alad) Gl g (Alad) ande il 3 ) 59

dalld 1945 sl 8 daala

i

ﬁ Jaeil) pgle g Apalaify) o glall 4uls
sl gle aid

Siaball 3algd Jof clllaia Craca JAI B_Sia

QMJ—J\ @LA - -t
1E g gal)

Luila g ALY) BLAD g Jhlia o s
sl g2l e Ayl

- i sad) A L s -

B3 il Ll Aae) e

bl e gaa PRI

Lij@J\JM &

D 2013/2012 :dmalal) i) 7






Jas 9 Kb

Blaaas g cJandl 138 alaily Likhg g Uy ja U o3 40 2aadl
s JHAl J 4l
" S Al Gl S el e "

Lo gaa (G Juald Jualdl) uudl palldl) Sy o 5iid
Ll dath La o g cungll 138 o Gl aWL Juadli (o) ablal
Aad Slga g g pilal ¢

2 G g qn B e Basla ¢ JS edi Y LaS

Sl g Juaadl) 4l g




dalad) danial)

oY) Aaldie By gra Adinll LL)\.I}JMAGJUSAJY‘\J\LASLG‘}AQ cby\ééﬁ
Ao Ll 35 s i it La 138 g6 paivne JS Aualiny) 524 ) 5 £ LisY) il qow 58 JUA
43 o5 dpanl die J4 Y AT sy ginal) 5 Apalall diatl) Al A e Sal) Cails (e
Ol (pe Slld yie g oaill g Caall g Cilamall g chldiall 8 Aaalisy) Gl gl
o3y sl G5l ansih ol L 61531 (555 LaSeJa¥) g st Sy e ks 3l 43,
iy ) U il ALl Al gl IR e s Aaiill I 5Y1 Jalpall 8 el ey
ooail) e Ay s Al Jgall Alla - gy CBERY) ST 5 ALY (3 g Jlnal)
) a1y sad ol )58 ATk Gl Lah & ill @ 55 ) el i J san Ll
i) oda ylalie ae dpnliiall pmy I i elly o3 s achaliny]

:&&_\&.\3\@3
a sl dx 5 ylaall ALai8Y) aal sall aaf aaf sllag 435S 8 Canll 128 Dpadl (eSS
datill 28l 5 5 an cpe cimazal ) Al s ally ddleiall 5 Apalia®@y) dalull o
L bl Jisad Jaan s padl oda el ol gully g g Ualy )l Jags 55 i) 5 ALaLall
LLEY (e e ja s ) 5 oSall allaill (o e 8 Canl) dpanl o g SIS
www\jgauﬁ;\g\ DV (e DS e ) g g LB JAs (g sadill
Anaill) el Aeadd Adadl At o) sl e slaie W) Al leca DA

Ssas Y Sl il sall 5 o Y1) ool ALl A6ED 5 o HLaiuY] o gl 55 55 i
oo A yial) 3l Ll Jall 5 )3 aglaag (g latinl s (A Al Al (e ) 12a
Aaiall aliiall A Lgdads 8 8 W sy bl & i) 8 agdl iae il g3

Ji (e plaia¥) e (AWK a8l oaliny) Lalisl) ) sl 81 aae 3588 ) Cilicay -
Llall paal Al il sall glad ()5S (e a I il 3all (8 sl g Cp il
DAl 8 Ladil) aey Lo sLa®@Y & sl
: gl L) cibud

D) Lelana (B g gam gall 38 Lia) ol as i

Al all A g jlaall g 3aaa) aucal gall (pa ey 45 S
bl 6 sl e atilaa 5 aakail) 5 kil sarn ¢ g sall daal-

ALa ) Cli La 13 il 5adl 8 Hali) il sal) asali o ¢Sy Lay Balal] Lic Ui
E\A:\lu BJ}A.\ L@jmy Q_Lu:L\AJ\ e&:ﬂ\j uﬁﬁ&\ :L!”LC‘)M}



dalall dadial)
3 arant) Amalal) ASA o) i) 6 gl sie Janids o) Faalisall-

riagl) e

Sl o i) e aldie V) sa Al cilalaBy) dai 8 aall sl )
i S0 g Badnie Ciladd (pa Ao jlad Lay ll3 g Apaiil) aind s gl Cilaa) L8 la ys0 o
& il dmioai W | licgeal &8 3 JSLEAD iS) (e AualiY) il sall Uy sad A0S
Caela Al jall o3 (laeatii Lo o gum o geda g i (pe dum i Ly Jil e (pe il 3al)
D Al AN e Aa U LIBA e aagd Al laS

Ll gl 3 halda (e e jady La Alaatia ALY JLEL Jy gl A da 400 & g3 ) Ja
Cailal) fpa (addia Jﬁé@bb&i&&éﬁﬂ(m."

) o i A e Y e J3baal) 138 Ce g o (e

S LISRY) ales € Al sail Letlaltial ale s SAalinY) il gall el ale-
£ llh bl & il L e

Pleding ) 2 gadl ae sl W Aaliy) ddadsV) L i Al llaall Ja-
¢ty Ll et Hhalie dgal so 8 &gl o gl sale-

¢ 0 el b aliy) Ll g sai 8 4 500 jall &l i) < Ja-

sduad) Cilua B

r

o g bl s sl Al o Lol Jgussd ) A iy Al all 038 s
O Al L) s (M A sl 5 el gaall (8 Ran ) Javiaii ) s
2l

o Al A jall Claca 68 (e dlea Ao lua (Say dalall 4 dll 028 (10 g
@ AL g d) jall sda IR e b Hlid)

V) AL gl O sal it e o i) Jani-

B33 g3 oy ApalinY ) Sloss gall GLaiiY) mia e & gl Janio
el Ll e lalie cial Aalei) 5 laadl Al o i) o g
oy BLaal) e b 430 Hal) o gl

sduand) Cafaal

L SA and) 13gs Ll £ 5 (e Lgiiiad ) xas AU Calaal1 aal G g




dalall dadial)

Apaliy) Ai¥) Jysad ylalace ae de HDliall drdi yall i gall S 13 Lo 48 yoa-
Leadan (g Lo ) sl ALl drgadall o o AaiiaW) 028 (Jy s ga & il (5 j23 o gua-
Fony )l Aasdie CulS gl g Aia] lipla 5 gas

B sail dianadi Lo laia 54 53l el il i 5a 8 A gl laie 46 jee-
A8 lud) culud Al

Jua &gl gl g gum g Candl jlee (ala e Jf Wil eleaV) Sy Y
- Ll bl 5l aal ecialll fpe daedl S 8 Ui Jae aliy) Lladl jlalas
O @8] Gacgmaldl e T Tl

(o A sal) dpaiill o 5 laill e e Habiallel sad Glalidl J1: 0l sing (5 sand) il
Ge Boke 9 52006

Ay b hale o Ly il o il &

A peadl 5 ALl il ghatll: ol iy udball Jusailleas gall o jal) galiaBY) yy sl
s V1 55l Jsn 4 caleUndll anial) Gl Jsa 2Dlxial) of il 3 502012
Al st s Ao sia 4 e 3 JI ke L) Jladi g

sasiall as¥) i3a oo Sl cdaatl 5 Jlatll: ol sin (5 sl -

Josaill 4l ge e Jysaill g ke O il 85 e B oke 8 502008 il 6 jlaill
Alaill IS S sale ] A 4y 58 AS Jliio da oSl A8 jlle o ) it 5 ISl
Josail) (ol Sla g6 lpmaza J) e i) (a8l e J saandl () V) & juadl)
A ya

+ ) yall i

Glly 5 iyl Ala e Al 5 S LS LAY a8y A2l Cioa (3t
a1 6l A sl i) sl dipes o il 3 e igi sl

s Eaal) ) gl g rgda

e Ladie ) Lgads o Cilaca jill daa ) 5 AMKEY) e Y Jal o
;:\:J\ﬂ\ GAL'\.AM

S ALYl aliy) ¢ Uaill asial) ) gaill AilSa (al jainsd sl iea gl giall-
A Y Gl gall o g (8 (5 00 sl Sl pUaill ) 5o a0

) Sl Al Ly e il claSlal) aal Al jal A Ul zgiall -

a



dalad) danial)

& Ul 5 Glibany) e de gane o Ladie) 38 dlasivsall <l 50Y) oo Ll

JER R
) Jsa
@.\.\lmjtg)lmumhé\ 4\_11_% c_m_d\ \AA d)\;ual.@.\s;.m\)d\ u\JAY\

_dg;ajsg\ajs%@w\LM\ dﬁ,aﬁugm\jaﬂu

Al sand) 53 ylalacall 3 5l o 4 i el o ) Ala 40 Wl gl s _gydall Cailad) Ll
sdand) Gl g

danilly yall Caling V5 cliie dabas 5 il gman dgal sa (g Cany sl 15050 Y
Jads ccargll & o e Sl Badll ) aaadly (S5l il geaall @lli ) Wleduanll 13g]
DO el (e

ECUSE A TEIRORCR| @\)A\ Lol Jsjzsf,s iyl &F.yas\m |yl



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

Jo¥) Juadl) dasia
5 Aoa iy Gl sal) gUagy alaiay) e lslaBy) duaii 3 paal) olady) ey
3daidl Cum (ped bl Ll ety g Al st g gail) Calaal i la yea e €l
Allad (e 4Sad Ll lailly cile Uil Gun e Calitg g Anpdall Cum e S22k dualiad)
A i) o i€at 13) Y 5 gufiiall Apaiil) iad adaiod () g al Cilons sall 038
< gl ok (e piall o gaill 305k e Ml (5 sl o ClaliaY]

Dashi & Ol Lale aaiad Al Apul) ESON (e cal 1 il 8 ol sl e
il 5 alaBy] Cillee Jay ) 8 Jlad 5 W50 (e 4 i LS @l g gl
sliy 3 anlog () aliY) g Uaill Aald 5 cleUadll auen Jal (e 138 54 )il

4l 3 JS Aol

ol L A sl clalgay) v/

&l daliad) e sl v

Al satl) Adlalia) g ALY JaLaL:J gY) Cuaal)



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

i sell 5 Wy odai g Jsall a8 Lala | 50 Aalia®Y) il sall Canl
ay aind (o2 Ledalis A jlaa 352 Y) 028 aadaivsi S5 LS Cadlial) e olld g gy
sy Ll M a5 LgTalid Jy sa (m yad A 315 &y 5 pall J) Y] Anlany g
358 5 Al Aynaia ) ga jichaclas Al cilaliind Als ye S 4n) 58 Cum Jal e
el Jaaall

ALY BLEL dala :J5Y) qullaal)

- Al Ol gall £ 61 g iy i - Y

il il pall iy yai - 1

Lelaa 5 epmaba®®V) cpfialil e S aladal) Jae 4aabaBV) il gall CulS 23l
e aalia 32e L Jaa

5 o )l L 33 5icls e g Al Lo L) 5 Lol Bas 5 (& D 5all-
‘;qum%%mw@s@g@)@‘g\j@w}@w\j‘aﬂ)@\&ug\
,1&&J¢u)é&.§
Q%M”M&d\@wﬂ_}ﬁmcw‘g\Hucw&wgamjd\_
) 481 e Lgiand A0 GllS S clgay )5 5 Lean SIS 5 ccilanal) 5 ol L)
2 aalin ) Leliba g ddas) o

Claadll 5 alud) 2] Caags ¢ o0 o dugsu;yufui&cwga@w-
.3 D) ‘;.43\ "9.\3:.1': 38l c'é).;w ‘\L\sl\

Q\Jﬁjd\y\ﬁ\w;jjwd\s}&u\g\sscﬁjdl.mm‘éA;.\EJAJGQW}A\_
A o e el e £ 0 (5 3 s ¢ Lo e 2] U

Alaidy| Lg ddliae 4ad 51A Jal e Al g

dadan o) clSHgriay) — ilil) dad = ddLiaal) Aadl

28 (=« 2006 ¢ 3tk ¢ Lnslall Cile salaall () 00 ¢ Aesnapall el 9 duaB) ¢ Cun 3150 2e 1

L2 0= ¢1992 il cdmadall e sadadll ) 50 e Uinaal) L pal) el g il g «JS 51 dms 20302
8 U=, 2008 ¢ il jal ¢ 1 Akl ¢ A aldll 5l ¢ dusnpal) a5 iaa o 3

.90 ¢ 2008 « 1 Aahall ¢ ¢ Agaldll ¢ duscupal) Sl B G gl ¢ s 5 2 4



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

A50LaBY) Gl sl £ 531 — 2

el ol Lediioat "y ¢AalaByV) Clo gall AL ) (Ko JKET 52 il

ULA Q\.u\.ulj}A -1-2

S A J pea¥) (e bl diay Ll gual () o5 Cun Jlaef ISy o
SallS Lol J sead) (e Yoy im s 8 eclvinn cagud ¢l (52l Cilintie 5 cilal Y
5 gl e Deall g il miad gd Jlae W) cliiie 8 LS 405V o sall 55 362y

AWl (3 g A 5 yhaall L) 31501 (B el

Al e Sl 2222
DOt e 58 () Ll (S A
Al Gl 9 -1-2- 2

e Wbl a5 g el Blaal) e idae 385 55 G Gl sall 4
A 5 el clee
) Sl se- 2-2-2

sedae 5 dle el e Z Y el se a2 3 )S8 e i) il sall a
pasadll 138 A 5 ¢ Al dpalaBl il ) Jsea o)) Lald (e 3o ) 45y Hhy cileda
Ll Gl ) Caagy 3 alaiall Lalis g alisy) Llaall o) slai@y) Jla ) Jsiy
.28 bl g Al g duia Y 5 AIKAN

et Gpdia (e AaalBY) Slasssall (5S35

- aladdl) 1) s g -]

e e g doalaad) g Jaill IS L5 e

bl Y e -

et (pand ) o sy et (Al

.12 02¢1995¢ pan cJue 1 3 1) and Aallall Clasasall g (3l gudl) (b 8 dgans ) 5 il Jliadl 2 ]
8 = ¢ 2003 ¢ yaac suaall Zaaall jla ¢ AU Jldil) 5 0) g oE 3l e 2



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

() ALY @M\ ) Gl s -

) i) ) 5 g3 0 S (B i B sl (o ends
coclygmtll e liall # U8y il g -

3 ) sall Sl LYY jualic o Ul A Jeliti gl g Uadll 5 il sall A
Alia 5 Al ol dali) CulS o) g alall ) Gl Clala ¢ pia 8 Ll
laa deliall Gl ) gle 5

Al aill delicall

_)\ju:\.aqa.wmﬂodwésj‘@ﬁﬁ@d@@\ﬁbu\w@

s Al deliall®

Ohl (e 2 g gl g el Calisg A i) dagall cleliall g g 58 saa) o
200 5 5 Jadil ) jaiaal g padl) delia Lgiacm ) 8 5 (Y

LY Slansall g5l 1 (1-1 ) A8 JSA

LalaiBY) il gal
|

4 ylad Al




& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

ALY s sall £1551 101 ad JL&Y

P A Y] Gloss yall o 50 LS

Y s pal) iy e ]

gl o8 raca pecdoa iV il sall cudac ] A oy el e il Sl
) A i 2 r ) e =
& -

(e de sana 84S Lal Ay il 5 Aald) o ) sall (e da a8 AaaliY) despall -
Sl all 4n2dind o Sy SIST 5 anl 5 e 2l 5 g il Al AL Aaiy)

1Ay Al ellginall 5 aliY) Wbl 8 cOlass gAY

Gm‘g‘suz‘w@;)ﬁgus‘w\aﬂ;ug\m‘ww&cwg_
2ualall o) eluall gl (e jal ida o) slaB@ ol

b Ll 5 Aaliiy) jealiall (e 330 auend 5 aladiul i L) i gall A -
3 3 gall o3¢l Baaa adlin (Bl dialy (dima (o pla Cad g ara KBy g (e S

ade dgal o (8 3 sana 2d iy e ¢ Agen JSLa ol IS8 o Al Sl sall -
&5 5 ol aad) (=LY 8305 5 ooVl andl ) oSl QU o 6 Cane il
(o s pall 4 o 585 Le daad Al e il (ailiadll Callis 455 s ) 8 il sall 224
Gl ac) @ 5 A jlaiinn) il sall &gl 23a3 ) jlaiind) ael 5 il JaY)

318 U= <2006 «hyia of gad AL B 85 c(Apaiill 55 il Baniall aeY) jaie) USG5V Ailal 1
A3 e oS0 B aa yac B, e 2
A5 (= 2004 ¢Sy dealall lud A se deliall cliiall Aality) LU (s jaal) 2aae 2l 3



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

Al s ) Aa i) il gall (a5 anall 138 5 ¢ L si 5 Waelis ¢ 203 il
.1

G AY) Gl sl e 4 yrall i gf a0l (bl gl) a5 48 paall 03 pitio -

e Aliatie Abibi Jiam daaliiy) Sl gall b J sl (Sarade ¢ o gladll ¢ 48 -
b2 daixd O a6 Aol A jadll OMA (e el e el 3 CHlEM)

Chaa Lgidee 5 Lgilatia skt 5 2 UBY Leela) e s Adalall Ll 508 e il 3l
e Bt Jyshall Ja¥) (8 anlail) Aol Lala Slise 4aliy) il sall i L
ol e e 5 A4S jiall 35l e daalill 4 jlad) S sl

:\_\;\3.1‘2\ dougal) G S — 2

ol asi Al gh ¢ Al Lehuna Sl - gibe ol Bl Fuensal) el Ll
AL U R

- OMAM-]-2

(e Aaa iy A pall LAl (o gatl) Ak g o 085 Al 3 gall A ganna A
"J\J\LA wﬁ\&w\c}ﬂ\&_\.\\aé\6@LM\CMY\M€M@JM\L@EN
Lebimnt Anulaall o Adlal) dgda ol g ) e 3500 ALl o) sall 5 ¢ Lgila gy ol 3V
uujhd\&w\jcuhmkuhcbﬁahm‘rd\uu}u‘uc)u.aﬂ

2 Gl B30 Gog Ll 5 Slgind) Aagls
:daoaill of AaZiY) 2.2

o e e 5 5l LS Lol sl cadlaaall Calite e g a8 Al lileall 8
Sllany skl 5 Candl Aada g cye IS Clleall o3 3 ) 55 5 ¢ Cla e JS
Alany ZUEY) digda g 2 685 G 8 ¢ il Al AT o sy A JIKEN apanal
2 Gl i ) adalaall edll Jy il ol ¢ il

il y3all 2322

317 U= 0 S (B aa ye s(w\ 93 ylaill 3asial) e.d\ _}J}Q)JUSJJY\ MR 1

.16 o=« 2007 “).\A.AG:I_K.’A.H\ c;u)j\ ol “ﬂw‘ K] gel:ﬁ}" Jalal BJ\-\! “;.1\2(‘555\ dada lada dada D



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

Clilee i Aaliny) Gl sall Lale Jand ) 4l of doledl) miliil) 4
5 pnall Al gl driian 2/1 adu JSG 22l ) g ¢zl Adds g Lgy a5 1 Gy st
) Al A gl s ) CalaAY) pe 488 gie S 1) B2 Cla Al o2d sl
3 Al sl ae Cuaig Le Lgiias

B yall Gla gladll- 4-2

Allandl) Ly Lgiiiai ) yall el 4 jlie DA (e Gl lasl) 5 Uad¥) 5 il oY)

A\gEa i)

A Y Al Asaldiil) i S 3(1-2) b JSE

s iall TR

clmj\ N ‘:'l:‘l‘g y 4:\!)1 J\jA-
Sl 5-
zwy
Alalall 3 58l -
3 gall -
A

Aallaa g g 481 5al)

AnSal) Aphzal)

I Y1 Sl 5all alaal — 1

V) o)) anlaat oo dalat) A 9 Lﬂg“}[ L;uu“y\ gl Gl (s (re aall Sllia
ConY1 jemn (e (s oo 5 ¢S e 5 (SIS e ) iy (o llia
M il e Leas 5 5 RaliY) e sall Aalall




& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

alaladlanti -1

Of Al A sal) o cangy S Apul) Calaal) (e axd clalal) ki )
Cilala 5 ollginall lala b Jias Al g s ) oands ds doald daaal Ll 53
WSS adinal) Clals | ] silgd alalall

:Slgionall Cilals 4l 11-1
b Lesle) e Cangll 138 G3iat oy

OSlgiall Agaall lalaldl Aul e 3 jalall chladiall yé g

sl il sall 5 JSEIL 5 Canliall S 5 i clainal) i

onSlgtaall A H30 3 a8l Ble) yan

Jleadl el 40l 291

Aol A sall e Lain ) Al 5l Ui 8 S as ) agll 138z a
Alb 522 i ¢ agilia Jlawal il yall 5 a1 Jaas i (a8 65 Y Jlead) Cilala )
Ay A sl a5 A apin 5 clgallian e dailay o) 4ld (e le JS Jail
Db Lo gLl Cangdl e s

AR agi a8 5 agirnl ae iy Loy Jlaall Coaliall o cailda gl HLaa) (e -
g0 5 agi SR e ) 5 ¢ agieliS (e pd )l -

Clalallods Gila () 3 g6 g paie La (ol ¢ sl agleny (21 JRAIL 8 juins -
Leia s Ll e i) Aus sall a2 5 38 ) (LAY Clalall (ans dlligh 440 5Y)
b gad o8 et Aaaliiy) Aes all il 13 J) a1 (55 ) lanal clala Leia g

sing e S ol Laladl | lS o) g 1 sad) sda laal Gl l 31 e Leilaiil
& )i g A5 gl (alas ) Al agilaad Llain ) Aalil) sl o
Al Jaladll

paiaal) Glals -3-1-1

Zilaall dal) S1A 8 LaliY) Lo sall 55080 o JS 3 W jan (Say Al
Al Ll sle) e 5 Jaall (gt I3 5 ¢ i)l SLaED

