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Résume :

Visant vise a montre L’importance en évidence d’utilises les outils d’analyse
financiere pour évaluer la performance financiere de I’institution économique et
déterminer si sa performance est bonne ou non, et projeter cela sur une institution
algérienne et qui s’agit bien de I’entreprise de Laiterie Arib , en vue de répondre a la

problématique suivante : Quel est le r6le d’analyse financiére dans | évaluation de la
performance financiére de | entreprise

Et cela, en analyse les annexes financieres de I’entreprise , en utilisant les outils
d’analyse financiéres ,les résultats de I’analyse ont montré la nécessite de I’évaluation
de la performance financiére , pour déterminer les point forts et les points faibles de
I’institution et a grace au quel on peut surveiller et contréler son activité et prendre les
décisions rectificatives nécessaires pour réaliser les but traces , et enfin nous avons pu
évaluer la performance financiére de I’entreprise de Laiterie Arib a Ain Deflla , en
utilisant les outils d’analyse financiére et nous constaté que sa performance était bien
pendant la période (2015-2017) .

Mots clés: performance financiere , analyse financieres , prise de décision ,
rentabilite .



il gaall (u g

Slgorall pgd
di 2] g3osl

Ay S
£lal
v Syl e
IV Jald) 456
IV JSaY) aass
X PSR
G.q.f dadde

26 _04 St Jeboeald g dadt by :JgY fad
04 Aotf
09_05 SWdl kot Bale 1 Jo¥1 Eoerall
0705 QW el Olaaly psgie : Jo¥1 Ll
0807 ain 830y 2guomg S o) Caslgg 280 gl el
09.08 QU el Aoy scsoln r il UL
19.09 St Sl 13l Slgras 1 W Eoeall
11.09 QU ol lglosty peslan 1 oY1 el
1411 QU el oV lanza] 1 gl Ll
16-14 W el G by lgal s el
19.16 QW ool elsl oo 2l 1 AUl

IV




il gaall (u g

25.19 AL Lot Sl pll I el
2319 Bl Sl Jol1 Il
2523 Al oda Sl 1l Ll

26 o)) Lo

"o dked” Al dulys 1 G fuadl)

Ak

" Ae o @k 1 JgY1 Lol

U ICX PR TIPS S PN [ AT

Lgslaly dewwsll bLzs 1l ALl

Fnn o) ol St s el bl

A jold W) Lao gl o 1 G el

W 1 2 e b

JW Ol lige b e L2 1l Ul

AW ) ey 2 el (Ul

Jradll ot
34 dosl>
35 @ ed! asd




il gaall (u g

Jallzd! daild
Ieiall Jeddl Olgie Jgdl o3,
33 2015 ad 502 40 050 1
35 2016 ad 5,02 40 )0 2
36 2017 ad 3z 3L 5 3
39 P el JW oy ol 4
39 P L JW L Gl 5
40 Jay) el JW ) ol 6
41 &Sga..‘w Sl W ) ol 7
41 Qo QW ) ) ol 8
43 Ay ol 9
4] P o) o Sl 10
45 P iged) i Ol 11
47 oltll Jgo¥) fs Sl 12
48 LA JlgoV) Bd ol 13
50 ol JlgeY) dns Sl 14
51 Jo Y alsb Ol s ol 15
52 oY md gl i Ol 16
53 Bl Hoped) dnd Sl 17

Vi




g ginall o g

55 spal) Ugdl s Ol 18
56 YU o) i Ol 19
57 Yy gl ds Olus 20
58 U ALY T ol 21
59 S 446 ds Ol 22
60 aalaBy) 393 M dd Ol 23
61 YW 2395 M dd Ol 24
62 g ndd) 2393 M Gnd Olum 25

Vii




il gaall (u g

S il
i S5 ol S
30 " ke " gl e (SA) 1
32 By Ao o) oot (S 2
37 Slgin O LW a5l J g Bl skasd 3
38 Olyr M LI Lilje psuad B3ly sdesd 4
43 I gl B 5
45 R EXR AV 6
46 Wl J s Y s 7
48 ol Jouo VI s 8
49 L1l e d 9
50 ol JlsaY) G 10
51 o b Ol d 1
52 E WP RV WOk 12
53 ol Wgped 13
54 IPEERUR{JUON [ WO 14
55 WU &gl d 15
56 ) 45 el ds 16
57 LW ey dws 17
58 st 2l 4o 18
59 a3LasY) 3a5 1) i 19

Vil




g ginall o g

60 EWIES R TEPEUE SO
61 bl G593 M ds
Nl daild
ddoal) @l Olgee
— Jyo¥ — L5
= gyt = Al

c?L:.'J\ oles JJJ}:

IX







dale dasia

14k g3

clysdailly Al ey ity Aadai) aaaty saasially dalgdl Alal) gualsall aal ) Jlatl) ysiny
5 liSy e s oo il ) Gaiimlly ¢ Jagadnll ) Chagy sy cigdsally Aulalall Al
- Sligise b aadid il saseiall Ll Jalaill clsal alasiuly dgall 8 daiall A0l Al

Lty Al Cilaslaall danjis Auhs 3ol oo Bl say Adla) Aada gl aleall pal (ga (Wl Julal
Oe Al Slubudly Allall Ayl agd o aelid 5)5a slhe)s Ligacan agdl Lt & cdyllall 35l
&l Conzally saall i g cAdlall colially alall b jlly sylaea)l Cilaal) 5l 1385 dsell Cayha
Alid) 00 bl 4agig Jaladll any Jal (e 1305 Gspall Bllad) dgmia gl oy

35 Ausnsall Ll Alad) oy saaad) Ayl papdll Glis) & Il dilaill dpeal e

el Il ¢ 1Y) apig dssgall 200 claliay)

o,

Aliia) Luhall oda b Lgindles Jolad Al 2000 Gl Can ) A0 =5l Cager (B Las 1 JISEY) b
o
¢ el W) e 1o apis 8 I Jidatl) clgl 0 Lo b
pAlll) e yal) cVyldll - ylat Atag
Psnsall ool apis & Al dalaill ye0 g8 Ll
¢ Aall L) ol api 2y 2 2
¢ Sl a8 ) Jalall @l e alaey) iy Ja 3
D daall Gluagd o
ksl Gl Y] Gius Bsusall 3 W I api 3 W) Qi il aaas
ialall Glasbie e oldeYh Couall Llig 36l Lalin yoaty duwsall G Wl oY) s 2 .

L)

el
Mo Bl Regal I eI i b L Jdadl) il e sl ey

Al cly g adial) glall o
o) meial) g ) gysmmll (e oIS cliial) il il daa iy Cad) AL e dlad



dale dasia

GLaglly aalialle Glallaiaall calide Caypaty 4 Bl Al (bl culall Gady @ Aagl) medall .1
Saiels Laads ¢ laall Uadsi 8 lgaladiind o g 5 aaiasally Ailaciall 2kl algad) alidey Aalad]
Al A 4 ) Jidasl) clgal Jilas e
: goagall saaf o
aal <Gy iy saamial) gualsall aal Gluball (e aaell b adglis e syl gaasdl 138 e
c s Gl zslsll 5 Wl Gy i o) Jasaill ey e (3laS elgas dyg paall alllaall
138 Gaeal (3lati dao guinge Lol (AT Sl S5 LiSa ¢ A8 Lput )l g ginsall dpaal ) ALY

L)

DR gasall
i) b))l 8 Aels A3lSa iy 4358 Apaa] (a5
sl laal) Al s e syl 8 W) Jalail Gl (S
se Ll Canall Laliig 80l Jald Hlgda) 4 &3 ally ) Jalaill ool alasinly W) oY) i dyaa .
Aagaall bl af g hal ae
P gpagal) JLEA) ol o
Pl L e 435 G s ge Cibliie] B0 Aaii s gall 13g] L)lia) (aSy
Al Aas I Jaiin Al A5 el dalig Clusall (g 53 ZalUl) & painsall dyand
comadil) e gy 4 paaagall (& oadill Janalls L
p Al Alally Al Uy

>

L)

2015 daw (e 558 3 iy 2 Slail) anall el ¢ gy dlae Glaany Gamy Auhall 1 Ala3l Uy .
LAl Jalarilly alaial) G jlae 3kl 48K lalys Al 55l a5 2017 )
o AN e Lle Auswgal) 3 S Akl Wiy Gabiy paldl) K Y k) Uy .
LS00 g Lgallaty Al ag ) Aplel o duauzall sda 5T Cum ¢

Al JSa <
Vs e Ale Ao Al Ay L Bsial) oo i 3 ) Jidail) )50 foaage 5S3 028 8 LTl
2017 2015 gl Pa ) e
Pk WS Ak Jaady gk duad (palad ) el 138 apniliy L g uagall 13 dalaY) dal (a5

L)



dale dasia

Sl el a0 W el @l e cdl ojliely ) Jilaall gyl UaY) JsY1 Jeadl)
b Calie A ) Ay @l lgagaaig ¢ UadY) Calingly ALl culy)all dasy

Sl Jalanll Zale : J oY) cuaall

Sl dalall oy il gine 1 (AE Eaal)

ALl Ladad) caludpall @ BN Gaal)
Gkl (il e Leldadl 2017 Y 2015 55l e cape dnley Als dudp 1 SEY Juall) W
p b LS finre Juadll 138 ey o guiail Conially 358l Lalis Caliigy

e Aide uavpe w1 gY) Giagal)

Asnsall Ll Amaa gl Jila S Cagal)






St Jelowald (g ot by : oY1 el

-

Pl

) Jseasll Cangh A chssall L) 2Ly Aoy paalsall aal o M Jalail ey
O Ba2a%e Clysd (B dusiall Cojla (e dafiall Glubindl (asd ela) ae cddladl Lhmia sl s a0
SVl Al Gl e Alglaas Vil agil Al Lluaill Gluh)ll Gpb oo 135l
sl ) Ge luie i Il Jalail) macal Gun Al bl ddas Gayle e @y claysela
Al agihlA ad b dals AV ) Claglae (e agd daty L caglanions (e LK)

pus dFRS Aol sladl aajall ) 5,aY) clsindl (DA Lpaall csas ) Jolaill Cage
Cray ) Glawsdl AadaSy dnld) e clalal yliadl J88 dgild) Gl i
Agslad) 30 Ll araia by Lele iy Cilosbed) Lo i s o lbaass
p Ul il e aalie SO Y Jeadll 136 (3 ki 1]
Al Jalanl G le 1 J Y Gaaall
o Al Jidatl) clgafs by i 1 S Caaal)

Agld) dalall calidjall @ Gl Euasal)



St Jelowald (g ot by : oY1 el

Al Jutash) Lale :J ¥ ciagal)
Lpladill (gl 8)5 g (Al peiill) AL 5ISY) anialse (e ald gsnse ) Jidaill iny

(e apdia ADle L Al dabsall GallaY) dalay Wby Walsy) ) Jilaall dagyg candudl L)
Oliase oyski Cilalatly (diga 558 PIA allee] jlue & i ) 4l < paial) 2 el
Alall Jalal) Cilaaly aggda 1Y) cullaall

At L ) ki
Al Jalall aggda 1Y) g Al

lasnspae Cppaiionall (o 4y Gaaigal) (o 2aal) Lgadiiing ) V) aal (e Il Jilail) ey
Osing Cpdll Cualiad) Shal Aty Jalail 138 A e Adld) ma gl ddjpaa Jal e @y ye ) gy
Gy lee sl ae
Al Jalasl) iy e Yl
(S 8l A o Juad) Bme 35300 Aall ALl AUSY i el Qi) a2 gl iy
D Bl 13a e calaaly Gl cadtial dibiae Jilus Jlexinly
Ohlse o o ) Gangd Aedaie Addee e Hle s Il ddatl ol Jal ke 1 SBY Cig p
DA e @lldg L o) 3l piza sl Camiall halge ey clahied) dusiall puias 8 558l)

)y gaial) ALl a5)5all e )bl sa il —

Ol dpalaiBy) ciisalls agad) laud) Jie Al iy dalial) o glaally Dibwiny) —
Slo Gl Bl gl Ll clild) Jais s Il Jalsil) o Jal) el <G Gy s
Byl Dl mllas @ias ) ) Lball sl pumy o aeliy Lo dgall JW S
O), siaally cplalally

A1 Ga 1999 ¢ il ddalall Laanall jla 1z o Alall Jalatll . pacidl) Adlpe QLSS (oae 3ls als @
126125 (a 2007 ooVl cglae digadl jla (1da o M) Jalail) 50 & Lasia ¢ jid paley Jasil) (paf @
CalEY clijisall clalasly Sl Juasll Laal) cudlad) (glaY) cblennly capall sasiall dgpel) 4500 o) @
A15a 2006 jeas ¢ Clayysilly (3rguill asiall duell 48,30 (Al g Jadads)

6



St Jelowald (g ot by : oY1 el

1AL Zalall cilagbeally bl gents pigs Gauds wlaas 2ol 4l dle ga L Qs 1)

L ZDally Jayyl slagly 883 Alaai Al ) Leelind] 5 Led AU il ¢ als dunall ALl

o8 sy Cancall Ll GLESY @l lbd e iadlly Lol Jeagill 5 Ll bl e 4 clegha

Cagl) b Gl U Slagilly Jolall gy ) Aakad andi LY AELaaYl Al bl ksl
1 .
cualial)

Al Jalail) | ghas Ll

ol WS oysels lnds W Qs e dpa)ll) 5k DA (e
:A0A 1) daall) L]

Constl) L) lonsally sl Clexind Gun e aulill Al Al 4 W) Jdanl Las s
oSy cylad) LglisiS ) ol @lldy clgism sl e dgall 5538 e Lulad oo A 4l
Oe el o Al Gluhall (s Al 1 e Glgydiall dylad) (& )sedas pyladlls deluall skl aa
AR ) ey Cilissal)

faldy syl clagl) ki 8 ydee (1933 .1929) dag,bl dpladyl il oS sl
ooyl el Ll 2 5aY ) Basiall Nl 8 caand 1933 di b L) Jlal)

sk g ale 50 ol saledU (1945 A ey L) Al udlall il oy Leosjidl oIS LS
Jlexin] Hhadll 3ty agalaia) G saled) G suajially Gsbaall jeba Cum cluid el Jidaill ol
By Al 138 e sl b Jesall Jiluy JElls Slawgall jskiivg cajay 483 ST ddiars agllsal
Cpalis uall SLERY) el Ledaa s lly cclaysl) Gllee dial 1968 diw Luip b cugs
Jilsi e Jsnd @A)l Jlaill sagaa 305 318 8 aalud ) S Al lapas ) Gl il sledl)
B AV U Lol maaly Saalips dlas ) ¢SLs

