37,14-6-“ ol > a.’.a‘a.
% el gl g A jlail) g ApaliaiBY) o glal) 4l

: Wy / . . ) \ o
o Aaadaall g lLal) s auid S

Sl o)) gis

BIBCIRIES] Q,A doalai®y) 4uail) il Al ga
white water 4w sl da jiia Ala 4 )2

. dE
L) aglal) A jialal) Balgd Jui cilullia Cpana dadia 3 S1a
o)

a.),\a.nh.d‘ X

"‘ :9A @LA .o

rdi) i) s :Oaillal) d1ae) (pe
=l e suy)- ?bhi s
Ay yua (oS-
dEBlial) Adad
daalal) FEWAT Al g ay)
Adall daala Ay i i wale e
Laal) daals UIAL'\A Lﬁw.. J o g1 dan 2

2023-2022 :dsralad) Al




i‘z

N

HXENANA

dgaal) wJ@@a;\a.ah
sil) 2 gle g 4 ol g AaalaiBy) a glat) AlS

o,
\ %i@ » .
‘&“w ~— ;,;’ 4..1.«.44\;4&3‘ 9 ‘\T)SLAS\ :@Mﬁ ‘z"vw_ ---—_-_—-/’Zj\"

5Siall ol gis
BB RIES L;A doalai®y) 4iil) el Al | g
A0ala®Y) docw gall o Jagadll
white water 4w sal 4a s dlla 4 )

J

L) aglal) A jialal) Balgd Jui cilllia Cpana dadia 3 S1a
dosadaal) g

el et Vot I

s i) i) cuald sOiallal) dlas) e
e e By aSlai 5 e
LA:J,MA ",J.AL\S-
dEBlial) At

daalal) YEWA| alll g ans)

Laal) daala 2849 8 piia GA.AGJ;J
L) dadla Lt daall e e jae o
Aol daala OBlia amad) (o gy daal o

2023-2022 :dumalal) i)

‘kﬁ/*«

=<
s S e A XA A

=






;"‘.\ ( = - ~:'

“’ '43 V) GleY) 5y "l Llaa o Yl stigdl LS Loy 13d Llaa (52 4t daall

’ 4”\

. oA
‘(./‘) , 'J?\guJQW\@uqmmw\,éku;daﬁM\,éﬁuqm‘mw\
= _'.\

4/ saally e o3 S a0 i daally A8 an] Lo e i dead) 4 mal Lo se i sanl

3 Ol capdl e 2Billy s3ally sl giall Jaall 13a alay Lide e o st S eda

\\ A yka Ul sy 5 Apdall alall =y Ui Jea At I (g sl claally clal€I) L gas
//

@ abin o ele dunlall 31 ) liye s (G Apaty Can, lalindie bylad JS Ul raag
o

plls ol S Al ALY 4y wiis alell |ad dlea g ole g 40

-

\

9

A

y

%

o




N R

Sl Ol el b Ui shay Laliyg Lape U838 o W) oLl Gplall (led sl plae

oo S ol L G Il ousty (o S0 Apmaal) ARl QL)) oasty 8Ly Ll Lt Lat
a8 RS 35as Y el ) el Jef (8 s o (Y s Jilie g5 (e e
e e 08 ol s (b da pliel ey i iy Yy 3 Y lias )
Jaxd) 138 gl Sliaay Slaal J< )40 aSlhia o 25€ A U Jlle ) el

adal



lgina OIS Gulll Yy b sl 0 &), 005S5 o Led iy Yy ol Als )l (5 4]

~

4

Neiles "SS ..\'“ ..nA

Y)
(;{i\ T ) 13 Jie as b i) Wil i OIS @ ol ey el ) s 5y gl
')'\__‘»J e

ML) 8 W e o ) ey Wbhn b 50 o ) 4amy AL 230
Y/

o

-
' Sbal gl (N alais Jaly daY S e ) Ghaly (Al SOLE e ) o0

.“.

i ) Ly JSS i alile ) zpaall s gaa) ,dl Ledaia 206 ol 2sagll

«

cclalliall 5 atensy 53 4 deally




: padlall
eoliall aladl an@ll ) cangd ablat Ay dalai®y) geaall duln )
iy Jadi WS aumdy o) pgpial olginl DA (e 2y 3, da gl d)Lenuy|
Alipall Ll L Al Ak, A el JS Al syl
g gn (ed ,palaidy) (goaal) dufpy Lgiead Al 3ypall o 35€ diiay adiad
laall Gilite e Jsailly Glaiall PEN A Alery Auswgall dasgall o
T e Ll b AU ClE) s LS, i) Jlisei U Lt G5l

(Al gplie 8 asdl) 8 DU Gyl gl dabaiBY) (550l
cshsaill JSell, L) Shal Jysatl |, alsY) (ganl) rdalisall L)
The economic feasibility study is an analytical study aimed at the
general evolution of the proposed investment projects through
which the project is contained or rejected, the economic
feasibility study also includes all thicnical, marketing and
financing fields, finding decision depend to a large extent on the
image presented by the economic feasibility study, in light of it
the institution carries out the financing prose’s from carrions
sources and reconciles them for an optimal financing structure, in
its infancy startup companies rely on an economic feasibility
study to pave the way for launching into other projects.
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structure



slaa)

ol g S

el

Glgiaal) 4aild

Jglaall daild

Jleil) dasld

Gadlal) dail

a— | dalal) dadsall

9 LAl

10 Aol (g gand) Al aladl HUaY) :J Y Juadl
10 Lalaiy) geaadl by Lala J 1 Eaall

10 alai®¥) (gl il pailiad aseiarJsY) Calladll
12 ApaliaiBY) (ssanl) iludyy Calaaly dpaals S0 lladl)
16 doalai®y) (geaall chlu)yy Gudat Vsl Callagl)
17 LBy (geaall by ilillaia g Gildpats SEI sl
17 Loy ) seandl by calipuai JY) calladl)

18 a8y (geaall by cildlaiar SEI Cllagl)

20 dolai®y (geaall il Gligray JSLiarcllll (dlall
21 Lalai®Y) geaal) clilyn Jalyer Gl Gaaall




22 ALt A @l Ay Aa e J oY) alladll
23 Aol (gsaad) Ay dlajar SEI Callaall
26 Al (geaal) Al Alaper il Callagl)
34 Ldla

Jagaill alad] SUa¥): Y Juaidl)
35 gl
35 Jusaill daalar J V) Canndll
35 Jasaill [miliady Cayyeit J oY) allaall
37 sl jalians dparl: G Calladl)
46 Josatll lalacar i) (allal)
50 AL il ez 3B sl
50 alshads Wl asgiarJsY) calladll
52 AWl bl g )il SE Calladl)
53 ALl plall a5 fisall Jalgall: Al el
54 Aalai®¥ ) duspall JiaY) ysaill ISl Al Canall
54 JuaY) isaill JSell (atbiad s Cayyait J5Y) Callaall
56 JiaY) sl JSsel) lanmar JE Callaal
57 hsail) JSaell 5 pusiall chlyplaill AN Calladl)
60 ol
61 A3 aal) dcafyall: Y Sl
62 Lga
63 & o piall Jsa lpliali J oY) Canall
63 & piall Jsn g J5¥) allal)
69 giiall g it S Calladll




70

73 4858l ) pa gl S Cas sl
73 2019 dad it cllua JsandsY) calladl)
75 2019750 Gy genll Ayihyallz ) ol
A da genll Ailiaally AN Dbls Joaa: AN Cilladll
77 2020
81 Jard) il it G Caasall
81 2021 4sl 4aliid¥) dpe sand) dihiaall: J Y1 allaal)
~202 14l g giall il cililoa Jsanr S Clladl)

81 2023-2022

~2022-202 1 4t dnd gial) Gy sandl dgifpaall CallEl) llaal)
83 2023
88 ol
90 dale 4la
93 Nladdl g aall) daild
105 Gl




: Jglaad) Laild

daial) Olgiad) a8 )

74 201943 il cblea Jpoa 1ad) Jsan

75 201935 J seal—ie gaxd) 4050l 248 Jsaa

76 20192 » yund—ia gaall il 3a8; Jsaa

77 202043 il cbles Jpa 443y Jsaa

79 202045 J saal—die sandl 450l 568 Jsaa

80 202050 p yamd— e gasl) il 643y Js2n

81 202145 aliidy) due seadl dilyadll Tady Jsan

~202 14 adsiall il llaa Jsaa

82 2023-2022 8ad) Jsaa
gl a8 sl G gl Al aal

83 2023-2022-20214x. 9a8) Jsaa
~psad—Aad giall daa senl) Ayl

84 2023-2022-20214x. 108 Jsaa




s JeEy) dasld

Aaial) Olsial) o)l
dal) luhyall 88 ddayya
28 gaiall 45 puall 1dss
sl il Jalye ki
30 doalaiy) 2085
: adkal) daild
dadall Ol i) a8,
105 201945 il il Jsaa| 16k
106 2019 i daegand) Aifyuall|  23aka
107 20204 bl alblea Jsan|  3Gals
109 2020 v dsegand) Ailpall| 4 3ala







[ X4

KT

| 77%3

a)

-

dadia
JiL (Sae dile ol Baias o 438 aay Gl (g)LinY) g5 pdall 30 S )
bl ) st zyan 41 1 Aabiad) by ) gall aladin) el 28K
Jadail) gl e Blal et AalaBY) geaalli L Aala@BY] geaall Aol
Gluhall (e dladis o (o5ind Cuajdalad] 8 dage 4ly g pdiall ol i)
J8 el Sy i) gy pdall B)ga BT lgie (ajrll dladdly sl

g opdall JLisaill Culall Ay AlaiBY) gsaal) gy as® A cilulal) e
alig lhli §f les S Lage dusial) cime Jysaill jiny 3 gl
Gl e 5a€ Al Adse (e sl a8 dlalall ekl Jla b
Jesaill (s by ()l 18 33 e Y 131,40 dudliall s0a5 allal)
LJSS gy pally dussiall dad apkaad () (cri 53] dusissall

ki Lely Shlaally Gl ae (e Alle dayy andi CIS,E 2050 AN e
o1 e I e (S e 131 AN Al Al e daaly e
Al Calaal gasal S g g st gpon il Al cilu i) DA (e Bypeall
(AT A58 (e el e Jseanl) Jia

i) A

o A Al Bl (gpanl Sl gl 2 sl i) bl e
RIS ol 13 PA G ah haindy gapdall e AES) Aaialy 5y0a

saaill)

PAgalaBy) Asall 3 Al 3R b AalaBy) ggaall ciluh g0 L



[ X4

a) 3 A“

e b Al At ) AISEY) (a2

Clelalye & Los SAabaidV) gsaall dulyyy dgaiall Lo =

wgall JiaY) el JSel sa Las Sl DR aaly Bl -
faalaay)

halaity) geanll il te 4830 lSHal adied Ja -

sdal) il B

o Buaal) A 2s 5 st dade 3130 Ll Lalai®Y) (geaall sl -
iy Astiadl Jiad) e Alaladl Ll WAAS) Gue Gl)E a
cAdaza Ay a8 Alsye ST Jalye 3oy L0l (goaadl by

lelyl UG GG Jisad JSa wasdl my UF 8 sl ) -
Jusadll jolias (e ity Jial zode ilan) s iVl Lsall JSll;
Gl 3

AlaBY) gsaall il e Lgiyspe 8 2530 CISEN adiad —
sAu)al) Aarl

aobiiall Al Lala®) geaall by Dpaal o aea] Gl adiny
Foiall (e dauals Ao B)a aad G, 4Ll

Al i) hhA Sas) 8 28l S Al sae L

sl Galaa

o Al Calaall e Alea (Baia ) L)y Caags

Lelalie aals Apbai®Y) (goaal) Al e oyl -



[ X4

a) 3 A“

i) s S dlac) Ayl g denall JLisail) culall e ol -
AASU SN gsie el e Xnlai®V) gpaall atlie —

::\.ubﬁ‘ Sy e
tsp Al o3gd Al by el G (e

foasdl 1aa b il b duaddll e -

Gl Gl e ll U< @il cluwgall Lol Al 55K Ll —

Aoy g ilaalaldl ) AaLeaYl ol

ol pAl) g
zeall alasiu) 8 ailh Lellaty aladyl gsaally dilid) cilogled) slaely
sllsill aa )
s AR L) b pall
Pt S el a8 ASle Al ('.AT
(i "paldl) g Ul cilegpdia ugaly anli B gl Aul daaly g
S daala ,0)y55S0 Baled i dagyhal ,2019 daw,cpall 5
t YIS da g yladl) ISEY) culg
oalall g Uaill cule g i Jysaiy i & Aabai¥) goanll cilul) Lpaal s Lo
sypaall Cilegypiall Ll Gluhall odgr Alaa¥l adly sa Loy § ihall
§ S Cgiall dahaie & ddaugially

o Aidia Ayl 038 8 dagyhaall il ill aal



2 a) 3 A“

o il b pe gal aluhy el dhaly JW 2 Y -
Gashall Jae ddas il 3l cile g il
dae Glegyiall osaiy anfi oladl afiusall ol 8 GBEA) 2 ¥ -
sl Sl e JUEY) (ssial Lt Al
Glegpiall o cpadldll claladl 3 dglas) AV @ ADle g Y -
O e sl Sl Dpaals by (sriue pa Aassialls Bysall
gordall pailiad ) gim
Auhall oda & Llaill dea ) mgia) slaie)
adlas (520 o Capll ) Jgakailly gplaill cailal) & duhall sda Cangd
Joalall Uil cilegpiia Jisdis apli dgdee 3 LY (goaall iy
b ban Al el spmeall Gluwsall & cluhall o3y alaal) sy
Ll Cgial) i
P YIS S Auhall o3 (e gle Janiall i) aal
Aand aalud geaal) cluln Sl ol i Al JSlaaly clgall —
Ao il 3yiall ilegiall b Jadll e g i) bspS
Nexe Jaladll Jadiyg Adans sially 3 ysall e g il
o ol JB e el Al sl byl I ssiee -
o ey Balase dapn Auhall dae ddaugially 3ppall Sile gyl

oS sy (1.89) b sl S luall Jangial) dad Leic

O sl clulyy doaaly @)Y) Giligine & Ciglinyg CEA) dsa



2 a) 3 A“

Wl Al (AT Lelegpiad Auhy Slailh culs ) cle il
g
& bl bl culS Al sdas Wl G 4L Laliy Claa) Lls clla
O el ) b Wil geall s il WS
o cilss Auhall oda Ll A alaidV) gl 8 goaall dulyy s Wiy
paldl) g Uadll (g
tdu))all agas

Culy A58 Basane Algpae D A8 Gaadll 138 (gyal SIS agaat)

-

* HIS

Laalal Ll e SBI wladd) 3 Gl e gial rddall) agasd)
.(2023-2022)

sdyal) <

el Gapbailly alal gaeas ALY (e A5 OIS Auball 34 Glyie PR e
ool LS Jgacad A Y Auslpall o8 ol 23 A g pladl) 4JSEY) e DalS,
amy i AalaiY) gsaall Gluhal slall Yl V) Jaadll ey
by L@y gsaall Ay Dale L Lkt JY) Gmad) b, Cualae EDU
Sl el ay AalaB] gpaall clagian ) Wl B Gl

ool ) (geaad) Ay Jalye



2 a) 3 A“

Cialae OB ) and SIS AL sl bl Glsie cand gl SEI Jasdll L
CAl ) Tyaly Lsadl) hall 6 i), Jysaill ale J5¥) Canal)
ALY dsall sl J<el

Algsue ) 2S5 byl gall Aulpn o gy Gl Joadll W
OB ) aud A Jedill en Adle e Jpandl & e Sa93ms
sl 2amy U Gl g dall Gl S V) Gl Gl
Al sl Janll ilad g Jaxy GE Ganall Ll 48550 )

rdydl) Gl graa

i) Gl e deledll a0 amgll @ilall 55 Glgma Gl (K5 4l
Agell Al € Wupn o Glae of We (A all)



o

6\

J ol Juadl
:\.\.A\.mﬁ‘)” T JJA]‘ il Jﬂ ‘a\.a.“ J\.LY\

)




Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) Ms}

sl alsill U8 (e Hhlaall (e daell dia e 4)LuY) a)liall ()
o Y gapdall el U 5 13 Goany ol g pdall e JB ) duasla) ) Addala
Bysea ani ed Ayl bl MY ) b dnlal ga Jac
Alle elsm alsill (o Alifise Bylas (aad 1S 5 (9l g5 plall (e Ao
Aaal i) bl A e aelud dalady) gealls ol deldal g
dsd & cbhall oda sl Gy lelalye DA (e dsiall dually 4y 1as
lan ST 38 okl laslal) 5l gy piiall dag plaall 3l

ety Lelafye 1385 AaLai®Y ) (goaall daale 2aa%y o it Jucadll 1 b
P A Caalae EDE ) Jaadl
Aalaiy) geaall il Lale 1Y diaall

Aalai@Y geaad) i)y ilivieas 1 AU Eagal)

ALY gaaadl bl Jalye 1) Gaall



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) Ms}

AalaBY) g gaadl ciludys Lale 1 J4Y) Gaal)

Ll 0 sasamall Aala®@y) Dlsall (o Aduliie Za g gg il yfiny
ookl (AualaiBY] gaaal)l cluhy ) dalal) cojels L ol U syl el )
cade AUl a8liall g Al AP )lsall anadt dus e g g pall 361

vie Callilly adliall Jalad ) dolaiV) ol Gluln i Sid Coa
& 1963 s ) callsilly adliad) Jdail dujlae Js) aangis layseds A
O 13 S Gl 8 Sl el sy @llyg 1,556 saatall Y
18 iy als Ll o lgadlie Cdofi 3) (Oliadl) daslan ey pia 44)
5 elegyial wd ve leeld) uy S Ll seld@ll e addall o5l
1950 ale Cadlilly ailiall Jidail ) toabd) e gsing Jae J3l jels
sass Glegypid ol Jiaill da i) dugled) ailsie € QIS 3)5ua
"l

sl aluhy aalie ) duaiily Gl ) Gmadl DA G
el aaly dpalaidy)
Al g gaal) il (ailad g asgha 1dsY) qullaall

Ol (A Sl alaaVh Anlady) gl Glup gaas s
oailads amlie bac okl 1 (e il Gl sae oo ks dualdll
callaal) 138 8 alsliig L 3as

AalaiBy) g gaad) il o ggdarysl

D leie S Aalai®yl (geaad) ciludyd Taldl) iy jmill Canaa

10



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) Ms}

oo Hle arand gl Gluhal Cuad Al Glagyatl)l 5y e tldyal
Eapiall auiliy pand ) i ) Glaball e desaae el ale sl
(1) aine cpe adalial ailglyay 4 sl )58 3A5) Jal (e el

Gl B et Ll o alai@V) goanll cilulyy Cipain2 cig s
oo GBS 8 g s ) AW sl ) Lglalan) s
pe 2 Lo ophi Al Hlema¥) LAl A ey laglaally bl
Prggans & ey A Gl

A dangie gl o dolaidy) geaall ciluly Lead Capaic 3y o
Laalall GuY) g LAY 5l e degane o adiad Ay i) el ) dll
(e @l gayie Jib f) Zlad CVWAY AaEN) Aipdl o des A
) Jsasl) Jsn sl Baane lal Gaad o i) 5% g lasls
opee e Ao gl o agill alaidY) S Galall il dadieg Sile el

(3)- (a8

O Gasill ofa Wy ARl Ciyjladl) ) ol Jald Gy s
) quilsad) ABS Jady alila el quslal A ApalaiBY) (geand) cluy
lelilaty cilagleall pan A o Ay g Allacdigild g plially Adlaial
.u ':.'~~..“ Jbg S&Y

AalaBy) g gaall cilufp Gailad: Lol

5 Ala®Y gall by Bl el ki) amlidl D

(8 ol Balged A g ke alal) g Uil e g piie i sai s anll (8 (5 gl il 53 dpaaly o cpall i ket
280 2019— 2018¢5_Sus dzaland 4aLaBy] o glal)

o stall ASc e 3aled 3 Shacdy L) o jliiall g (& A el i) ) sacdiagls (5 sieduned (sallA
.310=2011-2010 Aihaind dxalae juadll agle 54y )il o LpaliaBy)