.9 U ¢ ol gall Aagall Sla cg.CL.UAS\ GU\JY\ JSlia JETEN Jdale q

13uasbJSJC9MCA‘)Ac&_1\A‘)Bd}p 2



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

J“)A.Luly‘ 9 ;\3.\” -2-1

4 2al 655 A Japnall e Sl 8 ALY A pall B die uSiay Caagl) 13a )
o Sl e A gl (S ) dpuliall 48N e Gl iy Chagll 128 38a8
algd o oy adl b Adliall 2l Jaine Jh 8 Jerd Ll A all i€ 13 (lgdaine
a5l kYl e s 8 Jaxd CailS 1) el e gitall Lea IS 8 aSail) g 4,
s oS 2l 5 a1 38 5 45 yall Tasey 22V g8 4 Kig () Cang o o aal (8 )

AdAla Ay pe-1-2-1

G L saal (e 6 e Al A pall ddailan b ) 5 o Lgy 2ualy
Jsa¥ e 3 ke o Led Jalil) i) 81 A gruall Gacall Jimall & 2gaill ] A g
gl sal 488 (oS5 [ sl Jilys (Sae 5 ol 8 Apass ) Lol a3 (Saa A
Caaslall Gag puall

Ao A A5 3 -2-2-1

jw\@ow@\yy\jaw\&&gm&guew@usg
Al 3ok Cpmal (B 5 Lima (35 (018 5l e ) (30 s all 3l 28 1)
Clee s &g pall lase 5 aSalll (o paad) s Caagl 18 sl Ay A sall
a5 saill -3-7

5o siall gaall B diind ) AalY) A sall (xSl alaal) e any
OSA ALl Calaa ) (gaa ol e Caagll 13a (Gaas Sy Y G Jy shall

0Say g sl 5 saill () LS Aalin) A el ama Ll Jadi yy Caagll 124
ouf‘etcdsrnwguaﬂ\gwﬁmiuj&w&%\mw@mws)ﬁ\
Gatad e 5 a8 culS 13 Y] Al L sall 8 Casy Of Sy Y Caagl) 13 3
leaal o a3 5all Calaal) (any

ol -1-3-1

s el ddars o g jole Sy o pliic b 4B8a3 ) A sal) (s S
dosas 5all L0l aBY) Al 8 Daul) ol el aal (e g )
e sl Jas Ll jlafind &3 (e g el sal Glasia o Wae by 45 S Al
AR

s Glapddl aan 22-3-1

A LB (san] G () J s sl At LYY BT Janiall 4 2l

10



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

Al 5 el S LY OIS 13 Aals cladiall iy sl Jann o Jlac ¥l a8 300 )
é).uan @ W}Aﬂ ® ).:.::.A an (BJSA.I.." i ‘).I;‘ 9 6&);.\3\ LJ.J\S.I (=aaan A%

8330 — ARIal W g 3 ) da ) Caan b J AN (S B Lea
Leiian (& a5l (51 oa AT W gai (3t ) o) g Clasaall ana Ll — (J pa)
A sl

ol Ol sal) Saal-2

pecinall duills a0 ¥W)-1-2
58 o bl ey Lai) Wl il ddima (5 sine @b o Lgi a8 5 aal) o o
OF Ji gllad 530 lSH LeSlgine il ) 5 laliial glud] e 4ali) Cluw sl
ToaliY) Ll e 318 (530 e dainy Jsall G e S je JMlia) e 4 all 5 a8
Tl 8 Sty Lan )V (i Cangs Aallall (31 5ua) ) Lglaiia s b
13301 138 (e 3l Capmi Jaus sie 5 PIB A sall o gill Jaal) e e
r Al il Luaa¥1-2-2
ik S a5ty caainall ol a1 5 Al Gl gall G Aaliia alaie] A8Me el
lolatia (3 gud 8 3 AY) o added Gl salld dad o i AY) Caylall aladls Lo
Leianis i) il gall o s il Adlisal) 31 sud) 0 sIS8 a 5 e Y38 o liels
O DAY Ui (g2 e aiay AaliY) Ol sall gai 5 sl 5 ) paind (8 <M
ol haxi 5 Jeall (i o 31 aa A alld Glaial) iy 5 Ciloons sall 038 4uali (53
25 jise il g Slin b 58 (e peiSad ) A1l 5 ) 5a Yl

Aoala®Y) Gl gall Al gatl) cilaliay). (AL Gllaall

LY g Gl gl 8 ALl clalia ) Y ]

.17 U= <2003 ¢ paa A,_\M\;J\ ‘)\ﬂ\ ‘dl.d\ N dLAQY‘ SOMS\ 2 8 dasa g 95‘51.'\;1\ CJLA dana ]
18 U cgaall i 2

11



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

S bt ile ) lpala cad e 5 pdall ) Eiul (e da jall oda fag
Ailaliial sae aa il 5 Jo¥) lasai e ) xias o @l 5l i)Y

sl Jlassd -1

ol ) ) Caagn g 48Ul (G Jysall g 5 ndiall ling 3 yidll 228 JOA
Sabad) (e ) Ao J geanll 4 g lia o sSisale 5 Jee YT s
DT iy 43y sl (30 5l 138 g il 5 ¢ o) gl i sy L Llladidn )
P g s iall calia ol g 5 il 3ol (g0 (58 ¥ Ay B g 5 e S 3 klag
i dary LS dpadldl) 4l jaae e g g pdall Calia ading @l (5 ) shll Agal 5
O Jo gl palisal) ¢ L8Y ddad dlac)

g s phall sl 33 s pai- 2

28 Ao pall L (55 Al g g g il s (o 5V il sinally (Slatia Jy gail) 120
5 ¢ Any g Amieal G GO d‘yyﬁ@oﬂj‘dﬁféhﬁﬁjﬁﬂd%i
o sl Ll Cim g A 391 iy Jlmall gl gl Balall 1 e b g Al all 38 Ll
Lol g g e a4l 50y gkl ()5S Bale 5 dm AN Haladll )
s sall 8 ) sawi e Wlle ) Ala yall oda Al (aS5 Ui ge 4l

- yaill Ala e 3 AL claliia ) - Ll

Baclue iy Ala el @lli Gl A gall dgaiall sl Lgae & 3 Cilagaall 334 ) e
sl &y el iy il 0y ) ) 4Bl dm AN badll (e o sailly & 5 il
(i gl) o3a A gaiud A 3 jadiad) L YL AlaiaY) Liad ot g Cland) 8 sl
e 5 el 22y Aaigall Adlal) Cilisis sl 5 e gSall alaill dandi La ) d8LaYLs 12

Lo taa 5 Lglabial Jy g 8 daadie (s Al jilias ) cle gyl Il a3
lai Qe e 5 pial) Al J) oY) 2385 Sl & 5 ¢ lalaall Jle ol <lS i G
A5 A8 e adlay (815 e 5 il el @llai Coagy Gl 2y Y 5 Lelle Ll ) (30 s
A el Jlaa 5 Leillee

©laas¥) 5 aail) Ala ye 8 Alall cilalaaY) GG

+ aail) Ala e 8 AL cilaliaYIo]

19 U= < 2008 ¢ il ¢ aslall ¢ Agalaidy) cildiall Jgad (sl 50 daal 1

2008 )3\);}\‘hwé\ﬂ\‘%ﬁumj%uﬂduswaamy!‘@m&éJJ@F@\JZ
71-70 =«

12



& giall Aalial) i Jall) g L) BLED 4 gail) cilaliay)

2 Js¥) Juadl

ziially (3 suall a3 Gl g shalall 5 )8 sa saill Jaay Alajall 020 b
ol b Al CHliaviall gai ) il SIS 5 LY 5 Gl ga

zlaial S8 ledany Lo 13 5 el (e Lian e Jalial) dogall Jslas dla all

e e N

BrGRGITEQuIgE BN

. A

2daY 5 ill o 8 Jy sl dalal) 0y 35 -
Adle La ol 38 cld ey L) -

i pbaall 33k 3l ) (a5 Baaa Cladie & 5k -

Dlaad¥l s ye 8 Jsaall okl 1aa g Alaadl 5 5 lay) Jaalill -

P ol Als je 6 dlal) ClaliaY)-2

Lol A pall Bl 8 Al JAT 5 iiall slad) Ayl HlaaiVI A e yiiad

) Glagall  Jlae Y a8 8 Sl (mlaasy) OMA (e elld maaly 5 ¢ )
03 (¢l Cun (3 guall (B s i 7 b () Al g La 138 5 ¢ A suil) (anaall
o b e anty s Aleall (e 6 G gyt 9 LY (e L Cililasy Al

Zialall Callsil

Al Walay) 5 A all Bln 3 50 1 (1-1) A8 Js2a

Jlaay) sl sall) el 5 Q) Adlal) &)y gall
5 Jaa gal ot
Lty
i alial il &
5 o= - @ . 5
o= Cilassall Jeia gai g g
S 220 )
s oS gl & nS paladd) pabaial A8 Cay jlas .
) las Al Cay jladll Al Hladll

13

72 - 71 o ¢ 4ndi g jall]

74 o= ¢ 2011¢ il ¢ 2 dxaall Jil 5 ol ¢ (Alall padille o 8 o sy g (eulall (el 2




& giall Aalial) i Jall) g L) BLED 4 gail) cilaliay)

2 Js¥) Juadl

g_q_dajﬂ\ CU.:Y\ A SJL}‘).\ wﬂf
:@‘w\
"SJLM';/MJ:\M :\.zsﬁ)aqct{)i BJM/CQ)i MJAEJMS QALAS‘OJ“Q:IM
AJ\}AS\
Uiz las a8 5 25 5 laa addlic A1 Jy gl
Glaladiuy)
daddia L gia las adi o las &l ya <) el
b doss ia s i e o BFR ol
Jalad) JLa)
Jaina oaild S haa adi e ady Al b
s aa sl ol sl g e
| e Caanll | ¢aanl) -
il il ik g5 2 }ﬁ\uj ) Uaf )j " Al clalaiay) slad)
O I SRR " o

elie cohen ,gestion financiere de I’entreprise et développement financiére , edicef / aupelf,p64. :Jm‘
saill A jo AAald s dinsal e A g jiall o gil) o Jsaadl JA e
ZUin Y Jy sais Ailwial) @l Lald 5 4Ll A gl e i gai L el & ghuad) 4 53
Jane g L)) G 4y A (5 s e W) il saall 5 Jaladl JLl Gl 5 3
bt A A sl jalad) alay) ¢ Jl pall e (i 1385 A gl g
103 she s Clgll (G i 5 CialgiaY)
Jugaill jalaa; Eullil) (ullaall

48 gleall O 5oL Josadll - Y

(A Jy saill-1

5 A pall ) L) a6 45 5Siall 3asaad) o) sl el e 5 e s
Aokl Sllaall 213 gl HaaeS gy Ladtial)

) il il €a 11

() el g

T5 0a ¢ 083 G g pe ¢ (ol B Gy 5 bl p el 1

14




& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

s Say)-1-1-1
1ol e elligh g il Jea¥) dad o Aadlill 5 el 508 Ll e Ca g

(il gsall-2-1-1

2 pa¥) dad i gale pe (alids) deal gal aia i dlle Jlle
pde jsall ye L Y3141

Slag ) 55 5 A yuiall g Ul my Adlea ) Aol (40 Ll ol 2L )W) (8
e L

- Al G HldaY) e Jolll-2

s ol dadad (e g g pdiall dala e Azailal) AN Gl g sall (e e 3 aa

L el ol B gd )13
138 5 Aadll i Ja15 J)5a3 s V) 8 Le duzagid of JUal (Gl ) (8 pd 1) )
Lo dlla 8 Ll ¢ LgSlla dad (e it W 40 5l dsss all 400l ALl cilS 13) Al &

it Uigd e aaalial) (e A3 Jliie (5 gima (ol (e 3 jle A gall CuilS 1Y)

- 2V o satl) - Ll
b oo 055
calavadl-q

ALaYL adaall 138 2y gt (e dlia (e B (e A gall i) e
B Jal A Ll (g8t il g )

; Ja¥) ddaws giall 5 AL shall 5 5812
s Jedi g
(22l Sad)laall lad - 1-2

2702¢1990 ¢ 5 jall calall oraaadl 1o ¢ Jg¥1 ¢ dall ¢ pndl) A8 o CluilS o 5ac @ palil

290acea el adi 2

15



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

il 48 22 ddiad) mllal il e ol sale clil s juay o 5iSa 2g2 5
sl oo il pan dlld 5 Gl Jf die aiall ) 4g oS3l aladl 3 8 aday ol
V) gl e bae A 8 2gadll 128 o AlUae 43 a5 ol o s (Jed) (e Gl yic |
Ll (g sl (A il (3a L

Adadll (g )22

ol Hlaiyl-1-2-2

A o & ST o) il die aghDleal AL gt () 50 ) gall a2y
e gl o2 OsSi e Wlle 5 cplall 5l o sall laaasy Ja g il Wb g agily yidia
gAY Gl plal Al b 55 ALY 6 8 w5 (pall dran e laldde] 45 gaias
Ly il e s oladll (e aladinly Jy sail) A5 3y 5l e o saill A A5 (1
2 :\:\ALALY\ ‘—’M\ 52 C_LASJ_)}A\M&U\ ‘\:\JLALY\

g ) (aiiY)-2-2-2

U sl gl pa i mn s 5 st e oo 5l e yaal) Joan
&Lwﬁ}idjmt:\_\jmu\)w “\aﬁoﬁﬁjcdg‘ﬁ\zw “Lg_\h :“i
VS Com ol 5 3 Jamio L) a9 2y il 1 Y LY
3 L - siaall gl acadl (g Lgialiiad

R PRGN 4_4“’ cadl -3-2-2

uwdjﬂu&»}ﬂw}qﬂcw\&d.uj\jmjd\uudm\}m
SEN I g PR mhw@d\mj‘gjbj\@ngmjwcm}z
(2 48 ey il B8 (g lall Lgbuad dpa ) alilie a0 Y clady A 3al) ae Cpilalaiiall
bl e 8 ale. Saion (i B Aliay abal) daa Sl a5 (aBY) 2all 3 g0a
(05
ssiiall alaie Y)-4-2-2

deidlee Ciladed e 1oy cilalaie M 5 jaaall o gl 4 Jaxd o 53S0 2g23 58
Jilie cilalaie Y 028 (e dadiiall ) cémcuélﬂsﬁd\ sl Al & gl m}ae;ﬂi}
dilas 5 Clalde YU lgde (ya geaio laad elal o a0 Cilatiie o) (s Cilati

133 U= ¢ 2004 ¢ as 1Akl (el Sl )ae palaa A paa Lldabo nd) Gl #3a ]
391 U= <2008 ¢ pas ¢ oraladl HSAH l (Closaall Adlal) 3 1Y) g Ja gaill a5l il adl g Cabale 2

.393 (o ¢ 4nsdi ga i 3

16



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

u;.ﬁ:k_?\wdj\mji Q‘JLQEQ:}” bJ@MJAMMQYLHAS d).ﬁ ji L@.L‘a}).&juud
Acalaie Y sa LJ).JJ MAU.-:A

s Ay HAl Gl 5-2-2
aady L cal Y1 5 Gl sall e il 5B A gall eyl Cilaiss e 5 e
BN el Ll Lt daddiie 43083 323 Lgale A gal) riad g dpan) Lgiad e (axa
sl e sl
J::_}Ad.\gt.@_&;muls.q;\w@u‘ﬂyg\b&dwaﬁw%&w\
24 sl gl gl Ledliatial
;dﬁiﬂ\dgﬁﬂ\_g
Dl A8 o Al ol dise 5l LS Laa s gy dalee -l e o gl i yay
laxine dusipe B ) 5 (5 AT Al Jsaaal A3 ) ilana 5 VT a5 U () 18 A 50
il oy g clgale 3a8laiall 3yl Al A Leie JHLl AnlSa) e ) dass o
3 o) 05 s i 35 LG e

d..g},qﬂ\ JJLAAA (1-2) (éj I

Seadl) Halaa

LaiaYU J gail) J 5a¥U Ja satll

A< dadll
BN psbasf i) ot el oe Jok i
‘ B Al iy (LS

JLall

s A alad




& giall Aalial) i Jall) g L) BLED 4 gail) cilaliay)

2 Js¥) Juadl

ofilUall alae ) e ydiadl)

AL gl g alal) ) sl o gl (38l

dﬁj&\wa)mudw\waswamg\dy\ﬂadgﬂ‘ﬂ

:L@_A.Q\Jc L‘J:u.uyl-i

2305l Jasail) 5 aldd) ) ¥l Ja sl C GAN 2(1-2)p8) J 5ol

daldl) J) g Bk e Ju gl

050y) (3 0 o

L OY il el dad e pai YV

A pall any il il S8V

A e Jdef Aalal) J) Y Al v
daa pliny) ) 1k sy
RPN EN|

Jisa¥) Gasba e disadll Qg ¥ v
A5 e 4605 ol Aalal)

JVsa¥) Gaob e dosalll @y v
sle A sall 53 (e dualall
Oe S (Y ALY Aslaiy)
Ao gall aSafda )

ARG PR 17

8 ) Y (e oy i g e

iy yual

J) a1 AESS e JAT dclainy) Aals v
U pmady A ) Hlay (dalal)
Bohladll paie

LY Gyl e dasalll G35/
s sall all laddl (5 gl a8 )
Aallall A CalSal) ¢ g G

18




& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

gl gl) L) g e gl £ ) Cangal

aialail LalSas) gealy oY Al g soba@V) ) olaill Cilila (g il & gil) 23
@j»iw\u'@jﬂ\ﬁﬁpwep‘jdhf:ﬁY\J\.AQ\AJLC\QQ@LJUZQJMY\
e oS ailad) B WS J ) (e 58SV Cailad) aad 3) Ailal) o ) gl 1Ll
L dala djle el 8 o o) siall g0 o ikiall (e 43le 5 il Y)

& i) dala 1 J Y1 allaal)

1 gial) Lanl 5 iy yai - Y

i) oy 2o

Ot AU il Bl g Aadail) CaDEAY @l 5 el gill Aaniall Cay jladll Canaes adl
s b Lo lein e 5 DAY Al e

S oseandl dala e Auaildl) 2 i maeat (b Al Leilee Gl dusse g Gl
la Lt of Lisna sl (335 AN Lol 31 i il e Sl 5f Jlae Y1 il 3
Al 3yl G

u.muu\«tcy\;.d\}cmjmhkw\‘;\chu}d\ywu.quaul.@_mlujﬂ\

wabw@@w@fumdq@@\@@\éﬁai&@ﬂ@m_
3'5)4:\“.45\Q\M\@&MMJ&W\M@&J@YW¢M\

s ¢ callall ie a8t w3l 5 st () s sty o) Cpllall eUass Il (e Ao gana sa il
ddad Calaal (s L atedd g s il a0l b ealll ciliee J ) 3 g 82080 JY
DLy 5 LAY dpati cililee 8L 5 ¢ e sl ALY ae 5 A sal) duslpns 5 Aeil
A8 clilee. o by Lo g ectibusns sall 2L b atlisy Lasy 7 Jladl 5 Jall 3 L

- g Sl il ) iy Al gL 53U 1885 e s 4, )l

Dl il Gadladiu) (Kay adde
G e 5 ) seanll dala o Al 3 gl psant o 585 Talle T e g0 Ll
el 53t Chagy (5 58 yall lial) a5y S gl DU S8 5 (9 A Lgial J8)
Aaelaial) g dalaiy)
el el o (1-4) 8, S

Sla A COA L
Z\JS)AAQLQJ; JJ\}A
Sl de giia (<7 /) \ < | edeall A ik




& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

Ornlall slae ) e Hdall

s Aaliall o) gall b Jiam ) g oAl (e de ganse J iy Glid) o gy
(o Jiali il e 2085 (o pracdly sail) Alanlly Co ey Le s g atladiil Lol
JSal adaiy Al il o @lld g ceDlanll ) dasial) de giiall 4 ) cileaall
i)

«ﬂyﬂ\w\-z

2120 e dadiiza saua )l 0l e dags 5S Cupaall juaad) 3 Sl daal el
G s e byl
P 1ol et Gl 5 50l anall (e Alaaall )l

Lo gyl pSall g sllaall pafteaal) asy o) Jlall caalia e paty adala ) oda (s -
O A 324l

Aal g e 5 e e AS L) jlaiy STs kbl oS el gl o sa -

o Jsaall LY 3 Jan Laa Slalaall 550 Leild o il el g gl | jlai -
Adlle 3 jlalie b o )l

SV Al sl o jliie 3 Ja (o saa ) ans I las o gl Ky -

Lae Taile a3 3 58 (e Ay B J sacal iy SLaBY) A g (e 2 35 gl Aals 5 ) -
agal) el sy

19 Ua « Gl ga el 1

20



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

O aianall 4aliae Ja g 5 gecalie 2ile geddline lalaall de gite ddle J sual apadi -
e cuadad s le ) s e i L3ld

L33 31391 Lo sy (30 Al a1 sy i A 031 G315 g
Bokalaall e

wstbe Japws oS Sl 1(1-5) &8, JSG

aals i S sxild Xy 532008 b A
i . g yall
s il Gllea <l &) s o= A

(e )
<) 7\

Ax3iall o Jreall Jiann GA 5 (128 giall A300aad 5_yaxiall 5 sodaiall Alall JSCIaD
L.,S.JM L.,Sj-.‘*‘d\j Q.SJL‘“M Jlaall YA (e i) cf.\.\g\.&i Aalla) adIKEa Ja ng‘
8 ALiaial) cli) Ll (e dniia o AIS aainall Joany LS ciDlae (e 4lle Joany
i) ol ylaY Al codlelaall Jagii gyt
; sl o) 9il-3
5 edaal) Clala CaDUA) g 5Bl acadil Aa i (ol gl (pe Badaia JIKET llia
o) gl ands Sy Sl Lgaldail 88 5 (5 AN Al g (pe & gl (aliaS g ¢ aainall
el dgiy 5 ailag &l g
gl dlin1-3
J s bl HaaeS o Dlaall wilay o aaiad il & i) olli il e o
oo Y Sia ) i g aSly ) eVl el b Hgalasinly a8 )
g A a8 ) ) jladiined Jy gt i) gl s A gad) aaie Loadl g jilual el
L2 a8 el el (8 La gae i) 3 ) ge s 65 6K Ml 5 e

- Jlae Y1 & g11-2-3

.56 U= <2008 ¢ ypae ddazaaldl o gl SN ﬁzﬁ ada PEN ahle 1
.50 U= <2005 ¢ pas suaall daalall Hla dgial) 5 0a) oUals 5 oil A 2ana 2

