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Thesis Abstract

This thesis aims to study the financial mix of an economic institution
through an applied case of SOUF LAIT located in El Oued, covering the
period from 2021 to 2024. The research focuses on analyzing the financial
structure of the company, examining the sources of financing used, particularly
the balance between internal and external funding.

The theoretical part of the study presents key concepts related to economic
institutions, types of financing, capital structure models, and financial indicators
such as cost of capital and financial leverage.

The practical part analyzes the company's accounting balance sheets, with
a focus on the evolution of assets and liabilities during the study period. The
results indicate a strong reliance on external financing, especially short-term
debt, while the level of self-financing remains weak.

This financial structure may limit the company's flexibility and
independence in investment decisions and increase its financial risk.

Keywords:

- Financial mix

- capital structure

- self-financing
-economic institution
- SOUF LAIT Dairy.



Gliginal) (upgd

Aadall gy gall
Oy S

gl

1 dadia
8 Boalai®y) dwaiall J ¥ Sl
10 Aoalai®y) e fal) Laala 1 J oY) Gasall
10 LBy A fal) Cpas 1 6Y) calbaall
11 LalaBy) dunaall Ciillag g Cilaal : AU culbaal
14 A0l A al) il Y allaal)
21 Asail) el duale s SG Gaal)
21 hisail) giiall aggda 1dgY) llaall
23 Aoligail) ciluabaaad) 1 SEY Callaal)
24 Asaill giall Ao Bigall Jalgad) ;G Cullaal
29 (Aol giial) liga s Eaall
29 Al Jagail) 1Y) callaal)
34 el claliNL Jagall) 1 SUY qallaal)
42 doala®y) Ciladall Jigad (b Adaatuual) LG ;AN Gullaal
53 ALy Clsndall JEaY) Ligall) gajall 1 SEY Juad
55 AaLaiy) cilwgall JiaY) igail) JSgl) 1Y) Eiaall
55 Jia) igail) J<gl) Laala :JgY) callaal
56 Jid) lugail) JSgl) JLid) galie : SUY calbaal)
57 FiaY) gl (gl jalaa G JLEAY) Sladaa AU Gllaal)




(Baasal) Jalgall)

61 sl all Bpudal) cilplail) o AU Caal)
61 (Apasliil]) ASands) 4 pdait) 1 6Y) calbaal)
63 BT g FCOLe 4 ki ) qullaall
66 Ol Audai <GB Gllaal)
67 JSE) Basaial) Al :anll) callaal)
71 Al adilly Jigal) AR 1 ) Cuasal)
71 lale B3l Jalgally Jlgad) 4RI aggda 1Y) allaal)
73 Jlgal) AU a1 U Clhaall
81 Al adyl) sl cbaal)
86 o g Aade Ala Luis 1A Juadl)
88 s jall alad) 2pa81) Y1 iaall
88 S jally i) 2 Jg¥) caldaall
88 duijal) Cilanly alga 1 ALY Gallaal)
89 (i) (g Bl Callaal)
94 rigall) el Jalald 1 SU Coasal)
94 Lgall ALl Jugh) Julas 1 g¥) callaal
100 dwgall ALl J<ugh) quad a1 SBY caldaal)
105 Fajall Lllal) adlyl) G Gl Callaall
114 dailal)

gyl daild

Bl 4l




rdglaadl (uygd

dndal & gua gl

25 asall b Adasil) mgia t (01) pdy Jsaal
64 Dby (Slae Lkl dga gl cilialinly bl Y1 (02)Jsasl)
o5 O o g Jonal) uils dussgall Lnsulaall dalisali( 1-3 ) a8y Joaal)

2024-2021)s5l
o7 o) Cagm psnad il deacall dnulaall daliall( 2-3) o8, Joanl

(2024-2021)3 5l
og | o s Jpal) il dasgall Srainall dalal) dufual)(3-3) 485 Jsasl)

(2024-2021)354l

O o) s agad ) Cuils dsngall Spaidal) Al dulaall(4-3) a8, Joand)

99
(2024-2021)s3 54l
100 (2024-2021) 55l dusasgall Il JSagl (5-3)ad) Joand)
102 (2024-2021) 551y Ausasgall SN Jsgaill (6-3)ad) Sl
103 Ay yael) 55l A layshis Aala ) J)saY) 0S5 ((7-3) 8y Jsanl)
(2024-2021)3 54l o
. =2021) o s dicas dgall JaV) Bpual Ggnll ol 83 )ady Jsan
(2024
105 —2021) ¢ Asssall Ja¥) dlighag dlangia (gl yskai ((9-3) o3y Joas
(2024
106 | (2024-2021) op (J <isw Ausnsgall Il JSgd) cai(10-3) a3y Jsanl
110 (2024-2021) ¢ Fusns bl dpalaid) 435050l 5ol 11-3 )ady Jsan
111 (2024-2021) o A Cisw duscssall AL Aaih ) 5 (1273 ) a3) Jsan
113 (2024-2021) o (g dsnsall dilianl) dassll olai (13-3)a8)Jgas




dalla



o "

4alla

g &Y dagll slaiB) adde ash (U (gl ganl) A LaiBY) duscssall yiia
Aailiya (galeail gai Y 2ra aiad Ao Lgilunise )30 Jaiye 533 028 el o G
ks ) ol Lbga clalial die g5 (galail) Ll ) dussgal) dlglye o) e
Jogaill 8 A cam a5 A3y jalias (e slous AaDlall Jisall ullid e Ganilly
gl Ll @aal) Casll s

oo Gl B 0aS8 Y cdalgan Al ] b I el aslss ) dugaall o
sl bl Cibide o gyall Ayl A e Lo 3k g3 an 3 dasatl) ullad
il Aad gl sla) 4a (g caiaills Glal) ey By saailly gotlls Saan ) dabiall
daliad) dogail) ol 38 cale dilat aay ¥) @l gaaty o 5 . Oally Lalal] Jlgadd
cobisal) LAl Glaane aal Ay ) ALY el Lo dlasa) Wi du)y

& lealatial e A0 el dasleal) Al Bl Cus e dagail) cullad cogli
Jigall of ani dulaly Do lis 6 Laldll JlseYl digail) aliay ¥ e L
138 (Blalal) dpaal) B WSa 3 llie) (S dapyia Gy die algy gl
Lowll bl fty A 13 5 L) lE e dogaill JhE il W aSay el

Al Jigaill ddiyla Calan Al Ldly)



“ 03

Aadla

Gaanl) dllsd) .1

)l sl b it lua (Sar Ally Canl) 1aa 4AlIKE) allee Ao a0 Wl )jliel
:ijtd\

A 13 S5 Gy ¢ Aala®y) dungall J1aY) igall) gsall T g8 L
¢ Al Lgdlal

gadan S ) duejdll ALY (e ol LIKEY) o3 o LlaY) dgladl
g sasall dagpdally 4ykail) Culeal) dudasil labiadiel Al Gaadl 138 Jgund
¢ apala®Y) dsnsal) alal 2 liall Lgaill el 52 L =
¢ ol descogall (b Lisail) ohall Callad Hlas) Classay IS0 o L
ailiidag culal) WY I cige dida & Jisall bl Hlas) i el ¢l e -
) — s
Gaanl) cilua @ L2

2l el A2 bia i Depdl) Y] e LY bi€e S
L) Jlgal tled Cpalad Gyian m Ealai®¥) dsasall b Jigail) cullid goiw — |
¢23) 501 Jlgals
s Jalgall & gana o AlaBY) dussgal) 8 Qisail) Calld Hlad) Classa yui = 2
toest 9 Lo lgiag oS oa Lo lgie cdisall B o Hile e ol Hdle IS A5
Sl G Alaleall & dliidiag culal) ZUEY (A Clge dbe dwgall 23 = 3
ARdag Lo gage drle julaag Gladas Je dalial) dobgal)
il ggdaga LA bl .3

o anall sl )l due gumsall adlgally Gludd) e aaall 21} (S

tlgie SN (psasall 12a



“ 03

Aadla

& Al LaaalYl g Aulial) pacalgall G (e Al Ao gall Jiga Ao 223
caallall 3oy Jlae

‘uam;ﬂ\d\;.awmc‘)mga‘)\_ﬁcb&yajd\ \&L&\JJ@W\‘\_&J\-
- Jae¥) Jagal) Lnaal Sl A -

Gl daal .4

smsgall dphyainly Bl o Gl lgal) dueal o disedl Candl 138 i
Masl Allas an3 Cun (Al dga o Lbigail) jaliadl) paiig 223 5 dga (e dpalaidY)
Gba disall b Al WSl aadalsall aal (o desgall Jiby digall )8
ralie dibidal JieY) moall ge Gl ) Giags ) degall A0l il iyl
S gl Gy of ald e dauliad) dadgl) il 8 Uad gl o G asall
Slaanall 5 Ga) Ajes B9 pn i Lo 25 ¢lghiinns Chaant 38 Cacliay CSia
A Lisal) el las) iy lgalad e
Gadll dilal .5

tlgad) Calaa) (e dlas aiad ) Casl) 138 DA e Cangs
Asazall 8 4uilKay anadl Glug dasaill L dalaiall amliall Citide e Cagisll —
¢daalady)
iy LAY e 5 LalaidV Lo gall Aalial) Ll Cadlisd Calis d8ya —
dsaazall (3 Jogall ) a3 die jlaeV) e AT Gl puleall e Capll -
¢doalady)
Y I Ciga Lda Gzl Jals sl HHal Al e g LY Aglae ~
cauglail) duyall DA (e a3liidag culal)
ALY Al A L) LA o dagall DL il dsps ) deasill -
dariioal) clg¥y Gadl zgia .6



“ 03

Aadla

Y e BlaYly saladd dilasy ggagall cailsa Calite AalaYly slaly) 4o
Gl 13y igaills dalal) paliall e dal e asl mgiall liadl cdaghadll
o wlad) e degene alaiiul gy Alcalial 3Ss daagal) Al daliall sl
Glea DA e L) deagial) i) Qalatl sl meial) Lagil WS L lanad)
bl Jae dadall Cipla (e dediall claglaall e ely digall cullud cilasaa
o goagall Lpkail) Lall) Lalin] DA e Ulgls (M) Als difyd mgie e Dl
Adliidag culal) LY G Ale Lowsial

G aaha) 5 soleadll Cabide & Jremd duhall sda 8 derdiad) ClsaY) L
Esuasalls Alall il dalall ¥ laally el ala) 5 il Jads
Al agas .7

Lo Lgaadls duhall 3gas puag o3 e guingay 48y ST il ) Jsuagll Cirgy
G disal) Cullad laal Glsase mucag daall o3 Alglae : ducgiagall agaal)

Asliidiay culall Z Y ) g Aiila duccjal

o Abicially Aeald duacge o Gind) 13gl Anlasall duhall Guls 5t Ayilgal) agaal

= gl — gy Alidiag sl Z LY g Adla el

L oo Ble s (2024-2021) o b Aglad) Zuhall g : dulal dgaal
oy
dalud cluh .8

P SY gl e ) 5 Aladl il ol ALeSa il Li)yy e
lsmgall Jial ligad JSa LA gadlyie il deae gled Caldl du e
B (dayass daalas dadie Bypdie ¢ yiwale Al o Bl & rdaalady)

5 pa e Al e Gald) S G (s pane e Aadyall sda cuaf 2010



“ 03

Aadla

238 8 Cnlll 4] Jasi Lo ol ey Lala®) dsngall W (gl S5 sl
abal) bl JUaoly dscsgall Jlgal 2S5 203 A GaslsY) Jalgall aa3 58 3l
bl il aie Aasll) iy Slgad) A3salls daliall Qogatl) Jilay Jlial die alel)
acidall Lad o 580 e 58V 23¢] W cAualai®¥) dewsgall & gl
Aalai®y) dwwdall Jagall) dbsw Clddaa: "lgic Cnd 0 ase) Balll dul) @
L Al ygn = Lipe (s2all daalng dadka By9din e fivale Al Hlie ag' duyifiad)
oalally alall e Usilly Zolai@) ciluwdall o degana dubll s3a cujal <2009
Aansall A disail) Al saanall Jelgall (adldial e dald) @3S, L il 8
A yhall dongall oail) Sslidl el paS 3gas oliy Aglaag duliad) dpslady)
Lyihad) Lol ) Glawgall (o 5o duhial) 4] cilia g e sty . palally alall e Uadlly
LS A1 Wl BUS ae s Sl g Al gilalia) s dead ilual) ) Ll
Agalai®Y ) s sal sl duslied Baaaall Jalgall & raaly il 255 o0 il i
¢ paldlly aladl cpeladll o (S0 4 fil5all

SlajailSual) (85 Auabai®y) dusnadall Jugal Olgic cind Aluad (golg) Lalill dula @
lyasr daalsn dadie Bypdie e iwale Aluy e Hle a5 sl b Saaad)
e Aegana ) Auhall oda cuald 3y . jlalige A e Ayl 838 cujal 2009 i
: gl gl

28l (e B pad) g i) ) esallly I Goud) & Jisailly S digaill iing =
Lo lia) dadasal AWl Dlsal s il dualai®Y) Cilosnssall L] lals Sl Lliall (3Lal)
¢dab gail)

Wi haind 5 Lglad calul) aclall Zpola@) dawgall el sl Ll o) -
didaal sy A cansliall agall £il Baanall algall Zuahyy o Y 58 238 (3oaT ing
Aglas ol ) lalad) ey Lgal)l dussall alaas

4 JEY QIT\JM .9



“ 03

Aadla

Gilssgall 3 Akl Auhl) ol LA loglad)l Ao Jgennll digrn @
¢daikagll dpalaiay)
te gumgall i 2233 Al b))y Byig e @
Foasall Jsa aladlls aaliall 46 o
Giand) clasads .10

et o3 dnale dongial g s pall il M) Juagilly dulyall 038 jlai] Caagy
leie Jo¥1 o) Limnd .dale Al dugiieg dale dadiar dgiue Jound AIG )
a5l 5Sas dnailiady gail) miall Lales BalaB®Y) duscssall asgha o eouall Jadeal
agh Lyl 3 ALY Juadl) Ll il Lgelgily Jisaill solias ) ALYl cala) s
ALY Lo)lad) Claaseg maliag Labaa®y) dusgall Ji¥) sl (Sl )
alaall A jaay Ay o Al G Juadl) 8 LX) con - 4 yadall il ylail)
— g diliidiag culal) LY I cige ke danal) lple aaias ) Sl



LBy dea’sad) = JgY1 Juaill

JoY) el



aaBY) A gall ¢ JgY1 el

Pgal
Aladl (gl alsn yon A aslea) ysnally Apslad) 815l Lpaleai®y) dusnafall yia

Badaie dacLaialy Laluasd) Cilaal (gaaaiy £l ) ddiddll lgiilhy DA (e Jasd dan
o WL Llaa) 5,aY) &Y & Cingd A edaalai®y) lawall glgl aal ey
pailad (e Ol gall o gsill 138 4y S0 Lol 1309 Laals ) Lgie dadfia Jsall (e 222l
.L_!b:le
CLalai®Y) dalgi Al Aoyl LolaBY) cOIKaL) dallaa b Lgi)ss cadl Gua

: Lalady)



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
Balai®y) deaiall duale 1 JgY) Gadl)

Lalai®y) A fall i pat 1Y) allaall
Gl el ey L8] duscigall anlyy dage Chjad gungy elhae] dilee
O dles liag dolaBy) dawsall asghe Jon Owalai®Y) el iy cdisaall
L lgaal BoalaiBy ) dcsgall dnga iyl o Cagill pae ) ol ) L)
dualig cla)sgls bia clgandan (3yla 3 Apala) duscsjall di2gd (S yaianall skl —
(Ol e A
Ciyels My e liall ol lgie A8Ladl) elsa (Al Ao jall Lol ¢ Ly cands =
cdahie KL g el i b bl (e plsil Bae Ciliansga sae
Blai cadial ) elld gl Gua cdiaglealy Lolamdy) clalady) dal) -
il elae] dle s ¢cpllandll 8yl (a dusnsall ) SIREY) alail) 6 ualaidY)
g Aalall ALl Caplatl) ey a8 L Lasdy
el pe ety ale Joli o Zl) Caags dalse Bac zle) Ll o oy
b (ahas Jag s e cpae pelainl oy isilE Ul 8 138y oAl Gualeadl
Z Y1 Jalsal zLaa) 13a g e asti (3 Laliaill goig anng deacigall 25mg OISl
Jiatiy bVl By Ual)) Jadin lese JS5 sine (9Aly diia Loy s Aaulss
Gohll b Jiard Aol Wl el bl 8 dlesiad) dgally Jilugl) 4 SV

2. oY) ey yued b Alexical) Sileslaally ciliasll

08 (30 (1998 (Al daskall ¢ il cAalall Lidesall )3 chsge dlail (Ogae (2la yuali !
10041 ¢l CA)A\ 2
10



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
) Jasl) il e laialy S5y g (saleail (KA elgil o G Capany o
gl Caag e lan¥) dasd) aidl sase aglad (385 2 Y1 clgal Jardilly Lgd Cplalal
Licgie claxd s o) L) Bl o) ale

Lnle ) il duaada) Dkl 3lsally dopdall ClEUal) (e de gana Lil = Cajad LS
aleall elal ol Slai] 2ol Basaa dddgis (e S Gy Lot Lasb Jait g (e
2. asinall Cish (e gy ddagial
Aala®y) Aunual) Ciilag g cilaaf : SGY cllaal)

Aalai®y) Lavaijall calaai oYyl

e)yg Cyran (lald o leie dagac CuilS gy Lalai®¥) Gluwgall Glaal o)
COLAYL dacae el Cabida dlily Calal) (e dlea Gaiad ) cdegall aghlis)
0l L) 8 CalaaY) eda (et Koy cilangall Ll iy daphy sl
dalaidy) calaad -1
il @das 1-1

lila i el ess 43 dscsbal) 25ag) calud) el mll 3ad e
M yskis AaliY) Lgihad macsi 8 Llewtioas A A5001 Al gl
hpuy) ke 2-1

Gially aSall Jadasill DA (e Lgibalis) adys 2 L) dalgad il Jlasia) g
Lz
: paliaal) lgaliag g.m cilulbial) Ldaas 3-1

Saliiall ilalall Ll 2 Y] jalie Jal€ s DA e 185

35 U= 1982 sl dadall ¢ jihall cdualall cile sudaall o cdussda Jail cagie Jisana |
15 (2 <1999 sl Gl glaall (g cdsssiall b dalall dpaladll @il ¢ jUayka 2as) 2
A8c17 10 G (Bl gage cOsie gals yuali?
180 e wayal) 4
11



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
e Laay) dilay) -2

Pk Lo akas e dpobai®y) dussall s Al LoeLaa¥) alaa¥l G o
53] e Johe (S5 (lasa —
clanll ddiaza (Sgie (and -
cJleall Gilyay cilinals g -
L Olaadl Jaals —

tda gl gl Cilaaty) -3

2iinsgal) Lgag Al LaglsiSl) CalaaYl G o
Lals dabias 5l B g o cilee Glugall ekt ge Cus tdgailly Gal) -
dgaal a5 B llae dleall o3g] dajiy chiale dualiy) @ylally Jilagll sk dales
Joall 8 basll Jaal (g dlle L Canl 138 iay WY (pe Aulle s ) ol
5 i) 8 daliy cdasial)
Falai®y ) A jall sl g s Ll

p oo inYly (oL@ Lajss ol (he Lgi€a Caillag ac dnssjall
rAudlall ddudagl) —1

e Lehliiy aghi ¥ Al avgall & Ciillagl) aal o L) didagll e
LYY dagly dabiaal) Tlaal) assl Jigal 2o DU JIsaY) SIS (9 Grgedy gz )

Lo gann b (oandt Al illaally algall (1o degana @il o Bl ddudasl) oyt
G lalall 2aat ey cdscsall duaally ASad) plaas & Jlse) e Gl )

3 alina) lghhis lasly DDA e Jlsad) (e L

(LB el A3 o3 g ¢ 5l Al Ay ¢ apndl) e 8 Loty Yy ¢ 35 ity |
.05 : 2 ¢2003-2002 ¢ ) daals ¢ i) asle s Lalai®y) aslell S (5gdia e
21 G (Gl gage (s @ uali 2
263 Ga (Gl page (sie Syl ?
12



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
tCpgadl) dialig —2

Ga3aall yuali it 555 e Jarl sing eilaally slge (hn depanall (5l
Lbig mabd il doalic Glhegiy Call€iy Gl dawidl Hla (e Lo Juaadll
L asal)

i) Gaga (et (hftage (M) et sl Alelay o W iy lpalll 138 e

.uﬁ);ﬂ\ ZAG.AJ
Llall clelivee g (aias Al AhddY) (e degene 8 2 eldd) daga =1 - 2

cOmaaliall Haadll (g gl g cdaliall Sl 8agally 4ueSIL s 3l DB e
dnsial) Ly asti ) JleeWly ClelnY) e degene & Figiadll daga — 2 = 2
aieaal) Aaey) cpalil (daidg Bieal jacg diua da (B899 (AaSaa Ladail il e

-Oduslaall dae gilly CluaSlli daaall (el (& il Glblea] daalod) Glajtiaally
g WY Alig -3

o JElally lagagl el seb dantil) Slogall LueluY) idagl) Y] e,
Gl bo ey aild Sl dulY) Glaladl g Lab Jasp ~ WY1 068 Waelig L)) jaicd
Jaal aliy ) adliall ) deiiall 215) Dlee Lol Loy Say a3 Al dalal)
) el b€ lgans Lild Jal e
gedl) ddlig —4

Asasall Ldai Sl Claggaally Cilaad) goana 4l o 3agedll Ciymrg (gl
A maiall lialse Jlae 8 o)) ng Lag pedl lilliall ST ddjea ol

s Ades (o 3sea (e Jhn Lo S5 cgn o lillnall o3g! ST s s Al

294 5a (ilu gage (Ogre (g2l pals !
20 :0a 1995 cagum ¢ malall Al Gilaal Blals lidall (g5l85 e 2
75 102 <1993 < Shall chunalall il gshaall )53 duscssall (b dualisY) ilBUall (g3lai®¥) audjille jlasla saaf ?
2226 :0a <2005 (o3 (las il By ls il JlaeY) 5] ¢ agiy il sews ¢
13



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
e A€ S i (s D) dipplally anliall gl b llgioall zgnall g
Ll byl Sl an Aadle lawslig 4
rdaydul) ylgall dialig -5

Aoyl Dlsall Aidng Caps chusdall B dals Do diydill ofed) Aakay i
5eliSl) ligine el Calaa¥) 3das e (Sa L Lede Jalially lebiaty Loyl
2. 40l

L0laiBy) A fall culduiaal < GG allaall
aaal) jliaal e dabaiBY) s jall Cigial —Ysl

eagall aand ol Ly Alaldl) 3g0all aamgy AabaBY] Clscsgall pausit S
Al JIKEY) Slaad) 138 i doalai®y) dusdall dalS 320 Cun
ByS Oliwge — dawgie Giluwde — Bpra Gluwie — Byrae Ciluwbe
rAualai®y) Eluiall il dasl) julaal) -1

