alel) Gl lal) aulail) 5

daid —A O Gedal) af dxala

iail) agle g 4qjlaitly
Fustaally L) aslall andd

.;q}d\

Agabiai®y) Cludall Jigad (B (gaiaad) (@Rl g o

— ) g eligsll A yial) ASydl) Alla duafya —

i) agle A aals) jiule Balgd Ju ciluthaial YlaSind datia 3 S1a
dlla 318 paad [
() ) ) ) - allal) dlae) (e
Gl as dadlgy

BYCR ST
ALY Al plise]
dasa daala Ladall 2o jae 1 il

-

dasa daala : dales (ol 1 5 giSal)

da dxala 8 S By ) gisal)

2021 / 2020; Analall Aiull







() Eally Mad) aeil] 55

dax —ar O Geall 32 daala

iail) agle g 4qlaitly
Fuslaally L) aslall andd

.;q}d\
Agabai®y) Cludall Jigad (B (gaiaad) (2Rl g o

— ) g elugsll A ipal) ASydl) Alla duafya —

el agle A aals) jiule Salgd Ju cilathaial YlaSind datia 3 S1a
Al 30) el
| (5) Al il i) - llal) dae ) e
Gl as dadlgy

VPR T
53Ul Lal gl

dasa daala bl Badal) s jae 1 il

3

Jasa daala Latiaa dsabs oy 1 5 giSAl)

daa dxala Loy Wy e B gl

2021/2020: “salad) dicd




Fo

" ...thl, RAFD) 6}1‘ AL @“]l‘ﬂsm )&A’l 0’1 6}3&},‘[ Ry W

(Ja;,]l ygm $a 18 A,{Sfl)

Yaz alegy ol alll g2y @Il Jaell liaa 3lag aigsgs @le Jag 32 alll g2a
Yos8a

asbaflalyal sac ip ssidnlly @inlia¥ olapely dypall 2ally pa
Aagll ailagagis il Lk i

8..&.[,3‘]1 Jazll laa Eaglia Josal Aapliall K3l tl.ﬂli);ﬁq lad

08 5z sl anysd oa pala ga J& @l Jppall s2ally asdss ol lisgny ¥ a2
..‘.L‘Tohg’l, ﬂ’,l&, K‘hslm’l

b 4




A

c-\d_hl

leasac. g alll JILl ppag Il cxpmlloll @l Jaell lina (s
b ¥ gignl @l
sple¥l J2& @l
syl s 5 riital gpas gl
Wlanal gean J& @l
el J2 gl

gealgsall Jaell lna @ml elya J& @l

b




(@

CAQJM\ U.AJ.@.J




Gl giaall (el

-

Aadall S Y3y m—i|
S
slaa)
b giaal) (upgd
Jolaad) daild
Jal) 4l
32— FRY-
A alaiBy) Lwdall B Jgaill 1J§Y) Juail
7 Lgail
8 Lol Ladall Ll :J4Y) Gasal)
8 Lol Ao sall asehe 1Y) calkaal)
9 AgolaiBY ) s gl it 1 S Gullaal
12 Lalai®y) Lvaball cilanly caslag @ Gl Cllaal)
15 Jusalll Joa Ciliagas 1 A Eiad)
15 saill aseha 1J g callaall
17 isaill JISaly @yl 1 SN Calhaall
18 isaill Hhlia sl callaal)
19 Tl Aall b Jagalll jalaa : AN Giaal)
19 LAl Jogaill jalias :dsY) cullaal)
23 Aam) il opatl) jolims 1 AN qullaall
28 dagaill jalian G HLoaY) Claase 1 EIEN bl
29 Jadl) dada
dasaill (B 0945 il sl 1 AN Juadl
31 Ll
32 claiad) Joa cilagas :JgY) ciasall
32 i) o sgie :J oY) cullaall




Gl giaall (el

33 Claind) glsil 1 AGY Calbaal
36 laiad) lala sl calbal)
36 Glaiadly Bgail) Cisaes Lise bl allaal)
37 @Al Gadl Aules B) g ya ) Gaal)
37 Giall sl o seta 1 gY) callaal)
38 @iall sl laal 1 U qallaal)
41 @il Gl #yhal daleall cl gladll UL Gallaal)
42 audl el wans raalll qullaal)
44 i) RNl Jugall) andi :EEN il
44 Ginall i) A 16 calhaal)
45 @l [l Nilse :g;m\ bl
46 i) Gl s G Gllaal)
48 Jual) Aada
Sdige Luga B suiad) g Al Jisail) adly I Juadl

50 gl
51 ki gus A a3 1Y) asal)
51 kg A g Jon Claslea 1Y) callaal)
54 Sladige diunge dladily alga 1 AN Cullaall
55 Slibisn Aisge audats 1 EIUY Gullaall
58 A Adlal) piipal) Aadg dpiaad) a5 1S Ginaal)
Jlaligm

59 Sladigus Aans sl Bpaindl i g @l 1JgY) calhaall
61 2008 did (grinll (apall Slaligw dge slaal ddes 1 A callaall
63 L J8 ol mpall laca) (B A sall daeia s dulyo G Gullaal)
.2008

67 Juadl) Lada




Gl giaall (el

69

-

Aailal)

71

aalall daild




(@

Jglaal) daild




Jshaall Lails

R olsiel 5
60 Db gas Fsns gl dpaill (g 3l iylana) (1) o Jsaadl
63 PAa Hlalipu A sal ALl Slifaall (2) & sl
2007-2004 354
65 Sladigns dnssgal el 3lal) 5 (3) & Jsaal
2007 2004 558 Dl
66 By PR Slabigus Al Allal) ol (4)ed) Jsaall

2007 -2004




@

JICEY) Al




JEY s

Aadall

Olgiad)

oy

58

e g bl il (g

(01) 53, J<a







DA (e ) Al 85l s 3] ¢ gida gl Sl Al 53S0 Aol A gl s
Calide G 855 aosil Al Y1 Liad i WS cclubadl 5 clehal) 5 eyl Calide 2 (Ko
cpand) 138 Clnen an Al i @lld Lo dila) cledlh b e losal)

oy Al Baadll dudlially Jilgdl ol eiSall sl AS)se ) daoliai®y) dussgall o Jb Ay
o Aamsgall ladam Al Al aal gaa) dasatl) U8 Jiars LoD disaill e Gl ledle g el
Laall 5131 Jalaad Mdially Cilla gl paead AS5ml) A8Ualls Ausssial) crme Josaills clgdaliii jadt
lete LT, ayla 5 Aahy CwilS glsn Aalial) Qisaill jalas (e desene DA (o 0385 s gall
Blhaall CalaY) 3885 (e Leiarg Rasngall aladl Gy (3 ) Lgal) il

oo Winla disa iy s dagill ) leaday Ledalits ¢ Ly daabeaify) ciliagall sk )
Daas bl Bondl Gyl e dagaill dans - Il Bondl ) esalll 5l cAallal) ciliwssally i) 33,k
s L 135 Ja¥) Al Lelabia) dubaail Zola@y) Gl 4 bab o3 dalell Josaill jobias s
Tnsall Ko A JaY) AL shall L) Y1 e saiadl () ey cCus il g il gl
G dadis dle Ao Jpandl Dla o A3l Lolse et <V la (8 4d) esalll (e daaliaidy)
Lgana OIS Lagas Lglalial
radlay) —-1

f Al eyl J3lall Jsa s Ally dhall 1SS debua (S )85 Gaw b e ol
$2aLay) Ciludal) Jugai A grind) Gl Amly 3 el sale

A Aoyl ALY ol Wiay AIKEY) 030 DA (e
¢ Al oLl Aabiall Jygaill jobian b e -

$A0LaiY ) Sl jall g & (g21ll (2 jall adlun oS -
faaniad) gl ol ) lakisn duige adlss ol 4 L -
:alua il =2
Cilanajil) A boay Liad Gy ylaal) G ydl) ALY e Bl diladls A0CEY) s Jal e
Wt |
tos)la 5 adaly jolae (A dnell dalid)l gl jabias -
tAallal) A gall Claliial (e ed Jsa auall (adll -
-l s Rl L) el st 3 Lagas 153 (il il anl



sdaafydl) 4oanf -3
Sl gall Jisa b (sl (gl s Gaaal Shal gamisall 138 duad ) S Wla 53

Loaal ) AV 13 aay Gua il 13¢) Aali ) LIV el Adje DA e Slldg cdalaiy)
ALY ) slaBY) Aae abas daatil o Jisall g Al
syl Cilaaf —4

Aol Ll 3 Jisall jolans Jisaill g sunga alalY) Alslas v/

i sal) Ll Jisai 8 (gaindl (il duaal Sl v/

il i gl Aadiyal) aaliall Calise AblaYl dglas v/

gl Gag Al Gob oo Jisall ki Guange caady Al QL) aal e Gapall v
Ayl daagia =5
Posngie o Ladie) g aumsall Al Cuilsalls AllaY) dal (s Alud) cilacaydll e Zlad
g sunsall Anadl yis Y haas mete o Liaaiel gyl culall 8 -
Aoalai®y) Clossall s3a] Ay DA (e Al &y mgia o Ladiel  Gulaill culall b L -
bligw dius e
P V) (b i Alasienal) a8 danally L
(il g gungn 8 Aaradid) (i<l —
tdazalall Bilsy Houa —
¢ iy ) adlga —
¢l —
bl Jae S gall dgdalall i) -
iggpdagall LA Glwd -6
Hleie Jast hlac) e dlaa o 1ol goasall o jlad) &5 -
e pagal) o) *
¢l gus Auniga 8 Aaal) b sl Bl alaal) i =
¢SS (ol ) spaall o 3all Baeal (8K g suasall (1S -
el g A §o Apaii (8 aald Al panalsall (e ggiasall S -
:AAN QL
¢ AT gaailly Capal) A ls g pmsall adisll Judll -
ALl 5131 8 il leacads Jlas o 7yt goasall 13 lael =

te smgall 100 Jia by (8 Gellly opfia ) 304 —



gdasall 1 (agady Glaslaall (o djen 208N 4586 pue i -
sdpdl) W) =7
AU gl s} & Auhall o3a e

2007 N 2004 2w e 3l (A Slalipn e padd Cildare Al calgl dailal) agaal) -
o o G Rl calall b Auball paaseS Slilin dunge USRI 5 tdegdagall ggaal) -
- 2008 <2006 « 2005 2004 yiad) & Zaais Shlual sae Cul L gl
sAdlad) ciladall —8

Glaball 038 aal G (es cdpnindl (g B g ginge gl A Aalud) Slubal) e paall @llia
sk Lo L) g sumge e d)liie cilS 3
Cilosdall Jgai LISy saiad) @oadl (sins ivalal) 52led Juil ALeSa 5,80 "(5h age " s -
o)y sliygsl A iad) ASyad Al duhs _ A el dalai@y)
e Lo 32320 L0LaBBV) el Jisa jalias of ) iy DA (e Bald) Cilia g Eua
fhrinlly ) Lea Cpnlidd Cuiliga cpbiae bl @l ¢ L) Boudl ) Leisal
LS caanlal) dgaill solias s (e 24185 J8Y) A3kl (& g2l i) 3yl e dosall Cptie) LS
Casne 15 hlaal o s (b e ) 2l a1 ) e 83l L Rl Budgare (e iy 4
ol ellal 8 (oaill Juals 2ilsall tadiy Gansall ol530
pladiud ciluladl’ (lsie cant el asle 3ol sSal 5aled ol ALea 5,80 a2 (S Al -
o Al Al Ldys Adlal) Fgeal) (B J gl Blafy cilownudall iga 1S yilall B (guind) (Bl
VALY A fall ) aa)

p A lacaydll Gl g
tadinall (8 L 3o 2SS an i) (g sk Jadiy —
¢ Spad) Jagaill (e didels ST (gaud) Jusal) —
L) o) Alan A il 8 Al G il -

) s Al ) cad 55l Jalgally clind) Bgm danda Mo Capanl ) Al o2 o

Aol gl G sk Gaaw (s A e (RS Alglaas il all chléinl Jisa b (sl
- @l JAsY) gndl e IS dulas Aslae A e ¢ il

b ol ) Al cuals
Sl s (o Dlisssgall dasad paain Pl (e Al Gl o digaill casSall jaianll Gl —
¢ Al ) laaly isa Ul 8 Aall ilunall da sl 531 eliel (g gjad Jeaty AU

™



SV oesalll JhSs e clugall aelud Y pauall alas 528l Jaee Gus (e Bodiadl (g jill aaena —
tadaill Y aee o a5 J G L Y laiidl) Joli e aad Yy gaiall () 58Y)
¢ Al Ggud) Lok 55 j 203 Al Alall Geall ALl 4l il -
tddl) @l g -8
¢ s HuadS ol (il o Lehisd (8 aded Al D jihall Ciluwgall 48 -
femeil) Wjte aad 1 g ¢ Slalipu dan s Aalatiall 3304l ULl o Jpasdl dagaa =
5)S3al) ey zsiaall gl Guiag 28K Baal) dgag are -
- gsasall 138 Ay Lalal) Lal) aaball ge Gl dygea -
sduydl) ddad -9

o Wsine (i Jpuad D 8 Legiase mlain bl Y5l e sy dal o
Sl sl
EDG ) il 130 vty s Aol Aassgall 3 disalll ) doadl) 138 (3 e 1Y) Qi
4 Jolin S Gl Gageads Ll cdoabai®y) dusall Lale Jo¥) Gl & Joliin cala
ALY ) A gall 8 Jisal jobias GIEN Ginadl (3 Jsbiing cJasail) Jsn e gae
i dua cdialie EDE ) audg cdasaill doysag (aiall apdl) M ad Gyl 1 JE Juadl
csind) Gl Aglae Bys juus 4 sl S Gaaall Wl eclaiad) Jon claeses ) ISV Ganall b
Ll sl osall aasdn Jolis Gl el (ot Lo L
& gl Gl Jisall Gl Aglae 8 Al Al o Jaasls bl doadll say sl Juadl
FOlakipn A fa Lgie A5aSs Ao lad) AaaliaiBY) il sall



/

ApalaBY) Asgall B gaill 1Y) Juadl
Lalaiy) dcwadall Lale 1Y) cuaal)
Jusall Jsa cibasas 1 el
AaLaBY) Asgall (B ugaill jaliaa s B Eaal)




LB A sall b sl C I Jaadll

-

g
e Al eca il el Aasil Jia abie alai®y] dangal) Jalis glie e
bl Glaas ledalis Alghal Hhainls dagal) () 7 liad dusngall Ly a8 Al Cllealld oo 5l
Ll s M DA o (o ) Sloansgall Galls Cillagh aal (e Jugal) Aaday il
(Jogall jalias Hlaals daleiall bl lli laal « bl e de sane JA31 Ledde iy W lld ¢ L)
oo lelalin) BaS paat Gegar bl 2 Jogaill jaliae HLaal fas Al 5lay) gl ey e el
NP
talie EDE ) Jeatll 138 Land S8
bV A jall Lale 1 J Y1 Gansal)
sl G e gae 1 S Canaal)
ALY Al (8 Jisall jolas s B Gl



LB A sall b sl C I Jaadll

tAalai®y) dcwdall Aala: JgY1 Giaall

e 3RaL sl 3S5e Asngall Jiatg bl (el sae o (S galia®y) Ll o)
Aaatil Al Boulul) saclall L Sidlsn (of 8 LY lul) Dadl Al a5 «AY) oY)
el bl g a sty Al 3uSHll;

ALY Aasssal) asghe maas DA e peaial) 130 ) @l Jolad Gl 28 iy
Jedlaals Leailla g ¢ leanal <lpailad
1Al A jal) Gatlad g asgia 1JgY) callaal)

Uan llad) 13 8 ol Apalad¥) slall 8 desd) Loy s ) el e o
coailad e Wiser Leg Apalai®¥) Ao gall Cijla
: Al A all i —1

SV ALY uilaall s panlly i L3S Alam®y) dgall Caujlad cathisl 5 s sl

Pk Lo A8 dssgall calanyad (g ey coualai®) ()Saall Hlas ilgas Dlaal

QS5 s A L 335 (Lo Loy Aliise Lo ldin) 5 Apoliatl dalaids gl ) Snall i
" ie) (U b Bl Y s Ailas Aad (31 Lk Aadle Yy Aalalls (Alall Aoyl il

) Z Y lghaa (Ldle Akl Zabaid) claaidl JIKE aaa’s Ll dugall ciye LS
2 il sgesalls aleal) L 355 RS Banas Racaie oy (3 suddl

diny Boull dgase lend ol Aabu £l A ZUY) Jabse o G 't @ Liad iy
O Slaliay ) 4l ) Jseasl

Glaxdy alu miy ol Jolaidilgdl Lo dunsdl Ll e cie Al o g
Al el A Waa (AT cplelaial

Ol 8 Jaxt Apaliail daaia’ sl o Fola@¥) desall o (Sa Gaw e Bl
SRl g B (eg By Al Al Lo A " Adlias Aed " alad) # Y] palic med asdis e S5

2802 <2009 « il czmalall Cile salaal) (5 edda chusmssall aundiy sl e o BN e !

A15a <1996 « il cpmalall cile sihaall (s ¢ d chassall sbaiil ¢ alne dielas) =

90 2008 « all cquyslly yall A alall s 1ds s sall 2Ll 8 Gl e Joe =

- Jean-luc—charron,sabine sépai, organisation et gestion de I’enterprise, manuel et applications, 2édition,dunod

Paris,2001«p O1.

