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Résumé

Cette étude vise a identifier les mécanismes les plus importants utilisés par
I'activité des bangues internationales dans la couverture du risque de taux de
change , grace a l'utilisation de plusieurs techniques, soit les techniques internes
ou externes , tels que des contrats a terme et le taux de change au comptant, et
change a terme et les contrats de swap et des options de change.

En plus de I'étude appliquée sur le groupe Société Genérale, et I'analyse de la
dépendance de la banque et de l'utilisation des contrats dérivées de toutes sortes a
travers les données financieres de la Banque dans ses rapports financiers annuels
pour la période entre 1998 et 2013.

Et cette étude a conclu qu'il y a une activité en croissance et en évolution
constante a I'adoption de banques internationales, "Groupe Société Générale" sur
les contrats dérivés, et cela se voit dans le volume des actifs et passifs dans le
bilan de la banque au cours de la période étudiée.

Mots clés : Mondialisation financiere, banques universelles, taux de change,
techniques de couverture, groupe société générale.



VIII

.................................................................................... NRESY
..................................................................................... S
..................................................................................... oaSde
............................................................................ Sy gl Lol
............................................................................. Joldd Aol
...................................................................... Ll JaY) 4o
................................................................. 350 g Oyl dAadd
.............................................................................. SN
.................................................................................... ol
................... A dlgalt (B 3 Lot B mall Juad) 0 Jo¥) Juadl)
............................. 2 alsall 1 Joml Lol pllad)l shot + Jg¥) ol
................................... Grall Jadll e o)bl g QW -l ) Sl
.................................... L abg I blsdl o ade) 2ol @ CIW) Eoedl
..................... lgne Joladl OUIT 9 Byl Blgul bl il fuadll
........................................... 193l g wealin B lizadl 1 JoY1 Con
............................... TV Vel el 5 B all G 1 gl Comd
....................................... Coall ae bl dbw olas 0 EIW Eodl
...................... dlyer Erwgw Sl degest - dulys 1 SIWI Jeadl)
................................. o Grwgm Sy dogeg sbas g 5Las 1 Jg¥) Coed
...................................... Al wlbal JlaxV L) @L‘J\ Condl
.................................................................................... FHES
......................................................................... el b g sl
................................................................................... Rty



Joldd 453

PRI ( Jgdd! Ol Jgs! o3,
56 (3l ) SV e ) (3 Gl SBlalad sl et | 102 gk
57 Jrll Gl Gom (3 G pall SMalal asd) ol jolas | 2.2 Jgudd
59 bl V) | 3.2 Jaudd
61 G ) M) folis 9ol 2V pall e | 4.2 Joud
67 O all ilaY) dmsy)l | 5.2 Jaadl
68 ool dazg S| 6.2 ek
82 el e alazldl seaall | 7 .2 Jaadl
85 ( IMM/CME ) weall Je aliznll 555l 2008 (5, 29 a5 | 8 .2 Joudd
87 eall izl Gaedl 3 aard) | 9. 2 Jpud
105 "GSG " Jlr gewsw Sy Bose2 93 ks ket | 1.3 o
115 (a5l s ) 2013/1998 554 IV 2l " 810 " wliasy | 2.3 Jgidd
117 (s e ) 2013/2012 g teasiel wliad) sgie | 3.3 Joad
118 gyl lpad) by | 430004
119 ESJRVCHFEEI WV CH -1 (PO B JG BN PRE
128 (Oswr o ) 2SI Ol pizald S Bbgias [ 6.3 Joud
130 bV Bgize Wil jlasl | 7.3 Jgad
130 igygmall LY CMles Bginzs | 8.3 Joud
131 Olpadd L2 5392 | 9.3 Jyudd
132 Bbalel o) Jo czadl s 5 230 ) [ 103 Jgad
133 ol 18 gt sizs | 11 .3 Jpud
134 o) Ay Lelsal) sian [ 12,3 Jgadd




Lol JSaY) 458

dduall S Olges JSCadi 03y
05 Jodl QW sl |11 e
46 Less izl SVl wal 5 2 olazzll | 1. 2 e
72 sl il Tuw | 2.2 )
73 sadadll aolall | 3.2 ISl
74 syl salel S | 4.2 ISl
88 Sl Blawl 3 Oyl o¥ole | 5.2 Sl
91 L) jlawl 5 wMaal) o Sl YL | 6.2 el
94 shadl L sha | 7.2 IS
95 il s e | 8.2 IS
96 e s els | 92 S
97 e s e [ 102 188
106 (o Shls ) JLesd plh Pzl it | 1.3 1)
107 (s Shlks ) amgiadd 29 )l o | 2.3 K2
108 (a3 ©hls ) olel¥) e | 3.3 K2
110 (s Shlhe ) JlsV o | 4.3 S
111 PV L ol LAkl 4l | 5.3 2
112 (2013 = 2009 ) ahazdl bl dashl sl mje | 6.3 2
113 2013/2012 spah Sy " VAR " ooy | 7.3 el
114 2013 aud sV whles g | 8.3 ISl
120 Bordl Ll 3 5l Jlen AVl sgial) ables 1 by st | 9.3 IS
121 Gbordl et 3 pald AW sgiell adls G slat gmie | 103 ISC2
122 Bordl Ll (3 5 e Aolis sgie abls G st aeie | 11 .3 IS5
123 Boid) Llal (3 O pall Aolis sgie Al s st gata | 123 (21
124 Bbordl Ll 3 AV W Oles 3sde Ablis 4 5t gmte | 13 .3 ISadi
125 Bboadl Ll 3 5 s sgde Ales i sk s | 143 K21
126 abadl Ul 3 Oyl Shls sshe ables 1 b s | 15 .3 )i
127 iyl Slprie Ol gie gie | 16 .3 |l




133 Cattell (1996 ) i b v 2510 il gl et | 17 .3 2
135 i Olege U ladl 0598 mog gl J2f | 183 jKall
136 il ll Ol 3ol bbbz | 19 .3 el
137 bl Sl 3 Sl A5 get g5 o gl it | 20 .3 IS
138 Ayl Slgin gi58 3l Loz | 21 .3 SCa




Aol R4l



Aalal) dadial)

: deudlll

il 130 150 Jolin «F bbb o 23LasV) olelbdll ol ool n (3pally QW il e
pst) il il ) e g aslenr Y1 w1l pladll W OV L Sy s Y1 aslas) oleladl)
o laeds i Ly I ledly Sl Gl s o g plell s e Bl iy 2l (S
Aeelazrly ol il

lSny dasaty 250 Lo Ay AB g S Jooltey S plansl pladll Ma e 5y
il pe il GV oLl e 508y 50US) glas lelbadll ST a by ane e £ s
gy eediYly A ol 5bed)

RV N PP N 0 PRI S RV U S PRV (LU TP (5% Sl R
cadle bl g byl ) el (oa e WY sds sl i ¢ o Meladl sds 344 (3 dedserud
Gylall ol ol ods ol L ¢ Y bl e bpd 5 sl e ol 2l an blslS
L 8] g et 2SS ST plaxadl)

clizall 3 el adoadl 5 bl O ) Sl ol Lo Comgral gidas) 5 blsl) sue 0

ssially AV sgiall (3 bl Slizad) sgde sy . W OBl jshan opshas 5 s ) 5 W
IR 34459 (ol Ld >4ac9 gl

e Laalys sl as ¢ U oMbl bl Lebes 4S8y wlizall B b1 S Y @l L
22l me bl dbi a1 gLay)
D ol 1 IS =Ygl

DU 5l (3 anhul) aalad) RSN ol o Lo s e

¢ el et O bl g & AW Olimal) Jo bLad des el slaast e b
¢ Jb\éd.\ oda - b ol Olhas ‘3 Oladd! odd J\J’ Gewgw o de gt ol > L

DAl bl ) a)slay) A5 9

¢ iyt Sl U oas dl 2ol jlan) Ol e aalll bl s L -1

i



Aalal) dadial)

€ Cpall jlenl OUE bl e sl W) ozl slisan) b (Se CaS -2
¢ W Al adead) gl g il A ) n conls Sls s -3
C i vy iy dose2 B b 0 Boall e b2 aby Aol 24 e L -4
DAyl Sl B — LG

Al ) Sl daiais g ol SUSEYI e W) gl 5 £ asll s S 5 Aul)s s

s aJul

C 2 el OUE e aall bl el abie Sl -1

AW oMl el abs M Call jlan) ol bl jLasl e ainad) AU ol -2
Lalan 3 Redsrll lgaV! Aagb we dadil) S bl 39,200 33155 Y -3
A B e L) 3 e g S Bb e et baadl ol gals -4
P Eges ) Oy pe —UG

Adall bl gl o B clizal) e 3 e al iy (1
ibadl O plisial 3 el s Bl plhdll e @) a5 saad) AW oY1 (2
A Bl & ol LS Ll
Gl e b2 abi 3 dhedll g Beal) WV g (3 Ao BLoL Gy plen W) Wgle (3
A Sedl (3 L salina ) was
D Gl ylt APl —layly
14S 3 Wl AV ol B b e datsnlll WY e gal) abls (3 g g0l bl eSS
e SN slad lenly -lisl dgis e b 3 (2ppll e bl ol g iU bl dby

il plaell dasenll 2ol iols (o5 Bpall plledl 55 890 (0 &3 L2t Loy ¢ (Jol) Last)
AJU bl wo bl g dleadl Jlg 8



Aalal) dadial)

PV WL I NURES WY S sy slaxeY 2l 3y9 020 oy SIS andl o)ty LS
Souill adeldll 83502 o) Wikl AJU SUYI 01 jlasl A g e g V1 O3l A5 A1y

el QW g ooladY) a3 adl Al g3 55 3

DAyl bl A — sl
Db b 3 e bl sgs 0B gl Y fol g paasl Auls o
D &S g ght 39 —1

a el ool e S8 I e il bkl gls ailedl) (AUl e desast piserin v
Bl ot Bedsandl Lot U g a5l deleal Sy 3 TIT 5 IT J50 ad

5 i s Ja Aeget Db e Dl ae bl dols g gl bl s dds V
I s 3 asll Ol V.J

s LS squd) —2

Gy S o Bosadl 0dd g3 ey Jlasl i gewgw Sl Beger o Rl 55V
A Jle

Bgre QWL 5 Sl g DUV eds il gall olael (A Bl il e S Y
N Gl 3 julal) odd ans

D dpad) 3941 =3

Gy asgast Bgnndl L adl e 3355 W SUL 5 llaall s deges o s Lig idles (3 detnis
2013 2l 111998 2 o sazal) 333 IV g 5

Lol yl) Blual — Lol

i e i) o AJSEY) 3 dlal dday 35,0 Vil e a1 aehdl ol s

s A BLLYL sl ol 4l

Grge Sy Aogazt Bl e Bl e b2 dbi oWy ol plasa N w3l ¢ YooYl v



Aalal) dadial)

SV bladl ades Sl Bb e bl 3] 5 e sl LYY G 5 eb) Ayl V)
Cde) s (3 deaseld

B e Aol Bl )lall OBb e dadd Bjlpe Y deldll e il Jib id jolas blin] V)
AW b gls) las (3 gl uladl g wlsl 2 Y e (3 Leaplus s

il bl abid) y et WY 2500 el 55 24873 Al y 2 Jolb 1 V0
el ae bz dsls

DAl @ dedseindt 19381 g gl —lauls

Slalll 3 sasall all) deze Gpw ablial £l g abld g Ly Al paosl) duls Ll
5 bl alr 3 paoddl anls il ol ol mell o5 0 e Loges AU 5 23LagY)
Coddl ) Blo) aids &l U] Jses)l Al bl dSand) 330 Gaod) e aeley )
M Craasdl Eodl a2 s oS (3 aiel) Balad) ar b Jleatal M e L2
Bl Sl jad 5 el psosh gl ool aiy cmV) s e dled) 23580
St
Lol sl am Jlemzal Y e ¢ Wl anlys g e Cand ubdl W G Lol
Grg Sy Asgast Bl ) 3 8ol SULL 5 Slkal e " SPSS " oLz 5 astas )

. " Groupe Société Géneérale " J)
D g gosel Al Sl —Lab
Padud Bl 3 gsosll Jols f el e gl 3
BNP el = anl)s @l Goudl bl abas (3 baygs 5 aJl wliall " et S =1
2006/2005 ol pusall cuslasVl pslall (3 el sles L3 350 " Paribas
A WIE I W[ RILS-3 NI P A1 N ICOPIN R VN RS- W V1 IEN PRV
"W olizall el AW Band) bl adois ale e L "

B el G (it ) fab g Akl Jead W e Jsaed dny) ) ol i &5
I Sliad) sgie slg) Olgm OSS G Ladll 3 Ll ¢ Byls) b 5 b2 QU LYl SV Lad



Aalal) dadial)

bedll 39 ¢ olanidl ssae Jlamtal bl by G Lad)l Jols Ly b Juolad) lamglind o
. BNP Paribas ¢l 2> 2l ¢ us okl il
th L g e Sl ) Al coals ud
AW bl plasanl s e Gendl b2 abi 65V Slasll 5 2Ll OLSTL @l -
A8 a3 dladd] wlesl B colinial) b et Islas) sgmg -
Jom LS ilall o) g bds abad) olinil) sgde featag 4B @l e clll il -
il A s 23U s e gl g aial 1YL akg l bLL sl e
) pske 3 e W Balgs L 38T ¢ Mgl 3 Oyl bl abi " Olasygl 814 —2
DA dend ) AJSCaY) b I e g posl) Al gl ud 2005 .
0 e oUWE el e L) A sl OSGL n "
s AW e d) alenY) L) Bl
$ ) bl dby oy Al —

Sl o i) L) u-<€ S
Sidand) CLEVL sl LSe e ol and 32 lball e Bl -

Pk LS g dnyl ) Gl s 4G

Lo

Aty 9 2oall Gew t JoYI Ledll -

e (3 )l s s gl Jed -

(22l e L2 Optimisation " dwl e W Ladll -

R 00N A e - W e [ S R WY

AN e aslas @ sl (S g g belgs Bae e e Hls OF ) Anlyll cnals ad
G s IS sl Bl B g 0 Crall b alsel (3 ) Al ) el ey
REJON|



Aalal) dadial)

salgd Jod 850 ¢ " alld wuls o 2008 ws) (3 Gyed) a5 AW olazad) " £ Aoyl -3
.2012/2011 RS RPN UG RPN

AU aag ) ASCaY) e Rl W ol s JYs e Al cgls G

I Y Sl 3 ) 2 mal plasanYl g AU lial) e (3 p SO slad) G L
¢ 2008 2l

s W a4 alen) ) Bl

U Blanl S aza) 3u8 4)lae lesl 1) bed ilgsl e AJU wlazell el 13U —

§ B e g Gl Bl B (eSS Led

€ agid) old ol LesY) o Lo =

G gisl Bl ol bl i abadl 5 bmill Slpsl 2 Gyl 25 5 W Slizll fs —
S ol

Dk WS s B LI o) s a3 5

A olzal) Jem olulel Jols Jl fuad

s Jsm Slwla) Jols 36 Lo @

aw s WU olaall ade 5 2008 2l AW a1 Jols gl 5 sl 5 EJE fab @
REAT

W ) ) Al cuals 8

JJGL>=L\ > SJLU' L} &J}ﬂ‘ EWYY) 9 @U.\ ozl e, —
¢ %)ML{JWY\ S4w ! 9 ca.:SLL\ QM V\Q\JX.U (‘.,b'u‘:.w‘}“ ;‘Jz- Nl 3«9\.&.&5\ uLﬁ& -
. 2008 ad 2 a5y gl A ol 2

Dl U g dlos —lawt

Ul (e iy daasd Opn ¢ Sl dl L) ) (635 g B U gl sl Ll
G badl Ll ¢ plad Jo gl (Ol fexiy Caw G ¢ Al 21 5 gl Laus
Dok WS amal) bl 0S5 o Legas g bt Cilnl) 202 C3oud



Aalal) dadial)

Jadll Lednin & s oy g EN[CA g 325\ il Lo 2y dale Ledig [ERIC
W bl W ol B ) ojsds od g1 5 ¢ AW algal) b (3 (3all Jasdd) gl Ul JoY)
el AV Vs o cJ.A\.ﬁ.S\ oUW 9 bl 2ol Slo! JjL:.:.e

Jol JgW) s IS n Byl dadl) LR ) Blas Cped Y1 g W il 3

U s @) blsdl el ol (bladl ey Sl Ob e bl 305l 2487 s dals 350

Ges M e Al Sl Bl V) dnl )l Jolnd Ul ol Ll ¢ i g Sl degas
el gl U 3 8 SUL 5 olkall Je "SPSS" s,

Condl Olgrw —1ile
e Cslall e dla Jasd s U4 alee o
(el GO (3 g sl gl g ol el
gl anhll oY e e —



oY) el

B 8 sl Ayaal) Janl
Jdlal) Al gl



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

-

.
M -

oo S i AW gl b s (Lol g ) cpsnl) e pnST)skas (3al) el e
Bl je3 ly o sl JUN ol Bl 3 BJW 5 20 S el (Blas a2 M1 ol il
Aadal) g i J oS Sl oy il Sledd i g sl 3l ook 3

o G o5 8,0 ) e i 2l 2liall G L)y i) sds o i)
W oledl Gl on dwsall Aol b 3 W e Lol 4pell )3l e dla 31 s
¢ alaladl Sl 1) Jsf e Lgtad cadadl AW Bl e S 08 ST e Bl V) By (sl
) 598V adall Cld) cdis Jo S a5 ¢ 6 Do me bYW T e L
(25 SN 0

J s g cjlab}l\ o Aol ("Lo\ ﬂyJ\ vV L}j\a.\\ JA&“ < QY?QJ\ oda Jf()\
idpall BaSdl a3 e gl g (Lol g U (gl eadl (S el 5 ol sl 8 S

Al Vo 5 Lol QU plad) g Jo adsll skl ool fad) 1ds (3 gline
ides Sl U s g bl sl slent 52U algal ol n O)lall Lese gl oYl
Pt el W M e s 5 bl
AW gt 31 Jedl 5 ol QW alladl jslas s gV G ) -
2l Jaddl Lo T 5 QU ) il Gl -
g abs L bl g adedl @)l "EIW el -



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

WU gl d) Jgoedt 5 Joud) QU alad) ylas + Jo¥) Coed
Pl ol 5 olad) e aaall BJU alsadl ) algd g opgkes sl 3 Leadl W ladl
o D e W L g il D byt 3 Aol dl) e B asladll g dld) oYl

RUEIRCH

SS9 aedlde S alladl 1 Jo¥) kel

Slowsll ¢ V) Lpatsins )l Olblugll 5 GlswVl g 9ot ga JUI pladl S alladl aggie —1
SlSs g el ¢ oldl g agu ¥l Blawl ez plladl s g W SN B ) e el
-16;5-‘51‘ WU JeoVl SlAS™ 5 el

P VST AW alad) iy o s :éﬁ.\ alad) Ly a5 -2

¢l b 3 (o) aard) Beabl gl g dsld pasand g Ol e QU aladl 0y "
S Jsal
Gow ) Blew¥ g ((F sl Slaa yld Clas ) W Sl e i QU plad) "
(B el B Ol ¢ Rdpae wilsg ) W Slbedl e sl sda Jend B ¢ (Rpsd) (JW
Pesld 5 JpsW) 21 5 250 o Jed 3
P bl g W plad) I allad) Gty —3
gl g e e ol e BV Sl el Bl pi B
PV RIIENRCITE PNV
Bl Lgud (2 ) g ALl Blag oz ™
RESIWA I I RN IV JP IR N (PORE: Y E R NN NI
Gz (3 Sl LAl s e saelld) ) e el o Slaglas iz, @
psLasY) olelad))

17vi Bodie et Robert Merton, Finance, Pearson Education, France, 2011, P 25.
poke 5 LoVl ol Al (505 8 ) el Wy (= J131 Al Aslys —gudet hgall SN G S plad) sl el SN ¢ sl o o2 e 2
21. 2 2009/2008 ¢ 541 sl ¢ ol
3 Zvi Bodie et Robert Merton, op.cit. P 30.



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

o Sy whar b Lass Ooan Lt Sl (S0 300 28 Plogl) piz @
AN asesd)
iy el AW dedas g0t —4
T ey ) et ) W 2 e S
&gl Cbsladl of ¢ Hadl gf dgdt AU A —1-4

Jegodl o5 dazas (g LBV sk pap gl n Do) 06T iz V) Sbslasl LIS e
Jis? BV ods & x5 3l U e 056 Aplam Il Slleall dIsaVl i ol 5 Lol 18
S o el OleeNI A @I wlunshl o Seudl dlanly (@5 (59 OlgeVl Wl Fda e sl 25l
1 05ST s (3 a1 O dall mn L oYl Algb ol Bl (298 Al L3103 g hisedl ) 2>
spg I Sla gl 0S5 5 aom s sf Blas LblsY U5 5 ciimd Oluessald 25141 s 5,05
G e wlolas¥l ods (3 gl o Labell clewsll of clSel JL ) @ sall el Je
1 obalasVl g adaVhsle 3 W plladl ailas g e g L JW 2SOL

Bl g bl anls Ogs wlegadl bsd 5 plad) Je Bl o 2gdll 57 -
G el Blele 095 iyl Sl Lisf solel aibos (GSU Eid) psiy

ol b e () gyla) iy B sdms —

093 ¢ 3l jlaw) it g ¢ @l oWl U1 ol (3 fran ¢ BlaxaNI sladl e 55e oaly
Lol Olse Y B pl) 5 (S A9, 9 Rl OLAS e )

I Bt Sbsladl ol (Blgw ) dgome Al Aokt —2—4

Slh 2l hed Je alladl s 3 deam o QL hgedl Je ez S ololadyl
Olge ¥l o Laglos oz adle BlyeY W el (93 Olse¥I jlal UM e il (S Olgs YN o
A Blan Y Sbalasl ¢ bsladV e ool s G w4l 5 (W Gandl (3 G2l (553

27 ol e g o o) s '



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

ws Al Oluwgh! 9 Joult QU atlad) ) Cllal
:éj.U‘ g“;,\L\ eL&;ﬂ Ay -1

Sl o Jendl) 2l B 5 28 S g get g (SFL) Lol QW pladl psgin !
39l Wb cpbaladdl Gl 155 g0 OVl C eV 0o e Aggedd ¢ (6,1 Rold 5 dasesl)
M sl e W W aad g
t gl gl allad) Ly —2

S s Gl olylldl 5 il ¢ Slawsl) ¢ dsldll e degest ga Lol Ui plad)
2l gl lhanl) g

Jodt Jlaladr - 11 Jad

Jagaill Al | —> ] Gl gijdsﬂlg | il Ao 5ya8l
adga dalla

Sara Aich, Le systéme financier international en temps normal et en temps : yt2l!

de crise quelles réformes ?, mémoire de magistére (non publier), école doctorale
management international des entreprises, université Tlemcen 2010/2011, P 6

:)3.14.:3\ 9 il L“;}'U‘ ‘._;\L\ ‘:UG.J\ -3
kb B g g U Al o) g sie 16 ol Bl 3 W plad)
1%y0 Joul) guddl alad) —1-3

D aJU) 2a opslar Jole ol Lol (guid) allad) e )

1 Sara Aich, Le systéme financier international en temps normal et en temps de crise quelles réformes ?,
mémoire de magistére (non publier), école doctorale management international des entreprises, université
Tlemcen 2010/2011,P 3

2 Sara AICH, op.cit. P 3




AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

{(1914-1870 ) a5l Coaddt 3usls pllas —~1-1-3
(LRl &AL:.U o e~ 6L9

¢l Luad) sumoll 09 a28 ¢ el Lgabes Joles 43 504 S el -

Oiko¥) aga Ob e ez coadl soidl JSa1 IS Lif Al -
GV aa Db e dlae U alsd (SesY b e puill Cadl)

SL?,-JL&- 9 Lcl;-b MJJ\ 3\§1,>- 3\.;.}>- —

Dl SU G caddl susls el wlyls) Cosdas 6 g

o e a3l Jaged ) enSU ) a) Je bil pladl s -
Syime 9 352 BaS" (BN 0 o) B o g 0B RSy )l RS 0y )
el
Jisf ahB Oles o) o cndll e 0952 e Bl (g0l e 4Y ssadl sl e k) -
¢nd I 353l
il 4l (gl OB 3 Lasls it Lo il Lidis o 0 Opall oVl LNl jomy e -
B85 Wl 06 e 332 W 3 WS g e B3 gl ) o35 L B e ()
I o a Lgrhee UL 5 2811 ) Call
U Ol Coadll 3uels 45902 gl Wy LS
teal)l sblasTy dbg e w)le dnlasYl Ll o« cadl gl pladd dpuzd) LN -
G-y iz Ggw ol g ¢ ozt dI @0 8 S bl B caddl o O ) Blo) -~
s ol )
(1944 1 1918) ;o Jsud) gudd) pladt —2-1-3
oo oJel o aslasyl ol S iy (1918-1914 ) Y1 auldl O A conis wi)
el (3428) Jlme ol Blgn e L clsaV) gy US> LA 5 cadll Slpslo 2 Co
susd) Al 5 ¢ (1919) Wt ol SN b e O slenl day I oVl sus
Cellad) s ) sasall ) e (1925)