39 0= 2012 00l ) drals Sle g il i 5 alaBY (s saadl A 50 Slaulul GBS =l 3

11



Agabaiy) Jgaad) duhal alad) Uay)

& Adlglall e AAVL Caal ddee A8yl AalaiBl) (geaadl by
. Gyl Al

Ja) 0 135 b iy Gl Gl e apilly Ganilly o
(gopiall Glbadla e oyl

Glalany) alidg Lalandy) sl il Cpanatiy
ekl DAl AL manss Al Gilaglaally clilal) e (AIS )08 85
Jade Geuds chial 5 el e alai@y) geanll cilufyn adiad
ASas dndiag Mle L;si ) Jsasll A Al goaall Ol 2l
E):\.\SM 9 bJ.m;j\ ULGJM a_un.tn.t 4.:..4\;‘5 ng.‘l;j‘ :\.ubd u.d\ﬁ EIAJJ\
e Sl aSall lgia apall 48LESIL b))y dlae) 39 pa ) g0%
(1)t 5l g pdall Jsid

dplaiin) 3,88 ok AnlKa) Ay =i (geaall Au)ad (Aliiaall 3kl

(2)'a\}:\...d\ e e ) yee dig

AlaiBY) g gand) clufs cilaaly dsaal: SE Gllaal)

Cailgal) dalaty as@i N Clga¥) aal (e Zalaid¥) gsaall Gluhyy ol

daati Lo gl adlie o) Dl (e 4diad Lo 2aad i cile pial) Al lags A
anie cllad) 13 P e 3yl ol ) Jseal) Cangs 1385 Call<s (e

ol seaal) cilu)yy Caloal g daal

ALY g gaad) cladys drari:Yyl

b LS Lealasiind (3Uail 8y Halai®Y) (590a) il dpaal aani 25

Sabee il el ae o) dgida gl ANl s Agan 5 (e A jlains) e g piall ALl (5 saad) Al 3l 5 0 sana-1
1002 2017-2016 Alssall Andlae il o sle

i Anala pll asle (8 yiule 3aled 3 S 2y Jlafin¥) ay liiall 4lai@Y) (5 saad) Al )a Adladecany 5 485 (-2
310 2022-2021 Aaall (o

12



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

A LS s 5 3l Hailly 50 el (5aad) Al

GlegiallS Gla¥l pan 8 e W Al delii
e luall
Jaad lly A e piall lgd Joas Al dplady) digll -

i s SF degiiey Baaie Chaiie LAYl e LS 8
ool Al Gl 8 ) ade g 5ylalal

e s 2 o ueall b Adadl geall Ay i -
ol Auhall e ayjall Baind saaa a1 4y Ll

acli) 4ay ) 5 Al aiinall 25jaS S geaall Ciluy il -
Cabide A 4l goall (Sa dumy g pdall 280 dabe Pl e
Myl Ja e

il daailly .2

Lt Jamy (A 384 Jlsaly gyl o copmil) el (goaall Ay seld

LS clgma Jeldlly A3l ellh sai Jabiay daliall Glagleadl Pl g (g g il
asiy S SLEY) Jalatl) il G 35S 40l asgl lia of ) 5LEY) Jasy
Aolai®Y) (gsaal) 8 i) by ¢ b pndd) L) mie (fayn il g
& ol wad o Jueall 33 (e SBI ) Jseall (8 LaadS olaliny Sl
SRl A Y el g (Anla¥) plaall (uld) saasddl aelsll
G Qi) b alassid 1) ey oS0 cdaenl) Jalin Joa 3l il glaal)
Ay Aliveal) Zail) clal) HE 5 ddayladil) ljlsall tie Jiieally i

?)lc ‘é.é‘)L.uLnE‘)SL\:gJLJSL.uY\ Sile g pdall e..‘\.gsﬁsslmbaﬁy‘ sl Adl 5 yaacsagdl H gt e (-1
9= 2017 315l Amalac yuuall

13



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

Jiiadl & al@Y) Gl Aad ve Shliadl aasi G gsaall Ay
Wonelse b Gl Aol 45lSa) o B dayd (ge adfis
sddgall iy .3

G sl Auhay alall o Apliul) Gadll Gasn daddy Hldll )
Ay sl aainall Y saliiall clalall aldls Aalai@Y) 3lsall ¢l 4ile
Ay ¢ asill i) e TolaBY] 3lsall V) Ganadill 3dad b g5l
G gapdll el i b Sl il o daliall 4)linl) (apdll paay
Asall Ciph e aladl adill @l clegyiall Hal o WS sl 5 Ll
icsane PIA e Cilegyiall a3 o Alaliall e aeliy sl 25a5 iy
oy Al Jae gpdiall dBle waat o Ll Jasd 5 soaal) Ay s
Loty dysatill Adadl) 3 sosaad)l CalaaY) uilad lacal gAY cile syl (g
oo Al e laaV) sled) o oSl g e Al Gk il Lag 4l
S gl Lgiag ) Lo lainl¥) adlidly Slgadl ofs «Sa Lo il g5 501
(2)'05.4:\ L
g sdiall dpuilly .4

idee lede adiad ) 3RS Db Al gl B Gleglall i -
Gl Glegpiall (e desens V) adll 8 o Loddad Al Al

el Calaal (5an 2l Ll
g opiall ALl Aalal) chlall Aa Ll gsaall dulpy jen -
leie IS0 a3k Loy Al Y s ¢ Jine Aalile g )V) o)z e

-

S By ey e aly il (e

.140<= 2019-2018 Q\)\,ﬁ wbﬂ@u EJ\JJ ula Balgd BJS.JAC%JLA:L&Y‘ @Jw :LJALAEBY\ szi;l\ a.w\‘)dgu'ag‘) L'):\.;:JL.\-l
3.5)367)&:.”‘ Gaalil) Al acdlaall @L&i}ﬂj M)L.J\ clllate O by LQJJ;J\ L.ub)s Cpll BE! Qgﬁz;&-z
208u= 2010¢ 1l 3l

14



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

N lela) e asiy A SIwY) BEsS e g hall 58 s Jlek) -
e Joanll Gmn Laly 433 aa (3 B Gl i) 2
e Aale adlic

Olalia¥) Josatl Zwliall palad) yast & Zuball oda sl
Jsa¥b gy piiall 255 o Ly s (saay gy piall daldll
o8 L) DA (o dlall Bia Cagu aa ol (o L) dalal) aie
@) 151

AgalaByY) g gaall ciladyy dilaaf Ll

s 8 1 s Aplain) Cile g piall nlai@V) (ggaall il Caall
toh Lo DA (e clldg AL agihl A e o pafiasal)
ol ALKl dpanadill Gluhall (e de sane Jidd (gsaadl Al —
O Al 5SE f me popiie Ja 5 plas YLl
anl) J8 sl
Aplain) Jiladl iy chial (e LY (8 onell) oS
@) 4t L) il L) 5 s Ailia)
Glai & Alsall Aalall Al CalaaY g g piall Aadle e Adpa -
Agme Lygai Ala e Play aiiall oasbaaad) 2l
Gaiady caillagl) haml 3l ddll YL o pdall olE Glaa -
e gy WS dgslhall duality) calaal)

10 U= Gl g e 53¢l 5 sl o
polall & riale saled Dl gl B g olaiin) o al Jo dpalaBY) (5 gaall A o il (g jals 2
660 2013-2012 b (e Gla i daals e laiay)

15



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

Gleadl 8 e Adliaall aniliy ahdier gorball Jod Qlan -
M) 215l de Laiay!
dayy @l A gl e adiad Al atiuall (geaall Gilufys el

Agalai®y) ggaal) ciludd Gudad e laa s Gl

B pas (Saall e a8l V) Loty goaadl Gl Gukd Y lae 22
2| CH PO g

rpagaad) cile g pdall g gandl A1

@R gyl ¥ bl gaals hlim) dgudall eV ST
GAady Cullidy dale dangie o duie clpadiy Alld Al ) dalsy )
b3 fixis cada poyie Y Laladl KU axe Gyl L) e 33al
Gaxll dayn 8 CDEAY) Lins cdana ) gg il g5 OIS Laga Ayys i Al
bl (s Aalsill,

Al cile g piall B cilaagill g gand) dufa.2

Bys el 58S bl jeliis cdanys Jailly Q3 £y Gllia Al o280
) bd Aila) o) el Al Al clang Al @iy g lenn) augl
bkt Yl oda JS Ay Bads ddhaa (Bhlie A suas g8 Adla) PR

(3)'&);3\ AN (goaa Aulys dae) s sill dlee

tagaadl) g Jadd ApalaiBY) g gaad) Aufa.3

8= 2010 «alaxy sw\ &.\‘)LM Kgﬁbaﬁ‘ﬁ\ (5_9391‘ Sl a dlae) ‘> P o ‘é.ia.u\ CLA-l

k_i\.u:\JJﬂ LSM‘ AJAA ‘:Q)\.Aﬁ.my‘ @Jw‘ CIA.J K_JSTS ft:ul..a.\ﬁ\ Lﬁ}':‘;-“ k_aLm\)A ‘UJ‘)AYJ .J:\l} icll L’)g-z
1380 2020 gl je il all ¢ aaallc 3alaall cialaidY) ilasyl

bl cApa 58l g Ay el s HI) Gl g &) HlaBiuY) Cle g pdiall L0LatiV) (5 gand) il jo (sl 2e gl A..zc-3
.33« 2010 _rp<==e ‘%Jm}!\ Aaalall

16



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) Ms}

Al Jlaid o Plaly Gl ol 1A 558 Laie dull ol J,
Alsall epaiy Aagail) AU ol i) jenll ol ey Ao AN Jae a0a

AL Ll sl jad 5 (Y (e Adlida) ¢ 16V G e ) 2 bas
L) el Ly dans OS (e ilally e giall 3 lall;

easlsiSil kil gganl) dula.4

Al steall dyn sl i€l )6l Alaye 8 Jsiall Dyla Jlaal) 138 dpaal a5
idns Leo Lpulil) l5is caall allal) ala@y) oUaill Laliadl) cul il aag
skl (D ela) A ppelailly Gall e el () ilabaially S0
(1).@j5}~‘5m
Agalan®y) (5 gaad) ciluy clivial 1 AU gl

ALl ) el ey bae cppaiiaall bl 3L (adll sty 200
A Db ellyy clinat sae ) (goaad) Ay el Cumedyaliail g Ay
ac ot daliddl Jiladl Lol clecal el cobllaiall ) dile) clgiagda
i) G Alaliall ddae A legalsi 8 JSLIey Gligraa

AgalaBY) g gaaldl ciludyy clida 1Y) il
o Al dxph ) okl DA e A ddbae bl Jadae Sl
1Al colaneatl) il (S Gile g il

: oAl i) 1

diald dadie Lo baciuall dadiall dapls Cus (goaal) Ay Canal iy
el ki Agas (e o peiall apl Bars (gsaadl dudyy CulS 13lkde @ Aniie
1) L) cdalall goanll Aubhy e Y1 skl ) Giagy @A) 5 palal

‘).a..ﬁu E‘).A..umj\ BN sa.g‘)l.aﬁl.u‘ﬁ\ QL&})...M&\ ?.u.ﬁj LJLAA;Y\ dj.‘t&j‘ a.ua\‘)ﬁ ‘?L Lﬁ"“‘); EOAIN (o ga Lﬁ‘)}d Lﬁ‘).ﬂﬁa-l
.300= 2009 ¢)Y) ¢ lae 1 dashall ca 35l

17



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

(JSS psinall S el SLaBY) Gl dgay (e pasdiell apiy alaadl culS
Gsall A e sl Tagl) (e oS Lo ol Biad ) Giagy 3l
M) 10 gal

ol gl) Ciaatt). 2

O asty Caillagll e degene Lol o LalaidV) goaall Al Jslin
Ali Gaaliy cJae Guf JS3 S Graadidl ohall e desens ddhy
Vs condoelaa¥ly Adla) cdpall (genll o glal) dal dadagl sl
Adlide iliaad dgay e 2 Y 43 ) alilly il ada gl Jaadl iy
cdalSiall )shaiall (e &g pdiall aniy (gan Slulys Jand
asl) Cidatl). 3

i) (Bac s Janaiill A ys CAY By eyl pon Ad G e
sl Ay Adnal) geandl Auby G Dl A Gua cdaball sl
@50

Agalai®y) g gand) ciluyy culyllatiar ALY Gllaal)

ol AL apbial) spnn il Lpas il il 835 Al il g
Aduadi Gloglaay Slily a8 G cldly dghiblaaey Glagleally ULl 4e s
dalid) Jadl gm e Jeadl) daadl Jlial Gleal bulad Lllas ax g 800 oo
s A5 e Y aily bl gy dall g Liad) e iy e 1A 383 ]
Al @yl e 1 Ay pia Silillaiie ey a3 g Jag i) (1

t el Aagill alady) v

2001 A Sy daaladl Hlall (udail) g 4y Hlaill G Cile 5 pdall (5 gaa Glal o Oldie =l de dma-]
230=
310 ¢l e cualdll &LLSS\ Cle g e éﬁj#ﬂdjé.&j‘ bl 50 sl g e (Al g ke 22

18



Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

il e 5yl gy piall Bpulal) LabliuY) (3 D) B e
adudl HLERYVL YY) elly by Vs (Jlel) dlle sl o clrial) dgalsd
Base e Ay & bt A0S ey cilaal) Bas e 5yl o)l
il 3 Balal) ) Gl &)l
169 piial) (glaly Aalil) 48 pal) v/
bl & Laan jidl Aadll s popdall Gl aaad Jady
iail)y il dallae Lalal) clleally YL dlidl clleal) Aol
M) asall 2 la LISaT 268, clajaaly DA (A Ji ddlial
:l.e.'\.A dM\J 1.@.'\5,\ JQﬁY\ ?37" :\.Umﬁu‘ dﬁ\d,\ 299 v
Lol sl lials il ligh «goanll iy e cpaldl) alel Jilall e
as gl aamill 1aa alely ¢ Al Ayl Al (gals claeally Bl Sy
?) 18IS ) paall s e Lganst) LR Lgfiny (gsn)
AU clagleally clibyd) 3asd 8g8 v/
pda (e 4l 3 (gl Gluhal (gyadll geall CULall 3acE jan
Oy ) Ul oda aal (e cgsan A el oSay Y ilagladl)
Hlajilg
5 tusally Aglaall Z U] DAL el GleS e iy @
LAl Wyjaleass Clardly YY) Sl e clily o

:\,3&5 c):ﬂmLA BAL«..: B)S.JA :gJLA.\.\uY\ @Jm\ J\:ﬁ;\ k.é ‘U\.A\} :QJLASB\)“ Lﬁ}daj\ 3.»:\).3 2\_)31;@ ‘wﬂ\ J}.} ‘;PJ-l
.38-37 = ¢2014-2013 35l jall dxala i) asle 5 4 jladll & glall 5 40LaBY) o slall

8 paall ) (V) drlal) (iladaiall BeliS a5 ALai®Y) (5 sand) dul 50 clatis 55 sl adl el 2o Lin 502
350= 2000 ¢« ¥« pdill g 5 delihall

19



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

sl Sy Gun cJuadilly 48404 bl 038 Caal o camyg -
catls (olaial 1 Aelua & ey sl Cluh cha) (8 lgle
Omildlly Gracadidl ohall desenal danly AnslsiS By 45 -
sl Ay e
D 2 51 bl g Jalailly gl e syl g -
AgalaBy) g gaad) ciluly ciligraay JSUina: Gl Cutlaal)
o uall s o V) sl clahy alaa¥l saly e w25l e
adl Jaly luhyall 038 ehay xndl dic lgigalse Say Al JSLEA lygraall
PR JSLEA) 53
rClagleal) d3ag g axe v/
el Auhall bl JY) Al Clagleall 3835 85 aae AlSHe ol
damaall clpaill slae) 35y Glgma ) o Sl cleg i) (550a)
PO O E O VA P SN
1ol (g gand) clu B Cranadiall b mlgl gaiil) v/
Clabaid¥l (550 ehaddl e Gud 35 sl Gluhay aldll Gl )
s 4 uacdidl e e el Jsia ) elly d gaill ool My cAaba)
clall e (il Al dadial) luhall sy G agde (i Lae Jladl
?) 4lhd dlaad) e sl KA

:ciledl) g i) v/

ALY shell A0S ¢yl 8algi 35S iy HLafinal) a jliial) ansii 5 (s saadl il 50 @l sedie (S a oot
0=62011-2010¢ 3 sl ol daala ¢ yuanll o le ¢ 4y jlaill

ralall el i alas Ala Al jacdalid) 4y jleiin¥) a jliiall (3 Al (5 saal) Al 50 dparlsaie gali-?
.130= 2020 ¢l e

20



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

£l (g lgie Byprall Ll s dylann] eyl Glanal Jley daa
e duhall callss

:Laagdaiilly 4y ) cligeal) v/

J8 ledsing o efiaall o gy ) Clehal) (e dlule olla Gua
s gl hlia¥ls gopia) a8 Jial Glly e o ggdall 2
ALl 35

o Jalall JSLEe iyl 5 cApalia®y) Al Calis ddse (e mililly
eyl A ol Al eV ldadsedl sda (e Aaalil) dgalally Aalall ol il
Alaid¥) (geaal) Ay Glleal Laladl) SHl aae jhalis

adall) AlSiia v/
O s alal) maglli cigaall Hul el Sl alal) (ssid) ild )
Aty Hbendl Al i) & ) G 1 ¢ paiag Al s Al
Lol sl ol Al oy s cadami Alls sagd ALa®Y) b g ladU
b Cudg dua e hadd ol () lpany e RS Cagn g il
G e Ll el lpany o GliaS Cogn Wil (2580 diajl) dadll 21i)
M 340,80 5 5l
gAY g gaad) ciludp Jalpe sl Gaal)
o Al e Ble A ala®Y) gl Gluyp dlae) e )

cie il Cipa sl g gpiiall Jsd (e Al 3l A L aadldl) (S el )

ALy o glall Alaa (planild 8 AaLaBBY) (5 gaal) Aul )3 slae] Gl gria deal e deal cue ol dana puli]
15302 2016 ¢plasmall €17222ll 1alas

21



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

LS dalyall (e ddaje K5 e li) Caan dxliiall oyl e 22e Slia Cus
dwdﬂudaw\a&ujl@&um‘ \MLDAUAJMALM_}AALK;UA

Ao et dua il Ay Adaye 1 gY) callaal)

J8 Lo Alaje e Gl Lo gl Gl goaall (il dul)y sy
Gl ey 5 ¢ Oleina slaiall Llail) 8 dlaal) Ak s (gsanl) A
1 DA ey ¢l WA ey ya¥) adly o1 V) el (ggaal) A Ll
cdiate S da @l 4l Al e Jsbitie callaal)

e el (e G A 58 DA e @y Slegyial e el )

A (A hlae o gshi ¥ Ol Sy S gnpeiied) 5 Jle¥) Jla,
gLl ddee iy ja¥ls dalbial) dplenn) dasdll Auby JY) LA o5
DMy GBaee dS Dseae @ G8 Sa Auball ol B dilee dngia
ol by el Jé Lo Adaye o 4Ll (pajdll duagiall du)yalld ¢ l&aY)

1 oaclud

el o ALl sade sS ilend ff Cilatiie skl O

s el U AREN) (e gy e 388 Jaina sk O

Jisall e Jpanl) i slaid) 5)8 330 o

Ll Hhlas i o

gy SIS S AGEN i dgag aed ©

Aaliadl Jiadl i 8 sacluall ol 8 (gpaall 8 L Al o5 8

B Aadfie dabe I Jeaslly gsaad) duhy damy hainl) Jbs 2Dl JSill
bl el cpell 13y geaal) J Lo BLIAS Gan Sl La eY) Gl

