olall Sty JLadl ealanll 513
T e agles 4ylmill aglall sLatd¥l aglall i -

f 09y 4k gudna
wlide B Ol polone
oI ottt

dwso b | Adla (auases AU iud! adby J) 4> g
X R

Sole Rty .

2021-2020 el il




rbiginal) (g

Aal.all Ol
1 darda
2 Al sill Jara 1 J ¥ Juail
2 Sl el iy, 1
2 Sl aeall Calaal.2
3 Sl meall Caillag .3
4 Sl el 8 dextid) 40U L3163 4
4 Sl peal) & Qs gl 5
6 ) Glaa Judat 1 SN Juad
6 bl Clus o sgda 1
6 il Glea canyn 1.1
6 Bl Gl J<a.2.1
9 2l Gl 8 cle¥y iy 3.1
13 (SIG) yaeiill Alasargl) 5312
13 neill Ldasia gl 8aim )yt 1.2
13 aeil] ddasesgl) Baa ) (Sia.2.2
20 S Jisall e 5001.3
20 S Jsal asgaa. 1.3
20 SV disal) alal 2.3
20 S Jisall e 5paal clalasiad. 3.3
21 S disall e 50l a3
25 Auiliaal) Julad sl Juadl)
25 L) dgliaall. 1
25 WY Afd) Cauyen .1
25 LI Lyl U321
28 L) Al yalie #52.3.1




31 Laaada ol duljaall.2
31 Ladala ol) duliaall Cauyes W12
31 Laaadaol) duihaal) (50lie.2.2
31 Laads ol Anilyaally Audlall Anshyeal) o (3,40.3.2
32 Ldala o)) duhual) yalic.4.2
34 Lol dhaal dacy L) clalladll. 5.2
40 Sl Ol @lydse il didaill. 3
40 FRNG ¥ ilall Jlaad) JWI d 1.3
42 Jaladl Jlal Ly cilalinl. 2.3
44 (TN)auslall 233a11.3.3
46 A ) ddandgy Jalail). 4
47 Al Caetl) Cayeni 1.4
48 W) il gl 2.4
48 S (Sl s 1.2.4
49 (Labaall) hysal) cin2.2.4
51 gl 3.2.4
52 Laga ) wi4.2.4
58 Lwgall A il Jghaa sabl) Juad
58 Jisaill Jgan. 1
58 Bl Jgan canpan 1.1
59 Josall Jgaa dlae) iyl 2.1
65 Ll Gl Jean.2
65 Al il Jean ciuyai 1.2
66 Ajall Gl Jeas (e @b 2.2
66 Byilaall dayylall.1.2.2
68 Baluall e daykll2.2.2
75 i) LA 1 ualdd) Juadl)
75 bl Jos ciluagae. 1




75

ol canpn 1.1

75 chlénay sl 2.1
77 D! 8 5555al Qelsall. 3.1
78 S Cag s Jh b chlenay) jlaal julea.2
78 25all dia3l) Al eVl e B Y AU juladl. 1.2
79 DRS ol dlapi) 85 jliae1.1.2
81 TRC slaall dilal) Jare jlxa2.1.2
84 O3l seaie Hlie¥) g 3G A juled).2.2
84 el e ila e 1.2.2
86 DRA Zagasall sl i) 85 jliaa .2.2.2
88 TIR Al el Jaea .3.2.2
90 daasll Jals ol dse bred.2.2
93 gall e Jiiead) L) Lasl.3
93 MAXIMIN ¥} aall jlas.1.3
93 MAXIMAX jLixs.2.3
93 MINIMAX jLis.3.3
94 Laplace ;Lss.4.3
94 Savage jL»s.5.3
95 sdall Jiad) & LY jylee.d
95 dap i l.4
96 (A i) aiall) Aledeiall <y j@ll. 2.4
97 Jugail) Jilag L) @k :uald) Juadl)
97 Lcadall (gal Jagaill lill 1
98 atleall JWl (aly 3yl (e dagail) 1.1
100 a1 Abghall gl 5ayla e dusall 2.1
102 A2V 8paidll ag @l 3l e usaill 3.1
103 Jisall (3l Lid) clasas .2
104 Aaaeal) daal) L1.2




104 Aaladll cilegiad) L2.2
104 Qigaill palias lual.3
104 Al s 1.3
108 (radll Jana) Jigail) 2l Clasa 2.3
110 disaill Gyl loal) julaae 3.3
110 ageadl dnyy Ao jlea . 1.3.3
110 Isgadal) Lladll Gle ginadl Hlaa .2.3.3
111 B Agand) ladys e .3.3.3
111 Jaedll VAN jLas .4.3.3
112 aa )




iy gpaalad) Jlae¥) 5)3) Jlae 8 plaia¥) Ll pualsall o M) anall iiay
Aol dadia ool (gaiatg DAl 89 5 aidaaty dlaiiyall Il A S J<8 palis oliely
od!
Aslae iy daede ) uaal 5ol 8 Chalas o degaall sda s
pstall Glual dpbgll daaselall Lalll Cihla (e el melid) pe Gilsie Lgigaiaas
Asnsgall Alle Gacads A Aid) Ak ) dgase A Aplaill aslelly el Lol
Lo 3all N Q316 Belyis (il dlae) (pe alllall € ) il yaladd) sda Caags
bl by culgal Calida aladsuly dishally usill (ula¥) A N gl e oSall
acssall BN Gan sl o gl pedy anss S Jslal) 158 ae )
g Aansse Ayl Lase ¢ Il il Baled JalSH malipall chyualadll o3a Lass
Uy T ) Gugoall el aanadi o3 2y cadill ABaY) (e w2l A e ¢yl Hiue
FPRNALS
Sl il Jase :J¥) Jadll @
bl s a1 S8 Joadll 0
Loihyal) Jalas sl Jadll @
dsgall & Dladal) Jolas bl Juadll @
Chleinay! kol :oeelall Juadll o
gl Jilug il Gyl rald) Jadll @



Al il Jasa S Juadd)

Al Jasill Jasa 1 J ¥ Juail

Al el et 1

(W yuets Allal) lsall i e cuati Al algal) (g de gana 4l Il uanall G
e ss Al Al gdl Jaxinds (SAY) Ciillagl) Calides Lo g iyl il 34 LS

Jlga¥) e Jguanlly Jasdadilly 3las ) il Aasl dpdee adl e Ll Cajey ol
sagall e dusthaall Cilaa¥) (iad e oS4 A ylay Lgalading

sl ddee (ads Al Aplay) dpdash il e el Chaps (Ka Lagacy
O Ao gane a3 DA e dussall Jpual (S0 By LN e Db gy Jasdadal
L) s dasatll il b Adall @Al
bl ) Cilaal.2

I Bl dacgall aed A L) CalaY) e ddlal S aeall iy
Aol desnsgall 35 Sy ¢l s sailly clall ga dunse 5V plall Caagllé clgiiaas
t sty (A sulie Calaal st lgale ()5 pall (e Cargll 12a
:Clgfi\ aulind 1.2

28y 2 LY 83l A 65 ) JlaeVlg bl dessgall 35 2 LY palanty s
pxx DA e dngall G DLl Qe s o oSl aodaindy el ) (a5 (A &l (e
il legaagt s LY aaiss dasailly Jleia¥) @bl of Al Jiag ¢ gaaiall #LY)
.Clgj\J\ ot Caaa
Agalai® ) Ao fall A8 puul) dagl) andins 2.2
zL¥ls Db diiaall ZLNY) laeY) e 3ah W Goud) 8 dgall anis o

Asnigall S A5 (s3e gl ] d8la) astill dniadll dailly lgale Jouanl adgiall



Al il Jasa S Juadd)

Ay IS5 ¢ i) Lo wilall Jaeas 21 ais by L) Gapems Al Slaall da)3y
s sall sl daiill abawiy 5l (U Bod) B agedl s s Ao puSay
tadgandly Al G 516N (348a3.3.2

Jsandl el joaall prwd (gliajlaia pldaa DLl z)lly AaiDlall Algacd) 3a2a )
Algaedl Caoa aaldl ge dan Y Cuas Wlainly Jisel) Cdag 3k oo mll e
Al ) Cailly .3

oy dnaled Caillay 26 & M juedl) Gl Jues

el Jubadtl) Aidag. 1.3

G2l e elgas Adlall Calaal) dpanil Ay peall el aY) degana s el Laslasl)
Al hlall dashallg Ja gaall
)Rl MAS) dddag 2.3

e el Ghlall i) dolee e 58S Ay o (B (Al i) e S5
O V) Sl maeall 8 4] esalll 2 o2 Il all JSA aalg z3gad 39mg a3e (e p)l)
GhIA Gp ShLA 38 £555 G danbai®l) Glawgall Lalle 8 Blaa (35S ol diganas
T WY s by casall bl L)
Autlall AU, d2uae.3.3

Cilig yaal) danlye b Jiai ) Gl lleal) daadya 1lgl e Gala) 6 o
Ols cadaall s o Jlsel) 335 o) e @il il Walaiads bleiu) PIa clabiyly
AL Aalil) e oty dssgall jaed s Gaaliall Gl 8 bl Cialge 38 Il

L JSUis Q9



Al il Jasa S Juadd)

A etl) A Lasiioal) Audlall ailsdl). 4
Pla lgblee miling ) dussgall pumg (o 4280 5y elhac] ) dullal) 23163l Cangs
el (e degane Jla (B Gl 02 lacls aLal) dege daulaall digae i By cdiina 558
b sl oda ey clgale Cayleid) Al
usns fall Lllal) Lpmcagl) ity A pall yualiall o tdifiuall @
o)) iy Aalaiall yualiall ey il Clus
Caagrs el Clumg Aliaal) 8 Gt Al bl ey ;4580 GBS Joan @
Loy Ajall oo adgs Ao duncigall 508 aniil dallal) ilgdll  Laxindl 528 yidgs )
(gl Jlaxind Jon lagbes 1355 Lelalay
Joeaill 8 ol ) SISl Slas Joaall 13 I tdaaldl) Jigal) @iyt Json @
L A DA Lscsgal) 8 Ealdll Jlga) g3 )} AN
cilaliay) ey Gy sadiaall Lpalaall Gyl (ggind cliale a5 :daaldl Jolanl) @
-l Claay Al Jos
A el B Julath ¢\l 5
t L) e gl B e alaieY) wy desngall Adlal) Lpesagl) Julas b
o) Julal). 1.5
dady Oane gyl saeall Bl 3ldl) oy g 43 CSL) Jalaills g gil) 138 Ciya
(AY) paliall Ly g puaie IS Ll (i LeilisSa
:g'ééﬁ\i\ Julail). 2.5
Ot (8 8ypditall dallall ULl G 45)lke Ao Jlaall 438 adiey dudail) (0 g5 0
Pha e sl dillae 2B ddacdsy Ll i) @l 8 dblalall @bl (e gl ¢ ST
Lgiall ueail



Al il Jasa S Juadd)

ro, Ml Julail). 3.5
St ge useball ISl Canally Chdsall Anlie o alaeYl Jdaall s S



) s Jalas A Juad

) Gleas Julat A Juadl

rdlll) Gl aggia. 1
e Gles 1.1

dansgall Lgnimil Al Clagiially e Jlaa) i€ il il Qs Jgan Ciyey
daill elhels e conadl Gl o duanill ol Glual) & 32k Yy ddlal) daud) b
o o oSall Dussgall ddadd] Jlay g Al dam Jidad aie (o jally Ala) dicll 4Ll
Mgl bl ) Jseasll dgall Cayla (e 33300 I culyhall i
il Gl J<a.2.1

p A Al 3l deglall s il clilea Jsaa

el o)
daald) claiially ailaddl (0 Slad) 70/
O e gaaaall sl 3aall £ Y T2/
il Y 73/
Pz clile) 74/7
) ) ) -1
Algiall ) 60/
Ll clersll 61/
@AY Lyl clerdll 62/~
Alal) Al gl -2
ST ddlaal) daudll -3
Operdiesall el 63/
bleall Slysedlly agelly il 64/
N aild lea) -4
@AY Anlleall Slasid) 757
&AY) Lallaal) £leY) 65/
Gliggally LAY Gliaraia 68/




D il Jlas A Juad

ligpally daill il g lasicd 78/2
dillaal) dail) -5

LW claly1 76/~

Ll el 66/

L) daail -6

Qilpal) J8 daalad) daail) -7

olad) dagll le Lgadd aalgll Cilyeall — 695698
Aoladl danill e dlagall Cilpeall — 692693
Aol Adadid ddlall daaul) -8

Glaiie —dnle e palie 77/~

sbel —dule 2 jualie 66/¢

dalal) e dail) -9

Lllal) L) das Ala -10

sdadlal) dicd) A

salgaal) labayly dsiall Ciyla (e dmiadd) clamiall  Jles) Llla) Lol 215 Sy
LS dls g cdusaball 2aloY) 5l (o aSall anje Jd5e g5 ¢ Dlial) Bladl oo
T4[z + T3]z + T2[z + T0[z = &l dsud) = )
daadlal) did) Ablgiu) =
Ll die decssall LeSlgins ) cleadlly ald) cabiae dla) duud) ADlgn) Jia
ol LS dln g ¢l Lghalisy
62/z + 61/ + 60/ = LIl Lad) ADlgaa
s AL ddliaal) Aeudl) =
lehalis e Wil 555 3la o dwiall 538 o Pl diliad) dadl) s



D il Jlas (A Juad

ALl el APgi) — Al i) 2 1) = Dlanied diliadll Lol
RN (alild Jlea) =
Ascsgall ) Bl gk e ddiaall dalal) 5o a0 PDlanu) (s aa] i

o b el clanal) Ll A e LIS Aanl b Jiay el Hd5e sy
Pk WS Al g oLl yuas o Jalil)
(64/z + 63[z) = Dhsaedl diliadl) daidl) = Plazw) (a3l e
sdibleat) daiil)
Gty Angell P 8)e0 dais (Ao AVall an jdge dobleal) dail) i
:‘._?Jg [UXS
78|z + (68/z+65/z) = 75z + Phaau¥) (=ild Jlea) = dibleal) damil
sAdlal) daall)
Canenly dssall gy caald 3 AL lilaad) DS (e Leiiad 5 ) Al o
:gﬁe [UXS
66/7 — 76z = L asgl
syl Jd daalad) dagl) w
P AU g cAallal) danilly dbbleal) danil) e JS g 9ana (&
Al Al + Anblead) daill = () pcal) Jd Loledl daail)
rdoalad) Adadad Ldlal) danil) =
oo Aagally Laalsl) il &yl ae Lalall dlidl ddlall daaill Lo Jeans
SIS ety edpalal) il
oo leady Caalsll Ciilyall) — Cilpeall U8 Aolall daail) = Loalal) Aad ddlal) Al

(Galal) i) e Alagal) il pall + Laall bl
8



) s Jalas S Jaadl

(Auliia) dualal) e dagll) =

Al Gigyla 8 ai Al ebeWly Clal) dadm oo Ble Aol e dal)
:%Jtdls SEWENT)

66/ — 77z = (&8nu) okl e Ll
L) diod) Ao Ala
: SIS Lgsban wng cbilaal) maan Aanlsy 2 LYY (3385 o dangall 5,08 (o e

Aokl e Al + Lolel) dlaisDU dilall Al = L) dicdl A ila
el s B sleYlg cilaly) 3.1
1l aliall ey relaly) (1.3.1
s AN ). §

Glegaad ddalal) cladiially cleddd) (e Glasally daiaad) cladiadly adliad) clega

sSs g cJgad (@Y aadd o (9 b S lgms Lehid o ilia (55 B dausgal
adte Cledd gl (Aaiias Ciladie

On 2l (g cpian Caaill Z LY ol Al Z YD Og3ae Bl sa O3l Z LYY e
Casyaal) (ool s Wl sl Linge 00580 o (s « SY) (958l (Slell gyl
obaitl) gl Ball

Lok (Lsine o L0k) A0l Joal (o lgastil duocgall diaii] Lo sy rcudall zLOY) @
ccudiilly JallS Lislall Cajlaally 2l dal<s,

B9l DA dssall lgile clian ) Planal) ilile] flie acais 1 JBaiy) clile) o

g sl ol el el (e Aleanall Y] Jie 16 AY) Loblenl) Clagiiall o
(Bl g Dgieall) Al e Al Jeal) e Bl e dadll (aild (Cilagledl)

Ggigdl cllalill Lawmidl e Sl clsile (i a1l claly)



) s Jalas S Jaadl

MGl ol Aigiall dad (mnan vie @l ciligsall g lasial 78/

:Aailal) clahy. @

Sl Al )l uall dsgiadd) g ) e Bl Al Jga) clbile Jie
AL JpuaY) e anill Bylh dad (il (Capall Z Ll AW JeaY) e Bl e
CGAY) L) ity
Asmsgall Lty Jasi i ¥ g edpalall e ol alla g Jaass 1 AUEIN) i)z
iyl
AN paliel) eaiig telie¥) 2.3.1
Cilidag deluall deloadl clbijidiag AdgY) olsall Calide (o :ASighaadl cilidal)
Lo ey Ly Cosalilly JRS CadlSs (a Lgialy Loy eyatl) A8l dasiall (5AY) ilisall
Alase agung Glianiad (e

&y cpalill aladly calagleailly Llually HladY) Cijlas Jie tdaaylal) clardld) o
e ahglly Galaly byl

Casjlias cJlanll o laall Jaly alad) o (oS ¢ lgy) Jie 15AY) il cilasid) o
A paad) cileadlly apl)

pelaa¥) leadlly pelin¥) oleall @lSladly col )l e 1 uesdiaall sbel o

Slo iyl Pl daleiall Cifpoall Calide :Alilaal) cilegdaally g lly quilpall o
WY e dupal) el gAY (il Ciliday JlaeY) )

s Al Jeal oo Bl o daill) pally (lball Jie 1 gAY Adblaal) slel) o
cdpaaill LG e Al Ggoa ddatyall ileal) (Al

Lciligially lsdiaY) clawia o

Al Jea¥) e D) iluady Cipall iludy LsallS tAdlal) slied) o

Al Cagyls 3 Alaa) sl acag sASUELY) slieY) @

10



IS dasge ol (e 1Y) Aiadl Cilidana oSl

) Okl ) Okl
5000 Dl da,Al cadlssll | 165000 z EU Ll dauall
43000 | Ll zgiall e diadl Llgs G93de| 51000 L) dsall il e
15000 | asY) slgall e duadl Al 9%5e | 90000 )Ly 53les 553l
12400 Glgi 5 (A Galed S0 g 8 016 | Herdiaall 4550al) Canyliadl)
122 Adle cilaly) 140 Lygd sl e eVl
o e 13

Lgin% 5 s chldiny) Dlial Joes o
Lgie 10000 @ 3 Pl clile) e clas @
B pe (goiaall Janadll Ascsdall Cardes Mg Asglidia Jaludly A0) (g ll adsi @
c % 19 lghe S ALY e Calyall 1355 %6 Lhaes S g @l e
tgilaall
daphall s Al ls Jga dlae)
:dald)
tagdal) Cus il Glua Jgaa s
Al 2 — Al Lo + ) = Cilasdl)
122000 = 43000 - 0 + 165000 =
Aghali (ya L Jgl (8 dunssall Y Baall Gl e dusi 5 Al Cilaiall (g haa & i)
200 — 1 + ehall =aSlgind) @b il

11



i) Gl Jula AL Juail
36000 = 15000 — 0+ 51000 =

10992 = 12 * 916 = i) (perdional) Cisylaa

1680 = 12*140 = Lgiall H5aY) sloel

4500 =90000 *0.05 = syl Dluay)

744 = 12400 * 0.06 = Gl Cisjlaal

22079 = 116206 * 0.19 = LY e Cilyall

) Ol

122000 Zaald) cilatialy cilasd)
43000 gl yuan
10000 D) elile)
175000 Alal) Aand) ) -1
36000 ASgind) ol
5000 n Al cilesdl)
41000 Al ) gl —2
134000 IO Ailiaal) dasdd) -3
10992 Operdieed) eluc]
1680 ) e eleY)
121328 Plaiuy) (aild Al —4
4500 SISy Gilawmis
116828 dgblent) daail) -5
122 el culalyy!