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

g e @l g et dos pl 55 1931 OsSiLad) "Genes " s Jise cls 1922 3
" Gold Exchange Standard " Cadll Jols s ol Bl (s ) sass pllad
V) e e ccnd I Jemadll Al bl 555 5 condll e 0558 Sl Sedl ol
legdll Ul Sljsme sl Oles (3 AU pde bl 2 B sl ) g Cadll (3 sLas
Job5 () 3456 B e 5 L& ccad U hsmall BB 8 ool i) adl (1931 3 SO
Sl el Aladd) Lo i ¢ nd ) Ll BB E Yol b ol
@ Yl O wadl L uad) gl e Dllbol dpe 1939 U1 1915 e sl e LS
3 ey Jall e iRl c"ggiajs\ slas¥) gl "t cwls 1929 w) e 1922wl W
oo el s AW Al O AL LS g L Balad LM e sslinn Yl Cus ¢ Ledes 2id
d9> b ol 1SCes I addlowdl) Okl i) 2ot Logs by ¢ 1944 2 68 olslasy)

Mgl 8ol Be im g0 lalaBV sl 3Ll e
:( 1971 é\ 1944 o ) 3999 {)}53}3 eUa.’ -2-3

Y camezrl ¢ OblasYl e Ll e N B Al O wlé 18y 1944w
Ll A O Juas il Bl ) o) ¢ BSGeY) sdl) SN (3 S5 Oig s (3 Bl
AV Jedd albldl alead) ga Noull bds  Caaddl d)lae Bae dad ot Joll ST Jo Cog Eo
BRSSP NPRVURS PRy ORET I KON [ XSEIURCH AR SRCUSIS T TN PR 1 IS RET P
LoD
Ol gt Joll 5 blais ol a3k (01) © sas Vel m5)lae des U OUEN s O) LS
Sl OV gag oadl el er eVl OUWE 45 s> Al Al g dled) dul. gLl o
¢ Y05 o SV Gadsdl o) ealbl andl oAl Lide ol b Ll s an OF ot W ST S
Goheo ) L8 s L) (ten ¢ 399 (fgp plowrl o). Joll did) Soinal Bardd ABIL o gz B
e ¢ sbas¥l Ol el e Bladly dslinad) ded) 335 Oug e 5 ¢ (S a5 Lol wad

Al ST s (3 ezl

! Josette Peyrard, Gestion financiére internationale, 5™ édition, Vuibert, Paris 1999, p 6-7

7



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

1971 Js éj.ﬂ\ ‘:g.\.u\ eUa.J‘ -3-3

leg ¥y L}j"d‘ LﬁM\ rw\ PURSSNC
il OYsledl alyy e Jsdl —1-3-3

O35 wlegpalll 0L Oled) Balazal ol o 285N sl LY LS e dE) Slsl ) sae
Ogs Sd 3317 58 S ULl bl et ) coaddl o bl Y1 OF (1 e ¢ (S
S e gt Sladsll e Veull deseo wlae Sls w5 1971 ple it 2ol ) oledl
el et gl 1 ool L colesiall Ol (3

OG Lty oalll gl el e LBl (ool SCi )3 098 3 ¢ 1971 w0 15
- 399 Ogigp plad HLE Ely

@y "Smithsonian " olsyw Eue G Jo adsdl ¢ ¢ aeold) sty 1971 s

9)&}3 38 L;\ 35 o M}Y\ R J_S;:j\ Ca cdjé-\ s ms."' aalel 9 )Y}.U\ ua.:a; -

2.2 11 blais o 5345 %01 oo i) o Veldl UE) i pls —

LS sl il bl oVl ) cudusl deidl ¥l 9 ) Lagd Nall e 1973 3
DA e Kbl oLl k35 & 1976 &y sy Ko CLall el oUE @3

Aoslall Oyl e plss i ol o —

LA blas) dheaS Caldl (W -

g s 3 alaall Lenbs (s Lol A Gatio I cadl e Leabs g ) dad clS
el e bl g b L) B Bgio O LS

LS Vgl 2l aie s e aS eV sl DLV & asead) i)l 1978 5 1977 w3
&5 @l (Ll bl .55 "Paul Volker " S0 Js st 2)sV) (i) pllad 520
VSV TRV WAV

Olper ysats dI 3l s (3 63) el 5 Yol (a5 ) e 3led @ 1985 1) 1980
LS ol



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

:g}j-\!\ é.\ﬁJ\ eUa.J\ )}‘a‘i -2-3-3

ol o p S el 3 07 "Plaza” 3L cB e 5 ¢ Gipen 1985 sz
Bared) Jpl S Sl il 5 aIW gy vas ) "GT " el g 2ol Call e
Aol I o Bl el jshas sl 5 Jall O3l pe (adE 2k Ly Osaext ¢ laas Y
b)) Gy adiid) Gl jlead banad (3 Yl cislas) Sluledl e

o A )l Ol o Jlewl 231 Iimads W o159 "Louvre " sl bl o 1987 3
DY il 3 sVl g 5ylnd) 335

) Jlas¥l pgles ol a sedl B3lazad e SR ¢ "Munich” ssse 2 el 1992
N(ELEN

Loy 3eled Olsl o) dndl ds 902 i (0:S5b a3 51 1993 als>

RSy 10 ) ablh o o Y UL B)lae 18 Ky Yol Gz 1995
Ol ¢ Aeold) laisly (3 wgslons) ol 1995 Lt 3 5 (0 80,15 U1 Jad 221 sz
VJTJL{- 9 (..‘Su\ﬂe Oljgms 2@ g sVl sgem 8oL CBugS lgsd> dadl dcgas

Y s g BB A e i degez ¢« "Halifax " sTadls 203 2w 1996

oF et W as ¥l W AV el A5 (3 Yl 5 00 (3 Carent] i) 28502 1998 3
@LL\ C)Lﬁj‘}“ B 39.\.3}5\ J}-\ o0 L“g.x.E.J\ 9 L}U.\ MU dj.’té J\gu\; V‘: fo> MJ.A &Y‘ 3}},‘,25 A gyke

e 334 o, 3 "Cologne" Ligys i ol « (G7 + Russie ) il isgaz 1999
1 5l jened U cues AU oldl OF LS ¢ ekl g desadd) sasledl (3 (@lelanl ) bsald
Ml olesdl  telas Y el
D dot U aladt e diaalt Adgut AW Sldl —4-3

dl sl ¥ ol 3 WU 3 ssaaddl oldl) I3 Jall QW pladi s e gl las S0 0l
Ao e i) o 0k B AL O B Lt ) Jold) dols sasall WY1 s ) W
Do Raad) g AW olesl 1944 w5540 044

! Josette Peyrard, op.cit, p 17



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

: o) wad Gy —1-4-3

:\:ﬁgjﬁ‘}{\ IRES Q\g’}bjb il 3299 Ogigp J.fj» o aanal) 43y ek Cnns 3\,“.55.3 ibe BY
1945 527 etz J i) )l o) 33N ol (1994 2 ) 22 3
o Gl e degez d 1 Lol LB Badis g
aaeal) Ol g dedll luwsll M o cLaeV¥) Joll o (gl Oglad) 545 e fomy -
‘:\ﬁ.sj.k.s\ Z\,JLU Jf\.&l‘ J:— LSLC dj\&l‘.“ 9 5)5.&1‘ (iv\.s.?' ‘:éj\ 9 ¢ L}j"u‘ w\ 3.0}“.4 O
5 csbae¥l Jould gbgll =l asly 3 ealay 9 cadodl Sl 3 Ol ol Soly 3 sasldl -
¢Bodiall Lgde jony danledd Ll ) Claal) e CugS a0l sl
Y Lﬂg)bﬁ;}\ Jaldl sl ol J.c abaslst 9 Olaall G jlen) O s J& J,«.q -
il Mgl o8 Ll bl Cad 5 clasY)
L&ij.a.u U’—’-J‘}'o L} Y| N L}Lx}' é.&\ JjJ\.U UM a5l s J}-‘}“ %jla dajjzj\ f.ﬁg -
¢ oda Cw\ e ol ods Lews O by
Laddy @l pliad) g Olabudl Land Li s o (Jol) moed s 5 b jliaeaS” Jony =
Jeds g copd) e AW andl saelldl ain LS gadl 0 E D e L L)
IS 5 S aslasy) olule)
Aol Sl peadt g slsgW Jgult Sl —2-4-3
B Lol i) Bgtio w551l 2l S g ¢ Bl oW anld W Sl gt ol ks
SVl sslel 28 Bl 3 ekl el #1946 2k 22 3 W dleel 3 sl 5 (1944
(ool lee g Adelll Blndl w5 pes U BLHYL AW AL A B e ) dgg) eV Sl
2Ll IN e L S fem bl B ol Sl OF LS
iy LS il Joll o aaldl o) () 2eddl) BslasV) dedl) 293 Oled ol gdi -
s5Le P9 CQ\}:\M 5 é‘ J.,a; J8 0 sldw Sfé ) M\j QW 9 J;—‘}!\ Z‘,Lg.)jo upjjfﬂ\

308 2 2010 co3¥1 ¢ aslball 5 mpdl 5 o2l sl i cidgudl JosWI 3ot ¢ e Je !
304 B 4‘}1\-»4 ca-/ cJaL,G ;ch 2
10



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

Ay ool mladl 3 dols @l Joll alaanl g 2l olelld) gas -
Coasis 9 ddle dgb Ol
Jsdl & s 5 slhall ZV) aylie 3 gl Sagagl) adoldl Shagll 9 JIseW) jlemad -
¢sLael!
Al Jodl e agill ol sl g aisrld) Ogll Bpus -
P Ay Slange SO Lol Gl e 3201 6
o el Jodl (3 oolasYl sl menzde 1956 2 Sladt g ol Lgadl dnge -
W o gl SIS el @ paam Bl oS LS S Dlles 093 (238l g 31 )b
Loyp
Joll I Wlss 093 293 @iy poii G (1960 2w Slast & g 2l gl o))l -
V3 1195 o goecdl o3 d) 50l b Jar ) 5,ad)
i g el aemadc 1988 a ol &y jlemeV) Oled) 2ol WS -
o LS ldl 5 A aled) e bl s el Ble ol obles
Aol ohlaza ) Ll s Blas slgl e ol U o delud dyliaal olads
AL gt jallas g pgghs 1 CIWI Ul
agall das ) ootldll am oo 5 3LEY) o LY ke Al allll ool g W Alsall ol L8
S Ll § 5050 B Bhgall 1) ) U ag ¢ Alsall allan e glaaS 2sLagV) dhsal) £ ple SCs
s gl iy —1
2 R 5 eVl Bl ek Lyl 3 Gl leges o e dlsl i S
s s gl
Slewgs 5 DL 5 Slige e gk U Al sy 0 o3l dadl Jo S5 desedt —
AolasY) algall Lehe 3 IS5 5 (bl @ B35mse S5 B e 25023
U s oz Bdle AlaSTBU G9p U1 i U and) 9o 5 QU wad) o S5 degest —

Gdle B3 Jilagy Lilagy jony 5 Lol g aoalie 5 Al 5 o9 jon U e g o) 218 e

Olsgedl = psb At ¢ 3 sadll ¢ L W obalasl dle (= a5l —Bylall e LsladY) g Ll ¢ L am ol aas il s 1
11



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

AL LUV ) dag e sgd dewlw LLad I iy )l 4 L“_s.,JL,..J\ dadl o Sy st —
A sl LY
Shleza¥l g 3lnd) Joim (3 Al Sloul Zloi) ple Sty o8 BL L) Bhpal) i oS4
LS. Blewl y alely o o) e ¢ D) 5 UL o Al sd)) g Jlge¥) JUis) 5 ¢ 5L
5 Wl Bl 3 Bl I g Angdll sead) Bl L) oo L Al Gandl i) QW £ pias oo
cSlgdll Adasize Raseal) Bl SIS o 5allll ods 3 el s
By S5 i e ozl L (ol Algall 8,8l 1330l e 0y 26 B 4 Bls 055 S
s
Glse (1 093 A & el W )y a8 ol g s bl @ O @l & el B -
LM sl e
fnlodl gl it e Bl 2k I3 el 3 S Gl @ Asliad) Ll Ay -
g> L_giﬁ EWPv]
deleall L3V dsbs 5 oLl sl e s J oYladldle -
5o pe i ) b s dslis s ol gkt e cs @) Slaghall Bl -
Aesluall LY aclin
Al BT ol ) el e chadl (3 Slendd > 1 Sl Lot Al -

; dslaBY) Al gl iy —2

o olebedl e Joall 2l aslasl G 2 s WL aslas) el (e SK
Ao ¢ ApalasY) olpshdl 853 s (sl S ekt (Wb dadadll OLEEY) g G sd)) bl
Jaamly 5amsS aoSTL W e o b ISy Lyt Laidew 5 LS

P2 Joas 2l dlgall allas oo

Bl e Jell aa (el e e e
Gaalr ((Bpiie 18) oD By bl (ASyp¥) Bdouill SLYP G Ui a1 AagY Lulys £ 9 BB I SV g L3LadY) Agall (O5aall b 2
AB-4T o o sl ad

12



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

D)3 Gylonall ) ot —1-2

SU3 3 badsbe 5 cBgmle 1w a9l VLU e il 35U AW O de L 855 ook
bl alodl S 5 @Sied! ai ) asldl B3V ) de )l st 2 olay depdl LB
) Wil Caless Al Blnd) 32 o4 a8 Bgles olm)) 890 DB s 5 L("OMC" 3,1l
U3 e 055 g (Ll VU aaled) dyleedl Coled) g 3 S S ccobed (i)l sl
9 Dol xo 5y9,0 W Sladl 3 Oglad) el 5 bl Alndl SVl e (3 858855
93 Sl Crazie 3 &SIV 3Ll dilad) S3alal) o W1 O LS STl gl F Lol
A Bl e ol (3 S
 JIge¥l oy JUn) dsyw g By —2-2

@ R g S Slshadl ) Blo) ¢ 3laBl F g Al e Lga) Loy 23las) aleal cple udl
hedes Bpas g aJle Sl jeeb (3 anadl AW lizel) g ssaad) Lila gl o &) g JLasV oY
Plete S QLI e daall B dIsaVI gl S5 I 3gm 5 Bsmee 18 S5 35 A

o oY) Jaes a8l s Bdised) St ) Wl 1) S asliall Joll axl> -

bt @ %021 Ll U Sl 3 QW) gasdl) U 0 %0 23
L A V) ol V) pll i) 5 LBLsLagl 3ol (3 ey ) Ol se iy -

L) ol 13 Bl dendlie) # L) U Ll 38 O J9o ol —
AW Al gt Gy -3

o Jell Calisl AU 5 wuad) adaW LS as elhlad) o Ll G5 81 Je alsal O

SV 3 JW a5 e bt g (U1 ) el Gl e ST ) s

G ) Reliall Jolh 3L 3 25 aw ¢ ((1982-1979 ) sl Iols Ll 9 25091 sl
Tl Gyl L) tegandl Sl LisZ 9 BM Gl lanl ey U1 BLo) (g 5 Y)

sdemgg Alals Bow LBY Lb2 o 4> adee "B Lo (D. PlIhON ) Ol liiegs b e 5

9 b)) e SUd sead) Rpadand) g 230k 5ol Sl STalb (3 a5 JlsaN] a3

A85 2 2002 ey sl anslec Tsis il pshall it ilsell Joll o BLaSail 5l dlgall Lo by !
13



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

sl 3 g bladh wlels o sbll) Cale on sV w3 ened Ll Oles fal e U
Tl 1y et el e o)

9 B e 3l W N e ) L 3l W Bl Byl LSS ) (eop e W
Al Bla¥) ) sgadl e g3as ol L e ¢ Jlsal

D oass AW el e Va1 S
Aadid) 2eliall Jodl (3 ol 5 gV (3 290 e SMelal) o> glay -

LS el e V) AE Jyls ks -
AW Al gt st —1-3

2 b3 Gay Se @) 3D Maaels G b e 1WAl S5
"Déréglementation " bkl 5 (ilsdll iy —f

5 AL GBlen) g Ol sl Joe ais w38 &) olagkadl g clsdll STl Ol pgis 01 ga g
OVdes 9 58 SVurs (3 Aol LA Cali 5ylsY sapadl AW ool e dlalSTall e s
& Maladl Calz 4 Lol ) (L Addxld) seiall ¢ ol LA ) AW clael) 3 dzadll 5 ()

RUCYIVS I (IO

sl SLY 3 ol &) eV sy 35> 1 E lles 2o Wl 3 3SH sda o 5

bW QU plladl Al fag oo ¢ dlal g SU e b s @ ¢ Slamnd) B 8 RN

B Isa¥) 93 Bdomge By 3l mo Ligysl (3 2B 2l eV & (1984-1983 ) sl o=
W) egs ) Bhad) JusY gyles U ool gl Lalsall sl (1990

1 Dominique Plihon, Les enjeux de la globalisation financiére, mondialisation au-dela des mythes, Ed.
CASBAH, Alger, 1997, P 68.

51-50 PP LBl - 4{)_9.3.& il 2
14



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

'Désintermédiation " Jysed! & dblugl y95 old —o

AU Bls) ) 3ale sl ) Lsad! A 22 oa pdd) GuolasW) plalazal] ey Lo 52 g

bpall g U ALl I3 e U el o JUBYI ns dbal) (ol ) esmlll e Yot

di o3 0 gk L 1Y) 5 sl les il oY R Bl IS5 e ¢ AU igedt I
slas¥) isf 3 Ll g 2 Slawgll e sle dad)

: "Décloisonnement " JUi o)y Blgw! aludl Cilit sy Joadll pds —¢

I Slogold Jaadl JU b IV e Lo 205V 5 235 el Wl g mdy s b g g
L el Jsls ) CBpall Slswl 5 ((JW ) Blsw) ¢ Bdddl Sleu¥) )W Godl pludl 87 (3
W Slawll K8 SIS 5 W blad dujles 2 ) AW Slaal) cladl Ll g o(Le
Bl Bleu V) Al Lo s Y AW Al sus gl gl spis ol U BLad) Al e 2l
Lenwg g Blawloda 515 859 ll pL3V) ALl Ll (ST g andl pan e
AW Al gl jelay o Suelll) falgall —2-3

b b Bl Zlats) 5 QW DLadl s e el G algall e
Vgl eghy S e saadll Ayl =T

SVl a5 (1958w ays)¥1 Jell (b Clall 2y wlegpall e 55l Ayl &
s & 1959 ans JlsaV) sy 35> o 50l bl ailedd) lgboi) 3L culs 285001 susl)
oh) B Jo 2o i) 5ol (W U s ) Jel s Caelias IS 5 ¢ plladl L (621 s
idler ST aaldl Jgll Bloml jam oh) ol Gt AU BlanV) Lot 1 531 Jaladl s 5 ¢ J1seYl
M oational] AW Alaid) 55 o r Rl g atil) Lalas) s
:‘}U.! Sgudl & lgrbet g Ll Jglt 2y & L;;L;.ah sl —O

Leoss 3350 L alsal) b)) ol ¢ 35 W1 B (3 aald) gl Jamy atii (31 sudl iny
J2 W e (1988-1965) sl & Lol 80 U3 s o)) St (JlaV) ) 0l e
gldll i 3l 5« %023 11 %010 o M sl swld) e 5 D020 11 %05 e plall L)

.207Up 2002 Olg le)/\.«'_j daal> ¢ 2 (,j) Sde ATA:JL.JYV (}.L-J\ e LU&‘ &}’J\ gc\.uu t\—& 1
15



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

ele %034 41 1965 2 %027 o 5l dzisus Gl Joldl 3 QW) J&1 Wl e ol
11988

Jol ods s s gl sLasVl S-SVl maly U Ml sLasYl 3 asldl Jod) IS5 55m

Jedl Jam (3 88U A ) hlazma) Sob; 1 BLoYL colslall wedd Slexg wyd Lo
sy LS 1995 an %29 41 1985 aw %23 0 ahla) §)lndl o Lganas 3305 I (63) il
21995 ols %89 11 1985 ale %47 o aaldl Jpll lsls Ll 0 sliall ol s

S gy A Jgdh 0ds o S wdes 5 (Gpall 5 QW pledl 52 of Ealdl Jolll gy LS

O g el dasas o clas g0 gpldl bleV oo e i g B0 lnl 42

AW Bl zlost 1 ool ¢ 2 GBS0 Laall 5 J&1 Goed) ol ) sl il y ¢ opald
A Al 25 5l 5 M QW Gl 3 U2

gt 53031 Sdhas Blgul yglat —

asage & 5 e Jpo lom Rsill @Medll G U1 e 9W) Bles Gpe llaas O
5« 1,40 (Euro-dollar ) ¥es— 90V G aols 5 GlswV sda pzass g byl Lasgds o1+
@ Yeb digal Sl ke £390 Lodis Miaed byl Ruid bl o @) 35dll Lesas pas
5 Y9 oY) dlaall ol e allay 5 ¢ g8Vl Blas wilog aad wlagll ol OB AgyeNT Haidl asd
Sled) Jolse sie laks BlgY) odn skt
Jesel) s 28 2,3V Jpll (dane Vsl -
st Bao) Y aegad Joldl sl 5 cadsld) aslasyl oM e sl O Bl -
RURHRCIHE SE A WP CTERN PP
5 A8Vl sl LY s R sl e 23 s Sl Ole il Ol Ol -
Ysdh sy e S el (5508 Sgd 2y o) arg e
Sy e aral Sl Vb 2l atles 0SS ) (631 Sliwmnd) 21 3 Jaidl lanl pli) -
Ll At MBI STL 3 sl &

1.0 2001 ¢ aasldl Wl 3 puolas dialadl biad 9 gl ¢ i as !
2()8“.; (@il s LCL'J.» tLp 2
135 o 1992 (g 3 (St Jusadt (sl ot P

16



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

lSS (Ll WL 5 ¢ Gandl oda 3 05 ) Vbl e 55y ol Banas 358 Bl 3y pde -
gV @iy ks ) el cals W g (oY) A Glen Yl (3 LML me Blhe Ld OLEY)
Aol dhay 5 L 5 bl 3 Rl Jpl dgit (293 IS8 3 JlpeW ods gy el (e
s W Sl J 9l
1 gl) ldl (B gt yglay —3

o bl e @ el W ohlemaV JE G L 1S I adsdll oliad) Blsel Sl
SVl alema V) Lk ol dsl e B SR Ll o all 03

e We 331l ol 2l e sale) 3 Lemplud Y1 algh & lazal 8150 LS L) Lendl 3505
WL S1E 5 gVl led gl Gandl (3 Sgdl o 87 Balax g (Ll 21 B o il Calez
ods Cousl 5 Lglimaa) JlrT Job o8, aiie Moo I3 g B5dze b2 x Lganze 105le LU g
Y sk Jbe ol B 3Las e aeley L gl sl wldas i Tt ¥ e Gl
Dl e LB Plug jslai —

¢ AW olazall (3 cdad apad) Al OlesYl e i) jeeh lasled) 5 Slaandl Slgin cd s
Joraidl sV oda Jols s )AL oL@l o) VL il ssadl cohld g G g
(eodlldn e o) Ladll 3
Dl gl slere) g JIga¥l wody $B5 AP B3L) —

) 53ky Olage Lol dil Gatio e oLl 1997 d MWl slasYl BB 5 <oy
sl ol olbyled) Creme du o all eVl g Ul W ol
Q= Lo JW Ly s Lo o a3 dldl Jel andls b 3 Whle sl Y1l
Syl Loyl Clasl 6 0y b« (1996-1993) szl sxall 3 Ly Vo> UL 150
J W dla e o JW ) sl @l g (19891983 ) (o b sl ¢ ol
IV L JB W Qlal e 204 U 31 %00.5 e (1989-1983 ) sl (3 anldl Jsl
ol ods e SV ) g Y1 S 0575 5 ¢ (1996-1994 ) 3z

121up cquw lai’al (S J)L& 1
1997zl (= Sl g o ) — Asall (A1 3LaBY GBI 5 ¢ Lol As) g
17



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

oYLl g Ja IS plif) g gl g S yeladl —

b Loz @) g dole A eSS 8 L) ags C olslad) g Slamedl e G Caadl Y
JW Blgul Lol pslas e del L ¢ ol g aibaglall 5 V1 DY 5 VLYl fle (3 )
A il il VL) g il ailSS (3 oS 2l St LS ¢ sl 45> 6L 5 39
sl Ao el o) o B 2SS cad) IS ¢ 1930 sl mylas 5,0 60 List 25Ul
Jaglad spudt ade W 3 S Y oVlaYl ols 5 WSW el 07 5 ¢ Sl
USa y a3gdne 315 3 594l jolnsy O 63V Ml r s) 5l Yl I OISGYL i
Lede a5 Jsal gty 555 L 5 B Bly¥l s i 0 by ol gl skt 05
BpS A8 e

.211.“,; c‘}g\.w C.’-/A cc\...u t\.‘a 1
18



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

Spabl Joddl Jo oy 5 QW1 el @3l Coed

Slslyrl g eealde QU1 ppudl 2 oYt Gl
: S.;&‘ ﬁ}aﬂ\ e}@.u -1

\J..J}Jh cols s 9 c@UJ 9 Lolasy! RQLL,J\ C)\ﬂ:&l\ 9 g}jjw\ ale) Lewd dga> SJAUQ L}LU }gfdj\
Jien gAY doll 4 Ly & 0 1969 1 Kl 5 1966 ple JU ) 2o 3 8L
S 9 L@LL‘ \.@_:l:.&;\ 3,15 9 Jﬁa_ﬂ\ &>~ l:bu.w'ﬂ\ 2\.:.5&‘ Qwél\ 9 .ﬂ}u\j\ s L} L}U“ ;’;’Lﬂ\
o olas o E g aaksd) Jodl  JlaaVl ees) 8> e g amgiadl og il e agRl sl
colegall O 3 AV AW Lledd Jo g el Jo L)l s o JU

o WY Wl s ) Slel V) g ClYl dsgez T al e eladl aall QW il G g
.“Lclfo-)’w\ 9 U Sotums a8 A JW alladl Jos o 209 all 50l 3 ys s

Gkes x5 gl g Lale A9 dll 50l e AW Gond) 2 dhes MWl e gl oAl O LS
211y R sl e 2 BlsY1 ol

(AW el Sl ! =2
J | fo

B o S8 ol sl LW pllad) ~MoY 35S I3ser s o QW pedl ollee
Tl g W' U g Lo U e S IR NI RESIPAY RENCLIPE UPL R
,”L:Sj_}

T A S =12

5450 2011 03V Ol ol 5 asllll sliall s ($3LadY) gadl 5 AW dalgadl (57 e B !

