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Résume

Pour que I'entreprise puisse poursuivre son activité il faut qu’elle soit en mesure de
trouvé le financement indispensable a sa continuité, et ¢’est I'une des responsabilités de son
gestionnaire financier, ce dernier doit comparcr entre les différents canaux de financement
puis choisir le canal qui a moins de cofit et l¢ moins de risques, ct pour cela il doit utiliser
quelque ratios qui 1'aideront a prendre sa décision .Dans cette ¢tude on a choisis de nous
concentrer sur I'un de ses ratios qui est le levier financier, ce dernier caleul Peffet de
I’endettement sur la rentabilité financiére de I'entreprise, en sachant que I'endettement produit
des cofits financiers qu’on appelle le coiit d’endettement. Plusieurs ¢conomistes voient que
ce colt est la cause principale de 1'apparition de la crise financiére, ¢’est pour cela quon va
essayer d’étudier 'effet de levier d’une vue islamique, qui veut dire dans le cas ou le cotit
d’endettement est égal a zéro comme un outil de prise de décision de financement, ¢t on a
utilisé cet outil sur un échantillon d’entreprises qui  cherche a s’endetter de la banque
Algérienne El-Baraka dans la période 2007-2010, pour connaitre Jes décisions prises par les
trois entreprise ct la banque, et aussi choisir entre le mode traditionnel de financement ct les
types de financement islamique, et le résultat de cette élude est que ["endettement a un effet
positil sur la rentabilité des capitaux propres de I'entreprise, et qu'il y'a une relation positive
entre la rentabilité économique et la rentabilité financiére (d'un point de vue islamique).

Les mots clés : la rentabilité financiére, la rentabilité économique. le coiit d’endettement, le
levier financier traditionnel, I'effet de levier d une vue islamique.



T ssonscivuin v sonmpnes Fsousue Couausnti i amswakin vANIRARLR R SRR IRRENES OTAT) SN |
IV orerenmmmsnmmmyenennnds Gadiiih £ S00H00 55 0ESHETR0E WNVUR R FeRniite SR St Sl a8
W renemassnsesa s o s s sersssan e smeaddd dd B SNIVEE BOVIHGE iSRS sl
WIE w2 o A SU6RNSCHEEB I ¥ LA AN Y ENRSREANS SOMES S SRR 598 Ol g Ledld
TR oiiieniswss oo vy o e s T sa SRR SNSRI VSRR U SRTA PSR J gt add
N eeenoreemnene snrannavenehil SRR BTG SRS ey saE L JISEY) L6
D« (XSO P PR R RERE g RO
T T _oadde
- wﬂw ums ol g A, e @d\ L) i)

. TP PSS P Auadlu) & eid) Lala 1 gY) Eaaall
L ——— WL g adlaty! 8 et Ly o 1 5Y) el

8 e GO SRR i TSl & gt Bldaly il gl bl

- N B 4 94 o B Bt syl 8 i &‘Jﬁ sl Ll

0 sessemsmmmenen s s G i1 8 52 Leadits 201 oladd1 5 351 ga st J1 A

1 eosevens s sus sunaR oYy R e BuaR L garall Ao Aadlll Jogall) far SUN Coal)
T sepmemsussmmnasansesuanenns vnsenans b bbb RRAEE i SURERRE A2 A et 1 g1 Gl

/X TR el e o gecdli et Al

18 sumnsimainavinss s snen mERRRHAG i GHEAVIENG 4 Fie § bnazaU o gocdl 2t A

B0 s SRR S SRR TR AR 8ylr YU Jusedt st J1 A

7. [P RRRRRER AR RAn————. dglal) o dadlal Jygail) fua r&dlll ol
B8 SR ReR e A AR AR SRETRRARSES R RN B iy ybeally b sesdh 1YY sl

DO e e VSR PR PRI R G AN WVEL PPN

OB Lememssnresemnunesssnmsenrs ubdibil G ETIRINE R RESHI AR B ey ) (Al



............................................................... Bl 8L Zc:\_,“ ;.,..lh!.'.
el ol ) ) RN MATY BIalS Aadl ) A ALY o S Jualll
............................. Auatanl) A0al) ad) Y Y Al (el g duaal)
...................................................... BN STy 3 93 A 58 Al
.................................................... LI Gt g1 3 o pda ;gu.n il X
......................... WSl LS 5 AJU d) 1 N Gy I AbLall st il

............................. k) WY bl B Y g gl laEs N ) Y L
) shaiall (e Atlall Aad) ) ) 5 0 Gl A

............................... L,S‘.)L”.ﬂl‘ |=5,U.\ J_,.E.'.L'l oA “:ﬂl‘.\]l S fl_;.ﬁ.iﬂ:d_fﬂ\ dlal) o/
............................................... TSV LI Gadl ) 2 pda 1) Cllall X
Nyl ) gladlt e AU bl 1 Y By N ReLall iy sl

O llca o GRS (B Apdlay) Al cilalga s Cinsal)

....................... ) La 3o ¥l Slasdl LFJ..q.; A511 JJJ.-L\ ~.,JLJ1 ol

mmeM\ ub.mu}d\ el A e e

L L e 2010-2007 (5952 s,
......................................... s Al A ) did ol f.:..:i.‘.:dﬁ\ i)
............................................................. B8 ey alis 1 g bl
................................................ 5 ey ailas  Blual il clkl)
.............................................. P IS A ey e AT st otk

................................................. (CGVNOTR AT} JSGA st N

........... Josadll ih Mazy slals Aatent) el dadl N A Lad o ALY Eiaal

............................. (eleoy X o jodd Ludidl bt J1 S S 1 51 Sl
............................. sty Y s ol iy laslt adt 1 ST A gt Al

Vil



............................. (ol ) 7, s fodd B BB ) A e Gl

.............. Jugaill U8 AT 51als Aiadludy) dadlall Aad) ) ) par SEY Cinal)
.................... () X s ) LN AU Aol I A s kel
.............................. ' S U T [ [T\ L Y W E

Vil



Jgaal Laild

e J gt O e Jaddt o3,
44 (X) S 3 S Tz Sl g g (1-2) 3, J g
45 (Reziy 0,50 ot Wl Bago M1 oy (2-2) (3, d s
46 (Re=iy 1 0,55 Luss Wl 33 33 A mdo (3=2) (3, J !
47 (Re<iy 1 0,55 Lakie WU B2 g0 ) o (4=2) 3, J gk
48 Byalas Tzl AV AU 22 93 M) ol o (5-2) (3, J gk
64 Relall J ) and g el ey St it | (6-2) o) J
82 X R 3l I g2 g0 A ol 3 oo o) il (1-3) ¢3, Jpd
85 Y e 3l R B33 1 Sl (3 0 ) etls | (2-3) B, J g
88 Z, G 3} I g3 g0 Nl (3 oo ) bl (3-3) (3, J gk
91 X R gld Y I il ) ol (4=3) (3, J ik
92 Y e 3l 2Se¥ A A o i [ (5-3) o35 Jpa
93 7, e gl B I il D oy | (6-3) 3, b




Al Jlecd) Aand

Ioedall JSEh Ol e JSedt o3
7 il 8y sl | (1=Ty 3, S8
13 b 5 oWl 5 bt Bl it Qi | (2-1) (3, JSCud
38 o 1 e el i | (1-2) o S
i e 1 35y 0 5 | (222 S
49 yslas ¥l doed) WYY Golh) J W 3 g 0 julss ez | (3-2) o3, S5
60 2004 52000 oy b 55801 3 ey o S Jod e | (A=2) B, SIS
61 2007 32004 ow szl (3 Sl Y o = (5=2) o3, JK_JL
81 S AP S e e S| (13 (3, S
83 X s gald ISl ot ) 25 o | (2=3) (3, S
86 Y S gl I bl il o | (3-3) 3, S5
90 Z S 34 Ol Bah e s (4-3) (3, S




Gada)) dailh

imdall gl Ol e Goelll o3
110 SAR S e 3 | (O () sl
112 6 A B Ly e i B gl e Bl (02) o5, o=l
125 X s 3l BJU 31,30 (03) 3, s~
127 Y i D QU 0 | (O o3y gl |
129 7, s gald I 3143 (05) 3, =l

Xl






RN VP
——

LIy

e onddl Sy cdolidl e 2500 D 2B WY ol 2l 2l f o 40 Jots U adl B e
Jlst Ty WS i gl U o a8 8 ot Bl sy Lo U B L) ol e D el ads Lo J guadkt A1
8 Financial leverage ratio W a3 5 ga 4} sbaw¥t 3 Ola) xS Qi) ol Sl 2 2 Ju
Al Yl I w33 Al 087 g e Vg =ty gl s O e 0¥ bladl e o Jsmdl p3lan Belis™
b bl ) i o e sl U 33 0 b g W A Bl bl e Sl ) Lo iz )
e ST P S L X et g Sl ada U5 OF ot LS (3 g O Al
o3 o gy U5y oLV Adl) i et 6 38y oY) o gnl) il Sl L oy Ln e gealasi
O Y s iy m pgetall By A1 SOLN Jine g Sl el AT Ll e 2l 2l ol sl
sy 8 el (3 i T T plsne) K8 S 5 e st (Y upedly ) ol O 2
i GNYY okt on RIS s 5 O 8 G o o el Bl o iy g Al i )13 LY 018
W ol e Ly 5 e S

Bsdl g Sl il L et ol 0 36§ ) ezt e bl g ST APLs s o
§ It

e e 1 e e 2yt B} 1 el Ml S5 S8
¢ il )l o e Y1 el 2 ST il s T L -
01y aLadVl il f) 413 93 4 o e T 112) Slads Jli e U s -

byl Sl g 2 02 0 e BOLY) U al ) S g sl AL =

S . B
o Sy 5 2yt S5l L e Y1 3 b gt a3l B 0 A3 Bl 3 0 R gt ol LS 2
s

it e 2l 1 T ) (g @ AN OF 3] Yt ) ey el al) oy e A Gl —
oY)l o R I T ) o3 s a e e
L™ Bt Y1 1) e 310 Ty LS™ 300 RpaleasiV e g0 203 33 0 Lo L) ool AU 100 5

:L!'U-I L&:g:ljb‘,.a il

I

S 3 e ol 2l 203 93 ) g i3 Bl 8l ol 1 D203 0 e ls] ST oL W Rl U
Atz Y e 3 iy jlall



el T
:uu|;ﬁu|3mnﬁusf;lfuﬂ&ﬁ,tﬂpmuw“}hiy
Gyl 2 olill oy I3 0 M3y 5 o M gl -
;JM\J;&M&::;g}‘:JIgL{A;A_,h:gLc.u,a,,la.:h_,.:\.-l_-\.\q,,;ﬁ,b;,p;usj::UU-tn_.-\_,.-.(-,_..;,-.. -
Jaadl (8 kol Sl 3ol Sy i ) el o UL ) 1S ) Wk sl
Lgele Jeamall sl &)Ly i oE Lo

e | 3= 2
Sl 32 O e (V,.,-;uw} (Sl oy g2l AU A AUadl sk e ods Laals B U S
e Bl 0 Rl i iy 5 3 ] e o 1 A IS Ll o
2010 1 2007

sboudl Bl e
Sl Bl 3 o) Cila] ey LSS
et By 8 U R ST T s W gle -
byl iy (gl ) il ST ST W) O PR TN P, LI T U

sl bty

I e s sl el oy Bs STy el Al ol )3 o 3O Lyl 0 g 0 g ol s O,
lgta Sy oo el a2 1
1. L'effet de levier :une relecture opérationnelle a destination des décideurs financiers

d entreprise. De Christophe Thibierge et Philippe Thomas

OVRTPCE e, I FER PER I gre NE PR ST e P G sl ST e coabia ot jll ods od L
I B 1Tl =35 o8 ) o) e e sl U L U il 1

BN a1 ot e ) e ey sacd) 2AIST 5 LI 2111 1.2
—e Wl BEPPRPT L il o) :u.&-; W Rt I oy W LS LA oda NP CICH N Y
P 0 Lt el 5 o el ol e g enbanli 3 Joni 352 15 e bl sader ol e tlSy Sl
e I PRV KW (R NRE E HECJUVE R R TE
olaatl oda RISy b pedl jaliae Lo slazeW) Gy S WDle 2 gy -

gl



P

ol Db o L)
ST P Py — e W RPYN WP RPN R OERRERE NP E
el g ¢ il ) g
(S oy oozl o Ll gy g Sl O -
e Tl Ayl i e Ul U b S 1 il ol gl e g e -
fzil e
ey ey L g Bl ldaall (3 Jos 2 b el W iilas ot U Wl g Lo el s -
taladtl 3

eodl [

At Ty J gz A B g 1) ey L g ol AISET e Rl g R ol ol ol e
Boale 11 oY1 bl (315 15 e s 30 b 57 iy ¢ Gl ) ady 5 ol ol et e
Lz gl o gadl e U 1 ol 3 UL € S ol 3 Lot ol bty 23l I i
Ll e U aSI e Al el 0 pldd e Rl pl ) Ly Lol 5015 DY LI
Sl 3 B s B IO e 2y el 15 Y sl5 AUl sl ) ST e o] slianas
Gl Wl ol Ul 3 Ll L) g™ g ol sl UYLy Ggodadl PSP RIS R VI P
e I ) i B ) gl e 15 S e DY Sl el 31187 I 2 ) i
o e e L L e 31187 gt (e gl I 3 93 A1 e WhazY
G e e 51 Jorb e Win y Ol el e U 210 ATl )y SIS Lad g ety
A Ay ey )l s I el AP XTIV U P O ERU N RS,
AW 2 e ) nl il Y1 o e Ly Pl Ll bz Of 41 ol 1 geld gl
e it A J el LS UKL sl o 2 Sl Yl gl e Bl ) ol e s Ofy 6=
oY) bV Lgm iy ) J ) STy Rl J gl B o Bkannll A Lty 5 lind)

Gy st Ll ey sy 5 A B A L ple JoV s 3 Yy LI L2l o
el Lakazad 1y ez o) 48 Ll e Yy Bl sedd) 115 BLEL Lo adeled gt 1ol Ll b -1 Y1 Ja=
e e B e 2 I R Y s ety L U ) 8 U ke BB b gy S
3L ¢ il 8l e Bl ) el 13 S e ol g ok el 30087 il lellad SO0
B L S s gl G el el 312087 Y el e I 2 S SERURURICIRUEY
A5 g s B 0d gl e 1 B e BTN 2y el 35157 4 (L) 8t e Bz (L e gl )15
Atz B 3 R Gaa g0 e Dl I e



J&Y Juadl
‘@J\,\A ‘_‘ééj z\ﬁlﬁjaﬂ\ &uﬂ\
Apadluy) Aatlal



doa ) I 250k (3 9 oy godd! sl 198 ezl

e Jtiy s Y1 Rl I3 e Lo il (3 Lot e Ty 0 o) (3l ) i

Syl 8l Bl el b (3l JLH 3 sl Gl y @kl Lok y Ll edlilall o gy U2

gl lolasi¥l amy o y GeeSheeY) alasY) gl e | ais O 3l el Ll e el s
RV JOIRVRA]

of caalas¥) el ol lgaban pe slidl QU pladl e sl oy 5551 palasV1 BGYY

A LatVl g aom gl (sl dgbt Sy Jedl s st e U OF o O U el 3 S

Tl e O ok AW oW (3 by el e sl R,y Aol JUt g ey g B e

slas¥l (3 4Ll y 5 el y S U N p oy et e Sty bl (3 Ball e aslazel aa LY alasY)
ity g "

2ls s DY ol Lgildal y Lpatbiat y RadleY) 8 gl p g e J) ol W (3 5 k3 O e
Waland ol y Sl 8 el pides ol Ay gl el ey oy SIS 005 2 gy (il ) ks ol e
ASU e o ol ol y Bl e AU gl e )



I W [ S CARTEINE PR NP S gV Jeadh
e

Ll o) Aalar N duaall

g a3 ae Ll el e B gt IV e W Ly i) (3 eall el e 1 RS dleal) )
Dl ol 3 Al Y o s g )by o ) e lid il il € L ga g s 205% 50D ae
Y Ll s § e skt (3 gl (0 LAY i)

oaly b o8 ol e Wllsy BsleY) Badl Jpm Slnper B ol Ma 3 3 a3 OF J g
B @A Jorl o ny WBlilisiaal g 2 gl odin 3 )l g s OF 033 clgilitaly W 35l atladly sy gl Jom) e
005, 110, C PER g - 1

e y Ladbal gt g 0 131 ol
a1 8 gt Ly a1 W gl

P L BT Sy A i Ly e e gt R 00 I I T I PRV (P P I EE N

ey ALY e ekt W e L6 byl Bl Ll sLEYE b)) Al i e m
e Ll g LSl 096y ol e b1 BT 8 el G plladl M 3 RSy Sl ey
L oleey sl S ) pke Ly im0 530 ¢ A1 e Bon) oo

Bl (3 Lpicls g J1 s oy 585 0 10 ) U ol gl 20 Bl 2 Pedianioe =
Sl U sy s Ae 3 ST (L) B et ey pl L RS Ay
Y

g ) Sy il N 5 e 1T ol S 8yt O g Sl anl-d e L e clyy
(5ol y Lol P V’F'L":""w JjL"r:.:Jl ol 2 d:-i L bl Lslazerl Lod old (LSe35 L0
ot Bl Loy LN ) CL,_,S.‘! Geid 4 Altaddly Rl Lgmmdoza Gadd (U BLs| (DYl cpll

? oVl jlema¥ sl dpadl o Sl Gy Y e G Al gl ol

s I sl om0 Ll el A e e 8 Lttt O jall ey g S s A iz ALl (e ]
2011 a0 2423 el pala g bl 5 Rl o bl dgmeiils b aaliel 57 A ) Sl

T R | TR (e, U IS PR Y RV e i [ 1 L IRE TP R

fole 3 gl ialis o Rt 5 5B ol g L g e o WY el et et et il B el el e el e
52-51 o 2009-2008:58 5 (2l o kool fmrbmpiome gl 3L sl

3



5 S (RS FTE N PR ] tJ g8 el

—_— E——

W\ [RC PRI K R -1
el Oy el 038 le ) L O L LY b lall pllad b Jal eradedl Jle ey s
el o1 1187 50 3T aazald 0551y gl

SVl Ay el 3 el Wy (1963 i ae I ALY Bl B a6 a3 U
R 3 Wl cellaey Wl U JG Jobay Y o0l el Lol ey B 1971 (35 (1967 ple gl UTYY L
'.a,ﬂﬂu.uglx;_,ma”,;yf_t.:ﬂm‘ﬁ:au:.ﬁug 3 g BY Lalaly 3y ol il e 5 1973

:L:.'I}.‘l lmm 3o 48y 27 "1;.-‘..‘.'-5.1 ,;d')\...-'}“ .LLL_..'!l"JJw'- e 00, e JlS:-Lg 3 J}S’J L;:HT 1975 ple g
G Yl 0 e ) ety Syl Sl o 4 BTy U B ol By Y el
A pall et S a8l fenl) ) B e

Ll oy eSO ot oy "ol s "y "l el ety 1977 2 3 sndy
1978 ple jlaslty b gl 5 Y1 Yt el @ i KA Al i (3 3! 4 gl gl sUEY)
I W [ PETREIOR 19, W0 1 1 ] IN—— 1 | O W— | g °) 91 0 I Al 3=t
gaen Ay 170 06 1 4 oo Al OF J) &l e sta 1 WSy Wl J e el LVt 1878
%1999 (bl ild o Ly 5 S S 3

Il S0 Al and Bl el g iy e 3 el el ks 06 3 ) LY
3.5._.-‘)&.4 Ah pme bkt ey (g 2y 300 o 87T Alis o aladl e g 0 W (3 bl N s 4

53 20040 mriaemetil 0TI e gl g 3 ol e e U !
211 20096 st Ay 2 5 asldall 81 MRttt 8 gl U et gl Bt 8 0 Lt pat e )
S?,._p' 2001 Adb;‘ﬁ" ol N Q"q‘h}‘l ;‘i_r-ﬂ-u J-A-l-‘l \:H'I.FI\-(“ il gt e .\ral-'-.l

4



Lot AW (53l by Ay el el tJ g8 il

TSt 8 sl Blual 5 ailes 1l Sl

WS” Lgaid 1) o ol s STy Yl 8 el L s o okt 5 ) el s S bt o g
bkl

o

T W U PR [ WS P g A

lgta g landl ity oan 851 0ds O (D) 8 jlally Holht poalill ) lalee

bl o ke Jrams ol a0 Bl S5 e OF (S Y U ol cellae g sl Sty bl pate

sy g e (gl gald 5l pdd Lalissal e Lo bl o B0l A OF S0 Y LT LaSTelgna

(o o (U0 ) S0l O comy Ma g pod By

Lle oty Yl 3Ll 01 (T (Uil s Uleely Ll e pl A1 SO Gasly sl ol ol Y1
el 2 i gl el g b plial st oy ) Lm0 e Ub g el 211 WY

lakizal (iubasbly 35Sl (5T oozl i Sl aYl e 6 il Ry ot e bl Ol b
Lol el LSSl oy ot 3141 o LW pte a6 a8y LS o) Dl iy )
! ptnald f

b e %t e ) sleadVI il DT 2 5 Lpbles O) A allas o STy
tyalad¥l (5 pabl Ay i LSLY) Bl pu S bl pb 8 A By ol (S8 i ST
Vol o 8 sde ST Gadig e Jond o) Wil L ol A glons, W gazy 008 ) o pliedd
" ez Y1y dyabeat¥l il 3 S el i Ll

el Ll gy b jlall sdd Gl Bl a5 W 55 G gl bl JS7 O Jadl S iy
a1 iy bl ety LSy sl

96-93 0 w1 2006005 4 sal g ) A P e | N [ PR o J

.?.19‘.“0;5‘5..—3,0&4;-#1_, ."



TSt I Lo3ln 3y L acd) sl 1Y Joadl

oSyt & gt Ahdal syl g

Jeodly Jinlly kil dadom g gl g L1 g cle 2 S pmall Llall 5 a1l kil Ol )
e b Al aad ol W B 2R L S Ll Oy LSl ) e L Sis ey JUls
Al bl el e Sl sl bl B LSl e Al e Sl oY Andean el £
i et gl Dl Bla eme B Y ) BLaYLL W 2 )

0o 3 G g eVl o Ry S e 1 U Bl M Rty B ) ) ey e -
PSURCE IR N E SE RS TN (RN AR N PP EX (NI PR (RS
P B
b syl e U e E ek Les ol Yl 2l b Y ol o el ol JuedL pLal
§3 eall oalall (3 Yl gl el
Sl bl ool pads g JUT 5id

toalalazll Sl - gl -
2
.c...‘:.:-iil LJ:L':L"-, ol 4l -

o J5 o o L e g sy 1N S G R ) et il e ) a3 el S
P SR RENLY L;._h (530 PO U, W - PPN PP E R ER RO ER c-ﬂln'-l gl o cndalazll

ey g gl A sl J e J g4 Ll el :.JJ.U.I 3 i Al 2l g s gt et e allall st 530
20171 & 24 23 e p e 3 3 tmd) 5 Babasi¥E ol gy o sl 87 A il
bl gl b mald) 57 M et Ay g B I Ayl e S LAl Al el el el SR e ]

01T 20 24,23 ol st 3 4l 2Lt



o E IR DR RN T RCPEIN
tJ g ol

TSl 8 gt il (11 o5 JS1

Gaadald g el
A searal o el Adla
L ldial a2yl
'l;lJL-ﬂﬁ‘ 3

3 Gl gl Zgatt
:\,;L]‘J?l \:I'Iﬁ-ulsh
il Gl

e

sty Slals &Ll

Oalabail

;"“1)" u.h :\MLM-h

ot t.'l':‘ A5 jlaadl sewl| =
RN | e
oLyl - ;
J'I__p'l iy ‘-I}E-J:J 3 u;LLnLnJ.nj'l
Julaill e agfiad

[ Anl g : ] b 3 Y i Lal
3 _,...n,.-.-..L\ ,.-')L.-}I'I gl LW%_‘L‘H‘ : | 2 “3Jl.l:ﬂ|r. ,.-d. |zl e | e |
8- P Jred o { - T = 1)
.89 e LGJ_,.«.'I-LL‘ el c66 f'jJ n.'.'.-.."-.,j'l




Lot LU (ool 3b g 4 sac! '@-ﬂ" 1 g Jadll

Tttt 8 g o)l e b

RSl Y1 A el Bl bzl OF W) e ol o 1l asl Ul wdad ) 6 Al 3t Bl O e i 01 e

L s b Bale] el r eBlonl) ikt Sl iy p o5 Rt paloash) el (3 Lpanai 5,5 0 ) ool welidly
OIS el Sl Uy U K8 5y BBV 21 150 e B gt e K8 S 5 Uil e 5

[ S By s

fone gy Yl Sl BLS ) e (o) (91 bt Bl ALY s sl

iy gl B ity i o ol Al e blss et o 1 bLA) L2 Bt B gy
I gaShe 0 oy Aol gy 4l e 8 Flem Wl o0ty e Rle T el g il L
DY W gs 5 el 8 el g 1Y

Bl o e aG] e L Gladl = e ) ol Sl bl s S bl B s Ladlal B gy
S I POp VR VR p Yt S CH N RO I R T S TR U]
R ol I P P B L R TP L R

L7
4’-'

kil i g Jlaeold Wy sl g 0

\.]'"-‘i hﬂ-;li'ﬁ Jus [ &‘yi als 15).&1“ u’i" l;-'xJ l.l_.i:...-_L'l u:ﬁ&”} JJ'\-"" '-'L_....Ll:-ll' H? 5...‘\.':,-|J.':..¢ )

st g 1 L0 gl s iy - Say il

sl LAWY Jadl e gy o)1 Ul ) Blib g e o 2l oy tdsly) Tedla] Sy
B s e el g e Lol g \,}'.-“ ;,,r-:"_l%” St s V"l:" 3 G LY A

L) lof by e ke oay deliall wiley ) el @il 3 e ol ay 1Ll bl B gy
W I VW

T PRV PO S W0, TR S PRV P 7 ) U R ), LS, R P R S b
Glai g pasl ol 3l gl 3 gm U1 Qi) il y ol mall st ppdi o LYl Gpolie Gl 1ol
kel (g bt N Ll 87 e (U1 g iy Lajlal @ ol D1l il g b e 5Lt

V00T N % e, YU <+ P PR ERCT I 1SS PSRETEC g TR < 8 B R

dle )0 bojlaely Lt e il Bolel 3 alid ol B ) el 0 a g it A - Byl B gy
1:-')&-"?" U'I-Ll,“ o ‘-r“-"dl'

L)
f‘.

226-221 o e 55 G chfﬁi:’nh ot



TSt AW ool (385 Ay saddl Azl ALy (-]

—

rLidl gd- Wy rdudl )

ALK > VN PR PR R R PR B SO ey

Gl Ll et o) R el bbby A U e bl iy reed) 6 e Badll B o
oY il et iy e 08 g WL B e U by alay Lad sl gl

ASTOS, Byl e Lo Loy b dorl g e a b il 25 g ooy fpemed) T gz Lads) B gy o
A gl Slleal) ety oLl 55 g s T YE eSlenl g LA 5 Lo

A el G mally i Gl e B o S ) ol 0 0,55 e B S L) By o
a7 3 e AT Lodaley 45 i gy Al iy JUN 1l 5 U Loy Ui L™ Lyl
L B A GhU G b

LSl 8 gl Lgadds gt Sladd g 250 go sl I AR
Bllbaal (3 Ll W57y ple S8 O jlall wll de @il Ll adey) Sl jalae pon

AU Al (5 el 5 2 Y g 20 0l B3l e 8l ol OF o Lt gLt ol (LB
SN ads e S pST e e el B8l iy L lay 50 0da

0 {RC PR (Y BN P (R IEV R P (- |
1S™  Lahtal o Ll G i o B BT Y 8 e 3 ot iy J1ed e s S |
s bl y el gl y et el kit @y ety ik ) Bl (3 SOV Bl

R MESRIY _,.:L.:d.l :'ﬂ‘,f

S 0B ¢ ey 5t 2Ly bl Yl JUI ) e 57 e RS G i e Byl
:JUJ I.-T"[J i
oladd bl 4y 1S ey we g g il Ol o bl e o o) S0 R 3 Jen
oSS 3 o @ K 3 ol 16 25 e

W s D all W s ey OF S8 o ekl bz oo bl gy 2 aally el JU oy 0l
Ly 2l e JUI u.f_,h-_,..n;:.,.a__q dor 5 Y Lgaby U Olsably Gy jdeae w6 LS iblid AUt

.LA'.J....H&M:.,JL,.1:.;_;‘_]..\_,.;-_,@L:-:la“},l,pg..i;;‘__hil\_hﬁ.th_}ﬁ.o_b_,,bgg alizal lia sl

150 e 2006 (bl e contfl) il e 4" palt S Sttt 5 AUt A Bl g D5t L e il
T7 20070 manis il o 2l 3 paall UM ol bty de a2l 5 paldt 8 f 21" el 5 5 !

