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Abstract :

Cette etude vise a étudier les différents modes d'autofinancement que I'entreprise peut
adopter pour financer son investissement et son activité opérationnelle ,En effet, la
fonction de financement constitue la pierre angulaire de l'activité de l'entreprise, en
assurant la pérennité et le développement de I'entreprise. Afin de financer son activité, la
société fait face a différents types de financement résultant de [I'évolution de
I'environnement financier qui a assuré a la société de nombreuses options de financement.

En effet la variéte des choix de financement oblige le choix optimal de la
combinaison de financement assurant la concrétisation les objectifs de I’entreprise, cette
combinaison constitue ce qu’on appelle la structure financiere de I’entreprise, et que le
choix de la structure financier est un processus complexe, en vue de la variété des sources
de financement d’une coté, et de I’autre c6t¢ on trouve I'impact de cette structure sur la
situation financiere de I’entreprise.

L'étude a conclu que les principales méthodes de financement sont
l'autofinancement, que chaque financement présente des avantages et des inconvenients, et
que le choix de la structure financiéere optimale est un sujet de discussion parmi les
chercheurs dans le domaine de la gestion financiére. La ou les études visaient deux points :
l'existence d'un autofinancement, l'impact de la structure financiere sur la situation
financiere, et notamment la valeur de I'entreprise.

Keywords: autofinancement, structure de financement optimale, La situation financiére de
I'institution Batmetal

(V)






gl

-

dadal Olgiad)
| S Aals
I g1y
vV oailall
Vv el
VII Jeay) da
VIII Jglaall A
i datia
Aaisal) A isail) Jglly SN Jugaill @il SUaY) 0 J5Y) Juadl)
06 LAl
07 I Jagadll Jga Clragas 1J Y] Gl
07 S sl Lale 1Y) alladll
11 S Jasaill jalias : S GlUaql)
15 I Gy saill e 35l Jalgal) sl
17 i) Jysatl) Jgdl et lial) U1 2 SEY dusal
17 SV gl JSael) Faala 1 J Y1 alladl)
20 JEY) o pail) JSaell Byl el ylaal) ¢ SGN Calladl)
24 S sl JSael) lansa s B allaal)
27 Eua gall ALglid () A fdatlly 4yl cilaahal) IR Cinal
27 & s sl cal gl Al Ay pal) byl g 1 5Y) alladl)
29 & sumsall calglin Al LpiaV] luhadl (m e 1 36 dladl)
30 Adlaal) dagalls ALl cluhyall e DAY gLl da sl sl Calladl)
30 JoY) Juadll LadA

Jiasily Awasal saill JSagd) Atia) Jo A Juaail) ) : AU Juadl

34 gl
35 Laall Jae Lnugal) 2385 1 g1 Canpal




35 Lol g Janl due oo dadd 1Y) Calladll
38 Jliaatily Ausssal araiill J<pgl) 2 G ol
39 Jliaatily Losge Aallae 4 1) el
44 Jliasily Lwpal Alad) alslll aieg Ay 1D Ciagal)
44 2019-2018-2017 lsin A drsiall dalall iyl [age 1 sY1 calladl
47 2019-2018-2017 lsins P& dsnsall speaida) dgfiad) (e 1 SN Calladl
52 [ =2018-2017 dusnadl Gl DA il cllia Jsaal Gape 1lEl Calladl

2019
55 Jlisasily dwusal bgail) JSugd) Aafya AN Cuagal)
55 Jliaaiily dusmsal L gaill gl s 2 J5Y) alladll
57 Shrsaill JSel) il a2 G Calladl)
57 Jliaasly Lssdd JLysaill gl ansis 1Bl Calladl)
61 S Juadl) Lada
36 ol
68 aalpall daild
72 Gad) daild




Jay daild

dadal) JEEY) | a8
10 LS sl g lsl (alall | 01
12 S Jysaill JSi Jalya | 02
20 Cilpall Glbe db 4 =3 | 03
38 BATIMETALAS a1 _aslaiil) JSsell | 04
48 2017 daud paizall dulidd Jsa¥) cailad Jiay | 05
49 2018 dand spaidall duhall Jsa¥) il Jiay | 06
49 201945 spaiadl duilid Jsa¥) cuila Jiay | 07
51 201 740l s pesiaiall Agfppall o gumdll uils Jia | 08
51 201925 3peciaal) dilipall aguadl) ciila Jiay | 09
52 201875 spminiall Lilyall 4 guadll Cuils Jia | 10

(VII)




Jglaal) dass

daial) Jslaall ady
44 2019-2018-2017 @lsins A —J ) Cuila— dalall 2l dgifipd) aasy | 01
45 2019-2017 35l — o seadll il — Aalall Adlll dgifiaal) eaay | 02
47 :2019-2018-2017 @l A J gl cuilad spaiaid) dpiliaall azass [ 03
50 2019-2018-2017 35:ll — 2 pemdll Cuils — 3paiad) dxilydl | 04
52 2019-2018-2017 g yaall cilsine Pl it bl Jsoa | 05
55 2019-2018-2017 4 s ndl cilgins DA dalall JIsy) JSa | 06
56 Al ASel) st sy | 07
57 JEatil Ayl Lisaill JSell GliSe miasn | 08
58 Agial) L) ely clalgal (dalal) Jl) (ol sy | 09
59 cJlarily dusssal SN Jysaill 381 10

(VIII)




S

B




lajalaes laalasl L) 4S50 lee ) bl 2a8 AlA0oie iyl 5 dejliie <Vl asll alladl gy
&b pSal Al Ad sl agle Bl Lo o Apubindly A Lo ldiaYls Al iSills dle s dpabaidy)
Ggelall Joall il e

e (S0 dnls el o) V) el daleal dilide JISET S5ms i Apall Ll Bl )

) Gl e B ¥ eia oo Blhe LAY 136 @bl culid) Josall Jlia) il b Jiey

By pda b galeaif] Lol gl o g (s Sl lally da HLEEWY) (6K S dasail) 5% Lo skl
el Adadil Calide Jy sl AU Jlsa¥) s Llee 4Bile o adi Y Gluwpa) 8 L)

gale Jgeanll Jogpds CallSs & Calias saxie Jysai jobias bl Ly 2uolai@) dsal) ol 2as

Alaliall Ay dabid) Jysail) Jilay 3ay 20a3 o Gluswsa) odgd Bl 31 e (g9 pall (o ual 4ddey

CalaaY lgleaa & Camios 0 A0l 2aCl ulaall (g Ao gene AN JiY) JLsail) <)) Ll L
el b dslad) culd Calpla]

Slo Liaie laa¥) JBY (JSal Cadialy ola@) duwsall ol daliadl Jypall jslas ami a2y
Jasa Allise (ga Jrn Lo 1305 clnnall eldl cpad d5y005 Jia) Jysail) JSagll 203 L Lﬂ;m 4y,

5y 25 t};,}an 13w daleial) labyal) caaal cpall Gy Niag oy Caai (ya S

LY sl il L5 IS (383 A0S Jm alras %0 O Latplis Cilgny il LS
Ay L) el JSagl) 5 smasall A Jysaill cp Jagyl) Adpall o3 3 Jglaias 130 L8 s b
Adldy Gl B maal
Al ISV ks Sy B Laag
syl ACiia
Jliaiily duwapal Jial) sl (gl Ay gadidd B S Jisald dmly o3 SY) s LV
¢ Al
1e 4 ALy



A Lo dl) ALY degene gl asih Apadhyl) AJSEY) o3 o sl

flelalin Jy el Apalai®¥) Clussall dabiadl S Jysaill g5l ale v/

O o il e < @ia o Jiesl dusssall (Ko Ja v/

C0latl dusugall JWl JSell e A dysail) fiy aS v

SR I ISl sl 8 e Al dalsally il b v
Au)al) clua b

rol L et il il (e Alen Ladic) ci¥lall o3 e 23

LBy lghalianl (g Jlpasily dsal e S Jysaill (o plsil 20 Sia v/

A S e S Biag Lay Jlisesil Al Gusngall Jald Jysai (3 i€y (I Jysaill v/

el W Sl Aty DAY ) Cpat DA e JW) JSel) e S Jysail) i v

O35S 8 Aalal) Jlsa¥) e sl Bl ) (gam oSl plaill e SE el 3 W pUall v
PV

sdfyal) dari
tlgadl jualiall (o aall 8 Auhall Al 50

) Sy cAalaidV) Al Bl sl dl dal e S Jysall laa) Al gae ek

Ay gl hlas ApalaidV) gl dabiall LI 3lgall aall D) dal o e e Y degall 3kl

& pellsd HLEY A1 ras Al saa 2l Jl 8 basady dhnlidl Jisall jolas e Jganl)

z el o iy Lae ¢ g il il @il gy il Al il geall Jl 8 IS clalad Gluwga) S
Assgal) Jaly i) sl Sl

sdual) Cilaal
fak Lad s Calaad) e Alea Baia ) Auball o3a Cags

Dbl aal yaas DA e sl LSshe dalaty Asgall I Jysall llps Calida i v/
gl sall LSl saaadll
Al aad Jal e Lssall lggle it o Sy Al I Gy gail dalall julead) yan Alglas v/



“ -

dadlda

saiy ekt ) G lede alde¥l (Ko ol e o o (S sulbee gDl dglae V0
sl
L sl Ll o lulSasy LYy Aanall Zl) DAY pe Byl s A lae v/
sdyal) agas
Pl Lad Ayl agas Jiahs
i sl JSel) e oply 1) sl il e dudall da 8 WSy ¢ Asgudagall agaal) V7
Jligeily Auapal
cre sany Jlisasily Auange o Alad) bl Gear 3 (g lail) Culall Lalin) &5 a8 : Aial agaal) v/
Gl
2022 )30 Y 52210 (e sae Pla Al bl cual + Aga) agaal) v
Pl pdl) e
Al (g gyl andl) b Lindie] liial) il dl) daaa ild) Aglae 5 bl GIKE e 2l
aball il (e il gyl 3ac 8l G sSal dea sl meidl e
o Al Jalaill bl Caliadl lilat & sl (5301 Llail) g 4 Ladie) s bl Culaldl U
Jbiasl Ay i) sl JSugl) Rumaing pandi Jal

s pal) cligria

e il pacg Gilaglaall @l 4 pal @lldg duhyall Jae dsgall P Glagladl Je Jpanll 4y gmin -
Agde Sigay (A lgdadiu) e Aa

LGBy Sy i) Bkt 4y ra -



Ayl J<a

P Gl il s & ol 2y cleie LY Al duesdl) Ll il IKEY) e el

A Jeadl) jea Cun il AV (gl Jeab cliab ) iy sy bl Gand) 8 (@D
Jon Sliasas J¥) Gl e cialie G Jadiy danpalld L saill Jglly (I Jysaill (gyail) UY)
sase Gaaid A Ginpdl W o Jia) L sail) JSell alal) HUSY1 el 28 SEY Caaally ¢ 1A Jy sal)

s sall Allin ) Agalailly Al bl

B¢ Jsenl Luwsad sl JSell bl e 313 Jysail) 5 duhall sliacad 2 6 Jaadl) L

Ayl el 38 B Ginall Ll bl Jae dsge ais Jo¥) Gl (et dhalue EN e el

sall Jliasily Jusssal L saill JSael) Ay Jad CAEN Canaally eyl lad) 3 Aeadioad) sVl dagial)
.(2019-2017)

gamsal 13 8 la il Gy o) (e LS zeitis Bae e Cacad] Aailay Ayl o3a caatial |l



S

g
Jo¥) Jadll

dsi’gall L;ﬁ (s gl

Y

JSglly I Jugatll g ol sy

iy

P

e




docsgall Q,A heail) Jagll Q;\\M\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

gl

2Ly Aaalill Ayl sag ¢ gaill Alac clijat 8 aalus AN dalgd)l jualiall aaf e S Qysall o
G e Sins Slawsdl e Slo ol DAY siue o elon gla ) st iy g il die Liass
Giad Al Y Gl ady DA (e adinall Boba@) Cilaal) apes Giiad) Allad @l sag ¢ Jidasl
esinall Ll 1A o Lasy)

Dlie by AWl syl Jlae b alal) Conl) o) b ) gnalsall aal (e JW) JSugll i
obadh e dles e gt Al ¢ dalad) Bl Ghhall e ddes Lo asf @l ShLEl S e sl
sy b Apulidl Jysaill jbae Hladl JW) padl Gle e o il iy Alalid) s ) 4 sal)
el s 8l Ll gl ey (53l Jidl e JSan (0680 ¢ Lgia alsid (Sl ladlly glladll ilal)
el Capla e Baane Al o Al

Cialie E ) Jeadll 138 Liand (3laidl 138 P (e
S Jysall o Sliases 1Y) Candl v

JiY) Jysaill JSpell amlaall JUaY) 2 G Ganadl v/
g smsall allis A Lpdailly kil Ll B Gaad) v/



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

A Jasail) Jsa clragas J5Y) )

Olansall 7 6a 3 clgalaals Lol Calidey ciluiall pugiy dainiig o L) lualad (e Jysall 2ny
ledilla gy Lgidaily SLall 20l Llalis) Calide 3dass Jal (e 13y cdibisdl WG Jygall il )
et dald dicay (gyrall Glwsally dule diiay 3l Glansdl Jde Jisall JSLEe S5 13¢] 3altiadll
cAdgyais SIA Jypal) )8 e ) 138 8 Wil ) oS i (e elsmall 038 Ly juaii Al (ailiadll
g K PP R PO K PPV I P
A Jagail dala :J ¥ Gllaal)

aa Al oa Ay g I el cussgall L) oLl a5y dpanl I3 Jy peil] Al (i
(oA Gl ) el 0 lgniy lelalits (Jy galy Aansall sy sy Ylewind ST a5 dala
Ady iy I Jyaall) o §)a8) ¢ Yol
S Jasail) o 5,08 /1

Gl G SN Jygaill 508 yoiats e ol CaliSilly ade Jasidl g Gl s S Jysall
Py pocall g Uaid) amy Al oy 4l ¢ iliall gl
DA o S Jysall 558 Oloa Sy il e SV &gyl Wyl o o) 2 I3 Jogail) 5,08 Gl
: %,,J:uu

Ll ggall + IOt + ddlal) dagill= I3 J gl 5,8

OSLaYE lglua & o pall ealiall 250 S Joeall 53 olb dalall 4D DA (e
dapill e Jin b gy dadill e lpaas S Diladby ccligrally 4y i) lSURY) Jaand ks a6
el Gl ehais Blhay Jysalll BaleY dag daiill (e (addall (§lly ¢l ddlal)

