gn.‘.a_” Eeedlg él_a_n N.La.’i.” 8,139

el agle g dylondls L3LaBY! aglall 1OV el aghe g Dylndly L3LaBY) aglall 1 4JS

sl pgle B e 9k
T e A wrsssoesy=-t S0

Université Mohamed Boudiaf - M'sila

@.3:\5? Flo odlgd J.g Olldaze P dadle 5;.'\.4
) slis)
W s

53939 45 Laid ¥ duew jol Q\-J‘ JSed | ez

2Ll ol il 3Lt 3

DSl Oal Cou

ol yg 89

2020-2019 :dmeldt dxd)







O dmb S5 o Lile ety alas La S0 ik g g aladl il (e Vil cunih g L Lagee
a@b)ﬁ%&cwﬁjbﬁfﬁdﬁyu@cj\fhmu\M}c\.t;\;.\@h.\.m\yls

¢ o)y 8N @l Jle Jaal Uh oS3 2381 13g) LB CLLISIG

adll Q" cpall a8 g 68"" siSall 3L o pdiall AL sl (< Sl
Loge 5 Lellizmily (o) ithas Lagad cmal 35 43MAT 5 dale 0 LDAT Lo J& e co et
o) | Salal 5 jiate it Lggilae 5l il Laga s Ll 53 521 cudad

¢l Ol jae o 40385 e Jaa

o2 e Al e Aydall AaKIL 1 JSaile cpe JSIJy all SN Al LS

¢Alinall Caliia g dasa Azl d004)) (.u.ng sl Cre 63 )SAal)

aglaiil (5 Sl aile] Aalall 458N Aiad pliaef 33 Liay EIL Ladl LS

el i) 55 Sl oda Ailiag




Aﬂ?

bk Logonsl gty 49> Jog 3¢ Loguud J18 9a o] el 158 g4l

ilgalg gign] o] Jooll 154 s9541 Lok
alell Wy J4 ol 4
2lailly Jabll dlley bl alll Jlul g5llg 154 glot gl Y58 J& o]
Leali Yoe dlasg
145 sl Joall ling 8 lgastls sginll digilull pron sul | Ly

loahl Gealay deolegill pglall Llly dlly s digiLul




Ol glnad| u




s)aay)
......................................................................... Cligiaall (ugl
.................................................................. JSEN g Jglaadl (uyed
e TP dadia

LA 3asly el ISl (gl Uy <) Juall

07 ettt et et Mgl
1} J Al J<gll aanliall SUSY) 1Y) Giasal)
08 c e eieneeeee et Al ISl aggda 1dsY) calhaall
09 . ueeeeieeeee e Al Jgl) @iliska 1 B clbaal)
13ciiiennnnnn, AT g Adall ALl JSgl) B §igall Jalgal) s I culbaall
18 e, Alall afgdll Aad) Judasl) : SN Gaaal)
| . J U OO PSP Al Jalasl) daala :J6¥) calbaall
2 e Al Jalail) Jalyag gl 1 SN clbaall
B0ttt L) adlgdl) @l ullaall
Bl (Al Julailt Llal) ailly cpdizal il cullaal)
B e, AL cal MRS Gl Gaal)
L TR bl RN MRS aggda 1 gY) cllaall
B e ALl bl s S claal
0 et e e e aaannns Jadl) Lada



J9ldmdl g pgd
JISGL 9




Jdolaadl (gt

-

daiall Joadl lgie Joaad) a3,
» (Aidas)) ) i) s Jgia !
3“ (sl cacin) ) blass J g2 ’
36 LI . o 5N " el Adlal) Auifpaal 3
ol K R Cra Bl agead Agdlal) Aifipal) |
39 g e BN (Bpdlaal) Aphall) LAY il Jgas 5
40 6

c ol o B (Bdlaal) b ) ALAl GG Jsis







dale dadia

O (3 Aylay) bl Mas) moal (xSl aae dllag dudliall 4 il Qe 8
O3 b Al 4ty e slaeYl Hhall Mie e Ve dogaill of L) ) Juasal)
Lall iy 05 VT ag il el Gy dals calaligy bl Jalaal) il lgacs
L) ) bab zlsy odlly cdlaall spall lghalas Japhaas (e lgd Y @llily cddaiall
ehal 2 V) (@l LB ) 33 ane e 13 i) sty oY) aus dnl
Ll Glas) W el ey s cdaaliad) A0 20l ) sty diaes Ly
Lol lelaly) MAY Caecall hlge aaaty (Dlaia) Cueal Daials 36l
PPl

gy fig Gels uleas aolgl 4l e iy (o3 JW Qs o0 el L
elad] & L AU Gl olpaly slasall L0l S1sall Laladl cilaglaaly byl
OLEY) Gl b aias] Cujela . Lagin Lo 38Rl Jahl) slavly 4R duluadn Ay )
Ljlan Bygpun N Ciagrs cAdlal) 50U degiiall foalaall ) lld aay il ¢ Ll
NgililSa) ae ey Jaliil dscs ol
tk WS Gl KE) mhh K e b DA e tdandl) AIEY)
Cadll bl 33 & ApaleaBY) dsssiall Ll (gl alas aalisy oS
A daejall ABGY ks el J3ledl) pgan
o dld s Jay $Lala@Y) dwnsall bl dalidl digaill jolas ciline Al —
4Ll Lgnias
¢ LY R e BalaBl] duwgall W JSeh) S5 da -
ALl bl Mas) 8 ) ddatl aaley (S -



:&lua ) L1
Gy 5l Yy ale N JSa JCal Gl A2l bjabas Lo dagall slae) -
) A gall
A G gall bR e Aol Al Sl Ul 35 -
L) LAl SASY dpalals daga dilee JW sl -
sl calaad L2
Assdal) (8 aally alad) Gl il Sy -
ALY A fall Aibigaill jaliadll aal e Capenll -
sssgal) 8 ASE) G 8 anled (505 L) Qi) 5ol e Capll -
el Ciph (e La3lAS) LS ALl clall glgl e Capell -
séaadt) diaaf .3
Ohe 8 1S Lelaal B clliley ol ) acalsall S8 e iy Sl ddail) -
el AL 5aY0s el
LY da §all Adlal) amiagll Ay —
s gall L) dgnasll i e aelid dglegles 52c 8 JW) Jdatll —
sl Balil sl Sadl lawa Jab e Lbigatll el sl Zoeal (a0 lela) -
LAalady)
Gl mela 4
S ddaill s Pla e @l il (B el mgidl slael & N
ALl L3l Cabide sl gkl calall sl mgially cddlall el @) il
Al Jae Lssall 8 Ll Gaa e @) b ) gag



sduanl) ddad .5

: ) alosd g guimgall 138 Jol il jill Aaea ladls canl) AJSE) dalladl
P VS Aigiee Caalie B el G Ausssgall JW) ISl lsie s 1Y) Juadll
Alal) el an) ed bl gl Il abal) ¢ L) (Sgll asnliall LYY
2014 —2009 _suisS duwmbal Adlall damidaghl JulaT olsie a1 JSEY Juadl
ilall blau] ad Usls aulill Jaill a5 "2018—2016 JUse ilis deswiay
YIS Aigine Cialoo ED Jeaill 138 (e ¢ ftcansgall Laall @Bl e (g0
Fussgal Ul imgl) st 55 Ausnagal Jlel) gngll st egpfingall Caupes
LJle 1l gy
s yall cligra .6
Aghasall bl shaY duasgo o) i —
caaal) Haall s Ll clibd) e Joand) 8 508 digria —
Aol fla mheY i clilal) @l oY L kil sale) e AL Ll -
AT
g addS Alalaally lacgal) ) Ciyla e aaldl Aulld) sylail) -
sAdsbad) cladal) .7

oiall Clawsall Il ISl psmse fsdl Glaball e wadl gl
Ly DA o Sl JSglh @lanaa SaY) alat elgw Baae (uila e Adasidl
Hgale £3LY) 3 Al laball oY Jase e b b A Lebiga 2ISS)
s gall L) S e L ISl A lgies deal atg dlas (il Al %
astell DS (Auosgall Adle Gaads ¢ isle 5S¢ ENAPGal dghsll dlla dudy

2014-2015 ¢apsd) ez lally dina ST daals clailly yueilly dualoady|



ke dedde

JSsel Com ADally AL a8 0yl ) Uil s bl ) Al e
tel) liass Cum ALY dssgall 8 L @)l L
12 ol LalS iy Wl a8 el cdlacssall 8 yealiall pal e Lllal) @l -
Baaadl GalaadU Jgagll )
Lo gl L () Jamally Lgadly e by Ly Gl W IS lid) o =
Bylalae Bl dile Lol gaay

diaalay Sl dbatll o0 Y A8S e Auhall gt ulS pauagdl sda b
G DA dalatl) 23y Lgb AleSe culS Lialyy of V) sadl) &kl @hlal das) b
2014 A1 2009 (e g
LAl Ma) & DIl Gl aladta) sad Olsies slall dseae acaine Aulp o
Alasial (s3e Lo 1 VIS Gl BN yona —Ladka) Cilead) dlls Al ddsal

¢ B! Colead) i (e dbigal il 3a3) b Al caudl)

Wpas LA AT dilee ped B A il s muiag ) Aaball cé
de Jll) ddsall ehal s (M deass By Al all alasial b isal) dalsal
LAl LAl alas)

Sl ol hdige daalsy ddaill W Gyl ol Gl Al o2 b (oS
Gighd ied g dnially delell JW ) (8 2 laa¥1 cdalal) Jlal Gl (b Al
&5 Ayl L (3 Alle h)E M8ty deassgall Dllall Liamsl) ddaal Lgia 295 Gl
Jadly g Bga Jhel Lo JW) il clydigay ) ) ddandsy Jadaall \gad
s sall L) Faaia



ke dedde

dsnia Ala Ay Lolai) dwie A Jladl il Glsien dease 2dy Ay o
SPA CEVITAL 4l dieay 4 Jldie deswie Jo :L}:,Sus Gl AIKE) Cygaal

AP ER| P

b Al DSy deacigall S adlrafly M) ekl jsn ) ) Al céa
Aansba da3s3 e bl Ao M) il a6 Al iy (b miag LS cdsaall
qujuItI
L) dabatll ) s Ly e e ) apainll Gyl o5 daljall da b
AL elaall pUaill Gy 2318l Wl Qs lsing cals dene el Ay o

Mady ¥l o BT Il sl oLl a1 VIS Gl LSS &)sas
P el 3 Al Q5 W) (sl

Mady c¥lae o J) aladl) QUi gads BT ol ) duhall céa
By cablyy JS dnhall cailsall ) Gl Gyl s ALl Qlgall Sl sl
sl 2285 ¢ ) palaal) HUaill g alae] &5 ) Adlad) L6 o dahal) ciliass
Al sl L

Loclia lalas) Ctiewde ) Lk LS Lagae Al luhall (e Wa)y coju
Luaagall aasng duball 5 (DA o LD L) olad¥) bl dlslaag dlas g3

AL il s e cpadiae



J
\
‘ A
\ )
A
\
. L 4

)



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

-

gl

ol @13y cdisngall Ladam Al Gl aal e day GLisall JSll Jis
Ly e D) JlgaYL laolaaly cdibiaall gadaiii] dsjlans Ledlaal Gains & bl
S Al ol 3kl o) LS edualaiy) dpanil) aalgs Sl OIS diel (ha lgansis
Sl rsall Ly 5%a Le sl o Lgalalaal Akais dal e Jlsa) e Ly (s
Al Ao oyl dnl e dalig dngall U el e JSgl) 1aa il ks
s sall 20 Al ol _alil) Caagl) iian ) clgd A

a3 Alglaay Al Ul ALl 5131 Jlae & Osinlll il 2 GUIA Ao
s gall Il JSagl) 63 HLoaY Byatally sarsall Jalgall Calite juadiy

A J¥) il Lk G cialie A8 ) Jeadl) 138 aiti of L))
(Al Ul osgte salllae A0 a%iad zyahy s3) Il Ul canlaall LY
aihaane g Lescsgall Il J<igh) 555500 algal) ¢ Il JSogl) s

DY) sl dayl dia g yam Al £30pal  Jlal) Jodasll S Gl Ll
el A8l ol AL sl ¢ el Jubatll Jalpeg glsil ¢ Sl Jabaill asaaall
Al il i sall Ay Ml bl

eIl DAl Aas) o sgie tomihae (gyinl Al cblyal Aas) Gl Gl Ll
Adlal ey jal)



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Al Jgl! aanliall SUSY) 1Y) iasal)

O szl a1 mlladd) Gl il 4w Le pal e Ll (Sgl) sy
Oy e el uilall (e dwngall Jhal (Ao 530 G ad L caalunay (piyiane
Lo gyt pxe
Al J<gh aggia 1Y) alhaal)

pal) ad a2 23 Lol Asssall 52l L) JSigl) oS3 ) AaadU Dyl
Hleim e iplaill (e
gl Jusai (sl cAnasand) dufinall Cra ) quilall sl o el (gl Cajay -
SDissall ) s A Jgea)
My dalall JIsa¥ly Ja) dligh (g a8l Gy gl U 2 sa Sl U<l -
O gall Laliy) Joaal) Jagail Jaxin
bl dogatl Lsagal) Lgnylia) ) Qogatl) joleas Ladsi 1 5o Ll J<gl) —
agadll (ol Gl Quils IS Al yuabiall (e degana (e (Slall JSgl) (35S0
DUl (ya Ly o il e Layla Wydas OIS elge cAallall duihiaall 48

138 Cayas o JLall uly S5 Sl JSgl) : aallaias o Goiil) ang Lin

Lhigh (el Aailally Ja¥) dbhgha Jugail) jalean ey Lo JS adl e 5 aY)

L5 (a1 rad L) gl aes detios polad) agulls 8iladll agulls Ja)
Disall I gl (g ern 58 Langall Jle il S

301 5a cugym « ydilly deludall L jall Liagill Hla 3ylaill 20S (Aya€y) daals ALl 80Y1 sl (3863 daal —1
2 — Zane Swanson and others, the capital structure paradigm Evolution of Debt/Equity choices,
Praeger Publisher, England, 2003, P02
402 L= <2008 ¢ yaa cw\;ﬂ )Sﬂ\ J\J c&*_lb.uujaﬂ | A @\J}.\J d:\jaﬂ\ ‘L}"’\j)i" Aelj calale =3
pedl agles Ljlanlly LobaBY) astell 208 3 jal daals chuscall Culiall L) USgl) @ilaane dagysy &t —
30242010
8