Flan] alla 3 daeS Clydisa ) Aadbadl BabaiB ) il ol Caria oy Cun
foR plaaany) dlal) juleal) eﬂ O (9
(Al aan) Jleall 220 laa -
el aas Sliray i) Jla) ) Jlbas aday 53l (g3 sl M) Shadl) -
Slo alaely legud FSY) Laal) 18 eyt Adlead) aaa o Jland) das jlaa 1-1
ALalal) 3ganl) ain gy ApoleaiBY | ilosns fall i 1y Cam ¢ Jall (o el 8 BULY)
scsgall 8 ALl ) paa e o) Lgaaa Calide o

3 o5 Lr a5 (ailiadll 1B Jall (he paal) & el 13gy 3891 g

327 Ga ¢ Gl gae ¢ O (534 el !
36 L= <2003 LpuSayl cmalall Jlall Zupdal) 3)lsell nnall Sl BISY) aopall dene cpall Jlea 2
Uy Alie FERTIAL dswsge Alls Ailae dudpy clgbipas Ldlally Lavgially saball e piad) 8y50 Gy 3
2006-2005 cilic dasls cAomsiall Ldle ol ¢ juadll agles Lolai@Y) aslell LIS 5ypdia s iiwale
106,=

14



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
) dale daar 35l dad 8 cbuanall laall 138 il Y s edl) clal -
Slangall (e lgple Jsandl Asguy jaS 2a ) cliball jilgs ellas —

Ngaal bl sae 4l dgag a8y atlule 4l (Al dga e ladl 128 o<1
DAY g e Dl pan i ) g5 Agal) Allead) of -
A Aleal) aas e 5 layskit (69 Aeddieual]l Cilanally LinglgiSall due g X -
paal ial) aasll Laball sy lga b (saag dll alasiias) o Hlaall 138 e il
cJlanll

Cabhgi LgiSly 55 Al chleiin) bkl 5,5 Cilelia @llia JE) Juw Jab
e ylie) (Sar by dlleal)l o ja 22e
Dy mlae Bac Ay 1(gal 3 Al Jlaaal) 2-1
aa) pags il (o gt IS Gt i pafiaal) Jlall () Jla 1-2-1
e ol 2a g U 3 el Jll Gy et Vol e g Led ALl
s (sl gaill Ayl Les elldg ilascgal) el Lgy angs Al Jgal) Cdlaly Calnay
Laghaal #bsY) jualic 8 daed) )0l 5l 8850 (saal Laig Agall \gialy

yienn L elya] by 4l ) wal g DES bl 12 e slaie¥) a Vs
e Baalll Algall g (gl A dlgs e 4ilVa (sl G cadall Vsl L
LAY B8 ey JAT ) ¢ U
ol Allead) Y Bl (Jlad) udg Alaall ) goapall of AR Ll 2-2-1
Sl Gy e AY) yaliall e tiaall lia Cun Lalidy) Gleal) 6 diagll yuaial)
o) Dlras Allead) aan Slae Cppliaad) (e Jadd aadies Joall ans @lligh yeindll

oalaidy ) Gluwgall Caaan 4 Jl)

16ua ¢ d.}b.d\ CA‘)A\ 1
15



aaBY) A gall ¢ JgY1 el

ookl G b geal) e didall Glugall aan 2aa3 3 leall s adiag
el aa mg Gk e @l canly Hhae 8 bee Jlal (el Allend) les 6 cpalad
Loyl Jlad) Gul )l (pme pae Caila Allaall

st Jeall any lia :Jlee¥) aB) of ZUY) ana o Clagal) ana jlze 3-2-1

dgans € Auoodall Cilane Zod 0y WS Gun cddal) ann il ladd) 18
caly Jlas e W@yl o deaa® dusgal) cul€ 13 Z WY1 aas 20300 Gus
2.4 jalae (e L@l e st cul€ 13 Je) &) aadiud
ot A gaal) e da 1 Aalai®Y) Glawdal) Ciuiall due gl pulaal) -2
due sl uled) o adig (e lin BpolaBY) Slisagal) Caial 3 Al juledll Ly
W B Gailadd) e S5 juleall a3y laaall (py ALaldll Sganl) puing b
ssgall lgy St

dagh = Al Lasl) - ADELY) i Alaieall julad) sla aa aaly
e liall
S dan)ld clia Jas axeg cJaally 5)l0Y) A Lgy dguaially ALY 1-2
el (i Lasd ALK A g el ¢ slaniy duscs fadl (alaaal ol canling cdsgall (ac
3315 YL dalall Callagh of 85l Cilusgall 3 2a s ¢l olad dscsgall
L Wl ddaugially spially jraal) Glawsal & W palad] s e Tamis g5
LAl Al kg sang (il el dusgall Calia (535
Asssall a8 Ao s Fuscssall 2 Y Slgtl) ) Goadd) iy 1 & guad) duaal) 2-2

19 Ga (Gl gaal !

137 i0a (i gy (asin Al saws 2

Jon adeall Gyl 5000l al) 8 ddacesially Bpiaall Cilassall 48535 disas (D) &) Slas ¢ S53 i)

2003 sk 28 — 25 (il drala edlaal) loaba@) L Laysy ysshiig Aacssiall Byiaal) cile s yiall Jisas
16



Aoaai®Y) dscgal) 1 J Y1 Juadll
S Byaa el dme dgan b Ldn Al @l Ly 5u€ Gl b 5uS duas

-

e () anas Aliag Laliil aan jria 589 oda pailad (e adf el dlacgic
O adaind Yy lghnimr et Ally Lalaall Glow dnse Ll (5<is Ldalis Laaganas
e Als ayas (K S (S Sl (e Bl (S ISaY) e g5 gl i
Laggul) lasy Lealil] aan S el ) dalial) lSaa)
2:3clial) dauds -3

alatic) (a0 (ol deliall Ll dapdall e faldie) Gluogall Gty Sl 2,
Lt 3y Sy ) Wielin 8 2l cileliall (e dali) Al & YY)
LSO cleliall 8 Jal) o LS Jlad) Gl (e s Bt Clangy Jaall (40
Glangy Jaall o b AL g ) AV Cileliall (s zliad gon b (Al
ALY cleliall e adaby M 5a¥) (Ul Galy o Luesd 88
Al lanall ladi dsaliat®y) il jall ciiual : Ll
3140 gand) il ial) —1

PLatYL Agall Cliaciga et g calall o Uail Lelle Ll 35nn ) Cileassall A5
ciaasll dgal) aa)lias alddl 5l (e el Led sl (5S 5 canlill
44080800 claua -2

GAY] Slcssall of YT aa Lgiia (san) of Agall @i ) Glassgall Gl 4
la3ass Jalga Baal 3 aimdy Clacssall (ge goill 138 aidain o alall e clgusSle 8

Al LlSa]y cilayds

¢ pa Gl gl ¢ iss iy !
e sy oygiSh dag Y1 clue A ilal) (8 Uagially Spaal) gl disas b )i Chug 2
1902 <2 2005-2004 5ihall dadls ¢ juaall agle aads o juadll agle g Lala@BY) aglal) 3IS ¢35
6059 a a ¢l gase (e (A uals?
A7 1 0m (Gl page ¢ Lsaal) 8 dalad) Lslaal) il Uyl saal

17



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
L AalA) clawwiall -3
(e e degane ol aaly padd ) sl Joi A Gleasall @l 2

Lot daay Slasgall 038 (e gs1 IS O Lo AN Glissgay Loyl CilagallS

o) Aualal) lanssall i iy cbyuad Slelals Byl 2aay (pee 3518
Calia ol Jandl Gy ity (add pan (e Cilssagall 230 Limidaajdl) Clasagall —1-3
bl duaddy Auiglal Lginad s L Jalids Cum (gAY 2 lY) Jalsal JL )
« Ausnsgall 03n oLl agty (53 Jld)

S alas Gl ) el Slange e 0ol ploil Glagall e gl 138 33k
2 Lattie lgab cplalall 2ae (35< Lo Wleg L&) ... dslers
il olaiias die gl e AAl (gihall grdal)l iy ClKAN Clawge 2-3
e duas iy de Bl G dealadl e ST ) gloliel 5 Qlauh glads
o by ol aliatl (3aad ol i 8 S ) ALl Carg ad 3 ol Jl ol Jao
ey e aii 8 Al Leal) Osleaty LS A b dndie (63 (saluall

po Dot oLl EDE e Al auii
Jlsey) GlSE =3 Lsaganal Adggesall cild AN =2 L Galadl) cilSys -1
:palddl) clgd -1

O o S padd gn Bl e Blae ooy Bl Ciluwsall sl ey
L 5)ldlly o) bl aing Lads 20 o\SHal aae jlaty Y

Baganall Aulg jusal) il A5, —2

17 ) ‘@LA\ c;).d\ ‘)Ua)la .\A&i 1

54 U ‘L.é"““'” C;)A cQj.lc L;.J\.J ),«a\_\ 2
.1988 sile 03 (8 & ysall 14-88 &8, (sl ¢ ol (sl (e 416 33l 3
.24 1= <2001 cdd)t\ﬂ (Olas e@j)ﬂ\} saiall elaall Hla 3 prall Gile 5 il 3 la) ¢ Q})';B (’M‘ e saall e 4

18



aaBY) A gall ¢ JgY1 el

Laas (e 15ad L

SN aiing = b AGA Jlady bl g5iall 22 100000 Ge Jas Y 2as S8
2N e 221000 a8 dgludie dran! daid 3 pacas
3.15:1)1 G Al e elay O e Y LS -
s g Sl -3

Usaaluy 0aladl) (e dogene o O5ST o4y Aedluall IS cend IS
ped) Caliay ¢Johull ALy duglidia agud) dad (9555 AN Lo Gy (b parans
Slo @lile iy G gy el Al agad) dad V) Caady o) Hledl) Jesy ¥
Lacise pll USE e dagad
Lie Uad dabat®y) il jal) ciyiual GG

glad rdod) clelad & ) Hlaall 13g] Ialiia) Lol Slawgall &35
% oh gl S acany claadl] g Ul — delivall ¢ Uad — dadU)
:Aaal) JY) g Wl clwwda -1

dufig lgilatiag Lelgl Calidas Al o JS 3 dearadiall Ciluagall pandy
Dlsally )b ddadiye cllaliill (e opg call anall daiil ) dilaYl sl
DY) ) Ll dpeglal)
4o laal) SGY ¢ Uadl) Cilosua —2

dadiy cilagita ) duapdall dgall disad A et (Al Glassall (it aany
(At docliay 48l Cilaiie ) daely )l dgall isaty ddaiisel) Cleluall (s

GAM:: La ‘;Qj ‘LA):VQJ E\.EUQJ UJ‘\M (e z\.:\z:\.tjaj\ J!}Aﬂ )3JS]} d:l};:i Slelia é_“.JSj

AN (gl o sl (he 564 Balall (pa NV 5 a1

11993011l 25 (8 & 34l 08-93 a8 (2 il o gms sall I Lasi cg il sall (5 all 538 (e 566 3Ll 2
g el ol o sl (e 590 Bl 3

S570= ‘d.ﬁ.u >0 s L;J\J pall 4

T1-700= Gl g e O30 g pali ®

19



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
delin Gluwey cale IS5 2O Lelall Gliwdey Laldiw) cleliall,
et O (Sa Slansall 038 auyei of Laadly cdibiaall LYl ey Cjaganl
(gealy IS S daily e g AOgial gl 85 daial) Cileliall (st Cpe b
g o lplatia Jaas ) e liall ahdal) Calide 8 daicadl S aldl cilelual)

(alally daa)anay) Jie cileUad Calagitag 3ylsall JarioneS et Gun ¢lualel alaiay)
ALY ) dadls iy ag Laleai) cile Uil Calida 6 Jasind z 1) Jilas! iiag
) o Uadl) Closnda —3
s bl (e senall 8 aag VAl Al Calide Jadi Gilansgal) 238
Al Cileoasgal) gl Jaall 48 ) ilucsgall (o Bl daslgg ddbida aa ddaisl il

LQJ:LGJ daall cEJ\Aﬂ\

20



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

Aol el dale 1 AN Gl

Lalall Lghgpla Caen 23wl Lbgall Jilad) (LAY AW 8))3Y) alga (e
Jisaill jalias 23e0] daiii asgdall 130 jedid ¢ Ligaill mjall yualic (e oy JS 4dS
sl il Glaball (e ald ga gl el dpatind A (il jall alial)
Lgalats yanss L)L) Lgilaling 5855 4 lada) lale adiad 1) Gpulu) sac
ey sl gyl e il gl JS& 6 s Lo I W@lal ey G
gl Ui lacal Aubigaill b jaloaal Lgaladic
gaill gsall aggia 1Y) alhaal)

g 3 Lescsall Ll Taliall 6 Ujsaag Lala Baaie Lgaill mosall asgte IS
Qlls ) analgal) pal o siia sed () Lol e 58l (gaa @lldy Laligll oy
lasns cjels 85 1958 Ly Sble 350 dagyhl jseds Jia finll) (e ESI oLaia)
el asgie e Capaiie callaall 138 8 agde s bgall ggall dalys Jslad cllia 52
cAxaliag igall
hisall) il il 1

Hlgie S Lisall jall ddlise Caylal Bae ang

lasy Ja¥ldligh Qisall jabaae JS" @l o dusgall Lisail) piyalls duais
daagenl) Ay Cliglhad) 5l agadlly lualas Ciymy Lo sas «JaV) Byuad Jigall
goane Ao dsanll dlie dungdl o o Al QL) gsene i Al
ERSPWAY

Ji e ki) 5 Al disall jolias goane (o d35Se dadg sl o LS

28l 8 ageadd) Cuilad 5K ualiall (e 35Sy ¢l lain] dudaril dusgall

17 a 2002 ¢! las caa sl s dall maliall )y (Al daadall ¢ Jsall o gaill 4 5l o5 AT (550 A& T
6@)}3”} ).m.\ﬂ az\’.n\;.“ J\ﬂ\ ‘@LAX‘ EJ\J\‘Y\} (l._l}&ﬂ\ u\:\m\.ui ‘uagl,g‘)g é‘) 2%_}“) cg;.'\; )G:'d\ 2o 122017 Ol ‘u‘u&\
1280= <2004« 4 ,xSuY)

21



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

Ielgas Liady (al i) of 4Sa lelgm Jagail) glgily DS aan” ligaill gojall Jiasg
LraaV dbgh o JaY) Bpad jalas (1

clhadl (Jadl 138 cpaild geallaae Jaiyall il o Goi o) g
W odabaal elpeal dasaty dussall oL 528 i (s Lisatl) zoiall "JsY)
Bale ()5S (53l dencssall Wlal Jisail) 4y 2ty 53y JWl uly US8 S el
el L) il e dactiens LU (Bging B)liaall agaily da¥) dligha iag il (1e
"hisal) Lgaiie (e Vedn Lins Aeswgall JLall Oy U8 ol Galad) 138 ey oY)

s @) gall il e gl el Jon Cupad m (e Gae b DI (e
eaie S Raay Gulny (a8 )y Aeala) JIsal) c penll PAA 0 Jsaa] Qs 4
sl b
Augal) gl pailad —2

2t Ll (e clialgall (e de ganar igaill gosall Choaty
Sl dsmasll b e lgle @il dngall igall moall ssm o o :dayl) 0
AiSaa 4818 Jih A pa ) @)l Saa pladin) ol
L8 20 o oY) anl) dacsgall Gaaly) Golais W1 s ally sldgll A 5,080 @
Dhlie 4 Lalal) agul) dles Cring gl ui Ay (ol Y1 138 Sl clgl) e
il 4l
A5 laall (il dian sylalie B Lisaill el ey o) Gana 2 LB @
A5 Al syla) e
Jaad ) of Aeb ) Jlsa) olias doaxd e spad) ) Jalal) 138 jud : Aigyall @
S 58 o LW A3g sl (pe Caaglly Jlsa¥) ) dalall (3 Gastyl) cuail] Lesia
Sdled (S dubiiea) cilaliaadd slacy s Al culalaay) dllie e

302 U= 2005 easciy )aiSuY) dunaall jlall (Jlae ) cile g yial Sl Jalasll 5 Al 3 plaY) ¢ silaian 3 8 b g sball mlla el
216 = ¢1997¢ ran Ayl g lady) Anndaa s A5 ¢ Jlal) Jilatll Jusaill ¢ leiiud) clabiatl ¢ 3 jall Mo dena jpan 2

22



Aoaai®Y) dscgal) 1 J Y1 Juadll
Ay Nie Jgeay) OliS) AalS by (o dusssgall it Joua¥) lafiud ddee o) -

¢ L tguay odgl (sal) ehydll Alls B Leuy)
ook 3 cyal) Wil Salivall deawgal) gl e digaill (e gl 13 Sa -
Sl Ll
Lodiall Lluall laxd e Joanll (o spabiced) Luwgall (gpalill Qosall Koy -~
Sl Alla b lgle Jguanll (Ko ) @ilesdll o Jeadl gy agall il e
b lgaal S35 g (galill asailly . Jead]
(AY) Lag Al Ll dadije (@uall) disal) Al o) -
dad (e diiall el Hlud JeaT Babical) duwsall Gl laal) Bae olg] 2 -
A g3 ) (05 38 adde Jpmall Aggu ¢ eaY)
Aobigatl) ciluibpaad) : G llaal)

) padh Cus clgapliia digad (8 dwage IS Lot Al dubid) alias
ok ddee b dbilae 5l go b ee¥) wllie o gy « R e dall
Aagiall Jigaill jaliang ASHaall dogaill jolian (pn Alalially 2D digaill jras
31 05 Ladie Leelg) o Al Abgall dubud) oy sAliblaal) Jugall) b — 1
Qagai & JaY) Aish Jagai jalan o alaie WL agii Lgild Jadlaal) g 5ill (o dscagal
Al il ma Ao duwgal) 5,58 (alias) Jlaay Lalss iy (d5all Jony) (1o i
Gsisa 8 alds) 4l 3 ) jal) Hlalie (ye (dds dubud) sdag
2. adgial) dilally sylalaal) oy 4Dkl Allad g iled)
Asnsall o] e Loie Lge L) o A Akl Al s 1 A%0ad) Jagail) Asbows 2
2 ) eV Bl disaill jalias o laslael (8 a8 il aball e o

65u¢‘°)SJéJMéA)AsCJJJuéJ:\r_1
¢ paa ca-f_)i\sd.n‘g\ C\:\Jﬂ\ Lsﬁ)‘d\ a._ﬁs‘d\ z\.ubl\ 2\:...\}:]\ c‘).«a\:.a :J_A* A% JAda ;'\:,juj\ ;‘5)\3}“ ‘Lfﬂ-"“ ?-'-‘Ab"\ e 2

225 5= <1999
23



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

Sl o wilad) 5ol 8 Dl @lldg Al Joa) e i Jisad 8 el
Lokl 88l e elld o i b o

lasas Al Al o ag ) Aubd) @l gy aalig @ Alal) Jagal) Al — 3
g pe dea) e B gall Bpail) B g Aaglge 85 ey (531 Akl

Jagail) sbons £ L] Cingas Fusnsgall 851 s dule g alipas A dariieaal) Jlga¥) Gl
Brad jilaa (e Zi5all JoaYls JaY) dligh jalaas (e Al Joa) agaiy ial)
Jai
hsall) el Ao Byigall Jalgad) @ CIU) cullaal)

Jiiny dalall il e laydl il Ll dalse 48 G Le DAS (a9
5ienn aaband (o BI2Y) ST ADUS (e (g daleal dsnsfa gyl (Y L) S
Adgual) Aaiil) aidaat gl DU 8 5 arant 3 Siaiall lghaa Ggaiat Ml ¢ " lgusss
22 lgll agaall
Bl I ) Jpemsl) Auatly 85 3 o LDl ale S35 - Aadhall = ¥ )
A 3R e pabe I ilall A o Gus ¢ aguadlly Joall ails e DS o
lajolass JlsaY) claladind ope SIS o Jliie) e @l g Zediun gall dunsyllg Algucd)
Jyea¥) (& Jaa JaY) Baaady Ja¥) dbigh ) ail) cudgill Cua (e LIS i
s Ja¥) dligh jalas ) auis Jisal) jalaas Gl (931 dga ey ¢ Ayl
pees ASsladll JIsaY) 8 dbiwially JaY) Al JLall Gy USea lisSa b Jiam
Bppaad (g il 8 Jidh Ja¥) rad jaleadll gl ¢ Ja¥) Alish (g jally 8edl
b i Ally Ja¥) gyl bz of e Gla) dlag ¢ Gsaysally Ja]
O oS lgie o3 g (Slg Ja 8yl clalasia) Ll cand Al glaiall Jguad!
) 21 A oY) e i) @y ey (sl Sl Jal€l) Jlad) () adde (3lay
¢ A daladl QL) (Gl ey Fead ddai ol A allall ¢ LY Ay g peal) cilaralls

22602 ¢l o) e ¢ alea s Jiae LI 5)3Y) csaip anhyl e !
.250 U= ¢« 2006 ¢ 4.1).\.\5...»! 3 A,yu\;.“ ‘)\ﬂ\ 3 3_..\3\.&5\ }S‘)\J:}“ 3 CJA.“\ 4l e daal ¢ L;u‘)‘d\ u,gﬂ\ JLA; 2
Gw‘aﬁdémca‘)a‘ d..gj.‘ul\ )JLAAJ\AA&LUJ;.“ )Ssj\s L.,SJ-‘GJ‘ HA\)J})AM3

24



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
o G ) gl oS Y Ml ¢ Bacigall (B AR ddaas Jemi A oL
13 2 Jaladl QL Gy o (6 ¢ dscsgal) G die V) 4 paivaad) Jlga¥) 2l s
e ey ¢ e (S0 danall 49 ains A Alglaial) Joead A1 aa) oy
Al gl gaxlly Jalall gl Al oy o Gulnll gaat (el

IS daass o oSa (sl Jusaill (b dudaanl mgie adde 3llay o S La 13
: Ln,,thS\

5 Asagall Blis e Al by o) ) goana 5o Jalall gl il
Asnsgall Lalis (e Aaslll i) 5l JlsaY) goana 1 zylad) il il

asal) (3 Adaisl ggia : (1) py Jsta

ageadl Jsa)
sy jaliae "De¥l polas | Jlga) calalasiiud
g jolias Lige claladia) | Al claladig

Dl ¢ Llall Bl ¢ alalll dl de daal ¢ anpall Gl Jlas 1 aadl)
252 ac 2006 ¢ duay) ¢ duaalal

) 2allg Al Joual) 8 Aliaially il laladial) Gl el Tl Ly,
Glelatia¥) ofs «Ja¥) dlsh Qg jolas e s of o Agltial Jsuall e
Bppal jalias e lebisa ab o Gang Baiall ) dsigall Alglmial) 8 dbiaally 25854l
Y
t gl Jpandl Alggauy Jugalll jaluan AU L Ll

Slo sl il WS 4 ¢ lid) disal) lial 8 e Jale ddS) o
L) A sl clS LS il WS ¢ (V) e dgal) aa clld ad B8 g Al
Lgra @y ¢ dlga¥) o3 Lo Joeanll (3w disra la o dyjlacas 525
LAY LIl cliacgal of @lgill (e sl Ja) dligh (gl e slacy)

