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Abstract :

The purpose of this study is to analyze the importance of managing the
financing risks in commercial banks and their effect on defaulting and the extent
to which they are exposed to the bank through independent supervision, as well
as identifying the default of the payment and its impact on the performance of
banks and the reasons that lead to the problem of stumbling, Which is caused by
the problem of default.

The most important findings are that the risks are close to the banking
business without exception, and the non-performing loans are a normal
phenomenon encountered by the banks in their operations occur due to various
reasons that are often outside the scope of the grantor. However, the worsening
situation makes the of stumbling.



dxial! & gioeall
5=1 iele dedie
47-1 Byl Jedl B Ol Sdes 1 oY1 Juadl
2 Lo
3 Aylnd) el aale eV Gl
3 Ayl Sad) sles 10N bl
3) leailax 5 ol el 1l el
8 i) Syl Glaal o Caslly el Ul
13 Sl ogedl Tl el
13 el Lsad) psgin 1o el
15 Qi) gl 1l (el
17 isedd) palas tedll (bl
25 Sl Ol pale T
25 Sl oles¥l Gy 3Las 1,0 el
27 aiflloy 5 Sl DLV laal 5 elsil 1l ALl
34 DLtV e el 5 Slelm] g ules T Ll
47 oD
93-48 S bl s g 8130 1 S Jadl
50 Lo
50 S bl e el
50 S bl aate 1 U531 LUkl
54 S bl el ) Al
56 S bl o 25650 C L Tl Ul
65 Solsll 3y1) aable Tl el
65 aysbias 5 a5l blsll 3)0s) Cagn 1 oY) Ll
70 Lalasl 5 bl 3)1) ol g 280 2 el
74 3 S bkl sl 55y aeadd (I T Ll




79 axs Joled) 2887 g 3lll 3 mdl Lgedl 1 Em )
79 Jigadl) 2eale 1Y LAl
82 S aped) sl @ el Gl T3 L)
90 (3nll (20 ) el Lrgad) adlas 2487 [ I LUl
94 Ao
120-95 (20 4155) ) (b i) @ aier dlys T W) Luadl
95 Lo
96 A o il ale o e 10 el
96 dlaal A1 ) sl sl 1 d 0 Akl
97 AR o) Sl el adaidl IS ) el
99 A ) ) S ans T Ll
102 WS b e msiall (9,8 5 Olysadll ol Tl )
102 Lo BT 5 IS 2l o mgiall g a1 AlSCn Y1 Ulal
108 WS b e gl ol alag M) bl ddass 2457 1) Ll
110 L) pde Wl (3 sl sl Y1 T el
112 sl oot Lol 3,05 5 WS b o il pedl W TEIUW) sl
2017-2013

112 —2013 55 PO WY b o imgiall (o9 @l LE 5 slas) 1oV Ul
2017

116 sl DV (Gl da)) ssandl b oedl 2 slas) W LUl
2017-2013

118 AL Canall g 3630 bl Tl Ul
120 oD
125-122 dale 1l
133-126 AR
134 s>




Jj‘-'\’.d‘j J&Jbiﬂ\ b

JICaY L3
il O geal! 3
35 Syl e lel=L | (1-1)
38 Ot min e | (2-1)
53 Aldig il s | (1-2)
63 ol il e sl | (2-2)
68 Earie sl i 3501 | (3-2)
98 A o el e 4| (1-3)
101 | 2l b W) bl sy okl JSGh | (2-3)
2016
114 | s I W) i) Ay gl 20l g | (3-3)
2017-2013
115 |5 s (el o) hpodl Qo) 56 Jane| (4-3)
2017-2013
118 |l I 3 Sl Sy s2aacl) 2930 dlal| (5-3)
2017-2013
118 A oo ) U sl Jla 58 Jass | (6-3)




Jj‘-'\’.d‘j J&Jb:ﬂ\ b

Jj‘v\?.d‘ S8
deiall O ganl! P
71 hedges of meger > bislisys clal|  (1-2)

112 | aedt Ul saey amgadl o0 dl Je ollast|  (1-3)
2017-2013 571 Jo=

114 | 0= BEA &l 1Sy sl 23 o] 4 Jaes | (2-3)
2017-2013 3z

116 | Jo= el 88y ssand) je e il Je olilax) | (3-3)
2017-2013 &4

117 |-2013 s IS 00 3 el Ul o6 Jaws | (4-3)
2017




R RN

Ol gaal! o5

garl o 01

AN s 02

Jelly Ll lass) 03

el sl Gatiall aslas e BaliseW ol Ssles 04
cladl fais

sl 05




Y

dele dadas




dnle dadians

Tdal s dadle

by 5 gVl aar Jo Jan gb W) 6V (oalasV) blaall ol 241 ) aws

W Blen) 3 Wjlazial g Slawss of 1130 1617 clom LeUad Lol 31 UMt 0 dorg o] e
lpaiol) Bzl 5 16 SV 3lasY) oleladl) ool a3l pladll sy LS 2yl f )
NSy Syl davogry Zloki) g dpan Alse o Blle Slshs a ol Gagsle 5 221 o 2ol cloun
adllly @lgnaall e Al by ol Compol 1 sl ey AU lizally 459501 danll el
lede ol o O I L loysdl b e sdidly sal) bl GU3 e sl b g Lgay Lad
QY eyl Bleg doadh dpgsn G35 Al ol aSTely as il Slad) (pd e o)
@ e el ¥y condl Slhes Lewd IV Slejll 5 syl ULl Jleazals
oy M ¢ b (U a8 S ) nST 3k dk LeetsT ik dylond)l Dol e (39 Jlanll
Sl sl )la) M e g Lgie Ll z> ol alsall AlaSl Plaglly fudl oo Gl Lede
Sl pladl Al e Jggell ey I (M i) Al o fons o) OF Loy LSl 11
Bebinadl bl o alard) 208 Ldan 5 Ll S a1y Aoyl 5 Glsil) anz gy 2l

c sl b 5yls) IV e U3y

S W Clist (39 Ml sl o Sl a amg Lo oal e 20 bl 315 e

o2l Of eaily cadaall 2y 23LasV) Slawsll plozal &)Ul 25l wlpandl 3 a5 2

L )lsl pdeg U oo Sl Lzgarly g Aol AWy 28 L) a S alls i Ol

o S sl Yl ey bl Gl ol e Lgedl bl sty LT Bl e B B9

S Sl hsedl bl 31l U o ms Il bt Gl o ey S Ll jens 3 fised)
) o a) S ol sl (3 el

Vool OY U3y ¢ sunell g el UV ol dalasy) SLall e sl 3 el an

Sl ) 3 et AL oSSy S Sl e W g UL g bbb sl Colo e (i

Byl )l Jadss Qg LDl Oljgs G e S5 opps i g ¢ ol Jbo ) 5 3)lse et (3



dnle dadians

o9k L) e Lle aleg Lo ¢ Sl adised) anbed e Bke Sga S5 T AU ey 2l
F L S adl Slan o oS0 coipns B IO 250500 el OF ST ¢ sLagy) 3
. ﬂijL: jlébd.\ 8)\31 JM}- Na C)L:ﬁ j.é\ﬁ L@-\ﬁ 9 4>>)\-°
DA s ) IS (3 Al S 8o S Rl £ as ALY
¢ dyylowd) gdl 38 manadl 29,80 Ao e Jolad) B Ligeddl bl 8y13) 3sUS" gus Lo
Boo ) Aol p ogat b B g Bt ) ISCEY) 0dn 55 o2
oS Sy usedl b2 5l e 5,0 iyl Syl s s v

¢ o) - Loylgzs (‘)ZN\ ol }y\.?).:a L v
A o) Sl @ sl (o d bl dgrlsd o blali 3] et fa V]

W Sls i) e allas WL ALl a4l V5l g g bl AJSaY) adlal
Lyt Ol 8

205) syl Sod) s ¥ g bl ol n sl gl ASCas s [ JgY) o
Ll sl i) 3Ly Ol e e ga ol e ailsias plY) pie (AW App ydl)
Jazl 5 B! 5ad olas L s 5 bl agxlh > o bl 5o [aW) & )
c @rall ol el Ol 2 QUL 5 ¢ 2L daes U] 35 ) Al o4
L Lol yl) Aol
DR F sk la Loy Lanis ol sus s
OVl e e et gl bl Bl b (3 g sl 2ol V0
ey igdand comlll U1 (635 S oY1 W) Sl 2,8 e 055V



dnle dadians

By IO e SISy Sl (3 ) pg 3 ASKae (3 s Rull) T g andll 068 v
2017-2013 o L sl IS BEA (41 o)) sl "l sy (3 alld

Sy i slat] e Be paosll 1 C ab i )l aasd) dand v
Cadpall bl gk ailed) meolell Jom ol g 2l U Jsd) 5 28 )1 T deaseddl LYl
WU PECIRTY
LW RV NY:

(gl plladl Crans gl bl e a3 bl 3y)s) 280 510 v/

2017-2013 (b 35 Io 3 ol 3kl 20, o JUE Y

bl (51 b Ll Sy 3 el 2, e Leladl 2iS” Y

Jisaddl bl 35 Slhesy olai e g Lol ol 5 leglall el 30U (sus s Vv
) el 3

) Sl S b me 3l | 39 51,0 V)
ALl Syl

Aoy iyl Bod) 3 25 ShslazsV) b "Oliny darl s ) s ) gif Aty v
2 2006 s pé gremxls
Blas (3 Blssedl Bylnd) Dl U 5005 OF K6 @) bl ooy Bpme 1) 2uhll) i
psi &) Rdmad) oblaed adall OBleVly dolidll Gulan as WY Zamall Oblaze)
phdl G sl (3 Sodly Blislo (8 Biad) oblazel e s O gl K6 LS claduizn
oLy el dulas o

slazeD aslll C31eNly aelodll gadany aals ¥ Bl gud dgland) gt OF ) dn,ll Loy



dnle dadians

T Y Bl 13 e Led A8 OB 1) 38 & eyl @ Asll Sl B8 e 5y3la) Rl
b asla il ) Lo B gdsadl obslasW apgieg Lol LG et gl 3l Oy
Chall me Lele WYY ¢ Oy G &) liolsall adsllas
et oSS et (S S slse @ il Ol T "0l Syladt i 1 el ulys V0
2005 sle cObssedt sl @S a3 e 3
ey il 5l Lo Oadl 1) e dnh ) OF G el Lsed) dSin anlll ol
gin gl 28 2l OF sy o QU1 ) Al L Jsosl) e deles of (oo 31 2aad) Ol
3 ) ol SlamYl medll e SISy Yol 2l olL e oazel S L&)
iV ol IV e El3 Fdl bl
feo $Li) 5 I Sl e slexeVI e 58T Bl 8 B 5 syll e el slazed
o TR 2 3l e W el Jig LS ol Ve ¢l ) (63 sl 3 21
sl ikl el e ST ds V) Aleall alsendl Sendl 3 el ds 06Ty 231 3l e o5
Aty gy Jisedl 3l O Al s sy ey il e s bl clog s
It g e ) Sl sty el s JU) A Lassy Sl 3lse e 155 s il

ekl e e ) PN e (3 el JDanaly oSleall 23SN 3k o5 peg AE D1

seorle Wl alosdl Bl 3 S Jisadl bl "Oliny o e ol a3l Aalys V]
sy mslall 013l daal (2010 3y 42

Mot W3y gl B Gl W duls e Bilsgedl Dl 3 hsed) bl ol Jols

sal)y Lisadl (3 Sadl axly )l blall ae il oaf 557 2005 sl ) 2000 pls e 31240
A e s aadl I Bag $U3y bl ol (ool 1S ks sl

sl I3t L 0157 iy gl oo 8T Lol il e ) ol @ o) I3t oy

Jesadl B 315y dmly Sl il Sl Bl (38 ded JS85 4 3 I3 bl s Oy

ddsll Slelbdl bk & a0 Sl b Y Ly Sleogdl oal o el Sl e Telg



dnle dadians

Jisedl o ool a s BY aylall dreay ST planaVly coligpall oo 2 e Lealls
el
3y Sl oles¥l ol 31 (3 Wil bl 3is) "olsie Ol Al Rty v
. 2009 (Wl Slal,adl 2JS O3 sl dmslomc 3ypiin g g ls Dy (Jjb ) e
Jidy A 3 L) Bell (S @l LWl Gl e o) wnls 3 e U s
ol (6 gl badh Sllls] lgs e Cpadl SIS gl wing Lze Jkly Leas 24 La bl
ALY wlegall o Bl Jigal gy md) s
v ) AL g gLVl LA dsl s el bl 31,50 8T e aul,ll o
) A 33l ) sog bl Sy ) gl 095 DL 3 31 T SIS cslally bl
Sload) 2 ey (2) U Wy bl sl o alage 2Ll 1515 20 s O LS
LIl Ol 3 3 e Je Ul S5 ers olad) 2,485 2oLy
preorle Wy S AL e 35y L) S "Olsm SUU el JW de dalys V0
22002 55000 s
S Al ASlis @S Wy 2SS A e bl sy oY) Y1 anhll el
SH e bl ST ga Ly blslh 35y sl S s 2 i Ly bbbl ol aslys

£ S W

3w U Canaall 23 ) (oos AU 3 LS 3y blsdd 5)03) ades T ) dull) oy

A Sl o slasV) dexd) (3 28lly 2dllly L) Gl e 6,5 sl S
Ol pdey (o3l LanaY) adey (oY) ladll Lein eI e 18,08 ade ] (oo bl
22 LSy mddadl Syl s ey ol Ve ploly Alsadls BE luld)

Loty st oy



dnle dadians

:Z\...eb.\.‘\ c@..o

Iy 1Sy £ ssll Olaal 3ad aa Miag Lawlps (3 Jdoud) dodl) el plisiaal Ll
UBEA" (A o Sl 3 8l ol Al e gl y bl 5V (LAY Jasy

: Z\..o\).U\ éju\?
B BLoL ¢ 0L g hsed) ¢ Ayt Hell Slases Js= ) Wil 3 awl ) & abl
el o S sl a g S I (3 sus el S W el o 3l bl Bl
. @-ﬁ}d\ SOl
8 e Olsme Lgarly ol Lld e
gl ol a BT Slaglall ams mie (b e Ll (3 palell am ogld pae V)
N e Slaey dmgiall sull 28 v

ol (S

it ol 3 OLastYl Olkas JoV1 i)l Joliny Com Jgemd B85 S Lawl)s 3 Udazs!

o Al B 1 gty iy Bylond) Bl Bl S ol Joliy Lo D0 ] i
) egad) Olgiay OIS () g ol Ul ¢ Caslbgll 5 jasladtly ClaaVlg pogally Ladl &
22Vl I ol 4 BLoYL ¢ palall 5 pls W BV psedll o e gadl 4 Wl o)

o S OLY) e eely Slsl ] g olas VST g0 28 ¢ el ¢ pagia g 8las ad Wals o)

Jien Gl OO0 oty G A bl s 9 5] Olgim sl 23 a1 fadl L

Ll clezgmrlse by Lol bl deslyl dlpasgin o oo &S bld) 2ale (3 J4Y) ol
OVl 1Y Cphdlc Lol ¢ pgedl) G e bl 3] dsle 3 Jrezd Gl )
S Sl (3 el Bale (3 8 (sl W el ) BlaYle bl ol 3sY aaall C LAy
elal 228y Sl (3 ) e sl By OloWlg ) o e e B (1) 090y od

. Sjixﬂ\ Qﬁ.ﬂ\ CA



dale dadan

oz "BEA " (i) o i) Ay dh duls Olsie sl ai S Ladll U

Balys 4] BLs] ailialy dSa (oA )l Sl le s JoW el ety Eale O
S (3 Jood lan SO ) ass e gl ) ol Wl Bl (g3 o)) bl 2,
5 oo el el sl it ST 1 BLE) ¢ Laged 248 5 ASHI Db o gl oy
b e Bmgiall (pe ) W2 e G Ea ) W id) ade Wl (3 80l kel Y1 1S

. (2017-2013) sl o Laslo e 3,31 o diSH)



3
JaY!
JoY! |ed

“ULes
| o
L}C)L»:.f}!

.\"

3,

1 o



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Ao

S5 2l Wgs S o Al s (3 Al gl ppest o s Y grall Sl 05
G A LSl Cugn Y asST & el e 0pd e il sl ¢ ResSol) GlaS 00k 25k
Ll pladll Sy e 26y LY

& s e ) adl Gl el Gl e 05K g AW Slawill
& Rlidly 2wl Grage 505 o W ablagll )l g bl e il adagclhgls
ARG L) 1S— ol e o g RS llalily Slaslly W) sy AL
el W ey @l o) i)l (3 adl Glazi L g ¢ JigaY)
gyl Sedl aabe 1 sl Eored)
el Ol L S Eoenll
g dale [EIWN ol



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

dgyledt Sl Labe © JoVI ol

3y e Lndl sy clasYl wlsbid) Caliz (3 al Ll dlsb 575 dus e o) Ud)
Slelladlly aplall dgp pei BT 2ols (Jol) olslasl e Tl o)l LUl olhdl xo =Y

)l s ) el jelad) STk U1 fseddls ple Sty SlalasiVly ddlsid)
Tylnd) &gl aggie 3Lis 1JgY) Clladdl
gyt Saudl 8Las 1Y ¢ 4

gl @ gl g jlndl pB ¢ o)l 0,800 o eI 3300 1) 2yl i) 3LiS w5

S of a3yl LY By ciausyll s gl by oVlay ] Lilas creogl) lsal J gy

Y sl sda Olwal Oy oLV any Bl Jgldl (3 Lle Vod il ol VLl

ol & Ol gl B Wiagll U A5y cime Gty b By dabs gy e Osadin

£y el momid Aisgll Oloal ) Wlgh widy ISl s el dsf Lin g (gl 3 oL

sk iy B e gl ) bl b b Bndgll Laie g Y ke e oA e
b Ll 50 S sl ads e sl g Al @iy AU Llie sl b iz 3 el bl

chy slzil 1609 ale @ agel é0 1517 ane ala¥) a3u0)) apie 3 2y Jof als

pr90 Sl U] 350 Olo o B e Lhisdy wilogll Lo bl azf O1S) ¢l el

21814 oo alpl Ay Wl e iy e VI A Lo bilg | o e T

S LS wlawgs e iy 18 030 aluy die Ly slay Sl sae sl
ol JIgeY) ) g5/ S WY Al i nensl) Blest ol oledl) IS e cMleg
Gls 3 Jadlly ablas ©IS2a8T el slas] ) ol By ol el L sl sdn Sl

(eblas pluly dlgemm 1Sy SIS od Ul ool gl Lyl g3 (3 aeleall 3yl BT jLal ] 55m

632 2000 coles oyl 5 2l slaall Jls ¢ LoV dnlall (gl 9 35800 (ol Sl lasll 5L, !

6 2 2000 cihins (g5 nalr Sloglan dylod! Sgdl B gl ¢ pgresd b 1 2

3



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

odn o 3de eenls @ Wy (AT sda gan sl mlatd ol 88T o ) L) o
O S8 ey U sl o Uleel a3 S

slas| gy ciddly oY) ool Jo odblall Leed axl fag 23 ol ol 135
i ol Y g Ll Bl iy
dyylond) Dl pggde 1 S ¢ 4

ke g o)l alaall s &) "BANCO "adS” ag adlan¥) aslll 1) eho 2ds™ Lo s
ool @ (Vaall S5y de Lgdss a3l sl e ped alae jebas cileddl Lhgmd 09l
.1.>jj.;5\4 5l 4 (o £g szl 4 g ) RIEY 55 % ||

Sl e 12U IV ol Sl et o Bt )l Blhes (a5 AL Bnge oo SLJG
2l T oV B jlamal ol ime el (339 Lesl 3 Balely (s colage 131 ) el
Giaasie p6 b dawge on (St S OL i b Al Hedl alag N Caylad) saw e
A Sk Blee s LS eyl Gl witogl) il Ll allasy (su@dl Gsedl 3 Jons
Y s 0LV el

ts3lag u‘“‘i e abli Sy sl Ll e dee iy oy (o)l Sl jumy

Olasln 5342 laeg Asled) miak oo 39l bsdy slidly ping JLiial pile oy 545 ol

. Zsjj.db ol Ol (8 Jres Ol ablis @)t (3 fomtng il (nlsdy

st o Joms o ol 35S 50801 Jemid @) Al & Ll (gl il

Lﬁfﬂﬁ géjb 2\_3)\; .,L;\j.ﬁ.: 8)1-"""" Mjﬁ dﬂ.b L}P (.Lg_.fb) g}f,é P L@.&«é.?) lomie L;l .5}71;5\ RS

A 2 1992 A sl leglall Olys () ankell (gl slaBdl B Ol polos sl STa L

2 Siruguet J.L ;le contréle comptable bancaire ; tomel ; p24.



dyylond) & gid) & Ol Olles *Jed! Jradl!

Lajet Lo O i ¢33V 09l Lgs e Sl ol Vsl Ao (187 GE BT LS (g J o

"L AL Ll Bl s ABYL 2053 Lol Lils (700 T 4a ol 24, o

gailas 5 dylnd! el g1l S Clladd)

dylndl Bodl el 1) el s & G s o

Byl St gl 1 JaW ¢ 4

e ST sl sue ) alnd) dadl s
A3 o) gblial] gkt sube 9 Lgblid Eo 0.1
%10 ey
Sl ) 3ol sl & ) S w g St S o tdelal) Ayylod! St
BISG Ball ods 258y Lyl ol gl s e IS 5T g3 M e bl Loy (S
Y Gl oV B AL 1Sy Y1 sy el LYl i a2 JlasY)
oy 3l s ol
339 Wilas b Jo Lblai et g el ol s ded lidewed) Byledl el o
Lo ez ol oda e Co Boasl dzkall ol (3 g gyally GLl) el SU g L
33 By ok sy 1B goem Copm 0 2
Sl LS me ol g gl A s dayy tAhead) gy T
sae ST i) ad ST gl ladly oSaall o we alet oag Wl gy .o
Bl WL Gl O e Bl I Sldmgl) ol e faladly canlsll (313 ayLisily soey cagis
LSl lgnadd D i) Sl s ] e Bl 0B iy IS

! Bouyakoub F ; le risque de crédit et sa gestion ; Media Bank ; n24 ; juin/juillet ; Alger ;
1996 ;pl4.
32 > 2006 03,91 cOles 21 s (Sl B30 (Bl i) dp ozt =

32 ol M i -3



dyylond) & gid) & Ol Olles *Jed! Jradl!

A Eom o0 3

fk L s,

Bl e ol o sk gl JloeW) o sy 3t Sl o 58 o LWl Sy
o5 Hle ay cpa Al o WlSas A b D e Lblas ad Syl eda (et ol alz )
ol g Balall Slaledl oy Ls Ay oy S0 e O Qll Lpiam e dniie Ss Bus
g5l 1a domg Vg, Blblidy il Jlas O Gl g Jl SU ooy Aded) iy 8IS s
doll LY (3 Y ) S e

e ol5a ol g ae el Lo g 2l olSall s o IO el Sgu 0
@) mll dall e gl 1y g ooy Blabew o a0y Wl (lane el
Lagg) 28 g sl LN 3 Hpdl ads a0 251 By el et e i Ty

s lgd) Bale wiady B Bdlam Aot 3 Libles ald Lo B oy (hdowedl Sgdl o
U ilgs e L) Wl (3 kel

3 Glae ety otV oS o ST LSUe Bhe Sl ay Al el o
Jor gl 3l Jsod s ol s oatis Bl Bl g1l 3L o jas of B il e
b w3s 3 258 ] Jogmal) Al Jpo W) e S5 28 geiosaasdl dylndl Bp¥ly AU Gl
ol asze (293 3 Blsal (il bl Lo alanas W T (1) @5 (3 Cndl oy ¢l D5t
Py e a3 2l

A7 o 2005 e iyl k! dmsld ) (Sgd) 8131 Oleghe daes ez =1
1819 PP (@l ek (_}}\,-\4!‘ C\;‘ij\ L de -2



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Ayt dgudl jailas [ gl ¢ A

W Slasll o LS AL e 1S 8 3dd e Bl Sedl e

1. . - .
L R COCS (WP NESRS SO R S )

Byim a5 Uyl tlans 0L 2yl aylall 5 Glasll o Lapd 0g5 o) o) 2 =1
Jesml) A pgemss 3ot Jio 85 Sl b ey cadlz Wlsg (S 3 oldly Slss e
L) gl Dbl ety 585 5 cled plasanly 2 ) Rge 0 5 o 2T ) et
05y pled AUl Dlas sy coalb o sl S5 055y (SR T &850 255 ) e
gl 2 o] gy Ay pal bl Sl Gl poi g (L g ds e oL 2l

reiedly ppall Gy ablaslly o sy (PEY) e Bl e BT Ll Leatlas e =2
DLV oo o Vb T Sl gl o) 1y, W3]y gk psleas gl T (L2131 ¢l
@;\ & BaladY) oleled)l (i o anysi

3 =5 Ny U BsVlg gl 5 aitaglls” L dllly i) JpoY) 3 dylond) S5l Jlas =3
o Dl b LW s e 58 (3 il ol OF e aidd) Jeol1 (3 80l Sllamal oV
Jyol DalS” (ol il o Jodll b ansd ) il V) Rkid> Jgol Shlazal (3 o)
(el (ale) at

Bylndl Sl o5 Lodiad 3581 Joad 5 gl Jo By » ) ol 4 e Lo oy =4
Byl ailsg 3 834y S8 @ oS Jso W odn b ol iU 0B Tasle S5 U J gl &7 sl
A2l ST it ol e asidl o (3 Olrl) il 3)5e oo nim g iyl

AV Dl e e D0 gyl Sl 1k Lo ga Y1 sl Oyl dlee OF ST =5

209 o (1999 « jar eyt el Il o glaall g 398 OUsLadl ¢ Oyl 5 s Ol s =



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Ayl gl Blial o ailby: Sl Cllaol!
By Bl iy e aylnd) Syl Gty aY Yl ks
Byled) gt ity T JaY ¢ I

ooks Bt el Lo Lgiey clayseley bog)) Gl ga Lo dylndl el s poi g aslgll e

A Wls & olheall Glas gLty S ol
D gyl Jaell Ll syl L1
Lk L ) Sl Lgads & i) b e
Dt Jgd i

Slary Sler o wlogl) Byl Sl A5 Eom (b aaly a3l e Aib) ol
Loy ol Slgn cpo SN il wilsgll a5y cpaas JlgaVl pslan ST o jues T3] il

R sladly 8 S A8 bl e a0 S aBgs
1 Jaes ple amgy Tl gl 3 ag Al RS Wogh) n ST g
D () o) gyt ailsglt @

@l @ sl e 005 OF o sl p Ul Ll Qe wlsg (3 BUkl atlsgll s

J-"}I cf\:j\/

w@;wue;&wguﬁ Ly 5342 e 35l Sl g desge Wle Jla (3 e
Lgilimzad )b 13 e 52 Vs () |3

135 2001 ) cimaldl Sleplall Olys (gl Sl (sl =



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

D ylesy wilsgY

Vg e Wil ae e Ol s e Sily g3l BLEY) ad oz @ilogl) e g5l s
b s 506 L 502 Fl 18 ol iy Sl last] s V) 3l gs) b Lo 54

L sl aitsgV
Aol gl b alble WS on Yok L) Bl o Wl Lsay Sl J g

L;T 3 e oed) u.i!« Com (g Wyjlaely deadl 095 Lblis Wle 6\:— Jsadl s p ysiis

Lo o) (e 358 3509 09> 23
L PR e -,

i ity W) (s Blels dese Shlatal (S8 3 aslee by e Sl fon
s dl amgell (54l
whlas @l BV coVeal) sl Lol wlluzy oy ol [ddise Olles 23 @
)
2 oS LY el L ity st Oloiall 055, G T Ule Oy 29,3 @

D Ayl el dnusd) il 2
sy oLl ) alid) slesd) Leaol 52 n geall Joddl ) ) Sl o )

£ SlzaVly ool e Llh oSS gl odin cae gl Lgaal o oINS lgomsng Rl

D ST gl ada e U e Usas ) BLo| Lagéy Lacliy Led (55 s SN2 Leall 0

Bp « 2007 cidarade (gysmn nal ilasV pglall 3 ol A, (g mSIY) Bylond) Slidows O 3l -1
131 B 419834 oy 43.3):\5\ R.\,'a.@_:j’ 1K 42\:de1\ 2\:1}\..&‘:5‘2‘ Q@M‘j 5}-—“ 9 J}a.‘-\\ ol - 43.4.34.5 UAJJU T —2

