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Résumé de lI'étude

La présente étude a pour objectif d’identifier et expliquer le réle
de l'analyse financiére dans la prise de décision administrative
et financiere des Entreprises pétrolieres en Algérie. Pour
atteindre les objectifs de I'étude et répondre aux questions
gu’elle implique, le chercheur s’est basé sur une documentation
et des données se rapportant a des études antérieures sur le
sujet. Au cours de cette collecte d'informations, des données
secondaires ont été aussi obtenues. L’'ensemble des élements
ont constitué le cadre théorique de I'étude. En ce qui concerne
le cadre pratique, il a été concrétisé a travers I'élaboration
d'une étude analytique sur la situation financiere de I'Entreprise
pétroliere.
Le chercheur a utilisé I'approche déscriptive pour tester les
hypotheses de I'étude.
L’étude a conclu a un ensemble de résultats dont les principaux
sont :
- L'analyse financiére est un outil efficace pour la prise de
décision et pour la gestion car elle contribue a un diagnostic
plus fiable de I'organisation et donne un apercu détaillé la
situation financiére de I'Entreprise.
- L’Analyse financiere permet de faire ressortir les points forts,
nécessitant un renforcement et la détection des points faibles,
exigeant leur correction.
- Le décideur financier se doit de maitriser les mécanismes
globaux de I'analyse financiére et bien connaitre le processus
décisionnel (étapes, politiques,) , Il doit aussi faire preuve
des qualités requises pour tout gestionnaire décideur : force de
persuasion, patience, maitrise de soi, sens des responsabilités.
Ceci evidemment, dans l'intérét de I'Entreprise.

Mots clés : I'information financiere, la performance financiére,
la prise de décision, I'analyse financiere, les étas financieres.

Vi

—
| —






il O gaal!
TILe et e ettt e eeeeee e e e eeene e e e eenne e eeeennae e e eeennnnanee.s slaay!
IV S
N okl
VIIL. e Sl gl il
X e Jgluod! daild
X e Ll Sl 458
| eeeeeeeecececesesescscscssssscsccscccccscscscscscscsen.. dola)) doudad!

ot Ol 5 fuadlt

2 e e e e e e e ol
K F U PP PTIPI iy ) Loiad) LYY 1 J5Y) Connadl
B Terr ) Bddad! DY) ;G ol
< J ) Ollyll e ale Codas
S St des g JWI Jhodt JI Jo e 1 S fuadll

S BT KWK
10, St ot Lale 1 JY1 ol
10, W ) psgin 1.1
10, JW s sl 2.1

1L JW ) 2ita= 3.1

11 SW! ol Szl 1 W1 el

11 JW s oy 1.2

12, QU ol e sizlly ezl 31 LY) 2.2

16 Sl Joboedt itgaly filag eIl Covd!

16, B sl danly I L), 3.1

18 AU ) sl QW L) 3.2

([ v}



il giaall Aails

20 DA sl W ) 2.87.3.3
20 i AN 3Bl dkes ) e [l 31 ol
27 S sl 1.4
28 oA 3 ales ot 2.4
29 U ol A Caess 3.4
3l AN 30 2 Il ol 393 1 alsidl Coeall
32, Lol > 1ng L3N 3 3 QU 051l ldse 405 . 1.5
33 DA BN (3 Ll AW ol a5 2.5
34 SLANBET 3 M) W 95 .3.9
B30 S\ A 3EY Lides 43,45
30 S Jeadll Lo

A Aol
42......... ENSP L3 crtodsd i gt daejodly Lyt T JoN1 Emeadt
A2 fsgall ale e 1.1
A3, ENSP agl alalt 2.1
AT o A gall plall ool (G413,
03 Tl el dodlang Jolows : SN el
B3 AW sl L) ) 25050 e Jlasy) 1.2
59 QW Ol ol se IS e 13N BLE 2.2
B2 AW ol IV e ) 3, 3.2
B7 e LSRN R W PRI 1 RO
B7. Sl [ I e a3, 1.3
08 . e, Sleize¥) )3 elsas,2.3:
1 W fuadll Lol
45 TP Aolal! Lo3ll!

]
VIl J

—



JSaN s

JIKaY i

i) Ol gaad) B3

32 btz il s oo 01

38 DAY JSKAI Yy Y1 abghally 1 8nadll ol 2 02

47 ENSP a2y ol 1S4 03

55 Jso¥ il 3215 (S e Speansd) ) aslall L1 e 04
2010z

55 psadl Ll 3515 ISKa e Sansd) 3 Ll L) fked) 05
2010z

56 Jso¥ il 3215 (S e dpeand) A aslall L1 e 06
20112

56 psadl | il 3015 ISe e dame) AU astal) gl Lo 07
20112

57 JeoV il 3515 S e Sansd) 3 L5l 3l fkod) 08
2012z

57 psadl il 550 s e §andl 2JW 4ol Gl L 09
2012z

60 2012/2011/ aad alelal JigaY1 g3, ks gLt Ltad) 10
2010

61 S LeN S R FRRCH P ISP R g P [ A AL W S 11
2012/2011/ 2010 aed e sold ay iy

66 Bnd LY Sl bl e gall 33355 0 ¥l L) e 12
2012/2011/ 2010




Jj‘“\".‘-“ S8

il O gaal! o)
53 2012/2011/ 2010z JsoV Cilsr 8 a2 2510 01
54 2012/2011/ 2010 aed pyadt Lol 5 pamsll 1 25150 02
59 2012/2011/ 2010 aed Jolahl JUI A, £l 03
60 2012/2011/ 2010 ad ol JW Wy color b 04
61 2012/2011/ 2010 22d dane sld 23lialt a2 05
62 2012/2011/ 2010 2d s sld dgedl s 06
63 2012/2011/ 2010 ad sl Bladh s 07
64 2012/2011/ 2010 e fvsald Jogasd) o 08
65 2012/2011/ 2010 22 fnes gald 239 51 s 09
65 2012/2011/ 2010 aaud asLasyl 5 W gse5 L Jdee 10
67 2012/2011/ 2010 ad awslakl aai) 11
67 2012/2011/ 2010 awd JosaadU dlayh 25l 12
67 2012/2011/ 2010 a2d Iz s 13
68 2012/2011/ 2010 aed 2 aomzd 14
68 2012/2011/ 2010 2 aslall domd) 15
69 ( 2012-2009) 541 S aalyll) o paze o 16
69 Zised) pi 17







Jhaddol!

I 19l 2ol Slagkably UL mamt wgr ooy sulang dolgd & ole a QU Ll
¢ Logi Lo BDally Loy W 5l 4385 Al aulys ) Lelaml & W oSl Caadll o)y 5Ll
Bpmad Ul S5 g Ayl gttt g Sladl) (3 Agendl 1 ) Aglad) Joo W) BV Sl
LY oo BN ) BLoYl oY1 alsh Sl g aSIl Jigel o @y sladd e 1Y)
@ silly Caniall Bl BLESY sy bl o ol Ll bogdl @ gl piladl s @ g ,ally
<3l 3 I 2 Slosdly Sl nzgg 2B Audail i 1] BLEYL AW Slaldly bbb
el
9 ST pie a2l b oyl dle (3 OLLA B ddee ol (Ul dgedl ) BLYL
Pl LAl e s algw Blos dn b fsadl o Lz T Jiradl Jlt 3 aoY) llal 0 el
Vg pailly Aol Oy 2ol cailadgsy QU1 Jelond) il Lgaes O3 a1 858 e Iolozel s
Lbd b LY Uy U ol Lede tansadd o domylt 350 G of 3l of Lad) 0y 0,
SN pde gn Iy (ULAYN Lady oY1 iy Lkl 26 U] b et ol calall all Leblas
SLaast (W ool sy g ctaaled) I (0l a3y ey Beme Bl sl) dm Y g)la) 13 ST
W deaadl Olsl Y SEY Caniall blgs dpidy (k] ol WSzl 3581 LU

o S b

EOWNPIPE WIUE WS [FOW-c R W[ W T URESTH - 2 e I (g W R VST AP VPRV WANR e
) o e s ) Y by b (S8 G b e sluy Slawgald U1 61N
rJu

"I gl Agadl 13 Bui I oy A1 Bl e St ot 3G e b

AW de A We V) s ¢ poslh in 3 ST Gandy

€ G goll I Bl 3 b ske Loy LW o)) 280 & L-1

¢ U o) olgal s =2

SN s Bdas (3 aelldl SV el e QU A1 ey &) O3l ol 550y SUL) 8 Lo =3

¢ a5y ol

—
| —



ol Cilo @
RESIVA IS WU N WU K VS (IR WERE I |
QU Ll Sldane b 0 V) 05O Y e b e Bs N ol AN B2
W 2095 M red 1) Lnes Gl O g 36l (3 AN 3] (3 Lo g JU ol a3
ol jlasl Oy,
s jlotly comer Slbansy Sloghan o i ) 22N ] ol Vb Byl (o Sgm
fk Lo Lapmgs ¢ 0ol
s o2t F) AN kel s abl-Y1 g el Rasesdl 22 01-1
ey ) alal) aanidly £ sl s 300U Alall-2
Eaosh e (3 ol (3 a2l e )-3
sl yllt doal
a5V LU 3 s 3l LAl sl S
e Ol 3 1S plazal SW5 ey ol g0 el ST e e QU1 Lt V7
ot RS RS BN
e gal) Bl B AU anss e 50 (3 eSS glly U el 28T V0
CLLA B (3 daga 31 W L) V0
2 WIRUPEINT]
3l olall Olall sl Ay V0
O (3 Al Japiss 3 andl ey QW sl 50ST Js ) V)
W 1w gl b e DL BT (3 el ol e Dl aly L2 V)
ol SLLAN (3 53l atlidly gl e 2SO V]

sl 01 9319 el prgied!

e o JlaxYl sl hodl meld o ) e g sl b ity 3 Udesel 0d) -
Sy QW Lol eoalin (ol cllasl Mg wleglall wr s 20 3 gl gl
Jotdl IS g el oSzl SISy AN S Blas (3 QW o) olsl pliszad
NUCHNFRVENIEING WS 4 [ S (P H R S PP

—
| —



Pk e Lzal)s (3 Udazs) tCaod) Olgaf
(B STy el Je 3 rasd) (S -

el Ble )l g oy LY

eVIEWS Slax| =l

G| Ji:a

Ll oaly Dlaal e ol e 3y 2B deadal) Slalal) eiay o JY) fadll

£ il Ll ) oW ol 3 Glane o luhyll adis L) T 5 ez
T W) L) W el (3 ki

oo J Gl IM e LA S ddeey W L) dnl)ld e (g d)) g 1 SWY Jeadl
Osll hige ye39 54080 AN L) Jswosll JUI L) Lgadsny 2aS 3151 gylaely LW Jloedll
SLAN B Bee (3 dDana ) s U ol

ENSP LY clead aib gl tsl) (ot Lo il anhd) Ladll s jaws: CJW) foad)
Bl Al g L2 ) el Fle La gl o ple o® JoV1 o) (3 LdLe E o
Iz L S e ol Lall BT g I el 3 LI oy Ojledl) ol b ge by,
Sleza NI 13 S (3 855l Julsall L3y
ti)y ) 39l
el e Lty 35S s QW o) 550 S0 i 2 Awlyll] igadl dadl v
v Aikad) LA 3 ST

MV g e @ QW L) 50 iy e et dledl LU iyl el dadt v
( 2012-2011-2010y sl Jolr ENSP s g6 il o) 20

Condl Olsro
AU G eale e SV G ods T @) g Al 2ol SUL e Jgadl & doY) el ot
el B)le s Bib jon Jonll e el Boul 5l U] BLEYL ¢ Bl anlll L4 3

—
| —






Ieddad) SOLasY1 19V Jeadll

e

3 o (JIsa¥) phasezat Wl 3 el (U1 LEN sz U8 pniey g ga Y ol e QW et
Fog o JlesVl slaag asdeas =T O b 6l of ¢ 51 LA dsne O slguy ¢ Leads Jguadl >
Bae ade o LS o) Sleol SLast 3 L 0,0 OF g L3 dowe 0U 2831 ads m 2l
S g iU b e lailly Slelaza¥l e udall psgdll s JU Gt 3151 ST 390 Lis
e Lo ) pseaall e FLall Oloeoly el dl 5
Sl e ¢ sl 1A Ayl ol yall Jom 2kl 315 o) sy foadl) Wis (3 o) Jglminle liay
DoV i) (3 a1 and) 3 oy gl il 3 e

gl aded) Sl JoV el

oY) idgad) LYY Gl E )




Ieddad) SOLasY1 19V Jeadll

i ) Bldad) LYY JoYI el

- 1979 9 ﬁi :\...o\)b -1

RUIJJF | REES  RI Cg SN RUAPIV B [P INE S

513l S Sy aay¥l hball aud 5 i Olasa) Gald) Slaghald 21 5151 U el dll cois

o bl Sl S8 e Bale 0SS gl bbbl aas B 26 )y L) (aslby pLaN e sLa
Ll sin J\.:A.J U‘Je &jb o Sl (.3\.3\5)\ W}J OV dS A oJth ‘LS.M@\ f\.u\ L&Jéﬁ éj\ QLA}M\
of bl e a1 bl oY () Slaskes Y56l R0 e Jgadl (S Jedll o531 o35
Aegogll bl Jadll oY1 G)lis e 22U SBLEAY) moead) Bgllll Sl Sl

1986 3yl i dwlys—2

"W Sy @ Lo slsly Slall e gl Sy dar| I dlonad) Sleglaod! T

Osminzy ol SN ol Sgtmn Jo B STy dnmr ) sl Sloghnal) i) BV s 1) 33
ot Jlesl oy (75 ) Wb s ales 1,2 o) Eod) el ib Ol la oy (W ol 41
F i ologet OW pSlall ks ¢ Any i S A amdl odnly Ule ayls] olie Oslit
@395 b g bl plin <9y Wy oayy IS B e e olsl lin LoV degast) wgp
et e )3 3 Sl e degas ST e by o dy ) B8 s ol )l 2l ds st
I el gl U3 g Y1 oy B B jea Al (3 on 358 LgBsndy oS an
o) Bl Slaslall g W SUAN wilad Bkl o )l (Sstnn O 58 BV Ao ]

e B BYN Ol s 3 aelyy dwlel dyes )i IKe e das ] ) el Sleglall OF -2

LA mo (3 2l 2Tl eds oSS sae OF s

: 2010 jpmw o cwse. T duly3=3

S o el 1B el B St fudoudl 590

Nt e DS G LWV 3 s s (3 AU ol aly g 01 o) 1) ) Byl ode bt
S Uikl Red Bpnd 4S5 ZLW) (3 Al ) OISR Rad i (3 el A4S ooy

@ A Y1 5 el Slgl wal (gt ojlzels QW Lo wloW) ol g Lot J1S7 o) 2JCs)

—
w
| —



Ieddad) SOLasY1 19V Jeadll

9 Lene DAY 5l L3Sl a5 618 O 3) Lylatmal 13 IS8l O LetVI 18 OF ) el g

I3 Y Al toll) s Gerdas ey sddisy 33U AT By [loinl gm Lgele o
Je Y oam AV gm B 4505 o OF e Sliab 2S5 wllg At lan Lo Aol (glaiza
Bl 52 x5 3 0B LY s 6 Jeg oY 2 Layl3 B g Blall ae)l 8
ot g ledi¥I 13 3] s e famy e QW o qoal 0l glay Lingc A4 g 2l
Aadea)) ded Lded (3 3l Do SV g L)l pad e Db .mwwg“s}uwigzmM\

: 1997 dayles dig) ot dutys—4
(Ails Aty YW SULYY e Bslizatl Jo Slyl )1 (gisens §yud
Lol Jo egld 5080 3 Jo S bl 3 LA (sdoze s))T g Slazal ] 2l ods s
bl de e By, -l AW SULIL )0 sda ST sy oy ilasl) 2JW UL =
o ) ) oal ag. S Laldly 2 lndl il Balal) Slonnwslly Ba S Sloll (3 SAN (s
a0l Ll

o2 oy 2l W SUL oo Jolad) o A done 50k ) Je aeley ule ﬁi ol-1
556kl ikl o) 3

SUL) e Joladl e 803 vgod 0L Cgiiz (83.3 Y0y auall 5131 e e 202

LR A AU

Z35e) Bl 33 o 5 LA S Bdasy LW ol 1) OF ol il ool -3
sl Lo sn & @l (oMol o LA dote debey QW ol OF ) oda sy U2

A S A5 3 et M a

1995  cowdt inlys =5

Jolodl B 8 polaadt Sl ! Ol 29 ¢ 1995 ¢ bl s ez Balo Bl 0l o5
i G dld) ladly 5 olall GV BT e Cadl ] dnhll sds chie 15y " Jl!
G Bl g8 e al) g ) I B U Ll Sl ) ¢ QW el Gl e O ST
cie 3dainally daall Sl e dg ST Lady Jﬁ@_}:u Ledst

¢ ailsd) sl Jo cdenst QW L) 3 5ol W) 2l sds (3 e Ul 236 A3

oda Bl (e by 2lys & ¢ wil gy 4 deall Sledly adleideg aJluly ¢ adlualy cabllaiy ansgis

—
SN
| —



Ieddad) SOLasY1 19V Jeadll

e S Sl eds e ST ST 15 Lo oy ¢ Layshas BTy Lewildy 3olall SLalZY)
SN aled

GLLYI S Bglang ¢ Aol Ao xbls a5 & i) $polall ST (5 e Ul (B 3
) e sde ) anhadl sl coal a5y L labid) vy AN B dlas i 5 3 Rl
Pl SIS oleyds

o3lal Gob pe AN dosze ek (3 0p95 Jo 1 meal QW Ll (3 50lall SlalE) 4al 011
ool il vy s AN S (3 waeled 2ty 3adlly degally 23S Slashall

Vol Jodll (Sa et ¢ ayaally 8005 asled) o) e ol 5 2l ) plasnl 0).2
de) sl 09y Lz (6 Slaglaey ULy b jsian

AT 3 o) Slashaol) bl plas” W 108 by QW Jloesld ptd) Jeald 01,3
AN i 31507 g

pdeg ¢ I Jloerll dadall Jlasl n Ao ginay Bodaze degat pldsizal 3y, Lo duhill wusT 3,4
iy vy Je L2y

UL NELENPPUR-NTEN UL IEN PR NI 17 NS I PP PR S BRI PN IRIRING
alaza¥) 35 WWls i, W) of Al lll (W ey B (o V) olaglally plazad 5y Sla |,
oWl olty padsizand) Cn dag I len) S8 5 UST bl 5iidy Oleglall sda 3liag

—
ol
| —



Ieddad) SOLasY1 19V Jeadll

Az YV Lidadt Ol S Eenad)

: 1996 carr & tomkins iulys—1

51 J Oylaall domst ) AUSH 813) Jobows il el jmus¥1 jlozzwstl SIS < Olgin
NSS[T O PN [PV [ SNV RUS R PSS N P RESN[RCAITY A [ PR-RESN T SS PNt Jp 0%
ez lyl B S e adaal) B8 (3 e Y) o) CILT Blas (3 W s

g, LWy Saoal) SVl Saa) 8L e S (32505 ST &)l e M n ¢ el 2l
lgn 39mely amad) (3 B LIS wlbsuinl s @l Sl aslis gl e 2ul) )
sliall sl (St Lo 33date indls