A1 G e85 Baw pa e Al JSLell JIa =3l s Jysaill ¢ Jo5ell de dena e !
25



ALY A gal) 1 J5Y) Juadll
Jyeanl v U Sl Qs sadd sl Gulial) Bllaally e 1 Blalaal) - GG
OB ades ¢ D) 550 DA dale 70 Gigan 2l ol Jlaal 6l ¢ Dl lgale
oll il iy Gk o Blalaall s3a ebiy dalay w3805 o) i dsngall 314
Sale 23 hladl of LS ¢ lgte il ol i cn ol paliall 2y DS e s
dusgall 2D By0al) Ao 555 L] Cum ¢ Ligali 8aag paas ¢ opdean 2T 8 Laga
S ogam e ol 13 osle gl ¢ bl o Al i e s WS
&l 2gasg 30l e duangall 5,58 Gl eliel Goi Lavie dals 13ay ¢ (Y

&l

Asspal) Bz aaa sl pre o (aliEY) e slae) Al ) L)
ol daxd 3 Lgips e g (ol ¢

gl B L) gl amy DA o HRAW Aoy maan o e
Dl dussgall Hlaas 3 s s el OIS Gld ¢ gl DRl dlaal o e dpalaiE)
Ugaed) e Laraall Jalse ia® s JaV) digh Jigad jae (e Canally 281 Jale
g hall oda (fia 8 Leaia Slale 3laaia) gl ey 138y ¢ Dl
O sl ol B3Il usatll dlie ylahe et AulSa) Jalall 138 Jiasg 1 Adg yall - la)
Joea) Jioal S (al78Y) dind ¢ Jlga¥) ) dalall jlake 8 Aot il Les
b Gy il ) JaY) el g jian o G Al BaY) o) Cb Al
s 8 Al o dalall vie Jigaill ik 80 AlSa) Lgshaay (3 aeadll ardius
g lally il Las @l Lol dardices e Agpad) Ja5 Al gl e ST 50
Lacs gall

P Al VS 8 g e dusagall i o Sy o)

303 (= ¢1993 ¢ A,xSuy) ¢ Al g lady) Aadae ¢ Gubaill g gl G gsaadl Al o ¢ glde all de jrewl
276021997 ¢ LY ¢ alail g deldall sapaall 3850 ¢ <l a1y ) ¢ L) Judall ¢ jlas deas 2

26



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

dlers L)) Asssgall auliis ¥ Alall ode # clgde Anfdl GLIEN sal) v
(B 53l Bond) & Ll BY) Jlga¥) iy & ady il Y

oag il caie Al cliledal) Guiy Ldlia] (gl Cllacn ydsi e 5l aae®
¢ Ol iy Ao dwgall 508 e J da L 2ag A2l

B8 audi ) Gl ae dcalad) dgaall 8 lgdde Gageaid) Dagydll s (sa5 8%
¢aailia) Jlgal o Jgennll Ca Adlal) duosigall

Aoy ALy Leacgall Adlall Lol N gsne Jaall ias : Jaal) - Luld

Loyl CalaaY1 (e 2alg J3al (e San 38 ST Gabad ey . Clagagall lgaladiny
ol L3l 13y ¢ W UKl (b padis S Jlgad) s Jlos) 8 Wl Jadadsll
Ol Jgal aladiad 3k e SléaaY) de Sl Jaes ad) e dany Sl sl
) b)) o AL pabial) adlacal dlaal) sda e (3lay Cun

Ao (S Alal) sda 8 (Clagasall o Silad) e 81 il Y AAS calS 138
el il (4sSig ¢ B Glaabiae Gk e dasail) (IS 5 Las Juadl (Ul all G
ol 1) Lo dlls 8 ASlall g o cpSila) Gy daws (s gl danSe )
el o gl Als A Lo Glagasall o gaad) Sl o el al j8Y) 28l
eloes GiSIL Ao dacs 8 (358 llin (35 Y 438 (ol YY) AAlSy Clasagall (e palil
B Glaalue PLa e o) (2l e Lbisa b dsaall 3))) el
Js¥) jalas o dgall Jomn dpaal 1) Jolall 138 judng @ cubgill :lualu
BUW jrws pfimy G ¢ GaliBY) Jagydy AASH) Cun (e Lgaualiy i (8 L da3DU)
o Gllally (el (g8 U aamaw (U 5 JIsa) Glo Jpemnll Al ey (53
cligl AU JsaY) e Js gasd) Bgpa ) sl dele jady Lag ¢ agall

Loamallg A0l (3)gay) & Austhaall Jlga¥) e gs yugig Goed) 3 52U e aless
1

ZSGUA‘D‘)SJC,MCA‘)Ach;.mJ.\Qm\sL;u‘)‘d\u,gﬂ\d\.nal
27



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
OB dlee (e 4kiaT 8 a s D) B)aY) et (U sl Cangll) Cum
138 (aiat (b L)) dalgal) aal e Culigilly ¢ dagiall JlseY) S J N5
Jalall 138 (o ¢ al dagall HEY) aaly Aigpall peaiey lafig Unlsi)) Jay (g9 ¢ gl
isaill Cllaal adedl il (DI e Laaal Lgd Clygdy Ao Jpuand) o dusnsall
Gl JW OLa Sl vie Jalall 1ags 32Y) L 5aY) e cang 13 (ol Y
S dsda ) sy cudgll e lga b S J)sedld dussgall dala oSl Qigailly

Leaggl) dulio i (e a2yl QY] (s

.9502¢2007¢ oY lad) s ¢ Ul Jalaill 5 5 1Y) 8 dedie ¢ iS jale ¢ il el
28



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
Ahisal el CligSe 1B il

ahlaia) digais lglalia] dudait st dusgall dalial) dbigall Jilad) 22em
LS radll Gl e aaad) Gald e it lligh cdalide 3ylas lgamadl 21y Cus
gloil ol gLl Cllaal) 138 8 adde aaininn Lagas ¢Jlsa¥) AShe Gulad o g (K
A8 Jgailly BSLL Josal) B Alidial) Jogaill jaleas
Aslally Jagal) 1= JgY) ullaall

b Jid a daldd) JIseY) Guh e disall sl dlliaall Jgail) QI s
el (3o 015855 6o ) L) Lgayliia Jasa o3 Fuscssall Ll 2aias A sl jolas
128 arary Hradl Layla LSl lgaly ¢ S Jigaill 8 Abidia jadl) Gy A8

S)liaally Lalall agad) (0 JS 5aY)

b9 sran aal jrcadl) Alals ASL JlgaY) il i jhaal) Aty Lslal) Jigal : 1

Hlsall e Jpaall o 50l Lol g dllall 4D e Jailay 4 dussgall

POy ) lgisal) vie dsngall daaw o Jailayy canliall gl b 4L

58 Sy ggb (Jagaill Hlian aal o S Jogaill e A Jagail) 2 1.1

A Llsal e glaliin) Qigad e dusnsal

dplal) cldeal (e salgiall "lsa¥l A Jisailly deals 1 A Jgall) ciups

g Y JA Jagaills cdanyla jabias ) esalll G50 dmse leas (el A5

A Jsmashl Ji AT QLY Baind) sl o Laad Laly Satisall gl e Jaid

2 gyl saley aiaal) (gaiill (il lge sana & UK g canigll WG )l
23 M Ausagall Fld) Ll gaml Gl 5 S dsall oy LS

3.||C171)fy‘

«2005¢ y=aa A.J.J;;S...n}!\ A:u.nla.“ ‘)‘A&‘ dLAr_Y\ &L\Lﬁ:}‘)...n.n& L,AL‘J\ d,;l;:d\} Z\_wd\.d\ 3)\)‘3{\ cL_ALuAA .\.3)5 J\.@q %5}1_'\;.“ CJL.A aaa l
.3024=

4070= <1993 c:UJA.\Sa.u}H L\g&a.“ @)ﬂ\ k_\M\ "é‘)m\;.d\ :‘\_\!LAM EJ\J}” ‘@A Jh:d\ e 2

2004 ¢35 5 il maladl e saball () g8 Al Aaaal) (A glaa (3 Lek s Aliels e e (53 il 1 I et e shod a3
A4 =

29



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
Lo Badinally Lo gall b1 dabial) acdgy 455%0allg samaall ajlgall Gl " g

i diie Sllaad 20 Jiga s

O Bl sy ¢ I igaill Chupad (D) (Say dled) Cayladll (e 238 Laa
Oy sy cdsadall DY) Blall DA e dailaal) Dgindl Ladl) CDlasial
oAl Lbsall jalaad) e slaae¥) ¢ Auliia) Wil Jsgat dusajall
20 (gaal S Jigaill g 1 AN Jagail) ilea Al @ @

Slatlly sliel) cilighe + clSEaY) + Lglall dagill = 33 Qi) Mas)
Slaeally sliel) Clighe + lSEAY) + dejge Lyl dagl) = 3N disall ila

A yealiall e SIA) Jasatl) (55,
ade Cijiy OIS Gls Bpalac Yisel aig ¥ (A2S) Cigyena sp DiaY) :ddliaY)
lpslead aiad Sl Jga¥) Pla] iy s o ) 558 sjlatialy Clal] (e sia mad
3. eDlaay) bl

b Jaxion (2l dlaia dalle o DA delajind &5 Ja¥) dad 8 Nl
il I Jogaill jrme piiey DAY )l dley ccslial ) Claaally YY) paas
W65 (o9 Bammgil) cihleiin) disa Gl e sl elligall Jual) aani sale] Gy e
Dlay) ddaal s dlble
aiin A ayll G (il (e giald) Gl Satiad) LY Jia :Badaal) z LY
U8 b pdy aly Al Clgiadl g Al Al 8 Lehlds dajles (e sl
Laalall JisaY) jalic Cara dssdal) 8 doagenll Al 8 jekyy sMseclass
Gad iy g fsll Aadgia sl Dad Cuady A3 Anlladd Ciliggall (S5 iy ¢ ciligall

-~

13 Cohen, élie, Gestion financiere de lentreprise et développement financier, edicef, paris, 1991, p187.
‘ BAsa o S5 G g ye cpeslid & e 2
.83 ¢1998¢ Ay paiSu) can j il g il (i jlaall 3Liia ¢ SN £ jall Jygaill jabias dlae (A Cnaall JSE) cgaia aanl jo) pia 3
550 ¢1997 A xSl (o jsill 5 il 5 deblall ¢ el A5 ALl JSLell JIs ~Slal s Jasaill ¢ 3 all due dane jaen

30



Aoaai®Y) dscgal) 1 J Y1 Juadll
DUialS illy waaill dag e sl o (il ded pass LY 4l V) el ply)

Dl Caady oY) o CallSs Allial # WY1 e st scae ety (ARG Jgual)

Lesigll 55a

O okl L G By e il 13 Y] issi deme Sliggall Lol Y
O s 8y e ol alle dsnsgall o CallSs s gd Ny Lgicdl 2 LY
xS 5331 i (3 g AL sally g dde Gy (L) uall) Asall el
sl
A dgall) puli-g

SN e Bae cuiin 8 (p6<8 ASIA lajalaas (e dagall ) Lgisaly dogall
2g

LeiSad Sl 3a B2l (Ao 5S 8)38 Lgnhay dusifall (3 Gadaal) )l B2l
(L] ke ad) (he
¢Aallal) s gally guadl slacl LDNELY) o
Y oedagyd Vs ke Yy iliaslie ) zlad ¥ gd ¢ léna) )8 3] b deyudl @
B Gadaa B lgea) 83l (ool by chussgall aged 8 L) dsliay

b b S S dagall e e ) gl G
tagale deoall 2 LY Ll 55 G Cpealudl Liny pae @
Y lexind J8Y) hlain) Logaye Cora ) aiipall S disaill (535 @
s sall Gacdli] ) (e iy Lae ¢ lan) a8y 3 1A Qigail) sy @
daf e Jlsa) ) dals b dsnsgall 0585 Lo Le 1 aaal) L )la Lslal) Jlgal —2
Lo sag AdlS e ()58 A9 laysbias o e ciuss ciblein] dal) ) Lehlis gouss

) e g ) b Lad Byl cagad Jlaal ) esall Lgaiy

.99« <2001« ULA-G “ @J}ﬂ\} )ai-lﬂ 2\5).\5\ )\J c&}g\“ 2.:.\.}4” cL:ALA!\ d..glaﬂ\j EJ\A}“ sO}‘)i‘_’ ‘)La.d\ AL&J 1
179-178wuaaﬁdémcéf‘w}m&)m2
9704 <2010 ‘)5\‘)5-“ 6@‘)):\“} ﬁ.\ﬂ A—A}GJ\ )‘J aj‘le dﬁb.u\} B DL m&d L;LAM " (P , - g 3

31



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
daslal) agut)-1-2

Laalaall 3555 Jle Guly 058 G Fuasagall 3 ESL) Jlgal daslal) agu) Jics
S Jagaill sl raall Ll WS cdlal) agal) and Ligladia (awas Be (g
A o yg Aol lglahye by b 0sS A Glugall Ala 8 Lals dossgal
agedy) Aleal Culh dile abyy dussgal) ol adde (o Y agdY) laal of )
Jlo by (o Luan i Al diy5 e Blae @olad) agaadl 1 (golal) aguad) iyl

LrdlsaY) e Jgnall Laabuall 4S50 Wy yriat dren] dasd Jony daaliadl 4855

Jolall AL alall QWO ~ bt sasly drased dad il byl o Cajey LS
Jsb e Lad Ll ol carna gl (8 ol 3ams Vs lelals U (g Apnill ALE ey
G5 gl oY) o3 Al wan3 Cun e elo AE Z L)) mig o Yy pgpdall es
> Lgdlaaiu)
Drals Lesgal Ll Jaans Al Lhal) ot datlad) agudl) Guph 8 Jigalll anlli o
31 b Lo Lalell agu)
8 bl 3aan 131 W) e lgle e W A chaagall o Al AalS JSE Y e
tdia lgia o) Al daanygs
Ghs¥) Lads ) @l e ST A3g 50 Aansgall Lissi jreasS Epslell agul) s @
¢(5)aal) aga) claiadl) AASH A Al
coalY) e gl JolS cuendin] 8 Leadal) 5$ Latie Gaulia g jrae @
Aawl) sl e lie OS5 Y @A) Y caaas Bl o)l et Y

il e g Al Y] Al gL Qisal Ly patty ) LB (e a2 g

3080 083 o g e b dielan) ) ) g sbinll mllia ana

.236-235 (= = <2009 « A.GUH\} @J}ﬂ\j ‘)...n.\ﬂ T;‘)...\....mj\ J\J ‘LA}‘Y‘ MH\ cB)mla.A.‘\ A.WJLA\ B‘)\At}” L.é PR Cad du\ ALY B 2
4530= <2008 ‘QJJ‘\X\ c@j}ﬂ\} J.uuﬂ Lfv)’d\ eu;.d\ PN é;}[\ 3:._\1:]\ c@\.‘d\ B)\Ji}“ Lﬁ dadia (Jic daaa CJ&A 3

170= ‘DJSJLBMCA)AJ:I}AJ\ )JLAAJ\AA@Q,!A;.“ )Ssl\ ‘Lﬁm HA“).I“).\.\AZl

32



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
e Legll comad clldg J1sa¥) S5 £ i) I Eaalell age) o a3l laal (5250 @
O sed Sl Ll ¢ lalad) ¢ ) o @l aiua) axlly g3 Siladl ¢ sy
lie A5t Y dieg dupall ilon U8 aads Al GRS Gn e it Y aga) 2 L)

¢4 i Clyglg

PEUREI 2 lae 23a (pealae Jeda saas dale a@..uj Jaal e oy 28 e
28y ¢ oaladl) ratlsall 35 lla) T ey Y 1305 ne gl Lpnand) b lgadM]
Gyl dujn 3y ¢ Hoa¥) Gljae o Blad) agud) dlas Sl Cilewa] Sing
A 2K a5 Laa BylaY) udaal
Bliaal) aguly) —2-2

)il daslioal) IS8 as8 Al aga¥) (e SBH goil) Bliaall ] e
i) JLall (aly DT o UK Lt 8)aal) agus) Capat 1 Bjliaall aguad) i poi — |
Pl agad) dles slas Jlian 350 caama dle Laa (e 4SId adig 4S540 b
claiadly Lolal) 2L disall Clia (mm O geny Blieal) agul L disall
ey 7 WY e Al A Gaiad gl V) alad) JlsaY) (e el 5)leall aguYl
Ui Lpail) v \giad o Jyemnl) 8 Zaglg¥) 5Lisal s 03gd oY Bliadll agu¥L
220all agu) U8 sl e Jsaanl) 8 Slia] L) LS dpalad) agudl)
gl Lgile Juaams ) Wiall (1 ¢ Bjliaal) agud) Guh oo Jisall) i o
ok Lo Blaall agad) lacal;
& AR Ga Yy 5y Gadaa (b Cugaill el Blieall agad) dlead Gl
Lol3a ¢ laall ste el o ai 13 V) eanad oyl i) agedl Gad ¢yl

o) ¢addlal) (§gudll = Ml ¥ aee Cucaddi) 13 cilatew ledlaia] S dessgall miag

(s g 2l 3 paadl) s Al daudall o gail) Clalan g Hlaiinl) <l 8 ) Jase AWl 5 ey 8 bl ¢ laadl g o)) pua 5 1
.209 U= 2003 Jlee
9002 ¢2006¢0kes a5l s piill elica la (Al Al Clipdal apalia Gund 1 L) Jalaill 5 5 10Y) 65 5aT 5 Aal S ailall e 2

33



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
Jlsa¥) ) A i) JlgaY) dach (i duonedall LAl JlgaY) asin g ana 8305

Pe b y) o L b dusall 58 ac s Lae cdalal
Slasigill ol o Ll Lad (38a3 Aies IS (3 lasyaill ehals Lisili doile e dessall @
% gl BaanY) Al o Asaa Aoy Badna
55 1l Lo liaall wgud) Bk o disall ) esalll o aii A gl Gag @
slegll (e ki ¥z L) Gacas o G Gl Y] A5 e el gl salad) b
¢ pagill Nl S oyl
Slgied) 2 L) (e pgilinions Ao Jouanll b pging LlaaY) 5lieal agu) daal 32y @
3¢aglall aga) dles U8 @lldg clasyaill g (500 ol )
e dnpal Al sbe¥) saly ) 25 ol el Cager e oS A0ISa) @
4, 45,4l
- Adlad) LG Japal) ¢ SEN Gl

lae lia ASL sl Gyl e dagail) jalias ciline e Capanll e
L) Jlgal Dpagane s (8 dualdg Slcssall Jagai 8 Aal sl Jias (a1 dligas
Al alas e Sl
laiwd) 3ok oo Jagall) —1

ol 138y Jal) Al mg yall JIKET (e S ay cculaiaall daudsy Ll ()
s aal Lgia IS o (sl daill 3 duglidia Spiaa el () pniis JaY) dushall
o ) o die el iy sag el oyl dla’ sa il : claiad) Cias -
Lidae SGN Caplall 2 BUEY) 120 mifang ¢ (Uasall) aiesally (O siall) dusss3all

T5a3ne golsi 8 Lgade (3 sy adall al 331 0590 2gxty ) ¢ JsY) Cayhall L

.185-184 (= U oS3 (Bl g e cpusbud & jlaa 1

2 0S5 o g e sl solma e (b Eusal Sl csin ) ) a2
185 (= ¢o S5 Gaw g ye cpmsld & e 3
460_u4¢a)5.dég.m@)4‘d§cdmcﬁa4

'23uacaﬁhégu@)acd.g}aﬂ\ )J@dhﬁ@d\.}é}.ﬂ )Sﬂ\ ¢g5dl¢ HA“)..I“):\:\AS

34



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

o IS Auscogall gt jiaeS Clvial) pidh t Jugalll jieaeS claiad) andi o
Jisall jlias (e 4S5 i il disall iy 18 pasadl) o Jian Ll
e LSl iy g aaat ) B 3alls (535 Lo 1205 ()laally duolad) agaY) s AY)
¢ lisae dgyre Ligin liiall Judlaalld c5yshas Bl

Jidhaes Lalall Lol il Al a6l pene o Sl vl LolaBY) Aol

sl AT 8 lgelasin) wiy g vl dnad) daill Lllad) dadl) ) A8l xid)
(1S5 B ASLalls Spabliall dulee (8 Aoyl sV e iad hriall of (g a2l e
e vl ki 8 (A0 dga e Ll V) clansall sail sty # LY B2k (b L
Jaal disall ) egalll e o ) toglsall aaly ¢ Lgalasin) (e 3a3 ) (g5buall
3ilgia S claiddl)
o) ) (525 1205 cAatiall Cililanall i ) (535 B i) jlaal 8 Gl e
thaadall o bl 4 maay @3 aall Qs o ) gshaall 5501 e
Lae dsssall Il aagll (IS Loga pdall daaly A3l A4S clviadly Jipaill 44S5 @
¢Alle ALl descsall Cuca et 13) Lllal) lalaall cpe )y
i) Al olat) Lgliaial descgall ady i dalle Adilial descigall Cuayas 1) @
el 2 gudl) aail) (ialind] ) (5350 Las pgasd) Abes sl e Jli
Asil) Gagdlly Jagaill —2

s Glaa dal ey dscsgall ilabin) IS aie ¥ S Jsail) dale ddia
Al e eloe (lBY DA e daga A o 2lie Yl Lacsgall agii Lg!
5eli€ il dlads dalle smw pia® ) Joall b Al o ) Boudl (e 5l Sl

e gt ALKE Ll sl JigT Cua (dlle

191 U= 2010 ¢ Sue @ sill s pdall dpalall (g 55 30l Hly cAeassiall S il Adladl B oY) cund s
83 U= 2005 ¢l jall caaalall Cile galaall () 510 ¢dagl Hll dandall el gl ol ¢ 3 ylal jalkall 2
189 e 0S5 aw g e s @l e 3y 503

35



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

lish (agh M lgand O (Sar Cun Jigaill dacsgall dals Covn lllg g @l G
L sy 8y cddangie

e Lol JaY) ddacigiag dligh (g il Capat 2 JaY) ddaugiag dligh (g Al 1-2
Sl GAY) i) Al Glawially Gl e lgaal il Glagal) agi Ak

LIV Al Al Willee (igad i Slldg o (layes caclall alia (il
Cile g pial) el JaY) ALl ing jall dale Aiaas a3 JaY) dligh (g 81 1-1-2
Dl Y] el Gy (o jall dawarg alal) aall <l dyliay)
da¥) Aigh (g &Y s -
e e Jslaip danadia Cilawge Lgaids g 8 Lol Ja¥) dligl (g ill Caped
Bl Ladl i) aojliall cilalos) dass 3 dealud)l s o))l Lghoa cCilgin
JSba ¢ bl cilagas Jie cilsion ps (oo gSO8) 50 1% Al EE JeuaYl Jisaig
2 N

il
ol Ul Ao gally Zlall ciliassgall (o o e G ke (oo JaY) Aish (iag il
30kl paglial) Gl e dial) Jag g agi aasT g
s Aaaal Llal) sl 2 Jedig

tallinio so)lig dole (Faiuall 33 Jaeag il dad @

toaplly danyall Clisn)ll @

¢l slel slacd a3l Jeaally (sl ddasiyall & Lacdl 553 o

sl g (amdii ) i) asgl @

da¥) Aligh (g il Jagall) andli

1

190;)“5‘)536-\-“@)‘\‘w}ué‘)\_“\2
13860 2008 A Sl can 3 sill g il aaladl HSall la AN dagdall (il 5all AL 5 1Y) 5 o gl ¢ 5l il adl 5 Cakale 3
3860 ¢ Gl a0 gl il ady alale 4