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Jeans ) Jlga¥) gane 98 Sl dSgl o) Ui AaLd) Caylaill DA g
Calide s b)) Juga & Jxiad ) Lgaay Lyabas G e dsgall Lele
Caaliy) clbleal)
Al ISl liga : SEY Callaal)

ot dusall ol GaSan Al Bysaall cre dusgall JLdl U<l ey
Gl Laiig HAY Hliae (e Calidd Bagae Gl Jusaill jilias 2375 ¢lglsual
dosai palias cda¥l syl Ligd julas A dogaill jaliae acdii saally LS
eVl abigh Lagiie Jigai jalasy Ja¥) dligh AShiag
diw e Lgllenind 558 5 Y ) Jlse) Al o ida¥) Bpad Jugail) jalian —Yf
ALy AU DAl ey Jlaad) sal adal paads Aol LW saals
aiioy Lo 1l ol 1aag DA aliY) 550l 2l (pe Waaas 3y il Laaliy) Aglesl
anls ¥ Al Lglsaal daliay Sl Al 5l lisagalls sl Joa) Jogal
LS cless ra¥) Clussall dgals @A) (ssival Guity JaY) ol sall 1<
P e
Ja) Qg Lagally 45 )lie dmbiig 455 JaY) jrad Jogalll (AR (alddl) -
el dale s ellig hlaall (ealeasy ks
Jagha Josaills 35l ade Jand) Jgan Ja¥) gl Josail)  janlly Aggedd) —
LJaY
10 Crre pige (b4 Byaal lgine Liacgal) Clalia¥) gl Gilalial) -
laes Lebigat b (Ja¥) Bl pileas Lebisad 21 dscgall Cilaiie o allal)
Asagall o Ula eSaiy da¥1 dligha

257 2008 cglac cauisilly Haill ol ¢ JoV) dnadall Al BaY) culie e -t
9



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

toe JaY) Baad Jigaill jalias J<am LS

ilie 2y0al) e grrdiall Lgade Jumny Ja¥) sjrad cDlges o tegladl) play) -1
O e a5 La 13) 4S5 (jp0s Lgale umny Ulialy Ly Syaliall (i jad dnilias o)
ol Ll ale (3llay LS c@lgare of 398l 3ty digpalls aciy LS cpdn Jag p (9
Dl Ly 4 e Laliil) aas b LR e aling auiy 435S0 Jylas SR LY
w il @y ) Gl glaall Gl Llye cre 038 2ads caliall Ciligll g 2Dl
Dldany Clagas ) saiaa Slehial G0

st 3 JaY) Byl ing il s b pend) GLENVL sy 1 Apaal) laiiy) -2
sy e Lelalia) ddass Jal e @iy JsaY) lyds aill (e dsgall Lgdle
tob Lo 8 g Al eda et ( Phaiu) o)s0 Jisall

SlelyaY Aalall Gsd deyuny Shaials 3385 Gy e Bl @ gaiiall g -
ol dane 959 ¢ByS

O Wglaaiud 7o)t 8 lganad doplaall 48 )51 Juls oLl 4lSy) s gladl) aadd)
oy iyl o3a Blaaial dal Joas J8 3ypall Agrn sion el of (gl cclid) vie
ol Ciyliany Juantll Cinjlias g UaiE) ge oylaill 3800 Jala Jae clid)
b ) A sall pne bl Gaady @il of o idigdSall (Ao candd) —
i) 1aa iy colaaiy Y Cnaall Wi (g0 JST (aiadng (dulall @llas (aia
cad) dgae ady dilie g hall dnphag ool dah aes

e lhall 5aL) dgalsal Clugall oiill Lgniad iag)d oo tdsasgall (ag Rl -
O pasa (B ) #Laal) 38 dolaatg Lgilania

2007 cplae ¢helibally ayailly Hall paall JIa ¢ J6V1 Aanlall cBpalaall LdLal) oY) 8 dadie e I Jal€ a0 =1
221 -
T 0= 1998 ¢ yan ¢AnuSuly) ccijlaad) sline cdasatll palean Jlae b Cunall KA csxia asaly) i =2

10



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

il ae GhLY) 2axie Gl Ge Hlae sa satiall slaeY) :salina) slaicY) - a
raall Bygilal) alie daady agat Cuso (il gl Claldyly lla a5
D gativall slaie¥) cilelalg

osail y ) Claat e aladil () & gall Lali Uil ity Jpail) .3
25 Jie Lgie Baliay g cilinioall o8 waad Jiali (g ¢lgdaliss
Aia) By ey adall g Jogaill (e g aill 128 :dal¥) dlgh Jagalll jaluas — Lall
il paleaall aniny Al Joual) Ao LeBli) JundVld o5 Gy cdindl e 05
toend ) a1 sl ssail
2LV Laalal) sl )liaall ag ) layalias aaly LSL Jlsal Jia S5 aadl
Uasdlly claill uﬁw e.,jj i) J)ga¥) Jhasd (AL aall) Lalg c8yainall
Bosaill s Jo¥1 3l 1od ) Anladl L)) aladll aad Ko WS L JaY) dlgh
Lsalll sgd Sl @;qs\ Lol esatinall 2 LY ety Zaslad) )1 US dadg aplal)
Bninall LY 4y sabig S S s
:JaY) dlgh dslican jalas .1
Vs Jglaill ALy alad) CLEOU )kt 5anly daen) dad 3 Ay (& tApalal) agud) |
L@anl CL‘J\ s ol Wy case Fnli A adal) Gaid

b e LY "Rl AL (31550 Bladl) a@#\z\ e Gl 13iliaad) agadl) -
Culh dile iy Aojle 9585 () Al Aescgall (3oad ol 13]) Zlad) agadl G leailias
DA alyl) claiad) (g (5lieall agu) dleal

150 (= 1996 ) Clee caaisilly Haall cloca gl 5yl sasa daal agine cliaa) ardes aby —1
els el dagill ly chnpen dilelee LaS oy Gag Al srad mhd me disall jilas (ilaall deal o ae 2
260

11



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Lo gall aitin 2 oy gill WAl (ilall (e iald) Sld ce Blae 1gjadaall Z LY —C
(layg IS8 B adyy aly cdilad) Clgiad) o dlall diadl (PDla Lglalds & jlas (1o

Ol sale] (ayl jaisn

JAY‘ M.\‘gh JAUAA 2
D Janag B3aae gl 8 aiall Gty JaY) dish gl e Hle raldiad) -
(dagio 2998 28y ) ALYl 3leanal) vie diwl) dad 28y duwgall 2 by ccnlh 52308

Dy ga s dngall Il (e diad) Jala ey Y

i il Ja¥) sk Jagail) jabaas (s3a) ax3 1da¥) Algh dbjpaall Gag @l -
CsSis donld Slunga e gl el S8 CjladllS yuad) Sleall (e 8ydlie
aleaddl (pe 4405 81 ol @YY e gsall 12a Sl s 29 A (a S0 giae
aalall 1) (e (885 e ginall Alganlly (ydl) e 53l of lae) e g)aY)
Oyl Had) s gl Ayl

Lesle (3die 1aclsa Badae @llie piny Jaliced) dansar o3l Mo 1l Jusall) —¢
55l abisall o) lgariy A cilarally Jo¥) g Ll el Joad) (ra Joal il
DY) ilaby ey ca) Bl 30 (e J3 ey 2ke Blasial )i o) i
O sl jrid) e ST Lagas oo

Aswarth Damodaran , pratique de la finance d’entreprise, 1ere édition, group de Boeck, Bruxelles, —!

2010,
p2609.

- Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Marchés financiers gestion de portefeuille et des risques, 02

eme
édition, Paris, 1991, P14.

2180= ‘G’.}Lm e ¢ (j JalS )2 -3
- Aswath Damodaran, op cit, p265.
12



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

A3asaag Aall ALl Jigll B Bigall Jalgal) sl Culaall
dsgall el J<gh B Bigall Jalgad) Yl

e dassi sran daal Ll reall cre dans Jalg lisall ISl il
1l Led Jalgall o3a Jiahh ¢ (pra Jisad jlme L) gal agagiy Al
Led 25allb10) dalle ¥ amar satiy 31055 dacegall Cilanse cuil€ 1) rilagual) goai =
e adaed aabiiad gl cpall e lalael gaill s Joga gabiied descsgall b o358
cGlanall aalp Cllse (e agall (G50 et L)
sailly Asagall = Lply lasall Jhjiad (o Bydlie ABDe aag el Jhfiul —c
Aadl) (e Aeagal) ol el Dyl ST Lonsgall 2 Ly lasse <l Lal€s ¢ pually
Cilrall JhjEial o) Aliie dswgal) classe cuil€ 5l Lae J8 hlaarg HiSh Jgal)
igte e Jaad (o LgiSag dunsgall (& (a8 dulana) 48Ul auss ~ LYl
@ <
Lhe (e adins L 58 (a8 (o dwagall aads AN dalgall e il - 7
Y ane 0pS Laxie J8 (585 el diiaal) 28K o Cus o el 351) dapuia
I DLEY) ) g Sy Bl o Al 538 ) LS dple cdadiye 53
doed) 8 o il dosadll (e alae¥) 8 Lgie) ) (el sl dale
3l b ((mmal) slieYl Lexia Ala Jie) Luyn ol g3 ¥ ) sl
LeisSl anpn g gl 3aa3 Y LY ¢l o lganiy ¥ cilionsgall o3¢ oyl
P yia aby ddlas e

- 576-578 = <1993 ¢hekall ¢alaally Jgsull agé Glll) dasals ¢l 3 Abisail Y o)adl Cue el daal -
4042 2006 ¢ yan ¢ gralall Sl s ccilonsgall LA 83y ly Jisail ¢ ushail ady cabale —2
VY lae caislly Sl ()53l )y syl daplal) cAadiiall ALl 0¥ anall o5 28y el 4l L —C
4052 <2009

13



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

gLl 8 Jasd Al deanall o) " Vander wijst " dds caS) daladl) dad — o
Lo Cilaaally @YY 8 5l cl)leind) anal daiis e Jlgal ) z b e licall
) Jya) danda o LS lgalabin) £l dal oo oaylad) dagall ) sk Lglany
Sl dSeedl () kil (il g L) 8 baclay Llaa Led Jaa LeSha
Leisaly juati cilawdadl Al o) ) (Ridinget) da)y crcald 28 doeadl) cilosgall
Glelaill ¢ LaS ¢8yaS Cilagagal LeSlial paal dai @lldy oaylal) (gaill 3gaadll
Dl Ao slaieD Glal¥) el 8 asm daifipe Hhlies sad il angy auits )
Mie D 4at daidia jhldes sai Y ane an Al JleeY) cleUad Laiy LS|
Wi Al aladdl Je

b o it Lungall Lgy daasd Al odliall da s () tdwdlial) days — 2
Loa ol iala peani) LalS cilionsgall (B pmaad) duadlial) 5an )yl LalSi clgals)f
Wy Ol dad o Lgijnhe aledt hlas al @) e dgall de sl (e 2
e giaal) s3lall CITD;Y\ L Cilye dac Lgeanlie aad (e

= Oell Aulan ) A8Ually Clagasal) An o ADe Aagi rcligagall Ak —
A Clasasdl i 68 Larie JA) (568 (il yU Alagie) 480N (Ao 3al)
Los dadiye Caddlsall laa) A A8l Cadlsal) dacs JGlbg cdadipe Cilagagall  Jleal
55 (@Y Al sand Leall ofs dlle Qo dadl) dayny 50a dsnsgall of i
Gl (& jpa

add e phaall cuat dan 8 Glaa) la ldl) slad) duwall 31 ChBga —
V) ol disall ) ol ol dlle oy ladll Cuia dugall 8] il 136 ¢ A
OsSid J3 claay Hdadll Cuiat Lagall 8yl cil€ 13) Ll as diics 29aa (peia
Z WY ket ehyg e (aalls agaill Y] S

OBl (e daals Brpdite e iivale Al Eala®Y) Loavgall Jidl g J<a i) gad cliad desal
.2010
14



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

JSell Gl laandl aal padli of Ko rdsmgall Alal) Jgh) claras Ll
(O L dsgall W

Leih JleeYl Hhalae of bl lalaall Cayd oKe :dullally bl jhalical) |
LS Ggia e 2ilal) Janng Joa) Ao ailal) Jans ks daleiall aSH) aae dlls
tlgie e Jalse e @iy dadh Slal) Bodan Jagai dsnsdall Jlexiad Jla
Dbl Ll L abaV ) laaiVlg sl cJlaall i) csaal) agihlSal ¢ cpuudlial
sl alaiad A (agadY) Alen) descdall @Dl lglaay ) Hlalaal) olls 4 2l
Jery dalaial) lalaall (e laase Laan (o)) Cag yaall (e il il agilidee (Lsail
Jaal) Jon aSlll pae Hlalie (seals Cpadlosall (o (bl jlalaall oy i gall
1368 Lgbilae usatd Alall Al ol (ygaall aladials L bal) ol 13) S0 ¢ L il
opealall e Dbaial) bylalae <5 dugall o) e

Aasin) () pasiall gL peaie gy Saan ) Clawgall b g sal) JS —0
2aal) 8 dalad) laladia) 3 Jyaal) Jiaiy lgilaiil Jagail € (S8 (ol 58Y)
G L alal) cladaanay) @b Jea¥l o o ¢(agyall laus Llaca dhidy) (e
Sl Slassge Crat Lt ¢ Jlad) 2l e Adle ray SLd il Silesage ol
coaSally doa gl il

plaaiul o s dpldiul payh jad Al clisd) adied : gadl) Jaze — 7 2
gl Al 25)lhe agall Jugail) AalS £ L)) o LS ¢ 5u€ IS8 alall Qugal
Al anlg 28 (Sl aylall dogall e slae¥) 5ol e clandl aady @Y L
o Lty e diy lae oyl dosall e afiiall Laoldiel & 5 jhalas clal
4] esalll

850a 2011 cglae ¢ Sl la ALl oY) Glaalad (Aiglad auls dess —1
15



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Jalse agaSat () 5l (e degana HAY) o Jliels tylalaally Jaiasll das -
Casally Jaiatlly Chaaly (e agiag ¢ hadll el g Shalls il (e agicd (4S5l
Sy o 38 L (g ¢ phlaall 5al) (Ao dany Cigyre 58 LS (pally < pladll (e
Lt s (9AY) Qalsall daeDle ay il Altiad ladial o duegall ) JSigl)
Y

Dpiba Walsy) (a8 iy Silagsall i das b rculagaall L) 4o —a
e A0 Lalaall ads (o desagall S il Ty Clapall Ol daps 255 Leried
e il s Cilagall il 1Y) Jladl (aSay @ty ¢ ladll (e dags 8k (i il
DLl a8 a8y & dygria ASHA) 22T Cus Bydices LI

o peaU sl ilsy &5l Gl YL dagaill i of (S 1B jlasly aatl) —
& gl Blare 5D CulS 1318 ¢ ) Sl e A8l 8 5IY) 508y 385
pladinl Juain Chgud (dilial agad (g slrd Lo pran 35a (8 o LSy danssal
138 2313 4l laely cBaaall )Ll Jisas 8 dpolall agadd) aladial e (g il
Pdiacgall e 5ylasall ey 38 Gl Gl saa Lo agad Slaal Gl e gl
Eros oah i) b gl o g8 e ks dsagall ans tdeball aaan -
Sl Jaly Gl s e 5 Lsdall ana o) (A byl e aaall e
dsgall ana Ga Alag) ADAe dpasl Gl sae LAl s3a Cuad By ¢ I

Slaall Llall dupadl) Bty ohysi€y Angyhal angially Sprall Clacgall LW Aubadl Glaasa Bas e
14502 2014 « il
341 2 2000 ¢dpai€u) ¢ pdimaads Auealall Sl (Jusailly Zdlall 853y ¢ golinll mlla dans =2
405 Ga ¢ pan caalall Sl s el gall A0 8))3Y 15 Jasadll ¢ ughail ady Calale 3
16



