ol Codl g Jl el 3139

Ministére de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche Scientifique

Université: Larbi Ben M'hidi — Oum El Bouaghi

: g\}:j\ ?‘_‘.-.;"'«"GJJL;"J‘"J‘ b
) poheg Dylndls LsladY) aghall LS

-

- “ eJA l S )

Faculté des Sciences Economiques,

Commerciales et des Sciences de Gestion

Département des Sciences de gestion

t Jpadl) a8

@)L&d\ Jised9 et @ Syl J\.a..o\)‘ 193
_Jj‘}_g;_s\ Al dwlyd— o,_(. o1 Ay gL oS!

saedill agle 8 (LMD) ol ) siSall salgd Jo llhia (pana dadie 3 S
A0 glia ;paads

83kl 31,50 S Slus)

t_.._ﬁ‘ | LIPS zdun_, | S ks 5\:..J a__*_’\jgj_m_b_h
EETEEN [T T ——
::ﬁww

e
I P R

sdaalad) dd)
2023/2022




Jenll 138 oLy Ly A1 Cpallall 3y i deal)
slacy Kl a0l LS e o mlow all 530uY) 385040 dyall <)

S ilhse gaany Ll all A58 (e Sha s adl e IS e S8

sl dayss FNI 5 ASICOM 5 ASF 5 SOFINANCE 5 ICOSIA 5 FINALEP

o4t Lo JS e Aluad) drals (e 35l MdU pals S

o e lus o il cpaly HsSall Ll L)l pala S

Lgad 3,S3all Lgaisss e @i dag) "Jlie cagial 33l K3 LS




slaa)

Ol pall Gl e Dlalls s3alls aallall ) 4 deal)
2 Ll
" @\ " TATEY @ G OB e A Jandl 18 Lﬁ;;ﬂé
dgall " e b e e Gl
"y slall (B y0 A,

hads ey Mg " s " Bpraall S




9-1

10
11
11
15
21
22
22
25
29
39
39
44
48
50

51
52
52
57
61

65

Sl giacal)

Olgiad)

e

slaa)

clygiaal) ugd

BSiaall ALY slal) aoliiall g lail) SUaYY : J5¥) Suail)

doyyliall Al :
AnYslaall Cayyan
Al g 159

AVladl alals dpaal
Jsbiall dale :

Jslaall Cayyan

Jslaadl Blaa :

By el s pein (lls Calslaal g sl ¢
sy dala

OS] gyt

Olaiaaiy HY) aYYa e
DY) s

: hadll LA

LoYglial) o yliiall (g alill) Jypatl) 1 (ALY Juadl)

Jugaill (Bl Uyl

Jusaill dala

dailady bl jalaa
Al a bl Al gl JSLEA)

Jglaad) daild
Jay daild

-

¢ dadia

R
S Gasal)
I bl
@u\ &._\ll.-ml\
Gl bl
PR EUIENN
I bl
@u\ &._\ll.-ml\
) )
Gl Guasall
I bl
GJL\S\ &._ALAS\
) )

-

R
JaY) Gaasall
s J) calladll
: L;ﬂﬂ\ qu\
s el Gl



I Gisatl) Jsa cilsagas D Ciagal)

65 S sl 2 sgia : Jo) allaal
69 I Jysatl) Calaaly dpaal @ SN Calladl)
73 I Jysaill il €ag Jalye  Clll) ladl)
84 gopiall o A Jysail) alasin) 5 sl calladl)
87 A Jisail) jalaas Jsa ciliagas 1 G i)
87 b pead) Gag Al Pa e disadll @ J5¥) Galladl)
90 ol gl ¢ 36 Clladl)
92 il Jysatll : EB Cllaal)
95 A Jisall jalias Uhe t bl Callal
96 : Jualdl) AadA
LoV slial) aoliiall Jygail Gaaaina JaasS (g laiiad) Jlamd)l) : Gl Juadl)

97 P gl
98 LoV gliall ag liall Aalial) Asaiecal) Jygail) jobaa aaf: J oY) Giaal)
98 ey disall jalias : 5V alladl
107 sl bl B Gl
110 3yl Jygad ket ) (allaal)
117 LY glial) o jLiial) Jagad b (g lafia) Jlamdl) Lan] : SN Gyl
117 i) Jlendyl) Lale 0 J5Y1 Cllaal
124 i) Jlanhll clgaly g 15l S Callad)
126 ~iaa Y- AgYslial) apylisall dpually gyl Jlandlly Jysail) : B Callaal

G gaadl= Ll
129 @) Jlanlyl Aaalil) A gall qulacll aaf ¢ Gl Caaal)
129 LS dpatll  JgY) alladll
133 A i) Ayl ¢ Bl
135 3asiall ASlaall Ay yas 1 AN Calladll
138 A gil) el b)) ol

140 : Juall LA



Sl B i) Jlacdlly 5)Sieal) A5V gliall anliiall Jusal 999 adly @ all) Juail

141
142
143

145

150

154
161
161
163

167
169

169
176
192
261
266-262

R

2020-2011 : 58 JMA i) A Aayslial) adly : JgY) Giaall

G 2012-2002 : 558l P il 8 Aa¥slial) apliall adls + Jo¥) calladll
el 2o

Aiaggal) cllaliall Glelad o yihiall 8 AaYglaal) a)lial) a8y 0SB Calladl
2018-2002 : 55l Sa

~2002 55l Pl dalaid) s el & Vsl aylia) adly 2 G Calladl)
2018

Sihal) 8 AaVsladl aca sieal aal 1 gl calladl)

2020-2011 580 JMA ifall b L) adly @ SE Giagal

Sl &l Sligea s J5¥) Galladl)

syl P i) (& ) Glajdes CBlAde Gldge duly 1 (SBI llaall
2019-2010

2020-2011 szall s ihall & SISy el oy 0 Gl allal)

bl Agaal) g laia) Jlasdyl) Syl dpilase dusfya 1 Gl Gagal)

Sl A 8)sial) Ay saal

il 8 olenny) Jlauhll cul€yal gl HUayl s J5Y) callall

il 8 gl Jlandyll Jalial A jlaal) cul€,al) s B calladl)

el b ol Jlasdll S8 o35 adly ¢ Gl Clladl)

: Juadl) Lada

IR

ebal

edlall



Jaal) dail®

Lial Jdsaad) Gleis Jyaal) a3,
11 LV asgiad Ayl skl 01
26 A sll) Aupaall ke Joliall S shud) gl pad 02
29 folil e eliall g Uaill b Gudsliall (ias 03
37 Blally Jsaally joaall (s IS C (354 04
90 alal) agaYl Cisies Ui 05
91 5)aal) agud) s s Lle 06
94 s dlly Sl Cisae s Like 07
122 Aol 5 gyl Jenbll GlE o @l 08
129 el (8 L1 A gaall g jliially (g ylatins) Jlansl iy A gaall gLl 09
131 sl A Y50 sl Koyl 3 leina) Jlend)l i) se5dad| 10
2020-2010

133 Usadll cle g pially (leiins] Jlaslls A gaad) Cile s piall Gy 4lia 11
L 8 Lol

134 Lsls Aplie i gylaiin] Jland )l 1S5l dyaaed) dpl 12

136 L5l ylie Basvial) ASlaall 8 (g)laiia) Jlanshll i€l dpaaall Al 13

138 oigi b il dabe cua (i) Jaudll dagaill aan | 14

143 2018-2002 55l Pl il b AaYlaall aplisall a3 ks 15

146 sl IS Liaggall cillaliall ¢ Ui Coun AaY5laa) appliiall 220 ol 16
2012-2002

148 55l DA Liaggall Laliil) cile Usd G 2aV5l6al) ayliiall ae sk 17
2018-2013

151 ~2002 35l Pl Ghliadl il 8 Al alia) s 18
2018

153 —2013 55l P Glaliall s ihall & AaYlaa) wliall s 19
2018

163 2019-2010 sxall JBa Hl<iy) CMAa gl 20

165 2019-2010 55l Pla jihall byl clayie ppka| 21

167 Ll ailale ) Gy phall 8 YY) il sk 22




177 Shi il 4858 Jlady ayss| 23
185 e daslil) 3alially HLEELY) CulS 5l dhaall Caypel) 24
191 ASICOM jLéiudll 4y gad) Ay ial) Jlandy a5 25
192 2020-2011 55l A leiind il dylenn) ddsisdl) 26
194 —2011 55l DA i) s A saall ppliial) 2e 5 ilaaliodl) Lo 27
2020
195 2020-2011 35l JMA Zdhaal) dilaial) o A ganll apliall a2 28
196 20202011 55l DA gy pal) aan o Wgaall aliall 2 29
197 2020-2011 35l P& Jysaill Alaya conen A ganl) gpyliall 2e 30
198 2020-2011 35l Dl Lliil) &5 Caua A gaall gpliiall 220 31
199 2020-2011 358l P& Jysall Hhme can A gaall apylisal) 22c 32
206 20202011 5l DA g Uaill Coen L) ldlal il aysill | 33
217 20202011 55l DA glial) Aage coen L) ciltls 34
227 2017 —2015 sl Pla aplial) s ki | 35
231 2020-2011 358 P finalep 4 yal 4Ly ddadsdl) 36
232 2020-2011 55l Pl clsind) s i gaall pliiall 2ae 37
234 2020-2011 550 JMA Jysaill daga cron A gaal) gpyliall 22 38
239 2019-2015 A dsaal) Al 39
240 202052019 il J9¥) dand Wsaall apliadl 2ae &jlas | 40
240 2019 A dsiaal) dagl) 41
241 2020-2011 sl A LsSyl 4S,a) 4yl ddadall 42
244 2020-2011 558l DA SOFINANCE J djLeiiny) ddaisl) 43
245 Jisal) Hian i 2020-2011 P& 3,80 cjlény) | 44
247 2020-2011 55l e Hlaiadl idagl) (3 saial 4y dlaisal 45
251 2020-2011 358l & ecp 48,4 4yl ) ddadaall 46
252 2020-2011 358l A ASICOM 45, 4y)laiiay) ddadsal) 47
253 Ciig 5 Uil Cus ASICOM  Cijla (e lsaall gpliiall a5 48
2020-2011 558 DA Jesy)
255 2020-2011 358l BA clyindl cn ASICOM Dl ysi| 49
257 & b Jlanhll cS5d e Asaall apyliiall Gl by 2xe 50

2020-2011 558l Pl il




EN) 4418

dadual) JSal) glgis JSad) a8,
21 LoVslaal) ol | 01
26 Jslidl Clia olaa | 02
31 Jued) Jsia| 03
32 allad) 8 Jolaall Zay)¥) claall | 04
42 Gsud) () sl M aysall Y Jo¥) Syl asede | 05
48 Gl e zopall ) LIS e sl ALl | 06
71  sailly dpaiilly olall A Jysaill yualic | 07
72 daaldll JeaYls S sl | 08
73 S dosaill IS5 Jale | 09
74 S Jasaill @l a 10
103 eyl i) 8 AL ay ddee Ciblal G A0 Al | 11
104 i) & bl a Alee 3 A8 AN LY (g Al Axgla | 12
)
106 Y i) L glsal ¢ luainlls g luainY) e Calll | 13
123 i) Jlandy @58 3 Qysal) bkl Jelss| 14
125 i) Jlashlly apliial Jisai Jalye| 15
130 Syl (b Ll A gaal) ayyliially ()i ) Jland Il Alsaall aplisall | 16
132 Sl P Vs gl Kol 3 (linl) Jlendl) i) ey 28| 17
2020-2010
134 L3 W gaad) le g pially (ylaiind) Jlashll A gaall cilegyiiall Gp d3ja | 18
Luijp b
135 syl A Loy 4jlhe Lusd gyl Jland )l S 5a) dnaal) dpall | 19
2020-2012
137 Lsls 4)lie sasiall ASlaal) 3 gyl Jlanhll <l dyaael) dpall | 20
2020-2012 3580 s
139 Pl Guigi g piall Jabe cun (i) Jandll digaill pan | 21
2021-2016 34l
144 2018-2002 5l A ahall & asVsliall aplial) ae sl | 22
147 5l) DA diaggall bl ¢ Und Cuen A0Y5E0 aplisall aae jskii | 23




2012-2002

149 s DA Aiasgal) L) e o AR il e ok | 24
2018-2013
152 2018-2002 shtiall can yihall 8 A6VsGd) ajliall ayysi | 25
153 —2013 058 Pl shlidl cua el 8 AVl ol aysi | 26
2018
164 2019-2010 sl & yihall & jlSiy) cdlase jolai | 27
165 2019-2010 s5all Pla phall 4 jlay) clajase jshi | 28
168 2019-2010 z5all DA hall & &) Shydse jski| 29
194 2020-2011 358l i) Crn Wgaall ayyliall 22e s Slaaloall da | 30
195 2020-2011 s5all P& 4 eal) dadaiall Con Ugaall apliadl 2e | 31
196 2020-2011 5580 P& g5 piall ann s Agaall apjliiadl e | 32
197 20202011 358 P& Jysaill Usyo cavn Ugaall ayyliall 2e | 33
198 2020-2011 558l P& Laliall ¢ g5 Con Wgad) ayjliall 2 | 34
199 2020 - 2011 558l A Jysaill Haas aun Asad) ayyliall e | 35
200 2011 daud Jisaill jaimn cova W gaall apjliall 2xe 36
200 2012 4 Josaill jaae cas Agaal) apliiad) e | 37
201 2013 4 Josaill jaae o gl apjliiad) e | 38
201 2014 4 Jysaill jaae o Asaall apliiadl sae | 39
202 2016 daud Jisaill jaman Coa Ugaall apliadl 2e | 40
202 2017 4o Josaill jaan con Ageall apjliiad) 2ae | 41
203 2018 4 Jysaill jaan can A gaall apliial) 2ae 42
204 2019 4 Josaill jaae can gl apliiad) e | 43
205 2020 ad Jigaill Hrmn crun A gaall ayliadl 22e 44
208 2020 —2011 3580 P& g Uadll cavn Hlaiay) bl wal) oyl | 45
210 2011 e g ladll caen Lyl Gl | 46
210 2012 daud g ladll s L) bl | 47
211 2013 daud g ladll Cra jlaiay) il | 48
212 2014 o gladl Cua Hlanny) clll | 49
212 2015 g ladl Cua L) alll | 50
213 2016 4o g ladll Cua jleiiny) cililh 51




214 2017 duad g Uaill Can laiay) il | 52
214 2018 duad g Uaill Can Slaiay) il | 53
215 2019 il Ul o liiay) ltl | 54
216 2020 i g Ul s Lyl cldl | 55
218 2020-2011 5l P ayliall dlage cvn L) cililla| 56
219 2011 Al apbiial) Ao can Jliiay) Glth | 57
220 2012 diad aplial) daje caa Jleiiay) cildh | 58
220 2013 ad gliad) Alaje s L) eldh | 59
221 2014 i glia) Aaje cron Lyl il | 60
221 2015 daud aplial Aape cren iy il 61
222 2016 3l aplial) Aaje caa Jléiay) cldh | 62
222 2017 aiad apbiial) Aaje caoa eyl b | 63
223 2018 i 5 pall Alage conen L) Gl i | 64
223 2019 i gplial) dlaye can Lyl clll| 65
224 2020 4ol apliall daje s Lyl Gl | 66
225 2012 daud iy ol dhaall ansll | 67
226 2013 daud jléany) ol ihaall asll | 68
226 2014 sl jlénay) cillll dhaall gyl | 69
228 2015 il pliiadl Ay s Alla | 70
228 2016 3l aplial) dudps pis s | 71
229 2017 il plial) ddys pis Alla | 72
233-232 2020-2011 55l P& Jypaill daiy saall apliall 22 | 73
234 Jesail Als ye Caen Algaall apliiall 222 | 74
246 —2011 358l DA disall jias cawn SOFINANCE 48,3 eyl | 75
2020
254 Jasaill Alayas & ail) Crm ASICOM (g Al gaall ppplisall i | 76
255 clsidl e ASICOM 4S8 edsai | 77
258 sl P el 8 glein) Jlanhll i€y (e Agadll aplisadl | 78
2020-2011
259 Jasail) iy 405lie (gl Jland )l 55 (e A gaal) ayjliiall das | 79

2020-2011 55 Da







Aadlal)

.

S 53 e Led L AsVsliall Ll 38 i) 3 alaial) gl a3l
i) gl sty Jhasll SLai@¥) 3 gaill ($a8a5 1S5 LY £ Y] aaD
Al b ey Jacd calie GIA b Jlad U5 aalad campal ool cadinall 2L
cJid cualie yiagh 8 Al o adiey Y QLA Cilas LS ¢S S5 Alad) &Y aee
M) moakall Lot e apaall 35h Hend sy alAl) Aoy ydie Guali (B e o
AU (g8l 3 gand) it AAVslallE ol Aadd 6 Laalosally 43513 (3éa5 & gy,
ol ind LSpal b )l siall e %89 A of ililan¥) oty 2l idag
RENATH

) Gl gaally Jhall e —apliiall (Al e Leliam A0Vslial) aldiall ol
= lemn O s () sl (5 Y el aliead 3% G Bile 0S8 Of die Ll
agle Abailaall 5 alall Alialsey 31ty HAT Lasd aaly —Jdhall Jhad 8 mas (g
LAyl g

Lo 55 cpaY) 4ndy Lee dpaal) oy SIS AVlal) ap)liall alaes as
S gian gl o5 ey kil gaill da b Lpaiayy J8I CallSis ST pilie 3ia
B3 i gemnal o AVslial) a)liall LA aay ol LSV ey Lele Ailadly (35l
o] Ll oa &5y e L) sladl sdaiy cAudliall M) axy Liaguad ddin
LS (558 il @alilly daladly eV Latyly claddlIS Anbai@ ) eV lsall (e aall
LYl L e oy Al Bhall Led

A gatil) (3 5yl 6S A aVsliall apyldial) A peal iS50l Joa ) ELS )
Gl ) Aplady) gial 8 Lgle adid deaiiall Jsall aliee oy sl ol
el des e o lually 4t 85 pall Aleaiy) 4p3505all Baiat 6 alall o Uil J28
kaill Glayy) Gyl e U gaall dpbiady) cillabadall Jidg cagn amy Lagy 235 Al

. el \Lﬁqb‘.ﬁ‘g\ gadll (3a8a% GA



.

-

Aadlal)

AV e zapall ale slacy) e Sa AaVlaa agyliall 8 hall o,
o 5V 028 4335050 Canal Aaiy Gy Ly gl Cilisally il sl) 2Lai@Y) Ledjey
Elaatia) o cilee a8l L gyl dga e iyl e 8 alall (mlesiY) dea
bl duali )l o La\S A5 lall A8 5 ) Wiy (e (oand () GLINVD (e e sane
peal Ada gl NS Le8dlig L5l pes ) 85ea¥) (e Bpaally o gially 3 yal
Lo apbiiall o2 o V) caias 1) 40500 aasi Le S ayg LAANADE 4 a¥sladl) 4y
gl b L) aal iy o) Jyeall JSie Leaal il gall (e apaell aals el
Loa )y

S ) bl G 1588 A5l ayliall Ay ysail) JSE 75k
Lelisad (Ao Byt gndla Adbiadl) Jysaill jolias o Jsaandl 8 a)liall 028 Leie
Lo shs . apliiall o2a alaal (e dadial) Cilagleall & 38 Aliy Lgana jroal |
b palad ()31 il alay) By pei m Lo AR il alie ye g Al Jray
Jlashll oo Lele slaiey) € ) Algatl) Bl 038 Gy (e - Jasal) W80
5yStaal) AaYsliall apjliiall 4gl) Lol 2N Jysaill jaliae (e T jauae amy 31 (gl
e Wid ares (53 Jusaill jilias sae e Adisal Leilals 4l dale diia;

Sl Bk e el dly (A aliall Jusatl glain) el 4ass
Apndling dpyaing o Bleall Gysally Hsdailly sl (e JS Aaje dosai 1385 halall
&5 el

2al dglaal ke 8 (glainy) Sl Guph e dusaill dulee Jiais
S sl ¢ U Alaye Jygatl Aumysall 8 Bprne ad) apliiall Jlan)y 8 cilaaline
claiaie Ala 4 ileal) auli § S adgie dile Biiad Jilie sl sy o Jygal)

Aglay) ol Giaas e aSH sy shlaall Jh b g il




-

Aadlal)

.

Cre sl 3o A Adaas b (LY Jlenll Gl e Jusail) e
) 5ms 135 oLl Ley 5 ) gl S pe A pally Saas LS g i) Jlaud)
Slall aeall dils) (gyleiny) Jlawll 3ok ge dasall Whie e - leiasts S dalal
CalaaY) Buiat b € I anluy 53y o g il Canlial (g)la¥s ) acall aas
e 838 ol O 2 A58 e Al (8 g pal) alia B Lada e B)lasdl
- sailly z Ly
: daayl) Al

Jsail Aaliall Jsaill jolins daedag 4US are Aida (e duyal) LSS o
Jlas IS iaatvia Jor ) Lgialay chaaall goplally 3Sisall 4 aslaall o)Ll
Jind Al Jsall Apaloa] dad andy A 5V e L il 8 Jisall HaasS gl
p A Jslaall 8 Al 30K 550 diay o daledl) 3 JgY) Sl
B Sieall Y gliall an el Jagall Gatatins Juas (g lafiiad) Jlandl) Ldeld caa AL
¢ bl A i adly Lag

il Cd ol sl o ey g asall iilsa IS ALY dal ey
P YIS Aol ALY (e desena LAl
¢ leelsil Ly AVlaal) apylisally 3 guciall La =
5ySinall AaVslaall apyliially dsle Aiamy apliiall Jysail dalial) Jopaill jalas & Lo -
¢ il L dals dia
bl 8 AYslaall Ay sa Lo —
ol A Y &dls s L -

£ oletiny) Jland )l alazinly ial) b3Sl 4aVsliall ajliall Jysai adly oo Lo —



.

p dgayl) il il
(e A sane A2 lia o3 Al Al Calide o GaY) 2ady gaiasall Aallaal
b s YT ALhal 8 L)l i Sl Cilpa
Dlsall panaiy Ll ag)liall ek o sasall ayliall o L) dlee 45514 (1
» il s aally IS anl Adla) dydally dpalally Al
Y M (lin) Jlenbl Gayle e AEYal aliall Jasai sbl IS (2
AL Lgtialily Ly et (Al Bassall Lyall s @lldy apbiiall (e gaill 138 Jigas
o1a Clua padl Lgiadle ) dilia) Culiall cuigl) 8y Aadlall Callallys o300
PSP
gobial saliind 50 Jsay SAbal) (A (leiny) Jlanll) A e Blas o) (3
fge pumgall lagiall Gl (A delay) (S 2 el clgia 3ySinall A5Yladl)
Jall e sl 1aa dylen yodai Jaal (e D A V1 5 Ll £ g3 A
» Apaal) 4L gall
bl Bl 8 Leaa I 33hal) 8 )l Jlawdyl) clS, 5 caans (4
(e Sl Al 5ySiaall AVlaall agjliiall dae Ciry (8 adlis L g2y ¢(g)latiny)
+ sl Sl Allad daalisay Al 2xy A a1 Lyl JSiall
D gpdasall L) Gl
ABIS A8lu aliat) il st are ) Adla) pyaasall HLER) Giliad 25
Alia) s 4kl drgaday .3, Shnal) 485l a)Ldiall Joysail) (e g 5all 1agy oyl
PUa Ll s adia Loy allally Sihall 8 )ind) Jland)l) Gouw e Qs Gilaglae
Ada sl Syl Calise (i aa Al Calise o g guall o ) Al glaas 5,1 A pdall
ol G dasal) e gl I8 B



.

s Gagd) Laa
oo alidd (Jypaill Baaiue 1 by (3 gy gall dpaal (e unill daal p
Led Bphalacall A (5555 Al dednall 5)Siaall ap)Liiall ysaly gy Cas (g liil) sl
b ol o 1908 Led Camaag ciualall by jalias Lo it Alaje 8 (0505 8508
sl leliall Al g lay) acs P e LBy sai acd 8 )ia) Jlaull s
DA e duhall oda dpaal a1 L3Sl
Cofl g3 Laall Al gail) Sl sl e aaly 22ty 4agill 50 o astl >
ASlse dal e ellg o gylaia) Jlassd )l g s VI AR ayliial) (ot & 4l
ALl dma e Liagad g ¢ allall sLaiy) dmaa e dlialall cu)ysdail) calisg
- Lpaall bl il QB ey 2 Sally I
< ki) Jleuhll clSys Gl e Gantuall Jysaill 4l G2 agall sl 3>
Neeals Al bl Jadil 5)Sisall AV5laall agyliiall aca
Giaaise JiaS (gylaY) Jlendll Al Al & bl oull dald) Aalal) >
el Jia ) jeaad Jda 6 4 ald dplaily) aplidl Calite Josdis acy
:JaY) Alshally Ao sl
s dadyal) il
faadic Bastue LK gHlinwy) Jlenhll e ¢ sanall aplual asill 13a Coag,
@ Al dad Ol ae calee Gk lag (ARSI B )Saall ATV ayliiall Jasal
O Adan 3aiad ) Auhall sda DA (e o Cua L lisadl) sl 13 ae Lelalas
D shlesd laags CalaaY)
poliall Jgaig aed 8 liiwy) Jlull lSy & e S (6 deald) >
aa o dalilly deaiall lalill adaee el 8 Caaas Al 3, Shall A8Y8a

e pas




Aadlal)

.

Gl Ligan Al g Ly Agida gl Al sail) (Bl aea il Calide 8 Caalll 3>
ol 8 AVl apliad) s lgmany JISAH Cargy cdaedle ST dag yi
e s ¢l Jsaill usatiie S (L) Jlad)ll A daal 3 >
gobial) Jasais aed (8 Al 4 @leinl) Jlenhll I8 550 apas DA
- 5ySidl AYsladl
: Ayl Tge
badie) caaall 4 Il LKLY Ao Alalls ¢ samgall Cuilga alide 4daladl,
sl Ay 4 Lt AUl gl ¢ g g gal) Aol maliall (e degana e
badic) ad (ras ol Calide jue Jslially 05l el Jalie alinad ALl
Adiay Lllally daliaiy) Cile s gall dxda pe apulill hly sl dall meaddl e
Allae agdy (g)smaill HLbY) Glain) aual llhg ddoald dday Liiag ¢ iasey dale

P (e iball 8 gyleia) Jleuhll GlSps Al Ay o slaeY) 13 o sainall
- 5yaY) A ydall S Hal JSI Ay ldnuy) ddadadl cilbilaes Jalas
s ARlud) el pal)

prall Alwgall Jaead 8 A8aal) Blall 0 alh mlew 4y -1
=Bl - e (Rl Amala o560 Ay ¢ ahall Al 5)LEY) ae Adaus il
AN da 8 38aal) Bl e gla e Aald) Led cilee 115 <2014-2013
o2 s adly ad B PLA e Saliall (b ddaially pall Glasusall o
e (3a3 50 Jead AN ¢ Jlall uiladl Al L fied Al @il grally Glissal)
el Al Aal) Blad) sad aagll sysyum e Aialll s ) Lol s
LaS LAl Joyeail) abaany A5)lie (Ao sialls 8 ppnall Clsusall Josall (Lgalas
Aabisal jabias Glaaiul LYy ¢ 1l gyl Jlall sUadll Hlady sl ciliays

Plas apag A0 Y e Gl e el sl lall Apaady il




.

-

Aadlal)

A ey Liall o wiai Jilly ¢ dlas) Jasailly golein) JlandlIS Lipaa Ay sa
Sate bl lealasin)

Byl Classsall sl (o Jlad)) (a8 dadlne 1 (§)) g Alyn =2
dnala co))s7€0 Al 2015-2010 388 ANp Al duhy el 8 ddaw gl
il o e sall Al el o 2017-2016 = 35l o= asge oo (sl
Gilesall Jagai (B 5uaY) 128 Laalua (s2as ¢ sl Slady) Gy Bk oo Jasall
B bl Syl (gl agpe LS axe ) Al Gliag Guaddas sially 8 sl
Gl G aldy  Adau il syl Cluwsal e Lgale 5l Gillal) agy 3l
adeay Lo ) a8 Ao Jandl cplsaall Glblaiay 4nadd laa b aaafliy )k
138 (e Akl & Uadlly Alelell dyall Jae Cilusall 0l ay Ll Lo 1 s
alelall Al o 4wt 50 Y Le g ddsll aca dag (8l 48k Jsail
Slawall o2 dysai o plad)) ()8 5y Aagaaa o Jy L LAl

s o shlaall Jlowdyll GlS) s dealuse t spalag ap Sl ae 4w =3
asdall & 5L il den A lae At iae A lae 8 Jlie il 2550 liusdl)
Dbl Jlen) daalis e & Gaad) e aiudyy d Giald) 2l 2020 by
Cipla (e paiall Jagaill asane () deasi ol - el 8 2l alia) Jasai b
Al il sl lalaal) Jlaudy cul€,s

sl Jyeal) o Ada i giallg 8y all Gliwsall @3y alic Byaw Al =4
e o eal) Lala oysi€a Ay ¢l o AN Alla duadyy il Jygaills
Glasall ALl Al Calide e ¢ gl Auhall el u 2016/2015 = 315
LSl o Ay el Aaalls Al Lelpa callud calidag o gially 8 ysaall
Glassall dosai jalian e bl Jaas galiill Josail) of A Auhall ciliag

Slasslyll (s bagmy Al o Jadd (81 e saldic) (e aeyll o cdaugially 5 yaall




.

-

Aadlal)

adpk A g Lalll s Gy Lo sa5 40 Sy Gl s @l Qe JaSy Hhalaldll
Aals diay el ol 8 5o pihall B dale daay

Jlamsd s Aass sially 3 piaal) ilsall Joagai ard e (giaas Al =5
2017/2015 ¢ losali daala colyyi€a by ccnymall Hiball Guigs Ala Ay lalal)
05k 135 Jypail aaaione S i) Jlasll maliay pund e Cinll Al il
O ) deasi Ol ecuialy Shally uig dihie e Galdl 3K callall Joo cilina b
2838 ayliall Glaals Gl el Gl ¢ LY Gl 38 Lylaa) dpaill s
oh & Leals Uikt lalacall Jlas)ll Coyay ¥ Gula) 12 ey A ayslaal 28l )
LJsal
tdpall agas
: ALilSal) ggant)

Bty Lagd 30301 Adgal) ylatl) anad LAY aa ¢ yalad) (8 Auhall 028 jean
(@MY Jlanll ysailly
: daiall) agasl)

OUay) w2011 A il Eua 2020-2011 La3l 58l aulyall sda s
ol @l Jlealll Gob e Jisaill Lalial tadl)
s Ayl ddad

S AD i e Saadll B Ladie) casilon aaan AhlaY )y ¢ sasal) dalladl
8)Sinall A5V5laal) apliiall dalall waliall ) Jo¥) Juadll 8 U8yL i L (g Gny)
Leasebe Ly AVl dalal J5¥) inall livacad dialie S ) dasdiy i (g2,
Pla e Jsliall dalal Lk S Cuagall 85 . Leinaals Lasladd 5 Layolais sl




-

Aadlal)

.

e oS Aale o o gl Ll GBI Gaanall (8 Doals 230l ol Jslaal)
o)3bias aaly 4ctsily aailiad gluy 4de oyl Pla

Ualle i€ Gaalue DG N aaniy cagiil) Jysail) e Uaje U Juadl) b
SUl ) 8 L aailiad Ly 4dei Al daay Jusall Jo) Cuall
G Eranad) Gady Lad Lal cdsall jolias (e age jaaaeS 1A Jyeall L8,k
Npailiady leasete Gly ae il Josaill jaliadd oliaiadd

Jusadl Baniine Jia € gleiin) Jlendyl) o ¢ guall lalis GIEN Juadl) 8
oY sliaad oV Cranal (Liaf Cualue ¢S LA (e g aV5laal) apliial
Jland ) Aarl Gl L 5y 2 AiVslaall apyliiall Lol Aabiall Lasiosall Jysail) jalias
(Adpyl Ol 4l JalSy Alalay) Llla G Aislaall apliiall Jysai (8 (g)latins)
Gl Cansdl Gady lag Ll Aaaiie Jygad 31008 4ugic s ollhe callsaly ac)gil caailias
- @) Jlandl Adsall Culaill aal e Liajad

Syl 3ySiaall A5l apliall Jigai 535 adls e Candl Ulgla aiyl) Jucail
o0 2018-2012 syl DA Hihall 3 Vsl a8l law lal) b Ly
Giasall 3 Ly 2019-2010 sl DA Hihall & L) ol 1385 (Jg) )
acd b ol Jlendyll GlSHE Hsay adldd sliaad CE Cinall i Ly ¢ S0
@hiny) Jland )l ClSys L8k ol il 8 5 Siall AVl apbiall agaiy
iyl sl Uy 1A paailiad ey Lele Capaill Alglasy o ilall 8 dlaill)
s Ay Daly o ahall 8 Jabaall 1ag] dadaiall oyl s8ll Calisas o gylaiin) Jlasd

Lebalang il 8 (oY) Jlenbll ilSyd cilidane Jidaiy il






Pl

Gl ) 685 Snall agyliially A 5V5la0L alaay) 5,aY) cilind) 8 oyl adl
£ 3 e Guralit cCaa gl Caae 8 a5y AUad) ana (anids b Jlad JC8 b
wilagalay 4l Gaiad ) ek 2 pgie Lol ald (ulil) aen 25)5 388 aoa
S 3y JSLaAN Dlaig 815 ¢5)al dga (e oD dualiaiBY) dpaiil) By cAga (1e
tore Ll an 8 ayliall aalg 0 JSLa) 1385 cagayyliie oL 8 L) 4slss
Lo Ao aoall aadig o Sl gt as gl V) da Ll pad (Ally echlaminall duiliag Jysa
csad) (B agase o

3l Jes LSl aaa (e (i aliiall Clatinal o) 33ay HLSiYU
Adliall g 8 L Lolia) ay ol cAigliall apltiall Lyg i pral 238 ccllginall
L) I3a JS maa g s pSlginall ol cliadlly G315 ¢ Blsnl) 3yl
EOE ) ey Sanall AiVslaall apldiall gy dail) HUYL 2 ginall S5V Jadl) ppniis 1)

e Loyl Ll ol DA e ¥yl ) Js¥) Condll arads a5
o SN Coasall 8 Lee sl apanis claslady cLgaseie Ol o3 (rag - sl Calid
£ 15l manis gy Sliay ) cliall aal S35 cadipad gl DA e eJslial J) @kl
Ol ¢ QLSERL QB Gl Ganad 2l ppaally Jslaall (e @al) Gl ¢ (p¥sladll

.DJLAA eAB 4:113:\..1.\4..1) @bj J.J.la;lj 643\&).&3 L_ﬂ:\Mj 643.1“)::1



Loyglaal) Aala @ J4Y) Gaal)

O Jsall apae & pdied 3) ¢l calobam) 8 Luslad 1 jaie csliall o
o SN daall (Al s b Jia LS L JSS alaBy) dmaa e Jiill Jaidl)
Aslial) ale agle s oabaB) saill Jane Callaall dilgs 8 233 i) cAdliaal) dagl)
Aoyglial) Ciyad ¢ JY) callaal)
Ay glia) slias 1

Las cbanie jsays Hlas Lelda 8 Jaad candl) 3 3 ga g0 §palls 28Yl6al) 2as
Lo e ) cliial) caliaad gyliv e adles o Laal) 8l asgia sllac) Cuaay
b sall Jsaall e A5Vl

A glial) asgdal AUl ekl : 01 Jgan

PYYEN) 4 8al)

S Laliy) alie e Jyiuaal) el s 15kl bl jseasll

e sSall 25iall 8 55ledl) )l Bhalie Jaady A (il s i slial e bl ¢l
bl A3 S a2

Al ey alia e sl aylalae Jaaty o300 (el &l J5Laal) 1725 4.
S oystulS oLy
O " Jsaalls QL) uly aabia 2Ll G Jacailly Gyl Alla iy 2 J5laal) 1803 4

.”‘5*& - .~.L-3

A e Jle cayLiiall Byla) (e a8)08 i Loy (38a (e o4 1 5ladll 1876 4.

'")Sjj}*-.’bé" .de\ 4.A~.~1.333 (GREIVE) \A.U

e sl Capysa lgad G ol Ll i sl S adld g 1Al 1934 ia.
b Sl ) saaa 3)S8 il 5yl 4l padd 154l 1950 4w
SNl ain " el ki dagie ) Ladd sl 1961 dau

.28704: 62019 soldéﬂ\ sO9al;A\ Gt\dd;\ :\JM ea_:‘)ls.u\ 4_;3‘}5\“ CJ_}A.\ U\)I}\AA\ @JL&A&\ d?ﬁ 65 J\S’.’U‘}“ DI se‘)\.l C_‘b 1



i " mal) 2l ) eliasy Aaliadl paydl aliay Gad S 1 dslial 1961 4a
AP

) Jae Lgrags 4388 Gulii o )ay e elu] 3 sardslial 1967 4.

Y Ao laay) o cdpalaidy) Gl (e alaiy ¢ jalie gadd 15l 1975 o
"oombd ol " Al Bllaall diyg cae g pia

Omaslaadly Cpaaliaifyl 8 e ddliae Ayl ) Hhy (add sl 1980 4aw
" ad JHIS " Jlee Y1 Jlayy sl

gl a5 A e clldg e 4l Calide o 8 GBI 8y5 yua o AV 1985 4.
e LdinY s dndilly bl £ Hlalaall Jaatl daai Yl ae ¢ a3 aeally
"G gy el v dily el Q) e dsbial

e Y e Jadie Jae el ot AEYlEA) 1994

el g e ol & Gadly Claaiu) a0 AVl 2000 i

caysilly pinl (35 5al Hla capyliiall o Li) A gl Al ol thiae 5 gha sl 1 jaadll
2013 (plae ¢ I dankall

1A glial) aggda.2

Caplaill amy Gelas o ¢A0Ylaal) Aapla o gebay A8 Ll A1) aualdall hoaal
ARl Alall il JleeY) 8yl & Al 5yl taaslaall lae)
: ANl iy pms 1.2

O\S a3 (sl H\Sia) dlad) dola) Akl Y AgYsliall Hipall Jea¥) 2ge
il arsis 'GSle DS el ia DA ARy Sy (bl Glua Jslaall 0

csabai@yly elaay) yusall MUKy ojliels Jylaal



(16) e Gualad) ()33l allae 8 A dll Axl 5y Jof Ji A Vslil) 2 ggiad
Al e ) eIl dpSal) culiliasiny) cuadly ) e laadly Shlad) e il
Jgalaiy) il 4a¥ladl cidaa ol ¢(18) e (bl
falu il M jalill aiiag 3 RICHARD CANTLONE jslulS 3y DA (e
Isbaxtin) 288 () g slaidl) Aoy Ll Py yan s as il (3 Lgaw ol e
HOWARD 5—s ) () aai ¢ a ¢(90) il il <l s 3 e mella ol
o Copxil) iy mllaias e syle A5l of (550 3)8)la daslay STEVENSON
3 oy isalieg cilakieg sl Cayh e (eI ajd
: dat doyolaal) .1.1.2

sLally (e hall (1o lelsa La sl (a1 oy taulla o ) 3l iy Dol Ty
Pl dalla A da
el 2.2.2

ol (o capatlly apaa gl o LAY JLally GBSl Gariadd o4 A5YlAA
Adla) o agan claady b 1) DA (e 2 LY a5 ylalaall Jeat ae Cdalial

Bagage adug Glead e Ll sy

=261 :amoa 2013 glae ¢ IV Laalloasysilly sl (5ol 1y capliiall oLia) g oY) Al sl ibaae 5 b aall
262

2622 il gajall 2

288 a ¢ ildl gaall <yl iy 3

2018 gy e A5V Angdall ¢ malad) QUSH Sl cddans sially 8 piaall clalaiall Jlaef 5alyy (8 Gaalal) Jsaally uns) ¢ o3l #36 Je 4
29 a

19 (22010 ¢glac (bl sl cayysilly Sl Bpnall s (Jlae Y ilalaia 3laly salyll caplSull als Py S

<08 alaall Al luaudly dalpell 4y yihall Alaall ¢ H3hall 8 8all AaY5aal) 750 5505 3 Vslaall alail) 90 cdens A€ 6
13- 2017



1o T Asliall cillad (04) gl L ey Capaill 138 DA (e

el Qs ) Gaass
LA Jeas

WY s
Guial e Liiay) ApalaiBY) Joall 3k (385 sk AVsliall aseie of Jsil (S
2l ele | FAY) psdai Lol o AaVslaall lan 5ysdaiall Jpalld L dnsl i) Lgdlaal
cnan e oLl pLals ap0baall 755 23T 3yae o ()% ¢analill Joall eally Ll . L
LiVslie Slae yiiny Ao LaiaY 1y Al dpaiil) 3 anloy

o aaii o) oSar cpals J Halls cale (S8 Lalill Jsall Gld ¢Gam Loy
Jlally )l anads A e chad @3 Baas ayliie oL Ll o 335 4 seda
28 i) deaddll o Lo gaes 38V aae o LY Gaianl Jlalaall Jaad pe 2galls
Pl ol s oS

Sy Hludl e g5 e Bl AVEal of Ao i caplal) ule lé Lagac g
Jonanlly ccabine Lo o8 Bl o Jamy lue a3 . Judl) Jolly ¢ JISY) g oand) b
dondil) ALl SN Joant aa (g5 all Jaally CoBigll Garcadty el o
P oadndy e by JS5 il e Jpeanlls c@lld) daliad) delanyls

e Aadall cailly aall aalall Asas ls psal) Jlae¥) 3lals 8Ll ¢ adl tena Jliadl 2 5 jlail mllia daes 36 2
.05 L= 2006¢ple

320a il gl (el 23 e 2

Usse ((2019-2015) 5yl A Apasall 2 L) Al Ly Alpusal) 453 Al Gl b 255800 Shpolaal) pe s 0 31 2o gyl 3
30402 2021 022321 (07 alae claiy) yLa)



Ao glaal) £ 1s ¢ (SEN Gllaal)
(L) ofinlll Ll dgay G e lsm filin B30 e L) (i o )l Bac AsVlal
P Ay Bl 8 baslg ol PA e i clgalad)l DA e
ol i dgay cuua AYglaall gl 1
Akl S (VICEY) da b g lay) o adiay Sl Gl AaYlal
) ofialal) s dga) Lk Lee sl canai o Say i ccilalaially ciladiaa) e
Jd el (5) dwaa
D Gadail) Jlae s Cindatt) L1.1
Sy calaiBly conlaill VLo 8 OIS Gl 3 gaal Sia L aVslad) Ll
e el ol Gilallaaddl el A5Ysladl) mllaias d8lina) o giilia) ot cLaye
Alall Jsa cppfiSH mllaiad) 1aa s a8y . WLl adeillS cad Bodai (530 Jladll
D oagies ASYsliall aseie iy alaiaY) 53l pe cnliid ¢ bl sEall Dl
el Yiawall Lgatilly A5Yslial)
AVl 3lyall
Al AaYla)
Cpdl) Alglae
AT P
D Aaliial) pdg a Cidlall) (2.1
Jlac) U< dala aey agaall Jlac YL AaYsliall mllaias Lals)b alieY) g5a
L) yela 13 g ptiall A gl S lead Vsl g 1oy gl o L) aay
cJ2dlly Al dalaiag Lehali) e il Aglalal) AnYslaally

Ayl Aadaiall g Alua) dpaiill agh G dene aeY) e Jlae Y1 30k jaac aay Lo Gledll syiall cile g piall cdiie Cul dana dlla 1
A13-10 e a 2017l Joall daals 4oy dpaill



5)Sial) A5Yglhal) aysliiall g lail) Uy I Jaadll

Cplalally (daldll cladaiall 4 cplalall (sl gal) Aa¥glaall (e g gl 128 aniy
dabaiall e 32500k 2 gatl dias el lehigad A ey dnaa 388 Al e o ) ddal
il sa
p e g piall alaal Ga digdiadl) 13,1

3 all o)l Sl 4 RN AT 1) 4 N glaall i o
AYslaall Ciyeda 285 .3 sl anyLiell 40Y5l34ll5 <small business entrepreneurship
Gl 8 5ySiae Slegydia A el o Gl glaall aadn s by all ag)ldall
e % 99.7 4irni Lo (pfiay ysiaa gy pdie (5ale 5.7 Lgs 2an A5 4S5aY) sasiall
Gt Y L) il 3 Janll Gayd (e % 50 (s pisas ASiyad) lSyall e
Ay g iy ¢l Y Sy Ayl jalia
Bagis Cilaiie nafi L pas allay clysha sl 550 800 cliall ANl s
o Uniin siiny L sap daps cilatie o ullally canall eadliad) el dgalsal
o Al &Y Agdalal) AaVyEa) opgie sk (pe Agle (i) Lo ciadaiall 3 i
s cilaiia yyglais SISO B o A (ailh gall e DA (o thniliall 33
Sdle (ras ¢ S Janll iy (o %20 Lesilase Cinia i gOOGlE Jasa 38,58
(e gana @latiil Gl AN e 2]l Gl LS .Gmal Jass miie HLSY) 028
O33kels MICrOSOft < gus s jSule AS11ES (Al sa zralys 5) Ay Adlase padatiy ¢yl slial)
JacV1 30l i gNsladl) oy o gl 13a e 3Uls .dell 4, 55 camazon
sag .scalabe startup entrepreneurs hop .S alay e caddl AL cile 5 )il
Calsliall oy Glile yw Valley silicone sSulill (oS Liaglgi<all (658 8 3y La
205388 aalia il ylas doad Jlae¥loda el (ay « paliall oppeiiasdlls

Y5 ke 400 < microsoft <d gu g jula 4835 ) 4xan 18 3 hotmail Jasisa



D el A s Ciialll 4.1

OLS 13 Alat Aaglia 1 ) Caial) (e sl 1 G AVl Caian
JieSy el ) Aila) e lain) Congll oS 1Y) oA Lada) A¥gliag el Lgie gl
oolall ed dgle jn Aplall Slig yhall pepsi (w4855 2L e laiay) AiYlial) e
)l

) g Liad LSl ) Gad ) lSyal Coags e Lain) AaYlaal) i
L e ase selany) oalsliall Hiay Cum dpnlia] ye delaia) Calaal Guias
e laay) JSL) dats cclalal) auli lardg b alay) e 3850
Y g gl ca Ciibatll) 5.1

t et gl (3) 4G ) IS (sine o A5l G
s ddagd) 4l Aayelaal L1.5.1

Lo taag cJlae ¥l alle 6t it ) sagaall 49,88 Jagaty Jylial) asiy Cua
alia isa Gifis 43 ol Lo clld A8 e Agliional) Ay il g Ia) e D o Gl
.MICroSoft ¢ su s Sule 4855 calia i Jus apple Jif 45,4
: Bhgia S8 (e Blagiaual) dyjlsiy) AYslaall L2.5.1

S8 (e Ailine CV e 8 anadil) Jal (e st Ll €5 Caida gy oLl sa
LJslaall
s oudd! 4 lay) dayglaal) L3.5.1

O3 Al Ay ol ¢l (AN dpasiills Allal lalaal) Jaaty @y

Sy g1l alal sy il gl B s



:olady) Gua AYglaal) £1530.2

Tl e lasaes clalas) (3)E6 ) sole Caial Cu
P sagand) slaiy 1.2

OsSs Cun LY e Al sana clatie 1) DA e (gasasll augil) sy
goasall 1 8 uskilly g layls calinyl e w38 Ysliall Jeally BLGY ) ene
A8 alasy) 2.2

Cilidariall (e Ao gana o Ll HLAIS L] agill o cpae g SLasl el
AW il Gy @il agii Ally cuanadiial)
:alidal) slady) .3.2

3590 e als Ay Jlael e sy oLl a g 3a¥5lie aylie o Ll @l
Leadane 5S35 eyl cuilS ool (il 3550 ialia Jasa 40 ol e ga s ¢(saganll angll
Al lie deyiiall 33a 1y lgndt Caloally Cilmayill
1Al gal) Ay glially ALtaal) Aoy glaal). 3

A Ai¥lia s Aglals Ai¥slie 1 ) AEYsleal) sl (S
Al Al dsyelaal) .1.3

O Layseds g g il o) Aaaiall Jala 53 g sall A 5V5laal Aglalall Vel Jas
sl (N ol Le s Zoplalall 8 dalal) BN g5 ciladaiall o ddliall &L

Saadaiadl Jaby AVsladl ~ 0 Bla o adalall doYslaalls . VI NI sl 36
Hayladl 79 Tl 9 sSed (gl ) 9

274 a @l cA‘)A“ ‘é_._\fﬂ\ @L..AA ERSUAY ﬁ‘:‘“b“l 1
650“ ‘LB-‘L“‘” QA‘)AH “f;‘)]\ Cv».s ‘5&: 2
.772 [ 62017 604JJ:J\ SOZM\ sa...gdhaﬁ\ U'_ILubA Ad;A M.";\.\A_, G.‘)]jlid\ )Ss!\ ea_'t.l‘),\.\a IL\XL 3




rAdA)al Agylaall 38 (sl 1.1.3
S apaall Wl ALl Cagy cAadanall Jads a0l AaYslaall 318 Jal e
oAy el el Gladladly cilelaY)
Ay gl Calite e BIaI SV laall g v/
Sy Bypial) apyliad) 3 Lagdgsall i) alasawy) v/
IR0 AaYlaall AAE andilly Jleadl sy Sl v
el Jaly lly sac B b 6l @llgiuall e sl v/
Aol Tobe AVl dpad sl (553 Jleall pen v/
: Aglafal) Ayl 4y .2.1.3
e L1 g cLasats Ladgasl cauliall &Ll 318 Comy Adaal) 4 gslad) (31
22 DA
Bl ) aai w
sl ey Agladll e auaially Jaally - laud) =
Dlsall b
Sl Gy ) ) =
Pulie (ghdal maliy (3l =
Jandl Gile gana dipyla e aliicy) =
sl gall Ay slaall 2.3
oe Hlie b bl dall 2la dabhdd) Jlee VL Ll Ll e Leypan (Sa
(U gie A (3ad Jal (e dhasl) 35aal) ks Allall plalaally aui 3asaie Sl

Sl 8 Gagailly aysilly ad) 58D o Liils Garalilly jeveail Al Jodi b

.31-30 HE- ) ‘LB:‘L“‘” &‘)A\c J\;ﬂ\ CJLA dxaa ﬁb 1
6665 :ampa Bl gaall (el Z38 e 2



colal) el Jals MeY) Jilus e saaal) claiiadl e (Sleyl J) Lyl duual)
J sl bl e TS cand 3 al) daYladl
Aoy oliall eyl g Asaal @ G Cihaall
rJles Y cilaliiag latidl Ay gliall iari .1
¥l apae 850l Baiad (e JlaeY) iladiie (p€a ) dalall iyl
sl Lelaay) Lhall (3dads baBY) 55e¥) puat (8 AY5lal asede aalu Cua
V53V o2a APslial aseie (33 ) Ay Sl Gauad ) dalal) el
PP L el lly pdlial) (he degana a3
Slabaiall gai (B 2o by Las ¢ Slgiuall claminall pées A (e chad 3983 v/
Guliatig Dl ¢ Ll DS 3 daiil) (3 & ey - Bhliall dae b Ledlee] aysig
Adpall 23S 8 el )5l
Glsd dlay) A daalisally cddUadl o o laaill 3 ae by Lae agas Jleel 318 v/
RREEES
I3 (g5ina (0 Blyall Jasaty cchabiall aaa 3355 Cpaty ¢ palll Jana (e @l v/
LAl JRA st 5 ey S el e ) Aaly
Alasiuyly PlaiaYl ey Jlas Ll e (W) Gy dalse ISl leiny) v/
cJladll
Alaall lyledl il ¢did) e ddadladl) v/
i) oLy iaty Aladlaally o S g v/
Saall daedd) Gaind ) Jlee YU Joadll v/

254ua ‘LB.\\.MJ\ c;ﬂ\s@c‘)l\ C)d ‘_A; 1
09-08 :ama ¢aludl pasall diiic Cul deas Al 2
41 G 2010 (oY) Epaall SN Ao dalad) Jadadlly 7 3lailly anliall Jlee¥) G salpll cdl)lin pase sane 3



i i) A& il Jpeasll Jlec V) A& 0 v/

.B\:\Aj\ [RPEN QAJJ JJ\}AS\ ﬁkﬁ v

Jsadl e Langd s il g ectlsl Jiy ¢yl glial) sy Cmy (Langl i) J53 v/
L) Aanl) sl sana Ll i€ IS 13K cdaalil) Joal) ) deasiall

: Aoy glaall alayl.2
p A,y 1.2
L gl gl e alaie YU ep g ptiall Jada JSLED) Jal deadi ) cilelagy) U<
sl
: 5yhldall.2.2
Ll e A gpuall Jeat e SE 2o Al ol 3yelieal) a5
: A@Liuy).3.2
cJaall ge Bl i
Agagagd) Audlially DALY Laa (apal pan aa LS

dayglaal) a1 01 g

iy

e oyl \
Al g ‘s

1Y)

T sael) Auidlial —

s aad)d A gend) Balai® ) Aansal) il lai¥ 8)3) sasts galll ¢ 5lay il @ jaaaal)

.365 ) <2020 <02 23 06 alsal) ca_ﬁ)’ud\ t.m\;a dsa co\);\li..\ J\;d.\}u z\.uuu.:j.q

.41 Ua ¢l QA‘)AH @l (ase A 1




Jsthal) daba 1 S aagall

Lo\ 5ylapdly Jaiye Jslial) mllaiaad cagybiall 8 Juead) (bl Jsliall iy
§ iy sabaiBY) slaiall e Jolall (555 O (e S8 L Jaal) adise o
Joliall Ciy gt J ¥ Gullaal)

i g Jleel Jay 4naiin) i mlhas s (entrepreneur) Jslidll
S o) il Ayl () Jlial mllaan dan i OIS (ras cddionls Gaa b Aa)
Slo s syl apliall o (JleeY) calia e dpaall o2 Bl cuilS LS (alaiall
U5l Cappai s L Lalee Loy 8 JleeY) (alia
cJghal) iy s L1

Leligatiy ddne ol 5ySiea 5,6 2w ) alay) (o Halal sl 't s Jsladl
Mgr bafpall slaall sty cdabiall sl Pliind (s DA (o chaail

|5ad (1o J3l5) e SChumpeter  Joseph jiald oy ooyl iy
g lyia) 5l aa 5S8 st e 5l Al 4 3l pad 8l s sl Jslial gy
2 rabiply

s Aaliie 0S8 ot A 0yl 4l le Adam-smith i a3l 48
asde bty (531 (et dl) Joliall ey LS "ylgad) pan 8 aihlee ) d8LaYL
D LBl lealidy daliia oLl asins il

Led DLty cleDlaiuly cpapdll Sy ¢ shlaall doaaiy ()5asdy O5lslialld

Akl Silad) e

15330) 08 alaall csailly Ay dlae 2016-2009 PUa LS5 3 IbaiV) il e Loy TG« e o Byl e
d44a 2018 ¢ Ka