12 U ‘d—‘L““ g2 ((se L“SJ‘J );4\..31

.14 13 %) ‘d—‘L‘“ e ¢Auad) e @



St Jelowald (g ot by : oY1 el

saslas Qlwd 2

Ll Wiy Cim SN elal aniiy Jilatl ac i€ W Jalaill sl cilae Jalse 30 <llia
(0 s
IS Lgie dald dlae GlSyd jseh aie g Lee tumsl) GlgEN [gghy deliall 34 —
Cpatinnal)l (S5 Ay alag] 3y5 peall e QIS Sl ceBlay )Y (e Jlati) Led 58y Alls cAaaLisdll
cllgal L (5 patinny Al IS il Aaglie (ga
Cun il QLY (e By s dasSall A 1AL ailsRl lad) AS A agSal) Jaxl) —
s Adlall el cugiy cladaial) s o 8ygpally i ) Slagdilly Gl pas Culd
el il e iy (AY) Al Gl cnes luall prasy JS Al Ll
sl e Candly Jae illy ¢l () e LD 558 3 saaial) ANl ol : sl slagl) —
c Sl ) iy Ly 83
Adeny ol (S8 i Aajiall dgilly Jisall A G Cua idigaill jaas L) sk —
Al Gl il Lgdans A cbnall e ey cdade (o Jysall 1l M)
G A g ) 35 pia ol Aayell Gl o) AW LG Aaldl) claygl jaeh -
bl M8 e Cpaiieall S0 i G Ll Juatie (S5 Gy o QIO gagad 25k
gl
Alad) Jalasl) Calaal xS g

el clalia) e o calian adlaaly plladl sle plae go Jll Jaill Gl
A b)) s U ) Jlatl) Caan iy Lagas g ¢ pnalaiY)
aSall Jal (e Jhall die lgle iy Al Gl aal e Il dalatl) il e 14880 Al 1
(@) ) Caagy Wl Qs o Ly e Jumd ) Leiiad) Giad e gy 5)lay) 5: 1S gae e
Al gaally ) gasl) oy

Ol asle 3 iald) salgd J 580 o) anll (B () L) Jadll Enand) mgdall lee dlile o @
7 sa 2011 chighind ¢ 55 daala

¢ gsily Sl Aadall (53l s Bpualaal) clalad) Al dadadilly Jabatl) ¢ el A5 Ay amdl 45 Gl @
2221522002 ) olee



St Jelowald (g ot by : oY1 el

ypailly L) ety il o
Mol (i e 3,0 el cllas Al clihasy) Calide yass
Aplid) Jaladlly culisall daey Jalail) il (p saliiuy) =
Ayl Sy lly A0l Ll daliall (ol sy
LAl dals ) Jal) eV WYL gl .
LAl saanal dae gills sl Claglaall haae Jl) Joladll ey
mailly Jyshall Ja¥) 3 4S50 AaDle sy @
{0 ) Cangs Cua Calaal g 4580 po Alebeial) LY ia 145500 e alalatiall dailly 2
c ) el 8 AN L asi Al Jlee) Jsa cllaadld) ¢)ya)  ®
Aggpall Al QY1 aaa 5y il s Al o) oy
Lo lls il Jeat) Al de Ui (505 AL} Lpmiia gl ppis
o Al (e sl Jal e 45530 Qb e (b)) ) dsdlgall m
A BAlELY) agang Al Judail) Ciillagg dsaal 1 S qullaal)
P ATy cada BaldinY) dgas 8 Allady dage aillag (e 4l Wl 5 Loarl JPRLON S L BN [
(Al gladll
Al Jelasl) daaf 1 J4¥) g A
(O Ll & s
(ooa] Aal (e Ll Aalil) (e JIseY) pan 8 5)3Y) 5o US (a0 0a ®
csatl) o Le)as dniall il Alled (d Cidse Lo Jsand)l
Assall 43 58 Al LaLaill 56U (a0 (e 3 8
el W) bydadnl dlee 8 52e o) =
Beayal) CalaaY) 3t 8 A, saY) Jdd o 2l e e jse
Asssall Bgal) S SHall jine
DL Al MY dalic dacayl dlac)

A3 Le 3l e ¢ Olae il oy @

3 U= 2008 «pladi ¢ bl oy 01k e all Jlail) il Libna ogd @
9



St Jelowald (g ot by : oY1 el

Alall Julal) caslli g ;G g ,al

D U lelana 3 S5 Caillag sae llia
downsall o 2 Al Gl ual JA3Y LAl o3 4 a1 DRI MASY oy palilacal) i |1
pdns pafi Al Al Al ae WU Alglae ) ABLRYL b (st Gak G2l ) dayll
Al Jalaal bl asss Al chlall e isy)
sl ) L) Adee a5an Lhe Shal Guyla e @lldy : L) 8 Jlas) .2
(el Jisa e e il e Y Calae (S G rdyaalll U8 353
Al lleal) Cilide 3l 5 4 dal e 1AL A6l Jahadsl) )8 HAS) 4
olal) Jalanl cpa BalIAN 3gan I g

Jalail) iy dallas ddiay L @535l Say Y Al Aailiad e dail apaa L) sl
5)Uall aa¥ly il amal) adi Al Claglaally (gAY al) @l e alaieY) s I
lele adieall Lol Aplaall uled) G 3 cuaall laddl il s palii aall 1
Dlrall) bliald) Cad gl a3 Elaalyls &l 5500 SlaeY L 333 555 e <5 (JAS/IFRS)
B (1AS10 s

aslaia) (o S dusall ALl Aelly ol sk S of dlaall o xay dale dday
Laalaa) aas Lain cle oli (A ABlaie 4dle A 0l Gtsasall G gl ¥ (i A0 dmaia
AW \ga g Ll )l g (55815 3sndl  Leaay (e (e
clall Jadail) dagiag go b s Y CGullaal)

e desana 5 e A aasial lgalel ol Ledlaal Gias 8 Il Jalatl) dlee #las dal 0
P b ity gile e (e Y Aaulid BIS) oo gana b IS ) L Jlaall dangias tsalal
Al Judail) (5ol 1680 g AN

:PNay il adlaal Baail toaladd) (e degena o Il Jilail) adiay

aaldl ccalay e dzals $dLaci E)\A;\ Uamadl ¢ yialal) Balgd Jal 3S3a sg-“AS\ Jadadll (dyydlee cJL\A 2aaa @
21 4= <2005
@|FRS, Including IAS and interpretation asat 1 january 2006 , IASB, page 427.
.09 U ‘d—‘L‘“ Sk GAJJ\ ‘;LAAA‘“SA«.Q(?’)
10



St Jelowald (g ot by : oY1 el

LAl Qb CalaaY maalgl) ayaaill
Neale Al Yl (Sa ddle Clily gy sl Lelady Al 4l 3yl pyaas m
- gl by il Jumdl ) Jeasll dslial) chydgall yaas
Al 3ygemy a2aid s Il Qb Sl ol o) s
- A5 Aagsall Ao ylalls Adalal) Al ALISY A5 A ey Il Jlaall g
Aolealls dyalal) Lalill e Mg Wl dlaall 56 o 2 =
plal) Julal) dagia 1 AU gAY
() Ll Jalailly el xie 2000 dsgid) ¢ L) Il Jlaall e
laall 4l s 53 Cangll yass —
Agllall 2lall Jadas leladinn Al eyl 38l oS —
e ) Jsasll sl lealing Sl Glaglaall yas —
A ae Jaleill 308 41 315 candY) Jalaill ¢ ol sl las) —
castaall e layl b Dl 33 Jlaall (g et 3 Gunlially o glaall Jlexind —
e S i e 5eY) et gin mile Yy cade ) Gl il Slad) lid) —
bz
Agsaly il SV dpaal o cagisll ade Gulia) Ll ge Cibat¥) yaas -
Jaaants il clbd Jilas —

Al ol Ll gl oy —

olee il Jily ol 2 b cqupalald) aladialy Al Jaladl) oy sl cudl ual) sty sl Glesyll de e @
15u-a 2006 sd.:)y\
11



St Jelowald (g ot by : oY1 el

L) Jal) cfgaly il g 1SN i)
oSay cilanisall lsaVly alee oladl paad ) didat dglee U5 el die W Jlaall ey
JE RPNy
LAl Jalal) Cighdy sulaa 1d Y qallaal)
S Alghadlly Hulaall (e Ac gana cllia
p AU Jali 8 lana g oSt bl Juladll julaa i Y1 gAY
b (DA Jalat pulaa Gatlad :Ysl
ok (S Laadly Jlaall 5S¢
(AT B8 e L Y BB B ) ey oanadl) JDEAYL Caaly o
s e S AL Y Ol Al ) A gen s Aalualls Gty baaly bl 58 of
FOL 0 Lol s lealatind (Sa o lad) Julal) yulaa aladind :Lls
e lia g Lilac |s dabiaad) ALl alehall i o
Adtid) ALl Gl ladl clpigally CNGladl s o
el Al ool Jilas
iy Cass o
Apbad) ol U Aladl) i) Gl <
P Al el yules 15l aSig s Alall Judadl) julaa g g c GG
Gy ) Jdatll Jia b Lggle Caplaially 5250 ulaadl a1 odbial) ) Glaal) jlaal —
Bl Cagylally Ao luall gois slinall g3 o Hlaill (i lgaladin) (Ko
O Aosane il plaall hugie PlA e Dbeddl 1 ) diagil) Sy i elall jlaadl —
Y Daulies daibe 4ndl (68 Oy lat Dbl 138 Jlesind (S 4l ing Slnalls SIS,
P A pailadl) 4d jign of &

- baaly delial Ayl Auhall g gunge SN S5 )

173 (= 2000 V! cglae « Sal1 la o] o e lall Julally 5081 ¢ el dens Jin @
12



St Jelowald (g ot by : oY1 el

22l ana 3 Auhall g gnge SN G Gl
- Age Ahaa Ailate A Al gage A (<5 o
Aglad) alaill (s Auhall g sn e ISHEN aadns o
e pSall (B andidy bl (4 GlEll Aald clVaes B g i(ALU) Ay lead)
Ses pald) il e Gal) N anadly cal) G AR Jitdlly jualall 8 N S5
AN 23 Y siae o aSally cldl i) GLES) Sy d3)laall ¢ s
& Aaadie Glal J8 (e lle piag a8y ) A igadagl) Sleall o) cisgial) i Jaladall el
Sl G 4diad adgial Jlead) 138 Gp Alad) DA e Aigee AN GulE 8 4aladil syl
Badna A0ia) 358 (PIA e @lldg Dlad adyean
Alal) Jalail) gl 1 LY g 8
p (Dau) e gladll iy ) Jdaill dlee 33
Y AL Al Lggiat U A oy ) Alsyall oda b Jlaall oy tchieatl) dsya 1
Batae Clesene A puasi & casadlly Joa¥) L opiin ) ek oy & dualadl 358 0
Agiallae e OSAL (s duilatiag
Sl 3Salls agadlly Jaa) juabiall Cilide G Al G GLES) Ay (A5 Uajp 2
ADLR o3 Al il (gya0
Sl 3l e aSally Gl e dinally Jlaad) aghy 35)lad)y Caiaill ey iz LBy Aage 3
clal Y i g 48l
bl Jalasl) e Laatiad G Gallaall
t PR (e oy
bl Jalasl) e L i 6Y) g8l
(O eV 3 I Gl Gy

79 e 2001 ¢l gy cdupall agdl) la Alal) 3y clibiad (353 2eaal Jraa @

128 127 e ¢l e ¢ s aleg gL-.\.mJ\ OA..}i(Z)
13



St Jelowald (g ot by : oY1 el

B Al Yl e Capll Gaagy Glldy amjiad) s Jidaill g asiy s Sl Juladl) ]
A 2l gl 8 Ll il dlaw e dsgall 3508 aae Alla 8 L] (g 2y
aoash @l JW diall Aled) il Joadl e Jiaill 3 ey s gleliad) Juladl) 2
g5l 138 o) LS laailse 4S5 agihlaiinl Adlu o agelaia) Caaly Cun GlS)d5 28 (e (5 pafiasal)
Lag )l eld ) ALYl saoa L) cVlaall G 8 5)aY) 5ol i 8 aadiy Jilail) g
sspal) A g
Oy alaaly Aadi saaly dolai) Basg e Qi 1 e mh celddly zlaal¥) a3
2l Jdal) cpe gl 138 s clananl 5l Lagia JSI A silal dpadill Jlghs clae ST il
V) e aany LS Lhd gaial) AN el dell ol dlee m 5<0 G L) Gillee
i) bz L) aey 480 i) i)
sl gy Dl e Jiaiiy U Cailagl) aal e L) Jadadill iy :dlal) Jagadall 4
i G (e Aglend) o2a 8 Ll yso Il bl lel (ol Uiy Jfiasal) 3 adisial) dasnssall 6oy
i) 8 il o)V jadig ) ¢y
Dlaall Wy e ladan o e ST JleeSU Zaalya andi Wil 2000 L6 Copn AL 46, .5
ccnliall gl 8 Lgiallaa s Coaaall Laling ol adyly o Uad) COLIKY @llds de sumsall LYl
pas iy Hsnsally ADle ) N bl aliee 4y S5 Jilaill (e gl 138 2o 4l Qa3 6
Gsisa o Sall il sale) Blee (PA o A ) Jidatll eV Laaia¥) aal e slindl a6 1S
Ll el gmal) apdn ) A8l Gyl o gy clal il laws Agud) e slinadl 58, ~L,Y)
Dl Cisas Tan )l Cleally (paymally g setinnally SR B3] o il 138 (he s A Cileall
Ll
ctlad) Jail) (e Basiinal) CilaY) @ KL g 8

(D L el o2 aal e

tlaa Cppand ) andiig 1 giilall ]

.34.29 ) <2009 c&e.ﬁ}:uﬂ\ :i:u.)ﬂ\ a<Laall ‘U"“ﬂ)ﬂ c).u.:ﬂ C_!_.)Aj\ )\J 24 sgiw\ d..,\.‘ﬂ\ c.).}} )j vﬂ})..m daaa @
14



St Jelowald (g ot by : oY1 el

@) Agial agadlly Jea¥) sualiall dubys dlats (sdien 1Gsusally JaY) mad Galilal —
Al Jalal) Jlall Gulys olal gasall <l
Agpial) 2y clgle Aalal LN daw e 3880 58 Jsn agilelaial tdall 5 Jush sl —
Ngiliaia) Cgs il o380
) G Sl b peianall i (Say 1) g palianal) 2
Do Gaiail Al DA lga 3ale)s Loy Ja) G aen) (i (e pag 1A (gl G paliias
ypeail 55idl) PIA L5 agu) Sland) sas Agage agillaial 0585 Ml ol el (e
sl sl cbleiuy) ol BlaaYls sl G send) 05t 0n pas 1daY) g dash Cnalica
D) e 3550 550 ey agad) (e Nlall Jaee sad Agase agilalaial 5Sis bl Al (358
WY Gass,
Osesty ol Gl el apii 8 agilalaial (eSiy ages OIS U DL b i pdall qilaual 3
Sl e iladly bl Ll JSsel dadys Lealasind 2y Al Clpiisall (as cagilShin 3y (o siy
c Ml Jaall lalie g Al Al Gl Cilayysills
saad) sy aais 1A ¢ sailly Laplly AGE0 W pasll 8 oS 5laY) cilelaial () 550 4
s ALl 1l L Jalall ey ¢ 3581 550 8 laclud Al callly g1y bl (e e sane
g5 S e Cagilly ddandivall Leilh) ol ddels g 30U J6¥) Canglls ¢ Aagall lsaY) 03a aal
Alleall (5 AY) Cilussgall olaly Lunsall o1a] 45lie pe 4530 3))5a
tcleall 038 (g 1 gAY clgall 5
oda 53 e Cagisll ¢ lgila b dadlsl)l Al dmylly Il puagl) sl : Jlead) ala3)
csaaal) Jadll alse alay) IS0
Gob oo bl iy ¢ lubul) g Sy pal) syl s 8 i4ulB ) Jagdadsl) Bgal
sl Il sl iy (63$al) 2LaBY) W e rally llall wUiis ¢ all §gad) Aaalian
b Sy leaiting Aalull haladll Jidaty A 8 el Glegledly clily e Jgaal)
LAl e L Bluy (e A iS5 Adiisal) Jalad aiag
SIS e saaall el (e clilall e Jpanl) (mpal Gl b aadis 4 ladl sl
g ys Lalal c¥aras cAllall Lee Lia YU Glas cile Luall
15