4



LB A sall b sl C I Jaadll

: Aol ddal) (ailad —2

OSas csaill Byl B il gl adie Al b CulS plan ¢ pailiad B ala@®Y) Al Saaw
Pl L ailiadl] aal ) Gl
Al giun 5 Leibialy G (e ol iliadlay (sald LSl Cua (he Ui 41 6il8 daadd djall =
¢ ledal e ciang Al Aada gl ol Sl ) e syl -
50l 5 A8IS lac s Alse Fnnbins iy Hlag IS Jiga G Ll B Lo o) o 35008 i) 0585 o -
Tayanall ol ae Lot (S e
G o e Cilaal i Bnge K6 daall ullils mally Aubadly CalaadU el paatl) -
tonne Jlacl o8y (3a8a5 oz DU Aaaills e sy 3aaS bl clghiias
Claby) Gob oe ol Chlae¥) Goh oo W) iy 0y deblee paind (S A Slsall Glaa =
tCag Bl o Lpmns ) LS ualiall 03 G aanl S cpmg il 3k o
¢ Al sag) Cuatindy led Caag A Al Al se dsnall OS5 O 2 Y -
Ja iy Y A Lheabloe ) ALYl ¢ oaba®) painall 8 Gpubid Apolaidl Bang dussgal) =
QLAY e ESH By sae oo ¢ il
lemeliS el §) Waasay e Ciaa 13 dansall J)g ) 558 855 puialls B o D) i o iy —
1Al Gl jall Ciuial ) qullaall

tleie ulaall (e Ao sanal bai 3aanta g Adlida JIKET 320 ) Lobai®y ) cilio jall Ciiead Koy
- Sl el
o gl bl ladl) -
Al daplall las -
cpaall b -
A Jlaal) o AalaiBY) Cilusall Ciniat - 1

Posand ) Aaaliai®) Glusgal) a)sh (Sar 4l Hlaeal) 3gd Ll
:Aga Al Clawdall —1-1

2l sl Laliall 5350m05 canly padds Lgliey A s sall s

Silganl Liall (pe diaally ilisssgall (go g sill 138 Saaisy
ceLat) 5 adanl) 3 A gl —

.26-25 U@ U= <2008 ‘)f\\):.“ ‘Q}ASc R &:X:U'S)d\ Aalidl cdaall QLG}.\L.A” Q‘}gd 6k «rbujal\ Ao ((Saa jac -1
17 5a 0S8 Gas pase cela] alie =

26 U oS i pae ((Giea yas =



LB A sall b sl C I Jaadll

Jaadl ol ladls 03K 138 5 cdngall Jlael it e a1 5 U3V Jganad) 58 Gussall Coalia —
fOSMCfD):‘ST&MLW}Jé) 5ol
LA AT 5 Jeall Jgmn 138 5 Angall a5 alaii 55yl oangl st (3 4 Asgall sl -
el sy oo pad Al JSL (e S 2ey LS
et L0l sl g Ll
¢ lansl) uaainy Al e Jaal oan gl ash A 58 Ausnfall aalia alale a5 Jland, 408 -
Aallad) Slosssall o a5 8 (Ao Jpasd) dypra -
¢lal 5 A JSLial A gall ayes Lae aalsl) L) (g0 58]} Coaa laill Agany yual —
Al 0520 DIS e Johase 58 Bagne & Fssfall cnlia Al g5 —
:alSal-2-1
w3 agia OS il ST Sl cpeads ) Leisle agan ) dussall oo Ble b A5a) oy
Bt o 2Ll e Lussgall saa e Lin 08 L aluadY Jae e o Jle e &
Ll Guaty Grend ) ale JS8 SN ans
B3 sanall Al ggeeddl cild S yd s Annal) Aa gl GlS5a s cpeliail) lS,ES 1 (alddl) il -
fep Slansall (e g aill 138 L (e
5 S ) ot ot g (Sl Al g —
el s @y o G daga pgie JS (it o (Sa elS8 530 dgal ylai -
23 Ja) e ST agllacl b (palin 5 Gsilin ol dant L) dpialiaill A i) pailad e =
tel) s ML 5 A3l
coas A e Jpan) Al ST dents LS ol (el o Aunsall Blall 3080 305 —
s 0aladY) Gl tgslae Ll
¢elSyal anl sy o Cladl Ao ladll dcayea AS58) Bl —
¢\l sagana e Alghua —
Glully asn Lae DAl Gamy pajlad 5 (aliy adls ggu 5 Dledliall (ans yiy 28 olS)0 530 29a —
W N RS
oe B Gigma Lo LS (agie ol ian p Tosea LS aale esn o clejlio Cipaa Alla 3 -
S e gl s
2 Aaabual lS5h g eVl Aa il ClSHES 1 Jlpal) Sl -

38_37ua ) u)S.A ™ e cL‘g‘)A...a e -1

37 G oS3 (i g Giaa sae =

10



LB A sall b sl C I Jaadll

foh e AN e sl 18 e (e
Cagilain 5l agagasl Aasky 53 sane O gat Lusall Al ghune —
teoml 5 Jendd JS8 (g i) e Jseanl) Gl -
¢)yhyiisd ST A gall 3ls —
Al el 5 hleal) (593 alasinl IS -
: sed Jlsa¥) SIS fggline Ll
fled (et linall 35S i A1) and (e Taalill Auyloy) JSLaA) 5 Auhaljig pull jgelsm
B0l degSa 4) ) s -
2t lomae i (e A58 Oopdn Jladl) alaal) aae @b e ot 8 ASlall 8l dgag ade i -
« (et Lusal)
: sabai®y) Bl jlaa can Aabaiy) il fal) Ciisal —2

b Aty cle U D Y leall 13gd 130a) Apalai®y) il all 53
Ladd Cluda :J5¥) g Uadll —1-2

G S8sall Afis clgnlagine 5 Leelsil Calidar Aeh3l (e JS b Anaadiall Cilugall xaniy
Ganplall Hlsally YL Ahiiye Glalis e opts ¢@aall wall et ) ALYl el Lele s
LSS UV il e ilsns 3ol 038 el aalial) Adaial L) il Lo saley eDLgia) ) A jal
doelia cluwba ) g lall) =22

Gilagiie ) Lalad Zaaadall slsall Jigat 8 dasd A Gilissgall Cilide aan deliall ¢ b 8
(9A) Slunzal cDase 5l 35a8) Jassssl) ol Sleil) @Dl Jlasin 3L
Sladdl) Cilua 1 G & Uadl) —3-2

Ralgs Adbide an Aaii] @ as Gl Gfcsenall (B aag Y ) Ahal) Calide Jods
e s Aaailail) Glagall el ¢ Jaill Clange e B
ISl A jlima o Aaba®Y) Gl bal) Cisial —3

Pl Lo ) Dbl 138 G L0bai®Y ) il gall i

071 o pa 1998 sihall cialall Angll s (2ks ¢ Fusnsall sbaill ¢5ae (5303 puali =
pslall 3 clinaliy gy Gavads dualai@y) aslall 3 pialdl saled (il AleSa 5)S0 celill s Agay o Russiall aaii i oDl -2

17 U 2007 2006 « :\-tgm (S s daala c):z:z...ﬂ\ ?}hj ke 4ala

11



LB A sall b sl C I Jaadll

Ol alasl s ddadll cleLaal) 5f algall Lgukla et Al Cilissiall a5 tAragant) Slusball —2-3
Aalall cplsal Wiy sl slail 038 aellacl e (slggane Cilianigall 038 Blaly el (& AasSall e Gss
el e il 13 Y) Lemn ) eke) aed G Vs L
Naa palall g Uaally Alsall LiSla 35as ) Clisnsgall oy rddalidal) Gluwall -3-3
raaall jlea s AalalY) s dall Chiai-4

@) Jadd) S )Y aas Jie punlial) (e Ao gena o cliiatl) (e gl 138 adiay Cus
e Ll aan o oSy cdsnall 3sKal) Sl sae 5l Alanioaal) Ralisalls 25)lRally Guliall Jasiy Cus
Pr bl (JYesd) 13 Gaua clusngall Caialy o Jlall Gul) ana
Pl el 5 Jale 250 o JE a1 s i Aangially §psiall Cluigal) —1-4
tlee 9 —1 (e 8pra Glswte —
tdale 49 () 10 e Bysa Slisssin =
ale 250 1) 50 (e e gie i -
MaidY) & iina e lels Jale 500 (e ST Alele y Jlasind 3 a5 t8psl) cilaual) -2-4
Al Bandl (inn Ao o DI gl (gl o elon 4ad L lasd )
dsiall Cilanfy Rl s Gl Cllaal)

linsh ao B85 3na Gud Gy lebalii pulaiiy o gi L3ld Ledlal (3a3 (e Ransiall (S (S
o Gl ilas) calll Caillagl) gl aleall bl e aghy ol dtiw aadaiil a0 Qllall s cleanas
S @) aall & el Al Al calaalls daball Gaiss ) Dl (Ka Linh
Lol ghaa ol Aasall Ale (3
1 Aalai®y) A jall Ciillag —1

aaal L aag bl ©AY Auwge e 2l Gia e Aol dugall Caillyy cabias
adiad ) Al gl 8 alim Clesall da o) s e ) (K1 lelalias Aandal o dwal)
P b Lad Jam s gdlaal €400 Lgle
a5 doe luall dusall) Lehalis Cadal ag ) Cilussiall poan lguylas Aiaday e 1 eyl ddadig —1-1
ey a st Araddl) Aususgall cailiadl elpds agt Aoylatl) il all oz Y laise s A0V Sgal) o)y
(&l paadm Sl deadl) 2 ) Gy jea

Tl ) O s 8 Aal sl Rpatil) (3aint 8 AalaBY) s gall 93 ¢ il agle 8 ol ol il Al 5K A yale =
15 Ua 2017-2016 cilse Cilas 32 Axals ¢l asle Gaads ciaallall

= 2006 « il (sSe G inSiall Aalul) cmalall Cile saall o ¢ Godl sl M b Tesssgall b s Bl calls il palls
.31-30 U= = <2007

12



LB A sall b sl C I Jaadll

- Agelical) clesall 8 e lasas Lol iz iy Adliy —2-1
c b gl aran b dagall Ll gl e pad) Adadag e ) dddig —3-1]
dopid) Slsal) s ¢ Sl paedl) ) (gAY Culsall 38K dalaia @ Aupedlly Auly) Aaligh — 4-1
Y (AR E S EON T
Pt Slassiall 8 Al (gl b palinus of K 1)
(Al sl 8 el Ll daeliall lagall 3 ) goldl L) dgdss -
() Walinay ) (agutll Aiag —
¢ yandllg 3ylay) dada g —
Isad adll JSY) o Saall (e dan (3 AolaBY) Ausgdl Cillas e laae Jali a8 WS
P VS e Al Gl s e Leegg s dall 535 pal) (il o)) ilasusds
fasat canieal ¢ ) ¢ Al Apdali -1
(ol e ey siyylanll =2
¢l s Jlsey) e and) s3ll dauda gl =3
¢ oalani s ellgindl lea ¢ oY) Aaida s —4
e s Clilias) AU e ulie a thaulaall A4k -5
ey (Gt 3l caalat ¢ gt 1 AylaY) Akl -6
CilS plgm ¢ hainly Aunga () 8 Bagase Falu) Cilagl o3 Gl (aliia g (Jald Can
Ao gl 83kaa Bpiea 5l S
: ALY dwuball Cilaal -2
Gl all Claal (CDEA) Cea 20e3 GaBan ol sae 3iad ) Aol Luge (o e
Hlll) ealial) 8 Calaa¥) o3 aal (adliy cleiy Lad clilim s Jalam gd gy cledalis (lases Aaniday
salaily) calay) —1-2
2o b Lad Aol Calaa¥l el Jiam
S bl @iy (bl dgal) e e Ju A uladdl aal e ml) i Gus t )l G -
Gassiall gansiy maw ol B3R o) s dghanly saill Gas dal e sl desall dals
Gl 0l s (YT aaa gl

229 U ‘a)Sh Ca.h.u faa cojj.: L‘géb ).-.a\.l -1

09 Ga ¢ oS3 G page clag Jot =

13



LB A sall b sl C I Jaadll

Lo\ Alariy 4ali) 5 Lo g e & Bylausall Calaadl Aussal) (3aTé taadiaall cililie Gadal -
Gl gl gty Ay clealing Al Gleadlly aludl 5dg Gk e adaal)l bl Gaas Gl
gdloal
Aauls Lgalis) adys WY dalgal andlly el Jlaasal 3ok e dllyy iyl dilde -
Lo sas5 cabulls daall ol 2w dolee 4dlhe ) Adli) ajgilly Z LB @ally aad) Jaglaasl)
OSlgusall Ly = LYY (iat ¢Sl Ay ran
e Laay) dailay) -2-2

Pl Lad A gall e Laa¥) CalaaY) Jian
lehlias (e il cpliid) o e Anngall (& Jlaall iy 1Y) e Jpie Grime laca =
o Y e ¢ leydy (liglh Lsaae lin il 138 yiiags ey pelee dilie ol Opualiiy Cam
Asagall & ally gpal) paiall ge Jlaal)
Jrns ¢ asleiSill plasall 8 Cladiaall saeis 3l aupudl pslaill ) tdleal) ddima (Sgiuna Cppaund —
@haall olall ) 2ilaYl Gass Glagie jsel shaul Aim cle) dul J sl ST Jlea
Y Cpenty asin 050 U @Dlgnn) dilie s aat ) sea Lo 13 lgiuaty agllsdl jualy ag!
(oA A e Rusuzally dga e Jalall Sl ST dales Bl i) i
b L) @lalall b ol sale Babai®Y) Claiall o sAdma AuSSlgiad blal Aal) -
a5 el Sledy) Gob oo aedlsdl A B0 Aauly o Buss Clagiie asiy s caanall Cilids
e 6 0sS L e 4l V) cllal dalla e (S 8 A Chle i aaina) Jons L
«Calious §al)
Calias 8 Galadll s Lo lialy duige GlDle Rugall Jala Jign sdlend) dalaly adili ) 5eeal) -
sussl) Algll o aalilly clulall ) agises o V) daulidly Lo laal) agilelaly ¢ palad) agilsin
Jedlaal 3aaan s Ao sall 5 paiesall A< Al jlasal
Celilly ¢ Aal el o linall) ey 585 e Slassall Jes sdlanll (3hag cilisali ydgi -
deledlead daladl o Lae laiday elow (Slue Gaads Lol WS caclall g deadl ¢adlsa aa
Clislad e Aalell Gl ) ALaYL (Rpesea)) Clawiall ST 10 jelus ) agie cpaliadl
gl e Unally SDLgiY|

.19-18 « U U= 0)55 G’“CA)" Q9 L_QA\J )...a\.': -

14



LB A sall b sl C I Jaadll

LA Calaay) -3-2

o ey lellae 40i$ Lo PA (e @llig 4 5555 adimall D Culall gl il
e Oseny Gl AU Rl 4 i (53 il Sl €Al An Aale CalSag Cijlae

B pishe e mh lae pdinall AEY BN (i) Gaeat A sl degall oi s
f bl Ly deas
dlens Aald 33l g @lldy ¢ uelally Gaaalls Aangall S8 DA e daaglyisl) cilaal) —4-2
S Ml led aayiy Lde daalo) Gyhally Jlusll joha
Gaaliy) Bhally Bl sl Bobeas Aalds Aabias ol 3ol s () bl ol 1 dpaiilly Caad) -
dasial) Joall b Jidagl) Jaal e Alle Fans o Jeantd dnaal 315 38 allae Bleall o3¢d aa iy cbale
SR N (sag Lea dlis (puaals Gaali] Aph Gl ) Jsagll o Loty Lo lagall (s 3)
2 Al Lasaall adys gyl e
dasalll Jsa clbaagas 1 SE Gl

o deliy Jad il e 4l L bl Lo &) Llial 20l 8GN as] dogall ey
N 3 AU JlsaL baoladly @lly cbyhaind lacas dwwgall dals a1 Bl auea
IS Plana) Jolad ) Ausgall Lol Aubid) Cans L) disall ) Zaladl jedins cdaulial
el i ol Gandl b Leha Led e B 5555 B (S Lol
sl Hlalae ) ddla) ¢ gl JIK3T5 ol cJasaill psgial (3ylaiin Canill 13 A
Jsail) aggda 1 JgY) ullaall

Fanigall shatg Aati 8 Alladl) Aneslusal Dl dsnsie gl alil agay (ulal uaie isaill aa
iaals aailiad ) ALRYLs cdisall Chupad ) callaall 138 Byl
Pagadl) i -1

il gy s Asjpdl dasdl gmse Al slsln ol Gaala®Y) (el s
- dosall lapan (s S35 b lady el Bidall Jeddl (o ju Gads 23ae

Clblee & bjléinds gl o Jpanll lede oy S sl Jleel) A8 1 58 Jasail
D Ul Aaliall L0kl g 8 Vs Lgple Jpnan]) Aad siall ool A aidan o 2o Lus Aabide

S clunssd) el 3y pabaia) juil) asle 3 tualdl saled Jal 3580 Al Cluwsidl) 3 AW LI 5y ¢ e 38—
12 U2 2007 ~2006 ¢« Jaus dasls ¢l agle

A1 G oS3 o gae llin ale =

A1 2 2001 il cipal) agil) I clspn 4lelas 23S Glus Gag il jalad) 258 o dusaill iliae cgilanll deal e e 2

15



LB A sall b sl C I Jaadll

B pdiann s Aty Ay s 5l Bsm (8 Lelemns Bulle allae end Baee " iy sl ey LS
cilplailly Gaalal) Guu¥ls Bl (e desana (o O s Abprall Clae aaf "z ash Laad Cage
Jae¥) cilziay DY) Caila o Lealadind Guuny Al Wajalas o JIsad) o Jpeaalls Glass )

2 cleally

kil Lall AU Jlse¥) s " e Jusall o padlata) (e caplaall o3 PA e
O ) Aalall il b Gl Ly ol g Apalay)
: dagadll pailad -2

a0 atladlly e joladl Cilite e el e Jean 1 J1saY1 )
48 Lol Jaal e desay Ay B8 Ll Al lgde duasy ) JisaY) ¢ it Gy -
toal hlicl ¢ ge il (aiy
lgale el hsally gl o Joemnlls J5¥) Gall ad disaill ame of i 55 1033 e 3al) -
sgall Jao 5l g e
Aglaiall clagasadl o Agedl DA e @bl aas e dawall Ciae 13 tclamead) Je 3all -
Bhsally gl o Jpemnlls Jisail jrad J5¥) Gall 05 1 G Clagaga) alaaial ) sk
(Al Sl 4wt 08 e 255
sl saadl HLaa¥) dad Awusall Jaes asdy Jisall jilias e o) Gt a Al -
- lsdll5 Ja g ills ApaSlly Bl o A all anliy (53
tdagadl) Lsaal -3
P o Lad laal S iladanally Apaba® ) s sl Ciidal 508 Apaal s sail
flensla ol Agall Jals slgm saanal) LI 3ylgall 5 JlsaY) puyas —
totbasll Jaal saly ) (gage sy Baas (AT Alane aojliia Slad) (A aalow —
filad) ) s e g Al A all Lgandind Ansjos A S asaill ey —
- Agdaailly GOY) Hhaa e leleas dusngal) Agan o Jadlay -

! ELicohen, Gestion Financiére de I’entreprise et de développement Financier, Edition Edicef, canada, 1991,p 190.
20 (= 1993 cpmadl bl ¢ gilly Sl el 512 gall ¢ @IS dsall calags st sty 15—
psle b ofwaldl) sales il Alee 580 ¢(sola@) poal) aliyy Jl 3 Angially Bal)l Slsssgall Jisa ST an (ilpaS el =
T4 5a 2014 =2013 (Jaos Axala ¢ 4l 3l ¢ panadd ¢ il
78 = 2000 ¢ sy il S s ¢ L) lailly 53 (23l a2 S 1
oste ¢ fmaldl Baled il dagybl cielfiadl Gpall Giadl Aasially Syl Glawsall AL disal) Cullily faa Ol e =
29 4= 2015 =2014 ¢ J50 pabaidl (anads ¢ il

16



LB A sall b sl C I Jaadll

5eliSl daaall 4y @lldg clnsall 5yuS Araal g3 aihlE an) Adee yiatd Jogall daaY Dyaig
WY g5 piall Aapdal Zadlsally LU Jisaill jolas o aging DA (e Dkl clil) gia
s jal) Calaal gaaan s canlin W Lgiaal laaly Casgiall
Jagail) JISafy (3ot 1 AU callaal)
el a3 e sl QIS (3 ) Gl <o
edyiing ) sad) -
cade Jpasll juae -
cAlaY axiing N sl -
Baall ua e Jusalll JIS&T —1
sl usal QKT an 33l lme Consass
Aol LS Banls Ain e ellaninl 558 25 Y ) )] @l 4y aals oY) juad Jisas —1-1
Oe baad gy Sl daalsl) Bled) plaY LU e ehidy Jlaadl sal adal pacads Al
aaliY) 5ysall (i <ilalp)
Dsal Jipat Tudaiil g pial s Aala Jasal JaY) dansgin Jupatl i 10aY) Jasia disas =21
Pl uady A G 4330 (5SS i) (e 330 Byt Al ksl Cad Cileg phe Jasall ) 3046
Loas3pal) 13 Laliy) lagaill s3lad LU sl e llall (e Ly t oY) digha g —3-1
Caali) alie ) Liad aagis daghall sadll e
tadde Jganll jhan dua (e Jugall) JlKii -2
bl onliadd lad sl anding
S salall ledaliss s s sall Lealial ) 20k gail) Jlossl) & sana 4o Sy 13 Jagad —1-2
3y Jisad sed S Jusailld ardes abish Badl 5 3l 8ypean Lehpead Gy i Sy DY)
AL el ol o il Lein ) 2 LY e Asliadl bl o<1
S e @l plgus ALl Boud) 8 Aabiall chaad) ) gyl psad b Jiaing Al gl —2-2
pe Alla b elldy b gail) gilalin) dgalsal (gl (lain ¢ g ) dlle Gl daulg daial
sl ol B gall S gl alias BUS
radal asdion s Gl Guua Jugadl) i) -3
P Lo cananll 1 e g

-97 Ul u=e 2008 cB)Am‘ 13 @l’ﬂb ).&.db Iu:LJaM uﬂb:l:ll 1k ‘L@J:I}A:I Qm} ‘Ua.u,l,d\j E),_ta...a” Qhuj.aj\ cL?_L.nA :1=\§J ‘&;\P C"b -1
.100