9



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

L Aoy o) Oldes Juged

c bl Ol ol Bzl Mgl of Buzundl lslaze ) =
P OGN .

jT &:’-U\J\ Jg_?;:j\ 2\.:1.,«.9 L}.’-Jla u_; \_éj})\_&_c o Lé'ﬁjl 5-’)‘}“ Q\S“a“ . 3 Lgl"' 5}“5‘ JAJJ
S U DLl (T (@agl) 2585 o) Ay Sl o Lol 8 IV e g

o OLaadl of 8300 low gyl 2l
L ey Ayl BlyeY) o O
Al SUs3T (a3 wed) WL S el e V1 88 OLextVI lgsl a a3, Y
C'eu\.g LaS™ cdabesl) Laslzs S Z\.U\zz_::j\ J\Jj}[\ B e Olatans JCM g;)\zdj\ Sl (’}E-.’J
il @ Ayl Bl kel ai OF Gt BBy camls ol ALl 15 clywr Laimtons ] w3

o ) Gl Bl g ges blis Lpanax dad Bylnd) Joll somlll ) ontais & (g
L e sd dem D ol ale

D yleimw! adlows 8yls), &

e Bnlie LUIS) (elos Oldy Ll 3 3LV s o3 o 2l gl Juws

.1 t\...JL’bwty\ )j'b-.’. be- e Q\M\j

o7 ¢« 2000 ¢SV sl al) ) Bl 5 Sgdt 5 59801 SlsLadl (Hle vadl dis (sl aal Lol L
218

10



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

D ) Ol BSLaBYl (sauod) Slulysg Sl yLiawl) il .z

w3 crerplin oLy Lene Cplabazad) 2llal) AW Slalll slae] 3 drss gl s
odn ST A3y L ety Sl iyl 1Sy hgas 231 md) ad Slahll sda ulul e
gariall 23lasVl okl auls G by Il Bugs gl Sandl Slpsladl e Bk A 2

cr s 3 anad) CILY e el 3 Jlgal jlatmaly Sl ol
DY OOl Jaladl

Ll 8 e 83 el sy MaT o Yle B V) SVl aug o5 Slbas (3

Blr dlasll Josd des (22 By (Bl Gow I 3 4 o)l L el 5l (S
Sl Al Sl Al B LNy 3902 et Wla b Sl a3 (il
g i) Jol) @ Aol ol Lo @) il 280 ol il el sl bl
o WU Olind) fod oak Rudd olegall plas o medd g pbiiianl] B ol @il
Pe 0LVl Sl JSal o IS8 ST OF el e 0Ll Jio Jnad) of ming =T 1) et

LY b et LS Ol gl e Lo
DG Olheny 3\.,5.!\ e

AL abeall ol o L e il JeoW o 0pll e 3 sl Sldes s

& Aaz nie ) cpl) g U3y (JW ) Blad & Jglal) A5 Bl Bl S 3 olels
RN AN

Syl ablias 3 sl Boid) dgd) ) 20l an s e Bdasl) ada slezel 4] Sl bnly

e @ b sl STl 2ed e Bl a5 e OF adall g (I SLIG) 2m sl

Bl o B S e Lty Leald cWT a3l ol oli, Jghnn oy e dpa (3 ST

S bl pll O I R I P v Leb fows ) Bl gl oz o s &)

39 o 2001 ciyuSa¥l inld) U1 (gt Slslad) g ddgall (i as Ll us -1

11



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

dgylnd) Sgdl Slual 1 W1 ¢ 40

el el o wnptdy AU o ISt pn o) il Sl as T b -1
il (o 3 it gmned @lag clsll et Sl 006 OF iy S Wgendl b -2
Gl dae e g Nigh Wsed) e d 13y ¢l 36l 3 bl ol el 3y
o3l Bl DLV Bl po gm Miag rall (olod) ) JUe ) ey T OLYY g =3
b 8 L5 Jlest st O mbiies ¥ Sl Glazmadl joans” (blsal e el sz o)
LY O] LUy Cxeall gl e e vl s 3 e sl sl 136 JU )

SLas¥l (el Boudl 3 Laad) o)l o8 ) L ST ol Ol dlnd) ol & LS
P aall L) 2y 5:US™ ¢ Slaall Ko ¢ 313k

. 95 2 1999, e Ly lac P olaad 9 é\}-jﬂ‘ 815 ¢ sk v.:.ﬂ!\j‘ gy -1

12



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

é»’-.-“ Jusosd! [ g ol

Logs W sl (o) pais BT o W Slansll (alby wal o s Juged) 2idy O

oo B LY gl Al dsl) OF ST 5 (oolasl bladl a5 (3 dyp Sy Lo s Sl
Shlazal Al Shlezul dhsd Szl blad) p o S e Y] C‘ﬁj il duly L)
28 Ohliiael dnb)l G e Sl Olliol dslis Ollekial EeY6 Ol lakiul (i)
e pb Ohlakiol (g pbsll o o il llaiiel (el 5 il 5 Y 3 Rl

ey Ollaziol () Ol land Cioe Ol el Olleiinl (e ] @)L

L iged) Babe 48 Jolis Coge JoY) W8y rllae 1) la i Lo 3 WY1 1 Loy

o k) polas G LT Lsad) gl gl g )
aconl 9 Jagedl osgdel Jo¥ ol
Jigodd! iy 1oYW ¢4

e ST ¢ iged) ikan) Cagylas sus s

B 5 3le bsedl g aor ) alaald G0l sV e dals 35T Lged) " oY) Gyl
AU g al "o G WS sl Bl e il BBy fisadl Bege  abe Sf L
oo Y badoss ) LA G L Jaty bisdy ¢ ol ol ple 6 gpti pshas of a8 ) 2O Bid)
Sl o BT o g gl Jlael 3 a8 3l cpemil] Ualatil Ll 1Y) s J
Flal olasVl sl (3 Jloally LA 3 el 5 JIse) by p ULy lpam o Alaies
Boiind) nwgol) 2o 31 8yl e dlasltly Laal) ol o) gadl o 2l 050 A3y g5l

2 ool ) Sl (5T il e

8_r 1988 Akl aaals aslanVl pslel) & st le Wl ol B A= jalas 5 biged) (g0l i -1

13



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

ST E 3y (STl e Il egsy JUislh s g 36 sk 2als™ 0) " 1 S Cly )
el oS ol Sy S 3 el O sl ) sllannsll o Ao gazt JMt o el (59 (LB )5
JoW alally CGugaas JIgel1 oasy Sl ddae OF LS™ c8U3 e ) JW Glgul 5 Jbts) 33l of

MY s e Sk se s Jguadd

w5 S 5 IS e Jpamd) Al 51D o o 6l S " I iy

S bl Bey g aneST by S8 L L) il e Jpadd 5 gkl el
2" £
SMslea

sSS 5 hleza¥l e L] T e (22 Warnd) ) J1sa) g sl pm T adl 1 iy

RN PESAN [ ZWY! 83l Gas ol JW b

ool o W) s dWl e Sl & (e Jipedl Bpn OF 58 o b JST o
o Slleknl 3 g o ol ol ple g gt pslas o QU el Ol ) 23U
Jugosd) il 1 W1 ¢ 4

e BN ST 3y Ll pasns Y U el ololadly gl e lewslly ol )
o Bedeadl (3 e o slow Bl dd Gyl pslias ) 2l e bl g8 W Las iy

ol s
P2 e 58 AT W fyged) OF Jaall Sk gladl 1is e

Lot of B gl o213 elgmn ket 2JU 3y1M oF JlgaW s .1
(absll =l g ) g s T g Al mlin LA e aeley 2
(all Szl ol sl ol o sl 285 384 3 by .3

(AU el n g ld B ) Lot g B oS gl iy 4

172 2002/2001 8 iz o Galr gy 5 358 b Gl 2w (A gll) BRI (B O polons (laie fL) -1
105up 2000 (oles 4@)}1” 9 J,.’:A.:J\ ) f@‘ S 4‘_;\.9.!\ J,A;d\ 3 3»;3” ‘6‘3"!‘ (v-:-:ﬂ’ 2

14



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

() usad) 9 I lsll 5 ledl oy (3 oaly 598 Bkl OV aa st 0T L L5
it g BN bt e Lenled dnsl) W e alabld 6

Jusedt g1l 1 g bl

b 3yl Lgie i OV 5 (Y1 (e Slsl) Rl g s e e iyl e S

Y

D ddad) AU e L1
s C\jﬁ B Ll
(e b fyged

) B e ) Bl LS Sl 2 e Ulasial 355 a5 g1 JlsaY1 S5 @0 a2y

B Y Alanll aEY LU Sl dll e Lagdg 800V 5T o0l Joe Ol lam V1 s 6hs T Jlasll

B i Y 50l s lsly) e gl o= 3

DY bgie figed

hdng i O S 85 e Szl (s g olhead) Sl e o) s La”
il Ol g dall Ty Oldreg VT 6128 Lasls il |3 &lgis
S [ PP PPV

Y el el dre 3 Sl sl Y 2 JIsaY) e Al e Tey
Gl (3 Bl Bl ] S35 ] (525 8 Dlbenl) r Loty dpslis Dlnio L] o b

G L Sl B e Bdsadl Sl 378 45 5l en)

BA0 o ¢ s B B9 cgp i) Al s Sl 33N Sl (aiy AT La -1
341 o sl b i =

15



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

: J‘}Aéﬂ‘ kSL" J}.@.‘)J\ - iU O 2

e slall e cpes Sls
" S 13 Jyges

SJ}-} of S5 M ¥y (\J}';‘.‘.ﬂ\“ 2\.1:—/.»} @A}d‘ 2\1}-}0 o~ f;L..U _ELQJY‘ U5 9B
Sl 308 bl adly 315 Lisf 5n leg ol ey Jisod) s s ol calbsna¥l jslas
13 Alney Jle IR e FeSy axd OF el ol gall O.i.c;\.«fc Lol

aauly Gl ol 22 Sl sl R Gpdl 3 Bl Sl ) popadl fged Tk L
RENTUPEPRIESE PR PUI IRCH RTIREETY ) EX PRCAUE
se Sl

8 P [ PV

Ol o 3 ] Ly Jleall joonl b ol Rkl slpeld 2l ST Lo 83Lizw Yl Jad ¢ g 0l

"L O Al eset 3 KT gl A b)) Adasd) pLEY 240
Lokl Joged. o

T ol 5 aml Bl gl Lo (35 @) o) Bl dawsd) JIe W) 3 Jren”
Ly 2V o hatuly Sligomdl 5 VY eLlS (g g i) AU Blal) w5 o 30k 1 SUlg
"l I g olheall e 5 )

16



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Joged! yalas I EIW Cllaod)

By a5l ook Lodie of Lege of Byl Slorl Aard L) Sl3g hisedl jslal sladd) 212
b (3 e slas ) i o sl ayslas W e hsad) (3 W13 e slall sas

Leslsl Gl 29,8 Ay gadl WS Lo
S Jugedd! yalas 1JaY1 g AN
LS Jygedt =1

Lg_\fé sds &5‘ SN ) @U\ JjJ\J\ QLF)I‘SAL UM\ Jij“’-ﬂ\ L}LA’“EJ Z\J)Lﬁlb SJJ dns y
Bk IS ¥ &l LSTe Cpme oom GlE 13] L Jadoiis Bups Jaab ol 2ypall mak Vool LS
Lol e jlas Ul QU WS ey b 3520 e

logi asb sl of aulls Ahay Lbpat o 35 By Al 50 L3l g ges " lal Gmg

.2"\_,4

TN Jusad) 0 x5 O med) (S8

¢ S0 QU Jisad) 5 St PV ok g St PV b e LG Jygedl @

Bl S5y ALl o s 3580 2 Y 8 St ALL ik D Bl 2N @
B 3 ade poor ) adenas $Laacdd QLAY ples s LS joladly saddl o Baslsy JW LajShs
3 b Al o

8pmonad) 2L figed) Uiz V7

(Ul gad gl alae IO s )z C\,ﬂp Jised) sy @

tolindly Josedl Al 3 LS bl ) it ¥ 5eb e Jsad) dsen @

2355 2003 2oV cmalkt 1 ¢ AWl Slasgall g Blgwlilc JLial de i L

34 - 2002 b csas s (o) Jigedl dsmunsgast o plns ol (i -2
34 o Ol ¢ claall s st aadall ( JWt Jodl 9 BaY1 (09l 5 Al ST b .;“,;—3

17



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Blead) vgmVly i) o Bl 1S pld) @

tolbedl fisedl Al 3 LsTsladd) o Ul f we G5 ¥ sl ZLAL gedl 0} @

CAAL (3 b piad Lo bl ST pdldl S Gy Y Bt 2L L L) O @

- 8 ool C\.gfﬂb, Jgedl Qg v

(gl clad) il 3 el e bpgens @

ol Uiy wgl) 2l Aol PUE1 U] 0% 5,2l gf (3 Sl LA i O] @
¢al 43qu]

el e LW ol Rl sl s 3502 @

L SO S fged) —o

el (3 elss S IS e 0588 Bl b e Bl Sl 0 e )
SUgsll 5 SSaYl e S8 e Sy o) md) a3 BT e 2 U Bl CiylaaS

ws by ol AT jegl of Jlamze¥l el o JleizaY) gl ) LY g0 " toSHaY) @

DA el DU b ¢ A Y1 ) B e it ezl i e gl ¢ BLLAL Lul2

S by Y el RS Lo g ) Bile ol plsanl ek eVl Al (3 Sag )
Lus Old 3b tue dlay Lblas jlameY dis jliel Sl duwied) So ol8SzaY)

L oY)
! Y eall [ i) §l 4T = (Sgrnd! SDaY) ud
ol IV Rl o Rms ARl 3 Jan M SMzaY) ol e
s Jso¥ 2o & oladdl of G o Sl agall awd il Jle ay 1Ugll @
gl ol ol ead

4B g dallll — A lorad! dodl) = g5

88 - sl o il S b e -1

18



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

3o olis Slssey psadl obie Slgse cpand L] SUssll s S
Bdaid) Agmge Mln o Bl ag dhasdl Gy L) Bgge a1 pgasdl ols SUgge v
Manll o Ul Dgge Lgiy o0 Lehpd dogny Leiad o 508 2 ) OF Y] ime L
. olsldl JUa_s-T Lege o
e ez ¥ Al IS g Dlgi 346 e Lags gl IS Bigge v/
C Olgis 3s e e suxg B 3 Lghet
: d}..azﬂ\ f.al.:.c- OUj}é—c»

1 09l & OF ol 13 AW ) 38 (3 dengls (Osuall 5 gl las Uggll ol

RAIPCEY ;LM;L\ oda Z.Q}\jl oge u-i}g: lede o o 1) o
S Jaged) yolae [ gl ¢ 4l

) Lﬁ\?&“ J-},ja-’d‘ )DW T
) ALY B mjen 5 Y g Al 2 e o Y RIL Blyl a Ll (..@....,‘2\ °
Gl an Loy il At Sl Ui Lok WA = S ol e Jgamll 37200 Layias
320 dpdas Wl (g 352200 (3 ARl A Wsad ) Adggd) Slasy il Jlesl bz Lod

il Slllte Byged day V) AL el Aedl (3 agisis Il Aol el ald 52 Y

RECRJIENEFOIRNETES
L il g Jget IS
Ke=pl/p0+ g:eKPO

caldl a3 3wl eV AT AT PO

228 2 2003y SV ¢ ial) syl daaldl Il (Ol il (S9d dulyd ‘Cﬁ‘“ﬂ‘ o R -1

19



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

A BE (3 Bsed) & eeeld B ) e 521 P

S sl Jaee 521 G

Dl ey LV

oy e G BV e Lede o ¥ wY aSTE) e ab adls” IS Y -

S a2 Bl Ledis g Gl e g ST a 32l sE deae Bsla) vgu ) -
ape n Bpshost 3T 0585 LS gjleal) g1 1 Joo

Sinmng Bigpddl o 302 Soioms SV higedl polas mo 35 I AIW 3o d) e 53 (o3l -

U ) o nme

(ABY 3 Bl S ool 15 Gl 0655 Loz Lnlin Lbigf |ydan 30l g1 e =
i) ol Je ke Sy Y @l Y i Bl s Y -

D dgslall (,.@...cgﬁ\ g}:p\/

oW SO kb e G5 S5 g pSIW 3ol 83l g ) ayllo) (3 sl (538 =

¢35t C\;ﬂ\ AU s Llsall 35 UL C"ﬂ‘ s el g =

(NI pll palan me )kl LadlST e gy Ul 2 el el el AL Y1 0SS -
Clel Y iU e il Lol 1SS 0S5 -

L jlad! g gl @

U sf jbaey 3580 3 2SLe dits Balall oS 2y JUH ga LS 5jlnall g1 et

lagol 28U a52) Lsodl @AST5 jar Vg cislal) w1 e Lt BTl 057 0) 9 2~

20



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

eVl Slio o med el ade O G (DUgST wb> o il Wiy Sla OIS 13 V) 3l
! SPY) s lis g sl
sl ol plisinl S addid Colll ) Juas Gliad) gV 2SS Ly Sty

SN PEIRFHEE

Kp=dp/ pm

e e Dt U1 dp

PETUES PO [ 9] ‘Pm

: 235\:.“!\ (..@..fﬂ‘ PR

VN

(o) Wb (3 JUH pp LSTATa D3] L) Lailge wds e (532 Y @

CrLY G Bl ol @ DL Y s 1 e Satie Wl @

Saall 22l Jan Llounal g OF V1 §ilaed) g1 Y 502 )l sgmg pde o n2 )L @
G el i) 13) 28T 5T sy Wblzal 550

(3ybak) 27 ALY B ypall ety BN BUSB a iy (ropdll QL puls 45 @

EPC N WO P EA PR TP TP SN IO PPN SN I LRCAN PES Y

: gﬁ;.\\\/

é&gﬁﬁgﬂ\;bﬁ\wdﬂYC\vmuﬂwdiwuajjﬂ\mw&im °
e A W)l JW WS

@ ] e o o 092 Al U 2 I B985 b Skl pedl el a5 @

¢ PRYN Wi aa JUH sa LS (aile

138 - 2006 colas ¢ gl o) 3 ¢ 2 lbdpan ) Slgrg oot mlin Lide -t
168 - 1997 les ¢ il 1 (ol plad 3 Al B)1sY) Sl (Dl wosl) ot (Coaim b das -2

21



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

bt w3y Lend e dpadl ¢ 20 de 23U 250 G Bl oV 1 @
LB Jugedl -0

AAVL Jised) o s Bls Eom alaziaV) Lgaglise s> S18Y) ] degll bls

cohndly Josdy oY) Alisby dlavgie og Al ok

DY) Aagag Aygb 9 Ay Jiged! @
DY Aage g AL liges V0

i Ry Dlyin i 8 5 Sy B e Ay 378 3 sl o ) 208l O
Dl NI o3y oY) Absie o5 e ]
:J-?:ﬂ\ Z\.!a..o}u 093)5 [ )

s sl g e ool OS50 el a0l e padl s e asll Lad
Lo, IzaV1 ot Copm Lo IO oo shbidl s iy b Sy dad> o Vg dolazio §j002) A
¢ 2A g dl s @ obleal SISy ¢ Y1 dagme Sl 858 mg AN e gl s g
55 PO ads Jead) o aomil) dewgll (Sl ¢ Y bwgne pal sl u> 5
Bad o Rl 8y Y e 28 Rl r s i Ules 8 ey ULy 23

LA s s g of elally o)
S\ T (PR VYV I

WSl JoW ehe dsn @l gl bl G o el Jaol plassaly hised Gl oa
09> ade BEYI o oylg] 2ad 3sT Blie LoDl LoV s Lazsy pliscal & 34 sdl ~ladly
asti ot oplace Gy BLE) oVl joms, Wt o BLY) 3 38 3 LoV s oliy asljl)

Mlis @ e STl ey ¢ oY1 slanall ALl JeoW) asT alasanly s bl slad

274 o i g i) ) s ae
22



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

SLled ol ) Jlmsma VIS sl Bae s VU el dosng, Cpne oo bk Lol
e dsamd) hoas (F JIps jilas jom sl QW jlmszaVly ¢ olitally YY) o Lapey &JT

L ad) Ui

LY agb pg,d) e
el oAy el e adlell AW Slawsl) o ol dsliall Clewdll Wls Lady
i b e V) b (P1BY adas sy ¢ ol g Alisk 875 dn (g A eds e L ULy
Ul Jums gl Led g ¢ lgedl sl il g ledly dnsll oy Db e ade LY
Sisld @ 2 AL ¢ olais e ol Bty e el O 13 Leg Sl 2 by Glisna V) 5

e L T
D Ol fysedl @

(342 Bliseinl Guyliy ] 506 Jdaeg 2] 2o fod 3520 nyas s BL i) B
)l G b gl @ padl Jaas bt ) e Bl V) 5 g Sl s
Gyend) 3 Ul (Soluny oY) BULAN Jume OIS 13 2oyl el 1) 2yl SN olabl) gzl
GlimzaV) (3 Wl 07 13 Ll wlll e il sy ¢ Bl oo e Al Sl e
@ oshlall Wl O3] 2l o a2 V) i) e S0 S oY1 B S e ST Oollall
Dl SI sV e bl & g el a3 gLy e YIS e e T 5
s 2ol JsoV1 Jan sladll oy lindl e gl s b die 1 gl Wgeaddl il O
Al slger lind) A olE) Ll sl e L) Sopme BB ol dls Bsid Uls a8
(ol By clizaY ald] JsoV) o S 8l Bl o 2 31 LY
oo sl M e ala 0B WLy 3 Jeol e olilasl of B 0SS Y D &l Sliedl O

¢slaal JW‘@J?“ Olezy (n2,in 3,5 o EEIRTN |

23



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Qoo s g ¢ e jae Blis B3le gl ) Jgmd) L6 ¢ 01 s T ygedl] A Oliaw O
(il el a8 ) Liby
B s LTSl cii 13 YL Wle e ol e gl s ez ¥ D Sl Olew O
colend) e sl
500 Job o ¥ il a5 e ea il Wle OF pia 1 peed) Wl O1 Clildt O
hprd By 2 555 b i Vs paiay wiy ol e gl e B 3wl Y] 24
LU Yo
TP Jused) gty WY

:\.3\)'43\ °

Dl fsedl (3 Lpalbouinl e Sla gl a5 Lo 5ae s
e g G gpal) SN o M3y gy Jisadl o BT ANBYL Jisadl im=
LV st pin i ¥ 30U Jidas @ Aol o18Y) 24lSG-
UlesT e 260y d sl §l5] (3 wolbandl Al g a5 pde-
D sl @
el ¢l e gy AL e

VW sl 2,05 1) 2l ol ol o 1 ailgs sl 3 el (o3 3V

Al bldl e Ll gllay blall o g sl (2 U] 218 (533 Y

ot Rl e gl o Al g Bl o 303 25 3 2l g BN B ey BV
BN e of ZL s sl e et ¢ Bl JooW ety m oo L ¢ B 2938 b

.\w . *~.":

332 «2017/2016 ¢ A4 analorc aplontl plal) 3 fols 350 ( St fygasdt 83161 51 B blsall 8150 558 s

24



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

St SlazY! Gl (I Eonadl

s lly cadlzl) AW Sl slls )l ol s pois gl JleeI oal a0l OLasY s

Jesod) 5 Dy Litmy 2Ll pomplin Josod el o) Cpmab obsalST SN ) s
159 93w JIsal) jigd 38T Lo olnglly Ssly lall s Of ) 5Lyl jady (ol
Bet) Sl SV L U el JoS Lgh (pg3 UK (3 Lee® gy cailonl) 513N
wlae Jo Gl liSyasillsgy wlualy S 0Lyl psede 703 Jo ol s gy oLzl

ikl Oty s
Sl Ol Ly 8Lad 191 el

S LY g g 3Led ol s (3 s
Sl Ol Gy s 1Y) ¢ 4

o ol Jlo Pl o BS o gl 0 2 F Y LS Ol iyl das Als
LS el Y JU o o Gl an S5 86 wdey e (oolasl bLas Lk &8ss
e

(e S5 29 CREDO &5y 28 kool 2314V CREDIT 2S70)
s aa Snd 1l g "CPOC" 1
Ll s wly ety "ClO" 2
el Jodd @ s credit’ v of L pol lolan mllalls ey

PRy Al Az oy 5,50 C‘"Z YU ol anz 2l PP cihd lazs VIOl

kit dady 8ol e Aol ides &

37 > cZOl?c():fY\ t@j}ﬂ\ 9 il \a\;w Sl c(\-bﬂ-d g_,.:!\..oi 9 JJ’\?M-“) dgylondt 5}-—“ &; Ol caner -y 358 -1

25



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Jeos it OF 83u2y Zums Wyer o 506 Jlis el Laliasis 2y hes 3l OLSY) A

ST s 2l Jigel 890 & B e 3y a5l Vs o b s sl (Jlesl a5 o 5 3)
PV Jendl (23 gl olaall bl Alolsn on Serd Wppd) (3 el et el 52T 350
GV el o Bl L g o edld S AT (3 altens g IS 3 05T ol cagyleza)

L

ks amif 0L Lsins of Lo O glow asid C3pall Ly o) aadl &l OlasY) e LS
ade gine (ool Wl ol Lms Lo iy Lo 5dme daay 558 D su2 58 3wl W e

Zs\w\ o5 Sl G35 Jl (3 a3 Slagnl e B0l uﬁf Sllezy

sl 0sSUg plll OY 3 (P1BY) g (A3 Slkes ailh psanll amy s DLVl Ladyy

Do el e 1ol o 5 LYl 0ls ong el el Ogndany n on 3,80l
Jo e U Sl 41 S0V b e J1saVlodia 5 0LeatN) 0L ag el W Ll )
Sk o5 oA SV S O e pdl y JU ol o Sale Sl g Ay BlEY)
Js% s¢b oLV piiell &g 85,0 DLV Jokt ol o dblasl) oy a5t ) )Ll
33l 5 (39 lgmemss ol wblosl 3300 a0 JlasW) by S e st 5T Allans JIgaY) el 095

3 U o sy
L Sed Ol BLad gul ¢ 4
slas] 093 sl Jgb O (3pall feall JSsT Jof ad b oLl slas e LWuZ 13|

ols 4l gl b Lgie o s oLy DR G ale Lo O o bl 5> s

i LI lhes jles Sl Slawe ol A a g clgde Al Linal > ) oSl

2002 (3,31 e casd) 5 ) Bl (L) Al (G Jokoudl 5 b uadl O B3] s spat B =
18-

WS el Ul (rdsed Gpdl Pl Bpadl) EY Slbes b B asy Gl bl p4T oy -
18 > 2007/2006 ey ¢ oyt tmslor Lyl

oo 2017/2016 caalt ¢ slasV pobell 3 el Wy ¢ gyl Spcdl B OLYN blos Byi3) ¢ Iy Sl ¢ S Blom

.04

26



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Sy Grall Jedll pshai wag G5y ol BY) Slleall dagl Ol i Sllesy Wl
057 (el oo Led OF Slaght als oV 28 al)l Sllaal) ) 5l bl g i)
Jlis Cprlomal) Lpadady llsgll odn o o plisiaals 19 Sb clgalioinal 093 2hsb 378 o gatlsg
Grall Laal) L3l ST cantlsg o 3056 iy ool gl Bgas midy 350 O O sy 108y 380
fsl Jsd gn Sl JlasY bW S mad 23V Slhes ayle ] alogl) o Gege oo
ol o Y Bsaadll 4l Slaadly 1LYl Mgl @iy A e )2l
aiilbgy S Ol Slualy g1l 1 St Claol

caslsl OBl Ly &) gl IV e Lo Sl pey Glal S 0Ly
Ol g1gl 1Y ¢ 4

gble Jo Y 1S5 pde sm ) 203wy Ll e ohlasl sus bl Ll

hll Shggell LAl gl Ma ey anly Bl Blal o lenis eeien b Rn

S s el Calify ¢ indl e Jo JIee) Jlomial o il 0 SEy blal) LIS, (g il
Bl il obleall g ally o8 e o AR ol e e

1(ase o Al W) DLasit 8 2 A1 sle -1

sl ) etV Ll s o o el n DLtV s ()l Bdl e jLall Vs s

Ul
o S 5 HLS Seall Aldl s o o SIS pai (295 agl SHgaal Olesil =i
o Bl g ¢ Bl Ol S 2e A ada sl ) cr@fm P Oland Jesy