LS ) pleally ool pds WSe game e midl gt of 2

22



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

Ja 8 Bae 05S5 Ll eg piall (soan bl @y cjelal 13y ¢lgd iayaiing
Neeatsin Al Bl Lladl) jan

@iral e bl sda Jia alall 33l W yled) Ganads Jd
» Ak Gu.\f\‘)j\ ‘J%J\J Lﬁjm‘ Jé L i P e &9}:‘”” L,,5_5§ ?‘uﬂ “1)3;‘
ol Lo a3 ) e s LRI ) Jseasl

Eaiall Baall Jilad) wsen sy dudyy 3 13) Lad

Auhy P e o Al Au)y ela) m gopdall meal -
SEISN)

2% Ally g pdall dplud) Culaldl (s iy calK 1) L -
gordall dndla o ol (84

gl Clegleall o blaicly IV gyl o€ 1) L -
Ol e Agena o Optaae il Llda
100 bl

Aiasal) (s gand) Ay Ada ya 1 SEN Calbaal)
Aglle CadlShy L Sysha Wy 1S laga dluadill (goaall dulyn Gl
Aaje b lealyll oy Al Gile g pldall Aoy daed Qlulyy o) Gty &l
Al (gsaall Al duaal aSis ¢led Aabuatil) (goaall ciluhs sha) J Capail)
Auhy Qb L Gey Ol Gasda) Jl) 2SS Lo ) oasd Ll 8
lganl Clsa 520 Jadi Aol (ggaall
b Apgldl) e g AnglE) el Apasll ailsdl ge Gl o

s e Aima ey jia Lol rion dima 3hlia 3pny (Kadll
Sie ) lea o5l DA e

L)}@.AAJ\ sa.g‘)}a.d\ 4.&.1):1\ @A\‘)ﬁy‘w&\ &l\“)}&u 66}&#‘&.&&“)3‘5 @Jw\?ﬁsﬁ cc&u‘).A‘)J.\A c;ﬁuﬁslc-]_
22-210= <2018 Ay sull Ay 2l

23



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

588 e adlse e Lo Loy paailly ahau¥l owld Auln o
Ay ¢S poylall Lealing duma ald alge o diag e
el ZEY) e i Al e led Ll st cile sy
(AsLY))

LlaidY) bl algagy il Ala@Y) Al e Gl o
Aly 8 LaxeeldaV¥ly ubudl DLEWY) saay Al o)kl
ST g el Calaal cilS 13 Lo paat a2y lalally 4l
dinall dalal) CilaaY) aa

A o Gl Qllay Lo sy gopial)l claiia ) dalall g 0
Glsils 3Ll Slaud) cclaiid) @l e cdhall cilaladily gl
ce ehal G ALYl adudl e il 1 bl cllgil
Aldina) §lsu¥s g5 puiall dudlialls dBladd) Cile g il

ol sd Al day AlaallS goylall Y1 palie Jig 0 O
)y

ledilgis leuld (saey Aduadill ol Gl @IS a8 o
Los cgopiall b Ll Line pacadall Jl Gl LieeDlas
N ol dluadi Ay e la) Gatu £yl OIS 1)

tohs @A) alic Lngaill geaall Gluhs pacais LS
Bl Gly ae dalull L)l palladll iay tdaludl Cag
el A 385l
Adliall dapda g Adad) Gell Caiag dlae) (e 2 Y 1 Geld) Caiay
JIall paide Caag dlae) e 2 Y tdaa oSOl Gl il Caiag
el 2 Y 8805l A il

24



Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) Ms}

AsUallg o LalleAd Y1 alsall Jia danll) Z Y1 Jalse 53

Laledl Jalsall pe 2ae duhyy VA oany ol g AT cilaglas
DAl ey el saglis deliall o) adiaall Jii 408 (gAY
Jaladll P

1

AalaBY) o shall A0S ¢ jile 8aleh B ySe ey i) g Lial) Jysai 8 Al (5 ganl Al 50 dpaal (oA a1
:35-340= 2013-201 256 Suss Axalan ¢ ppiil) 2 sle 5 4y il

25



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

Abualll) g gaat) ddys Al e s B Gihaal)
oyl Ay Ay (Y1 Alaall 8 oobad) Galadl cilagall sy
Aasall a5 suns Aaje fan sl (gsaal) duhy Al Asjally dyleiny)
Adldly dnally Anglell alall e gapdall A L aal Al dduadl
Glub 0S8 L Llle s gl Bty )8 3RS 5 Gulad) 13 ey e LaiaY )y

t A aladl UaY) s i) (g50al)

:‘é)wﬁn\l\ £ 5 iall A8, gutl) g gaadl A1

S lliiel (ol g phal Aduadi (o A 6Y Ll Jidi as

syl Jad cdahyal) e lal ddd 2y pin et 3,88 Clily

leans Cin (e ol lgatiin Al Aeadd) §f dalldl Caay -
co= sl LS5

BPESIEN B 31 el oaaat g daludly paldll o)l Ciay -

aaa ant 2 s Liaally el G gudl Alafin) 5y aasi
adliall dnyas Sagiall Bladly Ayl dsadlly Jal) Gl

(Bsmdly Aalall ULl pues e sale Aiypdll geand) duly s
Al (aalls Qllall Gliialse aaad mjm lle CBLlaS ehhal) o dua
Auhall Ay (geull Bagall Jladl Judlill aiaglly Leliia sl
Marketing  aguiill Sigm Ay cann Lo @Uad 3 JSEN 1agn A8y gl
sya Js¥ omdl ai 308l ald) Luailly SIS IS 415 <Research

M Ssudl o 2 ol

5830 ci i) e 5 piall 4alaBY) (5 5aad) Al 3 b L) Jilaill 5 alasiad cradia ibae JUdl-1
22-2102 2018-2017 ¢ dadla cdaBY LIS ¢ yiivala

26



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

:@Jm‘z\ £ g piall i) ggaad) A2

Caagy Aally patll malyy cilespiie o Joliall LB Auly Llee oy
Calaal 3iay S Anlagyl bl sty bl chEll e § Qals
Giad ) Blaally laal) Ay o ) el daa 5 Bl ey Vs dpail
sl e da i) Aglay) ddaal) ) (8 Al Asesd) sle e A e 430l
Byl Jaall gindl Je 3yble pes 8p8le Al Ldilly  SY)
(1).‘#31}3\}

g\ £ peiall 48N (g gand) A3

aalyy giysuil) Auhall e 8 pgpdall Al Auhall Allee 22a
paaty YT Al caalud] 2ty cp g pall o Lil Jasipe sa Lo JS ddl) Ayl
S Apedll f Apesdl dalay) adlls i ZY) Globies e 4ilalia)
Gl iwldll Al el Gty Aglenuy) e\l iy o sl

16 piall pusigh Aupall. 1.3

o ol Glalial egpiall adse Jidaty Ay 8 Jidb

g g el Ll k2.3

0 (e 0SBl WG slae) e g ptall S Al S5
ol Lo g ptiall CallSs Aad)s ety Allal) sl

M;\:\Lx e ‘@LHJ\ 22l cl_wzs:ﬁ‘)ﬂ\ Jls Glaliaid) alsa s‘\:\‘)wuﬁ“ @Jw M\ ngé.aj\ Z'L..u\)a sOJ‘)'AiJ B )ﬁ‘).m}\l-
100= Al

27



Agalaidy) Jgaad) Aupal aladl Uy JsY) Suadll

fopial Apgpall Aadll Gl @85 dapa JE) JSA) maags
'GCL\.\A

[ il (5 saal) A o ]
4 s e 3 s e pRANGH 1 4s
\4 \4
g s riall CallSs 5083 Glalial Jagads Laliy) Llaal) Jaslazs Jalad g Al o

ZUY) e i g & 5 piall

v A\ 4 v \ 4
K L e \ / olla-l @ \ /Qwu L e \ KM,JQ,U ol e \
aylezmal o gl el Al ST
LUl st claghly slgl) W =l e ER PRV |
pal e obrle-l @ RCIRVY sl 3934l
Qg o gl W s e A5
LAl Aalall (5ol >l s e R RO DX VR )
clgan @ ) skl U sl
o) ek rL..jT Lid e Ao e
AL ) ol e N Jadl slaas
Jrsd o g Llsdl o o Al
g Jlagy L S K™
L& el iy el

28




[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

169 piall A3 gSlA) (g gand) Aafpa.4

psiy A Clpaslly Gllean¥ly Ol ells 4 glal) (goaall dulyy e
JSAl paatl QL) Slapydy Gaild Jae (8 Osanadiall chall Lo
Gy ) Cangd Asldll geaall o aas Ll e ol g piall gl
0¥y Jaall Gl cupally Ll gl & Al lenu) opls
clegpial oldf e i A sl e ey duelain) cliselilly @il yalls
Lol Hga¥) (g lagyiilly cpildll s3a o Capatill jiiay Lia ey oduyldiind)
M2l gganl) Al b

&M :\,'dl..d\ sl A s

G el Aalll e gyt Gy el Bl gall Al K

saal) Ay iy gy pdiall il lasaill JSsglly Jasaill olean yan3 il
e Bl o3 gy ¢ i)l Feng (o gapdall dadsiall Gyl ALl
Aubyally (Gadsiall Cilapall dady ann 2383 3 Jadsudl) Zubll Ge JS gl
(Aaliy) CallSlly i Liny) CallSll (pa JS Ay gualic a3 ) dutiel
£ o ptall & L) Gl SLAN Ja3) 8 eial) ALl (gsaal) Al aclusi

@) aare e Luhdll Jaa
£ puall Lo Laia¥) (g gaad) A6

Lelaa¥) Gl Giad 4 goyiall daalue e sl ) Caag

Aoe ddaaal) Jastuadl 4408 cd)l.aﬁu‘}“ &})ﬁmﬂ A gl (g gasll :\...u\JA 5 yualaa 3 e ) ‘LﬁAg.A.“ ac-1
e_,l:d\_’ Aalaialy| e_,l:d\ S ¢ yiala Balgd 3 SAa Ay jlaiiny) @J\.ﬁmﬂ\ H...m Lg ALl (g gaall Al o 4,).4.%\ celad dua -2
.10-90= 2020 ¢ 8l af daala ¢yl a5l 5 3y lal)

29



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) Ms}

ol (ilasl) JRA) b oy Calagill (8 pgpdall ) Giay o s caaiall
M el e i 8ol SISy cile daad) (e

1Al g gaal) il Jafie (adly (A4 Jaladal)

[ éJLﬂfﬂmY\ JlAl ]

A L) (e il A ja

dgiasall (g gaad) A o ]

S

A 4

[ Agluadil) g gaal) Al o }

s saall Al o
)

s saall Al o
e laiay)

s saadl Al 5o s sl Al 50
4 gilal) aal)

sl Al o
)

r

s saall Al o

48 gl

LOallal) das) et jlaal)

A S ¢ ralad) JSE hac ulaals e il 5 Gt il shaal) e 5 jhall ALY (6 paall sl 53 ¢l il ol g Ciale?
471 o= 2007

30



[ Agalai®y) ) gaadl Auyal alad) Uyl Js) M\}

: Juall) dala

Adanty alladg & pliall ~lad Cpaniay 4Ll ) aliiall i) Slae ) o)
AolaiiY) (gsaal) cilulyy JK8 e o6 alaey) 13y 3 ylacal) Calaal) Jaadd
ol Lo lialiin) Juadll 138 3 53)05l) jualiall Calidd Wiy A (e

(Tre g (o Glaslas pea dilee (o 3)le ALY (5ol

s piall Amyg SRR Qg Sl A5Se) A paal Lt 5 (e

Gondls A5l ahylud ol g piall 138zl (530 A pra any Uil

dlalgaly sl

Allyy alibiay Slalinl Cun e aall Goall Ly Jae iy -
ceedadle Ay ¢A g3l A)ya (dnid Ay 1Al alial) Ay

Lo 5 adinsall Ardiall Faph covn Aala®Y) ggaall ilulyy Caieal -
(A8 dniia chuala daita)

& Abdia JSUiay Glisra s 4alai®Y) (goaall il 4alg -
pre hlae callall el gy laglaall 880 s
gt

o oyl sy 1 Al Jalye) Galai®y) goaall Ay a0 -
sl Ay & Edad) geaad) A b Ayl Gyl

31



L?_z\ﬂ\ Lasll




[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

-

A
leana S Lage uswpe A3 8 A1 2ail) paa) Jysall Jali <4
Ll & poptall J o) sl ) eall Bla 1y clelalis dapda
Sl 5Ll Auailly Jysaill by 23 135 el (o)) 5 Dlaiay)
LA Al Gulad ) oaad b clele aaiad A Ll h)EN sl o

Mg Alsall 5 ARl aliaall e AP JlsaY) e Jsuasll
leolel Aabiall Tl jaliaall alasin) N Gl Gluwsall 2
o) Jel) JSE aul it )y L laay Sead) el 3dadd cadlsal) g

L JiY)
S A Ayl e,yzh?.d\ o Jana J @k Juadll 13 P (e
Y dhalua

Jusatll daale tJ gy Cansdll
Al gl bl duale 1 SBI Gaal)

Aalai®¥) duspall JiaY) ysaill JSael) sl Canall

34



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Jasail ale :J ) el

S leaas OIS Lege g ol Jals Gl aal g Jasall didhy 003
So @ dipaill o Jpanll U 5880 o3 and Gy clehlis dapk
Leealst B Al Ol slelye o dilisall jiladl

agadl) Jailad g iy i 1Y) callaal)
Cagadl) iyt Y

gte S S S8 Jasal iy el canaas

S oale papde gk il LU ALl a5 s Jisall i1yl

(1).&&

Dlsall Ll dlay V) Gud a8lsll & Lol asn Gupyse sy 120 0

Glegpdall olisy DU Adladl Slsall s isailly aaly 13yl

Al doality) llall ol Lealadiinds saaall Jsa¥) Gy 0asSS o dglainny)

o dpanll Lulidl LI e dad) e e s 5l cclaadlly aludl L)

IS Leghn Juad¥) el e Joeanlly GDLI ol sy jladly JisaY)
B LIl sland) claljlly claliial Le 515 2aeS Causliy

kg Al Glleadl o ali@Y) Blas goane s dasall 14y gl
(e goria sk g adal JIsell Gugs) oo lbals duli DA e dugal)
Slalatin] aead L) 5)aY) aam ) GhIAD aaes Jisalll ey i

asball 2S¢ jiule Balgd 5 Sha (ApalaBy] A sall Jall eaY) e Jysatll S 63150 ae Aol s calia dia-t
T0=2022-2021 Assall dralas ¢l o le 5 4y jlaill 5 4palay)

Al 5 ApalaBY) o glall A0S ¢ yinle 5ol 5 S 0e clgly gai yolian s aLaBY] dusns sl ey A5 ) a2
2102 2013-2012 3 sl daals ¢ ppdill agle

Aalld 1945 (sle 8 daala ¢ inla aled 5 Sha cdon gl Aualil) a8 o gaill A ) 53 o5 slae Aadald 2
u=2016-2015

35



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Llaasll ) bl dabiad) jaliaall 4615 dufyys Aladl claasia) el 8 Ly
M) Gasuiilly 2 YIS @AY JleeY) ce daiia e L e LW

Jleadl Baall Lapl) alaall e daall g Jagalll :deld iy
claliilly clabia) e gig AuaS qually Juadl gaia Ao Jganll Lgin Aalially
FARAN]

A Jala) 8 Jysail) (ailiad (il (Say

s 53 Led Assgall Lgale Juand ) Jlsa¥) o Amy 1 3liaia) )l
oty fels Jysaill g1 (g g5 S0 o am ogpal el ge Hlaill sy
@) Sl Jlsal ¢ il 4

Sle sanlly V) Ga 4l Qisall Jaae o iy s :daall e (3al)
O) g sptall Jan S Agss (10 lggle A5iall il5illy ool

Ja) e dajh Auwgall iy Loady Jysall jolias go6 ol el

4

( ).e%éj\j

Yl O ApalaiY) Lususall 35 Cua)all Cuajial Gay Yozl
(5)- CSllall J8 e Gyl

¢ daals (3 eaall A0S ¢ yiala 3 SAa ‘L.,SJ:“)'.A-“ @)Jﬂ\ gz\.ku}:\d\jlé):\&..aﬂ il all dgjaﬁcL\L)ﬂ ‘w\ﬁ@u-l
.6-50= 2020-2019 «5_Sus

¢ inle Balgd 35S0 cAplia®y) o pall ¢lol o Zaiall Jysail) Clalpss ) 6ol e alid (oo A8 liie?
2002 2017-2016 ¢dpdall u )ld (am Axals ¢ ] agle 9 4y jladll 5 4LaBY) o glall 4408

LY o glall A4S ¢ yiula 3aled 3 S0 ¢ il Jaldl (8 Ay HLaiuY) o jliall o gai Sl g Sy 3 300 (gara-?
.31022019-2018 ¢ sl Aaala ¢ il o le 5 4y jlaill

3 S0 cdaleaitl A gal alin gt JSaa el o gl 83 Yiall Jal gall D) juals oa) 3 ¢l e Y-
502 2019 ¢adall (s )b (ag daalas ¢ anail) a sle g 4 plaill 5 AalaB) o slall 4K jiula BaleS

21022010 «0Y) las e ysill s il elivall oy salll (5alae zladl (3 da?

36



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

8> ENR PR P D1 | IR VR W RS VIV N | RIS BV R B GH KYE ON R IR SN |
Gall (sSs Lag Al clagasall alasiind ) el GAlglaiall Clasasall o) Al
mldi J8 e ddpdl sldly Al e Jsanll Jisall jabad JgY)
), gl iyl
Baliall () el Y G lalaly Bl Alsall 3)5 0
@) Llaall 03 e pisia Jilal dle s (S o Leosaas Gl ki
Jasail) jaliaag dgar] @SB Cllaall
5yl Aaadl ey Aalad) duswsall B Gl Q) Jygall e
s calhdl 138 P e uhillS i) gy e sed LAl A
LAl s ylans Jysaill dpar
Sagadl) Anaaf Yl
Glasgll e 4ahall saally amll (il JEn Jeay Gese o
()L aad) ld Apala®Y) langll ) (eadlal) ol dpalaidy)
) Calaa¥) gl e Jysail) el @
33l U (sam s sans (Al Allama apliie Jladl e dela -
L sibgll Jaal)
o dwsall J2l elew daeaal Al Slgalls Jlse¥l i —
Aeala

IS ¢l g 3 S0e oAy jlatl o sial) (8 o sel) )8 e 5 el Jal gall Jlen o saly il calal 44020
3602 2018-2017 ¢dpaall L Jld (om dralas ¢ anall a gle o 4y jlaill 5 0LV o slall

Lol o ghall A0S ¢yl 3algs 5 580 ey LaTinsl) ol )l A3 b o535 AN Jy sl ¢ lals uliy-2
3lu= 2019-2018“),-.\,-.\“'-3‘ e)h‘—j :*-4,,‘)\;33\}

¢ inle 335 5 5800 cpaliaB) A sall o g ) B s 35 8 AaSl ) e g S5t (Jilal) ae palia?
400= 2013-2012 ¢85l ol sl ¢ pppusil) asle 5 4 jlail 5 LB o slall IS

37



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

)l Jlagds o8 Ja) e il Calaal Béan 8 by
(1)

s o oAl dusall leerdind dape A€ Josaill iy
?) AW aal)

ity GOV hd e leleny dusgal) Algpe o dbladll
3)

cJagail) alaa 1Ll

Cadgll Cn AY il e alidn sane Ailiiat gl jalias AT
Jsa¥) O (s Ay AL Sl o ading (o lligh ccnaill (o liiall
e 4 ela LS Apaay s ) aleaddl s andy (e dling (@ salls Aalall
GhsY) ol 8 Aaall clalady) jlae¥) 8 1381 layseds s clldy sia
aly polae ) JseY) Liie crn Jisall aliae canieat bi€ays il
P Y G e Al dnlag

PRECRURSRIPN |

Glawsall ol Blal s clCas A sapall ajlsal Gl s
Dvaall 13 3iat o iy cdli) A0 L Jysal S Lgy caladial

WV DAY (e lalal S L sas e JS0 dusugall ~LY1 s,
Lae Sl Al Al jalaas @lag cclaliayly kil saley 3iaiadll

195022008 ¢s_alall cayygill 5 il ol il Ao giall 5 6 jpiaall Olosnssall ¢ Sl 48 5 ¢ AN il 4

LalaBY) o glall A4S ¢ jinla algd 3 )Sa ¢y latinY) a jliall Ay ) yain 310K Jysadll ¢ 68 lal) dadalic?

