ol oy Il et 31
Sl s der U@l dmelr
Jm.m’:.’\ g’j‘l“ﬁ dyylmdlg dyala:dy! ﬂ’#‘ S

dewnns 31 Ao rle oWV did) Adla) dgorge do g das

lds) o

‘;,...,,J\gk.c.a

2024-2023 : sl gsal




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

3 e o 3 I el Bl Sl 5 Sl chenzal 319 030 21 3 QW o) L
sazal) 220 Balasy) a1 0k G3 ) Blofiiawldl geiS Ul bluwl Wy sbsll Je duwsll
1933 2w i (JW ol gl Sl psbs (3 poae ST 017 1933 — 1929 (o 31d) e
aabeall Olila>Yly wldidl a5 3 eble (Bpally e ad 1KLY samal) SV (3 ]
(solas) ¢l U2l

BT L 3 QW el Sl slar (3 ale jes B BMW A ey L sl OIS
gy sl slas wag (285 hay oblsal Jlaminn) ot ooty galezal Osald] 05 2lly O3edal
Slbes 1 1967 2w Luip 3 s ade sl 2o Jo planaV) Call Slizdl 3 Lused
bl ) 2l SUad) Laas ) Al olhes)) el g adl LYl el Lgslaal ST
Lol LY

dsf o QU ol Bt 505 5t 3 587 Sty ool gns g ooy el om 15 0T LS
Adlaze Olgin 32 A gl BIW AU A3 ) Sonlis L2 ) (2 o e 31 ) ST IS
G JW ol s ooly (B At e el il Lenils G BNy cOlgie 3 Ll
A lsYls ZBY1 3 e dor Sl ] Lty BULas s 1] gl

(9> b I ol dime Bl §y90 IO A sl (3 Al aiby) of A Laseas QW Jdsal) o
A e Tl o)l ol IS leb) Bas patmasacSpne eV Jn S dnwslly 30e b L Vs
5 L[ FERSPROVLL FCS [P (PP PCIUR- WISV R 2 v&;\ RIEIPREAIIN

QU ) e ) JoY1 01 3 Glmcinlad jale af ) Lol ads s ) g SV
USNY = BR T R U N W g (RGP e S P s W g (U W g R Ry

gylezza Yy b geddl OlLAN S DU ) 4 o oanis

S (o) 1 gisall dlae) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

E PITSRESUNEAVIE FPeTN] ]]

Pl iy St feudt 1

SV §ga (G o) (38 G sl el ple N2 ST e W Ll e
i) QU ) Slikn Gonneny V] A ) 1 B of Bodins of 2idy 0 Led (s Y el
Agslaal gidy Lelalos lasy L2113
LN RESR- I I |

oy A3 s AW il gy U1 g psle e JUB1 S T e QW ol Cmy
Glally D1V e Aot M5 AL 3 plovin > (W Slalasly OlaaYl il by giE
AW Lt DS e LY e Sledadl kg gl asls 3 olaadly (LY
SW! ko) Lt i 2.1
A gl Sl (3 aels Slasl olall ol (o35 Eo W OISEMy il e i) Al LS
Bl poling SUSI ada Dpaiy clilimly Laysas Jale 055 05 Lo Lasshaty Lagd (3 ond) 0555
t Rl GBS e (3 Ly S e ) 2
on B el Baa2 B b densll Lo bl 5 iAW OMbladly sluldl Pleg 11.2.1
ol o A Bt s g el B0 aanly DLl Sl Blay 3 Jtes cllavsl) Cale
HLAS 2 Slhedll sl o mengl) dels ol iyl oUsdly oy wen ) ey

Gl Ly @l g J3Ldly

o (el 1Sl dlas) e



gl llall el s ulga g slnlan

2@l bl jhae e o ol BB 3 pls o JW Gpw a5 W) Bgw .2.2.1
Slsleall ala jlas jum LS G Ueol 13sud) aad)l bl n sus ala jlaey JW W,
el 4 a5 ) Lol ailal) ol a5l

SOaladl Larzs gl el Ylg delodll Caliz 3 LYY ods fresy tdnaaadly gl Y1 .3.2.1
Balail) Aslydlly lgnialy lowill slidY Ralal) Slel Y Lging SLLYI (il o gl W
e 5N L2 Bakel) leally Ol

oy A Lt e 58 53U U olpane Slagll sds uey el W o pagelt 4.2,
(pally B el 250 adn  cpay illy Bl e Bl By Sl s ey (gl
.@ e Bslen Yy AW olellaByl YV us

e QW k) (gprs sl JU ol & U Bsw o5 il S Slewiad! L5.2.1
Jst o lasll sds Joxi o (S plladl) Sl (3 oy byl b 3 2T ols
P Gb et sl AU Ol LY

Sl Jobosld Lwl¥) algdt 3.1

rdk Lo QW el) 2l ALl s

s Al UL QUL (U Baw & Leagel Bad ailaan Gy tdawwgell dod obas 11.3.1
gl

B M e S e b e Sl gimny t JW) Y g o dbbal 12,301
) 3 Ko 08 se Sl OF V] (hrots Bhazy 2393 M (nend aing SIY) odaasy IS

$290 2 Jféjﬁ L} Jj:..E.S\ oda ‘):A.::j cL@J\MT &b;:} (PP JﬁL&:.S\ M}L\ L;P L”Sx"“i Eo- ;\J‘Y\j

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Syt Ogbdy 2 ) U 5By (o Blapypd JUI UL Gty B 51 05Uyl 25y 2T LM
coledd Calit g e glls 3394y Sl e e
bl ae (JW el Gl (al e s bl agalse dey W) bl 2 oSt 3.3.1
Blny iien mpling Oblis @ gaalh Gl b Loty densll Jsol Jisan Glan b Lgse 2o
pde blse e 220 g Al das ) bt LT QU ally (DY) by (JMaa YU dilaze bl
BB OV dang Bl jland (3 OllasYl bl oy iU Al s
B 3,550 3y iyl 3 @) it L W oladl e 3y 1 JWI O3l 3o 4.3.1
el 3 e 093 Blorlas] bk e dansl)
Sl Jolod J>100 4.1

eV Belol Jobe ey JW Lleal) 0 5,5ST alel) )Ly U el Ol 3,84 =T s
P g s W )
Gyl ol e B gl B sl U L) ol plassnaly SISy JW1 jaeidt 11.4.1
alosldly Cancall LU jolmd il Jold) pad da $ldg (W) dndel) I3 Canially 308l #3150 s
Sl bl e
Jessy lgiphry AU @l S Al ol W esid) s W Oy d) Sul 2,441
Ayl ey ez 895 ok s o) Spead DI dehsf paliany ylamay) splall wlyls
AW B ey dage 2l o)) 3
F By P e W BB A U Leidss AU AN S e AW A1) 3.4,
m299 Gebd 3 SULAY wad T e by (asendl A dn el Ol o i

AU Y o S Rdadl U sl Gy il e ol Alaalyy Aeseadl Slel Y

s S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

gl el ity JW) jasidd) 2
hews o) JV it (1.2
P geld QW ol L2 alee o e QW asiad) Gt JW paseddl Ciyms 1,12
AW Bl o3 Gl by 3531 bl gl G QW Lol Sl sl plasunly

it Al Ly B Bl e S e ) I laal) e QW asetd) dasegs
QU L) Jo ol Sldane ezl dles i LS (JU foed) ) Slsall iz
JSST LYl Wy Canndlilly 35bly Hly Syl 3lats s sall S olaslal) ol Ly 5ol
Jelol lgaly CIaaI WS oylar e MW et o Sl jasesdl sk j10.2.1.2
Pk LS
Sl @ e 3051 QU Ll 017 W) sl 88 2l 31 Syl 3 Bl 815K asesdl i
Aends oo (29 A s ailad) LA S e aslus
pdsiial o ¢ Ml LSl gl LT a3 4t JW oYy ) asnd 35T jassdl o
Y k2 e by o 3 Borys e Dl 3 Crnad) Sl Sl gl b e U o)
Jelod) pasnal (pyledll godl 5 M) sLaBY) amg ae  JW) Olgd) G 35 asesdl g
O als o e IS Gamis gyl e QW 05l gt 35T paladl) cplelac) 8IS b 0 LU
g o o s ¢ ny (s 33 s sl o 2y
Aped) ol pp bl i W o) ol Wy JW) ) 1o a8 ol /3
A bl jaseis Jeid Al ansly dlialy anlgs Sadaiy W AN S les) BaLe 2 ey
W G (3 Lol dsll s A I Slibgl s Ny ags 1 S

tk WS les QW aseidl B, C\J“j S dla 1 JW jasidl Gk 3.1.2

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

S B s (S (ol pe gl W Bas gl L2 e Sy regygled) sl fi
gl ks (bladl sy 231 gl Sl (3 Ladianly dile &l lpd I o)
(g3 pshaiy QU IS s (DanaYl 3,95 JSon ol sl
QW aody Bl Lede Sy dwgoll W) Basgd) W2 Jo SSpy 10lal) aseid) /o
Dledl ol pladl) aid x5 @) Sl sal
s 2l I o)l o WS (3 iy T V) QUM aeial) I3zl jong tgylmel) il [z
Iy Slngn Bl e plad) Satey bt duls e sl Lylax) o dplae SV e
pA A AL LI o3y asy (ol s ¥1/0plly QU USKA Jise Oles” a2 ol
Bl 2l Bl oS
Gl el il 2.2

Eom sl Gl e dlieYly QW Rl e i s i) et Lo
wlal (il 3 i G skl e B Sl L s ) A Sl Gl WS e ey
o g g Lien Y1 A gash) Bbgizng A SISl 3y95 Lging ¢ ke
3 axly G il ole sum BLES Jie de gl £ AJW) Waslagly A goll Bl 8403 11.2.2
O QU el gyl JW Ll 503 AU sl oo ol Bl O] dpe IS

O o o S 91 o



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

M}J\ ]S J?\JA

bl
daeyl | sy sl il Jhs3l

»
|

e

L elaiy syl Slhes 8 b o5 wgald ) 2l oy teeadly Slusi) d>ps @
ooy sy E e SN el s o o B Rl e o slas ) Caylas
&) olelhdll 3 tobs el Lol Bl o S e Caplall ods JKasy coliolh) il Sl
skt LSS

Byl (3 e Bea M (3 Ll LS B gl Rl O Al U s 3 @YY Ape @
ol la= Yl iy SEY Ll e S5 35

Pl 3 ey oledly Y e 3 pleie of Resll Jgid Al ods (3 igedl A @
Shlezal hsf Slrlam] L5 LS (emdl Slghy o Wl 2l IS slazel o 39345
L fsed) o B 50 ek Sl Lo Y1 s dgarlse o Bl )05 ol

b bty sl 1) 3 (ol St oo Slacll 3 Ll Al ods e igiadl Ape @
e SU) o s e 2018 32 ) o35 U oY) ) bl Yl iy Bl i
AW Slbydl 3y ol sl @ mgdl o2

(B Leblis dnsl) Sl (3 adl- T @:,U Lk Bl Rl Al ol iy (Jlg A @

gl e Apadl OlbeniVly ohlzaYl e Sl dnsly lleny 5 o

o (el 1Sl dlas) e



pasall Il el oaliha @ alpts

(BCG) cpiwssd dylicwy) ds gozmadl Wdgheas .2.2.2

3 Sl e SO e (Gwsd Bliany) desedtl CxSe Sl G Bsial) ol ol
slozel Awgald Uy Aol iw Yl Gaogll vk PO o olbladl dbil> dulps e Bsiaed) SL
Byias 0S5 cplal) pde 389 (Boed) 5 Jebrny el Lo Spmis gl Gyl 2 (S)lme s
S S E ey Uy ol Y] 5 w3 808 e Bewl] Slnzg ol UL s
i) aing i) ) o2 ) s 1) B )l

fsjoll L) iz lly BCG i gias

adlal) 3 ) gall
A K -
pal Ak *
:\aﬁﬂf Cb)i [} 2.:33)4 CL‘)i [
fnide LISl e fai e A o
MJAQ\)\ASSM‘ ° MJAQ\JL«E\N\ °

§oud) i Jina - — slalaay) -
Goedl said slal) 5_jad) 5_saal) ddag ot
A gl il 5 2 5 253) sio Al ppu
daii ya £y )| A L)

ddpais ddlaia)
A Ol il

o i e I35

eodl) Slazg w)l Gl 56 Jine @3sadl) jsly Gondl (3 Bnshl Bz BV o) blis gl

I BN (3 g i s gd) B Bl s ey (35T ) gl 3,800 (B

5 o o o 3] o



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

(05 By e 5 s Byl G5 3] cnngll I s Gnsgll an ind gl iuniny @
S s M e g (B Ul Blie SV Gond) o e Wbz Bigh Adls aios
Blrlam) Jisf o0 oSF aniin U1 32 sl ot W dplaall Clogedtly BLadl sy 3
3 Oy W el Agidy @lany) ) sl iy Wby 3 Lsedl e Ilaze) a0
oSl ga ol 0dn (3 el ol oL Yly (3 b 3 LS gtaly Al A o 2
Csadl 3 Ak

Sgimr Jilie dniie Ok w3l 1ds (3 dssoll AU Basg)l semy 1@l A0 iy @
el d) els wom g AU Sl lam Y1 L) 1Ly ByleiaY) olssestly S Cal 3 jads
s e daol sda @ aped) Sllaza) S5y sl Slnnl G130l aadl L)y Gsnd)
G fl) Dbl 8 e o ly 25 dgel) Bl il

o B ol ey adsd) dad) gu [SKie A sl g Aol sda 3 B3l dm2y @
Joad B gl o 28 oS Ignl ] (5250 sl Ma 2T g e Gpedl 5 Jutme plisly g
Aae ) 2y Byl AN S 30,0 by G5l (3 R sl 03] Bz Y1 b e ale
R o URCH S AR 1 [P SRS NP

Sy 6l e ¥ 3] e Wl Rt Bl sk (3 (Raedt OlygY) ) 85kt el sy @
g Ly dalie Lgd gl faxs dndes Bow 3 Gl Lid o2 slidly sadll BUT
2 bladl ey salel ol e aamdlineY) ) slg) daeesl) e Casny ciegias U colasad)

Ak et e of Bl Bl

o | S il S S8 e



gl llall el s ulga g slnlan

[[ Sl Judt Jodoedt 1] ¢ 5290 ]

(B! — Fgowy i) Jlat Joloedt 1

B pusnal o (I sl glly Sl oy (3 RS BT Ay (3 eudidl) QU sl gl
I dly S35l e Aogas plisnaaly BIU () Ly 3y Y1 S S e Sast
W3 e gl o LAY deany Ll ook W s
e sl Je Sous BlimaaYly Aedl gie e L) e e 3 Siged) 101
5959 ol W ol o 1 DUl By Bim 4 396 OLS Al e o henngol!
sda Lgwlol e G55 & IV e s WS ey JooW) ol 3 des oo 2IW 2015
12U Lol e cly (ol lia pny (Bl — Dgew T (6T olial)

(i) 52 oW o bslas gl s e Jpo) Gt -

(i g2 S e 8l WgBlimnn) By o pguad) Caial -

sl Al jlas e deami i) ool o C ddas M -

Ol dd Dad) s ond 1Bl — Wges e o Sllaiudl 2ny 35 05 & )
s 4] Jmil) LG T 0l ol a4 Loty s ) Sl 25 5T (ol 2l

(SN bl e i) ST ) 2l sl uf 16 Blisen Y Tds oy

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

AJlal A sl
p9—ardl Js—eY!
LSt J1ga¥) ERE RPN
ioldl JIse - Bygally ol Sl —
yslally dlaw gl Ol — i o SV AW JeoV -
B oo S dongll SULsanY) - Wgldzall J g ¥t
1 8 29,0 gl -
wlamdeg 55kl — gl gl dan sl Bea- -
iyl 2l wlslasY) — g i e BY W JeoV1 -

a3l o S Aed)l F Ly 2yl Lemak ¥ ABsnl Ltesdyy Bl ok poliall o ot il
Aol s 2
hla1 L1 O a5 2.1
st oo W G/ 2y G801 iy :Fonds de Roulement (FR) Jelt Jut iy .1.2.1
& J=V 8ad oo i s oo i WS i e Y SR 358 B e STV Slelisun)
gl 1 goed) dgladd) Jgaall plisiinly Lglisan) U1
8 bl b el JU ) Ol S et JWd oy ol 12,21

Al JgoN = Aadtll Jigellt = Jaldt JLadt oly 130 jradt ol yolaie —

SN B ad 29 A — Wgltaadl S = ol JUat ol st jed Sl gglane —

r W AW sl b S e

25— Js-2 !
2.389.000 sl s [ 2.164.000 sl JgoY)
3.036.000 : =Y spas o9a | 3.261.000 gl JeoW

5.125.000 ol | 5.025.000  ppendl

Pk LS b ld) el el JU oy ol LSs 4y

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

0.9 4 pmdd! oL
2.389.000 FCRUNSIAN
2.164.000 sl Uy —
225.000 Jowdt JWdt ply =
3.261.000 AR
3.036.000 U 5 g 3 —
225.000 Jowdt JLdt Ly =

tor 1 3 oSl (S FR g0 Ol I3 o eladl JLt ol 3 W AN 3.2,
J5 Y 5 Jeo V) hsf (3 edsnnd) 3jlll i) Comgrny & Basli) sda gz 1 J) Ojlgdl Busl @
s ey i p BY BSLL ol @ Gud B G ol @olid ohlawYl b s e

FR >0 : ¢l comge el JWI ) 065 0F g o)

Dyslie SOl Loladl JUWI ) oV dnlys U] aorss suall e (3

JE LSS s W) el 29l (635 SIS L) e s galll Dlzuy) BusB @
(Sl Bz Y saely Azl o Y1 Alghally eyl Opall OF G @ Al a3 b oIS
topd Wby su

alyshally Al il Ogll sas VT (6T cold) JlgaY) Ula] 0l ods L] siany YT 1 Jg¥1 asedl —
ol I (Vo) cas 4

M Jesed) pp Sl O e oY1 yglally Blaw gl Ol Ula] an YT 1 GV uodl -

— 50) fne Gd g Bl Gytae dazn Y gt laiiel des 1S 1 oY) Jisedl Bus @
(U bz aad x (%0 70

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

iesat gy Sl POkl blas s LSy g0 JsoV) olis paas 5o Jlex ¥l bl JWt Wy v

3J~A\.?¢.;+‘_§,ax.uw§¢.;e+me\rg=gw\yuduwg

oty A JeoV Lok e Aol JIsa¥l e 3LV EL sm : ol felddl JWt oy v

) ML

Al Jgo W) — Aol Jgo¥) = ol ke Jb il

D e le e glly dengl) 54 ) Onll sast Jin pny t o) Jolal JWII Wy V)

AU BN ety LS sged

Ol £ goms = V1 Jolall JWI ol

S Oyl Sl pige ey Jokond jasihe

AV Jmdoedt iy ) B! Ao
b Oy ik dewsl A ods 3 FRL >0 = Ju )y : FRy
Al Jao¥) Lisf 3 LSl s Jlasan!) eSss Wl Jgo¥) — aaslll JlgeY! S oo Jalal)
Wl Djlgze pf Gl b oda 3 : FRL <0 = A ol
Bl JeoV) abss LS ¥ JUly e cdi> 4 Ju oyt FRy
el IV Jat o Jolalt
P EURGEER R B P U1 B =k FRL=-0 = o) $aas O gl — Walall J gV RPN
L bal) U an ) deld 1Sy Ul den sl 018 i
e
Pl blas b JiSs ) Jso) ol poet gag B | 3+ Gill 26 o3 + eVl (3| Jole Jb i)
5T g 3 (3595 &) Jgo W) Ao get ag 3572 sl Sl
JeoV Lok <o aold) Jlge) -s 3LoY) il n . ) e Jb i
oY ok 2 oV oo BLEVY AN sa ) o — ot U, Jols Jbe 5
il e
Jram5 (Gly sl S92 Ol et Jik 50y W : Joudt i
Bl Jipedd ) o Ledle e

