g;o.bj\ Eondl g é\.’j‘ ('..,LO:J\ 84139

~iaaid— 6 gin daalr

e ?}bj slady! ej,l.d\ s

—LladYl pgleli= 4 Ul $3lgd [ ilaSo 5,5

PR OOIN| Al LI ale 2]

AL L sl

b ddarnd daslr | Jlad) odad Slawl | et e gl 0 0=
|y, S5 ol daslr g2\ 3w ot O g, S
| g diglaind dnol g2\2 Bl Elo &) po.2-
| g Laind dasl> o\ Sl S s il g).5-




2007-2006 :&gealdl a3l

c—\dﬁ)}[\

—\.ab\&)j A Lq.@.’é.é:-— t}iﬁ gpi 3}-?'}-“ ‘:9 Y R LSLJ é!—

aSaly i az b= 8l udy oo g gy J) @Y @l Al el )
— il

35 )y G e )

A 4o &9 ei}?:\.&\?j Al (Ao 9 dgy P ‘}\j’i e \Afi é!
(93 Al (3wl pd i gt JIgb U J OST e

A ghite )

L p$ @) S BB )




nise sl

M ey WS A Sy b b bedad) o T Yy BT 6 b e esll plE sy
o alé] o o @y ool b Jo wilur] godae g dliad o3 aow WSy willabw o lae g agr g
P ROE]

ooy Eondl \h;@g‘;ﬁuy‘}.ﬁJjﬂg}ijwpmioimw&ugg
.S A

oo Lgcupadly axr Jl e 4 par b e Ogoe def Sl O il Bl
(B 81 gran g b YNl g dailad) b cpe

Gy e CIU Lol Coudl e J1E) 3 Susley smees @ Sldly pelall IS d1
LV Jéutuww\)ﬁﬁwiw\wuﬂ}\wﬂgj LS dad!
Wl g Sl Lol L3LadVl o dall dgas JoBY) Glsll S J1 deay e
(b B S g3 O geni p  paE s

sda ¢ Coudl a1 =Y JY eyl Slad L1 ¢ Lo ST ) Sadb pust LS
vl

et b Dy ecadd) gl ol g dom 5T d o Opdl o § e o IS ST S
adag 01y b slall JB o fosdd) 18 adsy OF Jggdd by (353 £ 30 58 ) o2 3
W el e ) o S agr Ll







Gos ¢ e s il Y galiai@¥) LaLaill Gt 5 8l 30 L jliiely dus 5al) Caags
Lble disai e o Dl Jsdl Lol Diss o) & D gpbagdl i s Al
s Aaal e el o ) Lieay ol RS e A0 Ll o Las il
gl Dol a)ls Jisdi HaaeS L sall Lgale aaiad ) jobiad) aal (e 2e3 ) 38 jeadl)
038 3 il Bagatia (baa (i) A L) o ADGAWY) Ll se Jbsail Lelaatiod Gy
Sidls J) s o3a (yml i (S sh by ) dila) adde Gl Gliaiay) sl J) sl
& L) salel s Clansall s (alasY) Gl e alagl Juiiul (& b )se ik s
O G (S Baa ) Caida g Jaie e le gl 05S5 LY) 5 (il JBYLE s 8 S
asiiy Lol sl CDlaly adlas) S5 3] Galalaidl ) sgan Gyl (e &8 JS Lggal Ciea ]
kit (S G gadl) an s o Clagall Loy d ) e Loy a5t a0 Lad ol
Jsdl & Aals i ¢l pail Ll da3 asend oy L lelalial L asl s o
5 axal (oAl Ul Lealandl 5 Ul (Rua sl Gl (3 sud) Comamy Jpan il 5 Adlacial)
Gavbk oo dasall g8 LA Rl ey Al e 13 Jasaill il Al e 35880 o3
oa il o g b Aaduzal AW S el e Aldal) s sall V) alie 55 Y G sl
Loge Apalai®y) il all apend Aaliall 5 58 siall Jygaill jolias (o | jdas yiiad 4 uadll
Il sl 3 Al 5 Sl claleall gaa) Sl jlie) Koy Gl lgaan g e 58 (IS
Aled 5 eal Ly L JS0 gl Cuoall jeanll 8 el Ao ) ey call] galiaiyl
i sl ALY e Ui Calide dpaiiy yyslai b Lgale adiag
g8y ) Llaally oLall &y )5 pall Jas pil aal 5o il Cayla (e Fusnspall Uy saié 3
D) 8 dime dgal A eas (a8 mie o LS Lilad a5 a all Calaal) st A
clilly L pal Jag 5 ) ALl 5 AR5 ) AR W 50 10 A Gy el ol )
Qa0 zsan G AV o slde¥) o gl o)y sl Laaal oS D



ool a5l Juall ISy Gl 81 o LSy ¢ I V) Gyl Jay i 5l ol ,Y)
Jilae (e e iy Ll cdad 5o g i) o lad a5 Jalall IS5y (il Y1 (8 dusssall Cliala
Al Gk e e ghadl) 2 gal) 3 S

i G B Dt (a8 mie )8 A e el andy of U8 d3gal) 8 oS
Ol 8134 Fhana Sl 3 ash o Adle AV A dssial (sl e Lae cpe s ]
| dae o sliely a1 138 oY ¢l Ayl gl agl) in ) Lol g Ul i
oa Al pans e Al 5,08 ane Alla 13 5 Y Lt ) | jdae Jie 4ild el olad
DAY s A Al A ey il Jid 5 el gases el Bl g s b
i o Gasng o) il ey 130 e Basapad) las) Gliaiu) ae) e ok
Al 8 Aubis an)y Baob oo 1 ekl @l a8l e A Al
L@y o lall L) e 1T dime ubeay s o lely ddlaaly alan saus
Ala ye g cAia) ) Ay o saill gl dals 4l cldlally alll Lo Laa¥) 5 Al
AT Jsa ) dal) il L pan G saad) Sl ) ds gl D@ e Jlay)

o o dl g dunsall o S35kl 5l i)y o) 8 A H) DA (e Lis (e

il aui S A s e Al Gadl Gatd ) gl sl pal Jald el g

@@ oaA) s Aglaay dglalial deal se Ao L pae Lo il Lalial D gl

sl gl 5 dn gl dswsdl Ganh e Vsl o Gl ey S 4l il Y

Dshilly Jaial) lada @iy gy A adag Caag o) JWY) 8 Ly
g sasall Lid) Laa

dgaliy acdl & ead) Ll 40 A gaadl sl 8 AW a sda Al 5,0

Y 5 il b paall (ol Y1 dilee b A peadll cilexdll 4 5 (e i Sl g el SLaiEY|

e an il Jisd Hasiuly al Cus dpladl gl el s slag ol Gl JI3

Gy daliad) Gl BY) ¥l o Laujs dad ey cddliaadl by jlad jalas (e Leasead

Al gm Y s sl el Ahall A a3k Lee cAime delsis el (385

o Anilad) s dea e dalaiBY) sall Calaal Badai] aall i dualai®yl Clas ) cilalial

Ala oS Glaiay palddl o g Al ol all G s Lee s 3T dea e ) Jlsdl



e DA G Y1 il B 4 g ik e el e
o) s ccanliadl Al AaT Gl iy Aled) s38 ae cdlandl e Apala®Y) il 58
by O s b S a2 i ey Sl ool Sl
Aele ddina

DA e okl il 4 sy 3 (sl Sl AU, o3a Auaal b La e
ael ol B Tl by ¢l Al el syl 8 Alels Bk el 5 )y ¢ Ll
s B A o ) e saeliy Lea (i IS Al g ) A g oLl ol aY)
Al o AGhSN ADA) ) e g pa i Asie e L ey 8 a0 LA
g ol ALY Aty aca A Lagie JS dealuwe da 3 )l HTinY) (3aaid el

PEad) meda g AllSE)-2
t ) i ) O3l B gaat Canl) KA (O G Lo e el

Al sl Libiala dpdass dua LSy L 58 Gl 40l s 5o (g el i) oy oS
"fagle el st o)l 8 (Al 13 ol il 4) Cpenad ADlEe ¢ 30 ) ARy sk

Pl A Lall Y sl deluay & ey Lid AKEY) 038 (pe DU

€ 3all Al sl Clialall ale

3k sl clalall @l Adaks LA (e Sy A obadl ale

©ins 3all o saill lala apii L sacbusdl jualiall & L

4l sl laalal) oda Julas 2y of Sy Cas-

Tlelel Ly ol gl s sl i Ja 5 Sl sal 0 il e sl i) (S Ja-

A atl dea gl meidl g Lol 5 da g shaall @ glall Jase e dlaY) A gladl
sl abine o eV dgalidats g e 5 & san sally dileiall o slaall pen o ading
dsas)y Glaall o Cagdsll (ajm dmpa sl Jslaalls 40l o su IS 485 pall Jalal)
L ey Lae kel 5 4500 ¢ g sall dagdal Al Al o ) e sadl 3 Glalnu) )
) Al IS s s Ll Adlas) ok Gulis hid) il dely

NERIOY



‘) el $-3

Loy oilaii Clpmsd e S50 Gl 13 S8 3 = okl J3ball e WU
Loh L Lpadli )] Caags

Clilua s (SW) 55 clblia o Gl saill dnsad) clals i alic 55 -
il

Al ol ulaall e il 5 il staally 4b saill s gal) Clals i Jagi j-
Gaulad)) e e dalall

Oas clglaliial 4 as) 5 (Oldiind i + Plaind (i 8) LS L 8 A sall Gl
Nele G JaY) A es s 2

et Y Lol 5 gy Tl gty ol

Cish 0 lenia Gaw Gl Alla o il s bl il dll LES) callasyg
23 i BlSaly Jadlly Leatlis chnant )y At (ol sal) oo RS s Adadl) Fpail) ey
e Ayl 35l e ol e

‘Gl dilai-4

385 D e il Kewgall Ty i ) G A e Cigisl ) sl Cangs
S ) dN s el e LeiSar o3y il ) aniey 3 cm il e el bl
T all L e 3lSaall Al (¢Sl il (g Anngall Jysaill Cllals s
ealic A gy Gl gy (gl il gl ISl Aafine lialadl s3a ol s R of Cun
&l et o Sl lgle e 3 a) Gllea s ASLD clles (e Slalall ol

S 1 A S ol g Agpalaall e 35 e Liad clly 15 s clglias

s Y Sz e I3 dey s soal dea e il Al Jab) o LS
Aasd i ) Chogd 3aS5e aad ladl e ailde 8 Jasy Lo JS sasay bl il



o sl 5,8 sl DA (e ol Akl ol ) dla) il i) cilib
36l Aaglial 5 406 ) dads s DA (e slaud

ragl) £ gl ga-5

Lebadl JadY) 4S8 sopanall Agsadl @b AS,E) sl Lid 1 Uisy JaY

o ol 1 1989 i lawals @ ccldjlal) Jlad] 4 Laass (SARL-STPR) il )kl

23 5.000.000 lia U & 2 500.000 I el ey g ) £230.000 laas 5 e laia)

Ahaas dga el Ll ol e Ll g Dt (a8 cally 38,40 23 cudli (2003

o dy lald o e da o) 1y Lehalis s g 5 e ) Adl) cagal 55 gl ol

oo e Glo Ll sing LA e s Aen e 13 il JLdl Jlae b Lealss
Al A g e ge e 138 (38 g JaY) Aglag Jal) B el (5

‘dad) o giaa-6

O Wi ccsthadl (Al Leate J G0baBY) dngall Gl i ¢ g e daaaY
prtl) Llaal 4y Jatll il gl Cany Chagy ¢ samd ADG Al 2l g g sal gkl andl) Jady
Oo Al Ansally Bl Lo JS LY JsY) deadll U8 Cua L dsall S
B30 salls cled Gaoat o oS (A Shladly dase cplsl ccmilly cpallad iy las
g ilian iyl e Lad 4 Gl L JS5 ol dlul) S deadll J sy
el okl ) dl) Ladilhyy b eaed) deadl dauld Lgde agin 0 Qe caslal o
bl dlly A A el 5 il G daasll B 3 b jliels Letlile s 408 jeaal) (a5 Al
Juadll (arad Laiy cleia aall il el Dl G aill ge s ll 038 ge sai o (Sa
Al 3asm sall Al mam i dal o jasay g sl s jliely anil Agdeal G
& Jobid cJasaill a s HaadS Al sl 3 5AY) o3 cilalia) PA (e dgall
corill dylee 3 saclus jualic by il A all Al sl clialald) ayii jualic J5Y) 4
Gy all s Gl Gl Gl ey A L clalall sl s S ) s U
L Sal sl dlee Lgle o 3 ES D el 4 L ye

Llis) A (e Ayl ¢ sam sl Al (il gall any 5 28 ol ) Juadl) 3 U



Sl Gl e (gl Al Apbea@) il ) apii Gylee 5 Llaall Gyaiill Sl ading
dxe Fum el A gall A8l bl e 5 e J6Y) s Sl 0L el Glasind DA g
cclilaall o leaiey Al sl G e A jhall galiil S5y Al ds el
A< gl Mol aae i am dsllal e o Al e callay 3 cualill L) dal)
Cay el ) I Camaall 8 L e G cinlae A6 ) ol 138 a8 cAima s
I s ge s pasl cale ekl GG JS Gokall il Jae dnsall
T g s ladll alali g dlaall 4patll) eliy Cag jatll GG Cispall 8 LSS 5 g g
conil) Mo 8 il o(Apaindy (ul gadl o AS5) ANSGIL iy paill @l Ly cdgual Y Al
D Aga s (e il g Adall JUsY) A8 e 3ad okl 5 a G Gl 8 L
s e okl ool Lliuly il adl) Gl Alg 3 Laddlad) A el
el Jea il 2 il (g de gane gaDlainl & Al Al o3a e WU oy i ) ol sl
G pal) L3S o Aty clel &5 s 3eliy Wl sl S Ganas s sl (g Ales gl
il daally ¢ A a5 agadll 4ay o AdHall dae dsiall 5 Lo gae daliaid)
. ol

eV Sl (g de gane o Ladic) 2 dalal) jobadl s aal s Lad
cpaala oAl Glad s deada) L) am ddacdiie dude C ey 5 gdiall VL)
A 5l Jae g sam sally Aaleiall 5 Blan SV jobiaall Jlasiad e 58 530 GKaY)

P o Al il aps ¢ gun gl (3 pkaill 8 iy 8 oS o sa Jf QL))
o3l shs 138 8 ¢ peanadiiall Leie i of iy AL daleall 2gs oLl R4S (2 se
L Jal



JodL Jumgll
alell @agaloadl SILYL
Rgsa Lyl Ranan 3all




e
Slo shud b il cgalamy) Ll A 8l ol Aol duall el
cOofiald) e ESH alaa) dae Lelea o3 ¢ o8 cCanl) U jeae 8 LeleSly dpalaidl) sl
@iy Loy il 1as Uindy adinad) 8 Jlad 0 5d Loleamdl Slaleie o laelys
U I3 Leadyy cails aplaiiy dali) < ja8 (e Lpal Jigh Le Halg ¢ Sy ool
Clalay cle ) duliy LY Jolaiiy (@oudl & Lpdayan laddy ale & Jid Gladiie
ool 5 aba®y) el Calaal Gaianl 5 Al dea s e e oSlgid)

panll (38a3 AplSa) ae o oaime i gl e S Wl galaiY) &850 Sy

Ala 55,0 oY) dai o) Jb R3S e Abeay ol Aguliw <) ) i ddaud 5y b))

i 1Y ALY Al a o(RalaBY) Lpanl Gaiad aae AlSGG) Al Ja plie
Lo A0 alai) Cania 5l 558 (5 e (o oSall dlia | ydi%e

b Aala®Y) Aussall Juadll sall 5 Al o) RSl W) @l 1 DA o
SO il G i s cCalie B ) deadll 13a Lad ALy adiall
LB sas sl oda Aale & samse W G alie (e Lgy (3l Lo JS 5 40lai@Y) G5l
IS e bae (335 Caial A 5 Apalai®Y) sl gl 5V (3 ki o S Gad) L
o kel Al Jagne G dinie S o Joal) 138 (3 7o | pual 5 ¢ e e o
gl el e il Lle g g aaial)



Lol dw’sall Joa dale asalia 1JgY) Gl

g

Juxdll yemiall Lo jliiels Zolea@) sleadl 5 Gadd) I U155 Y sl il

Y13 (LB il JA15 5 pacie ASa (e Alind Ly e (30 43 a5 L el Jnail

Al Llls el aie Cabidy Loy Gaw Led Ll Ll OIS oy san gl oder Ciyatll (e

balad () GOkl A e iy dly ey Balles Bdle Jilus e 4nling Loy 43 aséi Lo )
Mg A il sl 5 Ly e A paibaddl ) Jsa sl (Say A (s

P A gall iy pi-1

Agalai®y) L) 3 U 5 Lls aslaall ST e ApalaiBY) s pall oy a3 yiay

Wl Sy 53 (galeai®Y) skl (5 siane Lapus ¥ aly S 8 Lillad (520 5 AadailY) CDIEAY 1a
Al Cay el Calins LS cAaliial o 5 ) glaiall sl de sama ) it Al il 1Y L
oy pad (S o sanaall 4gging A sl LI a2 ) @] Gadlsall il Clea
Oe 4o Adleiall cldaliill g el Bl geola A Aalamdyl sas dl tlgl e dsa)

Al e dgall ciaa A Claad) st Jal e gans o) 5 (o 3as

liiaae o Al Cplelaial cileod s alos iy gobail Jalaid’ Ll o Gl oy

2h 59 5al (s Se G A S el dalul) cumalal e gl o) 53 cinsal) Sl 15 Aa yec-)
.24 = <1993



O T e

Al Ll GlSey Lagdl V) lbaally ol ey QI iy peil) i OIS (e

138 s o8 (3aS e BLAT i Bl Le JS5 ccbesty ol 2 3 i alisy)

Olala Gaia g 5 VI dassall alal e cttil G0 Congll W ety AT Ben (s e
e Led e g3 o

S 13 gy (ol Ll A1) 3 ol IS Led e sl Jeadl i€ Lghya LS
Ll Ladd cilS ol pun ¢ sil8 an s J€ 1led e IS Gavgall ety (Pl e
O 5y gl LS Clana 5 Lalus ey et ) A3 DAL wiah L jliie] Ladd

2l b Jamtiall 5 dsns sl A5) 55 o (oalemiBY) BLiall (g yaill (i e (ge a2l

ald e Anall Gy e o 0138 Leed W) e Lad Ll sad a3 e alud)

R =YL o8l 38 e Leaiad il Akl A 5 Adal) oS L Cum e 538l
(gl Lol 4 Lyl ) S J g Alfen Do LS

Oy 1Y) as—giall Ladd s all (g0 sgia chamy 568 Pierre LAUZE] caua
i lilsan s il gle Cua (g salaia cagin Lad cplad jie clime de gena Ll e Al
il Y ganl SE Le Lo g5 AL g Bakae cililee iy clglal (o il Aune il g
—iingd A o pall La Al Aail) sa al) o Cam cclondll y aludl (g b aalasil
o) ATl A A dle Aale ¢y S8 Bl s Jextiog Juduiie i) pead 5 JIS5S A 5l
503Y) Cida e b e Ao gunge alY Uida cclend z U o g5 a8 o ey sal
Gl oy e LaaY) Axdiall y ol Baaaall Jal sall & same Jlaoly dpelan o 330 58 S ¢l g
Paka

M_Jean-luc Charron, Sabine Sépari : organisation et gestion de I’entreprise, Manuel et
applications, 2édition, Dunod, Paris, 2001, PO1.

25 G oS3 G pa e L yaea yue= @)
®).Y ves-Frédéric Livian : organisation Théorie et pratique, Dunod, Paris, 1998,P19.

®.Farouk Bouyakoub : L’entreprise et le financement bancaire, Casbah éditions 2000,
PP37-38.



I psedalli () sacadd) Cun e lilidy Legi€ cly alls Gledliiy e sedall o Jaadls
) 2l ARG 5 dsall Ll ot A ) A e ¢ annlSY) ol S
A ae Ayl A pal) iy e sl S o sedall Wl L Sl ) Legan il cileaddl
O et Al Al 5 Aplady) e ldal) ddda gl 8 dlide il 5 SO L vy dua
Ao LiaY) dadid) Biads ol bt e LeDla

2 A, mllaae Laiy sl mllias g G gall mllaan of ) adii
O (gl Ll yulali 5 ds jlaal AiSaal) 4 il JIEVL ey o2 ) llaiad)
ol (& Classall b je Cua (58 A5 e A pall iy et sdal 5,49 50 Ny aay
8 —dlie Dl Bay 5 3 jpr—ia A 51 iS5 5 Hah 5 clgana jriay Jadli (b e 4add Cilabaias
Gaadd) claabud) 5 Jaal) G A Gl 5 Jlead) s G el aalia G duadd

Shumpter 2 e «La o Jil Juw e Sl i) alaae de iy peill Calidl
S S a8 b PEITOUX aic 5 ZUDU 381 ey gladl 38 e Ll e duusall Caye
D i Il 5y bl asndiy duesal et Galbraith vie W el

L Jdhy caal s (ciae (A quans )5 7 de () Asall iy pad Jom A (A
ok

I L 22 ol e g Alfiee due Lia) y Gpdla) Aaliie L e Gusnyall i yud
b i) o Bilias g 1A by Bl Y15 Al AL Ay Sl S5 s
2" . o1 - .
B A<y Gl

Lol Ao gall Aganl) g Aadas) 3 -2

Jsn Lete IS5 a5 a0 Dol 3 ks llin (585 o 0 Y 138 Liasy sy aine Lad
S5 eidagun ) Ala e sl o Gl (o Al 5 kil b Aabai) A 5l
Akl w a4 IS0 5 el (i Bl B L e cleadd) s ) 2l e Ll

(Ose o =A< al daldl dimdall cile gl ol g sl i s sl Toaes o 3500 ae-@
2502 <2000 « i 32
2504 cads C;)d\—(z)



i tine Al jualic Calgig Jsel) Galag agiy paY) 13gh caliiall ytiay 53 J gl <l
Gt Ml s canliy) 3 pealiall oda aalid 63 & giiall w | sl g ¢ gayall Z L) (Bt
6o A Bas LA den ey cAali) iy il ol o GUAD (8 Jiak ) )
€ il gy B sl st 1 LS (50 Al Jae o cola¥) 138 5 s alaidY)

D A adaed Jal (e 4 Lglla s b bed JLie¥) 31387 LY Jd se

V) et VL A gl 8 A0 JSLEe ) S adat S5 0 o2 an Ml
Y a8 a5 YT aal 5 al

Aol Y] A il il 8 Jsa iy Bsal) 5oLl 8 R gl iyt T
rlaca jall a3 (s A

(LY catand) Cangl-

(LAl ol lae¥l e 2B Y) £l Al

(g yra Jafinnall-

el ) all ol 5 38 pem

oall Baseial LAY s -

oY enm sl 13a 8 Adde 5 Rasall o b JSLEe a5 Y A 138 DS (e 5535
Oy Jsanall @80 e Balasi Y 5 ylaill o3

il il e omlat il el il Calide sl Zaall s kil sda (8 4de
Lo Jalaio JS Jady Lia (e g Lin o1 53OS aa jualic o 5 kil o2 S 38 (450.0K)
AL o A pall Baal) 3,00 of el 5 Aoy e Jalail) JS G5y g3l ) ) il
cOle Ll | e 4% 3a8 oS Y sl Loy il JSI s Ll e Wb 3,k Lol oLl aa
o £ sl dal (e o) a1 eda G Jolidl slae W) A 5o Lo ¥ 4 ol calis o Tk
L e o Alle 508 jad gd <l ATV Lela 135S pe x5 Cinpal ) A 5l
i el 5 a0 JSLEQ Jay s ALES Clliad i 5 o Ll

@_Jean-Paul Grand Economie d’entreprise Librairie Dalloz-collectiion moments de Dalloz,

1972, P2.

255a o S5 G gy T (i BoY 2=

®)_Jo-Ann PETERS, P. CONSO : Reality of development, cox & Wyman, 1990, P13.



5oLl b ade cul€ LS Sl paa sl 3380 oS Alls 8 el aad ol ade

Lgd momi ) JSLaall Jsla alad o 3 ma (oa s Ay Alls 8 Canaal s el

il A a3V a1y Jll Gl sl 5 Jleadl G s 3 e 530 60 e

i g Lae (alas) e e 23ad 5aY) 5ms i oSl (o anl 5 Gl (S b Leanas
L il il e AL Jladl

& (ASeDIS 5 5la) Ao daalil sas g (e cliy 3 0l s3a Cana Al (o Jaadls

Lo b alai Ao gene (e (S (Jlaa) plas (e 3 ke e (Bals 3 k) Aeda Aali) Clasg

S ol LY Ll asdy ) Al ) dsall el cails Jelis dlla 8 o5

oalad JLLY) b Lena s dpalall ALKl o2 Capda i o ol g allall (e Bla glse A

i) A L) Jila s alaatiady ellag W Gud Al skl 5 slad) 3 S8 W a5 b A 3ally

gl eledar it (o deny 3 el aind) ok (e L LBY) Ao Lainl) Lgiaga
Dkl 5 e sl Ll ran dlle LISAL ac e 138 JS 5 U iy

a1 s ) ) Ak (S c@ipaal) 5kl s3a Can s 138 A (e

bl e oo shilly e el e laselu 4 ekl Jasa b Gl L
aih oAl aell V) i Y ) Al

(D408 danspal) alad -3

g By 2/

O Al o ed iy 2 g bl 21 8 Aessall IS5 A V) degall i
e M a1 Aadah 5laad) 5558 udi W5 Al o) (i Wb 5S5 Y 2] ealic Jasinss
cilar Al g ol (s e 4o 1) 5 Jaaiad il 515 Clanal) W Al gla < jidl g
Gy LY 55 DA ellgis g 401 3 sl W Jlaxindld Badae dia ) 558 3 (i sl
.B‘)Ads‘gu.lﬁ;:i

leanst Jlosiadl) @l Gl e o5 2 lay) ualic g Gl dde o o3

W_Farouk Bouyakoub, op-cit, PP38-39.
@).1bid, PP39-40.