G55 Bl il Raie Ay Al baBy) Lusaipall lal) JSg) Alial o Aglsatl) cilaabpedd) il i g dana !
962 2016-2015 3)Sus dnala ciuslai®y) slal



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

:1é\ﬂ\ d.t}uj\ LAL E)JQS\ g_\l_u;j U“:"\"‘“L‘j U:ﬁs",.)ja JA}B}

Pl Jea) (aildl) (e U3 ibial) clilaa oo el (e Ayl o3a (3Lt s § pudal) 48yl v/
dath 3D Slleall (e Suspall a2 ALY 350 Luld sl (i) Qs g3
Ozl Dl ghe) A laills (lOLaYI) ALl (Aalld) allsally calagiall) W ilad) =)0 o590
Pl WS Al agayall pine i LS ¢(leduand 4 Sl

(A AA) el ) PR Aa) gaiall ailal

(i) i) Jy gt
() g & gl

toal Callsi-

648 jidial) lilanl) dails Gavast
¢(1) — Al golgit

¢(2) — Ll il

{(3) - Lol gl +

((4) — Asling Callss -

fpasill O B Cpeaiva) AS L
LY e Ayl

Lalll 3l Jy saill 35

ISl gast s dra jiaaall Ol gpall o liiuly (1)

¢Aallall b gyally GIDEAY) Diliacaia o Lk (2)

85u-a 2012 ce_)sﬂﬂ\ ¢ @_J}.’J\J ).uﬂ ‘ﬂ.\)‘;\ ‘;\.hu#b SJ.M‘ QM}J\ “_,’_1\.»;; 3:\5‘) ‘L;")Aj\ C_ab 1
8



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

AAUTLY) Gl ggall (St daml Agaa) jldiiay) alile] gavas chléall ge Jilal )y o Wnuk (3)
p3a i AAUTRLY) Glggally QLAY Glaada dale Jilia) @hliall Luulad) Lol (ULl (4)

Typmaay gl 3 G e ey 0 (I iyl e Aunmtall B8 sl latind ole g Lyl
(Auiliay!) ) Aluail) 45 hally e Lealua

Pl LS Agdliall dagll A e bl bl Jsaa Jiad (e W) lggbua S5 Cildaal) 48y v/
¢dgiliall dpnulad) dagil)
f(Dligsas QIOLA] ) A guaall Kl Gliaad ot
¢ gunall Cad\Sal) (e Chle L i) ¢l g D) D fisl) 4y puanall CayllSal-
Aaill Uadl i) clile)-
(Ul palic e Jil gl
Jeie Jliall Jga) pualial duiliall dualadl dadli+
Lzl Sl Jysall 5y8=
I Jgal iy 3 /2
" M s A LY Jysa e Al A1) bl e le o SISy el
05 Ll g Anenpall ot Cua Yleatia) SSY) aaip Aals 3a aligai Al "4l o Lia Cijay LS
" Ziaala Gl ) e all)

md s b Lo Al 5538 e Dl ey s LA layilas (e lgasis Jysai o dunsgall )5 " 5a 5
" 3\.€_LL\5.\.1 dj; Z\_IAJu\ JJL\AA“

Ao ludll o 2 L) ais e el 4y paiad A gl (il " SR Jy saill

151 0= 2005 ¢ il casilly paa Lmalal) e sabaal) (o < 1da el gll) il ¢ 2yl jalal !

2 Chiha .K, finance D’entreprise approche stratégique, édition houma, Alger, 2009, p 92

3602 2004 ¢l (asily il Amalall Gl gl s ¢ Abal) pppnddll ¢ pssbd le ?

4 Farouk hemici ,pierre conso, gestion financiére de P’entreprise, édition dunod, paris, 2002 , p 248
9



Anagal) B Lgal) JGelly A Jysaill g3 UY) I Juad

:aalll) Adall ase PrLEy
Acjaall N — I Jygail) §ab= A Jypatl
Capill A el g Apalaid)) Aususpall (gyla aliiidags sa SIA Jy sl o ARl oyl (e miiis

Arsiall gt Aphainl sadll Gladall jiiag s chlainll) dysail 4gaasiy lldy 58 5 aadaiin)

) Dlsall desena o om S osall ) " s (S sl daniny iyl ey Gy ABLd) il pad (e

A1 Ayl Lgale Jgeanl) S

A Jagaid g lgil : Ll

: 1@13115 Lea SN gaill e (pe g cllia

Slo Adadladl aiae 2SI Josaill e le sas LA ggium o Asblaaly pald A3 Jagad v
Logee (sSing ¢ ST Y spavall Calaaly) (auail Lellgal acads dewsall () s dsusall dualisy] sl
EBEAY) (e

alic g A (mlaasyl sy S Qysal) o aad glal) e 0 pwgilly Galdd) Jygadl) v/
L g e 80l of Basas i eyl A (ailal) eld Jlexin ) dusssal) bl Alad) 028 a5 o sua)
Wy cpmsills Galdll I3 Josaills an (S Jisaill g gsill 138 Q8 e cledle ol 3l s
asilly A puall g U] sms - LY (e JS

L Jagatl £ lsily paldd) 1(01) ad) i

2000 « a3l sy s Al ¢ LedY) dadaes A Allall JSLgl JB laly dagadl) il de dena jrew f)dadl
S50=

550a <2000 <l s G0 il g LedY) Axdass A0Se Al JSLgh JIS p3luals dugalll il de dens e !
10



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

g."ﬂ..ﬁ\ Jugadll oo WG
LSV WA ( lal dilulay) sae QluaS) (e Al (S afipe S Joead (gt (32825 )

Aysla atin) Calaal iy o caisy Whaindy dgall ol o) Agall lal) cilabia¥) Jagai /1
e puse il Bas ) Gl Ll i) Cang s clgiiatl dyyopal) LIl 3l panadty sad)
Gy ciailial)l Clungally 5ol gai CV e plud gat ¥ ane (Baad s cdlal 3j)sall iyl DY) et

. sailly il Caan Ggat) I el ) Al - lins

O g ALl ADEY) By Ayl blis (s & A Jysatl) e slaie¥) ) Adlal) AdMELY) /2
LIl DY) Ao (e ak W osay Alaay) dayn Jliy Aalall J)saY! paa e adyy SN Gyl
Ll g s Al Slebal aitien Yy Galsaall g iliaglia ailion Y Guar Jagall) (& 4y LRIy 459 sall/3
o Plaiuly gaill Je dwpall deliy b gay dunsall gail dala a8 Jasal) Aa0) Als 8 Lald g 3ynS

o)

it Lgwing ) lsal) o Jpanll I Tandll Y Gl sl axe o Adlall jlldal) slagicd /4
Dlai Aaldll Jlsad) G gl lalias Gl el Jhliay adall e IS Aldad) Gl hisal
el A pel) Fadl) o Lla g Lee 5051 3 9D

G Apal) e S ials gl i Lo gty Al Algi dapy 8 S Jysaill oy gand) daje ad) /5
) Wi e aae s Lo jlad) CahLY) e doaslatl) dosssall 58 me i Gl 58 giall Jlsa¥) b oyl
sl B

Cogs A A0} Cadlall Lgainy \gdaliin Jy sl A yladl ol 1 Y el gl pae (o CiISEY Cad35/6
led udlitl) 3SH5all 45685 ) (g0t Lae ¢ Plaan¥) GllSS [aialy | mavn b s (pda jiall dussall Lgndas
LS el e gyl e i Gl CallSally splandl DA (1

ol 8 Aussgall zliaty ddgul) lghias 3aL5s saill [ (e al) Ll ZlE gall) o aslay /7
Ja sl diacay Lo s s daliall (msdll RG] Coagy @lld g di€aa Ay madl Ju sl Lo Jgeanl) ) YA

T60a ¢ 2010 (lae cqpysily aall Jily )y (il delia Jina ) dlad) Jalail) o5 aTs SLE dene pia !
11



Anagal) B Lgal) JGelly A Jysaill g3 UY) I Juad

e i b sag I el Jlenind o snsgall ALSI 4yl QI 4 )iy B35 pe (g 4l L Sllay 30
S g Ve B 8 Bssall a0
I Jagail) jaliaa 1 SEY Callaal)

o Sar adiadl #LY) — i gall + I + ddlall dagill = I3 Jy sl Ales (e B
Aeysa) 2 Y1 (ol gpall (LAY cAdlall dagll & Al S Jysaill saad) jealiall 23
(I G gl 552 Y
rull Jsall 4 S dysaill 0685 Jalye calide Jid (S

I Jasail) JSET Jalye 1(02)a8; S

Al J8
aala )
Al il
d\hw -\”
: o 33 2
Ji sl e 58l L ek gl
e A el
L';J'f" EJ.JEJH 9 SISO Y :L..uLJ...u
Ay sl SEPYW|
G (gl

salgd Jail Aadie Al oA ifiad) Aabat®y) desgall Aladl JSagd) Alia] o Abpatl) clubyadd) S50 (A0l dena 1 jluaal)
101522016-2015 68 Suns Gmala cApsbiaidV] aslall i35S0

TT = ca_)SlLB..\.u@_)A ‘w_)'ab Sl Jm‘):\.'\.nl
12



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

A Jaladl A (e IS8 I Jysatl) o Galad) JSEI OMS (e ity
il o Lo JS ddasussl) ALY JlaeY) ) any Cua dliaall dplaill Sl e Gllay —
Al ledll ety dspall Al s Gy sl Aulis pan3 b Ailad) Al d5e ey Cua Ailiad)
Bpdlial) L@l (& el e a5 lalidly 45l
aslls Cailpall Cayslans Gpartiiall Cayjlas ddaxil an g Aalall Ayl 8 Gisall dilad) dadl) aua) -
LU eyl il <
Aglgll dlasd) Lbiay gy AaL) Jaball Cus ddisd) Glleay) dagill o S Josall e gyl —
WY as J Agiaal) Al ol
CHLENT st A sty Lusiall ransy M) I Jy sl Ausnsgall J< Cuanlusall e Z W) a3 a0 —
a8 e @iSay s Y1 gy dege S Jysall o 58 Gaiat Lpea] Al 3,0 Lay cddbiad)
LA sl <8y Al ana)lly net L) olail gl
clsDEAY) il

33 Glan g OIOEAY) Clus e Gaagll o (6f ¢ calléiuy) paaal dayyl 4l e oDlal) Caje
bl g g I sleadl jlaall Jaaall a5l e Capy LS ¢ aliyl lajee dilgs die )Ly
2. adlall et Al 3 laledal Cangr Gl ae Lgiad o i il

DY) Gl e pE f Jleniat) iy i) dad & Gony oM il olsall By sag
2 Ll G gl il 3 ey hllaiinY) el & Giany o3 ) g cipelaay) ) AaliuY) cileailly
.L%).\..)’..\j fuw}d\ M}MLA ‘);tc c—"“"’é):ﬁ
A A e gl ()50 Allagin) (e clligall Jua) sl Ayles 3 Lusiall (S0 STl DY) Lludl Juaisd
Ly Sl sl jalas e Canill

G iy Wl heo 5 echlanadl e oDial & Jidy Gabaail 1 Luuwsall & Dlal) aely
d e Al lhla Gl b laayad sale) Caagy LBl Joua) 8 spdiid) Jlsa] 06K s0le) dplee
3. lghpa s I 313 S Rl Copet iad 85 A ¢ 2 giad) jllaad) Gaa

pnil agle 8 pialal) 5algd U e dedie 380 Apabat®¥) dwcisall Jial ligal JSA L) i (lad dess !
A20= «2011-2010 coldyas s dea] daala (dwgel Wl Laadsd

lzua (Al 2

130 083 Gs gy (s dene

13



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Giligigal) s GG

Laad)l flaall 5 elet) dealsn daaiag ) 5yl daiii o (lids) Ll o &gall Gy
o Jseanll 305V i 484l

o ol galitl and o) dsall e g Jpa) dad 8 gale e oalias) el ey WS
G s o3 38T e cilusall 718 aisle b gilall oylaill ldl) ey jialls dlaal) fasdd Wyl
5ebe¥l Glighe 5 Ghall 5 giaall af s Clighe sl @iy ¢ dauladll ji8y 6 Lehass gl laey)
Log i somy iy liggall o3 (sS s¢ Al (Baa o Walis Apda of L) Al CuilS olpu ¢ il
VI
Al et P ol 8 ) Jua) dad (mlass) Qlad o6 of -
 dine Gaiil) 12 g5 )5S of -

¢ S sl Glaa b bl ol Jas (a5 e G Jlsadl 2 (S

DS Jadlly ileal) o3a 26 28 ¢ Aldsall Hleal) 5 oleYL Lald gl oda () Wine DA (1
i agle 5 Alaad) leall ods a&i Y 8 g AT dga ey ¢ iludll oda Fussall 4als la Ges (Dlaiayl 55
G oyl e 138 5 collalgiayl ) Jas A0l syl Aylgd b UL 5 chusugall Cipeal iad Jlsa) o3
d S sl e JAX s dial) ) (A5 5 \ghe Ayl
Bjadiaall L) lay,

Ll D) el dujles (e 4530 aiia M) ol QG (@Sl e siadl @b e sle o
alic e A0 Lageal) Ailiall (B iy A 5 iy JSB (B pdy ol (AL Slgid) ) dlad
ol Al (e gy panadly A4l a8 8 ¢ Graaluall o Baall (Rl JS ais e Yad ASlall (35
coag Al dawdale) alial: Jie pre G (32880 (apa " hlial ' el lgle (3l Alitie blea 2

2: b Lad paindl 2LV jealic Jidiiy ... SV paad 5 PDha)

Jd40a « DSJLBA“CA)A‘UM’_& IWOR

560a 2009 cglas pally Aelbll Sl i o Alad) Julailly B ¢ a3l dena Sin 2
14



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

oS % ldl saa o) ALK e AGED Y A blEaY) e SN sl g (Al haliayi-1
sl A 5 ASal pled Adawt iy 5 (A8 Ol iy 00 %10 g ¥ o e 2 LY il
CJW L)

Csng Y 13 bajidy Cuae 355al Wl GUaill Gyda laliaY) 13 (pS S el daliayi-2
(o) e Ay e (aleY Al LY (e Ane Bl (anads