17



LB A sall b sl C I Jaadll

Jal e Rime B 4y Faaail) S (o) Akl el (e 5palll B Jiding 1IN Qg —1-3
G ) el ) D) disas Cipany nal) Bgny DY) 558 Guli A Sle e Jpanl)
ehd il lgie BalY) 2ad g piall Apali) A8 Qoadiy Lolad Gl 3 il dgalsd aa s
lee sana 8 S lly Laliy) sl AadU) cdlaad) e iy ) g Jleall sal adsg aladl alsal
L@lal) Y 4l
daali) 38la I Lo iy A ) dgalsel deacadal) Jised) b Jia @ L) Jagad —2-3

Gy Al Slleall (he el Las Cilisgailly <Y LIS ¢ g piall Adlall 28Ul awss ) 5aaa
EDG Aluas sa LY (gahall labid) i dgag (a5 papdall L) Gabl sl 30l ey ALl
PR cllalin
ALl Fal) cile gene slii) ol Y] A8Ua 50L) Cargy Bpara dalu 318 ol -
) il e ddlaall sane (9a) dalus Brers Gabes Jasinly 3laial) dpasall Gagaill aaas -
eiras 33gasall Cljeaill alaidy) sball ALY dcacadall sbiall 5,0l cladlal s bl cilis -
LI Lalall 3aall
Gugadll Jhalia s Gllaal)

3L A L ) Lebidant (8 Laans (035 Jlalia Bae Leanjlia Jasad dolee o] cilionsjal) 4l 8
el A ) Losas yhalaal o3 adiiy (8 (e Ausnsdall LT 5 ¢ Sladl] (Rl
S oY) I Jall daaday Acayee gb A gl S Al L Basaal) alud) dali (ge -]
So € K S Aok el ALbe e 1 S (all Jals G gy G DY)
(35S0l 5UaaY) s3a el oY) oda (paddE Cuas i fall AL CilalyY)
il il ) Jpagl a5 D Gadsiall Calaa¥) 3aaty mansy Gluwiall 2l juaall o) =2
iladl B30 dahart (B iy gyl Grrae b e Rl UaAY) Db udll esu Ol & Gas
adl) oUadY) bias jaandl) SUaal ety cled Ciseye e Audlin] RS Gunigal) Jeaa
tlea Cplid cpe st () andn Al Baba@y) hlaall g lalaall e i ¢4l -3
Uyl il Ludi By cdend) g A Al gopdall sl AU 3lsall BUS axe had -
ceedandl e cpiadl Jlead) el aais JE) Juw Ao S o) oKary Ol cadls
dussgall piall i) 2l e cldlal) 8 (mlias) (o Sled) miiall o llall aas jas jlad -
sae ) @lld dgmyg callall Loy el Al lasgll aae Jia o G (O o0 ) (Sl Basg (08) o
lgie Gl

cilaslaall A8y pAl) el G (pSlgiaa) Glalialy lbe ) il g v/

2322 (= 2002 (a1 lee cqisilly atall slia 1y cdisaill (galse oz lad) Gyl =

18



LB A sall b sl C I Jaadll

dalu 3 V) dalla G5 Y o dasd Y dsmiad) Aaludl (gl cAatial dalldl & el agag V0
Aol AleSa

Hlgie Shalaall oda meas o) aliny dussall et 3yl sac llin Qlzallys
- daine Hlad (g dgalsal Lailpd) (e Glasaiag cillabial g =1
sle QWY Guh e dealse QYL Al (gl Glillieg Gleyl il g ady Lad —2
o Grgndl) Glalyag Sigan
el Slsnige (2l @lldg ¢ phaliall e byt s oyally Ayl Uad] s oaalill =3
LBy Asndall B Jpalll jaliaa s B Eaal)

dal e clingall aled dosaill jabias aaemy dAaliadl disall joliae o dosall Coglal aaieg
ey danla g sl disall jalae 0585 s ADLAWY) @llee ) Leahldinl Cilide asas
I 2y 3l B Aald) paladl o adiey clasiall disd jalas wass i el

gad 2alg
sl Clase by dasall dsall abas dalall Qopall jolas ) Gyt Gansall 18 5
.d:ljao:\l\ JJLAA

Ldatal Jagadl) jabaa :d5Y) allaall

el (50 G5l jilias e ) ASAN Al clleall e 3l gall Jlga¥) AR Jisaills sy
LS Jagall b Galid Jiatis damjla jolias
I Jagall) aggha —1

o odle J8 el ua paill Alaje (B Lagad Jusall culu) psaall I dagall iiay
) sanal) ylsdl dlb al e S dsal) et (Kay edasaill Lan)adl jalad) (e Sl
L il Slleal] s Qg saa Ly Jadinally Ausngall o) L) ddasly
2 1ol ) saaly I ssaill Gasay
(¥ Alsh el ilaally ciligsall + IlaY) + ddlall dagl) : S Josall s *
(Jal) alish cleWly plaal) clighe + DY) + dejsall e Aasidl) : S Jpal) Sl *
A Jagatl g 15t —2

3 S sl e e s o G 8

.240 U <2006 ‘L.JJ)S“ — L‘JL«: ¢).&3ﬂ d."\} )\J 3 A ;\._._JLA\ E)\J}” GJL«” )ﬂuﬂ\ ¢ ‘;&:\)3 s g ‘Ls“’l"" R U"’L..‘l! -1
417 = 2007 c:\:vils.m}“ Aaalall Gl Auuge cal@ll alan) Jaae ddlal) Bylay) ¢ A Dlaall ae =3

19



LB A sall b sl C I Jaadll

gl Gacads Cun AKAN Al s daaliY) 28Ul o Aldladll Corgy (53 IR Jogatl) :J g1 goil)
Adleslll Joea) e g Ul aliialy BDEal¥) Jisel Jadis 2lal 038 3l
cargl) 13a (aial gl Ganadts ¢ AN Anatiy pgll ) Coagr @A) S usaill s BN goil)-
Alaal) UalaaY 1y spadiaa) WY1 ey 53l
tedl) Jugall) lip<e =3

P oe Lalad I3 usaill s
:jadiaal) LY -1-3

Siaiy Rusgall Ja¥) dlish Bl clalia¥) disal st Ll hias Baiaadl ~L)Y) i
Loyl sale] Gampad Aungall Jal Lo BliaYl 2n 63 LY (e sial) 138 Batiad) Z L)Y

& Bl LY et WS augills sall cllee jolae bl (e Batiadll ZLY) ey
aalg Al Glassall §f lgigs (s b e n Al i€ ala) JSLaall (e il Al cilisall Alla
Algad) lllaia 5l =LY Slatial w5 Cagll o2 Jie g caliie ualad) Cag )l

G 5L il @lyg siatadll Z L)Y aladiuly Ja¥1 ALk laboa) s cilugall Jadiy
g e iim A laay) il Ciatl gl (el Jlaal Alls 8) 23 Cpealue Jsias Cugal
A i) sl Ala 8 ) 20 GV
:EAY) Claaia —2-3

oe o Allaind e il Jaa) e dhaY Auulad) Ledl) (ails ddee 4l DlaYL aa
sale (sl DY) i padlall 1 uld Lgealy (Al SO cbagdaSll ols e S o)
s (Sas ¢SOl lalde 08 330 Al 1aay Dbl ALG) L) dad sla 5 o anis
2 o L) Aed dawds ks o Jhall 5 culill eDia¥) dinh Ga Al iy cAdbiae Byl
D) 13 Ll Jaxind of oKa A st

b omeld Gadd s 2SN Glaacial ()
O are A Al L G (ol e gall La ) 5080 daat aady i A JlpaY) dajid -
- aadiall Jll il

350 = 2001 ipuSay) cumalall 1l Al 5lay) il (gyals gl il ag =

250 = 2007 ¢pa€ay) cunal) gaalall (o€l (JlaeY) Sl pial M) dbail) 2Ll 3)aY) Aidacas 158 Jlgb (gslial) il a2 =
26 5= 1999 ¢l ¢ Aelal) 22l s Dz ¢ el Ahe Sl Ll Jidadll (G52 (5013 yuals

218 Ua (1997 () ¢ Glae cqaisilly ydally deldall Bmsall la ¢l da ¢ Al 5] 3 sl ¢ Slaall Ay sy =

20



LB A sall b sl C I Jaadll

DA oy Al Aussgal) 5)8 50l) 3 Alled Laaliss aloy DiaY) Glaaia il sale) o =
uFs e (e el Jlo Oy o Jailas DY) Gliaaia 0l Jail) aediind ()5Sl (bl
RESS\RVEQUIPR WA -5

b iee DAY ading

Al gl (ans (allE Jaaw —

ol B e -
:alighal) Glawia —3-3

S Aldne ld dgalse gl et Gl Jlsdl e Mo 05K el Gle cliggall Capas
G el o plaall s con ) Assall JA13 Baase (A5 Cun i) b Gipaall AiSas el
Fassall Ll Al clgia plsil Bae (faad N Jaindll Hlaall Jlg) ol cclisgall oda alal (e S
200 ol an Gum SN Al a2y
Y s e gl a3l s s Leihs e plisi Y 13g) i golde 3 o ¢ Al Agsall -
Slo iy el sae Dla ihen desngall e doati Y el (gl e G (2 L) o5
Slaais ()l ad S8 Gliaade b ey LeisS Gaes 353 SLaeY) Cpey 38V dussgall
e Db Jlp Al 8 xapied Sl L 4S8 Opall Asge ) bl bl 3sY) Aed S
DY) 5ysall Aules die Alaine eliel § Unal ddaral 25,0 Liggall sda ¢ Calllly HUadl) 250 —
& p sl iy A Sl o sVl pald dalal plhai€ lpeanads 40lK) s 05 o g
cililaall &ig5a a5 lighall s3a aals Bl Laily Aldine i gl Y o3a (o dani g sl Gk
Gladayl dal e Digge «lgin se e dejgall Callal) Ligie cclejliall Aigga ¢ AL Aadiall
NN
:alaliay) —4-3

Agalsal o Angall JW 56 ae sl ddisall 2LV e leind By il clbloaYl Jis
O b LY Lhiads Gl Jleel dam e cillalga¥) (o Ciiguy gl Aldaa ke
Aessgall @Dle Gsin aa Jay —JIse¥) 8 2L bl —aall AN LY (e eha (S0 JaliaY|

hlialy gl laaVIS a5l W) sl o Ol ooier L) cilblaal) jas L
Gananll Adsars Y Galae 0a Bl @b lbalaal) S O B gl daasSs s s

26 G 0S5 G gasall (Il dlail pe (gola puali =
31 -30 Ga = 2008 e laall sl pall aglell ly (Aanlai@) ciliiall Jsai o ulyse 2eaf =7

21



LB A sall b sl C I Jaadll

Al Lhall Gl GlaloaV) e dale dbays clyaailly Glawsil) GlaloalS A5 G ganl)
S saiad # LY g
:Jsa¥) e Joal 5-3
2 gl sanie L Ledgual ey oo Sl Al o588 8

Ganills Apen Aad 3 Caal Ledgeal ans lore ol Apbeal gl dall dgalse Ala b -
¢led
daliy) Jaghall (ae el J lee gstill go Jadlly alalds 585 a0 dsgall oladl Alla 4 -
tleass Al Clasasall e Jilally
Leie Jlal i bass gygpall Gas 3)a il Jpual) pan oS Als A -

cWl o Aapall leald Sas 5 Lol e Bl Ll old 8 Al cillad) 23
el Jasa 8 el 138 Jaxiuy IS
P A Japall) anids —4

Ll Gplaiins g e iy LS Liall (e e sene (I osaill Aanlsy Jasail) (o A gall (3225

:%g:\ Lad
A Jagadl) Lisa —1-4

dilgie SN Lhe sae o ciliant 8 05 A0 W yslias (e dosal ) sy Al

(AT Jolas e lsel o Jsand) lede Cunay Aan il sppiall il all 8 3550 a8l =
Ge ey phasiull AS ) Ljas Al AW Late Slawiall disa 8 il # L) aladia) —
Loy Gomylal) g il sliel () eonlll (e siall Gy Olae e hlia) IS8 & Baiad) £ L)Y
saxiall Clalial) dgalsal ulie (38 dua) il Al muayy Bldy paud Lyl e ey
28V re o(Ulae lgale Jhaad g8 ) Ao ghaal) 2hsall (bl dgal) abul Guaing ¢JIsaY) (s 8psialls
Al Aaydll 24S5 e 4 by Jo Y Gun W) aladial e SlaeY) e
A pall (e Batne dIsel (oed ¢ AR Jogatll o 8y0€ Bian it DY) Ciliaade =
ke ady (e LeiSad ASLA) 3a 300 (o 30 538 Leadany Asssfall (8 adadd) ml) lake 0l -
¢l ylaiugy)
(ALl Cilisas salls i) olal DY) —
(gl g i Vg agie 8 Ciliaslia ) liad eb o lenn) )8 Mas) 8 de ) —

380 (m 2007 ¢y sy ¢ malad) Sl ¢ b pall B 531y asatl) ¢y ady il !
A5 o 03 i aage ¢ s By =
178 (a3 G g comsbad laa =

22



LB A sall b sl C I Jaadll

Y1 Galae 8 Cilsall 30l (ool  Mallis insial) agad 83005 anlas ¥ -
(0say) Slilaa 5l Jays o) a8 050 cblenal) sl (8 5T Ana dugall Jax -
ted) Jugall) s —2-4

il L WS Cgsell e A gana dae 5SS eWhe (g0 S gl my L WBDMA
fagale dejsall 2 L)Y Bl % ey cpealial) L) axe —
Y laind JBY1 LY L3050 Cirain ) adtipal) S Qosall (535 =
s sall Aandlil) KAl (e i Lae ¢Sl wdy b S o gal) ey —
L)) Jsalll jalaa 1 AGN cllaall

Ll b ally danla sobae (e lele Jpeanll i Sl Jisa¥) 2S alad) Jupatl) oy
sty AdS e Aallall layylse O5S0 Ladie 1aag clgba Jhaial Glaay Jlall lajaa dudaxil dus gall
il Gob e disally coab@Y) Gob oo disall (JW Gy &) Gob o Jisall Gl 134 3
i)
) oy @y Bk e Jugadd) -1

Gilaliay) dhas i) sie el 4d) Wb ayla Jiga jaas e daaluall JWI () o8

dasdg JWl ) (ssinn 3Ly () (025 Bdee sa ¢ S JupaillS Adalall Slsall Gl e A
2 daalal) <),
robal) )y ) Jlsal -1-1

o3 JAd ) (Kersdleal) 038 e Cangd) s 138y (Adide (Bylay Ldlend) 5oL Agall ok
Skl JIKE) duleal
e ol /g 198 Jlad) )y 2y -1-1-1

e ) sy Aaalal) dan Cun csngall oli] wie JUl Gy A Gas) A daalisdll (45
omlid l€s sy Jl Gy 8 b)) Baulie Bdla) lsel gy 51 ¢ L) Gl cpsSal I
A gall Caput Canl (gsina 5l gl il guagy lliy tASandas Jla () pudag —
ek sl ) (el ety Al o3 By ALl 3 (K8 B S sIaE JW oil ad) -
Bla 8 Wsedl pladinl ) cnaad) JW) ISl ity Gon I Apedls alad) Jsa) gl
clanay) JSUie dow sal) ity aida Jgual
rlbaliay) adas Jlall Gy a8y —2-1-1

108 a 2013 ialleasilly pally e lall Aaga i o Aenmgall L el ) dlly o) ASLE sad =
245 (a3 G g b ih Chuss el o ol =7
.246-245 Ul Ua Al CA)A\ =3

23



LB A sall b sl C I Jaadll

128 5 Aalall Jlgal ) dejse Z L)l JS5 8 e i gal) cllalial) aca b Jagaill (e ool 120 Jaaiy
leiisa Ga Omn 450 R 3l lpal (3900 i Bale) aa sed (UKl e s (o caann Y
<Ot L) eLJ
:O sl Jagad Boh s Jlal Gy ad) —3-1-1

IS8 (8 Osal) e Cua Bl Agandl 33L5 (M gk Y cJll Oy @bl A€ gl Jagas
cOsl) S Adaal) oda G ety il Lald Jlgal
130 aged laa) JMA e Jlal) (il 2d; -4-1-1

Cilinilfind Gada sl 138 padiin LS conn Cpaalie @y JU) ) 28w Allad) oda b
ped Jlaals JWll Gy 18y (53505 Msanallly zleatl) lblee Jisals Cilaanall eliiily calall augill
DR S Y G B e ) sag By el Jle (ul) B R laall s (B asn ) sass
e sloddl) Gpeaabuall 8ylass (1a ¢ effet de dilution ) cawsall Al 4 Jidhy JLl oy &) Aolaal r‘“’&‘
Julis ¢ ( dilution du controle) aguéil (pealuddl (o jreay ?@_J Daal JIE e el A gall )
Ll ( dilution du bénéfice paraction ) &Jy\ e ab) dadm de)sall C\gj}[\ (o aghas
paliail adgilly Boud) paadl o S e jaain saal) agud) G581 agaall Bgadl paadl (alissl
! (dilution du prix ) #UY) e see S0 L0l Lias
213l LS el g Lelasind Jusaill jalae JB1 (e aguL Jugaill 2a Lasacs
s bl Lebaa ) cVsandl 5 asull 8 il pead) laa) CallSs g L)) -
Daal Gl 1Y gladl) aied e el dngall aed lall ) ol 5l sas sl o) S -
loagms D aliss) ) 25k Lo sale 3ass seud
i 32aal) agu) 2 e Ausdall iy 38 L lje e Ungin alg 38 g (e (g yeall 5005 —
tagnY) Jlaa) e (SleY) Jd Sl el
AL 31 Gload 8 Ledsls pre Alla 8 Eald aeud Bdial) 38 pud) Aaill 0 Aysaaa -
sl ol 2y blae—1-1
Db S s oKas JW) (ol 2y Shlie e cpes o el

Risques de dilution de pouvoir : L@ aud jhlie1-2-1

Dl agle 8ol s€o dag i daallad) Gaudl B Jol 8l cilingall Qigas 80 i) 8 saidl (il aladial cilul€ed) (K8 a2 -1
51 =50 o o= <2014 —2013 <3 jihal) dasls ¢ Adles 250 £ 58

20 = 2010 s s paall gl ey Al 525832 Gensi 2 7 Al B caleyy Gl =

Zaala ApalaiBY) aslall 3 o)y Bl Jtd Aaske Ayl (Aaloai®) Slisnsgall 3 JW) el g hlie 3ls ALl Assigl) (58 yae =
A8 22018 —2017 1 cadaw ¢ ule cila

24



LB A sall b sl C I Jaadll

Sar S BY) Galaas Gaedbusall daganll dareall b aalisadl A aali Jhlae (e 3le A

o Aasle A Gadiy aaal) Jlaal) & YL ol 1Y) L 3 Jle oy (S palaad) Ld e O
ol s lsall 2l J1sa¥) 25 2 s o Aalaadl o3a 55 Y Gumy L jlaa) U8 A58 Jle Gl
Risques de Bénifices par action ( BPA ) 14 gal) Cl,aﬂ\ ol jhlae -2-2-1
: dilution

G dsall aag ol Gagidl Gecuaall el ) 8 Aleaad) Jld) e w25l e
S il gaall & 4l V) Agall L)l 50l 5aly e Les clgie 2l dpaii o Banaa i
AL sl Alieall peadl 2ae s g LY (e pgdl Canal b aali Jiss
foaliY) Gub o8 Jugalli—2

i laal dauls o dgull (mgd e Joanll dauls W) gali@l) goh oo disall 2
.lu'a)ﬁ\
:(MS.\.\S: ) ) ddyaall (agdl —1-2

il O A gaall cilaliail 8 dalall daledl 4k saill abiaall (pe 48 paall gl il
o Aa i 63 ynal g il sda S Ol (Sary cdbaBl¥) gl o LK 4l Rdeay s 5all 020
Ly pall 5 BEY) s ) Al Agall adai X g8 lede i yhg daia ) B8 (amy (et (JaY) Al
2(0oh G Al
14 paall 2y Al pailad -1-1-2

3:lgaal aibadll (e a3ny Gl sall 5 &gl ayaall (i jill die ey
Lo sale A gall & peaall (o 5l fae G disme Jsaal i) Gy sy 5aY) (3le La 13) 1 o Al dagd -
% 70 N % 40 o ) & Al 0da o) i eadlsiS) o) el Jaal) A8IKS (pa 4y gie D Jiag
Gn ey edle (2 Q) VL & s G il 2 seaial JaY) (e 3ok (mEll Bae 12 Al Baa -
skl 5 Jass giall 5 i) Holaty ¥ A juadll Ja¥) & Jlal 4530
O 13 L Ul Janall 138 06 Lo sale s cdiloall dslid e conad (3 Janall 58 ¢ B23AN Jaa —
O 3l Janad (e lan Aalai®¥) g LY Canmy iy of 323 Jaeal (€ Jan 3lisha 500y in il
oAl dte e ai bcun ey ¢ Aol g loasY) ey iy
o) el 8 Lo Cangiy aild Bdpeadll (gl il ) Bssgall esad die 14 gllaall cililadall -
Ll i Aaipall halaa) aaa (sas JaY Al dgall Auee Clilaca aids
143 yaall g a8l JIKEl —2-1-2

Al ) asl 38h o (Ka Adpadll (agjall Gub e disalll Gl s

29 o 2008 A€y aalall lad Aussia ¢ ) dbailly L) Sl il 2o anly) 32 !