12




D il Jlas

B Ll

(744)

Al G jlias

(622)

Ll dagil)) -6

116206

ilyall U Aualad) Aal) -7

22079

LY e iyl

94127

Aol dadaSU Ldlal) daas) -8

94127

LIl Ao Ao Lila —10

:(SIG) aiill ddasugl) Saa¥).2

el Adasagll Saa ) hapi].2

uy‘hmjﬁ ‘._?.Aj cc_;\\l\j\ k_ll.w; dj.l; ‘:sﬁ §)AU=J\ Cladnll alling dzana Ql.\l.u.\; L_.?‘A

Jabal) st DA (g Al Ll s 19S5 S 0 A dadliall daiilly Jlee Y o)
oo A Al 1) Ul s IS e Jgemal ing chanegall 3 Fail (318l dibiad)

IS qliag ilatie dhie (e Gy Bk

sl Lo st edill Adassl) 3en V) Ay

cadalis UA (pe Clg 1) 3lag dusgall olal o @

Al (255 24 o @

Aansgall a8 A auyi AdS g @

Sl ddaagl) Baa ) JSa.2.2
‘?A M zgla_.).‘.u}]\ Bdmj}“ Jaa

13



D il Jlas (A Juad

:(MC) La marge commercial (g;laill (halgl).1.2.2

pladl ehd) Jolall blasy Jaah glay dhabiadly d)laall Gluawsdl pala dua) s
glad) elyd Al wiliadl Cilanae G BRI DA (e san3 iy o(Jasa 050 Lga BaleY
e &5 ) clatiall ay sale) die A, aBas G ilall mo)ll i sps cdeludll
Aoy daglen ey Cun duengall Ayl Adladl) (b ara)l) 13a Cilalasid aal (geg
OIS il wg ylatll oLl e pladl sl e
de Ll gl ol 44 — ailiadl Cilaase = (ylall il
s
syl & il + wiliad) iljide = delull wiliadl olyd 40
e = 230 = Ogiaall A il
S A giaal) iliadil) 75k e gl e el e Gy ailiadl il

:(PE) Production de I’exercice 4iu) gz1i).2.2.2
Gn aiy sps land 238 ) CGlawsal) ol Dcliall Gluwgall diall 2l Gady
pod Jiat D] palic EDUAN dan sag deangall abuyl Lalal
g laddl Y ans s 13 by aad) jrew ks sdasial) Cilesdd) i gLl L) -
Dad) 2] a8 S35
Z Y AalSy Ay 1y jAal) g Lyl -
7 Y Aaly sk regldl) LY -
:‘?J:a LS Cnng
Culill 2 LY + el Z )+ g Ll Y] = A o)
:(VA) La valeur ajoutée JMaiudl ddlaall 4asdl).3.2.2
225 ¢ eyl Lglalii (ya WDl 893 313 o Ausngall 5,08 (e Ailiadl) daidl) s

t(Ausnaall ¢ cpiilall ¢olS5al cAlgall ¢ Jlaall) d8al) <3 LYY e leasysi o ) & B9 Sl

14



D il Jlas A Juail

VA /pedsund! Casylzs © cnodsuind!

VA Jagugly Cityiadl a0

VA VA /Z\,JU Jgjw :J‘}Aiﬂ‘ gs"ja"’

VA/ GV Jagedt Ao 8L

Ciyla (e Aaiiall 59 0l (st g duessall (52Lai®Y) (sl masiy dilimall Aokl mansd
:&Aﬁ LS &._\MABJ cz\jjﬂ\ Alaid) C_éﬁ L@:\.AAL«AA (L9 z\.uuwi;d\
b oss + A alsall i) — Ll 2]+ JleaY) Ghalgll = dilad)) Lol
+ Ganyld cled + clidal gyiie i+ Al @i + Y1 dlgall g )8e
(] claxs
:(RBE) JMaiudl dullaay) 4a5i.4.2.2
lan g dgaliiall Claaidlly o geslly il paad aey d8liadll dasdl) (e 20 L &
On Lo ARl mawy el (Hlailly eliall oY) Guly Jhes 58y Cpeddiol)
e}uﬁ ‘_uﬂ) Ty u\.a\.c\ + ddliadll M\ = Pl AJLA;Y\ m.d\
(Ceriiosal) Canylias
(EBE) Excédent brut d’exploitation Pl Jla) (ild : RBE >0 o
nsuffisance brut d’exploitation ) s) jac e >0) o
IBE)Insuffi brut d’exploitation Pl Jlal jae : RBE >0
:(RE) aiuy) 4545.5.2.2

Wb e Ty duwgall galadl Llaall e jola il 2y5e D) dam Jia
QNK g cz\zﬂl.ﬁhY\ QL\LQ:J_' | JSJ @3},&\5\

15



) s Jalas S Jaadl

Gilagiia + Pl el Jigats g lajind + Paadld Jlaa) (=il = Plaa) dams

(A Dl slel + Dlana¥) Gla) claaia) — @AY Dl
:(RCAI) cuilpall J 4 jlal) 45.011.6.2.2

Jpeanll Loocsdal) 538 3850 g5 dasnsgall Jally (s3bai®¥) chY) spa )l 138 Gy
SIS Gty Ll Lginbins Hliae¥) g 1380 2 L) e

—+ Al ele) — Al cilaguall + Planal) dam = bl J8 ksl da
A< il Gllaall o dagil) dias

(Alay) Aulal) e da01.7.2.2

s gall iaall Laliill (i da)all Clalls ele¥) IS Glaeall & ava)l 138 321
SIS ety cdisld) Ba)¥) e il b Jise )l 1385 ¢S5 e aalda g s

il e ebel = Apla e Clagiie = dylall e Al

:(RN) Ldlall 45.11.8.2.2

SIS oy elSyally Aussgall Aalie JI Y ) ylsall ) s

e Gl — dplall e damll —+ Clpall J8 4)lall damill = ddlall da )
elaY) daalus — 7 L)Y

i) (B cipatl) ce Al Alendll iludlly zW$1.9.2.2

Gauensy AGE) 8 L) ade Gady 43 ASUERGY) Al 2y dua)ll 1
:‘?JL"MS

Jsea¥) & Gyl liile = Joua) & oyl e Aa3W) Adlandyll yiladly ~ L))
delaad) Jaad ol adl) —

16



2l Gl Jalas AL Juail
: (Gl
Al clagital) AN sl
38690400 gladl Sl | 960000 piladl e
312000 Ladie wled | (4800) bl ciligaa s
(2049100) Gdaez ) | 1096800 cilaxd
17110860 Ll Al £} | 480000 a9 il puia
117600 slaeY) disais g lajial | 12000000 il gy sal
441600 Cliske e dislae| 3360000 dacLaa) elael
87100 agling Clasie| 600000 CASERY) Cliaais
292800 ciligaall Ciliacada
166600 e i jlas
1340 Al ol
1536000 zWY e iyl
34221720 2y duileall da gl
54710460 54710460
1 glaal)

aeil] Al ll B Y1 Giles

17



) Glea Julas PEl) Juadl)
:Jal
il ddaia o) SMJ‘\J\ ol il
adlaall suayl) ol bl sl adlaal) il gitall
37735200 alad) Cilane = ) (algl 955200 =de bl piladl o)y A4S 38690400 Cilaia
Ao Ll pilims elyd AilSs - & ol + adliad) @b jide Bl
Blaall Gy)%a

15373760 Al z) | (2049100) Ojae 7z L) 312000 | desie cilera
17110860+ b o )

17422860=
52012160 : ddliaall daudll 1096800 aleaad 37735200 Uil
15373760+ | syl
53108960= Ll )
36172160 MO Alaay) (ildl) +480000 Ciylas +aguyy il ja 52012160 | déleaal) dasil)
15360000 Creddiuall 0- cble)
15840000= 52012160= Sz

18




7l Gl Jala A Sl
35396960 Joaiay) das 892800 Cilighay Cllial Cliaaia 36172160 |  Jlal.
0+ GAY) Dlaay) slel + 0+117600+ Shazedl]
892800= 36289760= g s il
slacl Jigay
ilaiie
Al Dl
35671960 quilpal) J 4 lad) Aoty 166600 L) eled) 35396960 Ao
441600+ Phaiuy)
35838560= Gilagiial)
ER
85760 Ll e daay 1340 Ljlall e sled) 87100 e gl
Llall e
34221720 Ladlal) daa) 1536000 LN e il 35671960 | dlall dagll
85760+ iyl 3
35757720=| e daxi

sl

19




) s Jalas S Jaadl

%29.59= WM‘

%0.92 = i 51
VA =

52012160

%0.32: d‘jﬁig‘ ‘;pjio

©%065.79 : sl

A Jgall) e 5083
L A ugall) aggia.1.3

A esalll (o dansgall dujlall bilaad) (e salgall JlgaYV (A Jisaill 2l
Vdasola jaleas

Sldle o Lo} 4ndas o (S 5 descegall Jisail (2l jramall Jiaf AT juaiy
L) 3ylsall el oyl e ol ¢ aga) laal ol realial) (aiasy dilaial oy
M ligsally AV Ciliaatie 1 5 diiad) ~ LA Hlanay) sale] ce daalill sl
P A gadl) Cilaaf 2.3
b JSEY s ) Dlal) Glavade DA e @l 2y zplill I Jagail).1.2.3
Joea) A 535 Claade ) BLaYL Sl Ay, pall 3)lsall lasa UL ¢ Jgua)
ccallally jUaaY) liggas Alglaidl
635 Lae clanygill aay Dbl LY Gk e (BiaT ¢ galll A Jugall).2.2.3
LY ans aag
P A Jagail) Ao 80l claladind. 3.3

Pk Lad Y1 Qogadl) e 50l ladnad o,

(et loall (352 @

20



) s Jalas

SN L

bl paan @
Baas ol ylaiil ol

Sl QLY Giala (sa xd)
BETPC[EEEWE

iy dadgiall iludl) dudass

:%;\SS\ Jugalll As 5padll Gl 4.3

4blay) ddyyhat)

doa)Anuy) 3\5:'#\

L) Zacdl Lleall 2ol

ledg liggally Gl Cliaadall +
(68/z) Ae

Cliggally el ilud Lo cilelagial -
(78/z)

(657/z+ 652/~
(757]z+754[+752 /¢
(667/z+ 665/
(767/z + 765/

Paay) (=ild Jla)

. - -

-

dinul (gAY dolled) clagudl +
7575 7545752/~

652/~ slinal gAY Lalleadl clel) -
ombeal) Uil Al Glagidl + 657
767 5765

665 cmleall climul il (Ll -
667 5

(T7)c) Slagia dnle e jualic +
(67/7) she) _ dnle je yualic -
(695/z) cWYI e el -

I Jasadl 5,08

er'a'\.:ﬂ\ Jugall) §)a8

21



) Glas Jolas ALY Sl
N 4l Okt
4800000 Zaald) Gl gially Cilasall
1000000 Oa il e paiiall ) Al £ty
5800000 Alal) Aacd) ) — 1
3000000 Al s jiiall
1200000 GAY) S g daaylall leadl)
4200000 ddlal) Al Mgl -2
1600000 (2-1) JSaiudd dblaal) Aasdl) -3
640000 Operdieedl elic
200000 Aladl e ghaally agesslly iyl
760000 S il es) -4
280000 @AY dnllanl) Cilagisal)
90000 A dililead) oY)
560000 Ladll jiledg ciligially ENIAM Cilearaidll
110000 Cligpally dal) Lk o gl
500000 Lollenl) Aol -5
300000 AL s giiall
120000 Al el
180000 dallal) daail) -6
680000 (6+5) iyl J@ dpalal) daiil) -7
129000 Aalal) il e Lgads caalsl) il
- Lalal) Al e (i) dlagall Chlpall
6490000 Aaslal) i) Clagiia £gane
5939200 L) i) slief poana
550800 dalad) AaisdU Ldlal) il -8
60000 Clagie — dnle ye yealic

22



) s Jalas A Juad

40000 dhel — dule e yalic
20000 Lol 8 daa -9
570800 AL diud) dai Lila 10
MASA Slaglra
20000 S 657/~ 50000 Jie 652/7
50000 i 667/~ 40000 Jie 665/7
30000 Jiw 754/ 80000 Jiw: 752/7
90000 Jiw 765/~ 30000 Ji 757 /¢
2370000 S 767/~

1 gllaal)
Oyl I Jisail) 8)8 Cren]

Lalasiay) d&g k) Y

~ &bl &bl Okl
760000 D) ails Jles)
140000 757 57545752~ bty (6AY) dgllenl) il giidll
140000 767 5765 (mluad) clinnl didlal)l cils giall
20000 657 5 652/ sl 5aY) bl sledl
30000 667 665 Cmluall linul LIl led)
60000 Glagiia — Lale e palic
40000 slcl — dale ye yualic
129200 bl e byl

880800 S Jugall) 5,38

23




) s Jalas

A Juad

Adlay) ddyhal) @ Ll

) | AL Ol
570800 Al Aaadl sloal) dacl
560000 (68/7) el jiluds clighally ISEAMN Ciliacad it
110000 (78/7) cligsally el lad o cilels il
50000  (652/z) &l e dnfad) JeaY) zorn e dall Ll
20000 (657/7) @lall ueall L5lEmAY oY)
80000 (752/¢) 3w e dnfiall Joal zoyda oo daidll (ailgd
30000 (754/z) 3l daaadl dasdd Agadl) Hleial) cilile) Jalud]
40000 (757/7) ) lilee oo bl Clagial
30000 (665/7) daill Gailsimidle Jyeal (o auiill (318
90000 (765/7) awdll (ilsi—adle Jeal o anil) (3,8
70000 (667/7) AWl JsaY) e Jilall e Lilall jilual)
50000 (767/7) L) Jsua¥) oo J3lill oo dlall LY

830800 I Jasall 5,88

24




Laifjaall Julas G Juadl

i) Julad s GIEY Juadl
o lilga¥ @llyy ¢ M Jolail) didee b duygpeall pualial) aal Ayl o
ol dalaill Jilee e JST 4L dpalaad) clibully lagleall
Al difeall. 1
e 858 A dacagall Ly agi psuadlly Joua¥) a dilee il ale (S0 dailual
adlall Lgiedg Ala) Lgiueiag aaad ead
:Adlal) dfual) Ciupaii1.1
Jsa¥) g aalig caguadll yalicy Joal) jalic dladio dbay 2aan dulle dady o
s giall Taag Blaaially Al Jingd s G Adlal) ddgul) deidll agadlls
e Gualad cpiaa ) Cangs
tdionall B9 fi arii @
palll gaall & GOV s jE e
sdallal) duifiall (8.2.1
Ozl duiaall auan
CilShian oy (Al sl " Lol Jsa¥) Qo iVl o 0aY) Ciils o
(48 B3ne Anailae Bang DA gyl (aleY daadall dugale je g dusgale dussgall
G Al s Jsall (Oficgana i oy lgle Joaal) adgiall cladll Cilaass
(1585 JaY) Byeal D) 553 Lald Ljlall Jpally hin e ST duacigal) B as
alle Uga @iy Lio (e 81 L
lia Ll olad duacagall o cilagas o Gl b tagadll o Y] culs
O3 Als e ageadlly JIsal) Gugy i A il ad ) da o lelsas
LDl Bys0 HUa) 8 Wiised 4 (oY) Byl (503) Aplad) ageadd) o(JaY) dlsh

25



Ailial) Jula G Jacal
Adlal) dsifpal) I
Joa) qila

clsdaay)
sl sl ; &
. §ludg ) Joa¥)
Ldlal) Lllaay) lal)
dauil

Ayls st Jsal)

