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Abstract
This study aimes to highlight the role of using modern financial indicators in

assessing the financial position of an economic entreprise. The study adopted a
descriptive-analytical approach and relied on a case study methodology in it’s applied
aspect, It focused on modern financial analysis tools and applied them to the
company’s financial statements in order to generate measurable and analyzable results.
The objective was to evaluate the entreprise’s current financial position, forecast it’s
future performance, and identify potential financial imbalances that could ultimately
lead to bankruptcy.

The paractical application was carried out at the Naftal skikda unit for the
marketing of petroleum pruducts over the period 18/05/2026 -31/05/2026,bilan of
2022-2023. The financial position was assessed using financial ratio analysis, financial
aquilibrium indicators, cash flow ratios (cash flow statements), Economic Value
Added (EVA), Market Value Added (MVA), as well as quantitative methods
considered among the modrn techniques of financial analysis, were employed to
determine the contribution of advanced financial analysis techniques to evaluating the
financial performance of the enterprise.

Keywords:
Economic entrepise, financial position, modern techniques, financial analysis, economic

value added(eva), market value added(mva).



il ginall o g

rabiginal) (gl

-

Aaldall gy gall
S
 slanY)
.oaala|
caligiaall (uygd
Johaad) g
JEEN) Lupgd
L@aall Gusgd
-Jsaslly Ghlaidy) used
o dadia
- @hill Y 5 Jadl
6 AN dadll agas
7 LAl Jalatl) ) Jasa s J oY) casal
7 Al Jalatl) Aala : J ¥ qallaal)
7 - Al Jalail) aggda s J5Y) g
8 cablaaf g Al Jalatl) doanf AN g4
9 (Al Jalasl) Casllig s EIAN g 54
11 Adalag Aall Jalaill g il 1 SBH allaal)
11 AN AEG P A PP
12 Ad) Jalasll Jalya : SE gl
14 Ada Baiieal) Gl 5 Al Julail) (B daiial) cighdl): GIUY callaal
17 Al @pdiialls Al Luniag duadys 1 SBY Gaal)
17 LAalE) L) cydsall ¢ JeY) llaal)
17 LAl Ol chdiga s JgY) gl
17 - Alall dalad) JLal) Gy : Y




il ginall o g

19 - Alal) Jdaladl Jlal) () ) zlas) : Lab
20 Agdlal) LAY A
21 Al i) ;S gl
21 A ) a1 Y
22 Lalad) e : Ll
23 S N (R R
25 Apaal) Ll cpdgall ;S el
25 ALjAl) cldba Jgas 1Y) gl
29 Adlaal) daluaiy) dasdl) @ S0 gAY
33 dilaal) 48 gud) dagdl) : GG g Y
35 daalyl) )+ bl g R0
41 Al clahal) G Gand)
41 Al aluhdll Gae g qllaal)
41 glaal) ARl cladall @ g5 g
43 Al dblad) cladal) @ AEY g R
46 Apial) Glad) ciluhal) @ GIAY g R
49 Adlay) Aasdl) Sy Adad) Ll aa ABlad) bl Ajlia AN clbaal)
49 Adlad) Al aa Adlad) clual) 4jla 1Y) g a0
49 Al daadll ) S0 g R
50 Y dadll Lada

(2023-2022 5388 JUaii Bang dihasa ) Akl Uz B Juadl)
52 ) Juadl) suga
53 B ki dwnpal ale anadi 1Y) Gaasall
53 s all oo dale daal (oY) callaal)
53 Gy Sl Slgal) g JUadi asg Bl i) 1 SN callaal)
55 c QU Al i) JSigl) s callaal)
58 Al el aladiuls Al dunagl) Ll 1 ABN Gaall
58 Aaaddsl) Al clydgal) aladiuly Juail) :JgY) Gladll
58 el Lfaal) aladialy Julasl) : Y g4l




il ginall o g

59 - el Aifaall udd) Jalal) f
60 - Alal) Auiaall LAY Julatl) Ll
61 ol Ol cpdiga aladiuly Jaladl) 1 ) & R0
61 . Alall dalad) Jlal) Gy : Y
62 - Alal) Jaladl Jlal) (ol ) zlas) : Lab
62 Aglall LAl W
63 Al eadl) aladials Jalatl) ¢ SEY gl
67 RAPYWA PR R
68 BLa) s ¢ Ll
68 SR o ¢ IS
70 Al Al clpbiall aladtaly el ¢ SED cbaal)
70 LAl iy Jgas 1Y) gl
75 Adlaal) daaluaiy) dasdl) @ S0 g 1
78 dilaal) 48 gud) dagdl) : GG g Y
79 Ayl b+ bl g R0
81 G Juadl) dada
83 Ly
88 2l daild
94 @)




Jshaall s ed

N
dadal) Olgiad) adg))
28 AAY Gl Jgas 7 dgal 1
39 Gl uad ) g dl avdil Sherrod zigel mag Jsis | 2
58 2022 554 3CCu JUadi Basgd Adlal) Auifiual) Joaa | 3
58 3202 9! 5SS JUadi Basgd Adlal) Auiliaad) Joaa | 4
59 2023 52022 Aol Adlal) Lifiaall udl) Judaith |5
60 2023 52022 diad el duifiuall &Y Qi) | 6
61 2023 52022 Ll Silal dalad) Jlad) Gl clos cpu Jgsa | 7
62 | 2023 52022 diud Alall Jaladl Jlal) (ol glial Glea Gan Jgta | 8
62 2023 52022 &l Lilal Al Qlas (o Jsis | 9
63 ) ISl A Ga Jgaa | 10
64 2023 52022 diad daghl) s @il qlua Jgaa | 11
65 2023-2022 558l @il Gilea Jgaad A Jalail) | 12
66 2023 -2022 5l S Jugadl 588 Glua | 13
66 2023 5 2022 S Just) by g Ablaaal) dasdl) dos s Jog | 14
67 2023 52022 594 ddlall Aaiil) Guw Jeas | 15
67 Uganad) o Guu Jo2a | 16
68 Slal) dsd cpu Joa | 17
68 Qagayal) s (s Joaa | 18
70 2022 diad Lgjal) clibs Jean | 19
71 2023 diad dijal) clibs Jgaa | 20
72 2023-2022 5all dabial) Ljad) clibs maag Jsaa | 21
73 2023-2022 55l Aladal Aadil) du gagy Joaa | 22
74 2023-2022 55l ladal) gaiil 30 dund g Jsa> | 23




Jslaadl (s yed

74 2023-2022 558l Jpa) o ailal) L gy Joi | 24
75 2023-2022 il sasgll Laldl) ool RS Glua | 25
75 2023-2022 Gl Baagll O gl A Glus | 26
76 2023-2022 il Baagll Jlall ()} daayall Aasegll AalHl) Glea | 27
77 2023-2022 il dilaal) dadl Glus | 28
78 2023-2022 il a5l Ablaal) &) Lkl cilusa | 29
79 Altman g isai aladials dadall ) Jadll 53 Gaw Jga | 30
80 ALTMAN (Lol zisail Z dad s | 31




JEEY) s e

<)
dadall Olgiad) ady)
10 VRN 3A3) B Al et iy | 1
18 Al e o (Alall Jalad) JUal) | 2
18 Ailall Jand e Alall Jalal Jlall Gy | 3




GOl e g

(aadkal) (uiygd
dadall Cilgand) alg))
94 2023 —2022 diwd Addlal) Asifiagd) | 1
95 2023-2022 4wl 3-\:!)3“ clddys Jgan | 2
96 2023-2022 daud ) Gl J g 3




Gl puaidy) 4ald

chlaidy) daild

) dial) dal ayal
FRNG Fonds de Roulement Net Global - glall Jaladl Jle Gl
BFRG Besoins de Roulement Net Global - glall dalal) JLal el z L)
TN Trésor Net Aileall 23
KO Weighted Average Cost of Capital | Ll L)l dss el dudacssll dalsal)
KD Cost Debt LOsaall 335
D Debt L Oygal)
T Tax Ayl Jaea
EVA Economic Value Added Adlcad) dualady) dal)
Roi Return On investment Oaay) e skl
Cmpc Cost of Capital Al Gy dalss
Ci Capital JW )




o'




ngad Yy

b il <8 aalis 3 gy () 8 (gola ) Jaliall Aaalud) 8l Abies dpala) Cilessgall a3
Ledy Al deplesiall cbpanll Jl b ¢ o lanly Il Jhgial) Gaiady deall (a8 sdsis 89 4 3l
ulled 50 Lge ki 5,8 cibiaad 4als lionsgall sl gl giSilly BpalaiB) Zalill (e allal
aeginge Slhlara o drise g cyl Madly Il W i (e LiSa dijag 3583 yuady dila
() paindly duansgall slis 32g5 A plalaall ST (e anls€ QY)Y Dha yu cctibanill oda 0 Gm (e
Al Y Fle o ddgsua) s La 525 (abaiY) QG s Lpndlilly pus Ay Jla S Al
Ainany 3By S Al Lpaasl) sty ¢ Slaall 5Saall chdigall daayl dllad gl gl

danagl) dias 5 by o S DA e bl Lelaal g saiiall J gl (e aaall caasal g
dae Ly Eolas) calaal aizs ) Glld DA e 55aY ) o3 ras s cApabeai ) losusall 30
Aaba ) lalaimy) aals A Lol )il e paal) dalles 8 layes ) dilia) cBoaeie

aayl) s e elgen (AN (o ducsiall 2Salind agdl Ljgne Sl Ll Julail yiigs Glaadl 138 b
Bpaal) &3l (e aael) cpels Al il ) sk aag (&1 ¢ Labindall 5.USN) ol Angaall ol Algud) f
DbeY) 9 Y] Hhalaa 5l e (el daeS Y alae padiadg edadlall sl (gl Jalasl) Gglan )
Lol bl 5 Adgad) Aol 5 d8liaall Anlaiy) edll 5 Al clin Joan: gy (e o W
G Ay g i b colall ¢ jan g dgait Jaally gl
aﬁjﬁ?\ Ll
f IS Ganl) LK) il alhid) 13 DA g
Gl pall Allal) dumiagl) da b Apaad) ) Jeasl) gl Ao alaie)  oSa e s () @
fasalaidy)
Al FLaY) ~ oyl e A0KEY a3 e LlaYs
0adlaaly aiseal o Loy Il Jlsll asds 13l .
¢ ) Jatl) 8 Alaaiosall Bl Y]l AL e
fascgall S agaill e 838l DS (e Galeaif) dusgall Ll dg sl panads (Sar Ja °



dasdl) cluadl) g dpnsdyl) fodasdl) dulks

tdanndl) dada it 1

) nas s oY) a8 bl e 4l Bsall Gyl aladiuls S il

(AN Sl ) de b (o fale dag yladdl dufyall K o alacYU s dus il cilua il 2
Aagall Blad panddn g @ld) s ga L) Jalasl) .

Lacalyl) ol g diliaal) A gul) 5 Laaliai) dadll o Aujal) i Joor Afidie Ziaal) Gylall @
s jall Lldiing) Alal) aa gy ol 0 o Sad

Asssgall S Jisatll Ao )l DA e dasead)) il A3 e s s e

Cgal) aaga JLOA) Q) yaa el

gpeiall Adieall AW domcaglly guiil) 5 andidn & Anaad) I Jalasll cufgal en 1) .
SN[ PG QI DU TN [ FEVN [ TN [ P PR P .

) dad] :luals

L) Gl il ()9 pem o8 Jall dalanll cilgal alasid @by 5l 3 Auhall sda dueal (e
e 13 5 Wialleay Chrcall Lalis g lajajang 8sal) Lalis e Capanll ey alMA b Lpalai | dusssall
Al Sl Jidas N

Gaanl) cilaal Lo

td ) dallade Caag

dacagl) e e & Il dulsgll Glgal asads (31 psally Ll Jelaill Joa Bale 55k glac) .
ool Brepall dllall

L) ailly iyl alasinl L) Lihe Jalat ey @lldg sasgll A0l Lo yagll (aids o

5 Abliadl) dualeaiBY) dadll 1S 5 Awsal s Jeas st Al )l Cullad) alassiad ) dsLayl
. Ailaal) 4 gudl Aol



LAl agaa deola

:2026/05/31 &le ) 2026/05/18 (e 8538 dahall dae o)l Jlaal) ctaas 2dsa3l) 3gaal
:2023-2022 3593 JUais duses gal 828800 Ay i) Mgall o Bang Alls dualpy A St 14\l agaal)
Bl gia 1Ll

S Q\JJ aladinl Als Ay ) Glay b sl sl G@.Ld\ alakty ol s ) pall ac_\.da e [ERADN

- -

Aldarl) gy )y clallaad) Calidd yd et (63 ) (@il quilall pads 1 gl zgil .
) Cala) 3 Alesiead])

ol dghlaill el @) GBS 0 e 13y Akl Cuilall ety 1 sl mgid) .
Al §ponagall

Algll didas P e JUads duscge J 82880 dalg pall dgall an Bangl Alls dalpy 0t dlls dulyy @
. 2023-2022 5,51 2026/05/31 ) 2026/05/18 (e sxieall 354l A AL

L)) cligra el
\.@_\A )Sd.a C'_\Lija.‘aj\ U Ldala z\.ubﬂ\ XYY J\J.Cl d\)\;

Gllars 5 @lily Lo alaeyl DA 5 Al JV) aes Lol 5pall G il) 5558 saley hla gl Gua o
kil sl sale) Lide Caaginl Lae (2018-2017-2016) Csis (st L e g dayad

&5 Cuny JUai Lo jal Aaalil) 5200 A i) sall s Bamgs Gl ol 8)2Y) el ) useaa @
Gl e 3l 5 algal) slac] Jal (e deralally JUats escgal aladl paall ) e il) Cile Jaga
WY e g Lie 33T L l3a g SN il Jodl

gl Gaa Lakia it ilas ol gl Gui B CilagaS drigal) Sl ol ae gl Bl e



du)al) IS @ hale

ks 3Vl ()l Juad ¢ Cplend ) Candl sy Liad Ao plaall AJISEY] daled]

pani b I sl clgl eal (gylall Y 1 Aabs ) @kl Al & e Wola s J5V1 Jeadl)
aclyily el Jalaill Zaaley Canyill 1) Jo¥) dlinse 3 Gplaill o3 Gum cAoabaiB) Ao jall AW daia sl
- e hiad) GLRY) 5l Julasll 3 deid) clghaall 5 alalye

Clpd) Cibide Jlaxial LalaiB) dacgall pI dcagl by ) 4 @il s G Gl L
il Joan g dacaly culld (e Aoall 0L cilydisall 5 Al iy cand (gp Aolil) L) Qo)
Adlaall g gul) 5 Ala) dodl) 5 dual)

Al 03 DAy dilina

e 6 s oS Cum AL gl Jolay Auhyall Je Aususpally Chpell 4D (e Ul 230 il
ERSIEN]



6\

Jo¥) J—adl)
g Bl Uyl




Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

-

D ugad

a] Baalad Lol 81 ) Jilail vl (bl lEVAY @bl dpalaity) Aais | ades a8
& V) 86l Daa glaty Cun (dulaY | chhally daabll bl s dain 68 ¢ Cilunsall ) aiasl
sl &dlsl 3y s

O] o ant AlalSie dangie ) Jsnd i edonlis Al Blal 3ae L) Jalail) aey ol Cas

Lae cdscssall el (e daialy §)gem aaiil LIS a5 ol laany 3 L) salle ¢ Bl | Jasdadilly (3l
Aas Lblan gl aladnal bl

L A Ao B HaTly el LgaBly agh ) (oaeds A IS dpdia Byg e Ll Qs acal LS
Agalsay Allall bl andig (anialls 5l Lals (RS o aclay 5e8 cbaaills dles 5y dpaleadl
» dabgiaally Adlal) bl

LAl Jalatll aaliall JUaY) : ¥ Caaall
Al clydialls ddal) dancag Al 1 AL Gl

Al Cadydl] 1 EIEY Eaaall



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

LAl et ) Jasa s g6 il

ALl bl damgie Al o Ao adiny Cun (laagall Jlall ols Y) a8 & 8131 ) Jalail

Jalgall C2iSs dxfiall Clluadl aniy pe cAallall dazaagll 58y (it ) Caagag ¢Baastie daie) Cljié e

Latles Ll sy Lo el sl landd st Bt lalan¥ ) sans (g0 oS WS oY1 8 55554
Aplanay) g dplay) Al sy

Alall Jalaih) Lala 1Y) callaal)
Gl puaiall dyaal ¢ pna g piar Ake Lol ) Adbidal) CallaY dalay ldiy Ualsy) Jlall Jlasl) dasiyy
LAl il (g ccalaaly daaal asgie ) allaall 138 6 (Bl g cAualaEl)

Al Jelail) asga :J Y g Al

Al8) 5 Ml ilsalls 43 gaal) ¢dpdn ) Ll bl e Jilgl oS Jigas ddee” il Jlal) Julaill Ciapa
LA sl dlead 506 ST lasbeall (pe i oS ) o(Ja) Aty L) Sal)

Ll Jgs ducgilly LuaSl Chdgall (ga degana (bl LA WY & e o dles i Liad Cigy
Gedesena JY ool cal Bl Lbil) dats V) alsdg diseal waaT 8 aalig cle g e
My dassgall ol a8 Cilydgal) o3a plasial Sy (ST ellyg bl Sl (e da i) Clagladl)

2 2P bl slas)

AhallS)  dadll Al cllad) disat ) Cangt duagie didee " a W dilail) ol s Ml
clalasy g dgiall ail) e Adlian]y dadaly Slgal pladials s daeS Ghdise ) (J2) A,
¢ i) il e Chaail) deays chnally Bl i aaats lgdlal audis nagall W aagll ekl
pe X daaly B35y sy cAatiall Clabdl andy Alall yealiall cp Y ol jauds 3 sl 138 ages
"alaal) Gaats ol et Adaly Al Al ) el jal e

Ui ¢ el aglell oy i€s dag plal  Sull L) fiad b aSanll Cialll jlass) st Alglaa ¢35l (g)lad -]
190a 2021 cdalaas ddle gy

Gngaadl ¢ 1 da eyl daddal) 2 5)sa cdalaally daalad) Jpea) I didaill ¢ (g3€) panl) e 32 ) 26 ba = 2
.39 L= 2015



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

cadlaa] g Alad) Julatl) Araal: AL g a0
) - 1
Alad 38 3100 maal G (Ldlas cland) puss g Labeai®)) Al 23 g Sl Qb Lpaal olas
Ui 8 Ll i) ChLAl Ma5) g elaV) anl 8 djena 800 LS ¢ Il e Wlly aall Calld dgalsal
bl Lale 5gem ) Qi) Apanl (adling (Byealeall Lol cilaail

Lo liiall cpa¥) Goplally Sl HIBY1 Sleas il as alledl) 4850 ool (e 81 L) Jilaill @

Allady aaii 13)

oY) ang s Liall A8y LpslaiBY) (goaall anii 8 M Qi ladiad oS o

AbFiaad) Clansll Jifinall aBgi 8 se b 4 Cun Juladil) ol e 813 W Qs @

cally Epanilly 2 LegY) bl pady Lo Lo Lppeadd) )l 333 3130 Il ddaill o
railay) - 2
ian b Nl il Calaal 4SS

Aol ) descssall L) pngl) ks diyea @

Agignd Mg (al Yl Ao giyais Lgnn ol o dola@y] Lwgall 58 noat e

B el (a0 e oSally cAaiiall Aduiilly A0l ) ol o

cAabai®y ) deacsgall ool L3ay Sl Clalety) dijes @

gLl Lescgal) & HLEGY) Jsan s @

g Abyrag cagiilly LI Aalal) chhall Many  dabia) clilally & Loglaall e B2linsy)
cea sl paen e LaliaiBY ) duss 3l
dle mllias agd (pan Cilasleall ardie Cilaal 2285 $0asg 5aia Llg) (3o deacsdall elal auids

5u=¢ 2010



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

C oAl Jalaill il g sl g

ol Leolie S ) Jaill Gl g sae lia

el Jlady LAl (e duag S Jalaall caildag o e 1 LAN JASY Gupaliial) gl - 1
) pe CaSly AN Aglae ) ABLDY L oclgdan 3Ea Gh el Al o 3ga ) Al
OB aaeg saieall paaally et Ally desegalls Al dasjlald) dusliai@ )y dullal)

b ) bl das) b e sldieY ) oSa chdge e ) ddagl) o) s laiiay) 8 3a3) - 2
Mas) b adde Gpadiay Cppeiinal) el cdie pdgiall Nilally Hlénuy 113 e Al adlially 4i3sas
-pbLR

Jisall ilgagy Asill aliea Gl dagaill Ajaall Silsall o Jgumnll glawal @ Jugail) )8 345 - 3
Nelall) daas (8 dsngall 538 o 4klag daaly Cde agilheY ) ddaill e s

sl (lalse Adjeal Jlall Qalatll e Gucogall Bl a1 Adlal) B N Jaskadnl B JASI - 4
galsal Laclial) ddlad) Glisbcd) aaags clgale alanll Lowliad) el | auash Corall Glalsag Wil
Ll Glaanl

oo Lanligl ShlY | aaa paan I dladd) e s dadal) Joal qabial) Sl 3aas - 5§
ol Slaal ca¥) dligh 5 Bpual Jsual | (o lgalasialy geY a5 Olsie IS dumsall Dlga aiiss IV
2l gy Gusaill Jhatal Gleag i Y) Blug s JY & 00 ©AY ) el caillagy dbail S
AW &gl e aliall

o Aesnagall Jsad AggY oSSV 15 J1eY 1 el s iy Bwadall Jial ) Al Jigll 2sas — 6
Jisal Ja¥ 1 sk of Byl Jigad joleae i S elgus AR5 JBY) 5 dsuslial) isaill jaleae a3 V3
(U238 5 () Rsla ol By disaill jobiae Al waas Gl lenuyly dubiadal) Ay Cabids
i) Mas) b Il dadaall Canllag o S (Sl