WS el ddar o Ll 3 pial) o

(e el e le Wl gl Byl Djlaadl dal o guladly 0 blus uldy S Ol AT ¢ s Jle L
4 - 2004

B24] o o sl g i g - 2

27



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

2 ¢ WU GV G st Lgad LV ISa) 208 sda mid lgyletiel Oledl -
39 ¢ B BL (Bliin e s Jugad L3O Liad if By oY gl el s i 293
oy 31sD a8l il misss Lodiad caliall 2IW 310V 2 o s (20 g SV IS
ie ) Seall s pde Wl B9 (2T adle Blal 2 o dul G40 e abess piall e ol
b dd b wd) G e e 4 Bea U AW Bl e oY1 s o el
5 3 BB 16187 clsus bl cphalazall iy s OV & Aoy [()bnd Olasd) =
Al 3531 0S5y oY) eeas 06 Lo U el cay ) olrla=Y1 Liged) 30 of ol o
Bylndl) Dol Slibyr a 8508 B Byl 2980 1y A3V Sl 5 VLS a dglad
e V1 (3 Wl 300l Lo oy g, sds laes OY Vs
Ao W) GBI ey £ il B0l Jool1 0SS s (og)dl ads ik [ ) Oledll -
Jslal (29, Al) e g sll s e Byl Dol A2 Vg (I 2Dl pLH Sl sl Lok syl e
Lemis Aylonddl Jondl L3 n it Lo gy ¥ Sy gt sl 0 LD &) bl el 5 it
ol byt Sltin e a0l ST 0S5 18 LY

255 g2y ol qrall 257 xS o8 Oled o Ukl (23 old s e ol LS 1A,
245 Gon o ol g R0l Jipa ) Jlanzl 2 by ALY lagiss Joo 2 aell AW 101 e
P o gl s i) Aol
ralY Wy Ol -2

Ml JoY 3y Gl Ol e el Bl Ll o L ssle
Sliygriy Y Ry Bl GSH figE 3 20 sda pusndl oY) pad Olexi)
I 1V oty L DY) g ey (Fgtial
o)l s @
(252 S Je slazel v

41 > 2004 ¢3,nU cb}jd\ ﬂ\ S c&f}” dabll ¢ polan ddyan Llwd cgw:»dl O ol Cw -1

28



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

st 8V

e Blasiol jos jelmz ¥ @) Sl fgadd (g 3l ods g 1Y) Jawgre Do) =
e e O

el B 292 @

icosll WG 2 g5 @

S st Jo bl n ol g iged 2ol sds wes IV Jysb Olesl] -
RES 0T

ooy (Ul Lganby dofill andl £ e LAl Vs 12 el aseid] Wy Sl -
T LAk 10 s olesy)

Slrll 5 A2 eV olnd) g Cnedal) 513U pudll DLyl gy 1ol O] =
e bl o AU AW Bl e OlasY) e Jsadl 3 olidl oda 505 dazaiy (oL
Lo S Lgnany 31 2

B8 dany s S FLall g Bl Slangl) 5 olegl) pid ) Ol sa lale Oled) =
gl Sy Blunwsog Agll o Juladl & 22 o ol QLY (e Jsmat) & Slunusll ol
sl Laslimzn) sie ey (W) g dnlod! g 2alasNl 29 o)l ey W

G lgnde ol sl LSS g lgsY B ) Ll s setuy [OLeal] Wby Ol -5
P L L Gy oy

ol pladll Bla ks (29 Al e g gl s iz I paseddl OLY) Bgeas pb o9 S @
Ll it Ly (B S Ayl gl OF Jlaely sl Lids 28ll e G ¢ sbgll 3LamY)
Bling 3539 foard) ne o Ilazel Lag, (0280 Je 0gd) bl 395 Loy s Lasnl
W oS

. 1
46447up P sl [Ee A o oppe -

29



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

ey G canlas s wo (gl Gl WL" Jﬂ.«a} ol J:J:‘ C  dgere 00315 o
) oAl eda g (o9 Al e Ades o aluiO (e o das ) bl Sl

P9 ch,a.: Olowzy o9 L SL ol o tyj\ b asledl js2) ) g“5‘-;" Oloway U’jjé /
s Slle 293 ¢ OV Olazy

s g ity SVl Bliall blas & legs STV ga 1 dlel) il Braedl Sl -
TSl val g LtV I 0 8,80 248 WL i OLatY)

Grall pidy Eot Ol LIy all Bl e sle s Iopded) gyl Cludl @
JM\ ijb- L}j uajﬂ\ \Mufa ;.,.>=MJ\ )};—SM \M@M, ¢ (nmn e Djw\}- L}j 45))\.«.&5 QW
letﬁ.,\sdml\ 8\.&.\ Lﬁi“’ v\j\j—‘ﬂ‘ oleo 29 CC)JA.L\

2 (ibad) Ola¥l) Al Oldhed) 5 oo, @

@ Bl Bilodl) ol Olrbal s g o) s ) Bl ¢ last plsW) ST e

g5 ULtV Al sy =W Lsb (glamal godl Slhes @ of bl JUI ) ol sk

Pt I I PN EN U - [ YR SN TS W E PN

Slall g Jlesza¥ aledl BLoY1 e 555 2 Ble A OVLS) Thsgaaseddl Y LS @
SN a2 )b 3 2T b U e jos s jlnd) do T oliatis dgan Ao e Bl gb Ryl

Ll Gl 13 LSl o o W (S Lede gine Wgae bl oy 2all
Bl wlignd sl pde W (3 Lanll pidy QLo o )le g2 1 dlwdl 8 Bpaall LY @
Vaaille szl slaze) ¢(Olea) wbllax) adnall oYL JSaY dxly Ll wldy

L oLy bl ¢ ol

69 - (@l & s 4:-\4,5‘..&;1-\ Ls -1
.104 P sl & CL”SJ.:JJM Sgast 3 = 2

30



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Ll Ol — s

83dxe QKJ‘:J\ @.w}; 9 m&w\}j Z\JJJJ\ S)L>=:J\ Jﬁ-‘m} L} \J\.g.).é \Jjb u"')LE 3\.@\};25\ ﬂj—uj\ dl
N PPNV I g VS O { PRSPV PRV RS W PN PV P CH e
Olez s o J=Y g2l Lol QL) @5 3 palod Bylnd) gl OB Y ¢ padl
gl Slegall gy ¢ Lol eadl Blsl 5 U0 A lndll 2dgll LI
[ Seridl DLy syl Ol -

bt Lehais i b g Ol J& ] MT NP IR EAN NI R

S o aadl) LalSTelsY ey OF 095 lims Jo Jguadl 355201 o 54

Hage ol A Ecgl) o 0ol Lt ks Blee o Ble 5 21yt SLsY) Ly @
& )%\“ J.;‘w les« omiian (.ijl\ Sjjﬁ L§J>-T aole Jj.,,ai K.J ji KIIREY ji oNT c.aj.: cU}Su
Aty Bla i LSl e wind) oo Lede Ll Sl sl 3 e Sl S0

o

Tl sl VISAT (5,8 Y Ol dsy g

ezl SV OLa¥l ¢ QU (LAY DLzt (i) il o
(2 radl Ol Leal [ S ¢ 41

bl SLaBYl Gpas ¢ 2ol Dol Gotan 18 Gugies e OLaY) 2T ) L) S

LAl .>L¢_:§>Hj

114 P il & (Sl 390 S = !
69,5 2003 f1 cialdl Sleglall s ¢« LoV andall (Sgidl Sl (sl allall - 2

31



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

gl Ggms -1

il Lgasily ) AW o3)lsh Sl Slib s JIKAT e Lagn 5 13,k DS OLestW e [y
AL s ol aiis gl el ey )bl ada plall fad lglal) ol Ll el Biln (3 Slsgomsld
oda W SL 532 el Bl ez by WU Gl sjlse OF ud G Ll Slsmsl Sl
Ln e g WISy oli
Oscs B LG cBs)l Loy cpmladl b dgarlsn Lo Sl 3,06 s 552ill 5 (W gedl =T
tOlgrwe
TV o Vgineg Youho St LI 03)l5k Sl iy 3a OF (Tl 1 -
G =W 3 4l sgmie Ol e 3 Leibs g JIseY1 OF e el asThy OF o Dol -
taks
ol 10 830) o e b em Ul el ol4 il Wgguns 3 aol) [hslear W) A gbmnll —
of Bl e > 8 aelld) o ool gall Jeadl Bl il =T o Ko @ (osed)
AU S mplall aesg gl ) it ) syl & el LY Ble V) elasl 3k
Geeld) O (3 By e g Jlasl g Buslias¥l ded) Lol Lo (3 axSling

Ojlall i) pslan e jdas ool 050 Sy Slibgdl 3 LoV a5l Jxt OLasyl Of udy

lpeoly S Jalss n ks ol & g
bl 3LadY) deds B Bjladl y93 -2
20 el 3 ey

(s bl b g pY) Bkae Lady ailsgll Jod b e il i

ol o il ool fisad Bilet) o¥gd @B Bk e 3y Sllezmal figé 2

Sl 55 Gaalr 82 ¢ B paodl 2 3Y) Cobos Ledip (B 0393 5 LY Juloedlc g AT Ol) (V1 jale (s el s - !
2019 - - 2006 ((3) saa)l (28) wtt ¢ asglE) 5 slasV pslall Al ciadall g
23 5 2006 ol mdl Py s il ankll (Sgdl yis) B B polaall SLUY) 3 Lsisy Olas, 5 - 2

32



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

b o8 A Jsed) 3
iy Blolaml figed S0 Gl btay &) agihl @Usdl sha s e aasSE 3l
tlonplive fsad 20gS Ly ) ol
G LSTRal I e bl s el e st & paled BY B gl g0 o
folie hised S & e g Blall e Lemie 3 it ) o Al (ol Anadt) B3l 5 )
bl (8 ded)
Lo W3y Haseal) Bbyll mlid) 1l 3 Brestl 29 i) amis 4
bamin 8 Axly Ly pmns 05 ) o) 29 d) o
¢ oA @ aslad) Al ds ez o OLat¥l e bl 590 Lo
ik ) amag OF (Se gl pa,dl) a1 adl sad B S Sl oledan A Lo
A
2l OF LaS” Bade sLas¥l s M jslall o Aolill ddes sl 3pall OLasYl 05,5
Do) 59 i) 1) 35U 3005 Y Cgee 3,200l 2p50lad] iyl

S e Sl OY @y NgaaYl e adb) g Yl Bl 3 Lale B0 el ol
b Cpall o L) peiny Zega Yl o 12 ) DL 3ln s Y1 e S5Y ot
Tl sbll sLasd g bl DLWl e 281 olis e Lage 12T st il o 3 ISC2y 40

S logae oyl SLaBV o pedl 3 Aol iy o UE Any 212

45)\;;:5\ 5":15‘ Rdé\.\a.ﬁy‘ r}w' é W\.ﬁ 3.5\«-') LM\ ‘__éﬂ"d‘ )\.PJ\ ‘; S,a.d* seod | Z.,,Lw“ﬁ\ QYL@.«.‘* J) cE-Lgb‘ Ao cles = 1
252 2006 5 caadle) sl
25 sl o ks = 2
23;}” el l-ga 8345r .l'ajxi;j Olzsy o) = 3

33



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Ol s sl sty plas (I ol

a5l Dl ]y Aoy el 39mmy il ()londl Ll Bl a DLt e s O]
Ol e Sl rt 1Y ¢

FLAT Sl das LYl geie s

Sl 3 e dme m3sed Wby OLaYl e Jgadl Cly Lasll pidny [OLSY) obLb iy .1
Joordl o Brasid Bhlis elr) WY1 odiey A8y bl Jgdomy w5y OLasY) e 23l b 312
3] sibse |8 e deased 83ly pld) 3 o QLY (b Lk Y 8 B Sl e il
WO R PR RIUC N
Ld (3 ObeaV) ) el Slleod] o) alae deles T eall JWIt Shal ko 2
Y ol LYl e Jgadl &) e g (3 OT13] Lasdy ¢ Joonld 2IUI 2055
oo 3l a3l SCsp foaald ) Bracd) o Ol 3)15) (5 Tl adde o8 )3
(el 28 of LYl e Ol ol AN S e Lz VI s Aol 3] sV s
Bs) pais Ol b pdiey SLsY) daeb e Slolall Ly dn el pe 2 olidl 4
i) bs Lo feanll o 2ol ) e Bl Ol
Aol s @& feadd) o OLaY) 3l b el Y1 e e [ oS Olealt b5
stwj Oleall 28 Uily ST Il o Olezlly
seug Bl bys e (Ol by LYl 3y0sl) 0GR gin 15 10LEY) ded Bs .6
(Lo i) BIS iz die adsn Olaghy Ladls Ll 130 (Liisy Y L3y ¢ 25l
mos Sl gk LYl b pide foadd) 5 Sl G 2, die wd A 12 Al ded B T

¢ heardl 22 2 Ol

o2 2000 aasSKaVl cpad) gl CaSU ) aaall (ol 81 Sl e dylondt gd) 8y13) (sibl wonlal e = !
220

179up ¢l & B bga (Oliasy 3 = 2

34



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

Jolid Wy OLt) foad sa OLYl 315 s ok &) Sl Y oal o lsmlieg Olesiy) 31w .8
Jeos 7 ale b (g9, e s Sl e Bmlie Olealy Ol Aie (3 Lo i) sl

.lu'p)ﬂb, fold) i) S 4p oy

Slesit) e st 1 1-1) 0By S

u’ajﬁ.ﬂ k) Jf}“ ubuﬂ\

oA Gl L) \‘/

S
B
e
§
B

2yl )

~)

iy oA e

PA Jeat

(Sl il I () g ¥ el se) (ilindaeg BlysYl B jletmel) 09Ty (soldl Flo des ] el

281 - .2005/2004

70uﬂ 4200241644 4@)JA§.~Y’ cJ)\a.L\ BIE ca-gj:\éj a&,&d\ J.b ‘—5':.@.") o Ol J.b\?u 5)\3! g%;.)b.id\ EWERINWE 1

35



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

S Ol s sl [ SN g 30
i) g sl g )l @ Lelal 3ad e (3 el e S o Wlsal o) Libys
Sl B o )l Blele Leslyl Calisg Sadl Jo pan SUAU (AL B9 8305 Bsndl (3

Oleiall 2 Waend) 1 p poliall sday (Jle V1 et (3 Logi B o5 Oy aslesy) anlnd

(oWY)
boul -1

Agorlng ilagll e Wil xbs e 4SS Lt @) 2 A pp W Je Crall Jsam S sgaill
Jet slety) bladl Wi cadlo AT ISe e et JW ) e dile gidy o) adylan
) Bl e ehid Cpall mbany W Y e b2 e Gl Sy s
23|
Yyt =2
OB QU 5 e Bl 2o sl ai5 ) b Jpol o Jool (6T s 251800 sty s
Agrlsey s sho)l o WaBpll g Axdedl Slgmdl S dgmlpe o Bl (SE gl
An3g Glistal Ol 13] 3l Jand g ade o Lol L Sl mdazes ¥y cOLasY) S UL
0B ale Sty Wsnm 2 il m 5 Ll s e Jsa O ads e 2ot of 4l
T 3l LSS [ Lglall ) s il des gl SV coppels o Sl 3 dged) (st
Lo ol oaald 52 YV wilagh n sl M OF il Olisabol sy atlsgh Sl ) Y ails)
LBl s V)

2o OB i grall BilaY) S gl e a2b n il Agpn St 33 gl LY
e B ahgb JT 015 pgd e OY (Y Alsb (2g 3 r Wge ST L i oY) B

b el aplasY) Oyl ma g o (oA sle I ane gkl oAl a5 ale

23up (Gl aomp FPAR] A ple (b ) A - !

36



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

U1 3pad 2g &) OB LWLy sl s JlamN Lo ST o9 dll o2 gl s fag LS
sl ) 8 g o i 5T
(OLY1) Vel -3

(342 3 G obbed wte eShenl] gnell (38l Ol ol Sl 4 e Ol dai
onz Y (el Gais) all) 3ol Oy (Dg3,6l o) sl Jlsal e Leblas (3 Syl dezass
ol lsal (3 8yl 1l 5t an 1ag DML e 7 (3 85l e gl Ll o0 %10
o Vst 8Ty Wgn 3T plion) g el OLsY1 (3 Isa¥l sds ame il S5l OF gl
Sl 2V 06 el 59 (3 Sl 5lasty bl 328 s (39 (5,21 llisaza) o o
2 L Wl pnysbl Jlsal 0 &3 e 3Lkl oty 13) U
Ola¥) e pmlas (U ¢ 41

Ol e s Wb o azee &)l bl abl=Y) lasy) J1aN 31 L3 QLY §lol aus
28 e )8 pde Wl o 298 e aseds Lo s (3 o) B pe e i LWV LelalS
Ao V) Aenge ol 33 Y 2 ol QLW e (S Y o () B3l o a) i
Bl o 3 (3 88 ) bged Bge iy as ) ISRl (b il o el e degaz
o oSEE A g Sl Jo w8y ol e SEL Y Ty e 23 Lemay
Aol LS Ses 9,0l OIS 150 L dlys J) Sl dm a8 sy disllall JIg) oo dalis
AN ol LA DLl

WAL G900 OLasY) ol Lis y OLsY 55l e ke Bladll o) e el A

 (5C s of Crédit. Five C) slay cis bl o isgez W2 I3 o 4 alagl) bl

¢ Dyl sl SLaBV 3 o le Dl (o) b E3LaBY gadl o B paall DLW T (geldl )6 06 Jste - |
60_- 2003553

Bl (Ll e (oW {6 16 ol = 2

180 o « 2008 s ¢ sl 5 Ll sls s ¢ LoV andall ¢ b puadl BB ¢ o =

37



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

ey (2o me e LW g Jo Ol 2 o) Bl daglaie a0 jem sl

Dol odd oo L Ly il e (s Al Lol Bl Sl gy Lnel

Ol e plne (2-1) 13 S

T I - T O N L e S
144 2008 2 lers
:Character jea! dmass -1

25 & b 38 Y g LYl e 13 3 LoV S o) Basns (a5
LA ea LYl ol el i QL) §ls] 4l aed s sl 4 1 gl Sl U
by Gl (3 sy Lgdamy Sllael day 3dd fean)l Beasid OF Jlasl (Bl ean)) Gz
o) s e o) it (3 3 0f (ot @) il s ezt st Lpians
LLog¥l (3 8 sy By Basity piady ol O LS b LN 3 Jg¥ly ol Ll
Y ol 51| ssleg ¢ 3%1&&\ DLtV g il 3] e 581 0187 g BUSS Lopbog (W
BUSe (3 slad) anusy Spral) Slaw sl s of 133 O 13 Lad fean)l dasid oy 3,45
Lptmased liolgs 0B 58S luwshl L ()ls) lislss Lo gzuased doza d8sudly b ol
b Lad g olmdly Lde dasn &) wlobudly W o555 &) lled) Joid 1B)5) Lo ol

L98 ¢ Bl o ¢ s 2502 -
196 - sl e 9AY Ol g Y) abe wE sl s -2

3
185 o ale o (e o) -

38



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

of 5,8 pas of Loall Cans e Liw gl 23LaY) bLll n gim OF o e s Jamss oLty
(3o ey (sma of ol Jlzel e Lo o a3 sl o 5 Al wad) e ae,

sl e )8 s sums g GlSile Joonl) Bty sgdll OL Jsdl) S8 e L
o 15 Bie (3t g 51 U Aahd Benw§oST foaall denasics Ll (U3 (3 andyy ol
(laaW) 3ie (JLsY S Je E)1s] 3,08 JM e 3y Sedl old Sl e Lede L oLl
o il el Bases e gLV i Rensll Reasd Aulps OB LY e ey
S gl bed caslianaly £508 ey sl V5 ST e Syl dbl-Y)
WL
3 Wbzl S5 ol ol Sy Olaxt¥l 3)ls)s ale [ty Baadl 305 OF g2 sla)) iy L 0)
ol Ll e agede L el & Ml oSl am ada @) Y Al e Llodly 2l
dols Jens O 83 Aigh bl AW s Lol Jolod) G (V1 Gty S5
i) lay = e g canD) O] oy DLl e ke Lo e AU asliogl it Sl
el ol Ll a sl

heiadlly Lgnaally oo Alesl) ods Ab-YU gl leall o foonl) Bl B O)
N o Slgrall s e Gl vy (Lol Leenl SO Y ool e OF 4] S5 55m
Sad) Bk Ll Leadl last) e fandl e Sleglally SUL aag A A pSlazaY)
aeoloy 2B gl dlesl ooy loxm V1 olszonny (Ll &) AW JSTLadly 3 03150y o2unll
s Calalally sy JLaYI b o SIS 1y e Y1 Soll n il oy bl pny )
oo Jeedl oo oVl e s My dlgne Joladl) al) eal) G G sidly Leessts
Fall VazaY) 2l
:Capacity &yt Je 8yl 1 S jlaalt -2

sl U pas @l bl e 3 Sy bl eal sl mlase ) e 5080 Jlae e

O] il oo a8l Lo Bale] (3 Ol $tie 304 el e 33l OF o o)1 ey OLesV)

1965 ¢ slo pompre 3 AW O (W) ale (il piall e =T

39



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

wol by oY Al et Shy Bb) 3 paneS” S pagde sl Slaldly ol due dla

L2y I Bls rargll e g ailizy wlel GLL

b ) el s g Juanl) it 0 CIBYN N e B s 5 TgYI oY) @
A5

s atlasy dlesl 35 e fondl i BlaswY) e 5l jand) 2ol S sbut) @
29 3o (3 4 aedill JIgaY) 8] Ao 2 paal) paial By s §)15) Lgzs i JLesY
reolonal oy o I V) L 8l e 3 oY s Ol (I syl
LN eade b gy gble Ozl 357 mae Wle clad] o Ol I 58 s>
el Cb e ddeins

Sl ude e dazas Bl Y e beall 3,05 OF ] ol 2Y1 s Ol Loy Jaul J1 ool @
:1125L:J\ Jolsad) I3 e sl o Jasd) 5,08 S - Ss adey ¢ fuanddl (e il Ssbls i)
abliss auyley 315 s 5pdl g Jall o o renll 85 oV

el ol el 0585 glly oLtV (I fonld (i) 3l 35 e 2l v/

¢ ok el Jlesly alazs & sV

¢lalol) dlh 3 Lallg Lonl) 35030l Aol duld) UL 15 V)

(PN Jeanll 4 Jam (501 6 g, l1 (3 Al BB ) s V1

Adgd) iy Gyll 3 Jendll S0 s Sl Y

Ol I Lonll Lgalad 31 bl 4 v

ol Ll gy U SR 3 Jeedd) Sl Jo I LEal e Ol V)

LA le

e le 85T ¢ cpdandd B ol dpjlondl Bjliadl B Sl )@ St B 093 9 JLll bl ¢ (glasdl il i - !
115up 2006 « 3.;-<ng’ AL,J\ daal

40



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

ot bl sas gy Sl awdl 201BY) Bl e 4 e J5 3 0B UL
Sy s glly Ogill dely B BY1 SR e Ll T der oag (2 B 4l
YNV PI TR W

QWS Lol e ) WD e oy 2885 Balys sl Sl e g jLald s il
Bl ada IV g sl o Bl ol ) ad me slye 28U bl Dl 1S5 ¢ fand
2L ol AW el LS ) sl e el el il glasy) LA dss sk

: Capital Jwht iy 1edu jlaad =3

gt pb ol Iy ity vgn W) oo Jsol o aSle b jliie Jrosl) Jle oy Ly
& SUgllall s g e ool LeSdng ) Asid) sty Wsid) Joo¥1 o oy JWI W) OF ans
T oA il e Sl Bsi- 58 e 2Rl Jeedd) JU ) 2T e g canndy
sda (3 Ll s Lipg cald Losliw Je ool 5,08 pie Al 3 BLOYI Oleal Bl gg5 (ol
Sy ezl Wy e 7 Je oS gy Jooald 2ol 5T 250001 Lol p3liag AL
St L)Vl 1S
Boim 2 & Sl sl 3 ool 55 01 U] GlasW) bl (3 fzasdl) Slahl ez
LIS 1587 JW o 07 LSS ¢ el aSs ol W ol dad e Lgie oS30 ol dazmy 8500
Obea)l wf 4] Blo) W @ fxg ool Jbo o3 (oo SWly L) bl coaidl
JWI ol zmg 1 L lald) e ade Lo il (3 ade L apdes (3 Lty Liie 0L 50y Loy
S Jo beadd) 5,5 & S5 JU ) 2ed g e OF Ll OLatYl s julas 5 olie ool o
ey > S ey S bl il o o i e il dedly ey, 0Ly
& 29 e 06 JULy cgﬂw 33f ST 3l 230 alasaly JW T USS 2ol baslss

LI B e 558 AL i s plal 2l s

877 2006¢ 35yl oy 2l b slae] LoV dadall ¢ Olodl blous dydows ¢ 58" 0l = !