2\::9.\:.43 ) i)
daual) bl
Ll (ol @l

Al i

Al e Jga) goana

Alall J st

2eiil) a8 Calatiieg il Y
lilae Glalading Al Gblea
Sl

Qs AY) G

legadd Loy ilyuall

Gleladiuly gyl Al ablea
alilea

W Jgaally Cauda gill Al giia i
Ll

il

o

Alall Jpal) ggana

Jdoa) £gana

26




Aipaall Jalas G Juadl

)
laall

dlaall agadl)

aldl) Jlsa) usi
Sread) JW) d,
Syl e
ERIREC I
il 358 @
daleadl B4 @
2 e diny @
il das e

dylall & aguadl

Llle (g5 pag B @
e

e 40l Gl g ligia ®

dylall & agadl) ggana

A:UIQJ\ agadl)
daala k"_il.tl.m;‘s OJ.JJ}A [

i
L_.S,)i‘ Jgn e
agadl) :\A:UA

dlal) aguadll goana

pgadl) &gana

27




Laifjaall Julas G Juadl

Ll difial) ualic 7,4.3.1
:Jgay) alic .1.3.1

Jyea¥ls dplall s Jsual) Laa (e sana (e 058 Jgua¥) cils o il 1S3 LS
P oeaiie (S Legl) Byl Ciga (b Laidg cd)lal)
:Z\leeJ\ s eI

dinay Jlexiodl] danade A L oo ST descsgall (520 a5 ) Jsua) i3 0
o el g (apn Wil STy ¢daginally Latal) Ol Jie dussagall lalis calalad 5yt
) ela (gae (b Llad) Aewsgall (555 A ol ¢dishall (gaall

tl sl e Jyal) auii

Ganl) Chjlian Jia (gale 29ng Ll Galy Ausgale e Jsual) a9 tdasinal) ciliinll
¢ daall Byed climanll ¢ paglaig
(lsa¥ly Claee Shaally odal)) Jie dusgale dudle Jeal o il bl o
Ao JS elgul fols A AlaSe e I Lo G i) e slalad) (gylad) bl o
2l Jal eyl dscssall Lt ) Gileal) e cile ghaally ciliel) @llXy 4L
¢La gl
v oY) Abgla il aga) i L) bl e
HAglal) Jed o
& eSOl ) L gl Walas) dessall G Jgeal Wl dplall Jsal) iyl
Y Al duall dleed Jian o cblalaall ehay Wbl Lijba 5l caladl Plaaal) 5y )
tsb Lo dlall Jpall ara Jang L35l Lgllanins) i
¢aenil) a8 Olamially Cilig)aall e

dialdl) cillually 5L @

28



Laifjaall Julas G Juadl

tOsiaall (354l
Logad Loy i) yual
¢dlilee Claladinlg (53 43l Glilea @

¢iylall W) Jeals Calagll Algiia 28 @
Al e

o

ragadl) yalie.2.3.1
cajlaail & iy dacale Cilaal (e Al LU Al SN e pgeadl) (585
b e e dadng
Jaad ) o Laldll JleY) ol daldll ¥l Gaghy Jici daldll JisaY) ugsy @
Aplall s dplall asad e LSl (Rild L)
GV apadll jalic pues gl o Ljlall je ageadll it tilall e aseadll o
()8 lie don)la digas poleas 29 Ayl asad 0 Y
D) 8yoalls dalaia a9 dnd) (s30T Y JaV) pral G (A5 Alal) agadll o
tou dyladl asadldly (daaladl
¢daalall lleally (yg2)5all —
¢l pall —
¢Ogll —
ragadll dija -
11 Gaada

INJ12/31 3 Galisy) dscso Sy dibeially A0 Cilaslaall ol (Sl

250000 dles) dad a3lsls dlsl Jse 4200000 Jwll L,
350000 ¢au3 35000 dadll il
1450000 &gl 120000 daseadl eV

29



Gl Juadl)

400000 <Dlaay)

2400000 dsdlall laall Joi cilaea

140000 dkdlall 4l

150000 Lileay) Lol (s AY) il gaill

380000 Ayladl Al et sal

140000 AY) duclaay) cilingl)

200000 ey a<liga 1600000 dnill il

620000 s ol &l gaiall aual)

1500000 <Ll

75000 fieall il gisal

300000 dai 4slige 1500000 laglan cilinay

800000 il pall (1 daiual) 300000 dasicadl Hsad) () gerdical)

Adlal) Ll dlae] 1asliagl)
12 Gk

INJ12/31 b 2 Clegladd) clal (ol

50000 JW )

150000 <isi

12000 dasddl slicy)

25000 dallea) dad ailsls sl 35

234000 c5us

3500 dedll yilus

% 20 s Janas dliigs

30000 dlleay! daill i cilane

38000 &l 2S5 Claslosal

15000 Zdleay) daill (gAY il gail

14000 Ay due Lasty) cilingll

14000 ddlall dal)

20000 dass 4shiga 160000 duall cilinal)

30000 e cligs 73 150000 Ausindl il
62000 ik 5l Alsidl) aiil
150000 cilal sy

7500 Aaall il giiall

30000 dasieal) H5aY) (serdivall

30



Laifjaall Julas G Juadl

Bygall Aot Cles ae Aallall Auilyall dlae] agllaall
Aol ol difjaall. 2
rdalali o) Auiaall sl 1.2
g dabal) Aally cleladindly 3lsall L i Il dalasll ilgl e 5100
(J\MMY\ 8)9d 6)&33».«4\1!5 df}&m L;.LUJ) g,qj\.kjj\ RN QLA\JA:L«.«.\YB J)\}A\ \.@:\3
S dadada gl Al ailiads calaal g e
Lliaal) jualic v (gl clgd Clbleall Slghal 5 Jalie (e 2aall Uy discsgall Jalds Julas @
(XY cl.@l@;jig dba‘}[\ J.Jbaag ?1@3 Al o2 szj c)MAS\ RN .JJ\)AJ Calaladnig) qu
Glabuadl auifiy 2 o ae by Las dusdall o dolee agd dagads ) dailiaal) Caags
tAaginal Al
et il glgw Jea¥) Jo Jpanll Zadll V) 3ah Yy Ldgdl Aol Lild aesis o
¢ Pl Jgal o) Shléiid Jgeal ol
o Ll palic Caneat 8 adee 3laaia¥ly gl croa Caiail) Load aadis o
cgabai) (st el e (o) (asas e Phaiadd i) dises 5903 Lghalsi)) (52
rdadali ol daifpal) (g ala 2.2
da gl Jae ®
Aaihall ols lg fae @
rdakaligl) duiiaally dallall difaall G 3 40.3.2
rAalll) L) 8 lgan GHA) Sl S
o gll Lol 4 ag8 oala dalas o Gdlall dalyaall 2(Slaslaal) 5ig) Jlaall danla o
tacally pals 1y alad g8 Ludalasl) Lufaall Wl (53594l

31



Laifjaall Julas G Juadl

2 e G gal) 35l e 8B o prs L) Al dlae] S sl e g gall @
ool e dunagall Alls o ST etd dpiadigl) Al L lglalis (il Al 8 Lgigan
Lsngall Caillag 3 Gavaddl) (ulad e daadagl) Ebad) g ada®i 2 :dailad) 253
L) 5ae el e alaw Al Al 8 Ly
dadaligl) Aifiual) sualic 4.2
adde s casadlly Jpa¥) jualial Jaidasll Civiat Ao aaiad Julasll sl 35k o
Bypadl) 3y5ally Alishall 500l (o Saaail) e atid dagada gl Ahadl) ld
rdaddagl) gl 1.4.2
(asailly SLaiia) Bygd) Alighall 5yl
S Al e ) (goanll Ay T daagal) 8 L) sl 80 Jial 1 Laiiu) By g9
tlaa Cpinlee dadaoll sl Cpecati ate JHlid
¢elyally Aalaiall Ciojladll JS5 eyal) 28l 3 dfidie 1 Lia) sl @
seadl Al e bl saad L) e dawwgal) il :léanyl e Jilall e
) lsall (s zlgal gl almY)
Aald) clysall (e deaall 7 LYIS S sailly dalaial) a5 :agalall jolas @
tdiatue e g Aaal) Ciliggally lOAY) Ml ¢ s fiulg
o Aandll (g IS dwcsgall ld e (Sl A Dlsall ag tiuaslall jalas @

Ll 2 WY aais Jalie Jlall Gl ey A0l Colusssall Calidiag gl

32



Laifjaall Julas G Juadl

(IR 8)99) JaY) Braad By gal).
LLatl) bayliiels cscall 0L dpmcagll st 8 321 daal Daia) 550 105
Pty Asnall Al s dalye 820 ) aciiy el
(bl o 2y0all (e BV Slgall ehy) cpgaill Alaya —
¢oAdl) dsya —
¢ liy) Ciliwdall Loty Lali) dds o —
s@,d\j @bﬂ\ sy —
sAaids ol Auilaal) JiS.2.4.2
Cilelazial) da¥) alish 8y90 (s lgte QU ¢S dan)) (po dudalagl) Anihiuall (38
agadlly Algluiall Joal) JalVl 8yumd 5)50 Gadd G HEEY) (A3El 3lsally 23,0
(gl

Jodulagl) Lifpeal) 6

JaY¥) dligha )0

Al 3))sall Al cleladiwy)

(R0

Uglsid) ageadll  Alglaidl) Jgual)

JaY) 80 590

33



Laifjaall Julas G Juadl

il gl) Aial J2Y Aa) cladlead.5.2

Qs LIl Lljaall jualie aaeaty canfi sale] (e B dudada gl Al alae) S
alleaV) daallyg il gll ifyg0
Joa) i 522).1.5.2

Joa) il Bale) 4uds

Aaduli o) difzal dallal) Auifjsal)
aals claladiad Lyl e eyl

JaY) dlgh chldna) e Al cldadil

Al J st
Sl A glatall I gual Aiald) lileally L3I eclighaddl)

(Ose

Py 85 dalaiall dlall Jga¥) oo Plazadld glsial Jpual

S 25 Al g st Alaal) ol ccaida gill Algaiall aiall)
(Pl s ¥ A e

Lol dalaiall Lylal) Joeal o D) z)ls gl Jsual

34



Laifjaall Julas G Juadl

Tl Jgal

Jdea) Ld (Adbsall A5 cllual) (3saiall)

35




Laifjaall Julas G Juadl

agadl) i Bale).2.5.2

dadligl) Lfiaall ddlal) dspal
(ualid) 3fgall) datlal) 3yfgall daldl) Jiga¥) (usdy

L liggally ASEAY) Y ALY Aalall 3)lsall e alall JIsel) (pugdy Jad

(3.:\31.4 Gs) dadlall aj)gal)

:L)N‘ &9 agadll
JaY) dlsh L (03 a5 Alall e ageadl)

:4d g)aial) pgadl)

e 28y, Lo Cilyall cciliaidall ladjga
Asnsgall Lty daleial) Adle y (el o DD Alhsiall o seadl)

(comtil) e Sleiall il g53590)
BARAN Glamy Y ‘;_"J\ Al e Ggaall ) Py G)B 4 gl e_}mﬂ\

(Aladl 21 leaLondl

(ol Al laalidll) Cagiall e canad) ia dllud) dijal) i pgandl) disa

36




Aipaall Jalas G Juadl

ptiial) Al ) Asfjaall

(%) | &bl aguail (%) | ala Jsay)
XX X ALY aj)gal) XX X ALY claladiuy)
XXX Laldll a)sadl @
XXX Z\:AA]\ Uﬁ-ﬂ\ °
X X X adg)aall pyaddl X X X Aglaial) J gt
XXX Dl e XXX Daol e
sy ) =&
XXX Pl gls e XX Py o)l e
X X X ”d‘ 4-"-'!); X X X ‘b"m L.'.U;
100 | xxx agadl) £gana 100 | xxx Jsa¥) gsana
:"'9.\.\24_. ¥
:N/12/31 ddlall 4ol oSl
dblal) Al clsdEaY) dallaaY) daudl) JeN)
dal) yilud g
Al e (gl
380000 120000 500000 4 ginal) il
2100000 400000 2500000 Al bl
390000 60000 450000 Al bl
2870000 580000 3450000 Ll e ey E9aa
Alal) Jga)
570000 80000 650000 piall a8 Slatially cilig sl
350000 50000 400000 Laaldl clilaaldly (5L
180000 180000 Ay Gsuadl
150000 150000 aada gill Al gaiall all
340000 340000 dual)

37



Aifjpall Jolas G Jaadl
1590000 130000 1720000 Al g ¥ Esana
4460000 710000 5170000 Sy £ 9ana

il pyail

daldl) Jiga¥) (g

3000000 JW L)
150000 Adlall daull Ldliall sl
3150000 Laldl) g Gusd, gsans
dylall e aguadl

300000 Ul Cilawga (gal cilaal @Y
300000 el e apadl) psana
dlal) o guadl

600000 Ziald) cillually (papeal)
250000 A )yl
160000 asemdl) 433
1010000 Aujlal) agadl) goana
4460000 agpadl) gsans
4Ly claglaal)

& Llay dilaie oy Wiwe dules Lol 80000 il s AY) gl n (e @

¢ Plaawy)

2 e S 50000 fie cilyuall o oy @

Joaals gl Al slae) taglagll
:dald)

pgadlly Jpa¥) yualic (e sale] Lule gy dabalasl) dibaall dlacy

38



Aipaall Jalas G Juadl

tJ ) Gila

3450000 =il il Jeay) = Al ciladadniay)

1720000=35a) Ja¥l= Aglaiall Jsual!

Faialdl cilbleally L +aiail) a8 clasialy @l aal=Paadl dgudl Jead)
Nse Aileall el lacle gAY Gaundl
1150000=80000-180000+400000+650000 =i &lglxiall Jga!

Masss Gplaad) el + Caada gill Al gaiall il = Dlaia¥) s aglsial) Jsal)
230000=80000+150000=Phxius¥! z ks Aghsiall Jguay)

340000=25330 Jigal =Jsea¥) di3a

ragadd) ila

Al il Ciliggally Y +Hialal) JlgaY) Gaghy gsane =dualall 3))sall
3860000=710000+3150000 =4alall 3))sall

300000=_= 2! Glawia ol cileal @Y1 =2kl () gaal)
4160000=300000+3860000=2dLall (yguall + dalall 3))gall =4l 3)fgal)
e byl Jacle diall Gl pal) +clig i) sayse= el Aglsid) 5 guadll
620000=50000-250000+420000 =i dglxiall a gasl)

+oligiaal geayse laele dialdl cllually Gsnysali= P! zla Aslnadl agadl
) e iyl

230000 =50000+420000-60000=Jazuy) zyla dglaiall o guadl)

39



Aifjpall Jolas G Jaadl
rdadaligl) duifiaal)

() | sl (%) | Jea
4160000 Al )gal 3450000 | At claaiiuy)
3860000 | Zalall 3sdl o
300000 | R omd e 1720000 | &glsial) Jgud)
1010000 Aghiial) gy 1150000 | D e
620000 Dlasdd e 230000 | PN gls e
230000 Pl 340000 Jed) dia
160000 ol A

100 | 5170000 asadll gsana| 100 | 5170000 |  Jsudtl) gsara

Al cpdigall aladinly Julail.3

Ayl A Jadll g cpmien Y lsd) el e W Ol Clydise e

Joa¥) Agre cpm 38 gall ) 3faal) (383 il 1Y) Lo (pe Ciyray doses jall ALl duaiagll

ayeadll ddlatiuly

:(FRNG) laa¥) dlal) Jlaad) Jlall (1.3

el Jaativg (sAllg laladnia) dplart dan Al lgall (e 3l giall iy ga

legalss 38 ) &5l cagylall b deecssall ad) bk GLY1 el ey gl Jga)
G Y] le] ) Alghtiall aguadlly Joual) jualiall ey Aa yut b dbiciall
Gt delge iy (puysall b Bgiall Gans Joand juad o) (ligjaall A i

ezl a3l Vel A cilia o8 doacgall (<58 L (0

40



Laifjaall Julas G Juadl

Silaladiay)
ll
bl 3ylsadl | FRN
G d}.«a‘)f\
eyt ilg)sal
Al glanal)

( FRNG) laay! Jalad) Jlall () cibess 4k 1.1.3
b (Sarg duiadagl) duiliaall JS e WD) MY dalad) Sl ) Gl oS
:Aaida gl Adhall Aef (e el
ALl Slelaaia) Jgar M A Dlsall (e i e i sgd Aiylall o3 Cawes
Saa¥) ilall Jalall JLall ]y Cansg
Al leladin¥) — A lsall = (FRNG) ) ilall dalad) JWI )
tAaifiaall Jaad e ibaad)
i) e ducsgall 3538 Ayl s3a Crn JlaaY) ilall Jalall JLa) () iy
lgilanlsy iy (g Al i ) Ag)iall Lelgeal igas Goh e oY) Baal ClEliaidl
Aallal) A8l dadadasl) Aulinal) Jaud (e dilien (atg eV Bracad iag jill wad
Jlaal) Alall Jalad) Jlall (il asgia aladinls Alal) daiagl) Juias2.1.3
Wg)tial pgeadll — Aglridll Joual = (FRNG) Jaay) ileall dalad) JWI
A Asgal) Ay CilS 1Y L Ajee die Cira Ll dalad) JW iy Giles o

b S L] e opauadt sy Ll g Lim 56 o Ml il Alls

41



Laifjaall Julas G Juadl

el e A3l Claladna) 38lS Cilge 38 Aailall 3lsall o Alall 028 iais (FRNG>0) @
Lot (e Algluiall ageadll Saall digal Gla) JaalgS JDlaiad) 8)50 (8 deaiind aild
¢ ghriall Joua)

Glge Adilall lgall Gun W) G55 dussegall a3 A oda Jadg (FRNG=0) e
Jona¥) alativls Ja) 8premd (g il Adart (e Ausnsfall (Saig dadd 23,0 lalasina)
((Qagandl 550l Alls oag) Sae Yy (ild (Gadad (0 Alglaiall

st Al Cilahazi) il e J8 A JlsaY) e of Allal) s2a ais (FRNG<0) @
Asnsgall el JElLg el Al el culabiin) Lkt e A 3lsall Jae e Lo
S Sl CHlall YRR I L sag o) Bracal (g Ll Claladin) digar )
O Ausdall Jae w1y clgaladiad 558 e JE Y Dlser Glalatan) digay il
clle e s iy s Aglnidll Jpeal (ya aShia Ly Ja1 8yl Lilalill dgalse

sdalad) Jla) Ly clalial2.3

iyl loble e danlil) lolabia) Qs dusngall 4alian Al aduall Jias
Ul Gy (B Zlasy) o ead o) S daladl Jle ey lalia¥) Glaa die L gl
D) zilay PUaaadld dalall Jla oy bz lia¥ls Jaa¥) Jalal)

2300l Al Jalad) JWl Galy colaliial Cac,

s Alglnal geadl) — Aujall #la dglnal Jya) =(BFR) dalal) Ll Ll cilalial
Lu3al)

5

sl AL

s Pl gl asadl) — Pl z)ldy Sl dglaadl JsaY) = (BFR)
Dl

42



Laifjaall Julas G Juadl

dsasall o Cingiy la Agliiall pgeadl) o S Algliall Joa¥) il 1Y) Ledlls i @
S Ay el il elsa «daY) Bl Walabia) Jaxil 3lse e Gl
¢das )l

s Alla (385 dusns3alld Aglial) o gemdld) pa cdoles Aglaall JouaY) 13 Lo dlls 3
=il Yy rlon) s Y ¢l b

Assspall Gans Alal) o3a 8 Aghtiall pgendl) (o ST Agltiall Jal) (68 Levic @
A3 Jear o) Gan (il 1y Plain) calalgal Ldaxs aey il

fll D) 8y50 (385 4Tt (S

Jalall JUl uly 8 L) Gles (8 2yt Pieadld dalall JL) () cilalin) o
Glalis) e e 4 Lewgall s age 4luny (DY) jualie Je Plnadl
t ALl AL Crvng Ao gall Lol (Ggieay dalatiag 2aas