Gl sl U mylad) ool Il e 2uly il &S5 (M o) skl 2yl stz
T szl e Lo alaalS Glazma¥I e Wl Jums kol oola V) 57 gl (2 UL 2 )
el gl Al fudt: AW Al ol Gl contsinaly, SN L) s
Coaloty. Gpll Ly gl o) (sl ¢l A ) Gl L il s
Jebl C I plisenl gy b o el L) a4 egasl) Buad) Sl C Il of )l
MWy ¢ iV etz 13 3T e 3 W dasead) 5,y 2SR B al Ofg ¢ )
A a5 ) o el oYMl TRl WUT e JS7 (3 IS G LA a3
Pzl Logasid) Ll Sl Lol vens ) 2l cosgly AW oaST g (lS20 STy
sl 5y ReSTR Ball 5L sl ol LT

: bennouna, meredith & marchant 2010 i.1,5-2

@ B Sl o ) Ayl e S e s i) el w3 LA SV 0l
o 3578 88 Uy syl ) skl Al (3 psaaly (ST Al M (3 LA 3L
MS™ (3 5, S syl

% 17 5, 152l 3 g Ny shote Sl 388 62 SWEY) bazal U] Gl coals
Bl Gl whiab AW 0B Sl e &)l oSl G5 g cpsaasd) (el 3l pasens | g
e o (K50 35 ¥ B 21U 10 0Ty o b Lisesy ot ld) el sy 2JU 203
P e pganll (i) G Gl g L) L) Byl ooy cegasid) BAE) OB e B
el I ooyl 2l B

—
o
| —



Ieddad) SOLasY1 19V Jeadll

: Belletante et Levratto 1996 i.1,s-3

iawgis 98 et Oluwied Jd! gl OIS 010

g o g dangie g 3 Slawgh QW el D e sl OILAN Al O Ul BB et
DOl A IO e LW AN ey i)

agsadly WSodle Lol ¢ BLUN ¢ mpd), Wgdi-

Ol bl o s Bty (3 St Ao gy Sprall Slaww gl (3 LG a0 ol a) OF ) 1sho g
e Sk dawgie g 3phe law sl (3 LA B O SIS AW a ) ) e yilly 3pansl)
sl M ped ailill 3N slass

iy Spnnal) Sl goll U jedll (3 o) Sole) g il cpim L) aSTT sl

:2000 Constantin Zopounidis i.l,s—4

G R ERVET R WES P B[N [ [P A[EN
> 3 el suaze Ll a8l e ) JUl e 3 Constantin Zopounidis ;.
JSLedhode adlae 38 LW 3 (D bl §o)y wllezal Lty U oA Sl s,
alid Jslell odd jzY) ) U Gan Jasel 8 el a e Bl (3 W BB b e
plaszal OF oL ] A g (Y1 LAl o Rl asdadly rad) Gl ol
Dl AL gl e L) g A oS B el ekl alis
NNV AU AN A —
i) s (3 (I ola gl el egd) 5 3aS) polall Jlss) —
B S AN Sad) Bt eti ey ) el 3 BB g5 —
U Jle (3 Spskeadd dpadal) peald) fzdy "R 3" et —
SY QW pladl (3 aely e o S32ll ol Olul of Constantin Zopounidis f, 4
LA JSLal Lably Lomgia 1)) s

—
~
| —



Ieddad) SOLasY1 19V Jeadll

L) Sllyll e ale Codas

5 QU el Al e S TS O] OF el (s aludl oluly ) ol mawl S s
Jols (3 545 wlel, ) sde OF (s WS (el of ppdadd Sl slges L2l 3T (3 65leglas

OB 1 oLl S e Lgaltoiial o U b1 S Waylael AU g Al Slaghall ¢ 0000
ool wld dpadall bl e dladan 2Ll VLYl laglall 3)55 ma ol 300l (3 dls L
Uy calsYl oAl 3l ()lsY elaW 3:Lis™ (3 adly QW L) laglan o) Lgatlly JSU
LWL Y (Al o 3y wleglan 5 QU oy Slaza) (5000 e OIS

—
oo
| —






Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

o)) doddo
il W)Ul 2ol Sleglally UL sy 028 anly julasg dolss & e pa QW Ll
£ &) Bl et @ Lagry Lod B slg)s 328> Alads anl)s U] plas) & Wb o) Cacad ol )

SU odn 3o Sl93Vly Bl gl ool pa gtm W ke, 35220 QW mo gl o) L) Lol
el g ol BLEST Lasly Bl valy Canvall bliiy Slilg] Lady 808l L ol on

Jloe¥aladl ol elsY jasm (K25 L) lpiall odag Gl axlyi gl

s ol ¥ OF LAl dsae s 55y col) ) BN 2487 s Cibsn das $U1 Luitnns s O
3y V1L SN (3 ehald deles g Aaly 29,0l Slaskalls I 815Y1 3555 ¢ 5l
Jadl e s OF L Bl by 2l Slilally SWISLY1 B (3 3landl CluaY) 542 5 5
Wl o) (39 ¢ W bl aale ) Jo3) el 3 W3 & ¢ m s i ()
a3y QW Lt lsly Bl 418 ks ai I ol 3 Ll U o) Y lonzal
ey SIS g b ptal] sy U1 LA Crad SV e LA S dilas 500 Wgls
IO e LA BN (3 W L) 95 (1) e Wi ams e ) o sl o L) LT (BLEN (3 a5zl

Sl s 3 W el g ol sgl sl 1)




Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

@LJ\ J,lz.:ﬂ iale :Jf:ﬂ RICIN|

b aedl QW Ladasial] (658 39,00 I §5Y) metlsn o ol poisn QU ol jns
20 J) ekt B8 G by By Jlamtaly (T gl i o Juad) Gaons 334 B gall Alonl) s
anall AW UL adeaid) aul, ) 5 b 0 09, amdl) lag duw gl b e dnal) JW Lol

33 availasty lialy QU Jloel) Cappad JS0 a4l Glazi o 1y Lajenis Aglety LEYglte 0 gl
s goll S ) e (3 dleannd) UL U3 e

LSl Sk I i |
P el e U ) Sl o5 3 s

B el U3y tme Bay 878 IVt s gl RJW AL o 2nogll 2l e Bl sa LW e
Ll Gy oy ol (3 delially dlndl Sl sl ohsl iy OLLA ST (3 fensas Slaghas
Gk o el usfe I Ojlelly B33 Mg BLadl LU (f A gld A asasy Gl Al o o
Jeites a5y i aldlly B UL aleass 2u)s ol 20U 24,1 ldaall UL
Dtz 0n poomd Slelond 181 3 ey Bl

G ST Ly 3 LS U Lo ool 5053000 2,880 s © P QL s Blual 2.1
t O (ol STy ps

s soll LW S 2me -

) o sl gellss 3 S Bae -

) ki e Slasts o s tol) Balall ool B Bl G)lae -

e ey aadSs 1L AW oA 3 g saslll -

s ol A ELY g LW Lol pad AL Ll oA -

A2 ST Sl aslally o) Blezma W OV (3 jlama V) (3 cndllly 1) Ol 4 -
Sdatall el dslow B B g U 5 a5 05 g AW et Yl A gald QW S e il -
b am L) bl sy slaas ST S Jisal e gl W) i pud -

.Aaast| C\Jﬂ\ foi g Lgtlal 522 (3 dussll U s L -

790 2000 0las 2l Laendl Jis ¢ JUI Koy 2ok i i1
167 5 23 cquisdly 2y Ll Sa s ¢l ol 51531 ¢ p2) i - 2

10

——
| —




Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

o L QU ol st s D JUad) kol ailas 3.1

LA Y S Janns Slaglas L) 2 S13 (3 850 AW UL s ddes sa 1Y
AW bl bagd Sy 1Y olel S e aa sy B iy (WG

s 8 (3 ez blis on 1 EJG

Lol 3 ddee (3 sdelld) laglally SULY e IS 0 58 1ty

) I8 Bl ) g b sagas Ale ULy e etk Y rlesls

Sl Jebodl ¥l U Coenad!

Dl SV 3 QW Lol Loty JUa) ol s 1. 2

BINRREE

odg. G fol) 2B Ollaall Jlus Caaai 3235 A Slagles deglane U] QW Lalosd) dles dnns
o Ly gl elol s IV g pl) Oyl Loty e gyll) I Sloglall o 2aslail)
Spll by e ] Aty 9 clabad) a9 e (I Ll Ladoaiy Ul oday e
bz

$13Y1 gy oo™

BoliSy (s gl 2t ool o 838 0 U U Sl gl ool i alie lgl QU Lol gsl jas
1Say Ll )lie SISy pad) (3 Ladss gl WLVl Ledpony (I jls (B1sgomgn 3)15) (3
lone @ o2 Lol e gl e O STUL pad) g sl N2 (3 ol A3 s (3 e o
Lol el GBI e Al e Wb g 1LY

S fedoud) ¥

(2 g s (3 ey OF @il )l §1 o Byl St tllig oAl ool s 23
adkod) QW L) 19T jny L) s G ] I3lzal B0l ods (o500 613 slyy Learety
LA B e 2 Al S g Jledlly oI LYY (6 Y1 lesY1 ) BLsYL

287ua (@l -’ gJ.E&Jw.;CLu -1
1592160 o il o 2 ez a2

11

——
| —




Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

bzl Jloudl *

SOICEN OIS PCN IOV P T OPENRUCI L Wy WES U WONS RCHT-SPS y  VR |
Wl e pgolonal ay SUSag ST e el jeeed L wl WY1 Iy L 53 ey
odd af b b lbily a o o e QU Lol 55 i Yy L Ladslse LUS aoayloil
SV Gl 3 ohlazmaVle 8 o gl agyla ) 8eLiSly Lpendl luew sl oo fatd 3,03l

Robl Sl jany oo *

gLb¥ly aleaiVlg dduad) (Bl 3 585 Y gy A gll axlyy gl 2ol LD of OV s
et Ll i 3 ey o lal) s Ul DL s VU ads iy iy sl 2l

Sy 3laziVly (ylazzaVly WS S 1) BLEYL g ST psaly S0y oSl
o S

S Jdoedl g0 Budzenally dhoazanalt 31 BYI1. 2.2

Liby 3y ccolaghall Sl (Blaliszal olil g5 LS ¢ ot Slaglas n sdzl) CLLY) sas
S g s g o lslall ods s 2l (3105 ¢ gl tgr (g0 sl (20D ¢
:‘bgiu JW Lol Slglan e sizadly Alonzad

09 poitenal | *

ke (g5l @) bludly bl aedlly Coinnd) JUI e Wb 23 d)) Gl (Lo T paldd ozg)
2t e 3 gVl Bl V1 LadY1 e O 13 Lo ey 5gb S il ol Lazz)

i el L1 e o Bne sl sy (B el e 3L Ui il 8y (i
o g bl a0 ol vrg (i My JUH walldl ) Lagae IS OF YL oY ol gl g
Qedlan 3wl ) oglally (U

Jesklly eadll sl (3 @3pld sl (3 U5 sy el £
B §0d 3151

Al o sumgll Sl e ooy (JlesI s E Leomgs o &) Blasll ol e W) L)l jmy
oo Jdomdll s gl &t alall L pladll (3 gl e 2200 501 o 28l olSs (3 Al
Draitsy el 3 Y1 selis

©)

2 < 2000 2l oy fsr Slee ¢ 1L cadonl labisaaly @lesYly IV gl QU1 Ll ¢ as sae-1
535 ¢ 2004 sl ;2 aSKa csgd) anlysy W o)l el ¢ i Ll A =2

A2 0 1997 ety il 2ol send) 1 L5V andall W §5Y1 3 clwlal Glaall Ay Olsny- 3
8o bl g M g ol e el Lol ¢ da SLa e 4

——

12

—



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

Dtz S o W U ao T 30 3 sl 3y15] dsly JW s
Sleiza ¥l e a2 Wlsally G sl ) -
e U el Ladsiy Bl LY e -
Leziylie 1) BLoYL ¢ blad) angb 3 aglelly vmd (3 2l (V) bl oholy aesll clol 3,
el L] x5 @) aelall elsl s
LB el -
o) plisa V) amgl e 2l 31l e 2487
(13gmll §yls] BeliST (k5 —
R+ U N EH e U | e
U WSl asii—
Jeital] ) Lol (3 sas Ll
KPRy
o sdall el ogl s ezt of aSal) asolh) wlin) 3 cxST el asidl sl wai
o S 0 05 8y <D sl D 53] s of 31 ol el o 8 3 e
D o g 53 s QU o) (3 o 5 gy il N R Sl
J Y Aysb Ogui— |
Jell pgalazal 0B ULy (o blsal W1s Lo whsuamy whlgal SIoinl Olas 9o Lin 098Il v Lo O]
gl W1l Baxs (3 LSy 2t (Sytenny ARl Jpo 2 aad) 2egdl) 320 slazy LU
SN 8l Opli— o
b ety Ogatg Oslll ad VI cailimnnl )i 3 cpll) il 28 Olois 53 Lia Ol v Lo O
e U (3 Wgdly gaidl Sl Ll W
U93y90d1™
Blaad) B L) o Joadllod 2 Lo Y1 ) aruly cadland 2JUW STA 2dle o aSTHL 35l o2
WS e9o Jog agdl) oda sty 3l) S5 & feaall grde Ly Bns s smg cpsal) s
) UL e 3k iy iy ¢ aladl e e (242 o ane Joladll (3 et O 13 Lo 3yl) 4
U ALe 53en) Lt 3N OLetV) 376 colST 13 Lo e B pnal) Sl dagd iyss oz Dol Lajiy

170 171 o o« 2004 iy Jis 1 Oles (U0 Jhoedlly 351 ¢ ia pale ¢ Janzdt 2f-1
. 59;)’ c,JJ,LaJ‘ C;-J—U céi'a- JLAJJ’ J..:.:«—Z
9 Bl ol s ol e sl sl et S -3

13

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

il Sy sl sVaald 2ol QLtVI 856 Lo gz Olo ool - Sig (05l g, )
I
s Mol
bzt &) by sl Sl 13 L ime feaall S carmdlin SIISH 35k Lty gl UL plasnaly
sdn 255 () ga Lt g LV 578w 3illamiy copn) d L ALe DL 35 2ol e
OV 37 Jawgie bt AW S0 plisiznl UM
s jall B O glalalt

Dl ey nl 3 aedall s UL sl O e iy Jsd (Se
(I sepluli- T
s 5N 3 Ogbalall— O

i) Wl I aasll Wl L) an A Yl S e e Y1 8315 )

£ L3]Sl OBlass| (ol bl ST pe) 300 p dide o ((Leslint] o olayjsd)
39U 5L V) Y1 3 ASlelt S Leis (3 calalall (S Y ol by, bl W e Sl e
W) o 33 A Oleog B s Y) 5345 e o Wdls 050 et S 32 1)L S %0 ) Lo
Sl oo ISy (el Osay g s gl U1 S0 25 e clalald il e i e Vs Jo. S0

R[N RSN
i s g

B )l Ao CloVy LoV Bl ) Ol ol sl sl ety 200, ledl plazal 35ny
@ 2 Sl ) BLeYL asl)

s Jsanll colsilly aadn YU i) e aSTWI-

iylnal) gl U Sl B8 25V (-

JIPSAN{o{je

Aglas| olle-

72 o (pld) g M i L) as -1
. ]72;}443\««“ C;-J—U cjane f\.& néb_;ij. J‘QT —2

14

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

W Byl dalazalt gty 31, 331*

Dy DA AU Lol e U G Y1 5l iz

W Gsdl 3 oSl el jlenl e ae ) Sl -

QW Bl e Laglg st U J1saY) anyling 230

ezl Juail lgagod e 2 ) Sl gl ady LW Boudl 4 -

SW ol Jlms B s AN Sl gt
3 By W ajSiay Lenisy e sl (3 Slasll suslos (580 I ) daasadll Gl sl Joszes
572y dun & bradstreet 25 .Y Godl 3 JB s (3 2l Slawsll g (Gsnd)

@ el oo S sl s 14 Clss o5 @ standard & poors.

. ]64ua ) C}fu céﬁj'“ Lot oha — 1
. 173f t&\.—J‘ 8’“ cjiﬁa JALF LgE»iJ\ u,‘j* 2

15

——
| —



O8I 3wl Lkes 9 J! Julowdl JI e 1 g1 Ll

LSt ol ilgsly Jilug (I Eone
A Ol pasedt o AWl Uit Aoty JWd okt 113
Iy G pgeaily Joo) juolis Ciliz e B sl 3 230l ablaay QW U agiy OF day
t akadly QW Ol lse O olise e slaxeVU e gl AW Bas gl Sy nl L
slaceld By a3V AW Ol o Loy &1 3 QU1 Gl ol ol o JUN ) o
)& e Gsw L_;u\ gl SWls Dol Lgno Ly 0 e Sl dgarls b — Ol Lala

3 Olgs o b Mg a3l of b (Sl gl oz B g gt Sl )l
NS N

L Jeskell sl e i1l 8l s sny QW Ol bse ool n sz Jolall JL oy gm0
FUIS 5N el ey Bl el n de (g i Dy

Al Jgeol — dodts Jigal = Jolad) Jdt oy caildl el e -

o 8 O3 — Wgldaad) Jgo¥) = ol JWat ol caitll fand o -

rbol bl JW

I Bl oty il oo g e ol I e Il gz o) JWdY ely T
Ayl Jgeol = ol J1ga¥1 = olsd! faladl JWdV i,
IV gl oo 5 & Jso W) polie §gat gt Jlez i) Joladl JLlt -0
U AL oty B o BT T Bl B Sk g B sV 6 et (3 ey chennoll

Aglazalt JgoY1 £ gams = Jloxr ¥l Jaladt JWI W,

AL sy gl 9oV o ) By 0l e o5l g 2 oyl Jalal) JWI oy
J:,-i)f\ :\.lg.jhﬂj 3ﬂ..a.55\ Oﬁ.U\ §goomn = u’.z-)b';‘\ JA\&“ JWJt doi) L)

1- Pierre Canson, la gestion financiére de l'entreprise "5°™ édition donoud Paris 1979.