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

O A€o ADle 35a o bl i€ a8y W anall 508 Glawsall 8 Al
e oo Lghalias 3 e sale 1 850l il 3alls ¢ DIEY) Slalies dsssall paa
Jga¥) s 5L adlal) Laad (9% a5 (g 8T day Hllaall @bl (e cassiil
aas C nge AL o ) @lahall clal LS (Jla) ) JSa (8 G iiall
(O I a83]) Cansig dsnsall

(Sl Ul S5 e dnsall Apagaye i o3 Sladyall cadhia) sAuagasall —-
Loy 2 Al Dilessgalld ccpall Cruig L3935al) (o L3)ka ABDLe d5mg (5 (0 228
Chasd) Byae e Baliindld @lldg g @l 3sh (po doasall Juals dadipe 4039350
A4S A ylaid A yaall calal) slegll ge AW Cayladll aad e Al el
LelSa (8 (gl A by il dadfipall dagyall 3 Gilasmsgall o (553 S
5ol Cpyenall slis Javia Gl e el (gail) G e Qi) Jal e @y ¢ L)
Lol sall  apatl) Llaly) glhie e Ll €@ il Jlael e i yaall 48,
s gyl 8 Lalad bl dalalall 3lsall LS pre Alla 6 A500uD Lsssall
Jasai Jal (e pgn¥) laal 5uaY) g Gl () elld aas o3 ¢ I3 Jasaill )
A3 g e I gl o 5 J<a aaied Lagape SISV il allé (gl Lain
a50allg L3g3yall (o dauSe Ao dllia ()5S

) kel dyihall Ao gially Bysall Cilucsall dbisall JSLgll Claasay ailiad ¢ b Chugy (ol G2 ool =
psley Labai®¥) aslall ZS 2006 ol 18—17 (casy Gyl Jodll & dlauigially sprall Cilunsgall Jaali cililaia
43302 2006 cailall leg o duwa dadls (Ll Jlad cloluaiily dalgall jpia ¢ yudl)
Sl Aae daalusd) @lSHa A Agads Al Jlee¥) G158 G I JKel saaaal Qelgal) casl) e il el =2
6402 2008 (JgY) 2aall (14 Aladl)
A330m S (s e ¢ g gulas 0 )
Ol ilal) daals 8psdie e oy Allusy ¢ il & Aacsially Sparall Cilucall digad il ¢ pdof gy =
198 = <2005

17



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Alall aifsll Aad) Judasl) : SN Goaal)

3 ciagall Bln & sl AL 1l 4sly Ll Lale manal Sl Jalasl)
Sl Jolaill iy 3 e olia) dgall auliis ¥ Al Sl el el
Lssgall Hlese ddyra ad (a9 dsns gall L) 3)sally Llal) Gandl aagn dd Aol
g8 (g4
Al Jalal) Luala : ¥ calbaall
N 19 0l Al o8 Ll Jobatl) Las ol el Jodatl o i)l 535 Y
e Azl 508 (ae G A AW ol B yad) il gally @il et
Lolai®y) ey Lo el ) dila) covaladl LgigaS ) lalinad Lgisay oLas))
28T Lan ilascsgall (e 2ped) L) Lgadils caslS g 192950 )] Al
5Oall (e asislly Lelilady Ll 5e))8 Cargy 0l Qdlsall yuli 5)5 5 ) dnlall
Jbailly el @l probay 3 e S 20O OIS LS cclisngall Iy Slay)
ciymally el Liad AKya¥) saaiall Vsl 8 coved 1933 Ao i ¢ L)
2 . saleal g U JSI A0 Caally Adlaiall cilileanly oyt yas 3 creal
lala ) ddanll el ok 8 Lela 1s0 A dallell Cojpall aey Lo 5354l (S
eg o alaa¥l Cral liniad) 8 Josall Qilagy losgall )slas aaselusd 8
a5 Lgdlaal e S da sl lilee A5ad 1967 s L b & 003685 ale s cdussgall
daalie ) dabindl Sl i Al Ll clagleall bty auall Lasy)
G (A LS pala S0 e b Ciaty Cilaslaal) a2l 285 L cagand) LAY
Sl dalas ) (Aee 35540 ) Sl s (e Jgad S Sl idsill s 5k
Leiiaasy Lglhlis jedas ) Cilesagall (3 ) Jolaill avan (5oly ¢(gi 322))
DAl Z Y 3 dage 2a )

13021998 cAalal) Zagh Jla ] gyl ¢ Il ool el A il cpg2e (5302 juals 1
18



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

sase Lonsar & ) Jlasll pal e ALl alail) e s el Julail) Gl < Ll
ing ¢anladl anladnll 8131 a5 gidadag ola) 8 Lg3eliS (g s 3) ¢yl B)laY) il
@by Slessgall JLall 3850l 8 Caaacally 558l Ll lghaly cdallall ailsall Jalas e
Jiisall dafly Joo dbad o) e (S WS mpl) (Ao 555 (A Adial) clalll
Hgie SN W didatill Calas sae @lling L Lgiyla) elal Gaent e ae b

Lisne dswsjal §ygdinall libuly Al Qilgall jand (e Hlae sa Ll dudsill -
SOdsall 2 ) Slaslaal) a deal Lpcale il ol 55

L dge e Aabial Al bl dalles dolee’ (e Hlue 52 Jlall Julall =
Cileacsgall elaf auds Ay )l 3a3) dlee A Jaxind Glagles e Joanll JaY
ol Alle) Bagage Al &) Laniin 8 XSy jualally oalall 8 daclially 4l
O Jiial) B acagll e (5K Lo algiy (Lbais

a0 A Dlahall (e desena oo Hlie s dpley gt Ay o Jlal dadaill -
e plaa¥) 5850 gilglae maiagiy Glaslaall 5ol caagy dnlledl bl e
b palon LS alall a8 aeloy sas oLV dan) olyg 8yaS (sS5 ) (3ilaal)
(g ln) Caalgll Jaghaal) 135 COCEA (aiiing ditisal) e g i)

2o ALl ilsal Ay s Jlall Jabsill o Jsdll oSa canlaill 028 DA (g
Cyuilly W yealie oy Ul V) lels) Caags @iy cduesl ullu) aladiulg L
el A Gl figall e degane GBSl (il fly aang ealiall sda Ao 35l
SIS (uansgall glal andig (Abigally Aada i) Lalll (e dsgell puiag dudp o
bl 2y Al 33l Jal e sasdied) LI Ae P Cilaglaall 2

9302 2001 oY) cplae il s s ¢ e Jilat By i sl Gpald
oY colae cpaisilly peaill claall sy Al delall ('( ik asalie cand) W Qidailly 513Y) cAal S adal) 2 2
78 = <1976

78ua <1976 GOJJ{}“ Ol ‘tu;ﬂ\) )J.\.\ﬂ d\)}l\ Ass fa cJdaall 5.\.\3]\) 5\;\]\‘(@:\:\& &N\ Julsal) 44)3.\}\ dgana B -3
19



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Al Jlatl) ailiadg cilaal : GG

IS 3 0S5 laglaally bl A diall dadll of: Al Jolatl) Cilaaf
aiaadys (e B L) Jadl) L] o ) CalaalL Ahla) cang 13y lgaladiad
®: 300 Ll 8 ) Jalail) Calaal jean (Sarg ¢lgliaty Ll 58l Cabiaal
Assgall Il 3S5al) dijes —

o) i g g Uadl) b WiSpe Aijes =

g Uadll (i (ya Ciloscs o s Auscs ol Aalall 0Ll Dpmiagl) Ajlae —

exile ely aalSs JL Alad) il 3as) 8 saclad) -

s fall LD g AL Fnagll sl Al ilialaes #1581 —

i A e o) dagead (B ST elya popiiall 3 L) (gpas anis -
¢l (o gatl

e Blaally L)Y Gad G A5lsall Lo 43)0 g g piall Ll 5510y 86U arits —
¢d] gaal)

(e s yially Lescigall Lisailly Ladal) oY) ans -

o ) ) Al caally JW) Clsl) cilydise DA e JW) ddaill CGaagy -
¢Asna fall Canally 52l glalic

4 yal) Bylalaall A jrg dsie IS A DL Jlgal Ao 3aaall Bilall G s —
g

) Jabatl ailad o

.167 ) <2000 ‘QJ);Y\ ‘tu;ﬂ\) )«1.\3!5 dcblall JS.d\ BIX ‘”?JLJ\ de BJ\.J\;J\” ¢laaa el:m ‘?_\r_)l\ -1
20



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

¢ Nl Jalial) Jagd (g 20)l3Y) cilbgiceall JS aie Adadill) B8 Jody -
tlscgall (8 jalue lis 58 -

chhall Mas) Lbee 3 5ac Laal) cilagleally bl (e OS G Spa -

(A adlds Auliall ) die sy Sagane Llle by e iy Y -

) Al 3152 dalad) ALl ) Jasas ) ey Walis W Jibaill 2y —
Dl 3a) 8 deadieal Cilesbeall (e de gana

Al Jalatl) Loan] :la)y

Ly ) pngl) a8 AL 500 Ay JL) sl -

Db ) 8 il st DA cre dardilly oY) ans 8 aclog Ml Jdail) -
~asaill @l d

e o Lgld Longal) sie (Ao LS slous cBapaal) L)) (adll Gilis) -
s o sil) (gginall

i A Bac Lisall gedllally Apala@Vly dll JSLdll apaad 8 5)l0Y) aeluw —
O giallaay dalall il

dia Baudicaal) cilgally (Alal) Julal) cilaladio) :Luald

o ssimn (Ao aSally oyl Lal) Jlatll aadiey s Aball Julath) claladind -
a2 8 M) Jlail) alads ol Sag Ly dalad) )l 3Lasly edsszall
@4 dul)

79 o2 2000 «lee 5 Jieall s ¢ Il Jdailly datha' ¢ Jie dono pelia 1
osles ALY polall AU Alle B3] 8 cBrsia f icenle 5,Sha sl dusnsta b Il i) caene ) =2
2502 2016-2017 il By el e dnala ¢yl
- 152-151 a0 2001 sy 5all A, s ¢ I dnalall o Il Jadailly 3Y1 ¢ jlaall sl =2
21



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

DU e Cayaill Cargy g ¢ pinpiall Julatll 1agy s s AlatiY) Juladl) -
B ALl Maw e 5pndl pre Alla 8 G yiiall e 4o 3 Lgeals o adsial
sl s dags 1) ol A0l eda Jea LAl Aails el Sy cdasall gl
Creay Cian SlStg Al (e (g paimall Jalaill 13gs asds 1 gldiay) Jolail) -
O sl a0 LaS Lol Juanall aflgall lakey agihleiin) Ll Ao agalaal
o8 ) ALY L s chldid Gla Jlae B B)aY) 5eUS ani 3 aadiuy Jalaill
s gall Loas

Ozl Glilee oL dolaill (e ol 130 adiiey :epdlly zlaady) Jodad -
S A sany LS clghd ool yall dussall Adla) dasdll aniil] dolac 4T ¢ (yficuns 5
2 e 2y 3,0 pE gl Liinal)

O ADIA Gad cAplay) gl aal e Sl Jadadnl ey 1 Alal) Jndadl) -
Dsd (Alall daatll gl Caals Uiy editinal) 8 adsiall dsssgall el gt g
ciiaall b adgiall ol3Y) jaig Galad) o3V and Cus (e caleall s2a i Lala
ladais ) (e 2SEN Jlae V) Lanlyay ani Leils L) AL Capas Alal) 4080
Lols L)y cclalyaiy )y oUad) Calaky @iy de gimgall Gudls yulaall ldg i
daliall gl \gialles Canucall

Ll dons gl ehal il de gl ) Jabail) ool et £ o)) s Julas -
(el Lelss clgilagase Bilal (3 LgieliSy cdsnball dom) anils (o 5528 (e Ll
b dend (Al Gl Ll 45)lhe Sy ¢ gaill 3 ladam ) clalai¥ly gl
g dalail e gl 13 o SAL jaaal) e gpal a8 ) Jlaall i
(D o ytianally 5)3Y) Jia duasgalls Ao Lgb ) alylaY) alans

1600a <159 6a (il e daza ({335 ‘?_n:)l\ -1
22



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

gl dnlss AN Aalal) JSLaally cYLA e tdaldl) LAl Gass Julas -
038 aen canilly ehodll z LotV caleal) chppatl) (Lgibn 3 ,Sm Y Al
(SLeall asend Jalall apiil) & iy o ydall Lads Llle Dludas callan ey Lall
Sy @iy Ll 3al dalas ) 28Ul dsuge JSI o geadlly Jguals
Aasge JSI gl

sl ilaglen ¢pe Buiional) CalyLY) 2aaw 1 lall Juladl) ¢pa Basiisal) cilgal) -
e s sally agiBlal Ly @1y claglaal) ellil agilalaaind (ahel gsm LeS ¢ JLall
sl LY g (D5l dga (e Cilagaall @l e Al agihl)8 ol dga
f el sl Cilaglea (1

¢ iaall Jlad) e 23l Zpall Ll Cnlia gl st lasall g Qg paliiall —
Cabidy a8y (Duisall s3a a8 aga¥L LlEaY) Jundl) e OIS 13 e Ciny sgd
sl ey 4l Al i) (e o A jee Jolay (525 eyl atlsall (e DU 13a
shladly A58l by dig (yaly Mol aaluall) Lagia IS o V) oY ol dusnsall
phsiall saill 8 Gy day Caadl o clgiallae i) (3 uslaly clgd Caayan
Odishlly jaadl) sl b

2l Jalas Lpaga o5 A ilal) aal e Jlal) Qi sy sdcundall 81y —
5)3Y) ol dealindl) ClSHs 8 dalall Lgl) of sangl) Sl o L s cJlac)

2000 (1l By gy glee Raalall clelaaia¥ly cslly bl s Sy I datl ¢ laa desa
.56 yua
:530= 2004 capnalall lall ipu€ay) ¢ ggand) Aabag Ml Jalail) bl ¢ ia i) ae -2
424a 1997 (1 cqaisilly yailly deladall Bl s LI B3Y) b lslal'c jlaall 2y olgeny =2
23



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

b B BelS saa Julaill 138 elay Cuns calall g Uil 8 il o ddyial
.(1)1.@.1&:\.2‘3 ;\j

:QLIY L et Lescegall el L) Jdailla

¢lain) e ddiaal) dilgally dasgall donny ands
(i) & dgylially duliall gAY iluwsall ao dassgall ol 45)laa

tlagagall Bla) Bl and

¢ Usinnall aalial) Jodasil

el Zy)ay) gl olal aui

Al Gllaaia) aagl e dalidl 3lsall aoys 42

S Al 8 Al i) bS] oA pad sl Al dads 1O gl

gl (alyd arimr o anaall (oydl) 6 QLESY) ol Byrmal) claradl s)yd Jaiall
atylat dgag Calian (yauilalls chabal o ddle ciliecge ol S5 Al ()6 Mg @iy all
Dol gl les Il Jlall b

(2l Ao Jaanlly agllsal dlajivd sa La cuiilall agy Lo o)) :Ja¥) dligh O gaal)