Ugltiall agmdll = Planadl dlglsiall Jsea¥ = Plaidld dalall Jlad) Gy cilalis)

HET

Gy 8 zloa) Glen 8 adiey 1 DY) la dalall Jll Gy Cilalis) o
Lalaall Jigatl oz lia) iy sag csalall pe bladll yalie e DY) z)a Jilal)
4Gl Al enn el e
i asadll — Pl s Jea¥) =Plaaay) z)la Jaladl JUl () cilalos)
iy
Jaladl Jlad) Gy cilalin) pen (e W) daladl Jlal () cilaboa) Glea oSa

D) 2l Jalad) Jlall Guly cilalia) e Pl

43



Laifjaall Julas G Juadl

:(TN)Ldlall dii3a0.3.3
850 53] Aescaball iyt i e guagall Balall Jlgal) g gane (A dublial) d5a)
oo Al s hygh Lgnalatind duscsgall pobiied ) ABL) Jlga¥) & sana () cDlanay)
tlaa (il ddlall Aujal) Gty el Wl s 25n9 p2e ol 353
Al jalie (e WU Ldlal) Add) Glas @
asadll A58 — Jgual) Aija=(TN) dalall 11541
Aleall e diylall oda daiad Ojfgl Adles o Bl Lilall Zujall Gles o
Ascsgall L Ja I AL 035l e wSal DA e o g ¢ Al Cplsall danla)
Sl ) lalis) (FRNG) Jlay! iball dalall JUll Galy=(TN)dblal) 2054
(BFR)Jslall
b Lo aas Ldleal) Al Ay vie g (TN)Adlall 4ijal) Julai-1-3-3

Aadlall Al el Jie 1(5)8) JSal

FR BFR
BFR FR
BRF FR
TN TN
BFR>FR BFR=FR BFR<FR

Cus cdssdall Baa dlle Ly 5 (JW Ol Al o el A9 danse Aujall o
¢lgignd ands dallall Leolalilly oliglls Lgd rands daals Algaus yidgh (o CaiSad
8 Al Lga) Liscagal) Allal) s3a 8 W) Ol aae Al oy Al Al o

lgign uandy L) Wbl sligl LiSes Y Alall &l guud

44



Laifjaall Julas G Juadl

csasll 850l Alls g dagane )il @
:Ldlal) iall B jaall c¥la-2-3-3
P Lad Laygs ddlall duiall & ) jaell Loslid c¥S aed aag
b sad Ve 380 o duugall Lgb aaii Al ASY) oyt sai 6 da)) dsag Alls
Sl Guly (8 L) s ) (595 Law Bllad) AL LalslSa) (358 JlecY) )
pailsdll llgios b ¢ palall daiiag 8 Jalall JLl Galy sk e PDhiiedl Jalall
ALY 8 Sae g A
Sl Gy (8 g lia¥) s duagdyall Cpunt ¢ pat dopur paaidl iag Allall s3a z3M
¢ Jalad)
Sl (5l Bl dussgall dal 13 Alall sda Giaas sall) dubid) 8 Uad Alls o
b3a yuat o3y (JaY) Bral (el A cleladiay) Jigah culiy AeYly AdY)
oy sty delad) Jl Gy zlin) 3 LSl s Ausd) b Sae oo Alls
oo Ll dalall QL uly A Bale) (K Allall s3a 2Dl cdinnds e Jalal) Jlall
¢JaY) daugiag Abigh (g0 53l of Galddl JWl () &dy 3ok
P e eba ¢ Slpdie IS8 D) yalic jued i dlla oyt el dejl dls o
cnppall ppad Jlal sy Dlaall dbish Jal ming Ggiaall (hsd (b 2k shals
S s3 @Wy dalad) JL) uly lisdU pande e adn ) (gag ) laag
Jalall JUll () (8 7 a1 g U o LeS cdiiall 3))ge 2S5 Jalall JLall () pleall
Osads Ol (e IS Bylal calday Allall 038z aly cJlae ) a8y £ i) e g pudd ()5S
¢ AL
0% Cigan ) (605 Adliie jilud (383 dussgall Allall 038 (b 1Aaas05al) Al s @
e Y O dalall Jlal Gy 8 dla (bt 5350 (5350 1385 cAadlall 3sall yaiune

LSl dalall JUI N

45



Laifjaall Julas G Juadl

Gleha) e Jal) Alish dads V) laa¥) Sl Oy Galad) dansgall (S Y
relld (55 dagiill Cpoatl dajla
(Sl pas ebise (90 DAY Garliy i) a1 AL (gial o o
Oiae il Gob ge JleeY a8y Gilad] Alglae @lld 5Si5 1 Al (gl e o
b gl Lasl) ardaat Cargy dobgud Jalad auag S aas
Gowall Wadl) 3 (e Laal Lgud (Sl dgalse e ot thliall jeaxw dlls o
Jigad o dacgall 88 (bl G (Al Baliyy # LY (alln ) (gag Vg
sl dail Alla ) Al s3a Jeatis cJalal JU) Gy e S5 Laa (I
L) e B ai Ay alal) JUl ) 7 L] (asdaty oLl oSa Alla) a3a 2l
b Lo gia o g Adal sl s L G315l oy (S
isai o duscsgall i€ 1) @l giatg Cinge laaY) ilall Jalall Jlad) i, @
cAadlall 3ylsal) e folae) dnll calaladsi
Jaladl JW Gy zlial a0 Jeal) gilall daladl JW) Gy (Lo cingiy o
dalai] Jalgl) 138 S o s iy nge dagall @aa3 o) G Y 3 (Plaadd
¢ Py 5y90 calalia)
Lol (o ydll BRany Jajd 138 Batg cdange Au)s e
Ll ) Aol Jalail). 4
Jlecly Laliail Jall 13Y) aatiy el Adlall o) 2l aal cye Adlall Crosill jiia
olls ALl sl 8 Ballall yealiall o Al Ll ) aladial Gaeatiy Gl
ALl 31l s3gy 5)sl AV bl e Aiaaly (shre )3 AVS dila) Cingy duwladl)
A sl iy et LS sssgall (8 53 Bl sl 3l ol puds Jae g

e semsay Wdlie Vel Al ool Jlexiad Alla 3 L Dlasayly

46



Laifjaall Julas G Juadl

Je¥) alle b legai Y1 ) sl Cadlid e Adlad) Caail) aghaad i
Lessgall ehal anin 8 Lgie 5aliaY) oSar Al Dllad) ciydigall (o 1 laae g 4y cllig
Al eil) €] g cageadlly Jeal) B G Belilly dlgad) cdun)ll Vs b
Jiae & Osallall Osllaall lgardions S dalgll Chdiall (e Cinsal O 3a 5l5ie dsaal
longall Al Jaall ¥ lay ganl)
tAallal) el 1.4
AV ) Sy Leaasl cppaie oo 38 Ay Ll W) Ll Cavpan (S
Gl) e pa€ 230 aunmg aaliiady Al paaies e A Auh @ calaall Jiag
pay e o aclud Gilaglea ads lly ANV @l aaill gy g8 agall (Slg L)
o) L0 eyl Masly A gall
S Sl Sl e e @b (il G 3DLe @l gl e Liad Lganes (aSsy
Calide G A5al (a5 Cun (gAY LI L1 ol Lalial (e 3355 aill 238 ¢ Dliia|
Assgall L) Enagll e oSa slae) (o ol
e Jidaill dilee ol aefsdl) any cacl) Adacdgy el Jadaill m 530
g la g Al pguess Lo nand oy o yliiall Aagadal) ol Caatl) o (o sdsilaiall ol jlas) o
tgiady Wgine (o Ul ¢ Dlie <&
PArIIN e ,)1:‘:‘3\ °

LSl sl CalaaY i Spme s Lidl e

oad el Dacdsy Jaill Y cand s Lelleaiad camy 431 V) 138 (e a2yl e
a3l dal e el dalas go (A dasbeal) (g ein V) gsesall aan Y gd i) Alaja V)
Ll

47



Laifjaall Julas G Juadl

tAallal) cadll 15 2.4

Al J<gl) i 1.2.4
Bagasall ADA]l el g8 (e Sy (b Aescsall AL Bpmiagl) ansll) 038 o
cpsadlls Jyea¥) yualic oy
A cilaladiu) Jagal duead. ]
0S5 o)) g AN laladna) ddaat Je ALl 3ylsall 58 e Aol 234 J
gl e ST Al o2a
Al A8l o
Al lal i) Al 3))gall =201 Clalaaia) Jiga Lo
s il ilaatia) Clge Al 3lse o i anlgl) e ST daill CulS 1Y o
s Alls sday  Agluidl Jya¥) Jigail Janial aild
el gl RAIS (6 ol AN Dlgall () Sind 35l (e raal IS 1Y @
asadll 3k o cledadia) (ieall dwgal) b G 2w dls sdag A3,
LAl gl
Al lalaaia) il clge 2l 3))sall o) Giad sl (gols culS 1) o
p oaldd) Jagalll Ao
Gy dualall gllgal dlacls A3l Lelpeal doacgall Lidlas (530 o dacill 038 s
:‘?J:a PX
L) Jpa¥)/Aalall 3lsall = alal) Lisall dus
@) casira paldd) dalall JUl Gy o) sins 13¢8 canlsll (gslust s2a IS 13 @
Leld s o) Ja¥) dbsh el W cdalall JlgaY L sUase 23 Jgual)
Ayl Jpa) o

48



Laifjaall Julas G Juadl

Al e Joa dusgall o)) i 138 canlsl) e €] Al o3a IS 1) e
shiall Al ag dalall Lgllsel ddacsy
sdadlal) AS)anay) L““C
(AU ALl oy AL (aal) (e dangall At (e e ducdll sl Ju
calall o gaill/Alal) 25 v 1= Al 305y Lo
ayadll Au3a + Ll JW) Ggeall=a L) dslnay)

i cdagal) Ao LI Blnay) S aaad A ) sda Gl (e Cangll K

b A dnsall da e a3 Ll Aalall JIseY) e €] D) i€ 1Y L dlls
anloll e S) AL Ay daess 055 o (ygpeall (e adl s (Lol Lgiles Platud
Lo 8y e dsagall (455 (s
rSbae ) alyg AT Jalad) Jlal) (ufy culabiia) ¢ A8l
) Al Caenty el a8 Lawailly Local Lol 038 U o
CAJlkeY! 8y / BFRE Pl Jaladl Jld) Ly Wslis) = BFRE G35
s(dlad)) ohsd qed.2.2.4
(I Gsta cligiae) Game 35 DA au A Liel 53l Go il a2 e
Aalaiall lianal) Jag5 0 hysall st Gl Jadiyy 3 cAscsgall (8 AS)s (90 (Capsall G0
£yl 4S5 ((25a) 3aall AT (g a o 1) saall Jgb (g 3a ¢ysall Cilensa ¢Bysall il idiay
el deliadl
AV ol ) bl st sy (e
rciligiaall ()99 A, |
(Al e (gl alge cailiny) (igiaall Lgd 2ot ) el axe Al 238 fidd

SOl Al ety i) (4555 Le Bale dpia) 858 Dla
49



Aipaall Jalas G Juadl

Oayaall Jaussia [ nall gl Bla 4S5 = Ggjaall (g
2+(25 = 1) = Ugsaal lavssia
Ossaall Ohyse +360=(y5 )5l (i s 520
radlad) Ogida Qb dsio
:Ao0ll) A8ally e
Q9 bagia fdebuall dilad) o)yl 285 = adlad) (953 (hsd
(A gY) algal) (o dawinz
:A0ll) Al e
Oayaall Jacsgia fAlanicudl) Z06Y1 algall olyd 485 = LY dlgall y)ye
1Al calaniall ))ea A
Al A8l o
Osiaall Lacegia fielaall calaiiall o) 42l = el claisall )0
t ALY Ghgd A 9
A0l A8l sy
G 0o baugie [ L) Glane = GG G0
2+ aall ATy JgY daalall clleally L3 = (AL g Jaugia
L Jagie s b I e Aalicaa) Cliasel) sledicd S Gun
(gaall ghse + 360 =5l e ol dawgiall sl
t O gal) Cilygd Asual. A

;40D Al (e

50



Laifjaall Julas G Juadl

Osall U5 Jawgie T andl liidie = (pajsall Ohyso
2+ saall aly Jo¥ daaldl cibilually cudysadl = Gadysall (gun Jassia
cOasall (g Jacgia Clas 3 (3)9all Badeal) Clapedl) alasicd & Cua
cCdygall Gl F 360 =(paysall g vadl Ao giall sa4l)

Al gl i 3.2.4

Bread LY dgalsal Agine AilSh JIsaY) s o duagall 538 o i A
tleie S atl) (g degana (raaliy ¢ lgiliaind joyl die o)
sl et §

sligh Ao slinall 58 udn ay slaid)l Guldl lesad Al ) ST e oy
Al o dlglnd) Jea) 538 DA e gl Jials e ogd JaV1 el Lalalsll
Al G LS € S Ll o puadll Jgual Ldasil) Cilye 230 et (o Alglaiall o guadl)
P VIS oty A Agad dn pdige sp Ll g il Ol cJuadl

Uglaiall aguadll/ Aglsiall Jyal= Jolaill oo

Ayl A gedd) B

Al and (il Gladal G djlall Lalalilly lagh o dussgall 5)28 s
)

Aglial) agadll/ ¢ygraadlJoliiall Jseal =aas pual) A gl doses
14,4841 Z"‘““"C
i Al aseadd) Aokl e gl (8 Auscall Al ARl loke G

Ayl Joual yealie B le) (g0 Agad) a3

51



Laifjaall Julas G Juadl

daagayall i 4.2.4

Gilubandly CHLA o € ae (e duacssall Lgiat S 5yl Ll Ao daagayal) e
tsb LS g oSas L
Togall Ji (e Alaatieal) Jilasl) las dgag o Lagapdl a9 tdaalai®y) daagasall @
1Al dAdladL W ‘\.@.LLJ.\J aMJLAAS
Jseay) & sanafdilall daiiill = Zolaidy) 20355l
b Ascgal) daaluse (520 (8 Bpaicaall JIse) ugdy aladicd Llad Lowal) o4 (i
Ll g el sl
dadl po dneai]) CulS 1A ¢ paen lually 808 s dudlall daag0yall 30 rddlal) duagasal) @
a3 Y daagall Gl JW) Geud) Ao dadaall sl s e ST sl 1Y) Loy
ok WS Gty cdialal) gllgal (e gl & digaca
Lalall JlgaY) [Ldliall dagil) = Al 4535354l
(3N ALY 385 cawn tAadlAl) Jlgad) Ldgase @
G5l Aalall JsaYl) / (ALl (sl 268 +Abliall dagiill) =Aailall JlseY) 2035250
(A
lsay) Caadagil aall Moy oSaill o dissgall 508 (520 Laagayall sda (i
101 (Gaakas
1bll dadada ol dlaally clil)
146000—=Jlaay!) ilall Jalall Jle uly @

AUl clelasna) e 60% =aulll 2)lsall o

52



Aipaall Jalas G Juadl
1 gllaal)

gl Aghiua die) e

Al claladnay) dddazt At Gl @

Ascodall LI dnagll e Gle @

A Al Al (51 102 G

(%) & ppaill| (%) | fual Jsal
- I LB ylsalt | 60| ... AL cilaladiu)
60| ... Lalkll a)sadl @
3 Al Gell @ S Aglaiall Jouat)
¢ [ 1760000 Ugsia) agadll | 20| eoneee sl e
08| oo Dl o ¢ 960000 | DN zls e
- I DN s e
3 I agadll i 3 Jdaa) diia
100 ... apadll £9aaa| 100 | ....... Joa) &sana
1S ilaglaa
N+1 550 N 5,50 CARWN
340000 400000 Laalall iblaally (L3
........ 300000 daalall Glibually (93)54l)
450000 400000 Y1 3ylsall (5935
580000 600000 Lol clanidl (g5

240000 =Lslal) 2ial) o

.3 =l cldadnay) ddaat sy @

53




Aipaall Jalas G Juadl

80000 =N+1 dud clipidl Je cajlas o
Byen 12 =20V deall (gida (g @
B9l 2 =GN g e

)90 15 =(92)54ll hga @

adda gl bl U1 @

NHT did cbiall gl las @

il clatial gy les @

NHT dad Glaally Gsay9all (hso daid lus @
101 Gadadl) Ja
gltiall aseadll — Alghtiall Joa¥) = Jaay) lall dalall Jle ;@
asadll)— Joal) duja + DlaaY) zla Agad) Jea) + Pl dgiie Jgal=
(aseadll Zivia + Py z)la dlgluiall o sadl) + Dlaiadl Al
Al §3ena 0.28-750000=—146000
146000+750000 =4uall g 9ane 028
3200000=0:28/896000=2:)y4ll & gana
384000=3200000%0¢12=4./3.al &94_7.&(0612=dy4§)” uin e
1134000=384000+300000+450000 =ilslxall Jgay!
2066000=1134000-3200000= dlsid) Jea¥—Jgay) & sana= il claladnny)
1920000 =3200000X0:6= ageasll & sans 60% =l 3lsal

1280000=1920000-3200000=1 3 lsall-ayeadll & gane =Algliall apeadl

54



G Jaad)

866800=2066000%0.2-1280000=

433400 =Diidl ghsial agemdl

taiaa gl Al
(%) A agadll (%) o) Jsa!
60 | 1920000 il Hlgall | 64.56 | 2066000 | bl clalasiy)
40 | 1280000 glsall asadll| 35.43 | 1134000 | alslssall JoeaY!
13.54 | 433400 Pl e 14.06 | 450000 Pl e
13.54 | 433400 | Doyl o)l e 9.37 | 300000 | D) zls o
12.91 | 413200 ayadll duia | 12| 384000 Jsea) L
100 | 3200000 asadll gsana | 100 | 3200000 Jsea¥) & sana

Al Claadnu¥ /Al 3)leall = Al Claadnw) ddass 4w

0.92=2066000+1920000=

bt ¥ A ylsall i il e JB eyl ilall dalad) JWll Gy e
Al Jany Coges L0l Lt e eing leie S g8 A3l Clalaania|
clle ks Al Lsagal) dray Lae gliiall ageadl
G oat e Sl dasal o) o Ju 138 Ll all e i Ldlall 2030 @
daly e Jae Ll gl Leilss e Jan Cages 1329 ALl Cilagaga
Ll lgale s S0l ciliuedll Gl on Dsd Lisa Jisa lede Caagin gagll 1aa
L) ilall Jalall JUll uly (e )

55




G Jaad)