O sy Y dlee 8 L saals el V) Jesiad ¥ AT Al 5l Jestiey
ol canit Al W JaY) Aghay dasgia (ag i Jeaiy bl Jpay) cad oY)
(a1 8 paad (g iy Jpaiy &l

L) -G

sl asanll o5 eajlse Lol 55 of sl e Y] Jluy o Jpanll
Leald (588 al 52l (g ol Alle i (e il 8D 3 jlacian gd A A4S (5SSl
Fodbadl (e e 5

LY e Aglidl ) ) U dila) Ly palisall ) o) 8 Alidie Il 5230a)) cll®
Aaalall J) sl b JS5 g8 e ) e

[ e (J)5eY) 5 n5e) 1) smin 0l eV 58 (e s 815

3ale &Muﬂjﬁsﬂgaﬁgﬂ\ JaY) Al sha g ddau sia () o

e IS Hiatae JaY) 6 nal o

g Aoty gl e Jeanti o L oS dgall Gl o)) gl w2 ) ddlaY L
L) ) a5 sl 8 J) sl el e il Ll eans cdaudl Jials

Ay -

Godg ol s Cua Al s (I gas Ay Al A i) diag
Osaine galadl dla o i S Hailly Gl ) (5 maal Agall 5 @l @ e
5okl agadl sy 4 e o 05 Wy asuiall 48 Lain A Jlaall 8 seliS (5 53
G Al Lega) 55 0 oSy A lalaadl 5 JSUa) 3008 (e wgiSa A 5 Aplifiasall 5 5agel)
Lealss ) Lgse Jalil) e ) sheay

b s palady clia i€ Ll ol duwsadl cijles DA Gy



‘DI alaidy) L'sal) palai—4

S sl Al Jladl b S ol paliads GlaY) dawhall Cias
b Lo Leadls aslail

Cin e o Gladlay sial LSO dua (e Aliie 40508 dpadd dwwgall-1
Mol g a5 Lgila)

e 5l eltig 5 Al e )l MY 1S e it s Aed 2ga s Al Jidm2
Lealid) e i il bl JURS i) el se g Gl Cam Y

055 of g 138 e s S pae Ay T pal 8 RA emia] Ayl (a3
538 0585 o aas RS Alae 5 A e gyl g S g (e Led IS Ly 8 e 5,8

(o Al L pa  Lgaaa 2aa3 45 s ey dgale il Asss3all 3580 5554
el Jiiane agle (a8 5 Lanla | )8 iy Jil sl oda pen (6 5

Ghaal aa Gupe U8 Jand) Calld 5 el 5l 5 il 5 Calaa B sl 5 aal-5
coa Jlael B (st oz U Aually Lo i 2aeS loal clgliiad ) oras Ana

o W odlh S5 llee i S A 3l sl Glaa o dusall Jasi-6
o2 m paadl S mil Gk e A G Y Gk oo W clalaeY) Gysh
Gl G Lgiany o LIS palial)

ENWE I\ IR LI PP JUTE . PRI JUREPR [ L T PO W S S I B
L e gl Gl 3 Lgiaga oldl ki Lgld Al pe gl Cagyla culS 138 A jaie a3 Y
Nedlaal 2 93 s yall Leililee Ji a8 o (S Ll duSlaa S 1Y

&b aalae ) ARyl (galai®Y) adinad) 8 Gpalad Zpolail aa 5 dusnsall-8
A e LIS (355 Hdae b il Jaall gaiy L)

26—25ua U ‘b)sh (3 a2 RS YBa )4;;—(1)



Dote ol 1Y) Al J1555S8 e 55 ally A e 2 Maial Jady of ca-9
L@ﬂc\ﬁs &LﬂcLa.a:i }i L&J};}

ZG,JLAﬁY\ M}A‘ dﬁm\g -5

paliall o3 Jidiy damall e Claglaa cdila g o) ge duala@Y) Al kG

Lle Claiie JS3 4 058 Al de Wl muall disme COsad Ll (g 5 COlA

Jeanil (5,a) 5e Aususal) Llati gl Jlie Gand B pli (Cledy alu) e

b Uaom el ol of Badl Al 5 sal e 138 5 Al clliae e Lkl 5
ol LS Lgiian (S dalaie g 3aae el Allane 58 Laad) e 58l

Ty daks-1-5

GBIl sas) il ZUY) jualic ol gy g 3 el 8 Al Al Aada gl a g
s o) 8 Nany (JSLEAl sy el e Gl agiey Lo JS e sl cilaaddly alud)
R VRSO I FI 0 - P DWW I ISV VO JET T I

b gl Addi g-2-5

sy Llaiie (o pal o Aungall 2elud S ZUY) daday 5 A8k ) oda g

On Ao Al 1 A sk e o)l b dpg i 4l clllgid) e Lem e

cJagaiil ¢ Al (Jal ¢l Jleely dalaiall clleall ¢ pene b cliial sall 5 Hland) G

@35 e IS5 s iy BleYls A sl Clasleal) o Jand) s ¢ il 5 jhalaall Jaas

Rars G Le Gasm Jsine Sle i ) BLaYL (s ) Jsa) dasid )
Plaisilly e e dsas 3l

eMandl ey calalinl s cilie ) 4 ja Galall Ll ey aly Gyl oy
Gl 8 e Meall Gy ey Aalic 38 Glaady alu ) Lghen 5 e Jeall s Sl

e AalaBY) o slal dgaa b pdie e iieeale Al cielin sliie 3 ol s ey g sam ()

.134= <1989
130" Al CA)A\—(Z)



Ol aadl g Cpaliall S
Ay ) y) ALl gl-3-5

G Jal e clysivall pan e Rugall @8 IS Ly e Al il ) a
Ll 138 iy cabatil e slhaall (s sl ) Jusai of 309 cae Ui 13 5 cdalall ilaad)
gss wnd ge ble s bl o Cua dagm el ladl) e duwsall Gy 8
S odie VIS gl g el oaleladl A e disall Bl a5 Lo A A A sl
alasil <8 iy Pl geal o3 e ol 381 oY 58 Gn Al 3ans 4 b sk
sl g ) e lasal At Gl Jaxd of a1 LY

-delaiay) 4ids o1-4-5

€Y Jlaadl Qlia) o Jend Loms dopd) o ed) it o dada o)) ol Jaad
peblicadl 5 A sally B85l aghali )) 3L )5 cat skl agil sy AL Clulpudl piza s o5 (e
by Oy pein Lad ag®le 5 agimia g Lo ¥ Jaadl 8

ragllal) A4l ¢Y-5-5

Gle ooy ¥ oJ o) 38 a adany bl Ol gall gl Bliall an ff e i
Cabisad dnally 4406 L) 5 Tadadstl) (el e Y A U AaSil o Al cola sleall a6 dagda ) o3a
Gl iy Leel ol adlia) e 4 el s i) e lalaall Gandli 1K cddaiil) 5 clileal)
Aala sl i (s A0 5ol dea)d e ol lngall Jala e 1S 6 s Lellanials (puindl)
Al el J1se¥) e Gl ) e sane (B ot ) Slileadl s aleall AL
Ao sall Gl el (Gaanl Adlie 48y yhy L8la) o Jeall 5 ccanlial) gl 8 Aadl) dalall
(A Cailda sl Al Aaks ol o3 Apeal (sae Sy s o (Lgal) | saan )
4 st @A) Ll Jea @bl )50 ol el Ciy ol P ey Baw Laas
Y g ast 3 Caillagl s e Saa ) ailadd) ) Al Leddas ) xs 3 Cilaal
@Y saa 5l o3 )l caline ) 5okl a) e diny gl Al g e by seall U3

1302 ¢1999 1k ¢ il g delball Slad) i peaddl Claddl) (5ygud daal Ly me-D
6502 (1974 la dadls ¢ Leal) Tl 5 S S e



Al sadl Lgtbala 5 Lol b3l £l g 1A Giagal)
g
5,mY) sl of Cua caly IS 3 Apalai) dpma sl R Cs i sl Calids
Glals dgalse 8 @ aim Ll Y] el 1 Gdla) st s ol (e e le i (a8
Clala (Al s ol e jolians kst 9 Lhlis 4 ) i) Ld oSa Y 4 sa
Liake Cn Ja¥) Alsh clala g s Ja¥) 5l AT, das dal) sl dsa
ceady i laniall Jaliill ¢ il 320l

"l ) adaai—1

&}.} 4(.\@\ J\:uu 4@).1\33\ I J\,}M é S ‘):t:abu 33c QLu.ujAj\ aiah



AL ey e slaall L)

Ll JSll) Qa1

dosiall mllaas o 3l Jally 40l Gl (e Capatl gy Yl 1 8
Jand ae 4S80 Jals gl s Cada gy S ladd aalugs 3S5al a5 VI 1 AT lallas
POV PR I IWER PR Y [ WP i g - PR I KPP PP I G R T P WA
) se) S iy palazY) @l 53 )bl 13y s IS LA

FgaAE) cls i-1-1-1

o sde psiiy Mapame e Jsal) ey Jlal Led o< ) @S,
AUoliall 48 5 aad dead) s Livnl) Aldlaall 5 48laall agrent (alidl) (e s jshea e sens
S (8 dpaals Jlie) Jae el p8l 5% V) aliall Led daditll o jlie S (55 13g)
A gal U8 A Y 5une Lidliia 5855 salill ddia ISl o3 3 el pd IS a5 (S
Aalal) 4l s Jadil Ly st lsall 1 gl 4l g5use (00 (ol 4S80 (50 e

g SN g sl 138 (e Adiall S i Calisa kit g

s b e 59 0 GSGED e gl 138 b lgeball) A a-1-1-1-1

£\S 5l il 5 aadil) aolally S AN (e g il 138 auty s alill ddia o galy (1S,

sy Alaal 4S50 Jad LS S8 a0 0o oebmily 33sine e Adssase (slpsuae ad

Gl A e gay ol L 4S50 e el o 4 laal) andal sy o1S ) o]
L) L sils

aed a0l aa s cpiabimiall olS ) A% Jadiy tAdapad) Ay gil) A8 pi-2-1-1-1

Baganse e Al guse ASHAN (o0 e el da g5 dpadd dday O 5l e AS LA 3 1Y)

aantig QW (gl ) (e Jad Je Ja (3 il ad g (e gl 1SN A5 a5 YT o Al A

M_azary : Economie de I’entreprise Editions Es-salem chéraga 2001, P11.
Aelda¥) el e luaddg lag Gl g Jlaill o1S Al ab dpa gl 4S50 8 G sialialiall £1S )40 -
| sanlos 30 Aaalusall 535 V) ol ymsa | pmnd g alill Ahia (o Shiay ¥ Gl £LS AN b 1 gam sl £IS 0=
e



b Aalud) € ladd ol Al die o dalaal) 48,8-3-1-1-1

CilS o) g & g pliall dfing Lo aludll) Caagy Alle dian ana@ G5k e (pae gaball 5 i

Baee ey Gelleid) m easnie Lagas of o Plled) a o g ika WL
Aele ) seandl & 3hY

e als pa-2-1-1

Led 0 oSl LS5l dpads Gl e il o JW SlaeY) e clS 5l s a5
i) s sae Y canan a5 4S5 L asle Lo laiey Lgd ol ) A g ase ()5S0

JS adhy £lS 5 (e 4S80 da ()5S 1Baganall Adgipeall @) ASpaN-1-2-1-1

Asan B Y) ledl) Jeaty Y diaabine 2285 @l 18 IS Als s clelle Gl ) (0 duan agia

S A Jle i andy dialsl) sl ) i o oS Y cpamas (e 4ed L

Jo o (S Vs 21000 — deas JS A 536 (Jall AL e 5 dadl) 3yl avas

100,000 oo J& o caay D 48580 Jle Gl )1 4 Sl Gaaall de gens dad Wl clld e
.EJ

Al 4slaiie g Y Llladd ) vy ) AS,8) Al A8 i-2-2-1-1
pgiaabie 3 V) lal) ¢ slaaty W oS58 (e 0 5STy Jg)ill AL

aed Cpidmic LS8 e AS,AN o3 (0sST agull duasdl) 48,d-3-2-1-1

ey Gty el dpa ) A0 Al Jlad) 8 LS Gana ge ¢S50 ddlladl) 44 5 sl

| sealis Lo iy 83 ganal) A g sanal) agd 055 ) (sl 218580 aa] il ety ¥ (s las

(1l Ly 50 agad S 8 Aaalisall 038 (35S ¢AS ) Jle Gl ) e 40

aaal) oy claasal) didai-2-1

b cclasleall (e 2y 3l
Farouk Bouyakoub, op-cit, P41.
62-61a (<1998 ¢ il cialall inesall ) i gall Sl 1o s 502 jual ()



Lo oy abil Zagh o 1aS 1 classd) e gl 138 4 aaall 05S
Sy Jildia alati Golu Ll 05K anall it ) lsalld ol Ay Gy B
35l Jale 5 BLail aaa @) Jalse (a0 ulaal e slac)

Jlendl 220 5 fssall Jgaal 5 pelaa¥) Jul Gl ) & i iz b)) dal -1

eV )5 Z Y anay die ey 1Ll aas-2

oailall ) dile) cdiad) #LoY) s s dilad)l daly 4 yuay 145050 54l Jale-3
Pl sy

s Gob e Rasdl aaal 1550 aledl aal e ZBY) ddse Jlxe s
@ Ll L) eaid 13 s Sl el Ciia (e Jland

el o)l <Y Guall sy ((TPE 1as b suall) 5 jad) clawial-|
e 951 Gp lususall e g sl 138 8 Jlaadl 230 = o) iy Jsall bl

Ola) el 8 (& Gl g L))y sl g a8 s ((PE) b sheal) clasuall- o
oawd (b aadihy bt LS b dday Alle Gliwie JSG B S5 ) 58
LLC49}10U§JLQJ\‘)3§JJQC}\‘)¥63M‘):\Q&=\M

bl Zually 4ile ge dpeal Ganall 138 J& Y ((ME) dawgiall clauisall-g

Qe 8 Al JSlia ey Sde 499 ) 50 (e Lol il s £ o) s ool

oo BEL Alle pra 223 S il agle foabier O LS LA e ge GlaY)
Lghasidl 52y 28K O Y] e Jpanll e L a8 e

Sle 999 I 500 o g 5l Alale 1y iluons sall 038 Janiast 23 Sl cilsapall—
e U Sl 3 e 0 Ly Ginall JleeY) i) pads Led aS bd alid
palaiy) claanallS (@) Tl S ) o siad) e o) s 4008 Le A o G semdlly
Lo a5 Aol 5 Alle e Loy 55 S (e Ao seae ey ganadll o Cua 6350

@_azary, op-cit, P9.
@.Ibid, P9.
680 <1998 « i jal Lzesall s ds s iall S 1oy s 502 yual ()



sasie Sl (P ,aW) Gl e Bh e 4G Al A, ) A,
Adlise glaly 8¢ 58 ae L sas) 6l AS5a0 o i gl

oo S amis Gskidl Glall)l 8 caiall 13 aa g A Bl Cilusall-—a
1000

o aal) o) LAY Caay cilessal) Cidaai-3-1

G g Uil Aaplal G ge (o leall ulo) Bl Guuny i) Caian 58
Llall et ool 3 Gl de gane 4 o gladl Gojeyy cauiall 4 s
Slnspe b (o clatiall e gl Gl Z Y GOk il gLl s e @l

(B Ll ULl 138 oy el auliy R

o

H(aaliadl) J¥) g UARY Cilauipa-1-3-1

53l Ay Lgadlaind 5 ol V1 laiialy a3 £a il il gl g Uaill 1as Jady
s U (g pmiy sa) s ) el gl gl A aaiy (Y Al
13 Glauge o Badld aalidl dal anal) Glawsdl 1385 o Saw 7y (ol asal)
Bl A4 play dalally Lealy) Jag & Uadl

e 3ib oo AV sl Jead ) Geliall lusall WS ¢ Ul 138 Jady
e sand) JLsY) e S 4l cilatie ) aual

(b | 51.&33\ Sl 3a-3-3-1

Jall Clawsel Agee et a6 A Apeadl Gluwiad WS g Uil 1 Jody
o) il e s & IS ALl clian sl 5 ccilidina) duxalad) il sall

W_Pierre Lasségue : Gestion de I’entreprise et comptabilité, 8ed, Dalloz, 1978, P678.
@).|_azary, op-cit, P9.
®).1bid, P10.



clatia) ¢ pi b Jidy @i @ olaal blally s A Al Sl ) ddl)
Dlglsas 9 gy s3le) 5 dlgal

glhd e Leiian (Ko A V) Sleyl s cVlai) Cluwse a4 )l
g

ASlal) o Elusall ciiai-4-1

deal Gy aadyy JWd ) ASle danh caon Ll 130 ik Cilinsgal) Caial
Al il sall 5 Ae gerd) s sall cdialall s sall a5 41 2SI

Lol sa paladY LEsle a s ) Gl sl a5 1Aaldd) claaall-1-4-1

Gleleaadl o Aol Lesle asn ) Glusall a5 1dmagand) Cluasal-2-4-1

oo Osbsiue Cluwsd) oda By i 8 Ae el e gssh el (alail) g ddadl)

e <l g 1) V) a5 LeDe) agd o Vo Led Aalall il gall a5 3500 olatl oda agllact
REIR

glaill ; Aol LaSle ap0 U Glawsdl a5 tAllida) clawial-3-4-1
Y oLle) Lo Gl e s 3 Al el ) @l §a ddaliaal lS il ¢l Galal
2l 52 5 ¢ sl sall aSley S (%51 o iy

- dgaleai®y) cbos gall Al gaill clialali-2

o3a iy el pae Al da) 5 Lol (AaSae 48y Hhays an IS8 dungal) yadi o113
Nl A gas 5855 aded (e 00 Agal 50 (o Asall 3,08 aae dpmaa sl

2l Ladld Dpeals S )0 W) 05S8 Y e IS pad 1 el o oSa
Lelld

.31-304= oS3 (B S (g Aa )AL_(]-)

i malal) e ghall o s ¢ il gl bl Jabaal) g dalad) dpalaall Lulod) gl 2palls plla-(
50w 1997 ¢ 4 al o sfe op Syl Aalldl



O oSl Ll Jygatll clalad Bam s Awgall 20s3 of sy Al bda galal

Jial o gl L il Gphis pdlae 3 Al ccbalall o3 Jlie o Jgaanll

dnad A leds s by e Cplabaiall Guilall ok e de s sall (BliainY)
i 5y Sl

1) Lelanial Conn Tyl (8 sl s it

Clalall ) e Jasiy desdl clalall 8 a8 das JaY) 5 jnad clala-
Adaladl s dad gl e

s yall A g aid) J s (5 s o 0685 (JaY) 5 juad cilala-

A e pal (5 sia o 0585 JaY) Al cilala-

Haa Ja¥) 5 uald Al gad clala—-1-2

Jiddly Gty ol saY) (e Lime Lilae Ll Ganady dpa sy colisn alall 2,d) 45l 5
G al) Glala clalall oy i dae sl Joedill colas dplaxil 4 stie ddle 3 go doassal)
Lelanindi ol (805 ol 3eads Aussiall Lpanadd 3l ol sal) dany 5 5aY1 028 Jag 5 Ml
i e sal) Ll Al paly s palld ade 5 (A ghaial) Lo sa ga Jugai V5 cldgual oli) b
de gana) & A3 A0 cllea 8 Ll jae Jsal (8 Caulagy Y site Wil 1) 5 Ld s
(5) Asalal

:daY B ual Al gad cilala-2-2

P Lelaxind 5 AV 3 sl (e Leishae (nsSi ald bl Zgall 4al 5

G pad JaT Azall i o S Al A8z LY) 55 e (b Lenad Al oo Aipma 5 58

G sall (il (e slee (B 7 s )RS alas Hhi Aga s e i Ll ) aed ) ddl)

iy el Al (3) B Ao pead clban b Cijlad) ol culati (et
L3 el Zpnily (4) ) e sanal bl

Al Lisnd)l 58 Lavie cagle 5 dd)lall JaaVl e Lo fie send) DS Jia

@_http://geronim. free. fr/comptal andyse. fin/ partie 32.htm.



cbalal el ddast e 308 JaV) 8 el e aad Of Y JaY) 8 yuad cliala
TJaY) AL gh AL gl clala-3-2

G Jin g Al Jeall 6 siee o Alsall duuall Glals jaan W

de saaad) Gliia A Gaulas A L Sl 5 ol YIS AL gl b il dlexiosall < s sl

O Gmas «Jal) Al gl Al g llals deal sa ald dgall ¢ 6 A jud) e S8 (2) dstil
D o) sall & J Ja) Al sk 3 ) e Lgihais e Jess

Goh e u Y Al sall Lobals s alady) Gluwsal o) sl Calidd a2y
O S ) aliall (e daell aiaia o jliiely gabai®y) LS 138 438 2a) 5 53 Lagall
cssall Chmad) 138 (DA e Lehalis e 55

Lol L pal) Jana 1Y iasal
g

o Lo Lge e (755 Ao siie Ol pdie g Basae ol so Apaliai®y) Clawsall (& 55

s o) Jliel L il lade Jigd chiansall 4 Lasis saii (2 S iy (s3) Jaadlly

o3 Aadiud e i o S Lo Qialy 4 Caaiy Jamall 138 (g Lad ) se calading 5 Ayl
) sall



ey Wil o jaalic () &3 V) Taamall iy pad (Y (mpmiies Gl Jasna Al al
SO hlaall 5al) 4 Gk dasall Wy o)) cgabaml laaal J sl
gy Gl sl L Loy

tAalai®y) A pal) Jasaa Ciy 251

o peiad Gpaba®) (e el Sl Cilga s ol dalise oy )l sac Jamall e

Led 0S5 Al oo Lam o ) dn D 258 5 )05 (558 Ao sane 0o 5 oke ol

@ 0558 Oalaliall (e de gaase e Boke ol g e agiey Lo sk Lehlin e jin all

b Ly Akl s 3l Ao game 4 o dadly e Laf agies dnsad) pe b ile dDle
P sl Jasey Aalal) Cay jlaill (e de gane

L@J}&.u.ujd\&%}J\ABJJ&AQQ}M&Q\)@&LW}AMF\@
sl s Al Ll a3 Leie Qs (5S Wshiiy bl e iy ol
Oyl oy Jlaad) cldlasS dealla e 3 oS LAY Gandl s saaa &l jSie Baa
D a8 aaas ol L sSall o 4l

IS Al i o il 8 el ol cplaaid) Goamy iy il 138 Jaal
Foad) sall g el 815 S5 il

G AN e Wl duusd) e 1l J8)alS ) s cplabaially Jasdl saay
copleall (LIS s te 358k 15 % o oSa el eV s o skaial Jadied)
@i gand) bl 5 ¢y gudliadl ¢y 53 5l

D se iing Gl ae 5 S Al a0 pilaall Cppleaiall Cay el 138 J 5l

L e JS sl D.Larued sl

3602 1997 iy uSu) iy paal Claalall iy cJeeY) cilise il g 1 a0 Jle-()

@.A.C.Martiné : « Management stratégique »; organisation et politique, Paris, 2 °™
édition , 1990, P2.