21




& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

Aaxd R Al 5 peay Jeali Cililee el A & gid) Gl
il 5o Jlaall 138 8 ¢ 555 5 Ll 5 gmn 5 cAaalia®V) Apaiil) Jaladd 188 5 ¢ jlaiiny)
5okl cililee et o 585 0 Led (S LS i) (sobaiBy) Jabiill as i J ) 3

s Aalld) 5 A el el Laiuy) elac) 8 Lala |50 quali Ll ) A8liaYls o1 dpa )
2l 585 gl 038 (f (51 ectilinall pibaisile) 5 zlaxi¥l Clilee b Al
2l Ledal Jshay it Sl (e JISE) 8 Lo )l g

Db S il e i) e sl G bt Al (Y (adlai) (S 4de
_c_‘:\qjl\e;;ghj&ch;wua&duwiﬁ)yﬁcj\qg\éﬂ_
LSy Ml 5 Lalalis 3l adla sl A jlie an 5a€ Jle (el o e Jlae Y1 & g
gl dgy e e dyshll (gl e saaa o) Al 4 jlia Jysa
C i saall @l gl Caills o G

Al Gl ol Jlaa) ¢Sa gedala®¥ slall 8 sadetie Caills 5 & gil) (s jlad

A sl dads -
i Lgaias 5 dall LetaDl 2S5 il e 5yl ) sea ) Cangs (aadaiall

Gladd ?ﬁ Ginval LS ddulay)

3 Dl sall agili] (sl Lgma alalaiall 4, LS|

Gisb e ol Flall Graad Jal e lala | 50 & gl oyl LS
A g g i) 5 il g8l g ALl 5 ApaliaBY) ¢ Lia Y1 Al 50 84S LAl
5l pball Al ¢ Al jAaal At 5 LY jaadl ) caagd Al il i)
o yind (Al Clall BN 5 (8 gl (i pans 53 5oz lY1 30l ) 5 L sl Sy ka
Sadsall 8 AabA ) 3 3ea ) ae (o paiiasall Jalad
s Al sall ddpla 112

ol e Y Calisdl o gaill a3 Cum &l guall Caills 5 an (e A0l guil) Aayds 1)yt
S @l ey dgale A (g5l 5 Jlal) Gl e o 55 Aima die ) 320 JDIA
S i) il 8 el 5 il (8 sl e Clead) £ il Calise La2als
AN A Sl sall 5 @l i) Lgadaas ) g aladl QSO Lggluad Lga s

65 = 0 S Gaw g peeah il able

A5 Ua oS3 s e sactbla il dms dena 2

36 U= «2008¢Y) ¢4 Anshall (il gl e gial) B jlafes ysal) el die wge 5 uall Gua 26 3
1216 22001 canalal) lalleddlall s gal) caSall vie ZUl ne 5 (g sliall mlla 20n0 4

2502 60 83 (3as g e (o pall Ul ae dans 5

22



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

o) i s YLl anad Jilie dglainy) o lagul) apass ) eliall by ol ) gall iy
| yhay a8 (5l jaall dazi) 4 gpual] 48 pal) coldaliinY) b 63 5 <l jobiall o g g (g gl
LB Y oy 8 e gl gl Sl e
s )l ailda o) -3

28 Jiati Gl 5
A g piall 23 o ) Glisaka¥1 Sy g e adiall Jy saill daiag & gl 2L
GEJJ\A\@N\;\\JM}“JJJ;&}@JM\UM\)A\AJ@AJ‘J)M@}
CJetill o U1y gaill daslia Alicg 5 puiall (e Banall il )

¥ Gl Lo 13) dinibsae 5 op 5 ndiall asliall A gaud) 5 dagliad) 5 ))0Y1 3l g5y aSUA-
Csailal) plef gt g o) eall A san sale] 5y e e Sl

gl Slaladin g3 ) ga o AU Gullaal)
rstbe Alaladill g0 ) gall (30 JS ezl 4
liabilities (<bsihall) sl il 3 ) 50 =Y

Qj\juuwb;}ug}mmm\@a}g@\d\y:\z\ 3 ) gally Al
3 50 el gl eanal 38 giall J gea¥) Jogai (B gl ) el o ga (8 Lgeddiog

P b WS Clglhall jualic aal a5 (Say g

deposits ;a3 sl-1

sl jolias laa) 2S5 S dan JS35 Cun cclid) JI gl jobian aal (1
| PRVt
current deposits ; lall caad 4y jadl dlagll-1-1

il s ol o La) Lgie ) Lgualial (3ony 5 clgaity Cojonall oy Al (&
vic | yshaia e a sl adiall JalS aday g2 sall oladl Cipeadl o 5l 5 ol e 5 A
bl
save deposits : 8 sill a3lag-2-1

Vel (ol o g@ill (e Llie &5 3l das gan g3 53 ¢ 5 il (9851 o
sl gasall Jumny b Qi 5 eadle (i gy )5 B 4de o Ja ons sl dmal jsay
511 330 s b e s 5 59 5

360 1998¢_yan ¢al Y A s culiiSa (Alaliall & gl 3 lafcasendl 2 el Caalla 1

250= saﬁdém@fc@a).aj\cw\mmz

.83U= 2002 e ¢1hashll ¢ Sa o o juaall 31} ca gl calialia;y 3

347 U= 2009 e 1 dahal) coliia o cdjlaal) 313 (g el 2l ) 33ba g

166 = <2005 e ¢ yaall draladl o ¢ Jagail) g 3981l Cliala®) il (e caiy) 5 Jdsil) dena dalud 5

23



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

forward deposits :JaY ailasl-3-1

Y il gl o gl (ge lilia dun gan AV g5 230 5 o) G (B A
3&3\3&5&3‘}&\(}.&4&&3&&‘5‘\_&: éﬂA@JUdﬁ‘\-\A&'«J&&_\M d))m
1Y) 550 Al i Lo s f (50

DI ) Gl
D Jiadig
:Jlal) (al -1-2
Dl W) su anais Al
S8 alia)-1-2-2
O Sy 4y oS La e iall () 65 Ao sy
 paldl) aliaY)-2-2-2
4913 Gl 5 1) Ua a0 Al oS 4y oS5 | i i) () 685 4om e
retained earnings :3_aisall ~L ,¥1-3-2

aitl 4o 3 WA eyl ila (e L St i) 50y 5 3 LY
203 ) 5

a8l ilaiadlll- 4-2

Mﬁw\a&eﬁwhﬁm&s;ﬂaﬁ&:\;c:\:ﬂu\d\)}Y\L}&}
Salaliay)

borrowed money :dxa yidl JI sa¥) -3

s Jiadig
bourrowed from market capital : Jwll Gl ) (3 s (10 () 8Y) 1-3

Gl 5 s ealle Ll o5 (s il ad) Ly Jn) ke i JBY) 1on
L] i) i ja 13 3 gall p183 Jad Aley (m g al) o a3 3] ey L)
A0 Gl <ol sl aay ) cpe s sall JI el () LeAl) sda xiad )la b S

349 U= 0 83 Gaw g e o5 el (a1
168 L 6083 G g e sl dana dald 2
430 U= 0 S Gaw e e ¢ Glia Jliall ae 3
85 (= oS3 (s e e c2en sl calia L4

24



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

L s A gy e al J8Y) 2.3

35 5 A g e el e 4] glisg Lo S e J prmad) i) it i 5o
SV jpal Gl yB) (al 58Y) 1

borrowing from the central bank : s S yall Slill (0 () y8Y) 3-3

Dkie) (e pe )l e g daY) jpal ) ) (g 38 el @il (g Gial Y any
OF Y Al W ) e datil o sl Lead) Lol ) bl 501 (s (e 4 () SRY)
a5 b e (e LSS B (i g 8l o2 S g1 5 i clld b 2 5 L sale o i)
24de (al yBY) S5 Al G jbad) e (o 3S oall @il La  aae ) 128

other finaning resources s A Jisd jilas -4

Aalia ) il 21-4

clalaie Y1 clin i & gl 8 Gl sl 5l o Y Lgaay Al cilindill s
Aaariugll

- adal) Adatiee & Kia g3 2.4

Jsa¥) o sal & sama (3o Aiia At JS5y 8 5l e Jlsal joae

assets (k_l\JP)AS\) : «ﬂ}d\ uLA‘JA:\M‘\-L.\.\u

ready monotary funds :3_aladl 441l Baa Y-

JErireny, ..‘J u&‘ﬁ % alls 9 :Ujg.u «ﬂ}.'\,d\ )35\ BJ'M;J‘ ‘gqs.d\ BMJ;‘X\ =
b palall o gaill 48121

Cped gall Cane Gl dgal gl (3 ga1al) @L@.\L\Aﬁa‘}[\ el e ?3;35’&;\”
3lgadd alae Gaian Al 6 HAY) agilian 3aa )Y

= Al a8l saa \Y) 2221

Lbliza) Lads Unlgia) 3aca )W) 028 yiiad 55 3S yall @liall Ly Jadiing ()] cangy Al
agle e gl Jarca 330 ) die canea ) 138 caann bl dga gl AU J gal (e
1 e@_zi\dja._m.ud

429, pa 0 83 s g pe Ain sl ae g
367u4‘a)SJéMCA)A cgﬁd\g_ﬁ\‘)é.ﬁhaz
261 Ua ¢ 083 G aa e < gl N a5 allA 3

25



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

6 A Al saa y-3-1

SV ALY ¢ (anl Lpaany 2l & gid) g Jaing i) 5aea ,Y) 3 Jiadi
DAY e Gt @ Kall g eadll ¢ duial) E )

;4 padall YY) ) ddadns -2

UAUJS.\JJJAY\DJMSUAJJSJMJ\.Q_\YAJM\UAAJLChJJJ@MGAJ
- 43y 3all Gl gal 2122

O L 2 yual Ja¥ A sSall b jaai Al laind) e g 53 00 5 ke (2
u.-.‘-’l-é—‘MCj\_)ﬁj‘d}d\)ﬁ\md@ﬁj‘é}yumﬁju@uﬁ“%@ﬁ
.ZSJA‘JWJ@.\LM‘M
+ G geadiadll 4y il 5 5 Y1222

Oea¥ qle) A lgiae 5t Y Jall 8 juad ol dSaa e sl o 5
ey G Cppme 5 b ol Gty 3 ) (h0 alsa iy Lal S Cpanias 5 el A5D0S

Ay 1 e ol g 5lal L jliie b Loy Jalal) ol 3Y) iy gegy saall 45 gul old 6 51018 el
35 Sl 3204l Aad (add ey LeBlaatin dlase (B 5 pals 2 685 ) Lol gad

Al (3) ) g ddaisa 3

Lal | s A0all (315 ) o158 (A LA ) ge (e le & giall (amy i G
5 el e dabal (S Cum s J saa¥) 8 S ) ¢l o JA0 (0 4y 2523
A 50 BsY) e i geas o ALl (31 5Y) Aadas (g gia gedd ggun o)

S dlaall Gl Y g e sandl Cilsas pall 5 e oSal) Cilai 21-3

o34 Liiai 5 ¢ A sSall Al g3 A ganaall ) A sSall by jaal Ll o) 4
3y 3 Ll il lartana (5 38 pall clial) () 65 gela b JAT Lgal g Uil ST L) (31 ) 5!
BJJJ.AAMJ.\QQJ.\.\S\UA:\AE\A

s AV A 3, N1 2223

W aai Sl Claiall 5 agul) de sena 40W) 315 oY) (e e sanall 28 Jadii g
CAaliaal) e Sall e e 5 el 5 il all

262 ¢ 4l aa pall ]
_88u4‘a‘)55ég.u@)4cm\ﬁ\;.\;hah'a‘)2
A28 = ¢ o 83 (B aa ye o lis liall 2 3
261 = ¢ 0 83 G e e ¢ sl a5 alla 4

26



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

ralud) 5 s -4

it Y ulS of g LY |t g Sl J geal (e adac W) laSl) i g 2 e
5 LeBliain dlage cpmy o Ji 288 ) il 5 (m g 8l Jysad 53l ) ¢ Adle Al gaan
b AN (o A gl Jan ol s (2m il e e mte ) g o iYL
a5 jpad (=

t Juanill 08 Gl gais 58l San 5

MM}T&;&&M\SPQL&;&&UA\h\aaﬁum&:m
L_\AJLQ.\S]\DJAM'Jéjg\mm&aﬂd\wdwubum«ﬂyﬂ\

o A 3l 5 yiall Slal) dad g3 sall Cum il 08 Sllay S gl ()5S g 1y 5h by
2a5a8 Juand g dlall ol G (Sualiie
(s AY) Gl ga gl 5 liallg

eg%ﬂtgj;hqjq;gmi\@&\abﬁ}d\gj%‘ﬁ\MY&;&A\@\ ;
5 el sal gl Ld et 3l A <l g gl aaf Callis 5 galinall 4S5 Jlac YU
L badl ¢ CuEY) cAa) ;e

Al IS 8 il cileladinl 53 se pean (Kay g

& gl Slaladinl 53 ) 90 1(1-6) A8 S

Adlal) a ) gall £ Sanll aila :J

A sl e il Y :J
U
U

Ll laial + sy0n e A

U
U
U

Jgaal)
cache

I




& giall Aalial) i Jall) g L) BLED 4 gail) cilaliay)

2 Js¥) Juadl

osilall dlac) e 2 jaall)

s Ol @l (Y e gandl A0 el aal

ey e pon¥) cailadl g elidl ) sl culaladiind of ol sa sall Jias Lot cpal) cilall

(il J)sal jalias o) il sllaall

& Jsa¥) yedaid (gl g s Alialiia da sanl) 40 juall 8 Jsua) yeldai g

Leliccls g gall dadie 8 Al gaus 25Y) J saa) yelaiblgt] o G dpa gl 4l 30all
Al jae ppsal (Sans genas 5 LIS Cua jelatd o siadl) Ll 1388 5 4 5o 8V

s AU Jsaall 8 LS el Aaisse Apa sac

Al il gllaad) | Adleall &) g2 gal)
ek alaglog | e 3 alad) Laail) saea ,Y) 1
&-\LLM Caal é\d)- djﬁ.\m&\ ‘53 Jai.
sl adla g G AY) G jlad) (sl aa i
JaYy é\d}- LE,);\ Al SMJ‘-
kL a5 el da jiad) J)sall | HEE i padall G allais )
A & gl e al Y- Ay 5l @l il
& S yall ems O ol JBYI ik paddl) 44)\;4]\ &)y Y)-
ok A s jalas3 | F*E daa KAl 3 oY) ddaena 3
Aaliad) el dae S Sl
8l diaiie & Sia 5 3ua i LasSa e ot 5 agul-
Ay cllaa o | EE il g g -4
‘ s A < sllas S 8 yad m g -
ok JaY1 Al ol da sial JI saY)-4 JaVl Ay gl (ga g A
Juall il Gsm e il sBY- ol

28




& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

kK licall JWdl Ll -5 Joaatll 28 b gann g8 S
& staall Jual Gl - | G AY) Clga gl 5l Jaallg
Ualaayl G NP UV
3 jaisall CL}J;‘X\- LSP\ U’.\\J};y -
oo g8l Alaiadlll-
il Clyslhall £ gara | Fx¥ <l g2 gal) £ gara

L) A senll 43 Saall 1(1-3) QB Jsanl)
L oxlall dlae ) Che s jdaall

Sl J g ) (a jal) GG

IR (e Lga 5 Sy A selgdlaal oamy (el 4l L) gual o guall Cals o

1l gl

il Jgeal i il (1-7)a JSI

7T\

Sl latiy) Al &)Y ) wila )
credit securities Deposits
o A
3\_1;.1)3\ 4.1;.1)]\ + AJM\ ‘UM\
profitability Liquidity + liquitity
profitability

wmi@ﬂ‘ws‘y\iﬂy\)ig;ﬂ\w\&w@ﬁnm\d\ﬁi@fmj
Al 2508 ) O] dygad o gl 5508 ) i 5 A gaudl Jale i s

439-437 = 2007« pan duaall daalall Hla i V) 5 dal gl day (8 A 5adl 5 )l ¢ ada (3 a1

29




& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

sl ) 5% o ) 85855 ety 5 i ey (e i el 3
@ alils Aasyy Jagiag sale G@A JAlecly gnal) 4S s & o late Gilelyy) 48 jal

. Al i) paladl il gasall Aga) gal LSS L) 34
AN IR P )

Lol aaa g Jlaall 138 8 0l ad ) se laind ¢ s (pe o sl Cangs
Ll allall (315531 555 (5301 (galall ilad) VA (ga Leiiind (Say dumy Miclaa Al gl
Lo Adan 0 31y Y) il L g poall Jy sl IR (e gt (S A gl
a1 5yl AL 31 ) V) A padally geaniall 13 8 il dal g Gl o dga sal
lUall ol plit) gia i) J pal A e

Sl a3

Al oda () Wledaa Hl () QL) anass JUA (e & il pas
A siaall (a5 3l g g3 5 drpal L Calias

oAl A Al (B 3 Sl Jal gadl g A a9 AN Apar] 1N allaall
LA (g A dpeal-Y

day g i) Cailla g (g Lala Lila Jiag 4368 (A ) Aanl S0 (i g 81 Jin
8 a8 s sall 521 8Y) (o la (e gl dalad) 0 LS clgland oY) ) sadl)
Oy s chca sl il pall L) 3l (e 58S 38a5 e gl ld alaiall 138 e s claa
Lgaa]

zria Jana 5 J3 (5 sinua Cpn Anyla A0l lligh ¢ gaiill JAal ) givee aaat -

(5 sn 33 Ly i g Al e Jame (il o JRI (5 sinea mdii ia g il
Jalill Al s Ll (o JAY s (e 1 sa¥) Jlenind) Jiil Aaide Alpus g (im g i) e -
Lel) zling (e ) cladaiall 5 a1 31l jane ysat (Sar (im g 8 A 8

sl 8 Lot llosna all L 330 AdLall ) gl 1 53 (im g 8l VA (g (s -
,23)..95 d\}a\ Lo 9% c_\ﬂ:l\ L;‘M C\:\.\:}[\ 3ac |8 @\M}.\ EIRS 9¢ 4alia ) @JLASSY\

5 Leaa ualihy adall Bl 5 (a8 )28 (1A 8 4 Al 5 g8l Sl (ial YD ac ey -
cd;.qﬂ @JLA.@\J\ 'BL\AJ\ QL\L\SL:\.A &= Lﬁ:y

Giob e b Lllanial (5508 508 208 fllaey LAY axe ) (ga58 (g dll o -
Aalall ¢y clalaiall 5ol Y Lgie ditond J) sa¥1 lafiasl a5y (12 5 jall

_127u4‘2005‘)m‘12..,.23\‘uﬁg\aijyma‘géﬂ\JéM\JuﬁYthm‘ﬁu‘;mgﬂyl
u\ﬁ;‘\M\;cM\eﬁcJ%Jm\ﬂe}M\aﬂEcc%&ﬁﬁ&cJ@Y‘dﬁﬁ@ﬁ#‘”dc Jme‘y\éﬁz
.75 U= 2004 «

30



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

psinall 8 ALl 3 ) sall panadidgles 3ol B3l ) 31508 |50 G g ol i -
1zl Jlase 8 5 i) Jlae (A 6 ) 5

ol Y A 35 all Jol sall- Ll

PRl T4 5 lalad) L oy () U Apme Al sy iy IS e gy
PPN

Ao ganay L A0 TaLaBY) Al jiiad g ¢l BY) ) i Lele s Al )
Leaal Jal g2l (e

:dw‘wiJ_l
D Cage (Sl ) S
a1l 5 (g Al el (o i aiay 15 SalaS akliial) g Jlal Gl ) aladieg

|k duza g 58 Jaf ) bl ae b aillaliiag g Jlall Gl aaa 30l ) ) ddlzayl
Ll elid) 5y Lallda asldalyial g elid) Jlansd ) oy Y Laiy ccanall A je wila gl oY

G0 SN Lea clial) am J8all 5 e sall (e IS (gl ol 52 4l Jlall Gl )
) 488 ) gal 39 53 Lagie JS aliie Y 43508 () 5S35 cdpaliaBy] acliaa) dgal o S
Al il daw Je S|

- dalal) ZalaBY) Ca gyl

b il L Gy ) daial) alia®d] IS ¢ a8l gabiai@y) ) jEiny) o) LS
L dga gay Ll a5 8 & Jalucy of el g Uil LS cae g 5 Led 3S 535 il

) Lgeady ) ddhiall lala-3
bl 2l gcled Jard Al dihaiall gkt 84S Ll e A e & il o Ly

Lt CRlEAS (5 camy Gl J8Y) Al (8 13kLa e g Lguia g 58 3 Jaludll) ) al 58Y)

- 4gaail) Cldall) 9 Lg)'SJAS\ Sl A4

e ol Y cildb )5S Lavie a6 38 el el ol sl Qi 8
i) () LS ccallall Casy in gala®8V) 068 1 Ol 5 b o0 o (ol 5 land]
G 5 g paa e 8 el Ao il Al A0S ) sl (e e pena ity (5 3 all

127 0= ¢2005 ¢ pan 6o S3 G g ya ¢ dll Gage i) g il dana dalil 1

31



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

Gy lly pe 5 8ol yaas e 8 AL gaudd) ¢ Taliia ) At 6 oSl Jie ey
Ao sSall LY Al bl

il 5l 55 adla ) aaa S

& Leada 53330 ) ) el ale (g pm adlagl) ana A il g8 V) )
¢ azll Qg;jswﬁsqmasjmtﬂ;d\ Gl LS WS ¢ L) g al yBY)
gl Blaatinl o ) 8 ) Adlal «Ja¥) il OtV e G i) 3 )08l LalS
Al sk (g 55l Al ) (onas Lo Bale il 35100 Y (s il e 53 5 e i
Y Al aila g JaY)

s Jghall g pualll cplal) 84 ) laliial g

Lagia) Lo 13] g Lgiiad ) elid) ey 0 A5 o) 61 D ) g (e A gaiad) i
O Jly IS ailaciags ) Jy aill AL o Alls J gl 35 50 (8 6 g ) 5V il
.ol U Aalidl JI saY) ana

s ) llliie7

e iy JUll 5 gl A Al a2 age el adld cclid) Calaal e il O e
Jdal sl e aie Lol dald ol jlaiin) Jal Jalis 5 3 gl ailaliial ase i i)

led a8 Al il dglaad 138 5 calinall Jaxall (558 4uza g
-0 ) gall dalS5-

O g Al selgaial ) oy gas A AL 2 5l D5 o s ol ) e
agle g da giadll (g jall a2 o i gall (e g Uniusall 508 i 201 3 ) sall 28T () oS
LSS Cun e ddliRal) 5 ) gall G Alalially o jle i)
r AY) ALl s al) ae g Lecans ae i) Ladlig

e WS 5 o Saall e pemnll Lpan) 55 U8 LalS &l il oy Fcdliall il LIS

- il sl Jaliiil &l i) Gpaaf Gl

OSN3 LAl 8 i ol sall Lauilly Lpaal (0 ) sall ST (& gl e
i 55 (1) s 5l 038 a3 Y e Toliy g y€ (s Lol I s 5al) i 5