Ginsag Al Joaadl) doiial) el Adjeas ey Jlal) dalaills agalaial Ml
giadl 158 Akt 8 LGS A

Eol b ol lie (il Glaa sa L ulal) ag e o) 2daY) Bpaad O garl

b Agaally il 55aly Jalad) JLall iy sy gy cpsilad) aas 130 cailinind
WA

Jeals 3 cplaee2h il st Jase 1 I QMail ¢ yealdl s ¢ st edolon] dolond cdane SLE yia L
20005 il

171 Ga 170 Ga 2004 adl s colae ¢! Ml Qdally S ¢ il yale ¢ il cpad =2

59 a Gl gage o din il ae B

19 e sied) gl 455 pemlil e elan] i) sane SLA e

24



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

O Jaanlld caDlaad LY 380 5al Al (e TG 20l Sigs :eDlandly g3y 5al)
(gl jldy 8 aeall digae daladg dl)n 13 ey caysall (ae doleall alill
o dae Jalaill 8 e OIS 13 Le aygall o lld sgin o cdiigunal) sda gl
oyee Adeay ¢Dlaal) layity ) L) (e 3ysall daiy @iy ¢ Jalall 138 (e iy
at dale dba gg yiall 8 dabiadll 3 GLRYI aal e thssall B Gglalal)
i A liY) Sl e sV 52U Ol 8 slalally (D)) gealosdl
Lanylay of (Lglaal of calanygill (add) Bydilae danylay SDLall (acadal) ailall aleds)
33 a5 e 13 e Ll 3G Galana) o) ((aladl QLgaill AUS pac) Byl e
fsargall Al 35l Ajre Galalall 2] (e cpeall 13g) L lalia ¥ (e cilaisil
(1) B3] Al (g Sy clal] (ypainy S

Aty bl sl elaf Jilaty Gua oKl ilingl) alaial dgny tdsaglal) cilisgdl o
:@300 Gl ) ALYl Al syl A pen Gl ¢ JsV) Al

tlor Jsanall (pilsilly AadaL 2l (e S o

¢ylaill oill (35al Slid) LES colaV) ais o

Olad) 4 o

Adlas) clle o

Jalaill e AL (3)00) 8 yeslane o sdcdlal) (3L dlalatiall cilgatly 289 o
1Oy e I

t Al ol 3 ISl agu) e daspul) @yl Jilas

t S Boudl o layilis bl L) J)ga¥) dasias 48)e o

. 17204 ‘C,.}Lu: e c‘)if& )ALQ sA;;L.Lﬂ\ L}‘j -2

164 e (Gl e (dana (LQA ‘?_r_)]\ -3
25



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

i) Juadl lgagad ehyd Jiar ) lacsgall dilats Ll Goaad) Qs o

Al Jalal) Jalpag g gl 1 SEY qlaal)

o Ml lgaadiay ) gl daph e dal Jld) Jolsill ¢ 82300 glodl @llia
) i dale oygeas Jalye Bans o LS (Jalatll b adia ) ey Gl
cJalally gl o3a i

26



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Al Jalatt) g {3l Yl
s Jalatily daslal dgadl e
Mpall Lswsgall Jals cra (gl (Aalals dga 4u aghi (1) Julatl sa 1 JdIal) Jolatl) -
el dida o))
AgdlS Lnsall 2l e Slehals gl dalaill e gl 13a 1 AuLAN Jolal) —
- Dlgalaal gty LAl clgall sda dedd ) Julaill 138 Caagag cciyliaall
@A Gl Hlae s ddaill acadhy 103l s — @
oy Lyt e e IS0 Al A8 US il oy man 1) ol ol -
Aie) 8y B e gana sl Cpdi O ADAR Lot A clilly sl Jidatll s
) Baalsl ALl il aad 9% cre i A sl e gsill 128 (8w cBaals
O L sty Al Ao ganally aill G A8 @llia ¢ asdle e Lok ¢ ST de sana
sl aild e o) Jal
malie (ra yuaie S @lgli duhay Julatll 13a S :(<alall) B Jolal) -
(Ba1na die) 8y yue Ulaai gl 5aL) yuaiel) 138 AS)a daplie aar cAdll) 2
5l Gl Pla chaa A el g s
tdeladll e Wagd) Qs -

paill Ja¥) A Ll elisl Ao dungall 558 il o

tdaghall Ja¥) 8 Ll eligh o duigall 5538 Uil o

Ascsiall Aoy sl Ll ulall o

BAY) 5elaS api] Il Jilatll 0

3104 c1996cuLAc cl.k cuzua J\J ‘L:.ALAS\ d:d;:d\ ‘uLC\Q dasna cz\.AJa.\l\ A’A_lj ‘L;Alf;'“ -1
.34-33 ) T3] cA)AS\ -2
27



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

el Lgadaiy AL 8580 Can —

53 aiy 43S0 (Ll o) Ly el Jalatll (50 08 1Ja¥) jpadd Alal) Julail) o
i€ oY) yuad Lghlaily danngall i (alid (8 dse sliiang «JaY) 8yl dia)
il ga g aladl Jlall Ll yg dunial) A gy J gl

o S Ll o) L) Lol el Jalaill 5 38 :Ja) Jugh ALal) Julal) o
oY) A Lgahlaily dnsall cad (uld 8 Ao aliiawg oY) dlish A 5,5
) Ailia) doshall Ja¥1 & dpaylly Al Jeaa¥ly Sl ol (S il L Jshall
(e dbsh b slanal el dudass

pdaladl) dadaiy (sA) (gdal) s — A

o saals Alle A dcgall colbalas 4818 Jolanl) 13a Jady daldd) Joladll o
L) (1o de ganal

e Aie) 554 L ducsdall L (ge Teja Qi) 13a aay 1 A5ad) Judatl) o

e iy 1389 cdaball (e deganay Il Jilaill ey s Aladl Jaladll Jalie Ll
IO bl ol IS 5 o Ja i Yy e dslladl) Jocadil) dayag 4isaaly dulaill g
teb Lo (8 (Sl dalasll dadye Jiam Wlle g cda)yall oda

@ Caagll Il daddl sasy of Jas (g9 3l oo 1Ay Jodal) Ciad agans
(oAl Al (e Cargll Caling copiliy Cangl) 12a daal saag cail] Jgaasll i
(say Al ilaygilly dascall anyy (Ao oyl ) Gingy el of G
calan) o Lghlal auan ool audi () dacsgall 8))3) Conghy diiall (8 L) yail
ddenll s o a3 Lin Gy edland) o dongall 5528 ddjeal donills 51 i3S
iy Caagll daan e adiey dablanl)

28



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Jalanll a3l aal) 20a% g i syl o2a dlall Julaill diajl) 8580 yaad —
lmns Lelaad Lelily Julas s Al il 23e apaat gl aag ¢ Il
il i A Ll cilinall 455liag (el
Cilaglaall s s jall o2 & pi tedagl) (gudiail dyglhal) cilagleall ayaai - 7
038 ¢ Jall Jalanll doleal Gy yuall AR iiad Ally 4dfat ) pal) Caagll LD
Hlat Oalaley Jadi 5 Als ol

¢dalanll LgiaeDlag Lgnli€y Al 480

cladall ) Jsall cBasall e didadly dasall Jiill Clela) LUS o

Bshy (e Bl 31GRl) bl sl oy Al sall 030 (3 sAallal) adlghl) qugs Bale) —
aay Al dlad) 5pa Ao aaing 138 IS5 edabatl dilee Jgud A Il ol
GBaad Jullig dallall 23leall 8 ddaleadly zgucaslly ABall b gn aoddion LeDlA e (Al
s Alall dadail) Caaa

Haall alal datiall i bl ol saam s qualial) Jodail) qugbad L5310 —a
Craliall Jonall 33k of dnleg ¢ JIadl (e degana alal Aajall s2a & 0% 3 W)
b iatl Culiall gl HLasy alaliy d)lgas 4ips e lalac)

o 2 L ueallg aal) sshal) o rguiliil) Galadl aidiall jlaaal) jLas) —
shy 2as Le GLASS) 8 5)lgally dadailly plad)) o asyaiy Maall adl) (ggiaal)
lehica DA e Alall Jalail il (el e 20 Y 4l a3l i)y 185Y)
a8 aastiiall Qolu) s el o3 Cabiasy arae sules sl Ganlia
i)l da)l (I ulaall 038 s (Say cdsdd Jlaal) 53 Caneng

e Al dalaill jlaxaS Janiad @Y azag st degene Oo Hlae (Ghall jluall o
cigylall WIS g o Wil gl aan A gl 2

) b Jaigia alag) Goyha o da A e s A g Lhadl) jlaa o
Aol ) d5)lae 235 Cas Banly dolle 538 & Clissgall e 8)2S Ao ganl

29



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Jaxall (e Cilyad) gl el adSh of o€ Gim Jlarall 138 e Slassgall (saaY
elie (g Auagall cwal) 3S5all dijee (8 2y andall

e olal ladas) ) clalad¥) Jis S ol e Bl ALl jlaall e
Olices Y adgially Jal) dscigall ehal aniil laalaiel iy oalall 8 disna

e pag HlaaS lawgall Bl aaas Al Ul e Hle rhabdal) jlaall o
Sl13g Dlad 4iiia’ daodall (o Ladgio (IS Lo d3jlie T ¢lises Lol Jalade Caloa] Ll
Badse dulle 8y (PIA

O el Al Gl aaat e taddial) jlaall o Cibad¥) daga paad e
AL bl s e aSall L) o) o) g2 jlaally dobedl) il
S i i el Aatiall Jalgally Lobud o Coags Lty o laaaas aag Ly
L) ol ) ddedl) L)

aliall e 20y Wil Ualdyl 2 Giu) dalee Jaiys :alalifiad)) () Juagll -
la (peg ) lediad (S

saliall Galy LalS Sla) Z B ) apd Ao rclaglaall Jasipd jialic o
Clgilly lgad d8al) (Siuag Lgesig ¢ Jlall Qlaall daliall Cilagleal) aan 4 dulaY!
LS Jlad) ol 4 pela Al

O LlS b dalee 8 ) dlaall 50lS a3 s Alad) Jaalls dasii jualic o
&35 Y aa Jalaill 8 2ea€all 43)lgas ¢88S dlanll a3ydy (Llle oalall alals
el il e e calae S gl elub Sl Qlad) 8 e g inaY) dlee
+ae guia galls a5

Sla Y <0 ae cAbdail) Eleal) il Jail dlig sa oyl 1 o) dblea — &
Aok Lllas Laaye 3ilaall (mje Liad s Led) (bagiall ilial) ae ol 3l

abaally ol Ll Jm gl 5 3l ) e ol 3 s Y1 SS aa ddassa
30



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Jseasll a3g dady cilalivialy ) 1Y) 80 o al daey ¥ W Jalasl) o LS
oulial Jelally cila gizally cloagl) )

Ldlal) adledl) : Gl ullaall

Cabida 2Ll ) Madll Lgide aaing Al Gaale) 50 AW L300l e
Adlall el Caliae alasly Judaal) calilee
rddlal) ad)edl) i Nl

O (Sl E 30 Ll Al gl (Al g aSl) AW W3lpdl) e
Ledlaly dcsgall Ll 550 G Lot Lo 53))sl) lasbeall 1ty o dnssial
Gsiny Ml 3al b sl e oyl e GBS Ky Apaall gl I
A Bl o dlima 4uie) 558 DA dsall 8 lalall w2l Jid gl G A8
dssall ilalilly Jsal Ao Laihyilis Ll @laally clileall (oS padle oo
(DL LB AT A dega 8] iiadg ¢lgasla (3sing

Bygea aat ) dpvalaally Ll COladly 33Ul degana oo L) )galN
AL Aol il gl LS @550l Al b Aususgall L) Bpniagl) (i danal
DA el Lalds adli Jglas IS5 e 0585 W) 2315l e ddal i de gana (B
Ghglls Leinlan (e ailsdll 228 cadiise (S S gudaje aig dunslaal) 550l
@4zl
Ul e degena ) Sl ddaill Blee 7 Lias A0l adlgdl) pailaad — Ll
ltiasall lasbeally ULl (585 STy 08ypiall L) 315l gharke 5 cilaglaalls

.93 = 2008 ¢ N1 cely Y1 1y cdulpall Doalaall ulaa cclaall Jlea -1
o ol agle 3 iale 53 cugall Gl AT 8 Lualad) Glasbeall ol asealy 0 ¢l de gl -
5004 «(2007-2008) «hlill ¢ e s ¢ dueen Aasls cdlaag dille (aiadl (8)sdie
Brsiie b yieale 50 Asd) Luulad) jules el slael Jl 3 Gkl Gl A6 (el deas ol =3
=2009) Al ¢ padl zlall akall desla Aylailly uedlly AalaBY) aslel) LIS ¢ uedl) aud aslaeg dlle Gasads
344a (2008

31



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

paibad Lead 5ism o Gy Sl dalaill (e 2lasnadl dalla 53l o3 (ra
Hlgaaly Nl lal] doleal Lganili g ginaal <t Vg disee

Salall AL, Laeadtioe clalin dadle cilaglaall (550 o iy dady tdagdlall -
s LAl Al Ao 5il ol dlia Lol 058 Y daglan () 8 Ml cagil)d e
Al e daglea

A daejdl) pailadll L ien o i Dl Cilasbaal) 5SSy

s o) A )l ALAY AaDlag saie Clagladll 5% of Lyl 1Y) Bl o
lg3)a8 Caaaiy alia Ciliag L 13) Lgaailh (e S0 a5 gl s 8 caaliall il
cleslaal) o3¢l Cplainal Cpardiall Cil)E A 5 e

bl sl o andiaall 508 Gt 8 Cilasteall agadt o aag Al 808 o
Glaglaall e wDL 7 Ladyl 2y Lodie Ui€en @lld 4585 L Wl s ¢Jiicnal) 8 dadgiall
A pall L) el DA e g 4 laall L) 368l DA e

Gilaslaa) o a3 daalll Al o Akl Ll ddiusel) L3 o §aial) o
Cra BB g ARl 43laB i dnm pagfi o paiiesal) )38 (st (B agad o) an
Aobiiead) aaled g el @i

lgiliaily cilasleal) e slaie¥) (Saall o 05 o a1 (Aalaiey)) ddgigal) -
A ailaddl g jign L Wke g Ladlacadlly

Byarag Bilaie e 9S8 Laie uball cilagleall Coat tcilagleal) doabs o
cElaal¥ly alEsl e dilly Bauan

Clasbeall dany a0 jasally ganaall Jiia dicgingalls Sualy 1 a8 gucngall o
AoalaBY) Al e el & Gaally Cauan

Aileie il ) dagbead) (5255 Ladie Slb 3aaty tcilagleall (e (3dadl) AlSa) o
codbilly = L) (e Lgands Callil) lardion ol J8 (e lgaladial vic

32



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Gl ehal e o) e SIS 8 el aeh Dlee aaias 145 Eal ALY —¢
Atiles ilydige a5 Clgiaall e 2aad A gal) il (e dapdiea) Clydgall o
sy (saleaiB) Ll g Ul 3 (yal linsal

daalyy Aaane Ll Ll 8 83)s]) Cilaslaal) (5585 o) iny :agdll ALY —y
Nede ljleia Hulaty cilallhias 2335y t5)el Lale asgiag