08 A (ol gl i ) ain A g AY) Glansal ¢ gena 58 dsiall Jana

Losoi Lasay sfu 8 s e it A 5 AY) Glansd s dadlie i lne

clasd 235 ) lansal s sl U5 e e 3 bl s dspal ol 35a
(S sllS Lehalis 3 ]

) Bl Aagls san5 il 5 58 5 londl el 3 ) sl Jady S

D 0leall 55 ) G A e w5 eliin¥) bnl 5 ¢ skl 5 g1y

Cun Adged S0 o liie] (Say G Cay el g8 BN Y1 ol DA e
Bile e ol b il Ayl Aswsall Blis e i ) Qi el 5 ) il IS A 4

:L,ALAﬁY\ zuwujd\ biaa palic-?2

Apant N yealiall & HA00 (o g ApalaY) Ausas ) Jamay sl g il ) Vi)
il ) Gan g skt 5 6 bl @ el Jadi Al 5 A sall 538 Jagaal 435Sl
e gl ) Al dewsall Bl e 5yl Ay S5 A0 < sl @b e
o bl Gan skt Ol il s2a 5 Ld i (S Al 7 ola i Al 55 il
:& LA,)& ‘).a..a\_ud\ FAYS OASE} ).J:L\AS\

 yilal baall-1-2

Jalai Gl lal Al a5 daad) 2 sl Leale (Bllay Ol yuiia (e il 138 ()5S
538 5 dusse IS AL ) 130 Calidy s Lale 50 Ll (0 5Shs Apall ae 5 il dbiay
Tt il kY

GIS agibldiy gy s A o duwsall Ll e Jleall i tdleali-1-1-2
Gl LS 5 i Jlsell eda il LSS Ly () gy ) A sl g il Gailiadl)

@W_D.Larue : « Economie de |’ entreprise » édition hachette, Paris, 1983, P10.



sl Z LY (5 sine ad ) b Aaalusal

mbi (8 (sl duusal o B ydle ddiay gm0 gl -2-1-2
el pdlal Lala 1) g e 558 o3¢ agieliS o lalae) Lol

Fsall G oAl AL tad Gun "Jaall G ellae Gl akal e Gl
O Leall e ol 5 cpantiaddl o891 5 Jeall (il

oo Jlead) cldae HlieW) s 38 (o jro colia) sda JSE 1 Jlaad) cllas-3-1-2
A Jerd) el aan cJaall gyl auad ) sal) gd )y gady L o sl Ca sl

oead L Lese dunsdl e cpaliddl il 00 Y igsaaladl 4-1-2
Jpash Al Al ¢ leaty o 2LV e Aiiee i pel BiaT L G LSl pa el
Alall and ) Lsall i an gl U Grealiadly 136 giy il 2o 4 jign e Gse
Culie e alall G 1Y Gl Jle A Ledlaul ) 3 daaldl DA (e gl caulid
Lo 138 5 A g pmall agu) ans 3303 ) (535 s agegnd o JOUIL () sealisdl Cnsiyd
Jdgall il (ol 581 g el llall o ldl Gy aal gl sl jaw (aliddl die aay
Lsall Gl e lebiant alsl JsY) ans (mliss) L)) sasis o5 1385 5 LAY
Nl e s (a ja

Ape B s 5 doe 58 I3 ) g A sal (550 Gl O slalatiall a5 10 gd ) 9all-5-1-2

dusad b O pafiyy WiblAde (0o o 0a Jauand (8 duniadl agle adial Gaaae Sy

sl sl Ll Lgisaiar (A Algall 5 33 5al 3 gl Jland ) Adla) Al Lol o i A
Aol il

dal e el il Blisl Geis el 3 Glawsall ab 5 10 guadliall-6-1-2

g ey Y e See e ) Gy QLES) ey el DU sl e J s

o daan LS e s phaadly oo e e 5 L e 5 sl e
Ll Coaal) Bl 458 e Jaxt o sy 5,30 Aen e e 00 138 G

870" ‘eJS.J (B >0 (e L..S'J‘J )mb—(l)



Ay cleadlls alull Zly A dabiel Aawgad el 1o eSlgiuall7-1-2

Al Gacay 3 JSEIL Al o] olgiad) Qlla @y A ) ad G 8 Lk pad

lgh lld Guwusal)l o) i o i aglial L agd L) 5 agdl sl DAL agilalial 5 agile

o dasi o Lo angy Gl s cRidlin A Clinge clesdy ala ) 4asil) ) agada

Al gLl s clann Llatiad JledY)s gy il Al due sh uaals Jland) iy e se
Lt o lall al 5 () g5 ilisbans La liie Ly Japusilly adal

Sle Ll Al 4 s A JW Gy laal gt silal-8-1-2
Les 4l dabiadl clilaall s 7 siaddl (il jie (ads Jay il agras JUS o Al
Ll ot 8 Bal) Sl Y aa el A sall & gieall GLEN) Hlalie e (5l aglany
cOrad Ll Se

bl e buaall-2-2

Olelaiall & sanay Clansall ¢ sane o ple JS& S5 Al O paidl g
foe sl 138 S g Le adine (B Gpabandy)

P e padinall € 55 s Al Jal g2l Gl a5 ideladal) @ paial)-1-2-2
e daniall e 55 gl agal Al sall Jaxe cagdiy Jaee ASll agihlio (Sl 2
cpgilima (5 gial 185 LSl aan saany (535 Lilaiie e cllal) aas Pla

sl Al WY S das Al el sl el e g tAalai@Y) o padall-2-2-2
GAad) Jare catmill Jane ¢ saill Jane ¢y il pUAHIS dussiall 4lan Juxd (g3 Al
Gy el Aal) ad i) Aubd s Al Aubed el Gl cCageall e
Lal)) o o il ) el L1 e G el Jane (midas ol 2l o)
Giob (e Al ) aaa o Wle pine 136 Ayl Jase ad g (Sadl s ddlal)
o 5al)

il adinall 832 Al dalsall Gl a bl @ padall-3-2-2

Al 5 S5l ey A5 nland) I EY) L e L) )8 SASY i) sadl

e sl sdsmn huma b aell sl sblad) (gd g agd 05 i) Lggle adiay )
)auy)



Gy iy il (ads A Jelgall Gl ay Ay ldaad) < piall-4-2-2
il 3 4y g il 5 AENAY) I saad) cpall ) Adl) LS

o) g Al Bl e g A ool Al ol e A gl o padall-5-2-2
L0 Leay A o) il Zaimla 8 53 bk s 5l ddiay

Aailly Aanla g Aty Lded Al el gl Gl g id gleiSE @ paial)-6-2-2
o Lelaat LS A0 Aoy (5 68 a8 g0 A Lelany 38 Lelantindd A Lin ol g0l e 38 A 3all
Tlad (4 e Ao pall 28838 Al L o) 5S00) axdis ) Q\)mehuhé}a

Gy b U] A dasd Lasl Sl sds Leadi A Ul (e L) da -1

Ln ol 038 23 Al s ) ol i) Lgaia g Chnia-2

O Al dalal oagd | ks Ll Jsand) 4SS ga Lasls Sldle L 53 iS00 oy Loy

Ay )8 Manh Cuds 8 Asal) of 138 ey Qs L 19S5 e Jpanlly alad) )l il

@8 8T o aakind VL Cua duwsadl o Jend) VU Gl 1385 clan Radl e il

Nl WU sy ST Al 58 o lede Say L g celd e Jadll 13

JaY Aaaiill y ) Jlaw sl e dasd oAl dga e den e 28D dan o) i<
o> A skl B sl

5l (po Ripma e sena 2358 die and JS i Lamally Gl sl (IS Logas
L) Lol a0y (g3 A gall Ll Jamall sanaall Bl i iall L (ha s

sl LU ) Had e g A
o gall s Lﬁébaﬁ}’\ haaal)-3

Dy 48 skl (gAl) Bpal) Al )0 ety galiaill s (e fe Ja dessial)l S5

Caraall L6 38 aul e DA o Aussiad) aadd bl daadl o liely Ll )l
ooobaadl BLED ¢ 5 Joa J5bal (e 23 Y Ly sk LalSa) 5 Apall 028 yafily 43V spa g
AVl L aags Al Lgian Lo ¢ od) 138 3 dsall DlSey cdlad) Jals



o Aldadl s Leasi ) dun sl il 5 Rl skl s Lebsh (e Aendioadl Jeal) ol sl

LBl s

Gl Gad S Bua Gl el Cllse o) Gan RY) a5l
@25 sl clatidld g Al claiie e cllall aal 5 ) o s 5 shiey ddlide z L

D8 el Dl cale il

sl e A A m el ol g gena pyind (o Bydl e

Aol 5 e laaY) dig oyl

sall bl ¢ gilal-1-3

(i) il slat LeSe el il sany ol )58 G gall (gl (LS JSS
;) Jsandl DA (e llh maa gy

Ll ol agilal 3 5 classall £ 58 Cilida 1(01) ad, Jgan

FEgRA] i<, FEPA| Lua gl 4 ,i
<d duagll PO ddaad)
Ligsud | aeutle | SPA
5.3 gaaall
SARL

<y Al
)
N
SNC

I A ya
gl paddl)
A gipal) )

52 gaaal)
EURL

s 3al) ) 53l

alal 5
i) slas

M_Farouk Bouyakoub : op-cit, PP40-41.




LS ) oialiaiall 1€ ,E | 1S a) S Ik 9 sing
ptalsial les commandités lwadd  osaili
o (bl g
boalal  agll gl
A liial) 5
SSLAN | psaaludl | Gsaabludll | gea sall o1S 00 sl @byl | gl (g utiny
les pei s ooy
commanditaires
Farouk bouyakoub, op-cit, P42 D Al

L1 o 1 il e le Gl Lt 0550 A Slasnagally e Gy Ll

Al el g e 3puala Jsd e 0sSlay Lo IS ¢zl o) N1 e

S Jaall

G Aalal U e ST agis iy el JsdY SN Al sy SlieV) G
Diilaa) 350 8 ek

Wl ) asan 3 5asane (o yaesal) Al g5use L 6 o Clssgall (any ollia
Ay Al @lia g cus sl Al Jle el DA (e a1 Gl Gy 4 a5l
Caution ) CSLsa sase il AUS clindly agae Bl s deaddll aell sl I ppand)
.(solidaire limitée

Diny sal Aea ey Aga (e Ausssall J31y B dale 38 ylay Jaall (58 oLy
Piiigall Al sl 5K 5 g 8 Adde Sy aa S

;w’ fyd\ gé @M\—B—B

OS5 b A pall Bplai8V) B 50 5 sl & game oy e A6 8 dpuladl

W._Farouk Bouyakoub, Op-cit, PA1.
ol aaus dadliay il =aus EyaCaution des associés solidaire 4,9 )l dadl b b e
IS il s i) o5 6 o) e 5 pa¥) oda 5,08 aie Al i cdm il Al £ siad
oSl Haad 2l 5y S e 4 olisid

@)_Farouk Bouyakoub, Op-cit, P42.



(5B Leana e Hansall ALl lBUa) Al il o3 el (o os

JS (A L laa) il dpulad) Glasleall (adli ccusd e o dauladl Jas
bl ApalaiY) ol )l Mal b Jeaiad <l

Aaiil) 5 ALl Lemia s clgds 1 e ABalall 3 ) geall A sall dpalaall Gl (uSas
G osiadl o s sdl Al dalaall Ll fooliall G e Al dan DA ddiad)
(@ 1 Leg Jiaii ¢ allal

(minse IS Al 5 Apaldl il Jae) &l i) Tase-1

(osns 3l gt A Angil) e ol ) 50 i sill) &) al) Tase-2

(550 b ) dalle 550 IS Al i) sli) aladl ) sall Plsiad Taae-3

(Al zlu e Jsanll laal 3kl Guii g L) el Jenll 5,k cili-4

(2 Al 5 Blee JS e uaill) gail) i) fane-5

28 3as 5 Ay Lelaos oy Allall i) i vie) gl LAl s ) EuY) a6
o) ) ey s Alexinndl)

Db A aedy o iy sl dlaad ol Jiaad JS) Giaad) e oSB Tane-7
(el ¢ 85

o Adaal yileall lae¥) cpe YL Tad) 1 385 deadl (5y3) Lis)) Tae-8
V) gleall 325 Y A ALY e ol Gl e cijbead) Jasay Jiid)
(Olad ciag 13)

Lalai@y) o al Aad e desd) 31 e cpdldl saelie ) daulad) Caags
gl

A lai®y) Asnpall L) apnal-4

) o)) sl g o deed A AL sl gl & ) had) iy
sl AN s e ¥ W D) gl ) 13 ol Ll Rad ) Coma 5 il 5l

D_1bid, P42.

@.Hervé HUTIN, Toute la finance d’entreprise en pratique, 2° édition, Editions
d’organisation, Paris, 2002, PP37-38.



J s alaiiy) cileladl ff alaiy) dals il Pelunsall cilals b LS ey Al
L) ae Lo t3ay pdbdl dasaill S oabdl e dasalll (e sall Gash e Lebahss s
Sl o Cua I Bl sl D) ASlnaY) sl e JEY) s Aesall L)
Ading 5eb (ol Laliall Jy sail Apala) Al sl ga G all 4 (5 ALaBY) e Ly
Y Jl (B sl e @i A Alas) asede oy odball e dipal e
Coapal aey Lad 4l ye el aliaY L iy (il Clanal o J) sa¥) pand cailss
i) Gl e s Sine S A Adda gl o3gs a sl A e (ke i) (5 AT Clinge

V) disall Hdhas Ga | yaae Ljliel Gnall Lo JEG A W Dal e a2 ) e g
Uil A e Ji @l i) e Sl 6 Ladie Lo Y sl e slan Y L
Gos el ad 8 Gl Jas Jlaa) a5 Gseall #L 1 padis Nvied dlexiudl)
o dle s pat Glansal) o) L Zalal) Jisa¥) Gassn disadl Auaal gpm L
el 138 Jl s A guadll

S Al g ol el Sy 4 sy L) sl L (5 sad) Sl U

Jogaill Aalall culd clan gl (a5 yilee Ale cllia (gl Adalu DUl a5 e 55080 5 Jy ol

Gaaly ) (5 aadl Gl raal g cAdle Aaluy dgay (50 Al e paildl @l Clas gl
Al Sl sall Jysai b oL sl

g Apalai®¥) A pall ) Tamdl) e ) 5 Spedl) dpaldll Gaw e e iy
AL Al sl J5 G s Lae bl dysatl) ) il e Jygaill (e JUY1 8 i)
Lsale sk A Jumall Sha LS o AV Al e Gl Ol sall s &gl g I
2, DA I YOS EQE W INC: PR PR FOSC ) (SR PR R DV JCH IV VN JCH, DA DS ECHNIVON JICIVN
oski U sl @l A s 3 (I SeY) dlae (B ol skl |l Al
A a5 13 alle e (3 su e camanils (Pleald al all IS 35 Al (315!
dads dale Joanll &G Gl e Loty Alalial dulee 258 Ak g S 332 Sl
Op ks 350 e 4 lie Adaad JS g a sl Saal) el 4 Lgie 3aial) 5 ykalad)
O 18T S el 058 Ll cala g ) s Y el ) G5 gaadl am AL (3 s

M_Hervé HUTIN, op-cit, P1.
@_Hervé HUTIN, op-cit, P1.



CL)&J)A\ PLIvy saalall s e )

Slaiall Lggal i ) bl s ) sagy sloaill 1 3 amgal) olb il
by

Pl il sal) W (o i A blial)-5

Lo Alaladdl o 3y 5Ll a jliiall (i 5l Jsid 8 Jextisall S5l jllaall aa
AN S shaall Cay pail (g et 13 s sal) Casha (e Alantisal) J)geY) IS 3 450 13
Ll el aaes )

kAl iy wi-1-5

o Legin 38 llia o) B axe jeaie pe dihs ADMe Al jladl mlhias o Vsay

S il gal) el Lag e Shall o Gua JlaaY) gl oy mad S il gl Gl

sl laal) ao sl i 4l e 3818 3, 5l Gleglee ol ) ) M Lgd i

Ji Aay) sl ool GellS Qe U aae o cpm 8 Cane 5 il Dbl Fpaail
B el s Lele 05 o S 3 5 seall Al e et s ) L

bl aawi-2-5
oaai Al Sl cly dle e (s e Lealodil 5 Dl (3 ) skl o
L shle Lgia SN e 635 haaad Lia ey gedally ApalaiBy) il gall Led

e e ) CGapall i LalaBY) s 4al 5 10l pal) jha-1-2-5

) 138 Lyl 5 (SMI ) sl gl Uil (L g ciligendl) 8 allall Cojeall ol 5l

S Lag hall 1aa saa 8 3 Lee AW &) s (.LJ Ol sall A1) 5) o A gal) eV alall 3 5an
s el il Gl e

@.1bid, P1.
2302 <2000 ¢y uSusy) cgmalad) Jlall oy saill 5 Adlall 5 )8Y) 1o sbial) mllia seae-?
®)-Hervé HUTIN, op-cit, P2.



O3 A el Bl Aad Gl ¢Sy paY) Y el e (alids) dua i Jh sl
Co s Galelaie€ Apia ) 0L 3] ) s sall ¢ sald Capall Jlad Lo ey Sl
Coleaiall C e G pea ladd Ay CDEAY G yeall jhd aie jay

ALl Jsall ceny paladl Goaall shad V) s osY) gl SlatY) 6 sl g

8 o Lo sy iy (BRI) "4 5l sl liy 5 e 5 cn Jla)) 0Ll DS e

2000 41w 8 1100 ol Loy <1998 dias 138 5 Al Gl 5] & Y 50 Hlle 1500 (s

A )lhe By el Lpnall dleadl s gall Giliala sl L o 1992 i 8 820 Jilis
Aaadl Al el

G5l 3 Alasional Lpuad Sl BIY) B0 Jane iy Bl ¥ M ha-2-2-5

im0 8 (5 guall 8 50N Yl B il S il e 320 Jara plad i 5 (gail)

G 5B 1y Vel o3 cicaiddl o) 30 Jane yhadl (o et Leils culi Jana daen sl
P 0a Vv gl ) Als kil 13g) (et Llh e Jonay

“duadAY)

Ll 3S e Al ai) dadaial) ol Cimpal cdagn 1) A48 duss gl ClS Laasy
Gl il 5 Slubs z L@ e lgle 2 4a s JoSi o Liill gy o g <l ) a) Sasy
Ge Al 5 Al il sl d g i Gy IS5 6 katial 5 de gam gall CalaaY) (3aty ALS dia

e Ly & s i il o g "OU oo clalle Adle dim o8l g 40 gal) by gl ol
el gl sl e e ol e B 3Sall gl (gl ac s Tadlaal G (a5 <1930
dss G S0 oo 8oke 568 Sl Jsall 4558 ) @il Jiaal cleldinl aplats & clill 1aa 50 Jaay
gallad) 0L 5 dpasl) dalaisy) Ll

@_Hervé HUTIN, op-cit, P2.



ol aiall Ly a5 Aigal) 5 A I ledd) L5 e WY AT den (s e
o3 5e iy aliaia) (553 (g pmaall 5 Jlaall S LS5 clgalail Zpulu) 5 3850 Jiay 3
& 5l Ac sane o 4 adsi A g Uil Qi sl Y @lld o) LS (aglee Jlas
e daxi Hhlas (e g yiad Ll el gaaill 5 L)l il e s Lale S5 Al & ) all

RPEREr

Gl e i€ ol g A sl Lgilala al) (3 Awsall 4t @A ol aala

dphait b Jiat el (e B peaddl (s ) 4SS W ks skl sl e uadl)

O D5 clena Jalaill 350 Wl o Lee Ll gl ) Lol dassal) g8 ccilalal) el

dadll 4 lehee Jlaw 2 gl ady e JS Gaje e A Gkl o A8 03] 3 ykas
& sal



QB Jagll
iy sLagll welg 44l




-

i

aels cdaland) Jgall 3 de s sall Laae! 5 deaiiall Jsall 8 Alland ) 25a gl )l
Pa e skl 13a Jaa gl olgilss dia agde calS Loy &5 le gl sk o S IS5 108
Jaxi el A Lgdaa 3ok 558 (Y Oalland 05 sAsd) G s (e Balinal) giega i
g sait CilS o) g Lgia JS daph CdUAl ddtidd) @ Lyl cle g yddl diga e
(Ginlie B Y ISV deadll ae 8131 sl Jaill 13 apass &5 28 4l 5 Ay lad f Al
panad 2 U Gl W lall @l g slis ) ) Gadll panad aa
G gall 4l sl lalal) Lhais jobas <5 b jliel 48 jadll (s al ¢l 4l
G Caley a¥) 3l el g cadae] BdSs oAl o3 il ) GOk ) Al
RVl Gl ) 8 W g o 38 )l a6 ae QL) i cale Sl
Sty sl mie oo ad (A bl e gl Al et o oSa Le 4 Ll i
Lete aall lge il cany S AdaliaV1 ) 5 el sl 25 1 a5



Al S gi) [ ehaig sLES g SM uaal

L gl

Dbl Ak iy Levie o gl @5 8 (g 381 350 ) A kel o g slas a3
oy A Bl 8 dala s ddliadl 4 el Lollee (e dadiia a5 il 8 (G ¢ luall
Lods 188 oo osfiay plially Jlaall oY s Ty sl a3 a1 Jgeas pas L4350 s
Osxia () il Giamys A8 luall vie V) L sele BlSa | sang als glacall 5 48l (e o5
Gs—is G gla ) e b jlaaly () sasid cplall dreand) ) dilz) Il Sl 5
Jall 8 Lelhs die Aa sl Al 2 g L ylae (e Jagad Clalgll) o8 (el g (ped sall

el A8 3 3 ae Al gl sugdail) Bk ge g lal) Claled Jo)s S ¢ e
O Las ellelad cilalgdy Coymy Lo 138 5 bl 3 jaas Lol oy el 5 L 5 aiad) dgall b
S8 Gl Baene A ol Bl (Ol agailay (e s coma LplanaY e <L) oda
e aldl) aell s (e el S O L) ol Lol AL LeDlstiad & deliall 5 48 jLual
delall o5 a Ul 5 elld aey dleal) Gl &) gl Gl Llanal ) gl (g dauss o

3 Ll Gl @lag (e LR e O sash | saseal s Cojbiadl il il e 28 Luall



Osilan 1l aed (of AN agiaa ket Allie s agdlee s | gman Jin i ¢ Gled
i dad Y o Les pgie gl Q) ) s A ) dpaitl A gad) ) saieay s a5l
Ao i gl 8 esSa ol o omls o ) oy aia o e AaesSa G jlans claily
21925 e 2 ) L5 21609 ale ol sisd b5 21587

il Sisl 4Biaal G2 gl s S il Ja cadal g o gl 5 5las < sk
Gl iy als e g Al eda s o gl cllee it A yaal) cle i)
3 yaniall G gadll palaidy) slall jalaa (S

Aaill ) 5 5850 i gd el oy 5L e 8 3a sall 5Lail) 028 DA (e
8 Jsa¥oa calagi o leasas Lellsd Jibias o caaill iy Jlls b juaal
o a5 Agee Aduld it 2 4055 A Jead) 138 S5 ¢ As e b OVl Juadl
) ALY el il Al EY) Aubad) i & i) ge Al ya b Lpda e Aald
= Eaall (il gl s o 050 Aglaall ) O Al 015 Y s calSsae Caills
55— taiall il (5 ginay Blalll g syl ol A s an s JoS e Ll e culee
e 25l Cda Al ey e Dlaal) ol 5 A sl 5 AT Aals ey dals (e

Al o3 Jaal g il Cay il (o pail) e 2 Y daa S i

T cay a1

Lgile (ulay 3 sacaidl i35 "Banco” Aty Al 3 sas Moy Leloal eliy 44l
“Dlaad) ol 2o Ld iy ) "COMPLOIT sacaiall Ly dualy sl 5 dlandl Jy 5ol 48 jlpuall
.25830L 3 jaliall 4 (g jat g Baaiall Gl 4 aa 55 () Ol e jax Canal

sy 8 jla Lgnan (el s (g ibiay Lda ol uliall Gopen O A jallss
(oY1) el @Y

iala g dailal 2 gl pany o U AL Al Gl T g Slill Cay i€y o
A e el 3y L) cpalinall Lol ) o (A al) ¢ JlaeY) ciliin ¢ seaal)) Ldlad

sl s sl xS s (2003 (L cggalaall 5 Qe el 2@ el 1 s ea-(
203u4 ‘QJJXJ\



Miaana 4le 31,40 5 L jLeiind

o—e Azmildl) J syl Claal 4 al A S <G i) o J ) aobiis o)
Ay (o bl Gn (e b oS damy 54d (U 84 Ledl Calind) 5 (p J34) aginla
J I Cla oY e 6% Cua (J sl o qllall g (o jal) ol olSa Jiar sed 5 A
315 e ooy LS o) ¥ aguzm il d) oY 5l La (5 5aT dga ey chga (o 4gal Aeasdl)
B a0 sl cille

TAg jadl &gl I gal alaa-2

) ey Ay 3 ) s A il il sal 3 ) gall e Guodan G Sudl (Say
feh WS a5 A )la

(AR al) A 3 gall-1-2

Glaaddls de joadl e #LY) s Leel ol cllalia¥) s ¢ sdaal JW o) Jediy
et (pand ) danie Jpadily jualiall 03] (3 ki g

Y 35l Jiayy ) sanlisall 4y 3 aludl) 5a 5 g shaal) Jlall ol ~1-1-2

il a iy sgd ¢pedgal) A8 ) jaiae 48 b Al Jiamy cadalis 4y fay @3 el 5l gl

o laa s a8 e Logae s el ) Sl 38 uSay (3 Sl 5 lasall
gl il g ggadl JUdl Gl )

‘obaniall g 4s sl s LY clbliay)-2-1-2

Pl o gl sl )l e e i) Leady jlle o cilllial)

@Rl Gl S ey i gl cllalial) aul Lgle Gllad o 58 el W L8

o sis 2amy (535 (58l il ) pumgiy sl Gty Laal ) Land e (S 4 Y
oty o3a g calgiaY) Jase

Sl U Gy o WY o palal JhliaY) ey clill oWl sl ey
el 638 50 mie i Jal (g el g ¢ ol Al Gy Lalia¥) e g sl 12

2504 21 1992 « i jalleimaall Gle ghaall o) g ol gl Al bl jualae 1 gl Sla-()
@

@)