16

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

) Jaladt JWdl oy Ol

e sM (3 @ agyeall 3)lgHy Al apl Wl LV G Gl g WSIU) bl JU oy ol las)
o mgr Bjp Bls OTIBG ¢rY1 §508 00l aguday BG gz Jaws OF Lede Leblis 3,9 oL
JTJ Ol iy (3dlg 393 8 LB L5 & Sles ) dngll il o gy ggs (nd ]l

gl Bl 8 e Lol el ) B e S0 el JW

= ol Joldl Jledt ol Sl
(S Ol = Y1 8 ,ma2d O g03) — (Boloetl] A0 o2+ Sl o8
Agpd) el g 4
2 83555y Bl LS 2 J1gaY) 7 g () i J15aY1 T il J1gaY) s
s Lealdszal oo Bt 0585 Of wdazes g cutypd) SSall 3o of 3all of ol gk
W2 pag dysd) by @ iy ol b JIT o lede Jad ) JIsal1 DI
Sl el Jldt oly Slorlat = 311 o) JW1 ufy = dyjdi—1
Sy Oliead — 3alr @l = Ayt 2
Al ) Bl gy Sl ot G Sl

Slleed) 2l s sllosly oS Y SlUss JWI el (3 500l SlgsY) o W ) o
e e oSy QWS anls (3 o) Ay eal SIS jaasy Al Gl s sl
AW et g

g ST gy AWl ) iy Sue oy
MV hE Jgtor o 0l o Jxly (I of IS s ame 13 ad o 30s < Yol
O s e o il e of

148 5 2001 54 (06e - crmaldl wle gl Olgs (gl i @ sl allali- 1
148 2 2001 g1 c0sKe o cinald) Sloslll Qs ol L2l & oo foeler—] 2
S1 2 1999 an copidt Ll CSU Jiga1 3lfs S ol 2ol ol allad e 3

17

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

Mg Jolan S e ol oS5 Bipte i S8 3 Lo ol (806 e Lo Bal) g8 e 200
D v, o cle VL o sV 065 68 5,
D e v.zaf
4 gl i —1
Iyl 8ie sa o ol 0dn (a5 o gl 3Let¥1 SU o SIS B gl s pisns
(FUPRLT - W0 U SO W P L7 GOSN PO | [ SO0 1 B PO - - SR U P A REL U W
A b ie dgid I e Bsene) BJU Bgyog alonlall BLIE 2gamle o 1By ( U1 LIl i
Bl el 282 3yl 5Ly Bpead B ko (3 0B ] ool BB Jsuol ng ¢ Bl AB5 0 Lol
Aglll 813 g g Byl LUl lie S G 81 5)ie 8 al 5151 W) S posinay LS (il 5
s 4 13] Al i 1) W (525 OF S0 3) il Bl JS78 wleW) ) Alsdl ey
QW s 23 oty oD el 81 8 Bl L 582 IS0l s gl s Al
Py ) e il Ol
sl Hgendt dei—1.1
SUlas Llard pna A 358 (3 BB U] Lokt a3sdll Ayl Jeo Y LS (s Al 0dn ol
AU BN 38y Anid) 0dn Ol 4y oY) Bpmail) il

100x (& gldsedt pguash)/Wghizal) Jsol1 )= gl &

OF U1 I3 o d9my9 (adlig V) aulally el s auhd a il ol agll o Jolad) dis ady
ZJ):W‘ a.?r)u\.g (ﬁLA.:JAY\ Ojb Uj\.)x.:l\ (j.,a_;-\ Cj&.s'-j cﬁj'l-l.‘.‘l'l JJwi}"I t}& ‘_SJ.P sl ,.‘_3 BUSLY] R.,M:JL IRTS
s 3 Wandl G, Y Al odgs ) Wyl pyadl Blimial syl of dglasdl Jool) ool

Lols azisiil) Gl o5 Lo g ads LeS Lobia BT Lo ad) L ol J) Jad) S 0 (3l

Fls 3 oV 8pad Od e Lo L sl (3 Slgmal sl g lpn Jlen! 4] 25U jLas
STV sl Wy 0a 80 BN lad Luld 2 0da (3 oS gLV ety (o (3 (LBl

ApLaB) sead) o g Wglane Jgol 8oy pliest U] piy

Pierre CONSON opicit, P185-1
104 5 < 2004 (B tnge s0los "Ll gy oY) " QW Ll (sl 3502 522
B7 o 1) s Oles (LpW1 andall (JloeW) Slabaze 3 W 35 ¢ ole Jo- 3

18

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

Ay o) A gt dni—1.2
o229 ol U azo3 S W) B> ) 405 4] Jgmed) Bl J90Y1 o B s oz
S U B 33y A sl Ol
100x Jor ¥ 8 it 0901/ ( O 5x0dt Dghizadl JgoN1y= dig pud) & gt L
3l ol md) e amlid ) Lol 3 e BE ] Jsdl ] ey Fge Wyl S50V
Oaall OF I3 ) Caol clgmy addas alE] & 2l Slmzie 1) 2J5Y1 31 s alae alles (s Jyshall
oo ST e o Ly ctead) U 3 V) Aghad) Joo VL 2L Sl e )8 58T 3as
G kel g n 3 2 U] sl ol ey Lans
o gorsn Lhlin O e iy wldlall e sl Olind dady oY) 3l Oppl) 2id —
gyl
bt e DUz Jsmme BT o (ypall 2ol Slied) Gady a1 18 3 2 -
RUIPERAY
spadll Ol g b e Jst pf Oakl OB ame ST of s gl (galod Al oda c5lS713] ia>De *
=Y
L 5000 & gl ds —1.3
Bl 0da (5 o W) 2 U pp Sl sl oot i Bl ) ST Al W) B
Lebpas ot Wl 535l Agundl e slazeWU oY) 3pandll Bgys S ded Lo Gl 5,6 (ko
gl Jsomd B 3a 1395 OF Bl e a0 Y (Bl 1 23 ST L) sgmdll 093 (Lo
) & gty LnlS i OF 09 g ) 581 26 ol o Lle Cnmy LS Bpalr s )
2 B 38y ) 0dn Ol o
100x ( Jor¥1 8 ppmailt Ot/ 8alonll odll) =558001 & g dns

O oYLy ] o Wgh eal) dm gl e Bl sds gLl O
sl BLES w5
ol LA am-
el 3 ppall Aoe g Jrtens b SLAEN G et
A1 30 90 g S palkt dgecd) g dngpodl Aged) g omy oo Sliar Ao
A e 30 % 1120 % 450 %

.1- GEORGE DEPPALLENS, J. P. JOBARD, Op. Cit, p. 253.

19

——
| —



O8I 3wl Lkes 9 J! Julowdl JI e 1 g1 Ll

bl Cowi—2

Skl szl (3 BeliST (ko oy cUbgonl 3)13) (3 e 81 3)13) A& (Sulo ek ol 0l plsizes
ot S ST 5y (JsoW) edd a1 plasaaNl e ) (suey (S5 el 3 Wb 2Ll
coed) oda oal s Lady (S SIS colad

JseY! £ gooma Oly9d Jume=2.1

& ptoed) J5oV) g dlall Slagl) G B (5o 0L Bagll Aol ) n ) s A
er g e BV e asbat daling Jaall s ol Al s Bulys delidy cangll ol Leil
St sl i) LLE (G5t Lol Vohnn gy Jso¥I & jlekza¥l ¢ ga OF s 03Lis

DAl Bl 8y Jual) e Ol . SOladly

I3 ¢ g/ JlasH o8y =JoV) ¢ g0z Olygd Jutao

i o @ pladl) B o Lde Jaml) B Bylie Sl V) dndl 0dd (5)las Jdae Slin
Blal Gtomn oo L3 s w3l OF g 1gh gl Jims oo 58T e gl) Jutms OIS7 1305 s sl
B U1 it 7 13 LT azzedd JW ) 8515 095 Bladl o 8315 S o al g e cllalS)
W 89,0 Y 8ty sl Sla OF (o Alans 1 gl 35y o s 1gs plladll Juag &)l Landsiss
i) Jeo¥) O1y9d Jume—2.2

Vs 280 STy il Jgo 1 Olgs Jang gam Lo Joral) £3W) oo (3 ogl) k) 12500 s
Coled bt 3 A JeoYI alisaaly JSnal 3 Lol alely oY1 5:lST W3 e 5,08 3 a5l
AU B by 2l JpoVI Olygs Jdan Lo o

i) Jeo¥1/JLsYl o3y =indl Jeo) 0193 Jubns

e Aol B LSl oty LS Jloedl (3 sl 35, Ll) jlms Ll ) J50Y) Oljgs Joas ol LIS
o sl PV e 32U Aol Gl OIS clgw colandl b (3 2l g0l plasand 2dels I3
‘“J:,.T ($3basl s s 2l e 2 Lz 0

e Y E JeoW) e 1S e 0B i e Yo anl) JeoW) Gam jlmttal Gewwsl a3 Al 3
& ¥l ate ol Oas & Bladl o Jebny s15Y1 oo Ao clm] ieg slime g il 3
Aoy QW 21 pd jspdll Ui adlady caned oo 1357 A zpenad) Ogll Jias OB (0L
Bl Jorl o ppmad) il & (20 A ) Ly il JpoW) g sast ) Lesloo]y Bl Y BLLST
Sl LA 25 e 2 Jpo W 3 093 i) s slassV1 0] a0

. ]39ua ‘&L.,J* @')‘U cgstJM Sgest BJ'A\—]

20

——
| —



O8I 3wl Lkes 9 J! Julowdl JI e 1 g1 Ll

D g ¥ Lo 38 gl 3)5Y i

Bdid) g3y 4 Jgo¥l el (g3

pekied HY) OF o A Y Bldas (3 Ogllall 5eadlly G s 315 2 JgoV1 jlnttnl oo
3 Jom Gl oV e Al (b 225 0T 095 Wl T e Jpad) Jlmsa¥) dlasslyy
L 350l lsgmmall o Lalsdl of (JsoYl

S 0nll e r i VeV 0T o ¢ BBY) e sl 8,08 3505 ] eI (g35-
bl sl (3 Ll gl Vg cransl) s

AV Ll s Bl Lls Jomos gl Lyt o Liadl by s 5 sVl 2o O]
¢l 2l a3l

s Uglizadl Jgt Olyod Jubae—2.3

JAadl s Ol 1y colandl g (3 Wglial) ooV plisenan) (3 e gl 3:UST (sko Juall 1 oy
Bglaadl 5o/ Jes W o3y =B glisadl 9ol O1y93 JobmaraJud) 3 35

sl Ll & Sy cobandt sl (3 Walaadl Joo¥) JMazal (3 3,10Y) 3:US” 1o jm Oyaall Jolaed
I3 3y Oladl gl 3 Wgldd) JgoY) 3 ki) dsld) Ll e ) sl LdST Ol sldl @l s sas
S0 UL Olal) Jame L) OV cad) Jgogll 8 5olall 35Y1 Cud Lo gag ¢ L) £153 olows

@ bVl (3 el OV e Al ) et o ol gl @ gl Jo V1 JDasal (3 Lins
o5 G pladll Jas )lie Juall s ¢ L)) Lol (Lsbeasl b 5, 2l as ) e ST aglacld Jsun)
P ot gl Szl (3 3)5Y1 56LiS P sm .+ Bmwgl) &)

ez §8-2.4

s 1y (ot oda e ad 5l AL VU ) )l o Sz 330 S5 Joamd) B0 Ly
A Wl el Bdasy el o4l LS E e (o il obled Ao o 5ds [Sioy g
Ohygs Jine ad wsy Ul c3gh) (3 3 STan olEL Sy Bl ULk Oljgs Joas 20 Lelio &
SLLak) Olygs Jums iyl LS T g 1oy (ome oSlllg ¢ ool 358 48 2y 20l SLLA
MU (2o Cpmn famed) 378 06 s ol ol iV eV (3 3080 Al oS sl 2l

@ S LV OF ) 5 OF o o) Bl g 3531 il pp Ol e Ll o
igorle ozt bl 3151 OF o call 12 315Y1 Loy &) Slulecd) OF o Jo Joammdl) 378 Joas

. 140 141;}’ e (b C;-J,U ¢ cgs.k..gj'h St BJ'A\—]
- 98 5 ¢.2006¢ okl Sl st ayaSa ) el sl BIW 3151y Lisad (ody able-2
o7 bl o R el sally oY1 et QW o) ) 35as 5 =3

21

——
| —



O8I 3wl Lkes 9 J! Julowdl JI e 1 g1 Ll

oan et 3 i ol ale iy 2l Blleo Lad Je B)ud Glay Lo Sk ST

AU BN 33y foamd) 855 Ol wn. SLL

Agad) OGlaod! 0195 Jiae/360 = o) 53

e 5,825

0L ol My coblukt cll s 5oyl ) VU sl )l e el S5l wll 35k o
37 sy LdS” il s ) lailly clgrde Bimnnd) QLN Wbes e 3)10Y1 )0k Loy mill 35
Mg, Waondl 3 o ms Lesd 2UEYI 05S cdpdd) (3 5)15Y) 5bLs e s> I LS (mil)
gk LS o g ) 87 Dl Wb Gy e Apnd)

AW OLlad! Olyes Juas/360 = CRURT

I 136 ¢psysall ) 3dag Saall o fovamal) 3de (oAl L )l ol pLAN A gl R
dodkend) 3 I 13) Lol (DY) 3595 Dt Sl h Rl Gai o e OU el S

393 Japiad LB 3j00 gy Aengll pll mlin iy oY1 Sl Ol o e OF gm SIS OB 300l
Ay Li2bl O U e Leametl) B e Jsbl pnysall i) B 517 LalST JUly (Mazay)
D 2S5 0y (sl )23 85 92 - sl G g gl

el =3

o) s ) Gl e Lrlaast Jiof 3 el Jlsal s das gl slaze) donys Jygadll od s
e OF 3L oy il op ST e 30 Ll supie il 0 a2l 518Y1 (3 gl
gt S ASU Il b e Lgedly @lie el 12 S35 ) (25 6 2IBYI sl
sbaxe¥l iy S bz a8 ol AU e al e o) e Bl sleg e 29 3 W1 a2t
AV adilgiy (g At o gl 86 pts Szl (3 a8 gl Alail ik 3 g A e
aaall LY ST aol 28] Lsed) s niSS G W dmemy cnnn gl 6] 1) (635 6 sl
b nb S by OF 2d eyl 8345 ) o35 8 Leslin) O o 0 I 8 b gl
08 g ie i (52 Al oy ( AIBY Blee o las ) bld) s Wl SN oy 3
I3 55 ey odd) Wl 3 B sl e gl 55 Jo i Vs b b BY ()
i) j3bas o sl slase) (545 Jai o1 s o aly andke o Bl 03 00

el Al b b Glas Oy W lasll e sl ) el QW 2106 (il

.51 0 ¢ 2004 caeldl legdall Olgps: ) ¢ shid #)La-1

22

——
| —



O8I 3wl Lkes 9 J! Julowdl JI e 1 g1 Ll

L) g Lws-3.1

o W ela W el mad il Jigal a Wsol g (3 Bl 4] comd (s (sl ) o (s
Y Of gkl o 30 eIy 03 Al U o gl blsell (2l ) sda plid) e (i Wl
Al ol gLyl Lol (Lgdlimnnl degn (12 Lo Wlodlly o )l Bad sl (3 Sl w3l a5
Dl gl U e s ) b

BL| (293 @dl 8 Ot Cyu (p2 il O o (L] Rogtde Jlsal e Jyad) Gsnom
OVl ] dan gl om0 L iy o9 a) s e 3)udll pie wVla] e 223U Olsmo—
UL

A o ) bl ol dag e Sl

J5oY £ pazea/ gl ¢ gamn = 2\ BY) Ered ¢ AU Brpnal) (339 (A1) B Ol o

Sl Joged! =32

KPSV - WL PR PNRES g PIE WELRTI | PN B AT IS PN NS SR - Wt PR P
Sl oo st ) Jeoll e o OF e b Loy (UL 0585 bl JW ) 06 ceal)
Aot i) JeoV OF e Juy gs algll oo ST ) odin 18T 13 Lol ¢ oY) §pmdl o9 41
I Bal) By Bl sda Ol g, sl JIsadL

i) J gl [ A1l J\}a‘g\=(,s\.0\ Jogod) Lo

P Jiged! mi—3.3

s b Loy cnlad) Jlsal 3,08 (s cloldl Wlgal aul) UsoV dawsl) ddori (sos Gl os s
s O e 815 Js LdS™ am gl e ST el o 5lS7 LS cin ) J5oW) adews o
1Lo] 298 o Jpatly e goll e Gl adag ol Wisal alanlyy Weol Jiof cosllan
e Sy eSSl LS Wggn

Tl J g1 /Ao sd) J1ga¥) = ol Jy90) Lo

i3 93 ol Coi—4

ol 2alarl) Slgreal) gl 52 (e o BT o R ) 218 B g ) s S
Wserlls 3hat Lo gl 315 BIAZ) g Sl ally Slaledl il Al o s T LS cala2sY)
Ll s gb1 25 18 oy 30 3l byl ol o gla5 L) Gl G 3 . 35l
B 3b1 3)15Y ol 3 LS e L BIS SLlr] aws g Bes M

ok Lo L) Gl I sl e dssast Baga W e anle ] Jseosl JUI U1 pLT s

23

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

Aot J1gall 83395 0 dni—4. 1
lsal plaszal o Lo famtl) dmtll a6t 5lns oT cBolhl 15 B39, 2l o J22
N T T v WY [PV VR JOC TN - N E N [ N PN T P - S P T e
2t Bt IS LISY (op L) s ilaad ga U1 gl e bl OV W ) sl i) sda
Doy IS PSP (PRI SR PUIN - WEPO I JEN R O 0 WOl
AW B 30 Al ods s
100x (iold! J1ga¥1/ SLall pudly = dolsdl Jigel! oy s
(Dlacdl o ol Ll 2y et e abl s BN 550 Lels 2sl JIseY) 42 s gyl O)
ZUYL 2agl 5 ey B 3s Blalw [SU ASW1 s s llly 6o 2l 0 a5l 558 A ST g
ol Al A S e bl 05 G 3 cbagd ol pandl of sl of
bled) 4393 0 di—4 .2
3315 0¥ Sllzs 055 18 0LV an (3 JlaeW 03 Rlsead (JlasY1 03y 25930 Bl oda J2
ccuﬂx lers 7oy JleasV o3 JST ek 8 gl S LY Wl o ol R 3 bL2Y)
2SI Lo Vly JleeI o3 3)15) (3 el 3ciST (5 )l g LU
100x (JuasYl o3/ Jr it o Ity = bLadl &i393 50 G
s LsladYly LI D593 001 -5
S (ol gl b e sdsdll S 3eliST L) 3151 g i gal) ol Cds 2 22
3 Sy alacdly JlazaVI L3 It oy b s iy (le il 524 g aes )l o))l
e e Jsad) e @) palall o) 2480 Gladd Lsed) ) 3g (U L) 5)leeld denc sl plasn
@ eV B 2V a5 g Bl B o (o prllame BN e crgold 21 1Y)
A3l A5l

&1 &js% 535msll 3fll plsnal (3 8)15Y1 3eUS” uldl 3151 ag e goll bl a2 54
Szl JLp ISt o bl 1 idy (Ble il 3ad Ous ald) oylsadl 2 plsza )
e S ball Ll A4S lall Ligadl 3 (b ALl sjlgel] B Bl plisini) 2480 Gladlly
oy ) G| BN 0 ms oo prtanan 2 e gl 2o 1) e L sad
Payslas¥) dn sl (3 JlasY W35 LY

. 52;}” ‘@L.J\ C;-J,U ‘J)‘L“‘S .5_}\.:;—]
30‘)9 ¢ L;qL.J\ C’-IU ;J_fu: Jest ClN—Z