54;}” cca-)_‘»\ o Lﬁ;y 5}":\2
19



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

:‘:éral\ e\hJ‘J.ng —i
;L@M;;uﬁw\w.gw\‘)wwwsﬁj

Slemsdl o Bl Lagslas g Lehtad 325 1 Jgaakl colydl) 5 Sl 2l hols Banle sl) V)
(gral o) ol Jodl 25k

Jl 2 B ) Bylall sl 302 gl lel) g W) A1 5 angll 0LVl e slaxV) ¥/
(30l paasd gl 2y sidl caslagll

P QLI W ) e s b DO e Bl Slesl) 3l Balel V0

Sl g Lyl 0,2 o (SN Sdl b e Lies 5021 50U e 2)15Y) Laylgial) w1573l v/
JW C,Q\ by ol

o M) B L e dolsdl) 1087 5 () ailes) LU (3 W g a e Olall s V0
o @b S I

5 A Bl e SlinaV) dad il L 3 el eV Ojlanll jas il me V0
RIS

B J12 3 Jedd) U ol (oY) L) 30UST sk st L sl Wil 3Ll cgad V)
Lol 5 ol gl

S gl ] S o O bl (3 paly L cldgs 5 L2 B Dbl Lkt wis V0
- Jasdl

I adell bl e ety e OLEYY 9 BB les g o) Jorid V1

1 QU Gpedl oo 9 &ras —

pab b s e ils oz

G olaadl g SN 5 Byl i I e AU Bedl s bl wISad) sae Bl -
Gyl Al s o oM g Il B e S

Jolid) g ol bemid 5 e g g Bound) iz e LB sdaze U Lz gl s —
kel BT bl -

ez g s dewlad 3131 Lalasl a1 Gl (il ) el Blsnls Josddl Juris -

20



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

bows 5 SV Ao 5 5 3l dI on b JW) Bandl 3 gl g el Aulasl cgud -
AL sladall e L ols) 2
N e QW Baedl (3 sdadsd) o QB ) Lab 5 QW bl 5 LAY Ades aes -
RCPIRIERVECRRR S,
Mdg " oy JU ol -2-2

LS ey Lels Sy Lol QW pld) e ) W plbd) ol gl gl el V0
A slbadl 312 4 s Jedl V
YW ) sl ol e g ¢ RV IsaV) ughy S e Rog il spdll jais V0
A W sleasll s
A9l Gandl Ul 389 50 L g OVl G ol o2V
QW gl 18 8 ALY falgalt =3

3 ol ol o5

onF I3 QW gledll JIdh QW sl lel ) 3 el IV e 25 g tpllanV) g adaa) -
Bdlioll Sal Llat s lal) s sl (3 gl & OOV e Al e ¢ Lmyls
bl s Lggllary gl sl I Slasad) dgalsn 5 (sl

gy et Ll e W Lsi.;wé)\ Syl IS AW i) Gl 65 ) Jgl) id -
gl Slengll e jas el o) ¢ Jel e jias g U slgen

N e ¢ QW ) bl ol e i) Bl e ) Sl 5 uladl ST -
ik dar Lo 8 A U131 2ol 2L cuiled)l W (8 ) g ) 1A i ad
Wl e Al sl B

58up ctz-ju o ;(‘:;u,u;- 5~ 1
21



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

Gl Joadl o S0 ot JB1 gl CAlal
CGAT" B Bl e citd) @ aball o) L 52 A3l ol Shgls 5 A i)
Dl ke sue 43N oda bl (3 ALl dd) Eo

AV AU Sl g Sl o Lud ausldl -

¢aell ol Akt a3 bl Foudl claw Lld) ol o Lo auill) -

Agpall Cladl eui Jo AV A e Slasll 5 Sl oy Lo andlll —

b pall Slaad) delin ASa B3le) 5 ¢ Al Boudl (3 3Ll W5 5 plaes) U sl allall oda
el OSs e B el bkl Gaw 3 (63 Slanis Joso U sl 6 [Siy 9 ool LS
ol e adpall dgall 5 el 1 far iS5 AL SLal Gl 5 el gslis ¢

13 Olel Yl ol
ilalad) daadt 1 Jgmdt —1

S SV ae y bl g Jsedl olas s sy Wils e @) A3all SULSD el g
s g caegme SN2 Sde 3 g blis e 1 3 Laylee (abgr g colelldl) BIST e ol sl
Vo g ek g dsgdll oludd B el e fond LS colelad)l aed 2l Ol ik
s g taasdl Joudl (llgy cplldidl Dol iy p e medt bdd Eott L Bran do) I At
gt I sl a5 1 () (JlasV) 5 Lzl

ol pUd) g Ailagll S i) s gl Bl e psi Aleladl Sodl Of ez IS
Joo wdpae i dbiil dn) U Gl a2 LIS gl Eendlie) me a1 B (Blag g o lekn )
@33 bosa g Jles¥ Sleg el AW GLYY sl sl o) ¢ hsedl Tl 5 LV Gostiws 3)15)
el QWY1 e iy 18T 3idy (Wond) (ol b a5 9 )1 o ) Y1 8

2% Al Syl s pos ) Azl e

38 5 2005 ¢ an cayaSall ¢ Baalkl I (St Sbstadl g ilgall (k) de Ll ae !
21 5 2000 ¢ pas ¢2yydSaVl ciaslhl I (Byl31 g Blkos Aalidl Sgadl el e bl 1 2
22



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

teged) i 8

Jsal g Lhald peans AlarT wilog i s &) g tdghobad ALY 11 Slalgd ot =
bl gl Blall 5305 (3 Lalisanl - Sg V) b

G oS g QU S ead dlS i dpal) Sl gyl e W) fusb I 8Y1
o kg el olSs e PIEYL o JW ) Bleel 3k ol el IS
AW sl

ety DS e gl 1AL L) BELS 1 A8 el eyl AS) ) JSCad Aeliadt Sgd) 141w
03)l50 83Lj0 s s oo aSE ) g ¢ WU 5 Relial) SISE) e dall aslr ) e OF L)
AW

AV e )b 3 G @ oA @ a5 AL 2 sV Lsf 4 ok 5 i@ysdt
Jylld 4l 2l 3,

14yl bl Ji# ¢ -

WU e g oS a8 bl amys e i el 5 Il BlygY) dads § gl -
.aﬁé)\ngovw}\

) Sl Lok g calas¥l olelad)) BT g dl fais O ¢l tdmgrall 29 ) g8 -
Y2 ol e el ol CuSE G lgaloedl g Sl jleiel SN e alBY) -
3 Grsed) LYl Blas by W peas &) AplezaY) Baal) JlasY slal e Ll
2o A Jlzal o g il dley g aSUL Bael oy g Aaseadl Blee bof g ¢ ollazaY)
R
ddpall pb s 2 & -1
M e adall s JleY) Jle (3 o) ) dladl Sl s G

o e m e e 15 S n B A et hged! px W bliw el -
gl 2 8m 0pr Bslel VI s a5k O e el ) aszell sl

23



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

¢ bl oAl 0gs 4S8 le e A W3S Sl ade S5l g ikedy HEY1 bLiy

oda o B3liza¥l bl S LS Slasll am Fla) aes Bl Slide U M

SV s Blen 3 s SN Y e LBl dsge cnd JlseY!

o B oY Gk e ol g eV sl P e BB B1ygY1 el blis -
AlesV Slasgs

29 e Vgslinal pdl SLA e el aols opeldt bLis -

Szl o Ogamt ol ppeind) a5 ppal) HLa) 1813 g jletmwdl Bdke sLiS) -
AW GBI

(V4

el Slaadl o el ez g tddgld) VAl JIg -

ol B Oelall sl g 3y5id) g Oleglall £ fois J) g poysnad) 5 oyl Sleds
) sl g Jold) wlles bged 5 ool 5 paady

5 adaall OV e @l legall Jod sl e ¢ o Y BB olles
Sl g Joamdl g hdl 5 W) OBl Gpo Slles et g ¢ Rl SNl
el Ol bl g ae- Ll OISl

i g dmad) oblaxsV) 5 @dmadl oYLwWS sl aJeldl Blndl Lol Sleas
Qadl Shledd s g g V) AE Ol e gV Ol Slles sl piad) Sl

(g
1 gkl zloli¥I =2

Slles foidd B b adl a3l clewdl 5 Sl Jo sba¥l Slles e | e
el e « 1998 éi,d\ cly S0 g U by g L,<d Ll ¢ sl Loy
il dW 3 Gl ZLal Slkes 20 O e Slasll s LT Yes UL 9.3 A S
3 Vg 0sdy 1.62 e (1997 ale e %0450 )5 sl 1998 ale Voo 04di5 2.6
Aays¥) et (3 Y55 5Lke 80O 5 . ~lewsl adis 1400 dlo Jxf 5 ity 25,001 sl LY,
1997 ple 30l ZLV Slide e e Y030 Lz s3L5

24



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

13 b plest) Cyps —1-2

05 Gt Odly (Baze OLS (3 Lol Ladliod o 81 ol S s I o3 Sl "al Jo Copmy
G ke AU L3 3Ems OF (S Y OIS Ol g e pST alel 5 e 58 53 apad) 0L
Lk 3,8l ol

P ) BW gt U Cug Bpall L O LS
0N e el U OLYI g anslalll g @@ e sl

9 bos el g e el g a8l 1SS B sl Sl guE 5z olsladl -
Lle il ) Jso
saedl 5 OOVl o V) g ol e L) S B el b igus bl -
RCSIPNEN gl 3 myyed)
5sliS 5ol 9 cosmdl 3l g sl Absd sl Wy g ddall Slad) figed ololas) -
At g Gabedl 5 sl
3 S adle s oLt madd) (el DL Il U g W Rpadl slll olslasl -
RIS
Szl o g bl Sloll 4l )0l 4 slap bl (el DLW Ll wdls o 3l -
) 5 8l g alas T Sy ! ) 5 syll 3lsl g el

BeUSI e el s Sl Ly (o35 Bp ST i (511 OLS V)
D Gl z e e —2-2
Pledl ST U o ale el pleasYl 532

PN Pt IS R WSER AP NS RUNCHI N Y B O PV IPIRSRU P S RETE PRSI
W

A53 ol & (edl e LU 4,;1
168up (@il & c.,\.:.«:J-V L \‘,.Ual\.x.,,c 2

25



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

EoA) g g 5 U G B 0 B g gl g sedl (e Sl B8 B0k
e S 58 Il U e ST Nae sae g ST A deds e B8 Ssl; g dadld)
REJPSCRIEEN

ot 05y iVl e Jpead) 85 2 (ol slas £a5 ol 5T Lo a-Gl W
Sl ey g e s Jpasll JIsaVl ads Gl g gl s 3 ool Al S aid
cSheald e Mgl B4 ST o Pl

T baib ) S5 3L g il ) Al ad il (ol (3 slsw Adlal) 5l e g B3l @
OLSI) el s Lizy) S g ey b1 5 als il olyspsll e 25l L) deedls Lie S5eY
aales & Al de ) g Sllee Baw 3 B e all e 503 maddl) 3l

o asl 2ilal) ZLYI L) e w5 el k! (3l OLS aed 35L5 9 2t )l cpnd
oNlall g olelaY sl

5 a2 el QWL s b Al Sl st Je ZLaYl dey Sl 5,06 53l
el Olie (3 el o e oasil) Sl e g Sl Gt Jo )

cest g ) wleg all Lof 3 adlusall doull alsad) 5udl) oy A Bpall ZliW) (625, @
bl bl days W 5 (3l blad

ok W el g ol g bl g Sl e GV e el Gl 5,05 oL
255 AN s 5 Gl 305 r g g JIse V) gl e e 501 5 5D
Lgs g Ll 23l e )8 5 Jo Ll

1P| Aot =3

:dsuad e}é.n.a -1-3

el 5 QW ol SBY s ¢ Syl el 2SN m3les JIg) o Rasead (1 o) bals
die Crgh wgiSE sl olsd) Flad L) Sl S ol SIS JUsY) e dasead) s g (i el
Byl sLas) L) Jas ahensadd SN sl s g calgld SN el e 305V e

Ses & JsoVl g ezl aSle 3ls) 3 old gladll aSjlae 53L5 WL Lol Sl Lbm LS
LS ) S L

26



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

:.‘J}LJ\ s O\)Aﬁ 9 &5\3: -2-3
o L Ly o ol g bl e dpitall A s

ekl IS (3 5 el olas (3 jpad)l 5 (oS 5 3lsel) A e B Akl -
bl JleeD wadeds g olalall clsl e Sy

Byo Jadl 3 eYl e mad carasas 3 oMl Gl abed) 5 daadl oY) et -
A il Sl gl e bl ol B Y et aSt

o el Gpall foall s Berly eas OF I Sl (35 b e ol Joal) il s -
el ol 2 gall Gandl (3 alalall i)

Pl g LB il s el o) ety Y il s U1 A3 all Sl g oY) -
sSaall 5 Ul o Loz e DUy Jo

Liby 5 cohlama¥l o Ll Gl ol e (ol Gl Godl @ W) ZLYI gid -
ETAUE PRI N Wesl PN TR TR WER R

g ;SN St —4
A g fSIYY gl asgds —1-4

3 Sl JpE Sl 3 aball dgall 5 W el B e S 2 S Sl phad) el )
W A Jrns gl iSOV BBl Gl o L Sltoiad I e c2all Josl LU
el 5 L ae gl Slaad) g 3

3 el p Il dlws CopWl 4 055 A el Joal b g SN Gl e 5
Szl Je Jgad) 5 Slad) r a3tz e 156 Gl foes prar 65 o5 ol 5 ¢ oo
ot 3 el sgmae PO asis jonas jlem plisund I 0 Cpall Lasis 5 adlzil) 23 0l
Il amlh) Ogay 5 day e S5 ST 51 G (6 sl I (e o) < "Host " Caall
2 Gpall IS s

590 2009 ¢ jar iy aetlall M) dslaBYl S0 85 Whe G dadie Sgadl g Bjlall dasuas (spiad) dn e !

223 5 2006 ¢ 0391 el oy s gl g sl &8 al) Olbaalt 811 ol coall Lol i s cpa) s 2
27



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

N o Bdpal) s Slasll gl ol s 25 gl 4 all Slblad) B 2459 2SIV ol 1k LS

5 s 5 Blay Bl 3 ) aSad) (3 adall ol A Bl e i) s pldsnal

oda g cda 5e Ad el Sleadl g (3 Jladl 3LaS w1 A plseal BL co i) day cde 18

Joo b 2iae Sleds g oLl gl Lod 5 SULd m e Bl 0SS W leud
Sy il Slkes

igpall Skl ais F Bl e Ble @ AV Sl Lls psgide 1 Josdl (So
o eV pbly sl 24 e e oV aSs J3s e el Ler et B g ¢ 3SG f Rl
1 3y @lse (o) 093 il Gl I3

OV (g ¢ Bl e B3 me lads g Ops Sl Lo G oladl e Slashes 261 -
¢bois ladd| oda o
¢ Wbl Eodd g WBblus Bivo)l g BNl o OadlS S g2 Cleds o Olead) Jga> -
‘29 e dypatl b
sVl s oo ddas Slhes Lds sSeall G -
202 S Sl gio B U ol e 1 1IN gl bz —2—4

o daly 356 ) Jsogll Bl OGL G isVheall o agl BusB ) gl 2SS >
(0L ol O i 093 dla) e eSlaall

& lead) 8IS g 359780V el OG5 S Edpas Dok gl
¢ g 7SIV 8yl L 2STge 30 480l JlasW) U BLoYU ¢ aulad) Hy) Lo

5 ol dI Zbd g Baladl Al B)lie Regdae 055 ST G g 1 Jerd IS e >
(508 Was 9 &b

S aaad Al w)le JleeYl Wi dee DM e g ASIYY Dl o131 SslS Baby B
¢Jeonld et joad) o a1 Slel V) GBS Brs Al Alslee L) ey
3gdne 363 (3 aals) OIS e U adlales 541 GISGL el 0L 259 SV 52l (3 Loty

223 o (3l wmpe ol ol Jeelel () e el s
14up (@l e cgg.,:iyi C}.\i L;@,}.J'-‘ B 2

28



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

S ag M bl 5 gl @b paall "EIWN ol

LBl ol g 2 bl

dJ ol Byl Jles! 1 Jg¥1 CUlal
FRPRUR LIS ej.e.a.a -1

¢ S sl o Jolas gl p W Ojlall S e B STL 3 o5 g ddal) Jles) o
B3 wBlskl o) ST el 3wy o B srndd e daidl ol L) gl JlesVl el e ol E
wyuaﬁﬁauﬁgjj%fjawuwbébyjyéc ujﬂ\%M\QWMj

Slbaall L2y collandl 0 res JoiS Bl Bl ol Al 2l Sl 06 £ e

¢ided) (2 9a) g ohlama YIS Lol bgadl dbg b Ollaall o il (Rl ) AV 281

S el et bl & 3b o ol 3gum o)l Aladl dd) s pus ) ollea)l o e )
L 2L 1S o) g Lasl alasalN) e

1 gl Saudt Lwyd gl Obled) o Slhesdt =2
Ml e gime 3 ae oblas 3ol Sl ol

SV g olegall g OlSA L) iyl Alaall 2o 3l @il g allsgll Jo3

V) g dbl ol AV oMl 213N Cf"’ﬁj‘ Jed -

Sl aols bl wiy 5 i 5 (Sler sadd ) iRl (2g3A) SS Jaall 5 50N -
bl 9 el )il clgw ¢ g

el Buadl Wled g dnnddl 0ol g caddl Jelad) g de Yl M)l liiay AL -

et SMeall wlslazeY) @M gand s iindl OlslaxeY) wbles jby —

cazadl AW OlesY) g adal Ml AN -

50 4o 2006 ¢ 03,31 ¢ sl 5 2l Py )1 gt & palt Slbaall g ol Jugadl ¢ B 310 ae il
29



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

BN Jols 3 2 ame llas o s Liy Loy ¢ 2ol Blaw¥) 3 ol sl 5 olsNI -
J\j.w\}\ ol &) U
1y A8 el Oldesdl —1-2

L} C)L:l»..x.s‘ oda J:A:\: 9
rdwt b Sl ae SBEY —1-1-2

SVl opr Ay A all Slbaall 831870k bl U ol on Jolad) Bl Sl alons S
LY (@YU o tasadl wllaas¥) o) casldl Jally bdd ol Y1 el ol sl
M Cug Ls™ gl el sblse Lens olazy gl Al dgs caliz (3 alal b ol s BT 2355 10
U Sl e bz L) )

AW Js 8573 Ldhadd a3 0l Ll 2318 s v/

oy a8 ol gl e e e Jgad) V1

(AN Al el e Y L;l;\ L L - Y ROIVRER v

AL Sl e B 2l laad) Lid s 21 ) 2Ll s sl B3l V)

AL el gl add) Aol ibge gy V0
ey O —2-1-2

Db o) Ssheny ablel gs Slegls bdnd Sheadl Bb e ) iy femnas G
ped O w.@u.» o b s ssie 3 oMgd e A5 oLl dad 4@\;\ 8 Ogwyy
S g ah Y e Yl g add) (o VY el g Gl cn o)l 58 Bl e YIed
By 5 el O8s sl g Bl Ol m 5 shs g By S L) s
pasesd) dm U slazeY)

33y w¥ls= g 53l WVl 1 ) ) Yl ol

Céuu' géj‘ 9 ‘w‘ é\ sSanll e g.AUa: :J@.J\ [EIRWT L“éj\ c_)')ﬂj)-\ & S)DLAS\ Q')“};-U _

) bl A JuSl )l IV e v hismdl g ) ol A2 Han o (S g danly
(3 SWIFT plas oS5 e

30



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

5 Sl AV Sl ol casgp dxl e Sl Gl U s G el g sl ¥l Ll -
edtnd) 1 Lgass 0 V)
Do IS ey ST AL A VI L) BLoYL

o o) L el b e sl aell) Sl s tdr ) Sl O\ed v
OB B B Sy Je memdl g el s gl slrall o1l

Doy ad Dleppal) aypedd Slssl JE 50 5 ¢ e J) A9l OMaally At OIS V0
A g o g ol ol gll Loy S5l B 2l 8B 5 ¢ plall 4

Flal (Sl 6 ) Sl sz wballl alyl e Ble a5 tinmasedd) Slblaxs Yl Sl V1
I stazs VI 3 Bame e s b oy adol e e 1 gl (@10 L)) 5 el I cadhes
Sl e g éJL,U by Ol 9 (332 370 e 9 8342 Lo s Comgl o(Hitnll ) fooall
Sleze el

el 2l —3-1-2

3 adell 3l B8 o 33l Jeamd) Jallsd ugll Jao¥ g aslsall faall ol iy
ale gpalall bl B1e¥l Joemd Basgll delsall OIS delsdl) oda = W8 5 (1979 ale iy
(143) 5be ) 1995 ple asll gl 0,2 0 3,502l (322) 43 5.0 sl OIS 5 (1967

W&&Ufi\@\w\jybjjb bfwdjgiwwu;@uqhw\uaﬂyj
dnadl 15 (5l ohales g Ladll Shsleay ¢l dady 5 opledll 5 sl ol e ¢ 1)L
ekl LYY Gy Lede BEY 0z o) cylnd) Bdasd) daph gt (65) Sl &)

gdind Olslasy) —4-1-2

Al b el o el el A (sl CXL@) Sl e ale e S e Bile &9
3342 Aoy Dl Jgd ol pro floe 2oy il b dgnny () ) ezl — cpdysind) Slasl)
codeiy g slexeVl by i) Ll aglall wliand) 2d& flis 8302 5 SO

FU e olaxe¥l g aadl gl slae¥ST dpumad) whblasl e glsil sds darg LS
.'C\ ..... Jg,?du J;Uﬂ\ slezeV) 9 (.)'J'xl\ 9 u,a_fuu J;LAJ\ )}9 sbaxeV 9 (.;-Ut.h“ j‘ ua.qu

31



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

5 Leest U 5LV e e oS5 L odlel STl SUNI o SlgsWI O U1 5LV jud
dom ) dyledl Melall (3 el Lghamins gV -0 (55 gls! s OY Gadl fowr o Y Lasuw
Bl gdmadd el g gl (53 9 55l (o i aSD U s
gl LW B1gu) (g ho Slbaall =22

L}U.\ plal) JECIN UL IO ‘:é‘“ adazll Lol GlenVl o Ao Oldasll oda o5 g
& Lo .,\.4 3\.35}.5\.3\ d‘).w‘}“ oda o u,u ‘}).U\

eI Rl Ga

RTSUNTAINTIVED <

RITSURCIPE NNV <

RUSSURCHRTWNNEYD o

RAPRVIFOSN I o

(gl AU B g alusesl bt —1-2-2
e b3 Uy sl U1 GBla1 plasae sl o ol n o)l Slas
J2 ¥ AW sladl Lede 05T G AW AU A W) Blgmdl @ Lot adlga —i

Soll sl Cus IS 5 dd )l SMeall 3 Cpall an Gl e Balane Yl Olag 5 o LekiaY)
ol N5 U akal mou sl x Spime Wl ppatind) S e 32 ()l

oda (3 dad M sl OV dwe e B3liY) Uk R 3 I NTIPWO ‘3 I\ @.&fd 8’\3: -
LBy
i Raisall UL ¥aae e S5l al e i) Blguwdl 3 21 adles —2

.@j-ﬂ\ Ol d}w L} JJHU\ ua_’v o daask u.a_?\jxj\ uajc

85 o 2010 (o5, cieldall y mjsdl 5 2l 3l 15 i Y) SShoal) By131 ¢ oad) 46 DG
32



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

(dol) g Y Bl By —2-2-2

5 Slawid) sdate SIS sod o) e 5 S Wlgall e Salie V) ok adelll Bl 4 b
9 .L@,“J\ i (,.A %éj‘ sl L;LG Jjﬁ,a:l-\ oL ‘dﬁmj\ ol L} u,a\jé‘}“ j‘ )Loi:w))\.s U:,‘J"-Y‘ L;\_.SL&J.\
(g Cpall Gae plasal pdans Lol Gladl e B3V o) o)) Bkee OU ale

tdol uadl g —3-2-2
olad Blas aJgldl Ojlall pais cpl (oeeV d@dl Ggmr g (gyo¥) B Bow 0 S04 o