36



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
g il Jisail Llya (e cgaally Lyl (e dles Ja¥) Aligh (g il Jagaill oo i
L)) Jalall < oY) dbgla

caldl) JlseY U dogailly &5laa Jogal) AaS5 jaled) @

¢ sgentl alall Jlaa) ) egalll Cals dussgall s @

Sleha) dallais (Al gl 43)le Sgha Wy §aiaa ¥ (g dll o Joanl) Llac @
¢ sganll alall laa¥) dlee

¢dia all dgally dwwiall u Gagldtl) dgg @

il are Jlda) Hlalda galss o

2\:\.\:\‘)4.45\ 5):\AS\ °
2: b Lo da¥) Alish (gl dagail) ) esalll o csm ) (gslsall (1o @

¢)gdll wday ) (g 3l 028 e i @
pga) daid (dds ) (g5 Lee Atigaaadls dasaills puasill (e daslill lalaall 5L
¢4] o Nial)
AN e 23 Lee i hll i ) a5 Bl Jola e RS Dl duals e
G GLEN) e pil) 138 e Anjiall cleY) dgalse daiall pdiis Y S f
¢Jaall (aleds)
- lagal) gialls (g Al (ggemd 3g0n BEL CilieYy Ll julaall (ajin
JaY) Aacigia g all —2-1-2
gl (g ally JaY) 8jad (gl (s Aasg (g8 JaY) Alaugia g All o
.daY)

Ja¥) Aauigia g Al Ciups -

.191-190 Le U= 083 G g ya cpashad & jla
.514-513 = = <2007 4—“)&45“‘2“ &@‘j)ﬂ‘} ﬁ-ﬁﬂ 4,}’.&\;.“ J\ﬂ\ A:JLA” EJ\A“}”} dg.jaﬂ\ &Lll_).ull.u}i ‘g;h‘ Ju,'d\ e 2

37



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

Algnially B Joua¥) disall dgase (g h el JaY) daugie gl Cay
al e UV Braal (g ) e 4l Lgleay Alglsial) Joal) dsail Lgaladinld
gl e i Lglang Al Jgeadld Lebigais cduiaill Baal) & ol Caliasy Cangll
LUaY) alish Giag il aladin) ae lgaladind Gilsy Losale oI5 cdaY) dlih

Aia) 830 3 gl V) oY) Alish g Al ailiad adiy JaY) ddasia g Al aas
Jisail a2iis L Baley ¢ oual S Cilgins pacg Baalsll Ll (s gl Cum ¢yl
Rl ilags dualiy) Ciljagant)

da¥) daugia g dll ¢leil o

20tpseall s3] sl o gl 138 10 of (o

ailaly (35S5 cJlae V) Cilannsal Sl Lgaiay (Sl (g jil) oo ¢ Aduaill ALY (g A
Al Al ey Sl i) sal 5 (gl Adle dsge (2 g Al 2328 aad sale)
caaia (3 Gmal Gliasu) dal U g0 leal] dalall Alls G Agpadl e Jguaall
Algrad) Gt Aadly JIsal) daaad shad (pe Jalfilly @lld 4l s

Bale) AalK) o el Jagn Y (amg Al (e paill e 3 r Adadll ALBE ) g R
Dine 58 by (5l il gal 5 (AT Ll duse G2 (gl 838 aad
Jlga¥) dpanty dadipall Hhlaall S el Lag ¢l 13gd Goasimall dave s e
Aol Ayl (g lill Gy € IS

Ciliaall Jagail WE Jad0) Byoamd (g lls usaill ang ) Bpauatd iag il —2-2
il L ast ) Abia sl

JaY) b (g Al i -]

.387¢ b‘)SJ (s e ‘:%:u\:\“ MH\ Q\.u.u}au A:JLA” }S‘)\é:}“} d;jaﬂ\ 3 u.u}\‘)é.';\ (’S‘SJ able !
T4-73 o 0o 0 S0 G g e ikl alhall 2

38



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)
by il e dwaal e duant ) JIsa¥) @l "UaY) Syl (g il duay
Sl ) dbadall syl Jigail L) Lol ¢ L e 05 Y sale 5 DA ey,

T yeall 5 JaY) 5yuad 2L

Cun e JaY) Bpead igaill jlian audii 1gaY) Bpad Jugall) jalas glsil o
Pk e Legaags calad (uegi ) gianla

N 3l Wblee disal (glaall Gl ) dsaall Tab @ gilasl) olainy)
Lonsall (e ddle eany Aransall ol Zoalal

Lypall dnia oY) yral disai oo "Hlie sa @il GLaY) 1 glal) Glaiy) iyl

delon zluY Ayl 5aleS lgalatin) ) aall Bale) auad delias sy de (gidal )

2.&3.1&4;0

JaY) Bypaal cDlgas iy Ldlal) Y1 Ll dgang (o ladll QL) Gy (K
S (9 lgale Juany Lbial clgr Baliall (sl debias sy e 2y9all lgide Juany
b Jagyd G QLY xie &5 1)

: lgad) Lije Ban @il Gty addy @ Gyladl) Glaiiy) audl

aaall Bpia Lald Glawall (o LIS o Glld cdple Jgemnll Jgus jian iiny @
@il QL) ity Jalaill slaxind e 535S ageal) OF adde Jguanll Lia
Talaall & il Dlaall ey aaa eDlee S mad Hlalaall Jeaty @

I i @bl Gl (ille JSLie (e (Plad Al lensall clinuly il o
b aal 25 el sdag cadle Jpemnll dald ciluifi ol Ciliaglie callais Yy GG
Pladl e Jlsa¥) o Jyanll die 398y Clatne anlg B Al Brall Sl sal
¢ dagatll (5AY)

IS ‘):GU S cpall Je a U= ¢1999 c&ui&u}“ «Cuaal) ‘;i‘)sd\ ikl ¢ _palza ‘_Aglaﬁ Jaae Al 5ylaYy) QTR f‘é“‘)—." Ot 1
Jam fala Adle il oo yiiale s S ccdam Y 5 Alla Al el 1Al Lgahaf (e s sl 5 il ilosnsall s
75 2009/2010

A190a 083 (B &> cL:ALd\ Jalasl) g 4Ll 5 laYy) @Mm Jie dana ch.q 2

2210= 65‘)55 (e e c'é‘)aal:.d\ @LA” 3‘)\3“}1\ é&.ﬁdﬁa Cud Jde B 3

61 =« &u@f¢wﬁow4

39



Aoaai®Y) dscgal) 1 J Y1 Juadll
Lol idia 80L) A (o0 daiills el i Cilswpall Clagaal) 8305 Al & g all v/

(Al U Sl (glaall Gl Gl I (g5 63 ) cclendl] 5 abed) (e
bl aas paliasl Al 8 b e eSally

drans () s pan 8 LAY ahie 2aus 3l (glaall  SLal) sl s pal G
Plilg Gondl (e oAl () blaal s Gandl (b duisal

o dndall lgle duast JaY) Bpal (g padl Gla¥lidpaad) lay)
e alae¥) G e (glaill L) s Sb 5 Caladl)

L Apaall QL) Cipal

(Dlanssall o waall L) ol ) dagall dagaill jalian (o jrean A padll L]
Pyl 5 duegall o astill pads Ll 5 Sl (S8 &5 Y (g il s2ag
(gl (g duscsiall lggle Juan A a1 el (g @l lls asl e ads o (K
dayd G (e il (glaall Gl aey Al Asyall 3 GLaY) e gsil 13 ol
A0V b Jigaill jreacS adde Lusgall slaicl

PO shlad yad) GLa¥) aladiul Whe daas Apaal) Gl audl

el (e BalBa) b lanall Jis Sl a8 glal) Glal) e 4dlS 8 o
gl

e loa 8ypea (3 Galg Zodi Bygaa 8 30 4 3 gylaall GLaY) e digpe SSI @
.daY) ;u:‘}-!" ,)JL““‘ e d}m‘!\

e dasae pal (e

348 a ¢ (3l g e (3 AT 5 (el Agli Gliae 1

53 U ¢ Bl ga e ¢ 75t 2 gane 2

353 U ¢ (s g e (AT (el Al (line 3

533 o ¢ pabaall Jllad Jiae ¢ Il 300Y) caia aial ) jaie ¢33 Gliae 4
56 U ¢ Gilus g e ¢ 755 2 gane O

40



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
aagll jaad) muad slall Huaally sl Glawgall Lually Judl G e

(ol olaY) e Lgald]

@il LY (e digpe Sl o @

@l Jsail)-3

Lsnsiall mand Bads dbiga 4 gl HSA) AdL) dbigall jaleadll ) AdLYL
Galdl) JLall ) (8 Ball ) egalll axeg sl (aal ) (993 Gma daals il
Lol Jisaills Cims Lo sag bl dulaal dyg puall lluall

@l Jgail) Cipai — |

Lol Giie welpar Barme Dlle illae pby abiodl dsge a5l sie (guall) Qg
Ja¥) ety ) cleaalls Jo¥) g lin] el Joual o <NT puagy Jeal) clllal
Lo 55l jabid

Cilara ol (N Liglh dlaga ali A$)a of dlle Aange ) ccliy Lgingar s dulec 52
ol 4l<a) ma ¢ Slady) i o Alexinn dusniall Bjgn $A1 ke Jsual &
ey 0 s el i aludl e sl s e el 5l dulgs i g
Sralill Jugatl Jlgi) G

Wity caal) il Lgia iy ) Al e llyg ¢ (gl Jigaill gloil (pa el Sllia
Yaia (pegi G i Cige
tpalill Qisall (e ole gt ollia Caueall 13s Gt adal) dasds Cas (gpalil) Jugal
PATERS 1| VRN PR PN PP

Qisaill (3o lest @llin Capieail) 138 s Jagail) g paga A s (5l Jugail
Algiia juall Joadl pualilly Agaiall Jouadl ualill 1 gall

Sralill Jagall) anii —¢

.1520< <2000 ¢les c@J}ﬂ\_’ ‘)...n.\ﬂ JM\ )\J c:\_ul_\.“ a.ubj\ c‘_ALAM ‘_A;zlaﬂ\j 4.\“-46!‘ EJ\AY\ Lé A0 (Jie daaa ch.q 1
76 U= 60083 as g ye i phlc jalkl) 2
79 pa e el i3

41



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

Pk Lt Ll aal (il (Sass ges e (il Jagail
o 052 Bl Al e Jsa) o Jpeanl) A0lKa) (gl gl g
b Ay all By maw WS dgal) il clileia w8 ) Sabived) dussgall zlias
¢ Jaeal)
b Al ol hlae sole o Babindl sl scloy (gualid) disatl) of

¥ aladind ge ) gagt aladia) aslil) i *

Ll aladia] axe at) Clgll yg5e e U gt el aolall jlali *

Alle 5eUSy (ajall elals ol Buna VT jsela e bl sag il aaliEl) Hlalas *
Loala®y) Ciledall Jigad (B Aaaiosal) il : Al llaal

:facturing §)g5lall Jusad sie Akl Jagall) — ]

Juanty s A< (& Glai®)) Gluwgall lgie Slas Al JSLEL aal o e
Bae Cijgls @y (ge paliil) ol (g ¢ gy Jla (e Ll W Dl ellig gl gia
s2a abl (ag lghianty Lgisia Aaslie e paliall e 5aY) o8 2ol iaatiies il
Jae b bl sde Jish dyadl Sleal) cladlay sulue cela ) el
P e lgmale Ao oyl Jlaien g iy iSAl ol 8)gilall Jisas S a3 adlaliss
KA AV yualial)

t b Lo Pa e 8lall Jisas die aseha Sl LiSas 18gill) Jugad die asgha ¥l
Lomsgall asi Cuma (sl jrad (3o Jagad 4 58 8)5ldll Jigad vie 1 J¥) agghall
oo sy @il (factor) 5)sld) digas aze 4558 ) dlsdl) Lgises IS e il
Joanill el dajlia lodll Zodaaty 52 Y) 038 agis S ey o g Lle g el

a8 axe Alls 8 dibiadl) dadliall cpali

58-57 La Ua 083 Guw g e ddauigr slad 1
2 Merchichi said problématique de financement des entreprise publique et conséquences sur

leur gestion financier, mémoire de magestere dans science de gestion université d'Alger Alger
2006/2007,p50
42



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

" due! el Laiadic 4554 olialtey Jat die ga 5)gill) Jigad Mo 1Ll o ggdall
ans JaY 5yslall A aluadl a1 13gd heh aad Laxie 4l Jjlie acsal) Lgign) Jas
Loal Qe alldg sl ane duedsy JiSig die (e g0

Jagad ay Cumn Guuidall ol dale Jola de gana 52 8)53lal) Jogad vic 1 GG 2 ggdall
pac b Llaiiy Jisad 48)all 5)laY L a5t Al (factor) damdic duge ) sl

2, ol

Wl Geaall dusad (e Hle 9 5l digad ve O alaal o IS PlA (a9
oy JiSs ) 5glil) Jisad vie B dacadie gk duuge ) lelaaal o
bl EDE e 8)gilill Jagat die adiens o o wandll are Al b aileay
Qe N ogldl jiuad e el 0@ dalyy Sllae EOU G gLl Gaa3ll )54l

3.l b ol Lgluans
: ISl (Pa e 5l dagas sie ) 8 EDAN LY o A ledy) (Sass

Bl Jugad die clBe g il jhl:(1-2)8 5 Jsii)

AU 5, 40
&2

Grall e JSE  5gy pla

Jaasill
25l >
sl HUasy)

(@323) g A

Source :Gelles benoit :le factering brévedescription et principales caractéristique
,srategica,n°6,mars2006, p16

Pfc;ﬂ&ujﬂﬁxw.azda\auﬁﬂ\ deﬁﬁl@b}iﬁ\ dfﬁmﬂjcw&use)&yﬁﬂl

S SRCT
Ayl (e Sa (pdally (galadl Gyl dudle Dbl (8 o) agal) 8yla) bnluatil ¢ ojall e desa jrew 2
97 a

94 o 0S5 G paye daglia dall oy
43



aaBY) A gall ¢ JgY1 el

pok WS 8yglall g sie e dalye W el kel (S8 DA (e
Oe bl dudal) sUleall Jigad die juad) dalie 2V 3D Jadi 1 gY) Al yal)
S Wby 55l aty ash ) 3ysall e dardll s gl aledl Jluy) & Gl
O
Gsis e Bl 4l (538 3y0all ashy ¢ ygiSally 3y9all G A8l Jodig 14500 Als sl
dis glaca Ml ¢ et ) cbitu Jigal Clinas Ao Jguanlly clgallal 4sil;
-Adl) (e
Goaall waa e ogll jllaaly Hesllly el (DD (pSo AN Al yall
ol Ll L) (bl aald) dadaas oy oicy ¢3ypal) aa danall (3laninl) fols b aallal
eall () gsasll Gge O8Iy sladll ) esallly
Bsilal) Jagad Mo daaf :Lals
Asaisa lgadi ) laadll DA (e Epalai®¥) dss sall Lanailly Zimill 038 duadl el
:L?J:q LS dss ol @”BS\.&S\
ol e gad 8 Lacadid) duwgdl 2B odlsl) gl Msdaa med -1
Gob oo Ol daliag 5l duast e LI Glblea s ile e (factor)

44



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

Os2) IS Aadae oy gl it 5glal) Jigad die b Laradiall Dwwall st WS
Voee (o Cleaidl e factor Jeasy deaddly Lddall sda dilee 8y L5 dadls
Al Gls Glua e JaY) 13 ey

Lalgndll Goaall laca sl (i) (aels 4 gt aedil) pie Jhlie i Gualll) —2
e dicgd (o Bgild Jusat die B deaadiall duesall #3303 0all DA (10 002
die ojglat (Ko ¥ @ (V) aall 3aatl g3 IS 6D o Jeate s DA (g
asti Wysng cBhludl e clalial goled jlalaadl jag (pe @l 138 acluag caul i)
g dalatiall 2)sall (5l IS o dilae dahyay 8)g3ldl) Jagad (8 daadiall dus gall
bl (shis g agae bl 3yl e ) L3I 5l ) a 5,8S ells
panias Ml adall o agadle) s Vs 55l (igas die Jlasinls 2yall as
sl pac A gl Al

Goiall JaY) jaad Lisad 8l 5)gildll igad die i tdwdall O pal) Jagalll 3
S b daadiall duwsall mllal Ll olas Lisia Ao WIS o Wi Lelas ke

=3

Ja¥) el sldiel a5 138 2k G Bass pdy gl yran 55 Jagad
Jopaill Lot Jeai ) (Sang clgie Jilinall el e 1ol ana JaY Guwd ol i
Lee cduilin) cililaca YWy cdasdll aaaa G (o 12y Bgaall (e %90 ) Gawiil) sl
el dailia (e LS Jlsal (e Jguantl Agaal) dsssgall o
capital-risque : hliall Jlall () 408y Jagalll —Co

B yaaleall ClalaiBY) o Jals gyl daar] @3 Aasgially 5piaall Cilagall e
L2 8L cpaiilly (Al odaill (gt ¢ S SLaiBY) Japiis 6 duyasn daadl Lgd W
Al dlas Jlae S

I Alexandre coyas Je factoring ses incidences sur la rentabilité de I'exploitation, mémoire pour

le D.ESS de finance et fiscalité université de paris septembre, 1985 p28.

45



aaBY) A gall ¢ JgY1 el
A g Ja Boadl ) eonlll Lgi€ay ¥ G Lgia Jlad dibiga JSLie @l of V)
Aaaa DU kg ¢l paial L yodat (pa any L 1209 a8V (IS g Ll GBSy Lgililanca

L e LaSal Lals Llaa) ddaall cllaladl Lgd calgl 2t calisgal) s3g] (550

o ald L) olia olis) DA (e @lldy clghalily ) Aol L 3l
A oay VT Baaiee L8 by Slaniall 0de Qg o des Al SRl Jle Gl
S AV jealiall DA e Lgiale () (rapaill Jolatien S lalaal) Jlal Gl

: shlaal) Jle Gl asgha V]

diganina O Y] Ml Sal) 8 (3L Jae G Slalaall Jle Gudy chpas o e a2 e
olabin) bl paally dausiall dals Gluwsall lealiag dulisa 408 o)lae) b
Jslaies Gllily il gicaal) paan Ao Audliall 03508 alle (8 Auald diyg i 2a Abisail
Shladl Jle s el Clglin Al aaliall ars S3

Dbl Jle el Ao ye¥) Lmaall o sdas M) Cipaill ks tJ6Y) o ggiall
& aadie J dag dadly Cilisy Jbe oy JS 4 48 @y gy EVCAT
Jall & (gohit ¥ S (58 sai Jldinly 5aal dafipe Lhlie @l dals cileg yd
2 dllyg sl /ol b Jl oy Ml e KB o Jas e Jgemall oo e
da Lot dendll el 8 (668 dad (aild e Jganl) 3 Ml hladdl jaas
L(Oblall (oaign) 5alic gt sae aey Slissgall 238 das e Bale)

dalue o Clens oAl JlgaY) 8 Cppaiivns gy slaall 8 3S)Loe g 1 AU agghal
Gl aalaall e dg N oldlly 5ol e duayod) L Bpase g Cilossge AN sl
2. skl Ja¥l 3 Lol & ageanan oo Qi die diliad)) dadll 3 (il

.EVCA:européen venture capital risque *
4 a oS3 B gaa g bl 2 !
Kamel elddine boutouta, opp—cit p35-36 2
46



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

Dud) e oAl LS pae e il L) ciagy Dl Jle iy o it diag
sl Clawgall Qigall i s 4 Ll Slaaial) o dadle Lagyd Jlsad)
o Jstl (S ellig wipe Sileg sai lol€al Ll Jilgn lly Hhlaall ddle
o By gl gy Aalad) J1sa) G paiss @i i lalaal Jle Guly Sliscsge
o Alawgidly Byreal) Gluwgall 3 Jeriss a5 agad () diganll AL chaldl Jle
dndipe didle dlse Giad ) CBaghy el bl deats dajsdll & e il
Laie ALl ells e Jili o o @ uuilly BI8Y1 G clipd Jan LS 5xS5a ey
Jsaall ol A LAl man eloas da (ild o 2 LY Gand 8 descssall B0 (0 STy
NETI

Sl Jl il il (B Jagail) Jalpag cilond : LG

L) Qisatll e poill 138 ) Zaslea®¥) Ciliossall Lk L sale layshat alye
Aayelai Jadye (e dibide il (Dl dibida

& sill 13gl Zalai8Y) il gall Lk Bale g 2 jhalaall Jla uly dEh Jugadl) iband —1
o digall (e

Cilanssall 038 Jaat Cme JWll i) (b 3L By9m B (6 disaill o —

Lolgd il aeally 8ysdiall aadi (b daradiall

ol () esallly oyatisall pa (aslll )38 Chaiay LAIS 2 SN Jagal 58—
) Gl e oSl e clagbed) Sae e Bl Goadl Bl Gl -
oy SIS ae Adalid) anlil axia) LS g il GleaS dalall JeaY) Gl -
Aaasaydl aiay sall e 5yaally jhladl Jle

Al Jle Gl dagail) Jalya =2

190 (a <2006 iy «Colaall sliie ¢ Clidally Gl Aasiul Jhladl 52 csigh aalul e !
47



Aoalan®y) dwa'gall 1 J5Y) Juadl

b)) daball ye dalai) Glangall bisal) lalia¥) lalaall Jl gy by
EETCRUNEG PRRSV |

Cilegyiadl Jisall slaall ydg olis¥) Jlo (uly A5 1olddy) dajpe Jugad 1-2
Al ye puiiy golail) (3 S Jal Lgpaly ndiine lalaal) dayd 05S5 Cums B,Sia ol 2380
e il G L) Jle o)

L) Ja ) elay) U8 W Ol oy -

) Jle (uly —
daalill e Cilusgall la 5 A dahyad) Claval (g Lol sliil) dlaje 3aaii Lagacs
Sl rad) Shlaal Jle o) Glawsge Jia Cuny Ll Jsail) gl dbigal
Cuall 13gls aalgaal cililaca (S50 ks Y 438 5 pag ellayall 03 Jigai i ) sl
oy il i s ol Jisaill Cilacige o Algia e Dbisall dGlals 5%

Ayl sda disas dii Al dmgl) S Jaad) hlad Jl

355 ALY Gluawiall Joar Alayall sda (3 1(galll) skl Jla oy —2-2
g Jlsal e Jpamnlls Laylal) of dalall \ghad ook Jilealls 2u5ig el (gaad
aaala Gloud b Jsaally ddseal) o dali¥) )l

oo b A EpaleaiB) Clsgall Gadug 1 jueaill Balely augdil) Jla ) —3-2
s gd clgdalin alany) A515 LK) Lgal kg (S daliall (i€ duald iligria
coal€a b duage ) Lo al Slaal aas e ads )