24

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

ST Bl g clghidod 3l gy A B e 3 Al O e 593 41 e LS
o) Lot 3 sl il 2 e sl 55 o Sy ple paeheSBag3 by sl
G293 Soxy oy (o JUI ol sl dapa bl (oK Moy ol JW Ly 3 Jeos
B e Bl plazal fale Bhaary Aoy g5 sdoey el By Gl g5 s ORI
ALzl £5e5 Mg AU 4,545 L
o) J1g¥) [AdLall doed) = LIL) D393 ,001—1
(Aeld) JIpaliH Ol ) [JMaest) doms = (s3LaBY 44593 ) —2
:@‘L:.J\ Jebo
idlall Gyl i) U] ool R U] dlenys 0aSy Joud! Lgomy gl Boes ol pilid) ¢ gt ol
A e (o

S algh-
s Al o @ladl r Sl B v S i ISy el e Sl G g
aslad) s)d f alel o st aell) aslial 2SS LT (gl &) ol # b da mdl
R M) s (38568 BT 13 Lasgde ()lndl pualdl dm s sl ) Ciylall st ] BLOYL 20l
Lage JlasW1 03y OIS 136, Lebles o 55 Jof fi6 LS gl ALY b jaall e o &Y
DU floed) 3 Lls 2ige g (5ylondl) pualdl OB BlLed) . ok

1- Alain Capiez, élément de gestion Financiere. Masson, 4 ed, Paris, 1994, page121.
2- GEORGE DEPPALLENS, J.P JOBARD, Gestion financiére de I'entreprise, Edition Sirey, 1990, p. 315

25

——
| —



O8I 3wl Lkes 9 J! Julowdl JI e 1 g1 Ll

Bladd) dodl—

L ooy 8Ll 20, Udina) Ollas fady Leeg OIS Lagn A bl Lenlal ) 2 iidl 35 ) Jak
bapdg Wle dyy JU Wy o Y olie mas W8 @ 3l Aladll Sy dleblss oz sl L
Yl STl LSSy Lasds Lgaomm o] Jlinn el IS8 G goll (62LaBY1 O3l oo 62
) o ke ot ) oleadly alid) e e o) B Lalsialy G 8l ) (g BBl 2adls
o Bl (3 JleeW 035 o slexe¥1 OV ol a5y Lehilugs G gl adlal U ik Lald ey
2 A g OF gy SIS 387 Ll 2l 3T 130 Sliae 05 08 Bloal) o of J5oY) o
Slldszal . pilinl 3902 Z5Y1 Aad ol (33902 By Slalboizal o 1S L] Aed e Lot
DY) obis c b ilos 14 e oy b 1iay il 2oy

M) 7y oty SV Ao

Slkeally L gl ola o2Ee ciplall Gy bl (3 dacsal) B5LaBY) Aled) JMaaV) i i
o s Al dons g Sl ot Gl Lol ¢ions g0 o3 ol PV dsld

A gl L) bLad)

idlally Al ALl dnd) don

o W ) Ay dm) 2 Gl e Sl B L st o ot eilld) s et
53 AdDaze V) §ll ailal) LU Bzl o fad ALY e Ayl 2 b sy cddMaza V) 85l
gl s Janzll o JW ) Bi3g3e i) gs p580S7

DA dseed St ol Gl — 3.3

3LV eIV 5: S 5y0 a0l WS ¥ et AV Bias ST AL B UL s
rr9-badl Clal) an i) sl a5 a ST el sy Lglelony Liad 13 Y] cienns ol

o St Ahder (s 5 Y1 0 (GaY ShLE Jase 4y (ool blis (of olsl 358 OB anlall
A gl W ol s ) QW ol e Lol iz o)l V) oy . JBIL) o LYl
29 delal SV SO (3 Ly §15Y) Lty &) LA BT Canas Sy clesd B 3)l0l) 25y
Sl lezial—

bl sl (olas¥l blad) du, -

L T

114 o ald ) g ol e ¢ fele] Lol e STa a1

26

——
| —



O8I 3wl Lkes 9 J! Julowdl JI e 1 g1 Ll

UKl O Lagary colbladl odn b 318 Lagay chnw sl (3lianl bladl) b cilos) Lagag
g S USRS C YN (R R S B ST WV L UPR T RS W[ -PR R W NPV
Aalas iy 3okl oda e gk 439350 eidy chadsnd) Skl i gV BT 5SS slas)
D ag ) B SV o) (3 5ol k) 2oY LA e Lolf sy JUL
bl I ) e by iy ol Loz Y1 ol -
Aadszed) )loll e s Aladll Bl N) 3y b e 40 Ay ey (oolaY) Llad) Slles aorg-
LS, ol OB ke ol sl o) 28 S 8 o B AN ) ol O]
Wgins 3y DMl UL (o Sulidng Bado B gt slti] 3 Jtmzy JW Jelomal) sl (0t
OB oo o o3 Jds Jl (3. Bwlin 3UE Slgal 5 LT (3 Wlab 2y ko Lgalisunnl S5 gl
&S AL SN aea O Al SlAN S G s dels O g U1 ol il
g alall il g 3l il Loy ) T OB g me o LaSy (i) (3 i o 310 Ladoss
QW Ll e Bayde gsY AR 54
LA 36wt les ) e al ) ol

o g st Gale of SV Bgarlsd o 23 SISt B piszes 1A S Akes 0|
Blas i Jals JM e ol s (3 M5 o OF U okl s pag g o Bltal o)
BN IS e s B lgmall Jslis (60Y1 LA Aol dedl dulng sl Cay LA S
&
A St ddes Ly 1.4

e SO H1AN B dlan) (i) us o gl WA
D Land) oVl dgarles B Aoaz o 342 o e Slos s LN S 1 JoN) iy o
oo bl ) Badnacs Al L) s i) ) sl L) ga AN S SW1 Gy )
Dz ollall Gl 532 (3 Ly ¢ oy JS

280 pldl M) 5 ol de ool Jeele] et SUe e -1
11f c2004 ;JJ‘W w‘ Oles ‘@Jﬁ:ﬂ} JJ..U Ji“\-j )\A Uun)byl beﬂ‘ S (e e als ‘_A& - -2
250 oolizy ()oY Eal (09,2 T CLA...,J\ o) de s s -3

27

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

ALl 3)lghy oy hlg Bt ded) e JSTlans 59 (B9 L Anae Gt 375 D e C31AaY)
Drlaild
VA 3t Bkes OV jee 2.4

g adaall sdd 5al) liall Lad IV e oY) @l Al B dles aale pud LSy
ANy il o S8 dm aabl ) Jpogl) o At 7 ALG Alese BT oY
Sy caully A s dased Jl5 BT T slamly L) aaes <13 ilgn s ades BT 1450
LS Sl e
ylpazesly olzel 058G 8) Sl L all 068 0 Adaall olda &y Jnadly SU 8wk dles PR
Ak
Bale 0585 35 LS CIluly DL £ g OF S (il Bngenlls Lt Bhes W :Lanls
e @A O e (3 e 50l G e Jsetll Ciatiy cdylaY) olelad) mad 2l
il Jowelly Llall WL giws Ml e a5 ool Oy

1052 2006 aedall ¢ pan caydSallt 2l sl Jls colodaidl 3 LA e (gjlmm bl ez 5-1

28

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

AW oy B iy 3.4
Dplae O (339 VAN e S

,¢,@\ @.\:J‘ o !
Gk b ) Ll 1ib Wy "Ansofte " Lo
Gl e aadzial) ULl )0Y1 (Sgtans Jo dsss skl (S gimmall b domdt mu) oty AN 1Yo
oA Pty 585 OF Ut n daliaiall (S8 Slaglald n S Bl 84S ey ool
Mol oS5 51,8 2 e gl ) s eI 1 ol el hpd o
SlhisYl ol aludYl slugy b e LI 3 dos e gaed) (S gmmnd) e B SCS Ooly 1 LG
A5
Jod) e 4] BLOYLS el 390y 5T cabalal SN Sljls S (ool IS
eVl ols ey ledlall 2545
ShLE 2y ol ol ISig Alad) S a1 el (6 grmad! o Lhoal) 1) A WG
gpdsze |3 n mly dedl ) 74 Y Bl ey odeisy Jaal Ogluls Lolul slas (sal) 5yu0d

sly cJabd! a5y OluaY) Guimd LWl Pl 5 1) OBudy il Cally o0 aiby

dgygh Al o W Ll O)lndly ol e Iolesel Ao

S o !

(P pend ) LS g3 e LA "SIMON" O i

dodd pasead) ) plasanly Ol e dasas §) S disy SLLE 8y tdome el SN Yl
et 5] Stk e S Ll LIE ) lad Yy ety A (S el S5 e LA
el Lk L

Uy Leld Bis Bog s ilel ) domgs Vg 302 pbg 5, S b BL i domamedl b 1) 81150

G Sl A Jeall d b slazel OIS e flall (sl (3 A sl bl e L

121 5 2006 axdall ¢ pan gyl Laill sl 1 colalall 3 LA e (gl Lail> daz > =1

81 o (1988 it el Jlar A1 (oW g L ) 8310 (Ogds (5313 o2

29

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

A2l B ES)lind] Wy Chnad)
Al o ¥ ol sda ie OF aak cadzill (3 ganS s 3057 10l shas dpasedd) Slyl 800 Yo
AW Bl e e 393, Johes Slazel 13 2 oo edaid) lael a Laes o ¥ adds OY s
eall] JLE AL Ayl 2l iy L Lay
Sl V) wosS B oajlest st ehlll Lz ) UL S o sl Oty 8 LG
LAl 31531 n L3 093 gt )3 o Ll o i e npdy Jalossl] 331510 OaW) g
(ot o aksls 235 5136y oy o LA 0 B0l 3k el )
&y A Ay
&g . pelallly (lsdll azic dals s WL sl o)) e 3I0Y1 ~lad) ga (g)l0Y1 AN

Bl Oland) o Lalall Bmbiall clinl el OISy (L2 I3 O 20 cpme 3555 S0 Slas| day
M T AL 18 e s LA B Calsty () Io¥) Jebely plans Wy O W ) sl 21 104
LA B e gl O
S Dl B oyl

¢ 55 &) belally Lezesis U Sl tab o 2l AT g U s (3 05 30 o)Al
s g e 05ST aosliy L) BT OB Uy Wadpas e 3,ailly 1) 3L
Bl Al B oyl

Syl e OF LA e Jo 6B adey g5l dlaz Vg G b 3 s g LA
A g Jlez] donys GUISy Sldtes £ 9351 dlazstl ol paclly
D Ul pute B 5 iy, I ¢4
SIY) rrg (gl Balal) BlaYl w5 Laie Ll 351 U o5 Lo LI g )3 ol
A SUlly loglall 35 pie 1] momy sy Alaztl g lal) 10 f

A2 2 2000 2,nSayh ondt gl CaSU sy oL SEY ol (bl el — 1

30

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

ST pp P R REEITERAPVIE S [RUVCRN]

Bl a0 QU o gl Boes ) Lol s LA SEE (3 S 505 QU Jild O
O L ez LS clgamliin] deas e 8,0@lly Gy e VI Oleiay 1y gty (3 &talos
gLz )

Ol Jlaszo) 148y Sloglall o hme LS 1385 Coorgtony aed N AN 3IZ) (3 6495 OB 1
Yy Lol Cenall STimy Lajpsad 35301 blsa 19S5 igedll G b e pndlly b s LTy 20
I 87 s gl I ) Lo 358l daladll laglall L2 (oo ¢y o IV e DS s oy
Al el IS e J gl
Mol Jo-1 09 31,81 3wt B JWV O3t S pge 193 115

Wiy W) Loy o) LA 30 (3 QW Ol olpige yos e Ll s 0 0 B o
e 1S5 2,0 colisaal) Lty L Wb paiad gl o 2318 oy LU e sl 5,05 s
tondl el Vot e gl L 1y e
QAN Sl (B Jldl Ojlgdl Ol pige g9
JW il piss b A gl ol o5 T LS A gull 2231 daogl) Lioas JUI Olsdl) o280 O
Usow Jgm Slashan Jon BT LS Lol )39 i) Lisadh) j3liag ailacdl )3 3EY Sliglas

S (3 g o LS glazma ) AN ST e dans B Al S ISCA) g a5l

——

31

—




O8I 3wl Lkes 9 J! Julowdl JI e 1 g1 Ll

.4._'4)\.«.‘::.‘»&\ CJ:EAJ\ mi}' J‘"f (1) ".5) JS&J\

Syleziatl 1 BYN ool

Ll J..,bdj dwlys :\lrjo

NI
ERWREY

il 3o

92l del)

LY

dydidl

el falos

92l 4l

Jdne
L)

1)

dlo
Logd)

aJUL

gw\ M\ a.b-ja

!

:\..A\)Jj Jﬁl;
1]

MJ.L\ oL
Jur A

JuN!

:\..A\)Jj &l;
o S

JW

dw

ol

32

iy b 550 aay b JW A, JW A,
o g0 3l ! Jelsl Jesd)
Ny Lﬁd},‘y\ L}W}“

JU A JU
bl el
u.ou-\ (,_?\.U\

22 o i s i ezl

——
| —




Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

Aol |1 0

oo ST ezt gl sl s o ol e o o QW Ll 20l Al L)
ALl Adaad g e ey jlema VI Oly odedisd (59,20 Jiged) 35
Dlekza ) Jrcds dua) 35 Ve il 3l Al Lol s Oy 8 geand) ko Yol
G Jsadly Slezze¥I op 2 e Je Ol Wl e O 1dbe oy Ko ko 1Lt
¢ btz of 2l Sl 2wl 3y 5 9l Eom e eVl e 2o figadl) OF 3iol)
DL Jw L,
LA 3Ll B gy L) ol 393 2.5

S AW s U S1sd) (3 851l UL v e ol QW el e ) 3
e IO a el Gl ) Blelisuaal (] @3La] calas (3 L3N dorze delad Slaglall 0 3055
s ,4ll
QAN Sl (B Al ! 0

YY) 395 py Aol Lol (ool cpashall o 1 52y ol L AU o) O
e Rosas IS E e Laslazel Ly (bl g 22ad LadW) ogdll o) QU Ll 2l
N>

Bd Jox Y T LS ) Bakg 24 e dals Slaghes U ol odd oS sl piig
o ieset WE g b alSan LT e Ol o ol sl BEY 23S Sleglall e sy
o) GG o2 e I il e mlne o L Ao il aw BIU il e OY
LA 3 e Wb s Sy wlaslally
Ol fgadl) SEY (I AUl drgny oo &gl o
AWy 2yl VI B3 Bl Lgd dos ) 3TN (Gs 0 a8 0) o

e BT LS et Olel Y1 3N 2JU) 2 01y Laesdl 15 e delis blad) o -
L sl bl 3aad sy Bl SN BN & ey a2 Sl c5 (3 Aensll blisy 4]

BV e Al SUL Al (e e oSy Lol

243 ooyl led Ol us \;a.:-—l

33

——
| —



Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

A B B W) ! Dbl -
e STl w3 sue (3 ) pisans -
Skeall JWt falosdl 13 3 I cend) plisiaal YT -
Bl QWS 2l Sy Laned) sl eV alae o3 3 asel) Se et
AW el sy paseddl il 5kl wly e 8oV ods daly Bdgrdd ol plaszaly
Ll il s AL sl
AW AWy 3 B LIl ) plisil (LG -
BB Olog i woedl Ao (3 dls] o (sl (il @l i 3 W ol pasas -
ca5daze ol plasealy (g leza)
Baad) o) s e el 5l Jie 3 BLoY) il sl plasenal alee psiiy -
L5 cglema¥l A8V B JUI W) el i) i) & ol JUI ) 2 W
ot R 5y 53b) Al gy A Y Slaw gl JW ) )y 2l ) i) ol
Jesl Jls= Y1 a7 3 (ot VI 1B oty U39 Y1 s JihS s gyl andl
o e plla o a2 1o ls) les ol s Slowiie
Slaekl Gy i) eadlly 093l BN o 2 SUL plisiial vz T YL -
ylazza D gL Y O 151 UMl ol -0 s _:;Jn Gylezmu Y ol-ral) dn bl | ka5
(o2l Blygly B JsoV) oo i Al 2 el plisinal Jsdll e 4l (iU
AWLEN S e baaslus Gl 09l
A 3l (@ et ko g 35
Jelin msnin plas sl jlaely (el iUy oo ool oy b sk 1) Bnzsl) L2 |87 0)
a1 S I e folid) s g ol Cub) gy e Byl Rl joliall (el 4
Slalod) L e dolayy Bl 322 3 28l STU gl byl 5 Slggn 202 )
o S YL e )l 3 Lo Uaelag JUly 3ol L8 (3 Lgadiy > e a0z )
Arboy 6 LS comzdl (3 38 oy wnliy Cpne it Jo 3T of o e 8305 413 o (e e
SLLAN SEN (3 93 &) LS Lolidl Ve V) Loed 2idld dhommnad) lel Y1 3 2B e
e

34

——
| —




Syl 3wl ke 9 JWV Jkoedt JI Jo e 1 G fuadl)

W e G e S
el o -
el 13-
izl gl b sole lLall OF G cidadasdl ol all SV (3 M) L2 Basley LS
SEY 2wl 2Lolidl 2SI OF LS e (3 2 gne (6T Adis ol 6 g0 2SN 0,5 LS
OF Y gogaz (3 joliall odgs B3 189 (Bpnne LSSy 200 LSS o Jats 13 Aaosid)l o)1, 4)
(et S e i Ny 1 e 3 e 3 OF ams o3 g A il e 0SS
e b)) sde s adaasd) ol @ 3T ol 2N 2l Oled el Lalt OF Jodll - Sag
Al gl e el e 0557 e el ang LA ) a8
D g fosdll 3 o5y IS B35 oo LS Izl e O ez WS Lo D o

221 o 1993 ayuSayll sl Jfs nwgn cOLAN SET (3 llaall &gt Bl) Slaglall 1 20 Hae -1

35

——
| —



S 3w des 9 JW) Julowdl JI Jo e 1 g1 fadl

étude empirique sur la prise de décision o) &1 3wy Libs Lu1ys.4.5
by eonsh) Uylasl sl SbLES B3] (3 als ST pplly 2T o 13 o e L L
sk g Al LA S e U3 gy el 2y ) demlay Lgalgn 1of (3 gl o

OV ek g a A OF e D alailly 3 plaslly atady g lally a il I Cali s slaze
oY s W Ll ) alsb 3 LAl Jobs o Ll QU sl do U

I A O alitag dids o V1 dglall AU ol 2 813 1 N1 8 pad LIV oty 00 : Y
IMzeN) 393 s Jorl (3 Wpslas ad oY) §pms Jeel) Jlonzad OF Eom (LG dag e oY) 8z
Gsitly Y aiby 4 V) sl JSaly Dl tale b5 Slgpells (bLadl v o 3405
B oo sl Y Bl Jlaxtel 2 & SVlaaze V) sda IS Sy sl Liasl Lo 5 00l
A o ol oy W) i 3 e Ll sl olorliom ) o iais Lty Jor 1 s
seellly 2yl 0o 5k o PIBV) ()1 e snk Bl e il lgalinnal (T Al il
0555 . Jor W alash LA AlSe il pg 887 oY1 Spead AL WS 22 )