St Jelowald (g ot by : oY1 el

iaa e Biads ¢ llpall dle Aeald ) Jiail) el aadis ccuijpdll dalaa w
O Al Ay ¢ g il CGAD ae llad) ehal) Gyl e dediall bl due siasas
(Esiall addd Sl padlly ClalYly 250
Agaalaall clasleall Jilaty aeaiy asi ) Il Jila @l ansis scilagleally slaay)
s S laydng Lediaty o 68 dullal) A31gall A (4
bl Jalatl) il Sl g Al
Ay Cuea QIS A paliiu lhalleey duiall 4l Glagleall G801 (sl chal 22
HDdiisall Ly Jlaal
o aal o o oS ) il Galas alal) Jestisd) CEAL 1 eaglad) el @il Y]
AN paliall
c ) el dssal) L asi AU Qe Jsa cillaadle <
sl Aaalad) Y1 aaa il grg Alall 3l oy o
- ol il Jeadl Ao de i) e s Al dpnaagll oy o
cAalall @l ) (el Ll Sl and die (i die] (b))l ) dadlgal) o
Asall Dy A0l A gl ) Ll lalpas - 180 o3
SRR TNOP T RS
Ngdnaly Ll Sledals g Ul (i (8 Slonal) e Al S5a (s ) o0
FPAENKV AN A LR P
tAllas (e Caagd) e 300N sl Y deay o Wlals L) Jlaall oSy
- dilaal st sl W s e oSa plae) 4
- el s 3l Ay g Ay sailly ApalinY s Adlad) Glubud) adla 520 o g AULYI
- A saaal) Al sy Mia Lgd iapet a8 Al AL HUadY g dsall W 3K pal) (e Biaill o0
e Basyall e ¢ dugall el il Gulai (s3a o alSaY) clac) o

Ol ey s s Z WY s o i o ¢ lena) Jsa bl das) <

13 .12 %) cé.ah.u e (Ose Lﬁ.ﬁ\.ﬁ ).;atu @
16



Sl ol a8t 03 51 Joadl

+ Al oLl dalad) A8)yall 5 Lo 50U L) Juasie o slaal) puay o

Agbiia) il GululS L) duagiall m5 5 Clasleall guzay
ctlal) Jadal) (g dag gl @ G Callaal)
Alal) Jalasl culgal : Jg¥ g Al

() 8 clsaV) o Jichi 5sm pall Calaal Jsaagl (e 483 sa3ma sl Jlaxind Il Jlaall e
Aagyally JW ilsl) e il s clalioaV) disd Glas 4t Caagd) Al JSagd) Jalas 1
bl shidl e s { Glianay Apd) Tae } I A jelaie o sl ¢ agllal a3kl
c sl 8 A el Jeadlly
Gaiad e Llall 58 sae o oSally il duwiall 3dan A9 S ¢ guilidlly BLAL Al 2
J< Jaball Calide (i syl e ile A ) ¢ pnndl Alagugll saa )Y aladiuly Glldg ¢ Ayl
Aaliad) G 33 (e (S Lea Leiad Glindy Lail
rs cliiat b daale ) Jilugll ae ddisall Slll A3 (e S Ay b 1 Agagasal) andi 3
laes Hleia¥ly Jagaill )8 A3 DA e (Sars ¢ oY) aul A due sage SV sl
O OSar dun el Jilaiy iudasl) Jlailly Ajlia bshat SV alatll Jiey cddlall lis Jlas 4
s WS Wgganall 3y0ll daaty Aapall (& Gl Sl el Glad e cagall 5 Wl gl Jalas
pasiy Aa i) bl Mas 4 el SN adlia) aedl @) Ghbsa) e de sene Jiail 1
- dadinall Al daasil Y
kel Judal) (g c A 8
() L LS L) il o L pgiall Jlatl g5 i giy (a0

Aliie Alle Clyen Baad Ausgall L) Lpmagl) Ay e Jlaill 138 oy zgpshadll Alall Judadl) .1
oskie ey oaslae Glagles alas Jdaill 13 Calliys Al Lmagll i (Ko lglad e
AU jeabiall o Jalail) 13 S5 (Jlads

53652 = 2006 o3 lee il il ol o1da e dlall el ¢ i Chusyy b 0 Galil) @
50 c49 U= ¢ Aadh CA)AS\ @
17



St Jelowald (g ot by : oY1 el

e Al bl Cilis o) ddliad)) dedll S JleeV1 a8y 8 sl (DA Ger bLAI el e
bl ek ae canliy (e (g3 CadlSall JSLa 485
& Al Ally Aysiedly Aol A9lSQY) degena & JohY) : Aaaipall Jgual okl e
dgasll o hdse s dusasall aladly Al saill (sgiie Cpad Wyshis ¢ ledalds Al
c Gl e ¥ il ¢ pail) g ast CulS () Agall i)
i AN a0 ligiaall cpaysall ¢ eDlaall o JSaed) 138 05Ky JSAELY) §)90 JSp kil e
LLall gaiy el Alaag Geill e layski ddhe un ¢ Plaan) 350 Al cilalial)
AW GlaliaY) gsiue e WSall Jal e (JeeY) a8y b g liyY))
Sl Jlaall (Says Ausniall dysai Jabiadd)l o duiall JSa JSI ¢ (Al JSugd) ki . @
Gy Al e Lusall 3508 2aaty o AN Laaliay (I Jysailly i) il gise Dl
Lasall o aalanay) il dld) L
padind A chdgall aal aaly ¢ Apheially sailly ol Glaca Zuasayal) axi tdgaguall ki @
sacli (Jiay 40350pall iV ama ki A8hped dles ¢ alsill e (e dusugall clal o aSal
c ALl Aadhl A Al Zaapapall A Byhe e lldg ¢ gkl el Jdail
ol e e s Ausiall Wl gl A5l e adiny 3 paill saz ¢ all Al a2
drssall gl Analal) Jogpall (il Axialall (o Gl a8y o Uail) iy 3 3LaSll Clusal) ae
b)) Jae
Olsapall e Ansnsall dgmias A3jlie e Ja a3l V) )liad) Jidaill slaial sa: g lemall ALl Judait) 3
Spainay ALels Ay o ol lajlaa) o djlne e we Anlaall ) Il Wl 65aY)

18



St Jelowald (g ot by : oY1 el

Al Jalail o)) ani caull) Gllaall

b oS Aaal Alaal) o3 iS5 agles s LS (ST ¢ SN ol i ageads aliall daem
shal e ) aiy Los 4580 ~Lyf salyy 8 aalus 0 ¢ bl aaats cilelall 38 3a) dlee
533 (ol gl agud) yma 300 Lede i 558 Lleall oda (o Cus cagud) Claal e Leayyss
VSl A 3l 13K @D 35 5
Asigal) 130 ani o 9gda :J5Y) £ A1

H 4 Capylaill an aliall aaf pe
G b A A (griue paai) i A Glabally Slilel) gaana o Ble (A 1Y) il
Aiie) i DA 5)Shall ADl el (e Auhd pe ¢ 35N 8 (e clgalatind 3o 1S5 Aaliall 3lsal
Ayl Galaal (e @iatiall 5 Canginaad) o ) eha) Bala e Badaa duie) 358 DA ) dalia
Aime yulrag Ganlia )
¢ degagall abally AN gae e Copmill 1) Caag Al eVl e bl g o SB Gyt 2
Lee Gl Cargind 0 ¢ oY) e L) sas Jadls ausl gl Bl (3Uadl A dglenS i Caa
Ll 138 e ahad¥) day b ae oilad) cangy

o sl Slahall desane e Bile (& ¢ el ap Alaad Jald Ciypet puay (San Bas Las
Al Al Aylay) Gl calise 8 Lokl sy 8 AA 3l 5)8 sae o iyl
Glayie G sl S e digns b Lehlen e Baana duie) B (PlA dadadil) (A gudil
Gy ) Aila) (AT an din LS el b e Sl e cAusllaall Basally daeSlls due silly
Clli) g il Lyl cilysmaall e Ll Gl (e @llds GAliall Clelia e adill 8 lgalas
Lelee e (d ol laly) <Y

cehlaiall & da gl Ayl dpanalSOU s 5SY) pdsall cplall anl (@Y ) Jiadl Jea Jla oo Juals O
32 = <2006
19



St Jelowald (g ot by : oY1 el

1) anll Ades daa) 1SN g A
{0 8 Jiahi 50 Lianl Lleal) 028 i
cdag JaSh Laill g ALy claa gl ald o e aai o)) i Aglec
pealen Y Buday Ladie Jadadill 50 US (a0 pagi gl s Jadadilly Jasifi o)) apiii ddec
cans ST e
A5 W Iadadill dylee & Jeany 8 o2 il glatl AlglaeS 2t oY) i ddec @
psde o)) il Alee aclis LS
- plleel alall lelall 4ng o
- Ll BB LY aag @
CAaliY) Gllall o mag e
dgepil) Aal byl JelSs da ¢ ASal 8 Ll aagl it G Gueall e el e
c LAYy Qasaily ysniilly £ YIS
c4dlaafy adaladl alaiY) g piall (Bad e Ayra Jal e Ay s dala oIdY) apiill ddec @
i dlee o Ao (g oo ESH Sliag AulE) Adeall (e oia Lgtlia 8 A oIV aui ke @
Al Al e gda o £l
1) Al g ;LY g i)
(Do) s b Gyl ol e Gy
Ualus s Lgarana Aggad clldy legali (plall 1 e il zaplilly Laldd) yuleal) Aaild 48y )k o
o1 pe uleall 38 (3155 (520 daais apilly Aalad) juleall paad o adind G clgaladi
e bre @SN g2 ek A Al Cligiee o gsing (bie DA e @lld Sy 28

Al el gie SlelaY slme b )] aan d Camc BV 610

3 ULAQ 3 )ﬁuﬂ CAL\A]\ J\A 01 L ‘Z.ALJ\ QU\*.“ ‘am a,,\.ﬂ.adﬁ\g\ Q\JAJS\ gﬁ 9\4‘\1\ e..,\..'&: c‘;;)ﬁ\ RN J\jﬁ @
92 U= 2001 codjy\
419 (e 2014 ¢ dpasuy) dumaall Sl cdapdal) ylgal) 83 ¢ ale 2l .0 @

20



St Jelowald (g ot by : oY1 el

sty Cun o lginlat b Algns Aawy dphll o et hied) il o alasy) Ak
e e s ¢ ) () pual) e gl WS gy e i e daally Haball ut )
AL KU ) el e Ll el
Mlsall (e oy 220 e ggint ) coladaial Lah Aauslic Zaplall odag sahY1 G Alad) diyla o
Cali gl Jpniti IS WS i ¢ il gall elal (s AlaaN e Tely Aapkll s2a &5 Cua Ayl
o ST 4 Ao Aadaiall Jangy (3 Calgall duay (e ayh Glld i AT Calh gally 355l6e (e
Gskelall Lg zya ) bl dale e Jadd aldic) Sy 3phall sda b0 Gilaal) 5y Aiyyh o
P DA e g agilia ) agSola dada ) il 0
eIl andi Gl Sy gl Tely Ally Cplelal) U8 (e Lgiiiad (osllaal) dalaial) iling ilaad) yaas =
AU Aia )l e s CilaaY) antl (gl sl ae ansll e Jypea) i)l aaing Lo sale Cum e al)
AeDla Galaal) slasy
Jas pde e S Y ABLRYL ¢ il 38 gy Aasiall Cilegalls agald oL gy pall Aaglia @
- pgbis e An)ld Clis
Agdadl) ol pe Aol 3 lgrams 5 ) ol G A5)Ea) Alage fan i) (adlaiu) 2y w
Ml o Ll Calaad) e CabanV) 13 Le sy siaiall
£ 1Y) Al Alee Claa] : agld) £
P lpanali Sy Cua CalaaY) oda aaam
Clgha s el Cailla gl el 5)laa Ll 2aK) Catlda sl A58 Sl (gie Aipra v
Gllys Lgalue Gl Led dolil) Jidas ehals ¢ 4500 Lalis 3 Caeally Jad) (SWI e CaiSN) v/
+ Slise LBl Jilus () Gpadiall ald)s Leaaaals Led AU Jslall aay Cangs
g asi ) Ll b Caaally JIA Ghlge oo AS5a (& aud 5 3$5e JS ddgpee yass v
(Llag) sl Lba aihladl apasiy ¢ ali) Glaal) aldl e aud JS Zaliy) (uld DA e Sy

ian gl o1l gsinsall wdy olatily Al (pn Anilie GA 43lE e A Y

1982 (3 alall dppall Aakaiall ¢ Aalal) ciloaizall b dseund Jilargy Laliiy) S Joa Jlia ¢ 2308 o L@
21



St Jelowald (g ot by : oY1 el

Gl ekl n il @A Jled) (B s gy ddadadill GUleall s v
5] Lpalal) Jalailly lusbuad) ausy 8 850 Ao slra 5l o 1aY) s il JSE5 Cum cAalial
- Aadlll e Clpadilly Al e

e gy JB CallSiys S0 sile (38a3 sk A6y Aaliad) yylgall aladind 3eUS o e Cagigl v/
o Jaaidl

ety co 12V s il e alaie Y elldy Al alai@Y) ssise o o) Jal oy Giéas v/
- el apil) ) Yseas g Uadll 8 Ao lial) 5 ¢ AN g g ey

135 ¢ cilagll slai@Y) 8 dpobady) daiil) Calide ¢l e DLl Ulall 500 Lile |ysaci apis v/
dady) gan Aol 3ylaYl e l& ) o ae L ALeld da s dxalpe elia) (e leiSan e

LSy Lo )oY apii Alee Lo ) Cilasleall Byl e Lelae )] o 485l 33¢aY) lapin v/
5 LS Aagunall Ll Wlails ¢ Adle 30l Lehlan duagenll IS BLE e BiaS e
Cililliia iy pehii 8 lgardind ia Juadl JC8 Glagleall Calide N adé G ¢sllae
clSal Calianal Al dpalaidy) 52y

22



St Jelowald (g ot by : oY1 el

AL Aalad) cilafyal) : B Gl

Adhie Uy ool dilstl) cialle ) Al dualal) cluhall ) Gl 134 8 35kt
- Lahy Ghee ) 4Ll
AL cladal ¢ JgY) callaal)
V) e liall Gluwsa)l i Gaadd el agle 8 ieale 58L " Lde il 'Y A
ZA5 855 e s)le Auhall 03a (2002 A 38w st daals caniis (uld Aabai) dusall L)
Aae) e dpeliall Gluwsall jud aadd il ade A iala) saled Jo @bl Gaa dadia
sl 5 AW el 8 Al chste Gl 2002 A 5 pwad dala e dale (Ul
Dnbed) 50 sa Ler 8 AIKEY) Cysadis ¢ el and ulaalls clpinalls Il o1aY) api sulealls
¢ Apaliaify) Ausgall ) o181 i 8 cinally