9



Lol A (530 38y Bl gl Aacl (N el

il

n_j-m d:i.?-wu.?- QU:'L;L"-'?‘ o H'\‘U'l 9‘35._’.-1 P...n..u.i _:,.:....U ;..i.:-..i‘ ‘_;?L._-.'I'I :.)'.b.m-_-;a.‘éll_- L",A

3 ! U s - | i st L W Ay e
o bVl bl apldl byt o L 5 sl ey L P L

1-3::-'":53"" C‘-u‘ﬂ‘ 3 o e

18 el =LY LD
Y I 35 bl e A B oy i S R 21l g 2, o2
oday Ao jll pb 2l b A U S0 e Bl Aol plael ) Wk 50 Wbl e e el ) UL
Al i A G Y A e G Y e Ll Bl Wt sl oy oW
% 0 o, 1 s Sl gy Ly Lilmnod
Dl D
oo o e A g i) e g ad T 0l el e sl e o ) AL
clol e clye 31 e dhad (g e ey Ll By Lzed 4d S0 Y R plee bl F1 dylie Jof
:".";3:-.;7(1 r‘
Tyt jalall sl
JeaWh s e J8Ty 3 jlall Rkl il e Ayl 3 jlall (3 J1SU A i palall fats
a1 I b g1 e Rkl g 3y Lt Sy LY
P WS il ey il o g1 T e g 5 IS g D
e ey} (el el la g
WL o gt Lb D atly Lo foenl) S Lzl ) 0335 2l gag & Jis¥ ol
peth ol EL 3 Ll 0B Joe 1 5 el 3 U Lkl Bl 1l s gl ot o el e B s
Jlpdl oda el o2 LA b e )08 sy i 5Y Ll oy Y o i 0,5 O s =W

AH_,FE:..-J{L&LF._,'MJLAA I e pbay U3 bl sda NP el Lol 3 jLall | oy dezad s
g il e Bedb) By s Wl LS s o e 0T Y Sy i e ol A W
* Bl psiibe e e g D1l sy oLty WIS g5 sl Bl (5 Ll olekl olmas

:Jg,)Ln"—'-.u":“ 3 :LUL'-".:'H\ cﬂ.‘l}."l Lo

T8 8 5D G e a0 gt o 3!

313 200608 tfetfhiagmenl 31 gt il 4 81 Andaf it 3 gl 3100 phom il e !

A a6 By, btigsi.com/portal/srticles, php”ietion=show&id=§ i st 3 et § Dl patan il i !
@35 10 A= 201 1/05/04 ¢ 540 2 62009/0 1714

283 2002030 00 0 ot A der LS andal Bt 8 gt L 8 ped o gadt b gl Sl

10



TS WY gsaba 3y By gasl fal td Y et

o -

b Lo g Ll ol 0055 WL G g cina M o hio s el s iy G il ) A 2
W5 e ity y a1 s LYl Wil e psay 8 pall OF (e e p o 0S5

g Wby 38 U Gy Uleol Llad Jallads Lkt g L 5Ly 2l of I ke iy

0523 1 ey 5Lkt o 3y (o binbly Lty (3 5y QU1 omlec

X WO RO P T

AP G NV Y VO R TSP A - R S I P RV AP Y P B [ K PR T OO PR WO
WLs Lo~ 0, SUs, ot )L STV PN G P VPSSP U VP USC A R GRSt S0 g PR - (B
Tl i 15T A Ry ol e Loy JUe )

sttt W ol 3 C:”.'l_j ]

N U PURCR T 10,100 R S g s T 0 O R N P KPP 1]
Sl w13y 5y e 3 ] () W gl (3 e e b0 ) RSl ekl 8 J1ad e gl WJl Y
AL gz iy Y Al aflag 80 (3 gl cile Lz dl

il Sl

Sl halgtdl LG sl =g Dl - J;-Hl sy Jlrﬂﬂ solas do gy Dhales wu

Shalgdl oy i gal PRCLARNLIER v S | P S FRCA - RV A oa s il s BT b Rilae
WU 3 W g T A gl e e b W A 8 e W e e ey e o
[

.5 24l

O, 10, RO PR RVIRV- A FURVNC ST T]
e S0 Sladil e lagb s 56 Oy A el bl e il Yl O lall (g 5 Of 1 Ss _
18 O gy 1D al) e Y
sigad) Oles)
035 O Sl o LS (Oleal Uy U g gl bsluze1 sl (st QLW sy
W Lals (35010 bl pie bty 5 2 Y1 o Lol skl 8 el

207-204 + #2006 Stk AW CASI | jlae Gl Sl il e !

289 MRy g5 ) JgnI im 2 e gt 1 ) D B et A
A A R 2010/ 2/09 g
020 5l 3 e 201 1/03/04 050 jae o andpthtit B 5ball § J1 gt jolean mlild) s’

1



LSl AW 5ol 3 Iy gl fcdl A Jeadl)

|

el Slabaze O

e

| I— (R PP [ e AP e P
geobaze) in e oo il LN el 3 felalt s ) el e ol oy o gl sl e
sl g 312 st e LR 5 el falh) e SR el 3 pusnaed Bl (sl slaze¥) ols”
Y ESSOleall Syl o

Jesl oty Ao Ay ane Jabedlt e 55 0 SN el s g gy sl e sy e g
(e oo RS DLl el gy el V) 0 el 5l e Ol Ol e ) ) ] b
waly Ll Lo g (U g By ¢ oball 3R B g3 e iy ) 0k Ty Ol ol
! oo oSl y el s el Jaladl) (3 22
18 Y L al) et oL

o J o8
O P I A B SYE SRRV E-F I P EPRCIE A NV NS A - pC PES | P RCH RIS

alall oy Ml pe A e c:\.:,u P &y Y oeld OF G etizzl ity U gl et A el
) I CL,-JSH g sl bl i ey Wbl il i Jlie Slads gy Sl AT ol e
Ao ol s Sl i ) bl ey Lob Ll il ol oy e g Ll ded

2 o= k
FaAD) LR et

TIEA[ICH DO RPRCT KPRR|ppPan [ [p Srppes

L.-U :L-;:&l ‘_',..lTL..nh o I ‘-’Jg"" di — \jﬁ} o) s :L:j'l.‘-l ..F"?"_)_‘n&" o 1:#3'\—#?" -ﬂ"—h L4 (-:ﬁ.'n'

c.-J:.HJ _;L:.:J"Y\ Ly EPRERIFRT w[ GJJ‘.'-IJ" -LE.}: Lﬁr"- 5},:.1." n..!"’..;"i J.*J}.."- l\.-ﬁ} L-hj]:-:- 3 Lins JJ""‘:’ el
Lo eV Jald G g o) ) el L L S8 il 3 S

Badadl WY 5 D bl Silaud) elal L
1:1..-.!- h;U t."'..r.-_)'l:n'- J[ l1.‘I,,Lﬂn‘-'u.:l Q)g‘g A3 J‘::h;h.’ i ._r‘L' Y e Lﬁ.'.'.’.t- g Lg,J'.')Ln-.l.‘ .ﬂ‘,-.“ 'Lv..--l-ﬁ.? Lalss SF;
th b e Sl et s
BTt B P S S BRI N [ T P S P (e
b Y S e st e oyl A gl Sl g G G lae e il 0d b L -
Yy

152108 s 55 e mm il o il !

AW SRTPOTIPYSFT (PR, W, (e [N PR P TN BRSPS TP e
J0=9 o w2011 A0 24250 el ol 3 g el 3 Rpaleasi¥ @ lall dgmmiils e el 5750

06 o0 575 G mom o (g AN 2l bt bl s,

12



Sl I (5le 38 ol el g1 el

G it 2 el el 1 SISy (i g oWy ol Sl 3 a1 ] S
:\__Ll;h JS:.:..M

13



RS LI toale 3y Bk gasll el TP (=T

lgib 5 S LSt 2 sl Bl 1l 121 o) JS

(S 1 Sy 3 i eld A ) e

Jusly | gwmaginy | sl | e g Ry

L) eli) :

ey pta | Seg e e JEN rree
Os IS S A | olal

BN o ; 38 Laly

(gl J " e Jhedy
o g
2 Wiz n
ol el Bl il ) i

95 2 055 G g A el e el el

14




TSt AW tsabe 3y Bl gacdl il rd Y el

A gl = A8l s eatl) ﬁ_‘ua,;w.,.\m\ Gaaal)
35 Lgidhes fad LYY 8 oo L dan ol el Gl i el e AU A gl el e
:t.__,l.g R R FTI JA  JU sr.L-JlJ t_l.;_f-:...-":\’" e AU E P - 'c:,.:d'l ada ez s (B e dodzaz) a5

E_-S'-'.Jll.u J.UA."J\ !dj‘ﬂ\ Al
W o qordy Hony TS 8l iy b U 55T S a1 ol ol e 200
O PR B WP O T V- I SIS R IO O W05 | PR PPy =Y

:;..ﬁ-ua:“ :J_,kl'l &J.ﬁh

1,.‘:1_’,. \'Ln nu:.ﬁ-ij A.F-WM:;JI-L‘I*J LL'I:._, -\L:.l:-l-‘-i “;;M...-H.J.C- W&J:J:J‘&‘M;:ﬂ J}dr.l r.i-:.;_)l ;..--'LE.:L.-MIJL'.:MJ .)‘_j‘

I S——y T PR 1FIF VA — Vi E Y E U P VIR
Y 2 U s aly WU s s ey L) el ey (S v, £

of okl y A S W W ¢ shie i P VPP AR WG TP C’“ die o ) Ay cads|
e LT
c oY by LY e (2l WU oy el e e Ld GUOYI o2 ol ooy LY g
[P PV U1 S 3% S— g A FN 11 I I o
|5 O ) ey 0 el g g LY
ol 1l ot e BTl o b O i @
el ot (g sl el ST
1 el il ok ST 0 g ay iEI M ay e
ey pmlh s cgdi g
Y ey sl gyt A5
AU s D Ty il 08 Sy e
b le o b I8 g ag e Juy ) B S e s ey e e e L s e 351
o ey v [ ENEEE ST VIO [RPE AU SN s e gt g b 9 G W8 g asy

.lOSh..- \lﬁ':!._;—-‘_-:ﬂ-_,- ol Olals .
2754306
0 &Y Gk i !

15



TS LI (500 3y hy gedd! Anad! t g8 Jeadll

o ———— ESe———

{1y OIS 5] it oS Vb DLt il 131} by e B0 Lo 1 J gy S8 R 3 0
A o= o Wi
Dl b Lol i3 OKG  panll Sl 3 4810 O pbend) Jalbes 45 ¢ eI LT 0

:Ml}\@bmbjﬁ :dJ'lﬂl&Jﬁ.\l
e o b e g e Y (gl =Y Azl Ralall Balad) Joy 201 4] LY
oo Wl e Wl by el el o ey @il o OF WU Jerd g0 el Gl
bl 0 B oy OF ) et G dalt
bap Bk I M o 4T ale g Sl bl JU el (el
L ;-..Li.n.'ll_, Al _alestd \J! -l,h:- Jdae LlJ ('}Ln.ll LS ﬁ{) oty Le nod C.T'LJ'I ‘_,,.LC- t,;"l"ﬂ:;l“h!" I._.’L...’J_’LI P.LIJ'I ®

T L el oo e iy g pilis e diny

A1 g gl e J g )
=T | lf'-JJ.Ll :‘ﬂﬁ

\A-hd-'ll.ﬂ";‘rl 'JF':':‘ I\JT '-.:"'b JT "r.,l.n,- :‘U.’ JU.'"I}. c...l"Un{ h.:""l'ﬁ @L‘;J'-..L’F-v;-'}\.hﬂ:\\ﬂ l\."""'"‘" H; fu"fnll LU I-.-n"'h-’
3
QA I e

Pl o) 2 WS gl AR e s
sl BdS ey ale 2am o a3l ) ey '.:-'v:_}U JJ‘)" o Jf e el &l Bl s
Akl ol g el oy 03 e g Lt ol Sl Ll e e el i WU O nall ) el ptiy B
4 H A of I 1 H 3 i, R -
Agishy 3 3 O LS ol sy e el Uity ol Gl ol e G 08 ony LIS

14 Jygedl P 1 sl ¢ A
Wl 0 oY1 iy LS godaall 1B ol e o gelelisinal doadle Y1 I 5 p2n) ST 4a wm A i 0l
Sl Bl e Y Tl ads O Wi 2 feall e bl i g 5 Lol LYl el ST
ft WS Ll
S Sl e J e pde s 3l 8 Lanll e Ul 3 sl Ol Jigll o6 @

A1 2009 ey cagmaldrd U S Byt At 33 RS S Spt g B S ) L gl e ) gl e

T i 5 o g e pl st g ot8

31 20030 21 dneboy 3 200 AT bl 3 bl 3 prmlll Galis ol e 5 5 Tt S 4 LSy aladt o et itz pl !
AZA2 a5 e g e 4 eenls e

16



Toaobay) LI Lsaba 3By AL socdl facl) g Jeddl

d
d
|

TN R R W e | P i ati AP A PEWRURCI TRy PSR

JJ"‘E C'u'l_,.n CRNES L.J{ J.,.....‘l.m L lJ'l'.l tM LU_F- JJLJ.!!'! r: e I.L'b)l.f_w} M 'Lﬁ‘}'_‘.'m‘_...- L,.;'-J" ol elle
el 812l 1l 28 o O

P.L.-ch__:.!Jg_}A.'J\ :,;.'\L':!'l \._..M'l
il 4 LS ol JUT e cliadll ) o L A slasyl Ju 8 eny 0 31 5 587 Rl (L )

C...a-.....U Juy r...."l"'lﬂ E.FL‘J'I L g i (3

e g o 13 B AN

By s el 81wy o LY JB B iy (onn oty Bl 5 D s Wl e o sl Y
L J‘“‘ o Ja8 s sy s, cabeod y il s rl,_,i: o Uy ekt b My ¢ gl e

3 oo ol il ezl o Slorle S diy el 3 e e e e Gl gl Yl W e - Raol 1l

NS A u%!@,uhc,“w\ oy ..Q.:L,M%L;-.-L.;;...:chj.u q.‘.l,.i._'.l.lbc-_,t_g“ |{-L..Taa’,:,-‘,....,-_,_=in...i.h
) o g JS 53 o)

Fal 3 pa Aadl wa|r¢l_ibimlc:;_§.uﬁ‘}bu¢l;lthQﬁ.ﬁ.ﬁ.ﬁ-dfdﬂufdﬁj
L a8 s AL o Grio llan o Wt e aday 5 il e g ) My s 2 o
“-.:~.—--¢L.-¢_ia O

o
e Lyl il y LSl Sl D
0SB T ol ) ity o 130 gl a1 el U] 10 W8 QU Lt ey 2
b aste Gl 380l U oy oy 1 e itz T e sy S e S W=
_&QE_,P.L,_,A:LFEHU,L@:&IJ:.-J.L&;UJPMUS'IJ})) s Il u.-.c-.-‘ful‘;b_: R RTUR
apall ol g e 1 o A p0)) 1B A ol ol Lo () g et g g G e
(e ot L) pobns 0599 polan J87 3 i e 1)) 3 I el g el U 3 O gy 2

AG=ddl a0 55 3 pm Al pialy e W
80201 1/03 77693 m e wawvw bltagi.coms e et gl dory il s
' Mokhefi amine, les bangues islmiques fondements théoriques, séminaire sur "I"¢conomie istamique. . actunlité et les defis futur" universite

de Gharduin, département des seiences economigues el commereiales et de pestion, 23 ¢t 24 février 2011, page 12,
282 4 il e

17



Lt WY oaba 3 g Ty gl et tJ a8 Jeadll

I E— e —————————————— e ——

Gstead] Tl 0l Y gl oLt O e dalt ol e dasd e 1wl A B g LY L o=
S e = gty g e gl il e A3 ) 0 e el Sty £ gy ol o

bl s Lt b

S L oy OF et s o oy iy S el by b el g A
T U oy BN TP S SN (7% [P S S PO
a{..,l...:.U.:.L,,.uEr._—w:.Ul.;..i,Jt‘_gJ;_..-_ut};jmb;...m_.lna;:ai .
okl Oy 23 g Ll Rinally g gl o e i) 3 88 ol iy of W
) oSl g el e oy 18] e L glae JUI oy oS0l .
Gaial) it el G Gl (B Y1 L it et JUIE ol g O 8
35 o ot Ol LA Jomnllh o) Lo g (3 Aeliadl o g =Y 51 el bl b dad 13
Flgs ot sl f Rclisd

ke Il ,_}\;-L.;_,,L.___;u PJ*J‘C‘:—‘ Tdoadt o glad-) :@\)J\&_)j.h
) o e N
gdlal) AW Gl aiy g WUy ddend AR e 3 S ey 0y RUCR I
debt e 3 ekl By ppiadl)
D W1 (8 dal) s g ke 1100
o g o JUR) ey s L i L ot W1 3 el el oy
(ot Oay ol e ime el s e Bl Al b U L) S5y
S ge b sy e sl A e dey ke (@ AU O Bkl ety U e
AP
H.‘:*-‘“ Ade ey
I PR U S R e e P

Y e iy g el e 8t pl

] P 1 el
bole bl 4] i adl Wl OF l pades 05 Ol 3 b a0

J0Z101 2009, i el 2l iy | dng g glaslt L gaclt LA 2ttt D gdlis sl 3 0t au!
e el il el 5 el Y sanlly 4 amdalli el e Aelih g 2L 3 ) M e L e st !
68 i 1992 Gum it

18



Lt AW gsaba 3y Ay geddl sl N Jrad

—— e e E— ——————

e.u.mmx,.-,Jr-w*ﬁubw_ui,u_ma,ﬁgaumu.f“;,\:,-_a °

i) iy jlae o g O3] el b S Oy bzl e

bl L () el ALl g Ol e ol iy iy 0 b=l j 2 @

OF palall ey wie gll wnd 45 ol ey e e 25 DY LDl L eliad g ptdl ay jpm Y @
|G a1 e 3 g3 3 phedl G

=l o geddl bl tsldl g A

ot L ol e 0 ey ety 0 3y ey T s Bl Lo o il ol il 5T i
t e oy el bl

(il 3 ke 2l 3 8w (o b e 3 ey ol pte s -

bad ol 83 g ekl -

25l g ) ey e i 506 e

g Lzl i godl 1 dU) AR

Rail 83 (3 Pls 1} BLEYL O e 15 O ais il 3 oY) el ey 58 Bl g ez
eluall A8l e el y daLasy)
iy gt :Ja g A

ey afARy W) ol b ey W e 5 JUD oy 5 oy Ml Bt e Sl e A Y

ot oty e gaait Lo gl ok e 214,
bzt il J= ety ¢ Wbt ge bnieatenti(§ 2 et W gl Aie 9 Ll
J.;J.i:.h ol G LS W e ol g
3o g Jedl e sty el OlY) aa st wi e 3] il Gl o clgddll 05 Mol Lib
oy 0 00 i 18 0l e gay e
'r'.":n..ajt e s by Gl 3 e e el wTe e Slng

57-55 o0 53 G g syl i

E?_l" Jam a1 gl clliiatasd ¥ Uity e Bt Al g pe e L e O s it

8 201 | i 2 23 o sl 30l 3 Ri¥ polal) gm0 it SR 9 g g

20 el gl el abl) sl puidl g o Y agallyd pmotall Asthath el e e | .m.u,;.";r il !
525 2003 (mall s (it aadal 3 alt Sibaalt 3ylad sl s UM

29 19900 aml) oy Sl bl s ml) A At g andallp bzl Wlaklilis anl 302

19



By I L300 3 Tk gadl il tJaN )

:&L;..n:..u‘!'l ey i o ;g\:jl t)‘m

g A el g )y B anaz) G ey e & R e PR e
1

e e el O jlaeY e 3
o= L g laza¥l i Jabed) e 1 s LS Bzt " plaasal " e e 1) foikl (05 5
2, oS! Al il g kY il

g laa¥ by bt gl

iy el e sl g 0 iy manazll i Oy @

Yl ad ol OF @

o000 JloY nghue Ll ) o ol ol Lol p beana Y Aie 3 508 @

PGy b s ST L OMGWI e 31 L etk e s b g LeataY) e iy OF 52

o) B ylall g Laasa¥) e BTt 1 g

S ol Ay LYV et Ul 3 des B S Al e Lan WY e g
adls aa 350y cinme piead gl dant gl S ey e o Ly 0T e ey Dl ) ) piy
bl oy LS el STy bl oy @l (Y da ) (ol it i s e LS Ly
Ry e S A oy (Lp g o) bl y () ] el 5 ) Al A

sl

&..:Q.C.JJL-.:.-WC.- el ol el L ol g gl fozaall Ll (g gl Ay I el ez,
g g bd g e Dl o (2 el ey s 8L

bl @ty gatl) B i ) 2 e sy Lol i) Al e Bl B Wl g W
¢4 500

G IS Sl G i 4 a5 ol g ¢ lanal oy die i ol ey Jledl SUY Ay
faiall bl

el 3 b e clleadl wde Loy o) J Ul e i e b gy el oy ARl B ey

o Bl (5 Ll e e 3 Gl OF L i) T 8578 O ) el = 2 O Sl ey
&-:.UQH-L;QJ f_;;—‘ib Jlt

23 200000 2 dnrlm e A s’ il 2 e 3 el Balgs 5 S el el e M2 it Bl el i
Ae2011/05/12 ¢ 3yt = uhttpe//www, bltgi.com/portal/mobiles,php?action=showdeid =10 e Ambin A Y1 gt pe bl et
)

J98 12007 (i iasldalt om0 il pedl o e kel gt o ) (i sns® e a3l ] e 3 gt

20



L) 1IN 2ol by il gl ol rd g el

——

_ . —-—-_

als” 'IJE :LLG.A n..-'J}....:.L'l d.l_..lan.ll_ GJJL-.;‘)” - 1S ‘l: PR -L:.E-‘J;.L'I O e e vL;..LC- La aliy uLnLl.'.‘..L'l ‘I";lg_ 'l .'l!: L)
A Jpald el ) B O el 3 g 0 WLt Jenll DI 13 Ll (R 58] e okl 3 | anie

1

.J,-.-J‘ h_:..L‘ Wlims “r""ih

i eV el b ;) £ A
ot iy il o adl) et e ey 1Y) A el bt 2l 0S5 OF oS8
10,55 ¢ 5 Al Bl 00 s e s oml) 3l i Il o G i 2 A1 3 U S
TEUIPRNE P IR U WEJUE I PYVON D e 3
ke sitll Bl 5 3 (50 lor o 3ladl e ol bz
2.&1-_;-_.‘;'! die hasd pole e 050 sty Ll G s i) e el AL bl

5 ylr U ootz J0 Al
T T U PSS K < SO US| PR Vo W[ A U VT R A CU RS

ab dorlyy U AL 3 s b Sl sds clsily =1 s kel Al iy LR '..‘;.L..} By g el
Y Bt B Gl sels e J el bie bt 31 Ly iy L)

) 1 g A
T PR F - Y P PRSIV PR 1 R ERNIR U B
et e e 1Y)
S el g gl o
QES W1y
paban oY G glas At SR w58, o k5 8 ol (pibae (2 e glae Bnie m) (b SOl SN -
gl Ly WL oY1l 0P Gy R glas B palae o bl =T 2 SIS o
T o el e Bl gl e B o 8 s it il

".D.LA.-Jbﬁ‘_}..J-JT r.l-.'l.'fl..;iﬂ.i_,...a_,.u _35 Lo alea Cne e slas S (e glas ﬁn-LphE.:.-u,lP.LE.F-wb -

2T o 05 G e Badeli sl

T e 53 e s el e et eyl

200 o 00 55 e o e it At e 80 e 35 !

142 200800k 2ell gt M Sttt e S5 A 3 el ke lalt Sl 2 ) e 2l il !