U 253 i 5 oladd ey wilsy Ugd I e (ol dmaall e Lgblas )l &) L)
S Gse N Yol g eV Nadl T O O L gl Bl o ey

:dol Ol Gy —4-2-2
JeVhalsh g dbugie Jlgel o Jsemll JleW lits 5 lawid) 3aate OIS s Eo

Lt 055 adle Blyy ol Gob o o) GaLN 21 g b e bLadl adss ol U1 comlll IV e

dod! Olendt Bgw —5-2-2

Sldiw el Gk e =V alsh igde Je olid) Badane JleW) Ol 4 Lol o
Ggyel Oldiw o) Al ol Lel &gl liildl Caiad g LS 3l ol Blanl (3
sl vgudl Bgul —6—2-2

B Sl Saaaze JlesV) liie bl Gl ppaiend) o dlsh JY JIgel¥l Cdsr Cous
ol wls o Al g & WY\ ot O 9 LS (lgiygnd Aogaw s (Blaw) o < v,@.m‘}!\ L)
ﬂj.ﬂ\ fJJ.? Lé E‘MM.U v.w\ 9 3)5"9 e );*-.’.
1ot ol 5 Sl blsdl aggde 1t Cllal

Wos g Ll dedil) 45 ol laasd) §pame 8305 o Oylal) aie cl jsbadll OF 1) 5LaY) jud

Ma 7 e g iSOV JLas¥l Blug jolas 5 aall AW Glawl e Al dns gbe gl Oliad)

S e gl U o Sl b e Lol Dladl pan Lo sae Al b2 el 1) o)
33



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

9 g oSE 2l 5 O 5 Sles) Sl WS e ke o2 Je b odis )18 524G plexaYl

Ll Ly —1

B Gl olf g bbbz g dmbae b Jlus U Cpall (ow el WL bl O
95l Cpall Ol gad e U e 508 U ade 81w mm e jleial Jo a3sd
-1C\>.w. S VE I FOW RN
1 9 Sldl e e G b Blall
abaiz (3 b cBg) pae Jane w355 o Whg 2ol gy gl Sl ag tdaBadl Sl @
Apelie Oblaml Bpall U by 5l 5 colSall )3
@ Aorlie OUE Jo dedge b Sl s s L g dadgll pb L3 e
o Bl Lo A sde 3 bl dazmy 5 Bsnd) slasl 3 dmlie OUE o) Gl
Amal) pe sl ablal Ju
Pl e bl s gl ey il el bl gl —2

:"Strategie Risk " {ait ¥t blndl —1-2

Ol Y dms Wl L, e g Gl ol Jo gb W oK ol S gl bl s g
(gl gl (3 il e el Oglnll pie g LA LU L) of abls

:"Credit Risk" 21 841 bz —2-2

SWEHL  feadl) sby pde e 22l 5 clel) 5 el ol s Sl o) Ko @ b o g
UV EUNCH N Iy JESEN | I P

@ el Ay il § Aalall Bylall o Bddas ulys "TIL" Lol pulaall Uiy Bjlali b Ll blsd dyuadt 8y1sY) (JLS sl e cipe !
67up 2007 conkeds (338 —4LLY) Akl (JlasV 5y
298 o 2011 cos¥1 castlall 5wyl 5 L2all 3dl i ¢ Bk 3150 (0931 5 pge (555 Sk 2

34



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

"Liquidity Risk" &s.J1 b2 —3-2

Sl AL Sl 5uie pde e a2l 5 cdleely 5 Sl bl Ao 6B W G bl
Wade b Slas LSS 0l (Lgblimanl s

"Interest Rate Risk" s.6Wl s b2 —4-2

o @ ASTl old) e W Al g Sl ol e e 6B W g bl s g
REYH

:"Price Risk" s.Ji iz —5-2

5 ddendl JenVl 3 LSl Ol B Slud Sl SO LG 3 s g bl s
Bladl g oMedll (eI ettt Blont (3335500 ST 3 SLLAN e Las )

."Foreign Exchange Rate Risk'S, 2l 2w b2 —6-2

)2l a8 (3 5l Sl s e, 5 S o) s Sl 6 Gl bl s g

"Reputation Risk"ixeud! bz —7-2
Wbl 5 bl e dde lelal mgi) s Adles 3B ) Sl sl P Al
S aL bl sl ST gl a1 (3 el b dns
"Rgulatory Risk"ie ! bl —8-2
Al Sl e spsball ekl g ol g 2z Al ade e blsdl ol Lo
140 bt bl 881 -3

eSydl toale 3 el alp=Y) dsledl 5 adnL C3Lall NS EP U EE
A Jib ad L) e diaall )N deldll g 380l

35



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

14 bl daSs1 —1-3

G A e O 6la e ¢ RS aadal g delss AN Vs e S Gosll ) et

BIsN g 5N 2 e STy g Ag bl T 8L 48 el LS 45 Ll A6 L ad O ey
DG A s ) ag bl 3 L oS g (Y oblad) g ldaall ¢ aall

Pleadl 2L Y1 A1 S5 (3 L bl azy V0

easd) pdlest 3l v

s )l cmendl epsysl) eSlaall (opibgll ) Cpashall Flall sl dlas slel V0
Olpeas gl g 5 el 06 W ol (3 5 2l g adsll lolasY) 3 gl adl
Flall ol e L

s Jgaall milsll) g Lol g olsdl plimb o g BT 2y (BLis 2yt v/

"eash flas wla V0

el 5 Ll 3ol Syl Of LS

Rl 55V 5 A e W JpoW) Alag pes gl A8 e 3 als -
P K Al sl B 5 nesll Jlsel e B (3 ealuy 3SR 5ok -
5 lasdl g Al ulall i IS e S fosls Lealdl sde e Syl Chal ez —
Adedl 4d 2l g AU Cledl b e Azl e L2 sas ) 515
aSydl tole Sl pih b L S Y g LS 5 adall Gl & L el ok -
RV
(Jib & Oly,de g &dyall bl —2-3

gk W sl Cus Bl deliall Jell HSL S el Bl bl delas b
gl BB 5L dody G b B Jib s 1974 5le 3 K25 o blsd el

36



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

14 bl J3b Aok Ciypadt =1 —2-3

£ (1974 ("LG Lls & CW\ Leliol) JJ.U\ A gt p0 g‘»ﬁ 9 CIA éj\ a) L,
5 olobdl id e of Jib ad CISES Wy el Jib s sl Olgd) Gl )]
(Al 160 g ada¥) ad ) o) adend) Clo)lll) e 480l 26 )1 5 (31 s

LD Ay Gl BV 334 U J5L At Ous

Al Je o 2SI s s 5 -

A sl e 160 28 C LY s -

Bl 3 Al Bl ol Gy BB Gl 5 olel b adladl Slaglall sl Gkee foged -

Tl Jodl 3 S0 5l

@ Al Sedh BT Ll 0,50 JW G 4UST umse Llws 1988 ol J3L ad w3l 5 LS
oo ey cad peasll A8 aem Ous el QWS B e AV Ws | jheaST (3l bLad)
NUSHIR-F VIt 0V JgTe- 19
1988 Jib " sV Jib 43 dwlwll Cilgdt —2-2-3

el Colsdl e ) A3EY) ezl G

sl JlaeW) s s QU W) G sgad) Cles s e S bl Je (SR .
Jedl bl slel s o (dilas)

o a5 s e LSS ol bl UST g JsoVl degy pleall Gans @
b 5 Lehead 3 B2l Ol o) JsoW s it @) wlianasl sy JsoVl &y
olaasdl e

Ooladl dabte Jo3 degaz gLtV bl Oljgl o e (e gzt gw\ Jes ——
Ginas @ Lol Wi Ggbio me Rols Slgs o3 Jeo 5 "OECD" 2.l 5 (o5lasyl
A bl old Y Jall dsgas g dgr e bl dpasis Jos B e

020 9010 i " Oyl ani IV p Jeo¥l bl Gl Al A5 Oljsl a2y ®
%100 9650

.80“,9 (lw s (Al Ae el .,\,.\,c]
37



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

td ol Bl Bandb slan s LoV J5L a3lsl g g LS

LW gl plladl g s BULI Geand 5 558 3 28l V

Babsl) 2B llball (3 Sy W) s e 28 2305 Loyl 3 Al gl o 5 V)
Al sl mdlid) ) jas SBg A Gl i o (el JW L 0Ly

22 o e e Leg W) Alsad) B ol il il e Sl DU slgl e el v
e a5 uad BlswSU 4 g e

V) S Jom loglall Jols Bkes Lgd 3 Joidl Jlas) Jo 260 2l I (pd v
) Gaadl olalud) o

Al ik Al —3-2-3

san bee A @AW okl 5 (oY b 331 ks e AR sl 5 eilad] s
A3 Al L i Jol 5p e LoV a3 e dardl oW Cuud g sld) Corgrd Bl bl
csbasV Joull 2t Slalldl Clb J) bz 2 sl Olgedl 2y Bb 0 1999 ale 15W1 5L
5 Olbwgdl ol e 3 bl 5 2003 L5 2001 sl ¢ g oIl gss @ LS
2004 sle 2510 Jib 231 el L) sl Slipuatl) o dpdal) Sl

Sk b aad Ll sy cous 16

cpall g U el Bl a5 v/

el Sl Slawss (n Bndld) i V0

LB o g Bl e g csllall JW ) e o L S8 ST sl 1) v

b gl g ol slan Lo byl 228 ekl g il Jggon G oalidl g 2 sl V/
g JU ) e o 10

2 5 S Slaglall 2Bl Gy pe ¢ Sl U 2 g bl 2l a3lisd) aaps a3l vV
Mo g bl 3 ) pSlie el i) e Celalazall i) )

(optan b ) oy imp bl AL 3l sloms I p st Sylaall I oly ST e LS 5 oDt Jugad) o B2 clinit gl s e |
30 Lo 2008 o5, ¥1 cOlee cidall g 3 pskeld By el 2055 cidall pslall 3057
38



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

W Jib Adla —4-2-3

oy Sy e )y Y AW AW A e agil I das a3Y) ede sl
Szs SEY) oda e Al (3 a5 J3L sules samad GUIST 5 clgrs pdad) 051 U1 (on) 2 adaall 3Ll
glamr! dns ¢ 2010 juzn 12 Fole Y ods o W5 5 LIS s 3 W A Agalss e
b Eds el Sl Sl Jie (3 Jib i slaeV bl W dgsedl g aSU et il
ols BLol e ¢ 045 1) %02 e bla Y JU ) 33V ) st 18y F By
SV oV b as e sV SUIS y aall ldgadl 5 JeoVl e %02.5 wnes &y 5
Y A et L o jan2 blels %02.5 Blol s J08 o suall 5 JW ) 2SS
010 o)aie s Soidl L e o095 Corlall JU )y 2SS

toble 3 J) A3 ods U8

Shpail) a3 8 gl Slaball ezl 5 Sl igarlse o sl B )1 LY pi
IR
Al elas 5 JU ) RUS by 5 s
Lockes W Sl sl oo boladl 3 et 5 S 2501 Colnd) el Y1
Yl de beosie S
s s gl i e W) L 281 0,Ss LS
Jrdy (Bl Joley 5056 3Lis 5 By s (e o B0 23U 9,00 JpY1 o) eV
Blas 1 o0 dejll 46 Cpﬂ\j o caSh JW M, e Tamis - Tierl- U W, gt
Clagzal Jo 33l SlgsY) (ol cBlimanl sln S jbg Wlgar 2by el 2 JU M lgsl )
A g Sl
o Sl e il JW LT ool s sjats ams dis — Trer 2- Ll W ) G
e b S 3 Jib iy (pall e jall Sbgllas 2 15 o wilogll | Sl fasd ablally 8]
Bl SBLEVL s Wde ils I W ) oS e 2l

Wl soidl = V1 fosad) 5 sLaS o) el E5al) e s 355 ¢ D¥) Gl pladl o TIT J3b & Sy e 186 Uy 20bl Lo #laia !
13 52 2013 e 1029 (157 = Yl e o LYl
39



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

oF sty bl aspall ol bl ik e gl b 3 b ad olbgae slas v
Blo] Ju ) wlllese 25 B e gl Sllesy ) i gl wlizell ¢ ol
Wyl WS s50 o W Jso1 s 83le] o 24U 5L ddad SISy 35T blseall
NENRY

- Leverage Ratio — JUI ai )l aes a8 2o &) 1 3 S 2k 155V
Bl O ST oy 2 2y (o) plad) (3 Opl) B i a3l A mog) BUE 2
Bilol Sl a5 ag bt el Je JUI ) obdlase faSas QW w8 ) G ) s Y
Aplo) Ll ol Bse 3L JleraS Joxsy (o) ey LUl 230 4y 3

Jesnd) sz g b ST AT (215 ol Sl £1) 093 dpshl ] ) 21 Sage v
(©3LaBV) 5o Gaxss (2EY) e 55 pll mizdy (LasVlg sedl A e (3 3LVl 2lasSY bl
(oo ol ket

o) fasd Lendl (soe 5,91 Al 200 T (s gy il AL ald) it 5pm V7
slose) iy el Mo Jlns 85k 3 b5 b adk OF mald) ey el Gl Vg QW
Wgow drp> A5 Jgob Ll V1 Sl o by gy LCR gl 2oty aes a8 L5Y1 (ot
sl Woedl WLt g8 NSFRU a3 i) Wl Loy 30 5 Lo (suadl sl abad alle
Aeieail st Lok jolas Jull bz Of Lgae Coubly (aY a5kl

lall LS wlel >l o S b L) e daaadl 450N dasledll 1) BLoYL 4 Y1 G

oo bl (3 Bl Lpasas 51 Gy ol e 06 il a3 el af gy ST
5 Yol sgde (LU ssias” s AW linall sde (3 S G (U a8 O (86 G bl
(W) Jad) (3 Joadd) oo o iy Wgli gl g ) Al Y1 asiall 5 ¢ dldnndl s 5id

40



AU gt (B 3 doult 3yl fandl Jo¥l Jead)

19l Jeadll Ao

B oldl Bl Lo Lol QW aladl sl 8B dla OF (ol (g Jadll s IS
L ekl 5 W cpgdl o bl e il ade oy AW alaal) jogls OF LS cass azal) 2yl
u)’ubd.\ %;eu 9 :".‘:SJ'U\ K.ALU é\j.w‘}“ 9 clgjﬁl\ &}’J‘ 9 L}U'\ Jijaﬂb &Jﬂ Lo SJJAUo jjj’ L;\ d:\
s alag ) ag ol

Wil ¢ adeall ozl L) add) aeasVl e Wed (3 a3 U4 g ¢ i alaall Sall il LS
RICTSPT A cCL»JJY\ cabaladl Hol) Jomed) M o ol gase cns L;J\ <) )

iV A pasend @) 459 SV 48 el Sladdl e L e ) lpsbedl sl ST sl 45
dslgs g Ul algl (3 Ledsle (3 ale S L el asls el Clall oVl iU B (3
e g U el el s 5 (S adle

41



:gilﬁ\ Jadll
Gl g Cipall Flgwl alia

e Jala



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

-

.
M -

@ Jser i) aBl, ¢ o) Bleu¥l B 3 ALl AW Ll wags U kel O
g B oliall U Gon b s U1 o) o) Gl Blonl st o Sllasll
¢ odeall g Bl SV 5 ol 5 e Bl gl e dizie Slesl Y 2 L
5 el ol g W Sl gl jan mig b Badl s O) e ¢ Sl ods Bladl g 255
Ggplall ook Wilaca) e 3N $is

5 )l Ve (35S WS ) o) (2pall Blssl 3 sl 5 adell Jlas) s O

B g3l g S Sa) ediad L () a3 calaladd) BT s Sptns sl Lze 2 )
Ll bl

M el o Oy (Bgend) a3 2Ll OUWY Caliseg AV o8 5 o Lo I (e
top b AN I Ladl)
Ll g aenlin AU Slinad) 1Yl o) -
Y OVeall uladl g 2ol G il Cdl -
el aw bl aba olas eI Bl -

43



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

Sgd) g eenlds AL lall 1 JoW) Con

Blsw¥) (3 U Jaladll lgs¥l ol 5 ¢ 3 oliad) aale d Vol Gl el s I e

¢ " Forwards Contrats" al=¥1 sgaall o I glas gl 5 (218 Blswl ) daboill e g 2abeill

5" Contrats LOption " oLl ssie Jsls & " Futures contrats " alacli ssiall
" Swaps Contrats " <¥slll ssie N1 3

LU oldall Ll 1 Jo¥) Cllal
AU ol Cay s -1
Tl Laanb 5 Bllasanl e B3as) I olizal) Ciyls st

J2 W Jeo¥l sl Jo Lgrad (iben sgie s AU wlimad) T Lal) LB By G —
s e bl o danS g sVl eda 3 JW oY Bl Clbes o) e Y ST 5 6l
e i Sl 5 Wl 2 LoV aSUL st ) 06 ctlgall ol ) alal e olegiall

VS92 8 1
ime aJle 350 L5 il gl o W olizall " Rl Ll GBad &jliaa ) i gestt o —
adzad) 815Y) dad Lol AU Bl 3 B bl o8 o) my (SO UNS e gl g cdake ol 550
axss o Lo Jls sl Slgsl OV e g Bl 2 SLasl ol Jeo¥l e e LiBes L
PV e sded WU oliall pusens 5 jlema¥l e ot Wle dlia e 5 elsgl oz Ledia

il ) g (BlewY) ALl g bl wo bl g bl 51 et
Dk b o) (Sh i e Y e 46 ade

she o WU slazell v/

e sl @ AW Slial) apud 1 V)
skl Bk ylie pre ok e Qb ol ¢ A0 Ohlatial B oliad) Cllay Y v

o2 02 2005 an lulnl) Ll Jise GV dndel) (WB193) dslin 3 AJL) Audidl 493 9 blscl) 31 3 Laygs 9 &I OWEREL) ¢ Olgy ddl s e !
60-59
44



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

gs250 bV () ¢ sl LoV e Sl ol (Sl G e 1 lizel) 20 dess
Azl

s W olall 395 9 &P -2
ol b o e W ol 2.l ks

Al alsl o G Wls e S gy &I bl s W8y el s G b glan) V)
5 Fes K20 3 b2 S50 S ut Raid AW Sl 3 B mens gl Bl
PCRAES
PV s ST il by 3 bl pak L oSheall B Sl gl Leadis gl Slaad) s v/
sl odia Slas 34 55l il e )
Blge oy 2inadl SlpsY) e I Sl gl Bile g e 2all 21 g SV o i V)
9 bl Sllany Ojlall ol I35 0 25 5 (lape g Slads g OVges g psu) 9 Blainal
AW STA 6 g Blel aslis g ayLal)
Q) lesst 5 jlaia¥) Wlse mby me aiall SlesV) (3 el g il SO IS s vV
Sl bl a5 g b -l jleze¥) g bgedl Bl ds st sy il
204 0l S a Slzall ey sley L Ll
2 Bandl (3 Bl 2 diisl) JeoV) dad Lo Lola) W) colinad) e daze @ bbbl 8180 —
J# dee¥ 3 jlesma¥l jlan) & olladl pe 22U bl sl o) had oliad) paseas U
(Sysdll Gondl (3 Bladl
eVl jlanl o Slaghns g (3 akinnd) seanll 5 AV s5inl) Glowl delus :jlawl BLisst —
Laal 2 Lo el g pdan¥l dese die o) (i) dudS )l i 3 ol Bandl (3 Bl 2
kgl seial) ol diy g ¢ AW Bgad) o) o
Al 15 e ol ¥ 05 5 s dheo olinad) Blawl 3 OhlaiieY) s o 1 ddokdd Li1gd —

ol Blew) e 3. ST ST EUAS 5 3o BlewY) e Agen ST s olinad) Blew!) O) LS
Jasdt el 9 e 2t P e Ditad e

0¥ ¢ Oles capidl 5 i) adall 52,05 1s (oY1 adall (Wbl (Olldt (Dbl s giec LW Sl (0951 5 sl Glie (ST 1
22-21 » 22011
33-32: 0 5o 2012 03 sl 5 2l o3 (doV) andall i Olinab) )11 ¢ e da A (50l AN e e 2

45



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl

@L’*J\ J..a.éh

Dl Al gl et g AW otiall (1.2 S

el ciliiiall 3y

S A g dale) agde 348 AdaY) 3 ghelf 3 g8al) LAl agde
Jl.l.ui..a ‘jh:\:l ;\ﬂ\ Q\JAL.MS‘ W‘
paildl)
e S A T s &n £l A
AN la) dicliaa
dasl)
4Sal) ddelaay a Jd delaa jLa S E354 S S Yz A G
dpagl) S dh iy £ 040 jra dgh iy
Pt (S &l J&S\
T2 TS0 s e T2 EI3e A e
| | ]
N alee N ala Dl Aata N alee
MUY g Bl dlanll
Bl Gshl) agie gLl 3 gic il 3 gie
BAlAN el
Uy Collars Floors Caps
FRA

dndall (&gl dslio (3 AW dndidl jen 5 bl 5)lsl (3 Layes o AUl wlixall ¢ Olgd) dad) sy 1yl

143 P 2005 vy cSJALEJ\ ¢ ol j&;j\ BIEY: ‘_;)')“

46




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

dpliiall dgdall 5 Ar Y1 3g8alt ) CAlal
-y |
P WSl il g S

Bldl 2 foV has e 0B LI gan Y daal paxis T 6l Lol Ji) Gadao o -
>jw\j.wd@gwﬂjcw@ugjawu@ (Wle pl Lad> OIS ¢lgmn
Vo )5 (3 ) g pl) e (gshas BY a1l sk o WY
BUg Gde om BB s Y W " Y aadl Ges Kennth Gorbade i -
J2 055 5 Bl (ol o G Bl n ipedl )0 5 cisedll a5 L) 2 LoVl
o b grad) 5 Bl L2 LoV et U ok sendl 5B &y L pBlad) o B

PR ey (e A AN 25hA) i g LS

Ljle el L 056 & 5 " Contrats Fermes " aabill of asfll alaY s v/
b all

LY Y sl ks gl a9 " Contrats Conditionnels " ab sl dx¥ s4iat v/
o pe 3 OSTI3 W) (L

i) 5 gdall iy a5 —2

FM colo e gl o U L) i b Gl ga " Future contrat” Lizdl 1)

Lot saall SU e BN e 2k . bl SU Colo ade sl 5 rad) Sl g ail
25 e g el il Y 5 3 (e 5 g i) B b ) (L )
ane Jolan ) Jleend) s Legin 7955 O il 30 e 5 Bl e ade 3 e olul e
aldl Lede llay daal) e dlies dd 8 (Gas VI e aph) 093 ¢ de S adle Bl o) Lis Wl
LS bl e Bl e g B U ga el Vs e 2 A1 5 " Initial margin ' sl

208-207 (P P w3l e Olgdy Aot Ls pe 1
47



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

2 3 ) 2 sl ae i dons Slesl) el d) a1 insd) gl 21 EY aisiy
Jdts
bl g AN Sgdall o OV gl =3
" Over the counter market " OTC ze )l 1 Godl @ AV ssaall Jolad oz -
Al Bsdl 3o dkanll sgall Joladl Loz ¢
% 3 AV sgaall BB Leby,s o Lassy 3" Standards " aki s glin) sei -
ol a9 4e) by Lhoais
08 S pudl e g NN O g AT B g dgd) Olguidl] paf dland) ssi)l -
by o By I Ol deasdl Bgudl plad nad Y AV sgaall Lty ol B8 e ad
Ll 3 b
VYl (3 Leny ciolall 22 ) ) el gl Bladl (3 b ek dand) soaall 3 -

2ol 1 £l Bt s ol sy
Dkl 3 gdal) o193 —4
19 L Yol LT e g cBlad 2 oAU i aliindd osiall ¢ gis

U ashl Lol adds abd s Jo o5 3 sshdl a5 dakld) dpldzad 35l -1-4
FlcasY g blall 5 sue VT g5 e 5 B g Oslan o deanall 3011 5 Leels

ol bk adind) seadl 5 coMeald alinad) sl o IS e g iAW dhdildl 3gdall —2—4
S jlen alin ) ssaal g (g

: Option Contarts oyl seie : S Clbl
Z)\,}-‘ e (i -1

ok LS L e e

92 2« 2003 ¢ jan cagaSaVl (el slane () bt bkt 8131 Ead S (e el s !
.202-201 0P P (@l e c;)')abj -’u:&-;“ s et 2

242241 o o 3l mmpe Jie B e (sl o)) e s
48



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

Jj)aj\ 9 c:\.:..SLU 35)55\ c;; j\ ;.\j& -X,:,J.g ngJJ\ Y VJ”' Jax) fda 9 ‘M\ L} S &;A-;j L} M\

el pll s (1IS7) 390l ol LA VL

San @b g e o die " ab L wie e ((Steve krull)  Jg 8 Gase W
S;.Ls’-&w&:.ujsjé‘))’\.é-chLAAJ&M\;W))w\E;MO\jCﬁO\L}ngw