.39 U= 2012-2011 A8 )5 dxala ¢l agle 5 4y )il

~2016¢48 5 dasls clyn 5l S 2gna yinle 83lgd 5 Shachomns sall DML B SIA Jy gall Lpan] oy SU 2 GLS-3
2022017

38



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Ghsly aedlly 53aallS Agniadl Jpal¥) jalie (middy Jea¥) audic
(1). o=l

Alall 5 ysal) A by dupall o A JS Al b rclblaay). 1.1
i Ally claidly agal) Jia sailall 2lglls LY e Ayl a2
Jisai ann Jay el e3alls oJlsa) ugy)y lanal oladl dswsall e 3a
&V andn g cllaliia) o dejse e 2Ll <G o Aall 33 Jysail
()

Al 0 Y A haliaY) e oY) aall s ASSAN cllalially g
oy w %10 sy o e CLJ)I\ SEha (0 %5 AGEN saag a5 g
B O )y 30l a5 A58 ilea Lhais 8 axdiiys 4,80 Jle

enlad) Al Ede laloa¥) 1 oS dgalall) clbalially g
gidl ZLY) e L Do Ganadd iay paY) 13 Lk Cus @Al
Lol o s e (2leY

Laaall jsan 4l o @lal ol aie gAY alalaayi3 .1.1

clalia) 56 asi of Adlall 7Y 8 agal) ual 10a3 aay dalal)

Al ~ )l s iy o A5 laa)) alsy By A Ll Glldg (g Al

TPy VN | R S CON -
gl LY s Dlee ay ina) sl Ly daii tdlajall 2L 4.1.1
bl (il 13s aadiiny Al Ll ) als g sylayl alae # 5 s3);

Agalal) il 50 e AalaBY) L all Sl <l 38 (385 JiaY) Jysadll I8 LA el 2 alle lee lg 01
482022021 4 3l (12l (21aladll

LolaBY) o shall LIS ¢ 530 da) L Ada il 5 5 psaall il sl o s LT calin (5 slinia camall e 1 5d2
2502 2020-2019 ¢aaall (s )lé (oag daala ¢ aal) asle 5 4 jlall

aste 5 Ay jlaill s AlaBY) o shall IS jiile 53lgd 5 580 s all 3 Jsaill ilime (pn Alcaliall caldia Cig yae-3
360= 2013-2012 3 sall of Axals ¢ il

134-1330= ¢ il ) damalall cle giladll () g0 Al dagdall el Lnlaall (i S sile-4

39



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

e ) am 8 Al Alsdl i) 8 dsisall ~LY) b pmlesi) ol dgalsd
M el il o Guulic Clagisi shal) e 3,80 33

Jal Awlal) Calaal) aa) sa xpll Gass o) siiadaal) zLYI2.1
Gl e did ALl sac ) aiiiat duwdall asi sl a5 Clugall
®) sinad) L) canns 40 Jading L dias agale £350 (et lual

@ole Jaaly Aagpal) ZalaidY) adliall Dlgiuly laiye s 1SEAY1.3.1
idee sa Lsin DlEaY) Gl o LS oS alais W alaadl) ey (gsina
AASE a4l LS el o) ll Adlaad) sl elae) Jal e elldy 4yl
Auslic Aaplay Al opee 50 o DU Jiall Jua!

Bl b Jictiy tAdaddicadl e Joud) Gare oo JOLI clay).4.1
() )iyl Jre dussally Talall Jaad) (e doal e

Z‘L\%}&\ JAMAS‘.Z

Jb s Am)la olas e lgle Jpmal) &y Al Jlsel) 38S (e

o Y Slebals Lagpde Jse¥) o038 o Juand Y1 Gl dsal) (il 8l

Gy cdbad) Aapdl) Sley W el Waaaay dagydy pliag By Lgtdyea

) Al dssall clalgaly Jalal) Josail) aas o alad)l Jysail) ana

isall 4 Y Aale ddiayy i) ol dplall Al calilaial) dydaail 4l

Pladl auddy dampla pbas ) bl dwgal daay Lee bl sl
FRIEECSIEN]

3602 Gils o e plda a5 pre-]

Lol o slall IS ¢ jie sales o Ll (3l e a5l s Jysalll jolina i 33 Aidal sy 65 b (5 50872
.200= 2020-2019 «Jaa Axslae il agle 54y )il

383 AalaBy) A gall JAky Il 3] gl 383 e He0 g Jygalll jalian cdana wdadi ¢ e &) il 003
160= 2020-2019 ¢daua Ao il o le 5 4 jlall § L0LaBY) o slall 4018 ¢ yiula

40



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Jias Gom)all dosaill jolias gl aal sarda¥) juad Jugail).1.2
Cilaal sty T cpgpdall (B Akl Gllenl) Jypail padion (s3) Jasall
Ala) e Byhalaall duw Al Glugal)l 4] balis Ll Ugaadl 8 ¢ 5l
)2 01 el gl iy dumiial IS

@A a1 juad plal a3l e ddpen Sy goladl) olaiiy)1.1.2
@) lgap sale) mpns wiliad) hdn a1 10 ash Ladie (gadiall 3)sall Aniay

Goalud) laslicalls A ¥ Asall e Lgilalial puxis o8 455a Sy
o2 Aad eliiy AaY 558 A ehal Aad Yo S o e gl A58 e
B) ol cdls Al 358 ey b byl

S eVl oAl Al A Al 4 sl tdpaall layi2.1.2

ve Gl ol gl e Alge ) mia il ass o) 4 alys i)

(4) Nee sl
ki€ gyl Al dala Jisadl axdiey 1Ja¥) Jaagie Jygaill.2.2
copindl e Iaxe By ) 2wl s leg pie dasall gl Al Jpal Jisad

®: iy g Cilgin 5 g A e d82a (S0
Jasall 8 s 1ysa Agylaill i) Canli 1 JaY) ddaagia (g aN.1.2.2
Josall e lplaidl sa Slgull ol alies dadd cwil€ o) aad JaY) o sia

Al shell A0S ¢ yiule 5algd 3 Sha s all 8 Jysall) alian 5 Ll 5 10Y) cpan ala mllia (!
6402 2015-2014 «ailiine daala ¢ padl) asle 545 sl

3550 g m el dagdl) o Allall 3 oY) il ¢35 Jpen?

600 2001 Sy ¢ Y daslall il g ladY) daddas s 45 ¢ Lsaill paalil) ¢ el de dana e
aste 5 4y jlail) s AplaiBY) o slall A0S ¢ priveale gl 3 )SAa b yiadall (a5 8l 4K o) ja 3 dakald gdle 3t
A= 2014-2013 «24%kaiud daalac pundll

polall IS ¢ il Balgd 8 S0a ey i jad) Sl sill 8 2 5l (g 58l g L Aans (5 30me ¢b5pe JUn -0
.5 0=2013-2012 AdlE 1945 (sle8 Axala ¢ il o sle 5 4y jlal) g alaiY)

41



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

B geed Cpels el gl Ladsl Al chlaeY Ja¥l el
il 138 e Lo sl ey JaY) dasssie g b Ag)latll & gid) @l 5y pual

M L e 8T 2y Gty 4 5 dyeaadl

Aali) gl sigal el oalad 5 say :jlaiiaNl Jasai).2.2.2

3aana o) € Jaludl Jilie divea 3 58) daddiiies doali) dunge ) A0 diie (e
2 v e o -
?) L has Jlatindy Sl latinl ) andi

Jasal 5308 lay e jacae duawsall By 1Ja¥) Jugh Jusail).3.2
S A BLYY o Gl e gl adl e oSy edseal ehd ) cililee

(3):@ &1l Bac Mg ClsiuS e 35 B salaw gy Al ladiuY)

Il oy e i T e A0 Jle Gy 00 B Sl o3 0
@: ) aiiy <l

pan) Aod ) Aidiy 4l o galall agndl Coyny cdgalall agud) O

OFdianll A6 ey Jolall AL el QUESU zyki saals

Ll 4ol )da) bl Al byl G Bl o Aplall gy

e NS5 Afpmy A378y e 4l AShe tine Jidh (B 45,50

6) 3, 4

A ailiadlly dpalal) agudyl uiis

46102 1977 ¢ 32,Y) S S pa el )l SAS) e ALl 5 1aY) is ) sedl aps?
19502 2004 ¢l ¢ 5Se G ey 3S sall Aaldl cmalal) e saladl ¢l 523 Ilall panil) ¢ shadd & Jlsa?
pstall A4S ¢ yinla 3 Sha ddgabial] A sl Il ISl aen (& IR Jygadll 50 colad AliaS (e 2300 53
12022015 Aalld <1945 L8 aala ¢ punal) o sle 5 4 Hladll § dpalaiy)

. Mohamed salah. Les valeurs mobilieres. Ibn khaldoun EDIK. Oran . sans an née. P18.
14602 1999 g sl s aill Gl a5l Gadaill 5 &y kil G Jasaill g LY (5805 Ghgoa e Gpen®
12 U= 2010 Ahind dada Sle ghaa o) saY) osy el ) 50 2aal-®

42



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

A 4S50 Lalla 5 piuse g dama (Slinid syl gl Ll -
aliicl A58 dagenll dpmaall B Chpall G ol -
S, s3gd (pSila
Jala ol iyl dy)e0 32l o Joany i) Jala o) gn 4 -
Ge A adiat W Wk jeie dle e Jeasy golall agd
D
Ll Adagiyall el e el dpalall aguY L dagyal) sylalad) -
ol e gslany ¥ Akl aeud) Glaal (380 s die -
Aliaall e e 2
igagenll dpmaall o A8gie cpaaludl o ALY ays @bl -
(1).Mw
:3)aal) ﬁ.us\ﬂ o
Lo Gsin (e dpalal) agu) dlaad Lo 381G Lelala piay off Lewlad
S ALaYL syl sie el (DA e e dllia oS A
?) 2l Al il
aen) Alea Jd (3lse) LY o Jsanll 8 Bl -
(3), 230
el sAlly Bl agund) Jalal (€l ASLY G ) -
Glaa¥) die ZLyYls claloa¥) ] 4l Lol
aed) 2 o dasede 3lied) gl ded s,
@) 5 1adl

LIS ¢ gall Sl b o)y 560 Balg 5 Sha cla yy shal (ST 5 ApobaiV) Ayl 5 ALl (31 susY) 50 ¢ amy San?
48,2 2019-2018 ¢Sy Axalanc ypaudll o sle g 4y jladll 3 L0laBBY) o slall

sihias gl g L (ST A Sl K ge o Jall Jadasll o gadll i) lbaba) ¢ 3o jall e dane jpan-?
.1330= 2006 <48 e

6202 2010 Aiphivd dads PGS Llall bl 5l aled ¢ 53 3all & Al 1)) (3o ¢ e il -3

101 0= 2005 ¢« Y! ¢ d Y1 Anlall ca 35l 8l (55 8l i) (31 sl ¢ Gelall 5 gane dase-?

43



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

(1)

(c WY Gad vie) Al dyshe oy Slagysl) (B G -

elagmer ilieal) agaddl Claal (3sia Awwpall e -
Y g Y Al Dlecall sda of Lo dyLenuy|
Al gl

S sl AL s)leall aend) Gl Ga Y -
Ol sl Al 8 Al gl 5y)aY) Gulae dygmal 25l
() zabiad) 4y

o Gt 8 aaliy 3iledll agud) e a3l o) -
paial)l @y o iy Asledd) Jlsa¥) ) Al JlsaY)
() 3 all dyal jEY)

pus pe Al 4 Al L)l desall #LY) she cllia -
Gin adal 33liaall agu) Ales o Lo din 2L 4S540
) ) Jan Al el dasid) LY Gl K L)
(4).@ A

rlaiad)2.3.2
vie i) 13 i) Al g la il AL a4 GESY) Jlie Lgias 3508

S L) G cagn) e Wajaat paibiady claiad) et O GEaiuy) s £l

9402 2003 «53Y) ¢ Y1 Angall ¢ I 5¥) Andall colaldl daala Alal) (3) ) (A Ol LY ochg aa Ly ga-t
o stal A ¢ Jinle 53l 5 S0 cla 5 phai (Jy s 5 s 3all 03 53 30 il Al o€ Sy 5ol Al Ayanl iz 555017
3802 2012-2011 34 jadl dadda ¢ ol o gle 5 4, sl 5 4alaiy)
94 U= 2003 oY) Gl all Jily 1y bl Glsnd) z 8 3855 50l sl A de @dlil) ae
AalaBY) o gl TS col 5 5 Bl e AT B el a8 Al Tl (3151 5 e sima 0 s
.380= 2016-2015 5 )Suw Axala ¢ juudll o gle ¢ 4y jlaall

>- Gestion Defesse. La bourse des valeurs et les operation de bourse. Presses universitaires de

france. Neuvieme edition 1975. P18.

44



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

& ldels dpme dladinl pa Jglaill ALE LS Jaall 3aganag 4G Hlaiiulg (0
(1) 5 50 2a ganll Lpmaal)
e 5l Laibady clawd) g
Sle Jsanll (myn GlesSall 5 Sl Ji e ply sl sa awd) -
®).J15aY)
8 dgy i) fb ol Gl aadl (b Ble Geat Claiad) ke -
L O AWy sl ciledall e dlile aidl Jela o el )
Bl e Tt e anly alae ) ALY,
a8l Al Aadll eV e 3AY) Cag il i e T
Jglall sl AL T
- Lal) Gl Wls ()5 alalng 4iyaal L3l dgall dad b Ly aad) Jiay
tJaY) gl (g a.3.2
oo a5 Llaly Glsin Gued oo 35 4% pag il e gl 12
B L) (g ot o s gileadl) oling oaal)Y)

t ) oY) Al g Al 8 Jasall il ks

cobinly s Aaala ¢ piil) 4 gl g 4 Hlal 5 AlaBY) o lall 4 ALl (31 Y1 8 ) b QA v !
.310=2018-2017

2018 c"__ﬁ\‘)ﬂ\ Jail) (.53 ‘i..gdhaﬁ‘ﬁ\ &LL»L...\.J\ LVE DY “L\\J.L..JU ?@_mY\ ?g;\ﬁ cj :%:\Lxc Q\Ju‘)‘\ sa..'u\‘)g\ e,.&\‘)g‘\-z
A490=

Lphaind daala il agle o 4 jlail) s ApalaBV) o glall 40S AL (31 ) uliia A il jualae cdana ganl?
.390= 2021-2020<=

-2017 Aalld dnala ¢ pandll o gle 5 3 jlaill s AbaBY) o slall LS cdan s lan Ao salae lle (3l sud (B (LS
.35(= 2018

¢Olonali daala ¢ il asle g & jlail) g ApalaBY) o glall A4S ¢ yiula 3algd 3 S0 Al (a5 8l coland Lala®
.150= 2016-2015

45



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Slo Y 4 Gl jae alasiuly Jaad) aiy Ua zaladin) 558
S lghygts adull 2l DA e oy A B3l Ay i Ll By
¢l 7l dlad 48y Culie el aaisal Ga8an aey ralaud) 3y
Aol bl Qs aaa 4ye0 Lldl e dladd) o Lo Baley dauy
M) 3ead
CJagadl) Jhaldie sl Catlaal)
Pladll saaiiy leapliag sl Jlsel ) Aol dspall zlias
pda & iy Lo Wle jhalie olly Lggd oolld e Jpaall Ll W 3
aleally £ OULY) 8 agilyd g Ayl agililSals agihd Conaal 1aag Wag pune lalall
G bl U gk cllaall e b s JSa il duhy axe
Aissall & Josaill ddplag 4l
il Aasiye halia oY
tleie SN danialls ddaiiyal) lalaall sasii
t Al hadd). ]
g5 135 Aupall Agldl) Lpmiagll Aipee adey lulud hadll Va4 Lasy
el (mye Vs Aalgdl Cailsal) oda blel agle s cawyla o3 Lala)
daplh ClS lagas e O lege duswald ccpeasall Jlsel & Al Hlaall

Liglh lgde Gasaic damia el o Gad o) iy ala 631 Lol

201= 4alall (3700ed) Qaladll cﬂ\..u\...u.\\;“ E)H‘J (_'éjs;l\ FAROA eaia Gilel jal s 4.,35.\.\3\ u'aj)ﬂ\ cﬁ..&\‘).j! gﬁ\‘)}ll

46



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Yy ol By 0 O g ADA e Capay dgall 4y 2383 ol JSS
(1)'&1_} < yiie |
tsnpall A gIEY S By 1.1
seb Ol o as Ledalis 05 Leges WSS aSay luwgall dal 1)
o) gl GlSHE eleat @lSyE A dngll) JKal) s e
Asally o150 Baate 3agane Algpe ) CUSHE agul L dpagll S
oo Ll s cdaalidl clSyd sasanall Al Gl aalgll asdll el
daange o pal gadall o ani LSS Gy leesasar oelE ) Al
P Lalaall GlSHE s saals
1Ae giagall Jag il Ble .21
Laladl e gemgall GOV e dpalaidy) Al Jig (s lelm cany
tohy Aale agiall & AP QY e s 58 o ey 1y dialalls
(), Lol Jaalleidady) cLia )l
:ANCEY Jag il Bleipe. 3.1
G Al iy Ladl dh e siasd) GEYL kel (S ol
diall S e oS LS 8 LKAV 03gs Dhacy ¢ canyll I I
548 'BJ\.AS\ C'_Ja‘).\.&\ I.AS GL_iLL\SM :\.X:L\.nj L)“:d) 64.3).3.} W}A :\j Jax 1 \)?

ALl lS Yy ey ey A8 i o) gl (ladl oS e

pstall 5 (3 gaall IS ¢ palall ¢ el 8 o) ) 53S0 cipleaY) Ao pall Jygai Hlalia (g clilanall ¢ pald alla-]
.380= 2018-2017 ¢l a5 adla byl

@Al el ¢ sl e 544 sall)-?

@Al el o sl e 557 salal)-?