Ayra Uglaay Led AaSarid)l Jalgally doalaidy) dcwsall ol o Capill ) duhyall o2a Cangs
Apaliail) Glusmssall 8 Il 213V ayiy bl dyys puall Cilaglaall Adprag ¢ Lglabias apiill dlee
Cilspall aa] 8 lghubiis byt Sl 8 Lexdiall chbnally ) o1V apdi jules a0 Algla
- gyl dgalaisy)
ad dasall bl of dgaldl (DAL Cality I asede ol Jll (e Auhal) 4l Cliag e aal (e
Dy agilie) i ) Gleaally adudl g o Leyd 8 dsall elal ) eDlendl cakd lang
WD s s daad) dphaind glam o dagall 58 8 4l cpilasall ) Gaeal) g Alsias
daplusally il dluas ad)l 1aas b dalle 3l Giad o Al 5)08 4yl Agall el jlays
slo Ausall and Cuae Adladlly 3K 3 oY) L) ) Gl g sl Jaal) 3ol
Oo Ladia aaaally Aaladall Colaa¥) Eob o duiall 58 a Adladlly ccadlSall oy bl (Gaas
o e Gmad O Ll e S Sl (e A pane Aall a3y Aleall o3¢] 2l eDaYln ()30 dea
Dnbeall climly Las) Gpaeed) Gy Al 13 oS0 aall il Al s o oS VLS ¢ Al
) Gl gaa) o alaeyl oSay BISE) s3a add dal e Ssgall olal (S Al @il

23t b Lo Lisama il Aiphll S5 Gyl (e dlea Gu (e Cibdipally Lyleall paad e selid

23



St Jelowald (g ot by : oY1 el

Jalse dha )l e Gl cihdsa) dlay) ¢ plall Jabse s ¢ Al alealls laad)
s
V) s AL Gleglaall sn o) agle G feale 58 Al Ggsd ofd A2
bl Lewsall 8 Al by G 2009 A (elaes 5is deae daals cchlall sl L
& AW sl aalud sae ol ) 1 3 AIKEY) @yaai (20082005) syl b clsill ey
¢ chhall daals Il el as

Cilasheal) 38 Cadagi A€ e g OUaY) Alglaay LI Claglaall e Captll ) dulll s
- A Ase Alla Ay DA (e bl Sasly Lugall I 213Y) i & 4l

Fsnzall g asii () lleall 2a) Gyl e g Al 21N o Al 4] Cileagi L pal G
Al () ¢ eyhall plaal) abaaa) Cua a3l il cililua Jsans Al et (500008 laays
a28) Aphal) Cilussall Ciph (e Aigaall Lpulad) G Lads et IS8 SCF W alsal
o) e Ll A lhay el Lpunsas 56 Aadaie dlee g opliall (bl ¢ s S A \gtmaa g
Glagleall e Zlad)) Ciphy Al 1l ampe 4 CDEaY)y lehlis e 8 530 Ciluwsgal)

- lgeadinne o il i e

53 ¢ " Auspall AL Dl (aiin 8 W Jilaall a0 M dabld g3t Jr ASLd) Aapal) 3
padl den daala Opadl) asle A Oudl) asle (anadd (ol G0l (8 iule aled J
2015 o sl
cilsa sae (e ) Jilaill g g gl Caalle
G Al Ayl cbhall A g I Jdsall e glus aaad U Al ol Cibaa
Aol bl aes A Gald) adie) eVl e DY)y duball oda Cilaal skl
b Auhall o3 il bl ey (Alia i3 g suasally
g bl LAY 3lafs Allad Ay Il Jidatl) iy v/
- el gl Laliig Lguiadl Coraall Lol dijea o Wl Jidail) acluy v/
Aday Jail ae o lluls clshall) hEl bl Gy 4l & Sadl) Jld) el 2NV
el wllal A0S 13 g Sl Aa
24



St Jelowald (g ot by : oY1 el

a3 (el aladind ¢ fivalall a0 il (peia dadie 5,83 "Maa Cpadll’ J Al 4
s Il il oIS e 1y dugls 2009 ¢ Anl dasla ¢ WEhhE by Lalai) Cluwga) ¢
L)y by clgia At ) JSLERD daniy dnpall ALl Dpnagll iiia s ) gl 28I
Cygadis (20062004) 58l DA Cadans . Aalal) Zdlyally (bl 33gal delial kgl dsal) e
JSLaall a5 € Aisnssall Ll L gll 458a0) ) Jsamsll 2818 Il 6 IY1 yiiay o 6 0KGY)
¢ lgia e A

Ol Asal) 1l and aad L) Jilail) 3 deadia) @l e oyl ) Al e
sl L) oyl 3 ))3Y) bl ai5 aysas 68V aniil 3161 L) Qi) dpan

Sl dalaall V) aal DA (e Lygpea Bal 219 il o duhal) ) clliag e aal g
gt Al Aulial) Lales ) oLy dpagiy datiall AL dubidl (s i) aokivg 4D ey
andty o iy gy L) KU oY1 s dgall Ll aa gl el AU iyl 3y Al
OS alal Lol LDIA (e selan Al el i LS ¢ iy o lad) gl iy s Agladlly 50 LSI
e IV sl Alee Y luhall 038 Jie b dali sylaall Jiny Wl el o V) lgas clalaiall
o gemal 121D G jaady (et e oS0 Ausial) (b Canall Clad e ClSH i) DA
Gl e WUl Adla) dpacasll Jidatis duhal 5yile aldia) 4 Gulld) Gulladll e (55l
c A8 Ll 550aY) o3 () sS dewiall Jaka 58 sial) dpaulaal)
oAl A Al bl Aldas Auhyr o)) ayel alel W dilaall "l J Aahal) S
Sl Q) (o 3haye Lagandly Capall 48550 ALl Uil se ) ) duhall Cian 2006 ¢ G e
DA g alally bl ongio Ayl adie] WS ¢ Lalaall Glaglaall ge 7 lady) Jilus o Al
gl & Auhall el a5 ¢ i) e ey bl
Pl il e dae ) duhall cliagy

Conally 58ll Lalis e Cagiolly elldg ¢ laga ladga Zalaidy) culan gl 8 131 apsii Aalas i .1

Agiallaas gl

25



St Jelowald (g ot by : oY1 el

el (A LY Gl il LAl Jas) 4 G peid) sac b SISy (Jaall (ajd s

Ay S eldal 5 galaidl ekt 3 ) Wis doladyl clasgl b )oal) g of .2

clady) dlee s QY auly aseia g Akl LSl o) Gine asgde o) Aubal) e o (3
Jaall ol (e oY Gpulae Cilaslae (e 4gsind Lo Ajraly cillal) Wil Lesad a4 35had i
- Al Glagleall DoY) ssinall dad Y Jsasll Jdaill dileal (48aY 55kaas) JLI
13 06 Dl chinall & sl aladiad Gyl e @iy s il leY) sl Luldl 4
Al olal a8 daaly Cilaglae 22 Chbnall oda (Ve Akl aud) 8 Calalaiall 35 5.5
- Gsmall (3 Aghrial Lgagad Sl e aSallg
gl (ol Aal ALl Ll SleY) siaall clyiiad oSleY) Jiaill il cpelil L5
- Jagailly dom )l Clpiine cppentd Anilly 3aY) i) 8 Ungale Lesis
Ay (2004) did Ldlall ~LY) e cumisil gl (e a2l (2005)4d dalall LY ) .6
AWL244 Gy (2003) oo 52l 3 (2004) daw of Al ula e dalll o Y ((BWIL21)
Slsind 2 L)Y Bt 250 pe i ¥ ) o) dumda e cnilS @l )Y sall o
) A 4l gl Lglaad dpmyda 8y umy 3500 o) Ay iy 2005 L (38a3 Lo Sl (ZaL
Lelaad o)
Lial) Al Aupal ¢ Ll
: Ols=2009 « Vytautas Boguslauska «(Donates pilinku ) 4wl .6

= The Short-Run Relationship Between Stock Market Prices And Macroeconomic Variables
In Lithuania :An Appliction Of The Impulse Response Function

AL gl Plac A SLai@Y] dlies agnl) Gow onle WD dilas ) duhall s

Oe e ) Auhall cualig ¢ Al a8l sl cluhall e IS e 5201 Caad My ¢ dpalall

adl iy Vg SN Apalail) piiall Gamy DA el Dkl Ghe¥! bl st o e bl

sl s lea) Jaall mll Jie clpie dlead b KN alaid@y) ciyaie e a8l oS
oY) e g alad) L) Ay paal)

26



St Jelowald (g ot by : oY1 el

Aall oda Cfjraa 1 AU callaal)
tol LS o Adlide 3yl (e gonasall Aalleal Ll Julaill dadleal oda Ly 2l
iy auly Gl (g Leeld) v duwge gl OSa ) A0 Al Il Jilail) iy v/
13 sty Lo dldladd) ) (omad 5 (e Jaas e CalS 1) gt ) @l gl Al
cAl il s el
Neeals o) Aswsall oSy Al L) dgalse B Jlad s ) Jdaill v/
Asall Canally 3580 Jalés apat DA (e (S Ailee 58 L) Jlsill v/
oS Jains Cilaglea ) AW L0l 8 5l A0l clld) Jysad ddee 2 Il Jidaill v/
Gllaal) (any Aallaals sl 8 dplagy) claladY) 3pes Ja¥ spiiedl bl dlasy
Al 8 adgiall (il Aallee 5 oSl any e syl Jie 2kl
AL alalal oo Aduall sda Jaas La
P AU Jsanlly (e st LSy ALl byl e giijlie A (e Al duball Ciljae el
Aty A5l cladal) A3j8a :1 a8 Jgaa

‘ ; XN
CIAY) Al AL Aag]
43,0

Al Al G dngl Gl L V] e aad) Jae Auhal) o 4l 4l il
Pgd Sndl dae Ayl Db ALl

Twge 4 Auball oda die Gl V| gl i) e bade) gl GG v Al

A Al Lele 3 S il il lua . dall
Lge b Calidid Loy agiine N Al RO P ) R R FRVE. S W QA I P )
C e dale o mbaally Cidsal) Gany e sl

c i) 8 deadiiall syl 8 (s

27




SW okl (g fadt oy

:stﬂ M\

Wl Al n GDEAY) aad cfia |

P Sl Jae Al

el dsaasl adsiall Cilaalyl 3 cabasy’

& Al gl e duhall oda i<,V
Aol Lusall Il £1aY) oy

e Gl Jae Auhal) o sl angl b

P ALl Al

ceid o Lade) gauhdl uws U v
sl

Sl 1Y) api U Gangd iyl S o

. . Ayl
Loally Ll (5 aY) Clisusally 455ladll + Aiall
; sl
Jlaill Slsal e @385 gy asss (A .
; )
oAl W eIV s A W)
Aasall 8 Al bd e s v
Al Al Al Wle gl Slasy
Ble Ape B GG g asiin
e
Al Auhall o COEAY) aag) G L | ae Gl Jae Auhall G 4l 4l cibi
P Canall Jae Ayl Do ALl Al
fawse A Aubll oda Ao Ghia V| medl e Lade) gauhll WK WV
Ll Al Ay Ll ¢ alslly lalius gl
T duyal)
Ao duye b Gl lgy agiin (A 09 O 3asd e WS, bl WS U v
: : o
NGRS Aplayl cbhall Mag g ) dlasl s
Ll o AL e oK) bl sda v el 8 AW
Apnilly Ll A0l daks gl Asgall L
o @) e bl Al Al )
Al Auhall (e COAY) daagl i | pe il Jae duhall G bl 4l cabia | Al

28




SW okl (g fadt oy

:stﬂ M\

P Canall Jae Ayl Do Al Al | Adslad)
Al duwsll & Aubal) due Glia V| meiadl e Ladel  gnuhall WS W VO] dagl
C el Adhally Gl sieal delial sl
i Ui dued daaally Wl cadas Sl eV s ) Glhags gial) WS Wl v
e Adle duuwge - Al Qs clsdl alasiily Al
sl aeny Ll Ciee Auhall o2 v/
bl ain 4 sy Il Jial)
S g asiin ) Auhall dually W
s 8 W Jalaill ol (amy e
aih Lzall L) 613y
AWl Auhall o COEAY) dag) G | pe sl o Auhall G 4l 4l b
P Canall Jae Ayl P ALl Al
Al Awgall 8 Auhall Ao il V| mgd) e Ladel  gauhall WS Ul v
Cafici Lialyn Ll 4ol Wl 20 sl sl
; T Ay
o e Al dauie S sl o gl ) lagh Gndyl) WS Ul v
) sl
eyl dalatll e ey Ayl sda v .z LD Ay W
) ; ) daldl)
Gsudl 4 Al sshaS Ll Ll
Lo asiin ) Auhall Al Wl W)
ATy Ll e FlafY) e @)
<ly)yall
Al Auhall e COEAY) aag) G L | pe Gl o Auhall G 4l 4l b
f e Cand) Jaa Ayl b ALl Al
: : ‘ Aty
Gsndl Lzl 8 Auball die Gha V| gl e badel  gauhall G WV
) aa,Lu
) Louailly L o(laidly agudl) I sl
j T Al
Ade Ruuge 8 i Ly | QAN Jilas e o) el WS o v
Sl dalaall el 8 il s v - Al

29




St Jelowald (g ot by : oY1 el

Jalaall 8 3adial)

O ALY Jalas Y Al sda cida v
Lo S alady) dlses agud) (Gom
dalaill s Sl s Liuhal daally
Yl Ll s 4
swsall

tJ¥) Juadll AadA
Gaia Al Glaatis el ae sl ¢SS Cualilad 8 W Qi) Gpeal of WaaY G les
zoalls dea (e AN olal aui Jal e ) el e saas £ sl aladind k¢ ) 138
Opiinall Gyl e g laa) Ging ¥ lea sulil meiall ofs ali (il A (e lnen ale auiiy
Al lee Aga ddiay el 2 ol Cus o dlia g Lo Al b Al Bl Gsial) Gilaal
Jaill 138 DA ey ¢ Aygaiilly ALl Lgaplie Calidey Jifisall 3 Chnnt 38 JSlia (e 45,4
b Lo padlainl oS
Asalls Cpealually GacaiallS el Jalailly cpaaigall (o dpanll Lgaaiiin 3ol Il Julaill ity
AL a8 38 ol e e s
13 ¢ gy Alall il el dasly Jiaill g singe Cluiall eldl Cayl ) dalaill Jaxtiosg <
Baxie Gl deadd W) Jilail) Jlexin) ¢ Sans
Cilaslaa ) Al 16l 8 a5l bl i) Jyga dilee g ) dalaill ol Jodll oSy 0
oary Aallaals uuwsall 8 Aulady) Glalasy) 5pe0 JaY 8ytie chhi a3y GululS Jexias

Al 8 adgie (et Aallee 5l Sl any e syl Jie kA byl

i Adlie bl G Jpmasl] Al Ly Qa3 e L el (K Lnladll G o

oo e ) dpuliall Aldaill clsalY) Jasind o drssall ALl 3)3Y) e Lgdlaal (3aan
- Al el Al Glasledl e Jganl)