206 = oS3 (B e :‘5'!\.% (S e
218w oS3 (B e :‘5'!\.% (S e



bl iVl a4l Jae o Slid) CBlas 3 ek ¥ lblial) e jal le g
il gy sl 4 gl

Lebans 4 Sl (spally oS Jaliial g 5Si-

8 o) b sa¥) oS Aiia) Lgiad (pe 8wy i) CStien (s i
Agaal) dagll 5 48 gual) Al G (34

e ) o Ay )l o gl cllalaal) o2 (S PA ey Al s dule ddiay
il 8Tk o oSy A dabsall el dga sl Ly sy Al W 5S) e

e eV Gy M50 Age Aada 13 10 g0 Jidi Ao Jsall e 2LV W-
aal)) Jlaa) e Lo e ) il seny A adlaal) s jliels cciuls ll dalidl ) sl

c¥) sl o bl Al LS Al daulls ccbamddl iy L
Sl 8 Jaind) Jassgdl Aga) peS cAime (el Alad Pigle 5 8 S g 8 daiaid
Gl Aga) sal (b Jsad Al dpial) el el 8§ g dasias ) AL G,
ksl Glaaddll (asy pais dgatiual GlaldieY) gl pans boaas Al Gl
O SAL sl s ddeaddl Al slilSe jacada o e il pall acai aShe Cig s
it Lad il V) dga) gal Gacadt b jlicl o)) oo LSy piiad ¥ Clacaddl) 538 3a0a )
il ) se g ey e SV 038 Akt aay Baa YY) o2 (e

A lie Als A el gl A ) sall Bl Zaaal) o) G Le DA (g 33
g oda calis ¢y sail jaa Leiaal Allia 2S5 Le 138 5 AN o ) sally

Z:\,);Jlil\ Q) gall-2-2

aash o I sl o laall Sl Al jae DA (e ¢l sladl clill il 3 Juas
it Lo sale A 035 sad Anlly s g Jp cm Jad) 03l g (b Tl Gl €Y1 duadl) i
Janty il ) el Ll Qi (ga IS el G305 wda sl o3a g1 50 aal s <% 80 ()
(oA LT e (5 latll i) Lgsle

Credsall Aiat e By lail) Sl Ay b sade Lk dllee Jidis tadlagh-1-2-2
G o an bl Aot ) i pS5al (e @dagl aan i g cApiaYp Adadll cOLally

21802 gl i



TLeeal dabiae YIS 385 0 S e

sl saticase Jsd oo 3 )ke a5 :Demand Deposits &l adlagh-i
Cala an © 0 jae Wia o LS Lgtiad adyy of @il e g Gliatind 5o 6 L G ¢ el
Electronic impuls iy 5 s<y) clitad) o ebal J<6 sale Al ) Gl Al 5 sl
Ax gl Calial 5l 4 (cllual) gl e g sl 138 o mia ¥ g olal) el of Lo
A 3 el o 50 DUl o V) il dpally J)saY) jobias e S Jia Gllly gd
sl oy ol @lagl e s AN g1 Y1 Jlie 3 Processing  COSts adlasl sda s
sl a e n ) il dgal sl Ale  alsial Ay BlaaYL Sl ogiys (JaY adlagl
A el &gl ) gl e g sl 138 ana s Apeal (alln iy Lo 138 5 cadlasl

A die) ) clansall g 3 Y1 oladl U 4 lall adla gl Lual igE pla ) (Sa LS
e A el 32l el gl ) ) ISy cagaal 558 il A gaul) 510 8 Adled ST 55k
“super N.OW 5 N.OW cililuaS dudlia sana By selas @250 a5 331 g1 531
SBR[ WP N PRI [ WP T S JUPR P SN\ [N\ I DU - W [l S
Lo Al cliad) dalia WL Gl Y1) LAY Al cluawsal

b il 5 A pead) wasl e s sa s 1 gl BN ) by adlag-
o Gl gasall 4 (55 Cua sl Aoy Alad) a5l U e G aenn J sl pan

Taan

o) Ala) (ED e pals g g4 Jexiy | (NLOW)Jglaill 8 qoa sal-
ooy a3 4l Al ol e gl e g sl 138 g Bl gl Al Ll 4
Bald gl ap sl 1 o adyg callall die wdally ashy of Gl e adl g (a3l
Lgie ol e 2g0a aa 0 Y ) SUPEr NOW CCOUNtS 5 jliaall Candl 5l 5 ) i)
Joall Qi cad) o e sl e el g asall Lgle Jasy A sald) o 5S55 ecnlSplly
sa e g el an (e Gagasl) 058 o pagdl e s el of Lle (NLOW
A8y a gang S Al (b g g lal) e A las Gl 4 T INLOW e (s i
Axgasll oda Hladind 44 bl e 5]

el cnndl el s Jall JuEl el
" - Négociable Orders of Withdrawal/ Ordre de retrait négociable



Leal Zalal) aad Lglaal Leea g @l 3 Jiai :Saving deposits b sill adlag-z

ealaainl g )l L Gl 5 800U pms Jaad oy &g cAaldll agil JA 8 Allale LS 5 e Yy

Jranys gl 2gan o 3 aladdly ol (e Leie onnn o Anpa sl caalial oKa Y
R e amazl Lo dadiye 308 e

i A (s cglall alin (I JIsea) Jsag o sl Amns alial oS SIS

o) Lgaiay a0 cli i€ jiha A (e (Sleill daa )5 Lol el ) clleaall oy of

Aty L e A sens A bl wiag b S Jlad) b cpeaindl e i LS el
Lol Slill Ly 4615 J) ) jaliae Ji llly Ll colid) U8 e Aleaiall Calil)

g g e s lke o Money Market Accounts gaidl) (§ged) cliluwa-a

Wi e oSay in NLOW Jslaill QUi o) 405 a5 el pall 5 o1 5300

el gie e 3ok (5% 8 e gl e ady RSN ol e s liels Ll
N.OW e g sdadl 530l e (ga el sale 505 el (6 gl 8 L) 52304l

)bl @l Jlee Y dadiial)l cleall die 5 ) alagl e g sl 13 seda an s
o ol L s (pant Jal (e Baaa Al g 3580 028 clac] 8 (@3S el il Lula)
gl (3 gl

Gl g jal sl s Gy ¢ ol Lana wila sl e g sl 138 6 & gal) b i LS
QPR

sl L of 8 Ll way e aliss a5 :Time Deposits da¥ adlagh-—a

Lgale (5 & ya e sl ey V) Lgie canad W1 e (g lal) i) ol pagig o 3laaciad

Ao sa lee J8 il laliaW) (e Aty clil) Jaging Uiy cclill ae Aol caalis

o o8 5 ey Leada sl 5 all AL 3 ) sal e Sl a8 A m L laa g g plall adlal

Ca ) Oy dleie (Sae e Sl il Lea i Lgale Alle 3 5h aday @il o gy 13g] 5 cilal)

ol e A pmedil) JSsde B A ) pasall (mTe BlaiaY) sl J8 L
ol 7 sied)

Cant s € 528l Jant Y il o) gun Sl Lot condl 2y A ) L 50y Jadi (A0l o gl
NOWJ Hall el ) palS 523 aws wila g J ccallall



Ca ol e e a8 a8 JaY Rlagl ae o g (Ul WAl adlag-

OS5 Lasalc Aisma Baer onadl 8 Sl JUad) 555 nn (b S g el caal 4 L

g sl Wl e Sl Ay Blan¥) Jully o) G vie L Lggle (3 3 5l

8 5% Lo 38 e mians (Ml clgduli gl Linnas J8) 3 n il iy Le 138 ccand
oY gl e &l

<3 dal wilay o b ke a5 :Brokered Deposits sUawgll Jé e adlag-

s2a Cpal 0l glal) ddee (e s () elhansl) (e il Lggle Juany &3 5liia slaal

A ) sl g sl 138 sels aa s (sUansl) (AL ) e asal e dls wdas)

Gy (ped sl U8 e Aeaidl ldll o 35 dam S ) sasiall il fl) L clildl

At 85 aell 8 caendlag o cpdil) o saidiion ¥l cpeasalld gl GO A 5
el e QA ¢ 3all V) el il agd oS D el Q) Alla a4 A

Aegall alagl e S aae b Ll 5 e sall (e Ul saY) gt gk g il
blad) (5 sie Cpe @l Dl A0 Gl el (e sl 52l

Ay laall gl Ll 3 ) #lasl shn Y Al ol JleeY dabaidl cilgad) oY)

=) il hain lae dgile & siaadl wii pall 5 e A wdla sl e g sl 138 Jlesiad 3

S Lesale 13gds cJ e dile e Jsandl Jal (o cildadiaVU Ldl v ddle halia Jead
il Jle G aaa I Bl 2o sl e g sl 13 (e daladind Glill Sy Lo 2o

A ls wlay 0S5 e o5S5 5 :Public Deposits dsgsall ol daladl clelay)-¢

LS 50l s Joad 85 il bl of Ae Sl clgall 8 (e JaY wlag S il ol
el e sl 1 e s AN Al il sl 5 @il G dudlial) ()5S caleas Y 8
o Sl Jal o« "BIDDING PROCESS' o j ddlee ) 4ue Sall cileall aant LS 63 50
i) e sale calla dpasSall cllgall o3 (o V) (saal) 8 2l 338 e el o Ll pan
S s o W eoal 1aa s (A1 da sl e dille G5 0a s clelal) sl ey
|das i dlagl e g 53l 138 2Correspondents deposits crlul sall adla -4

A las sl sle A la clla ge 3oke (A Al il A 1Y) jilas e Lis



e sl cal i @l Lt (e de gane a1 saY) 400 de sl @il Bl Jilie (5 A
O e Rasiall lanl o3y el aa) sy Al A jal) Feall 8 Gl Ll g allas 4liss,
Sy e g8l gy o Jpanl) e il K ia Bl e dle s s Sle 05S
.Lgﬁi

sda o Y gie laile Giag (e 2SEy o adla gl eda Jie Jiiy A il e (<)
Ledaiind el e dgle Juasy o3 ailally Lgasls 4 e J) gaY)

coobatll el Ll g oail Lala | jame piiny g 2es S pall il cpa (2l ji8Y1-2-2-2

(s —Soa il ) Lol ald ¢Apas o Al (b 5 (e Jae (B A e g 8 Alls 8
ol el il ¢ g al sany Aalad) Cag Ll g o sall o sal) ilaliia) Agdaxil Lals

ﬁucj LY 661\.))1\ OA&JJ\)A 2.}\35 rY L@.\A Q\JL\.\QL} L;)S).d\ Sl %) ua\)ﬁm
A Ll sy 4t el Y1 dag i (g 38l il (g Gl Y1 e slaieY)
lede Akilad) s & ol o) g 5 g0 e "N

gl ¢ gl cileladiud-3

o tide o len s asE Ledld Haliad) Caline (e Wl s gaenty S sil) o8 o oy

JS Alg 8 Vel Jumdl 8 5 ) sl 020 Cilag o ad gl 8 (g pad s iV Laaia)
Al e gana 5 ) sy mllial e iy S (e Ao sane i) mllal Conal o s
AaeS 25n s Il Gallay 13l el il ) J)saY) ge J8 5 23 Jsal Llblas (e g A
Al 4 Sy (S S el il sal sana ;) el el L Lading 5 jalad) 258l (g
—d L By ol A Jla) 050 Aalial dlee ala) 2 4 g la) o cdie
Do oy gia W ey g 10 (e cconndl bl dgal go lgia (i al Lalal) ailles
2 &l QL8 AD e ol Jaad oy Jall (8 258 ) Jsea) dasat Al
Gaa )l P e Adlad) il 51 dga) 5o o 4,08 b clill ually Wl clgild ax & A s
O e 3oled et (50 Al (I sl e 4l Lo Jasad P& (e sl 3 0alad) il
3 i A A pually Ledalitial (3 1A Lgay ) alant () Caagt el alaaeS 4y el o sl
s Lalalan o QYL oS5 s a8 s 4 xad 3 Ll Lede 25 Y ABLY 2
Js—anl) i lSa) b than ) psade 525 (S ol Wl 5l o) saY) o3a il sy Cadld



A3 Y] Amgde DAL ilal) 138 (Al 5 Agee Jsaal B L) dam dle e

& A gl U5 Blaa¥) apkiing ¥ clilld Gaca leie L )l 5 Al aa old Jllly
.h\;d@\;,ajééagoi}&uﬁu

Aol oy Al alad) Gal ol e od ) ge platind g latll olill (€ (o agle
L5l o 5aw il atinl) e AlE e 03 ) s golatl il ¢ 55 oFlaghn 3 il 5 dumy 5
Al e da 3 S ae B il e D8 el a4y S5 Ll pan sy b

Ht ) Gle gane EDE 3 Jseal) ods Cipial (S 138 e

2(1)‘)39\ ie ganall-1-3

il Ggal sal Y1 g laal Jady dgens Lo Jiai s Al A gl 0l B0l JsudY) 2

TORaL Qan ).@.EEBJLC} Sl ¢ Dlaal A.U\AJ\ )

Ssal sl 3,4 e Jadny jualall sl el Ay a6 Lasl 1g ) A
A pe s daal CDlee e 4l B 05S Le ) Al diveay A8 5 (e saclud) 35
Anl e 4 V) Al QWS

i hlga) e g S el il ol ol el saa ) o Jaidy [ AEN i)
Gl gl il 235 ) gem B Lgadla g (e Aneaty BaliiaW de le 3yl @l gidl o 655 ¢ 35308
L) gl b Ay Gapd Al 5 538 )

-4 de gaaall-2-3

Jomal o Jai g e sanall a3 8035l 50 (o SV andl) (o5l el Cabi g

A ) ol el Jare pe LiSe dpuliie gl g b 7 a0
i lle ol Clatise Jaiiy 1A gaead) Bagadi of a8l And Jpa¥) Ao gana-1-2-3
Salad Wyl e diaied) saca )Y ) ddlea) Ledliatin) Jud LeDe (e gl L i

laalall o el il 5 il s oyl p gl thmy B Gayl i 5 S0 3seaiall 2o Jals- )
.109-108 2 L= <1974 iy yuadll



Slo madll G Y sdle &gl Lans ) el g elexind AL g il Load 5 (Al
glaa V2 4 laty) gl 3 ety cOpes o ase Sslam Y gl Ll ey Lo i o
Al Al Leal sal S0

Claidl g A5l el A Juan i gsad) Al (31,69 A gana-2-2-3

Leslamy (i 6 5l Laads of pdaind gl Y A o) (g Adlle da iy Saaiig dae sSal

32 5y Aalall 43380 L aga Ja¥) 5l i a4 3a0 clisdl 5 oo 38l el
SR LBPE D R LB R

il Ji Ayl 3, ) 8 sale Jian 5 1A geadial) ¥ Lagl-3-2-3

ol 138 Ao gl aa s JaY) sl (il BV e aadl) Llee 5 ceDleall Lgaras

Gl ol VLSl o3 aad sale) AulSd Uy eJaY) el Lulid 435S0 Ll (Jeal) 13
(a1 el e sSall 3,5V e anaddl sile] dlee Liad Jaiiiiy g 38 5l

(Clsspa s o i) LeDlend @ il Lgaias 0 Aol a5 tcbblad) g a9 a0-4-2-3
18 et LS el geadiall VLIS JaY) juead ol Jia s paaill 446 L 5ol 30l
el 31 calael 03 3w Jal) juad (al BY) (e g s s "Ratid) clalae YT 2l
el lery A dleial) Ay kel el leadly dualall clatiiea)l Jilie eDleell 4y Hlaill o i) Lgans
3ay JalSIL e i il Al s A g G ety Lad W ¢ il 5 ) i)
3 Lo ally Jaeall ey s cpte gl il 8 S8 AL o cpa 8 cale 368 )
L a )l La it il Jrin 5 i (DA s Jaadly il g Ly 7 pemdl) illsal) a50a
RORECIA(

ol Gl 3 ) ge g e o de gendll o3 Jaidig (DA A ganal-3-3
Jde Ldl dm )l o (iad sa DA (e J5Y) i) (Jsmad) Gila (G Lgamy
Aadi o gl ) Lain diadiie 0 e send) o2 Aspn 685 ¢ SBI Hlie V) Jind 4 5pud)
sl famiy ) Giad e il b o el e S AL ealially &k
(ke J)sal) Al ) L) «Jal) dlsda bl 35 Y1 ¢ Al Al gl g e s

113 o <3 I Y LS,)S-‘ 3 peatall ue d.a\S—(l)



Ll sl Ll LS Ll aas g laal) @il J e Gibad) iasall PIA (g Aule ddeay

dlall o5 b A gl sy paids JAL oSy 2LV Ve pii i AT ) deal 0

I b algal U g LalY Lgie Alle A n Ul GlaY) g gl ion (G 41K

A e il 13 5 LY e el ) iag o) Jilaaly 4ty (Juala ai) 3 5aladl Ay
s AL s sy claal s 4 mllian i el g delal e ol ad

Gaas Al ald (g8 gl L) JS8 b 4l saal JS el s 1Y el e
AN e a5 38 e ) il Y 535 Lae A gpudl yemial 4diid Jilie el dedin La 8
1 gds O juaie Jaemy Jalby gaedsall cililla dgal ga (e 455 aaeld |k o 8Y) 48
e Jalais s Ul 5 Al a5l Vs A5V Al gl polaion Vel o a5 sy
O ) a8 dglaxt s (A il afiad lee J8 Y sl (e ) oo 4 (B Aima 48y sl ua )
o) Al s A gl

b paal) Jaal) Aduld Lgle o685 Y und)-4

Al Je S danmiall W jbias (e ddlidadl o)) gall Je o laall clill Jast ae
PUa G ) i)y olid) 8 Al 5 adlaal 3ias Ary J) saY) 028 ol 5 35 5 shadS
ASlla 5555 83k 5 A s Buaa Hlaiind CYlae IS P (e sl 5 cdadl Clodd o
s ok oo AT ddle alaal Gaias Y el Cangy LS ¢Jpie dile Jane b DA
cainall 138 e le S Jidd A Sl el 4l dadls clexd

Lale i A Gaulh o b o o)) Gaiad o Jany of il o Y e

O—Sa Lgi 3l s il 136 L) 5 Ay 5 Al spaal) jemie b Al 5 b jeadl) Jeall diud

O ey aila sl i 8 Alidiall 5 Al 4l 4l g aslalis A jles ge | 3ale Gl
Tl LS ) oda 7 Al 31, ) L)

rdaay N-1-4

LYl (e Saa 3 S Bad Busk e ASlle b sl ) o i) Sl e
Al jobiadl e lgle daas 3 ) sa¥) Caligy o agde gl ~ LY oda clid) Biay S
il 5 i lleay) S ) o GLA o ZLLY) O liel 4l (miss e dan o



) LYl 5 ol S8 cllee il (e oty JSGy 0 5S0 Sliall llaal) @l Yl (All)
G 1A ) A el pli )l e i 8 Al Adlaud ) LYY ) ALYl dlul) Lo o
= o el Lgadyy Al S a5 Al 4y ) claey 8 s S i) W el gl
Oar A8 o) Al (amliad) ol e e ddled ) ild ¢ sl Jlaal ) ALyl 4 oY)
ia e alilee e 0585 O (o il s WA e e B ) (gl 5 4 sl
o Bt i Jumid ad) el Y il s 8 Glal) pan A cile e g5k
O e dalad ml e S cagie 2o S Gl g gl allee b axe Golaleiall
O —SY) sl gl (g laall clill Adlal) Clbhad) MR (e caindl gaal) (G L) ey
1 a5 gl sl de ghad) o gall b Luld s 4l (ol e 5 jle b 4l juae
e ARl Ay ) b el ) il i el AU T o L s Sl L ey
A iy il Gl o Sl Jladdl b sl s A (s AYT Bl il 5l
Gl ) ) @ Y A e 13 g ) ad 5 Lia e Apalai®Y) el ST e
G ) Caaiad) 1Y G e el e g T Dy 2 LY 50l elld e (i e Ay
SPSEN Y D[ [ IPVPRE L JUPET Ik VSRS PRSTN I I G P CACEC P LR VY
iy ) B35 G o) 35 il 51 e il g ild Y el U ]
Ll alads) Egas

el 5,38 Jgn lasbee il (5 pead (DA Gsin e Slall dos laxi
daiy Pt gnsdll Lo 2ladl L o end Al 0385 L) ) ¢ paabnall 2L S (38
B WP

Al L 586 08 gl Ly (g olatl i) 5eli€ Gl ot (1) Al
@3 J) ) ) wd )l sl ) laiae gl clid) a5 AY1 Jle Y1 sl

sl
= ) Ggia e 2=
RESANE TN
sl 7
SYCH RPN I PSR N L)
= Gl 1)l el
EESPUNETN

LSk Gsia e ailal) = ) b Cielins X @l sasall e sl



Jsiie 6 sine Y AL G gia e el ad )y Jal e e JS () dal)

b Jia Qllall die 3atd oy oladll lill LI 3y sl e S sl Jia
Sl oo o sne Lo 13a 5 Alaad A 8 Lo ol sl Tatine 0 5S5 of il e 13gd s &y jlall adlal
oo leale Lo Jaali 5,800 oda 4 adaiud gl gl i o Al Gl il sl
il o) 48lS A 8 8 2o o Glaslae ol 3 jae Gl (Bl pand ol Ciliaiu
Oos AlA LY Gl G ey Las agadlag cans ) agniay Las cpeasad) A8 g e 5 ol b0l
LAuold) A4

)y A sgual) o8 )y Lald e iy ) Al pat Al geun e Jle (gl Al pas laie i g
aie ey gl ooy g olal il 4 5ala g il Jsa¥) 5T a8l 5 A s
Tk Lo e oty o) Al A gl Taney

el () slhaall (5 ghall die L BlaaY) e =il atal ld ds -1

ey g A S all oda Jaaig adlagh AS ja & Adlagll ld A joy 3 sealal) g ALY Aty
A jal oda o el 3 dlgans i il 3 dapa ol G sSh Jaray ) il pas Aala
Al 5 50l ol Qs il o oy adly AL S IS8 4l gl Gila gy o i) gl

e

e e dlee B8 disad Agguy Ao ju o0 A5 Al dlead) 4 502

Lee cilaall 4 3lgiils it (3 Ja¥) jaad o Jsh o 5 de julld a5 ) (il J8Y)

o Al Alen g sa A s L el 8 ol oliy o s Jame e andi Lglany
Ll e gl 8 4l 5l el e Jabeia) 508 ) as 500

J I o e a8l o sl s il 3100 elagl e a5 0 e Sl

iad i o oy XS ) Ala) e Sie 3 e (G Yad Gaadie s i)

el Gl JlsieW) o 33 o e LS AL 4 a5 sl Jleel paa a3l

S BaulS deliny 8 deae ()5S VA sy 8)-deae e ad oSy o5 L L)) Jalad)
~ (Lead 58 0




O o—eenll e 5 8 oSy o aalieg Y lils (sl (5ol el A o

gl oy o sl 13gd i) Zpala@y) gl A Y ALaYl g lall s el Cus

2By eSan S st e s Al o Aladladl (m e lea (e 4l Giag L s
(Omaal i L Ging el saal o a5 3ol el o sl Juad

‘o) -3-4

ob A& e Al Ly ash A Jise¥) calag clilee e Adee IS Gl aiag

sl el e Gl agle il Jal) 4 4 250 g byl o Lpaa s 3 Ul sV

e G ALaYl gty sl e 43,8 saay cdre debaiall ) 3 Al (g
gl ey o1 sl LS Lgagail Saxi) e ()5S 38 1) clilaal)

Gl Jee ol b oSy (s lal il Dol o age el LY O 8 Gandl

e asall A ally Glaal (e b jhaa Jin 138 5 calpoal Sla e 856G sa (5 lal)

0f 5 d e g o aiion ¥ lills Qi jaadS gl sl e el e ol

@A Y Aeasal)l U s (e s 3a g laa i clld Caa gla (A5 00 ) se ) alland ) dad
Sl ) (Y o

Calaal 1D o sl el e i A5l A Gend) G Gaw Lo DA (e
Tt s 4500 DA (e lgidan o Jendl adde Gy

ot Sl e S Calad) o Ll il ) saly 3 ODA (e Apm ) ol (B
o= =S palaad) s il gas ol JaiS ) ) 4 palead) @ s Al s
-CL.’J;Y\

il e apd) 48 o ale e Gl Lag A saad) (5 ginn (B aS S cuiat-

Y s il Jle ol of il e cpea sl J) g SlaY) (e S (5 sinne (hiiat
A Adasl agd By Y Ly 5 Sl el Akl S

sl L,A\ﬁ\g\ dlud)-5

zeias Ay sl alan Al toalaall s Gl (e de sene Loy Al Al e
Dl A e 8 A5 Lol s Sy A Aalai@y) daii) ¢ ) o 5 dalaiy) Dl