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

o) JU) fokoal) dgorgodt sty 4.1

@3badYly QW Loeedd mppd) johdl mo Loguas Ollisdly SlslisYl o SIL bl e Lo

(bt W ) e st g ey jgeas Jam Y el 1 OF -

JW Ty g alls a3 o &l oy b gy el JW ol o B e Y el Vs —

Clorge 05 ST Lalall

Y ) Sl e 2K bl Bliia) = dgen T o SIS ol slezsl OF LS -

oulal) pda

D Jhodt me SIS JW1 kot Jgor Ol e

t JsY) el >
: ks 2017 2l sarl laitrait souf slize, OUN ae) AW Slsdll 7 s Lol
2Ll AL oo islall AL JyeoVl
4.500.000 Sl b L | 1000.000 iy gaaod) Sl
450.000 o) | 3.500.000 Adlel) Ooleeid)
1.750.000 Ll e e | 1.500.000 ASld) olegd)
500.000 Ayl LW sl
1.000.000 e o3
8.200.000 T & pyardl g o 6.000.000 z & JseV g sast!
560.000 il g3 g0 900.000 Oy s
750.000 Slgdi— 3 p0e | 1.660.000 U
150.000 L;;L«:z-\!\ Ole2l it 540.000 uijJ\ GL" PY-L T é‘)ﬁi
350.000 2578 dylr Sblus 700.000 L)
40.000 S @l 250.000 KPRl
1.850.000 Tyyld) ageasdl ¢ gacms 4.050.000 iyl JsoV g se2t
10.050.000 il al) Jla) 10.050.000 il Jla)

o (el 1Sl dlas) e



aaall Qlall Jylaall comlida o slisnlas

1 2017 ddliaod! B! dd) Sl dgud Jg> dlo) Sloglas @

S ou e OF Lle o> 500.000 ils] daiy pd)l Ob o coad aolll olisl il -
oo ey %020 Jass L) ddeaYl ad )k i 25 120.000 oVl Laed amls ole)
- 2015/01/01 L1 b 585 5 pa) esl 6 84k ) ada (3 JSazwYl

s 425 1oyl Ga 3 ) B g 4000 3 e I ol -

72 650.000 , 3 SU LT adil adl U1 s BV oz Uy 0 %030 -

019 ay,al Jase O Lk a2 b de Bl g5 -

A B Bl @ s 1l 0dd 5 3 Il Lol s 100.000 L )W 598 -
PN

2017 aid & pamslly aleaall 20 510 slas) -1

DA U S s T =2

A ¢ g} W g B ¢ 3ol Wgnd) i ¢ Rl gl B ¢ SN Lgedl Bs -
cigaed ol JUW LT ¢ W

S Ol e ok o ae B8N Bensg Jsm w8 a8 ol odn By Lo 3 -3

¢ 15Uy WLe &5lze 27201 Ly Ladl o 2L AIMERL e 35200 o —4

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

P S et D>

2017 2. JTAPIE DORE 2Lt g sV aeluall OISl o) &l b Lad Sl

LaLall éJL,AJ\ pgasdl 3Ll éw\ Jso!
4.933.460 el b 120.000 iy gl Oy
240.000 o) Laled) Sl
geeeeeeese Y W azdl | 2.500.000 @p\)i -
566.000 el wase | 1.600.000 Slely —
380.000 Wb 29 980.000 Al Slgsly Dldme —
830.000 L) St
............ C & e}.a.’J\ t}o.,u 6030000 C t J}«AY\ &j"*;:\
465.000 U g5kl 19390 550.000 S g s
65.000 | oLzl it 320.000 Ryl
52.000 oYl 180.000 S e A By
et S0 236.000 S
geeeeeeeee B g
582.000 Ayl pgaasdl ggazme | L i) Jeo¥) ¢ sast
............ iV pel) Jler R A
2 3y Aol 3L Y1 e gheol! v
Dl g deell ol A2ad) da @)l e
S ol )Y A3 dgime Ol >
islin . RURES
630.000 1.500.000 | 2.550.000 105.000 95.000

9030 Jzg sgb Joall 092 Ll « 3 480.000:, juir cUgpaall 2iid) 2d) @

2018 ww Jo= b Jedl) oy pgad) Slgss |S @

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Al sl ol ANzl bus O Ldse Al Gpe by s sils A _pa )l @

2> 32.500

AVl Gl e Op ) S @

S SR W U S %10 ¢ %19 4 o532 Wl e bl Jase O cale 13 @

0.8 15w o sed) B Oly ¢ oS00 e 5500 SUly olblaY)

gkl v

8 anlly daal) AW sl slae =1

A Aoy Jo a2 L E el e W) o) e =2

Al I ol ¢ 2oLV do9s M A ¢ dyyedl Bl B ¢ Ralad) W) s ¢ S Lgadd) A

T

¢ Altman ;3 aldl) zisad Wy QU el U1 b aspedl of Jual S s =3

MANK" 2l 201 2016/12/31 sl a2l Sl 1 &I o 0l

el e gt dye¥!
250000 2ol Jige [ 205000 dgine ol
93000 Yayl sl i | 90000 iee Ol
30000 wbl=Y [ 90000 W ol
40000 JY sk 0gs | 15000 g
62000 oY) 528 005 | 20000 i)l Gl
40000 &)
15000 S gkanal)

475000 £ sl 475000 £ sl

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

OO 2V I Szl e g Uy Wblad) 9050 1 kb LSt 55 133121 Silaglas

.2596cb§\dbaﬂﬁd‘dxucbﬂﬂ\

tsh WS I oW polie jand 235l ()

g peall

LW et

) il

L ginad) Ol

12000

101000

75000

215000

NN

€5 ey deadll W sl 4T -1

Sl e Geladl e oot los Wgems ool JW g sl b W) 20l el =2

sl ag)dl el o3 LI S 8 Lzely :@\J‘\ ‘;,.)Jo::s\

Al o gazdl B! JgaY!

120.000 Sed JW 30.000 | asme Lozl
60.000 bl | 120.000 | 25l el )bz
50.000 weidl Ble) 35 | 100.000 | g ol
40.000 3y90) A 60.000 @by
90.000 J=Va g b oy 80.000 S5
70.000 iy 3)5l) 40.000 2 Ayl
40.000 | > 28 s olslozel 40.000 VS

470.000 £ 3ozl 470.000 £ soeal!

s sllad

¢ S pnam) AU a1l oSS aale) dm il ol e FR s bl JW ) T -1

¢ FRL Jt iSM '"}ab —3

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Q’ Ls2016/12/31 '@L:g Lola) duwgs Al ole Lol :WL""‘ &}“j\

Aot U s 2.500.000 :oUgisli x5 1.050.000 : 3 ez 450.000 < 51

Y s > 600.000 Y b s «z>300.000 :el—bl=YI 4622.180.000

A Sal e oz 100,000 byl il oz 220.000 195,51 25 400,000

=2200.000

25% 58 ZLYI e dypall Jaas OF coale 13 22l

s add I 2 el & W 3150 54T -1
¢l ol el o FRp alg Ll JW ) sl =2

FJW Sl AW AL L S edbadt el

i) o gazdl Hdl Jge Y
2.389.000 CP w01 | 2.164.000 AF a3 )0V
3.036.000 CCT =Y spaih 292 | 3.261.000 | AC dgat Js0V)
5.425.000 £ gooead! 5.425.000 £ g0l

UV N

¢ il oly el o FRp @lg Lol JW T sl =1
€kl o FRp A sl oo b =2

¢ FRp J Lsodl oS> o —4

o (el 1Sl dlas) e



ol lall Jyaallsomlipa g lsslaa

Bbge Ay Dlgin SO Bpalias) dsge Bl (3 Alzedll U OLLA s lazel agled! 0l

Wl Jedl 3
2014 2013 2012 pyazdll 2014 2013 2012 JgY!
451.540 | 359.320 | 270.690 | a1 | 790.515 640.950 | 428.710 | «l bz
38.982 26.915 12.340 oblay | 228.644 170.702 | 103.195 @l g5l
331.765 | 285549 | 180.944 | » 5 b »y3| 182.320 145.630 | 95.928 A
183.163 148.935 | 107.892 J=Y| 51.802 65.747 78.425 L)
262.741 217.977 | 156.731 Oesk | 14,910 15.667 22.339 3yl
1.268.191 | 1.038.696 | 728.597 | gsaxalt | 1.268.191 | 1.038.696 | 728.597 | ¢ senall
NEPVUN]

¢ 3 pand) AW aghll slae) -1

¢ e Sl goly el oo FRY age Lol JW ) el =2

Sl IS0 adl g SOjlel) b g2 Lo =3

S aaie W Ojledl 502 L& s S0 LMY dd el -4

sl o FRp AW 8 oa Ly S i IO FRy J Lsedl 5> 0 =5

S uand) 1Sl dlae) (e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

ol Aslall Clawdll il s e B AW Eewl GGL el o el
:2015/12/31
8\.,0.!1 e}.a;'rJ\ L2l 8\,@5\ #s t) ) OSHay! | ALyt éw\ Jse¥!
200000 JW A, 12000 8000 20000 Bgms Ol
25000 bl 105000 75000 180000 WY olied
30000 AW 2l s 26000 4000 30000 a2l ol
A Slgse
30000 ] 48000 12000 60000 2ilsls Sse
Ll
40000 Sy o 80000 10000 90000 ol sl
35000 093l 15000 — 15000 0927 Ogia
24000 - 24000 £Slasl)
32000 - 32000 o
18000 - 18000 gl
360000 & goel! 360000 109000 469000 £ gl

5 Qv - W ESN [ PN [ SIS

.22100000= 2500 05 clis) o coSE 5 gl —

.22120000= AW ol 2aad 203 —

CJSOOOO 9 C.>3OOOO :L}\}d‘ L;.& (o rL:.S\ CLZJY\) @j\!\ J\}l\ o0 (‘}Tl}\)qﬁ:w\ djj-"“ -

s 21 am V) Wt - Se Y 05,2V Osull dady C’4OOOO= LAl oolaead A i) —

o) Sasd g iy 8ype sle Wy SLudl Bgge —

VN IETWE] C\Jy\ I g5 Uy Dbl Y1 eods Gomdl Ciai —

20% 2,20 Jans OF cle 13 12 ghaal)

€5 el alhlg AU 2l st =1

sl 35— AU adEL Y= ) fgadi= Bge bl JW ) sdadl e ) =2

¢ dalally L5V Al iy (2l

s

1osaSAl) Alas) (e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

(il bl yglaiddly bl JWi foloudt 2

A jold b 1 0 5ga0d1 1.2

AT ke gin sy (Bl = B ol 3 gb 1 aidl jeld el s Sl
By BT e Lgbm sl cngall o) psgdll o il libsanYly Sl ole g
Jesedl dabgy Lozl Ay (JYana Yl dids 3 Jos Geelul (ailly SN e dpLad)

o8 S G bl e 3 a5 DMy Ak psehe gam tdDsay) ddby L1.1.2
Al akls gl aeas ol 4l ol dslio CST0) A gl A sudy ) bladl

Bjlod Byl Sty Y Sled Caloig Gl Wi 3 Jremy ©lea) ddy 2.1.2
(e des e 2iby Slkes G QU jsladll g caylozaY) abeasV) il

S Slb e miuy (Olally Oligemd) et Olrla o8 o 2 jlail Sl @
s ailal) Cagyliall Calizg of o) a8lSS (3 alzacl)

Sl 3w Al o5 b W Jo Gl Jgam L) Ghes 0 g 1 yleizall o8 Jild) @
coblasn Y e sl

Balazs 38 glow (blaal AW SlrlamY) dbori 3 Lsed) aidy o> ez : Jugedd) ddby .3.1.2
13 sadl jolian Jruy ol BIAY) B 5f Lo I BB o jlezzaY) of S5zl
SASSaayly Al Sl @3 3RS ALY e IS U fsed) (3 ooy i alas -
- gl

AW 3 @ b e T AU ol gl Gy Sl e SIBY) @ Jamy eyl j3lae —
AL aib gl 230 T 2l sy L) G gald b1 DLasd) a5 s 1do gl il 2.2

e O gias K'Y

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

Ressources 3yl

Emplois <blusawy)

Ressources durables (Rd) :dedtul 3yigdl
Fldly olblaYlg 2ol Jigs) -
o0l glally Ao gild 0l -
(baslly SDlayl -

Emplois stables (ES) :8 il lelusuiny!
Jj«afﬁ\ IS Iy agally wsll olezdl —
5 anad) dn bl o3

Ressources : JMawy! 3yl40
d’exploitation (Eex)
Slasdag 3)5ll lamtun -
Ressources Ml 7yl 35190
hors exploitation (Ehex)
gl 5yl —

Emplois : JMwsy) Stz
d’exploitation (Eex)
Emplois Ml 7l Slelisi
hors exploitation (Ehex)
Ll olblsasy) =

Ressources de trésorerie :dypdl sylge
(E)

sead 2ol iyl Al oblaeyl -

(=Y

Emplois de

trésorerie (Et)
Ol —

N1 8 el B Jel) —

il Sleldsie!

(Ml Aoy ) (R) 315el ¢ a0

(x| ey ) (E) clolusnl ¢ gomms

NIV SO W1 LU JO- (R Sy I O34 PO [ FSU U Y CSSORRE R 1 - [ O P (TP B
SLNS o e s Tl St 9

QW Ol 3.4

Sl sk e W 3W gy 1 Fonds de Roulement (FR) Jeld Jut oy 11.3.2

AU Bl sty (Il 315l ) AU 0l sl (3d) bz Yy Ladlal) 2

[FR:Rd-ES]

SV OV e M3y ) b QW 051l el Jase il bl JWI W) e

Com ush)) ) e Ule @lgme danssl) OF 4} 5 gy t FR > 0 crge Juls Jbo iy @

S dle 2 cdiey ) dlsh Laslse plsal @l A Blelasl Lsf e oSG

TR NI (REH PR SN BYN Y PRR W

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

G Joslall ald o oY O3l Wl (3 Al OF 23 gm t FR = 0 pgias Jols Jbo oly @
(Al e ol Sl gaad 095 (sl alyb Lasjlgs plasaaly (sl dygb Blsrlaml Jisf (3 s
Sy Bhlazul of oo cpme densll OF ) 35 sy 1 FR <0 Gl ol Juo 4l @

Ol Yl ada Lof (3 e L iy cadl) AU Lasjlse aliseinl dnldl W oLy
Sl G A U] Bhlaal st ok () 2% 5 @3lo] fisf slas ] a1 g ULy
A AU Laslsn as
Wy 1 Besoin en Fonds de Roulement (BFR) Jold! JWi ufy & zley) 2.3.2
sl Lgsi= danly bladl e a5l Bas dgarlys il sz ¥ Lte JSaadd QW ley)
e mlaa bosag pmall s bged T slas o ol Comgn WLy (BLg2y ool
e el ) ol DU ) 8 el Y a5 Sy o Jalall JU W 3 YL
sy oY) o) et N ALaY s g 1 (BFREX) St Joldll Jladt fy 8 glem) @

AU BVl ety IV Yl 5)leeg IV Y bl G @4

[ BFRex = Eex - Rex }

e At ) b 222V e mmy 1 (BFRheX) Jeayt gyl Jowd JWhl oy 2 zley) @

@Ls- 3yleeg J‘)’\a.w«\!\ @Ls- S AN ERE W I VRE J1 V-9 cé\,,:,ww GU:JQ e 65\3 J‘)’\a.w«\!\

| BERhex=Ehex-Rhex | 1w sl sty (JSayl

| BFR = BFRex- BERhex | 4 85 ooty QY1 el U1 ) a4 oo e 502

& gl hof @ bl JW ) pasay Lie 1yl SCasy Trésorerie (T) dypedt 3.3.2

G W W g Amgn Byl 0SS e Y1 e Blat g e gl S 130 adey ¢ Julal JUWI A,

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

B3l Al Ol S8 WS¢ ised) 3 pmall W g Adle ) 065 AnSTall U (3 ¢ g

W) DB A Olas - S&y cangd) 3)lgeg anpdl Slldsan) cn 3,40 e

| T=FR-BFR | S [ 1=Et-Rt_|

toh b g O g bl ) e W 0l iy SO 1 W) 03151 byt 4.2
Sl Lisf o Al <SE 13 5 gimny (FR > 0) Corge ole Jo W) i oY) byidt @
Giadlll 3l e Ialazel 32l

OF Y 3L (FR>BFR) el JW ) (3 oY1 ol JUI Wy oy OF 1 gl By2d) @
(MY )93 Sl Blaad gl e 45 OF ot b comge oo U o) 2l 334
s B S5 Lais g (bl bl iy S5 iy (T > 0) 2orgs ayp (CIW) byidl @
ol Ul (3 alzaally ) olalasz) dawly 4 A clslaeY) (3 azad) Ayl 5)lee ddais e
po ) 3 el alaze VL Bae s iyl B el OV 5.2

3V AW 051l 3ol A gl T 13) SS Sug e fold W) bt B o D 11.5.2
8 eSS A ) o3 U W (YY) 8ad slse plisnaly Shlemay) fsezs iy LY of
b aY) B Bns 055y el any 3 ol JW W 3 Y1 sl ae el JW L,
g sy W sb 28 s Jsadt of whlaza) o s oo Sl mogll s dhlas o
el JW T s

ASTIEN 3, 3 58 Vaae 52 Jo dngll Cond 13] 1ad @ Sows pdg aypw god U 2.5.2
5 e JMaz W o) W ) 3 ol b Y1 i L e 25 0B RJWH I BLISG

Al 3 e Sk B el s QUL (b mzy (3 W JW )

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

ALz Yly Ayl 35g) 5559 3Lo] Blaml Colaganl JVs (pn dpdor o LW 031l S3le] Sy
Dlrla Y1 o ity JlesYl o3, jaii s degall B0 WSl s B Ras o
Lol JW T, sy Lealess oS et (JMaaa Y1 89 e aaL)
ey Iyl olis e o OV e S 3 i MYl ol pnd sgw Wl .3.5.2
ccnpgal) 5as ol gy Ul alygl Sl ming Oapeld Olygs (3 s b5 DDt 0 gl Jlsis
Joldl W pled) ) oo ol QU ) 3 gl W) 3 b 8 oo ) 08 el s
gt e 3 e JU s s ¢ g il 3l 1S5
JeaVl ST ) o5 &5 06 STie flus denwsl) cdi> 13 :deSTpedl jlusdl A= .4.5.2
Jlall QW 3 sl AU ] s (g3 Mg pmin a8 Bl (3 A 311 Jagt L ol
Al @ e QU Ol 3 ot st QU el JW A G e kY IS
Al o g L) Sllans e 2al st JSLin dgalse Al (3 tbLadl B yeau5 Al .5.5.2
S el 55 ais o (JlesW) (3, 3 2wy IS 3 plily Yl 3 ol
ASTAL L)l J) Al sdis Jomsy ¢ Jolad) JW ) Slisies e Sgs I Jgl
Os Sllam] 3 o S5 tngol) Bdped) duldl SN tege Ogy o) - .6.5.2
I slistly Y Al e sl Gy e 5ale LET ous AW aimsy 3 5 T OB (s

bladl 3 jeaw b ) iy Jlee1 03, 3 sl Bl ) (a5 L Oyl

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

/ At Gabal) S ol \ / Alal palall i ol \

4d aSaia p& gal Adlal) Aaad) 8 Uad
Jee¥) a8 Je ¥ &8
BFR

/ Al Gaiadl B o \ / al abd) i ol \
dag) piall iludl) i) palie il ¢ g
Al Juee ¥ o8, am BFR

BFR

p O30 oD8) g lalidl) j e

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

- S O3l el e @ity ot 4

(A3l Jodl ey 4l )
e Djlgme dnw sl OF 4] U3 pig :FRNG >0 ® | 2l lalasaa Y — auslill 506l Joladt JLdt oty
skl sl s Syl JLall
Ojledl Al (3 Fnwght Of M3 30 :FRng =0 = FRng
skl e Je el

oF O Al OF ) 25l 2 :FRNg <0 - =
Pl 2 I Sl bV Sy Blylaiza 8

A U Las)ge

Mz 5ylee — ezl bl

JWdt Ly & gy

. slacl) ) blal] aaldl ISV 55k JMazo Jalalt
BFRgx
b bl 1his e Jo 55l s jmy @ Slpe = Paza¥) s Slldszal | Wy (3 gl
iee,dll a2 Al SV )l 3jlsedd Sz Mzl ol o e Jud
Sw BFRHEX Jm‘}“
ibisy) oF SUU};U YU ol LY L}L‘\l o5 oy ™ u“) + MW J.A\JJ\ JW ol CL":}‘ U‘") é C\":,Y‘
cslaaal Ll Laps g dncd )l Szl gl faladl JUI Syl ol Judt
BFRg
day JoVW g 3 2 s o :TNG >0 m psadl Ay — JeoVl Ay idLal) Lyl
e Tng Py

iyt ddawt (3 e Sl I oda 30 TNG <O =

Lesas 35Ully Ml AW 2y TNG =0 m

ai dd ode 3 :FRNG > BFRNG 1
Ayl 3 db 2l dugll

3 Gl I ods 3 : BFRNG > FRNG 2
A Gses o e Wl

Sy aesual) I 2y :BFRING = FRNG 3
‘ (ING =0y : e ayl

- Jlay glal el JW
! ol JW ) @zl

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

(Sl Oylgdl b Iy = Me LS. 3

o gl oo SSA A el JW Wy as OF ga QW B s s ) At ) B G o
sl 055 LY ailin o B amigll ol asis Koy aerge alosl daan gl o) Lastind ¢ Jalad) JU
BFR > f Joladl JUI ) 3 lam ¥ @ gl b sda I3 LS5 (W )l ssm & 38
3se o Jsadl ] AW oda 3 Aol QW ) ey et b 2> Ul 0p Losas FR
(S2SW o ol L el 5F il Bl ) oY) 30l

gl akad WIS ae 1 Ll JUW o O o s Ll agd day @ atnly cdoslys 13 Sy
a5l e gt L gy Jalel JW L, 8

oF B o JW L e @) o W dlb a3 e Jsad) b e el W ) w8 -
TIPSR

bl dler e dpadt ol on cpapsll qo (oglidl) I3 e Julall QU ) e Y i =
(SUgpll e adsdl ol ¢ foamd) il S ik U e glidl of el