32



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

A ladl Glliall Jie 4l Glaadll paxy e J panlldala (o sSin Lld ¢ S
«J)sa¥) Jagatil A5 i<l 35k 5 S0 (g dgle Jaii Lay (3 sl Do) i g
Fsn gall 02 D jad 13 Le Al 8 cellh ) d8laYU la pee g dlaiV) ddUad) ¢l 5 g
il pal) alancd AL cpiad Alae Jygad ) dala 8 () sSin Ll ¢ A g3 s

A gaall & gil i J saall il ASa 5 L3 (e @iy M) Sid) Jypal) ) 2 lin
s all 038 ClS Laedy gad (550 A3 a3 (o gt 1) () sall aaf dlesy 5 ~disss all
dan WS Lelae <l

Jo¥) Juadl) daila

A delaa¥) s 4nba®y) dwill lgle a8 Al daleall aliy) Ll e,
oY) a5 Bl g i) el ol e aa) g Jsall Ciliabial ape xil Cuad M

T Ua ¢ ran (Gl dea ic o ghll Ailal) edlataille S Ol 01

33



& ghall Aalial) ol Jul) g ALyl Jlaall 4ah gail) cilaboay) : J¥) Suaidll

¢ ) ad el 521 LLaill o jlie) (5 AY) dpmainall e Uadll il aile i (o1
duall Gl e S

Jisai sian b Al ol jliiels 5 Ualii ) &l sally Lialisy) il 5all Jasi 53
Ll Lo (a5 o) a1 W sai Ja) ye calide 8 AUl Lgilalia bl
Ll 550 8 Wi luse 5L () pall e 5 bl Agan) gl i 55 5 jum 51l
3gd daldl dalall 5 a YL S Ll V1 of e Leie Y1 Jal ) daala dpalaisy)
oAl dagal (B bl (e Ao gene BIAT L sall) Sl

34



Adls gl glu g ALY L Jsai Jhlda A Juardl

A Juadl) datia
5 Jasatll LK) dallan 8 e sSall Coyla e A guall il sgaall (e a2 Il
Sl saill DA (e Aa i) Culis all 4l Al ) 458 gal) ALl Yy DUERY)
Jal e calite 5 Clusall (e & sil) 13gd a5 jlae il jle Jy saill A0Sa o Y]
Aa gl ge Gl udy 8 dpiant L) Jhale g s Al o) kil ) sk
gl o ol so 2SU e gl i M (535 5 L)) el (i (53l) sl
Al dga (e Ao yitall JIsaY) aladind aie Al Aaladl ) e A8 g dga (e o shall
D Ofinae Al Jeadl) 138 apudli o3 08
eyl Ll Gy sa Hhalae v/

oY) LLall hlaa Jua o il &l gl v/

ALY JaLadl Jygai plaliia ;oY) iasall

40



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

obie 23a3 I gelgili) (ym yad L Aan Y] Clasns pal) ylalice 23e
el Gl 5oy a8 U5 ) ALY Ll iy Lol o)y L 5 ) syl
£LL5 (e £ 501 138 e Ll (S5 3581 ) (5 AT o e s
bl o3 el 1l aae3 Ul el
dality) dwwsall 4a) g A ohlaallsJ oY) allaal)
Sl 03¢d (155 5 Tl Rusnpall Bt iy 3la 1 BA 4y
: yhlaall sda adl (a3 S ol B e S o) g daaliiy) il sall Je 35S ) 5150
Aoalaiy) il Y |

et 5e e jaiae Gy CAUSAA (e i gane () Lapudli Sy
;3&;*ﬂ$2£pLudﬁ\Ch>ﬁL$A_1

Dot Jiadi g
 oala®Y) LLE 33 S ) Al 1.1

Lﬁhﬂé_);ﬁl§53v3i¢gﬂ\a*cii.dhb&ujyd\Chh;ﬁA(jlacfﬂiﬂ\Lgaﬁﬁd\ggqjguig;
i @ dalial Aaliy) cial)

G s aal a1 5 o LS dlgilatia e i) bl aliy) il pall

Lol (i elgilatiia land (8 liaad ol ja) () b slaay | L) il 54l
Al A ) B Sae GBS ) jed) Jeay a8 LeBiad A ) el 58

R T i o 5 198 56001 gl Lgilal 301 shans (e 8 51 Ta s ol
.13).1\95 j\ 3).\:.;4 &L’l\.uu.n}a j\ J\Jﬂ\ \}115 ;‘y‘@m}.«j\ cA U:\SAL:_\AS\ LAQ

clhall gai 5 dpalin¥) Gl sl dpati G ol 50 1(2-1)a8, IS

A JliAall jee daala LB A4S (3 pduall cile g pdiall g gad cSEAl Atilat Al 3 ¢ ayll ila D
.3u= <2006
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/8494/ : adsall e

41


http://mpra.ub.uni-muenchen.de/8494/

Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

L)
<l jalall L,’JLAA Elp PR Dl
A A

A

oY ' siall Jaall
: il Ltlls S ;

\ - v

FURENECIR|
Laliry)

101 U= «2006¢—asine) gai Glaldl J8 5 8 ¢ Agaiill 3 jladl) jaiga) A5 YT Aol jaadll

) s Aaliy) Bl Al g e Jony 3l a allall ) JSEN (g aliies
Jleall _aall Jaall L1 Al cana (e W il o5 ol Jal) dagulay Lo gy
1388 5 ccallall (i) 5 sLeiinyT) Jlal) dagdey Lagie iy 53 5 4Sgil a1y (53
Dol dlaall ) S

55yl LaliiY) syl (o AaliiY) 5 58 5 Cilons 3al) g Gadliil) are 221
2 5 sl

sale (5S35l Ol 5alld (Apaliny) Cluss sall o1a] Guilad aze ) (535 Cua
Jlall () Aaali) gealalad) sl Aalis) (pliiay 68 jucall law sall (e alis) S|
221 ol gad A0S Al
b yaall Glows gall a3 Sl Gilw sall sl 3.1

3‘31.; PR }4?1».»‘)1\ 58 (amy (e aliiY) Cilie gall 32l p2e
el e Jsanll sl gy pall g 48 peall Cilelic YIS 5 Sl Lalil) il sall

1323 U= 083 il e ¢(daaiil) 3l paie )aliSSY Ailal 1

42



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

1&%}@3&3\3)@1_10&‘5‘)3

ASll dapla 4-1

e 1Sl Al il sall (5 paaill 4a gl s sV AKL) i
Cilgad A8 slaall Ciloss gall el (558 5 Hlaiin) ¥ ara doaliiYl dalaiall i)
Addaa lead A8 slaall Gl gall elal e il jpaatll Cilli e g doial

cAald)a nalaid) Hhalda -

Al JSel) 8 JBA) 3 g 5 (e i el Bliially Jaati ) gl (3l
s Gle Jadi gAY slite (pe aliad KA s3a (1AL sLisall

Aebe o (5 saall il jd Cama 122

o yall CilanaY Aaliadl lilkey) i dalall LalaB@Y) Ca g jlall i (5 sl cilillaia
s (5 e ol g ) 8l lafiinly o 585 il sall s2a () LS dpalis!
Jﬁjcw‘blﬁ&@ﬁj‘M\QJMY\UjMﬁMS}MUJdcﬁJS

dadl yal) Caddlill. D2

i) U Jia (5 AN Y] e St

Al (aliasl -3-2

s sl Lglanti 1) 5 pdlaall e A5EN Cla) 5 Cild 5 o) 8 Jiati ) g
S| ) adliay & Jlall Gal ) uand ()5 38l ol g ) ¢ Al la) Jie cdpaliay)
e.\c}:\.oM\b;)l}ﬂ\djﬁmM‘\A:ﬁa

sl adad Jia 5 AV LY Cile Hliie i 4 sea g A Y1 3 sall (580

s Ol gal) BLin 8y 93 gad p2e gawgll &1 43 4-2

Sla) janadiic yiuale 3 S (o gial) 98 pduall Clowsal) dpudlii 3345 B Gy guddll g3 dile Jldic 1
.3 e 2011 0 3l ccadas cosbe Gila 3 dmala ¢ il ("J&; 5 aalaiay) (a)l:d\ Al Ol gall Hnud g

0= 2009 ¢« Y 1kl 63 yaall )y (AaLaBY) (5 gand) A 33 Dl o je Dbl 5 e 555 s sRE 2
A7

43



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

jceaaj\;d:w}mﬂjBM\@JW\wwéYb}\&\ﬁﬁuw
lea Gl bl JCAIL Gl sall Bla 5 50 it Y JUll

DY) il 5all 258 Y gendl s g e Jsa Y b il aliY) il sall -
JUENEN

UL 5 (Bl ) Jsaally ledy Lo A1 4a) 555 sl Clusall o LS
Gl sall = 5 3 Bl 5V (0 g 58 OV ama (3585 5 dan siall (o Lghall) il gl
RPN

iy pul) Al Ll

sl Ay o) Aland) e g5 S m i) Jal sally OIS o3 (3lai
b it Al s Al Jal se ) Al

s )lA A gud jlalie ]
2 Lgaal (4
ApaY) clatiall Lo et ) dalladl 53 sad) i Aia) Cilainall ellgioall Jaads -

A gl) Clatiall S Aleall 5 58 axe 5 33 sianall Cilaiiall e B8 ddlial) -
Alad) 3 guall A& callall aas aléds) -
Al A gl ik

3 e lehalis A 8 gudl) cilall il sall Jlat) (e S0

s I sid

&u&l\ﬁ)ﬂ\}dﬁ}.«nﬁbwuﬂmu):\cJ‘)ﬁidﬂ’-ﬂﬂj‘%ﬂﬂ}uﬁnu\guﬁ\u@_
syl Juel e

55 lae ¢ Ama ey Hladll al 3l e dala s paall il sall 3508 axe -

319 U= 083 Gl e ¢(Aaaiill 53l i )aliSIYI Ll 1
4u4saJSJéch‘)Ac‘5u.|‘)j|ul;Cy\£2
4u4saJSJéch‘)Ac‘5u.|‘)j\ul;Cy\£3

44



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

S Y1 el Gl

T 2523
Lete 230 Aald iloww gall k._il?.aai (e B A aldl) aae dagiti dae ) alads)
g b e B gadl g VY 5 AllAdl Aalal) a8y ¢ 4l Gila glaally
6 simna palaad) ) @llh 2 gy g danlaia Dilama g AT A gall (e dun y Gilie 53 aladtul
Aaaliy) dleal) 30168

Jia i 0¥ aleall an Al giua a5 i allaiay Lo Lilad ecnl i a1 383 2 S e
&\5—\&:\3\‘5 d—‘,}"ﬂ‘j Ctuy“j d:dzj\ °Jb¥‘

@A 5" o yinall e UL puaall "daai 3 gun s Ay HlaY) Gl lgall gl a8l i
(Al 5 cadell (5 giuall (leaily ety Liad 5 4yl 3 i) Al

LS ¢ (ol Agia¥l ) etV g ¢ Al 4 oY) e ) a1y ) o L) ae
RIS s ki g ¢ Apalaall ala Jio du s aal) Jasdl alas ) olEdY) A5 o8 Jads
Al e \(M' :"'\eléa.'\jc

gl pae ) ALYl il 5l Careat s Jilaty olaia Wl pae 5 Galalall Ll 350 e

& Oalalad) 2o (5 sie Rliss) e leale (i i La g ¢ Cpalalall 5 jaaall Gy A8 Camaca
Aassal)

(Aladal) Lalady) jalaall) ality) clawsall jhlda jilaa ;AL callaal)

el 45 50 yally ddaaall sSU ane Alls LalaBY) jlalaall pllas

o s Ly L s, (Jlae W) a8 ) ot 1 La) ol (g 2 giall bl el 5l
Al laliall Al jabiaall aaly dald ) yriul

-CallSil) S g daaliiyl <y sall il caad Jlee W) &8 ) Qi Y

123 G 083 (Baw g e dile e ]

45



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

o Al Yleda i) il gal) my )y o 5l 4l deliall a8 jpsll o
Al el i Al A6 Cadlisall

piaa Glaa:\ dn sal) Al Ao gall Cilaaie 408 ) ) 13): Sl Jaas LA,.A

O Sl (b lasaall S il 13 Syl L pelgins 5 912 3 5 Al o<l
M) Ao Wla a5 2 Callal) ddars e 3 )08 e A gall () 65

53BY) g ) ey (o 50 Aima i 8 s ) s 5l (ol 4le
LeTeeS HalaBY) il gall Lot | i€ SIERT iAS ) b sial) (g Y S Jlad s
58S ity alod) e Ul Y (ool (il Aty gl 8 s sl gede Ll
12.)&\.;.435‘}” u\JJﬂ\ &_I\JJ))m (e o‘)\_.\ic\_.\

(s o ia)adlsl (S0

) Sl Aal Gl e Ale st L) s pall ) 13y i
(Y L8 ST e Ay 1) gelasnst 5 puaial) (ISl

dapn)lip
P=R-C (33530 1)l sal):R
(38 y)g_@tsm;c

g laiisall )2 RSl (add o Jead (o cang Ay ye Jlai () €l )1 13) Al e
;o) S Ayl

LSl I= L ¥ 1Ay saill e 3yl

Ada g

i) sale)
oal A e 5l e o Al > S sl e 3 5

Cilay ) o8 aa

A 5 il jaall ld i LiS

6400 83 B g sachadlas (oot Aalal 5 (oua 50 (558 (5585 1

46



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

-la jad) e -1

aosl 5 (3 e Calisd Ay s all g 1) clatiall jlad cailS 1)

alall Ladall o jai Al ISl JUall oo ded dlagl Calias Ly 5 5 Lgdlal ) o)

dabalall Hhaladll g adde 5 ocpind) e e 8 8 Gllas baail) Jaa gy e gl Al
1&\5).&3\03@@ DMSJA

c A e lés )

s sl Lelaati Call<iecMALl (pe b pe g Allaad) g 40 Y o) gl AEISSE yiin
O (b Clssall 028 dmy ) e ales il 4l CallSill oda i 30y ) ol seginall Ly
200 dai Al i b il Jeadi dille

Lot 8 a5l (505 40 Jaliii (oA} pUadl) b Al () ) 5 -GS

rand Laiws oAl e Uasll 8 Al ) 9-1
Leaa ] ALY (e de sane = ol JOA (e B gud) (B A sall ()55 A jma Sy

Lghadl duza yo Lol ol (g o) b Lgian o A s 3 shanall adaios A sall Ja-
4 sy

e O s LeiSay a5 Fleilaiie o Jlal e 3 o) dia sl aokai Ja
Faladl 2 gall 48lSS e (0 ) gall

S ALl sl lSia YAl ¢l g san) 3 058 (G gud) 8 Tadiii danse sl
Gla g Lty e 5 5,05 v Ll (68 o)) Cilusal) o3 e sy 5, ALK dudliall
&1l.~ S‘ Jﬁ S... :~.~S\ ‘)L&A .wn.ax

loiladig 8 A gl A9 (6e-2

flaiiall (1o de sama 5l a5 it i A 5all 028 Ja

Sl sepama glad 8 Caans Al bl e JI 3L o gas Ly 55 SV Cilisas 5l
o) il ST AGISS g g bzl lalaall Jli 8 o sl Cuanay

Ln 5550 (o A Y Al g 2 35 1 s e

298 U= ¢ 2006 ¢ _yas Ay Sl S ja o Aadl Julaill g Jogail) g laiiad) cilpabuatd) ¢y jall e dena pren ]
.920=¢ 2009“)3\)=J\c u.maj\ sl ‘)\Jca,g.ﬂ.aaﬁy‘ A<ial) A.QA.\J.AJ éébﬂﬁ‘g\ ew\cdudk (::\A\‘).a\ 2

47



Adls gl glu g ALY L Jsai Jhlda A Juardl

o LS iy 2 685 L8 o) Als je 8 Al s sl CilS 1)
Jie) Al Hlala ol wiiall S 13 dald 5 e L ) o)) G AliaYle s sl
13} el ducadiiie 4l Hlalaall 5 cld callall ) oS5 < gl 128 85 (4ilazd) ol all
o gas allall lic(Aaila 4nd 5 Al Ll (e a2 e )t dala b il oIS
Adle & 5S Aglaal) ylalad  AaalaBY) 3 ks pe QN ) s

il B ()5S ) i) e Gualic gail) o anfill Al pa 8 Fsas sall S 13
ClS gl i i e bl il g )5S DA Calias Lealy ) 5 Wil se gclend ga

L%‘)jtiedcj\hcﬂjf@c M\j“\d&u@ﬂjﬂ\“ﬁf&@jﬂ\b&
MEJAUAASM\ )L\A.d\ Y u\ﬁ thaﬁy‘ Q\JJJSL\

Gl gall ) gaill 3593 :(2-2) pd) Sy (Sia

48



Adls gl glu g ALY L Jsai Jhlda A Juardl

5 oM Jo sl
'B‘)Lu\ R T
A
e sy
Dsgeal)
N B)klAA
> 0l
£ 5l 5 S8 sl sk Zuay!
Jac ) B s liall
S el S0 P S duse —————»
o sail
.\ \
5 poN N
S Sise
5kl ALl 3 lalaal)
L\JL\)\ ‘51\ ¢j_aﬂ\
Al s
o

ac daala laBY) 4K (B piuall cle g pdiall Ja gal ISRl bl A ja ¢ o2 )l Gl #0: juadll
110= <2006 a5 lidal)
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/8494/ . C—"'}A‘ o=
. e - e N 2_1.3 et o . . . v e . .
Mf@qmu)km%ﬂ 2 \.».a.ﬁ‘}[\ \.uu.uyd\ u\.a.ia;m.\d.\u\ @a.ml\ e
st Aigeaza () 5S5 ALl bl Laielgdalis dylay

303 LalS) anall <l i g Jriy L 5 Al lalaall (Bl (a3l 5 5 30 g
Qi) g (o) el 35 A0 50 yall A e A el Coneiyl LalS L) ana
S ALY 8 s gl Jrdacly 5855 00 o Cudiy(EalaiaY) lalae) dilall halad) ol 33

49


http://mpra.ub.uni-muenchen.de/8494/

Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

&f&@g utsuws;mjd\sg;wmmw;\ﬂ\‘;hm@dgm
sl

5 53 (ol Leman (ar L) jolian (Al 3

G AY) baal) Laindgibn 5 ) 5 (e A 3all Lgd 2al g5 i) Als pall g Cilaiiall ¢ g3

ALY LA slad) U ;i) Gtlaal)

e Al o ) e L & 558 Al A3y lally ool Llidll Jaas 8 o gl i
O e agilaad) yiul 5 agdlaal 88 gdpalad@y) i) e 5 (i il i Caliss
AL SLaBY) s Juadl 5 ) 5 gually (3385 Y agll jlial

i) o Uaill Jay alall o Unill aoiall oLl e aalill Ladl i Y

il e (el g Uasl) Joy aladl g ladl) 8 5S35 53 ) ol HLeiuY) ana
s Call jle s sall e Al LS5 o g 53l e | S laaa () (s (382 5000
g ail) (5l Alall A ol il Sinnn  dile 5 e Sall Ly o585 ) e 5 ) e
Al dga e palall g Uadll ) asial) sl Gl (5 sise Chnia 5 dga (o Sul
Lee sSall (e ) 4 adi 531 Al Aalis ) Camaca & 33 o o

ZL) cm‘:ﬁ.\.\l\ e\.k.\ﬂ_\UaLﬂ)‘ )SS‘ jBJ)MA\.\...\.\uAuLAl\Y\ Auds A5
IS sall (G A8l AlSLd) saatll o ab a5 kbl 4y @l d gl ) g2l (e A0
alall glhadll ) adiall Glail) e anlill slalyl il e 4030 g3 oS e ST S
) 5iaY) i alad) g ladll ) aoiall  scal) laii¥) (s o LS asld as B
abaill 5 (palald) glhadll ) Sl GLaiiy) apadi sl LIS & gl cillalialy dalall
Cro Al ST g my 1 AL Gy S laias 8 il e 5 )1aY) Apusd) 4L
L2 palal) g ladll (il 8] Cpe Yoy A gl (aild (e 2all Al oS ¢ Glalall

Ao giall g3 mall s sl Gl gall aiall Gty e aalill cLaady) i Ll

canall ddaw siall 53 ysaall g il Gl Y slasial e cad & gl o SNy
il (g s e ) a2kl Sl LB e S s gt Al Aals
haaad 5 Gl sall (e Jalf 2o (il 8] Leduiadi ¢ phalaally 4 6al) (o jlaall ) 525 58
BCPRES RPN U Y K PRSP - DA DY JUPRAYRE PV [ O Y 3 SPEQPAN i
S Jhlaae e (g sk agual ) o Sy JAT e 5l e

160 = 2007 ¢ s ¢da oY) A jall dadaiall (dadlal) il gal) deaduad § AICA BAS e gy Jana 2ana ]
341-340 = 6083 Bas aa e ¢(Apaiil) 55 lail) yaiga) 23 Y A 2