41



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

: Collateral st ja i jadt -4

(M) 0l Gad il 23187 ULz Slaall 2 il Lilast¥) e Mg s Of L4
oblezll Jo Jsadl 0 Olall Gudy cCaylany OVsasg Llss o Lgde gy Lo 1] BLSYL
O e (llas oo Lhli b fg B)lall s mas ) BV o g o Ojlsd) 322 )
Sl oo g 3 W osly el paadh (3 Utk OF LS7 ()l Jlasm ST aBszag 3yl ol 3Lkl Loz
_l;\yﬂ A e feedlly Bl e STES)) e et

G593 Joond) Leany lg Ushie g Wakin Slagmss o foenll sSUe Lo jlis Olaially L2
5ol Lgke dazes  SU alage agol daey e 3:lST 93 Laxes Oledll 04 i ((3aall Ol
Lelo 055 OF Gdlgy 21 Laseid L Oleall 065 OF Sy OLsY) Ll Oles (3 OLaxY)
oLl 3)ls) OF o A Je Bl st 2ol cand > Ul cegs Gy ¢ Lanl)
NG Y] s e 3l Cilgy Dty el daer coad @ el e el ezl
Lo g Slledll (bl pagho o ily 43y Jaw ST 35l Leseds SUlel ol
c AL sl e el e Al 3 L}L’:J\ t\é.U\

Ol g 1d (gl Oglyy Aogun i ) aysd Sl Ll s el Ol il
Tk b Ol ud e oy
oLVl 0 JM 187 S Olaiall dad s pis V7
OLet¥l e sy Sllaiall sda plisszal Se Gt Sl Fla) Lo¥1 2yl o ) eV
ldl e feanll e e
ol S ey ol 3l Sl Sl 0SS OT@\/
ezl 58 (52N SV sanlly Wlsilly DLas Yl dagd ddesd 3318 ULl 055 Of 4V

clozY) LA B el 3 DoY) 22 Y1 Jag Y Olaall OF Je el e dyall 345 Logasy

S oA e ¥ Ol OF Ul §sete dgke Mg (mgeld OLasW AL 5 0L aa b

42



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

i claid 039y pds o Olaiall gy sobo Jo hazne Glas) LN 06K OF (o and) i LS
ceend) e S e 3pudll g as )l el e e ey

:Condition s lall sl jlaall -5

ol e seb OLSY) mie e o sl @l e sll SU L OLeasy) Bls] by

BLOYL iy &l Lo ol agly oo Mo ] s e Ul amy OF VI ¢ Jranlly alaidd) 350z
oo ) 3 3Bl g el psde g and) b2 mllaaad ¢ feadll e Al Aslas¥l Gy bl )
rd) Sy Al e Clally iUl (S 3 fedll U pan ) Ol ety e ) U

Lot o o O g paiall s 2ty ey cnsdls

ey o) Lgalles dnlys ey Olie e o5all 08713 L Al 31 A1 (Sgeumall @
Ay AU Lk ¢ aedl Slulwy Cradl gy (35

iotl and) 1) Gl S9d> arelys 3 el OF DLyl e 0 oy (s Uiyl ISV (S gmed) @
b fows @) aebiall (S ) lapadly ulsd)l (el OVune Rala) B3lasl oy bl s
B Q) el ¥ g 532))

5pS 4 &g el dleiy! pulaad) Cb\.oa -1

Sl s (3 Rabsind) el e ) 2308 letY) AN s sy OF (S

Fosf Leken g WYL s amy w3ged) s 339 bl LUEs 0Lyl g 2 d) ey il

By o5 G cain 23l g (2L arg p3sed) s OF a4 LS =T Cskul 087 0y 5PS
2 ) el

(people L.l
¢ PUrose oLz . 31,2

payment st Le 5,431.3

381 oc 22003 05,¥1 ¢ Olese 2l iy s Gty Sl Johoudl B ol ALYl ¢ as das -t

=gk Ay dylsead! AW O gell e A germe alustily (paed) OV fudou ¢ nd) ST B30 oA e e ol ) - 2
g u’2010 83 s oslaziVlg 8,y als (dJld! 2007-2005 5,“-1!\ P jleza “_;9\,'-“ Ly éf;-“ JJAA‘ @ (w

43



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

¢ protection xL.41.4

.perspective ali.l k.5

o oo 2 A o Jgamd) il Ladll §lar e o By §150 2S5 2 Ly L fneal) =T
waly cann plaladll (aly Ay bl 35 e a8y alaVie 23N sl adal e uSTH
L bty aubizadd alalascy ¢ il

sk pplell ) plasmal 5o a1 28 T e (o0 apail) 5 1 OLSY) (o o AN -
W) eda e ol IS OF adall ey ¢ SOt T aladl JWI ) iged) s ) oT (40
o S min OF andll ey eadd o Lablz e BJL Lend Sl ey 2ol o bl
o oA Aot o) (et o aelldl) B3 ey 1LY el s ¥ H1EY OLasY)
2 L 31 G by (el g ahodl) el bl L o OF Ll el ag Lol g

Rl Gl L I e sBgll e prall 5,06 f ad Ag 1 9 sl Js 8l -
2o g5 e ligadl OIS Leg S g )l g Solabll Lemag uslsll g ik G e b1
Ly ling s Jomndl BeliW1 5 ilsl) mn Bdlone 0050 ot gy i) e S5 ) Loy ised)
125 Jlaml e Bl 356 am SU3 OV el g bl G e W ) R wliba
ST o dl oliad @Sl 13 2ol e gadd el & sl e @) 18 & g QU eall
Sl dege 3 ) ) olsad)

3 Jdy camie &3] ogllall OLasVL iladdl By il Llias Bl 18 5p2ill 5 sl =1
Lkl o e ol Bl Lgned S e OISy feandl b e Beddll lleall JUd) s
andgd) L by Cgllall OLatM Lgzaidle (ubeg band) e o L il

i Joms ) g plall (olaBVI U 2uls (3 jamy el Mis Ogenan OF Jbdizand! 8,500 -~
SVodwog UL SYadmag wead) o o ple a0 sLaBVI Ol psgey (g ool e IS
OLaSanlge domybot ol Flls @3S clpun alinl 5 I Laally dla) O lall 2lng caladl gl

LYl SIS iz o) 52t 0Ly o ) asTO)

.39 0P Gl g 9AY Ol (oY) el cv.g.é.U\ sl ae - !
A7-15 5 o caile pompnc ¢ ilm ¢ S Bl - 2

44



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

PRISM 4 &,2a1 &5Leit! pulacd! #3905 =2

Say eVl o) 3 2l asliall ) clog b Sus T Bl bl mgre sum
5l g Al bl (Bl WD e g ¢ add) ) Caniall g S5l ol p3gad) Vs
l‘zslg L«.{}gb&\ ol u.ajx.:mj cJ‘Jwa\ &I—
PERSPECTIVE : jsadl =i

Osanzng OBV grin sl 3ozl Wloall o BileztYl blsll Aol b1 jpadll Lad
SUASy OVl amis die andly Lod 2l Wleadl o bl wud (3 adeld) 534 ga Ll s
At aaad g oY) eed Bl e gy el e Ligedl 5 Joridl Slmliin) Al
REPAYMENT sludi de 8udl -0

o9 ke ) SRl IVt 0dflgh w2 3 s e franll 308 dpdd LAkl s Ogeiaey
sl e ol L] Ty &) el oLz g5 bt ga Lol Lleal Wilhsl 4 4l BN
Log. Aoyl ol alisé (3 (2 A pdsts (sl LLadll e 22Ul 5l o (6T s jslas o o
Sl Wg e alaid) olladd) 58 S BY =il pslall ga gleV) LaN dswe v

A Ol e azedy b dpid 3 Lgaldses) o) :la_wq g &) g Ads ) dpad)
Intention or purpose: Syl o G-

Ozl oo L OB dsle 30y cosllall DLyl o Ll ad sa Ll 1ds Jsanas
el lsgorsn Lhat sn Ol s 4 S Of g Lo T Oy cnl,ll ulod e of s

_2:)\.:.,5\ ol L) wlalil sl

P . 1
19-17 0P P Ll C"f“g}}b sl ¢ é 5l -

41 P L&L‘A G.-J.M L,&‘N\ okl cO.I,Y\ 2l cmb.m ﬁ;;d! Js 2

45



igyled! Sl B Ol Oldes 15 Jeadl

safeguards <l &

s o S LY e Lalo 0,8 Sl Lelley &) olleall wad (£ Ly
dnasd OYUS o aae wlleal) 055 OF Sy bl o Lenll jome oV lazs| agarlsh S,
Oload by b o anog o Lo o Sliab ¢ oodll QW S 35 e Sl sazmy OF Sl e 6 LS
Ll

Management :&,1>¥! -~

M e 3wy @lsYl e Ol I Lol 3,08 U2 Lo LYl e U S5

o Slnzie 6 g oty ool O 13 i bty callael 3] (3 il ool Clul Jo 30

Joll ool S g Satls ol vge ablis s Ly Susly e Jo ahee 3 ath
el g ol s el 5,05 udy

s tobheall sy Ogn (g0Y) i)l Osaang (oY1 el JlE e 51 S
13 Lap 3 0Lz e 53z 24T i callest 5] (3 Lol sl [ Je 2 adl) e Wl

e ) O3 Lad Liasly cdoly e e ahee & otk ol ailbnie pom ey el O

12 sl Z Y

5151 1S,
tsorl) el S Bt =
(ladY1 sl a1 Sl )il

el g ol s feeall 8,05 pus-

46



dyylond) & gid) & Ol Olles *Jed! Jradl!

Lo

Yy ol (eolamill gl (3 Olmlal Ozl Olpimy Sodl 5 Jogadd) OF s 2l P
ol iy fisedl ¢ W BRI sgmg 093 e gl &) Al (oo O LY S
3laBYl pladl QW el 2hais b Lalge OV ¢ Rl Bha ol 2 g 4 g g Sl
o5 VL OSE Y M g g ST e Slblisy aldll Sligl) sdd gy ST U5 5 oy il
ola By o Lgnoy 5 Lol il o) @ T il Ob e U B e 31 b
R IPE RV

47



:L}L'“J\ J.@JJ\
Sl bl sy 5l



LSS bleadl i 84130 I W

Aol

oS Y e Hla ol Lo dorge b s OF G bl e 2 Y S0l s )

Ll 4 @ aaadl 5 aewsll L Sud) anhudl sld) pld apy G5y i 3 WS
Balydy g e 1A Aesll jolaiy oS L) 5 Wdlacd) Sllall dnls el (g3lasYl
ke a8l bl agamlsh (Il o poir OF Cldl e s GBI T g pp Al

A Bl S Ll B ) 1))y Lty iy Wb o el als L Lgin (i)

arls U iUl g Sl pleaal Led 5 @) meslll ol asT blsell ¢ g o
Slsdl @ bl ods (bl Lg) 3y (Ll Lol s s LS ENCH IR PoN
e Sl laaY Al gl e aslesY) bl ¢ lgameb i ) BLYL 25U AL
Gl UCae Bl Q) BLOYL Ly AemdliaVl bl g Ao 5 Gedl b2 ) cdsl
I o B)13) 245y Legrlsr 8 3l bloeeld Sl o5 33le] 1 (3l & o yedly sl o Lol
dotly (B Ldogy Lddy Ll el @) bl o5 e Cpndl 2oy o5 ) bl §)ls)
Sl e e sl BT e Wi b 8 Lesenll LYl Ll aogy L dah
Mo (3 Gy skt mys o8 IV o gl e 55 8 5 Julsall ST k) 5 202
D ey Emle O Jed

S bl 1Y) ol
A bl 3yl 1 G el

ana Jaladl 2,8.5) sledl (3 2l Jsed I EIWN Conned)

49



LSS bleadl i 84130 I W

A bt T JaY ol
eV ¥l OF Gy ) ablias Ol Gl bl e Time B Gy IS
e ekl Al Sl g S e dall Lot ¢ 3Ll STy JIse) s o 45
Leelel 1087 5 oLy Oll 5 Lensgin Jols 3y9 02 oo 1)

A bt dabe 1 Js¥) Clladd!

sl 5 bl psgie s g Ll Compnn L) Bladl 9 &S 3 b Lyl oo A
iy ¢ gV e Jy ) 9 RISQUE sl pellanall o 5logins 2alS™ o 148 boloall
Gnad Jloss Jandl 8 g Lame O W 5is Sgd g ¢ ((waidl GLAYI 5gd) B lane L
1 ¢
el cazs 21 andly
gy Jlamb il W pae g 2l il 3 ot ) AV G321 M) bl

et ol s L) etV e 06 G ¢yl of il

BT e Oam s bl Ll ¢ Lol 5 flast ans £ O 6161 Slodie sl IS s 1 o
2 i o skal) W0 8 3oz il Lolgadl s ) of I 516l (3 3yl 6 989 JLo)
cllas] Bls gy ol pldl) dind ¢ )l 382 (3 ST s L SIS S b G

3u . - . £ s
Gl Sl ) (o5 b g5y ol ) 5aS L

! _Michel Mathiou ; I’exploitation bancaire et le risque de crédit revue banque éditeur ,Paris,1995 ,p 21.
100 - 1998 (s ied asSe ol gt oo Bladl) 351391 ctne ol skt 1=

113 B 2009 it s @,&J\ Gigwd) 9 Ayl Deadl 4991}}2_5! ;L'::—:%
50



LSS bleadl i 84130 I W

A ey g aSTW e S5t pslias B a2 Je ) S BT L S LS

Loag) o ol Lt opl g aSTW pte o pndl o OF 3Ll Ll
2 egel) 830 ) 3 U Bl G

Js7 00 3 adamd) e oad oley ST aie ) pas s bl 0l s of S

C330SE 8 il olBad e 5053 il clBad) Lk (3

e g0 sy d ol SUis Ll 8y clgus J,A\Mp&a,a;\o?@@@ﬁmdww
ol 3.5\.3)' &l L,S-’)%-; Léj‘ ULMS“ 14~ 9 JEBLL\ ).5\.»,4.&. JJE.IM szi @%:.;U 4}14_;-\ JJLW &}Jj

S blall jalas 1 Jg¥l ¢ ,al

e el o 1S bl o)

JSS bl plladl o sl S 55 a5 ¢ alall bl Ll sllay 5 T dalld) bloall -1
Jolss it Wi Slolai g Slisl e daieg 6 330 gl g S pds Al daga WY
ALl shizal ) BLoYL ¢ aiall dhaall o2 amdl g i) Sas By L e L oSl
Bls lgeissast oy bl e gl M ] o Sl el s g L Lk e el
Jolse s WY Lo OF Se ¥ et ple Sy Sl U e gl bl 83l ) oo
Mo oVl 5l o b Sl Cray

oo e o S Sl sl bl ol bl g D dslladl g bl -2
ool Loz dlaist) (3 el bl

i malh) I (B ylall B RaSpoedl s (ol ¢ £53ball ¢ pepliall) SIS BeS sl JUal) e 3=
124 - 2005

5 2 20050 25 2L depnye cid paall bloall 31 I M ¢ slim fim?

sl 5 2l Sl s cgylnadt Bylaall JLt 61381 B Wl 5 i paadl blstal) 8415 dmg g ¢ 5ol A3, B3l =
45 - 2013 ks

167 o sl o i speti =

51



LSS bleadl i 84130 I W

S bl @Bl bl T U1 g 40

¢ Bl G Jlaa) sl o Ll 1SS Jaee 53 ) 608 &) el o dsges 6

' oY) of it gad e adU asll ) sus e by OF Sy
22 a0 el 1) R Al B 3 ol S plladll 3 bl 83l ) ol o 5

ol U e e sl i S bl ) L ot (0T L8 Bdlidl bgaiall S5y -1
Gl 3382 By ST S

Sl U o ol b JU ) Blawl ) 20lid) JlaeW) 0 sy ol Jlasl L) =2
bl Uiy el Y1 Gl bl ) 8LV L W

S o gl o) s BV Sldl @ A pal) Bl Bags @) US4 olped) -3
k) Blo W by JIsaYI g

o Jil Bedl Je dalas 568 Jodl e dpiell clp Wi 3. 43,2y Al Ol pad) -4
G B B V) e ) L ekl B3l tolll AN e Sl ey Ul bl
(1 Jemall s S ) Mg o Sl 25 oy g S ol Bt 5oVl
EOloall Jlanl (3 2 i) o 3L Jlenl JLanal sae (ool D Loyl Jalgall ) dal ade =5
My W Blea¥l ) S0 oSl e SO sk ) Breton woods astst gl T
abaadl Olgl o il el SIS ) ol LS L e 2T Gedd o alinld) L) o
DRSS bt e T e e bl gl L)

Bl (e By Dyl G Slsgmll e £ 95 L5 L A el gyl D grgdl @2 il -0

. L@-:Jbﬁﬁ S4u M Q\sz-jl\.g BlasYI L;l FPu PR OJJ v\jb} 6)& J\jﬂ@;\ J}’b— e \.cgb}z-y L;&

375 1993 (g cimald ) (ol (3L B Madde ¢ HU 3502 iz =1
Sl (Ll jlanl 5 Sliiedl 5 jleiza¥l g OLY) bl Sgy SSGe 31,31) bladl )1 ol S ae §)b=2
125 > 2007. i S Y cinsld

. 3
3500 ¢ (il g S HS -

52



LSS bleadl i 84130 I W

o2l 2SO By JIss oS Lyl Sldae ilST G o) S O yslad) =7
bl Je Gl e Sl 5,05 by ailS)l i il ) ol M colaglall 3,8 allas
T bl el

ol 53l Jotgah Jeus T (1-2) 14, JSC20

daa A alge
dgdle jUas) daadil i) jUasl
Coyall ) o il e
Y e (Sliad) Jsai @
‘53 Q\‘)y'v_'m °
ieliall
;M\ QLASL °

B 5 S Jd

La1s Jal o
R g T
onlll e dga2ll @
BE o Japhll Slaal e
odse K o A e
BJ\AY\ 3\.3:\1\5\ °

A A Jalge

A5 o0 2005 " Jasd Byiat glas " L 5)15Y el dackl D el

362 b oo s 55

53



LSS bleadl i 84130 L [ VT

S blall plgl 1 s Cllaod!
Dokl LAl bl e ) el el

(2 jbls) lesit) bloedt W1 ¢ al)
Bl dess ie bue Y ol sltlss ol Lol mald) o Lesall 5,05 pas a
Tt ol Ol Y Lol n i ) ahodl) s o ablis () o 13 Jooald e Blsll sds

L Ol i ) Sl oy o Sedly Jomally Lo ) el 3
Dk L baad Of (Ke gl sletY) bl 50 ods slling

299 Joold LY Anandl o Loy T ) oy ) pladllyy ool dlanad) bl -
i s (3 2y g Jrsdl CIl 3 O Y1 doms oolas) pladl) o) ez )l ¢ lad
1Sy Lebsf s Bheall Glaze V) s 0} labiged o5 @ BLadL diladl bl o
Lol IS Lege Bkendl 0l e sl AL Ly s 35 e g LeabaclBile

Gewlod) SOlshadl g BolasYl g b)) des Sudy o dslel Qg llly Al bl -
B obla-Y Al g L oSl 5 b gl Bole Cmal) e blill sl Llapes delex Yl
Lezemlsh

) slasl cad 8L WilasT A 85l o L s ek sl dhazadl bl -
ot Y1 Lo o ST cald Sl dlSin awla Y1 Ll o (3 3l Ol alSCie 2 LU0
Sl Al gl e Lehonnsy L S @ B Ly fasesd) oLl SENT
A o 8iS A Gapad Ul 35Uy climel) WSS L8 o) dmsiall O gl plasaly

s dly el

Al el i) plall (3 jle Wby ) a5 o L gl g dpjlondt Sl B foged) blss 8130 ¢ an 1y -1
61 -.2017/2016

54



LSS bleadl i 84130 I W

O Loidl ol Al i o o ally il balias (3 s a L) aslasY) bl o ) wLoYL
e gl o) s Lede gl OF S bl (o e VI s Sl s e it Al e oAl

c o) O Bl DUl gl o 45,8 puad o Aty Y1 o AL ol )l aus
gl bl [ gLl ¢ 4

Mgilimanl dsln dis o) a8 I ks e L) 3,5 s o bl os Les

2 g Wgdl btk o adl oy ol ke (a5 g ) o pgrll 3lsl it sp s

T o o SVl JeoVl o o) pde ) 35 L0 Sl Wpdl bl e -
REFREWON

AL o)) Lhed e Sl e oVl g sg —0

ide S ) ds A SWIEY jaad sl el — o

2 @ W GBlsal @ 85U LU ((s3Las¥l 35S ) )b ulgall Jam agd LS =
Wl bl

ki) blsall 1IN ¢l

BUS pde o 2l Slod) padl bl BT e 230l 460 Jib ad Lgie blz

3 el s o5 o5 ) ol a1 ol oleaYI o Al Sllaall pLa)

1S Sl o1d Of W] xSl kel Rlisd) bl gl it S
4.
e
o Ll of lSlzal) Jlanza] 8l of gall ) GBud g Jley) slls™ 1 ) Jla ) =T

o bl o Gl cdgsdd B b e Baadl I 5 0L

! _Sophie Brana , Michel cazals ,pascal kanffinann ,économie monétaire et financiére :2eme
edition ,Dunode , Paris,2003 , p 114.

37 o e o s 5
8 22004 (b e gl aid Gotio (g Bl Oldlasddl Slui! LS 5 Bkisdl Bl 8131 ¢ L) M\,.-E’
.3 P cublgjj\ hwdin a.:lfu},w 1S drals c}’\?'m-‘\ J._‘.L;J ‘M\ dast J'i;,,'JV L 4

55



LSS bleadl i 84130 I W

e bl of Sl Jlanzal 3ela) o il J) Gud @ I 2 1 oyt QL) -0
el Sles Bb e O

Sblisl g aabll dab an 345 Y G JlesYl a1 el O (B 0L 5 Juall duplos -
c el 5 Bl il

Gl Sl & o B b DS s 1 LRI Slagrgel] B oY -

c FeeeS aadail S5 3 b Al (3 B g el Uiy~

e sMendl me U 5 Olbaall 3)1s) 5 Bl Lis (3 Bl D SOleadl §y18) 5 dekid) —

c il e Bl g e (3 Bpolall Lo oSAl wall 52 ST (50l il b putaly
S bl Camed B3040 et [ I Clkod)

gl sVl e a2 O Bl e gl Blag) sl e Jeadl bl (352l ples n )
U Ssla ) Je LU e Sl aom 5 @l jdo ¢ LIV Blen Gl b dols ablis
g of (S s 50 UV igrlyn e el 23 bl gl

o Al Al LU e o Lde Cadl Cus bl agarlsl flasl 9 L) 2
Lk ST el gl S g ¢ e Bl Vg e Olas a1 LA s
el 3 B0l Gl e bloill bl s 5 ol OULE ) alis ol bk gy =1
gl 0dn e 3 Ia el e ST 8503 0 S B M bl Ol5 ) 38
zoed LYl Anls 5 LtV O ) $lgl o po S it Aol il oladl 2adLe =2
s dalll blsdl Comd
A E L3 fat 08 L o s g 2dlir Slellad g 3kl Lof g elaze Sie e Luladl =3
(T 0go el e oy 8wy o g g el Jsad s
el Ol Slles Sl 5 el (3 daasadl) dgdl Sleds e B3lizaY) -4
£y s w3p (3 LA g cllas V) g8y ain s ¢ Bl s Amlill 5 BB (5 i -5

I LDl g 4B el Y

‘ 1
D0 o @l o rgis ol 3 -

56



LSS bleadl i 84130 I W

plasy) Je Y1 Lizes gl e oWl 5 bladl 3 ewsdll il el 165 -6
AW LIS sga 3 oy Al a5 Bdyged) i)l Oh i L ed) =7

@ bl il 5 2l Al ST 0 g Sbleall do b b eele I B8LoYL
Bl e o) gl g el LT ) Tl
Baell allsaVl aygedd 33T bl ablss OV Y el Bb e 2980 @l O Sbleall,
Ljigg Sl badegt Qb oy o Sle 8 oA e 3 28 DUl 01 L) 5 ¢ ool J3
:1¢J-3,LA el wlleal) I wlele (gt be oal g ¢ 2] OlaadlS Lyso o g Lassory
sbital mo (gl 2y ¢ BU ASIe LegldS o) aliall o) feald 35l Slleall 0,5 01 @
NOIRUENHUREH R U AU OO
Aol oo dedlaze Sl ol e Wsde 5 2 A b L) Blis p lileall 055 01 @
Aslaxy)
cplas 5 S¥sae g Wl e Slimde 5 oA Reky S50 BT ULkl 0SS 0
Ol @ sda)) Sl 1o e e ollezll 05 Ol @
addl) Sllezll Ble uy ¢ OMegand 0 4 mpr b G b Ojlg5 359 @
Sl 58 e Jo Ko g aylall pa olles blis odlgus mpadl pis @

.45\).4\ 313 7! L}

Cblel! glgl &
) Lasd (3 Al AL o daer g3 L asd dgan O) Laslis glyl deasddl Olleall @
JSEN! fast) bl I g ¢ 2 oY o) o @) e adiy i R i by

L)

2930 o o b g ¢l e ) s

2
D8 o gl g o s GH) diem

57



LSS bleadl i 84130 I W

4151 ALY 1 (s O ) g O plidl dodi et sliamic JiS§ dis o1 ALYV
il saegl 2 A (3 dly pelo iSs G By 050 8 AU 5 ks bl 4 &
2 A Olez]
A iy 83le L By wgn il amgs a5 1 Plam V) Olal! v
Loy o Pl wig Al 3 oAl g sl Luasid g Juf
[esly) al | Al SUlel @
e b )l Lty 0 BLp¥) el a gl Glig¥1 01 Byt Byl Slawias 293 v/
2l s b e Sl 8 Se g G Y e Jlo dhor peiat g Bl (EBValee
CLesly) o2l e
iy sl pf 3 O 151 e g Lpanast 0 Vb VLS o aely Lo Oleey &0 gs
S ke @) ailasY) anhll el da VLS Jsd o2 LolSL LS Al
O oy Ml 3y Sledll oS VLS U5 o 5 syl e 9,8 5 ade ol

Ll Ly Eaae 1 s Lo ga g OlaniaS Zesshl VLS

Go & Ugldze LI BloVI 055G O by (29 )l ol il 1 Olliw 5 s Oloiy 29 -
Jadd Sl a3l dexwd g0 dnldl s Lend 58l Bow D9mrg cpenzy U3 OV RJU GV
[ s LS 1 GV
b 3yl il WL EaY) asnys O
Myl i Gy 3925 O
Cpai Jod e WAL 3 1 E we oSl sl s I Gl¥1 ods 055 O £ ST O
Sl ade Al (3w dessll el 3o (3 sl
0dn 055G U5 g pal) Wilsg ol pgallng Oleiar (293 Ledlan) Syl puisl @ilsg Slowas 298 s
Hlast 5 Andgll dheal 3 28 sl Al 3 ) Alany o) dmpgll Ales oy 25LasY) S g

OIS G 3amy g oMgd! Jo oAl anbay Lo Bo5 dapssll e 3L ST 13 sl a5l

1
D8 o Bl g i g B s -

58



LSS bleadl i 84130 I W

Hoo oo i 2 e OIS S i g OMged) e oAl anily L B Bragl) il
o) ilamal o) ol dmpssl
sozel Gub e 835 @l Olay pgd Sl mis 81 L gl Oleay o9 B -
Pl oS led ey g Ll 5 ) e il ol il e (st
ﬂww&\ﬂ@d‘%jccw\OMV\MW@%&M}W)&W\%&}J
G BB e Laan Uy el bWy Bgladll Ald) e 0SS 01 5 Wlygs 3 g Lok
ol LSl sy eV e o ks (ot
SR BY el ) dadll Slledll sl p Sl A D ) 2y Slawy (98 e
Lead 55 Ol Al (3 oy W e O 2D e Ol L pos pite g Laland Ly
o) 9
:Uz Olesall o alalws (3 JSLis (ool axrlyy S8 [0Ulal) 390> L
¢ oA Rl Oloall adess puad (53 (W (eddl) Olaall s (3 slox) Jsom @
s gl Slel V1 3 @Sl pita SV el (3wl S5 g Ol (3 Cpadl psns @
L ohlial Al jeats ol Osa Ml skiall oS IS el pe Oleall 2ad alls @
(2 Rk 3 4B g Red 3 ey
@ Oglly sladll (A somlll oo Loge wllaall sda Clb (32l Lagy JSadl oda o2
gl e dl s i Wl
iop ll) Jaws ) LY e ardl el Gbbedl dbaid A3l S1gsl Sluoul @
SOlenlly W BV el 15 bl ddoed) ammg Jo g 0 b pan gl bl e ad

D e S o G A i) 3 Lm0 3 i ) S

adaanal) seaall ¢ AsL seae LA seae

A aaals (5200 p8) 23LaBVl pslall (3 e le Al (OLSY) OULAD i 9 Byjloed) Sgudl ale s Ao L
101 - .2002/2001.

