actis fnanciers non courants 14 M 368 835 Datles loumissours o mmobilisaions non ooteanles 85 610 &7 1004
Dérheis actfs non courants 111 13 o5 {207 Avantages du pessornel non couranis 52 2674 3020 3142
Rules actls o couranls 45 10 106 g Frovson pou démanitement non couenis Ll Ll 718 i
hDﬁtGdTﬁﬂ'éﬁaﬂih 021 1055 2416 249 stmpq:mhwlualm nan couranle 53 51 185 225
Tota d actf on courant WO MY 10 oot 70 1
Total dos passifs non courants 076 B0 65
Slocks 54 7 B9 763
Créances clanls 43 5176 4054 4876 Passifs financiers couranls 111 631 4759 4536
Pl raves lOenge Bk ] 30| 001 T Sl acel oam o
Actfs francirs courants it 2065 1862 1283 Dt ounisseurs sur s bens st sevies 6 | 6| el 5277
[ésivés actfs ourants 114 k] i BT Dettess s e opéations o Crange Bkl 151 4660 4964 .
Aules et courants 45 101 107 B3 Avantages du persomd couranis 62 2448 2266 2014
Impiits at taxes o axploitation 212 1045 018 3 Prosision pour démariélement couranie 86 15 2 18
It s ool @3 M0 i PRGN RN B -
= e . passif couants 57 1035 1510 1605
Charges conetales e 55 1 A 195 rptis ot taves depaon 02 | 1m 1
Disponibiités et quasi-isponibiilés 11 580 £ .35 4460 ipit aur s sockics 023 06 k) 4%
Tolal de "actif courant 0679 19849 14312 Procuits constatés d avance 44 2081 213 213
Total des passifs courants 006 B AEH
Aot destns a o cbdésF $T8 s s auxacts st e i
Total da Mactif und 94 668 9430 Total du passif 94714 94668 91 430
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE ANNUEL

En millions d'euros 30.06.2016 30.06.2017 Notes
e PR T e L e .
Coll des venies 3 311) (3 407} 2
Marge brute aprés coilts logistiques 53™ 5 602 2
Frais publi-promaotionnels (1 646) 1 601} 2
Contribution aprés frais publi-promotionnels 3 T25 =1 2
Frais de struchusre (1 448) 1 517y
Résultat opérationnel courant 227TT 2394
Aulres produits opdrationnels 152 a4
Aulres charges opérationnelles {806) 315} a4
Ré&sultat opérationnel 2095 2232
Charges financiéras (495) 4=T) 32
Produits inanciers 53 32
Résultat financier {432) (374
Impdt sur les bandlicns (408) (A38) 3.3
Cuote-part dans ke resultal des socidlés mises en equivalence 1
RESULTAT NET 1255 1421
Dot :
= part des pariicipations ne donnant pas ke contrdle be
= part du Groupe 1235 1393
Résultal net part du Groupe par action de base fen ewuros) 4,68 527 3.4
Résultal net part du Groupe par action aprés dilution fan ewos) 4,65 525 34
PASSIF
AC“F En milfons d'euros 30.06.2016 30062017 Notes
Capitaux propres | '
En s faros o620 002017 Notss ~ copia i [ f
Actifs non courants s Cars  coniersn i LS
_ Résultatnet part i Groupe 1236 1am
mmobiatons ncorporeles 12085 i1l i Capitoux propres Groupe am —
Goodwdl S48t 580 41 Paricipatons na donnant pas o conirtla 160 10
ek coporees e 914 {3 TOTALCAPITAUX PROPRES 13506 1388
s s o courats L i 1 Passifs non courants
o Provsions non couranies m L a7
Thes s ko T L Provsions poLr ngegemes bl o asinis Y 64 a7
Insirumients cévés non courants 09 b ABAID  pasefs chimpt it 3556 141 13
Aefs it e 055 o 99 Eimprunls oblgalares part hon courants 7078 5900 18
TOTALACTFS NON COURANTS M 26 Aues el ekt o oot Al o ¥
) Inslruments déivés non courants 8 Y] 410
ells s TOTAL PASSIFS NON COURANTS 2w 11946
Siocksl e S 536 44 passts courants
Crtances clents o adtes créancas opéralionnedos 1 068 1134 45 Provisions couranies 167 159 a7
Ao gt gt o i et 16 15
Passifs dimpdt axigible o 156
As s s A m 4 Autres passifs couranls a0 2] 41
et déhes courents B U A0 empns obigatates part couranie 1884 04 18
Trésoree e cvlents de bésorere i b7 4B Auines passifsfinanciers cowants 3 gl 18
TOTALACTS COURANTS mo s s s o b o
TOTAL PASSIFS COURANTS 4955 4256
Al ek b 0 Passifs liés  des ackfs desfinds & cdés
TOTAL ACTIFS 3% 30088 TOTAL PASSIFS ET CAPITAUX PROPRES 20598 20088
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RESUME

Cette étude a pour objectif d'identifier les facteurs affectant la performance financiére des
institutions répertoriées dans l'indice cac40 au cours de l'année 2017. La société d'étude
comprenait les institutions répertoriées dans I'indice cac40 de 40 institutions, une institution étant
exclue pour manque d'informations et quatre institutions financiéres. Afin de tester les
hypotheses de I'étude, les modeles de régression linéaire multiple ont été adoptés a l'aide du
programme 10E-VIEWS, qui a été estimé a I'aide de la méthode des moindre carrés ..

Le modeéle de I'étude reposait sur plusieurs variables indépendantes: le taux de croissance, les
garanties, la taille de I'établissement, la liquidité, le risque et la productivité, ainsi qu'une variable
connexe de la performance financiére mesuréee par le rendement des actifs.

L'étude a révélé que les variables indépendantes expliquent 84,57% de la performance
financiere de I'échantillon et a mis en évidence une corrélation positive entre les garanties, le
taux de croissance, la productivité et le risque sur la performance financiére. La liquidité a un
effet positif non significatif

Mots clés: performance financiere, régression linéaire multiple, indice cac40.
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