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•� )_.,.... '-' j:.; )' 'i.1\.;;...)'I C,..>� :i_l c II,:,'\....•) _}.�I .)J ,____, . ..__.Jl.1 _fa. ..,lb,.( .,We.-:/ 

· 103 ,102 '-"" ,dl-J � _,,.] __..,.i - (1) 
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. ,l,y ....:s::; J ,; _}.-!;.- l"l t J,..:.1.1 ..,_,. J � r" J..i.... Ul' .; ,1.... !\ta :., j.- .,}.; 1\...!4- ':ii },.k 

, / U _,-,,, �JI :.,.) ... !.-)i ;'.'.;'J�I J\3. d '+.,I<- ...,_,_i 0> JJ.>" ....._.j-ll -011 >),.!.\ ..;! \J:: 

. ..f�'fl )�</�) l :., .... ....ts:.;:::---�,... .... ,) 

,La.... .,,-.,11 , ,,;..i J' _JWI js t.J� <f.ul c_ L, "YI c- • .J--l, C. �J )'I (!Jf J'} ,.,_J.h... J 

1-b' .... � ,.k� }} J _}-=- l"� } )" <JC: 1-b'J, :,,.O.WI _:.,;}_,.ill if" c- )_,t' cl.,,, , } . .z.-1 

. �t, l.f-L) t_ i..;} t!Y '-- Ji., _S'.....( 
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� ,.S <,I,. ,l al..-:,..j °"'.u c 
J� 

t....w, I ,.i.:-, �..>.ll 

"-'WW algtt�f"'lt ..-..ltuobbl"I! =ee- J-,.,_..,.,......._,S_.!JI,, )-,-� ......... -'· J-�, � �- • 2, 

.!OU/03/25 ,ft,,'("',• 
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c,:),;...,., Jl.lll J<A i...,,,i ,s--11., ..:.,\5' .,.:JI J.r-1 J}Jl µ <--l,_,-:1< ,/ t__,JI ..U .r"< 
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c- J'JJ J,.- ;ii .__,L,L, 'Ji..- '�l � ��J p 

j,.l �., t_J.r'l1 lt,,.� 6J; � O,,_).JI �J.1. ��J,•� ,_,..1_,.. J-.i.a. J•_,.-'JI j.- j -:..L..L,., ..k...;) 

:i.., �5 .Jj J.-1_,.,n .....,, ,....i 0-" �J r'-1: .,- ,.:..� JI 4-a-t.} �.i 
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..:.,'..e y.tll t_ 1_,;f jbc » '<Ll-1 •!• 

}..6.,.."11 ,u'. �)1.S _,.:Jl <$;,-" �_.i... ·!· 
t ,,__;11 ;J,,,, >.,L1, ,) ....... �,t.P ;I-=- )l ··�! ... , . ..1 .r <,!•..11 �w.1 •!· 

Jly \l -r JJ; JJ c )'1 >.!' ,..:J .,;.,<.,,_ '� •!• 

t� ;; :..Ji\11., v__. , "'' :i t,..J• Y'f..<:-! ....,_ ;• •!• 

J-,, \'I ..lWI J 1: Y,. e- _,.!JI _fa u.,\..,.I c \.,; )I ...,.,,... } v:,,l�.i •!• 

:_,l,.,...._l ;t....i :..,,T 2-1 

..,,_,..,JI"_.._,� j.,,,i ._,..�>_:,�I(;!_)�} �4 lo!,}_.._\'I...) 1�1 if ..j';,I ,..,._,, r 
c_J.,J1 r c'v \'1 J, � .JI.... .,.,1 :,::,,, w- -c '..'1 .s- _A'! J! .i _,i-1 c,., },1 Js- J ..:.,\s" _,.!..� c.,.,) � 

..:.,I.J,.l," J�I Lu,<)._..\,....:..!.,_.,.:..:._'-,!,,�$ Ll._p.lJ,� .... � i....,,\.,1..1 <;>-t..)'1 y 

\.", '.::).:,. .:..I, ,1}1 Jt-. I "'� ,!.ill J·..S __,..j,-1 J _,.J-1 o- J I ;-ll., � ._.. i-;1 ,..u, c.1i W-, i.,sLl-1 