14013 iy dadly s> il p casnsgall I il e Il salaal) plUaill (3 ClulSadl ey 0 e —1
Sua ¢ 2011 pae



Ayl (5 ki) Y

JsY Jaadll

VRN HA3) B Al Jabatl) ity (1) A Jsil

A 4

/ radag Jugalll )8
Jigaill S
Sisal gje

obsall jlal

Ol Ly Al

( (ALl Jalalll g 4Y) aud }

L

ddlal) LB g Jasdadn) J\ﬁ\
saday
sl 5 L) Jaaasl
L) d5lsall 5 L
ot ilan g AL 6
Sl e sl

A 4

(oY) Alish 5 syuail

~

radag ldny) )8
ey S

JlaeYl s
I ON | Clﬁ;“-

/

—

0600 Gl gasall Guady Al (01) Jid)

: kel (S8 sy

Dsnall Jra W Qa5 Y1 aed o a5 Aeaagall Jala LA SAS) 8 ) bl il

5 8l ALl )l Masy AU ol 5 bl g lasteall s G ducigall &l
5 Qsall L 5 Al L1 5 Jadadsl) I8 ¢ L) L8 2 (& 5 CDLA (e daesd) pslae ED sy
Lot Lol s Alalsiall agad) DA (e SOV G 3D 5 e LYY adiaas ) Blgil) (3 a0 ganan

LAY b s 8 S L

ae Ly 3 edascsgall ol aleai) cohyhall Masy daalad 830 W sl (s s JSAI DA e
b 525 Lo W) el L 5 Lisaill jalias Juadl 2aat g Lusliall cihlana) HLad) e 5)laY)

10

W) ke ) Al



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

Aafa g Al Jalath) g gl 2 AG )
Al Julasl) g 630 158 gl

Gl By il die saaxie gl joela ) 48laal gy Nl Jalail) ya safisall cilgall saes (a5
A1 o 5 ALl 968 Lo Wle s lgaans (o Lol Alaiie caad gle 1 sda o ) 5HLaY) s cdabia
P (il Cua leall ol &

1oadanil daslal) dgad) s Yl
) bl Al dgad) ) o) ) Jalail o 23

Lot dusngall Jals (e il Ao gana o) Gadd J e ) dalail) 513 SN Judatl) - ]
o) il e Gangy Le Wlle s Ldaly olad)l e cdscsgall Lgallal disee lilady dssall il e
LAdbdall Ll A A gall 3)la) deand

S dalail 138 Cangry chucsiall ol (he Cilgn 4 a3 latl) 4 vy 1 AU Julatl) - 2
(gl 8 adpadl @Y gl Jlaeh 0l Cilgal) s3a dbial (hag clgilaal Gaiatly Cilgall o2 daad
Lyt g oo doe liall Caally 105540 Slgull

Jelai) B a3l dad) o 1Ll

P (Gul) b dalash - 1

& ol U Bl e digia o (A QBT Jagas o Blie sa (s3sead) il Ladd anss

Jaal Aals & ol o)) (56K o e calaall 2 dy (LAY 5 el oy 5 ey IS5 Al Gl
5ol Jalii ddyee (pe goill 138 delins (Jga | goane 58 Daagenll Aailiall 3g Cilanaall Lila o8) o8

2 Asnsgall A B3sasall Canally

H(oide) AN Julatl) - 2

S8l ealiall o3a AS)n dailia e e 0a) (A g Allll AL ualic (o seaie JS daby sig
Bane duie) 3 (PIA G A bl g Y LSl Choaty Jlail) 138 ey 8538 DS Gl

¢ 2004 oY) gl ¢ ausilly Hall 3ol ¢ Jo¥ ) Aalal) ¢ S Jilail)  syealaall clalasy ) e sl 2l adg -]
29-28 =

sy Al elacall s cchlall 33 b s dde mgie aal) A 53 ¢cslssall an bl ¢ Aedll Shea —2
320 <1976 «53¥) 1k

11



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

TUadasl) Lgadaay A1) 5,341 ¢ GG
teh Lo ) lakasy Al Al 558l s ) dalasll Canan (K

5 Sweal die) 8 Jars 4iSly (Ll g b |y Il didail 05 8 0 Ja¥ ) juuadl Alal) Judail) - 1
LS o) g M) Taadill 8130 gy ¢ gpaail) da¥) A dusnsgall Cibilaily i (ol 8 4ie sl
Agaad) Jilaty ans Lo WIE SlIA Lbiaial) clah¥) Gaias 5 dlall Clailyl ddaxs e Jidag)) 138 355,
i) 5 sl Y Al age Jidatl) (e gaill 3a g

Al igaill UK s e ulasl 13 350 5 ¢ Wil of Ly 005 38 2 da¥) gk Alall Julasl) - 2
Spaal) 13 6 Lar Ja V) Abghs dansgal) el iy Y dilia) Jaslal) Ja¥) L G ) 5 580 JsusYy
Lty cilasisill o3a a5 =LY s 8 Lgalla) (s2a 5 LgBlintia) vie (aall Jalawy 5 Slsdll ad) e
A Bl g e e

el i L cclalatia) 5 sl (Sl 8 Gl ity W) dladl st el LA Gaadl
oY) daghall Jalail) oy 5 (Lgwlatind Jlae 5 JaV) syumil) igail) jalias L) JaV) juad dalsill o
(Ll Jlae 5 da¥) Qushall Jisaill jalas du )

o) Jelatl) Jalsa 2 S g a0

(Aasalil) ddajall) saaailly slasy) Aaje - 1
S dalyall IS Ao g dlasall 038 3 Uadll o G cJdaill dam il (oY) gy oy Lin 0
(vrr afiese el chusnsgall Blal) Jadanll AUl dgall dands Coes Caliny Cargll 20a5 @
Al i 335 Dy g Uadll clydige «BylaY) )l bl 23lsdl :dads bl pes @

:(LM\ Zu;).d\) Jeladl) s e — 2
Pty A8 Glilul) Caaiaa sale)
Aallall 3l gal) o dgaldie Jg aand @
4)laall bl gaeanl agull oamy (haxd @

36_ 35 U 6!955 ™ Sl ‘?JLA]\ d_ﬂ;ﬂ\ ‘:é ;)AALMX‘ QLQL;E:)_“ c‘g\:\ﬂ\ ‘?_;L\ .Jgjj -1

12



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

rele Ay gl sl

Aalid) Glblyl) dank @
sl e axgll @
t\.laﬂ\ )ﬁ\.&n o
tallis ldhany) Jalas
dxajall juleal) po Al 4352 @
daegilly daall bl Clnd i o
H(Aas) aiua dla ) Ciluagilly clalitiudl) ddajye 3

RIS TSI U

Gabill A8, dolec o
Aeady A e A @
Al el Calaaly ddasiye @

POy i (S il el o1 Losale

anzxnﬁ Uil e
duly aguyg Jglan @
IAREY &"_\1:144‘9:1 ®

rdalall G dalsdl

(I Alayall 5age)  Ldlia) il ) dsls Judatl) ol el 28 Diad (Jalyal) (g daaly ilals Sllia
dglee ) sl Joay Lo 8 JplSall 130 (Al dlajall 535e) Jabatl) damgia Juaed ilial) (ldaws 8
Ay dpdad Cualy AKaling

13



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

LAde Bliieeal) Cili) 5 Alal) Julail b daiall cufghadl) ;@ GG Cllaall
cAla Jaladll 8 dasiall cufghdld) syl

Gy e glladl) Juainll  da)39 ansaaly Qs g o ading g clghadll (e deganas didaall ey
i alsha of Ao dalaill 8 pfall) alaa

] Jyemsll iy 2 Cangll Al Jlaall aaas of dan (59 pall (ga A8y laill o s — 1
Al o e oAl ) & e cslim Nl Jalail) calaal o JaaDlg opiliy Cagl) 138 daal (gag
Ay Caagl) paad o adieg dabidanl)

sl e Al bl el el dass 2y Alsyall 038 (b : L Judal dvie)l) 55l pass - 2
Ally dalad e Al Glgiad) 2 sl

Cosbadd aladied Lgia claall alel daliall el Jabail) udlid saets + aaliall dalaill sl lss) - 3
adde s ) (e A gana alal Alsyall sda 8 Ll o) Cai 3] byt g dualai ] XS, A0Le) Canall
caeliall duad) dasy o

gl e Adlall sl adod) gl oy Alsyall sde & 1 jlaall Qs QDU SR qusd Bale] — 4
DA (e Gl caibyen s Sl dladll 53 e adiay 138 IS5 cdidatll Dlee Jasieds Ll Julatl)
) il Casa (gaaas g Adlall ailsall 8 Adalealy gaiaglly A8all b3 adiiy

Of e el 38 gl el B Il Qs U8 (e plsa) dlee o0t st ) deagill = 5
(San 5B U duesumgalls sl ilss B padsll Sl

e sl S lal Y 8D ae Al el s Jal Als g8 ol el At — 6
L) Jeasial) it

oAbl Jelasl (ha Bluicaal) CilaY :Lilh

Gy cllyy b sbeall il agilalaaio) (abel ¢ oim LS ) dalaill cilaslen (o sastiosall CalLY) e
o ShRYI 3y 0al dea e Slagleall sda o duisal) agih)i g5y g (e Lanials agiBle g5l
Z:GA:' LS

drals ‘&_ﬁi\]b Z\.u.u\a.a]\ ‘f ‘):\.UALA salgd cz\.uwaj.d\ c«\j (5_4_4.53 ‘f ‘?JLA\ d:ﬁ;ﬂ\ PP cd\f)s dLaly ‘:,’.’:lLu: cE):US\ )_.\L -1
12 Ga ¢ 2015 capsd
4om 2006 «lae <2 dnshall ¢ all By s eyl el sl b Koad) Clalaiy) ¢ e 32 2

14



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

b Alal) Julatl) il ¢ha Buiiceall LA cilgl) - 1
tomlelad) 5 5ylay) sl Caly LY et

D (Adal) Bl =
digll ol saagll Sl e g s JlaeY) il il Lgumsas a3 Jilaosl pal o Ml Jilaill yiiay
5eUS (530 latl) 138 ek Capms alal) g Uil 8 dusciall o 48y )oY )5 deslosall lisssie 3 Aalsl
Beia e sl W el ey 1) clgigdig laf 3 5)lay)

iy e Al dlgal) 5 deodall Linsy anii @

Agiilag elal b ) Y] 8eliS (ae Llall oY) dijen @

Y clabid) Sy o181 2LdV g chlayl el anis o

iiaall 8 aoled) ol 8 sacld) @

[P P

o lnlie ) ALY lail) dande 5 aaall 8 3lhe AT Glunige ehob dusgall elof Ljlia @

Azl L] i ) deliall el

Al DA padin e
Gl — @
o Claygll (s 5ydlae Lyl Alilall aadall Nilall (alids] Jey LaliY) Gl ae saY) 5L
8 i 1Y) ¢ ) 5al Cilaal of o 1A Jgatl) BUS axe)  Bydlae e Ayl ol oLl
Bl aed Ladly 0sS umn Y1 A AS LA Cplalell  ean Y ) 13y cllalia Yl (e ilasil
gapdall Il 35al ddjen Galalall dsiall (e 4 ) Do 130 clllall Silall (ga (3l an Glaay daalisy)
by V¢ ) dalail) 8 sl Giglel) (8 dale ddars «J)sa¥) 5)3) Al (e 3Slly ca] g patiy (g2
Ll duhs iy AN (uaalsall dgagall Jlall didailly ey Lasd 4] 5LEY) Gas () lld e
P g pdiall Liiesd) guasll e il dlae) & Ll
b Al Julatl) @il ¢he Bl il clgal) - 2
daalia (5305 agihleing Ldlen (J5Y) Aayally Epslai®Y) 5anl) 3 O paicndll wigs sOgoalinal) = ]
Al Y1 agihld dasl dd - Judaill dodass Ggast 1 Lgd (apei 88l lalaall dilidically dallad) W ailse
lgaal Claslaa ) Juasil

1918 2005 «lae Aol Aadall ¢ il iy s " Al Jlail ¢35 ioland ioland 02 SLE a1
72 =« 2004 cz\.:D.J.'Sm}J\s dazalall lall ¢ "ggaadl ylya ‘*ALAS‘ bl Q\:\mhj” (i Hlaal)l ae -2

15



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

o Banliall Bgal) 3dan A bl ) 8 Lg5a8 13 juailly dishll el e dangall oo o

! aally anally Bladl) 8 dgoliiall s gall el Aususgall ool Ajle Gl ol

Al (gaas datiall 2 L)Y) ayg Al @

s L 515 Al dalgally dpaliaid)] sassll ) aiagll @
sl -
ypalli Fpiall Lol aladls gl daieas Choat LAl o alal) Sgalls ciliiall 23 ash (e 58 354l
O o dlead) Lalill o Jeadld AW g lag¥) bl 5 4l and A0 Sl AV e e B dagn
2Rl ppia oy gl sl jelaig caysall il Jseall Liguae alatg dudy o 138 ey g ca)sall
bdn Al ULl e 3sall dafien g (Jalaill 138 ity of dae Jolaill B jeicses OIS 13 Le 3)gall
¢ (L) Vas) eeall Angieall et Y5l 1Y ) o e oyl Die dagsd cdyed dbeay oY aall
el 3 danll ol ) 5 adilgn o) 1als o bilead) Glosny M 3Sa) Ll aSlsall iy aladiudy
Mo o draall 538 530 Ao il difiaal) Blas & dax dabally dalasl) ()l cysall 8 aslaliil)
Fo20al Sleall Lually Gy L) 58 521 dse lla 13 Aald 3ysall agh luhyall 028 o (ol caslalzal
Gl - o«
LS ¢(oxilsty o) ol ) AL L) saw o 4S50 5y e i) dal (e dibailly G581 s
iy bl eligh o dngall 58 3 5 3 dadgial) Hhlaa) i dal e dulaills gl asi
ipagadll o lgia jalie o Al dadaill 585 Pl (e @l 2y Ggpall ells laaal

pall) (sl bl e 5l e dundl e Wliels daall Usaw @

Jadl lajlie b Ja) dbigh cladgilly Lgalading 5 J1sadld dacsd )l jabeadlly Il dscizal) (S @

cdushll gadll & il e 508l culydiga
ighy JaY) el 9aall sldsll eyl) Slgall aal lajlie b L)Y a3 o duvgall 55 @
Assiall L) S Al (g2 135y oY)
Aoiaa Jlsag Sus il agillae] (8 hanl) e 508 dugall 5% o

28 s 2000 3 uLo:: ‘Zgul:d\ Z\.UH\ sw\ J\J ‘%’JLJ\ dﬂl;ﬂ\ 9 E\:JLJ\ E)\JEJ\ ‘._:’A dad2a cg_,\i:; CJM -\‘ﬁ -1
233 ua 1999 ‘OLAC c).«f'a.'\ﬂ ‘_)3\} )\J ‘QL@:)!\ BJ\Jl sSJ}; .JA;T L}Q;A ‘J;‘) Lb) ‘.;Ekd\ e -2
T1 (o 0S5 B gape ¢ i Ll e =3

16



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

AL el dugall duag duds 1 SGN Easal

LAaaET) Adlal) cpdigal) 10 allaall

L) sl 8 e Caplanally dailial) i) AWl clydsall aal e Caysipm
Al O3l Clpdiga s J ) gl

138 Ge g «lga¥) ugd) el Joual) dbliar clldg cdisna duia) ddaa) b el dlall il o)
O el dlsall 0 Ol e JAT g5 () ALYl bl Jalall Jlall Gl O3lsin il (53l
Jalad) QL) Gy ) loaVl die ey galad) Qlsill (uSay g8 Jiana e aY) 138 (ST i

st Sl Jlaall Ciyla pe iy gty peadll gaal) Lo a8y ST culS Ol @llia ang WS ¢ il
LAl

cstlall Jaladl el Gl oYl
s gall L) Gnagll andl axdiie W dalaill ol aal e 5o
rdalad) Jlal) (s s~
JIsa¥ (e Lgbigar 3 ) Algloiall clal i) ddagns (e Gaildl) ol aiiall gial) elld aly abyes (Ko g

Cilall (e 230 agdig e il o8 dacd adn Lo oS1g claila Dladl dalall JUal (fy IS Y cdailal

el b

ZUIVENp WY -y

Aalnel) Coga e FR O hlaia) 4l Jay (sl dalees (Sag

Conng @il Jaeadl Laealy A gl e Geailal) 4l ddopen S ¢ Aifaal) AT e o

gk e — dadila Jlsa¥) =FR Jalad) Jla Ll ) dalally

aaalai®Y) alel) S pivalall salgd il dasie Allusy eApala®Y)  Asnsgall Jidl Ligas U8 HLas) sai a2 oled —1
J190a 20116 5ihall ¢ ulayag 88gr a2 daala

17



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

Lifial) Aef e Jalad) Jlall (uly ilaas 1 02 JS&)

FR
z\jj\im d}ai
JaY) syl (50

Pl WS s gall Ll Alglaiall Joaal) e il Gy il e Capey s Auifinall Jiud (o @
(Y Brad () 53) Aghaiall aguadd] — Uglaig)) Jguat) =FR Jaladl Jla )y

Aohaad) Jand e o Jalad) Jlal) (uly cibeaa 103 J<A

/ ST

FR
BEQYE S JPP
glxia Jgual

[

b Alal) Jalall Jlal) Gl clpisi-
L gl daladl QL Gy sl of (Ko cila &5 lia
toagall Alal) Jalall Jlall Gy s (1
il Anscsgall Lailly ss Alall s3ag Al Jpeal) axs Ll Jlga¥) o olins

ALl JeaY) < dadlall JlgaY)

aslaBY ) slall b el aaled (il 5S¢ Ul psadaall QU 35 Zullal) gl L) Qs ¢ abu a2 et 1

18



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

agtaall Alall Jalad) Jlal) Gy Ds (2
(oY) il el = Alghsiall Joual! 1gl ol Mo O3l Al 8 descszall of e Jy
rllad) lal) Jaladl JLal) o)) s (3
g Clinionall dllen) dbeay (hatts ¥ Gpaiil) gal) of ey Al 028 &
LAl Jeua1 > 2l et
RFB dlall Jalad) JLall (ulyd L)+ Lals
Jaladl Gl iy disal JaSe pigall 138 iian
D Alall Jalal) Jlal) Gl plaay) cinps -

o ki ol S (Dl en 8ydle dadiyall Lyg piall Glalia¥) e a4l dalad) JW Guly Capey
2. ap5al) 2lgall Cila
hlal) Jalad) Jlal) () glis) qlus Bk - o
t b LS BFR ueay
B9l 3lsa — Byoll Cilaliial = Ll Jalall JLall () # Ll
Ugliia Jouad — Algltie Jgeal = ilall Jalall Jll () 7 Las)
pAlall Jalad) Jlall () ) gliay) clss - @
ted s eVl 3 Jaladl Jlal (ly calaliiaY

10 <gilall Jalall Jual ol e -1

o)) &) dalas dngally Llaban) O aas Y Dawy) 550 disatl) Hlsa o S digail) Cilalial (6
cslball Jalad) Ol uly oag D) 5)50 2)la 2l dal (&) Cange Jale Jle

Anlaidy)  agle A iiale Salgd Jal 5K34 SCF2007 JWll sl pladll s 3 Al Jadasl) sy GJST -1
.88-89 L U <2009.2008 « siiall daals
2 -Béatrice et Fancis Grand Gruillot.Analyse Financiére. 5 édition Galion éditeur.Paris2001P104.