30




St Skl (g ot Uy : oY1 el

Glosleall 238 aladin) Sy duwsall Jsn Gloglaadly 255l dm jaae W) L6l joes o
bl 50 AL 0l (i agle s A rall Lilily (e A ST Cilaglen S il ) deasill

+ Aspal) L) A e

31



e Adula gl Al Ao AN Juadll
Asupall ALl dpidagll Jlad o S Eiaall

ey ol DA (e Cinsall 138 8 Jslais (bl culall 3 oy (e slale Gula aad
(e Ae gean Gy e didaill g Al e A5 cupe Ale dual D) Al puimg A dpinlas
aelid Al Conally 358l Jalds ddjpnad @l g ALl Cansill (o degane Gyl e Ly Al sl
- dslall el Mas)
Alal) Al Julad 1Y) allaall

1201720162015 :clsiall DA 13as 5 paidad) Ll Aahaall Hlelaly allaall 138 3 o s
12015 diud b paidal) Adladl Lfial. 1
1:2015 diud paiiall dlal) Liial) 1(1.2) a8y Jgaal

el pyail) el Jsa¥)
828967058.60 dailal) 3ylsal) | 727411754.72 AU J )
709878541.64 | ialall Ul Lussy. | 852214460.86 Aglaial) J gua¥)
119088517.03 JaY dlsh 0. | 161806364.29 g s .
750659156.91 V) bpuad g | 229700490.2 dgaall ad .
JaY) spub 5. | 460671606.42 BPAN RN
ppadll A
1579626215.51 apadll goana | 1579626215.5 Jsa¥) £ sana
P Ailall ol gl (Galaad) Jgand) (a
% 44.93 Lo\l Jle) ug'sy %46.04 ALl J gl
%7.537 Ja¥) Ash g I T T 094 g Js¥)
% 52.47 %14.54 diad pf| Al
: % 53.96
% 47.52 Ja¥) 8mad ) ga0 %29.16 4 Al

- Ausal) e @il Jo slaieWl ldlal) slas) G i jaaall

(1) &8 Galal ) =1
42



e Adde dagal Ula 40 A Juadl
:2016 Aol 5paidal) Adlal) Agfiaall .2
1):2016 diud paiiall ddlal) Llsal) :( 2.2 ) a8 Jgand)

il psuadl bl Jga)
965903819.99 dailal) a)sa| 873592921.13 Al eV
873909224.95|  dalall JsNl usiy.  953781457.20 Uglaial) § o)
91994594.14 JaVl sl sa.|  221995818.68 iy jaa .
861470559.24 ) 5 yuab () g3 300418557.29 diina 0.
JaY) spuad .| 431367081.23 Jsa) Al
ppadll A
1827374378.33 asadll £sana 1827374378.33|  JsM) £sara
:@L«d\ Gl pgdat Gald) Jgaad) g
Lald Jlga) Gugisy ) ]
% 47.80 4l J s
% 47.81 .
% 52.85 daila Jigal
J st
. % 12.1420, 335
% 5.03 de‘ﬁ\ ‘\.hhgh Osad . ) Z\JJ\M\
%3.14 dsiaal) 8
% 52.19
% 47.14 JaY) 5yuad g % 23.60 43y3a

gl (e (il o sladieyl GLilall cpllal) Sae) i deaall

(2) &) Galall ) =1
42



e Adla duagal Alla A

:g.\'lfd\ Suadl)

2017 Al §paiiiall ddlal) dfisall3
M:2017 L 5 peaiiall Adlal) Aifipal) (3.2 ) a8 Jsaall

adlal) psuadl el Jt)
1166408310.7 dailall 3))ga| 1034645468.12 ALY 3 e
1070469503.52|  ialall JisY) wss).| 979370435.82 Lglaial) gt
95938807.17 JaV) dlgh s, 218322759.44 <y e
847607593.25 ) 8puad 00 | 631834105.33 ddinall a8
oY) syl (5. 375628639.95 Jsna) Liyal
ppadll A
2014015903.94 asadll gsana. | 2014015903.94 Jsa) sana.
::\,.\SLAJ\ ) gl Gl Jgaad) Gy
Lals sl ugis) ) )
%51.37 4l J gV
% 53.14 |. .
Aadld Jlgal
%5791 10.84% cligiia Jol
% 4.77 Ja¥) dlgh ¢ g0 i i A g)aial)
31.3% 4ddiaall a8
% 48.63
% 42.08 JalY 5ad (g0 %18.6543 351

osssal) e @il Ao eyl ldlall dlas) e i jlaal)

42

(3) &) Galall ) —(1)



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

201720162015 cigind Al Lol J sy Aly 5aaci:(2) A8, Jil)

60

O A Il
w1l J1aS |
O~ 1y

[ Adie all 2781

B A

2015 2016 2017

- Augall e (@il Ao aldieYl cpadlall slasy) e jdaall
201720162015 cigind Ldlal) Adfial) aguadd dly 5aasi:(3) o Jil

60
50 P
= —

40 0 Aaslall J1gat |

30 — (0] NaAll dl]_.n1 | KD
O J@ ! Aak 2130

20 = .
OJd@® ' b 3 1138

10 [

0 m

2015 2016 2017
- Azl 3l Ao alaisy cpadlall dlas) (e i jaal)

: Cgalactl

st Aailall JlseY) Aps o Jaadl (bl JSENG bpaidd) Adlad) laliall Gagads DA (1
Jsa¥) i o Jul201720162015 sl %57.91:% 52.85 %52.47 : sl e
Jsa) g30na 50 %51.37 %47.80 %46.04 g5l S Lt

eVl slare g8 % 42.08:%47.14 %47.52 gsbss ) Ja¥) syuad jsall dually W
gl g gene e % 48.63 % 52.19 %53.96 il Aial

Al sl iz ash e Jalad 1 AN Gallaal

42



e Adda gl Al 4y AN Juadll
Aalal) Jlga) gy Cilida Judad 1Y) £ A
radlall Jalad) Sl Gy 1

Jisall Jamivggimeatl) Jisa la) 4 dlexiwdl e Al Jled) adl de 4t Sa
Oleal Rl 8 s calgll Jla) Oy e () aall iay g e DY) 350 Allaiall claliiny)
AGllal) Al vy ¢ OleY) Glalen Ll canrs ¢z Y g yaind

) daay el — Aailal) Jlgai= adlall Jalad) Jlall Gy
- Al Jalal) Jladl Gy leani( 3.2 ) ad) Jgandl

) gaad)

2017 2016 2015

Okl

1166408310.7
1034645468.1

965903819.99
873592921.13

828967058.60
727411754.72

dadlall Jlgay)

AR PN

131762842.58

92310898.86

101555303.90

adlal) Jalad) Jlal) sy

s Adde dupal L) Al Jo aldieYl cuadlall dlas) G i jaaall

 Galacl

o

A Jalall Ol Gy 0085 Lass caily ) s 4 dusugall Jll JSell of Jaadl
I ALYl Al Jaa) Jese ok dusgall Lailal) JIsaY) of i Al dsaagll 8y 201540
JaY) syual g0 dlad 4ag 92310898.86 I (=iay) 20164 W cilglaidl Jea¥l e i
131762842.58 Y a))2017 diws 8 Ll . Lg8liain) e ge xic

Glinind JaY) g puilads Gils e J9 ol aalai) dage ¥ Aol dunay Gl A
¥ e eday A Joua) Jisa 3 JIsaY) oda aladind (pe adgiall el 2ilally dadlall J)sa)
ol Giala ellia dasall o S5le gag 4 glaiall

toaldd) Salad) Jlad) (s 2

45: 521997 hallialal) nanall Jlacd Y s jalle Alall Jalaille yuedl) Adpe il ¢ sae 532 juali ()

42



e Al Aunigal Al Ly ) Jual

sl g i) )l eally Bl (50 Tualdll JIsaV L dusall ¢S) (a0 4l o 4dyes (Say
ZRI Py P RE T
D LA ) — Lalad) s = alad) Jaladl Jlal)

coallddl Jalad) Jlall (s ibas :(4.2 ) A8 Jgand)

) gl
2017 2016 2015
Ol
1070469503.52| 873909224.95| 709878541.64 daldl) Jlgay)
1034645468.12 8735921.13|727411754.72 AR PN
35824035.4| 865173303.82| - 17533213.1 waldd) Jaladl Jlad) i

C e Adile Logal Atlall Agfial) o slaieyl cpllall i) ¢ha : jaaall

1 Galadl)

o

Ju 1aas —17533213.1 e Galall Jaladl JW ol of 2015 ol DA o Jasdls
ans gially Byl (gl ) ok adde s alall Lepals 23 sl kot o duesall 338 pe e
20172016 gl & Laledsssall Leloat il Caldlalls o LeY) 8 5al) 1) 535 Lee oY) Alyghag
ledpaal Jisai o 50l dnall o iny Lo 13yl (DA Gimge paldll dalall () Gad o Jaadls
il aradall Adladl yfsall Gld AL cAaspls Dlge o alaie V) e Aalddl e e A0
Al DL Al aae e dgall ) sd5e sa A alas a Blleud )l L)
D Alaa¥) Jalad) Jlal) )y . 3

Pl af e IS el illy cdin o B Leihsd depu ) Jpua¥) jualic g ane 43 2alss
1?4000 AL s i lally Al ailly

A aladl Jlal) (s + Ja¥) Bymad g = Alaay) Jalad) Jlad)

45u.a ‘a)S..J G e (Ose L.SJ\J ).;atu ()
83142 2006 «lee capysilly sl iy s ¢ I Al el el ¢ g sy ¢ omilis 0 ool @)

42



e Al Aunigal Al Ly ) Jual

Ly Jalal) Jlall Guly il 2(15.2) Ayl Jgand)

ol gl
2017 2016 2015

Ol

847607593.25 91994594.14|750659156.91 JaY) §pmad () gaa

546038576.67| 957167898.86/101555303.90 adlall Jalad) Jlal) ()

1393646169.9 1049162493 |852214460.80 ) Jalad) Jlall

e Ade dceaisal L) Agfiaall o alaieYly Cpadlall slas) ez juaall

: Galacl

o

2016 Aiw mesi) el S oK1 elsin 3 DA Cage Jleal) delall JLal Gl of Jaadls
Haad (el e Auugal) aldie) ) (@liss) 13 aag 2015 Ll 4lie 1049162493 o
Fassyall eDlia) e Jay 135 el Jalad) Jladl Gy g ayY Sy wags adiiy) 2017 diw & Wl oYl
. Byiine A gaudd
tesial) Jalad) L) )y 4

Gl ) B Y las gl ) b ABaially dagall 8 L) Ll lsa) Lad o
Cilonsall e (535 pall (o granaly Plain) Lleal) Jassiil 45y dlle 3))saS i eled (ALl asgially
A 3Dl (385 Caingy 8y pal) v dalia bl Dlge Lendil (a5 O

Loaldl) Jaladl Jlall Gl + (Alaay! Jalad) Jlal) uly = ia¥) Jaladl Jlall ()
LY Jalad) Jlall Gy ilea 1(6 .2 ) ad) Jgand)

&) gl

2017 2016 2015
Ol

1393646169.9 1049162493 852214460.80 Aaal) Jalad) Jlall ol

35824035.4 | 865173303.82 -17533213.1 waldd) Jalad) Sl il

1429470205.3 | 1914335796.8 869747673.9 g.,a;‘\z\ Saladl Jlad)
e A Lunpal L) Aipall o ALYl Coplllal) 5] (ha ¢ jaeaall

: (Galail)

42



e Adula gl Al Ao AN Juadll
s Auswsall G iy Lalall J1saVh 4jlie dmiiie ia) Jaladl JUl (ufy A o Jaadls
i ) Jalall JLall Gl ) dastiall dadl) U5 ¢lginnlns & Doaylad) GablaY) Jasi 2o of Ll
c W sy Aila) (g § e Jpan) LSl duusa) o
:dalad) Jlall Ly zliia) S
adl ey Gl elld 3 i) Lgisn Agalsal dussal) aaliad 3 deladl JUl Gy 45 2iaiyg
) Akl e s L) iela (Biny o3 Jaladl Jla) Gy Jiag
(D s - Ja¥) By 0 539) —(Alliaa poii iy Jaa) =dalad) Jlal) oy g lsia)
daladl Jlall Gy glia) e 1( 72 )y Jsaad

Zifgiad)
2017 2016 2015

Ol

218322759.44 221995818.68| 161806364.29 <ilig A
385419036.43 300418557.29| 229736490.15 dilaa ad
847607593.25 861470559.24| 750659156.9 JaY) §yuab ¢y g
——————————————— At alin
-243865797.3 -339056183.2| -359116302.4 Jaladl Jlal) (ul; z Lia

- Adde Azl Al Aifipall o alaisYly Cpalllal) 2as) a2l
: Ggalactl
2015 i 3 Cua 201720162015 clyindl P& e Jalad) Sl )y gz Liia) o Jaadls
32017 . 8 W —339056183.2 wyis 2016 4w W «— 359116302.4 U
Slo 808 e Al o) F Aaliad) ylsall (e 58T 50l Zlia) o g 1ag —243865797.3
Johy ligiaa) any Spa b sdad) o Al el g A Caadly ldy (Jal) syl lgism 3 lau
o)l Al Lgdsia (any Juaadl)

143340 .6

A5:0a 080 B aage (Gse gy pals (1)

42



e e dwgal Ala Al A Juadl
asll e Jaiig ¢ PUain) 550 P Lyt cint (468 A Jlga¥) gsana L) o e aally
A AAlly oy Al illie (e Dlad 48 Capeaill it Lo ol B30 la
O Salad) Jlall () i) — addal) Jalald) Jlall () = 4dy340
ALAN Glua :(8.2) aby Jsaad

&) gl
2017 2016 2015

Ol

546038576.67| 957167898.86) 101555303.90 Salad) Jlal) Ly
-243865797.3| -339056183.2| - 359116302.4| Jalall Jlall () g Liia)

789904373.97 |1296224082.1 460671606.3 44y 3al)
e Adile s Al fial) Ao alaieWl cuallall dlas) (e sl
: (Galail)

L 2015 i co¥ 201720162015 il A 13a; dage Al dgeaay
789904373.97 32017 4 L2016 daw Pa1296224082.1 J Sl 460671606.3
damaasl) ol Ll V) Al ) Al A Bpnay b Al Agad) b il Gllia of cuiy
CSars Anensal)l Jidlaas e Baly alaatl LDt (Say Allana JIsaY) 25ns o J Y B
5ol W) elldy Jaladl QL (uly zloa) 5ol o Jaladl Jlall (uly (i L) Al oda dallas
(I Bl (gl Aad (b ) ) Clanally Tl Lol 32L) DA e Pl Slaliia)l
Al ndl) Aagy Jadait) : UGN Cullaal)

Cun unall L) dpmia gl Jilady a4 deadiud) Gla@ill aal e 200l a3
Y] o285 LS dyeginge Adeay dusuiel) e Al AW cluld) oSl s elacly pasd

PR e S8 3 cal) o3 il o oSal dlee (555 Ll A ggan

: Agaaally ) JGgl) i 1

A6: (e 080 B aage ((gie g pals !