Gy (san] o hlaall Jl uly Gl o Joill liSed o L JS DS (e
Sl acdll a0 8 (gsm 590 (e 4 s L Blai cCuanll juadll b dalgd) (gl
Sl Sl ddle dleind <V lae 8 Jasd ) Baclgl) dpalai®y) Cilawssall il

Jushally Jacogiall (a8 aise Jane il Adlendy o Ll (b 3

84 a3 G gage ¢ g Lanldl e !
2 Jean lachmann, capital-risque et capital investissement, economeca, paris 1999,p34

48



aaBY) A gall ¢ JgY1 el

:Project financing g dull Jagal 4 Jugalll [z

Al S lae (A Jodall dandia e Laleaid) d gall dobigaill 80l (65 L Bale
elgns 8aY) 038 g 8 LIl liscsgall ol wal)y 1305 pssilly saill A L)
Project &g dall Jigas 4@ el M dale jueg dnalall Lgililesa dlal clld IS

DA e el i Jglaieg Slgaall oda jslad e calee disa 34€ financing
Aobsaill 31aY1 o3a duale ddje

g8 pduall Jagal AET p 9gha —Yl

il QA (pe ) el B Lgalasiios) of) Dliga elal &g pdiall Jaga Ayt
:lesb g

o S b (il adiay Laleail sangll Jisail) madi A Sl 1JgY) aggdall
Joa¥) ) AileaYl die Gapdll jlae Sy jaaeS gie ddina) slgally Sl Culad gl
I asaall 13g) lacaS L gall a3g] 4S5kadll

Dl 8131 Ll o yiall Jisas & Llgall Jagaill duswse Capaiy 1 SUN aggdall
S Al g0 JoaYly Al i) e lalaie) saaall cile g ydall digad e <5
JSI 3l Gaang g pdiall Ligad jhalia (i danyhall a3gag £ el A (e ililesa
- atinnally £g ydall o S

(e A dpogilly A dgan Ay dble lpd 8 aodiul Glegydall diga dadi
Lol gl adladivd 33jls cAuadill A8l jaliass aaliall ChlegiaS cule g il
AL Gleal) b dals

Al sl e 355 gy i) dagas & o) axd o L DS Ga

0 2l dsagl) Cun (e LaaliaBl Bang gyl (sS off -

165 a2 2006 3l Ayl Lagl) ) cle piall i pad) digal) alla Ul ve mlla (sad) !
49



Aoaai®Y) dscgal) 1 J Y1 Juadll
G o ae b Lok i (e g g ydall ding Lo o Jogall die alaie¥) 58 o) -
Calylaly aiilally (s paiesall (e dilide de gana pans £9 piial) e Balasall Lo AN 3l sall
Glsml 35399 8LBAN Jils Jb 3 shlaally (Sl Jaad b bues Jgiglail (AT

- -

- RRE XV
30 15 e gopdall AUl Ja) dbghall J)saY) el saniose Lalle dessada dgng =

s et lally algaall ( £63 B)iene dadgia & 2l Cladnl) —

On 25 Ay gopdiall Zlaall Aoy jum Jagpd S e AV pailiadd) a2 DA (g
b b ity cilbileal

ol )y Aot il Fgalsal syl AisleaiB) 2SI (ol Ay —
oAl e clgally Sl aad o sy Jle 35a9e gopdall Aphainl -
) 858 DA dae gilly SH G e AdgY) sl Jig -

gapdall Jagai Al (ued 1 LG

sl 5slaids Alaa eyl LI calin¥ ) AdUdl g5l el S g
Gsin Slaal (e (931 Colall dllia (S5 sang g pdall Ll il V) 3 e pail
Crlatyall cilgally ALY aay e Casally Gglal i) e cpiad Bgis ALl
agyall 3gally Algualy g piall e Boiall Glaal maatl 5y i @iy g9 yiall 7oy
%1 o daad) gl COG aagig 4

s godal Jlo oy (B cnalid) o ey sl Ao G gasdiall Jasad -1
gosdall Jyeal o 25 Y cililedall US5 gosdiall o adll 5ale s agi (i g9 Hial

Aalall lgall (a (ypatlial) Cpacins Yy el (pa S5l Clilall e (ygaing (y5iilally

107ua $Q)SAL§MCA)4 dailia E\ALL:U_:\ !
.169-168 U 69)5:3 (G e cctmj\ RN CJLA L_gl«i) 2

50



AalaiBN) dowgall 1 J ) Juadl)

LN U< angll el asly adlylal e ggpiall o ads Gligiae o) Clbaie 41
Bpdie lebead ailiad Bae cileg i) oda Jia (s o Gang llily adle 25 3
g dagaill g lalimiian (S dille ol daa il

b9 il Cun (g L geall ST g tagand) geall Ao ga ggpdiall Jugad -2
&5 dialls Lualally L) Ogually LN dace e slaie¥] sS dabisaill §ygeall s
5yl 8aaaa ($a] lilaca 5o i ) dsleadld Jaliall (e salgial) dpaiil) claiall e
i) bl ane leca i alalil daw o 1ol ggpdall bass G5 cAisa
Olasa cggpdal) G Balgiall culaiall (Blouly (Slgine 35ay lasa (sl b 5:LS)
e daws g Al Jolam YT 4] dalad) dlls et laall (e ilia) Jle Gl s
Ll ol shiall dessgall 5eUS sae o ey tpsasl B g Eadall Jusa -3
aisall 2y ccasthall disaill dawd jaadS Legdsd Ll Sl B985 g pdalls
4l ASsleall Apalal) Jya¥) dady dualai®¥) slgrag o pdall Il S5all (Gasial)
s by 53l A5al) Jgual o Lisa Jagaill (15 @3Sy (g)latll oY) ) ALYl
58 Ml adde gon)ll agi€ar Lo Guaiially Cpdajiall Bl Jled gyl Jid
Bagana aghylud

Adle dueal iy Lmad popiall s A b Jodl) WiSer ¢ Lo IS DA e
goiall Glaal e dubisat Lije (e ddle 3927 Ll lgasaagis aulitall au i & dpaliaily

Al cpiilallg

51



doalaiBy) il gall JEaY) D gatl) ze Jal) o AEY Suadl)

G Juadl)
Jid) Aigaill gl



doalaiBy) il gall JEaY) D gatl) ze Jal) o AEY Suadl)

L g
e g cdasaill jalias (e Hiae JSAASH A jrag dabiaal) Ligall jolias A8 e 2y
Aol laas Lo Gy AU lead) 3a Gn e el didgl) sl I sl
DA e oSa (A @lsa¥) 5 @l alasl Ll aule s (diSen 2alSs JaL slaiall 2850l
Oapaie o 05 Lo Wl sand e U< (6] ) Uyl 1303 (JlsaY) oda e Jsaanl
la)Lss ) s dalaall cabally gl uS5 ¢l 58Y) Jlgals 28U gl Lo sl

sLail) dad it 5l ad) 8 Ll Dpeaic e

ed e Jls) polas 3085 580 W deadl) 138 8 (g Gelad) 10 e
(Jsl S lguld cpise paly slaial dad o ggda 4ub Llsli (g3lly Jof anaeS sliaall
sbae il 5 lasal dad o alEY) il ) SB) Gllall (8 3l LS
s Cllaeg slanal) dad e dddalall JlgaY!

Glea e B 1Y) Lgatl) miall jlad) cgha B Gaad) 8 Wls LS
Y1 Janeg el o) Jane tlas gl culine 38y JWll el dasall sl
el I sl pashl Ghsall JSgl cilula #3le 205 e Uaje WS ddagiuall o)y
& g Al LelSegl slaial) 551 Ly agis Al aiil) ddee S 0 Siae (5 Y1 Jipail
Yol il sas JS el oo Jb iS5 Jon oSl

54



Lalai®Y) lawgpall J5aY) L gall) g jal) 3 A il

AalaiBy) cilesall JiaY) igadll Jugl) 1 JgY) iasall

s oy lgalad e Al 5 bla) lgde qaay ) alaaVL CISHal ey Bl o
adaxt o Sl il dg cclinall 5y S8 8 Jead Ayl aal (BylaY) L
O3 ke slasd) sl e ay ) sl pa) CilaaY) aal aalS slaid) das
lgagad¥ adguad) daill 3315 (8 aicaal) Sl DA (e A58l daid ilaat Ao S
O Y Qagll 18 (3a daly Alled daailin] Glela) dal ) 4S540 5o ady
i ) b e 5S5 s3) ASHal b sl oY) e S

Cuel Cnanlinall 89 aalant DA (e lgiad pulaat ) Caags slaaall calS Ll

el ISl 4S5 G Al Alys LA (e O pSaall Jola bplaill (e degane
D)) 238 Ay N @kl ) 138 & Jylaian Agud] \giaiy slisall

Jid) gaill Jugh) daale 1Y) callaal)

3l Ot lesall ey Oilassall Glaal gy wig A Cailsa) ol e Lgaill (Sl ey
L ai pae Glaa Iy cuacsgall ) L) gaiad e 56l Ga 4l L pesall
Aaaliay ¢ Lsall Sl capan Ao il pin bl a0 A dley Ol
| KL PO

JiaY) saill JSagl Gy 1J 50 g 5400

e O Bl b (e ddleg ASle (Bghng g b (e Aesagal) i sabias ()5S
e Cus el dbgal) dwbad) 2b 5 DA e @lldg gall LISl la)lod) Al
DA (e Jial) lisaill (gl e

s sially dlhiaall disail) oo giall @y asly Jia¥) Lisaill (gl of (grelall) iy
O sl Cinas Lo g ooSan aa 53] Qagaill AAST (g 35all Janal) Jang (630

oSO 89 55 aadand (e i lly (a2

(e 2010 cudj\ﬂ cOlas c@‘)jﬂb )Iuﬂ ;b:\! ol cui‘;}“ adal) cdaagidll Al E)\A}[\ ‘@AL’J\ ?:‘A‘\)"l LAL dana !
161
55



Apalai®y) s gall JiaY L gail) 7o ad) 3 SEN Juadl)
laylid) £l€a) (50 dusaegall sl (gl dubicly aais (lagll ae (5al) ddyey LS

A4S 4w ) g5 @) ISl (gl Aalad) JlsaYl (o S (o Aine gl Al
Lilusal) dad ailans Ml ¢San 0 ol ) DL )
Shots Sar Lo JB 4GS (6% (o) 5 danagall i dgag (g Liad i) adyey Sl
Cgl) il A sy OO apally syl Sl axes QLY e b 53
@) Al Eall) e lgaudi o Ledic Jas (Sics Ausnsdall sllaely s Al cpullaall
Gl Les ifaal) A clbslaall 2 A Jlga¥) a5 b o Al Byeall e 5l 4
2.5y s Clud) AV ggr seaie eg alaeyl dan s say chldiul (e
i) 5l sa rasl i) gl ISl dalad) dpld) Calaill (e (alii
pin b Jasalll AASS Jame a3 Auagiaal) J1se¥) daady dealad) Jlga¥) Aot
el B9 55 13Ky Auncspall A gl Al aulis Ml ¢ Y
i) igail) (gl (atlad 1 ALY g8l

B LWl ) gaill JSgl dssgall aaas e ey LS
agaill AT (g ygall Janal) 4
AL Ga e ailall adaa
s Al Ga ey e dgal)l LLGE 53L) A (e pSlall agyl) ailaal
il ylgad ]l AN die aay Cus e L) il dgay (e adlie Giny v/

5ol Aatilliy Gl pall ALt sl Dl P& (e L0 45 5 525 Il

AN NN

LY sailly L) Jane
Jid) igail) JSgl) JLad) galia 1 AU callaal)
tod aeliall JLgaill (gl aaat b aniiesall malie D Gllia

daala (04 saall Caaldl dlae Bl cilalgu) Al Jgl Gl Joa dnplail) cllial) didas clagll ae opals !
262 e 2013 (el elaiia ¢ aaladl QS )y cdulil) dadall (Al 5)3Y) ol ) e ) 2
56



LalaiBY) s gall JiaY) L gadl) g Jad) 3 AGY Juaidl)
Aojle digaeg I Alla (& sl (S b () Chagn s @llaall Glysall gia (1
Jigail) jalian (o Aabiall Adlgall o) ggin L cJlall cpaly 28N Clua allaall 1ag

o sanally ) Alla g clalsia Ldke @lia o A Baase Claldl 8 3 dabad
) Ll ALal A B e ol Galed e sasty callad) Gsud) 8 JIsaY)
el 53 sl el Ladly eJlgal) AR Clia o aiall 138 agisg ¢ iaY)
Fas ool

AR dala) dagal) Cany bl dle Jlise 3say Gk 1Okl s mgie (2
A cabise Jsall mje o (ggind Al Ala) i) (e daell pay o3 dllall J)saY)
costhall AlaY) Bl Qe ) Jsaash bl cJlsa¥) 2S5 e ddad JSU 2aas
dalid) gl (Sl HLas) oSe Jakaall sda 4)Uasg

LIl &g 5ally sl Glim iy Gaalad) angiall ISz Saaliall G3lsl) mgia (3
25ny ik el 138 0l T (5N Dbigail) Jilaull Jlga) AalSlly ¢ Lisaill JSglls
(Jae¥) hlie ) Hllaall lea aaliall Lisaill mudall HLas) & calsy ¢ peiia
o o o gl Ansnal) Linla) didly g ptall Bdalal) Bl) 39 o)l Cus
S S BGIS e claaaY) oSe Vo aed esi & JW LA )
D) A )29 A gaailly LalinY) . lileall [lieY) G 321 SIS Gl LA gall
2 dnsall el pan 3 53 S g sl el juas ) sog @l Y Jgal)
(Baaaal) Jalgad) Jia¥) Aigalll JSigl) Jabaa G SLEAY) Cladaa t G Gullaall
ARl Jead A Jlga) LS5 a3 58 e gl USigd) a3 (e Cangll iy
(8giadl lidarall 5l Cag Al cpaa lldg oY) oo die Jlgedld dan yal) ) ddagidll
Jga¥) o oty IS Mdiny lgumnsd (lgilis€a 8 Cluanssall Libigaill JShigll iy
gl Jsa¥) Ao € s AV sdia cpn 6 cAdlal) aslalia) A 4513

161 (o 0Sh G gage cAasiall AW 5V ¢ (gralal) aualy) o dens 1!
A e oS3 B gae dddangially Bural) Glawsiall Basaye o Sl @il 5 drens (g39nna 2
57



LalaBY) il pall el s gail) g Sl ¢ (A Jacaill
Y e O Ji) el JSgl) masaly celld Gy Unag hal lidy 88 el
LAl i) o lgaal ) @bt sl (e degana Lo slaie)

:( Relevance)dasdall -1

Aady Ljgpen lee cilaladiny) dayhy joladll dauh Gu LoDl Zlee e
Gl vy Ugaad) Joa) o lgale Jonad) adgiall doaail) il G Jals)
dansiall Glalinl Bioay Liad Leedld) Tase (puais cJga) 038 ] (e 235U
sl daY) dish ras dandss Leligsd O «JaY) pal ias (e JaY) 8l
slgnl die Gacasiall JIsa¥) Bale) deadall g laiceas (s Y 8 Al )l Canag
Ngaal ol (sl g aussall

:(Revenue )Jaall -2

oY) b o llaal Jisal o g Al Slgal) Gt Ciliasgall e aialy
oo disall Lginy AN el pal e clasagall Ao Ginall Bl e J81 A3
o Blad) e i (il iaY) AS g 0585 ) V) 8 GRS b al i) 5k
il 5 Lae il IS dngaddl Glaal Bgin o Siladl fpead oo Jaid Cilagasall
coalEl (9 (gl clgalaal U8 (e lgmies Usan duasiall illes

(Risk) jhal) -3

b dadnll jla les Guyshie e dagaill Baaaall dalsall Jlaw 4 laall )y,
LalaiBy) Cag ylally deacsgal) dylar A aliall Zanly Jo¥) haall Jasiyg . dagatll
A 8 Ol Gy e aal) o adid o dussgall o anging Llgad Joasd
i) aae b cpalie¥l Lo alae¥) e Yoy dadipe Jardil) Hlalis g 05 )
il 1 Lo QDU mpa Mg clgiy dexd o disngall 508 & g Jaldil) aas

oaliY) e alaeY) sal) oo zid dagall yhas W clgiyal e 5] cpall dans el

o= 0= 2008 GV cplee caysilly Sl o pal) aciaall Eaa  JgY) denal) (AL B3Y) 8 dadke S rlia !
.405- 400
58



Apalai®y) s gall JiaY L gail) 7o ad) 3 SEN Juadl)
copal) daad clied 5ol ) adid) alaae) 13 Jie (359 cdmiall Ciliae Jigan 8
o . 2y ) ulyial G359 gal) by gt 4

Jadl duscszall anls Ladics clgis dend (o Wajae Alla (3 Jidll dewsgall iy S8
Ascssall ddliall die dis i e 53] 2 aape e ST L) mllias g
:(Management and control) §la.ully 5,191 -4

babain )L Dgo el Al dalgad) (e disgall o Gllad) GSIll) Blass ol
Gub oo dasall Gliad iyl G a5 Lo DHAS el gl igal) jalias
cmlall il oY dnle gl ol e Y Bliedl agudl laaly ¢ al sy
20l Ga (el Y agl (Bl Bigean Slasall 83 Jie (9030 Y aglS cpliadlly
.5yl

:( Flexibility)dig !l -5

daad )l il ppsall b B sidall Jlga¥) (mnids ol 8als) o dungall 5508 A pall Jiad
Lo 1) deals lgall daliad) dd@ioal chlal) sa 0 WS (Jlsa¥) ) dalall 8
die A3g yall descsgall 2 liads (Jlsa¥) o Jomnd) Gli daliall Qisail) jalias caaae
llias Jlesindy Jga¥) (mns oo paldil) 8 cuy 136 (aleSY) sicy augl)
lgilinin] (pay Levie Ball oda Lgd (33 dagiall Jise) Gl lglalll omniany
sletin) ol GBuaall adal) 3a lgadaey Jaji @llia (IS 1Y) Jadl (S8 85l Ll (3eaTiy
JAaae ga i ol

:(Timing) <udgill - 6

Aol N dcsgall b Jaxice (Al Bl duscsgall p0as g8 Culilly S guaiall
dusmsgall dals (X0 cdag ) Jumiliy di€en S il JIgaY) Ao Jguanl) JaY L jida
S dsadl ) Sl 8 3 gl o gns b 8 Glal) Gae b JlsY)
A OB o g (¥ IS By gl dualia pie (e w2l o Gl (Bou
Al Elaa¥ly LW Glond) 3ol o sl )28 ) & cadil

:(Size) dwuiall aaa =7

59



Lalaidy) s pall JEaY) A gadl) g jal) 3 G Juadl)

obad) 3 cilessgalls ¢l @Y1 8 pusill o W38 8 Jole dussgall aaa
AR e ST Jigaill jaliae Ay aias e WS gl anall <3y 3yl dlLal)
Byiall Gl gall gy At

: Pattern of cash flow gaiil) 3aail) Jaai — 8

I (s by o i A da)l 51all a (gaiall 38]) asiy 3geaial

lgd i) 3y dwcssall Tai s i ) ALshall 8508 catlilas (pe S (iR
Ol Jisas alas sl bl AV s2a (ool (Sa o) cdlguadl o dube BT

Angall ) 28l Jeds aelsas Walaw cig

(Debit capacity) (al8y) 43U -9
OV Ay al (e Gusgall Lilge dugall cldee digail cpall Jlaniad (5<s 38
sl o ducgall 8538 (K1 A yaall palall Jaal) e adaig e JSa sl

g3 (93 al p8Y) (e Baliiw) Ala) (pe a3 Gililewall aadig

sl gajall Bpdal) cildatl) : SEN Giaal)
s b Jol Cpels Lavie cliieadl) Loy e isaill iall Jom ciludpall il
lalel Crain Cum bl Bl gl o ¢ Lgail) gogall Boalil) duylaills ) Cayes
sl ] 4ul€a] (g0 Ligaill prayall duials duas 3] il igat ite 2509 dilSa) Jon

omlis ) (528 0 UKL cpelly Aalall sl o IS (i e g Al

60



LalaiBY) s gall JiaY) L gadl) g Jad) 3 AGY Juaidl)
ook Lileas Lo 1385 s sall Al aidaats Jilly ¢oSan an ol ) Sl () 48l
s ) gl

(Apaalanll) AuudIst) A ydail) < 6 allaall

cAai)lll Lalill (e dapd Lg3sS) (el Lale Laalal) ddiall doplill 238 (su5e 3l
o iy ) Gty Aldanl) 2ol o lgr abie ciels Al HISEY) 05S Cunn Wil
o ) sila G Adasg Sl dag ey duylaill s3a (guse HISEY) (il (G saadl
Ll

gl Ayl \gale aghi AN dsuled) clalidy) -1

Pa o Jidl lisai e dlag) il Al ¥lad) ol o e Jaaall 138 ey
Bsssall Ay Lanss Aol die 1Y) AR 48 (35S (Aigaall il (ggices 20a3 Aglas
1l el 8

2 b Lo sl Jasl lgalad e agt Al L) clial jaY) Jias

58 Adla ali) dai agag (gl (e ligat mide smy () Jadl) Lk *
L as 8 Jlse) A e

e 3350 DUl ol Glall Wlges JlsaY) alaaal anllay (o3 Silall Jara o) (i LeS*
Osadsy @A) Slall gl (apeiy (AN Shalaadl aba)) o elldy al i@ daws 5ab)
S e JS ge duayhe A8y Lot Qb das o adle g Lo 13 cide Jguanl)
ALl Bsia AalSSy (lal yiY]

S Jasal) ¢ gaaa =2

Bylaliall (3 <o g Y1 48l e lef Aalad) Jlga¥) ZalS5 " 8 Jaaal) 138 Caven
O dgn e 138 AW e daalil) galaall e Aol dalall s (e dsbidl

e ) Canladl) e a0 lly ol BY) AASS (AT dga

174 Sa ¢ oS3 B paye cdagal) jalias lae b Cunall Sil) ¢(saia aualyl e !
650 G Sy cEiaall Duaalall )y ¢ Al daalall ¢ gualen blat Jaae Ll Y1 saia aln) e