21



Tt I (soba by B goslt s 1N Jeadl)

B el ey b s gl ¢ A

e byl el oS e VL 5 Y Ry e

A e Lggh Woe s L2y OF 1l llal Lonbazat 23 Ll T 130 o WG 351 W 8 st ST 3
| o) el ade S Y et S J6 walls 2y Of

Sy JU1JB (e Bl ) 30wl oy Lilgae S0 G587 Lz s e e 01 a0 it 3 0
ST T gl Jory s ¢ g sl o il g s U 030) B G i(pho s ale & o) B
Gl sl ((oel g b g e el el ] oy g

G )i a) L ALY gl S gt e il aal Adizg Lo U
3 sl Uy ool Jof ikt Yty e 81 o 0 Sy Dol ot 1y 8 U oy ) Gl
(e el ey (Ul

5yl g 1l redudl g
Lgmbcly Lma Sﬁ-‘ Jlas foms fale Y X e TR A v & QU RPE _g‘ eladNL Lg=lt 851yl :‘ﬂ_,[

Yo iy dad =Y eab e i) k) AL Loty i Baer 3 IO Bl e el

3 A0 e by @y et ) B8 o e i e Al ads dan t gl B L
lbaall 3 aibismanly lall o gk by LY 58 1k oW1 A, gl Jadn g o STy Bl
3 5ol 3 2l ol g oY) S G el g el el 030 ol 3 ey U] Sl Jlie B SY)
ey das

o gl (el il ey il g Sl st A 8 B8 sl el e
ploiaey Tmball S o A1 oy ot el e M 8y et ] e ot Bej B e gl
ol IS ISy dadlly piald Amliall LS iy (MY bl i) 5 L sl o
* olial

TT AW s -

Gl Y el g 3 0 gd) D gl 119 ) ot Tt gt gl e e Byl e bl ol ol Sl s
25-23 - 2000 i

53015 s 201 1/05/12 & Syt metohmtpi/ielpedincom/arab2p=26060 e = e 3ybey dgadl o lots oot el

M) Sy g Wty el Y S Al T 5 B Al Dt 1 ] § s BalS” 3 )y gl il
52001 g 242230 e p ke 3l 5 2olaadi¥l o el dgmeiils e maldel 57

22



Toadhatlt LIWN tsabe (3 9 T gasdl pal N Jeedd

gl

|
iI
1|

18 ¥ 2y 5t Y A
fimdin il g bz = L AL i 550 1 et 0,5 OF s

U s el 8y e gad) i (0 AL Wy b Tl L) e ol A ot o
k) gl 3 LSl o a6 ) e GUBY

-

Ll SR Szl y oty Lo o ol Rt} 52 IS 5 Y e a8 Ly OF b ol et o
ils pb e aiall 2y ‘l 3] b ol 3 08 il e eL) Ji

o ST L iy i O N GyleYl ade bt b U ke Lpaey OF ey 3] Galadt LU 32 0
bl e o T 0

15;#111.! Ll .'_.a-d.: A ;9.';! e o el J.-J:.,..Ll Alas o gl :‘_.‘_,-: oo

fonldl RASS fmny Gl = &l Bl 28" ~ el dnldt 225 3 or gl B2 Wl 3

OB ¢ omd) By it ) pLE e Sl 3y 6 Y A pU Ol O g e et ol Ssald 58
f1b paald S (ad 0 0

I = Lo 8ol e 18 e Jlm by 65 gl ol ¢ L1 53 Jigb 3l 50 e
RGP E R P [ P |

13l e sazll ol ealdl &_,&.\t

Mae ool o gal) Boutaza 136 ata T 3L RdlaY) L sl ol g8 oal i )1 T LY e
bl e o ek g Al 3 B pm i e e s Bl (R pes Bl i 8 e 2
Lhamir ool AU el JLEY) S0 U 3 kel Al Bl e b gl e i ey Aze e AU
P Y pedl) bt Bt ol Gy ey o orledl

bl s 3 s Jle Y wile gas Rikead) QLYY Bl -
UL st a1 LLST Salel et iy sl Y il is Al sl 3 Sl b= -
'.,».-;,.U 5l ISy G QUL caialel o0 ) ALY e il 5 pdd Lol A iy i)

O o @ 5 e i il st iy L

23



L) AW g5aba 3y Ly el nadl g Jeadll

Asiall = dailal) (b gadl) é.'.g.a.a:‘idlfd\ ol

Al e 87 ey AU e AW S Gy o Se G E e Bl Bl poans
Oy il o U el Ol e 5l el il ads e o oLy el 3T
Pk s e e B S o

iy Lzl '_}.;_,.a.-Jl :dﬁ.ﬂ Al

Ad ey o add el 5 aday byl Bt e Gl Db ity J el Ll S
cA Ok g oot Shaall Uk Y1 Ll g UL 3 Geall ada Last ol BT ) el Ly
:u-"g LH’M"HJ t}..f 1:1ﬂ)‘j| lﬁ._u..n.'l'n a-.:\.-'-\

:._ﬂ._g_,.l;“ :‘JJ"ﬂ\ &Jah

ZJL-.T erS‘Ldll:aﬂ-uqu;’Ju-J\)h }JbJU‘._;u..J,h-\" NG 5'3_::'-‘[.4 Ll J-"“'-h} ;iJ.aL&.al;JluL;:ll ) :‘iji
G5 o PEIN Of 1 7 gl o Somdy O ot 0} B sl o Vg ol OF o (S8 ol (2531 3 o 0 13L9))
LG et 1 il o i) ol (e gk oS

e QU IS ey Y bl g e 21 iy s b i Ll Jiy b b oy S s 1 kal 10
L',lFtL.b_g u.'lLaJaiJ J-_,.c-dl.!.'lg_.:-vl..-_'l"ds.g'i :\S'J.J'.J'a:.;‘l 3l deﬁbwuﬁ%:q)ldﬂiﬂ);ﬂ ul
MYJ:.&JJ&‘@‘L&“}LQ&upﬁ,ﬂlwﬁ‘éujbita‘ﬁq%E-ru*dwb-@rjnﬂgju:l‘
ki 8 oSy f a5 bl b e L e JUI G 3 s, Uy O Jadl n md 31 e e By Ll e
E.JML.

i yall Loy e Jodo gl g A

I s e 0 gy o 3 0 Ot M W G e Lz g e Ll A

bl ale wl LS (b Ky dy bl ey e B o 1 0F G 2 el e Ll (S
el s e & oy A JU, et el

S L 3 s lor = Lagie 2y PR oy e il B aes .\:.".11.4....:.;,){;;;) eyl Ly
Juftmqm[f{h#LﬂJﬂi):Jﬂj ;‘_}.i..._,t....!“__w;i“‘;ﬁ';nup_yﬁi:ﬁ g pund Jole e e

0T 4% s, !
19 e 2000 e sl ALY bl) sl gl sl AL A T el st Bty g 20l tall (el peem
20 W e

24



Sy I Lobe (3 Ak gadll padl :J N Jaadh

Al 3 Wlaod ¢ Bl e e Lol Oleles (LS ol ot A el O G Jle b

I-*J":_J L-f:J «.\_pﬁf_} ‘-q.‘.f!,-'"-"j-&‘ J'ﬁ""". J! JL‘ n.-l“{.’ ‘:'“J'.'Js_a'

el g1 gl e g A

ol LS e Ky il 3 5L i ey Ll ) 1 3 il

t ) et 1 g ) o 1Y
@ Al oy ol iy DLy OISy ) i 3 o T line S 5 OF ooy oMLY B Ll
3 gy o) Ll Lgs Ay Y o gt L
e b ol Wl g 0L o 08 S e malt S L 8 a3 B plall

r ) i 1B BN sds Lo e iU
W oy ol g oy o e s Jab o b oy OSSN By glima

b U adam s JU ) el o JU el el sl Lase 0,55 (BN Badaza Lyjlina, o
U ol b ey S s 1 ol s 08 T s

P it U oy Oy g3 L e 10
S8 of S g iy 6y JUI A Oy gm0 Ll ]

2 e 3ae JUI ) O gy oy Ry 3o b o 18yt By ylim,
ylall by b I g A
L&u&;ﬁ&ﬂbjﬂl ada 3 elplall Calesnly (lima bt s byl O AW Ameman By Ll O__Q"_.l-.:-

Pk

:'ni-_l)'l_i'_L'l Ju J{JLJI:‘ :'!Ji

Gl Bt any ool Rd 8 s JUI W 05 Y O

'.-n__-IJL..l-.-.U-l.-:L-J;ra-Lg Y;n:’,)l = U @S2y Ju '_r,.i‘, = oY b}lnﬁJll\J{J Q)& ol o
(ol Lo Y Ll md a lall JU F ) ol g 0,55 of

ST Rl

e o Wl e Badat! et 0,50 Of 4 (il e = e e A LA g

E 085 b bl asl ez Y O o

(2 i 0 g0 cpeilally Lasiz = 30 S 0

51 ) Uy g g, Sl L S Ll ) Yl S Rl At g il ek g s gt g
=3 e 2001 g Aa 24230 el pale 43 et 4 bl o plall aaiils

A el Sy gy, e ST s A (e g bt e Bt et gl il s
T8 2011 a2 2230 el p i o aggbndll g apabeasit e dall siganidils b | malt]

25



oS! AL £63La 3By Ty sacll i tJY el
- - ]
ey Al b g 20 el
b e 0 sl by Wl sy e iy OF ¢ U] ) JU oy OF ¢ Janlly ozl ol i)
Doy plAN e e U e Dy (06 e 3 W ) B e LRl e el pe
! .JL‘A\ - rjd.'l el

i jlzad) Llandl o o) 5 aldd &_‘,i.h

U el e e S ULy S gl Sl b1 St 8 4Ll e ddes
Ll 0 pdl ne 8 cliane yjline e Jof e Ul Sl ) ) ) oy s gedl b
Mgtz s B Ll e el J o= oLl olislll oy
ot i) ULy b glall Lty sl (e e S YL sl el 5 Y p i iyl g Sl Ll
sy ol o K6 ol
Gl 3Ll el el ey e Ll e fads e i i) il ) L A SR
Boie Al 017 b Loy Gamy 3 ool o o) i )T G e Ll s ke
eI C1 LI B PO I I -
ot ol il g el bl shaey bt el oy el e AL ek 1Al S )
WLy by e G L g (3l s Ty (LYY A J gty ol 8
G ety ol @il S Sl 5 e e Al Rl 0S5 5 1y ekl Thes @sE ) Aalza il

Byl Alee i o8 beddl e Bpes )W b B b e S Al 050 W LS (eOhaall e Ras )
W LS
el oy AW ST A e bl sl o Lo il Ll S0 L il aadl g g el D slaal

b st dla Ul o b Al g Al pt5 :,:.TL:'Jl O FY PR W R - P PP L-_L,,,’u}l B
s e L e BLEY! Ll by 20 AW ada G st LA Ol i gl LA 6 el OF e L

3._JL..3L-| J"""‘EJ CL-'-""I'

g laly beedl bt ualudl g
o el S Ll badl Sy (bl il Dbl Ry el eV ilis 3 el
A el e Gals Jg;ﬁh Aol

P QO VL1 EURENE B [RCT R PRIII | a0 A Tttt Dyl s g 1 A e yUTy 4y jliadt Ju dale Tl st !
78-77 2008
65104 o855 3w pom i g Al =Ll s dnkl s

26



At AW t5aba (b g Ay gaddl jncll NI el

e llsy esladl 0dn e =L g e JU g e e 3k Rl e O) W) @ b Y

o3 U=t ;:I__i g lall ol e At (57 R WR-R | QL R Jo=
iy ) AW b B Wl e QL U Ayols e oS agbilie &
it s L B350 igaladl (8 pdor Bl 3 el )

S bl W e ) 055 e Bl gl ¢ Uin) e ! Dyl g i) deladl i U
vl e s U] 2l

i o ey L B f Ll wldes JUnT O e bl e kel Ldu § oojliall Wbl U
el 8 Sy el G g ool 8 el JUt o Slbenll 0l it ps oY Ul (3 ol
il JU e sy 0fy a6 JWly 5,0 dlae G Al &~ bz bl Dy s by
gy 2l Jb e e oY B 0,55 Y 05 ool e il B gyl BT )Y Ry
il L (85 bl B 3 e b U 1

Jiy o Qe B} e jlinll why OF K8 Wy bl 0 oy il Loty o iy JomiB ol lamalet
A el gLl e Ll sdger (5Ll

3o LS Gl adn 3y aly o oz G W L g bkl Gy O e g il 3 g s e ront o) sl
' Wy N e g

687 yLedly o sedt 13w el

Lot ol blndl 0 et OY Gl ol s L ame B dly R i g AL i el
ada Lo O atiy alicd) pde gl sl 3 Al e Gl by ) bl L Lk Cg AU
ok b e ISy el

qurrget] Ja f;f.\l

&t A o TG ol oy e 8 HURPEC AW El Bl

= Ul e 387, Ly i S 008 08 Lol fan ¥ et chielazd i I3M) 8 1Ol LU

a5
= 1o

.n..ﬂi,..zi‘};.ju_:-.:.-l,_;:‘,‘_‘fb@.,:&&

2724 i gyl e
3231 ) 3 Y A e il 5 2l plal) A Y Dl 35l el st S

27



Lokt LI (5ot 3By ik sl il J N L)
. 3 & )

——————————— ——— ——— —

toe J5 A Ll e g b e Syl e g e Lo gt A

e gt 0 S U o ooy Ay e S T2 b 3 e ST 0 1M A1 J6 st i
(e e 5 B e

S o e 5 e Ay e ST O DS 0 e 10T A1 e Y
el 38 Ry e tlls J
P TROU TR PR TRV T gade & Lo ) e e B iy B gl e il 1B
(i o e Ol O cambo LA 80
o e e AU ey T e e A —Y e e A L
2 Ay 3 e e g LY sy el ol Sy s Wl ) ol s ke 1 e

DS L) g gl redut g

Jordl 6 ol 8Ll s 1 ol L 2 gy Lndoiid G b e el Al 50 AR e
e
B sty o5 Ay O all o 5 e e e AT ST LM e OLENT 5 (ledtAly el 387 5LAL Y
R B R R WP I N P e e L T S e
coliadl b jlall s ey il R J5au

B ol Lo ! N U T g S f.f'“ s 3 ilons QAo L_,.JL..,[ e FLg AU W
Ll e st g e sy ol g o (e Ly o Wl By Ll

D danll 2553 & 55 womemt Wl g 0L O bl g Ul 50 AL o g 8 M 3
T e e B g (bl JUIE oy b god) e v L) A8 L sl
s e o e 130 387 Ll e OF Sy ol Sk L 8 JUe m il ey )
ek sl gt Of 087 (3 alall 857Ul e 38T LEL e ol s il : (azBlally lbedy fged) 357 LA el
) g L s Y s el J“\l.-‘f"._‘.U.“-‘lQ‘&.G}UL::-EJ:.H.GM:MEPMWFHJLU
ASRTPRP R\ ULy P R TR

Y Dl L aly 357 it JLS ilas 8y (bl G50 e ) o8 Wi
U1 o g6, (g ) n ey 3520wk BT e o IS ey ity ST 51l e A5 Juty
Y 3n p il OF Lo ol 80 Y 3 ) Sl o g 8y 8 AL e RS

A2 35 i !

3231 g mdt 3L Ay AT b g1 5 2yl plall s st B gt ALY etz s 3 ot PRI (2
35-34 a0 55 G o pp Rl il L

37 e 19900 50 A4l sde 1 A ittt 8 et ot s

28



LSty W) aba g By gocdl gl g Jeadll

dnizzll b g (33dazs Silably rt (Bl g Bably LUa £ ool ul_.S.U." &l J o= ul-...ﬁ'..--:}“- el sy L-..-:lgi ;\fr‘-.l'ﬂ

'.LG.,L:-‘_;A:UJ:_,J.:J\

A5G el Bs Wl e el Y g Al

e o llall salas¥l )l e Al (LA it e By 35U e bl m2az
:n.;"l’-’- Le, LbLa! g_.ﬂ.l: u.u:J.-'-’il .,.:JL..')” oo WL ezl s W il gl
e el o o3l g i e ey sl ol a3 e’ ST ST gt
§ (gl g 3 331 M) 3 lll el
B 1ol y e g s Bald) adazd 1 & 1Y) SIS Lol e femy o
Culadl 1 el gl pline e B8 gnt SO Bl L J Sy bl e (S
foddle 5oy L) (505 L Wil 03 ) g muis Ll 5 0 b ol 2 el o 1) e
ALY (5 bk bty OY 8 phall ile g iall o londl i) Ul 57Ty 367, LAMG ol jlas
el bl 3y wole s il ods 38T o 12 i O el Lady
arhy p Ul on ey 2 Gl e OF g 8 el 7 3308 O b w187 Ll el jlag o
2

-

[:-.:F.“'_p-‘;_é'll‘-‘.ﬁuiﬁ:lw

S AL o sesd) Ao al) alusiaat) s st Bl U ;a1 £ A
Oi :.?15",\_.."_.!.'9 g_}'_t..""ﬂl c:_.:.! ‘.‘;).,.:_Ll r'l..l."%&.-'}” :H;:.L'\-‘- N Lr'""l""ﬂl ;_,ij \-::"“ ;'\,:.'.,L,.j] Ju-:w N
Y izt 1S Mgnal oY 0050 b el sl AL Oy iy gt g P jlas ol Rl 3 jlaald

sl

Sl @5 e Shaall poditny ) ) ) LS pmy gl DYl L Of g ¥ L JYud -
g DUl oda o @il e Rl o bzl y ¢ gadl o BalizaYl o Gt @l Y1 Y
el SV A

szl Jo fer 5 A5 LAl Ay oy ) By O GG O prtety gl eDlaall 3 e g B2 gl -
el el oSl bze] e BaSloY! O jlakl o g LY ¢ g e o Dlenll o ol

. - L . : X
pk n el oW oy B e e WY el B O ey

38-37 0 2009 obes (U s ¢ |de 3lasi¥l Sl 11 5 At D gl il s by !
5453 2007005 108 po ol Aol g o 53 2 g Llatntfl 2 gt 385l b st ST Y-« R U - TR
S8-57 e a5 G pm A

29



Aol I (sala @y by sl c':"‘"J‘ (N fadll

PR PURICA [E(ROA Y

Gt oy Bledl s i) g0 sl B e w}lJﬂtbLﬁleug@}u‘\J\JJmﬂc‘ﬁ&

e amy po oy g el iz Aaall s OF S Re 1A die pliszad SUai o G2 @ et e

g by 157 R 5 yle ) 2R i s

ey 1 g s g A
aml 0 S ae M G g Jﬂ’ Sy condbl o Db i ) 8 g o o S i 1oyl B s
oo 3 el e o Bl el 3ty Sl 0 S ol

o bt L Olans 4 g, -t.u“ TR TRUE PR U ECPNEEE T g P 3 el
(i e RN J a9 el O YL Y L0 BN P It U S S e
B o & gy JU 1B 505 al g A ) B e Jais ey OV A Ol e el 2y Wby
B DY) e g AR ) gl 2 e QU (et A 5 gy (Sl R ) T e g
20 ) yap ookl M e U0 ) g2 2
e-Saol (LU

a3 ekin g amg g B e Ll Bl o €55 ¢ ey g 3 U e R8I L
syl Byl o op (8 G § Bl g (il o [ e R P P
A Ol pdl 5 ol g el Loty ) L A ) 5 o s

e i el P

s b g by e eV 3a 4 duaedt Lo ety s wl s @ ad) STy i) g abld) o JS Wl
PR P J“r‘--:*-‘-'*“‘ PERCNE 16 ugis 81 oy o oo U sy b s
'"f'_.J.'J_.‘E

rfﬁibkéﬁﬁi?}fﬁgﬂ‘rﬁﬁﬁy#dhrl« dle B ,.L.a..nl‘j..-_,..n.._.....l'nh,.n Lomes 145 )
Ky g ) U FONSEE L]

o 0wl e o Jule WS b e PRl N o R La o gy Ll

A ol g 1w Ol ) A8 oee o

A18 1981, ) JA s oDt oY) bl oy !
A04-103 o oSt e ol e
o »2003/04/ 23 223yt g ol 2L il s s e g J S e gt R e el L.-u:u)x.;-v.‘._h_,;
A9-48
Rl Yl Sl 5 e R o B g de gt el § el Siddadl e ) e e
05-93 e 199305 03 s

30



A W RN ZEN ) iy gl sl tJ g et

e ) A aladi Il &ﬂ

b ol Rl Sl L eledd b tlagin Dlaglad) 58 pa AN e Jeddl TR (R ¥
o ol e (A1 ST ladly ) conth g 1D o Jenlly S N s A e
el and U3 2 Y1) o A 0K of Jo pty Yy Jolalt it o o

sty O o by g 1 s gl e 1 S o St Sy Db o Jerlly oY A
wite o g oY)t e i 200 o alls d, Ty o bl U @i e e o
AN e el g e Y Ll 0K Of b pdob, e el 0 Lo 55 e daas Yy Jald

oy o e et @iy JU 2B Jpes el aie 161y 1 e los Gl i U Db J AU
APk o ey Jobl o g Y el G il sl e a5 OF ot WL 1 JGy YT,

TP (L NP o ol 1y g ool g By ol Sk J IS LA
b e s LT 2 AL amy y Rodsdl aa g

e ) ) ailadl jel I g A
2ol el Bl 3 A N st e

(Lol O bl 5l e

fnlly ey 18 U 0,5 of %

fg b UL ) el

Haﬂ\ o le v J-'"--"" TP

(o O o RO T

NER i) L=l L,»L-JJ 3 il sl adls o

e s b)) Ale s g P e e Aerlaid ol g g Bt g dey) 2l - L) e o g5 et
N - Lo
.15 _,-.2004; HE e | ‘leu-"}" .:,L:.,U Crl;h L..-.LJ:L‘-h; L'_v-l-” J-'ﬁ'—-"ﬂ -Ht-'-h:'; 413 'hiJ ‘_'_..LJ-IE Mlg“l’\r‘w Jh:ifll .J Jn‘,_'ﬁ'-‘| f}ﬁbmulﬁi _J-L'--‘

31



Lt AW goaba by Ay gesl) d‘:‘d‘ 19N feadll

e S —
—

|
|
'i
ﬁ

CE—{ WA T

Boo 2y o2 J Bladdly Lag e o2 LAY ol 3 e, aie s a1 6 e AL o R SULL) i
o L 5 5y e e ST e il OF LY k) S

- ey fnh..ﬁ..n :J_ﬁl &Jdl
Bl i b e alelia 5L L gniss ‘_}_pfj Lles olina 45 3l (Bt e 22l UL Jad) sl o
! s el e 1 p2nbl L ol o) o e NI

PR @ el b = tleSUao) 1L
G el gt b b Jee s ke Lo pgdd 2T 1St o s 1l el
A USU d palee psie ot w05 11947 wl ) e e e )l ST s G LIS gl
R {rne \:‘l...!‘- 3 b e Jan
Q.J;Lu i e 05 OF e ALl e 2l G Al ai Jas,

BB Ly 2 s il g

we B oy b o gl Gl (5 g, A o LY ol el el e fe il ey e L i 4

3. . z _ i % it i

BBLAL Al s e pusinf E-Jnh

bty Ny o Jin Y e die e Y e clile UK OF s, il ST U RRPRPRENIREEEN KU EIES J1]
el iy OF by (s o ST 0 W L ely l) 045 b iy N g A LS WL E L A
iy g vy st e )
05 oy elgddll bl sl g il bt ga g etdl ga s e Ll s el rde Sl ly ke 5 aall 1t
L P B e B e B R E e
Lzl Ol

gt Ul 8 o 5 5 ol (3 508 UE (s e Sn g comally Jondl 3 V) 03 Y LT G e Al
3 lasss T gy les gy i o wmlis sy iy g 80 g )01 QST s ed el e
WY Ay Olaiaall £l Y g A My 52 U e

02 e 1993 0dia alemt il ] Attt dag 1 Sl Jam et L ek e gt !

186 20090 0kiias i 3 2l m s | @il Sladil f Jgedl 3 gl P N P A RS e RO R

o wwwelubnadh jeeran.com e Rmloeg 1 g g 1 el Yt Sl 0 palas 5 bl s sl ol ol Apadall Bgaaiel !
20 e 1D L201T/05/14 &5y

32



TSl LU (ool 3By 1y sachl el g it

Db dady Db e Ol e Wy el gl g odie (3 LE S 35 e ) LS W Y il g Y1 WY

ity e cels J.-L:Jl JLSJ :-k.T__,f Ry ‘,..\‘...*-J| lia u_.Lﬂ- Aladle Ji Llelats J.-L-.U ‘_,':-_ﬂl P JG (I _,:hT
|
- |

BBl die By bl Sl g

ERE EREPRA TR\ B ST (Vi F WP

AT g e Ll O 15 sl 3 0 ) i s Ly il g A i ¢ 5 O it
(ot o130 e okt 6 UL L Ol e

:"H}ﬂu I.,.-";"“J'I (.LE _r"h_"...lll' CL‘-’.?-.:.I ‘lL:.:M J:l'-" -d..-..n.‘l rL;J; LJ.All.m.'lll C—_‘l::_.i "}ﬁ- I.J..ﬁu-:'-JlJ J,,-Lnj'l u:,n :u'l_‘.’."l :LJ_ = -“ o:o
EQLﬁ-b-Jn_'.UJ J! Lﬂ" l_ra.ﬂ."J

S G 090 s ) by 1 iy Ll WS Ly 56ball 3B e ST 05 OF o
e MR P R C RNV R ERENCA R SR =Sl N I TR L2 K g P

G Ll e o L 01y el e s 0B Gl 0Ly BB s (3 b 2y Y: 6L B 0Ly o
‘IEJﬁ 5,1' J_j{ hﬂhﬁi

Sah gt tomt g all 8 ST )LEL LYY i fmenell oL 0S5 OF

% i 3 g 3y s by el e LA ) g O

.(.)3-90‘_,!_?— nﬂ;}&pﬂ‘:‘},*flwﬁ|dﬁuuh.l
9504 o 2 53 Gt pom e M o bt e

33



L) LI (5ba 3y By sasd) fanll W Jeadt

-

Juadl) 4 NS

B lels e sl S L UYL Y ol Y U s el e e bl 8 O o2
Soball sl oy Sl (K8 @ Sh e RaLY) B el e Bls o il 8 ST e Bl o Lk ol )
Ues A Talst y (Ll eV gyl o 2 goll 3 Lt Jaildt 5 0 e B ey 0 3 ol et Wb 0O )
@l G 8l oy L W gty Wy W LS e i ol Bt et A 0 ) i g U
O Lo T 0 V) bz e oy el 05 Rpalasi¥) wlellell o e I 25 50t S0 e S
Byl o Day a5 M lall e Bt ozl Wl Dl o 5T OUYE ) e AT s b L g
Ldlay o)y e LAY 2 0 e LY

Oy gl 534 nzedd U3y W L3 lehs Tgat ol talinzal 87T 20l) 8t OF el way
Lo do 2ty oS il QU pladl Lodlin 08 s g ol Rl Sl 2l Wi iz L) JU el
S LY I el 5 s o) gor 4

34



Al Juadl
M 31l ded) ) 5 A
;ng.g eadd) &) ) Al



Al el ol y) N SLEY B1aTS L 1 ST AT FECI ]

e e

-

B

Bl e e Jpeadly o 080 e xd o0l Rulidl U R et OF Oyl

G CU—" B CRCR I A (" oW el bl Y

LR U CREt S ST P P UL PR [ % € Y P2J [P —

stV el oy & ey ey J87 bl g BASS W)l Al B gy Bl gt B b Lz e
e Ml K 05 e siely L (5 bl il y 2SS il

Gl Sl BT LWl G AUl e Bl gl paleal ozt olT U el g

o e R i Uy Rl o gl il 0l (4] R U1 e 51 U ) e Ry (K2

E U E PN LS P S SR I W ES R [ P U P W PR | RS P WELE S O [ g
BN Ay g ST W 54 sy (MYl Ao U 300 s ) s s

Meel S0l Lol sl byl 8 el Ly Wl cptliall O jlally ool sl ey Lo Lis
st ebme jlas dal s W a3 T O Ly ¢ G JUeelt oteas U1 L5 Je5 Oy G AR lelaey
e L Y R T

Baps M o JS7 s oo Yl 0 A DY el 8 ety Jedl M 3 G s O e

Gl Ly slal ) el e sl 0 T AT Jale O ed aldh Sl 8 LT W g )l lalasY
faiie @ Jalmin & (Yl alatlh e o BAUST e e Il L G e
Rty Ayt e te 5 WYL 187y B0LN e LE b (3 Lzl 38875 U A0 ) N !