50



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

B a8l e el Hlalaa g aa )l g Ay Hlay) G el CallSs e las )Y ) ki
Ddiica 3 lasall 2 (e LIe GaadY Al ganall ddaw sidll 53 el a Ll
S Al LY 3 gad i seddalin S Lgdisags oSl aUaill o giy o (Al e
Ay g Galall o Uil dpaii e Lol 1580 anal) Ao siall 53 aall Clus sall 42l 53
25 (e Japan USE aa gl 8 ) el 0S5 O e sedana sl 181 ala
Ln ) ubae () AL aiten Ja s 5Y) il cleUadl) paas ) aiton Vel
bl i Al Clgadl e S de sana laz i ) juadll JaY) 8

Al Ja s jadll 5 deliall axid) Gyl e anlill cLady) i G

EM\ @JM\ 4&‘)\)45\ Jl&meda.\gm u\.Al\y‘ é\}ui ui LJJ):AS\ (g

oo sl e alaay | ks il sleally dleiall ) goaill 4l o 5S) 3 ) gy las

e e Jaall i) e S ¢ el deliall 55 el Gauali gecililadl agaie
Ja s el el lraa Jiedel )l plad ) axiall Glaisy)

Jaladl Jlall Gl 5 (3 2ny Laa 1081 ) alald) g Uaill Sl (goal 538Y () LS
S Ll (a5 gl ld Gl L) gede) ) 3 8 dala dadiall ol HlaiiuY)
Ao Alad) (g g8l Aulle acadios il el ) ) 8l g A Kall g panaill g o) jiuyl
& MV (pe L jiay & il (S o daiasdl) el il il )y Ausailiia y Al
DY) ae i Al & gl & oS5 O iy @b e gegiiall HlaTial) aca 3 gE ) s
2 3 5eJaV) B ypaill dmy H1 dpad e Yoy Ja¥) AL shall LpalaiBy) daiill o il
Zoslall (8 g (5 g8 aali Ady
bl (uld i g3 ¢ ) qullaal)

Lgaal 5 ¢ halaall (Wl ¢l gal daa
- Al ol Y

s L Sy A
Al gl s ]

1o OSE 5 Ay lad) adlal ill Allaa e Ao sall 3 )08 dail) 02 st
:J ol dwi1-1

e o Ay lall el yill Allae e ¢ 5 pdall 3 00l (5 8 sa pi5e (o8 dall 020
Al a5

iy alainly Cuuad 5 A glaial) o geadll e A ghaiall J sea¥) daud e 5 e A
A4S il S )

344 Sa oo S5 Gaw g e o(Apaiil) 55 jladll jaige) Ui 5Y) Al 1
= 2006 sasss 4 2=l 43l dpaiil) oy saill dna (A paal) Jalaill ALB J gl it S 0 Sl 2
.18

86 Ua ¢ 583 (Guw aa pacgdia jlaall ae 4

51



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

A shaiall J gty

= Jglaill A

A glaiall o gl
ot o) A gauall dani-2-1
s aadll Hlie W) ey 3B Y G AL Al (e laaidi ST et Ll o2

oY L i Lga e aany Ui il A ghaiall J ) o i 5 bl 5 33l
Aenl e giad b L

s > daand Jiay 1368 1 e S8 S () 5 am A el aza sh 1 Al 028 kS 1)
Ll ) JS s (e Bl (ST i kol 5 53 G s o 31 e
g ladl
Ol — A glaidl J say!
A 5135l o e

5 pald) asil) o damdadl) A guid) Auii3-9

@@Sg\yt@ﬂcﬁﬂ‘@ﬁ.ﬂ\ dkw@ﬂ\mwwwéw
2 e el gl gal gl il (3 sauall

doaail)
TRER PO ;

Jisal e g g il 558 o g Jall s yuab o)) pall ~lad) lal) (s (530 e s
)l attlee

A glaiall ol s sl

A glxiall il slladll

: Ll -2

e 5 Jsma) L) 8 Aaliall 3 ) gall alodin) 8 s pall 3elS (g0 pu
Jsa¥) o2gd JiaY) alasin) b i )8
t O Al Gl g Jaee-1-2

234 G 0 83 Ban s pe ¢ padl e desa pan ]
.59 U= 2007 ¢oaY) Sdankall ¢ paill Jil g ls (Aallall 3 ey ¢sskalall 3 pas 5 Zlaall Uil ae 2
194 = <2006 ¢ oY) 3Aadall (o jill 5 jdill elava la ¢ lal) Jaladll 98 )aYley 5 jAT 54l S adall ae 3

52



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

Jsah &l (e g A sall Jala (5 38l Lead Jglaty Al &l e dae Jamal) 138 iy
LS 50 T Claa

381, deliad) (e (5 ey Jadia A sal) O iy 38 Gl 8 (i Jasdl 18 OIS
aoslhadl e

203 g gad) )y 93 Jana

AN o g sall aladial g D) b Leilal llad 53 )aY) 5o iS bl Jexiiass

Al o g sall aladial Gl e gl Ol sl e cal ) LS sl G Cilagaall 318
3510y 5L 3 LS il adiiuadl) 45 5l8all Hlmay Ll cclagall 318 3

Cilagsall ila

A 4 s gl

= ool () )9 Jaxa-2-2

Zw| J AL

aamd s pall liil) 3 sall A8 ja LSy G 1) A glaiall ol s gall ()

5 Cilagaall 1A 8 A glaiall il s gl Macid 8 1oV 36 US ey ol sall ) e
b el aal gl luall Al i) LS () gall il e dae <l ) Ll 4

Ihxciasl 8 lima uSay () sall Jama (oalias) 5 Clasall 1A 8 4 glaiall <l g sl
) Acilagall 518 8 A ghaiall < g sall

Dbl a8l 5 sl ad H-Lsls
. !“. :~-n éé‘)j‘-l
il el Jaall 4 sl 4 el dul) Loy el a8l A o Gy

el 4l L JLaiil) Jaal) o yay 5 delaall o gl aae 4 jueill 4 e dass (0
Jay pall gsaldll Ja

hl) Jaall 8 jueill 25 giall Gl

il b piall 4 il Al

61 U 083 GGam g paczluall Jiul ae 1
234 G 0 83 Ba aa ye ¢ padl e e a2

157‘158 U= ‘2011 ‘2:\-’-\H‘ ‘E-))'\” 9 ‘).uuﬂ d‘)}j\ cgjw\ ‘.S.'.‘M“Lﬁd:‘-’)\ ij a)u 3
.159¢160 = ¢ yall Ludi 4

53



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

(gl 18 ,l1-2

A gie A e il Agliall LY 8 peall 4 sl dpul) adly L) 2851 oy
(o= BN el ) e Lo sall alasiin) Ao @lld 5 ¢ Ll gyl &yl
A5 A8l ¢ g e iy Lo s e Adlall Lelaliia ) i s Jad (g0 dsn gl Cliles
Ay lad (o Adla

ledland 5 o sl (zal 381 e dons gall aladie ] cala ) WS el a8 )l ds jaala 35 g
Mgaalise ol A pall Clasal adi po Ja2 3aia Jal (o alicadll

5 haall agu) ZLf J g 23 gall U8 Ll o 1 dla

5 jlhaal) agus¥ ) =Ll g 20 sil) ey L) ) Sl

((Jaladl) ddady) 3,0 50 yal) Aie (GG
e 5 AN Callly A sall 408N Clal Sy Waie (5 sbas Al Adaill Laly (b
holed Y a8 Y A el ()8 Al o2a
Giiad gl &l ) STAS LAl 8 aaall 13 die Claga) aaas o)) 13
sy 813 Y sSEAS il ol ddadill oda (e Clagall aaa (il 13 Ll ozl Y)
.ZBJW\LB:@;S
(Sl Gisiall JA e Jalall ddadi Al (S

Jaladl) ddadin(2-3)a8 ) JS)

G
A
<l gy
4408 cadisly
Jolacl) Ak ¢ Bodiall e
[®]
e .
W
b s L) caest)
Sﬁfi?‘ ) | sk S
sy g
Jaladl)
\ >
\ N J delall g daiial) Auagl)
Jalal) gadarl Lga 5 Lgali) qual o) Apadd




Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

o il danalall cle gadaall ) 50 6§ gead) LBl S5 8 digall gy gudil) L jillia Sl (alli ; jdaal)
.151

Jabl) 4dads ¢ jicall Adads (06 geanall dabiwal) G Jaad sl JYA e
Al Jiad A g Lgihaat et o Al g A gall Leleatt Al Caldlsill s 5 ()
A pall Ll
Leld ST clal i) bas ¢ KT Callil) s g Jaladl) ddadh (403 ) geanall Aalidll
A el Fll Jis

ALY LA Jygai plalia dgal ga A & giall & gl ALY Cuaall

A i il Gagla b LYY Uy gl g B prie e i) 2y Lavie
i gas Lo L Jgany Jshal @l ial il ) gl ety alil) iy <) jlaiinsY) d?yzdj
2\.;.».».»345\ adlal @Lﬁ 3;\}4 ?3373 448 Q\)\.}S.CY\ RYY &= 1_}&\.«3, L@.\M\ a_u;:a
AlaV) 5 laadl Al 5o JA Cpe @lld gedalisy)

Ciles gall dua) B) cpa a2 Al ) jlie) g it 4y Ladin) Cilaall:dgY) callaal)
dalaly)

sty Wbl Jysad e by ails g elill 3y laay) GalaalY
sobeY) — Al A ) day 5 ) A8

Jaadal w‘&@—‘w ia (385 Laldad) leldi ) e JLM‘QA;iéﬁgA‘ <l BB
i 5f dgal sal lariise 058 () dle cangy Hlalaall @il o e 2ixd cdediing (53l

A sll Gailiad e Caal Cland) (e ae 58 68 8 Cacle GISLE o2
5 sttt Loy LD Clanall o3 CLlSE 38 go(36 Dall) a5 dam 1) A sauadl o
Lo o ) Cilassll 232 3le ) o A (e Lgithlis 8 ¢ 5) 58 @bl 5l Calaace Y
;é@d\&@)&ﬂ\wqﬁijwﬁw\o& S A

55



Adls gl glu g ALY L Jsai Jhlda A Juardl

La/aile

BAY A gl
Ol dlae ) e : sadl)

sbsha SISV V) sad Qi) a8 DA (e V) 588 Y Ay 18
aiall ey ) allall cand iV o) sl eani ke g5 Y gelia ) J sy
Glalee Saadl Cilalla (Jlasa 8 GtV 3 00) 5508 (saay Jadi yi g8 A gaual) Lalclaall o )]
Oped sall A8 acy A ale (S35 elid) 3508 oo Ly Al a1 Lalddpan )il e 0 o8
Cllla a8 a5 1) dala el ) 5a¥) ey 3l ol (e Sy ST 4l
.6 kazl)

C A gl g ua )y Alalgiall 483all1

(sila Gt A8 o gl cala 33 slalaall (i Jalall JLl (Ll 8l o) 3 13)
8alyy ol daladl QL) () 30l of (8 Gl 3 plalaall 9 4 gad) 5 Jalad) Jlall Gl
58 3 QU Gl ila i o adde 5 ¢ GLIAA (5 g 8 ot ) (g2 A
dagi yall Aalgiall 480kl i JaY 5 slinall 85 plalaall 5 dmy )l (6 siue o pilie
e dpa) gl Clial Y (any paza g (e 20 M Jaladl Jlall (il ) Ala (5 sy

A lall liiall (gas) Jsa Hsn Jaladll
A glatal) 0l sa gadl Apmy y pe T AN 00 san gl Ay 5

SV o sk o sl A8y ST JaY) yaa ) sall A8

3 alaall 5 duan ) n Addalal) Al e A glatd) Cla ga sal) (6 e 1211

1135-130 G oS3 Ghaus @ e czbawall il ye 1

56



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

13 s gall & sana A A glaiall il sa sall Apsd DA (e 5V 138 (L (S
Obats ol 3ol 3 A ghaiall €l sa sall Anaill ApaalY) jedad Cuas

Aol 3y i1-1-1-1

s o=t Al e il Gl g gall & gena A A glatall il ga gall A cal 313
AN s g gall dm 5 e BT AT ghaiall s g gall Ay O i G Ay )
aladl Ll (il Bla 830l 31 Casy Shalal (5 e 8 alisll

iyl g3 il A8Nall)

lesle Jpomall Al o) 1) Al die iyl 4l 5 28 ) il pmacall (Juiy
Eun (G amall o Gl JBY) 5l Sl sa sall s bt 5l G ) g A e A8
LS5 il s Jan LS laall oaa Jans 5 che siia halia ol il i et

e Al A0 J3L Aiad ) 5 LS eyl cdalud) 5 o gall J (e gl 1) plaia YU
Gl e Lgiad ;) Al a6l J3A (e 5 JWall Gl LS Jsa BN Jaad JNUA
SVl 13 55 i canda clas g3 paal il

8 ol Aelgin Lasd Aa jlatia Sl JAa LY 503 o ity (o Laa g
Al e paall Gl 30l ) A e V) 4l W Lgadand 5 Lgialy ) G A ) sedansy )l
e u.uS:d\ jc)L\AA\ 33l ) ‘_A;\ (S5 o) 91 \&j‘t)ﬂ\

O okl dallae o &gl & i) 5 ) 4ad g8l A i agle
5ol Jad gl jiad Jlaial (8 Al i dga 0 Gle¥) 5 A gaall (5 den o dan )l
) L) aadhy Ll s L) 20y alal) Ledallis & §f Sty la i 8 A ey
e Sanll il o1 4 U J) e Lgaal i g Y Ladie ) o3 plalaall (e ddlle Cila o
(St a8 e 23 Les

- Lali) s sall & gl ol 581 e 2a3 )l e Il

gl LY (e 2ad aliy) Lliall (ol 8] e @l gl sl

High Transaction Costs : 4siuall audlall 4, 12y Caillsall 1

57



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

Leelii U5 puieall Ciluons sall il ) e 4 i) o) CallSall e
:1 &\A.I‘)y‘ \JA J}:_Ucu}qs:

(gl Aals (0-1-1

(ot s Sladall 4y Hlay) Caldl) ddelias Jani 3 a5 () 2 gl

s Al e 381 Gl s ) Jila secia slaall gas CallSl Cajlal) Joai-

Ao yeanll Sl e Taue e g5 daaliy) calaladll e
L_,AU.\Y\ Ll & Jalactl) ‘_g t.ﬂ}\.d\ [JPEES a3
il 5all als (30 -2-1

) 2520

o L) iy pemal) o LS i) Ll ) Al 8 ey Ay 0] ISl
LS (A ALYl ¢ Ly 8 A0 5 Ay g o0 aall a yiball Jd (pe Walan o gy
el aaa e Al

) ALY Il 85 an )l e pUsBl b oal B 2 ghe CaSS pmlinil -
Gl o) LS Unill 138 el dpans ) aae G Uil 138 (e dysall ) & salll
LaSecl l yall Al ay poui (o Sy 3a¥) 138 5 Cpaally Aali dd jre e 3alall B ()5S
Gl Lelaay o) oSy Al Ailial) oISl [alias) Cap duaddie Al 485 () 5
el e
: Asymmetric information <ole shaall Jili aae 4S5 -2

e 50 s 5 gl (5 58 s ) pall oS msad ) Ly a3 o
Coonl Aladl 038 5 Glati¥] dolany A83all Cld e glaall (udly GLaBY) (3 gos (A Caaalusall
25ns o) el ol R Al (pad ¢ oalisy) Talial) g 8l s die 3L
3 9o anld yulaas ULl 5 ALl e slaall

23 Al Aali e g ¢ g Al Allall Ll (e (o jeaall Dla las (ads ) ALY
e 4 5 e L8 (saa g Hhalad) aaa e cilall e SEST Ll (5S35 Cpaall il glea 0
pae (g ok dal g calall s, Glaaiul) ae) g (A Cpall s daie )5 4538 e g Ll

ol L sl

.12u¢‘bjssé+ﬂcéf‘§*ﬁ)l‘dicml

58



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll
Jsans (52 & g il dad giall ailall iV arag 438 20 pac 1 Y-
oo _iall AENAY) L&) saay 43 jra pac b Al

aal g8 Al Gl gmaall 3k 55, al BV ae B3b Je 2 Y <l PRICRUIEN O L&

I ) (b msiall
Criaall 48 de je y ) 2 giiu OLIKEY) sda (calall ) 4e 5y J e Cila slaall
C'.abgﬁ (»;@_44333_9

Sl b el lalie iy ALl vie daidie
High Risk Perception shliall Jlall ypaeill-3

(8 e Ll 1215 aliy) BlLially el haal) dags slal) ) & il Juas

Al LS Al Lalasl) (al j8) Lo (5 shaiy ) Aglladl lalaall A0S0 5 g

s 4 gatill 5 oAl jee Dlasy Glall e 8 daliy) cillaliall i
(et

a1 138 5 dulaall gialail 8 Galil) s pagdasill LgieliS (alass) ) Ayl
) e a5 daga (10
Al e b e ey gaill g il slaall

B)M\QM}J@)A\UAJJQ\PU‘;MUEGJ\&}AM‘ L s
LS

Jueef o Fueliall lall) 8wl ylai (pe JiT ol jlen Cilanns pall laaal lliar
BoIY s Gasaadl) 5 Al

daga (38 Gl (all 3 gial Aadaial) il 8l g Calay Q8 & (ad) gl 2 g -
83L ) () g8 g puiilall

Lack of Collateral <:blaall & Ladill -4

a4l 3 el Glaca il e o Al dca jas cpma Jeal s a5l
e O (e cpa Al

59



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

Aokaai] (Al J saaal ) 4Ly 5a3) aiiat s Jua) 138 e o DiuVU Gall ilall e il

w~.”1 .” &J‘

AN s s3e e il BN )8 ALa3) b el gl i g ouall ada salels (uaall
daand) e

il 5l Al L) 5l e e e siiall Alait¥) Al tmall 5 4L

el (s 3 58 g )il LAy A anT gectililanall yeaie Luaal e S5
Leandi 48

g s Anlaall puiiall g 333l 5 (5 5laall s M o 058 )l ) 3l 5 58 5 Al L o
s sl o sl

al 5. bilaall £ 5l Canacal a2y Sl paduil) Glaall AaLaall 138 (5 guill A8 ALy,

aal el ¢

hnd Cumdaniiall Jsall 8T sl T jaiae ey 4l Yedaalil) Jpall 8 o sl pualic
4o N Gyl

aalasl o oa 5l 5 g8 Allie (a5 (A 3l 5l 1) A gallIa A dpaal) claasil

o sad Slide

O3l 8 8l s ) sead s Lo Ll il sall (e g sill 138 Clanald il all
da )

Ol o Sland) die Ly j35 0 60 5 Jan AdlSe 4 puaaall () 92 1) () Canea sllaall gl
Jaad o 5l

D08 A g cp s el 2l ddliall Allal) el asi 53 cany ol SBY) dlee ()
3l Y alae

2 sl @l )58 Jratiecla slaall Jilai ane Ui 3 a5 Of Ve yitall 4daiy
AT () BY)

Dhlie (a8 aalud (o)) (S Lo sSheclbilacaS dadiall (8 5l flle aaa e

(o ) alaad, ) y8Y)
e syt i 0o el o (Sl sl e il Lo e 21 J a5
sale) (8 4d

60



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

2 jlie i) pilal) i) aniiin Laxiall clilecall (8 dland) e Caladl Alls b gealand)
Cplally

e AY)

Dbl ) anidill) bl dgal ga A lill e ldal) b ghil): G Gilal)
(e Sl ud 9 2l 2Y)

(‘_QJ‘AAS\ Gl 5 )l < :\.q.\luj\ QMJM\)@MY\ aJ\J;j\ 2.»:\).3 =Y
ol ai]

i i) Al yo (8 Hlalaall e 3 k) cndlal-1-7

(Al 3 )laad) 4 H3) & padll claii¥l 3 Hla) (8 daadid) Sla jladll 21-7-1

st 1 Il ALY ) ALY ) 3AT) U L) 8y et
)L\AAS\ Sl olaa Laal g latiy! @A die Ll uayﬂ\

& 5omS Aa At ye duiad ) ol LB mia )8 Ll ity Al Aalaisy) Al a0
D80 55 (se i e Al 5 o sl Jalail) 8 iy J Ve Sty Jiladll (e e o5
Oe ALl 2 gil) o Ha i g laae ) ge 8 4slel Sl s e Jaall g2l 3
Slo daanll a5 )28l ) 65 g0 aad ate Alall 5 KU Jidaill 8 i A0l 5 dga
A Aga (e ALl 230 Bl A (e (el a5 adie ) g 8 el IV 038 s
bl e sl 6 AT cullil-2-1-1

- paaiall eyl

128 5 caland) lgiil Gaa ) adla 5SSl ol Jaandl S i 3aea 5l (e 3 5le 5
Lokl Je s i e o) seloy (acaddl jlaiay)

:QL\ULA.\.AM-E._\

61



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

o34 il Lalkd (et o8] Loty () ¢Sy ) Clilascall g 3 sacailall
anie hlie cal€ el 8 GleY) cldhiiad 4l Lgiliaal g g dagd Cld Cllaall
aiaal) lalie aia a4y il e S5 el sal oed Sl 5 18 laidld
ol

AS 58 sal dawd) aae jlad aca elid) Allial (e o Jred) (e i) Callay
sl e Jaany @bl ¢ Glaainy) gl b daesdl sy ol 13) daay (s
ZQ:A:J\ :\SJ_JJ (e c._u.uu.d\
3oLy e amy Hlalad) e s ) cullado1

:n 2_1\3)3\ ] 4.’_\\143\ _1_2_1

a8 O 3 ey (il g3 Y Gl BY) el 5 A yitall AS LAl dailall A8 )
G g Aalee (a8 g ) sa¥) imas g g s Gl i) sl A pall g i)
M il ae Jgn ) paiady il () o 5 w05 () Al o 2 ST (= 3
s obaliiay) Bl 5 (g jlad) aliall e 480 e g 5 dlia 0585 Ol g gl 443 al
asti Clas gl o2 o (e (sl @l Aaliaiy) Aadl) 2aw oL Lalaiiy) Culas )
Slelal (e e Al (al 2 V) 8 L] = giaal) glaia¥) aladinly

Alale el g gall 3500-2-2-9

22 al) 8 ) = B)w\ gl Aallae)