42



e Adda gl Al 4y : AEY Juadl)
poble L) JSaell Coll aal oy ez Alad) (gl quuad :J Y0 £
) Jea¥) 0sS8 (Sly Al Joadl Adlall Jsay) Lphait sae i cailal) Jyall) dpud
AR 385 ety anlsll (e ST ) b3 sS Gf an AA JIseY) Gyl e JalSIL Blake
:audul)
() L5 Jgaa) + dadlal) Ssa¥) = adlal) Jypail) Ay
cailal) Jgail) Apd iln 1(19.2) Al J )

2017 2016 2015 cigiad)
okl
1166408310.7| 965903819.99 828967058.60 Lailal) J\sad)
1034645468.1| 873592921.13|727411754.72 A J pud)
% 1.12 %1.10 %1.13 Al Ja gl Apass

B ypaidal) Adlall L) o alaieYl cuallal) das) (e jhaal)
adlal) Jagatl) Lu.a(3) ady Jod)

gl
1,14
1,12 \\/
11 Jsaill
1,08
2015 2016 2017

cdyal) (il Ao alaieVl cpadlal) dlas) Char jhaall
: Ggal)
a5 201720162015 Dbl i DA aalsll G 5STs Gange allall Jygaill dpus () Laads
ledaliis A glhay a8 Asnsall () WS Al JouaY L Aadlall J)gY) Alais e 5508 duswsall of e Jay
Gaszall O Jes 0 e ST OW Gy ols s ¢l dpmay (S JW) Jel) o Jising o)) S

G (5 i e LYy sl O 55 i

45 o 2012¢009) Slee cseisas (a8l Adadl s (1ds ¢ Alad) Jadatl caggls yai apms

42



e Adula gl Al Ao t G Jaadl)
Al el gaaal s o Aususall 3508 Gpsill 038 s 1 (I Jagadl) Apsd) Galdd) Jypatl) A 2

;A0 ADal) (33 Caty canlsl) (e ST Aal) o3 (4585 ) g Glld By Sl Aualall Ll sl

MILEY S e + Laldd) Jloa¥) = Laldd) Jgat) Lo
coall Gagatl) A il :((10.2) ?EJ Jgaadl
2016 2015 cilgiad) Ol

2017

1070469503.52
1034645468.12

873909224.95
873592921.13

709878541.64
727411754.72

daldl) J1gaYt

Gl J guad)

%1.03

%1.00

%0.97

wald) Jogatl) A

Byaidal) L) Lifaadl Ao slaisYl uallal) slas) (et jaaal)
caldl) Jigail) A :(4) Ak Joi)

L4
Jagall

1,04
1,02 //

X /
0,98 —
0,96
0,94 T T )

2015 2016 2017

wuzall 3ily Ao aldeYl cuadlall slas) (e : jaaall

: Ggalasil

daldll JiseY) o e Jay 13y canlsll e Ji cilS2015 s 8 S0 Jysaill A () Laadls
i DA aalgl) e 581 @olS Lai cusngall Lawilly danag Toud a5 2B Jpa¥) e eja s
sl Jisai i dnsall o f amge (aldll Jalal JU) ) o e Jy L 20172016
c Al AP s dsa) G e Ja 13 Aalal) Lellsaly Al
G dsa¥)l cula GUEAl st I degend) oda s Cangh Jaa¥ly daldl) el 4 3
P oh Lo Ao senall o3a il 038 aal G (as Asusal) Lol A 68 apaat ) Caags WS Al il

t AU ARl g 1 ALY J gt dad 1.3

450a 2011 cplace Sall la ¢ ) Zagdall (Adlall 308 lpmsbaad i glas anls 2ena®)

42



e Adde dagal Ula 40 A Juaill
D) Jsua) g sana/ ALY J gualfi= ALY J gua) dpad

AL J e dud Gl :( 11.2 ) 35‘) Jgaad)

2017 2016 2015 clsiadl Sl
1034645468.12| 873592921.13| 727411754.72 AL s
2014015903.94 1827374378.33 1579626215.51 Jsad) £sans

%0.51 %0.47 %0.46 A st A

B ypaidal) Adlall el o alaieYl guallal) das) e jhaall
A J gua¥) Az (5) a8, Jsial)

0,52
0,5 —
0,48 4—_//
0,46
0,44
0,42
2015 2016 2017

wzal) il Jo aldieWlh oullal) das) Gt jaaall
D adadl)
3aliie Wl201720162015 ) clgiadl DA 20 Joa) dawtd bilaa DA e Lads
(At e lia) Aalide Luowsals 0.4¢0.6 (1 5y3nna
Pl LS ety Angall Aue g aaal ) Caagl: Aglaiall J gual) dpu 2.3

209 Eoana/ Algluiall J pualil= Alglaiall  gual) dpess .

Al g A Glaa 1(12.2 ) a8 Jgaad)
“M\
o)

2017 2016 2015

12011002 (1997 « hall clasa )y ( SNy Judaty Slal) Jdail) b juiall (Do sy Jilis |
122 GacGile gare (Ddlesy il 2
42



e Adile dgal Ula Ly : A Jaaadl)
979370435.82 953781457.20| 852214460.86 Alghsial) J gty
2014015903.94|1827374378.33 | 1579626215.51 J3ad) £ gana

%0.48

%0.52

%0.53

Aglaiall J o) Ao

i) Alal) Auffiaall o aliedl el i) ¢ha : jaaall

Alghsial) J g} Apesii(6) o8, JSii)

0,54

0,52 T —

—~—
05
0,48 o~

0,46
0,44

2015 2016 2017

sl iy Ao alaicWl bl dlas) (e juaal)
: (Galail)

2015 o) DA dage Ll Dgluadl Jlsey) 4ol Llaa DA e adl
- 5S A i ageadl) gsane ) Algliad) JsY) o) i 128y 20172016
p AL L) 8 seadl) Culs b Sa ol 038 it pguaddly Aualdd) Asuel) Ay . 4
Cauny Aspall & Al JIsaY) ans Gl eantt ) ol aal G st Aadlal Ja¥) Lo 14
s Al ARl

@) 2 gail) £ gana/ dailall Jlpall= dadlal) Jgal) dyess

C A Jlsat) A ileaa 1(12.2) A Jgand

g

2017 2016 2015

Okl

42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

1166408310.7| 965903819.99 965903819.99 Ladlal) Jlgad)
2014015903.94|1827374378.33|1579626215.51 agadll £gana
%0.57 %0.52 %0.61 i)l Jlpad) Ay

Spaidall Ldlall Lihaall Ao sldieYl cpalldall das) e il
Lailal) Jlga) Az (7) A8, Joil

0,65
0,6 .
055 \\//
0,5
0,45
2015 2016 2017

ozl il Jo AWl Gadlall das) Ga: i)
: Ggaal
2017201620150 Clgiadl A duage Lol dadlall J1aad) donal llia DA e s
- 530S A i ageadl) ggane ) Al Jlsa¥) o in 138
WD Wy ity dastall agad Jlea) e Lalall JIse) dus cais daldd) Jlsa¥) s 2.4
: aalul)

! aguadll ggana/ dualdl) Jisalll= ( Atlall ANELLY) dpa)dualdd) Jlga) dpa

Aaldl) g dpd laa (13 .2) ol Jsand

2017 2016 2015 gl

42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

okl

1070469503.52| 873909224.95| 709878541.64 Lalall JisaY)
2014015903.94|1827374378.331579626215.51 agadl) £sana
%0.53 %0.47 %0.44 Laldl) Jsa) Lo

Syaidal) Adlal) Lihaall Ao alaicYl Cpalldal) dlas) (e jiaal)
Laldl) J1gal) dpuaiz(8) a8, Jsiall

0,6
0,5 —_—
0,4
0,3
0,2
0,1

2015 2016 2017

wuzall 3ily Ao aldeYl cuadlall das) e : jaaall
1 (Balasil)
201720162015 gl A dase Lol Taladl Jlged) dnal lilua A (e Bl
50 Lot Jid o seadl) £ gena A oY) o Jiny 12ag
g oy desall agad Jea) oo da¥) Algh aall s cuiig Ja¥) Aigh (g Al .34
;4 A8l
Tagadl) goana/ Jal¥) Aigh ¢y gav= Ja¥) Agh ¢y 0 o

codaY) Wigh g A Gl % 14.2 )@é}dj&;ﬂ

2017 2016 2015 cilsiadl Oled)
95938807.17| 91994594.14| 119088517.03 Ja¥ Alghs ¢y ga0

50 U sé.\u\ c_:‘)‘d\m”\d Al aamd !
42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

2014015903.94 1827374378.33 1579626215.51 agadl) gsans
%0.04 %0.05 %0.07|  Ja¥) Alsh &0 A

B yaidal) Adlall L) o alaieYly cuallal) dlas) (e jhaal)
JaY) Agha ¢y g9 dpiz(9) A8, JSi)

.
adygha () g3
0,08
0,06 -"“‘-=;_.______‘
0,04
0,02
0
2015 2016 2017

wuzall 3ily Ao aldeYl cpadlall dlas) e : jaaall
D aadadl)
a5 €as Les 0.5 e J3 Ll <2017 <2016 2015 gin EDEN (PIA adll 038 o Jaadls

el el Calide Jysa 8 Ja) Alysha (sl e dususial)

Gy s dwngal) agead ) o JaY) Spual Gall A cptiy 0 JaY) Bl (g0 i 44
) A8

1) agaaill ggana/ Jal¥) ymad (1503 1 Jal) Bymuad () 503 Ay

. &Q\M‘Qxdwgm:( 15.2) a2, Joaad)
Zigiadd)
bl

2017 2016 2015

51 ua‘é.\\.m]\ ca_).d\ sdjjb Al ?7:‘“ !
42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

847607593.25 861470559.24| 750659156.91 Ja) Byaad oy 00
2014015903.94|1827374378.33|1579626215.51 agadll £gana
%0.42 %0.47 %0.47|  Jal) 8ymad )20 dopasd

Spaidall Ldlall Lihaall Ao slaieWl Cpalldall das) e 1 jdaall
Ja¥) Algh ¢ g 4z (10) A8, JS)

4 2 .
o ymad (924
0,48
0,46 —
0,42
0,4
0,38
2015 2016 2017

szl iy o aldieYl cuallal) dlas) Che i)

D Gadadl)

aaa ailn e Jyy 1325201720162015 &bl el siadl DA dsbline canl) 038 o) Jaadls
- el il Cilide Jysad 8 Ja¥) 8yuad sl
A gaad) Guad 1 ALY gAY
dgalse Cangy ilgm S Alglaiall Joad ooyl Joaill A€ Lol oda (i tdalal) Agaead) 4o 1
Aglsiall Jpa¥) Gyl e JaVl symad oaall dydari ae i il ol cJaY 5l LI bl
AL 4B Bk e Lles Sy

(. 5291 8 juad ¢ gpal)/ ghaial) J gpual) = Aalad) L gpuad) Ly

Al D) G Gl ((16.2) A& Jgandl
i)
o

2017 2016 2015

—24 (o e 2003 lecasilly Sl iy s 1 Alaiily Alal) Jalail) b Lgaal) clalady) ¢ s sesa
25

42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

979370435.82| 953781457.20| 852214460.86 U glial) J guc)
847607593.25| 861470559.24| 750659156.91 Ja) 8y (gl
%1.15 %1.10 % 1.13 Aalad) M gpaad) A

Syaidal) Adlal) Aihaall Ao alaicYl cpalldall dlas) (e jaaal)
dalad) A3 gauddl 3.,&45:(1 1) ?EJ Jead)

-
4 gaal)

1,16

1,14 —

1’12 — /

11 \ /
1,08
1,06 . .
2015 2016 2017

Aaigall (3l te AlieYl Gadlhall dae) (e )

: Galacl

Glgadl Al e STl s3a o daladl gl diadl Glea DA e Jaad
Byl sl e s 5l Aty Auwwgall 538 e ol 3 Ju J20172016201 520t
- Al Jae DN gl A Gase dale Jle oy o e Ll Qs 138 el i) J oYL JaY)
A gnial)l Jea¥l JaY) yuad saall dudars 3ilKa) (sae W i dandll o3a 13 patifiall Mgand) A 2
Al AL Ll (S

D02 5 (g0l + (B30l aghl) + Adbaal) all) = §puaidiall Algyead) Apeu

Spaidall A gl daad ileaa :( 17.2 ) 35\) Jgaadl
2017 2016 2015] g

Ol

42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)
631834105.33 | 300418557.29 | 229736490.20 Qs Al
375628639.95 | 431367081.23 | 460671606.42 Salad) adl

847607593.25

861470559.24

750659156.91|  Ja¥l 8ymab y50

%1.18 %0.84 % 0.92 S ynaiiiall A ganad) Lo
il ALl Aifiall e slaieWl cdlall 33 (et jaaall
bpaitall Ugpad) Ay + (12) o) s
1,4
1,2
. //
0,8
0,6
0,4
0,2
0
2015 2016 2017

szl il o alaieYl callal) dlas) (e i)

: (Galail)

cul&201720162015 D clsind) DA 5paidall g Gl les DA e L
&b a1 5yl Lo paen s gl Al (f e Jo Cail) 03851, 18¢0.84¢0.92  aslly

Lol Asall o i (93T Aga (e Allane Jlsal 2535 LeBliaing ac)se
a1 Baaill Lgig daw e Tuwpal) 5538 (ca0 Lol 038 aiis :(AaY)) Adlad) Agpead) Lps 3
p AUl A8 188y oy Biala) ) e Jid slaie Y

A Gl Bymad ¢ gual) + Balad) 2l = Adlal) A gaead) dpa

Al A gand) A Gl (18.2) A& Jyandl

2017

2016

&) gl
2015

Olkd)

42




e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

375628639.95| 431367081.23| 460671606.42 salall 2l
847607593.25| 861470559.24| 750659156.91 JaY 8yuad o gaal)

%0.44 %0.50 % 0.61  Aulall gl Ao
Syaidal) ddlal) Aihaall Ao alaicYl cpalldall dlas) (e jiaal)
Alal) A gaud) Apuaie(13) a8, Jel

Adlal) & guud)
0,8
0,6 —_—
0,4
0,2
0
2015 2016 2017

sl il Jo aldeYl ullal) dlae) e 1 jdaall

alacil)

SI 25201720162015 < eyl DA Adlad) gl G Wloa DA e Jaadl
Cuadia) Al G i 1385 (oY) 8yl s paud o 58 el of e J5 45 0.3 (e
Clgala e ST AL Jlsels
Ligaaal) quaads G gAY

Dol e S call o2 ey Al Adlall ) (sgise () Ao sanall a0 i g
Daal 5 Ja¥) Ak olgu Lo il densall (ol aan i) o3a i Agllaal) Aignal) Lud .1
P AEl dlaleall Wy Conady 2 guadd) Jlaa) & sana (10

Baad grtdal) Algh Ggal)= agadl) poanal (g gsane= Adlady) Aigarall A

1) 4 dlaa) pguaill gsana/(Ja¥)
- Allaa) Apiganal) e il 1(19.2) a8y Jgaad

) gl

2017 2016 2015

Olkd)

249 522004 jmn cigmalall Jlalldgdlall 31y Sasall) cbpasbedl ¢ iin sl 2y (aliyh dpamy ()