JoV me ol sy GUS o cld adh Cdb L 1) ediiin Aial) s pamis U a9 s

20 2N Gl ol asls

:Option Contrats,l3- 34 ¢1g —2

MWW\J&}AWJJM\WWJ w&yé\&\)\c:‘-\bjicmdég

I8 ey (899 BV 2 giall s 1A b Ca (0
S eli 3 Y e g sl abld 2 ), 0 Call Option ¢f,2d1 L5
) il @ 302 8y 3 ket g (Bl e ) BBV 3y su2 e Lo sl
il gl e L el e 3dle LA I wU b ol g c(Rlel) gt

g sl s ehd e 83 Jres g bl Sl e pes Al Ol LS
RUSN R IE
el Jg L s 5 il s esSae ) s e 0 Put Option o) s
g (3 ) gz g BV 3y su2 e e Al Sl e 3 Y1 g )
) 3 osus

-1-2

e

—|

(& U g g e b L e IS0 e G OLLE e g a0 52

Do S e il A o
U3 5 celd b 6l @ ) (3 i Bt e STl S sl 5 Syl Ll e
5o g oMl gl gL VY e clgw Yols SV a g eladl Bdee a8 0L

-2-2

i

11 B 2008 (sles g@)}Ji 9 el clin s ¢$)YI in o)) gé}.ﬂ‘ J._[}o.ﬂ\ Qo1 5 swss ()9 (Spid e A s !
153 ™ e Olgad, EWES NS 2
J47 o 0T A ¢ meth 5 ¢ Lo¥) Badall (gl AR Bgkir dylopy ) allaal] 9ol dad) ((sbomun Olans 3

49



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

fole WL G duds Y w8 SVl L e il g gV W e —o

NEIvEEAN
Swap Contrats <¥sli sgds @ a )l Il
D ALl d4e aggde —1
Pk LS L S
Blsl 3 Bols LAl Old Cosl S 5 (T dis azad) 3 B " JOOSt - —i
6 3 AT Rlae 3 JeoWl e g5 I3l e nbb (p W31 KL Crog 5y Ul
Ay PR
Lerg 33ll 5 andl V) el ol o dles mo g sl s Azl o) Lol ades O -9
Al e odd T s e Y1 lad) bl e e300 as 3 s
Zosheall G o) 5 s e S Jlal By

ou;,uj\wau,ﬂJ;u%}gﬁ@@aw@w\f@wﬁmwwow,ﬁ\c&gwj
Ldewos 30 QWJS} M Lé.e” J,.B;;wl‘ L} R I aale oMan j\ 5.\:—‘) Lomy 4,080

t YL 35de alusuinl Olewl —2

tk b g bl el Se
)l el bl g 3L jlewl bl sl —
Jesed) S g i -
JsVl o Bl bwgie pnd -
oYl ssie plgt -3
Dt s WL i By #1888
. Interest Rate Swaps sl v dsls s4ic v/
. Currency Swaps sl asls s5ie v
. Commodity Swaps sLJi dsbs 5536 v/

238 ™ e Olgzy o) ds e 1
yu s s 2
A28 ol o Ay rsr 55 GRRE s dr e
50



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

. Equity swaps 1Sl Gsi~ asls 5536 v/

cAdedl LW 5 Ruad) Blen) (3 Lesed SV B Jlewsl 5 oSlaall Aol o) s ssde daS
M o ) ol @ 3sidl o pesd) pdd foaddl Gl gz ) W Slasl) o 20l
(e

D oYLl ssde ols —4

:%;w et ) poliall e VS seie lezs

. Initiation Date sl 56 v/

. Termination Date wiiall 41 )6

- Settlement Date wlbwl aelse 5 Slabal)l Clezs! o Ty ) )

. Fix Rate oW sl o~

. Libor & Euribor (i) sl 55U e

SLY) @l oY g eV ol A AL wde sl 5 Jalal) Al Ll dasall AL

(il olbad) ) oledd) ude Ldsdd | wlieS Lis Al ds adsiey o Lidds ade
D) U ¢ J

AN NI NN

Goi= Vsl (3 ol 86 m ¥olie 3 BMLI doly o Y g calsll 3N iy sas
Llt asls o O S8 SMaall ¥sle (3 Lz ¢ AW
sy Sl Ol g diiall die pisans @) dled) V0

308 1o cplo e i a dner ()l ) e e
51



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

G ) el Juladl 9 Byl Bsw 13 el

9 b sl cada Y g WY V) Clall Baul £ ¢ Opall Bl ol s (3 gl

)l Slasg

O (R PS> W PR Py (W 1N
: JJ,.&S\ P g -1

£

9 ol chp V) dleadl e Uty By ol i) Leabs TN L«§J\ dubg)l dlaall Old>g sus 4a -
T ) aledd) a 30y 50y o120 21 AV Ahedll Slidmg se
ko jund Culeadl U= (Cnilas Aola B ga ol ¢ ) dasy Bas an aL O SIS —O

2u oo gAY das)
1Bl gl dodast —2
ot 9 2l re o el M Al

Bid) olbla) Lz &)l OMall o e e Ble ga 5 1ol Bpall jaw plls —1-2
Jolie Ltlos 2ad Wgs JS00d et ol J2 g g b ol plisinad ub e o) (S
Seadll e 5 2aS

Alaad) blie &l Aleadl v 4 sdon ) pladl sa g (W) ) FH Bpall mw alles —2-2
et LIl Y Al 5 byl dlaad) e G g o)l 58 el B ¢ 1Y)
o2 O o 3 RN R Jeo¥l g wlad) 5 Al e J Gl e i ) dlesl)
) U JeoV) bl g Al e gV ) e snie oY1 3

AD 1o il e D3 5 s S5 SpRE an e s !
il e 2SS (oY) Andall (g1 Bl dleed A3l BB A Aty i) Al BB 5 g Y1 gl Al (g pe s
120 5201000 ~sm
30 o 2007 Ossudt il 5 aslall 3Ll 8520 ¢ oV andall (Aot ALY inl (sign ool 3
Ao Gl o O3 5 s S8 i e donn g !
52



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

ibgll sl G e ot o plldl e g (Bl By ) ) Byl paw alles —3-2
3 Al 2.54 55l ¥ dnas 2002 L) ol Lol AL W Fldl o AV odleall Ll
ollai by Call Jland al ggb (pild) cpelladl Uhie dsl plladl s 06 QWL 5 (paldN) JS
Volay o dnldl Grall jlewl sl 3 LS 500d b Sle Y ggd ccnldl Opall an g A A e
M ) ol e el s U1 938 W S Ky Gl Gpal aed ey
1Bl sl (g0) £lgit =3

e Lo STU ol jad 61V e potal) Sas
5 Al dles degd L;L:L;L,Qgéj\ Ol s das dagd) olids on 1 Y J}d\ g -1-3
o9 o) e n M) oJuJW\WQM\@jgw olles uM\J;L;(,.:i
b g Lo g ol 3 Cpall Bew (3 Lede 24l g el ey Lo dled) oY1 Call e ad
e g A (3 demld Ol s AN 5 ol g bl e e e OF Crall e S
26 Y oMl 2y 5Ll e o boales
SV Je Tl g ol ol @ dsl w) jlesl esadl cVaee s 5 oY) Ol

Pl B aie el S8y AR lewY) (S5int Loy, p Y]

()l pige [adS jandl 50 ) X oY Bpall mw =AM Bpall e

Voal o Bogadt Bl Aondl v bwgie 2 le sa g i &Y Jadl Byl aw —3-3
iale 355 Jan seb QUL 5 2oy 3lndl) & Ll 5 Ly bl o dles IS 5 o Y]
635 Al e 0585 &) el dad (3 i ) O lael gl Bl ) (3 Aab gl Alaal) Aed e
akl AV e (2isd g 930U )lie Vel wiy ai ad) dlaad) 2ad) ad) Bl a i

AT 2o Gl o D3 5 nn 15 (Sph an i !
103 5 2005 ¢ i et olesdall Olgs (AdSIN Aol Slubd! J1 J il o5 ) e 2

121 o (ale e csitonn Olani ?

53



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

@ o ) Ol Lwgze dd oV el Gl e 3l o) b W8 Ay sl )
J ol 5 oS80 Slas e gt e st dlenl) ololas at e & Yol A

Loy o ple Y o1 e sa Jadll Crall e O Bl A Jadl ol aw —4-3
O Y ol A Al e aasdle V5 15 gl s 055 01 ) pag il O el 8l
Pl ¥ i 3 AL ) 1) eV Jiall Vs a2
TE IR AP [ SR PRIRIAC IRONY

g alall ol g V) O el falad) 2z el Lozl g adsdl §lnd) Slles
48 I Ml ks 4w ) 5 (i) ) Jr bl ol Gsen ¢ Bl VI e lin OF LaS™ ALY
aele 48 e 13 kel 4w ) g Y Cpall B 5 ¢ (Bsihe e pl) ) sl
ZJJ.AS\ é}w Ay -1

S L Sl S e S
o Qs bW oleall Gl Jalay Sl g oISl g 515N 4 2oy (sl WM‘ HBY) ey -
S13LasV) 0lge ¥l Sl o dls Gas Ll 5 o el Slhes S5
b bliy 5 s g b asdl lean Jlie oMl Jsls az ool OSU 25 g2 OB all Bpu —&
L ol IS oslay) OF Jsdll S8 b ccpme Bl 0BG Gl o @) LS g2 ye ms s IS
RN X NPI e

1Bl Gy G Oplsadlt =2

3¢ sobandl g (ol on Sodl s @ bl aal 9 24 e asln 24 Loy Ol G

L Slewsll Sl S

123 0P Bl (Sl Oles 1
106 o (3l arpe (55 Al a2
124 Ga ol g e g Jlani 3
Ua il g e el (g9l yaua
54



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

el gl aSLal) s> U 5 o) Lo (Haad) fp b draly Bow C3pall Bow iny 18 gad) —1-2
Gsed) pilo Usdpall pgin 1f o "Cambistes " Ogdpall Oses Ssill ods pansize Gyl
o §N Ol Jaidl o b Gaw (35,50 Vel Jlan) e O5eiy U1 Market makers
s SIS e ety b e sl ol 0l ol U Opipall 1d LS gibs 3

Cagledl ded Gl e 3lall Yl aed Je Oshens 0 clandl oa tdpulend! —2-2
dis g shidl e Vel Spand Jom leglal gl IV e iV ) 8 5 o 050k
e I G b 150 01 09 (5 Sloie Flal o ally Ml ablis e L 5 e
Oy dos IS p B w2t amjerl Ogolin y Walll (Bl sedm ey gblis bl eda ol
2l Osesiy

B3laB V) dwlend) o Ll Ltles e e 5l o) n ooy S0 s iS00 St —3-2
Bl o LY e 5olall aleV) it ol cimall O lall o gl Olarl &y ) e o) s 1)
el wleadl ¢ 4 aSTL

G 3 Sl pf bl ol Oslie sl ead) ol et —4-2
Golio 5 el Ol el 5 olibdl golo e Slewtl psadl ez g ¢ '
¢ Gl fos ao byl o caal s Jpadt s LB Latie o celsws y AL L)

dpliall g e IS ST llen 2L 3 05l Y

g J) 48Tl 9 OByl B o -3

o b Gl (30 @) esdl OVl 06« 2007 L3 3 ) 25l Bl gad S
Y53 5Ll 1005 als a0l all dlales 01 ST V55 Ll 3210 il w5 all Lol 52
AV Ol Sl glax oMl Ad L) (Lagy

5l Sllaadl L SU 5 cobad) 5 sl SVole bisf las Vbl e 2L 5 L
.Z.ULCAL\ 9 ¢ w %3]

! patrice Fontaine, Marché de change, Ed. PEARSON, Paris, 2008, P 15-16
3 Simon Yves, Marché des changes et gestion du risque de change, Ed. DALLOZ, Paris, 1995, P 7.
55



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl

@L’*J\ J..a.éh

5 OB a0 O A G ¢ Bl ada (3 0 g Ol al gla 1.2 35 Jeadd

17 )\ Ay (}G&?& 9 .ﬂ)ﬁﬁ ) &f‘}“ R\ C)QY}S‘ ({" coMulal) = O all 34 J:J{,cL.C

Byl o 2l 6 o)ltie Lo EMales o i LU

(AL ) SV o ol ¢ Bpadl Sl agd) et 0 1.2 Jgudl

2007y 2004 2001 1998 13 Lot
34.1% 31.3% 31.1% 32% Wity
16.6% 19.2% 15.7% 18% duoud) LY gl
6% 8.3% 9.1% 8% RN
5.8% 5.2% 6.2% 7.1% JPLIPTO
4.4% 4.2% 4.1% 4% 55 dosh
6.1% 3.3% 4.4% 4.2% | ot g
2.5% 4.9% 5.4% 4.8% Wil
3% 2.6% 3% 3.7% L 2
21.5% 21% 21% 18.2% S Sl

Patrice Fontaine, Op.cit. P17 : juel

(@) Bl Blgul plgt -4

13 Jaes gVl Bpall Blyul pp ne g A

. Spot market (i)l ) =Wl Gpall Gow V0
. Forward market |=¥ &2l G v/

: Spot market (51 ) Jorall Sl G —1-4

el Bl Bgw iy —1-1-4

e s O g B bl g o8 b o g Gt T b ) Gl G i S

! Simon. Yves, Op.cit., P 11

AL 1 )b s ¢ psihe a5

56




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl

@L’*J\ J..a.éh

(¥l e ) Joralt Bpall Ggw 3 Byl SOl cogd) gondt yghas 0 2.2 Jgudr!

Ju! JuP! JuP! Ju! Ju! Ju! Ju!
2007 2004 2001 1998 1995 1992 1989
1005 621 387 568 494 394 317
Patrice Fontaine, Op.cit. P 18 : juall
: La cotation j>w O.a)l Gsw ¢ pausdl —2-1-4
t Jr) Gl Baw (3 ) JKal o cpe s gy
oo Ol sus s e 5 0 La cotation au certain (uS31 ) Lalll et i

b sl daall e By By Jo Jsall gy it ) A1 el

SL'incertain " (3 p¢ ) LaLN s e Jomtes Jodl 2 L )0¥1 51 oo

s ke

s 1ol g tis o EURJUSD 1,452 Wl sl e 2 g0l 25l Vol s
(1 EUR=1,452USD ) Y55 1,452 (sl

sde ¢ ym 90 La cotation a I'incertain (uS3 p& ) Lol pé pand) —O
el 53 g e V) alall e sy sy e Jsasll Lgabs 2 gl Bbogl) dlaall e ol
.Vlbd\ Je> rﬁm 4 Jors gl

cJke

o= s s USD/DZD 85,3570 @ bls sz SVl Ysldb )lis g2 Lol jans
(1 USD =85,3570 DZD ) sl 5> 85,3570 (sgbs Syl ¥sa 1 0

57




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

ask— ) a5 el G Con b b Crall Baw 3 A€ ¢ el pda I BLAYL
Dk b Lo Se gl 5 (les cours croisés) aablill el ellis™, ¢ (bid

g M i) s Lo (3pall s8le s e I el s o (bId) il e -1
A M dhedl) e e 3l By AN a ) ) gay : (ASK) adl e -2

s 5" Spreed " () pmedl ks o gl e 5 L2 a0 IS 0 G
L}M\kabﬁl‘#\&&fj cw\g&q&s\jubﬂ\()}iwﬁ

o
EUR/USD - 1,2540/1,2545 L el
Bid - 1,2540.
Ask = 1,2545

Spreed = 1,2545 —1,2540 = 0,0005.

Gl Bgw @ OMeddl il jlewl ple Sz : Les cours croisés aablll jan —¢
B TRURS T NP SRR T P PSRRI WS UIE 190N R O VRPNt R PV PPV S ROV SR PR
Yl flae el 5le pans o sl 50 ) g dablal) eV fasia

dyad! Jo) o i d1 Jo ((CHE ) (sl Sl 6,50 stk 350 Al 250 10
Sl b o sl A ol Llis (gempd) ol G e s

;A ) )
USD/CHF = 5,1430/5,1435
USD/ DZD = 85,4635/85,4640.

e USD/DZD :J ol o i s e 502 CHE/DZD & J sl e ae
: b s 0, USDJCHEF & J ol,21 o

85,4640 / 5,1430 = 16,6175.

58



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

4= USD/DZD : J ol e 2es s 0 sue CHE/DZD @ J i)l e 0 WS
: sk W0 USD/CHE = J adl o

85,4635/ 5,1435 = 16,6158.
Dk LSO (sl LU il (I Ll s ais
Cotation CHF/DZD = 16,6158/16,6175.
2008 a8 12 ke sl il o 1Ll jlanl cam Il Jadd)

dabladl sl 0 3.2 Joud

s’ (100) oL [JUNP Lilkey RERS RO A 954!
1,4536 1,5542 1,6005 | 0,7462 1,4542 1 EUR
0,9996 1,0688 1,1006 | 0,5131 1 0,6877 UsD
1,9480 2,0828 2,1449 1 1,9488 1,3401 GBP
0,9082 0,9711 1 0,4662 0,9086 0,6248 CHF
0,9353 1 1,0298 | 0,4801 0,9357 0,6434 | JPY(100)
1 1,0692 1,1011 | 0,5133 1,0004 0,6879 CAD

Patrice Fontaine, Op.cit. P 20 : juell

: Forward market |>¥ &,z 35w —2-4
: J-?'rﬂ\ JJ..GJ\ gr e}g.n.e -1-2-4

o S dauly Flo Crall Sllee ol ¢ e 0SS 3U2 5 Gew s 2V Oall G
=Y Fle 06 kel O 1 B g Aal Bhaa WLy 3L Bladd) dhs 5 jae o o ad 5 LU
o s B e I 0 O Pl sl e Cemthe e Sl e ¢ L 202

S
I NOVCUUA [ PN T I PR O W g

59




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

o ahedl e Jpadt W gl el of G Olstall i ) dheall J2 Y 4t V0
DN o OBl s wo bl GGl 6 calshll Ol davy (B Ous 5 ¢ el
cleall J W 2l
B g g ¢ aleall flie mbs aBsn s 3yl 1 (Inylgl Bdais ) Aleall 2T o1l V0
Aol Y 61 20b psds 3paad)) 2ol B
D g2V Q2 g o1 —2-2-4
oo s I8 e o o a1 7 53t ol B AV Slhedl (Y Ol B
St Lo Jgad) psasll e OGYL ab g1 6 9ot 3 oy Bl 2y lgiw 5 11 2
Ll codhaall ddel adlee LIS OGYL dolg ale g Lol olal) 3 Alensd) oSlaadt [ 2l
) g ol g ( SVl Yol 1 g Ul o Aty Ve S Lol clge D sl il 13
b ol g ) SN 5 Y]
for gl () B me Jolad) OSTIBIYY ) pgaadl o Soudl bass ¢ =V Coall lheny plial
Sy e 8ok o5 AV Slleal) L L3Le) Sbles (b L) Ol 358 Ul o831y (Olanall
'Lfcd) &Tﬁw g Y L«fca.«p)j;\ L} ij.w.» }3.9 L;@J csﬂw‘ Z\L\Mﬁ j\ gﬂw J\
10 Joley s Wl Cpall wlles o 2l ) ale V) olleal) jon LaneV) sdy slegy Lo
25 S LSl ool Lo i Gl O ga o) Ay old) 03 LI (3 Bl g ool
sl b LUl sl Camall e LWL 5 i)l oSlasl)

T Bl il —3—4

) 2l sl ((TEPOTt ) sdall o cly el sdomn b ¢V ol jland ) s sy Y
) j2is gl sl sds L J Y1 el Lo Jgemll 5 (déport

s £ NG ol el Bsdy Y1 andl OF gm M Gl e V) o)) pans £ 13)
JV adl O Ly bl and) e R 2V i O g 1 e e 2V O
ol G Jols s 05558 bl andl S5l

! patrice Fontaine, op.cit. P 28
2 Josette Peyard, Op. cit. P 60

60



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl

@L’*J\ J..a.éh

et ol gl sedlall Blol VI ol ae LS BlS G W g

A ) el s 950 W) O padl a1 4.2 Joud

CAD JPY CHF GPB USD
Jorladl ald)
1,5042 123,84 1,6050 0,6500 1,0237 £l i)
1,5061 124,00 1,6057 0,6502 1,0242 &
Ay g
0,0025 -0,283 -0,0022 0,0012 0,0023 Al
0,0028 -0,2578 -0,0018 0,0014 0,0025 &
e B
0,0076 -0,8329 -0,0064 0,0037 0,0065 Al
0,0086 07587 | -0,0053 0,0041 0,0072 &
e dad
0,0159 -1,7404 -0,0115 0,0074 0,0134 g1 pid)
0,0178 -1,5937 -0,0095 0,0082 0,0146 &
dlg alal
0,0320 -3,4770 -0,0213 0,0146 0,0271 £ pid)
0,0357 -3,1854 -0,0175 0,0161 0,0295 &

Josette Peyrard, Op.cit. P 61 : a2l
(ke
EUR/USD = 1,0237/1,0242 D) el 071

) r,.aﬂ-\ lea j\ ( I'CPOI't ) Sjﬁu\ bhﬂl J))\a- e J.@.,&.U ;\ri\j\ e J& J;«v‘-\ u{g v
1,0237 + 0,0023 =

tok WS W e b an I ol e (déport
1,0260

) ekl £b o) (TEPOTE ) sl Blsl I o il wdl ae o Jsad) SV
1,0242 + 0,0025 = 1,0267 : L L (=Wl el sl e U)ol oo (déporTt

t b LS 012 (gl v ol 850 06 ¢ ed N sl ) ) e Jlaszal 131 Ll




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

100 x (5/12) x (ysdlt audt [y5dl mndl = J=Y) 2d))

Iy

Cours a terme — Cours comptant 12
X I x 100

Cours comptant
ad wa\@ﬂw@\ Bl (3 gy 3345 Jiae @l an 1gh (ko ) OST13) v
LD

ke

t sk WSEURJUSD J jeandl) L) 0157150
Cours comptant : 1,0237/1,0242

Cours 1 mois : 1,0260/1,0267

tk LS 00K Vel Byl 5yl (gt 834301 Juae 0

1,0260 — 1,0237 y 12 00270
1,0237 1

AL 2.70 ws & )5 @) (2441 Nl OF ax

AU B Vs e Yl e Lo Jsedl (K6 aseall e g

1+iy X n/360]
1+ iy X /360

CT=CC X[
2alea)) Ll 1 aleall >l G2l an s CC
1 akeall 1Y) Jdae & Iq

2 aleald 23 Jams 1 I

62



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

(Jb-:}!\) r\g‘}l\ e D
Byl Sy g b2 eI Clll

Canll Wl mi> gl frad ot Bles Lo 355 5l A e 322 Ladis 0N Cpall e a3

VJ.-J\ pAE o cafflj\ oda 4] DA g}p& J.la_a- Sl 0L (asl Q\j.:,wj\ 9 J.@,&Y\ I sy
L@;Jw.’lj Z\LULU Vel oda N e lasad) > ?téjsu gi.l.c« L}\.ﬂb 9 ¢ Maadl oda df,a R M\
ERON

«

L2l il

Slassh A bt ¥ @ 4 Ll 445 s ¢ Boall bl e J5 Jalaie el s 3

el s a3 nll bs " 06 Jean-Albert Collomb uys ol 84 o V7
Do) et (3 L aag
1 2l alaall e Dlsllall Sl Ale " b @ Michel Jura 1 Jlaes Ll V0
N re 3l Sl O
o et @y bl gl Al Bl Gl b Gl ks G O SGpsesl e s
Ggbl el blis oManll O ) 3 oldad)
1Bl b elgl —2
tet ARl e gl B35 14 Ol Sk
Bged pde e Anl) Ll of ClSU 3 ek ) g OOl lag bt Ot s —1-2
CMalall da Com e s ) ojey Ll s N1 LS cdw Y asll o5 g;‘j‘ EOlaleal) 454l
Byl

& Slngoll pradl 5 sheaV akas) e U L) g glndl Syl s
.3"2«;2-31\ Mandl 559800 2ok

1 Jean-Albert Collomb , Finance de marché, Ed, Eska, Paris, P 106.
2 Michel Jura, Technique financiére internationale, Ed. DUNOD, 2¢™¢ édition, Paris, 2003, P 158.
3 DEBEAUVAIS. M, SINNAH. Y, La gestion globale du risque de change - Nouveau enjeux et nouveaux
risques-, Ed. Economica, 2™ édition, Paris, 1992, P 109.
63



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

oo YD Oeall 55all A gol) AW iV e a5 W Cpddl s -0
NCE, DN PNV [ [ SRR I [P

o5 oW el bl ol L G gl g (g ) Jgell sl Bpall s —2-2
3 Jso il blaod) Gl il s Gl ae b s M s g S L Jol

ool el g e Coall ew b e Wb s g ol Bpall s —3-2
skl et e glay o) Al s

JraJ\J.!arwh}—S

r2s Vs e BLI g Wit sannd) dnldl Lede Gy «Bpal) s WS i) bans S
:ggwqfawg;:w,ww

Sl ods oo 5 (pall b i eSO oall Gam el dsg b Bl ae —1-3
s el Bl g e S
:JJ..A\ d g -2-3
&.)J,«AS‘ dmpg  oud M\ 9 Sjb;U 3.5.35'3 = e u"‘ui JJ.@S\ jlz>- oL 4l SJLSY\ g oo LS
13l dppig Caypas —1-2-3
SRRV WHEE N [y BT PN [ WIPTRRNIE Michel Jura 1y Jliws o %
o L Ol s g el 5oVl sl U o8 Sl Call bl Calee
. 3HJ.§\§:.S\ JSL’ 9 i) ﬁ}@_w k}\.ﬂb 9 cjh;\