0585 Oly (rgoglly Bl o 15 e Sloglat Lgpdonze g5 o b Y B Uy Rl ol 3dsll )3
AN Lerlag gl oleglall OF Ly s a3 3l 6V ol sl wads Lldds ACally kel jaslad,
&= oo G jlaly Olaslall oda a5 3)0Y) Gage (0 &b Ao j3lae 0 Lo Jgad o
QAN o S ) niiy s Leslomfinly s Bl Lgnpdy Lelaidh 2585 ¢ Lnn Salina) S5
O5SS LS Le oy gl AL 2l ng Bhete 055 OF p Slaghall (8 Wi o lgl) aslad! ey
Ulaxzwl oo S Gt Wginn Lastie] ST 0585 0F 1 S 0 0aly (82 28bog 2le 285 13
Lot GG n ST 0SS

sdn ool ey oY1 alysh sl bl LA eds slesy @ oY) Bgb BIWI Oyl LG
I ALl Lede ssnem £9 000 OF AL w855 LoVl Bdams 095 sl Lazia¥I 13 1ol A
058 ¢§ 3 n s Bl s e g 2Ll m)ladd (3 LUl poir SUAy cddlime Slgin Se
sbl ol 03U oz ol o il 3580 Ladlag Siis el by e LVl )3

2393 M wn UL o) 2SS SASH (0Ll (3 asf BSGL l V) Jlata¥) s Y e

3 faxll

A3 o (LW aadal (1998 lee aall (il 15 "alaY LA " sl a1

36

—
| —



S 3w des 9 JW) Julowdl JI Jo e 1 g1 fadl

3 05l Josed Jogs (SlozmeW) 181 055 0She (g laa ¥l oyl By ¢ .8k Jisadl S8 gyl O]
Jees e fom 0¥ 0plll s Csluly pede (glomal 13 sa sl AN OT Y] LY ey
Doyl bgadl jaZ o5 sde o ol Lsadl 3)len itz Lol ¢ leiza¥l 2393 0

Ofy s Dlicy Wby sl Wados g SLLAN wal a ga jlazza V) i3 OF Jodl) 20304

O g (gl 13 ST Olam] Cllagy Lo s cpall e alysb 3780 A gald LaDle 25 Wa)UT
It o I3 g jlea ) 15 (3 2aSnal) Jalsall ol e ) ) adidad) Lanlys (3 Led iy sy
Eviews gla-y LIE maly ol WSl s

1992 b S dralsr parle §5T0 ((gylaiia ¥ 1N BT iy 13930 (Juadl JWI L, 2SS cam oy g1

37

—
| —



S 3w des 9 JW) Julowdl JI Jo e 1 g1 fadl

VAN 3Ly Sl Sy Y alyslally oY1 8 padlt oty 1(1 o3y JSCE)

4809 ccfﬁ\ yj Ulas L;LF- :).L-.a.d‘

bl Qugh Oyt o
kel
o aad g dyylod) Sdeally Joatdl oo s Loy ilewl J1 Slkeal!
“hLp oyl 3
T (NTE e QUEIEWINS | RN s
LT LT Sei dwlydg du.:}“ dwlysg olles
Al S (aj.‘a_';-‘ eVl J»T) L JJ\_{;J\
= JsaY! cAREY Juet) Ju LYy
. EIRVSY] olal Jsted
bl o3 oyl
Wilaze ] e <l <3 Sl
& Loz ) ) beﬁj\j
FNUT I T [ ’ b
S el Loz Y
C\-.’)Y\j Jolad il L; e J Vg
A 4 v 4 y A 4 ,
sl sl jlse W[ e gl >
351, RGN s el g of axialy
ey 30l o Anlel) Aall waylieg 4>
4B, el

—

38

—



S 3w des 9 JW) Julowdl JI Jo e 1 g1 fadl

S Jadl Lo
tdk Lo s LA SUE (3 QU ) olgsT plisinal (3 el fadl) Mo (3 ] Wi s Lo IS e

oAbty Lz 1l 2 )AL Aol olglall e dile daS” s 1A S dles O)
Bl SN SEI 3 Lpalbszal (0 A2 ans BlE L) dlst) UL 0T V) (s a5 3

el Bl Lo

oo 3T S et Slsadd e e al e VAN S G S 503 Gk QW Ll 0]

Sloghan W Jans ) 0515l lp5gey o) o slitnl LN SN (3 5es U AW ol gl
B9 Jsm lghan U oy (sll ISl S & Ly 2ty bLidly Al S

RPESI]

39

—
| —



e el
Sladod dub gl dw goll LaJoy 4ty

WY



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

ol

AW ehasl s I e QU fowl) el 1 ) Gl Lad) (3 ks L,
M (3 Jgloin clgmyliaanly L2 (3 dnsbl dolid ) 308 ) AN Y ol (3 (3 Ll
J# 35 Sl o s I ENSP assh (il o)1 e 23 au, ) bliu] fuadl
LY oleas

Ledny A3y i tald ple @i JoW) Gl Lo & S bn B30 ) bl s iy Liady
iid> e Ol gl aitllgg plall el LdSs @i ) BLoYL 42,6 4 clae] D s
G s 5 anhll 12 sl Capadl ] feadll s 3 Gl pne Cub) s ey (B QU )
I Al a0 e JEsY) IS e a0l adblany Lo sliaass Gl el W e Jo) el
AW s D e VAN BT S sy QU O3l ol ge Dt e ol AN S AW a1

Slane Jd dlalsy AN S DN e DDV Ll ) W e Wly el bl 3

eI 5 (3 555 Jalgall al am oy Lyl a3 g ) Sl o

41

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

S Sleusd Lab gl A iod) Jgm Sloges: JoN1 Eoend)

¢ dod plad @ Al Slasll ol o ENSP ) LW clad 2:bl ds sl xa2 jomy
w3 Js ple @& om0 Caw E ) s (35 o) wleadl Jlg (3 dbgb sy 0 b U S
- soeaxd LelSen IVt e Lgbolis ulyy psiiy ¢ dale diay
denrjall ale o5 1 Jg¥1 ol

Ry L g B N (B 1 JPLD LRCIPN S TN [ S i |
Slods b 3 RewloY) atage oSOl Joidl JB1 (3 bl Ul o clbUgn a3 dsll
e b ol
T gl gy g 8L gV ¢ 4N

sk isget Y0100 Sb Usw 0 iep iSe (ENLSP) LY cload byl sl
(i Bes (3 Byg )l B L) 3 B (W e ST cnls G B g Bl e ple Uk
B2 2y (I
A5kasSy ) olelually Blall plad) 2l wad e aiall 1981 gl 1 3 asht oLt
& By bl wslasl umg U] a5 S3le] Lede ol 35201 0dd SlbLadl susy ¢ 9 |k,
Ol 00
JNezeVly i) Slhas s 55 @) Sladdh) 0 38 Bl v & ( ENL.S.P)
Aelg) il B Le dgmgll Slad) ISy by 2 sl

LY obad bl dn gl gﬁ,ﬂ\j Y LY L Ly

(EINSP * 10 5 5.0y )l cload bl gl ol 40

%0100 d1b Uson a1 i 2d)

Gl wilb Sl Bpalat dnge  Jpll) K1

z2 8.000.000.000 :duwzelt Jo poly

42

—
| —



ENSP o) s Aty - I Joadl

HUY Slads B gl dngall Blal : S ¢ 41
Abgll G sl e OIS (bl Slgan (3 Uy 2 gl S Bale] gt e OV Bl 8
Lo Sl Yl r B850 a9y (b land) Bl e L il 5 LY lead
tk Lo LY Sleadk bl A gl Gl oo
RN SSNRCIIVE [y U e E P OESINUE VIPY [ ST I PEE O REU e R G VIR
(st dlazil ot BT Ll e cdasUy 2adls Ghay aly) Ollbzey Slé) Gl pash) alony UL
o AN Jle s sl il LY load b dengll aast T ail A ol o)y Law
bl J2 3 bl e o
alsl) B e —
AN Sl dgarlse e aSE Wl OlusST -
o bl anlol sl Sl ol anly Bllai e A3Lak) 4y WAd ] eolal Ay ass -
dasly 105 gk plesl Jo G 3 e g3 st

st 2010 e Jolz

&

ble 2% Lad xS Ues — LY Sbead dabgl) du gl C.Q_ﬁ:

[
o 1S ekt L Jolsrll foall n aiw 30 jald 376 I Lulul el Lalgs sga5 ) "5, "
Al O b

r\.@}ﬂ L} 'M}l\ & o] Aals cu.«.A‘YL) aJe O Les L& L,«.’.‘.A ada> ch(’ C:».S‘l ﬁf.a_:l'l 3)_9...&11}
35 Lsde ey adeidl Sladdl s degie AlSKET ) podl fuad daSy US BbLas aais o)) s
Ay Rads

03)lg0 Beeg Juady dles oh) SLIEHL Byl 1ISh bt ol (3 oSodly DY) e aest 5,08 O
AL Sl A plad (3 D dlS wBge 3 alad (o) dmal) e Loguas 4,8
BIRRETIPNEA [ S SN [ CH O PSR RPN 1] g A

595 s bl jimaS b U Y1 Bl 5L 25 ¢ ] An 13 305 sllate o
aais U Wy 2lelSas Bhaay (Soudl oyslaig 0d Olas oo (Sor 3= Toi. g0 pedt o)l Al als
b fas Llee By ok Jles (! Chl 428 e e slaaY) g K %glaj)\ sl dlas
1060 ol 3 iS UY ledd Bogl fnl) pa2 SAbLES iy aslsS 0 Rager M
.l.b:

o LY clad ab ) desl) cope szl sl 1S, o sl b2 ol O
Bkl Sl G 4SSy sl Lgadass dase e

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

Sy oSSy Byl OVeE e 5Vl Sl (3 el A1 ) e ai U
(e gy LB bl got Al st Bl
b dl ol (s b IS 55) JSKs 5 5SS e 2007 mn Ts g wugs b
L Cwza Olgiw e T'C'J'f gt bl L;J\ @j;}\ Aol f| a2ty W Wby sl Ol e sds
23S LS A5 A bl (et g B gol) A3l LM s cLgde alabltly el (3 Ty e LS
oo Oy oMol abl DLkt 3 0V me T gip mest bt Lede a5k g BSU Al
) el B Sl 2a byl olial)
o WY clbad Bb g dinll e wlblas dlis et ) Ssaad) agil wlead O]
(s g r el Bl Sl k2 (gt e sl Alagll Al ) ) BLOYL e
Al 5 Lolas] Use T gp st o Jod 3 Lo (S 3 S
Pl el i ol e 658 BT s Top o gp meomed (eSS Gl Lo U
Ao ) oS Sl e L B35 l3 gt ladst pdei Olad SV e lae AE Sy capmnilis
ol (i apann pyes gl o Al 25l 8 s ¥ T gp xa es Bzl
Aals Jlgal g3
(V.8 9-0) pooned pladl ool SV Cllaodt
Pt Bl o T g et plall o) Sy
bl 3yl -1
Sl ol -2
aledl bl =3
claldly ¢4 -4

) sliael jpat o2 Ayl s Tg o gp et B3l Balad) 2l pois bl Bypedl plge —1
HESIEN

pomal) (S Bl Y) Sl -

.@L;;l\ s =

i 3ol s -

e Ol -
1Y) plell s Lkl B)1aY) algs 2

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

G5 3G LSS nliny e S Bl Y1 lgomadl dpid @ gl ol duls -
ool ol ¢ o) lalaz
ool Adadll STA) o Lgins g aSREM mpyladd 4] -
ORI
o) Dl O Lagd S elidly Lyl )l Bl -
PV el (Bl Loz ool OVge Y -3
O SNURFIRY oY sl pl el b sl e S i sl il - -
bty
eyl (il LYY S sl e sl enad) i 05 i) LY -
3 R tl) bl 03 (S5 o U Sl Bl sl 58 ((abanll SI5YY) s
ple e cple e od) b Jiedl O5G Et (e WLl e aasldll asTal )
Gl e (U
Slealuwlly £ 9,41 —4
Jogo0p) SUY cboad b annsl) o sl T2 jb) 3 ol Gl olgadl e
DB o sl s
Wy 3 A5 AL e d ) @jﬁ\ Sla mzas (i 5l cﬂju\ ade as W by
Sl ad anlel Je wn @ adl slps IS (@8hes > B 51 ST 2alld) i o et
BY s A gl L aols Db IS
BoLis g o8 Hstons (ol 13 ga) LY Slodd 2ibgll d gl Al Sy S
ot Aot Gl and) Adgfne ot Bome g8 Aylndly Lee B Sllaall A5 dmlaey
12V asds Glaall
sV (St iy Gud -
e Jolal) JW ) JsE bt (3 (Sl 1S5 Baticld JIgeW) gy By 30 e -
dles dpde IST s el ol i)
IS sl "B BE niy o5 D e el ey Sl e E5lll Bro ch] T
Ant QU Lotk ) Sl a2t far e Al Tl ) s Bk e BLEYI £

45

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

C;A-A': Coet® Lol 5}544-\ Sl (dela) Rijg.kl\ 9 S)by\ U.J.; o J{’}@-’T &5 dons Lﬁ-m k| !

B gold plall o) (Sl I (bl

& 3z ADELY oy calinad) SLadl o5 Ales Sltog (3 Rewiell kel (S oo
il sfn JSline) p 458 Lt pil) 25530
el S yghas W1 g,

By tlas dde o 9 gy sl kel 2 3 Lelll aengl) s Ll freny

isgast JS 0o 53le] 2006 Olgr 25 1 3 slall LA (st LY Glead Bibyll 320 Cugs
. (organisationnelley; ... L §f By
9 BB " Lo Badene Flans gy bl S etk Bipts 11 il s o s 5,
S dgylay

AW S A e gal) el KA o)

46

—
| —



ENSP el dday dulys (I fadl)

B gold ) ol (Sl (3 o3y JSCa

f.L.Jl j-‘-‘J' ._._L

i
Aalall  &iaYi

alall giadl Al

Aaiatcl) i i) bl ;AI,-‘_.,E.J*..]I . ;AI._.?AL......JPJI @er
R
—  SNUBBING iy — el g & s m
AL Justy @ R i | ) Bl By L] mise
— el Rl o 1 i e ol e g s L | Base
— el By e ] Rmdl 2ylpall &g | MESP
== well services 4 st ] tally el Bpls | | wesp

— 3laafly gt 4

1 S| 31 & gl

— i g gt

LY

Dl & gt

ENSP L3 Sledsd i gl dasjoll aozms dzes 2]
JU e (3 el Slpst e S3linaYly iy 2 delis plas Ladgdy 3l olyshedl) 2STgn_
@én Leadds gl load) dlaiz (3 mpgadl SO 0 S s ot Izl g el sodi-
Jl ez BLoly Ggd) Sl 0 8L AT Gedd g Bylondly Bebirtad) M 3UST3505 1) Loy
c«.éﬁkgwd.l} L@Méﬂéﬂiﬂ@l
45 s 5)531 9 )1'?-““".\,;"{':-‘ 4}1‘ ‘}'i .LJ_Muj.:L'I C:g_s‘l‘.-'l o> tﬁ EJLE.LL_: PN | _c:;_)LLL'I \él; C_}r_,,.i'l SJ.L:L&LH—
Sl gl ag o A9l <= Slell 3399 dgmr o Cpadsiid N ot &) Iy ol
QWY e g 5T U oY el el A

47

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

et (3 oyl aastl lowliim] Jygad) A Al ed T I Sylsl) apadie

dalass Olaalag, o F | SRV oy S Lol st ay ) Btz 2o
DM

Oledd) IS i Bog Ll old lais cds—
Aeliall Sl Aok dadl 3)lsal) ezl Sl el dela Y U gsnd) BT Lod -

WY Sledsd b gl i ol el cadaidl gt s
Y Slistms (o St 5o DLl o B [Splen LSy duliy psiin WM 65 L
CSAS )l Sgtme 3 3y15Yly ol 31 & L

helnng delld alall pally alal) pald o)l e 0559 ¢ (o) By el ly Llalt 35131 —(1

o) slael jsag ol dm, Y lag 5 9p pn 530k Balall Gl oo cala) BLYly aladl )
1Y)

gemeld S A Y Sl

eolad) s

Ayl Sl s

o) Ol

5V bl el 3l5Y) gm0

o BLAYL aidd S Fmling JroV) sl Y0 LA B 5 Zmslin Y1 ) g ALoLL —
gl sl

bl s a2 L clS2)) a aast) 3 Alelil) Sled) eSS -

PSR AN EHRN P WU RSN URow

ot Sy plomiYly JLasY) e £ 95 3l -

Gy Ma Sy 1 (oo lamelly 9,819 Ll gl kel o L) &y pukall ) Jawglt By1aY) —2
JS iy cnfldly £, 4] BLOYL ddo ol 4p0lls 228l 20l LRy Campe o ()0Y) ol s
i IS Gty Basldl) (spen @ 30V 8 e p Slpte ] Lo

48

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

i) Bl Bpde (il e mg e d S| D Bl 5 s ¢y i) G pued) —1-2
L ples fot VI (2 Lo 2l plead LY lodst By annadl ey S| Sy L) a0
A JSTeled piiny oleidl @
o e —1-1-2
13 Wbl jaxls
Ry ey v P V2 (B L = NV ST S AN S PE RV
Y By poast Bl gty 3503-
SUEY By idy ol A el 33 1) el
LIl Gl ] O sl g Balall Bl e 3ST2NL Gandl (3 Gy ol
) lem dypie —2-1-2
1 il ool feos
A ey S et G ikl ) (2N i 3 el ala2s1 ST skt 5013
(=5
O e BV el lblas ol
SV Bl ¢ gost Bloall sl Geds ~
S Jslly ol & pie—3-1-2
tk Lo Lgslaal oal
SV Blos Lads i duad BLLLES 33L3s shat ~
DY By gyast Blaall iy 528
gl lpald Sl aikel) JlaeY 0Ly 2l syll) IS ISazaly e -
e g —4-1-2
t3 Wlaal asls
WY Jlaly Sty il il aalal) alass1 IS pslasy aneas —
SV By gaast Bloal) il 32~
JLY Sleds Lpde —5-1-2

o) Leady 3l Sloddhl glas ) BZ SLed) a dpe p g

49

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

55LaN e (a1 gdas 3500 A Sbpe 9 U g gy b gl & pual) —2-2
(rsely SeYl ey I Apte B 3ol Apte el Bl e lly vl s Al Y
g JS by ety VLAY Apde gl Bl (DLl A1 e
JlsI poby & pde —1-2-2
13 iilby ool Jes
framt! 3 aaall Aull) iy 3ol Lol slae] -
T i
tiapd) laially 3siall dalies CMlall G e ASTWI -
A Lo mamal) 35l Ll Camal) bl e CanSIl o o)Wy Bt B dnlys —
il g9 alaisly aag L liugdls
Ao Y 830N By s —2-2— 2
ek b 3 eeler s
i) 310 S0 308) Aoy Layy e
G e A sh) Claal e Lgiilas (ng a5l ol o 3tal) llabasil) s 0 aSTHN -
RRVES
sl 3y 3L (3 et 3 eeedly Jodl) B il o5 g Ly aa -
i) Loy 4o sdlg doed) &y pte—3-2-2
1S g5 a0
5 LY Bl (3 ) Bl e 3Lass gl Bsliall Bl sl dds Jo el -
Llidly ) o abildl W 2l (Jleall 2dle ) ally Ladl e s gy Ll Lede 331500
(Tl e
Loty Lt Clalad sLioy| Jo Jaally 2l i) de s adls Rz (nd —
Ay pid) 3y gadl g e —4-2-2
Leasls (,_af o
A3 3 a2 Sl ST gy gealie 389 A $y90mr Jomy ) il e —
A Sl ey ok 3l &) Rl Olg Akl 12 (3 230 Al -
gl 3l ailedl) Bny il ledl) Geodaty aliml e ST o feal -
gl s oleam ) o) bl by e L ) -