Leis AT I iy e cilins a s (Dt Loy 15 A 30 LedaT 5 oo 5 5 Lgia 45l
Dbl Jala 5% o g a8 I el il ety IS Aualad) cay )kl
o ad A et 3 ool g a5 el aYly alaall Gl ac il Ll jaY) Gl Al
Gam 5 Al ) Al g pke iy IS gl ae 5 U (ol a1y shad () 45l
) se Biad ) DA G oy () 5 Adladll 5 Aadl 5 5 A5 pall 5 J sadlly anhi ¢ giSa
s gl Giag Al Al o3 (3laih cAa giaall g A lalie Ak Lold ezl
Leory Al Aplad) Al 5 culeUailly Auludl o3 3l LS ¢ (a ially ¢ el eligly
LaS ed itV an ulpus L A1) e gl g goalaall SUa) & (oag 5all Calital aagaiy ol
Jsal &g sa ol Ll (aal j2Y CulS el san i g A Ledal o i (A (il 2 YL (3lats
aal e il dal ey LS A al Y s i) il o ol Ll
Ciyh e da giaddl (gl gl SIS Auld) 038 e Gy s ¢ V) I jualic
(sl mi e b dacadie cllale saaad G35 sl o3a jlldd ad) 2l g cclill
L clile—all iy gy 8 (e 4 bl Lo Jilie () guin yidall Lgay A1 lilanzall ) 46l
4385 a5l Lle i A Gend) Liad saaty (il a8 ) A seus B alipad oS4
G ol sda 2Ty cgle Bl saaall JY) b aie gl Sl mal paus e
e Al 5 seall DY (sl aasS ddle iy (e ety Lo o alaie VL dani Adee
Sl 5 axiall Calal) JalST saall dud ally bl oda daia (e XU e Jaadl A e
1 Gy 4re dpadldl) COLEL 5 Aplaall I L3I (a8l mie dE 2 o alS die (Gasd)
ialie e il e 0l sty Slad) A 385 G il e Jel das (S i s
o lagailly b ) Glaal Al s g A il sl Gaadd) Jlad) i adadiul e
Db 4 g Jiadl 5 Jolall syl 5 shaadl Gias Jlial e Seal RS Sliatu) & )l

A J8 0l plise ) seha

rd il el ciladd g (ailds -6
RN (13 e g s Gl g Al mafig adla gl Jldiud 8 el sadl A )l ddpda ) S

o a5 sladl e Gl Jualyy baeld il e o sy dias ciladd s ailda g
il sal B 8 Reabudl Biay Lo c@oal) Ll i€l s 5500 Audliall o2 sud Jas

2602 <2003 1k i _alal (i€l Qe ¢ i gl SLaBY 5 b sl g Ukl ) (s ) Sl



b il gl oda it s (DD il ok g el

sl (il gl-1-6

ra

o 8l G iy o skl ae Jaanai als o Il el ae Cijeds (A Gl
sl 35 Bl Ly gl iy ) Jdid

aildll J) ) paent Lulony sy sgh o Jass oS il el tadlagh AK-1-1-6

Lo L Letas Lt Aga (e (0S8 clgiila 63 gy L) (abinall Ly Lol dals e

O—e oLl ) shoad ol Ledaal  Lensle 3 gt clial) Ay o Jadi wda sl s Al dea (e

i Pl e il ge e agall (A (Sl S play) Adee ey Ll Lellaxind (s

Al AL illeall dun gay ki el 5ol agde Log padidll L G 3 ladl sed s

il g a8 Al QI lleal) JS 43 o 58 ot d o) 53 jaal) alil) e g8 5 Legin
ol Qi) gl g lay) da b agdas

6 gmaS Sl ) Laaliad) Juaw 1(Qlai) gia) g il apaii-2-1-6
el s L) 5 pe G ) A ally el L) e b RpdlaY) Bl b
Ay Pl il g slaal s aal e dada gl oda iy a3V s sall s kil Giny Las
o3 o5& PDipessdl Jsd b Uy cled WShe cad (g 53 g5 Leaia 31 s oY
gyl Aall) 3 ol A iy ) e dlill Lgle deany ) ol e Ll dagks )
Lol Alaad Gl il mias ARG joan sgd o ALY 55 43 a5 aulely s padiilly e )
J Al s AUS apdany o) ) 5a¥) G55 dsbond i) 5o3e (b B Gl o m clima
@

O Ay imas Pdia gdn f clis 2o 5y juals Jle Aoy ad e Gl Cayny

A3 ealrall & pemall Janl) Al s el G jlaall dpalell 5 )3Y) 1 aped) G Gl e
167 1997 ¢y ¢ il 4 delidal

200 0 83 G g e ¢ ik sl AaBY) 5 b peadl g Ul sl (e () Dla-(?

202 1995 ¢ Al i peadll Gl 3l sgna ¢ b jeadl L) hlie s il 1l e
222 a2 1985 « jas chpmalall Jall b padl s sl SLaBY) tAad sad ) ilaas )

902 <1992 « 5 3all cipaalall cile sulaall ) 523 el sill Sl & <l junlaa 1 g8 _SLi-C)



e Ll yi (o 5 8 3l L ey Lasd aie aialaiad Jdb e AU Ldga b Ll aad J sl
D ) LD 8 e sl

e et Lay i Al (g 5at el RS () (5 5 agme DAY sl Gl Laiy

oo S Ge daleal) oda Jaidiy AR mie a8 Al b il cJaldip a5 Siaa

Bliaiul JUoal 8 Jlsa) o3 plasl Gl o5 Qe iasial Goyl (e itia J) 54
Byl siall 550050

iy o=l 5 oD aall Aasid) clanal) el Ll e S 4 pead) (s il Gy

Ol 2gxiy (f e A U U1 s adinall & clinal) 5 s gall 5 o 81 4y 55 LaLiaia,

€ ) lilaall (g de sane iy dlead) Gl ae g o gyl 55 8 J) ) Gl Sy
O a i sy ol Ge Jreall a5 Ala 8 4l sd 3 il il

Gn gl G A (e gl ) sl a4 A siedl Baall Gana laiY) calidg

A sl 8 Al i) asa s of Cum caie i) (alasl) Al daildl cilgal)

Lgaids Al (gl ol ) WSy eyl il qous sl AlSa) 3 el aldaill 138 Jasy A 50

Baie Lo a o e el ) cang il la el ccliie b jliel Lealy )l @l 5 o sl
@ i = i QLY aaa pasd b

7 QPR UL, KU (PO 1 TN FtPSEON A DY 1 JRINERIE JUA PRV 4 U [ PO
g (ypn il Al il s AT Lals ey cApals (e 138 ccllal) it wila g La el (i
i) o gyl llha oad

Sl 5l L le s giaaY alldy Clilas o g s il 3 5 Lo s2em

fLdi) o b )ml Lo mdly g Al iy ailasl Jsd PR e & ladl) i) 08

Aa (1971 ciypad mgdl Ja (dha cialaBY) de gusall 15 ) 2l ()

@)_Farouk Bouyakoub, op-cit, P17.
1032 2000 ¢iy i€y cdunalall 1l bt ol 5 Leibilee 1aLLAY & il Taend) e calladd) 2=
21 o 83 G g e §graped) s ) 2=



s Alad 58 dga s 9 Lo B i of e S Y ol agis A s s (g pald g s
ol B la) Glled oulae Jaad 3 jae oo deall gd (diia 058 (e Lgpal Le (5580
o G calagll Gl (g i) o LS (al YL st alagll ol AL 5 el e ealaicly

o Al mia o4ty 5 ellhy g il lasa ga (e 23 2ol
rdhaal) Cailds g)-2-6

Ll sl A8 pe ang Gl Hlaa Y5 gl Gian 8 Lol |50 3kl @il el
e slaall tag el iVl eala®y) Llil da f e 8 skl clllid 8 jeadl)
Tk Lo 8 il gl oda jeas Sy

adld PR o 35V eder Jalail) il i 14l @ ,5YG Jalail)-1-2-6
LBy Gaadd Gn ey Jslall ALE G s &5 o Aol 350 o Gus Leaady
po—ig elaat W Lt 8 AT (sl alie aday (add laliaiie agah 3l 5 Ale dad
glagi ol Jlie Gaial) Gl dola g8 &g 3,50 calial el aniy ol aadl dlee
e Jslall s gl o Ll il el o 5all 138 i peadll Jane 585 Lgiad (g o
Jaanill celie Jaadp 4dlall A (addll 1

L 5 Leily 3l sas) oda 8 (o laal) i) Jaxy i Adlal 31,0 Jalaill-2-2-6

Ol S 5508 55 5ally iy sed ADae il ) agluead o s ALl (31531 ¢ ) 5 Caliad]

A il e il gl laal (S AL 350 o G 3 5Y) e3¢ JiaY) il e

@ SO da 5 S g sl (8 AS LA Ba i g s 5l Cile 5 pdall s 8 daa bl
Aoy sl o AL )

iy yaay Ay jlail) @ sill (g 58 5al Sl ey 1Aadal) cBlandl aug 5 4i-3-2-6
L il o3 assi L€ M pall jau Gl e (el daha g Alony dpial dlee JIad
Ciay Jalall Galdall cula¥) @l e lis Y 8 Gaadall cpill gl i e Jisay

2R G Glall il b ol s A (e Zedlal) dalondl S,

Sl aal e g2t wd) Slaie V) ey daiiad) clildie¥ly Jalaill-4-2-6

A4 a0 <Y Gaw e :gu..,md\ s Cpall C}.‘a—(l)



daays o dsall Jalall Gllee a pudi s gty oo 5ed o JAD B )l o (8 Alaninnd
EOY Al ey Jaxn 13 5 caived) alaeV) il o sl @iy o) il 1kl sae 4
Alle 81 3 e Gl 585 el el il ey s adl 5 Gy iy o 30 3e0 o) sl dlaie V)
el e o iy dua el Gallad Gasgs addll d pallad gas A
D) ailadl

Aad ar iy a8l A b glay dlae DU jaiad) el g o sl -
(A Asa b Jul el el g (il

L3 giall Ciladsd e ol agivedl avsn Gl b of-

il S5 Al o) 55 o Cag el (e 1A aall @lasdd) (3 gui-5-2-6
USRI P g F O PR UREH S A PSP N WO R L JUNEPL DAL
Cleaall ddline 4y i ol ol e Al cliessad) 5 o gl andis L 1S jae o 5
sl )l e e 5 oke” Ll A pudl) Lalil (e leasll o3a iy e (Says ¢ guaal
G Y dgale pe i 3daddY) oda g AT Gyl ) Gl o Performance ld
@, sl sl g Lede

Lol @yl da Al Joaac dan ;L La e e A peadll colaadll i
Al ads 3 JS8 ) 55 laslaadl 5 o ) i3 skl (6 sinay Lo 53 LS dpelaiall
) Ladsen 4 iy LAl A8 jeaal) Cledll w8 W lasd) axe s waatl duaal )
Ll 830 a8 ) Al pgilie ) el )5 edlae o Bliall Lol 5 el sk
sl g BN ) et Caags Sl IS

g Al 05 Lol e 5 gl don AT Jal sadl 5 Al Jalay igs o gl canpuals

o Agadl il ey @l dal e a8 L) Gl siise s a5l Blie aaai g el
[Aeasl] il Joan 0l ) e L o g 4 ) 13 s oy sl o 3ally
A my Leanti g 4 peadl Land)l b Al ualiall o3a et (Vg il sl 5 and

130 <2001 s alEl cryysil 5 el g delball Cy e 13 e jema il il sl 2 3la canae- )

ABa o S5 (o gy cdanl) g (m ge=(?)

570 cdui ga sall=)



alad ol e oDleadl J8) Ml s iy sl asali e s Slaca (g il (S 5 painne

ATy Y elai) G se e g (535 cagid ) (maa

Lan Al Jalal) 5 Al 5 il s Jaa sl 5 308 o8 A eadll (g8 ) lielys
JS o Lo Ganad; LS diliie jules casn o) sl Bae ) anl gd Lo 3DLa)l aDA (40

Lgilile g g o) (A paall (g AN 1 AU Giagal)
g
cAum i) Lewgd) s Sl 3D ade A58 oA Jelall L adll (s al aen

Dl 038 i apdil) 8 aiall leall CDUEAL (alinn L Cua clgd Cilagudi B0 aa i
@ 1, L

¢pa il Glaa jlee-

tm sl Jal e

¢dawd) Ady ke

¢ saall Ll jluar

02 A e gl e

b R aa g Y Al V) e s S leal) g soals DA sa g 4 a2 s
JaY) Aasi gia s A a1 30l i g A Gty il dal Jlise o G ¢ sanadl
Gl Jipail dgagall s Al Gkt Jgead Bladl) e Laiw «Ja¥) Alsh (g il
s A o aa bl BlSlaary ¢ Olain) el Jypail Aga sl gl s hsnY)

b (el (3o 2y jal-(Y)
pslall dgaa b ptie g piale Alay el LN g o Wy g il mie Cilibaw 1 Db 5 58



GoAY) Gl il Ly Ja¥) Boaal g i Aliey & Plaul) Gl disal dga )
ks ) Aighy Aagie (m gl e JS ad L) cllis Jysal Zeasd
o licl il ) bl dh il L) g By ) a8 ) deadil) e s o
Caley P! G cale e JS Jae) RES @l L Al g em sl aii) el

i Gl e il Gale Al o ) dblial L) i

14 paall (g A £l si-1
:(Lescrédits d’exploitation) JSaiud) (ag81-1

a8 2 aaillyg il addl (3 Al Jgea) Jasail 4n 55 Jal) B paal (s 8
aize p 1 Lagee g5 LY (8 aus ey D Jpematll AL 280 I/ 5 Uiy
o)) DY) (a8 s oSa) L ) B s DA Ll Jhanidl @l ) A 5 i
Ol aiay ¢ pualll Gaall o LoDy dnsall Jll J<elly Sul) S ey e 5 (o
coas Al (e g il 13 dalal) Jilail cillee b agde adind) Qa8 JSse) s

sd Jia DY) Gas 8 e Ganlad e 8 Gn e

(Lescréditspar caisse) Gssiall (g 8-

(lescrédits par signature) slaayl a g ill-

ard Jasai o Agltial) Jpa¥) Jigal dganse i o Ggtiall (ag B-1-1-1
Ll i ats cdge Al A pmaa dga) sl Al Ll Tl il 3l la s 5 i)
b LS

sl Gk e Jasaill 138 Sy A glatall J pad alad) gy gaili-1-1-1-1
L) ity a5l g o Canal g clale Aday A gltiall J pal) o sail dga gl

(lesfacilités de caisse) : gyiiall edugui-|

@il (5 gie o Lo cila Al VDAY oty R all (6 gaiall Bl prand
isye i aY A ali 4 ag g N Ao Al b Ay gea Lgie g il Y
) Gany Jsn ) ons Ll G Line oy a5 s sall A5 (5 sine e @ al

).Q_JJ\UA

W.Farouk Bouyakoub, op-cit, P233.
@.G. ROUYER, A.CHOINEL: Labanque et I’entreprise, éditions banque, Paris,1998,P85.



(le découvert bancaire) : Sl i gdsall-c

e Al g Jaall Ll Gl o Aalal) dga) o A sall TSl G g8 sy
il bl b yiaa s Aalall oda saly ) ) elld oy Julls gl Jsal) b ads
D Udall JW L 5 siase

el Ll i ssall Cayla (e el Jlee Y1 G851 s Sl o g€l )5S
L i b Sl 48 L)) Al clehalis

(lecrédit relais) k¥ g @-z

A Lgdind lle Llee gy pransy ¢Sl o Sl JIST (e DS Jay j) (m B iy
Lgiin ) Adeadl o o S S e iy (P pme dliars sane dal 3 ey (PSse
S e 4ud

(lescréditsde compagne) :dsaw sall (a5 al-2

lebl—ii e aaliduiall (& Sac deal sl dussall (G Al o g sl 128 iy
Ll e GatY) el 3550 o 2LV 5 50 dpan se S 6 pas s 5l

Aai) (s Gl i (KUy el 50 bl ) (g il e g sl 13a ey
e s Gas I G sl 1 5 AY) A i e ge 550 Y AL delical
e b Sl e U ) 48550 6 el (D, sl Unlaae dlill 085 o a5l
I e NS iy dlee 51 el #las eV Laial a5 S8 4ildaely il
Aia)

Lofail) (e 23 50l s Jlee¥) 2i) e as 15 solal sl o CasiSal ity ¥ o sy

Bae b oty Ly et gl Glus dea 8 G saial) s we @il a1 L 50 ol 94-74

o3 15 (e (Sul) oAl Siay Lains el (e ol Bae (33l Al 4a Y G (Jsaill Aadas (=il
sl drle s A5 )

.Georges CELCE: L’entreprise et la banque, Evaluation et financement bancaires de

I’entreprise, CLET éditions BANQUE, 1% édition, 1983, P241.

@_Ammour benhalima : « lexique de banque », éditions dahleb, Alger, 2000, P19.

®)_Farouk Bouyakoub, op-cit, P235.
“)-1bid, P235.



(lescréditsd’embouche) : & gall 45 (a9 8- —a

Aa—ile o i A 1 Aleny el (Aiald diasge g B (& (L sall An 5 (58
e Y i slady (g5l e g sl s auay dgay sale) dal e lgiansy Al
L (3 gl (5 siee o ol oda Aumd (Sans el e did) Gl

(I’avance sur factures) : i sl Ao gasudll- g

Gl sall 5l ) oyl e (ViSBS) el Ll sill adis Jilie Baandil 138 ey
Bl JS e (190 70 e Gael alie 5220 Y e el il 8 3ale Al sall Gy sanll

I’avance sur crénces nées a ): pi—aill (s Lalill el Jo G-
(I’exportation

Y5 (I"expédition) Jlu Yl Aalall @l sl agansi Jilie o jacaall Gaodll 138 miag
dlayY) éJ.\A e % 80 sale (3l éJ.ng.J:Cg

(la mobilisation descréditsa court terme) :Jal¥) 5 juad (g8l Lpi-

Cish e Lo Al Z8) pall st g 8 A (Ruaill AL 5 JaY) 5 el (i Al
b J il AL o g il o3g] Aliad) aiad) 23a 5S35 Y i jlaaly 3 5all oy
gl (3 gl

A g g8 Gyl e Al eda (& el Ly 1 Pl ad Bgai-2-1-1-1
et e A gl J sl G e e Jial Ja sl

(Pavance sur mar chandises) (aibadl Ao gamdll-|

A 53 Uipane dasaill 138 055 cCmmn (030350 Jasad A Rungall (Bl 138 2345

st (R Al el Ga ok e L Alend o3 5 (Blgia ) G ja il Al il
Gl gid) e ase S DY) el e lal) alane (S5 Gaed Ale Laill Q5
A A8 sl wiliad) Aad s 2 siadl il i o Liala (Sl aay Cum caiall S
Ol 2w s el Byl o f Al Ll g laly g ailiadl @lly Gialed 13 dasi

@_Farouk Bouyakoub, op-cit, P237.



g 25—l ok (e dpiaas Glaa A5 ey 5 lad i sa i) 138 (f G o(l€ warrant)
Adall o aal il o a) dy Jlads s s g

(Lefinancement des mar chés publics) :dse saad) cliball Sy gai-

e send) Al ) 5o 3 Jadl 3an o) L8l Bl e b le (A L send) didial)
Loy 5 Sl 8 clisal) s alan (Al Al 53580 28 G die 4l
cllal ol g o A Jlae) dagdal | Jai g i sand) cliiual) ¢ 8 ddand 5 L2as (3 )k
il ) g lad 8 Guali g shinl Juadl) Alude (8 dgaas Cun (e Lald g (g sanll
As s s 3 Al sl Lo (Pl A1k 530 303 V) gy st 55 Y Ao sl
Gl ) e salll ) sl 138 W sl AR (s e o 3 S JSLaa Leald & 5l
Pilad (g 8 <8 ) VLS L8 LY AU cBlsall e Jseanl

(Lefinancement des marchés privés) :dalil) clisall Jysai-z

O —Sars cpal Al g LLaall e S 5 g ALl el G die 4 Lalal) didal
Lae e cally dalal) 4y gl doy 5a) Lag sablaiall dsall 4334 (5 sione o JSLEa Tk
D Bl Jysall (g8 o VLS e Jpeaall il ) ¢ salll lode a5

s Al JE e IS5 3yl (e Agleall 038 ST 108 Gl Jygai-3-1-1-1
(el aadll Adee 8 Luld Jiam A5 (JaY) 5 i

(I>’escompte commerciale) s il aadll™*
(Y 2 o AlaeS) ool aid) Jela 55 (Sl pazay of 58 g ladll aadll
anll_al Ao ASle Jygnd Jilie duaal) 138 8 3 sall alaall camy aBlintid sy )l g ol (3
S o e lly s (BN Gl e ) sl 1 Jae dag ad
Ll oy Ul s (Disall ol Cluall Lualy Cagi€a bod ypanty (Sil a5k L anaad)

M_Farouk Bouyakoub, op-cit, P238.

6402 2005 4k ¢ 5 3al dimalall cile saall o) s el gl il o5 yhal alali- @)
®)_Farouk Bouyakoub, op-cit, P240.
“)_patrice VIZZAVONA, op-cit, P257.



A S s Lol 1aa W jslas Alla 8 Ayl Ll s Jsad o eagan 3 apliiad aad Jad
Jax adi e anad Jane Al o Gty Allall sda g oJiy ol @lld o)
Jas sl 4 Hlaall ) gall Al Gl G (e Al 028 il

Bk e GOV Clas Jisa oS

lalettre de change relevée :(L.C.R) Wi< jiad) dlluei*

le billet aordre relevé :(B.O.R) Pdl jiie & s

(C.M.C.C) D2 latl ¢y ol Aiaas (a5 5

les crédits de mobilisation des créances commerciales

(lescrédits par signature) :sbaa¥l (a,8-2-1-1

bl aniay A Glacall o) NG (g il ands LSl sliaaly (im g il Jia
ol b mia e i Y iy s Al dea oo sl Slo Jsanl) (e oS dasnsal) )
fis el e alliaddy Jalatys e 458 i) miag L5 V000 Jled 58 (g
idla by Ll 5l el gl e 5,0 Ll el oda AaDla e Sil) 2SEy o 2xy el
Lede el J)saY) aai ) @il jlaiay W jac

Fies e(Ammmall A a5 ot & 5a) Ot sl B ol o Ji 5 Y
Il 5 AN ¢ alia¥) laall s Gty JIS8T B ) sliaa¥ls (o g i) Ciuieas

(Paval) ;" hlbay) gladal-1-2-1-1

G e aal g dd ) ol 51 dany ol aDlA (e 2923 ) 530 58

) e e Y iy ) e A g1 Y 02 ) iy -
DB el (pe 25l syl Al pladl 35 o1 AS ) Alleest)-O)
-Farouk Bouyakoub, op-cit, P242.
@_Hervé HUTIN, op-cit , P441.
okl e slad) (g 3y 3=

-Patrice VIZZAVONA, op-cit, P258.
-Georges CELCE, op-cit, p191.

“)_Farouk Bouyakoub, op-cit, 244.
®).Georges CELCE, op-cit, P330.
i) Cala e Al A8 5l jeda 2335 "Bon pour aval” s el hliaY) Glecl)l suaty Py



Lo gy Lhadi e aliia¥) Glacall ()5S 385 .48 ,a¥) 1 glel Lo dlls 3 (P e
i e Y a8 LS Pliiacans 3 aldl agan wmy S o) V) ) i) Lasas digee
da gyl

(lacaution) :4usy-2-2-1-1

Gl @le e aga gall Guall dandy Gl aBDA e agafy IS G e B ke A
sy —a )l ey S e sale— 4l b Uil e 4808 aae Al (s 3all)
O—Say il 5 AU o3 DA (e Lelalat o A5 ) Fsns il 2 5 gine s A alaa o) Y
o (e laal 513 el pual) dalad) dalall sl ) & :Psane W & san
A b il dalal) cliial e senl) cliiall )

(I’acceptation) :Jsdl-3-2-1-1

el 0l ela g b alae oy Ml cdisy ) pellial Al oliag) 4l gy clil) agai 5
adliialaY dag ye Agmiag A AV 138 Jrag Lty ¢3N] ol 3 o8 (ad il blal
ARV IR F I P L

Agm,lad cliled Ll shanty Jy Rlalal clled e L sgat) 1380 sy Y
‘(Les crédits d’investissement) i) (a5 8-2-1

Jeie il o in Lea ¢l ual) 8 23 J peal) sl ia g (e g 5l 138 4 g
Al s A o3gn Jatipall sladl) Baa 35 3 pneallly Cand 3a0d Al sl a6 n pent e
Aaai s A sl Al D353 50 dalad e 5S35 Al Al Gl adle 5 () Gk
D Glada A ey bl Gaiad e Lgias Lellad clgie S yans e 5,0 dle s
) ) gl

JaY) al sl L) s 8 Jad) Ao gie L) (s ) LAY s B il

880 03 G a e ekl -
@-Ammour Benhalima, op-cit, P6

ol il sbeall (e g 5@
Farouk Bouyakoub, op-cit, PP 244-249.