IS oy Cpall bl o adl "L ias Patrice Fontaine Oligh jwsb Wl 4
e of Lgads Lide g ) Alasll o Slitmgll sie b .3l Ao

tk b Cpal) g sl e ST 5 gy e 2l Bay o5 oS4

1 DEBEAUVAIS. M, SINNAH. Y, Op.cit., P 111.
2 patrice Fontaine, Op.cit., P 176.

3 Michel Jura, Op.cit., p 168

4 Fontaine Patrice, Op.cit., P 130.

64



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl

@L’*J\ J..a.éh

gl s g oo

O e o Al ) el SO 5 e e Rensald Coall (S) Ry
Aealb Sl Yl g U e Boat) am gb cihaall Lge gl Al 0g 5 8an)l dbe
Bl Ops g @l oladdl 5 wlrad) g

(e

AW 2 a)) dasy Ll S

o= USD/EUR Gpalt o | (y¥gudl SY1) bl Slohesd! Oy
(o))
RO
129,78 0,8652 150 A e Gais V0
48,55 0,9710 50 el 293 ol lely) v
64,47 0,9210 70 (UxT) =Y oo Vv
242 80 0,8992 270 L) pmdl dends S0 )Yl g0z (1)
Sl Y
4,36 0,8715 5 S g v
35,42 0,8856 40 aloall Lol v/
116,80 0,8652 135 (UxT) =Y Sl vV
156,58 0,8699 180 bl b dende SLIEY £ g0 (2)
86,22 0,9580 90 idlall i gl (2)— (1)

Gay Y e g (UM G glas 5o, N1 o871 ik o) Ragdas L1 2l B e Jsi V)

kel i Jul &5“';

L) 5oVl g SLIEN 35 Sla OIS (503 o) Alsh ) Amgiie L) dmgll o Jois V

(86,22 + ) alsh L O pall dmy o oMt W e sday Lo iy L(comgs )

(k) ) Cpall faidgzy (0 —0

el g0 (el wie ) o) Aladtl Vaall G G4 o il il ool dasy
(oo e &) gl ) Ll o imrd)

j\rlwdyggﬂ\é&\myjcd\.&mﬂ\ngﬁig\uﬁ:}\f@u@w.\fj
il b LY e W g0 s O

65




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

(B pall Sl plgl —2-2-3

Dl Bl Y b e g V)l i Gl Sl e S
() Crall Sl s i) o
Bl Wl Lde 23AL Ogll dl) e sl Bsis Wb syl g 5 clilie By dmig Vv
LU e Byl (sl Laie Lilin O3l Bndg 0S8 ]
1 o gl g Al o Bay Ul S g e Dy dminy V/
Tl 2y Ll s e ST sl Goim 0555 b o cibgladl Bpall oy -1
Aladl e syl e ) BL 0555 Ledind
Plll Bl ) e LgBsh sl 053 355 Lekis () 18l Bl iy -2
3o,V e ST LN 0SS Lais

P Gl V) e 0l iy SIS s g 1 QUi Y Gl G —
Y sde DO andleal ol anss Corlgll Aleall e Al 15 o (Wl ) Y O pall dmig V
(J+2) spls
s Bsie 2T syl adlial o) asks Corlgll dlaall e AU s g BT Bl Ay V)
(o ) Cmsnie
@ g ety O 3 AV Al Opall sy e IS wiy i@V B pall dmig V0
el ld Al QY A e e 555w BoST
(CMalalt Gl ) BV Bl dwig ol —3-2-3
Hl e il Gl e e U Bl 5l Sl (Rl ) 2o gu des IS
FHIU Sl 5 2ol Skl r oy 3 W ¢ s (S e sl kol
Lok WS Yl Opall ansy asdy W Jaad

1 Sylvie de Coussergue, Gestion de la banque - du diagnostic a la stratégie -, Ed. DUNOD, Pris, 2005, P 191.
2 1bid. P : 190.

3 De la Bruslerie Hubert, Trésorerie d’entreprise, gestion des liquidités et des risques, Ed. DUNOD, Paris,
2009, P 370.

66



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl

Sl Y daogdl 0 5 .2 Jaus

J_’-X-.AYU Q\.:.\Ua (+)

S ol (-)

(s ) F) 8558 (+)

(sltl) @l wlias ()

Lyl Gl (=/+)

(Clas (il izl Slely ) @ (=/+)

el 40w ol (+)

sy e ollb (+)

MU Ml ag)\ﬁ Wj =

denll é.J\ G Ol do) (-/+)

aall T 5 i Sl (4)

iheald AT 5 2458 Slans (-)

M\J Q}:’,J 9 ébj (+)

el bzl (-)

ibanll Ol 5 Whagll e 153 (+)

laall Ul e W1 (-)

Aoally ! s m [0 L s (+)

iladll ol Sl cl [el el s & (5)

b dmog =

LYy dwp gl =

@L’*J\ J..a.él\

de la Bruslerie Hubert, Op.cit. P 371 : 42l
Sy et gl il G e Dpall el SUE 56 0 Bl Ly JI —4-2-3

67

Il oy iy LS kel



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

er\ davg J 6.2 Jgdd-

donad! S| oL
Gl ok seag Y Aloall 3 L) Slis e OBy Lag
desdl 3 plid] dla
3 aleall 3 L) Slis G0 iz
Byl 3459 ol (3 ol Sls b G0 iz
Bylas 35 alaal) (3 L)) dlis Iy W i gado
SRS sl 3 plidl Sls 8y

Il slel et gl

68




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

Jj.aj\ e 2 ddars O I Coedl

e A Bl BB e Y oMl AU Bl (3 Slaw sl U poa @ bl dbx s
dad) lad) GAS” ¢ 4oy o Al Ludadl olEd) g5 &g e ol o ol e
CJ e (35Sl
L1 Al oolead) - JaY1 Cllal

e c)la_;-\ RES o J:.LS.:}\ J\ JJ..@_A M}l\ Jj.la e JJ@S\ R )la_;- &\JJ\ M\ j\ 5)‘.3‘}“
:‘:;gL:éJiwoL,;a:J\ya.cr.;Jw
: Le choix de la monnaie de facturation 55l iles Jlus1 —1

Akl Bl Ll el Comd g L sla) dis g ) die s )4 g dleall s 8d) dlas
bl dlaadl A LI 3 g e M Akl 850d s e

S Lizy O my Bibg)l adleny d2d2)) die ) 3jenld) ol juell OV el ST AL dg bl o
P0timaaYl o) a2 Lekis aniily 5l ki Co 501 AL

:Le recours aux clauses monétaires Luidl by, al Jf cgollt -2

S Ball ) SUE e ladd g All] x ) o) b)) (S e 3d k)1 ods
3, L .
1Bl S A Hlaw¥) eSS —1-2
o Al Led sl dles el 3 LA O e syenll o jaal) e ST i AU ods 3
OB Alasl) o 2821 131 Wl ¢ Gadsey o)l OB Bhaall jauw mdi)l 131 gag 830 o) §)ial) ozl
g e

1 Josette Peyrard, Op.cit. , P 105.
2 Simon Yves , Delphine Lautier et autres, Finance internationale, Ed. ECONOMICA, Paris, 2009, P 446.
% 1bid, P : 447.

69



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

ke

Lboas ¢ 90 0.86 = Nos 1 o1 bt Lo V55 100000 o LlE BLst 39,50 jdae die 13 =T
) e O Y S

P iy O pdad) 206 g0 1= Vs T 1 Vol G e i) 156 V)
100000 x ( 0.86/1,00 ) = 86000 dollars.
Al g Cae ) 06 ¢ 990 0.80 = ¥es T U Yol Gpoo e 2421 131 U v
100000 x( 0.80 / 0.80 ) = 107500 dollars.
591 86000 oo Jo Jgadl aiar 3)9¥1 bl 0L i) oda fiad il Lo
o ¢ oael 098 = Voo T bt Le ¥ss 100000 o L)l Bt gyl 5y5m0ms die 131 -0
Ll s

P iy el fhe 06 ¢ g 110 = Ves T 1 el sl Yol e w131V
100000 x (0.98 / 1.10) = 89091 dollars.
P05 el oo 0Byl 0.85 = Yoo T 41 Yol o a2 131 L)V
100000 x ( 0.98 / 0.85) = 115294 dollars.
-390 98000 & Huall 1Ll i Lty ey 3p2d) OB 35V oda Lz o1 a3

1olis) o Dl S B jlany) S —2-2
JI bef 550l dles Jlewl & SUEN OF Lo sysnedl g el e ST 5an 28 ods s s
ke il clael sgum 3 ST AL

e 09 0.89 = Nos T it Je Nos 100000 © L2 Blst die aysl ez OF (o 1 e

a9 0.03 £ s clie) wLo)

o zear ) 0.03 + i Vol e wiiy lodie Lo Ty bl s OB 2ILH) ods (3
1610.03 = jluall i Nadl jaisy Lue of ((0.03+0.89) 0.92 = Nos T Nodl 5,00
(0.03-0.89) 0.86 = ,Ys>

70



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

o s b —3-2

o Jf,aj\ B C)L..LE B ;J'Jg- L”;j\.mﬂb (WLB:J\ le" QJJ:ML‘ 9 ).L«A_U e L’KM ?LS\:L‘ o.lJA L}
(tad) ) 3l )b g ¢ (Bl Slasl ) 50dl) )0

tk b sl e Sl jae me L)LE BLE) g8l 3)5tme i 131 1] lke

-))j‘ 086 =)Yj> 1 \/
%050 i ki culs V0
g glae lads 5 ul.a o ol v

P LS el Slasdl e o) ) e OLST130

a9 0.88 = Yo T olul e LoV awsd) sas v/
09 0.90 = Nos 1 bl s a5l amsdl s
091 0.92 = Nos 1 et e adW) amsd) sps
st 0.94 = Nos 1 et s aml ) amsd) s

DN N NN

a9 0.96 = Nos 1 ) e asld) bl s

Sld el (om0 6 Lyl 0.92 = Nes 1 bt Je 055 Gpall v gt 06 e g
0.03 ojuie b b Jomz ¢« bl volis by e clo 6B Vg3 1 S 5500 0.06 Jsles 3,00l
. )Y}J 1 JQ }Jj\
suadt Ceall b ,i —4-2

Lis i ] Eom oDl S Ll G dslaes T ng.U\ 9 ¢zl Jrajb JJJJ\{M
el 8 o gl alaadl daall OLb) dsl kgl (Blimnn Y £l s

i (ol dlas 5342 bgd 3he Jlasl ol Jlenzal 3jerad) ol el 0L boadl s s sl
o jrn G2iE) 13 Lo Wl (3 (gl 5L el 30y hias Slte Cly O 633541 Bhas 0
086 =)Y33 1 J’}"‘ 098 =)YJJ 1 J\ j)p!\ J.;Uu JYJJJ\

71



lgre Jolad! O 5 OB pall Blgul bl W Jaadl

:Le termaillage -1l -3
) Alasll jolas S ely OMaall Sl 5B ol sl mps (S i) ods SN el
ey 6L ¢ el s o O @ aleall Bylie 2kl dleal) B 3 pLiE) 5yl By 136
(ol ds e s ) L) s
CUWE ety o) sl e Balana Nl el )bl e s pSlanl g el oS s
b 4 &> :La compensation is\uill —4
:Le netting bilatérale ijud 1ol —-1-4
35 W colacd) saa @sﬂ o AV Ol el Opall Oladg dolag pLa)) g ol fe
DAV AL B el 4 sl gl e )
e ¥s> 500000 jucs Gsim clls ol s3aame 2500 35720 GUYI g a1 057151 1 e

lAag L}LW\ @aj\ e Bsim SV ga Gle oy y () g ¢ ol Bodate a2 i dUm}J\ @d\
s g (WY g Alal ¥es 100000 o jass g 25La 2z g 06 ¢ ;Y5 400000

Sl ot e b sl g4
DAL Aol ke s I 2.2 K1

Al Lol T+ 2.2 St

iollll Ldos |3
o Y55 500000 I eves
Nss 400000
Lol iloes das
s> 100000
aladl g4l G g
<€

Simon Yves, Delphine Lautier et autres, Op.cit. P 450 : yiel!

! Yves Simon, Delphine Lautier et autres, Op.cit., P .450
72



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

: la compensation multilatérale ssaadl Lol —2—4

o> JUL 5 Gadaze @JLS\ oo Ol 065 Lais Ylomzwl SN anlill e @J\ Il ey
o AL amsd Blall Y e o wii Y g b SO aiss 055 el n oDl
3l 2ol s g sl Kl y el

sauadl Lol 3. 2 |SCals

2 gA 1 A
s> 2000000 Nes 3000000
o5l Sy
s> 2000000 Nes 3000000
4 g A 3 gA

Patrice Fontaine, Op.cit. P 135 : il

: Le centre de refacturation sl ssts1 S0 =5

Cpall e Gasls kb Wgs 3 drlsy S 8 HLe 58 Sl sdate ned 35581 B3lel S
oo ki g el e g s e g b IO Al Alaall ol 8 ) g (sl A e aled)l)
PV Slaall 5,21 15l £, odn

SR Loy oy SU g el B n S ol )2 de V) alaall 52 oldll SU s i
I e Fadl b Y paysedd V) dleall i) O LJ.QJA\ odd aub o)l dlaall

! Josette Peyrard, Op.cit., P 107.
2 Josette Peyrard, Op.cit. , P 109.

73



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

O WS™ . cpapsll o¥sn Aol G V) dlaall Gypudls 0j9y poiiy b)) dlenll U (il iledl) 2

LS st Je 05SG Oall s 3ls) ol s

3adll Bals) She 0 4.2 JSSa

5y gl) Bale) S ya
L 4

(S rmgond) LA 8504

gaaall S ¥l g Al gaall (5 guud) £ A1)

ABC ABC

Josette Peyrard, Op.cit. P 109 : ).l

- La mise en commun ozl -6
@ngwu\y@;ﬁw¢@$\@;qmdwp C)L«M\Jﬁ).ﬁ;fy@-«;&'j
LAV g an Sllam) Josad) dlexil oz 69,4
Ruglid) doryB- i) - W) el
Y oladdl ode 01V Gl o e bl ads ) bl el g sl Jlerzal e 1200

o)) Sl sl ) ol U sl ) degll op W Oall bl e b iSS

agdd 9 guladl

! patrice Fontaine, Op.cit. , P 136
74



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

: L’avance en devise iall G —1

9 ¢ Jraj\).la}uﬁ.bjzﬂb d)w@dkﬁs\j 43,“35,\5\ sjb.;:ﬂ Ji)j QL_AE'JW\ o.:\.lh};\.:x.?
N
vier 3 alaally A e Jsamell ¢ QW Boll bl 3,500 of Sl dsl e il prn v
5SS Bkl e a8 L ((psdl) ) bl Gl Gae 3 ol sl A me 3000 sk V)
b 3 3l e Lhead o ) dleadl s e jaall O e BV Al i V0
. BlasenY)
&) heall 2l 205l Al 065 O g ¢ Bpall b o Bde 3k 3 kel 0SS

Syginl o dlasll Blisers) 'Ci)w Loluw (21 BY) 50 5 (Lghnad i

ke

Aleal) Gty 2L NS r ol ot e (sl ) byl 55 Ayl o
Do kel Uy 5350 Slaglel

1S Yes 650000 = ((Gsix ) pi)) o 0gs V7
5,375% - 5,500% : sa caSI Yol e g3l BV 30U Juams V'
CAD 1 = EUR 0,5921 —0,5924 : a1 Yol () ) Jrll G2l ae V7

Db LSO oYl oMl B (3 e il " Sommie " ) WL

/
4 SXSTEX90 _ 620000 CAD

100%x360

! Simon Yves, Delphine Lautier et autres, Op.cit., P 454
75



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

s U Gsid) gan o ¥ ) S Yy 641184 U1 wle Lot 2l Loy @slall I35
641184 x 0,5921 = 379645 euros : st Jsle L o 4 .(% 100

o aSE Gy s Vs 650000 jaall iy ¢ (Bgat) et ) Cplll Blisaal f)b die
@ 58 % Losal sl @ Wi L Bl sas Ve 641184 il s was
s Y55 650000

sY Wil oo e pall b s 6U ¢ ST Yes 650000 juall pi il Al 3

: t}L:S\ 84\ oty ooy D gun
650000 (1 + 54804 x 22 _658937.5 CAD
0 X 360)~ ’ '
: L’assurance de change 2,2l ;b -2

A A B8 JB e s ot (Bl b2 A ) g o el SIS e o
Olenz) C3u& ¢ i il ol Olaad s b o ped 55iall ol " Coface " i)l §)lnd) pald

Malaall aloal) &b s 86 390 flis oolme¥) gl kot Sllas) Bpo xs

ke

oda Fmiad G ¢ J‘}Jjb 350000 Sol>- (3 Jy'J\ Lfl'; L@j}:z;- Olep L;& J«bﬂ; do9y9) Ao
Gsitl pho fag & c EUR T = USD 1,35 42 0seiall Grall jan o esl 3 I35 (3 Gsad
(1,35 /350000 ) 259259,26 euros sste 35l

PLA Ol elas AL pMleal e

k. EUR 1 =USD 1,40 MW)YJVU\JJ.@J&.»UML»M 1 31 v
Sk el o 2 ¢ (1,40 350000 ) Nps 250000 o s Lt gl ot

! patrice Fontaine, Op.cit. , P 149.
76



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

ot Rl ised o WL 5 (1250000 — 259259,26 ) 9259,26 euros s
(959 9259.26 ) 5,41 aea Coface el b
Jot & cBUR 1 =USD 1,20 meay tom Yol O o pisy Lotie 1 2061V
33 il oz 1 ((1.20 / 350000 ) 291666,67 euros o i Las!
= e e o 259259,26 — 291666,67 ) 32407,41 euros s

. Coface ol s 4 Laad
" Forwards " |>¥1 O 2l $sw d dbeid) gl bymedl —3

JrY ) jaall e ot wls cibeald Jastl  plgNL dlas ) Cpall bl as besdl )
R HIURER WL

shadl sjsdl Jo gt 6l dalaall fortl gl VL dbag Ml Glall bl ao dbadl xl e
O e HE OOV ERN]

o o Y ) lzel e ¢ 2D JlgaV) el (s 055 01 (9,080 e e (B i o)
ligne de " cldi 3 o3 bx 4l 0K O ot S (Bl Fole W ogll Ol e

L erédit

e Jelss BV 389 suz J;,SM )l e OV LS

ol py Wl Gl e V)

Adeall s V7

cotbesd! 5 Juee 3,6 V)

5 " points de terme " |»Y bls su xSl an s 2V Ol e o )

" points de swap " dsLl bl

AUl Al g 2V Coall an sy JWL o

! Josette Peyrard, Op. cit., P 116
77



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

sl dboss + gysd) aldl = J.?'Y‘ 2ed!

Cours a terme = Cours au comptant + Point de terme (point de swap)

"ol el e 2l iz« Jsi 0 <l Gyl e — 1Y all e OIS IS0

" report ou prime

et el e 2glidl w4l Joi 0> bl Gpall e — Y Gl e 0TI W

" déport ou escompte

e

D ) Wl 3 ddasd) i

) S).«\.EL\ 9 ¢ J@Jv\ 3 Ay Q\JYJ.U\ S Al,:é-\.)w w L} g..,\...cjg' 9 JYJ.UL; J:"Juzg L},}Jﬁ\ BES-

AR I e
e BW N e g Bl 3836l Slaglall Lo cly YO0l e Ol 3,01 2k
Zé}wj\ .!ojf.’b -1

EUR/USD = 1,35/1.37 : 32 JoWl G2l aw 055 Gpall Gsm 3 V)
3,50 9% [ 3,60 % :sa 451 6 54k 50l e 56U Jotme 06K 39,0¥) sl Godl 3 V7
5,10 % /5,20 % : ,e51 6 508 Nsl Jo 55l Jans 06 Spo¥1 sl Gl 3 V0

L e B s tidenl) g Jolpe =2

78




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

I)‘)b-\.!\g uﬁ\j&é‘ﬂ\ v
35l oYL poi ¢ Y5 1000000 sl o813 an joall o oy Gy Ul (301

PA i ) el BV dar () (Bl e bl e 486 @ & (1= 90 jours ) e

1000000  jual el S " Al Al (opk el JWL 5 L el S ET QRU IR

. sz‘i L‘xfj‘}}j.ﬁ
_ Capitalysp
1 + (iUSDXTl)
36000
S - - L ss = 987166,83 dollars.
+( 36000 )

s ) 5 313 U Dyeg = 5,20% 546 Jass Ve 974658,87 il 7 s
55> 1000000 als Gl dese 3

D JrW @J\ v

ol (Cpsdll ) bl mdb Gl ooz Glamna¥) e Vol 2o e plad) e Lgs

. EURJUSD = 1,37 ol Sl B b o gl ol jae g5l Llis

28719583 _ 720559,73 euros : e sl jamss
935l bl V7

(n =90 jours ) s 35 720559,73 euros ol ol it Cibgn il psi

gy = 3,50 % 131 Jass

P AU AL Gl 066 Blimaa Y )b s

_ LEURXN
Capital gyp X (1 + 36000 )

79



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

720559.73 X (1 + 3’50X90)

36000
= 726864,63 euros

.2 CL“ Ao e i) SE J=lom ¢ Y 1000000 sLl oL Sl v
.)JMA—A-U L@.Q.L\.«.:

Pk LSOSS @l g el 2T Cro e Sl e a8 rals Sl W 0 Y

1000000
~ 726864,63

Cours a terme EURJ, = 1,3758

;i

Ju e 5 o 1.3700 < 1.3758 ) el ozl jaw oo xST 2V C2pall e OF Lo
SVl Vs e ks s g U TEPOTE T sedle B3y Vel Bjlie g5l e palidl € 4l e

Jiles J.Q sl Y 8
) Sllaall pLa Sl e ath 2 alea)t bl 1 alead =9 O sl S LS

(Yol Jul 3) Tl ol v/
(s JU (3) 2 alaad) plis 1 aleald b ) v
(b sl aeny oLl ) 2 dlaall o131 v

) ¥l Al ddasd) —O

Sl psh Com Vel Ko (3 b oS OV e adl Wl 3 LS AN

ST OOV PO ERI T T 2 alealt Ll 1 aleall =30 )20,

80



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

2 ol v
2 ke blis T ko) Wl sl 2dt v/

(it Gabs ) 1 ke 2130 v
Gl bk dyddt dbrd) Olgst I Cllal

Wlesl i ] ot (Bpall bl i g per A o) addl AU SOl 3 B gkl O
Lol ST oW sl 3 bled) ey olSel amll ol 2,60 e 356 B4 2l 05 dkasd)
Lol sda Slallad Comtnd sl adais len) Sl L) W e il s L ¢ ool o0

13 @Yl ol LIV ods il o
:Les contrats de Futures ilawli sl —1

Tl gl Gadl U e 1972 an ol Je o) alanldl sl opeb

Byt 65 By r od o8 Ble 58 s, " D'International Monetary Market

. " Chicago Mercantile Exchange
r el Je Akl 3sdall ageds —1-1

oo 3042 BaS my ol sl Cplalad) Lgd il gAY sgaall p O Meall e dlanid) s skl

.1\.2.?.\..,..,0 J.Ju\s'- Ja—\ 9 dj@ e LC)M\

Slewr¥) (3 Lede [ogladl v adiindl ssial) OF 0587 (3 ¢ Al sgiall e dlinnd) seiall il g
"marche de gré a gré " sl Glsal 3 i AVl sgiall L ($)... Sloyed ) aaball
B)lis an el g ¢ " standardis€ " sasse AU 0583 oSl e addnadl sgaal jlf LS
RIS « GBP/USD ( EURJUSD : x5 Vst
Sl " Ayl s By 3 oMl e aldn ) ssidl g QW) Jead

! patrice Fontaine, Gestion du risque de change, Ed. ECONOMICA, Paris, 1996, P 34.
81



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

Vel o Gl dl s4dalt 0 7 .2 Jgad

"IMM" Jsl guid) Gt d
"CME " Ljld 66155 duoygy

il dod G | Dbl ala | (pll ) el |zl A b 3 gdial)
Point | je.¥ Clid J & Sl (Jg>1)
«pt» 2008/03/04 | 2008/03/04
10,00 0,0001 1600 2160 1987 100000 Sl
USD 1 pt. USD USD AUD ¥
10,00 0,0001 2100 2835 1972 100000 By PEU
USD 1 pt. USD USD CAD $uSJ)
12,50 0,0001 2100 2835 2000 125000 939!
USDh 1 pt. USD USD EUR
12,50 0,0001 1200 1620 1972 125000 L]
USDh 1 pt. USD USD CHF 6yt g
0,25 0,0001 1800 2430 1975 62500 )
USDh 1 pt. USD USD GBP alas !
12,50 0,000001 2000 2800 1972 | 12500000 |y o
USD 1 pt. USD USD JPY
Fb (Bl dsgs dm g @5 (J1pY) Jogf ) diged) CJEY) B g o Aslas )
s S o S sl 3 05 Bl !
(oot ot (OVgr poyle ) ) BN Sl (6 g2 Blisnl uslge sue — | ) JIxY)
e A g0
ot 2008 azs 2008 Oz 2008 ugle 5o Siea¥ g ¢ 2008 (5b LE G | (S
2009 o1 < 2009 oy 2008
2008 ojle 17 gyl 0550 a8 Hlalne 1 9 2008 ogle 19 8 05 Bl Jgt gyt