LISH ol Y aaa 8 a5 e il e ol 5 L5 i) o saall ()
4 3 Cilaaddll (<5 ) ALaYl 5 iatiall ¢ goall e a3 gal) cuiad dagts & gull
5 o sall) Al 8 as i) 8 Sl 3 508 (e i B jiactall () gal) (o e clgililaal
o gl 283 Y s sl Gl 8 Lgiallae ang SlAT das ¢ Dlaad Bajaa B0 5ad i
ol 8 95 S AdSE Gk s iaiall () saall 2 0le A callay LeS JSLEA 020
REIRVICREON PG J1 p RPLEN | E DR T IRV IRRENP S DYURCENpRE I | SN g

A il

I

U 2008“"_1\.3.1)}.13\ 9 &}uuﬂ paaiall @ﬂ\ 45).5;]\ cﬁw:ﬂ Jh& SJ\A! aga Lagiaay ey a1
.204

2040a&b)53@.\.u¢;)4 ‘Lﬁjﬁl J gana s 2

.234-229 Gacga el (i 3

141 G oS3 G g e S il 4
3906 oS3 o ga e (B 9 Jasdaa g laa 0L ) 5

62



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

Lball ()5S0 5 038 (e Le M) 5 jiledll JBL 2 g Al elld 5 dgaill s
an A )RY) ddaily Jie J pea) IS dbat ol ds 3all J pual (0 0 A LAY
AL ALl g e e 320 il Axtia e Tl (i ) daad gl XS5 5 53
A saall (a8 aodiud sl dluas (8 adally sedaaliny)

)é;ﬂ GCUJJ\ baal) Jias dlalall Pri= UAJJSM 5l o s (2'6)(‘§J JE)

dlec sl &l L) glaall laa

3l Anlial e da) 5l

ASaa sale |

Jaanil

ZSMcMM\}EM\QM}Aﬂ@M\QAM\dAh‘)LAAM

S S8 5l i)
bl a4 ]-2
. QL..wjf axd lathy) A &_\ga e padll aygii1-1-2
axsall 5% (A San gy S Giad g Al QleY Sl gl o)

Syl 58 hlie 8 ak Y Jin el 4w il aid Sl adalzal oY)
Y sl il abie ikl 5o e Lgma 55 5 sl s ) Lads pams U
u\ ﬂj‘.\.\}\ L;L (SeE ] Ja< 9 ch\} iclia J\ JA\} d:\AL &e dALa;\:i

Lalaall Al slandl e i o Sar il dnlal) ualiall 4 ) sal) dajially o 5,
:vﬂlﬁ @aﬁ GSLL“ JS:J\}‘&LLH\ )i

il Gyl e ladll a 5(2-4) JSA)

63



Adls gl glu g ALY L Jsai Jhlda A Juardl

Oaidlall slae ) e 1 Haadll
oball cuids 1.2

Dot Jiadi g
1 il a 3ll-1-1-2
Ao gana (e 23l 5 (el Al 2y JaY) 3 g3ne (8 Ge Boke sa & yidall Al
203 Y colay) 3] AU @ il g alaal) Maa] (go e 3 onl il cliy S o s ol 5
ol Jual qlie Aal) o o lae Conaa) Adlise & g3y b (Gland) Lpand dals
. 105l
& yiia uajﬁmé\_\h:d" S gl 3l JNA e Hladl) g 48K @ﬁ@mhﬁﬂ | g
oo S AL o il e sama oleati 4 S llie ) S Ll Cusis o5 e

(S

s 3all ke ladl) iz (2-5) JSA

A3 o )8 G aa peeisS O 1

64



Adls gl glu g ALY L Jsai Jhlda A Juardl

A 5l

oAl el el

HEHE

LosilUall alae ) e yladl)

Ml Ol () anads " Aladl) A< jLaW) 22122

3

S 5 Y el e Aald 5 408U il sal dysal s plalaall Jlall Ll ) agas
dad ya Lt dda 21 8 e ) geaal) 40S4) 548 jlaall A jn (e JS L () 65
Jany () Sy il 5 ~L W) B AS LA Tase e o gy 58 ML 5 (5 gl

Jsaadl & 5 piall Qi Al 85 5Leal) U3 ol LIS Jlalaal) Jle Gl 500 5

ok ey Bl <yl Hhalaa e aall fcaddl) cudlad - 3
red 55 Gade ganaaladiuly 3S Ul jlalae Cadad o all Sy

A1 2 gn iy ]-3

g

Falall s Loy - pamsall Ll a5 oy L 4y iyl Deal) 25l (ual

3 5an i) amy o (Sar g 3 gaal) 03¢ 3 yinnall Aajlial) o35 (o oo 38l ylalaa
Aalia y oy o il o 8 G amge J3 ) ABLaYleeliall Aail gedl gall ¢ g Undll

O 0 5l A o JA13 3 5k 8 @IS S o s smadl Laimnny A yal) il 5
M dslia 2 0 auin g 8

s il clinls gl AIA00 3 gas a5 (pana ALY 3 gasll Jald aUas auia g

- Jadlaal) 351323

Cra AUl daleall g 38 A1) lalia @l sins A58l 48 ) ¢ 2J 5L e Gaadai Ban g ol 81 5 A ) gL (5 peadl) (5 S sall il 1
6 U ¢ 245k @i fa
sl e

65



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

sl (e aiSay Loy atine g o JS0 4l Ladlaall daylia 53 laly Sl oL ()
o Jrilly A8 5 508 ) 38 55 (6] g sacal g Aallae a i Banaad) ailadil & Dl
il (8 lghe Heday a8 Le cia
bl gy a3-3-3

oagie sl plasiuly JATCash ) elid) W i ety A il Jysad oy
Oe el Gaysidslee el al o (U dl) dea) aw DA (e 3 pdilae 48y Hhay el
ol hal e dphaat lilee el a) DA a8 dlie e 48 ke gl 4l (5 S8 Aadaa
A

(bl Jle ol laliiayl-4-3

N DUl Gl 1 a1 sl (3 58 Alal Sl (el i Jading (o (S
C A0 @i ge (A Y daleall ) 8 sl
sl G2l 8Y) salsa 1A qullaal)

Falee JS a3 5ol 5 ulaall (e de sana o slaie V) s o il ans
Y halie e cagatll o aalai¥) b yland) aaai lgie Aad)  dglas

j@ﬂ?ﬁg) Jsasll sl 3 etV @l la) Lale 3853 Al 3laill (e dae llia
Jamdl G ag eaRall AnlaiiV) 3 plaally Leie JS a3 (Al g aadl (al J8Y) juilas
2 e o pad) GtV 3 o) 8 daglull il jladll

:5C () el ALY juleall 73 gai-Y

;A sl sl (el

D duadillg

Wt

& 5 ol Sl gl (A (oY) Al 8 3S M) (ia Jall dpad s S
o Uil Facadd 5 o sl Ll (ymass ) Llaal )il 818 58 )
Qi) o e Lgha (in yall s il 58 ol o LS L) 5 clinall (ge de sana
2 o Y e Alrad (addll 8l g 1) dal 3l DY) (Gaall daadl)
il slaall ana o) LS Glait¥) lalie (pe (il 5 (3laaiu) jl 55 8 da) il
3,laY) 38 5 alliad s die o5 paad A il acluy (1 Bl duadd (o 58 sidll
Ll 7 siaall GtV anding Co g Al

http://www.cbe.org.eg/nr/rdonlyres/4eee271-cacb-4028-80ff-oc10d53e135/3805/1353/concentrationrisk.pdf
ol A e clany) Hhlae ciliaida i (olaie 26y 2aaa 2

66



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll
: CAPACITY 4wy e 3 yaall-2

31 L G A il laie 8 i ) juleall aa Jiag
Aoaadl) culadal) g ailall 3adad Ao Jaaall 3 a8 2aa Ity e 5 aallae oty
s clala) sae @llia G V) i sal) ) ddla) adaall Jual laws (e 4383 ) AaiDal)
Al e g ) Cilalad) AU 8 o Lgmpant (S 5B lalaall (8 pxieS " 506l " dala
T
Slo pasill Adal Jiad  ed daaddll (e L) y8) Cum (a3l i 1 J YY) sladyl
ol 8

L)) 5 Allee T3 pilae (Ao 1508 ()5S0 o)) (8 (ayiall 4 oY1 LA ;S olasy!
A Ay sa A dadiall JIse¥) 3 la) dadls clill aad dagls s 5 )|

Js ot S 5 Cualy Cua 8l a5 8 ALl ) a1 Jga 38 i) - CAlll) elasy)
a5yl e laal 461K dad gla A0 CHEANT ¢ ) g alan) 2 e e olaity) (a3 a8
il e Aiaiiee il ) (e adde Lo o

- CAPITAL JWl Ll 1-3

Oe s somially Gali 85 i 4 Galiate J oY) glaall ad Jual Gl iy
s il J8 e adidl Glaall 5 Gl alaa s Jladl Gl i el gl jlaidea
Jlall Gl 5 S ane 5 g yal Tl con colal 3V Caliaie alaad (piilall ~Liall
39 5 e o i) allay Le laia JLd) Gl go aealy 5 adldl <l 3O a jidl) (oa gag
Aanlda ) H WS o€ il S LK 5 Wl gt jue ¢4 g J gl (0 ASLagla
TP
COLLATERAL : (lesall- 4

o oayRall Jae Alla eV ) 5 A6 g laal) hd cililaall el
)JSY\;M\U\UAJM\M@}cMPMM\@M@%wJ‘J\M\
el 3l 5 (@58 (e e Lo pand 8 Aledlise dpdag o j2ldl g clelaaty (J galll dolaal
Jaad Vg ¢Juadl Loaals cpall Jaad Ll g ¢ aladdl jaleas e Doy ol Ailacalld
ClS Ll Al daleadly Japmy (52l pladdl Jlaial ol ) LS ¢ Jazadl s sl i) (1
Aailaiy) Al fpe caids g el colal 3l 5 (3 gdad Alaa JSE 4 slaall Cililaall

: CONDITION <@, )kl 5

67



Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda :L”,A'L:'d\ Juadll

oy lally Aliaiall 5 ¢y yially Adamall dn HlAl) Al Al Jiai s g phall
L o 4538 e Lelaaa (B 5igd Al g cdpelaial) g4l 5 4alaiyl
o o4y e be 5 2l aladl GalaBY) Flially ot ) JS Jagi 5 g cclal 3V
Jaay e 50l il (san g bl ay il SURY) 5 cadial ol saliaBl SuS 5l ilah)
Al 530280 Cilay 5 (e 4y

dpaidll A 5C sulee 00 A6 o daiey Al il ol JISET gl (g
e Ot & il il 3 das e IR (e J seand) (S Aedlall Ll ) 55800
D s panll lpians ae leaed ol Lo die 3 plalad) daals

.5 C alea 33 e aaied Al s jall JISEY1(2-1) &) Jsaall

5_hlaal) Aa )

-~

laa dcaddiie dgilaiil i Sl Gl + 5,280 + Jaad &)

Lo sia ) dcadde duilati) Hhlia Sl Ll - 3080 + dpad &)

Lo gia ) dcaidic Agilaiil Ll

‘\:\s\SJS\QBJJS—I—d\.AS\w\J-Fw\

:\é:\mw—dw\wij-l-BJdﬂ\

M&M@M-d\.«l\w\)ﬁ-'&)dﬂ\

Adl yo Ailaiil ylalia 33l —Jlall Ll 4 dpad Sl

las Andl ye diladil Hlalda 3ol _JWl il - daadldll

Jas dad e dilatil jlalig oMl - daadd - JWl

dadi o Al Hhalas JUd) Gl - dadd _ 5yl

.146-145 = <2009 ‘Q_‘\‘);Y\ ¢1aadall A ol sé).«a.d\ égguﬁ\ ‘91:{}#\ A gdatle sala el JJ..AA\
5p’s ‘?J\ Batiuall Anlay) juladll G'J)Aj-\:dlﬁ

Al LAQ :\M\} CYYa &-\‘JAII}A Olady) EJ\J‘}“ u_Luu )JL!.AS\ XYY M ):\.u\JJ
eAe gaaa Ao 38 5l PR e Lo Aol Hlalaal) (aeds 5 dnlay) dlaladl)
(155 — 152 (= 2002 2 i) @ lein (o uladll

: people (UAJ.\S.A\ o) Cpaall ) Juaall — 1

Falee 8 15V 5 shadll o) Gl a e R 54 plal 5 Aelaia¥) adlla 5 4L
&> JOA (e know your customer 48 jza ga Jaaall SLai¥) a6l st g ands

68




Alla & oial) S ol LY blidl) Jogad jhlda ;g.iL"d\ Juadll

¢ 2002 ¢ ) ) A JAll gadalall jabaddl JUA (40 38 gie dde luadi Gl glaa
(153 =

: purpose OB e el — 2

e oa g Cpa el (e dediall etV bl Al ie daulad 35S JSES
lha Ay e @ ) ) aniall allall Al jy A ) i) AnlSa) (gaa 22ay ity
i g5 st n 5 Juall 5l s 058 ) i Gl e (sl 5 GlaiY)
153 U= ¢ 2002 ¢ 2w ) el daie &y b g (g2l GlaiY)

: payment Aaud) Je 5 a8l — 3

Caan Cye e i) el YD oo e i il 350 aaad b bl 138 S
e AVY ary b J peaa die 5 Gt Fo ) 8 8 20 8l ) ALl jlial) Jual
Lein e s Al 2 g8l JOIA (e dlan e Jaandl 3 )38 aniit a3 5 A ) 8l 4Dl
L) clalaatin) (380 6 (s Jen Dl e ,_L,JG@M““ G dgasl) Ciladrial) 44008
il ¢ g aaila ol &850 oo Ja 5 dladl Jaall GO a3 g alad) jabas e o slladl)
(

: protec 4l — 4

g hall | sl Cand adiall cLatiD dlaall 5 68 (20 paad g leall 128 8 ]
Lgiad Cun (e o) g Jaend) Lgaains 2l VLS o llanall i DA (e lld 24
5 L A€ A8IS 8Ly A oy 283 ) sl o) Jpesil Lenlil8 Cum (40 gl Aol

(154 U=« 2002 ¢ g2 ) i) oladl ailal 3L eli g go Jaanll Jae

perspective Aldiuall 3 laill 5

Aaleally Taind 3l Aliiunal) AU aae Vs (e Cadal 3 el 138 dpenl (1S5
Uapnall liiad) 5 Al Caglall JS 3 5l (o) & sieall i) Jiiana 5 Alais)
Gl e o gl Al dnland) U5 088 13gd 5 da A o Adals CuilS o) gus Jally
o Al gl AV e g adiaill AYaxa g alall galll SV A2a (e LaBY)

— 154 422002 ¢ a3 ) 4l Jill aans (8 G yiall 5 )28 e Jal 528 Lglena
(155

- Al LAY Cpana (ada yiall 3adall Ja gyl g Calagadll 3 - 3- 2

69



Adls gl glu g ALY L Jsai Jhlda A Juardl

5 A simall HUadW) Cadail dga e Glaii¥) GLALE Jal 3284l covenants Clagdll
e 53 k) 3k e Ll Gaaladly 0 0S5 5 Gl e ae AUl cdalad) Loyl

A gl (5 gnidn 5l (A i Jiall andS Bl Ay e el e Ll ) ild il

( mishkin & eakins ¢ 2006 «p387 )4 ws& il

Crtiadall ALY 5 pland) dlen 5 (il BY) g bl VI glad ade ) Ciagl Clagadl)
il iyl wiad g JlaeY) 5 Andal) dana (e Jsiie s2e e Aailaall JMA (g
Jaxi a5l sill ) Aasiall Dlaall 5 ¥l (g 6 JaS a_ltie) (S 5 dglaiiy)
joseph 2006 p 315 ) ) Ad) A3LEY) Slaa¥) 5l JUaaB (6 piad il

Conaill & sadil 5 laniVI Cal e saiAnsill Ui oS Colagaill aail Al < )
ol gl Jril) 353 5 5 5a0na Calanl Ll ()5S0 o) g s Allall 30 580 ) s 1) Al

BN Juadl) daila

70



Adls gl glu g ALY L Jsai Jhlda A Juardl

O8I e ey gai Jlaa & giall gl g i) Sl sall Jy o 4SS 208
5 Al e e sl dniiai L )l | Hlaila ) gt o la gaida 58 ) J8) el 5 JSLL)
Fos 5all i gt el il gaa (e 48lAT Le g il graa (g alii Lo g da g 5 (e A
Guiad e 3508 e Wil W) J)sa) (s 88 el il o (e pe il 5 Aualisy)
pxe 5 J)gal) o o g (oY) Aapall aal ) Al 5 gl s Ay A gau 5 Lgdlaal
sl 1) el Lebea Lo 138 5 daviial) L) ) e s Jia) ¥ Miciad Lellaciad
On cnall e gall ililla dgan) sal Ao U Apail 5 dpm 0 AL ) 5 5l Ja ) ypad
Gl 5 g il ana o (u€ay 3 5 gl il 8l Uy g aila )
oY) Ll L) 2liay 5 ol Wl )

71



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

SN Juail) dasia

Sl 8 il 5 Aalil) clawsall Y Gaall

e Y T e ddanda le g aaall  callall gaba@Y pUaill bass Gl
Lia 108, il Al s pall Conialeaimen (o SST 3 (555 sall sLaiy)
O ilann pall 34 e AaiaY) a& ) se e laia¥) 5 ol Ly Aol inaal) dyaiil
e e ) ailil) aal uay cibuans all o3 @l 5 o ) il 1l (s38% i ha

77



A o) g8 haliall 3 jlusa A il Jadl & gidl) S Juadl
Al B Laliy) cluusal) :J5Y) callaal)
- daali) Gl sl Lalasy

Ao glan ) Ol sall @l Ll e 4y 500 ) Aaliny) il sall (o yad
GBaiad i o Axiiae 2/1 5 pieall Aalll ) 2 l) JUA (e SLaBY) b dilias

& Jia 5 el e de sesal lagi 3 el 8 Al il sall Caia
Agsind) Wiluas of Jleall ae 5 Jlae Y1 48

3 Sl il gall-1

Z LY AaaSy g (YU gty 38 ¢ Jlaad) (e Al slac Cala g ) o
Clusial) 3aaxite S IS LLal) 43 50 (5 5 Gl sa ) w38 g g ) Al
Jaliil) dlae (558 Clisssa g
Ao sidl s gall-2

Ledlaet ol ()5S 56bad 250 (NI50 G Lo Jiuii A e Leli: 5Ll g o
A i) Lgilimn & gena (1550 slecs i3 Dl (2) ubles (rsale (200) (ke Coile
2 O sle (500) Zlansad 5 (100) Obe
b yraall A gall-3

) 5t Vs laii 49 110 oabe Jadi duse Lol e :paalall Led yas
A siall Lgiluas £ gana Holahs ¥ 5l i () sale (200) ile 5 sl Lellac ]
3 A Jlin sl (100)43k

b yraaall L sall-4

Jueel o8 Giady Jlee 9 ) Jale o Julii A 3 1Ll e 7 3ol g s
Gk (10) Bdie 4 gindl Lgilian £ gene kot sl i (ke (20) e (e 8
S A s e

o de gena Bhg il a8 AlaBY) il pal) Cafiad s s U Jgaall
el

[y

A Had) Al Gl gall Cania’s(3-1 ) A8 Jsaall

119 e dile Jlie ]
6 a6 20071 iensd15 773220 g i jad) dsan 34 jall 2
Bua At &‘)A\ 3

Bua At CA-)"J‘ 4

78



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

A | e el w2 e
g2 0510 72 020> 9-1 8 han A3

72 054100 g2 0#200> 49 - 10 B thcd des 30

‘”*'S‘SOOG':M‘ 1001 . k- 5e200 250 - 50 WP IR
z2 Osle 500< zablo< Jale250 < B S Ansia 30

Ao giall 55 puraall Gl sall 48 1 oeaa il G g8 3 ga e dlaie YU allall slae) (ge; juadll
) 5ol (3 Ba ) s sl a8 5 LS
Lead] il shaill e Ao sana Ay i el il gall Caag

8 yraall Ol gall 23 503 () 8 H50Sl Sl gal) 23 gad (0 (5 51 3l Slai) Jead-]
;:\.LMJMU

Sl 4 ple Al ae V) Ao siall 53 jurall Gl 5all alaia V) (S5 6l
e il uaas i) el Liaald il AplaBy) e 3N EY dags el o<
Aglland N 48EIl aat ) ol daladgiglae A Ll Sl sal)

58l SB35 5l L) ilosns sl 23 sai Cinn el s pn s
T s danlad Gl 3 )

3aia 441 S 1)) La Al 8 a3 5 ] i} AaliY) il al) dadlae 4 graa-
Jan Aadl ye Allaned 1) 4SS 63 Jalall

lee (o Craay laa “”A;\ﬂ\ Cornatil) A81KS a1 3 Jas 3 ST il gl Al Lﬁ'
AoalaiBY] il SV ¢ gas vie Lgd ASaill 5 s s

il pall JA (e Ll (8an Y (Al g Sl 5 33 5a ) Cus (g aluadl ) Asiial)
Gl sall o S 23 3k e By g3 senl) anaddl) (Gt ) ad Sl 3 )
&MMU 3),35:..4”

LY slall A0S0 pinale b ySacans siall 55 pphall Ciloons sall Apnsilii 3l 5 3 Gasmsl ) 53¢y el 1
.1550=¢ 2011« 5l yadle Cidaw dxalac ) o gle

79




A gl 95 bliall 3l s il ) ol gl A Juadl
3 garal) Gl sall 23 a8 (A 5l s sall 23 503 Ga 4 5l ) o0l L 58

e O ol Al 3l il el il e aLaia Y1 (e Lgssaa @i ) ) A siall
Jelalll o Lgi )08 o giall 53 paall Gl sall il cpa A& Cla 3V O e
AalaBY) oy e Sl e g8 il LiSeasS] ) Jamall e B
Adlial)