WY e il aant ey Adlall Al Jemy 4l e ) (gl (any 1 gAY cillaliay) -3
Gl P L)) s JiS 5 A il als Giag g3 Ll dlldy ¢ (g AT callala) ey a i o ¢ ddlall

comaaladl e olsaY) s

4.&.\;‘):1 9)\.&1}“ UAASMC‘)ES.\ 95.33\ E) 4..1}.\4.&” CLU;Y\ b\“)}i :&:AAC Az GA.\BAS\ CJ.LA” L@..\ Aadl }: a-‘AJA-“ C‘{){g‘_4
Al gl 8 Al ZLY) 8 (mlads) o Agalsdd JaloalS i) 13 aadieg 5 AUl Al )

oY) Alea e dulie Gileyisi el e 3500 58 o ) o 8 A
I Jasail) o 8 el Jalgal) 1l Cathaal)

DlieY) g sl g Al dsall 31 Qyail) e il Sy ) jealiall e el Ja

tlaxs o (Ka ealiall s3a aal (hn (sas
() g UaiBy) e saa: Yy

as i 4l o ol 13 gl sae DA e S Qysal) o oapal) ¢ USBY) Jaee Sy
Salsall (3o ypaad) HlieV) s 32l ) Alall Al Al s g Y] ¥ e aaty ALl culdald)
QI b8y lyigall (AgalaiB] A gl) cclall) Biad e Apall 5,8 (saes i) g lalS

A peal) —Agdleay) dagitl) = Alall dagill ADW (e WD)

e on Ao A0 Law 4l 7 o) oSy asld 1A sl $Ua) s2c 6 o dgdlall dagll o laclys

gall I Qs (alisil U 5o Lo s dulal) dagil) Cacaddil LS Ayl glie o) LS —

32 pa 2011 ¢ yome AyuSuyl capysilly il LpalSY) LSl ¢ Mlall Julaally Jygaill b b o Uae G !
2Piget Patrick, Gestion financiére d’entreprise, Economica , Paris, 2009 , P 461
15



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

agall I sl 1) ) son Lo sy Audlall Aaginll <) WS A puall jlue i) LS —

i Al sl Gl Apalai@Y) slall (g yaa 3 Ok (e Adba) Cailpall (8 4gl] gam L
A e ol Jariall (sgie yus o onpal) 38l QST jgea s Ay pal) e UaBY) aaal e Wabe
‘;:\LQSJ:\JM‘ FRYY U}S.\.u_\:\;‘;u'_)...aﬂ &U:.é‘ﬂ

Pl sl il
- AAl) il sl —

alal) e UL g gana -

Aol gdat o Aoeupall 3,08 LS

Aage il ginse (3t e 1658 l) LIS Aol ¢ Lily Aplay) ol ind e fansgal 858 cuilS LS

L st 5 Aagal) Fplagy) gilinl (3ins e dugall 58 ade Alla 88 GuSally e e i) 31 Jysaill pa

Jasaill (a8 iy ginse i) Aansgall 55 e Ll ity Coges 3 (8 Cppat Ll oga ey Alla 3
ol ) lgsad il 53

of Cam sl (¥l el Clde e Ll G55 Alay) Aais Gind e dunssall 8
I VA OMS e cplelad) ier it G 3130 sail) oy LS NI 5 caSal) el ) = sl

- pdipe (13 Jagaiy dadye A I 8 (mlisil ae ulalpY) ¢ ) -
c A sl adats dagiill [aad ) gagae SlalpYl palids) ae el g i) -

iiealal) 3aled g llliia (e J25 880 ¢ lagl) daBY) o AlaBY) clansal) Jali A ol s ppd (sl !
210a 2011-2010 « il Gnala ¢ il agle s alailly slaBV] aslall LS ¢ ) asle 3
16



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

i) Jagail JSgll amliall JUaY) S Caasal)

& drsaill JSon sa Lo Ay Wl callay Gl B all Jia) o sail) JSon 20m o Jysaill )3 e 5y
o) Glaaay el 13gd 350iall culyylail) ) Ganall 13 8 3yl Cages S5 S Jysail) JSon

JiY) Jagatl) JSet dala 1 g¥) allaal)

Opat e (g0 Bususall Ja1s slliadll ol L s A0 calsall aal e JiY) JLsail) JSugll yimy
bt agle s ¢ D Lgaa et are (Jlaay ¢ Il cailall (e Ssgal) bl e 580 e L W oy
Z&LQ |

i) Jagail JSaglly dasal Sl ciaas ¥l

Hlebe S Lrsail) JSuell Cajlat 330 a1 bigatll Sl iy o /1

oo liny gy cdaaulany AA18 lge (e el gl Calidar i saty usiall a8 LS Lsail) ISl aady v/
alal) Jlga¥ls Ja¥) Alisha (i (e Bale )5S (53lls dupall lal) Jysail) iy 3 JWal) Gl JSa
AW ISl e ein sa DU el Ui la (g5 Ja) Bja ia g il saiidig

gl Jysai Cargs Jlsa¥) o dusiall lie cilian Al jobad) A& ashy Lsail) JSuell Capny v/
aad o JaY) Al jealiall Gl il g cageadl) b Sa Lo (y5<5 Al jualial) 28K e Juiig
24a4)

om¥) el s ey s el bl Clasase lea) st i€ il gl JSsgl) Capay AIS v

i) 4edind 3 gl il RS (s 53 Cpealiaall (3 ging lstladl) il (s ciliaal

101 Ga ¢ 2008 sy ¢ pilly delbll Lppall dagill s cddlal) BAY) cCigpd e Bgi deal Joan !
saled cilillie JLaSinY Aasie 353 cAdaagially Syiuall ciluual) 3 Aal bl Ao ) el S cacil duan 2
21 .o 20132012 ¢ yihall ¢aliy, dacla ¢ yiinale
adie 3,0 ¢ SAA Cppalill dihagll A, Dl Ay ol Syl ) o)) o isatl JSgd i calie anily
320a 2015-2014 ¢ gl (i) s drela cgins ddle Ganadd ¢ jfiwalbe salgd clillia JlSinY
17



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

JiN) Jagatll Jsagd /2

OB AL s sl Aad ool 38a5 ADIA (e oy A IS @l il e i) L sl Sagd) Cayey v
daay) aabaed DA e Gpenlusall 35530 andaed ) a5y oDl 55 alamy o2 Ul 58 JLysaill ISl
JoSes an S ) gl

s (e Badiuse bl L) Aglaliie) Ol 4ean Y A Ol @y sl JiaY) dysail) JSia Capey SISV
2l A8 Jal e i el Ledlaal Gasand 240 5)aY)

JiaY) Jagadll JSugl) ailad : Ll

3l pailadlly i) b sall JSiel) auy

agyd ualy sllie ol 2415 Jal A o) lalial) s -

i Sa iy (sl iy oty 21 Jypaill S e o sl iind 3 Aeasal)
.L.EJLA:.EMY\ J<aells L_;.‘yﬂ\ J<agll

Spainal) Jlsa¥) e Slally dssall dymyy adaat —
bl G sall Vs Sl jhlie e Wl Jilig Al i) Jidis -

Gl eligl e g8 ag o ol e dugall Gl Sslai Y o cad ocpally ol e 50l -
Adl) dlle lalaa Dlall ity Gl iy Ay g All oa

dalall 8 Al calyenll s Jlse¥) bas iy Lails cageally W) JSogl) Calsil aie Jinas 43 pll —
Al dalss iy eyl )

Gl g el 33 e splanlly L1 ksl ASae jlalie J8 W JSagll Gty o cands 348501 -

Gagidl Gl il ol

clall las (5om (b Aasial) A Aalad) dah Lucal) S i) B Alad) 2181 Ao el ad i cople daSa il !

214 o ¢ 2019-2018 chas sV (53] daala cduslan aadd ¢ piiabe saled cllliie JLSinY dasie 3,5

Ao )83 (s gage cgsile dusa il ?

250 Ga 20105l cayysilly sl aaball la (Aial bt (Jlaed) clakiial aal) o)) il daen peud)?
18



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Jusal) Jued) jabae GG

el B3 Leariind ) clgd¥ly s Jilugll desene Ll Lsall JShell jdlas Caps
e ain sl Jisad S old (el 138 Je gl i) Lealalas dudasil 4apdl) JlseY) Lo J seanll
p A sl e salad) oda andi (Sars elead aalgiy ) AL Dalls (3le) L Aabid) alad)

Aslall Jigat-1

S JaY) ool ol 4y cleSile (of dsall Glanal (e lgale Jsanll 25y Al J1seY) g 2y
ol 2L Lol a1 g Leaysis shaiall 18 sm 2Ll agd i WS (Bsial) (o A sena 4slanal
Lajadall 2L ¢ 8liaad) agudt) cAgalal) agud) ¢ 2 ASLA) Jlsdl g0 bl (g5 cAeyse
R Jlgal-2

A0l Ada ) ALl Al (e sl lgle Jomny o S U Jlga) Ll (al 8V el s

e Gyt 55 A Lo 2l anty Asnsd) o eiandll e WD Jid (a5 Jlsaly o jlaalls

iy g B ) Apsin oy o Agi Tl o (misd) a3l gag Al Gl e Jgeaal) Jilie s

paal) Slia Lladl) Sl ) ALyl il Jagyd b ladan e Gl 2y ali) 44 ) dalayl

syl 22k cAsalil) Jpall 8 dalial) dplein) (il Qs b aalas Al LpadYls 3050l Cilinall (he
2.5 I ALY 5jliaal) agud) cclaind) Ja¥) Aligh g Al & dabidie T dia sl

da¥) b Jypail-3

) Aglainl) lled) Jysail Wl iy @3 g il e gsil) Glld asly JalY) juad Jysall gy
OSars edalall JL) uly adlie (e J2ayg 8aal5 4 (e 483e 05 Y sl 138 o (of cchliall g o
3. shpadl QLY cgylanll oLyl b e ) Jysail) dapds Cum e JaY) jaad Jysaill s

820= ¢ 2008 ¢3! casilly Ll aala s (Adlal) cleanizall By Jasatll clasl s deal !
3502 ¢ 2009 oY) caysilly il dpalall ()55l cdadiiall Adlal) B (il anill Glie apeill ?
aslel Alae Adhall SN (e A e Auby ¢ AGAN Dagy disadl) Joa ABle GIA) xe has dble sl
15 e« 2010 « 37 saallc 10 sl dplaidy)
19



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Y] Jagaill JSagll 5 puaall by dadl) G Callaal)

Apphai g ccallally adliall o Aaball 4yl cculyylanll 038 (g cdusaill JSua il Bae il plai cllia
il axe §f AeY) sinall asede ) LAY Glpkill Gbla sy S Ay dgail) ibas Jubd
Ll g Ayl g Cilagleall
Shay (ALK ga Ay a3 Y]

(oY) AalSy ol Cbe Jl A jles LIS 2 e cGaadsel lag (LIS se Akl Jeds
Al asay Jb (B SbaSasay jhe zasais
GOEY) ALy iyl Glé 3B B jlag ALl ga g igal -]

Sl e daiall 3Ll Auhalld ¢ gal8ll Jreadl) il o @il Y lay (SllSase e IS Q)
Gad of oline 135 Aygpaall Al JA5 4 ity ¥ Glle Jh 3 1958 Al ije ' (SlSase
CuilS gl ¢ plalia) ABlaal Cluwga) J<AGE Jlsa) dal< bl o) Il <) e it dupal)
Plas o adint gAY Tuwgdly J3a Jysal) jbas o WS el odi 3 adial aals (e Slia
A8 sl Aagilla ¢ lalial) A5 (puiil 8 (el D )il Josaill jalas ) ddles) A3 o saill
L tinsall C sl saley ALK man ) Alend Lot lanY 48 guad) Al Caadily Gaas 135 ey lasia LeglS]

ipall Gl Jb 2 zigad (03) a8 Jeid)

Jgatt diles —
g — ke
ko
kd
D/s
RPN

238 (e 2010 cglee casills Ll Jilsl s Calal JSUell Q1S mSaly Jiseil'e iall de dena san 1 jaall

Uad) pliial Adgud) Lol o o Qal@y) o Al AR o oMY AT Ay pudal) gl LAl coxn aaly) e !
100,= <2000 ¢ yhi dadla claidy) i (J5Y) 2l cdsalal
20



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Aagilly JlseY) 488 o S5 Y el oSy b dSe o s oSa sl odlel dSall A e W ey
:&\AL@_\.\JL)AJ Claldn) sae ui\)ml\ uhsdk@k}@\:\ﬁdﬁdauéQMJ Jﬂjz\ﬂuﬂ\w&

o s ) et (B e S e i ALYy AR e D1y Slasdl o) -
vie A 038 Lpans Fl Jpa) (po e pam LG g LAY ey piay ) (g ST Ay i Haniidl
toagll calla

Glasall (gaa) il 136 (Olwpall W 28l Jae day Gadil W ad)l) o (alyil Uaall e =
el Gl aal (08 Ala 8 W s e e JS e o sladll G W) ad)) derdid)
‘UAJSS\ J\M%@M@HY&M@A&J\QM\

Al \gais 1) W0l o Cos JRadl 138 00 ey Cogw slaeY) & JAN e caluall JW ) -
A4S o oline 1385 dusnssall # L)Y uppuall elegl) (e aradd) Laalgll Al Cad\Sall e il alidV) e
bl 350 Ailia Bhe Ansawpall eid 20)alle cagle Slaial) 35 Jane (e J81 (065 Aspal Aanally oal Y

Opagially Bl e i

il pal) a5 g JB (A ALl gay e zigal —

Ol (8 Legiyla Agay (s O¥y il 4d 22 Y alle (8 SLiSages e (e JS ki dgay s
&l (50 1963 L apmaaill Jadl joam ey caihall dsas s (S duawia) dad e gl a0
bas aila ) A1 Jysail) 8 it Al dasaspad A8 gud) Lagill (585 Ay pual Al J20 ppnd JB
gl Sl e Al Jysall jolae o adiad Aliles Jussall 48 guad) Fail) (e €l ¢ oyl Jysaill
o it (g il e Llle IS gy Al Auspall Il il 2 a3 Y ) il g peadll (e i
Al e gl iy o sy Y Aanall 48 gl Aadll Cp (38 2sa Alls B 4l gy ¢ A Sl
On sl sale by ALaS Aaalyall dlend AN 13a lad f salyy Alla A cAiaa) Ay pall gl Al
Ja3 il JAY aas Sa b ST Qb G 48 06 s3lly Jia) I JSugl) (585 Onnsall a

ool WS Bl 7)) o o Jpantll 3 il
Xt=x-t(x-kad)