B G L J_\.é-



iy sl ot ) 21 BLEY B A 1 T AT D Wl Jeadll

AL R Alal) dad) ) A A B s oY) aal)

g ot A g G0 Y S U ey el By i) W Bl ) ST s

el ll,_, e A Ll N | P E—— | | L,...J.,_u
RES- 1L MIJJ" LL..- oi Lt (.-;JL-..-..-}.-..U Laldl ;_]'l:dk.” W33, £ 3 bz Lad La:".'ﬂJ

(el LU L\,..J|J J:LJ-\.:U HACY | .| T ;;-Q}
o3 J) 3 den LS Y-y clpad 25 G ety U Rl ) ST = o ) eeliia 5 8 s Oy

gl ey ) el

IR T | P PR RPN B T 11
Caes wl N T AT L 00 e LIS O G Bz Ty Baaa b1y dds g D s

Pt b Jeadl e o L

tlalasiN Wsga U1 5 I Gs 93 M Y g A

Gl ot e LAEE 5 el o) Bl el o DL Al W e B s I O s
1y e g U 0 g0 M oy I itedl 0 3 e ) U AL
sgalaiyl Lo g2 N

e el el A o oS Y Uy oo ol Al 3,08 3l B M
A Rl 3Ll g L e IS e i Sy A gLl
Doy AU AN T dpaladiY i s L= AW dps s
AU I T = U s an 4t = GalasiYl dys g L)

o) eV 01 ae Jums, (JLesW /Ul o ) o Il il e 25 UL IS O 0y
(e Jl/ s

AL s g0 A1y Sl G Rt N0 S e gt ol s 90 A it 13) il Rl Rl e
RV PLE PR RN RI U I EPUPET W EWRRY-C

2068267 Lo o 2006003 snddiiatladl 5 )y " el Lt P P U B d
Lhen=Cuy Dero mal Abou fayed,le diagnostiue linancier des entreprises, e-theque, 2003, pase 28 ,

36



By sesd) oy 11 SLEY B1alET Radl 1 T AT o Jeadh

W Al GalasiYl Gs e 1 SUIST Wi,

Gyalasi J oM [ iy el dy St B =(R.@y dyaluadyl s yo M)

NIURCP (Y8 ) EEWR N SN S G U P OO O V[ P O N P TR 5 PPN U -
|
0 P ENC TG I O L JUC SO TRV AENP R g (WS

ol Y so¥1 393 1) I s pa A 1Y

Tzl ed ot n AU B g0 101 g Ll it OF (50 iy pd e U R0 o
oo i JIal Oy GpPlendd =Ll Wl oy I LG ST Uy LMl 1Y e il
P WS I s N aELe Ky 2.'..‘;3),

Lokl J1 g1 0190 X dlall B = LU G2y L0

Azl J e L) ol = W) Ba s LI

Pl @3 G el ) Ll g e e I s 11 0T seme ABL Wsld) ey

J'QL;"

R e e

G35 5t Uy (Y Tt s 341 bl ) L S 8 i O el ST O p i
B e B - 'E "o L PP - P EE e W P SO P W PR
R SRS WU VRN [E WO RS ER I | W R O, B
0 el FAS 1 Zp sl pgasi g tp il § st =0Vl ges
*, SR, S Ll i...,...JLp ws

Sl Salall e Gl
+1 =
alall dl}nl}"l ialall ;Jl_’_._.n')"l

2067 a3 5 5w iy 2 ol o AL
wliene Pilverdier, Lateeyte, linanee dentreprise, § éme édition,economica,Maris,page 236,
LALemso.sppon O nalyse tinaneicre,Sait herblain 2000, puge 15,

306 ‘__.d'ﬂ;-‘l o '.'I_J.'J-‘\Q-:-f) _«‘I-F}H“’-Fl-r o ‘rl.,.ll.l

37



L sl Sty 1 BUEY 3151 L 1 ST T P fead

i e LR

W G as G gl 5 eemy Bhaa Y1 W e sl 1y JaoW1 L) oy i3 O &
A A IO Apalasi) s g3 ) sl

r A S W e e N e Bt T Lk ey

a0 4 e Bl Jlpo g 1(1=2) o, JSHI

Rep

Ll 8943

i .
- s — s

v

.

o A e ey Sy Sl e H;_-J..,Jl RO Il

3006 \_,acaJS"S (et 2 0 ‘t.-":‘"ﬁ e ‘Vﬁh;ﬁrul : gl

A2 ae gl LW s 0 W R s b e 01T ey OF U sy K8 s Dl
e o g e e i I L g5 UT 31 gl ST Bl 080 U s (3 a1 sl 3 U

b i (0 pll) e RS RO PRRANCSP NP TRUR- WO g |- H KOO Y WS R PRI A
Dy BN (G g B e 5y 00 e W et OF J) il 8 T o W s o A1 e Sl T
AW R ST ol s e U3

38



By sl o g1 (A0 3TN 318187 dadh 1 AT AT Pl Jadll

U Gl I T p geda 3l Gl

et ey T ) ooliasil e Uy 0 il S iyl e U Rt )

) 1 iy i :JaY &J&M
O Lo S S T PR [P PO P WP PR 0 (R PR JO - 1 (B I P <

L]
-

ol s
g Oy ol 8 bl B pa Lo g L Gl bl pleciltins
W T gy (Cp)iatnl 1l e (D)uasatl T 1 s W il ) 0 lles
i gl U S e
TPy CR NS [ g R WPt i P U U TN EL—J U RS KUPR v W P8 Y PR T
R Y et U PR LY YRR CN g PR PRV W W
AL LT bl iy 01 e s Sl 0 e (Ll B0 3 sl s O S (e il
TP ORI TS SO P LC1 - W LI PO TP TP (P PEIL o T SO
e W) I L
Jser ¥ e 00 o Jilne UV Balhl W Gn 00 0 i ey U it 1 T O 30 1Se way -
Tl 1S5y alas)
L e 5 Mg ol 1l 3 e g L)1 Q) (oo Wiz ) el OF ) 5y oS5y -

| I || - I_'-S'l ..,__l Af ng ._;‘;J,} r.fJJg...U! FHL o L‘J.F-i J_,..a%” 5.3.'1_,3:- wals

A ) e g L ST 3 575 0 OF o I Bl p W) UL 505

P Jolt sda g (0 us ol Lalhl 1l J-<-" RO PP g O Sl OF pan el L5 e (34
PO S 8 e 00 LS s W O L iy g gl I 3 b L)

Al JLas 15158 3 el 3505 L3 Ree W jlatetl) e W Juan e o padh AUST 5 LU0 IA D1 U8 aast oy,
B0 20056 oy

L Ehenisi Chile vestion et striégie Timmeiere, 19 Gdition, édition houma, 2005, page 57,
OS5 U050 1A e ket el 3 U0 01 75 Rm g B it Ui 0 5 5 Al Sl Uy Sy 2 ey

L Cheistoplie Vhitierse, philipe Thomas, L'etlet de levier une relecture opérationnelle s destination des décideurs financiers
denteprise, ebier de reeherche ESCP, ™ 97-133, puge 5,

39



G sl oty 0 SEEN SIS dadt JI ST AT P gw e

r"‘“mﬂfl‘wl\_‘ 0 L

e 591 3 122) JS

Lalal) sl
dpgall
l —— KR :{_ﬂ.j:;....‘g'l _—

Laleadiy) ) pua¥)

=
|
‘; 98 g
| | i s (g s Tpslsyl o)
|l 2y g ddter)
24y J:_,-,.'“.'i‘ sl Gl Adle
Y
?: | L iy s
y Tl 2y ) s
| &I Al
o _.,,‘ il Fu M

3 * ] # # ud i \ 4
Pierre Vernimmen,pascal quiry,Yann le Fur,finance d’entreprise,8™° : Lzl

¢dition ,Dalloz,Paris 2010,page 298

G bt sl I3 G 2y Pl O b o il Q1 Jland 0 IS8 s

o bl e bl k‘-':‘,‘.: &_Jl_: a4 wd A clbladl J;..nﬁ” N ¥, cigalasdyl J_,--PS“
N e U EPP A WINPT (PRI

40



b sl ol y) 1 SUEY 30 e ) ST AT D i

e ———— =

Wl 45" 5 LI L) J JY Loy N EeLall s didl (Al

P s J;,i oo Jad jolan jlasl () Azl g [‘*"'T o AU it A e
il L i 5 Jln s a0V g T I Y T N e e s U YT G s 3

HU Ll Y o S ARt 1Y g
T = | R RN [ TRPER G URERER [T B S S WS ool S iy pall
e i 2 i 3 o Sl 6t Ol L YW o A A OY sy gy
ST K il g 0 5 OY Rl Sl G 8 e e Yoy Bl gt S
e bt ol I e (Sl oty iy el iy Bz ! Of s WLE 5l e
L e oL g e[ O g W PR BT VR SIS
(oY s (RE
tislall Lzl sRn

(slasiYl s s MiRe

(ol J1 Y1 43 45 4 tRCP

tuolht Jip: Cp

sl Bl :D

bRy RS iy jlallz

* ol clt e 2l Janetls

P I fon Yoty T Tt 30 5 e

Rn = (Re.iD).(1=Is)

10f 4 Cp fualht 11 g e (1) Aalalt (3 b 2ty
Rep w 27 _ RE—ID.(1 —1s)
fofs cp

Aol et 20 5 U Ll el G Akl B e e il L cla¥l e QU‘ S a3 G e 0l
05-64 ~2010/2009 6,5 =l it
272-270 2 55 3 0 it f s e 0 L

Y Geores Depallens, fean piesre Johaed, gestion fmaneiére de entreprise, 10 édition, Sirey, Paris, 1990, p 243,

41



Bl gastl gl 20 BLEY Bl dadt JI ST 4T P e

ol
RE _ _iD _
_cp+tD cp+D o t.D x(l_IS)xCP‘*'D'
- sl T ep+D
cp+D '
cp+D iD cp+ D
=Re.-?>;( - + )XCl*—‘]S)
cp cp+D ey

cp + D i.D
=(F.’e:< - )K(l—-ls)
fop cp+D '

c D D ,
- (Rr;*-' smstem; il 'w——-—"—) A (1-=1s)
a5y cp cp

D D
- Re 4 Rom— — — X (1 =1Is)
cp cp

D
Rep=NRr (L —Is)+ (Re—1) el (L =—TIs)
P JUST Lsl, W a T Rele K iy

| ‘ D
Fep — Re + [(Re—x)xc—p} x (1 — Ig)

1
R

P Y RS btV 2 o 4 oy el (Re = 1)
(AW S A8 7 iy W 2t i D/Cp
AW il ST (Re =), D/Cp

HORUeH

W30 A Galadl 9 Al = G-l B L2393 4

272271 ‘_r-ll,f:i e Cn,-cg-'-q_‘,i e md-h-r o _,-l'!i.‘

42



iy gl ) 7 SUEY 312 b N ST AT 'l edll

——— o anamm e

U EE [ B R AT - |

i 0y B3 ) il Gy Y1 I 3 Ay 2 T e I e o g

HE:
el Sllea J gl o Ll ) oy ) ol =
(CA) IV 5, @
F((RC) bl izl o
FU 20t e il Ul s S5 (CF ) sl iUl LS o
ARE) Joeaiins o
Pkl e el izl o ol ol -
HIm) o=yl e
f(BFR ) (Jobiaatl z e s Joaeadl ) bl JUo W00 8 = Las1 o
t( AE ) wolasi¥l J 0¥ ®
((CP) aaldl JI @
(D) ailad it e
IS pp oy 2L e Ay e Jane

a1 sk Led e 2t gl e D iolt et Jlpaly W bl J 4 e gl 2ilS™ 13)

Y P 1 e U g PP [ 1 RE RV [P L TP S LU W N

et LS bl ol RS AL L coel] Gy A i jlal) e 2o il 1 e ~

3zl L3 U3 00y Y sl Jal il g Sy Uas L daleds =Gy sll &F
g ;_,::-'\'_,- b

085y el JU L 3 et el 0,55 1l fpaliasil J oy o ol Slenns g B 3 L

A il =t LW AtV e OF ot ALt Lz 43 e Ll (B e Roll W1 ol 3343 0

PV e o yalas¥l J oW1 ) ey i Ay ol L o ot

el st g ) V(1S = 1) (Adlall 3l il b SO Bl ) = RpaleaBY) D g all

(I PRI o Sl s e W LSS oL & =l ..:.:L....-\}.Ll o t_,;n s O leel

|
_ .-G'---L‘-'-J

1O 000 575 G a2 !

43



Aol gt ot ) L0 20T 00l bt 0 T AT Pl Jeadl

_ e e e e e e

TP CP [ER Y

B o el D s s e witiea Y T aule @ A ) T Gl e U ras

\ b  of L& X S Wl g g M1 e sl ST sl 0K

: [u‘e baod Lgmin g g 008250 (L) B 30 0 it Lag ot S
bl e ol 050 tolh) Wl ey Wbt b paty 00 B gb1 O oy a g sl e T o Tl
SR G G AT R e UL s Gy @l T e gtk 50 Wy e L

el

D=0—={=0=Rep = [Re+(Re— 0)-9-][1 =[5)
cp

-

LT = Re. |_:.1. — f.‘:::l

E—

B33 A e Rt ML B e bt e W B0 T ey Y T U ads 3 g
oyl Ul BpalasY
s e 36 Ul

Sl L b e Sl :n.u Q._J'u Ll ol el 4l u’:..,) Jisd palan ‘...-.1' Alden Y das
il 85 om0 R JI W b e el e Yy Y U el S ads
WA 1 aelys 3l e aidd Qo L lis g leel) Ol g R 5 e ST ST 0 S
TP N RO E P E N R KT PSPPI S | [ WY VRSO T [ WO S S CPSE W L
R o Lilse Sl g2s

(X) oo A1 gl Bl S s o 1 (12 PJ“J J g

4ips |3l 2 Lo il [ Sl ]

60 80 100 Aalall JI se !
— Cp

40) 20 0 D Alaiuy!
: 2/3 1/4 0 JSel A
2300 | 766.6 725 D/ep Al

00 200 575 G gor a0 Jy 38 0 O] 2yl

00 00 53 G i a0 g DL



e I B PE- [ - g P B 1} Pl Jeadh

T LT e ek L e L T

I T A TV - T 2 e —

gl el s il Balas¥) a0 Jiee U/ 12 0 s Sl Juee OF 5 i
L4100 41207416
(Re>iy 3 Jdwe na el Lslasdl 13 93 0 W
JSAI il S o e T Rl ST 0S5 L e e ST ALY B3 0 1 3,K5 Leie
| du

{(Ke=1)>0 -—->Rep—Re=(Re-I). D/Cp>0

e e e Bal ) st D/Cp W ) 5ok ot Sl B0 g0 0 el S8 iy
Aol J1al1 33 430 8305 UL sap

b ol b 116 @ aley Re Galeasi¥) s g0 A Jues 0F o i

(e 080 Laes LI B ga L) oo (2=2) by J g

4 1 A1 3 ez A 2 s 1 s 4 oLl

25 ¥ su 100 Cpaeatl JiA

75 l i 20 0 D Glazay

3 23 /4 0 D/Cp JUI Kb B

16 | 16 1% 16 Iz ot
Fi 2.4 0 W Ly b

3.5 6.8 8 SIS A 2l e Al

1250

3.9 50 6.8 S daloall Tomandl

414 | 1933 | 785 /8 TN

BT (2 055 Gow a3 (38 ot 01 1l

Whiaal 00 0o Tales o Gl Y ) e g Ol LS i obtel gl I e W
B e SN R TR PRI R P4 T FTY (RO PRECOIR SR 1L (/1 C30% IS L il | QRCIe B U

i/ R 5 WK PN UREIN i Ay O WA R EIR




by gastl o y) 30 SUEY Bl A 1 ST AT PR

(Re =i) : 38U Jdne (5 b ddlad¥) 4095 1 >, &
1.!1-1.'....-?' r'a..l.lul U= Lrn-ﬂ-l 'V,-a JGM-‘I'—...‘:.:P?‘ :HJJ;JL" ) :L:JU.'I LJ_’JJ.U o Jf Uys ] Al ods $
101 A e Re=12% fyaliasy) 4355 0 o OF o 20

Re=i) 1 0455 ke LU L343 M o 1(3=2) oy g

4 o A 3 b 2 e 1 i i oLl
25 60 80 100 Cpaatdy Ji 3
75 40 20 0 D Byl
2/3 1/4 0 D/Cp W Kbl i
12 12 12 12 oY don
9 4.8 2.4 0 AWy Ll
LS 3.6 4.8 6 A P F e
750
1.9 3.6 4.8 6 islall Tzl
7.6 7.6 7.6 7.6 TN 53 4540

.68 Uﬂtﬁﬁ.“l (et @ AL 58 (o olel ; ydezl)

Rep=Re 0f o LIz} 2646 s o Tomas 4 JUE Sumas I 0k O A o3kel gkl 5 e
.Ml..i:..-"g'a ‘_],l ;‘_.:rn.U'n "'J""" e R__.T 11_...1;'.“ ,‘:4.3.‘-‘: ll La o

(Re<i) & 80 Jdws e J3T Dalasy) s g5 M U, &

sl W Al T 0 S U] ada 334 e

(Re —=i)<0 —Rep — Re = (Re —i). D/Cp <0

bl g Uyl A el sy cUlaaYl ) el B2l Aol 1) Rags 4 s Lo
AW

P Lakie 12% e S0 Juaey Re= 10% ol & g0 4 Jdns OF 5 id

16




Lk sasl Sl y) (01 SUEY B3l Lt I ST 0T Pt e

(Re<iy 1 0555 Laie LW D3 93 1 7o gy 1(4=2) o3y J -
4 o &l 3 Lo 4 2 Ll 1 Lo i oL
25 60 80 100 Cpiealikl Ji )
75 40 20 0 D eyl
3 2/3 1/4 0 U S s
D/Cp
710 710 710 710 I Y s
9 4.8 2.4 0 W iy Ll
0.5 2.6 3.8 5 clf e il
750 s 20
0.5 2.6 3.8 5 Tl Azl
72 74.33 /4.75 15 RIIUETPPPRI(

.69 u.a:oﬁﬁd,..ucg-f CygsE on ole) el

Y 230 0 ol LS Rilaza¥l ) e 3 ol LS U oo odlel J gkl ol e
oA PUEL ) ket de U1 e sy Gl AU Gyl g ) el Wy Sl
Jgalasyl

o el 1A 2palaniW o g 1 0,5 OF by Y o g U B ST U iy S it ey
gL QB LW o g2 0 0y gl 1R o B g1 S AT 0 3 0 o claza 2SS
UIS 0,85 Uy o(pitlan 3ins (gl el Gais e Sl FU o U QW Gl 8 gl
AU U] M 3 hy L jlae i e A gl 5,05 e oy M sl o g A e el e
Rag e G ) U oy L el ) gl o b OF L1 LS Y ey el G i e
Y e 2l L b (Sl e (S o) bl ) G o 8 ST Aol 1

47



Gy gaddt ot 51,30 BUEY 815187 At 1 ST AT

A g\.ﬂl -ri]

'Ml;‘l‘;[d_’;— ‘_}L‘G'L:Ju

! ) JUl 3ot e A T BT 5 gl

— B (e sy olasVl wsnsy 0y 1000 — i (galas) ool GlE fe 3 S
JB W ASG) alasWl foV1 figk AR b e W e e Sl pai g L0y 150
el e JUI gy (72331 4 il 2 e 612 2

bzl deead! AN LIW D o L1 Ol e ni(5-2) ) Jyr

Lol 1 gaY oy oolea s ol LS Lt i s o g
Bl y
150 150 Byl ol
30 0 Ul LSS
120 150 Aoy ol |5 Tt
80=3/2x120 100=3/2x150 Al Aoz
/£16=500/80 710=1000/100 AU 3345

Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Finance d’entreprise, 2éme édition, @zl
Dunod, Paris 2009, page 154.

g ) Al a5 Wil 1 el s 21 0l Bdlly OF oy S8y gy (JUU 1 3
J6 =710 =716 130 o8 J 4k 00 aa e
P QU R (3 Rslatiyl fml AV W 3 g0 A1 ) e by i

L, Juequeline Delnhaye, Florenee Delahaye, Op Cit, page 154,

48




L goddl oy )1 SUEY Blals” dadi 1 ST AT p ol el

Lol eend! AN Lo Jl}n&.ﬂ L3930 yeles s :(3—2) Fj-’ ‘J.{.Ul
i3 95 A
)

A

®

%35 |
%30 |
%25 |
%20 |
%15 |
%10,

-------------------

%05,

2 SRR

%0

|
[ | l »

L

50 60 100 150 200 250 030 e

Jacqueline Delahay, Florence Delahay, Op Cit, P 154: 4.2l

! el
day =Yl Jid 3 gles 5Ty Re=Rep=47 Ll 0y 60 o 5 die alasVl ozl cOl5™ 13 =
(ol
vomom g 089 Bl N STy Re> Lyl 0,85 05600 pn 5T 2paliasi¥l fmzdl il 13) f LSy -
ol 0850 Wil N STy Re<i bl 0,830,560 oo 30 falasiVl Gzl 187 1) =

49



by gadd) 151 AN BLEY B1alET bl 3 ST AT Pl Jeadl

) U0 bl I SY dger gt NSLESYY sl 1 el

Sy Lk alan Ll e e sl Bt 8 AW AV 5 00 Ly o) SLLEYD e (M
PR RO R PP SN T W Rt PRV )
o G SR sy b 3 o e L b bt e e 208 W 0 T Rl O L,
0,55 6 G G By W el Gl I G il L el 2SS 00 IR
G A Al Bl o I} My moly Ky s o R
(s 1y 157 S b e 058 e N b JEREEIR
bl gl plisianly gl slue g Mz pe Ul dtly S5y (JSLED s o e LSe
bl By Jaladl JWI Ty (3 g e

Ll e loionl @ el 210 T 0 AL ) (s L G0 Ve 3 Ol Y1 Jamy (3 AL

oA pa WSy e My el ol g sl del ol s U3 RalasWl o g Ik w
Al e S ) oo ) s ) SISy 5LV s g L g 0\ Gl Lslasil ) ol g
o bl e sy B0t Do Lol 1ty duslasiVl 43 g5 ol Gt Yutall Wi 06 Ul
Lege aleze¥l OF i 311 s Lol J Lt OF LS Y ey 6, Bad) Lae¥l oums dinls Y cegh
(bl ol ) 3 3L U (g gy
A8 oMy BlaYl G b e Slay ol Jid) s 4 ) JAall e el iy
s 311 Lorl g ) Bl B0l 5 Ol 3 ity Y el Jtal S0 il
G S Y Blaed bt S sl 33,95 My sl J1pe1 4545 L Sl Yatall @
Al YUY W s e B e 8 eV gl Al ol eV 1Y e
el Al ey ol g ool i o il 8 LI L2y O] O paze Lze1
£ o il o ol Rt Rl B 0)5 WY o ol e o 5 s 01 U iy
Ao S0 G QU LS (3 220 L bl 2 Lot g i) ity 35 e

Ldly gl Sl Joms OB 53l s (g Re i il 13 L Ul (3 2 gl e U Rl g

f il b sy

Jou Gy Aokl s 5 e i S oy om0 Ly Ll e ST Ll gy Ll
047 el 3

Uzl 2 g iy 4wl V) 2ol J1pl B0 0 e Blazo¥1 i sas wa g S g o £y
B iy e gl e OF Wl U85 LS G ) ] 5 0 ST L O U HEER)
5 el e Sl a5y ol Wl 03 0 (38 et 33U o Y DY)
U2V B el fll ST L8 U5 e Sty QY b el oy e b )
sl i

!.Plerre Vernimmen, Paseal Quiry, Yunn le fur, Op Cit, page 306-307.

50



Gy gastl 2l ) 201 BUEY B1a(S” Labi 0 AT AT P W Jead

Shatd) ) oliial) (o Aol ad) N Az A gl

Oy & ol Radad AW 0 Y bl s B 0 yslasy O bt ae
sy Bl BN 3 oS el il o sl] Sl s 3 gy (Ll Bl 3 LGS
b e Pl Ll Loalay el Lo Ialazed
276 5 A (01 oty D BRIy g 8,05 5 el e
oy Il Ay (o Rl b mly Wy sl DA 3l U el of o pa g el
WAy e ey LY
(L & ,Les s ga U 20
P [ RO I O I U (V- PSS (- I oA G Ll e ol O jlall woze @
e 312087 ALE) 8 ) Lize Gl el B ad ST L Gl ¢l e il ]
APRIEHTE
A ) UDlebas (3 Bla Y1 &y jlatea¥l g 3 gl olially ol Y1

e O ez L by (35 U T Uy ST g 6 1l e 2 el 50U s Of o Ma
N EE el o S L BN N

L.,-ﬂ')ﬂ-u:ﬂ\ L},LL\ gseld a pdl LSS ?Hﬂ:djtﬂi ol

ohah Jolal) A 57 5 g0l DL By ) o o LYl Aol e el Bl L e 2
Wb e Jpadl OF g oyl Goind 1w 8 Joariey o i ot i ) 0,5 O JLU Ke Y L
@ d @ag Jor sl p0E Loy a2l Of (o Al b Jee JU e M D) o F iy Bl
gl S

Bgm oty Obaa U llsy g )l ezl Jol1 LY ol 387l a1l s a2
EFP S ICIRN RSN gloly SIS B e 35 e Ly

Sl e 3l g Y ot ST Al 0BT e Sy (oY) s Bl " s L
Jozni g2 g o 8 el (ealiadVI LA (3 kil ol e 2 g2 i Gl ¢ (bl 8Ly
5 iy (S g e it el ] e U ey S 13 W oy 08 izl 3l sl
I A bR b a2 ol st IS S 3502 06 W ol M e 38 35 sl 3 U1 3,

!, Merbert Smith, guide de In finanee islamique, 1ére édition, Paris, 2009, pige 2,
et LEIEE & TR P P T W g LT e o Bl gl Sl Ul gl eyl o bl it ey i s
A 20T Tig 4 24 5 2300 b antd 2 000 Lkl Sl i

51



b st ot y1 801 UEY 51507 L) N1 S AT P W Jaadll

S35 3 ol W) (s PR U S v PRl (PR P U
WYL ) s ol Tt Jps Vb W 5l e Bl e
ialyj OISAY Uy At Al e U G5 e ) gy S ol e U i B

galaB M iy ) e 2oy Bl y RS Smt pdoe r5

TSl TN a1 I psgda syl

ol e Y el e W ) T Gl 02 RSl Ul 3 2 sl of s

2 Lo DY il e AU RN Y i 0 gl ey (20) s 506 n

ool ASCh Al 1yl g ALz B3 g3 M) o eladl W5 s -

D
ch=Rex(Cp+E)x(1-ls)

'L,...,:td[ G.';JLH! (.{,'..l.“-, LgJ...:.J'n ey sl :QJJ:JL'IJ Il :lgDJ.‘IJ.U dw Gl -L':Ll SUis \_.lﬁﬂ_, -
PV Gy I Lt I ey BgaleasiVl s ga )

Rep = Re (1 — Is) x (1 &
cp = Re(1—1Is (+CP)

Rep = Re (1 —1Is) + Re (1 - Is)%

D
Recp — Re (1 — Is) = Re (1—!3);5

ECL SN P S e & TR P P [ P C N o LS U T e WV WU Y P XURE PP NP N B I
3 .',.-"ZUI lu.t'__.-'.i 24 2 23 l;qh,llr .u;.-u.l P'}‘AHH'-M-“

=t sy ;{.,

52



by sadt ) ) (01 SUEY 31518 ) N1 ST AT Pt st

(el gl o I el 00 Y oy 1 Kol iy e W) (el
LS WYL= el y Sl ol o W it Y ol ) s ooty AU Vs 3 sl

g ) QW) el e BN B I JY By N Aeadl 1 g8 p a0
W S e (oS il gl e W 2 ) s OB Wl ) LS

D
Rep=f (a)

= Re (1= Is) + (Re— H—(1=Is)
cp

A gbae ALl oda (5 080 ol RS OB telae y 1ef S0LG ol Y Aasly) O3 Ll O ey
e b Y1 sl B Y 2l Rl ekl J gt 20

D
i=O-+RCp=Re(1-Is)+Rexc—p(1—!s)

= [Re (1 +c—i)] X (1= Is)

D+ep
cp

Rep = [Re ( )J X (1=15)

3] US

tpalaziVl o s U Re
¢S el (D +ep/D)
WV e i i(1 -Is)

el ol !