1,,u,,.i ,......_.: ... s-- ,:; .:.-1..i&- 0..1,c � :Jl...2 � ;,1 � ,,.,,._,_. �s ,..:.J.\ J,,,; 
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jyJ, _.,.. _)c:..i J,_,..:!1 ·- , tJ..J\ � y .i., J 0: � ;,.: �'ul ._.u,J.1 � J···, ,.;,,-, -r: ).<--1 �1< • ....J L, 

.J ;_..:,..,.!• � J) J!_,I .,i,,,..j ,:r 4-,:J.I ;�.i..., d!° _,.::...� 4-� �.} Ll J.UI Y,J, .o. l!JJ ..J � 

<) (J..,JI '-' � .r W. ,.!! J1_,}jl .,....,j) :4}>'1 .Lu i-f11 <)WI �I J)'I -r: ).-\ j,_,....,.!I fa. 

/ ;"+" \'1 L), _,1 ,/ J} _ll, ,_i.,-i ..r' t_ ...... � .:J 1....L ,;.:Jo J J \'1 J•.!.t ..:..,;.1 .,\.:.I. ...'....,>' -c _)\).. 
�_,.. ..,.;,,J,...'1 J;!,,.J.: ; .,� ,t..-i .:.,!� J ,.IL� :) -<£.,:..JI_,! ¥1 _f5),1 ( I,� u""< k.:-i c:.,I_._JI 

_.,.i...,.:.1 \.Lo u\ 'i).:., .e- )', ..:..1.:,11 _, .!i _,.JI('.::' j,W, <.I'" ..:.,\_,.- .Lu ., p..il � J � .!,Uc J .j- )'I 

,= LA)-� ,.:_».�I • .,....,. J"; • .i!I J!. i,,.t ..!lW _,,� J 1,,-, :.-- ,-,YI t).,.,, r"l � '1 

vlS"' .,.!.! -r-: :,, _,,,: ul..1.,- � y!,.\ ..:,Ua.l.JI ol cs- 0 J.� ;" \'1 z" _rJ, ..;..,lS"' ...,!.J &",,.,) ,,_, 

i _r"LJ.1 ..:..L _,.,JI ..,.,. -,, ,.....-'. J! � LJ... _, .,; )-� 'J! JUI ,..,.J)i Js- J U:t;. _}.:.., .,,_,.. � t, r 

....,..... Jl,<.., .J _,) .. : ..... 'JI ,);, ._,l5" ?1 fa,d,<5 /I.:.,! .J'.,·•!J �'l:)-1 <."";�•I • .:.>��'J'S Jl.;;;..'.,l) 

</ , '=-" \•1 ._,is,..,..u � ).t.· J.. oJ. � (.,U..l:ll...;,. :.>I _y -"1� WI j.,..<, j,,-1 ._,.. J.U ..J 

vi..> , Ii ._jL, ....t,;.1 0 ,,.1.!,1, ...,U � • ...!.. ,� I},, J ·tir! .. .JJ ..,1.:..,... iJ... -..,1 c'-..,j ._,IS .J)J 

O......,Jl.:.,L,\..J..;.l.•..'.�.w,� i!,,l.....:, ... ;.,._.,.il .,,J.; k. <J1.., .•. �,1,.. t..,( • ....,..._':J1 . , . ,..,.,--- • .r-"'r,.,.�.,--..,- 
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;.J'J.I '.,1,4,,1.,. ,.; _,., jct jlJ -� -.1_,..... � F ;;_..:.i.... ,.....i _.,:i)'• ,, ...... .i).,.......:,, v.s' _r1\ -$...- 

c/'5:.1, <;!Lil ....._,L<JI a� ... ...:Ji ......,i..,.: ·c,W ,; W.yll '+" J.r t\....._,. ._,;,i, _;j"'j\ <} J!..= .....:\..o.Ji 

.ii._,...<.... .Jl;.I ..i.. � ·r-r" )I C 1., _} ..:.,"JL .,.._,1 O_;.ue �"\,,- vl.'k-! c' [j,--SJ <) lo,.,;.. 