42



e dile Awegal Alla L : A Juadl
95938807.17| 91994594.14| 119088517.03 Jad) Alygha ¢y a0
847607593.25| 861470559.24| 750659156.91 JaY) Bpuab oy gaall
2014015903.94 | 1827374378.33| 1579626215.51| 4dlaa) aguadll g3ane
%0.51 %0.74 % 0.55] Adlaay) Aigaaal) Ao

Byaidal) Adlall Lihaal) Ao alaicYly cpallal) dlas) (e i)
Allaay) Aiguaal) Ao 1(14) b el

0,8
06 __,;e—"'—‘————‘--~"‘-
~—_
04
0.2
0
2015 2016 2017

oswsal) il Jo aldeYlh Gadlal) das) e jdaall

D (Galadl)

il «20172016.201 52380 il PIA Zallaay) A paal) Aol Wlua PA e 13l
pad oladl Gl 4als dwnsd) o gl sha aalg dwsd) o e Juia0.5 e S
-l ol Ll
e Aulls dalal) Wlsed o duwsal aldic) o L) oda Gui ¢ Adlall AdNELY) .2
s AN Aabaall (33 caveaty cpislall e Dl

M) sl g gana/ Lualdl) Pl Ldlal) AELY) dpu

o Adlal) AU A Glua :(20.2) 35‘) Jgaad)

2017 2016 2015 csiad) sl
1070469503.52| 873909224.95| 709878541.64 dualdl) Jsay)
2014015903.94 1827374378.33 1579626215.51 agadl) gsans

%0.53 %0.47 %0.44| Ll ALY s

Syaidal) Adlall Lihaal) Ao alaicWl Cpallal) slas) (e il

250u4 Al c;)A\ (1
42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

Lllal) iy Lz (15) a8, Jeid)

Aadlal) Ay
0,6
0,4
0,2
0
2015 2016 2017

wuzall 3ily Ao el cpadlall das) et jaaall
D Galadl)
Jil 1120172016201 500 cladl (Pla ddlall Ay dodl bl PR (e aadl
oAl e Wle Aliiie yee deawial) o sline 1385 aall) oy
At Alla 3 diall (s gsanal LB Jsual) dhaid (sae Al 038 i daad) A 4us.3
b Al Asbead) (385 s LalShiae a s Aspall

() &) aal) £ gana/ Y J puall= 2aeal) LB dpui

. A\M\@@MQMA:( 21.2) A& Joadl

&) gl
2017 2016 2015
Ol
1034645468.12| 873592921.13| 727411754.72 A Jgat!
2014015903.94 1827374378.33|1579626215.51 Co2dl) Egana
%0.51 %0.47 %0.46 A LB s

251uacé.1\.m]\ c:)d\c@.\; J\éﬂ\ e g ua\.s.:_,)ﬁ asSJ :\.:\m»‘) (1)

42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

i) Alal) Lffaall o alaiel Gl Slas) (e jtaal)
Dol LU i (16) o3y Jel

PR
o
0,52
0,5 _~
0,48 //
0,46 —
0,44
0,42 T . )
2015 2016 2017

el 3ily Ao aldeYl cpadlall das) et jaaall

e Ji el 20172016.2015 &0 sl MA slasdl 4L Aol llea DA e Jaadls
el G At 5l DY) Al gl Adasnl S el 2B Jpal) o olize 2l
LDl Ay dussall lgiiat ) Ssall degend) oda (i e 1 Agagayall cuad izl gl
t o £513) g el e ey cilaadlls aludl Calide (e \gilagias daladl Ledlsaly Ll sual caliad
leiadagis LDl dagi Al U8 (pe Ginall diladl Lol oda Luiiigr Aabiat®) duagayell duus. 1
s Al Aoleall (g Cusadiy Ll goal Calisal

D100%( S5t g yans/ JNaiad) Aagil)= AabaBy) dgagaall dpasd

o Aalai®y) Lagayal) Glws ((23.2) A& Jyadl

) gl
2017 2016 2015
Ol
%14.14 %14.88 %15.33|  dalaidy) dagasal) dud

Byaidal) Adlall Lihaal) Ao alaicYly cpallal) dlas) (e i)
AalaBy) A 944l Z.,Lu.a':(l7) ?EJ Je&d)

7602 «Gibal) gasall ¢ ouslis 02 el

42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

dalaidy) 440 94 sall

15,5

15 \

14,5 \
T~

13,5 T T 1
2015 2016 2017

14

wuzall 3ilg Jo aldieYl Cpallall) das) G i juadl)

201720162015 @D sl DDA dgabaidy) 4as0yal) L] lles DA (e Jaadl
- Ao} sl 5y DY) A Rl gl 13 2015 A s iy Camiay
Seals Ll L0l g3 Enmpdialdll JIse¥) dasage Ll e Copit dlall dpagayall quud.2
Jsaa e Aglall dagil) Al Ciadlll Gl ally pualiall 288 W@le (4 Jasiy el Aol
- Al (e Aualal) JiseY s il iyl
TLaldl) Jlga)/ dgdlall 350l dagiili= Ailall dgagasal)

Al 3595l ileaa :(23.2) eéJ Jgaad)

2017 2016 2015 < gead)
Ol
%12.75 %12.46 %29.08 ) g gapall A

Spaidall Ll Lihaall Ao sldieYl cpalldall 3las) (e il
4dlal) Aa9ayal) dpaiz (18) a8y Jsl

T8 e ial) sl ¢ mlas 00 e} !

42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

dllal) dga 9o pal)
40
20 T~
o e——
O T T 1
2015 2016 2017

osasal) il Jo Aol Gullal) das) e i)

Lasyall o 201720162015 ¢l @lsiadl Pa ikl Lagaped) lua DA e Ll
gli) ) aaly 135 %29.08 iy 2015 A Ajlie %12.464m cunids) 2016 J L)
oaliadY dag elldy %12.75 . ciliay Cua 2017 L 4 i) & o€ IS0 alal) Jlsa!
il JSG Aalal) JlseY)
en Aabaat ey Ausssall Bjen B iy o)) ALl dlad) Al oda (i dyyladl Apagayall dpeud.3
p A Asbed) (35 Lsbun Sp5 CallSil)

D100 (clagpal)/ ddlual) Aaid)= Aglail) Agagasal) dpus

-
v

Al Lagypall lua (232 ) oy Jsaad

&) gl
2017 2016 2015
Ol
%9.45 %8.52 %7.85 g jladl) daasall A

B yaidal) Adlall Lihaal) Ao alaicYly cpallal) dlas) (e i)
Ay lanl) A5a5a 5l Anudd :(19) ?é) Je&d)

79 aciilad) galpalle guls 0 ot

42



e Adile dsaipal Ula Ly : A Jaaadl)

Joy il g g3 sl
10
; —
6
4
2
0
2015 2016 2017

osssal) il Jo AWl ullal) dlae) (e jdaal)

iy 20172016 oiiadl DA camity) Lladll Losped) deal blea DA e Laad
Ll Al LY aaly 15 %785 il i 2015 G 2le %9.45 5%8.52

42



e Adula gl Al Ao AN Juadll
:‘_;m&dd\ &gﬁﬂ\

DA (e lialla] ¢ e Aaldd Alla A b i il L Lad 3 Alanad) duhall DA
Glasall e gsill 138 o Alls splai (poh W Caan Gia el Aals Glesbe e
el o Lyt Doy ali)) pllhall gam cinpal lly aliisiey culal) 1) b aadiie
i) 59 ledalis Gl () duswpe O Sy Vs Ausapall alali Ayl gy (5 Aususpall apdaiil
Adeally Fpadidll Cojlae QL€)W 5 ey Aunge (51 L) Guld a2 ki) (el
algas Wiy Jaall Cagyls o Lallals ¢ jeil 206 ol ligsS GlSa o Al dlla) daliadlly Wil
N Al
AuiSal) Cijlaall oYl

el Lsall agi i) colaiial) Calite Rhyee -

Le a3 lleall Calita s AL} dsliadl) algas dipma —

AN Jgeal 3y00) AoiS ddjra  —

-l Sllea Jsans k) Al dac) A Adpee —

s e e Yy ailiidiey cudall gy e adied GlGEl o3 o —
LAdlasad) dal) el graa LSl

Pk b Gl T e Adle " dsie (A CGlignall G Uigals —

e slaal) Ayl 1153 2018 il Aspall ALl SsaY e Jgemnll dygran —
ed G jiall 3580 Bl QA ) paall Ay gria —

ccpthasal) Capla (e A8 Gilaglas Lillae) ae —

42



e Al Aunigal Al Ly ) Jual

-

1AdA
o Sl dlad) oKy ia cilS dge oY Zlaall Gl g alully sl W) Judasl)
b V) Addaall o3 S5 Yy chuswpall 3 Camaally 358l bli alag) e s ) AW dihd s
oS Al Wi Joan ) ABLRYL cdsall L) 2180 aal (e pajliiely il illua s lilial)
Uerivsall Bl #5d o 2 Y Ll a8 206 2ay5 ¢ GhAlly moaaall Jilailly oLl ol Jlsal
Ngapagy ) Jlaill 8
Uy ety il (53 Il Jlatl) (P (g cape Aiile Ssie (g5t o Lo L 1 Loy,
L aeys slly Aalall ladse o lelisad (3 adind dungall o Jaadl cppuctial) Bllal) Aliall (e
L sas e lie Aa o Jpeanll dipall 8 il Pliiuls o8 o 1l V) clila) g dasnspal) 4lind

Madise andaail JIsaY) oda Caadagiy D) canys 321 (50 Jlsadll (S oyiiad

42






203 AL Addasl) b Jsl) Sy chasnsall VL aiBle s el Jalatl g gmsal Ly P e
Ll dagh ol asa S Lagay 53aY) 038 gy asil A8 5V Jsaalls clusugall Taliil uladl) ehadl)
Alalall ylsall 585 L Llle OS] dglalial dysatl dalal) bl Jo aldie) Jolad lgld cdusall
Al (5S cled AeSe Lanla il e Cang o Lealnd DAY ) ApLain) Lgdye 38kl A4S e
sl e palRY) Sl QL) Gom Al Bl b ok e

G gl ey aY) 138 o (I il Jaeaiilly A8y ) Jai g aage sl sa
Sl aas e cal€ 1) Lgimad ) @l gl ALl g g aui (e lee ) die e (gl (S
Al il W Jlanls ¢ Ll Alasally s <l 1Y laygday Lede ddadladll ) and
odind Ay el canlly I sl Cildne e cullid 3aal 4ERY Dbl 5 jad alle 6 dage
LU colal @Y1 Jolall alagls Gusnsall Canialls 356l Jalds aal Calinsly (3laty Lad dals Allady Lol
c e s ol Ayses Jal

18 Caileall puen o L AdalaYly alalY) Sar ¥ 3 dadsl) panalsall (e Candl 138 iiag
ALl Ay iy pabiaial) aastie (3 allay dpcaye aa il ) Jgeasl) dal e 48 13 el
e lgali) Hlue dlgilaglaan ol ¢ capdaiill el (Slaty Lo lld g dsually

p ilada 8 gl

b Al LI e, bl e s cllan W el s dlee o palpaly -
daia iy Lo 13y Coauzall Laliiy 368l Jald aaaty Auswgal) Jalin Ldhal L) Jilsill colsdl cills
g il
p2e Ll Agme Al ap ) AN 20 Aala Cana 222 W) Jilatil) gl o (gl dly -

Jilat aladinly L iy DA e clldy cdsall sl Calaay) Gaias dal e bl das)

71



s Aplatin] bl andil 4 gl Cuasy Josadll ans Hlaals el )lsill Cilpdisay daaliall da)hall
Aasily Ledaliis 4dlye (8 dussall ao Ly 1385 A 95all apil dallall 403 935ally dpabaiBY) d3n50yall sl
Aguil) 538 Aaia iy Lo 13 s Auspall ilaal aas Al dsganall Ll
ke " il W eI api 8 Il Jdatl) gl e alae) Sy adf Gl sl -
il dana dile 13y EOBN Gl 8 am OIS Ll o Al DA e ¢ cape
s Ayl ™
LI dgagl) s el iy K1 ) Jalail) ol DA e Wl 18] apsii 85 pua -
swsall
Canal) Lol g 55l Jalis L) praca gy Ansnspall ) o) a8 Ll Jadail) il alasiad -
bl 13 e salaie by «ahla Sas) Al M aakiivg ADIA (e
b Dl dllia of iy iy s A jaad) Clsidl DA 1385 dam e 435050 i Al
»badlly Sl s Gsaall

Ahl) 558 Jsla 13a s e dgpad) Culangl) Aija -

Legalsi o Bagall (S A ila)Y) dgalse 8 Jad sa bl Jalaill )

: Slaa gl

bl A e adiey AU Gulu) BN asl oylie oY) i e <50 -
Canall Jaliiy 35all Lalss W) gy 4 ) oIY) s 8 W) Qs gl e 350 -

el Tl Al ey Ampneaill AN 38305 Conall ol Aallae b oppnad) el L Vaag

72



e gy Y] clllaie ae il Lo LS ana 8 ST oS o) deall o qiny -
el Il 30 sl JleeY) o)

Al Cipplad) (e (it AaSa il dulps #lgi) -

Slo Lilad n Gl 0V sas Pill) e Gs3 e gajsll dewsd) ey -
lehasaye

rdafyall (3l

Asnisall gl any A Jlall ddatll 50 -

el e e ) 8 W) Jilail) Feala -

73






gyl daild

rabally saladd) daild
Lpad) Aally aaluall Nl

2014 i yuCy) cunalall Hla oA pdad) ajlgal) 30) ¢ ke 2aals .1
2006 <V cglae «pall il s e1da ¢ dlad) paadll ¢ faf Caugys ol G0 uld)
2007 ¢V cplee lad) s (Tda o lal) Jalail) 5)08) B dasha ¢ jid jeles ot e
1997 ¢ shall casa o (JSaiay) Judady Alad) Jalail) B pdall (Dle sy Lilig
A sl cCa3al) 4S50 Al llull Al s o8 18D gl QalEY Al Jalatl) ¢ s

WO

.2006

2001 ¢yl gy cdapall Aagill s cAadlall 5 cilibuad ¢ 3055 2aal Jiea .6

@l Bpalaal) clalad) Al Jagdadally Jaladl) ¢ epail) 5 by el 46 e T
2002¢03,Y) olas caaisilly uiall dpalall

2008 calll ol 11n ¢ Mlal) Jolal) coill ilana g .8

zaliadl (1l (Adlad) clibnd) aladialy Lalam®y) claagl) B o)) andl ¢3S0 aaa J8 .9
2001 ¢y eOlae ¢ pall

2011 cplee o Sl Sla oIl cAdlall 301 clbsabad (Aiglad Al desa. 10

Aagmad) Ayppall ASLaal) (mbyl ¢l Gl a2k e ) Jaladl cayal e dessl11
.2009

colee casilly il sl (1da o AlaiiYly Alad) Judadll b Laad) cilalasy) ¢ jlas el 12
.2003

D 2k cqpalad) aladialy Al Jalall caly sl cudl caall s gysall Gles il ae 2513
2006 ¢ (olae ¢ pall il

Dbl daalall Laasdll o Iz o Alall Jaladl . pedl) Al Gl e ol il 14
.1999

2012 V) colee (yseisas bl Adadl la s e Alad) Juladll caggly yai ami.15

2000 Y el KAl s o1da e Alall Julally 50 ¢ el dens S .16

75



gyl daild

b fale 53 (Al Mas)y el £ )Y 4l 8 Adla) cilaghiall g8 cAlda s a0 -1
2009 coslayas 885 dana drala ¢ il a5l

S lall 32l Ji 380 ) a8 ala) Al Jalasill Gyl mgdal ¢ jlee @il o -2
2011 Aihind (5)site daals ¢ il agle 3

Opeil) asle (8 el 580 canlily Gald Lalai®y) Laupall ALl 218 ¢ le dole -3
2002 38 yand dadla

b imbe 5ol il 380 cAnaipall Alal) Al padis & Al Judadl) e el BDle —4
2015 alslh il des daals ¢ onladl) (34

Arala (Jlacl B))d) Ganads  rialall saled Jail 580 ¢ Alall Jdadl) igyilse alla daas =5
2005 ) calany

5% oLl iy LalaBy) Clawwall o1a Al B Al (el aladin) calew ) —6

1Al

Glalae s Il Jalaall £aall Gl cdplayl Sleia s cupaill sasiall dysall 45,580 ohas —1
2006 jae ccilayysills §ysnill 3asiall Gy el 481 A4l dadadiil) 433) gl

Aappad) ApapalSBU 35 5V wisall o)) g GaaheY ) Jidaill Joa Jlia ¢ e Juald =2
2006. < laiall b dagidal

Aappal) Aaaial) cdalall Cilnsall 8 Lginnd Jilisgs LpaliY) LU Joa Jlie dapd sl 0l =3
1982 kil
il Aadly aal jal) 1L
1- Donates pilinku, vytantas boguslanska, 2009 ,prices and macroeconomic variablesin, lithumia.