53



ks ozl oty a0 BUEY SIS dadt 1 T 40T P e

fede U glael) o L) Bt T o el 0

LSS 3 OVl s Sy il Y Tl el e Rl U Rl )1 T Rks ald
B Dy ol MK g Y Yl el e B bl 35 A g Ui o3 )
JEVPRPRRRIRT| I v LN VO e W T CR PR

U Sy Y ) e I Bt T B oS L ] LS

Rep = [He + (He X %)] X (L—1Is)

D
Rep = Re (1 — 1) + Re(l — I3) x E

Rep=Re.(1—1Is) + Re.(1 — Is).f—p

.
-

R LENICIET- Sy

Mo 3y ALRT ads g Lolhl Wil LIS Lbles )52 ui@ﬂ Rgdtimn e dusia 30
0
D=0—=Rcp—Re(1—1Is) =Re(1—fs)5
— Rep—Re(l—1s)=10
—Rep = Re (1 —1s)

T g3 90 A el ULl 0 85 Aokt Ul poly LIST Lol gy S g1 o5 U il e
o el dag ByalasiVI Gs 0n U gl

s s 0 Ml 1

D=0
R [R +(R xD)]x(TL Is)
cp = e e X — — Iz
P p
CHRCR o V- SR JCY) P A O g e W 1 395 Ay el w &2 b WG5e Hls ] e

Baga Ay Ralas¥l 45 4o 4 oy 4o b Wdle Al LU, et SRl y ol Wbl gl B3 43 0 wal LIS
S

el alas] o

54



Tk sl ol y) 01 SLEY 31518 Tadt M ST AT Pl e

Ehar bl LAl e Jaly Ll BT o oy ELall @ ol Sl sy J57 s 0 plall o

Elan o)l 0y st Wi ppllond) Al 187y 0By 5 i 1 il ey o Ll il

Bl Jols 5087 22l i ST Wlns o L Mn g cn Ll Fliae 322 4] 5 001 o L Baley il

s 311 e L™ o (S 0dn o o Bl N Y DY gl e B e 5 il

G LS ptldl Llas s Il y Reolh) Wl 3050 0 conly Ll byl 3 jlall e Bihaza )
S Joadl 5 0L gl ey gy sl 1 s e O la (AT 51 s AL K L

@\_;.a.a (i (3 Hé  gal) l-'....5 :\.LA'.)LM}P\ adlal) Glalgad s EIEY Cuaal)
Covad busal) g i)

Ll oS0 T 65 oty QU1 sl oty ol S8 50 e 41 el s 3 Gl 0

Yl gl o OY My (Rl gl 110 SLEY 312187 bt ) el e U0 Rl T T g I3l e

Uy BlaaaVI ST G Bymde p Ll ade A1 Le 531 (8 el sl B W a1 pels ) sl o)
Pk Lt il o g Sl s gl s Ml STy 8 ST Ly ) e 513 e

S 13 20581 ALl

o e gty oLl e JS las oy b b ) 501 e 2SI Jlad) ol ud
VL g Y O LY Dl i 1) i oy IO Rk b e 5Leall 5 1) OF slizeyl Uat
LaaE e Y o e ) O e Ol o L ol Y )

WS Bl iy 581 g A
Pl ol o (A T et i () L et bt e o ) i 2l o
l.,t,ajs su—ig‘-_,.‘_}:’:,la_-,ﬁ&ll Byl el )i Gl Wy e L e Jlesl,

' Claude Alzard , sabrine Sépari Contrdle de gestion ,Dunod, parls , 2007,page 57,

55



Ay gadl ol )l BUEY B1alS” bt 1 ST AT STICIY =]

U I a1 bl gl g A

s g WY Jelge py U 5 A elel gy il e B e WD e e gl g e Bl
e U5 0 ALl T ety ol aembas 522 gt b b
il ) et SLEll 5l el AU e 5 oY) Jladl oy T ol sl a8 Byl N
Sl A SEEL Blaall 50a) pa5 8Tl s DUIS e S b il e gkl 8l Rl Uy )
Al Llas e o)l Y S b Gy IO L e I

tde WS = O b1 ald ol gt e B et 5l OF 5 LY g
byt ol Yl i Lo i ¥ 8 B3 e STy o o Y1 O U gy 8 1L
U 07 Oy chgaid ) Ognp ol OV Gy 71 1] S r T 5 e Bls S (T
st BST L B | g U oy MRS G g ST BASSY e Gl o (S
AU s el n 50y 5 e b e gl el 5 ol 5l ks BAST G 0Y1 o e
S Yy 3 A ST ey Sl 5 ey L il BaleY el S
ol Ll bl e W1 Al o LAl S JUI ) ey SLaall ol oy e g 0 st sl
Elasy DO Llas ty o)l oy OF (Sdd iy i Al 1) BLOYL gl 2l dle (i JUI L,
[y p—T R T T e O [ [P SN[ e PRI RY
U L P E S Vi IR PEISN JVY J p DO PO\ 1 N [ P—
Sadt 5)lo) SUH 45 o A ) g g N Gy 0n e ey o1 SY1 ke OF ) 51 ady el B
ol el ol A o ol el 50 Gty ey gtz e B U 0,0 06 o o)) 30 el
W3l Ly o pldl Sl e i) S ey

L5yl edald L3} (Bl 2 U S 5T o A ey 1 Al 3 Gl s 2l
ol JLdl )L a 36 15 e A M e D150 e ey el ol S ke 8 e o i)

ol sl y S5 Sl ey ol e OF s e T SLael okl e il gy
Gl UG U I35y 5 e s OF g Lo g iy A JUisil s OF 02
Bl ol g2 2 5Y) g ol SLial] O gy pgin y il 10T e U1 0 el g sl
50 e Bpuon iy s iy U May b gt (g (Bl ol 3 gl s Jeasy el e b e
S35 el 9 paled ) VL Bl Y1 OO Gy Bl o0 e Lole Com gy o LAl
Ohtaly DU ol oy Juzstl o jlold 3 )0Y13led o 5 g 0 LS U oLz ) g (6 pms 0357 il
e o el e LS a6 i VT Al WYY el 15 SR E 5L s e Sl codaladi
ALl Al 5,80

23-15 - 2003 LNJ.L';_-'W Gkl \.[Jnh s.',.,:ﬂl gl Fyladl s e )

56



Ly sttt b a0t SUEY B1alS dadt N1 ST AT FECIN ]

Amlell 3100 ISt a Ll 5la) e a5 Sty B g g Bl OF Ol b Ok 5 sl (bl
o Y M g sl Bal) e L) S b gy Sl Jpdl e (S e il 24 o JSL
e U ) pgmdke) gl o Al s Ve g (3 SL Bl OF G (DU ) il BN Gy

Ml povm e Ll 15T 5 6

S oS J o s g
LY el @l db) il e g o b e ol slaal a1l ks tla Jls
P Ay W el wlelaml L0 ) b G Rt OF Y sl Gl bzl s )

(- HS‘" Al oS, th 2 s \-ﬂ-:li';" e J--"‘J| pl—
PR O o Y PPN S+ S P Y- [ P [ g e :
elidh -

Ay i el B o Con i 055 G U1 S il O (25 el g
I PE PR R L PRE e  AE R -Es E B | W E
Gamor) 80 Jallan oo fudddl sy ptald ele¥ N B b Gl Y
Slansity Pl Sl o 57 Joty g2 g Gibly o) 5 e el ailas e 5T (L
o e S5 R G gdidl pl) fak 5 LS gl A B el GS I Gl i 2 S
sl Al ol 387 2 elal e Lalad ik sy B35 2l D

Bl y 50 Lokd GBIy 3ol O L5 M 3 oy el Dl oy 3,80 O 1) 5 ey Sy
g iy b e elol pl ity U Rl L] b ol I by (i Gl ool pls
o 2R F ke g Ol e il e SV KA s e L LU
o e e 0 [ UK 2= PR |
A O e gl

Ay U o) A Iy o plll bl 5 UL slize¥1 o g1 ol e o 2 30
Gy RS g et sl SISl e LR 3
Gy sl Joob ot g puald Aty JICAT o ol 1) S8 e S0 gl gl s, sl
13V gl y 5L Y il Bns Ol i ST
Of 45 e Oa 322 o A 59 sLaBl 0,5 8 (a5 Jookd 3700 Bale gl B (gl
pebtey O 3 @l 10 elzil b 225 L gl vt O il oy O 3ty Y1 o OIKYL 0,
ed) s Sy iz pinall () et Y Gz OF g L e 55 e 0dn faziy Lm0 i
ol L ol ALl i g Lo 5 Y

57



Ty gecdt b ) B0 SUEY B1alS7 bl J1 ST ST D gul el
.J.nl_,.i'-J_AA_ur.‘."ll _,-u'l.n.ﬁ' c'l.l_,.‘lr‘L‘ﬂ.l:.ul_uJ.u:_J': ‘_,J_,‘,......U‘_,Lml.a-\s’ﬂf..r,. l‘-‘.‘ll:“ rﬁ—di -
el OB A8 g e ) 13 (AR Ll Y e o ole b el Sy (gl s

b et Le sl s W dtly as 57T 0,55 ads o)

(s skl o J sy )

g bl f Ul Aoty elladll oo b gty o2 L Tl 3 YN W (3 LW e i
Oy Ll e sl QU1 pladl oo &g AL ST 20y 8 e ST LA ) Y ads coal G
fk e iy 331 oda J gl

il I L3y g b Wi g A
Bl bl Bile Db e sl Wl LE e Lo gt el oS8T (g el o ) a5l )
70 e e Sl K8 SO a iy 2001 Ll (3 Y1 s o6 L Ol 2 OYT 1,
G Sl ade ol ) ol L (g laall ol 31 g Usi ety 35 01 1 S U35 <2003 1;1,.:,;;‘/.1
g AUl o Al il L s Ul 5l G SISy ey L gy JUS1 s Loy o
Slad 0,5 o8 G el o N ke a3 e Ol 151 5] ldl e o ke SLel e 0 3l Y
Byl e PSP ol ey G podl i 8 it a1 ads sl Ly g g Y1 el (3 Ao SSLAN

b s e ol Y15, pae ) ool L SBW Jlaad § i) oy

(PO I PNESRCH REI [1 FSprSu (- T WPPRCHR I Y/ CTIC giCHR JES| BCI I T S
gl pldly o petmnad] Sl IS8 e Loy S adl 0da il @ Gyl 8T8 ) Ly IO e U
bl b e ) e S O e b Bl T 8 ) o) s ) s
il 0ds et sy (Ol o WG e Jeanl] Ol sl ) ol B o) Sy
AU ity 3 gl

o S e e 3 Waze )l M Y oty iy 2008 1y 2007 ple 3l Gy
s o) Al Bl mry WL Bl e S ol il e ) ol b il e s il
B il g el g} e el U878 ) By lie ST B el Ryl (3 Ll B e
Gl Ugedl i b 1 G5 Bl ol e 2 I e 8l U e U oS0l U (gl g o
Jool o cladl L Y O g ey ) JSy AW Byl sy Y S 5000 @50
S sl g L OB way el e 5 a0 5oy L3y Y bl g3 Jel gy ey A ey dly
2 padl e Pl ot s ey Lgmia 213 e el I LY Bal 5 U ol o870 Sl O b e ot

172-166 J.?.OGQ.,#.NJ.LS_‘ythM Sl pliall 23 Lj‘ﬂll 4 t..'.ﬂ.'l-_,;“l :I-.-'I-Jrlald" Jlaft e 3 U o
B g R e U PPy A L P T H L Py [ PO e ey g v e AT RV P
]0 9..:-" - IMUU‘)U ,4,)03 (\.-3‘;-"1

58



iy gadl oty A BLEY SIS Andi 1 AT AT P gu) et

T3 yagb B) ool g ol s el g A

s Bl (3 5 Y A AN g ) ol ) LY ey Les
oA e L el 050 Y sl Ral sl 0) bl iy e 2800 g Sl
A Lzt y o 3 el g g LD e 3] 5l 5l a5 Bl Sl
G GelasVl Ll e oY U slas] o) 1 BV U e (galad) Lol Labil
2 B el Wl el Al pl s LY Gl Dl alls e Jley sl 3 W Y
B2l Jf ool e sy Y1 Bty e T80 L Bl ol 2 b el 0 et BT oy WL
AU Y s
ol W ot sl Lo 46 01 st o el O) sl 0 DBylall 15 e Dlalt e BB 1 Canbr
oA Ry W Y Jgeas B ol L Wlpal gy oo 5V 010 G Gl ods Jany aee i
et e s LAl
Gl Sl ey L o Y1 0T Y eVl s o AR B gl 8 B G gt Sl WU
Aol Y) ST A sl Y e ST Lleor 2l AW LAY OY Ai ) Bl ) el WY Bl (3 05
255, Gl ey Al sl ) ol L Wlee e Ly oy Gals) el 5l el e L
ol

U LY g 1 g N ol Y L 0 a el g Y DY LY
A Jag O 0 gy g leadly Wl e SN G il Bonl ol g p o (g1 el 2 31 e
w3 el e
L JOZJ PEvL O ORI A P N e S D e P = S
3 oty €Ol 0dn g5 e 1S I s AL B e N 0 gy Bl Ly 5t ) U
BLdY Wi e 306 5 e 2l el S jland (3 gl
G bl ae e Lo i (3 ey e Wy g Uil a0 205 W1 gp s sl M) BN il
ULy Ul sl L) g 203 e )36 g Ll el e 0905 bl g ol e il
S ol ¢ L)
3 il ) gy @ i gz 2l 3141 ) Ol oy o T 0 gl LSy 1y 8 sl
Galdy 5 0ds bl o Sl il 30 b e 1Y s oy bl Sl gl

Sl Gl T R 1 5 3 Rpaladt p L g e Gt et bl A e s s !
.5_.-.2009 ,:_-3'1 21-20. hpliy als

59



by gasdl ot ) a0 SUEY B8 dadt 1 5T 3T FECINH]

o el o Gl ek U6 131y 5 5leadl O gl e Lpitead e O Ul U AL AW il 311
T bl

2000 3w o e A S0 lly M oy oo ) )00 02 Bl 13 e g
2000 2 oy sl 3 2800 3 candy ) a1 01 K ey o ol S 3 2007 e
P A 57200752004 e oy sunall 20 iy ol S e i el ST 2004,

120045 2000 g duzolt 2t § cdy @ A=YV

2004 2000 o W52l G oy 3 MW oo o 1(4=2) o3y S

X ™
+ Nasdag 2000 28 wnd oS8 80 sl @

(2001, Ml Sl -

; z 3
RS RO T

i e s - L =t .
"['L"" RS JL......I}{ o els Wi et :)
~

Uil G 8 Sl (1) fesans 20l g Sndsnti SVURL e Dl 330I]

=

"0'

WU IR T

S el daie 5 OV Alesali blalidab; ¢
v

H 3 . : S - i - e I ] . 8 F
._-L-'I u‘_j.p '-.-’f"l M.-"'mt.-»‘-! r-u' f' ‘__k_-_nuhl ‘_(.-.w#l ¥ sty S ® --J.J'.\.I.- ‘.g.i {.r\.q!-_-) ‘F‘Ju.:"' ‘..*\J:I'I .\‘.u-‘ "‘If' h."!.-:'."" 4

Vgl (3 SeVhd) SN ot

1 T T 1 - g s E lem A i H
Viggals J_-.-..ﬁ."-'l (...J't.(w..- s L,;.'ll a _Jl.-l P SR P [ Slas B g J,.-,'; b ._uLi teades ot ®

Marie charlotte husson et autres, crises des subprime,dispponible sur: yall

www.globalfinance.org/home/.../Crise%20Subprime.ppt ,visité le 13/06/11 a 9h30,page
14,

Jé'j'.,.....“ﬁwﬂ| JLﬂhﬂ: Jy- JJ'S" JJ"dI US:LLI ST PO _,-_-_,.Lll A l,lLll LJ‘J‘ Jrl .." L,-")\-rvl HJL.I-“ lub!.' I.."L'u:ll(‘ﬁ.f -;'u'l b oy J)U .I
A1=3 o w2011 g 40 24 230 ol ke 3 4 ndl 3 Rolaasi¥ pglall dgmeiifls i msli) 57 M bRl SilLa

60



iy sacdt oyt a0 BEEY G151 A1 N1 ST AT P Jeadl)

E—— —

:2007 5 2004 o2 8uzell 8 2 § by B =WV

200 52004 &y b3 § S s 2 15=2) oy JSAI

ad r.‘\..'_‘o'

“ 50 - A ., [
= slealat | ) O TN o
- - v

AL g SO 75:25 4 %l R N sl e

2006 -0 68 S e i) o

_',Luwi bi 3 FHH e :b h.‘-’ﬁ\ LIJS.; L.L‘u e} o %f’}r\ Ly ‘_.i.; f“""-' .

Ozl fond e il ol L

KON I RO s P = 0 O B I [ B

h-_."—:';}l‘ Hg \..-L-‘.LH' ‘;‘:_‘L“ 3 ;&bw'l JL\..M'I ‘_..'.LF' ‘j;ul L ':-;.l;.l -.:-:L,U.JI ;)‘A_:;-’:'_:J

Marie charlotte husson ct autres, Op cit,page 15. : il

61



by gt ot yh A1 BLEY B8 Aadt g1 ST AT P W Jeadl

e — |

(Al slasiVl e (ol a1 dajl BT el g A

labs U G AYG a8 @ g Al sliasiVl e g Ut a3l UT il M 3 o s

:H}L:H A e L,.}:;‘-U sleaziyl LS, H#"‘DL-}” slasi¥l e
:,‘F,.LLnJ'I L34y £ gt u.LF- !"ﬂ_,f

el o gl Uoa Ol M aly B e e e i ey o8 R el )
Loty ple 3w ol T b 0 a0 aad daeall LY g ol s
@ PaAy A Oolan ST sl M1t ity My Y U 23 e i
sadeall Y

ey o Ml 3"y Tl U e S il fupd O deandl T el LA
DY ke 23.2 s L 2009 e d g1 e H d3s Tisle 6" 3878 il

Ol 2 s L its "ATG" LWy 0K Y1 Sl LY 1 el 3872 8T )
S i all My ey bkt 1 L

8.5 emenaly 2009 U i el 5o W adn oo Eoom Al dd ¢ L)

LRI CUY W PR PRI s CTC gty Py JCTA FRORESS XERURCH PR [[FPHERE PR ORI
M) o !y Ml 3 Il 10 Uil A o g s M, "
WS e by BT 8

o S e Ul s Byaleasil el sz dl =l e A e gl pyes L3 54 EL:'.S' wlis,
Y3 04530 — 2008 ple Bl @6 oy bl W 31 Y

PN DTSV IPEE

G bl oy ool oy Sy 8 e b W il S5 L A W G 0

Lt

{3V 2008 ple

Mgaed o 172 45 G g Ol

Juy 055 1002 Gl Uy Gz o 757 e Byl 31 28T oy (slly 203 gl 3 g
(Y32 ke 272y (55 g

Litad o0 1.53.9 an G Byl

Mgrd o 738 e g S G W
'.J._.Jth.,p__;.\,ua,_.i..zzLxm,.JWLL;JuL;;;,}su;,!n;.mJ_,.;mpaL.i_,ﬂlﬁ.:;,

2009 Wl 7103 — iy Uy Juns el 2008 3 cdones b 34l J gl ey L 3

Uy g gl S LAY m 3o R A R R ety Al bl ST iy e s
.12-9 H.-J-..?.UI 1 g:‘,-l..f 24}33|M1 r‘,.l.ﬂ 3 iu‘.n-:." 1 byl r_,.l»Jl iyl UMUH P‘AllJva:«—L‘

62



Ly gazdl 2l 51,20 SUEY 81T dadt 31 ST AT P e

g o S5 e s Juadly Tl i oS0y 115 iy Al o ol Jually
Y/ g o Al

gls e Laslas) wuy O cpilldl s Ly 040 0 57 Sl 05 Wl 0 golasiW) om0y =
w Ay g e S5 U alasW 3 S A Sl L 796,95 7978 1y 2y
Ol gl Gtz iy (501 30, el Sl 13 015t 6 el L) iy e LPsLasil e
s

AR PR S W= U TR L S P E S U 1| W LY

3] deka alazel Al Jaly L1 b J gl s Lt Ol ot J0 A WS 3 65 O g
Y aladVl L Bl Gl R o S B By (Ubalasl Wl mzy DU ol sl
G sy ¥ ada o plel o el sl dlel ) slassy Ll R ST as e @y
2 L el slas¥l O b oo cotezsl
MY Al ey Sl Mgy U Sl sl 5l Aal 1S5 U1 Samall Y G -
SUBY) Alas oy oo iyl U ASG A1 0 S el 5y Y g0 ke 700 fos 5 5y " LW
el Dl sae LW
e oy ) e ol WG B 505 ety A Sl gy S SLEL .
Al adle J geal ol
NG [EN T R O PO P I U5 U O g ( P P O T REROT
.QL&TY] Jolsa) L,% e
e By ol sl e C2f 2 el B ) s gailay e s ) Ll e
B PO | £ PN ETCRTU e P OO
‘;_;Jl Q|¢|ﬁy1 LJ‘==)‘J"- QS:{_’ 1&‘,.4%” Bl n;JL!"jI_’J'I .;:1_,.];;'— tu&; -'n.:.l:-\;..:.'l'l |_'|J..L|| r.l:u als .Li_’
HRLCIIN PREN I B PRUER PR E R

" Bouadam Knmel, Zuidi Abdeslam, incidences de ln erise financiére mandiale sur les éeonomies moghrébines, sémingire sur *
erise finunciére el économique et la pouvernance mondinlen, université Ferhat Abbag, SEr le 2021 octobre 2009, 1* 6-9.

Sllay cht}h ,,,,,,, A sbady" e g4 Jadl Al sl gl e ULl 3 U 3 Y el oy o )l e L Jus?
1 2011 @45 24 23 ol ple g bl 3 Ralasi¥l plall gyl b melil 57 A 20l

63



iy gasll Syl 1 SUEY BT Rl M T AT t e e
e e
Toeleall J g1 Jand L3 el g Bl ittt 1(6=2) o5y J !
dlezall it BTN
e 250 Jomy b pre Jots 3ilag 0 8l LY i el gl ke el e Witk
O 8 g ST G S gl e (Y3 L 450 42) e
A ils Jlal e (WY 32 e BO) e Jlbe 50 o s illey 1 SEY) e
LS
ol i L B b B J1al gy By Bl e W1 8 W o0
W o s 55 5 Aol e Jord 3l i) 23157
3 Yl Sl el Jlo W) 5o s Vs ke 549 ) zed s 3L e L b
A w1 elles )y WS
U S e Sl o Ol L
lleas” Vs Ll 400, Ll U8 4,00 Ll 80 Laadt cniy 3}t ) 3)
2009 jems 8 = Janill 35l o 3 wbileds iy oy Al
Sl g oy A OS50 e 100 52 it bl
et o5 (U pl ) il Dl y S g Bbeland 5500 g2 Lo Gl 0S4 Ol Ly
sl ke 100 — sy
Bdh o b oy Al Ol 40 Lk 20 anai Ju i

.12‘_,#;nﬁb‘_;,ug;«;#h;ﬁyﬂ%ﬁawﬂymdhf ; yohech!

B3 gl Lo Ll s ) gl ca dol] J gl w3 e WS @ ol gl sl L s
TV L S NSO ey e Y LY sLasi)
=t B S0 QL e Gl 3 Sl Gl gl -

"J

rdl_ﬂﬁ.#‘buudj h_“;—‘g"._rh:r.._—v—':i 4=l'pl.;‘u=1! L J; ey,

P Gl U3y €31 pe sds e aend 5l colilaaall 3500y 300 LB Yy (it oMl
M8 e WL 36 )

2% 50 Taalasbil 5 LU s IT e Jalt mdalt | L) R Ul T L e S A R Y e el i 5 e
A0 22009 51 21-200 Gl ol e 3 maley "L 1S 450

64




L ezl oy, BUEY B1al8 dadl J1 ST AT A F1C (-

13 o ) 357 )Ll ool Ly 2o DY) el sty el gl el St -

850 80 3 ALY I Gudl 8 ot b oy Ja8 Bre J oY 08 0l Gy s o -
AU Gl (3 o Lo gny gl Wy el e L) g o O ) LT iy jlially 387 )Lelly 5 LY
Lzl y oy 12140 8 Sy D!

G gy G el Gt el e Y15 e Ll el e
HECIPELN

Al ) ST Jlae 0 LR ey ezl bl e Yoy ol adl gl bt -
el Ay bny il 250 G Jabadl o LVl (oDLY)

G e S Ve 3 el F o cp gty ST Ll Ll el y U bl pae -
(Sl (g W gl b el @ o) bl e s 7]

Ol Laasize Slid 5 g yy Sl 1 Gy W G (5 o) oSUbal) byl woy -
f Y 2bas¥l e oyl ol laniad) By A1 sl (3 b g 8l e 36 1

Q@ Bl GO PN WL ol ol gy LDl 3L e e ol 1 7 e (Y

' e

FA R sy dig, It aad " Jom 1 Lol S W B ST s Ll ok i 5!
A2 22011 A4 24,23 e pale 3l 3 Aalasi¥ gl sgmeiils ety

65



Ll gesd) 51 LA BUEY B8 Al 1 ST AT P gl Jead

L

S adll AMA

wblen Ly iy iy AW AW S T e el slanas gty el s S5
AV Rl @l W gl bl ada e by o) oy ol U pal 5 ey L LS 20l )
by Ol oy G 5 gl Bed WSS 2y pte e ol ool kel e U )
e S5l e S ) e 2T Vs s S gl el e
Wb 5 Joadll Mo o o1 Sl (3 LF gl ) ol e Al ) T Gy Wi oSS 5l olidles
G ol 0y flall Gl At e JS7 oy ol QU (sl Lgorl ol SCa) ool
Lms ¢ ) 2 A op Lalal st ol a0 sl 3 0 oy 30U sy ol s g1
G dabniey S AT G B ¢l D ) Ll Wy § bl e ) SLM 0
oF e Sl e 30 e LYy i )l e R RN AT G W et
Sy ey OF 58 LS (ol 1 e omdll 5 3630 e Liels 304 Wpenl o yud) Lz
W) e 13 SR 81 byt el e W a3 T T sk

66



Edll) Jadll
O Ale Alla 4
Cra duda 18l il el
s A Jad) As ) &l
2010-2007



2010-2007 5l 3l 48 5t ey e e sl il gl (o Al Al S o a1 | W A

L
e
]
| 3

U EIY (PPN || QT JCH B PINLY, i -0 P G QU P S g U RPN T E
el 3 Sl gl ot STy (A e 8 BEL ) ey ST G e (2 e )
Y ety sda ol gy lslel) byl il UL N AT el e e GlazaY!
TIPS S VR R P U S O g PR [ QSR U S PSR CPRICIPR IO 1 Vi QIO 1Y
Gl ol G Ul Jpndl s o)) 3 SEE e bl deled ol o1y el debl = by Ll sl iy
LD [ S—| Ry o [ PP U R E N P CC, L JPCH RO S R TR U - W T P [ SR VRS
o Wy L S5 Bl SO bt e Sl el I AN el SISl 3 g 1l
Obay @l LA Odlest ey il el e U Bl 3 g L S sl O e D51
UL I U (S P T (P X S|

R R g OB EENE A P [RUE AT

Jgesth g1 3 SIEY B1alE Dulih LI Dby J1 Lah s syt o
st 413 SN 31518 Lot LI bt J1 ot yar U

68



2010-2007 s ol 48 5l iy e il Bl s pal) (g Aiie s Sl s a1 | I e

o A ) AS ) i ale a1 Guaall

Lo s gl Loy o B3 38 o 10 1 G bt By ol el iy T el e

gV U CTR- VT P RIS

wloy Aol S Gy BWYY @ gkl aie @ dieal] LY Bl e Bl ) Bl gl e
oot e Gl oy (S 5 gl 8 i gyt Sl el ) AT A Rty Bl ) Rl B
Aoy ity U By G Al AV ST e Ba g ARl 152 ey Mg IS ) el
Al 18 3 sy
g skl 10-90 o8y dall 0g6 e ies 1990 b J0 3ol ol b
00 Uiae adlows 355 K8 3 sl i s el e, 1991 5L 20 & bl 24, 1990/04/14
PP S PR PR JERRE WU 1§ N QS S R PR R B SR PO C PR MR [
U
22 1.000 s 5" 2 g 500,000 : e 200 g5 015 Je2 050500 38570 ey Ju ol oy
Pk L e
o) Rl 8 W 187, L ST 25 04l 250 T /50 -
(A BADR G ) Gwsdlly 201 by 1 ol s 331 250 WE - -
L s gl 10 el otk (IS 5T s g s s U o o A el e 1A ATy 6
LT b A S e e g 21 0N ke s ey
ol SAL g3 6 -
Ol pp s p -
tlendy (e -
sy one b =
by e b -
Ay ¢ Gy il Ol ¢ 3 s i g Al g b -
SISy Rl TSy 05K WSy ol ) U e ST g2 L =l ST AL

2009 2 (00 870 b st g2
69



2010-2007 (5 sl 48 5l ey (e A il il el e e Al Al 2 U Ll

e L = S———

A I el b e Tl Sl ol

bs il a5 el oL} 11991 e

felell QU 151994 o

(opeldl 188 Ll (3 1oL 11999 .

falll 1l et 22l by oY s A J3e=1 12000 .