Tl &) AL ) o ) el ASLAl 23 g (e g ) 3ad) SLaBY) J g2
&L}Lu.\.uw

A< slae il JNELY) 8 53 5all 8 ddas il 5 purcall il sal) o LS
A 00 3l A sSall Aagli Consal JMELLY) any g cadlaal Al GEad s i i) lexiudU
Al 35S losns il Al 5 ylagual) Cosnny 1S Liagh b je gl i 3 LS
G snall ALl L 1) Jaladall aLa®V) Jash 38 e il 3l il 423 1986 aay g Al
el (b ade 5 Ao sia 5 5 ptn o s Lo (ol g Uill e ) e
b5 alal) g Uaill daili e o (5 jall LaBY) & Laliiy) il sl
Tadau sia 5 5 e Gl 5e

e (N11980 Jd (e 4y il jall Aaba®yl Cluw sall 2ae ) ghair(3-2)ad ) J 522l

2011
aay &l gheal) g b
2011920000 | 1999911990 | 19891119800 1980J3 SR
915316 708225 155014 34795 17282 o=
16718 5939 3471 4187 3121 el
2216 1862 236 66 52 A
934250 716026 158721 39048 20455 Ay
:_).LAA]\

200 al) Al Gl gall 3lin 3 ) 90 i pde glawgll &) 3- 3

Jia dadizall Ll Sloss 3all 3508 4y o1 5 4y 530 jad) da sSall s

b i s all acinall 8 a5 ata (e aall L) et Lol LeSeadl) b g
Gl ally aigd g8 ML ¢ raall Josalll 51k (e 3 ppall Ciluss 5ally 5 0 el

14002 0 )S3 G g peediibe Jlde 1

80




A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

@4}4&&\dj.‘lﬂ\j“\h‘}m\ja).\mj\QW}A\LALD}JM}‘EM‘)BM\
- &l

YA i 3all b alaBY) il sal) 3305(3-3)a8 ) Jsaal

rrrrrrrrrrrrrrrrrrr

EEEEEEEEEEEEEEEEEA
APERY RS idau sia 5 ywan 3 yraca £ 5
oyl
934250 932 3833 15379 914106 2aal
:JAmAJ\

Lellanal s (5 Ll W)y 8 ) Cilisna ) 230 () gy gl A (g
5_jadl Gluuwsall sae Llz213504270701: Jlana Juaci a8 5 50 Cuacadil
sed Ao giall 3 praall Gl sall 2o Laie 914106: ol Cuae S 56
Audlgl fmanle p 5w
i el 8 Al il sall daa LG

8 Azaa ¥ oda Jlaa) Sy 5 ¢ il sl LBV 5 5S4l Cilis all 22¢]

Al il ol 8 dealul -1

S Jgan) e g Cume SR ATl il 804 ) 8 aliY) Sl sall aalisd

@l
R Jz\)';j\ uﬁ &U:.sj\ EETIEN 2'\_9133‘;/\ umyﬂ e\sj\ ‘?Js\j\ G:‘UM3( 3-4) (.A) JJJ;J\
(O O sle 328 411)2011
(A uald E&ﬂﬂ
R ‘
12882,0 1450135,8 Sl 5 auall ddadull
5828585,3 333477,7 G 5yl
33692,6 38185,6 Al 5 aleall
61981,8 66665,1 zlal g elull ol ga
33038,5 110962,2 shlhall 5 elwsl
143147,2 680999,5 sl dle il

81



A gaad) g3 daliall 3l Cy A 0 ad) & gil) SEEY Jaadl)
3869,2 40052,8 Aol Aleliall
954,5 5341,3 Y g aalldclia
18026,7 19383,4 Gl s idll dclia
55291,3 3931,8 dalise Clelia
6191469,1 2749135,2 £ sl

o8 0 Apabuai®y) i) 4 i cililasd ik gl o) sl ciida sl Fulaall A A A paall : yaadl

.14 = ¢<609:2011

- o Caaalis Ao ) ad) el Gl sall ol Jaadl Galad) Jsaall o
Gl sall 028 daal e Jule sa 5 calall Al iUl e 22 ¢ ssle 8940604,3
Sl Jsanll gl ymall o Usd (pa Ll ) daalosall 038 () W) ALY 3 ApalisY)

:&SC"".‘}:'

3 Dl 5 ) o o A alin¥) il gall A a0l i) o() & Jsanl)
(OB Osale aa 11) 2011 Al i 3o

PIB Al sl milil
%o Al dal) & Ul
Ll
55,88 8940604,3 Laliy) Gl sall
44,12 7059756,7 S AY) Gl sall
100 16000631,7 £ saxall

14 e CAJ‘J\ :JJ.AAAJ\

(e % 55.88 dais adlusd Aalia¥) il all () ittt Jgandl JDA (1
R ) e 0 17.36 Ay sl Ll LS <2017 A A i jall Al a1
8mS Aaarl Lgnal 4y 53 ) Al Glansall (l adde 5 ol 5 aall pllad = HlA LAl

B g jaall plad ol @il g Ly ddgeia 855 Lgiaabue o) V) oY) &

82

ilaall Lol 8 Laalosall - Lils




L gacal) 95 haliall b (s 4l Jadl & gidl

L) el

e Ly 53 S o3 ge ALl Al 5504 5 8 LY ilisns ) ales

-2006 (2 dieall 5l UM il jal) 8 Alaall dall dusi 1 3-5) &8 Jsaal

(O osde 324112011

2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 2006 LLad
8.6 9.0 10.0 7.0 8.0 8.0 Al
38.3 37.0 | 335 47.9 46.3 48.4 Gl 5 aall
4.9 5.5 6.2 5.0 5.4 5.6 deliall
50 51.5 | 49.7 59.9 59.7 62 ) L) Al
9.8 11.1 11.8 9.2 9.3 8.4 JeiY) 5 £l
4 ganll

21.2 23.3 | 25.6 20.6 21.9 21.2 48y gul) Cilaadl)
17.3 | 141 | 129 10.3 9.0 8.4 4 el
A, g

50.0 | 48.5 | 50.3 40.1 40.3 38.0 S Bl it:

23uacwca_)nj\_)m4‘d\

A diliaal) dagal) A A Al Sl sall daalise O Jsaad) (0 aaly
& 6 AY) Gl sall 8L Aliaall dall A0S il 4 gluse Ly 553 5aY) diull &l i)
il 3all (10 At lisa 50 (g0 (585 Adliaall Al Ao G 223 2011400 e il al
o Al Clwall 50 e Jay Lo lia ses A Gl sl (10 daalis 50 dpaliay)

Adlaal) 4l

e Y g Uaall b ddlaal Ladll (e A 5Sh aald 3l o il 5 sl o LS
Adpaa Loy aalud il deluall g4aDdll ) e

583 ¢ il jall Alla Al slac giall g 5 il cllsgall o3 b (g lag¥) QAR o s a1
i Aaala ual asle s AalaBY) o lall Gllal) 5 Al b pall 5 gl L gl Ganaddl ¢ yivale

83

.15 U= <2011 ¢« il all




A gl 95 bliall 3l s il ) ol gl

L) el

e Jalatl) 5 Gl paliall acd) (sl o) el aca s Guaad 8 Laaluw) JLadd

(<2l )

A Al A )l ) el jaca g g el s,

-20060 ke 3ataall 3 yiall JA cl...d\ e Al Gla ) g9 ol yaba :( 3-6)(&) J gaall

(Ol O sle 328 6102011
2011 2010 2009 2008 2007 2006
e Gl yalall
5346163.0 | 4340600.0 | 3303030.0 | 5078994.0 | 4214162.4 | 3968027.0 ]
3419680.0 | 3042543.0 | 2889254.3 | 2605123.4 | 1944998.1 | 1588883.0 | el e sy
1926483 | 1298057 | 413775.7 | 2473870.6 | 2269164.3 | 237914.4 U*Eﬁ*AJ

200 A CAJA\JLAA\

saiaall 3 yill JOA yatse calii 8 il 3adl Gl joba o Jsaad) (e ey
Ol Al e a5 201140 A dasala sl cuagd L V) €2011-20060%
Lo 138 5 Ao JS 8 Ol pobiall dad (e BT 25 Ll V) QXS el ) 3 530 el cala )
o) sl e Sl Ul g <l jalall (e ad )1 8 Aalil) il sall daalie e Jy
ki) pladll (e L cillalis b
(st A Glaal @lia Gaw Lo ) ddlall
Al C¥asa (e il 5 GG Jall) Cualia i i
Abaad) A ) pais) (Y (gala®BY) ) ghaill G g ddliall 4y ) et o ddadladll-
by ¢l (alias) o 30 sally aati ) dia) Cladiiall dudlie e ae by dalisy)
T dausy @lld (<
i Jsaal Jalad) a5 i) 8 daalisall 5 21 39 cilala 5 il g Lad)-

G 1 30 5 5al el Slgall 5 A Gallaal

QM) A et e Clplial:ddan giall g 8 piuall cle g pdiall Jagad A dulall Clasasall g & gil) jgacalan Hslia 1
e 5 (A Tl jadl Jsall 3 Adass giall 5 5yl il sall Jaali cildlaie Jsa Jsall ilalle ) 3ad
:22022006¢ 5 ) el

84




A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

1990@)&\ 14@)&1.;.4]\ " ué)ﬁj\‘j asil) u}a\aw]_]_4adw\a_ﬁ}:

il 8 Aliaiall llead) o) ja) o A Lgtaga A sine (aladl Ll e ol sl

cﬁﬂ\d.\l.ujjco‘)\.ﬁ‘ﬂ@ajj ua\)ﬁY\uuAsJ@\deSu@J}@_Aﬂ‘d\y\
.}\ﬂ\gd#\uﬁq@&u\d&d\c@ﬁj
2012 43w Ja ) sall A & gl it () o8 JSA

o Al 5 sl iy laiadl 51990 Ja i 14 5 )sal) 10-90 A o5l (e 114 53l 1

85



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

sl T e | b el e | 1 sl
I.. “ -
Cailla gl vy bl ) (& il il xia
plee 8o (il
Dl
BNA
L3 ol BADR
. & df“s BEA
sl G e (85 CPA
hall 4 S ya BDL
. il :\_U'S CNEP
o= o Albaraka Banqg
Al Citibang Succursale
i jaall 4y S e || ABC
e e Societe Generale
ual Al al &l Bnp Paribas Eljazair
2012 & s Natixis Algerie
) Trust Bank
Arab Bang Plc

A 4

(Succarcale)
The Housingand Trade

A 4

- . Finance

‘LALA‘ um}d\ Fransabank
SRM CAEYON
SOFINANCE il ol ZSB:Z (Su;carcale)
ALC salam Banq

-MSP  WiUay)

CETELEM _UBAF Lui
MAGHRABHOU -BANCO SABADELLE
SING Liland

2012 kpmg algerie SPAmembre algerien du reseau KPMG constitue de cabinets independants )m‘
de kpmg international coperative. uneentite de droit suisse tous droits reserves imprime en algerie

sl (Sl aUsill s Sl

86



A gl g5 alaall 5 jluen (e Ao il Jad) & i) SEIE Juadl)
2 oAl g Al o eie g

00 10-90 (5t Cayay 2 51990 Juil 14 & yalall () 516l ey
g A AEal) S (S dua i 5 ¢ ) Jlaall 8 4l cladlay!
51986 : J Al cladlay) 4 Cela Lo caila M Aid) dadda o)l Ledle ) S5 ()
:1 LA:\LAL@_\ cl; L.éj‘ 0_1\;%.4}!\ XYY OR (s 1988

Sl s Uadll & 5 yla) Jaxs IS Jlgd s g s

21 sall i el e 508 5 Jlad S 2l sl -

S gull gL a8l BlA Gl Java sale)-

Sl Ganadil s elall-

: 2003 <5l 26 (A 5 Sl (3latall 03-17 By e¥)-2

53 g sa il il ol jadl) daxd 2003 sl 26 (8 ysluall o sial el 6l
Al 5 (Aalall d gl alaie Y) i o gl ad Lad 138 5 10-90 4 Gl o silally
e s el s O OSe () JUaaY) e (Sl alaill dlead Aigae Gund 5 20 ) # o
2 Shle g ela ) Lalad) aa

O 0o 5 AR (e V) (Sl Tl Al gl e Sy W (0 8l 128 s g
sl en il Koy Cum ¢ daradiall Ll il gall 5 il : Laa s il al)

o 8 Jilig b g g g il e g

e Lo Aallall Aalus ) Caills 5 sany alll daadiiall el il all ¢Say LS
Al cilleal) g Cailds )

) ol by

cauhaﬂj.u ;\.Juj Muﬁﬂ\ uaw‘@bddﬂ.kj}ﬂ\ RS &L\;\A
o DA () aag ) o g ) as

Ll aadd o yitualall 3 S cdda gial) g5 juiuall Clugall Jogail jaaas Lonial) o gl S g ]
56 ¢55 Uac il 3all (luali MEL Sy ol daals Al 5
62-60 Ua ¢ g el (e 2

87



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

#) a) 855y a e (i il g Sl ulae 03/11 a8y e (1 80 3alall i jLaT Cua
13} iU alaie W) i jsan Y g el oLiY e pall Gadidll ) gel jaian s (il
uaﬁﬁ&;&&uhw\&jc d\y‘y‘uag#‘ji&\‘)&;ﬂ\ﬁ‘)@umé\ﬁuﬁ)\

) syl

b yhalaall 45 S e

el [ad Lad Al il sl 5 &gl e e slaall pany i
& 5.0 Al dilae deaid) Clilaall sda siaall a3l dad 5 (5 8 e (padivedd)
(o8 (ot Lusall e i Luse 238y (f (5 38 sl lill (K5 5 50 22 5 ) 020 il s
axa Qi g, g plall uaal A Sl QUi s glacal 13s 5, Led aginla Jla 8 el
M )l el e Galalaial) Wb paty O (S Al UaaY)
L el e o) sia

10-90 A bl (o silall Jia alia 03/11 (a all 5 amilly alaiall ) all
e Y G 38N e s 3l Amaa g (g 2SED (e Al il 5l 5 gl yum

v e e

2 Lgihal 5l L g0 ye Ao it a8 )| Alaiaca) i) apen

: 2009 4l s> 22 (A Ll 2009 AWl (536 -3

-3 allh Hsdidl 52009 Al s 22 i aball 01-09 A8, 5B S Al
B Sl plladll adi Llsisae Je 2009 4bisa 26 J 44 @8 dpan )

A e (s 8 JSE A4S (g Al juas

a8 JSE 3 Y] A0 g 8 e e &gl 5 a8 aae e (7583l
AN gl Sa) s 134y iy i

raal) ool JUa) (50at5 ) 5 uia
AUaill g sla ) saaall ulaall (385 anlae aUai Gudaty AdUae Cilisus 5l
Aall andadl
A0 el (a9 58l e dia g Haal) 320Ul iV ara (e84
) T g Adaall el 5 LAY aaads Gl e s g

panadic yiuale 5 S ¢ 19908 LbaiBy) cladiay) B & i sl & Al Addliallc algan ANA 5 1
1126 U= (2006 ¢Ald 4 “CLUA L.,SJ-‘-"G daala (doalatd) il jo

62 U (A SI (B g e ¢ Ay SAiug 2

68-66 = aa sall (i 3

88



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

Al B Al bLad) dhlda Jua o il & gla AU Giaal)
&&EEEEEEEEEEEEEE&E&E&&&&
Al B Lalidy) il gall 4 g8 AN J38) ad) g JSLaal) 1 AU Gullaal)

Deshai Jal e A0 5al A sSal) i ) datidal) cled ja Y o e ae e
lganl 5 la gt L gai (m jiad JI 35 Y 3 sall e LI 1Y) cAaliY) Ll 5

A el AL e J gmall &y a5 Al sall 54 HlaY) 258l Y
gladll sai a il jadl 4 Al Gl sall sai dal 58 Sl S8 jad) (g (e

Fa sanll UL Calaal o Ll oadlits La s sedy ) sall (3 paal) (8 Jiaiall sy i)
Jalxi 5 Ayl el aY) e L) A8y ldabadY) dubull Clea 5

89



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

oo cliali Alus sall ABY Culiall Sl 3 sa 5 2228 & jlaal) JSLEL el 5 pusall

Ol g (& Gl ) 3N ) 3adld dadal 8 g 5l e Al Sakeall A8 jeadl Qi) Y
Llad (puallite

8 al) 5 il sl Aile s jlan @l S (Say 6 AT g (0 -
Aol ASLal) e J panll 4 g2

e g st hliidahie 449 54 e dihie 72 e o Yl Jil el as g
) 3 Laa ¢ salaall il e\.ﬁ:’:} i Aay se JSLEL (3laliall o2 J.@_umgr\lajl\ i
e lial Glalial 3 &y il LS e (Jgonally (3lat Lad Aald 3300 il s
22l Cloans pall Al

_)J\JAJ\UA_)\AQLALJMJM?\EJE(3-7)65_)d_93;j\

dclia ool | Alldeba ool )
b yxaa U'_ll..\.m.ujad 9B pa ‘L'L““‘“j‘“
-y

W

%J\JJ S aa )G.’J\ &}1

o 42 o 3 % 19 el Hll Gl gall 22e
042.1 037.7 019.6 e e J T

4.7 4.9 3.6 5 _kaiiall ol giall 2ae

.208 uacb_)Sb (o &> ¢ ¢l A._\:\bd\ :‘)w‘

e Jsman Ja) e Clagall (e 5kl 33l Sk Gl Jsaall (pa ey
e OBy 5 Ll L3 plaa (g mnrall e i s il 5 ¢ jlinl) BSle
Lelae

e sl a5 U el JSLia il
Al oot JSLie-]

125 e oS3 GBa g e dlibe Jlde

126 o chusii g el 2

90




U gadl g 5_lalaal) 5 b (s o il Sad) & gl Y Juail

o=l o saill lgilala s i) () e sadll e 3 jamse AaliY) Gl sall
1L L Lega) 5 1 JSLEA a5 o) s

=Bl Lo sa 5 e g All mie Jlae (A Galadl 5 alall g Uadl) (g acal 5 Sl 2 g 5-
il e clgia 5 Sl Aali 5 s genll il palld ciuny il (a ecill pa
Sl sal dals ¢l jliialy

Faatl AS ye 533 s0me @il (pe alidll ia g il e sl e )

o Al el lgria s Al dpulial) Ja g pill ) s 63 jsall dalinY) Gl sall
2053 5 LYl ana (e % 30 = danal SSill Jy sail) b ALiciall S50 (g )
583 g3na Al 5 e Dl S i o LY 2 O sl 30: = A latinsV) dlluall sl it
A 8 Clanse oY 72 0 52le 10

) 8 e siall 55l Cilansall Jysai b, o 3-2) A JSA)

W %66 S Jisa
%o 30 S il

B %4 ol s

252 uasa)s.d (o @_)Aco:wl.} ;.uﬁbd\ :JJ.AAAJ\
s Bsm Y A8 Al g Al Al 3 S Glilecay b jseall Aali) Sl sall AdUaa-
Al Gy il e 3l i) ) B, il el 53 Claal

L)t lin e il imad 5 5 e licall il Sagaill (udaa (33 3a 2585 ade

Al

1300 083 Guw g e ¢l ulall 1

91



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

2011-2006 5yl JMa Sy el ¥ 53/ 7o G puall Jaea o(3-8) ad sl

(Ol lle 3as )
2011 2010 2009 2008 2007 2006
76.0563| 73.9437|72.7309|71.1826| 66.8299| 71.1582 Jaxa
Ca ol

21=¢2012 ).\Al\u‘z:]_é)l\c AU Ailaal) L)ﬁu}\‘))\)ﬂ\ EiLTY )MA]\

ST Y sl (e (5l Ll e 38 i yeall Jane DU (e il
iSxs L 56 pabons it 8 Al 038 f LaSiely i sl Alanl) Cinnia le Jaile 585

‘il glaall iy JSLie-D

O 3 5y 5 5 (B paall Gl B s e dads Slaslae 55 iy
& ot Lo g il Laie (8 pdall g ddaall A il o gidl) Lglbaic s Al Ja g 5
oAl ()6 imial) (i g S A g ) Ja B Gl 5. al BY) Slalae ymidas
Slel a8 2ady s & gl dauilly Gial BY) A e 1)) ) (5250 Lee Aallaa ) S0
Al (a5 3l e (& a5l e (UL 2oy sealainal (i il et Lgaia
3 I sanl) s 556!