288 a sl QA‘)A.“ ‘e‘)\a C—'b 2

hermondez,E-M, l'entreprenariat et approche , theorique, paris,2001,p31. 3
Alad) Al wsalae s oflay Slabipn Lo lla Ll Lsa senl) Lala@Y) Lol Jals Lo 53] 235 2l Sl Al 4
366 (= 2020 02 2221 06



52l 4l (Al sl " r asly Jsliall Cappaty ILO Ayl sal) Jaeal) dakiie sl LS
e hay) 383 Glanias Leta 32l AP Hlsally cTla¥) apd allis Ay, Ao
! Jlee Y Al Al

sy cilippaill o2 8 4Ll sa Joliall o lalall ¢ sana Cayyad DA (e LaaSl
O Lo dlldy QLY g o)y dua il 5yhalanlly dalxial) ClalSl) Calide 4y L
ey 236l dpadsl) Glaall

o g lly (paldll Alial g yda 0 38 JS 1 alaBY) Caypaill b Jlalld
o Al cilaiie ay Chags (Al Jerd) (Jlad]) ccpmada Glsel) Z Y1 Jalse Calid
RICAURES

psy Jolialld ¢ )l alatyg dany A ga Jslaall Peter Drucker S)s i gy
Ll Qg 3 )l e g LD B 3y alaly ¢ ST Jona¥ls lsall dad Jan

Bhlaal A Jusdl) Jud g 3plall 75 a0y ceyatll Jolial ol ey

b el B 2L ke asaa Cilardy Cilatie pad (re b Liadl Jolaally
Bans Gloul ity il

iail) DA e (o) 8 (ilil) di aody A g dll g4 GlAS Joladl)
DAY 8 s dlly cJlae DU saaal) A0 aalia Joliall iy G cdalidl)

20keY) e laY saaall GHlall o saaall (adlly sl

2020 01 2221 c0dalaal) «JlacYls Jlall 3Ll Alna canssialy 8 ppiaal) Sloagall oLl b A5l ABihall ciligh 50 hinel Vpa 1
231 -
09 Lo (ilad) gaal ¢ lall dena liudl ve 5 laill mlls dxes 6 2



todilly g alai®y) ) ghaiall (e Jgliall.2
tgalai®y) glaial) .1.2

gaans eddalad) alls Adg¥) alsally Bfgad) Painls asiy 2 paddll sa J5lidl
mope e 2 HAY laliy) Llaall & La ol JWA) pe ez i) 3 Aol ol Sl
cgalaifyly colanl) alull A g dally iy
o)) gliial) 2.2

S s Ao Jsanll olpu e dalse adly Jony s3) (el sa Jlial
cdaad) Ly adali e Gigoel) dal e ol ¢ Slas) dal 0

2 OLS8 Bae Gy dwpall ) entrepreneur Jslaall mllaias das i <yl 2dl
3y oot 1995 ain by . Jslia ataand o 38 5 plaia pllaian adle 3Ll 5a¥) 50l
clhas daag cia) ) kil Jelid) e AN ol allas ) g4
sl 3 aanilly i) Glld 8 alaay) ) dealy ol alaiadly aisens o (g5 sl

dansil) o llaadll 5 a3 oSl i) cillalis € 5 JlaeYl skt amys
5)Sal agumdyy agr dald Jlael (S8 ) zoaall s bl Lad o (Jolaall )
de ganal pgloi€) ) 1ydai cagn dald Vsl iy 3 o Vsa peady . CpaY) g2l Jaall
B ylalaall aaslasinly ADELY Lpealdd agSlia) 135 cileal) e

& Jleed) Jlae s ) aaly bl ) pllaad) Joasé 1995 duw & L
Gl e Langl €l dilatie clard (gen s Ll de sana gl ol oLl
Syl 5y 8 Jpati lly hppaal) GlEN e il A eV padlalls Cilsells
il Llaly dipus @8 )

.79 Ua el CA‘)AS\ “‘#c‘}]\ C)d 61: 1



Jolad) clia : g.\'m‘ allaall

S Al Aald) e e gas Jsliall cilina duhay Cadld ) ladll e el Gllia
P Lad Jaafill (e ool 4] @yl Le a5 S L) 4aalil)
:Jsal) il calglis ) Guptaall 1
rlacd) duaa .1.1

(e A sane dling pad s ga Jsliall of A e Lealphas dwpad) s2a oy
el e 5yl 8 land) oda e G o JleeW 3y 8 #ladl) (e 45K il
Aalally claad o183y g ladyly Andlial) 1385 o hlaall Jaat e 35085 ¢ LSy
A&y Yy dayalls Jailly ¢ S Lascall o Load 5y5805 DD Jaally Sla
2ol
14088 gal) diul) dyda 2.1

rania eSally dulady) Al dle i35 i ol ol of Aaall o34 (g5
dptall oa Cuagl) o caiiiadids 4ol 330 Adle senlly e LiiaY) Jalsalld
5 eadadly BBEN ey YT (sl dpads by A i of oS 1) delsall (e Ao sana
byl addaill 53 e lany) dlhall meiag canlly adall 4yl
1A bl dyaal) L3.1

cuda il o odah gShiay Al dpadtll Cilawdly Jsliall #lad 28kl duyaall cis
cJeanll po il leiinls sl o g Ll @y ally ALl hleal) (e de sana

tAlsall Jsaall G L (@)l Al

laly Sl g L) e AYylial dadl) GLES e 85l Jalsall anlS il paall laad) cdielon) glaa 1
49 522020 01222l 04 alsall

T73 G el gasall iipppa il 2

88 Amala ¢ penill asle o)y 580 580 (il nals Akl Aie A V5 aldeill DA e VG skt g e dena g2l 3
.25 U= 2015




S plad) dprall Wl J gliall s gl clgeal) aaf 0 02 Jg2a

LIS i A5 g
pdly Ll e Ble ¢l e 55| b Aobs] lDle (5555 Ly e 50l
U A5 gy 5l e Lae iyl | sl e sl cdm lally Adala) 2

oYy il

) dte Jlee 30l juac ax Lo Ll el cile g i) daic () dese dla 1 jdaall
5T 0a 2017 iyl Jsall Zaala dy)ay) doaiill 4y el dalaial) 5 Aslody) Goatill 2gd (3 daas
1 palaall Aujaal) .4.1

@Ml Aaapilly Gulual) dale :Gamady Cnleben Jsliall gl duyadll p2a Ciday)
doapdll Pl Jules L 5l Al 28 e Jliall Apasil) lew deld e gy
Aaliad) 3ylgall 3la) 5 Ahleall (o waall Qllaty (g2

Cun DI a0y e ojaad (Al Apaddll Gailiadll e aally Jial ey
1 sall IS8 Ly Ay el ciliia gt ) Coms ) el 20
Joliall clia (ujlda 1 02 Js)

[ A0S L) A yaall } [@ﬁﬂ\@\@)ul
[z‘)mu\ :\....UAA\}:> C:{ Olaal) A e }

) dsie JlaeN) 30l uac axy Lo aladll 3 ysaall il il cdiie (ud dane Al 1 juaall

Y V4

5602 2017 ciapall Jsall Gaala GplaY!) Lpaiill A el Galaiall g Aila) Goaiill 3gd (py dene

S57-56 e a3l t;‘)‘d\ daie Cul dane ddla 1




tJsl8all Luaddl) ailadll.2

Lol Aagiye cdpadtll (ailiadll (he de ganay 3LAY) (e ot o Jsliall Sliag
o) edandl (8 Aphpaind Ay ¢ BasY) agd ol Ally cJaaall 8485 Al
Pl oailadll sda aal e i) 8 Legalss of oSa A Cilygmaall
kil gad Jual) (1.2

s LeSliay Jlly Fopal) clalaiall 33,8 diay 5% yhlall ga dual
CHLSY) Ergant )l ) sy pall gotiall L) 5)Sil) Calia sa casls
(o)) Glalaiall xe 4550 3 prall ciladaiall 4
ol B Ay 2.2

oals S Gl laalld ¢ Galial) (38 5N elia allay JleeY) alle & #laill )
Janss chum 4838 Copays cJslaall Lgbpm Tt ygal 8 ysmaally Useudli . Liaf S
Addlry s Al ghusall g Uiy sed cAfiiad] 30
s oudilly 4331 3.2

szl el A8 535k e Gl liall 13 Bpsaall JleeY) lanal aplaivg
e bady Sl 85,8 48 Sy sl o cluhall (el cyelal a8 (agllac

135 ¢AYL Alie JSLEA 038 e Jalal) b 5ua Ayl cAibidal) JSLEL GulaY)

pslailly 1) sad Laas o UnaY) oda (g () galaly agh coUndY] ClSH)) (1o agigd adal

Bua Gladd a8 oS (g

.86-84 : oo (3l QA‘)A.“ “#c")]\ C)d ‘_Ac 1
.54 %) $L§gu\ &‘)A\c d:\:_Lou;\ Lﬁ)\;; 2
55 G Gl papdl 3



rJall g BAY) 4.2

Tagie 12y8 aie Jany Lo 1aas ¢y a¥) ae d3ie Janll 8 lelan] Jolaall gl

Sl A liall Sy Llid Hias 4se Jany Les cculonill dgalse b Gllia Toaia
sk ilolu Jarll o hl) daiay) 5.2

LY AL e Jslial e e s g saly) callay Ak cule Ll Jaall )
crad 5yl L) e Andliall sy ia SLelS e saad Jaall Laily aniase Jslaalls
Janll 5o BLE G (5 Ancaye Chiladl (senis ¥ gl aag i e callaall Baadl
ol s e ol
rali) 6.2

¢Janll Lo gimay A5 (530 (Al ABDe S Baal) Lyl gl il
YL L Lasiye 5o caual) aplasils Jadadily Jads Uniipe gud Jenll 3 2 Lailld
S e 5yaally dasacaill
e L7.2

Cumy catye (o T liling agd ANl ddia 3ymall VAN Cilaal ellia
) Anlual) A8l J5a 5,88 (e b aglléd Lol s (e 8ls a JSAN) (g ey
Anlay) Adla
ralliiy gt 8.2

28 528 callay Lo sag can IS0y Gl ity aadati e 35085508 J5laall o
Al Cilpatie G dally Jalaill e
Jsaall 8 gl Bylaiin Lo aganl cileliasae b &yl ye clgliall e il
Pl



BySiaall A¥gliall oy liiall (g latl) Uy

ol e slall pladl) 8 clgliall (e, :03 Jgaa

Qg gAY L g15aY) RT3 EONINY
k) 1767 Jyadl 4T e s
1l 1769 ke 4 Laly (s
Lokl 1866 (saisall) e LiyeS s i
Lol 1883 cll & yae Sl
Lkl 1847 Jpall & yae i
15yl 1837 ) i) ) se
Lokl 1861 Cysalill ol
L b 1830 Adalal) 47 i gads
15yl 1980 Clina sl delia e Ju

ol 39 y-al) Hla capliiall £ LS 8 g lagY) Aall) Bl dhae 5 b sl 1 il

280 = <2013

cOlee ¢ IV dagdal) cayysily

illy el (g agian LAl Cnlsliall £ledf ¢ B Gallaal)
OSe s (plglall oyl Led o5 Jalye oy Capialll Cum (o sl glaall e 3

Ay Ayl v itiaall Jale v gt a5 LS ¢aglal i Ajlae

b L o) (o o s 138 S Gimpming SIS pealisly

sl gall #1301

Leaa] @38 cugall (e i€l agl] cudyhes (Lega Laloai) Ualis gVsliall yiat
) m Ol perploiie 222y (ysllall aaaty Cumy cadlee] ~ e saay Jslidl e

Taag W1 sl (e Aty Cile gana
cagisn (b Oslaladl (lglad) m
coelalaia 3 Golalall fyglglaall

.88-87 e 3l QA‘)AH “#c‘}]\ Cv».s ‘_Ac 1



OsEll (slslad) .
RERT LIRTPRECHN MR
o cydie] Ally A aluhy S alid (5) pued ) calsliall ot o5 il
b Lad adoael (z W) jualie e il paie 4l4laall
SSTSBL SN
il
Lo bl
ABY) e ogaldl
COsdBall =
el (3) A L lslull Wy ol glaal) dpalady) Akl Cueud sl

gl .
yhlad s
)...lJ.AS‘ u

tas gl (4) dapf I ol glaall Caia i yorklovich (i slS s, W
ST
LOsranall (g Sl
LI gah (g yall

.@)L&A\ gouage ®

2019 01 2221 <0244l <journal of economic grawthand entrprenship = laill Jalse s S8l o A8Ysleal) ¢(jsle (ppal 2ana 2

8 La



BySiaall A¥gliall oy liiall (g latl) Uy

Jus¥) Aslia :03 gl

G ()
2aall Jeall
g B g 1l

) ey

L ()5 fin
52 Opxa dae
Al A
JalSH Ll

Sl

Slel

Gy g 8yliag
e 'édl_t_.j L':J;\
uSlly Jaal)

{

o Osaldl

%21 kY|

lle Haa, Ala
A jray () gaiaiay
Jealiil) 38\
[ L) VI
Lagas By
dg—all ¢ SIS
) Gl sl

-S4 N Y
A lsall e
e-——éi‘“" O
peibny paladl
Yy A ad il

S (el

Ol cidas sially spial) clabiiall Jleef sy A dpalel) Jpalls pundl) ¢ o3l Z38 Je : jaaal)
88= 2018 (g ym GJ;Y\ danhall 6‘;&61;1\ )

a1l (4) Bl ) calgiall ADa)s 7 5iise aud

(o) gl i aadll 53 Jsladl
i) g el Jliall m

coaall € Jeal podiall Jolaal) =
2 ) clslidl Chdiin de gana ol laall (5 AT Culiviat ellia

8804 ‘LB-‘L“‘” QA‘)AH “f;‘)]\ Cv».s ‘_Ac 1

890 (Gl gasall 2




e AaBY Ll sl ) oy lglaal) m
cdee AaBY 4 ageal Casd A1y slsladl)

cOsaladll (ol slaall

LY Cllial) apniity Cacl (o AT degana o HAT Cayian ellia

deal Jslia

Jasly Slee dllay (o 5a5 (oine Jolia =

caaly ey b laals Slee dlley M) gas e aii ff Jlulis Jolia =

caaly i) iy b Jleel) g waall el 3 Joad) sy Jlgia) Jslia =
alad) 3 Jglhall (4) day¥) clial) : 04 Jsil

Dshie Jslia 3hie
A
ol J sl A5l A<ad Jilia
J sl Ol ¢y o8l -
a9 3 5alual) Zso- i) (clddle eu:':i -
CAlad il Al S J)saY)- 35 all cm AY) olas
(e < =L§.Lm
$IA Jslaa
oaill A AGl A DEY) - ra sar) Jasi g Juii o3 plalaally 22y -
al yia¥ly pasil) ) dalall S AlSa) caSlill pae Jaady Jai
v
& Jglia (3haia

Al GLES) e 555l Jolgall anlS Jliall Al el il (s5lan ¢ amaadl
54 Ga 2020 0133 c04alaal 515 SmBY) Cipasd ey Alaa Aislad)

S el s el Glaial e coplgliall e g sl W ity 04 IS8 e

Ol s 50kl 795 Jslaally A5l Sliay ¢s2585 )sdaia Jslia (bulll Jslaalld 4308

sl Gty elan olite sed 0l (ol Ll Aaill (ol Aoy JIsad) yiinss

27 L | CA‘)A“ c‘éjc dasa Lﬁﬁ_}?ﬂ 1



(eSe falyially puaiill Aalally il A8 ADE LY o) Lo abls 33 ¢ el
pre gyl db (8 Jamyy (laserd) Juealys phlaall candd) oo laadl galill Jladl)
sl
D dandl Jlae Eua ey Y i (e cplgliall g5 1.1
DY) clagd dua e Galslial) g19df L1.1.1

Tl Lad baaes gl sae L SISGY1 Cilaa s Gal il g1l aay
: Sl .1.1.1.1

Bl GLISIL (o 43K ayill s il Bagan SISE Sy (o3 Jolial) pa
RATREN
;i) .2.1.1.1

ety ¢ AT Jslie J (e 05L& % g e Ly (53) Jsliall s alial) Jslial
Sy o e ) e sl palasl Sy culld
: sl 3.1.1.1

Al lleel 8 a0 T 5l aaal) allee] (< 8 Gl aanS o2 Jlaad) sa
: el .4.1.1.1

i aana cullad ) dasdl) Jeall culld] s ol Jolaa Y g2 5l
ailioa) Cayylias alead CulllY 1 038 cuilK
tdand) Jlae ua (e Clgliall glsif 20101

2 b Lad baae gl sae ) daadl Jlas s SIS Gl il g 1530 sy

.67-66 HEY- i) ‘LB:\LMJ\ CA‘)AH 2



pealdl .1.2.1.1

Opalaall€ hliind (e apeal) e Jan Y M) Jolad) sa moalill Jslaal
ey Cpanlaall
raliial) o el .2.2.1.1

Cle Ll daayn a5y callally aday i lily aeld arenad (po Jggsadl J5lad) sag
Flyaisay Clda
:eaml) .3.2.1.1

B e A oy ol Gadie cda mliie il ol Jolie S s
rdussl .4.2.1.1

caall Llaaal e Yay ahiV 1y clSliaall e ddadladlly o 56 o3l Jsliall
:dagall L5.2.1.1

Jal e ol SIS ¢ AV Jlaillls Jaasil) Jlael Jeagal) Jslial) aci
i) Joass
repial) .6.2.1.1

paadlys Sl Al Apaal) cldll e AV cupxiy asly (2 Jsliall say
e
dl .7.2.1.1

Al A gan 9 AY) 4y b an e 38l asal gA) Jolial) g
towdigal) 8.2.1.1

anadic () sed ccihlaally L el e 2l Jolaal) s aenadll

ey Fuatigl) oo



taildlly aally JolBal) (34 .2
O aaliadl 8 Ll Jiasy o S Jsliall Anadil) claad) ) 5kl aie
¢ goall &g i) Gl JlaeY) das cpapiiall jpae Jie cilallaiasy oJsliall mllias
VG bl 48 jiie Cilas ¢ AY) e calind duadd Slaw ALY VA e 2y (KB
05 O @l e a4 LS (Jlae Jslie mals gg e ppve IS liie) oS4
L el cala o Jolidl
sl G gy A g Auydll AR 3 J5laal o ) Peggy e Ll
cDlsall aall Plaanily phlaa)l daad ae <5l
g 8 ylalaall Juat iy jla Al pad &l Jdl) histrich (s caje
paibiads hled 4] PIA (e g sy a5 o i 6 5y0kall 38V ae ¢ Jidl
Aty dgeLaialy 4l
e M e il Jsladl don Harvey and Donald "allisa 5 (50 caye WS
(e Ao sanal ALY el ALl (AT GaladS (Sa Y opl leDlaial a iy Ll
ol L A Bjhsie padls )l pailiadll
s e halaall ety 30 e il e Jolsall of Daniel Jlaly sl LS
el Gaaad (JleeY)
Lpsal e Cuay Laly 5oaalld cgaly)lly soaall oy (3all Howard aylsa s
Tlead oSailly Leild) o Janll cong (Al Dlsall L m
€3l g oo Al Canliall adasill ISl 50 Lo

Ty e e AT BB quatl ag

~55_54 HE =S ] 66.1@\ CA‘)A“ ca_.\lc g_x;ul aaa 4dla 1
200m ¢l gl Al Gala B 2



Pl La bl 4 L =
e @lla) pe Gy sed —3la gl o pad) Gl e sed J5liall L
saalll) Al
¢ eV lia) Lo galiol oSy Al adll o Lo
Slgalinl Al 3ylsall o Lo
fnliadl adaml) JSell oo Loy
e sl alid) o Stevenson and Huppert cyudy o sifind Cancayg
oalail (e 0585 85aY) oda L JaY) Byl Aie) iy el Ay e e Jslidl)
Ted i)0 oy «dgus il 4850 ala’ Bill Gates i Ju' Jie 2080 3)la1 (g0
Ayl puwsd Andy  grove cagye gailg' (CNN ) o)) w0 de gean aalia "tuner
Al alat Landell Ja yisuasl) 45,35 cala’ Michael dell Ja Sl cdntel Jul
o a8 5 paalli L Jal) Al die) iy 6 gyeka ululy padll
LoDy a5 Sy il o omia aalaia) Jsliall o an Laiy cplailly Jaal
J D) Gl

36ua ‘LB-‘L“‘M CA)A\ uﬂ‘)\_.m Uase A 1



BySiaall A¥gliall oy liiall (g latl) Uy

Alally Jglhally spaal) (pa JS G 39080 :04 Jgan

(Jglial) ) 5ol el Y
gy S| AplY) el Golars p P2y Sy
-Gl adlay NTIY
ol g LSl sy E I
Loy s Jly Loy s Jly 3l s 13l Jly
RUEKISTR RSN ay JaS) e Calgll oy | (e mmdl) il aaaty

cOpre slun LAl alalall

el 2

Al e adiay

alle adal) Jaladly z3ailly aalaadl Jleell 3500 il pase sana 1 jeaall

.38 = <2009 cddjﬁ\ ¢Cuaall i)

Al Yslie S 058 of Sy Yolie aall 5% of ¢Sy s skl
Lailally sl e Jgliall jaad ) patladl) 1.2

t1oas VI (ailiadll e e senay B ey paad) e Jlial ey

1§ g pal) ikl .1.1.2

33l gg el ellay 3l Jslaalld clgn opslamy A ayliiall () sSTiay ol sliall alaes

gopdall lle Hsas yaall Hsn 1 nys0

Tha g pdia ) 2.1.2

s gapde a5 chysbial) cilslaiBly J5iall 55 gaall Gailoadl) (e

.:\T}:.Lug\ J.JL\.AA} C_!LSL.AA ¥ ua\Aﬁj uA b)aau.c t.\AL“ ~ (Li’..m.\”. :...)

153-152 e a el QA‘)AH “#c‘}]\ Cv».s ‘_Ac 1



Pgadl JlSh) anasi L3.1.2

Jiaal (A slamiy Js cdald 3 Lingl i€ alay) ol mite bt Y lSaY)
s LS L ellgaal ddlias dad alagly (AdlSH) LS 1)k e tAenadl 3o 43k
el alea (e sy 3y Al BIAY ol edag cJiall Clela) (o pes 3

A gl Gadll et .4.1.2

s Bliuls (Jaine 58 Loy agnse 8 Lo G dsasall E Ll A pull dajall 0
i Sl 1y e Jlad U0 Wiy el Jpuadi il Platals dad 535 B8 8 L
Asliall 450l DY dila) (Joliall sl dagall milial) e
el cpdlly qullady ciliubtl) cluis) Ao 5,48 .5.1.2

pac s Lasleal) 5350n0 Cagylall 8 il Masl e 506y 48 jmally Jliall aaiy
Bl el L)y Sy e 5l 3yl 4l Jlialls casil
Baldll e 3,08 .6.1.2

Cre Sl nil i) oLy 3 age )0 Leld oY) 2 lail age Juale 3aLAN s
Basall Colail) 31 Gy A palls Sliay BN e g pliall SIAY gy sall agd



SSEY) G Gl
i Al sl b dals L el el gl 3 lSEY) ¢
508 Audlially deylial) 4l clypaal) 155 galaal A e ol L
Sl dale : gtk
g ad aly JS 4y ) Cua tjulresae e 3S00 Caylaisae LSl
el 4gagiy daiads
AN iyt ]
s s Lo () daasil) 4ol HLSY) llaiaal Jylasially gLl cogpeill ¢
8l At aie ok Y LS ¢aun 5K Leal Gally paial Ll diay
Zosndl 8 LelaY A, Giat A ead) Gadail)l L lajeey L) aaal)
aalazin) Jal e caudil pad dll GLd) s il Gug Y Gugeld Cina LS
3 allaly
ol s e 5 e Jalaill 4l e Ly ypes i) (T.peters) jin agi Cipey
Agsalll o353 ) OISUY) (e s 134y co)l8) o
ilee sl L)) (5 yed 4D (J.R.Schermerhorn) (jysa e i Ll
el ans LS Al g 1aay Auleall 8 lgaiags saaall HLSEY) o L)
o3 s Aeleal) (5T el () 5y (e AlalSie dles adea ¢ LS

o ol dalal) Alailaey L6 Aaliial Alage Ay ) Jlee Y1 olalaial 4yl 8haall dpati & iy gutl) HLSEN] Laalise 56 alls 1
191 (= 2015 01232l 06akna ool daslae olulys Asa

19022003¢ 2l lase Y1 Andalleaysilly Hll Jily lacipnall colailly (ailadlly paliall HISEY) 5)lans ape aai 2

pslall Uae SAA - (pualill dlagl) 48500 Alla Ay SIS Gopudi Aelad B Sl Coyla (e HLSEN) A8 Al 50 dghe Al 3
A73 522020 01222 07 Daal ¢ ils) o) Arala cdglisy]

19&‘ LB.\LMJ\ c;).d\ s(«;_n dgc ?;" 4



Uslae o GlaaV 4l 3" 0p5m yue e gy e Tasly 55l ol g
Jigalal gyl = syl
Calls §) ajaa Ak o cagaa o 8 a4l KATY-LUECK "4y, LS
Fuaall cilatidl 38 el

e Dlsall Sing ol (B Aadll Sad ga LY G Al ClSal gy5,
DAl )5Sy gy eJsbial (e Sl Cayy iyl 138 Crmy Ly lseY) Jal
) Ledigas dum il ey Glluwadld cde oy 3)lsalls A sall Ading da bl Gua e
el

&V deasill) eIyl S axys ((Shani and lau ) Vs Sl paseady Lo
B G e 2K ailh ¢(3amaal) 50 Gualill) 1 g g3 LS oo (5,58
0585 28 LS Fagaa Ayl of Aaidati dlee o) agan Lngl 55 (55 28 agaal)
Bl b5 B Al ¢ Al Gl 8 1t 556 ff add f g ol

.4.3.13.;

GhLY) (A eany LY glé (J.A.Shumpeter) juwsd cayysm 3455
sl dany Ozl 8 ddee Gl ) a3 ol Agyial) A il

'6 :Q.GLA_\;‘E[\ 2‘3‘5\3)5‘ Ol d‘:‘-’uhj ‘Q-GL\-\A dLA-Gi ¢ ?aam:"i} cgsql.a"{é‘g[\

2004 @Gl gapall cani dge aas 1

Al igadl Joa¥) dlae i ilial) Aaially il ilinssal) (8 4is Slplady Aalall G zsial) HLSN) isds dasse 2
61 e 2018 04 2aal) cigylayl;

aslall dae ¢ 53l s Al Cll adlall JISEN) yi5e 35 Jaally 4le s asla ey HISEY) D0 olal skt A e i lows 3
63902 2020 01232l (13 dladl ciplail oglally iy 4palaBy)

2002 Gl gasall cani agie ans 4

aslall dae ¢ 53l s Al Cll el JISEN) yi5e 35 Jaally 4le s asla ey HISEY) e olal skt A e Jielows 5
64002 2020 01232l (13 dladl ciplail oglally iy 4oLy

21ua ¢ Balial) cA‘)AH (aad dgie and 6



G il e bl Jaall ashy ey (P.F.Drucker) Sy i i LS
S Lmgie Ayylay ey lsins (3) SO0 S Gl o g IS 2o o o
dS5 daxd JS 5 miae JS gl Joda (Ao HLiaY) caad 45, 8l il
a5 8l S5 cbagd 0S5
Al Hlgall sy cdajdll Guar Ao 33 pa 1 LY G gsnlll) g LS
LS Ao il 55 of (S iy ¢Lgi iy 08 2,80 (055 o Lage ) L
LeiSs el (€5 38 D Ly 005 ol (3laaY) <3 3k s Ty
ee SONY 350 855 Lpas o Cam L Adlid) e 4580 33 3ia3 R 8
A )i A petiuly ASyyaY) (BellLabs) oy clyside 4Kl (53 sia iyl
Y e Ladle Yo dxy ¢ Gsuall (8 58 0 Giind] s
Joasill e 4S50 5508 "4l o SIS Clypel anni g Coaped (Sar G Laas
O ir Capail) 138 Ged) (8 edliall e gyuls ST Aad Ciayg e g Lo )
o bl Ll B (s tganl) Blspasa SIS Jand G (o6 ApISY1 48,80
(Y1 LY 3 5)aY) A giase s cJleall AaleY) Lagladll 3 4 ¢ ygdalls ulaY)

A sl ) 3 Gysaill 8 Galelal) Al gy

REVUE MAGHREBINE HAMAGEMENT DES  ilas iyl clusall 3 LSV Ll ddoas Lu cgiay gs8 1
14 (22017 01 232l <02alaall CORGANISATION

220ac Gl gl caa dge an 2

2200 Gl gl 3

2602 Gild) pasall 4




BySiaall A¥gliall oy liiall (g latl) Uy

Aol A miiadl ) 588 ) J Y iy asgda : 05 JSi

[ Grsnill L8 1 [ z Yl AL }

Gsudl A JsY)

Bl Y J

Bsull o Al

C\.’.’\.ﬁ)ﬂ Y3 \aS—Z\.uA.xg_S\

+
M\—SJ;H

S il

aasill (A puiil) 5yl
Sl sl ()
Gl sl
i) Ll

. Dlels

19 ¢ =

iy e chsnsigl) 5,81
'é)\d;\ c:\_wﬂ.«d\ \_A)J}\SE

é< Q\ \‘A(‘

'&J\J\j 5%

B8S Caddls

Saall 45IAl 5,4
il ds,al |
(Ll
(LDl (55—l

Al o smilidl

casilly Rl g3yl ciaall Cojlally (ailadlly aaliall SISEY1 50 cand 3ge ani 1 jiaal)

23022003 oY) colee ¢ IV daglal

:sz“g‘ QQ)BJZ

O A sially daalsl) STl olya Legtiag buly Yisa HLSY) mpaal 231

baratia ilpylaig = ilad A (e (5Sh Bale ddpagiy HISUY) juwdid dagall Gf)lsay)

:kguns il (3) D lgie SN Adbide cYla Jadd

37-36: e o ¢ (3l CA‘)»J\ (aad g and 1



:(Transcendental model) salall 3Uail) £))9 L o g Zisalll .1.2
OsSiall a1 (e pald baar o aaiey Y G e dplall ks s
suaal) Gy ) Jeagill e g0l AV eWia ce Canll Sl led L3 jalal)
pdy ol aasae ClSHAN 8 (5,Shaall O Agplaill ol iy LA iie Al Ao

A\ saaall SIS e SEY) Aanall ey 03
i Y gigadl) 2.2

aals lavie yelay HLSY ele huayl ol s Aalad) o e dpylall oda 05 &
s o A agag elad e a8 Akl oda s e Ll Cuan Lo A1 38,4
2100 A 038 Aallee gai LAY abs
teaSLAl oS Al agad L3.2

A Feasill Jal e iaaly Tyl o5 Jidasl o ¢ el e Akl o34 a8
2 5l il oy L ey ol cleaall S colaidl a8 ey @ LS

Hyldnuy) e CadS Basaa daw gl caaa S AdlaY sana Glads gy (Al cilaial)

H5aaal) Al LY Jasall il

64202 (Gl gapall ¢ e Jielens 1
360ac Gl gasall cani agie ani 2
64202 (B gl (e Jielen 3
370 Gl ol aad age a4



5)Sial) A5Yglhal) aysliiall g lail) Uy I Jaadll

ddliduaty SN Y g.:'m\ allaall

e e by LA o HLSY) oyl Aalida 5y ki a8 GV 3ae LB
doaall Jlme oy dhai ) jlase i il sae ) LS o
gl il
N eyl

Jliae (8 A lSals a8V dpad Jang Le gas caelsily SLSLY) VY gy
Al YAl Syl 8 syl sl dum YY)
:(Differentiation) j.aill Jiay iyl 1.1

) il e alina e Al Le JS s LSay) ddaal) pia a8
L) Gk e Al cilalall Byl ¢ edlial
:(Novelty) saal) Jiay iyl 2.1

Al Jlie & clisa o LIS apaally Lsy) sa spsill 138 b ISEY) ey Cuay
sed ) o Bladl o wadl) Jia Al o el zasadl  aall dleall) Al
Playshaig 4l Tanll o ddadlaall dal e sl Jie
:(New Combination) 3yaal ddueil) g lsidy) .3.1

el (o Bau0n Al 8 Ay A8 pma oLl auy SLSEY) iy cpsill 108 8
S(sad) Jlaal-e 20 dads ) AT Jlae ) Lol 5f (o L) did ) Jlaal
:(To Be First Move) isall & J¥) il oo of g8 lsiy) 4.1

iially 5, Sl Jagiall oY) 050 o Grarg sl 138 e LSY) ala

3% 058y Opeailly Bl LY IS Gl ¢snlilly (psaliall an 9 AN (555 L Gsndl

1030&6 LB:\LMIH cA‘)AH ‘?';'.' A ?;" 1

104 5ac sl @J‘d\ 2

6‘);1;1.;&3“ \’Jj; 63 )_\:LuAlA Q)SA.« ‘Mb dacaall :\_ulA m_‘,.o AP ubj Lm_‘,;d\ ;\Ji Canly 6Jc c)ﬂ\_, uﬁ.}}uﬂ\ ‘)\S:u\)]\ ‘ul.«:\lm daaa 3
30 (= 2007 cildiidl) dnals




DSl (5S¢ LS 8 Bl daws oday il (e adan] Al il 8 J5Y)
opatlly o aadly o) dpdlio (e gl
roadll dilias) o 5.0 g laay) 5.1

28 L)y Fladglly lalall sl se Ll Gyl e el el @l
Saal) Gendl GLEST; (Jlad il BIA (8 asall il
ol a2

L) Jlas ol diiandall o (pailadll i LS i Az dla

DS 1 ) LS iy oM Canatl) g legpd HASY) Caially L AGRS 43YY

iyt wg gl e S8 iayg NPENGE 1| TN | I <w,.,1j gSJ'\ A
s glsl (3) e ) ) (Solomon And stuart)
13 patenal) CillSEY) 1.2

) Al Glagstll 8 LS Gy B piaa Gilyariy S0 ) @bl as
A 3al) 5 Juaally padaal) lallS sl yaam Caal i e Ja
Ll §paional) clsiy) 2.2

(0 iU Ll aladi) 8 Joleall Ll @l il 8 S) clss
il el <NT o ((Touche-TuneT) 3y ll-i_walll Caslsa 3 iyl <
D sl S

10602 Gl gapall cani 3 ans
51 e el gapal (glades deas
10602 Gilull gapall cani 3 ans
109 G Bl aaall
1090= ¢l gl

o £ w N =



:dalaiial) cfleiy) 3.2
Jie tadims o2 3Ll Coslud uans e Li) e Jam Al Al culysil)
Byshall suad bl oy fasalally ¢ sl cailelly clitall 5 chlead) @<y

Zeta ISy e

) ansil) i A8l clyliy) (berthon et al) (s)als o5 iy LS
P el Al ) s
:(Isolating) 4l cyj\siy) .4.2

sl sl Gl Ao L 05 o 059 ASREN JAa oS AT LSy ay
Al bl e sl e o
:(Following) g Loy «jleiy 5.2

15k A58 sl Jia $455 Yy Gomll Aall clalial) o i SIS a5
S e nall G iy dsanll all Gl Gigay aldiels ((Miata) blae bl
(oS gl 1 S (S Al bl S gkl ¢olaia
:(Shaping) Jsddl) @)l .6.2

ety i Leh LGl 05 G e Boad) o Liily S5y LI b3a o,
DY) e gl 13 bty ) el agilalal
:(Infracting) Jelal) )iy 7.2

sl o Gl L gl i€l s ANl e Jeliil) e BaaTs A L) o
A B Gl i) Jeal) o Bl A paall 5S5 Cun ¢y gl ) laally

1090= bl gl

46 2321 3)Sn Anala Al pslall Alae oz 3pai€ Aaallall £ A0 Cien) Aol dalia) 8l SIS 550 (Vs aldae 2
697 L= 2017

100 bl gasall cani agie ans 3




Al (Aaealdl) LYy BAAYYY @il SIS O ). 3
P (VShYly BLAAYY) @il sl 1.3

pablis callae 8 aii Lo IS s asiyg o e ARY) o adiny g3 ISEY) 5o
Dl Cpad oy cadlan) 8 Adygha 5yl Uing sas Aalall slall o iy )5S
CaaY o sy
H(eaadl)) (Aeandl) lsiy) 2.3

o e ¥ i Lt aleny Laa 22a 8,585 pial) il oo 3l s
Heala Dk ady AN A e 1okt (oS We 5 o Uais)
Y Ga @l balail. 4

Al ()5S O (e Lghnd 8 Y cplsay) Lt 8 dBlaie o ISl
laamy il L G gad) ) apaall mind) JLaa) 3 (V) Al o iS5 el L)\
Sl ISl g Lt ey salial) S8l Jaad (e 055 ) (55aY) culS )
e A (o ) Al Lpailad je (Sl (e il (4) apf Ao Capaiin
A3Y) i o (fpaaill Gl ) a8yl Aadul) 8 Bgudly LAY
nal) il o) (e g Al Jaat Al Jiay (lSyall (e A8l gy LSaY ) Jaatl)
RIHIE

2xall 8y Aaalas cislady) asdall dla Jally HualeaBV) lnsall bl Sal Glain b aiasall SLSGENT jp0 caal Dl
432422013 31/30

110 Glall gajall aad agie aad 2

70 Gae Gl gl (plals deaa 3

1T oae Galall gasall cani agie ans 4

1204 @il gapall S



BySiaall A¥gliall oy liiall (g latl) Uy

sl e Za AN L) Sy (e Aleaial) ALl : 06 S8

| ED Ty

GOR el

< Jtsm il
Sl el
e il 2 ga gl
lle
Gl
Sl
GaUal
Il st

ms\—d SN el il Jala]

e Ay et LSV 55l

e gnglmadlany) ¢ daadiiny)
s ddle  :3yhlad)
SN sl delad)

il 2 Os
Guall QUaill @ cbalady)
Js¥) Pyl

c@_.)}ﬂ\j )—al\ﬂ dj\j J\J ¢aaal) «_D\Aﬂ\j uaiha;l\} (""AM\ J\S&,ﬁ}[\ 'é)\aj ce;_'a g and l JMAS\
113& 2003 co.\jﬁ(\ cQL«: c‘;J}‘\J\ m.ial\

Sl LYY ) ey B SIS sad Jaey 4l Gilad) JSA e oy

aalially QWY i 8wl Ol Al moaly aSt 8 el g lsiy) bl

N5 Bsndl ) Jmasll saaall Leally capnall miialls saal
DY) palaa ¢ Gl Gallaal)

aiagn < Lell Lal jaliad) sda (e (7) dasas @llia @ jolias sae SO

RN Gl ddgidl e

1 ag Vi iy Laliie Ualis

radgia il gl Aladl) juadl) 1

e Qs el -l Jads

32-31 g bl CA‘)»J\ (a3 dgie and 1




1058 o) LAl Lag @dlgl G (el juaa 2

gl : aiadl 1aa aumys . HLSEDUT dayd @llia o) (A gl 13y Gua
5 &8sl pmlad S ((mpll bt pe il llall (12525) A laiall ALy
oo s Lgilatay Aaphall pe L Jals (om)lailly cay dalatial) Ll aY)
Ak A Ald) clblal) e b dadleal Ll gulud o iy .3

S 88 Aah Jual Ll by g 15aY) o dsladl
: Bomdly dsliall 4y .4

doaj tiay sl 1aag . Al e el ) Adlall Jady iy Gl
Si5ay cdaapilly 3illy ¢ sl Arg ol LUy 1 jaaadll a8 sy 5 5paS 4)lS0Y)
Geluall s
LAl Jalgad) .5

iy caea)sis canslac] JSus caganns (ol o T ) csail)
Baa Adpn el & Say) Jal e dajd Jid cpgling agailsd
14 lls ALY Jas .6

Q3 gy agaa doaf dae Jany o S aainall (8 L) @y s o
D gl sy b ol sl o) e IS 8 Apags Al iey il
G pally e Gl Loy o Jadl) 3ud) Jiay 3 aial) Jolil) o Ssail) e 55080 a
3asaat) ddpal) L7

S e s a ALy Al dpalell dbjadd e S S g

Saaall Gile g pdially cchlaadlly cchlatiiallg



LVl of s sl Sy I3V daadl) 8 4] Juagil) o3 Le (DIA (e olidl) b
calide 8 oy Sially cpeaall e ATV a0a0 08 Baaaiey Adaa g Al salla s
obSia) Al e Al dpnbea@y) dplaill ) Lisall \edyal 3pal i Y Laall
Neaiy ) Al ey e Gl g Jsliall ¢S5 ol o) (AL

L yaalls ASDISH A aal) 1 uylaadl (e Ao sena yae AiVglEall o ypdai a8
Cappad @l 2 CuilS il ¢ ) S glull Fuyie s odyslosedl) dpaal) cdnlady)
sl gl i Lagadine cilS cpl AVlaall Ll

Caramy (g3ls can 58 Lo () Jeagill o 35500 508 5ed LSl ol Ul
) aisal) HLSEY) tlgaal g sl Bae ISR . Gond) (A Opedliall (g gouly ST Aad
ST bty (3l Saalinll el HLSEY) SN cling s Bpmaa iy Sl
Al slal)l gl purg o LaW) e iy 3l adadiall HISaY) Laff ollia i) b
o ading S yia SIS 058 o oSy - ailselly il iUally cbld) SIS s
iy giall a3 all sl sy tlieat (06 of ) ccleliRY)

bl JSUie aal e of Aapl&Y1s Laliay) cluhyall (re aaall Cureal al,
i La sas . Ledlaal (3iad Jglay (525 copalian Calide cusall 5o 3Sinal) A5¥slial

olsall Jeaill 8 adde Capal






AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

R

—dald dday Vi) apliially dle Adiar apliall Al Josaill ey
b L) Alay 8 L) dals ) COISal) aal e LaS elgdalial shiaall oy yuil)
05 Adayall 038 A Lehlis o) liie] (Ao gl Jadye S A S8 diay,
Nbae e Eanll g palll ayyLiiall 038 a3l Le sy caphaid Glawal GBS e 5 135084
e Jyanll apliall sl Cagllall aadll byl Gob e dasalll Ay - Jusa
o2l Clilania wa i iy (b Lulad AR cade Jgamall Clignaa aiy cJusall
bt Jacdll 18 DLA (ras capyliiall 03¢l Jalall Jysall LS are Alls 3 .y 6l
Leasae aliday Lalhie aal Gly ae caaplally el Jysaill jobad Jaaiil) (o o o
: @m\s

alitay aplidiall (ol Jyoail) o ¢ gucall Taglidl Juadll laa (apadd & Cua
EOE ) M AYsliall ayliiall gaglil) Jysailld oy sinall SN Juadl) aid ol <Ll
wals Lt Ol PLA oo beail) e o dagaill Jo¥) Cuasall 3 Lk tialue
Plas g ala HriaeS AN Josall ) 3pdal) o8 U sl by L leailad
e pge A uads alall Jisall e g guall Jadis 238 GBI Gl 3 Wl oy sail
Aagall 4ol Gl L) Jypatl) jalas



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) S8 Jeadl)

Jusaill gl Uy g gl caaall

AL Aadaglly Ayl 3sall diidagy Uiy Adlay tleanl Ciillag Bae £y piall
Sl s el ied W Al gl o V) g gl Ay daal Caillagl) o3a g ik IS
Lottt Ll (335 Lealea pal Gagediyyaind gy pball Jiind 3aaadll g8 il
Cre ey Basadis L) (e g puiall Bl cclly 8 aslal) 050y Jadiya g puliall - Lo
Aabd ) Ll angl Jyoail AU o) il (s g il oSay Y Al il gl

L) A e e ey g pial) b L) DI ey g3y Jagal) )i
Asliall Josatll jalias uad atylid) DA e Al bl (5385 366 2any 4y
plalie ()55 Aies ASH JL dle ST (Bat e 38151 Loy Lewlasinlg gyl bl
Jasail) Lala 1 Jg¥) cathaall

LelS b1y Joally ) Lol oy edusaill AUl sasmgll (o S8 yias Y
a5l cpayiie Jusai tle caaa Jal (e dusall e Cimy agie IS5 cdpsaill ) dala,
Lo 430 sad) Yslaca casiill (e adade ) 4ny Laily Jysaill (e Caalilly ALl g5
O 8l Aag AR i s e Jighse Jsaadld cApaiil) calainl) e ala e (g
13 el e JSia Y Ligh oduslocia Aallad) chliaail) ye culajially il ¢l 13k, Jlal)
o Ly 08 (5K Ugh codlana) e ST cilaaial cailSy clagin (s pae ollia (1S
ol Adla 8 Ll Lagyg ) cilegiaall JLal péss e daadl sy . e Al
Jomilh Al ()5S0 ligh cigaiill cilajaall (e Sl eBlaaal)

Al caaadl o ¢ oald) ¢yl (30) claidi 3y Jol doysall aadiud
Gl o Waalaw 8 5adies cdail) o B3 cpiall (58 i o 485 0Y)
oS g B e Jpanl) gledal agivlie Gaa cdadill Ll

21&‘2002‘&}&.\ w\cuéjgf\suusc@.)jﬂb )..:uﬂ claa J\J‘dﬂ}nﬁ\ ‘ng\.\.mcla.“ é)l.h 1
296



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

3 Vi | I VRS |
Al Alad) 5855 1385 (e Aalall il 8 JlsaY L dlasy) rasly Jysaill iy
Vi dage yualic (3) D (e Jasaill 5 5 ales ald g piia jagkaig adal dapU)
:lg.zg
B s dalall cudg aaay m
Jlsa) jlas
Saas dhdil Ly Jhla, =
ALl L Ly Lyl Lalaia) Gals oY) Jleel e leja Jasaill 5 sing
Gaiatl CallSall Cadds 5 oJlgedld 2l syl Alglae o Ald) duludl 8 2l
adaiall L) Calaaly)
o dglat Aulee ad) e cJapaill Capaty (grreaal) Jliall 2o lise (3450 ol8
W Jlee ) Jadig cagilly 5 pilie Joal cdala Gl ililee (e 4580 6 Eany Lo S
238,50 Ll sylay sl e Jgandl o Sl Jgpaal) gy a5,
Lephls «dlsa¥) (Ao Jgumalls (aias Al Cleha) desana " 1aily Lindd e
2 AGal 8 gl
Lalilly alll e D) Jga) punt sasl Jusall apeall 2o lladll die Ciyeg
PRI
Al b yalbas (e ¥l (Ao Joanll "rasl Gud g 38 Cina Jysaill Caje
D0leY) cladaia 8 AL 5ylaY) daa s ilalaia) (e Lils Jiay sgiclath

(e ) A pally S Alnn cLndga iramall (il el Al RIS Al b stamal) Jysatll Cilaay ol ¢ lsa5 Gl e !
257 ac 2021 01232l 4alas

A ) Olae ) Al il il 3l daliad) e lis 8 LN Jypail Syl (gpenl Jlall s gliae e 2
.35 422010

35 paciladl gasal) 3

1650522009« jascimalall [l ysaall cile s piall Jyse clplaiilamall ye alha) ae 4



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

e 8L el e lae aal sl Josail) Coppaty ()30 (ragu Caild LS
Giadly D Jlga¥) o Jpeanll T8 s Al cdplailly Lalall Gund) (e desana
ks e ooy Lay cilesSalls apliiall o2 a5 Jal (e ciabiad) b yabas oe
2 \gilalia)

st Cam G clgl) Aalal) cligl 8 JlsaV L dlasy) adl e dysaill Cayey LS
Dhladl Jlie) are aa (Jlsal) Jalias e daad) 135S by Jusaill ) dalal) <l
e a1 Oy dad Sy e Jopall Callad cadyged Canlgl) Jaldall (o yias )
Phald 098 uthy o e g phar Lald disall IS 6 g (Joalls

) e Alianall (Al O Adaad b Gbil] Gl Fale Ay Jy el

Gaolaldl doaal

Lorie AISGAl Hedas Sy celly 8 31S4a D8 ile shaally CBLaniall (gl Ladie
DS g Gl Gaally e yum e gas ecile o) e JB1 A0kl O Laniall (5SS
Adle gl QW) g laca

teh Le paliins A8l Caplall o2 P (e

cClaadlly alud) a5 dpaill Ml Jals Jysaill —

Jaad 4y glhaal) adlaadly 458 Jygatll =

Aalall ) dalal) aplial) g sa Jysaill ululY) sl —

il Gl gag 4] daladl Cdy 8 a8y Jysatl) -

420220116 uandyuSale ralad) KAl o Hléinadly dypatl) Aaisl) apdadlly bl Y1 Agld) duxiglle G Aa caae 1

pole o ol)si Angylal B A Al Ay il (3 A gially 8 ppiaal) Slansyall Jasai (3 JlaY) Gaf Aablsa () Qs 2
18522017 ¢ sl ) daala ¢yl

21522002 V) dxdalle g Ve glascagysilly il ¢lia Hladysail) toalacz lall Gyl 3

22721 e a cGlad) oyl 4




AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

tdagail) dsarf .2
Sl Aiae dypatiy Lalial) Al 4gidalsal Lali)l) (3iad Jal e 2l IS aiy
Shads Clalia) ae 88150 4 gali aylidial Japads e (Aizayel) Jadadl) ainy ol
ALyl
Al tiny Jasailly gl 350 Alialgal Jasaill oz lind Lo ls] Caliday aplialld
LY anaad €Y Aay L
52 A a1 13 (Josail) sas Y g piiall 8 Ll aaly A0l dglagl) o540
Gaind )5 Uit ) G ) Ly 555l Alia ady gl 8 Llids Laga T
aagd ) Wlass o aludY) 8L cllalis 38x5 8 el dpaal ca®i Y )Y Cilaal
Sl - Al il 8 Jlga¥) alias yslais gy pball slaiy Jasiye Layslaid oelld (1
sl augi sas - aliall Gilaaly (aldlY) (e de sana On Cilisles o B)le il
o a Jysal) dpaal Ciapal Lagac s i laall A8S 8 o)Ll
epbiall Calite ae g Lty AP Jysaill ydg
LB Al Adadll S
(el Sl i) Sl Ao LiaY) dmiagll (pueas @
Baas Jad cualic yidgh Al e gliasl) =
L E L) Ll dplalY) dealiod)
tdasalll gy saall Ciagd) .3
Gilalaia & Aylay) ulpailly el 2881 ampall HUsY) sa Wily Caagll iia
Aail) anlant 1 ey Gpealusall ol (oDl 5555 arlaad g Laly Jyoall Conag cJlacy)

Glahall Asac LYy Al Jsail) jalias Gn el JB 8 Jasaill ) GslaiBV) Gsgall Zalac yae 530 G0 ey ili 1
5502 2019 « 01332l 04 ¢alaal 3yaleal) dualaiy



Ay gliall ao jliiall (5 i) (Jy gal) S Sl

@osaall Caagll ga uladll mpll ey S Gl 8 Jlee ) ciladaidd Al
1) Lalal) 3 gaal S colalin) sac aaly 43S ¢y sl
a1l saall syal il dgay o uladll ol ey v
gadall W Gy o S ) i) i) g 332G Y aladl ol v
JaY) o il a9 4y ey Ja e rulad) o) Giaa (TS M) agall v/
el (e gl aniing o § JlaaY) el o] € ilall el e any Jas Sskal)
Sl slaall Jlans )l e ailall o ¢ i) Jlandyll e
Bydtiaall Jlsa¥) 4S5 e 2lal) J8 Y o cany el (e Caagll Bl e
tdagall) Aufpa 3k .4
plaas VI Cptalid (il Jasall Ay S
1A ta) 45, jhat). 1.4
claially «Ja¥) dush Jasailly ¢ cadaiil) JSuells i) daphall b alaa) o6
b S a3 il Ay g Ayl o3¢ ailasill salels ccilalaxils (bl
Adphll ol ey bl lginbs o i3 Ally cdpalaiy) Al (e 45,00 5la
2385l A Al Jalelly it dalanl
1y )y 45,102 .4
il Aanbies cdlae) e ¢ Il paall Lsesll JleeYL A lay) daphll 3law
Atadlaal) Juws 8038 5 A dalall Jleed) )ls Calitay oAyl A i) colaaas)

Do) e Jsanlls

.40_39:ua—ua ‘@L..J\ P)A\gé@)ﬁ aa [EEEY 1
38 ac @bl aajalligypaall jlall de lie 3850 2
39&)“@‘1-“‘“ CA)‘J\ 3



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

dailad g Jusall) jobas : AU Gullaal)

Gilplay) desane Lot JS caslig 40810 Jusad alaan g p-8all plal L
Lad cAdlall Leilalia) ae @815 (52l Jasaill jolian (ra (p2e 55 &9 i JSI5 clanlussg
fleailiad aaf Los ¢ ladll oda 2
rdagaill yalaa .1

agle s Biaiall duhall daplay Al il Hulee (389 Jasatll joliae cusi &
A yyally aaliall LIS 5 sasall ciliaill aal ) (5 kit
spaall ol Cradl) s Ciilail). 1.1

obian toa Aty £ 15l A ) Ga3l seaie () s Jysaill alias i
daV ALk Jisaill jabias cJaY) ddausio Josalll jobas «JaY) 3 puad Jysaill
tJaY) Bad Ligaill jalaa .1.1.1

el e sl lle Juany 1 Jlse¥) Gl JaY) el Jysailly auad,
Pl Il dgase (5585 Banlll] Ll G2 Y 5y diie) 558 DA ) S
ol Gyl S oda Jisall jalias bl Gn (e
Ay daugia Jugadll jalaaa .2.1.1

bale g8 AL (e L Jolal Jysall 5558 o jaliad) e gsil) 138 Soa L
s Al G Lagae aliaddl o Jaaliy il 7 () 2 G G sl
A Agh Jagadll Jalas .3.1.1

oy il cAllall Slusssalls Aol (e g pdall Lgple duany Al oliad) oo
i 7 aand) sale slaii s eSOl
D sl das e Cidiail). 2.1

oda hial Logac Byliaall Al 4 Jysaill Habian sl Cainalll Jagy auany

UAJ\A d{}.&}) C’J;\J dﬁ}Aﬁ QJ‘\ JJLAAM



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

AR Jagaitl.1.2.1

Leal) laly s ¢asaill Adalal) obeaal) olli g aalys ¢ SIA Jagail) Ll oo
Jymanl) iy Al ayatinall JIsa¥s iligpally SDUEAYIS canpla Guls 4313 G 55
L) 350 e L Jlsa¥) e
teA Jagatl) 2.2.1

g iall 48 gy sl jalian o gsill 138 ¢ SR S 2ol Jysall e e
S A sl (abEY) Gub ge L (sl (e Jsaanll mlall ) s sallly
o) e 8L jalias Gyl e ccilail

1A Slal) s a3, 1

Liajie 5l Ll iy o ol il Gia 5o 2L i ol aoady
tl) s Jasaill abias caghh gy Cua € g il
Aalally Jagail) jalaa .1.3.1