(el ply ol skl e Sytor Bl gl Lo WLl - st 12002 e
1252.500.000.000 J} el Jo i) £,:2006
.£210.000.000.000 [ &ldi Juo ) o3, 822} 12009 @

) dly ailas 5 el g Al
Pl ST Ll oy U ey ol atlatl amy o OF LS il ) ey il (5 01 3501 L

(6 A A 38 1 ey haal 1 Y1 LA
lely VS e 3 p2 Ay ety (3l J1 3 Raleas¥) wlrba¥l B0 ) 35700 ely O
foo el iy e S AL ety Yl g i pST e
g ol G Yt Jlesy VA 3 ity y o ol I3l o I ) RS -
WS s Bl Gl (8 W) 3 AT g L gy ol ey Qe el iy gl
e 33l STUT Sl wlelad)l Sl e Y kel Sleladll Slslaml ad p U1 gl g -
Ayl B ) 2l
ey Gt ol iy S Ay 0 Gl o g AU 5Ll ey i) -
Balhl Topbazm W) el (ol JU 3 oply S50 5 2l oy ot el VI (1l pleaYl -
alanl Azl poliall 5 jlaly clil @V il 3 Al Wbl sdd e i el b e
el bWl
Y BT (3 oY I b S 8l el JST s -
JpalatWl Ll 5 o 2 gl N Bl usr o -

]

UL B albarakasbnnk comuyisité le 04/09/2011 o 14H,

70



2010-2007 ¢l ) 48 5 ey (e dm Tl sl (o Do Al Bl

) sl

dos JU p Ll ailas gl g
0 Aty Gk any 30 2y e
(el Jigal g3y Dadue oy -
fld ity 2 -
L A S gmme Je 116 S0 2 -
fS A Y13 0e 6065 1 s wsdljn p et -
(Sl Vs 0 41,8 i gl by i 5 -
(il gl 2 gl (5 e e a5 AL s -
SR il E_U::.E}I - O | B P g

15 8 Ly e T i Ul
PV Rl A ) Lol e Gl Y ol g s e S ) Jlee VL Ol 50E e

bt Leyle 3 JLes W1 i g1 g )
Y a5 o bk g gl ol g ) ke
L bl e bl S8 L Wt dl o 0 g all (5 mall JoLidl e gl e s, S 0 1 el ol 4
fk STl U
gl S o ol Al g Y1 by B U Sl iy R s S -
g onll G131 Jead y (gl
gr g el lsbazeY msh g = by ol G J1pa Y B2 -
Gl 5 iy (Ll wllley y sl slezel) 7y Ol ey sl SVUSH sl -
i pall oledde) -
Al el 56 O gy Jalll et ol e el 8y i (3 s Y ol ol -
'+ PR I W
o U ol e 2 aal) 51530 AL ol g b1 e LS 52y Rl 300 -
tons 1 03 e 20 (K iy o 1 kg IS 50y el o 1y
flazzidl Sl a0 gladlly

o lzaYly ol dall @l g el e pplalacll Gl Bl oLl el -

! Soline Amara, londements, contraintes et perspeetives de o hunque islamigue », instilue de Tnaneement de développement du Maghreb
¥ | . ')““7 I 21.24
arabe, 2007, 1* 23-24,

71



2010-2007 5t 3 48 5l ey e i il Siliss all (o A Wl S 50 | I WL

SR atssm

bzl Ciladd-l 1OV
N ORI W PO IE BY W R R e A PN S S P UV Ty g RO BN e
i eVl 3 b e sl 3V olandd
oA e izl S e Sl eV Lalie (3 e sY) OL) e el 2  mu -
‘.wﬂ:-u:lll a|__,:...-...o I..'J.‘.-H'-"E} -Lf-JJ-L- eohey
a2 (5 1 Jlesd 30y dstlaze Y1 G Calasd faasd) Galesdl sl 5)10] g clis) -

REETRPL

pleknal g b gecdl s
L SO T S U P U RVt L B0 | PR PP [ | B SR U R e
Ay ol Jogadll JISET Al Joty y citeadl) AU lbenll Calesid 54 I t‘,ls:Jl M st @5 -
Al B Y R Ay el dailel) i )Ll
= gl B B e b 0 0y WYY oy o e J et el L) ] Jomndl pin U -
o A e el S0 e Gl s U e st Jall e ) sy el el
WS s S0 o) g Lt N o ) 07 3 et

et o gf cile madl 4y gl BU L
s Azl y sl S Byyla) UL

- PR gy SR S S | | g b
FEERE-1 Uk W U/ V-8 RS VRS UL R 4 B
e A il 1) ooy ol (5 olondl Jona) Joo¥1 5l B -
¢(Sarl,sne,curl,spa) & sl abatdU dl eVl ol pb s -
L] ST A el aady o ) o oY) b e -
ron S Uaddt (I Tl gl o
o g L By b a5 5 gy 5 Y DU iU sl Sl gy L -
tobladl e O b

fobe 31ty Loaliel @ el o el OLlla) Buud) Rl Bno 1 -
bt b s Gl g ] By ol Al -

tp gl gl

E‘-‘;A-;bj l._'.q.‘!!-])]] I__,,.:-L:-:-..%‘}H 2l ®

(Gl e

72



2010-2007 (5.5 o) 48 all oy g fs il il pul) (g0 A s Al 50 il Leaal)

U i ldaall @
6l 51 ol JUe B il g S Sl el Sl g il @
oun Lk ol el e ke ¢ g 200 O BHAN] Uy b e el slazel e
VTl
e JS Qi ada ey siALE GO
O™ 13} 0l s ol o eT 00U Wi (L.cnasat,enas,cacobathy b s dete Salpk -
e
UYL G Sl il by L Al Salgd -

Sl by ke LY By, U
ande ol Jygadll e ) BEEY g e Sl Lol s Uy DU g il e J peadl g
P Lt U s ooy
o\l eyl BN
A ot e 3 R G G
I H U Y T S (LR ML U

L) 3oy b e ad e 5t W1 D 83U el Sl gl y S -

bt 3T g 53l gl bl ol e S Bl B 1 -

() a3l & sl (5 il oWy of dedaie -

s Ukl B 3 s e Bl By el ol 2000 G bz A A -
10y 30 w52 i s 2007 w4 2y

ANV o JlesD e B G i) Ly = LWl Wl -

oLl g JlesSU Skl 5kl y Oyl sy -

Pl kg AL Gl

ol s sl 83U Ui (cnasat,cnas cacobath...) < o fete sl g pmdd pte dalps -
(hlid) JUsY il pguass Jls O 150 0yl b

(MY Sl B Bl by L Tl Sals -

DA BEY By 0 bl s Uy b Sl S G s e RS 0 OF el e -

rsadl ke Tl yd Ot gl =
Jmrsf Sl t ol e e g o B oy el (VST Gl ale B s 0S5 sl il 3l
Pt PIPY [EOPRTUpPJE N 5 WL UEH P10 T IR PR PR R BY VRV JCH PR BC |
e RCHpE|

73



2010-2007 5 3ot 48 all el e St ) il al) o Al Al Al o | I W

Pl bl W p i
O o Tt A LTI e IS KtgEll --
T T
§0 p iy el oy B! J o ole s, sl 5 jlaz YIS -
St o 5 el 5 ey Gitall o) 500 ) ST el il Sy DS 3
U g Y S 3 ol el 5l
JUin oy 50 s o5 o AR By L ol e Wsd 1 3 oLl a1 getl] Talal Dy a2
P LISy el il
G oYl Al o gt e ey e B 50 S -
il b glall e tely @bl Sy i s -
¢l ol sl Lo o113 sl -
A o 5ol gl bl J o bl slas] -
i g ol e lie} -
5000 A ey gl mte oty ¢ SURL b glall 8 jlza) e ety Ll il Jle ) o

o 154 ¥ i (3 bl
P oyl Wy gy oo g b e B5l0) o
ST Y O e PN LS CIE
b hay SLL) :t,,u,k;;‘:ﬁ.lumf;_;.uub.qggm;%,bfﬂajmﬁleﬁ; -
(Y s Ll g ol bl oS5 s 3
(bl gy ah Ll 2ol o ) G N 5 gl a8l -
0 g0 AU Sl Sl Dy Ly -
Wy A o ey gl Gl ol -
s ) 0dd gl s, sl Lad ol e 5 0] ol 80 a5 Lt Sle] -
A pe 3 el Geldd Os ey bl s 5 )00) Lsbbes ¢ o) il U] o iy
el O it ) Ly Sy ped) Risl] el it oS 31 (Ul Bl e g

t bl O o
et SIS a3 il S e Ay el OLE 8
LUV SRS JC DN | PR PO | N PCY PR ER PR TN PR -
M ) Al oy Al ads gyt B ) -
el bl 2 8 S e G gy AL s By 1 el -

74



2010-2007 55 3l 48 ) ey e A ) o pall (o A Al 2 0 () Jeadll

ezl Py iy el Gl )11 e e 8 ) s jlatnl 5 Uiloasl o ) ¥ il 2y p sy LS
WYY 2l il gy oy OF e VL (3 lel) jad s 1 22l
Ly 3y ol 3 sy 3T ey ) R 3y e el G s 5 g LSs

160 Jleely b i 1l
ailal 3 s e b b S R O e b ) L) sl e Yl 3 el S
tho gt g
o1y Aleb) ol gl ST 201y 0131 LSLEY g 5 0 ) -
bledl dolty o of (3 AL YL L Y WS Cilie (3 S8 el -
s 5 5 Lt ooty Lo ponli g Wbty Lmry 200 2y U800 J ¥l ) -
FOSY g Tomlondly Reliaally 20 ) gl g (3 prladt o 387 Ld1 ol 0 = Slanu
(Nl (3w cpbelal) o Ll F L) bl Gl ) Gl Balo oLl -
e U sl elans Y OV (3 GELSL e DYy cole pally bl 08y 350 A -
IR
Bl a5 (B Bl N Realt il g Bl g gl LY 3 J el -
Ayl

) g a gy 30 ) el Jlee Y1 J8&T 1t ¢ LA
B bt ply Wl LS Gl dy 21 Esale iy dbLid s Sl Sy 5 014 380 Ly em
i WPSES SRS SCCI B P RE | UK W g | PR 1 T SO g V- T EEy QRS g |

:Q..'uj.n Shetel J 4 Nl
rg Azl y gl 1 el bl alai ey Sl Ry
Les comptes de dépdt :xits i il

R [C OV e e —=1
oo e gl b e (5T O tles comples de dépot a vue, kil o Wl slls o

(S ey Al e Ol

pln g (et IS mal Role leal Sl 0y iles comptes dépargne oVl Sll~ o
WL L e o A R sl e L0 LU el

gy :les comptes d'investissement jleswt) Sl (o

75



2010-2007 5 3l 48 5t ey e St il il pall e Aie Al B o il il

i

bl o5 les comples dépdt participative non affectésiaasll ¢ LY ollo  ®
Alastl = U, 08Uy ) I AL 3 gl 3 e b1 Jl gl il g L

: les comptes de dépot participative alTectésiaasdl i Ll ¢ Yl bl @

o U gl Ruals g gl 3k ol 6 g e 8 bl el jlatial e ea I UL ol S
.JLMY‘EWJM*JQ}U;M&MWJP#
L‘};JJ\J_uJJ\JEJJ il pad lsls bl )l alealy n.';\.;l.-.-.'n-c:.éf:g_gfv'-[ U pms Sl O

YU USSRV DRE R P\ CRE I P P NV [P S E K T (CH DU PEXURUES NWOPE: g P

o Al egguezmndl slaze¥) o o U1 5l JUt 3 U Slslamly RS Ol
O all dadt ) e i gl bl i U s o U By e ol el i

P Uity Lol 875 Oy G il bl e 3 Bty U Sl Y G0

sl i Ol o ¢ Rt ] Rl el b oliatie 0 b e gy A gt
Jsinn s SIS B nedy 0 ) e ps ¢ a0 St L ey i
Dl day 2 e Olids L0 L) Lo pig

LI Ly Ll Rl 12y (O gy Ll oy 387 )LL) i, om il Wy 23S 5LALL b sl
Ao G Jod b Jall e g JWI AT G 3L 0 s o Lt i oR G R
AR ity e b)Y Pl o ST 5L e

P S U - S S A U R O PWRCTREY- 3 ENI-T- 0 U [ - - [P T [
b Gl i day b e a1 bl e 4yl A5

Fl) O Ll datia 5] ety Sl gl Wplae die s ¢ ezl if laanlly o gedl o

N ey S s iz e Jilie (Y pie i ol jlie
Gizn 3yl (8 el el Jolie s 2o BT ol gl e g e el el o gedl
A s 015 ey b ol 5y g ol o izl Ll ISy bl e e

76



2010-2007 s 3ol 48 5l wly e Ao Sl by pall o A Al Al o U Ladll

|

B i et edaadl JSCA st J1 el

18 Wz g SUST Uy g ey it 3 b e Ul A e B st LBk

By et 1Y g L

Akl o L iz 12 e Y1 ey elinel 00 e YN o 0 Syl 5000 Y11 Ly
ol g SO ST ol G gy (oLl 16050 Saladl bl

§me SN e oW et ety el Ll e el st ST gy )l i il g
JIE B P S CH - I Y O P | YR P R [P SR RT PR VRl [ g g RE

el &y ptl) gl g 00

A e 18 BV st e g JS (il ele ke SO0 sely o e o B S 02
fk b Lalse Jouty el

tledd Foall Tl g Aol 2l -

il e 0DLe g Sl plall (el

(bl Pl iy 3y il sl s aels -
Al lielens, hag e bl 5 gmes e ol Y1y 1oy 2

L6, L AU g Tt sl Cny Ll BLSS 8 (5 gt 5 ity 3 )01 st BLEYY pldl el 03
ol bledl 3 el Ul L

(@l y il e s 6 ol
ek sy oA iy ey Al o i e U g 0
fams 3ol) ol ) ) (5 RAES) ldandl e S JSTUn B gt WG M Ol -
.\;JL;.L--H.'vl 1.1131.-.-} \_.HJUID’U ‘m...nlh ) o) l_a-'!Ln.'IJ ._';.d%'l Lo 2 L:"Lj -

rhabal 81031 1y puks sl J1 g A
e a5 Y Y1y gty ) (8 1Y) el L glan, RS 2y ol plall pldly W g e
Haalgn ot (55 A ol 3l g oy Al
(3SR 1\ I PRCW g5 N [ WL IR v I g RV
Gyl g A gl ol e ) e Al ol et 1 STy ol Jadaiz i -
bl bl Ll Bibasl) Lt ol 5 L) -
fleld ol bt 2ids g peli =

77



2010-2007 5 3l 48 500 ey e S il b gl (o A Wl S 0 -l Ll

(ool dlall il Oles -
ol AUl o 2yt el g bl Bl 3y Lo JS7 e e Wl 8 e Wiy -
iy Py Lol B s ¢ ealil £ )
Aoty LIS il el eF w3 (YISl gty el (5 )oY il Jlasl aglac, 20
Hoalgn o 857 bl oy i g s o LT 035 el oy (A1 p2AEY
lalodl e sy ikl Bt Tl el yilly el U ) eleld Ladaadly B U Ll lu )l piad -
g
st el oY) LSSy Ty LS -
R -
tlon s plilly U e de) M =W st iy
o) pldt Bledt Ly il ol ol ey -

:L“J,'”y\ ey &y palh 1 sl ¢ )

Al e Y ey AU Bl Sl e Anglen, LS el fll il Had e 8
Hlialgn o g ST el A e o 8y plll alda g (@Ol ol LAY pndly

tldd SV pOeYl 3 el Jalaie pnd -

(ST ke AUSCaL) L A ST iy W) el ol ey LS -

AV Y ol et Sl e e -

til gl 36 S ol B 1 ke raldl g A
i o ) Jugmdl 100 = 28 ol g i ) g3 S0 ol A bl LA Bmplag, o5 o)l A g
.IL'LM-}L'IU-L:IJE

tP ) g B prall Sl 1 & s el @ 81
e L2y Ll Oy gl A gl 0 g1y el Sl agles, 0LASG bl et il O5Laze L2
Holin o (M Al g el e s 5 Lgin 55 1 o Y1y el IS il 2l
RS Y1 g o iy el e Bl el gl il sl g i et 1l SIS s -
(ULl el
U S Bl gy Gy oy -
el L P H-;_Jt SO gl aliiz W e G LS u*ﬂu-“ Js‘ o2 c:|‘,;y.| -

FAU A o Sl N T el e bzl J gt IS e Ll el kel ) S -
78



2010-2007 (o jadl A8 ) iy e e Bl i pall (g A Al Al 2 N Ll

g oy pLily Y o T el lile L) -
NS Wl e b e ol o)A Galse JU ) -

b g DAy DLl AN Ay s B st ¢ )
o Az g 30y 1 0 30y el el Rl RIS e ld) plall ez s =) g
LS Ll 857 41 bl iy gy el e By gl ads ¢ 0 e el Y1y by sl LS il Al oF
Y
J e elaaled p 37l ol pala (AU (S ol Gl 5 ey By 2 pl sl Ol -
A LR O e SRy et
eV Sl U Sl e e el 0l ke e el -
ol Tom sl sl Oy 1A e Bl 0 el -
Ay g el llam ) 1Sy alacdl pe Rnddy e U eJlaeV iy 5 2l DL o5 J o g A g -
(sl Bl s s =)
ekl et 5 e Akl o gl 2y S S0 G el o Ol il g e -
tlal A ik e AN 5 AL s Sy S -

leilimanl |3 gl ol 7S Sl -

ey LRl Oy 101 ke Sl g
S o oy liadly A g gty gedl bl faglies, RS cell) pldl il S e 2
el oo g5 Al
$ gl Ll Al Al 45 S bl 5y iy Ao gl -
fon W) o Sl A5 el Y e e ) -
E"‘,ﬁ'__!'ua:JLEJ\_,aL.._J.dl_,\L:bq,Lﬂlu.:x_‘L;;JU_,!I;,..JLJJJQ -
b PO [ LY G _,,.b{:J'IJ ao gl -

i gl O 3R e ;b (galkl g
GF N pli el e n g adliadll sty el Bl Byl S casld) plall pudly Usde s
Hlgalee g
(LA I (8 el Bl Bl e 31 e U el iy ey (gLl el -
sy e il y B U1 B bl y Ol obles adad o gl iy -
T L o el e i -

78



2010-2007 5 3ol 48 ) eliy e S Sl lisas pall (o A s Sl 2 s | A PO

Hpard| 3 bl y ) oo B ks 1 ke Wl g AN

- l.(,‘;:J‘S'.J.U JRRIUR- P SN 1 I =i ) L!’L:..-.::.'NJ Ll celbled) Aales, WS, el ple s RPN P
el

§J;.::5lca-uL‘;.n‘_h.;-,5:J‘_,¢.L;,llr:l':.u“gl—~r-ﬂ%JJJ...H'IL:.:L.-'U.WC;.-‘:‘jbi.l -

il Ul bl s S iy ged -

:M\hﬁ.\m:ﬁﬂhﬂlﬁjﬂl
@5 A gt sl ey el y Rl ) gl Sl Gl LIS Aebms ple s, Rl
13 ol Jrosy
imﬂl&ﬁ,»t,_ﬁjdau;-‘ﬂ\@ﬁ.*lg;.;._!hﬁ?h'l:t.:..iCJL...::JM|*1&,..;:JMJ‘>U1:JL.~\J.%FL,EJ| -

gl el S DRV ST e Bl -

A 8l0) & pte 1 e il 1 g AN
sda ety tL}g_,fs_JJ:JQ:L.'..LA:U HREEA - E ‘_,,.-L_..'pq,ui:-_”jﬁc:,qaul.- M\J.qr,.;ﬁ;&_h )
viziy b Gl e Al s Al

80



il Ll

2010-2007 sl jad) 48,00 oy (e e il s pall (o e Al Al 2

o6 ) 35 0 el anliadt JSCA 1(1-3) S

Sodll Ak

o

[ .rl.nJ'I Jj-LL'I

Ll oLk

]

N

L

Ralad) 3y ) L

LU i 5 ey

.
/

\

PRI
Lalzadl

A g e By e
g Ul B3l

.@LL‘ iy .._J,-L“

A

SN

Ll 3l AL

._J'L-J.hvl \_',l...)

7

PRUCKAIRFE S e
Jﬁv| 3 ﬂ,!.L:..'ll

,E.auu P ‘...l_..\\ iy e

( L)) dadh }
L
[ b
il &y pile
O 33l &y s
'f'
Lor ) S fldl 3l 4L
=ila Jlall
_ bl y,
/ .i;JL-l}.LI.Ll ﬁj}ﬁ 1.3.,.54..4 - \

!"}Lc-"g'l PRI | R
~

Laladl 4yl L
el Ly

o

o
/—

aL.....j.L'u JJ.E Y s

& Sl
St Lo 4 s
Al )y 8 phnal

-/

<

.
/ Ay bl 3l
bl 2 L5 ey e

ezl

:L:uul..ﬂl QJ}-.'J‘ :Qﬁ-'v-

k aeole sl

-

=
\

/

Sl I8 )y e Badill Okaall e tely QiU alie] g pueal)

81



2010-2007 58 ol A8 5l sy S il s pall Al Al A o allll Joaall

Jooaill B Ay 5lals Laatinl) Al el ) A Al 3 2 Y insal

e wleld GOl e (X,),2) wlew po S0 Luladl AJUN Gl LS el s g Jale
oy gtk ol RLlad) 8 e DAYV ) el 13 S 1 S el e sy (el ey
fu}‘-ﬂ‘-‘*' Lome T g e 157 mm B B0 UL G U3

(A leo) X o fold B Lol ddl 1 51 L2 1 581 bl

Jol ay (LS Sl (5 elee Bliy p08 B A gte O R ge 3 X Az
et S g Al Jam ol el () 8 e ey R U1 BV 1 gndll 5 Ll 3 )zl
P gl (3 S s s Ty all 5 ) el gy AU bl Dl e G gy 1 AN 1 SR e

X T ol I B3 g5 L) Dl (8 s L'..*‘J'l ol oo (13 F.;J J g

2010 2009 2008 Ll
8.5 75.4 7.7.8 Rep
Z1.10 /3.5 76.9 Re
79.01 212.3 710.22 I
77.91- 7.8.8- 73.32- Re-i
744.9 7%61.7 742.8 D/ep
/3.5~ /5.4~ 71.4- (Re-i).D/ep
72.4- 71.9- /5.5 Re+ (Re-i).D/cp

X T gadd LI o1 ) 31 1alemt AU She) 0 2yl

82




2010-2007 o551 32 48 1 iy (pa Ade Jihall ilasss 3l (1o A Wi Bl 3 ) il
e e T B T O LT e T T —

Rep dotht JlsaNI B3 ga 0 @
Rep = % gER(TIEC TR WU TP P R RPN B S A R
2009, 2008 oy cozid) Eom azew a3l 8 Aokl S8 OF okl J gt Johs e JamSl
2009, 2008 oy isbalt nadl Lol 31 W 3 pmy /1.9 2y 20105 2009 on /2.4 2
201052009 ox £27768000 ieiy 7210224000 iy

H(Re) Laladi o b1 e
iy 20095 2008 oy camisl S (A ol il I3t azins LoLEEL BualeasiVl G5 40 11 2 2
MW s SLEL ] ol My 204 ey ezt 20105 2009 oy W /3.4ty s it
U gLl iy 2010, 2009 0w £323100000 iy 20095 2008 oy £223708000 s
Pk WS Ol il e e ol s g ) ) s

X e jold S s ) g5 g 223 JSI

50000000 1mﬂm_m_mm_“"m
45000000 |- S —

40000000

35000000

30000000 e

25000000
EUGOUODU‘:“-
15000000 |
10000000 -
5000000 ||

o i

X o 3] @t:.dl Sl J gulor ) Dot LU slis) o byl

83



2010-2007 55! ! A8l ey oy Al A s pall (a Alie Al )0 i Jaail

() Bl AT @
3 ezl & 12,3 112009 & ot 4 71022 wily 2008t wlaza¥1 S OF L3
2009 & Lzed cdeliss o B Gy jlall (3 Jusll Gl U} aly 1ay 79.01 ) et 2010
2222984000 U J=d 2010 2w ezt ¢ 2543035000 et
t(Re-1) Bldeat! 21T 5 LalasB) 33 95 M o faldl @
S el el 5 Il Blasa! RSy Aalas) G s A oy el OF gk J5 e JesdU
Lo jlae i 8 B 311550 oo sy L8 palaV g3 g 0 e 8T B2 RAUSS 087 () !
(D/epy LW dadl JI e
oy Oplll ¢ L1 ) el My 7617 ) i) 2009 (3 LT /42,8 s 2008 e il
7449 & a8 W e ded ad £571258000 dak 2010 2w ozl ¢ 2280392000
e b ol fyaed 2009 2w 0 gl e 8T K8 cdzel B s OF W oy sl ads I3
M (131 2008 2w lie G (3t ada 3 Lol 0K Ll B o O o U 0 ol g el il 0l
O pelld
:(Re-i).D/cp LI & ) 3T o
2009 gy 1.4 - 35 2008 2w fly o SO il ot Il AU 11T 0T a3l
STy alasi¥l o gs B o bl 087 ) ael) W /3.5 i @ 2010 5 Wl 75.4- 2
e Uy A el o W Bl ) o g Ul ) e ol Bal ol sm Moy b Bzl
bVl 4o 93 0 3 il (AU | Lpadaid 2 e 510
Rep Uli Laga Ll o
Rcp = Re + [(Re —-1) X f—p] ) A I 33 43 M od i ¢
om g Aozt 3 40 M 8 0,57 (U el Wy 75,5 o 4y m 4e 2008 G5 Ul 25 90 11 OF
AW il 325 1) oal ol Bl 8l § g Wl 20155 2010, 2009 (3 WE i a3 1 e 5T
JsYl B3 go o e Ll S5 Rl U1 e gondll Balj Of st winy clgnbeid oo Fprle T fll el Bt
S gl Aald
O Sl O ) ol gl I3t O g W 3 s A e Sl T Bl OF e WL
g ) (50 gl OY Y1 ) e poll pubag s g s MUy el Bl LSS sl 2 g0

gl 3 g o L) (] Bl Ll o 1 bl

84



2010-2007 5l Jadl A8l iy e da JEA Claspall e e ks 2 5 Ul il

e S sun =

Gty Y Lo ol B L) dadt 1 5 S Wt )

elead! J8 Lol el ) s By e iof by il 3 b 7 e W Bl A T ey gt
e GO AN 395 N ol 31 b e S5 g ) ¢ gl pke T gl B 6 gl 13 SR il o Ly
s it (3 e ol W

Y e ol LU 80393 ) Gl 25 301 e (10223 oy J gl

2010 2009 2008 oLl
123.3 730.3 138.7 Rep
721.5 %36.3 719.2 Re

4108 1231 4157 L

.87- 7195- 74 Re-i
#1102 212.8 799.5 Diep

79- 723- 73.4 (Re-i).D/ep
%12 413 722.6 Re+ (Re-i).D/ep

Y s 3 BN o0 580 3 Dbl LU Sl e 1 yall

: Rep okl J1 a1 is g5 0 @
2008 3 iy S 05 2 ) i pn il I 0,35 41 i OF LS o3kl gkt S5 o
g 17 iy ezt 2010 @y 303 o 5 2009 3 e cnidl ¢ 738.7 i
20095 2008 oy woiaifl o ilal fotd) (8 ool aord Al (WY1 W e 15y (7233
2216476000 w0 45 mad 255181000 20ty 20105 2009 oy £35487000 1
((Re) LoblasiNI paga Ll e
tmnty 2009 5 2008 oy wndi)l o Dbl e T sl 0l RalasYI 3 4s M 22
¢ @92579000 gy 5 ads sl om JieW s (3 Juzm 50 g L, V1 o Uiny 717
1S iy ol 3 g A1 6l ) st e 2515997000 2y 2010 4 2009 gy il

() Dl AT .