Patrice Fontaine, Op.cit. P 71 : juals
e gosll gpdl e OB lndl sESS Bopn (e JUE L e g Jaad) s D
ade g ¢ il s els o)y Jelaze 51 136 L 9y 125000 bt Je o2 2000 2 3 Ot
2100 093 L Jpm O J> b Sa Y pl¥l s e Vo 2835 o ,ua S als gl

Jrt o 4o gy IS Y53 0.0001 » g5 slaall o) LD 0) LS (BLea)) sl ) [Vss

82




gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

9 (BlimzaV) dege 13 s o5 Alas 50 0V LS Y93 12,5 (olas 9 125000 © wie |57

oo syl GBS0 Bl V) oyl SIS Bl Y] degs dn Gnag o5 (JIseY) Lisd ) g

%

o0 Olsr g le & Cpad et Ol ¢ e ) Blimsal g3l 6 Sls O LS Blimaa¥) ga

NENINC-to ]
Pt e tOMedl) e dldnnldl 3gdalt Ot =21
:PJ'GAL\ é}mj\ ‘;3 Lij\.\}' i —i

QU (gréd gré) ol Ssw 3 Wslws o g o forward ) al=W el ssie Y
W o g ooy dial) ol S0 L2l Bondl (3 Wl o sl e kil 5 5al)
S les ddany oLAN

L (3dmgn ) 3gnll ddad —

for o e sloe (Bamd) o Wgsudl SIOYN Laad Busge WU 39 258l 0de Jgl o Co

de ST Bl syt g dhes (S sl
e WV INUP LI CPT T -z

el s colhadl IO el GOl d) g aolid) 3 sy ¢ Raladl) Bl ST LS
colhall ST ekl

LS Sla gl Olaws gyl —>

IS @ Ol sl bl S Jo 25 Aol 836 06 L ) (gide OIS elaw folad) Blad
C.)u.i:j Janl! tj.,a}» o)) Gl A yd e (Lanl! Clws o % 10}1 Y C)\f\g LS’;M u:.wu

RE

83



gro Juladl S 9 OB pall Blgul bl W Jaad!

ke

136 Vs 1000 o8 slall puls 5 ¢ Vs 1400 oo galt suldh sl O 24

(200 = 1400 ) g5 1200 41 Laiss o 11 gl 06 ¥ps 200 5l sk

Bl clesanl o Y 6l ¥es 1000 leal) pals e 181 N5 1200 ) Jd) s of s

(oY ad) el laa)) gels 1S

(500 = 1400) Y53 900 (ssbu remar JAbt bl 06 ¢ Y55 S00 sl il 13 Lo
LGl s alaSd el cledial oz QWL 5 (1000 > 900 ) Bla)l pols o 1 5o

raal) Ak 5ginll pans —3-1

sie 0 jand jelay (sl g b Joadl Jos e oMleall Azl ssiell jand Lo C2an g
( CME ) ajlnd 2K a0)p b o adal 2008 i 29 )l o) o alize
i sl by lagie IS el e neg Ay ke ST B

125 dudiode (3 a5 diall (agll ) ool 2L crn LU Col) Alesd Lzl sl Sleas
(o T U Vsl ) el a8 o SUIST 5 3L o Osls

I b els ¢ 2008 b GlimeaV) )b ol oo

0,009504 USD / 1 JPY : " open " sV jan v/

0,009498 : 2 asdl andd 23¥1 2 v
0,009629 : &3y o vV
ie T49217 oa ¥1ide 3 2oLl 5 s1ad) 55aalb s L ool I Ol o v

84



lgre Jolad! O 5 OB pall Blgul bl

@L’*J\ J..a.éh

(IMM/ CME ) cSlas)! s il 350l 2008 (6,68 29 jans : 8 .2 Jyud

Date Open Volume de
d’échéance High Low Settle | transaction
(L)

&) (gw¥) | (pudl) | (L) )
Szl (el
JAPEN YEN (CME) - 12 ,5 millions yens ; $ per yen
Mars 2008 | 0,009504 | 0,009657 | 0,009498 | 0,009629 149217

CANADIAN DOLLAR ( CME ) -100000 ; $ per Can $
Mars 2008 1,0243 1,0250 1,0103 1,0174 50366
BRITISH POUND ( CME ) — 62500 pds ; $ per pound
Mars 2008 1,9807 1,9904 1,9767 1,9863 71777
SWISS FRANCE ( CME ) — 125000 francs ; $ per franc
Mars 2008 | 0,9505 0,9620 0,9501 0,9590 59798
AUSTRALIAN DOLLAR ( CME ) — 100000 dollars ; $ per A.$
Mars 2008 | 0,9460 0,9470 0,9280 0,9306 68348
Juin 2008 0,9356 0,9359 0,9176 0,9190 1063
EUR FX (CME ) — 125000 euros ; $ per euro
Mars 2008 1,5186 1,5234 1,5138 1,5185 177290
Juin 2008 1,5135 1,5180 1,5086 1,5132 1108

Patrice Fontaine, Op.cit. P 73 : juell
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! Josette Peyrard, Op.cit., P 122.
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. M\ @J‘“
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¢ V95 W 1714 "cambiste " Gl of Greall @V sl vl ik 2007 2w 3
Y53 ke 80 labaal) ogdl oyl 1d el S ¥slis Gged Bl W
t il WS o aal) dsluy O all Wslis (e S il S o e JYs e
: Les swaps de change &)t &¥sts Ciy s —1-2

¢ alaald Y JaLAL 0B b al U e AW el o L) LIS Ol Al
¢ il 3) dan)l Bliszal wis Ml s Jol5 g (ale o ey Vel Llie g)0d) Slie
b psi @) Al e Ble b ) Wl O el S 131 o T G e o ) s
"W Gl ades 5 " spOt " el Gl ades et g 5 " Cambiste " (350
Cadad) e al o LM IS2d " Forward

Ol Blawl & Byl SY¥sle 1 5.2 2

t=0 t = 6 mois
S=1,4USD/1EUR S=1,5USD/1 EUR
1 i sl 1 i sl
1M EUR 1 MEUR
1,4 M EUR 1,5M USD
2 il 2 sl

Patrice Fontaine, Op.cit. P 61 : juel

: Les swaps de devises <)l &¥sts —2-2

(2pall oVole day gl 8 " Currency Rate Swaps " Gl aw oVl o0

Pald) g e sl (ol dldl  eaall Opll adedl LU U 3ad B

BB Bazy g ol dadg e S 3 ek Bkl e Blaal) o O Jod)l S ane g

1302 OMaald Aol wie O LS

! patrice Fontaine, Marchés des changes, Op. cit, P 60.
2 patrice Fontaine, Marchés des changes, Op. cit., P 62.
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Patrice Fontaine, Op.cit. P 64 : ju2l
ol oy B Y1 ax gl —4-2

Tl s Lo 0S5, LdY wleall Vol o "l T Opall ¥sla S )5 Hls
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ok L Lelod
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! patrice Fontaine, Marchés des changes, Op. cit., P 64.
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SV sk s i Bagme ol e 578 By ¢ s 302 Sy an
sl ) sLall Vel cabld G ey U ) e Ble ga Bl s V)
Cgpme jrs SMaall 0 3342 1080 ((PUL OPLION (o) L ) &l o) ¢( call option
30l w83 I o Les 342 5yl (" strike price " awled) sy oy U1 5 (lirens

2" premium '
ek ol Sl s 1Bl Ol Ol —2-3
ul.c an! ;\J«fv j\ & (’.:_J. i) e P 4,0\ M\ ELEE I "Strike price " :\-d)\-ol\ B —T
9 ¢ G e e badl LA Lis e 05 Lss "IN the money " Al s> v
O i) gradl dsdas e LWL
L (Boudl aed ol LA au) aw 0,5 Lete " at the money " aladl 3 v/
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1 David Eiteman, Arthur Stonehill & Michel Moffet, Gestion et finance internationales, Ed. Pearson
Education, Paris, 2004, P 162.
2 patrice Fontaine, Marchés des changes, Op. cit., P 92.
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Ruimy Michel, séminaire banque d’Algérie, introduction aux marchés : el

financiers dériveés, Alger, Avril 2009

" Vente d’un call " ;1,20 L& oy —2-3-3

9 CSJM\ w %j\ JL@G ZWU\.AL\ JxMJ L";j\.ml\ 6@5‘51\ JxMJb M\ C’W M L_,g“d\ .)..5.&5\ )A 9
Hor o b S U OB QWL 5 L G anle grall J3 L 13 adb ke U 0SS s
dken)l g Jsb ISl g 85902 8 oSl i (3 (39Dl
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Ruimy Michel, séminaire banque d’Algérie, introduction aux marchés : el

financiers dérives, Alger, Avril 2009
: " Achat d’un put " &J\ )5 51,5 -3-3-3
oo 83l Yl SIS 5 (oY Alaall B)lie Alen)l (L) s e Bordl abeld AiA)l s ey
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Ruimy Michel, séminaire banque d’Algérie, introduction aux marchés : el

financiers dériveés, Alger, Avril 2009
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Ruimy Michel, séminaire banque d’Algérie, introduction aux marchés : el

financiers dériveés, Alger, Avril 2009
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FSTE4Good ( Global et Europe ).
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CHIFFRES CLES DES PILIERS
Banque de détail Bangue de détail et Services  Banque de Grande Clientéle
en France Financiers Internationaux et Solutions Investisseurs

2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012 2011
Nombre de collaborateurs 383 40,3 404 799 85,2 M7 19,6 202 2149
{en milliers)
Nombre d'agences 3161 3176 3254 4163 4264 3615 n's n's n's
Produit net bancaire 8235 8161 8174 8012 8432 8451 8710 8439 8149
fen M EUR)
Résultat net part du Groupe 1164 1291 1431 1020 617 598 1337 761 806
fen M EUR)
Encours bruts de crédits 176,0 179.8 178,3 177 1190 1254 1039 3.0 1144
comptables [gn Md EUR)
Actifs sectoriels 2063 219 1977 2455 244 4 2343 666,9 6975 6873
fen Md EUR)
Fonds propres alloués 8710 8512 8267 9700 10390 10259 10681 13199 13350
moyens (normatifs, Bale 2.5)
fen M EUR)
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RESULTAT ERUT D’EXPLOITATION DES METIERS
(EN MD EUR)

8,0

TOTAL METIERS

Bangua do
B Grande Chortile ot

Eongua do dotal
Bl =t Sorvic e Fnanciass
vt st o mnc

Ban o e clitall
[y

2011 2012 2013

Coefficient
67 .8 %% 65,3 % 64,7 %o o "expl oitation

des métars
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AU RISQUE DE CREDIT DU GROUPE AU 31 DECEMBRE

VEMTILATION GEOGRAPHIQUE DES EXPOSITIONS
2013 (TOUTES CLIENTELES CONMFONDUES)!

EPOSITIONS BILAM (SOIT 531 Md EUR DFEAD):
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PERTES LIEES AUX RISQUES OPERATIONNELS:
REPARTITION PAR CATEGORIE DE RISQUE
SOCIETE GEMERALE (2009 A 2013)
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VENTILATION' PAR FACTEUR DE RISQUE DE LA VAR DE TRADING - EVOLUTION 2012-2013
DE LA MOYENNE TRIMESTRIELLE (EN M EUR)

Mayenine frimestrielle de |a VaR de Trading, 1 jour, 99% (en MEUR)

45
30 3
25 25
3 _______.______\_ 23 29 ____,--"‘.
—— —e—®— ¢ —
Creédit
. T
Actions
Change
NN RN =
I Effet de compengation
[l Trading Vak
73 2% » 15 -16 18 20 =
Ti-12 T2-12 T3-12 T4-12 Ti-13 T2-13 T3-13 T4-13
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ENGAGEMENTS SUR INSTRUMENTS FINANCIERS

Total

Opérations .

de gestion Operations
{En M EUR) de positions de couverture 31.12.2013 31.12.2012
Opérations fermes
Opératicns zur marchés organizés
- contrats & tarme de taux d'intsrdt 510116 510116 565283
- contrats & terme da change 62226 62226 65643
- autras contrats & tarma 1100447 228 1100675 1232083
Opérations de gré a gré
- swaps de taux d'intérét 11149433 79078 112285M 10353625
- ewaps financisrs de devizes 939709 1871 941580 926911
- FRA 1653220 1653220 1453723
- autras 16619 40 16659 17733
Opérations conditionnelles
- options de taux d'intérét 2284965 2284965 2578611
- optionzs da change 258046 258046 268419
- gptions sur actions et indicas 1236161 43 1236210 1007152
- autras options 116544 116544 134371
Total 19327 546 81266 19408812 18603554
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N: | année CTTI CTCH STI SCH FRA OTI OCH
1| 1998 13.569 0032 |51.951 | 1301 | 10.719 | 14.722 1.968
2 | 1999 12.379 0.001 |48.145| 1097 | 10.726 | 16.737 0.902
3 | 2000 6.564 0.052 |52226 | 1375 | 5250 | 15.953 1.721
4 | 2001 1.977 0.079 |50.967 | 1.654 | 6.270 | 19.359 2473
5 | 2002 8.023 0.061 |54588 | 1962 | 5843 | 19.682 1.820
6 | 2003 7.628 0.058 |49.589 | 2093 | 6.144 | 21.950 1.840
7 | 2004 8.476 0278 |49.386 | 1.957 | 5769 | 21.199 2.618
8 | 2005 7.286 0.080 |44.181 | 1.698 | 3.799 | 20.288 2.261
9 | 2006 6.976 0.108 | 43506 | 1561 | 3.537 | 18.310 1.697
10 | 2007 3.969 0116 |37.962 | 1670 | 3.042 | 20.548 2.063
11 | 2008 3.188 0123 | 46.837 | 2434 | 4000 | 18.826 2.745
12 | 2009 3.240 0177 49399 | 3465 | 6.886 | 17.418 1.947
13| 2010 3.188 0423 52206 | 3.988 | 6.335 | 15.936 1.917
14| 2011 3.468 0.373 51.74 | 4354 | 8972 | 14.555 1.572
15| 2012 3.039 0353 |55.654 | 4982 | 7.814 | 13.861 1.443
16 | 2013 2.629 0321 |57.853 | 4.851 | 8518 | 11.773 1.330
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Al L) 35 Jlenl AV ssadl aetis 2| CTTI
i) el 3 Opall AV syl 28l 25| CTCH
Glardl Jlar) (3 5L Jlew) Wslie 35k ABLis B STI
Glaadl ) 3 Cpall Wl ssie Allis G SCH
abordl Ll 3 AV 5L Oles ssie Ablis Ao FRA
Bordl Ll 3 5L Jlewl Ot sgde ALes Do OTI
abadl el 3 Cpnll Sl ssie dblas L OCH

Reolyld) Ol iz JS085 (8 daad) lgal ABLLL Sl Joudl —1

AW gl e Y S A el (3 0 S
Sl ol ol 35lexY) jaflad) s L
5 Aehll ol Bgedl 5 obsl 5.3 Jadl 3 and) miod ollasW W3 Lo sl
NP UV (P CPCH FECI VPR VIO RN 3 BT v U W W LA [P HEEA P
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N =16 Minimum | Maximum |Moyenne |Ecarttype | CV %
CTTI 2,62 13,56 6,35 3,36 52,99
CTCH 0.001 0,42 0,16 0,13 86,25
ST 37,96 57,85 49,76 4,94 9,93
SCH 1,09 4,98 2,53 1,33 52,64
FRA 3,04 10,72 6,48 2,37 36,68
OTI 11,77 21,95 17,57 2,93 16,68
OCH 0,90 2,74 1,89 0,47 25,34
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CTTI | CTCH STI SCH | FRA | OTI OCH
CTTI P.Correlation 1 -677" -,073| -, 751" ,369 ,229 -,074
Sig. (2-tailed) ,004 ,789 ,001 , 159 ,393 ,786
N 16 16 16 16 16 16 16
CTCH P. Correlation -,677" 1 ,392| ,876™| ,131| -,472 -,080
Sig. (2-tailed) ,004 , 1331 ,000| ,629| ,065 , 768
N 16 16 16 16 16 16 16
STI P .Correlation -,073 ,392 1| ,551"| ,603"|-,625" -,329
Sig. (2-tailed) , 789 , 133 ,027 ,013 ,010 ,213
N 16 16 16 16 16 16 16
SCH  P.Correlation -, 7517 ,876™ ,551" 1| ,257| -,622"| -,270
Sig. (2-tailed) ,001| ,000| 027 336| ,010| 311
N 16 16 16 16 16 16 16
FRA P. Correlation , 369 , 131 ,603"| ,257 1|-,634"| -579"
Sig. (2-tailed) , 159 ,629 ,013 ,336 ,008 ,019
N 16 16 16 16 16 16 16
OTI P. Correlation 229 -472| -,625"| -,622"| -,634" 1 ,591"
Sig. (2-tailed) 393 ,065| ,010| ,010| ,008 016
N 16 16 16 16 16 16 16
OCH  P. Correlation -,074 -,080 -329| -,270| -,579"| ,591" 1
Sig. (2-tailed) , 786 ,768 ,213 311 ,019 ,016
N 16 16 16 16 16 16 16

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Mesure de précision de I'échantillonnage de Kaiser-Meyer-OIkin. 0584
Khi-deux approximé 78 636
Test de sphéricité
de Bartlett Ddl 21
Signification de Bartlett 0.000

SPSS wlrz e sy QI slae] o ydaall

igygeall LUV Sl Bshan o3 I e Al Olpane (o Jral) Wl i e Las -z
1 Y1 8.3 Jsudl 3 s 29 «( Matrices anti-images)
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Matrices anti-images
CTTI |[CTCH | STI | SCH | FRA | OTI | OCH
CTTI| 073 | -037 | -065 | ,047 | -081 | -,046 | ,023
CTCH| -,037 | 179 | 073 | -061 | ,036 | ,031 | -094
: STI | -,065 | ,073 | ,363 | -,064 | ,017 | ,090 | -,107
Covariance oo 0061 | -064 | 043 | -047 | -017 | 034
anti-images  epa o081 | 036 | 017 | -047 | 138 | 087 | ,027
OTI | -046 | ,031 | ,090 | -017 | ,087 | ,288 | -.140
OCH | 023 | -094 | -107 | ,034 | ,027 | -140 | 502

CTTI | 4118 | -321 | -,398 ,844 -813 | -,318 ,123

CTCH| -,321 | ,6602 ,287 -,695 ,226 ,138 -,315
Corrélation STl | -,398 ,287 ,6732 | -,509 ,077 277 -,251
anti-images SCH | ,844 -,695 | -,509 ;0312 | -614 | - 148 ,230
FRA | -,813 ,226 ,077 -,614 | 5052 437 ,103
oTI | -,318 ,138 277 -,148 437 , 7682 | -,369
OCH | ,123 -315 | -,251 ,230 ,103 -,369 | ,7002
a. Mesure de précision de I'échantillonnage
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Initial Extraction
CTTI 1.000 0.902
CTCH 1.000 0.840
STI 1.000 0.636
SCH 1.000 0.962
FRA 1.000 0.865
OTI 1.000 0.807
OCH 1.000 0.580

M¢éthode d’extraction : Analyse en composantes principales
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Variance totale expliquée

Compos- Valeurs propres Extraction Sommes des Somme des carrés des
ante Initiales carrés des facteurs retenus facteurs
retenus pour la rotation

Total | % dela |% cumulés | Total | % de la % Total | % de la %
variance variance [cumulés variance |cumulés

3,927 50,384 50,384 | 3,527| 50,384| 50,384| 2,832 40,458| 40,458

2,064 29,480 79,865| 2,064 29,480 79,865| 2,758| 39,406| 79,865

0,673 9,610 89,474
0,327 4,674 94,148
0,254 3,631 97,779
0,131 1,873 99,652
7 0,024 0,348| 100,000

o O W(IN (P

Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales.
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Graphique de valeurs propres

Valeur propre

T T T T T
3 4 s 5}

-
[ 8]
e

Numéro de composant
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Matrice des composantes

Composante

1 2
CTTI - 0,469 0,826
CTCH 0,760 -0,512
STI 0,749 0,275
SCH 0,895 -0,401
FRA 0,580 0,727
OTI -0,862 -0,254
OCH -0,538 -0,538
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Matrice des composantes apres rotation
Composante
1 2
CTTI 0,229 -0,921
CTCH 0,198 0,895
STI 0,732 0,317
SCH 0,372 0,907
FRA 0,921 -0,127
OTI -0,799 -0,410
OCH -0,761 0,019
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Diagramme de composantes dans l'espace aprés rotation

1,0 cTeH  SCH
o (]
0,5
STI
o

o

a

z

s OCH

[T ()

0,0

2 FRA
E (o]

(=]
[

oTl
o
0,5
CTTI
o
1,0
T T T T
1,0 05 0,0 05 10

Composante 1
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Arbre hiérarchique utilisant la Distance moyenne (entre classes)
Distance de combinaison des classes redimensionnée
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REGR factor score 1 for analysis 1
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REGR factor score 2 for analysis 1

SPSS slasYi malpl ol 2 e by (Il sl o o gl

¢ Ologetl Cinnad 1aS joly (Ko gl ¥ "ACP" aay b ol PG Crran gl Lo
& A6 asgemas” 2013 4 2010 o olsedly (Lol 2o 50mas’ 19995 1998 o 0 Lo 5t
(2 an w A lize Y Sl g
Bl Bl 3y Sl BEs el W el (bl saskiall Jilodl Jlemal s S

: skls” «dendrogramme

2004 (2003 (2002 2001 2000 : wlsd 25 U CIVE Y )
2013 2012 2011 2010 2009 : wlsd w25 U degat) @
.1999 (1998 . gl 2 A desast) @

2008 2007 2006 2005 : olydl yis

137

Dim) ) dssesl @



Iy Gawgw S Ao got Al dulyd Sl Jadll

Rlyld) Slgaw £363 8 td) Lol : 21 .3 ISCad

Arbre hiérarchique utilisant la Distance moyenne (entre classes)
Distance de combinaison des classes redimensionnée
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NOTE 18
:NGAGEMENTS SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
NOTE 21
Note 21
Engagements sur instruments financiers

Total

2000 1999
Operations fermes
Opérations sur marchés organisés
— contrats a terme de taux d'intérét 405 853 16 184 422 037 328179 606 547
- contrats a terme de change 1163 3036 4199 2613 34
- autres contrats a terme 59 154 580 59 734 81914 46 933
Opérations de gré a gré
- swaps de taux d'intérét 2634 281 62 098 2 696 379 2611064 2 361 507
- swaps financiers de devises 79 330 8150 87 480 68 750 63 747
-FRA 321385 10378 331763 262 491 525 542
- autres 16 594 953 17 547 18 557 17 162
Operations conditionnelles
- options de taux d'intérét 1021 553 2644 1024 197 797 585 820 154
- options de change 114146 16 689 130 835 86 057 44 202
- options sur actions et indices 449 876 1917 451 793 683 466 405 973
- autres options 64 492 - 64 492 58 853 20 504
Total 5 167 827 122 629 5 290 456 4 999 529 4 902 305
Note 21

Engagements sur instruments financiers

en M EUR au 31 décembre

=

de positions couverture 2002
Opeérations fermes
Opérations sur marchés organisés
— contrats & terme de taux d'intérét 392 584 23623 416 207 422 037 328179
— contrats a terme de change 1225 1941 3166 4199 2613
— autres contrats a terme 66 677 4779 71456 59734 81914
Opérations de gré a gré
— swaps de taux d'intérét 2745349 86 562 283191 2696 379 2611064
- swaps financiers de devises 98 267 3515 101 782 87 480 68 750
-FRA 302 167 979 303 146 331763 262 491
—autres 17 203 24 522 41725 17 547 18 557
Opérations conditionnelles
- options de taux d'intérét 1016 747 4326 1021073 1024197 797 585
- options de change 94 292 132 94 424 130 835 86 057
- options sur actions et indices 244 259 1127 255 386 451793 683 466
- autres options 47 477 - 47 477 64 492 58 853