10502 0,80 G gaye guin alyl ysie !
21



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

i<ty adlial) e Adaleall 405 1 LG

CadlSy eaglle CMSEe DY) 8 30l) et cpall (gsie G 3al) ) B Al sda iy Lo

Al o sl P e Jid Qs J<e paad (Sadl e Gllily 3500 Al Gaidn Jallyy DK

On e o Gnt o g Rsssall 8 cplsl) 53 dal ey Al lei¥ )y MY ol 5 iy pucal
sl aall Ay el adlially Al CodlSall (g gat (Saall (e ()55 saie ) )

e AT Sl (Y e o AT Biagin ) G0 A 58 el Al g

s A sl W e m ) Ale Fagiae o Ll (58 Ruspin s el Ruusale Cligase
Gl e L A Aplall o3 o (o Al Ba e JY) Lelist (sS Ausae o Llasase Byhlall
) Jemi dalll GlSED e S @lligh i ylaal) oo ilad il Anlae 55N culS Sy cAiMie ; Alsine
oy Alle Tl ) Ll i Al 2 L) ilianite leiomss Aadl Al lads o oS0y <

Jadle cpall A (&8 o cangs 8y A pea il
Jagail) jalaa Gl 4 las < BIG

Lasacy Cppaiinsall 53 dgliia e Gilaghaall ) ajidy Ly cdlabaall dplaal ALy Akl o3a a3
Rl pan e Lo gl DAY ginal g Agplail) o3 Gl 136 Al JaI e JBT Cilaglan 4] jeiindl)
i gall am gy g paiienally Gl G laglaall Jilas ade szl ¢ Il J<gl) bl ) Clasled)
oo S ekl i) Jiae oo Glagbie duswpdl gpad o G Glegladdl Bl axe o Ul
Oo cpad) llag dasye Al G s e disall) ) ling padl o Gy i)
Oy WY Biad A i) J8 (e S Jrany 81 ddagall Clasal) Jisti G olenl) G paiiedl)
el pdyy DY) Josail ) a ol Jsla 3 ol sled) daia (e il Al ol
o sV el 5 ol )omitie s aan padl O i ey cagd dalidl Glegbal (uSad Al el
Laidia ynas 1gadd 13 Jadh (g peianall Juy ( laglaall 3 S5l dgms Alla 8 le Jgeanl) el (Sl
2. Glasladl & plil) (e

! Brealy marcus Mayers, Fundamentals of corporate financial, Mcgraw-Hill Irurin, 2007, p 414.
2Gltman L & Chad J, Manageriel Finance, Manufactured in the United States of America, 2012, 533.

22



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Jeagy daae K bl o Jgeanlls A5 (6< La 1ol (Bleud) o Gl il Cpe dplail) s Tas
138 (a5 clgall Jomasll (g Gpainall ey ¥ A Slasbaall Y Jgeasl) (o el (Say (alalS g lail) 024
oA dd Slegladl e Jpaally slaa¥) ols

G ) el A o () s Abiiendl) BNl w853 o aglilal Jumdl Cilige & el Jaag 13
G 53l e apad) iady Ena Glel Gl JY) ) (Gl Glaglad) Jin 4L
oM ) gy Julls e Dlisa ) Al pape )l Glaglee apnie culS 1) 4 4l
o @f Sl Gl S B ol Jlaa) @lige ) Awlid) dugall 5 pae gty g Ayl
) B el Balyy o i 135 ecpal ile) o el TLE Al o 1916 o sa dapnia 3L Ja))
by (3ia0 Ll wd g Ladie cpall e Adle il siase 8 e Al Ol el pall Il Qi
agnal O el daslaa o3gh Apalal) agudl 8 Y) Cpnal 13 S o) Wl gy puall gl o Ay
O el (b wniall g aas Rl ) (a5 Al L) o3y Aiall Lgiad (e SiSh dasia duesall
Zolall b 2l el AU 8 saaall sl o)

G alial Jigs IS ) Jemi o) 0S3Y Gilinsd) o 38 e Goud) s Gl il
Cagyla € 1Y Jadh agud Jaa) of (il Gluwsall e oty ddlaudlly Lanl) 3lsul) & calalal
ad ()5S oM gl e eVl agud) (saail) (g paal jaa Gkl sds e el A el (3 sull
S gl 4 b agaadl ymas (S5 Ladie sa0al) gagad sl colussgal) i1y o5 glite (pally agul) CadlSs
i€ 13 Ayl o3a dgle oliyy Adall 4tad (o J8 diad ()5S Letie peul) e salels ciidal) Aied
o AT agead) da il 1305 ¢l i8] Auenall Jmd) (e (p5S lESY) i g e JEb A gl
3l andi e oWy sl dwsd) ety QUESY) die \gied

1 Boos S & Westerfield, fundamentals of corporate financial, Mcgraw- Hill Americans: New York, 2009, 87.

2 Subramanian & Paramasivan. Financial Management, New York Age international (P) limited : New Delhi, 2009,
87.

% Brigham & Ehrhard, corporate finance, South-Western, a part of cengage learning, 2010, 141.

23



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Jia¥) Lgaill JGgl Clataa Gl Cillaal

Al Jlse¥) o ooy IS5 aing lgianid ¢lgilisSa 8 Apaleai®¥] Ciliupall 4l gail) JSlagl) alias

By cclld o laghe sy 8 Gamlly Aagadl Jlse¥) e AV adey cpa 8 G @laloal 4yt

Blall 35305 yhall o Aalidl By Wl Gl s A4S ATy (S L lgie ddse 322 QBERY)

o3 Y (Al L Lo s cisl sobmn 5ty e Al Cigsh oo b5 AT ey sl
gl

JiaY) gail) JSgll Apagl) canaa 1Yy
PO JS Jadii
Ak Gam) dua Il JSell 3 luwga) Zpayy 80 by 3 I el caabial: dag M-

3l e 5l L Alle dmyy A 13 3 liangals cpal) Raais dmnl) o ol 5T e 2S5 Jalal

ALl dasail) & pag el & Yl Byinall = LV dasail) sy o 538 4l ans (g AT daals (s el A
Jsall & ST laldie) et Ailall Zumyll o o ¢ cppall s g A1) (s Ll 130 llin la (3laiall 13 (g
dopall Ja1 Ylewindy 40l syl e

b Al dliai Jlal die JaY) suad W@l dgalse o duwdl 58 e Agud) e Ugaadl —
i e el A8 350 Al gl rendy dswsall dadil Calide (e Alasd) il GBI ¢ sens
Obia) (8 Dgal g ey dsall (8 Al Sy Lhlaill paudy ol e leSay e (plalaiall
e AUl Loy dgalses pusilly sl Cillkie o leiSas L) Blsal) o Jpaall DL jradl

2EN e

Ol RS b S5 Al VA 8 aliEY) Gk e dasal) Leing ) Cilned) aal e o JAA -
CailS gl lae Jumdl <G diall Glaial 3gia o diladl Gauaty 398 ) dsasdll o Slal) (e i
il Sl e e el a¥) 46l 1Y W el il of clgalanal J8 (o bues Al gas Ll lilee

oSl G e Slall (it Gus dpSe o Sin ) adll 25 s Glagasall e

cilendll g Ui S5l Abiat Ay ¢ Jle¥) @lE () JSgdl JLEa) i (s dgeme Jleg Llese 2O gile !
360= « 2009 ¥ Ayl askll duh ua)s b A
38 o) (i aage cmen dpama o Slase 22 gle
T8 e ¢ 2011 o) caysily il Jaial) o ¢ llall Jalailly BA8) b dadha Jie desa mlia?
24



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Dbd hadys dosall lady Jerdill jlad Laa (pyslaie e saamall Jlsall Jlae 8 laall jlaig il
i Of Agall e Canging gt Jand Al $alai8y) Cag plalls el dyi o311 Jaliiall agday Jysal
W oyl e alaeY) e Yay dadije Juriil) jlalie b o585 Al elall d Jld) Gy e el Jle
33 () i) alde) g (sam Al Jasti (& (Rl e alde V) sal) oo g Jhgall jlad
205 ) dusial) 4nlg Laics clgin daxd e Wajae Alla & Jall Aiall (o ymy g cpal) dand ol
gl Al die dis g e JAT e anpe e ST I Al

JiaY) Jugail) JSiell Adgl) cilanae Ll

Hlete S

Jisaill e € S adad gAY dalsall il Jla 8 3dle <V aney s ) Guspallls gadl) Jana —

Cilaially 45 lie daman il Loyl Ja sl iy JS8 (i sitall i gail) alasiind () lgady (53 aY) ¢ oa )l
Ziaidid) gl ¥ ame il

¢ badll 038 Jan Al Jsea) drpads pe dedtisd) JIsa] jolias 2Dle (520 g deaily: Aaidlal) 5acld —
Cliaxilly Jpa) Hadind (e lggle Jsanll adgidl Luil) il gu Lali) alagl ) Jalall 138 2l
iy o oa dasall b Aalal) sae ) o) A cJpal) oda Dl e 283N LEN) yanl Lalal L)
ymadll lad Ll cJal dlhll o g al) o LSl Jlgel€ cJa¥1 gl obian Cpe Zglill Cola gagall J 5u
Bppead 3538 aay Lol gy et Al gl Jpal) Aaaha o)) Cn ) JaY) el Joa¥) Josail Adle g8 JaY)

Slaxilshs JaY) Bppal g il 2 ) Leie plaions 20085 Algeus

O adde o lys Alal) agu) Alea J e o eV lel ds)ay) las) Ladla o) 8 jlasally §518Y) -
Jusaill e Alle s a3l Sia S ()68 L@l gl i paes LN Y B g Judl JS
Gub oo ) s o) 8L jeaall e asl V) cAilaY) Jisdd ) dals dsas die Bliedl aguls (il
A giaall JIsaY) sale) o ilsall dans 8 Ruspal) LK) agan 2)la Leleay o8 Alle Gy i iRl )y sail)
LB s ) oS 3IaY) ol iy agigia cpakil Jead) e aall ) acagidl ady 8 g2 Yl

4, JLIL

B00= 08 G gaye cJic dens lie !
220 = ¢ 2007 ¢! casilly il symadl s Adlal) B8 A bl LEAY Gl ¢ il L4 Gl
11502 085 (o gape eic dena pelia
223 )83 G gaye AR Cpaly e pantl L e
25



docsgall Q,A heail) Jagll Q;\\M\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

O ) alial dae O Il JSaglls A1) da o dugall £35250 Jone il o il gasal) -

Alast (b Bl e S 8 Gl e gl (e plinlh o lisaill Jell Budall il

Al bzl
Lomaall ld 0585 A Aiagl) saal) (258 Y Lehyom 4] o Lol g Al yee alyt dusiapal) o -
led ol s 230 dssiall e o dlsaal ilgall (5 Rdlaas di e S0 (@i ) aa gy b
A3 YY) BB ) S Ll o a8 5AT sl (sl WSshay U Ly o ke
Ay agu) k) ALl Gaudl ) e sl Ay gra Gy U] Alaje de 1A bajlse Chaa i

L) CallSs gl o

g dysgall 4 paal) dlalipn dpihgl) dnncuipall Al Auahd )ApbiaBy) dal) b el JGed) clasna cgsbuse alen !

25 pa 2012-2011 (Al drala cdnpe Aalle ¢ Hrtwala 3algd Jial dadie 3)S3a g fpaadl
26



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Eoua gall ALglii 3 Alailly A a1 ciluafpal) $ QD iyl

JS Jpemnill 3 I sl 50 poise 8 Slabill (e desene ) blag Giadl DA (e

b W Jrpall asaly A o) e Caill @lliy e cilelady cllaa b sl 8 JLY1 Jysail

138 8 L g gall 8 gl casi il Bl o Capmilly ¢ el J20 Y] Jasaill (gl (ppaent
il G Lo e Lippaly ¢ Biadly Bdaadl a3l (e e ganal (ykilly Cansal

£9a gall cilglii L) Al clupl) (e 1 Jg¥) cllaal)

¢ Elubal e el b Al 8 B sl U< Jacanill 3 I Jasall g0 gaiage ook
Flgie aady (call phagll (8 Cunl AU Slabal (e mly alladl 138 s Cus

A (OMgaadly Aalal) clingd) 5 Claasall B SN Jigadll alas calls deal dene dgens Aafpy -1
cd.u]\ L.,SJ\} daala ‘LM\ C'.\Lub.ﬂ\ &_AS ¢ (Bygdia pe Aulaa J.I:Lu;u QJLU cgl.}_)éﬂ :*\_LA)AS\ AS:LQJ\ és:&,gs,pl:.a
2012-2011¢ Glagd

A1sal) Jaxig ¢ S Jy sl Aylany oLy peSH e il Bigll dlall )30 alaia) ade 8 Auadal) A cilias

& s Al dabaadl 4l paill Abd) by Al oyl (A i oAy e lpgSl Ay el (A il

il umgis ~ oY) iad 3o ) JSL) e capatl) L Al g (i1 W) JSsll ayaa

Ayl Ca il ¢ sl daglls ALYy bl el e Al caadie )y aaall ayliall Jy sail

dalg Claine 3gngs o LSl Apesdll Aigll LI 3)3Y) U (e I Jysaill Llemy 8IS Hlaia) aay Y 4
) W) Sl pant iy Aaladal AL sail) Al b s A1 gl 5Ly 8 Al

Gilonsall Jasail lginiline oo e)n panadd o sl Jod o Lo Giliasi s Al Cuaiagg

pe Jyoai o LSy (da Cojliaall Lalall malllly ol Jhaxiy dudag hall ilpall sy cdalall

dcyge pe Nl JS5 8 clalial) e ehng o L)eS A @l Angl) Lldia) 8)g puia g ilinglly dalall Giliswyall
AT e bl sale

Aalal) IS Aggd) £ la) aae o S oLy A il Al Al sl cliskpaad) 2580 Ayl 028 ()

daaa] Ciniag ) lgdga il pae s Al gl Angl) Aubin uilad pe ) oo I JSsed) wass b

b I el aliadd Ll b lgie bl Al GiliaS dejse e (il JSE 3 ailsdlly Jaliay)
e lall @S,