B Glls ol g Jasaill e g il b Jaany (A Josail) jobias o4
S Slaal (e 0 i B3liaally aalall aeul) Alead (48 Jland) (o Cunal lgalial
LBl 138 agaiad ) gl agilal Aag cag)liall oDl
(AL Jagall) jalae .2.3.1

2 Al ol e dysal) o g il L iany (AN sl jolias oo
L eanaly Lol g Al SN jaladll o3a pal Gn (gas cpajiall dia lgnlia
ugadl) jalas (ailad L2

S (@AY paladll L Ge ojadi paibiad Jysall jalias Ga jreme JS

2 o Ll (4) a)l Jss Ll (ailadl) Cilide s

550m ¢ i) gl cady 2l 2
-65_64Zua—ua ¢ @L..J\ CA)A\ ‘L._i)ﬁ."n-“ JL.\.;.“ e Glae (38 2




Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

tlBaiuy) Maga.1.2
Om e Giie e dal 8 Al e Led aalgll sl a Gliaiu) slase
il Blasiuy) syl 8 il ad ate Al 8 i) dnsalls £yl ala
Gy (3) O aags Al e g iall Calia ) (e 4S8 Jpal) e Al
A (1) o B 5ae DA Saudl 2 §yuall) 5380 — 12 2 VT (g jall slaw
g (10) ey Ai (1) O Lo Led ol 5 Adagial) 3,581 —
(g (10) e aay Legd Sl 2y Ay ghal) 58 —
iz Y sty ClafEIYL s ligh). 2.2
cala gy e lasy) Uls 8 caial) 8kl Gl e de sane 2ie J<
WY o Lol iy L) el o gl Cand Aipa 53l A jiall dgall ¢ il
Al ) dead 8 4 gl8 Glela) () g pdall st Vs Adiad)
Janll b g pdall Dla o gy A nls agelsl Calise opgilal) atiau,
LY s pre (13 ool b cailalills aY) e gy pdal) sl it o LY
RE N 'S
tde ghral) daddl) il 51 .3.2
A1) Agall Jlsal Lgalatin JilaeS 20l o lel g pial) Jaad o siall i)k (a3
dad (e Ligin %10 La)ak G by e iy Gy Y ) pll Giad e lail) (g
WY e el ey da i) dususall ) ()
:cililadal) .4.2

:3-~. . “LQJAT} ww.“ bl uj;\ allacall e

.79 U 2013 ‘QLA.: Ju-_hu\} tu)ﬂ\ Jﬁuﬂ M\ )\J 6013&3}:5\ ‘@Ld\ EJ\A}(\ ‘Lgél..\.n sﬁj\}.ﬂ\ Jgana d,.a::s 1
650ac Gl aasall cgpeall Jlall e (lide B85 3



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

bty YLy Adlall 3 g¥ly clially gl Adal) cliladll .1.4.2

Aoaddl) UL gl Laddd) cliledal) .2.4.2
o0sS o) atileall & bl
Cgnl] s v
gl e V'
Ll ALE e v/
Gl e 2LE v
:JAAN.5.2
Vi (ailadll (e de sanan Sty Jaall 138 (Jan Josall jabias (e das JSI
:lgaj
LOmmsial e Yol adas e Juany el lislsl aag s Ligld¥1.1.5.2
(AL Jlsal 6 Wil ase 2085 J30 (mjie JSI jlaall. 2.5.2
sayiall (e ddisall iLeal) o L)Y e Tam aase Jad (myie JSI a5t 3.5.2
(Sl Jlgal o L)
:3dauall. 6.2
b pedsin o Jpeanll loans 49,80 ddeai lla & Gall Cpna il S (oajaall
2lyee Al
210,72

BAG80 83 Gam Al Gay Vs G U8 Ge Gl ke 8 331

.80 Ul d.\l..d\ CA)A“ sﬁj\)ﬁd\ Jgana d.-ag& 2




AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

A0y gial) A ldiall Ay gatl) JSLiial) : G Callaal)

salyy o ¢lelibasd candt JSUEas lalie By AaVslaall ayliiall Jasad cililee
s - Lyl Callss
A glial) aLiall Jagai Jhalia. 1

tsps YT EDE 3 0 AVslaall ayliiall Jysai slalie andd
ddgalall Jhalaal) 1.1

Gaplay Lmyra ogd Al sl ol plaad) L 3asasall dludl Zals (g daiye
ol LN e Lol aae 5 Lt sae b o B ) aliay) ) )
o oS S8 i dale jladl Alia e 138 JS8 L&l Al JAl Gaa g
B)sSaall HLIasY) oha oy clal Y ada (addin Eumy o g ydiall AL )y
omedl) bl 2.1

Jsasl Jin ol Sliiase Ladsial) CalaaY) Baiaty ey ayliad) aall ol o)
3ae Jalant (b iy g9 28l (grpne Ciyla e el pgn 8 S ey e Jumdl il
e ppal) oUladl jiad 5 clesd Cipeye e Al CallSi gy ytial) Jaad 5 ol
gl sl
:alaidy) Jhlaal) 3.1

tlat el (e ) Apala@Y) llad) s
:E9pdall alady Aol 3lgal) 44U a2 jhil].3.1

OSay 5 ¢ Olady) @l g L) Cdgll i B9 cJand) B B haad) s iy

daall e o aiall Jlaadl jeal v QB Ja Je S



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

tll) i) Jo Gllal) aas jeaxi jhi 2.3.1

(0) O ardiall gall QL Uy e lpllall 28 alisily Laipe a1
Ny sy 5 el Lo i) Al Glaagl sae B s ¢ S (O —0m) S Basg
: Leie wland 32

cClaglaal)l A8 95 Al Gad i Slgual Glalia) g calie ] pafil) cgu

LGsmd) 8 5yl Audlid)

V) dallia (s Yl Jaxt Y daiiall dabud) ol ciaiiall Aaludl 8 ol 3pay @
Aol AleSa dalis dgas
tleie halial) oda (ads ol galily g piall ands 35k ac llia Jilially;

Jaine sha (of dgalsal Ll (e Gliaaia 5 cillalia) auay
e gl OLSYL 40l (oSlgiial) illliie g Gle )] HaEill cgu (ady Lad
il Gl 5 G e @) Gk
Glssie sl Sllag ¢ Ghladl e laye 5 Gayall g4, jlhal o ulall
A SV glial) e g piall Aalgs ) JSLial) .2
ol Lo Leanl JSLEAN dae AaV5laal) agyliiall 4l
tahpaal) Slgadl (e gsiaall laiiYly (g Al s ASia. 1.2
il el 1385 ccpiyally 1 G 2 o 5 ) sl 130
Bypeall el ad) s cagd U dysaill o Jsuand) (85508 d88a (5an Bl
Mol aplaall Jisail (e ol 13 dalil Ji ax ol gidld 580 dga G

373ua 3 @LHJ\ c;).d\ ‘GIA.“ d)U: 1




Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) S8 Jeadl)

o Joais @l gidld 33 sane (05S5 2SS ysall apyliiall Ggill (e dasiaall (g 5l
Al by« ST s ST 303 Lgale agat ) aliall cBlgailly (g8l pad
Byl alaall @l JleeY) o Sl 4 Jisail) (e Gaiisall (e 5
tAguial) cOleally AYglaall aslial) e A 2.2

Aaal) Yy lamall LY dpiaY) dleally Jy gl o lind AaV5lall apliia) ()
~Aeafiall L sl Sl
tAY) Al satll Jilad) Ao J guand) A praa A 3.2

g gl (e bV L dasalll (e jall gy pdall Calbia Jguan aae ()
d AN Qs Aygra ) ALY ALE by adl) ¢ UL e daliadl Jygaill (a)d
Z oAV Al sl Bl e apliial) 38 Jisad b Glisria dgag cidl Zpaall i)l
tAagiaal) g Al Ao SuAl Sl o) ASa 4.2

il g yiall Aygl Y1 et of Lty Jpall (e Aagrinall i) clubad) e cany
Sall Lald dagied) (g yall e 325 ladd (masdd ayla e 3yl g 2830
O oty F5ySl Cle g ydially 45l aiipe AEVslaAN) ayliiall 8 5250 Janad gl
e Lgniay (o3 e ) 13n Lo Ly 5y (DA Al e Le YL sake 065 ANl ayyliall
ppall ayliall dae 2y Laa Byiaiall G gyall ddgas o Caadll a3 ey el slad)
Dlasieal) 53 leud gy ) Lalad aal )y 3 5iml)
14 filaglaal) daghiiall Cindag ddpaall (a9 BN (e pagaall (A el GlE.5.2

p Al laadlall e de sane Ao Gluhyall e paell IS aal

373 Ga ¢ Gildl gaall rlal) Gl t

101 (= 2018 (05 saal) cisloaiy) dsasl) Al iiad) b cpund) il Risems $emall bl Jise ¢ o s 2
3750m 2018 (053l cinlaiy) dsanl) dlaac il 8 ol Gia il dbsas Byiaall Cleliall pacdasdia Gugins 3
100 G ¢ bl papal) e aan 4

T90m Gl gl cameal) ve bl s 5



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

Gle g ybiall dariall 4y aall jaeg cdidyiaall (gl Gy (Brudi 34agarc @
ol Qila (e Bjpall
oabaY) b aeat e aelud LaVslall aplials (didy ilily sacli ang Y
-oalEY s
r A bgad JSLEa.6.2
& 8yl Slal dalaially (lal€d of Guw ) e o5a) Algad IS Slia
sy Lae ol sylalad) dayn g Ly A aVslad) ayliad) (ahd) (e Cajan Alls celsull
523l 0Ly e Janty AVl apliiall Cilaal die 355 Y 508 clilen (il Lgle
ksl QLS e g lasane )l aaa ()5S Le Llley L haladl ¢ 1)) (gl (g Al
Mosal) aplia) Glalia)
o LiBY Al Joua¥) dusai 1dasall (e cpe s () g ling o lia g8 sl )
Al lalgay) sas cdalall Jlessly Jsailly cculaaally @YY15  Alaally ol V)
oidl Aals Al eaill ilisnsgal) adain ol K1 cp g il b 7 LY Aoy il da iU
Al LU g 3psall apliall cilalia) disai & b5 oLl 2kl
iy o5 ¢ BLSH ) el Bypnal) ayliiall Aagicall (g ydll (3885 a2c @
Aeae Jalall e gl
e Lelan (rsntl) 1385 JlacY) 5ylal Jlae 8 5ysaall apliiall 5y a2c
Slsull Lalalll iy axe @ ey bl
) JSLaal 5l 5o piall o Aaglie dlid) o Cang Gl o3 oLl
2 e 12as gy pdiall it uiatl ol aas Ao Jead) e cled gy o (S
il e o lelly callsall e

.81_802ua—ua ¢ Gl P)A“ caaadl ae clhall ae 1



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

S Sasaill Joa cliagas 1 A Eaall
Jal g s i) Lale aaing ) Jugail) jobean il e I Jugaill yding
Jasaill jolias ) aagll ade Jal e ag clgians ) a3l Cilaal) dles (3a5
anlisKe ) ABleayly I Jysaill Jsn Cilsagend (3yail) Cansall 138 & sy . oaplal)
Eaiall Jala ac sl
I Jugaill aggda 1Y) callaal)
N 4l (N Aalall 05 e At dyga e g pdall 338 1 S Jypailly aaiy
Ll Aphaind dal (e 1285 gl Aaliad) JIse¥) Gk oo @llds ¢ oalall disail il
&5l
t I Jagall) iy L1
saill e lgamey 583 €0 M Josailly Lalall Caplaill o degens 2agi
:
5yaY) o2 a8 3 cps piall AglAlls AlalAl) aliadd) (e (I Jysaill iy
sl e liefy clins Aphaas Jal e lgbe cpatiaall WIS o Z L1 e £3 S
esalll ()50 £ piall Adlall Cilileal) Alea (e Balgiall JIgadl) ) Jypailly 2aiy @
23l e DU Al cilaloal) ddaaty Ll e @3 Y diala jalas )
Jeapiall dalall JUl ) (Ao peSaian Lee cbléiul) b o LYy i)
g dds Jagai (Ao gg piall 8508 (e (85 g3 el S (SN Josailly diasy @
cOpedlaall Cilide o # LY asi dlee sha)
paloy Cua ¢ paill Aaye (8 Lagead dosaill lu) (1 SN Jisaily 2aly @
S 8ysaall il ui & ey LS ¢ aplal) Jysail) (o Jilill 8yl S5

27 ) c&u\ cA)‘d\ ‘U‘“‘)}:’ J.Aai -1



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

goriall Calia )8 Lexie a)ladl dysaill joliae Gl juiad LeBIA (e Sy
Jele¥y i) calise didast Jal (e cad) aasil

b A Al gl Lasylse (Ao g il alaie) ashy 51300 ol aoady

e Aplall aililun g 48500 Jals £ piall aSley Loy ciiatinadl = 1)¥)y colalaal)

2yl paie o dalaYl Al 408 J gl
o)) gy JASl) Al ity (A5 £ g il dumnady (o) (RN g SIAN Jysailly aiady ®
acllee Calite e g il Loty Al Jlsal) sl o)lie) Sa LeS (dalal
DA Adeay Led et at A5 Al dplal)
PR g g piall Lty ) lidntl) ala o G elld o S Jysaily aady =
et lsall e Aoyl ~ LY dagdy cdipa L
ags Aglalall opalian e 4l dusdd (Ao go-diall 528 Sl Jyeailly 2ady
lias dsms pie A Ala 3 135 All dgall e gy pia) 508 e S
Aol dysal)
Ol asih Al chlann) disa o Al i) 558 0 S Jysailly aad,
ALl ADELY) (e ey I dosal) of sl Sy A8l Caplail e
Ll e alsiall Jsadld Jalall Gapall Jiad cimlall cilac Luall diala axe £ gl
cligzally ALY Lludly satiaall # LYy pualiall (e dlas (8 Sidiiy o phal

240 0= 2006 Slee caysilly il Jily s ¢ IV Aalall Adlall 5a¥) ) el ¢ B8 Cougy ¢ b 0 (ul] -1

186 2 <1999 ¢y diyya€iy) ¢ il sanal) daalall s ¢ LYy Canjloaals 258l cdand wdy ihias =2

Lol aslall 440K 2008 sle 28-25 ilay ke cilass sially pstaal) dusussall Jygal Aaa Adgylay glay) oLty o A0 Callad -3
45 [a 2008 cCisha daals ¢ il agle s dlailly

36 e 2004 ¢ il sl e salaall (s ¢l il sl ol =4

151 (= 2001 Al cile sadaall g ¢ ) dadall el gl culyii o iyl alhall =5




Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

LA Jasall) Qailad 2

tol Las gaal aai (gAY Jisaill jalias e ohaai pailiad sae SR (sl
b Al gyl palall Qysall bl oS A3 dosal) o Jsall o<y
&g el Bl gl Al ya

ecnlsall Calina) Ao Al asilalgia) 4 dasty £y Siall mansy I Jopaill =
ladl W gl WAl e e el dal) syl s il Gyl
oalall
Calide o Lenyisi ade g piall )58 0 2 LY ellio)lie) Sy AN Jysaill
Al g piall Cilan Calide dgalse dal (e 135 Gaealisdll
& iall Ll (e adgiall gadll pailall adl e 513 Jyeall lge) o Say
Glide e Leanis b e 48 Ciyaad (950 G (B o1 Sl
« Ot Losal)
a1 e leY) it ddaanl ALl g il Clala i (pa I Jysaill ransy @
o2 iail daga 3ol &g puiall ey LS ¢ aylad) Jysail) (pe Julilly L pansy 2
e Jpandl )58 1Y) gy pdall Jysail dpa)lall aliall
(@yd) (8 dhian o ddailaalls dxngiy g el Aphainy (s353 S dasail)
ety g o Lulag) puSaian (53 aY)
:(CAF) (131 Jypail) 5,08 .3
llanl) Aand gy Adinal) Zdalal) AL 3lsal) & A Jysail) 5)08 o Jsil) (S
gl (h5uns oLl Calide 2 aay 13a s e diw PLA s IS5 e Alaidll
il IS8 e il aildl) Jiey o ilills

co))538 gyl ey yiliall Cilisgal) (e Aie Ay gl dsall Jlall JSed) dlial e Al sl bl 550 ci sasy deas =1
112 ) 2016 ‘)ib;J\ ‘E)S...ng 3:.4\; ‘3,331..435\;]\ e)lc



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

£ siall Jae 353 PR yelay 2 gamll Leailall 31 Jygaill 5508 liie] (e
Alanall @l o 4 gaall dAlasal calaannlly de daall daal) calsantll o 40l e
o g il 43 iy A BLiill e Jpanl)

AR ellyg ial) Jaly 3aan o dglalall ylsal) (eils Jha I Jyeall 508
o g il Lo asity Al ol Caline e Aaslll dglla) du)

O @Al Jad s o g pdiall llal) ABDELY) Joa jdise SN Jysaill 3508 Jiad
(e Al el (g pad o) Jiaal) €l g Lesbilun ) Ledsaa Jaiaa) <y
Ty hiia Guly Jeine (=ili SN Qo) 308 liie] Sar (A0 3l G
lad CallSall iy culal ) Juoad S5 ladie Jids jaild

#1530 o Lo Gl e a5 J3all A8 LA e I3 el 508 (aeas
il y ) Y|
poles ooy rala1.3
:dlasa cilafy). 1.1.3

clagsall Jie g piiall ililia ) Llad eluaas 2 ) culal ) ol s
Alasa 8 iyl 2.1.3
g i Jhe (Llad lelans 21y Y LgaSly cndal Al Glaly ) el s

LDl ggallg daisll plea
redudlcit). 2.3

Poles A
rada didls. 1.2.3

sy e g piall Allal) Aadll (e Lled yan ) i) @l

240 La Gl cA)d\ c‘;ﬁuj g “;ul.u o ol -1
I3Y) asle (31 Alae cilla Ay (AalaBY) dsnspall Ll Aslpnd) i 5 Saalipal) Ll Qi) doslisa e S0 ¢ ilana (Jlad —2
123 U 2018 03 22« ‘M\ :\a.nla ml..a'ﬁ}(\}



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

b Y didl, 2.2.3
e g pmiall 0L Al (e pan Y LSy Couind Al colaal) olls

&l il ggally lSDlaY)

oe Hle (A (S dieall 5)08 ale
de ghaal) (el — dluasall cifa)y) =CAF

ablinay) e dolall cilaly) o ldial deasall cilal |
A Jasail) Cilaay dpanl 1 SN Callaal)

Aobaail AP J)ga¥ L oo el a5 ddae (8 ulad 0S) SIAN Jugaill iay
cemal Jisalll jobas Y aagill e e 4Say ilalal) dlea
LA Jasatl) Apari L1

Gl Al Al Al g g piall Jala 5y gaal A1 A Jysaill e sl o
satll (380 (e (prre (g5l o Bliall gy dall ag) 13) Coa el sl
Jane 3T Llee 8 (55aY) Gal a1 J205 sy Al 40U WY Glaa s dudlialls
S Jysall e Al Uglae ) L o35 62 ) e g piially Lalall eyl
SN sl Hliie) Sa LS dialal) (52 Josaill jalias sai aagll g Yoy
e 5ed Bl i S35 ojlge Jusa alee gy pial) dile ading (53 ol (S
godiall LS 1) G alall Aol o Juandl lla LeBA (e oy ) 3) sl
canla b 13 Aa)lall jaliadll jaae (35S of als e A3 Josall e ading

asall G gl V3] ansill g3l

(ajid\ ‘?J (’519 o))si80 u})ﬁ ‘)j\)’;j\ ‘ﬁ Q.L.m}l‘d\j '5)95_.4!\ Glswgall Al Z_uba Maba'ﬁ}“ Olswgall Josat @15.»:;\ Ol el -1
252 ) 2011 ‘M Lf)}-‘-"“ fuul; s&.}dbaﬁ}(\



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

Gwb oo aliiy) g gyiadl I 3<al sae luse e 31300 Jygail) Jany
LeDla (e Sy Al ALl Jysail) (g gsill 138 Jiag i chaals diuay siatiadl ~ L)Y
Jlly o \ghhnie magg 4t oY1 e g piall 58 e oK)

138 Jiay Cm g g piall dnilly Jysall jolias aal e AN Jysail) Slie) oSay
o 3 4 cp el alal Aabiall Jysail) jaliae g A )lie 2415 J8) Jysaill (e g5l
PR AAIKH) (o Cua (RAISH ()90 Dl Aalaall Talil e a6 ¢ Slaa G 5
Cralially Jrad) Jsaill J S dapda aaaig Abysail) )8l Calide SLATY jLuaaS
by gaill &5 pliall 308 3Ly o aelud Ay S ysaill Jaay Sl Guts A5 o5 plall
faas 30l e aeluy LS L) 585l aeay Lol Aaliy) d8lall saly) e Jend
el Hokailly sall (Ao Janlly Gouall (3l e Byl G G5l 7yl
- Jaal il
A Jagatl) ilaaf .2

gl Cilaal gy o 238 dalady) slall b kel yaials gy pdall ol )
54 g piall Calaal aal g cras edlld Guiatl L) Jlsa¥) (e 3fsall Gmnidds g aall
Gdling (3l 8 dnise o Aladlaall jaiedd) saill (Gaiats L) 2)lsal) e dsilad)
Gaiaty sailly oA Cora (guiail ity JS0 (S Josaill rann dus bl oLl
LA Jysaill &3 i pealiall de sane A (e Sl danil

sailly o LAl Ban (380 Al glae PlA e @y S dysaill o g g pdiall adiey
LA Jysaill yualie DA o el kil

33all (Al aslell @SS nala Alae AL (3O o (Bl Bl Ay SN 3 Ayl Byl 2 YL el ¢ e i —1
9ua 2014 6‘;]&‘ Al_;.d\ cL;':\ﬂ\



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) S8 Jeadl)

. sailly Agafilly £ Gl1 LIIA Jygail) pualic 107 JS

Y £
CISSEAY) Claaia ﬁ [ Lhaade ] q:h [ 3 jadaall 7L )Y
il o aall

— g

i

7

L.SJL‘J‘ dSIﬂ\ A g2

m . \ .t -
e _LS)—‘MU ) Ay gl

i

Jsal (S35 oy g2
(... Crs ¥l

I

Callsll o

bl dgal sa H eladl 313Ny sadl Laaiill 5 saill 313Ny gl

243 Ga (Gl gl b (sl ¢ i Cagy : jleaal)

Jasal) o Jsdll <y cdaimgall AN Jysaill il &l ode§ 07 JSil o
A0S Al pealiall e dles DA e laaaty Galad i Bias ) Coagy (S
to i) gadadl SIA Jyeail). 1.2

L (g5tmally alall JSTH daat 3l LSaY) laiaie e
1 e Apnlai®y) slall b gy el Llas Jhaialy eliy lania e lasasalls
¥ lighas Algaial) Jaal) i Cliaadia ol oGl 4y puall 3)lsall Gy
Ja¥) 5a38 dgalpad ayyliall g Ladiang lle clalaie) e Bl b Call<il) Al
Ll g gallg
: gallly dpailll (ganl JIAN Jyeail).2.2

5aY) 02a g g g piall 4 gud) Al aidant Jalse o Lol Unpd saill Caa iy
138 lads ol (3 panan ST o Msatulls Lelh pleal sl dpdlin o
Bl i) (Gaiad) dpnliall Jysail) jalias Ganadly Lils dagije dpadliu)y chagl)

bl s ad 2 S (Jysail) jalias anl SN Josaill Sliie] (Sars cdpaiilly saill



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) S8 Jeadl)

) Aalall (53 e Slasasally Jsaa¥) 32l e G cleausiy godiall g
Gub oo by Goud) (8 agil) Baiad 8550l ddeay )l Al sl jalas
oo Aaalal) sl ae i & A Jisall s maiagi Sy bagaa ol Cilaatia)

Lalal) Jpally I Josaill: 08 Jel) : Jull J<all Gyl

fi

(;ﬂ Lalall J)sa¥) 32 Lalall ) )A‘y\\
Jpal)
Adass sie sl Al
— Oa31 2 g
J

244 Ga ¢ Gall pasall (onlis 0 Gl ¢l Caugy 1 pdaal)

e 3aat Al JUd) (mils an i g g el e aiting 4l el 08 JSE) sy
b o g piall 508 by Jal (e @iy lintiond) o pall wand i S0 Jysas JSE
s o e ccllalgia) JSG 3 Aalall J1saY) st )il dga g cdga (0
Gaindy I Jysadll (gsie Ao )l A0S o et @A) ) ¢ leiay) aaa
Gl Calaaly) Calia




Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl)

LFatiﬂ\ Juadl

G Gsaill ciliglag Jalya sedlil) Gllaal

il (A g Gyl e 0See ey ST Gt ) sl aliall Cangs
Jasall angy aliadll o3a anl o cre cpabiadl) (e ddea e alaeY L ellyy clghalis

|
A Gysadll JSET Jalsa .1

b oo el Gl oSay Al ¢ ualial) (e Ao gana (a3 Japail) (355

: ) i) e Jeal
G Jagaill JSE Jalya: 09 JSil)

d8laal) Al (35

k=

%J}ﬂ\jd)\jﬂ\@esaﬂ\ujcoJJSS\LQMJ:UJ\AJ\M\T}J\
1 el g

I eyl Sailal) k:

Cmabai®y) cplalatiall e d8liaall dal) a3

S sl e 50
ZlleaY)

K=

Al chlas ) A8yl Al il gl 5y pail) dpulan

S sl e 5, |<=

il g el 5 CHSAY) Tasl

I sl

F:

ZLoY) s Ao

241 La ¢ 3l c;),d\ c‘;uh.u O wu;\ 4(5.&.:“)3 o gy ¢ yduaal)
A Lalail) 8 aySd oSy bae Jalpe e odef JSal iy 33 Jysall <,

ey Jlee1 a8y asy i cchiag Al ol e SN Jysaill JS Tay

Adliaall Aell [yige sl LY

2 Sl o eyl miasys (Gasaill dulin paad (A ac Ly ddliadl) dasl) ji5e =

s bkl (e 4g AR g5k g el ABDe SISy b yiliall LElSg




Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl)

Lf'tiﬂ\ Juadl

iyl Galiany cpeddiuadl oal A dart aila gy 2y Ailadll il 3y

Ciliniuse Al Lgilalss Sy Al AN Jasall e 506l (335 dpanl

LB laa) (aildll J84 ¢ gyl alida
pilsd 2l e lghads (DY) 550 el pe PLidl JlaaY) (il ey @
WY e ) s Jie Al Capliaall ddaxs 8 aals Al
) Jsmagll (A gdiall (s (A A Y 58 AN Jysail e 3y08) .
Lag LY agysi dles J8 Aiiall 4L cliianll algal) dliasl) Jha ua

. e

C_LA.L\

sirnn (52 U il ey R (53 dm My ¢ padlisall Calisia ol § 5 il

o liins 3ol

:gi\.m Jagadl) CiligSa .2
S Jasailly dgaisl) caladatl) o ARl )y Sy (SN Jasail) i sSa raa gl

P AU JSED e B

I Jagatl) cligSa: 10 Jeil

Agass i) )

4L

(V) (ga8ill 3axil)

4L

al Al 2nastl aall

b

1L

7Ll e il pall

(3 ) g

e

g ga

3 yaiaae 7y )f

CASMa |

)50 ¢ hall 85l cilapslSall Uiy alaBY) Auegall Jgal (sl ) Ao 2t amal

22 42 2009 ¢ ulayan 35 dana daals ¢ puuiil) asle B sl




AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

sadll Ao g A Josaill jaliass il iy el JS3 DA s
: Al

LSSy -

Glaiadally Gliggall =

Gllaliay) =

yadiadl ~LyYI
realsdiay). 1.2

iad b el ady s3Iy ruladd) dindll Ll e clOlaY) Capet 08
gl Jab dsie 3add Leijln Sl Lgalaind A Jsua)

Sy i) A Sadl ulaall GUEY) sa eDliaY) of Jedl) (<0 LS
(Lgiad sl aaly Gy AN ol 1aay o g suiall Jsaal Caliad arlil) o Jlexin)
slas Ales vind Lyl g pdiall laig dallin 5o sl Culgl) 530 pa Ledl i
Jusdi siae e Eaaill IS b g sil (50 Al g i) adaing elligall JuaY)
Gub oo iy byl ailh o Akilad) o gy plall DlaY) seluy 5 oy oLl
salie G puaie aal DAY lie] Se dllady faaaill dlead 43U Jysaill b
LA Jy el
iyl Glua 35k.1.1.2

g s el Dlgind skl (ulSai) o8 g5 il Pyl (a Jaal (ol Dlia) 28k ¢
Dlayl @b Jlall wolaall sl sas Cua (Jual) 138 a3 Lpalaiy] adliall
2 al e

‘JM\ e}lc ‘f )J:.A.AALA E)SJA ‘d\.\:z...a GGL\..A\ taa.d\ PuPN M\JJ - :\:IJLAﬁ}” :\_um}nﬂ d.uj uJJ_J.AE dS.A.A )Lﬁ;} 3 (dasa uLu_J; -1
.6 ) 2010 cu.n\d).‘\j,\ S)§}g Ami ml;
2004 ‘).‘:\);J\ s'BJ\A:\ﬂ L}M\ M)JA” ‘):g.....ﬂ\ ("')jc ‘f ‘):\:\.‘ALA S‘)SA.A s‘?_;ﬂ_n.“ Jj.l:u.aj\ = m}d‘ ‘f ‘_,,_']\.\J\ dﬂ}&ﬂ\ :L.ubj ¢dlana U‘“bﬁ -2

31 a



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

(cylill) add) day) 4k yh.1.1.1.2
ehyal Ayl adaludl JS Cuan Joadl dedill 300 e i zne ) 0%
AAllgia g 4y slusia
roablital) EMAY) 48y,0.2.1.1.2
e Aaplall sda Calian ¥ (Jeadld Lpniil) 30all e (il e ) 5%
Gob e adaludl saan G il LY 3 V) aall eDliay) 4k
il sl aaay Y aee 6 (1-0) Gl Ldlal) sl dadl Ciyun
p Ul aill e g yihall ihuall 5l e 174 5ald) Cas as
clsiw 453 Hu Plaiay) sae colK 13 1.5 =
Ol 6 95 o Plaiay) sae culK 13 2 =
i 6 e ST Py s cul€ 13 2.5 =
r)iall DAY A8y )k 3.1.1.2
A s s e il 32l e agyat IS0 Ml (e ) g5
by ded alani) Ala e
WY Claag 484h.4.1.1.2
Jea¥) e i) Z UYL palall Jlexin) o ashy (e 503
Dlgind ekt 3083 e (Saill ade Alla 8 sadiaall il DY) 4yl aa;
o DAY gy LS ¢ il gl St 5y gy JuaD AalaiBy) ailiall 6 55
Eapially Lalall Jpadl dgeatl) saal) (a4 dddia) dally dpeaill saa)l licY)
s ilawaially cligyall.2.2
goiiall A Jysaill jalias aal e eDlaayl Jlas Ledla Load ciligpall i
A0 JEY) e IS cligsal 280 o (S

1- kharabimohamed, comptabilité général, berti édition, alger, algerie, 2003, p 61.



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

Lgiad b e Lalias) cileat ) Juadl] iligge JS25
s LelS 3l Jgea¥ )y G855 lige JS5
LS 23 1Y) daadad)l Gligga) e Jaills cJpa¥) Jisai dlee ailasi @
s ele e mlea) Jlaay A i) albs Ll e cligpal) Cagped (S
L Rliasy) LG Al e days sk b g il (2l o T (gas cseaY) dad
i L oS g y8all g lle adlse Ll o RS s ggall Cagpat Sy LS
5 e sl gb (eihal) @l ol Cria g Fld § # Ll Gia da adl)
talaal (e fapal Tapaent 5 ligally elgisnn doplis Lgtashy (31 Lag Y Laia)
Juant (oa o dl s o ligzall Qaally Al Tase oo cAaluld) sl
0585 Alle Mlae (Baiad b aalid Lgleay Las dypuall palaldl ol (e Lgolisa g cale
Pigpaldaals e
religaall £153.1.2.2
sadll e Il oelaall sl 8 aae sa LS gl o053 30l (S0
:g’Jtd\
A gilAl ciligial).1.1.2.2
@bl g il sl im el DA e s Y 12 i ol Led Lighe a5
Y gardal) o @A) Bl (ol e gy (md () 355 Y s cLadsay Byg i
Gas 3p3n JlieY) Ga 33V gopiall e Lin Cangs cagisisae DA Ay Jaaly
bl dis) Ula (8 lge by ds Alls Lgad oSl (soall Ag50 Jie LeasSi g
Aelians aig

28 4= 1999 « il dpneadd) (V) ejad) ¢ L) Jilaill ¢ (galy yuals —1



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

sy JUadY) ciligga.2.1.2.2
O 030 e Al 550l Ales die Aldina elel f Hlnald Adaril 200 A5 g5all 520
Lled cilias ) laal Lalad) JIseVl pali o UaiS lpapadsl dp b el ()5S
b o b dlang il HUaaY1oda (e Jasy 3 S (Jsaaall Gph 4 4
tang Ciligsall 038 (yag B
cedaadl (e dediall Cilbilaall digse -
el Ligge -
s sae o dedeal) Calll) dighe -
$5uSl ) Jal e cligye -
rciligipall St g pdin2.2.2
o odag il (e Ales a1 Ul gpall anadiy I lad) S5 xe
dal sl e
LAY S Agalse dal e (s pas (oain el Dlge zood AlSa) 5SS Letie v
bl G Cala e b Jla Sl A e il & Laie V0
Ak Bgise 1o I 130 i sk of g piall Ky Lavie v/
salall soaas La 1aas o LieY) il el Siae Al cal) Aillendl il 45y v
c Sl nlad) 2l e 125
s AW Al Ale 3 e Le Y1 ligie alall clilual) 3 zoadl sl 58 v/
Sligzall ()5S ¢ mall Y (e o L) (i Ledant Canlgll liall o Juadl
Al s JS clblaa JlE) die aaa padi] Maa
b deal 1) a3 Lelal el sl 8] e LeY) 8 cliggal) Jexis ¥ v/
il Gl

68 (= 2009 « il cayyslly ually deldal dagn ¢ ) slaad) aUsille g jaly 2aal  alagll =1



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

S ) ala < gl Qi) Bl Ggan Jlaia) die g piiall (K V/

Ll o3a Agalsal Cilighe JSE (ol cogyladl PDlaiuyl ilaia
rclalaay). 3.2

Jasai o g piall Lebarting Al Aol Jusaill alian (o Liad cullalial) dias
gapiall Jlasdy (s eia Jiar gy LSy () Jaal]

e\l 85 g i) Lelia A 2 LY e Hle o clalaay) o Jsdl oS
Sy oy Dl g g sl Jals A silall Al 38w o ) g sl e

ObE S ol Lo g il p3la IS danada Lol Leil (e Leipat oS0 LS
o gyl Jals daiial 53gal) (e elld Callay

O 43 sana 5o LS (g piiall Cipm an o180 WG] Ll cilalia) ias
e Lexps ol LS Ld Capuaill dlia (e sy allalinll) o2d (50555 e g5 il
iplis) ples s ¢ ilaal) bl lpeanads ( eliny) Jlalll Gaa leaes 18,4l
S owsSill Al
rellaliay) £153.1.3.2

A de il lluall ) (106/7) SllabiaY) Sl ands

(1061 /7) cluall 4 Cuiaiy 4y gild claliia)

(1062/7) Cluall 4 Cuiaig daaie cillaliia)

(1063/7) luall & Coiaiy b alail) cilalis)

(1068/7) wluall b Caiaiy d)lia) cillalia)

A1 e 2013 ¢ lall cclle clsiia o S e3all ¢ I Akl ddsdl juleals SCF G35 ) Apsladl) L pua sl digia o) —1
137 Ga ¢ Bl pasal s el daal Sl -2

2016 « 53hall dimalall cile salaall s ¢ IV Aalall (SCF Ll rastaall alaill Croem Aianal) dpulaall 3 ()0 o o)Sy iy =3
154 (a

154 e ¢ Gl aayal 4



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

4L glal cilaliay).1.1.3.2

JSi apliall e glall iy Eua Liglh Lgle (asiatdl cillaliayl oa
b oo %10 3gaa & LliaY) 13 deas o (A 2y IS 00 %5 Janas cilaliia)
& Adlarind i o e ecaliaY) (e gl 138 & Copailly anysil lele aiays (JLal
5o AL Balely gy piall w3l allaxtind o3 1305 ¢ ladl) dgalse 5 Jlal) Gy (4 35050
LA
rdalitall cillalgiay).2.1.3.2

o Jaan Lllay candanl) ALY Ly 45,840 collaliay) caiall s 8 Jaud
Claall 3 Lngd) J5lal dag sa (milally ool saley bl (e Jylall ails
larlas Jaasiy ddle ) dgil) JsuaY) e Ll oo Aaslil Ladll (il b (752/7)
Sl sale s oo piiall agai 1) cilidinll e Jilall (jaleh dadaial) Claliia) (e
AL ) QU] 2l (e g (3) DB DA Jua) 138 B)la 48l e J8 Y alual
tnlll Jaa) e bydinall yealiall o 1) 55LEY1 Camy LS o aailal) 13a Lgd 333 3
aols Jad 8V e (2) it die g piiall Aed e DA Adailal 45Kl adll ells
Gl Ja¥) 3 agail 1aa 1w o313 o5 pdlaall ilyall 0l (e 172 alall) il
13) Ll ceDliay) Gada aie Al Jaadll eDia) dllua 4 (il oda aaji clgle
(oY) e lg) L o3 A 3y0ll A Lgman Bale] oy agaily Al5IY s o]
1dgaBlad cillalialy 4l cllalia).3.1.3.2

A Aol lluad) U coUaliaY) oda audiig

:(10631/g) dallii cillalgia) -

gosiall ol el \gle G Al cllaliay) oag



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

:(10632/z) &sblas cilbla) -
o=dly g bl cala oo 2 8lad 345 &1 Sl il daloal) a

(& )
1A s alalia).4.1.3.2

98 bl asas 50 g pliall HLEA) s LelSn Sy AN GldaliaY) Gl oa
REILY
:adiaad) 7 LY1.4.2

(b Loty el g il o8 131 eyl (Bt 5o g el Cilaal G (e
WY an g Gllaall s3a G (e Slleall e Ales ~ LY 3eds o7 Ll Biny o ad il
paabiall e Sl laps sl lajlaiia oy of e gy pdall Lo Jaifing A 3yaiaall
il aiad) siaiadll ZLY) e 5 clgie i aysis Jadh Lgia sy Lalaiayl
NV aee o alaie Yl L) ais o aaind ¥ ) cliidl b agill dlsje ysal
ZLY) 8 A8 s Jase Jlallys o 83 atine ~ Lyl (A a5 A 2 Lol aysd
il

e Leisi ppdall asita ¥ (I F LY il e shaiad) & LY cape oSa
ind LS ¢ plailly sl o lgiae Ly (Jlall LajSe Juiad dal (e 12y c(paalusall
Stoplshll s leaasind o Wb o€ apybiiall Lpilly ol alaca s3aiaal) 7 L))

O gaiall badig S alall JIseY) Gugs) (e eda e A3l ay
Aabaa) cllaliny) bt an alall ~ Lyl e il 8 Jidiys dAagyell allec G jles

5l Slags il

3200= 2018 ¢18aall ¢ ysililly Al lis Ao ¢ Lgilimiily dosnsall Apaind o clinioaally Jysaill il ¢ lasds Cayill oy 2
A0 a0 i) gasal) cpenll il xe lise Bige 2

87 L= <2000 « I Ansall ¢ 1 colae cagiglly Sl oladll s (el Jilally SIS ¢35 35 dalS adal) ye 3

138 (a 1998 « pumn i) g L) dnshaes &iSa ¢ el Jilailly apeilly SLEY) sl « Gyiall e ana pans =4



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) S8 Jeadl)

are (et Lusall dalal) dpraal) )58 ) Adisall ~ LY s Lgaly Liad Cayas LS
Jo aent iy Y 1 (< Ly chiad Al AW Bl 6 cpaalsd) e Loy
Al laaas Al iyl Josall sl s Adbiaall Josaill (mhel 8 ledlexin)
N

iy ecdian Al Z LY e s Al S0 Jusd saaae siataad) 2 LY Jia
Cruag el g, dall Glilee e da00 g8 UL, ¢ A5 eiag Lete o) aa)sh
s Caaglly clgie Ul any =LY 038 e duald i sl Al Clag iy il
peslS il finy) caline Gaad Jal e Ly LYy Jlse¥) e 43S e Jsaanl
S e ALl gt Bia 13 paalall Catise o Leayysi ol tgylolall dgalsay
Aadl) (830l () st JULs Jla) Gy (e o s pspdall agrs ccilagysill
sima o Alaad) dadlly J1sa¥) 028 G dulay) 4D Al o (5T ccaiy) 13) &l
ik ADle dsagl g piall Al dadl) o Tula) (Saian 31 a1 g piall ilas
gyl daslly Jlgad) s38

poliall 8 4als Lege Llals haiae syatinad) Jlga¥l plasiuly Jopaill iy
Aulie diladle cpo Oilsall aaish (8 dala dulis g bl o) 13 dis 635 Ll
Lo Saions (31 51 138 2803 Al 3lse 15 gl uii s g il oY
e et e 5y ¢ Jlall lgray (B e pady s dailly il Alee o
o Bradnall m L1 o Jsil) oS 1385 ¢led) 4nsil) g p8all Caalia 2l 13 ¢yl Y
A g ey 481y o ptall Guiad 8 ae by paband) (e Lyjlia) Lali) Tl
2 Ll 3) ¢ il o (mgsie 55l Jisai jaanS eaial) 138 Gaaal ey
1305 o AV Al cldalaay) (1S5 Ao Lajiais =LY aisi (B sl Ll (1

OsSa SAY] e3ally Llanyly # LYl odd (re sia aisi ale ashy =Lyl g il (3ia

34 Ga e 2011 bl cagysilly ailly Aeldall (gaghl Hla ¢ JY) Axgdal) «J)sa¥) Gy Blsmd ¢l Lo gias =1



e Jasalll Haiae 5Sy cLayshaig Lasas (o8 aalaad gl by Josaill age joias
Jomaalud) (et JUl () (e abl cilsing
:jadiaall LY Jleaiad <) yia.1.4.2

3 Saa aifiv Lee ddline jUadl ) dpense Gl ) g i) (et dllaia) v/

Ay $ ade g Cuj\m (e

Uarad ) 4y (e g gl s e arle Glal) G b paodall oS vV
S dygaill jalas e alaie i)y 4350

ot 531 ) (painnn slais sad D oag 8pS Ll gyl G o (Sar v
M) Y1 ¢ STy Sl ol panany pa)d e Jsaall bl sale]
ol o lulag) (St

s A LS Glbilen ) zlag Y 48 dlen Alee shaiaal 7L Y0 Jysalll 20y v/
clanally sl

Jusall s & LS laliil) (g gy i) e i ¥ siatiadll 20 dysall o) v/
AW 35V alasnnly

Lee st 08 Lage apliiall U Labia Dhaas sainall 7 L) alasiuly Jysaill iiny v/

Wl gaas Al

<1999 U ¢ _aa ‘L‘)ms....}!\ c&uﬂ\} )..Ia.ﬂb @Lﬂ a_p.nlaj\ J\ﬂ\ ‘d—j}ﬁﬂ‘j Z_JLA\ EJ\J}” cuLLnLu d..,\sl.a.m;\ HA!)"! ‘Lﬁ,\_n.“ cJL..a daae -1
461 a




Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

Eopdal) Ao SN Jgail) aladin) 5 :agll) Gl
oAl b bl aslala calite ddaas (8 I Jagail gy pdiall alain) )
goriall (Ao AN Qysall JE 5 Gpdal) oSayg gl Gud B ba ATy sl

p Ul sadll e
I Jagadll aladin cilylay) .1
o Lhall e Ales @l 3ias Jygal) Llee & SN Jygail) £ piall (Baday Laric
1A il e
Caplad) 3055 e Al A gl cleil 8 #5850 £ siall AN Qs caing v/
L Gl (e 33l o580 Caras 1385 (g )3 e A aall i1l oS (Al
Farially (alall
bl 5yl chleiay) Lald saa chlaiiul oLl e g il aady v/
S L o Ll 05 lls 5 0S Jlsal
& Apas oS el dpa 40 LS g piall ) 83080 e (S Jysaill odyy v
A8 ) aslin Y G Wl haas ey Cua dalall allsd 3 ol
AllecT 85120 ALY (e 481 Anyy (3uiiat e gy peiall I Qg sy v/
A als Al lansall Cijla (e allee] 3 Jail ade (lea po 4ndly
aiSay o) ) Al clihail) e Calide aplat g g pdall I Qo sall) Caiay V0
o) olad) Blall) dgalse (e
bl e L) eSeign @A a1 g piall 8 Baiaa) 2 LY sl v
aal waly 1385 e yan ALy il MA) (e g piall I Qo) (S v/

:\_1;‘)1; U"_i\cvu\;\ \).{5 L}JJ Y‘g ds8c Jgag

141 Ua 2000 g ¢alyl) sl il gopall s chialyll cibaatll :dlee) cladaial ) ¢13Y) daan claji aal) =1



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

) Jasall Alae b Aiaall LY aladia e g sl SIAN Jysall Sy v
JE 8 syadiaa) ~ LYl aladinld ASall dpay Al ADE LY 4aie o3
O et gy Las domlAl) (g ydll () o gl (e g piall g ikl
Cabide dgalgal Crulin (26 2m) Jis5 DA (e lula) (eSeiy 3 5aY o lie
sl gy el Cilaliia)

A Jagadl) aladiiad ciladus .2
G sl Y sl V) ¢ SIAl) Jysatl g piall alasin sanel) clplagyl e a2l e
A il e le) gkl oSy ) bl (any

S (@ile JSin ) S Jisal) e gl Sl alaey) gon o oSa
S amdiyy Al ) L) lalial) S dgdaxid AS pe 6S V) Gy
s Ml Jass daliall JIsaY) ok JLiiay) ol dslall (gl st el
Axilia paj 8 gl

Y lsndl 8 YY) Ll sal Gpb oo S Jisall e alae) ¢
Gloa Ao 5% alls Sl g L) Uy datial) abud) 615 30l ) g3
Al oda Jealy (53 el Sl

Olorns ey IS il ) S IS8 (S sl e sliieY) s of oSa
Aadiipe Ay Y e 1 Cldiiag] (o BIEY) (o g5 il

Ledadag ) ol fonly (8IS g L s (A Jasaill e A3l JIseY) )
AW )l alasiing) ¢ g (A o5y G2 Y (A Ay ld )l
.4l

Mlse (i Osayag A8 agil Cum agalil sall Jleall Tala 100 Jysaill iy ¥

b Aala cagd Al 508l Coraiay Las cagd 4ngi () (g piall e IS Al

. 32_313ua_u4 2008 ﬁ‘):\ba.“ cdlic ‘E-'))ﬂ\} )..qu ('")Ld\ J\J ‘LJL..A'.E}” 3Ll dﬁ}d ‘U‘“‘)}:’ daaf -1



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

el e Ll et (30 ) Gl alall (el g L)y pdouil) Js
gordall aliy] (mian by

o oppna Llle chine e alaie YU symaall ayliall 8 I3 Jyail) a4
Caliae dhast Jal (e gl sda ilalin) dgalpal S e 5% )
At Agpal) uilag Bl Lo Lald ag)Liial) o2gd b5l AAS LN 5505 L gilis
Cian 1)) o)Al dea ey den e danlia 5 B Lglatie o o Lyl aae e
Mg el U Alee 3 e Zbad ) 30500 gl el 8 cile i)



Ay gliall g Liall (g 3y gatl) S Jadl

A isall) jabaa Joa cliagas 1 G Gl
Lebia e g ndiall Lagle aaing Al Jysaill jabias 50 S alal) dusaill e,
Lgidad ) et Al CalaaY) Alaa aiad dal (e 138 JS ¢ A Jysall jalias Jie
Plas aaY Gl Gl 13 8 s o 3l Jysail) jalias 4US aae axy liag
b Al Lalall 8 e (ki ¢ jalias (6) T ) ands Al asladl Jysall
3laally Llad) Leelsils peuy) @
Adhadl) Lelgly cland) =
cshpaall Caidl (PIA (e Jysalll
o8 o e ol Ally Ay an (g8 DA G Jpal) ®
IV Alygha gl siacs s
ol Gl
AW Gl A jlad) =
A lal) (g ally A paall Gag Bl JYA (e Jagadl) 1 oY) cullaal)
i G A)lall Jysaill alas (e AT Hiae ey (g Al DA G sl
Lad Jaail] (o o o Waaaas Calial DU ) Lgiia 2y Cum o€ oLl Lgle
: dgdpaal) Gag Al .1
tJaY) 8pmall) (gl .1.1
& DS Qe g caaly Lo e diaill 4558 1 Y A byl (a8l s
Haplanll gl g alaeae Jiai (a5 c2eY) Baail) L)yl Akl Glde

201 Ga 2016 1 232l (10 alaa ¢ = Tpbaii) il — Al aslally Gsial) Alna clgaio lolialy LSull (g il (uabyl sl 1



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

tJaY) Aavgiall (ag Al 2.1

Jie allatig (g (10) 3y (Al (3) B8 o (s all 020 dlajin) 3y #lyo
¢ LS Adlansl )l e adail) Jysail gsill 130 miars eyl il Cpalil) apai mg il 520
a0 J)ga) Gugyy ld ayliially ailiadl)
JaY) Aigh (gl .3.1

s Cua oDlgin (10) oo a5 Al 5 cdlaiu) 578 Jslay (g Al 028 uals
o Aeatin) ApuluY) lanally L) Jie ASBl Jeal) elpd & gyl oda Jlsal
i) e caly bl 3 o oSay LeS Al de shaall 32506 A ()58 Sz L)
2okl g lale GEal) Gl gladl clilia) yaa 3yl 3230l
rgladll G dl .2

o el i€y L) lisal) (e sliia) agle Joass 31 (mg il ag
Ermy o 8ball Jusail g5l (e g s Ol Alisha Jlal (Ao Gapdll ans o5y o
e oapd e el z ) dlee 8 Alexind) Cilanally YY) ey e 38580 (e
oLyl Al Sirars lasally YY1 Al 5y (e Tag calidl e sannin Sy o)
(sl 138 jbian e Heae Sl o) el Jysal) QAT G JS8 58 ()l
dad b gale laa (5l 4 228 Y (zsite Gl Gingar 3ygall aa 3850 Jalai Cann
Aobuall 138

Gluad) ol #smtall Glaad) Laas VI (gylaall olaidld glaulil ple s @llia ang

Dl Gl 5 gl

201 Ga ¢ Gl gasall !
58 Giladl pasall gymeall jlad) de Glie (e 2
15 Ga ¢ Bl gapall caeal) daal as )l ne 2gd 3
200 G= ¢ Gl gl canly) bt 4

590 Gl pasall (gymeall jlal) de Glie (e B



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

tg ) paAl e dag i 1.2
byl halguia auasy (g ydll Calise 4Blae mie dalee B (o)l el a8,
oA A

Lol blal Cias ae Gl aaa Gl o g s (gl jlia v
Colball dysaill o payall Al Gyl mile ey GapAl e payddl v/
Dbl Jae Jany Lia @lills ¢aDall Jusaill 93 pas Jaeall duagi dal e

cpanl) 3)giall @i s Al dgasll 4nsall

auisiag Aligh g By JaY) Syl (g B aay gill a5 Cua (il Baa v/
L 22 Al oY) 3yead gyl ale JS8 pil) Juali Cum (JaY)

(Jpanll il ) Mol jaiae dulyay il asly Cu pligl) jaluaa v/
L) Sl S Ja

e ASHIL ey calad) & Jaenll A (e aSTI any Cumy (a8l daa v/
oAb A el daadl

LalS ¢ g piall 5agm 5100y Sy Jpand) (1S Ll ¢ Aty Ay ))ay) Jopand) 5,08 v/
2l dan e syl 4 culs

e il LY (e 58 (amy Sl A8 Jlad o) paiall Jlads v/
csthaall (a8l Jaeall

il Josai Alee 8 el ol dagall ¢ L) (e Aadial) clilazal) v/
ed 5l e lial) laal) el Layiiey G cdasiall lilaall oo g il

Jdadll aae Al 4 el agiy

-61_601ua—ua 3 dAL..J\ CA)‘J\ 1
cClinsans A5 Ayl Apatilly Al iy Ala Ay Alaws gially 3piall Slnsgall Mo aed dy)lain) A€ (g ) caeall 2o (g)lig 2
429 (2 2018 (6aaad) JlaeYls ) cilpalail dlas



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

aged) 1 ALY allaal)

A Gall Jany g i) Jlawl) e o3 Jiar e g 5 ASlal) din gy 2y
Pl aged) aediity o) Bsia dpdany LS gy pdall gy
:dalal) eg.«.ng\l\.l

penl 2oh Gl 0o (Wl ) 33l i W e Jpeaall daphall o3a Cings
Gaan) Al ) ASL A (e Ble o Laladl 2l alall QU 5 <1 Sl
Jomal (8 iayly ¥l (Ao Jand) 8 Gall Lelalal daa’ Ay g 4 g us
3 Bl galad) Ol (uly caalial LS cdia Sliaal) agadl caalia 38y o any ¢ 5 il
o das dy Al pad al agnd) Al Ja5 Ala) adg A3l Aalal) dmanl) sian
Slgihea Ala 8 4S50 Clasage

dpalal) agudl) igae g Lijar 05 Jgaa

sl Ll

Ol (ra Gasdlaal) ailal) g L) L 1 oasl) Gyl dajle e slasdl L1
Gadi el 48l oy bl G e oS0 Walagiad Leleal 5 Y .2
Aappall 88y A0 AS AN daed VL2 | A panias ) gan JW Gy 305 .3
Call&all e i Y Gl O | Al ) A8UN saly) Uil A gl
o i Ll V) Alia) o(ld g yunall) Slivse
LSl 2l il

ol @hsllidaliul) delia ‘;5 oyl Jasatl) Q‘,}ubﬁc@ paall Hladl ae lae (3840 1 jdaal)

.52u4‘2010cOJj>“‘oLoc‘Gl;}” :\.:J.La]\c@._))ﬂb

429 G il gaydl 1
S520a0 G gasall cpeall Jlall ne lide B8 2

14 Ga



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

:35liaal) agul) .2

agnd) Caliad cclaiad) (ailiady aiad Ll V) Lalall sl pailiad G L
aen) ol = LV1 3 LeSlay ) g ApansY) Aall (e Risma dast 41 liadl)
e A Abai Alla (b pgurar 5 L) o agdsan 8 Sl ol 3Ll
230 Lol 8 laaaes g 15l sac Bliaal) agudlly THalell agul) Glaal
oY) B A i Bilies aged 1.2

) e LY 8L el deagad 5a8 2 LYY 8 saaas A L
cAaalad)
pAgalad) ag) ase ASjidia b §ilias aguad 2.2
p Y drana Bjlias agud 3.2

(2)oiiad) 8 7L e Jganll 8 Gall 4 ag ) (e g5l 12a Conliad
el Bansall Aul) adal LIS Aalal) culsiad) 3~ LYY oS5 A of )
p Agale agd Jyeadill AL 5ilias aged 4.2

Bjliaal) agel) cigue g Lt 06 Jg2a

) L)

iylie byds (ol (383 Wy Amiipe Aglpad AdSE ] | clagyall Al g eyl dadle e sl L1
Aplel) agul L A Ay Bl g

e el bl ¢yt siliad) agall &Dle.2 | agaloda Clanal clemin) 4 Gl sladl .2
V) wis pae ddlaa) e ml @y guajid)l | e 52l el alids) dlla 8) Wbl ald
WY (e R e Aty g llday Sl S(3aanal) Z LY lagysi A

ganll b gl sl G Y 3

sall Ghlledalial) delia & lénuls dasealll cileulufegymaall Jlall se ol Gige 1 juaal)

.54u4c2010co.3f>“cousc&;>“ :\a_da]\cc_u,ﬂ\}

14 Ga ¢ B gapal) caeal) saal Gas )l se 268 1

S30ac Gl gasall cpeall Jlall e lide B8 2



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

calaiad) @ G llaal)
A55an) AL e Jolaill AL (el dyglacia JaY1 Alsh ol Sia Glaiul) el
il e Jyamnl) b Gall LeSilad o Jalad) GLISY) Gl e 48550 Waa
(e S Ay A Aty dpansY) Aal) (o Ayyp0 238 e GlaaiuY) Gyl 8 dsan)
By e ge 8 4o gha o) 41K dial) A dlay Claiull 50 35,80 o 56 e
Pigla) ) Alss) 5)sean
sl (e Wil amy laiall el (4580 1 g LAY dadd) -
ade b i) eDlgi) Jaliia) 05yl puag 058 1 @) daud) -
i) sda sl
D) el dra cdaiud) g6 .1
t o) daual) @iaie 1.1
5l 3latie Lia glesally o Harall i) )iime Jyaal 0oy Lsaadl e
AS ) ey diad) el 28580 Gy sl (3lis) olaiad) s2gn diy G (AS,EN Ay )
& dsad) a (e peiall lea (Jiall (& Claiad) Qlasal L Joal 05 (10
losa s i) Jala aay Ll s g ¢ AT Gl Jiusal)
: Al daal eate2.1
25 3 A Al 8 ) sda U s Jpaal oy L Asaias
a1 B3l gD daally W) il b U Ll il Ala 6 Lgtiad
A sl ) s e AS5han lgal il o L) iy Cus cdpalall

319 (m ¢ Bl paall ol Canyall o 2

Sdpac Gild) gl (gymeall jlal) e Glie G 2
:56-55:0a7 0 ¢ Gl gasall cgpmaal) Jlall 2o Glie Bise 3
560 Gl gyl 4



Ao glBal) oy sliiall (g aaSl) ) gatl) Sl Jaasl

Al Jgpal i Adgadaall elaiad). 3.1

OSar G ¢ riad) LSl S Jsal) e care Jial (83 Dsacan Cilxi o
il o3 laal e Eum Jadli ma i dylie sy Jsal) oda ()5S
5 Jmad) o e DLay) aatishy claidl dad ady pae Al 8y Bliaiayl &)l die
Q\M\aﬂgwﬁitﬁg\u%mgdugﬁ‘wqgQMueuﬁpw
sale A3l Jyaly Bl )5S i) (e gaill 138 cclaiad) Glaa 4555 ) salll
candl axe a3 el all 3a et 4335308 Adig ojliel aiull 3 ade any L
2 e Glhays (J¥) o) dual Guity ¢ ganine hal lais jaaas of 48,80 80 LS
Zopall JS el Al Aal Jo¥) all alial ()6 G ¢ 6 uaa
teA) Cldin ol aguly Lgadas ciain. 4.1

e gl Glaiall Qlas Jheall (K 4855 # Lk oD agay dlla
Bl A8 Gl agad 0585 L Wle iy Glacall gase )
1Ay s Aghe i 5.1

038 ppent a5l Lyl Gt Ala (b 20158 Lt BT S e Ble (b
Alsin (3) EO e 05 Y sae b 2 L)Y
tdugadll ALB ¢faiu. 5.1

aen) (e 22 2aa] el Lelalal all i i 325 Jare <l ot 4
Jasad Sy Al dalall f‘@—"&‘ s aaa Lo Llle g Oliiie daae Josad ey dgalall

Jud) Cagan L) il

pslally ppilly Aalai®V) oslall Ane cLjalle (5 solai®) paill e ALl GhsY) Gome (B L) sSaall £ ha) i (LS Jd
152 a 2019 (2aaall (12 alaal) i sl

5602 Gl gl (greall jlal) e Glae Gise 2

57 o G gl 3

57 g G gl 4

51 Ga ¢ Gl gaall (IS Jpud 5



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl

L5_4_,1\ Juadl

raled) Gigas g Wik 2

t el Jsaall b ganlass Jolains claf Cise g LS 8,580 L il

wag Ally i) qigeg L 07 Jgaa

gl

Ll

) sl Sy 8 Jdal) gas ]
A Clage Sl e JS8 S5 2
aed) Ay o ilie U0 S
o Slagsall i) dlla 8 (gl
ot 0 B palit) ) et
Jaaaty el penl ol e .3
Al Syl Sl Sy ls,
Bypmeall GIGEN f Caeall

= e Y Ll Ayl Aakall. ]
e ind Ll A2l ALY (gsie
WY ila e 4 ady Cayyladl
Adla 8 L Whleain) 3a sladl.?
e sl 85l el o ais|
A8yl asd LAl can ) 3256 e
33 Jaae 3 i laaly iy
. Jd

A Jygall o 1l G813

ol @hgldalindl delia 4 Hliiuyly Josall quui‘g.g):\.uj\ Dlall ne liae (3850 1 jaall
.55&&2010c0.§){ﬂ\c0\.«:c‘;;}[\ @H\cc_}))ﬂ\}

SToae G gasal peall Jlall ne lide Bise !




AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

B Jasalll palas cigeg La 1 gl qllal)
sl 153l 3Ly (e o3 Llha sae Joypall £ 151 (n £58 alad) (el
Acld) df las 4 isal) s Jisaill ol (lany Jrad Gl sac A1 LS (gl
t e Jagadl) Lhka.1
Goa A3l Josadll jobas e Al Josatll jalias Ailjies (e el Sllia
) Ll aganng Ko
(opa) Gl Al AL lsall aladiul ¢ g piall many ajlad) Jysall v/
Sl il 53l A e ST L) cllee (e 50 A g i) Alls &V
G gig o laiaY) 138 3)lge o Aladladl) ilaiall (b ASHEN 4gle ciliaad A
cemAl Jygall alasiuly ¢ lanay) 1
Lae copilall 4l cliaially daalal) AWl 3j)sal) oy Ganads Lo Sa v/
s piall ALy Cuieail) Cpent A aala of Sy
e lpal) miliall sage jalas (s o ayliall 4 saall bl Sy v/
&3 siall g ¥ 0 sl Ay Jy gty apliiall anss )&l Jysaill jalias v

b Ll ol
S ) e oy S bt Al ao sl agyldiall ey alall Josall v/
el

iy 4315 Jant iy ¥ (53



AoV sl ao liiall (g agEl) (Jy gl Sl Juadl)

rda B Jabaaall e Jugadl) cigs.2
Al Jlandy 8 3aase Aty Ll Gla¥) (s A WAl Joeall by
G oedn oo AL a6 Leuds S, aas WIS ¢ Craalusaly (il mllial
cpaall miiall G (558 38 185 sl e (8 Lgasla
Lo 25 45,8l 8 A Jaxlly Jseall ey Al jaliadll Gk e dosaill
ol Aadiliiulg 435 0 iy
: DAY
i hd aal sa dysall o Jsdl) o€ cJamdll 12a 8 4gl) 5ykl &5 Le DA (e
AVslal) alaad) Ly copad) VL Gud sl ccslaa) aplie J (e 53043
5 sad Adayay Jadiys Al saill Ledlland 35Sl apliiall e Lajadi da suad Ll 3)S0l)
Grliall dosaill 358 5205 clgibs dabie o Adaje JS anlss Al il paill Leilalia
2oad) L5l bl anlsiy - Sl Gl Lgaal (A Al AnlEll aliaall (e L]
) lileall dgag aaed iy ¢ Sl Jygall o Jgaall Jal g clligall e
QI3 apliiall o2 gnll i (msiaall (il plaaS il 3k pe dysaill Lealkaly
Jusal) jalias e Crall Lgslaaly LaVslial) aplsiall ads La say iadije slali
e s piall g il ) Calaal) Guian 8 aaluds (Sl Jysaill Al 05l (Bantiudl)
L Alsall Juadll 4y 5yl S Lo 1aag Ll






LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

4

P

o Al gl Lo Jnty clgelsl Ciline e dpetl (38a3 ) Jsall JS e
s Lgalaal Calisg capliiall moal a8 L elly ) dapall eyl Calite auzmy A
lauitis el aasy (8 il o3 dpanl 5l Laa clelinilis gralill 038 st (8 S
Aalai®y) Clgidl apen Ao b)) 3V Goiaty (il slaBy) dlae adal
Agelaalls

S plaia) e 2V ¢l sLaBY) o8 Ledillas apldiall oda (355 (Hay
Gaind (30 Jsay 38 Al cCanaall ohaay 2 ¢ Ll Leails dals gy Aalaial) Cifsal)
Js¥) sl Joliy ¢halue EDE ) el 138 st Sy ddle s . \gia B pall Calaal)
Onege (piaaS i dSlally Ll Hlad¥lh dosailly copabias Calida oSluy) Jyaill
o i LI gHliny) Jlendyl) e o sall b il Ll caliiall Jy el
o 5 A Ganall ds AV g aailiads 4anlic calind 3kl ¢yl
Al Jg 8 o)leiny) Jlawdyll ylad aal e dadd ¢ lac)




LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

Ganiueal) Jisail) jilas aaf @ J¥) gl

sy AVl apyliall 8 sl JSLaall Jslal) aal aal Gingall 138 8 sl
Lo Joaiill (e 2 40l) @yl Aly cimnioall Jysaill jolias Gyb e Josalll
Shay) Jasail) jabaa 1 J oY) ullaall

G gl dagydl allal s 3in ) jalad) & O] disall jalas
PSS ) dasaill juay Cilblead gyl Y ) Glsiadl 128 4§k
1Ay laal .1

AT Gadd e pdiall Jealls (e padid (e pdie Jlar glad) s (A dg)lad)
O s L Asy) Pl Jeull e 05 plaall Ll Lagin (5SS
olbaall asly Eua edanl) a2 (2 Cojliaall g eJLa) axsy (s2lg cJlall Calia
feh) o delia S dplas glie b (Jlall caalia (e adle Juanall JLally lasyL
Gl Ailly Jeall 8 yliadlls Jlall caalia s 7 LYY alad) Led iy LAens
S e a3 Gl o iy a1 1) (Jld) alia File e 05558 5)ludl) Ll lgle

3 lgle Gl Lagypall aal Callas cJlall alasin) Jaal

bl e Aae (gl A0 @l Alla Auhy Sihall (A Byiad) apbiall dusad (4 DY) baad) H50 ey 12
127 (22019 1aaall (10aksdll

335 022015 01 2aall ¢(3lsnsls ALl Alna ¢ Baadailly Ayl 5yiemall wpliiall LD} Jasail) jranmns codlid i Jana 2
=261: e a 201203V glase I Andalloagysilly saall debad e Lisaill zrgially L) gl s 3ol JUS ik
262




LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

145 L) L2
1A L) iy 1.2

S Al o de)) apbie areatl JaSGise Jisal (8 5T ) ) Il oo
A 8lsbaal) Jayid Yy eclipd JS G o pein m LY £555 G derd gl A lioa
PIW ) panan Gy 0585 laally (JleeY) aran o S 5idall Ganas
1A L) jna 2.2

P gna eyl AS Ll
(Baaly dbiaa Jypad) Bpdlall AS)Liial) .1.2.2

Apleinayls Aplail) cilleal) 3 1S58 Sy bl \gd Jayy ) 4AS5Lad) a
) %25 G zsbE Al Al il e il allay dus lgiany (o Alii ddiay
Slala S el s slail 98 caua %40
Al A Laal) 2.2.2

T (an s ae Al diay L) Sl sl < dadlall A8 L)
Cre Aian Lyysd pankyy Gl sl dasails e dely3l) o Ayl aplial saa)
Sg g piall aalia anlus a7 1))
189 pdal) Jland)y B AS L) .3.2.2

2035 Jal G g pdiall Jpnal aniy il o5 G Apbail) 3S)LaD Liad ansiy

Jaady e %15 e @lydll daalise JE8 Y o Jajidy Cuas caediy 2 el
D = o= 2 i £ o

336 (= Gl gasall il Jane !

128 L el gl cgilial) A5 ol Alls Ay Silall b sl el Jisa g daadla) Cijlad) 50 ¢ Gahas e
269 = ) gapalledilla dd) JLS ibaias

27002 «Gilad) gasall

3aall (3 alae ¢ SLa@Yly 53] asle T Alae i) 8 AlaBY) Lueril aead 40 A8 La) dapay oSluy) Josalll c jals golo
265 L= <2019 02




100

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

ring Laily Al aalin (gl s Tajidy ¥ lidld e liall Ll 3 Ll g il
Loya¥) peall U ALY elall duas Dl lgayi 5 Al Jpa)
H(Eoaall ol Aablinal) dllailly dygiial) 45 L) .4.2.2

S Aplat ol el bl 5 3,80 Jlad) A Ol el aaloy S
33))dls Leale B8l Z LY b Canai (e i JS adieg i Al g gl ol ey
Gady ALl 8 adaa Jslally o180 ) degnd o Ll il (e 2o aa il
O Ay Aailind) 4S5Ladl ey Plede Gal) by il crua cilady el saaly
o AL L el il Jaal (e Teda aasin LS asl ey il B dgas
.3@).&45\
rdag)yall .3
rdagpal) Ciyjas 1.3

S el (B Aslaall dlud) o)yt Leansar liall agis caml) g 153l aad Ayl a3
il Lgal) oy Al e i ol Lana dalu el eSlaal) aaf il e ey
dns o gl B8 Cus ©lgiad e 33l mnd) e Oane il Cilig paall Al
b camll Al pall () Jgaasll cdaliull 4Ll 48l Lol Gilidas ) (e dna
O3l gyl g dalull ades Jagyiiy e e (lagy

27002 ¢l gapalledila apud) JleS ilaas

2700a ¢« Gl aaall

266 o (Gl gasal ala el

128 o el gagalle (gyiliadl A0 el Alla Al yiall L syread) apliadl dises 8 Aadlul) Cijladdl 550 ¢ Syjm e
340 o il gagall (il are

27302 ¢l gaalledila apud) JlS ilaas

(=)} W = “w [ —_



LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

:dagfyall g9 2.3

: Lgaa] &\}'5 3ac dan)yall
P(Apaladl ol Aadl) Aaglyal) e .1.2.3

astre i Jlia @l & el paddlly dalul) dllia aaaal cpdyhe o ali
a3l 8 lgases AL Wslen maall (5% o aadl 130 3 iy Cum e aglas s
Pade G )l 1S el (gidall ala o
tolpddly D daglyall 2 2.2.3

Lajyshi e chlee ) dpadla) elgll 8 dg)lanny) clsill aal (e daglyall 223
Ll Aalid) AShe w5a3 Y Aaghall (e sl a8 Gluaall Jyeadll desll pae ae Dl
QAT ot s (e ¢ paY) e (adcd Gl all 13 Giagay wiy G F i)
osaldl) (e dalidl el vie Yyl G (Aine Adpaage dab o lpd selal) e
Padde G )l lae (e 43S Ly
Y god) 4

basly dady Gl OIS elsm clgrn el Aalud) (p Bliatind Led Jase Al gond) o
Coladll Les asdi Al Ayl el (e 2daY) pod) Ocilainsae Lo
ploall gade Jadiy (dradlul) ol Absall pabaall G jaaae o Ayl
Jo gy,

)31y LBV g 5LieY) ddae o(feod oy el asedall ) (A ohotll U daihall e (el aisals
102 (= 2017 ol aaalle] Alad)
27502 ¢l gapalledilla adl JLS ibaas
102 G elad) gl cgpa¥) pusals ?
27502 ¢l gasalledilla ad) LS ibaas
340 (o (Gl o) (il Jaxe )
394 (o 2017 Tasall caghall Gl Alna e a0 Ay My ApslaBV) dpaaY) (o Al Cliidall 2gie (S 4L O
342 (o (Gl gl (il Jans ]




102

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

raled) 2 1.4
vl a8 o) cCalud ey aluls ccalually aill g :dad
Leaaal : 0l o (ran aie oLl ay Jliie) () e leldl) any ad s laDlac)
s bl 5y Gl ity ey sed el Aalud) iy 5a¥1; Slale ol oy,
Zan iyl A0 Ll
cdial) Lyl Laag lalal)
) el (an (s 35 (g RGN
D slae) adll e S 4 Janmy o a5 35 el 6 S8 g g Adle Sl
Aot cg) JaVT o (Aleall Ll lovas punall Caliagl ya) Zacally o(Jsene s
Jsena e Laslae 058 O iy 5 ¢ gl
teatba) ) B Al Ay ja .1.1.4
() sl (1.1.1.4
caaaal) Ja¥) 8 adel) Jae Tl il adis 2 o ¢ Jaandly Slid) a8las 5y
Al Aagal 4,80 o Ay pudl) 531 Guyb e emus 4iymar Lehpeaty ol
LA 3y 9l 2.1.1.4
slacly u) el ool iy Jamally DY) @bl gy adlaill 2y o oo
i) e 38T Jlaall 12 3 adalis el (e 3L alad) au Jaeall aysdig JS5

A e 320n0 Wgamy A al o 5 138 Jpens JWlia

2850 «bal) gasalle s dd) JLS ibaias
3 A.A.HUBUR,Vendre la paix et ses applications contemporaines dans les banques islamiques en Indonésie «

JOURNAL UNIDO GONTOR, VOL 5, N02,2019 ,p 211.
288 = «bal) aapalleilla ad) JLS ibaas



LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

k) i) A alad) ay Aoles il G Al dagda : 11 o

R
e e sall Jrand) el Jaanl
(G e PR
e BRPER (4 plaa )
R VEN
S5 L iy Jall Lig a8 Jland,
U ganlly
vk )A’j ) / (2) v
$pala delias (3) N sl dela, ( aloaal) il
S Ll
@ ) ) < \ (LS)M‘ )
. . ((JSse)
AL o (2) e o oo s (1) ABe

ahalleayysilly all Aelad lac Ly gaill zrgially Laadlayl il Jola apad) JLeS Ldlaas 1 jdaal)
.289u4c2012co.\j\]\cd\.asc‘;;>f\

copsll ol s Ol el ade Juasy o3 aadl) G (1)
2V ) ) ol )y dad (2) 13

Ol JAh aludl o Alee lalyy) Gl e aiadd jlud Eigan Alls 4
csla) )
tglsal) aladl .3.1.1.4

SIS Lagin Jady @lia 09 o (453 Oapilstia pls paie slas) sa (glsall Ll
Adayy s aBel) 8 aase ) Cpee e (o g sl piiae o e g el el
Al byl Gigan g bl 50 cre Wk o (Jual al) el (6) L axy DY)

2900a ¢(laal) gasall (il apdl JLS ibaias !

103




104

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

Ol 4] o gall) iy ¢lagin Jay (y50 rSUg (5)a) dga e AT ali nie e iy
e gl ) Glaa g aaludtll 5 Caypail
A B alad) o Ades 3 4801 A5 GiLY) Cp ABal) dagda ¢ 12 S

)
; bpala e Aol et il
3 e (@) diee
() plas ) gome ()
6)
Aal delony (AN Wl deliays Vs 25| spuals Alaf delin (1)
Wadneat 2a Byl (2) Jeanll ol
IS
(gpdel) pluall Ll %/ Aahe gl el ol il

Gl ol (2) Ble (5) Ande 5l ol g (1) WD

falallegysilly il Aabad o Lrgaill gially ) gl s apadl JUaS ilaiae: jisaall
291&62012‘u{})f\cuu9c‘;;2”

" A.A.HUBUR, GiLudl aapall , p213.




LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

1 L) an 2.4
P gLty Ciu2s . 1.2.4

Jamia oo gl o il piainly daiall (il s 44

Jidiall 5 eplaad) 1) Alee Jysa Gty cJasall QIS (o JSG 50 tladlaual)
alasiy sarae Cilialsd s giiall el e Tely dalud) 21 f daludl pia b Ll
Pagle e Oy g B2 By
tgilsall g luainy) e .2.2.4

g lainl (gaie o Li) Liafl sa alid) a8 Wil L) LaS (g5l @ Liains)
adi sa 5% o OSar G cpiad) ae 8l atcaiualli Clegin Ll (53 ()i
V) g i) a kL ¥ D) sl of LS 3 Al piaaiis ol lila
Lesle: iy dile s Loy il o g8 Ao lim 4858 Gl il Y ¢(g)pall g liainY
Crmy ¢l aega cpaiall 8 eln o) iy 5 e dali g lilaia) Jal (e 2l
Aopiline (yfignss Guilide (paay aaly aiaivally ailiall dlase )5S
:glsall £ Lnainlly £ laia) i Gyl .3.2.4

2 A Lk Lad Jelii Gl 4 (glsall g aindll

Oe gyl sic 3 gidal sy ahaiadl @

axily 5 aaaivsal e g liainl) aie iy oA lall S dlall say aliall =

& siaall aady

343 (a el gl ¢l Jaas !

293 = «alal) gapalledilla ad) JLS ibaas

lanall Balas (galaiY) Jgiall dae «,ihall s A s sially spaaall Cleliall Jysa b p laaial] die 550 zlow gall
365 = <2020

299 a ilaal) aapalle s ad) JLS ilaias ¢

30002 «Gilall gapall

2018 ¢19 sxall (14 sladl) (L) Jlad Slsloai) e Ay Cylat G Aiatll Al Jugs g sl die g0 Alne dugid ©
14 ja



Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

e o adgilly aghy gdl adl) J5laa) o aliall 5 Sl ga ddid) Jslaall
OBl e Yslia ojliie] Sy G cpiall Jllyy Sl e (gHlsall g lualiny)
il 1)5e Sl il
cAxiial 2aaally i) ) 4o GBa) ¢ Gl sas pgiadl @
) i) B gal) £ Liaiuly £ luain) Sie Gl 13 Joil)

il Jsliall iliall i

-

A
A 4

Ol (e Jlall

(Jranll ) piesivual

/ -
fnadalloayysilly ptall dald lac Lrgail cmgially ) gl Jilla and) JLS ilaiae t il
300&62012‘u{})f\cumc‘;}{2}\

£ laainy) ey alud) Sie o (340 .4.2.4

A\ 4

A0 Ll 3 o o oS g luain) die g aludl die G ilig 8 sae @l

G elld by ¥ Lai caliall Gulae 8 418 Jlauhll aplas alid) o 3 iy v/
2o gy

b Ll el 4 Jalay W Las el 4 Jalay L JS 8 (gpm ol oy 8V

Lol 4 Jalaty Le (YY) sm0 D g Lain)]

e

298 «alaal) apalledilla duud) JLS ilaias !
.364 Ua ‘LB:\LMJ\ CA‘)AJ\ eCLq.m @.\L 2

106




LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

e Ay el o ade seb bl Ll caudly Jiiue 2ic s g lain) v/
coase dliasdie e dgall a3ty ailialls
b olan D g i) a8 L) el 3 Cigage aludl g 4dde el V7
Al
S ag s AGN thal)
@l gl e Bl (e ligh clallhiadll o aell Jla) die e Sl
ol o el Jusaill dpansi adde Gllay e iy Saiiu¥h Jusd dsany (re liag
A Cun Jal G & Wl paliall 6 3am Ll V) bl Cuilis) Legas ¢ Ly
ol el 8 05 0 sasall J (e <Yy clasall yals Lgall jalal b
Gl G ade (385 dgeaally e lially doe)) ) Glelall 6 lghaad callay ol @l
2 bl AU 4S8l Jsedl)
Jual Gl ale (3iie alage A 322ns @l pday sabicad) a3l die Hla¥) iy

paaaall adlaill 5558 3 jabieal Jua) leandy ) colaaally ¢ i) Jilie JsaaY! e
ailasd G il Jpea¥) (o Joal Dlafinls 25,80 o585 Cua QAT d5u 20 - Wlle
PdaY) dish Jisall jalas (e jdeae dingg
tlad Hlad¥) () e aes lag
sl Hla) () w
o el Jlay) a8 =

2014 7222l 2 alaalledllally Apnbea@y) iyl A cddass sially sysal) cle g piall Jysa 3 lisaill bl 50 calia LSH aaal !
151 a
128 Gac gl gaall ey 2



Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

osall) a1
Moy (b)) e Baame Baal Grae e alialy sagall o jlay) 2k s
Jstia a1 (15805 celllall dasa Lo ady Jilie L) aladind e aliod) DA
S Sl Jie Jstie e 06 o) oS WS @liSally claaall
Jea¥) e bt sasall asiy Gy Al Allu gl Jlael e ligaill bl iy
cmslio ey Giela Jady ) e Jilie 3axaa 35380 4l Lajasey sabiveal) 4aliag (g3
ool elps (Ao gl 5l 553 aay jagall Juall sale) o abivally sagall Gi o
Zelly 8 ) 1)
3a Ailer 8 Jhal adliag Hlalia 281S (a5 JC0 Jiy ade Lgall il
V) LY ) il ALE e s 3anae Aune) 58 Jlall Jlatiny) apde (5S5y Fadal)
o i) slall sae Coal 5% Llle dial) 5aa ¢ alinally jagall diall i)k 3]s,
Aoabid) Fle o o8 s Dlaall clad ey ¥ Cua clanall s 8 J8Y)
s haaal) e abisall (Sa LS apagall cuall g lay) o el 358 Dles b
Dbl ) e B 5S adle (B
osalll Jlady) die hagyd 1.1
0300l Llal 8 laaaes Wyigi cang Jag pdisae sl Hlakiul) dial
Uasaio Aina Cigyla (8 Y] g os il (e Yy aall aaaa Sl (6 o e V7
Ll lgle
e Byasall el b8 pead) e BB Sl 5 (58 v

2800= ¢l gapalle il sl JUS idaas !
281 0a cildl gapall 2

A57 e gl ol ine ?

A50a (Bl galigmall Jlall s Gl Gise !
Jalall Aaa ¢ gyl Ll ool oUaily A gall Apslaval) Amapal) onen sl Loyl asiel ) dalledd) ilayg a5la 2
52 422020 042240 (8 alaa ¢ galaiY)

A6 a3l @)‘J“Lﬁ)ﬂ"‘;‘\ Dladl ae liae (38ge 6



109

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

S Ll ol syasall cuall sale) e g piall caalial ()5S Jlady) 530 dules 8V
e aple (Bdia jras Sagall Goall o)l A1 LS clgllain] (450 3ya5all (all 30le)
ol s e 1yl
tsadll Jlay) glsil 2.1
P JEIS o Dy ol 3 Lisall e
bl Jlasiay).1.2.1
dadia (e gy pdall Moy o o ligalll lady) 258 8 Lol SISV poll say
A< Y JaY
D28 lay).2.2.1
OlalS oVl el disai jasall (San ¥ Cuay el dadiyall Joua) 4 axiioy
e (DY) ugha ) Gyl 1aa awrs Jeall o)t glue ALl (aly @) ) Lal 1agl
2 olayl Lalidl
: el Bale) aa aadl.3.2.1
sliie ) Cpre Jual oy Jiad ASIL) Al a5 Jygall (o gl 12a 3
By a gy Byagall Cpall sabivall Liay ol 3a3a 3ol oaling salels ol & gyl
Oehtiye HladY) Gilegines il e (re S 058 Cua Galiall 3as Al dygluiie Cilada
Asaly Habal bee Lgliy (mslail) 2 4 s
bl jlay) .2
U i) alitY) jue (e LS J8 45ae (JaY) jpmi die e 3)le 5o

reeaill Bygeal o A SV LAl o chlead) jals el 13 280 ey 5 yasall

53 G el gasall cdlayss agle !
.47ua‘é,a\.ml\ @J“M‘Lﬁ)ﬂ"‘;‘\ JL.\.;.“ e OL'\J; Odsa 2
AT G ) gl

153 U el gasall 0 calia LS 2eal



110

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

sailad (s eyl mite Alall oda 5 jagall € Lo Wles el o lidl Cilanas
Lo saley cad gabaiY) janll Jsh daxd ¥ Jua) pualil slell 538 of Lxnl) el
Jpal) &ada pre Hhalie deay WS ¢ agall Ui (e adde ualilly Jual) dila (5SS
T DYl ) aslall ol Jlexiudl)

iy b dage dal) Jae Jall sedas o lisad e ey ade gl Jady sa
dexd 0sS5 5AY) 1aa of Lamll Slasia )y sl Slagial) om Le ydlls @ sagal
o2 (5<5 Yy haall o lgi U8 adal) pad agall 0Sa LS gl ile e Al
Apasall Cpall Rl slall e s Bytea 0585 Ji 5 Badl)
(A sl ) 5,58 Jogad die 1 G cullaal)
1590l Jugad d8e iy i .1

rhadl affacturage i dll gl iaall 4as 5 ) sSLAL 3y gLl Jasat 2ée
(o agiad (30l Jagal e agedal dage cayyad e oLl 38 Bl factoring (g nlasy)
et Aanya (A 8lsal) Joead aiy Cumn (Graall il dsle Jsla de sana o )iic]
Dl aae Hlaa st e Jysais Aliag 3)lal a8 Al gLl

O ppliall 4 T (aal) el Jyeaill A8 Gl o)ding )58 Jysad ase
Jol adaal) Jumnts Cpinnall daglie aa ¢ o ale Jilie 3yl Jygat die 4S540 \gd i
S alad) ae Hhalda Jaaig

e 145586 543 il 3 g€l 5y glall Jygas die of g yihall gyl 4dye

oanit danadic 4S50 sliaiiay Jad die g 5yilall Jysad e " iad) e glaall o5l

2800= ¢l gapalle il sl JUS idaas !

ciplal) cluhyally Grgaal) Alae pedla) dslaall Jubeally Alsall sl jubeall Ga S 3siad Lpaladl Al el it 2
157 L= 42018241

55 (a Gl gaall cllayss asba 7

A6 mc Bl gasligianl) Jlal) e lise Gise !

of el il agle 8 6)y5i0 5800 yaal) Alla 3)LEY) po Aans sialy 8 ppiaall Slnsyal) Jysai & Lpaad) Jad) jsx albzlaw
17242« 2014¢ s



111

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

Ja¥ 55l pLll i) 51 13gd T8 o Lavie el casall Lgiy) Jae Jarass
DoY) Qi @iy yanall axe ey JiSTy sie e 730 2aae
caie Al el Jyead Aglee ey g yudiall ) Cappeill 1aa (A (e Wl ey
i iy SL L AL Bl agle Cuai say copila o W) A AN B sEally
Ayl Hilsd 4z o il e Led daee ae dallall dsnsiall sag apugll (e Sl
e dlie aails
Olaniay dieant bl s 55l Jogat ale of J5dll oS s e PAA e
O Apladll gl an aBie o)liie] 1Sy LS calyal Al Josaills o Ligll aae ydas
Dgrad)l ACsa a5 5yl Jysad die (e (o) Caagl gy cdavugll ) il
o Lelal Ol axal L) adall Tiatiie s (o0 gy all o Jliiels capliia) Gl
Zosal) o3 Juasdl 3, colaall oy
13, ¢0Al) Jagad Mo Lailad.?
Plgie JS3 ailiad 3am )l Jisat de
oyhalias Gouall Alla o cpill) aBlae g Ualy Jaus gl 3 5lall Jyat die oy v/
8 alasl g alu ae Jalaill jlalae againg iy oopyidaly Al Gaph e
Aiay ilsd Jreand aul] deays Tl ) Jaed) Ll Cumy ccliial) (e caisy v/
Do sll Agee Jilie diae (o (@siad) Jrand Glass Jaad 4y Lee 490
ol 4xdd o3 cpally el pliy e Hlalie )glall Jysat sie d bassl) Jeaty v/

&

5y gilall 4]

263 Gac 20186 2 aaalle Lplaidy) ciluhall el Alaac gyilial) olall 85yl Jygad diec oy s |

264 Gl gl 2
170 Gac 20206 1 23l 6 dlaalle 2laal) £l bl Asac 5yl Jygas diec 5ol e sallage 2



112

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

oy iy Ao lally lhall s Aabiad) aldl pe 3)glal) Jyat 2B auliuy Y v

el Aad sl Qe (Ao a0 ) Axaalgl) (3lsal) o xliay ggd ials

il Sl
1, Al Jagad d8e Cd)al.3

P gudally dassslly ainall tang VT il A0 35l Jyea e & Jay
readial) 1.3

Gl (gsina padid o) b padd ()5S o oSa G cassll Sl U sy
cospains 48l Jal (e Leagysis allae] il iluslly JIsa¥) (e Za D) CilslSaY) 4pal
DY) 12 Leb Jaaty cdinnse dad Julie Javur gl ) GBLE) Cangan 0358 pa a5y Can
Jssiadl e sligll aae
rhawsl) L2.3

b jid) Com (pme adaiil aiadig ¢ lgdl) Joead lali ()l Adle die 52
) A s o e gylaall geldl e 14586 543 saldl 8 gyihall & il
ISl Aalall AlSaDU it Basane Al gpue <13 o) Aadline 355 H0laill Jyeay a5
D0 Capla e Jualill e lelgian aay V) Ledalis Gl o Led e Wy el
gLl Gl
rgdall 3.3

b il g Jaeall cpre igyine o) anb pad b gidd) 09SO S
Al Alebeall il 6T 5l can Al gl cciland iy (Bl Al Alalae (o 30 e

B Al 3 leblie sl Lojle (35S il

171 ua‘é,:\...d\ CA)A\ ‘Jém\ e ggﬂla,.m !
A71 GaGilad) gasall 2
172 ua‘é,,:\...d\ CA)A\ ‘Jém\ e ggﬂla:m 3



113

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

(@JJSSW\) By Jugad die A8y .4

Js¥) Capdall ey ccalydal ¢ oy A8e Lim g Sl 5y gilall Jyeas ade 8

g axilall (sl sed SU Caydall Ll cdpaall bl ajeny o2 itall f jalal
anE Al A ssgall Jiad I8 Gyl Ll (LiaY Jg1 Capdall culy i sall dad

. 4\..\“.\1\ d;\)db Aa2al) o2a )AB} 6‘)‘3:\51.5.114 LSA“:U J)}Aﬂ ej)l\ dﬁj’“—d\

e s Lgal dany leadsy il yie Guelially Hladll e Cladinall o)l (53 a8
Dilsd e 4ol Le layas as Aspall eliall ff palill dals aiey (laainy)
e Bl LA e )y (Blaain) eyl Jd Lghed Joasil jgSlall e
Adle Lyl D a3 A sllaall dandl) g callae] ) cadalin mm g ) bl
Lgra Oslalay Al gl ¢ Laasls cagisbio s cpailall ALY o Lanly Al (a5
Bl ilae o gia g

Omelially Hladll e agle g paall Hilsdll Auhyny HgSWN o 58 A5l alaje 8
s cdre 38l Jodane o Joty I laaY cayl] dasiall ilagleall e S
L Sl Cigansy Cnaall ladly ilsdl) alae oy HgiSWall o 58y Jsadll Al
- 3liainy) Ayl xie

e % 80 (A Juait a8 Al 500 dl) e pay HSSLA o o8y AR Ayl 8
dilsdl) 238 (Bliaiu) ac e J8 eluall ) i)

il JalS o Sl Juany yilsdl) (3laai) 2o ge g 5815 Aal)l dlaal
a2y % 20 Jid Al 5)silall dad e e liall o aiiall 55 Le s gl (e

Jagde el saldl) e 1) A8LaY U cdiatiall Csanlls Cayyladll aad

(‘j Azalac M\ r:)h ‘_,,J 0))38a a‘)s.\.ns )_‘\b;.“ Ul ISJL&}“ & Ao siallg E)A’_.A\ Oluswgall Jygad ‘_,,J sl Jalad) 9 ¢ @lh CLA...» !
173 Ul C,,IL.A\ CA)A“2014‘ L;‘,J‘



114

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

5,53l Jyead i £l .5

tsh L Juafill e e o Waae gl 5ac 558 Jyad s
rJalsl) 3, AN Jugad dic 1.5

Jrants Josai e LsSLal iS5 (e cleadl) JS ani gl a6 2y Coa
) are e daalill Aplaall Hhalaall Jeady @laatw) fopls Jo8 Hilsdll 4 ad
e csligl o DAL Als 8 lelaans dajliag cdpulad) lal) 30l clua ) ALY
sl Gl HlaaY GU A g pall Sleglaall JS a8
: shlial) Jaad ¢ ga 8 gAY Jugad dic 2.5

o bl Jeat lae Lo Jo¥) gsil 5yl chlaadll S s oy g5l 130 b
ol Sl e dls
teiad By gl Jugas aie 3.5

Byg s el £3Ul5 apal e 8 Lulod (i A Fad s g5l 120 8
i 3aioad) Gyl 8 slaul)
t B Al Jal) 93 5,50l Jyeas ke 4.5

dad Jrand haele Jo¥) gl 8 3)sShall cileadl) JS a2y oyl esill a0
Mgdlaninl &)l J8 sl
:ugatll 3,500 Jugad die 5.5

it Boall Aedd oAy tamg dedd 0 gSU ISl 08 e gil) s
talad) ads i Jaad aa el ) gl Jyead Gie 6.5

A Jand 418y Jagail) (e BalinY Liad din de0d i oy pall 138 &

el axe jhal gsull

17402 (Gl gasall ¢ alb zlas !



115

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

Al g liall peadlly A 555 Lf3a .6
Llall 8 loaas 4aVlall ayliall Llje sae gy gSLal 5)5Lall Jhgad ale an
s1a,0ll)

D Allg AaVleal) apldiall Lot aiid ciland 3ac 3)glall Jusal e any v/
A I Jysaill Cun e AylaYly AW Le3had Ay gane;

Leio %00 ) Jomy 25 Jpsai 5yl Jysas e a2y Jysail e Jgmall v/
Lgilane aaa ae ulili dlle A o Jouand) a)liiall mand dasiall 58l
sy porieailly A1 Sl ) iy i Jpaiy dgalye Lel o
o2 Esdsl (saliis aradll JLa¥) & Leilalilly eLagll ) A8l cclanal
Al e 35l ade daaiag

Sl llua e Galdill LA o g piall oalaally Il gasl) (paent v/
Clmnaia 6 Lalad 50 3 clelimnt 8 ) ol iali cLgnsy
o e S8 5 Labe W e Al slefy o oo cagtily clissal
Jasad Gapasy (epmnn S i 53015 «aladl Qo Y -l - Uil
Al A Gl Gl

Ol wad ave LAl Jaaty (i gSLENN 8 dlad) ane Hhalas an Cpalcill v
2 el ane Jaaty Blaiul) syl (re el A aay ad) i cdiliaiid
osSWl Gl 1agdy calawdl aae s OIS Laga capsall () g sall ()5 cariall 2gaa
DoAY 3 Blati) sae a5y JS e Jamie 5 a0 ) gall (e allay
iy e (s5iume (550 (ibasall (e Ao gana llay 548 )Ll A ol
Uans by o) Jod DB LA U8 Lelanaly Llsdll JS Ay (e 43S g

gl g yaal) ililuaal

17502 (Gl gasall ¢ all zlas !



116

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

il i lgdlaal 3ganl Pl w7 L) Ly il 5,291 JleeYl
(Jaall 8 agle Giie g Lol s Lglals purd) sl g pdiall Ciblia dloay )5S
Gilleall JSI Jamia ale oy CSS anh Lginlias s ot IS o
lee Aaliag o) IS Araslae e pe cdiiall iyl 1385 Ly dlalal)
Adbadlly Anglal) oep-lll Jo5dgle ) Led S hal) llaall 05 Jaadll
Ll
Cilnsall aa 48lE) e loly HgiSUl o 56 ccnhliinly ilasled) e Jyanll v/
oy cadlay o ads ¢ aliiall Al Apnlial Gilagleall Gz o s lialin
S ARl Geadl Jlsal e A al (558 e cciliaall o)yl Jd el )Ly
(agia Ozl Caindy ¢y sall LGN LSS lae 4l Jen ()l

@“)L&Aﬂ Q\JL&JEj a_ﬂg_w\;}\ eJS:\L..sJIA.} Jul:\uAS J)'.'\S\A).ﬁquj



117

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

AoVl asliiall Jygail iaaions Juass (g lalina) Jlamyl) : G Ciagal)

s Bl Jysall jabias anl aal gyl Jleaubll Gyl g sl aay
faailad Loy Jisaill o poill 138 s Led dasiiall Joall o 1 Laly,y oy
@) Jlanddl Lala 0 g5 llaal)

Ciadll s yall i oyl Jlansdyll 3L Ly ) 3yl callaall 134 DA (4
Al sl ol gally Clmanl) Calide (o iy b
g laieay) Jlamdyll 3LAS T

Al ) Sl J8 06 Gaalaadl a0 Pla g)léiay) Jlandyll sl Jual 35ay
Shisall Aglaal deliall 3 kil 5yls daigl) clgylaill Jf caaliay Cagudal
(el LlLilly (3laie g9y Jgl Gese o thales de  miles ¢l g3 Gunlls
adle Juan 2 dasaill by 4e g pia Gl G im0l )z hadiuly Glaially
Ayt ) Jlainlly Qb)) EOa) e Sl ) S5 a8l cplalaal) (e desana s
O Aegane 2gad Bim (A3 2000 220 16 515 ¢l PLA (G dsS A5 S
2l Jigais sl ol 1gald ol uallaad 1) oy haladdl

Al Al Cpall aey Lo ) gyl Jlendyl) 3L Gty Cupaall juanll
Js ey Flila daala 8 Cuiaaliall 3oy acliidl Jyiall doriot g8 )
américain reserch and slo.dl 1946 4. Sy, L S| DY Jad) 48,45
L) iy 85U al bl Jagad 8 Aaadidl ((ARD) développement
s jls iyine Loyl catiin ) ayliiall apae Jysaly Cald il ¢ g 5SIY)

Capal s ¢ Y50 70.000 iy 1957 4w DEC ey cilans 4S5 Jysai 138,

) Aal) AL AR Al Al Hiall 6 gl Jlesd) Gak ge asgially 8ol Slusall Jasas adly crane 3
-3 022020 03 22al) <14 daall ¢ Alaly pslail Eila dlae cdatlisall

¢l aslall 6 5L dasls cillsa g ihial) LW Slawsall Jisa 8 sllaall Jleudll S50 daals dyalag apSll e 2
20 Ua 2020 3aa2l) (07 2l

“ e 3
. 3 uacdgu\ c;)d\ sémde



118

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

s e ) oleiiaY) el s ey axy Wl JAlladl 8 g aSys <l
1977

Syl Ay g ¥ Asnand) JuSs 0 8 i 1983 G b5 Lugydl 8
Cro Byiaad By A Lsale J (olein) Jlasyll Lol Ay ki (53015 ¢ L)
ol Ll s cLasdg lalall 8 1S Talaia) (895 Ll 138 5815 <o jlas Cam gl
Clialy sy 4dialaly (70 Climand) Ay o U 13a dndll el ol s
58 a3y 6y Sinall iy dals 4dlsai (e %80 05 o Ciajindly iy
o Uae yal) 230 5 yall apliall padd @bl (e %50 4w ()5S o 1985
21997 daw Jas LLEN 13 5y ¢§sudl

Sland Il il o L) 3 Al sal) Jysall cilSpiy Joall il aalis dalil) Jsall 8
) 93 daw Pl Gl paa Craalis WS (Galdlly «ypbally (LS o JS (A gyl
iy A Syl e JS 8 cdpldin) Gualiall (e Ao gane oL 8 94 dau
Satalls Wale 5 bl Jgag cligyl
g baiay) Jlamd)l) iy 25,2

(S8l Adaid g dglaiinl) apbiiad) dsail iy bl g (gleiny) Jlaull
a8 i ¢ Arpaall dasaill & Jlall oo LS auad aiil) o o dpdil) 238 258 Y Cus
gy caslie Vs 28lal) (lasa (50 s pmiiall Jysaty Ll a5y 3) AS Ll Gl e

Adsedll gopial Jab dlla b e o WS 3)lusll Jaad e allsaly jlalay sed

23 Gm ) ol caena Gl !

2 ahmed amine sadallah, , revue des reformes economiques et integration en economie mondiale, n 8, 2010 p
43.

Una (Liad) Lot sasial) AS0aall Lty L5a¥) sl L) Alall Jga mms 3 applad aaly Slalaall Jlendy Qysaille 5508 4l

.886-885 :aa 2017 07 aaalle dyylayl duuladly L) el all

Llie Laala ¢ Apala@Y) o5lad) A0S ¢ ol)5i80 Angyhal ¢ 3Ll a8y Hilad) 8 A gially Bpskaall Cilissall Jasai ¢ ol 2 alla

. 71 L= 2008/2007



119

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

:(EVCA) _hlial Jlan]y 4 s¥) Lmand) ciyjai 1.2

b panadia Jle T Ay Calag Jlend) JS il o dmaal) Lgsise
Jall 8 et ¥ L) (558 i Jldialy Jaali cdaiiye jlhalie b dald ciley )i
Jyandl 8 Sl carne gppli (8 Jlasdll S (e ST (Jan e Juanlls Lk,
sae day g gsiall 13 Las o dla el dpel) Jiiad) 6 adige dad amils e
R AW
A8 Y Baatiall clWelt Aalill Jlalial) Jlaadd dihgll A mandl Ciy 25 .2.2
:(NVCA)

AL Glange o3 2] Algh dalal) JIseYL lain L slgl o L
2 anadic (G ditee Cipha e Jaie cdygd Clalastig

S Al Gl Cipa e i 1) dls) il e Liad Bmanl) Led s LS
Flaglaasd 8 el o 3l syal) culd AL ayliall spalls Jlall ¢ Sley Galad]
: ala®y) Aeadilly ¢ glatl) Ladiia ciy 05 .3.2

Al Jlse¥) gy ed Slonge 4 53 Jlawlll Ll e Lesige
O 2l Cagn Aoaysll B Bymne e A Clsude A8l HlaiiuYl ol
Slanyll alaial Appunill 538y cilmall (p slaill Ll Al Fadl) A £0505l)

Ay

20 G eilad) gl palag aSll e !
L) Agyihal) Aabiaall 4S50 Alla Al 20U Gle s il Jysaiy medd 3 aysys bl Jlead) i8S, 4S50k cape <) 2y

samir sahnon, , algerian scientific journal platform, v 17, n 3, 2021, p 441.3

- o 4
4 ) cdgLuJ\ c;).d\ ¢dada O‘JJ



120

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

:(AFIC) sailly jlafiindl 4l dgnand) iy i .4.2

b Al dle] 08 e cilaabioe 331 Jiay (gylaiiny) Jlenll of Ciiy
8 A lusall 538 2 lid G daaysll 8 e st Adaugies s apliie Jlewd)
VAN pan 8 el sy dasail) ¢ gail) 28 U g
t bl 0N B g laia) Jlemdl) Gyt 5.2

25 G gsall 11/06 o5l 3 (gyleiin) Jlanhl) iyl (gyiall godall Cage
Al Y G alys gl gl Jleuhll Sy Gleial) 2006 s
hoals 4t o Laals Jisel o panan a8 J5a5 dlee JS A5 48,0 Jled)
2 diasiadll o Jisaill o sail) o Gunlil) el 3 eyl

Osleats ¥ o158 (e (035 gl () Lledlandy audyy A AS, Al Wl o
Al Jlansdy 8 ALEN 8 b)) Ledalis Jiay Ay cagian 508 V) ilal)
osh b apliad alh 4l ald dgal e asas an® JAd dlee JS
Shamall J Qe sl o Gl

e Tarass Aalgy Caligy Jlandy 1asl e )ldiuY) Jlandyll Cagpad <y LS
e Jyanll aslill aney iy sylalae L duald Glegy i 8 (aadic
S st Jlaia) ae Jlanll dlajind o Jaal

Leibs Jabe psen () apbiial) Josail 48 (glainna)) Sl jiiny (s Laas
Jlanl)y (& Faabliaally (g)leiiny) Jland l il 4y o g o(amaais cJagad ¢ sai ¢ Plai)

sl A5pmaa e Lagae S0 Allg o Jygaill Aalingl Ao gially 3 jiall an)liiall

2022 ¢l 23a1) (8 aladll ¢ (JEF) 4Ly slsi@¥) dlae cdliat Ay ihally apliall Jusad b oliiad) Jlansly llad g poals s !
A15 =

.03 = 42 23l Ailall dpas )l sapall < 2006 s 24 b ¢ ysell 11/06 56 2

2019 223211 (56 laall cAlai@y )y Lpasland) Ll o slall Lyyihial) sl ¢ Sihall 8 ()liiin) Jlond) S, asgie alan ey
124 Ga



121

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

Sl axe e Aaall) il Syl sds 4 Jea ccilsin 105 o zsh sadd !
) oda e Jilally g el b Tas aiipe dile Jilie ¢ ol Ao (38a5
Auaysl) Gob oo o oal @i Jlauly SIS ST e saall g5 8l
g laiiay) Jlandl) pailad.3
2agull Llal 8 lases gailad sac gylainl) Jlaud )
D) Aaglie LA e Allad ayyliie Jysaty (ppaisall Jlandy 3 Ailias Gad (3u8a5 v/
e g5l 12l el Sl sy aopliial) 5 prane Lgaling Al 3l sl Aaalud)
Lahlenay)
A8 Jlend) & AL 2y el v/
vile @y (gleinnl) Jlanhlly dosaill 8 Adagius) GlSHal e Sz sads Jysai v/
das pdise
AN Alaye b ael) o vie syl dad (ailh 38a5 V0
7T A 3 asaa 3 Jsadll zori il ¢y it D3 o (glain) Jlasl )l daalue v/

S g

oaall il anads allay (A Al 13 ¢l i) Jyeall (e Caliy) v/
Ll ) Jlanshll 4ty o3 AS Uil gl (S - giadl)

Lol Jlaulll 8 bl v/

(el g il Jlandy b AL Tase o g L) Jlend )l aiy v/

LY aslls acally ayliial) 48] pay gylaiin) Jlanlll S5 o v/

5 Ga bl el caena 3l

21 G s gage pslag a2 2

(3 a3al) (17 alaac il daa ciliag il Clasladll Bl pae Jh & 283U cle g )il Jipa 3 lliall Jlad) dllade jan (ppinn
442 = 2021



122

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

lls Andiye Ll o€ o adied Al apliiall e gyleiin) Jlandll clSys 385 v/
S dile Baat 4 S Jlaa) Ll
) s A el e gl Jalye Calite 8 g)liuy! Jleuhll @l ys Jaan v/

&l Jisas
tdgld) g g laiia) Jlal) @lSd Gm @8N : 08 Jgan
& gid) @) ey cls i

csaill dalpe e S5 Mgl e By Ldabie US| g piial) Jygal Al ja

sl apliall e S5 Ao sially 5 pmall 4yl aldiall ana

T Jysha il Jasail (a5

Eopiall (ajie ol (& el Jaail) 48y )k

i e | )y gl S Jygas Jusadll g9

s

e A gial) 2l sl Goald iy dald Jlsd ) J gual
(g2l Boaall ceDanll oyl
LSl el

Source: Kamel Eddine BOUATOUATA, le capital investissement ¢ édition
GAL,2005, p96



Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

gl Jlamdly Jysall) Cilyhal. 4

tsr 04 b)) Jlaudy & Jysaill Cal bl
O paliaal) 1.4

Logee (59588 (plly ceolaiin) Jlanhll 4858 Jlandy 3 cilaalusall Gilaal 28
gl abiie (e gardl collal W) ca e &l Gala cSle i (el S, S
e Gaas Jilie Ja¥) gk 0l 3lse a5 (&L el i)
g laiiay) Jlamll cld cils il 2.4

Japaill Aalinal) Uassially 3ppnall ayliiall Jland) (& aalod Jiga Sy A
(ki) g ppa) ¢ sl 3.4

clSyal ol ally (Jopaill dalinally 20Uall 3o il 3naall apliiall JS aa
Prmailly ¢ aelil (U dlec A5 cJsaill (gyleiny) Jland
t(aaad) paaluall ) G idal) 4.4

e leas die gl Jlenhll 3855 die (o 45581 agd ol ashy (e at
Pl Jlenl s Gyl e ol o Il Goud) il e ol e s piall A8
) Jlany @Sl B Josatl) dilhl Jolis : 14 (<

[ 9 aiiuaal) ]—b[ J‘JA‘Y‘UAJQJ > éJMﬁu\J‘JMin&ﬁ ]
A 4
[ S }q—i 2 asag Jysal ]

Source :cherif mondher,le capital risque, pour financier la croissance et I'emploi,

banque édition «paris,2002,p19

.6 ) ‘éJLuJ\ c;)d\ ¢dana éb) 1
.7 uac&u\ c;).d\ (lana db) 2
T s ) gaall

123




124

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

i) Jlandl) cgaly £ 1930 @ AED Cullaal)
521 olgd ApalaBy) ay)liiall olad aig e b )] Jlansdyll e e )
U_alS)Ja Jal c&jj&.«l\ :\JA‘)A (GEEVEN Jﬂ:.ﬁ d.UA:\J\ :;\.ALAS 6\.@.:\‘...}3 bjdj @»Lﬁ.\:& J.UA.J Ctt;:i

e L) Jasai (S ¢ g cad unlial) Josaill 55l g g piall Ay a s gyl Jlandyl

(sl Gugs gl 04 e o)ldiinyl Jlanhll gsing 5 Tl o dsaind o ¢ s
i) Jisat Jalyay (alas

g b)) Jlandll £ 19301
s sl Jlaady .1.1

(sl Jlasd) ) gomtiall Ay J La Adsje Joypal anadall Jlayl) 5
Jlaud)) gosiall Ay Alajog Prsinall goaa Aulyrs Gl ladly ALall s gall
g s miall cialial dali apilly alall Jsa) (1o Ganas andi Sy Cua o(Cilaayl
A I gl peiall 355 Y ol Fde g i (& @D
saiil) Jlaady .2.1

Sl Jpaty ilagsall 333! Lgadad ¢ gail) dlaya (8 oo pial) Sl Lo iy
Leting) Uiy dldaye el Dosly camusil) Ba e sty Aa i) 508 50455 ¢ Jhalal)

Sl Jlaud )l lale Blayg Odia)sill Janl

442 a el asall g (s
24 G (Bl gandl las sl 2
6 U= ¢ B pasall caena @l

T8 o ¢ Gl gl cane LS 8
24 e e Gl gasal dplas aSl e
79 ba ¢ Gl panall e LS 8

(=)} W = “w [ —_



125

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

tdugadl) Jlaady .31

llally e bl dalil) Josady cline al8 g pdia o)l Jyail Ganadia gsill 138
Jah paasll dplel o Li) DA e 1285 Bl (e 3233s desana () gl
M Sl Qasaily Jlga¥) sy Om iall il Aage gy piiall
(gaadll) £ lasind) Jlany 4.1

g omial pend g lasin) 5l Jusas (6580 (@lain] Jlady 4858 o583 il 2a b
@) Jlenll Jasal) alla 8 a5 e Cingy il Pl e Slay
s ye Alapall s o Blays G LY Goiat) agyliiall Tl Camy 5yd (e 30l
Sl cpplaall gl capl

iy Jlanlily g jbiial) Jysad Jalpe: 1584

el . @ obainl Jlaad ) |

bl Qe

J | | | |
Al Jlad Jaasl) Jleud 2 Lo Jlaad Ly Jland ALy Ji L Jlanid
Lyl

s bl b Ly Jopadll me il el JaneS Ll Jlad) e et jiadl)
21302 2018 <19 el 14 sladl) (Ll Jled claloss)

6 Ua ¢ Bl pae dens D))
.24 ua ¢ Gl CA)‘J\ Byala g (“'USM e
.6 U ¢ @L...J\ c;)d\ [V éb)

= “w [ —_




126

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

g laiay) Jlandl) cfgal .2

tlaa s YT (oleiiny) Jlandyl cpialee ol @llia
Al et 1.2

Jsbiall 4wty A Jlae) lalada e (gyldiin)) Jlendll 4858 Jae 01 aaiad
@l Lty Liles Tl 4lsm aven (e s piall Ay 485 (il o Jpemal
g s8all 138 (e Byayall Abliaal) daill Ajras s pdall i ) Jgeasll Jal e
A gial) @l 2.2

e el Jleuhll aish paa bl A8e 2pa% realiad) 2 dlac)
Agaall gyl (o zgyall Ayl 1385 ¢ gran Lusal
Al o l—diall A uilly g lali ) Jla il J gl Gl Ul

—Gige el

caaiine Jysa HladS (ol Jlend)ll paal @yl Cilladll 138 DA
Aasie s obhe Gly ae
g obaiay) Jlandyll Auabaidy) Araal) .1

e ol Jsdl) aabiia callall 8 gylenn) Jlewd )l sdaig slis aim P e
Aogalilly Ladiiall Joad) 8 Lagae Lpanill Ll 83850 (1585 of 08 Japall (g 530
a5 s ¢ sally ¢ UYL L pransy Aass sially dysall apliiall Ly Wle Lacs ji0 5gd
idlie o 3yadlly andlall (gilenuy) Jlesdll Jusaill aeay LS (Jadi Cralia sl

ity paall HLinudl dadll) 50 Jaxd g oSl Sl

Lol ) ladlal) dae il Alla Al g JLisall Waygy alall HLuY) Galias sllaall Jlaudy <€ 5d ) daas el daal
46 (2 2010 8 aall ¢ allall slaBY) i 2Lyl



127

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

aobiall QUi Ll e (gl Jlaalyll culSyal A gildl) il all o
Oiaiall QL) Cilaal Baiat o Gag cadigiall 5ol adlall <l 5,5l A o) i)
Saaall &Y Claal
Lo Uil gyleiny) Jlenhll <S5 (o fehn et Fuchs (udghy cald el
Adasfially Bppnall SN B gailly Jadll ualie e a8 ST Giias
Jasaills lealiis dnlay 8 Jaoai () Laila  Uint ddas sially 8y aal) SIS,
S laal Gylalae )z liad Lesld oy Ll Sion Y Gas il b g il
Ll o3 ilala Al Baat e pylal) gl Jleud )
g b)) Jlamddly Jygaill Lija.2
@AY Banied) Jasall lias e shaai Ll sae @lein) Jlenhll Jasail
1ok Lad Ladaas
il acall i DA e ¢ pil) g o il Jlawdy 3 ASHLG S LG
e )l CalaaY) Buiat 35S IS5 ab by Las g g pudiall Caalial (g)laY)s
e 838 s o 2 (Jlanlll e A58 Zg)a g pdall Calia 32 Jaia
 sailly 2 Y)
e cJasaill e 52D Ll Jladl) =idy apliia sae e Josall gy amjlll
goordia oo Agsiall HILaAll Giaysat 45lSa) e (@laiiny) Jlenbll IS8 3aliiu)
b g pie ildile (e Al
adlisa Ao Abiall hlaall adhs cdasall G sl 1aa (35S aile (38T
a5 by CulSa (33 Aald Al s & Jandl iy 0l V) Ll

.CS\ ..... d%j;j C'_!é)u‘i)sz\ujdj c_}“)m‘.;% d...\j.l ):‘;‘5 6).&&.0“

22 Ga ¢ @il gasall ¢ bplag Sl ae !




128

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

el Gy sale) 3 gldinY) Jlanhll GlS ) aalud yixiall agyliall aco
(e piall odn A saley AU ally Wl aeall s A (e b el
LU Ayl Agdll 5yally L) aeall 5d st calaY) ZOlaY) maly e
Jsaill oy cpdmill HUT (e Juliils (Jlae) g Ul ClSyd = Saaly gl
raall QLY e A sl Sl cagill B 8 L s ca D)
Jasais acd Jilus abl (e ylein) Jland)l) ClSys oied ALEEN agylial) ac =
AU apliall pe Jalail) 8 20l 8508l (e 4y e Ll AAEL ppyliall
gl el B Jusail) g3
Csal) degana Al 4l W) (gleina) Jlanhll Gl e Jysaill 5,580 Ll ag,
i1l Lad Leaal SN
Eapiall aiiy )oYy caaial chhall b g)liiny) Jlawlll @lSys Jaxs -
Jolie cphlaa) (aias MY £yl Zlad Al 8 dedin dllae 2] =

apbial 53 oLz lalaal 4S5 Jsd

23 e ¢ il gagall dpalagy apSll ae !



Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

alled) B (g lafiad) Jlaml) colad anl @ Gl diagal)

Sl sy alal) Clatl aal () @pail) Consal) 138 DA e Jslain
ARy s ) ASHaY) ol a1 BN (el callall 50 Ciline b (g lainny)
L s dgpaitl: JgY) callaal)

oboals 58U aplaal Japais (lein) Jlandll G (b 2SpaY) dppatll aah
b b (b Ghiin G (Ll oSl ¢ UiS dadije sad (apdy jaai Al Cile Uadl)
20 %80 Jiey byl Jlend )l Gl e alysad a3 Syl 5580 500 cilass Ay

:%Jtd\

S el (A L Al paadl aoliially gylafiiad) Jlacafly Agaall g liiall : 09 532

Cle gy il | At gadl) Cile g, &l L)laal) 4a
Lol U el | Jla—ud ) el
@l

59+ 56+ 558 Alee 38

3- 25+ Lgine slanall aleall

33+ 67+ | aalgdl (asall A aally e kally cuanll cilas

i

O+ 35+ Aggid) b)) Jan

5+ 12+ gl Ll Jaxa

129

e Ao sialls 8yl Clugal sl Baatiue 40K jhlad) Jlad) iy salsn 1 jduaal)
2020 2 222 (10 alaall (<A ) o liall slam@) dlae ¢ il Alad )LV ae ddsn Coylas

64 Lo




130

Ay gliall o liall Giantecall (Jygatl) ELEY Juad )

S el (A L A gaadl aoliially g ylafiina) Jlacllly Algaall aolisal) @ 168

8
7
6
5
4 B Jled 5l Adand 53 A geall Cle 5 5l
3 (éJLJSMY\
5 B L A peall e 5 )
\ 1 =N
0
L Sl dx; w; uu,d\ Caall utu.v mw\ Jaxe
}u.u )J)M\j k_l\‘)ba.u.w\y‘ M‘,.\.wn
saddl Al A gl
U sins 221

sl il o slaeYl Gl sl (et juaal
38 ildaral bl Jial) e Lnlasdle 13K e Jpand) bl Ue bl DA e

e Ll e 350 (gleina) Janll Gob e Upaal) apliiall o llaa ¢Jsaall
aass obpaSl) Alend) (3135 Blaiy e lale La d)laal) angl S 8 Lold A gadl) ayliall

a1 sgie e il



131

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail

Gl Juadld)

AN JMA Nd Gamle Wsal (B golaiia) Jlanddl claiing aasg dad: 10902

2020-2010

Llant) ilea clileal) 2as ) gl
31.8 5518 2010
45.2 6894 2011
41.6 8023 2012
48.3 9487 2013
73.5 10653 2014
85 11275 2015
80.6 10056 2016
87 10875 2017
142.9 11276 2018
137.6 12211 2019
147.9 10379 2020

L) @) Jlauhll i e alaeY Gald) dlac) 1 jhaal)




Ay gliall o liall Giantecall (Jygatl) EMEY Juad )

BAl A N9 sulin LSyl B (g laiia) Jland)l) clafiin) daeg Aad 117 Jeil)

2020-2010

B Glleall 22 .<gjuﬂ\éha

12211
11275 10875 11276
10056

10379
9487
8023
6894
5518
]31,8 IS,Z 1,6 8,3 3,5 85 0,6 87 42,9 37,6 47,9

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

10653

Al bl e WU Galll dae) et daal)

Gllee aae o Jaadl caslibl bl Jhall 1385 ¢ @ilad) Jeaal) e slaeyl
OIS Gl 2010 A e paiane 35 B Sl A (glein) Sl Guba e Jysail
A el oy o5 dlee 11275 dady 2015 4w igle ) Adee 5518 laaae
2019 dw ile ) 2017 L e a5l 35a o5 ciilee 10056 ) Jasil 2016
e Ly s 10379 dle ) 2020 i S cacadlss & ciglee 12211 ) cibias o
Lig)sS

53l ey ¥ (oléiay) Jlanhll Jusaill cililee dae a5 of Liayl JasSlal (ye
o=l paiall flad) oY) 2012 i clleall dae 3005 g yd o8 paiina) dlluall b
Gllee dae (el o LS ¢ Vs (450l 45.2 as0a S Laamy ¢ N 05l 41.6 )

.J‘)f}l L)):.‘L’ 1479 sz;‘ dmﬂ Jm‘g\ cﬂ.m 63 3.3\_.3)' 4\.3.1\3 2020 PRI d—)}Aﬂ\



133

Ay gliall o liall Giantecall (Jygatl)

Gl Juadld)

@) ey (B A i) 4l ¢ SN Callaal)

0 8 Lyl L) Jlewhll 8 danls Ay pas G il Ayl i
sl o ULl 8 Jant i) )Ll e %38 HLia) 4 ot d L el
Cim (1980 ie Lite 58 3L Ll (1990 i 3t (S laliie Lgia %30 ccilasleall

;LIS Al il ColS Cun ¢ nl 500 ) 100 o e apliall o2a padiins

Lol Agaall cile g piially g laiind) Jlamllly A gaall cile g piiall cp A3Ea : 11920

Lui b b

Aile gy Sall | A saall le gy Sl
L1 4 gaall | Jleudyll dda il 4 )\aa)) 4a

@iy

5.3+ 34+ el ady el

12+ 67.8+ halall ana sk

4- 51.3+ WY s ki

3.4~ 19.9+ Allaad) aas ks

3.5- 5.4+ L) Jarae sk

oaye Aaugially buiaall Cluwsall Jsal Daatue 40K Hhlad) Jlend) dyrans galsa 1 jduaall

2020 2 2221 <10 Al c(éibb"; ) G::Luaj\ .JLA'E}[\ s c)ﬁ\);“ adll 'é)L’J::)[\ & 3\,}5}3 g._:)\;ﬂ

64 Lo




134

Ay gliall o liall Giantecall (Jygatl) EMEY Juad )

L) Agaall cle g plially gylaiina) Jlamblly A ganll cile g plial) oy Ayl 18 J2l)
Laijh b

’ B Sl Al 55 4 paall e 5 5l
4 )
3 1 Ll A el e 5yl

) -

1

0 - : : : :

P skl aaa skl aaas el aaa Hgll Jaee sk

-1 Ol Sl LY Evpe) K TV

Al bl e WU Galll dae) et daal)

O LhaaY caildaral saaeYl Al Jisadl) 1385 ¢ Galadl Jaadl ililase Pla (1
e Lapale JCa A5 Luif b @lein) Jlenbll Gopb e i sad) ciles il
A0l ansl A8 8 g Al 55k A gadd) il g il
Bl A Lyl A5 Ladjd B (gl Jlandll culSpdd dgaed) Az 1290

2020-2012

2020 | 2019 | 2018 | 2017| 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | sl

%15 %12 %20 %20| %28 | %25| %28 | %30 | %40 | il
A gial

oaye Ao gially spiaall Cluwiall ol Bantie 40K Jllad) Jlawd) yam galsa 1 jduaal)
2020 2 22a]) (10 alaall ¢(<liyha ) o luall slaidy) das ¢ jihall Alad 5LV ae 450 ylad
64 La




135

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

Bl A Lyl Al L B L) Jlacdll culpid Aasad) el ¢ 198
2020-2012

Z\,.\  gial) Al
45
40
35 ‘\\\
30 ‘\\‘
»5 \ N\
20 AN Ay il

15 ‘\\\‘
‘\~_——'——

10

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Jyaall iy e slae Yl cald) dhae) et jiaal)

of sl casldanal Ll Jisal) 1385 ¢ Balaadl Jsaaldl bl W) P (e
22012 3o & LysY Al Lusj 8 )lin) Jlanhll cilS s axed Aliae G S
e Ly s 202052019 A s ) Al J8 dle ) el iy &3 %40
caaiual U)sS
@) Slad)l) B Basiall ASlaal) 43500 ¢ Gl Gulladll

SU e allad) 8 gylena) Jlandyll Ll 8 J¥1 3 pal) saatiall ASLaal) i
st adine yfind Cam callal) 8 2S00 saniall LN axy )L g S
A sl Cua caliladl Gl Sliiny) Galia Guyb e @Y Jleull
Ll Gpb oo Gy ge %67 439 Wilape 4 S aliall of 250 ay Ll
2008 4 gyleiay) Jland )l

Jie 3asial) AS0Laall & Lpallall Apaliaid)) 4a)V L (gylaiins) Jlansd )Vl (3sus il 31

A %50 sy 4y ShHLEELY) Cmid) 28 ASed) sasiall S 4y il L



136

LoV slial) agliiall Ciaaiuuall Jygail LAY Jadl)

aia Osale 277 ey (L) Jlanblls Jisaill e 48,5 266 calaass ol <2009
s i

Caniy] ol dasiall ASlaall b golainl) Jlansdll Il 5553 2000 A g
e Laiy) g L Ty Gl i) aia sl 04 4] e cblénuy) aaa
S gl el ¢ Uad lags 2006 L o5 ccuhlainnl) o2 (e 5SY) il
Ol Alsaials mlexiy) 135 olall QUESY) 1y Gk e bl Gn zaA dules
Jiglee 217 s 2016 4 zoal) Cldee 232 Jea
Losby 450 ancial) Ataal) B (g lafiia) Jlad)l) s il Lpnaal) Aoail): 130532

2020-2012 580 J>a

2020 | 2019 | 2018 | 2017| 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | sl

%28 | %35| %28 | %28 | %28 | %30 | %28| %30 | %20 | il
i gial

oaye Aaugially buiaall Gluwsall Jsal Daaiue 40K Hhlad) Jlend) Byrens galsa 1 jduaall
2020 2 2220 10 alaal) ¢(Sbhia ) oo luall slai@y) dlaa ¢ jibadl Alad 5LEY1 ae Ao ylad
.64 La




Ay gliall o liall Giantecall (Jygatl) EMEY Juad )

137

Losbe 450 Sanial) Astaal) B g laiin) Jlamdl) @Syl Lusd) duad) 120 JSil)

2020-2012 580 JMa

4y gial) Al

40

35

N N\
/V\ /S N

25

4

15

ey i) gl

10

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

138 ladaal bl Jiail) 1385 ¢ @aladl Jsaald) bl W) A e Jaadl

Leibliar (L) Jlaadll S8 ana Cia (e 58 23lSa Jiad Lillay o el
% 20 o e dia gyleia) Jlauhll Gl ph aasd (Lysl 8 1S5l oda aaal dyll
sl (o At 58 Lillayyy caltin) il Lyl 3 il o2gd  Jleal) 2aall e %35
& ol Gasle 23 %35 Ay 2019 A gyleiwy! Jlend)ll GlS,E aae Eua (e
Calide 8 Al Al yies iy %28 A () 19 258 oLy cars 2020 da

)yl Gl gi



Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

@) Jlandl) B Al Al ¢ sl callaal)

Aopall Al 8 cplatl) B3l e (olein) Jlanlll (8 Al dpadl) o)
S o Ll Colaall e (s (b (i) el Bl Ay 4 (e by
Y A llgaly eyl paiil iy mats ol a1 Al 8 LS cgyleinny) Jlaul)l
ol 3 aal Ay Ol8 Jol Guaigs A saa 1995 diw g ¢ dpadl ¢ Uaill Ly
st 3 Aaalill L) A il Cim 2010 A gl Jlasd )l lS, 5
U8 e Al dppail) gy o5 28l %72 (@leiiny) Sl Bk (re dsadlls
Jlaalyll —pad) yaisall alaad Ty e uigs 05< 2004 A dgyall Jeadl dasls
oyl
P it B gamdall Jal crua gl Jlaaddl Jugail) ana : 14090
2021-2016 5l

Jasaill Jlaud gaill Jlauds Shladl Jlad, <) gl
N el il dufoa o] Jupadll plief o] Jigaill il
Glleadl ] Y50 ggle | Sllaall | V50 Gele ] Sllaall | V50 (5l

0 0 105 295.3 33 32| 2016

0 0 121 271 63 149.5| 2017

0 0 119 377.6 39 65.7| 2018

0 0 104 324.1 50 93.7| 2019

0 0 76 243.4 98 151.21 2020

20 68.6 55 166.7 79 100 | 2021

i humys cilily e slae Yl Gaaldl dlae) @ jdaal)

895 ¢ Gilud) payall ¢ g8 Alus !




139

Ay gliall o liall Giantecall (Jygatl) ELEY Juad )

2021-2016 558 JMA udsd Q,A Eardal) Jalpe G Jigaill aaa s 21 JSd)
140
120

o0 I|________—-—;lr4,
80
60

A~ ]
40 .,/ \/

20 ‘r——————___—ﬂ‘
0 'y r r r

2016 2017 2018 2019 2020 2021

400 -

350 -

300 -

250 -

200 -

150 -

100 -

50 -

2016 2017 2018 2019 2020 2021

it g iy e e YU Caldl s (et sl

sl anyiall SLall JSAN 1AS s (@bl Jeaadl clibyl Whaiu) SIS e Bl
Haa o 6t (b Y] el ClSHA cra Bagiadl Jypall Aoy of sl
Gub oo dnanli Dla 8 oo p8all Jisai e A o3 Cagdls oag Les syl sai
Jusai flia Ciai (e J8) Auhal) i adane A aiens J5 5315 ¢ lalaall Jled
yaill sy

33 1 ¥ gsle 32 e culS o L) Jalie Jusa illse <2016 a8
shilly gall Alaye b alie dusall Adee 1053 Y50 5ale 295 adua Jlia cdiles
dales 63 3 L ke 150 ) 280 apliall Jyps dllue caniiy] 2017 diu by
cdasad dlee 121 J ¥ Gsale 271 o phailly sail) dlaje 8 agyliie Jysad Jilia



140

Ao glaal) o sliiall duaadiowal) (Jy gall) LAY Juadl)

IS Jasai @llaad alias) 2021 52020 52019 s (o IS 8 2 LS
Alaye Jusail 39y aadl LaS cad € dalla carn 12y cJapailly o LaSY) lage (e
bl (mny e s Jysal dlae 20 3 Y52 (sale 68 aliar 2021 i gl
bl e3g Dl Jygat 8 il ) agr o9l Las 2580 dails DA
s duadAl

Caniial) Jysaill pabias of and Gl Juadl) 84l daagill a5 Le Pla (s
ksl Sy Gk e asalls AaVsliall apliall Lsatl) (Sl Sla 085 of (S
e dsanl) aplsiall maiw La sag (LgSi) ()53 Jgal) plasin) 3,6 oy (S
o2 Jlatin) (e Lyl (3l Lellemt il 5% A5G Jsaaly s Ty lygeal
el sailly it A 2830 appLaall DS 2L gl 13 L Jea)

gy sed chamiuall Jogall joliae o ddls 431K 4l DLy Josal Gllag
@M sl Josall GuSe ccaileadl JS (e aih)ay o 58y (s2ll5 cp g diall sl lally
Lo sa5 drra it ) dusaill o LS L papdl) sl o g il 3508 e 5S
(Bl ealia) Jasadll Qs i (e Lt Laa)s Alaloall Loy Vi i

Alle A aYliall aplsial) Jusat cslulS 5y 28 (g)leiy) Jlanhll Aesaly Ll
Usje 4 Lagad el Jysaill s o ol llS il b)) aaas Jlly ¢l
Ganlys capliiall p3a acal lilaa cally ¥ gyl Jland )l 131 ¢ uplill of £ Lyl
sy g iall Cilaal sty (3uiaal La DU gl Loy clydll s 8 10 s
2 gl Jysaill (e cpgdiall Aplay) Aais Gudad b (L) Jlenlll cava
A 7l Cudh adly g pdiall difie (Ao Hhaill (lary cailgdlly sl dajin) e 58y
ol 13 8 B S pals Lilayy duals allell Jgo Calide 8 Jysaill (e 53l






141

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

Pl

Agaliai) dpanll aias 8 Apula) G (san) 5ySinal) AV a)liall ax
Anad O JAlEH) (8 aalid gd ogad prall A JiPad) oauti Lo sy cdale ddiay Jsall
Juaall QL) e 458 Ja i 4ag o dsald agyliie L) gad QLU 4 sy AU
A (8 apliiall (pe Ly L DU Leaiia Tla) 25 o liiall o3gh o liiall 38 Ja
Cras I L Lgla Jalie calide d apliall s3a Lgealsi S JSLE pal (e (A Jysail
Gl (o gyl Jlowdyll Ll zid gad yihall Ciew LIKEY) 02 Ja sl
&l Ol alsy) e apliiall e gl 138 de by Saatie e elae b 6l oy yilial)
A sl ApaleaBY) el (Bt 135 il st b LgiBilhe o Gas Ayl (3o

g Lol cduhyall e Aadaill Cslall Juadl) 1aa Gariads a8 gon e LA (s
il & (gl Jlendlly ¢ LSy A¥slial (re S adly Jalaty ¢ bl agidl)
el ) IV Gl 8 Gyl a8 ralie GO () Jeaill i el 0% G
Ciagall Ll ¢ Hahall 3 LSy adll oliacad SUI Ciaal 8. 530all 8 2oyl
all Auslaal) il Gl ¢ ahall 3 gylaiuy) Jlawdyl) adlgl 4 L yha Culi)

il gleinn) Jlawdll Jalis dyla 138y ¢ il 8 g lanny) Jlau )l



142

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

Sl B Amlal ddly : JgY) Eaal)

LAV e pe ald TS Lalati) Jgall (e pal) 3 AVlaal daslaie caiye
Gsimall o allall Lghye ) colysall Ll aoaly s AAIEN 3 Ay 2glil
sl Jlee V) Ay 1 culyglailly <oyl oda Ja b5 50 AV 8 ol
Coilally Lalaial) Gl dals (claall (el o b & a¥slaall ayliiall e Uai )
(e AlaBY) dpatilly aill 8 daaboadl PAA e celgw 2a e ¢ elaially salaiy)
a0 5 gyl dga e AUl dpylae Jlllys L Jail) aalie ydsty g
o el 038 40 Lo pe dald Jsal alaia) e 1has Boa Jacdy 48V5l8d)  50m 50
sl oda culplat) b e liial) D8 25 pas ¢ S5 ¢ adl gsiall e gl

Oalalatiall Calind A5V5laall o seda i o daxd (AN dsall 028 (om0 e il
aobiall Caline yyohity g0 LS chualdll agaylie el o agriadig ool b
13y Aaldial) il Ale 3aian Jad (e 128 ¢ paiise S8 Laysd Cuandy iVl
poliiall o L) 5o ledan CiYLSs Sl oLl aandily (g Glubis z L) pha e
Jal e Jlae) Ay ruats A nVlial) ap)liiall o2a 38 s acag Ao sialls 3yl
Adliyg Lealas layhain) Glaa

dia Uagale gl cuipe Ll Sl 8 LaVsliall ayjliiall adly e Baadld)
iy A gy 3 aradyally sl e daad) Hsaia dialia agaall 2V iy
Jucady 12ag Uil 1aa 8 (ulal) jas ey s Adagially Byl aylial oLg
Caliday ALl ayyliiall 038 Jae lase 2 dal e ,3hal) Lealhy ) aseal) Calid

Alal) apLial)



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

2 2012-2002 5580 YA i) A Ao glial) aylial) adly 1] sY) callaall

i beal)

Jrndy 2002 s 3 o€ s bt ) 8 il ayltiall wdly g
S spsaall apliiall ¢l olgilin) Jagaiis AVslal) apylisall 38575 acal Asall il seae
pogill oda b A Joanl) 8 asuag oSar Lo 10y colpm aa e Alan gl
2018-2002 sxal DA ) A LaYglhd) ajlial) s ekl 15 Jgaad)

aubiadl ase Adual)
261.863 2002
288.587 2003
312.959 2004
342.788 2005
376.767 2006
410.959 2007
519.526 2008
625.069 2009
619.072 2010
659.309 2011
687.386 2012
747.934 2013
820.738 2014
896.811 2015
1.014.075 2016
1.074.503 2017
1.093.170 2018

:2018-2002 cilsind) 8 aalially deluall 3)l)s (pa opd & L Ao oly Gaalid) dlae) (o 1 jdaal)

D AU sl e (SN Gyl g 15 48 Jpaall dnd oSa WS

143




144

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2018-2002 30 A il b Loyglall qyjlial) st jghai: 22 il

&Jw‘ RRI=

1200000

1000000

800000

600000

B bl 2

400000

200000 -

Ll Joaall Gldasa e ol aald) dae) e 1 jdaal)
Dk 5 Tgad chipe Sl of Jsill oS ecpladl IS5 Joand) by DS (e
o GEnil 2002 L 5580 261,863 Clas s (AVslial) lial) 3o e
e A5l sda s g lay) (Sars - Wslie gy pie 1.093.170 auhall e L 3l
sk ) Aaalglly il oan Pla 5l Lingt) U bl ) ASYE el
Lles DA (e 1iay Aale Aiay g Uil 485, dials diay aylid) oda pon iy
Sl lelya¥) oda cian LS Aua gl 5yl U8 e L deadl 25 Al Dpagail) e aY)
G Alan s P e g A Y5laal) Cilisnsgal) 238 Tl 48530 2Dle Jae § e puag

epbiall o3 aes e Jea 3 Clagyiilly (sl



145

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

I Liagal) LLEL cilolad Cuaa jihad) A LYlaall ag L) adly : SE qullaall
2018-2002 344l

Cre I3y a8 AnYlid) aliall ddasily Jae b Luls Ayl 5y% e
Ay i el (e Uil L AT g Uk ) g Uk (e il o2 Calide agysi Pla
2018 i 1 2002 e 55l s38 P Liaggal) cileUaill aa
Bl A dlaggal) clbalidl) cloUall quua i) 8 AoVsliall aojliiall gk .1
:2012-2002

ANl aylial) ays o 2012 Ao () 2002 (e 5yl o2a PBla Ladldl)
asSall (o dagiial) galyall Lulad aaly 1y chaS 1slai Cije diaggall cileUsill Croa
¢ aliiall e gl 1aa o) aea i Lgie cargll LS g o Jlad) 13 8 4y yhal)
Jsaall 8 anpasi oS Lo 1aas . saliai) (ilaiyls Lenill cilaladay 3lei Lo dals

Dl il e



146

Sl B g lafia) Jlanfll §Siuall Ay gliall o liall Jigad adlg all Juadl

2012-2002 555 YA Adlagall cillaliil o Ush caen A0Yslaall g liiall 230 sk 16 Jgaad)

2012 2011 2010 2009| 2008 2007| 2006 2005| 2004 2003 2002
142,222 [ 135.750 | 129,762 | 122,238 | 111.978 | 100,250 | 90.702 | 80,716 | 7.998| 71,292 | 68,940 | gl kil
P
Ja—al
Ay ganl
4.277| 4.006| 3.806| 3.642| 3.599| 3.401| 3.186| 2.947| 2.468| 1.945| 1.820 | i—da
L——ally
ad
2.052| 1.956| 1.870| 1.775| 16.650| 1.565| 1.450| 1.350| 1.309| 1.245| 1.198|i—3u
palially
67,517 63.890| 61,228 | 58,803 | 56,568 | 53,579 | 50.586| 48,185| 44,125| 40,391 | 34,958 | il
104.049 | 186,157 | 172.653 | 159,444 | 147,582 | 135,151 | 123,782 | 112,644 | 111.132 | 102,980 | 100,542 |  cleadl

2012-2002 Slsiad) 3 aalially delicall 535 (e 0y &3 L e el Caalid) e (e 2 jaal)

Dl aill e (JS Gk e 16 6 Jsadl dad (S LS




147

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

iaygal) BLED cloUad cova yial) 8 AiVglial) g bdal) sae ki 23 JOil)

2012-2002 558 JMa

200000
180000
160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000

&M}d‘ KK

0 S ——
JsY 5 el g Ul (5 yall apall 5 23Ul
43 gl

W 2002 m2003 w2004 m2005 m2006 m 2007

Acliall

Gleaaldl

aaliall 5 28U

2008 m 2009 = 2010 = 2011 = 2012

Gl Jgaall ildana e ol Gald) dlac) (e 1 ydaall
bl ol sl oSy ¢ il e gl Jally Jsaall clidaes JUA (1e
A Tyaiane yskat caiye 2012 daw dyle ) 2002 & (e dudyall 358 JDA 2V laal)
eoliall (e 22e B BHIN] & Glaadll & Uad oy S ¢0nalaall aan (8 Ao 2ay
Al dald ihall 8 el A8Vl apliall ¢ sane (e %45 o Loyt Ky Ao,
o 2 La syl Cag i D ialgally Jall sl Al 6 3k U il
by g5 104.049 )iy Lo N 2012 L Juadd 2002 3iws g5 580 100.542
Cie Al %634 ol (Say Aty Ay sanl) Jlai s oLl o Uad 3l 255l b
&b Gaalall DAl @l G 8 Ayihall AasSall 4 cuald L als Lalei) JAY) 5
g asind 2 aY) (i ally Ghpanlly () g Usly (3l Lad dials o Uadll 13
g U] 8 ep Lhdll 13 Qs Aypadiy 58 ) A¥sliall apliial) 038 ald Jaguiis
g L8y AEIE Al 8 ela o2 Gl g Ul Ll Lolai) s dail el oLl
S A Gleliall Lals deliall g Ui sas cdwgenll JaiVls ¢ Ll cilaaal)



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

@l capaally Aadl) g b e JS o JaaSlally « %018 Ly ¢Sy A i
e a2l g ALaal1 By 5)lie Tas Al i Jiaadt o3 caalially 48U ¢ Ui
OSard (Adlall o Ul Ayualy Ll AN 280 (e ey 30all 8 VR <6 g
g Uil 138 (8 At )l A (6 apliial) mny ) ) aa bl 138 Casn g L)
asd Al Ay jeall gy €l ayliiall e laih HSa sb ccilig paally 48Ul ¢ Ul dals
Alsall 8 dbud) dlaialL
B8l A Alaygeall cillalidl) £ Uad cann i) & A¥sliall agliiall gt 2
:2018-2013

Asliall ayliall ayss of 2018 () 2013 A (e Ayl 5,58 A L)
D) dam Lisale 5291 pa g b Caye dlimgal) bl o y35al) 6
e sl 13 ol aa i o Jrand cle)yaly el ki 8 Adlaiall il sSal
b anras oS Lo 1aas Lol ol A8l b eyl ol Lials (o)Ll

bl ail e Jpanl
Bidl) A Liaggall Bl cileUsb qra 10Yslaal) g biall 2ae jodaic 17 Joia
.2018 2013

2018 2017 2016 2015 2014 2013

182.477 | 177.727 | 169.124 | 168.557 | 159.775 | 150.910 | ¢ L—3 g1 i)
Lagant) Jail 1y

6.877 6.476 | 7.024 5.625 5.038 4.616 | s—ally Aadil)

@l
2.936| 2.846| 2.713| 2.639 2.439 |  2.259 aalially 43Ual)
97.728 | 94.888| 92.275| 83.701| 78.108 | 70.373 ielial
338.201 | 316.114|298.692 | 277.379 | 259.622 | 228.592 cilasil)

148

2018-2013 clsind) aalially deliall 335 (3o 0 o Lo o ol Enlidl dlae) (e 2 jlaal)




149

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

Aiaygall BLaD cilelsd coun il 8 Aiglall g laall sae akaic 24 JLi
2018-2013 55l JMa

400000
350000
300000

= 2013
250000

= 2014

200000 2015

150000 - m 2016

= 2017

100000 - \ 2018
50000 -

0 _
ER &uﬁx\ el Al aalial a3 cilasal)

Goldl Jgaall lidanal) oy Gaalll dlac) (et hiaall
Jsill Sy S bl JSilly Joaadl 4 Lo Jaaniall cilbazall Pla (e
Dok cadpe 2018 4w dle 2013 diw G 5yl LA AaVaal agyliall ol
2012 2002 e A8l 5yl atdie o) shaill (puity ayliiall o3a 230 b Ussale
ol Jsdll 5y 5 ALl gl dlatia) o ddaall o2 Gl o Sl auhall e
sty 3350 8 oy cAiaggal) colalill cile Ul Cam il 3 AYslaall oLl
Jal) g Uad 8 3da S aliial) daals cchlarall g U L i) Jasdlis 40 i
2018 w Sl g g pia 228,592 agaa 4 duhall Ay & il Cum (DLl sl
iy e Ll g Uad A ll) 45yl 8 8 Ly S el laag «g 9 338,201 A
i) Aygadis o Llly Aaatl) e la) s Uagala sl AY) 50 Cope (531 dasanl
Arally Al g Lk deliall ¢ LIS 15, aY) cileladll Cabisa laey LA A0l

ol e Uail o3l (Sl aliial) lSia) Aagis ciiipe Al L3 26U ¢ U 135 (5al




150

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

o A A Jiaad a8 Al g U Ll LA gall Ay ) Aa i) Calidg o
(Al G dadie e al) b cslal) e Ll V) cJanal)
~2002 548 A ghliall s had) 8 4aYglial) ayjlall adly : GG cullaal)
2018

Ay il 8 AaVlaall bl daiily ¢ )sls 230 3 Lls duhll 558 Cagd
oda Lgd 5% ) (3lalial) anl dslyy s ¢ cpliill 1aa laie Adyealy o g)aY dihia (e
2018-2002 55l DA ayjlial
:2018-2002 58! JMA (ghliall caua yifad) 8 AaYgliall g liall ayjgi .1
il o Joaall Pla e 5538l 03] yilhall 4 AVl aldall ayysi a5 (S
L




151

B b oLt Jlandly §Sial) Asslial) o Lal) Jpas gl

2018-2002 558l JNA shlial) o il b Aa¥slial) golial) gujsi: 18 Jgaal

2012| 2011 2010 2009| 2008| 2007, 2006| 2005| 2004 2003| 2002
248.985 | 232.664 | 214.728 | 205.857 | 193.483 | 177.730 | 153.452 | 149.964 | 145.321 | 139.854 | 136.932|  Jlad)
128.136 | 119.146 | 109.981 | 105.085| 96.345| 87.666| 80.072| 72.076| 70.091| 68.914| 63.245| cl_—xgl
Ll
42.816| 39.951| 36.659| 34.960| 31.550| 28.550| 26.242| 23.802| 21.945| 20.042| 19.854| wusialls

deliall 35 clasbie e ol Caald) dac) (et duaall

b AU el e Ja Byl ge 18 85 Jsaall ama (Kay WS




152

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

—2002 5580 JMA shliall cran il 8 AVslal aldal) agjgic 25 JLal

300000

m 2002
250000 = 2003
m 2004

2 -
00000 m 2005
m 2006

150000 -
m 2007
w2008

100000 -
m 2009
2010

50000 -
w2011
2012

0 -

Juedll Ll Q) il

Gl Jgaall clidara e ol Gald) dlae) ope 1 jdeaal)
oL Il oSy ecpild) Jalls Jsaall e Lagle: Jraniall cilblandd) DA (e
o Baadlid . g)al (3halia (re ST JC0 Bhlia 8 5% Hiall 8 AVl aplial
b G Jlal) Aahie 3 AVlaal) ayliiall  Jlaa) caial (o ST IS )Ll oa
A PR N e P Ll Coa - aba 248.985 iy daw HAl 8 lasace
Al Al Ayl (8 Sl culapass bl ¢35 g8 il OAbal te (580
iy Al b sl dihie b Gl e g pie 128,136 class il <Llall Ciliagl
il i G g lay) S 5 pamie 42,816 2012 A (A o Janl
b alady) Aail)y Aal) b opls ) ALYl alalial) s3gd dhall sailly aaal
& Ol pam i La sy Sl Cgind) ddhaia Llell alizagl) ddlaiag 450 Jlal)



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

:2018-2013 5,8l JMA ghlial) cua jifiadl b Aglhall aliall aujgi.2
sl o cdsaadl Pla e ayl) o3ed Jiliall & AV5Ba) ay)ldiall a5 eadash (S

: ngtﬂ\
—2013 358l A shlial) cewa il ‘,J 4y 58l abdall aisis 19 Jgandl
2018

2018 2017 2016 2015 2014 2013
489.932 | 459.143 | 401.231 361.160 | 344.405| 262.423 Jlai
149.557 133.842 126.051 114.116 108.912 134.960 | ol a2l
R
60.702 57.093 50.104 45.599 43.672 44.581 gl

153

deliall 3ylys Glaslaa o ol daalll dlae) (e 2 jaucall
DAl s e JSAl Bk e 19 &8y Jsaadl apnd (S LS
—2013 5,5l P ahliadl crua shadl 2 LaYglhal) ayjlial) ajsi: 26 Jil)

600000
500000
400000 - m 2013
m 2014
300000 - 2015
m 2016
200000 - m 2017
m 2018
100000 -
0 _
Jladdl Llall Clagl) LN

Gilal) Joaall Gldaze e ol Caalil) dlae) (e 1 ylaal)



154

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

OSay ¢ sl e epaiilad) JSAlly Jsaall b lgle Juaniall illaaddl P e
V2013 i (e saiaal) 5yl PA Jihal) 8 IS 2Vl aplidl ayss of Jil
fasll e Jlel) lalic e hain (of ¢AaL) 5y5all 5,5,0 ity IS 2018 Ziw
dihie 43)Ee S 2ac 5a5.489,932 5yl Al b Ashid) cilaw s o oSV
Alaise R A55al il ikt Jiadl g gy 149,557 calas A Llall (iliagll
138 s (A9Y) Ailaially Aylie QB dae say . Ja £y 60,702 2018 diw dlgs
LS gyal ) Adlaie e calidg o2 GADED Blalia) o284 SIS sall g CDlRY)
O Ssas rans oy s 138 JS . 3haliall 8L (e ST Lgadadil gty Apaliai®y) 3S5all ¢
ol Al apliadl A & Dl
Sl B AVglall aca Bigal aal: gl ullaall
:ANADE 45Yg\ial) dpaiiy acal 4ihagl) Al\s4ll. 1

ale 3 gl 5 Al AANADE jLaiaV A aVslial) duatiy acal dyilagll Al
cAlal) Playls 4l V) dpadally aidh pald gl ) ddde L a 1996
Bypaall aliall e Jgsaall o)50 Gudy ol asiall sl QY s

D Al Byall apliall pasgis oLl (8 apliiall Glaal acas ANADE
cleaddly alia)
) ALY el LNy a8 28 A 61 e 4805 Lgad ANADE

Japag )l shaliall 8 53 g sall 5 4l

: ) ANADE Caxgs

ki) Claal 8 (e laadlly ) iy o L) apais ®

e 5y il pulailly ey JET paes aanis

S AN adsall e 21,00 deludl e 2022/08/05 Faliy Jgiac dusmagall ani L
https://anade.dz/index.php/fr/presentaion-de-l-ansej/presentaion-du-l-ansej



155

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

14,01 2leall ANADE (sl
Adadl) oL apyliall laal Ay g 3y siiall apaiig aca @
peila iy Aaletial) A paadaiilly Ayl AcElly paleaBY) Claslaal) g Aaly) =
bl sy
«CASNOS 5 CNAS (il uall celgill) ¢18, 5l Calide o lDlall yypla =
(2
DB (asd paadl cile Uadl) Calidg aa 3adalie 4SS jykay
bl Claal 525 5 ysall ayliall 5)l) @il o cayysill és =
il pagiy Baliall 318 5p5eil (a1 ulailly e hal) JISET paes aunin
:ANGEM jaal) (ol jpdl Lihgl) AS4l).2
oala i) A8 ma s S A iligd) Alaal sl Al jpadll aydll ) ey
) Aalal) agilail Claainl A e 138 5 cagifians Cigyls Cpual e (e g yaal
) e Jpanll (e peiSa
Gipa A= Cipay ol 4l ¥) 1999 Law Siball 3y JsY sl (sl el
o Bl 28] yall Ajlac Camain Cans die A genl) Chllalu) ola g cul€ A & Ladl) —3a,Ll
jladl Aaliag ayliiall gai dalye
iad gsmse dsa 2002 e & alas A JJol) k) DA el (s
i M) caanill 1an DA dasiall lpagl e elig ¢ Hahall 3 jaad) ()il
sl el Al gl NS £ L) &5 ¢ praadd) Jysaill Jlae 3 e hadll G Ddine laae
Jadl 2004 s 22 8 5 sall 14-04 &85 s2imll o guyall Canser jraadll

https://www.angem.dz/ar/home.php s 5N adgall Je 21,05 deld) te 2022/08/05 el Jagiac duwnsal) a1



156

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

A8S e de)se Ay A8 49 Pl e (Al ggiall e dfias 2SS )
A e LA dec e 38001 028 (o LS daalall jihall (02) oallSs Lgia Ghagll elaf
sl ggise e Baslsia
Gamin goaE Cum 2004 ale 8 jpadl papdll el dpla gl 2SS el
o=l pailall Al dadled Gl a8y L laegilly 88l dadlSal Ak gl daii) i)
P agall cldliall 4l lganads
- APSyaY Asplay gl e
- daalil) Jagyd caas
- g yaall lall Lo i gall Jag il Badat 3yl ae lehal) CauSs
i) daabisay acal) e Jab (e (g8l el ially Al sall oLl dlgess
g yaall
LS Alee ae g o L) Byl e aUail) dalxiul
Oabyal) e Al ) gl il e daald ogsdll Qllall Al e 5y06)
s sl ces peliall sy
p ) Al Cangs
penin DA (e Bdylls dypumall lalial) 6 )y AlUal) AadlSa 8 daaloall
+ Aggeal) SUEN Lagus Vs ¢ galls pally ol (8 Janlly ¢ ad) Jaall
Loy i) 3h) DA (e Alea¥) agilalia & iy 8w om ol o)

CAlleally Jsalaall 3alpall ccnilarally aludl pe (B,

celaia¥l s Loyl e ael Ul ¢ 4SS Jae dail cdalslid) gy dpesi
coalaiS 2 @l dpanll

Joasas Gl Lagh Laps ¥ cagiba il 385 8 i csall 388 5a5 cAgnsi aca ®
iy als o a@.u_a)uh



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

GLEY) alia) (Ao Gayal) ae cpadival Ciyl e saiall A idY) daglie
. ANGEM dghgll il Gyl ll DSl pa aghaysi Al a5iall,

dasai Qi Jlaw (B Bpaadl (a8l e Cpadivally aliadl ala cpess
- byaal) 2l a)lially Jiadaall 5yaall Aailyl s

e Gl alati Byk e Biadll (g Al dilaiie Gisud acs ®
P AlSS alga (g

Lo Jsarall Clayydiilly (il gall Wy jraaall (@l Slea juus =

Casan Glay L Laras ¥ cpgila il a6 cpadi sl 2l jag 4ungic aca
agaplie

Aasiaall lleY) Calisa ¢ Jleall 8 agaylie cilal cpdl) Cpaiiaal 30

agially LAWY alyia) e (apal) ae o) Cipl (e 8iatall Aadil) dxglie =
Lay agagyliie dasay Alarial) ilinglly cilissall (sa) agine Lua g 2SI Aaleial
P TSN | PR NPT A

s oty Lad ALl clasusally @l i) aa byt aall A8l e Llial) =
Gl o8 ARl (sall Platialy 385 daglie 5 Jysail) adadie 385 5 (an)Liall
. Al

rsai Qi (ady Leid B poaall Gag)all G Gpafialy apliad) Lala (pess
cdaataall yaddl ddadlY)

el (il clatial gilags dses (an T Uane) paladl plan =

+ Oleadbasdy Cpalgpasal) (pida gall paiusall (sl



158

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

:CNAC Ulby) o cpalill gl 5 gaial).3
55 Alias iat) e laa¥) (lacall Laasae GuunseS 1994 Ly op Ll feyyli i
Adlaiall Ao laa¥) HUY) "cada o Juanl (e laial¥) gleall 5 Jaiill 5 Joaal)
Cipe o Ael) Joaeil) Jadadal Ly gabai) ¢ Uaill b o) a) Jlaall mypust e daalill
daaaia Jaliesac ojlue 8 (@ 5 a) Aadl ge gplall il 3aial)
Higagenl) llabidl Coyla e Asiall saaal) algally Jisill
A Al A ae i) A AUl (et ady o ) Gsaiall Gea
: 2006
eligin) Loy () Slass 201.505 g sene (o 15 yuse Sele 189.830 (o yiSi
LG 94
82aaa 28y Jarll ) agiase el agiliagead alig & dl) (il dae aly m
Niine 5.275 dghuaill Aagal) aplially anely 5l 34l
i baieal) 3yl 8 e Adlad) e cpelall alas 8 Qi dage K]
i ey die ¢ ) Qiaail) hdada cile)ya) dan capla AN 1999 5 1996
Loaliil) b Lyl
oo omelall kgl Geaiall olE 2004 A ke ) 1998 A e LU
Gk o Gpndivd) cpllad) L) salels dahalia) Slela) Mt (@ & 5 (o ) Ala)
agialash 5 (peddie dgley cind el Jaal) e saeluall 5 Jall) (e Caal 8 28yl
5 Chagaly 3353 3Sha (s (Ao Gahadie =)Ll Isaadl Liapad agisS

Y bl Qi &5 13 L) 13¢) daiaiie Cilana

s gl Je 22,00 delid) e 2022/08/05 bty Jagiac dusgall apais 1
https://www.cnac.dz/site_cnac_new/Web%20Pages/Ar/AR_PresentationCNAC.aspx



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

Jlae 3 plaiinall = opiyLiinall Cayla (e aginsSS a3 Yy 11.583 (e ST =
el e and) calys
yaall agaylie Gilaa) 8 agiiile o Yoy 2.311 o i m
3aaaa Cijlae LY @il & 1998 4w 3 1eails YUay 12,780 (e ST =
el pelen g lod)) saleY pela
ot a3 ¢ Al e cpalil Al b ol dae pality ¢ 2004 L i ®
iy Glelya) 3 Aandd) apliall g9 cplUagd) adlial Joalill salely o el
s et G Lo cpadll) apliiall (693 i) Cayda (e cullaliall Cilas) acy
A (50) Gpsed 5 (35) o
ool A seanll Gy el Gauddl 5 ApalaiY) el aes habade Hlb) (8
e Bl e opelill phagl) goxial) aSe QhEuY) ate 5 AUadl dplae
ol bl (553 cpdUad) 5030l BaLiall Glaa aea Slea 2w e clyglsl 2004 A
2010 Olss et Ll A (50) et 5 (35) G 5 At G e
O Lo 0l apldiall (593 alldad) mllial cilaliisl) ayngd g Glas) acd jlea
A (50) Gpses 5 (30) oD
A Ao Laay! 45 320 saanal) saaall lehal) Caaw 2010 Aaw (e le iy
Lete 322 Lljay ¢« Sleall Glai) 23 (50) (psed 5 (30) D5 (o Lo lapee by
Gy ¥ O Leds 73 (e (10) sydie 35an 8 il 630 JlaaY) L) il
aoliall ol laadll g aluadl 215 LIS s s A1) 1S 5 70 adla (05) dased

COphadll)



160

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

: FGAR (ag il glaca (§9iia.4

asmal) Coasar Aassiall 5 3piall agylball g )8l e Gsvia il
Blaiall 2002 Haedgs 11 J 385all 1423 liany 06 & #)5all 373-02 o8 (s2dnl)
Gsaial b (sl Geiall Aasial) 5 8ysaall apliall gaasill sl 3,
Nidas il 5 3pmall apliall (g il Glaa

Cad dgasac e b daugiall 5 3pall aldall ()il plaia (Gsaiaa
ADE N A siaad) Lad 8l 3saiall e aidly 5 caalidly deliall )5 Llaay
AW

2004 ol 14 83y byy bl Gl 8 Gou all (3 k)
Ja¥) dausiall Gagydll (Ao Jymall digast (A sl Glaa Gria i Sua
apbiall lacall mie DUA (e el cdpanall chleinadl Il S5l 6 Jans )

gl Leda i A aal) bl s )

https://www.fgar.dz/portal/ar s 5N adsdl te 22,15 2eladl Je 2022/08/05 mply jisiac dwyall a1



161

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

Al 8 ) adly ¢ (HU Gl

Gaind Jal Cre 4 Olgian Y Bala Vsl Cabise 8 4)l<ay) ddaiil)
Gilard aadi ) Jsall G el e QAL calaBY) atilly paill (e dlle il g
Cilgally Chadl) ekt e Ludlad 1aag cdiliaall dailly cann Lo 333 Leild (e cddaiils
S (ggiae Ao sty et (38a3 ) Jsaasl) Jal (e 585 Raa Ciillay Slaatinlyg
Aol palul)
Sl Al cliga : J5Y) qllaal)

b asgially 3yl ayylial) Jlael (e dagas 5y duaals jLSaY) as
lea8 3aL) dal e 12 . ohaialy diiuady gl (A mele IS Caags Jlls ¢ il
el 3] s dal e cdlsall ol Alaall ddliall o 5)al8 el LeiilSay
Aol Ay el o Laia Guainn 53 Y L Lgte dlsall iag daaliY);
ALaiaYl yhall cuald ¢ aplia) L o8 o) oS S iligaall dgalsay lld Gaiatl
Gilibasyl Gle Jh . L) ae sl sigal sac (aradty @llds LY g s gay
aa A das (ol Sl agaall ans ¢ ilall 8 dald daiay LS Akl
sy Gaindy \SiY) a8y ddigal) aplial) alina anig <2017 4w s g 15ia) 2000
poldiall GuSe o 5yl apldiall (gise (e Bydala = SO Jis e gl
LSy aadl Al (8 € IS8 L Y aaad g Alhay B picalls Ao giall
plad) (e hall (8 dasgially Byl aldall Cayda (e laadl By g 1hasYs
goliall Jals JLSY) aplie plal il Sl iligaall (o ol (S IS § pn g
;) ail) e ciligmall 3 ans S (Kay el A

Slo Lol Y Al 3lse load Jihall b Lie 3yall dali aplia) o 2al) v/
(el Josaily 3l La Ll o LSyl ddagpall s dailly Coad) dgga Josas
bl e g sil) 138 Jsai dal e sl Bala 5<8Y 4800 2L Ll ged



162

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

gagar Al 8 Aaugily speaall apliall alaia) are cuu g lay) (Sa LSV
DY) aeny Aalall @l clugl) g oSaill e )all aae sa ¢ S|

D) sl Ao dassgially bpiall ajliadl 4als Al IS Slgraall (e vV
GVl aaly 1385 Al sl clyplailly Lalall Cilagladll ol g ¢ Siall
Y bdier apliall 538 255 (Cilaslaa ol dgag ada]

& Aansially spiall ap)liall 5o S5 sy ¥ AN (8 dyeadl Sleall v
A gl e Jsmall ey Yy abie g o)y 4 LY g5nge
Aiyial) 2l ) ALYl (il Al g la) dal e ¢ pplial Capla (e S
Glaly) Ao Jpanll ey ¥y sabie Jle (i) G 4l (o oy La 1205 e
Addle 3)l5e

prE Y b LS poimsar S IS w3 Y Bpiall apldal of LSV
Cilally 315 Le Aals cagihlon st Jal e LS s aed ariadsy
sl i€l il ASlge e 30 e e sl o3a Uil ¢ sl

oy Afds S duls gy 3 4ihall Glabull mati ol Al ageall o2y v/
Jigalaiy) Dpatlly saill Gad Jal ore

sae Jaas ailivn o) ey 3y Adle )y g ling o gaS alall Caadll o) v/
Calidae 8 LAle sans Jeldll g Lgie dsall Jiag cdlaal) Glabiall ae @il
) b cle Wil

58S QLY daals agially B psall apbiiall Garsad) J8 (e (o5l (i v/
L) Sdagll ol 8 leadse s Audliall aed Jal e dulad

Sysaall Gl s piall 555 Gara datie Aalie il AsBY) 3 Aausidly Bgeall Sle g piall dpeti cullk alla mlla !
189 Lo ¢ jean 2004 s 22 5 18 salilk dppall Jsall dnals cipaiill (365 TNKEY) ojadl Glasll & Aawsially



163

i b o) el 8,isal) A glial) gy Lial) Jysal ey

&) S

—2010 560 JMA il LB L) clajdag cDlise cydige dus ¢ ) bl

2019

Cilasiag DMa ey e Tudy DA (e ¢ il 3 ISY) il Gl (Sey

oY)

:2019-2010 3580 J¥3 yial) b ly) cdlise ks .1

QU sl e Jsaadl Giyda e W maa i (S
2019-2010 5580 DA apad) A i) cdiaa gkt 120 Jgaad)

o) alalen
Juelil iy | Geudl Ay | G AL | e | aladl Aiadl
gl
2.7 2.4 2.2 2.9 3.4 2010
25.1 33.4 23.7 32.8 45.4 2011
34.5 29.3 28 32.5 40.6 2012
17.7 38.4 25.7 29.1 47.1 2013
17.2 36.2 32.2 25.5 47.2 2014
20.9 36.8 31.4 26.2 45.1 2015
21.2 31.7 37.2 28.2 45.7 2016
21 29.5 42.3 25.8 47 2017
20 32.5 40.3 25.9 49.6 2018
18.1 34.1 42.1 27.9 51.1 2019

elladl SISy Glpdine jo)E Je alaieYl Ealill dae) et jlaal)

A il e gl 8 odle Jsaadl cilidare apes W oS




164

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2019-2010 5580 JMA ifall b L) cDlAse gkt 27 Jil)