50

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

i) Ay e —5-2-2
ek b lelee s
AW g B walall e slas) —
DA Gels o el 62T B o a1 10W g o B goll Al SUSY Gy God —
(AW g el (3l ) LY 3
el Syl ke —6 -2 -2
t3 Wlaal asls
(g e (G ) Syl el 3 il ) gl e sadl gl g2 -
Y Flog als b Ohlama¥) maly 344 3 2ALL
(Sl oA (bl eManN1 Yy dad) ) e AW Bl s
RN alabyl sl YU arladd) gl ol la ) ST 0
s b Sldae gyl Cadaill lesl (2 lgaly il ) LSz sl S AU -
(5 Sy ok ) Glally sl
gye By Oshamy cpddl Lo (el Jlandl |5 dlny ol —

Sllwsd! 4310 dygis —7-2-2

ot Bl ada s 2085 g )1ps1 ol g
sually 8ol B gl) A dliny Wby SUdy Lled) 2811 Gl gl ) @l Lo oy Leall -
Lol Y Jlesl Jlsy OBl e
Bian sty 3> el Yy Slied (S pliml G5y Sblaodd 2o lil) 23LL des 0 ST -
o W) Sl B ey idogl) U
A )1 &y pokad) —8-2-2
& s mlal o3 Lladlly JSLad) o aulysg B gl) ohlaanYl @i ¢ Wl jasls
B S Slagadl g Clsdll Coras Balely Wb dwld) Jold) 54| Jo fealls 48905 mastl 2 5a5
olidall olay (ol U] BLoYy
YL &y pe— 9-2-2
tk b Lesles ool e g
el g o dl) il VLAY (e g 5l -

VLAY Ly s g oLzl —

—

51

—t



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

VLY By Bles —
Ma e ol dom ) Sluaasll o c.;:.n tlas on oYL oy
e lnadl g ¢S 51
Bl S ebgy ST plany sl Slla ) 2l e e il Saaadll Slpall 1) 6L
SN ROIPNERE RN SO NP VRUTRIFEY

% 49 2. HALLIBURTON ;% 51 2., ENSP zevse oy :HESP -

HALLIBURTON-  i..5s %40 i ENSP a5 oo :BASP -
%60 1.y BAROID

9651 2y BJ avgoy %49 ay ENSPacss o :BJSP -

%51 4wy MEDES 509 % 49 i, ENSP avvse o -MESP -

%51 WEATHRFORD ey % 49 2 ENSP 4ogs o :WESP -

52

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

ER{PNI P A[PYTRWES, ] RSN

A ld) A jrad | ) Aesloadl Ll jmed) g0 JUESYT 1 9V Cllaol)

0| [ CT TSN P SO SN PCSTIR FUN [Pt Y

(03 1H2010 ad W il -

(03 >H201T el b sl -

(¢ 3> 32012 wd W asipl -

18 aizead) AL SV ) 248

Al A el g

3 Wgadl Tl by pgasey Jsol ol Ld i s ) gl 2l 2050 o Bikets Bile 2
AW Ay ey U Bl Al g ALl Al oliall ods ask g jaadll (sl (3 Glismzn !
Aol 251500 3 JU ga LS

3 aseall Adlad) 4 pli-1

T3 Oghe Byl 2012-2011-2010 wigdt (1) o) Joodd!
2012 2011 2010
) Al L) &l ) Al Ol g
dygged! ETA| iygzall JsoY/
40,61% 11 207, 73 41,48% 9934 21 46,57% 10 294, 20 8 JseW
dgylond)
59,39% 16 391,94 58,52% 14 010,98 53,43% 11 807,25 Lyl Jge¥
5,77% 1593 61 6,33% 1516,98 6,41% 1417,13 PP PN
%28,87 7 968,16 32,54% 7 793,13 20,86% 4 616,30 W o3
*La"..”
24.75% 6 830,17 19,65% 4 700,87 26,16% 5773,82 alr 0
%100 27 599,67 %100 2394519 %100 22 101,46 g o)
T3y bl 2 paal)

53

—

—t




2012-2011-2010 spaidi- o (2) o5 Jyionl

ENSP iuiad dddas dulys W fadll

c.) O}:LP 5-\?}3\
2012 2011 2010

O gt
FEOA ] &kt FEOA ] &) aud ) /

i

dygjol! dygjed! dygjed! rra
84,44% 23 304,38 | 86,50% 20 713,52 89,25% 19 726,83 L Jige¥
77,27% 21 327,02 | 79,42% 19 016,58 | 82,28% 18 185,82 Lol JIgeY
7,17% 1977,35 7,08% 1 696,93 6,97% 1541 shall &gl
sl
15,56% 4295 29| 13 50% 323167 | %10,75 2374,63 8yl O gyl
sl

%100 27 599,67 %100 23 94519 %100 22 101,46 ¢ soal!
2 3 gl el

—

—t




ENSP i iod ddoay dutyy (I Ladl)

5315 JSKa o 8 pamiall LI L1 ped) SL1 Jetesd 1 (4 S5

Jsedi= 1 4y o3y Sl 2010 i -1

[
B ) o
o Gaaill ALE o8
W s5als ol

ppadlim o (5) by S

]
B JaY AL gl gl
IJ,A‘Y\SMOﬁJ\

( 1
1 % )




ENSP i iod ddoay dutyy (I Ladl)

Jee¥—1 (6 oy JSad 2011- i (2

[

B )
W Gadaill AL 8
Bl a8

]
B JaY ALkl g gall

.d,ay|$):\...a§oﬁﬂ\

56

—
| S—



ENSP i iod ddoay dutyy (I Ladl)

Jdge¥i=T 1 (8) o8y S .2012- (3

~
||
B SO a8
W Gaanll AL 8
SRR
J
apasdi— o 1 (D) Wy JSSE
N

u
B YAl gl
m JaY) 5 a5l

57

—
| S—



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

(Sl Ol Dlpdge O e Dty St gl Cllaod)
st J1galt gy Cilies Sl
Jowdt Juadt ply—1
LS 5 g 1> Sl 0o g el b Lge Lalal W Ty e
tst 9 el QU ) sl an )l Al 4] Slayl cdew
Dl Jeladt JLY oly-1
Al AJLd) Sl L1 frged day A1) JWJ1 3yl g0d) e Sl jIadRd) SIS 4a g
D ol Juladl JLdt ly2
W) JyoVI ook day o Leldl JW W) e Loy sl el 3 e
Lhlazal Lof e sl 508 i Eo
s ¥t Jeladl JUt ply3
P 3 el ) b2 s LSy @) JsoY) olis §aast psgill 1is Lady
Al SV 3 Jas g i r BY 90 £ gat
DY ol Ut lya
SIVRURGIE S ERACRCI U ORI - S (U W U N (S PR C IV

Qb gt G bl JIge¥1 gy o8 il g o5 B

58

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

2012/2011/ 20105 ot JWt ofy 155l 23) o3y Jgead

2012

2011

2010

Sl [l

23 304 380 104,88
11 207 732 080,71

20 713 520 683,35
9934 214 557,80

19 726 834 358,64
10 294 206 635,27

1) JIgaY)

eI PWAN]

12 096 648 024,17

10 779 306 125,55

9 432627723,37

S el JW

21 327 027 875,55
11 207 732 080,71

19 016 587 502,11
9934 214 557,80

18 185 824 479,72
10 294 206 635,27

EWREN (TN

) Jao!

10 119 295 794,84

9082 372 944,31

7 891 617 844,45

A el JUW

16 391 947 655,99

14 010 984 611,77

11 807 258 923,13

EIRE U PN/

16 391 947 655,99

14 010 984 611,77

11 807 258 923,13

Jlay el JU

1977 352 229,33

1696 933 181,24

1541 009 878,92

SES VAN A IR

4295 299 631,82

3231678 486,21

2374 631 199,75

J V) Szl gl

6272 651 861,15

4928 611 667,45

3 915 641 078,67

) el U

s gald W S LG e slezeVL Jgadt slae] ¢ 1yl

tot 3y ol due fonas (S ol Jaadl (3 ke Ll bl IS s

L ot Jledt Wl dndly *

IV Comgoy Ayl 2 et Y1 el 3wyl 8 (1) olad) JUT ) OF oS5 Jgdhl I3l o
5 0Ll poals Uttt OF UST Lo ga g Byt o 5101 ) JUI ) a3 OF 5 gl 35040
o s ks Je 1,08 Al Whlgel e BDUas) i) Wbguol Bders Jo 8,8 (1) L) s Lo g8
Ol 23Uzl JoT an o U} Aghisd) S50 Jpf JInT Gilg7 pe Al 3 V) Bl Lo
Y 8l

: P! ol JWdt i) dadly *

Ugol sk e 8,35 Gl OF sn Lo s altd) 378 IV Bmg (ol Julall ) 28 Lo
Jrsed daasdl W 5l 0B JUL 5 o)t 3)lse e slezeV) 093 Rolhl Lasles oo 20l)
Ay GBI Bl pie e ngold Gl8) J55e o g 1ty jaliae o B ol Lozl
Byl Byl 375 I B gl Sl Y1 folal JUWI AT el el 0 Sl 1 Jaladt JLat oly *
Bpian Wgend G sl BBal e oy g ) o) JUW

59

—
| —



ENSP i jod s oty EIW1 il

OF g Aol JIgaVL 35le i W Joladl JUI W 2l 2adl O): oY Jaladt JUI oy *
W o) i) dagdl) CIST 5 clgalen (3 By GBI 5 ate (6T LWL alizes sl
Wyg 9 8dlo] (293 o Jpad) BISGL dwsll OF s gV Jolol
I S 3 Al gl o) i o o gy
Aaladl JIgaW) ugsy cad L Jeadhls ( 10y 03, 1Kl

18 000 000 000,00 -
16 000 000 000,00 -
14 000 000 000,00 -
12 000 000 000,00 -~
10 000 000 000,00 -
8000 000 000,00 -
6 000 000 000,00 -
4 000 000 000,00 -

2000 000 000,00 -

0,00
2010

2011 2012

s gald B2 UM e slezeYU SN e slae] @ el

BFR oWl Jud! ufy ol la!

sl Ol (39l Sl ) Lasyds 5 BUgs2 ais OF JMazaV) 8,95 SNt sl Jo 2
L5 o )lse ) sl ol o o SIS (3l Cmmgn 3,801 OSTIBL (391 3lse ) V)
(e JW LT Sl lasl ) e b 8 g By 595 o8 s
Lol JW ) Sl Ol 1( 4 ) o3y gt

2012

2011

2010

oL [l

9561777 566,2

9310 110 230,7

6 033 433 841,6

sald) ol — gl Jg0Y)

4295 299 631,82

3231678 486,21

2374 631 199,75

i pall Ll — V) §pail) O gl

5266 477 934,38

6 078 431 744,49

3 658 802 641,85

BFR

gl Ol Jglts 5 I SN Lo slezeVL Jad s slael & 1 juall
Co (sl Ol g JfJ}’b— dorgn JA\&“ JU U"TJ <L) ("*é ol edked ij\.;r\ I P L *
i i) ¢ 3658 802 641,85 © 2010 2 8zl s i

60

—
| —




ENSP o) s Aty - I Joadl

dl el e 5811953 810,11 L2012 w 2idy ¢ 6 078 431 744,49 412011
o pL Rl e s gl adn g gl e 5 sl lrlin) o IS8 LY
) ) By e i Sl (g 1 i s 5 U gl Sl 2

TR gyl

At Ol (S8 g (IOl 895 I Led Bpad) Rl o5 & ol ezt oo By
QW Jgadl I3 e d ) g IV G gl

(2011.2010.2009) awgld a3lall 2yl 13 ) o3, Joi

2012 2011 2010 Ol grd! (O
12 096 648 024,17 | 10779 306 125,55 9432 627 723,37 FR
5266 477 934,38 6 078 431 744,49 3 658 802 641,85 BFR
6 830 170 089,79 4700 874 381,06 5773 825 081,52 TR

L) 135 ot B gall B By ay Agamge el Sl SN s Of Baad K
s I3 sl ol A (3 L) ) sl 3y D0 11,60 2 2011 2 (3 2 2
st i) o B 203 (3 L) o35 2012 2 I0 ST 5 ) iy 22l

el s IS gl ) @ by L g,V s 3 Ll ol 55m 9 %0 31,17

IV 5y gans Job pd U rand Bomzg (3 B 8 OF Jodll S e fuammsl) i) O e
e o B ) gl OV dgrlse e LS bl il 3 sl s ST

igold W Ol g i ey Yl Sl

w3l gy el JW ) Sl 310 bt JUI Wl et s 1T o3, 1K)

14 000 000 000,00

12 000 000 000,00

10 000 000 000,00

8000 000 000,00 -
mFR

6 000 000 000,00 - = BFR

4 000 000 000,00 - —— TR

2000 000 000,00 -

0,00 n T T T 1
2010 2011 2012

g2l FUS e sleze YL Sl s slas] @ 1 el

61

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

Al o) JM e 8 Bt CIW) Claad

ﬁw\wuw

J}Mﬂj GSQ.LGH L&L?-j \‘3 erju-b ;Ujﬂ L;J« Z\.M«.\.eéjn\ SJ.,\S a}ﬁ.ﬁ J?-T uﬂ M}AJ Uj?w)‘ w u\.«dl (}EJ
AW Jgadt IV syl g o se s gl sl i Je 2l 1y

2012 2011 2010 Bl gl el

3,81 4,33 4,97 oY1 B azd 0001 [ Woladd J 50V Zala) Wgpurd)

3,44 3,86 4,37 spead Ol [((DUgpll — gl sy iy ol W g
Y

1,59 1,45 2,43 J Y1 8ead Ol [ 3alk) 3l sl Wapd)

WU oL e slaeVU Jeadl s slas) & 1 el

D) A gt Ao o

D ol 4 U3 b wjald tnngol) dlal D) des OF odel il Joad) Dt e Lo
Oapld) IS adass day gl S5 e 256 350y an Lo s (( 2012 12010 ) 251 olgeds
Al o B gl Pt g e Jle ) a5y o Ll Jo 1y ¢ oY1 Sl

I a3 e ST ) ada L)) O U3 Lilie ST s fold Bytmn Wge UASH )l 0dng
s 3U1 e Lo Mg (Al Joo W) fgad 23187 18 oY1 8102l 0l OF g (Al J2 s
e Waldad) Joo¥) (3 JIee s 26 s Bsland) 0ding ¢l 1 alaid 21l J1geY) ) Tl

ot Al 3 Bale) R gl Lo g A dgad) Al ) Jsodd) ]

g YR | PO SOR B WS By

oY e OF ) 3Ly i LS &Y Lgzad Gl 3 bl O3 slaizal e 2l ods a5

Ay glas <IST13) Wanie Bl 0dn 065y (i ) Sl U] 38 g D Dglaidl JguoV) olis 5]

Ao L;hj 3,44) 3,86) 4,37 o Cj\fu" w\ RS 3.«.33 df BN oWT @‘.‘L\ J}u\;.-\ J)’\;— B
Jol s ez gude 10 gyl ) 2010 358 I ad) oda 20 3 gl V1 sgm g i
o) I e Y s Jead b (3 Lot S3le) B8l S g B 358 B () Jgeos))

) s gBaag Ll V) (3 adlos i gl OF gla) &gt

—

62

—t



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

D 35l W grand) dd o *

ALkl il o ez BY gl Ugen o5 3 Babeo ST e dd) 0dn 0 4) LAY o LS
Mps fead 0T BUg2 o s L) sl 090 Jor U1 Spl) LN 2Bl i gl) s 335
Aol 25 O 3 oDl (pd Jgadd I 0 0.6 5 0.2 (o ad) 00 B30l 20l 7955
L lag o dadipe i 29 1,39 51,45 5 2,42 o b s o0 liend dnngall Sl
el e ST bl Jlgel cladol dnsl) O gn

s bl s 2.2.2

(B139m g0 3,130 Las)les IRzl (3 Gnen 311 313) adlad ol 3151 L8687 (3 o) 0dd Dl 281 oS5

k2 bad g (JlesVl 3y 5h 3 Rl gl e et paie JSTARL e 304 Eo
QU Jaadt (3 ) o
s gold L2 i Dl (7 )ad) g

2012 2011 2010 B N grand !
0.52 0.45 0.40 Jgo¥l g gema/ s 3y | Jgo¥I Jlor] 0193 Jutas
1,29 1,09 0,87 I o/ JlesH) o3, i) Jeo W) 0193 Jums
0,88 0,77 0.76 Dgluzd!l JgoW1/JLes Y1 o3y | Wglazadt Jol1 Olyg3 Jubmo
40jours 50jours | 122 jours bl 8lyes Juas/360 o) 88 Jasgun
FEIRW ]
94 jours 80jours 89 jours | Ll Sblusdl Olyes Jias/360 e 8 Lawsgae

s o) ) bl oty BIW ST e slaze WU Joadl s sl & 2 jall

gl Jlor] Olygd Juas Jolows *

20102 3 2wl & jatiens s JS701 g Ma 0,400t gall JooW) L] Oljgs Jans j3
b AU s ot gl Oy LSU22 515) 3 8l 3000 50U e Jay Lo 1dny s 0,40 Wy,
Aol Lol QU ) (3 8345 093 ladl e 5305 LS s OF 3 Lo Mg L2 5 Y o o
e du e 5 0,52 4t odis aeis) 2012 2 3 5 0,45 152 Jualt ,ui3 2011 )
2012 ,20171 2w I3 dgll ool plis))

Dl Jae ¥ O1y9s Jukme Jobow *

Jaxdi s 50z 2010 ad aedls cobed) gl Jo el JeoV) )08 iy Joald 13 sy

Lfl'c Ju L \Jﬁj cCJ\a:.?l‘ o Sl 0,87 .Uﬁ a\l J}&‘Y\ B Sles def ] UJ:)O,87;.)