47



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Ol Al Aplaill agle B ¥ Gald g e Sladl b oY)

QRIS

Apdall alsall 3. ane G jladll N Jidiyg tgpdad) hal).2
JIsa¥) Pl are adde (i Laacagilal aies &g piall Slady duSal
e i) s pgn shd o R ddeay LD oSy A il
Oe 3330 QDAL )il ddafiye Hhlae ooy diall (gre )b
Baay dussall dladll dsluall daagi dage agal] 2id Gl Gl Sl ik
®). gy sl i)

opdl) Jhal) cyla.1.2

Cag lally Ll Yy cdiliie (685 Alls g maall W22 Al Gl @)
&l Jied el 03¢5 Al HUadYl el (e yoied Gpalai@V s dpe Laay!
ot 38 Asspall AL Agmza sl DA 8 Gy Canalyg A i) allgal Lt
B lgia Talia¥) 8yg pm ooty Laa Y1 2a )
1)) Al gpuna. 2.2
leng) iy e At 81 duge 2Bl Sall o @y
e DAils asdl) 79y e Jaali (8 Laga 5S5 Ally ¢lgid g daai 1355 La ySd g
Glp¥) 8 el ol 1S5 cadinall Ciph e Aysllaall (35S0 duald )
O i daliag daga Gllsian asis Qe Y1 Galaad (A1)

el lhie e Adsiad) o dssall Bl lie¥) o 23l

17002 2000 Aaslall ¢ il jall i paall la s il all (g laall oy lall = 58 (8 el lae B ) gac-!
pstall 5 (3 gial) A0S ¢ il 3ol 5 She ¢ il jad) o i) 8 Al jlala) (pe Ay sl Alaall (gaal ) ) g
.200= 2016-2015 ¢ 2 sl Analacianlandl

48



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

ol o sl Jldll @l U} sle) Jie @l Sy clgle Jeasal)
-l ol S 500

rdlall haall.3
dpungl clac) & Ly )5 lganay Lehlds daplay duniadl gl ()
Glasa sl sl DlSE aled US 13 celld pa oilan g Led Apusliall Al
DS Jlsal ) zlind Leilh chaagee Cilinie 5 ¢3S aplie @3 paall 308
Jisar () Aalay Lgild diay chpatil (Guiads ApbaiB¥) leaylias aldl) Jal o
@) alh f dassie Ja¥s pioa

lganay dilall e dmda g dspall glae). 1.3

Sl Gy Al (Il Gl Leadl g Bany ol syl s
(58 Jlo (ol Yausall 4 caals A QL) () £ same (e 055 5 31
b maliall o3 i Cua cdish JaY sl clblaa¥l JS ) Ay
o Lila Bl g w1 JLal) (i) o WS cnsal) Jgeal 05 (3 Lelans
O lgnas 5 Gl ¢ salll 4lSe) e s dussiall AL dpnasl

:é:l.a:é\z\ PERC) eilall drin g docuu'gall slhac).2.3

Glassall o a3 (eala@iV) lgaslal i AplaidV) Gluwsall ) Uylas 13)
Ay Az liag leie gon S8 Adlally dilanad) 5 dlailly 4a3lall 5 dpcliall
Al 45)lie dpeliall dungall ) Lk 1M clehalis dapday calat 4l
Gluwsall o) WS bl 13 daplay ablay adim Jle (al) ) zlas bass

Lﬁ)—‘\)ﬁj\ Lﬁ)l%:m OPEN e Sl (N.nﬁ\ g Laaliudl 45).\1 EJ\le
695.3\3 ‘).u.aL'\-3

49



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Ui LY 135 Loy asi Al plealls (oilath adia Jlpal usy) G g liss Bl
M s gyl

Al Al Aabe 1 Al gl

O LS Al saand) chlall Ba e plaY) Allady mlady sl o0y
CHLAN o bl oda aal Jaly cdpalady) duwsall 8 Lgdlal ) Jsasl
ghad andanis Lty painl (8 aalud g8 ¢S Laldial dussall Led i Al 4Ll
gl ldind 1A ) deat alud) W) el

4lghd g Alal LAY asgda:J5Y) allaal)

Alall LAY o sgdarsl

tleie 22l L) )l Caylail) e daaliie Y Alulis Slia

Joand Al 38l 3 Gy A Al aly L) LAl Cayey 21y pas
s agnd Jlaa) Lo Cny Jed Ll dyyg pall JisaY) e duia) Lo
@) 295 ) eealll

JIsa¥) sobas sl Glay 2 hall asly Ll hal Capey 20y s
< A Jpasl Jun 8 Aibaa) el gn 25lsally Ll Jpeanll 24,
(), Bl QW L,

AP Wl (aly anaS Aswsall Jysai (3 yday dualad) chall & 3yl

Dsall iVl 2a2iu¥) Gl o3 e Caaglly ZL)Y) ays Aaads £S5 clg]
@ Lgall dabial

A9-480a Gl g ye ¢ pali gallat

¢ insba 8alged 5 S ALY A sall 8 A il RN 3A) 8 sl Jgan 90 b s gy can e Sl -2
3302 2017-2016 <)) Axala ¢l agle 5 4y jladll g 4laBV o glall 43S

Agaliatil A s (5 siwa Ao il ) all Aladl ‘_g u_ul.;d\ Oila glaall eLE.'a 09 s?LQJ\ O Cposgagdh e Cl.g‘)-3
5702 2020-2019 Al daslac yuuidl) o sle o 4 jlaill 5 LbaiBY) o slall IS ¢ yinla Baledi 3 S2e

Gl gy

50



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Se Jsanll i alaa¥) ¥ A L Lt cblal dald iy s
USae Al 0L cApulie 4ia) clid (M4 culiall cdgll 3 cJlgaY)
Baild Y e laal) A Lylaling

Lollal) JLRN BAT) cghad <Ll

Sl Lo ey A Jabad) (e aaal) e W Shal S dlee Jiam
Jalpdl oda Jiatis conliall Shal Sl JiaY) Jall ) Jsas)) oo eiSaly ia

Al Aaal) paad el A Jde cany s A& waaty andlds ]

by Al lagleal) pan o 2ol U] agil crualy IS5 4l )
M sgally il Glldy =y seb cAllad g dnypus 5ypacay il

et lus L jea s ASEAl 2aa% 2ey i) G Ciadly Claglaall paa.2
oSy LS bl Aag plaall AICEAIL ARl 1) laglaall JS aaendy )l 230
Glily Ao adiny gy gl 53 3asase ) ABle by e ading o 4
Galal Claglaally L) Aadle La aells Lo don dnial) it g) Al
csthaall )l

Aulady) Aad i) Al wmass Gyl e lldg lganily Jilay) i5)8a.3
v OS il il o agli saase julae aagy o lisad oy S Al
Ml (3885 Y e pmsall ulaall pe Galdami Y 30 ) ol g

Aua pas G dada ¢ sieala salgd d,-)-’ B‘)S-.AA ssﬂ.‘d‘ J\‘)ﬂ\ c.hA Aauall J.&A\—l
ALY o glall A0S ALY il sall 8 Ml oY) e Lsail) A1 ) a5 mllia o 0 8K 8 (-2
4 12.2022/2021 Al Aaals | anal) o sle 5 4 el

51



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

‘\A.\Luj\ (.\AJ_}@A U_S_)ﬂd'd\ P-):‘:’ MA‘)AM Y 4_@_5 ;,v.ul.hl\ d:iégd\ JI:\B“I-
Ghay Al JiLy il e B S) i il ol Juadl L) )
Aelal e oaliall 4y el Calaal)

DHR) Sae ety ot O LA (3850 Giamy ey 1 LRI (G5
Jal oplid) 2 sl doul) (Y @y pala slEiey) 1 oSy ¢ cliad) dall
Al oo SEI gl dagbies (uAY) sl Gob oo bl Gl A
2,y

(gl B DAl Slad) Alsye S5 Y Gakall padage LA aay 2206
O Ganilly Lo A5 LA (Bt il aaili oy Aala (g1 Alaje Jli oSy
b3 saall Calaat 1y dge pall bl (iay daial) )l o
Adlal) )il g gl o S qullaal)

tleie SO Allal) ol yall i hlasush Sl

Mlsas Jlsal e aslee Jaie panadiy lay a g ldiad) c)al.1
asnilly Jalaill Bause ady mgie o Jaliia) pualall gl 8 dacalls sl

2 . “ oy “ o

LS5 waa ) Giag ) bl el caas dglgatll a2
e ALl GBging ol e US ie s waaS Gyl e Jll Gl Aagi
B), Al Gaud) 3 4S80 agd dad alael Giail 52y I8

4 Ua Gl ga e 058 B o

polall 20K ¢ yiule Balgdi 5 Sha Aallall e glaall 33 5o aladialy Ay L) &l I AN Cawat gy 383 8 gl Glai?
1402 2019-2018 ¢ sl Aasls ¢ sl le 5 4y jlaill 5 Apalaidy)

Ly 50 o Al 5 A,V Aalad) e lsal) Ao liall S 5l g e Al satl) ol a1 5 ils o daa) ) de e
8= 20170V o ol 35l dadls (Olee

52



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

G 2LV e el el dalaiadl bl o sz auis @3
S U 8 Aalal) Aumanll A8se 2ay ag) Ales o leaisi sudl oy
DUl cilalial Al 2l o Allall 5yl Ll e dail # L)Y oda (e
S AR Blsal) e lapysill s3a (oS dina iy 0o Gandl 318 Jly)
M) fagall L ylal)

Al ol MA) 5l Jalgal) 1A qulaal)

e 55l gsill Gl AIL) bl Ma) Alee b bsigal) Jalpally ausiy
lehieas (Say A5 cAlaall 038 Jabie (e Aajye gl o 5 DA Sl Al
rSH

DA il G dngall 8 Adalal Al Jelsall a sAulNs Jalge. ]
Gohy eakaiill Il SN alid)l Al ylsally Aasgal) aaay )
Glajline ilgis sailull GlBall dapday ¢ canyll rdly cansll andasilly Jlasy!
Oe Aleny Lo JSaaily el A3 agd paic aald cdgudlly dysinally dpalall 2anil
c Ll Dl A Llee 8 Ball Ahay Sigy dpad s liSas dudl Cilia

& 5 Gl Asplall L) e Jalsall Gl Ly aalys tdald Jalse.2

Anlandls oo laa¥ly Lalai@®y) g hll aas Cuay ( JW lal ksl dlee

Ciny s Ause 3 330 hE UG caladl DY e Sall el cddliall i)
(2 4 i) Al il sl Gaati Lo U] (8 ey o

il Zalgdl sa¥) e L) LAl g aey i0adll uals 863
Ses (IS dngal)l do Jlad 5 e 4l Ll cosdany (il 3LV atac eyl
N lall cabise 8 Hhall LAY il gl sSat jules 3gag pde (e o)l

Al o shall AIS ¢ o 535 5 5S0 ey i Sl A siall 5 pptaall Sl sl (3 2LV 55 Al cdama B 550 O
20 2022-2021 dlanal) Zaalae yundl) o gle 5 45 el

e 8ol 5580 cusus all ALl Al 205 35 A Ly 505 Al ol )5l MASl jalae e el am o sl 8 Jan (59 srse’
702 2017-2016 ¢sas sall Al

53



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

O LS cAlamtine ddia ol clS 13 ASEa) Ja oy of Akl lal of V)
Gine in ) deatie LAl Jasy agllaall gl e 350 Bygear L) N Sl
& Sl a5 e adey GBI cagdl jlaal gl bl oddl ae s
casladly lalall el igadl Slae) cpes 3aY1s Jaially sailly Canleall o) il

D ey Ausnssal) Jads (a1 by S 138 L)l ses

Aala®y) Lowaipall JiaY) sl JSugd) s Gl Caaal)

Al e Aplad) Al 4 Y sl Sl paase oeg
Glplai g il sae Cyela dy pfiald) e LESH il culls ) gaal sal)
Janll Jhle a3 V) cdsssall dae Gaund 3 JiaY) gl JSgd) Ay Jylas
Sl s JSaa dsas Jea L

i) satl) JSagdl pailady cigad 1 5Y) llaall

i) gatl) JSagd) iy s Yl

L@_m )53.1 u.v\.u sac Sl

bt Jysay dusuiall Al 43S JiY) sl (el aeady 11 iy

i s JW Gy dSa e calig say cunlay Al s (e Ledseal

Lalall Jlga¥ly Ja¥) dlish (g8 (e Bale (sSh (sAll5 dusugall WAl Jygail
P AL el (e en n D) Gl JSagh U cpag cJaY) 8pnmi (omg sl

ary Fuald LIl ) 3 Y sl JSael) mllaias )5 120y

el Cia Sl sl zila selis JalSll Geud) dpiaj Ll

s Aayiball Jysaill jalians ualdll disaill jalias (e il ) llaiadll

s sall Alle yiule B 583 s pall (8 ALl <l 51 ) Mal 8 Juai¥) 5 b sleal) alai 5 e gy Ul ey gila-
.230= 2016 ) ) Axals
38802 198065y ¢ il 5 Aelilall Ay jall Auagill ls bl 5 aY) e pd o (b 55 2an) Juan?

54



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

(e A el Cadlsilly sy Lg\ eonlll Uie o ol Glaal ale iy
}...J\ A.A.ma ‘;.J:uu sz‘ quj.a 4..1\.@.\3\ Lg.ﬂ\j

el alaey oA U<l elly asly JiaY) Ll JSoel) Capmy 13yl
o lldy (JSS Ruuall Aol Aadll adaad DA (e caldll JlpU 485l
®)iliCen A0 (ol Jysall 4S5 iy JLysal gaie lia) DA

O al oA JSgd) D A3 e A Al Jgd) iy s dald il
asind llyg dall 358 adiad Jilhally cAsapall Lo ol (gidad ANA
e besal) 39
LAl JSagd) pailad 1Ll
A Gailadlly JiaY) sl (Sl any
dag i pels slalie Jafs A< Jal Al clalia) s o
Gl el dSedl @lbigSe G )il Giaad 8 daaludl O
el JSaedl SlisSa o @Bulilly Ol Gaaads ealadl;
S P O O
yaiisall JIsa¥) e Silalls Guusall dmyy alaat O
CNazay Jlee¥l Hhlae e bl e, adldl hladl s o
clsall gl
of Aangall (algEl Selat Y o) caasd (uall cll) e 38l o
i s gyl pda clalill sligl) e g s g3 aall
Adlia) lle lalie (of oDl Cuiny )

:LML..A.\BY\ HLJ\@S cb\J}:ﬁSASJL@_.ZEJS.AA M.JALA:@Y\ :Luu.u}qﬂ 4.455}4.\;.1)&9 \AJ:J} d.\}«ﬂ\ Q\J\)g NA; | cd.u; @S}-l
.550= 2018-2017 «ashaus daala ¢ il agle 5 4y jlaill

o stad) A0S col ) 530 Aa g yhal ¢y il Jadl ApalaBV) Asas all M) ISl Al o L saill ) 535 GBS 5 55 dena?
17102 2016-2015 ¢ Sen daala ¢ sl o le 5 4y jlaill 5 Apalaidy)

55



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

et Laily ageall Ll JSell alall aae Jmay gyl O
Jils Jlsa¥) ) dalad) 8 Gawdiyl) il las JsaY) olas
M) 1i<as 28l

Sl lsadll JSagd) lanaa £ G callaal)
Lo el Claane 3o canlie e JSa 3831 8 duwsadl ) by
A3l axa.1

2aal) sl G alEYL pusl) o LHE e uh angal) aaa

Il Jaly aldy) dws e il sall aasl o ) clabal) o

aaa on Aplay Ao g Cld sac Gluhall sl e M (sl

aaall @ld Glusall (4 (mids QY alaal o sl dsaadly duwsal

A 3l ) esalll 3 ST A Gl 5l Gluwga) G LS ¢ )

o adind paall Bpia Clawsal pSe o ul dag e GalEY) gk
). bl ISy il el

D (wliladall)d g Jsaa.2
Ol e ddbine el gy Jeay) JSa Al Clagase dauda

Jay dungal) Sha A Jea¥) g5 o ol Pilelysas aliad duwsall sl
S (Al saldl Jpa) dias cilS LlSE ¢ Lol eln 45y aa 8

o stal) A4S ¢ ik 8algd 5 S0 (Apsbiai¥) Ausus sall £l a8 JieY1 L sadl) JSagd) aaa3 S e sy hag ) g2l
4= 2019-2018 ¢ ) Arsls ¢ sl gl 5 4y jlaill 5 Apalaidy)

asle 5 4 laall 5 Al o ghell 440K ¢yl 52lg 5 580 sV Lo sall & ) JSsell cilarns s sbe algas?
A= 2015-2014 A )5 daala ¢ undll

daala s‘)wu.....\ﬂ\ e}lr_j 4.\)1;.\3\} %ALAS?}” ?)H\ A:JS s‘)glm.ALA BJS.A.A %ALASE‘}“ 2\..“}& QAL“” JS%J\ Glaasa (59 ‘);LA-3
.1090= 2011 Aihid

56



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Mol e ypmjiall S WlSciumgall 3 Gl ) laaS Lot oSay
1 ™ £ . - .
M. 38l s 8 id
:liagayall.3

O Il Jell D) A o Augall 05l Jaee 8l ()
4393 yall (ggine g lEHE ¢ Ligall Sloludl 3yudall ilplaill e poall aldia) Jaa
®) L) Ll ddass b Aigyall (e iS) 8 Aansall any

: gall) Jaza.4

i Al DIl llad) dadll 3 LSl 35500 dugall dad (eSS
) el ) lusnssalls P2l dga (o lagais dga (e Ailasall Jsual)
plally i) ) o gall lgmday Lo 3508y Calaliial Lol ()5S0 dalladl saill
Jio claglaal)l 3 bl aae syalsy 56 J8Y) Qe alas dals oJsY)
@, 0¥ 5yl g il

thsgal) o5

ey A5A e On Ane Bl s g g5 potipl
oY) Egaall @lal 3 yES clesleall sead o Cua ) JS0edl A gl

s Dlaglaall ssndl dpulun Jil Josai joliae Ll 1) clSpall sy A
®) i sl Jlsa)

hagatl) JSugll §peadall by 3N <IN Callaal

il o sle 5 A a5 Lol Y o gl S pitmla 5 S0 ol s pall Jiel L J8 A1 pm elond 2amal
.890= 2010¢41 e 52 dala

aste 5 A )ladll g AlaBY) o glall ALK ¢ jitiala Baled 5 S3a cdg ) Jal) BpalaBiV) s sall o salll dbin Gilaasa ¢ i 252 32
11502 2010 Al s dxals ¢ sl

90u= é.ab.u &> m cu\.\a.ﬁ.\ A.A;.A-3

5= Gl g e o5 sbe st

2009 sm‘)} daala ‘@L.ul\ 222l) cCaalll) dlaa (Ao, giall 4 '5),35...45\ il gall Jo gl J o eﬁhﬂ\ Jdaadl ¢ala cala 4l J,ts-s
.3250=

57



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

Anliai®y) duawsall JiaY) W) Jell it Al glae iyl sac Cjels
fe Dbl s3a c“ﬂ J=ls

i\l adlial) s Adalaal) 4 k01
(OOUY) 8 ol cpall s 8 ol gl old Aplall oda 38y e
OSaddl (e Gllily ASHEl Aad (midn Uy S Callss dglle <D
oY) CallSi g Ayl bl G il DA e Jie) Jle Gy IS as
o G o G ) any 35,30 & sl st Ja) (e AWl clepY
Cpall A yuall 28liall Adlel) CallSill mygat Saall (e (985 s2ie (A
M- sy

Jagadll jabaa Jeaded 4y 852

Bl aae Al el e disall Al dlulaall dplall o g
)y donaldso, s dua ¢ Gl iy Jagall @bl Jeling il slaal)
Dbae LAl Bl Lad 4ndi alaia ¥ agd ol Cpealaaly Cppd) o) iag
Jal e @Al dea ey ddea e cplally Cpaaliad) e JS Ciyla (e Aasaal
baals Gal@y) ) a5 A dasaill () sV ol cJUa) Guly 485 (e il
PO Gl e @i )

By 4 k1.3

Y e}sﬁ c1977:\_1.ua Roos uﬁ&\ ‘_,’J;\ ‘\_DL.\]\ FRYY J}@_Ja ‘_g dmsj\ A g2
4 ot A ¢ lesheall Ll /Bl aae oy Al s2clE e 3kl
Aiala s dgiia 35 pually Cand Glassgall s Al Clagbead) G 28l ¢ 35uY)

.920= 2014 & pad
T790= Giladl ga el caama a2

58



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

el ual) Glisal) G gpaad) GlSal a3l e Bl Apkill 6 S g
e JI gsie I GAT Gliwse e b dllady Lald chli) o)
Glawge Ciph e s Caall e sSan 4l LY s3a daaliy oY)

tlan Gismlad 0588 ) 5)LEY) Ak 2 1)) cAipen

Olal 4l Eua rlaladl apes (B deige pe Aagleall iy -
A Bigie 58 Y Glaglee A Lo duie (A Gapadl
< O el