60

B e ol
el A

B Gl A3y

B Jlee Y Ay

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

bl Joaall clidars o alaieYl Gald) dae) et Jdaal)
CDlare Cllare Ay s @llia b Jsdll Sy cgilad) JSally Jsaall ora
Clyast Al o2a aay lidaxall 38 cadje Gim 2010 Auhall din (e B ¢ S|
e N 2010 2o s Lo plaatilly 32 G 0 gd ¢ ulaall aes Cuse Bae
Clales Gl il 28 (2019 4 deuh)all (e 5508 il duually Wl L2018 4w
%50 danss ¥l (ra SIS 8 Cyslaty Calais 38 L Goase e Leliy) ISAY) CDAN
jlie Lo leliy) Laad oo i (65aY) pulaall of LS Aalal) ajliall jlme (10
2SI LAY oy (Say Lo 1aag Al (e AaLadl Cilgind) 8 agle i€ Lo e
Cadide o L) andi Pla e a8 cllalll J8 e LS 4o s (62)
gy Ainl oy s o Jeeadly Aaugially all d AR gay apldiall
DS edlare sl e Lulag) (eSad) 631 5 L cile il Calise 8 ol L)

el



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

:2019-2010 3580 QA ihal A Loy alaba okt .2
;i) e Joaall Byl pe @b maa g oSy
2019-2010 5580 DA ihall & ) clada gehi 21 Jgaad)

DY) alada alalea ) gl
L ol il gy

2 2.3 2010
2.3 9 2011
6.1 11.7 2012

9 11.6 2013
17.9 14 2014
19.5 15.6 2015
17.8 14.6 2016
17.7 16.7 2017
14.4 14.7 2018
13.4 14.3 2019

alladl SISy Glpdine HoyE Je alaieYl Ealill dae) et jlaal)
: JE il e 28 JKal) b Jssall ilidae dead (Sa
2019-2010 580 JM& il b JIGN) clajie ok 28 JS

25
20
15
.&\J,\‘){\
10 m Ll sl
5
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gilal) Joaall ldaze e aldely daldl dlae) (et jaaal)

165




166

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

lales 8 dahiie iy i o Jadl) (5 Say el J<alls Jsaall s
Glaleal) 03l dad tef aul) sda iagd Eua 2015 atu (e B Sl cila i
DS Glajie e il oda Js Ll oSl Ll 19,5 290a 8 daf Cilas
2010 2 2.3 Lgiad g5l Lingh gl ilS G 63581 02 gy A0l Auimidiia oy
Lol o sl e 95 6.1 ol A sl Al lagida lo i) aguiil . oDl Al i as
Gyt Lead SIS Gilayde Glalea chiye 2019 4w ) 2013 4w (e 33eall 3yl
e (g 1Y)y Lagdasill) eyl Lalall ciladall adl cileld) At Cayail 6 paiu
Ol Sl Jgaall b dapiagi o5 Lo 1y (g )a0 A b (mliasy) aes ¢
19.5 dag Jauitd 2015 Ao Lansl i€l jlma 3 dad el s5ll o2a chagd i
Dl Jaw 28 LSy clasaal Al Ul W 2019 4w 12.3 oa dad Ji;
18 iy s 16,7 asan & Ay 2017 Ao HSAN ALl 55l 8 4l dad el g 1oy

il oda b ded J8 4y 11.6 dad culS Cun 2013 A 4l dad B jlaal)



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

2019-2010 5580 JMA Sl B iy ola) aglis GEY Callagl)

Auhy Pla e Ol A LY Gldine )sdail @)l 2w callaall laa 4
s ollall L) Clydine jlE e Lgle Joaanll 28 Al LY Glpiline Silypad Al
saiaall 355l A aihdse Hskai Al Gpb e Sl B Y ek maa i (Says
2019 3w e 1) 2010 A oo
2019-2010 5580 JMA jifjal) b i) cipdipa skt 22 Jgaal)

DY) @lpdisa S cla i S CBlAaa Sbaall [ Adud)

2.5 2.3 2.7 2010
19.8 7.6 32.1 2011
24.4 15.8 33 2012
23.1 14.6 31.6 2013
24.2 16.8 31.7 2014
24.4 16.7 32.1 2015
24.5 16.2 32.8 2016
24.3 15.6 33.1 2017
23.9 14.1 33.7 2018

24 13.3 34.7 2019

allal) JISEY) Cpdine 5l e slaeYh Giall) dae) Gt jdaal

A sl e JSEl 8 odlel Jgandl cilidara apad (Say

167




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2019-2010 5580 JM2 LiGall b Iy ciydise gl 29 JSal)

40

35

30

25

SR G

20 Y] o e

15 - Y O pde

10 ~

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gladl Jsaall cilbdaes te slaieY) o ol caaldl slae) (et jdaal)

o) (e Alen @llia (L Jsill oS ¢ sl Ao i) JSally Jsaall s
cilasiias SIS CA sl aliSe DA e ¢ iball IS Clhite Caa
Led A J8l s Ll dmitie Ao SIS Cilydise b cuhall 5y Ayl 3 G
LS Clyiine Aad 8 sl ALl oda ey Capa] (2.5 CuilS a3yl oda b
O A Al i 2019 s ile ) Al i ey AL Axdipe a8 Cilaud
a8 dad Aol L 23,1 ap0a 32013 8 4 8 dndl sda cila um Al
LS il e aalal) adll o3a & ) 1385 .24.5 apas 82016 A cuils
DLSY) e Cildanae i s BN 8 LR Y are () Gl s
e oS Al Y1 DAl e J8T i Jans Lagd CilS 5,851 62gh ccilayially
bl 8 dylsayl dlaall ddls

168




169

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

Y glBal) ayyliiall Jugais asd (b golalia) Jlasal) Syl jga: Gullil) Euaal)
2020-2011 35580 JYA 5 <aal)
Leie 08 ¢ gyl Jlahyll Lol )l A58 8yic Ayl 14 30l 4 aag
Dl 4L 38, 50 (FINALEP Zaalusall 40l 28, 8ll) s dagee CulS,s
e Ahall FNI il i)l 3saiaall (SOFINANCE ol il daa Lusall
DLl LysSyl 4S5 FAL )3 Jliin) @svia ¢ Yy (gHlatin] §s3ia 48 5
ey cild il€55 05 5 ((ASF 2aalll @Syl g3l 35auall dCOSIA - SPA
i<, 35 (AFRICINVEST,SWICORP,ABRAAJ,ECP,RIVA&GARCIA) sl
S, il saa Jaaw Lt (ASICOM jleiwdld dyn el 4y lall) Adabise 50
o3a Jlady e %(49 —10) Cm zsh A liia dpay A pleadlls LaluY) alial)
1106 o5l dnalal) ISyl 8 ayLial)
Sl B gl Jlandl) clspil Sl Uyl J Yl qullaall
D Al JSaly el B gl Jlaadl) Bladl Aadiial) asfpally ¢pilsil). 1
A W e e o)) Jlewd )l lS5a) ) glal jaa Jd
Aya e Lilie b Aila cilyaaty o glaiu) Jleadyl) Jalial 3 leal) iS50 2005
Ll alaid 2006 ds 11-06 o5l jaa Waey «lsin 5 5240 IBS @iyl ~ Ly

Zhlil) Wi jleal Led gy aaiags danade G0 J8 e gylain) Jlaud)l

A57 42 2017 « 01 aaall ¢ 8 snal) ¢ Lpalpudd) aslally 3siall Alsac dpabaibly 25308 S ) A x Lamlie ()



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

170

sl A ol Jlad)l) Jaliil dadiial) asufpally Cilgall. 1.1
:11-06 i@ .1.1.1

Gob e 2006 diw oIS Hihall 8 o)Wy Jlend )l dapa iy ¢l
@iy Jlanhll Gl 3laialy 2006 G il 24 8 5 54l 11-06 Ll
s Ll 28y o gylain) Jland )l ol dnlas Jagpd aaad ) Cangs (531

8 ALl 8 Lalud Al gylenny) Jleudll 2855 Calaal ol 1aa aaa
avd g daldll JlgeY) e panaall sy Lleidl Glleadl JS by S50 Jled)
Aeaaall o Qi 5 ¢ sailly Gunlill ol (808 ) aliall Lalal

S coalal lelual 4530 U8 (e puber @leiin) Jleadyl) Bl o o LS
J sl Glaald
Loy (laially 2008 (g 11 3 753l 08-56 ady o liiil) agmupall .2.1.1
e gy 1385 Al Qe (S aadl G ol cgpleinn) Jle)y Tl G jlas
2l s3gd Alall il o aSBlly caga s Jalial) Aglie duad,
Sy g pmmnal Al i) 5o LS (uliiad 23sall 2008/12/27 4 #ysall JAN .3.1.1
3oy Jleud
Ay Loy s caalgll lasbeall aasy 30 2009 Gujle 14 8 5 5l 40 .4.1.1
Aoy Jlenlll Lalis duyles duad) calh
Dl i o Lail 35651 2009 diud Luasil) L ¢ 6ilé 100 321 .5.1.1
bl iy A e sialls 3yl aldial) Jlad) (8 Lealoal) Lytaga A8V

Johgl @l 48 o gige bl 48 Janadty (Jslall

13 (2 <2006-07-26 44 28y eyl sapal) ¢ gleiin) Jland)ll clS 5 Gleidl) 2006 11-06 5l

T o= <2008/02/11 09 232l dans M sapalle (5 leial] Jlahyll Bl duslas Jagpds Glaiall ¢ 56-08 ¢ (il agunyall 2

20 Ga 2008/12/27 « 05 &) dpawsyl) sayalle (W) JlandVl S5 (g ppmnal AliaY) 5o LSl Gulibad 2asall ¢ 2009 « )l
(2848 dan )l apalle (5l Jlashll Bl dusles duady callh Cile 3y aydsi calgll Gilaglaall sasall ¢ 2009 Ll 4
26 = <2009/03/14



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

Aaleall ac gL Cayays allY) = 3gas 20ay 530 2010 sl 30 & & ysall LAY .6.1.1
il e Jamal) 385 Leidlhas lein) Jlandll St cilaa Lusey LalLiia]

2ol dalald) dlall

A A jlae (3yhay Aalaiall 2014 (e 17 8 45540 01-14 a8, dadast) .7.1.1
3oyl Jleulll il€,8 COSOB il e s chumysall ililee adati Zial Cayla (g
o L) Gl Blaiall 2016 Aulysa 3 ¢ y5al) 205-16 by 1AM aguipal) .8.1.1
ALY lenay) Gulia s Jali dgles yud
2016 s 01 & & 15l 03-16 ad) Lgillag dnasall apdaii diad allis .9.1.1
Bty Lad lgan® Hlaiiny) Gulia jud G5 o g Al Glileally @laiall
Piigal) Chleally bl Al Lelilu gy lgaidaiiy
) DAY ac gy Gleiall 2016 usS 25 Ld #5354l 04-16 alai .10.1.1
O oliay) Gaalia el A58 5 e Lo il o cama
Pl Adlall Blall e se gy (g laiiu) Jlanhll ASyal gl Jead 2.1
gl Jlanlll cilS il Sl il . 1.2.1

Opaiiae J8 (e SPA Gaalise 4858 (3 8 gylain) Jlasl)ll 4855

ysl oS Y LS (omgine alandl ) Cpunul alasl 151K o lsn palsd ol (e sas

21 = 2008/07/26¢ 4428y dsams l sapall ¢ el LW 53ty Glaiall ¢ 01-09 « el !

sapall ¢ Lgidhes Y] Jlauhll IS8 cilaalus e Aslaall Llaall 2o gl apaas 135 oY) 73503 Gansiall ¢ 2010 « )il 2
2402 2010/08/12¢ 47 23 dyeus)l

¢ i) Jlawhll cilS il COSOB Lgidlya s sl cilila adaii diad Ciyla (e Al duslan 3y diliall « 01-14 cdagletl 3
.2014/06/17

45 28y Lpayl) sapall ¢ AV LY Gaalia e Jalas dujles s o La) Ciled Glaiall ¢ 205-16 ¢ sdiill asupall 4
0902« 2016/07/31

Lokt (3lats Lo oot L) (aalia jaett iS58 e any Al clilacally Glaiall ¢ 03-16 ¢ Lgidlsa s dumyall ondats il olsi 5
20 Ga < 2017/04/19 25 232l dpans )l 33l ¢ digal) leally lally Al Lelil g,

Gl et 4550 5 puuse Lo a3l o om0 Al LAY aelsiy Gleiall « 04-16 ¢ gl s dm sl andans Lad sy 6
022 2 2017/04/2519  saad) dpeuyll saypallc L)

171




172

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

o Al ol 3)3le A58 Jledy e %49 eSS gay o alile s ) aals
56_08 a8y s3dill asura 2 o) (5iha Sl ade 100 & () lelland) sany 13)dle
(olein) Jlanslll 4855 ol A jlae Jag i (3laial) 2008 (588 11 3 550
salall alSal (385 ()58 AL L aS5) Gl 2pls aie %50 ads Byyb e s
e lainy) Jleull 8 GLEsY) 65 Eung g)laall ol b Lgle agaid) 08
Lol b ol Bt et 3yh o Lpean (e Jleud )l 4500
gl Jlanll) il B agally claluadl o Jaaal) ol 2.2.1
ecllalinyls A8 Jlady e (@l Jland )l 4S80 L 3lseall 5
Aagiaal) 2))gall o Agadiall cdcald andll JIsaYly cialall Jlgad) (e Wy g cciliglly
U (e Aasiaall Aalell JlsaY s gyleiinl) Jlanhll cililee 8 laylainy sl J8
el daiall bl ) ags ) cgylain) Jlaul )l cldee 8 laylanu adgal)
Ao sialls 3ymaall apliiadl J8 (e Baially Claaall
A ) B o Aald ) Jlgad) e
Galiay Cilaalall iy SLasYl Al (gl ) Sl ) 3855 0oy @
cla Ll el dgansall 3ylsall il Ly
A5l Aapaall LAY Caags umsy Al aally (ldiiu) Jlend)l) 3855 oy
Jlse¥) agasiy Jaaill LSy ¢ahlY) (e apan ) (golain) Jlandll 48555
Ledlgal a9y o gially 8psaall aopybiial) Jsail (gyltiny) Jlanhyll iaraiall
Al 1S5 Ll A Blaall claid) a1 3 QlESY) 3k e Aalall

08 ¢« Bball xaall ¢ 56—08 a5 yall !
06 (= 22 salalle i) gasall ¢ 11-06 56 2




173

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

o smanll g ok e il Gad) Ja¥) Jsla i daalud) (e ilaiyl

N3850 8 aealuall ) 403 o lac)

Sl ) 4855 o caay Al gadl) apliiall 8 laalsall il Laglan
Zaaly g b Aalal) llisd (e %15 das e SST pamin ¥ ol gl

Jlassdy (3o %49 (1o ST Ay aalid () (ldinl) Jlansl )l 45580 oy ¥ LS
b Aaabiadl) (530 s V) gapie g (o Letaaline 233 Wy Saalsl) gy il sl gl
A8 e ladY) oy s L)

ir Le Quralill e 8 () e (LY Jland )l 3855 0 glall aie LS
sl diaginal) JlsaY) Jarind (f S ¥ LS cdadlall aldl) Lellgal e %10
Salabise e gl
radag g gylaiind) Jlamyll ol djlaa (350 .2
gl Jlamyll ASyd Jax d3yyk 1.2

& @Y Jlandyll @lSys Jaas ¢ 15y 55k 4 salad) 3 11-06055 22
dple agul ehd Byl e ayliall & ol Jleuhll GlSE Jaxm ua L oyl
S cpend () Jasaill AL Gl (Gayla oo Al Slaled Gk e ol gy piall
dabe dals 8 058y dailly Al gaiall sl s Led ny Cam o S50l (asan o)yl
P e gl
: sl Jlamdy1.1.2

gaodall oLl J8 OUaiy) Jlandy 5 gsaad) Jlady = 1 Jadi s

gadall oLz Aaje (B sSes unlill Jland -

06 (= 23 salale Galud) aa sl
- 05 4= 17 salallee Gl aayall
05 U= 18 saldle Baludl aayall
06 U= 19 saldle bl aasall
06 = 20 saldle Gludl aasall

[ IN w %) —_



174

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

s galll Jlaady .2.1.2

ALY 3y g plal) Sl A () Coaga
tdagadl) Jlawdy .3.1.2

Lo o R (ghite U (e gy pte g lasi) 4 S g3l
tpaan gl cladlual) £l i Jlau; .4.1.2

AT i) Jland) calia ey
thuad )l iy gl Jlamdll Jalis dujlas dag o 2.2

D5 O Aase ady (o Jyanl) callay (yldiuy) el Tl dlas
iy 1385 (CCOSOBLgislpe s dumysall cililae aplats dial )l day 4] =i AL
D0 s @l Jlanhll A58 Gl bl AS580 Guige g a5 a3
il glae A8y 5 ¢l (5l ayliie 1355 ¢ ppanlisall die (3] ae Alally CalSAl)
Ol Gy (8 %10 e ST A o pilall Gaealusall o Loy Al (uuwsal o
b Ol (alas¥) aoia Blid) 5 el din Al Jaally alasll Ak Gly o
A 1Ll (e Al agitmaa sl dpad) agdsia o gyldin) Jland I 48,5
Uiy le¥) Abay caaay 050 i laaly ccailly A8 ully «aally NEAY)
oY) Ll s calodll Llcady el jadially ¢l

Log il 8IS Laniga o litialy o gylaiin) Jlandy 4850 o L) alla Jof Alls i
g1l Fpli e Lagy 60 oliail Jaf & dad )l 4l mia . Ll dially o 0l) 3 4 gl
O e adl) mie by Alla g LA (A padal) (Gl Qllal) calial g el

alas dal e Lg) als (e pse 30 ol Jal 8 asalial fly 5 1)y (b)) ()5S

2iiad )

04 o 10 salll bl gl 11-06 o506
05 U= 14 saldle Giladl gyl 2



175

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

Jlamusll s s jlas doady can iy apill e Al Adla 6 L
oaysll Sllee anlas Al e oy Ao Te Ly ol L) 5 Jd e gLy
b baaaal by il 85 Y A< Al Caal 13 L AILG AAISA Bylhs ) o) Ll
bl DAY s @liloall Bilas oo (el i e el §f (11-06 sl
e o hsd Bl cagyl) cala 305 s 35,80 o caay Su L pgp il
2oy Jlaabll 4558 Gl e Toly dad )l Cina ¢S WS oMbzl
tad dadaldd) dlad) alailly g lafiad) Jland) 4$,d o 4,650 .3
f gl Jlamlll @l Ao 4,6 .1.3

Lo s daysall il aadass ad Al (g L) Jlenll GlSyd aads
ad Lgalfin) (520 5 cdy Jganall adaiilly aypiiil) AKAY 4S50 dajlas (e STl COSOB
i) ililes wlan Aad ) 5 eialally A4S 550550 ) Tosdas 1o a8 5 o
Lnaladd) B 138, cclaind) ddaing dpiag Liiye Ll ccCOSOB Lyl e
Abluall Bilae ) ae dglla) 2ad) dlgs Al
gl Jlandl) A$yd Aladl ) 2.3

Aailly IBS Syl Lyl (e dygyall gyl Jladyl) @l 8 aads ¥
Bl o (oatliy il s 1S5 ¢ JlgeY) Cada g il 15 o Y £ e S0 Aalaiall Jodlaall
cuamaslly agd) e

i (S F Ll e dgpiall (lsins %5 ey (i (re ddind Glld say
gyl (e slieY) e sl Jlewl )l dxpa 8 Al glénuy) Jlad)ll 4,5

.05 = 16 salalle Galud) aa sl
.05 = 15 salalle Galud) aa sl
06 (= 24 saldle Gl aayalle 11-06 538
06 (= 26 salale Galud) aa sl

= “w [ —_



176

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

are Adla 8 lghalis (Dl ga elaty) clsin 05 (aed sadd @l il ~ Ll e
Adlsal) Al e ila U e o laid i 5 sl ayliiall 3 8 paiis) dlaal) lunss
Fhaaludl o Jgaal) zpll

oo 2500 @8k 1B Janasi gy ) (@l el 358 amds LS
GhsY) as Jlansl ) (s o 5alyy U8 2020 5« sl e JS0 4l (Aadia S
Al
Sl B ol Jlanddl Jaliil dlaall cilSpid) @ SE) Giagl)

Juala Ly ¢clSyiisae e Gnplae iball & leiuY) Jladyll Lalis ¢
el Jlandy il ys Ll alaidl 11-06 ¢l pzals s a0l 55 dlaie) e
igjleal) gyl gt 50 Lol ol Liejp LS elgas bl Gujlay S2Y) (el
Al o) Al 4S50 A5l il g g ¢ gtlall 85 oSOl
ol 8 11-06 OsiEl Lie ¢ basiiaal) g laiiad) Jlamdy culsypdi .1
Al Sl 8 11-06 oslall Lie oo b))l Jlauhll i€, 5y auais
pmadls Al 5oy e daad (345 (gl Sl Lol Gyl @il
e 485015 Lalaall 138 dujlen Jag sy (L) Jlenl )l Glaiall 11-06 (530l
:ELDJAZAIR ISTITHMAR _Léiiad ifjadl.1.1

Aaaliwe <13 385 3 0Ll Lgala o gylaii ) Jlaudy 455 i) 3l
udy 1S58 3 1xalls 2006 lsa 24 8 755l 11706 a8y 5Ll LeaSay
2010 Abisa 7 4 Ldalis oy Wi 2009 aenss 28 8 ciial ¢ g L)

06 a 27 salalle Gl gapall !
07 (=29 salalle Gl gasall 2


https://www.eldjazair-istithmar.dz/_Admin_root/spaw2/uploads/files/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%82%D9%85%2006-11.pdf
https://www.eldjazair-istithmar.dz/_Admin_root/spaw2/uploads/files/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%B1%D9%82%D9%85%2006-11.pdf

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

5 (BADR i)l datilly Ml cliy Lad (sagas (S oy 80es laglii] (S

1A ¢35 0 i b (1) Lble iy gelaa) Jlaudy 2010 gl 11

Slafiia) el ASud Jlandy it 23 Jssa

b pamanll Slandy ilae Cr9an Lusall
Sl
70% |  #2700.000.000 BADR i)l duaiill 5 aadall el
30% | £300.000.000 | CNEP Lizay) 5 ,ésll il §sical
100% | #-1.000.000.000 & sanall

AGA Glaglra e alae Yl Gl slae) et juaal)

3 A Fe Ly @13y ASHS 6 Joaad) ) L) el A58 s

W) ayliiall 3ln Jalye 4818 8 Aangiosal) 48500 Jlawdy (o (Ridge a5 Al
o Olaalually Blaisddee JS L8 4te 5. bajiul) 13Ss dasadilly sailly £ LASY) (e
aobiiall Josais aigh ilaugiall 5 8pmmall apliadl 8 aldll 4l 5 daldll J)sa)

sl caaly g sia 8 Lellawdy (e B15 Ay aals 3855 Jlady e % 49 Ay

e alAll LG elsu 4S8N #5800 AL ity Dlsin T (S G b
Sl glang Geana 485 ) g Uil e yeiie ) gl 5 cpaiaall

ji ua.a.aaj\ O d)l_un.\ }T ‘djt&d\ &J)ﬁmﬂ Q_IALA d.\é (a e.@.uj ji (- ;bﬁ: odl.cl.i

sl Alaud gy pgn)

https://www.eldjazair— s SNV gisall e 20,00 deludl e 2022/08/01 geslis 5 siac smssall i !

177

istithmar.dz/?page=rubrique&id_s=3&lang=ar



178

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

: FINALEP SPA uilid daaluall 4y 55l 45,40 2.1

Jlandys 2012 2w 2L 55 iyl e Laslaie] o3 (goliin) Jlandy 4S5 o4
Zania % 96 (o ST Aoty il 4 ol cilin Sl (e 200 5 sUle 1038
%32 dusiy CPA gyl L3l (myills % 64 Gty BDL dlaall dpasll el o
%04 dniy AFD Zpaiill s all AU 3 Jaall st jdll clypill 2 getd dpull L L
ey sl e 38555 ¢ glhall b R8I S,y sasall ST Jypiy 38,80 sigs
Aedlsai aan e %80 Jiay sl hlall

Jsl s il & )linny) Jlaubll & ddéa 3230y FINALEP Spa oa
Financiere Algérienne de ) FINALEP Spa L) a3 (Jlaall 12a 8 45
Financiére ) fealuall 4u)s¥) 4ihal) 4,50 Wle ous cuilS LS i (Participation
S e 80ba 1991 505 30 4 (Algéro—Européenne de  Participation
w=axlly (Bank de Développement Local — BDL alsall duanil) el @ opuyilia
.Credit Populaire d'Algérie — CPA (gyiall eil)

o) Gl Alline aulai 3alels calyy 3281 FINALEP Spa aSy Jlewdy and
paluig Ahedl Qhall JalS e cullid Jaam . gyiha Hln 16200000000 (s5ima
Caagll . eliall lhall cld Aala (s wgidly synall apliall 85 5 sl b
daaliadll Gusha e pend Sl e liia) pavas Ao Jpanll o "Il 3580 d)l
Jabwe caline & Jaatll o 508 gd 1agly cdaugially 3piall i€l Jlad
el Jlaady hlaad) Jlaady 40t O A (e 48580 sl
: ICOSIA SPA Lj 45, .3.1

15 &ty 29 285 5k AU 85 slaie] e dlala (gylefin] Jlondy 4554 o

MADAR jlas 48,81 Ll 48 0ha lun Ll 1.5 La Jlady 5082018 4w Lyl

/https://www.finalep.dz 35 sSNI adsall e 20,30 deludl e 2022/08/01 gyl jisiac dusspall o !



179

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

satll o LaY) Alaye o apyliiall Jlawdy A Jsaall i)l Llalis ¢(HOLDING SPA
M sl
:(AIF) FOND ALGERIAN INVESTMENT ¢ i) jlaiin) (3 gaia 4, 4.1

Cilan iass sially 8 piall apliall Jusat ) coags (gl Jlandy 458 a5
cplin) Jlansl )l Il dsjlaal 2020 gxas 29 ol Adl) 335 (e Lansd o
¢(BEA) sa)lall il éliyy ((BNA) (yihall el clidl o 381 camsay il
LBy g (b Ay o ST e fent lally (i pean Gfivnsa ST 5 e
22021 gri 18 Fppliy i) Lalial) il . ol

Ol Hlle TT adlend) sy 3 gl Hlenuy! G saial oulad) bl Juy
e LaYh 51 Bl o)y ¢dda s gially 5y all bl Jlsal gy 3 daalosall 8
Aadiadll o aalue ) aalue e dygaill 5yl
: (ASF) FONDS STARTUP ALGERIEN d1ill cilspdl g pifal) (ggaiall. 5.1

2 b Bl B)lys e s (o duand 1SN IS (g3l (G sanall
o aalsidl Gaanall jiegy ¢ jihall A gldin) Jlauhll balis A 2020 jaiss
B ppliall Jysail dmiada (glaiind Jlanly 308 a5 - Glasl) e A5 16 (55t
el Zha) 5 Jlaall 1an pyodai o Jhdiy Auell ol (e aagll 5)Siall o)Ll
5 Lglaiie et e aplidl ellisaclie o Db Lol sai Sl & 455U
5 laadl) Lopas slali ¢ Ui 18 (it (3saiiall (e A gaall 8,Si0all apliial . Lgalenss
Jlensdyy Bsaiall 4535 o3 LS cdaluuad) 5 Jaill 5 dsall 5 Juaiyl 5 Dley) il o<

5 BADR iyl dsaiill (g5l clidl) a dlsiy 6 i 4 )Ltz lle 162 508

/https://www.icosia.com/a—propos s SN adsdl e 21,00 deludl Je 2022/08/01 myli 8siac dwyall mas !
/https: /jwww.bna.dz s 5N adsall e 21,10 deladl e 2022/08/01 fliy Jisiae dsmspal) ppsii 2



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

Y(CPA gyihall il (=l 5 BDL sl duasill cly s BEA _ajlall

:11-060 56 Wha (e basiine i) g laiind) Jlamyll Jaladl dujlaal) cils)yal) .2
Ol Llsa e 53N (50 ()i Jlansl ) Jalil s laal) ClSpil) ansts
b adabia &Gy sl Jleud) 13 (Al desee @lSa ) 11-06
tiga gand) S yEd1. 1.2
:SOFINANCE (i g il gillg das Lowal) e Lafiieadld 4lad) 48,500.1.1.2
dassse & SOFINANCE SPA Caasills 48 Laally el ylaiiudll 4 L) 48,4
La Jll) dus 22001 b9 (3 el el Lgile G815 dle il
pobiie Jasais sigh cdgyiall Lall Giyb e Jyae (g5 sl 10000000000
Plazials Aal¥) deliay leidats Leaas ddec s (A1) Gl Ll i) cile luall
36 g piall Jlanhll ad) 2all %35 ani YV dealuss dpusty aaall Jysads anliall
«(CNPE) gl eyl bl Gulaall (pa 35300 SOFINANCE L) o3
Baaa Al culatiie jyshaig dydagl) £ LY 310 Cyaad acal Ayl aleall ae
g oLl ¢ allad) el Laygda ) JlaeY) ppen ol Leampe Jady
Sl Jilas 505 o Dlaall
e Al Adai) \gilas any
bl Qe m
(obein) Sl ) Jlandy 8 AS)Laall =

[https://asf.dz 155N adsdl e 20,20 deludl Je 2022/08/01 fpliy Jisier dusgall ppsi !

22l lally LalsiBY) Cusadl laac SOfiNANCE (i silly Aanlosall L ALl 4580 & ylalaall Jlondy Bl gl geadsy Dl 2
109 (22017 Sl dsy

(19 32l (14 daall (Lipa) Jlad alolsd) dlae ¢ fihal) b liny) Josadll me sl aslhin J32e8 Hhlad) Jlewdy cpemi yle
215 4= <2018

/nttps://sofinance.dz/presentation i, ;SN adgall A= 17,00 delill Je 2022/08/02 Al 8 siee dswgall anais 4

180




181

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

&5k Yy (SISl )il m
LS5l Bac lia g 3ylinuyy) =
(e Aagiiall gabaiY) #3al) Clubin e Li3li) ola dpasec 45,5 &
o Aty SlaY) piayd e Lelalis 3 SOFINANCE 48,5 385 dgyihall daSal)
M eDlysdt pan e % 67
:AhadiYly algall .1.1.1.2
elaly 1ang 8 daalosdl ya SOFINANCE I o caddl) i)l Caagll
e Jisatl ana s Jay) DA e caliai)
2 4 SOFINANCE saliy 4l algal
DY L o8V L WY Slea Cypaas =
B oz leadils cpalaidly gy il Glee PLA o e lall moall Caiss
gyl JleeY)
Aalal) ayliiall Balei)
o) ALY Galle Sl 5 i oS30 e sl
COAYS (3Uas au sl 2003 81 20 8 (CPE) S Liall A0l Gulaa 1 ol
A Lladl) s el
gy Ganadill Gillee 3 (EPE) Lol dalall apyliiall 3)sialls sac Lol
) Aage G il Alspe e
Aalall 313V g il LgysY Apalay) Zaalll 1) 5)giial) apas
Gaacaddl e Ayl dalall ))sall 350y

EPES allal wlu) adaill 3l 40 duxighl 3Sye yyodai

12 522007 hall5 asallecialdl sl 8 Aansially peall Cilungall Jasail i Jne laliall Jlandy ¢ dpmadl iy |
/nttps://sofinance.dz/presentation i, ;SN adgall A= 17,00 delill Je 2022/08/02 Al 8 siee dswgall anais 2



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

:SOFINANCE (Ja.xii jUay) 138 8
S>3l sl gy 3 AL SRl Pl eyl Jlauy 8
TEREF RV
(ol Josall Gk e
(oas Al lileas bl QL) Gk oo
A6 Gl e Dls J1seY) 5)a) DA e
JleeY) Jlae 85yl BaeLusall
:(FNI) Algerian Investment Fund o ,iiall jLiiudl Ahgll §gaiall.2.1.2

Jal (e epetill (gyihall il A sale) ) Ll hasll (353iaall (ad
2 5baall 13a oais Al 5 Jusail) 8 AaSall JAxil cdyg s sagas sl A8
JaSall Lalll Al jeadls W) g Uaill ~Sa) dilee JleSiad )

plad) ¢ Ll aylidie pygdaiy o L] dsaly aldSe Hlaiindl shasdl (§saall )
o 5 "l o Aalal) ol ll Al V) i ae alall 35 (e palalls
A sSall Al ae ADle 4l (5l calal) alailly (ubsall (50 ¢ ylalal)

dalall s3)lse (o DY) aplidie dygal (A U bl (§saiall oy
e

raadl) gaal) o §pdla g b

G ladi g ydy daldll 5 dgasanll apldiadl doysail dgage (gl 02n
Gsaial) Jagyil s Allg (&l Jaalilly sasasall s ¢ apliiall ¢ L)) Lginpda
Aganl) Cilaal 8 aalug Ll ikl

Al bl iy e Uaall Jsaiy pagaadl) dag e Gsaiall Jiany,

Agplaall gl 1lae Alygla il e it Jlas

[https:/fwww.fni.dz s sSNY) gdsall e 18,00 deludl e 2022/08/02 geayliy i siac dusmssall apis !

182




183

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

dalud) e s gl (mg Al Josatll Y laia) JLSiuy (ayad) 1 S
Lo Al rayiie ae @lyd€ (V) aliall 6 Jany saiall ()l gy 2 aud yuadll
Apladll @il gl sy J8Y) cileUailly f 5500l alially
Bac el Claled desane () laiindld bl Gsaiall dasad JhE paady
-daly
rlad e JSG o =
ey e bl il palall o Ukill 3y aally dda s sial) aopyliial) Jlady Loy
o Gsaiall HLEW) julae of sl Lleass Alall el Ll culelad b
ol G & OsS Dlealis I
onbaall asend oo of gopdiall (e ang Al e Jpamnl) dal o
238 sy dalaiy) dnatill e usale o) 3 (g cJlal Cada il dpalay)
tod aald 5 Cpieall Galall o Lde LAY A sae e cilaalal
Nelialis Lenns g apliall o Ll dileiall <l jltiny) o
Gl el 8 Lay edimal) dgiagll dalad) apliiall Jlaad) 300y cillec @
Agagyiall AlSaY) alhyia) Jda ¢ ial Jaleie pa 48050 o) dpaaial
JAagall
=¥ o lll A Uall Jag il caea % 34 Ay daa el Cilygiise Jay i
Ol Syl il (imslity ABLEL 2aa3 Al ¢ gaiall
toag Al Ao cliledl) mie ®
g Al pag Al o cliled (§gaial) miag o
Adlell lsusally sl mllaly ¢ gupihall Gaalbai@y) galalaiall o calhay
LLea¥ls il alia e bigin 71 o a8 Agee Ay iy agiate Jlls cdpial)
el 6 & JS daaied)



184

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

1 lad cliled (§gaial) iag o

1 5 ccilaatlly adull Cila¥) aayeall sy e ey caila gl cplelaiall sl
rlilacall oda Jadis . ilall 8 ayliall lad) Ul

Lgxiall jae aad Al Gladliall Hla) 8 agail) cililea 0

s el cppal) o 65 clinadll g lay) lilea o

Oy e Gliless ©

(Al LB e ay Juad K (8 %0.25) Al & %] desy clilal) mid

el Lalas ccliglls ccibingall (1 LDl Jdagll Geaiall cladd dag
coalally agenl) cpeUadll b

O e Jusal) dal e LD sl Ganall o i g paall bl
OsSe Y ol iy ey alea] cbliia) (3885 O iy ¢ gstiall il e g
Al e Ll 1,36 !

tol Lo g Jiaiig ol chle Ul § Al apaad
Goeluall 4 bl deluall —
Ggaserdl Jldlls cldl -
L5l Sl gl SV L D) -
Agiand) clelually daoull -
Afiallly Jall -
Galwdl -
gl cileaall —

Sadania) culdtall —




185

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

gl L) (3la.3.1.2

2009 diad LSl Al ysilay Gl 51 e 100 salal HlSaY Layds
il agily) Sy Eim (V) aen pady L) (§eaiia 48 dasSall cilil
Jlansly @lS5 (3) D3 (s 5 ALl 3)))5 ae Axd gall LYY Camsany ¢Adsall ol
LY sk (8 Sl (e by oot
L Anglil) gualiaally Jlaiia) culydl Alall ciypill: 24 Jgaa

AN AL g | gl AL g8 | Aial) AAY | AL Al Sl
BEA oyl | BNA gyl dpanluall hatlaal) L | e
FINALEP it gilly
SOFINANCE
TS5 T Db oal) anl Sl
Ll Oslye s ol Ll 4l
alae 854l oslanly Gadans sl Ll
dpesall i) 35S SULY) aplaid
Bl S 3yl s ol It
oble Conalyids 305 G b AN
S TR Cagaih adlal) B (e BN
Ll 3 BUY e SINTN
Caid g (e Olasall
piliine 8y
Cagas 3l
Aalanl)

100 2L 2009 nd el ALl (538 1 jdeaal)



186

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

totial Jlandy @ld @iyl 2.2
:Afric Invest jLdiudl 48, 3y) 4g,40.1.2.2

Al s Ayl cledd 358 Ay bl Bl 3 i) ol 8 380 b
Ll 355k Aalal) ag ) (gpeiine HAS) (e Banl Ay adgay i) oyl aia
o Laadic 90 e ST alagiy cbind) o 395 Al B Coaad Sy a0y 4Y)
o iy Boria 21 e (Spad V53 Jlle 1.9 candy) bl Cinen L GSa e 3al
Jusat il A1y (8 Lay e dsally Galaal) i) (o Ja¥) Jush (558l) acal
g psls asiiall V) 8 saihyl) dasil

A<y ((AVCA) (gl Jlanhll 881 slasyl Gl 848,00 eSHls
Aag)s 535k s (MENAPEA) Uiyl Jladiy cdans V1 Gyill 8 dualall sl e
Sl i) LAl 3 dalal) s delical Uadi T ye ax3 cinacal ol Jlils
e Ao stie Ao gane 3 i) 1150 25 33555 170 e ST 8 Lgilay A o]
Al agal) (g5) il cppaall cpe daads A5 e Jadlad LS ¢ gaill Alle cle Usil
G 3 Ley i)l gatl) cilelin 8 Galy 5yad an® o (L8 olail ppen 3
) A ety ALY claiially e )3l Apladll Jlae Y1y lall cilaaal
Agaaall dlelly alaills 4555l
Gob e Lipdl Jled dakhie Jodd Wy 3Ua1 4580 Gy 2000 ale o olaty)
55 @i Jlendy Bstia Jol am (2ll5 oleiin) Sl (conl) coaal Bgxina
i) Jled e

aS)yally (AVCA) (gylein) Jlawsdyll ayd¥) alasy) Gl 8 48,80 eS)ls
iy e pedy Hléiuy) Gulia puadll 3858 Codil Sl Cualus FMO as
dgalle daay Invest Africa aics LS . Vs (sl 700 e 5SL dgylain) ayjliall

aenY) DSy ccluwiall saaxie lEl Gl Ly ¢ aae 4855 400 e SiST o



187

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

(Aigall leaall clabaiag ¢dpetill Jogad liswia s ¢ el (it isally cdaldl)
e Ao sane DA e lasliac Invest Africa acaiy cJlaeY) Jla s S sSall ciliglls
Mg aa 100 o ST auay zaling clanal)

VSl iy camuslsl) calladl Lyl e 3l ) DA (e slacY) Jaysi ag
ke Gapdl Gasills (sl g Cilaslaas clgd i

dabiie s Uiy JleeY) Gulae as Invest Africa ciaers) 2018 ale 8
1956 ple 3ia Lty 8 Aol dpatilly 8)lail) ety Liy)ls A5 yes
:Abraaj g | i 3a3a.2.2.2

s Cijle SESL JleeYl day J e 2002 ale b z)nl Ao gena vl
990 sy lsim 48,8l cusle] 2015 Jyil 3 ¢ Spal V50 cdle 3 0p28 Jlendys
OLEY L 4S5l Ly Al 8 GBI say Sl o haall isin Sl V53 (ke
i (Lid) Jled e 385 Geaiall 2015 &gl 3 Lgraa a3 V50 g5ale 375 aa
e sas L) 8 LD (el Vs Sl 1.4 e Sl iy L gl Ganial
S R R

20 e ST azt (LS eda sV Gyl A LS pel clad Lipd) 8 Ja i
KANTARA (55aiia 50 2011 4w (dg5 5 138 ¢ 0 8 5asasall lgin (e iiSa
cealle) sl (o Vs JLle 9 x5 Liyyd) Jlad dalaial dasall

LS A bl Vs (ke 526 cen Ll 35800 caile] 2016 Adin 8
sl 2ol Blenl il Goaiall Load g b cvillal . (S5l 20 Ggvia DA G
Cilacinally o Unnall Laliey ASIHN 5)3ume dna ddy daladl sliady V5o Ll daiy

Ml Gising elymaall Cigia il 8 Goaddidl Jaall e

/https://www.investafrica.com s ;SN adgall A= 09,00 delill Je 2022/08/05 Fajlis 8 siee dsgall anais !
/http://www.abraaj.com s 5N aisall e 09,15 deludl e 2022/08/05 fliy Jisiac dsusisal) psiis >


https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7_%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%D8%A7

188

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

G panll ) e alSl) 2 LS el G 358 Cumyi 2018 ble b
O Opinall Jlgal aladind o san sy g g pie dlld b Lay (pagaaall o185
ouipll Sy ¢ L i) Juay (A @y ool (Jlsa) ol clils 3o (o
-Gl Jlel 8 dalge aducl gl
Oube Ded Ales (i el e H¥5n (sle 188 iy sl bl o
oelall Ve ke 501.4 @lld 6 Lay ¢ Vs slale 1.1 2l (s cady ¢ua <2019
Jie] a3 2019 Jduyd & - oisanmall uilall Voo sale 572.4 5 (isanaal) e
LAl yaa
il L) laaall o da Cum b e 18 la (3ia 223 <2019 sl b
Catinsall Qg alasin) e luly cgppaiinal gladd zhd (Ao ¥ gsule 315 s
AL ijle ol aay Al il e povae e Al plally ¢l i ddas)
OxSad) Caalall e adl) U e i) il gsall HUS (e opeg ol siigy
Al el agl) 5saas e 4l sasiall LS ae i L cppaiiall e Jlial deghy
oalia) QNS ¢ Jpailly (aily ) Rl Alaril cpypatinnall Jlgal plasinls 3J0Y) il
el 2250 2018 Aulygn 18 i (S 388 ¢ Sipal V3o ssle 250 (e ST Luads
2019 dis oS Wylgs) 5 48,8 dgbea
:ECP(ENERGING CAPITAL PARTNERS) is,4.3.2.2
1.8 oo ) Cinen 2000 A Crassls (Ll & LU dgase s 38,0
Ciad LS Sl 70 e ST ) Lilaa b clias 2020 daw dle s ¥sa sl
V53 ke 3.2 (e ST ECP@cig ilSa 6 iy e pia 20 <ol e Jlandy (1o
Jalilly L) abud) ¢ Ually gy ¢Litad) (gsimna Ao lelband) (o sl Jlandy &
ATLAS -BOTTLUG-CORPORATION (ABC) 8,5 caige dupn ¢, ihall 8

Cin e Dl Lpalial 1995 4w crwds s Alall clys piall 8 aadid)



189

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

Cre 3aaly sl Ciai o3 (PEPSICO 4814 pe dyyamn 4806 Cuxds 1998 4 by
t e A pallal) A plaill Gl Dlall e A gene e Sl 352 S, )
ABC SPAiS )& muail 20134 lgand s 23 COLA, MIRANDA,7UP PEPS]
:SWICORP is,4.4.2.2

Lases YUy 500.000.000 Wllausly 300 s Saalse 38,5 1y sSagus 38,5
A g Aoald Al cledd Ao gens adii dum 1987 ale 8 ()sSos 4858 il
Ailaie 3 Jsea) 505 cualall L8L; ¢ liin) A peadl clodl) Ve 8 Yola
ol sastiall dapall Chleyls A gead) Ayl ASLaall) Litnd) Jladis Jasss¥) (3l
e S (A il oy Lgia il Gyl o (LSsiy mas Alalls capially Guisy oa)Ys
Jitiag s (s pall

Aandl Alad 5,08 Gl Apadil] Aol Adadll ydll 355 Bl Gl o
CsSisan wia Lgala g1 (Gl il (8 ad o Oialil) (paially ¢Slesll
Glaaly 558l I SIS 8 Ly Gadsalls e8] Gpiinally eSlaall (g (58 by
et Jysah Cilisiag ) Ll dpa

o3 A sy i) aadly (JUnlS L) 2 Gaaliia A6 Bac Ly AS,8)) Ja
Swicorp <5 Cua ¢ mlall Joo 3 Wjie Gliie ae 48H3IL 2005 ale 8 i)
Glaadll o culylally ol gla s sillg co Ll algay Al 4l e Emerge Invest

glad Ao 385 j¥e (eale 850 dasly (3520a & Swicorp Joussour as i LAl

Wb aed G s Sl L Alally el madaldl 8 A nanl) dally ilyslasS s il
(Al A il Al Aall) Sagia

https://www.swicorp.com/en s SN adsdl Je 17,00 delad) Je 2022/08/05 &l sisiac dwyall aas !




190

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

:RIVA & GARCIA is,i.5.2.2

Laadic 48,3 (1992 Ll 4 Grupo Financiero Riva y Garcia Crnls
e Ao gaadl Llas 3€ 5 dlle dilias Aad Gl dpadd A0l Gl a8
Slall 45505 PR (e cdoaldl) dudyuaall chlaadldly cculylaally calSyall Jogeat ¥ las
el . (Likes) 4 Credit Andorra J 4., 4<,.5) Banco de Alcala  aby)
adi ool Ledan L piladly (g e Land) jlalls Lualldy ayyaes 35l y 4 Gl
Sy 2alls Sl gelad e cali5 calially (il il diaiade dead

gl clard s o Lale 20 e H38Y Gyl Lpad @lS, 8 Jopas b
¢ Dl 5335 A ) SLESY Iy Bl 8 L slaally (S, 21 3pat Y
AL Fan s (3 Y L el Ly

Fons Mediterrania  :dibise Gl 9 yus gleiwy) Jluhll Jlae 8
Invercat 4 Spinnaker Invest SCR , Tirant Inversion FCR 4 Capital FCR
Arcalia Private The Extension Fund SCR-PYME , Exterior FCR
Eonig Mediterranean Moby Dick Film Capital FCRE 4 Equity SCR
CRamapa Obesye (it aa ¢ g5 (sl 165 anany Seed Fund | FCRE
oty IS el 8 o Ll b elpes ccileUnil) Calide b 1ydiies 20 (e Alainsy

Obaiie e Oslxily (RyG Real Estate (aaall Riva 'y Garcia Ll

asty cAlad) dglal) cllenny) ol 8ysiall adiy caalally dalall apliiall el

sl il & il

S FSN dsd) e 20,00 delud) e 2022/08/06 sy isier dusall apsii |
/ http://www.rivaygarcia.es/cat/riva_y_garcia_financial_group



191

i b o) el 8,isal) A glial) gy Lial) Jysal ey

calide Jlawy @ld clsyd .3.2

:ASICOM Laiiadi dagandd) 4y if5all. 1.3.2

e i i gyl ) Jlend) 38,5 ASICOM il A gnuall 4y i3l

Ao lehlis @il g gandly il AW 5lh5 0a 2004 Jusl 04 fols bl
o apbiiall Jsay 48580 a5 pilgal) oy daalio 7o ke 8 oyad Jlawdy <2008
celaall Gty sliac§ 6 (e (58 Gudae A0 51 (st ccile Uailly Y Laall pses
JIY) o alaal 138 aaingy cdpilia din 53 sed alall padll Ll dpa g dpnia (e
LY L dalal) e al Alasy el 3 <

ASICOM jLeiindd Lagraad) 4 ihadl Jlandy auisis 25 Joa

Jlady 4 (araal il Jlaud) alie 1508 Laall
% 50 DLl 4| Ahall d send) Al
% 50 il 4 203 gl
% 100 bk 8 & sanal

AGAN Glaglra e alaeYh Gl slae) et juaal)

www.asicom.com 35 iSN adsall e 23,00 deludl Jle 2022/08/06 gyl jdsia dusssall oo !