Gage dad & ol JUI W OF e Joy g jetny o3 K00 Amse B gl B 2318713 L
psi OF QW pudd e ¥ Sl 2t aSCen la bogag (ol JUI ) (3 2l YU &)l
Al ole) =YY

WY wis o eV agh ogal ged) spandl danlsy Ll JW ) i -

o S8 g A sag g gl (3 apsall ) ety ol JW ) B ple Y1 3 S0 -
o S S e sas U aesall el Al & Sl ST Bl e e e Jsadd

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Db St Jodl yemee Jg by e

gVl o) >

2017 a..d Sarl Atom Mital CLall sl ZBY V) e oY Bilhe b L el

S SSSay! Sy Jse!

i) i) JsoY)
O B e e S N SV E
fygall Sl
2
S
246,041,419 | 13,392,367 | 259,433,786 S L Ol
Wajlisel g ilaets
Ljlel % ol
Al e
Usls apgo bs g2 5o ki
g Ak 4515 Sy 6 51 Sloluws
Lis o5 Ol
Iyr b s L Jgely 293
dgo¥l do drge 12

246,041,419 | 13,392,367 | 259,433,786 S N
iyl sl
70,968,321 70,968,321 Jidl 4 Slmiieg Slgs2
L Sllasaaly 1815 Obleo
183,821,182 183,821,182 S

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

89,531 O guakal!

g Loy Iyl

Wlor Slolisanly 6 51 A1 Ol

Legrs Loy olsgomsll
10.350.500 10.350.500 A Al L) Jgo8s il gt Jiged!
73.370.195 73.370.195 Ky
338,510,198 338,510,198 el Uyl ¢ gut
584,551,617 | 13,392,367 | 597,943,984 oS plall g 5ot

2017 Pywr ]
aold) JIse1 o3,
100,000,000 8lde! o5 Juo o

4 Olins & Jbo

2,606,754 owads Dbl 1—Olblar1y Wigdls

) 33161 Gyl

FIEYPIN] é)\ﬁ

101,855,380 ol o L o=l

49,528,310 Wz oo Je ] s gl g

il 320 das

:\-:555” (59> da>

253,990, 444 1 g g

Ayl pé psuadl

b O3y 298

(B 35009 Ay 1,2

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

il b sl Opd

B &gl Olomiag Sligge

0 Al o)l pgad) ¢ ezt
Ayl pgad)
161,712,734 Aol OLlug 390
86,867,361 I o
81,981,078 s Ogs
330,561,173 Bl oyl ¢ sust
584,551,617 eyl ple ¢ et

D 3y9ll Aol dlol Slogles @

2 21.305.000 : - 508lly oS80 Al e oo oV 0plll g e V)

D Pskkddl @

¢ 5pamdl g alaal) aab ol 4l slas) -1

¢ byl o) Gy Ojldl Lo cdi a2 s -2
¢ Al sl 0 A58 Erind oy L p5 -3

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

P S et D>

2015/12/31 : poyly Slanwgodl iy dnd b gl il joal) )

% Al o 3a5d! % Al JgoY
Rd Es
30 Rex 35 Eex
20 Rhex 15 Ehex
Rt Et
100 £ so2ead! 100 £ soeal!
FRng = 30000 Et=2.5Rt Rd=1.2Es : Of Cwds 13
BERUN

¢ il byl Ll 5 ST v
¢ Snle) L ki QU1 05l by s o v
P U W Sl sl S G el D>
Es= 620 000 Et=130 000 BFRhex=5800 Rex/XR=17%
BFRhex/Tng= 07% Rd/Es=1.5 Eex/YXE=34%
UV
¢ spanadl 2ab) Al slae) v
¢ sl W Ol by sl V0
¢ sl olb Lgad) iS5~ V)

¢ oyl wslall gt d s v

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

a

£ pesad) Jalt el <111 g5yl ]]

Jusedt Joir 1

o e sbeze¥l Jiy o (STl QW ol 0l5Y Bt Sglas ol figadl Jgdor sim
oo Gl L ST e QW o) sl ol e g sl 1 el el bkl Jgutomy 3150
L e 1l e SO AW A ol J

o Wl o gy 832 de) 358 (3 BLlasiraly e gall LI 0 e Ligodl Jadr (5524
AU L 130 aldsszaYly Lldszal 3l 0685 OF (S S gl Solie (3 alolh) ol 5=
D sy B ol @l mon JU Jeadly QU @il s Oy e S
D obdiasanyl

Slelisizoly 3y gedl pggdes ALl LB

3! gl Slalisuwy)
et 3 Ly Jso¥ & Ly
5 s
Jya 3 pLaEY) pyadl & HULY)

Lt e blas) Slbasaaly skl e ST o AW Sl wad e Lsed) Jodr Janyg

sl e aymll el abll 3wl s = Fy o o iy il v B4

| AFR = ABFR +AT | 3y

W plr e gl Js 5554

595 IOt Sl syl 3 padl dwlydy $U3y =1 Alsh wlbad) 1Y) st 1.1

JU E @ sl e e Loy G Ol & ol il 21l 3ylell (3 padlly uslg 2Le

| AFR=ARs-AEs | e

o (el 1Sl dlas) e



somsall gl Jlasll sonlipa gt silgunlos

Rd a1l 5yt ES 8l Slelisuay!

FCAF ol Lsed) Je il | Olgiw bie e d5jpn Ciplias L
C‘-.’)S“ &

el e Sl o Lzl 35l

SENUES QW sl

B (293 Jo Jyad Ladlghy O el Ay

ARS it sygelt B padl | AES 8l Slslusaal) B il
(+) AFR ()

Capacité d’autofinancement 3l Jsasd) e 3,030

(R.N) idLa)t iz = CAF
(D.AP) &l jlusg Slgzally oiSaat) s +
(R.AP) SUgzally dadll s b gl sl —
(V.N.C) s Jiluadl Sl 0 .0 .3 +
(P.C) s Jjkadt el J3bd) jaw —
(SUD) 8901 iyl LS| o0 Jgoeadt Lol —

: sk WSPCG 82 (3 sl 2z bl of

(R.N) L2l inadt = CAF
(D.A.P) il jlusg Slggally SISyl fo +
(RAP) Stgsadly el jlus 3 gl —
Slaid) o J3d) dad ol of 2l — 5 +

SOldgdad) — Ol B C\.és):ﬁ\ + AL 89l Ogus = LIl 89t Oged

Sl B Ly — AL 8yl Az = d8jgelt )Y

U BINY o o

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

Byl er o Jom )+ (N-1) 850l &3LN £y = dsjgalt 1))
(N) 839l s oo fom 1 — B Sy — (N-1)

Jikad) — L) + ALl 8 01 O yledaw) = Al 89l Ol ylain!

Iz Y bty IMaza Y1 3lpe (3 prdl Zuy Sy o) Bl Sliad) (1 S st 201
Logie B0 Jagy Bty adle 395 IVt (52T B 0 s> Lo i JS Slalisnaly g e Lzl
Ak 3 padly Jaldl JW L ) & el

ABFRex = AEex - ARex ABFR = ABFRex + ABFRhex
ABFRhex = AEhex - ARhex AT = AEt - ARt

W] Sylgedl | Oolrla ! oLl
3=1-2 2 1

PNl polis B pad) —
Iz Yl leliszal (3 ol @
MYl 3)lge 3 2l @
(A) ABFRex
el oyl ol i) —

R ISR UU B

oY ol 3l @
(B) ABFRhex
(C=A+B) ABFR
Aypdl pols B padl —
Sl 3 ) @
NU e
(D) AT

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

el 3
Slaaslly oMYl 5 (ohlazaY Joli> 2012/2011 o)l ol ouilid) el
ST SUNEIAEN
e pgarll &= Jye!
2012 | 2011 2012 | 2011
1500 | 1000 slad) JIssN1 [ 260 200 B gall ol Loz
200 - SN eidle | 2400 | 1800 N WRCHARC- N
200 | 400 obl>Y [ 800 700 ) ol Lz )
180 | 150 Hedl s | 980 800 g5l
350 | 240 | Sy sl olaaz | 1320 | 900 ) Bl 5 $Dlas
1300 | 1210 | eVl lawazy i8Sl | 390 | 500 | (sl gyl s
1500 | 1200 a0 Olg
500 | 400 Iz O
130 | 330 o= exl 0wl 10 30 AR
GREEN
100 | 200 iyl 48K Sl
6160 | 4930 grdl | 6160 | 4930 ¢ ool
Slyloziw! Jou
Ll Dlery) L) LI ey degdll
Pl | Bl
89 5ygl
260 - 60 200 By gad) OhylaiaY)
2400 200 800 1800 2l ol Loz )
800 100 200 700 U o)zl

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Sl Jodr
g ol
- + 89l dylly S
3y9u01
170 - 50 120 iy gial) Lo )
970 130 200 900 il ol lazis Yl
Slasadl Jodr
i\ Slaasws Il Olawass
)94 ) ’ ]
60 40 - 100 il olawez
100 10 20 90 Ayl JsoY) wlanaz
350 50 160 240 Sy St olawz
510 100 180 430 g ol

U 1LY Sbelall Sl @b LS
Ol 80 s aslll wlhliazaY) oo Sl 2w @
Gles 200 JI wi) W Ol i @
LW s dla @

JEPVUN]

Lede o) pslald Uids Ve a8y 1 o3 bisedl) Joor slael 1

ABblgl (Sdag (0pS (Sotms Lmlituns c20123 2011 & L}L&Y\ alall el JU u»j) ! 2

s dgdor do) oo

Lede ol Ui Ve 23 9 2 03y Lisod) o slaed .3

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

:Jed!
1 W3y Jasesdt Jour st 1
8\.,01\ 3 gl é\.,d\ Y Loz
G ygad 3,08 50 isjse )
500 i) Jeod) sl tin) JeoVl 8ol
dpns ezl O 86000 dpine hlakiul O
8-0 Lol olleziul O 200 Ll ol)lezzul O
100 il olylezzal O } 1)L ollezal O
7(')0 s ab Jyl O 2(_)0 sl b Jyol O
600 o) JlgeY 5L iold) JIseV) olis)
i W Olgsll 3Ly W gl sl
1980 g3 1310 gt
670

@l 29 ¢ p o Q& eomse ¥

— ohlzzaY e Jdl dems -+ Slawazy OSsl + (0) 83| dmw = G gt 5,5 @

ub’jy CL’Z-J«".M\

100-10-20+250+160+180 =
)L'J,J 500 =

ala>Sle

e Jilall ol lezza ¥ o8deal — 4l ofluza Y1 sldl = Jikall 422l 0l
130 —-200 -

)\-3-33 70 =

e Jilall oolylezmedU 2l ded) — 4l ohlanal e Sl aw = (2506) Ll ams

70 — 80 =
)\-2-33 10 =

Lol JlgaYl ool @

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

S el + (1000 — 1500y = 2ol JisaVt 3 padl
L,k 700 = 200 + 500 =
AW Sell Sl Jads slael @
SPLEN) = 53U+ Bye) Bl = 3,5l BLE O
Jks 1400 = 200 — 600 + 1000 =

WYl iy @

SblaY A = (1-0) 5l 3 = aejell -1V
Js 50 = 400 —500)— 150 -

Jor ae gy 0 &SWIy A FRyg glswty 2012 5 2011 2 FRyg <2
: Jagesd!
1300= 2700 — 4000 = 591;FRnG
1970 = 3460 — 5430 = 5012FRNG
Sk 670 =1970— 1300 = AFRpnG

r Sl Blall Joladl JWd wly (B bl pldsaal 1 hgedl Jguor oo W1 @) 31Ul 3

B-A e B sjisdt | A Sledsuaaty! ABFR + ATng
180 QUL;;
420 sy oSt
100
B Sl 5 09350
500, 100 600 :ABFR,
110 Mzl s a1 JgaV)
200 Mzl oyl O
90, 110 200 ABFRex
20 oL
100 agy > olslazel
80 20 100 ATy
650, ABFR - AT

(20 | S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

gl

RS VAR PPNV P+ RN ECHRN B VIR S LR L IRV PSPV P WAE R WV N (R
el QW sl U

A Waol o epr a9 AU hsedl Jo B8 e asedl Lzl (3 dais sl @

e she G g Bllekal & sl O ) IS ol ) RISl e A sl < @
Asjer ZLIS e g I Lo

OF jody Mg Al woms STl 5 Bl jolas 5 ol JW 6 3zl V) s 2l @
i old QU1 ) o Ve (S Y Jolall JUI 1y 3 ol skt

A gadd (3 DMWY BLE e el JU ) ol (3 i) O @

D et Jguor g Sy

el oy ¢ HlasYly sldl Jasl 3 iase (SARL PLANETE ) aceglh @ Jo¥) oypedl v/
PN St Y QU515 5 Lgmed pshadd 2l sl] o) e g el colilld 350 S0 8

(N a1 N =T NJ12/3T & sl st 1 Jo¥1 okl

N-1 Sﬂ: N 3)3:
N-1 8y93 N 8y93 ejuﬂ’h\‘ J}.p:ﬂi
ped Ll | pacal| Juxle
751.680 888.948 JW L) bl 610.560 770.753 304.848 | 1.075.601 Al
; E o
480.000 506.000 gl JW 31.360 26.880 36.480 63.360
erpels
120.000 120.000 Sl 5.760 5.120 19.840 24960 Eleglas ool
- 33.277 8y9ll s 25.600 21.760 16.640 38.400 J 5
30.400 - Ao e b 537.600 714.273 267.728 982.001 dgake 220 13
12.800 9.600 Slezzay wlile] - 120.561 - 120.561 =2
8.000 20.000 Eoglag 141.600 167.200 61.600 228.800 b

S ) 1 g8 2] Cha




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

83200 | 172.895 S pap 323200 | 359.520 | 176.800 | 536.320 | aw ciss
17.280 28.176 ol s 72.800 66.992 | 29328 | 96320 | & ol
212720 | 265.989 |  a,ui st 41.600 29.600 640 30240 | bt 3
128320 | 149104 | sk 50 27.200 22.080 640 22720 | artes ol
N g
19.680 30.486 o 14.400 7.520 - 7.520 P
ol arl
8.000 4800 | opsoss sy | 353.840 | 385.184 | 15.936 | 401.120 | s JyV
8.640 7.200 SamW sl | 99520 | 110560 | 3.680 | 114.240 Y
17.600 43.757 Sl 3,50 25.920 24.640 960 25.600 RV
23.520 21.842 | mteh de e | 73.600 85.920 | 2.720 88.640 | b el
- 3.840 Lz esloss | 212000 | 229264 | 12256 | 241.520 | i ebie
L) lslazey)
6.960 4.960 Ly | 130400 | 147728 | 12096 | 159.824 S
14.400 6.400 - 6.400 o) aby
16.000 43.200 - 43200 | oade Osyee
9.600 4.640 160 4800 | IS
ol
21.600 27.296 - 27296 |17 et o
42.320 45.360 - 45.360 i)
33.360 37.632 _ 37.632 B
8.960 7.728 - 7.728 Byl
964.400 | 1.155.937 £t 964.400 | 1.155.937 | 320.784 | 1.476.721 £t
N 89l St Jgdor @ S Goekad)
idlor ) dodll Y dadll | Slpdly Lnsg)
Vo Jykdl 8Ll
8yt Judl we 89! C\::é\ L Ol
bl
363.360 - 7.680 55.680 PN
982.001 60.480 304.081 738.400 Al ol
30.240 18.400 5.120 43.520 R gelll
JW (.,,aj\

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

0 N 3590l sHlaayl Jodor @ EIWI ool

4 rey] 4 il da gl
| edl S%aa Yl Slaases £yl | eodl SIMaaN
oSl T | Sl Sl e e ° /
8y9d1 JWdl e 8941 Soza) 8941 C\:::é\ Ls
5)3-\5\
. 7.680 55.630 s
363.360 igll
60.480 304.081 738.400
982.001 w2
s sl
N 5)3.1.” QU}}J‘) do ! Pl J}-\z : e\)\ ‘}’LL«J\
SF g Ugsell | B g plisul S ¢ puy s Olggall | Slpdly Lzl
315.0\ Judl e 3)3.\.‘\ Sliggeg 5)3.\3\ Slggeg 5)3.\5\ CL‘:::S\ R [
P I(-CA I Rl
640 1.280 - 1.920 ’ A
gl
3.680 3.040 3.680 3.040 o
52|
12.256 7.248 12.304 7.200 s
NN Y
20.000 5.120 17.120 8.000 >
Al

5 S 7.000 Gl 2l Slomzdly Sl (s 3901 Ll e Syl 0l sl

coolnad o Jiudl Gsat 200

FITCOR Olaghas 1 eald) 5l

£ 60.625 ¢ ga N 0l ssudd Ul 0gall Jlay) 2LV

25 280.000 : N 551l 75 276.500 : N-1 sl gt JLosl 13, ¥/

> 6.720 iU axl) ) oy 23 34.008 wusallt sl A e Sl v

PN

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

AN el 3l Lol o 508 Ol @

N gl Vo Lede Lasald W 0l Ol @

Nl Lsed) Jgir slus) @

il QU Gl s e el @

N Syl gt s Jeds slas] @

el Ay sy e el @

Jegedl Jodond dgargadt syl 3.1

o e 2 Y Wy QU sl e 5 e e Jlal) JW ) 3 ) JE 3 eslazel @
o Rekged) Bnsll 55 e jase T e 020l D) gl olily Syl ols
¢ el Leblas ol

Sy Slgpdt 35 Slgge zlesl w Sl e 6T V] s 1350 Gl Lgadl) o 3,080 jon @
taglad] (s Y1 (e OISy Jor Y1 Spaad polis ooy

N e Wesd) )9l Jg dmely 890 Jomy ¥ Jgadl e blazel Lede fuamad) a3 padl @
P9 ez Yly el SNl 8193 el 09 WY Ayl Jeadl Jam o )

Al 3 (@ o el dle Y1 slall

S ) 1 g8 2] Cha



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

) ol o 2

Syl J2U IMaza V1 I3 e LAl 324 (3 Al ZE e W U] ) sda Oag
Bl e Ol leomst v N AW ) B e slexe V1 Y e M3y (U Ll LIS
Blideg 38 ol oda OF Cgpall oy (] Jogidl miladly d sl (3 Lol amgl Caloil ik
Sl (b (3 I g bl weg Lonn Joladl ST 3 wBlal) V1 pld G iy ) wias &
toh b 2 e el e S adey (bl aad saall SVl LI e L) (3 alol
18 g Bopns —1

Eoost phona ¥l Byl DLV Bl st sl 505 il 31 ng eror b ey Ll sy
Aozaly oV 8pead DLl sbsll Lo aalad) 3,08 o 3 daasll 2l s of calgladl J5 0N
e Cndl s e sl o

Bl Goezge ag Wglkidl pgad ¢ et U] gl Joo1 ¢ got dand ol g 19l des T

‘ Ju
[ 100 x (@Wylizod! pgaasdl ¢ goms + Aglizedl Jgo¥! ¢ gormay= Jglud) domnd 1 "

1 Jaesy tdagpnd) gedl s —o

[ 100 x (@glial pgaasdt ¢ gorms +[ abedl Ogpeadl — Ugliaad! JgoW £ gora] )= diag ped! U gl Lo }

oy Kty UL Bl e e e dazngs 05l sz tdddd) o Adldaad) U god) s
Ig&j

[ 100 x (@glazalt pgaasdt ¢ gores +[ Gigomcld Al LI BlyoY1 + Lukid])= i) f dillaod) o) i }