197 Ga 2011 nalsl lesaladd) s 21s camall ol malindl Gavn Il el 3slia Rt ASke Cay —

Aaala Al sl b el asle (b pfvala) salesd Juil ALea 5,S00 duilhal) Auabai®l) bl el 2S5 (g2l Goudl (5l iy =
.50 L= 2008 —2007 ¢ Audaiid ¢ (5)5isa

25



LB A sall b sl C I Jaadll

:JaY) a8 A8 paall (g al —1-2-1-2

Glaige 0o waal) L] lal 8 ) dgall disaill jolian o JaY) Baad G jeadll (g il
s iy cCipaall Cus Rasgall Gn sl aads Wls Sl (K0 23 Y gl sy cJleY)
LA e 0B Y R 558 DA Sadl Ly Jal) 5yl Tyl

tlaa Ja¥1 sl COLsall (e e si On el
S Al dse shd Aag A A8 maied) Gl b gl GLaL aad sgylaill Gl -
cany i ALY Glbiiad daa 35 Ll dai cbdad)l eda ded ady e ciy ol s Al
P Al (0T Y syl i) 558 DA sV il e Aad iy JleeY) Aol
e Bassgall Lo deans AN (o) sjuad g jall @l dyadl GLEVL a1 dpeadl Gla) -
B A Jiw 8 Al Jlsedl Ausuid) lolalial dipal plat¥) 13 ) claaidl Lok el
Dol Sl aludl Oyl 3 daassal
:JaY) Aacgial) (g @l —2-2-1-2

Al Jea¥ disal angis Gl g ) Ofin 0e Wi melE S gl a
Olaca DA e Boasyal) Bind o dnugal 508 e Uslia elldy (il Jilas VY1 e cdangall
o bl (e il giall (s pa G5 Al apant oyl 3l Asnsall 3 L) Ay i
A o dal Lisacma g Al 63 (585 Cum AR Ledpual o clilin) igais daladl JL) )

Afaall Glibially oall aans i) oAb asty @l @l ) ()il il A all a5
G gl Caline dalyas L) 1aa leadiinn Al Cldall P e 05000 @3 o Al 3)08
s el LY

2 2l Wl pag Al e gl 138 Saay
ClehaY) Ol pastally pajal (ule 5pilie Dliaslie oo 0 disall dalee (Y Dhas tdejull —
ey LI Walalia) e dgall daaas J6lb 5 261 Basme 05 dpan)l)
e il BUEYL oSa AL Adanall BoslaiBY) Cagylall b iyt () Cigan Alla 8 sAag sl -
dish disall jalas (e @AY el s & 4Bias Car el sap Bl g it adall
.Jay)

197 Ga 2011 palall clesshad) ¢l 20 ¢ paad) ansyl) zalipd) Crn Ll i) cale)y asnill 445 lise —!

338 = 2001 (plae cqysilly atall (35l Ausnsg cAlall 5131 sl (]l 35am shen =

106 = 2008 ¢ sema caysilly sitall ipanll 45Kl ¢ L 5)0Y) e a2 eal

pslall (8 ohsSo saled Juil Aade Aagpkl cnihall dola@y) dgel Jl) (el Al oAbl clubndl pih dbsde a2 -4
153 e 2016 2015 S s 22 Aasla alaid)

234 Ga 0S8 G g csibian 1 I cgslial) plla iz =

26



LB A sall b sl C I Jaadll

:JaY) dligh 4 paall (ag Y —3-2-1-2
Eb deay By ¢l lSyally A5l Al lissssall (o Rusnigall lgle Juans g i (o
Jlle o ) Leilia
cligl ¢ alaainl ol il Jaee ) cadagpd o BN a4l (mall sjaedll pailaddl aal g
O Bagane Bt Jidh Jusail (g gl 138 RS o e a2l oy e sially aiall sl (oo
Floating interest rate Zuall oda &l axe Jo joay B (584 O V) skl e ) sl dad
BN s Rgatia Gl 53l Y aee cilS 1) Aals
Ll o w38 canle (3die Glinial fli L sasly Bre 4ty 38 Glail) dad slad dally Ll
. Amortization schedule . daslac z)lsi 8 45l
rdaai) (iag Bl —2-2
osa) abeai ) Sl gall ae) lali Al Zas )l Jogaill jalas (e havae (gaindl sl g
led I sl Chem Alla 8 Baald ¢ gail) b DA dadiin allie llais Al aethlaind Calide
Al Gl gal) o gl e (@) e Lyl ane o) 4l aae
LS Jeadll 8 Ly s (5Se Le 128
rASaatieal) Qo Jagall) =3
DAl e 5V Bl b s clel] HLEY) G A gulal dsal) jualie ) AilaYl
DR (s e aall Gy JleeY) Cilinge lle aaiad cinacal 3 Jusail dngl ans (el
% lgeals culs
fek Lo sl oSer cObsaill 28 G (e
Dol Jagadl) —1-3
Dlaind and ady Bilie dssall 8 0 dhal J<8 e JWI e Jisail (e sl 138 Jady
die A adde BV S bsiu ) e Jand adal V) abied) sy Y dasall (e sl 138 ansany
abidl e a8 ) adipe 050 b W G el 1 e Jsaad) e oSaad ¢l
J by g sl e jlaiy) sie 8 Y] L Wles cilaall 1a gag
sl Jlal) b Jugatl) —2-3
o Aaally spiall Slawsal) o JSI ALY wlia) disss s hlaall QL iy i
g5 omly cluniall o3 yuadl 5 5yl ais (Jlall Guly Lealuddl DA e el 2o Lo Ay

543 ) 2001 &QJ):)I\ 3 L.JL“; ‘tl)}ﬁb )1.\“ Cj))l\ :hmja ‘()mbu gﬁghi d;_\A) :X:JLJ\ E‘JJY\ %_5&.'& ?:uz\).'l Py -1
101 (a0 G gare s aal =2
58 Ua 2008 ¢ s cqisills pill el la c1da AL Y1 cagd 5wyl ¢ 2 pue sai€

27



LB A sall b sl C I Jaadll

chleénny) J8) A e Hllaal (Jlll Gy bl g b o Jised) e Calag Al Cilisal)
L)
13,5 ae Jsad Gb o Jusall) —3-3
Adle dnge DA 0o st lls cdusadl)l sl o B aadll aad G ehd Rdee o

i padl) Faddll o apl ilsm (A Alatl) gl (san] S OeSUl s Laliall 13 dacadtie
33 sl Al Akl o e lial)l dunal)l lluas 33l Sleally (il Ghsl @lblaa bl
Bala A o Jpanll dungall i dlaall o2 Olb Lia e las 1205 L 20 o Le8lasand
2oy Slasl) G Lgiss diants 3eaial) s Ul ) esalll (3 8y
tdagall) jalaa G LEAYS Ciladae GG Cullaal)

ant adld clajlas) ) Cangs S plaal) Sl LGl 8 e s Y saY) due g dgall )8 Lexie
P 4 @hlaeY) e 8 Al gl jsbias Calise

LeDIa J1sel) Gl e Al Al 355 el Lealing Al Jlga¥) aaa =1

¢lsay) o2 Cands i calaladiind sy Jlea) joliae Gils—2

edsiall L) dle aas Bl AN Jare po A jlee Jagaill 24l<5 -3

¢ paall aoyliiall Plaiasl (o Lgsian) 28 giall 2ol il ao Lgialiiy anall Jlal —4

g8 pae ¢ AlaY) (i) axe o pdS dua aall slaidl e Oglsaall Lyt Al a5l =5

Lol a5 Jlgla Llad) ail) (e 32380 N me e Alailadly # L)Y

Asleal Fissiall o i e Lete ) il o Gl Lasl el sasaal) Jalgad) aaf oY
Apealls V) el by oy ¢ lalaaly Blall o ) Gans Le leie cans) lidly Aabiall jabadl o
sl LAl MaS) L sadied) yuledll 1S5 clgie S Gailiad s ASad) dasalll jalias g sanal Azl

16 s 2014 iall cuaadl aalall i€l o1 ¢ bl Sl Gl cciydll a2 sl o g Gl =
110 ) c‘vs& éa.u f=al ‘u&bﬁ J.AAT -2

26 ) Al P)A“ -3

28



LB A sall b sl C I Jaadll

: Jhadll A

@ An e @ ) Al 5 Ll Bl s Al o deadl) 13 B G )
Ao gall alel 2ngy 43) Uidaa S8y cagall ) A gall 7 bad Ledalis Aoyt Glaun Jal (e ol
Aaalas Alahy ) G Ally isall jaleas e el

V) e 0sS s 5 W Josal) 8 Lalod Jom 0300 Jisal jobae of Laalinu) aile
e aay I e dwngall slaeld (Ja) e Jililly eclisgall (cASEAY) ccilalaaYs siatiaal
O Y (lal) el 8 IS 0 Y il s Lale Gl Lo 081 el Al b D L]
sl Clabia) dadasnl dosaill 30l dal e apladl dasaill jolias () eoadll ) il Cagas G 3all
Gusssall Jlo iy 00 i (A abeadd) Al Gaalal) Jisaill Jalias sl (e chmaiall olil Gyl
5 Adpadl (el & By Gl aliE) Gk oo disdlly b Grealuall 5 GaSI 2ae 5055
W iy 5yl daes lafal) 8 Ahdad) Basied) Jadlh disall ) Aila) cdpaid) (s s
sl diadl e Jpeanll ot Lealal Zaltiall sl joliaall Cilide Ay ey L jallé ¢ ylaladl)
Lo le s vl Jlal G5 o deais el LS 8508 2 )l i 385 B 05 (53 qanslial)

29



Nl

Jagail) L;ﬁ 8949 Qgé.b.d\ uaskll :g;l.‘d\ Jal)

Claid) Joa cliagas 1Y) Giasall
L”SM‘ ol e 3) g :‘..,Jm\ Gaanall

i) ()l dules 4% 1 GIEY Gaal)




e )

-

P

dasai il ) ansill Leaday Ledalis ¢ Ludls Leidlales paas Bal)s Apabai®¥) Ciluswsgall dad ()
GhsY) Jlaals g DA e Jlad) Gaadl N ssalll sl bl cilunssally gid) 315k oo Wl as)la
Gilownssall JaY) gl Dyine Nasas 55 Gaga 81 ey (3 Bpaiall (g ills Jogail) 3 g L 135 ¢l
AV Qusaill jalians 4jlke 243 i

llalin) Jisa dal e gaiadl Gajll ) eoalll Lalt of dale elsw lunsgall Juain Sl
LSl )Ly

t dadll 1 DA e @yl G adle
i) Jsa Cilesae 15y Gl
- gl (sl dolee 3y9 y 1 SEI Gl
Ginall G jal Aplee i 1A Gindl)

31



e )

claiad) Joa cliagas 1 Jg¥) Giasall

s dal g claidl ) 2kl (3l Lol 50l aaty Jama (b ot 1) bl Lals
shlies claiud) glal cclaind) aseie ) 13 Uisy 3 @yliing Adlall Lealalaals Lahlen Cabise
i) Cigie g We ) ddlia) cilaind)
Claiad) aggia 1Y) qullaal)

e pladl QESY) DA G Lalalin) o Jpmnll cilogal) ad) b Jisai jaeme sl iag
coailiadll (e de gemer laind) aai WS L) Gy (s 2ybe
refaiad) Caa s -1
leie SO Glaidl Aald cildjat Bac aa g

U8 & il GlSal) jaay sale dal) digh G e eda i dha ' s sl aidl Cayey
Agalse b Leplelad Aysliiie Goin plaal) @lld & claid) ity oJslanll AL 5as ge dagls Fpand Ol
g,

dhany AN (i sed 2w Gl e O e Al e e "t Ll e Laad e S
Base 3a3na duygn Bl Ao i) Gilaal Joany LS (@liaial] fls 8 siadl dan) 0l e
2 adas syhalaeg o dile o (sbaany claiad) dles i 13 AS,AN ol e il (s

A dinger GHlE Gl 336 jas Jeay (oY) disha (i ' Al Lad G S
b i) dad aiy Lglall) ) ALY U s fls 6 vl @l ddle Al 53U aday 430
2 asleand )ls

SIS s Al Ays il aid) Capa peadann) Wi Al caylall DA e
5l e Jasyg Barae Cllgl b adal) 3aiin Jal) dagha (g e uats e sSall Clingd) o daalisdl)
Al ady ) ALyl (3leain) die Aad aday i) copnal ) Al a3l o ke o oyl
D Claid) Aalidal) 4l -2

DAl ) vl 335,
S wlia Byde Asend Aay claiudl i sale dasge 05K A laaY) jau sy tdsand) dasdl-

60 = 2008 ¢ ) caslly sl il s AadluY) Aaspil) KT s Janll Ll 3501 Ay dasad ¢ uia g a2 !
201 (= 2005 ¢ 53 ¢ gl il Wad) 5 cpaled) LU 3l 8 dalatll pSaT clats JT a2 ¢ Olarkas ¢ oo =2
271 a 2008 ) cples cailly Lol el (1da Al 5y ¢ e Lo

255 52 2010 ¢ 51 ¢ paall dils s c1da ALl 58y ¢ ladl dpen 2ed =

272 = 271 G o 083 G gy ¢ w\.mk_;;—S

32



e )

Dband & anl) s Uagn o Lelin) ) oudl & Sl o] 2l Gad o 4B gead) dasll) —
ey A yadl) 550

2e e die i) Jalad lgaday K500 a3l 5 450 Qi Al A8 gl dadll (G Gl Cagiy Sl
L)< LS 3ailudl Cagplall vy B yuiial) 28 o) Gy cRiational) dugand) 350 ) 2Ll (laaiay)
ey daally A8 gud) Al G BHall pday sl oda B a1l Y Al
s claid) pailad -3

f ol L Leal SN ailiad) (e de sanas il
taial Sl dgall e e elia x| -
(e o) Lay i olgue il 523 s e aiall Jals Joasy —
¢lanin) oli die vl ded elafinl —
Bl e panl) 33 e G A e Ioldiel (aaysd) ) Gsadl 8 il Blall Al saa —
¢oaill Geudl & gyladl B2l e
ag sl (3 gad) b dnsy S Laily coniandl aanall (el U il e Adlaall Gau Y -
tad davally 5l (6] Clingd) s3a il (16 Vs Aalad) Cpaalisall Ciliman 8 2l Jalas i Y -
fApall mads ¥V el (g Y1 Jlea) e ey Ssma ) cliil e did) o S5l s -

:2 ? paibadll (e Ao sena Claid) Caam WS
ALY L cpaa) Ablge Jasidy Yy iy (gl 8 aie JHlal) aiad) Jalad Ka Cus 1A6IE)N dualdd) —
opaally Ay A il 5 Gl 138 iy el Siall Banga Jag il o )
Lai oY) dag)d paca of oY QY] Llee #ladl Al @Y daysn Jolil) duals -
toa)sll Dlaal) 4 2y dasse
A ~lhase sane Sl eand 536 Janey Ja¥1 digh af Ble i) o Al dualddl -
ahreal U Aalie Ay by G e U8 4013 aa & Gl laa) ey
chaind) g (g3 5 AG Callaal)

Pl L leaal SN julae 5o Cava i) Crald
roladl) Eua (e -1

sl e Gues G e

35 = 2008 ApuSy) ¢ daaelall Clad s o ccaiaally agead) Lgalsaly Jlall (3loud cliay sl came sloa !
280 a 2002 AaSuy) ¢ yiill Axaladl s bl 3L s ¢ s Sl ae

33



e )

Ayl Bl died (leailly Shally YIS A Jpals Digtpe (gl 1L el cladl —1-1
23y Gyl Gpmaliivn Lylai agilh il Claal olad L@l iy aae Sl 5yaad)
S agisin slifinly JpuaY)

L) Bacad) A55al sgad gpu Leallial () (6 o 55 Gl b HRisaadll e il —2-1]
2ol ool Ll dgalse e 6385 A8 Jgual Jaa) e cacaty glaallé cyanally

:5)haall dgal) dua e =2

Pk WS Leaand (S

lyacai S Ja¥) dlighay ddas sie G garal) o o€on Gaa Sal) Claiadls aal duagSal) @lsiad) -1-2
Dt Agalse Corgy sf Leiiilge 3 el Akl Adlin) 03jl5e o Jpanll Cirgs Ao sSal

Mae Hsganll o GalBY) Gy palall g Uadll e aa Gl sAaalual)l GlGA) Clbia —2-2
aesSa Clilecay Jaas ¥ i) o3 Glb Ml driaal) A58 Jisal lacany 5agana s
Al wllad) S L3Sl 2ial) e sylall claidl cesysha ST (<

danlsy o Aaia¥) ClasSall dauly Wlaal o ) @l @b gy Auial) cldu) -3-2
S =3l 13 Aaise @l 13 —E) Ghe aall Gl b el aug cduial) @il
D Ll G3land) e Lle Jseanll Koy

:JaY) dua e -3

6 U Ll Usha o i) i

Claiud) e gsll 38 s haaly Lile lelal Jolas ¥ ) claidl as idal) Sl cildin —1-3
Adle Zayn JaY) spuad i) wiainy LAl i agde AR (o JaY) 5yl b 8l
s i 533 ¥ e e 1AL L) &byl 5ylalaall Ay Galeadl cam A gand) (e

oo el 33l OV sma jaag saaly daw oo lelal agy Al @laidd) g idad) Algh cisie —2-3
Aolaal)l il Lgale ARGV (as e o) Adangia o JaV) 5yuad cilaud) el

Bl i dua (e —4

g Lo )

33 = 0 B s 1 elaa =

43 52 2006 ¢ calil) iy Adbuy) daipdl) B lgalSaly il clain (delon) i pihias jee =
29 = <1999 ¢ A€yl ccilell slane s cddlall (3hs¥) B lalind) bl cgin il e

215 (= 2003 ¢ glee caysilly il clia 1 cdallal) (3loudlly Laliad) g luisa —*

82 (= 2013 (iyuSu) ralall abel) Sl L) by tsaba gl ilaas Byl ((gsliall s a2 =
108 a 2007 ¢ yaa cclusilly 3ipnill Baniall Funyall A8 Alal) Bload) ¢ Tasad Ols e el 35 —°

160 a ¢ 083 (Brw e ¢ Adphigag =7

34



e )

Sl Rng Cigpme 32l rw Led aang Al Glaindl ey el Sald e @l cluiad) —1-4
- lan) ae ga