85



2010-2007 5l ol 48 5l iy s JEall s zpall (e Aie Al Bl 2 Ul Jeaill

— e e TR i

A sl b el 2009 3 W15 o 0w 2008 3 el Bl RS of LS

S s ey 2108 a5 et 7123 oy waitt 2010 Gy Wle S % 2y 7231

Ay 2009 3w enis)) ¢ 314605000 < 45 2008 5 <its” o I iyl 3 b

— B ool 2216535000 s 2010 & 4 e =i 213137000

L™ T il el e e I il Lo ) il e S bl S8 2211207000
P

Y s odd I i ylall Sl il o g 1 (33 By S

BEOEIEIART S R S e RS B A i

Pli!]]“u —

45000000 f—r——rm——

40000000

35000000

30000000

25000000 |- i
'i

20000000

|;||‘|
i

i
| 1||

i 'l

2008 2009 2010 l

gl
. *i“‘

l, """"""" i‘i

|

15000000

10000000

i

I||

5000000 -

=z____.4_.__*_,

0

Y Tt 3] el Dbl J gt (3] 10kl i) S 10yl

s(Re-iy Blaa ! STy Lalasd) 4093 1 o bl @
O el OF o 8 2008 G Low g 017 Wiz AUST 5 T3l 0 g0 41 Gy el of Ly
Wl ez 58" K20 2880 2010 5 2009 3 UE okl Jipalt dag2 0 Je L) g Gl
iy lzall 3 o (5 2T jolae Slia (gl O gpell (U b AU iy jlall (3 gl p LY ) s 5

86



2010-2007 (s ol A8l el e B A s pall (o e s i 0 R | P S |

i3 b ey bt AL LLLAAL P

OY i) ) A 3l G Y OF ezl b iy U Ll 8 A ) 5,0 pie oy U (R
Al et Lol ol 5e ol ol L s 31 Ly BIUY iy jlaal) i e s
«(D/epy Wl iwdl Ji @
@0 7990 ;45 2008 3 il 3 Lails 3 Lokl J1WY b 0 p) e OF W tay J gt Dl 10
bl ) Room U0 Bzl e 87 IS coitzel e gl OF o L ((oth) Va1 0 799 2 0 ot 0
ey Ol el gl 712 1 ezt 2000 0 W dem gl W a s ol bl ey
e 31 00 (51 (221288000 iy 0 gt o) s 111 © a8 eesl 2010 5 2260675000
Aol Wl e IS0tz ol y Lzl 2l o o
((Re-i).D/cp U1 &l J1 5T e
Bz RSS g alasi¥l 2 g 41 oy bl 087 ) el My compe WU Bt 0 ST 07 2008
bom s o Bz V1 ST 087 Wl sl ol Ol el g (e 155 2010, 2009 3 Wi cor e
2009 oy conis )y 720 — 20094 2008 oy sl )5 zmidl S cdpaleas¥ a4 Ll & Lie
9= — M mead 114 2010,
Rep Wi Lo Ll e
by Jaid 122 — 2008 3 @)l o W pode Lails AW ol il I3l W 35 45 1) ol
RIST (3 5pml) Bal ) Bl y Ol A (3 el A ) W gy AL R 2010 Gy 79 2wy 2009
SHEOR
R 41 ety L1 g B g1 IS o aLaiE 2 g3 A1 gy U 2008 2 9 o g Bl T O Ll
05" wl L=t 20105 2009 It Wl pptldl wle gnnd WLy o g0 0 Onem ol cn a1 1) 6l
(25 L3 OF Bl ) ¢ gondll T gl o O ol UL A gl a4 0 e Gl T U
BV e U T P PR

87



LIS

2010-2007 5. o) 48l iy (o il lsns gl (g e Al Sl 0 el Joadl

(lepde)Z T o) Byl L) Bad) S0 31 JAE s i) ol

by e had Gl pdml g R e b U Ra s U Ol 0 s bl Ll R
s o (L g s L ) s ng_,JJ:J,.:-jL:_;i\J.E.Ji‘_}ILa_,J:J|.uHU:=q;MIJ;.-TJ‘;;.L_J.EJ

Z, T 2ol LI B3 93 M Dl s 3 ol (s 3(3=3) ) J |

2009 2008 2007 oI

730.3 £11.4- 74,85 Rep

125 710.2- Z4.1 Re
70.009 70.003 487 I

/2.4 710.2- 7.4.6- Re-i
71084 711.8 716.5 D/ep
726.01 41,2« 7.0.75- (Re-i).D/ep
728.51 711.4- 73.35 Ret (Re-i).D/ep

Zias jold LI o1 g0 (3] 1okezat NI 1) o el

: Rep Lol Jiaait Laga 0 @
3 76.58 iy cziifl & ¢ 74,85 1 2007 me il AW s g0 11 OF L3 o3l J gkl e
2007 oy iilal Tongzdl pon 5 11 HLEYI s o 29 /111,43~ nad 2009
2009 (& bl ¢ 23903000 ety et s (3 elozseS1 QW ) 5555 25476000 202 2008
2008 oy Wbl Tnadl g UL M iy 14175 — @) 5345 @l 730.3 WU oy M il
252360000 fy ezl JW ) 5Lty 25617000 22 2009
(Rey falasdWi Laga 1l e
@ okl S g LIy RN Gy B glize o8 ApalasiVl Ao po Al OF J gkl I3l e das30
fommmt Wy 714.3 iy 2008 5 =ity 4.1 30 2007
Jra¥l 3 5 tndl ol ) 23l U oy U 23635000 3ty Syl s ol -
e TS UL
22903000 dny plazn Yl JWI Wl p i) -

88



2010-2007 ¢l 3ol A6 iy ¢ym s il losmspall (o Ao Al Al 3

sl Jadlh

Ao (3 ol ¢ LW ) M om0 112,70y el btV 2 g 41 o 2009 e U
My Sl i 3 bW QU ) iy 25823000ttty 2009 5 2008 oS3kl
.£32360000
1y Ll ST @
8 Ll o i o Jbae 32 78,7 5,08 e Jume 2007 2 L) 81 Ton R 21 i
Mo i 15 70,39 0 4 pad W Jobas 2880 221000 iy Ups anis oy 2008
eaii)) 2009, 2008 Ly ¢ £342000 ity eomidl S I Uiy jlall (8 S arl Al 5L
G il ale e 38632000 Aty 0l Bk 5 J al) oy 70,51 ey Bl LIS
£2107000 asy I Lzl
t(Re-iy LleaN1 LSS 5 GaladWl 393 1 oy Raldl o
3 M OF w7454 0 iy 2007 e Wle 0157 Jaldt OF J gt I3l o0 W ey
ol e o D008 (3 et ety el a g3 0 U1 QUL SIS e 101 8
ol 2009 i I3y (bl B33 0 2L ezl ) Vs ol 15,3 dey o ST S
Uny L5} 2 o o Bl RS By 1S 71 2.8 o ot U gl Lol ) ol 32 g0
Mo g il ads IO Low g 0187 a1 RAIST y sgslasi¥l s go b1 oy Jeldl OF oo 2 7051 0
(oePld) Flo (3 el Wil i e ) OF oy
(D/epy WU L1 J1 e
OF o Lt i 20 3 29 ¢ 216.56 < 2007 2w 2okt JIplT 11 0 poll L 20,6
el ol oLl a5l 2008 (3 Wl o W peal iy ged Raldkl Wil Lo o857 JK8 coizel 30
aisndly 22903000 iy elane ¥ ULy b Temas gb1 o3 3 el Moy 71 184 0 )5 onad
— Aol 1Yl B8 ol o Vs Lol 0 gl 2,2 2009 G5 721000 0 g 0 e
bl ada July 5T Sy 0l e e ampent y Lol el b A 310 O o 2 30 10,84
s sl slazel Sibe ey S IS8y it W 2 ol ) h sy 5 5 s 3 L 2B )
P P PU O, TC T PCH PR I g BV

89



2010-2007 (5.4 3ol A8l el e S JB s gl e e Ul Al o sl Laall

Ziws 0 pll lad jei mo gy 1(A=3) oy S5O
L T S S ———
9000000 .
8000000 SN
7000000

6000000 4 T i

BBOO0 i s
4000000 e ey
3000000

1000000 s sttt ipem— I

2007 2008 2009

Z .a........,.uu_,..a ) ksl L)) B1A2) e :pulesdd
B ((Re-i).D/ep U &bl J1 i
pb e 2008 2 2y 157y 0.75 — 08 o LI 2007 3 U i ST OF Jassts
@l ol ol LIl Bhaaa Y1 RS  Byalas¥l da g0 U oy ueld) 0,87 ) oy oy 11.2-0
Y1 S 3 oW 3 g3 M ¢ o) (J) s e 13 726,01 — iy L e sl 2009
Ol L g il
Rep Ui s gs 1t o
— A e 58 R il 2008 Ul 73,35 w5 2007 & U a0 of et
A 23 A1 el 2009 (35 el Rt 1 3Ty oLtV i g5 N e JS7 0587 U1 Mo ey /114
g ¥y 712.7 2y 20095 2008 oy halasiVl a9 4 ¢ W)l U1 a1y 728,51 —y o5 5 Tv e
238632000 1z (51 0 ) 3 3 s
abati¥ 235 1 0f oy L2 2008 5 2007 Jobs e sl 343 33 0 o g ST BleeSU 0187 w0l Lamdly
e L T U S SUUPTPE E R S KE [ S e g (L IPP R WIS S N TP
Gl i LN ) el ny gl it 1 ST OF el 2009 3 WE 5 a0 s 3 Gzl (o s gl
OF il n QW g o Pledd G b o 3 ) Wil pall e QU y B gbt 243 0 e L) 3T L2 0l w2

90



2010-2007 (5 8l ot 48 5l iy (g Atn il il pall (0 A s Bl 0 e Joal

Jie iy el Llan a2 ol e SISy Al Wl 33 33 10 o Gl o e MY (1) e ) ol

cladi e Ll oYl ',.-..#.1-—_“: ‘13

Jrgadl) )8 NATY 51alS Aradba) Audlal) dad) Y Al o s EIEY dunnal

M e abeeWl O o cAladl o ol pul] 2oanlayl U Bl N iy Sl s (3 J gl

1 donl Y Adla) 8l OF (dalt e bl e Bz ) 6ol 13 3 e e gl el 24l

it e Ve e il I el 1) 8L 5 0 A s gl e o5 g i o B e

e 311 (L1 el e 515 UL e RSl Sl I s S LS ) ST e Lol Vs 2]
ok Y ol ol 457 (6 y (AL @l il SO ma g0 0 S Jul LlSon Al I3 o sy

AT R N | W% [ W U £ 1 [ R M-S P T

05 O Y e gll oSe o gl ol Sty Sl 8 gl e Bl U] e gondll 135U ol e
P gt ol 25 e iy QLA G S e el o el i ol

X s gl ZaSai1 I 21 1 Dl o 1(4=3) ) J g3

2010 2009 2008

13.5 75.4 /7.8 Rep

21.10 13.5 76.9 Re
744.9 761.7 742.8 D /ep

70.5 ¥2:.12 73.9 Re.D/ep.(1-1s)
71.6 15.6 710.8 Re+Re.D/ep.(1-1s)

X e ol T 31 1 (S ol L) 1] 0 ¢ pbecl

An) alasVl 43 g 1y oldhl Jpa Y1y Ailadl donmd) IV Gl WU Rn s M e IS ey L
ol e SOl 3 e @ el ol ey aes Lol i Rl J1a W B 0 gl iy (ol
.(L_;;'.:'.l

91



2010-2007 ¢5il ol 48 ) ey e S i) s gl 0 e Al il ja sl Jaall

4 1 T ot r1 e Sy m—

:Re.D/ep.(1-1s) LI bl 31 ST e
73.9 imd 2008 3 iy o SO il It LN (g o g 1JUI 231 Aol kst
A s sy S0.5 o ak mead 2056 2010 (3 WE2009 5 2008 o 11,78 ey mii ¢
¢ Ul ST ol ol o il ol e (S gl Dt (g el gy otV B 33 41 (3 ol
A [ TS P NP B RO W | T alasy) B340 M ol
Rep iUl Laga dt e
ot izt ¢ 7108 2 2008 5 iy o O il I3 Ll AU 2 g W) 2 o
Aty Ayaleasi¥l 33 L oLty 280392000 ety 0l sl ) ety Way 15,2 4y 20095 2008
s g M o S5 L ) el 1y 71,6 @ i o) V4 oy ezttt 2010, 2009 0y 73,4
AU et Ty yalas)
o s el ool I 23 90 L1 o8 OF Jao S Bile V1RSS5 e g o (8 Uil @ 5l 00 90 1 )l
3Ll on o et 7.5 3y 2009 e 3 5675.2 2wty 2008 e onir ) 3] cilisas¥ ST 5y pis
J2.4- a5y adle W dgs ge b el Blea 1 RUSS 3 ey b (8 e V4 ey Sa P o jui 2010
ot @A et o Bz ) e ol s g OIS ) el gl I3 o g 2Bl I A St
Jalhl Wl 33 0
et el e Way Ll il 3 ST 087 U ol 1a g B gl 0y gl i, domniss L) Ay Lol
e gl S G i e L)

Y e o) LSt I Gl I STl it R
b it yn ey Y Bl et 15 ST Wb el g B U1 palald Bl e ol Y B gl oy
PAUI gt 0 e 3 gy A B e el ol Bl ey

92



2010-2007 55 sl 45l ety (e a ikl s pall (30 e Alla S 2

BN Joaill

Y s fold LY I ) ) Dl o 12(5-3) oy Jgd

2010 2009 2008
723 730 738 Rep
/21.5 /36.36 7192 Re
711 712 199 D /ep
72.31 /4.3 718.56 Re.D/ep.(1-Is)
723.8 740.66 e Re+Re.Diep.(1-Is)

Y o fold U o1 g (3] 15l BemL) M) eyl

e ol JUpa Y1 (180 ol Sy il ) 303l 8055 41y U1 00 1 i IS ey L
R QLD RO SN C G S U T X< X PR TRV B
Re.D/ep.(1-Is) Ladlatt UG ) 5 o
— 2008 (3 ju & I e ) IO iz y o g LY RIUN Rt 0 T O ey
A 21 00 51 2260675000 iy 0 el (oG J) el Ws g 714,26 ey 2009 & 2ied 1,18.56
Wl I 1 menad 12—y LN 3 & pi3 2010 5 2009 oy Ll W geol L2 3 0l e Lasluzel coald
00y oLV 85 g0 0 e JS7 (3 ol 2L ) s 3y 72,3 —
Rep DU Lags 1 e
i ) @ 1377 3mi 2008 e oy o (Y ¢ WY1 0y 0 glize I o g5 41 o OF a3l
Mos s 3 oidl oy fgaloatiVl g3 g3 A1 (3 Juoll g LW () ond )y ny 712,96 3y 2009, 2008 o
M ) sl oo a8 ol e by Lol W 23 40 M igts 2010 3 Wf 217,16 1w g )Y
2212880000 &1 20d 3 prl Aly 1148 ey ApalasiVl 23 g M1 (3 el A1 2L
il ST b (3 3 gl I 23 g0 M o e el B0 B 3 Ul @ ol W 22 g0 40 0F Lt
— sl ) o, 20105 2009 3 Wi 15,7 il sy of 1.37.7 — 2008 & i s o 41 s 31
A e 7118 5 7.26.66
b1 U e el s 5 s SO )l 3 o g a0 i (g0 I it )1 T 0T e,
Sl gl I3t i T g1 OY Sy e gl 0 5 3 it OF lld S L™ W o g3 0 et el o
IS e e Sy 1 i 10335 0 O

93



2010-2007 (65 o) A8l iy (g Ao glial) Silosas pall G0 Aipe Ul Ay sl Jeaill

Z S o) oS! BJUN bl J 3 AR ey Al

Z T ol LStV W Al N Dl e 0:(6=3) o3 J gt

2009 2008 2007 =
730.32 711.43 74.85 Rep
12.56 1.10.23- 74.16 Re
71084 711.84 116,56 D /ep
127.64 1.15- 70.68 Re.D/ep.(1-Is)
1730 7.9.08- 74.84 RetRe.D/ep.(1-1s)

Z T fodd I 51 g0t B okt Bl 2] a2yl

it Realhl 1 U0 el iy () g paliasiVY o g Mg I s g0 0 e JSG lasy ad
(AW ol e U CAL sl @ el ) ey s el
:Re.D/ep.(1-Is) davbayt LW dadi Jt ST o
At s s my 71,83 1y 2008 & by Jaisd 70.68 s 2007 3 i ST A
Rty 3 LS el ) B2 2009 (3 Wl 251000 iy 0 gl (ol 714,39 Gy bVl 2343 40
Wbl ol 3,01 0,84 8 s gh1 ads 0305 om0 el e 87T IS8 B g0 slazed I} ol M /28,8
J12.8 el i 3 RalasiV B g3 M p L)) STy dalH
Rep Ui s ga Ll e
ey 113,92 tyy Blm Lolis) wugs 2008 3y ¢ 74,84 1 2007 22U 050 4 ey
Aoy Ol ol ISy 710.23- ) b ol S Rpalas¥l o gs M e sl LY ) s
tI W gy ¢ 730 — a5 poned 739,08 ey Lelis ) AW 33 po 11 gt i 2009 3 UT 21000
(233847000 tcky IV s 15 Tomth 12,8 iy 2LVl 2 g0 L1 g L)l
228632000 — 0yt A g L)) -
LS a1 ) e g ol L™ G Jansl e W B3 g 0 e bl T el i i ey

LAl LEQ:J:,J,CJ)IL}HT&..&.;1.&;.-Y| e il M}L‘cﬂu Aie g n__,—_\b" U5 4 M RCPRL-

2008 3 Lol cialiel U pal 35 43 0 condi ) LadS™ Blaza¥ ) s gt Ol L™ i Ll o L 5 2 e gl

94



2010-2007 (55 3ol 48 )l e i i) il pall (o e Wl B o Al Jadll

s Juadl] DA
O RCIPRY- T WS S 1) i | E I SRR T ETR L PR L Lgp FCS EIIS- et | g BV R g REPIES
e ol g 3y Yy el LSy s g1 0 2L A0 3T ot L e el Ay
Lozl (5 2+ A g a1 gl iy Apalisl el ol 0 DUl Oty Ll g2 85 ol 1A
Sy gl e 13 SR e e (5 1 5T By oty B0 Ol el e U it A
e g el ) ok Iy el W ey O3 el B el )15 SEY Lpatonny ol 3G el

X Lo 1 L) miled) 2

I R R b e e e e U TR I
td Az

S [ER ORI ORCRCR CCH PR | Y b S RNPE SV T TR E A U N W e W R T S e
IS A Lo J el e W) e ] perl) ey O Slpidl I3l | azes LU
f IS G i e Ul oV el L ol e mitiea)

el LY L3 ST e ol gl gl s 34 B3 0 0 e ) T Rl AW R Y 0T
AgalaasiV 393 1 (3 ool (U1 ) ol Mg U 2 30 10 3
SAN L ol qgadah el e AU Rl 3T ) g g ) 1A OF g el b e g e
RPN P PR I P RERPRE

Y sl ol ) L

3 )l &3lasiW 3 g3 41 ¢ W )1 ey U35 2008 2 el Al 2t Ll 1Ty et o =
o Bl ) s B OF S0 0y A ST ieis e R ) G506 oy L Bl RIS
2040 4 et ]

20104 2009 o0 J5 & sl odd Bald) J1aY 3 g0 0 e Lo 13T Ruidl I Wit ) 05
UL Ul ) sl L ki o e 311 e il y Bl ST 3 ol p LW ) s o g
CEVINER Y [ RPPEN 1| [ WO | (RSN VIR i [ PP AT - v

Wl o U OO ol pdl I3 Y el B350 0 e L] LY et e W il T 0T -
HRE I PYES U cip AU il 5ol 3 e ol a1 R 0 e e gl OSGL

AW Lo 3 0 B3l 5 ) o3 s

95



2010-2007 (5 5ol 385l by e S i) i all (g e Alls Sl o Ll Jadl
[ TS — ]

T 2% b i 2008 2w at b 130 a8 ) 6ol i oo U 210 ST 0Tl e
Al 0sg @il A1 Gk 2010 4 2009

Z T 3 Lokl el 1

Moy 2008, 2007 sl oy sl 5280 3 Z S 3l B33 0 e Lo 3 I R0l ) Y 08 -
M) T (3 ool L) oy bz s o 4 SUEY o

G ksl @ LY ) s o g B gl B 03 0 e bl 1T U it 0 0SS 2009 iy Wi -
EHRER [ LGRS I PRI W

e w0, sy 2009, 2007 8 st e tal T W 0 2ol B 2l oy Wl =
2008 2y % )lie Gl p ttenl) a3 0 gel) Bnd OF ) 10> e g Bl WSS el Yl
Al 2 Bmle Sl Rl ads 3 Al OF o L UL ) ads 5wt ) T OIS L
EUREI YV PEN USEN ) IOV (C PR vy 1 WeS

ok ey gy Led AN et ) st Al y sl AU dai ) Ao D01 alsand Azl el ey =

Aol e 2009, 2007 iy jait Lo A0 ot B bop ¢ Ly 2008 3 il ) e gl

ol e AW it 3 ST el L 2007 3wl i 15 A ol sididl el e W 3l )

A 08 2009 {4 2dl Wl bl B3 g0 0 o0 w1 el e Bl e gl 13 1 ol oyl

G U Lo e OG0yl Al ) S Al Ul ciliaaVt ) s gl e g il oy L L (sl il

EVNCIY] g ([ WO (P - LY
Sl Lol i) syl
BN Vg Fpec [ TR P TE e Cop NP g WP FE R U RO NER Y TER

U T gt b Lol 1Yl 24 0 e ] TGSl 07 6Y X gl 5 8 e S -
A GadSS e OF A gl Ss

DA e BT 0T ) BV S ol g0 e i WYY gl o e 1S -
I Ly lme s e s 1508 oy U 1 ol A Lo o i (501 B!

o O elell S My 5 2009 5 2007 el I Z i fll 43 93 0 e Lila) 10T W Gl J 087 -
Ll okl W el 2393 0 conis ) LS B! 1) e sl Sl LIS T WY b Lo 5 Z s 3
il Sl il b O et e Bl e gl 85 43 e e L T s 0155 2008

96



g El o D Al QST O ol lelall i e Bl T 51 W G QW Pl O e

el o 093 a3 o B pdl Lol o (AW 8 WU e ) L g O poladVE e pilall e g
53l I ol L 6 50U o¥ae s Ul ok oy 3 sl Oy ol (i) 8 Sl iy 51331 5,05
il I T )3 Wl ey el gy 2l AT LA Uy gl BT e O IS L o 1 sl
Aoy W 53w gl e e Lo 1 2 R RASE 2 gy pe b 3 oy 5 SEEY SIS W

0L el AN e il s i el st I

Gkad ) ol s w2l A e 1 Ayl Gl ey g8 JELd e Y W ey S

e ) BLoYL Lol o Claadl oal s gy AeS) 83l Cay 31 DY Jeadl 3 BN e ol

a5 450 bt paly Gl el e AW RS0 T AT Wl A8l et 3 U e L Azl

iy AWk ety ¢ Y Al ya g ool el e Y s et W gl # BV 0 L 5 Ykl U yl5

JSKE oYl el e U Rl 3T T s W 8wl s oy QU s gty ol Kl
Al N Ry U A e S 8 ST sy Lt i )

e AU il aal zde Wl 51 e ol 3 Wl F U o slaad =1y S Lo U

Lo f gl Jazdl Bl e Llally ol e 15 3601 e atelad BT87 o 00340 BTN By a0 Ly

U3 Jogadl 8 Lo Sl g U Lo LYy i) e sy U0 s ke Ll LS (gl el
il y Sy el oy AlPU g L 157 L (80 5 ) il B0 G L O

oy AN el iy L D) E A L) M By G S ) ol AL Gl Ly

Wl T o 0kt Bla il e oy gV it Al Al (I el 3 gl F sl A el i 5l

S g ol il ) e 0 1 ) 50 g A0 0T B Sl e sl e 5L

Aol Sl A1 i ) 02 5 O8I iy 8 Ll Uity 3) Wt @ Ol el o R T ) (50

) e g e g S 15 ) Gl LA g G e il e Bt ) T 0187 2008 3 3 Y e g

pae 5 3L ol Qb y e e Gl ) ST 06T Bl b 3y Z e gl Ry SUAST Y
I NEI g et

SR VW[ P U P P P O 1T W U P A S P O X g [ W PR B

e ol T Radl Rt ) Y 0T W Uy a3 AU s e e ol LS Blen ) ) A sl s LS

w5 (ool LS Uys sl LS om Zt gy Y i gl o 87 e k) 10T W 0187y (X i U s 05
tlenll Wl ge ¢ W51 B g U Lm0 g0 e g Ll )

3 ol gl A3 53 0 e gl ST S I RN R O e e g AW s a2 Ly

T gl DU L™l WY 51 UL ¢ B Bt e 3 g el L 3t e ol i s g0 0 o i

98



s o A AUy ¢ L)) 90 ol dpo p0 ) OF 8 )LEY1 e U L3 3 0 ) LT Y ()
U 23 43 4 s Bz W oy UASTy GUIUN dys g0 My sl a3 A1 e ST Gy s b WL Bl i T W)

qUETPEEN |
b e e e i KR P (g JOSSA RV A=A I Ry

il U T J1 T AR IO e W) e il i) e

Ao s M A de pe U ol My R 3old I 3 3 00 S s SRz 1 X e ol Ay
gl ) o g 25 OV Bhiza¥l ) e onlll oy T bl szt Uy U Gy jlal] ialiasiVl
Mgetlma L2 BUEL V) L) L) o o Al

iage MO om Lt 2008 R I3 e 1 2 g2 0 e 81 A azel 1Y e jld Al -
N {EIIP Y Y EYPRNNC Y B PP UNCN] I PPEN | P WO AUt P PP W 1 W1 S S
e gl 200 0 Lo o T Bz 0187 wif L35 2010, 2009 I3 U bt e ot
At e il saly 3 @ g 5 OY Rz W) ) e pndll Bt s OF el e QUL
ROVII(

i pa 1 0F s 1 2008 5 2007 Jobs s i 2 90 0 o Gl ST 85102V 1 Z e ) Bl
Ay a3 ) sl Bl 1 ] s gl e e S W IS i e 51 0 sl
oy oy ) ST a2l oG 2009 ¢ Ll 5 2l ads G el Cod T g1 b JUL 5 el
b e 5l W) e QL e gl s 3 e e Ul T L Ol s e sl syl g Lo Y )
Aol bl gal 3205 0 oo el ol e 201 () i ) Bl OF it e UGy Gl
i e Bl Ve 33 3 et oy oLl Bl 22 e e SIS

A 1 81l s 0 ) ol gl o
e ponddl s g0 O ) ol gt I3t e g S AW il B T s X el Bl S
bl Wl e g Anll) Ul gl B3 43 0 i 31 el 1Y)
b e gl B ) azts O ) SO e B St gl s Y L jod) Ly -0

W IUR WD PEIPRO O E SRR VR TN

[ SR T P £ R U T P, RO WU U SRR U VI [ VNCIR, Uy A VY PR S| PR
et @ M et Y ) s il A ) sty ST 200 S i ST Bl
Ll Lo as

99



T

pEW (U ER | A T Ct | I P K S B A | el P Sl iy -
e 3 A8 G i e W ol ey sl it 1T OY sy X s 3ol e
i o Sy U e 30 0 DO Sl pidl 0 i T g OV 2l Y B pl) 2 A

=
g

of el %5 ML 20095 2007 gt I Z i 2 3 g3 0 e L) 1T W Rl U 057 -
Wl clald) W el 33 93 10 onds )l LadS™ e 4] e 34 ol LS o LY S Lo 5 s 3 o~
Jisad) ol Sl 2 O el e U B S 3 00 e e Ll ST U 0 2008
e ads Jole
rOl 80 s, Ll oo el it e 5

dyaluazi¥l i3 90 4 £ W)l M) 8o Jaeah llnss g L)1 =

C Y ST ¢ W ) o W bl g iy =

Jebe O™ 13) Bt J1 s g3 40 40 e Lkl 15T U 0 K o s 1 B3 43 0 Lo g T RS =
Y 5 g gy 25 oy R o 2 g 13) b L T 0 055 0 Y pine Rz

Va1 43 43 e g ByslatiVl G 5 A Gy SIS cllnaYy W B3 s L e IS 0 Ba b WD Sl -
o gll U 20 4 g L1 (L) s (gl LT BpaliasiV 23 5 My 0 ol condi )l LS L ol

S el 2
::L_-..'I'LT..'I'I \;Jl.:.uﬂ}:l' o 18 ik, r'-i..:;.! L#JS’D ‘_'qL-u“ CT.FJL'—h J,‘, ‘J—"f- Laday

ey wllgl e O el e s Loy pLEN BlaaW) ) el B s gl et =
WSS HlzeW! gy =V W el e ol ) o et (S bl il LSy Tl
el Jlu S 105 Jl o b ol

Bzl (6 gims i o g UL RN T 0 000 ) e N e gl S oy -
thgnd g3 0 e el o Bl U el o) 3 b e Winy o el

Sals o5 5 Y oda O Gy Ldl) 8 el s Bz ) U e ) bods OF ezl o =
1543 4 00 WLy il il o e e Bl IS e 0l 00 L UG
3 e L N L L = e[t
LRI R H N L e N e

Laleas¥l Lmags o e Llel ol OF i Joleal oo 328 e o b gl e =
Golhl Wl 3 g0 0 e LU

100



AN SEY 3l el Dl bl SUlL e Lo WL ALY Bl L -

L=l

L :-LI | ‘:I}ET-B

A B s e b el LW pUadl (8 B 0 a0 ) e L LY gl s
53lr e baze W1 0T grdil 5 15 j U1 Jlomdil (3 I et O (0 LI il 84 by ¢yl
e I R e R - IR TIP3, [ [PAC PSSR 18 Y sl
g b s SISy ST ISy b e ) el e ST
68 pidl g oLV ol gl A gl Al G s sl el e W il Y g
RS [ S I S - P (Y WX P

101



aalpall g alaal) Al



c.'{-l_,.‘.'l} JJL.L"J.'I P

a0 o7 & -1
et My palall das -2
-
syt iy =i
e _,ml_lﬂ*,.nuj.n slasdil § bl 5 jlakaleiys gl e lglacdidedt s I ae et L
20090t p 2 ) 2
P S ER T W (AL Y VINVR Y O P PR - | A TP T PR S WAL SN
20006 (-
BV MO PV PR P O B 00 [ P T L O PR PO P W PSP P
cor ) A sy
CS L] BRI P RSP | Y| g LT, 10 [ PP g A PR PO | O RN TR
s 8 oLy
Aadel delally ol ity oMby g g3 T el 5 i el i AL LS
200644
AU A 2ol i iy SIS 8 gl g LS Bl 3 e i B nly e 6
| 20093 K ciguald
2003 patlt s cth anlall id pall Sllenll 8y13] s 0l ) oeny W LT
ARV PR 10— 0 OSSO0 | VPN - 1YY S-S g (O T8 PP LA« SRR
- 20096 2 a3 A1 e,

N A5 5 el & > ek ol Ol 9
.2()0?.;1\41.3}

P S U EAT [ STRNE PRCYRENT g U QU TR W L O g BESIR, TR1PE IR ES g O
199050 il

S MMl Ll oot gnbe AT a1 B el coteteall bl (5 addl e b1, Gals 11
2008 0beee 2 (5, 450

2009 zecly LS ieinald Ul LML I Raj31 g 2187 80 S i ol JW1 e B 12

2006 (3 a1 sl V1 Bt Jldl ¢ LW el GJUY BY sl B yla) o L ae 13

2004 ae comaldt it T Sl g B NSl L e (e U A 14

ST e My et 3 Sl g JL J g Ol pa" Ll el e S A (15
: J993 Ly sl

2000005 e 8 5 2l cgadl oS e ol B e (il e i 16

102



el Ay palall il

- 200000k At AR 1o it 8 gl (it e i 17

19900 Aol il 1 s a8 et (I3 st 18

Ggnl) S gl (L el el e Bty 2l o 1 e L e e 119
J992 G0 el oY) clll gl oyl

2009z pandt 18U 2501 b gt g send) SLAN LSl 8 g2 log g8 5 gt dsz 20

ey 3 LYl slasYl lacdnid ol Bk 5 WLt 5 381k alody oo Ll s oy 9 A 21
e e ey uabeasi] g ROl Bl b gy 3 L

2007 coa, 30 ¢ bl By i oM oSt &bl ol SLalal®? (8l s pm 3 gt 122

A5t gl o bW it Ll LB jlalt (Ol st e (83 e 5400223
2007 () ellally om0

S ke gl pade oyl gt el DI85 G Ll el s gt 5 4024
2007 pacp il g A0 3 pzad

! el (8 ol Ll Sl et 8 el sy f L) e, ) al ileas 25
e ctl] el Bl byl 5 & el

2003 i,y Bl eyt a0 G 30N (s ol ) 1 126

2009 wlee ozl Hs b (alasi Slaw 1 g LA jlall (ol et Ji1y 27

o Y a M =

28. Atemso,rapport d’analyse financitre, Saint herblain , 2009,

29, Bouadam Kamel, Zaidi Abdeslam, incidences de la crise [inanciére mondiale sur les
¢conomics maghrébines, séminaire sur " la crise financiére et économique et Ia
gouvernance mondialey, université Ferhat Abbas, SEtif, le 20-21 octobre 2009.