Ll caanll gl Bji5ias 3ypdie Glashedll i CulS Wy (Jag -
M 2810y Gl iy gt YWy &y Y Cagas
o) cudgn 4y 1804
gl el (sS Lavie Baia aed aal daaludl GlSHE )
Adend) o3 limidie dadll o2 (sS5 Ladic laglyd Ay chadiye
JSa Ao lapili iy 3 ) Ged) Cadig Gl Lede U
Sl ) IS e o ) agindys e bsbeagis «JWll Gl
Jiad DA e JW Guly JSaed JieY) Al sl cidaa 3
Aally J30a) Jygall e alaie VIS cdiagiuall ) ad)l) (s
Aaled P e ol Josal)l e alaey) o Jalady) ay b
b2 (e Cargdl IS 3 (ilalual) A yladl Al Cadl&ally Clysaal) Gy
) Gy JS A B s Gaind ) Jseadll s gl
oh IS Ol o enll i dppas oY) ASHEN dad alaal
Cu 53 Cglae o ol il ga s Al A pud) Al 3l JU
@) 5 gl

.31902¢2010 ¢7222)) «Caaly) Alas s giall 56 el Gl sall 5 JSba Jsa aldll Jaadl ala o ) 2o -1
0= 2015 ¢4 Sl Gnala alaBY) 5 5 oY1 &S (s Ll A 8 W 5305 (3 sudl a5 3 Hla0 (a )l desa s aSla-2
.88

59



[ Jis—aill ala ) Uy A dmé_!\}

s Jadl) Adld
s sl sis sed cdugall ) Ll ddagye dlee dosall )
disailly Glaial Jhall dal ddacs ¢ papall Caagl (M) Joasll Sn lealiyg
& cadlsall Jils dabde jabas (e JlsaY) s A sy Il LA ey

el Sisai IS ) Dpeasll e
ol Lo ialsind Jeadll 13 YA (e

coald ol ale gopta skl LU ALl 45 g sl -

A 55l Loial) el i) Sl gl Cpay -

Cansliall gl 8 JIseY) e Jpanll LI st dlysall bl -
Aalss Jals

LA obad) o Jiel maie Bl s YD el JSd) -
el Ao alaxi] dpalalls

ALl o Aol 4k skl sae ad Ll JSaell myan -
g gyl )W) Aphas cdpsaill abias Judud Al ccallsall
gl

60



0
k)| bt | B =T |




Aol ) (gsaall Al Apulal) aaladl ) i) paleadl) 8 Gyl aay
e 850 A5 Al Ay Jany Jaaadll 138 3 o s, Jysaill alall Y,
el cy e Je Jpanll

o Alidie Caalie OB ) Joadll anid Caa
il Joa lulid 1Jg¥) diagal
Al ) pagll 2 S Gl

el e g 1Y Giagall

62



..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

sl Jsa clpbud: J5Y) Caasall

gl dlaiall Cuilgall aaly dafiall ddadll (e S Giaaddl 124 PlA (4
el LS el Gandl a1 Q) ) A8 Guds ylanse ilaal (e
:JgY) athaall

Jeiall o2y Adle e Jomnll adlsd o Cijny laga adii Calladl) 138 b
tol WS A58l e Adgeil) Uil ) daLay

63



..« .c‘ \.: A“ 2 “abﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

Fp ) Ahlanl) Ay piiad) 4y sgand
Cilialally 5ySiall o ldally ALl Syl Citatl Ayt gl Adall

el e 2 Ae o Jganl) qullal Jos ddad

) (gpemall ) et il

025574118 8l 06.55.75.01.62 :calgd) 8,

polel112@gmail.com : i, 5SIY) a5l

64



Gl Seays ey 3, A gall ol A aaall palia@Y) 7 3satll ) cnd
e pemndi DA e pea 50ball 7o) gkl (Cpapal) Lals) i)
Gl lehal Al Cimcay Sy a8 Dlaiuly LByl agikdsl ¢ L)
Al OIS Lgaal ey ,aaall a8 s dyjian

ppoall Caser el e Adle (o Jpandl (8 S5 e p Jull
Gabgl &l elah 2020 wis 15 4 slall 254-20 ) (sdanl
oS Lealgn paady Clialally 3)Siall agylially 483G CIS,A) oyl
gandll o3 als Llie (e Bl da) e ledae

Gl asuspall 8 50l Jag paills chlilbiall o lagind ) xast ,A4la)) o) ladas
sl ey Adle zia Jag pi laiall oyl Jucadll 8 2y5 Lo Lo Yy, S
Jsbn ) oda Jeall Aol oy pal @l gt ) cilasiad) ) ddla
el ans Al clllaialy ABGY) sk o caady WAL dabaal cailsal)
sl ey Adle ey i 8 dyiaall Liall

65



@bl 484
white water 52 0a0 4 gguse I3 4550 1AGHAN )
) Aide (gyaall ) 1) ial
15.000.000.00 :Jtad) Ll
12/12/2018 :aldill 4
(e odlal _ ol dippua) i<l e Sl
18B00/0344578526 : g il Jadl)
.001824154376591 : Aball ciyjaill a3,
.001826010105560 :cwlil) iy pil) 28,

BNA/RIB  001008510300001457178 LA it
0040011040000195918CPA/RIB

pilise 4 1pdligall dae Al bl Jlae

had iefpdl) sl dallae/aaall Cipall sl dalles  :hl&d g

Sl Yy sl el 35 Al j3fsa5a)
.07.96.71.66.60 :islgll a3,

025745518 :us\all

.pole1112@ gmail.com : g8 byl

66

4 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}



4 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & “ ::

J)

!

b_l

—u)

Jeddll o8y Ao Jganll GilaaYly adlsal

Sl g0y Ads Ao Jgeand) 3y N3l

S dpanll ey bl s Wglis) & spea 4,8 WY L
Gl Al 4y Ayl Uhall (e 32l Jal e daitill ¢33 Adle
bl LByl 5 dealuall lihisly Ulee] yyodais ¢ hainl W maus
Baaa b aladiuly Adully obuall Wlse o Bélad Jeo ajh 1A
Alai 5 bl Gls ey oo BY) Al L Vs 5y
Aralal) ae ASHAIL alall Candl 8 3Ll Y L]
Chadally WSl Aladi M) La

& Al Dlgall leas oliall Anllaal 5)Sha Jola ypshaly WSHL 8580
el 5 Clilall GlSud danly 2 oo Bl allan Al dles Sl
Al 65, luall Jab sale) dead a6 WS, Y laty!
PALALY LESHE ey s 1) La

&b ol Aallas Jlaw B AL Glal o e o AW LSS
Z 0 A el (e oliall daddl e sac Sl licg e angy, Sl
G oo Saall e sauaall LagdaSil) oy 8 Ly 30 Zalal
daddy gy e aSanll LKA Cinlgel) il yygdal g e ae QLS
) L
Tl £y 58 Lgadlas A1) Al L

- ‘ v e . RS . M

67



2 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & “ ::“ d_‘/! “‘}

Flpll el ity Sl gy Aluall Bl B apad) Jaxll -
S Cinlgl) Byl s 8yl
cam e ASall Slea Juady Sl Jokl jee -
O e Adle pe olid) dallas cillasal sl Gsull & clyolail) —
Lgﬂu
¢ 5l Wiy Al ACial) Jad i
a8 Ly cawas A0 Glans olaal) Aallee <Y safiiall dalall ¢ b
faaas Jola gty cilanall a0 4S50 o L) 3)S8 @y skt Ll Jlall
iy aangp Jal oo il GlSds cueluall clalia) 4l Lapad

-

L g
(++ ol —5,88) SLES )G Ll Ciys

aly g LY ae, pSally Jlaall 3 Jeall (e gl Cilgi ey 5SA0 Cela
damaay Juail sagay il 3 bl dallea) ddasall oda (Jio (Gaian Loy

%80 ) deay Aae JalS Jamay Lanad
fljay oA La
gl Ldlaaly Uylsal bl sy W6 g Ujiaay Lidla
TN ia olifla 53 L
1o ASe Al (e lilhéaa
588 Bale s Shld) Jase sl aladind sale) ddasa -

68



4 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

LAl iy g oliall Afuaall dalleall ALY Lolad daas -
allal) slaall dalles dasa -
il g 1 S Glladll

ot Al ApaaYU Likalals o piall b Lgallas canlsll Bl sl (g
calhall 13 DA (e 4] (5 k) i Lo 13a g dadial) danald) ) i) £ 3

¢litasd/ Uailal dpeniyl) ciled) & L

o iniial L)) ciland
Ao Jsamall Julrally Jrenll cilalial g, lll) 38y mite -
sl il (o)lma miie -

bl Gl ey Llaa s jisie gl 3 L Ak olaall 2 -

%80 ) deay dae zlad) Jars -
ltaad /Uailey eMlaadly ¢ gSigtional) aigs 13l
e Mand) a5ly g peaill 8 aSaills Al Agleny Aalaial) Zpulyll sl yall ) b
Subeall Gy oLl dallee cliie daladl § deliall daaill ol jueady
oalladl daall dadiie yulea Jie 445l
tdale bae Je sl

AT Agall cilalialy Callall uats gl -

Gaigall gend) cilalial Al -

@\.uaﬂ\ @.;AA LAJA.L:\LA:\} ,)"JL:‘} Mbd -

69



4 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

Lol -
el Jaza dal e Claall adadls () sall ae LY
lialsally byl gy 8 4S)Lad) -

(B sima/lilas) $hangia Litard/ Uiaiia B Aleaioial) 406Y) 30kl Ja
lald o Lol latiie dlertisall algall (65 o oS
.X:IJJM:\A.\M -
Aala) Gl -
PVC 2slS Jad ol -
il el Clasal) -
A -
bl -
Agyilad 210 -
sl -
aainal) , g Al @il Al Ukead/Uaiiad dilaal) dadll & L
Al lsal) Hplaall Wy 400l Gleas Gauad dal e Wilaiie es mpanal o
el JladU aa g 4oy
L Boeall i) Jalailly AS,A (58 £l Gullaal)
GV ALY A s b Jaladl Gdll e Capatin U alladdl DA (1

70



4 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

TSy ganu3a pb (e

:meegtﬁs)& gasin 50
(I e — e iyl -
‘é_ﬁ ﬁm—wcﬂa&)ﬁ -

(<l yall 8 A9l e e DY) o)
A aghiy Wllaef Ao cpanisall Bpd JigS i
QA Gpansall 5pa Ll oo layght ) Adlally Lewds 4330 AS))
pmay (8 paaS e OlS)Ly
Tl cpdlagal) d3e oS
il ga day )l
s G Gladal Jaghll gaall o agivad ) zliad (pdl) cpiligall ae a8
¢litlec|
clhll Cua Cabge aeds Gapdie G
Gseall i) dalazl i
LSS il dagiacal) Gomd) 92 La
S Ay il JlaadU Aidagl) daall kg )ik gl) Jadill lSyd -
Al _dphagll jéall 4S50 el dpaell Al dulagll dssall
(oo WY JleeY Al
S i _haill Sl Age L Sl 3550 Jies Al Laail) <ilSyd -

oo A o Glpaall A58 Gl A58 GLASE Hem

71



2 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & “ ::“ d_‘/! “‘}

Litl) cilpal AS55 CualSyp A0 | L ala)y 4550 JAals @il -
(s Ay gkl
bl By sl g Ball 3)lys -

(dpasy sauw) Sliadd/Uatie Gldy ¢ slainally ¢gallal) Udes 4y Sy o3 Lo
33 sl Glafinall e SIS BB el (Y Basall e ale JS (jgal) ol
fllee aody 2 ,d0 20 JA
lebalisg oliall dallaa skt (Al dulilly L0850 aphiall o aedl Gl an
plaally Laglsuall ) 4L L
T (e f(ilal gl Claa) Gaedlie Ll Ja
) Aplail)l ldlall osliay agadil Gsfiay cpdl) salaad) (g pudliall | and
Splall Glaiiall ahaul ) gsadis
daldl) cfiaally Bagally sradl Gl led Uwdlie o jpall s
£Litasd/ Uiailay
A4Sy e e dlaal) el g Wyladiy gl ah¥) IS e Jaslly il
%80 ) Jay o JalS5 Jana g J8I
ddagiocal) Ggud) B Lule il Wlee o oty A cilal) 2 L
b el e eDlaall ey ililiie o legad SV Clial) (amy cllia
G, leand e el 8 A6 dea (ol (S ol Ailae Claled o5 AT llayg
g Liladie Gygudl g pua atisall 12 ()5S
LIS, b e i ) Al bl A L
ADlead 4Lty dnlud) -
il e -

72



aw Ipanall Aiadl wlslll 3455 Jana -
¢St Jlad¥) Apailind) A L
Sysdially 8l clinall ¢Slanll iy ALl -
aeilalial ) plady) -
 J8) Bl Lanad Geacas Jsla ali -
gl SISy e Gaatl) -
gl mjlaal) AL -

Al ) b sl )31l 8 ALl -

cand) palyys dalall llladl) & ASLEA)

Al Al aagll 1 AU Gl

Jsmaall Cilaal e dphaill £ piial) il o Jo¥) Jaadll 8 Capall ey
Copaill OV s, Gnall oagl i) Jidaill ) AS5EN 508 ) popdiall e
Al ) Il gl aaty g piall ) culall e

2019 i i) cllua Jgaa:ds¥) qllaal)

2019 4dlal) il i) clibua Jgaa

2019 4 il abilbva Jgaa (1) aé) Jgaad)

73



«'\‘\« A\Z

(AN

I
bl alaadlal) Ol ) g
10.965.400,70 daaldl cilatidll g Cilagad) 70
O3 Al e il 5l ) Al LY 72
73
74
10.965.400,70 Adlal) i) L 1
6.198.409,42 Al il il 60
572.217,54 6 AY! NI 5 da Al claaal) 62/61
6.770.626,96 Aadlad) Al Sl 2
4.194.773,74 I ABLaal) Aadl 3
166.700,00 Orediiaall lic] 63
225.232,46 Aledl) e @adl 5 o gus 5 il puall 64
3.802.841,28 Sty paild el 4
s A Aileal) s giidl) 75
s AY) el elieY) 65
lasdll il 5 il g5l g S Cilaiaidll 68
g3l 5 dall jilud o gl il 78
3.802.841,28 Aillend) Al 5
Al il il 76
585321 Al el 66
5.853,21 Al daiii) 6
3.796.988,07 il pal) Jud dstadl Aagiid) 7
987.217,00 Aglal) A e Leady aal il pall| 698/695
el ilil) o dlasall )yl 693/692
10.965.400,70 Agdlal) Aadiil) iy ila  gana
8.155.629,63 dgdall AiY) sl £ gana
2.809.771,07 Al Aadid ddlall daid) 8
Cla e dple e palic 77
sleldnle e jalic 67
e 8 Ao 9
2.809.771,07 llal) Al Al L ila 10

(white water 3,4 slac) (10 ) jradl)

74




G A u\}

2019 Al Lot Aa gant) Liifipal) 13 callaal

NS ST P

2019 Aiud _Jgual) _dsagand) dgfisal) 1(2) ab) Jgan

shan-l N Gba

N da ) Ia|N sl

ke Jua

L 4 Jsual

) ) ) stidlp LY 5 )

4 giae i

e i

Ol

s Al Lie iy

1 e g sian

L i) (5 ym Gl

e s

L Aale 43y clibia (5 AT cilaabliss

L g AT i

Ll e Al Jsmaly a8

Jua¥) o s e il jua

djal) £ Jgal) £ gana

4 Jyal

285 48 Cilatie g Gl jha

Alilee Calaladiind g 45y Allus

166.681,50 166.681,50 ol

O3 AY) sl

1.009.435,96 1.009.435,96 Lol Lo g il puall

Uilae laladind 5 5 A0 4l clilia

Lol L s <l g sdll

6 AY) Al AL J a5 dals ol J1 saY)

6.354.226,61 6.354.226,61 iy Bl
7.530.344,07 7.530.344,07 Al J ) £ gara
7.530.344,07 7.530.344,07 Jaadl alad) £ ganall

75

(white water 45,4) jraall



)

G A u\}

2019 Dl _apad_saganl) difsall :(3) oy Joas

N-1

N il

R

2 seadll

daldl) J\ga¥) Lusisy

100.000.00

2.809.771,07

o)aal 5 Jle )
Oive e Jle )
Glhlialy Gldle
w33l (3)ls8
Aaleall (38

A ald sl Gags)

2.909.771,07

e ugsy Esana

-

dalAl)

agjlall e agadd)

Llle (g g
Alage il

vl e @il o
Al Glatieg Glige

A

X agadl) £oara
iy lad)

Ayl ageadl

17.850,00

1.118.520,00

3.3414.203,00

76

&ALQ &LIL%LU.\A} O_SJ‘)‘SA
iy

A (e




4 ..« .c‘ \.: A“ 2 ubﬁ‘ Sl t ::“ d_‘/! “‘}
Al A
4.620.573,00 aﬁ)‘.@l‘ ayaﬂ\ E9ana

(white water 45,4 ) juaall

2020 Lt dpagand) Lifaally alill cililaa Jgta A qlbaal)

LS A R PPN

2020 Adla) Aol i) ailidl) cillua Jgaa 1

2020 G @il clla s 1(4) oy Jssa

idlaal) Aadlal)

Old)

ad)
N

41.337149.89

daalal) clamially Gl

70

e il Sl i) iy
O3l

72

73

74

41.337149.89

Agtlal) Ao gz )

1

16.726.375,92

Algual) Gl il

60

2.079.457,91

A syl cileadl)

GAY)

62/61

18.805.833,83

Al Adud) clsSigia

22.531.316,06

I diliaal) dadl

5.068.600,00

63

77




4 «'\‘\« A\Z

) &y

(AN

"y

J—

Gle daally @ gusplls (il uzall

495.757,67 PR DAY 64

16.966.958,39 Ity il ) 4

10.888,50 s AY) dgllead) Cilatingll 75

12.428,57 S AY) dnlleadl ¢ LY 65
SIS liaiadll

114.163,71 el jiludy il ggall, 68
dall Jla o g lajial

<l gigall 78

16.851.254,61 Lollaal) Lol 5

L)l ginal) 76

9.059,92 L) LYl 66

9.059,92 dllal) Aty 6

16.842.194,69 ailpal) Jab dgalal) daadl 7
o lerdy caalsll il

4.382.202,00 Alall 22| 698/695
il e dlagall iyl

i1 693/692
41.348.038,39 Lalad) LY cily giia £oana
28.888.045,70 dgalal) Ay sl £gana

12.459.992,69 dgalad) AaiiSU Ldlal) 4t 8

Glagie dle e jualie 7T

slel dple je yalic 67

dple 8 A 9

12.459.992,69 Agla) Aied) Aagii la 10

78



[ X4

«.c‘\q A“A

)

>

N (W

{ A

a)

.(white water 45, ) jaaall

2020 A dpa gand) difiall .2

2020 i _pgad dsa gard) 4)3al) (5) @EJ Jo

San-1

N s

N !

iandl

Jual)

6.785.481,68

114.163,71

6.899.645,39

by o 8 Jgal

il o) Y - sindl oY) 5
4 sine s

2 )

(e

A e i

1 el & giaa Clindy

b Sl (g g il

ade Dl

Al i gade guin go Qi

Lo diale 40y Alla 5 AT Claalia
Ui 5 Al Gl

e s Al dsaly gy
da¥l e s e iy

6.785.481,68

114.163,71

6.899.645,39

dyjal) o J gl § gara

166.681,50

17.570.368,41

17.570.368,41

264.000,00

264.000,00

1.009.435,96

2.035.145,12

2.035.145,12

6.354.226,61

2.024.345,82

2.024.345,82

s Jgal
2] 48 Clatiey Clig s
alae calalads \32_',5\;#‘1.\1
G
O AY O sndl
bl Lay il
ilae ilaladind g o Al AL Gllaa
Lo Lo g il g 5l
GAY Al ALl J gea) g Adl sall 1 5aY)
Al

7.530.344,07

21.893.859,35

21.893.859,35

4y o)) J ¥l £ gana

7.530.344,07

28.679.341,0

114.163,71

28.793.504,74

d}«é)u aw‘ 8}4@-&3\

.(white water 45, ) jraall

.2020 m_e\gmi _a:\.ﬁj-éﬂ‘ a,.u\):\.eﬂ (6) eéJ Jgaa

79



\ .c‘\ I A“ 2 “cbﬁ‘ Sl t ::“ {
N-1 Ala|N bila adas Sl o)
daldl) J) s (o)
100.000,00 [100.000,00 o ylaal a8 Jle il