19



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

:0 >élall Jalad) Jlal Gl teadla =2

Lwdalld 1A laloa¥) b 35 lsall Alall sda Ay dagaill 3lse (e 8 isaill cilalia) o ey 13
daled) Jle Gy g O Aansgall e dggulan (Kl Wyl Cage dlall dale Jle oy N dals & ol
Al HUadY) dgalgad Ciage Alall

10 = Alall Jalad) Jlall () tagira -3

Y Us Lswsdald DY) 5y50 axd Allal) oda 8 cdagaill  3ylgal Digluse Jogall culalaal of ey 138
d\)\-ﬁm\}“ )92 CJ\A d:'j*“:’ ‘;l Ctx;]

dgdlall AiAl) G

Alall dalall Jladl uly (s e el saal) e Ll O3lsal) an i dcscsgall 3 Laaslaad )90 Z3a0) Caals
DIl Chdise e bidge Auiall 5aa 18 (a3l e sl Alall dalall JLal (il cilalialy el
I

3\.3);1\ i -

SA el Gub e Lol (S LS duipadl il ) linal sagasall bl (gllea) oo Hle (o
Aad) Jseal o il Ll ol ilall dalall JU) Gy cilalaaly bl dalad) L) Gy o
Jaladl JUl uly M zlia¥ly bl dalall Sl ) o M) O35l Slaals diial manss Lo gaads
Al Lulu) 4Bl Pl e Ll

gl dalad) Jlall ) () 1Y) — hlall Jalad) Juall (s = A 0
Ayl — Balal) adll = Ll e

Jalall QL) Gy ) i) Qagad s W L) Giala B Saadl 5l (ildl) e &a3al) yas
L bl

-

el Balgd s lllia Gaca dadie 3530 col) aui 8 b)) L) Jlaill Cunal) el lae el o -1

20



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

tAd Al Aaliaal el —a
fo diliie ls GG LAl
O e Ja Vang Jalall JUl Gl (g ST alall Gl uly 3 zlaa) of inar &l di)3 0
domagll oda Y Jaladl Jlo (il (e @)l 5l Galsdy) sk o Loy Llle Ajlsie e densall
OO Y e 535 8
o e a1 dalall JUl Gy (B zlisy ) e S] dalall QU Gy O (ines dinga ddi)d @
Jelle 433 gia Aaa gl
Wl e Ju 1 dalall Jle i) (B z iy ) e dalad) Jle ) (ol Lenic s dagina A3 @
Blane Usans Ll aagi Yy Lgilabiin) OIS Qigat o 508 dwnsal) inar Jial e

Adlal) o) S g 520

anii A3 (5T Aaliiag Ay ALl i piSI) 3 Balsl) Aalad) il o Bl ce Ble Al el

% Liee duie) ddadi die (pee Dol gl

Lgpgall Ldladl Ladll daas ey SCf sl ) alaal) aUasl) aclgall (389 dallal) Lihaell dlace] o3
tet Lad Jiah ) i) (e degana Gles JVF e Lebilat b Gus

A gand) gy 1Y)

e ga (s Ladie L)lall Lol il dblae Ao dsgall 8)08 e Cagisll oo Agudl st Cls (0 ayall

by sl b aadid ey s aais Y Joats Jladl Gy 00685 ) Jpa¥) o inas ¢LgBlinia

Byl Aullall Lgilal ) dgagad Aual<Y A gad) i Y il V) dasly Al (3585 g (JaY) 8yaemd culalgaly)
3 I3

.daY)

96 [a 0SS Bas page (elu A e -

Oles caaislly il Ay alall (o3l ) cBpaalan clalad) Il dasdadilly Julaill ¢ canail) o138 2l casaill 4 Glise =2
83.= ¢« 2008

Glacgall ehaf Aaa (elandl Hlall da)s) Aail) L) lydges JWall ) A4S shie dant (ams uall o A3
127 Ga 2013 ¢ Bl 2l dlys rlise s2mld dnals cAjilial)

21



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

rdalal) Agand) Lo - 1

SIS Gty Algliall o gandl] dudass dujlall Joual) leb podaiod Sl Cyall aae o duill o2y
JaY) Bymad O gudll [ Ajladl J sl = dalad) Agacd) A

1 < Al

Ll AT (dear cdaY) Bpad LI Ll dgalge LSy Ml 5,08 A g 0 duscsgall (f olins
) e )08

1> dadl)
I Bl (gl e i ol Alghtial) Jpea) dad 8 25 o) Lgples dagn duniag A daaal)
Al ) dass — 2

Cnd o Basagall gl Ao alaie¥ly JaY) 5l lgign IS mans o deowdall 5508 (20 Zoill s3a (i
PSS Centg Jodd Lgd pa

Al agadl) [ Jga¥) Aija = Adlal) Agandd) Ao
g jign Al Agadl JaY) il Ggall Lt (gaa o duwal) 528 Al oda uSas
Sl cuwd (Ll

gual alatia) 8 dgal) 52U (520 A Jmas 4l 5giall Blgall alaticl) 3 dussgall ddled (S0 e
038 (s fidg oAlglaially Al (Aabaall Jeaal) & Oleial) Gug Glea) (o 3D mua g Cua (Aabal
A Jgay) candy Ogidall Jie ddbidall Jouad) o328 5 lawall o casli (lst gag 8yg i Gl

ey
O bt Jaa - 1

eVl ol ALYL slse BN mgiaall LY 5ae Gadig duscsall Aral i V) Acalaadl Gacll 038 Wl a sy
(30 ANl Caeng

ol @l + Al [ Al Glasaa = ALY ¢l gd Jara

22



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

iie) Juanill awgia (i) S 1) cdiawgall 8eUS (sa0 Jawgiall 138 Ludy 1 duaadl) 88 Jawgia — 2
Pk LS g mania (uSally clulaal digall 2

AU cisd Jina [ 360 = Juanl 5 bausia

Lala lge IS Cpaypall g B Y Auscigall Blge o Claal) 18 i ropsall (hgd e — 3
: JBIS Caconty ) 8590 el dnnagall dauailly

2 @l + Gaasall [ A cilida = cpaysall (g Jana

2l e i) LS Cum gl 5oUS (s30 Jausgiall 138 puis :(daandl) ) dal) 5558 bagia  — 4

Opsall Qg Jaa [ 360 = adal) 54 hauigia
LR e S BIG

¢ poncl) Alady duaciball du3gdrag SUSy Aullad (i Baude ey e aadius Jalatll 133 pLaY JaY
Lailad) deally Sl 3y e Su;

Jleed) ad duaty - 1
fop amaill o3a aaly L)Y Baiat o Lgiiay dussgall Allady 03530 ol 038 il
i Alaay) Ghalgl) Jaa— 1 1

el oo ydise gag Alatl daal) Z LY Adal siadl i 4 8€ 53l sl Jlalgl)
f AU g cdiaagall 4393 5

%100 X (JusY) ) [ Saa¥) Gialgll) = laay) Ghalgl) Jona

isngall L9350 Gt Ao dy Jaeall 18 i) LS

2006 ¢ yan ¢ ralall SSE ls Sluscgall AL 5315 disail cads cible ashail ~1

23



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

:48liaal) dandl) Jara— 2 1

A Al Gang edipaill lalial e 5 (535 duscoall Y1 Ly Janall 138 ansiy
. %100 x (JlasY) 28 [ diliaal) daudll) = dbliaall daidl) Jira

rbal) ) hald i 31

) ABMAll Cacenty ecibaall (e lay Gaiad o sagall 58 (i WS ccbanad) e xilal) Jics
%100 x (Jles¥) &8, [ ddlall dail)) = Blal) gl (el

rddlaal) dadll il — 2

Laulsy Ailiaal) dall ) e ol eha IS Lot canendy o)) anl] faa s 1ydige diliadl) dadll e
ot Gl aaly (A Cpeniiual Cijlias Lulul 4 Lo £555 Al yualiall alasinly Caal

rilalal) Al Jae 12
A AL ity cdiliaall dadll dawalls Wgisealy Jlead) il o Jaat Sl 89 A das s
%100 X (Abliaall dasdl) [ Gaadiiucal) cisjbas) = dlalall ad) Jara
ralsaY) Jus 2 2
AN Al ety An€al) ol YY) e dngall slaic) daja ol (s (i
%100 X (dblaal) dadl) [ cilsdEaYl) = clsdEay) Jua

) 8 Akl all ST Jlaxial e 138 Jy «lSRY] G Ge Oaeddienal) Cajlias cunis) Ll
oSally

24



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

Land) L)) cfpdgall S caldaal)

alasial Lo Wl ol Lgtbnusliind 235 5 Bpsleai®¥) Leacoally Jasas ) ol 5 claanll |yl
Gbiies AlMly =LY Gind o 1) (sday el W)Sias Dllall Wisning s 5 Zna)) dlal clyigal)
yagal sda Cabide ) Gaand) 1

- Aujal) s Jgas 1Y) gal
ol Lo A (e A3al) s Joan e el pan

Dt Alad e Sl deatiead) 2280 8AY) el 4l e Cajey ALAY BN Jeas ciups - 1
BIY) Ciph e bl MY JeaaS g AuiAll peaie e lalael ¢lldg Lglaadiuly Lllad) 3))sal)
ISy lajillaig Jlga¥) s Ao duncidall 808 il Lulesf Zlad) Cagd€ll candionn ellac) Y] Congss Llall

syl iy (o3l Sl i racs 4 WS s sall dabial) Agaad) aladind ol Clagladl)
15580 Mlea¥) st (8 4553 IS daalioy L0l s e cilias
(AR iy Jeas palic - 2
O Ausgall Planay) Lladl ge dasll) ol o :Joaiuy) Aaddf o dalial) Ljal) cilids -
23879 Jogailly JLiaY b ddasipe yull Al e byt s deanall Clatie lgia Laa Al Lalall Cilileal
Z:L;A:' [IXS
AW e Acagiall c sl o
LOpediiunally (p3)gell de ginall allual)
e i)l GAY) LMW Casjladly Bl o
e giaall Zll ge Cdlpall e
Laladl ye paliall dadijell d05al) Clsdy o
Jrants Al chlénayl e dailill syl 0 jldia ) Dokl (e dslial) LAl oz o
b WS 2ot aie Q) e Al Jlga)

Aagiaag dae ALG 48 BHlal Gy e

e gl dnals ¢l agle ¢ il 35S cAnlaBY ) Ausgal] Ll oY 1 e Awall juas gl o0 -1
59,2 <2010 Ak,

carslly Sl iy Ja el dnlall (ks gy AL BIDL I el ¢ BB gy ¢ ks o el 2

. 45 a 20060 e

25



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

Agiaall 5 Al aidll e Sl cllee e EDluastll o
Aolle Al o Blad Cilaad e

Al Ayl adl) e Jilal cblee e cDasill
Al cilaki gl (e dleanal Xilsdll e

Aaliveal) Sl (e Lagipall LLdY) 5 paasll o

A2l sy el Tl ddaiiyal) aal) colianl)l o ¢ Jugadl) Adaddl e dnliad) ALAY clids o
TSTRE; O (e 4 .
g ) Qliel 8 coluaatll o
e bl 5 ) layal) e gty LY paas o
sas sl e ditidl c luandll e

sl o (gl Claas e

A o oSall DA e (S 5 Al 3y5al)l DA dallal) Cladsl) IS poana 2 rdgblal) diAd) - &
sl Gl Baaan e diangall

LAY clidy g claadial - 3
Llgie Lanlally sl clgal) IS U8 (e 40 g UVl Anjall i Joan aladin) (S
15y claladiut- |

o Allendly agedd lacal e 5)aY) U (e 53350 dagall il e dege Claslae Joanl) 138 gy a,
Al LSl AL 8 e giedl (S Y N leslaal (e Lyt s Jal) Abgh i an

topiilally Gupaiival) Glaladiat
ioh Lo aaad b lgall g aiilally (ppafiiasal) dajal) Gl Jeas 2o by
Aodlia dulag) 4ok cilias adg e slasa) dulla-

Alal) Sl dgalse e slaidl G-

.145 U “DSSC?'-"“C?)‘“ ‘)Aam\ e J}che:;uu\ d:\:;\.m.u\ ‘)SL&):\.\A.\s -1

26



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

et laall WY1 Gacas ady o slad) 3,6
ol Jogaill slinall dala (saem

& il aal ey Al pal) G0 de ginally Lkl ilabiceally J2) il (s CEAY) Qlad-

f b Algaud) Gty =LY dpan s DA e llg Au3al) s Joan (e Lgaliiia

A yally 2ilgil) s ) s [ Al Gl Bl =Ll Bladl) g Dokl dus

Al Lok GBS g e Gl # Ll 5,8 (500 dual) 838 g

Bladl) 8 Ala)a Loail) clgal) dlas) =classal) ) Aaddl) ol 5 duus
clasall Bla [ i)

Lgily (e

Laail) clabal) laa) [ sl LAY e 4adil) clibal) dla =408 duakd daw
Al gailly 4 jlaiia) dadadl da lad)

Lylac) la L elasll dlgiall Aailyl e L0k Gl alg e dussdall 5,08 duill 038 zagiy
odg clisllgg  adnl) AlaadY) (e BN Blg e Gl 5 duaall s candy) LalSy (a1 Bbygailly
aalalaay)

[ (i) BLad) (pa daall) [ cladast) ila = Al Bl (e gadil) gaatl) dads
Adglatial) clafyityy

190 (=

27



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

oY) Baadll LN ezt 5 dgalsal e Lol i) Al e Aussgall 5,58 ducail) 238 xiagig

Byaluall ddphal) Crs A5l b Joas z3sai 1 01-01 a3y Jga>

13 O AN g

we

dilland) Adadid) (pa Ailial) A4 JA0) culidas
Gl (e Gl sl Claas
el g () sall de shaal) alaall

Ae ad) 5 AY) Al Cay jlead) 5 ) sal)
de siadll il e il uall

Lalad) yie paliall (a8 45 HA0) Chladns

(e si o) Alall ) jualially ddag yall 43y jal) i

() JDaiay) ddadil pe dgilial) 43y A cilsdys s

b)) Aadidl ¢pe diliall Ay AL 8l

I siaa gl Auale L o) e il sl

A simall 5 Apalall AN Al J 5Ll Gllee e O luaadl)
Addle A6 a8 5 jlal Gl

Al Al aall skl cllee e Eluanl)

AL clids il e dlcasall il dl)

Aaliusal) il (e A giall BLdY) 5 paraal)

(@) Shaiia) il pa dgiliall A3y 5a0) cilidas

o gatl) ddaiil oya Agiliall Ay JA0) i8OS

aensY! laa) Cilief 8 o luanl)

L pLall o3 ) ey 530 (g a5 2LV Ganas
w58 (e Aliall B lanl)

ABled)) (s AN (sl of (gl Calayans

() Jasaill Al (ya Ailial) 43y A1) culBds

Y sl and g Y ) e o yeall jaa il s <l il

(¢ +< +) 3 _dll 45y JA0) J) gal s

Bl Bl ) e LY alaa s i A

AL 2l JUE8) vie Lgialan 40y 5301

5 1 JYE T 3A0 sl i

Lpulaal) A iil) aa 4 jlaal)

dnawyll E.J:D.;“ callal) CagST) (Soinag drwlaallg (":\«ﬂ‘ el paaiall 2008 slg 26 ‘:é CJ}.«J\ bl : daal)
(1.230) o5, 5300 1933205

28




Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

Ablaal) Loalaiy) dad) @ k) g 44l

cilael lly Lalai®y ) doscsfall LI dpecagll anit 4 dediiicaally Lanicall Adl) chydgall sl G e
Alaall Lalai®Y) dadl) dge o laally aaldl) anls 3 el B3 o sgaal dleld diua

Salasgl) ;\JT < X «ﬂw\ Bg 1 X § 48y \ i}_” Aaaiwaddl calypdsdd) a2 daleadll 3.:131.‘435\}” 2\.4:\?:!].4
pig 09 1 @ ) i gadl O e

tddlaal) 4aalai®y) daudl) aggia — 1

e asth Al Aliadl) ZoalaiBV) dadll asghe macagh (Marshal 1878) (Hamilton 1977) e JS 2l
Al ) A8 e ST e agale 3983 O cag Sy DAl g 5 aalia 5,58

sl Aalaall juleall e DLl da s IS alaBY ] o)l 5 5ghaS daliadl) LalaidY) dasilly
oe Ble s s (bincomresidual)  nall Jaall Jeadl gobeail sgie eie zmun s (GAAP)
L il 4ol dedll Lad e @iy axiiead) Jssatl) dal€ss iyl day sl ol o 3l

lgalus cijghd - 2

Jumdl 38a3 ol (e Bangll lgians Al daaal) L)) sl diliaall Gl dadll Guliie pdiiey
2rclsha (oot lia LobaiBy) Lodll Glualy aga) dlasl 4o

rlan gl Adlal) cililud) Aileag g3y~

Al sl A Glal) Glel 8 Ldla) a3l e slae YU cllall sds e Jsanll pulivag
ol ddae el i

thossaiall Jlawdy daas - o

usasgall gl Il aagll Crmg Jlaile 1S Tale Yo Al gatall dsalaall toaluall o)

adll 8 sl jauds Ao 5y ST Lagd ¢ iale 3583 ¢ aaly) slewd d3laal) el Gud DS (lixe el e ]
T o= 2011 oY) Bl o3V jules of CVA diliadl dpaleat) daill ol agudl 4850

s20010&j§“ 1l ‘C’.’”ﬂ\j aall By Hla ¢ calandaig g yo Aallall $lay! c‘._:_‘Jl.A]\ ) s‘;&:aﬁ Chug ¢ ald) ‘._?_u.lh.u 2
387 =

29



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

((JWad) uly 44is) (CMPC) Jlall Gyl daajall ddacgl) 4Bkl — &

L) g5 50a o Lgiiias Caalgll SV Lagaye Ll o gt JW Gl ASE s sall Jacssiall oo
Oy (Aalad) Jga¥)) et linall dnsal) Jsan 8 (e g siall Buasall Jane dadaiiy prase (s2lg
()Y dal<s)

Al Al i Leslun s
KO=KD.(1-t).(D/D+CP)+KCP.(CP/D+CP)

Ayl s Aaddl) mll JAla clua NOPAT - &
sl ol LN A e AT AL Al gl Lyl dey DALY Ao 4 2y
(EVA) dilaal) Lobai®y) dapdl) cilws — 3
EVA 28Lad) 0Ly edll Claal i yla llia
LA dul) A 335 caun s A6V ARkl e

EVA= (Roic — Cmpc) . Ci

potall b yiealal saled il 5,S00 (g g AualaBY) Leacsiall elal auid Ml Qb)) aladia) ¢ sy o3 1
8= 2014 / 2013 ¢ ol o cdpsloaay)
Wl Galyl daa el dadasgll daiSal) ¢ KO*
Ol Al (KD*

gl :D*

alall Jlsey) 445 :KCP*

Aalall JlgaY) : CP*

Aupall Jaee T *

a8l Jle oy Je ikl :Roic*

JW) Ly 4dl<s :Cmpe*

JW Ly :Ci*

30



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

LW Gy 22085 dady B peall dey zgll s 0n G DA (e AGEN dBhl) @
EVA = NOPAT — CMPC

Dediicadll JUall Guly Ao 2ilad) ()18 dun g Adliaal) dpaleai@)) daidll (5S0 Ladie 4 itiust Bas Lo JVE (0
Qgns On S Lo say ped Luall 395 318 e 508 g (065 dansgall Ling JWl Uy AS5 e (el 05S
Ja 138 Al Biliadl) Apoliaiy) Lol cilS Jla Ay cGsedl ladsi (oo )] (32a3 ) Alea ks
Alls ¢ peiondd) JLall )y 2885 ok ol diinall Slgallh (pranleaall By jnaty Caald duasssall of e
dagies diliae ) Al daidll (36 Jan A8ERLY) G Gans b ladgl) il 8 elal s
2Lt el Calllae Al eacs deao )l Uin ool

ddlaal) daalaiBy) dasdl) Ciadae g L — 4
:%gg Lo lgia S ddliaall dpaliaiy) dasdl) aladin) ciliasse g Lja s2c <llia
:ABlaal) dpala®y) dadll Wi —
to bl LS Ailcaal) Aoaleaiy) Al ulie cuide Al clasgl) LeinadS) 1) dulanY) lsally Lhall canaa
- - £ U‘ - = S £ ‘9

) ) B8IS Gaads o 4l (gl Giasiaally dlsladd) JW) () 345 p)lie] & ebiaall 13a 33k 1
* g Al G paneadly D olie] &2 o
ddiaall Clal ) (e Bangll Lgilaan
) lialailly caleadlall Al ) e d5eS daleaal) Lolaai®y | dedll asia) sagr 2
- ) 2 o s ‘)‘“‘" £ f’ E .,‘91_

Baseie sl Chpdgall aladia) e Lam

A 15 22ad) Gaald) dlaa cAdliad) dala®Y) dail) dge aladials W) oY) Guld ¢ Jlgi Hlas G s o — 1

34 = 2015 (alsy, ‘CLDA (Sl daala ¢ yueal) e}h‘_j 3\:1)\;33\‘5 Loy ?)M‘

2 -Denglos Grégory , « Le modele de création de valeur « EVA-MVA » Présentation, ajustements et reformulations, La
Revue des Sciences de Gestion, 2005/3 n°213, (p. 43- 60), P 44.