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

Sbal B gLy Jlealll clSpd jaag ally @ Gl )
: A A11-060 $E Lia (e baiiual) g lafiad) Jlaml) clSph blid gl .1
:2020-2011 DA lein) Lifjadl 48,8 blis ekt .1.1

Cilaalisa s+ gyldiind Jlandy 38,8 Jsf alaie) 232009 L a3l ) 3)LaY) jaas
Al Apailly 4D ey Sl S glan ¢l ey ate Jlandys sl il
5 %70 < 5y28e aalase Apaiy CNEP LilgaYly dsill Jilasll 350.all 5 BADR
oLl dasslaal 2l 5yl cpe Al gal) e 38500 oda cilias s Il e %30
20171 daw P Jadll Ll 3,80 @iy 12010 gl 6 5l
p il ASydl glaiiad) Jlamdly Jygail) balid ki 1.1.1
2020-2011 5580 A lafiia ifall A8l 4 jlinuy) ddiiaall: 26 Jgoa

A ja axa A LLal) g Uad dahial) 5| A
B | el | Aaabua 3 “i
gal oa| % 48.90 asaiall 3)la3 Lo 212011
L) ol % 28.5 Lo delia Gl
S el % 36.43 ST e Ty 5(2012
iSle Jygad Al % 6.94| chesll sl dsay e Gyl
gad o= % 39.06 RN s
L ol % 45.54 | daeall sl dgey Claa gia
o L »l % 38.60 Gliia, Culal) Cigia
o L) al % 46.51 e pana Lo 2013
iSle g L % 17 e e Gy 4

S FSN dsall e 20,00 delud) e 2022/08/10 fylis sisie COSOD Il §sudl Jasa dlals 2010 diad (gguaal) i)
.10 U= /https://www.cosob.org/rapports—annuels



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

& W) ua % 49 el Claea G
¢ L) a| % 45.90 PENENP P Csia
¢ L) U % 37.6 leidia g culal) Gy 2014
¢ L) al % 26.13 cland) lads Qe 3
S5 g Al % 5.75] eheall clidl dgay Cilane By
wa Y| 2015
eSS sa| % 11.56 AlEiia g culal) Gy 2016
eSS Jagat oa| % 15.79 a5,V S 4
e L) o % 49 4y ililzs S P
S Sy gat al % 43.48 ilaidia g culal) Qgia
(eSS Jysal & % 9.20 | elpead) clidl dgag Clana Gy 22017
S g ol % 11.56 ailEiiay ylall 3
¢ L) La % 1 2axdl) s 212018
& L) ol % 45.45 | Laaall el Mgy Glaxa Qgia
gal a % 35 Law ke delia Lo 312019
& L) a| % 34.50 daala Ak sale Qgia
eSS a5 sa| % 11.56 leidia g culal) Gy
¢ L) ol % 32.30 LV ana cilatia Lo 2020
gal R % 49 LBlaay S5 delia Jons
¢ L) o= % 40 | >l Sl g byl e
Al Aaeall
(eSS Jy g a| % 45.45 Laas ol Agay Cilaxa N 7
eSS Jysa sa| % 11.56 AlEiia g culal) Gy
Sl s L % 35 Syansdl 2513 delia Lo
e Jysa g % 39 RN b

193

A50) Glagra e aldie YU Calldl dlae) (et jaaad)




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

2020-2011 558l cifgind) s Ugaal) g jlial) 23 cilaalosal) Lo : 27 Jsoa

S| 2 ®| o \o v o< en S v— &) ged)

s | o | o & = = > =
Q|| Q| Q ] Q Q Q

7 31 2 2 410 3 4 5 2| il 2a e

U gadl

349 | 172 97| 45.01 | 52.90| 0| 198 | 286.49 | 186.5| 91.70 | J— a3

Slaal ol

z2 Ol

AGA Glaglra e alae Yl Galidl slae) et juaal)
—2011 558 JMA clpiadl Gun Ugaal) ayliall dae g claalucal) Lo : 30 Jeil
2020

aabdal) 2ae

349

7 //
6
186.5 /

/ N / \ / 122 T
4

A
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

194

A Gleglea o aldieY U Eald) dae) (et ghaal)
aae 6 L Jaadl il odgd ibadl Jially ¢ galad) Jgand) clily DA (ye
A el Lehalids Aol aey G ¢l A0l 48,5 Gyl e A saall il
L ap)liie 5 A gaall ayyliiall dae Cuadiy] o (e yda (2) dusai sl 2011
Caigiil 2014 A U sae aylie EB (aplie 4 2013 L ailill 25211 2012
elie 4 2016 diw apliadl Jysal 4580 35 25 2015 A 4 sadl) aplisall




195

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

Ao apldie D iin S Cplgan (o e Alaiia 2018 52017 A 306 pablin
A san gplie 7 s 2020 s Ugad) gl (g0 220 <Y Joail 2019

A gadd) apliiall sae (aliadly ¢ 1) ae dBlsie e dealuall fle of sl LS
2012 3w gpliin 5 Jlie AU sen apliie 4 12013 L ayliial) 2ae (alids) ae b
286.49 jlie Marse 2 3ke 100 (o 8L wi) 2013 i Laalusall alse of V)
LS 2012 L 7o gsle 186 Il il saall ppliiall 6 laalusall (e 23 (g5l
Osale 45.01 e ¢z 5ale 97 () Joad 2018 G ilaabosall glie L) Jaus
20 Ostle 349 22020 diw 4l dad Sl laablsall alie Janss 2017 i 2

Lo sy e s riall Jlandy cre %49 5 %1 o qpliiall b danlasall G )y
Slansly (30 %49 o Laalisall o) aall 2aa G2 (1 1-06 o3I 300 A5

.
=

55l
20202011 M Ldliall Lihid) s Agaall ay il 230 : 28 Jgan
Casia s ey G| dhaall dibaid)
7 6 8 1] apbad s

A Glagles e alaieYh Gl dae) et daall

2020-2011 & Ldjaad) Aikid) s Agaadl ay el 3 1 31 Joi

A gaal) g Lal) dundd

AE Glaglrae Je aldie YU Gl dlae) (et )



196

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

olally @l Joaall o8 Alheall Adhiall s Al gaal) ayliiall il DA e
Al A, e sl aae 2l das dha) gyl Byl ol ladl (sl
adly 2020-2011 A Ysan lespiia 32 e Ysan legyia 11 Jici %34 o jLein)
sl WG G o5 g 55e 32 Jaal (e A gen pppliie 8 Jiliy %25 = (piial) Jawssl
6 Lebli %19 o bl cyadl aly cilsan apliin 7 2amy %22 Ay gyl
2020-2011 Pla leiad ihall 4558 (e Ygan legpiia 32 (e Asan aplia

2020-2011 J¥4 g38a) ana s gaall plial) a3 : 29 Jga

'5).*5 :\.iamjln B jiaa @JW‘ pa
3 12 17 polial axe

AA Glaglra e alae Yl Gl slae) et juaal)

2020-2011 (3 £ dal) aaa v Agaall gyliall 23 @ 32 Jeil

@Jw‘ LRI

A3 Glaglas o aliieY U Galll dlae) (et Jdaall
gl ana G Al gaall ayyliiall aaey Aileiall Gilaal) Jpandl lily DA
Coal e AT Cila s S il apliially pigs Sl ahall 38,5 of Jaadls

Voo lesyiia 32 (e Jyas apiia 17 Jiai %53 Loty 3y all ayliiall Ledly s



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

(e Jan g5 pin 12 1 Aliew %38 Loty Ll gl L 2020-2011 Pla

e %69 Aty apyliia 3 1 55l wyltidl) Toals Joan s 3tia 32 o i Mlas) 22e
2020-2011 DU les e 32 o 5p38all ddleay) A gaall ayylial) ana
2020-2011 JMA dg}aﬂ\ Z\JAJA (SEVITEN z\.ba.d\ @JW‘ ae :30 djéé

e i | ALSLa) Jyal sl Sl | Jas dla
11 2 5 14| aoliadl ax

AGA Glaglra e alacYl Gl slae) et ylaal)

2020-2011 J¥4 Jysal) Aaya cunn Alganl) gysbiall 238 1 33 Joi

&JM\ QA

A Gleglea o aldieY U Eald) dae) (et shaal)
bl e 2l dan o Jaadl ¢ Sl) aliiay ) Jpaall clily DA o
14 @ %44 _ysyrie Loy o LaY) dldajye 3 3 apliiad) i (e il 4 sadl)
Jsan gartia 11 o cDlsall ama cre %34 Gy LSl Jpail) Loali Ypan log piie
Doy (il paall L) ama 0 %16 dpaty gail) Alaje 8 Agen gpliie 5 UG
32 o Haie SO e Jlea) 230 (e %06 Ay Meain) Adaye (& Galsan (e pia

2020-2011 s Yoae o i

197




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2020-2011 & BLa) £33 o Asaall gsbiiall 351 31 Jgan

ileasll ieliall| A8l ey Jasil dla e
6 16 10 bl s

AE Glaslre Je aldie YU Gl dlae) (et )

2020-2011 I LU £5i coun Agaall aylisall s 134 Jeal)

LLad Guua 4 ganll 2y Ldial) 2ac

Ll el 5
deliall

Juai¥ ?»‘c“ L ol 653
o

BTPH

B bl e

4 el S

el )

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

4853 Glaglae o aliieYh Galll dlac) et deaall
gl o Josall cililee 8 385 38500 of Jaadl ¢ glall J<E) DA
Uged) legyiia 32 (e legpiia 16 2 gpliiad) 232 (e %50 Jisi 508 Aoy o linal
b loasll g Ui sl Tyl calie 10 5 de))3l) g Uad Ll 3l <2020-2011 Dla

2020-2011 JMa Jsan gsiie 32 (e apiliie 60 a1y A <yl

198




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

:2020-2011 A Jasail) jhan cuua 4pa0 bldi Jutas.2.1.1

Caald ol 3, aY) A pdall DA Jgaill bl e aaall leit) S Shall cadl
- el e Ja sy
2020-2011 5580 A Sygaill jims s Agaal) agjliiall 2 32 Jgaa

1 s glels|sle|3e gz e

1 SRR SRR EE I s s
200 4| 1| 1| 2| 4| o] 2| 2| 2| 2 A<, Jlend,
6/ 0 0] O 0| O O 1| 2| 3 0 Dl Galia
6| 3| 2| 1 0| O 0 0 0] O 0 Llise Jysal

AGA Glaglra e alae Yl Gl slae) et juaal)

2020 —2011 8580 JMA Jagaill jhan n Algaall ayybiiall a6 :35 Jea

U gaal) g liiall 230

B ASLAL paldl) Jlesl ) ok 0o W LY Gulia Gosh oo Lalise Jy e

A Gleslee o alieY U Gald) dae) (et gdaal)
Lelisad (8 aaied L) il of Jaadl ( JSalls Goladl Jsaadl clily DA (e
sl AL Ll LgDlysai aae e % 62 (5585 Aty Galall lellawd) o ayliall
o Bl Jasaill Bk e sl A Leiuy) Gaulia Guk e elow fgslully S



aangin Lo s Led Wy 8 dall) dpldnay) Gubially 35,0l (alall Jld,
L sl 03 (gsind) Jilatl) 3 Juaiilly
2011 4t Jigaill Jaan cawn ddgaall aldial) 22 36 J<i

Sagail) O gal Jabad Alad) (el

Dl Baalia Gyl e

B bl e

1 2 3 4

A58 Glaglae o aliieYh Galll dlac) et deaall
Sb e JwlIL Gl gan Cpe g pdie 5080 oda LA shaall apyliall 2ae il
OESpE (B ganan o @i 4553l of syl jaas AL palall Jleud)l
Wy ind ol Lol Ay (8 4,80 it L (ke 91.7 0508 ) glaay

e aal A e
2012 did Gigail) jran a Uganll asliall 22e: 37 Jill

Jasaill ) gl abaal L) S

.@JL&A\ Qe

0 1 2 3 4

A Glesbee e alaieY Gaald) dac) et )

200




201

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

186.5 0)28 Jlaa) iliay apliia 5 dsad 5ydll o3 PR 3385l ayyliall 22e &y

oo Wpan yliie EBU AL (alal Jldll Gk e olran (e e (ysale

Osle O ey jae e AN f LAY Sands AL LS LY) Galis Gk
ol

2013 4t Jagaill Jaan cun dgaal) apldial) 2ae: 38 Jod)

Jasaill O sal jabaaal bl (el

Jhaiia¥) @aalia 31k e

Lalall ) sel 3ok o

0 1 2 3 4

A8 Glaglaa e alaieYh Galldl dlae) et deaall

A Galal)l Jlenhll G sl Agan aplie 4 af Sllia sl o320 4le )
O it O 03 ¢l (sale 286.49 & jade  laa) sy AV Hlenay) Guliag
bl il Aa i Sl (pale 9 o 5y2ke day Dae e 382012 4w 3 48,40
gkl o Ledlsa aline & adied g S50 Ll Aagdey Ll Ailaially diadl)
Aglis) dlay 8 2asul

2014 Aad Jagail jhan cron Agaall g liial) a6 39 Jol

o bl 23

DY) Baliea 3y ke

B bl e

0 1 2 3 4

AE Glaglrae Je aldie YU Gl dlae) (et )



202

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

sl 3oyl e apyldia S (apliia apl 38,800 cilse 2014 4w Pla
Allaal) dagll Hadiy AV Hlaiu) Bulia Guh e Jse gardey AL alall
Sl Osale 762,69 2014 e dles 5 i) al) 46,80 dLiuy) iainal
AR L) Glia Bk oo Disee Ol 171 g

2016 il Jgail) Jran s Ugandl asliall 23e: 40 Jill
Jasaill yaae

Ol Baalia (31 )k e 0

B oliall 2e
Aalal sl ook e 4

0 1 2 3 4 5

A58 Glaglae o aliieYh Galll dlac) et deaall
oalal) Jlandyll Byl e ayliie dag)l Jysay 48,800 1l 2016 4w Pla

b sle 52.90 & e Jlea) dae JalSIL A<,

2017 dad gail) Jran e Uganll agyliall 2xe :41 Jill

Jasaill yiae

B o biall 2

Dl Gaalia Gk e 0

0 1 2 3 4 5

AE Glaglrae Je aldie YU Gl dlae) (et )



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

48,3l alall Jlaudyll Gash e e i Jasai 4,30 cuald 2017 4w DA
Ol Gele 45.1 2 e ) ddiey JalSIL
2018 did gl jian s Uganl) asliall aae: 420l

Jagadll jlaa
B obial e
Llida Jysal 1
Al J) sl Bayha e 1
0 1 2 3 4 5

A5 Eilaglee e slie Y Gald) dae) et )
e 97 o ke e acbiar (pes re ol 38,200 c1d8 2018 3w P
380 Jlend) o Jalise Jysaty HaY)5 ASEN Galall el Byl oo Laaal Sl

AVl Ly (gaaluas
GLELY) Aia ) A e Lot ae il 38 36,801 of Y 5L2Y) o
SIS (e ol ot alkity Cum ) 08l e LEY) A8 S5 e Ll (S

cadgiall ) gaail Clgin 3 SO 338 Ao gia By

203




204

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

2019 4l Jugaill jian cun Agaall ayliall 23e 143 J2i

bl s
o
B bl e
Lalide Jy e 2
Ol Baalia (31 )k e
Lalall Jl el ush o 1
0 1 2 3 4 5

A3 Glaglae o aliieY U Galll dlac) (et Jdeaall

Jlie ccaleUadll Caliday Jygai olla 83 i) il cadli 2019 4w Pla
el Byl e Laaaal apliie 3 Jysay caald LS cAilal) 2l 3 Josa calla 46
DL a8 Jlasdy o dalide dusaly GlLyal) gLyl 4,8l alall
AN
252019 iyl e ) Al dplanay) Adaiad) 8 4 paall ayliall dae gl adl
o leg i 16 e &g 53¥a Jl sle 1129.69 & a3 Jlas) aleas log 5
AL paladl Jlendyll Bk e Asae Hlis Gsale 570.69 dadiy g0 25 Jusl
oy 4S80 L lil) AV L) Gaalia 3oyl (e Agen gAY aplie 6 Zid) L
Dby Guliaal halidall Josall Bayh o Agan apliia 3 EB aagi WS ke 247
Jame zshins - Sl Ogale 312 o ol Jlaa) jliay 35800 palad) Jledilly 23950
%49 5 0.1 G bl o2a 8 4S)LAA



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2020 Lt Ggail) jhan cn U gand) poylial) 2ae:44 <)

&Uw‘ RRI=

B obial e
Llise disd | 0

Dl GBalia Gy e 0

ey [

0 1 2 3 4 5 6 7 8

A Gilaslas e alaieYl Eald) dlae) (et sdaal)

Jalie ccnleUadl) Calidey Jysat all 136 Hldinu) iliall ¢l 2020 daw DA
Gk e Jse Lete gl aplii s Jasaly il LS bl 4l & Jys alla 83
Gadliay A8, Jlady G Jabide Lelysa cuilS ayyliie A0 48530 Galall Jladyl
A lenuy)

o Aase alie 9 e Leie Aol 0 oo piia 11 a5y (M) 3)LEY) aad LS

O Osle 799 )38 Jlaa) ilaay 455 L) Gl

205




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

: 2020 20115580 A Jagail) alitha Juta5.3.1.1
: aladl) g Uad . 1.3.1.1
2020 -2011 580 A pUalll s jlafiia) cilllal aedl) aajgill 33 Jgas

Ay gial) duudl) Jaladl) Ll
% 51 Gleadl) 2011
% 46 Al ety

% 3 &Ll
% 27 laadl) 2012
% 25 a1l ac), )
% 22 ielial)
% 26 &Ll
% 24 laadl) 2013
% 20 313l e, 3N
% 34 ielial)
% 22 le Ul L
% 28 Gleadl) 2014
% 15 31l e, 5N
% 38 deliall
% 19 le Uil il
% 30 Gleadl) 2015
% 15 31l e, 5N
% 41 delial)
% 14 le Uasl) L
% 29 Gleadl) 2016
% 17 4813 de )y




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

% 46 el
% 8 BTPH
% 17 leadl) 2017
% 40 sl eyl
% 30 el
% 13 le Uasl) 8L
% 27 Gleadl) 2018
% 62 deliall
% 11 cle Wil 3L
% 25 leadl) 2019
% 47 icliall
% 22 sl dely3l
% 6 cle Wil 3L
% 22 leadl) 2020
% 57 icliall
% 21 cle Wil 3

AGAN Glaglra e alaeYh Gl slae) et jlaal)



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg & Juadl

2020 —2011 5580 (A £l o L) clthal audl) il : 45 Jeil

&M\ GT\MIAJLA:..\:\MY’ Ql..\lh JJES
2020
2019
2018
2017
2016

2015

2014

2013

2012

2011

0 10 20 30 40 50 60 70
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

B ocleldl du 3 26 22 19 14 8 13 11 6 21

macliall 0 22 34 38 41 46 30 62 47 57

magallidel 5l 46 25 20 15 15 17 40 0 22 0

B okl 51 27 24 28 30 29 17 27 25 22

AE Glaglrae Je aldie YU Gl dlae) (et )



209

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

Afipall sy ldiiad Hilall A eliall Bl o) Ladl (@ild) oladl DA g
Ll 43y 2020-2011 s %37.7 e 381 Ay Jusell) @ldh ¢um e A
S Bl dgytall i PR Jsa alla %28 G 5pake dnllen) dniy cleadl
9320202011 DLa Jysai ol %200 diliall del) )l ¢ Uks It 35Sl
525 ¢2020-2011 Pls dadine Jysai ulla %14.3 - cile ail) 3l S5 ISl
AV odgd (gl Jlatll b Juadilly 4d] 9kl L

Jshs Ll 40a die de bocal) Llad dailly Joeall cilall el Jaad LS
crmia) o) 2019 52017 i laele 2020-2011 5580 (e s3ieally dndyall <l sin
Db LaS clagd ALl Al 45)lae sl e %47 5 %30 () dasaill cldla 4o
%62 <2018 daw cilas Josail) il (e daas ST o ) 35LaY)

siaalls dhall g Jlsd duailite (i Calass 28 Cilardl) g b (ym gundy Ll
SN aay 63l %51 @ 2011 dis deas lef cusiia 01 2020-2011 3558l (e
17 <2017 o dad Jil Jail

s2ally Al i Jlpla dmdlie Cos s 35030 Al p U 3 Gl

Sl any paididl %46 < 2011 4w dws el i (50 2020-2011 5,51 (1
%0 <2020 52018 i dad Jif Jal



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2011 4 g Ul s jlaiiny) clidh @ 46 JSid)

gUadl) Cua jLaiiad) cilgthal Slal) Jiadl

B oladll g aniaall de ) 3 A

3%

A Gilaslas e alaieYl Eald) dlae) (et sdaal)

Agsiall Al b 2011 A 8 cculeUaill 8 e iyl papan o 48,050
Ll % 03 dew 5 el clamdl 40l % 46 dvw 5% 51 o cleasl) ¢ Uil
o)

2012 L £ Ul cas o) aldh 47 g

8@\ SRV N JLA:A".'\MY‘ a\,&ﬂ g.i'\*ﬂ M‘

Bolod) mAgalidel ) meldl o delial

A Glesbee e alaieY Gaald) dac) et )

210




211

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

AS iy Adliall )&l s ¢ gylaiia) Jlanhll Ll 3 chliuy) apma e
Ol Jaga alla 104 s L 2012/6/30 e liie) . Llliind liin) il
O G sane Lallall 038 ot Cua cAilal) D) (e gl i 8203 ol
%27 1385 % 25 A8l def)3l Ll b 4y ghall Aol Jian dabiaal) cullaLal)
delial % 22 5 elull % 26 5 cchlardl] Lalial

2013 o g Ul Ca jlaiiu) cllls @ 48 Jedil)

g Uail) e PLGRAIPARAL (bl Sl

Boled)) migaliiel ) mislal o cleUs) i

A58 Glaglae e aliieY U Galll dlac) et deaall
alla 93 il 3,8l o) yeday 2013 L 8 amdl) @l 3 ldi) il
Gilelas daxt il 2012 A e 8380 udi 8 alla 104 Jlie ¢ jlaiin) Jysa
Ay e lial) Jalially (%624 Ay cilardl) Ll (%20 duy Gyl 436 Y) Ll

%22 sy el 3l %34



212

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2014 ol g Ul s jlaiiny) clidh @ 49 JSid)

g Uadl) Caea jlaiiea) cilatlal Sll) Jiadl

Bolodll magialiie) ) macball o clelldl i

A Gilaslas e alaieYl Eald) dlae) (et sdaal)

93 Jolie ¢ Hlaiudd Joyea calla 87 e 48,8 cilian 2014 4w Al
Ay doe )3 eV rle Ul e IS G3lat il <2013 A (e 855 (adi & il
Aoty cileUadl) 3Ly (%38 Ay deliall g Uiy (%28 Aty ciloral) ¢ Uads (%15
%19
2015 diud g ladl) an lafiia) btk 1 50 Jsid)

£ U] o jLaioa) cltlal ) Jiial

Boladl magidiiel )l mactall o cleldl i

A Glesbee e alaieY Gaald) dac) et )




213

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

87 Jalie il Jusat (all 53 e 45,80 cilias 2015 4w 4l b
Ay doe 3l eV rle Ul e IS 3le il <2014 A (e 555 adi &
Ay e Uil s %41 Ay deliall ¢ Uais (%30 Ay clardll ¢ Uady %15
%14
2016 il pUall) Caaa jlaiiay) cldh : 51 Joi

£ U)o JLaioa) gl il (el

Ealadll magladiiel )l macluall BTPH

4858 Glaglae e aliieYh Galll dlac) et deaall

53 e ¢l Jusad alla 58 e 45,30 clias 2016 4w dles
Ay Ao )30 e V) reile Uad (e JSy 3l lly 2015 A e byl (ud 8 il
4ty BTPH g Uiy «% 46 Gy deliall ¢ Usig (%29 Ly cilarall ¢ Usis %17
%8




214

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2017 4 £ Uil Cua o) aldl ¢ 52 J<ad)

£ URRY) i JLafiad) il ) (el

Bolodl magiaiiel ) macluall o cleldl i

A Gilaslas e alaieYl Eald) dlae) (et sdaal)

58 dolie « Hleiudl Josai cadk 67 (Ao 48,80 cilias 2017 4w Al
Ay doe )3 eV rle Ul e IS G3le (il <2016 A (e 855 adi & il
%13 cleladll by %303y deliall g Uads (%17 diwiy cleadl) ¢ Uad; %40
2018 Aiud Uil s jlaiia) el : 53 Jeil)

&w\ G.AMAJLASS“\J‘ QQ.‘H g.i'\*m J.M‘

B aladll maclual ilelladl) 3L

AE Glaglra Je alde YU Gl dlae) (et )




215

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

67 Jolie Hleinad Josai calk 46 e 48,80 clias 2018 4w Al
Y27 Ay lardl) rculeUad e JS 3law Ally 2017 A o 3y88l) Gl A il
11 Aty cileUadll ils %62 Ay deliall ¢ Uady

il Calbide e dyelially 4o )3l 1522y colaaal) o Uad L LasSlal (ha
cJasaill
2019 4Gl plall) Ceaa jlaiiay) cldh @ 54 J<i

g Uall) Caen jlafi) ciltlal Slal) el

Boled)) migaliiel ) mislal o cleUs) i

A58 Glaglae e aliieY U Galll dlac) et deaall

46 e lénudl Jysa alla 83 e 48,3l cilias 2019 4w Al 4
Ay Ao )30 e V) reile Wb (e JS 3l lly 2018 A e byl (ud 8 il
Gty il Uail) 3Ly «%47 Ay deliall g Uiy %25 Ay ciloral) o Usig (%22
%6




216

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2020 4 g Ul Cas i) aldh 55 gl

g Uadl) Caea jlaiiea) cilallal Slol) Jadl

B oladll micluall ileladl) 3L

A Gilaslas e alaieYl Eald) dlae) (et sdaal)

83 e Hlanudd dygai calla 136 e 48,8 cilias 2020 4w Al
%22 Ay Glaadl) reileUad (o JS5 Bl Al 2019 A (e 5yl (it b Calls
%21 Aty cleUadl) ils %57 Ay deliall ¢ Uad



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

2020-2011 5480 D& @JW\ dda e Jmu'g‘ latlat (e g 34092

aldal) s &9 pdiall A ya i)
130 LLay) 2011
65 okl
8 QY
72 LLay) 2012
29 okl
3 AUl saley Hsminy)
79 JLay) 2013
14 AUl aley Hpaiay)
62 LLay) 2014
25 Aatilly sl
42 £ L) 2015
11 skl
46 £ Ly 2016
12 skl
62 LLay) 2017
05 !
41 L 2018
5 B
63 L 2019
20 sk
108 L 2020
25 sk
3 3 g

AE Glaglrae Je aldie YU Gl dlae) (et )



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2020-2011 5560 MR aujliall Uaje crun L) it : 56 JSil)

& < - - -
£ 9odiall Ada ja G (B gall) il ) ghat
2020 h
2019 -
2018 l
2017 l
2016 -
2015 -
2014
2013
2012
2011
0 20 40 60 80 100 120 140
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
[ PERNO | R 3 14 0 0 0 0 0 0 3
B kil 65 29 0 25 11 12 5 5 20 25
Ly 130 72 79 62 42 46 62 41 63 108

AE Glaglrae Je aldie YU Gl dlae) (et )



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

pafi (8 AU apliially g Hlaiin) el o 2adl (@bl ol Bla e
705 2 cdasall bl Eom e (J9Y1 Agpall agyliiall o3 Jind Cam capliiall LDl s
Hea) 2amy poelailly gail) Alage 8 aliiadl 404 2020-2011 P Josad
Mgain) apbiie bl 5Sal Jindy capal) Apdall Guis DA Jisad itk 197 5 sk
sl Jalaill & Jailly 43l 3ykiin Lo 585.2020-2011 DA Jasa alka 28
a8,y 3¢
2011 Al gojliiall Alaje s Ly cilth : 57 g

Jugail) clalls dac

3 sai)

skl

60 80 100 120 140

o
N
o
D
o

850 leslee e slaeYl Gald) dae) et )

O desane A58l Gl S L aliial) 3haa dalye aes Jsaly 45800 Qi
s je 8 Gl a3 65 5 e Lidy) Aaye Al 130 4 Joas Gldnny) <l
A Baaliall e Jasai Sl Jiats o5 LS L3 saiill) Alaje (8 aliia 8 5 ¢ ydail
%49 sa slenuy) shall il asbiall Jisaill Gl oadY) Janally ¢ leiinll

219




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2012 dad gjliall age qron Leiiad) cldh : 58 Jea

el sale) 5 M saias) I

0 10 20 30 40 50 60 70 80

AE Glaglaa o alaie YU Gl dae) et aaal)

A, 8l Cald 2012 A 8 (IS Al sl Hedat Jalye alide 8,0 21 g
o3 AN ¢ pslaill s ge 820 5 celinY) Alaje gy siial Jysad il 72 Ay
Al salely Hpata) JLG
2013 Adad ajliiad) Ao je e Liay) cildla 159 J<i)

el sale) 5 M saias)

Ly

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

AE Glaslae e alaie YU aldl dlac) (et )
sy Aileie Ul 79 1) et Sygat Lk 93 2013 diw Wi ihall il

Al Baley pain )y Ala yay Gslat Wil 14 5 co LasY|

220




221

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2014 diad g lia) Aage qus i) cll : 60JSA)

s |

0 10 20 30 40 50 60 70

A Cilaglas o aldie YU Gl dae) et daal)

eV Gall S i (Josa all 87 i) yilal) il 2014 dis
silly Latill Al je 8 iS5 Ll 25 Jlie Jysa Lk 62 5 45l culS il gie
2015 Liad gylial) aje s laiiad) el : 612l

@J\.&A‘ :\.‘AJA Q.AMAJLA:.'\"MY\ Qw g.t'l*m M‘

e [

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

AE Glaslae e aldie YU alll dlac) (et )
P Dosad calla 87 o dylaa (Jusat alla 53 2015 4w Hlaiin) Halhall caals
42 Caaall GlSal oY) il 1S .%39,08 dniy (mliail o (2014 e

skl el Alaye 3 S0l 11 Qe «Jysa e



222

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2016 L aldal) Aa e i) aldhb 162 Jsdd)

-

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

A0 Clagles e el Galdl dlae) e 1 el

o dasadi lla 53 Jolae cysai alla 58 L] Hahal) adli 2016 4 A
U gaall apliall Jalye alidsy (%9 duwy olagl Hskai agas Jaadl Cua A5l 40)
daye A aplie Jysai alla 12 5 oLyl Alaje (8 apliie isai il 46 taap Can
e binall LLal ady Gill 27 sa disad il 58 Jual (o Cam ¢ g5kl
2017 Aiadd o il Alas e L) il : 6380

0 10 20 30 40 50 60 70

A Glesbee e alaieY Gaald) dae) et )



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

s Laa ¢ Aiw Ll 58 Jolie (Ll 67 L] ihall caili 2017 diw 8

FLY) 6;1.:3..1\;2‘ A\J;J.u JL&M}J\ QL\H::&JE\;A 3 lxt) ‘L‘:‘; c%9 m‘flé.\“\ J}Lﬂ d¢ag
2018 i £yl sy o JLEaY) il 1 64 JSE

bl aae

B bl e

PR

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

A Sloslea e alaeYU Galdl sae) et Jbaall

Fiw il 67 Jilie cqpliall Calide 5 2018 din Jypas il 46 3,80 il
Aaje o Adbeie 8L ay)liia 5 uedlly o LaTY) Al jay dileia g5 0 41 Lia 2017
skl
2019 ind g liall Alnye coven JLeiiay) el : 65 JS)

@JL&A‘ Z\.‘AJA G.AMAJLA:.'\"MY‘ latlat g.t'l*m M‘

0 10 20 30 40 50 60 70

AE Glaglra Je aldie YU Gl dlae) (et )

223




224

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

Sl SV Caaill LS (st alla 83 2019 diw Hlain) yilal) cudls

il 285 L sdailly dgatil] ddaje (8 1S5 ke 20 Jilie cdypad callb 63 - 438

G il Al cLgibing o3 e Lgiayy adiad dua 2019 diw jae 4o 485
i b Aplayl Aa 5 455 25 Jaal e 15 6

2020 dad g lia) Aage cus L) clll : 66 JSi

aSJa.ﬁ\ Jal s %JLA’.'\"MY\ <ilalla

U Bale) 5 30 painal) I

0 20 40 60 80 100 120

AE Glaglra Je alde YU Gl dlae) (et )
aad a9)lie callh 53 3ol Jogall calla 136 2020 4 s 48,30 culs
&jJ.Jm 108 = @Q)L&A\ sl d;b.c e ‘ﬁﬁ Cale Uagl) —— Gldhll s2a GL"':' .2019

Jb&:h.a‘gb ‘_BLI\S&DL&A 3 C"_MSJ c).).jjaﬁ\ :\L)A 6.‘.&5).&0 25 9 Zsaiu



225

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

raabiall Alaal) Al cwa.3.3.1.1
2012 Ad jlainad) cludhl Al gl 67 Jedd
i) cildial &) aal) a5 gl

L by bl L

A58 Glaglae e aliieYh Galll dlac) et deaall

Ay Hlanay) il dhaal) sl e Sl sy s 2012 G
Jasaill gy 11 218 25 am cAuhall a8 g5 5 13 llia 3hlidl 8l Jilas %43
Gk oo dasall ¢ 18 OlSs Gha¥) 2 oy Wl Al i) Gaolia PIA e
Jiall 48,8 gl

. 58 U=« COSOD el (3 gual) asum Akals 2012 i (gl il !




226

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2013 Al jleiay) cldhl Jial gl 68 Jedl
JLafiad) citlal o) jaald) a5 sl

U s kgl A

AE) Glaglae e alaeYl Galdl slae) (et daal)

ki) clllal Jdhaall agyall Ao Gl Dl g ciies 2013 dow
Leie 10 tpsie 13 ligh bl 0 ag)yliiall pally Bhaliall 8L Jilie %37 Loy
O Jopaill A it 8L 3 43BN, 4SSl lain) Balua LA e Jysaill A i
ol Osile 487 o apliiall o3 Jysai jae 28 LAS AN Aualal) JlsaY)
2014 LG jlaiiay) cldhl A)gal) ajsill: 69 Jil

Bl mEs mohd

51%

AE Glaglra Je aldie YU Gl dlae) (et )




227

i b o) el 8,isal) A glial) gy Lial) Jysal ey

Ao sl LS % 25 o D) gy plainy) bl dvs el 2014 4

28 papie 13 dlia L ahlid) 3 % 51 Jilie (%24 o phasl) b sleiuy) cildl

O Ll Al L) Galia DA e Josaill legpia 11 2158 & G

Gl 4,3 Jlsel Bayb e e o)1) 2

Al ¢Jysaill Jal (e Auhall 08 Lo g pia 13 @llia 48,20 4 Lainy) dsinall b

da e b ABL 5 Lsedll Ll AV leiny) Galia DA (e Jasaill - 5a g 8
i Osle 623 G sy Mea) iy 45310 Galdl) Jlendy Bl (g ysaill

bl Aud) adli ua4.3.1.1

2017 -2015 5,8l JMA ayliadl Auhs ki 350 542

23 Oslall apliall axii s

2017 2016 2015
464 555 160 Aadledl U s

- 200 100 sl

120 75 - Al yaal

. . 100 T gyl

30 37 - A el

AGAN Glaglra e alacYh Gl slae) et juaal)




228

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

2015 Lot golial) Ads 25 Ala: 70 Jel

@ Jb.:ﬁ.d‘ 3\“\ BL

| &,)&A\ dad

Aallaal) Ul o Laal 160

slalell g Ll

A gl o il

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

A Gilaslas e alaieYl Eald) dlae) (et sdaal)

il Jae (499 e A i3 2015 dn o Jaadl (il <3l (PLA e
Uady Gl s Cras BLalally G giyall aliially Aslaiall Jlaall oy Le g4 5 48yl
& pbiiall Ayl claB g dgag aae sa apliadl G zaall S apliall 8 45U
Meatiase L giall ol e zoyal) Jlaia) Jeay il Gis0ne Jajh 1385 cans siall (54l
e pial g piall Calia elal) Gl
2016 Lind gsbiial) duafd 2285 Ala 171 Jeil)

@JM\ LA\JJ ?433 :ulA
W Jasall Aad
A saall 37
4 gaaall 7
slalall 200
Al ) 8 555
(I) 1c|)0 2(|)0 3c|)o 4c|)o scl)o 600

A Glesbe e alaieY Gaald) sae) et )




229

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

7 2a5 legyhia 16 23 52016 diw DA 4l L cdglad) bl DA (e
Ol e LS b lls alike aliad s Sl sale 555 e 3)s8e Auhall b Lgia
dlar Jagaill Jadd )l 3 EO Joad o8 Cus cild an 8 Jslaal) ga oY) s 58
Ol Osala 75 0 e
2017 diud g ylial) duafyd pdli Alla 172 Jel

2o bdiall Ll 3 a5 Al
W Jasall A
A saall h 30
slaldll _ 0
CI) 5I0 1(I)O 1é0 2CI)O 2;30 3CI)O 3;0 4CI)O 4.';0 500

4858 Glaglae e aliieYh Galll dlac) et deaall
flaey uhall 28wyl 7 dare lia 5yl oda LA 281 bl DA e
A AL Al e 3ynal) eds Bl eale 555 Jalia L sale 464 jrda
Al e 38l ads Al Gsle 75 dilie ¢l Gale 120 2 3y08e A giall a)Liall
) 3 sale 30 Led A lusall ilie il il peall ayliiall (msumdy Ll L350
%19 ylas (of Aol Al e bl i 3 Sl Gsale 37 Jilie 2017 dad JY)



230

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

5,81 JMA FINALEP Laiudd 49,8 Ay yiiadl 4dlal) Ayid) Jalid jghas 2.1
: 2020-2011

Jlahyll @l 3laial) 2006 5550 24 8 7 y5all 11 06 sl ALY Ladg
A<yl ) eUae s ) ela o3 Calall Ay aays caia 10 5alal) Lasad «(gyliny!
cuilS Ll ay daliall dujlad FINALEP o lig L udl A1 dgyihall 400
e mnite £2191.700.000 Lo Jlesdy jaiss (1991 diw dia Jlaall 2 6 Jans
Aatill L ydll DS %28,74 G 1385 BDLe laall dyasill elid %40 : ) gl
sl il %11.26 1aaly (CPAG Al n&l) (apal el Zenally %20 1385
TR

el Al A8, gans) sl Al FINALEP 3855 o) ) 5)lay) jaas
by 2013 2011 Ja g5 i gl Jisais o ol % 100 (gilia Jlanslys ¢ Hlaindl]

Wi 5 e Y Al @D galy



i b o) el 8,isal) A glial) gy Lial) Jysal ey

&) S

: finalep 48, Jysail) balis Julas 1.2.1
2020-2011 358l MA finalep 4s)dl 4, Laiuy) ddadaall: 36 Jgaa

lajye| ayliad | o8 L) g Uad Gsalll jlma | 22 o | ALl
Jaa | Aafal b | Lal ) aolial
S G salally
Jisad 2ag Y 2011
Jisad aag Y 2012
Sagad angy Y 2013
¢ Lay) 6 118 doliall plad | liiuy) Gulia 31 2014
s Lay!
s Ly
16 BIPPRENTRY 2015
£ Ly 6 927 deluall g s | laiuy) Gulia 14| 2016
o Laay) 0 535.5 Bl | ala Ol 42017
£ Ly 0 LR
e Lyl 0 Jaidy)
o Laay) 0 944 dctiall | Lénwy) Gl 11
Ly 4 87 | coliilly i Sl de b ca | aldll Jladd, 02| 2018
JUEPN T
s Ly 0 590 e linall g sl | Liiuy) Galica 6
s L) 0 10.9 eeliall plhadll | jalall Jlaud 06 | 2019
sl & Uail
o Laay) 0 346 Gl g Usill | L) 3lia 05
bl & Usill
= liall & Uaill
o L) 0 125 Vol claid) | jalall Jlad, 02 | 2020
3 gain) 150 ey delia

231

A Glesbee e alaieY Gaald) dac) et )




i b o) el 8,isal) A glial) gy Lial) Jysal ey

2020-2011 580 J3A cind) cunen Algand) g Uil 3082 37 50

2 6| 2 41 01 0] O Jlassly A gaal) ayyliiall 2ae

oalall

275(10.9| 87| 535.5| 0| 0| 0 Sl psalally Clealisall s

0 5| 6 1114 0| 3 Gaalina U geall aylisall 22e

ey

0| 52459 944|92| 0] 11 Sl psalally Cleabisall s
0 7 8

232

AA Glaglra e alae Yl Gl slae) et juaal)

—2011 5,58 JMA Cgiad) o Jusalll dady Alganl) gy liiall are : 7300

2020

16

14

12

10

\

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

— 3k e A gaall Ll 2o
G gall Jlanl

— 3k e A gaall g Ll dae
‘)LA:\SMY\ LBJJL\.\A




233

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

1000
900

800 \ A
-l
N T N

I e 0 Wyl g jall e lisall ind
400
[\ II

\
L] 3alia 33k
\ \ B Glia G
200
100 AN\ / V

\
N T\

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

AGA Glaglra e alae Yl Gl slae) et juaal)

goldiall dae 8 and Laadl bl Jiailly galad) Joaad) cliby Dl s
Jasaty Coald 2014 A el Ledaliin 400y ey Cn " ullid 4,8 Capla (e A sl
B-b (e gomdie Yy dasaly o ady AVl LY Gulia Goph e a)line 3
A i) Gulia Gph e A seall ayliad) aae Cad] &5 . (alal) Wlleud,
b5 AL Galall Jleulll Gk e Jasad (sf diass paes 2016 G legyia 14
11 dolie palall ey b e ddgan aplie 4 Jsf 38580 cila w2017 L
2 2018 di ablill agail A L) Gulina Gash e Yoas Loy
Gilia sl (e Algan apyliin 6 Jolie (aldll Lllewd) Guyle e Calan (e s e
el Bl e Mpan gyl 6 @ At ST Jai 2019 daws by - L)
5 2 AV Lyl Gulia oyl e Ugedl apliadl are @ild ae ASEIL aldll
e aldd) Ledlendy Guyhe e Oalioa 4580 Cilas 2020 A il capbiia (et
A L) Gulia Gk oo disa 0
gobiall e alianls o L) e L 4580 5ie daalsall dllaa o Jaadls LS

22017 4o 48,800 (alall Jlendy Gosh e dabea dad ST calas Gua (Al gadll



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

Gilina Gl (e bl Al asads Ll caplsia a5l (5le 535.5
C Al Gl ke 944 5 Ll dad ST cali i)

Jamssly (e %49-4.55 iy zsh sl A of () 5L8Y1 jaa5 LS
e %049 s Jusaill saad aray 11706 Gslalls 4530 Ayl cpw La aag .« ayLiall
el Jland
2020-2011 358 JMA ygail) dlaja quun Agaal) 2y biial) 2300 38 Jg2a

iyl o Liay) Jasdl dla e
| 52 poliall 2ae

AGA Glaglra e alae Yl Galidl slae) et juaal)

2020-2011 5560 MR Jagaih) Alaye v Agaall ajliial) 232 : 74 Jea

&JM‘&J—QMJ’A’M‘M
3 yaio)
2%

AGAN Glaglrae o alae Yl Gl slae) et ylaal)
bl e 2 dan o Jaadl ¢ lad) adiay iladl Jeaall ilily DA (e
52 « %98 &_173).344\ 2\_1.».&.\.1 ccuu:)” :\J;JA L;A L,,JS\ @JL&A\ Cal el :\JM\

caaly g ier CDLsall ana (e %2 Aasty Msai) Lol Vsan Loy

234




235

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

:2020-2013 558l JH& Al blid Judas 2.2.1

5 iwed 5w 2012/12/31 dle U AS, ) dlaing ()5 <5 2013 Ziu 4
— L ALl Jaa) ity ) el 10 g 5581 2t 4 S ilS)l i
%35 5 %4.55 oy ASa) L ASLaa Je zal Cua o2 231.705.000

o) ey o llly delivall Aoy Lulud 3l leg e 13 3 JSnad) Jsail) o3
A L) Balua Bk e disal dajiie [l (sle 480) o)

%11.26 duws caliay « L) sty ¢ ps¥) bl of J) 5LEY) s
Loyual) HLeiay) asall agid Gy @llhg (AS,80 e wlaay) 58 i finalep Jladd) (e
436 20 2 AL e 2ot Al 1991 i 11 8

die A€o GlSHLie 5 et (e 38530 L) Adaiad) (€5 2014 A b
e Aoy ol osile 231,7 @ L AL Jlaa) il Al Sl e (e S
%35 5% 4.55 C i) 8 AL L #sli Can oLl deliall cile Usd

3 el dligh AN Hlanayl Gaolia Gab oo Usad) apliall (ady Lg L
Ol Osale 118 0)8 laa) dliay A gas e lia a)lie

sai e claalal Capial ASGEN Jlasdy (00 BEL 05381 clidl Qlasil aay
ol A8k A Lal ¢ 5l (55410 91.080 BDL A adll dpaiill el daa ;L
iliey AFD 4S5Lie 1rals coyilia Sl (y5le 45.540 cuilss CPA ()il e il
.1%5)3\); DOl sl 55.080

et il 2015 Gl g 30 Alal 38,80 A Linny) dbiaal) 2015 A b
Jlashll Gayla e Hls 0sale 231,7 @ ae glaay Clgin e (e ST 2ie il lika
Ayl ol (A slaY) aas WS.%35 5 %4.55 Gn zshin Jised Jaxay AS 5804 Galal)

Al o3 P Jysai sl ol

38-37a « CoSOb Ml (3sull Lapa dalis 2013 diadd (gouad) il !



236

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

Cashos Jas 33l 1l (e JS Adlte Hldiig] $aalinn 6 L jpoudy 45,00 o8
coanlly Galialy (s 5SS

118 o aie gl deliall Jlaa 8 Al pes ClSys S Glia 2015 2o 8
AV L) Galia Bk oo <l (sl

A L) Bl b e Josall Auhall ) 6 agylie 10 <l
dcilie A A,y il L) (3 sa L (sale 18 aliay adisad o g5 1l cllin
cAza 41908

1 z2191.700.000 —e 38yl Jlaudysalyy as & ull o2 a Pla
syl %32 5 BDL dlad) i) elid %64 1) auis »2 1.200.000.000
Jgial) il

5 A4Syl dplanay) ddsiad) L8 aa5 2016 Glsa 30 e N 2016 diw b
Dl sale 231,7 gsane iy Ally ccilgin 10 g 38T i Lglysal a5 ccilS)liia
s i) Balia 6y 280 0] L %35 54.55% o AL L # sl
iaes Lelia ajliie 3 1 aliall oda Gyla e Jasalll &5 um calall Aiall oo Al
el A 8 aylia 3 SN G gy pdie lia Gl sale 118 0)28 laa]
Dl gsle 18 i finalep

Aagenl) LAl (e Lot e 488 o) 23 apyliie 6 Fias Sllia 2016 diw Pla
«03ale 200 5 Jbbe () edbandy 1y 4580 LAl dpally Lo Lasy) Cleba) Sl A pas
Gsde 151.6 () 0sale 191.7 e Jlandy s Ao BLEY) o3 Ju 2455 o A leal)
A Clgid) DA Adiaal) dlad) 280l Cany

e ) D Dok ags T AN L) Gualia (ke e Jasaill dasally
027 )28 Maa) dloar 353 14 ) i seall clSy 2l are Jumy ol <2016/12/31

46 (=« COSOD Il §sul Japa dlals 2015 diad (goual) )



237

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

o2 abiee 5l sale 118 oy Mlea) aliey 2014 da clSys EDE Qi 5l sl
oalall Jlendyll (e Uy saill A 7y Gl ¢ oo linall g Uailly (31e A saall apliiall
048 %16 Cm zsli Jaar Ol el 100 518 (G 48,4810

530 Agle U ol A<, ) Al W) A dadadl) Cie i 2017 A b
3y e lially JdVls o Ll 48Uall g Ul 8 aas jlaiia] e dued 1) 2017
aolie 5 Guadll 1) A8lia) axd ayyliial) oda 5l sile 1479.5 0508 Jlea) dlacy
oo S adan a3 lly ¢l (sile 231,7 jliay AS530 Ciyla (e A sadll 3500)
A 15

G el eale 2756.2 o 48,0 dylanay) ddaiaal il Jlea) jad Su
%39 5% 4.55 om msbi ALl Jaeay

e Joai 3l apliie 8 Sl dllia o) 4S5l caldl 2017 s 4les
s Aalall Lipall U e Ledle Zaabiad) 3.y i 580 ) Jleay) Laglysas
ozl 8 Ledsia o Lehsadl Apyla¥) Cleay) sk

il lag Aplagl Aai 5y J¥ e 23 2580 o ) LEY) ass
1200 A Sl gsale 191.7 (e ey 30435 carasy Ledlael (50 Jama (& 5
Ol Osele
Ll aaly €lldg (2017 s A8 il Ag)lanay) ddadad) & ol sda cllia oS il
Agle 8 el uailly 2016 din Yo diaall dplal) il )

DLW Gulia Bala e alie Diu ¢ agylie 4kl Jysai 23 2018 4w 8
Jlasil) Gk e aglisad 238 GHAY) glesrial) Wl e 5l (gale 590 0538 alas 255
Ol Osale 87 o) alaay 48,814 alal)

34 Al duay sS skl AVl Hliu) Gplia Gpb e dasalll pozad
0328 i 2016 i Jusai 14 Jilia ¢ 5lun (sale 2.579 = 55080 Allen) dashs Jysa



238

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

dad 7 shyi oo ¢ oelall g Ul el g aill sda alies 3e G ¢l G sule 927
%49 5 16 (i aplial) Jlassdy 8 Syl

s S8 4wl Jysa Cilelya) Al 4880 gl 2018 i Al b
355 jlear AVl Lyl Gulia Goyl (e dusall 01 ) 4 e liall ¢ Uil
eV gl gl e prileia Lagie JSI (ysale 100 dasiy iS5 Lags ¢ysale
Aalall Appall d88l5e o Juanll GO0 Sl ha) Aaye & Lty cadyill g laliy de )5l

iclia 8 alde 38,5 Wlaal 4l 2018 & culaal) (el iG]
e Db 05l 37 550 Ao qliay Sed) cupaill b dlle (a5 ccalally Ll
. %38.71 54.55 oa S5l o3 Jland) & dedlusal) 3 #5f555 . 5l

Slanhyll 8 AS)Lial) jlae 75l . ciplay) il e aih IS0 6 A llia
%49 513 duills 6l sale 100 5 18 o (ol
Osle 44 2018 4o ddiad) dagil) il Gum 48, 8l Aabas 8 ala) kel el
Carasy €l 2016 Hias M dplal) 3l 4S80 Casle 35,2017 L sale 30 Jilia

i) 8350 se 11 e dgylan w48, Al 4 baias (5589 2019 A b
b Ol Gsle 677 ey lSlie 40l Jalie « )l G5de 534.9 laiay Jleay)
acald) dudl

Jalaally Ll dilaia 30300 1S53 6 Jysdt ol 3858 <l 2019 A 4l 3
oo 2018 diw g JsY) Caill 8 <S55 2 L) Jolie ¢kl g Uil ¢ el

A8l (el Jladdyll sk



239

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

2 Gl Ol (sale 524 alaay AN e} Gl Gk oo dysaill )k
b Wl ay okl elially sl o Wil Lalod dlaie saa GlS)lie 5 e
oLl e A lay) cile Y|

Aanill S5l i) g pal) day L) oty 4,80 Caald 2020 diw

finalep jLanaYl 4SLiall 4yl 4kl ) Lelaa Jail Ledlendy (e AFD Zusi all
.SPA

Osale 125 aliey AV arall cilaiially Glalaie (e piie Jysaiy 4S8l Cald dua
Al dga eyl Ogale 26 5 a8 QS Ciliag ¢ gy paldd) Jlend )l Guyla 0o
Aadydy 3,50 Caald LS (g sale 150 alaey AaleY) delial 4S50 6 das e i gaia
sda LAWYl Hldnuy) Balia Bak e Jasall Jsd pe cooldin) AS)HLie Gl ued
o Llad Tt sl (e sl 138 368 Cum Jaltill end At SlehiaY) 3 5yaY)
ilies 2018 A 4855 34000 ¢ysale 3103 jliar 4855 39 2223 2019 ey
oo lall Tl D paill 238 alana Bl Caa oysale 2579
2019-2015 5480 JMA Adiaal) Lol :39 Jgaa

el 2o daaa ) 4al)
9 Al
6 Al

A Glesbee e alaieY Gaald) ac) et )
Leie 9 s £2019 dles dsle ) 2015 dia z Y1 Sua culis 38,5 15 dlla

.%49 3 14 O L@S&SJL&A\ I\AMJC)\JB dua a_ul.;:\;\ C:’t“ Chaaas



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

2020-2019 PA I adiad Dgaadd) ajliall s 4)l8a: 40 Jg2a

2020 JsY) aslanadl D sl sae 2019 J¥1 oaslausdl D sail e
1 6
4853 Glaglae e aliieY U Galll dlac) (et deaall
(ol g Ul 8 aaly Jyeas 4S50 codl 2020 3l Js¥) uland) Al 8
2019 daud EOL a8 6 Aoy 45 ylae
Ole 24.5 aliay VS Jlnay) Golia L) 8 1ys b 48,00 cils o LS

(Bl Slelya) A o selbiall gladl el 75 Ay s 300a 3aalg 4S5l

ilaey 4513300 Sgal) Aelivmy ¢ oo livall ¢ Ukl 8 agyliiey (31 cilile 5 (aed lling
Al el Apad) Cipla e 2l 3y b Ll Babadll ) & (jsle 394
2019 4n & d8Gaal) dpaill: 41 Joan

alall d88a,l) dagail)

Osile 49 2019
Osile 44 2018
A58 Glaglae o aliieY U Galll dlac) (et deaall

Dl 051e 49 52019 4w 840 dain 8 olag) sk Joadi a0 LS
e dlay) il Baianl cale A5, o Sal g Gin (2018 A (ysale 44 Jilie
Agilase b aSl et iy <2016 s

240




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

:2020-2011 358 JM& ICOSIA SPA sy 48l blis ek 3.1

2020-2011 5580 JYA 58 Al iy leay) Adsisall: 42 Jsaa

dda e Jagaill dad dod LLal) g Uad dakatalf Qe YR
Jas) asdall | Laalal) 2o bl
b
Jigai gy Y 2018
Sagat angy Y 2019
e L) 29.4 % 49 elia 01 | 2020

A58 Glaglaa e aliieYh Galll dlac) et deaall

ICOSIA CAPITALSPA L)y 48,5 & il & Lalaill oyl 3855 &l
2018 Gole 15 Fuby AW 855 e st e lian Al

i) @) jlae 48581 Ak Sl Ll 1,5 @ ekl Jland ) cld A8,
SlelyaY) ) Aleayl Jeoiall LoDl dplayl clehya¥) Jg e 2018 A lghlis
sl e g ) dlas sially bysrall CISEN (s (e ledUiy
12019 il A$pdl blis Juas 1.3.1

ol .l (ysale 716 5aie flaey Al ady Al g ayyliie 6 Fiw 4S50 (5al
caally slall e gualall (JiaiYls DoY) dlmgl il Jlan a i ayldall
cJasaily skl o LAY Ala e (8 aliiall o8 alanas deliall;

e ledsan 2iad ddalall L)) ssie (Ao L8 pre e 45,8 Al
Ll dlled 338al (pale ey 3 D i 23 <2018 A Ll ey ard i)
Adagiusall 48,80

JSU Leilane pan s ) ClSHE ae opslaiy agiily L) alis 35l oo

Dl Oele 5 (e

241




242

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

12020 4l Asydd blas Jaias2.3.1

Lansloi€s 8 Lianadiio ey iia 13 485800 8 4l a8 apliidl aae il
L) Alaje 8 & bl sl dhelually daially eV latyly cilaglal)

Jlaly 8 2aly il 36,80 Caald 2020 Ld V) o) Ales 8
%49 iS5Lie Janar ¢Sl gsale 29.4 Haia iliay (i) Aaje b eliva £y 1
ade Cai dey bl Alla 8 ol 2020/12/31 a5kl A8 58l o8 A58 Jlasdy (s
19 8 € da3ls e aalil gl s 2 WU AU Clanall Jsuas

855 ¢l (38a0 Y A4S Aadas dgay ade iy yiled Jiad 45,481 Jial s
oo S0 Al JaY gl e Al alaall Jaalls (Jadall calas $daxil 7 LY Al
Alall ald sl il bl

A Jasaill (gaad pamy 1106 0l dajile 3,80 of () 3LaY) jaas LS
gapiall Jlasdy oo %49
:2020-2011 58 JMA (AIF) Liay) (§dia Al blii skig.1

@l il @bl o Aygladia Ay b Jlle 1o Jasd) 38,80 Jladd,
pasan e Jpanll 8 4S8l dadilin) Jiasis BEA gilnd) alall elully BNA
leladll caline 8 i o Alle Ay ah Glila) ld aaall ddasigie IS0
s Ledgaal 4 ity AN e al) JleSiad e 48,30 Ll yuai) 2020 Dlag

o Seer ‘
.
-



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

—2011 5,58 JMA (ASF) didll) clspdl g a3 galall 4S5k hldd gkt 5.1
:2020

12000 4 Sty Slle 12 Wellendy o G cipages g Ui (e 358 o L)
el Gyl o S50 o gd Asall sy canlise JSI ag s 2000 Jana pg
Gsviaall BEA (5yihall oaylall dlidl BNA (g il bl elidl (CPA (g3l
iyl daiilly a3l @by (BDL dladl) dpal) elyy (CNEP Lliayly jéll il
il Al ydd Joal s 283U Ll Jisdis aed 8 485580 dagliind Jis BADR
:2020-2011 5580 JMA (AIC) (g laiia) Jlacshll sifiadl 48)d Jalis g 6.1

& b Jlanhll Jalis dusleal ALl 33155 (o (s i) e 35800 cilias
1 IS Jledy (& Cpaaliaall a5 Cus 54 8 LA Gob o 2015 Glss 04
.22 (sl 26 2 MSE FINACE LLC 4S54 %26

.z gse 13 0 AMERITANE 48,5 %13
.z usse 10 « HELLARD INVESTMENTS 48,5 %10
23 0ssle 20 « A.FLAIT HALMAT 2.l %20
.z ussle 20 2 Y.BOUSTEILA 2.l %20
23 ussle 6 2 S.AIT HAMLAT 2l %6
.23 gssle 5 2 M.L.BOUSTEILA 2.l %5
sy J e 2016 aainns 20 8 ariall bl e Tolig 2017 i
89 a8y Ll Canger Ll 35 cutle (AN Sl Jal) Gl 2580 5)3Y) alaa
Syl Jsean amy gyl Jlansdll Il dsslaay oY) s 2017 uedss 2 )by

22015 595 04 & 031 1 e

.50 a ¢ COSOb Ll (3 paal) o ddals 2016 dind gsindl yyall !
48-46: === « €COSOb Il (§gud) Jasm ddalis 2018 dand (gound) sl 2

243




244

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

:11-06 & 95E) Wha (e 5asiine pid) g laiind) Jlamddl cil$pd Jalis  ghai .2
JMA SOFINANCE (it gillg dat Lsal) cufjlafitedll Adlal) A i) Jabis gt 1.2
:2020-2011 5,4l
2020-2011 358 JMA SOFINANCE 2 4 jLaiiy) dadaali: 43 J0a

Jaail Alaye | oLl pld ddhial) bl
il <ileasl) Laalall ey g asys| 01
s Liy! iclia AT AYldclal 02
o L) cileadl) 32K dabudns| 03
oLy claadl) Ly b a0 004
il delia sl o) Lol | 05
o Ly delia sl o) anlizany| 06
o L) delia sl Cilyg e 07
il iclia Lla Cadal) 08
o Ly ielia Llas Sl g | 09
s Liay! EATRYY il Al |10
o L) dclia Llay e i) olge iy 11
AR lana sl e Sy 12
s Ly dclia bR asial¥) iy aias| 13
Ly Glead By Glead ddasg 14
o L) cilead s G 15
e Lasy) Gland <)yl (3 16
e Lny) Glead <l sale 17
o L) delia <)l lae | 18
sLay) iclia Syl Suazul|l 19

Al Glaslra Jeo aldie YU Gl dlae) (et jaall




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

2020-2011 5580 JNA Jugail ian s AN chliia): 44 Jsia

Ll @by | gl G plAY) Jagatl) Jasly | Jagall g
) Jaal @ld| ;. aoll| el SR | gl @l
YL saadl oy Gyl sl Sl |3 Al AP
zo Zo VYL za YV za GV
1.431.000 0| 200.000| 3.166.000| 622.000 2011
1.150.000 0| 300.000| 3.505.000| 622.000 2012
850.0000 0| 450.000| 4.273.328| 795.000 2013
500.000 0| 575.000| 4.182.943| 1.195.626 2014
500.000| 3.292.000| 672.000] 4.933.000| 1.245.600 2015
50.000| 2.845.000| 1.608.000| 5.138.000| 1.047.000 2016
50.000| 3.077.998| 827.966| 6.250.598| 1.163.937 2017
90.000| 3.512.000| 923.000| 6.350.000| 1.300.000 2018
50.000| 3.450.000{ 970.000| 7.012.000| 1.600.000 2019
50.000| 2.900.000| 1.500.000| 4.500.000| 900.000 2020

S0 Glaslra e alaeYh Gl slac) (e r juaal)




246

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

—201 15,580 J3A Jusaill jiuas s SOFINANCE 48, cyjlafiia: 75 JSil

8000000
7000000
6000000
5000000 W s by Jland
W ol Josall
4000000 &850 I3 e oY)
3000000 - B o= A
) Jaall s Al ) sY)
2000000 -
1000000 -
O .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Al clesled) e alaeYl Eald) slae) et guaall
Al o i i) sagd (Sl Jfiailly Gildl Joaal) bl PAA (e
1385 ¢ sl Hlady) e aciei SOFINANCE (s silly daalosal) cuyléiindl 4,0Ll)
Ll gylein) Jleuhll bl (%53 (558 duwy gilaabuse 3 0L (g 8l ans
8 3 daadiall S, 3l Gubls gb dId agys %11 A saahy ¥ gl gl

colin) Jlauhll Bpb e el sal 0L dagll 8 Jlad)



i b o) el 8,isal) A glial) gy Lial) Jysal ey

&) S

(FNI pihal) JLaiiadl ilagl) (5 gaiaall 48,0 blds gkt 2.2
2020-2011 558 JMA jlaiiudd bl (3 stial 4 liiay) Asiaall: 45 Jg2a

Uase Jlanly | dealucal) Lo | DL} p kb £9 pall dakial) | Aol
Jauil) gosall | Gaslally giaddy
&2 Osldl Sl
s Ly 2.250 36% fni| Ll clesll|  axa ol 48,8 | daald) | 2011
810
o L) 2.500 fni % 15| adles delia| Jlad Jlasa 48,8 | dawall) | 2012
375 atill Ly )
32l
sadll 700 %17 | 4SS dclia Shall s obas| 2014
1190
e L] 3.800 %17 Al Sl Ky | 3580 2014
646
Ly 85.610 %05 dclua Sl 4,5 | Jaaa | 2014
4.2805 kil 4 il
alall
YY1 | 164.002 %51 NS asSE o ooy | daalall | 2016
83.641.02 Juayl djezzy

247

A Glaglra Ao alaeYl Galildl dlac) @ juaal)

Gvinall 48,81 4l ) A hiaally B latially Bl Joaall wlily Pla

Jlansly & ADIAS alime o) Laadl ((§saiiall Gilasleas FNI gyihal) jlénudl bl
P AaSall A e oy ged capldall Akl pasas o)pds a8la JA0T a)Lial)
Joms Lo Jie el 32 A (o 50 liiall iany g dadlal) daalisally 3sariny)

55y 138y clgagasd ataza 61,5 2016 2w DIEZZY (gim a5Sh agSuyol 4S50 8




248

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

et Aty 98 2012 A Jlarea 4S5 5 AW @l allg 2014 daa ahal)
Al gall dnland) 3alyY!

pobiall 8 Aale Gl 8 daalaally ol Geaiall of ) 5LEY) jass LS
A sy 8 oaylad) )laill (op30ad) i) o L) 8 )Ly ¢ jlasasS duwsaS €5l
1981
:2020-2011 5,8 JMA Ayl Jlaiiu) aalia 5))3) 48, Jalds jghai .3.2

P e il g ool Jland )l Aiga Gurnddd 323080 Y ) 8
(b Jlasd )l @lS iy Glxiall 2006 535 24 8 5 sl 11206 oslall
8yla) el A ylaad AWl 335 (and i e tell markets cas )l JU 48,5 caliaas
i) Jlaly 2018 Gojls 11 ks 20 ady Shall camses ¢l wl) Gaaliaa
dauy tell limited xised JU 48580 oy IS dllaalls (o)t Hlin 81.921.000
Bl wall %14 4y %32 4w lokoll eurl sS4 484,55 %49

e USHG dllia ()i Jlend )l lS iy Al sapall 283 ) b
Jas Ayl L) Gaalioa 3yla) alas A glya L
:tell markets 4<,:.1.3.2

20 a8) LA s L) Galina 38 A0 335 (e Licay o 48,811 il
48,80 Bl . L 81.921.000 48,8l Jlewdy 2k Eua 2018 Gujle 11 eyl
S8l Laadl) s capliially Sllesl) mse Ao Tadiie 5 lan Dpis 058 218,
Aylain) GhLE) aafly o o8 4S54 Ao gialls 3l

Gliaglie 5 et dpas oo 45580 il 2019 A e oY1 land) Pla
Crm Sliay) Gaalia 5yly) bl dpally CLAE) A gana adsi e i @ilS
O Ay ¢ 5SSl (Bpaiia il dadiie liaslia 4 culS Ll 48,800 cusl

caalia aie A3 o (8 4@y Ualada



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

:SEAF §phall g )liiall 30 La (323l 4,5.2.3.2

Do ogatlue 5l (yale 10 52 A58 Jlaud,
%49 A eurl il Sl yihall

%48.95 duy sysuall apliad) sacluey Gulial Lulwy) 450 =
%001 sty Lass gially 5 pmall gyl 52 lise Balial 18563 4S80 =
Syl s 5 Aass sially yall aopyliiall Baclise ualiial 4K5aY) 48,500 =
%0.01 Ay o)y
%0.01 Zosty Aas sially 5 ppiall ayliiall saclua Balial 45051 48,500 =
1%0.01 sty 3yl ayyliiall Baclusey 3,501 385001 =
% 0.01 4uwsy HUBERTS JAN VAN DER VAART audl =
Gplina 5l blis 8 Jall AWl )5 e gy (e 45200 Clias

12019 5 5527 a5 60 a8y 4 Ml a5 Jh— & Sl )

19 288 dasla curn @llyy LN 35aaa 48,080 Lalis 2020/12/31 Lle )
A Lagae A58 e ASha A Jsdal) e ajat cuilS A4 L il sy e
Al A ey ol aiSly AN o3 s (mngd e Jyeanll (gyleinn) Jlandl
avall 13 8 cellandy 0o %90 (re 381 ASEN led i e LiY) Glelya) ol 3
Dlaladl 8 Leimdls o Bliall Ses s il b lgdland) el ) g lind oo
r sl LY Betia el dad)s ddaaal) (S Al

Lol Tag a1 g8 SEAF jihall 8 5yl ayliall aca Gaalia (ady Lo L
Ll 19 1868 Aaila a1y cong

43-41:aa « €0S0b Il (3sudl Lapn Al 2019 diad (gouad) ) !