27



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

dan lcal) de linal) Syl Ml JSg) chadna ¢ Gaacall wahy) Sl el ne deal alil) se Ll -2
Drannd (s ¥ls B aal) al i Aalad) V) sema Aalal) B3] Alaa cAgagread) Ayl ASleal) b
2011

s (e Jale S )ub YY) @Ld\ Jell soaaall Jalgall e Capell 404K AIK5, ‘;a. Ll ki

Alaal) Al iy cAabiad) Lelalia) ddad o P Jysaill o Jgeanll dsliiad) 5,8 e Jalsal)

5 el meidll e bl kel cdysaill Cluge 48 s e (848 Jia e Jalgall o3
Ayl Glza)psl cbia

lad e Seb Sl gdSn sl das ofs @hléind ais ) dads paal) 50€) il of 3
aline of leie il ) Auhall ciliagiy duaidie aaall sprea clitdl 8 G pd) i iy caaall s
OLEEY)y Al gall ain Jad 38 hpainly 3leu) b Apdliilly dolaidy) ke 35 e dead JleY)
W \glabaa) o Jgeanlly (alidVl claadl 58 e i ) dalgall (e 30 @lia oy dalal) dlal)
Omaind) JU) (asanly slanal jhlae cal) danall oda ) LlSE cpalall Clgiadl o saal) A Lgie 4 gans
Plas o Jsaall dsliandl dapd 5ol ) ol o WS s slind) aaa Gl L a0 mai e
Y daay (il Lo ) Cililecally il gau g s ayy (AT Jalse ) ALaYL il Jigal
. saill

o lenass e 85i5a) Jalsall pond & (e S L) (Sagl) wiaa LGS il gl Al o3 )
D) 8 lemge b Al o3 e Caald) Al Calists Jlsd) Lo Jpanll jilas jladl sie licY)
A ISl e 3 Byl il saas JRY) W OSell iy (b

lall 8 A sl syl Gluwsall Ala Al Lalai®y) Gluwsall disdi by culell Ll =3
2013-2012¢_jilal) dasla dpalai) aslall b o))5iS0 da g )bl

A DA e il Glunsall o 580 ae Labai) Gluall Jysa A0S Gl Jls
Jisdi (b ) Gl paad ae dpihiall dusd) Jisdt cullads Byl sl B il @l
Slo i ¥ Gluswall L sail) Slgludl jpud uad Gl 2805 300 ) Giald) Jea g g 3palai@y) Glusal)
Y Gl aaall jrua dualis clusd) e pill 1 Aag ) cilylaeD @y dau sialls piall Gl
Al Glilazll g

28



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

astall 3 priale 5S0 ¢ o1 32 Al Al dsall sl ISl Cilasas (35 ¢ 6y Al —4
2015-2014 iy daals Apalaid¥) aglall 4 dalai)]

Gald) Jola Gun dpall Jiad Lisad IS Giad (e (K& Rale ulaas zopall bl e S
oald By Jid sa IS Bias o layit vass dal e Gl Jasai (3yka g SLaiBY) g (3l 458l
G ¢ (aDaY) Die) ylalaall Jils 435050 e b iy @A) JSuell & Jiay JilY) Jysaill S off ) sl
55l Cua e el e e 3alf¥) Gpaabad) 5 dunial o JS diaysll (4 sl e ot
Ol lad Sie Joprsall 5l Gluswgally 4580 ddlia) Hlalaad pgumpad Gl uds & GS1 5 Jysall
il e Aolia Adlye 5 Byfine Aalle oSS Jeas ) ALY ( Gond) LI e 5 dnsall o Blapul
sl

Epagall culglii Al dpia¥) clupall ae A cathal)

¢ Qlahall e el B dswgdl 4 JiY) dosall dSa Juastll & S Josall jo0 gange ok
tleia 2ndy Tpsia) Ll (e by bl 1 b o i Cas

1- Michael Bradley, Gergg A.Jarrell & Han Kim, on the Existence of an Optimal Capital Structure:

Theory and Evidence "The Journal of Finance™ 2010.

JSel) 2 9e8a o & Al Al i g cdygndailly 4y ylaal) Apalill e Jiy) Sl JSied) Al sda el gl
CilS g g Aallal) And))ll Adlaial) Adbiad]) cadlSally ol Jopaill iyl d330sall (gona Jidy) Sl
Alally (Y Jysail) O Al gy ) Al i coopall DS Gl S DY) ks
Sl G Ay ginee ADe Slia o) Al Caa jidls ( Sban) meidl oAbl atardinl ) gl
Sl Gaas e JAA S \31} ¢ paall Clygd gl (e BalELY) pae (e AL BHluddly dullall dad))ll dalaial)
sl Jrsaill Asla) Lo llin )iy cadippns il Jlalal (gaall yypall Jonall (i (il g G
slad) dile & jusil) (e S5 shinall ALl Aadlyl) (cp D) Auhal) <yaal) dadall culall el
ADle ellla of Auhall sda Ll cuald Al bl ccaihuall e sliaalls diaall cilyglls i 50 A
st Anlay) ABle Ll L) @bl A s ALl )l dig sl A lly QDAY A (4 JS (G Al
A< s 1Y) slaial) dad & Ghuaall dnle ADle | WS @l e jalias (e ASEaal) gy pall Glysd sl
gl olah Jlaialy (ulY) CadlSs a5 slinall dad 3 el saly adl ey 13a s dadi je AS )y DY)
ALl gy Ak 3Bl g yshilly Cundly (DoY) g s (sl s olaiV) (e iy Las Fgg el

29



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

2- Peter Mackay and Gorden M.Philips, Is There an Optimal Financial Structure, (Edwin Southern
Methodist University, 2010).

el e i Al delial) Jeses deluall Juadl b JS0 agay 401K 3 Al ASie b

Lo Auayall alinall Ailal) ol il 13 L Adjee ) by cddlinl deluall (s z ey slanall L)
Ay delua 142 e 4iuds 5 o3 Aoy zeiall uhll Crartindg deliall 8 Jass i idle
&) o Alalall il ) Ay jead) o clinal and duhall cua 582000 —81 (1 35all dndliia
Gliadly deliall & ol e 58 Gl Al ey Al Gliadly cdeliall & Jeadl Boas <l

0555 Byl slandll o I Auhal) ciliagis ¢ deliall e zgal) ) ik b Al Ll ag da)all
Syia dale ()6 AulAlal) calaially W jas 40 5l6e J81 s palies dndije leian s dddle Lelland) 486S 3,08 sale
Oo AT Bale Ay baS ludl (o peiiy Wi 4l dicliae b dgalall clind) W oJil gllawd) 436

el Ll 43l deliall Jasgie e sam dee ) Jle (ol Loy Zelial)

pda gl ot )l alindl W) Ol 8 deliall clpsie 5l calgls duhall oda of Gaaldl gy

L sl i) (g e bl il s Al calinadl ALl bl G 3ady dDle dllia o) iy dieliall

sl dapha mua g A sl mbﬂ\ o2 Al (Sl dSell B i Al deluall Jalge f‘""\ 3ylalaall
il sbas AL Hhladly Lagd gl e Capailly Aty e sy clindl Ll o8,

Adliaal) Aally Aiylud) cluhall pa DAYy ALY Al ) Callaal)
allal) A ally 4Ll luhal) o @Al e bl 13 DA (e G
Al cilafpal) aa DAYy AL angl oY)
sl da gl
¢S Wl JSaells S o saill cpe IS Adlal) aaladd) ) (3 ybaill—
tlplun @by S Josaill jolas S
Ansall 48 gual) Ly 50y & JY) sl Ul e b Al I3 ) pail) Chlanae (e JS SO
eal) daa il bl Jalasie

30



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

: DAY dagl*

Ol (i piseS Laginmsy Sl W) Juelly I Jasail) pgumsall b Gaaill 5 i) culuhyll i
lellsal Cada s b g iy L@laliilly o igl) o Al o3n 5,8 (20 (luSag

el Jala JiaY) AW Sl Jeant dal e 13 Qysall Lo 35S 5000 L a8 Wiyl dpally W

Glosae agiag Ailadd dunge Cilad agie JS AGL Gluhall Se dpabaidy) Ao e O Walys SIS -

ddlaal) dadl Ll

Al JS Aallee Ayl Gn ae gy A dagy 4l Laadl ALl cluhal) & ey DA (e
lesa B3aly JS O Cum cilipma Apaldy i AL Glubal) e Ay IS o Sl LS (Sl cleailing
dal (e bl Cilaaly el Caliae G Jayl) Ulgla Wil LS begunga o ST 5l 45 (g g s sall il

i) sl dSael) Jaant (8 S Jysaill 50 Ajra A Caagd Al Lie gua ge IS ay ) Jaasill
AN Jalail) 8 Aa L) caluhyally iy G ddliad) dedll (i

el & S sl JSsell Jaant cililee aaf e Capeill-

e sl ol dsssall daly S Jysaill lggalsy (Al JSLEA )l-

31



docsgall Q,A heail) Jagll Lr"\\:ﬂ\ Jagaill @)B.'d\ oy Js¥) Juadl)

Js¥) Suadll dada

oo iy B! Jbsal) JSsells I Jysailly Jysailly dalaial) apalaal) 1) 13 Liliad (NS Ly
hsal) JSuelly I Jysail) G Basmsall AR ) Aila) opdlias ¢ (I Jysaill Caipt e JS 3k
(lOURY) (e U] asludia) &y s clgdaliin o anlilly Jossall & i) 3ysall I Jygaill iy L JiaY!
Al axy L 13s cchlalgiayls sadiaall WY1 (e lyass Lilall dagill e JaboaY) gl culd il gadl)
I Sy sl 385 Capey Lo 1ang 1A Loy pail Tl gl (38t Asall (g ¢ Jiianal) ) ) 5al) i
G e~ LN gy aam el

glsils QA1 aen Jiay ) W JSuell asgiar Byl Jaa¥) W Sl daleiddl LGl aal (ha
055 W el Gua cJaV Al o Jal) spumi jolas (e elom Liadl 5 diajiie 5l 3STas ¢ )gus Jy saill
s cda¥) ppad Josaill bias JW () JS s 8 Byl 5 Alsha Josalll obias pren (g
Jisah & Aaxtiad) s g5l s e Slaey) com LT Gy ) delsall (e e gena a5 ilaasdl
szl

pabrind & B 5 dawia jolas Gob oo lehli b leabiad Al Jlse¥) s lugall (Kay Cua
ol yglae U A liles Lo 13a Il JSglly Adlaial) ctlyylaill Calidg

32



Y

4
AU Juadl
JSaed) Adial Jo A1 Joeatt) S
JUatil dvsgal L gatl
Y

i




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

-

gl
JiY) sl JSaelly I sl aaliall Cilida Y Canal) 13 g gyl ciall 6 Lk Loy
Josall JSelly 513 Josail) 50 Rbma Congs Jlisadily Fuanste o aaliadl o3a Llind Y oY) b gl
Falieall bl (ar cpo 4S8 BN (pomy Jliasil anipe b Al o) HLES) g cangall Lo JiaY)

Sl aaally ey 46 gl alai®Y) ok B S li g ) lussa) e Ay o B Cr Bl
YL 4l et By LIS

th Lo ) Jaaill 138 DA (e (8ylatins e
Al Jae Aussgall i (J V) Gl v/
+Jbratl Auesad A S (e Audps ( SBI Gl V0

Jliasils Aoanial sl JSsgll Al callil) Gaasdl) v/

34



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

Ll Jae Lsnugal) 2385 1 g1 Gansal

Say Cun il 8 Olasall aal e B Cry Guantill 5 Apaeal) JShell dgila gl Asall i

o Ty s g «bala®Y) aliee 8 50 Lpaal @) ag Sl Gl e @laag7 ) ekl

Al o2 pLaiYs JUietily dussse Siase dnal (ajed SN Apilagll 458 5 laysh dapy s JAY ol
AL 5asa) 513 e Aususal) 038 Jaled (520 A yral Jliaasily dusmspe adls o dphil) aalid) Lalaul Lid

lalady Jlatl dusa oo Aaal :J oY) Gillaal
g g Awagal) LA Yl
P (Jtaiily) oY) densall iy .1

ot bl QI e Aedse Cluswie dag)l ) dan e Al A s0le) 521930 L B
ENNS &b gl duwyall
BROMETA aSriudl) dudae Y de liay 48l) disall
FEROVIALLE il culy e delivay 48Kl Al
BATIMETAL e liall {luall 5 dnamal) JSLelly 4ilSa dususall
a7 Y AGE e @ 1997 ey By
b leally Al dutiglly Lalsll saa 4l BATIGEC
il eS) 3V Aaldl) 3aa4)l BATICIM
oo lia ilaa 5 S Aalall saall BATIRIM
gy 4alal) 3aa 4l BATENCO
el ke deliay Ll 522l BATICOMPO

bk wadly Aaldl) saa 6l COTRANS

et e Ciyla (e dadie iy !
35



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

geliall il 2alall saa ) BATIMETAL
! Jlisasily densa o 9gda .2

Jiaatily Y sl Aua sale) daiis (SPA) agasd culd dusse JS5 e 1998 5L31 fyjliy il
pi g ESald e S e aasi cay £3120000000000% Jle (uly daandl leeg b e g 0
t) Osands Jale207

24 )yl
44 1) 5 WS
139 il ylsef

hy «lglaiia eﬂ (g Al Gilelidl g dpalaill dileliall g sl dgall #2034 (aiad dussa
bl g Aty Chieny) Gl cddliag 4l Ahlee Ay Sue QUSS (mlpa dualy) Gl B

Al By edail) sy calpll 5 ludll Bs OGlalige duwuie (omdll gl Giall 0ol aly
SARL ZAHAR SARL FVN_MRC : AT o5l ) dalayl

Jlirasily sn’sa Cilaaly alga 2Lk
Jlsaily duwusa algs .1
AP i) Jame s (e g g piall A Ay g reladl
il Aylee o5 Ae s gl luhall e o Ly :aaall)
e laladay 5SSl S aieail) g Gl s touS
el dcaya cilaaf .2

cSaa ey S0 Gl bl o gy (Bl Cilage 8 33l -

g US daga a5 Slginnd) ity cilala -

Jliasils Gyl Ayl 3))gall daliaa!