63

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

i Lyl 5 0,220 20710 ams JYa 55U sdin aelis)) Loy ) Wl JSazal (3 8,151 3slisS™
Lyl 48 sl i) 215 O gm Lo s 0,420 2012

P Aghned) Jgo1 Olygs Jums Jodos *

sy ) gl Mn 050 W3y mdsie Jane 520,88 50,7600 gl JsoV1 015 Jans 7l

L R 5,8y amdl 35 Jolou *

g Mng gl 3 o ) sl B Bl Riadsiis Sl oda daiy gl 2.5 b el S5 2l
o0 chadl ddas oo GEL Bt SUIE e Lede L dpis (3 5051 5,05 e
@l astel dn sl OF 1) 2010 2w m) 378 Lo gzs )lie fonaomdl) 38 Jamw sz pLis)| o oy
o BLIEL Bgll 3 Slgns (6F aorls | Al OF Lam S0 S Bomzd 3130 - giall ) sl
20124201 Tacs 35l
D Jised! s 3.2.2
bl 2t gl et i il (JW g =

A gall godl s 1(8 ) 13 Sy

2012 2011 2010 B Sl )

23% 21% 18% AN ds
J3oW g o0l § got ( S 2Ly

2,08 2,08 1,92 Wl J s /aidl Jlgsd) S Jegad A

1,90 1,36 1,76 Wl JpoV/aod) JIsel | o igad) dos

L Y

i 3 18%00 adl sl a5 (sl Lok 3 ) Jlgal e s sl szl (e anddl 0 (5
5 21% L2012 2 5 2011 2 i) ¢ JsoVl pgot 0 18%  J2E 05 0F (2010

Asge boar o Wlsdll 5 Ol Red 3l (3 Bgno (5T il 4l ¥ OF 35l 0 3123%

g3l

Dt Jyged! A

s o) Bl 0 Ol IV o g i) J oo 1) J1gaY1 adars (sue de) 0l sl

J o Ms g il 35 I3 2l Wl o 22l Wgol IS8 ki e oS b1 OF il

T Gawr i) 0V skl sl Jo UL @5lgme gl OF s

—

64

—t




ENSP iuiad dddas dulys W fadll

D 0P g dd

OF s 215 06 1 Goi5 2l 0n 0T s geanld) J 9o 20l JIgaYl alais s 2 0dr o8

B goll g ale Jle o a5y e d L bie 5 ol JIsa¥l s b e ot andl JsoW S

AL sl i g ol Bl o g Bl B U
o ol) I ol ) 850 gl ol S o=
D ddg 3,0l coi 4.2.2

A goll 2393 1 s ol LIl Jgud) oy

Bl B35 S M s Dl 1 (D) () g

2012 2011 2010 B ) [l
0.26 0.11 0.14 = roi jlzall e Ul June
16% 8,54% 13,35% s @3y/ Jlexr it i BLES D39 3 46 donnd

A 50l C:L,J\ lla Jglis g 8 LGN e Jaadl s slae] (3 slaeY) £ RN

2011 = I ) 0 dn < up\.&i A of oMl ij\.;-\ & ?uj.w.é:\ ?x.pjzfu e s e c«.aﬁ-g

C My e JlsYI o3 o Jfof@g 1ay 908,54 LLahl 154500 dend A& o
25 ) 2011 e 3)las 24l 2 2 16% ) 2 i) 2012 200 (3 5 30,085
o) 8L 8 el 8elST o abB s s e Y1 2l IV el o plisy) 0) 2012 5

ew gl ST IS LY

B 3] L5328 43393 0015 AJlad) 4393 00 Jure 4.2.3
A godd 230231 5 AW 2395 41 LM gt s
B3l g 2 asgsll Cle 1 (10 03, Jgud

2012 2011 2010 YRR
2310 440 373,44 930 763 022,39 1196 255 755,36 A3 domcd
21327 027 875,55 19016 587 502,11 18 185 824 479,72 Lol Jigsd!
0,11 0,04 0,06 I 2y 1
27 599 679 736,7 23945 199 169,57 22 101 465 558,40 Il ¢sez
0,09 0,03 0,05 Ruaa¥] 2,3y3,1

s 50l GJL:.;J‘ Sllas Joldor 5 iU LM Je Jaad) 1 slae] (3 sbeael) 6 1 el

65

—
| —



ENSP ool i dalys -1 fuad

L)L 1 )lie ALl Bl P (o g 2017 aw aogs b 3 ol (55 Jod) D oy
AW 2393l OF 13U Uugas 3Ll Boml) (3 W1 iomgss aolisy 2012 s 3y cioldl J1ped)
s 0,11 Wy aolh) J1padl e Jls 1 5761 0,11 2 ol | BT o gl 3 2
3 iS a4 el Mos aomg 0,04 ag Ub s Tl 2011 s (3 Lo il 2l s
WS E NI PVAN I PSS T WL\
U561 0,03 as jolns 4 BT o 201 Taan aslasV) g b 3 olid) Sl oF L5 $UIS
Jaad Jel 42012 2 3 Joadd s wisyd il izl e 5les 0,03 Wy spazms s 1
Iy a8l (3 hns BalasY L3934 OB asg (0,09 4oy sl dll g JM Gl s
S 3 s e OF Sy lgiid ) IMana V1 iz Bl dw sl JsoY 1S gl a),
AU

Y Sladsd b gl dwgold 2393 01 SYUre 1(12) o3, IS

04 H RE

2010 2011 2012

(10yJgad Jo slazeVl adlal) slas] o0 0 yiad
Buo90 M i) 13) o AalasVl 4595 My AW Bgs Uy 2 S BV W s Kl IV e
i gl a395 L jaais ST s e 2011 an STy (S W dsgs M) i s 35l assY)
S It i) o g 3sLany)

66

—
| —



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

B EE R WP ST [ [FCIP N |
! Johod O 181 Bt 1 JgY)

Blad) Ld) .valeur ajoutée d’exploitation :Yi

2012 2011 2010 oL
10 304 918 969,19 7750 407 661,97 6 130 750 953,50 WLl daydl)
2554 511 307,22 1619 656 708,47 / ) B

Bl Sllas Jador : ylezadl

A

-

31619 656 708,47 .z 20171 aw IV conis)) w3lial) dadll OF oS5 Jgddl I3 o

Ol ZlsYly gzl gl ) o)y e 2 554 511 307,22 ez 2012 i Lz

Iz Jurt jeitih EBE 6

(12 o3y Jsud
2012 2011 2010 oLl
3576 570 354,15 2144 467 739,95 2418 245 593,85 EBE
1432102 614,2 -27 377 8539 / ) Ao

F Sllas Jadr 1 yteaal)
Sl pls)) dom 27 377 853,9 vz 2011 w2t EBE  aas OF L5 Jgadl I e 2 kel
2012 a wlal ac il gL doms 14321026142 aa ) 2012 s (3 5 Cpaazcd

I s ¢ WG
1(13) o3 Jsukl
2012 2011 2010 oLl
2 488 466 011,36 853 341 700,20 901 884 867,15 IMaz Y e
1635124 311,1 -48 543 166,95 / rdl) Bed

67

—

CfL:J\ obles Jjw\z- I)W\

—t



ENSP iuiad dddas dulys W fadll

- ekl

-

gLy ) o)y ling =5 48 543 166,95 aeis SV i co2id) 2011 e 3 w0l Lo
ity 2012 1 coiy] Blal 0 Sy 20 Cagylally g g (Sl ially el lis
Blall 2l gy axly liay £21823812971,53

W doed)
:(14y o3, Jsatd
2012 2011 2010 K[|
401 152 372,98 237 020 101,27 484 023 733,79 AW de)
164 132 271,71 - 247 003 632,52 / rd) A

Cfu\ obles ijb: 2).\...4.0.“

T Gk
sy 72 247 003 632,52 wsy oyl il o] 2011 20sy 2010 2w (3 6 Lo
gl iz =5 164 132 271, 71acs 2012 ws i) Sy Sz V) B pli] U] o))

IV e

43l doed) (lwsla

((15) o3 Jsukd
2012 2011 2010 oLl
2310 440 373,44 930763 022,39 1196 255 755,36 L2l dmd)
1379677 351,05 | -265 492 732,97 / erd) A

- ekl

-

J gy Mg 73 265 492 732,97 i slal) il coaid) 20171 e I 6 Lol
U3y 2012 s wilall il iy BT YL AL e ol 3 sli)ly adla Yl a5l
Al A 2l ) p L)) ) o),

68

—
| —



ENSP fsso) Lddas dulys &I fuadl)

Slestl 413 Slsuoa: S Cllaad!

dn Bak SIS g adlal) dmzdl o 3l i) 5 jleana Y1 ST S ) bl s (3 Bl g
Ll e 3 s ) LA S el e SIS g adlal) aad) Bol 3 Lagie IS ARl

its SlpaieS” Hlazza) e d5lal) Jaas(TO1) 5 358l o3l (dISP) 3 2l s olpine Jraz
b S RN 3Ll 2l

AW 3l paE e Liaze) QUL

1z 5o

RN=F 1 + 3 2) ROI+{f3 3)DISP +ei:

Oz Olgize DISP 3 ROLLLY odulas (B3) (B 2) el BT et jie RN ¢

(20122009 350 S5 it il e o3 (16):03y Jgundl

T3 Oscke 345
Années RN ROI DISP
2009 2467.36 0.28 5864 .87
2010 1196.25 0.14 5773 .82
2011 930.76 0.11 4700.87
2012 2310.44 0.26 6830.17
1(17) o8y dgoonll
g5 pii(18):43) Jgunl
Variable Coefficient Std. Error t—Statistic
p1 L2zl 71.32849 ~1.719037
B2 9037.423
162.4865 55.61953
B3 0.011036
0.015864 0.695708
R -squared 0.999863 F-statistic 3654.106

Spadbeviews 3.1y ol 2

69

—
| —



ENSP fsso) Lddas dulys &I fuadl)

RN =-122.61+ 9037.423(R O, +0.011036DISPysei : 4% g3yl 3 _asnills

> 10.6957081-8 3 LBt i o le-Statistic | s il1.719037 ] eom i
prkiey (IN=K 6T 1 a0 aomyng 15U 5 sime s52ee e (12,71 yt—student sl aoa)
ond g el o Lgmn lE Y B3 pie s GTHO abadiaodh o3y H T aoa )
CBUL D sime (Gates s idlax] WY

oo 12,71 t=student aJsudt i) o< |55.61953| =B2 feteadd | t-Statistic | A%
Sl o Lme it 27.974=[ 2 Ll aes GTHOw 580 a5 Hlao ) La sl s
UL D Lsine (Gates Lis aglax] WY

: Jgscb}wj\ a.,'—.ﬁjﬁ dovo Lo LG

&s Fisher 85 (161,45 aJsudi i< 3654.106 =F-statistic a.s of &

zisedd HT aod Jods HO 2z 25, sy (N-K 0 1) 20 255 UL S 25000 (s92e
UL 5 Lors Gotmn L Ll Y o 0.999 =R S .3 ggf k)

D g Al Bl Cp Rs b Ve s O Loy jleiaYl e Ll 5 Sald) )l 5T s s
Sl S5l el ki) 5 g o A S BDley L)

A Jls g o 0 Lo W (2012-2011-2010-2009) ol mnnsht 2150 IS
O 8T il g 3 JsoW) Jlal e %0 23.52 saldl 3l Lo Jig B S 58Uk
Sl il bl (3 Adls A3

Bl il jlea) IS e SIS 5 s gol) adlal) domd) 3315 el e Al SLAN e Al 3L
e B Jums 8305 Qi ohlazmaYl 2ad et g O-U 3b oo ohlinyl Lisl
gl dmd) 8505 oy Lzl

70

—
| —



ENSP fsso) Lddas dulys &I fuadl)

el dosls

OF Jsdl) s U ol ool alasscronly G goll 3 G gl) sy Lk Lald IS
IS e U3 201225 1) 2010 yauhulh 50 IS I Ojleell 52ad e o oSKE B dnsl)
Josdl @ S NI am e 3lad (A Bl OT VL e 8 ST g WL At Lgaid
13 Lolol alzaslly oda Lzwlys IV e Ll

Lladl (s Jobd IO e aasDle @ Lo iag ¢ VT adl IV gl olol (3 o Slia—
sl izl g EBE 0 153 sl (beol IS0 alatas dawsl) OF Lo Jiy b Ly ciansal)
aand) A 3 ) delidl s 4 oYL el Mg 2017 2 Y 2Ll asmyzdl

5 Aol Ubgal ISl (3 B b1 308 pe L) ol ing eVl ada (3 8 L1 Sia OS24
oS Lolil e i 22 ) oVuaak JUH g GIASH (I oz 3)lis Ubgool 2ad) 1S g Lis) V)
Jusedd Wblgal o dazas LTy adle afMinul Lb ducs bl O algendl o¥ame W iy LaS7 il oda (3
il O8Nl gLyl I ey 1ie s RN 3 REy RE§ EBE aa3 5lif) LasY &osild])laia
2071 Tad W

Ol oo Yoy doldh) J1gadl e Laslaze) g daas s izl (e W o —

By 3 A5 BT YL dasll ol (02 Lo Lelomos & 5 28ladl odia o8y O Judl oS Y1 (3
Slsno ol 0gs aalsdd Leislby pLall U oo

71

—
| —






dols dodl>

dale dodl

G U ) A By B sl BLES 310 4l e S (sdly Lye o el QU Ll ey

By gl 13 DA BN (3 Radser) 1gs Y1 eal T s Lad @ Up) Ay ciaus) Glasdl

U bl asets WD e o Bl ity 30 353 sy (sl QW sl gy YT W U 0

QW mo gl ot 2D SN Sy ) Comgns &) Bl BLAS) ] oLtV aomsiy cnidl

VIels W sto ¥ g hane¥ly sl W s g 2dladlly 3:LSIL py OF 25t (sl ¢ gl

AW aseadly el e Suenas B el lgsl e Waslazely

058 LA SEY s 587 I o) Ujioely ¢ gltly JU oW e oS3 sl s I3 & 15

o5 ) plall o 3l Lgmll ki) Lagn Fmango s o515 23149 AN SLEY 315 2wl 2 glall

UL LS pe adall ag clgme Cloladll STl B sl WS e glas ) ST Jaf LS e

A asYI o 2S5 e U el 058 gl tls SLLAN ST e (3B 55aS 0dmy oSy LU

Jxt I e 0T (Ll cpaliasl csloz) slaY) Sadane Bgme Gl 339 Wadl) Sloggstly

Pleol e S ) Ut e ey I el alae O colulydll odin 20 3 Gl 3lal

e Of Loy cahp IO e edned) (3 Lguslig Lgin g oild LButolons Ayl B gh) (3 (il

pleaa¥) gy U B e gyl pn el 1 63V (3 j9n5 o 2B e S5 Sl gl

8T8 851 0dd 068 dnwn 81 213 B pasl) sl UG 0 Bl (I Byl Ll g a5 500

At

1Ol gl il

oy Wiy SULEN ST (3 edsld WUl 25y o Y Dl el 3 ailek edl st S -
LW o) 5 Sl ods oy

AW asess e QU ) deleg GY dadigy ol all SUEY hsly allab alwy L) zmy -
RISV 3 S S Y3 PR PER IR SAN PR W N U W 1Y

ey gpyad 3521 blisy Leuslad Canvall Ll 2300 o I L) deley -

ST 3 o Soudly QW ol LU Lol 3l Y)Y a0 dsse ga @) W el 0 Y -
) EUBY1 ) A dte Slias ol s (I el )8 Sl 2 e 2l
e 3H F L) AlS Vg (Aggd) L e 8 il (3 3Ry (Sl

74

—
| —



dols dodl>

Hewl ! o Aol !
oo OF S ) @l Jam Lol ENSPavgs e s Ld &l an)ll IS

o e s Bb Bl 2 len) e W Bal) e 1 ST SRl o3 0T Sl -
(obgsRL S Llans-Y)

cdge it g1 O e Jo Moag e 0355 5d2 (5T oo oS1) ool JUI ) O Lol -
Al J e WS

Jald mrll OF e Jo Lo oDl lgedl e jats Wl (3 oY) el JW ) O oS -
Wl o 8508 Rty iz Y|

g sl OF iy Lo g (M Slgedl e g s I bl JUI ) bt W -
Al 3yl Sl figed WS ol JU )

o gol) 34 B gll e S 112,2012-2011-2010 5o IS mge 2 OF LS -
S gl L Loy andl dns g e Jou Lo ling 2011 a3 jondl oo Legi e ST Y)
Sl

Wl Ul 384 G 8l dalyl) olgi IV S Jygaddl dnd OF > -

pine Dgpns Loind G sl OF e J L sy s dgandl s OF >S5 -

s ez (6 UL alies den gl OF Lo Jugle Wos g aiie U a0 s OF LSS -
RCPORUIE RVE-WEER I[PV

(o)l Ole g

tlo gl an miE g bl b Lawlys M L) fo sl sl 5

3315 (3 e Wlsp o fams g Wlsal iy sl oz 1 (gl BlinsY1 e LE) -
e $H 0 JlesY )

A8 P e st r el (S S 0pll e i -

B3 @ e L SLLAN SN I (3 Slgs e QW Ll JLe 3 2 5Y SLLAN sdoan -

QW ol 15 e Blady ool Jio AN (sdze 3,3

Ao E s g A IsY) Bl adlas e 158z LA (o Joali-

75

—
| —



dols dodl>

Jolsall g5 OF 5 A AL (3 2l e U LW Slaghald 5 JUW Ll 20h el ooy -
LA AL 3 W ey bl g st

Ozl B i 3 6,20 0IS)8 o AW Leadlsd] DUl Lowy ENSP a5 a5 04 2P~
Ay B o] 2 r i B ped o ol € g 3580 ) el am M5 OY

18 52500b Aoy edl Ol BY1y LY

Lsbslo o aulplll ol pLall (ST JU (L) (3 (3Tlse Ligomly g oosll 1 Lialys JD o
Sy MW Slalllly Sl g gism 0555 0T Sl a iy Bons B> (] Zid g melll 2
U L 3 s S
i sol) ko) OLE e gl JBY) s L -
S gl Olal 324 3 QU ol 2l e e -
sl Amliin] ooy 3 QW bl 28] a0 -
s sh o 230 3 W o) s 2 Lo -
MUY WERE RN W N UK S PR
i sl 3 I ol e 252 BV 2 L -
a3l w3y (3 QW ol 28T -

L 3 ga ) gl Lol s OF 09 ailie lalys 0555 0T Y wllBY) sl |S7
EW N
LYy adlall SO b Lzads)
| Aedly Sl U 3 e gyl il A1 3 b ) LBy 6 0555 0 s Yl
petlsl) o im0 T UKl ot s 13l e gil] (Ul llall plal Lgzin JUS S35 100
Cgsladyl sl (3 daldl

33y 55l U5y peally Likary ¢ Janll s aLEY Uity Lilel O " Loy " Al S 1y
weorsd Lalz Lol 050 ¢ el i i OF i1 sy clsmaally bl S g lsk 3,01 Ulasly
Ml ) B e O Ulges 2Ty 2 ally all -0 2 0S5y (S
ey ameog AT ey ade ) o ez Ll 335 pUW) o L o s vl o

76

—
| —






8\;@5\ das®

:g,;g\ -1
i o1 Al Sy

03,9 ¢ 20000 S Jlsr ajsdly padly actlall SV jls QU Ll 315Y1 (a2 iom) -1

2001 b1 098 il Slogdall Olgs gl slasl e Leler) =2

7952 2000 oles 2l Janad) jls QW Jondly 2ok ¢ Jie lis =3

Copnll oy s Oles LoV Ankll calal) lalasza ¥l sVl CllaI alesVly QW L) ces ¢ a4
2000

2004 2l i 2aSay) L saad! sy QW ol Slwlal UM A ¢ i =5

A2 0 1997l p2dly astlall 3pndi s (W) Akl I SV @ Slwlal Glaadl wy Ols, -6
St Olae il Ankel) (oLl aslin otder W Bl ol ds s Jesle] cJesle] ST e a7
2005 el sy

20041 s Olas (W Jodlly 3151 ale ¢ as ool ¢ Jazed-8

2001 A 06K o dmaldl Slegdall Olgs (Jaad olais g l) sl -9

1999 s copidt anldt S IV Bty QW Llodl (gl of dlias Je-10

2004 aaald) wleglll Olgs: Sk (U el Sla sl 11

2004 LoV aadal cOloe aipdly paall fds s cylsY) SLLEN BE ol alsd) e 15 =12

iy 3V Eosle (09T platdl o da b s -13

2006 o)l ¢ pan (i)l 2l cBll s colaladl & SLLAN ves (gl Ll a2 s -14

oV aadall (1998 olas 2l gyl s "aylsyl SLLAN SEN " ¢ pisll e eae =15

A el Curaorle 3500 (Sylekza W) LA B ey G595 (Juald JUW W, 2dSS Gaga o s —16
1992 ..