2.809.771,07

12.459.992,69

2.809.771.07

Oaie e dle o))
Gllaliial g il gSle
axiil) sale ) (3 )
Ualeddl (58

s A Lala J sl Gags )

2.909.771,07

15.369.763,76

dualdl) J) ga¥) (ugi £geda

dall e agadl)

Llle Gy mg A
s 50 Qi) puaa
Ll e s A g

4l L, asadl) £ gara

45 o)) a guadl)

17.850,00 |6.676.600,02 ddale Glba 5 U550
1.118.520,00|4.812.757.00 il
3.3414.203,0{1.820.220,25 s Al o

Al 0y 55
4.620.573,00|13.309.577,27 4ol o gadl) £ sana
7.530.344,07|28.679.341,03 pyadll alall £ gaall

.(white water 45, ) jaaall

Jaad) ciladgs sl Eaall

fad) e Dliie) Zle g EDE Cilaisi Jany o giin Caaall 124 b
Al gl atily Je el ,20121

2021 Adlal) Al daliidy) dagand) dxifall 1 JgY) allaall

A La Y ) dge gen) Apihaall (A agadlly Jpa) Gl S

2021 Ll Aaliy) Luagandl Llipal) 1(7) by Jgta

80



4 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

] p juadl) el Jy<a)
15.000.000,00 oxadl Jul il 6.899.645,39 ) J g e
Al Al das 114.163,71 ISy

15.000.000,00 Sall i il 6.785.481,68 A J sl ila
13679341,03 AWl el 19869513,53 el cailhs gl 5 il
psadll i A|  2.024.345,82 —

28679341,03 gsaxedl|  28679341,03 g saxal)

-(white water g, ) juaall
: Juladl)
sti , 2 15.000.000,00 A z2100.000,00 (s 283 Jl oy 3L

4l Gﬁlﬂ.ﬂ\ LJ\)A C’JLQA;\ Uabadl X1 zo 14.000.00,00 Qjﬁ BJ\,D'
120202019 AL

Jasnd o3 bl () b dssgal) Lans 7 WY laie G 34

) Agllall il gieall o gial) ilill) ciljla Jgin ALY Gallaal)
:(2023_2022_2021

2023_2022_2021 iad gl cllua Jgas :(8) oy Jsia

81



4 il all 4 i)} G LAY Ja u\}
03 202 201 200 2019 Ol
130.000.000,00  {100.000.000,00 {70.000.000,00 [41.337.149,89 10.965.400,70 Aiald) Clatid g Claad
130,000.000,00  (100.000.000,00  {70.000.000,00 |41,337.149,89 [10.965.400,70 Adlal A g1
5260229298 |404.463302,29 (2832431161 |16.726.375.92 [6.198.409,42 el ) )
653062668  [5.03048206 (352133744 |2.07945791 (57221754 5 AU SOy 31 il
5914191966 [45.493.787,36  [31.845.649,05 |18.805.833,83 [6.770.626.% Ala) ) S
70858.080,34  [54.506.21564  [38.154350,95 |22.531.316,06 |4.194.773,74 il diiae) Aadl
159400997 (1226160975  [8583.126,82 {5.068.600,00 |166.700,00 petid) sl
15585250 (11988670  [839.20389  [49557567  |225.3246 o Jly il
5335795033 (4104457718 (2873120402 |16.966.65839 (3.802.841,28 ) yald e
U209 26.340,71 1843850  |10.88850 s AU ) cla i
39,086,25 30,066,34 064 124857 5 AV Adda sl
35903013 (7647700 19331391 [114.16371 Aagdl jluad aligd s LMY Canais
52.995.02034 (4076540026  [28.535.780,18 |16.851.254,61 (3.802841,28 Adda el
A el g
28498 21917 14 15300 (905992  [585321 A sle
28.492,28 2191714 15300 (905992  [58532 Alal i)
5296652806 [40.743.48313 (2852043819 |16.842.194,69 [3.796.988,07 ) J Addan) Aa )
1378145957 (106011275 (742078592 [4.382.202,00 |987.217,00 Al i) o lgahy canl ) iy
130.034.242,93  [100.06.340,71  (70.018.438,50 |41,348.038,39 (10.95.400,70 el ALY cla e gena
90.849.17443  [69.883.980,33  [48.918786,23 |28.888.045,70 [8.155.629,63 Al Y 5Ll ana
39.185.06849  [30.142360,38  (21,099.652,26 |12.459.992,69 [2.809.771,07 Adlal Al Ao s

.(white water 45,4) jyaall

: Sl

b 53 a5 ,(2020_2019) Aallall Al ALl Aladll ilasbaall ) 1alsind
(A s aad) Jalse o Gl ) Alall SO el il A giad) calaly)

el ana (10 %55 o)l (Adliaall Al ) laa) (iols (Gaiat odgn

ey Bl asells S paa ek (31 (g5l

82



>

[ X4

..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ Sl t ::“ d_‘/! “‘}

Alin oy Aagii (Baial agdiind AS5all o) Laadl i) cllus Jsan DA (e
sale) DA S 45,81 sl rany Sile Jare 25, dleeV) ana 50 %30 Jiss
Cb_j)“ Y Cm e )\Aﬁm\
Al el gioadl dad giall dagant) Auifirall sl allaall
.(2023_2022_2021)
Al clgiadl  J gua)_dndgial) diagand) Auifiaall 1
:2023_2022_2021
oY) Aragant) iifinall (9) B Jga

2023 2022 2021 2020 2019 el

Ljad 48 Jsal

iyl

2.180.370,14 183.909.251,81 11.777.622,32 6.785.481,68 Ayl i)

b ) g el il

ALl il

e J sl

2.180.370,14 183.909.251,81 107776232 |6.785.481,68 Bjadl ) Jgall g gara

4 sl el

MM J,é Gladie g aligda

Alan il ua] g A3 s

72.970.425,48 48.963.734,08 30.497.048,39 17.570.368 41 166.681,50 o

1.096.402,30 735.694,64 458.221,20 264.000,00 s A (i

8.452.036,58 5.671.383,56 3.532.419,70 2.035.145,00 1.009.435,9 enile s il

Wi g AT Al b

Ll L g il g gad)

S Al ) J sl dia sl 1 o)

8.407.187,17 5.641.289,25 3.513.675,47 2.024.345,82 6.354.226,61 Al

90.926.052,03 61.012.101,87 38.001.370,97 21.893.859,35 7.530.344,07 4Ja) Jpall g sana

119.106.422,17 79.921.353,67 49.778.993,29 28.679.341,03 7.530.344,07 J g pladl ¢ garal

.(White water 45,d): jyaall

Alal) cgid] —a gaadli Aadgiall dyagant) Liifipall 2
.2023_2022_2021

'?3*4&— MJM\ :\,.\.Ajaﬂ‘ :\,ybgd\ (10) @BJ Jea

83



)
[ X4

—u)

i) A it} G Y S

23 22| 2021 2020 2019 el

Lald)l 1Y) gy

50.000.000,00  |30.000.000,00 1500000000 |100.000,00 100.000,00 Ul
3918506849 |30.412.360,38 2100965226 |12.459.992,69 2.809.771,07 ddla fai
6.596.093,25 3.049.826,13 2.809.771,07 s alebs it 5 &1 Jlgd g |
0578116174 |63.192.186,51 3600965226  [15.369.763,76 2.909.771,07 Laldl) 1 g gy f gona
Lo £ apad

Al gl 5 g

(el 2 5 ja g s ) il pall

U e s Al o

A Clatie g ligsa

Lol )8 ppadl p pane

1170085503 [8.391.998,90 686208786  [6.676.600,02 17.850,00 sl culually 0o
8.434.438,46 6.049.284.27 1906463%  |4.812.757,00 1.188.520,00 iy
3.189.966,93 2.287884,00 187078921  [182022025 3.414.203,00 s Ao
Aladya

23.325.260,42 16.729.167,16 1672916706 |13.309.577,27 4,620.573,00 4 Jad ppad) f sane
11910642217 [79.921.353,67 1992135367 |28679.341,03 7.530.344,07 ppllflal  ganal
.(white water 45,4) jyaall

: IS g 3,80 adgiall ) gl

saidagll L1

Al e .11

e %24 Sty Jull Jlagy ol (e ald S AL JaaY) &5

el caclay o oSy Tl Jeal) aaa o) Aaadle Sy, ol G

SHLELY) ana 3ol DA (e Lol ot Al A8 Cig g e

84

L s

LAl Cailiglly el 1.2



4 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

aedlly AWl Al Al & dilad)l Aedll Ay glaly olsiall s Sl
il ad i) ALl Al Ailes b Leluans o1 ) () e Dleal) e Al
Jsa¥) IS Jlea) g0 %70 e ST Jics
ol Cum (ALl edhaall 3y50 eday Chn Aadipe eDlaall Ao o) Lasdls
Agsuil Jish <y ) zlbad lly 5l Aals dlaad) GlA e dusal
LCalaatiogll

A 1.3
iy il ye oSy, Andgial) Dl Algs B b alie o Jpal) 2y (gging
gy prand Ugie dpsd Ay ,Jsad) dlal Jlea¥) el o %7 Jias
a5yl gl
JJLAAS\ 2

W Wy 201

Aylie Al Al Jaal) dla sy gaill Jld) Gy bl OS5 i

%80 ALl Hsia Jaaly

%30 5 ,clsladl ) (e %30 Agpall 22y adgiadl Jadll il S
el ans

3 ol i) ey Lsi Al (e 3 Ales 33l (e 4S50 Al Jia

calaal D ) JW

:CJJ.‘."'“ 2.2

85



4 ..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

Sl (g e pald IS5 Jal) jaead Gliatial Ayl @il el 5SE
S o165 lall Cleally laadlly agud) (s3)5e5 3l Ayya Jie
Al Jliie) (Saps ALl 358 (e %25 5 Gl Jlaa) e %20 o stie

o)l

86



4 ..« .c‘\.: A“ 2 “cbﬁ‘ & “ ::“ d_‘

—u)

-

AdA

il Lias of cang Al CilaaY) Juadl A e Coagy dulyal) o2a oL

3 say Al B sl e Jalially 3la (ebng pge Jlae 8 Jend

LAl sl Aals, Alaaly Al sl Al gl e 508 daal

O5Sins Biliad)) Al i 555 2l o WS, solaBY) Ll 4 g
st Gl OsSaug saall Aasgies Byual Ladliin) e el 450 L)l
eas Sl 8 Angiad) Ll cpe 3N 5 13) Jlad (S5 Cangl Vi Bas
Al @y aay bty Ally ol dDlle Gladd aa@n e S5 as
saanal il a3 Lealady ALy Aokl il sl e 5ydiiond
gmall o aiy Jha o 8 i Geer At dpesl) )
o pisale Gaje g dldlall Gl e el Calag ) alliy oo LdiaY]

cerala apd e plialall Gdl B ila sall e eadll 4ag
& pleatl Ulsd oy (¥ aliy Aapdll o Badun W) ey Lld adle
Aol Al (a3 b Jlad (S anlisal) Jal (e 40301 S,30) Alile

Galil el ieall

87



..« .c‘ \.: A“ 2 “cbﬁ‘ & t ::“ d_‘/! “‘}

: daddl) Al
G e hll Al A0 oyl (e il Qllal) S8 23 Jaadl) 138 DA (e
il Sllia Jeaag @bl dlae) &8 Gua, Jalal) ey dpend Je Jpaall

Gl giall A Gllua Jeaag Gliledl Je lalde) Jiiuall 8 Lghgon a8 gl
P AU D8 gl clS g aa,Ll)

ALl calsindl 3y gl calalyy) sal)

) Galell 52l

e aas 50 %30 Jids dlen ) A B3 -
A Jle 85l

88



L) dgdall




[ K3
b
L
[ X
b

53

1)

-~

ale 4 N ES

[

ald Sl dlae) o S JS4s adiad dlaiiual) aliall #la) dilee ()
o2y ,Cadngn Ly (i) axes Jafiuall (A& hliall dgalse dnlSa) aaay o
Al gpanll clulyy b Jias bl
Anlally AnlagY) Al paadl aadid Ay A el (geandl Ay
5,8 CilS 1) aaty Aldiaall JSLEAN e aklily o)) J g g piall dlaiadl)
Aalell Jalsall aan () DBl aay Y ol B 556 ¢ il
sl cilSy e Ol Auball o3 Jea clbamsill (e degens b
:L”,,f}[\S
dlee 319 L) Lalay) il daly " e cuar V) il -
S WA e ) o o aand) 4 jlaliul) il andiil asdiud
Bary Lol ggandl ciluad jaly ,Aaliall Jilagl ¢ Alalially alil)
PIA (e Lpayill o34 daia ) 25 "ddma Al a5 Asja JS (& Jala
Glalady) Al cpecats Ay Wl de geaall lie Cua JN) Jeadll
Calaal ae ae D bl A5 ) Jpeasl) ol Lhaa. . 4y g, 45308
P Aldie Jalpe CO LalaBY) (goaall Auly jaig g g pdall
Aol A il s ALl dadll dulp Aaje a3V Als )
Al Aayall A6 2, Apldiul) dajill dmgie TS jixiy g gyl b
oasadall Jld) 4dlSs aaas ) caags Al ddasall (geaall Ay Aa e 2

s ol Lduadill goaall dulp Ay oo BN Aajd) W Ll

90



[ K3

Al ) da3\ 1)

lewlad Jles oodielaay), Al An ) Lalill e g i) dusl)y Als e
N gapdiall dany )l Bas) Sy

JUa Laail ey U8 g4 Jusalll LB 7 ) o Caas Al dum il -
Jial gie Glaa) ga S Ghsadll Jglly e lgdl J% @l Jaga
faa Gl 5 X AalaisY) daisal) b Jigalll jabaa (e Cilidag
Al e W hall caypeill 5 Cua S Jeadl) JNA (e dajill oda
JSells Ailiad)l abaddl e Jis¥) e Jpaanll 388 e Gl
sy Bl sobas e ledsal dagel sl a8 Ll
gy e &\hlj
o W b el Al Al of e cuan BE) duall -
DA e Apayill oda daa @l & 13 "Lalai®y) ggandl @bl
Ldle e Jpasll L2l gy Culs 4S50 Cald G Gl Joadl)
Capyilly Loy pday Capatl) & ALl (goandl Gl dlaely Jsill e
Giladyy ) 1385 ) Glus Jsany Sl DA e JW gauas
AL Ledalin ¢l gl dad gie
14 att) d)yal) i
ipldin¥) chlal a8 Gl & Al geaall Al -
ey by saill

g opiall Glala Al LU JIse¥) e Jsanll xndl 58 Josail) -
Al jalad) e

e Jsmall TS5 ol slm G Alall ry L LA -
(il Jle Gy S ) Jsea

91



[ K3

Al ) da3\ 1)

Glaslg daisall Jisall jabasy Aaldll Jigaill jabas Gu ziell -
i) Glisai S U S Legin ()50

s Aidatl) Ayl gl

O Aasaly dypa elacy Lol goaall du))n Al A<,a) cak
ol o Adle e Jpmnll leie 1) Alifndl; Adlall L
scula) By
AUl Gla)8Y) ) Blha 6 ¢ o gally alalY) 2ay
.LQJJ;J\ A.ubm e\:\ﬁ\ e’Jx: @JU&A\ @M:ﬁ
Al g AalaBy) geall Gl (A daadic OlSe dlae)
A gae JSo Alall s2a alacy AU e L)
S Al el aluyall oda ehal) Byg i o Lali Ao s Clesy oLl

lgaall Jain Lo ) gt dualyd alaBY) (gpaall Ly 25 el e

aal Jaas WS

92



RUAEE




sl oYl

1977 (S iU S e el 3l zgie AW B0y cg)sel) am
AelLhall dypall dcagdll o Gl BaY) (Cand Lo (s dea) Jaea .2
1980y ¢ il

aba) la Gadailly dplaill g Jasailly Hlin) (s als G e (a3
c)f\b;j\ MA):.A\ J\J ‘Lﬁ):‘\)éj\ szla.ﬁ\ uyu\ C).u: Lé J'..\;)M GJLA.C B ) gac 4

2000 <dapdall
3e L aniiy Ala@y) (geaall Aulyp Olale @il A ) e Uag .5

2000 ¢ ¢ psally 5 deldall syeall o o oY) dasdall cchlalaiall
dagdall (Al o led) dadans A5Sa ¢ salll i) ¢ il e dess e .6
2001 i yusay) ¢ JgY)

Slall e udailly dnydall u cile g pial) gean Gl (oldie il ae A L7

2001 ¢dpasu) chaalal)

il iyl L) Gl i s e gl &) ue Ml ae 8
2003 (o)) Ol

(Is¥) Axlall o L) Arala AL Gls) A bl cCig e HLinsa .9
2003 Y1 ¢ I dadall

94



2 —ll 4 aild

R 4

Aadall caysilly panll eyl Adlad) Blewdl Gelall dgene desa 11
2005 cod‘jﬁ\ c‘_,vj_;)“

3 Il Jitaill Jysil ) ol Gyl de dene pew .12

oY) Elgadl) e piall Lol (gpand) Al cushail sy cable .13

Sl g ddagidly bl Glansad) o Slaa Ay oAl ) .14
2008 ‘E)AN\ c@“))ﬂb

aaiiy Aalai®Y) gpaal)l Aulp Dl i dalul use @) il .15
() ¢ glee 1 Andall (sl 5l syl ciglanu) cle g il
.2009

cAgatil) ayliiad Lalai@Y) (goaall cilufyy dlae) (o daS Ui el #La .16
2010 ¢l

oY) Olee caysilly Ll claall ly cdysail) ool zlall ) .17
2010

Gl ,Cile g piall iy Aaba@) goaall Ly lslad ,CalA s xli .18
2012 0080 el JI

Glabd) dgre claidly agud) andi 3 dlee lali) Sl aaly) .19
2018 ¢ oall 2 (350 dalaBy]

Garalall Gleghidl Glan Aulll daaall elad) el 58S sdle .20

N

95



O | S| [ S—

gy el Lagall Al 5y)aY) bl (Bad g Jsaa 21

LA JCRN | R

385 dpalai®y) dsall Jidl s JSa LAl s (led deas W22
20106012305 Faals ¢ ail) agle s dylailly Apbai@¥) aglall 4K ¢ jinala
380 cAuyilall Lalai®y) claswsell Josalll dulis Cladas i age)— .23
(Ali)s drala Ol agley dplailly Ll aglall L ¢ jhuale saled
.2010

baled 3,80 Al apliiall aadis (geaall Cluhy adlgdpe S o .24
~2010¢ 815l ol daals ¢ pul) agle s dyylailly Zalai@V) o glal) 44€ ¢ jiiale
2011

PGS Llall ciluhall salgd ¢ ihall 3 30U 315V Gam ¢ yue Cluag 25
2010 cduhaiud dxals

bl disai (B Apladll el jeadade grsiaued galla .26
Dt agle 5 Al 5 Aol ashel) A0S fiule salgd 3)Shaciylaiin)
2011-2010 4adaiad dxala

balgd 350 (lelisad jalians Apla®y) duwsall cailpals Ay Sba 27
—2012 sl dmals ¢ ppuiil) asley Agylailly Lala@Yl aglall LK ¢ ik
2013

Balgd BS3e Agyliin¥) agyliiall Aplyaind 3108 Jysail) ¢ a8 = lall dakalé .28
2011 cAly; daala ¢l agles dylailly Aalai@y) aglall LIS ¢ jinle
2012

96



2 —ll 4 aild

R 4

Jisais dnensall 35350 il AlasS Aol olaie) dpaal ciie (65581129
Anala ¢ il asles dplailly AalaiV) aglell 43S ¢ Jiule aled 3)S0a o)k
2012-2011 <3 5l

IS ¢ iale 3,80 AbaiV) duswsall Il UKl Gilaaas sie ala.30
2011 Aiyhind dadls o il agle s dylailly Ll a5l

Jisad bl aniip 8 Ll ) cCiug (Soae cdilall ae abla W31
asle s Aylailly Aalai@y) aglall A€ ¢ jiule sl 380 (AlaBY] sl
2013-2012 ¢ sl ol ¢ Arala ¢ ypuil

sl 53lgs 5,80 Al 3 Jysaill jolias G Alaliall calia Cig e .32
2013-2012 sl ol Gralas ¢ ppaniil) asle s dylailly dpalai@y) o slal) 4
Apihall dpidl 8 Al (gl st LT e (ghime 53 Jlsy 233
L8 daala ¢ ypniill agley Aylailly LplaBY) aglall 40 ¢ jiule saled 3,50
..2013-2012 4@ 1945

Aol 4 ¥ Ll Je dnlai@¥) goaall dulp Sl (gaew yala .34
Caabas (wbe Glajd drala e ldaV) aglell (8 el saled Al
.2013-2012

5)S0e Ayl apliiall Jisad (A Al (goaall duly Lpaal (i a8 .35
drala Opadll asles Apladlly AalaBY) aglall L pule Baled
2013-20125¢ S

el laal b Alaly Aaba@y] gpaall Al ddlad ol 55 A5 .36
asles Aplaill aglally LolaBY) aglall L ¢ inale salgd 583 Aylaiiny]
2014-2013 <3 jilall drala ¢ il

97



O S\ | S .