Agyal) s myl) il : NOPAT*
JW) Ly i< :CMPC*
Adliadl Lolaidy) daall :EVA*

31



Al yall (g laill Y| JsY) Jaadll

g el e el Ly Apsalaall Cilasbeall Ll Gaan 3 lasgll Gebikall 138 alasin) aie 3
Uggmag A5le 88 Cplalally Glyie Y J ddlaas diliadll LolaBy | del) (ubiie pladin] Jisr 4
B Gla dlee (8 Alalu <y
e Juadl Al g5 Lgaii iy Bangl daaaly anal lus Lubie aay diliaall Ll Cilasbes alaind oF 5
Bagal) sodi 38 (6 sangll anag daedl Can gl GululS Cilaasall A8 ladia
Al (ebial didaall lasgl) Gl g IsalE ) S Y F e (Stewart & Stern) it 6
Ginall 3l Jaal Gdaty L Lsias Ay oy Loy L) Adlidd) clan gl e (350 ddliadl) dpala)
codbiall 138 Gadas Dl a (AgY) Clgin (il b agul) dleal

diliaal) Aabaidy) dadl) Clidae — &

g SN ddliadl) dnlaidy) dadll e ciloasall e dael) llia
(EN) sl eha] a) di ol L Q1A & sallall 0kl e adiey EVA Gl o 1
« (Stewart & Stern) lea 58] LS LWl L8lgall wlly Jo @¥saill e maall cha] EVA Glus 2
c bl 138 gades AalSs Maa (e 235 g8 Bansll alel didie Jia laaxe 5355 oS
s Ldlia) (SR Cihdiges Lo 5 Cang alld & (a9 ¢ peail) JaY 1 8 D)l Guits EVA oF 3
o855 5 (lalall Limy da g il ilblee 50y i) Glilasll 49 je dajag Bagall (S5
aaladin) Sa z3sai () pa ¥ 4l V) ¢l galai®Y ) Jaall aseia e EVA sliial o p2)lle 4
Ol ) 8815 ddass ay Asall J3 sl 3908 (g oSl e ellyg L) 3lysY ) umass A

PEIL G s (b e laad g Fsslaall cililad) (Tl sagikal) Al Jiey (53l

sl 5 dpeliall AN ol agi o AleKa 81l dliadl) dpalaB | daill & 3gall Al ¢ o aerl e Ji -1
AL g A alaall cluhyall bl agaall e sabaall saladle 11 2aal) cdulle 5 dsalas ciludys s clgaluaal s jiadll

13022010 cdlary dasls
gl g A8V i 5 agudlU Aple s Slsall g o EVA 5 ROA (o (S 48Yal Yol (20 cgamall 2o joe =2

bl 5 alel) Gl sslee e Byalial) (23 aladl) ] aaal) oy ly alai) cladall 4 Y) daslall lss cpnally
220 (= 2015 ls (55 A oY) dualalls L]

32



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

Adlaal) A8 gl dasdl) s ) & R
diliaal) 438 puad) dasdl) lia) (3 b5 a9gda oVl

dblaal) Adgudl dasdl) aggia — 1
clad o Sl oS8l sa Gandl o Lar g Al (31A1 LIALs Labie d8linall dsudl dadll (aliia iiay
A gl Al 8 Bals) ) 5eY) Ales (B (s O aan Labeal) Al duacisall (33ha3 (4 csnssal
daills Jlend)l 4ol Aol e Adgudl Aol 5ol Lo (Stewart & Stern) (slli s 13g] ¢lglsaay
Ly iy WS Adgad) el o oabai®y) bl b il 580 ek sdge & g diliadl) 2850
Ma ) Ll Lpalaall el
Adliaal) A8 gud) dapil) Gluis) Gk - 2
ol A Badiaall Clalidy) e adiay @ylall W) g cdiliaad) A8 sl dedll Glaaay a0e%e Byl Sllia
AL Gl Alaay o peisall Cilaal e palad J8 iy dualiall dihall jLad) of LS (MVA)
? oIl (gks (la ARyl
Ol A gl Al il (alid] o oty Akl 038 Cangan ddliaall 8 gud) dagal) Clidia)
dgad) Al (o G Y slas 0055 (MVA) Q6 adles cusiaal Lgial gliue (5855 JaY) dlisha
ST G gand o jiaal) Aagilly A, agud

MVA=MVE - BVE
S Cpanlonall 355 8aL5 o el dad (3145 A$5a0 ¢ it dngall (MVA) (s daiall 03] il

Slls cnaaliaall 8 55 5315 8 3,0 (i s Al (MVA) G cpn 3 i) JUl () 3 5005
aiall W) () 38 (i Cagu

1 il deals dpalaity) Glawiall W pagll paiin &l dalaill ol aladiad e gaa s -1
4920a 11 22 (11 alae Cugan e 2017
daadal) ()53 13 cdyall Aaglal) (Byealedll clalatl ¢ L) Tadadtl) g Qo ¢ canall 58 2] 5 el 4l Gliae—2
147- 146 (= 20080, (lae caaysill (gpsall

A gl dulaidy) daull: MVA*

((pedl yrs X agud) 22c) ASHAl agu Adsudl daill: MVE®
LOSIL) (3gaal Ayl deill: BVE®

33



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

AG)aN Al i) ddlaall Luabaidy) dadl) aad ik o

ASyall@aliaal) duabaBy | daall Adlal) Ladl) ¥ | cale diliadl) Adsud) dadll ()8 ddskall o3 (38 4
dliadll bty | dadl) oo ol Bl aad b AT Jae (2l T ljee JVF dadsially
Lol Q¥ Syl

MVA= EVA,;/ (1+CMPC) + EVA,/ (1+CMPC)? +.. +EVA./(1+CMPC)"

d3liaal) 48 gl dandl) Cladsa g Llia Ll

 shle Ailiaall 48 5udl Aol Lle e

Culaal) b e oSS a0 AN ) AL sl clabnll Ad@a) dadll pass e 508 — 1
CASA G el LS oy Jll iy A5 L35S dnalaall

V) by ehsSU Gl Al Ag &) ila e ) clSal of 0l Y 1 b cpn 8 - 2
adl) dansg Dalifiaall dpiil) il Gluia) 8 dasalaal) JSLEL 4

idgull dadl 1l N Augaldl) ye Clagasall anii B jgeadl piads diliad)l ddsud) Al - 3
el cliluall b paill s of 00 (e L) 38 20a3 LY a1 LAl diliad)

bl lgie SN Ailiadl) 48 5udl Aadll o 550 alse B2c llia

Jnitl) ) ilay ol Y1 (b saill Y e sS85 T QY dunse diliad) Adsull daidl) 05 S - 1
sl J ey A4S ot paltiandl) JU) Galg

Al ool Lal€ aualids) gl petall JLall )y @il Qa8 el Hlial) Laly) cly LS - 2
JW) (aly 48185 il ol (alids) die dals cdiliadd) 28 gud)

% oealiaall dlin) 55 5 3lal Ciglladll )l iala e (31 20— 3

pL dscasall U8 (ya d8Liaal) il & diliadl) dpalai®y | dail) of 7l (Ko oS3 Gaw Lo SV e
5 ol mll e e @y Jlead) 328 daw aey soleai®Y )zl Ll (o Ledland s Jalial | A jlae
Sl Gy J A8sed) dadl) Jolas (pe 8 () Aail) b Afpndl dadl) ) dacills Lol calill QY7 Gl
o8 10 (G s palal)l S Gl Slgal STl ebiall g (o aSlall (3gaat 4 ol dagall
skl JaVU Cpealiadll Jlgal gyl A58 Bl oy o Caghsll axanes

265 g2 2004 (oY) glae cauigill 5l 5l dusse Al deadal) csagiall ALl 381 ¢ sauil) dsana Braa —1
Aalaidll) o slall alazy 20 Alae ¢ diliaal) A8 sul) daalls Y ¢ g Allall Cleaddl 3agus dideld ¢ saul) dgans Bjea —2
103-102 (ac2014¢ 41 22allcdaslal)

155 a i gase e Al oY) Gt 5 Ll oMl 835a (3aiaS & AN AaSon 50 ¢l (gaw) 3

34



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

il L) cadly) g Rl

Jis S ALyl 3 il gaiad 8 ae bl Ally ¢ Jld) (bl 6 &asd) (L) e 4Kl Gylal) s
Sl ) 23 N Bylatics lin gl paasill 201K e WS alall dlee Lgdjaies 1 Aol 553l
feolall aitl 38l o Mad

g ala ) (S Al @bdgadl masn ) ddala by clieaall ol sasiall a8 Gaialll ads
eliy Alglad by cclial) (pa ST Jally 3l g guimpal 50l Anaa S elldy L) Jisal) e laialy gl
F bl o3 ey lgalad s A 2 Ml (e de gane slan] (8 lsaads IS Jid gull 73sa
lgalatinn o adle daws S0 andll oanaill (3l) 8 LgBIEa) sa z3laill o3a (py djasal) DAY Al

):\ST C).CAJ 6‘95.1 u‘}uj ‘5.3;‘9 dSJ Z\.J:x_.};.d‘ &Jj‘)j:ﬂ ELCbA ojd Q‘jl;l\ dﬁ CJ}A.\S\ u.uﬂ.i e\ 3] USA:‘ L:'\.:\_*

Beaver Model 1966 iy zisai : Yl

Gl (e duahall o3a aady (KA gl (il Caerdial 1966 ale < Ay (385 7 3gaill 128 20a
ASal ity Cunans £12YJ Bae Alle o climily alasiad ) (Beaver) (el sy cJlaal 13a b 5000
S PCQP | P g N & ( Failure of predictions as analyses Financial ) aiuls (jlsic (<4
Sl Ao A8 806 lajie) Al e (6) L ad) Al 4o (30)  (Beaver) papr 28y Jaall gl

t b Andgal d2lua & (Beaver) b el Al lld) Cadlly Cilgin (aads 4c iy Ji Jaall

sl gsana ) gamil) Al daws

Clagagall goana () dupally 5351 I8 mo)ll la 4w
- Slasasall goane () Aigurall dons

sl ggana N dalall JUI Gl ila s o
Jelall daess

Ayl Jglall deas

Gy e Liaal) Aaaleall IS0 (ks 5l 5 W) Qs ol aasid ¢ a2 Gl die o Sligl dgene ding 1
e (100 20all bl Aeani Alse L) 3ygY) Blyadl (Bses 8 A yiall Al yad) e lial) Lot lesal) AN (pe B e
1942 <2010 <32

35



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

o8 A0 Ay 2y Lot 3 Wl 5 (Beaver) Jad oo sl dlee o Znd) aadl) 038 jlaal oS Bl
Oe e o Lk Al du (30)  Llaal ol 13gl ALl GISHAN (g daalil) QKA G e g
. ALal gals daalll el

pail Hdsa iy sag dllall ol el B Clasagall () dapeally 5250 U8 )l ila o cilS
ChleaY) (e duscspall 4SL6 Ly Dbl lileal) e aaial) ml) Jadiyeg SIS atliul) o)V

e aiwdl Gl ) s o 5)mll (et LY dage LI Jaall gl dase g 810l Jolal) Ao cwilS
sl

oS Jadt Alle s Gl (e (0K M 239l ) (Beaver) duags dasall sty oz 3sas aladinlsg
Jad) e Algie 5 U8 Glewgall Jda gl DA e

Z=1.3 x;+2.4 x,-0.980 x3-6.787

S gl : Z

Jsa¥) degana ) (B dousd 1 X
Jsal) ggana ) gl Ala Lo 1 X,
Jea¥) goana M) Oautll ggana dusi : X

Altman 1968 zigal Ll

Gl 28 Cus (Z 8 (Altman) z3se (Edward Altman) @lysss dadls b adlll aslell 3ouf 238
Sl e 508 0585 ) @hydsall Joeasll Ll il 50l Jlae & (MDA) sxeiall (ghanatl) il
<) Golills lgasadls 5 dpelin 3555 66 Gy Citacal dua Alall il g8y AlS) (g0
oollly sl oy & A Jdatl) 8 L) SV dlle s 22 e 4wy b (Altman) el
& deai¥) e Ly Al Al s 05 Glls of (Altman) s casly «lKpall @il )il 3

2011 cQL«; 2 BN ‘C’Q’ﬂ\j )Z\.\ﬂ &b}]\ z\.umjA ‘dﬁ:ﬂb j._x.'é“} G\JS[\ r»;_..\gﬁg 3 ‘»;Ld\ dﬂ&;l“ ‘L_SJQ_-’).S\ dgana Byen -1
.233-232 4=

36



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

1 . UL - . . -

Z=0.012x,+0.014x,+0.033x3+0.006x,+0.010x5

(AL SE5al) ) Aphaind) Jas :Z

Joa) ggana [ Jalall JLall () Bla =X,

SV gaana [ Badaall LYY =X,

JsaY) goana [ uilpually 2ilsdll b £ LYY =X;

(0522 Mea)) aseadl) goana [ agudd A8 gud) daidl) =X,

L) gsana [ Cilassall =X

i Anhan) o gy Gl dal e il 206 ) Canas ciliial) ol 2 3saill 138 Ginsasg

cAaal O6S duwddl Z>2.99 360 Ly .

Ledld) Jany Al Lgihyaind Anla) b Aie dgall Z < 1.81 4l 422l o

il (g lgaasy 50l Cunay (f Aol dlaie 8 dusngall 05 1.81 < Z < 2.99 cAEN A5l .
Aliad A ehal e Y lgaag il ol e 5 deae

g Clalaal) Euasy (’G (ITEN (2005 <1993 (1984 ) Q\Aﬂi ddawlgy il ye Bac bl dzalye o 8
Al Sl o gl CisS

374 373 ba U 083 Gaw gaye @ Gl 2e Gl b)) dsana amg -1

37



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

TAFFLER 1977 it zgai ;WS

1977 ole sasiall AShadll & ddasigially Bysall KAl Aldinall GaAlEY) ) s gl Chagy = 3gad s
sawiall adl) (ghaail) dalail) sl o Talaie) z3saill yead A a2aied Al Casil) Jeal pans 25 Sl

:daleal) 344
TZ=0.53 R;+0.13 R,+0.18 R3+0.16 R,

TN

Aglaial) cliglaad) ) cuipall J8 7Y R

cliglaal) gaana ) Aglaial) Joualtl R2

Jsalll goana A Uglaiall clsihall R3

Asdgial) dpagal) Al cliy paadl ) (SN Jisadl) 5,8 R4
p Al gl e TZ dail) juusis 2y

G desgall (8] Jlaia) 0.3 o ST TZ el 1Y @
Lol (] 50 Jlaia) dligh 0.2 o J8l TZ cul€ 1y @
Ausagall ) pcagll sl Ko Y Al oda 3 0.3>TZ>0.2 oo ST TZ calS Iy W o

Kida 1981 sai :la;

o o8y 1981 ple Il Jadly sl dlee 8 pasial (o3 Bl & 3lail) aal (e pigal i
DA 00 Alaleall Cimger il uriall dad apasal ol V) Alslee (33g Dbl Causil) (ha Cilyakie Aused

Z=1 '042xl +0.42xZ+0.461X3+0. 463X4+0.271X5

A et Jala :Z

Je) gsana [ dupall 3y lall ) =X
cagadl) Esana [ daldll s =X,

Adglaial) aguadd] [ a8l J gyl =X
L) gsana [ Cilasall =X,

Lo gsana [ Ladil) J pudd) =X

262 (= 2009 el ylanal) dagiiall dupal) ZaanalSY) cipiia L Qs b Rsaell cilalady) (a2l ady al-1

38



Al yall (g laill Y| JsY) Jaadll

.Sherrod 1987 g1 : Uity

hise o) daas IS Daaa) s (e aan i O3 e
1 P . . .
lad (paady Gadan sl gl

oY) Shlie s @
Sl Jadl) o

by el 8 g A e die Al ) jhliadl sl dlidl U8 (e Jo¥) Caagll andien daa
JPLT) SJL‘A.‘J\ dad G Glid el ‘_Al u.a;)ﬂ\ e:\.u&ﬁ G GITEN

Gl uwed ) g Al avdil Sherrod zigal pag 02-01 a3 Jgaal)

Z yaha §alial) da o claal)
20> 7 Bliae Lag A
25> 27 >20 Bylalial) AL ;g dla
20> 7 >5 Byalial)l Uncugia g a1
5>27>5- Bhliall dlle (agd )yl
Z>5- s Subad g B s daldl)

Zisall sl Ao alaieYl il das) (e jduaal)
B (a0 o Capaill Solad | sball 8 decgal) Lhdiad T ase (e KB aadiig o G Cargl) L
sl Leie JS0g Aady Alle o L o 3l 13n adiany Jiieal) 4 Ll Al e duscsgall
2l palal) sl

255 ) c2007 ‘b)sﬁ (o e “-_,,Jle;l\ ‘?t} J_..\]} -1
2013 co.l)iﬁ.\ 1k eﬂﬂ\} )Juﬂ E)AA:\A“ )\J ¢ ‘*AAG GRxa g L_EJL-‘ JUal Al EJ\J}J\ teala ¢dgana Jinnd 525\}‘:‘” -2
376 =375 (=

39



Ayl (5 ki) Y

JsY) Juadll

ol LS Lmly z 3gaill 138 dlilae Jisad s

Z=17%;+9%,+3.5%3+20%,4+1.2%5+0.10 X

40

FCus
(Ahaia) ) G diga :Z
Joal) ggana [ Jalall JLall ) Ala =X,

Jpa¥) ggana [ Aaakil J pual) =X,

Jpa¥) ggana [ cpanlusal) Goia las) =X;

Jedd) ggana [ dupall 38 £ LY =X,
pyadll gsana [ J o) gsana =Xs

AL O] [ et lsal) (3 sda =X



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

- Alead) il GIEY Eaal)

Ayl hyarie aaf duadys & ke 0 Aia s L jally dadadll ciluhall (e dell e g MUY (e LSa
Aaaiead) Al clydsal) o il L) el ) Bl olgw

Adlud aluall Gae 1Y) cllaall
Adaal) dlud) cladyall 1 Jg¥) g Rl

Als Ay oY) ans 8 b Il Jidaill Gl mgiall olsie cnd jles e G das — 1
Bl pamadd  yuadll agle B jiuale 58 2010 — 2006 (e siaal) 850l 3 gaud) Ciiand ASH4
2011 = 2010 (Aulaiud (5)siie drals (il

oSI arilay b)) Jlaill sadanll mgiall dgan Shal (8 Al (e casladY) Cangl) i
Cuonl) zgiall 138 Gaula (e Bl macagi ae (Jo¥) cuilall dpaal (b oS (Al Cuilsal allaaly
gl A sl

lgatl =L (he Ao ganar Auhall 030 i A

Slsil) ol o salaiel hlay Lol sas daadiliia)  olid Bl ey unall W Qs ¢
Al asdle elid (Auadl clss Ay Jud) a0 cdaall dat) £l

Adle dgdlaany 5uS Laaal Lol sS5 Cunall ) Julanill iy IS5 038 e Bpabeall Cilaslad) o
laal e Oallaall ) i ases e calalal) LS ) s o5 GlSAD ehae e lysacal Dl
b on 8 5 sl lgae Jaad Cuay I Goadl (8 s o () comalall gyl ) 35l
LoalaY! g e VL elsas aguYL paladl sl e

g Lo dahall Gailsa S0 alalY) ) ool dalailly Cpaaldl oS didaill G adagl) JalSal) (6250 o
cpgeall dole 4l aias

AaalaiY | del) alatiaaly Aabai®y) dussall ALl Damcagll (s Glgie cand juda saw dady - 2

Glahall dlse 4 Jae oo BHle 29 2015-2012 @lsiall Jlaa pene 8l Ay cddliadl)

oda )S) s 2017 3 gall (10 202l ¢ jihall coalgl) poadl den ngll daals Lillally Zalaidy)

2 ae gy Al Aadl) lad) e Baal) LI ciydigal) doeal e eguall balas e Lyl

& (g olgian oo RS DA (e A5 el ad) lebena (8 ) Cangs Al Do) Al clyisal

aled) clyal dasl e ac bl

41



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

JSdaale o A5l 5oy 2o clga ) duyg el Cilaslaall adi A8liadl) LoalaidY) dadll o)
a2 Lgls ASHal) 8 Cplalall dacillyg Ll 878 (DA Gaaad) Jaal 2 i) dalse e ale
o loglaall d8lLin) dality) ddeall b agianlus Jilie lgde Joban 1 QIS Hoa) )aka
L) J) alae] b Lgac Lal Jadakdl jgaly (iuall di gl duagSal) cilgall gas
ddastipe ADe gl caaxia calylal U8 (e degtia sga dlian Jiar ddlcadl) dalady) dadll o) o
lgal) f J2al )8 e i LS Aal wllas
oI Ganlie 3551 ) aladid el e Lan ) cleadlil (e paldnll Rala@y] dadl) Jade (G235
laya) spas sl Blall Jazay (solaall aguadl daas) S b
Asnsgall (3 Cala oY) eliy 0y 5 gabea®Y) 5 I adiill Olsins 2005 sare duf duhy - 3
ol dead AlKe) (20 ) (A Al sda cdoa ¢ iweala) algd Jal 5S¢ (Llse Y )
Cilaa¥) el 8 Lgie Bl 5 o LalseV) allas dlls ) Ala®Y) Gluwsall 8 goladll 5 )
Il e o (M Gl Jeagi Cus (gl (& xall oY) e leiar n daladl LA Sa31
a3 A i) Audlial) ) sl aliddV) sty duladl LS gl anill 5 Aaagayall a5 W)
i) sl 5 Bsutl) copsaill Cula (B GaSH Chaia Bl LgSel () ALV chesngall e jlad
cia Al el Aol denall Ludls e JW) padill 5« 2009 il dde dufs - 4
Gsiall (€l pathad) Al ) Aolai®¥) ducsgall dacdlss Lo I paniinl) S 50 S dudal
fsb o B lpadli il ) Ealll dags 5 ¢ 2006-2003 (o L 35all 5,<0
dcliall husia  Lgilie die 5 chesngall Conca 5 858 ol A jmay il Il adil) oy o
tlajias g dandlil] Lghad (et (o desnngall (K Cpudliall ST
S Iy i) WS ¢ edlil) Lghams i Al Lolaial S0 38300 5 dnand) 5aag oy o
la) 6 ) L) a5 el Plitul Gle bacls Lee «gal ae din JW) ol
Aondlil) Lghal Guies e i Ul 5 sl
25 g Aalai®y) Glawsal) ol ani A Il dalsall aladiad 2009 S Gead) Ay - 5
Jal e dussgall ol anit 8 dendioall M Judail) gl aal S ) Aol o3 cdaa (L)
el dalasll ey da " Canall AISE) ilS LS cdsngall W) pasll dgs e 288 ) dseasl)
"¢ lghe a3 A JSLaR aat g Aeacall Blall daniagll Rk i ) Jgaasll 4S50
DA Ll 5 Gebidll 53¢ Y Lailagll Lesnsgall e doylatll dahall Taliad DA e 4l ) il Juass
5 Aahall 558 DA e Ol aaas e Uaiiad) sl G 3) 2006 ) 2004 2 (pe 55veal) 3538)
Al Lalse ik e Lahldin) Jisa Lo 808 dusngall G i L 18

42



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

¢ Aaugially Bl Gluajd) 4 W padinll Gkt 280 2013 gl e dufs — 6
Lyt gl e 812K Ladiiill dangidl g 8yl cilawgall Gubs (sae Sl ) Aahall sda Caags
e A5l o3gl ai Wajlicls Belia DU (slusga 858 dsnise Ao Mo J) pandiill cilpal gabai s
Cihydigall Cpglil 8 52012 1) 2010 e 55l DA L Lalad) DL L1680 aladiealy il all

die (& S paanll Gaka 4llad (e 223 dihe 5 Gligra d5a lgle Juaniall bl 5 4L
Y 8 € IS aals il pailad (e 4 a0as L Jylas cilassgall o8

5<% chandlin¥) bl Hat) b diaalie g2 s W gl (2017) MShaliag dups - 7
Ol IS 13 aaa3 g Auss3al) Ll 31l il ) )l s3n g (Applal) agledl B ptisale
s all Gl dpnia gl s s ) S5l 281 31

Aol Slesssall AL dpnasll e M adiil) jo0 (2017 ) sl a 2o Ay — 8
29 Ol (G Ayall o3 cdaa o Al dpagenll JWEDU lea)ll ne Mg duscgal Llae d)yn)
050 S pasll o ) cuals 5 d el Rala@) dusell Ald) el e Il el
gl a5 dilas e seled Il el clsdl g callad ¢ 5 G sall L) dpaagll e S
Aagnall CalaaY) (38a5 5 daaliall LA S Jal e duala@y) dungall L)

o pad) Al cliaylf 2B g ,a)