[ 100x @glazalt pgaasdt §goms + Dgltzedl JgoY) £ goma)= Jglud! Lo }

S ) 1 g8 2] Cha



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

:3\.‘.?:.3)\ dod =2
(59\.5_<.§$ A Jj.oiﬂ &y)slg (L}LU ceJ.S\) oA 8ylslg Agdl ol Jalal) jg‘L:J\ Al el oda pidy
Bl @ aewgl) Laad ALY e

Bl ndy )l Blo ) o 3 Slaad) Bl B Bae o sl il Blo dews =T
W)

[ 100 x (Slagd) (Blo + il pually SN sy ol Sloy= I Blo ded }

sLe Vg olalpYly ol ally S L8 U b e el sl oy 1 i) ) (Pl i —

2ol YA QA oa <Y

[ X [Saall Blo +(s Y slelily Sl Yy ol pally S |8) fasdt sy o] = fasdl muy Blo A }

ERCR T, PPt PP TP N | 0 Sr! dd ra

[ X(Slaodl (Blo + Slagadl gy Jozl)= Olted) 7y o) A }

ey (hpaindd Joo¥I U] Jo 3381 ol 2 Bmn s 1 g0 £ g0mee o W1 Jubrs —

ray

[ 100 x(JgoY! ¢ oo + Joiddl gy Sloy= Ul § gomo o Wlll Jutas }

U Al e fezis ng tESUe)) Bgl> b L) Jdae —&

[ 100 x@&Shalt Ggi- + bl puy Bloy= &Sl Ggi o Wl Jumo 1

Il (3 ey d ped) Ol gt =3

100 x(Jge¥ Sl + 0t Jlazrly= JgoY! ¢ goms J) Sl B
100 x @St Gt + oY) dlyshalt Ogldly= 4Shalt Bgi> J) S Alyshal) O gl dmnd
100 x( ¥ dyghalt St + dnldt Jeo Sloy= Y1 dyghadt Ot J) il Jgo) Blo s

(a6 | S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

i) OV hie —4
o plsY ) Slall B)lie dhuly Wil s Blsgge plisiaal (3 3V SUST ) i 8y
& Uj\.,\.:l\ L&MT O\)_QJ Ergee M;L\ (..133 c\.:gbjz-jl L.wujl\ & e w (e él J}@}U “.“)\J).z-jl\

I el Sla g ety s Aol Wil 332 595 ISTON Loty o ey el a2

/ 100 x(E3Lall J3ol) £ sames + Slamdl BLoy= J3oY £ sa2es Olygd Jhan \
100 x (@l Jpo) Slo + Slamd!  Sloy= dnldl Jeoll Oly93 Juns
100 x(Ugpeadt + dsladl dsladl AAST)= O3 peall Olyes Jins
100 x(@dlall dyued! OLlusd! + Olrndl (EL2)= Aol 0193 Jutas
232 90 x(Saadl +( ol Blyf + sHaall )= sShanll O1y93 Buke
23 90 X (Ol piall +(0g5y50d1 + A gdiadl BlygNly)= Ug5ys0dl U1y93 Bks

-

S ) 1 g8 2] Cha



gl llall el s ulga g slnlan

[[ ypd) OB Jgdor 1V g g 50l J]

sy Bllasunly U 3lell s b o (S @ ptsnns 37 g tdypdl OB Jaur 2
G ol QW ol 2eld o (S (3 dosoge SV JLall dey sl A e e baleel
sebics 315087 pustoy LS (il Alsed) (ytmey 2 OIS 2310 (3 b OB Jaur pdsiey
Jesedl aaladdh o)) Al 3 e

P I i) Ayl Ol Jedr ean 1y pd) QWL Jadr UsSs 1.2

sy ETE UMyl aype aib e oldse sae plisaaly oy iMaswy) dypp 3005 @
Gymn 55 Blldszuly Mz 393 Syl o W G my (Jasel ©lhes o U QW
DLy aladd) W Slbaad) il pU an Al 20 2l

Pl anld Sy lgie Sy hlemaY) Sl cn G @ Jeny et dyp B @
MYl g 3 e bl WLkl figf e G sl 5,06 s sy AUkl Al 05 55
Lozl B Aoyl p3bias o Bl Linar g JIpeW) (3 il oy @ fuged) Ay B0 @
Y 3939 JU ) 8595 ) g cidot ) AW ol Lo ) daid

ke S U e S B B0l I3 ABL AW Sl ST se ong tdBLA) Ayl @
SW Ol 32 e sl 3,05

3 weosar ghgf (S i) Sl ol Z3U e ) Sln iyl OBW Jour 3k 2.2

ol o o S 91 o



pasall Il el oaliha @ alpts

Bl Al e Ayl OB Jodr . 1.2.2

N+2 N+1 N el Ot il ygl)
IV eMead
MV ol - Sy

Z:JLAJ Gole (dyguns (Q\)L«.‘:‘ny\) ol o J)Lﬂ\

Z:JLAJ Aol (Ggine (Q\)Lai:..ay‘) ol sl - )Lo."."-a:ﬂ\

JW 3 @
CLY sy W B | -
e Jaged

P e | -

Ry

P Sl B (Uil PN () — S D131l = S Sz
gl 3158 Ogpps Ol & (Pl eyl (—) + Izl Cayylas = Il UL

oyl Glu 2 (plisuyl) gl (+) —

JrY) B ess Boous 50 V) e ¥ SRyl ok OBl Ll (CA) doms G 8l Slamadl (2 Sl Sty *

BCTR R EPRPON]
18 palall e Ayl G Ayl OB Jour 2.2.2
N+2 N+1 N R[NP <ysll

ALl dmed)

SUgslly Doayl wlaez + d}‘\m'j\

Sbezmayl e il (@@l a8l da @) 256 | (+) -
S Jagedt e 8yl =
Jolh JW L, clel (3 ) -

(hlezaly ol e il

(hleza¥ly ol e 5L - Sleswty!

JW 3 i)

C\Jﬂ‘ &
Bl 2 i

o e 5 31



masall all Jelasl onlha g anlslan

Tableau Pluriannuel des Flux Financiers (TPFF) & gl sdszed) dled) i) Jou .3
Jisadd) Te e sl i) 2 JW i) Joior alisaanly Jld) a5ty gl Cigad) 1.3
ot Lie Al ) bl Slial el JU ) w8 lasly cltza) & Gl Lgad)l 2l
Sl Jodor OF 44 Cipadl) Min oy calad) QW Glaill we 33l 5 gag BBL) 3ylhL sad)

Ut Je S5, gl sl

Sllas ¢ Bzl dl sl & PMaaa)) o e B Lrdl Com U oad) g5 @
gl ol 3Ly JU )

fhlatmaYly Bz W) r S G oy Daaly Slll sl 2358 e ST, @

Shletzaly JMazad Joldl JW W) 3zl Y @ a2 sl Sl Lsedl T e SO, @
¢Maa U Yl sl e olazel JMazny)

U 3oy e Jaudh) 1 06K 1l gl Sitazat LIt B! Joutr UsSs 12,3

aypt 305 2 Jen (DAFIC) goill Jotal fysed! day Sloiall (B izl ooy 1.2.3
A Bl a1 Sin o sl sl dyg )l AU bl Y1 Bl day JDY)

plo sy Syl hlaizaly PMazed Lol JW ) 2 gl ¥ @ sl Pl dlay)

& e ;.Aw\ Jult oy lorlamt b il — St Jler 1 @i = E Jmﬁ T @Y
[ ‘— i
Il O jlazisl — JMael) &y yaild = E Sl s 2

(Eb 0 + gl Slaws) JLsY1 o8y = EBE ISl Juryl il @

(A By Ciglas + pguyy 1o + eadsiiad| Cagylas + s gl OSSgaal) —
JWl oy Slrlet b padl — Pas Jlexy! aildl = ETE JMacwit Ly jails @

JMae Jalall

S pnd) 1Sl dlae) e



pmpsall lall Jelagll s algda s alpualas

S Ol G e i (ol Uty Bl s e deensll 58 Ll S5l s paoien
G Lo slpes ldaaY) 805 OBLimzal dgarlse o IHanail )95 508 iy ST ) ol (gt
05 Of Lty Miag s W) wlellasly #L, Y1 e Colally 2U) Guylall of o3 LLST st
JoSly sy o gdlS G gl Bl dmglin] ) S e SIS dsley & Lomse sl
Fl
SlBadly (Opl @ rll) B Y ailed) I ol A 3 Jreny (F JWIaoJl 2.2.3
Slalans” @1 olelladly ALY e Sall Gyl (o blusly W Cyjlall Las e 24U

rJU Bl Wby b Sy ¢ e V)

J,,iﬂ\ Ja.e @ W Ogdl &;9
St 23 bludly Ll Cyylaall —
T e S -

bty 651 Olslad) —

ol A Lgedl dns Sty et U Lol e Lady 1G gylad) Lt .3.2.3
414U 13, (DAFIC)
S dW Gl i 3 Sl aoa adid @l ) oF i e U Ao )l e

E, F, Goiod i ol il e Jy e aall o ol Ol Ledis J gl st

S pnd) 1Sl dlae) e



pasall Il el oaliha @ alpts

TPFF & gandt suaedl L)) S Joutr

N+2

N+1

N

o

©ad) 3l + olradly el Sz -

JlsW o3

Cedszadl Cagylas -

Gl Aoy Caylang ooy LI -

Iz Ll JU W, gl @ ) -

J)}\A:Mj\ oyl -

J= Y La B Onall (3
Sy 2 bludly Al Caylall -
cL¥ e ol | -

OV olblasy gl ool | -

MYl b bl JWI Wy 8 Y1 3l | -

Jw g =) +

QU o B AW i -
sV e 3Ll bl +

e wlsl) +

JleizaY) wlile] +

WY Olhedl sy | [+

W@ e 5dd U] olgiad! sdadl W ool Jads g

el o2 seill ) fised) da Ol dos) domy Ladis 3imn Ojlsie o6 @

e e AW ss )l s Liis Al Dlas) @
S aE Ohe!

U aelnd) Calss o2 Gt 3 WG = 0 055 Lis ) o)l ws m L Ly

Pk LS Al IS e dngoll

S pnd) 1Sl dlae) e



somsall gl Jlasll sonlipa gt silgunlos

e S W el b i msdl Aemgliie] Gl sa dsld) el LG > 0 0

EJ‘)&&»}J\ 893 (S giams

e at) mall i T e JU W 3w ol ohlesa ) e Jild) ) ae sl s :G <0 o

J)Mu})\ 8195 (S ghmn

tsh LS 2012 LLeadl (3 LoV B0 el ) Bt Sldams L] S 1 kel 905

s M Olhes
80000 (gl slee o) 3,86
Yo
56000 ERN AN
7280 s oolelas)
48720 okl 4
22400 oY) gyl
250000 Bl Olomtie Slaes 350
120000 S e oNead

24000 o)l lods Cigjlias 3550
70000 S5 535k b
12000 BV Slokl sen (3
43000 Bl lomzl) e (3 i

Dyl Olles

246000 Slgiw 5 sl Lo sllad VT ¢l5 5,950

o (el 1Sl dlas) e



somsall gl Jlasll sonlipa gt silgunlos

279000 e 20 sab Ues SllE 3 ol 550

510000 ) JgoV) (53,5 Oole gl

: gadl Slkes

400000 NERS
200000 fasiy 90 8 506 Juns Loz 53
50091 sl panzze o N e JoV) L) s
UV

ETE cL>-1

W e il e slins R sl OF Lde ilad) Sbles (g slae) =2

agd ol Jeder slasl—=3

ol S

IVl wlegps — JMazw¥) oMad = ETE-1
(Esloix) Cglaas + sV (Lo + cuasll wbs ) = 3Ll abs =
( 12/11 x (22400 +7280) + 48720 + 70000 y — 120000 -
) 25927 =

: E‘L‘;‘J\ Sl Jj»\r, Masi—2

Hlolt oLl
250000 JlosY o5,
43000 by
293000 5ol zlst =
80000 AR ENIREHIEES

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

12000- gV Skl e A -
68000 gt =
24000 dom )l ek —
201000 Blad) dedl =
56000 JYES I
22400 N S -
122600 EBE =
63150 Syl —
59450 Izl =
16000 AU Cyylal) —
43450 iyl | dyylr o =
43450 ddlo dong =
8 il Ayl Ly ) BB Jgdor 3lus1-3
el e da>%e oL
N-1 N
122600 EBE J%ay Jlayr sl
(148527, ABFR Ll JW1 i, & clem¥1 3 ) -
(25927, ETE ¥ iy jaild
ol ¥ e S5l
(510000, Szl Bl —
(535927, FTD LW cayylasdty il palt |3 mlealt dyppd) 3
(16000, WU g ylall -
W e e -
400000 s JU L
(sl JWI )y Bl

o (el 1Sl dlas) e




posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

(151927, FREMI]

200000 Sl g 3
34091, oy A s +
13982 Bypd) B i
Byale p& Al dypdl OBW Jodar Slus) —4

Lt Lt e s
N-1 N

43450 el
63150 SUsskly DYl Slaaz +
106600 S Lgadl e 3l =
148527 ABFRG bl JU L, 8 cleml 3 i -
@1927, Izl Slles o il iy 3 =

510000 Lyl ol
SlhlezzaV! e Jildl —
510000 Szl @B = o
551927, iyl gyl oy el gl o5 = o= |
ER[IN]

400000 2ol JIse1 (3 )
JW ) B -
(151927, Lzl =g

200000 Sl oy 3
(34091, P
13982 Byl B

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

(6Pl JWl pwlonall alladl 389 Ayt OB Jgdr. 24
PS5l il gl ol Jausr 1SKas Sa 18 el Al el

N-1

b

oLl

It Al fog o) Ay o) OB

S e e o eil Sasd)
Onadsiadly 3y s0l) degbull éu.\ -
asgball o VI AW Cay)lall o w1edl —

el il e )2l -

(ASlizal) Bl & polall |3 Ayl Colidus

(A) Pt dlaiily baspol) iyl Sl Sl

Sloiza¥) daisl e dslad) Lyt OB

gms g Bpole 450 03 HlLd oyl -

4 gially 4ol an ) (,,AJ S olles Jde oMl +
e al 3 st cldls -

Jle 3 oF S olles e OMamd) +

AU Slab gl e dlast) W51ea)) +

alod) i) e 255l BLLSYY 22dl +

(B et daiil o dliad dypd! OB Slo

Jogodt Aol e dliadl Ayt BB
el ol Olael 3 oMl +

L oLl @ Sl oo Lty Janadl —
oA e Tl el —

WLl 62V 0l o og il Slians —

(C) Jugedt ol o dslalt Ayt i Sl

Vg 4 g SV gedl Jo Cpall e il ST

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

AFBHC) 358 3 2yt Jipel 9

I 2l ) e LBYslesy Bl Jlgal

AW andl JUs) e Y slasg ansd) Jlgal

8 dll I dy ) J\yiﬂx

dwlborad! o) & 3.3)\.5.4.‘\

T

5 2011/12/31 & s aylal QW s 2t 5 2011 pld ol w3220 sl 206 L Lod

s e 2010/12/31
Iyt (g Al) ) &S
2011/12/31 b igsd) 3t oo Jo ) LB

'&JL,.J\ oL
60000 Sl (Lo
30000, il aslad) 4SS
30000 & Lot
(10000) alassd) Cay el
20000 Joadl ) 3l
(5000, Wlsdll Cog s
15000 Ayl 8wy Bl
3000y %020y J= 2y,
12000 Ayl de o)) Bl

o (el 1Sl dlas) e




gl llall el s ulga g slnlan

2010/12/31 5 2011/12/31 b LS i Judi Syl dests

2011/12/31 | 2010/12/31 Ol
JeeY!
18000 12000 i
15000 24000 (3Ll 2l el
15000 13000 O35l
95000 80000 () Wgize 2 Jsf
(30000) (20000 2 Jgo V) Soa) past
43000 51000 Il b el
156000 160000 I3 Jlo)

Sedl B> 9 Slel YN

30000 22000 21 ol
20000 33000 o) Bt iy L
6000 11000 ) s A1
30000 44000 oY il
41000 30000 sl el JUe )
29000 20000 SN
156000 160000 LSkl By 5 DLl Jlor)

12011 sl 23LoY) Slaghaodl Sl & B LS
S Sl ol @ g 3l Dl gl Sl am ez L @
A Cuj Slajs w35 ¢ 5 plall SO Ll 108 ool Lozl = e
) I B ol Sl @ g el Al 0B WT Mol i o

Byale Al bl Ay pd) GBS Jadr Slds] 1 ghlaall

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

rJled) Jo
5paladl Ayl 2011/12/31 3 dgealt L) deld Lyt B Jgutr
i il oLl
N
It Alaisly dag ot Ayt MBS
b 69000 S s r Bl e
@ 24000, cmdsidly rsyall Aegiall U
(13000, ksl Sy paell e bl il -
3000y Jdl dg o Caplas e dsgall Ruad) -
(10000) gl B CGgan o e giall Rudd) ok
(6000-11000+5000)
19000 A) Pl Lazil bgyall dyppd) OB Jlo
Ay yoz ) daidl e dgliadt dypdt OB
8000 Gygrally ol 2l A Sl Slles e oM amdl +
15000, il Olsgmge ol i degball Laadl —
(7000, (B) sl dasil e Bsleadt Lyt Sl Slo
Juged! daiil e dslied dypdl OlddU
3000 S e 3as AT ol -
(29000-12000+20000)
3000, s g —
11000 JW W sl +
6000, (C) Jogedt dlaiil o dslalt iyt B BLo
6000 (A+B+C) st 3 i) Jlsel
12000 B Gl el e BYslang ) Jlaf
18000 AU ) JUBI e Y sy dygdl Jlgal

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

tJod! e ol

Bl el sy (3 il + Sl (3lo =Sl o dopdll il e (1)

(15000-24000y + 60000-
L,k 69000-
@ 8L + Al o 2l ) (3 BaLl — Aol dnal BASS = s pal) Ae gl 031 (2)
) D bl 095l
s 24000 = 2000 + 8000 — 30000 -
dlazdly 2aY) by ol =i lazdly 4,5V byl e aesul) Ll (3)
Bl Jolt bl imrd) Sy all by 3 el -
(i) b Blasd DU all e xf9) VW) iy 2 —

ks 13000 = 10000 — 13000 + 10000 =

o (el 1Sl dlas) e



TEN AW+

somsall gl Jlasll sonlipa gt silgunlos

;g ol Jer 1S25 Sg 18 iled) p8 Ayl —o

L
N-1

)
N

LY

oL

Izl daiil e dslid) Ayt OB

A 2l s 3l
:J:.—T o Dleead

sl V) 9 oSDaYl -

Algl) Sl s -

Slgpell pa5 -

Y1 A Sbladly U e —

AN Ogllly D925l ai —

) e adlal) Sl ded Bl ol ab -

(A St daid) 8 der W) Lyl by

sloimat) daiil e dlialt dypdl OB
ol oo Sl oMasd i+

CL;:Y\ b2 ol )JJ -

(B) stz daisl day,elt dy )t OB

Jugedt dlaiily Ayt dypdl ClEBW
osPlecall 2ol aad

(2352l sl JWI L, sl -
JPap el -

P98 Heded —

(C) Jugedt daiily dlag,adt Ayt OB

A+B+C) i 3 ail il o

LYl e ay Jlgal

JWsY! sy Jlgel

Aoy OMa) s S s LU

dwborad ! doe e & LA N

o (el 1Sl dlas) e




somsall gl Jlasll sonlipa gt silgunlos

il ) daydally dyd) Gl Jedor slas] gl (lld) ped) Sllane i 1l

:Jed!
N > oL
Iz daiil e dslid) Ayt OB
20000 (5000+3000+12000) 31,25 il |3 = 3L
190000000 (DY) ezt 3 50501 VY] By as
2000, Bgel) el Sl 3 il
3000 SUgll 3wl -
(13000 A el Dbl (3 8340
3000) B Witns Ciyylan 3 el -
10000 Il iy Gypae e degall Ru3d ol -
(5000+5000y 51 Cognnn e degpall oid) -
19000 A) P daiil o Lol Ayl b
Sloza ! Aol e d5led) dyppd) OB
8000 J= Y1 alsh bl ay e Bl @Slamdl +
(15000, 1l Sgman s,i) ds gl LUl -
(7000 (B ylenu¥t dlisl dag ol dypdl ClidL
Juged! ol dag el &yl OB
(3000, S e 38 AT ol
(29000-12000+20000,
(14000 Ol s —
11000 JW L, @ asyy -
(6000, (C) Jugedt daiily dlag,edl Ayl OB
6000 (A+B+C) sl 2 dypdt Jigal s
12000 LY e Ayt Jigal
18000 JUBY W Lyt Jhgal