1999 pan cpadt sl CSU gV 3ylsly QW1 Lol el o Lz e =17

1988 canlalt et st S (S9N ) L ) 8810 L ol Ogde (31318

2000 2,1 eyl g all S syl ShLE SEY Sleglall (s el Lele) =19

1993 2oyl sl 15 G ga (OLLAN SET 3 Slhea)l 32 Bl Slaglall ¢ 00 A e =20
2001 (oY1 andall <03, cOlae i) By s "dle Jds 500" 1ol 2l aenly) Ol ~21

20060 sl Sl 1t ayaSKa¥l cobomgold LI 315Yly Lsed) oy Gible (gl - 22

L1 S Oles (Lo Aadall (JlasYl Slabate (3 &I 35Y1 ¢ o ¢ ole=23

78

—
| —



8\;@5\ das®

2002¢4alall,
i ) AL ol

24-Pierre Canson, la gestion financiére de I'entreprise «5 édition donoud paris

1979.

25- DEPPALLENS, GEORGE, JOBARD, J.P, Gestion financiere de
Ientreprise, Edition Sirey, 1990.

26~ Alain Capiez, élément de gestion Financiére. Masson, 4 ed, Paris, 1994,

rO) Sdad) g Pl i: W6

S Gy gLV 3 g @ W Ll 55 2010 jpane oy esa-27

sV 305) vd el 38T BIW SUL e 33UV e LA (sdoste 5,8 1997 alajlan il b)) -28
56 Ay dreld 3yl 387

S Al b el 35T 2006 a,Y1 ShLE S (3 gl Slaglall o3 s (o3l we aa-29
2356 Al Y] dnald) 3Ll

B e le 3500 2006 20590 LA ) (3 Bl Slaglall o3 s (53Ul de aT-30
56 Al drald) 3yl

A el sl 35T c(syLatze I LA S uldeg 2393,0 (JAall JWI Wy 31T Gaga oy s3]
1992 ..

32-Akim A. TAIROU« Analyse et décisions financiéresy 2004 université de
grenoble

33— Constantin Zopounidis « Décision financieres et Analyse multicritere » 2010
université de Chania, Greece

34— W .R. Luckhamq Financial ratio analyse for decision making » journal of
arboriculture articles 1998.

35— Jameleddine Ziadi, « Performance et mesure de la décision » Réflexions
théoriques et applications sur le cas Tunisien,2006.

36—Aude hubrecht-deville «Mesures de performance opérationnelle et prise de
décision au sein des réseaux de distribution : 'outil au service du manager»

Université de Bourgogne 2005.

79

—
| —



8\,@5\ das®

37-zekri ines «'impact de la décision de financement sur la performance de

Ientreprise mesurée par la valeur économique ajoutée (evay »université de sfax

2007.

£y SO s
http/ :Fr.wikipedia.org/wik/information, le 20/04/2013 a 18 :00h
http://cubba.yoo7.com/t1394-topi ,le 14/04/2013 a 15:00h

http://www.f2smhstaps.ups -tlse.fr/tp/fichier/VP8/VP8_-_Introduction_Analyse_Financiere le
10/05/2013 2 9 :00h
http://www.youscribe.com/catalogue/livres/vie-pratique/finances-personnelles/analyse-et-
decisions-financieres-171732 le 16/05/2013 a 10 :00h

80

—
| —






ENTREPRISE NATIONALE DES SERVICES AUX PUITS DATE 13052013
COMSOLIDATIONENSP HELRE 15320
Exercice 2010 PAGE: 1
Comptes de Résultat
{par Nature)
Arrétd A : 3em Arrété < Etat Définitif =
Identifient Fiscal ;
Liball& Mate Exercico Exercice Précédent
Chiftre d #faires 8 06D 374 B41.07 8361 710 864,41
'gmaus ET SERVICES INTER UNITES - PRODUITS 1 106 126 058,07 857 584 025,30
Variation stocks produits finis &l en cours 27 871 268,37 25 637 768,95
Production immobilisie
Sulventions dexplodation o |
L_PRODUCTICN DE L'EXERCICE 10.094 372 166.51 10 238 832 658,67
Achats consommes 635 282 182,70 550 B47 302,77
| Services extérieurs el autres consommations 2222 112 970,24 2 407 707 178.78
| consormmation Inkarunits 70 055 710,64 B4 967 522,07
Services inter - nité 564 850 554,30 134 991 239.23
Autres services dxtsriur intor-unité 371 166 T94,08| 628 625 103,00
Il. CONSOMMATION DE L'EXERCICE 3963 621 213,01 3 520 136 506,83
I, VALEUR AJOUTEE O'EXPLOITATION (1 - Il} & 130 TE0 953,50 6 419 794 161,84
Charges de personnal 3471 916 TO3,45 3 315 046 909.79
Imetis, 1axes of versoments assimiss 240 586 656.20) 212 842 325,25
I, EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2418 245 593,85 2891 904 1680
Autres produts opérationnels 259 172 435,49 853 897 738.27
Autres charges apératisnnelles 179 388 896,90 136 148 12742
Dotations aux amorissements af aux provisions 2 507 237 28572 1 307 480 BB, 14/
Reprise swr pertes de valeur 8l provisions 1 DOT 00 B20,43
V. RESULTAT_OPERATIONNEL 501 884 867,15 2301 893 64451
Proguits financers 546 150 620,60/ 787 134 588,34
Charges. financires B2 136 085 &1 17 374 100,65
Vi, RESULTAT FINANCIER 484023 733,78 749 820 478,39
T AV, * 1365 908 600,94 3051 714 132.90
 Impits. axigibles sur résultats ocdinaires iy 221 857 791,95 584 352 277,00
<31 504 948,37
11 900 765 343,03 11 880 724 985,28
10 704 509 487,67 5353 363 13028
1136 255 755,36 L4567 361 845,50
Etimanis extraordingires (produits) (4 préciser)
Elérants extracrdinaves (charges)) (3 préciser)
1% RESULTA = EXTRACRDINAIRE ;
|K_RESVLTAT NET DE L'EXERCICE 1196 285 755,35 2457 361 84590
Part dans les résultats nets des socétés mises en éguivalence (1) <3
&1, RESULTAT MET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE (1) |
Dont part des minoritaies (1) '
Part du groupe (1)
{8 & oulaet UnigUmEnS pouT [ présantation J'états financiers consolidds
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ENTREPRISE NATIONALE DES SERVICES AUX PUITS

£ x
DATE: . 12/05/2013

CONSOLIDATION E.N.S.P HEURE: 1624
Exercice 2010 PAGE: 2
Bilan Passif
Arrété a : Cldture < Etat Définitif >
Identifient Fiscal ;
Libellé Note Exercice Exercice Précédent
CAPITAUX PROPRES
Capital émis 8 000 000 000,00 8 000 000 000,00
Capital non appelé
Primes et résc ves / (Réserves consolidées(1)) 7 502 487 536,60 7 502 487 536,60
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence (1)
Résultat net / (Résultat net part du groupe (1)) 1 196 255 755,36 2 467 361 845,90
| Autres capitaux propres - Report & nouveau 1487 081 187,76
Part de la société consolidante (1)
Part des minoritaires (1)
| Liaisons inter-unité
' _ TOTAL CAPITAUX PROPRES | 18 185 824 479,72 17 969 849 382,50
PASSIFS NON-COURANTS
Emprunts et ¢ - tes financiéres 108 550 445,29 108 550 445,29
Impéts (différés et provisionnés) 211 277,48
Auires dettes non courantes i
Provisions et produits constatés d'avance 1432 248 156,15 120 487,35
TOTAL PASSIFS NON COURANTS Il 1 541 009 878,92 108 670 932,64
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés 929 435 42409 1313239 682,98
Impéts 37146918271 854 328 835,24
Autres dettes 1073 726 592,96 1435 118 965,43
Trésorerie passif 1937 500,00
TOTAL PASSIFS COURANTS Il 2374 631 199,75 3 604 624 983,65
TOTAL GENERAL PASSIF 22 101 465 558,40 21 683 145 298,79
(1) & utiliser uniqguement pour la présentation d'états financiers consclidés
(g )
L J




ENTREPRISE NATIONALE DES SERVICES AUX PUITS

DATE:  13/05/2013

CONSOLIDATION E.N.S.P " HEURE: 1520
Exercice 2010 PAGE: 1
Comptes de Résultat
(par Nature)
Arrété a : 3em Arrété < Etat Définitif >
Identifient Fiscal :
Libellé Note Exercice Exercice Précédent
Chiffre d'affaires 8 960 374 841,07 9361 710 864,41
BIENS ET SERVICES INTER UNITES - PRODUITS 1106 126 059,07 852 584 025,30
Variation stocks produits finis et en cours 27 871 266,37 25637 768,96
Production immobilisée
Subventions d'exploitation
. PRODUCTI 'EXERCICE 10 094 372 166,51 10 239 932 658,67
Achats consommés 635 382 183,70 559 847 302,77
Services extérieurs et autres consommations 2222112970,24 2 407 707 178,76
Consommation inter-unité 70 099 710,64 B4 967 683,07
Services inter * nité 664 859 554,39 138 991 239,23
Autres services éxterieur inter-unité 371 166 794,04 628 625 103,00
Il. CONSOMMATION DE L'EXERCICE 3963 621 213,01 3820 138 506,83
1Il. VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (1 - 11) 6 130 750 953,50 6419 794 151,84
Charges de personnel 347191870345 3 315 046 909,79

Impots, taxes et versements assimilés 240 586 656,20 212 842 325,25
IV. EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 24182455 2891904 916,80
Autres produits opérationnels 253 172 435,49 853 597 738,27
Autres charges opérationnelles 179 366 696,90 136 148 127,42

Dotations aux amortissements et aux provisions
Reprise sur pertes de valeur et provisions

2597 227 285,72
1 007 060 820,43

1307 460 883,14

V. RESULTAT OPERATIONNEL

901 884 867,15

2301 893 644,51

Produits financiers 546 159 820,60 767 194 588,34
Charges financiéres 62 136 086,81 17 374 109,95
VI. RESULTAT FINANCIER 484 023 733,79 749 820 478,39

Vil. RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V + VI)

1385908 600,94

3051714 122,90

Impdts exigibles sur résultats ordinaires 221 557 791,95 584 352 277,00
Impéts différés (Variations) sur résultats ordinaires -31 904 946,37

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 11 900 765 243,03 11 860 724 985,28
TOTAL CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES 10 704 509 487,67 9393 363 139,38

VIILRESULTAT NET DES ACTIVITES O AIRES 1196 255 755,36 2 467 361 845,90
Eléments extraordinaires (produits) (a préciser)

Eléments extraordinaires (charges)) (a préciser)

IX. RESU : RDINAIRE

X. RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1196 255 755,36 2467 361 845,90

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence (1)

Xl. RESU 'ENSEMBLE CONSOLIDE (1

Dont part des minoritaires (1)
Part du groupe (1)

(1) & utiliser ion d'états fi

pour la pré
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ENTREFRISE NATIONALE DES SERVICES AUX PUITS DATE: 130572013
CONSOLIDATION E.N.S.P HEURE: 15:17
Exercice 2012 PAGE: 1
Bilan Actif
Arrété a : 3em Arrété < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal :
] Libellé Note Brut Amort. / Prov. Net Net (N-1)
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou goodwill)
Immobilisations incorporelles 18 056 387,91 16 804 845,11 1251 542,80 2970 214,43
Immobilisations corporelles 20258 810487,00) 1133583322669 B922977260,31| 7999 567 360,94
Terrains 4 563 758 150,00 4 563 758 150,00| 4 563 937 550,00
Batiments 2935178 539,00 1912051756,27| 1023126782,73| 1146 429794,52
Autres immobilisations corporelles 12759873798,00| 9423781470,42| 3336092327,58 228920002542
Immaobilisations en concession
Immobilisations en cours 350 111 518,65 350 111 518,65 108 820 882,64

Immobilisations financiéres
Titres mis n équivalence
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés
Préts et autres actifs financiers non courants
Impéts différés actif

1437 766 383,41

1 343 647 600,00

94 118 783 41
495 625 375,54

1437 766 383,41

1343 647 600,00

94 118 783 41
495 625 375,54

1397 728 046,00

1343 647 600,00

54 080 445,00
425128 044,79

TOTAL ACTIF NON COURANT

22 560 370 152 51

11 352 638 071,80

11 207 732 080,71

9934 214 557,80

ACTIF COURANT

Stocks et encours
Créances et emplois assimilés

1739612 298,81

145 995 451,27

1593 616 847,54

1516 980 086,74

Clients 8 248 662 257,96 753 036 243,36 7 495 626 014,60 6 854 291 955,29
Autres débiteurs 261071 811,27 670 940,35 260 400 870,92 205 288 950,99
Impéts et assimilés 212133 833,14 212133 833,14 733 545 237,68
Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00
Trésorerie 4 330 170 089,79 4 330 170 089,79 2200 874 381,07
TOTAL ACTIF COURANT 17 291 650 290,97 899 702 634,98 16 391 947 655,99 14 010984611,77
| TOTAL GENERAL ACTIF 39 852 020 443,48 12252 340 706,78| 27 599 679 736,7| 23 945 199 168,57
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ENTREPRISE NATIONALE DES SERVICES AUX PUITS DATE:  13/05/2013
CONSOLIDATION E.N.S.P HEURE 15:17
Exercice 2012 PAGE: 2

Bilan Passif

Arrété a : 3em Arrété < Etat Provisoire >
|dentifient Fiscal :

Libellé Note Exercice Exercice Précédent l

CAPITAUX PROPRES

Capital émis

Capital non appelé

Primes et réserves / (Réserves consolidées(1))

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence (1)

Résultat net / (Résultat net part du groupe (1))

Autres capitaux propres - Report & nouveau
Part de la société consolidante (1)
Part des minoritaires (1)

Liaison inter-unités
TOTAL CAPITAUX PROPRES |

PASSIFS NON-COURANTS
Emprunts et dettes financiéres
Impbts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes
Provisions et produits constatés d'avance
TOTAL PASSIFS NON COURANTS I

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impbts
Autres dettes
Trésorerie passif
TOTAL PASSIFS COURANTS Il

TOTAL GENERAL PASSIF

(1) 4 utiliser uniquement pour la présentation d'étals financiers consolides

~

85

8 000 000 000,00

11 016 587 502,11

2310 440 373,44

21 327 027 875,55

611 726,56
1976 740 502,77

1977 352 229,33

1900 904 573,80
853 669 605,25
1540 725 452,77

4 295 299 631,82

27 599 679 736,70

23 945 199 169,57

8 000 000 000,00

10 085 824 479,72

930 763 022,39

19 016 587 502,11

172 409,93

1696 760 771,31
1696 933 181,24

1195 265 748,04
520983 791,70
1515 428 946,48

3231 678 486,21
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ENTREPRISE NATIONALE DES SERVICES AUX PUITS

DATE: 13/05/2013

CONSOLIDATION E.N.S.P HEURE 1517
Exercice 2012 PAGE: 1
Comptes de Reésultat
(par Nature)
Arrété a : 3em Arrété < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal :
Libellé Note Exercice Exercice Précédent
Chiffre d'affaires 14 468 857 938,75 10 890 817 766,77
Chiffre d'affaires inter-unité 3008 273 269,42 1 440 808 136,81
Variation stoc.” ; produits finis et en cours -1316 725,84 59 130 834,62
Production immobilisée 12 536 837,13

Subventions d'exploitation

. PRODUCTION DE L'EXERCICE

17 488 351 319,46

12 390 756 738,20

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations
Consommation inter-unité

799 957 421,60
3375201 659,25
3008 273 269,42

650 840 717,39
2548 700 222,03
1 440 808 136,81

Il. CONSOMMATION DE L'EXERCICE

7183 432 350,27

4 640 349 076,23

1ll. VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I - Il)

10 304 918 969,19

7 750 407 661,97

Charges de personnel
Impéts, taxes et versements assimilés

6 389 540 164,20
338 808 450,84

5 366 594 271,42
239 345 650,60

IV. EXCEDE™™ BRUT D'EXPLOITATION

3 576 570 354,15

2144 467 739,95

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements et au;t provisions
Repﬁse sur pertes de valeur et provisions

352 135 323,28
67 451 309,28

2 402 247 394 54
1029 459 037,75

322 041 154,82
57 403 393,52

2 542 140 780,06
986 376 979,01

V. RESULTAT OPERATIONNEL

2 488 466 011,36

853 341 700,20

Produits financiers 403 423 820,58 293 834 258,20
Charges financiéres 2271 447,58 56 814 156,93
V1. RESULTAT FINANCIER 401 152 372,98 237 020 101,27
VIl. RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V + V1) 2 889 618 384,34 1090 361 801,47
Impéts exigibles sur résultats ordinaires 649 236 025,00 225 889 248,19

Impéts différés (Variations) sur résultats ordinaires

-70 058 014,10

-66 290 469,11

TOTAL DES FRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

19 273 369 501,05

13 993 009 130,23

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

16 962 929 127,61

13 062 246 107,84

VIILRESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

2310 440 373,44

930 763 022,39

Eléments extraordinaires (produits) (a préciser)
Eléments extraordinaires (charges)) (& préciser)

IX. RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X. RESULTAT NET DE L’EXERCICE

2 310 440 373,44

930 763 022,39

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence (1)

XI. RESULTAT NET DE L’ENSEMBLE CONSOLIDE (1)

Dont part des minoritaires (1)
Part du groupe (1)

(1) & utiliser unic' 2ment pour la présentation d'états financiers consolidés
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