102 kil Ja

A3l lalatiaY 1= Jgaal) g sens= Algliia Jgual

Al claladiwy) + Al o)) gal) =anll) cilaladnwy) ezt duw

Jsua) g 5ana T8%=(Useal g 50ne %60) 1. 3=l lalasiul) 1.3=2) 3)lal

Alisall g gana 78%Auilisall sana=dlil) 3lpall-Alisal g sana =Alglsall paadll

Al ¢ sene 0.22=1760000

8000000 =0.22+1760000 =44l & gana

4800000 =8000000%0.6=axE) claasiy)

3200000 =8000000 x0.4 =aglxiall Jsay)

6240000 =8000000 x0.78 =l a))sall

Phaa) z)s dlghiie Jaaal=Plaadl Agltia Joual ~Aghtiall Jgeal =Jsayl A

640000=960000-8000000%0.2-3200000 =Jsa¥! dua

agadll id-Joa) A =Lilall duja

400000=p 5msl) Zi3a

(%) LA asadll| (%) Al Jyea¥)
78 | 6240000 Al ylsadl | 60| 4800000 | bl cleaaia)
60| 4800000 | Lalall ajsall o

18| 1440000 L) ol e 40| 3200000 agliall Jyua)
22| 1760000 sl asadll| 20| 1600000 Pl e
08| 640000 Pl e 12| 960000 | Pl z)ls e

56




Aipaall Jalas G Juadl

09 720000 | Byl zls e
05 400000 agadll dija 08| 640000 Jya¥) dija

100 | 8000000 asadll e9aaa| 100 | 8000000 Jya¥) ¢ 5ane

N1 A 06V algall b jidie s

gl Lavigia + Alexivall LlgY) algal) o A=A Agall (19350 (s
12% (59 yaal) Jangie = Jastivsall 0¥ dlgall ol 425

122(2/ (2t 1 5a)) =20 sbpall st il 1 e
12x(2+(450000+400000))=30000+ b yézal
5070000=30000-5100000 ==L skl

) Calatiiall (s ol

Osiaall Lacigia e Luall culainall o) A6l =2l culaisall 0

590000 =2+(580000+600000)=css s3all Lacisic

8)32 5.8=590000+5015000 =4.ll cilaniall o)yen

N+1 2ol Slanally Gg2y9all 4o Clas

15=050)5all (923 b2 5367 5070000= 925l (3500 Jaragia +a0) b jidia= (593 9al) (1)yg0
338000=15+5070000=C553y5all (3502 Jas sie

3760000=N+1 2 ()53)54l

S a0 Jansgia + Aicd) Slasae= 5L Glye

G e Jasgie + Al Gilaae =N+ Cilrase

G s XA g Jagie =N+T cilans

6660000=18%(2+(340000+400000))=N+1 2w Glara

57




sl b i) Jglas 2l Juai

dsual) 2 BB (Jghan sall) Juad

Apna Aaad b dessgall B dpeagl) o gl dliaall (Ao Slaie Wl Jidaill  asy
Sall calite e 288y ALlS e Bygeall 068 Jalbg (o SLad) Jilaills aple (3l Lo 584
it A ety dilad e 2l Swliall dalaill ela Uis ey cdiea 8)50 Sl ddlal)
Jlea] (Sass cdamsiall Ll daniagll e Laging S Bjam sllac) dal (he Lllall cliaal)
todsan (DA (e coladml) ells Julas

(Vlsally laladindl) Jogaill Jgaa .1

Aiall Gl Jeas 2
Jusail) Jgaa. 1
Jsadll Joa s 1.1

Aina )50 Pl llahatinly dussgall Ll Hlsall Gacaly Jga> 98 dagall Jgoa
e Gl g (FRNG JleaV) dalall JLall () ilis b all apin s (G i 5
BiSy Al L) Pla 3580 Al lsall deal e Giiskdas e DS 0
galasnal
FRNG Jlea¥l daladl JUl iy la (& sl 38 ) g (93 Bl
BFRHE « BFRE D! zylas Pl dalall Jlaad) 7 LaaY daslazivls (JsY) e3all)
(S adl) Ll (A sl ) Jyeal
rds ol) Lihaall Laale) Aslaal) e Jigall Jgaa asi
dusall + (BER) dalad) Jlewd) zlis) - (FRNG) Jlaa¥) dalad) JWI Gl Sila @
(BER) Jalall Jland; zlin) = (FRNG) Maa¥) Jalall JUll () ilea - da3a) o

P52 Qagaill Joan diag

(FRNG) taa¥) dalall W) (il ila & il - (trésorerie ) dujall &yl
(BER) Jalall Jland zlia) & i -

58



) Jail

ugadl) Jgaa e} ddyh.2.1

Dlgall

A PYKES ]

() Jagall) 5,08
Jde¥) oo JL
Laldl cluty Jylon e
Lgiaall il JHlo e
Ll cbl Jylo e
Jhall (s A B3l
Allal) O gaal (B Balil

) 3 2L as

lind o8
Lol bty e
gl Gl e
Al il e

Cilgiw Bis Ao ds)ga sls]

Jlal) (uly (B Bl

Ylgall ggana Lllal) ¢ gaal) Baus
3lgal) Egana Glaladiu) &gana
Aleal! ilall Jlad) Gul zlis) b | MaaY) lal) Jlal) gubd) glia) b s
(plaszud) (Vs4)
(1) - (2) 3o | (2) 03 | (1) g
o) il
DL Jgual i @
el @lall Clagiially ligiaall e
°E
e dnwddl  ladnlly clanaall e
Cluddall
Zialdl cllally (5L o
Py (gl yas e

e Al cladally clanaall e
)

daaldll Glbleadly ()54l
goanal o

59



) Jail

JOELY) s Ala
i) gl s
Al e s e
oAl oy yuis e
&u;‘d\ °
i) la sl Bl o
ot g ganall
oaild g Jalal) Jlad) el zlas) o
Jesll Jle Gl
Glalidl s e
JaY) 5l 48y clalac) o
@A;.d\ °
LAl s Bla g
Jalall JWl Guly ila (3 jull o
@+ =+ Py
Aasial o e

Dga (Sla o

tonba o Jusall) Jgan O Sy

FRNG Jlea¥) dalall JUl () ilea & il ilea i :dagail) Jgan (o J¥) g

S osl om Bil) e el dalall JW) Gy e el Lila m

b alal) plsall & paally (lsall 8 pmlesdl ol [ 5 clalasia) L sal)) cilelasiny|

(Dlsall S 83L5 ) [ 5 clalasany)

p Gl hiall Gy ¢ puaall Jal (e yeaie IS s o

cilaalias) — bl + (N = 1) Lahaall yemie o( N )aalpa) yeaic

b sila il el aladia) #d ) Giag tdagadl) Jgia (e AU gad)

FRNG Jaledl JWI



) Jail

sl oda a2 L Alall (g saally Jeaa¥) e 2 S Al dicd) DA ¢ puiil) (m ya
) platall g cdnalially LaaludY) cilihaall Adlea) Alladd) DA e

394 Jagatl) gﬁ z L)

(Pl zlas Plaa¥) dalall Jlad) zlaa¥ daladl Jlll () Gavads 23 o
Dty P!zl Pl Jalall Jleady zlial 58 e I3 duay Gldal &3 @

A PO PSR- ER

CI:\:\;\— JM\ = J:UA)S\

N/12/31 1-N/12/31 Ginlasl) dulpa) oSl

N il | N-1 i) asasl N &l | N-1 i) Jsa)
Lalal) 3 )gal L) sy

14300 | 140000 Aalall Jlgay) 5000 4000 Ausinall cibigil
76100 | 78500 | cisduay) Clacmis| 285000 220000 Aiaall gl
ligzally 4500 4000 Al bl

46000 | 15000 bles Oss g | 294500 | 228000 | gsundd
136400 | 218500 | ¢ sendd Sz Ajls gl
S5 Ay agead 5400 4000 cligsaal

11100 | 12400 osusell | 35200 13400 S
1400 500 @Al Dl g0 | 40600 | 17400 2 £ 5andl
12500 | 12900 2 £ 5andl 4800 2400 | g Al Jsdl
2400 | 4100 | Jouiay) s duls agad Sy

61




) Jail

61100 700 ageadll L 1200 3400 Jyea¥) disia
341100 | 251200 gsaaall | 341100 | 251200 £ saaal)
ddla) cilaglaa
9000 dais (= gl N dis DA vy Lawiad) culd o
(aad) 23n) 23s (2 o Clias @
12000 Ao dsie Joual oo JHll cocls o
4500 N Ll L)) daml) o
1500 N didl Dl dejse -l o
bl Jgaa
ddlaay) dasdl) ddlaay) dandl)
o ki) Bal3l o R
L) Al ) Ly
5000 1000 4000 L giaall clianl)
285000 45000 110000 220000 Al bl
4500 500 4000 L) bl
clsdEaY) Jgan
ddlanY) daudl) ddlaaY) daudl)
o alais) Bal3l o Okl
) g ) Ly
2500 1500 1000 | 4 ginal) clipfial)
66000 30000 24000 72000 | dnal) coliill
daadl) ilud g ciliggal) Gllawia Jgaa
AdlaaY) daudl) ddlaaY) daudl)
Lol ks waldal) Bala3l) Kol Al Olad)
5700 1500 3200 4000 dadll pla
1900 400 800 1500 Shlia clawmis

62




) Jail

G glaall
SV Jisaill 5,35 Coal
KVCER{Jeg  SIPREIWEN )
Jo¥) el sl Jgaall dlac) o
S all digaill Jgas slacl @

&,1"\35\ ugail) 888 il

AW el Jads ol
4500 4500 Auilall Al sl
+29000 | 800+3200+24000+1500 cliggally CASNRY) Ciliaaia +
~1900 400+1500 clighdl e plaid -
+15000 30000-45000 | 3l Jsa) jeabinll duulaal Zogl) +
leale
~12000 12000 lesde 3l Jsa) sy
35100 S sl 5,8

Ll padll i Glua

N Ldl P u.agﬂ\ Qbu\ <l \:\“(’J\ - 5\3\_\“ Uag B+ (I_N) u‘%ﬂ\ -N S\:JLA\ uﬁﬂ\

4000 - 9000 + 15000 — 46000 - xaall (a3l

63




sl b i) Jglas 2l Juai

Jo¥) gal) Jugail) Jgan alas)

N-1 3 gall N cilaladiy)

35100 S disall 538 | 1500 | dsadl P Z LY ays

JeaY) e Jolis caliudn (i)

Lguall clnin Jila| 1000 Lgiaall Sl

12000 Jnall clidall Jsa | 110000 daall Gl

LIl bl Jyls 500 Al bl

40000 Ll gl 2 salyl | 9000 L Ggal) dad

87100 Dlsall g5ana [ 122000 a2zl g sana
34900 | Jlea¥! laall JUl ol 7 las) 3 s
(p)a33u)

S gl Jusall) Jsaa dlas)

(1)-2) 22t | (2) use| (1) gt S

Vil i
JHNEELY) Jgual s
1400 ler daall (gylall cilaginally ilig 33l
/ Gl e daiwadl ciladally Cilandl)
21800 Laalall cilbilaally o5l
JYEILY) O gadl) i
/ Gllhll e dabiwal)l cladal)y calanadl)

400 Aaald)) clileally (pa)ysall

23600 £ 5anal)

-23600 S il la g
S gl s

2400 Al e s

1700 cal gl s

4100 £ 5anal)

64



sl b i) Jglas 2l Juai

-4100 i) s el il o
-27700 ot g sanall
o udy oaild gl dalall JLadl Gyl 7 Laa)

sl

Glaliall pas

2200 JaY) yrad 40 cilalaie!

60400 & sanal

Lgall i ila g

62600 Saa) dalall JLll () a5yl

[t

+62600 Aasial Lo
34900 e ila

LAl clids Jgas.2
A clidas Jgas i 1.2
528 anil Gulaaly Al ULl i 3935 Jal (g sl clil) Jgan el wy
AL ) oda aladia) e ilashee SIS cAlalaall Lailly 3l Al e dal
t)yadl g alell Pl dalally dlalal) duaall calsan) Loal) cldxl) Jeas oy
Y o dhal) ey Jad Al dhadl) dbesl dhisl) ge salsid) cliall e
(Jasailly Hlaiin¥ls (3las
o oaldill cluanty MeatnY) die cilegiaall) Hléinny) dhadl (e salgidl cilsxll e
(JaY) Al JgaV)
Goin IS aan ot gl iy Al Ahadyl) Qisall ddadi) (e salgiall i)
(gl ) asla
Deina IS 4] o Cliany Jeadie IS8 (g yre iz WY Cilaisi (ge (saiall axil) o
idsall uledll s cisatl) ol Aplanaly Lbadal) dhasl) 8 AT Y ale

65



sl b i) Jglas 2l Juai

S L) de gl 7 L)Y1 Glanis gmge (Saad) e JFRS Gl el slac
+ohrdnl) Jalaally daleie GBS ol gl Jalially daleie
LAl clady Jgaa ae @oh.2.2
Syl e Ayl ol 8ydlie Aoyl Ll ddunl) Aadd) (e Aol labnil) (e S
Laylall ey Gyt isailly L) Aaii¥) e salgial) caliianl) daally Ll
1Bpalaal) Akt 1.2.2
ecAL3Y) Aalally AR Laall Enl Luwad ) paliall (mje 2 ddyhall o363
(e cihually c093)5alls

:Jla

Osale 28853 L (pe A il sl
Osle (200432) (uaysall ) e shaall llaal
Osale (5312) degare il

Osele (3424) @) e )y

Osle 5628 Alail) Aaisd gaail) gdasl)

(Brilaall diyall (38) Al clidai Jgan J<&

Al Anl | A
daadla Okl
N-1 N lal

Jaia daiil (e Aliall dagal) cilibas
S e Lagiall cD ans

Opexdineally (03)5all de ghaall Albuall
deghaal) (92 LIl Casleaally Xilgdll

e ghal bl e iyl

66



) Jail

(Al ) dnslal) pf yualiadl I8 ALjA)) cilibss

Laladl pe palially ddadijall 03al) ledy

()Jvanay) Aassl (e dlial) dial) clids bla

Sl il (e dalial) oAl clibs

Liginag ke A6 a8 BHlal Glaas

Liginally Lol A3l 4all Gl cildee e cDlueanill
dalle 46 a8 B)lad laaun

Adle b 2 e Pl Cllee e COLuaadl)

Al Clads gil) e Alianal) ifgdl)

Aalicaal) 3l (pe dingitall BaludY )y Gacasl)

() aiad) Aai (pe dlial) Aigjal) iy bla

Jugadl) Al e dsliall diad) i
ag) o) (e Aailll E sl

Lo pbdl) 5 3 cilasisill e Wyt g Z LY Ganas

g Al (e dbial) cDlaatl)

ailedl GAY) el o (agdll Ciluas

() sl Adail (e dsliall Aijal) clidss ila

(<t 1) spill aall

Al i) ) e LV alaas A5l

AL Al JUa) sie LY olaag A3l

Bl A Ajal s

Apsalaall Lol g dyjlial

67




sl b i) Jglas 2l Juai

Spilaal) b Akyh1.2.2.2

gl Ganl e abe 80 W Ged Sl el BT jlae¥) o Y 2

(A3 1 Ly ecpaysall sty el aally il s cclUaY))

Aaiil) & i gl ild dlagall Cilyall) cBlaanll ol culiglialls 3laty Lad 4l G

Al A ekl Chudalg dad (@il ki (L. cligil) ve Jilal) ve

:JGa

Ol 2105 Ldlall da il

Osale 2803 cliggally DY

Osale 947 Usgall Cilpia 4 s

Gsile 578 gl b s

Ussle (1008) AY! axilal cililually (aysall (3 s

Osale (1000) cbil) pe Jilal (ils

Osle 5628 dliiil) Aaday) oo 5algiall duadil) cilabl)

(Bdlaall & dyall (33g) Alall lida Jga IS

Ll Ao
N-1

Ll ) |
\ UMl Ol

Joaia) daiil (e dsliall dial) cilsbas
A diad) A il
1] (@liged) Glagaan

Gligially lliaY) o

Aasall iyl juaa @

Glighaall ypzn e

GAY) @siall Cllung LY i

GAY) Osaally paysall suxs @

68




dwfall B BB Jglas

) Jail

oo Ldlall Jilall ded 8 saly o o e

il

(1) Blail) oo Laalill dijal) b

i) albles e dalial) dal) cldby

Bl o8 Blal iy

ol sl e JHlall able g S luaadl)
(1) (zeeall) zlsy) Jasme ciyzs ks

() Sl clilany ddadipall dijal) i

Jusalll clilas (ha Alial) digjad) clibas
Cnad luall de giarall aaal)

gl JWl) Ll 3345
pas Rl

B TP

() dasail) cililany ddadiyall Aijald) cilibas

(@ +o+ 1) sl LAl s

Allal) il - ) v LV slaag Al
Al sl JU] vie LY alaas Liall

(1) L) CDlaall s iy il

Bl 3 Ajal s

” T3

e

-

PRA|| Al .
N 4. N diud Jea¥)
N-1 N-1
50000 71389 JL uj) 100000 | 125977 | adlaal) daalls culudin)
7245 7245 alblay) | 23000-| 32054- ClSlaay)
14500 10246 dadlall sl 12000 10510 bl )
g oana
71745 88880 89000 | 104433 | aublall daell caludl)
Lalall

69




daijal) gﬁ ldail) §glas &bl Juadl)
Glagially  cligiall
2300 3280 ligall 1113 657
Ll o8
Aad) cblaadly L3
220 1457 | dasadl Qohall| 12972 12624
AY
23500 | 28215 sag Al | 2134~ 6605 daa)
ilally (3550l
3186 2487
G AY) axlall
100951 | 124319 agadll £9aaa | 100951 | 124319 Jsa¥) ggana
dadla) claglaa

157624 AY) dnaall cilblually (L (e dagiall c sl o

132347 AY) a8l Slleally cpaysall I de ) alludl o

((7029) dcsiadll xlsall
4563 Gl Slakigl) e dlasal Sisdl o

456 GhlkY) e dabid) il Lasy LY Glayss

(25977) dsd) Pla Lea€al) Lol bl o

Dt <1490 Alleal) daghll bipdsll) dLall di) DA gl Sl L) il o

845 :(645 Jylull xie Lol b
12.000 3508 Clealiosy Jla) () 3245 @

(S111) il PAs Zejsad) 2L o
(1000) deghadd) Jal) ilyia @
6000 : gag @l e sagiaall 2l e
((1285) : il o
(5019) :ladka de sire ddle cilyldiiicd zils @