36



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

Ol g Gelanl) 5oLl algay dyikasll (3 el alad) -
ababall P e Sdasll slaiBY] gkt 8 dea L=

Ayl algag Adniif - GG

{ ollosd i ) Lealen Tmall Caniny (6 iyl Aaldl) i) Adnd Jal e
s il b8y Aty anlaii 8 dealisall —
alel) 8 Jealal) sl ae Ll Aunpaal el Slas) iyl Jaely sk —
Apyaall ) Jlae 8 Alle Gk 335 Glaca

A Gl i et -

37



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl)

:g.'.m\‘m't

Jlizasily Auw'pal padaiil) JSgl) 1 Y alhaal

BATIMETALAS il JSel) :(04)a8; Jeid)

il
Gl Al
ﬁ»\-aj‘ ¥ alad) audatil) (ii€a
: dadd! 431 o)) dhas
j\j-\j\ o » ;‘J
< Ll 8,513
3,513 s g0l 3,515 i e
- w}d s Sl 851> Cw‘g\ 3513
| 9 dewlowal) | Tortond| :
[ 3 )
) &) CaSKadt
Gl e\ pid) dedazs S |
dwlealls .
| pladll a
oY g aladl o i o ieleal) BlLall g ‘\
LIl dodas " iSa
l g ol < sildl) o :
. . N AR
Lol g o Llallday |
| Lslll sy gall o TRIOR] argd) dodas
i) ) oy o = i JSLglt iy
s Syl —
“ L2 | Sirns
N lalt
Sl )9 Jlay¥! i
' 5L S
l N JQQ 5)\;;:.‘\ 3.."3)3
dohas
2y Y
" |
TN aokaiid)
Syl oS &0
eyl dokas | e
’ i
‘g‘ﬂ\ Jj\}wj\ ibases

(Slal) F Ly L

38

Jlasily ijg.d 2-.\»)&..\.“ 31 gall dalaa HELI-¥




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

Jisaiily dssn dallian il 1l callaal)
tellias 05 (e ilsall sda )5S tefladyly 85kl 5,008 : Y

Bylaill daliaa
Lyglal) daliaa

ala) dpa gl Aalias

Jlpy) dalias

bl dalias -

t b Jiaiig lefile e slald) algall jlai) Glaal Gawiill mlladll o Jaad

) dplee Jagutiy (il ey (53l ale Jlin -

LGl 387 Ay aaludll gy L5 Clile daay -

gislas s 5l and s ailully 5)5ldl) diSaa laaly e o seaiall Jagyall Gillal gl s A -
il @l Siall

pabuilly aally Lualsl Ga gl illaall 3pa -

:BJM\ M _1

Sl Agasl) Shal) (5 el ) gbidly Gl e Canally Claitall Gygud (B ghislas Jia
sy gildl) dalas -2

JSLell Caliie auy chadly ST )8 Dia Sl mllas paen g ADle Lgls AL gl daely a5
Al Aol
fsd ledillay (S ralad) dagdl) dalas -3

+ Ay sie Cuy dapaly ) Sl g g pde Alias daslia -

e laall 2818 aflaiyls Jly) dalas Dle) -

AU Al i) e cale (S alad) Ldial) 8 et -

A pally asi JlsY) dalias o) 2 tbuy) Aalas —4

39



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

LAdliaall Gld el e Z WYY Jlsiy) -

Z Y A sile) -

i) JS Iy i) pa -
reflady) dalae -5

3alE) IS b il 13 S e daloadl o3 Jaad JUY) dalias Cijh (e iid) Jlesin i
osfie ik gyl NlaaY) Bl 345 ally, e g3,

Z Y 8,0 : L

faliad Cijla (e Biaiall illabdd) 2a% e (anl) A e Lali)) Lleall 5550 glan o jeud
(G AY) Slialdlly 20V alall 4S5 oS Jilad (pe cillaladidl) o3 aleat Lo 3ig @lldg (coludal) ) Gyl

to daliad) oda a8 :dagdiall Aalaa -1

Gagidl Lagidl juasd -

2 G drtial Jaball ) Laglats -

rdgasilly adiitl) Aalas -2

) dalias ez WY1 degiad) dpngial Jliin) -
gaball Japlads -

Slgagilly el ol -

rdadanal) JSLgd) Ay -3

claliay) aud aoal) adai 2y Asjall oda 3z AgY) Aldasall
Agaaad) placasl) iy 140N A yal)

cApiaee JSha e Jpanll Gl oda apend &y tAGIEY A yal
Mgy g (o) aals sAagd)l Ada pal)

isall Jelgall Caliday sanall dagial dusead) JSLell (a3 tdumaldl) Als pal)

40



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

3yt ddyy —4

lexin iy s Apaeal) JSLell (e pinall o6 e o Juand hals bl @libas Qlsl) Bl jiay a6
(Adlidag Bate ayjlia A

A8 Gl Qi<a -5

Gl 0 ) B3l la Baid) clubal) ) Sl Aald Giay Gl o3 b bl dalias g
dle Ly Jpendl (Rutigl) el el 385 Ljlanls IS 31 bl s Sl o e e (03030

éﬂuﬂ\ 8la LG

1 ) \glaale OS5 1Y) salll (ala e st Ca (9380 yuand Aalians o bl dalias iialias aud
Nearlids dl;‘ r”b“;\ﬁ MM\ Jt:uj\ clnm Ll syla ¢ el C\lﬁ}[\

L) e ) W) Ay vie deicad) old) Sl Juast o Jexd o dsalaally Adle Byila clay)y
Glasie o dussall Taplal) Agad) s ) Ll oty Jedl) A <Vl @iy @lldy g gyl
L Apuladl daliass Al dalias dpulad) daladll o wllas EDG il o3 Jadii (le ol

tod Anliadll ol o0 Jidly ddaulaal) dataa -1

55 sall Cilaseal) daia o B (Al ol alla canlul) 3adiy ¢ ylsall) Apsulaall 3365l Al -
e

saa gl Aalal) Glleal) Calisal aslaall Jiaiil) -

cllaadl Aalleas sy a1 135 Signa sl Slea 8 dnuladl legled) JBY -

Agsalaall Jgladly A1l JS5 Gllsall Jlaa) -

Y e dnalad) plall Gl -

ey ) all iy asl) gl Glus -

Ailpally Ayl Glagpaill dagliey Galdl GGy Al Qlea Joaay Guulad) Dlse Jlaa) -
gy el

41



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

e bl ALl A gund) ety o685 9 dsngall o)Al Janll e ko gl byl s (Al dalaa -2
Dl ed dua Gile g il saddll

cpslly lually yealls ciily )l ada

cOl gaall iilgd mand g La fildy Aagliag & sl
Bl 5 AN 9 Dl

gl e Gy Al blal) s

Dbl el Dbually dagipal dapladl Gleadl Gldlall s} 4 ddpadl (g Al paud Al -
Al bl
ey Al latly ¢l Al Adainall gl anilly A0 Aday Fugall alidl) Gilia S| -
-l el (gyeall sl lacals Gy sidl Al Alall Julas -
{4l laal) datas -3
Gl pand g ailinl) Jany dplaall dulpa) jlacals daldailly dalall dpulaall calal) dsll o Jasd
Aplaal) malally Glagleall daliaay 3lsalls gl jud (8 ol adadil ojball Gk ) Caagig
LDy Al Aldatl) il pass e Jead s
LoV asl (el Jsaall dae) -
Mlae Lol o Cagiglly st dlha s Aatiall sansll RS s paa3 -
commlaall (ot V) e Jalaally chllia B Ay siad) daglially ) Jsal) el clue -
ol adady Al el illee alati -
sall dalae 183 Sluas L a0 (ady e saca ) i Silijlge Jlaa) -
s Apaln) YT Aline Jilugy slie 5 dsall Sl ppen cliaa) -
550 adse und ae ) i ALY ST 238 Cayial -
A i) aj\galls 300y 3,00 :luald
1o splall sl e
clEl o b ) Cada il e Jleadl Aalald) 4 a1 clilall jus -

Al ls Ay siall Jlaall pais Ledl) ¥y Colgy adag juiaad -

42



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

Sl sailly e lial) lacall Gsiia b Jewdlly QIR Laldl) Jlell e laay) i) s -
Jae Laay) calaaall

cal) Jlead) o 5<5 Lalall maall poay -

Dy lly aSladll 5f 3y Al Leailyys dsialls Jlaally dussgall o o3l alall ol clalal) Aaglie -
i op llas (05) dsed e gilall oda (S5 alill Ba)la e el
1 s h AN \ghiad gyl 1 padiinal) dabaa -1

Cpadiieaal) £ 8 — 1

Slia pady L 1y sl Jel S 3y lildl e GhEYL gl 1 G 54

Jleadl e 2l Uil cupls Gl -
bl g Jaadl ) jsemall 8 Bl Cia e Jleall Jigad) gl daglie -
=iy pladall Gsvia n dias e Gla ey Cua hase g Al 1 gy 5l e laday) g Al —o
Agadal) Caylad) Alilad) wialls Ao laiaY) Aalil) (e Jleall il Audys sa5 ) 13gd ulal1 sl Jlaall
s Jeadl Galsa g dpadlally
JS (el iyl Ay gl 1aag ¢ oo lainy) ¢ jalls Cpaaiiivaal) g8 (e dilagles £l 130 2diy : 328 g7
gl Jlee
asii s o) el (e desene o Copdy @M Aaliad) Gud) e (sSis 1 OaYly ABUAY Aalas ~2
- banll hlea Sl dulall -
- Sl Az W) B Adlye -
sms Alls 8 13a s Apiad) Dlea Kpe e VL) LILS ¢ il l) ks agalilly Jeall o8] Jlaal) dlye -
Al e (Fha dlanin) (ahd Vs
o Aaliadll o2 algs Jidh rdalall Jilusll Aalas -3
A Ll salels Lelilat g san gl allias Calide (ha g @Sl cpayally ol clile L -
(-l ) Joa Glejlie) led laill salels saagll Jle lg asty Al ile)liall Aulpy -

43



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl)

:g.'.m\‘m't

Jliasily Azl Al adlgdll 2k Ay :g_'am\ Giaall

ey dic yys s dale shd axi ) dussall o] AL A1 JS (e Canadl 138 DA e S
Oo IS Canad) 138 & J sl 1gny s 6 Llall Zgasl) Ay

2019-2018-2017 cigins IS dsnpall Laladl diihial) (e 1051 ulbaal

~2017 g el Clgis A Jlisaiily Fuansial Aalall ihyaad G} 218 g lladl 134 b s

.2019-2018

2019-2018-2017 cisins JNA —Jpua¥) cuilar Aalad) Allal) difjal) gridagy :(01) a8y Jgand)

z o byl
2019 2018 2017 Joa)
Al J eV
hall i —

1717200.00 2528427.76 3373961.10 | dysime ciligfn —
7030809101.97 7087584756.60 7132178292.97 | e iy —
5696263800.00 5693806800.00 5693806800.00 | =l -
935912850.55 964790274.00 990900578.22 | Jlw -

398632451.42

428987682.60

447770944.75

@Al e cligin -

dagies Dl —
4009695.51 21841216.44 53141869.68 | Wil gHla clinii -
1296842.00 1446007.35 2076842.00 | idle et —
- - - | alblaa 5 il cluw -
L ddale 4503
- - - | die oAl clu -
1296842.00 1446007.35 2076842.00 | Al dla s d -
99548364.46 93108820.08 90768750.57 | Je dlage dlpa —
Jsal
7137381203.94 7206509228.23 7281539716.32 A J ) paara
A gluial) J gt

892765197.14

782778725.37

624796798.79

A8 Glaiie g cligyda —
el

44




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : G Jaal)
A alblea -
iBlee Cilalasinl
882203335.57 1236369906.90 1112967468.88 | cpbll -
14569052.36 14010552.59 14306803.60 | 15 AT (shn -
125502061.21 113332510.28 111104550.56 | eli L 5 hlpall -
5 Al il ablea -
iBlee Cilalasinl
1904476883.79 1189825897.65 1054248359.72 | casgll o st —
Leols L 5 Clasagd)l -
5 Aaagal Jlsay) -
Al ) Jgal)
WAY!
168828635.04 231763146.76 432248796.18 | dal -
3988345165.11 3568080739.55 3349672777.73 Ughtiall J o) £5ana
11125726369.05 10774589967.78 10631212494.05 Jsdl alad) £sanal)

Al oyl e dadie (3l e alaeYh pradlall dae) e el

2019-2017 5580 — a guadd) Guils — Aalad) Adlall 4ifjaall g (02)ad; J gand)

z 2 :Baagd

2019

2018

2017

poad

Lald Jigal sy

S| B R

| e by -

- &.\'JDA C_I\})\.c -

bl
:LL;\‘)A Ql‘}»uc -
iy
Glalia) 3 Gidle —

| enil sole} Gl -
- | daled) 38 -

45




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : G Jaal)
106582952.63 126401831.89 38111052.72 | dalall dagll -~
- - = | JsaY) sy
AV dalal)
2 e Jayl
5970262714.59 5862162271.49 5825057142.15 | Clangh ey Jasls
- - - | ayal das -
daeddl)

W) gd daan -

6078645667.22

5988564104.39

5863168194.87

Lalill Jisa¥) £gana

3098417290.69
90442755.30

67851207.78

3083904835.22
86683287.81

58804456.00

2996275314.54
83360382.20

50601298.75

s £ pspadl)
Ll o 5 a8 -
Aage Gl —
o @Al g -
Wl
Al Glatiag iligge —

&

3256711253.77

3229392579.03

3130236995.50

I psad geana
f.da. 3 dg L)

571864648.63

270334508.49
260397950.40
686179571.64

3392768.90

384900351.00

311500011.70
174630794.14
685602127.52

361475309.31

254074234.84
112698280.02
910565401.89

LEPENPYWES
Gllua 5 gsyse —
2

il
A Os -
Slasgll o e —

1792169448.06

1556633284.63

1638813226.02

4lal) aguadl) sana

11125726369.05

10774589967.78

10631212494.05

psadll £9ana

Ausall Cajla e dadie (33l e alaeYh pondlall dlac) e jdaal)

46




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl)

:g.'.m\‘m't

2019-2018-2017 clgiur I Tunipall §patial) Lifpaall g 1S cllaal

sl Ciilag Jsa) caila o bpaidiad) Bl SN e JS Giaje calladll 138 b i

2019-2018-2017 cigias JMA J ) cuilad § patidiall Liifjaall Yl

Ot el 8 patiiall Agifisall Jghas /i
2019-2018-2017 cisin J3& J gt il §puatial) Aifiuall grings :(03) a8, Jgaadl