58 e g dpslaall Glabadly aelsill Gadat dcgall (o anoralall —a
o zlatyl S o e el 5yg el cacaiil 13 bl s3a s (K ail (g Al
Olasge e Dllaal) ehyal vie LAl dals Ll )0y ealy J<a sl 1aa
e descsbal Al At il ol (AT

bl Joan e IS ANV Las 8 2L 231630 (e s Al allgdl) aaf — GG
Aal) colanl) Al g dljaally bl

: TCR gilil) cilileas J gaa dailé — |

O Sdgaall lah s Clig aaall Jagse gl (oo @bl Claat Lel e caya
s -l gl Qa5 Gluad) 8 38 Y LAIW Al DLs Ll
W5)lsds o) )y Al 03g) duiliall Aol

2504 2009 syl 25 ol 19 222l cdpace)l) Basjadl o iiad) & )gganl) -1
33



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi
(Adish cuen) il cibiles Jgaa :—01- Jgaa
(1-0) el (0) daudl sl okl
el o,
Gl 40l

Slea¥l il ala

dnblee (a1 Clatia
Al Cadlsal
Lyl el

igllee (g el

4ibleal) dnil

Aaghall G eleY) Jualds ais
Al claiie

Adle olaed

dupeall i ) daml)

Aoalall bl e Lualgll )yl

daalal) i) e Al gall iyl

Foalad) daidU dalall da gl

Laladl e LY

Lolad) e Cilagiial

L) Aaell bl Aol

duilall gl b dlaleal

tage de gungall GIGAEN das

@;A\Lm

A2 ¢ 2012 b @ ilal dalad) Lsanal) s ) pulaal) o) Ciaie gl . jadl)

34




ANy ol JSegd Gl Ll

Jotdl  Jadds
Il padi

(Z.a,.\,xhl\ ) rilill) albibea Jga =02 Jgaad)

(1-0) adl | () all | alasde

Slad)

e 8,

:_ual' I a8 Galatiiallg daiaad) Cilatiall Giligiha juan

Caisall gz Y
Pyl cble)

Al diad) ) (1

GAY) g dasy Al cilardl)

Atlal) Ao ASgia(2

(2-1)JSaiudlt Aoliaall Lagil (3

Cpeddicadl gl

gl Cile ghally o genly iyl

SN o8 Alaay) Gailall (4

A dsbleal) ol

AV dilileal) el

Ciliggally Dlia¥) Cilaaia
Cliggally il yilud (e Calitin

Llleall dacil-5

M) ila gl
Al e

Al dasd (6

(6+5)ilyeall U dualall dazil) (7

dalall Alul) e lgaday Calsll i)yl
Lalall mitial) Joa Al gall ) pucall

doalad) 1Y) cliel o gane

35




A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Aaalal) iU ddlall 1ol (8

Clagial = doaledl e paliall
el Laladl j2 yaliall

Laladl e daml) (9

Allal) el 4lal) dall (10

ol 8 dlbeal aiage degiagall IS A dias
(1)3dlal

L) (593 Loan lgia

F.AAS\E\.AAA

1202 ¢ 2012 b @ Qilall dalad) Lsaaal) s ) pulaal) alail) Ciaie gl : jadl)
:(Bilan el 3Ssal) datld) Audlal) duifjaal)
aldatl) el 07 = 11 a8 Oglall e 33 salal) Coven sAcdlal) Aosfiual) iy pai -
(psadll yalicy Joal) yualic Aliadie A daiball aaas 2"ails L) caladl)
(glsall) Aplall sualial) oy Juaill Lalpall J3Is agadlly Joa¥) Gare s
G agadll Wl clgilgin das s (i3f Jpua¥) o s dlal) e jealially
sty gl yalial) (o A8 8 dugiad) Tane () ASLYL Lgdliatin) ds
LA gliall
rdi)inall culigSa —
Al cllaally 2l Qe A sall LgShia all LpaleaiBY) Slasasall a1 Jsal) =
e g bl (g3l SLallS dugale Jgual) 05S5 claje s Cilaaally deliadly
ol Baaly A Lajee LS 13 Aglaia Joua) (55859 ephaa¥) Cilelyng 8IS A gale
Baaly i oo 2y Wyee OIS 13 Al ¢y 6Sag
Baal et LN e o5 ¢ ] dsnsgall e Mo 3 JS Ly 2y taguadld) —
e aall Lolacy Al iyl Gl ey sdaYl dlish claill ) Ley ol
JaY) Abgha g el elld Jle cddle di e ST

36



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

cinllall dndl A Walaw slasd) el cladiN) oy s el bl cilafpl -
COmysall Sl Jlia

S I Oa 834l " gual Aallal) Ailiaall 103~ ad; Jgand)
Ll Bl | s sl | N lea) | daade Je!

(1-0) (¢) 4l | Laada

E\:LJLA d }44‘

)

e

Sl a8 Jyeal

il Jgual

iadiye (s A Claalw

@3l neas lain

Ughtia e (AT Ll Jpualy (a8

Uyl Angall il

gl Jguay!

Ogdall

dglin cladagiy Gyure

)

QA s

@Al Glaslagiy 03 AT Osie

Al Loy il

@ Alglaie 4l Jpeals cladags

duyal)

Uglridll Jsual) g sanae

37



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

¢ IFRS/AISisall dusailaal ulaally Jal) aclaal) Uil 585 dharal) dulaal) e als : jraal

38



ANy ol JSegd Gl Ll Jol  Jadtf

Il padi

........... e e (a 358)) agad adlal) dvilaal) :—04- ?é) Jgaall

B gla | Gla| kel ayeadl
(1=9) | (¢) &

Lalall JlsaY) (s
Saadl Jlal Ly
Gothaall e JWdl
(1)8an 50 cllaliia) ¢ Gllaliialg Cidle
pudill Bale] (39 8
(1) Aaledll 38
A ganall dma Auiliall dacll —adliall Al
pas e daje = @AT Jisl Gags)
Bas gall AS))Al) das —
(1) 38Y) das —
sl
Agsidl e ageadl
Wlle (5035 (s 8
(maiag dlaga) Al
@A) glsia e (g
Ria Bk Gilaliiag Glawaia
Agid) e aseadll § gane
EARER
dadiye Clluag (33)5e
@Al s
il ot
A5l aseadl) ¢ sane
plall agadll £g0na

Bas gall Zallal) Q3JgR) iy die Jadd aadnus(1)

39




A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

264 2 (0 (B e chran plgh ¢ sl

" Ll il caladail) A8 oyt : (flux des Tableau) dqadil) cilddasl) il —z

Lgie ol Gapad) o Can e sanl) dilisally Jaal) 8 G Juay Adla s

CaiS 1aa o 3 Badae duie) 5y A daladly Aalall daa) cliatl) aaan g
Ol e A gailly doyleina g dabadall AadsYl BT el

lageag ST ilaglae aaii Ll G oo Lginaal 50 145080 cldasl) daild dsaaf o

85 Ailyaally i) il e S Lgmya Ally Jlpad) alasiady ilias oo

Al sl claaal) J<I Ladl) e dldl —daans gl 83ydie cpimlul) adal
Sl (DA Laall Gleladiuly joleas of dalall

PG AL Glidy Jgas dae) -1

5<% Bngeadl i) dessge dlla Dby oV ai B celll JWD ddanll Gunall mgiall ¢ lee @llle oy P
25ua .2010-2011 w C(G) 5 daals c)é:\uﬂ\ ?}l;j Lol (:}M‘ 4K (ke BJ\.J! &)S c(B)yfu.'\A )3;))31“;1.4
40



ANy ol JSegd Gl Ll

Jotdl  Jadds
Il padi

o Bl " (Bpdlaal) Aulall) iyl RS Jgan =05 o8y Jgaal)

D

okl

Pyl el e dlial) Ll iy
S e dagiial) E anil
Opeadivaally (p3ysall de siaal) alluall
deghrall (§AY) Ll Cajlaally sl
degirdl il e Cdlyal)

Loladl pe pealial) U dujal) i
Lolal) e yealially Adadiyall Al by

(1) Py ddadsl e dsliddl dnjall il ila

D) ddacil e dgliall ) iy

daginag Lale A6 4 Blal Ciluaus

A ginally Foolal) Al wll Gl clilee oo Dlueantl)

Aalle 4l 4l Blad Cilyaas

lle 46 ad e Pl Slilee e Sluanl)
AW cladagll e dlasall 25l

Aalicaal) Sl (e dua gial) Lol )y Gananl

(<) slea) ddadil e dsbiall dujall Gy ila

Jsaill dhadsl e Anliall dnjal) iy

) Slaa) (e dailill E sl

lew bl 3 ) el (g Lyt g 2 L)Y paas
g il (e dnbial) CDlaa

Alaal) gAY auall ol g jall Cluans

(7) Jusadd) i ¢ya Acliall Aijal) cilibss Ala

(+t) sl dupall s

Alal) Al -l v LV slaay duall
AL ) U] xie Y alaay Al

sl DA dusall s

41




ANy ol JSegd Gl Ll

Jotdl  Jadds
Il padi

14 04 ¢ 2012 b o il dalal) Ausaaad) s casad) i pseslaal) alBI) e sl 1 il
L e B (Bpdilaal) b Ayhal) AAY il Jgaa :—06— a3y Jgaal

(1-g)

(o)

okl

-

Ggllenll A1) (e Aglial) LAl i
Al dall ddleal) Al

s dal Oy Calagaan

Baay¥y CISERY)

s gall Ciilpeall ja

GligHaall yuad

AV A cllaally LY s
@AY Ogaally Cpusall s

il il (Jlal ded sl ) (aid

(1) Lolilead) i) e dealill Ll e

D) cllee (e dabiall 203al) Jlsel il
Gl o) e cligaua

Gl e Jilal) Eluasy

() gleaY) Jame iy i

(u_m) Dl cilileas ddasiyal) Lf);j\ Cald

Jagail) il (po Liilial) dnjall Jlgal cilids
Ot luall de il (pacasll

Lol Jla) al) 8205

@3l Sl ) 5205

B TBUETER

(z) sl ey Aasiyall djall Jlgel i

oo 55l 23l Jlgal s
V) die Au3al) Jlgal

JUyl vie du3al) Jlgal

(1) GasiaY) el jaas cilyas s

42




A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Ll Jlgal s

1300 083 (Gaw gy cchuaia gl 1 jdaall

(Al Jatll Adlal) canailly cfpdigall sl culaall

slacls e gl @llyy L didatll & sasdall Clsa¥) cpe bl ol i
dalpy o3 Jolaill Avisg pal ety changall Ciyh (e 32T Clubial) FEL s
ol e Sl I Sl
BFR Jalall Jla (uly g Linlg FR Jaladl Jlall Gy g daalgs (Aal) Julasl ¥
Tadyjadlg
: (FR)Jalad) Jlal) (yuly =
¢ (FRNG) Ml ilall Jaladl Ll Gy GBS s s Jalad) JLall uly Cisyas @
acly GllaS Cayasg (o) syl Joual) (8 dsngall Ly ) Aol Jlea) diag
Jsa¥) DA e Ja¥1 Ak Clasasall (8 dssiall Jlaa)) L) G il
JET- ISV PREEWENINC > D R\
eabiall e Al el duacs Gadlall (g pmesall 3l :dilipall (AT jdiia o
Jsa¥) g5 8 Albidia Ladlall 3)lgally cclipfil) 6 dbiae A58 Jyaal) :a Ul
o Al i Jalall JLall Gy ()8 slaiall 12gh L gg JaY) Alish (ygaally dualall

tg) Al JsaYly Aadlall 3 ))sal

AN Jaady) — Aadiall 3ylgal) =aladl Jladl (il
Jsad) o aailall ld asl e Jaladl Ll (ly oy s4ilnall Joud g diia o
Pl WS eang JaV) syl (guall el dlal)

ijls agas — Ughiia Jgual =galad) Jlall Gl

42008 ‘):\baj\ cd‘g\ﬁﬁ 2\:1)5\);.“ E\S)JJ\ E\.C\S.A cd‘;}” u;l\ c;\:ﬂj.ﬂ‘ 2\:\.\“\;&\ ):x:a\a.nﬂ LE.\L z\.uu.uj,cj\ Zu,.ul;.q su}.\.&: c_\_.ga..:u -1
2145a
43



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Jalad) Jlall (uly e -

Alanl Cilisgall (3 8 (< A gall Gl Caliny Jalall Sl Gl ans 0
& oshs Al Clawasall (& Gyiaall ghed dejull s Lpeliall Clusssall (e
e Lal) Gl 3l

i Lee el saall 8 Algead) 8 (aild sgag e tiaga Jralad) Jlal) () o
ot Bsnsgall Lol LS clgaliatiad 5)ls die Wgignny eligh laca o dsgall 558 e
Gt Al bl G s Alla 8 Aadgie e (SLie dgalse ) Alla)) 38
i) Bygn

o) Ja¥1 8 Ale Cligeia Cipad dnngall of olies tdba Jualad) JLall Gy @
ChbE sl Lgle by dgiliaiud aelse vie Lalall sligh e 5,0 5 LY
L) LY (3aat] A

e B8 Lsgall G iy ¢ SV I lsill I3 s zagira Jalad) JLall Gy @
A gaad) (33 AlSa] paad Jlidl) Lies Aa) 02ag clgaliatio slase A gigay cligl)
Jish 5aal bl g 48

b WS g dalall Gl Gy e sl sl aags s dalad) Jlall (il g 1630 -
Al JsaY) (e Al JIsaY) (ild 5o FRN ALl Jalad) Jlall oy
fob WS Gy Agliall Jgal) o i Jigail anadidll
A Jeaal) — Aadlal) Jlga¥) = dlal) Jalad) Jlal (s
JaY) Baaad O gual) — Aplall Joual) = dlall Jalad) JLal
Jya) Jlaal gl cJaY) syral Jsa¥) Jias :(FRo) Alaay) Jalall Jlall (il @
b LS g cAlglial

44



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Uglaiall Joua) — Joual) goana = Alaay) Jaladl Jlal) ()
Lo ilge ) allaal) dad (ge Gaaddl s laa) dalall JLall () 3y o gl
Ao gal) Jali dagda U aasg Alglaiall gl gual dusss 3l
Uy Al daldd) Jlga) (e ein e st (FRp)aba) Jualad) Jlall () o
Joa Ll Jy &5l Jga¥) dagh haxs ¥ daldll Jlsad) o (gl cddghsiall Jga)

Pl WS Gaanng dlgliall Jga¥) (g eia

Ja¥) gl O gaall —Alall Jalad) JLall uly =alal) Jalall Jlall
L) Jead) — daldd) Jlga¥) =aldd Jalad) Jladl (il
Ol Ajlad) Jgual) =aldd) Jalad) Jlal Gl
ey Ancssall gy ) Gaanl) g sana Jias 1(FRe) min¥) Jmalald) JLal) () o
Pl WS g Lehalds dagail )lad) e Lale Jeaa

da¥) Aligh O gual) JaY) b G gall = ia¥) Jalad) JLall
Ay dalal) Jlall ol — galdd) Jalad) Jlall (gl = (2ia¥) Jalad) Jlalh G
Laldl) JlgaY) — agadll pgana = ial) Jalall Jlall G