70



dsigall B il Jglaa &b Juadll
s dad)
) N-1 L N L JoN)
25977 100000 125977 Allaal) el
9054- 23000- 32054~ Y|
1490~ 12000 10510 L) bl
15433 89000 104433 dlall il
456 1113 657 agil) A8 Cilagiially <l g )
348 12972 12624 GAY) Lnaall cllually L3
8739 2134~ 6605 Loal)
24976 100951 124319 JseaY) ¢ gene
) N-1 dau) N L) a gl

21389 50000 71389 allaliayly JWdl )
0 7245 7245 ERIARY
4254~ 14500 10246 Ailall Aol
17135 71745 88800 & sanal
980 2300 3280 gl
1237 220 1457 Al gall i puzall
4715 23500 28215 g Al
699 3186 2487 GAY) ABla clblually )sall
23358 100951 124319 ayaill & sana

tydilaal) diphal) (389 diyjad) GBS gaa

bl Bdilaall Ay phal)
Sy Laidl e dalial) Aoyl cilibas
157624 A e Fa i) Dlaean’

71




gl B B Jglaa &b Juadl
132347- Cnadaiesally (33)gall de ginall allual
7029~ deghaal) (93 LI Caliadlly Xilsdll
1000~ e ghaall il e iyl
17248 (Al ) datal) e jalindl 38 LAY i
Lolal) e ealiall Adasiyal) Al iy

17248 (o) Aacil e daliall LAl clids ila
Skaiiad) Aaddf e dslial) sl cilibas

25977~ Liginag duale Al a8 Hlaat Clyaws
Lginally Ll Al aill Gl llee e sl

Aalle 4l a8 el Gy

845 ddle 436 a8 e Pl cllee e EDlanll
4563 Al clada gl (e dleasall X gl
465 Aalicoal) 30 (e Aun gial) el 1y (asanl
20113~ () Syl Aniiif cpa Ailial) Aigjal) i Bla
Jusatl) Al (e dalial) dijal) b

12000 aed) Jlaal e A3l cSluaanl
5111~ L bl & ) el (e Lyt s 2 LY Gacas
6000 Uas @l (e Anlial e lasnl)
1285- Ailaall (gAY Ggall o (ag @l il
11604 () dasadt) Anisf (e dislial di i) il s
Vo) dndig c¥sandl Ao Gipeall e cilpas iy

(@ + <+ 1) sl Ll

2134~ Al Al ) die LY alaag daAl)
6605 L) Aol JU) sie g alaag il
8739 Badl) NS dijal) s
dsulaal) daail) & :\eJLEA\

72




) Jail

thpdlia b Ahal) (385 ALAN Gl Jgas

&l Bl b A yhall
Sy Aaidl e dalial) Aoyl cilibss
10246 Al i) dnis ila
5019- 13 (@ligus) Slapsas
Lot de ghre Ao <oyl il
10034 liggally lliaY I+
1237 Aagall Cilycall juant
456 gl & el +
348 @AY nad) clblually LI ilblus juas 8 i +
699- GAY! Geaall 5 sl Cililua & ol —
645 iyl e Ldlall Jylal) dad b i+
17248 (1) Blail) oo daalil) dijal) clidss
Sl albilas (pa dliall di5al) iy
25977~ Bl il Hlal iy
845 Al a8 e dlill clblee ge EDluaall
4563 LI ladsgill e Alanal) X5l
456 Aalicoal) 30 (g0 dun gial) el g (ananl
20000- () Slaiaad) cilibans Ayl LiAl) cilias
Jusadll clilas (e dslial) dijal) i
5111- Lo pbdll &5 ) il (e Lyt s 7Y Gacas
12000 aged) Jlaal e Aailill el
6000 sl e dnbiall C lannl)
1285~ Ailaall (G AY) Ggall o (g @l il
11604 () Jusaid) ibbany A yal) A} il
(@ +o+ 1) smal el pas
2134- Allall did) ) die LY alaay Al

73




dsaball b culadasl) Jglas &b Juadll
6605 LIl L) QU] xie gV alaay dnjal)
8739 Bdll DA dijal) s

74




mflaiiad] Lal Cualdl) L)

G ylaliady) LA ¢ Gualdd) Juadl)
i) Joa cliages. 1
by i1

Hlgte SN daba®Y) cbleial] asehe citanad Al Gyl (ge el Sllia
g cAadleia duie) g b clldy Y] (oAb lli Glig jeadll (e Al o
Gle e J<5 o sl alYy Ll (VIS (ole (<8 e 0sS 8laa)
agad g IS Qllall caad agaill
e Jyanll dal e s (Slgsad gLl e lhidas (Kar ddls daiiay Lauill 0
OS] liiese Dlgind (o lggle Jsemnll (Ko Dilifioss dakie
Gl ey Ao Joeand) Ja (e s dia) 8l Dlls Jlgal alasind e 23l o
Ay (Bpaiinall JIgadl Adlal) Aaill (o migat Abiar (5S5 Jifinall (B Al
Jyan) 2ul<e) ga Bypaiisall Jlgadd Zilyil) 868l 8 plgiall (aliad¥) oo Sasgad
(5 hlaall jeaic Jead Jilie Jgiee Sle e
5l Clagat CilS elgus 83gane Hlga dllgind S Slleally Gllaliall (e Al desana @
e OB ol clgie dunall Lals Dl Blge ) Alalall all b Aaially A 3lse
IS adinall Y Facally Ldk ey Aol adlie o Jidlae Juasd Clileadl 028
ahlaiiung glsil.2.1
Hlgie S i) Gt 3 ules B0 e alaieY) (Ko
shaall Jlwa.1.2.1

Gyt s e 0 Lali¥) lgiba 5ae 1daY) 3\.1332 i) o
Clgin aany Gt (LY Lgiba 3ae 1 oY) daugiae Clldiu) o

Ot (pe JB1 aaliV) Ll 5ae 1 JaY) Byl cuf i) e

75



=) laiiay) Ll o) Juadl)

D sl ol diagll jlaa.2.2.1

s gall Laaliny) A8l e dasladd) Jab e Las rdpaanil) o Aay) i) o
1205 cian gt Jasind doless daleie il b clgllacl o) 5305 dal e
Aglanll 23 die aali ) RS Glldy AS)0e Sl paialy dessall 43 a5 ShLA e gl
SSYI Ay Pla) dulens galid pne Alla 8 anasilly dileaal) culai 3l Jags ¥ LSy
A paall Cus (e lesad

AV aladin) CafSy LIS A ga gl 13a (e Caagll 1 paghall) of duanl claiin) e
o Llial) S (Adlaay) dlleall o Jlill atpaaty sl 2L5Y) Slea sk
L gall Aua iy sl

daali) A8l 8 jonsill g8 LN e gaill 138 e apall pugll cllaiiul @
Al Cilaasally Y1 50L5 of Baaa calatie dila) of Lol @lldg cAacgall daells

g o pdall Slpaindy eltr e Alailad) ) colléina) sde Cangt sdaailiud chldiul e
dglee ¢iisa¥) Jlae 8 Gipnall dacills dals hlena) (e goill 138 anll e
A Ll s o oallly ) JalSl)

b perdiuall Gual Lusay das Lyl s o cang idaelaia¥) cplaioy) e
el sty chldl S 8L s Jie Balie lguld (Ko Y Gin sl
scsgall 8 Jlaall Cpn ding Jae Vs Glaca ) Cangs Ll LeS cghill (pa 40850
g hall lgayds whlaiind Ay dussdall cawdpl) Blially Hale JS& ddafipe e
Agal) dalgy

oyaiids Mo (aild Lol (5S Ld duscsgal) gy asts hléind 2 ddlall clladind) o
Adle g 50 i ol Al Ll 8 acsdall aeloss iy 0585 s cadWal 3hsY) 8

(L ally Lnpl) aa (agan A Al

76



mflaiiad] Lal Cualdl) L)

Sl (8 Bisall Jalgad). 3.1
spaildl) mw.1.3.1

coaliY) Jare (meas) el lawd caaly LalSa ¢ el Jlall ) dalSs 4y aaiy
Ll aa g Lo 13 ¢l V) A4ISS ¢ L)Y das )l ) aaa Galids) ) g5 L 13

3Ll P cAJ GJ'C’ Clany G_"d\ C'_a\;.b;:}[\ Al u,m;lu.qj\ (e ce;.‘aﬂ\ uj)L d.La ‘5A
BB ja msds o Jeall i) pad 2SOl Al d Ll
sOlall Gl Aaad) lag.2.3.1

Jsanl) adgiall ladl ol Ul Gyl Epaall dpalil Jlad) (el dpaal) LUSIL duady
sty Sl Gulyl doaal) Zalil) G ANl (JlsaY) (e Cpme pan Ll (e ade
a3 by sl adip Laall Lalul) eli) de 4l ) dayh ADle & Byl
Spaionall J1sa¥) 5215 pe LY e gl
eaolgisilly alal) argil).3.3.1

Ul @3 syekaiall CNYY (e saas plsil Hseds N oaslsiSally el adll (535
Lol YY) Dla) e dand) ) jaiesd) o) il ady o Jess lly cdallal) dpalusy]
aad ccNY) 8 Guaatl) ) AilaYld L Geud)l L sailad) Aadlidl (b & @iy s 55k
Jae 5l A8l jalas ol dlge sels ) (525 (s3lg Laokailly Canall Jlae 8 uaanl)
JAaudl)
SJEBAS\ Z\QJJ431

S5 ¢Bylalaall dan chaly LalSs (e d8ay clylainn) a9 sylaldall dsyay ki
Oo el deS aitiji phlial day Ji Levie L el duS Galeas) ) el

Ak A Nl Hhladl dap b oAl des

77



i ylaliady) Ll o) Juadl)

Jdgaal) esladasy) .5.3.1

Al aoyliall LAY soasal) Jalgall aal (o (e Aldinad) G2l ciliinll e
lebliy)) Jras clldg (Aulall satae dalac od dnldica]) oozl colianll jad dulee o
sl Clanal) aany asifi g lgearads Caaloll ledl) lis i Jie (gdl @i
DY) Ay (e cBaan Clatia jsels ccallall Cag k) ikl Bgull ¢ Liagh bayg ddaiisall
el Olaa i Y slailly Ganl) b BUY) O s ¢ uplailly Gl bl dually
AT aig Leggpdie Jad ) e s 4l WS s
:8AY Jals2d).6.3.1

aobiall Ay sl b g Adlia) Jelse dllia S dala dalsal) ) ALYl
BN ogl) 85 sy Ahadilly Al LI Goud) i (520 lgie SN eyl
il A sl gyl g
alil Giguls B A ciladind) SLEA) yulaa.2

Ol ¢ gapdall i) Jaal cpe 1xSEa LAl 3ate (56K Cagylal) sda Sl b i il
0l il 8 bl pag o Clain @il o) caslie (968 e ol Dae o Dagad ek
sl gl udly Unsipe B 13a (3605 ¢ 25ag aslae lin adgiall Jaalla

Jly A ydties ol K 138 LAY Agguy Aaledl SH eVl G,
o OsSow 4l (Dalifioae iljid EBB (PUA Waes daglea )90 ilse lgia IS @ony (Aol
Aelcadl jlas) Jeadl
g Aiajl) dall) ey cpme BB Y A julaal.1.2

Gl e laanll i) Al s Glaea) B 32B Y ) puled) jlaial oS
ulasS (K8 L;S ldas cilpa ‘"_,,_*d\j c‘ﬁuu\ Alall Jaeag A2 558 e IS ‘_g
zl delual 3lhieS yaen Al 5aV) o2 lulud) (e dles Llplin WS caoliall auil
NG

78



i ylaliady) Ll o) Juadl)

: DRS dlaswd) 2ayiuN) 58 jlaa.1.1.2

A liasY) RS e Bpaill lianl) ila Jobes ST AU 554l 215 55
Aylena) ARl ¢ lasind (e goydall el e Liiajl) aall & gl g piall ddanall
dgie) Bae B 8 du)lein) AR\ of allsel ooy agiy s g el Gl laall 13g) Uiy
& Jlse¥) £ lasind Caagl) IS 1) laall 138 Jaxliaans 4d st pally aa¥) g8 (05 di€as
el Ly e haill Gk Gy JaY)

Pl Lad S i) B8 jlime (el (S
dglaiall Auaial) cilibasl) Al |

Al Al D) 858 Ol p Al 220 8
Agdlall G gind) sl i) [ (Al Adal) ol slénuy) = Sl s

s bRl A
Nosa (35S0 o pial) (8 cAandsaill sadll o S D) 558 cilS 1Y) @
Miaghye g pdiall B cAndgall 5aall o ST Mo 5 calS 1Y e
Nssta ()5S0 ggydall Qb cAundsail) saal) (golud JafY) 558 calS 1) o

- -

o Aalall dgaad) ) aslsdn culKy (800000 = g pdal Ayl Callsal) &)
250000 J daglue lgin 5 (520
RO RSV W
S Jelh (olémad) LAl An Jeb cclsie 4 ndgalll dapiuy) s cul€ 1)) e

¢l

79



=) laiiay) Ll o) Juadl)

togled M2y B o ans calagiay) 55 Jalae Ggadaly
800000

250000 3.240.2%x360 =72

s 125 5edl 25 Clsinn 3 = daji) 558

gadall Dot (09S SLAY Old cdundpail) 5aal) e B Blasin) 58 o L
rglial) e L) clgbanl) Ala. o

A2y 858 Gl s o UaBY) s jla (389 8yl 225y 8538 o cAllal) oda &
aaall o ey s (oY) 85l Gl) (oY) Dl (e el daShinad) sl DA e
 yaicadll

DRS

I, = z CF,
t=1

s 5 daalil) aiba 52 Osile 150 EgY) 4l gy piad D) 558 o L

AU gl Ao dndlia dogiu doa BN (gasy

5 4 3 2 1 <l gaad)
30 50 60 50 3 Ldlal) cladnl)
:Jad)

deai Jia V) Al (e o) AaS) i) colianill Cuvn 2o o) 558 alay) Jal e
psb LS lana) S sl

80



il ylaiia) Lasl

Cualdl) Juadl)

5 4 3 2 1 0 g
30 50 60 50 30 | (150) | dslal o)
220 | 190 | 140 80 30 RSl i)

4 e By Qlsin 3 e S0 il (150) leina) 48 alajiad 85 of Jaadl
Gun yeioaal) ol Llaxt] 10 Y ok o lin Loy 50 afind 3 ) Ziaal) DA e lgi
Pt LS alan¥) 858 (<0 dnle g lgin 03 202 40 ) AaS) el caladl) Jeas
eﬁ36ox;_g+q\jm3=DRs
e 12+ )i 2 + g 3 = DRS
: TRC auladl) dilall Jara jliza2.1.2
gl Ngal) Jansgio (s Losiall Faasill Jiay 589 ¢ ulae golla 53 jlanall 138 ey
Salenay) CallSal) Jacgia ) A peall ey ddleal)
o Lt alaall 2ilall Janad bl Jolaad) Gandls (Sasg

1/, i=1 CFN;

TRC =
Iy

dailall i) haugia 11/, Y CFN; o
L) s i, e
A IRIES
Ll @l IS LS el sl Sl Jane IS LS @
A adgiall Silall Jare 05 (A g pdall Juady pojldia Bae G dlalidl Jls & @
¥y
P anill Vs DB dllia dale dbiayy

i gapdall Gl el el Jare = aslaad) 2lad) Jaee 1S 13 L1

81



i ylaliady) Ll o) Juadl)

L by g sl (8 (Y] Sl Jare > seslaall Siladl Jaee 1013 L2
i gapdall Gl ¢JiaY) ladl Jare < aaladd) el Jaze oS 13 3
:"'g.uham ¥
Lol sy il 240000 2 g)leiind s pial dleiay) Aaal) )
9 ) &9 =) )

:%Jm\ dﬁd;j\ Léé} ‘Qbﬁm 5 TR

5 4 3 2 1 Sl giad

100000 | 150000 | 135000 | 95000 | 60000 Joaml) culaal)

elaal) Bilall Jaes conl o

%30 (g5l JiaY) lall Jara IS 13 3350 (5)laa) il ga Lo @

:Jad)
LS jial) dpamall colzad) ) colal i gaad)
60000 60000 1
155000 95000 2
290000 135000 3
440000 150000 8
540000 100000 5

108000 = 5/540000 :4dlall xisall Jaw gia
0.45 = 240000 /108000=TRC

Ui ggyiall by (%30 = Jial) 2l Jaes (o ST %45 = o) Sl Jaes
bl

82



mflaiiad] Lal Cualdl) L)

14 N4
A0 A Jaioss (VR Lol ddisie Lok 3gms Alla

p = I Zi CFN,

(Io+VR)/2
raalll) A lanay) Jalad) o<l
(C) deasd (B) duasd (A) deasd Ol
30000 24000 18000 4l dalsl)
6000 5000 4000 Japiad) el

x e 18000 | 5 x e 12000 | 2 e 20000 Gl ¢ gana

lgue 6 ) g Sl 4 Aol

-

£,035 ol () ¢ aladd) Bl Jaee o lalael

: g.,ul;d\ Aladl Jaze Clas :dal)

3gadl | 240 1 duad S
=18200 2400=12(5)00 5000 =20200 fsans =sindl Slall Laussia
3000 Clgiaad) e fAaal) coladxl)
_6000+230000 _5000+224000 =4000+218000 <) S s
18000 14500 11000 2/ (Lasd) leal) + 4 Ldnay)
3000 _ 2400 _ 5000 . .
1800 14500 11000 [$adl Lasgia =Sl o
%16.66 % 16.55 % 45.45 ) Jagia
A G S S a3

83



mflaiiad] Lal Cualdl) L)

Gl paie jlie¥) g WU A julaal.2.2
(gl Asaall juladll el o of cauill & Gl yemic jLae¥l e 3G juleall o2
Gball Bl Glua sie Goany) Wik 335 Y il diisall Loal dlladd) it Cus
BaiLal) 55 Y dma Jacegial Uiy Llle 208y auad Jalaas Lginad (65 yeall (g Uy ¢ L]
e dligty ey (B olnall (s dad (Gl VW 1) Ga) (8 2aly L dastd (Bsudl S
Aggggal) i) ded JSB ey (sl il ety 22l) e 5 @
o Gatals e 55 & Giaall 3l alie Calagi AlSa) e Al cAlad) deajdll acld @
LD e
P S Julaall 038 il Ga
:Valeur Actuelle Nette VAN 4dlal) dail) ila jLaa.1.2.2
ST ol A sy Jaesal) (8 Wlls e plie (golows oS Alla) dailly 2aly
Agaal) lanl) Alal) Aaall — ALl Apaal) sl Adlal) Aedl = Adlal) ekl il
LS

n
VAN = z CFN,(1+ )t +VR(1 + i)™ — I,
t=0

Aol 8 ade Joasll sl gomll gl :CFNt o
.(yaij\ Jaza:i @

couall L)y e

duadiall dall (VR @

Fadall A eallin e

84



i ylaliady) Ll o) Juadl)

el G e Wld ¢ Qhall Ml ales Lasd Wl
Aylenny) S e ST A Al Gl o e L @l (O<VAN culS 1) ]

‘gapdall day aple
LN e jral AR Lol clsal o e Lol 0> VAN cul€ 1y .2

.&jﬂd\ L)A%):} 4\91{‘15 cZ\:DthY\
oyl ) A8 (golus Aol Lpaaall culabnl) o ey Le @l (0= VAN culS 13 .3

ol ol 3V aal) ey Lo 128
:a3ada
Ligluia CFN dliall sl culabnl) culS 13)

n
VAN = Z CFN,(1+ )t +VR(1 + )™ — I,

t=1

1-(1+0)t ~
VAN = CFN i +VR(1+ D)™ -1,

101 Gk
lgiady Clgins 5 o (ALY e i 600000 dats AT by (A Tuuaga i
g iy iy et o aBgiall (yag 50000 3 ) daldl) L) dilgs b dggaal)
140000 o o da
%6 Gl Jasa HIS 13 ¢ lénay) 13g) ddlall sl el angl -

:Jad)
0 1 2 3 4 5
| | | | | —
lelll0.000 Tzzlll0.000 T3:1}10.000 T4=140.000 T5=140.000
10=600.000 Vr=50.000
VAN="?