BN lad Sl e puiia 53U e Lo ) il g tagra B aw i) clviud) -2-4
Al a3l sl aadll sale] e 2l 8N e dayy a b (Gl

) e ail) o JBL gL (815 chia 35 e 06 A @il a g tdaall @i -3-4
el Jiar Blls ALalS Lgiat 3 Lgliaia) iey ¢ jlaaY) aad as

tdasaill ALl Gas e =5
bl Jonill AL Gus (e o

5l Ll <3 a3 (35S Cumy gl () Jopaill ALE Clain a0 Jugadll ALB clain —1-5
e gl A58 Jle (i) (B pend () Lebigany Hlal) Lelalad aats daslas Jlals 33s0s
) laa) sie 55 b sasy disad el

@l (DA e i 1Y) diaill ALE e claiadl 58 o da¥) sdusaill AW e claiw —2-5
P Jagaill AL il 5251 Jana (g e 535 Jana sale claiadl oda iy

selediad) AL dua e —6

P i

\ihind (cau ) slesinl Gan BVl syl cles o b elesiudd A6 claiu —1-6
o Y coytianl laliilly alalad Bgas aidl 8 Ja sl e e dsms i (3Rata) sy U8
e pdgiall Gl (e eha anlud oo dia) Jala (g aaay cdiall aaf die Glually Laal
3 ele i

el gl g Blaal) 8 el Lllad 06 ) @il ay selosiudd ALE e clbin —2-6
Aol e (Y Ul Lgile sind 5yaiaall gall Jsan Yy Lelal

tASlal) v e =7

2 S it

200 V) Do Yy danly 35,80 ey 8 Bake 05555 Lealia auly ol Gt shpen) Clais —1-7

ASlall Jail 35308 selsal Wy ASH8)) iy (8 O6S Leie Jlall bl ¢leiadlse

112 (2 2009 « glee cqisilly ill Jaisall 51 o1 ds ¢ lafiad) clbamabaad (layn ol =

225 52 <1999 ¢ flae il Byl dunge ¢ L) 5)3) ¢ Jhe a2 2

150 U= 2007 cesily Haall oyl s el sr @l Slasda Al Gloal)  Gelall 32 3sane =
226 (a 053 Guw gasa < Jheag

43 0S8 Baw gage cdielan] i ilaas jee =

35



e )

3550 Aablse Lo 3Ll mlimg Yy andeilly Lelolan o clglala mnd (g 130 i tllelad cilain =27

L3EaanY) vie daidall dgal) (has Byilie LIS Jeant (Do b 4ld) ol 504l
Crlaiad) alie s Gl Callaall

O V) bl sl oLl Jaall haals il sie L @luad) o e a2l
Gl Lo lghes ola®V) A5l ley Lo lgbe saxie Hhlie ) sy cilaiad) & (s peisdl)
b Lo S Sl o3 (e gt Byad) Aussgally
Dhlie Jandl Jels Gy e ¢ Algnd) duals ) JaY) Abgla colannd) sii 0 Algaad) lalaa-1
- i) 5 ulla WS jladl) s ) adi b ¢ oalai®Y) admill a3 gaill 40580 5)3) (aleds)
o 3L 33 Jaes ASm uSe Tasraas Unsar claiadl lend hams 38l Slad Qi jhlia —2
cdid) e alas) ) (535 Gl 3 58U e i) did ol
Baad) 35,80 Jiidn lesia¥) bjyd ey hgyd Gaca (e o€ 13t elediad hlia =3
Al e sl adyy slenilll sdle daie o aiid) Lleals cclaindl slesinl Luliall Zayll
)led doadasnl
Sia s cAagall Jsa) (e ey Byaad) AGAN W a8yl Shlie Au o) 5 Al gl hlia —4
ped Cmilal caudlia s AV il O i) Cpe o) 3L ) a8yl Gl yules
Agaaill gy Alla 8 A58 Clagase 8 Gl
Fub de lged slaw e Gluall Haadl cleall jae Hhlas & Jicn sl axe blda -5
o s o simid)l Al o Gus ) s3a alia A cpall ek ge liae ol clgiliaiul
) Al Wl (s o sy SN (gl b L) die slalad) Aays adif 8 pes o B o)
Py claiadl dlad 3681S Lelee (e 3,50 gaa
Pl Jagadl) cigeg La saall) allaal)

OSars bl s Al LS L) (e paal) Al il Jagail) ) GpaleaiBY) el e5al )
Pk Lad L))

relaieally Jugall) Lija—1

foh Lo il Llhe (e
tCugeail) 3yl oo leale LN ) Al 38 8 Al b gall Claiad) dlead Gl -
b Sl A5 axe s @il e dedadll sl @l s dsugall o Glaiall Al @l -
s 3all ~ )l

271 ) <2009 ‘QA)%_” ‘OLQ:« ‘e))ﬂ\} )Auﬂ 4_5)})1:1}\ )\J «@L«Lﬂ\ Mb JL&I\«N\ u._x_.ui: dT d\.«s )3 -1
246 (a 2006 ol duaall i€ e (Apakilly bl Gload) (Cila (e s =7

36



e )

Agalal) agu) AASS o BT i) (e paisall e Jeany (53 pdgiall Silall 5 Balal) i -
dessall 2l e meads Sl Y il e e daall Sl (e e My o Raungall Jpean -
(A Ay Claial (52l
¢ ole Dl AL i ol DA e ) Ll IS 8 5T A5y Rusn jall i) i
¢ 5yshad lldin¥) gl QB i) ey —
iy Xgas Osaae Jas o il dals doany -
ol Jagadl) ige—9

% h lad laiadly sl e Jiam
AHA GisT Al 1) bagad A58 o s S8 AR 138 Jully Wl L) clad) i -
AGE @l G 5S Gl dls @l 1) Lagad hlae (<0 SN 138 o LS L)Y
Cipalll 3 3558 A8l o Lie b ol il Al Lhpase oy A58 HlE xe -
el e gan
Ll oa slaly GIS allie (anadiy colyid) Alead 20l xal L 550 alls (anads -
S Y A iyl AN 50 8 AN e phlad) 2 Wl Alsk (S5 sale BlaaiuY] s =
Aol Balaadl gy gl
i) Gl Ales 8 g a1 AN Eiaal)

3 Uiay 8 Jliving cbavgall Leal) lab ) dabiddl Josadll iy anl (gaind) (il aey
by wndl pal okl daleall Glghaall ) Ala) cgainll el jlaa) gl el e
<o)
i) (28l asgha 1Y) cullaal)

cuailad ) Al gl (sl Cuyat llaal) a8 J i
tgdind) G Rl -1

b L el S e Canlan (il (ill

Osast Olhse Gadajie Bacy Gl Baaall sl Gu apm G e "1 s il [l
&) Ala) agind glajin] (8 @all agds s Al cluddl 4 QESY) DA e dsgall (al il
A2l

122 (2 2013 i smad) Ll A8Leal cqjsilly piall o)) (3L (Adlal) B toalaa can ol =
275 G oS G g« ke e
T4 52 2012 glee casilly ptall spual) s 1da ¢ LT 83 caDla)s aise G5t (s —
4 — Arnaud Thauvron,Annaick Guyvar v’h, DSCG2 Finance Manuel, 4° Edition, Edition Foucher, paris, 2010,p214.

37



e )

Aadin 2 il Gy Lala®y) Gluwgall spaas paf oo ple "l Lad Gy WS
L) e Ayglidieg i Al I3 Bdle (351 ) vy
r i) Gl yailad —2
2 e O paibadll (e 3aally sind) (gl ey
G Gl e e 222 e anlyg cdngall 4aliag 3 alall e Bilie s jlaal) dia -
Ngtamn Al Lpan) el
sra 05S o (Kas el e Jeanll daby Al e g 3 ad) a jlady) e -
Ao Lol (e J8 o Lpa) Al (g5l ol Apen¥) Aall e ST L oYl
o il Zpan¥) Aadlly plaa) jrw om BRI o laaY) 35dle
@5 3B e oy leuld] e colaa) vie vl e s ) Al a0 dsend) daadl) -
ctaid) Lelal g giadll
(ol Slilee Dlay o) dey didl e Ji A5 Ahal) Al Lol o 1 Adgud) Ll -
bl bl Aaje (56 L LS il Adial) dadll s
RSV Bas (candi 3a50nk B0 (B35 Hduaall Claiull & QUESY) 5y QUESY) S -
Byradl Ll o vl Gl ade doany @3 Y1 Jne ge Ble 1 oan] BN Jara -
ol 090l 055 L Wlle
Aaan) Al Jawd 8ytadl duwall 48 ag (ol cane Gliaie) sl i IS0 GRAIAY) Al -
) Slle ) sl skl
e il duae 05K O bl el gaiall (il 8% 1 giad) Ga Rl JSd -
tgiad) QRN gl 1 SU allaal)
Gl il (o Ao sanay Bdadl A58 Gy A8l Case AL gl Gasll laa) S
Aesle GLEY) 2 Aald Jgys o el @llds i) ohd Jgn s cddlal
pssiad) Gl gl B AS L) Gk -1
p? IS aaem g GHLYT (e apael) AL gaiad) (gl o) Aglee callam
Jiaiiy syilae laay) Hhalie Jestig ecluind) ohyd agii Sl dgall sa @ INVestor : jadiwal) —1-1
o) —hiaadidl Guball — Glibeall Galia — ol GIGE —anli) Slugall b
LAY 23Sl Al

38 2 2012 (3 il Aaals Aale Alse Apsbai®V) Slssiall ipai o gaiall (i) Gaaal canyis LY g (gslada —!
38 = cAdulh CA)A\ -2
439 (a 2004 — 2003 apuSuy!) dmalall Sl AL 31V dm s B ol gl Sl xe

38



e )

sl painal) 4d) ke waa e Gl ga aialy o iy (3 Gasinall s 0 ISSUer juaal) —2-1
Al Zjlte) Tl Apmdiy 4xi Cla ) cclaidl o)y Al
ad DA (e Blal) 3hsY) g b asis S Agal) Jiasy : Market Marker :(§gud) aila —3-1
Al BV G (8 Asans Aapd s (B palis Les crully el jau 8 il (g e
Gl elpiis an & Goull pilia o st U5 Aba a0 Lga 5l 3 : Broker jluadd) —4-1
(el ) G giall 3ptlae il (o 4K A ATV el ayy
claiad) ey aa (o bansdhy g aali Ausuge ol 258 1 Dealer Jalaiall gf cubaall —5-1
Joany el Jilae claindl laca) QUSI Glaca ailath ge Jojuall sy : Arranger : alidl —6-1
gile
Lssge Jio Claid) oy Laidall 4gall a5 : Rating Agencies : aufily clawia —7-1
ialal) Aolady) i)l s ) alie) elldy Aol clesdl Gases sl b
LY Bl 4 e s Bl Cliaiall @l fe 5paleall Cilawiil) aais ¢« aadly
psiad) (2Rl ) el —2
bl e agd) Gyl Cags syl (3l ool Al Gua e L) Bpiadl i ) lacal o
: La syndication 4.lau) 4.8 -1-2
el eny () sl aa e BUEYL Claiull saiadl) duusall ol e Gl A e
Agll G deganas JuaiVl Bihall il ashy coppny i) Cidag plaa e T Guil) Sl (38l
e 535 sal) DSy aaail Dlai il Ao ol (‘las) Bl " e ) ) Adlal) Gl
o daall Ausid) Ko Ml syl Aded saall Al e ) dakl @IS A
i) Gl AdleaY) el Juans
: IS L) s 3l Gy gl e Ll 43S0l ol Alas aulass
i e i) cadag cpals & Dl 23 50 Jicw : Syndicate placement Cadagll ds -
sy e dass Wliels ) seanl
8)uaall Cilanad) Calida & QYL Lkl oda i Syndicat de prise Ferme Sy dla —
e Agae Jilie ¢l QESY) 8 Guehll loan 2t o o(lgie Linae Gy ol ) Bensgall U (e
(e led QUESY) S ol Al clanad) 8 SV L elgul) o5l Syndicat de garantie jluzall alas —
Ablugl s leald b b a8

A5-44 ¢ [a e oS0 G gane (Y] a (glada a2 !

39



e )

: L’Adjudication a3l 4uds —-2-2

e dua Al Glaid Al Laldy Ll (g @l Hlaal ge Ll 4l sl aadiun
Grseall Haadly Leihd sepall il GaeS Giacaial) (ayalsl) agaag e iy Oy sl gl Gsulial
Balall (e (pesd aass aliall Llay J8 Ble )l b 4
el saliall " Lead eud @ L’adjudication a Lafrancaise : duwijdll 4dhl Ao saall -
SN aal aass Bynad) dunall ass Oeaial) U8 e dediall A als) 55 s Cus ¢ gl
fing clgaly o anl) @iy it s S elg) IS Mg clgate (e els¥) Jod sany (3 el
- Ol IS e @l il e iag
sl 32l3all ' ews L’adjudication a la hollandaise :dailggl) 4kl Ao safiall —
Jyasl) dle ) 1y aia () ad) ) 3l e el asii ) als¥) s o ¢ sl
o) O (8 Baanpill Akl (e Akl o3a Ciliats ¢ yals¥) sl il gl Gl JleaY) il
c el HaY) DA (e L s23n (53 el dey aien (S5 Ansis Gl g peisal) B (e gs8al
rgdiad) Rl jlaa) 398 -3

ol sl gl laa) 258 (e (lic gena llia

rdgalai®y) a5l 1 1sY) de ganall —1-3

lobon b Ledax o il aas Al dgal) e caagiy hlieY] e de sane 35l 03 i
tlead) (e laiad) jlaals leald xie
mex Al gl lale Cagy Gl e dlea Baadl 4540 Jde coyp Gl jlaa) o) -
ol US b A8 A5 e AV Gl W WiSe Sled) @iy s Yy ccagyllly Jal)
il el e syl JE cllae Yl
Bytaall A8l b (pes ~ ey AR Gy 8 (USas Glld (IS 1Y) ) @il o) 3 By o) =
Llle bzl cbel ASal oda Jaead aie zah Les lgihd Lo Cppaiinall poaiil 325l el ady )
Abbis e 0S8 W
JEY) aliadl ) gk lee clgililas A cazmptl WS @il o) 8 4580 cally WS —
Al 3o B \giad jeax bl clele
141 gilal) a8l AN de ganall —2-3

P(leiles ) Lo Galalaiall 202U Clilaiall jd 5 Cangy Jlaa)) dolee et A O Jaa Ui

_67 Ul U= $2008 c)i\)';.“ c%\u\;ﬁ\ L\\Lﬁ.l:.d\ ngd ch ‘du‘j aaa) (J\s Lﬁ L@."U\S.&.A} QLAJj,\S\ @Ld\} Zg;&.‘d\ d\}u&\ ‘O}jﬁ" U\})“ -1
.68

40



e )

sab oS el el e 1asd i L Wl daaluall il cllalss ol ) Gl of -
oY) (e A Aol Bynadll Cilaidl Aed G5lad s e ol
G Glais jlaal s lealad A5l 8 Ll Dl @IS s dga e A (i@ e -
G 3l il laal g oY gl L Al Gl Qilie cliledall Gilaa) axe Cangy @llig
Ll oda Jilie cililacall Galeds) ) a5 Lea ad) olad 4550 colalil
il adl gkl dadaad) Cighadd) G Cullaall

o @llia okl Ala e S8 i) Gl lana) Ay JLeSiul any
talad) ol —1

i i) G easlul) 13gd Ll Baally Lalsl) sgenll (o QSO Claidl 75k 4 aly
OISl e Arly Aapd o (il mys dng Bl (G ojr dangs algls

G dalaall e YT (s dngall 3yptiall wad (A pan Jd e plal) ookl
aSlar Ll g cilgae il (& l5Y) Bondl (b i) auysi Al ghne Ol Ciliaal) (e 3 (ha Aial
o3¢ Sas Al LgalalSaYs Jlae ) 038 Jias alill Gupaiag gud oalaas (1 Dles (e Cjladl)
23na 7o)l Byacaall dsall i) i JalS 2auis Bl 3leY) JS Cadag lacas s of Al
slasssll ae ) Aialll o3a 55 LS ¢yl S (e clainad) Jal€ 8 QY 2 ol s B
e Shidl Bl Slassall HLENT a8 A Cbadl aalis WSl Jols Sllead )
: DA

oalitl Gan (g alall 2kl 4ls Y Geadl Cagyls cul€ 1Y Cslud) 3a ) cilgall el
B ) eonlll (Ko WS kY dbee Jiir 2300 Lae jseaall (2 dsgall 308 Boagana ol Agand)
Glod e Gy Gl Gl eyt S Zlady) cllbie golal) o 4l (mbady sl
Al juaal) sae Jehg ailelyal aai cuaal 2L )Y

§CpiSall Slaiall =yl DA (e sl 3ac el
shee prad) 138 (IS el «QUESY) 500 (& ad) s e (e A Gt e ) e -
Vo8 Gaee e 3a3 o Q) 13 8 Al AKa) aSss Lol Buan) Aedl e caliny
W) o yisd Geull (8 525U Jaae s 18 ¢ QLEWY) aden Sadi culS 1) Bsadl Gk Gl
ESY) e o patinndl)
Dl Bl gy clatlidl Caian ab ol 13g) Wy cdailie iyl g aad) e -
o Ve anal) S el pe Algie againgye Ciela ol Gaaliall cilaid) auadl Ky e el

83 =82 (a (= 0)S) (Bamw e S ag -

41



e )

D) ge Sl Gk el Jgkall V) sl WIS i) Ganads S ol ae caie e
aailidl 8 A el
g i) avadiy ool ew waat wb Y Cua caliall 8 claiadl laca) oSa adie Byl o -
Gaay) Aedll 355 il pans gl o3a pend pcihiindl U aw b s dedkall ehdll g el
ol
Byl 35Ul atlac s oY) eas ol Alaa) daill Ay —
Al pauall dapha s Jally jlasdl el cudall -
ARead die lanal U Jamd 8 ) A oY)y A sl JSLal Cagigl) —
Grsnd Aoyu o el aels Bilies lginan cilS LalSE ol Al dassgall Il 3S5al (ulas -
L laay)
- chlaay) sded alaiind (g2as AWl Beud) Jla o Cagigl —

33 Ol (e 53l haiadl g All 40le) Alaa PlA (e sgead) ilalas aladl )kl il
G (mpalls lern SLels «almOU A peall il dilaial) (ailadl) mung ) deall ol
s gall Al daniaglly (3l S Cleglaall U ) i) cRetiall cililacally J1sel) 4 i
pladinl Assgall ey A gall Asla¥) slaall Jsa Bygea 29S8 e Oslainall (p€all e (Ja
kit CallSs by Le 138 ccagd) e (3aa3 A bl S
galdl) hal) =2

dasailly Apadl disall G an sy Adl) Clsgall ) laiadl an Gauadd 4 aal
coase wall) Cailu sall (il (e Cig yrag as0ase dae B0 2T Cun Addlall Gl el
il (el B taall) Gallaal)

Dy Lgtigane uadiy Jad i s Auansgall Raalls sl Gaeal (saidl Gl pand Al oSS
Hlein e gl (sl paudl Byl sac aags s
r WAty vie wawdl -1

die sl (mal) Adlaa) Aedl) Sl 3)dadl) Al o8 e Bleaiul) die paual) adie
Bres bsin il oda o Anpdl 2l o a Ly i) Ll IS ) Gleana) dal Jols
Jalal Ak (o jall S ) Sl 8)daal) Aus jall i Lo 22kl 038

' _ Jonthan Berk, peter Demarzo, Gunther capelle— Blancard, Finance d’entreprise, pearson Education, paris, 2008,

p 149.