: (BFRg)dalad) Jlall (il A zlial¥) - o

adl) 2 (A Jalad) JLal Gl 4l oy s dalal) Jladl Gy (B zLisal) Ciuas o
a5yl el Blaaid daelee die Algadl Cilalia) dgaled Dlad Al
LS ol O (el 8 e L sy chole Ay DU 193 paad (i
Rt

-

Bpaad (oul] — [Balall 2l — Al Jea¥1] = Jalad) Jlall Gy B g LiiaY)
48 ymall (gl — JaY)

45



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

dalal) Jlall (B laay) c¥ls -

Syl Hylga e ST Bygall claliial sline taage Jmalel) Jloall Gul) zloial o
P 550 s lge N dalan desnsall

Losal) Dlga (o il dsaill cilaliial o in 138 il Jalad) Jlall oy glial o
Sl Gy () s yan A 3alls 13T cclalin) aas clS 3lsall 13) Le dlls g
Aldad) Uil dgalsd Lyl Jalal)

3 lsal Diglase Jusaill cilaliin) of ia 13a tagaaa Jalad) Jlaal) Galy zlosial o
LAY 890 s dagead ) 23 Y dscsalld by o Lsgail

P (MAgal -z
b cAngall Cayeat aat oo Al AL JloeY) Ao gana (b HAAAY Cial -
HAL) ADally Sy clgalgang lall dusngall ()5 o pmaill Jlans

dalad) Jlal) () A g lia¥) - Jalal) Jlall (uly = digal
Al eV -
O Ja e cdalall QU () cilalin) (e ST Jaladl QUi () (sl 1dan g ddg3al) o
Lal) el e plie Ll gysal) clalia) g leia dsar dalal) Jle il
Baena lsal G Blae A5 Y (s o)y aidag Cngio
Usradl 155 e Bale dungal) diag Algpall 3 el @l o) :ddla L5540 o
LS Sae s Y Aiatall (gl dgdas)
sl aslalin) JS dby o8 08 Jaled) JLal Gy 203 Al s2a 8 tAagira A0A) o
ylail) dunagll ooy Ol Adliaialy BAgial) Algad) rr gsless Alia 3l ina
Bl Aals Acwnssall 3)lsal JAY) aladnl) B85 4y Jliad) duea oy dall
s ) Jarnal

46



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Allal) ) Aacilgy Alal) Jalasl) : Ll

slbac] Jal (ro dala dlivy S Jalatl) 8 400 Crasil) Jlaxiod Ayl e
S a6 o el e 8alall s3a aiidy (Llle dsssgall dnia (s30 Slo ol S
o) A e o1 0 e oo s Y enke il Glilua Jors o) Al e
el gy (e daaly Bygea W axd (Gamll Lgians ) o) 285Y) dass o
tAalal) caadl] n gga —

bl Slbea Jas sl Aabudl o1 (e ey O ABe oo dlall el
Sl gl pass Lo iee @l il elhae] Y d5lkall dlee (5355 G
3 Ul e e @ld e o AL el Lgie Jodll (Say LS O ussgall
Olas Logia o) Luiliaall (e o) Plaaa) dalad Jean e dasdll oda 33515 Slaiay)

o s S ol Lgie Lo IS A Lie el oSy 0k G ADAe g
G Lo DA (e €@ julall ol e ¢ g a0 5% 28 5,81 sdag Julae (S
Ol e S B pad) W) 85l as e o8y J$ YR Greeay 4] Jaadls
) gia sl daiipe a9 sV A ) Gy Uil Slle ade slae¥) G5
el Il piagll e dima Bygaa ) dgasll (0 (SaD (S lguany
Gilange sae (o canla sl Aals d5)lae IS8 8 Wlle il o oS8l didee (45
:@aif Lasdle pe
g Llaall 5f s sall A3l Canash e Aasln 55 13 i (5 anaill 50 -
tagl) s (53 (galea)

52 30 <1999 ¢ il calall dpsanal) s " (Al Qi) il Adhe Sl " ecopre @23 puali =1
510m 1999 ¢ pums cunll _ralall Ci€all & JlsaY) 8l Ml Qb " gl o Allad e -2
8 — Pierre Conson, farouk hemici, « gestion financieré de 1’entreprose ,9e edition, Dunod, PARIS,
1999, P185.
2006 ¢ yuma i€l cipmalall I SO MA3 J300) Al )1 celalll Al ve deal cupe ol Jlen =
A520a
47



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

ol e 8y Clihiat) dgag ie dsgall Al ALl owdll oy sy -
¢lgd dndgaill

I3 Laas ol 4l ) gl (uitd AL o) e lan € aae Glea (Ko —
nail) (oaliig Lgia W) Lasb ashy of cocill oda Janiose e Ciny 11 iae
el el cold dgalingl

rAallal) o] aaf -

A8 pnaly dangall LYY S5l arid 81aLS Agaad) Jalas podion s Algad) Gondi —
) pad) Agaall ey cdghiia) Llasasar dolall Lolalll Allie o g3 )k
Agalse plaind ol 13 Auscsgall Doty () a1 5350 OF 0Se 3 edlle dlae JS b
038 Liad carg Odshll Jal) 3 ddle Lab)l 3aas cuilS o)y i 35l Lgige
Jslas das (Ao capally dalall - JLall ey iy dalas () ol o Ao ganall
gl il (e Ao gana aladiuly Sl Jladll agiy lly ulily copalic

Loyl lyigall (e (ool Aicd) Aalall Aol dvcs iiad rdalall Agpadl Ao o
bt Al 038 o () ld Cur dsag ALY LA Ageall Julasy dal)al
Aoy alaia¥) (ys0 Aglaiall aguadll goanag Agltiall Joua) goane Ao gl
AU gl sial o gaadll Blinial ol of Algliall Joa¥) by g

sl 5ac s (Anll Y Leaiad g A 3ylgal) (Gl Tase e 5,81 23a 2
10 gie umg ¢l 2aS Legh (ssluctll 89 yuia:
JaY) Byl O gaall + Aglaiall J gy

104 = 2004 (plae ¢ @hsl) Aamiad'( il esilly o3V au) Ml Jalatl) " cgall dsana Ban
87 sl (I Akl ¢l lacaia 8 L Y (e e 2
8 — Alain Rivet, Gestion financiére analyse et politique financiere de l'entreprise, Editeur Ellipses

Marketing, 2003, P41.
48



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

OB aSall LS 13 W e o) Ol Gl (3kat ol (e 2alsl) (5 o oY
S ALl Jlgal o Ja¥1 abigha ¢gaall B3l Le) ¢ ligall LelSin daadye dacssall o
cJaY) Byl Ggall s
Gl Audas dan el Ledl 3] cdonsall pow daal (uli Lt dunl) 038 iyt
ales 820 8 g ) Lebigas by A Ayl Joa) iyl e JaY) 8yl
(D gal) Adliaia) JaY Luji
Bpad Gganll dakars Aaal (el Lash dail) sda (et rdagad) Agaad) 4l o
QI o 503Y) oda o Jliel gligiae g (A syalll 053 dsgall 4 JaY)
o e ¥ Bladls patl) Al b sleall iaye Yy (g Alglaial Joua)
o Wil Gagial) e OIS () Agaadl lasans 5ias LY las 88 daall 038 (46
1325 ¢0.5 2 =¥l 339 3.0 @ o as Ll aaa a8 1M e Ao Joaand) Jal
g 3l ghsd Losle Y e Fuscssall Lo ainan Al g bl
Al A8Dkally e

JaY) Buad O guall + (ligjaali-Adglaiall J suadl)

Jlaxiad gyl je by A gall Sladl) 508 Locall ol (yus :2\:\)}61\ Ugand) ducs o
Gaall o8 aedlly iligiaall a o ddail dals @lia (e o (g0 cAaliall dual)
Leihasase (e (sl pdal) o Lcsgall 5528 Gl oda (i (533 5)luny gl ¢ yuadl
Locogal) alal Aabidll Balall Jlsa) dijlae o Gl sda Clua ddiny .Olgign sladd
ani 0.35 0.2 o Aaail) 02l el 350l =l cJaY) 8yrmd Ll Lgalalsilly
230l Akl

Capiez Alain, élément de gestion financiéeres, 4éme, édition, Masson, Paris, 1995, P122 -1
56 i 0S5 (Bas aaye ¢(sie (N yuali =2
O sl il ¥ana 3 ¢ A1 Akl ¢ AantliaY) 55 atlial) Ll ' pallad) alll e sea)
167,= <1996
49



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

daY) Buad G gl + Balall JisaY)
st 13gd anlsll (35 Al clS 13
ssgal) Jalis & xalsi e
bl paad A ali e
Aadll & sl Liajey it g clalll b aili e
3 lagagall Lngall Lgy ardins ) 5l bl Coand G sl o —
& DY) (griay Clanall (e ( Gllaa ehal Gk pe Ll dalidl o)lgal)
Lana g o)) 5oLy alaial 4l (e JS0 dage Jaliall Caast iad ccilagagall yualic
ol L laill Gt aal (e ] gaal) e dsall
S asal) 13 Laeal (aSig cdagall Aobilail) Cdgall e gmad) ligd Jina o
Gl 8 Joa) alasiily Plinad 8 Ll dlelis oY) 5eli  Luld o a5,
40Ul Al i ¢ Chlannall

Joat) gaana + Clasall tla
sV alaticd dllad DA (e dnlaY) 5eUSH caly LS JoaY) olys Jane 3y LalS
b L) O o sl plasn) e Al ddladl) @l il olge Cilanall 1A
Oial salal labey aadly JgaaY)
o e lanall 313 8 A3 JeaY) aladia) (sae e tAGEN JgaaY) (lhgd Jira o
3N A iy Al Jea¥l O)ygd Jare olea

A Jgal) + clanall Jla
&b Anlal) Jsa) Dlasal (8 531 5:US e yan 1dplall Joual) Gl Jara o
aalgll Hlnall el caly LS glygall e aae ) LalS adl aslillg cculandl 3la
A0 AR 3y Joeal) 138 lusn g leaa) (313 8 ATghaiad) Jguad] yaiicnl

13904 sé.)\.u faa ‘L}“{-‘)“ dgana B -1
50



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Ayall Joa) + clanall ila
Bisai b uall Jlgal o dwngall slaiel dayn bgatl) it G sAuigadall Gondd —
A5)lhe Acecegal) Ay 50y () (6050 28 (mlyBY) alasi il dogall of 3 ¢lgila i
e Gyl sleg o g il B8 aads mens G AL Jlgdl Gok oo Jisalls
o dnsall 538 aae Jlas) & Jian shlae dd g)al dal e adl ye . Jal)
o gall () (535038 (M) Y1 gy g il aaus
g b Aaniall 4] Cnd (3 (gaal) Lucail) 03a (i AGLAY Jgall) A o
038 aliadl Ao i Ledls Ao (A cldl) oli aad uall Il (e el sl
5 Y o Bl e 3 eeDlally apiall Ll papa S hlaa) paliss) dal
g L)) Ll clgilanind acse cpng Lodie ilgally (2 )al dad daw (A Glisea Gl
Hlgie dsngall Lgd e Gligra ) pdod Landll 029
0o Osaiiar Cigu Gl o Cua (dilia] A ide Jlgal Ao Jgaanl) a0
s jall dpdlia) (g i aads
sara Lae cladilgly (ag )yl larud e 528l are c¥laa) e 346 Glbsraa o
LS end) Y Las) ) a3l
D) L Gapaty Al lalaal) 8aby dasiye Slisea o
;4 Ayl Lala 2y

e Esana T (gl Egana
Jsa¥ L Al Jga¥) ddass (s5ina (N Aocil) o2a i adlad) Jgadl) donad o
Lo 1y el (39S Jualadl Sl () gl aslgll (e 8 ducal) sda cailS 130 cdailal)
13 Ll e Byl g8l Gk (e I A0 Joua¥) G g3 o Ao o
Al sV L Agae A5 Jea¥l o (Ao o 13g8 aalgll e 58T dudll s3a cuilS

51



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

:L}sins Avl) 038
A Jed) + Aadiall Jiga¥)
Lellgals Al Llgua dnenball Aoy (g0 daaill 038 uri : galAd) Jugall) ducsi @
il LSy Al Joua¥) daas e Lgy ol Loy cetloall Jlgal 5538 (ol cdalsl)
ledseal gt caeUaiad Ll of (e Ly Jo LS aalgll e 5] ducall s3a
ddlial yagy8 (Ao Jomanll dnsall o dun gl s2ag ciialill Lellgdl Aoy,
e (aSally celly LS A gguny
:&;MS s
A Jea) + daldd) JlgaY)
Antlall LD )y ds all A3 pe Al 028 Lud tAdlal) AdNELLY) s o
o LS Cant L L y5e 0la Ape dusnsgal) o o o Gl 038 )y LS
Osedl) goana + Lualdl) Jlsad)
Alasial 8 5)aY) 5eliS bl 81 oy s sall o] Cona Doayyl) dian)l) qud —
caile Jundl guiat Caagy Aabiall ylsall JAY) a3l (gl clgiyons Basagall 3))sall
Dlgall Eisnsgall alatind e alaially HLma¥) I8 S (e 2 Caagl) aa aaads
e Lie Jpuanll g Al jaliadll Hlis) 404 Glaid) dagaill i «lgd dalid)
eV Al AD) e e ¢ et mlhian Al et i all AU Jlga)
LY dszall b Jlee ) a8y~ LY s
«Slanall (e 200 Basg ST shnall opl) dicdll oda (i i dlall mud) Gl o
Al A il e caty gl Lolag) pdige OIS dodll oda Cundiy) Lal<a

cleaal) Lila + dgdlall dal

300 <2000 e &l Jiesall 1 ¢ lal) Jalaily Latia’ ¢ Jie e gelio =1
52



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

O S8 il axky o Jea) e ailal) Jandd (Ko 1dad) Ao ailad) Las o
I I Ja aslad) 138 dew canit)) LSy cLgilagnge o Lelgay 4S5al Leiial ol
NelguaY 45550 ldiialg )y 5:S e ble
P L e