30. Christophe Thibierge, philipe Thomas, L’effet de levier une relecture opérationnelle 2
destination des décideurs financiers d’entreprise, cahier de recherche ESCP. n” 97.

31. Claude Alzard , sabrine Sépari ,Contrdle de gestion ,Dunod, paris , 2007,

32. Georges Depallens, Jean pierre Jobard, gesticn financidre de Pentreprise, 10 édition,
Sirey, Paris, 1990.

33. Herbert Smith, guide de la finance islamique. 1ére édition, Paris, 2009.
34.Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Finance d’entreprise, 2¢me édition, Dunod,
Paris 2009.

35.Jean-Guy Degos, Amal Abou fayed.le diagnostique financier des entreprises, c-

theque,2003.
36. Julictte Pilverdicr, Latreyte, finance d’entreprise. § éme édition, economica, Paris.

104



gl Ay pelall it

37.Khemissi Chiha, gestion et stratégie financiére, 1 édition, édition houma, 2005.

38.Mokheli amine, les banques islamiques fondements théoriques, séminaire sur
"I"économie islamique...actualité et les défis futur" université de Ghardaia, département des
sciences ¢conomiques et commerciales et de gestion, 23 et 24 [Gvrier 2011,

39. Pierre Vernimmen. pascal quiry. Yann le Fur. finance (l"cntrq)risu,ﬂ“'”“ édition ,Dalloz,
Paris 2010,

40. Sofianc Amara, «fondements, contraintes et perspectives de Ia banque islamique »,
institue de financement de développement du Maghreb arabe, 2007.

il & ol -6

b ol i iy b St D ylalt @5 LALL el ST S0 celmadt ol B e 0140
2007 05,3108 go gl fnalor (5 ) gz

S B N U PIRORY [ PRV -3 g Y- N U \A QI EY (- . PE I U PSPPI PP ) |
.2010/2009¢5 , & Gnalor s 1 Il 2o imabdl 4 LU

Pl bt ntie Wy gl e W Jiae e b sad) RAIST 5 LI ) 1 Y s (L 42
20056 jciadta¥! amaldle Jlee ¥ 515 3 gl

s p e el Bt 5 Sl Dplally hsedl fn DU Gl ol .43
20090 ) 4 faloe (mme (10 8l i

OpLd 3 presll) Baled o Meaia 5570 8 e 3 S el o seel) Ais s ol 44
2003 00 A dmalee 3 ik 815 alb

f el g &l S gt DT B o gl Bladey ) e ) Ll (el e 145
2000 Gl dipal) byl el

Ly dite e SN G peall o) G jletea¥l g o sesdl L) B pledl kel (oo alalll e 46
R T WY N [ S| OSSR VR | U E P S £ PSSR WL [ ORGP S P A
2009-20081 sy

a9 ) s el o sed) jobas e jiems Byl AR Ol i ol ) s 1 e 4T
2000 % cnisl) sY el il il 5 o) Syl

s gl 3 S ) aladl 4 BB g ey ) s B ol Skl o ) e s Lo 48
1993 (05 W1 () g ) Realomi DY SB35 e

TP S WP C LR B IR TR AERUREI (S IR b LS QY TPSC I PRI IS E RS
2004 Gl i) Sl Sl il oyl

105



et Ay ol B

e ———————

el 3 8 13 o)y s i g bl ) e gl 8 il Sl B i Db 2 w150
2005 ¢ 3541 Gralor cdyalasiy)

o=l =5
Ml Py SR T T EO PSS LI W - PR U0, T [ L U [ I L R 1 b E T |
t’ & - J 4 LS %= - ol
i 2023 e e g iy oty RalamiVl el gyl il ST A bl DU
2011

PRV SRR RTTUR P LN Ry WV g S UL WU WL U 0 S g PR ST P AVIE Y
2009 151 21-200 Uidei s el el )} B8 g1

a1 o U0 gt ¢S sl (8 Ll e g bl 8 o e gt .53
pote g i batl s btV el el 2 il 5T M LRend) DUy g @B, Y
20171 g a8 24,23 pddl

LBl ey S i ol el e b2 e 0G0 S laadledl e dannd) st iy sl 54
et A M L Sty g @Bl e Slad YT e I Ll listlasyl
20171 i 24 23l e 3 g bl LotV p ll dgmacils 2

St 2 Balin g1 U S B Yl el B2 Bl B e g Jale .55
3 sl o el iyl i el 87 A ol UL g WdH Y ke J e J Y
2017 e ,is 240230 il pale 5 3 lond)

I BN T P B P S L = T T e P P Lidt we 50
24 4 230 b il ke adl Sllay g a i ) sl i e J N
201205 48

P B [ S L U [y R WSS R [ V[ RVRE L PAEY W s e 57
20095 4503 (531 ot 574 ALK ) Ul (lga ggda. . Beal I

ez e A Ll Gl AL U 30 ol (galeasiV Lol st (5 315,58
e g B bl y esliaiVl ool .L;.uaﬂu,'n ekl A il Sy L bl
2017 i 24,23 gl

= J 0 e Gl U Y bl sl Ll UG 2 o 2259
3 Al s Bl el gncils i aeldkl S U ol ULy g W8V A alasl;
2011 48 2423 et ke

106



c:g-'n;‘.'l_’ J.‘lLd.'l K

I Jait Ll Jplll 3 1 Gy sl o lall J g b il e e 5,36.60
3 Al ¢ el o el 5 M el Uy g A8, A ol ) -
2011 5,85 24 23 p ok 3

Mg A st st byt slasiYl (3 AW Al Bl il g b el A 5y 5.6
2010 A 23 5 22040 5 daelone " sl ilay gl ) ) Sl

Jom Ja8 Ll sl syl 8 el e Ulets g AU W cdele oy o ) ot (g 00 JLS7.02
Byl y Byalai¥ o L1 g eyl bl 87 M JRed) Uy g WL o) slasy!
.2“ 11 ;15‘_.-.:# 2"';23;‘;},“:“ 1-_,.’.5'_3

St el A LY b gl Al ) Ls ) o sl AU 50 4o oS i) JWST.03
ST 212200 Cade i ale ol el LA LaST g g 1 gl alasiNy W BT

.2009
oW it i Sl iU el e ) el 3y Loyl el s s o2l (.04
gyl fabeasV) o ol dmaciyls 2 kel M el Sllay g WLy, a0 sy -

2011 (¢ ik 2623 gl o

S 80 it gl il ) 8 el S il § e B0 Yl gy o510 165
g ol RalsV p Ll cgmacils o aaldel SN et S0 g Bl el ST
2011 ¢ 8 24 23l e

Slasyi™ e A0 L el el g6 Ll ke aadlu Yl el 5 Sl bl f L 2t 166

pade s Tty sl ) el o il A M ) DU gl )

Jesedt" Jgm s S el AR O e 1 et ) L et 67
A e 2010/12/09 cath [ eb 3 VeliE ) adlg oS

i ‘_mi__uj T 51 ) A T i W b ) L RS B et s 1y 15468
.2003/()-” 23“22;7&5” P PR PRE ‘_531....:‘..'.‘5‘!1

Jaadt il cadil st b s Sty O jlall el y wlad i b 1ad i Lo Rublicg shiga 45,09
AalaV) ol g syl B el 870 (el DUl I A aladl o JsY

Ve ) )y ph0 4

2009 and (5 2l 350 L) (st 4 2070

107



Ay el b

el =5
2008 4 suall cat IS Sl Sl 1 8 igia I

A981c xal LA s (Yl (ol (..wdl (b 1~.28
e gl =7

gouchtep:/jlelp ~dia.com/arab/2p=26060  le -t )y gl ¢l bt W72
230L15 L= 2011/05/12 ¢ sy

I',a.n.ﬂ‘_:[l\ -n:ﬂ'l .'J: "“ ‘:ﬁ ‘J‘J .n;'ﬂ J.'I'l a4 w-\_,‘.'.L'J'I 3 1.'._73

L

Pk | '-'._”L_..J:http:ffwww.['sltngi.com/portﬂ]/articlus.php?uctiml-shuw&id—ﬁ
235 10 e 2011/05/04 £ by @JU‘ZOUWOI/TM

CESETR, W N [ Y| SY o y EpC| [ PET P SRS (RCH RV BT H LR SN EWSE A0 £
e 2O THUST gyt s b www,clubnada jeeran.com e isla s iy y A
14

73. http:/ /v ww.albaraka-bank.com,visité le 04/09/2011 a 14H,

108









(02) : o3 gl

NOTE DE PRESENTATION AU COMITE

Comiteé Exeécutif

AGENCE: SETIF 401
Relation: EURL GHAMOUD MOHAMED

) Objet de la présente Note :

La présente note a pour objet de soumettre au Comité de Financement de (a D.G,
pour examen et decision la demande de la relation reprise en abjet, soit

1. Financement d’investissement :

- MONTANT : 761.071.794,00DA
- Objet : création d'une unité de production des carreaux ceramiques
o Acquisition des équipements de production {une capacité de production
théorique journaliere de 6800M2/J)
o Fourniture électrique pour équipements de production
- Localisation du projet : Zone Industrielle Setif
Durée : 7ans dont 02 ans de differe
Taux : 5.5 % UAN

Garanties proposées et  expertisées par DAR AL BARAKA (18.08.2010) le
terrain et les travaux realises:

o Terrain 44739M2 : 894.780.000,00DA
s Bati:
- Hangar 18000M2 : 243.000.000,00DA,
. Bloc administratif et commercial : 680M2 : 8.160.000,00DA ;
- Poste de garde : 53M2 : 636.000,00DA
Aménagement extérieur : 2,000.000,00DA ;
Cléture : 8.100.000,00DA

TOTAL : 1.156.676.000,0004A
1 88 pll ey 1 gl
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Wil 444

478 821

sitatal mlan

34

(=) FOHDS DE ROULT

R I A R

" A7al600

T

| s/val.réalis

l-\lll Ly U shog ke

V14§

161 780

|

340 390

sival,realls

18%

37

Croantes aulr:

Crdaiies s clind g 252258 3140 500 155 173 |s/valrealis AT 4% ik
el ey de ek i 0 a74 sdvil, reatiy 1o £, II ‘A
Creanges desdpluitalize l 145 423 sival.realls 230 (14 Y

41 579

272801

JaE Bl

s/val.realis

287

(5) VAL, REALISABLES | )15

1622162000 11

S5 |

T

Slertatarbian ¢

A%

67%

Deltes

chiy stocks

s/DCT

(=) DETTES 4 CT

el

157 362 47 137 197 6&5 .
Dot deaplonation 107 802 s/0CT 41 0% o
o il | 11 b 28 162 |w/DCT U b 5%
i cie B I -.___-Tr'i_l'-.:"i:i-. | Gy 325 |1W/0CET (i 117% 184

S|

" 557789

W EIRATR

|s/zoral bllan

Valesirs dispanitle y 29707 A4 850 |s/1080al bilan’ s 2 3
P aetLes Tinanc e T 142 640 207 432 191 174 [s/tatal bilan 10X 7 12
(%) TRESORERIE . oo saiga0 [~ r a3 zsn. |+l 461324 T Gvalutlohi i e AREFL | SRR 285 23750

TOTAL BE L'acTi

1134 684

517 264

1569067

cvalution

#REF!

TOTAL DU FASSIF

1 134 6BY

G912 265

1569 068

tvalution

#REF!

Qualngues rotioyg

ALl

srificatifs

Jndi s/ \.a‘\

Rubrigues SR AR e a2 008 |rm & 112009 31.125201000F Silzo0s | SHi2009) 31112120
FEs 0/ assoiies “T6H a9 554 104 * W94 675 |5/ Invest, nels 113% 1154 124%
;_::m:‘ [t s T J TG R49 had 106 | W04 675 1S/FDS perinant g4 BH' A9t
et Lol | L5Y b 557 789 517172 |s/fonds prop, A6% 941 874
Brdint ot L i T hur 789 017 372 |/ Total bilan A It 1y |
Tr__.\ .E-_'__I @ |'h AR | da1 390 [s/Cax J60 ) K| 107 190
Cimances wur Ghiinds | 157 758 130 500 | 359 173 |a/CA % 360 J 9 o 198
Tt 2o, 3 arivgye | 157 862 W7 17 | 397685 |a/achat x360] 57 139 221
e 174 17 191901 |jows/CA 01 b2 23
ECN L 156 956 526 124 129 19

557138 gl el bl



TRESORERIE . 182039 |- 232724 |- 146323 [s/DCT 69% 4% 284

Achat de la periade

S AR REMGEC AGENCE: BIRKHADEM
TCR (U:DA)
Rubriques "1/ AR R 2008 it i 2009 3954252010,k “| 7 Ratlost ([ 2008 12009[31:12.201
CHIF: AFFAIRES Totall |||/" 1993427 | A213(9687" [1 | 647,094, | ievelutioni | AREFI|o 228 | 6ok
Ventes marchandises 820 073 943 530 595 485 S/CA total 83% 78% 92% |
(+) Consommation 639 657 718 720 467 956 S/CA total 78% 76% 79% |
MARGE BRUTE 180 416 224 810 127 529 S/CA total 18% 19% 20%
prod vendue 173 354 76 145 51 609 S/CA total 17% 6% 8%
prestation service 62 410 58 038 S/CA total 0% 82% 112%
Ventes marchandises 131 883 132 439 5/CA total #DIV/0! 211% 228%
Prstations fournies S/CA total 0% 0% 0%
Production de E pour elle] 20 791 S/CA total 2% 0% 0%
Transfert de charge prody 727 S/CA total 0% 0% o
Fluctuation de la prod stocké
(+) matiéres et fournit; co 111 725 155 903 162 459 S/CA total 114 13% 25%
(=) services extericurs 54 529 117 427 37 399 5/CA total 5% 10% 6%
VALEUR AJOUTEE | 209.034 224918 | 169757 | liS/CARotal= | T 21%:| . 18%) | 26% .
Produits divers 255 221 1010 évolution
Transfert de charges exp 1550 18 397 évolution
(-) Frais de personnel 65 136 80 239 92 518 5/ VA 3% 36% 55%
(+) Impots el Laxes 14 648 ; 19 246 13 858 5/ VA 7% 9% 8%
(-) Frals divers de coestior 4 828 843 6 615 s/ VA 2% 0% 4%
EBE 126 167 121 81 76 173
(=) Frais tinancier 24 829 43 035 22 984 s/ VA 12% 19% 14% -
(+) Amartisst et provision 45 468 46 614 44127 s/ VA 22% 21% 269
TOTAL DES CHARGES 189 977 180 102 s/ VA 0% B6% 106%
RESULTAT D'EXPLOITATIs | | 55870 | 32162 9062 |, 's/cAtotal 6% 3%
Produits H,exploitation 738 198 11 667
(-) Charges M, exploitatic 15139
R, HORS EXPL, - 14 401 198 11 667 S/CA total 0%
RIBRUTIEXERG, | " T[T 0469, 1323600 [ 1L 207291 aleARenl AR R
() Impéts 8 294 9 409 5/CA total 1%

S e ey e e T S g e '.éﬁ:uldﬁibn A -3‘11% VU

e

Ratios de rentabilité

RUBFIGUGE L T 2008 2005 [31.12.20101 |RatiosuR] | 2008.1] 2009 [31:92.201
EBE 131 055 122 654 82 788 ROA 12% 8% 5%
RN 33175 22 951 15 183 ROE 6% a% 3%
RN 33175 22 951 15 183 ROS 3% 2% 2%




SPA ORSIMA

(04 :(.3) gl

AGENCE: BIRKHADEM

Ratos de struclure

BILAN (U:kDA)
RUBTIGUEE T |

R 2 0080

i
L)

R,

;Fﬁ'ar.los“ T

i

[7Ba 92,201

"0 000

37%

Capital sacial 70 000 0000 |5/ fonds propres 7 13%
E::.c-r*.'-.-\ o B 4l .15: 43 B4 43 Bh1  [s/Monds prop 2% 3% __'_1_.1"_
enart e teewaliat on e s/fonds prop [ o =
'5:1'.'!‘-i;lC'll BRI G T e S/ fands prop D 0% (84} .
AlAITecLation - b 724 b6 105 77765 |a/fonds prop 4% FATHY b
Riepttal dee Cosorgion 25 3IN 21 f'.-m‘.gl 23 66 [s/fonds prop 14 194k 10

(=) ngn walegr T 1 270

(=) FONDS PROPRES —IL 187.015 191616 [y, o 2138821 T[s/total bilan 1 [, 3a% ] Be% |10 34%

(=) DS PERA

AAHENTS

Detbes Laticare, o W™ s/tatal bilan o o oy
ocicn a3 | 30508 71306 |s/total bilan ot Bt it
Aulres, JMT_ il T 2 a0 2y ] | 260 |s/total Lilan 0% 1% am

274 295

125 033

235 448

s/tatal bilan

th)

Ivessh inha e by Dot

19 301

Foj AL il

e 1

111 Gt ag 11y (avalution YREF! 2
Tug ety | 50 BEU |5/ iy, bruts 19 23

(= IMVESTISS, HETS BY A1 Bh Ys2 67 259 |s/total bilan 5% 10% T3
(R)IFONDS DE ROULT T[T 3staga | it Uiy o5 R IoR T 6ol Ay |s/valine ANl s 8% £ 3T
Valeurs de sochs R 92 442 60 602 [o/val.realls 19% :"“""’ a8
Erdknds tar 2haat BT 61505 | 200 003 {s/val.réalis 645% SELS il
Craince, de \, s/vilirealis 0% o M
Crégncies o' Apt Ioitation 77 967 71705 192091 |s/valréalls 0% Vi q__-l"

Croances aulres 12 898 5A07  |s/valréalin 0% 6% 11
(=) VAL REALISABLES I TR 304 3911 Uy 3esesag s 98 ¢ a/rotal BIRNTT [T N6 5% I T0%! N79%

SoLbey e shagl 25150 218 4% 7152 831 |s4DCT H2% 73 faifH
(DL 4 eraio atiot i 52 L6 57300 [«/0CT 0% 18, 134
Bottes privibegiaes | 47719 ey | 1379 [s/0CT W
Atres deties T 14 825 84600 |s/DCT 5% 22%
(=) PETTES & C1 a9z | 2940755, [k iRB 93] 2" - | s/totaliblian © 156% ) 628
Vateurs viis ..\n‘l. el 120 799 7 L6 171 B4 srtotal bilan 14 | B
- iDetes finarcleres | 69 682 9 007 7719 ~|s/total bilan 128 2% 1

(=) TRESORERIE |11\ i1,

LA Y

NaT0d 105

[Evaiution

il

Fi#RERLN.

a0

TATAL DE L ALCTIF
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Gvolution

#REF!

21%
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avalution

HREF!
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Quulguoes ratias

signifientifs

S [
el

| 200811

2009

31120201050

SR attozh sl ne

2008

12009|31:92,2¢

Ena Rk FR

421 IRt

222124

235 188

S/h\Vu t,hets

250% 2580

390

187015

1971 61p
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S/FDS permant

23% B5%

904

Englettement CTLmT 509 774 24 755 393 112 |sitands prop, 166% Lo 184k
Enchetternent C7 + kw1 30 775 294 745 197 112 [s/Total bilan 1% Sk 62
fotatlan du och | bl) 97 EREEE 60 602 |5/CA & 300 | &7 i i
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ITRESDRERIE 51 077 65 257 104 103 |s/DCT 16% 22%[ 26%'
Achat de la periode i

EEDREMk AGENCE: BIRKHADEM

TCR (U:DA)

Rubriques 2008| 2009/31.12.2010 el EYI (T e 2008: 0 12009]31.12/201
CHIF. AFFAIRES Total 589/180 ' | 1901982 | .. 545:240 | ' évolution [ #REFLI[ s3% L B1m
Ventes marchandises 570 672 889 996 538 705 5/CA total 7% 99% 99%

() Consommation 154 142 744 386 445 908 S/CA total 80% 84% 83%
MARGE BRUTE 116 530 145 610 92797 S/CA total 20% 16% 17%
Production vendue S/CA total 0% 0% 0%
Production stockde S/CA total #DIV/0! | #DIV/O! | #DIV/O!
Produc, immabilisee S/CA total #DIV/0! | #DIV/O! #DIV/0!
Prstations fournies 18 508 11 986 6 535 S/CA total 3% 1% 1%
Proeduction de E pour ellesméme S/CA total 0% 0% 0%
Transfert de charge prodi 1117 10 562 S/CA total 0% 1% 0%
Fluctuation de la prod stocké
(=) masiéres et fournit; co 1412 1 691 1267 S/CA total o% 0% 0%

() Services extérieurs 33032 46 956 12 407 S/CA total 6% a 2%
VAUEUR AJOUTEE et R AT IR 1491511 185658 |/iS/CAtotal | 7RI 3% | 6%
Produits divers 4710 8 466 29 évalution
Transfert de charges exp 617 évolution

(+) Frais de personnel 41 798 41 530 38 039 s/ VA 41% 35% 44%

(+) Impots ot taxes 8998 13797 7874 s/ VA 9% 12% 9%

(-) Frais divers de gestion| 882 1659 1054 s/ VA 1% 1% 1%
EBE 55 360 70 991 38 720 9% 8% 7%

(+) Frais financier 14 605 27 742 11 207 s/ VA 14% 23% 13%

(+) Amartisst et provision 5025 4940 320 5/ VA 5% 4% 6%
TOTAL DES CHARGES s/ VA 0% 0% %
IRESULTAT/DEXPLOITATI[/" /1351730 138309 H221312" T ST ATt A A e g A%

Produits H,exploitation 462 1239 174

(-) Charges H, exploitation 10 576 221

R, HORS £XPL. 462 - 9337 |- 47 S/CA total 0% 1% 0%

R} BRUT EXERC. [, 361192 28,972 122265 | IS/GAtotal ] 6%

() Impats 9 048 7 315 5789 S/CA total 2%

ROINET EXERC T I e e el
TCART T 26597 24677, | ievelltion (1| THRERIT A i
Ratios de rentabilité
Rubriques| = LFi 20085 20097 . |31.12.20107 " |Ratios/#Ifeay 20081 | 12009, (31.12.201

EBE 56 242 72 650 39774 ROA 9% 14% 6%
RN 27 144 21 657 16 476 ROE 15% 11% 8%
RN 27 144 21 657 16 476 ROS 5% 2% 3%




RELATION : ...,

IBILAN (U KDA)

Annce:

(05) :(‘j_) J?LUJ ‘

2008

AGREGATS FINANCIERS

Rubriques 2007 2008 2009
|Capital soc 2288 31791 B31|s! invast nets
Reserves s/ifonds prop
FIAFeaaton s/iands prop
Resultat de 'exercice 47 ~488 335|s/fonds prop
(«)MNon valeurs ;
(=) FONDS PROPRES 2435 2703 1166 |s/total bilan
C/C des assoties s/total bilan
Dettes bancares a L et MT 379 378 20 0)stota) bilan
Autras datles a L et MT 598 598 sitotal bilan
(=) FDS PERMANENTS 3412 2679 10176 s/total bhilan
Investissemeants brutes 4500 4600 13050 évalutian
(<) Amortissements 2990 3680 4885|s/inv bruts
(=) INVESTISES NETS 1610 820 BOGS|s/tatal bilan
1{=) FONDS O ROULT . 1802 2759 2111 |sival.réatis
|Valeurs de stocks | 1271|s/val réalis
Craances su Llents .' LAY 1889 512|slval réals
CrEanees op stooks | shval reals
Creance altaton 139 141 1isival realis
|Creances autres s/val.reals
‘f(=J VAL, REALISABLES 2008 2010 1784 |s/total bilan
Dehtes da siocks HToyrmiss ) sidettes a CT
QEes ¢ exalenanan 150 150 Gls/dettes a CT
Dettes prvilac g s/dettes & CT
Aulres gattes 284 294 105|s/dettes 2 CT
(=) DETTES « CT Hors tresorerie 444 444 111|s/total hilan
Valeurs disponibles 238 1163 438 |s/lotal biian
(-1Dettes finanaiéres s/tetal tulan
(=) TRESORERIE 238 1193 438|sfannée ant
TOTAL DE L.'ACT! 3856 4123 10287 [s/année ant
[TOTAL DU PASSIF 3856 4123 10287 |s/année ant
CHIF, AFFAIRES TTC 1 911 240 1044 [s/CA antér,
Consommatcns | @achats ) 13 18 415/ CA
IValgur Ajoutas 896 221 859
[Résultat ge Necercce I . 'H'i( -365,25 252|s/CA
Quelgques ratios significatifs
Capital social = o/t Ass0c.é% 4288 3181 831 |S/invast nets
Engettemen! toral - M et 0T 823 822 8121 |s/fonds prop
Swucns (dela de rotEano) 0 7] 1271|s/CA = 360
Creances sur chanls 18689 1869 512|s/CA x 380 |
Dettes fournisseurs 4] 0 0|s/achal x360;
1802 2759 2111 |s/BFRouit,
TRESORERIE 238 1183 438|evelutian

&l ) B8 ) Bl yaall




RELATION ; ... Sexmdic s

lﬂﬁ DE RESULTATS (U:KDA) i"

801

Rubriques 2007 2008 2009

CHIF. AFFAIRES Total 911 240 1044 (s/CA antériey

Ventes marchandises SICA total

{(-) Consammation SICA total

MARGE BRUTE 0 0 0|S/CA total

Production vendue S/CA total

Production stockée S/CA total

Froduc.entse p/elle méme S/ICA total

Travaux et services fournis 911 240 1044 S/CA total

Transfert de charge produc, S/CA total

(-) matieres et fournit; cons 13 18 41

(=) Services extérieurs 2 1 144 |S/CA total

dont : Frais de location S/CA total

Soustrajtance S/ICA total
Consom, courante 2 1 144|S/CA total

VALEUR AJOUTEE 896 221 859|S/CA total

Produits divers

Transfert de charges expl.

{-) Frais de persannel 17|s/ Val ajouitée

(-) Impbts et taxes 5 5 12|s/ Val ajouitéj

(-) Frais financiers 44 2 109|s/ Val ajouited ~

(-) Frais divers de gestion 9 11 s/ Val ajouitég

(=) Amortisst et provisions 690 690 385|s/ Val ajouitée

TOTAL DES CHARGES 748 708 523|s/ Val ajouité

RESULTAT BRUT EXPL. 148 -487 336|S/CA total K

Produits hors exploitation

(-) Charges hors exploitation

RESULTAT HORS EXPL. 0 0 0|S/CA total

RESULTAT BRUT EXERC. 148 487 336|SI/CA total

{-) Impdts sur banéfice a7 -122 84|S/CA total

RESULTAT NET EXERC. 111 -365 252|SICA total X

CASH FLOW 325 637|S/CA total