59



LSS bleadl i 84130 LW Jadll

Sl sgde, |

SUpW) o 30 sld gl & G Lo Bl any BT gag(l V) Boi bl 25k iy

O w3y ) (3 a0 e i e g 302 a6 b e el Ly g RJU

G 3¢ Linl oLy saR sl 3 ksl o ol syl g il o) g o i 5 sl

D) Beis e xe s

Lemady 3L ol 3dke filin &I GligW pn s sl il Sl G ez 1 sl sl ity v/

RER

il Lgabty 353le blae 2L BV e sta ) e 3 peian (U1 52 D aed! Jl V)
13 Jes LA die OS) O el O (Se Cagadl M g

L G ey ooy @l Blall pal ddall g iae

i JUI BleYI Ellg el 2Ll gal ddall e

il plpl 39 Bysll aw g ol Lol e

056 O pls 312 ) ansiy L) G st ook ade e il ol 3o gag 1Ll ol
REENEOE o ol doas 3 ) L (siad

O Cpme 5yl (3 ) Ajlas 25 | V) e T S ot apdd il ki el ddls Lol

Y (Lo 3l Sl IV LA i) Badad) o sl Lezy ¢ Bng) V1 LA sede a2l

-3?\5@*\“ SLH seae & S5 0L a4 Mo clgsl 2>

Canald) 1 (! 3§au‘ﬂ\ ko 5 ie) \giliindos 9 &JLad) é\)jﬁ\g)mw** W Ogl g gl flo ez =

309 - 2005/2004 czaayy
312 P (il l-a el g 5%.::;3—2
126 o pld o b i -3

60



LSS bleadl i 84130 I W

R CYRCIN ISV
Y 576 JMot il o) e Al Jald ST ol b o Bl ea L AL seiall i
e S bl adaad pdsid AL ssiey LYl die O e O3y 1 L aile is gy
Ll LeglS o1 55U el Ul o) 3l

wlesl @ S35 L WE 1YY JeoW 0 sds #lgil Jodd oLl 2sde munsi 0 o8 s g
o Mes Wsls g 58Ul WLk SN g oo

I e eI PRI N FRPSE 1N WPEAH PR KU IS S B N UN N IE T
Al dlany Spine dles bl e Dol 1 66 O 15U s sl 13 W LIBOR
wbes e bl el gl dielMel e il s G Sl i) 348l 2
sshe 3 JUH ga LS g a2 s 8 ade G e ¢ WL By o) Bl Ales ol Bale Dl
& Wolbsiaal o 1y ¢ ale Agn azasy ¢ Joldl A AL By Blie izl diall dn ¢ L
BLl ey 23y () (3 Al e O Wsgony jatinel] (S8 S ¢ Dgmdly ALkl B2 e S
20U dnday dial) Ogaiat ) (sl e Al ods (39 ¢ Bodl 3

COonll o Bime DS (e Wgls o ssie & 1) e alind) Al ssie D g
3 L Sl W) Al e e LY 13 o € 302 s iyl oY)
3 o Lol iy o il a5l 3 S8 i

i) oyl o Lgst g Bl g BeST) ag T Jelad) By V1
o el I el ) g i e folad) Wb 0 3 e a ) eyl ekl gy
EJ.:M) 9 SJjA-‘ 9 3\.39}3‘ IGIoL o JﬁLx.:j‘ C},,ay ML: L&Jj\}s g_,.}-bj‘ QW\}M 9 v.:l.w..':}\ ('-:i ol

oV b Lgmst ) kel

112 ol e 1o b s L Slgal (Fslall et
Gaalr ¢ (Sy3in 8 ) ALV pslal) (3 ol dmg bl (lghadd Jow 9 dpall ALY Blyg¥1 Blamsl Slsan (3luSy -2
.68 - 2006/2005 « ;4

292 o il o Jie dat lin =

.69 0P il pme (alaSy s, -4

61



LSS bleadl i 84130 I W

o i dpmad) DU g alan ALl seiall Glee) fenll jlawt) OLE Sgd> v
ol oz Ik asdl (3 g e JST S g Wladl 2 i) e G5 g (Bl g 0]

b i 8 ) oy e e
S s 2k bl e il pie bl e bl ede 3 Ll Stalsglt allas v/

Oldaw gl W g3l 390 (3 09Ky care Ogbalaty G el oy ) danl O3y 1 bl 4y

et IS g B BB ST gy gt el bzl 330 a5 T gl Byt gt V/
Sy L) Wil mwg cdpdor Aim Aaall Db ash 4k By o) o OF b o) iR e 3
AL sgiall e JW G 3 i ) g dggnd) ul) Lo

) s smg ¢ Jgldld ks b Blygl I A3l o9 ) Jisf ddae on a1 e Ol @pygdl.s
dheldl oo g wlo¥) 5l e ds Al bl of olS7all Ogs Ja}ip-?a

FOW el ade allay Lo gn g (BJUI GUHYI lyfiia) ) e

13 Jaed Ol el

Jor V) s b all Lezg 3 Lisd M or SISl S B JSTAY e 1Y) s s Y
BB e B el WG e g ol danly Y1 dhsb g 2 Ops
Lgrall A

S ol mad dles (3 sasllll Y

AW Sl Beas e el v

b BT Bl oVl 334 e Baelis PO e gl s fsatly s15Y) 3 3y V)
G W A Sl 1 opllh Gl s plladl e W s o ¢ 2 iUk poled Wby JW
o Ll

adlodl oleladl o 2ape 3aeB Jo bl aig I3 e Jgod OLasY) bl s v

132 - 2000 ca)aSaV1 (S i b raal! Slaglaod! glaig &gl Bylsl cab 3l -1

62



LSS bleadl i 84130 LS Jeadll

Bsadl OOSCEe o 3de 23 3 gl 5 Slislod) B (3 OLL @ Bl 0 i 6,V
JU oy 1 e e YU Sl s S e 30087 B b G ¢ IS e S
L
aye il Gyl Bhee 8 T A Al Aigal Giyg o el il e g (S Buildlle
A g Bygo i Bl (3 alead (3 BN e s i) ) O gl BN ol LY
.ZJ}A\ [ W oty Jams gl ¥ Slll aslass¥l §ladl e
NUIEIRY SEN I ROV PR
il Ll gt 300 1(2-2) 1oy S

eleg Jolas W BheY s o5 o 2yl oda abS BRURG ERP
croieall gl 5 28 AERFSTRICES I Lgns

242 > 2000 2oVl S i cadall Slaglall (laiy S5l i) cab Gyl T el
Olaal JlasVI fpmy g 33956 Clgr ) OLbI e 89,20l syl Slhes 28T @sd) Codlate
DU )l Lz 3 sl B9 CIL) o Ondl Cpmn 31 crmnal) ISC8JL 2ol 5L

BV LY A sl ey Gl Bdee DL BIST G5i

Alo¥) LVl Baad) Jlaanl Cslu¥l lds D o 3yl Lhas 544 — o) Jidke!
dysd G Je oAl alall o3 1LY o Wl e Jyad! pah &) p o 20
Al @y A L o) LIS

Sug o keI e plasaa) jdyy (e, dl) gl Gl FLal JeoI e Sl enl Jill-

N BLY s & el o aedl g LAY sie B (gl o) Jyo¥) a3 el

.133up4‘54uc,..,u¢@ua -1

241242 - sl g dolall cm s -2

63



Sl olseall ey 8418 (S Jaadl

o el es i ol Bl el e U Ll Ll oy psi s o) gl

i oo Gl ol sk BULL 5 sl e Bl e Lgde e DI
Fuanasiin dwwie J) LW A1 15 e Bl el sk VI e aan? 5 el S LAWII-
LU e o p ) e ) Led Aggn () Ladmy o) Wl ooy Vg clehisd g onld) o2
Bt sde B b Sla O Lad g cilasV) a5 ol 8 e S Ll it e 2

L@.?l.c kﬁ"aﬁf U’i')"j‘ SJ\J\ d}.&}- 9 3\.3)‘..39 Q\Jw Lﬁ'l; 4.5}..4}- uy C)\j{f (;ﬁ*:"l‘ ‘M

64



LSS bleadl i 84130 I W

Sbleadt 8415) Labs [ Gl Eond

Aoy [ g e 2l sl J2 (3 pskall eal e ode a3 (3 bl Bls| s

sl ikt Sy b ol yld ¢ aelio @l sl Sadl U pas @) bl bisy

3 bl 56 b Las gl JB) osasy lemeb e 0 ) dlans e bl

padll U pan gl bl dab o ol @) SlonslinV) g SN 0 Begazt fozis (30l

bl el (Se wle padl 5ad U] Oud Sedl (3 adall bl 3] OF aslall ey (3,0l
ol A LA Bl (3 gng a8

agalag &dpaall bloadl 8y13) iy 151 ol

iala ST g bl 5l) pggin Jo ULl L 3 2 pn
Al Ba) Ciypms 1Y g A

oLl ST adall bl 315y Giyledl soes

S5 s oo ad) bl s il ol e o mene oo Ble o B3l bl 300
JW W s o ) g 1] i O Bl e lela] ronaly clozd] Aol 3L
L asyad dl o & sl

o Sl ok el el i Bngd Ol s psd ) Slleddl a bl 31502
iaS & LLA S s Jo o o WSl S e S ARy el g B sy Wb o) st
2 ot o2 O oS8 @ gt e

2013 sl ep S G ls] U Ege 0 )y (D13l B Al bliall Sl (Y det Ll e - !

4 -
A45-41. PP Pk pr,ﬁ’ Ay Bsls - 2

65



LSS bleadl i 84130 I W

2R B I e il ATy sl Bl ] G G aylsY) ol o Dbl 31503
L astan AV ol i) clast Y of dxgdall e a2l CA slow S 3T L) andall 5L
Ao g s bl am GG 5 1l e oSl o B el Y1 BT e i Sa04
2, ool e mln] ! o5 Ll
oF s IS ol Bl Ll blsll asls (] Oug LS las a7 bl 81315
bl o Blagh) ods ol Lol me sl Blag Lty anldy S 5 Lad) OLasT 5 b
3 gllall
Js= SUL dg5 Olaa) Ll a1 8187 o o BT Jo bl 35) G ol iy 5.6
3l (g elame (993 S Gadl by Wl bz Ol bl 2 3 dsby bl
bl Ul )50 )95 Bhay il M slas] gy e Juld 585 800 (3 el
el 8)la) tale 1 S ¢ N
Sl Sgd Alezmt ga SV il U bl bldl e Jobadl Jo (el sl (g5lasy
Bl o ity (adl s Satm e A S e o e g 3l U UL
) sl T ade g U W) ) a5 el e Gdas a bleld) 2L
BN gl g Ll g dded) s U e Ales Bl bl 3| e yony LS
AL Y a6 Gl (3 Ll hys dgall (3 bl 5] Caliy il el g bl
5302) YL 5 aludl Ol id) 5 2l 2adsYU anld] e e WS alaze) sz &y 6T sl

el Bl e ol eslimid s ey Bl SlsYl

o ipptin 6 cyiry ille L ApsLasV palall (3 st le 3 5Thoe OLaY) b ey o) Sl ol o i = |
.81 - 2002-2001c 4

2 _ Z.Bodie et bmerton,finance,pearson,paris,2001,p297.
55 o 2007 03,3 okl s el 5 sl Bk s 9 i Dl e Bl =2
o5 iom ol gl gil) BBl By 83135 d pmad) Slotsd) pyshs olazs 5 el o) o e g =
211 o b el ((5y5ian 5E)aslas aslall 3

66



LSS bleadl i 84130 I W

el W Wby 3051 ods oalis adaly aldV) Gy s Lo i aibe bl 515 .80 1Ly
Qi) Slasgag S U ol Jadle st dy el 38 el RNl plens] 3 Wil Leal) )y

31& Lo bl 3)5] L3l oal Jros " bl §)15] tosbn "Olgze o f 2y )
Pigdendiad) 85151 s 493 A

Pl Jggdl jom @1 ey SO 5051 2 e Jo bl S bl 315 agsene w5
D BT e STl ) gl &) bl ags ade Comgry sy (Sl Jlesl e L

(e aSy Jlab oslly
i lal Jo podlil a3y bl Agrlgag §l5] lulowy deomglinl S SV 2 e o
nr @) Bl ed el colobdl adn bl (3 o183y i bl il Jps s

tleonndly Lentd e
gl Jam Gnsae 3 fezs " bl glsf ik Y ed Alizes 1k S0 S 6l 055 O Lo
Gl ¥ L alael bl §ls] lal mbgy dd dgtus dimlll ods blyy (Sl Cdedsd)

Ll e g £ e S ey Sdd g ek fosle LVl 3 0 V) e il Bl
sl Y g Sluwld! L2

Il por aeand Goeilgy 8342 ¢ L) W) Agsen Led W colggdl 5 bl e 055 O
(i) ety 3 bl

3L deasdl At Liile e adiy bl 3] wlobiw Gobn 405 Amasie 351 sL3] L

B3V 5SSy Bdazall sgad) 5 Slaldl 339 05 i) Abast e OF AT bl Wy

¢l 1) 2k alf g

) Gralr el pole Bl Al ¢ Jlam W ko) Ogal Jlamawly Ol bl el (BN s 5l -1
2728 - - 2013/2012

67



LSS bleadl i 84130 I W

OLa¥l bl dolsy (il gty (& B}l bl o o5 SO b2 Jgsme (o o o
i @y ahoe J2 3 8 5 WS BL agie IS s 0SS O biiyy Wand) 5 Sl
Caolanly 2iledl bl 5 @13 Gl lnziay leds

EET IR BT YA Y T B O B O N O e e TR e WO FRLY

oWz (of clinly () 3l sl o ol plladl o LU dial) A il

coladl 1ag 4y,

bdl g sl G a (B 2ead) bl o daial e RS Clglell e Jsadl Lo

¢S Awlyd ol gy b e $Udg il il 445,

i) el ) Ay b el Lo

) ol i) el a3l i Lulssy Slsl ) ay

da o)) 9 u»\-ﬂ‘ @-’ﬂa 3

o 65 U5 Gt ptond M3y (i) (s bsdl a8l ag ol s pllaig Bmgis gy 89,0
e oy 2l 2osdey shud) 22y o Lapdl sadg aal 35 Sy el S g bl
Joid & Bghdl g sgdd) e dilnteg dals Aesest DL e LY G AN E s alladl
Sgd mig ot LS L e S S Wl ol Jgldl Uiy o 45 il sgd JEU e e
O WSEIUNCI V' P JCIUPAS P DE-NA RSP PRCH PREA Ul /SO BEPR PR UR LTI ERU S PPN - /O
il g el alas

e gl ooy O bl edll plel Jo e Sllaza) dsly il Jgal i e Y L
aS” 239 (Bgndl wr Jly5 oo Al (3 Cphaladl e 2D sl o g ) ol Gsd
i) g bl Wld) el

Sleshraslll Sl 39 (595 Sy 35 bl 515Y ais Oleglas dalail plisal 85,0 O
(il Lty g bl e 2adsy alalsy dlads 2l

Sloslall adlas 2y by Sloglal) aalail foe 2y by ailadll Lol B LS blis=Y) Ct &

Alashald 221 e s L leglall e Ll e imrl) (595 Kty Lgmnml o Ll oo

68



LSS bleadl i 84130 I W

i1 2B 14

G e 38 sy (Gl 1) s Aiele Al Jot1> 3505 Bag g G900
¢ bl 3] e U sl alaisTy Jlesd

Jo (e ilpa)l oda ey Gl o> ol 3 Rjloy Wb Aris il oy 0 4 Y Lo
Alde xd T 3gmmgy Slagll 5 byl fadll (oLl (el Bl skl (JUE
ceMalall of Silel Y

WMy G e LU ol n Sl 2 ) alslal) 2l e OLT Lalys wiy Lo
gl peie¥) Olaa) (g g (3 Joddl o (S dioty ol Sils Blail oy ot LoST clashall gy
o R ) i ey L o by 2T o ) o el L) gy el
fPlan Nl (593 o Aoyl o BLBT |3

$95 Clgpdl 3 e Ldke AL o (DY) do BBy Slslrl Siae cfylslal) bl ay Lo
s O VLY sl of el (3 o il 6T ad Jo 20 Sl OF (o aSTW 2y (8D

dole 83w .0

SOAN SE (3 et S B 0SS OF W Y bl s iy wlelawy Slaal o) T
el s ddlinl

st 0ley gl JAl o Relis s B2y 39my L

055 Oly il 350 Lggarlys g bl gy e o 2l JU ) 2ead om0 Lo
(W sast) JW ) 28 jlaie Lagpe Sl o) 214 3015 (6 e

bl 815 azeg Jlb s Sl g Bl slll 06 OF L

el Ul aSed) Sluawsll IS 18 e U gl (£ dule delgd ) 3i5) o (3 Gl 0o )
Tngn S Lgerde? Lol B35 ot (s Lo ot 3 L3 Al e (Ko 3 L
ozl D555 G )l Lol sud Bylizal toole g eslogly g b oL L i o
C)E) g By Bl st g S

69



LSS bleadl i 84130 I W

Laylgafy blseall 3yls) Dlualy deoal [ St Claoll

Soladt 8y13) doeal [ JgY1 ¢ 4N
1::@@ Ll 3 adaall bl 3] bl oSS
(i) 9 Il g peasll dlas Bled Sl gl B35l ooV e alaslr ]
) gl a g IS o gdl 2l a2
o o Al BN OV e Leally (S e ol ) Lehls 5 s e ad) e el L3
oyl e ] Ly D=
Conpiiod) g ) g aesel) (sl Al EE e Sl 590 Bl L4
o) Bl g o WL Lo by o Boly 3y K25 @ saslll LD
S 5 @ Akl g I IS 3 Sl b e clil) 85 Bs sl 5 4es L6
FWCCR]
Wl 3y e Sn Vb bl 5 b w7

2 Corea YRR EEET ;
Sl Gyl Clual gl ¢
AW sl s O g bkl §15) sy ) bl e 2l

fnn gl ol s By bl e e M e aidd (3 A Al LGl L

¢ bl 5] wlbblas k“9;5

o Dl 3 OMeny Ol OB 5 bl 15Y Saiane Ulaal i) lans ol

"8 3,5 williams of heing < o 15V o ) 2l e 5 5 bl ol 3G

Gl dralsr ¢ ) Ol.c & fele ij.lﬁ ¢Sl e-\.@ Jhr ‘—_é M‘ I o Jb\?m-“ 3)\}\ RPN R Lagns c}y}xJV Rg?—l
38 - 2017/2016
A5 - (1998 Wl ¢ 2all 0ls) s st s el csal 55, =

70



LSS bleadl i 84130 I W

5 Leldy Leds Ol D e ae @SS BBl oY) b s bleald 2l BN LW
Sads 3l

"Dkt y aealis Dbl 3" SIS0 Lsls” ¢ 0Ysas hedges of mehr ui.o
P Jgdl e o L) baliiay MY e G dogut U Ll 3)15) O

hedges of mehr cwe bl 331 Bluai ((1-2) o3 Jo-oall

3slusd! day Ls Sla Bylwsdl 3 L Sl
Lot Bmg 4kl el elsi- (os31) sLassyi-
iele V) adgsldi- Sl Llas—
clal- :
DU S (RER PN BN
Lledl dolys
Cb.f}!\ B eelo Y1 gl
o) &l el =
AeloznY) 3g5edim

A5 5 (1998 Gl ¢ il Olay ise kb 55V el (el 3y L yieaal!

eEy pbsdl L 8 L Olual Ly kel 2 @ " dges of mehr he J Wy,

bee el oda iy (3ol dopwy JLaSL Sl day b Blaal L o (3l 5 509
Msbias Lo 05K lesidd a1 Blad) e LA 13 aSTH sa bLslh 315 bl G

s 13) A hgll Ol a2 ol ol et el 5 s JsY1 Bugh L

bl 05 Al Ly ele (ala) OLSS LgleaeV) Olady slidl oo J53) Lgbagbisngomgs

1
89 - sl & (A s =

71



LSS bleadl i 84130 I W

Y e a0 o gl Ol aa 3 Bl oy Ll a bl 515Y dng)
0350y o (63Laml OLSS duwill sliy Lo Blidl oa blxl)

CLY Syl [ JW Sugh .o

5z R L o bl Y a0 ol Ol b a )l Cudl ) BleYL
do ) bl alas ) Ll e e ) ) 3 bl 2i bl )] e e S
Lyl S el 3 bl i OB U3 1) BLOYL aild d (3 ogbpe s s29 (Ssts BT 1)
BT 008 G sleaell gl Lshll 2l poll Jot L AL e il L 3 aeley Of
3 59,8 SR L) 0SS Lakis

S ks el Sugh Lo

B al Bmeg JUI 3y (6 "SIttt psdl ' O il ) iy o G 5 ) L Cus ek
YN 2 Vg ¢ s 095 gl a5 Lotiad (2nSTal) O lal) (slad Bl o) 8387 oy ¢
e O Ld Ko )l Gl 5 aSTH pae af com Y ol STl G lal) sl ¢ 5 13 L
WS ps e Loy ol 3lal 065 O S madl) YU (39 2 Y1 SllaeVl (e 55N ol
@ OLYI e 3l JU i) OF o el Bls] Bl i o Lo U aaladl sy ogakt
AN 5 ol o Bl g gl g ekl g ) B bl 35] Gl ] i

L bl 831 ylgsi

5 beoeo Idd bl Wud e S Bl 3151 e gn bl 315wt ) CBd) O
B3 Jlesl se Sng ¢ S ) Grn o s (K Lzdlog Ln A1 & ag Lewld LU
el bl
gl ol e bl 315Y plall LY iy Oles V)

it U o)l slasly lad) (3 OLastY) gl Egdd 5 agpsll aas AL pLEN Y

18 o 2005 ciyaS¥l (Cjlali slen ¢ gl bl 8151 g old (ki e -1

72



LSS bleadl i 84130 I W

(ooban Yl Oled Lgors o Lawss 9 LS s Ol eladl ozt IS bz 1,02 v/

¢ ball 1l e s IS0 el 25l wad V7

celadl ozl e Blas |7 bl ool ghas daliay 430 V)

Mt e of il BN IV e el 5 oY1 0 ) s 5 Sl e b e LV
(el ST 13 amle ol U Lehyd

wod dgle we dlesdl Sl B o i o 2By Lt ol L) 3 Sl slas Vv
S5 ol L w3l gaVl plisanly Lede 5l Cpnn bl &

5 =Y Je B0 e bl glay Lo b pldl G 3 Sl Sladl aad V0
¢l Je sl

(el g o gl amgy Bl sl 25V

Bhasy 2ol 2B e Sleodl iy Sl 3 bl (Sl Sl Szl aam WV
colaghall 335

el By13| B e J1 polinll @
L) ) oliall s sy IS0 Bl 305) s O (2

A 15 e b Sls] bl 815) e Tkl By1a¥ly ) s bB e Asd 48,V
) Slelarly Wlolawy wlamglinly Claal slael 5y e de g gcllal 3,5Y1y 315y
BV 2 Ll g demgl i Y Oleamsdl i Al Agol] QU mol mo nlis g b
ssis ) @3y @ ksl e b sk adld) SUgsdly Slaled) Bsly dslas L

REIEN
Slols ol 39,0 o Jad) Wadl 3i5Y15 0¥ 2 Jo ot 13900ty Aol LSV
¢ bl Bls il BT b Ak Slel) 3y Sl 3 Las g bl me bl Bl
) sty A BEY Db 5)lals Sleglas dadaily asDe lel oy lalw aks gt LU,

W) dlatil dacby Gl bz Ly 20

A4 5 2006 b sl (gl di Ggtio ¢ bliall )ity gl Jo BB B8 rolang delew b Al S al -1

73



LSS bleadl i 84130 I W

B Sleldy s orgind Sl bl dladl 1,6, O] loghaod! dokily bl 48y SV
Lo e 530 Sloglas ol ) 22 bl 45, 06 JUWby SIS ol bl
Lapdg eV AU Sl plogl Jom ol 301 (39 20D )l 3)15Y1 sty Llall 3151
e Ol ] Bl Al 5 2 Sl (3 baniall sl 385y S 0 D danal) ol 348V
Gl 3 dansy 35 Ralal gk (3 sVl slad) O) ¢ bl 3ls] eVl Sl Jles
gl fab dege OB BAL (3 (k) 35 Lty al a p Cailbgl) fuaby Sldlall s
L) Jts OB Juadll e oo 350y pide b By bbbl 315 paogn (3 el 550 e
M el o) o B0 Sl o sy 22441 (3 Mg L2dll Ly blsdl sad 005
228

S olsedt oal 815 daselt (el 1 eI Cllaod!

Sl bz e wlo] dpdl b2y bVl bl 5y aadll CILAI Jo 1S an
iU TVRU [ ERPYPIFICE VS I SR PO PR, Vi

L) bl 3yls) Gl 1JgY1 ¢ 40

Al o il Gpall adana¥) e g dlansl Bl bl s 3 Sa) ey
gl md QLI 313 b e JU Ol e ST ISE Ol e 13 e 22U
o QLW 3)1s) Bb e JB) sk e S SISy cOLasY e 13 e AL bl
e Bkl Byl agalse by ) bl Sgus Wl @ ) skl e o bl g
RO AN

Jlagly Ghl ISy (gamdly pdaza¥l ) Tl Olas Sl i 13 1 Bpaedl Sl ]
Wy Lgblimrnl Lelon (3 Lol Bl o 45,08 sy 2y dasezd) Lasn)l dnsy oo 1S
LS legdell e Jpad) jstan ool ny clede ikl L 2l

5 APl 5l Ll sl Lol alal) 25k clgin ol g \gyIallgmld cadpdou dlesd) blouall s (B)les (Lo i !
A1 AL 2007 cﬁ)b)‘m ¢ Bzl dralore @5 ,all sladl

74



ISl bloeall g 313) S e

o S Sl il iS5 el pe s dblis sl O e A b ae Ailis sl
Lelalasry L) WnjSiag Lebolidy dunsll adg o Badill Wlagall (3 Bis (Seg ainy apnasd
e o DLV §y13] Jggems doliy Lo gy 3L ESalasy Bl ol e (2SS ST bzl
2o QLW ety 05 gl blsll oo b nay
Logass 0LVl 13 (3 delbl plall o clild Aol wlowdl T8kl (g &d 1l psladl Lo
LM e Bt ) Sloglall j3lias sdoesy (il o alad) b e 8 2 A I OSTI3
aBe dagb 302 gy Lude of Lals O L 13] ataoy oo 2SS @) Joonll 28,00kl SLLLL) @
) e 2l
e Bl OISGa)) ey franll LU dag)) @
e gasl) Blisan) FUl§ o alall) Sl 3 @eliSy ial) by iy Lasndl o) @
Olpisy uaslly Y1 ol (3 Altal) Byl ALY dels TObeghaad] Emyldl palaedl Lo
o8 Dlaglall 0L 3] g5 e (STaly de )l Ay dld) B ally dala) wlsla> Y1 851
Pl e 5 e badelag O 6ls e Gl e Sad) Gy leghald Wl OF LST o il
A5 o o28 DLV 35l Slaglall Jo Jsmad) jslas ool o o 1L W16l folow &
Gl Ruadl Bl e Osdly Wdsy aladl Sl slasly ds sol) dol lgd)
QU S e Slaglas SLasVI B3] 35 Lo sty Cne Gl 3 Reged) B Eangl 2SS
Llgdll o 2 A e sl LSS 208 ol Wy e 45,08 (e o i)

Gsior Jo sl o Bedsad (I Anliey OLsYI bl 315y Wbl el g

e 0LVl b 5hafs dnld Lol Gpled) ga OLasY) U 0 cilaid Sgman oy 293

. AW B,eVlg 31N 595 s

’ Fk L LYl bl 3l ALl ez

450 - 2001/2000 (3,511 el 2aed) ¢ 2 anke) cplonsl Bdt 331 Ol s aan el
455 451 0P P ‘C’.J’UJ"‘” 2
75



LSS bleadl i 84130 I W

wbed Csbolly (gl sV o oW g5 OF A4 ciutdl Lsadl 3 1O blis ays5 @

bl daig e 5 deomg dns 59 Olsiad) e (Setes ‘"57 e N olls el

3 S sl pde e 35 adly hala) B ladl 28T e ades 28T A bl s

climndly ol g Al olawsll Lad YU

S 2o A e dly £ 3 Sl 3, S sl 056 e Islessl DLl bl ags
Joe OF Jloamt OF ol e Al o5 bt s J12 (3 85800 slaeY1 Olis ol 1
oF Sl Gse pu Al sl e doly ps e WS dlaid dmnS SN e Bl 2
eV 050 damgg 2l e 53 s W) oty 5 g e sa) Leiig gl adadl 3Lk
g Slall DMV Lolas (g 2nSe BV 35mmg man (Gl MY beles Lo 3,801
Sl Q) ey OF L (og 8l e 834 (lald OBV falee iy 3] (2,2 wom) 2l
09 (228 S 5Sdl slel Oplal Ll amxs Lo 1y 46 Y L (2980l e 0S5 Lais
b 3 U 3id e S @ SlSTR 3id alans & BRI laesl) OF 3,801 slaeY)
PRSI
o Jead) U jlama ) alis Gl aladl ) clog gl pidl e (2L lilkdsad) ggs @
@ 5 SN aply alaid) JLax) 281 550 dlly 1959 rassile et g SIS ssedt )
G b e waadl mss (solang Waid) Jsol mad o U LA g des ) Ly clgnss
el JsoW e e e 0S5 Loie 3ladl) alai (ool e sl
W ged! bl 1) 1 L) ¢ 4

) adals Sy s sl 3l4) 3 Jten Uged) 3L s OF Joill S Y ks dieay

! S sb ey (4,&}\ ﬁmj) A b jreed Hlng llseinY) 4593 0 Lawgie e

Lal) ) l) (39800 18) el psle 3 el 35T ciylond) S5l Ggims fo A Wped! blocs s (il sl !
.65 64 PP 2015 gyl

76



LSS bleadl i 84130 I W

el 3 s dhes psadly JooS oLt e (A ) Sholl el !V
Bt dae e AL Jgo1 s 6 ez et plazaVWl Ladls ol 3,31 oda OF 04 U
Ll sy Bdidl (sl pli) s Al SDles

f U1 e b Epad) A A s

ty sy (il 2l llesdl susg cxwls pelan Lawd Sodl Ay ade ol ad dll Goudl ®
53] ; 9 cply g S D) g

Oad syl
) s ) 332 Jalge e JelaST gl i @
S pally BN jlawl bl 3yls) 1EIE ¢ 4

(ﬁ.\a_';-\ & sl dwlo= 13 74.:3}‘.4_&\ JMSH Z\JJU» 99*5 gsAﬁ )\.q.‘:::.w‘)!\ 3.,.0\....-’ 3}9&’3 3)\)1_1

U PN PORZETIRE LS R RCAF R NUHUE WIS RCAEE SR
1 I Asladd ol S el Bgmd ol 9

ISGAP= ISA- ISL

U Ll 38 (ISGAP
sl Al o3 33 2l JeoN) IISA
5Ll Fpeslk) 13 202l psadl [ISL

929 Rl Jool ot Sl OF g 1igs il o ST g Comgn Blall b OIS 1305
Wby sSanll aepll Wisll) Sl e Waslbay asty gl L1l OY Sliads Llaiial oy Ay Lo

Ll ) sl dorshl 3gmdl) ale 3y Lo g, i et OF o (L)l Leosl ) o3

.62 0P (Gile pm e b 3, 1

77



LSS bleadl i 84130 I W

28 w2y shy b pgas cllig LB Caall e rol st Il Al e U OIS 13

. L) SML)‘\.:J\PL;M‘LQ}A) 4 lezna ) }u\ 2\.@_>-ju.ﬁ‘_}—sé-ﬂﬁ

Slboall I3 3 L (b Y OOleall Slae o i a1l laul bl 81512
BUSy dheall 3 bl Lol (285 0ol Lisg (i W) C2pall (3 Bngadd) BlL g s B L)
alall old Jelll (3 Bl Bgby kel dndl O U Jo g o bl 35y wliss
O S gl ) Blam V) odin a5 A8y cltie 055 L WL aald) Joah (3 Sl gy 2380Y5
34t O] caildasy Ll Olulw LenSa O g Jalsal) ading 13902 06K W8 23157 bod wlgsl iy
sl OF g gy deall Bblsd ppndl e 1358 wiad &) Sluledl pa dheal) bl 3i5Y ot
dy @ U Jonad) Sy Gpall jlenl Ol @ Al oliad) S dabine S Lo
JS7 3y otbenl) IS slaae ST el Bl blisy Jom &y List O Gaall 2S00a0 35 L
39 e BT BV e sae (oF bl oSeally Alslall o Sadll STH gl e (0lsY
Sl Y WS dsyyy mgzall oS oty il sty Ahanl) LU §l) Gl Wasdd rms oY)
2y Vol ey ) Bb e Bale B 0y Gl SLL Lo laad &) )
sl g o U5 ATy sl UL e 5T st gl Sl el Alddl bl 53]
e e ST SS Jams ol sl ( BY1 e Lagy daid) oo sl [l GluasY

b el s bl clfy o) Ol 28 e OF i bl Yl oda e s ye

72 720 PP Gl l-a sl JWdl e J)U&— !