Jsa¥) goana + dudlial) dail
2 Al Bl o dalall JIsa¥) doagaye doaill o3a Jia ddlal) doagapall o
43 Lo Jid ducaill o2 daiid ¢ aealusd) Jlgal alatiad (e lgle Jaaaiall 4o gl
Croail) aa) Lacil) 238 Jidig ¢ ilea ze) (o Cpatlasall Jlgal (a Bpaticnall Baslgl) sasgl)
038 At CwilS LSy oyt lisall (3gn alans g2 (Il el e Caagll oY L)
D eaidly agul) Ao A A ghtiall Losssall agd Audlas Gpaal sl duisiye Ll
JRTRENEWEL

o) Sl + dudlal) Aol

5202 2004 cipmalall el Glgs ¢ il ¢ Jallpdll st & lae =1
53



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

dlal) AN AT BN Gaal)
) U3 amys cnssall 3 Lgy st ) LleaY) aal e LA AT dles a3

bl sl DDA e i lgalgal 5)3Y) dledd 1rile bglaa 2an L O
Asthaal) CalaaYl auias 8 Wjils daw IS (e Aadgial) il dadyy da daliall il
) Jsasl) Jal (e 218 Cilaglen 4ual 56w a1 Le alans aldll DDA 2350 galaios Yy
Gl A lastea) 230 e dgine 058 @bl Mad) dlee ols Gl (il <)
i Slagles lia culS LalS i cdaiaal) Lpaatil) ilbginal) yie dasey dish
Al 53S0 oo lagleall ies GlIA dagaa Hhal dasl dulee cuilS LS 58
s sall puedl) Gleall Han 52 038 i Cun cdungall ChlE AT Llee B
Alall LA MRS asgda 1Y) callaal)
Jag an ) Jseandl dal (re 5558 ilay G e iy LS s 1 L8N Ciuas 11
s gl A
AR dpdle Ayl Latiall Clshadl) 5 clelyaY) Cane (4" 3 LN ALAS) Cayps .2
3 Cnre aaa Gand ol e AiSed) Jilad) JSl elbatg cilogleall (3055 s )
5ol sasy (oM LAl sa J5Y) donl doleal) o3a (Cpeaal Gumy A A5 s
ROP-A P
calyhall Aasl Ldee A e alaal) e daal) adas (Say tcfyal) JAT) dilaal .3
1@ VIS Lghlaaly lacsall Talial jsaaS

s gall JA)y dalid) jaleas clyhall AAs) dadae 2aan —

LSS dngall 3B cilalslly cilbadlaally il ghaal) aas =

sda ol5illy cAuiaall dgall Loty 5 clgie Bymyall CalaaY) cublyal la%) ddee 23 —

sthaae g LS gl ladl) dnlly dgad)

S5ua 2010 ¢ iall By ) cdaaaanill @Al AT BL @ Bl de dease =
o= 2020 oY cOlas caigilly saall Baydll o dlays bl At L) dssladl gpdl 2 (b lads =
44

54



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Lo U Lallg Aoyl Jilally culld) aaan e eyl 130a5) dbee acls —
Laldll 5 daladl Calaa¥) pe Luila agagll Soa ) Lglis 5 cahlyal) sha Aol
G gall Zabiall GUKY) epin 8 JleeY) el & depud) -
s AN A a4
Bac e 13a (3sSog AoylaY) dnlenll 3 Al Apaal 53 )l Slasl ggunge o
:(1)@15_,
sdgalel) Lalil) e i
By pm Lgdlaal (ains 8 dacigal) Cliaglind Gudad daals dbig il e —
Ay Woblee 2815 e\:ﬁ\j dalac
Aoyl Ak sl AU Cilaglaall paens 8 aalas —
dlarl) Lalil) e~
Adie L Ala A Gila grcall CadSs WS cduwgall a8y clug ) ol cadS —

CASsLul) 538 e Jaleill 4iS jaay bl o L0851 daga Jgus Le ¢ LAl

.QLL)L'AMJ
e I agie Agllaal algall Calida aLil) oluig Mg 82N 8,08 (530 (uld —
(Z)Q_Lul.m LAA.CJ

el pgle (B9t e e B cilasgial 5 Byial) Slasiall S AL LA e R ISl 5 ol dpa =1
CSum 30m 2012 ¢ zle g2ald daals e 4l
0= 2010 clae colall a3 eI dnalall (T LA s 5 Loy Adlall LU ¢ pumlial 3 ks =2
.23

55



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Adlal) Al 2 AGY bl
O] Sl G Baad) ARl Ascspall A it ) Cags L) )58l
038 (s (3s oLl ligh chaansgall Calaal 3aas 8 aales LYY auisis dosal
&)yl
O O J3Y) ol Ll Lgihs Alall byl gt s Alall BN Cigals Yl
Aaie) 8y PLA desnsgall 4800l L) 55 lgale (i g AL Calsall (e el
e Ganlly LI s W85l dulas (M) uall) Ml Qa5 Cunm Aise
(DL ) 3as) 8 e lual Lgbaats Leblay ddlally dplaall Cilasledll
Jyaad) Dlialy Jsa¥) e Jguanl) G ilsa DDE IS tadl e Liad Cije

ROL W PRS- TP A
Jaballs g yall e 1Y ) LAl 35 Jal g s ddlad) Al MASH Jalya —Lailh
:(3)2\:15135\

o Jogad « liiad JlyE LS elgan odla) alyall Slyal asaad ol (Al agaas -]
¥ s

) aliall Caliae saan Ll Hha oS o) 1Al Jlad) Cilide aaad —
O Wl ediad) dugaill jalian Calide aaa% dad 2 Jasad 8 OIS ol cclball 3l
Aate o r Y aayg LB AT L s - LY ajs B QS

Lelad daalia Bilay 2 1)5ly Litds Logd ASEAl agd o) tlaglrally alilbnl) zaa —7
Dbl Alaal gl el ¢ Ghall Jae ACaall dlal) @ld clagbeally @bl pes callay
Al Ukl (e San 503 58T e Jgan) & o) 58 e adiey Jladl)

207(_).4‘ 2002 ¢ _an ‘E‘:IJJ..\SAAY\ az\::M\.;J\ J\J\ J\,}SL«S\ b\d}]\) df}&ﬂ\ C_vL_y.uLj 4‘)1.&&.3\ e -1
2 —Pierre conso, farouk hemici, op cit, P438-P440

3 —Marie- héléne Allard,Le gestion finaniére et le dirigeant de PME : Le concept Iutilité pergue,

Mémoire présenté en Vue de 1’obtention de grade maitre és sciences (M ;SC),cole des hautes études
commerciales demontréal , 1999, p16.
56



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Gl Guenl 2383 &5 (e cAilRa Wayilian (g Lite) Aaidlally Balaall Cilaseally
A e g w8y GEN ¢pling «Lads Dt Lebilaty aghy o5 clgile Jguaall
rcalid) LA ) dsagll (Ao saelud Cilasleas i
aliall il e Alaleal) Llee 215 A SRl Jad ulial) Q) Lasl
o el el Lgall v dacguimsa cibliiely ulaall (385 o) donall Lzl
(D julaall a3 aaly LY dlee
Baaaall Calaal) ol Cangll Jaadl 3u8a e
020wl aa sl awiaalg Jaadl Jall decgall 2)d) Jod o
coalatill A s Aaalill cDlabaally AuludY) Gl e bl 550 da
Pl o ad Joaanll 2y (3 2o gally cdaad) dall b dyslladll dejull 4o o
gl
Lglebaly Lgalais Ly Lgilaaly dunigall Luaal ga andl Glis) o

AT iy 35en b oo i 4l (Y] LA pailad (et LA Guki -2
a5 ey AR dany 5gh diiy a2y ps ¥ 4] LA M ) el
o5 clgbaadl it Lagins lsag il 2asg il claglaall dlasg aclilly Gan)
opAY) 3sga b oo 2l dlaye Tag

daslias LAl DLas) ddee 8 85uaY) sodadll wigs 1 LAl aallly (Gl Aadlia -
& 20535 DLl Baga (sae 2l e LB i Cus (@lll sy Gaadall Gililee
clihaiV ) dallee 5 AlSal Ja

:Aallal) )l g lgil — UG

il dosaill J<0 deliag agaaty ddlaiall )l el o' idagall) 3 -]
asdans ol DL 855 audantl JAY) Jogatll (S0 HLAY DA e Je Ally JlacY)
(D aguall 18 gl daiall

157 U 15ua6 2008 ‘QJ);\J\ ‘tu;ﬂ\ 9 )Juﬂ alad )\J ca:u\d\;\ Alaal) ‘:é \Aﬂdj salual) (S5 e 4;’) -1
57



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Sl Gy 0sSa5 calyleiia) e Lgalal dal e oY) gt adl e SIS Cayay
DDl g ) 5Ly Chagy il
b it ¢ Jugaill dnaaf o
Menla ol Al Ja1o elow saenal L) sl Hoad -
csihasl) Jaall e i g sans (9)als dllae ajliie Slail Ao el -
caaad) Jlasiad sl bl Jal (e dusngall Calaal Gaias b aaloy —

c Sl Dl Alls e g Al duscsgall Lgeadind danye dlussS Jigal) ey -
Glangll Lganh o dant Al Slsal) (e dlea e sale dogaill 4 aaias —
b Y1 128y . jaall 3 Aala®y) Clasgl) ) il @ld by
Aald doatiy (o] gaill By05 (328a3] dyjg pually AaiDU) Agaally 4S8l

DY)y Aald)ll (5aaaS &5 (e

Agbaailly GAEY) Hhaa e leless dngall Algpe Ao dddlaall -

Cre Ayl 8oally duaiill (aadlgdll QU Jganss (s 435S 8 Jisaill daaal 5y0 =
L) el b Al clangl ) ol cld Epslai@) clas sl

cro el Ll DU Jlga) e Bsnsgall Jan s dagaill S8 B Bi3all Jalsal) o
(A0 Jalgadl e e 331 SN il S a0 jalias

A4lS3 4l symn (IS Lage Jagald clinls o] S Ly jacae ISt ligall dalSs —
glelye

sl sa Jisaill e Cangl) (IS 13 4 aatien (31 Jlaall Jsaill dasdle —
Jasai 5o Cargll QS 13 W da¥) dugh dugaill 095 o Graniend el

2804 2008 6‘)3!)31\ 3 ejhj\ J\J clgqba:\é‘ﬁ\ bl di,.d‘wb}a daal =1
15042 2006 ¢ ihall 8Su ¢ pad tens dasls (Al L) Jiga A Clpdalas ¢ Slu (gall a2
2012 «ou¥) ¢ aysilly Haal Jaiall el Gyl Ay Sl Jalaill c3g)y yai aans =2

58



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Jal e iy Ja¥) jrad Qagail) 05 o s aie (Julall JLal G
gl Glld alKs | mndan
Acsnsgall 8 Aol Al grad) amg Blelpe camg Lt tlcsnsgall (8 Apaad) Algendl —
ol o) dngal) e lasie s adagl 38 oIS 13 cJagail) B e S
ugatl) 138 26l e lail
ogal) Lgding ¥ (52 il & aplall gl Lgiing 1) s pall sl =
RUER
olaiiu) 1R -G
b bl pads Lad JieY) diad) jladl e )8 58" Sl I8 ciues —
o) Ales 59 i audaat] Alglaiall JoaYls A3l Jsua)
Gl Ao Joanll saaaa duie) 8550 o) cidags 4l ed iyl aady
tWioe Lasgas Jafiaal) 3 40l
el ey e Jpeanll i b lgie a3 ) Jlsa) ellid el dedl) -
cpdeill Jads Ahal) JiseY) el b aBgiall il —
LS Lgd gyl L) il e Jgeanl) are Jlas) (e 28300 sphlad) -
el adsia oo
lle Lass ladns e Jgeaall Cangs SLéna) jha: o) Js Grw e DA (e
ladam ) il lasly Cuaaly aal e a5 (Llls Lgie A8 Jilie Slise S
Ansgall o o i (e 4l Loy agaiy ophyaiadg ailiy o 55 e ggdall 3)5Y)
G LAl 05 o 89l aitiad s gylaliad) AN dawlal) cilagiall o
1@ aad B e diiw o A SN 05K Sy clasls

2005, ijﬁ}“ 3 e‘))ﬂ\ 9 )Juﬂ dﬁb J\J c3.L c%‘;a:\u\j gm‘ J\A'.'Quy\ ZQAL\A cOLCAAJ Al:u -1
A8 <17 a 083 (3w =a cOlcaa) J\:\J -2
59



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

s ¢ iaall SLglel o alad J<a CaBgiig 1 Aaidle dailia) Alde) <
@lady (re IS 50y (L) dlindi Jaie Lgie un gl Leie (S
Casll 3 aaat il sl (el s Alsraally Aol e JS sladl yuicnal)
¢ andl i el dals 3003 Jedlse ope Diad  saiall 13 Joe 4
e pdgiall 2iladl DA (e il Aan)ll e Laa) ) cJaad) il
haie el (s Al Sylalaalls Legic yuad Gla¥ s Aganad) Loty ¢ L)
) Ol sl QLY Ly ¢ lainl) (e adgiall 2l pgim (8 Lelsudl
s Calial 20

Bhlaall jaiel las Lalus (550 (53l tfadal) jaiiaal) —

nalin Jang Lo )l Allcadl 3glg¥) daay (6301 tyliaall paliwial) —

Hhaliall 2l e IS aig (M) adyll el gag O jistall palianal) —
LOlghe JSi

DDA (e o aas 12a g ¢ Laiad) B AT b Aalal) eIl aLEY)
tcalagy O afiuall Jlad <l

LY e Cangll apan Ll )all Al b alal) mgiall -

LAl AASY Al Clagleally cabilull dgs —

oyl J8lall W) Caslgal) dudyag Jilas -

Jady) olnny) daall las) -

o8 paiasall Javys o)) (5y9 el (e sBilalAal) g adlad) (pam ABMad) Bls|pe
5 oY) e adgiall ailadl tlea Guralid ppities sdan o (8 (g)lenuY|
i) (38a3 Jlain) Aoy 2 souin Ay L) 13g) Al 8ylala) )

dsiall lall (gaadane Jlaal (el 5,830 sda Y Shala) da ) 20am

L)

60



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

uaibadll e 22 GJ:_ Lﬁj—xﬂ-‘f @L&h\ BULRES l...um\l\ )Rl ailad e
: (D gl
ALl i Y (gpaad) Ayl dgadatll L) US o G )5S0 5l adl -
Baclie Ay calid e V) g
i) I eaall aa slal ) 2 lisg ailiad gyl LAl -
3 b gl e e A8 e A5 RIS e iy () LAl -
e g o)l
G Lgie Jeaadl o a4l colena) 38s 8 e i) dny Canay —
D) e Aaalls calacy) Aa e 6 Lgli) a3 AN Jlsal) s daliia
i dlle pled Jaad e
Ages Aoy W Lagiyy Sl 5 Al il ) Wils glna) el sy -
Y S EON | RV
dsenall L) B0y 8 Lala o =LY s Ao sl sz LY auisd R -
Lesly Al Ay s JhA gt 8 Jias L) clbajsal) Al of Dliiels sl
c¥) Slama) o dlea) ddee 8 Alaly ccilaysi elya) B9y dnls DAl b
Lty cpopaiioal) duy Al 138 Lsgall anlp Al chhall Caal (o classilly
sl dad o
(e degena’ Ll e LY is i capn i L) aagsi cbhd chuad e
e Al Al ~ LA Al Al aaan all jeaY) A8 Jada el
.(z)cl:afﬁ\ 83 au)gh () 1S5 cdaalall ?@.uf}!\ s e et Ll