61



Lalai®y) s gall JEaY) A gadl) g jal) 3 AGN Juadl)
e Ayl Glaal el clegll s el g Ayl b alady) Lals
Jlga¥) 35 gy aas A Ayl (ol Ll duylail) 3858 @lld egumn Ao ' L)Y
Pl WS dadye 8 ) ansit o (S ligaill gayall (b il A
A s dg) daas Al da W) jhal) 6 ddlaie Jia fAgY) Alasall
S5 sl A sl 6l oly dalal) Jisel) ok oo bl Jagal
a0 s cgthaal) (sginall Aigaall Gslati ol Ladda J1gadld das yal) A8 G inndas
3 Gsinn M Jguasll g ¢ Al 4 Joial) W ae S s (e g Al Al
2.5 lgail el lasie saay lly A4S A ddads
Cms el ad3l) (e donss Craniiial 38 dusssgall G dlsjall 030 a1 4l Al sall
gl e alae¥) e dasll) Whall 0¥ Dl cdecgall ddsud) dadll e 5 Y
celiiadd) ogall kS 3 laall ety gl Lebll Case 4SS Lalids) 3 Abiadllg
3 Bl Gl Adagn Cagen Lo <l
Sl Dlall avy g Agaaall daill Agorall olat (sgine Jiciig 1AL dls yal
iasgiall 23S olas) & dilgdl) dagilly LS Gag pag Al WS e ol (et
L) I Jlpadd
t Ay AbiSiae 4 ks ) callaal)

Franco Modigliani et iwwjdl ddle Jlae & GLSoad) gladlall o s
o ol miall L e iy duaall cluhall e IeluMerton  Miller
Bl s Lme 3 il e 19635 1958 diw b Ausussal) Adsudl dol

el A slaals S Jo¥) zasaill (oundsat Laghilat o8 Cun 2Ll (3lsuY)

4axalle il Alava dualu) dpkail) cilalgay) = Il Jgl agtial Joa dnlill cillial) il oy Glagh ae !
108 = 2006 <al 55 daalac
410 Ge oS3 B gaye Al By disall Chlad ¢ ila lial) ae 2
T81 e ol B gaye cAsitiall AW B)3Y) (Sauil 3gana Spes ?
410 00 S5 G gy Adlal) 31a¥)s Jisall ilanlus) e il e 4
62



doalaiBy) il gall JEaY) D gatl) ze Jal) o AEY Suadl)

1958 cuilpal) Jlie¥) Gu 1Y) ase 1 J Y1 zigalll —1

Al b e danall dad o lgan bl 588 o ey SLISae Jie ash
o g LS iy (e pdgiall Blal) o gl clyLéna) oda dad o))y gl
Lkl 138 4l ey B Al halal

Aansgall ddgual) Al Gl Digail) a ) die 05Sa (s3 Jadd) (IS Laga (93T Blas
MY csall LS daidl) of (g ¢lghlénnY Adgull dadl e e o JEB O Y

Oo b oda isall ol el elgd A3oSall chlanl eladl LK) Lol (sl s
PR e g dungall dad of Ll B e 13ag ASle Gsin e sl g Al
Ldisall bl e aly L)
s S 203 sl daid of GlDeY) (e degana (el Loylaill sda sy Gas
Janss e ghaal) allgall (Y o pucall sl (Gaias Aul€a) s @lldg cpall Ao sl LS
JlsaY) Al (mais ) 255 Jllsg by Agiia cildad]
dyaall Cle Jh b 4l Aoyl c)la) By Beud) 8 agedl ol Al gaiall g
ALl Al s gty (gl gl il JSE Y dungall Ldgndl dail 8
leale cuald Al @il @l Ly Jlal Lisa zeiie d9mg pae dolaill s ellil
;0 Jsaall 3 lpadls Cages Lgal) dgasall clalie Y1y 4,000 038

Ay AbiSiae 4yl dgagall claliiily alaliy) (02)d s

<falaiey) ila) a8y

Jara of oalie zlasiad ) oo Gl 1 | Alll dedliall (3ou Jha 8 ol dusasal
(hsall ziall oo Ll LY e i la| e LBBY (g0 Al GhsY) (e i

Adlidd) (3o (ol i8ld ¢ e gunge i g lEaY] e g Al Gl @b e

.645 %) g)s.d G e c)mb.n ‘"EJ:\SS_'\ Jaas ) EJ\J‘;}!\ (S22 e:m\).\\ ol 1

63



LalaBY) cilowasall Jiad) b gail) 2oy Sall 2 AU Juadl

ahsy) @l Sladd o il a0 cdalll
Gl 3l Caeaa e g i)
0kl

(Gond) 8 Oye e JIse¥) e -

& Oslelaiall e e Gilagladll il axe —
G

Sl gl 3 D alaall oS3 ) aclodl) —
el Bow oS0 Al el e Calian

Ruscsdall o Slasheall dalily ilsi -
O dabing Lo (ghdall o))l dalsa] —
AL ilS Lega Adlal ol L)

Bady dlaylay ()98 pualy ()9 pallicnall A8IS —
e g

Bl Gl lee e (yal 58V 12a

Ao ot L Al Glesgall Ciyial Lgria -
EIAEOA(

el Olawgall e dddlall agaall cplo —
dagiedl (gl Ao sl Slead Cadod)
oAl aanll las ¢ AY Sy (e dusnsgall
Mcad ¢ Hleiiy) ¥ laas dediall Cibilacalls

LGSl Sl e

() Slescsall pands 48]
Aoy bl 13 Lo duslaie cilegans
led e @iy Lghalial 5ylaladll
e Al el gasalae pana Diliswgall

5ylladl)

g 53 Jaee (Y acd gl i 4l (gl
OSally cdaalai®y) CagHhallS sane Jalse
O (e Sumd ¢l 5ag ¢ pasiall JW
duyun paleY aadd paliy) e sl
oy (m fial) Jgail) alading Gl SlA (2|
Ao 8L O g (A ya¥) agaill AS (e

A gal) Aad e 15 Jagail)

e

ol 8y

64




LalaBY) cilowasall Jiad) b gail) 2oy Sall 2 AU Juadl

O cmnd L) Axdhl A Covad Jagail) AAS | AL Aadl )l QDD ey Jagal) AiS
c_\\JP}A\ 4\.1.15).1 cw}d\ ‘_,’Jr_

33 La S Gas gage e lan dgana Jale Cipdl 1yl
11963 uilall jLiey) cpn 3831 1 A0 £ 3gail) -2
o sl anall 5l ) ey Shbase s e Jg¥) eall A Bkl 5 Lesay
S Okl a Cages eiall 138 8 Cilpm 408 2o g W Glle Jla 8 duecgall Ay 44l
Biw Legd Qe e clawgall Jao o upen dgag Alla 3 Lisall el cilisa
A Aals lagadsall cigay A lilieY) dhnl SWSae she dsls <1963
oatil) 138 @)l Yola 22 GalY) 138 o Tedlissgall ay e 2yl Lglalas dalsiall
Asagall ) (o dupa 3gag (al bl ellyy
diald Jlgaly Gag s On gl lgasye ()5 dunnisa 35a9 Jl (Al ) Siass S
Slalsy Joad) ais Ay daldll Jlsa¥) o L dacge oo ST 05 Lgiad (8
il e i sl 2y AT O s Y Oiensall A w3 O Glisias Leglilas
2. Ayl cilysdsall Al
danly eliac¥) (e 23 (g i) o daadall Lgadss Al 215l o e 138 bl adieg
saclie saY ) aly 8 ducssall el elosll (he Lallial) Cijliaall (fasdids juas . puadl
Qe (5S o) 2 Y e salaw) makiiaa o) dal (e 88 2gd Agall U8 (e
IS Ao gall Lnyll 5)380 clS 1Y) W) 3aa Y dupeall cilysisll o) e ‘CL’JN

ST &) 4 05S A) @lly ga iaY) Lgaill pyall (8 allaiall 138 Caus dile

369 U oS3 G gage ¢ dih Chuagy ol G ) !
.651 ) 69)55 G apa ¢ yalaa ‘__?J:\h:\ Jaas Wl EJ\A}“ ERESY ?:&b"‘ ol 2
65



Lalai®Y) lawgpall J5aY) L gall) g jal) 3 A il
sl Lgmiye (3 Ol ans adied Aessgall o asld Gl ol gy ¢ oSa Lo
D dgaaal) Cilpcall Ciliie Cpe (gl 8aliia) Jaf (e

O350 Ayl sl bl

Oflaye GAY) & e g ¢ 1984 diw Myers. M Jleel (4e duylail) o3a i)
fladlae) b

W 5 By & cus Trade — Off statique o iy Lo sl tAg¥) dda sl
AT Jial L)) Jaze waa3 ) coali s Modigliani s Miller Z el e p\dY)
lSa) b ) DSy AASs jsekas Al gl ) a5 Alnu) gl Al
Acigall dad Lo Sl

1305 ANS AR Hlae¥l 3 YL z3saill 138 3 Dhaes cije Ally 140 Al jal)

Ol ) 258 NS A8e Aplad) Alajall gy ) Bragal) oY) ) AlaiulS
reall&al) e

Y cpaali ol e et sl gy a5ty Al i) (51 dualad) Jlgal) AlS g Callss
cehaal L aiy 8 )

ped L) cpaablaall &35 dal (e Csinal Ly st ) i) (gl 20 gl Ay RIS
Gl g eaadiSg (ol V) milie cp Le (3l 388 e duylaill sda aaiad (3] . (ehyall
e 4SS Banal) (s oladl Y15 A peall Clygisl) aians (53 Slagy) il o
Jaugie b paledi) lgle Gy igall gl 8 (oal V) daas 5aljd (AUSS] 4l
JlsaY) Aolanll ZalSHN) (aletiV) Jpdai dacally dcscigall dad 8 5 Uiy JlgaY) dal

126 (a3 Gaw pase ddaiisy el !
palea) (5 Alaa edyiiall Aola®¥) duecssall U oY) o B35 Al 556 05 ATy (g5l8)k cpall o ?
304 (= 2017 s 12 2220l Hi5al) Lﬁgd\}“ ¢ il des gl dagls

66



Lalai®Y) lawgpall J5aY) L gall) g jal) 3 A il

Agaldll o] Hhlaall g linl ade Gl s e dumlial) JlgeY! das 5245 o e
5 Ol elall G bl clagll 3 Lgla) (e Clshll e ASN Callssy
gl Chring agil B L) o Gugllaall Blall Jaee b 50L) die aain L
Asnsgall dad (alidsly JlsaY) el e b)) ) ga50 s eV

Jyeasl) i of ) 4dllSsy (al 58Y) B8 o s Of deneapal) o of o L Aol
O dpagl) ) g (gsles ) Al wie @lld pg Qigall g JiY) (giasdll )
L, cpall dagll Caaliall ze (Al (e ddlia) Bang

JIEY) Basaial) A adl) sanll) callaal)

Lyt Caalad dg AKDISY Doylaill ) dgagall clalimy] dad Lolaill oda el
Coaaiia & Cipglh g gy i) Epaall @lplils (5L e bl JSUae 21C5)
bl e daell Gren Mg Gl

tsaill jalaas dabiad] casiys i -1

a5 Al gie zpa cilase Ay 1961 A Gsmallinn (368 (9yal i) Jilsl b
Ll & dghill el slal padilly Gluwgall i dgag oo Jisaill jalias dlladl
24,0

sraiaall ZLY) 8 Abeall ¢ A Jisail) pabas o alaie¥) Glaagall Juad -
DY) Glaaially

Aaliieaal) Anlal) clabiidl ol W@ldss e 1ol cila)aill diagiuae Sl gal) g —
WY 058 of sl LY pass die Gleall 8 Slewsa) 336 (AT sl

Aaliall ahldnw) disanll Laladl cagylall 8 48l DY) cilaadilly §aiall

ilae 2014-2009 55l Pl Cadaw &5 Laalual) daclicall GIGAT Ligail) (K @lasne S Ja !
218 U= 2018 18 222l ):\:\uﬁj\ Gh: agﬁhalﬁ‘}!\ ?JM\
302-301 L <03 G paye casall soliaan Jlae 3 Cunall Sall (gvia ) e 2

67



Lala®y) Cilowasall J5aY) A gall) 2 Sal) ¢ AU Sl
Agalsal Lapdss (ar A B3N 3lsall ) dla) AL oY) g Al iS5 o 13) -

S0 s Glaie ol of 8palue (Y ) gl aall s A6l clalaaY)

ped Jlaaal 30 b Bl (8 & cagud () ugaill AL Claie laua] 2K olld ax;
Aaale

Lulall aas 8 s o) e cdasal) @bl el cundl ) Akl olaa) sie LS
led Lalall 1sa¥) oY ¢ lisaill gyl Jals Lalall JIsa¥ly g i) (o Ciagional
Sigal) 4lgs 85 Branall 2LV deal alud) A b LIV ale 8 pBge e S

& Azl Ul clgin Lo a8 duasial) Jlsa¥) b 3 cipalal) agul) laa)
oaly B digall e Joasll dalall ada dadeal) 13a cbigaill 4 o Jesdad
LYl saill el Lo il dlglae

& Lo cislle 5 ke 2 saill 138 355 5l (e
leie 08l e Y z Y1 Jlaalls agin off Juadi g8 Clalin¥] dusngall Jod Jon
Oo pgn Con (DY) W Gy A adl disall Lalall sabeadll ) esallly
W Lgalabind digatl) Jemdll duscigall O (Pang el A Lila) Lgsd Slasa)

sy A1naY) e pd¥) e lalle Gy B @l (el 5eY) a3t ol Waasg
2 dagall 3 Lgle¥) s pe = dae il 1

Cilaglaall Jilad ase 4,85 2

O e deanill Clagleall e 639 £aS 8 Blslusall e Loy 2y ol (Bl axe
By ) Bge b ol Slaglae s of QLY w8 (Kadll 3 sl Cal Y|
Lahall DA e Lylail) o3a 5L (e ol Akertor aasg duad i) dilas Guaal) gl
bl Gaaaly Jgaill () dplaill 03 aidty 1970 di chbaad) Bsm 6 Lac 25 )

G (Sl Agall s e Lupaall gl Cuin Galy gl Bisedll (e HES

302 a ¢ s rage ¢l e !

124 (o oS3 Gaw page s e g2

68



Lalaidy) s pall JEaY) A gadl) g jal) 3 G Juadl)

Y Lale agel Jlaaly (el Cpealad) o Galadl aguld) JlaaY) bl il
Lvie ol clguasii oaan ¥ dnle e Auldinl daf 3sa Alls (3 Y) S o oy
Al B 05 Ens agdl Jlaal of sl lalee e dussgal) Qs o 3)3Y)
ondlall raalol)

& Ols el eealll U8 Lisail) b Bpaiall 2LV e slaeVl duylail) oda g
s el )l ki gy (aasp (Al Al ) dany o (g 2 Gl ) 25l
Asnsiall Syl ¥ s A5)Ual) Cagylall 8 Lgaladiad (o dglaliia) dpcal ) A8l e
Lanas dle agad o) b diaiall 4 Csepall e diad) sl )

BL&Y) 4yl -3

pre S8 e gt Sl 5 1977 ale ROSS ) 4kl oda ols & Juadll 2gay
5p palls A Croad Glangall s Al Slaslealli ¢3lsal) 8 Glaglaall Sl
Cilydiga lra) pabiicd S 4 Wl Geal) Glasa) ehae o G cdiiiall @ paial
b sl 03 diagiadg lelal JAY) Glawsd) (e by e bl dlledg dals

Al )88 ) sylay) Dlas st gt A call duewgall Ji e lydi Ligra

Lo dge & Gopaall Il ad) Gun clalat¥) pies dcjse ye Clasles Sllia
cOatinnall (ol Bydgie (5O Y (S Lgas

253 a o)) Gas s < S s Lblgas s !

253 0a gl a2

L8y ) pslell dlae ASHaN Bls 85505 L) Aoyl ee Gaadai s&iaall Jogail) I Aoyl alils auld dana
70 G ik daala83 sl sy,

69



Lalai®Y) lawgpall J5aY) L gall) g jal) 3 A il

Alall a8y Jlsaty) ARMT 1 Al Guasal)

Ll SLaly gl jaladl jloa) e sigall Jalsall aal (e JlgaY) iS5 aa
Josall lall oY) aal) iy a3 Jlgal) A8lSS o HLa] e @iy Aaagall Zobgal

cdady Cang dagd A8 JEY) e Jolay dile die algn Y o Léna e «lanay) e
Adgull Aol aliad) ) (s3g ) Dl 55 o lale g Cigw alsi of )
 agald

\gale Bi5all Jalgally Jiga¥) AR a5gda 1 5Y) cullaal

el 138y ATY) isall jiias (e ilids g8 LES JlgaY) A4S il i) o
Ngale Bigall Jalgall ol

It ARlS5 0 ggka —1

o dbilaal ey (s1lly peicaall JUall Guly (e eY) Blall Jaea 8 JlgaY) AilSs
Aplenay) cilagiall pady o Jod gl Galld) 13 o Lgaanty y duagall Aok
Lagial Jle Gy 281808 L ggm o dasus 5aall

@ ¢ @il gy Lagiye Cluall axtied) aadl) Jaea 2 Jlge¥) A @)
Glajiall paeall aadll Jare putd sladinl g JGlby aas A 23 439350
) o JlsaY) A8 Lally aadll Jane pe Gilall Jane (golos die iy o Ayl
LAl A8 fol die Jgsall Skl Jaxall 33

o) AAlSE A 55l Jalgal) —2

Jalgarg ¢ bgall zpall Lo€all pualiall LS e f5 dale dalas Jlsad) A il
@A Tl o) hall S Jga¥) ddlSs il WS s e jeaie S0 3len Lald

Jalgall 038 (e degana SN b Loy cdd paie IS Ay Glisall mjall die )5Sy

2.

506 o 1997 il chuyall dagill s ¢ JoY1 Zadall ALl slay) (Aba gl g !
564 ) 69)55 G apa ¢ yalaa ‘__?J:\h:\ Jaas Al EJ\A}“ EREEY ?:&b"‘ i 2
70



LalaBY) cilawgall J5aY) LLsatl) 7 jal) o (A Juadl
Olally DLl gV Aesnsall (9355 ) (g i) adgis :dalal) Jalgal) il ]
perilia (gaiatl agllgel Uil (10 pgilors Do (8 pgumigadl S Sl e Jgeanl
XS Gaaigy WS ledna¥) Jlae ) Jise¥) el angl o€ ¢ Lal) dab
o gl el 4l ol gl Gaumpaiy 8 Al Shlaal) Ge agumigail Sle e Jguanl
bl e S L) e silad) Jaees aple 3oy Lo sas ¢ shlie 5V Y ¥l

230y (53) Silall 138 Ciigis cpd) yemie (e Cpalsall syt Slall e JoY) Al e
llall 3y LalSa cpabaidy) Al e Jigad jieae (o S (o eda A gall Al
i ey Hlalaall e Jall jleia¥) e Jane sl dIseY) e

G Dhlad) e Lasyall cpyaionall dle Jeant (g3llg Nilall (e BN Al Ll W
s O 8 ¢ hlaall Ja dale 3l aild Cllein) (e adgiall Slall gl (o yay
WLLYL el Hhladlly dudnll jhlae 4y Ll gl slall (Al jhlaal (e
2 LaY) dialy paill jhlie pe Laad el il

s JS Aaldl) Jalgad) il —a

Lyt Bl (ygimpaalld clgd Gaapn ) DBl Gun (e gl disaill jabas ¢
DRl Capeas £ psall sl e Jguand) 8 o) agd o 3 ¢ agul) dles o halaall
ol i o Jgeanll 8 Dl aa o WS cdase (o el desssgall e o0
ST a3 cilad) agud) Ales @lld say Al OEY) s b el ddatl) Jlsal
Aaalall agal) dles pe Ljlae haliall Loaje Jil agil V1 ¢ Gaadlall (e laliall daye
i o Joanll 8 elgw Lalall agu¥) dles o (jpeniny Al agu) dleal) ¢
Ay Lppail) Jlgal G pgl) Gaisn o pelnan ) (Leis o L 13) 2 Y1 o
ooy Al

lebenty Lae ST Jlalie (slenty agd A0l dylgs & Lalell agu) dlaa Sl 13S0,
gl (g yetinnall dple oy (53 ilall dsssall Lgabss A AASH (Y Dykaig 99,39

ORlEY) (sSs Of adgiall cpad 131 cdaliaall Jisail) jalian g (e ) Hlalaall e
71



Lalai®Y) lawgpall J5aY) L gall) g jal) 3 A il
o) b Lty A W ST dpalall agad] (sS5 ofy AASS igall jaliae B s

@bl Chaiia b Bl

rdlal) Gy JS Jidd G ¢

Dl Gy IS 4t S 3l Tadald) (lis Badae Asbie Glisgall pui b sale
b LSl Gty (g @l Ao alaeW) e duswgall )5 a8 4 paic JS dug
JS) dbagione does S )50 8 LS B)liaall agus) daiind 13gas L@l disa (b
JS S o Ll lgihlein) Jisai b e alae¥) @) 8 (g3 Lalal) Jals yuaic
O 1A ¢ puaiall Gl ile g (e Al Hlalaall 4y DAY dai alide pale
lie 05 Al yealiall aaat (o2 dusssall LAl Uiy Jlgal) AdlSs Cabias o) a8 gial
g yeaie IS dawg JUll ) IS

Jlga¥) AT a1 AU Callaal)

Jigaill 385 ol ple angs Joill (Sa 081 cdisaill alan s Jlgel) Al alian)
LRI Geall) A5 (e JiTa )l

COAL Lalall JlgaY) 3yl ce dagail) 285 Calias dualdd) Jgay) 4RI yags —1
Tase s LS ellyg giliadd) agelg el aga) ) (S disail) o Jsad ) o3 il
Pl Ladd

tel) Jygadl) dals —-1-1

Lgraa b elld b L) Aad) oSy digaill jalian (e 0peS AilSE S Lisaill
Assall B A Qigall jolas pal il 2LV Bk e dosall e clgads
1.€ALMJ\ Ji e Gigllaall 390 yal) duw Jaledll §ypaisl) C\gf)[\ 44Kl dpalandl)

Badaall LY dals - 1-1-1

2009 « ud‘){Y\ s&\”ﬂb ‘).«."u.\ﬂ Z‘S):\.wd\ BN Al danlal) cé)—‘au\ ) Z‘S)\J}” gﬁ dadia ¢l d‘ BALS D)) !
324-323 La
72



LalaBY) cilawgall J5aY) LLsatl) 7 jal) o (A Juadl
OSasg (3l Lgartia N dogall jalias (o g haeae Syaiall ~LpYI e
ad) bty ) Silal) Jalae f Alisal) dmjal) 2S5 el 830l =LY 2RISR s pas

Loagal)l e edn Dladal) eha Lalall agud) dles
Z: 000 Aaleadl |8 5yanall ~U,N) 2615 maiagi 0
T ) T (S

dupall aadn Vs il aga) e 2 LY (g 1 d0Y1 ANl o

ageall dadgiall Cilayygill
(1) coeeevnneeiiens = Bl LY A
2ol agaad) dasd
ageall da8 gial) Cilasygill
(2) .- gaill Jana + = sl LY i<
2ol agaad) dasd

Sy Jipall Ay b dnilae e 3lse g QlieSaly GIOEY) Glais L
ooy Sy dscssall JLall Qe danyal) Bdasl AR & Jiaws g cAlad) dua al
Gloa dilee & liggally ClOEAY) Jodall 8)g pia ¥ 4l ey ins Lo sa5 ¢ JUal
3. yeaial) @l A4S AT Loy panpall Jassgiall o Lallds JLal (42

agead) AR a3 —1-2

8)iaal) pgadls daalall agu¥) Cpe st ) agad) asaitiy Giladl illadll 8 Li

Hagie S S Gl ) b Lad 3ylanse A

tdgalal) agal) dalsi 1-2-1-1

172 (= 2008 a8,Lal auysilly Haall el s Ll oY) Gube e !