42



e )

s Aalgs Laudl) -2

iy lelala 1) colaindl Gad 3y colaiall syaadl dgall ot o s saiad) (mal Dl ()
S aaY) e SY) 5k b Lo (a gaaid) slandl dag

P JOIS (aa (gaind) (a2l Dl Boka bae aapg
(A6 ) fawlaw ygin ) Lgluie Cilady daud; Luwddl asi o sa AGE claday saud -1-2
Jier ehn 0o Ciladall oda 5ST (320l Aulgd ey ) Shal) L) Ale ) Aadd Jif oyl (pe Al
Jelaatiy (A1 Clgindl 8 Aadipe desbaall Bledll 06 Alal o2 by B2 Jiay ging Gl Jual
el Gl el Gl o s 136 sy

%1 200 Al Ll A3l ciladal) e

l
“C1 -+

a

((a=D+i ) a5y D Lapll laud e JSEm lly Aadal) 208 ;3
¢ iyl ) daal 1 V)
Akl Jaxe @ i
cpadll s n
Bl dad o (gint 3 (9AY 558 (e Aadl) Aad yuw Allad) o2 6 AGUG bl e sl —2-2
e Al BLA iy pitie ghag cladall s o il deal desds Gty g ill deal i
A B8 e gl dual ALl ¢ Anal (a sl dad el e
AUl ALl Lualy) die ey
p=:
¢ laall 48 : D
¢ sl eyl dadl) ¢ C
oall 3ae: N
ST e A st Aygladio Jaldl 283 g5 piall Qi 38 tBacliie Ay gi led) yie aaudl) — 3-2
D a3 g Abiid) Loml) il of ads L 1Y) lela))

89 o (oS3 G gaya el pre = |
79 Lo oS3 G pase <52
293 a 2003 (ol «spm el Jgiad) i Tz chuallad) Adlal) (3loally ciliay sl ceDls plass =

43



e )

i oY) Al LY pausy el o Allalloda 5 : dablite Aygiu Bludl e yaudl) —4-2
) L)l Jylas 2laai) 5500 & Al o3 o oS3 amy Le Y1 BLAYL clea) ) by
gyl mllias za
D Gaeal) macdll -3

WY Al e elgliatia fls U8 il sansy Baeaall Gugall a5 O Gawall wandll aby
Oe ObaY) el (b ol 3ill Bansgall asiig ¢ laall Sie (e (b 4 Aall) Gaseaill 23 0
o il g @lld he Canglly tial) \giad (e JE s dayad) B e Ledie Lghain sale] PIA
S lasla b ) el s
i) Gl Jagail) andl : Ul Eiasall

Oe 4l Gl Lo 1385 copmuny Nilgally 2SN Cua (e g2l Gl dddee disad and S
a1 Dla
Siad) 2,8l 4RSS 16 cullaal)

530 DA Gusssall lebeat Cagan A Asin Gl ) &gl 3250 (il (imjall QS5 (panias
2 sl Aaan) Aall b a1 535l Jaee Copeiay ARSH) 638 Can ¢yl

ey daadl) X 3aSlAY Jara = (2Rl 4 giad) dsand) Al

Wadll e oS0y Al b oulY) jeaiall JSi0s o)) 5y 6 dan) 53U Jane a0y
A i die Glaal) o33 Cag (1) amgl) AU yaie lajliel

oo e o () Sl Jare e AV aall ) aid) G ill dgecal) daSall Ca g
tlgie S Lalgall
Cladilly Bondl 3 2l ) 538U Jaee il Cun Al Gond) Alayg cAalad) LpalaiBy) cigll) —
- alsall o3 8 Caans ) Jating A
S e el sale (5% IS byyaan ) il dgiecall 2 e septall AgAl el -
cblaal) ljaat el ) de Sl il driacall
G g il RS el Aial) lyall by ) el dviecall 23Kl s Absall ASHAN dpuda -
- Ablaa) Ak gl lS ) L o
BHIAY) pailady laws deadl A Laall deaud) L rcitindl Baaal) duadal) dreus aaa -
kil 4] s g (galeaiy) Lalaall Jlae <lIiS,

oo ) Aaadd culS g tdasiall cililaall —

AT e 083 G o STRRIES! LYl a2 Gslada -1
.263 U <2005 -2004 c:\:IJJAS.u}“ ¢ dazalall ol c( ahld — JLA:'IL.A\ - ‘55&3 - Cilabe — *.ni ) gy gal) ‘L_fé'.\; Ju.d\ e -2

44



e )

3 8shadlly diea illiad 8 Gsadl 3 50L) 325 Jaee (uld il gtiad) (aal 4RSS uld -
é}.u.\l\ skl d.AM 2\3)’..0 USA:\ C'_t:t; cé).ul\ @ 2l skl dda.A IMJM ) uaﬂ‘ Al z\ﬁﬂ Lﬁ
I Aabeall DA (e Ape (S WS a5y slianls Cilosleall and (1 5yl

R In
P, =

mn + mn

¢l 8 el =Py

¢ oyl 4 gul) saslal) = |,

¢anall Blaanu) aie dall = R,

¢ oY) F)li s daddial sadl = 0

- il mpal Al 2l = C

il sl atlge S cullaal

ol L Ll o) il el Galia 322 G aes (of (S
( carrent Yield ) (gylall xilall —1
o am Sl i) i) (e Ay A€ Janadl 3 (S5 c(yss€ Janes il o (illal) b
U B @l Bl e ) Ol Ciliss . Nominal coupon can! ¢s:sSil Ol iany
G5 e gy ) e Ginall ladll ml) sed A Lol b aidl e (e Ras JSE0 aY)

:1%;&\
sl silal) 2l
j0x ZEEER
sl il el

: yield to Moturity: §laaiuy) 558 Aa ailad) -2
dli i) (gial 13 el 4dde Jiany o3 Sl Jawgie 4l 3leaiuY) 558 Sile iy
Zailiana 558 Algs s 4 Ladialy ¢Cpaa

P-M
YTM = ﬁ o adll Adaledd) sladnals o
[ZP;-M] Fe ¢ RS

T REN
¢ auall e sl ¢ |
¢aiall Lauy) Aaall ¢ P

¢ 2ol 348 o) Al : M

188 U= ‘2009 ‘)ﬁﬁ\ﬂ ;\._:\A.\zj\ (_5)})1:&\ J\J ¢LM\ @LA\ 3)\-\\‘“ -h;'lj ‘qa:mﬂ\ J‘jé A.fbj sgA:u_m :tgl'.'z L'JU.A:- -1
A21 e 2013 casmad) Apnpall A80eall caysilly putall o)) 3L cdlall B8 toalaa cpis 3ol =2

45



e )

3leanwy) 38 0 N
:( Holding period yield ) Blaay) 4l s ilal) -3

Giaiall 2lal) (gl (Blaainl) Fols (e Badae 55l didly (gidal) Llia) e el Sladl Gy s
celilly aadl s Clig e AERaal) Adlendl el (Hlal) Slall i Ay cpadne 3G On
A ADabeal) (38 Caenns

eyl jrurtaall e N 35l

LloaaV s X il s ehall e
(yield To COLL ) : slosiul) s pa Ja ailal) —4

ety paad) deall bl el Jod bpdy et ) i) e sl Qs oSa
iad ) Gl slesivl sle mia ele i) bty s ) claidl ST ol alad) a6 Aslaally
2 pad) dgall bty @) slesinl) ) die xdl)

= Llaal) 58 Ja Xilall

;,b,sﬂ\ ‘)m—;,\.cﬁu\}_”)a.u

t 300l il

cle i) ae eal A8L) il gind) dae

= cleny) e I dilal)
el et sle SN yuas : F e
2

i) Rl 1B Gullaal)
Pl L dann g o g Lo sas ¢ (gl gually A5V (Bondl b i) e o
ZOPN T PR RARVRIEPIES |
G Al Jaeas (3laia) dals G5l dad ) ALYl 2l e waall o) ey
2 leaal 2] duny waat die 335 GhlaeY) (e aaall @liag o el lele Joany
o 33l jan Jaea 358 el Qslhaall ol (el claiad) 3)la) e Agsuall dgall dass -
¢ Bl B Ldgln (lall il dlae Al eha) A @) aaaily iae ol i)
¢eliall saud Al g gl Gl glse a0 23 -
(lill 205 ) gunylly Slall RAS  ilysedl ehya) day el (aldl) Nl Glasal 5 -
o aisall Coslladl) Zomyl) Jaad Liguie JUBY) yaad Ly aiadly Aalal) (5060 Aad ludal 23 -

.108 U cb)SJ G e ‘uf)S.aqg -1
274 e oSS o gae i T JS 2y =
304 Ua 2007 ¢ApaSay) daralall Sl AL 31 Aayg 8 Ol ) Sl o hin i) 2

46



G Ggad) A i) pured =2
Baan) Al & Aeil) Copn o diad) Aed e Jaanl) Uyl 13 A ey ¢ % 100 Gela) ) i)
1

LJM‘ 0 (‘J.'\ =EY) ccalanadl calidag O Z\_UGA]\ d@_u:i 3.5:1#\ a.Jg_.\ Cland) Aad = ):\.\:_"J\ ul
zhal Os bl 4 cladl a8 ge e 2 1A GasSl Al zlad) a2 e Y masaa J<én
- Bl xo Lol ddatisall Mifsall 1) A8lia) ainl) dad 283 b 3 ¢Sl c_dam AT 2t daatil) Xl gall

S S ) Gl B el il Jgh5 3 Sl oSe Y il 5Ly oSe Y1 i
tlaa cpanlid lale slelyan V)
e blde) add) 13 & L) Yle e Aime Aaad 3y A Jaeal) 5o 1 @aiad) allal) Jara -
. :\_\SJA\ saalal) PLE

SAoligiiall 2fsall Allal) 3l xa cdindl Adladl 2l 8lglse A (e dile Jsaal) (Sans

N
— n
C - t_n + (A+i)n

i

¢aill e Aol ¢ N

¢l A0l o 4@l 40l ¢ R

¢aid) sl 320 1 N

sl 35354l Jasa : C

sl 3905l Janag gaind) sl 39350 Jare c U g 1 laiid) Ao qiglhaall @l hals —
n kil ganse JaneS Al lpaas Al i) 35350 Jone 35 Lo sl «(saiad) Bpud) 3
il e Lol laglal 1ylas ) due sil) b Claind

88 Lm il e (sl ppe !

47



e )

: daidl) DA

Ja¥) Absh dslad) Qogatl) Jilay aal ey sl Gajlly disall deadll 138 8 W 0
oo Ble aill [zl dedal) Gl WElalis calite Adaxil Zabai®y) ol ald dabiall
QLESY) DA e sl (Bl Gsast Galage (udajie iy il jaaal) el G asm o0 e
csall ) B8] agign g lasind 8 el aels Lyran Al i)

Bteaall A sally 2glly il ALY (e wall AU (sl (il o] dlee il
U Jlaal (& Rehl) dgall ed seandl o lingall W Lahlaal 4mg 2l gail) (=5l
Culiall gl 8 o (af poha e O cdisall e D) aa clllaie dale 585 O (st
PO 4k die Culiall sl G (S il aaalls

Dalaall (e Ao gane 2l O Al o A gl (msall Gub ge disall LB Sl Jag
baar A5lie 2l B gaid) Gl ik e dagal) e Cus cxilally AdSH) G Lull] Akl
Al g Slad) 50l ) sa5 Lee Busnsgal) b e Al LA e a3y 430 Y ey lad el
+ g paineal)

48



-

dosii 3 ‘._?A Sdied) (g AL Jagail) 285 BN Juadl
Jlakigu
Jaiga A pa asadi 1 gY) Giasal)

gl Adlal) iy 3al) Auultg Aptial) (g2 g ) 1 A Cinaal

Jbdigu




-

: dageal

Culall 138 Jasy ge A OIS cled (il ulad) (e olgi¥) dasg cAuall 03 g ginge BaadY Aas
o2l dasall Jlaw 4 A ihall Aabaidy) Gluwgall saa] Al Gy Ll gl ¢ andaill cauladl
Caguss i) (g yally Jigaill 408 e Cadiel dpilg dsge byliel Hlalisn duuge Ay (gl
Lo caals Al Gl (gl Shlaa) ) Adla) dngall @ (e Aoy W) ¢ sage g si Jslas
BTN TTAER I RE T EWY

tl) Jomdl) 138 aiy Lih 33
ki g Fsna b o 1 J5Y) Gunsall

3Ua g A bl ALl ) il Adiadll i ) 2D imaal

50



ki g A a3 1 Y iasal)

Jae (& bii agee e oed ilall Labe Al Cilunsa) o8] o Slilisw 38 o
e aally Al Laatl) 3 Alledl) daalaalls o G o 5lalls oLygS

Sliligas Auange Jsn Slasbe mais ) 138 Wiay (& Gyl Cig 355l s2a o ST Capailly
el ey 3 A Cllad) 3 Ailn) ball alges Ahadil SE Gllaall s oJ5Y) callad) b
bl g dius e
Jladiges Asda Jga claglaa 1Y) Gullaal)

leia gl 5 cbayshi dabye () Ala) ¢ Jladign dsnge iyt callaall 1 sl
ki g A By i pail) — 1

& Lls) & lgaysg A8l Jaig ) Lehalis Jlae Ayiha Laesac A58 (& Jlabign dusuise
Clelad o (al clelh & Janl) 3l ol may oulu) Leiglis 1947 dan (glaaia) sgall
A sa lally olyeShl used 8 LanVs Lol Aaills Zaaal) 3 ddaisy)

Poldisns dsnge Joa dals Gilaslea b Lady

Dble Cpaedy @il 2008 daw B Jblige dusie Jle oy L8 el JW) Gy -
el Sl Gsle Aaii (150000) ages Al ety ke ) dasia (z2150000000000) s
apean g JalSll Algall lgadan s CoiSh caalsl)

(CNRC) wlaill daudl adasll 3S5all 8 Sladign it 5 gladll dad) 4 2adl) o8, -
:2003/06/23 &)t 0010282 2 99 a8, s

Aalel jihall & lakip A8 o)) ) gy e laa¥) gl -

Gognl) Laalll )la¥) Galae chaesandl naadl 13006 3eat) Slalign (ool s Laal) ciligll —

i JS e s 31 b ey ils 10 3 AL ) Tas bl 2y el gl =
: Jikig ASd ) okt Jalpa —2

o Lo s alye 5mg Uyl 3 Slally slajeSl Al A58 Cage
Pl Sy slgS Luapand) AGAN oli) Alae -

Sabll Cigyally hlaia) Zigyeall "l Sley cliyeS Anasend) 340 olis) 1947 2w b
a3 el AaleSl A8l g i ol bla Sl (EGA
(' Slally sliygSll Labagh) ASpA" oL Ay -

S ppaa G ) el 5ley sleSU A pandl Raanngally UGN 3p A ilial) ALyl il
Tpa ganll usogall Jigad o G ¢ Jlally slieSl sy Glaidlly 1969 olsn 26 3 #5350 59-69 3,

51



Wiinls aysh (o gy Lalds jSas Al Gllly elyeSll &l A8 ) Sl Sles elipeS
sl QL daly el LD gyl Lalaal) jlSaal ) dilia] el ygSd)
Sl sligSll duihgl) AS,A) AlS Bale) Adaja -

23 A laligw Cmaal Cun G 5 eleSl duilagl) A, ASn sale) cas 1983 A b
il Jidd L i Gluwge (05) Gsed Sl duagee cilead il 2a)
ALyl JIKEY) 2 (KAHRIF) (oS —

AL,eSl) e layls dnatl) ) (S50 (KAHRAKIB) (aSeS —
el gl Jdl : (KANAGAZ) jlelS -

e luall Sl (TARKIB) (Sl —
Adhall b Alexid) gt Calida g claeall delia 1 AMC
" ladly slugslt duilagl) ASHAN glal) (AN i —

Jisnd @3 (1991 Laanss 14 6 25all 475-91 o8 (sdtll agunpall Ciagars 1991 i &
el @l Laseall dsgall N Sl Qlall dala Slally elieSl Apilagll A58 gl (<)
oAbl gl cleSl lae B Gaasanll 2easll ol e jeas S cgilatlly o lial

XJ 3 (1995 ] 7 b #55a0280-95 ) (udtl) aguyall Horany 1995 daw & L
cpalially 28Ul 5l Aadls ((gylats e lia aille 3 dnasas Fusnie Ll o " laligull” gl J<al)
bl DL L ataig ¢ Ay giee Auadd L]
t Jladly olgSll dagant) ducuall Agildl) JSA) s —

Jis 52002 olsa 01 & osall 280-02 a8y (slipl) asuyal) Cingars 2002 3o
Liw o) Bam Lgine Anadd ol (5 cagnd I3 Ll A58 ) L 5 elyeSU dae ganll dsall
=02 sl e 16553l cavns. Sl aysis Jai cebigSll auysn 5 Jas ) cllalial lge s b ddaul sy
e a2l @Dl s e sl (8 (5528 5 3 534 01

— 2004 <sidl Bla ( HOLDING ) pene e Ble Slalisn cmnal 2004 2w iy
o Atyl) Uil 28K g g il A1 Bale) o5 Clsige Ao gana 5l gama Cinual 52006

¢ SPE oSl z 1) 35,4 -
¢ SDE slygSll iy Jis 3558 -

.GRTGJw\@jﬁj&.‘.Z\S}: -

52



tehs gt el Y ands wsll Aila A< 52006 A Ay
¢ SPA (Aaaladl jihall ) auysll jlakigu -
¢ SDE 48,4l dgall jlaligw —
¢ SDC audll dgall lalisn —
. SDO dupll dgall jlaligw -
 Jladig dsafa (28 -3
s lilly Gl e desane 3883 ) el S cailag) DA e Sl A58 e
: LS

lgidle 3ygaal il Cpmilly 28 Cargs cluiially Jilssl) ST Jlexia) aa oSall -
¢ Lglatie gty duclicall aclgill acall Ay sy bl JalSl Jaa i —
t ) Osll e il 05 n AN 8 kel Ao lal) cihlasy) b AL -
(oolad golls il aeld Jaaly el A —
el Gsudl dmn e Jgeanll -
i) & Aainal dudlial) dgalse (o Kally Gandlis 5 maai o g e Gl Lagecy
ey damgiall i) o) Gasa (Sl eloeSl Cilinge Gued gual e Jlilisw A58 e Cus
R (.@_J Gl 3l g A5 Calaal
iy AN b 5l DAl b el clieSl) bl -
(gl (3ol Clala Akl Sl Jas —
taiagady AN (8 1 ihall (8 el il 3k ge Sl auysi -
el U Ay gillall cilanal) aaaiig gkt —
tAinang 4ndyg Alall Haae 5 JSE IS A
s ) Bsage A58 JS 4 Agiiall i) (g lapt s pend Auia IS Bl laalus 335 £5 08 oLy -
sl B sl il Ll
G o oSa Jalis < Ajlally A8leSll clelially 5ydlie e 5l 5ydle 3Dke Al Lol S yighai —
Obligw 3098 aie
Gl L ¥ AA Caagt Bpdlae gt o) 500 Aday adifi Lgiand <olS Lega Ailee S Aale Aiiay;
Nerysis Lealuils L8lansly clds aall oo