JaY) A gia JLaiiu) (ag g-1-2-1

2L Jal (e Wil midi s o(7-2) < sis qo ) Ot G (s A 038 B0 7 ) 5

A ae Vs oy adl oyl 5o DAY 5 8 Lead saxt Y Ji Jila gy Claras O ueas

zlind ) Adagunl) AASY 3 el Giany U s Liad (S0 cdaih el 5 <NV gl
Gacliall cliusal el

ol 8 Ay L Jlee ) @i g laY) g Gyl e s il e g sl aa oy
Al Al g A i

Leia f ASie jolias o adiaiy ddgleall oda g la) o (J55 Wl a0 8
Dz b wag e LY

rJaY) Adaus s gl (s ) GaSE G e

Dt e i LS 1l ooy AE) Lipaill AL Ja¥) Aauigia g -]
1 sh s AT Alle A 3 g il o2 aaad Bale) AlSely (il il G4 cleand
A Gl Glaaau) Jal S ey of 00 A gl dald) dials Al 8 5 3S el
Agaad) i s J) Y] dant Hhd (e Qi (e 138 aia L cAniag

@2 i Y Ll il (gl 5 sie o s Al s Alad i) ity LS
sV Gyl 8 A aadie G se Aland g Lleall 038 L5 Ly 4 ¢ i el
O § 35— JalS (i 8 Cile Al )2 2ey Al 488 gl cUacly 4l ((le crédit national)
Gl 5 54 dea (e el 838 zrans Lealban (5 sin o il il ey Gk
LY 5 gl o (m jall madi dua g A 3 dae sanl)

il (S Y sl e g sl e b0 Alaill ALG 48 JaY) A gie ag B
DU e i s s e S el il s AT Dl A ie 5 Leaad 33le) (1
Dhlae da3 5 adde 5 cladla il (e oS LgBlininl Gyl Jsasy ool sda dal gl
el e Y a2 s Jid sl il e gyl O Alsand) da iy I saY) aeas

M_Farouk Bouyakoub, op-cit, P252.
sl ALE LN s b ol o Al 5 8l Gabial 5 (1990 i 143 38 5all 10-90 o5 o
23 0D 5 b J sk Leilia s ol s SO Line s Y o Ly iad ol (ol lgarad



s Al 3 Bl 3
Ja) Ak Latiad) g 3-2-2-1

el all o Sl ¢l Y 1 ALED A J sl Jysall (sl o3a 4a s
A 20 ) 8 o e Lae 7 ) 55

Alghg ddangie g il sty cJlee V) i b diaiadic Gluuie Ciyh (e
Jexi gl dille Hhlaa o (5 ki Leant ll 5 (s il o2 dapdal | laige... daY)
s lilacs b Lin e phalaal oda s 50 e caidd 3 ALEH Juad) alay e saals
i 130 5. Do)y disas B lagasoe @) ) Al coslladl Japal) dad (550 Leiad
bl Jeas b LS )

T AY L) (ag 8-3-2-1

oAl e AT g 5 @lligh il Sl el dga sall LKD) (5, Y AdL)
Tl G i el ok b il slanl) s 408K ey

L iyl s 5 s (le crédit bail) sola¥! Gl g ) G Al iy s
s il LY sl b L) Jysai Jlae 3 dealad dul s3a <o jels (Pleasing” da)
Sl s el S (Jstie 5 olad o 8) YY) e ) clanall Jy e prand A4S V)
L h il A ek die e 3oke sy o(Jshie e sl )

cJasaill 8 At ) dsns -

((J s A desiall) J ) 3 ) gam

(Falle Dlasse cely) (5 o) (i l AS Hi-

oY) Gl A8 iy o jlaind (8 e i sl Jeall Hlas Al o Cua
DY) O o) Al AS H8 A s pall dalid dlee (i g ) sall e 4l

o2 a gty «Piadl 5558 Al 8 Jea) o)y e (o (S 55a Y1 o3 o Cua sl (e

7B o K3 G gy ek allal-O
Aty 3 V) 4 Bl sl 0 ) AL el 5 sl 3 g G ) g s T3 G
T and A 038 Jandy 48
@_Farouk Bouyakoub, op-cit, P253.
®)-Hervé HUTIN, op-cit, P368



f A JSE PR e dleal)
I Bl Jae 8 g 1(01) A8, o

s (3 / \\ lail (4)
dayl Lasl(1)

Al dlae) (e 1 aadll
050 dsaY) Gany Jleind ol Ll bl dsadl of Al 230 A o el
o 53 s0n Lllentind 5 58 culS 1Y Dlle LS calS 1Y Aals (i ya L)) ) Yl

1D day (6 gaal) danre

[ (2)

feh Laid L w (alliad s s ol (a8l Sadiy I olad¥) pa Al pailed- o
Al o Ga Ldle Uagy g 43S0y (Wil Voo 5 (g la¥) (il a1
Cad all e g sl 13 g shid dail Jlenin) G (e i 4gde Sleiall JuadU 5 jalidl)

5 el Ausns sall 3 g ACLY (o liiely oah Jua) (pe g L) ol aul) Ul

lileca oY) (il e ey ¥-2

A e b s (P L) o i) 4S50 A e 3 a5l Jea¥) 2 a3
s 3al)

O A 10 Ll W 05 caiall 520 Ll 54

O 1Al 2 &l dsaaadl y cal dgaal Aedlly alid) Jua¥l ol i ass of -
Liase dasiall Slady) clady e

s de sl BLudY) ao 45580 dunidio Jabudl add pe diall apaa 585 of g-Co

M_Farouk Bouyakoub, op-cit, P253.
@_Hervé HUTIN, op-cit, P368.
®)_Ibid, P368.



(oY) Gl A Ha Y alied) i) a5 diall g8 o -z

Leniay o Ul 3l 1l 5,18 Fplee 55 g lad) 2l g plag) a8 Al e
ol Lad iy cgalall Gim a4 lie el (5 )laiV) (im ll

Clagail) L ook Gl A O Gus) A el JSa el s ks Y-
(B 5ed) A

Sl el 5 8 dalas aa 5 Y (ol Alldy Al Ay yhy Jysadl) Aglee 52
el sl laza

aa peabid 355 Y ol Ll ADELY) e Llaa)-3

Sl sl EV 8 Jsal e g sl 13 e ading-4

e Lo JSdy o jlicly o oSl il jha (e aall 8 g ladY) a3l 2i-5
(6 s Aapae maan Gl 5 6 yaliedl Jsal) Jlasind (e G sl Mt s 3 Ll

A CYUST aa s Y LS cclilaa 5] G @) et Y-6

Ja¥) Al o )l A Y i) sk s jlaiiu) agie g) g
sda Jiamy ... Al (oadil) CallSs Jaa 3 Agad) 13S 5 catlad) AL caial) 50 ¢ ya gl
[t Asaall (e &\}ﬁ!\

Jall anaS A gaiall Jpaa) i) laiinl) die Jady [ bdddl laiiad) Sie-1
Oa ¥l any b 13¢5 ol agailly Aalal) ~3laY y dilpall cilad adiy LS (YY)
o Apnne ol A se el sad |l HaiN) e g il 13gd Clupall Tali L sl LVl
e Vs sasall s  lelaine ol 305 @l Lehlis aan (e 335 of Leils
ol 5 bl Cagiss

& e o ol cdaYl Al QWS plid) by ¥ adly sl ey sie Saa
oSy o Jllg A lgs b sabind) Qo) A e Y kel sae Al lag)) clads
slzab) Jd jalind) Jd oo ) LG 28 13a Sy US (Jual] A4S g la jiad o ya 5l

L4024

il 3N 5 3 giad) JS Jasaty sl Jlafiu¥) die acy fbsall) iyl sie-2
el 138 Ok o kel 138 diey LS ¢ abind) ) i) JuaY) A8y Adag el hlad)



e Jany s 4gle 5 cdiad) 300 DA aiedl JalSI) clakaY) Ml g cJuadd galiaid)
k) e ladia L) Uiliaa Jual) dad JalS

ytaal) o 5liel abind Fle e gAY clial 8l gadill ) dlal) CallSs o
AU Al sy Dol lafiu¥) die Sady L a el daal) Gledd (e am sl

Al aat ff mitie jra Jea¥) el i HLa salind) S 8 sl s s Liali dic
asall Jua¥l o) o it sl

il Ll DU agiall e g sl 13 ey Iy gad dadl y (g hall laiia) Sie-3
e ool 3850 (el A jid) Agall s ya el b abind) Al 1 a

Ll & s AY) agiall b Ly cods ) cld 51 Gty 5 palindl dngall o8
O o AV Sy s caiae Jsh DA skl 3 Lgle Gl lagY) bladl ady e b e
A A il Al 5 ¥ 13 Bl b casad Gk e WIS T Y il JaY)
Apail) L il Agall J e s Aualall Al sl (o Jua) Gad (090 30 Ut Al il ool il
Sbad Bl anass s dn jid) dgall mllal Juall gy (il Glea (555% 70 4L
Olen (ialeS 4 JeaY) dad (10 %0 40 ) 204 ) ALYl G all cilada paal

A Al 5 et Jysat! Aga pall g AN-3-1

5ol s b Aleisall Gl e Calias duals el Ln LAl 5 laal Jysa callaly
A se s A5 I oY) dysail den e s B (G il o2 and daall 1 A Al
el gal

D ) gl A gall g al-1-3-1

el Jpantl 18 Jiaiiy Lom Al 5l Jlae 8 aaudl Glacal Gl s Slla
Onl e g bl s o ABD axe e Gl il lis Cua gatid) eV

ialal ot ol i 8 Al oda Ji g aliual) Jpandl-1-1-3-1
Gl Y Wil a1 138 asiys saly a5 3 il Y acad) Cala o delally
Al yall deliadl ilie pdais s 2 i) () Learlidiy o) 92 a g8 ) gineal) Al 2a g (53

B a1 Al 5 i gl Qs WU saliic) 5 0 caial) 138 Lo ey 3 Aulady) (allasll ) e
(s a) Ll Glaial) L1996 s 101 38 sl —a1416 Glns 19 b #3540 09-96



b3 35l (i g 385 Pl by pd (oSai 3 gisall e AseS jamal) ) jay 3 LS
ade L g 3 sl (b o (o 4l (i Sl 1yt jaadl as) g elly g delioad) i
Al o Aoy ALY A8 e <Y Aol Al gl sda s s agle 5 il 0 (g

Aagall (m g il JISET (o JS8 sl ie V] ey g diunal) dlaie¥)-2-1-3-1
5olail) d deaiial adall iy (e Ay sed Apa LAl 5 kel cilleny Lalad dagi a5 Jaa
a2 gy e wls il U8 e ila 28 G bJle s i slaie¥) 5 (P
Jlie a5t wddl ol e sl aay (Daaal) i) slae¥) i il J) G ilue by
B il g o) llee Jigadt (a guatl Aillas 335 5 il i

Lyl jisiae Alls 8 Aime jlalie gaiiual slaeVl 8 dlaxidl Gl LY Jeas
(O led Jiat @l 3l sae peniar LS cda DU

0= a5 cAalaall o2 285 )68 el o dhany I caad) dasai e (L) S
a1 1Y o i) lSa b aa 4 Gy (Ul i) agdany LS cany Geliad) obid 8 g il
A 3 yae Aeliadl o o deasge 4 oy e af 3§ cagle jhlae aa 6 Vg el alaing
L i) Ll Al i)

S 1Y) o) 2 Gl 8 saaad) Aadl aday Y 4llh o sl dully Wi-
iy Al Cay jl ) 288 Jaaty 4ild Jilaally casled Y o2 cpuen e ANl i)
Ll il 5 Al sle )

Al Lgiiitag oo ST 2ay V) Aol G Jas oy Y 4ld (il (ol Lod -
& s sa deliall o yind 13 Y giase (05K o 4 LS eVl b lgdle (a seaidl Lo il
Ll an ddelad ge uls Catue g dalay 4 oS Lgle (38l il sall Jalatll

Gl Aol 5Ll da e Lgieliay Cudd sa0e de) g8 datieedd) clalaie ) aSa
L cqibomdl gaig Jal Jilas 3 shi (g 1ok L il ya 20 Wizl el 285 CC

@ _Farouk Bouyakoub, op-cit, P263.
@ -1bid, P263.

248 a o S G g e expeall 3o bl 2=

214u4 ‘b)sh (3 e g‘f\_‘g ‘;_u gr :_(4)

140" ‘eJS.J (B > ‘édha AL\;JA—(S)

* -Chambre Commerciae Internationale.



A ) ) (e Yy Ay 5SY il s e eV Lai) il s afiantial

eV DU QA gatial slaie¥l 18 Jias gatia slaed JISH 320 2a 5
el by al il el il aldie ) (Jysaall G slaie] DU QB e gaiid)
DL Ol slaie)

re bl Jugall dga gall (g ,8Y-2-3-1

L Al (a5 0 ) gall (e B 18 Sty Jlaall 138 e s S8 e e 53 3 s

O5—Sas g OBY (B 2l 5 o) sadd 3 ) 50 dniay B 585 1 el (2 B-1-2-3-1
(i 41y COFACE @ :Jie @ daaiio cilin iyl (e () sacne Gas il (e g il ) 18
Ay all (g dll a5 305 il o2t (WUaly SACCE 5 Wl HERMES
Al L iV g gl Alaadl Uas¥) Adais o Jeaid cda jid) Gl il sl
Ggaphl) &l &I Aadi a5 Al

O g 105 daws il saally Y1 3lai 1Y) g7 G (el Vs 5 = gl S
Az oD 8 e ekl JLsY) sl ¢ Saeatll Jysail 4s ey JaY) ok

O— A 2l 8 s sl g ihd i pila g B sa g I Al (a B-2-2-3-1
b s i) Dl die sl 3y all | 5 clil) 138 gy Cum (B aly 8 asl g ey (il
O il el @ el A Al

b (e A gaan (55Siy O s 105 56l 18 G (sl (e g sl 138 320 )

oa Al (ala-2

O e sas ¢yl Calday Aas el e sleal) 5 Clidanall paan e (il il 5 simy
and, g alsd 8 Sl aelis o Lals e (R se) Lisiee Ladd 5l (0,8) Lk Lads
o slhaall (a3l il

Foa Al dile de)-1-2

21-17 0 (a0 oS3 (s g s <Gl Cinda il e slaall a3y el
@ _Farouk Bouyakoub, op-cit, P268.
@ 1bid, P269.



sale Calall ey s oundi ) Jalall il o) Callal IS (o yall Cale dae) die
ARC A LR
¢ pal) -
A5 Aalle ¢dpalial (Al Ao ()l (A gld 35 (e Le dalaiall (GG ) Calide-
t4ia (gl 5 4B a3l alie ¢ el el & i e
¢ ol pand (3 k-
Leaan Ky ) lilaall-

ooty lad dnsd) ge Jealll JS paad eaiell 138 S Awaal) el
Bl S5 et QALY LA A s clentt) ¢ o liia¥) Lpim e clgnanl f )l
B Ol G 3l canad) ol AL dala con g g

Bae A duusallh dhadipal GG Gl depaly ddbid) @l Cilide-
Ly Juadilly

Gassdl L o3lal e aSal DA e sl JSd) @ i

¢ Pl Jaladl JLl G 5 o daladl s Jalad) JLd) G5 cililia-

Oast ) Gl 1Y A Al Jadaday L) s ) Gl 1Y s gaill alade-
¢ D)

Lo cddastl) Ao (A1) Ao (A i) A L Al Caatl) (e dipae de gane
JMMY\ a.b.n.i} U\J}J\ a.b.n.i 62_1“3}3‘).6“

Fasssall W 0S5l e aSall ol 550 (g

Syl oaildl e %50 < Jleel) A, e %30 > AW Cayjlad-
-d\ .o m

a1 gy Ao e ¢

M_Hervé HUTIN, op-cit, P432.
@_Farouk Bouyakoub, op-cit, P136.



<l g 3> = dadd sae-
S Jysail e 580
A Jysaill e 80
2> = Jad e s ul
6 sl paual)
O

= 2l DY )-
Laldll J) sV

coadll bl 8 A8y JS5 oaaat Sy Tada paadl g Adda (a8 dlaa-a
) R ) Lt 5 JNE (e 3l (3 e o5 ) i 3
Glilaa Lgiad cclill ledly Al Glileall aliddy (lgandll Say Al cliladll- o

_4.\9.\3;:": Q\_aLm.a} 44.\.».4;.;.»1 5
roag Al cililal ddasal) A yal-2-2

O AIS Qa5 Al L Ho o1 4 B3 ) 5l (g 8 Clile )8 dleny Sadl 58

Ud) 5l e B o3l U8 (s il (s e (Sase el 4l IS sl b3 DA

Dhsl daay LS 6 S el Cilaal ae calal) (38 55 A cilS LSS o sthaal) i il e

i ) Gl LU o3 JS s e el alSd) ae (U e calin of oy cal gl

(Al ) al S dhena s A Al 5o il A o ey day pid o) Jilly ) 8

Lhaie Cilingy e b g iall Gl e Apsthall Jsedl el sally sy 53
kil i ol Plaid) (a8 S el g o gllaall (gl CaAL Al

D) o A dpil-1-2-2

iy (el BB sana b clelal el Saat Aald lala DAY Ga g b J s

o gl 1 b S g e s cia ) duwgall Gyl e Al il ) Adaud
dghis e 5 ul8 bl Ll 5) il 1Y L Jsa il o sid el sall 3edey (i g il
Do O o S e Jarge il dosad) 3N )5 A s sieddl (g il
Ja o asadll 5S50 1 ey cdadls 3ede Ll et diewyall Aaiall Jpa)



A 3l ¢ il Gale b Resiall (3505 laslaall A e Gl Lgimangs sl
A ey i) Al al L Jsl iy &) LA 5AY Labdey wilil) clles Jsas
AL Lals e Al s

ki) ! Al 2- 22

el Jalay aigd L)l Giad o dusall 5508 e aSE e Sl ey
b Ol ) peaiad) 2y i) 5 Al Qe sall S5 Gl el o Al 58
ol Canal)l Llsig 3 44 LEJ\}}JMa‘)gJﬂ@.«_&éﬂ\ (;js:ﬁ 4&3’.’\3\@&
daalad) ol Aalal ApbaiBY) CagHhall 5 Led dpelicall 5,00 o Jadine Lehaliii g 58 8 Lol
CleliS aid Asssall 3 saalsiall A0 Jolsall o @lld aey 5S4 ol g lailly
S odlay) il Gaal Gl a8 clS 1Y L Jsa Jleadl < leasy Gyl
cosSall ol Agall gl gail) (Gaian Ml g o Jiisall

o s A sall bl Gpaga pdl) o aSally & pail 30 ) Jidatl man
Al Apaladyl i) @ laeYl sda JS Jad Aglee Gl Ul oo il paus e L s
oAl mie pae gl mie )8 AAS) 8 Sa) Saean e Jeed Ay il

A dUs A sall oy da e Aedial) ALl 350 N 5 e sheall s ) A8l o
i) g e ADilYL (i Al

‘il a8 gal Ailase < 5l s aLAN-3-2-2

o s 2y ) 4glad dssall ol (g da giaall Gl glaall Ay daa e Sad) ST

Giatll ) Al il bl 8 daa sl Ol Gaatd) JS5 larall 5 GV i e oS
S Yl S ¢l 3L

AR g LRI 4y jaan SMaiaN)-4-2-2

o Abcial) s Faratiall dallias 3k e L i ol 3 @l gally 2aldl cllagleddl Jlo Jgeanl) S5
Gl Ghadl A< a) daladl luif el el sl & Sse ((FIBEN) Glawsall Sl Cild)



liae e Lo Jsmadl (S5 Leliad il dusssall Jsa Aalaal) il shead) gan
Ll gLt a5 A ) dussie (o Clashead) 028 Calidss cdmjla jobias §f Al

4,33;\ L“;A'S.Ca L_,S.JS\

Al bl 3 il sbeall ZR0A) ibaal) Jian [ ciba glall Aafal) jobuaal)-]

o= Lgle 2 dnad) 301 5ol e liiely Ldadle s il cillea 5 ol ol 8 i)
dde 5k o) Ml 5 Al e Caaall ulul) o) b i) e sl dalal
e pe sl e )8 MA (e oSall AES e Ll Ledalial ALl Ay )0 e oSl 5 clgie
Lgd i ay ) 4l o alae V) celill daally 20l Dl jaae o 58 ¢ il
e Al ) e ) gl oAl Gl Al g dme o slelaty cpd LalasY) e clasled) S
(A.G_A\‘)_”\A\‘_SJ_AJ(A_G.&A QLL&A\M}&S}AUM&WBJM\&JLMJL

e o ) e S Sl 1an Ry e BRI e slaal) 038 & e o Aias

O caaall ety Lad Guungall Gailad (s o et 3 cil sad) JS el Sl al

3] el ALY ALl Qs caatl y Al 35 pal (3 sadl cqiiall ¢ o)
Angiiall Apnd i) daial dulpd

g Uil e cilaslaall n LAl aliad) g tcila glaall L JAY jalaall-c

Sl 3 ae Jia o) oS WS el 0 sal il el 4] i (53
i sall 03 s e lagsbie Lol 5ism 3 AL sl g gAY Sl 8 s il
O i) e Gapaal il bl o oSy dlene Jalail L) G 1Y e s b A ik
At LA e o Soal el il Y - L) ey e Q8D S 38 e sala Jal
slad i et e Jant b Gl 35S 5 8 ARG 5 cJlaal 13 8 deanadsdl)
Clileall g ldadt W) 4 as s el (gl g Axpla (g sl e (i)
B Oa 5omma Y] o3 () (el Clsgall 5 il e lldg 8 JS A slladl)

e Jeant L 4K laabad) saa s odlidl e Lgdlas
Hervé HUTIN, op-cit, PP435-437 2ok Sl glaadl (e 3l



et Lo Lty ) Leniah (Al a g il M) dald 5 clagladd) S0 rapeaill e () il
UL PR SIUNDRECA [P LI -t ICK NI JRCH WV VRS VTN WA PRUPRVN |
g sthall 5 Ao DU e sbeall JS) Ll ey pesilly Allall ilasngall 5 i) S ¢y 53080

Catide o Jsaal Jal e laadidl aallan Glall O i ol s

i3S e o Jdad) A€ pe dalias 8 mllad) oda iy ¢y jitally Aileiad) e slaal
12 LS PFIBEN" il ngall Sl Gl 5 el (6 38 5l Gl cpdall ¢l g
Dun and Bradstreet Jis (al ) llas andi 8 dacadic dudle il 5 bl Clalaia

iia s Stand and Poors (DAFSA (Crédit National 5 i 5! sasiall <Y i 3
®Moody’s

ol 30 al dlelae 5 JUaaY) 438 5e Ganmiall (1992 G jle 22 & F y5all 01-92 8 el
A i spenl
e el (e 33l
215-209 = (o <0 oS3 (s g e B psdie e pfiwaled Sha o Db 55,8
@pour plus de détails voir : Hervé HUTIN, op-cit, PP435-437.
®)-pour plus de détails voir : Georges CELCE, op.cit, P78,



lgia dall dagiall cie) aYl g (g Bl alia Gl Eunyall

Dl

Il e SV uilall (<5l jliely (g il mie dulee (e Base Hhlda 5o
Al ey S agle 5 ol ) e LSV uilall JS 00 Lo Al ) el A e
hlad sia e and e desd 0 el aY) s Jils sl Llaial gy of agled el 52 3
& sl 538 Lgie ol ]

Zu.éjﬂ\ @.A Jhlé.a—l

O—e 2 Sl sy e g el 8l jaie dalad 13y hlie e sl Y e (g skt
Ayl Al i s s Gl cay il e Gl (Sl e ang 135 cduid)
A gan il 5 Ak ol dazal gl 5 ol

e Al jhd ciy mi-1-1

(s 3al) 2l g (hll) (0 ) (o pay (3 5 jledd) Jlain) 5o (sl Hha
Ol Al 3 ade o W ey Adadi pall ) gall 5 (Gadl) cdll e a o JS s e Salall



D 3lEaia) &l Jsla xie 46l Sl sl gl e 0 s 4l cails po alalad b
Toa Al sl aludl-2-1

Pi_m 5 dansiall LI i sll gyl il jhd e il jha (IS 1Y
Tl Lo (o) A sall 363le A 50 o g ALl i s 038 o dapudi (Say 4lld

= OBe Jac cuw hall 38 xan aseadl ha gl Aaasal) Wi pse i

bl 13l il L paid e BEal JRY (A Leis 2ol e oSG0 M cdussgall 43 58

iay s lda e Al o Cus (LR Gas i e Gl W sas ST ()5S0
oslhad) o) sl e (abdi g 43 il A g e 5 3la

L) eansi B Ala 8 L (g Fuspal) 3338 Dpna gl 4l S e any UL
Llaain) JaT 4 G 8l yau

Gl 4 gal g 8 jlad aal yiiey Iduaeadl) o 5,080 s o yaudl ae jhd-g
e Sl (S Y 130 s (Ll Jola die (g0 e Leale Lo A i) dsspal) 2ais Y Ladie
RV PN

ana By e hall 13 gy (AL W@ las ats ol Auwasall Bedle ate i
O o3 Aglarty et Y Lgieal (f Jlaia) oo Led saal dad e dusssall o500

029 Al Jhlda (e aall Lee Ll caal o) Sie) a¥)-2

Gl st ) Sl Jemy 4ed s Gmaly pm i) ks ciuadl s

il gl g Lo JE o JBYI e o Ohladl sda (e a3 of Lals e A el el

cie ) A leloal S Adal g osimse Gl sas (U Al mie JB) Al el sl
(=08

W.JF. Faye: «comment gérer les risques financiers ?»technique et documentation

lavoisier, Paris, 1993, P7.