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

tJodt e ol
T pde (PIL (Il et Bl 1 g 5Ll ol oy o B g Spal) IVl g yme -1
i)l Dt anl Jgel
Sl 3l ol sy o AN Jlged) s a6 B gedly Bylekzn V1 Aa V1 e bl IS s 01 =2
P b LS sl &5l 3000 aUly 20id) olajsdl 01 -3
Bl B ALV = Sl (Lo B gl S ALY s
Bl By (3 Waley Loy 20l (s5lud s 18000 adll il 3,18 Wil Loy 20l oF Lo, -4

s 6000 20U plalt S5 Wby Ly il 3 524 Lo + s 12000

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

7

)ty o VI gyzpat |

\

Line JSA1n 593 OF o 20l Lisaddl JSn 58 Gl 3 615V sk 330l Jalgall iy o 1kogiad
2393 M yany chemwdll B3935 Jo QW ISCA ST cllael e W 2 ST Ly ST Jas J29
QU LA dsre oy (3 Ay il G el OLLAN BEY lrey blaall Bslagy) adledll oLa) 3l
Al e Blaaay T L

deiid & ctle g Bladly mtdl cp BLYI SIS BT e dgs M G tdi3ga,e)l aggds 1
B35l L2 pes ] B3ga M) ity W) i) 3 (3 e JU ol Bl e 0L o
AW 2505 Mg 35023y

3y gl ObLadl dazady bbb oo )l BLadl dslasy) 4593l 2F 1 dsladY B3g30) 1.1
alze JazaYl 395 jobe BUSS ¢ fod G IMza)l R3gn 6 IS ey Slimay) ol
B3ga M Jime pliy il e aslasyl Jeolly @bl olles Jodor p JDaze)l B

1AL Bl aslay)

{ 13LadYl Jgol! [ dypall day Mazwi) dn = (Re) slasdy) 4393 50l ]

APl (s (VoY) B ST @ Rba] JgolS S atie 0B Sy IS ARLw 5 2
sl on G ks ot DDana Yl s i (3 Jolall JU ) 8l Yy adlall oLy
DY gy lazs g
aslasy) JeoW ol dewseadd Bolasyl w3l Clus dhes axly B [Sie St S
lall ol o ddllll wed 358 (Il BFR Ladsd g 550 oV oay (L)

Slib S pornas Lo s3le R Wl 3 23l e LT (ol (Uls 55800 A 0din (3 sl 5SS

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

MYV syl YU amy (3 Bed U3 dpume Al olslyl Nl 05 (b sl) Wsiie ~3) b
it OY Al B950 Lo Laoes da L) @)l e UL o (39 Mzl alazsl alanily aaasdd
RN C\JJ\;’ £ 5 Lol ol c?uaﬁj adeg caJle dnlasy) Jj.'.ai“ of o> QG dorgs JM}I\

PV BN iy Chmgs 3930 e fame JULy AW wlibadl e 2L W

[ e ) + slady! Jsoll) [ AW Sl ) + Ly pall day i) Gy = (R@) dslady) 4393 ! }

st a anl e WLasl Judl e 13S0 W SlslpYls W Slibsd) e IS 210l S
Judl e e o) ST dMaae ) 33956 e oS8 Y A ods (3 (66 blas el DazaY!
29 U e AW A ey e Lo Blis o2 LpaasT s Jabb s Bl OF jlael S0
W G late mn Bl Lo
Bg5e 5id e den gl 55 i 3 ol J1saY) a3g 6 LIS ey tdJWI) A3g3 01 2.1
Com ol Bo95 0 6l ULy eyl aes b Juag Ul edy (lgaisl 287 - B9l
e ) aodl Jlse U aslall ammdl id (3 et AU 2393l Joms e Bl
b e psandd QU Lo Y1 v Ohge wal e b g e gold LU Sl Y s

ol

[ o\t J1ga¥t [ A3l doeadl = (Rep) deolsd! J1ga¥) 45593 40 }

s 83l o ) SE BBl w5 382 (3 Aol JIsal) A Las (Sgme (oDl BV sud
B3laB) 393 M Jes BT Lo 2ol JlgaV) 23930 Lol Bann 3L Sy ol JIsal) o

C g Bldis] (Sgtans dis
Al (3 Jrany W anl ) ST aad oSe bl anas Ml psgis Lo alazsl tidlal) dadl 1 a2

gl Ay B5LaBY) dyne5 g AU d5e3 L opy

(66 | S il S S8 e



potsall @l Jelaall s onlita g alpnnloa
2y ol s ] Eslall Bzl o) Opll dewd s BJU ) L) dadl )1 aggie 1.2

ety (U S ey Ul oy Bzl e blazsl o)) Jgadl 4] degl) s

L) a3yl

[ o5 JIgal1 [ (Adlall Dttty O o) = ALal) dad) ) }

sod oo U SU 8 Jredd Blase Yl ST 8 BLoL AW AN Y) domps o8 (3 Al s psial
ePlanodd B W ases U e &la Y ) den sl

Led ) ot e il ST ) ey oS aladl 3 i) dndl )t Y Lol ) ilall (2.2
o e ST S Bl Wse pr @ IS Bl e plladl 8 2l G Y Al
e Al e Bilo Balasl i Ol LSS adey (sl i ) )l seds (3) 2yl
AV Bzl e by dpial) Jdas (3 JDase ) it i LY

s llaall e Bt AU sl ) T ade apad Sy

RO HCC ol JIeY :Cp oLyl 43l :Re Pz i :RE

a2l Jaes o NPYRY D AUl 4395 M) :RCp Ll iz RN

oWkl JIgedl 3595,0 RCP of R Lags, 20 3545 1)

Rn = (RE - iD).(1-t) Mz Y Ao AV W8La)) Bzl Wad G e
......... (1)
Rcp = 101 44 (Cp) aold) JIge¥l aes e (1) Aol 3b aeniis
Rn/Cp

Rcp = ((RE - iD).(1-1)/Cp ......... (2)

b Jeamd (CP+D) JSS isell A1 s (2) Wobel) o8 3 ok

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Recp = [((RE - iD)).(1-t))/(Cp+D)J/[Cp/(Cp+D)]

Rcp = [(RE/(CP+D)-(iD/(Cp+D)].(1-1).[(Cp+D)/Cp]

Rcp = [Re - (iD/(Cp+D)].(1-t).[(Cp+D)/Cp]

Rcp = [(Re.(Cp+D)/Cp) - (iD/(Cp+D).(Cp+D)/Cp)].(1-t)
Rcp = [(Re.CP/CP)+(Re.D/Cp) - (iD/Cp)].(1-t)

Rcp = [Re + (Re-i)/(D/Cp)].(1-t)

Rcp = Re.(1-t)+(Re-i).(D/Cp). (1-t)

[ Rcp = Re.(1-t)+(Re-i).(D/Cp). (1-t) ]

s

¢l STy aslas) 393 1) o eldl :(Re-i) ®

(AU S 4.8 iy W 2e)) :(D/Cp) @

AW as) T (DICp).(Re-i) @

Bl ST auls d) a0 )l T Gles I3 e QU 1 Oug adet dadl J1 3T oY .3
LS 295 ) e g 5T old mlaaa Y1 0555 o8 asey &I 295 41 of 2olh) J1gad) 25930 e
NESES RO PR BN W REAE VA CRNE

Qi) 2l BJW Sllam Y J5E Ladkisy i 3,30 Wl 2y :(D=0) Ltz ol B> 1.3
W) 5930 ol JWlg W 23U 5T gy ¥ AILH) ada 3y cais JW M (3 w3l 30

.Cbﬂs e el plasl s B5laBY) 239341 ae 2ol

[ Rcp = Re.(1-t) ]

Sbo U Bl ) 2SSy Bsladyl dpg bl on el 05 AU ede 3y il Al 2.3

(U oYW e =5 iU dy595 W)

(68 | S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

il )l T 05 AU sds 3y ((RE > i) Lilan) ST o ol dgsladyl &35 500t > 1 1.2.3
) esxlll 33l T (DICP) adWl axdl)) 530y aolhl JIgad) 3930 nnd (S& aieg oo U

ol JIeeN) 25950 8345 ) 58 Bl

[ Rcp = Re.(1-t)+(Re-i).(D/Cp). (1-t) > 0 ]

ST a5 iyl sda ((RE = 1) Dlaw! AAIST (ol dsladl 393 1 d- .2.2.3

('a\.,\:u'\ Il UM.Q; P9 c%;h@é}l\ '&gsj.bjl\j Lp@-\ J\}ag}\ ai-’j)j‘ o Jfﬁ\b .,\>-}:§ \.4.:1:-} cZ\.“JU.\ M\Jj\

[ Rcp = Re.(1-t) ] R HREWAN]

il )l T 0 A sds 3y ((RE <) Dlawt) AAUST o J3T dslady 439301 d> 3.2.3

1w 33l ol J1gad 595 0 i aieg (Il I

[ Rcp = Re.(1-t)+(Re-i).(D/Cp). (1-t) < 0 ]

omedly il Bl e W B STl ad g AU s o W At T sgu 4
Sl I sl Y B LB o S e sl o Y e S 2 LT Y] (ol
e

AU Cylalls Syl oy b slisYly adlall dmadl Olu> 3 wlan ) Gl JL8) @
e o ALl 8 sl Dl Sl o S s ) @B Bl Lo Mg )W) eyl
C"ﬂ‘ e a3 aasll e aslmaY)l Caplall eop LS AW anes Ml pnd 3 S IS,
AW Cagylall amls ol et ) 33Ls)

3 ) Sl S maie SSA S Bl gt o it il g3 W ) L@

] il degll L

(60 | S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

W Caylall Jo oS Of LS Bl Y1 2SS e il 3 & b1 anls ) ol JLa) @

AW 2395 1 e ] SlelSal e Loy SV s AL

o @ Y+ oty 08 sy 100 o8 Jbe ) ) o~ blas 7t 1 ey Je 5

sl LA dsze bl sy B Sl fisad slas e Gl Al (39 (el JW

EWICE-WHVEI I URW]
4ied | 3hod | 2404 | 1ipd oLl
25 60 80 100 Cp et Jigsd
75 40 20 0 D FHRE]
3 2/3 1/4 0 D/Cp Jwt Sl s

pok LS i 2Las¥l 293 1) Jaae L (121290) (@liaza Y1 4SSy 351 Jume OF o 5

(t= s ALY e a2l Juwe of s (Re = 16%) (Re = 12%) (Re = 10%)

25%)
(Re > i) /1

4iedl | il | 24048 | 1 il oL
25 60 80 100 Cp delsdl Jigsdl
75 40 20 0 D FHNEW ]

3 2/3 1/4 0 D/Cp Ju S i
16 16 16 16 RE JMawsiy) don

9 4.8 2.4 0 ID L) Cayylaalt
1.75 2.8 3.4 SISl 2yl ey puall
5.25 8.4 10.2 12 RN ddlall doesdl
21% 14% | 12.75% | 12% RCp  dJudi &390

o (el 1Sl dlas) e



ol lall Jyaallsomlipa g lsslaa

(Re=1) i /2
4diod | Jiod | 2&ed | 1&ed oL
25 60 80 100 Cp debudl Jigl!
75 40 20 0 D FRE]
3 2/3 1/4 0 D/Cp Ju JSdt s
12 12 12 12 RE JMawy) donss
9 4.8 2.4 0 ID el cagylaalt
0.75 1.8 2.4 3 SISyl e iyl
2.25 5.4 7.2 9 RN idlall doead)
09% 09% 09% 09% RCp &It 39,0
:(Re <) ¥ /3
4iod | Jiod | 2404 | 1 Lo4 oLl
25 60 80 100 Cp el Jigedl
75 40 20 0 D FHNEW
3 2/3 1/4 0 D/Cp Juw Kt i
10 10 10 10 RE JMawsy) does
9 4.8 2.4 0 ID UL cayladd)
0.25 1.3 1.9 2.5 S Lyl S iyl
0.75 3.9 5.7 7.5 RN L3t dod)
03% | 06.5% |07.125% | 07.5% RCp &It 393 0

o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Fkoged

s My (VU il (39 SLLAN o el ST ] s (35N e dege o 53 STt
o BV st e clyw e3LaBV) bLadl Lgs VLIS e oSl O mextl e e lepr Lajlizel,
ety Addoill Sl gn bas)lse i 2dST 208 1) Gl 2lidy (IS8 mastl (g e
B lazaY W IS

IS e 1 oY L al e Bola V) denl) e e lezma1 3 sy

Jesodl lan jlely dlgnaga 3 D e 3y gl V) BL1S 20l e SUI ) A
) el ) ) e 3 G laz 1 e 2SS By wollazma) eds Lysedd aapUl

o e L Al IS by Badane e ) hlemaVI Jletly 0ol Blee sty
s coleg,all (ot Al BT adadd) sda o gllay Uy Glezma Yl ol o oS il
f SnS Sl S Il psanll
iy o)) dsl) g BRI Ay ) i) Byl e gy 9kl s il e -
(¢ 9,2l UL of deds W -
nllly o i) A -

oV (3 U3y aylamayl Bl op dlolll daled) ol S dags QW LA dscs psdg
Aikad) woalall ] £ ssll 1l (3 B laziny U Lorgd oS Jlitizal o BLE s ol Loz Y) Lt
DY 08T el Moy g ol aly aplall sde s (3 Redsnall S19sYly i lazma Y a el

SN EIU KR R VOOV Ty N IS PCEWA I PR W

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

Dylewl) Jo =Rl 1
el Wby Jins gy 3id dad e BLas sk (3 W ) il oot pleza ) ciy 101
b Spanead JlgeW) o 28T ane 3ozl Y1 g saz OSTI3) Vauka jlazeY) 058, b &Iy 25Lasy)
oo el ol o S5 Jlema) Jlesly i Lol aidey cpgpadl Bl B A 3 IO
DoV 2ol Sliad) Jand (o0 b Lady cad Breidl JIsa¥) 28l 5,20
il Wl o Jsadt il e uSTy ol e e sl e L)

b e e Com g
(DY) azws 513 03] 5gb (Al of el Uyl LA Jisal 2 oo jlazaV) W) LUl 0 @
Jeziy eVl O ol oS8 Capad) s IV e (ol B IO AL 38E s anad
i Vg poladly o) GISS (Juadll g0 o gl LS 3 5800 o3l G S S e
AW 2ol ohlama VL Aol i) e Lag
w3) B JeoW poat ] s arass 30l jlamal) pagie Ly gl iUl 0 @
S Sy JeoYl Cilt e Lo S o Gl 2 W) e laina V) OF (of (Rimey 2Je cipsle
() J oVl )
Ay B3LaBVly el Gy o Sl ¥l ppedd Ly day 1 yleizadl plgdly JSCaT 2.1
tk ST o il jlema V) el ad Se
@35 O Ble o gl ohlema) oy add) jlazmaV) 0) bl gl Adodl jlesayt 1.2.1
song (oo lasy Sldasy ONT 6,88 Yl Bl 53k (of mast) @ Qe oS Ssl )
Shleza¥l olb o & cably ST G Lol Gl 3 GH eimed) By e Lids jlexaYl

it 895 e g ABLo) Apalias) wblus Lgis Ry egeds (53l OLS Uy cinly dnclall, 33ls

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

el ol i) Lzl Dol jlazma) cn jeed) S& 2l s (39
S5y (Y (3 a3k L) R L B L Cpne e e Al B35 e oy DAz L VU -
ety ZBY IS B g b e Bl )08 S5l ) Cudy sl i oad WU s
R
o BY) A gal) b)) Anlndl B 4 )] LA s ug Jald) o sl lamay) Wl -
bt 355 gt ol o s b T sl gy 8 el

rk b dl sl o i ez @;T Sy
OV RS R (I PPy NS PO I EIO g - TCIVI L R [N [ IO SRRPC I JEPE
i bl cJlemsa¥l 2atls a JsoW) odiag cladyady Leslooy Lede Aol of degll (3 215y
Gt U8 dme Aaey 5 O JlenY) bl 055y @)l olhlae¥) boad sl JsoY!
coladdly aled) e i

sy 53l IS (3 5o ede 0555y
(lall e ol Lebis O clsw (pusade (3l OLS™ IS 58 cidlal) Jgo¥1 B jloizu¥l @
) Sl (oYY
Gyl SN ()l (21 oy el oVl ol 3 Jrody cdygmall JgoW) B jletzayl @
pslaly ol LB Y1 (asSl SUE VS sgiall el
Ulroily oY) Ll s o Jans ) Ol 3 sl 0] 1091 (B jletayl
Sy U] bl Ogell (3 il ((aBg 093 sl e 25 Y) Sl 05 St lan U3

sl e g Jlema W) 3l 3 L]

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Gl g o e Bl Slgay cnas il sy il BB a0 Al Oyl Oy
kS o Bmzl) bl sdn OV cretl (3 BolasYl oleladlly i) G 2y ol
Lo ) L BLEY) T 09l & ) OB aley cplatinl whory by wlos Ll Jad5 A SSlgn
Dbz V) IS e S8y Ogead] oSl
B B 2T e 2SN plastnal JM e etV e g ) s ety 1 JW ettt 2.2,
QUERSE UG JE GNP W RC Lt ST ANEU R CARE PRI

sl Sy colawslly SV Gy 3l OBales e Lo Bgim e Bl a AW LU
igh! alas 3 ad) L) s 350 V) odg I sV s ldizns o 35Uy Bsid) oda o
L G5 Jliey ctiliae ied W JeoV1 (3 Sl e GO o (3 dadilse Lezeks Byl &)
Dlaziol BLb & Jof Zhoall odgh Bansll (3 awy Thos fiped 23L0| Lagnl 2elin dngs o]
e Sl i) e Slaw sl lede faman @ Wy JIpeV OY cbslasl o i
B wile gl Lo (S Jeo V) oday clally VI S ki Jool o8 (3 Lndoans
Bal) rgn S (e3laBV) JJall OF ga U1 e 3 aomdlo S Loy colads of o I8 (3 Blezs
e ol o [las & oLk Ll oY) adas o slemV dn sl adgV) Bsudl 3 (e
AW Lzl Ol e e Ay L 9l Bsndl 3 5,all

U oladl @ B Ohlea Yl el mess (S

(i) jam Lald o &) desoll 2SI 3 g al dw 2L 380 ey e [

Blest i b 13 Bledkl Lgms Lezyy (Ul gl i L 13 Lyl e dsa> () BLSYL

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

Sl 2R et () ey (AL Bl B S i e Bl b bl (K]
Jorl dsoy s Leds i) lsdlly AL Lol sy 050 gm0 Jo¥1 Bl U] Lms s U
RN
o) WY sghal) e Ak Bl Oty pall e bl alard ol s5he o 1YL
A otV Rped o V(g i Cid g gy el e OIS s Lgnsed oy
Loasy
G Y gy ) e e s gly 1 BV bl o bl ddard el 1)L
e a2y gl Gl i slsred LB p e doe pdas 3y codids pde ol aa) ks
U U SPYPLT Y VO
Fob @ b Jool ol ke ks 20 gte = Vly Wil WeusT i b o i s 1kl
3 Gyl e (3 el wbsg ade il LoV ol aalldl (s o OF e e a5
Lok WS g Sy 1 Sloar ¥ jlezmutly Bypil sylgelt jlemat 13,21
SIS g gaz 2 g Y olse e belaST cllanal e laST glay i) Sl 0 -
O 3 el ay iy 4usSSy ¢ fondl (3 oty gl aned)l 3eUiSUly ) By Bilad) B3, A LY
sy oo Ul 2l 5dl by ) oo Y jlema¥I T OIS & ek ploxm VI Lol LT -
S Sl goS” (Bl p8 Ayl Sy g W) 5ad) 13 ) 525 51 caVly d Sl el
Vo] jlemal” e jleza VI s OB (odadly

oty N e ) Bl e met) 55 e il 1 dhay g ol jlamal) ey

il 1) e S e o U LS (el el Gy Jlosd

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

oM L) e ool mllall e eodly A4S ol slem Y1 Sl e e U,
a8 lemaV) e el M (3 Roes bl Wlis AL gLl BSLl Rgdily 2ol (ol
s 8113030y B laz Y1 S G (3 L2t ) jskally o