:5290m oS3 Gaw aage bid gl g ?

24 e S5 Gaw aage disall alias Jlae 8 Cuaal) Sl sxin aalyl e d
73



LalaBY) cilawgall J5aY) LLsatl) 7 jal) o (A Juadl
Ll L)Y Glayg aadl) axdied) aadll Jaes e Hle Aol agul) 2l
L il] 2S5 Jiad Loalal) agady) A4S ) cagaadl dad ppasal elldg Aolall agu) e

oo Jb o s Y (Mg Aalal) age) dlea andlay (3 oY) dilall Jaee ol cdli)
Lol alie 8 agllsel Hliiiad ale) e il Siladl Jasa
cgﬁﬂm& ﬁbd\dmuacuﬁuleﬁdyu<%*d\ig§&€P4cTnﬁ<J3u& bﬁzbg§&badb

Poh L miagall (30 Zagai o alae V) (S agadl daid aiaailly

D1 D2 Dn

Po = Pl
= A+KO1 T A +Ko2 @+ Kon

tof G

?@.A.Alj ‘;).u.\j\ )ﬂ.u.\j‘ ZPO

i ) ~LY) clayg :Dn..... D . Di

(Lalad) aguaY) A2IS) aiadll Jaes :K

Bl :n

oy Alall aga) 4SS Glaall Gyl sae aladiad oSy 4ileg
Ll o ages ISV Arigiall ~ L) dand e Zasylall oda a5t she] gall 7 L,Y) Ads sk |
Bl ) Gl 5aY) g plaal) S dia asiia aaly (b dug pine ageall L sl
2 b LS agall degall L)Y 8 dadgidl 52U

(el Jhaa) AS—1) Al gusll Ll [ ags IS Anbgiall 7 LV1) =Zoalall pg) IS
peell Acsall ZLYI 3 Aadgiall 5230 +

sagall Loy Bains Al 2L 5Y15 agul] clsile AN JUl () 28085 dayylall 038 Gl

5260a 0S5 Gaw aae il ) i !
316- 315 Lo = <03 Gaw page ¢ dsY) daadall dyealaal) ddlall 3l0Y) 8 dadke ccand A Jal€ 20 2
74



LalaBY) o gall J5aY) b gaill g jall 2 AL Sl
il Aadgiall degal) Aallal) dadl) & dgei Javadill 2 gyl Gs9 TAsal —

Jare (35S diag 9 dauigia Jaear din IS 55 o oSa WY o) gliis G558

L) 28ally agad) 420S5 Jiay (52015 40393 5l

K=Di/Po+ g

dcysall L )Y) :Di

agedl 235001 Aall :PO

sl 8 aged) radl gyl aigiall saill Jara g

(MEDAF) ddlaulll J gl st igai —¢

o Opatluadl il (e 8ylaniall d3g3jall o (B Z3saill 138 addiy L Bale
o eally cBgall Hhlia 830 4 Jaley Jonar Llie LAY (50 Jsa¥) d235350 Ll

2, adul Al D

E(RO)=— Re+B(EMRM-Ry)

pgedl du3533a0 bl JaY) : E(R)

dgan) 5538 DAA Ba3xe dpdgaye 50 Jead) 58) Brhlie (s o) d335350 :RF
(Asall g 8 ¢ dujall gl Jie

Gsad) 3535l byl Y 2 E(RM)

shlidl sdle :E(RM)-RF)

RM, RX (s laad¥) aie delea R

316 Lo U ¢l oy Bpaaladll L) B3V 3 dasie cand JT JalS 20 !
2006 cxysilly Sl il s ¢ IV Aanlall gy AL BTz L) paaetl) odh Coungy ¢ gulas o )
309 =

75



LalaBY) cilowasall Jiad) b gail) 2oy Sall 2 AU Juadl

Bliaall agud) dalss —1-2-2
@A dluall ila ) Lgilead de ghaall dyoall 2 L)Y dacs i 5leall agudY) 415 o)
A0l Aalaalls 5liaal) agus) A6 Clua g cagaY) sMla xn (o dscsgall dile Juaas

1.

c_;’)]\;)..&.-.“-&m
gl ,-.....\,AL_-.-

)‘J....a)’\ ;&S—N_..J‘ b—"—" D

35aal) agsY) AalSs =

A3) B Jugal) ARST —2
syl sl G lagshe Gagall e 58l Joee b Qal VL dasalll 2S5 fis

2 o LS S 238 Gl g ¢ oupeal) sl CaMAS A Bise (s )i Laa ac Uil

imall gl Al Alea U8 e cstlaall lall = A pual) ang A gead) 2l
K’¢= kd(1-T)

Ayl axs al Y1 415 :Kd
Ayl (8 Gl Y1 RS K

2\,13),.’45\ Jdza 2T

Bpacl g illy Ja¥) ddacigiag dligh (iag il (e S A (e Copas Cagus

Jal

371 U 3 G gaye o) a8 21 aneil) 4 (liae !
368 U ‘&‘)‘J\ o 2

76



LalaBY) cilowasall Jiad) b gail) 2oy Sall 2 AU Juadl

: 0o Aaugiag Aligh (g 8l dalss —1-2

Hlgaal O V) By sany i) deal wans Ll &

oAl (glaiu) o)l die Baaly dmdy dad) e

oAl Bla Baa DA dgluda ciladyy Lgiw bl @
b LS Al (S Uy et (a1 4RSS (8 138 e Telisg
BRI i sie Baaly dabay (aEl wand Alla A -

Pl LS (Y 85 Jane ooy Al 030 S

(ptR1)  (Ip+R2) (Ip+F1+R )
Po-Fo = k@1 T aekdz - T (a+kan

-l iy dalSs (KA

. JaaY) e :PO

SheVly Sl Cilas b dbaally Gl s vl ) Cislas : Fo
8 sale lacal¥) Canjlian (585 AS (g ill Alla 8 L aas Glvie o] oo
&l Gl Canjlans ¢ aill lla Calall Ay Canjlias 6 i

(ol (8la doygy degtia Ciyjlas t F1... Fn

LAY Aol die laslawe iy Sl (am gl de8 iR

B2 Jaza 2 |

Basall 1y IV Ladall Jogaill iliabiesy Sl @bl ) Jaae L) 5)aY) Slaalad 5laall ads olsaay !
12004: <1997 sQLas: ‘&Jﬁﬂb ):.uﬂ

77



LalaBY) cilowasall Jiad) b gail) 2oy Sall 2 AU Juadl

Aifgdl) culadag duglucia Jalud] JS& A ag Al Jgual glay) Uls B -

I[p1+F14R1  Ip2+F2+R2 Ipn+F1+Rn
Po-Fo = “ F ot ——————
(1+kd)1 (1+kd)2 (1+kd)n
A kel dussgall B B sl Jual (g diiiall pal) P pn

ol Ja¥) dgluaall WLaY) :R1......... R
JaY) b (al)dy) dalss 2 -2

lle aaind Al Ayl Jagaill jolian (e Daas JaY) Bual Ogall s
o oadln AAS Gl Blae adn gb by ¢ D) lhla Jisd b Al
L ol ) Gl e Llguas ol Lgabs Al Cpenlly sal
@ladl lan) dalss 1-2-2
Allea 3 Jogad 2SS Jaathy 2yg0 JS8ASH e pad (olaal)l Gl L Jagail
G sale Callal o3 3ygal) (uSarg ¢ (siidall lgia dliia] 13] (atill aadll 2655 Anadl)

-

1. i Bygie i ) g el

2 Al Asleall DA e yladll LY 2als Cuaaig

304ua 69)55 (G e ‘f‘:&b"i L_@AL*J\ L;k’ daaa
—224ua “DSS (e e B d)m\a.‘d\ 2\:151.45\ E‘)\A‘Y\ g_’l dadea u_\:t.ul d‘ ALY D)) 2
78



LalaBY) cilowasall Jiad) b gail) 2oy Sall 2 AU Juadl

a5 360 sadl A
X
madll b= WG addl L= ]

= (ghadl ety

hraall laify) 4alss -2-2
& 0sS Losdle Al ) lgee s AU 58U 3 yeadl oLV AAS) ian
calidy () ¢ oY) Bl Jae Daill @l o Blhasg (sl (e Dsle A §)9em
s gally elid) o laY) dagyall Ao Ciigy (g3l  Asall 525U Jana (1

A0) AR Ayl 8 il 535 Jaee oo

(aﬁ).;s\ J_.s)s.\.‘:ul\&g

- (z__%.su;)gl.masw\@

S Qs ) A s g0 gl o

r gl Jugall) 4215 -3
Jat dageade ddind) Slafin) ciledal Al dedll e Ble & el A
Claly AV Al Milas Lglie con i) 13) Sllall ) deongall 4adss ol oy (5301 523040
G ladly dga e il dacadall Gl clads IS o) 13 iee duie)) 55l
Al aaal) palill gaill ZaS5 Lagac s (AT dga (o aylaall (ys0al) (o d2esine

24,0

& Li(1-T)+AiT Pn
- 3 :
(1+R)t (1+R)t

t=1

10 = <03 G page casall sobiaa lae 3 Cunall Sil) ¢ (g2 aalyl e !

79



AalaBY) cilossall JiaY) L gall) g jall ¢ (N Juadl
Jea¥l el gl Jal: Fo
Call lany) s s L

ey Dl clad : A

(sl Sl dad) Juadld il el : P

SN Wl e dupeal) Jana: T
Al 2 el callaal)
090 O e a2l (gl el 58 dasgall 8 elaY) (ggicad saanall Jalsall G (e
o3¢l Adsl Aijlae elacl muse " AadlY 1 Jidatd ¢ € Jan daeg diee gl 12
D G Olagae ohil L s of Blaadl (Kay Jalaill 138 Cund (AIIKEY)
AIS Jpa¥) da3p3 50 Cul€ 13 oo Lyl (56K ¢ Jpa) B39 ya g ol ) AAlSH (py
LIS Lag3 e Blaie e Ll calS 1Y el il gl 010 of S LS
(Adlal) dad)yl) Alall 2Byl asgia Yl
Sl il Eb e Cuaall e A 138 dngall Lgall mall Jasipe Nl 285l
Assgall dabtid) Jigaill jaliae Al e
tlgie SE L) ad)ll Canylat sae ez dlal) a8yl i —1
Jaall @3 Jigaill jalias o elgual Qigaill (b dnsall alaiel days & LI dad))
ledde dany ) 2 Y1 e 535 Las Bliaa Logaad ol ilaias ¢liag B il e gus gl
2 gy (A Bl dapy o fig LS el
2 G ddpadly Dl Gluagad) G pRlEY) o Gl slacl Laad i
ol Anad) 2l 3 Allad) sda b Lgal AL Cadlsall sSs Jalls (Al Lgilalaa)

-

Al Calsal b cilalia ) sda aud 8)lies Lagaad 7 i dusssgall cilS 13 Wl ¢ sdal)

267 Ga <83 G garn < f Chuags ¢ ouibis 00 o) !
2007 ¢i)u€u) Eyanll el CiCall Gl daslall ¢ ualas Jlas Jase LW )31 ¢ (g aall ria 2
614 L=

80



LalaBY) cilawgall J5aY) LLsatl) 7 jal) o (A Juadl
Y combiad) Cpanlaad)l ) gy dussgal) agiic Al 8iied) sl ZL) 8 L

Bamag Aiganae =Ll aiad leall agu)

Agail) gsally Aal) adl) -2

2 Cila o ol dndipe ldl) il Ll cadlall adlgall 3 ISV Adai 3 il o)
gl (8 ledll pad e 538l axe 8 dissgall plalaad) dlag JGlbg dedie L
Jalaill ddadl Jaso aiagll 13ag cdigall Hhalia syhlaall oda ey calawdl dasal)
U8 Y saby by ccbuna) 52U dogall (0 ST aga ) s 135 daiise
lsall ey Gadlia 7 L)) Gakail Lghiaaty sanaall Joleil) Azl 1) Jsumgll s pucallg 5500
Ll Ja

WS e Gl Aol Lagaye) Clasagall o vile fio ol L 1)) ) ad )l
(30 byl gakaty (al Y

WY 39359 (a1 AASS Gy )l daii (pealual) Bsis o dilall (s -
BI3Y) b ped Cigea Y Al Y dessgall &yl oAbl -

(Crmsall Silgh <5 o pby Lo lae) dad) 2 L)Y 3 (A Sl aae -
Awpall e aaddl ALE Nl (6S Biaa (1o Bl —

13 W al Glld) e (AT desana @llia coda Ll desana ke 9
sl Y] ARl e S8 Aaliaitl Ldgaye o) Jea¥) Je 2ile Jla

ol Y AR e T L) 250 ye (eST Aaii e lial) (Bgia Lo ailall lads) -

el e agihaiag cuiilall Jass Jlas) =

99 L oS3 G xaye Gha &) (il oy !

81



LalaiBY) s gall JiaY) L gadl) g Jad) 3 AGY Juaidl)

35l (ye il 33500 Lgagh Jlsals oldgll iy ¢lgualiasly adcail) G pal i b b —
Vi sl gl 4yl

ey e aslly Aulaty) dewgal)l dres elul ) olgl 3 Al sap 8 -

.l yidy)

Al 2l A Gl -
Sl eyl daasdl LS g pall 2 g8 s Tane o AW Zadl)) Tase ags
AW ol glatll Jpal) Lagaye ol 13 (O (6T) desasall o oaylal)
oo b Cunll 0 Cun Cpaaliall LB B @il 138 (6 ¢ Oaasiall de ghaall
e dadly

Ui CallSall duhaxs Jal (e B8IS 58 du3535al) 0328 CilS 1) (gl dunal) Allal) 8 L]
Ll Aadhl)l 3 mians cpatlisall 2335350

Adgpe Jare AV Lalall Jlsa) dagape Jaras bl dadlll 51 jawis Wiay o33
2, ol 44l g alaidy ] Jgua)

S dilas Cagag ey b ddaudlsy Lelalta agaty dscspall Caall LlS Tl o]l ana
Gl BY) (IS st Ll (it e 8508 dacsgall ilS 1Y) Lae SSEY ) e} 280
P JEIS Ll dllal) dadlyl) 5S debia oS JUlly

Rf=Re + (Re - i) DICP

LIy 28l g Lalai®y) Lagayall o ilgl) @ ((Re-1)

cshisill iall LS5 Gasiiy ALl Adfy)) : D/CP

401-400 = = ‘USS (o e 5&}3{\ 2.:.\)4” cL:ALA!\ d:\laﬂ\j A.JLA\ EJ\A}“ @ Aaaia Jie daaa cJSA 1
268 U 083 (i aa ye ¢ G g ¢l G ) 2

82



LB Gl gall JiaY) o gal) g Jal) 1 (ALY Juadl)
AW 4x8, 5 Re-1).D/CP

ol dagayal) Jaes : Re

Aadll) cApaleaiBY) p3505al) (o IS (s Apaalipll AR @) sacall Ve b LSy
O by Lalaid¥) A3 5al) Jare il Gl il cdalal) JlgaY) 0353505 Ll
Aadgdre (aialy endall e (gl ¢ olan) Jimie e ady aiad () (e duassal
Adlll) loaill miall Ao Ao juas las) oo Aalai®¥) Lenasd e e el Llla
.D/CP (4L
g3y Jara (pe B3] Adlall Baagayall (pe Lz Yore degall Cargiad ¢ HAT Jma
Pl WS el 390 5all alla I Loal 05808 ¢ it ol Jalaag culh dpaladl

(Rf- f [D/CP].... (1

(Rf-u [(Re-i) D/CP] ... (2

gl Gl Al e sa (RF) &bl dpag0,all Jaee o (Jo¥1 AU i G
SN b sie s I Dagayall Jaee of A5 AN w3 LS ¢ CP/D Lsall
( Re—iD / C Ll 4]l
PECUNEWENNST kil K R Oy culi Re Lalaidy) Lagajdl Jasa o Lo
0l D Al
Ay e ilayg (2) 5 (1) oallall (e Jadb saslg dlla Ay o Jaah poaiay of i€y
s

Rf= f [D/CP]
Rf=u [(Re —1) D/CP]
— f [D/CP] =u [(Re — i) D/CP]

O i e e AN ) AN Lieadiia) elpe cAagill e ) Jead Cage Ll
L3g0ye ) Loalai®V) Zuagapall an iy Cigw (3 Hlakall (e 5le ddld) dadhll
Slad 4l

83



LalaBY) cilowasall Jiad) b gail) 2oy Sall 2 AU Juadl

84



LalaBY) cilowasall Jiad) b gail) 2oy Sall 2 AU Juadl
Jadl) LM

ealiall 8IS jaliaall el et dalide jalas (e Lgalalis Jisaill sale dusgall Lol
Bpcd gl il jbad) @l @alS elgw il b agadll o lgie (o Al
Jagail) o JLd) g ¢ lagatll gialls (canss Lo sag coall GGyl e ol dSLa cJaY)
Gl dbadije Jalse (A dbidie dosaill jaae 2aa5 o lgaad dalse e o g
Lalad) &3l dlaipe dasjla dalses dusgall Slasall auads lly descgall dadalall
N oSl (S Yl dws3all

Cilanssall (gsinn J8 (e Oloanal) S lelal uny 2L Jigaill jilian (e srean oSl
Cradloaal g i aalaal) Jallig e sall L gull Aol aulaall gag lghoa Gaiss Jal (e
G Ozl aladin) e Balisn) dlglae A e alS @l el cléul s
eoalll daii Graleadl) L)) ad) (e aen (53 W a3 ddaclsy Lisail) peiall
aad Canlgll (RISl (e yiiad (Ao ghaall 2lgall) gl Canjlas o)) Cua (il
Ciyny Lo sag adtice ) Cilyall (mieas Ml descsgall Dlated IS (<o (e
cgmpal) il ol Al sl

e ol s CulS elge ¢ lisail) gsall pudall GLHLI e wel) Ciela Ny 13a
@bt G ey @) el sl mall ) Anaal b aale Lie (S8
A Ll gatl) luall HLadly sleadl 8 Lgalss Al Clgeaall Hl cusgall aalss
Aanagall L BIaY) 2 Jilgm o WY le 5 e gm0 ) LAY Glaals
donyy Sl oY) e dhad) Qusaill jalas Jlesial A auil) £8IS1 il

EWEA|

85



2024-2021 3 580 531 gl cualal) 2 G g s 3o Al dead 2 3 LAY Sucal

S Jaadll
e gt A ' Al Ac) 2
b Aall 52 olly ol
2024 ., 2021 o



2024-2021 (4 8 58U (530 5l qulal) I gon dwapn Al dad 2 3 G Jacaill
. 4—.."3"3
acsdll ALAY) e degane 1S ¢yl Jildll e L) dlglae Caag

Ay Jeadl) 130 DA Jolim gyl aslal Luesiy Gl 138 Ay & dagyladll

-~

2021 & a5l Calall Y Cogen Al higail) gl sy (3la Ayl
2024 s dle

oo aain ) Jo¥) inadll Gaads Cus cpfinse ) daaiy Jeadll 13 Jols

G aill Sy layolany il el age s Lgr chupaily clldg cculall 1 Cige dnaaal

sl el el () aadad deall) 138 (0 P Eindl) Lol ¢ pplatl) gl )

Asaizall Cipla (ge derdicsal) Jogaill jaleae aal dadyyy @llig ¢ culall 3 Cagu dusngal

LS Al @) LI ool (oans Aubyall Gplaall ) d8LeaYl cdig paal) 55l

Aahaly sl Cun Ll Zadll A Qlan ) @l 5 Qi o Lgall (gl
sagall ad e lnay) 8l el

87



2024-2021 3 580 531 gl cualal) 2 G g s 3o Al dead 2 3 LAY Sucal

o g Lile Lucupal ple aaaili : Jg¥) Cuasal

o g Awdas Cial) : JgY) cllaall

Jae (8 Jas " SARL " 53sane Llgguse ) Aald dussfe 8 g dide
o Lol Llladl) dgall 8w, ailiidiey cual) 2 1) 3 duacadia dael) 30 432
o) Cages ailiidiag sl 21l Bang 1 gladll leawd L Aad) (S5 e A 10 208

At oy sie 2844 lgie puje sie 6388 Loy dillea) dalise o ducsdall aoi
A8l il cuails e Jlee 10 5 Wil Slale 17 Jadd ,dnagill dalua Sl
Jlisel %50 Lgia z2 350392609.00 o gpial) Sladl 285 i, ¥y dileally
Bigaa dussdall o bgll ol (gl (e gaal) lasgie (S1ogmf Sl dala
150 aaas 2ys J8ja0 dengall g cculall glgil pues ae Jalaill 8ygkaia aa ciYG
S Aty Lall ol e Jaad g Lugs A 47050 Wils deesgal) 38 aaje e
Gulall gl ihasll Glsadll e BV alsall e Aildll Jeans L Lasy 51 80.000
el &V dala culall s HlaY) dup A Graadial (ald) (s e
Culall A Cges A Cilaaly alga 1 AU calhaal)
tob Lt Llad) (S alga Bae duangall (A5 1 desall alga —1
lglatite calidas aal) Jalds JalS dpdaas —
A e Lgi€ai Auigadt Sladiliudg Jaba e laalae b elldy dodliall dgalge -
dac sl LeSlginaey LBl e o) gl s Bala Jasd a9 duesill Glaa =
Al Bagaldly sauall
sisedl JaLail) Apanis Aailall il ady (Boedl (o Aesnsgall elis -
G55 waailly dessgall (oa) dafiall Clubiad) 5500 o pucainll 18 ey Camn aaill -

zsall waas ol Calial b L)

88



2024-2021 (e 5 A8 (o3 gl quadad) (o G gan dnsia 30 Al Al 2 3 G Jucall
Byshiie Jilussl Lellasinal (4 dficia Len gl i cllyy dlatione dpalid) Ll pawgs —
Alee (laing Dluay anjgiy (S (e i) lgleUad ol dlglasy jumeall -
Aagicall Ldgad) culeUadl) il yg clals Al e Joall LI6Y) agalls gl

D A ball Cila] -2

PP e L) Jgeasl) ) ornd calaal dsga S

Oibalgal) Clalia) ) Culall ke (e SSI) 03l b -

ol Ll (e ooyl alddll —

Slad) bl fie @il clatie z b ZEY) 555 pus S dwsidl a5 -
...