53



Slaigas Asiga Aniily alga 1 ALY cullaal
Lads ALt 5 aleall (o Ao sanas agi Consal Jlalise 358 Labe Al ahslall PA o
Aeahtsl ) Al L asii I pleall S G
 Sladig dsida algea—1
Bhwdl GlwY Sl 8 1995 s s 54 dasl) sunll e 06 sl DA e
tb Lo S AN alea ol (e calealls LSl (e A panas Fnnsgall o5 daasanll cilerally
olaall gyl alyal Ul & L) 4y Olasa 1385 3005eS) A8l aisiy Jais gl e laa —
ccadiall Jal o)y
She ) ALRYL 4ilyeSl A8l s Jaiy ) 3She a0 salels Dluay malaady Sy -
Ol casanll il
¢ i iaal sanall Sl 135 4 giadl pralall auag Jandadll -
¢ Byhasall prabill iy 3atanl o) Gsaill Glasa -
¢lgiage e Glacal (Luilad) ISl — Cliagaall ) s puall cliiall g —
1Sy Al Aibesll SluSHilly clieanll Gk dalaall GLalSaYy CluaSally Capally aanl) -
tbually bl sieals dalaial
el sl jad) 3 oSl laa -
¢ eSlanll Fadiall sV Gty Lo Aalel) dyprall Cijla (g Angiiall Aland] 8 aalis -
48] o 5 s Sl Al Aslnd) Gk —
€3 sall DAl sy clall (ot Lo ) 3k (lawa —
tdanll o301 alally Ayl 3)lgall ) yusll lasa -
¢ aslly dasd) Bl pe Ao Led A Sgally aladl) gl Glava -
(i pal adl il e bl Jia Glaa -
ki g A Adaiii] —2
o L Lol Banl] Aol EDB 6 lalign diuje Aaiil Jia
gyl blds -1-2
Z Yy . el ellgidll baydgiy JalS (S A5 Lalis dale g zed z WY e (e
Gilaia ami AflipgS Al ) 5 3SulSie dils ) Al A8l gl dhal) Gl Jigas Bl s
rleUad dan)) bl (e (ol aal) Al Lganas LSl arana &3 ll o )
caalgl) 2 gall Lalgiae 8 5 Lalsies 0,35 o sl Adlday alse 183 (g (sSi 1JIdl) g Ua —
caalgl) algall Lalie 5 ) Jalsiae 0,35 G zshiis Al Alga 34 e (oS 1 Alall g Usill -

54



Llsse 210 5 Lalsie 20 (e 7ol Alge JS A8 Cun calge 36 (e G058 )il (@l ¢ Uadll -
Llsie 196 5 Lalsase 50 (1 sl Ailay alge 20 e 0580 gylaill (gHall ¢ Uil —
s JaY) Balés —2-2

60 ) Sl 2ead) 3 baghi ye g elieSl Jad ¢ Gl Jaig el i e Jail L L
coailedl) GSlginall (e QLY g (cald LS 400 ¢ il il D220 el IS

age Ol e LR el Goad) dg Slalise dunge g Sl S8 el Led U
OSadall dasdl Jll baall G el LI Jal Al A Slilien clal Cus dlabise
coaddidl s dasgiall ol e lial)
s sil) Jalds —3-2

busgieg (addic ra @iy OIS 9 Laghay Sl elyeSl e IS i Sladise dussie a5
Aladly Ak esl) A8l leall Ll clalaal 4l

O s (B piine b @l Gl e liall AISE sl a)s pads Lad Jlalise 355
55 Cpudyally UL Wl cdas sial) Jaaall CulSads 2833 Aausgiall LraaY) (553 Cpueliall (5L
Gl A Jaami L) (e gleil DG Clalia) S as ve Jllise b i B itie T,
a5 cpdlly Adanssial) Aaaal) (53 ueliall LI aityall Jarall CilSui agida 2 Gl Gueliuall
cUatiie Jaiiay agdad o5l G ally DL cdanssidl) Lariall CilSuds b
kg Asnba a1l calbaal

2002 glsa 1 b oalall 195 = 02 8, sl zoobaes AlSSY (385 loalati lalige il
ALl Cliagd) Hlabipn duuge jud o Caplg
Lalall Lpzanl) —
DY) alae =
bl uad) sl -
sdalad) duaad) —1
Doy Algall fias (e dalall dpmand) 0sS
¢8Ually CalSall gl —

¢ Aallall Cal<all sl -
‘z\jjﬂ\ Q\AALMJ A< ‘):u}]\ -

iz\.i))é.‘a;j\ L»BJJ:.'\M—

55



tdaaladilly Sl Al o Jggusall -
UL Calal) el Ly
omead) Akl Lssgall 155 WS cdalal) Lumaad) Slalisd alall ) Gyl juasy
23l Jiledd) Aallae dalal) donaall g *
¢ Ualiall Aalal) ealyall -
¢ O ilal) el Cpamalyall p)las —
Aaall il b 5 480 Apas —
éclgjy\ Uanadl —
fuantds s 450L)5 ASal Jle Gl b —
L lsis ayl agligiac Bae asdig ABlall CASA yjsll Gl (e sliac1 eV el g
tib Lo o pagadll ans o Gy BIAY) Gulaa Gy *
¢lalianll dalall el aoylise =
¢ayuall —
Aaall il lbun 5 A58 Aluas aoylie =
Ayl asie aoylie =
¢Aallally 4 peadl Cilaalicd) —
ol g el 8 ASA Jland) b dealually IS8 L) ol =
A1) Lealla s A Laall Lgudlinl 5 s gall Hlal) pulasl] -
aldl) ey el s -
talad) paell il -3
Asgal alall paall (el ol aguper (et o Bl aSd)l Gl A e el
0l sl 4l Jeas Al ¢ ki pu
e by Ol lan) aiary dussiall 35 and (did Glaludl augl 3)3Y) Gulae 41 Jsig -
Jae¥) IS (8 Slalisn Jiar WS AEN alad) Jadl o Yghae 25 Gladla (e sia 5l U pedlS
Al et o dpalid) Al sl
RN s il b clalad) 3y clSHal el -
¢ o ilal) Sullal)l padBaal) et —
() Ol Juaas )l -
Olalisdl e s -

56



) (udaa -1
s ol eloacYl e 3)aY) Galaa ()5S
¢3lLally RS 355l e o -
ALl RS 35l e ias -
f5)laall: S 3l o Jian
¢4 gal) Chlea b 44l<al 3yl e Jiaa —
el e Lealls 2 3350 o Jian -
¢ 2l RS )l e Jiaa —
tdland) e PDlhas —
¢ 3lakipnd alad) paal) Gl —
¢ lalignd il eliygSl) Jas g5 4l plall st =
¢ 3l gusd Zaslall 2 YY) g g il il lall pu )l -
Silipud Aal il g8 2 e e s —
Slaligud olal anal) Gl B el (il
POl dusgal ciadaglly cadatil) JSael) adt g b Ladd

57



Dbl s A e 8 Agaiaall (a8l o sl @

BJ\J\J\ L).\J;.A
|

Ot o paall

Sl Jaadll

ki s Aucsnupal (adiiTl) gl ¢ (1) JSi

dalad) LY

BEIPRE g

gl s i e il

sl _yeSl)

il e il 38,20

i e il 38,
Sl

g5l AL s 385

B

G5l Ak s 3854

G

G5l AL s 3854

5l ki s 3854
B3N

Al 2 ) sall 4y e

GEN 4y a2

Aadad) 5 AL 4y padl)

Y g A8 5 aud

daal g

n sl ) A paadll

alail dalall 4y yadll
ila slaall

S 5 ) LS el Dl o(Lpal) due b S 30 EOG ) @Y padl Dlua 1 AY) dalil) @il
s pall Sl 355 (el (ala Slalig ¢ ele (3038 ¢ glaill g Caall delidall ¢ (Aaagli) G
oY i daall da A e

Source :Sonalgaz, notice d’information,mai 2006,Alger,p 26.

kg Arsaupal Al bl Aaalpag Apiaad) g sl £ (SN Ciasal)
ST el Ll Jpail Slabipe Gsge Lpaal A Gl (@l sl i

Ganaall 138 b Gplaiind (Jlsed) ana IS 5 cblaay) s dua e @ihall i) Benll S Jelaia

58




Glaglaally ¢ seand) Sl Clagall (A elpn Slilipn Gunse lehaal ) Ll Gag il aal )
G Al Gl Ll csisall Ay ) aila) 2008 3 gl eyl ) dles dalal)
lidhas daysll Cllee adat Aal lgade) Sl 2008 A gaidl Gajll laa) dlee
cginll Goudl )zl 58 mia )i Sas) 8 (COSOB)
kg dsal dpxind) (g Al :Jg¥) cllaal)

Oy Oalls slyeSl aysi Jlae (A el b dilasl) laiall ST e Slalipe ge 33
il skl Jal e dege Bl lalise cavia @GelSy G gua o dbiladly sk Jal
Aalle clalial) callas Lo 138 cadiil) punse lagek Lylainl baaliy Gy Cum Al 5 300 5S)
B e Al ool Ghlaal) (e de genar dnjal) Gl SN ool Gauad) ) Lezds L a5 ¢(5S
.2004
: Jdiga Asndal J oY) saind) (Al -

Ayl ASal Bl JY) sa el 13 IS5 2004 ey 8 Gl 13 sl
Dbl 20 jlaas Lo A ymall 5 Adlall Cilocnigall dage s a5 chaaysl) ) 4ass ol Slally sliesl
2011 peny 48lain) b 5 ogiba sl
 JUkige dusgal AU gainad) (Rl -

On Caiall dugall agiaad (Al Grap laal daugdl culi 2005 ool
b Dl Ll 10 dey Sluge (gaiw g @BUa] 232005 50l29 & ¢ ) seandly Dilisiall
oseeal) Ll Gt A gaie ap 6 DLk 2005 $l22 b asil 2016 gle alaiul syl
s (el (e 230 S pen aal a5 2011 (sle 4Blinind fujliy Sila s Jlle 15,5 dai
DS s ciiia Dleall o e aaysll (B jaase (g pad J) ey pdiaall b daa)all 3l
ki desndal GUAY (gxind) (Al -

Dl Gl lngal) (e peisall dage dan (g3 (g b sl 2006 Al &
Gl dad il Cua byl A JB Jlas b L) dabdd) bl e gal ¢
Sydadl (il e @laiul Jshl sy 2017 sle 48liainl 75 @il Hl bl 11,65

ek g Aisas ol &bl gl ()l -

59



Dbl s A e 8 Agaiaall (a8l o sl @

Sl Jaadll

a3l i seandl 5 Cluwall 4age caly Gt laaly Ll Culi 2008 b <
Alpas e Citly Gum ¢ 2014 lon 4ilinial Gy @iba Ll Jle 25 Aai lanh b (sai

o Dl Llle 30 Jlaal

Do Wiser Loy Fusnsgall Ly caols A Rarid) (gl Cblaa) iy asi Cigw le b

U g Tl Bl g il sl 2(01) by Jgand
Ailad) BALA Jara | (GlAaiul) Baa | il dad | cflaay) plia | cllaay) gl
(%) (%) (@ M) | (g2 bl
2,40 03 Slgiw 05 08 ey 23
2,45 3,25 g 06 04 20 2004
2,85 3,50 Slgi 07 08
3,09 3,50 g 06 1,80 ook 29
4,11 04 Glgis 09 3,30 10 2005
4,20 w11 4,90
Ss¥) Al 3,50 Slgi 06 15,90 sle 22
gl aadl 3,75 - 2005
A 1l 04
4,51 | 4=l 4l 4,25
Aaalall 8l 05
Jaaald) 2l 07
4,65 4,65 Glgis 09 06 sl 14
4,85 4,85 Gy 10 5,65 11,65 2006
SN 3,75
ol ad 04
05| &l 04,5 Olsa 01
Al sl 05 Sl 06 - 25 2008
dwalall 1l 5,5
el 2l 6,5

el @by Je alaeWh Qllall slac) (e 1 jaaal)

60



2004 Clsid) 8 Aaxin g B Geed ol Culh Sl dunge o) Jeaall (DlA e Laadls
Aad Cly Cus ¢ sgendl dnse o Lo Lgiey Gluwall 4a5e 0 L leie 2008 <2006 <2005
+ % 4,85 5% 03 o sl sl Y arang gyl by Ll 82,55 @y

i) gl JS0 Glaaia) e aaall Ak pla A gall Caniil
2008 died gaiad) Gl lligw duwia i) dilas 1 AU Gllaal)

12008 A Slabipus A gl Gurtad) Gl lacal Goless Balad) cilesleal a2 Cages G Lok
sdiaadl (RN aa) 1 -1

200-35 23 o)) 8 2007 spesd 23 b Sbaiall aclainl P Glilign 50) alae (35
s ol oS Al 2008 Al Al DA (e Sl 5 Ansa) s Tavia Claa) (Bl
iy ghuinll Gal) IS gl Sl Dlle 60 550 ¢ ealdd a8y
tgdiad) Gl sl dules ailad —2

Pl Gailiaddly gl (apdll Hlaal didee aah
g Dble 30 (I a1 30l (Sans egxibia L Llile 25 1ol daa -
(i by YT 5 aalgll diall Aad cualy 1 dsany) daudl) -
Anle lain relaial) gai -
GhsY) Jaial cillua Cilaal (ool L) 316V dinai 2 ke g Lelalad colaindl sclaiad) US4 -
.COSO U (10 agd paiyall I
oyad 3 Lt IS 5000 siha Hly YT Al daen) dek i) cpaal @ jlaay) e -
QY e JalSIL
ARt F)li e Dlsin 06 Ll 3ae 1o Rl Saa -
20118 olsa 1z laay) gy o
30 Sl clin jlaa) Auas Jal il glaay) uas Bla paily chlasiall ) -
ias il i Olhaa)) duas Jla) e daleadl (RIS pea el 2y Liha Dl Lk
Dl e Rayly Gl gy Randy Al Rasus adle AN Wlaaly Lble Gydes Aand laal
(z229.403.799.014,04) afis 2ol 55
i Auyihall Aalial cillee & cilaiad) sda Jod 2 tpasdll luay Al aefgally dag ) —
Al (3h o) EDlabaal AV daspuall Aallaall Glana 5uaY!

2008 (s> 01 (8 QLESY) f)li 4 i) Glasiud gl st &3 1@l (Gliaial -

61



) 5,50 (Aabl) 3id) %05 (A 2d) %04 (V) Aid) %3,75 5l Jaa -
5y sy Ssin 06 534 ale (S aaatll gyl & 2 Lgiad) 551 L (Asolidl 23dl) 6,50 ¢(Auselal
dasll ass 2 adall Sis dale Allae og damadll pdy 2yl Giabiay Lavies 2009 olsa 01 &b G
. &;m\
LSV e JalSIL il A s d 14 gedl) i —
055 Yy <2008 olss 01 (8 i) =8 oyli 8 % 05 sa dlall bougic rhagial) dladl Jara -
kel il Jagiad 13 YY) (grae 13 138 25lall Jana
seandl 5 Al Cilisssall 10 g aliteal) —
01 &z s aul B Aan) Al Gulad o saiad) Gl @Dlial & 1 gadl ddla) -
2004 olss
(IRG) Maay) Jaal e dupall chaiad) a (g Aallend )l Caul€ally 5510 pads 1 a)dl) dba —
Mg Usanall 30l g (IBS) iyl =Lyl e Gyl
s Gladay asede gl pajdll 1 rpadll Glaa -
leale SBlaiall Ol pe Lglatia (sSin ke ) Sl 138 Cansar Bpabiall il sl i -
b)) Gl sall ae Haaddl Jd e dadlls
Aleal L sanll Bpman) aainds claiadl lals AES 3oy claiud) Ales aaty oibiall ala AUS -
i sanal S5 Jhaall GlaT) (he Bleall & GESY) 578 leiil el i Gpad & Claid)
el el A g Laa) by oL@y wie BB il 5 laligw o i claind) lals
ol ad) e an 30 20 daysll 8 Jsall il gginge claiall O S tduay gl dadld -
ol Ll Aesdll (gyilall Jlagll Gl anh i@l Adlal) desdd) ce Algieal) Lundall -
A el
15)aal) AL (e Blinall o) -
BEA £l jilall ey, *
BNA (g5l il clid) *
.BADR il damlly a3l ey, *
BDL Zlaal danl) el *

62



Dbl s A e 8 Agaiaall (a8l o sl @

Sl Jaadll

.CNEP Liaa¥ly gl bl daall (3yxiall *
CPA b)) aadll (il *
ok i) Cipeaall®
i) Aalal) Gueanl) *
il Gl (e gl =3
celill B issi 3 2008 el gl Gmal il e Sl dege pag Jid
ey Jil Jaghad) slogSll iy olieSl ) Jlasl ol (o (als (S8 0S5 (535 (Lnn)

Jis 2l Gibe Ul sslely (SDlaas) Sl elpeSl iy (Slolel) DD iy (Nl

APVASN|

2008 4l grind) Gadll jlua) Jb dugall daiag duyd 1 EIEY allaall

pdll AWl el (i dussgell Caels 2008 Al saidl a gl laa) J aagll U8
& anlaal cull Al desall e i) (g il dosall 5T Abjea dal e 1385 < 2007 2004

Al Caailly L)

: 2007-2004 3,580 A 5l g dsesal Ludlall clibad) —1

Jsaall 3 20 2007 —2004 55l DA Jlabiger Tosmssad Bl il o0 Cigus b Lok

: ‘éjtd\

G Ll Gsale t 32a4) 2007-2004 5580 DA lkiga duwwial Adlal cibiihaall: (2) a8 Jgaad)
2007 2006 2005 2004 o

okl

NI

607480 53 9042 48 3917 432178 4Gl J gual

224996 170268 136143 147609 Aglatal) J gy

1623 2673 3252 1613 lig il

161534 142757 121879 109569 Gsall

61839 24838 11012 36427 sals ad

832476 709310 620060 579787 Jsa! £ 3ana

tagadll

520483 469088 440888 418111 Lalk Jisdl

63




229241 140081 115072 89740 Ja1 Alishy Aassie 0y
749742 609169 555960 507851 Aaila Jgal

82752 100141 64100 71936 DY) 5 ymd )0
832,476 709310 620060 579787 aynadll ¢ sacne

Source : Sonalgaz, notice d’information, juin 2008, page 42.

sl B galud) Jsasll DA (e
i) il o -

S aah 135 (@AY R e lgiad a5 dua Slalipn Gsugal saiue el (b AB oY)
Neaslie 8 musilly Wbl ana 3L b dngall L A Aadlall Ao

Anaall Goaall A sl Y @lld sga5 2005 Liw oo L jaiie sk b Aglaiall Jsal) Ll
- gl IS 8 Lol cdye A
tJgadd) il (e —

Cije ) Aalall Jlga¥) L salll ) @l das clsiad) Ak e el A JlseY)
c il O A leli)) ciye o) Alshy Aauie Opall S (gAY Ain (ya sk

2005 dis b \giad b (alias) Jaadl Cus clgine b QLT gl Jal) Bl (gl Ll
2007 Ziw & (st 5 2006 din b g ) oyl
tadlall Ol cpdiga aladiuly Jaladl) -2

P Lad L) yu dgall (e desane (lall L3l am A fall Gl
s Al AL g ¢ Jalad) Jlad) Gals*
Al Ja) — aalall JlgeY) = Jaladl JWal
p Al A s dslen 2ing zdalad) Jlal) (uly zbiia) *
(a3l Aija — Ayl o geadll ) —( Jsa¥) Aija — Agliiall Jpua) = daladl Sl () 7 Liis)
A ALl Cn Adlall Aujal) Covn y rblual) LAY *
Jaladl JUl Gy 7 laa) = Jaladl QL Gy = ddliall danall

diaai 2007 — 2004 558 DA Sladisn dngal dallall 4l o clbgall sa Gk
Al ) e

64



2007 —2004 358 JA Slalign ugal W O3l @i 3(3) aly Jgaad

e D Osle 13assl

2007 2006 2005 2004 Sy

okl
142245 70126 72043 75674 Jaladl JWl )
80405 45289 61031 39247 Jalal) Jlall Gl oz L
61839 24838 11012 36427 Alall 2u5al)

Source : Sonalgaz, notice d’information, juin 2008, p 42.