85



i ylaliady) Ll o) Juadl)

1-(14+0)™
i

VAN=CFN< )+VR(1+i)'”—IO

)

6—5
VAN = 140000( ) + 50000 x 1,06™> — 600000

0,06
VAN = 589730,93 + 37362,9 — 60000
VAN = 27039,83

d}Ju Lfi Z\edjd‘)ﬁ jd &3‘)‘:“"3\ VAN>O

102 (Gaukas
1300005 100000 - a)leisy) LagadlSs <8 B g A fuyldiiad (e g e Ll

t IS gid) Fpsial) ) oS %14 amdll Jene ¢ sl e

5 4 3 2 1 S gind)
70000 40000 30000 10000 25000 A &5 554l
80000 60000 40000 50000 10000 B &kl

DB e gyl () VAN ddliall Zdlsl) dedl) e lalael

VANA = —100000 + ¥ 25000 X (1 + 0.14)~! + 10000 x (1 +
0.14)72 .....+70000 x (1+ 0.14)75 = 50615

VANB = —130000 + Y 10000 x (1 + 0.14)"1 + 50000 x (1 +
0.14)"2 .....+80000 x (1+0.14)> = 133680

A gsyidl s Ml VANg ST VAN,
:DRA dqgaiall 2oy 558 jlaa .2.2.2
Wl Galy Aoy el sl Clas 4 Sy clgaad) Tase e sloaall 138 adia

Loll Lgd e 3 555l (Al 5)lay 0 sl 1) Lkl culidl) (st gayda e tisall
CallS) ¢ pana dadlall Epaail) clanll A\

VAN =0

86



i ylaliady) Ll o) Juadl)

n
VAN = z CFN,(1+ D)t + VR(1 + D)™ — I,

t=1
n
z CFN,(1+ )t + VR(1 + )™ =1,
t=1
Jseasll in AaSlsial) Aximall Ldlal) dpaail) cilabnil) pess llg on saall (e anll
Dbl Lo il e aSTiiall g sanall g (gslaciy ) 55300 )
et dadaity e (A ggpdiall oA S Ayl a)lie B2 (a dlialial) e
Aiaa Bae Jl 8 L)
:‘"g.uh.\" ¥
LS splaniall du3all Lalall il culy 1140000 2 Sl sl 46 ¢y

Année 1 2 3 4 5
CFN 378000 432000 351000 360000 384000

%10 cpnil) Jare S 13) cdinall HLeiad) 138 2o 853 cacenl

:Jad)
Année CAF | CAF actualisée CAF actualisce
cumulée
1 378000 | 343636,36 343636,36
2 432000 | 357024,79 700661,15
3 351000 | 263711,49 964372,65
4 360000 | 245884,84 1210257,49
5 384000 | 238433,78 1448691,28

87



i ylaliady) Ll o) Juadl)

Axglylly ARG Aid) a5 1140000 leia) alee dgdazs 50 of Jaadls

3 4 4 45l
] | >
! —
964.372,65 1.140.000 1.210.275,49
" I I
e 360

1140000 — 964372,65
1210257,49 — 964372,65

DRCI=3ans+( )x360

DRCI = 3 ans + 257 jours

DRCI = 3 ans + 8 mois + 17 jours
:TIR AL ilal) Jara .3.2.2
A g (6l caginn LAl Aadll Sla Jeas @ il Jona o) padll Jaae 58
Lowl) lanll Adlal) Zeall Loglase AaNal) Aol bl LMl 2l Jasy 3 Jand)
a,lall
;AN Al (3dg sl Sy
VAN =0

n
VAN = Z CFN,(1+TIR)™t + VR(1 + TIR)™ — I,

t=1

n
z CFN,(1+TIR)™ + VR(1 + 1) =1,

t=1

;LAY )

S Jaedll e ed Sl Jaea oY iy gapid) (TIR>E S 13 @
JsY) Lo Joeanl) Jans (o ST 25ladl Jans ¢ Gl

88



=) laiiay) Ll o) Juadl)

G Sl ol e i Sl Jaee Y by gosiall (TIR<I OIS 13 @
Je¥l Ao Jganll Jane (o pral ilall Jaxa ¢3gud)
Gy SV (i) gopiall HLasl 2y calde Bae (py Alalidl Al 5 e
OS] lall s Jaes
400000 lgie JSI 0¥ Aallly (ilgin 3 Lagide Gyl e g pidia Sl (K]
Pl LS (axd g piia JST A JS Dlgs Anjall Ldlial) el

Année 1 2 3
CFNa 225000 205000 40000
CFNg 50000 200000 250000

%9 Cruaill Jara o) alall pa (TIR Jhae alaiials Gue g ydiall o )18
:Jad)
A 9yl

0 1 2 3
| | |

|
| I 1
10=400.000 CFN1=225.0 CFN»=205.0 CIJ—'N3=4O.00

»
»

VANA = 0

n
z CFN,(1+TIR) ™  +VR(1+TIR,)™ =1,
t=1

225000(1 + TIR,)™! + 205000(1 + TIR,)~2 + 40000(1 + TIR,) ™3
— 400000 = 0

TIR, = 0,1070
TIR, = 10,70%

sk A gyl

89



=) laiiay) Ll o) Juadl)

:B g5l
0 1 2 3
| | | | =
10=400.000 CFN:=50.000 CFN,=200.00 C#N3=250.00
VANB =0
n
Z CFN.(1+TIRg)"*+ VR(1 + TIR)™ =1,
t=1
50000(1 + TIRg)~! + 200000(1 + TIRg) ™% + 25000(1 + TIRg) 3
— 400000 =0
TIRg = 0,0983
TIRg = 9,83%
Jsie B g ydall 53]

e ydiall ( Alialial)
TIR, > TIRg
a1 B s gyl
p eyl dala ol jdide jlea.d4.2.2

Lowll BNl (e Byeiies Bang IS 4ni Lo (ol aclSall lake Lomo)l) Hdige ik

Auaall Lalal)
_ nLCFN,(1+ i) *+VR(1+iD)™
Ip = i
0
VAN . ip idle
_ n,CEN,(1+ D"+ VRA+D)™
Ip = i
0
i = nCEN,(1+ D"+ VRA+D)™+1,— 1,

Iy

90



mflaiiad] Lal Cualdl) L)

= nCEN,(1+ ) +VR(1+i)™ -1, Lo

Iy Iy
VAN
p = I
0

:J\Jﬁ\ J&\
JIL dime al€a  Taat V) Bpeifions G038 Bang S iy 13g8 ip<] IS 1) o
gosdall Gy (MGl Bassll (1

donyy Jaee ST G@ing (63 g pdall JLod) au e g ydia Gn Alalidll Al i e

LU L) ayliie EO dscge Al

tA §g dial)

.84000 slal) dal<s —

24000 Lgiddl Zdlall clalyy) —

8000 dusalal) il dlgs 3 ALY dadl) —
:B g9l

76000 5lal) dal<s —

20000 53 Giiills 21200 JgY1 ADEN clgiall ddlaal) Lgiadl cilalpyl —
:C gy dall

76000 slall dal<s —

25320 46l Al (g Tas dlall Lgiadl oyl —

Dhrs G Asagall 3gd JuadV) gosiall sa L %10 Eihaall Guaill Jare €13
Ayl Hdiga
AN
tA g g5l

0 1 2 3 4 5
| | | | | |

10=84.000 CFN1=24.000 CFN,224.000 CFN;524.000 CFN;=24.000 CFN;524.000
VR=8.000

91



i ylaliady) Ll o) Juadl)

" CFN.(1+0)*+VRA+D™

ipy = I,
24000 [1 (1 D] 4 8000(1,1)-5
Pa = 84000
ip, = 1,142
s A gapial ipy > 1
:B gyl
0 1 2 3 4 5
| | | | | |

10=76.000 CFN:221.200 CFN,=21.200 CFN;£21.200 CFN.,=20.000 CFNs£20.000
" L,CEN, 1+ D) *+VRA+D™

ipg = I,
21200 [1 — (1 D= +20000 [1 (1 1)~ ] (1,1)73
'Pp = 76.000
ipg = 1,036
Usiia B gg i) ipg > 1
:C gyl
0 1 2 3 4 5
| | | | | |

10=76.000 CFNiZ0  CFN,225.320 CFN;=25.320 CFN.=25.320 CFN:=25.320

nLCEN,(1+ D"+ VRA+D™
Pc = I,

25320[1 (1 1) ](1 1)1

ipc =

76000
ipe = 0,96
djﬁAJpCtjﬂAj\ ipc <1
:duadAl)

ipg > ipp

92



cylaiia) L aalal) Juadl

hall b Joiaal) B Laiud) Lad).3
Heia olall 138 3 juledll (e desana clias) (So

MAXIMIN aY) aad) jliaa @

MAXIMAX jLss o

MINIMAX jlse o

Laplace jlz. e

Savage jlz. e

cdinylial Aahia ) Aldinall il dae gumge VWil Cpt yaiiaall ol Y Lodie

Adlial arads el (Ko cuanlly 5pall e sl Ao ulaall ) i Il 458
QAN e dad 353) gordall Hiy 8 ((agadll day o L lgdlse s ddlisa Clgal 41
Syhalaall (e dige o lld ans o)) e . Audliall
MAXIMIN 28Y) aal) jLaa.1.3

el e Jomall DA (e Alanddl jileall Qi Jolay Gun LAl jlaa o

-

s
LA

AN daasl i) ks Wl S3 = =100 S2 = —2005 S1 = —800 <wilS 13|
MAXIMAX jLa.2.3

Lyl da el Lol Sy Lanlia) JS clady ef s
Y oY) daasipa) ks Wil (83 = 11005 S2 = 13005 S1 = 15000\ 13)
PN
MINIMAX lss.3.3

S il il ah 3 g il sy
A dailial) 635 ¢S3 = 1100 «S2 = 1300 (S1 = 1500 S 13

93



i ylaliady) Ll o) Juadl)

Laplace jlsxs.4.3

Clsall aaen) AeY) gp gl F Sleall hugiall 4d 06 M) g )E Juadl
(s G dagliia

—800 + 700 + 1500

3

_200+5;)0+1300 — 53333 :3) ‘:Jl Mh _

—100 + 500 + 1100
3

= 466.66 :S1 ) dualy -

=500 :S3 ) dwally -
Al i) las el
Savage L»..5.3
Alla S8 dgyaal) Allally deedle Y1 Al G @l dilad) oYl luas) 2

@ﬂ\ﬁw&\w)ﬁ ‘;«45‘ O Cua Hhall s ¢ G el (adg

Réaction R1 R2 R3
Stratégies
S1 -800 700 1500
S2 -200 500 1300
S3 -100 500 1100
Risques Rl R2 R3 Regret max
Stratégies
S1 -100-(-800)=700 700-700=0 1500-1500=0 700
S2 -100-(-200)=100 700-500=200 1500-1300=200 200
S3 -100-(-100)=0 700-500= 200 1500-1100=400 400

Al Al i) ias Al s2a

Clows e adiaty duadd g cdalide cilyadl ) 05 ubeall oda of Aaae Laih iy

%94

LAY




i ylaliady) Ll o) Juadl)

(HAlgdal) Jlinall B LAY julea.4

pand Ly S5a e gigan (Slg Ag paa Cilaa¥) G 06 cal) pxe Al b
Ao dgyea LY Lgisan ddllain) G oSed) e o oY) A 8 g e g JAY)
IS 13y Al Aalaiad) Cilial mV) (e aaall alad e (o) 85l cladgi sl (e
iliia Wl jidlg Uncsgia Wil jidly «Sliline Loall gpall Gacedy cale

52 (35S il il (e JS eV Lany) ) esalll DA e Jalaiil) 138 Cprean (Say
Cihaly bl ¢ E (VAN) bl adsill Gl Wiy cdllal) o388 (Jlaa¥l e
b sgariad) o)l Labiie Gy aay bl a8l Jiar o) (e 3] e 38all VAN I (g)luadl
sl gty 0 Slalaall i) I3 (ge Yoy patiess ((obseal) SV f) bl of s
dag ) il 1.4

Adlall dadll dlaal  oals )l adsil (8 cAliise (Aol claanll) oyl sS Lexie
gl Sl dpal )l cled gl Ldlall dadl il (sslasy

cpradll Jaea T eg g ydiall 20 N calS 1Y)

E(VAN) = -1+ E(CF)(1+t)"! +---+ E(CFn)(1 +t)™

= -]+ Z E(CF)(1+t)™

E(CF) = ¥}_1(CF;P;)

oo Sl pu Al s B il € bl ail) e Jpeanll s

95



=) laiiay) Ll o) Juadl)

VAR(VAN)= VAR(-I) +VAR(CF;)(1+1)* +...+VAR(CF,)(1+1)""

n

= VAR(-I)+ X VAR(CF,) (1+1)”

=1
m

Avec, VAR(-I) =0 (I est constante) et VAR(CF;) = > (CF;:- E(C‘Fi})2 x Pj;
=1
il gl llie cualy ¢ (gjlmall Calai¥ly bl afy LS
23 PlA e gorde dS dnaall il (uld WS cdibide dle alie )l Laxie
)

Ecart — type(VAN)
Espérance(VAN)

g g pdiall Zpsel) Lalaal) craitl (yllid) Jebee ot Al cAawsil) 538 Cuaiiil LS
(Hasbial) cpiall) ddudadall c)yall.2.4

il e dade e glinlly Aulline chld JS& 3 jeday a8 Ll G gl Al
ddide &aal ) g3 of oS Lete IS cpapdll (e pedl LA ailis dalsy Cas cdlaiad
Condliall LAl DS (g ias JST Cuntion o) DDA aibal (Kas  Lgisas Y Laal 36)) oSa
ooy g Jalily Ly sl oSy AU () il e dae 4313 aa b 4l (e (53
Lap US e dxall) dailly Giaa U Akl VLAY A o) ey ) Leg o a8l
DA B Tase sa 138 L L8 UK dadisal) algial) Kl Gilua (Saall e Jans (L18)

pokayd alial oy Al LAY Al B MEG LA B i

bl chall (68 o s tdjeas) 20l e

96



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

Jasaill Jilay JLOR) (5 ok Guabeal) Jacadl

o a8 3 ) b Il ) sl S chal Sl e dagall I e

o gall Anddl Calide Jigail ZaPU) JlgaY) i dilee 4iile
ariall Lagaye o lagly Josall AalS Aglie dulp o el Qugall HhE g
Jigail) A chaig cilblua e lely dbigar Jily 82 G dusedall Jualis Lo alad

LAl g dallal) g9 pdiall 4039334

Ll i dyg peall Jlsa) e Joranl) 400 Jatd g3 Y Aal) L) Lylailla
2 o Jouanl) o (K Al cbadlly Glall @lld e aal ) wigs Cnseal cdansal
e Jil o aed) Cadisall Jal AL o)) al

G il dangliuly dube paa3 e ¢ JW ppad) Ao (g pal) o aal S8
oSan Al il Alas & SE) cosall ) 33 Uy (JIs) e Jseanl] Lgnsy
LoDy 2alSs 819 Aalial) igaill Jilaog Dlial ) dusnsall ani 3 e gl Lobee 20a1g
alal) aylse Ao slae¥) ) b @i (Jls) e lealalia) dudaasy Lalalas sl
O el Loy ) edon)all Slgal) ) Ik anli€ ane Alls g ¢ 03 Jogad JSS 8
Ay Bipall oy Cum Aangall daiy sy Ao Wply ddbiddll Rl @iy dilad) S
G oesall Gk e Bale g dba o AW Beall Gok o gudadl e il
g pad) Gl A Clissal)
L3l (54 Jugalll il .1

By dlaye ) GlS,all Jas (lana) ggpdall sl ddae (e ol Sy
38 8 CHLAl e LN ~ 15 G o)) g piall Jgail diyla Juiadl a8 i
Sy cigall ol ditine (ailad dlls dijne (sa lebondl lad) dilee Jasijig ¢ lal
Sl Sl Jasyy s Ll [ Gl il deadl ) Jyeagll Ball (gyg e sal s