Lot Aualyy SN ety guiil] Llal) Coal) aladid (lgie ciad Cmadd) A a8 jala dudy - 1
(ol (B L) daslall b laall A0S e JleeV) Bl 3 piwale Al e g lad e
.2004
IS iy sl lgalasia) oS ) Al ill (e degane Jual Jeagill ) duhal) o3a g
Aa)y Jaxill duieal) calgall )ydige u.ka:\ DSae g A CVglaall IS faty 5alld e gl g Uad
Wil 4580 Jas of U8 dewliad) sl el aY)
:&Lo z\.mb.ﬂ\ AT L@j «Lﬁmj} ‘.?_"\S\ M\ C\_;atul\ (9

oy A8y sl g iieial) C¥glaal) ClSHE (il Bale) g Uil 4d) Jeasill S @) z3salll o o
Sl Je 2002 <2001 2000 wlsidl & <%89.9, %86.9 %91.9

Al puagy 3all AW ol alasiid (K aif Caald LS o

Ay pdagy 5l (8 Swall) Ltz 3gailly AL el aladiad oSa o

43



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

b oY) el AL el neall a1 Olsie cnd deal Sedd) Band pualll) we Ay - 2
Ayl Jacs Y1 Byall dnals ¢ yfieabe Al colas dmysr 8 BV (llaas £ Llatl) i)
2008 <Y Llal)
cl sila G Goilly Apail) ) AlE (e A AL el 50 She ) ) Al sda cidoa
Jon Aplaill dlsill 8 GLad) Josee (e IS a3 Clgag o Capailly (gaitl) 33l by aulaal
G2as Lalof Bagas AT | g e 8 ALAY B A0 e ddal) Ll awill L] LaaaY)
Al gll agiunles dilla il (e 435337 Lo o laydl

fb Lo Al o3 L) cliags ) St pal

Dl dgay (e cliiall Algu sl dels ol et Lkl culabn) Al (e dnsall Al ol o o

Al ahgY) s
dgns (e cilind) Z LY s3sa anid dala 8] e Aol WA A (e ddel ALl o o

Al @hsYly oLty s ks
s 3 Clagleall Ao 5500 Aalal) 2ilsill Gperticually (o pafionall pLd 89 puias Caalill amgy sl
Masy Dbiasal) Aaii) (e (eaill G lay laall o)l ilea o Cpailly (aiil) iy AdlE
Aaeliad) ALl ) @l

M}.\.\.\]\ éw\w\uﬂw\e\m\u@cu&ij\qsw\chyJAsMJé -3
Gahsld d),j\ By (2 dadall Ldhjall daaliaddl ClSHE (0 dle o dulyy cdpe lial) daaliwd) @il$Hé
2009 Ghadl (Jiagall daala (32 dlae 100 222l ¢opadhyl) 4ot dAaa 8 Jle e BHlae a5 Al

Ut Y laal el 8 lgale alaie) Ka g dlay) ) Auhall a3 A e Gaallll Cangy
sps Syl Il Jaalls sl 3l akt DA e () o disin e L Jd Jill 4,50
Aljal) Gaclial) Zealusal) cSyd 8 dsladiad A0S0 (e STl L) 73508

pbile Aushall 038 il (ha

M\dﬂmﬂd\ u\gﬁxj\ iy A8 g sl

g3l gy i) sl e 2e Lga 5 ISl el Jaally ganll ool o3l el ()
ol A8 g aastil Uy 0 el Slagheall e aaies o) e Glle 5,58 (pn )

44



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

gen ez 3saill alasi LalSals 2l duelial) daalusall i€y Qi gomil) & L) z3gal 483
oo liall g Uaall S
(I L) Jadly ganlly gt 8 Al Laedl) clpigall je0 olsie caad Ll D Au)s - 4
2012 G 12/8 23a)) cpainally 2Lai@) dlaa b Jlie e Bl a9

Gy 7 Sl o ags 8 lysay Il sl 3 D) ol sl dseal ) Aadiall sda s
alain) ae ) Jadlls sailly ey paall ) olaY) asii 6 Gallaally Gansylall Lise (35S Dl
ol Alasy)

iyl o3 Ll Cilian ) ) (e

aldl) Gl 1aat 5 Lgasar (Ally Adlal) aall ale ] aay ) paaly JS8 Aabal) colal o
ISl I il (el wg Sl o13Y) A Clusal SIS gy
& Jally bl uilly A$pa Sl sl DA e Ml Jidlly Sl oY) dad g Tl 5 o
oS JS8 Ll OIS (gl ol 0 G Lee A IS0 il b Coling Gailas ) Jeagil
L ll ad)g igimall Lty dgandly dogunally Lol alanly dulle 1g35S5 aall Lali )] aad aey dualag
el (A B8 o S (Al i) Sy djaall

83 g (B Ayl gl B Jpall il wi b Il ddaill sl 0 b ple - 5
2015 Ly ¢ 3ied danals cdalaal) 3 jiale salgd Jul
s Sl vie W Qs Lyges (8 Bl ) pleaall axdind (g3 Le e duball o3a &S
faglisatl Ll Al die ) sl ol 23S L jgun b Adlall Cajleadl) aadies Jag dulssal)
tgl) Ayl o8 Cadan 8
g A LY Cjlad) & W sl axdien 53 () G o
LU 3l v gl ) Cplaall U8 Ga ) didail clgal 33 aadgn ¢y 1Y) L A o
Leelsh gl
sl Gl i 8 M) dgharl) ol auals (3 sall e

aia) ARl cilual) :EAY g i

45



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

< gubj J<h Auhall a3a aagn Cua 12007 (Pecassioh Venance outtara) dup -1
Sl Gl il Gl (o daplal) gl 8 ) oYy Sl il g Jalg Nl maia gy
Wl sl 03¢l L) e o lain¥) ¢ ol i) «(gla¥) ¢ paskanill ¢ gabeai@)) ¢ I el e
B O U asall ool Ao Sisag g0 yaie e I paiill of @Sl L)l o3 il
& el Al QIS Gl dual) dueag oY Aled ol (SIGES)  duscsgal) & diidadl) dLa)
Ll cunied ¥ g8 Wil e 5T 631 e clyohiia ciliagats laes pasies ¥ z el Jala
c oY pal) lalaiay

ApalaB) dusgall Il padial) 3 duhall s2a clbia :2016 (Dahmana Djahid) 4wl - 2
il o) ) caldl Jeasi (La Belle De Bejaia) Gl Sl paiiilly alal) sy 43 Cum
Jalad) JWall Gy J (re Agaall Juncill 80l Lanilly Lases ¥ cle aad Ailgie e &lle Alls (e Jlad
o> gl 138 dugedl LAkl aga el 5oy Jalal) JU) (uly e pliaY) dasall RdIS e s ()
tdal e L Lalal) 8L Ggaa 50l ASHAl e ey
caledl JL) () ez la) Jusail Jalad) Jlall uly sy
s Sl IV ant] Gl e jall odais o

ol al (gae dipea ) Auhall s3a Cargs Gua 2009 (Edmond Van Matinda Ngimbi) Al 3
o= 2009-2007 353l (REGIDESO) sluall aiss duscsie dlla 3550 Gl dpniagll e L)
Meilin Culid) oSS laca) Jal

Al ) Y il LS

) Gy ila o 5 als (W LS b 5 3l ) (REGIDESO) 4S8 eliic Y o
Achall 578 Pl Wl db Jalg)
iDLl (REGIDESO) e YedaY) 5 Lgalallly oligll 441S Algau K540 230 i Y o
Aonyld Al jalas o adiad il 5 s (il
: Olsizs 2009 (Miguel Ricardo devila) s (Ignacio velez-pareja) 4ulx 4
Giladd 48 oyl 5 Jlze “Financial Analyses and control Financial ratio analyses”
& <2009 dligal4 : 4l &)l (social science research network) (ssrn) due sy aglell
2009 Lok 29 il

5 Al Y lgalatiad aady A Adal) AL Call Juate (mge an ) Caags Al ol
Bl G yea Liny Jasipe Lgie aedl 5 ) (bl dpadil) A2kl Ao clyrall (s (gya0 Lild el ae
Sall a8 AV jualiall go jualiall gaes Aijlae o Saliaall Aipal) cdisld) 5 A\

46



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

rAall bl ) deasill o5 8

ot clall ol ¢ Y Jatl ¢l Qi sl of iy o) (e OS e 5 inlas e
Lalaall st g Agad)

Analyse Financiére d’entreprise : cas de la ())sic < (Fidel Cédric Dhosson Aglotin) 4wl — 5
sociétéNationale de commercialisation des produitspétrioliers (Sonacop)
el g ddlall clydisall A e Sonacop 1 bl duacaghl Julas & bl 028 (e alall Cargll Jian
Asnsial Lgia Sles ) JSLaal Wb Lghayy o3 328 dealall CalaaY) Wl elgildf cpeas e giac L
) Jl) Gy Ly (e gl Al 48l anis Sonacopd ) o)l dulas b b

Ayl o3a Lgd crals ) ptull aal (ha

ple (gl yya ae dudliall GRS LGN Lra iy 1974 ale die (Sonacop) < e
Al s Sl 038 2010 ple 8 Sledll Gl 1999 Hle 8 cdsall Llsy) ¢liy 1995
v 5SUisu By el oY) dnayl) aljial aie (e oy 3S5a0 L))

(Sonacop)  Lasws Vs ¢ Uadll 138 8 dlalall CASHall a6 o pelall (e cligall 138 (Sin dgalsn s o
Aadgally dudliall daslie dal o clgaal) pen o Gladiliicl auass

0o Eualinng Aadlss Lila (SoOnacop) s of cama (5l cilyad) (e duaally Lginesl Jiadig o
128 Gaiad oS al ¢ Il ehal cpenl Liadd (K1 cGamdl) 358 dgalsal Jakh Ll clgiyla) ki dgas
Al LW Gl A e alaall ady 2313 Y] el

OsSees A (Il 31l alyials Adlall dmyl) (preants Aol dsbaadl Jopant dag pd 285 e A e
AL pll ASskaal) dnyal) SN Jmdl Gy 0 0585 O A rant Cisen ) Lyl (pe uaal) &l
Lalsy Wl o sl Liad (SONACOP)  oxed o came sV 028 JS ) ALYl
Lo b (& Sl Bale] A58 e Canag Lgihadal (g Aa3ll) Al o (g g0 (ud) (puilagall
53] )5l e B (e Al 85 5 o Qs e B (9 o oSa A ey A asSiy (sl

Mo goase GsSe B BRI 13 die da g0 B Y (Sonacop) 3 &bl dasyll salsy Allss Glé @ll aas

Al e

2012 (A.Sharma & satish kumar) 4wz 6

«EVA Versus Conventional Performance Mesures- Empirical Evidence From India »

47



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

Ay —Eoadall oV 1 Ganlie pe Ailiaal) goaleaity ) dell 4)ae Al AAEEY) B duhal) sda il
el e dadadn
die oY) bl 58 (EVA) diladll  dadll Guliie olasiud 20l€a) (520 Hlad) ) du bl sds cido
) Ganlie 33lhe Mo GuliaS Galiall 138 dabiadl (g ¢ gl Adlall (315, Y) Boe & L)
Gyl sy (Lol ol e ((EPS) agad) g5y Jie dplinl
SV (EVA) diliad)) Lnlaidy)  dedll Gobiie aa3ials oo peiied) 2l Zuhall ) ciliagi L ool o
Jie el Ganlie (e a2all oy HlaiiaY) h8 Aty dessdall el aui die Zalil) 218V Gunlie Cails
o and 8 lgaladid py el sl Ghalag aged) daanys ASL e dilally JW) Gl Gle silal)
diliaall dpalaify ) dail) aladinl 8y puin Wiluagi aal (e OS5 Alall i Joae 39ng (50 dassall
Bagag cdyydll Hlgall caitall Baga ¢ jushilly Giganll cLaglgiall 4 dfaall Ll e Genlaall caila
By

2012 (Singh & schmidgall) 4wz 7

« does financial performance depend on hotel size ? analysis of the financial

profile of the US loding industry »

o Bl duhy ¢ Gudll aan o W el Caigy Ja r A AACaY) e Al 23 )
A5 daaial) e lial L) AllS)

o Gl gl b bl cppaal die clhall MaS) AL Gl 5s0 ol ) Auall sda Caags
sl 138 38 il mea & WS dlle Lawi 36 aladiad (PIA (e LS5aY ] B2l LYl
sasiall LYl 3 Gl ehadl) e lgaisi o ag ALl Cacall alasied dajn Jss cilasbee (e 2355
-2 500 (e L35Sl 4050

ool lgardion A L) ul) o gl Gy Faanl) duas o ) el s3a cileags

- peblA a3l (B (gl

AY) ) e Aesane Cila )l el st (e gapally bt | oy pas Al e

cdosadl LAl el f Mlas) aie

LY Al el A Al e Al cbuahal) Ailia 1S callaal)

48



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

A Al g Alled) bl A5jlEa 1Y) g

Sl Jalail) g guimgal Lelslin dgay Cun (g g Lah degiia il L) Lpal ) cluyall ol Jaadls
Lxuag o ) Gyl (e Lgaad dalasa) duhall dne Gun (e ool LS Baatal) didlal) cilydigalls
Laalusall DIHE) @HH 2 Chang 50y A2 2img Ay (Jlass pena) ade o) duh)aS Lals Glisia
(Fidel Cedric DhossonAglotin) AuayxS dpages Clawie ) @k e agie 5 (d8)al)
Callad daie Ay ¢ Lalge ¥ allas dge jere oy Ay 5 (ANaudsousou) dulys (Sonacop)
illy Liny Jlae 3 oY) i€ ally jlee dllle ¢ Aul SIS 5 5S0 Caginll (6K alla) dususga
2 Jadd DAYy Laleaify) dssgall dalal) dumiagll pnds 8 Baaicaal) LI @lydigall alasicd Jos e

)yl due
Bl Aal) ) ¢ g A
u\ﬁbd&&;ﬂj)ﬂ\dﬂ\@;bhj&}mé& ‘;\j\jdw\w‘\)ﬂ\‘)&u

Jodn e e Jilat o5 s Faall Cullul) phasials Lo sall Alal) Lo sl Ll (il .
5)38 (e Coedl 5 5an sl L By gll s 8 4pels (63 Il ol gl Anal) il
Aglalll eligl e sasl)

Cayelal Ailiaal) 4 gl dasilly ddliaal) dpalai ) Al aladials A gall Ldld) dug sl (andiis .
-l slac) me sansll gie e ) Sl 5 Cheall palse Sl 8 Jledl) Laaygo

S0 e e A 5 Il () il gl g3l pladials s gall L) dag sl ek .
htiane lall Jadl Ergan uail s Dlee Jsla ellac) pa ¢ e e Jid 6 Bansll g8y dil<als
Gigngy  luhdl 3okl agas cileladll auan lgie s dac s s ALl duhall o2 b o dalis
a0 Calally Ol Lol clyitia (339 daaiall (aad) cldsall) g aasall 13gd (g8l

JN) Jadll dada

49



Al yall (g laill Y| JsY) Jadl)

S BLaYL caaalia Gy DA e Il sl Zads 38 jee (e UG Jeadll 13g] Wadyy DA 1
dariag)) Jon 25 ) Jomasll Cilastea) dallen b deatioall @lsally Jlall Jalaill e siall Longial
s gl L)

Ly ST agdl) Branily ¢ Slawball Jal) paniiil) & (S dnadl oS M bl ol W ety LS
Sl 2 3l) Ui pocage A ) Do) AW cilydigall 135 duadall ) dulasll clgdl Cabis )
(L saal) Al 5 Aalai®Y) Ailiaall Aadll (Aijall s Jean ¢ Il Jaally

aaiy ey & Aoaliilly Aaall ALl culpigall o3 5)38 bl Auhall (e B Jeadl) DS (e S Sl
X< Naftal Juads Ll il sall aus Bang DA (g iy Lala®Y &y JWall dpaa sl

50



6\

o5
A Juadl

Adla Zaubé ga...uhﬂ\ Jl.h\g\
BaSiCu Al il gall aus Basg y




5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

-

: g

AWl dana gl dudys (8 Ll il clpdl o0 ) (el Cuilall 8 Uy Lasa
2l Gaye s Al Jalaill (e S aslial pal o pguall dadles DA (pe GpaleaiB ] duss 3all
Aanspall el Lpniagl) waans Jal e Ml Julaill glgi] Cibida 8 dlantivad) ciligilly <ilsaY)
Op dd ok Ll Audpy o dplail) Al 8 4] Gylll 5 Lo Tk Jendll 138 3 Jslagse
2023 ~ 2022 sl 5K JUadi desssal Al 5ul) slgal) o 5ang) S Gl Pl

s gall 03g) L) Aynagl) o 3 Abidiall 5 Guad)d §gngas Aabaial) Cailsall ) Yolas
todiase ) deadll 130 3 (3ylaiias 1)
538 JUadi A jal ale 2l 10 gY) Giasal)

Al cydigall aladieds Adlal duaiash Auadyd @ SEN Giasal)

52



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

B JUadl bl ale anall 1 Y Casall

Al sl algall au Bany ¢ 5S5 o Wl (bl caladl e Lkl lnals jglae Jakes S
Jae Lscsgalls ale Caupat sllac) Lide cangiy 4l Cam ¢ laall Uaadss lane oo (Ul Ao be)

palatil] 1< 13€5 Ayl
Aadall e dale daal 5y callaal)

csis Ak Alghue lgile Lo 3l 1963/12/31 b dijhaise dadagl) ASal i
& oSam elS g e s duse cdash (JLa " Aaial) Slawiall Guls ) @l el
Agghall Cligjaal

g il g paall a8 3350 (635 Cprags @lsa Jabll Gull Hlaall clageaall duads (I
1971/02/24 55t 1Al 138 (S5 "clig ynall aneli HLE a5 03)l5e Ao Lgiabuw yiliall

Dl o i€y 5 allall sbaid)) 3 el zLd o) oo ST 3ol e 52V 120y
@l s 138 b Joil LiSes (alhaiall 138 Gag D) dalyae daxs b ST Lghuding Cillg yaall
ASaall Cargy Cilagga all daglia Lgale IS Gl JaY 1971/02/24 daudiy eSussty @llyh i aaal)
Dledly oudliil) Lgafign o pualy LgBISH mnddil jmedl) 8 dalya STy Linglyi€al) & JuadY)
Y gy L

Ay i) dgall agd 5SS JUnds Basg Jaliiy i jail) 1 SN Callaal)
flgie SN algas cildgiune gd canind Lh dals (AT lS3d V) dlhlaigu 3555 (e il

O\ (Entreprise Raffinage Et Destribution Pétroliere) Jg il ajg o o)Sal duilagll 4,50
Gl Sl 1994 glea b clas A Naftal Jlai 4558 & 1982 Gole 01 b &l
(B ) ddS o Jlhaii dalS e ) 5LEY) 53a55 1986 ple 8 Laile s yie 1355 Lellacl (3l
sbeaial Ly (1) RS a1 phb (e dapdied) Ad6Y 1 sald) e s daale 2 ay

Al i it Lelena (b Jlais &S 0l o5 Gag ¢ iad) AalS e GUIGY) iRl

2 de Jledy (SPA)  Aealis Aege JUaii dusge Cinval 1998 il 18 (1 &y
P 5 pe I il s sadle 10 dasis (gl age 665 ) denite 3 6.650.000.000

53



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

g« 581 Clsiad) i 73 15.650.000.000 lellaudy eecal ¢ i gus sl % 100 el
Rshe gy B lshi 5 (e 050 lajays Facalal) il 280 3 el i)l e

SAShal g bl 5 eDlaall 5 el g il g8 canaall Sl gk cagioll g b Ay Sk
Adgall callaléas

5 sl Qlll JalS e Lgilinda 5 Llg sl dgall aaigs 5 Gaged ga JUaki ASHdd o) gl
pAll) Y sl 8 Lalad Jam

Aaldl) dgall 5 claall ccdill 5 cagnll craaall gl le cagisll Baged 9 (3T caujsi @
G (s eyl Shall ) porail) 5 Sill She e L e 5 &g ) Slsall Jis @
A Glye 1€ 5 chald) ¢ clialall ¢ bl 8 dbad) g datia) Jaill Jluy e
Aanaal)
tGisnd 5 anys JUadi 4555 cuald 2003 Lo @
(Carburants) agés! ¢ ok 75.000.000
(GPL) geaall o) J& (e 0 1.570.000
(Lubrifiants) <ig3l ¢e b 94.000
(Les bitumes) «éil) ;a ok 350.000
daldl) clatiall e ok 23.000
Ob Osle 2.9 i laiidl e h 05k 6.9 )il (Baguiy A3l i 2004 i @
2004 Ziw b i bl 178 &l Gus laga el Lllael ) Cije 28 5 2002 i
Jech 8y 8 & iV 13 sgay 5 2002 diws Sl Jhle 163 JlaeY) a8y jolaiy ol o b
Aeblas Jlaw (& il Ll Hble 3.5 )i Al 5 chldind 3Ly ) Jais 4SH4

.le:u.ul\ Q}AC @La]j ;Lﬁ)@S ca.'\;.d'ﬁ ‘duc uﬁ dlo:\:ij :;\fﬂm‘ el

54



328 JUadd 3o ol Aailane Al jo  Andadl) jUaY)

@L’“A\ |

eslaiill (Ssgll 2Byl Jlnis A

- O Al il (Sugl) s Y Caldal)

o o OS) dalanl) JSLgl) N allaall a6 3 kaiiu

dalias Ciph (e U ched 3l clasbeall e 1ol Gasladly 20l 83000l 5 doylacll dakalad)

Gujlatl) dakaliall adiiil) JSgl) (1 - 2) JSid

Agjadll philial) jsaa

Sl G Gy

Ayl 3)lsall

Ll

ale giall dalas

A G sy

Jugadl) PIES

2985)) dalaa

Lalad) Jiluagll 5,800

A alley) By

1417 dasl 3ghsl) S

Lalaall 800

1417 dasal agigll S

1217 5.5 353l 3550

A ) ylall By il (e Ladiall cilastaall e Jeliy cllhal) dae) : jaal

55




82SS JUadi Bas ol Anilane Al jo Andadl) UaY)