Oaibalsall (e 5uS 23e] dae cualin g ey cAlUaill (e (aneasll 8 dealuall -
- pgie LAl Lalsg

Ol 5 Gallall L Ly s -

AlESe s lall el 5 ygdad -

gl Jlaa] 8 ddailiy Bpals 0585 O 8 A2l -

gilasll Boedl (b presal) 5l i) dandgs glload Al panad o Jguanll -
comal) Hlia d5d dgagall Cladiall ALSE pwg -

Dl g Ao jal il Jagl) : Gl cullaal)

o b Apasgall ol 28 (e A Luallall syl & Assal) cadaiil) (Sl
5 ala) Gty HIAY) aglad (Say 4l ) dilia) cdabidal) llally Ciillagl) Dla
Agbatliind (Bt (8 Aussgall il 558 SIS

lekasii ) cals) ol dy)y) ol elgen (gl pan desnsiall cailaiil) (Sgl s
P e alal) lehine e (931 dga (rag dgn (1 g Lad 523w Aaily ClBle
DA Masly Jlaill Jlae 8 Alledll Gaaal dlldy cpaysall ol oadl ae )

89




2024-2021 (4 8 58U (530 5l qulal) I gon dwapn Al dad 2 3 G Jacaill
Z\:a)gmj 53‘9;]\ ztf)ed.o , daal) z\.fﬁﬁd\ GG\I\}[\ 13)3340 ¢dalad) §)\J}[\ ztfﬁ.\..o . C'_al:t)fd.e

P gall ekt JSel) o Laids (saill

el (Sag Jhall calia sag alall Joad) (e (S5 ¢ dusadall alall jaal) —1
S dalga

+ A gall LA AN i) cilsdll guln e eud) -

Ausssgall s Al bl Mas) el 4l -

+ gl GahaY s mlliadl) s G Gatill dage 41 -

- L)yl DR ae A gall ADke Guead e Jaall -

- aclsil il e agilly ddsliad) -

Nale Calyal s e lany s —

C s e ahlly cilalal) plac) -
dladll elg )yl ilgangiy ciladdat ellac) —
+ Bsnagall Fonmy canls ) Cilinil Yy Jolal 58 —
Jhiisly elgall 2adaBi 5 aggangi o Jlodl JLfials asd d)0)Se dalall Loyl a

Ml caady¥) alai 5 dald o A Legiptig oball apd) jias 5 3l )
Ay Sedly Alagial) algall gaans oLl 5 duislell LSS e

AU alladl e (gintg 1 daladl Blay- 2
COmaddiall dalas 1-2
138 & 5 Al pacadie ) by alge i Al g dealaal) daluas 2-2
LS Apagdl cililaall dencdiy 80) 3 V) Dled el desssgall a2 5, Jlaal
PSY g (e plge Bamy dabiaall sda 6
- alply Cinjlas (s dsladl G50l Al —
- bleal) ualip dnially Slgnll cDlaw Slue —

c g JaY Lgadag dlsSaall ailing Haua Ll LS cclilsall aiad Lo g -

90



2024-2021 (e 5 A8 (o3 gl quadad) (o G gan dnsia 30 Al Al 2 3 G Jucall
- Gl dalarag g sally Ggall s o gl -

A(Aplaall AL ) cleslall calile daslia -

- gy A agall $Dlginl o Jaall -

- Gblead) daal g oyl Glaaypaill Je jgudl —

(Al daclaal) L) Jlecd aasi e Sleal) —

Al e djoal) Al Je el -

dalad) Jilugl) dalaa 3-2

Ll &yainl lgple Ciign Al oy chsdalls Lpre bl it iz YY) dipae — 3
5 Syl 5 oall sl s g ciliys ) 5 DY) G OsSD cAuaal
pz ) Dyl saicall aleall aal (e ol pial)

- Llase Lghmaliag 7 B8] maly dlae) -

Ased daagy Clebas) P e llyg i) ddee o Dl ) @byl dulys —
Lyl

el daegi (puand o Jaall

c Lalidl Lluall yig DA e Y A e jgull-

Ascizall LSl ) CVYIy Cligaill e Lliad) Ao Jaad ¢ 4080 dpaal) —4
dalall GlheYly daheill ~Ma) Lgalga pal o 4l Cus caaall JLad) adady Lo 5
24/24 5362 s2a Jirdng Ojlaall dalald) a,illy CauSall sgal 1355 o WY Claea
P lgie gty

- agally Liluall i), —

skl g Aaall JleeY) (ia -

Okl adad 4k —

sigdll Ciblee uady aghiy el ) 2l lealn 0 Ayl dpsad) - 5

Sy cAnnsall lgile agiig cgylal) Culall A Gulul) dupaall s3a sty ¢(3gaially
o1



2024-2021 (4 8 58U (530 5l qulal) I gon dwapn Al dad 2 3 G Jacaill
p =2 adlad) Wie ghiig « ileall daels Load ass LS (g gul

Al L 5 Glagial Gisad s AL JlatYU Al<a s Slanally H3)) dalias -

S il Audliall ula il Lealdl) cilagleal) aal 2 WY dijie 255 5 Goudl
iy Y1 Ja) e ddgY) dsall s A Lgiage padlig 1 (asaill dalias -
asn (e dplly laidll sk Lgalga pal o 1 aghillly iaudly 335l Aipra — 6
P iy Ailgall calatiall ddldaig Bagal) Aalye Ao Jesd LS

098 Byalie Adlgal) calatiall Bags Adpan algag 1 zgitall dedlug Bagal) ddlye and -
lebeaty Bagall Laaa¥) (e 808 dap Lansgall 5 Cum ) ciliyg e lengn
- Audliall Jagyd anl Bagall ol Ll gdloal aal

ao (8lgE Cilaiie aad ady Jis sl 138 Eilaaind o5 sA8Usil) A8 pe g daall aud -
& na o dladladly dllgind) Llea o lie) Lo o anall GaYls 28l jules
Wl giie o deald ,Lghdat) cand ) daelaa¥) Calaal) asly cwgall @iligly) 4
Jaly el e dlle sy @lli g caulgll eDlgia) @by i) geda JAS
Ay A8l dadlye o Jallaall jide oLl hage decdell Cadli LS, JSS gicadll
Z Y Jale gaes daslie (e 4 Galalall prass Bos Sigal pdd) 138 395, Lgila i
Glagiiall Bagag Al Hlaa

rsdailly Ganl Aanl Lesusgall )0y 1350 ansdl) 138 Eilaniiaad 231y shailly Canal) ol —
(oAY) Cluwgall Glatiie dudlia laca 5 dwdall Al claiid) et Jal (e
Slafie o Gladie p ) Ao daad) ) d8l)

D) Cagas dunnsal caskatill (g gy S <l

alad) psaall

92

83.9ad) 4y pda g il 4y paall 458 Ay paal) zu ag pda dalad) B aY) 4y pta




2024-2021 (= 3}3.“ ‘54\33‘.,1 c,\...\.‘ﬂ\ ‘,J L.iy.a MJA Ja ;\M\JJ . Sallal Jadll

93



2024-2021 (e 5 A8 (o3 gl quadad) (o G gan dnsia 30 Al Al 2 3 G Jucall
o o) g Auia dad loopili (gday Glgail) gied) Jalad 10 el
(2024-2021)35)

A capalady) cland) lgle S5 Al AL Calsad) aal e Jad) ISied g
Jlgals &Ske Jlgal (o iy Jumdl msatl anss I cAlall Lgu Pl a0 (Ko
Ginnel) 1o PR (e Jglaig clgiad andaat 5 (a9 gt 8305 (AN (535 Lea cdilaial)
dhpall e Yl Gulall 13y ¢ G dessgall Jipaill jilias (& aayll
ISl Slat Jglins Cagas &3 (a9 ¢(2024-2021) 858 Gy sl Lllally dpaslanal
Sl ISl o ddladl lgla) GlIXKy chlicajall jladl Jaf e 1209 Legall L)

A jall dandy

O o) g Asada dsndal) ddlally dpalaat) Ailizat) Gaye 1Y) illaal)
(2024-2021)354

Jici Jya¥li cagadlly Jpall bt Cmalal Cpils (e dualaad) dibpedl (585
Dlsall Jane Jiaid ppeadd) Ll chnsgall lgde Joans Al Ll 3)lgall cilaladinul
Ly aym calhaadl 138 (PA (e asts adle s cdsaall Copeat a3 & ) AUl
sl oo S @kl (2024-2021) 55d) o (S i angall dnsulaall dailaall
G e agadll 5 JyaYl

—2021)35 o A Ciges duuall dplaad) Lifiaal) J g cils aye -1
(2024

e ll3g (2024-2021) 558 G (I Ciges Lussia Jpuaal EuSl okl Jolas

: Gl Jgandl Dla

94



2024-2021 3 580 531 gl cualal) 2 G g s 3o Al dead 2 3 LAY Sucal

O o g J el s Al dsplaad) dfiuad( 1-3 ) a8y Jgand)

(2024-2021)s54

T2 tbaagdl

2024 2023 2022 2021 Js—at)
s s dsal
0,00 0,00 0,00 0,00 ST (o 3
292.999,99 298.742,46 304.392,46 329.325,79 Augina il
Lie s
369.287.530,00 369.287.530,00 | 329.287.530,00 |  329.287.530,00 -

427.353.271,20
2.746.712.966,79
1.195.045,00
506.385.677,25
65.373.428,00

463.452.051,00
2.999.721.966,95
1.195.045,00
286.996.524,16
66.695.027,08

499.497.169,51
3.257.714.281,01
1.195.045,00
73.865.133,08
64.184.486,08

532.635.634,22
3.628.267.296,83
0,00
0,00
385.461.877,99

e

AT L lias
Wil zsian Ciliud
Wl (gay i

@Al Ll Jgals g2

Ll e

4.116.600.918,23

4.187.646.886,65

4.226.048.037,14

4.875.975.664,83

Sl s S poana

3.566.690.857,58

2.931.929.710,17

3.350.468.259,79

2.702.214.100,26

Ljla Jsual

LTS Cladieg cilig i

- Aaad) bt

alalassny)

lilaad)

464.628.520,44 787.675.776,83 696.203.871,72 885.927.435,06 il
1.251.589.693,18 886.140.379,24 907.314.173,25 1.138.500.487,06 OsAY ¢ ssal)
0,00 0,00 5.129.658,05 0,00 il

lgbila; Lag hagasad

143.611.043,37 84.617.655,09 218.155.514,83 14.349.045,88 L Jisal
5.426.520.114,57 4.690.363.521,33 | 5.177.271.477,64 | 4.740.991.068,26 Lot J st ggana
9.543.121.032,80 8.878.010.407,98 9.403.319.514,78 9.616.966.733,09 Jsdd alad) g sanall

A gal) Lllad) 2392l Ao slaieY b Akl slac) (1 jrall)

) Qs danise Jyeal poana 8 mlias) Laadl (1-3) a8y Jsaall DA

Jsgiall 3 GaleadV) 13 &l G duhal) e (J6Y) Clgie D5 DA Galall Y
T, 49 omy Hai ala) 5 Luscssall Joual Ciye 238 2021 diw b L %39
2022 s 8 o) 2 gl s Lscsgall Jonal S 55 (3 Jraitl) Lilglae icy
G aays %2,22 Moy 3k 2021 Linwy 45)lie Jpua) gaana b (alias) llia
Ly 45k %83,35 Asno cpadlill dngiaall  dlell g sall (aless) ) el
D3 2022 diey &3lhe Joual) goana b alias) Jaadl 2023 diw 8 W 2021

95



2024-2021 (e 5 A8 (o3 gl quadad) (o G gan dnsia 30 Al Al 2 3 G Jucall
Aasusgall ligiae A Bagale aliadl ) (aleas b e aays «%35,59 Jiss
2022 i Aijlae %12,49 Nsny i

Gilian Sl 5203 2024 dia dussgel) Jsaal (8 dean (20 ¢ U1 Cans a g
st daiii 13y <2023 iy 45)lke %69,72 Moy <38 Allg 433l Jlgal b
o 09 AY) Gsal)l Claa glinl ) ALYl ¢ dwwgel) Gois (0 o2
2023 i 43)lie %41,24

—2021)8538 ¢ (A Cigen dnnuial) Lnslaall Aifaal) aguad ) Cila jaje—2
(2024

DIa (o ellyg ((2024-2021)55 0 I Cises psemd Al (Bpll) Jsla
sl Jsanl)

96



2024-2021 (4 8 58U (530 5l qulal) I gon dwapn Al dad 2 3 G Jacaill
—2021)558 ¢ A g agead ) cails Adal) duailaat) Lufaati( 2-3 ) ad) Jgand)
g2 Baagd (2024

2024

2023

2022

2021

P S—- W

2.100.000.000,00

2.100.000.000,00

1.900.000.000,00

1.800.000.000,00

ala U gl

olaal &3 Jle oy

141370792,00 126.568.894,59 111.371.686,59 101.320.559,59 cilllialy Gigle
298299971,06 296.037.922,72 303.944.156,12 201.022.540,19 Lo Ao
200.000.000,00 0,00 0,00 0,00 B3 e g
2.739.670.763,06 | 2.522.606.817,31 | 2.315.315.842,71 | 2.102.343.099,78 | Jis& s gsans
Lalay

1.561.162.841,23

1.553.147.284,21

1.802.743.462,19

2.374.167.192,67

Alall pe agad )

Ldle Oty a3 B

0,00 0,00 0,00 0,00 KPYYPYR VPN VA TH [

(led

0,00 0,00 0,00 0,00 s s Al g
1.188.727,00 1.188.727,00 1.188.727,00 0,00 Tl claie clighe
Visaa

1.562.351.568,23 1.554.336.011,21 1.803.932.189,19 2.374.167.192,67 28 agaddl goana
Al

At aguadid)

1.548.945.332,38 980.392.800,29 1.130.508.660,51 1.065.137.075,26 alibuag (99) 50
PN

168.928.364,89 60.634.793,68 26.567.555,86 58.550.368,75 Gl pua
509.777.987,77 884.938.324,51 872.182.371,95 1.043.649.335,63 GAl Qg
3.013.447.016,47 2.875.101.660,98 3.254.812.894,56 2.973.119.661,00 Al :\-\_pa
5.241.098.701,51 4.801.067.579,46 5.284.071.482,88 5.140.456.440,64 agadd) £gaa
4l

9.543.121.032,80 8.878.010.407,98 9.403.319.514,78 9.616.966.733,09 pgadd) aladl gganall

Agel) Llld) Algal) Ao slacY b Akl slae) (e il
palad) e Lussiall agad goana ol ani (273 ) a8y Joaadl Likaadle Pla (4
%3,9 hacsgiall & (RliaiV) 138 4l Cus duhal) e (oY) i GO DA jaiens
Ao 4)lie %7,49 s aseadll goana b dasale ol cidje 388 2024 din Ll
Caagas ¢853al) Gads (PDIA dusugall Jseal lgibye (A1) @lpunl) ae Lila 13052023
Eimpall 138 (e SO llal) Garad 388 daiell pgend LS. 55 (3 ST Juaitil)

I Flaal) Labaell Jogas die adl ) slay) assdegell s jalaas dudal

97



2024-2021 (4 8 58U (530 5l qulal) I gon dwapn Al dad 2 3 G Jacaill
38 g A gally AdlaataY) ules o alaeVh 5,81 sda yalic canfi 5 L0k dailie

o Lailas duslaall Aifpell jualie JS oli Julby canal) sulaal) alaill s
oo e dpalaall Al Al e Jeal ale 5 llal) Lulpall b lgus
duihaal) & Aglnal Jeua) i dlall Jpa¥) 5 dllal) difinall 8 a3El) Joal)
Jga¥) Leblss dalad) LS5l JIsa¥) Gugisd pgeadd) il F o il a cadlal)
apadtl Ll (ol dligh 5 ddausic ol bl dpladl j ageadl) 5 dalalldnss
LY Byaaal () Lghilisd djlal
)(2024-2021)858 G N g Bpaidat) Adlal) Aifiaat) slac) —3
~2021)5) o3 (I Cigas Lusnsgall Bpeaitiall Zlal) Aghiall JGN Joanl) sy
el e sl Al cBbanll Pl ge Ll Jeasil) & Al (2024
S5l et DA Lalaall

O o g J ) Guila duscual) Bpaitat) dllad) duifiuati(3-3)ady Jgaatl

g4 baagdl (2024-2021)5,)

2024 2023 2022 2021 S p—
4.116.600.918,23 4.187.646.886,65 4.226.048.037,14 | 4.875.975.664,83 | ALl J s
3.566.690.857,58 2.931.929.710,17 3.350.468.259,79 | 2.702.214.100,26 iy add
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L g Vg paiane alis) Cidje Aunfell agead goana Of 2n3 (4-3) a8y Joaall
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ayad LS i 3 Jraitl llglae diey dalddl Noa¥) 3 Cailll gl N1 (e
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2024 2023 2022 2021
Okl
2.739.670.763,06 | 2.522.606.817,31 | 2.315.315.842,71 2.102.343.099,78 Lala gy
% 28,71 % 28,41 % 24,62 % 21,86 aldl) g Lo
6.803.450.269,74 | 6.355.403.590,67 | 7.088.003.672,07 | 7.514.623.633,31 Ogaad)
% 71,29 % 71,59 % 75,38 % 78,14 Ot A
Llsad) ggara
9.543.121.032,80 | 8.878.010.407,98 | 9.403.319.514,78 | 9.616.966.733,09 X
Lligait)

& Ol Bylanes Laads 4 (s dias desnsgal) Ll JS0gd) didas DS (e
Al Cua i Lalad) Jlse) daad il laiy cdissgall 0dg) ladl IS0l (068G
G Lo sag cdadpal) i JalS DA 13 ¢ %28,711] dal ] 8 sla
Gsrl A o Jaad LS eyl Lgan)liie Jisai (b gual) (e dunsal) slacl
71,29 1 2021 Zaw % 78,14 (o chudnll Clgice DA Vg yeicss (alisil
o ¢ ainne g L)) 8 Aualal Jsal) ) GUSS aadls IS pa 83)5a0ls <2024 dins %
oo daiadl Daslpay) Ao Ja g 2024 4w % 28,71 I 2021 %21,86
e oy e @il Gl e Bldl was o Jaas (Ally clangall 83 Cijha
A O 5aY) eda Jasd Gua (dagiinl) javadd die duwwiel)
Gl gally 8L o mLY) e g s o dalad) Laand) die Plag
L lite isai (b S Doy aaia’ duasgal) o Joi) (Sas - Jlad) (ol I il
DUl A Ayl GhlieY) 5 @lelicY) e saldial) sa Glld o Carglly cogall e
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il e e ol 4l Gplill Saw e 13ay cals alang didal
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Ol

2024 2023 2022 2021

298299971,06 296.037.922,72 303.944.156,12 201.022.540,19 dadlal) ygat) dayns

5.765.966.051,49 | 5.013.285.324,83 | 4.346.829.492,81 | 3.654.619.909,07 | «lsSuay) clawia

6064266022,55 5309323247,55 4650773648,93 3855642449,26 M Jugald) 508

% 14,22 % 14,16 % 20,62 = sail) dud

I Jisail) 538 o ¢ 6-3) b)) Jsand) b Lgple Jeaniall milinll (DA e W i
Aol g Uy ) oaye 1385 <2021 Ay 43lae 2022 dice %20,62 58 lelii)) cidye
Ao b paliaily e a8 2023 dia L 2022 dia desgell gikis Al Lilal)
dainl) Galeds) cuw Vg 14,16 A %20,62 e S Jigal) 538 ga
Jisail) 58 sai A 6 laaiha Lol 2024 i Cagd oS 2023 dind Lilal)
Glawmia Gije 2 QEdb 914,22 N %1416 e iyl Eua S
O Cagsial) (e ail (e aisll g aal) Clgidl JalS DA A lelin)) S aY!
Culil) DY) dayal dussgel) Budaid lad ¢ $AY A e culh GESEAY) s (5K
e 138 (gAY din e L) e anal haiee 5 B3l WYY ¢ lad)
dgn e pskilly Canl) o Jaad () dpesil) dussgall )13 dabis A Gl

LAl Aga (e gsilly ) Lashad masii 5 maasi 135
Bas (4S8l Jlsal ) daladl JgaY) Boyka e Josaill Jiny rdaalad) Jlgaltl 2-1-1
B e Uagala Dol agd ail LSt o) Cigun dusnsgall gl el ann s
Lala) JlsaY! 4 55 5809 ¢(2024-2021) 8580 (= Gy yaell 553all Pla (585
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: DA
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< giaad)
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2024 2023 2022 2021
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2.739.670.763,06 | 2.522.606.817,31 | 2.315.315.842,71 | 2.102.343.099,78 Jisa) gana

dualdl)

%8,60 %8,95 %10,13

& %10,13 e crzminil dalall Jlsa¥) b gaill s o) V) cdgpaall 55
%2,67 sy 2023 i ddlall dagill (aliad xa)y 1iag 2023 diw %8,95
Asbled) el el ) Aulid docay 03ye 1205 <2022 s Adaall dasilly 45 )lie
3 A 2024 diw 3¢ o WS 2022 L b adde il Lay d5)lae 2023 dind
Pla el JWdl (ol g il are (A GalaL aal) 138y cala) Jsall 8 5
i 3Ll il Ll LS dainl) Ganead aae Ao «lidl e Cus diad) s
Gilblia¥ly ilall damill 3 Ciib ¢ i)l Lo daladl Yol goane & Cilan
2024 52023 e Dla
oS e dasad (& el e laa) Jle dd) dsgall o Joill (S Y g
Agilalis (e
P Jigald) jabas 2-1

Ll Ll culaloal) Calide 4 e laasg Lalsdl JigaY) 508 adal |yl
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Uagd S 3al 5,aY) s3a o Lde cilnay) Jlgdl 8 Jien dudlca) doajld 2))ee

:JaY) dlighs dlavigia A pean g NSy (JaY) 8jad ddyns
JaY) Byuald gl Gk o Jusaid) 1-2-1
W s (83 ) ad) doaally 9AY L e JaY) Baaad (gunll dad i
(2024-2021)55ll (pr ) Cagas Lessgal) JaY By (ol sl
culal) ZUSY ( Ciga dsidal) JaY) Bl O gual) ki 8-3 )ad) Jga>
g2 :daagd) (2024-2021) sl

S gl

2024

2023

2022

2021

ok

1.548.945.332,38

980.392.800,29

1.130.508.660,51

1.065.137.075,26

ddale cililung (990

168.928.364,89

60.634.793,68

26.567.555,86

58.550.368,75

iyl
509.777.987,77 884.938.324,51 872.182.371,95 1.043.649.335,63 Al oge
3.013.447.016,47 2.875.101.660,98 3.254.812.894,56 2.973.119.661,00 Al 343):

5.241.098.701,51 4.801.067.579,46 5.284.071.482,88 5.140.456.440,64 Bt O:::‘ Soane
%9,17 (%9,14) %2,79 - sl L

o s Aanigall Ligail) mojell (8 8yiae 2x das JaY) Syl (gal) Jia
(e <7054 e dug prall 538ll DA pseadll Foane (e alis Le Javgio 2 Cas
%2,79 duaiy 2022 diw b JaY) Bppad ol ggana gl Laad olel Joanll
sl 5 ceysal) s B g lin) () GallL 2ga 1ag 2021 Ay 43)lke
 JaY) 8yad A8 yadl)
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Ciagd 38 2024 Liw s ¢ JaY) Byeal A8 (gl e bt el pad
) ALRYL Cpaygal) s g UinY aal) 138y %9,17 day g i)) JaY) syl (gl
cJaY) Bal L yanll gl o L))

Ja¥) Alighg dhagia O gadl Gk o Jusalli2-2-1
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Lo O3lll Baad Lad 5 ouiilall ~liad) oY) sae 5 soliasd) 538 e Haas JSJ
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