(Y S S S plall o il slazm V) gl i) lema) bl (3 e
LoV ) w13 aylall F (ol )l 38y cdasenl] 2vally
td s 1 pgadly Coudl B jlesa¥ly ylnd) Hletwd! 4.2,
sV G o) Slogll (3 lezmaVlp el Jlt (3 2aadl UL O] gylndl jlotzwy!
OeYly Bleddl Caylas sy o Boll 590 L0 (B @il wllatal juad (o) Ciypaly dylnd)
(Y o) ShlazmaV) e wSell ses ) e Calit
bl Sl gold 2l 2L 2T LoVl e 6l 1l St pgladly Sl B jlezmud)
FEY Hielag dwgoll oy b Mg i Sshasll Slpgmndlly VY1 Jlomsal (3 287 o o U 2eseial)
Sl 34 bl Ldlie w9 & Lodls 065 At OV AlISS 35 (zsil) 835 e R LYy
& e Ao g Rengol] L Sloill bty kel Sl S (3 jatmed Litie WLy (g2
A Blelly S Gsd)
s oo 53 35 dny Lened etmed) Bl gl ohlezma) el s tdB5ad) Ol 5,21
Hgael pp Olleia¥l eda B o5 gl blall plid) ] s aorpg o St 1L e sz
aop Ogo el s w5 ) ehpd b (Ss dipte S50 ay gkt Ugdl 3 ol
By 3Ll 15 gl Slsles S nydas gl Bgeall B BV (EILY) Je Al Lt
fas (B wie gmad @) sl Wilsy byl Ul Sl me Jaisadl WgBlisnal b sdo

I

Y

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

e Al 2 ) 5ad il ) B8 g ol S s el bl Ollewy) 6.2.1
osfy 0oud paisiy el S ) Jo B3l g bVl (s VU o el gl dzd
Lglael g

65 bl oLl sty 25 JI2 3 Ollaie) —

Flocosdlisledl aas Jlg 3 ollama) -

Aoy 6B E g Vg el e Al ) Sl Giinad Ao i el Cinas 3.1
el ag clinadl (e S

0 o Bl ol lama) ol Ciad il OUBA! ) o Olyleiz! Cinad . 1.3.1
fh WS g g piedd A Sl g g Jgs

bl e Jsadl S5 o oy bty Babs Hlaza¥) (2SS BW) ade Lo ol laza) -
LU bLad) e ¢ amly Aabs ez

Jlis ¢ Sty aaey 575 (3 Ay 31l e Jgeadd [T e 53date Vil wilis Jorzed ) Lzl —
PG A PC- - B I

Gratns Slads S Jo ObLb Lese 056 5 3y 0 6lis Jlomia) 2ty )l —
e el lezmal oo

Botns S3ln) e Jguamll g 9,2l as IS Sodene Sl i WUH sda 3 ot Lozl —
bl aylad) ollazial e g g ad) Sl S T Lyl ciigne o

sdon il igylakiw) el dl 3 slaell Lgde danb v Olleinwd) Cis .2.3.1
sdall s (3 ciylezma V) ol 835 g MR T gy Lieadd Aslall dmdl) Byl Wiy ol LeszaY)

tk WS ol e el B cn B

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

ol ahy o Jod s ¥ LeusY Rl cliadl 05 ) aplad) ag i) agylivelt [X]
(6 Ll U] 8yl iy Y s el a5 e o (gl

S R O B B B - AL TS I) PO\ Ry e RPN ORI T PCON S
Wb @ U o (Gl g al Slsl (3 8l

Mo (Leust o3 (ool 13] Olblie sl Jskiy cnpylekinl (n8g i Lol s a8 medl agylived!
LW by 80 Ul (oo Wl b (ool 13)s gl s 89,0 U] o8

W) ISV e Oub) o lezzae¥) Al 1 jlezzal e Bl c .3.1.3

s sl sly (b Jol Jlaal o ISV 15 oty 1Rty B> O jlassy)
Il om oA 8 sop slaly skt ST 2T Lol sl o Jlensad) S pis 51 Y
Ll op W eyl adaily LT ks ISV e i dansdly Y1 SR e 2laild
IS 2t 5l Y

o St Slomzie Jleal by chansdly 2 Y1 BUA) aen s Lo Gulbly tima gl O lody!
Wiy Lowd Cllal) 3345 VU ity Gl 58 05n8 65l Ma eias cOlally 251 830
oS4

ANV SWPSRCI UL PR PN e 1Y aaiil by g o3l @ paladly Codl s Oyleszal [x]
s Logs miat 3] ¢ gladlly ool iy gl SN psladlly iy e llaziaVl ods (LaSy Ly Y
colptad) (3 el f Bud 5 ol Sl e g sl

sy e alildl aT o G5y apmdl o clall s L Gubly sl mel) Ol jlakay!
10y cBgundl (3 Lngl) Ao o L3l Aol oolmie ] Jsosl) shedlly ComdiST clan gl 40 azalg

el J9> 3 gap sliil U e Olmlin] #les!

o (el 1Sl dlas) e



poagall llall Jylaatl s uliha g aylynlaa

et bl piledll Alauly 245 of g bl Les i gl Sl ag il i) Sl [X]
(gl amilSe (I el 2 Lo (sl oty a2l oY) —
Lantg bl Shlel) (a3l STl a5 ccpalall STas L3S slazr VI UM (e —
Shletialy e Shlamal (] b o Shlota¥) Criad oS5 1 jlati) adgo e . 4.3.1
Sl
) el 5 ool ) Bandl (3 sl Bl o) e oy tddoned)l Oyl
RAPSVIPOERYERP
3 lage i V) Blen V1 (3 Lok 2l o il i g 1 (e YY) Aoyl O jlotzs !
Al st ol ale IS8 L hlezma¥lods o5y claniadl Lz Y1 g
sy Olazio Nl & (dadl) B3LM) adll ezl D713 als Slazia V) 055 1 pAled) jleza) @
AU 3 28l e sV ) el awsy S22l Jbe Wy 3 ARl s
oAl Wl o ol @b e OlusST o pes ISKE 3 00y dball g jlemad) @
gall mo el ) Bad) AIW Slga) Jlaasal, SiSy &bVl myladd (3 oSl 093 vV
(i) (oYL col LAy U
Syleiz) 580 Bt 4.1

Ailad) o) e o Lganiy sde LSy ailir il o ALolll 59,0 sa (gjlezzaY) 1A
Sk of e O ot gleaa V) LA ST 0B U ccbﬁu il oy heed) Co e 8
W) olall M e L oS8 G0 s B g
OV s Ll s e G el 4 g (glatzal 13 IS siglematt Ot e1gT 1,441

ts Aybema VI SN e plsl BN ezl ol B ods 5dd ol ey bl a5,

ClE o o S 91 o



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Ol (s bois LA s ) ezl Tl (e ol Bl 2 22 (3 130 M Jrazy 16,200 413 [X]
—aaid) o) odb aalall bsdl LVl G AW e - Adgll Rl oliaal) U el
SEY el ol Uy w8 055 alslall sdgs (Jyldl J2 QW Lo B aden degdll Gai
el 8

e 055 db Jeol bl jeiadd 00 wlazmaV) SLLAN e ol s 3 gl aue 513
05 Y Fndgll sda ax 3p (bl (b (3 adyrll 0 ol 2 2l (goles 2 35 )
gl ol sl adl clse 15 sl sk ¥ Qg atneld Lz lge Al

oo ST et @l QW Lo adsnd) a0dl) 0SS e LN s ) el bedy et 19
ilse dopdll Oh jamud) (o AW oda 3 JWLy 3 bl b 3 el auadl il U ded)
3 Al o) (55 Sl g 3 ] Sl g wdl 15 B Ly (rluf s
plazin W) 3y0ll e 108y candte ol sl a0l 3 ALt e A (B sl

U asladl 3 ez gyleia il g dadl ailas 5.1

(¢ bl AL 3 Redsand) SUE e 52 1 etz JWI Wl @

Sy ) 3 o 80 o 3,2l e Sl 0 ) ) ol e gl B @
MY sug dale A

Sl Gl e AU BaE)) Wl (3 ey tfgpdedl 8 Bllgndl Ludd) UL @
sl el oY=l & e Cash flow el sadl Oy o ol wlaadly aadzd)

U BN Yt e st (sl gl

[ Ay W) — i) M| = () gD }

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

s &) YY) Caylal) Vo als gl Cagylally Sl ale 3 ey Y &l
BuS Y et (B Dletzat) B cpn Aholial) OgaTy pulae .2

il Sl g gams ol @ peindl JUI ) B e )l Ll s Bdes S5

.@,&L\S.L»J)A:-
0 1 2 3 4 i i+1 n
I N B B
] C. C. Cs G Ci Cia C,
ol L1 S S
BTN EHICE

Syl i gl G
1398 00l e 3555000 itgai 1.2
Je @ syl B al Y Ol s abley e )t e cilawgzadl £393,00) June 11.1.2
b an &l (6T ) i) jlaed g5 (Rl Al il edstl s 3y Olleza ) s
Ay Bdlal) il Wloall Jovsgze Bnd (3 o il den M) Jibes ety iy ginnd) Bl il (ST 0541

(I B sty laia Y1 2SS ) ay )

[MSJ | dawgedl dmadl = (Rm) dawgedl 43393 0! Jm]

[m | Gpdl el psems = ezl M‘}

: J«afﬁ\ s dbugie 3930 SV (g LY ol mg

o (el 1Sl dlas) e



aamdgall (lall Jelagll : alpa o aylalag
D e
08 Jdoo ezl SV Ayl by AT el cpilir o] G 3Rl Slasll s T Eos

S 3 AW oY el fhag <05 32.000 0,08 gos i) gl A8y ez 05 28.000

3 GHIBY NS B oy (e gl B die (332) Bdis ded e Y ol 4 ol

D AW Jaad
S 218y Js¥1 1,3y oL
1.000 3.000 1
1.500 3.000 2
3.000 3.000 3
5.000 3.000 4
RSIPVIZIN |

Y ST ) 595 ) Jime Ol -
bl s G bl o 133Y1 (6 i -

JH

Rmy abew gl 3395 0 Jume Olu> -

I 1y

55 3.000 = 4/3.0000 + 3.000 + 3.000 + 3.000 =yl zts
55 14.000 = 2 / 0 + 28.000 = 1 W1 ) Jaursi oL

0.214 - 14.000 / 3.000 - Rm,

% 21.4 = Rm,

o (el 1Sl dlas) e



aaall Qlall Jylaall comlida o slisnlas

Js¥ 8y

052.625 = 4/5.0000 + 3.000 + 1.500 + 1.000 = il bt sl

0516.000 =2 /0 + 32.000 =5JW ) Law gl 1

0.164 = 16.000 / 2.625 = Rm,

% 16.4 = Rm,

C e AV Lal s s -
o g Bygpall 3 2 o Le Délai de récupération (Dr) glrpwy) dus 2.1.2
Aol Jlz 3 el Lall e 055 L 1S cann 8 ozl lsal) C.A; It r pa el (3 ) JU
QORI R JC N PN PR NVIRCI SRUNEE IR I RAT

50 Ole dis Yl ek dotg i) OF Com ssil) Bl Lot labn Lall L S
OF g ol 3 dm b had ) wlsall falnn ST lasYl 3 Sbas S b sy slopaYl
Geid) Jobl 875 e (Ml dib (Ol Bl 895 S e Ahilae Byl o Al Sy 2Ll
e 055 5 WS ey cinlyne Wlgn J5bT 0555 SOOI e OF (g Lo 58y eadly 1yl
355 Jlns olel o Alolil) sy cniipe Wlos iy sadl s i i $pead 2T g9l 3Dy
B SV padl OF o we ) e L1 ga 81 GO Bl s 53 Gl £ g,ad) 0sSm Slopnyl

AU BN s 378 ety L miaily sadl ol 3 ST lee i

[ Guidl 3ud [ jleimwy) WSS = (Dr) glr ! b }

EN S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

(yglazall GBI B>y : 01 Jle

A e s A1) ST Al S s ] g3 Ol Sl O Sl | )5

ol 0T e w5 180 5 145 (110 + Uit e eb syl il U 00 580 5 380 230

s Je 5 94 3 s Sl BW Y

: g,.l.\a.d\

Flmjn Y1 8e lms o a3V 81 50

e

e o 2.09 = 110 /230 : n,

316 9 e o 2.6 =145 /380 : ny

e 9 olgw 3l 3.2 =180 /580 : nj;

(B (g9l aus W) @ 02 Jie

Ll Slgr i Y ass 05 10,000 o2 len asly 872805 2letm] syl &3 cbl)

DA Jgad) (3 dsge b WL G pld) L) ol

5 4 3 2 1 oLl
2.500 4.000 1.000 4.000 2.500 1 g2l
2.500 4.000 1.000 2.000 3.000 AT
4.000 1.000 2.500 3.000 2.000 3 ¢yl

PN

b LS UE RN YA (VAN e

o (el 1Sl dlas) e




posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

e

eI @fﬂ.\ G @JWU Jf)l\ @}W\\

ST | gt 3 | STAN ) | gl B | ST s | gl

2.000 2.000 3.000 3.000 2.500 | 2.500 1

3.000 3.000 5.000 2.000 6.500 | 4.000 2

2.500 2.500 6.000 1.000 7.500 | 1.000 3

1.000 1.000 10.000 4.000 9.500 | 2.000 4

4.000 4.000 12.500 2.500 12.500 |  3.000 5

10.000 Jg¥1 g 9,2l 2l o aaldly Bal )l 2l o w85 JoY1 g g, ell slajny) 378 OF LS
Sl S akad 0y 3.000 uadl Lasws Ay g el 2l ol . 09 500 = 9.500 —
garsd

ety s 4 IV g 92l slsz) 358 OF (o

Slyr 4 3l g gl slagn) 35 O L

DAl el e o o Benalbly Al ) Bl G 5 I gl s 85 OF LS

(i) ey ly @) Al 2l Sl e 0y 1.500 = 8.500 — 10.000

ot S w42 4.5 =4.000 /12 .1.500 (g5l clis JSaksd 05 4.000

.MTSJQ\};NA‘-L;AG,JM\ @J‘“‘U CL»fwlS.u

EN S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

bt Il 30 I dd) ud ales an Gl of o) el o 855,001 1gaY1 2.2
W\@w{fr)u_}eu&u ‘ijwgwmijggudﬁx@w@ww
e 5a Aot g ) e ST B Qs (Ul Qb s alinad) Al dad (3 alaedly 2.STa)

e b fo¥ Bl aed e a3 ) T apad (of gl

M\j Z\.LQ..A).“

v

:V1JV0Q315M\J€E@W&LJ\J§JJ\W

Vi=Vo(1+t) =——=> Vo=Vi(1+t)?
——> Vii=Vi(1+t)d

00 A4 AL Ol alasaly

[ Vi1 = Vy (14t) ™ ]

o 1SS ke iy Glamal e aiid Brll oY 250l Juee 3 ey o) Jiae (t) @
Lorge Ladls 05y (JU

WV Sy A8 G romy 3 poinnd il 8 B B B sa tpeed) Julas (1) @
A el I3l AN allise o ISCay sy (14E) el Jimey 1 &) 3 azad
¢ Lz

rad) dadl dca il 8,24V i () @

:Valeur Actualisée Nette (VAN) i2l.a)) iJd) dad) (1.2.2

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

(el Bl ) Ao e e il i) ol f ez 2 ((VA) PYud Ld —

VA =Vi(1+t)1+ Vo(1+t)2 + ....... +Vi(1+t)1+ ... + Vo(1+t) ™.

VA = SVi(1+t)

i=1

Erost m G4 T GlamaY) 2l W) aad) cn 340 < ((VAN) &dLalt &t dedll —

ol (3 el QW ) e BLad) By e J) Bty ez Y e sgl) Bl ol

n (U BYWL nd
VAN =} Vi(1+t)i-1

i=1

VL el e il W adlall U aed) 5 b iddlall bl dend)l A1y Dok dulys —

Jine 055 L”"\*"(‘;ri"c%)ﬁﬁ) oz ied 3 050 G (el Jdae B 3
M\DM\WJA%«M@MJ@UAELJS(M&JJ&\L;_J_bué_;u(_wm ol

sl

/ VAN \
A

v

. /

o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

ridlall Llod) e dll pige g AN —

Clid ok ) Gl SBA paazt OF gn Mg (VAN>0) 00K Lt a5l AV 2l
OTI3L Lk sda (35 (VAN) o8 aype (ol of oy 3 e Jlo 23l S5 e i 59,80
o2 sl jlezma VU wlall e e a2 i) 0TI T (Jge Jlaiia VB sl 605 a2 4ddl
gl Ll a3 ST

Gt 09> Lk ¢gal) WSS ek oWl OF gu 14 (VAN<O) 5f (VAN=0) ols™13] Ui
28 ¢l G ST By Ot ais gzt )RR OB e ST 6l USS OF T 2t
s laaW Jgaie

rk b ot ALl U Al Jsge sead Al U

G (3 Bdod) )laza Y B Al (3 5L Jasas e slaxel (SE Y -

(¢ 9l 2BV jadd) dn ol ()l e 8Ll BB i) lze) G B Y -

¢ apiall oI BY) el (3 OV Y1 Wl (3 ByleaY) B alolil (3 JSKa) e -

e JYot jlemul) e AEU) Rend) R ol il ssle] L) JLeeY) e dxb Y -
S@fil\ sl

.Waﬂu)&yg&@ﬁl\w“ﬂﬁyw\@quﬁl\wa;r;i\m -

Jle

hlatiw) Cllan Luge 5707 Lds clagry alolall Wy cgylaiin) ey b Slaw gl ] sl dorgy
g pds e o) b gy D0 10 gl I Jaws jaig (25 1.000 6,5 s
(g 4y 100 300 400 500 : J,W £ o,

( s 6) 600 500 400 (300 200 100 : sl g2

EN S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

JRGIPVIZIN]

glall AU dedll Jlas o Liabl neg 2l (o su
eV £ ariall W il Lo Ol
VAN, =100 . (1.1y™" + 400.(1.1y” + 300.(1.1y” + 100.(1.1y™* - 1.000
Jsingsel  =78.81>0
oW paiedd U Al (Lo Cles
VAN, = 100 . 1.1y + 200 1.1y + 300.(1.1y> + 400 1.1y +
500.(1.1y> + 600 .(1.1y° - 1.000
e £3,20VAN, = 403.94 > 0
A e 3lo ST i 6V W g nll
:Indice de Profitabilité (IP) i} 5 .2.2.2
A 3 iy G laza Y 2SS ) Rt aad) ol £ 3o A Gl Je Om iy —
o157 el (S Qg gl (3 Gatis B By IS R S Gl g gl gl S0

n AL BYWL A )l B oty (il LU
IP = (1/1) TVi(1+t) T

i=1

P ) e 5y aalall AU da ) AV Al e 1S Sky
n Lo

VAN = SVi(1+t)- I
i=1
VAN +1 = YVi(1+0)" oy

i=1

(o0 | S il S S8 e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

[ IP = (VAN/I) + 1 ]

g [ e abldl 3k dens
oy J) Jged Slld YWY —
Voo leza) ¢ 9,20 0 (IP>1) 08713 -
Losia lezmaYl g 0,20 0 (IPKT) 08713~
STagy e 55 g gl i gyl oL o )y -

Jls

s eld )8 Rnsll DL wgi LuaBy (o) S3le mijgiy b £ Bwie 3 QLo g Slidea
Do) ) Sy (Glezinl) s

Al e 3905 (Olgin 5 UL 3ag (25 670.000 Lme (HARBIN) 55 0 2ls -
st 23 200,000 Ways (suss 55 Blias Aoy

Aok gl e 3585 (Ol 5 Bl Sey (23 1.450.000 Lm (KIA) g5 0 nmls -
23 362.500 s (sus 3505) Blas

Dbzl I3 AE] o ghlaall

:Jed!
(VAN1,VAN2) QQ.G)M @w‘ ZL:JG-\ 3‘.%.5.5\ g_)\.,w.é r}i; Y}T
VAN, - 87.800

VAN,=-76.487,5

RO P S PC N N S i T BRI LU W R PO P Y

o (el 1Sl dlas) e



ambaall Ll Jyasll alia @8 sslgonlas
IP,= (87.800/670.000y+1= 1,13 (J 5o
[P,= (-76.487,5/1.450.000y+1=0,94 (L25)
:Taux de Rentabilité Interne (TRI) J&14) 45930\ Jixe .3.2.2
B39 M Jiae gn (o 2 Sl £oazy jlezma Y1 AT G Joladl 332 ) el Jdns 50

gs!y\ 052 e Blal) AU Bl g abli dbiy Bm LS padas Lilo Al Aed (St s

KTRI =t N ) Jiee e s )
[=>Vi(1+t)i
i=1
VAN=0
N J
VAN('C1)
TRI=t; + ) B ot B3s5 M) Jins ety

VAN(t1) - VAN(t2)

VAN(t1)>VAN(tz); tz—ti1=1%; VAN(t:1)>0; VAN(t2)<0.