@u\ izl

Gl 50 paiiil) JSgl) 1(2-2) JSa

Gl B0

dalad) LY
Z\J..Qﬂ\ @M\Mcﬂ,ﬁ) Qbmg\MMJ dalall @M\MM) Lfﬂ\umcy:\fu

=) ;Ua) RI<q =) ;Ua) PEILA| . . i . i . i . .
= v A &R o) &R o) &R o) &R oy

clu clabll clu Caady itay || naftcom dadaall ) ALl

A i\l

QLQ.AUS\ uulaa cuulaa o u..yai
) ) ) G giall
ulaa ulaa uulaa wwlaa

Adlal) 8500 Cijha (pe dagiall Cilagleal) o 1ol cullal) dlas)

56



82SS JUadi Bas ol Anilane Al jo Andadl) UaY)

@u\ izl

Sl

daladl 1LY

Jﬂ.\.\uﬂ\z\.’\#

gl Aial

dudaail) Ao yaall

Gy ia )

O plddsa

ey g daadil) duaii)yie LA e

Adlal) 38 A e

Aupdal) ylsall 2 A e

el 43<sal) A pata

aeil) dBlya g

ddileal) Z\.wu

dailical) Z\.U:m

\ 4

.

|

Aal dgjpaa Aal dgjpae ASal dypsal Al
Lalad) 590 A e A Y Ayjara
v y Y y
158l £ 8 Gl g A aaiiy) g b GPL ¢

A ydal) 3lgal) B33 il (e dasiall Cilagleal) Ao el alllal) dlas) @ juaal)

57



328 JUadi 3as ol Aailase Al ja Awdadl) UaY)

S Sl

- Allal) cpdiall aladials dudlal) duaia gl A 1 ALY Gl
23l 53S0 Alg il lgall a Basng ¢ B3

JUad dussegal i) d8lad) o Cajatl) 2a
2y el Jlatl) iy ool aal Jlasiad PA (e Wle lpadiin ) Ganadl) 120 & Byl
Ol lpite Jleainl Lahuall dild Dl (e Gpadal) dadlall clydigall aladind 5 slael
o Al i gonge  Lanll R bl slasial e zye o8 Al ally L)
o Ll el g daliadl) A8 gud) 5 Lalaidy) dadl) 5 duial) s Jean

o) bl el aladialy Juail) g Y qallaal)
Adlal) dfual) aladiuly Julail) 1 g Y1 g a0

days Tase o asti lls 2023-2022 s5all Adlal) Lufye)) slae) 5 Gplall e Y dlad) 8

- Laclaall Auliall e W) 6lldg o gadl) Gleainl daydg Joea) g

2022 o3 BaSCu JUadi Baag) Aullall difiall 2 01-02 ad) Jgand)

-566 224 059.31| 1 dLali Jisal | 3 474 228 474,99 AL J s
8 653 461,19 2 4lighy daugia O 172 399 326,78 | Jucuy) a8
-557 570 598,12 (2+1) ddlall Jlsa! 271 329 855,05 | (aaanll ALE o0
4732 470 357,78 JaY) gyl (g0 256 942 102,84 | trésor sals A
4 732 470 357,78 (3) Hyltia agas 700 671 284,67 | dglaiall syl

‘

s dall 35l Ao aldeyl il das) (e jsaal)

2023 554 52 JUadi Sang) Adlal) Ailiaal) :02-02 a3 Jgaal)

~883 190 900,78 | 1 Lals Jisaf [ 2 492 218 463,83 [ L Jsa)
10 000 080,11 [ 2 Alghy dausie oga|[ 143 059 867.34 [ Dlay) a8
873 190 820,67 |  (2+1) 2l sV [ 210 926 551,84 | suiacll AL a8
3994 223 471,11 Ol sped 2| 274 827 767,43 | trésor sals a8
3 994 223 471,11 (3) Ugtia asad | 628 814 186,61 | Aglssal) Jsudt)

3ol (35 Ao alaieYl Qlldall das) (e 1 jdaal)




328 JUadi 3as ol Aailase Al ja Awdadl) UaY)

S Sl

/(2023 ~2022) 8580 Al Afiall ) Judal oYl

L) Aglgall ol Johal: 03-02 a3 Jgead)

2023 2022 obd)
% 79.85 % 83.22 () Ll Jguay)
% 4.58 % 4.13 (1) D) a
% 6.76 % 6.50 (2) Gaaill ALG o8
% 8.81 % 6.15 (3) Bals o
% 20.15 %16.78 (3+2+1) = (<) Aglsd) Jouad)

% 28.30 — % 13.56 — dailall danill = Ll Jlgdl
%0.32 %0.21 JaY) dligh 5 Aangia (g
%127.98 %113.35 Ayl pgend

Al 3l Ao ALY ) ) e ¢ jaal

P ALl dlyall ) bl pe Jaadl Lo

il ol 2022 5yl G Lawe Y Auball B DA LS lel) caiia 8 A3l Jea) - 1
Wi« % 79.85 ) cumiss) il 2023 divy 43lke Jsa’lJ plall gsanall (30 % 83.22 i
L %16.78 \giss culS 3 (Bala ad + Ginill A6 28 + Dlaaay) a8) Agluidl Jeua)
+ % 20.15 ) @iyl S 2023 diad Wi o0 B 2 52022

ayad) da¥l Bl Gsaal) o 8 Ly 2l Andall  ageadl) cuilad dadll Wl - 2
JoY) sk (gl e Laalill 25al) eliel Qo lawind) G Bany (& Ll lase oY (Alg)sie
s daugia el g i) A aaly 2022 2o 23)lae 2023 Land dalipall 4 o) (aliasy)- 3

Y13.47 dawiy 5 721 346 618,92 1 (iseall aan 8 5L cialy Cusy JaY) sk

Adlal) dagil) i gd Ul 5 5asnse e Aaldll JlsaY) [ paass

> [ <



8aSS Ui 3as ol Ailage Al jo Gaudail) jUaY) Sl Jaadll
{2023 -2022) 54l Alal) Auifaall a8 Judasl) 1Ll

Al dgfall (g5 Jela): 04-02 a3y Jgaal

2023/2022 (el ) Okl

%28.26 o () A JsaY)
%17.02 (1) Phainsy) ai

% 22.26 o (2) Coaill 416 o8
+6.96 % (3) Sals o

% 10.25 (3+2+1) = (<) Aglrial) Jgua!
w5 e | () dedidipee
% 55.97 + Laalall A = Lals Jlgal
%15.56 o) dligh 5 dlausgic (g

%15.60 o gliia agas

s dall 35l Ao aldeYl il das) (e jsaal)

2022 ad [ (2022 ad — 2023 ab )= el i) A | maiass
b aaihaall ) Jalatl) e JaaYs e
3 el Aubies (355 Asssial) O o A Jpa) dad B A Jasd) alidsyl -
L) aas A e
ceplall 2l clial Algnall Jga) 8 (aliss) Juses -
- 2023 gysall s (Jsea) 4133) Salad) g3l 8 o i) Jonns
b 13 52023 52022 oiyee Pl daalal) Jlse V1 (8 b falidsl dussgall cila -
¢ Aabl) 5 ALk Al o 5 Aeegal) Wia Y Aglal) dail e Walaey
Uiy 058 2as3 Y daclaall Laldll JIsaY))  (Ralal) daaill = dalad) JsaY) ¢ sens)
(Gl ) dlgal) a Bang A
chlein Y sl elldy leliny) cila 3 Ja Y1 8y dlighy dlacgio (gl Lowalls Ll —
Asssgall gy gl



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

Al O Cpdia aladiul Jalail) ;S g4

:2023-2022 s5all Jalall Jlall uly ol Ciidin ol o gt zdalad) Jlal) (uly ¥l

A Jeal) — dadla Jiga¥) =FR Jalad) Jla (i

za: baagl) Jaladl Jlal) (ul; 05-02 @5 Jgaad)
2023 2022 Ll
-3 365 409 284,50 | -4 031799 073,11 aflal) Jalad) Jlall ()
628 814 186,61 700 671 284.67 (My)sia Jgual) Aaa¥l) Jalad) Jlall
4 004 223 551,22 4 741 123 818,97 al) Jalad) gLl

A pall (39 Ao alaicYl qillal) dlae) (e i)

rof abaadle (S L

oalias) diad e abal) dae 2023-2022 e IY ¢ e @A) daladl JL) il @
el (of bl Gala @b Y dssgall o e dy L <2022 dis 43l 2023 4 Dl
Ciliaional) ass Y Eaid) Agaed) 5 Aol Wllgal dlaclys Al \glgual foar 506 e
ds Al A ey e e (UaY) gl () Aghtial) lgagaad (e ghn Craddind Cun
() ad) o ddle JSLae) M) daniay b deacsgall W) gl o e
Gt sl dad o Ao Ju 13 ¢ Jlaay) daled) JW Guly 35 a1 Jalall JUI i @

Agane ) Jugaill ALY Aglaiall Joay) dasd

Liuhy 8 dgdlal) daill e folacy ddle 2 JIse¥) oY il dalall Jle Gl [ ssaes
A Jga) e 8K B 5 Al & S

ghtid) Jseall g gane = Jaayl dalell W G,

Aligh (gt Bypeal (g = ciaY) dalal) JUl )

oY) Lanegia g dbigh (g0 + dald Jlgal = Lailall JlgaY)

(3asase e dualall JIseY) ) dille dglall dagiill = Lalall JisY) goane o

61




5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

p Jaladl Jlall Gy (e g LaY) s Ll

(Al S Agaiall ageadll) — (Al gld Alglaiall Jsaal) =Jalad) Jlall s (o g LiiaY)

dlg)aia agad —((daaaill 4l PRLIE ) E ‘a:lé) =

za: iyl dalad) Jlad) Gy (10 hiaY) Glua:06 —02 g3y 2l
2023 2022 docl)
- 3640 237 051,93 — 4288 741 175,95 | Jaladl Jla (s (e z Laay)

o 3al) (3l Ao Al llall dlas) (e jlaal)
rof abaadle Ko e

S deasgall o (i 138 Al Jae ool DA Gl dalall Jle uly (0 glasy) @
(DY) B (B ardid o] Liails dalic R dsa e

1d J clalia¥l Jaas ylsall dlad) sda By disatll 3l e S Jipaill cilalia) e
blecs dgaades o0 5 Wk camse ilaall daledl b Gl G dals 8 o dacialli
Aldnall HUadY) dgalsad Cage ilall dale)) Jo Gay Giss o daagall e

4dlall 4 Al (Al

Jalad) QL) (s e gz lial) — adlall Jalad) Jlal) () = diajal)

g2 daagl) AN Glua 107 —02 23y Jgaad

-

2023 2022 dall)

-

274 827 767,43 | 256 942 102,84 diAll

D

s dall 35l Ao aldeYl il das) (e jaaal)

62



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

12 5202352022 &bl i DA dinge ddlal) Al of Joaall DA e laadls @
A 5o o olail Lalalil) dgalses Lol pend aki Clagase Ao 85T dusgall O S
) sadl e Wl d33l5i

lsie dwasall O (Ao Ju 13ay dalall Sl Gl 2 laa) e ST Jalall JL) Gy @
Al

Bl Y aaly 138 5 2022 e &35lhe 2023 did LAl dad b Lagale g l)) dins @
Salall il

Ala) Gunidl) aladiuly Jolail < Gl g 2

T e ot Cus ‘._?JLJ\ d&ﬂ\ Gty Sl sy Aol il e\d&lu:\,a Jalaall I &,kal) Jas
.2023} 2022 éljdl étl.\j\ clwa djd; SIS 9 ég\ﬂ\ d:\}.qﬂ\ A

tadlall Jagatl) dod Gl 1

Al JSgl i :08 02 g3y Jgan

2023 | 2022 daal) daudl)
0.350 - | 0.160 - AN J g [ dadla J1sad) adlal Jugail) A

i gal) (3369 Ao aldieYl cllall dae) (e )
Braiall O (gde Ja 13ag duhll s Alda Al o 5 aalel) (e BT plall Josaill dusi @
Ja 138 5 (Alghtial ageadd) ardian Guz sailall Waalses A0 Rigial disad e ipg

L) ISl 8 (PIas) duniag (e a3 dagensall Of (G

V) dlacgia 5 Absh (surtiald Jlgel= Aailall Jlga¥) Y @l 3ol Jogaill duwsi | sl
Sl 5 ¢ Basase e Aall) JIsel) Y 5 Alle & AU 5 Adlal) dal) e LolaeY @il

(5255 0o Ble Al Gl ) aldll Jlse) g sane = L) dailall Al o

63



328 JUadd 3o ol Aailane Al jo  Andadl) jUaY)

@L’ﬂ\ |

(Tableau des comptes de resultats T.C.R) ziliil) cibilus Jgaa - 2

LAl JUaki Baagl 2023-2022 55sl dagdal) Cun CJU.'J\ Glea Jgaa: 09 -2 @BJ Jgadl

2023

2022

Ok

1 471 469 733,90
-53 851 209,04

1 388 768 584,81
-48 680 118,06

s Bl clazial 5 lagsall /70
ol 26y /73
D! clile] /74

1417 618 524,86

1 340 088 466,75

Al Aiud) ) -1

472 931 750,69
211 953 745,86

456 733 809,64
207 622 826,36

Slgidl clsidl /60
GAY) GlIEY) 5 La)lal) cilaadl)/62

684 885 496,55

664 356 636,00

(627+607) ) A édlgin) -2

732 733 028,31

675 731 830,75

(2-1) dilaal) Lesit)-3

520 590 065,59
52 617 806,41

429 845 320,93
50 952 426,15

Oneddiead) sl /63

159 525 156,31

194 934 083,67

Jaiuy) (ailh ) -4

8 805 691,99 29 955 730,42 AV dglleall cilaguial /75

1 243 194,97 8 403 709,72 AV dglleal) eV /65

1 062 958 441,19 812 790 367,99 Cliggally LISLAY) Glaaia /68
1 960 611,05 25 528 200,52 | wligsalldanll ylad e clelsnu¥)/78
-893 910 176,81 | -570 776 063,10 dsillead) daiil) -5
14 622 950,73 8 950 703,78 Al cla gl /76
3903 674,74 4 398 699,99 LI el /66

10 719 276,03 4 552 003,79 dllal) daiili-6

-883 190 900,78

-566 224 059,31

(6+5 ) uilyal) Jd Loalal) dait)-7

0

0

Lolad) il (ge lgads Gaalll il yal /695
Lol i) e dlasall iyl /692

-883 190 900,78

-566 224 059,31

Adlal) il Liblal) dacil) -8

G al) iy Ao alaieYl i) das) Cha :jaall

64




5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

) Glua Jgaad ) Julatl) - 1-2

B3 JUad Bang) 2023-2022 il ilish) lus Jgaa) A Jalail) : 10-2 a8y Jgaal

2023[2022 (ail) ) Old)
% 5.95+ JusY) a3,
% 5.78 + Goiad) Y
% 3.09 + (Sl D)
% 8.43 + MR ddliaal) dasdl)
% 18.16 - By E LR PECH L
% 56.61 + dillend) da il
% 55.98 + Al it Ldlal) dal

dual) iy Ao alaieYl llal) dae) (e jaal)
tol B sl (e Jsand @Y ddail) VE e

o)) Cagis ool 2022 8yon B)lae 2023 850 MNF e a8y b lolin)] Ciia §ramsall v/
2022 550 N 4siis e % 5.95 Jaer Jlec 3, 3

ol Y Laaall mlla b 1385 2023 55a) JVF Unsale leli)l 3in 8 (gsind) Dlgauy) v/
Aty ddeal) ety Dlay) o e les cJleY) ) e sy

Sl pdse i 13 2022 duw d3)lae 2023 55 NF L)) diliad) daidl) s v/
Basgl) 89 53 8Ly e

% 55.98 sy 2023 5ol Pl dgdlal) dail) ad alidd Bl dwag ol Cde v
o (Al o) Anblead) daiil) 8 wali ) aaly 12 5 2022 35al dasally

i Slagiy a0l ducssall o ) aaly (sl 8 dale Anlleal) daiil) v/

B Ui Bangl 20232022 Byiall il cles Jgta aladiul Julail) -2-2

A Jagail) B
Ul 52880 JUats assl 20232022 55l I Fsa)l 5y Clusn sy o)) sl
Phenay) el sl e

65



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

B Pk Sang) 2023 2022 55l I g B ciluss : 11-2 4, Jgaad)

2023 2022 Olad)
159 525 156.31 194 934 083,67 iyl aild Alaa)
8 805 691,99 29 955 730,42 dillaad) il gital)
1 243 194,97 8 403 709,72 dollal) cledy)
14 622 950,73 8 950 703,78 datlal) il gital)
3903 674,74 4 398 699,99 Ll cled)
W e iyl
177 806 929,36 221 038 108,16 I Jagatl) 508

du3all (39 Ao alaicYl Gl dlas) (e i jdeaall

tof Ll S Jsail) 5)8 Gl S (1

e clehli Foan Wl man Lo Aahall 58 Jlsha S Bigaill e 5 lag) 8)08 ellia duus 3l
O i e 2022 diew d5)lae 2023 die P SN Jigail) 5,8 dad 8 € aali Jiaas
Lehlis dogail apnyld Jalas e Sl ) Brasgall Hlaiay 5 481 8 Lgiad

:JleeY) By g dbliaal) Al A

B3 JUaki Bang) 2023 5 2022 iiad JlaeY) ady g dbliaal) dall) A+ 12-2 a8y gl

2023 2022 Al

1.40 1.57 Cpeddieall Cijlan [ Adlaal) dasdl)
0.49 0.48 Jles¥) ad) [ ddliaal) Lasdl
0.60- 0.40- Jlas¥) ad; [ dudlial) dail)

dos3al) 3l Ao aldeYl qllall dlas) cpa il
1ol a3l Jgaad) V2 e

Cijlas Ghan 6l a5 2023 - 2022 Auhall clgie J¥F dnge ddliadd)l dedl
& s Aplie (peadiaal) Chplias g li)) (o Ju e 5 88 Dandy e (S5 Gaeadiund)
2023 s caaidd) duadl) 38 o) (g @iladll A8 laka 5L

66



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

b atlie W 0.49 50.48 sl e diliad) daill 8als) B aale a8 Jlac Y1 o8 L
u=adli A ddlal) e Jub 5 0.60 — 5 0.40 = o Cpeasild Ldlall dagl) 5ab)

dgdlal) At o

B JUadi Baagl 2023 52022 54 ddlal) Al 1 13-2 a8y Jgaal)
2023 2022 Glaad)

—-883 190 900,78 | -566 224 059,31 | dilall 4ail)
A pall (3ilg Ao alaicYl qllal) das) (e : jdaal)

s 52023 52022 lyeall Al ddlaall dagil) aad of ol Glaa Joan daghin NF O
GISEaY) Ciliaaie dod g Y aaly 1305 (el DA Al ol cagta Lusawiall Ob zuas
el 5 Al sleYly rertindl cliel i) 1) dalaYl 2023 diw Ll ciligialls

g Batall claid) 5 Cilansall A jlae (58 dilleall

2022 5 45386 2023 5550 P ddlal) daiil) dad ymleds) 8 530) Jad & WS
sy Aaiially Aalall Al gaal) Ay leony o giice 140 ganad) Gaad ¥l

Uged) s 114 ~02 g3 Jsaal

2023|2022 48dlat) )
0.15| 0.14 Uglaia aguad [ Ugliia Jopual | dalad) A gad) dsus
0.12] 0.11] Ja¥) Bpuad g3 [ Bialy asbtdiine ad | Ladiiall Al gaead) L
0.06| 0.05 JaY) Sl Caatll [ Bals ad | duedl) A dus

o jall (3ily Ao aldeYl il das) cha il

Lecsgall o o o 1309 Ayl Jae clgiadl QY & aalgll (e sl dalal) Aguadl s @

o 5 e s el ad) Lo e Gl 38aT e Sjaey B Alga aian Y

(Al dale Jle (il 3539 Jala)c Aglaiall Lglgeal Gl e JaY) Bl Lgalaliilly olil

& e G syl (e 3 lae 0.3 e DB LY ol pdi5e Jaes dupsdll Al G @
il A gaudd)

67



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

o pidd gl Alghtiall JeaY) dad 8 05 ol e Gng g das Diaag b daniall o

d:ikf Byl (ygaal)

Jal&dl) Lol
bl Jgral) st Jaras Jpsa¥) Jaa) s Jane Cluns o shi

Hlal) A :15-02 a3y Jgaad)

2023 | 2022 Edal) Al
0.47| 0.33 Jaay) goana [ Jlas¥) o, Joa) Alaa) (ligd Jora
0.59| 0.40 Ll J el [ Jlas¥) Q) A J ) (lygd Jira

s jall (3ily Ao aldeYl llall das) e jdaall

Le ¢ Jgill e 2023-2022 cyodll P& 0.47 ¢ 0.33 &l Joa¥) Maa] ghysd Lo @
) sdse 1 5 sl e 0.47 ¢ 0.33 )8 Jlac a8y Gin aine Slisn IS of i
Aelgal Laial (8 dusssall 80LS Guay Lan i) b 35l 5250l ¥ aee o ST 4l

Cipha (e elS e LAY o G Lo o] e Bl 58 5 e 0l Jgea¥1 ()90 Jarse
Mol ad) & dnsall 538 5 L0 pa Jlac) o) GBabas b Al gLt dessal)

(3,343.\).43\ ) i) cud il i
dallally daalaid g dojlaall 390 pall ey 58

A9y} A :16-02 ad) Jgaad)

-

2023 | 2022 Aidal) doil)