The short run relation ship betwen stor market
2- IFRS, Including IAS and interpretation an atL janury 2006 , |ASB.

76






SPA LAITERIE ARIB

2015 4dud e ke 431 504 101 pB) 3alal

BILAN (ACTIF)

LIBELLE > | BRUT AMO/PROV | NET 2014 NET2015

D

n
ACTIFSNON
COURANTS
Ecart d’acquisition-
goodwill positif ou r
Immobilisations 101312850.23 97512726.50 3800123.73 8850123.73
incorporelles
Immobilisations
corporelles
Terrais 126083827.20 126083827.20 | 126083827.20
Batiments 685399603.20 | 629295285.88 56104317.16 | 65225586.14
Autres immobilisations 1328628672.44 | 828670499.66 | 499958172.78 | 439143419.63
corporelles
Immobilisations en
concession
Immobilisations encours 38437616.13 38437616.13 | 37691918.34
Immobilisations
financiéres
Titres mis en équivalence
Aitres participations et 200000.00 200000.00
créances rattachées
Autres titres immobilisés 100000000.00 100000000.00
Prets et autres actifs 492060.40 492060.40 492060.40
financiers concourant
Impots différés actif 48516803.73 48516803.73 | 49924819.28
TOTAL ACTIF 24290711433.17 | 1555478512.0 | 873592921.13 | 727410754.72
NONCOURAN 4
ACTIF COURANT
Stocks et encours 2367262466.77 14730428.09 | 221995818.68 | 161806364.29
Créances et emplois
assimilés
Clients 222743308.55 36724264.22 | 186019044.33 | 95587073.49
Autres débiteurs 8651333932.22 10388334.00 76125598.22 | 99084906.19
Impots et assimilés 35784873.64 35784873.64 | 35064510.47
Autres créances et 2489041.10 2489041.10
assimilés
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs
financiers cour
Trésorerie 431367081.23 431367081.23 | 460671606.42
TOTAL ACTIF 1015624483.23 61843026.31 | 953781457.20 | 852214460.88
COURANT
TOTAL GENERAL ACTIF 3444695916.68 | 1617321638.35 | 1827374378.33 | 1579626215.58
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SPA LAITERIE ARIB

BILAN (PASSIF)

LIBELLE NOTE | 2015 2014
CAPITAUX PROPRES

Capital émis 275670000.00 | 275670000.00
Capital non appelé

Primes et réserves — Réserves consolidées 227718897.67 | 193018484.47
Ecart de réévaluation

Ecart d’équivalence (1)

Résultat net — Résultat net part du groupe (1) 206489643.97 | 34700413.20
Autres capitaux propores — Report a nouveau

Part dela société consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

TOTAL | 709878541.64 | 5003388897.67
PASSIFS NON-COURANTS

Emprunts et dettes financiéres

I mpots (différés et provisionnés) 11073117.07 11073117.07
Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance 108015399.96 | 135041247.12
TOTAL Il 119188517.03 | 146114247.12
PASSIFS COURANTS:

Fournisseurs et comptes rattachés 97871202.15 146896890.00
Impots 46345953.07 29179371.74
Autres dettes 606442001.69 | 557993947.74
Trésorerie passif

TOTAL Il 750659156.91 | 734070209.48
TOTAL GENERAL PASSIF (1 +11 +111) 1579626215.58 | 1383573354.27
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SPA LAITERIE ARIB

COMPTE DE RESULTAT/NATURE

LIBELLE NOT | 2015 2014

Ventes et produits annexes 2629732064.26 | 2539357158.04

Variation stocks produits finis en cours 1839802.59 1258012.91

Production immobilisée 630300.00

Subventions d’exploitation 17545089.00 49423136.00

| - PRODUCTION DE L'EXERXICE - 2590038306.95
2649747255.85

Achats consommeés -051986900.38 | -

2101273649.75

Services extérieurs et autres consommations -24852884.33 | -23725137.32

Il —-CONSOMMATION DE L'EXERCICE - -
2076839784.71 | 2124998787.07

1l -VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION 572907471.14 | 465039519.88

Charges de personnel -228154118.92 | -261845646.17

Impots, taxes et versements assimilés -6791814.87 -10902302.38

IV — EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 337961537.35 | 192291571.33

Autres produits opérationnels 11869457.43 5521749.44

Autres charges opérationnelles -5302180.49 -6248031.71

Dotations auxamortissement, provisions et p -104976275.21 | -161089005.40

Reprise sur pertes de valeur et provisions 2564102.82 8897308.23

V —RESULTAT OPERATIONNEL 242116641.90 | 39373591.89

Produits financiers

Charges financiéres

VI - RESULTAT OPERATIONNEL

VIl - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPO 242116641.90 | 39373591.89

Impots exigibles sur résultats ordinaires -37523585.42 | -24440227.31

Impots différés (Variations) sur résultats ordi 18966587.49 19767048.62

TOTAL DESPRODUITSDESACTIVITES 2664180816.10 | 2604457364.62

TOTAL DESCHARGESDESACTIVITES - -
2457691172.13 | 2569756951.42

VIl - RESULTAT NET DESACTIVITES 206489643.97 | 34700413.20

Eléments extraordinaires (produits) (a précise)

Elément extraordinaires (charges) (a précise)

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X —-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 206489643.97 | 34700413.20
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SPA LAITERIE ARIB

2016 4dud e Adala 4301 504 102 pB) 3alal

BILAN (ACTIF)

LIBELLE NOT | BRUT AMO/PROV | NET 2016 NRT 2015
ACTIFSNON COURANTS

Ecart d'acquisition-goodwill

positif ou n

I mmobilisationsincor porelles 101312850.23 | 97512726.50 3800123.73 8850123.73

I mmaobilisations cor por elles

Terrains 1260838827.20 126083827.20 | 126.83827.20
Batiments 685399603.04 | 629295285.88 | 56104317.16 652225586.14
Autres immobilisations 1328628672.44 | 828670499.66 | 499958172.78 | 439143419.63
corporelles

Immobilisations en concession

I mmobilisations encours 38437616.13 38437616.13 37691918.34

I mmobilisationsfinanciéres

Titres mis en équivalence
Autres participations et créances 200000.00 200000.00

rattachées
Autres titres immobilisés 100000000.00 100000000.00

Prets et autres actifs financiers 492060.40 492060.40 492060.40
non courant

Impots différés actif 48516803.73 48516803.73 49924819.28
TOTAL ACTIF NON 2429071433.17 | 1555478512.09 | 873592921.13 | 727411754.72
COURANT
ACTIF COURANT

Stocks et encours 236726246.77 | 14730428.09 221995818.68 | 161806364.29
Creances et emplois assimilés

Clients 222743308.55 | 36724264.22 186019044.33 | 95587073.49
Autres débiteurs 86513932.22 76125598.33 99084906.19
Impots et assimilés 35784873.64 35784873.64 35064510.47
Autres creances et emplois 2489041.10 2489041.10

assimilés

Disponibilités et assimiles

Placements et autres actifs

financiers courra

Trésorerie 431367081.23 431367081.23 | 460671606.42
TOTAL ACTIF COURANT 1015624483.51 | 61843026.31 953781457.20 | 852214460.86
TOTAL GENERAL ACTIF 3444695919.68 | 1617321538.35 | 1827374378.33 | 1579626215.58
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SPA LAITERIE ARIB

BILAN (PASSIF)

LIBELLE NOTE | 2016 2015
CAPITAUX PROPRES

Capital émis 275670000.00 | 275670000.00
Capital non appelé

Primes et réserves — Réserves 393848541.64 | 227718897.67
consolidées(1)

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence (1)

Resultat net -Résultat net part du groupe 227775951.64 | 206489643.97
Autres capitaux propores —Report a -23385268.33

nouveau

Part de société consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

TOTAL | 873909224.95 | 709878541.64
PASSIFSNON- COURANTS

Emprunts et dettes financiéres

Impots (différés et provisionnés) 11073117.07 11073117.07
Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance 80921477.07 108015399.96
TOTAL Il 91994594.14 | 119088517.03
PASSIFS COURANTS:

Fournisseurs et comptes rattachés 210682780.45 | 97871202.15
Impots 47619692.93 | 46345953.07
Autres dettes 603168085.86 | 606442001.69
Trésorerie passif

TOTAL Il 861470559.24 | 750659156.91
TOTAL (I +11 +111) 1827374378.33 | 1579626215.58
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SPA LAITERIE ARIB

COMPTE DE RESULTAT/NATURE

LIBELLE 2016 2015

NOTE
Ventes et produis annexes 2671524832.42 2629732064.26
Variation stocks produits finis et cours 1650881.84 1839802.59
Production immobilisée 630300.00
Subventions d'exploitation 16953782.00 17545089.00
| -PROUDUCTION DE L'EXERCICE 2690129496.26 2649747255.85
Achats consommés -2057423361.56 -2051986900.38
Services extérieurs et autres consommations -22352477.81 -24852884.33
I -CONSOMMATION DE -2079776134.70 -2076839784.71
L'EXERCICE
[l -VALEUR AJOUTEE 610353361.56 572907471.14
D'EXPLOITATION
Charges de personnel -218515997.33 -228154118.92
Impots, taxes et versement assimilés -5183278.48 -6791814.87
IV — EXCEDENT BRUT 386654085.75 337961537.35
D'EXPLOITATION
Autres produits opérationnels 8921199.64 11869457.43
Autres charges opérationnels -2224345.91 -5302180.49
Dotations a I'amortissement, provisions et -125382465.90 -104976275.21
Reprise sur pertes de valeur et provisions 4054093.93 242116641.90
V —RESULTAT OPERATIONNEL 272022567.51
Produits financiers 24489041.10
Charges financiers
VI —RESULTAT FINANCIER 2489041.10
VIl - RESULTAT ORDINAIRE 274511608.61 242116641.90
AVANT IMPO
Impots exigibles sur resultants ordinaries -39842208.11 -37523585.49
Impots différés (Variations) sur résultats -6893448.86 1896587.49
ord
TOTAL DESPRODUITSDES 2705593830.93 2664180816.10
ACTIVITES
TOTAL DESCHARGESDES -477817879.27 -2457691172.13
ACTIVITES
VIl —REULTAT NET DESACTIVITES 2277775951.64 2064899643.97
OR
Elements extraordinaires (produits) (a
precise)
Eléments extraordinaires (charges) (a
precise)
IX-—RESULTAT EXTRAORDINAIRE
X —RESULTAT NET DE L'EXERCICE 227775951.64 206489643.97
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' SPA LAITERIE ARIB

TOTAL ACTIF COURANT

TOTAL GENERAL ACTIF

[CIBELL
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles 101 493 471,73| 101 315278,29 178 193,44
Immebilisations corporelles
Terrains 126 083 827,20 126 083 827,20
Batiments 687 065 094,86| 644 410 869,68 42 654 225,18
Autres immobilisations corporelles 1448 425 814,60 813 314 770,35| 635 111 044,25
Immobilisations en concession
Immobilisations encours 75 723 803,11 75 723 803,11
immobilisations financiéres
Titres mis en équivalence
Autres participations et créances rattachees 200 000,00 200 000,00
Autres titres immobilisés 100 000 000,00 100 000 000,00
Préts et autres actifs financiers non courants 492 060,40 492 060,40
impots différés actif (o 54 202 314,54 54 202 314,54
TOTAL ACTIF NON COURANT :
ACTIF COURANT
Stocks et encours 222 489 764,89 4 167 005,45 218 322 759,44
Créances et emplois assimilés
Clients 256 904 714,38 36 724 264,22 220 180 450,16
Autres débiteurs 131 666 740,50] 12 483 733,20 119 183 007,39
Impbts et assimilés 43 566 537,78 43 566 537,78
Autres créances et empleis assimilés ~ 248904110 2 489 041,10
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants
Trésorerie 375 628 639,95 375 628 639,85
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CAPITAUX PROPRES
Capital émis 275 670 000,00
Capital non appelé
Primes et réserves - Réserves consolidées (1 537 879 224,95
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence (1)
Résultat net - Résultat net part du groupe (1) 256 820 278,57
Autres capitaux propores - Report & nouveau

Part de la société consolidante (1)
Part des minoritaires (1)

TOTALI

PASSIFS NON-COURANTS
Emprunts et dettes financiéeres
Impéts (différés et provisionnés) 11073 117,07
Autres dettes non courantes
Provisions et produits constatés d'avance

TOTAL I

PASSIFS COURANTS:
Fournisseurs et comptes rattachés 207 757 914,26
Impbts 47 656 226,99
Autres dettes 592 193 452,01
Trésorerie passif

TOTAL llI

TOTAL GENERAL PASSIF (I+lI+lll)
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Ventes et produits annexes

2 716 235 069,71

Variation stocks produits finis et en cours 81471,30
Production immobilisée 8 399 958,79
Subventions d'exploitation 16 317 769,00

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommeés

Services extérieurs et autres consommations

1I-CONSCMMATION DE L'EXERCICE

Ili-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION ||

Charges de personnel -212 331 684,90
Impéts, taxes et versements assimilés -6 459 289,06

IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 397.27 .
Autres produits opérationnels 22 786 683,50
Autres charges opérationnelles -6 559 081,85
Dotations aux amortissements, provisions et g| -132 548 688,80
Reprise sur pertes de valeur et provisions 3 946 218,62

V- RESULTAT OPERATIONNEL )! 2
Produits financiers 5 750 000,00
Charges financieres

VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPG : :
Impéts exigibles sur résultats ordinaires -39 417 084,86
Impbts différés ( Variations ) sur résultats ordil 81

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES

TCTAL DES CHARGES DES ACTIVITES

VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES OR

Eléments extraordinaires (produits) (a précise

Eléments extraordinaires (charges) (a précise

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE
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