78



LSS bleadl i 84130 I W

ans Jolad! A4S 9 Mud) B ganddl Jugeddl I EIWN Connad)

Bl G L Logaas dgloudl Sadl o Lises Sodl alg de ST olld) 3 el fygad) jumy

o o S8y el @ Il 8 e el U e S e e UL
el 5,6 ane ) Lulal i 2 R o AV cpeddl Con 1) ooy L:é\\.«fcc?bj)\
Ll ST g Al (3 ) pagie e O Eonll Ms IO 0 5 Lalllsh 5 w98 foad

Lome Leladl 2487 1) BLOYL sl
(Sdt (B sl ) pmxad) fogodd! doale T Jo¥) o)

L s & sl -1
s 06 el old) AW wlalidly sBsll o 508 pie dlo U faddl Jgmg pue Al (3
o K o B D e S U WO [ T N
OF ol e oo oy Sy g 0 Ui 3] ol U2V I3 i) e e il 5 Azl
& aa ) L o Sl sy 2ol Slglall Jo g S ) aSlag asis
5o o Sl sy (Sl pae sl ) Ll Ol 1 BLEYL ¢ Laslbe L) e Cos

S LY S (3 )i e e
D(0p) ) Bpmadt o, Ly -2

G A o el L d) PV st Bl Vgl o Sle o Bl Ogld)
095 9 Wilimaa) Jll (3 Sal) Lede i) 1sdl) 8 Lgned sl 5L oVgm g 4 g oW

58T dyde bl U LlasY) O gad) sds Gllus Jsd 3l

.200 Pe 1995 « ,2x g»SJ;;J\ dgylondt ‘@ij«iﬁj‘ togl> e -1

79



LSS bleadl i 84130 I W

Vasie I3 O glgws a8 Laslae (3 Sl olE) wlald) sl (3 el Bli) Gl GUIS™ 3
of 5 (3 88 pde o Ll Bliseza V) Gyl (3 Lol 8 Opifidll Lgd jme 293 2
2 bt oy o St ol O ) Gz o Sl o (BLIEL Byl a1 SE
H ol @ ells Jran g il Bt Jo o5l 805 pde aias Bl )l 1 Jels CiypaS
(plze 58 ) dsle b 23 ) 28 Jpmn 5 Blisaal fylst 3 ade a3l 50 ) 6l
Gty GUdy L al@l e Al apolae) bl aeya) eV bl e el S bl asys OF 08
Gl g el e BB Sl 15 e 53 5 5l Ll
Dbl Jeie 2g sl s OF ol K6 aaLdl Sligad) JS e
codlgr g il sl Jeo Laall 3)ids aue -
) me Lo il BLLSYY w21 o Lanll §iis e -

Cod C3 ) 3 esl o pl sl 3 L) =G -
Ao\ e
LAl 2 s QUL

Ol 55l Lgde sl Ogull od g Laslapie) 3 SLiw & Sl axly ¥ 1 &3l Og> @

,delanl) of skl

ol R L Lkl s e U s el S e LT 5 Bjladl B 8 pmsadl oy 1 st L) Golo =T
A7 22009 ¢ 03,91 ¢ olall eV dnald U

A6 o 01T A dnals ¢ gamle Wy ¢ et Bl Ay b jaall o g A1 RIS (Jsle Jla=?

397 - 2013 colee Sl s ¢ a,blus g OLesitl kot 3 By131 cOlate 3yl okt =2

¢ 2009381 arald! 1 LS a1 Uil a1 Al (il paedt LI A1 g 8 pesedt o g A (o) e el s =7
17

80



LSS bleadl i 84130 I W

B edlab 4 el Bleg B Blay el dimal ) 0pdll o 5 1 dagdas O @
G LasbsinY Led ol by oy oS0 5 ¢ slsjial ade Hai g RS sl kel oY)
el (5T s 2l

.aﬁj,\Amﬁ;):\pw\w\oﬁ;wb}ﬂmQ;,usfj:sjmedﬁ: °

xod) fogodll iy -3
oA sedl s Jradll e gas L) s A Liged oy

e 3le dAglall g pliana¥l o 241U W) adl e dezad 2l dall 3 Dimte Lisedl) ey

F ) e B B iy e g Ay et LSl e s ol Bl L

ol s Dol foaald amnas Sl ap Al (3 o) (W i) Bk (3 e fisadll o
WPt *\'@)U

ol ) ) oels Bl Bhadl Wl (3 e LNy BLal G figedl

DS I B g bl e Slegezt i ) ) figedl Bdad o Gl an

DU Sliall gl eda wies D Bikes 298 L
bl (3 plan) b 06 s 28 AL ST ol ods Ol xien @
ke A g AJle Al 5 LSS o ) el Ol ren @
o 8 578 (3 Lehend (5K 9 Wgaie el Ollell 5 sl Sl slas @
LU Slaally ogdll ede wies D Al P9 L
WLz ol oladl 35> 0T LSTc LoV asgastl o BT W STU (Sotue @

((Wie) Bedil) SUladlly Sl slias o @

1
.93 Pl EmA PR Rypo =

81



LSS bleadl i 84130 I W

U olially aes 2yl Sgmmad) 093 p9d O
g A STe el eds Ol e V@
o) hipedl 2ed e Bl il Sllez)l e
s e [ g B ISie 298 L
ol alas Bme pis @
Bl )b e el B e Y LU e Sl e Ll a2 @
Lolaos 35/.9— ﬂ.ﬁb\ e & M L}U.\ c,ajj\ A @
Sl slas Cans @
cbud Jof Bl )b e 3T W sl e addl @
WU Sl e D03y (293 g
Ll sl ol ige seomg e sl pslas by prle @
LU XNV U Ssorg pde & L@.:jjv\z- oL Jg> @

oo b Bl 5o)l5 e 5y A 8L LLSYI ks o ol Ll @
Sl Jigedl Sl @ gl Slensl TSI Claod)

el U plas e ge Y e e il Sl @ sl U1 op @) ol sias
D RS Slesast B U1 i g L ol OVl L1 SIS il

dsedl o) oy ud Ll L1
o sl W Sy 0 Ll 2
e Sl ol el gl U a i il L3

82



LSS bleadl i 84130 LS Jeadll

Db e oLV sda Las - Jgeadt Joondl oy Sows Al Sl
Al 51 g 2l 5yl Jeoddl wif pae @
Lid> b Lems sebay Lo Jigad) (b e Gl dmmal) laglall 5 UL il pis @
. £l
s bl Jlgol 5 2ol dleel ool b pae @
c st ot e e 2NN 2 gl Lgedl plaszal @
4 o ASW Gai o o xS abs e el Sy @
el el Slhen) gy ldl 2 pnsdl @
el Lo g a5 sl 5 el Slaliw SeliSTpus @
Ol Ol sl Ay fendl pl3 pie @
iy Ol o pbral cletly igedl Jeen)) JxT @
A SIS el plias) pie @
c bl ar AL Sl (3 ) @
caslay Olezll 05 Leie @3 g sadl -l L3 Sliga Ml of bl e 3 2ol @
oo Bad planall b e Lo S Gl anly s @
D i) ole il ) e Aol Lo
CE 3 ) S by Sl g 3l i @
. Jsed gariadd Sl ibose dmlie pis @
CBAE e g il olMaa YL (s e
el Loty 3 Szl s e al plezaYl pas @
cooee 9 EM) el S A eall Al g Ol ¢ DN (3 paidl @
sl g Sl b e bayas 3 b g Lesdl 13 e Gl Leidl Gl Gies @

NRULRON-= JOTHENY)

113 o 2000 eyt il c8 fnzadt &b yaadl 29,81 5 ALl bl 151 (ol 31, s -1

83



LSS bleadl i 84130 I W

et bl sl sl il e g gl Slleall V0

BRI ENI RSPV e P RCHFT- JPOW- AN U

e b ()i Oleall A S Sl 0SS O @

cdisE e SN a) b plisaal @

:1;,,.,M3J§m\@Eujw\éwwﬁjuﬂdﬁwsv@:&ﬂ\auw\/

oA dden poky g Cabsll St ans @

R E e 1 W PV POV RCH [ FURY

c el b B aslad) et W fedl O3 3 pdl o U g Gl Bl B3 gy pis @

caslad) e Gl Mgmaal e aSTEN o Ojlall) il LU ol pds @

Akl (olant VI (693 Blaal 09 delal umn Sl psh L Lsls @

S e cma b GBedl & b e ) g sl aela)l Ll 0% L1 @
e Momza¥l e Galedl 550

loze) 2 oae Oloay pme oot sl mis il iy OF 5o 5 1 gl Oleall v/
2 s U STl 055 o palial) ol s e

Al ased e ST Ol Jeaddl psiy 0T @

sl SN Wy el o8 o Of @

okl @ s Colll olial) meog pis @

e Sl I3 g Sldnad! Slee v

Jeod) e W (3 ) F L) LSt 2asSo Sblgd o Sltas 2 el 2 OF 8
3 4 S Al e Jpadl y Gled @ g Oldnd) el agh G L) e
bl sda oo e dazy Ll o L B S Sliind) Joend 1o ol 0 3 By w315

cjg-”waz-b Z‘JL‘A) 42\5)\.5.6 2\..0\)} gE\.,eﬁ?\-o‘ﬂ\ 5}.\.‘\ ‘; Z\SJWU J{,}uj‘ 9 J‘Jé‘ﬂ‘ Jb\?u GLG Sjk.,..,.!\ g,-:‘\-wi 46;5.)4.\2.,4 ol Jw-;.—l
A5 o0 19875l 387 ¢ el (18 drals
66 o 2002 0lsd) inal e le sy ¢ raadl Yzt Jo 03 9 Jugadl S gl s o dabl-?

84



LSS bleadl i 84130 I W

L ! g DLl oy V)

Sl ey SUIE Blae Sl Flal Ll 5 5l o 2ls ay feall a5k Eo

ST

e e gl e Jisedll 3 SSH) @

CSH S e dplall Slegl g Lulgall Sl el e @

el gaad anlys U By Y g deadll obledl 58 U Sl by Lals e

.rﬁy&)swsgngw&ﬂ\cu °

- Bl (ol I B 095 £g,20 48, e S @

canll jam (3 dbal Wil @

S ol Y ST g bl e

ol Sl o B gl Wl =Y 3ET 3 sl @

2 eV sdn ety ST lae i) g feealy Badt B JI e A Ol

ey

celd blas e g dldela Yl g olasll g ulldl 2y k) e

sl g aal) e 1o il ag al Sl g el e

el Qe 0SU g s ATl Al e et 5L @

el asgall Al g 2l el 35 Sl dl @

e B R ST NI

oS S e e Ul el Al s @

oS lgzadl 313l (3 ammlie SUE gl @

c S L Aol Lsed) laliw 3 pdl @

) o 2lle dslasl Oljl gl @

Cea A g oblad D dsdall )l @

9798 o sl ot o B =
85



LSS bleadl i 84130 I W

R VU ERAECRTIN IO

j.\‘.igj [PERPYS) el 9 \L@_::j}é'” phe Lo e INHE uybﬁ\ G Ll je2 il el u\.,.wi}l\ ol

o= ol o LaY Bl ol il (3 a5 all) Sl VB O aslas @ el e
o8 L e e s Vg Jgine (S s Y SBU ol 3 e psadl Slgial)
OF s g SLEY) s 1 Bl 2bald) jlas) gm0 GOY1 d I o dgs Slgin Tus

C YL I3 dss
DA Leina g Ol ods el (S&

U sk g AN g Sl (3 3V Aadey Lag s &) ol =) 2 L1 Sl V7
a9 8pdl (L) o Bdpal) V) o Ll 81591 (3 elye BeliST pladly 35V g5 @
Cleme bl Gb g R 1S SV ST
Siad U eog BeliS pde 5 BB Loy ei G5 o Ilenlel sde 5 2SS GG L @
LW
b hom @A) 5 WO ol Lgs d) g dugll CWMNL Lagy Dalld)l 5 il @
el s L el ede e aSTly OF Gl e ¢ Cabol)
Jolss ae ) a3 g il pde Wl ga ol sl 4 Cran Lo ool 1 denls Ol V0
Ll
cablas 5 S edd) e S5 e 1S 5 wsladl oLl @
il dins ¢ Aol Bl (3 pmeall Agarlel jaias ) Wl Sl o5 D S ) @
cad Wl S L) eap) da S e

49 P gl daels 42015/20144}&.&,: eolgl J:.J 35S 45}'-1;0-“ u’"ﬁ:ﬁ‘ o J.,LEA\ ‘; Jb\?m-“ 8151 493 ¢ C}J £ -1
179 178 - - 2015000 (1 anlalicipudt s (b pmaed! Oldasdl 3181 (i)l s Jus =2

86



LSS bleadl i 84130 I W

LS BB g (53l A Slag il g oledl Besdle pie T S Sl V0

0SS b UL samly a1 e 2l Jgll plaes sladl S o 1SS U1 @
skl ods o) el G snd) Ui LBLaSy Wjlanl mia |l S3L

e datl Oleg all 508 pde (3 e U1 e GBS S b D dll Bsudl BT @
AalS” whow sl J1 2l J 9l ol 3305 o Losgaast Wall fotls (3 dior V1 o) Bilis
- o

ads ) (635 L SlegSl) bl jeadl of L allad) pas (3 aliozd) duleed) lpad) 5557 @
Wl s 2Lasl gLl i

Sy S slasYl ) AW Sal s e JU1 jagh U Al 59 i)l a5 (25 @
My A sl

t gl sl Jo 0

LG e okl Sl e U0V e Y Bl e BN el il

Elad sl 5 ) BLudl o 32l Sleg ll g o (blad B diial) L W5 @
R RUNCIEN|

ot Usedl Bajl 3 aegds & a g pll g i) B Sl o PR LA eds e (S
oo Al gl B Ab Bl L s ged e U 3 JSTan Oleg 2l el Lo
o Ll m beoga g belS ISas el ponll (B B @y L Rl aalkl )
iy U ) g0 2l bl e SV sl e slana¥ GS Colas g ¢ Rdad S
9 IS slasYl e S5 a3 gl s QUL g ¢ asandl sl e dlllad) 2l
AU S @ i p LeSTe gl md ad L O

361 _»2000 cayuSa¥l c3jlali slas ¢ B et Ol Sslasl (goliadl fila JLoS das =

87



LSS bleadl i 84130 I W

L Eapie g Bl §50 ((3-2) 148y S

Jaaall jiladd) & 3

Gle e e Jpandl Hiad
M el QY gl K

Alalad) 43U PEEN 8al

SVl ()l i ¢ gpall Ol wlslas) (o) Lt JLS das T el
. 362 - .361 ~.2000

i ablz Y o BT g ¢« (3aall jLed) wlisy ol a8l alas) coldsgl 1) U ks 131 4

LV e al e L o I Sl ol S Bl e bl i

Lalsjwl Sl e jdan S ¢l poiall cudd 293 3RS 3llls pla 05 waS
i) 3355 Y g o) Canad Ol Casliae foe o dst (o)) oY1 L i e i Balel
sl e s N g 3l

Olay & a9 Lo ade el (3lal) ssnnd) o Lhead (3 K2l 59,3l Sl 35l
gl b e B8 e u) @ e g AW Laslge s pla S5 plasiad e dii

oo A Gl s gm Blae Bad 58 (3 olamd) (Sl e OIS agd) 5 31 2 a5 gL @
c 6 A olles I3

il B V1 all dmg bl Byl Lladll 5 el (3 c3gl) e pla L5 Ol ®

.366 -364 0P P Ll & (Sylpdl b JLS wes _l

88



LSS bleadl i 84130 I W

f o amed Lam O ) sdaly LS ) el Jleel pLSSI ) Bl 0l op
aorbeily last s8) 1) (6385 U8 3 ¢ ponn 58 T U glis) g anng dox Uy dual) dgl
U

G oY) g ddaal) WBLAS plisnal 2DV 5 Bla)l o) plesal ) (6355 3l Ol @
s pLbil gl U3 e g agls) Jo e padld) 5 el dgalne & e g Sl ol s
Al ) (o35 By ¢ Sz 5 Wb el Jlasl e S5 bl Sl me Cpleladll e s
LS il e ke Bl 2

S gl Jo YO

Balas¥l Sl (e OY (oolasYl el e BT U cols oleg, 2l i alan of
! Ll Sl i ey AlSal sds @G )

A ) 3p ZBIVN Al e Loy 3wl 2pal) Sleg 2l Ui O sl ¥ 1 JST1 sy

esdll g ) e il s (3 ealin Lo g ¢ loddkly bl om0 ISV 2l 3 L0 e

Pl Y U g bl leg el e sl Y L el (o0 (W Lenlt

BT oo ¢l 3 il il Pyl e aledl wleg ) b o [iiad) @
tkonl) A8 e (Bl med Laabdl)l AR Susg) AA A Al jeal an W desadl sl e
5 olegallsda Sl Jo IS Ul i 65T 20U o 5 ( ISU 2l a 242 2 Y
LI AL bV w5 OF Y 5 L AL Sl

e UV L slasl (3 s Slegdne ey Jo i Lol e DylaYly syl
S E s bW Fle g e Gl e bl e clal dlamaVlg )V il
ol sV ol lama ) ol 1580

plas jam Balll Wik ZBY Al e Sl Slegal) cline) OF el ¥ 1 bl D3l gdl S i

o Dt Gasgl) dliadly AU LRl e Blasetas Jiac Gsld) Balall ) 1Y)

B4 o Gl g et JS daz

89



LSS bleadl i 84130 I W

g aold) Slaldl o Gl ¢ 5l 8 ol 58le Lo e slyw Sleg il G ezl
@,M.U

¢ Glmd) O Gl o IS e o)l Yl il T 2yl @Jlall e dpslaBV BN m
295 2% 534l U] oz Slslll Ll lpslall e e A ol Y @ Sl e W sm
I3yl 83l (©35 G L3l Sleg il L Gl Slaadly it Sl eSS 21 3 a8
ek b

olesall Olie e Ll Gl & g ()l OGN e B505-

9 L ol S Bon &S Goud) meas & ag IS I L)l 6 B e eseiadl slpal-
.L_sjlzd\ O\j:l\ e ..xfjg Lo« L o) ol azs,

gl Aoy k) 45 g0l 3505

(8 meadt 29 ) jrmcadt Jygasdl domdlas 4™ o I Clall
Lok ST 0S5 el Ol Akl U e o Se ) el Yl LYY ol 0

Pl b s gl el S e des o) ead ks 0 T g oo .1
Ll Gb e dedll ) e a0 6V foamd) 2y Ao el Lol o [l 3y T
OF Lede g 3 ol Jalay ok OF Sl Jo b MU ¢ L b Sgts oV e
iauly g 3ef OF Ledeg B o Osl ) o g din Cnlin Jab 3 29
B obgy alindly AU sl ste oV e andly iSIL U e g ol

s
s & glaBY) ooz ol el Js ot U ade Y s (B Ayl el Lo

c gl b g el gl e aiball Lozl Blee 3 sl (ling el

82 o 2001 « par 2y aslall 0L (Sgedly 3581 Sl (e b ¢ by padl s =

90



LSS bleadl i 84130 I W

S AN e g L Ogl) 3l o SY el apdl el 21 delas 3 Jreny Tasladl Lo

A ) O] el el dpally LUl dsdas )
tlyw Aol bl ol bl ol o Ol jed dlany Sl ashy IOl ppud &
s 2t Osdy oSy pde Ol fa ol pe Oled) ok s @il 2a )1 ol
o g Pl Ball 8 Bao )l oda e andl A sda 3 ped Sd) Slagal) plld

) bt 1 2L 2D Sl sy Slell delasl) Jadl) 5 0odoiny pod (g

OF sl 8,0k ool oy &l o1 Ogld saelll @iy clow LA SIE) &y pocall LM o i
NG [C S PR B VR e VR UGS ER

.4.3'\.))9.-)» &9 J:A&M blis kol ©
Y e B 3 ol eI

Ny ol fzdly Gl ag BLa a lin Jutag £ 9,80 Blins| sts ¥V

oo bl Bsa SLl Al SO L slse 5 BaE ol 3id e gyl 58 e V)
Dlad) daes

Sl e B Skl Sl sds 05Ty paptall 2SSl s LIS e V
L3302 Sl pgig b alaall b L Aol (oY1 S U,

elly ol of ua sl el ane Cplaladl) e asligl Bpd e g2l g8 ste V

s 8 S AV el g ad) e e
ALty ddlaily fooal! w5 tJ9Y Jed)
gﬁj&yoww@uﬁy\ i

Gub o8 Jeadld 4o clacl Sl psiy o Jol M oal e ala ) ads ey laugadl e 1
o O ells o ST L ) d2g 5 5L ollaby ptll Sl e WD e oy e 35 aos

91



LSS bleadl i 84130 I W

L 23y Wil s o oo i) (3 k) A U sds (3 S LS i il Wedr Sale] e Bl
Lo G LISl foanll Cg b s oliz

Jo )l WS e 0 & Slel Y1 e degems Sl psd Al ods (3 e JUi) e, 2
o o Jeadlly il o e G an foe 2l b Lol BLas §lsl 3 8LL 58 5 5L
LIS e ol Y sl ) g L aSsad) den) Wy alt ) Gl o) Ojledl gaid

U Sl sl gy el Bl 25 Y) S Laan V) i Al pody Al o 3,

o9 ) ol 2Vl ST g I s e ) IS e gl ) 0SS s g
Aaii MBS o A Yl Sl am gle y meall Lol Al e Ogill

Slgl) ) 2t Yy LeSa g JeoW) and ol b e i e SN Bl
A U

Bl odolglly Jadh olast ¢ Ol Jea Wby alblad) B Szl

@ OO 5 Ol 2l dewll gmmie I Sl e ST fad B UST Bl L
gl e L et G leadd 5 L) b sl

MW&M&\ ﬁumw.;jtj};w\\ Q‘Ju\wd)wd)\bp &}\ OML;@_:J«:J&j
&mMJWWLJFSQ»VJ}wdb)«:}LEJ»&

ol g ol Glall ol e g T g in &l g gpnll s s el (S LS
Pl Ob ddn ) Sldas o35 g el
Aoy blad) g g adll 5 Slimgll f 31N @
AV g Slea)) 5 Slkeall ol @
C S e A el @
Moo OLS” S5 g i)l U @

2

.84 0P (Gl e (5 CJ.% (s?h V.n;,U e -1

B2 (Bl e i n asad) s deal (-

92



S blsedl ey 8130 (S Jaadl

Jeedl JS7 Jdy a8 YL gl ) Tl V) g ) DL didaas [ G o)
L L el B a2V

o ol L g g sl 5 STad) e (Ul o A3l o Al L Y sl ]
Ao)le s dadls JSlis BT Ll e

o oty Gy OF 3l e ey V) Al U] Loy Lol sl (sl DLl 0. 2

el o GV IV e o3l gL o5 o B3l Ssl V1 3 b o e Bdeadl 5

8509 el & 3 CJ& ‘g”‘) r.x.;l.\ oS !

93



Sl olseall ey 8418 (S Jaadl

Lo

S Slawgll caliz (35S AN @l LYl e de cansl bl Bl 0)
73 I e IS g enlly Lol sladly i) aie Al LSS ) Sl 85Y1 LaLesl,
oo bl Leslgl Oy ol 5w e Slisl e L) i b g SO Ll gkl
Olsl Jo ol Gl Y1 e ladl (3 gl xS Leblasy Wil Lo S5 iy o blxl)
Buglel cn bl 3l Jad OF aelin ol 387 34 23LaBY) iy

Mo W 3)1sY1 ST OB (bl sl Ggtn Jo alle Lol J) s 55 Olg lgdeY)

@ 3L heanly 3l lad dadl> bl 3)ls) OB (ialasy) sus-l W ST NRY e o

LY plaoy S f gl ol

94



Ll el
(321 255)



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Lo 28y &S blill gl Calet duliby bsedl b2 55y 2kl du)ll e
OV iy Al anls U] Joadl) M 3 Glas O (ol Dby Sid) 2w 30l ) 2 adl
oAl b sud > adler Al W (ST Lol Ol ] s 0F S Y kel 2l
thos 3 1IST 5 ada oo @ Sl a3 Gy el

o BEA G B Sl ey bssoge el foadl) s I3 n opitiney
L) DSy e Lanall Ujlest fo, 62V byl S0l 25)ls aebgl) Ll 3 ol ool o e
Al

Mag (Ol s (3 Lla g3 o (5 Ll o)) Sl el sl e o) joladl dmg
dadad) Ul Slats U] BLEYL Lezidly hoodl Slhes o Lotk &)l loadl 3557 U] a,
c il OO UL bl Lod Lzalys Dt g

sl doe il b e @) DAL UYWL e gld ) 28 ey J53) Gl s

Bl A oy Sl S L sad) T e ot G Eo ) Ll 4ty 4aT 1S,
ade Wl (3 sdoackl Slssl W) LISy WS b e dgiadl og il dag Ml blall adai 4,45
Ol Ly sl 2 g amgall Sedl Jor olilas) feazd G o) W e
el o) Sl i L ] Bleyl sl

A ) Sl ale 50 1Y ol

S Bl o Bmgiadl 29 il 5 S sl wall SN ol

Laslo 3,439 (g4 o) S 8ISy b e dmgiall (o0 ) LIE I Connal)

95



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Gl bl ol ale 6 Jo¥! ol
. oozl A ag ablal (5154 EIER RN P RUCRIRR Py

adlaly o el omyldt ehadt 3laar JolY1 Cllaed)

Sl oyt i dladr Ja¥ g ,dl
20 o5 JL Jb—’ ¢ 1967,»}»5‘ B JJSY\ < 204 7-6 ) (‘}M;Lb. L;z-)@-\ | WU

A . f e . . )
TR Haiy Gnds Eojg L3y ¢ S Osalo

Crédit Lyonnais . s 2,401
Société Générale sl sl 2
Crédit du Nord .Jtez)t 5.3
Algérie et de« Banque Industrielle de lawsll (ot slall cld4
Méditerrané .
Barclays Bank. ;Is, ¢b..5
OPEl a3 sk M mesly ¢ 1986 Ol @ V) Sl S e S et Uy
e blim wn gl 13 se 130 il o amyy (1988 6117 3 sLal 01/88
SUS degaz (A o el &y 035 (1967 5T 01 L) esss ) bl s
asledl Qb (glndl Opll fomy B ogenl gladll 1] oz af o (2JU5 ¢ Sliss S
Clleall nar @ 2 (59 ¢ e glmd) (3 dlzadlly Aol Al e 1) BloY wldy anill
gl ol Slelml e e V1 A Bl T 07 iy 288
Jesk iy o) Sllaall Wy ¢ (P13L @l ) DL oy (Olend S s
¢ 1970 e Sl Sllos cags dBgc ptadly Lokl aodlse ) BLOYL el 3 )El s
WSl (Jlatic Sliser ) DBy 21 cpslen (3 (S dsbiall SIS RN Slleo ol sl 58
G Jadll el pale By, (5 A0l Lads gl sag sl slgny (gl il Comadly ASloST

S.,\g,,g.w L}L..,a_ﬁj )L"J\j Ls) g_,.::bT LLJB 3 gRans L;wb-j J.AJJ\ L;wb- J}E} }{}b_}'j Jg,jf

.(‘@)U O9dsc ypduin b Wleglan) el dll LS bl 3))sles 514 o el sy -1

96



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Pladly Sy il oMU de Jsad) @y Olndly aliadl 3 caey) mlasgicadany Llsg
3 sapmpe (W155) 590 5 mpemr Slpe 8 0B sl ot Al ) BLAYL LS

Jaid) zls) sblieg deliall LU (39 ¢ (6, S LU
SH Pl oyt i Blals gl ¢ 4

P b el e Lidd ] e ste Ol oy L

GOl SU xe yndl Slbaall oy mmisy 2i2 L1

Oy A o Bslas¥) ooVl s Lot .2

A3ladVly bl a1 do W e Bl Slhesll b S Jon .3

Al Sleladly Jal) Glgul Gp 32U LI A ) Oles 4
Gl (oryd! bl alal) ool (Sl 11 el
:1&5&) iz Sl st d) A o Sl dalal d ) s
eVl Jlas¥l e 3 VS Cali2 oy el e oyl dylnd) Lo @) G puadt ]
D Slheall a2 A3 dalieg oo e fassl dgldl Sl L) & piadt .2
(.« ptadly sVl lkas)
LSy Sblad) ma 23lay clid) Slilpe il slael 3 Wygs oKyl bl 48 ) &y padt .3
ad) Sl el 230
Sl 2ol SN ity sl oo (3 eSS bl Wtegns © i) Bl 4 pedt 4
AU Bl (o Al e dmliey Bd1e 3 Laygs Sy T Olgaall Bepdll & pedl LS
Lalal) Oggi 3)15] 1Sy Sl DSt e B e Lonisl JUesYI 813y el By kel .6
Al SV Sblas a4l o Lyl dggand) Opdadt 7
Wyes SV lblis 2dle (3 Lolul Layes Sl Aol dpidol) .8

bl gl ) olblig anold) Uyl Sl sel daladt 48319

.(‘@)U O9sc ypduin b leglan) el dll LS bl 3))sles f14 o el disy- !