%5.11 | %4.66 | dnlaiBy) Jpal) [ IESU laay) (aild | daalaiBy) 4319354l

68



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

0.60-| 0.40- Jle¥) a8 [ ddlal) Aol | Ao jlal) duagayall
1 1 dalil) JlgaY) [ dsdlal) dagml) Adlal) daagasal)

o jall (3l Ao aldeYl llall das) e :jdaall

:J Lol Al e PA e

18 5 % 0.45 Gal dowy 2022 A jlee 2023 dow iyl dalaidy) Logayll

Hlaal b paliss) @i 5 2023 did dplaid)) Joa) &3S (aliddl ) aa))

i€ o in b sl Ao 0.05 ¢ 0.04  dmidie caill of LS ¢ Dlanal (ails
Agalai®y) lglgeal aladialy dle 3@an b sassl)

7y e At IS Gua « 2023 5350 52022 550 DS Al usssgall Ajlatl) Lagayall @

o Glaall (e Baaly By JS dilee Gisall ol Of gl daill lshe die e

Dl dagall Lagaye palidd] e Ju ggd Wi 4 5 Jall Je =0.60 « —0.40
o G ol L 5 @alle dang) ol

Lagl e slae¥l aady o 1 o dig Auhall 5 Al Al cub L) Lagayall e
Wl oo (Al 5 Lalal

69



5SS JUnil a5l Al Al o iadail) jUaY) S Jaadl)

Aan) Al clpdiall aladiuly Juladl @ SE) il

G Jpan e 5S4l Zsll chdsal dasial I padall ) clball 1 b (ks
bl Gl ) 80,y Adsndl dadll 5 diliaall by ) dadll 5 dual

LAl i e 0 JsY) gdll

. BJS:\SJ.M dl.kﬂ.\ 5.‘\;5} t_wu.“ (e 2\.9‘5(;;.‘\ éﬁj :\.\:Daj\ ey d}h d,ﬂa:u e}a.\.u:
(2023-2022 ) 34l 5aSCu JUadi Bang) Adidd) clidai Jgan dast 1

g8l 2022 854l §yalial) Ayl o AiAY) clida Joaa 0 17-2 28 Jgaal)
2022 Ol

7 644 604,87

Iy Aadsl e dslial) dijal) cilbas

9 537 743 192,32

Qf\\g)'l\ e A gatall O lany

-35 924 500,37

Oppsall desinal) il

-839 531,50

deginall (GAY) LI Cijladll 5 x5)5al)

35617 400,00

53l JlsaY) Ao Jgeanll ge

-9 492 287 625,56

Llal) clingd) ) y0beall JlgaY) Jagas

-36 664 330,02

Juaaill 28 8

olaiiay) Al e dalial) Al cldb

Tayina 5 i Tl o Hlal Gl

Auginal) 5 Auisall B 2al Sl lilee oo cDluasl

Jugail) ail (pe Aaliall dipal) b

) Jlaa) Qliel & cDluaail

s Al e dabiall D uastl)

Aledl 5 GAY) Geall 5 gl Gl

ST



5SS JUnil a5l Al Al o iadail) jUaY) S Jaadl)

250 629 880,47 2 Lllal) dind) ) die Lgiolea 5 danall
258 274 485,34 3 Al Al JlaB) die L ales g duiall

gabaag) 2023 5,5l Spdluall iy ll conen Lijal) Gl Jgis : 18-2 o8, Jasal

2023 Okl
17 885 664,59 i) Aadi cya Lalial) AuAl cilibys
9 883 820 507,88 U3 e A piall Dlaeans
-29 541 334,65 Cpdpgall de garall alluall
-521 521,73 deghrall (GAY) Adl) Casjladl) 5 Xifsal)
30 202 746.80 )l Jlga¥) Ao Jguanll 5c3
-9 879 707 090,43 Llal) clingl) ) syaleall Jlgad) Jagai
13 632 356,72 Jiasil) 28 8

- Jlaliay) Aadal cya dolial) djal) s

- Bigine e Ll o8 Hlal Clyas

- Auginal) 5 diual) Y wall Jlal Gl ge CDlaail

- Jusatl) Aais) e Lalial) dijald) i
- g Jlaa) Qliel & cDluaal
- L pbidll & Al Glangill e Loy 5 paasll
. sl e dgliall CDLanll

- Ailedl 5 AY) el 5 g al il

258 274 485,34 2 Al i) ) e e¥oles 5 Aual
276 160 149,93 3 ALl A ) e L@ ole 5 Aaall

STT<



5SS JUnil a5l Al Al o iadail) jUaY) S Jaadl)

A pal) 3ilg Ao aldieYl callal) dae) (a2 jdeaal)

o Al Clgion DA Laga b Pt il ¢pe Aaliall LAl clids Ala
Bsell XS 5 (LI (e Aa gl Dl Al 8 o ) ) aaly 2022 did Ll @
Llall cliagh) ) spaleall JIgal) Jagad dad (& (adl Jones g 53))50 Jlga¥) o Jyaall

e Atlial) al) il Sla Ao das Lee Jrards ol Al 521 03 Jacantl) a8 2l

2023 Lo 4)l5e Lmidie Slasa) ddadil

s dadipe il Pliawy) dadil e dsbiad) 4058l GBS ila ded 2023 die Dis e

A 5 L3 e Aunsiall CDlpantl Ao gl N aaly 13 5 2022 diw A3l

Balijl) A iy Sl Jraantl) a8 w8 8l ¢ U] e 5l lsa) e Jgmnll sel

. % 133.96

Ll el Bansll Y leiay) @bl Joa dadys cllia aagi Y sdugall) 899 9 sl Bge @
hlainy) Glo doant 5 i) e slball o ohal) i 8 oSl e 4yl 53l

U ol pen) e Jgeanll 5 lgalasial of laehd sl leijla G 18 335 of O

68 Ll Bl e Jisall ) 3] e 5yl gl Gl IS (Ja Y s of dlsh
oS Y b 5 lole Jyeanll LaS by (153 (10 Bppeal ol dligha (g o Jadl Juans
Al Qi Jeas 8 Legiudyo
ALAY GBS Jgan Julat s 2
Ao e ghaall B dae ¢ Apatil) dplaaill A les QY (0 Auia)) s Jeas Jilaty o g
83Xk JUads sasg) 2023 —2022 s5all Jeay) Ao Silal) dot g dbiaal) Ll
Halial) LAl clids- |
B Jlhai Basg) 20232022 8l Aalial) AuAl el : 19-2 a3 Jsaal

2023 2022 Olaal)
17 885 664,59 | 7 644 604,87 | (1) i) daddl ce Ayl clibs Ala
0.00 0.00 | (&) slaiiay) dacil Ga dial) clibs bla

ST=T<



5SS JUnil a5l Al Al o iadail) jUaY) S Jaadl

A pall (3l Ao alaicYl cllal) das) (e : jaaal)
p ol sy el Jsandl Jlsi DA

s JUadi sang of sliaa ¢ 2023 5 2022 e DA g plall goill sl v
D) £l pe Ainenal) LElalil) goans sligl e Ui LS Jaadall i (giee o eaild
53 laliia) Jiga pe e Ll (N BLaYL (ool (bl dlons (63 lisall (ol i
 Aaa) L) il b Abiaal) A5IA W se e alae) Pl

¢l £210 241 059,72 s S5l 2023 550 Pl Zlall ol Gaall Jawe v
e Lagiall D panill 8 Alsesall 52L30 Y aaly 138 5 % 133.96 Loy Lllaa) 505 Aoy
il (b dadipall 5 8l 53l SIS 5 % 3.28 iy 6l 2 346 077 315,56 lays il
- % 137.18 )x 5als) s () 2 50 296 686,74 ks Cum Joantl) 18

Slge dbda ije %100 dues e A0 5 dnge gb Lol Ldaiil) ok [agads Y
Jogall Aadil 5 Ll o o JUaki 5asg liels Lyl

o Al 538 (s3e Ol Lala Ddge aa il al G away ob Joill (Ke ade
el Lghalis pe Bpa il Al

dobalal) dpaaal) At o

D5l ey el Ala/ Dlanal ) il (e Lbadall Lodtll i) il =Lladnl Lol dul

il yallg
8IS JUaki Bang) 2023-2022 8l Aladal Lkl L : 20-2 b Jgsall
2023 2022 ol
17 885 664,59 7644 604,87 | i) Ll Al clay géua
-883 190 900,78 | —566 224 059,31 dupuall g Lilgal) day ) gil.a

du 3ol (3ilg Ao alaicYl cllal) das) (e : jaaal)

(-0.013) 5 <8 2022 L B Dbadal) Al Lowidl) o L kel Joond) z308 DA (1
g e lleg 506 ye 50 JUadd sasg o (o) Aulls dacs 2y ¢ Ll sl ila (he
2022 da d0)lae dpbinl) Lamal) Al Cucasds) 2023 Adlgal) daadl DA 5 ¢ i g2 34

STH<



8aSS Ui 3as ol Ailage Al jo Gaudail) jUaY) Sl Jaadll
Aai) ye Al Clis il 5205 ae ll ila b mlias) 53L) ) ) aa)y 13
el gai Jo s Aliica dgpadl) 058 Al 5yl 8 oS L S5 Y 1 oS0 5 dbadl

(hdal) (gagil) @l s @
Slaaall  Ala/Plaia) dadil (pe dghadall Laall Gladal) ila =‘;J£mm aaill (gl A
B JUaki Basgl 2023-2022 5l Aidal gagil) (Ghal duw 0 21-2 8 Jgaal)

2023

2022

o)

17 885 664,59

7 644 604,87

Sy Aol (e Al cliby Ala

1 471 469 733,90

1 388 768 584,81

(e ad)) clasal) (bla

Lwfall (3ilig o alaieYl qallhall dae) (et jduaal)

S el & 0.005 culs 2022 dsd adall gl il dus b Jsaal) e Jasd
0.01 50.005 isy ilansall ila (1o Ghae Sl IS o e 0.01 sl 2023 dius oo
(D) dail (ya Lol Gl la e sl e
20238 o) Jpeanl) 48 2l 52U Lgases (o) (33 dpesd] Cbally Alaasdll 50L3)) V0
A Al (Bl (e Jpa) Lo vlad &
[ Abainl) Aaddl) e Aaiil) i) il = Ladl) gail) @8l e Jpeal) o 2l das
Jsa¥! g sanae

5SS JUadi Bangl 2023-2022 55l J gl Ao adlal) duud 1 22-2 a8 Jgaad)

2023

2022

o)

17 885 664,59

7 644 604,87

SOy Aadil (e AlAl) clibss Ala

3121 032 650,44

4 174 899 759,66

Jsa! gsana

Lgall 31y o AlaeYl llal) e) Gt jadl)
1ol a3l Jganll ey
ISl Al st PIA Cpea oS i) il @) (e Joua) o Sl v
dbainll Aasl) (e Al s Sla e 0.05 5 0.001  Gisg Joal) b paiins L
sl Lo 2023 52022 il

ST<



5SS JUnil a5l Al Al o iadail) jUaY) G

gl N aaly ) 138 ¢ 2022 A d3jlae 2023 Liw Jeeal) o Sl playl Badi LSV
Jpa¥) goane alisd] ae Juasill 28 ail) 50050 Lbadnll Ahady) (e Lokl sl ila
aladin) PIA (e dabads Loas b algi Je e legi Basgll 508 axe docall oda (i v
Sle Ol Glaal fiaday ¥ (0.05 ¢ 0.01) Al 03¢l Lmidiall Hagall of Gum clgilagase
Badaall aelga (8 disiuall agign Mo

Ablaal) dyalaidy) dasdl): A godl)

iy & Jle ) 2885 dad 5 duyeal) s )l Sla DS e Ll Akl Gakii o ghi
aieedd) Jle Gy aaied IV daphll Slie b odyeall DA L) aag Y 4 EVA Cleal

: Laldl) Jlga¥) 48 Qlua - 1
P YIS Baagnyall ADLe (385 Aealdll Jlga¥) AR o

Aualdl) J1saY) [ dadlal) daiil) =dalild) J)gaY) AalSS

2023-2022 il Baagl) Aaldl) Jia¥) ARG Glus 23-2 o8 Jgoa

2023 2022 ol
-883 190 900,78 | -566 224 059,31 Lblal) Lot
~883 190 900,78 | -566 224 059,31 e AealRl) g

Lgall (3l o alaieYl Galllal) dlae) (a2 il
Agdlal) daitl (=) gsbs Laldd) JIsel) ggana JEIL g 839mse e daldll JlsaY) | aass
D Ol ddlss D
iUl Oeilal) 38y Geaal) AU Cens
Agdlal) Llaiay) [ Al sleet) = & gpal) AAlSS
psadll A + Ajlall 8 agadldl = dablal) dlaay) U

2023-2022 il s0gd) O 4SS s 242 ) Jsa



5SS JUnil a5l Al Al o iadail) jUaY) S Jaadl)

2023 2022 Ol
3903 674,70 4 398 699,99 Ll cled
10 000 080,11 8 653 461,19 dadlal) Ajaiuy)

G pal) 3y Ao alaisYl Qllall das) et jiaall
Ll Gl Aaa el Adanglt Al Qs 3

Slall Gl daapall Aasagl) 4alssl) :CMPC
Ogll 435 (KD

O :D

Laldl) Y)Y dilss :KCp

Laldl) JisY) :Cp

dupal) Jara it

2023-2022 iad saagl) Jlal) (bt Aaasal) Aansegl) S Gilua 25-2 pd) Josa

2023 2022 Okl
—-883 190 900,78 | -566 224 059,31 Cp
4 004 223 551,22 | 4 741 123 818,97 D
3121 032 650,44 | 4 174 899 759,66 D+Cp

-0.28 -0.13|  Cp/D+Cp




5SS JUnil a5l Al Al o iadail) jUaY) S Jaadl)

AR Jghaad mil Ao alaeyl il das) (e jsaal)

: dblag)) dasdll lus 4

EVA = (NOPAT—CMPC) 40U ddalaal) WAl
s dua

Ailiadll Lol daall :EVA
dupall a0l Jila :NOPAT
J Ly das el dudal) dal<all :CMPC

2023-2022 el Ailiaall Lokl ciluas 26-2 a3 Jsa

2023 2022 o)
-883 190 900,78 | —566 224 059,31 | &uyuall 2a: 7l ila :NOPAT
0.10 0.33 | sl dulaws)) ddlSsll :CMPC
EVA

dwpall 35 Ao alaieYl qilall dlas) e i jdaall
P Al Lisasal) Ailaa)) dalaidV) dadll o lgale Jeaniall bl Pla (e LS v
LSlgiad) 238 DA Al 20l i dussgall G588 dgns sl 5 Aahylall Jae gl

G sl ol Jail) oS 20233- 2022 55l L)y A Leia sassll aLd axal s
sl dlgall (e CallSal) Audaa] HLBLY) gai dngil) lgle Cpraalisall 895 el Lginyha



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

ddlaal) 3,333.«..4\ daadl) : @w\ &jﬂ‘
riobiioal) diliaal) Lalady) dadll aad ik (gulaly o ghiu

MVA= EVA, [ (1+CMPC)' + EVA, [ (1+CMPC) * +........ + EVA ,, [ (1+CMPC)"

2023-2022 (i Sangll Ailiaal) Ldsadl Aakl s 27 -2 o) Jgan

2023 Skl 2022 Ol
-883 190 900,88 | EVA, -566 224 059,64 | EVA,
0.10 CMPC 0.33 CMPC
(1+ CMPC)' | 1.33 (1+ CMPC)"
1.21 (1+ CMPC)° (1+ CMPC)?
=729 909 835,43 | MVA,(;3 -425 732 375,66 | MVA,;,

Al i) o alaieYl il dae) e

MVA= EVA, [ (1+CMPC)! + EVA, [ (1+CMPC)
MVA= (-425 732 375.66 ) + (-729 909 835.43)

MVA= -1 155 642 211,10

ol sy AY&T Jeall P e

78



82 Ui Bas 5 Ailage Al ja Apdaill jUaY) S Jaadll
=) dlas by Jlal of ) aal 138 5 bl Clgie DA Ll diliadl 48 gud) Lol
Bansl) ladass Sl le¥) 5 CadlSll Jea) (o S5 J8 ool & Jasal

Lessall I el 3 Load (it Lo 1385 Al ey e A gud) dagil) 6 Lailis llia el L
0=l e o LS cladylgn Blal 8 Ascsgall 8eUS (gginn (uSa3 A B3 e \g3)d8 axe (4
Al el das ) Ldasiegl) K31 dad ) dgan ddliaal) 238 gud) L))

(Al Jadll Banl) 7 3lad) dadali)l) cudlad) 1 syl g 54

C@olall Culal) bl Gkl 5 HAIMAN g 3sm Gali s Ml Jatally sl o 3lail duwsilly

. Altman 1968 zdga

A o dgatll Allaa Ll )
Z=0.012X;+0.014X,+0.033X3+0.006X,4+0.010X;
: X Glpia cbaa— |

Altman g isai aladial duwejell el Jaall 32550 Gan 28 2 8 Jg2a

il OJ8Y | 2023 | 2022 atlal) Al
0.012 -1.07 | -0.96 U g 3ansf dalall QL) iy il | Xa
0.014 0 0 Jya¥) g anef Baindl LY | X2
0.033 -0.28 | -0.13 oyl & ganafinyaally gl Ja moll | X3
0.006 0 0 Jya¥) g ana [ (et lusal) (3gind 48 gual) el | Xa
0.010 0.47 | 0.33 Jsea) g sana [ laasall | X5

79



5SS JUnil a5l Al Al o iadail) jUaY) S Jaadl)

Qllall dae) (pa :jlaall
2 Z dad Qlus @

bl Jsaall 6 Ledd) Juasiall il Gy Z dod s o3

Z Lad (o (29-2)ad) Jgaad

dad) Z=0.012X;+0.014X,+0.033X3+0.006X,4+0.010Xs

2022 | Z=0.012(-0.96)+0.014(0)+0.033(~0.13)+0.006(0)+0.010(0.33)

7=0.012(-1.07)+0.014(0)+0.033(-0.28)+0.006(0)+0.010(0.47)

lldall dae) s jaaall

L] Jainy Ay g pyaiaal A1) 8 o< Lsnszall Z<1.81 v

13 oy M) Jdl) 8 g gisll dmpen Ml 5 duhall  Clgine P Al il o Laadls v/
Jalall Sl ely (e @ 5 DLeiaU bl 5 Jola sladd lggle 5 sangll an e 5
(Sle w33 oy bl

5 (Pla chlaiialy o ol 4y il dsall aaal 520 JUais 3ang ob JS o oy WSV
. Al



5SS JUadi 3as o) dilage Fl a ulaill UaY) S Jaadl

:Lf't"d\ Jadl) daMa

20 () e @bl duadll 8 Lol Gkl &5 ) jealiall bl 258 5 Jeadll 38 DA
siaall  35dll 5aCCe JUads Bang) ALl damasl) Ay oo 9 YT Dkt Ailane Ay DA (e
o S ae Ll Gyl alasialy sas gl A0l ducagll Jiany L Gusy 2023 52022

tO Ayl il Heki g Al Jae dipaall Bkl

By Al (e dlall 0 alad) Jlall uly Jas Lo 130g Al o) Dl (ot 33,00 JouaY) v
Sl

Alla dlga o Hism dunal)l OsS Aaba )85 Al Gllu daladl QL) i) e plisy)
(Phaaay) 893 A 230 &l diaild dalie

o) olad dasiuedl) LLalil) maens clasll Ll mandt da Clagage o 890 Auagall v

JG4) & OVNE) (e Gl pasall O Gle Hd5e 135 Lalall 3)lsall Bobs &) Jsual) v
G

5 ALl Lala) daidll o i Laa duhl) & Ak Ll foilin i) Cois dusnsall v
Aol ADle Legiy A8allé AdLiaall 48 gual) Ll

o 56 dagall b i Dp al) Luhall Glgie) Auial) s Jeaas ad A e Y
O5sall DA Cage el satil) gaxl) o el juad) slad) Wbl dgalse

81



o'




PR ES

AL dgniasll ani A Bl @ylal) aladia) " e geagal Dbty 4pkill Al DA (e
o S Wy crs 3 ol 52 Asnsgall LI Liwnsll g b ) oy ¢ Apalial] Al
il gaatl AU dasaall g sad)l clball Aasly dwwgall blds daslie 5 Al ADA
29 Y dwngall danimy auin B Agllad) V) aal 138 s page B id) aily Bl
DA e add ) aakivn ) 8V aay (51l das JI Ala) cdisall ddanlsy Al Jalasl)
e ¢ Aaiall Al Aubid) Gk 5 lgai 5 WO @dle 5 dunsall (g5 Il el

Ll dpadal) 3kl ) 3kl

LU sudyl bl 33l dahal Cagiod Al duleall LD LY dsbladl dlagdl a5z sis
hiYly eladl Lgh iy s olgd S 5 Jlall el L 5 s gall Jlal) gl (e

Laglaal) 05 ALl dna gl pitd Abiss€ W Jilatl) e ldiey) 23 Gand) DA il Gus
i g g Uadl) ol 353l ) Lgagla Calid) Laga dussga gl Jala Ll L) SA3Y 5ol 2L
Neae Cplalaiall S alal discsall 8y5m Sy LS ol

s jall SN Aollall Laasl) (8 STl Ao o8 Ha5aS sang (N all culadly oLy ana Yy
Jia) ol Joladl slasl Aglaas doadal) J313 2gasall Carall Gl e Gandl) 5 CaiSll cany s
03 gl el (e sS85 Cilnspal) el o Lasg ¢ Jifinal) B Leaaling Leie mo)d)) (o giae L)
danagl) dilaty Al Bale plaa ) asnss Gullall Colladll o (59 pall (o sl 131 61y 3
Al \ohe e Wysn ) 5 dessgall by A Gaslad) 35650 pe B duscsgall 400
Grald 2023 —2022  (pe diaad) 55l DA Al Jae dewgall Ao dahall i) DA (s

foh Alicia ililly aadlall (e degana )