S finale 3algd 3,80 Biialall (gl AJISE) eyl dadald sdile) .37
. 2014-2013 24kaid daslac ypuill agle g dylailly LalaiBy) ol

50 usmpall 3 Jisalll jobiass LW 8)Y) (Crn alaa Alla s .38
caliione daala il agles Agylailly LolaBY) agdall LS ¢ iule il
.2015-2014

Balgd 5)Sha Al dvnpall A W JSel) Gilaasa o gsbue alew .39
—2014 Al); Zaals pdl) asley dylailly Aala@y) aglll LK ¢ il
2015

saled S0 el Al st & Jygall LA 550 cgglae dakald .40
2016-2015 Aalls (1945 sle 8 dasls ¢ jinle

Arsal Il JSel) aea 8 A Jusadl) 50 colad A ( Dle 2310341
Arals ¢ pdl) agles 4lailly Lpalai@¥] aslell A0S ¢ jiule 3806 cdpaliaidl
2015 i <1945 L8

onlal) laall Jisai (8 Ayl DL Glsal) e gsbima O Aagen 42
R Arala Guudll agley dlailly Aalai®y) aglell IS o)) oSa 3ald
.38u=2016-2015

plaBY) aglall A0S ¢ iule 3algd BSAe (Al (mg il celawd Lola.43
20162015 ¢ louali Amala ¢ il asle s Gl

coball aldll 8 A hlaall e gl lall csaali U)yua.44
20162015 ¢ o5l dnalacipuslind) aslally Bgind)l 408 ¢ jiula saled 5,83
Apall W ISl bl e Al clubudl 50 (Abgdis dena .45
asley Aplailly Zalai@Y) aslall LIS ooygi€s Aagyhl cdgihall Aoyl

2016-2015 S0 dasla ¢ puuncl

98



bl il

el o dagd)l Jsall Gl 1 coly el el e A8y i .46
asle s Aylaally aladV) aglall S ¢ fiule 33l 583 cAplaB@Y) il
2017-2016 ciuaall )l ay daala ¢ ol

chball dasl & JlaiVly loglaadl alai jen cchugy Sl i sl .47
2017- 2016 « 41 daals chasall Alle e 5830 cduiall 3 4L
& Al bl das) b Jisadl) Jsas s b s canye Jley .48
asle s Aplailly Aabaid¥) aglall LIS ¢ jinle salgd 583 1ELaiY) duwgal
2017-2016 « )yl Gaala ¢yl

OB Ay e il Glegydall Al geadl Aubals e e .49
Cilaag dese daslac ppadll agle jiulee QLA Jpli acal dukgl) IS
2017-2016 i)

Glegphall andi B aLa®V) (goanll A Hexgad) H asal ¢ .50
2017 sysl czlally vina S ralae o) agle 8 jile 3,830 4l
palgd BShachunpall AP & A Josail) dpaal capSll e (3laL51
2017-2016640 5 aala ¢l sl 531 dgaa ¢ finila

G sy Bl ahhall M) Hulae o o) s gl @i (gagma W52
2017-2016 cioswsal) dle sisla 32lgd 5,80 cdnpall Ldlall duluad) a0i 53
saled 5)Sheciplaind) ayliiall Apalia®y) (goaall dubacalyy Cpaally .53
2019-2018 i)ls Gralaciidle 503 finls

Gsanll Ay B Jl Jdail) @l aladinl (Ciada s JUE) .54
(el drala alaBBY) 4K ¢ riale 580 Ayl Cile g piall palaisy)

.2018-2017

99



R 4

Aol & Josall hE e siisall Jalsall cdlan psaly (] Cala) 33 .55
Arala ¢ pudl) agle s d4pylailly Ll aglall 4408 ¢ jinla Baled 3800 ¢dylaill
2018-2017 cisaall Lu)d oay

b ohsSy AalaB) duusall Jisdt shlie e clilazll el sAlA .56
2018-2017 «has ¢ dasla cigludyl aglally 3siall 40 (alal) (o 5ilal)
QAN g o Algall @bhall f) el ool &) e jee W57
Lssll 3pl) daala ¢lee Fumysr 8 Aaaally 400)Y) dalad) datlsall delinall
20170

angall dady dny e bl disall @l Jdas Juw S8 .58
i) agle s Ayl ZalaiY) aglall A0S o)y i€o sl 5,80 cAylai)
2018-2017 ¢ adaus dxals

Giles i Jisais auli B goaall Clahyy Laaaly s cpall s Gesiads .59
20183 )Su Amalane ApalaiBY] aslell 8 o))5560 5algl dagyhale (alal) & Uail
.2019-

Gaalall Culypiie gl Ay aplidl i e i Gy e .60
2018 iy sl Lyl 4y seandl iy guall gy yall dual sV

583 il ALl aliall Jisas T g€ 2y 38 saxs .61
Gpsdl dmala udll agles dylailly Lnla@Y) aglall IS ¢ jule 30l
.2019-2018

bl aglall IS AW Glsud) 8 Glpalae O ae g .62

100



O | S| [ S—

Gilaslaall Baga aladinly dp)Liia) Chhall (et dgai i Byl Glad .63
Anala ¢ il agle s d)lailly Lpalai@Y) aglall 43S ¢ Jiule 3aled 3800 ALl
.2019-2018 ¢354l

el Cpead 4 B sl JSed) anad Bads cpaes ey gl .64
asle s dylailly AlaiBY) aglall 0 ¢ jiule saled 380 (ALY dussall
2019-2018 ¢35l drala ¢ il

saled S0 Ayl bl a3l b oysny A Jygail) ¢ sl uli65
. 2019-2018_ypusill a5le 5 Aplailly ZalaiBY] alall 40 ¢ jinle

580 clayyglat (3T, abai@) dunl) & L) 3ll] s ey e .66
asles Aylailly Lol aolell A0 ¢ Lol sLa@Y) L olysSa saled
20192018 ¢3Sy Gaalane il

poill b Aaugialy speeall Glawsdl Jisa ST anly S .67
.2020-2019 ¢3S daala (358al) 0 ¢ jinla 383 ¢(g5iha])

JSa sl Jypall 3 sisall Jalgall edl) paals ald ol e oY .68
Lola@y) aslall A jiule Balgd 380 AplaBl duwsd Cuslie g
:2020- 2019 cpnal Gu)ld amy daals  puadll agle g Ayl

ans gially 3 ppaall Slusall Jygat QLT callia (gl camall 2o z1)i— .69
ool sy daals Opdll agles dylaally Apla@Y) aslall A0S ¢l b

:2020-2019 il
3ol A sl e iy Japeill solan e Allyy cbles (g8 .70
—2019 «Jaus Aaalac il agley dylailly dola@y) aglell A ¢ ke

2020

101



bl il

el sl Baaal & Laysas asaill jalias cdena bl ¢ la Flidls V71
asle s dplailly Lnlaii¥) aglall A4S ¢ jinle 5,80 (Apbai®¥) duwsall Jal
:2020-2019 «Jaus daalac yudl

AT A ladd) Gleslaal) allas Hen caled) s ool 8 2Ly JT72
alai®V) aslall 4K ¢ il salgd 3,80 cdpaliail duuge ssiume e )il
:2020-2019 ¢iyaall Zaalae il ale s 4kl

Al e & I Jidail) s e lay o o ae Cajli 73
psle s Aplailly Lpalai@) aslell 4IS ¢ jinle 3aled 3)S30 cAusuiall 3 A3Lsail)
2020-2019 ¢t daalac il

Apldin) apliall a8 ) gsaal)l Auhy dpeal celasd auas (74
ol daala uandll asle s dylatll o glally palaiBY) o kel S ¢ jinle Balgd 383
2020 « L

5 Sl ayliiall Apnlai@¥) (goaal) duly Llladeaiyy 48y, o .75
:2022-2021 daall ()l comy drslae iil) agle 8 finle salgd

dsall JW V) e Jusall 31 (Gl e Aalsd calia dia .76
peill sy Ayylailly Aala@Y) aglall LK ¢ iale salgd 583 (dpalaEy)
.2022-2021 dluwd) dxals

G Sl N e Ll Gl B says alla o el 8 o 77
Gadla el agles Aplailly Apla@) aglall IS A0LaB@Y) Cluwsal
.2022/2021 ,alusdl

iaugiadly Byl Cluwsdl 3~V s dub cdesa s o 278
Analad ypdll agle s 4plailly LpalaiB¥) o glall A4S ¢ jinle Baled 3830 (A yiliad)

202 2022-2021 dlusdll

102



bl il

G daala ¢ il 3algd i 58 ¢ I LAl aia cdiual) asdl .79
- s

LA PN B k|

cibaugidly spaall Gluwiall B Jea A6 daall cala Glaglh ae .80
2009 (il daals caoladl a2l (Canlil) Al

Soall Gluwidl i S e G daall (aly lasll e .81
2010 (7aa2)) ccaaldl daa Ao siallg

2010 dyhind 55 daals Cilesidas (Jlsa) Guggxhys des) .82

Layyn disall Ja Al by cpub W ae rall Sl dale .83
2014 ppadl 3730a]) ¢ ilall daall cilai@¥) aglall dlaa 48,50
cpplain) LAl 3 bayilis Gandl Cadg Al ¢ anl) deas (une oSla L84
2015 488N daala calaidy |y 35)0Y) 4408

Aabai®) (goanll dulys dlac) Gligra daal e daal cae ol desa by .85

2016 ‘Q\J}J\ ¢ 17224l ‘IJLA ‘4_13\..4.@‘}[\ ejhd\ Z\JM cu.da...nh ‘_g

Sihall 2 aaalle 3alaall cuala@y) Ela¥ly cluliall aid) s oAyl

2020 sy
plaiay) aplidl b AalaBY) gsaall Ay Lealeage o' .87
2020 e omalall 3Kl ciliiie alas Alls yxdalond)

Uae dpldin) apliall il (goaall Al (g)aly Jsia sl .88
il cdille Gased bl 2aad) (L) Jled cabaliaid

sha i Gy JY) Jasall DI LA ) e Qe lee Jlgs o -89

2021 sl ¢lasedl (21 aladll cipaboaiil il Alae cislaaBY) duwsga)
103



2 —ll 4 aild

R 4

aslally il Aae clgaie Clebaly LS gl by s .90
o Aalall 3T aaed) 2alaall cdnluay)

il palaal) ;g

2010 didaind (551 daals Clesihaa «JIsaY) Gags sy 2l .91
Aplaily ALY o slell S cns oy Ao sibae cidle Glsnd (385 3Ly .92
.2018-2017 «4alléd 1945 W8 dasla ¢ juudll adle

el Aidaid Gaals Ald) 3leY] uliie & Clpalac dess g2l 193
.2021-2020

(T g5 phall 45 lE) (5p0a]) Al Bpalae Bhan pmy el 2 .94
Gaalall Jii) 448

LA lal) o gal) tlaala

(ol oylaill lal e 544 sald) .95

(oiball oylatll o lal (e 551 salall .96

) @l ilell e CAEN sl (layad s deabidl 4555 558 W97
Al Al aalyd) s Lol

.98 Gestion Defesse. La bourse des valeurs et les operation

de bourse. Presses universitaires de france. Neuvieme edition

1975. P18.
Mohamed salah. Les valeurs mobilieres. Ibn khaldoun .99
EDIK. Oran . sans an née. P18.

104



k.
o
B
33

taadll A8

2019 aaad bl cillua Jsaa 1 3alke

105



ad—all 4 Al d
bl aaadall Sl ) a

10.965.400,70 daaldl cilatiidl g Cilagad) 70
O3 Al (e patiial gl ) Al LY 72
73
74
10.965.400,70 Adlal) i) L 1
6.198.409,42 Al il il 60
572.217 54 6 AY! G 5 dua Al cleadl) 62/61
6.770.626,96 Aadla) Al Sl 2
419477374 I ABLaal) Aaidl 3
166.700,00 Orediiaall lic] 63
225.232,46 Aledl) e dadl 5 o gus 5 il yuall 64
3.802.841,28 Joaiuy) aild laal 4
s AY) Aileal) s giidl) 75
s AY) dlleal) slie Y] 65
il il g il gl 5 AN Cileaaddl 68
g3l 5 dall jild o gl il 78
3.802.841,28 Aillend) daiil) 5
) il il 76
5.853,21 Al eleY 66
5.853,21 Al daiil) 6
3.796.988,07 il pal) Jud dstad) Aaiid) 7
987.217,00 Aglal) A e Leady aal )l il pall| 698/695
dgdlal) i) o s sall iyl 693/692

10.965.400,70 dpalal) Al iy giia £ pana

8.155.629,63 dpdlal) AbdY) £l f sana
2.809.771,07 Aalad) A Adlal) Aaiil 8
Cla e dple e palic 77
seldple j jualic 67
s 4 dall 9
2.809.771,07 Allal) Al Al L éla 10

106

2019 diud A genl) Luihjaall 12 5ale



ail

33

ean-1

N sl

Jual!

6.785.481,68

114.163,71

6.899.645,39

hja £ Jyal

)l Y 7 sindl- LY 3 s
4 gine S

2l )

Ol

6 A A Sl

1 il ¢ giae iyt

1 Jlad] (5 g Sl

dlle i

Al aun gade g o lais

Lo Aale 40y lla 5 AT Claali
Lia g Al il

ijla e g Al gl y a5 B
Jual e Al o iy

6.785.481,68

114.163,71

6.899.645,39

Al 8 Jpad) § gana

166.681,50

17.570.368,41

17.570.368,41

264.000,00

264.000,00

1.009.435,96

2.035.145,12

2.035.145,12

6.354.226,61

2.024.345,82

2.024.345,82

4o J gl
iil] 28 Cilatie g 5 A
Uil cilaladind 5 433 Ul
il
O3 AY gsiadl
L g il yuall
Uilae cileladind g 5 Al A Glla
Lo Lo il a5l

G AY A Jall A J ) g dids sl J) sl

iy 8l

7.530.344,07

21.893.859,35

21.893.859,35

Ay jall J g £ pana

7.530.344,07

28.679.341,0

114.163,71

28.793.504,74

Jyadll plall g garal

107




[-33
——

N-1

daldd) JlgaY) Gugs

100.000.00

2.809.771,07

op)aa) & Jlo Gl
Oive e Jle )
Glalialy Glgdle
w33l (3)ls8
Aaleall (38

Al il Jlsal sy

2.909.771,07

s gy, Esana

-

dualAl)

agjlal) e agaddl

Llle (g g
Alase il

e e Al s
Al Giladiag Gligha

i

2E agadl) £oara
iy lad)

aglall agaddl

17.850,00

1.118.520,00

3.3414.203,00

108

4aala C'_ﬂ_ﬂ.u;j (9 9
=
Al O




|

dad——all 4 il 3
4.620.573,00 Agylall gl £gans
7.530.344,07 agadll alal) £ ganall
202040 gutidl) clblua Joaa 13 Gaka
ad)
bl Adaadal) Skl leal)

41.337149.89 Zaalal) claiially Cilaal 70
e il ) il )

Qs yaall 72

73

74

41.337149.89 bl ddud) sl 1

16.726.375,92 algtinall el i) 60
iy am)ylAd) cileadl)

2.079.457,91 s AYI 62/61

18.805.833,83 Adlal) Al eulsdlgind 2

22.531.316,06 Il ddliaal) Lagal) 3

5.068.600,00 Cpeadiuall ¢l 63
Gle ggaally aglly il pall

495.757,67 PR DAY 64

16.966.958,39 S aild Al 4

10.888,50 S AY) dollead) cila gl 75

12.428,57 ©AY) dglleadl ¢ LY 65
Gl Sliaaill

114.163,71 il luds culigpalls 68

Aell Jilua o g lajinl 78

109




Gligsally
16.851.254,61 Lallent) 4ot 5
Al il gl 76
9.059,92 L LY 66
9.059,92 L) Ao 6
16.842.194,69 ilpall Jad dgalad) Lol 7
o leady calgll iyl
4.382.202,00 Alall 22| 698/695
il e dlagall iyl
2,212 693/692
41.348.038.39 Lalal) Aaday) cilagiia £oana
28.888.045,70 dgalal) AdsY) slel ggana
12.459.992,69 dalal) ddadid ddlal) dagtl) 8
Glagiie dple j2 palic 77
sbel dnle e jualic 67
dple A 9
12.459.992,69 Agllal A Al dla 10
:4 gale

2020 A dagand) Liil3ual)

2020 il _agad Asagand) Afiaall :(5) Ay Jga

110



ean-1

Jual!

6.785.481,68

114.163,71

6.899.645,39

hja £ Jyal

)l Y 7 sindl- LY 3 s
Ay e TS

2l

Ol

6 A A Sl

1 il ¢ giae iyt

b Jlad] (5 g TS

alle i

Al aun gade g go Gl

Lo Aale 40y lla 5 AT Claali
e 5 Al Clai

s e s Al Jpaly s
Juall e Alaga il

6.785.481,68

114.163,71

6.899.645,39

Al g J el § gana

166.681,50

17.570.368,41

17.570.368,41

264.000,00

264.000,00

1.009.435,96

2.035.145,12

2.035.145,12

6.354.226,61

2.024.345,82

2.024.345,82

4o J gl
iil] 28 Cilatie g 5 A
Uil cilaladind 5 4 Ul
il
O AY sl
b Ly il ol
Uilae cileladind g 5 Al A Glla
Lo Lo il a5l
GAY LAl AL J pal 5 dida sl 1 gaY)
Al

7.530.344,07

21.893.859,35

21.893.859,35

4y ol J gl f gars

7.530.344,07

28.679.341,0

114.163,71

28.793.504,74

Jyadll plall g garal

111




3adl Al 4 il d

N-1 Ala|N bila Aas Sl asadll
daldl) J) gat) s
100.000,00 |100.000,00 o a5 Jle sl
Oliae e Jle ol
Glhalyia) g <l Sle
(;:us.d\ sale) (3 ) 4
Aol (58
2.809.771,07|12.459.992,69 Al dayis
2.809.771.07 A ald Jlsal g3
2.909.771,07|15.369.763,76 daldll J) gaY) gy £ sara
dall e agadl)
e a0y U B
Ala 3e 2
Al e s AT g
B 4306 Cilatie g Glig e
Ll L apadll £ sana
45 ) a gadll
17.850,00 |6.676.600,02 Lale Cllin s 533 50
1.118.520,00(4.812.757.00 il
3.3414.203,0{1.820.220,25 EENISES
Al 45y 5
4.620.573,00|13.309.577,27 4l a guadl) £ saa
7.530.344,07|28.679.341,03 pyadll alall £ ganall

112



(g3

Al 4

ail

33

113



(g3

Al 4

ail

33

91