TRI

VAN(t1) [~
-1 | t

/
\V\AN(tZ) | t N
: /

o (el 1Sl dlas) e

v

o
N



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

At Rl OB ¢yt ad 05 @l all ga 1 ekl JWI ) plrpal 2T 4.2.2
ol led it | g ekl g popaal) Al Akl whm Sy el JUI ) as 28Tl

S WIEI{- 1PN | PSSP PRS- W PAN] GJ\:;J\ Gehy ol Ujgzl\ KW S o) o2 JUlg 3yl Vo SR

d
d:YVp(1+t)P =1
p=1

poieal) JWI oy plor gzl 0 AN —
OF s B gl 2wl Sl alad Bandl S B0 pa 5El M plisiaal e Gud) O]
Slnog) plual (Saadey paall BLAE i S Al Al (3 et o T il aasl)

Ul

ol e lma Y1 ELG e a3 5l LS 1esd gyl OIS LST

(s gl Y ol O LS LY 2aked) blsil) s

(W L) o 37 Oliadsy § 9,20 039300 3135 —

Conadl Gl o Sugaad) pall e BT el o f OSTI3] Ve Ltz Yl 06

il gl ol 93 Lty ga Lad) Lol aglazma ) ) e e s OIS713)

P AW b Sl S ol Leg e el (1) Jle

o (el 1Sl dlas) e



sl llall Jylaatl s ulita o aylalan
100 ezl JW ) ol 5> LeneSThog Bid) olisldl (nf £ iVl ol Ol Il e

1=10% o6 f Jung 23y

5 4 3 2 1 Sl gl
20 40 45 50 38 ERVAREORE]
45(1.1)3= | 50(1.1)2= 38(1.1)1= ol et sl
33.81 41.32 34.55 Tl g S
- - 109.68 75.87 34.55 owedl Sl gBud)
oSl

BN jlezmn Y1 4SS Lok gl 529 <015 109,68 008 (L ghos £ 9,20 g 1l 1) 21 3

L OB b e paadl (SE g3l ¢ ey 0.5 100
d=2+(100-75.87)/33.81 x12 = 2 ans, 8 mois

JUly sl Ol e g 3Ll OllaiaY) ol ol sge 0] 1O a5l e W) 3.2

ATl Wby Logiiag Lo il g Vade go,ad) 050 B cpgpall o il Slinar Jows g5

oz Ll ez Bad o LYy kil JlaeS” e S50 slaze) 3JSs) T F o

Looh LS R Lt W) Lal) jlastly oo ulas

¢TRI 5 VAN 50 pisezs JW ) pgloce dlaziay) Blad) <3813 -

AP S TRI oo U5 pisians emdt 2 e dlozza) Pl 3713 —

I Sl ] sl Sach cabline lignal jLas Yy o) jules el 13),

(U ekl faldy sy Jlas &5 -

I bl e bolozel 3y (pbiler plons il s Bl (3 e 26 5ge pliszal -

¢VANG aJlay) aslall LU ol —

(00 | S il S S8 e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

¢TRIG Jlayl Joladl 35 M) Jaae -
JPG eyl as ) a5 -
Balel e wlall AU Aedll Lkl apedl s S5 :VANG Alery! &3Lall &bl dadll @
BT oty tgd) ol (b ade pih Bl psedd) OY Gld gl 2160 Sl Lol
Cuby e Sop sl otk U G e 3l L gag il il b el B O S
DbezeY) b Lad ae idle Wlge filis I a5ledll
Sl Jaag amyls o i £33 clpe byjlaziad Slae Bl Sliad) OF s Lozl
sl Gl wlsad) W and) op G BT e dllay) aile)l W) aadl Oy ((T)

L) BNl ey eiedd JU T Lyl

VANG = A(1+t)m -1 ]

-

A= gvi(1+r)m'i

i=1

(¢ 9rll Bl S 6 im i
Ay Lezmad sl ) wliaal ey dedl tA
JUW L dobadt it gl (X) Jaall Gpms STRIG Jux¥ Jsll 4393001 Juns @
B M e wle S&y (1) Jadhl Lylezma) sl auad) oliaal) Byl aadlly el

)

[I:A(1+X)-“ ] o [A=I(1+X)n ]

o (el 1Sl dlas) e



satall QAL Jlagll s ulina @b slpunlas

4593 1 Jame sl S o Glezia ) 33le) Jban Crg i 315 332 aF (3 a5l s wal WSS

GA MY e Jgadt T 00 0 o 3T Al S b el Jaall U)ol

N el

Ayl el oliadl ey ied) eud o= al e Coas (IPG Bl ) dou i Ji5e @
Gbe e G padl B39 oo o page af (ol o) JW ) ale e Lyjlead Ll

[ IPG = A(1+t)™/I }

i LS VANG 2o 23l s ol 0elsy

[ IPG = 1 + (VANG/I) }

AU g gall b (S 1 (02) Je

| | | | L
| | | | g

-100 20 50 40 30

(r=12%) Lyl sstel Jares (£ = 10%) JW W, 285 of ke
¢ aa Ll D ol il Olus — Qellaad)
A =30 +40(1.12) + 50(1.12)2 + 20(1.12)3 = 165.62 :VANG L.~ /1

VANG = 165.62(1.1)4- 100 = 13.12
s (1= 100) 5 (A = 165.62) by : TRIG ol /2

100 = 165.62(1+x)* ........ (0 o )

(06 | S il S S8 e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

165.62 = 100(1+X)% vocvone (4 o) )
x=13.44% D ad Al
IPG = 165.62(1.1)4/100 = PG oL~ /3
1.1312
IPG=1+13.12/100=1.1312
¥ el

t Y] OaY) s Wb Lzl Ailasl) 5 W) & Leshall 2L)
tJa¥) Ly

72290000=5L41 2SS

721500020z Sacdt 4 220l 0 s L

Lsiw 739000080z Sadl B Ty o 2dtme g il
z325000=5501 418 (3 22zl 2ol

P S slesma

z2310000=5L4 24ss

722000020z 4530y 2ol &g ols)

L gins @97000:&%34 Sadl 18 ) 1 adl 4l e i sl
C:SOOOO=5M\ B 3l aagl ae il

JEPVUN]

B i O el e gl gl ezl T osd> Bl AU aad) aa b Jlaal
9%12= LﬁngJ\

t S o)

o (el 1Sl dlas) e



aaall Qlall Jylaall comlida o slisnlas

IRV RPN WISV BT UV IR T FEI L SOV YR PRI NV WOV [ W 5
Sl = Y1 sl

Jlemzal e 2aendl 2,16 3 S s C;ZOOOOyu L sy sl 2alSSs
B IS1L6 3 C>1OOOM o) Blaa) Cyylas

i S0 Q3 C"16OOOZ"‘*E‘~ il Gy L)

ECIFSYSAN]

Sl = =Y sl

Vi s £340000=,20 2SS

@3000@ Bl 1l 3 ool

L gnn C;18000&‘.@_ il Gy L)

e STHLS 3 @15002.%14 B gndl Blaa)l Cayylas

732500= V) el 208 3 jlazad 2il) 2a i)

JEPVUN]

W Jdas O el e sl ol ez Gl osds il AU and) aa b Jleal
9010= g

P CIW oy 0

el il oAl 1AL g SO Laslis e s LdS dad Baby dalie 0 4D Sediue sl
sl

Y oA

ENE o o S 91 o



aaall Qlall Jylaall comlida o slisnlas
z2158000=.1,20 2

sl f e %010= L2 Cay)las

Slgan 7 =dlerzaV) 34

o)) 2SS a Y05= 5V jedl) B (3 A35)l Ao
iasd) Olyd #3580004 2,51 2l ~546000=20354) 3, edl 151,V
(S 2 Al

z2175000=c:31 23S

Sl 7= lerzn V) 5

CleSOOzA@, 0 s2adl s (3 Blaa)) Caylas

Lok WS gl Bl 1Y)

2. ylad 7542500

655 54 331l 338600

72l 532400

JEPVUN]

%010=¢ Jaas

Bl den ) eas e 511
e B, sus-2

gl el

Dleizad Greg i Gn LVl A A

o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

Vi~ C;lSOOOOM V.@_g.\.? 53455kl dgAa)) YY) &

DBl 418 3 sy Jo¥) Lwdle dglaas blud) 3 s sus @600000:&4&; sl YT el d

100

B S3lé 6’4000&“*5‘-’ iy g WLl

Ly 312000020z 25l 252l s,V
z280000=62d 418 (3 22l a3l

F S ¢ 9 piadl

C’MOOOO*’ D8 S-Sl w28l SYIL DY)
@160000:&@. il 4l 3 =Y oY

b g CJSOOOM iy Bloo

7210000020 2ilo 45 sl

00= 12l dodl)

JEPVUN]

e ) )t g 2 (6T L Y08 =2 Joes

ZUM\"J\ sz:j\

Loppbedind LtV (3 B dange S pians

W Wl sdy 58 danlyy Jen 19V et
Szl e bgam i 199021 216 3 7240000
199119921993 :aJul ol 21& (3 330000

19952 14 (3 560000

Sl 6 D @36000:«,@, Bl Bgin OI3)pl Baioet Aewol) e jlekza ¥l s

o (el 1Sl dlas) e



aaall Qlall Jylaall comlida o slisnlas

SELCRTPCRG [iy

e 5 19902 w8 3 s AT ohe 5 oUL 21400020s 2@ AW o @ e
tk LS s Sy O=Ulasz)

b 235000

s 1994 4 25 L LoV Bl B olads 6 dauly sty SU
z21500=2s5

Sy 6 P 233000:5 545 23lo By Sl

C320000=6:um5\ PR RN Vo

%010=adi Jurs

i gall 22930 ST plazz¥l ol

ZudJ\..J\ sz:j\

POV e I AW 11 LY a5 sl SR (s
;S A

z2100000Y> s 5oy £2300000=¢1,21 241SS
SlpnO= Y1 ) 5 20 118 3 sy U

00=ri:l 2ol

@60000:@%34 By )l

R AN

Badl 2l (3 saus £5200000s) 23 23S

101 o (el 1Sl dlas) e



aaall Qlall Jylaall comlida o slisnlas
3= o 5Y) el

C>10000=§>Lﬁ‘y\ ol LS (3 aaal) ded)
CT3100O=:u_j;mjs Blaa)) Ciy)las
C;7OOOO=&3§L¢J\ Byl L Sy

4w 4N

Y 35 73500004120 245

S ald 3 lee LoV sus 7310000020z 25 oleds 4y sy U

Sy 6= =5y asl

7280000=203 520 332 131

el Uyl AT (oL 9010=p o Jaas

abnd! el

Y el Y sas 2350000008 sas 5 Bley Jo clad Syl b asgs
.@10000@5{ iy Bloo qw¢62120000=m&\ il B8 (3 aad) iy b=
g S5 A By 3 Sl alos 055 3 A58 dd sl AW s o) (g (-1
90100 0ns

Sy Bl Bl Gy e o3 Je cdias o Blagl aol zdSS i e el S z>—2
20105056 Jaas a6 blusl wlgw 5 s

2315949254k 530 s e sad) Wil ¢ e OF ale 130

102 o (el 1Sl dlas) e



gl Iall laall - alips g alpslaa
cead) o) s |

LS Yl -

oY) Jador o VI el G-

Zdﬁ\.‘:j\ uij“:'“

(<) j(T)u_ﬁng\ o )\.:_35-3!\ L} sl Cl CM.UQ a3 9 a7 el oy M}M C\.’Ij\ J'UE J:.—\ S

tJU Sleglald - a BUas)

o i N
gD Olynd | Iz V) s
2425000 72300000 BEAEHE
00 00 Al ded))

23170000~ 12
£3166000-22:.
£3173000-32
21900004

z2210000=5z

35251201 & 72180000 | aassdt w11V

5 s4udl ¢ £2160000

JEPVUN]

I aed)) dib Jlemiel g Ly 7010285 56 Jame @b 13 dus gl Lyl ) Y o L1

103

gl

o (el 1Sl dlas) e



gl Iall laall - alips g alpslaa

W o o bk o) o 901997 il 2551 233000008Ls (HaV1 el Gl o) 3-2
| Cads s @\:4@300004,\}@\ CEENU /R W S (o AR TG TP 4 gl by
1996/1/2 3 551 sl $1993/1/2 1Y)

g Y09=¢ bl Jans O Lo 19971112505 3 gl ade oz U1 Wl sals

sdes 1997/1/2 ol @1500008«: CIEN /R S N [RCIS RS g WPV LwL-3
1997/12/31: 3 doV¥) ot fawe IS 018 3 il Olabs 5 oy,

oA sl Jador e 49l it 541-%10=_5 30 Jaas 07130

104 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

oz DNyl Bty Jige) 4SS .4

BN IVt e M5 g IV B9 wloa g aiid U] AW Y ad U ) U )
e o U LA S5y hged) Sl 5 eV o5 3 Lol Al 2JW LA e dssast
SO S e sl U 5w g blsdly caddd wSell sl e Lol I3 e M5y 23l
Aan aa Lol hgeddh SLLA LN Ol 3 BLS)Y | i
J1se¥ s 42l 1.4

oF oS5 Lt QW el @ amg bl L) ol e e 1Y) adSE 535 psgie wad O
g oda ooy 255 il o Lz B B L) 11 L w3l (3 pes e 11 2SS
LgzalSs et
sl gl Lo sl 1) (635 ) B e o D11 0SS 1 J1pe¥) RS i 1.1.4
e @ W e 3V b e Sle 2 6T Bl of i 093 ol e A L e el ad
g ool b8 LoV g aiid

JEBLoYL 5bsl e bt Jine U] ey Ble Jome J5 1Y 2SS OF 0l 2T Gaymd 2
A godd I BLlly Jlee) bl e 5780l Blis 301 ot o B b Llis 35Dl
Sl Sl BT adly e ggs bl e LU Jual) W il alad) ol VU alag L)
OV s s vge otV A g1 2SS s oF Jsill o Se bl cpiadl IS e
53 OV aby g st @ aebsand) JIsa Y 2SS BV e Joly wle we W ¥ gl L)
el B3 2l Bl ) (oo ol I35 e Ll S5 Of s s
15U ol DS Lo S5 aale Julyn Jpe1 2SS s 1 J19a¥ RAUST Ao 835001 Julsalt 12,14

DI Jalgall 0db 2 s Lesdy i et S6 glat dol Jlgmy W (SN

105 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

(2rs 139 pPlos) o JIseVU B8l 099 cpdll Ogyoiil) WS clolall Jolgall 3G [X]
B 3ol (ples]) @ilie G (blpal SVl 0 o8l 22 o pempnd SIS Wle e Jsadd
G bl o ez Ble e Jsad) O S (el (glaza V) U ] Jlsel) el 4y
B leiioal Wle b 5 an

Ok ale ot e 13 ol mis o el Lingns a5l e J5Y1 64 imy
S S By ) s 2087 s (eSsg 3 dIpeW oo L] o Jseadl Jor o s
Bl S ade 5lly L sy 3 bl 2N o5 ¥ oV 3 sl aziad &6 o ade Joad) el
3 MoV e Clall sy LSS caalas¥l bl e wlall 1 Cadgng bl o LB LI e
o Sl g bl JU Lzl e ) Joes

Bl U pan @ bl o aamgnd el ade Lot dlly Wl e ) el 2l W
Slhaslly Joridll blas bl Uz 6 g bl frams bl Juy ade sl wb a3l
T ead) adley U L) Jams 51 LS blsld ods o 6V gl o a5 50 LSS W bl
A gall pedlly J1pa Y ST 0l LolST

Bl e emad) aend L] g e OF s 3L e QB Jlaa¥I e ) Of LS
AW B bl e mems &l Je s bl Juy ) Ol by deinad) JIgsU al il 5l sladl
o QB Sl e Sl Jaee & e 3 bl e LU LoV e aslad) Juse () O k2 LS
oozl blas” 6V bl e endl sam OF Lol gy clais U by fasdl bl
SR e s bl
28 B sl o i i pad) p3las O g ¢ 0y e 1 s JSU ol Julge

s Ayl Wil Jo Jpad) (3 ) b OF 3 (g Al a blsdl) Lo BT 0503l (b

106 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

) Jlgel pr (Bt e Jpadl 3 BV b 0T LS cante o el gl 82 o
BT ST N bl 0gomn Ll 18T 3 Giliall o) ale el un gl (OB B 3 3y
Al gVl ale e L bl 200
dzy QU IS )y ) dege ST et JW S Ol el )3
B> Ol it e SRS OF Ly e e IS0 5 Lede deiws ) Ligedl p3laas g
oliall 3 ) Bl LA Wby il J1sad1 2SS 0B U anall 3 ile Wb 5 en g 3 b
e S sy QW KA e 058 )
Jiged) 5y\gs ks WSS 5 . 2.4

Sl i g Uy (WBlrlas) aberd Lsadl jslas Caliz slaze) 1) Bels densll O
eLisl ws ade slazeV) oS (U ) 1S sy Jine Ol 3l & ey (i e s
o HISS Ol (3 Lyjlzed ol 1l by SN s L 31 lang cdylazia ¥l ajlidd
Tolyg ctmms sold 23l J o1 st aids gl 51 (JU ol 2SS Joms Sy 0F g LS J UM
sl e 3y deasll Lusd polan o pas SO W ) 2S5 wpad ) Giles s il e
Ju
S35 ool oS 55 gl Lol 350 ool B Jygedd) amy 1 SN Jugeddt AAISS 1.2.4
Jadll plas s YU Ling Led Jloe iy oy @il ¥ Olbes G shl ot A (20Y) Olkes Jey
aie 0 Y A sl 055 il Tglae el 1 o) OL 0L Jam (3 sy (L )l 55l
2y Alal ol LSS (3 e Baes 1SS M) Lgasl] OF 3 (3 WS aa b (3 STl
Loyl psghe Jsb Mo g cmn papie 3 slodtaN) 85 oo cppainad) L3 e dndsal) Aol J2f

(Al aiad)

107 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

(Ugsll 5 oMYl e SRS Ol o ¥ MU sl 28T Wpad e Sl =Y
Asjell pe be:!\
Ay o Sy chailnie 1 3les (Ugslly SSDaYl a5 10Uggelly SSHY) 4SS
polie & Lpslisunl S Slgglly oSSyl e sl 3l OF & 2had) 20 )d)l 1S Lgedl
Lol B3 e Jims 3aE g Laiial

AT 30w OV e DY) Sl gy DYl 3 sl JW L, il Ol O

psgte Jloal s 5 cadlir LS 5 2l ol (3 akef jolas W e Lo O (S8 oDaY)
Al sl
o Vo Wi @ sl OF b i Bl Gl L) 88 ) 21 AUSS
e Y bl Ehies Ohlemal b @ Leaboual Gas sy sl ngn ) A Jo Loy
R @il e bl Jase B e (ggles Bl e ol sl 0S5 4 L 2L Sl
sda e slaze¥I 2SS 0B (g e & e (ssby ¥ ALY Sl O Tty copdloel) 2mlie Ay
ez 3 0pAld) adley ) B Jans o g5l bgadl 3 JIgeY)

() el Jual sygles 0555 OF g LanilSTry Balall g ) 2o Tloo) ot 3t 2L 0
e rs ey a5l Slasilly et L (Bl e s slly e Y1l wll
el b U1 3L el Jaalh 3 1Y) ST e 1 Y1 dsb Ot ST .2.2.4
Wiy oo 532 Al OB (o) 236 Lgraas @) sloW) n gaed 2g A Wil OF Ly ookl
g pal) Jdan (3 g BN e (3 J2aS (s by

U sl e Bl o) 2o il

[Ke= F/E }

108 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

() Jts) 03) 2,30 1alSs Kg
A e asal Wikl s F
A Jel sy ol U E

Bl ol 5 oA ol e degball dpn i S0l dle @ Y1 algb Ol 2SS L2 U
et I ) gl (ol el Jue (3 alze Ogpul] 5l 2alS) S glas (o gl sl
c oAl Al b oA e AU dadl g )Y

W aBlaall as el S L 1dag

el glal 1 E

Ctad s _p ) e asil el ols : F
Ay Of gl ke gl s Lol VR
(B Jame ) 3alall 0t 2SS K

) 2elaal) davly coSlel BN e adl - Sa

N
E=>F/(1+K)+VR/(1+K)"

t=1

Sl oS JUL QW LS 3 asiill JlsaY) e 3l ad e eliY) Al Bl sl U

o iy e slgil 3t o L e el i sl Of Com ciegiie b dsgall JlseY)