) il - 1
(bl Culall e Jeagiall m3lall aal (g

haialy gai Jal (e (619 pum Ll dassgall Ldlal) duniiagl) auii v/

Cinally 5gall Jali GLESY andies Ayle g Ay Al Lpncagl) auii v/

i) Jabatll Jal g @lldg ¢ ) Jlaall U8 50 Ale 52U Callan Eyaall izl v/
e pdid Al clead) ) ledgaas 5 dalall bl

83



YO EN

S lemanaiy lihatly elad¥) aaas o bacluy 13¢8 (ilg 5 i€ 4l Cliags
celial) gl

Agall ol B2 oo JUad Bang (A duilase daiadad Ay Liad 4plasl) Aahall A ollglo Wl awe i€
A ) Waas i Al il

iy 55al) labial disas e 508 duwsgall of W s Wl 31l cydise Pla o v/
LS Il dag p g 85 dapalld diag cdunga diial)

S Aeasgall o (ia 138 aall Jae oyl DS il Jalad) Je Gy 00 L) v/
L NaY) By50 (8 p2did ol Auaild dalie zgn; Mlse e

M e 5 dawsal o e Al s Jeas ge Al ) DA e v
ol Lehaliss (e g ailane (e Buliandn Lo i

L)lie ddles Giliae ad laaas ddgud) o Aolady)  dilcaddl Aol Jalas DA (g v/
APYEQUE PRECA PO

Jaina dussiall (b Lang ALTMAN z3sas ) Jidlls gl =3l 3 A ey v/
Agade) Al Gllaadle) s dals Qb (o b e sds

Sam e Adg ) dsal) al 53S0 JUats 5ang) ALl duaiaglls 4iey v/

roluandll dndl - 2

S S Jaadll g Al iyl caliaal Akl Culeadl ) JsY) deadll b Lyl Loy
U_I\:\m)d\ JLC\;\J u:)_“ e_}ﬁ.&u L@l\l;.“ uP \A).um* X \.@_\Lm;

: Ayl dudajdl) asly o

e 5 bRl w5 5 o) sl A bl g0 4l Zaad) Gyl alaanaly ) Qs
- Ll Gyl e 48y ) il

84



YO EN

rdas il clucadll o
: A Ll daua 2t o

28l ey olaiB) Cilewnsgall L) dunia gl ands A Lgaladial 2 Al Chdisall o aed) aag
Jsax ¢ Il Jadlly ) = 3las ¢ Ll sl hydige bl il e S 20 lyigall 030

o i Ghage a3 e @l o3 (e 8 U Jand Can Loaiil) il Jpan il Gl
gl 138 e 05 Lag ¢ Jall Ll dessgall gy paa3 o JlaaYls e cuila b 558

s Al duda ) daua Al
oy 0 833Y) 4 3g8 Ll Ll chisall gesd JaS) Eaad) Al cydgall Cuels
danagll sl agid Fas J) Al cbdsall Ll cdpalaiy) degall bl Gl dunias)
ISy Onpdgall Om AlalSs ADle g dieg bl bl e adied S G gall dlEiedl)
Cigll b Lanbiall Al S e il (6335 Bacla NIl g desnsalls dise o B30 i

WAL
PG dpdapdl) 3 o
&S el Gyhall (e ey (S 5 il dalad Joas aladialy duhall miln DA (e .
oSa e s 52023 52022 5 e O Bl 8 ST danga I Jagail) 58 oL dasdle
Jisall e 5l PA e Jigat)) @) Aasly ddlal) agayall Goiad o ) (a0 dunp
Ay ) algall mad 52K JUadi Basgl 1A
rasd))) BSEY) - 3

O ¢ lpans i 5 Lelily Syl LaaY Licabatia) 5 Gadadadl) Wiy DA (e i
Oe s Ll o L O3l dag p5 Bang) cbgind 1) Le W s A 5 Bl Adlall sl
danagll a5 I8 pals Lol an dand) L @hasad) Ll ) QIS ¢ Gace
AaLai®Y | Aoss sl L

85



YO EN

ralalidy) - 4
tsh Lo SN Clali@Y) G (e

Bas Llle dpxcay (33 o pajal) DA o Bangll By 5 Shgea (pealy plaia) cany v
PRI\ A RE PR REFG IR

ana b M) Jalail) Callad 381S alasial Gl dgall o 53K JUai sy Ao gy v/
DS A0 5V (Slg Buss o) i olgas L) \giuminy

lgie Balinay 5ol Lol aLaS Y @lldg 5eli)) 5 5l (559 (gl ggllne)l e Syl V7
Lgiallaay Chacall Lalis GLES) g csasgll mllial

lg3sS! Annsgall Ll daniagll ausis B Fos J) Al @hydgal) ot e ST S5 v
Tt <y

Sedsl @l 5 Hledll Als (e zoyally Wheiay auad e daall dsgall ey v
A Daaliall Jolall alary 3lgall 281S asiany @lldg ¢ galiaiiy) Jadll

sdayal) 38

L jeany VGl sed sanie Ciln Jady Bangl J8h Apeasll o of Jaill oS i) 8
(3ls sl AT by HLAll daa Ve 238 38 Gl 138 005 o Job 5 ¢ ) qulad) s
O e gana el ands Jadid L)l Jlae pasi 1585 ¢ aY) JUais duscsgal - S oISV G
Masl by ¢ Aads Adle lbjlae ela) 5 Ay g5 ) Jseasl) coleUndll Ciliges (3 o sall
Vel &)y

SN AaY Gisan b balaie) (S A gadalsall Gn G

Aoalai@y) Cpesgall 8 bl mEp o L Jaeds & Cuaal)l W sl cfgal yen v
(Crfilea] (pfinsnse G dalle Allan 43500 d)yd)

86



6\

) ) daild




el el Al

FEYN(POT
:\,.u ad) dsdil
st : Yl

4 5l) 3\.:\.1):1\ 2\.:\.‘;::3\521\ Glygdiia Al Jadanl) 8 daall Slalasy) ¢ 2l aly Jualt 1
.2009 6&)&.’13}\

)«m E)A.A:\AM J\J $&.¢c ngm K Lﬁ)lﬂ-' JUal Z\:JLJ\ 5)\.3}“ @JLLA ¢dgana d*é.-.'ﬁ ww‘ 2

peeal) A€ dulpal) Lol ulecad Uity AL 30sall L (datl «alsel) 42 sanf 3

Dl o] Akl cclandaig g ya ALl 5ylalll L:ALJ\ D) ‘g_.sd‘;’Jé R g cguﬂ.u.\ ool 4

)4.:2\.'\“ djb _)\J 6&%} Rg R Z\:ALJ\ b\d\g\ 6&“\ )".\J-A.A:\S\ cg&i)ﬁ k_,&.u.\ﬁ ‘u.u\:ljl ‘;«.ALA.A T 6

D bl dasl b st ale zgie aall 40U 531 (sly il anbl ¢« Aaddl s 7
197633 (1da cajsilly yéall slacall

3 e cdiliadll 4 gud) Aall Wil g AL) ilasdll (35ed Aulels sl dgana s 8
.2014¢ 41 2aallcdaslall dualasall) e}laﬂ KIAPH

ULAQ ‘t’lﬁﬂ‘ 9 )Iuﬂ éb}j\ E\MmjA ‘a:ut\l\ M\ ¢3Aall E\:JLJ\ é)h}-” cL..gJ:\.DS\ dgana E)AS 9
2004 <,y

sy el (3l Aescse (Jadly gully oY) and ¢ Il dhall (ga3l) Sgana Bpaa — 10
2011 cQLac ‘2L.

88



el el Al

ol ghay ol e Jlall &30 Aol julaall lada Caall Ll Judail) e g — 11

alsd cilaally Laalad) Joua) I Jalaill (g3 Can)ll 2o 32 Sl 26 b — 12
2015 cz\.:\J}MJ\ 1l ‘).f.\.'\ﬂ Z\:MM\

Syl Laalal) Hlall ¢ "gggaal) il 5 Al dolail) bl ¢ ais laal) ae — 13
.2004

1999 colee ¢yl Jilg Hla (LY 5] Baga deal Lagina ey Liay Janddl 2e — 14

Syalaadl lalasl ¢ Il Jadatil) o Jalatll ¢ onail) 5 k) 5 el 46 e — 15
200801 glae caysill (gydall Analall (6530l s (duyall daglal

D13 Byalae clalasl Wl Jasdadilly dudail ¢ ol 5 28]y caseill 46 Glise — 16
- 2008 plas caygilly yaall dualall (5300

cOlae 2 el ¢l Byl Syl Il Jalaill b Baal) Clalaiy) Glae sz = 17
.2006

colae At Al el I3 ¢ el Jalail) 5 Al Bl S Aadie ¢ Jie xlian2 — 18
. 2000

¢dull) daakal) U&.’M dfwb Ol c"u‘lw\ QA;:J\" ‘Oj)ib d:u:uu\ d:u:uu\ a2 )SLI i 19
2005 glae

all 3l ¢ A1 dnsdal) ¢ ) Jalail) b spealaall cilalasy) ¢ Jbaldl Al algd = 20
- 2004 2V Olee caaysilly

L ySaal) Ll

salga Jul 5K SCF2007 S ppslad) il a3 I Jabatl iy ASE 1
:2009.2008 « jihall daals cdaslaBy) asle 4 yiuale

Chasa dadia 353 ¢V i B ol I Qilaill Gunall el Glae @llle o 2

fala) salgd Ju calllaig

89



el el Al

e ke 3K & il deaagall W il e duiall juas f a3
2010 ¢iliys =Ly s2eald daals ¢ el

Balgd il daie Ay cdpalaBy) dsnssall Jidl ligas JSaa JLisl gai @ Gladr 4
2011 ihall ¢ palayass 55 a2 dnala dpaliaiy] aglall LS Hicaldll

& mbe 83l changall old) audi 8 Sy o) ddlad (Jls el ol sl le 5
2015 80l) daals ¢Gxlly dlaal)

dadie 33 dabai®¥) ilessgall L Gpacagl) Ao L) Gl g0 calaws a Sl s 6
2017 cdlid) cCilicagy a2 daals ¢ jila salgd Juil

Baled il S0 ¢ yiliall Aualai®¥) ducsgall dacdlss Ao Ll (el A ccallad daie 7
2009 (58 as 32 dasla cdala@) lall 3 jsiale

dadie 583 dacsgiall 5 Bpral) Clawsiall 3 I ol Gakt 20K (Sl jes 8
2013 i)y ~ Ly (s2ald daala ¢ ke Balgd Jail

)5S dn gyl ¢ Sl GLaBY) i 8 aSanl alll jlaasl) Jidat Alglas (358 (g)lad 9
2021 chslang dille @lgiy jaads ¢ dylaall aglall b

538 ST Lagal ¢ sl 8583 cauah] eland Ajlaall el Gl (DL (plize jals s — 10
V) ulae of CVA diliad) doloaity) daitl) ol agedld ddgud) adll & jantl) yos e
2011 o)) dadsl)

Sl 883 gl audiig Aabeai®y) Lescsgall ela) anid ) Jabatl) alasiol cqauy ol — 11
2014 [ 2013 ¢ 35l ol Labai@¥) aglall b yiiealal) 5algs

salgd il o) ¢ Il ) pUaill (385 Gl W3l6all Il Jidail ¢ alus g el = 12
2012 cdidaid 4LVl aslell b jscaldl)

dadie 53 dantl i) ChLA JAT) 3 diaalis 520 5 Jl) pasiiall o Dlaliag - 13
2017 20has daals cduylail) aglall A jiiceale salgd Jul

il 8S3acduncssall (b Calaal) ol 8 oy9n 5 ol 5 Il ol (i yere — 14
2005 bl ccadasy g daals ¢ iinale salgd

AEblB wdy g LalaBy) Sluasall ehal audi 8 M) didaill plasiad galews Gaad) — 15
2009 A8l ¢ jadd Flad) daals ¢ ptinaale Balgd Jo clbllaia (peca dedie 35S

90



el el Al

LA, PN BRIl

Ol gall Il pcasll pand Ui A Sl dabaall ool alatiad) ¢ e aia Sl 1
JT e 11 alas cGagan dlaa 2017 ¢ 1300 daals cdpalaidy)

(Aliadl Lalaidy) dadll yaga e\dilu.u\,a ‘éJLoj\ V) el (Jlgd Bhlae (0 cdis ‘é.e:uz 2
ccb).a L.'gm ZL:.A\; cM\ ejﬁ:_j Z\.f)\aﬂ\j 3\.33\.*435‘}(.\ e}lﬂ\z\:\ﬁcls 22a]) Q;U\Z\JM
2015 <4k,

(sland) lall days)  Aesdl) elis) chpdgay Jlall () 221K sbe deal Gamy caall o e 3
o2 2013 ¢ S saal) (Al yy (7 Lye (aald dnala coyiliall ilawgall oldf dlas

9y Anle ye Nlgall ae EVA 3 ROA (e (X1 Zallad) (RlBA) (g20 ¢ suaall 2o o 4
D22l (ylaY )y ApalaiY) liayall b)) deslall dlas canally & Uadll g Al s
Sla 33 Lol daalall Wall ciluyall 5 alall Gad) salee (e 8jalall (23 alal)
2015

elal arg lgall Alea 51aS Adliaal) dpalai@)) dadl | z3saill Ao (e deal e J& 5
ol g dalas @l s clgloaa da i) cDball 5 dueliall ilS)al
2010 calars daals cddll 5 dnwlaadl cluhall Jadl agaddl e 3jalall salaallc] 122

Cl$GA Jasy ganl) ‘._?A ‘;JLJ\ Jalanl) b e\.lilua\ A2 Gl e Caw Ul dgane 2y 6
Gt o3 Anpdall Auyal) due licall Taalosall S5 e T e adyd cde lioal) ZaaLioal
2010 32 alaa 1002220 28]y} dats ddaa cdallad) 3)yg¥) 3)yall

ebailal) :lag)y

cm‘}qﬂ L*;Ld\ ua_.};.&ﬁ\ LA:‘ L*;Ld\ waxbad\ eUa.ﬂ\ "'9.\.\24_“ 3o LalSaa) cg_a.\d.::'_.' 3 (R L;‘h“‘ -1

91



el el Al

rdaial) dsUb

Les livres :

1- Béatrice et Fancis Grand Gruillot.Analyse Financiére. 5 édition Galion
editeur.Paris2001.

2- Denglos Grégory , « Le modéle de création de valeur « EVA-MVA »
Présentation, ajustements et reformulations, La Revue des Sciences de Gestion,
2005/3 n°213..

3- Djahid Dahmana, le diagnostic Financier d’une entreprise-cas pratique SPA
CO-G-B de Bejaia, master en sciences de gestion, Spécialité Finance
d’entreprise, Bejaia, 2016

4-Edmond Van Nagimbi, Diagnostic financier d’une entreprise publique
réformee, institut superieure de statistigue de Kinshasa-gradué en sciences
commerciales et financiéres, option comptabilité 2009.

5-Edmond Van Nagimbi, Diagnostic financier d’une entreprise publique
réformee, institut superieure de statistigue de Kinshasa-gradué en sciences
commerciales et financiéres, option comptabilité 2009.

6- Pecassioh Venance Ouattara, Diagnostic Financier et performance d’une
entreprise en cote d' ivoire, Ecole supérieure de gestion de paris MBA Finance

d’entreprise, France,200

92



6\

GaYall daild




-

é;M\ 4

CE1SHIST 9202/S0/TE

: 9] 123p3

199°9%°C A Bidwod-yeN

| abed

3J1INN NV1IQ

99'65/ 668 ¥LT ¥ ¥°059 T€0 T2T € 41SSVd TWH3INID TVLOL|(99°65Z 668 vLT Yv'0S9TEO TCTE  |76°009 S09 TS6 € |9€'TST 8€9 20 £ 4110V TV4INID TVLIOL
8L°LSE OLY TEL ¥ T1°TLb €02 466 € 111 SINVINOD S4ISSVd TV.LOL||£9'+8Z T£9 00£ 19°981 +18 879 05°0ST T18€ 79 TT'LEE S6T 169 AINVY¥NOD 11DV TVLIOL,
Jissed d11210S911 || 4870 Zh6 95T €b°L9L LT8 LT 05°78€ TEE T €6'6T 09T 947 211210591

S8'EEY 0TS ¥TS ¥ £6'¥8T T6E 166 € SOoRSp saQny SI2IDUBUY SJ0R SaNe 19 SjusWde|d
56°069 v/L sjoduit sajiwisse 39 sayjiqiuodsiq

£6°€76 6¥6 0T £0°S6¥ /S0 T sayoenel 21dwod 32 SINassiLInog Sjuelinod sjioe sanny

### SINVINOD SJISSVd ## # || 6v°'€67 696 £ 10°1/8 472 T 10'1/8 LT2 T sojiwisse 39 sjodwy

61'T9% £59 8 T7°080 000 0T 11 SINVYNOD NON SJISSVd TVLOL| 86448 £+0 9T TH'/67 168 ST 8/'¥SE 896 8 61755 658 ¥ SIN3)igep sanny

00000 S6¢ S22s1l1qe3duiod synpoid 32 suoIsnold||85°9T/ ZTE /4T TH'€8Y £08 T6T £6°/ST 60€ S SETH9 9TT 8ET susID
61'19% 85T 8 T1°080 000 OF S9JURINOD UOU SSYSP Sanny sgjiwisse siojdws J adue31)
(spuuoisino.d 30 sp.041p) sigdwii||8/°9Z€ 66€ TLT ¥E°£98 650 EFT 62°S5C 1449 €9721 18 6vT SIN0D UB o $H20)S
suonedpgled sap e sagydenel sapag ### SINVYNOD SALLDV ###

SINVYNOD NON SHISSVd ## #
66'VLy 8T bL¥ € €8'EVBIT 6V T |Tv'0Sk vTT688 € |STHT6 Thb T8 9 INVINOD NON 4110V TVLOL
TE'650 $2Z 995- 8/°006 06T £88- I S3UdOYd XNVLIdVD TV10L Sa.941p syodwiy
sa1doud xneyded sanny|(9o°g/9 Z0T z€ €9°910 219 /b €9'970 219 L¥ Sa.9IuUeUl suoljesijiqoww]
TE'650 ¥2Z 995~ 8/°006 067 £88- 12U 1YNSRY||00°€€9 698 ZF SIN0D US Suoljesjiqowiwy
Uol}en|eAdR.1 8p SHedT || £6°89T 95T 67 € 0C'L¥v 909 bbb T |2v'0Sp ¥2C 688 € |29'L68 0€8 €EE 9 sojj2.0d10D suoijesjiqoww]
SOAIDSDI J9 Sauwllld so|[240d.100u] SUoljesIjqoww]
(2ueyiopxa, ap Adwiod no ) siwg euded (llmpoob) uonisinboe p J1ed3
### STUdOYd XNVLIdVD ## # SINVINOD NON SJLLOV ###
T-N3°N ‘W 19N Juol 310N sanbuqny T-N3I°N ‘W PN oW Aold /Howy nig juo | 30N snbuqny
4ISSVd 4110V

€20T/ET opoliad €70¢ 91quiad9p 1€ ny NOLLYAI1OSNOD 666

(VENVNV WOO 1OTH1SIA) VAIDIS 3ONIOV TZ8 :3jun




Dl A8

J: TABLEAU DES FLUX TRESORERIE Page

INAF Ll

Unité: 821 AGENCE SKIKDA (DISTRICT coM ANANg( Méthode directe) 13-2023

999 CONSOLIDATION

Code Libellé Exercice N Exercice N-1

Al Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles 17 885 664.59 7 644 604.87
000000 |Virements de Fonds (UNITE) ( Solde Nul)

100001 |Encaissement regus des dients 9 883 820 507.88 9537 743 192.32
100002 [Sommes versées aux fournisseurs -29 541 334.65 -35 924 500.37
100003 |Intéréts et autres frais finanders payés -521 521.73 -839 531.50
100004 |Impdts sur les résultats payés

100005 |Appel de Fonds Emis

100006 |Appel de Fonds Regu 30 202 746.80 35 617 400.00
100007 |Sommes versées aux personnels

100008 |Remontés de fonds Emis -9 879 707 090.43| -9 492 287 625.56
100009 |Remontés de Fonds Recus

100010 |Etat, collectivités publiques, organismes internat

100011 |Autres encaissement pour comptes

100012 |Autres Décaissements pour Comptes

100013 |Valeurs a I'Encaissement 13 632 356.72 -36 664 330.02
100014 |Mouvement financier Inter-Structure (Bitume &DASC)

A2 Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires

200001 [flux de trésorerie lié a des éléments extraordinaires (a préciser)

TOTALA |Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A) 17 885 664.59 7 644 604.87
B1 Flux de trésorerie provenant des activités d’investissement

300000 |Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles < 30 000 DA

300001 |Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles

300002 |Encaissements sur cessions d'immobilisations corporelles ou incorporelles

300003 |Décaissements sur acquisition d'immobilisations financiéres

300004 |Encaissements sur cessions d'immobilisations financiéres

300005 |Intéréts encaissés sur placements financiers

300006 |dividendes et quote-part de résultats recus

TOTALB |Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement (B)

C1 Flux de trésorerie provenant des activités de financement

400001 |Encaissements suite a I'émission d'actions

400002 |Dividendes et autres distributions effectués

400004 |Encaissements provenant d'emprunts

400005 |Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes assimilés

TOTALC |Flux de trésorerie net provenant des activités de financement (C)

500001 Incidences des variations des taux de change sur liquidités et quasi — liquidités (D)

T=A+B+C |Variation de trésorerie de la période (A+B+C+D) 17 885 664.59 7 644 604.87
E Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture de I'exercice 258 274 485.34| 250 629 880.47
F Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cloture de I'exercice 276 160 149.93 258 274 485.34
V=F-E |Variation de trésorerie de la période 17 885 664.59 7 644 604.87
R=V-T |Rapprochement avec le résultat comptable

Naft-Compta V 2.46.661
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