249




250

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

tesia¥) Jlandll @ld @ laiad) Jlaadll cilSd blis gk .3
5Adl A Liljad) 8 AFRIC INVEST jLaiadd 48, 8y) 4Sydl) balid gk 1.3
:2020-2011

2004 dius 1989 lgin Lebigai ot ayliiay (3lai 48,500 4y lainny) daiadl )
AMMIMER ENERGIE 2y sl 35 Lulad 3-leiig o sl e 2008
s ye 8 L 4580 i Cua cdylay Ailaiey 3605eSH) Culanall delia Jalis dalaiall
48,5 2008 dw yoaldy cload ey dihiey TMF 2004 dow Jaill 48,5 abi ¢ sl
Al i) Acluall Altea packaging

dllas 2008 1 Hhall 4 Jusa b i ol 38500 of ) 3)LaY) jaas LS
- gbdiall elam) LBl 8 Axdiall Loyl
:2020-2011 5580 A i) 3 7)) dogana blis jghi 2.3

2004 52000 s Lelyoa a3 ayliiay (31am 38,50 L) ddaindl ()
&8 A8 Lgise ol ¢ Slginy) Lalally ddlaia) cepro i,y Ll dileis ¢ Jall e
(Jlaty) Liasl i< by dalaiall mediaquest 4S5 Al Guds 8 Leli L gail) Al e
Ual) 48 )% Jagad &3 2004 4 852000 4w ihad) A8 L i xidy Cuald Al
Lay saill dlaye i La fleche bleue algerienne Jaills

g 2004 i Hihall 4 Jisas s A o 3580 o ) Lad s)lay) aas LS

. @Jm\ 9\33..1;‘ (_é L@.T).)}A:i (ﬁ ‘\.a_\.\AS :. \Lj)ﬁd



Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

5,544l IS ECP ENERGING CAPITAL PARTNERS 4s,é& hldd ghi 3.3

:2020-2011
2020-2011 558l JNA ecp ASyil iy L) Akiaall: 46 Jsia

-

ddaja gl Jlam; Ll | blad pUad | dahid) | g pdall aud)
Jaait) dap Lwal)

Abc atlas | 2014

L

g23:903.210.000 | %33 | 1Dgin) alus| il
bottling

251

A3 Glaglae o aliieY U Galll dlac) (et Jdeaall

—2011 DA saay Abigad dleny Caald A58 G Laadls (Jsaall cilily DA (e
& Laaiidl Abc atlas bottling 4S,al saill dlaye 8 Jysay Ll dalials 2020
el (ol PEPSI sy $pallal) 48,50 slaie) e Alialally diglall culyg il
53 3.903.210.000 o sl 3580 Jlendy g0 %33 Aty

Cald LS cAliyles il 8 aliie bae sy el 28500 of ) 5)LEY) jaas
2007 diw GAM dda i gial) cilundlill dalall 48,808 Sy 3 e JLlKI Msai Yl
bl o) 8 gDl 8 Al dag b o Sl A8
:2020-2011 558 M ifiadl b SWICORP 4s,d blid gkt .4.3

e 0S5 315 2009 52008 i il L abie 04 Jyseis 38,0 coald
A5 1S5 il dldaya A el ) ~La deliall Uniceramic  holiding 4S5
My pugill dlaje 3 405l ddleY) ol Atlea packaging

sy Leelsy 2020-2011 DU Jusa 5L ai ol 45,80 o ) 5L8Y1 jaas




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

:2020-20115580 (¥A jfal 3 RIVA & GARCIA is,d hldi gkt 5.3
L i Leelay 20202011 Pla dosai b o ol 28500 of ) 3)Lay) jass
Cppbiall o) 8 \eDlsa b Al

:halidall Jlamdll i g laiiad) Jlamdll cilSpd Jalis ) ghai .4

~201 1558l 35 ASICOM jLéiudd duysead) 4 yifiadl 48,d blis ki 1.4

:2020
:2020-2011 5,8 JMA ASICOM  4s,il 4 ey Aadaall : 47 Jgaa
sl dahidl | deabludl dus Jlad) g i £ LaY) ey &5l
gapdall Jlady g el el
SLay) Jisai | il % 6 Dbk 3.5 | cleddl | 2012/04/05 | il aS,s
2 ok 210 z? Al o)
Ciigia (3038 el Jygad | Aiglaind % 67 osle 549 | cleasll | 2012/09/05 | olsd 3Sie
2006 i Oside 368.386 all830 Al CITY MALL
c? a
s L) dasai | i) % 70 z20ske20 | JwsyI| 2013/09/22 | MST asys
73 osle 14 Ll BAT
Nie Cagia g9 e Jysal Al % 100 ol 700 daluwdl | 2013/10/06 Jse)) (i
2002 22 G5l 700 z
et e | iyl % 26 Osle 720 | clexsll | 2013/11/21 | Lula aSya
22 osle 187.2 za cos HDA a5
ol Qg | 5l % 51 0sle 833 | dclia| 2015/07/07 | JSis gias
Osile 424.83 z ATA sl
z2

252

G50 Glaglra Je ol YL falll dlae) et jlaall
DX c%lOO} % 6 O panadly 4ah L) c.uhld\ Ja gty ASICOM ASHh Cld
C_UL.L\H S dasatll lilee (sa Zeid ¢aylat drua Gild @)Lﬁm Ja gat 45—°‘ Crat La

Sl lSyiy (alall 11/06 os@l (o 18517 oialall A&al dawy agn ¥ gl




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

o Jysat 3 %49 Lot g2 aamy i) Jland) s 23 Gy «glaiinsy)
Syl bl dusyles 85 Lig pay 30a8 ASICOM 2855 o W s a5l ) e piall
Lol Cilinay apliall cilaliia) Cilidal \gilatinl (gleiuy)

Jaiy) @igi g pUhdl) cuus ASICOM Cijha (pe Agaall aolial) i 48 s
:2020-2011 358 A

bl s £ Uadl)
iy dlaall | 2Ll
2 4 (sl leadedylas Gleadedlle Gleadcdalin) Gleadll
0 1 icliuall
0 1 iy e Lalle laal)
2 6 & saxall

A Slagles o iV halll i) Gt dadl)
Lol dusylas (8 5y0S Ay pe 5l ASSICOM aSyi of ¢ gilad) Jsaall W G
¢)sas ¢Aglandll apliiall o 55l Adlide aliie Jysas caald ol ¢ gyl Jlans]l
LS capliia 6 Jual (e Atlend apjliie 4 1 sl Ciadd Cum ¢gylad cland 5l dalans
alaia) anyiy Le 12 capliie 6 dual (o Jlani) 4 50 IS e g ] Jypall Cand

A ial) Ll s sale s 35,80



254

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

tdagall) A pag &w\ s ASICOM (e A gaall aabdal) Al 76 Js&)

WAZJM‘&JM‘M &ﬁ%&JM\ﬁm
&Lhﬁ\ Ja gl
] @J_,ﬂ\ Giladdddy jlad Gleaddlle Glaaddalin ) Gleasldl
(

micliall

DY el Jaal

A8 Slasles o Sae Yl falll dae) Gat dadl)
Ay 508 )Ll Jysaly wigs ASICOM 48,5 (o Ll ey 7601 (e
S %3308 agaall apyliall A8 EDLsa e % 67 A 4585 La 1y 5308
S5 o« ASICOM 8,5 cdlysa 3 apliiall 55 Jaadl LS L Lgliny aleal) ayliall
e % 67 & Uadl) 13a Jysad A calie dua cde gl Calisg claadl) g Uad e 38,4
Sl AN Elsa e %22 A deliall g Ui Jia) LS S0l clsd ana

11 Aoty Ll Jlad¥l oLl ¢ Uss



255

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

2020-2011 580 J¥3 clsiad) cua ASICOM  c3lisi ais 49 Jsan

ar L Sy
alad Laeal GM
Ll ‘ Aadluall | Aadlua | g pdal £9 il
witl) & giad) ‘ Adud)
dygial (z2 il | ASICOM | (z2 i)
(z?
. Sl ihall 455
e 11.03 1 210-000 1 5,4 000 6% | 3.500.000 2012
CITY )las Ky
% 20.08 | 382.386| 368 386 67% | 549 830 MALL | 2013
14 000 70% | 20 000 | MST BAT is,:
700 000| 100% | 700 000 el s
D ula 45,5
1.312.03 &
% 68.89 . 187 200 26% | 720 000 HDA | 2015
RS PO
424 830 51% | 833 000 ATA sl

A Glagles e alaeh Giald) dae) et i)

2015-2012 5l & ASICOM 4syd edlgadl g ghud) aujgill: 77 Jil

My gatl) A

2015
69%

AGA Glaslze Je alae YU Ghaldl dlae) et jaal)




256

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

elalis g e apliall Calide 8 ASICOM 48,5 daaluse )l

2015 diw b daaloall G g L) Jaadls 77 a8 IS5 49 Joaall e alaieYly
Lo sa chliaall cilsin DA 48580 Cdlsai ana ez Jhle 1.3 (356 1wy %69 o
Apalis Lo lin bl Galinal € Jygaiy 2015 A Lol JS1 A58 gy sy
flies %11 Ay 3,80 Craalis 2012 Ao 8 gyyailly a5 clay 4,80 Jysa Al
%20 A ) 2013 4w wii il 2020-2011 DUa Ledlysai gyane (o Gsale 210
> gardal JalS o Lk 4,80 Joaal COlatll paa (0 L 73 Gsale 382 flaey

(sl (3a8)




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg bl Juadll

:2020-2011 8580 YA g laiiny) Jlacl) S pd ol jghai Jlaa) .5

257

"J LAﬁ..uN\ dLA.uJS\ ulSJ.a.uu.A‘u‘gAAS\ @Jl.uuﬂ JLA.\.\.MY\ él_u\g EET - 50 dJAA
2020-2011 &
A dlsal) Qe e Al Al daxl) Aley)
gl | lay) | gpldal) | Sbib
O A gaall Gl | Algaay | S
cllla
S G aalally
Jagat
%3.44 1478.6 | 32 930 Sl Sl | 01 | clg— &
%73.61 4011.4| 53 72 FINALEP .l | 02 | (e Bdiwal)
%5.26 2094 1 19 ICOSIA s | 03 | @ =be
11-06
%0 0 0 / Ol Geia 38558 | 04
%0 0| 0 [ ]l ial) geuall | 05
sl
%11.30 | 10491.16 | 19 168 | SOFINANCE jaigidsu| 01 | pid) clSii
/| 90942.52 6 / Dl gl Geaiall | 02 | O Bl e
FNI a5l Ol Lfe
11-06
dagas
%0 0 0 / )Lﬁh?d &.,35.1)5}]\ AS)JJ\ 01 )—é—“ QISJ.._J.\
%0 0| 0 / ghl desenn| 02 | O Buiius
/] 1288.0593] 1 / ECP as,s| 03 | o= =
diuia) 11-06
%0 0] 0 / SWICORP 8,5 | 04
%0 0| 0 / RIVA GARCIA 38,3 | 05
/ 1904.42| 6 [ ] DL A el | 01 | i) il
ASICOM Ot Bl
Ol Llia
datisa11-06

LA laglea Je aladeY L Ealidl dlae) e jlaal)




Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

Bl A hadl A gl Jlamdll @l i (e A gaall ajlial) : 78 S

2020-2011
2\134.43\ &Jbﬁd\ dae
0% -
0% 1% 0% L) sl
5% [ QEEY
mLsS)

B LY G pin 38,8
A LA (5 5al) (3 saiaall
B i si s
sl Ll ikl (5 saial
WL A Y AS A

0%

0%
1%

Bzl Ae gana
W ECPAS,a

B SWICORP 48 53

2% S “ ésed‘

0% 0% 0% 49

0% 1% 1% 0% o, 0% m L Al
[ JENET

LSS

B LY (3 5aba 48 LS

A S i 5all (3 sl
W sl g

el L Akl (3 sl
B Ll 4 Y AS )

.G\):"a")‘“-?“‘

LA Glaglea e alaieYl Galill dlac) (et jlaal)

U saall apliiall sae ) Laadl L) Sl 135 ¢ Golud) Jpaal) clily DA (g
ae Ly clim Y 2020-2011 P sihall 4 gylain) Jeubll lpd Cayla (g
LS LA 528 ‘53 yatiual) é.mj\

258




259

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

G U gadl) apliiad) 2ae Eim cra (A Ayl finalep cadlis 3,5 Jias daa
4011.4 o ia) el gliall Cum o A 35 Jind Laiy Ysae Lo g 1ie 53
leg e 32 @ Asadll il 23 Cum e L) el 35,8 Wl 6 Gl o ale
spatinnall ol Cum (o daldl) Agipall 5 5l (sale 1478 o 2ie jhaey Ysas
Dl Osale 10491.16 iy Jsan g5 e 19 o sOfinance aisis s 3,8 b GG
aobiall 2ae Eua e bl 38l st LS e piinsall bl Eus e (JBI S)al 8
Ol (ysale 90942.52 ey HLeiiadl ilasl) 3gxiall (o JS ayliia 6 o A gadll
e bl Is¥) el Sl Gsale 1904 jliay HLeindl Zpseaad) 4 hal) 48,805
aoliall dae i e paalad) 3 3 aal il i) flall Gus e gl
1288 o sade dlue LjsSyl 48,05 €CP AS )l e JS g dals g i | A gadl)
b ai ol IS8 BL o) (A LAY Dass LS il e Sl 0sale 295 (sule
.2020-2011 4aw PA Jysas
2020-2011 5580 JMA Jygail) bty 45)lia A gand) g biiall dpusd 79 Jeil

1000
900 +—}
800 \\
700 \
600 \
500 \
400 \
300 \
200 e gl Ll
100 \ VAN %}A N

0 _M . . . . : . e 4] el @)L&d\

N 2 3 )}, N 3, . S A f )7 f N

\);% } v‘)? N 39} ,?9 ,39}\’»9?#7’/Q’(7 Qb ?‘b \)>

N 59/ SZN4 ?D ? 3 & & QS} P

S W5 3\? P TS

A e NG
s N4 y’) €
\y 5 b)
,7’\> \% 0@
&_3 \}(_}c




260

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg ) Juadl

o gatil) L.uu
0% m L) il
[ ikt
mLss
[ JESLEILEN
B LY (3 5aba 48,4
) S (g 5al) G sl
L il (3 sanall
b a8y AS il

Mecp &%

B swicorp S

& A sl il A of TSl bl Jial) 1385 ¢l Jsaad) by A (e
2020-2011 syl a3l b gylenny) Jlenhll iS58 Ciph (e dysaill cililla
ol 8 Sy sha sl Aoy Ajliay an ) A gdie 2e3 %8.83. 5yl

G U gadl) apliiad) 2ae Eim e A Agyal finalep cadlis 3,5 Jias daa
5 ¢2020-2011 DA il sia cDyeai (e %73.61 iy Yoan ey 1ia 53
o o %11.3 Aty Jsan g5 e 19 — SOFINANCE i g s s 38,5 Ll
G 34l ICOSIA Loyl 4858 a5 2020-2011 LA il 3l oda e g
2020-2011 Pla Sl o2 EDlsai ana G %5.26 Gty Jyan 235 55 e
%3.44 Gy Jyan ggnie 320 L) Sial A58 Cual (e sed bl 5l Ll
S5 e JS Gagaady W 2020-2011 Pla S, all oda cdlsai ana (s
Olasiy SLa ASICOM it adl] L ga ) Lyyilially FNI LU ksl (3500 0al)
ol Al Jagail) ilidla dae sy

20202011 2w P& dysai s 4 ol il b o) ) slay) jaas LS



261

Sl B glaina) Jlaad)ll bSiuall Ay gliall o liall Jygat adlg b Juadl)

Jlahyll Sy Hoelh o aas al) Joadl) 8 ad) Jagil) a5 La P& (1
I 3LE Je Ler plally Goas Jle Ler plaia Y1 13gd ) (8 b Cuaa (gylatiny)
Ol Aaalal) ISl o an LS allaal) Gl e Lgtbiadljindy Allad e Lgailid
Lede oags 5l diays Ll Al il (glen ) Jlend il i) 11-06
e %49 laie AL olat are pe oLl Al Wl 55 dad e Jsaaal)
050 Bl Gyl 11-06 osilall dazals sl Sl o cpa 8 g g i) Jlad,
11706 0 Whe (e Basdivuall GISHAL A giaal) dppuall Wall (e 2adind Yy Jag yd
Jand g o Al 8 11-06 ol Lise G adie yall Syl a1
Syl Lalial g jlas ade oty g Uil 8 5yt iall Jlsall o a JsY) iyl
oty Bl g laingy)






262

Aadilidl)

2l e il e A Alai) ayliad) aaf 5Siad) LaV5E) agylial) axs
e (o AalaBY) Al HS) e vl i LY e 85kt de Laials dalai)
salyys Adadl (e 5y A e e Ll 8 Jladl) Laysn ohSS oS Yl callall ol
Aabid) 3y)sall JiaY) Plaiayl aladl Jaa)

cepbiiall (o gl 13a sai aagll adlall il apliall sda LeSla il Ll
iy Jlael Ay 8 Gyl sl pe 3WE YAl 850 alidl e sl
b ymall 5yls 1 Caas daald Bylys oLl (Agyihall A0 alaialy agyliiall ol culaa
Gligll aae cula A apldiall o2 gy JiSE0 3 paall aldially 28301 4l diall
O Y) 6 yine Asait uiadl llhg cLel Aulia Ly gl acd (A anadiall Giluwsalls
i Adisaill Jhal) Leanls cctlygivall calite e Jhall (o Al Ledpat calaal) o2
Aginasis lagad Jing Ll (50 Jsas

Jalay daiipal) capliiall o2a dpapady Lubud ddasize Jihall s34 o Jsll) (Say
@My Al & dosall (Bss S e ol Y Le 5o L Leils) a3 (5211 Bpkalaall
pae G aylliall o3 Jie Josdl (e a2y Y (Al (Sl dosal o juS JS3 38
ey Legle Dlaslaall ji5% aae ) AL} ke ol e lilena o o 1g3)08
aaaieal) (adVly ¢ A Jigaill jalas

Lele alaie ) aylisal) o3l < Al Hastisall Jysaill jalias e Enaall vie
A iy kil (aatise o€ iy Jlenhll yeday k) Lgalaliia) ddasal
cowleall galaiy) Lzl 13

3gmy Al 8 Dol Al sl jaliad) e gyl Jlanll gy i
) Buaal) Ll PIA G 0353y Gl Gl (8 (g g5 0] Apdall ) oysels
2020 2011 (e diaill 3yl LA Luhall agle adie) o2« aY) 13a Lgeady

Slosbeall o ESN Caad Al bl e dles jedal A5 ¢ iliall 3 adali a8y agil



263

-

Aadilidl)

IS Y 2 0at 5, <8 callall ¢ Lia e - oleiia) Sl 3k e Josall Jsa
ANsaal agyliiall Jysal hantise JiaS (ol Jlassdll Aglels 3 e 1 8 ALl
) NI ol L el 8 Al Al DS (e SAal) 8 Gl oy 5ySiud)
Ay e aiasall bl PR (e Lt Aladl Auhal) e e b Al Lgie cae i
A Vlaal) apyliiall lall HUaYl s Js¥) Jeadl) & i€y Al dgydaill Al DA (g
gl Jyail) e JSI gy Tl SLLY I L edlaals Wilasad Sl s 3)Sisal
Aapdal) bl Wal L sl e cattilly S cplaadll 8 =g (o3 cChaaially
Al 8 elenay) Jlasdll ye3s ¢ SISy AVl 1 IS &dls Joa OIS 3S5illd
DA el Aalall Glilianl) Cua (e L ddlatiall Culad) aliaad @kl Pl e
oanll ehal Bl daadlll clil) IS dydail ¢ Ll i) e slae Y Al

il 8 Aasll g)lenay) Jlawlll clSys Jals )

5 Siaall 4 Y5lall ayliiall Jysai g yaim gl dhyall o2a 8 Liiallea LA (yaj

il ) Wlag 2020-2011 duel syl Dl Hihal) 8 gl Jlad )il
: aalul)
: Ayl Y
i) sy M 38l e dia) e W) ayLiiall o L) dplee 0 450560 5>
e Moailll o) Gl g phia sagky ) daas gy pde oLl o)pu o2y gy pial
La g 5ol (ayilly agilalSal ol gliall calaal Cdialy 1aay Hal gy i
- A Al il Tasls Jedy
Do 53hall 8 (Ao sially B yaally 3 jraaall ayliiall) Ao¥slaal) a)liiall Jias 3>
2002 Aol syl A ayliall o34 2ae a8y Cus (ool el 8 Loge
#5550 10.751.516 52018



adlaae & bl dpulul) ailisfe DA (e Jiliall 4 IS il e Criwal 3
EMEGER

Cpels Ally dpila SV Dand) Al patll i@l Gy e WY Jlanl )l 2z >
st Chagn @llag clelalye S 8 Lol aliall Calise Josai phail AaisS
peaily Al oail) gl S8 e daliall Josail) (33 ASE (aia ddlall Cilainl)
CAShal Gl e s sana ADle 8 Jsadlly g0l

bysoal) apliall oy ) cliaall Josaill jalaas e gyl Jleud i >
Al Bl joliany 4558 clgy jaati Al 505K Llball Lgy alaiaYl

Lal ks @l 5)inall Ay sall 5ol (panm 550 Apaal ()laiia) Jlanll s >
Adllady aaliss llg 8)Shaall A8Yslaall ap)Llall Cilpa pead ol Lo (e 0)8 50
dSa ¢l Pla e ey b Ay 7o pdall sl (<G Bas (e aaal) 4
1ol g2y e gag. cSaall AalSilly il 8l Aaasapall ST e Ging Jlisad
. Al A il

Les plaalé 1agd  Sabal) (3 v 5 Cuna (glain) Jlendl) @S eek »
Aaaly e lebadiuly Allad e Leatli 130 LB Jile Ly alelly cliaa Jike
allaall

s Lo el & Ley alaiay) old aall A0 el A o3a dpaal e a2l 3
las dgaaa Ledaliiy laa Jiia laiiny) Jland )l G853 2ae dy ua Dlica
Gilasiall b Y Alade mys Cle A 4ela) (S Lo 5oy clgiaal 45l
@A) Y Al gaal) ayyliall 8 Cpaalisall Gaias Jdy zand Al de s sl
dava 18y La gy a8 laiin) Jland )l diga et e aniy ¥
L ALY A 8




265

-

Aadilidl)

Jlanshyll L dslan 8 538 A3 pa S Jiliall 8 g)leinY) Jland)ll lS,s >
Al Ao cdiy La 13 apliiall cilalia) Caliad Lgilaiuly o)Wy

-~

. Ayl

lgaall (e nal) aalars a8 T Cuaa (gliiay) Jlahl) G >
Ll Capla (e 4y alaial) &3 o Baels Gamn iy 43 V) ccbaailly

Lasipe 235U agyliiall U (g e(gylin) Jlashlls Jisall jaad agjlia) lia) >
Dhlae 5580 Letba dly b agliid) Jugad (Ao (658Y) Jusaill jalias Cig
NVENENINIS

oy Lgia By Snal) 4 aV5liall duald cppliidl JS1Aalia joe Slgull (mg,d >
cdasaill e Jganll agie 4 slladl cililaall

s diy 3sa el Aai gyl Jlanl il dysaill AVl ayjlisall ¢ 5ol 3
oLy dla e Joan LA

)] s gyl Jleull 3laid) 11-06 slall dazmlal) cls, il »
e bl el A 35 daady o Jsanll Lele gy ¢ i) daays
ol Jlandy e %49 laie ALl Hglat aae

O it Yo dagyd s Llill Loyl (11-06 olall dxcala el cilS )50 )
11206 sl Uiie (e siiosal) culS il da giaal) duu puall il

e AsY) bl Jias jihall & 11-06 sl Wie (e saiine il <S50 >
@iy Jleull blal giujles are at) g Lhill 8 5yl aladl Cim
oy Lol

sty as &Y 11706 slal) Lihe e bt wsal) (g5l ) Jlaul )Vl culS, 5 5>
el J8 (e Jasaill (e sl 1agn duali zmalyr dgmsl Slldg (Al oLl

Ayl




266

-

Aadilidl)

Aadllly Saball b el Jleuhll ilSyd Cayda e ayliiall Joysad A 3

sl bl Djlie L as 1) Algiie G 223 20202011 Dla %8.83

: Lyl cla) i)

Pleie QY e dlea ol (S lale duaniiall il ¢ g e

a8 5T s dahall Adee et DA e Lol vie LaVslad) 5 dpaii v/
- epliall e (Sas

Gl ly SN L il sally Aalhall an iy dpe 5 PIA (o HLSUY) A8 5k v/
pres Led (Al il Aals o CDLSEY) 028 A8 gt dagilly (Lajig )
o OSiall ds giaall Gl Sl 8 W pas

Al lly il 8 gylenuy) Jlendl) Jalial daaidl 206l a peaill Euaas v/
b @i Jlewlll @Sy 3l 11-06 G5l jlaua) die apaall Cayad
e Gl Calide Jolmn o3 amgll gl (il Ly aay o300 ¢ )
el Ggud gyl skl Jla & bl (e gl ey 535 Lol

Sy Il b ol e ) Biad ) a3 adasill HULY) aag v/
ALl Al sl (e Ao gana Aaia¥) (3lsul) 238 Cun gl e
Aabiaal) bl 8 sl QLY Gaial i SISl ol Ll amds )

zoAll SlSal oda ) e (2N JL s s sl Ja (e Jaall v
MDA (e lgagasd o A sadll apliiall Jlassdy (1

s paeg Gl Qi Jel€ e sl (e gl 13g1 Hle i) dleny olaial) v/
s Ao Cllall Jariw Jal e 13 cJads decalal) (gsine o S8l 038 aals
cJasall (e g5l

saal )i Jlandyll DSy 8 paiasal) (ol dll ALS Ay Silelie) apais v/
L) s ey s LaY) J Lo dlaje B e Glsin 05 oo 5

Dila s 3) 53T g L)) Jlashll @l€s # L)) e (ilpall il ase agas v/
- Agalai®y) apliiadl sal Glaaluall aan 30L) e sl G paiasall Lala






b
: sl

) 5l s capliiall L) g ) Anlll i) dhaas 5 b el (1
2013 cplee ¢ Js¥) Angdalloayysil

2008 « il caryglly piall aglall Sl cdpaliaiiy) culing) Jasad ¢ ulys 2eal (2

O eI Aadall ALl 530 Ul pail) ¢ B oy ¢l o i) (3
2006 glee cayisilly il Bl

cesily -all Byanal) Jl eJlaeY) cilalaia 3y)aly Balyl) canlSndl ala U (4
2010 plee cdulil)l dxidall

SCF ILall ool aUaill Cooen Lenad) Loalsall  (ugy0 o)l 5,80 (5
2016 « sihall dardall cile phaall Gl ¢ Y1 dadall

sl ually Aeldal aga Slo ¢ Jlall ovlaall slaille g jaly deal Jlasil) (6
2009 « yhal

(3] Arghall Aaal) juladlly SCF (335 Allal) dnulaall & aoal) i a7
2013 ¢ jhall celle culypiia ¢ SN ¢3all

i el dadailly Jygailly Hlaiiwd) Glabaa] ¢ Soppall 2o 2ene jra (8
1998 ¢ jas Al ¢ ladY) daslaag

A mlalle Wl laccaysilly il elia jlacdysaill goal sz sl (3 (9
2002 Y1

2001 Znalall cile gadaall lsan ¢ 35V Aadal) el gial) by iyl jallall (10

colas cqysilly pll e laal Jla ¢ Ll Jabaills )Y ¢ als AalS alall e (11
2000 ¢« I Aadall ()Y

Dalliyn—all cile gy Sall Jsai cilalaBleneall 3 e o adll o e (12

.2009¢ pasciodall



sysoall cladiial) Jlaef salyy 8 dalall Jsaa¥ly (e (el #2306 e (13
2018 gy e IV Andall ¢ aalal) QLY )y (Alass giallg

ol Jla iabll cbasill s leeY) clalaial Ll 2129 claea cilajh 2l (14
2000 cApgmad) ¢ alyll caysilly il

ysiall JlaeY) 5125 8l ( Aall tene Hdl de 5 el wlla daan 34 (15
2006¢ ke ¢ AV Aaidall (aysilly pdall aslall 45805 o

ansil uill syl s (0T dadall cAllal) 5131 g5ale chglsll dgena Jund (16
2013 (e cde Ll

2004 ¢ hal) cdmalal) cile sahaall Glg ¢l yual) ¢ald $la (17

Ale el Jaladls z3lailly aalaal Jlae¥) 8 5alll ()l g ana(18
2010 ¢ Euaall oSl

Jpsaill o iy dpdailly gy daill HLLaY) Al Al B A1s aaa(19
2011 ¢ yrmaciyniSule gmalall Sa eyl

oilly delidall saghl ¢ AV Aaalall (JlsaY) ugyy ol lon Lagina(20
2011 « il caysilly

Dt eJysailly ALl syay) ¢l Jiele ) by gslind) =llia 2 ens(21
1999 ¢ jan ApaSull) (aysilly Hdally aodall dpnalall

¢l 3agaal) dxaladl Jly ¢ plaiiyly Capliadls ap@il) dan i 0 &) daas(22
1999 ¢ jaa dpausay)

o=l Al e ysail) gially Apadlu) sl dola sl JLaS Lilaiaa (23
2012k lee e ) daadalleayysills

daludl delia & Hlanayls Josatl) cllad (geall Jlall ae ol (3350 (24
2010 oY) (plae ¢ oY1 Ansall cazigilly pll 3l

1999 ¢ iladl ¢ il Lneaall ( gV eiall ¢ ) Jdaill cysae gala uali(25



)..f.\.'\ﬂ d:‘\_j J\Jc:\:'\;\\“ “.—’Ji .\"\“‘5 uaﬁl_m;j\_j e.\.MA.AM Jlﬁl\}(\ .é)b;“r"é'.' Qg eA.\(26

.2003603}2[\4&1.«;‘&;}“ w“c—‘.&))ﬂb

(JacY) 33l yuac 2y Lo caliill 3ysall Chle gy diall e Col desa 3la (27
Aaals A1) Al Agppall Aaliial) 5 AploY) Apnill 368 (9 dena aaV] Fsuste
2017yl Jsall
28) CHERIF  MOUNDHER, le capital risque pour financier le
croissonce et I'emploi banque édition, paris,2002.
29) HERMONDEZ,E-M, [l'entreprenariat et approche, theorique,
paris,2001
30) KAMEL EDDINE BOUATOUATTA, le capital investissement
édition GAL, 2005.
31) KHARABIMOHAMED, comptabilité général, berti édition, alger,
algerie, 2003
: cilagpli g Asaladl Jile )l
e Auhy oVslaal aleil) DA e AaVslad) yedai gt o e dena g5l (1
2015 S daals i) agle o))5i€0 5)Sha cAdlall daals 4k
Ol 852l LSl Uiy L) losnsall (s cleasd glyly) (2
2009 ¢ l2yas 5585 ene daala pndll agle 3 yfiuale 383
LAY e Aanssially 8 ysaall bl Jysad 8 sl Jiladl o0 ¢ alla ~Laws (3
2014 ¢ sl o drala ¢ ppnil) agle 8 0))5i€a 50 ¢ ilall Alla
o A gially yshaal) sl Jasai 6 SLagy) ()8 Fablaso (35 Cransms (4
o dala i) agle S 6))si€a Aag ] S ANs Ailue Ay )

2017 ¢ s



Al Ay — Aol dvagall Jhal g JSa 5Lad) gad crena glai (5
55 deaal Amala uil) asle 8 yivale3Sia (Jlama eliall el
2010 ¢ ases

(Ul 8l LAY & Aassialls Byunall Sl dasai ¢ il 2 alla (6
.2008/2007 diic Axals cdalai)) aglall LS (o)) 5o da gyl

s eall Slunsall s Ll aleaiiy) lawsall Jyga 2] ¢ pasly apall (7
()5 dmala ApbaBY) aslall 8 asle o)y5iCa dagylal il (b Adaugially
2011 cddans

dsnsgall Il JSel) Al e Al el callaa) 505 gy 2 ena (8
AplaBY) asle o)y si€a da gyl cipiliall Cluwsall (e die Al dplaiy)
2016 ¢ sl S daala

dsarpe Alla Adyd Bsual) oo Cprand e oyils Jsl) ST (Glatlis deas (9
2007 Alpsall daala ¢ puaill agle 4 pinale )< ciluudly Aiaal) dile

Dfineale 580 ¢ Slall shaiall (e Al 3 A Jysaill dudyy (38 2ena(10
2004 « hall alaill Lal) el il agle 8

p dgalal) cNYEally Elady)

Laysas palall HLinay) Bulias lalaall Jlewd) S8 o) e Goal 2eal (1
MY b eyl Apaleaidy) culadlal) dlas ¢ jihall dlla Al ge Lysal
2010 8 2aall ¢ allal

Ao fially piall cile g yiiall Josa & sl palill o calia LS5 aaal (2
2014 (7232l 2 alaallcidlaly dpalai@y ) caludyall das

Gaad ) Lpa sand) Aaliaidy) Lnsall Jals a1 5y13) (saa3s (2l ¢ 5l Al (3

2020 <02 232 06 alaall e jaall gaalae Alaa ¢ibis Silipm Guunge Alla



o sially 8 pioall Cilogal) Jysail Gaatine iy Hhlaa) Jlaudy camad) Gy (4
2007 ilalle5 aaallecualll alaa il

O bl Jb (8 dysail) ) b)) dall dala ¢ yae Bals G ey Il (5
04 alad) 3 yabeall dualai@Y) culudyall ddae il ls oadil) Jysaill jalas
2019 012221

Lgilalily nsal) Ay Ao cliniualls dygail) il (ol cagyll o (6
2018 ¢18aaall ¢y silallg dulanad) yilay ddaa

syl Glsall o aed Ayl u) LK) (g y 8l cageall 2o g)las (7
laload) e cciliians 4S5 diy 1) datilly Aadlal) oliy Ala 2y ddansiall
2018 623l Jleel15 JLl

At Lusal) i ud) Alall 3850 3 phalacl Jled) Jalis ol oDlal 4, (8
2017 ihadled sy aasliciullalls doalai@y] Eygaill alas (soOfinance caagill

Uaac hall (8 Jagail) jalias aagii (3 (@lain) Jlanll o epdal 485 (9
2017 042221 cioalaidy) el )l

el A5 Al (i 8 A ¥sliall lpalaall aes 50 3l e )L (10
Aplady) il ddae ((2019-2015) 5yl S Alpsad) # lasgl Als Al
2021 02222 <07 Alaa

Ao sially 5 yioal) Gluwsall Jyoail Banine L Slalaall Jleud) cbpam salsa (11
((ha) o bmall sbaiiy) ddae ¢ Alad) Alad 5LiY) ae 4lss el (aye
2020 0222211 <10 sl

i) e syisall Jualgall aalS Jolaall inasil) clewd) cJielawd (g3lan (12
01 23a)) 04atadl) 3laly SaiBY) Eigaad SLiaY) dlae A iVylaall da il
.2020



Ldga Clea¥) asedall ) (o8 duys oLl SO dadhiall o (0¥ cugala (13
2017 ¢aaadle]alaall caylayly sbaiBy) Gigadd i) dlas oLy

Gluhall Hliall o (g palall olal 85 alall Jysad ade ¢ 558 Cisa (14
2018 2 2aa) cdpaliaiy)

Jlac) cilabaial Al shaal) dpati & Aysudl) HLSY) daalise ¢ 56 WA (15
daala cluhy s o el dalal) ddailae s dalaial dglas 4y
2015 01232l 06 adaa LalseY!

A clad paye Al il dosal (8 g luainl) ade 50 Adae dugin (16
2018 <19 2aall (14 dlaall ¢liyd) Jlad cilaboa) dlas

las dylShy) A5Ysle 3 gt ABYslaal) aplliall Jinds B ISSY) )90yl =y (17
2019 012320 09ladll ¢ 1

Y Jlendy Gl e Aassially psaall Cilunsall Jisai adls c2ana (3)35(18
Ealadl Alae cdanLosall Ay 01 A ihal) AN 4S5, 50 A0ls dudyy 530l 8
2020 <03 222l (14 alaall caylaly dpalaid)

aaall Albaadl o slally (§58al) dlaa (Aaliaily 4050 dac )l Ay ) dpaalie 38,(19
2017 01 alaadd) 8

pre b 8 U ey iall Jsa 8 lalaal Jlewdy 4ledc e (ysini(20
2021 <3 2aall (17 alaec 5l dlaa dplilas dulyn Silaglaall Jilas

o « Alall (& Guaall (a8l Axay Byraad) aliiall Josad ¢ Jjen (21
2018 <05 222l cdalaidy) dpanl)

Ay Siball 8 spraaall ayliad) Jisai 8 DY) Cojliaall 50 ¢ Grie 2mw (22

2019 ¢laaadl (10alaall cipalead] 5183 Alaa ¢gyihall A, el Alla



G5 Jaall 4Bl s aslajias HLSY) cR el ekt A ¢ e Jielens (23
Daeily ALY aslall a5 Aall Al Adyy Cll el [LSay1 55
2020 01222l (13 slaall ciglaill o slally

e e pall 45,05 alaiy) Lpaad) o AW clinia) 3sie (LS 4405 (24
2017 Taaall caglall 300

023 dad) il il dlae ilalaey Vslad) 5 S8l iy 30k (25
2017 04222

Ay Ao gially spaaall ileliall Jysai 8 g liainl) die 55 (rlew all(26
2020 <128l 3alae ¢ gabaiiy) Jeiall dlaa ¢ yihall dla

= olin) dosall aeadl adliul JiaeS hlaal Jleud) dymal aile (27
2018 19220 <14 alaa Liyd) Jlad Slabad) daac ihall

—2009 DU LS5 & galaiBy) saill o il Aa¥ia) ¢ e g Gl 2o (28
2018 ¢ 5 Se 15338l <08 alaall cdaaiilly duadil i) dlas <2016

Dl gilagl) A hall A raaall dysaill caliaads adls ¢ sy @h)1 e (29
O anad) (4atae o)) dgaiilly Sloa@¥) dlaa (Ladsai jiadll iyl

2021

AU Clsal) Jasai A lalaal) Jleuhll <S5 daalius plas aSll ae (30
2020 Baaal) 07aall AplaBy) aglall & Loy daals cldsa Ayl

WY A5 5 cue W delia A a8 Al LS jen (Yo uldae (31
2017 <46 232l 3)Suy drals Alis) aglall Aaa (350 Ayallal)

Glssgall il 3l Glanm b el HLSEY) e caaal (Dle (32
2013 <31/30 222l ¢3Sy dnsls diloal) aglall Alna ¢Jgally dpslaidy!



(oad Al Aulpy Sl 3 daplly siaina) #LYL dasaill ¢ a3e dagd (33
¢ SN alaal) ¢ G aaall AplaY) aslall @l oS Aaala dlae dilld) U 0
2014

REVUE ilas cipiliall ciluwsall 3 LS lalial Adias 4uh «gie) g8 (34
«021lsll (MAGHREBINE HAMAGEMENT DES ORGANISATION
2017 01 2aal)

Jrasaiy e 8 Laysns Shalaall Jled) cilSyd 45de came LSy 2034(35
Use FINALEP au)sY) 4 yilall ddaliad) 48,80 dla 4y 28300 cile g il
2020 2 22l (10 Aaal) o(elyha ) o luall sl

ShhE i 4 Il Jidailly (gsaal) clahs )sn caea¥) seal sl se 268(36
2013 (8aaall capaall sLaBY) dlae ¢Jysailly e

aslall Lyl dladdl ¢« il 3 gylain) Jlaul) <S5 asgia dalan 35,8 (37
2019 223211 (56 Aladl cdualaidyly dunlind) 4 gilal)

sail) e Al Bl G 8 Al sSall 2 by 53 (LS J i (38
(12 aladll dplaill aslally juedlls Labaiy) aslall ddae (Lplle 3 (ol
2019 (2222

Aol oy 8 Sl L Jolsil) Zealuse ¢ e 35S0 ¢ ilaias (a8(39
Laals calaidyls 5)aY) asle 3L Alaa Alls Ay Al ) Luwsall L
2018 03 23all ¢ilusall

oAl 8 shall aVglaal) =50 Sies 8 VL) andedl) 5 caese 330S(40
2017 08 alaall cigalaity) ciluludls dal gall 4y yif5al) dladll

— Al asdally (§siall Alaa (gt Cilelyals LSl (g ydll canal ) 51 (41
2016 ¢1 222l (10 alae o= Goabaid) ciludy



o Aalai ) A etil) el A0 A Lsal dapaay ) Josaill ala ala(42
2019 02 22al) 3alas cabaiily 5)l0¥) asle BT Alaa ¢ il

journal of economic «rlaill Julse s 3,8l (ay AYsaall (sle (el 2ana(43
2019 01 222l <02alaall «grawthand entrprenship

Al A wlaall o) ey HLayl ag el A ulaall A allaall (ol o 43a(44
42018232 g lall caludyally Epanll A ) dualaall uladl

Bppiaall Glussall 8 ain Glslady Aalall o 7small G (Gisan a0 (45
2018 04 2aall i)Yy doala@Y) Eyganll Jua¥l dlas ¢y yiliall o giall

bl G byraad) aopldiall TSl Josal gaay cadld ¢ daea (46
2015 01 222l ¢(3) e s ALl daa ¢ Bulaillg

s sialls 8ysraall Gluswall oLl 8 1Y\l 2885l lin 50 (Aisel (5Vsa (47
2020 01 2281l 04 alaall (JlacYly L) alaid) dlaa

6 daall Alaall 4 el luyal) se gl Jysai sie ool de sallane (48
2020 <1 2=

Lralaall Lmapal) s sl Hlagy) 58] dpuladl) dallad) (dls )5 2510 (49

(8 2laa oyl JalSill dlaa ¢ gy ihall Jlall oulaall HUkailly 40l
2020 04224

LYl allad) Jss (s (A aplas waly slalaad) Jlealy dusall ¢ 5508 415(50

AL byl Elae o 5aal) ais s aiall A Slaall Ly 4 €55aY) 52kl

2017 07 22ad) ¢ilay! danladll

DY) Gosd delad 8 gl Cipla (e LAY 30 Aulyy 50 dgae g3 (51
(Aol o Amala Aglady) aslell Adae (SAA il Ak gll A5A Alla Ay
2020 <01 232 07 Alladl



A cp g riall Jysa 08 Aludl LDl ALl Lol il yana a15(52
2019 21221l (15 alaa Lty yd) Jlad Glbaliatd)
Al Ay il wplial) sl b (L) Jlendy Allad g eals 5(53
2022 <1232l (8 aladll ((JEF) adlally slaidy) dlas
el) Glelicall At 8 daugidly spnall Gleliall j danlia (s (54
2017 = Gpalaid) culudys — Aglusy) aglalls §s6all Alaa
55) A.A.HUBUR,Vendre la paix et ses applications contemporaines
dans les banques islamiques en Indonésie,JOURNAL UNIDO
GONTOR, VOL 5, N02,2019 .

56) AHMED AMINE SADALLAH,revue des reformes economiques et
integration en economie mondiale, n 8, 2010 .

57) SAMIR SAHNON,algerian scientific journal platform, v 17, n 3,
2021.

-~

: daalad) cilidilall
(bl slaidy) 3 daugialy bpiall cle g il dad bl alla Alla (1
Y pad) (sl 8 Adan il 8ysall Cile s piall 5508 (ania dadia A3 )ae
2004« pas ¢ giila 22 5 18 3yalall iy yall Joall dnals cdpasil) (3l
Ao sially Bygaall dngall Jysall Lpas Ak (lad)) QL) ¢ Ll L (2
amall asle s Aplally dpalai) aslall 1€ 2008 sle 28-25 ks il
2008 il dasla



b Ayigial e guall

ey bapall (i) Jludll @lS, iy Gl 2006 (11-06 <5l (1
.2006/07/24. 422,

dansyll 52358l 2009 At LSl ALl (y5iley Blaiall ¢ 2009¢ 01-09 ¢yl (2
.2009/07/26 444,

el Jlaudl balis duylas Jagydy 3laiall 56-08 ¢ s2uill 2 gyl (3
:2008/02/11 <09 232l sans )} 32358

e ]l Llen Jpraty L) i€y 3laid) 205-16 ¢ sdiiill gyl (4
2016/07/31 <45 28) daauyll sayal) Vsl L) Gaslioa

e i) Jlans )l i€ s (g ymaad 280 5aY1 56 Sl ubial a3l 2009 « al (5
:2008/12/27 05 i) dyamsll 523l

djles Gty (alla Cale Al Lajdsi aalgll cilasleall 23l <2009 « )l (6
.2009/03/14 288 dpansll syl ¢ gyleiin) Jlandyll Jalis

e Adsilaall A laal) detll 1,085 1385 AN 2 3gal el 2010 «fyall (7
A7 a8y ipa )l 32 ypal) (Lgidlas i) Jlaulyll il & cileal
.2010/08/12

Sl alani dial Gyl e 4650 duylen (3yday Aaleiall (01-14 ciaaill (8
2014/06/17 ¢ g)leiiay) Jlans] ) iS50 COSOB il ya g G ysall

ey Al Glleally Glaiall (03-16 (Lgidlhas dua sl aplas dial 2l (9
Allally Andill Ll gy Lgapatiy (Blaiy Lo Lgaadi Hlaiin) Gualia juud ClS )
2017/04/19 25 23a]) duas )l sayal) csigall il lealls

AnlaY) LAY aclsy Blxiall (0416 gy da sl apdasi dial 2lai(10
232 Dpan )l Bapall GLELY) Galia jard A58 g pmase Lo a3l O a3

2017/04/25.19



: Agig ASIY) ad)gall
https://www.eldjazair-istithmar.dz/ (1
https://www.finalep.dz (2
https: //www.icosia.com/ (3

https://www.bna.dz (4

https: //sofinance.dz/ (6
https://www.fni.dz (7
https: //www.investafrica.com (8

(
(
(
https://asf.dz (5
(
(
(
(

http: //www.abraaj.com (9

https: //www.swicorp.com/ (10
http://www.rivaygarcia.es/ (11
www.asicom.com (12
https://www.cosob.org/ (13
https://anade.dz/ (14
https://www.angem.dz/ar (15
https://www.cnac.dz/ (16
https://www.fgar.dz/ (17






1 oadldl)
diS @liy) Jlenbll Gl e dasall Laal o e guall il ) 2l o2 Congs
Slanshll 935 adls Ay a3 Cam 5ySinall AVl ayLitall Calaal (3as o 45,08 5oy ¢Cadaliue
¢)sas Agial o Ly ClS plgu cdaliill A jlaal) i€l JS Tl Jalay  ahall 3 g lay)

ala o asee Jlaudy il
Oiall G el Jlawll Gaje BUS pac :leie il (e desane ) Al ciliass
Al Caead LaS s gliiall A aVlaall apliiall e Jusalll e psill 13a e Sl allall ae)
Jasai (o2 oysn oLl (e (gylein) Jlandll Sy cdanaagl) Graant e 2ol o (e i)y
g cappaill HledY) dpleny allly Laldall alaiall eyl HULY) Cuaady dla A islaall o)Ll

cdasall (e g5l
cgobaiay) Jlandl) (Adaaiaeall Jagatl) o3 Siaal) Ao¥glial) aysliiall: Lalidal) culalsl)

Summary

This study aims to highlight the importance of financing through investment
capital as an emerging alternative, and its ability to achieve the objectives of
innovative entrepreneurial projects. Where the reality and role of investment
capital in Algeria was studied, by analyzing the activity of all companies practicing
the activity, whether national or foreign, whether with public or private capital.

The study reached a set of results, including: Insufficient supply of
Investment capital in Algeria, despite the great demand for this type of financing
from the growing entrepreneurial projects. The study also presented suggestions
that could help improve the situation by enabling investment capital to play its role
in financing entrepreneurial projects. Starting with updating the legislative
framework regulating the activity and carrying out the publicity process to
introduce this type of financing.

Keywords: innovative contracting projects, innovative financing, investment
capital.
Résumé

Cette étude vise a mettre en évidence l'importance du financement par le
capital investissement comme alternative émergente, et sa capacité a atteindre les
objectifs de projets entrepreneuriaux innovants. Ou la réalité et le réle du capital
investissement en Algérie ont été étudies, en analysant l'activité de toutes les
entreprises exercant l'activité, qu'elles soient nationales ou étrangéeres, qu'elles
soient a capitaux publics ou privés.

L'étude a abouti a un ensemble de résultats, notamment: Une offre
insuffisante de capital d'investissement en Algérie, malgré la forte demande pour
ce type de financement de la part des projets entrepreneuriaux en
croissance.L'étude a également présenté des suggestions qui pourraient contribuer
a améliorer la situation en permettant au capital d'investissement de jouer son réle
dans le financement des projets entrepreneuriaux, a commencer par la mise a jour
du cadre législatif réglementant l'activite et la réalisation du processus de publicité
pour introduire ce type de financement.

Mots clés : projets de maitrise d'ouvrage innovants, financements innovants,
capital investissement.