A G e e iealed She gl al Cieadd b gm il lal 1 el 1S5 oS-
.28 = 2001 ¢dpalaidy) o lal)



ALLEY Gl ayi-1-2

AlSd bl S adll ) Sa Vs el BY) Alaad o Dl s 5oL eaiall ladl) ey
A ey O &85l 138 pe Jalaiyy a1 138 Jiad Bling of el e cang V3l edigan
bt Lemty ) il gl 5 el 5] Gn e elgdlinind Jlal 8 4l s o i

Sl A il A sall (e 4818 lilaa callay Sl 0 g8y tcbiledal) quib-1-1-2
e 3lme o bl o G BEaIN sl el sy (il dad dan b Lgial
DL S il e lS ol Aadiyall HUaaY) Caliaa dgal gl il oof 5 Jilis g

Gall US4l dlidl (b (a8 Sl i (e Lle Lo dpadiy fsas 5l 5 o1 13 ale
Ada el 138 5 gyl e il Glacall & G el b

clileall fom by it ) Ay glhad) gl 6l Y L Legee clilacall Caiai
Agggal clblacal) g duaddl

A aih G el o dpadil clilecall S5 iduaddd) cliledall-1-1-1-2

ailad Jll ela sl o a1 5,08 axe Ala 8 cpad) o o s se g3l 5 (e padd
Ol 4 ast o (S Y il Glaald Ll 13 e g c3laanall sl el olad)
OAlSS Cllaall o3 25 (Gabiall s aldll Gl padd Jax @lld callayy (Sl Luadld

fed Oy ¢ 58
(le cautionnement) AL<Y-

(Paval) Lliay) Glecal-

Aty ed IS JASH Lga s a5l o)l ndill Glanall AISH e ANSY -]
O ey Ml 5 P 3lEaiay) Jlal Jsls die Lg sligl (e 4S8 pae Al 6 cpaddl il 3l
sl & Qg Y Laia) aca Llia) sa aba s Jad s ALY

el ad Al (el 30« (jlaal) g 2 Craaty O giSa daay AL s

5752 <2000 « i jal ciumalall cile gl o) g e jlaill gl & e sl ce s i s Gall ae=()
@_Farouk Bouyakoub, op-cit, P225.



Dasasl oaa slas J )

pad i Gk e sie ol il Aliey s glaall ey 1 lia¥) gladll- o
byl 2l 558 axe Ala 8 dlgia s a sl R lat Ay adie 3aud o A par den (e
A58 b Lo caling s ALK QI e USG5 s aliaV) lacalls 4ies el e Lgle
o8 A5l Jaant e o dleadl 038 (e Caagl s (Pl Y s 5 L ulay
LBl G )

gl clilaali-2-1-1-2

G dud g (Jsal) e Gl clilaal) 35 deaddl) clilaal DA e
oy o0 Jas e clill Capeat st ) Lganiay .. jladl 5 <l Sagaill o)
pla g asi o ull (S oAl da i gleda dal e @iy Al sat Jus e
sda ol Blee e of oS adl sl el 2o i Al e oS die o LY
O paaal iy Ll s ) e sl cass (15) 5de ded Dia

(@ lazall b b it

A sale d G5 g Ao e Dbl g daandl) ) Gy peail) e 0050 -

AL JAT 5 dinlia g 4o B HEY) A ge

A LalaaY) Aals alasi-

el (il Lolee Jaain c@lacall Mae 585 o Sy ) Jsea) 35S i
(el a0 5 g kall i Hll) Gaand ) Lediaty o585 Gl 5 53 i

(le nantissement) :(s jladl ca -1

A Y Ly f o e Sl ade (l Ulam (i 4y o il die a5kl )
A o) e a4 Jdy e L A Al (5 5 6 o ol Slaiall Afiey oial Y S

M-1bid, P225.
) 5 Y i) Al b el (e g sl 13a 8 A jlatl 3 ) S ()
Rappel sur les notions de risques crédit et leur couverture, revue de la banque d’Algérie,
P13.
L) 5l 33 salall (53 el g lail o sital-)
Al (Jial) pdae il Aol Al V) U 8 el s QL) ) B delia e aeal-()
.108,= <1999 2L



@l o Sae 6 S 1 i ad sl o siE (e 949 sl Can s (Dl b sy
e g el e g Al 1aa Gl ¢ lae 5 Js8e (e Slall o el YEL) 4nn S e V)
e Oe il dad e s den (o @bl s penill Aalall o s Y il 5]
2w i
STE A

o aall o3a Al (e 28Uy (f adde ) 5 puall A ) el AV Sl ashy o Ji g
&) il G e g5 ol AL e Aiga sl deliadl of ) L) ol jeeail
D sine g aey e o pam die Aand 5 5 3kad a0 e A8 5d) g

—aliall IS Lele gy pea s B8y JS (sl dadl) (g0l a5l sde Jadiy o1 1Y
Gl s solail an¥l s edaddl o sie VIS 08 Y Al edn b s (Pl o5
O(Goodwill) Jaal 5 e85 (il 5551 L8

L onldl o callay o Al jsmad s (all) Gaipall ol g o 1Y Als

el s oot ASolaty o (3l 8o ymany sl e ilall 3 ) s el o) Al G S
SO 5l G ey adde g of e ol

(PHypothéque) :s sl o -

e L i (i) gt 93 e S Sie e 5obe s (s )

Ay ¥ daaal iy oDl Gy 5l ey cainn iy (of liatieg 4l Sy i sligl e
O—S o ad cisame ol (aad ) ag 8l Gany g 3 i e W) ol
Aaple S e 483 Lane (5% o Ging LS e 3 3l 6 aall S5 s Jalaill Wl
O—Ss oAl T il e3a i ol Lag (A )y S g a ) die b iy daBsay
a5 8 glaal Gl o e Sy QL] ias 8 lasal (g il o )l adiiay Ol

1948 53l il ad ¢ slali-()
@-Hervé HUTIN, op-cit, PP492-493.
152 53l (5 3 ad gl o -G
129 saladl s 3al a1l Jaaldl e el
®)_patrice VIZZAVONA, Evaluation des entrerprises, Berti, Alger, 2004, P15.
1990 Uil 14 b g 3al il i) o5l (e 178 5alal 5 973 salddl (sl Jadl el ¢ stal-©)
887 53l (sl adl el ¢ stan-7)



) jtiaa il alie JS 1Y Lo dlla 3 Pl

e 32 al s Jiay sgh ade 5 o5 leadl 0n il & jlie Uil Ll (5 jlaall cpa 50l i
Al (e 4liay Loy Balad Clilacin (g 4ty Ll | kit ) (g i) paat ) ganall Jumdl
B

Lbllial Ll s cbuld | jeaie b jliely bl Gl bl el of J) 2ads
bii Lgle alde¥) g ¥ (Sly ¢y il mie axe S e A edAT Alee (8 Adde S5
Aa G Am i A gall AL A gl ga placa i gDl e S 5 Lgand & saal
o) i ilianad s 8 b 3 e Lo Lo Sl ALES &0l 318 e Ly ol ol
elafial alpads g ol o ) Al 4 lic a Aileed ¢33 A Losee clilall of celly
e s Lale Gl pall

O A sl dsusall e il lly IPassurance-cr édit gag il mali-2-1-2
Oasall a3 il die sa cpalil) o Cum cpalill 358 gal il s jhad s aallal e
S Jal (e Lale castlial il B il 3 adiall ) o Al el U g2 o oliatiag
Gilie @l g csial)l 3 ) Hhaall 383 f Colall g ds e 8 AT e gase o Sl 19 )
O asall 4l el L o a0 Addle ciladn &) of Land

o cmalial) gl o Jemny of @il oy ¢BEaiaY) Gl b Ruanall 20 o1 1Y ade
DO XD g il paals 38l 5 (el 38,5

(oAl SIS -

W.Farouk Bouyakoub, op-cit, P227.
@-1pid, P227.
619 53l ¢ i 3ad il o pla-()
@-Pour plus de détails voir :
-Hervé HUTIN, op-cit, PP 492-493.



e ) are i
(s Y Jal) b -
S LS Jias Cua SFAC 1 gl cudal A jdl) S 50 e

Y Am il Awsdl S5 saa )l e bole o duday gl Baa Y1-3-1-2
sbd e aall Gl aleiog @A) Glacall Gida Glie ogb colawll olgiil gaal dxgasS el

s il

ae s 8 el o diaiud) Jse) e e a8 baa V) sdgy el Ladia-

bl G ma Leia ls D 5f LS B Y1 oa (il 5 Glil) (S LS

35n s Leal IS dali T g iy 2l Gyl w5k o il (S ¢ L ) Al

dad e te a aad ol et sl aadl 13 e JB ) (Sa Y s eadlag aaad ) aa

o Lead Lse i il 8168 adsi of ol adil) Hhad dglaal (Fliain) &l J8 il

agl) it A Ll g Uy il gall DAL Lo al) oda (alAS Cus Al il dad
Mo Jpanll & e 5 Al (g 8l g 5

tgand) @il jay)-2-2

138 ol call ol da i) Leoasn U elill et 35 ddalia) bl gLl o

G g gall Ja syl A il Aasnsiall ol sial (530 Ajre (e S dAniall dleny 5RY)
ALY el yaY) MAnh many Lee L it 28 3 lall e Gopatll g (al 8Y) djleal
bl e asll g JaEl Y G Al b el Aaliall Caagis el (3gia dlead
saad) Jlaal b Gyl Gl e 4 e BES o 51 13 (e e ) W m e
EOB dsla a (I as Sy dadaie 4y pday 485 IS5 Lilase @l g8 5 Lase 4le Slaiall
Gladrsae o o saal g dady ool guo (o ill 2o 8 o i) 56K o L Ladisd laatay)
gla) pre Al Bl il oS AT den ey den e 13 Gl waas Gl o
sl AL Al Levie s il axe b dal g Ul A ) Ol Ll



s Alall oda 85 Baau) aae ol Gl Y B! W g el ald 5 Al s () oS
Lot 8 S Saal o) il e Al

D S Ol egpias 13 Om ADIe (o is s il o AASLD ALY o) il

&e Ay A5 yhay domia gl 38 Ay gt Sl Jslad op) 35 p guin ge JSGy 4Bl S )l 8 s

Jrans ) i) Wby o Yia 533 (e adle e 300 gy IS d8sin JalS b i ¢ sl
.+ Liee 4 sl cililacal

Ay yhay dixglie S0 le Sl dalias ) 4l Caldl Jysan Sl Al

b ol Jay Al aay el B Y el Ga3) e Ama 3% slall ie 2ay Al

Oo g sl 1as Jie Ja b el oSlad) ) 5o wb ) ol adde s dliand) e gl )

Clasasas Jomal (Ao ISy il dull Jsay )8 o Jsanl) Gargs ¢l 34

4 Al Gy ladd) S5 G il Jeal gl i) A 20508 5 Aallas dday A Jiall dusn 3l
o) ) ol Jie AT e 4 sl 1K

) ISl A e il Cile Ly a3 Jal el W st cGas Le JS (e

(2) 8, Js






Tl

coibsll ALaBmY) Lgle gty Al 5500 A sadl Gluwsd) (e dgsladll Gl e
elid) (lacal Al cladd apaiy Lgdlaal Giias e Jasd o oY Lehiad 3 DS o8 Jpniil
3ab ) A ey salll lasal dag jas B laiind CVlae IS Lgale cangy WS ) i)
(s AY) 55 8 G lala i sk e saals Jend o cnn WS ¢ AL Ggia e xilal)
g &M\ 2313‘).\4.41\ aanll &JM\} <l ww&\ donalnl) L@j\‘).ﬁﬁ.ﬁ\_}‘)j i 9
Aoyl Aspl) 8 Al 8 o) Jead) dauld Lo a8 0 Gl Gn o) ) et

o

Sl 3 gyl Gl ) DY i) aadl A adagl culS Ll
dopall Ll sl lalall Gl g il b3a Al oJlsY) Gl iyl alasiuy)
o8 S L) amlinall (g o o olil) oy (of J8 13 caly s b gt sl WLl £ i
o kel S8 ) 3ad) J8 4l ol A e dBag Al Geon o 4dde calalis g Uad
IS plal A ey dadl 0 of S @A) Gasil iy e Lo S dyglladl J) sl
ohal) 3aat Al 4l o 30 i e e ddalaaY) cullld)

oo Adeall 03¢l Lo cdupal b Al Angall (Sl il Adee LpaaY | ki

adl i A5 cLegaSas Al 3880 A 0y AL J5Y) Gl Ly 5 clagied s <l sa

b Anlend) o3 Aand gy lid) Sy A o slaeW) gsa a5 sl Ll S Y

cdase (o Gl mia o 438 gl el O sl Adadl) Aussal) il paa3 (e Al
el sl Jamill 3 Al sliaiad Lo 14



2JBIL Jagll

A
| fdag (4 R gall oy
il




g

s JS0 dsssall i ol 1Y G (Jysaill Libala i dass el i) api Callaly
e 5oal axe 8 eS8,V 2 g edld) ade et Aaa Apiay b Lgad 2a0 Ll
Led 0S5 Y Rnge IS (aat o Sars RS D 3ga g adal Cone 0 Ay dea) 50
O i Alall sda galiily (gl 13 ) Ll aad) ) Bpaaly uaal 5 ale 5 & o
22a o b5 La () g pral Sl adiey oAl clpal dhsall clalad Lifiy dussall alas
Aali) cdal 3l 5 Ay g e (5 (e Sl e ) el bl Jglan s Gl e (e B sl
58 Al 50y il Caagy 4 138 5 sl (3l e da Al 6,5 AL Gl gladd) )
I aae phd galiys Al ed Ao sy s L GEaIY) JaT o) sl e dsdl
Ll 3L cli gl e dussall 5508 aae Alla 8 Glill 4l (o ety o3 alae Y il s jliely
e Gind) 3lasiuy) g )b

e adi of Ll e saill Lglala (DA (e s gall @il an dlee &35 S
o= el alal) o jualie ) JsY) Gl 8 (i i Cua dialae DY) Jaadl
il iyl Y Gl Candl Bianad s cbalall o3 dilas ) (i e A Gl
a8 Lo a8 Alaioall il ) Al Sl il dulee Lo asi AN IS
L) (a8 Aleisall (gAY PR



docs'gall Jagadll cilaala ol palic 1Jg¥) Casall

Dl

lalal aadin A e 8 450 5 Al o glaall (e de sane Sl Jaxig
Lgran 2my —Sill L dara g o glae lacly Lo 920 5 a1 038 a8y cduspall Jy sl

Lebldil alall Slad) (8 dusnsall a5 Al e jualiall (e de sane o ading clgiallae
il Rlee 8 Ll aiay ) AaliY) 3380 ey

BV Al e ) 85 5 S A e shead) aiy aen Ay ) A8l

o hinl) L) Bl e Cagdglly Y1 s ceant Cum i) 5 4y 5 gl Al

S Sl (e Laa pils by dlede Jeantiall Al ) Jpeasl R diia) 5y

b Ao 3 dixh oo inall Gl e ~PCG- le sulae hhis s i 4fe

P35 cAunns sal) paal L Gl il ) damy ad G (sl dday sl Bahddl cilalet Gulsi -
Sl sa saclal JUails ¢ yglaall dUsil S gac el JUail DN LalalY) s Lpladl) LElis 5,8 o2
il il s Al el 338 ST Jualis Jaidy sed Jphaal) allad) W a4y Jgend 5

(PPl 7z HR)A . (535 aed () Adla) PR G505 aed ) g 558 sl 5 peldl) 1240 S0al) 8-

CiY) A dalall g DU Jalad) JWl) Gl 5 (30 Galadl Gl Gy il 138 ey

manill Bdasua gl Baa Y1 sy e Base (530 Jaaliiy A 5al alad) o8 i) s 8-
(SIG)

-Pour plus de détails voir :



s Jiay el 5555 o 55 Gl i)l L) Al clleall y Gany) aaiy Jad
s pall Qi sl lals il ¢ Sl W Sen ol aalial) Gy Jaladl)

o ey oo (Sl Dle) e Jaxd dusgall Tpulaal G5 G e sl

ai A lee S5 55 abas 4GS e Ll V) Baana 553 A s i Ak e 5 e )l

A gall 355 il 3G o3 saxi AT ualie o dngall Jysalll Clals

A aladl L e da Al s AL cllagledll (e e gana 3 JiaTiy ~Leiia 3 il

Aapli o) 3 aY augl Jlae sadaa gl 8 Sl ae b "extrascomptable’ (dulas )

oa e Jpand a8 Al el adil Sl Lo adiag Al dulaall paliall (eSS
b L S

'L es comptes de Patrimoine 3 g il <libwa—1

Ll e dae) Pl o (Sl Jasis c(pma asn (8 Ly il 2 jm duusall o
LeSlar ) aedll 5 2] J)sa¥) Jpnal) (omnt clgasaad 5 Ll ool A gy Adleial) jualial)
Sl o sgaadl] il V) £ sane (b e asmadl L (AL el sgia) Ausssall Dlad
L i dilise glintil o)) 5 3 0 0o 5oke b s (O AYL Ausssall Ty i A o)
(Y Gy Gl (e R gall Aa giaall A sadll JaT ol Gaa el ae lgle Slatia (s 5
Gl dnm gl () psadll g sanas (Clasa sall) Jpad) g sane o GO Jiass
ieny ey dubeatl) Ala 3 Y] liaiie g agead Ala 0585 () ila) dgall
(ps—addl) o)) sl dpnay ot Al el b ey gabal il ey Sl ki
M pne a3 sl 55 5 mmg (6 (JsmaYl) clddasin)

{Pia dalia e s (5) prad ) panlaal) bl Cua i

JS Jsaty S Al 5l e 3y gl jlee s 030N G

-Georges CELCE, op-cit, P21.

W_TAYEB ZITOUNE : « Analyse financiére » BERTI éditions, Alger , 2003, P3.
®_Georges CELCE, op-cit, P25.



Boala YERTY é;\ Glaladind palic e palc
it oS e st At 30 5 e bl 5 Ay e a3l pall Ciioa



Ko &l 5 1(2) B Jin

-

dyisad

i

Llal

cASA|
<lighay

RECJF

Jsua)

s laiiad)

Apdae] Ciy jlas

43 yina o

)

Z Y e

Lo L) Claza
Syl ad el Ll

2 & gaxal

LO95AA

—

e )l 3 sa

daian Cinmi il siie
2l 48 s s

3 yaie cila glia

O laga 5 O liad

2 A 8 3y sdl o5l

3 £ gaaal

I‘u.'ﬁ\

O})A"S. O\| é‘; LB)&
Aala)

d\ . Y\ Q] .:h. -
Sl e s

5 ala of

Aiad) pseaddl Gl

g sarall

(5 Juad) Tl 5 500 Al

Jod) £ gara




4l aalaal) Al Atlual) a sl
Al ) g
4,8l Je odl )
dpadd J g
4580 Jle Gl s dalaie < Dle
Cialiay)
<l alle)
aail) 52le) (358
sA dala J) sl
callsall 5 ilall Glaiads

X X 1g seaad)

1O

G e W) IV

g Al (s

Gl 8 L Ladias sl
ALy LKA Blad (e
aalal)

Pyl (s

Aokl iy

alle (s

LA Jsad) cliboa

X X5 £ saxal
(o) Aatlal) 3 A

X X pyadll £ gana
TAYEB ZITOUNE, op-cit, PP5-6. D dadl

A IS o Lt bl JSsgl) peitians Aleadall 3l jal) 7350 A (e



3 30all plal) JSsg) 5(3) B S

Ay dday s i) Jleaindld dga sall J ) o
dsnssall b

4l J gl

)—“:JMMY\ b)}dd:\.bﬁ)d\ (‘mﬂ\}d}mﬁ“sﬁ
M}A\‘_g Al ddcay _LA;.\S"“EJ}‘.A)A

] nga |-

e P 4 ) cllua J calsall ais
J);j\

A pall oyt Cini e gnsall sl iy o €1 dald JIsd

NI :\Aa.a.i

] sl o

S

il Lt e A il sl Jilas

bmmuw\ UJmﬁc_\;:l:\.c}m}A

) o Ol s
o)l dasall Jilug oo

—— sl i

3l dgdee DA A0 Sad) llis f 7 il

TAYEB Zitoune, op-cit, PP5-6. : jaa4l

MJM&JMﬂ\ﬁ}ﬂcdu\@\}\ja‘)\)ﬂ\k}meﬂﬂ
Tyl (S i 2D 55 -

Jai) 3 gn Adadi jall Gl 2t 5 2 ) gall Ao gane aad 1Ay Hladl 5 -

Glaladng)

Ja sl

d.i},qﬂ\ JJ\}A




: Le patrimoine stable 4Ll 5 g A-1-1

ot s ealadl laadl 8 40 5 35V e el clilua 3 A 5 5 S 0
LAl Glaladnu) Al JJ\)A“ ‘f dw} ) BJ}JS el g

(psadd & V1 A gendll) (ALGEY 8 ) sall-1-1-1

5y JS 4 (Dlie i s JAIS) Bayae o gl A all Gyl i3 a5 Al 3 ) 50 A
D (e laa¥) Ol G S) Aanisall sLa

s o Lo M1 ) o ) 253 1957 A salaall abaddl Coea Cinen
Al sl 5 dalall O ) e S s ©)'Capital financier'

‘daldl) ) gai-i

O oS ad A el e (o slalay ) flall e Ay dalall J) sa) e
bl Gk e Lo s Al 318 6 Gl OO de s sl (00 J) sl 3y 5k
U AW sl Bk g ey Judl il

Ll g gall g QLYY Slaadat jganal g 5sall e o li= S Jy sl

o sane ) sa¥) o3 pan AASH () A pall Astlly Ul S s ) sl (Biay
i sall Ll ADEY) e Bliall e Jeady dalall J) ) e Ll ) il

J s Jiay A annldl S elaa¥) Ol ) e Lald daaladl J)say) J<im

Allal) ¢ gl

@W_M. Darbelet « Economie d’entreprise» collection plain pot MEMO, Edition foucher,
Paris, 1996, P68.
®_Georges CELCE, op-cit, P25.

®)patice VIZZAVONA, op-cit, P55.
LiaY Slaie AN Jypaill (o jeill 2



058 s A i) ) ge¥) @l oa g Ja¥) ddas gia g Alish ¢l S s 8 i
A e S Lgliatia) gl

(UsaY) b Al de sandll) (ALEY el diuy)-2-1-1

Al b aaid L) 550 HUal gy A sall Cojla (e dlinall Ul ASILY) e
Gl ¢l a5 shaill Ll Cramiy Lgild da 8 A gall dsm g (i ) IS
cealad) L) b A Jal) S Al de seaay eV

gl ca g Al o A 5l Al Tase s J ) sy & w\_jy\ Jasll iiny

O s e L) O ) 8 Al s 3D Y Lels @l oAl AAIG Cund g 4pala

O e (g L) ol )8 dasl 8 Adal) bda sldie) of LeS Al 55830 oda

iy 5 pealiall it (e () 5S5 Cgns Jfiesdl) 8 A el Lgloand g Al Adlay) J) sl

O Y A Qs jealic (e jeaie Blginl o el Il JSel) e ¢S ) cal

(g A sl el Gl e Jpea) RS 5l w5 cAanail) Gudl s dmal) (i (2 n
D380 L Gl e dssd) e g el

sine Jyal dotle Jpeal ) Aolai®y) Leiga s covn 2000 cldasinl) Caiea
Al J geal

1Ay ginal) J g g alall Jga¥)-|

Al 30l A ey ey 535 clgalds Caa g gl 5 ol J sl i
el ) A ae ) Gy yladll A gl J gl et s sall Lol 1) 4 L)
LDl il ol L 5 vie ol Ll die Fus el Lelea 3l iy jlaal W jliie by o Gl

ekl &) ol Ll g oty dalatial) iy slacaall ) i) Al

Ons a5 YV L) Jsa) Gp el &y ol Lol J s (5 e e
Al sl s oY) OIS Al e 5, Jpea)

G oY) sl fs e e B iall G la (e b_alied) P Bl (et Ly

palaBY) o slal IS G pdia e ieale 5 S alind) ded e o 5 ) JSed tileds g =)
106-105 L= 122004 2003 « il 4 5le



psgiall o um A gl L She a3 Y LSy Apole Jgaal Ay g o(Usiie s 5 J )
Fls e | pdimay Lla Lo JS5 clS o) 5 a3 J Y] 305 Y Gl o 53l

Jend ol L J sV s 4 sinddl 5 Aol Jsa) CDA e Al J pa -
(AT Bl o et iS5 1957 Al s laladal) 8 daenl o3

fed) waal lad) laladdl b L) giae Jaad Laiy

ilaa Lusally Ailaia aed 5 ot Lusem

Al Saia s s AY) AW J paI-

Do Gabea ) 18 3 eday tcilealically dllaia aedg cilaalun-1

Lo Lsally Ailaial) aedi-

Aot Lsall S L Falaia) aedl—

Leils Ja¥) Al sk cilleny 5aY1 (313 13 ) x50 de sand) & cliluall s3a Jass

o Jaut s Al Aday s pall L Sla 290 A claiad) iy tASED el aiad)-2
Al 558 Y A i) Gl s g cadad) e seadd) b Lelad Gase Al de gandl

Aol slaal Jaladd) Cava A3 cldasinY) ady Lad sl andill A G
z A Js—al s LAY Jsaal ) dsssall Gl (e Aiaall ldadin) andy (Sull ol
Qb A gl Lgikle a5 an 3 b ) gun o LY il s Aaia Jiad 501 (D)
e bl ABle L Al il de game b b A0l W Gla) die ) s jalidl)
Y ae Bl 5 il

‘Le patrimoine circulant 4 jlall 5 g i-2-1
Tore A lall 55l < 5 Adll il ¢ sene s RN 5y 5y Adadi el aill ¢ sane

(D) b ZED de gendl) 109 58al-1-2-1



530 o3 Jaas ) cleadd) s adull ¢ sene aily 5 Al el laladall Co ey
il oyl 2LV 555 s elei 2 ol Lilla e Lexa dal e L) A ) Dl
s gall 4854l L2385 3a) il pand Ul 5 (DUl JleninlS eI

: Lescréanceset liquidités 4 gadl g aadll-2-2-1

Ll sl 5 Jomnill AL 2l & gann ¢ Cpame gyl 3 Auspall 4y ladl 35 ) aans

Al Josall claala (s dssall (o oladl Bliall Lase Sul) (585 gl 5 jalall

aed iy ) o 5 Adadi el lluall et g alidy Leg Walgy of oS A
(O Lgingds e

(P gAY aedl y claaad) el al) (e Aaslil) aedl) s WY -]

& st e Ay anY) s k) J) o -
: Lesexigibilités ciliaiuwal-3-2-1

e A1) JaY lade slaid) (g 8l e de da Jidis e A slad Ao gall JaY) 5 juad

Adbida ¢ g2y PN 05 ille 50 Y Lginads Cavea () Caids g

b Lad i o si drg )l () L ) ol i 1A ¢ gaall-
Emprunts obligataires convertibles Ju saill AL dud 3l (a5 58 1J Y aull
Autre emprunt obligataire ;s Al daiu jaa) LS )

Emprunts aupres des établissement (&l cluwse g2l (a5 ,8 1Bl al)
de crédit

M_Guy RAIMBAULT (Comptabilité analytique et gestion prévisionnelle )édition, chihab,
Alger, 1994, P27.
@_patrice VIZZAVONA, op-cit, P12.