109 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

) e pgdns g il e Al 5 a) Lol 055 pl codlel Ml ST S S oy ik

:L}L:j\

N
E= 3> F/(1+K)

t=1

QU Sl ds b g allall 0pall a8lSS 0B coleds (K8 3 Ogld) s e Jond ol sl OF L

N
E=SA/(1+K)

t=1

(A ol r sl o) + aydl Wy B Al e A

AW Jawe of o a0 ailSs (K

ot oY Bad Dppld) 1SS s Ol B LS Gl oY1 8B Ol A0S .3.2.4
e ST hlasl saad SIS mompg (JW ) 2SS 502

i

Sl ot Wiy cohlemaVl bsf @ wlal Taze Jo 18523 0l Ll 3,5 @
O G ST Wb 055 0 cohlazna) Lygad a2 18 oY) paad 00l OT s @
ol isadl) IS4 3 B 0K L B3l Lo

Ol o pr MST2SS s> I3t n ¢ o V) 8 Ol BT )5 g ils (203 e LoD
L3l Oty g (5l
Oy ciniliall i il BAST pggie pusind (yladl OLazY) 2SS Clad (gylond! Olasit) AAUSS
35 Lgmat ol g oz (gLl OLazsY1 O Ly cam bl (oY1 Lgadl 5)lsn ik e 21U

s Bl 23 W (3 32 sd () OLY) el (S (gl ) Ol Al i (Ol

110 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

9 Gl 3 L Ol deenngl) 2 m ot LS iy OF S0 il W) (o) 335 U5t a2
L) 37 ekl da sl @15 Al (3 ) ) oo 5
T 3 Lgabs 5 8L e 5ile BT (3l DL 2SS Ly S 1 el OleiYl 2SS
skl e (Sl 2l 4SS sy (o) dad e gt Bl Bge 3 055 L Bale glly il )
2l Lo U ey Loty L ol o ) e gmn) e wiledll o Lgh sl sl Gl
of el 3 Jans Bpme g o8 b e DLasYl e sl ol ey ol e e
(Y gadl jalian e il ool o B S 5> R

sl o8 als e Sl s Bk il SN Jame Ol S Bale SasliS”
o it o) oV g3 M Joes e 2ol IV 24ST sy tdeobdt J1ga¥ WSS 4.2.4
(el eV il e LU =T et ol il Oy e Y1 At 3355l sl e il S
e SU @b s ol NIl 2SS e Jsuadl - Ssy
oW 2SS Gl Gb Lol o A5 )l ods o 1 grilonadl @il o) J1gaY) AASS

S ods Oled B3lall U Bads Aolh) JlgeVl Aed e S 3 cRold

[ Ks = B/S ]

gl 2L -, Y1:B
Aol sl g ge2 1S

EWSEN IV HIGH (€

111 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

LS LW e Jpadl cods o r ool Jule eV @ AT Y BT Al ol e Olag
ahlas (3 et Jalag Lzl e Lde Ol Laaly Bl 3 s ) 2 ) lpally o Y
S0 = IRES B PPAY
S ERR WEER RN PO FILCRNT SIS FI PR PSSR PN | -2 PR WP PR [ FIE
) Bdoetons I Bl Ol IVt e U3 35l H_Jy\j Lol W‘y\ o NSl el
NIRRT TRE RS I ROWAN T RE R WO TR PR ER P
sdn ala e Ly 3 ALY Gaas @ alell oY) 2SS s tiislall pgu) AUSS 5.2 4
Wl St a1 odin DS g Jls] Cagylaae B} BLEYL 1 5 gl 15 o g 1Yl

PJU) @) plasea) PV e

N
Po= X D/ (1+Ke) +Py/(1+K )M

t=1

R ROw
ool Bl de gl 3 il 203l Py

C @3l el 2SS 5 Sl Juss K

b sl IS gV aled gl Lebs ) il LY aam Dy
SN I Gl (3 eeed] 35 el Py

P IS e oSl alsal) Aslall sl calize pbg dglaie L)Y Sland OF 21580

[KC=D/P}

112 o (el 1Sl dlas) e




poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

e 1SS K
e sl AU 2s D
(,.@MJJ 4bgudl dadll P
5 LY ol 0L zia U (Gordon-Chapiro) "suls -0ss>" 7394

SNEE ISR E TN PR FICC A PRC NPT

[ K= D1/ Pg +g ]

RPN EF N :m}_:Dl

POTNIE N PR JON [ w\_:PO

.Cbﬂ\ Slagd i) ol Juall o Q

Shlezza) e aidd Comlsll Wl i lall veu I adSS 1 Byleeall o1 LUSS .6.2.4
e Oy Bualadl g alod 33l YU Blis Y1 (S g lall e Gy b e adall
gl L fad g ol Lo e Lo casled) 5Ll gl Sl o 5l Juall 1iay
] S L ogaz gl s ol g 0 s ] e SLa8 Ay v a el

U bkl 2l oz UL W,fys

[ Kp= Dy / Pn ]

Sl el 2SS K

e ) sl B :Dyp

113 o (el 1Sl dlas) e



oaiall alt ol s ulipa gt srlpunlos

AW e e Lestls wbazd codel Aslall (3 gl o] IS Ozl s

[ Ko= Dy / Pn(Ll=F) ]

ed e ) Cagplall 2 F

Lol e an ¥ gliall e skl e dle e AL e e ol OF ) i
RIS 0 Jllly . 2 Wl S e 5 g PLEY g sl 2T e L )
bl eV ale Lo aner o s L OY g 139 332 Y WY 2y 0l w2 Y gl gl
el nat Vgl gl
J15eM ot A1 g domar ot Al gl 4SS W . 3.4

oS8 Ay ol 2ol fsodl pslias e jdias 1ST2ST Ol 2457 e Lo O ds
5 sl plan e Bl ASCad) ad IV e M5y e e tll el A1 2UST i
Ao M el o) RS e SIS IO e VLSS s Y 5 el IS L 0955 )
eVl odd wud) 2l pus ) Loyl JIes
: VN e o1 et 421 .1.3.4
bl Lol sl I e U5 5 Wy KA Jlgn W) BUSS o gin Ol o AU 0da 3
IOt o e A n o g e gall ssad)l (Sl 35S0 ailsl) fgod) sl adadll 015 e U
sud Vs g ) (Sl B8 olall st () Jised) polias (o jdezs [STacd Jolay )y e

Pl e 15D a1 2SS

[ K=Ky (Li/V)+Ky(Lo/V)*..o.... +K, (Lol V) }

114 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

J-:y»ﬂ\ ol Calz IS :Kl, K2, ...... Kn
Jised) o e o3 :Lg, Loyeeeee. Ln

eyt jolas ol By aad (V

3ppn IS Bd Ao () dadl) Ll e o AU sds (3 e gl 2SN wad OF ) i
3 ol e AW BleY) e oliall Jan a3s ) dedll i damal 05 g ¢ Jysad) 3lss s
Wb aaadh) aad)l s Caay & i)y

o 055 Bnn il gedl IS 0L o ol QU U llang paied ST meiosdl) s
NEIPUNSPRECIN MU W IO WY

o grolt LIS S e
ool RS o] Juged! yhs
Jledl i) o ol £ ozl
% 7.9 19.7 % 40 400000 Aol !
% 1.6 11.6 % 10 100000 5jlaod! o)
% 5.3 18.6 % 30 300000 | dpeedt ZlY
% 1.9 9.6 % 20 200000 Sl
% 16.7 / % 100 1000000 £ gmozeal!

5059 o of 3 oW e ) ia o) 2SN i dee OF codlel JUl U3 e oS
S S e V1 3 e i gold Lgad) (Kl 2l Ligadl olis o jaie ST 08

e s b &S (3 alze JW M, ISKA
Wl 3 il o e i) obial) 3 28 ctaindl 00 a3 Jaddl ldons 1) L2l

A I ) 4] 4] S el W bl V) ) e b %0 20 Jole L (i

115 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

35 ) chsad jalall Lol 24873 Joen (s Uly ol ol O Lsls Ly 5 A gl
s ol B Dl LW islis 3 i 3 05T 0T e e 1SS i
;1 geN Luod) 2l 2.3.4
Vel Ll ad ) BBV o skt 1S dla el SN T e mad) 2SS e

By A3l Aadll py edl) ol i o bl sl e Jleaza ¥ da ) <) =
Aoz W) BIaY Lo 212 Laygs o blas (1) 2SSl odon 08T o iy ¢ Jgadll aolia) 2l
Jre OLSTI3] V] cdoitor (gylodinl 531 (6F Lo o gl OF G (Wb BRI LA (L g s 2l
) e lSS e ST W PERVRUN]
: Ve Aot AU g der ol Al ot AU Sbalusel . 3.3.4
(oS¢ am f U i 1) Lot gl s g 2SS s e T (3 1 2SS 2l oSS
e sad ISCA 524 aa sad)l (SKn el oLl daesdll 5 e 2ll3

abalS aol JIpaY1 jalae Slial o OF ) a2l 25 2loY) Jlsed 2SS of adasdle S5 Lo
el Sl I3 e 80l J1sa 83U s ¢ 2 gL Y1 @ 8 r5le Lol e Ty 3 ey
@ b LSS J BlaYu oyl GSS e aniipe 1S fas &y B Bsle
A Lo sz (3 g § L))

S8V el dbes (3 Laede slazeW) IS e glas 2,0 24IS) il 0L ol g e

ST e Wb ol el a5 ohlezna VI S YL J98 0 ¥ G i gll Loz
el L g ol ol o ST R a5e 0080 OF (ot LS eV odd b1 J1saY)

At DY) 2SSy e S

116 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

Jiged) y3las jlasl s .5
sy g My W Ojledl 50k 3las gy S AIU bl e deget Lgodl AN dose U
i) jdas 2SS AW Bgs Ut ules Lo U ods 3

ddygad) P! o Ao llad yulas

JERY) s

l l l l

Apaail) calsaxil) il 6 doanil) ) Aalsil) Adlal) 03 53 4l

Al 439801 jlas .1
Al o Lol olawsl V.ia.m OB o >5e ﬁ,f@w gl W Bsw wlislas] &
slaze] ot g W 2393 M lows SV n gt sy o W) LT sl JWLg ~L, Y s

Dl vl e

ol g [ wsla)) asmadl = (Repy W 2545

Alall Bzl 2 05ST OF ) B g1 e 3 W 393 al) il o Wly L1 831 oo 0
ol Qs (S8 ol ipaW o o B dimge B 522 6T (oS Lo ST 20l 1Y) )
oo JS AV el S a W ases 1 OF N1l bsadl e 80l 2 Blas LS (g o )
P b say ) e By pally Bl Y) 2SS aladl dsgs My (I Al JUI IS A

D VSR B b1 ENe S asle) U e Sk gy 2 2l T 2550

W a7+ aslasYl el = W) 2,545 L

117 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

IS aaldsin] K6 sadl polas 3 LSl oliall (655 (sdlly 2 a9 al) wpud) el 1
S G W Bgs (3 aeall AW a ) ST oV Je balaxsl @3y gedl AN BEY

D AV el B At Sole)

Rep=[Re+ (R -1)D/ICP](1-1S)

D oYW e S

laae ) Jle 1 @l 2SS e ST aslasyl 5 ) Re >1 -

(Bl Y 593 ¢ (@l 2lSS solus 5LasYl ises ) Re =1 =

Iy e L) @laze ) 2SS e BT aslasy) 4 Uy Re <1 -

W) ely RAISS s 2

sda J5 o Obrle-Y ode plas IS W Blrlas] Lsf 62 g desll Lass
¢ Al o e s JSRISS 8 V) Comsi] ainy ) Rag My ) e S
Al QA fsed) 2SS 0l 2SS ol J1seY1 2dlSS

L Aol J1gelt AASS —i

ez gl (ool 23l L) oy p Ll OBl e kol 2393 41 Juas 2ol JIpa) 2SS oo
. MEDAF 2JU) Jso) 0jl55 3 5as

D omeed! S -

b e 3zl 355l Juae e Iabezs] Lpmtl) B edl (55l g Rogd OF I & Lol e
kit 2y Ol 3Lzl AU £ et (pRL

lazll 2L Dy, Dy, D3e Dy citsi5ly 0 ol 3 egedl e Cp 015713

OsSG adey (ndled) b e Jaxl) 1595 M Jums t 9 11 s 02 Cpp 018713

118 o (el 1Sl dlas) e



prasall lall Jylagll  ulita g anlsunlas
Co=Y D;d+ty" C, (1+ty™"
kb el a e ¢ G eV 2T ey Cp AV £ ol o B3l ol
(@ U s Jang i ol gV AT sliy sl BN 52 1 el Sl sie g Wl 3
L OB
DB il el Al sl J- 8 -
Co=Dd+ty + Dd+ty” +...+ D A4ty + C(1+ty™"

AU el e LenlS sl Sad chewdin Alme desest a olel B OF Ly

Co=D [1 -d+ty "/t ] +C,, (1+ty"
Ll 058G ades ¢ 0 62 amny (140) 7 OB Zomshl B 42 N amsy U
t=D/C,
e Pl W g -
Lo 055
Cy=Dyl+ty ' + Dy (dagyl+ty” +....+ Dy d+g) A4ty + Cyul+ty™
PO auey
Cy = Dy(l+ty 'x[(1+g) " (A+ty 1] / [(1+gy(1+ty 1]
- Dix [d+g)" A+t~ 1]/cg-t

Pl 055wy E<t aa all 54 Jgg (14@) (1407 0B sl 1M1 42 1 g U

t =D/ Cp+g

119 o (el 1Sl dlas) e



aaall Qlall Jylaall comlida o slisnlas
092 BMny Dpm L e o L
: MEDAF &jlgalt W) Jgo¥1 g3 =
A s ey ian blig g jletma] e 5lanl) 2393 B (3 m3sed) M sl L Bale
B Jsby bl Juag sjaie bl 095 oV 2395 ,0 BT e cnllldl Ol o 5 lanl) Bgn M) O
DAL B IV e iy Bl a2 5
ERx) = R + B [ER\)-Rg]
X el 2ol el b e gkl 2590l 5L LY E(R )
Cgl U gl e dme a3 IVt Sadmie Bydg3,e 93 oY) s8) b2 093 JsoW) w3gse 1 RE
LAl o
el 934 ol LA ERG)
(sl 2z s s ERy\-Re

RXjRMd‘.‘)‘My\WJ"WB

120 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

3

dodl>

Glal) e ala fsh ) e pa bl paal QW ) lde Gl e el Sud) )
el JB @ ST U Bl Aol clyw (o Blawd 12§ oElelish (ElusSe by e wadslos

s s

Pk b ] s (ol sds Y e

¢ W axly A sl Al alag M (il awllY) Al OLsT @
) LN S malieg QU fodl) (Ll e 2l (5 @

izl 3 35V melsd aadk) maldl (3 Gasd) @

cadizdl I 3151 melen (3 Aesl My A5l Y LY Ly
o len sy S5y ealie r e U ell3y Bl Lo o b)), 5l sda juiedy

S Sk A By W ded) Ol B (3 W alst) alladly cigudd A

121 o (el 1Sl dlas) e



posall all Jylasll s omliha g aslssnlan

:8‘4"“5‘

e ) dally :'}’3?

8 WS (L n el Bliuadl Aagdy Jughadt J ¥ Nyl B AILN BN (e 3355 dae ((S)shl Spe s
1998 ( jas (e

1999 ¢ an 3 asly il Al O s (b (Jigell By1aly L) Jloudt illad e gl o -
2000 caaSay) olasV) s G Bsladyl dyadl (0 5Ty &l dend Olizs, dal

g3l Anal dyylred) pglall gd (W) gl B S plns (e il -

195 ooy 2l CopnS (s bl (il Aol 202 2008 55 3 g 13 chontll RB1AS Byspdkl -
2009 b 25 (a5l 19 sawdle aid) ae )l sy Al (s Aslgdy bladl Gl

2005 2l astlall LA s Jor¥ Jsb Jusesdly jlamw¥) (LIl 8)13Y1 (3past dow (5)lohl

A dakel) OV Oles asdly adll g ls ((@dledl 8yaYly (Jdl ) ¢ 03 Chos (ol o U -
2011

2015 O3 Olas cryjglly 2l goVaz Jls (OMdaiy Oyl Jlodl gl Ol jsaly —

A draler el 35T ((ylei 1 AN B eldeg D395, Juae JLodt oly AT (g g
1992

2013 031 cOlee (1 i (bl ) mast) (G998 s Flgs (B plas (Ol Ba -
1990 ¢ayuSayl cmald) Il () @ Bl o & polmall AL Byl L) e i

1993 aSayle cgadt )l Sl polan ot Joe (Broladt AL BN Ll s ki -

pokey dylndly oLad¥l pslall LS ondl pole d (@alad¥l dewsll QW dl 3 ool Gl sl -
:2016/2015 nsldl @l ¢ £ o b)) de Gaslor ¢

A k) Sleslall Ol o) com I i) o JLI) el a5ln ity GGl o8 -

1998 capyuSay) maldt ) ( Jogllt SLaBY) (o Cpem

122 o (el 1Sl dlas) e



poagall llall Jylaatl s uliha g aylynlaa

A el el ke B3LaBYI plall STl pole s (Il ) B3y Bdnn —

¢ gmarle 3506 il Al dulyd aa Jlal ezl 13 Su] @ dewlowedl Aeghradl y95 ( paii dede-
2004 514 Gy eld Wlal) il

Al plaa) ankey 25 (JUt Jloddly fisedly jlemall Obsladl el de e e
2002 ¢,y

2007 agaSayl cepadt ol Sl et 8131 llal ) el s

2004 S Ganler gteorle 35T ol Juged p3las jlest Jo Jlad! SW1 ey W e

1Sy s (1Y) i ey &adlly oLVl o)) Oyl gl B J5ue A e NWE I
1999 e 15 ey el aeld

1999 A ekt ekl Ol ¢ ) (B Sleta) 0pB (JeSTr 03 rscde

1994 k1 ) Sleglall Ol ( JSII @3B! Jhowdl (s e

) pake (3 el 35T Jagod) SlyI B 3Ll b dlovall Slaghaalt alls dealy 393 W) e (3le
2008 (il dnalo

1995 Al ¢ tmald) Slesdall Olgs (il Alad 8131) &y i) O gadl (et g5 —

2009 012 cOles casly 2l Bl s «(Grasdly dadl ) slosiw¥) By13) cOlsle (ol ol

A Sl bl sl (S e ) gind) O RIS 5 el (ol e ol ot
.1990

2004 650yl Gaanld) ) cOlandly ggull (B sl (ilaas w3 S 5 ol dlo s
2004 ¢ pan 2yl S cimalh] ls (SN Sl o de—dalt 831541 (092 Ty (ol Lo ez -

Ald) Sleglll Ol Az Jllly Aa e (B Aoyt AW 5 Auddl Blell Oske Ol
1993 141

W31 Oles (AD (usdly il gl aasdl 2S5 (JW Joloudly AL 8y1aY1 B dade ¢ Jan) et lin -

.2014

123 o (el 1Sl dlas) e



poagall all Jelagll - ulpa g alpunloa

1999 (045 cayuSayl et g all S ¢ ol Judou Jo i ol B1sY1 (sin palp] e
2006 (06L cayaSal cptdt g alt SU ¢ polas Judou e AL BlaYY sin oalyl e
1998 cauSay) (lall slae (Jugodl yolas Jlms B Codod! SN (sin oalal e

1991 A (BBYI s ddledl OVl Aulyd oly e dast (Ogds (531> ol -

1999 (04L 0331t plall danl ¢ JUdly o) jlotnwstl Sl 05Ty (g0l (LU

Wl kel (@UT5 Ayl Sloyed! @l dulyy Wokiadl ol doyyy (B jlemal) (B A il
. 2001 i dnals oo ls

N AL (LG

- Babusiaux Denis, Décision d'investissement et calcul économique des

entreprises, Edition technique, paris,1995.

- Daniel sopel , Finance d’entreprise ,les éditions d’organisation, Paris ,1997.
Pierre - Conso, Farouk Hemici, Gestion Financiére de I’entreprise, Dunod
,11°™ édition, Paris, 2005.

- Griffiths Degos., Gestion financiére de I'analyse de la stratégie, 2°™ édition,
éd d'organisation, Paris, 2001.

“Jacques Margerin et gérard Ausset, Choix des investissement, éd
d’organisation, paris, 1987.
“MLOUDI Boubker, Investissement et stratégie de développement, eéd O.P.U,
Alger, 1988.

Pierre André dufugeur, Amme gazeengel, introduction a la finance

d’entreprise, Edition Dunod, paris, 1980.

“Thierry Ananou : Investissement et capital, Edition Mémo seuil, Paris, 1997.

124 o (el 1Sl dlas) e