380

T30 2004 ¢V caaisilly yaall sl cdaxtiall Al 5)3Y) ¢ sau3l) dgana Bhan —2
61



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

vie Al )Y Ledde i ) ol ;Y )s AY) desana ) Leh Capen LS
Gsgall agii (2 dubliall LY e ein 83 o2 Jixig # LY aysi bl Aas)
I 3 EN EWEC O I WL PN PV JVIV, [ POV JEVENS PIVVA WO S P F
gl Ll Gl 5 el Bl aysil) e s ey (gl b sl oo
Lonoyl Wby agus) dlaal Lgady ) yaal) Zaaill clasysill el Lol Jal) Koy I
Wiy o Le Lo 2L aoiss bl o () SLEYT om0 LeS L gl gy dnnaal
s ) (g SE B 05Ky casall @bl ) (e
Clasisil) o A3lsall (Ao asd Al dabdl @l o iz L) aiss Sl o
838 (1 (e Qo) (8 agad) dad apbaanl Dbl Glawgill g Aol
(0L Lo )
fs Ao ast Lt o ddnd) ~LY) e Al silag)sil) (il dubuw -
oAbl o2a aging cdamgall Jasal w3h Le Slatia) ax LY e B e
e Jasas bl 5ale) Jayds Badiaall LY (sliaty paiicsdll of A
Chlein Pla (e e Jsuanll Gy i) aolaivg (2 4w Jasall Gsi
Abilee iy hlae @ld by (g)al]
dsagall Al el o daiinall 2 LY aoysh s asi s Aadiiial) cilagjsll) -
028 s Al L8 131 cAimiiie jliars 336 Ay Lk - L)) Cilasys ady
Ve g Aol el 3aad Lavie cilaisill sda duw 83l agi Al
Badna Aie) 55 DA daalall sl
2 ehaly dunsall olE e (golan ) atldll affy A aal) Al -
shals asis Lungall # Lol L g (0 chsil) g cdalh clanygill (e

Aadlaa) Glayg

¢ aa ss\:!)d.\s.«.u‘}“ ss\:\a.A\AJ\ J\.ﬂ\ c(&"_abbﬁ\ JlA:lb E\.A:\ﬂ\ d;.AA) Z\:JLJ\ 5)‘3‘)“ ‘A:ud\ (":‘A‘)"‘ d\)A ‘(éghaj\ CJLLA RV TN -1
41804 397 L= 2006
62



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

elacl aged <8 o 2 LY cilasyss Jiah s agead Bigua A g LY Clagss -
G (A8 Byguan ng Gl adlac) (pe Yoy r‘é'“&‘ O Cpoe e yatiall
AN agd e aShiey Lol Uiy cilanysill 038 (e yafie JS das 28T
Lo Jane agel] sudl jrad) adiyy Lovie dubd) o3a ai IS0

5yilae Ayl Lususdall ol ALasl) oda o scilasjsil) jlaiiud sale) ddad -
Aol 038 262 5 el sall Glandd Auilin) agad eyl & Cilajsil plasial;
s Jeda e Jgasll 8 Gsen Y ) (paliicad) aa

O e 55 ) chaaaall (e daall aag ip LY s dabi clasaa o
(Dl LS e oKe G gilinn ol LY Gl

2gally 2oty HaS as ) A, Al 508 A nlSa) alon rAgildl) agdl - -
Cabias 3l o3 o Cung oY) auis Ll B 8 oS lly gl
AY e e Ay &Y iy e

e IS5 L LYy asl) calbiy : laiiuNly awgdl) () Aalall -
e 2l (gl AT AP Jlsa¥) Jigs ol 1aay ALl Lealul<a)
Lo don)la g jalan (N egalll o duail (39S 28 30 Jugaill jalas
Lemig e Y W) Slatals lald ) A58 (535

O Ll dasatl laal¥l Glany (8 GIGAD aad 10 g Sl Aalal) -
AHlae o dajle GISHA 238 GSiag ¢l (e (gl e Jsuanll Pla
e 1298 a8 gyl pda O Il (Bl Fol laadlsdy (g sl
i jiall Llaad Bole 25aal) 028 (3sS3g Auail) ~ LY auysd

e 1aa3 & Wl pgall 48 gudl daiilly = Y1 s Ao G ABa]) 858 il 350 Alaa ¢ e wls 3gam =t
2265 2018450 5022210 céal\ dxals calaidyg slay) ddS (A<HAl
63



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

O & gl 8 aagil) Y ASHa dala coly LS dllle gaill @Y ane il
Y s WY Slatials asi Jaial) b 2l Lelabia) saly adsn ) A,

Jgyg (e

64



A& g Fhedl Sl Gladdt Ll Jotdl  Jadds
Il padi

Jadl) DA

da e daleiall LLadl) aal ) Jo¥) Gaanall 8 L5k (Jeadl) 13a LA (1
i) Lgle Juans ) Jlsal) poen iy 53y asgial) o WL W J<gl)
b daxis Allg o(JaY) dlish 5 8yral) Wiy Wysbaas cadnals iSlas sl dua ik
) I L (Ascsall gy a3 AaliY) cillendl (il 5 cbleinl) Jisad
9 Ange IS Lli g dapnh rea Calias ) I A5l clanasg dulse
Lople aaias A L) aal (pe ey 20 5 lall Julail) ) Lk SN Candl
Jaa Al AW sl Aallen o8 50aY) 1aa Jhay 5 el 8 Sl el
A gall ALY Lpmngl) A yual gy 5 Lgusd iy grmlanall Ll Ul il s
ALl cabbal Sy b dlle ) 383 ol e Chaially sl Ll e Cighglls
ncssall ehie Lo as A Jloa¥) aal (ra pian A g Gl CianeS L) Ll s
day IS (e dadgiall il Ay ey dslidd) o) o dbaleall 5 loa) 4 Jiamg
Asthal) Calaa¥) s 6 L sl

65






67

— L Juadd




68

— L Juadd







Ao b

70



Ayl pad| Aodld




a7l pedl dedld

) 4ai8
SIRA

e Lball A jall Lagil) la egylaill A0S 2 yni€u) daals ALl 5oy Slalad ¢3dgi daal —1
Py ¢yl

cean caaalall KAl el gall ALl 8)13Y g Jagaill ¢ alg i) auly Cilale 2

AgalaiBY) oslal) LIS (3 yilal) drals chuscsgall Calial) I gl Cladaa dany sy Az =3
2010 ¢ yaedl) asle s nylailly

2008 cplae cauysilly il elji) ¢ Jo¥) dagdall (ALl B3Y) ¢ ebie e —4

Al Basall Sy ¢ Y1 Aaidal) gyalad) ALl B3y dedie ccamed Jf Jel€ a0 -5
22007 ¢les cdelibally avigilly

¢ pan A cjlaal slite (Jigaill jalias Jlae 8 Cusal) KAl cgxia aaly) e =6

.1998
() Olae caygilly Al claa o il 5l saga deal Lisine (glias) ade 2l ~7
.1996

hapn dilalae 288 Gluy g @l jrad 758 ae disaill jolas (Glaall deal o 2 =8
cls Ayl dagill

(Oelall ¢ oalaally Jg sl agh Glll) daals (IS 8 Lbgall 3)3Y) colall Cipe gl 2aal =9
.1993

2006 ¢ yan ¢ oaalad) A ls el gall LI )Y 15 Jagail) ¢ ughail ady cibile —10
G 1 cBayel) deghal) cdadiall L 8aY) ¢ parall S5 23y el 4l glae -1
2009 ¢ colae caaisilly il

2000 <Ay ¢ ik dalad) Sl (usailly dla) 5laY) goliall alla deas =12
can caalal) S 1 el gall ALl 8)13Y s dagaill ¢ aghail adly cible  —13

1998 cAalall Laghl Jla o1 ehall ¢ Jlall Jalail) pueal) 450 Gl (Ogae (gad all  —14
2001 ¥ cglee ¢l Bily ' e dibas B clasyd sl sl =15

sliall )y Al daadal) (links aalie () Sl dalailly 31 dalS alall e —16
1976 <o) cplae cgjsilly yuaill

ceislly il Bhll duavge (Jadll sully BV leaui U dbaill il dgena Bas —17
1976 o) Slas

72



a7l pedl dedld

OV cpisilly padly deblall Sl s S AW Qilailly BIYY cdene e o2 —18
.2000
2000 ¢ples ¢ yiall Jiiesall Hlo "l dilailly dasia’ cJie dene =lie —19
2001 ¢asilly Haall AS500 ls ¢ Jo¥) daghall " I Jabailly 51 ¢ jlasd) sli;,  —20
Dl plee Cdaalad) Glaladialy @lsa¥ly callld) s Sla¥ly ) Jdaill  lae deae 21
2000 ¢ 1k ¢ yaall
Gnalall lall dpuClY) Cgeaal) duhyy S dlatl) bl i jlall ae 22
.2004
b cayslly Hally deldall Bpenall s (LI Y1 3 Gbalal'leal Ay sy  —23
1997
Aelia Jaae s W diaall ualill de g cdielan) Qoo cdene SLE e 24
2005¢ yiall Jualy )3 ¢jlac 2k ("l )l
2004 Aol s cgles ¢ I Jabatllg Y b ale o il el =25
19966 lee <1k cgpin s ¢ Il dibaill ¢ ldie deas cdakadl adg ¢ Jlall  —26
2008 53,1 el Jla cdbgall alaal) Hules cclylaall Ja =27
3l Aoa (Jgy) ol cdalsall dnaladl juleall s dosdall daulae Cigid cund = —28
2008 « il caglasy Lol
el el Lsaaall () didanll) ) Al lil " cOse g2y s =29
.1999
(pan cCpaall aalal) i<l ¢ JIseY) By Sl dalatl) sl gl Allmd e =30
.1999
Dl COM) 33 daae) Ll B3y " celalll Al se saal cupe Gl Jla 31
2006 ¢ ymn cAynSuy) (duaalal
cOlae ¢l Ausnsied'( il esiilly oV ) I Jibatl " cgal dseae s =32
2004
Lok ¢ IV Alal) " JleeY) cilaiaie & LI B iie e 33
D3 eIV Al " Ll i) By ailind) Jadadnl el alll Uae seal —34
VY sy sl (¥ aae
2000 ¢glae ¢yl divsall 5y ¢ I Qally dadia’ oo dane wlia =35
22004 cGaaslal)l Glegabaall lgan ¢ bl ¢ dlalhadll ¢ ushad e =36

73



a7l pedl dedld

2010 ¢ ¢ paall iy )y cdaaadanill culy)all Alas) 8L Gl e desa 37

sl Beudll Jla o AlEy cwhha dal) Ayla¥) dasladdl cgpdll am (bt Glede 38
2020 oY) ¢olae caaysily

3 e A8V Al ¢ oalie) LA aass b bagily Ll bl ¢ gealidl dda glie =39
2010 ¢olae coladll ula

. 2002 ¢ yean cdopui€u¥) cdpmalall Sl AWl 5oy s Jugail) bl « Jliall e —40
2008 ¢ caisill 5yl Lol )y i)y ddenll 3 Lyeas L) ¢(spe e ) —41
2008 ¢ syl ¢ aslall la (Aaalaidy) cilinall Ligaicpalyer 2as) =42

O ¢l il Jad) sy el duylas A L) dalail) cagly el s =43
2012

o) ¢ sl g Lall By a3l e adally W Lu) sl coliasy 2Ly —44
2005,

onalall ) cAylnay) chhall MY Lolai®¥) (geaall dup caeall 3 bl ne 45
2006 « yan ciyuay)

+2004 <Y1 caysily il sl cAediall L) 581 (a3l dsens Baa —46

D (bball Masly dadl Jiae) Ll 53V caml) sl Pha goliall Al dess  —47
2006 ¢ yma ¢AynSul) (duaalal

A Yl g clsiall s Lal

o dweale Al Aola@Y) dwagall Jiad g IS L) sai (led el 48
2010 ¢ il ¢l pass daals ¢5)ediia

2011 colee o SA s AWl 5y Glalad (diglad auld sesa —49

e o)y dagyhl Ahugially Buall Glawiall Ll dubadl Clasme Bas 2 =50
2014 ¢ Silad) (alanll Llell Lo yaal) ¢5ygiiia

e ohsiSs Al ) b daagially el Clawgall digd Glubis ¢ 0l Caugy 51
2005 ¢ il ¢ el daala ¢8ysdia

Bl g8 Bhpdia & yfale 5830 (dpaliail dsie (& J) paddill caese nd) 52
2016-2017 cdilas cByae an )l de daala ¢ el asgle s LalaidV) aglall 44S (Al

5<% (ogall il Mas) 3 dnulaall Glosleal) pli anaaly o0 Ol e ssbe 53
el ¢ Jeg on A daals cdaslang ddle (ol yedie e juudl) agle 4 el
.2007-2008)

74



a7l pedl dedld

Adsdl) Lpladll ulea ilad) sldiel l b Gal Sl Al «(g)suall deae el —54
Dneilly ALa8Y) aglall A0S ¢ uidll aud cdaulasg Alle Gawadd Bgdie e iwale 553
.(2008-2009) ¢&nily ¢ yadl zlall diball dasls dlaily

lassie Als )y oY) a3 cala) I Jalatll Gunall il ¢ lee @llle ¢y =55
Ol agle g BB aglell LIS (Adle 5] g5 ¢(Brpdie 1) siiwale 35S0 cApdgrll Ciia
20102011 dudaiud «(5)5iia daals

5<% dhaugiall g spraall Glawgall 8 adlll Gl e adlll J<el T cae)l daaw =56
2012 ¢ Ly srald daals cdiwge Al andll agle Bysdia e il

doalall CDaally cildilal) GG

Bsall Cilscsgall Lbisatll JShgll haanay aibiad (i Chugy gulas o bl =57
daall Joall & Aansially prall luwgall diali cildbie Joall ilal) ciuihall dacgially
Jled laaliaily Aalgall jaia ¢ uel) agle s Lol aglall LIS 2006 Jopl 18—17 as
2006 (il e ¢ duws daals L i)

b Al Alls JleeY) I8 & W ISl saanall Jelgall o) e ccidls glals =58
2008 ¢ Jo) 2aall (14 alad) ¢3yliall dlas cAaalisd) cilS)i

Lailly FLY) ais Al Gn WDl A3l iy J5e dlae e€ae uls g —59
201850 50338 ¢ Aal dasla (2Lai®¥ )y 5))3Y) A< ASHAl dad 2aaT 8 Ll ageall A gud
B i daae drala Aol Al Qs 8 Glpalae Sl (el deas =60
2006 « il

SOy alyall ;)

2009 0ske 25 ey 19 2aal) cAsacyll sapall (Auyiall djsgendl  —61

Lial) Bl aabal) bl

62- Zane Swanson and others, the capital structure paradigm Evolution of
Debt/Equity choices, Praeger Publisher, England, 2003, P02

63- Aswarth Damodaran , pratique de la finance d’entreprise, lere édition, group
de Boeck, Bruxelles, 2010.

64- Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Marchés financiers gestion de portefeuille
et des risques, 02 eme édition, Paris, 1991.

75



a7l pedl dedld

65- Pierre Conson, farouk hemici, « gestion financieré de I’entreprose ,9¢
edition, Dunod, PARIS, 1999.

66- Alain Rivet, Gestion financiere analyse et politique financiére de I'entreprise,
Editeur Ellipses Marketing, 2003.

67- Capiez Alain, élément de gestion financieres, 4éme, édition, Masson, Paris,
1995.

68- Marie- héléne Allard,Le gestion finaniére et le dirigeant de PME : Le
concept 1’utilité pergue, Mémoire présenté en Vue de 1’obtention de grade maitre

és sciences (M ;SC),cole des hautes études commerciales demontréal , 1999.

76



o Ll




78