Total 5 026 247 161 506 5 187 753 5 290 456 4 999 529




Note 19
Engagements sur instruments financiers
. P Total au 31 décemb
(EnM EUR) de gestion de positions _de couverture 2006 2005 2004
Opérations fermes
Opérations sur hés org
— contrats a terme de taux d'intérét 924 827 - 924 827 696 325 525 607
— contrats a terme de change 14384 - 14384 7723 2678
— autres contrats a terme 1161 365 - 1161 365 511 826 241 737
Opérations de gré a gre
— swaps de taux d'intérét 5721709 46 084 5767793 4222 435 31356139
— swaps financiers de devises 203 389 3527 206 916 162231 132717
— FRA 468 970 - 468 970 363 049 376 182
— autres 162 812 - 162812 46 453 21493
Opérations conditionnelles
— options de taux d'intérét 2425 867 1522 2427 389 1938 888 1444703
— options de change 224952 30 224982 216 051 205 162
— options sur actions et indices 1677 326 13543 1690 869 1139782 626 444
— autres options 206 432 561 206993 252 217 91 022
Total 13192033 65 267 13 257 300 9 557 040 7023 884
Note 21
Engagements sur instruments financiers
Juste valeur Opérations Opérations Engagements notionnels
au 31 décembre 2004 de gestion de
En M EUR au 31 decembre Actif Passif de positions couverture 2004 2003 2002
OPERATIONS FERMES
Marches organises
~ Contrats & terme de taux d'intérét o o 578 752 2351 581 103 423121 416 207
—Contrats a terme de change 5218 5181 15 896 3197 19 093 3225 3166
- Autres contrats & terme 5447 4666 247 313 66 247 379 136 210 71456
Gré a gré
— Swaps de taux d'intérét 68 731 69 427 3297 215 88 695 3385910 2750728 2831911
- Swaps financiers de devises 54 38 131 470 2698 134 168 116 083 101 782
- FRA 248 216 394 951 570 395 521 340 796 303 146
- Autres 1016 1241 12 990 26 169 39 159 47 808 41725
OPERATIONS CONDITIONNELLES
— Options de taux d'intérét 8474 8597 1398912 54 500 1453 412 1217 548 1021073
- Options de change 3002 2393 179122 402 179 524 102 087 94 424
— Options sur actions et ndices 19035 22130 326 426 11 900 338 326 363 016 2565 386
~ Autres options 3047 3480 82 312 39 82 351 46 379 47 477
Total 114 272 117 369 6 665 359 190 587 6 855 946 5 546 999 5187 753

157




Note 19

Engagements sur instruments financiers

d.;':m : de Total au 31 décembre
(EnM EUR) positions couverture 2007 2006
Opérations fermes
Opé sur h
- contrats a terme de taux d'intérét 683 071 - 683 071 924 827
- contrats a terme de change 19 984 - 19 984 14384
- autres contrats a terme 2319387 - 2319 387 1161 365
[’ de gréagré
- swaps de taux d'intérét 6498 324 322 6533 545 5767793
- swaps financiers de devises 283797 3628 287 425 206 916
-FRA 523 563 - 523 563 468 970
- autres 271 974 - 271974 162 812
- options de taux d'intérét 3535804 560 3536 454 2427 389
- options de change 355 154 - 355 154 224982
- options sur actions et indices 2437059 13 250 2450 309 1690 869
- autres options 230 014 - 230 014 206 993
Total 17 158 221 52 659 17 210879 13 257 300
Note 19
Engagements sur instruments financiers
DOperations Total au 31 décembre
de gestion de tions de
EnMELR) positions 2008 2007
P fermes
Opérations sur marchés organisés
- confras a terme de taux d'intérét 498 266 - 498 266 683071
- conirats a terme de change 19195 - 19195 19984
- aufres contrats a terme 1656 794 - 1656 794 2319387
0Op de gré a gré
- swaps de taux d'intérét 7 204 842 26 291 7321133 6533 545
- swaps financiers de devises 376616 3 806 380 422 287 425
-FRA 625 266 - 625 266 523 563
- aufres 32707 - 32707 271974
P conditi
- options de taux d'intérét 2942693 - 2942 693 3536 454
- options de change 429 085 - 420 085 355154
- oplions sur actions ef indices 1458127 10 786 1468 913 2450309
- aufres options 256 582 - 256 582 230014
Total 15590 173 40883 15 631 055 17 210879
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NOTE 19

Engagements sur instruments financiers

mm Opérations de T
(En MELR) positions couverture 31.12.2009 31.12.2008
pérations fermes
op - -
- contrats a terme de taux d'intérét 506 214 - 506 214 498 266
- contrats a terme de change 27 595 - 27 595 19195
- aufres contrats a terme 1439 508 106 1439614 1656 794
0Op de gré a gré
- swaps de taux d'intérét 7 690 502 28 086 7718 588 7321133
- swaps financiers de devises 536 918 4555 541473 380 422
-FRA 1075977 - 1075977 625 266
- autres 44 305 84 44 389 32707
Opérations conditionnelles
- options de taux d’intérét 2721 498 - 2721498 2942 693
- options de change 304 357 - 304 357 429085
- options sur actions et indices 1062 225 8537 1070 762 1468913
- autres options 174 600 - 174 600 256 582
Total 15 583 699 41 368 15 625 066 15631 055
NOTE 19
Engagements sur instruments financiers

de gestion Opérations de Total

({En MELR) de positions couverture 31.12.2010 31.12.2009
Opérations fermes
Opérations sur marchés organisés
- contrats a terme de taux d'intérét 566 497 - 566 497 506 214
- contrats a terme de change 75129 - 75129 27595
- autres contrats a terme 1602 407 368 1602775 1439614
pérations de gré & gré
- swaps de taux d'intérét 0243138 331376 9276514 7718588
- swaps financiers de devises 704 953 3667 708 620 541473
-FRA 1125619 - 1125619 1075977
- autres 21493 261 21754 44389
Opérations conditionnelles
- options de taux d'intérét 2 831692 - 2 831 692 2721498
- options de change 340 591 - 340 591 304 357
- options sur actions et indices 1039 381 9089 1048 470 1070762
- autres options 171 347 - 171 347 174 600
Total 17 722 247 46 761 17 769 008 15 625 066
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Note 19

ENGAGEMENTS SUR INSTRUMENTS FINANCIERS

Total
Opérations
de gestion Opérations
En MEUR) de positions de couverture 31.12.2011 31.12.2010
Opérations fermes
Opérations sur marchés organisés
- contrats & terme de taux d'intérét 690193 - 690193 566 497
- contrats a terme de change 74 286 - 74 286 75129
— autres contrats a terme 1613 960 313 1614273 1602775
Opérations de gré a gré
— swaps de taux d'intérét 10191 805 105 353 10297 258 9276514
- swaps financiers de devises 863 805 2675 866 480 708 620
-FRA 1785 538 - 1785538 1125619
- autres 22 880 205 23085 21754
Opérations —
— options de taux d'intérét 2806787 - 2 896 787 2 831692
— options de change 312793 - 312793 340 501
- options sur actions et indices 1156 081 5571 1161652 10484 470
- autres options 1790683 - 179683 171347
Total 19 787 911 114117 19902028 17769008
Note 19
ENGAGEMENTS SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
Total
Opérations ot
(En M EUR) de“po":%‘:";s degue\mtn 3112.2012 31.12.2011
Opérations fermes
Opérations sur marchés organisés
- confrats a terme de taux d'intérét 565283 - 565283 690193
- confrats a ferme de change 65643 - 65643 74286
- autres contrats a terme 1231750 333 1232083 1614273
Opérations de gré a gré
- swaps de taux d'intérét 10260107 93518 10353625 10297258
- swaps financiers de devises P4735 2176 926911 866480
- FRA 1453723 - 1453723 1785538
- autres 17676 57 17733 23085
Opérations conditionnelles
- options de taux d'intérét 2578611 - 2578611 2896787
- options de change 268419 - 268419 312793
- options sur actions et indices 1007 145 7 1007152 1161652
- autres options 134371 134371 179683
Total 18507 463 96091 18603554 19902028
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Note 19
ENGAGEMENTS SUR INSTRUMENTS FINANCIERS

Total
{En MEUR) de positions de couverture 31.12.2013 31.12.2012
Operations fermes
Opérations sur marchés organisés
- contrats a terme de taux d'intérét 510116 510116 565283
- contrats a terme de change 62226 - 62226 65643
- autres contrats a terme 1100447 228 1100675 1232083
Opérations de gré a gré
- swaps de taux d'intérét 11149493 79078 11228571 10353625
- swaps financiers de devises 939709 1871 941580 926911
-FRA 1653220 - 1653220 1453723
- autres 16619 40 16659 17733
Opérations conditionnelles
- options de taux d'intérét 22849865 - 2284965 2578611
- options de change 258046 - 258046 268419
- opbions sur achons et indices 1236161 49 1236210 1007152
- autres options 116544 116544 134371
Total 19327546 81266 19408812 18603554
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NOTE 19

DPERATIONS EN DEVISES
en millions d'euros au 31 decembre)
Actif Passif Devises  Devises Actif Passif Devises Devises
arecevoir  a livrer arecevoir a livrer
‘UR 199 915 62 546 70698 68 458
JSD 132352 125 587 11239
58P 23043 16 566 12465
PY 14338 19417 19653
Autres devises 36893 45 351 88 292
fotal 406 541 269 467 300 107
NOTE 20
Opérations en devises
(on M EUR au 31 décembre)

alvrer

alivrer

8131
14733
16 368
19517
138

nam
1294
17318
17338
401

62 546
125 581
16 566
19417
45 351

EUR W23
usD 141150
GBP 15515
JpY 19 446
Autres devises 3145
Total 455 881

269 467
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Note 20

Opérations en devises
2000 1999

Actif  Passif Devises Devises  Actif  Passif  Devises Devises
a recevolr & livrer arecevolr 4 livrer

EUR 283285 265761 66123 85287 242314 231333 66904 77917 228919 230418 61068 62546
usD 147794 168626 163887 146032 141150 147335 135741 122914 132352 135551 127608 125587
GBP 17571 16661 25394 24679 15515 16368 19371 17318 23043 22789 17074 16566
JPY 21853 18323 23844 26017 19446 19517 16585 17338 14338 12831 22108 19417
Autresdevises 41996 43128 63437 62413 3745 41328 50462 54012 36833 33956 43854 45351
Total 512499 512499 342685 44428 455881 455881 289063 289499 435545 435545 211713 269467
Note 20
Operations devises
o0 M EUR au 31 décamtre 2002

Actif  Passif Devises Devises

arecevor liver

EUR 302868 28807 60921 86421 283285 265761 66123 85287 242314 231333 66904 77917
usD 124151 142916 166817 143769 147794 168626 163887 146032 141150 147336 135741 122914
GBP 16147 16295 28503 26865 17571 16661 26394 24679 15516 16368 19311 17318
JPY 12804 8285 23719 28070 21863 18323 23844 26017 19446 19517 16585 17338
Autres devises 45205 45693 69449 6667 41996 43128 63437 62413 37456 41328 50462 54012

Total 501265 501265 349409 351801 512499 512499 342685 344428 455881 455881 289063 289499
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Note 20
Opérations en devises
2004 2003 2002

EnMEUR Devises  Devises Devises  Devises Devises  Devises
au 31 décsmbre Actif Passif  arecevoir  a livrer Actif Passif  arecevoir  alivrer Actif Passif  arecevoir  a livrer
ER 373481 358666 79122 101956 330871 326450 59950 72928 302842° 283050° 60921 86421
UsD 136550 168138 187736 161378 126962 140756 146505 129541 124273 143088' 166817 143769
GaP 16181 18026 31268 31948 18563 19484 29380 28369 16147 16295 28503 26865
Jpy 15114 10699 38528 41726 14817 8493 20378 28988 12894 8285 23719 28070
Adresdevises 59763 55560 70442 71838 48174 44195 60550 61600 45236° 45724' 69449 66676
Total 601080 601080 407096 408846 530387 530367 318862 321435 501302 501302 349409 351801

* Montants retraités par rapport & la présentation adoptée dans le rapport annuel 2002.

Note 30
Opérations en devises
31 décembre 2006 31 décembre 2005 31 décembre 2004

Devises  Devises Devises  Devises Devises  Devises
(EnM ELR) Actif  Passif arecevoir  a livrer Actif  Passif arecevoir  alivrer Actif  Passif arecevoir & livrer
EUR 523134 502199 81724 113840 422132 407310 72925 88950 327333 308782 63262 85338
USD 199813 231961 214234 174035 187941 202506 176460 150855 117495 140778 162894 136082
GBP 50075 52990 39223 35856 30874 42862 7 H264 21803 22668 28440 20159
JPY 32356 29502 25148 28102 25699 25M45 5372 79T 179%7 14172 33957 37081
Autres devises 63070 51706 95698 103824 40097 37030 71187 77573 28914 27202 60687 63308
Total 868448 868448 456027 455657 715743 715743 371665 370568 513602 513602 349240 350968
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Note 32

Opérations en devises

31 décembre 2008 31 décembre 2007 *
Devises Devises & Devises Devises &
EnMELR) Actif Passif a recevoir livrer Actif Passif 2 recevoir livrer
EUR 682 823 670 898 145 970 153137 630 676 620 442 114524 128 091
UsD 183 255 225 807 230 445 211405 215041 237137 224798 202 967
GBP 28180 30 350 32 405 32555 78228 79919 41411 38170
JPY 35 256 32218 41561 39 361 24 345 26 062 30179 30477
Autres devises 75 056 45297 85016 96 395 78332 63 062 108 265 118691
Total 1004 570 1004 570 535 397 532 853 1026 622 1026 622 519177 518 396
" Moniants ajustés par rapport aux élats Mnanciers pubiés
NOTE 31
Opérations en devises
31 décembre 2009 31 décembre 2008

Devises  Devisesa Devises  Devisesa
EnMER) Actif Passif & recevoir livrer Actif Passif & recevoir livrer
EUR 600 941 591 072 163788 190916 662 823 670 898 145970 153137
UsD 174325 211302 296 702 258 302 183 255 225 807 230 445 211405
GBP 2151 17225 45035 42809 28180 30 350 32405 32555
Y 26063 29533 46 905 45821 35 256 2218 41561 39361
Autres devises 62703 B4 94 693 108 366 75056 45297 85016 96 395
Total 885 543 885 543 647 123 646220 1004570 1004570 535 397 532853
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NOTE 31

Opérations en devises

31.12.2010 31.12.2009
Devises Devises & Devises Devises &
EMER Actif Passif @ recevoir livrer Actif Passif & recevoir livrer
EUR 649 767 705415 238 652 254781 600 941 591072 163788 190 916
UsD 189 001 186 153 434739 407 449 174 325 _ m 302_ 296 702 258 302
GBP _ 29955 29 581 65 661 61734 251 17225 _ 45035 42809
JPY 33388 2717 95 646 95741 26 063 29533 46 905 45827
Autres devises 70139 28 384 136 537 151233 62703 36411 04 603 108 366
Total 972 250 972 250 971 235 970938 885543 885 543 647123 646 220
Note 31
OPERATIONS EN DEVISES
31 décembre 2011 31 décembre 2010
Devisesa Devises a Devisesa Devises a
Actif Passif  recevoir livrer Actif Passif  recevoir livrer
(EnMEUR)
EUR 674516 699283 224537 231618 640767 705415 238 652 254781
UsD 231043 211050 363 530 355971 189 001 186153 434730 407 449
GBP 23956 33408 56109 53469 20055 20581 65 661 61734
JPY 22519 21925 67 858 66 003 33 388 2Mn17 95 646 95741
Autres devises 42 261 27789 123414 127132 70139 28384 136537 151233
Total 994 355 994 355 835 457 834193 972 250 972 250 971 235 970938
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Note 31
OPERATIONS EN DEVISES
31 décembre 2012 31 décembre 2011
Devises Devises Devises Devises
EIMER Actif Passif ~arecevoir  alivrer Actif Passif ~arecevoir  alivrer
EUR 672630  TOAGAT 262081 267139 674516 69083 24597 231618
UsD 97745 201208 43429 407558 231048 2110 3635 35507
68P 48103 4602 §4527 771 23056 848 5109 53469
JPY 24327 20978 67556 65855 22579 2195 67858 66003
Autres devises 56193 26151 145021 160715 42261 27789 123414 127132
Total 999001 999001 973684 973999 994355 994355 835457 834193
Note 31
OPERATIONS EN DEVISES
31 décembre 2013 31 décembre 2012
. BMER Actif Passif arecevor  Alivrer Actif Passif arecevoir  alivrer
EUR 62337 671001 264644 241449 672633 04647 262281  2671%9
USD 26153 211514 415506 42503 197745 201208 4M20 407558
| Gap 4518 44057 74988 70809 48103 4602 64527 712
- JpY 45540 38764 64627 72652 2437 20978 6755 85855
Autres devises 61991 U%3 1450 158183 56193 %151 145021 160715
Total 99580 999580 064355 065506 909001 999001 973684 9739%9




o —g )



.................................................................................... cldayl
..................................................................................... S
..................................................................................... ek
............................................................................ O gt Lo
.............................................................................. Joldd Aol
....................................................................... Ll Ja) 4o
.............................................................................. VY
.................................................................................... doudl
................................ WU gl b 3 Jot Gpalt Joadt 2 Jg¥ faadll
.................................................................................... D Al
......................... I At d1 gt g Jout alladl yghos o JoWI Cooed
........................................ SLsSe 5 mealin QU pladh 1 Jg¥) Cllal
........................................................... QU alldl psgie —1
........................................................... QU aladl Cayns -2
.......................................................... U et Caslly -3
..................................................... ikl W adas gl -4
................... i g lhl Olslasl of Sl of dgad) AU Ay -1-4
.............. WU GBlewl Slslab) o Blawl) U dgare )l dalasl —2-4
............................. e dil) Olusll g Lo I pladl 1 gl Cllald
..................................................... Sodl W el oy e -1
................................................... Sl (g pllad) iy o5 -2
............................................ PRIIPE R PRURNSTINIHIER
............................................. L6 Lol szl pllad) -1-3
................... (1940-1870 ) adsudt Condlt sus pllas -1-1-3
...................... 1944 1 1918 o Lo euadh pllad -2-1-3
................................ 1971 401944 o 5599 (59 ol =2-3

169



....................................... 1971 das Lol saidl pllad -3-3
................................... Wl Vsl plss e sl -1-3-3
......................................... Sl sl plad jslas —2-3-3
........................ ol QU0 alladl e aaeall asll ) el -4-3
............................................... ol ) B —1-4-3
...................... " Lol S pandl g clzst Lot el —2-4-3

............................................. Aoy 3ol el ) =12

........................................ J\}A\“ uﬂjj) JUJ.;\ As g &y >~ -2-2
........................................................... WU dlgal iy =3
...................................................... I dlgall ant =1-3

................................. JU algall ks e saslud) fulgalt =23

..................................................... QU =l olamin) =2
.......................................... " s QW e -T2
......................................... "ol " B QW el ~2-2
........................................... QW pmdl A4 (3 28l Jlsal) -3
.................................. Grall el Jo QU ) BT gl Gkl
..................................................... alzdl S U Jemdl =1



........................................ gl dasas Sliaz g pilgs —2-3
............................................................. i 9 7SIV gl =4

................................ el ol )i &) clbladl ol oldaali-2
.............................................. iy 28l ol = 1-2
........................................ Aol b ol ae SBLYI -1-1-2
................................................. Ay oYl —2-1-2

.............................. i gl U Blow V) ot o llenll —2-2
.............................. Ayl AW GBlaV) plaseral Ol =1-2-2
....................................... o) gV Gl Bpw —2-2-2
................................................. Jol wad) Bsw —3-2-2
.............................................. Jo oLVl B —4-2-2
............................................. el Sl Few —5-2-2

......................................................... idpall bl gls) -2
.................................................... gl i) bl =1-2



B el blz -7-2

B dgaglod) bl —8-2

B i el bl 5l -3

B0 i pall LSt -1-3

36 Jib ad oy e g adall bisll -2-3

B3 il J5b ey Cagadl —1-2-3

37 " 1988 Jjb " eV b aslay aelu) Lottt —2-2-3

B8 sl 5L sl —-3-2-3

B0 B JL e —4-2-3
Al JoV¥I Jeadll il
42 lgro Jolad SUI 9 Bpall Blgut bl 1 311 Ladl
A dogd
b 1931 3 eealds LU Uil JgY) Eoull
A U Slzadl 2l 1 Jo¥t Cllal
o AW olizell Gy =1

A U Slzall jes 458 -2

A7 Bbazad) ssdall 5 2V sgiall gl Cllal

AT Y ssiall Cams — 1

AT aldnndl seaal) iy as —2

A8 aldnad) g AV seial) oy OV asgl =3

A izl spia) gl -4

A8 i) adand) seial —1-4

A8 AU aland) seaa -2-4

A ShLE seae eI Cllal

A S e G -1

A DL e gl -2

A Qi) dab G e —1-2



...................................................... OYsll) ssie @LJ\ el

........................................................... sl Sgae Cﬁ.@_ﬂ.ﬂ -1
............................................... YLl ssie alasaal Ol -2

.......................................................... OYall s4ae gls! -3
........................................................ Yol ssae ols -4

.............................. A ) OOl Joladl 9 OByl Bou 1 gl Coedd
................................................. Call jlawl aabe 1 Jo¥) kel

........................................ ((.5\:&.5\ ) J;L\ JJ,@\ e fUa_: -2-2
................................ (sl my M) Il Ol a allas —3-2

................................................... k) ol e —2-3

........................................... cSNA PRSPPI SOV PIMPERS -3

................................................... Y Gpall Blaul sl -4

......................................... () Sl ol By —1-4

173



56 S ol Ba Ly -1-1-4

57 bl ol Gow 3 el -2-1-4

5 LV Ol Gan -2-4

59 Y Ol e pgeis —1-2-4

60 Vol G wlpt —2-2-4

60 JV G e s -3-4

03 Call lasgy bl I Clal
00 ol s i —1
00 Gpall bz el -2
03 Ml b ol bs —1-2

64 (o)) JsoVU sl Ol bs -2-2

64 @slas¥l o)l s —3-2

04 Ol s A5 -3
04 st 2pall e -1-3

04 o)) dmog —2-3

64 Ol dag L —1-2-3

00 S pall Slazy gl ~2-2-3

66 (M)l 3l ) WV Ol dasy lu —3-2-3

07 Ol dmog ) —4-2-3

69 Qo b2 Lbeiy Ol SIW Eo L
00 A\ B i) olaad) o Ja¥t b
00 559d)l dles jlast =1
00 il b sl Ul eemlll =2
69 S all OWad i e S =12

7O slis) a2yl Ll B V) (2SS 22

2 PP Sl ool b5 -3-2

7/ SO SURT sadal) oMl bos —4-2

F/4 PP PP gl -3



.......................................................... st Lol —1-4
......................................................... s3dadl aplall —2-4

.................................... <) LSLG gl J}.Z;J\ (’}@"’"’ -1-1
.................................... o)) e adinall seiall ol =21
......................................... cMaall aldznd) ssia)l pans —3-1

....................................................... Ml Yol 356 -2
................................................. Ol Vsl i —1-2
...................................................... SMasdl Vsl —2-2
.......................................................... <YLl gl -3-2
............................................ sl OMas Yl el —4-2
.................................................. (oda ) &2l wlls =3

................................................. el ol e —1-3



O ShL alasaal abidl )7 -4

B PP PP s - 3 —1-4

O ptedl A 3 -2-4

LT Gl Juadll Lot
103 Iy sowgew Sl d8 502 Bl dalys 1 EIW fuadl
DO AW
104 Jlpor Grogw Ly B850 jslas 9 8055 : Jg¥) Con
104 ... « Groupe Société Générale » <l ais :Js¥1 Ul

104 « GSG » el slas -1

105 « GSG » &lu issaz Jlesl -2

105 il deges g9 mils —1-2

106 Sl b e il I i —2-2

107 Sl b e Bl oy 3 o —3-2

109 « GSG » ey aegas U joa8 gl bl dnb gl Cllal)

109 . U oz g b plgl -1

109 C b o ks —1-1

T09 el s —2-1

100 idacdl bl -3-1

109 22l g 3L (e (o) ol —4-1

100 ol s —5-1

109 bl 3l g ad) e —2
PP Sl 3 bt s G b -3

113 % 99 bt bl o ol andl -1-3

114 sV jlas b bl s -2-3

115 Sl OB b e dleindl daadl lasl 1 EJW Clall
PP el 2l ol dmng — 1

116 "adoad) " byl (3 asdsrndl U clesl -2

116 aalal) olleal) 39ae —1-2



116 b 2l ssaall —3-2

118 Aalpldl Slaal Sl fodoudl 1) Eoudd
118 adaadl gl 2alud SlaxY Wl g Gkl

119 ... Bl olpane L85 3 adardl) lgsl 28l Sl ) -1

120 Boial) Ilav) (355 JlenY 2V sgaall a2 —1-1

120 iboad) L) 3 ol eV sgial 2ot as -2-1

121 Bordl L) 3 5 jlend Aolis sgie 2dlis 2 =31

122 . Bl Ila) (3 Opall Wolis sgie ablews 2 —4-1

123 aordl Ll 3 AV sl Oles ssie ablis 3 —5-1

124 . aboadl e (3 3L lewl s ssie adlis 2 —6-1

125 Abad) Wlal 3 Ol Olls sgie ablen 4 =71

126 gy bl 381 I Ol pad) Ol gt @ylie =2

127 il s adaadl Sgsl 42 5l falgall gl Cllal

127 Belal SUShe W) Jolad) o) ke by -1

127 Gl SUSe I Jeld) ol ol p 334 Ll =11

131 Ol Lk 534 —2-1

I3 Al Jlgall ol pn) =2

13 B il ol B! -1-2

134 o gl algall dans —2-2

136 i Oleset 3 aulll Olsw ol —3-2

130 W Juadll LoDl
LA FHE
LA e\ g plall
LT PP PPTPN Y
156 U sV e LV JgV) sl

163 Sl e lheadl 1l gl

L0 oo



178