./JI -'S",..!J <} r+"'j J! ._.\,�.....ii uu d�} ,;.l).:; t_y c- ..:..l.1:..- l..],t__J.r'1 C_;;.: 

,,,sr .:.J\J' �lo).,.&-�.� 0,--:....:,IS',..! .. ll .....l.,,\_.,:j) ,;..tl.i.:!1..:'&l.1 .Jly':/1 ,..,,.. -� 

../'-"' J J,J ... "}· ,..,,.. � ,t_.,..!!..; >..i_i.,. � � J d< .... j.:.1 <.,J.J ..;,'J ....... ..:fa�) 

Industry (' ooprrarive ) -�I e"'-= j J cB:mkei:s Progr.un)BP C"t, ;JJ� ......, _,., 

d' '<J-•-" c_<.>L..;.., ..,-..,! cJl.i.J..;\ ....;,. ._h; lo.= J .)'.:. I CP ='-'..,,.I! ,)JW1 (Pprogn.mrne 

y .. � ;,._t....c., ..:.,\S' _,.!-ll..;, J..' ;.� .;_.,..,.."}, • .i,. r � FA() 4..k.:! ..,.,..,Lll Ll _r<l"· '-'c..h.JJ 

.,..,�I _,I!,.,. \'I ,._.;,W <..t�I .._;lc .... <>J <� �,G-'t!il ( WI Jy J c-' ... :!. ,..,_,. }�) j,,-, 

. ..:.,lyl...!IJ ol..-.,,t:J.: 
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' I<- i.., JJJ }'( ,:..,)'...J .. ..., .... _j) 
. j 

>..t.,,1 ..... � ..,,µ1 v,;'- ' I Jri . ,.., 
-- t.:� ,_; .i, _,.:.l J1_..1 ,s" _,..:.11 �- �' J ,'Sr-� 

\...\i W-, �I .r' <) � y- � �· .....l..k ..:AS' _,.:JI o.a. 'J rl...a')I.J i fa- .P.I .J....lt. J"' 1-...Jf--- 

. .µ1 JUI .. A, Jl.r'i J! J r" yl ,.!.\b ,fa ..L..11 },t;,, .>..,;, \.,,o,.l, .. ,.,,.,,. » i 

\li..,..i; <.) }r-"l J-.;.C ,:,• � � .Jl).I i...,..J� .J..; .i_,...... � ...._. !--" <,>1.., ,,L,.cU1 

. Ll.11 ... 1.,,J'. t::, yl ,.;.ill ,...=-11,.,l!. 1...,.. '-' ;-""' ..,_J.i i>..l..:, '6' � -'l' J.G'-< , ... �1 
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�\ �I .,f,.Jt.., � � �l,;1 � f} .}�- U,:---L �· ,,..,,._. ...,t,J_.J, 'L 
} e'-" '-"..1; ._,_,J1 >.l....JI., u_,,,-1.� _.,..1...., ,� 1,.;.. 1 . .,1,'cl Lp.- y�_)oll .:...., ._..J.11 _;...,i -4..,_.l 

�� 0£ .),, <i-r-<r cu _; CHF 1500,000,..;, fti .,,S:,, .... i ...._. y $ '---' �· _,..,,, ;.)i.- 

.;'i_yl,44 J! .)\' _y1,50 o- J.,.-.,. <$ .,-,_,....JI � �IJ %15 "--' 

�------� .:.LI!...,,., ... .:;,, 

1500000xl,05 -1575000 CHF 

1093750 USD � 1575000 

1,44 t"IIF /USD 

-..!.- ' 
1,09375 

fl} :� l,.· �"1 l�j J nu., ,_,, 
·,./' /"' 1.5"" ,..;;....., /-' • r' ' <t" I" ......__. .......- '• ,-'s., 

<
1
J m1chal moffet J4 .!,'e5liOll et finance imernauonal ,opcll.p323 
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c 1093750 /1000000) - 1,09375 

1).-1,09375 - 0,09375x100 - 9,375% 



Ko USD(l-t)=-(11 +Ko C.'lFI x [1-DOlf,\J� -n- ioo-u-n 
o, Off r"M 
r-o = J7o 

'h. 0-F =( 1,50-1,44) / 1,44x 100 - -i.4, 1667% 

t=34 % ll) 

........JI :J...,.,ll, � _?':fl ot. � u� •� .__,15' ,.:JI ...,t, c-> (01) t.! :)'I JJ..ul-lJ 

UL• _;j':fl ,fa ;_: ).1 ul...b.11 � '-">! J_JJJ,.11..lf' J0._, J cJ .rP* _r'L..,,. } t_li)� ,!J..., r- Li fa- 

:-:i � 1990 Jl 1989 "'-" .r J,-t.� jJ:,:. .j wi........ j,Jl '-'<-.il ..:......l'. 