201245 IS Ay pal) ol (amy 3 (pal AY) 3aiuY) :(3-9) o) 52l

2l Ry i 5 RN J5d

0 6 5 2 ez i 5e

29u462012c3_\5‘).-a.d\ 9 @LA\ Q\J}Lﬂ\cwﬂ.um dmﬂ\m;}d\ GJJ:J\ Léﬁhaﬁ‘}“ ﬁ‘)ﬂ\ :JLAA]\

6 Jici Cune 650 O g sl i (ol YD 2] e o sl Jpaall A (e
st 58l a0 5 A sl & aa i g ol BV 2Dlaiu D B S Juadl
20 3 I g Adgea 5o lS 3838 5 ) Lk gl sl

ALl ) (5 s il By ot (KL

Ay pudi JSLAW-]

5 eclatiall Gy poad Cadgs (b smad) a4y Ll oo ) laal slaial pae
5 ecplalall (ol A sl 5l Al i o)y Ay gual) il a8l g 5o laSH il lly

92



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

)&\J\dtﬁctfa}@ﬁ.ﬁ” KV H}‘&MM‘(@}M\JQP}‘&&)&AJP}?&
Jaa )5l
ALl ) (3 S5 s L -2

@:\ﬂ;\;’u‘ﬂ u@ﬂ\@ﬁjﬁ#e&\ IS Gile JS5 La 10 ge(p yual)
2l sall o2 daalll) o Ll (uSeiy 138 g0 ) al)

3. gl Baane 5 Al JSLa @l JSLED o3 ) 28LaaYL

4 3,08 (Gl aa 68 g Adpaia Gl Hlall 4805 @ll jle Caa diadil) 4l JSUL-
bty gobiall 5 el 1Sl Juay) A gen gial) 8 Aald 4] Jaia
G0l pall Jal Jsandl oy se by g Uadll e diza g jdall Gl juall ¢l -
A0 aal) dclual) e dia g jadll

-2006 3 _yiall A4 3e]) delial) &LL@ (e Adiasall Cail pall:( 3-10) A4, Jsaall
(OB Osale 3aa 61N2011

2011

2010

2009

2008

2007

2006

19008.6

16835.3

16133.7

14254.6

13946.9

12739.5

S uaca‘)s.ﬁ (o c;fcz\z\.\kjl\ ;\..\.m\.aalh k) 3_}.1533\ :\.Jwﬁlaj\ :JLAA]\
1200655t JYa dtliall delivall e Ay poall Aust plis ) Jsaall 138 ey Cm
2011

) g L 6V 5 el Gl grall eas (Sayagle

3,83 oAy il g ASI AN JB B i Sl & Adagiall 98 psal) Cilaugall (31 g aB) g ¢ il a1
27026 2008¢ i 3l ¢ il jad) drala ¢ ppll o sle 5 ApalaiV) o slal) 440S ¢ galia®] Jidad janadd ¢ piuale
127 e 0 83 e g e Adle Jlaie

Ay SV B ladll ga i adl & Ao giall 53 jpeall Gl sall o Gl el Claladl 5 @l ) (Janse daal 3
51652 G 2004 i jall ¢ syl agle 5 Ll o glall LIS col ) 583 da kol

93



A gl 95 bliall 3l s il ) ol gl

25.09

20

Ul Juadl)

10.5
10
9
4

4 37 3 -
= = e = e 1 E a0
.1 = 3‘ 3 1 ;1 4 L i 4
. : D _ i % = e a
.::') 3 D “j Q 10 [ ;q
— : : 14 i - .
- L 3 k =

E Y 3

. N

212 uaco_)Sh (o e Oy culall :‘)LAAM

Pl (P il a6

gl g alall o Uasll 4y y3) jad) & gidl o pla (e daniall (a9 8l aa 550 a8 Jgaall
.2011-2006 5_all JMa

2011 | 2010 | 2009 2008 2007 | 2006
1742.3| 1461.4| 1485.9 | 102.2 | 2893 | 2484 | € eu“‘"ﬁ
1742.3|1461.3| 1484.9 | 1200.3 | 987.3 | 847.3 | 4uasexll &4l
1703.3 | 1388.4 | 1400.3 112.2 900.1 751.7 Sy (a8
93.0 72.9 84.6 88.1 87.2 95.6 At (ya g
0.0 0.1 1.0 1.9 2.0 1.1 dalall o gl
0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 ASh (yag S
0.0 0.1 0.9 1.9 1.9 1.1 A2l g g B
1982.4 | 1805.3 | 1599.2 | 1411.9 | 1214.4 | 1055.7 & ua;’j”
1451.7| 1374.5| 1227.1| 86.7 964.0 | 879.2 | A sexll &l
1442.8 | 1364.1 1216.4 1081.7 959.6 874.7 S (yag B




A gl g8 halaall 3l Ao il Jadl & gl A Saadl)
8.9 10.4 10.7 5.0 4.4 4.5 i g g B
530.7 | 430.8 | 372.1 | 325.2 | 250.4 | 176.5 | 4alall &gl
530.6 430.6 371.9 325.1 250.3 176.4 Ay g B
0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 i (4 g B
3724.7 | 3266.7 | 385.1 | 2614.1 | 2023.7 | 1904.1 ey
%85.7 | %86.8 | %87.9 | %87.5 | %88.5 | %90.7 ‘ﬂf“'“'j A
%14.3 | %16.2 | 12.1% | %12.5 | %115 | %9.3 ‘J"”M .
. . . . . . 7l
: _)Am.ql\

Jil S alall g Uadll asiall b jeaal) Glaiiy) 4 () T3 Jpaall J3A (e
g Uaill dasiall m g 3l ) shai SIS jalal) o Undll adiall 8 paall GLaiiyl (e | S
A sl (ol (e aladl g Uadll daaiall a5 3l () LS idll oda JOIA alall 5 Gl
SIS 5 Lalal) &l gl (o jla (e paldd) ¢ Uaill dasiall (a5 58l (e 58S0 ST dga ganll
g gand) A5l o e Le 138 e palall g Unill dadiall in g ill Apsilly 5a¥1 59
sl ana da g (381 Cua Al & i) (e Juadl aladl 5 alaldl ¢ Uadl) (2 g8
el g Uadll dasial) (g 5l d 33l ) alall ¢ Uasll dpalaidy)

D A sandl il Gl e (el g alad) g ladll (a5 Al i aa

At ALl Gl e Jo jhladl slas) Jadasl) AL du gaall & i) o <
e sl B S o8 dualal) @l i) Laleel giall adgd 4y i 3l da sSall ac a5 iy
Gl dliaiio 2 5 5 callall cailag dlalio 358 3 58l (e e 5 () o S Hhla
U gia paldll Hlafiuy) a jlie e laa Q) Gl sale KAy Callall Aali (ad (i ol
Dbady A0 jlae Al pvie a jliiall o2 Jie dile Jare (8 (5 5a0 5 sl 5 &l gl s
Maxinl Ao ol Cajbaddl oY S el cuila (g & gl lalialass sastal)
Slaie 3 ylascddan giall 53 jpall g sliall Lo so Al Galal) gladll (ol j5Y
(&b ot A o gy £ L) 4 il hall da sSall JumdY) (e ale 53 S Hhli 2ga s
Jrsall I3 5 g ganl) & gill s g3 30 5 4y sl 5 ik ) SLaBY) A 5y g
i A e dality) dcliall e dailaddl (ga s JaY) Jasha jlaiia)
" Apall Gk e gl i)

138 5 dae sSall Culanad) 8 Lty e A gand) S gidl 30 all @liy el 2l g

B 5 el Ja¥) 8 Ayl 5 e dde 5 A ganme colaiad) oda 83l oY )yl

54 sSall i) 8 L) Hlaie Jsa il slee a6 Y 45 5V e 553
Ay a0 @l 6l

95



A gl 95 bliall 3l s il ) ol gl

L) el

e Dl 5 Gl sall i gl 4] g0 e Jygaill a9,k lls e 4a 1
J}JJQ&)J@&-J}&)@A\(&M‘&L}A dﬁﬁm\.‘:\@«)ﬂs)&h}&\?\s)m
Al die Camdy 5 ) el gias e calee 1 3 ) 8 4l &l )
o Al S ass g Audliall 3L ) ) Al ladlay) o

I A 31 3l Cam (e il 3all & gill G (e n giaall (i g il ¢ a5 Jgaall
(Ol Jllersas 611)2011-2006 5 il

2011 2010 2009 2008 2007 2006
1363.0| 1311.0| 1320.5| 1189.1| 1026.1 915.7 JaY) 8 juad 2 B
999.6| 1045.4| 1141.3| 1025.8 902.5 R
363.4| 265.6| 179.2| 163.6 123.6 819.3
96.4
2361.7| 1955.7| 1764.6| 1424.6| 1177.6 088.4 | sk s dausia uzﬁfj
2194.4 1790.4| 1570.7| 1261.2 148.8 907.2 Ll 2
176.3 165.3| 193.9| 163.5 128.8 81.2 falall & gl
3724.7| 3266.7| 3085.1| 2614.1| 2203.7| 1904.1 s A e
36.6 40.1 42.8 45 46.6 48.1 5 el ub;ﬂief;
63.4 59.9 57.2 54 53.4 51.9 Ay shall im g B At
JaY
JLAA]\

0 el il Gk (e da giad) g o Jaa s Jsasdl DA (e

Ja¥) Ao giall 5L shall (a5 8l ) LS 3 yiall oda JIA jalise 3y 35 & Slaii DU
) () Al (gl dmn (N elld 2 gy 5 SV 6 il (2 Al (g S

5 s jal) sbamiy) A pla )Y L Se (Sl 5 gELY) (a2 Y dpdimal
ALl o sil8 8 Iy gad 2 385 Tualii) cileUndll al Y1 duaa o ol
a5t s Cila slaall 35 5 a2ad k5 il jall danilly je¥) aa 5 53e5 52009

)

pan A G o gad OIS B Jas Arde i a8 DY)

NN VY

Ul aaa b el il 1385 (Reliall) aliy) LUl Jy sa I & jadl
3580 J150 Al Ll el 4t il 8 doay dpdipmal) ¥ ) dadiall dplaiy)
Glall (& 4aii S Al AlaiY) g jall JB g ¢ aSlgiunall Anlal) (a5 8l e
b Aia ) G jladll Lo ALY a5 U LS et )50 5 Al satl delicall Cigen

96



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

Gy e 3 e uSOlY) Gl BY) 85 ) shaiall 3 A0l (663 (e i jia J A
Ledic b hlae A (o el 5 ST sl e Jseand) o jladl 88 55 of ¢Sy
ey daaly (g aldall (allil) a5 ¢ dpdumall o) () Lgai ) (a5 80 3y 33
Jﬁ\.g@w\ﬂ;ubﬂ\%ﬁo)ﬁ)&gy?@iﬁ6@&3&&)@icﬁqdjﬁ‘ S oSl
dpdimal) o) CAlAS OV ara i 43D G gl 3 g oz il @l Jgay g g el 1 5
i eyl ali ) LAl (5S35 cla e GV % ale ) Lgaa g i ic
sl AL e ST ¢ Aaliny) lons gall Aadial) 3 5uKl) 4o g 54l

Al Al gmall &g by lalaall Sl el B ) mladsy) f WS
5 i) 3y el 4y slaall ) el g el ) L b e Unil) 038 4al 58
Jasaill el JS50 ) 508 Sy 5 ¢ U] ala 35 dpalat] A3y 8 Gl 8 Lealas
o s Al JSE Cua ¢ Jysall 13a ) o m W) cilS Ly Al 530 B de) 50 Sl
Al AAS a8l laa) e %8 saidie) )5l

pany e Slethilll o 4ol (a8l @5 G815k pualall Cd G B
b laa 1S e il el 8 4adal) ol Y1 jlands Sl JUaill 21 el gl
Dlred 185 ,) () G 3 5a ) @l gl 8 da gag) ) Lgalad] ae ) cediiall jlall
Al gy A paliyl ddadill 8 Aplait¥) g il e callall (e 2a3 4 s yal j8Y)
D Gpigmall o) Ll 5 el g o sllaall Ll (pe 8 siall e sl Jy saill 48 ) )y ¢
Uil g (alii o Lgild & i) daliaa (e 4dld A o4, jlaall s ) ale da g il
A3 laead (e leals )l

Josaill o saill s sl s Jladl Haiaal) JS& A8, Sl il BY) S a2 )
Sl Sy agle 5 ¢ il Jall 3 Al (31 sud) Canaal 1k il jall 3 (o L]
iie AplanY) im sl Janiad ) aliay sy 5] A oy Undlas Laual ) 1S
:‘Jj.b.nds.m‘;c L@-\A ;)AJL\A:\A:}” j@‘d}]\ @.A;jcjw.».n\ pe ‘gu\a} )LBA\

.2 o= <2009 s).’\);j\ ol M d}‘}“ ‘;lﬂ\ JAS}AS\ ca_.y_)ﬂ\ Sanll dadaia - JM.A\

. 252uacb§§égu@f cwb";.\:vw\ :_)J.»AAJ\

ol g Ul Al A il 58 il il sl () bl JSI (e i

A Jiay Ladd 0.160) (A s siall 55 praall Gl sall leal (00 72,64 i

fasSall ol e Ju e st s e senll g Ul il Adans iall 5 3 jpial) il all
Al R8I Gl e Yalad) AL gas

Dol ke gl 53 pall Sl gall 2 2L 3:(0) By Jgaadl

97



A gl 95 bliall 3l s il ) ol gl

Ul Juadl)

2009 2008 2007 2006 adl
dacisall dpe 53
392013 | 293946 | 269806 | dalall il
+33.36 | +8.95 +9.75 % skl A
666 739 Aaladl s sl
-9.88 -15.45 % skl A

141 Ga 0a SA G aa e dlle e jaadl)

g Uaall 42 3l) ddas giall 93 jpsall Gl sall 23e ) ghat Gabuadl Jgaad)
M LSJM ‘_,’.A)Aaj\ &M ‘\.z_itm &“jm‘ 9 B).A.a.aaj\ L_IL.uu.ujAS\ &_\Lu.:; ‘_Ax: 6UAIAJ\
2009 L& ) 2006 (e saiaall 38l JIA Slld g odh gala (a8l

G Juadl) AA

G ladll amy diala i 3all 8 LalinY) Laliy) il sally Alaiayl ol
Ledin l Gm) yiuW) A5SAN ) s g cdlaniiall ClalaBVE il sall 038 gl Al
aala Lgie Al Al JSLERD J gla ala (e 20 Y 4ild i 3adl 8 AalinY) il 3l
5zl adaad g sl Qi 8 o gl ) g Jamity AN Jaud) 13S0 5 ¢ ) (<l
8 Al il sall gl zas 388 GUAL 5 ¢ yualll ol e 4y )l o lSY) axe

At & &gl g0 Jaadi ) aall 5 3 a1 il aled) dnnll lalaialy il 3all
-2 skl el

98



A gaal) g BlalAal) B jlun (s A il Sadl & gl LAY Juadl

99



dalad) dailady

4S50 Ao Hal8 (o 8 lal) o Und Al g Gl Al Clisss gl g U Jiay
Y Sl sall G g sill 138 G WIe Lgae CanSll A glaa ¢ daliaiBy) Y saill Calise
i) 138 e s s ail e o 50 s 4l rant 03 jiay Al A8l 1 5 gl
Al Al 5 Al Lliill Jysai jhalase (s il () simy Al el jo Ciela
il ad) Ala A jon jeaidl) adl e

e o gl Lol oy

sy Al jo adill Ll Gl gall (5 )5 pall adall b g3 A & gl Lpaal s
AoV dudlal e golaiiyl Alay) Jh 8 La gead ialain) Glaza

Cilisns el g Uadl 40085 (31 ) gail) (5 sina o Cayatll ge il Jaldl 3 &gl £ 5
Leeanl i Al Ol small Jl 8 daliy)
sClua il Laal

Dlia) UiSay cal s alaray dhala) A glas 5 Sl 138 ¢ guia g0 Al )0 22
P 4dlnal 8
5 Y Lliall jhalie ands 8 JlS gl ()5S (e @l (Al 5 A ) A il
Gl latinY) Glasa s A gaad) 5 jaadll gaall A& 4 )l Juiadi ) Lebie a3 (40
slal) HBY SN Joadll 8 i) 5o dey Cafiad A jall 238 5, Jy sadll (e Apalisy)
- ealy! Ll J sad
L 1 5¥) A Jal)

A all o2 xSl ¢ Ja) Jysha i) i e Jont o i) ) Ll sanina
CJaY) AL sk O g aa8 & gl g il A ¢ J ) Juadll DA

; Al dpa




dalad) dailady

i) mia Ao Jand @ gl o lalie ) 5 ¢ dpa il 028 (e 2SN a3
dde] of il Al 5 ¢ Gl Juadl) I3 e @lld 56 33 sn0 Gty alinY) il 3all
(SHheiny) g Uasll dga sa Ja¥) Al shall i s 3l
- ) dua yall

L) Jy sai dalice il AalatiBl 3 laadl Al oy o 588 & giall ol (e 2SU) 3
8 g ) (5 sam Al oy a5 & gl (o il A 5 U Jeadl) 8 @lld 5 ¢ aliay)
Leaie 2y
DAl )l Ayl

A yill o2 28Uy ol ¢ iyl alial) Jy i 8 s ) ) o W) gisa
OV 138 ol Y1 5 e dpiy JaY) o sh Gl e a5 Ay i jadl & i) ()] @i
Ulesa Ll ST s jliiely SOlgin) plasll 4 oo ade 4
sCaa)

S e 45l RIS @ i) Al il i) Calide jlial dlee U Cinans
tek LS L s il e dea ) Joa il Ly
) paiall i) alaas) apaliay (o35 @ i) ool aiill A gl Y e g i)
(kY g Uadll il e
a ) aliy) g ladll Cluw e o 4k gl & gl Lz )85l s2ldll el oL ) -
Ll W) ¢ il ) (5 sl e 3 5all cl giall DA 30 jlad L je il Ciliagéasl)
Ledaat o a5 )08 Cal
bl el ) a5 saldll lad (S (3l 8l -
bl g Uil il sal As giaal) (g 8l e aalill cLadY) il -
bl e A LS g A 11 AL D oS il el gill et -
sl sl ALl A ol (aild 53l 5 8 adluy DG (s 8 o lal) -
Gilaall (8 aai CilS Al (la g 8l (e JB (uSlginall ALty a8l (8 a5l -
Acl ol 54 il deliall ipa



dalad) dailady

a1 Jyshall o gatl) apaii 8 32l (i) s JaY) juadl) ) gail) g & i) Juads -
Jsall A daadiivwall Jysaill Y L S gedaalss ) g ol & gl aladin -
Aadiial)
DBk stiall o saill aa l) S jaaall JS5 AlSy (A el Gl 83U -
ledra ol Adlall 31N 3 g
Slaity) b aliy) o Ul Gl ge 4al 5 Al Gl grall aal dy saill (S ysing -
DT slisal L 138 5 il sl 028 s e 45 53l jadl @ guall alaay 1 ks 5500 3al)
At A Al ONA
el Jleall agd -
:la gl g cila il

IR (e ple Ul (8 (50 O g el ghai g i) il al) At 0
Lo e ApaliaB) il sall ) o Cumy 43l 0le ) 5 ida o) SlaB dapives dgals
5 Aaiil JalaS duals Adia) LaliY) Gluw gl e dlae Yl 5 eelld st 8 Jlad 50
Jaw O slldae (o elld 3aaadl 5 ogaliailyl) ) R Gaiad 5 Judill (5 sl ad
D ste Aaie Wl bl (g laiiu) lasall Angd 5 yaeail B yina 3 se
O 2291 e Al il sall Cilaliial ae (o3lad 3y sad T Colasia-
LS e jlac )
L Gara @iy ey Y (i AnlBY) Slassall (a5 8l apas e el gl () glad-
Gl all o gail 48 jidie 4l Adadne Aal8) 5y yha o Hhalall
Ay Sl sall dpaii calkaly
Y g Uaill ol gl a3 ) gai o Adadlall Chags de sanl) & i) diadiad axe -
o 05Sa 4n alaia ) Ul 5 Jalaill (e g sl 138 s ia Aalall o i) oY
A sSall oyl
SV skl dysaill mia e 538 558 M (5 ms Ll o Jaal



@A

dalad) dailady



=P JSE ) s JRA) a8
daiall
06 baity) Classall 15l | 141
09 Aaliny) Gl sall dpadaill i Sl | 2-1
19 Jusalll plaa|  3-1
22 s el | 4-1
23 oS elill | 5.9
31 Sl onll Glaladia) ga )| 6-1
33 il Jgual (ol g2l | 7-1
42 Glhll gai 5 daliy) Gl aall dpali G dad 51| 1-2
49 o sall ) 5aill 35501 2-2
55 Apsialldde | 3-2
56 Sl 5 Aay ) A gl Al | 422
64 oY) eliall all Jici dlaladl ye il 3500 | 522
65 s all jladll s 6-2
66 Gl jlasll cuiss | 7-2
86 Al Sl canas | 1-3
92 Al Gddan gl 53 pall Gluwiall Jysad jobas | 2-3
95 Dl g Uil 516 phall B el | 3-3




Jolaadl gl

Johaadl (gt
&) Jsaall ol sie )
daiall Jsaall
15 L) Lol 5 diusall 3ba 5 00 1-1
20 AL o sadll g Aalal) Aalall JI saYU Josadll o 381 | 221
32 Gliall 4 ganll 45l 3all | 122
69 5 e A3 e adiad )l Claall JIK3T | 322
79 Aol B Aali¥) Glawsal it | 1-3
81 3 1980 J& (e 4y 4 jad) dpaliaV) Gl sall 22e Hgkai | 2-3
2011 &le
81 DAl 8 Aalai@Y) Gl gall 23 | 323
82 | el b g Uil s Aaliy) il sall JAN IS0 &0 | 43
2011 4l

82 5 jaall gl s ZaaliY) Gl sall Al Jalall il | 5.3
2011 4aud il 3l 8

83 2011-2006 5l JMA il jall b diloaall el i | 6-3

84 2011-2006 5_iall JIA aludd) (e il 3l iyl gl joba | 7-3

91 Dl 8 ) o Jgaall JlmYIe b g3

92 -2006 & (Sl DY 52/ (4 s i Capeall Jaxa | 9-3
2011

93 2012 A A A pall Jgall (ary A ) BY) DY) | 10-3

94 2001-2006 5l J3A (s jaall 4y piall Jaee | 11-3

96 | spbedl gladll 4y il &l guill Cayk e dadiall (s A 55| 12-3
211-2006 5l Joa (alal)

98 saall S (e A il Jall & gl B ke (e s siaall a8l | 1323
2011-2006 3_yi&ll A 4y )

W




:paddall

4 Dty Al bl e RIS et dilee 48 Hla Al Gal 1aa J sl
3 S ) Al ) o3 Cangd e oaliy) g Ll L) eie b 4y 3al) o sid)
o Allal griiall Jlein) Gash e Lol siad sai Legan 15 AalaiiY) il il agd i

-

ROy

¢ Aaliny) Sl sall da giaall i g 8l & 55 aaa Jon A daill Gand) ) i
3 5 ¢ gaill Jy gatls LS sl 2387 il gumdy Gaai 3 aY) oda o Jsil (Say 488
Jal s 3ac 4 aSati Al Ll Jysa 8 &l gl el sles o ) Al )all o2 cilia g
BN PR PR P E

L gl ¢ ALy Jaladl ¢ dalidal) cilalsl)

Résumé:



Cette recherche tente de trouver un moyen pratique qui permet
détecte un comportement qui Ataatmaz les banques algériennes
dans l'octroi de crédit au secteur productif, le but de cette étude est
de démontrer comment rationaliser les décisions de crédit et
orientée vers la réalisation de profits en investissant |'argent produit
d'importance.

Basé sur les fondements théoriques de la taille du type de préts
accordés aux institutions de la productivité, on peut affirmer que
celui-ci se caractérise par des particularités déterminent la croissance
de la finance comportementale, et je suis venu cette étude a montré
gue le comportement des banques dans le financement de I'activité
productive est contrdlé par plusieurs facteurs, a savoir: la liquidité,

rentabilité et sécurité
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