2019 2018 2017 R
Laadl) il L) idlal) Lol il

f\:uL‘d\‘!E‘Y\

0.015% 1717200.00 | 0.02% 2528427.76 | 0.03% 3373961.10 Gy

4 gina

63.91% 7030809101.97 |  65.78% 7087584756.60 | 67.08% 713278292.97 s

0.036% 4009695.51 |  0.20% 21841216.44 | 0.50% 53141869.68 s

BN

0.90% 100845206.45 |  0.87% 94554827.43 | 0.87% 92845592.57 s

Ll

64.15% | 7137381203.94| 66.88% | 7206509228.23 | 68.49% | 7281539716.32 Esana

Al J gl

Ui ol

8.02% 892765197.14 |  7.26% 782778725.37 | 5.87% 624796798.79 | Hside

26.3% 2926751332.93 | 23.67% 2553538867.42 | 21.56% 229262718276 |  diias i

47




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : G Juadl
1.51% 168828635.04 2.15% 231763146.76 | 4.06% 432248796.18 | snls ad
35.85% | 3988345165.11| 33.12% | 3568080739.55| 31.15% | 3349672777.73 Esane
Jsal
Al
100% | 11125726369.05 100% | 10774589967.78 100% | 10631212494.05 E9aa
Jaa)

dniall oyl e dadie (3l e alaeYh odlall dae) e jdaad)

: el

Il alall g gndll () ¢ aa) calad gpaaiaial Al Apliall o Golaad) Jsaadl A (e Lol
11125726369.05 ) 2017 i z210631212494.05 ;0 2019-2017 sl s £ 1 Y0 sy
2019 G & 301 Jea) g iyl ) 13 252052019 2o

Joay) quilad § paiiiall duifiual) JlE) [

2017 Ll § paidall 4fial J pua) uilad Jiny 1 (05) a8y Jsil

2017 4 J pa¥ il

B gtieJ pal WA sl

Oidlall dac) e jdaad)

48




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : G Juadl

2018 i b paidal) Adall J g cuils Jiay : (06) a8, Ji

2018 4 J gua¥) il

Ol dae) e jdaad)

2019400 5 paidall Afiual Jpua¥) quila Jiag : (07) ad) Joi

2019 4w J pa¥ ila

B Jpal WA J sl

oidlall dae) e 1 jdaad)

49



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

.« % “

-

~2018-2017 lsius JU& Al g gaal Apasi Camiti ) Jlipaily Asawsall ) ARl JISEY) (o itinss
Jsa¥) o 23 Joliall g Ayl caligdinl) da o i) ) o WY1 A 25335 %64 ) ciliay 3a 2019

%.35.85.1 %31.8 (3 palias 82019-2018-2017 s JMa &l 5idl
2019-2018-2017 cisins S5 agadl) il §patial) Aifiual :Lith
pysadll Cilad §paiiall Asisall Jghaa /i

2019-2018-2017 558l — o guadl) ila — §patial) Lifiuall :(04) Jgia

2019 2018 2017 Sl

Jauad) ilaall Jaua) il dauat) flaall
83.89% 09333552544.46 | 85.55% 0217956683.42 | 84.61% 9012399267.99 Al d\yj
54.61% 6076841290.96 | 55.58% 5988564104.39 | 55.23% 5862162272.49 | iala Jsdl
29.37% 3256711253.77 | 29.97% 3229392579.03 | 29.38% 3130236995.50 | dbgha s
JaY
16.10% 1792169448.06 | 14.44% 1556633284.36 | 15.63% 1638813226.06 | 3)uald (52
JaY
100% | 11125726369.05 100% | 10774589967.78 100% | 10651212494.05 E9aa
aguadll

Ausal oyl e At @il e alaeWL dlall dlae) e 1 )

50




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : G Juadl
: Ggalactl

ey asaadll alall g pand) () asaadll cuilad spaidd) dhud) o Galadl Jeaall B (e Jaadls

2017 —37210651212494.05 ,—2019-2018-2017 <l 2 s L& L

£239012399267.99 e il Jsd) g lii ) ) 1ia 35 52019 b #211125726369.05
e Bpad G pll (mliail 52019 b z9333552544.46 L)) 2017

pgadl) cuilad § paidal) Agfuall JS&T /oo
201 745 5 paiiial diisall o gl il Jiag 0 (08) a8 JSil)

2017 &l p puadl) cuila

JaY) 5 juad ¢y g0
16%

Ofdlall dae) e 1 jdaal)
201 840t § patidall Asifjall 4 guadl) uily Jiay 1 (09) ad) Joid)
2018 Lind p pall il

J;S]\ 'S).._u.a'é O
14%

Odlall slae] e 1 jlaal)

51



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : G Juadl

2019 4l p guadl) il
da¥ ;)64:’23 N e

odlall dae) e 1 jdaad)

o Jlinatly Lol JLsail) gl a5 e s Laldll Jlse¥) o A6l JEY) e it
O b % 55 Ay Ay paall s gyl 8 clS s Aalal) Jlse) A e ) daadle Pla
29% ) SV Al skl ¢ gall il b g yaal) Cilgis A il Jal) Al ghal) 5 spail) o gall ol
%16 ) 2 jpaill gl
2019-2018-2017 g tal) cipian PO il il Jgand Gae Gl qullaal)

SSa DA e ALl 350l CallSi g i) pand L g iy A Al ) il ililua Jsan iing
el Arpalall s il hlea Jgon emgy NG Jsanlly il 350 8 Ausna (51 Lol jous 3 jua
.2019-2018-2017 auyaal clgive A Jliasly

2019-2018-2017 g iall g JO4 it cillua Jgin :(05)ad; Jgaal

z 2 ibaagd

2019 2018 2017 i

13041204881,77 | 13451149517,85 | 13655978755,16 | Axiadl cilaiidly Cilagll

129731352,67 155596728,25 183127538,81- oatiidl Rl z )

52




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl
O3l (e
- 769768,55 1391975,22 Cufiall )
- - - Dyl ctile)
13172714994429 | 13647516414465 | 13474243191457 (14l Aol & il
7735127808,23 | 8174082294,66 | 7905892598,79 Al ol il
62108147,83 66799244,78 66922703,41 Lyl cilanal)
398851835,72 406091498,87 410806358,16 GAY) daalall cilesal)
8196487791478 | 8646973438431 | 8383621664436 (2) Sl Ll Dlgind
4976623242451 | 4964542676434 | 5494621531421 (2)~(1)(Adlaal) Aol
2202703141,44 | 2022761441,48 | 2000839383,14 Oeadiindl ¢ lic
177983083,42 204747798,83 206487062,22 agwsplly il puall
Aleall Sile haallg
2595936977465 | 2733433736448 | 2883295485485 i) (ailh el
79953334,54 71789066,11 109097114,73 6AY) aslleal) il ginall
31108658,26 326868649,56 56417288,67 AV agililaall ol
299902538,39 34619423,42 319532397,07 ClOEAY) Slaais
pall yilud s Gl gl
179600278,91 45666744,69 46563080,95 Ladll plud e Glelajiuy)
2524494394445 | 2469441474434 | 2663445595479 ailileal) dayuil
155719409,37 110031251,89 140607453,28 LWl gindll
43720151,80 21594924,63 27624497,68 A LY
111999257457 88436327426 112982955464 Al danl
2636489652442 | 2557437841456 | 2775988551439 | iyl Jib Adld) syl
500104150,00 603633638,00 529014765,00 oo lerda Caalgll (il yall
Aaalal) il
300000000,00 300000000,00 - il e gAY Cilpal)
40085818,07 20865190,13~ 1263512,00 Jsa¥) e Angall dgpuall (i sd

53




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl)

:g.'.m\‘m't

12857442,00- - - oo Aagall Gy puall i
13587995417411 | 13835443477434 | 13774514844453 Lalal) Aaiy) Gladiia
1177837891416 | 12164333723465 | 11524844566414 Lkl AoV oLl
1849157125495 | 1674669353469 | 2245714274439 | aylall aidl dglal) dayil)
- - - (Claiidl) Lol je paliall
- - - (sbel)ialall ¢ paliall
_ - - dgalall e dagl)
1849157125495 | 1674669353469 | 2245714274439 | Al 4.l Ldlall ds )

el ol e dedie 3l e alae YU prndlall dlae) e jdeaad)

el e dagll Gle 2019-2018-2017E3E iyl gitisll clilia Jyia DA e Laads
55 Gkall e Aagilh (olall AatoSl Adloal) Aagil lendi o Ayl sa Adlall Aagil) Jaa L g

54

()bl (+)sallly



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl)

:g.'.m\‘m't

Jlizasily Ansnpal Lsatl JSg) Aualpd 10D Ciaal)

) Jliaasils dususal Jia¥) Jigai JSells S dasaill okt Jale piaje daasall 138 A (4 s

iowpall 0L 1l Mae) camy ekl 138 Gy Ak g el Ciyha e dagiiadl Al eal) il
Ald) 2 SR JSREERY (e e 2

Jlastily dwpal Lgall) JSugl) anais 1 J 61 ullaal)

Sra 5 I D sail) A8l cald Jlpal ¢e Jlizatil sl sl JSsell ity allad) f2a 3 Lk

o))

Laldl) Jlgd) Jsaa oYl

2019-2018-2017 dugtal) gis JA Laldl) Jisa) J<ab :(06) ad) Jsaad)

2019

2018

2017

Sl

106582952.36

5970262714.59

1264011831.89

5862162272.49

38111052.72

5825057142.15

b Jle iy -
e dbdy -

4 Ol
S
il

salgle -
Glaliial

auiill 32le) 3)8 -
dalad) 38 -
ddladadn -
Js¥) gy =
GAY) dalal
2 e dpag
O by -
Glas gl

i,al dan -
daaddll

55




Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

- - - $50 s

418

6076845667.22 | 5988564104.39 | 5862162272.48 | dualdll JlsY) gsana

Geanal) Cajla (e dadie (35 Je alaeWL caidlall dlae) (e jsaal)
I Jagail) 4BUa : A0

=2017 gyl clsindl A Jlisasl Zuagal G Jysail) 38 Glua 24 G Joall iy

.2019-2018
Jlisatly Aaual I Jygal) 3,08 :(07) Jgaal
2019 2018 2017 Ol
106582952.63 126401831.89 38111052.72 -
'é};ﬁuch\
67851207.78 58804456.00 50601298.75 | Cladie 5 ligse
88073814.49 11084232.18 89475900.79 Gl Y|
262507974.91 196290520.07 177182329.97 A Jagatl) 5 a8

el oyl e dadie (3l e alaeYh prndlall dlae) e jdaad)

1 (aabadil)

2017 4 177182329.97 (e caiaids) 10l Jysaill 508 of Jaadh daladl Joaall LA s
RN ) (el s 3 5019 8262507974.91 Y o815 2018,8196290520.07 )
2019 diw i Lelils 2018 52017 (iiw 8 ClSOUAY) 4o b

56



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

sl JSgd clista 1S allaal)

Jsaily Lsmipal sl JSg) clisa sy +(08) Jssa

2019 2018 2017
% il % sl % il

%53.36 | 6076841290.69 | %54.58 5988564404.39 | %54.23 5862162272.49 | il d\yj
%2.30 262507974.91 | %1.78 19629050.07 | %1.64 177182329.97 | sl 5)08
‘é;m\

%44.33 | 5048880701.83 | %34.62 4786025863.39 | %44.12 4769050221.56 Sl
Qﬁﬂ\

%100 | 113882267.43| %100| 10970880487.85| %100| 108080394823.93 W\

el Gyl e dadie (3305 e alaeYh pondlall dlae) e 1 jdaad)

S gl Man) 4ud i Jliadil duese A (e ptiall sl JSgl) o Galud) Jgaal) g LoDl

g Jid Lalal) Jlsa) ciapal ()3 i 3 o V) 2017 A 3 dsssal) Jisai plias 50 4412 (40

13 3505 2019 diw 8 %44.33 sl sl B g B i) disdi las o %55 e S
Aalal) o) ded el ) iy

Jliastly Aunpal b gatl) (gl ands 1Y Cllaal)
AL A ey s e e e Jlisatls By sl ISl s Ll 3 i 1
Jlsaily dunagal bigatl) JSigd) aniii :Yg)

G 5 Jaladl QU Gy claliial g edaball JUl Gy e Il 0315l e ad caline JUI J sand) Jiay

57




2057347082.01

1779684308.43

1278610755.49

Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl
AGAY (Jla Gy cilaldal (Jalad) Jlall Guly gy 1(09) Jgasd
2019 2018 2017

0333552544.46 9217956683.42 9012399267.99 4l Jlsdl
7137381203.94 7206509228.23 7281539716.32 1t J gl
2196171340.52 2011447455.19 1730859551.67 FR Jale Jladd,

892765197.14 782778725.37 624796798.79 P o8

+

2926751332.93 255358867.42 2292627182.76 |  Juasill AL a8
1762169448.06 1556633284.36 1638813226.06 Jal 3yl (g0

Jile Jl ol z sl
BFR

2196171340.52

2057347082.01

138824258.51

2011447455.19

1779684308.43

231763146.75

1730859551.67

1278610755.49

452248796.18

FR Jule Jladd

Jile Jl ol z Lal
BFR

TR ay il

el ol e dadie (3l e aldeYh prndlall dae) e jdaad)

: Gl

Jale Jle Gy aie 2 Lo 13a 5 Al Joa) e ST Adlall JlseY) o bl Jsand) (e Laadls
Al s Adas) 65 Ailall JIsaY) of g Al JguaY) Wl 8 A1 Dlsall o Jmy 138 5 ccanse
Sl ISl o e 13 5 ol rals Jie e3all 13 5 Al Jsa¥) e eda dusa ) AiLaY
N WPROON IRCHS g EN K PSS PSSP B W W

58



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

sline 138 5 35 (3 A 5 dugynd) gl A Limse il Laadl dalall JU) (uly colaliia Gl
Byl Ylse e S Bsll Slaliial

e 3y duwsall o 138 5 cdarg yaall il GG sk dun ge cilS 43) JaadUid dwngall diyiad dually
5 i) 550 LIS Jsay Jalall Jl (aly o olime Ladf 5 gliatind medse 3 JaY) syuad L pas
V) sua mas (b Aunpalld cllana Jlsal agns (gl Agmadl (8 (ild cllin JEIL 5 cinge 338 2l ey
Aandl oY) Calagi o Lealad Al pauadl dpend ade (of Al s cpueat G Lissgall Jad il Casd) L]
S dlge 3303 3 Cihlaitul A