-� .J...,,.\'.., W_,:l.l a..K:!1..:,0,,(3) .J.:il ,_,....!I • 

� -"' c:.,..-.11J 1.,,.,. w..l-'- .;.,IS" ...,:; fa� ._,,J- 10- .. I '-"'<{4)t'1) , ,.....u: • 
_,J '--' .,-)! _,..... v:,'.:.-J ...,L .:.:..-�1 C:: ,5 ,;J, ,_..!I <.) �)I, .,_:;J.1 W5-:.l1J w _r-1 

.1.,,1.-!J W- -...;... ...,,,.\j.':fl ,); 

%73,86 t.,.�.,.i �] wS".; ..;...l..,.' ".,1.l .!-,,-.J,:JI cl".,.J, .J<> ;/' ;J'Y' ,�'i, .J"iJ...lJ • 

!2J.5 M; •• ....._. -'·"I___, -u, - r ft"" • ,.r-. . � J 

(1)-Tb,d,p32J 
(2) -Tb1J , p)2-t. 
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_,., i.),W.l _ -· _;l.,'.il )a., ,.p':b j,__,...:ll � .i,..i,, _}- l>>lv C)., .......... .:..-'JjU ._:.ljt.,, _,1 ( 

; ),WI .._., c" )\ .s _,.....11 "--\J ..,SJ. ,..i.. J , � <.! .,-1 � ti"°�,.,!:......; 4- ._,,.).;., er �I j.i 

._p ,.__,_,....JI_;!......( >-''t.ey _,,._;-=: 4>� -.JS: .. : .. 11 ..:JI_;\.. lpi J ! J.:-.lil C',-ill ,.__;"Y;, ._.:. )1 � 
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J,y' J .._.._,..., �.IS' J .;.-!}-.!I(:_,"� ..Le= _J..>:.. �I .:,i J.!_ � L,1; f .;.,ci)),-1 J.J-' 

� J ,S ...II ,.. I.,-, .),,.> ..c,L....,, y •= ,I..!..: ( ..!.1L, J ..,.__-Jl J j..;!1 <..l...., ._.,.-, ..if v y .;,ti J_PI 

.,.!,_,l' ........ y..,/ J ENPC.!.0£ J ,,1..,...$Jr1!W._,il <-Jll ,/ J ENIP '--";-1-,.J ,-a)-1 

ti.···· ..__,,.ui �_,t, '-- _y., � J ENAFOR &6"" J 1,t.1..!! J .!,1..,--Y'..J 

�J°'.-..5"' J ,..,,,__,�� t...., ,;;1)-i �t..,.;,\li Cb!_; fr' <J <-_;!.I,_.;. W..l1 u',1..........., J 1..i.J. J 

. .S _r!.)1 Jt.. _,.i.,, � ._fa ; y -.,..JI j.,l _,.JI """ �I 



!l1_,J, \i .,°"" j,JL,- ;j..,\.9 cJWt J.dll 

; !!!_),Ii� .lS'" .r' (-.l.i1 . J }ii c.,y., 

f J , 'total' ._,_.£11 .s' _,.:.ii Ojy <) _;� %17 J' % 83 r.J � �lS' 1975 .;: .;! ..;.,.,,.,-, 

J \.p(,..,. ;,,.,.; f __..i , 1981 .__. <) '.'! , ;,),-1 <) ;W .J J J,.:,il <'..':_,..... �"' %100 ;li),L ,= � 

r"ii.S-,..:..1,:r�"'-Y 17 c.rfa 

491 - 63 ,; J r , ... )1 � =i • .!.\1),L , ... 'I'"""!, .i.i J_,.i., �i..J/1 J,!_,.....; ; j.,:J t,.i, _,!I .s'1.0, 

296- ,; )'" f .i; ! ,.c..\i J,),I <JI� .J Ji, ,.) ._,......J:; ,a..u< � � ...,:.ill , 1963 -� 31 :; 