P Lo Adaadle (Ko Jsaall Pla (e
Aalaxil A cul€ Al JIseY) o o Ju e ) clsindl Jlas e cange daledl JUl Gy -
bl it dgal sl Ausngall led (ala Aliay iy e (ild iy A3 e sl aran
g S daas ol dsall clabaa) of day 1385 Adiiag Gamse dalall JW ) (e clalial) -
Aglalial disatl dale b Guly () Al Rasns jalld 2305 AT ghtiall J g g i) Canaan
lgalabia) st cae Uil B all 5 Cannn €l g cap¥) il siaad)l (DA G g Gdlial) 2al) cilS ~
aasiall Gl Grels iy (ails gaan s Jeladl Jlal) Guly A (e AW

bl <8 JIsaY) 2w e 2007-2006-2004 i) 6 Alaaal) ddleall 32U aus
o b Sl Sk 11,65 ¢ 2004 saawws 3 Sl Hlle 20 2l dlall <3 Zpaindl (ag @l (e
2007 ale b alal) gysilly Aaladl Cisyll 2yeS el Jased AasSa mia <2006
rAallal) Canadl] aladialy Jalail) -3

& Al o3 (b oY) Aussgall Llis panddn b aadid S I ) e el Gl
comld U8 B gnalls dagal) aals (g (gl dah Adlall dpna gl il e 5S35 S caall ) (3 kil

~2004 58l a5k sus G sl AL Sliliall o il 03 ok M) Jsaall s
:2007

65



2007-2004 55ill PR akipas G sl 2L} Consil 2(4) o) Js2a

<l gl
2007 2006 2005 2004 -
ol
1,23 1,13 1,15 1,17 A JsaY) .
’ ’ ’ ’ = Al alf K
il Jpual) & d:‘}A-\S e
0,51 0,39 0,31 0,21 Jm?‘dff* = Al DlEY) A
aalall gl
0,75 0,25 0,17 0,51 Pl 2 s
Ja¥! 3 yuad (gl
0,16 0,10 0,10 0,10 alldet g
— = 4l A
Jlec) o8
0,02 0,04 0,04 0,03 bl ol .
Al Jlsay) el 220,

Source : Sonalgaz, notice d’information, juin 2008, p 43.

tof Oy Gl sanll DA e

ahaxt e Tnsdal) 538 20 o Jay Mag cclyindl JS DA Taage <l 01 gl Consi —
cage ale Jle Gy @i s gall o X5 Lae cdailall Ldlgal e laakac b Al Ll sal

Bl Jpa) le) of Joand) 8 G jeall anstl) A (e Bl LD Gaws o 2Dl —
JsaY) iy 2004 3w b Aalall JIse] ued il Sl O dus daldll JIsa¥l A ses
2007 i 8 Aalall J1sa¥) Caais 2006 5 2005 i b daldl)

Sl daV) syl gl sligh e 5,08 Gussgall o o salal) Agaud) o ady Lad =
(oY) jha aag Y

2004 i) b e 10 el dend iy JlaeY) 8, of sl Blna¥) Ll Al -
2007 A A5y 6,25 ) Adaanll 038 cuxalii 52006 <2005

Js¥) iy aaly 1305 Ao culS ST e giaad) Aada Zun ga gt ilS Ll 2505l -
Galal)

66



: adl) LaMA

DlaaY) a5 V) il chlaaY) dlae G 5301 Clatll (saa] Glayes deadll 128 6 Liad 33)
Chlaay) Clas calide e ol Ll G 2008 s 4 Cald (62 laligun Fan gl (gaindl
Gadie) Alls A gall Al @llsall dadaty lad LS clgiles A Ll (e dolaall 5)5 50 5 dpanall
cgindl lacal) 5als )8 AT 8 da)sll dedaiall dalal) shel) Leale

oo L) slae) aey a3 I Jlbisw dnge e lalipal 0 duhall e lealii) G
Gaindl mjall iy gaiall (m gl WS L Aaldl Jls) e € I adied Ll V) L) i il
e Aual ) A8y Lganatl SIAN (satl) alitind dey Ji6Y) JLgaill doadl

67






aaall

Ginily ()lails sall Lsd Ladlys (Apaleai®y) dwsgall il oulul) had) disall ey
Abisal) Jilad) Cibide g Alalidll i el paias ) sile el e Jeeanll e gl
blipad Day ey Cas i) Gajdll 2 da)lAll dosaill obias G e JAasyladls Adalall dabidll
Josaill jalian (g A4S JBY) (said) Gasdl) (gayla e Josadll ey 3 cAaaliai®) Ciligall DUl
Gaalall

1 Gl Dl gl Beadl 8 Jelaiay Jadia ST 5l eleSU dujihall A58 aag
(A Aea o Bl Al Aga e Sliligas el Aalad) bl ga Jipail
A0 Bl L) Jem i) ) (a3 Law WD)
dadatl) Auafyal) il
Aplenn) aybia) i 8 Leadas Jal e oD W) Slsall ge andl ddee el e -
s all Tl il (jlaca Cang
st lenlid o lly dangla jaliaes dddals jobias ) popdall dalid) Jisall jobias avdin —
tAallall lglaloal dplaril anliall sal) doad) HLialy A gal)
ua g 4Y delhla disa dal e desnsall ) Wb biss jaae Jol S Jogal) iy -
flial lénul) Hlaal b gl S
Aahaal Aala®y) Gluwiall bl dabidl Zbeall iladl aal aal goidl (el Qisall yoey -
¢S Alle Adlae llaws Al L) laliinl
Y dosatll e gl 13 Y Lmedl) b ADEWY) o dhilad) Gaj dngall ol gl mi -
A By b daall i) GlaaY 3al) mig
Bpeaall A8 Cipla (g Jag g 30l paiadd (LY (e Ao gena 4 DL Ll (g Al sl -
sy slls Jshall daalay aud) g dll b -
1At dpl) gl
Basy Cipe My Glally elgSll aiys dlaa (8 Sl 8 5pnS Ak A58 Jllign duuge a0 -
tlenplia disar dal 0a @iball L Gaaall Ledsans Aol ciblaay) aas leaal laysh & Jalyae
Job Bl Goull 8 Jalaia €] a3 4y cdotiad) ChaaY) (e degenar Slalign duge Cali —
2006 2005 2w 4 chlaal s lguie s @A) Fladll 2 2004 s B g laal
¢2008
D€ gl gl eS¢ ik gas Aan s Lgule cnaiel gl Jagal) Jiluss aal (pe Bl (iag sl e =
ey caald ) il Lahléngd Jisad b

69



aaall

Sl sl daad) saidl (ol <8 ¢ Glilisn dude g aian ) Lualysy) Al [l -
Aansape AV 4SS JBY) ol iy s ¢ I o pal) ol ey dwnsgall
Lol £ LY 138 Cuan gy Al i PR Slalipn duuse Jpal (3 saine 35 @llia —
bl aas & )
5 )0S Gy Baldd) Jlga¥) o Lelgal gt (8 Sladigus dniga aia’ —
Cage dale Jlo Gl lebinas ok Lo 13y lgand) Bals (g B Aoniass Slalisn Ruuge aoch =
o 98 (e Jy Lo 1aay clsindl s DA Linge Ll Leisa 058 ) Al ) i sk
tlgalalia) Ldaas e Jalall JLall
Aalall JIse) g Ul Can lgdna oy Aasyall 558 Al s ga il Ausas fall AW 20 505al) —
Sy Jiar gaid) gl of Jall bi€a el J5bal) e Baladls duhall w50 ey a8
e AAS JBY) ey Gon Al jobiadlly 43)lie DA (e Fawnsgall lain s Lage Libisa hans
rclal 8y
HAalll) )Y ashi of L€ Loy il ) Adyally 4al) Wla s e PAA (1
hbin) (psS Auugall maatn 18 ol Alg b llipe Aawsd Laid) Gag gl IS eDigiul -
581 Al oAl (eoaill (38l) Agalpal e
Abisas jalae o Ganlly clgihlaind Cabide usatl dalal) ellgal o Slalipn Guuge alae) (i -
s bl e Taldll Ll e eia aangis oAl
taalse adant dal (e Buaa chlaind b ddlaall il 8 il Plaiud degall Gle -
Jushall (sl o Learats ddlall Lgalaliia) &udasal Llia) dbgas caulla] (e anlly A sall el =
ALl 5050 o Jpanl) (e Lol rans Lo llal) Leahise 3asa o Aailaall dgall o oy -
sl (8 ais (ag s
rdayal) (5l

Lo Aald @l I zliasy Al g amge dha Lol guialse 520 W i Auhall 5 DA
: gt
aualai®¥ ) Ausssall 3 2 LY aps Al o il (s Jisall -
ALY A gall AL B ga5al) e saindl (el il -

70



SN B




)l dails

: gl 4l
rdaal) Aallly aalsal) oYl
rusd) *

coflall Al dapdl) B lgalsaly Lajliall Gt ¢ g ihias e dielas) -1
43 4a 2006 <3

Lbad) 59i€ dpalea) 2l 3l 8 Jalaall sl&aT ¢ a2 0 Glade o il lasks J1 -2
2005 ¢ o) ¢ ayslly il

DY) olee caislly Al (g3l Jla cglaiiaN) Jaladlly JLaiiud) ¢ JWS a0 s T -3
2009

2007 i,y ¢ gaalall S 1 ¢ Cilissssall 2L 3512Y ) Jasaill ¢ g cilale gl —4
2010 (byp cls ¢ il bk cgpal 5 25822 Gaas 2 ¢ Al By ¢ gl ey =5
2009 « il cusalall Gle saall (g (4 cAssiall sy Sl ¢ 3,0 de a6
— Olee paall il s olds ¢ AW BaY) L) i) ¢ daf Gy ¢ Gl o 0 =7
2006 <)Y

2008 ¢ijlic ¢ laad) cauyslly yiall aglall la (Apalamy) clina) isa ¢ deal (s =8
2013 cAzasmnd) A pall ASLadll caysilly paall o)) 3la cdallal) B0 gsabaa ¢ 34lé o5 =9
2002 oY) lee caisilly piill slaa Hha cdasall tsabae ¢ BHla zlall =10

alilae 248 Oy Gagl sladl b g digall jolas ¢ deal o e (glasd 11
2001 csmlall ¢y yall dagill la ¢l jua

2009 ¢ lee cauysilly yiall Jisall Sla oIda ¢ Slaliad) cilsbadd ¢ jala laa —12
(oralall adaill iy Glaiiad) clbwlady fabe (gledll ilaiae Bl ¢ mlla a2 (glall 13
2013 cdyusy)

(Jae¥) clegpial W dalasll 3l 5y ilaas 1 Jled ¢ mlla a2 (glall —14
2007 ¢ipuSy) cdpanl) aslal) (oSl

2001 ¢Sl dgralall Hlall Gl )oY Gllul (5 ATy mla ag (glall —15
ApaSay) dralall Glad Lwge callAl a3l diae AW BT ¢ el 2o s —16
2007

Ayl ) Hpnalall Al A GBhsY) Aaayg & W) Gladlind ¢ el ae s —17
.2007

71



)l dails

— 2003 auCuy) danalall Il Gl @Yl daays b ol ¢ Sl ne is —18
2004

Agmalall A o Chba - jlaiud — (@l — Cliu = agd ) Claygd) ¢ Sl e s —19
2005 —2004 i,x€uy)

2002 A€ ¢ il dealall s Al GhsY) cliayg ¢ HlRl ae s =20

GOl s ey Aaydl) AT Gy Jeall 3l 3hs¥) daye digad ¢ umg a2 s 21
2008 ¢ G cayslly paall

cleshall Gls o) dlall Jl 5 dsdall B med B ¢ e Jila palla —22
2007 = 2006 « hall ((y5iSe o A3l Aalull daalal)

2006 gl cGnall Sl Qe (Auadilly Adlall Blamd) ¢ s s Cals —23

Aeball ) 1 clebisas S 5 Adans sially Bystall lossssall ¢ Jlaa B85 ¢ il (55 —24
2008 sl ¢ aslly s

sl oall Bl iy ccilbaygr @bl lumda Al @l ¢ a2 3sena el -25
2007

eluysilly (gopedll saaial) Ayl A8 Adlal) Gload) ¢ Based (liye ¢ 2L) Gloasy —26
2007 ¢« yaa

2001 (glae cauysilly pill (sl Auss e Adlall 3))3Y) Clalid ¢ 3 gane Bhan il —27
2000 ¢« ¥ caysilly paall Sall Sl ¢ ) dubaillg 5oy ¢ a2 S 2 —28

Sl Aeldall Aogn s o Aassgall W el ) Al el ¢ el A3 —29
2013 « ahalleaysily

OsSe o ASHd) Aalull sl Gilesudaall g 61 (s gall Bl ¢ e G330
2008 « bl

2008 <) cglee caslly pall sl clda Adlal syl ¢ e ube —31

Aralall Qld Bage (I dalatlly L) cilolail ¢ aalyl a2 as)ll e 32
2008 cd Sy

Agalall ()93 s Aasiiall Alal) B 30 coandll S5 b)) ¢l AL Glae -33
2009 ¢yl

1998« jihall cialall A2l s (2da ¢ Lususgall alaiil ¢ (o3la yuals (y52e —34

72



)l dails

OBl ¢ Al Bl Dz el Adhe clid I ddatl) ¢ gals jeals (s —35
.1999

1996 ¢ ihall dunalall cile gudadl) e ¢1da hasssall 2Ll ¢ Jielaw) alie —36

Os d eJlally sl dlle b el s claaysd) Adlaly 2l Blsd) ¢ Olsye Gshe —37
2008 « silall cualall Cile suladll

2010 ¢ o3 ¢ aall Gl s (1d Al 5aY) ¢ dses dend 1) =38

aslly s dellall Bavall Jls (1da ¢ Al 3aY) 8 clanlad ¢ aly Gy leall =39
1997 0¥ ¢ olee

2008 ¢ s caisilly piill (i pael) Aol ¢ AW BylaY) ¢ a2 deal ave —40

2008 ¢ il aisilly yaall Augalall s (1da cRussgall slail 3 jeal) ¢ Joe cilajp —41

¢ Olae caslly Al Bl l cId Allall Y1 cagd s aaly) ¢ S gue S 42

2008
2004 5l

¢ Aaalall QLd Awge claiadly g Lgilals Wl @leud claysdl ¢ lum ame —44
2008 ¢ yuSy)

Ol ) aalal) CaSal cIda Qhlaadl JUal Gy et a2 (gl cn 2 Gl ag —45
2014

1999 ¢ fle ¢ il 36l duge ¢« Chlaiial) 5)l) ¢ a2 e —46

Ol ey (Sl deidl s dz cAallall Adlal) By claygdl ¢ plus Dl —47
2003

Ols 2h candl el el cua JW puall b jgads ¢ ey A<k 48
2011 cisalall cile gidadll

2012 cglee caysilly il symaadl Jl c1da ¢ laiiuad) 518) caDla)s §)58 (G 5o —49
s 2h ¢ wall el malind) G W gl @Dl 46 gl el =50
2011 calall cile guladll

¢ Ayl eclel slate s Al GhsY) sl bl ¢ sl e s =51
29 4= <1999

73



)l dails

Olee cayslly iill B)sll dusnsge o alra ilas daae ) AWl 8ha¥) ¢ sl e a8 =52
2001 <)Y

2003 ¢« glee caoysilly piill cloa s (1da bl 3lsuly hHLE) ¢ Cagpea Hlaiisa =53
Rl ¢ anglly Hall el il 2 gall ¢ @I disdll calag s ¢ 28 Usis —54
1993 (i sadl

: e laal)

doale Aaa cdoaba®y) Gl disai & gaindl sl dasal cais LY a2 (glada -1
2012 3 il deals

tdmalal) Jill

bl Aalaity) dugall Jl) (el kel Lo dubgall cilubdl pib ddgie a2 -1
2016 —2015 3)Su jad 32 Gasala (ApsleaiB pslall b o))5i€0 53l Juil dadia dag haf
dag bl b)) Clawgd)l S DWW Gl aua hlae ks Al dudigl 8 jee =2
2018 2017 ¢1 il ¢ (b o Taacls AalaBY) aslall A o)) 510 Balgd Joil dadia
@ Al Clugall 50 uadll agle b ohS aled Jal AlaSe 3500 dua ule -3
38 Anals Guadl) pdle Gacads dpallall Aol cOUSH) Qb 6 dalti) L) (s
2017-2016 ¢dluse Caluia s

b Iy Sl all Jpas 808 i) 3 gaiad) Gl alasinl clulSadl (oS5 a2 —4
2014 =2013 3_ihall daala ¢ dlleg agii gy jundll asle o) 5o dag Hlal caallall (3 sud)
Baled il AeSa 50 e yilial) AalaiBy) liasssall i ga ANy (i) gudd) <L aira =5
2008 ~2007 ¢ Ak ¢ (550 Anals Adle 53] g il asle b jsialal

(s el maliny I 8 Adavsially Bpall ilosgal) Jisa ST ands ¢ ilsaS cal =6
—2013 ¢daus Anala ¢ Dl )l panads ¢ il agle 8 el saled Jl AleSa 5,S0
2014

Gpanl (st Aasgially el Clasiall AGLEIL disall cullily goa (Ol aw =7
2015 -2014 ¢ 153 pabeaial paads ¢ il agle ¢ prvalal) 5aled il dag ) cdalsival
aste o il saled il 3,She (Auabai®¥) gl (8 AW LA 5l ¢ as 8,8 -8
2007 =2006 ¢ Jaus Gaala ¢ anil) agle ZIS (il gal) Jlael 5))3) Galaial jual

74



)l dails

ptall & ralall saled il AleSa 3)She el s dgay (ye dewjal) A ¢ de WDlal -9
¢ Auhivd (5)siie daala ¢ il asles daale Al olell BS ccilinalis dlsiy parads dualaiy)
.2007 -2006

thosa @) Aalll aalyal) @ LG

1-Jonthan Berk, peter Demarzo, Gunther capelle-ndalal, Finance
d’entreprise, pearson Education, paris, 2008.

2- Arnaud Thauvron,Annaick Guyvar v’h, DSCG2 Finamdanuel, 4 Edition,
Edition Foucher, paris, 2010.

3- ELicohen, Gestion Financiere de I'entrepriseetiéveloppement Financier,
Edition Edicef, canada, 1991.

4- Jean-luc-charron,sabine sépai, organisatiorgtian de I'enterprise, manuel
et applications, 2édition,dunod , Paris, 2001.

1daig SN adlgall *
WwWW. sonalgaz.dz . jllisw duiel el adsall —1
WWW.COS0D.dZ a5l Cililee Adljay pada® Liall _aus)ll 284all =2
3—Sonalgaz, notice d’information, mai 2006, Alger.

4-Sonalgaz, notice d’information, juin 2008, Alger.

75



1 padlall

iy & AL aneal hlaiy Aolai®y) dwngall Jals Aubeall Callagl) e sl g
hsal) (el SLas) Bkl iyl o a1 ¢ Aangall Bl Clalia¥) aw 5 3hal) Cabiie
clad Aaa bl LhdlSs 5 il all dLain) aojlial) 233 s b cdabiall Jisaill jalias G canliall
bas Om (e A8 iy JaY) igh lisas di ojlae b Bl Gag il 8 L) ) il
Aol W sal

L8001 DA e s e Ollly elieSI A yalall Ju gall Alla dhy Ll Zuyall Calaal (gaesl
Lo s Al saial) oyl U8 Al el by 5 ¢ Rl g cald Ll dpasadl clylaad
Nl lla g Al gitil) padtaiulg 2008 A A gall

Draall 13 deale a8 il Gme el aadis Auhall Jlae degal) o L el Luald N,
Al B sayall s 5 a1 Baaas A sl
rdgalizal) cilalg)
cgiall laay) ¢ Al Lasapal) ¢ Josail) jalias ¢ ApabaBB) dusiall ¢ sl csaindl
Study summary

Funding is one of the sensitive functions within the economic institution, and
given its great importance in moving various activities and filling the financial needs
of the institution, so the financial management must choose the appropriate financing
structure among the available sources of financing, in light of the multiplicity of
investment projects fur institutions and their high costs, institutions resorted to
investing in bond loans as an alternative long-term financing and lowest cost among
the external sources of financing.

To achieve the objectives of the study, we studied the case of the Algerian
corporation for Electricity and Gas, through which we touched on the bond
investments made dy the corporation, studying the financia indicators before the
bond issue that the corporation carried out in 2008 and extract the conclusions we
reached.

We concluded that the peer institution in the field of study uses bond loans, and
this funding source has contributed to achieve a positive improving financial
profitability.
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profitability, bond issuance.