Lllal) el Jlariaaly anil) Ll
c el Al sl (e Bygea o laely peandt A Allall Alel) G Cilide I J gl Fiag

Ll Ul G gy :(10) Jgaad

2019 2018 2017
1.31 1.24 1.24 padlal) Jagatl) A
Al Jaal + Al Jlsdl
0.83 0.83 0.80 tgaldd Jygaill dpdd
Al Jgeal + dald Jlgdl
1.20 1.25 1.23 :Alal) AL A
O g yane +A8E Jlsal
1.41 1.50 1.52 :a)d) Ayl Lo
Ol gsana + A4 J el
0.45 0.44 0.44 Lllaa) Lfguaall dpud
goaxe F Ol Esene
pyadl

Ausal oyl e At @il e alaeWL dlall dlae) e 1 )

59



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

: daladl)

-

52019-2017 @isiadl VA T e S il 23l Jysail) A of an3 lgde Jaanial bl (g
i e s Araay 8 dusgall W) IS5l ol

Jil axi 2017 s b i€ i Fug ) Clgiad) DA 3005 s 1 e Jl palad) Jygail) Gy
Fy ) Jgea) (0 s el il g6y Jpmmn 2019 A 3 Ll V) &) Jpa) e %80
%83

60



Jliasils Low’pal gl JSag) Atia] o S04 Jogatl) : A Juadl

A Juall) AdA

AaieYls 2019-2017 35l 5 Qe Auswpad Ldpdaill Zubyall ag Jocdll 138 8 sla Lo DA (e
Crlly Chdsall Gl luay dilady L 4l Silluall (8 dlidials Lyl (e dasiad) 4l Q3 e
Osal cp Jia¥) gl LelSn A€ L) Jlae (8 80 A gy pias Jlizadily Ao o () lilea 3 2Ll

A piie Alle pmmy 3 Ay . ool dal Gesaala xud Ll LS ALl Jlaly 2315Y)

oo Jusall o ySi 5 W Ol i sassll o sl el YA Il Ay DA (e el
o ) ALayl (da¥) alshl) s idangid) oo sl 5 cJal) uad pag il 5 JW) by Gk
) ADEY L aaall dal e @l 5 gl e psill 1

Cahlay e W) Ji) Il JSeel e JS las) b Jaxn ) GallaY) calide ) Lyl &
sl (e S Lpmyall GallYT 5 Al 5 Arslad) jae 5 ¢ pall pranlisll 3 dBiadl 5 230
cem Al Ll 5 ellgiaal) sl

61



Py

dilA

e




ZOVES

-

cAA

Sl il das Jlad Jlae 43 @lldg fialily Gallad) Capla (g plaiaWl Jbsaill Laliall Jasy
sligll L) ey of als (e oM Aigie sae € JLY) sal) JSel sl Jliesl dwge Jslad Cam
i Jleeld g dgidlee olatl by

Slo Al lede Cang 13gd s ilusnsiall (o by e Jliaiil dussse e Lo sl e Ol 4165l

Al s 8 1Y Glldg o a8 ALl LD

JaaY) Lsaill JSael) e SIA Jysail) Laly of oSy N oyl 4d e Alglae 8 dualall o8 il

L pms lsaill LelSin 3 JIa o 1 ) ARl draal b Bl (W 6 0SY) jiingy cJlinasly e b

Ll Y (55 IS L aniiy Jliadil dsse asii Lo le st an el e Jsmnll (ijryy jladll

O Jslad (3 dea s clilis sl Jal e el 38 Lol e Cagsll aad 1 lgale o ) AW
M o ) oS ) Canall Lol (gl

Aasse Jaly Lsatl) JSell e S Qysail) 80 e 2l Ulgla 88 408 G b DA (g
Jaaill liaiadd (ppliad ) Zuball andly Ui Wil ngyhadl Zpepdl) ALY e Bl dal e il
o capmilly B Jsail) JSully SIS pail) el Culgall 4 m ke a8 s (gylail) cailadl ) )
el lild e Capll 5 G Fusall Jaly Jysaill o b Laelis 1 cldisdly Jalsall iy
4 Cela L Gary b agh 5 i D) Caadll Wls JsY) Jasdll (e SBI Cinall 3 s la Lo laag L sail)
Aahall 48 Cadiy ki) cuiladl sed BN Jeadll L ela Lo W g pnsdly Ale Lo ) ALl culull

Asspall Ldl) DIl (am Gudai iyl e Jlesl dwie (8 @llg Al
cbauda B il N
i e JS iy e Jliesil Al dald Jy g Gains 431l S Jysaill 2 AgY) daia i)
) o Jasaill jbadd s (g IS 3 (el s Jid e JSa GBS dussiall i<y v/

GAY) Loyl (e degena slelie pa clid Jlsel 4815 aa ST A s Fad Bin3 AN (gl daalald)

63



ZOVES

Sy e say Al DY) ) Qilsll Jagpd (Ga8aS ae ASSy WY) halae (pddd g

Vgl daa
LS Sl Bl PAY) st DA e JW) JSsel) e aciaadl I3 Jysaill gy 40 Lya il
gl hagpd (80 ga Al aags IS LS W) JSiel) e 5350 A 43500 Aol o Aslys Slaie ) ()
sad gl S LS ual) Al 3 W Al W Sl Gy uuad ) ool WIS ) W
Al daa S5 b s JW) JSell g DAY ) 3 WS JiaY) JSel) Tagpd e axis Al
daalall JlseY) e sl sylass ) (g o Sl Al o S jhall 3 L) Gl ZEEY A il
AU gl S

Jisa¥) G Jasaill (3l e aaiad il ()l Aiall Slansial geadll Cuils 3e)f DA 0o Vv
Al daia ah L gy 8K 8ypmn adde aldieV) A M) ¢ SN ) saills Al dualsl)

Aafyl) s < Lt

Clastae ) G W1 8 5 lsl) clastaally bl e il AU Jisad e e S Jasaill o)

el ) B gl (st B Lo aaid

Pa o el Ul gl Joa 890 elae] ) Jia¥) el Sl e oilis S ysaill Congs -
Ngialle g Camaall Jald g W yje g 5oal) Lol Calis)

Gilastaall e Jganll o L€ 30 AU (3 kalls danslial) Lllatl) o) Jarins o Akl 531 e —
Jala alasy 4l

~2017) Zugynall 55l A Ll Jae oJlinaily dussall e Ayandaill Ayl i DA ey
tob Lo lgie ) (mny ) s (2019
disai e ol Gote 8 2dlas o (2019-2017) Zugynal sl DA Jliesl e caellain) =
e Uai) Jusmspall o) Sy 1305 cAallall cubinall Lo bl Bph e Jial Lo S eliy DA (e Al

oY) dealod Gl (ialeS iy (mild g o JDaia) 5ye0 lalial dudass

64



ZOVES

Ve )l Ausssal) o saana Jlsel yiiad 8 Bytine Alila Jlsely Jaifind JUiasily s of G =

NRIRCN

JSaed) st 4y Lo 135 s g yaal) EOEN i) DA I LDl o Jtaesl duwsdl cabila —
(R sl sy L) ALY Ransd) gl

DA e olilaa L 13y danial) Jlse¥) ) eoalll (sn daldll lllead o € (<5 Ciadic] duusdl —
coalall o satll A

Mol Gl 0o N1 A5 3 5elS (i o) Jiaatls Fuanpe (ol (385 Al ot DA o -
Glua gillg & \Jﬁ'ﬂ\ o bk

lehali b Lo Al Chlua gilly Culal Y] (amy ) Ul 6 Jlinasily dusssal dlanadl Al DS (10
ek b len

Jstall alay) e eiSa @l Y W) 1 oo lady) (8 Adlaall Jalaill Jliaesl duase o cany =
Ol lggalg B u_d\ W) ) yeill

hsal) Al 385 e il 550 5,a Y 3] Lay I 05 alaial s o Jliasily dsnie o iy —
Al g3 ol Lald Lalaa) o of agle pasilly g canbids

Ll 47‘55‘3; ab"“"“ﬁ e Cu‘ﬁb Gl (aw‘}“ & ()90 Ji W}‘;ﬂ ULJ\ 4\"“,, '4}]\ 5..’53"’3 (,‘MY\ —
sl il e s
Al (387 ;e

e Uom (sS0 8 LEPT Q:"‘“}“S Jlad) liatid 8 56 QT Jals &M}J\ 13¢d Wiuys A e AY) b
e bl £ pum gy Alia g (JSS ik gl SLaiBY) i 38 iy gly el ()5S ¢ Jafianal
Glansall Lsall Gl o Bl cludY) 8 da8lal) dgadall 4yl o slally alyylaall Gl -
gl

65



-

ZOVES

g il dagads ilyukie Al Jal (e ddlide cilelad ) i Glage A8laly duhall ¢hal sale) (Ko =
camliall b sal) JSel) slas) e layil dajped

AalaidV) el L sail) JSsell cilyplas aaY Jelis ange oz dgad oLy —

66



Py

2 pal) daild

e




abally silad) Lail

sl >
rdg ad) iy sy >

- 2008 oY) caisills pall aala Ha Adlal) Cilosasal) 8 0aly Jagall) cnlasll e sl -1

¢ pran Ay i) caisilly il ApapalSY) 2S¢l Jaladlly Jigaill B cludd e ae Gaua =2
2011

2012 6'{:}%\3]\ ¢ c.u,ﬂb )a.i.\ﬂ é_‘bﬁ;\ 4%&#\\9 SM‘ QM:N\ c‘s.ah.u; 2\7@9 c‘s.a);“ C_I\J -3

censilly al waball s Al cbasal (JleY) cladiiad Al gl (e dees ) -4

.2000

2005 ¢ hall caisilly il dpmalall Gile sl (g ¢ Ida cgiall Clils ¢ iphal jalall =6
2007 <) sty il ynad) s Adlall 881 A bl i Al Ganly ¢ il Bl e =7

ISl s Al ¢ JleeY) lSHd o el JGgdl SLER) Cilatae ¢ un dsane o Slase 23 gl —8

2009 <Y1 Ay askell Al daays b dasad) Cleadl) ¢ Uad

2004 < ) caysilly il dpmalall Gile sadaall (lsan ¢ Alad) ppaeadl ¢ sl @il =9

2011 (oY) sty piall Juiall la ¢ Alad) Jalailly 300y B Aadkia ¢ Jic dens mlin =10
2010 cglee cqysilly Ll Jils s (LAl Aol Jana ) Ml Judadl) o5 aTs SLE dema pia—11
. 2009 ¢V caysilly il dpadall gy55Ll la cAadiial) Adlal 5080 cad)f el Glise apmill —12

2009 ¢plee ¢ ailly Zellall Sall s o Mall Jalailly 59 ¢ el dena Siua —13

68



abally silad) Lail

. 2008 gy ¢ pilly Ao lall Ay jal) Aagill la Atlad) ) ccappd o (B8 daal Jaes — 14
sdmalal) ¢ 83ally Jilad >

Aadie Ay oA ) Lalay) dcuupall el JSagd) Alial o Al ail) cilaabpaad) 58l 62 oty dena 1
2016-2015 ¢3S daals cApalait¥ aslall 3 35S0 saled Joal

Onalill il gl) Aal s 4 a) el eyl Al ol o igadll Jgd S cCilie aulily -2
-2014 GJE‘\)AM MJB” :\M\A ccﬂ}uj A\_tnA aaadl c‘)..y.m;u 331.@_.: LLL\LL:\A JLSilY danaa Q)SAA SAA
2015

LS Ladie 5,S0e cAdan gially § piual) Cilossal) B Alal) )l Jo M) <) A ool dpan =3
.2013-2012 ¢ hadl ¢aldys daala ¢ privala Balgd Glllaig

phligan A gl) Ansepal) s Aalyd )AabaBY) Asnnpall B ) S laina cgsbue Hlew —4

.2012-2011 c&‘)} daala c‘\.uu.n}o A:JLA cﬁmu Balgd d:ul Aadia 'é)SJA c;bAAJ\ U LJ@AA‘ Z\.M.\.d&

Ol an JA5 3,S0 ¢ gl by Ao alal¥) clawsall Sl S ol ae Gl ilsle =5
=2010 ¢ hal dadls ¢ sl ?ch} a)lanlly apalaidy) ?}H‘ A< ¢ ) ?}k uﬁ il Balgd Juo
2011

ftaldl) saled Ji e dedie 3830 ¢ApalaBY) Acupall Jial Gligad Ja JUEAS gl (i dena =6
2011-2010 ¢ slapess 3 deal dnadla cdsusiall Alle (aradd ¢ jpull agle

o Aapaal) Ana ) Aalad) Aaalucal) cl$yil) A M) oY) e Al @)l A cgale dsa olis -7
a1 (5l Aaala cdaulae paadd «iiualbe salgd clllie JLSiu detie 380 Al Oles (G gu
. 2019-2018

D cDlaadl >

Ll Jo g Qaly) o Alsel A8 g (YY) AR Ay pall cldgl il g sl e -1
2000 ¢ i daala calai®¥) ol (J oY) ) cApalal) dAlaall o3 Liial 438 gudd)

69



abally silad) Lail

cAgdlall AN edie e A ¢ Al dag Jusall) g A8 (GIA) e ol e i =2
- 2010 ¢ 37 2alle 10 Alaall cdualaid) o glall s

&gl >
c Uil due iyl (10 dadie (365 - 1
el Aussal 4 il ) pall Galias =2

: dgadal) ARy Gy >

1- Boos S & Westerfield, fundamentals of corporate financial, Mcgraw- Hill Americans:
New York, 2009.

2- Brealy marcus Mayers, Fundamentals of corporate financial, Mcgraw-Hill Irurin, 2007

3- Brigham & Ehrhard, corporate finance, South-Western, a part of cengage learning,
2010.

4- Chiha .K, finance D’entreprise approche stratégique, édition houma, Alger, 20009.

5- Farouk hemici ,pierre conso, gestion financiére de I’entreprise, édition dunod, paris,
2002 .

6- Gltman L & Chad J, Manageriel Finance, Manufactured in the United States of
America, 2012.

7- Piget Patrick, Gestion financiere d’entreprise, Economica, Paris , 2009 .

8- Subramanian & Paramasivan. Financial Management, New York Age international (P)
limited : New Delhi, 2009.

70