J c.u ;_,$-1 .:_.-'" �I "4-,., _,.,� 0.Jsa. J! <.>,�· r'+- t:".,) , 1966 � 22 ..) [.JJ'I 66 

Lo."'+"" :r<.. ..0..W- J ,�1 '+rL ......_JI.I ..:...,;., j.,.WI l.i... �b' r" J J ,4--,.,-, ; 41,� J l..p--l:.;) 

; ,.!.L,::U, t,.i,;.h :...... �I 1-.:\ TP :4-,, ;..i,...,_ :......... � 17 � ..:...,,,..ci �l.i Ji"' t.-' ,> p_y,; _,v., 

ti .... ASMIDAL, NArIAL yal..,JI .�....:...... .,,._..:! W,}1 :........,t.1.1 EGZIZ 

36000 � 1963 J ..., ..... _,.cf) ,j,t.. 3000 J! .:.�.,;.1 ,._,., __,.,_Li; J! .,__irj, 1 ..... c,,( 

<J; '/t,}1.1.\..,..;.l ..:_.�i .)s- b�l 1986 ;1984......, ...ni ..,IS' �\;.•,_,....1..,.i)-1 �! J 

l...l. _,JI .S _rli � ./' .!11),,l J-' uf r-' � � ..,,,i. }1 .... .-l,;-.1 WI, ... ......., .J l 998 ._....,.,,. 21 

Pl.,;1_)-1 <..,� Lo._,i.- .i,,.x .J:-51 J ,4--<_,...; J 4.1.J"' J 4.1.i..; 4"-i..,.! J � 



i...w 9--' _.--1l _}U pi-� J <$.J''IJ.,.. _..,� iJy.),,- 1 rr' ,._S', r-: 245 ,fa �;Y <.;)'? ;!..,,> 

',> ;1_,,.. _..,1..;, -.> _,.l., 40 ----< ;.Li,, j1,. J':_,, .'ll),\; _,.. au Jj,-1 .]J,.....i J � ..,..1, JI .__ yl -: .... LS" 

<$.J.J\ ._µ-!I ,..., ,..:i ._...,....:.; J « .. q ,J � Jr°' \.>..:,)t.,.o ;,� .IS"_.:) !ll_,!.,\;.,.. 1.-', c;_.,\j J.} l, _.,..::: J 

'.-.JI... ..i1,,,,1 .,.u:J Jr "<I!.<. � .u J , 'i,:. � 805 .i J., t:i\.l <1,.J-1 .r: r- J .,.,) ..,,. .J,.,. _. 

'-.,.,._, � ,r ;' r.;_..,,'I;,,. JL...1- 1968 .,liye 29 J al.,,, )A, ,I_,,..! jJ Lu. c5,i ..U J , L _..,.J 

(�J_ :1;._t, _.;t...,.,li .:...JI, .....kl.I ll\...J.i _;, <> ), v 

'�W.. ;;,,., � ,.__,t, L"'' "1 .,.._; J j.;, <.) �...,._J... !!!_),I..,"""' --'.la .:,\$"' , .it� :.,- _\. J 'ii .__,J _,....!1 
-) 

c;,L.., _;ll .) µ a, _,,.4l J <� ._.- c_l;;)� J ._,......:.� J �I :JI� <) •�d-' , .. ,,,.0. �J. C_'"\, '·°" 

.,,� .:),),\, .r- .kw.. c-: i ;.. pi .:.. .,} ..,..i....\11 u,, .fa, . .s,>1 '+"° .., ... J ).?' ......:....). ......,.. 'Ji 

. �-"'I..P- � <:, _pJ, J ,,f't...a:I _...JI J .:....,..I', ,_,u._.. J' • 
• ,.:..Ii J/-1 _1..., Jn .... J J' , t.:.. • 

"<J1-$ Jfi � ;..\i! J .)of' ,;,} ,_fa ..:..'..i J)'I J<J"' J .).i...,. • 

ct , .. �t_. ,.,,.. } ;_,..,Lo u,,i.. ...i.., _,. ..:.;IS" ;;,,_..,l.i<a JI� .. ;Ii � .,w- � <} '5")...:.1.1 • 

........... -,�_J...,....111 
14'11 _.,... ,1997, u..:s,..y. ,-.J , ( Ui!1 i.,..i.....�J � • _&. , ,.,lo. ""<}i.l 

" 
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