97



(de) 4155) (g1 o) il (B ey A

rede fadls

LA S B mose 98 b e B Sl ] pndis Sl Gls )
AP gl el olasdt S (1-3) oy S8

Al Al

v

v v v A A v
Lgeall &y paal || Ao | R i &) Al | Ao il Al | ] dae il & el || Age Al A )
3olaY 4l - - T . - - - - -
|| el || s e Ll || o s i il
sl il e | Slesdine o) Pl B A LA L || Bl A e | AN 4 e
O s )l gall BT laMainy) sl
Al ) il &y e
el 4_'::2 LL“:}J Hoee | d gy S 5laill Ay
J g 4.&.»}»:3\ :\.19_5;” ¢ 3_.\”1;.45\ [ 3.);_)151\ il 3 .
» i B2 gill 4 e
i geall iyl e
Ak SV | A8l e Ay e » A e A 2 LBl Ay
aall Elagad) paidl) e D €] Juasy i
el | & s e MESPTE
Aliay

Ly seall Ay
sl i 3all

Ly seall Ay
@™ el

L seall 4y jadl)

4 seall 4y jadl)
sl

A_J)@A.n:\_l)gﬂ\ L

sL\L..u\_)J\ %_)A.\A

A

98

. 2018/04/15 & adls i1 bl a3y 1 )




(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

(Sl iyl Gl DSy Ayl EJul Gl
AL Sl SVIS) G ey «DVShy iser Dlppia (] ks Rals Byl ey S

gl Loy dla2 g il S
\glblisy ISP Caypms 1 Jg¥1 ¢ 4
Bl 2l VIS U G e Bl a2l (g b ) WS L S Gy ]
BV pasomsl adly ety Ll blis J2 s s 1982 s b Gl 25
b el e bl ey WS i T AU b lge.2
PN b e Jle W) g kel o)) Lzl @
iy Jeamdly b ol Slbens Biladly (L2l gb o o 1S a5 G ) Slles JLizal @
B
Jl o sy Slles gk i o Sllear (253 Sl slyw BISET aoet 293 it @
s olblis 344
 Wlonz 23109 SV Jigal g3y i @
Sl (Nsogl) ylndl Bl e eadl (Ol YL Al Sllasl) mnt psi @
AV S e Ll S e a5k @

320 Jlsel Jliza] (ol Ble sy Jlina] o §lndl Slladd Glall 20 s
(W Bl 330y oF s (Sl aY din il Aoy i) Slkes e

S blas o ) Beall Slbeall iy QLAY (el 1 AW Sllasdl o Jlsel CLLST
Baal oo s G Slladdl wdlly Bl ke o ale Ahar atly Flal o ablal Lesllsl
AN e IS L oEs A

il OlGs o Olawss il Wl B gy (S O Lage pleh) met sk A

s o) JlasY by Lhlaal 534 1) awdy dusl o SIS

(0 Optre Bptin b Slegdan)elalll (oS sl §lslis k1 om Sledt sy T

99



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Bdod 6 1l oy i) DY adad) (Sl 1 g ¢
N BN UETEA PR
e Ollaml sae (035 &b Flas () amball ods vuds] Gguandl) dorkas |1
Leslsl oMl T
@By o Slbes Lo
o) Slhes o
Aol olles L&
. ibas) Olhles a
Lo Aokl ode Lo ) At plel i o T Ayl Bylond) donleas L2
cAmall deall Bl Gl Slles g
c ) dlaall el o
(3 Vlg o) ) o ) 3)lond) Slae L
Lkl e adall ol el Siligad) dodas L3
c e Al T
s Jeamdlly g Sligadl Al Lo
ol Gl slanaV) Lo
sl Slawsll a g Al by Ul pdy dddy Gl 0S5 e Jeall Lo
A Jles Vs a0 Sluwslly dsliall luwshly dlaw g:lly
g8 & oy bl Beadll Shlae¥l oy WS £ e (293 2B e Jond
ey winy o3
oA b e e WS Bl Sl aLa) -z
A ey 2o LU iz e agne 2slidly eVl o SOLL 1) L
L) alel) dodeall odn 1557 (6)3Y) el dodens -4

C S 3lge s I

100



(de) 4155) (g1 o) il (B ey A

g ti)

Jradl!

i (...E_‘Ab plaall o
. olleal L}S{\ NUUC| TS

E BV UE P WAUPR PN Pt P A WP

. ubjjﬁj\ ol Z\M\))
LU S I e el ads g S
2016 e dkally i1l oyl Slidl B cadadt (S 1(2-3) o3y S

g

alad) jiaal)
A v
A8 ¢l dslal el il ilaall S pall
y A A y
bl dalaa sidl) dalas Glagadl) dalaa il Aalaa dalaa
¢ S A* gy &M‘
v . v v
y y v : v v vy v v
ped ped p—t p—d p—d p—d it p—d ? é e -
s Al albaal) ade e Al ale jlal) 30 gal) 9 i) (A el I -]
N 3 sl clagas N yauall) a1
Loy
(Aa
y
dJada,) dualial) @l gadl)

2018/04/15 (2 1l (sl oyl ladl 1S3 il

101




(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

BSP Ob o dmguaadl 29,81 9 SNygaddl gl [ S Coenad!
3y Slasll Lof Slas 3 alos g )lndl gl oal s b (A1 oy B Sl jom
Bhans Ayl pods sgd ¢ 29 Al a3 SN 13 Sy ¢ Ui 3502 W15 Wb Log 8 amie D s
¢ L5J>-T agor oy Lol olis a>g A B C\}J\ P 5,_\;:5\ SRV ij cowjﬂ\ s Jj>-

A b olls (3 89 skl wllaall 0 s 15
Wy Ty LA Jjb o d> gaad &3;53‘ IS :inﬂ‘ et
Jibs o ¢l A o el A Wi w28 3 og A e el B30 s
1. C e
s b o JS s
sl 23 1Y g A
P37 3 SUlell SUBY (293 o IV 2 sl sl Bole Bempe 03
NNV 293 olel o g5 o QUL V) 3pad 293 2 50N a8y ¢ S cLSY
(Ladls Libgs o3l I 0,5 o L1
el sl Osy oAl b 0 0l L2
sl dgmsll 29,80 (3 M e oW ud sk 2 LI 2 Bl 05 01 .3
e 32V ad) i Baty Y Bl LSl L)
cdaih ammgy 055G O gt SO o (3 s 055 O o i I aslanal L4
e e AU sly Al i Uiy g 8 dag 5 A I o

oL Bslgs @

(0 Optre Bptin b Slegdan)elalll (oS sl §lslis k1 om Sledt sy T

102



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

(ALY oslgs @

¢ fanll B3l @

)l asles @

g

toglisd) o) 1 sll) 0SS 5,550 @

tlgede dBoliae ibg)l Gy ndl Blay 0 G @
Gl Bt > pdy (35 2l @

! foe A Clb s day o

iball oA I e J5dl) U (39 ¢ a3 51 sl ale (oS4 ¢ bl b e

S Sl 2o e 9030 © Bl tasetdl wplos o3l b pos g e sl B6 and

2:5 o ally Ol fhos vaa & Ogll Ol (3 2 ) Bad 0 W70 £358 S LT Lagl s
el Oleall dga ) V) e iy 3,51 dad 0 %0

¢ oyl (] BBEY) o s oty ¢ pY il 1Y) slanly oA I sk e
el Jgdor Oorl) oy (35l o Sl sy & 03l LA st T aald) 50l andey Loy
S ENON VT - TP VW [ R TN PY
robleall .o
Sbleall Clasy ol e LBl bl e Sl gl T Al e g s p g Slleall
Gl 3 g el o il ol o e b Letals e S 548 dlgel plaia densS” YLSiaol
LA el Slle)) e
Olaal) fhos + 2l 11 Sl o @ - B @
{(Gage) sl Uy o) o Do)l fn +ath) ST 1Ot 23 A S @
R ) pasedl m T ad] Blas Oleall doe T SV g B Al B @

(0 Optie Bptin b legdan)elulll CSae bbbl gislegs k1 omlh Sled) alsy— T

103



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

) il 3 AE e Bakiall SUsdl say ] b 2T Oleds s Of LS

Sl Johid dgmgell 29,81 1 g ¢4
s el ab) S Jb] @ ol (593 Jal Ll Ble dgmse 293
o e 29 ANGEM el 23 « CNAC dladl e el sboll Ggazall 5 ANSE]
V) 293 gl s Jo25 Jor Yl 8asd 29 5
s boi 1
il by i sas dls
¢ Yoy o all I 06 OF LT
¢ (3:187 ) Bales e fuamae o) LI 05 OF Lo
¢ i 35 &sa 0 CNAC @y ANSEJ Ul 3 aawe 35 Solm Y O L
¢ ANSEJ 5 CNAC 8- 3 ez 5lke 1 gg sl i 5t Y OF L&
il g s g o 2 A L e 0K Y ol
D Jused) 2

Solize 05G Jsad) i ¢ Aaizally oLl Laas Ay 5 Sl o Srie 05 Jised!
o ol 09 (23 %0205 (il b e iaisie W1sd) WT00ST Lo ULE 59,20 aady by,

Geaseid) 2L e gb 2iadl) 010 LT ol faas 4,
- k! u-.’.ng .3

Dad) Blas 3B amll o8 (3 ) ks ) gyl Gall) s

(0 Optre Bptin b Slegdan)elalll (oS sl §lslis k1 om Sledt sy T

104



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

¢ Pl Slaall Ol pas s3les I
¢ el Gadnal Clusy) aus algs Lo
¢ Al B al) Olusl pde S3lgs Lo
¢ &olayly dcadl anl,all L&
¢ (Dl 3ol @l bl Jpdm Al ) Gl Jgladd -
¢ Bl S3led -
(ANSEJ) ladl fazs wodd abgl) DS ke o ok 352V SO S0 08T O 5
L. A Aty Ay 4
Lo ¢ 2l b Gl anh i daal) dsn gl 2o ot ¢ daal) dmbald) o) (I piiy
Gl o el Al (3 il ety Gl b, o 2 85 gl A0 el e Gl
Jl Gl g @i A (3 b ol b (S Ll Gall) el Gl Vs peh o aa) S

Bl 2l ) Gl ey ol gy s 3 A ) Gl o Jdl - (3 W
LSl 23 05 Lag

i Yl Ty clel Y1 Y sall oanny (Glol) Sledl sl ) Cakeld 1S U 2l
Pl Jeatd 2l S ) 5l 15 o B oy ot 2L e 4 20 ¢
W70 ot s ey ¢ FUS 657 cliaals bl o5 & %020 2,80 20 1sls Lnyjgos s 5

el et s st s izl Ol

S (2 SRR AL ji dalodl aadoy 5)sl) aday ¢ 56l U] A3 e G =l b

c Mz ey 850 Al Ty Laday ¢ Al Jgdr O3 g ¢ 5Ll wls El)

(0 Optre Bptin b Slegdan)elalll (oS sl §lslis k1 om Sledt sy T

105



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

T bl B

bl o SN (58 aae e Sl Ledlay @) alandl S AL Gl e bl Of s
Jl Gl bl g b dgald (g Al sda ey sl pas bl dgmlpe o Cid s e
S P IS R P E TP R DA
oy Dl 2585 ) 2y A e plal) gbll Boall L
bl sy Lo
callze e el oy (3 il 28, U BLoYL Lo

Sl o9 Il Cfd‘
7 G =N dlsb 253 o 3le gy Dlemdly S myliall B3l Raai 293

sl =Y hsb lesmaVl 2 A OF ot b Ly ¢ R 5 &b Ollis e o5yl jlaal
Alysba)l SV (8 s

D gos Loy L1
RTINSO
¢ L sl By o a0 I 0, of T
b et O3 a6l Ab el aSTadl 0SS Ol L@

L Akl gﬁJgJ 2
‘sﬂ\jclal\@cﬁpijdjggdivﬂ,upﬂ\vw—

¢ LIl Aol Al aalgim

(b Optre Bptin b Slegdan)elalll (oS sl §lslis k1 om sled) a3 T

106



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

¢ eV Ozl doial Clusl solgs-
¢ B MWy Sl

RN @L.Q:J\ Calz—

¢ B3laBl Al anlyd=

¢ higodd) Jgun—

¢ dypaadl agyd Jeldsr—

¢ Gl Jomdi-

¢as el clis| aae-

¢ ol dasty—

¢ S das-

¢S ol gl-

o et Jgdon—

Dbl oy o

¢ Ul fomns-

¢l pla (3 Gl o

i) e 20l SUl iy (3 -
¢ (3100) BT sn By 2 Al AISU et ook

C(F ey O3 DI ¢ Opal) 3l a) (S sl s gl 380

107



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

¢anhld ol ad Jde Gl o m-
(N st e ) agslasll b e Gl 2y o Jsky el el
Dk ekl psd ol Wl
¢ Oblacal) Jadll sgorgll o)y pmppead slinal |3
¢l Jghor ¢ oY Ol ¢ el et o Slgad) Adiaam
D oblead! 3

05 oA Ehor 0T Uy Jleme) (208 Wl By ¢l o s o Ll Gl
L S5 YY1 g sladly cohlaall oy I oAl by e ¢ alle 055 Oloall 2ed O wie
oA e e e g

BEP Bb 0 dmgraall o9, 8l dagpedl blovedl dbass 148 1 SW1 Chladd)
Pk LS sy sl g5 e e bl ik
W gn dkeSy 8l g8 blss 1JgY1 g A
¢ led WSl Sl Jolsy ¢ adlz bk as s 1S S il e e Sl 4l

JIsa¥ Sl Gy ¢ 23 pa @Bl Al 33 pie ) A 6 g W)lT S e i)

L8154 Al

sda jseb g VL) bk ) Sl ST OV (og,all amie s gl 3jls 3)

Aggd> e i Wy bl

Al e el Badiog adill Lo

(0 Optre Bptin b Slegdan)elalll (oS sl §lslis k1 om Sledt sy T

108



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Jorp Bzl Sia S5 4 0ly SV LY o ¢ 2 Rak Ol b pie Al 3
psies Allladl o opeld) Goio ) Clll pdiy sl e oS el Bl 39 () IAY)
Sl e 28 Wb sasbs Gl psk o) oA fhoe r Y080 s

LG sesd M L8 bd) s e cCoDdly OISy las ggb seagll NI bl L

S A Gl B o g bl asesll s
g Ise Ay L) Jadd dgrgall g dll bl [ U ¢ 4

odd Agorl) Ol (ame LS o2 pU 4l e Sliandl (3 2ol L) oIl (3 Ll
<L Fond de garantie « < Lo el we dobey sdoscdl Slelm Y1 IS e Sy casil
Fads plonind 3 ) amly IS B Sligmaall ol g b b ple s Y Kty
bl o b 1y geai) glin O 5 of (BWLas i ] cpedind) CAET sl o

.GJL&L\ (,_E_m 4395 0 e

gle didatey olal) Llad 138y ccalel) adadl 2l il 3 Lulo] (0SS bl IS7 0B adsy
G B pds o e ol ot L pladl il AUy Bolasyl sl Gl e (bLadl
Lgs gl 2 sl CILAT ) el Ll e 22 L Mg LS atins 2hoay
(VEVE QP9 ias o ezl Uoj} Jb\.‘,u At &}aj\

Bhaall el IS a ol ollb g oty BV olhes B3l Lo DS gus

LM e s g Sl g bl s e WS O

(5 Opee Bptian b Slegdan)elalll (oS sl 3lslis k1 om Sled) alsy— 1

109



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Lo o o ey i 18 23 Gl AL s 2l b e pp A bl S
Mgl 108y bl anlys o L W Ll ol 250 alisaly 2,545 L

of A b 2l 3y S sg ) xS LWl g i) ade e g

OB A b sy | g Sl il g 1) LE ¢ sl B (3 sk OF A Jleas i)

GV josadl g cladll 2l s &5 Slga )l st SO Loaall wbleal bels syl

C ol ol

B0 Geplil) amy A g A g aledl e Jlze) e B g W QW Wl (3 ddee

c oA g il 066 (3 ol UL Lk
Akl pus Al B o) Slel 2 Y1 1 S Cllaodt
L 3 el Yl ods o5
Ll s el bl S 5 Sl o el 53 L Je¥) Al
(Ll b e slednn) Jla)) oz (oAl b e 0V Loty ps B (3=
¢ ol slednaV ] az W) Lawd)l dpis pie >3-

b U aS e and Jll s sledand Jl) o G Lndll s pie Al 3 L=
islae 23] Jloyl 5tV ode oo o (B 2l Lzl Laid ikl DS I dny s

(b)) Lo o
ks g olid SNl Y ) e s B JL)-

bl o (g Blay b vz U5 dam

(0 Optre Bptin b Slegdan)elalll (oS sl §lslis k1 om Sledt sy T

110



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

%80 s Ll sl 2ibosl) B sty o 7all Jasddl b e o8 A ps Al -

slad d) Gl bef v SIS i) pie A 3 L=
Sadl b e il 59 3 LA Al

o I3 A ds 3y (o ally oAl Cn Sl sems ¥ i Ve (glatial 23 05

W3 e ol Slleal) o Al slsw AN S 42b 5l sLadll (] Jst 2 A s

111



(de) 4155) (g1 o) il (B ey A

G [E R WY

8l M5 Lasldw )89 IS QBb e G gradl 29,8l o 1EIW Conndl
.2017-2013

J)>-QL;L&\JJ:QW\\Mgrﬁm%cﬁgjﬁmﬁyé@@qmuﬁﬂg
oA 3 Al 5 2017-2013 e sl Ioe saald 8 og @l 5 WS Lemi 5 24
Ayl 59,8 5 — ENGEM = CNAC — ANSEJ ] iyl

2017-2013 31 I ASP B b 0 dgraadl 29,80 ko slea] 1Y) Cllaad)

il Joo Wgeadl Ul susy dmgeadl 2o dl Jgr Slilaxt I 1-3) o3y Joued!

.2017-2013
(Sl Ogeke) ool
oot 2017 2016 2015 2014 2013 e
v v o G| ]
<l
1439130 | 260030 | 20 | 310400 | 25| 316100 | 27 | 288900 | 21| 263700| 18 Py
ANSE)
1032025 | 323600 | 35| 39440 | 40| 430500 | 42 | 420425 | 40| 363100 31| CNAC -y
231497 | 52310 | 10| 59248 | 15| 58700 | 12| 39679 | 07| 21560| 04 Py
ANGEM
924000 | 164000 | - | 210000 | -| 200000 | - | 240000| - |110000| -| i =
4526652 | 799940 | - | 974048 | - | 1005300 | - | 989004 | - | 758360 | - | e Jinl

WS Bl e dadiin Slaghas e Iely Oldlal) slas) (o T jdeaadl

: ko)

Al 85 I AL Jised) dlat OF LS oSl Jguomdd agludl anhyadl I3 e

o S Lsesd Qe of LS ((5.p 4526652 ) sk 20172013 oo L 530S0
SVl 54 ez 2015 4 2013

112




(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

ole (5.0 1005300) Uy misls 2013 ol (5.0 758360) Jesodt ol ah o
dlal 05" e 20175 2016 oo IS pLafN) U] amy isad) Jlar) Of a3 ¢ <2015
2017 ots (5.0 799940) ) Lasy (5.0 974048) 2016 ol & Lisad!

g sadt Jugad) ezt OF Joaodl IO o Ll B9 .1

ANGM 293 + 3)lis anii M oLl saa) 23y (5.0 1932025) o CNAC 255 @
5 il gl Uy wy 1oy CNAC 204 e Ul iy ¢f « ANSED 4
Bl Bl 8352 5e2d 8 5 ) obled) ) oty of U0 Bad) alalald

of i Sy &l & IANGEM s, %tis ANSED o3} tdly s 2l iiy @
s d U L2007 5 2006 ¢ Yo 29,8 oda e pair oS5 ale U
Pk Byl biscs 2ol sda e Gl a1 ol sde e i 3 3
. CNAC _>5,5 ANSE]

@S ((LLEY) 42 ams) ANSEJ 2959 CNAC 25,8 e wlllall of L LS5 @
ol (952015 ¢ b 27 J) ey b 18 f o 2013 el I i
ANSEJ 253 2% L 1in 2017 o Clb 20 wloy ool LLEYL U3 awy

A 35 ) czidly 2015 I b 42 e cools CNAC 29 il UI @
2015 Uy 2013 r cpme IV iz oS ek,

055 MiSye o9, d) wle (3 o) st bl ssomgy famdl Ggnna) axly (SLEY Ay @
) Blal e 5z L Mg 23U T asleadklaLadl ] gy 2odill U (Lo
s ST WSl ie e BdmgeiSW GbULL Oglady (o9, Sla b wlane OF ] BLOYL

oA Sl Jre e Jad U ) ool

113



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

-2013 3z IS oyt St WSy B gaalt 29,81 Sl 1(3-3) o3y S

2017
1200000
1000000
—. 800000
j.
;5' 600000 -
:1: B Ole) i siad (s il s
400000 - (Sl
200000 -
0 |
2013 2014 2015 2016 2017
& ghaad)
2017 312013 oy 8t s dmgroadt 25,81 Jlozr] gos Jubas Jolow.2
BEA &) U5y iyl 29 A1 Jlazr) 503 Juas 1(2-3) o3y el
2017-2013 3 a1 o=
Lol 2017 2016 2015 2014 2013 el
9053304 | 799940 | 974048 | 1005300 | 989004 | 758360 | s o
2ol Al
%2.77 | %-17.87 %-3.10 %1.64| %30.41 - | & Jdns
2o A
i gzl

A Olbas e Iolazel Ol slae) e ] ydeaed)

114




(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

[ Jelod

~2013 55l P=2.77 o 208 58 Jdee Lowgze Of LamSU Jpidl PV o
A Hndl i 3 2l 0dag 2017
Bl e oy @) e fLsY sy i Gaile 2l oda 2014 516%030.41 sudl Juns i

2016 sls 08 e ool o Jdms @ s HlE] dls 05 2017, 2016 e 3 U
s 29l Je Al pld) e ol BN sy 2017 ol %17.87 5 %-3.10
. 2014w w,as ((2017-2016) o

2017-2013 8 it I3 (mgraadt 2 3,81) Juged) Jloxt g0i Jubme 1((4-3) o3y IS

0,4

0,3

0,2 \

0,1 \ A giaall (im il gai Jine

-

0
2013 2014 2015%5\ 2017
01 \

-0,2

collaall e tely Ollall slas) e ] ydeaed)

115



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Grdl Sl B8y B (et Jurl) Bl b 2l Jlou g sl [ g Clladll
2017 J12013 0 80 S

2013 oo il S 83 IS (aad) Jlorl) Bl b 298l Jow 5 slam) L1
2017 4

o Saeed! §adl Joe bl A B3l b o9 Bl Jgr Slilaxt 1(3-3) o3y Jadenll

2017 412013
Y O e :8‘-.-03\
£33 2017 2016 2015 2014 2013 )l
A A A A | s A e
ol
25958 | 56290 | 34 | 14500 | 17 | 12000 | 16 | 25000 | 20 | 22000 18 e
ANSE]
9926 | 16780 | 19| 9150 | 14| 7200 | 11| 5000 8| 11500 | 06 | CNAC 2,3
2421.8| 1309| 7| 4000 3| 5800 | 03| 1000 2 0 0 e
ANGEM
600 0| -| 3000| - 0| - 0 - 0 - s o9
38905.8 | 74379 | - | 30650 | - | 25000| - | 31000 - 1 33500 - oA )
3 gl

A O b e dadie 30y e by Ollall slis) e Tyl

: Jekod)
S @ sdedd by il Jygad) Q) OF La>3U oMol Jgaondd ailudl Lalys D o
PN G b odidae O Sl p0 8 Jla] OF L 555 «38905.8 fy w318 I3l
50 TA379 il S0 gl o2 26 2017 2 3 Ul 2016 ) 2013 o L 2Ll

o) el VI e pag 5,8U) ada e doll el Y1 e B ) L Blsh ws e -

116




(ferkad) A1) (51t (mylond) i) B doddas ity

redu) fadll

(Ll Ll olejlll dmlias () ol 8- -

b pd 48.Sy 294l - iaS 3 kdlasle) -

2017-2013 il I oyl el Wi 3 isadl 29,81 Jlor) 1(5-3) o3y S

80000
70000
60000
50000
40000
30000 -
20000 -
10000 - I

0 - . . . . .