A JY) Lagall ) Jgeagll

97



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

tadlasall Jlal) (uy Bk o8 Jagadll 1.1
Pl (e Cpegt G sl YD 1aa 8 (S
(S digaill o
Jld B2y @
P AU Qi 1111
A2V sk Guladl e Lgilily Gzl salgy (63 (gal Gaatlal) SN Jsal oy
z\Wls CAF Lo 3)sall 138 (s5ican aainy . Lgaihadil (Jigal (jlaccal
t A dagail) i
(+dand) Sl uly iga + A3l Jgua) pen) Lalai@¥) Jgua) Jigai @
Al gl Sla @
s e syl saly e
B8 ydse adfi)) LalS ¢ I Jgaill 5508 Gulad Ao Drgenall Gl dlans daas s @
etl) il WIS I gl
(0) Bl DA dejsall LN = () Al S Jisail 5508 = () Asall I Jagal
fob Lan W e SN agatl) )08 1 S
Syl ik o
bl saliyg 2t @
coagdll daw e

bl JLall () (sl Jisas @

sgall Ll DY) ks o

Capall geylly Capeall ALY cilaiial o Gl o A Jagal) 538

98



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

Jya¥l dabaiall @l GO Ll Clavade + dgdlall dagil) = HA) Jagall] 548
Clasasalls daleiadl el (IS Glighally <DlaY) Glawmie — (Agud) asadll
Al Jea) ge @bl Jaall — Leie Jilia) Jsaal) eDlia) il + (Lujally bty
e Jhlid)
Asall @ Gl Jlll o) @S e S Jagaill 5)058 @
Aall paly daine 3ys0 8 (S dusall @
P disal e lisSe lia
shlie ae daleilly (DURY] 90 g5 7 ) lISe] aaiy racy Aikuall 315 Jagas 1
Glaamidl jo0 sag Jyay) dad alids
s 13) Ayl JleeY) auagiy daliall ClalaaV) dudaity ey @ gaill 3 Jigas 2
(Bradiaall ~LYI
Lluall S5 digad = SN SN dagail) = gaill 313 g
W) ol 89k .2.1.1
S R
Jags dealwdd) DA (o @
ALnell Glaaludl P& o @
Gllaliayl z1ak e
Je Gy () oseall asat Goyla e @
Bl 038 cdsnsgall 8 Ldle daalise ilie Baas agel Jlaca) aly 11085 dalsall PS50 .|
Auglyl el Cpaalinall mie b Jidy s GES) 3 Gall dugaias 0585 W) i)
aal) agu) ) 8 )a
il Jyeal 8 A Glaalie ) driall Glaalosal) an b duial) cilaaluad) BB (e .o

Algltia Jgual ol
99



Jisadl) Jileug LIS (3 sk Cadleal] Jucadl)

Jladl 8y Jlall () 5ol cildalia¥) e conaadl Byl e Glld 2y rlbabiaY) zhab .z
AW Gy s a3l e3a (he Caagl (6 G Ailaa pgud e paliad) Juasy

S pimg e pagtall Aamiag i Ailanl 38 dle Gy (M) gl Jasad Gk o Lo
sl e

tda¥) Alghall G guall b oo Jusall 2.1
ALY Clawdall o (g3 Ga) @y 1.2.1

tok Lo SN apalic aal (g

ﬂ

Ao
wa\

&

Olaa)l
DA e Hsgeall Gl Jlaa) Gk e s s(@iad) k) gaiud) Galmdy) L 2.2.1
toh Lo SN oyalic aal ey ¢ padll leal)

100



Jisadl) Jileug LIS (3 sk Cadleal] Jucadl)

v |

®

D shyall LA e dlgaiall pe ol Algiall Sl ) die sa sgypalil) Jusail).3.2.1
.G,w.m Adaa

Clngail) palif
e diall (at LS (Sl 5 VYL ) sl
g ggay Y sad) Jsla @

DU DL e saally ) @
ehyall 3l o

apliall Agadl) palill. o
Hgailad (e ¢ sigall alasiall @iy bl sl
V) Jagh dee @
Apadiall danally Cihlagy) dujgd @
Aasedl Gyl e

101



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

sl ade JE g
L) rranss Lon paal danige ) Clane o) @lie Ji8 e (sS5 A lleal) Jadag
Ol die el e Lgaladnnly
tsbsall bl Wie sl s
Agle Jyanll deyuy sgs @
el DY) 58 e 5 Y e
ol bl aca el @
el dagas dayall dasgially Brrall G ey @
iy 4S5 5S Le Bale ad) b Juemd Lisail) i) e Wl
Gasess Ay (330ke + Lupual) aead ey giadd) Slagy) = igal) jlagY) skl Aledl) AR)
e ey sale] dagdy DAY L Laldll Gilavadnll Clus) s
JaY) Byl (g @Y gjh e Jusall) 3.1
rgall awdll ol 1.3.1
Anlaall GheY) b oo ede N decgall G daw (gHladl) sl mac
Leagtie ddliaiod fo)ls U ol il Lololad clid) DA (e oy A Boleall g8 lalls
(39e) peaddl yrus 4o
Lagil) (ag 4 .2.3.1
dalad) Jlall Gl i L (05 ) S0 Al (3 6Sg el gl Ui (e a3l o
o ) e Gaaiall cdlgus Jid) dase e L dalad) Jlall Gy lalSal G5
REPRN|

102



Jisadl) Jileug LIS (3 sk Cadleal) Jucadl)

radaily (2l .3.3.1
:A0al JIKEY) as] e sSog
) ey 3 dlall e adge o Gills Cayla G5 @
QLY L3 Glapa] (aa Gl 1dsdl) e
el dgdsy ol 13 Cpaall Al ol dighiay ol eIl 4 ol SN ey AUSH) o
Jugall) Gk LIS lasaa L2
Dlgall CallSs (s gas dagill DA (e Jia¥) dagaill (S liaaY Jadadil) oKy
GUSa) o a3 ) 30l e degene Ual 3 SLEAY) 138 oSay i cAsagell Aalial
ol gall (gl oyl
thgall L Manl die lgalpal g Al aelil) G (e
Binn 3lga ByEinaal) Cillasl Jisai ang 4 ima 1 A O)lsll V) sl acls e
AL Bgia adie dasall (g idae glaiy VT Cang tgall aadY) 2all 5cE @
Jisall 5538 Cileual 4 e dasall (g adae 25 YTy o) e 5yall sacld @
.L";\M\
D) (e 12pn WD Joa o) dsaall o Gany tlaall (S Jagaill 8508 sacl e
calal (e (gl Calla sl
G5 kil e Wdals caclgall odgy AN o UaY) 1aa b dadaadle Sar e
gl el (s o oagie IS oladll )

o e lajlad oSas ally Juladl 00e

103



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

sdadadal) dalkit) (1.2

Cona ) adlally s gall o all JLall Gl s o am ¢ dagaill jume 24S5 ayaa!
Jue (b disaill Hran 3l cdanpall hsgll Slae¥l b 383V ae Ll i Lgads
e g€ Jedlly lghya & A bl auang Sl Gy cp Aol 3oy (3 pcadl)
sidadl) Cileghaal) L2.2

Wy disaill jobias (ge sias IS Ao geadid) cile ol il dllae lua (pana
e Abla 0585 ) i leghad) 03 ¢ patinal) Waliline ) Gle giaall Jlas) ae (3857
De i lghpa Y (posda) Ay LY 55l DA leaad 2 oy dayal) @haadl
Aaliaa) Jsatl) dua Ajlaey Hloadl) 138 acy Gumy sl

(Jogall jalaas ge Ul @DERY) Jsin (e daseaiall Clegirall ila wass o
Aolad Cleshre plae Jib s (S duisaill Hime Jlaal LA ailal s
saladl (3yla GO ey ¢ <Kl
(A Cledall) cul G dacd (ulul e dladd) e
il eDiayl el e daddl e
JAn—fine i,k Jlaldl e
Jusadll jalaaa Lad).3
Aabiall ylsall CaallSs Qi 8 L)) DA e ia¥) Jigaill JSan sl Jasdads (K
YY) Jlae o 033 3 gl () 8 LAY 13 Sk Asall
tadlal) jblia) angs 1.3
by G LAl bl dam daagal) lass Al jllaad) oo 4l jhlal
scdal) adied A Jisall Byl lalaall 038

104



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

g slael llia s Y ASL) Goia P e Lol Lisaill b 2 Laxie il )
Glascsgal) Qs iy Loie () cAagies Alall o3 3 Hhlially duscgall lgleaT] (a3l
s Gy g il Bl sl lgale ()5S g Al o slaeYl

D)5l adag (Blaaia) jo s 8 gy Clinioses eliglly Al ¢Lgibelilly Auss sl 2

AL LAl e b ) 535 «@AT Dal e dlgpall i ladg cdaali O

o pall) JI i) (e dilall Jaee 3 5l (e ehn (b Adla) Sl cadlll b
P! e Cnall 383 LS caguadl) JSa J& e digaal) ) WIS ail Gua (gl
Al dls Gob oo JW oaYl
:dadl) 51.1.1.3

o Lo 138y cAasadall Jlo Gy Lmy e i chléia) digail coall aladiad )
Adlall dad) )

Lcogall 40a Lo 50 (Jsua¥) e 2lal) ol Hlena) dile gf) Loala@y) Laa)l
() ISl slelpe 0o @lldy ¢ pativndl JU) ey e Sl S Bpasal) Wihadal dagm
Jya¥) Maaly il yially Lllall gell U8 gl G dansdl) (s5lasty

@l Jlall alyf D) dags = Lualeai@¥) Lo )

Anaszall alal dabial) JLall Gl diie (gginn o digenall dans)l g ALl dons )l L]

A J8 e
sl JWl Galy/Adlaall damll = AW Lol

13 dad Bl i Cus dagall L) daall ol andin slya] Al doal) i
piSay Al el e 5T dngall b Bpatiadl) J)sa¥) o (gatlinall Lgiing Al duan ) il
ST L) Gl 055 0 (59 all (e I L lLan Shalias e Ll (e lgple Jgeanll
W Gl S e

105



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

Allal) dnll aaas 8 aalad (L) (Ll cllia
(Ll dpns ) inal) JL) Gy Jane o dusngall L Al L))l @
ALl el daaleai®¥) Lomsll s ol s o Sy (sl cdanizall L) Ul @
() dnesy dulaal)
RF=(RF+(RE-i) X P/c)(1- taux IS)
%JLA\ Nladl Jaea :RF @
L@y ) Nkl Jars :RE @
sasidl Jlal) Ly ddss:l e
AW dadlll = aaledl) JW Gl [ pagitall QL) ) :D/C e
alatial aey L) Aagil) Jara joad o cpuend ddasdle (Ko dadl) 5 DA

G e il s Ll Sl Jaee e Gl Bad) Ly Jaxs 3 il 4y ¢cpll
. D/C Mb u.uu.al\ z\.dbj\ 2\.41:—..19 re_i

oVl 3 cllia
Jase (e Gy (D/C) b sl () iny 13g8 T > i (gl (re— i) > 0 (sS Laxic o
ALl dadl 1 allg i1 LAl e Alaa) dlladl eda i (RF ) W) sl

e

e Llnay) salis gygpall e Alall oda i < ol (re= i) <0 (S Lovic o
Al ddled) dadhll 5 Jallg o RF ) el Silall Jane (e (i

Glo il Al Lad By ) eoall) el s2a are =i gl (re— i) = 0 (sS Laic @
asaza dallal) dadl )l 3 Jullg o(RF) Il silell Jass

106



Jisadl) Jileug LIS (3 sk Cadleal) Jucadl)

Blalaall bl o digaal 85l @l of padlaiul oSa (Gaw Lo DA e

B a8 Basagall Hhaliall 8le 83y DA (e g (uumjiall Hlad dgag (e

Ol A esalll pe Bl dnsgall o (st Las
bl Jladl) b 2.1.3

S las i€ 1) L dbjee dendall mend AU 83V o Al dedl) calS 1)
Gsral Go OIS 1) L ddjra g manss S Aligl) oa ALl Slaladd) (s Y o) dlnay)
N ol ) e gl

cp ML L Loy dewgd) Ao et Caign Y odede e DlnmaY) hE dAS )
e e V) Sl Pliay) dus e gl gy Al 25l L daals dalse lacY)
(1 oo ST 0sSs F ALY) dadl

(RF et RE). @ill (gluaall Calpat¥ DA (e Slaladl) (uliie (o el S5y
P Lo le deans iyl Sl e el DA (e

RF= (RE+(RE-i) D/C
Stk
(RF-RE) = D/C (RE-i) = D/C(RE) + D/C (i)

Ghaiall 0 ABDle dgag a0 ADlall 22

VAR(RF-RE) = VAR (RE) (D/C)2 + VAR (i) (D/C)2

Ol VAR (i)=0 & sl ol ol i i of Lasg
2

VAR(RF-RE) = VAR (RE) (D/C)

u (RF-RE) = (RE) p(D/C)

107



Jisadl) Jileug LIS (3 sk Cadleal) Jucadl)

t(aaadd) Jara) Jagalll 4a< Gl 2.3
) ilaally G sall = bl JUl Ll d5)lke (59 peall (o cdisail] Hrime AlSE ayaa]
2 Jusaill Haeme 2S5 () 3 cAgnyeall gl HlaeYl 8 38 ae o Jilaal b Lgady cany
i) 8 Jadlls g ya o5 Y el asang Jall Galy G Aolae 4l gy (53] aadl) Jaese

@A Jarddl g8 13 Ldupall day acadl) Jars Glua G o cpall Al 2y
B il Lghyea 3 () el e desssgall Z Bl JLall Gy c 815 4 33
Ualsidy) 44 . 1.2.3
:Lia i) 13
Rbi (i) 85l & agitall Jlad) Gy dlaw glae

FR (i) 55l DA degiadd) ALl Casladl @

M oayital il o
n el sbs Baa @

e zn:RBi + FFi(1 —t)
B (1+ Ta)i

i=1
rgpalil) Jgatl) 4215.2.2.3

Al ZalliTa el s aadll 241K aaan

n

Li(1—t)+ Ai.t
M:Z (1+Ta)i

=1

PlaySs Al cilalie jualill cadlgll 8 adl )

108



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

Aoyl a L (1-1) sag Llad) adsy degal) asii @
At sl DY) Glighe e Lonpall laadl e dwwgdl Jilm e
i) (o el andi die Hlac¥) & chall sale) Hha d08 235 @
e ladl) Jlall () dalss .3.2.3
di e adgiadl Dkl gols Lol Cua claaaad die ke ST ASL) Gaa AASS
Lliwy) (Sa Y 1 (B el ddadipell lhalaad)l goiee (M) il Gaes bl
Al dasall Gy dSlal) (3gha A4S iy Sl e AL Jgua¥) O35 £ 35a
:J Cus
E[RM] dsigiall Goudl Hhlia o
Rf Jbladl o s Jaee @
B Lbladl fuulall Jalas @
b LY (e el Ka Al S aa (RF) Jlalaall ce S Jaeall G5
bl e A cala)
RM-Rf JalSIL agady! Gouad daliinall Jlalaall e sl pe Hhalad) sl (3dl50
Bl (BlaTy Lo dusssall lles Blefye ) iagy 1 (B) Lhblaall duslia daleas daa e
Gl lasy duaalls Ll 3hsY) Bom e i ) g sall dsaigall Balaall aans
Aallall Slla) aclgd (e Bpdlae uladll 18 e Joand) (Sar  Ggud)
chgaall e sl Y #asaill 13 eall Gadaill o e
gl i slhae] wu (RE LA (o AN 55 e dwaaty oY) alaiil) sl o
AesSall Gag il o il Jase DA (e Janddl

109



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

paaT A o3 8 dusaall eSS (el of 4ar LS Janall 138 2 of Sar @
Dbl e SN ) 53 Jaee sa Loy ¢lails ol Gy (aliadl) 1aa oIS 13 L
- 5al) G daladnu
B sty ALl (Ggan AdS ol aadiiceal) GEN Jalall len (5a) Ligra llia o
B dele (Gsudl Hhlie sdle pa Jall 5o LS cdmgiall Hlaliall Guidy s2lly ¢ ageall
Laad 5o L ple S0 adiaal) ujiill s copa Ligeaa 6 La ey calisi Lial 5o
Al bl Hladiud
tdagalll Gk LAY yulea 3.3
Pagd) daay QAL@ obea .1.3.3
A W Qisall jlias (e jias US etk ) Dbl 21l e Alall 020 b
peall Ble Aol an ) el a5l Jogail) Byl ST Lgad )
tdagadiall Adedl) Cile ghaal) jlaa .2.3.3
sl jolas o reas JS) Aageadall clesiaal dllae ila sl lly ey
Cilegize (68 o) s pgdall Cabia laliliw Al saswd) dld) Jles) ae 3855 s
D o Lghya Y &Y 85l ) leaad w oly L peall bl (e dudlea s3a slaud)
el Jsaill fua jlhes 138 dogeadal) Lbedll Gle il las vy sl
cdagaill jalaas e Ul SBAY) Joan (e dagadall Glegiadl Jila yaan )

Aled e gine jlae Q8L sy 63 dagall jaime Hlials LAl aibial ey

110



Jugall Jilug JLAR) @k bl Juadll

-

B Agand) clddys jlaa .3.3.3
dayhag () g ydd) JWSI e mlll gl sl slaa¥l S Allall o2
adi gl
aad 2 Jsaill CallSs — Jagaill CallSs U algl] = Aok class = (goill gl
[(ihal
Aususgall lghaas ) S das = ageadall gatill gasll = S gaall anl

s Aol 385 ST a5 A el a e SV isalll ke
:Jaal) VAN laa .4.3.3

o3 Ao Jagail) dipla 50 ale IS dulenal) alia) dasy s diyhe Jalas
J100 Gy S Guly Jagas Gl e lagha) o ciaas AT ISy duas)l

dglall Lail) ) Ao Jigall Ayl ik slede & Jaall VAN jLae Jicy
[ O Slesend) Ciite Gu LS L) 138 addin g gyl e daalill (VAN)
clesiaaly Slabd Jaas slis) (Saall G cdagaill ploil G g3 IS dibiaall dSlal) Ggan
DLl Acgall 18 (5Sg clgia JST AN Zaill Bla Clusg gl 950 ae dabe e
oY) a8 A Al ila (5SS gl

111



el

2018 “_A‘;}” Z\A_\H\ c)&lﬂ 3..0}& J\J c&w\ Mb 2\:1;:13!)3“‘}“ ‘.JJS}A QQ}\S:\L\ 2
RPN Q\.&:},\u\ Cilgad ¢naall Gm.u)l\ GAU).}M RN uJLd\ M\ ) <l .3
2011 « sl
J\A c&@ﬁj URge (2\:15\)3\ b\ﬁ\g\) ng\ )".\.\.aﬁj\ cgub.u R U"’l.-.dl ‘L;"lf-)g ‘—'&'“’Jﬁ .5
2011 ¢« paall g
6. Barreau Jean et Delahaye Jacqueline, Gestion financiére (Manuel et
applications), Dunod, Paris, 2001.
7. Chantal Buissart, Analyse financiere, Berti Edition, Alger, 2011
8. Gerorge Langlois, Michele Mollet, Manuel de gestion financiere, Berti
Edition, Alger, 2011
9. Hubert de La Bruslerie, Analyse financiere, Information financiére,
évaluation, diagnostic, 5e édition, Dunod, 2014
10.Jean-guy degos ; griffiths-stephane, gestion financiere de l'analyse a la
stratégie, eyrolles, paris,
11.Patrick Piget, Analyse financiere en IFRS, economica, paris, 2011
12.Pierre conso ; Farouk Hemici, Gestion financiére de I'entreprise, édition
dunod, paris, 2002

13.Richard Bready ; Stewart myers, Principes de gestion financiére, pearson
education, 2006

112