2013

2014 2015

2016 2017

w5l (s il  Jles)
(LVn ¢l

2017-2013 3 Johs st B it o] gai Jihas St .2

2017-2013 36 S WS b el Juor! sai Jutani( 4-3):03) Jgbx

L gl 2017 2016 2015 2014 2013
38905.8| 74379| 30650 25000 31000 33500 | i o
%20 | %38.23| %15.75| %12.85| %15.93| %17.22| i

LAy e e Ialaze) Ollall slasl (e Tyl

117




(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

a5 &l 20175 2013 co bl IS AL el Jla] O LU Jpad) IS e
Bl oding S Jysad) L] 0%38.23 ay 5 2017 andt 3 sy (5.0 74379) il

o392 Ly WElbles dw g Sl aedly b Legs 88

2015 ple Ving 9%12.85 as (5. p 25000) sk el 35V adbd OF L Sl

2013 o Vimy gV PLEYI p b odddl sl ded pll o210 LSl

o2l Sl s il 2017 3 LI 2016 5

AP ) el S gl Jlar) gas Junel(6-3) o, S

45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

/ 38,23%

/

/

/

Al ANl e
,85%

2013

2014 2015 2016 2017

L oldans e Islae) Oludlall slael e L ezl

YSHIL canall 9341 b 1EIW Cllaad)

Gl G LIl s 3y (8 ol (el bliy i)l bl slae of 158 of denge (S

1.2\5\5}5\4 Lol Gl LUy 3530l Llis al )
358l bW 1JgY ¢ 4

L) Mo ool Sl Blsl b a o) el Y1 (3 Byl sladl) s

2018-04/19 ¢ #1531 b e daie laghes

118



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Oprl# cipzia )i ESA o ot B3IAL oY1 GlaS sl Sl Bl n Bilad B30 39y =
((F).. . ogtazns

Sy e 29 A Slhes (il (3 AA1 WSl Ll 55V e pdor Sloglas pllsi 35y =
¢S]l

VI Gt Jo V) DY) plas E s -

I RN

s 055 5 ool ka5 Slolansly pler iy el L e WS s -
dodaas IS byl 5 asllll el g v

carll b gl g A

DA anr Sla T YL il 315) (st e 3201 B9V (3 Bdsl) Slel Y1 e w2 L
ey S el 3o JI5 )
) ool 2080 ] a3 ) g Lane -
Bl Slaglas plss 3gomg e ka5 1y (Lo Logs LBl Gy &T Y1 (Y oDVl cutd o (201 -
o L 2l oV o oty (&)
il 2t Jlanzal o Lalal oeile ldag (B oS53 gl Bygns =
el T s BT oty S (snn Jo 8L amgly Ul sy Bl 2l LS -

A Olaal 544,

119



(3d) A1S3) (512l mylid) Sdl B ddday Ay LW )

Lo

w9 il il g ol by (sl odis gl syl oal e 238NI 2idsy O

i ) VY] (o0 )l i el Sadadl Slel V) g 29l e lis Ladsh 5l Sblea
T st ] 35 L IS anlg @) blell oal o jom sldl (3 sl O G 8350 5ng 2036
&bl slas sl 8y s(US) el e g b WS (3 eon)l 28 OB Mie Bk
gy Sl asti O Lghey a1 odd dd) jaocidl o (Sas 3> WLl Ludy Load

N VR SV VTR E R I N VS VRN L PR P U W~ | W

120



Y

dele Ll




dals A3l

EONIE

Bl o5 g ¢ 3LaBW ol 21 5 ) sl BLadl 2 Lgadd) bl 3151 2ibs O
Losld Wby o ke Jotls 3 plls Sl S5 1 L Jlb IS Laygs o5 Y aibyl odd L)

S o) r s BT Lde bl ) aipns B e 5 OF Layjgulic s gybs ale

Shized) bl Lol Lss g g AL e e Geiden el (6T 35N ol Gl
S 5 oA e ikl bl Sl o SE i Y e 5 o S8 (3 Wl

AV el g sSeall Lpan gl ailz OleY Gns Sl 3 b d> ) e b
G dasdl b e ) pleaaVU Sl Ol ASan o b L Al Oy il 5 il
‘_;QJ\ tUa_EJ\

G Ald) 5 Bela V) g dpladVl Og bl e ala () Sed) 3 5l sda gLl osmy
SUIS 5 ¢ aopall aght 5 Az Al agdl ol CLLY jan )y L il 5 QW Bedl (S
ol ULl g Sl Bl Jlds ST (635 9 ¢ §I5V 3:Ls™ plal e s Saasdl Ol gL
sl g e el g Al 20 A LYl Slehll e dilane Jodl 15 Lidie Aol
3 98 Jemn e pb S Ol 1 1 oo Lo e g ekl e oSomn OF (£ g 2l
Sl sSas o Badall AW Sedll anls pds (3 Bgx e el e Jan g ¢ e s )
g g0 Sl DLVl a3 sdsne Gl alal) B 35 ps ey b Sy Ll
A At pe 28 el dm sl @5 5 el Blad Gzl Bl Al 3 Ol
Aol G g ayel

s 5w 1y gl Kl e wtasy ol Il g Sl S e Gl) 2 Le g
w3 g absi> e WA 5 LoV Al Gl AW e 13 pdl e e oSeall Baslag

L) e, L dsld)

122



dals A3l

L Sl i) il L

D sl 2l Ui Blond) Sl W o5 @) bl o o [ oY) L Al
&b Gy e al G A ) LU B B wlemy L 5 Bl Slanal
BB 3 oo U8 apls el Bl Sl 5I5Y OF LS™ ¢ Gl oy 8l AlSiags Sl B 5l
Gl T assodl sl o Laynd 9 WBlshal e aSTTU @03 5 ¢ alsad) Ollea)l e 200 5Y)

c s o el bl bl sl ey g Ll 31 e 2 ads ddee JS7
A5 ) bl ) 33l Oll wal o jam 29 8l s ol a3V pte 1RSI Ao p4))
ANL Bl ST 3 altens Bl (A o Gl AUy o U ¢l AU sl dsses
Slel¥l g bl 2ol 3l Sl Of LS (gSA el o 25Y) Slppadl g Laileall IS p

L asag )

Mzl g Bl 334 Sl WL s 5 bl dgmlsd = a bl 3l W) Lo 4l
Grall fodl) 2lazal Oles b QWL 5 ¢ 2L s 1) 3 &) AWl 0 4

heall Sllas @l 9 bl U1 3af e ) Lad)l 3 S & b s g Gepes G204 oda
c Blgall 352 9 Mgand) pgin s

L) il

Codl Jgmab IS Lgmiaad &) Bkadd) Al IVt e g gl Cilgor il (1) LB o Lekay
L) sl ) ool €

o el n g Bl oy B ol slima) 0gs S Jadlly B3 b 3Me 3Ll V
skl s bl Wi 3 Jod a g adardl iy o s )l sl v
CagTlSedl e Ll U1y bl Bl 3 bl Julse semy V1

L5 S 3 W ) s sz Sl V0

Clenels e A (3 sl o adl md S eSOl ol VU

123



dals A3l

U 055 il Ol ims 055 Blhes 3 S5l Loslar inb 3ol 3l e 30 V/
Jrgt s e s ) (20 3 e g ol Vs S35 e Sy 2 e ) il Gl )l
c el e aslg G
iyl Gl 3 bl 2ol 35 asgY V)
Lo g ol DY
Sl e Eom ST g 6 gl G e Salined ALl Sl oF wmed) ol e g v
bl 31s) (3 4364
Bl 2y bl 8131 5 Ssdl s J2 (3 kit s Joddl 5 0 il S5 sy V0
o e P
S5y eVl dlbgs Aasly fgedl Sllas) Gl 35t wblas g o dl Comd V0
e el L8 e Blaxl of BILY (T (salad
bty Byl bl 31 aleb g 32U s vV
S5 g ) e Sl 3 Siad) el 321087 5 el Lad) 32 Ll piled) sudes V)
oS Joodll e gl g orpals s
e A Y LA (6T 095 a3las IS sadl e v
el (3 aad) G Jlemzal V0
il e a5 el 355 clT Loal) Bmlie Sl e v
Lyt B0
Slahll bmgzie iy Byld) el (3 3mll 29 A LIS 5 fised) b2 35l £ a0 O
iy 4l e il BTV Al oSO L skl anlall Ul il @ eales OF S 3l Y
@ A bl ol Sa S bl 3 gl e cldl ol ATy Lsed) Gl aul )
Jlenzaly Ly 3 LVl g Slaglall Larsl eSSl e slazel d)lmd) Sod) o Comd ol
o g Oan Nl e 53 VI Eod) s O e g (29 Al e Sl a el (3 B8 LY

g pelgeS ki L Vil sl e g J5ladl s ssly Oluds

124



dals doil

gyld) Bl (3 8l Ol i e Akl 3 BBl RGN jes Las V
St Ol e Lebail) olel) 2 GBIV

e Y g dled) el A, e Sl (3 sl TV

125






8\,&\ das®

At AL aort el Yl
Zg,:SJ‘ 1

A gl Aagdl ¢ B Al dgledl Sedl B Ol de ibae £len]

.2001/2000
(@) A Bgio blall Bysly Dpdl Jo BB (B 8 rolang el bl il S ol 2

2007 03,30 el Jls ol g sl ByI3lc ose (5,50 (i oDl e aalu].3

S AW Blgull g Hgdt g 36a0 Sbsladl ()l el A (oLt dal el 4
. 20003, 0Ky camald

2006¢ 3ol Iy 22l vd slas] ( LoV anlall ¢ Olezdl bls dpdos ¢ JisS 225

Ll Batie (g Bl I Oldlaidd) Ot 3,487 5 Bkiid! [blseall 3411 ( S ol .6
2004 (b sl g

i B Oy (g i) gl Sls ddladl B! Olsll (3 T L7

5 Al GL LoV andll ( Slasl ol 9 paadl Sl B3] ¢ sl spes B .8
2002 03,91 cOles oy

2352 2003 i a oVl il ) ¢ W) Slawsiadl 5 Blgu¥le Gl ae i .9
20080 akaid ¢ mjsdl 5 il els s ¢ LoV Ankal ¢ (Bpaddl SLadY) ¢ e ). 10
Olos sl 5 2l cliall s ( LoV ankll (Jgudl g 398 (> 2l laad sl 11
2000

1998 alall ¢ jaal) 0Ly s st ByiaYy ol (el 53,12

el oy gls ) aalall (gl 8y13) (B Epoladl DALY o Lgizy Olas 315,13
2006 ol

2005 Syl (G lall slacs ¢ Sgadl bl dyls) 9 ol (bt .14

127



8\,&\ das®

2009ciall 15 ¢ Bpaedl Grgmd) 5 Alonddl gl m93a) S15.15
G Al oleglall Olgs ) dakll (el sladl B Olplee (il S15.16
1992

Silacll JUW cisY B il g ddpaadl bl )13l doml il ¢ (ol L3l B3Ls.17
2013 Oles sy L2l (53l 1 gyl

dagdl s gl Bsladyl SBMally Sl g 358 Gl e aayd el e 18
1983¢ gy iy

A (gl S s ( LoV skl ¢ Bpolan Adpan YLD () g il #3519
2004

2000 ¢a) SVl (S s dd paodl Sloghaod! @lisg gt 3151 el 350,20

9 sleie¥l g Sl bl Sy OIS 1) bl dylsl ol JW ae 3)b.21
2007 ¢ a,uSaVicimatd e (Bpall jlawl o Cliziwd!

& WSl ik (yledl ¢ okl ¢ alddl) SIS LS ol JW ae 3L, 22
2005 as iasdl W (Bylaalt

2003 1A camald) leglall s ¢ LoV dadall (Dgedl ol g k) sl 23
2001 A1 dasldl Slesdall Olgs (Dgudl Sty ¢ 3kl all)), 24

2000 il (55 inalr leplas ol Sl B sz ¢ penl 5 1e.25
Olas ¢ sliall s (il dakell ( St Jodoudl g 8I3N1 (0951 5 2SI 12,26

(el s gy Rbradl i agmy or WS e B3 st Akl ks 27
2002 jas i,y

1998 (s and 1S et St Oledsd Dladdl 815N cdanl calbs ddl 1e.28

an ¢S ] I (Bylandl g 35801 OLslaBl ¢ Oyl 5 (S O 42,29
1999

128



8\,&\ das®

P s 1S s 2SUW drals bl o ¢ oedl das oy 53l 12,30

Sl ol Lail ddeaadl AL Ayl g Bl gl ced) ae CUll ue 31
. 200903,2L) ciasld) ) (4SS oYt

2001 2oV ciaaldl U1 &gt Sbsladl 5 ddgall (il e Ul ue, 32

2001 e 2y aellall DL gty 553l Slslasl i 73 ¢ o2, paid) 42,33

s 5 2l sl s (L cdlul 5 jbleall) dyylnddt daudl B OV (e -y 335034
2017053

2006 Olas ¢ ol pod) 150 ¢ 20 cddpan i Slgry (e mlin Jie.35

gy kS amalsr (B pmiedl 4 el 2,8l g Al bladl B8l Gledl 8, 45,30
.2000

201500 (1 anbaliudl s cid madl Slheall 3130 (o2l s JLS. 37

1995 ane oS iyl ¢ g2 (o 202,38

2013 coles S s cabls g Bl ko 9 3130 cOlaze 395 Lz, 39

2005 ¢ jae i, dSaVI k] Lasld) il (Sgdl 3131 cOloder daw 102,40

(Jizdd s (ol pllad B L) 8y Slwlal (Olis al) ez (b ads L2 4]
1997 ol

b ool ) (ilinie 9 AW Blyg¥) B jlesa¥l ¢ 09 5 soldl Ao de2 42
.2005/2004 ca)uuSaVl cimaldt [l o )0

2006 03,3 Oles 2l s (Hgdt Byl ¢ 3pall Fladl) de dos 43

2000 i) (lali sles ¢ Braddl Slemi¥l Sl (sylpad Lot JLoS aas 44
OoNl ¢ Oleee 2l g s Slesly JWh ol B dnuedt ClbaYl Gbe 12,45
. 112003

1993 (g dantd i pmeldl (63l B dodis (SN sg0z .46

Al (Cyf s cdd e Ol OVgsl (Bolall cmie 47

129



8\,&\ das®

@) Ul dakl (ol A Al Jide dyyledl el §yla) (sl | 048
2000 caaSayl cegadd
19990 L2 oty i Al Slaadt 5 Blawdl 815) ¢ (soin veal ) e, 49

2005¢ 27 203 2eguse cddpaall bladt Byl S ellds ¢ sles 1,50
2000 coles capsdl 5 2l g S ls (I Jolodl g 8)13Y1 ¢ 250 120,51
2002¢ il (S Jis ( Jol Jigodl copmnsges Lo cplme Lo 020,52
Gl B aeeld) (gl gdr Al el ol ) e 2,53
2003z, 1Y)
g Y1y Sl .2

Gopedl Sl Bpadll) o1 3Y Slles wds b a3y Sl ol (4T 054
2007/2006 cljsr ¢y ol 3La3VI AASTe pirls Wl (L3 03

Sl B3byy ddpaddl Sl gy Sldlme 5 dialll Codoedl (W e 50,05
211 o b el ((3pbie ) aalaBV) pslall (3 ol )sSs iy bl g ot g l) Lmidlid)
Bnoloc bl pglall 3 sole 38T ((SI Jugadt Bale) Jlot B bl Bylal (355 (575,56
2017/2016 ;4

350 Ol ats o B WSoudl I e bloall Bl caaT oy fes Cpegall 30> 57
2017/2016 () ol ¢l 2sle 3 sl

ol Wl (gl Bpaadl gzl B 8 panel) Bl SMgudl (B ez 123,58
2006 536 cawd V) amalhl (3l 287 aalasY aslall 3

Anal oLl pslall @ el Ay Al B AU gt g fused) sl 40,59
8- 1988 514

dylndl Gylaodl B Sl LA 3Ll B oy 5 JW fldl ¢ glazdl oals l,.60
2006 ¢ &SV f Wl dralsr el 55T ¢ udadd | B olall

130



8\,&\ das®

pslall (3 olgSD oy bl lghadl o 9 Gyl B Bl Blgud Sl (3L.Sh 13,61
.2006/2005 ¢ 5141 dasls ¢ (39500 8 ) wsLazy)

Blasl polall (3 fiels L ¢ dploedl Gaadl B Ol blsws 815 ¢ 31, sl ¢ ) 3)l.62
.2017/2016 i ¢

Lozt Gaalr (BLasV) pslall (3 gesrle Wl Aol B B S polne (Hlis éw\_63
.2002/2001 Sy ez

& el Aoy Ohadl a5 Jo gl g djlnd) Hgudl B figed) blses 3130 ( aa 250,64
2017/2016 i) sl cigylondl 5l

@ el Wloy (el (B o3LaBY gadl o Braadt Sl T (s al ¢ as e .65
200305,¥1c 8 ga ) daals sLazsY)

Sy dmal iplas¥l pglall 3 resle Al dig xSV Byl Olow Ol 311,66
2007 calerse

Gnal pienle Uy ( Bpaadl gl o ol 5 bged! Sw g sl e Je 20667
2002 o155

Spdt B By Jugedl 9 I 3Y bl Jo Bladl (Il (ibias sds 102,68
19875 ) 1JS7 ¢ il (e sl e le Wi (dylde dualy cdpsdlsy!

Grerle Dy ( Slamyl Jolowdl Slgsl Jlomawly DLl bloes el (3130 e 3512.69
2013/2012 capl) sl ¢l psle

Bler Jd 35T dpmedl oo dll e i B bl a1 493 ¢ zud 2,70
Al 2l (2015/2014¢ sl

iled! Bylaall dl o gubdly o bl wldy S Ol AT ¢ e JU 71
2004 (> sl rarle Dl dyygen!

7)) Alas¥) aslall 3 el Wl Ol OUb oo g Bylond) Dgdl als oy Bapni T2
.2002/2001¢ 514 dmolsr ¢(3yps

131



8\,&\ das®

o2 B3LadV pdall 3 sl 35T Ol UL aeelly dyplond) Sgad) ¢ ale - 2es 73
2002-2001¢ 34 dasls (3psiie pb g ale

Gl ¢ el Wby Glpdl Bl dulys el oo il SKE (Uil JLa. T4
2011 s

oo 3 s 350 ) gl Sgtnn o S Wyl s s (it 5510175
2015 A1 Gyl W) i, lld (55000 18) e

Slyglly SOt .3

igerms plisuial (Bpaedl DLl Jolou ¢ el STo 23U ol e et vl 76
S Bl gl Gpidl Bae B (Akeai- s dulys Bylndd) LI Ol pagedl e
2010 83 sual sl )5V alz ddldl 2007-2005 &l SO
PN Slles wag (Booys 5 Sl Joudl g AT Ol (osY) ale s il e 7T
A2l ¢ aiglll g RalasYl pelall dhide ddall Sl g Slahall a5 Al A2 (B el
2006 «(3) >241 (28)

Fobddkedly O jeiged! L4
U auls ddldl Sl Jo bl 5 Bjladdt B Bpmal 2@l ((satd) dsl 35,78
2009 ¢ 03,41 ¢ palall LW Bnald EI adal) 25 B3 Gl e ane
Bisl DU Fge e By (O13gmdl B Adpaall bl Slabwdl (M a2 Ll 42,79
2013 5l cep S bl
) L g dodl g Lgnlalilguld daddon doled) bl s (e (dlo #4s.80
. 2007 03,30 ¢ gl analwc 3a slamily Lkl 35l mlead) (gsiead) Lol

(Bl s a1t Sleglan)elalall (S bl 3lslis i U el 35,81

132



[HEN

8\,&\ das®

T ) Al ot podt 1L

. Bouyakoub F ; le risque de crédit et sa gestion ; Media Bank ; n24 ;

juin/juillet ; Alger ; 1996 .

Michel Mathiou ; I’exploitation bancaire et le risque de crédit revue
banque éditeur ,Paris,1995 .

Siruguet J.L ;le contr6le comptable bancaire ; tomel .

Sophie Brana, Michel cazals ,pascal kanffinann ,économie monétaire
et financiére :2eme edition ,Dunode , Paris,2003 .
Z.Bodie et bmerton,finance,pearson,paris,2001.

133



6\




(01) ) ool

B '

w‘ -‘\—.‘—b“)é—“‘%i‘ 2\_.3‘)4\‘}__:1\ LQJH_AAJ‘

l République Algérienne Démocratique et Populaire
4 .:;;“ awsn Ministére du Travail, de 'Emploi et de la Sécurité Soclale
“A‘*‘—’IG*’S'*”E*]“ =laiaY) Gladal) g SuRzml) g el 5030

ANTENNE DE:  MEDEA ))—:‘“U 6—J J&;
ANNEXE DE: MEDEA e
FICHE DE PRESENTATION DE PROJET
a la Commission locale de sélection, de validation et de financement

Dossier Inscription a la Commission Locale
N° DOSSIER (sieje3) 26010020338 N° d’inscription : 0
DATE DE DEPOT 08/06/2014 N° de session : 012/075/2014
|
|INTITULE DU PROJET : ARTISAN PREPARATEUR DE PIZZA (PIZZAIOLO)
|
SECTEUR D'ACTIVITE : SERVICES NON MARCHANDS FOURNIS A LA COLLECTIVITE
FORME JURIDIQUE: PERSONNE PHYSIQUE
Localisation du siége de I’'entreprise : i
Commune: MEDEA /Daira: MEDEA /Wilaya: MEDEA
SECTEUR PRIORITAIRE: Non ZONE PRIORITAIRE: Non
TYPE DE FINANCEMENT: TRIANGULAIRE

PRESENTATION DES PROMOTEURS

Identification du Gérant :

Nom : “BEERAT Nom de jeune fille: -
Prénom : MRRTGRRIE.
Date et lieu de naissance : 18/12/1991 a: MEDEA
Situation familiale : ~EEfbstaise .
Adresse: < BiNCAEESEReAT-F| HAJER N° 10 Commune: MEDEA
Daira: -MEDEA Wilaya: MEDREA et
Dipléme(s) : UNIVERSITAIRE .
Premier associé :
Nom : - Nom de jeune fille:
Prénom : -
Date et lieu de naissance : 00/01/1900 a:
Situation familiale : 4
Adresse: -  Commune: *
Daira: - Wilaya: -
Dipléme(s) : -
Deuxieme associé :
Nom : - Nom de jeune fille: -
Prénom : =
Date et lieu de naissance : 00/01/1900 a: -
Situationdamiliale :
Adresse: - Commune: -
Daira: - Wilaya: -
Dipléme(s) : -

FCHE CSVF Page 1/3 Dosser n® 26010020338
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UE EXTERIEURE D'AL.GERIE
(ECTION REGIONALE DE BLIDA _
/ O g = i
/ AUTORISATION DE CREDIT
/ N°046/15

Nom ou raison sociale :

Numéro de compte : 2L 03ak=13 Agence: MEDEA
Adresse s/s:  BINGALOW THNIYAT EL HADJER N°10 MEDEA

Activité : PIZZERIA

Forme Juridique:  Affaire Individuelle

Matricule SCAR :
Numéro identifiant : Indice professionnel :
CREDIT AUTORISE
Unité : KDA
Formes Montants Echéances
CMT ANSEJ 1335 08 ans dont 03 ans de différé

DOCUMENTS A PRESENTER A PRIORI :
1- Le Justificatif de versement de I'apport personnel du promoteur.
2- Le justificatif du versement du prét  ANSEJ (PNRY).
3- Le contrat d'adhésion au fonds de caution Mutuelle de Garantie (F.C.M.G).

4- La décision d'octroi des avantages fiscaux et financiers au titre de la phase de réalisation, de
création ou d'extension.
5- Une copie du cahier des charges diment visé et signé.

GARANTTES A METTRE EN PLACE
Conformément aux termes de l'article 3.4.2 de TR 61/2/DG l'agence est tenue de recueillir & postériori, les
garanties suivantes :

Natures Echéances

- Nantissement des équipements & financer au ler rang au
profit de la BEA, et au 2em rang pour ANSET

Remboursement Du Crédit.

- Délégation assurance tous risques et multi-risques
au ler rang au profit de la BEA, et au 2em rang pour Durée du crédit (Renouvelzhle Annuellement)
ANSEJT*

LE:  09/02/2015 A}fj, T
Pal o
LY c
Y \ L L \
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‘4,6“’““\.\
Bangue Extérieure D’Algérie B’f:" (LAY i ) i

: MEDEA LE / 16-11-2014
L zl= My .
- . J \”\\IJ 4

P

DIRECTION REGIONALE BLIDA
AGENCE MEDEA 026
REF /A /2014

o MNOTIFI_C‘ATION D’ACCORD BANCAIRE

=AH i

Mi-BEEKHRAT=AHL R

QUARTIER THENIET ELHADJER BINGALOW NE" 20
: W/MEDEA

/i/S de votre demaﬁde de financement
D’une micro -entreprise : ARTISAN PREPARATEUR DE PIZZA.

OBIJET

En réponse a votre demande de financement du projet cite en objet dans le cadre du dispositif De
soutien a 'emploi des jeunes,, nous avons le plaisir de vous informer que notre banque censenta
wous accorder le crédit ci-dessous détaillé :

1. C.M.T:1334557.04DA

2. Durée: O08ANS;

3. Différé: 03 ANS;

4. Taux d’intérét bonifié a 100% ;

5. Echéancier de remboursement.
Pour la libération de ce crédit vous devez aussi com pléter votre dossier en présentant les documents

suivant :

A PRIORI :
1. lejustificatif du versement de 'apport personnel au compte ouvert a cet effet ;

2. le justificatif du versement du prét ANSEJ (prét non rémunéré) ;
3. la décision d’octroi des avantages fiscaux et financiers au titre de phase de réalisation,
de création ou d’extension ;
4. une copie du cahier des charges dument visé et signé.
A POSTERIORI :
5. le nantissement des équipements et matériels et/ou gage des matériels roulantsau 1*
Rang au profit de la banque et 2eme rang au profit de I'’ANSEJ ;
6. I'assurance multirisque et/ou tous risque a 100% pour I'ensemble des garanties sur les
biens de I'activité a créer, avec subrogation au profit de la banque au 1¥rangeta
’ANSEJ au 2eme rang ;
une fois effectué le virement du prét nom rémunéré accordé par '’ANSEJ et signature de la
convention de prét avec notre banque ,un ou plusieurs cheque (s)de banque subordonné a la
présentation de I'ordre d’enlévement établi par I'antenne de 'ANSEJ vous sera remis.

Nous vous informons aussi que la validité de cet accord est limitée a une durée de (12) douze mois a
compter de la date de sa signature. Dépassé ce délai et sauf dérogation de la banque, I'accord est
annulé et devient sans objet.

Copie : ANSEJ ture de la directrice D’agence
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La Dirschaur de la BANDUE EXTERIEURE
D'ALGERIE wous prisnste sas dviltds et vous prie
do wvoulalr bien pasaser b ssa bureawmd,

POLR RECUPERE VOTRE CODE DE CARTE C1i
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N°Dossier : 26010020338 |

Nom du Gérant : Belkhirat ]
Prénom : Ahmed Chrif |
Activité : Artisan Preparateur De Pizza (Pizzaiolo)

(D.5) TCR PREVISIONNELS

TTANNEE1 |- ANNEEZ |~ ANNEE3™ | 'ANNEE&4 | = ANNEES [ANNEE 7. = ANNEES 52
Ventes marchandises
Marge brute 0,00 0.,00! 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00 0.00
Production vendue 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
fournies 1950 000,00 2 145000,00 2 359 500,00 2 595 450,00 2 854 895,00 2140 484,50 3 454 543,95 3 799 998,35
Matiére et fournitures consom, 400 000,00 440 000,00 484 000,00 532 400,00 585 640,00 844 204,00 708 624,40 779 485,84
Services 86 492,11 95 141,32 104 655,45 115 121,00 126 633,10} 139 295,40 153 226,05 168 548,65
Transport 9 750,00 10725,00 11797.50 12 977,25 14 274,98] 15 702,47 17 272,72 18 999,99
Loyers charges locatives 36 000,00 39 600,00 43 560.00 47 916,00 52 707,60 57 978,36/ 63 776.20 70 153,82
Entretien et réparation 37038,28 4074211 44 816,32 49 297,95 54 227,75, 59 650,52 65615,57 72177.13
Autres services 3 703,83] 4074.21 448163 4 929,80 5422,77 5 965,05 6 561,56 721771
Valeur ajoutée 1463 507,89 160985868 1770844,55| 1947 929,00! 2142721,90] 2356 994,10| 259269350 2 8519652.86)
Frais de personnel 680 400.00 694 008,00 707 888,16 722 045,92 736 486,84 751 216,58 765 240,91 781 565,73
Frais divers. 54 596.06 29680,10 29907,07 30 136,08 3036715 30600,31 3083556 31072,93
Assurances 2499392 2521887 2544584 25674,85 25905,92 26 139,07 2637433 26611.70
Autres frais 29602,14/ 446123 446123 446123 44651,23) 4461.23 446123 446123
Impdts et taxes. 0,00 0,00 0,00 5190900 57 099,90 62 809,89 6909088 7599997
TAP 2% 39 000,00 42 900,00 47 190,00] 5190900 57 099,90| 62 809,89 69020,88 75 999.97
Droit de douanes 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
Autres impbts ef taxes 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00
Frais financiers 0,00 6 491,01 649101 6491,01 519281 389461 2 59841 1.298.20,
Amortissements 381 302,01 381 302,01 381 302,01 381 302,01 381 302.01 381 302.01 381 302,01 38130201
GCharges d'exploitation 1116298,08]  1111481,13] 112558826  1191884.03 121044872| 122982340| 125008577 127123884
RBE 347 209,82 498 377,56 645 256,29 756 044,97 932 273,18 1127 170,70 1342627,74 1580724,02
E 86 802,45 124 594,39 161 314,07 189 011,24 233 068,30 281 792,67 335 656,33 395 181,00
R.net d'exploitation 347 209,82 498 377,56 645 256,29 567 033,73 899 204,89 845378,02| 1006 970,80 1185 543,01
728511.83 879 679,57, 1026 558,31 94833574 108050690] 1206680,04| 138827282 1566 845,02
728 511,83 1608 191,40 2634 749,70 3583 085,45 4663 592,35 1388 272,82 1566 845,02
684 048,67 775 577,66 84983536 73716327 101327372 1143 610,16,
125 802,45 167 494,39 208 504,07 0,00 0,00! 0,00]
501 800,92
1928756,17