Emprunts et dettes financieres divers adtias 4l (g5 s 8 1ad I 2l

Gl slan i 55 Sy s AaaHA) ) sa¥) Gugs) Baad) Aalially Sl 138 rasy
t3b oe Al L) jaall saml) 48 prally mansis 25l 038 e Jolaicl

A U1 s Al A Y 2sal e any JS dps-1

g_u.u] K1 | IPRYY J}.L::—Z

@ ) s Jaad gt DA G g- @

leadl) ol J il padl e -

(e lda) i 5 Alad) Al o an )l delaal s 4l s

LAY D) (s

V) 5 5 Al () gual) V) bl 038 3 Jaass of oSy Y
Foe AR G gl oS5 ARl G g

A J gyl e o s
(g psn (DlS,A) o (il juz) Al (s
L5 A ddlida () -

cobeadl dalall QL) () Gles (e (500 5 PR 5550 7 JlA ¢ gaall 238 yia

0S8 Al b5l bl e b shaa JlS s alamV) A pall e 8 Sl adiey

pll & sama i g Ay ladl 5 ) il Lealudl <0 230 ld SN 250 el (g

ealiall (e cllall oda iaid AL Bl g genas SR 55 ddad sl

Sl bl ssha IS Lob duwsell dysadll clala apil 41315 Gl
sl painll Ll (e

: Lescomptesderésultat gl clbilbua-2

asadlly Jpa¥l Lat 5 Cppand (e 2358l 5 dusgall Al jad Al JaV 8 LS
DA A el ol Coay s il giiall 5 oISl Lad 5 Cpand (e 5SS il i
s se Jom claslan gy s (D 4l a

W_TAYEB ZITOUNE, op-cit, P7.



Paals e dowsd) Joxi A (=ild G0 Dlee il s man i o oy

Jaiad ¢ (R Loy Al ol 0588 o oa LS L) Al e (B Galdl 0

Ay Juaty) adassy d.\.u} 4‘;1.»:&.43\ Lla GETVEN M}d\ @\)&A éc‘)m} cﬂhSBJLu;J\
p )OS YA (e oy WS il cililin 5 55 0 Gllaa G Al

il Glea gl A3 Jaa gsSad Al gall 2(4) ad, JS&

; i) )
O}:!J\ d}m\)ﬂ .
WEA“ B}‘)EOQBJ%%;L’:!
Al

..IA o \ “ a.\
6 Bypa e GHENPIN [} I N
6 i) Jal_l
Tl il
Hervé HUTIN, op-cit, P37. T )dadl

D el L) cils i)y Gl il Clas sy

(sl iy} alall) i) jealic 26-1

(58 i) e cilleall) G yaliall A5-2

(Ol Gl 8 el Y Al jealiall (S 8) ALY jualial) 28-3
i) Qlua jalic-1-2

L la el 5 CallSal) e A Clua ¢ Sy

Ay Gl 5 A Gl D) CallSs L eidleil-1-1-2

@_Farouk Bouyakoub, op-cit, P128.
®_Georges CELCE, op-cit, P37.
®).Georges CELCE, op-cit, P37.
“)-Hervé HUTIN, op-cit, P39.



Py ) aa sy A clia) S PObauy) Gallsh sl 1Pl -
DI 2l a5 ol

Al gsall g ClSAY) Glaaia ) Al kel callsal) Coias duilall cagdisill- o
ey sall 5 Al Cilanssall 5 ol 5a0 Y abss 0 A Cayjladd) ) atlal el
JaY Lnal) dlaall 6] p3 e Al Gopeall jila ) el

i) z e Gl g gane Apliu) allll Jio dulingy) dadlat-—o
Yl clamia ) dile) (Jll ol g clle Gl cllle Ja ) saali
Joainy) claan Adlaial Gllead) o sl Glhlee (B oulaal) bhaall jaay cligsall
sl g Ay sladl Al Al Aalal el cllee Jsa Ayl callsall o gy
L) )

I Sl s adid ool B Jaatid) meiall udi adiy Dl gilal-2-1-2
AU Gl giie g dddle Gl giie ¢ JaiwY) Gl sita

el o 3aa Y s Glandl 8 ) s it Jiasy (DY) cl gl
ey ) Gl Bt ) Al cligsall s Syl e clels iy JOany)
Adle & g e e g0 el

i) Cla siie Gaa JAS Y ) Gl giial) aes 8 Jiaiy (Aalle cla glla- g

dc jsadl 2LV @b oy claaludly ddag ) Al cla il G il Glas Saas

4 il ally Adagi yall by ccilipll o (om g ) 3 Aea bl 485800 ) de ghaal) S
callall Dl say g sall e clela iy 285l 5 A J gl aedy

On sl b Jlal e LS onladl bl ae tAsUELY) cls gildl-—

clbaall I amid JUl Gl el e cls i)y ) cllee e cila i

anay) cla sl Wl A al addl clal ) s ddlial il site slawall 5 daadl)
Aglal ey Lo J3ba) Jsa) ualic daty et Jldl Gl 5 cllead) e

@_-Pour plus de détails voir:
Patrice VIZZAVONA, op-cit, P20.



il Glea Jgaa agali-2-2

Gy yspmal 3 Jie 4 Gum sl e Wi 30 455 milu) cllea Jsan ey

il Glua g2 zigad ((3) a8 Jga

OIAl) faad) | el auall cililoal)
X gbadl o
x - Alaay) Julgd
+ - ea) Jialgl
X gle g
X O g
X alal Lgialal L gall 2Ly
X Lacia gl
x ZUY) RS g
X ASlgis a5l 515 3 5a
X Gladd
+ - FEIPR PP
+ - daliaal) 4ol
x dalida cils it
x Py CadlSs Jy a
X Ceddnall Cay jlaa
X el 5 Al
X Alle oy jliae
X Adlide oy las
X Al gall 5 GlBlAY) Dlhaaia
+ - i) dagis
X Joaawy) 7 A als i

Gk Glidl s 1975 gsa 23 3 dal A 50 30 ) 25 (e o sall o el ) A3 o)

(sl el G e 10 saldll g il selaall Lalad ) (3l
Pour plus de détails, voir :
TAYEB ZITOUNE, op-cit, P7.



x D) )l Callss
+ - D) g A Al
+ - D) G
¥ - D) 7 s dags
+ - Al Al Allany) Ao

X cLY e Ay pa
+ - Al ) das

Tayeb ZITOUNE, op-cit, P7 .. jaxadl
& Eal Albea Joad aladl Sl angy 1dlidl) clibua J gaad alad) Jsugl)-1-2-2

: ul Jsal

i) Gl Jsa 5(5) pb, Jed

claadll y aludl Zla) Ge 3jaid) Call<il ) Syl Gl
(4 J Jga) [0
Calss P <
A sall galall BLal) e 37 jamall Cadlsill o [ <
i - D) Lginaikay
L) LLzdl Adag Calls s s
A 5all (galal) Ll ddas jo ye IS L
' D Dy
sl # L) e il ’ )yl Cadlss
Cijh e dlisall cladlly il g sens Je¥l &8
(layia) dsssal

N

A all galall Tl e Al 5 AT 3 5a s i Cla gika
6 AY) Plaiy)

\

Sla gl



Facpall salal Ll o+ A Alia s fiie |q zJa s i
D)

Tayeb Zitoune, op-cit, P8. T Al
: (extra-comptable) dswlaall i ce da Al § dlasall o glaall-3

3yl dilial clbladdl o bid dunsdl Jysdll Clala and dlee 350 Y

Lo i€l Sy Y g 3leall (amy 485 o) (S ald DU Apluall 283 o Cua Al

oSl Lo aaingd (Leillai e a Al @l ol cladl ba_jis Y Sl cileshedll DS o )

o3 Jdas (5555 Any JeS o dusniall i dgdee Hla) 3 AL sl 5 S A

oo U S e By dgre 055 A0 Gl LYY Lgald Bl W) il sledl)

Oy s Apad il LA G Alad) @l e s Aualall 48yl Glasleall 028 dais
AeS il slra 5 A0S o slee ) Limads s il glaall 038 sl (Says Ll A 3l

4isl) claglaal-1-3

O 138 e s cpandl daally 13 alla < il sbeall o (I V) de sand) i

fpoddl dgn e Gl A oy g s dungll clilhl Jsa de gend) oda (38

Goadl )5 Jaadl Jilas () ddlaal AL S JS0 Lo A s i) Al 5 A gall & ginal
gyl e el

058 b padids Ny cugal) b Jid (5 sl addl 1Ay sinall dpaddl)-]

Lasiy shall dxid s gl o) Jliely dpadill sda & jee Sl oy Liagie L ) WL
g s cdilide Ay pil8 il sy Ay plie s Ada gudan dsnal 4 gimall dpasdll ()5S L
G e lSAD 5l AL Ay e An o paaty (Sl Hladl) BT Gl G all 58 JSsg))
058 o (Sars el Rpadall 550 ) sty Basine s 0S5 B i) 3

M_Georges CELCE, op-cit, P46.



REWE D UL PN TR PRE-T% SPRVON

Gl o) g 2 gl (g Ao sana Lgnle i ol B (8 Fasnsal) aal g5 AL 3 gd-

IR (ye Ll Al 3 5 gedilon Al ol dan o1 955 (e (gl e Laia) cdpulin 3 08

L bl saa (uld ) b)) an ol pladll dul o dedy @3 ) Jalail

Leile 5 Lehali 8 Ao all Lgniti A Aalall L) i) A )y digd i 5ia) ol
P O DA e elld iy g ey sall 5 ALY e

A Jeail) o A Gmaall Y ) e Jpalitl] (e bl



dwgal) 5 AL g Ainll a8 1(6) ad) Jei

Tensall L) o i), Lalal) A,
) =B, Aulle A,

Aalall A8l ’ ’
Jeall s jlaal 4 gl odall, J

N

1A 1 5iC5 3 g8

C1 “q’q\;y\ ol .3’.2’”. He )9t
Dl g

laxiial) Lia gl ga<il),

Sl gl 5elaC g5 408
Jilu g Jlag
dlagy daly
Al
doalial) daagd) ) aass

delaia) a8
Jandl (§ g,
adlal) ¢ clalell,

£ Yl sl

tAlla 3 g8 tAaland) 3 g8
el Gondl ) J sl Ll ) AalaBY) g,k

30 W axa (5 ginsa, gyl gl dpmina s,
ool A iy Sl ol (S, (il JS) el Uy,

Georges CEL CE, op-cit, P48. T A

i 8 13 5 Lol 4yl paind dpay Lime WSohe D) ot T duncu3al) Sl g

Aafiall At VL bl 1 aa yig b aal 5 Al D) BA e Lple A jaall o )

Aly Gaadl Lo adiay (A Jilusl) anddiy cJaall (Ao 3 )08l aua Al Gud ) b e
Ay Blugs ale il I sl

bl aaiat ) Jpead) 6 et dnle iy e Gl adiad tdgalal) (il gli-1



Yy e s eda 85 i) Aussiall el (5 g B Sadd) a5 Y Gam p iyl ol e
ol Jilao sl (g an Ll Te e Jid s alieall Jgall of a2 Jlag)) die il il el
aing ) ALeSl) il glaall Aliag 5SS 4l elelalin 8 dniall Lo a3
00 oads Lad Lage s g a5 o oS Al ) o plaiy el i B Sl Lgle
O OSar Aaladl Al oda 815 3y genal Ailly el 8 Aleisd) Lyl o
sacll sl A Jpeadld Eia]) aul) CDUAD G Aabide (Slia L0 gl B0
Aa o) Gl o pent BN Jpal) DAY Dl da ol G s il Callsal
s g B JS dpasad Cues A i A5 oda sl ddee 8zl sl Jleiad

(DA Aglal) dalaill 8 el

S Yy Al 8 ek Y Ly shaly Aalall dudlal g daluy) da e of LS
sl G la e Axiall Bl il pe oslatl) e Al 5,08 e Ll

ol (3,8Y1) Gamadall GalasY) A pnd Q) Jian Al Jilusl-2
Gzl (B Guall sadly Pl @i o Gslery agh sl Lalilll 5,0l ) guSey
) ALz caghl )a 5 agileli€ s Jlandl 3 5lee dalad cang e ldial (adl o) ja) e Saill
(Jalll ety Lad) cpilhsall ol aY) (ailiadS Lelaal¥) @l pigall Calida sk mua s
ceelaa¥) Al g @Bl cded Bisud sl (A& Aiall el Gl
daals 5 s elhely mesi g8 ... ) (DADS) Lelaa¥) cihadl 45l sy sl
Lasiy (Dielaa¥l i el o Lo 1385 cpreativnd) ¢ jpans Gallad (e ddla
B 0ile 300 o S a3 szl
Al Jd (e A dal) 25l Aigme dad) il (A5 e B e Al (Ul
55 la jeaty Ausall Leagd A Lyl y Lol Jilugll dags Lad mul) o oS0
Ledlaal pe ol Lo pe coSae iy o (8 Leslndl il Laass o Lol (ul Byl

@_Hervé HUTIN, op-cit, PB97.

@.3M. Auriac, A. Cavagnol, G. Hoffeck, Fet Glemoine, J. Walter, Economie d’entreprise
(Stratégie de I’entreprise et éhique), Techniplus ed n°1, 1996, Casteilla, Paris, P118.
®).Lazary, op-cit, P160.



Dl el 5 Leal )i 4 55 salely Liad Ll (S LS 6 5a 5l

Aaa) ual agilly (Sl e 4D Clasheall culS 1Y AaS)) il glaal)-2-3
O5Sis cpeill 138 (e ranst paS e slaall (6 cHpsmilaall (35650 alakiad (53 dasas 5l

) llin 5 30 el agdl &y 55 i goliaidl S e ¢ 85 alla <
S48 e glaal)—|

shall da aes e Jard Gl i all 0 il all (g Gane 23nr (Sill s
b Lo b e slaal) 038 ey ¢ )

ol il Aaliag Z LY 8 a5 sil) A jaas cCilapadl g L)) pan 8 slail) 46 peee

S Dbl daleiddl QY JeSs e sbeal) sdgd s pal () Ais (e S e Tkl

Glagall 3 paal) S 1Y Lo G jpma (e S ol T lada g Creadiind o) ) dpdladll La i

glin)) Jh 310 e a1 o aaal) G Sl 4 sl e b oAl ) A e
PSR EEG I S PO

Fsns all VY 55 0y Ayl Jysaill lalad ¢ Pl 55 53l ams sal) pldall-

cCapall o cliil Juad 3 el gu cand sall 8 L8 Lady Ciyry 52) 2 U)oLt (e g S

a3 5113 Al Tl (e ey o camg Sl dle 5 LY 13 Aagda G e S
Aaladl G853 e Las dlae ) o50 Lilals

Tl e glaall- o

Gl Jsans A el 8 Lalad Ay dpulaa Ly Soll duwsadl a0

Glua S 8 Juadil o Cim clagie JS @l (5 sime 8 plally i) 13a o gad bl
iy aie A M dafmill Gaunadt ) Al cal el oyl e oSaill 55 e
Al Jag 55 A AL Tl 50 Gy LS ppanlusall a3 3 gl #1181 s A s
S Ll Raeay B Ansall dead o) oSer sl o3 o G s AY) i) il

Ls‘)éi QLuujABJc }i Mjsa\;ﬂﬁ@%m'a}

M_Georges CELCE, op. cit, P51.



FAgalai®y) clagleall-

Gl Leild cannlad)l GBI Y e den el daldll Ll cleslaall caa yaial 13)
) @l sl Galide e Jlaad) 138 8 Sl ading g ALSW Glalaall G Lis o
50 o Cus Anall s, PLaY) sos L) 3,50 I8 Al Al
D Ledsaal s Lealiy iy Jasall danadl W eats Leiugd (A 2l sall (pand Lainy)
Aalaidd) colaaillyy o Saeadl iy 5l oda Apaal apdl Sl ags (DAYl z o
clalal) oda J sail dleninall 350 sally digy LS ey ginal) f dpalall A3 J sVl

O Ao il Ja¥) Lo (5 5a) (A Juadill 3 jray (S digd i) 550 W

U Asall ol e Lle 381 sall Alass il J¥ s LY 8 catlisSa o 550 Alga

Ja¥s sl @ cailal o gamasee (oalad G 1SS ol (B e g s
ccilal 3 yse ol Oalae 3 5e ol sl Lggle Jeant 3l A puill Aau gl

sl g ganal g2 Jpanill sy Blall s ed A A iy Gady Lad W

Gl o (Sar ¢Sl il Alee (& 25 penl) aladl e Glestedl o Cus s AY)

D) 7 ola o sall Blaaial da 0y (Dol z i Sl 7 A aedll A g sy

OSar LS (Jasatl) 2yl s 5l 3aaad) cladadinll ddadipall sl o aedl (i) z s

A a5 ) 550 Jasa HU) 8 Alesisad) £S00 laabisally il sleall 028 (3lai

bl i ¢ il allea g e of ) palds o oSas
Al ge e Juad (S0 Y s dngall ipail) Cllala s leal ) 5 2 5 il
Gamladll e Glaghadl @l ol cauladll Glai e da Al AL Clagleadl o) LS
Cum Y] a5 Aad BlaT gl Las gl sl ge Sl Gk et o) oS
o Glaglaal oda e Sudl adiagd ALl cllasall e slaieY) du ) aui dlee ) gla
e Aumdy ) algd (ady Lad S S5 ) Jea gl diege ) 8 sacludl dpulad
Jalat ol A sall Jo gl Glals anf o Sacluall jualial) dpaad a5 cslhaall (a3l
cd sall Gindll b calall o3a






Asapall Oy gail clala Jalat 1S Giagal
g

Lwsall e draadll s daulad) Gl e dalal pabiall g dpuladl jealiall 58
A0 iy Sull e Al sl e lalall o3 i gis (Josaill Leibala Jilas Y
e e S Jalall i gall dysaill lala dalas ()5S dleaiann Al gl ha
Sl Qi) e adings cApslhaall Gas il mie s S mie J)E SR 8 Sl U
Ddiad Rsnsal) Ada naat Y Al aealie Y A8l de siiag sase Jalae Lie ol
g Lil adlaal (st o Jaays d88al o3 Ol ) Aglae ) (Sl Giagrs aine dlee ey

Ladgh ) Al ) ydsal ) Al Al ey Jae

Leen 55 0 Adlall o)) sal 5 A ) & Alewiosall Apabai@yl Sl sl G Jolaiy 381 55 e
cl JSael as A (e 138 5 ApalaBY) Lgdlaal (3a]

G PA Ga e La el 38 )k ) Alla] gl )35 Ll liS il Whmay )b
il 5 Ll

auii JJA e 135 (Pentreprise est-elle rentable ?) Ll s 3 dwsall 45350 e
RERPRP|

Bl A8 a it NS ey Al sail Lgilaals Bty i) dgal pa e L

@owal) diail) e (g il Als el dglay adall 6 alaeY) oS LS
ol paddnl ) g A ( les fonctions scores) ausS Jlgs e sV
ax sl mia ) AT A by Gl Adls dsall 4al s A Glal) g il sraall

) 138 Ales 8 Juaiil e ool sl g i a5 Lells 8 G i 2



LA JSgd) paai-1

Alle s 5 A Lo qallan 3 il Jila s aadl o Z LY dlee calla
O Aae Dl 5 Bapad) dalladll sy e 4 ) ddiay oot Jld) dSgel) oo ddee (8 4l
Ll ws L giede cdonpall dullal) DEnay) ) dalea) bl o) sal) 5 duala@y) J5la )

b DU Gy Culiae 35 L) 58 28 ) Al a0 DA e VST (el 13
gl shate A 38 o)y 1 Auda gl Jaad)-
Al 508 e Aaald diiay Jony @M (A spad) Jaae) L) Jaaall-
2#33\ JAad-1-1

1A a5 bt cgabiatl ekl ja) o sl o3 Jaad Alie Jaad) 1 ey

= ) EaladY) HL Al 2] ALY e 2 el (5 el A

Y 13 L Jalilly ALl Lgdash ) ) gl (5 AT A lary Jarll Sl s Lo 38y sl (i
Al Blus 5 0 dasusall (55

el Gl (e Aalal Al 2 L) Jilas ) Al 5 opaill dala 3lay Blaal) o6,
J—a¥l) el Jd) (ol 5 4 hat A4S e ) Ginyd BFRET PlaiedU Jalall
.(BFRE+u

590 wen g el Al Saall 4 Olalatia) 5 ) sall Jilaty as gl Jaadl g6,
At Lxi G cJandl 1 b o385l eaindl BFRE i « Dl s Josaill L)
asin il o ) bl Jalall Jlal Gl ) sy WS FR daladl Jldl (il 5 2oy

LS dalall o3 g3 s ¢yl cillee 3 sl e BRFE Plaiadl dalall Jll 5 (ge dalall g =
L el b elaig i) Al S Jlaig ¢ Jysaill joliae dand g Lelisad ot Les chasnsall Ll aan o)

Ay Jile ) s A3 e ae
G. RAIMBAULT, op-cit, PP17-19. Skl e sleall (e 3l



Al il aa i) g A o ) sa) o AiUaal Tase o 35 5 LY Al aall s 56 s

A el (8 V) A sena e OB iy JRte aag 4l ) 5 LEY) ey

e s sall 2B Jlal) G e Jaad) 13 o5 P (Bilan-pool de fonds)

G Adls) s Al Aalad jaladl s kAl Al sbad) Gp a0 J) s e de sene
Y Jaad) agan et 5l 4l Ll Jaad 138 g5 Al o sl

Lo ylay il gl Jaad) e Al el Be) 8 45 of Sy

¢igasy) se) jall-

.(Pool de fonds) 4.3 geall 3¢ yll-

o—Si O <oal @Y1 sl Jae GS ey 880 Aiigh Jaaal-1-1-1
Catide G el 03) sl e ST 3 Al Saall 388N se) Al ey 3 Jaad) 1aa Caa

OSsell 2l el o a5y Y5 Jsail) L) 1 Aiall 5 Zala@Y) J) 5l

w2l L ABiciall yealiall duiida ol Al jaall el g ¢ Ll

o2 aulad ddiay w3 Ak s el (5 ) cldaainl) e bl cldasauy)-
Y Bl s Alleay) Al J sua)

Gt W) 3 gl Aga g sal) Alysha o saall 5 Aalsl O s b ity Rl 3 ) el
A

M. charreaux 4= s M. levasseur Juais Jasdl 13a els-@
http:// comptanet.ifrance. com/ fonctionnel .htm Dokl Gileslaall el
49 = 2003 1k alal (€l dlle ¢ i gl LB 5 b peaal g Uil ¢ oapl) s () S ?



ey ZMM}J\ LL.CLU M‘)ﬁ By e 59 )4\.\.:: @MJMY\ JJ\}A} Claladnol -

) sl (B oy sall ) ga s Dlaladin¥l (8 aedll 5 5 53l

A bdjal y e gar g aedll 8 geedl Je Jian i) z A o) sall g Slaladnnl)-
coald gabail Jslae L d g SN 3 s

Wl cclalasiny) b Al gl Cada il oy 5 alall ol 8 Jias 145580 3 ) sey cldadinl-
ari L b el all 330 saa V15 Akl A cleaalud) 8 Jacd o) sl 3
el gad) el ) e Lo Lag 333800 8 G sl

Lo DA (b 1 AR A3 gl Jaaal o falaie) da ddaal) @ pdisal) -1-1-1-1
i palic (04) da )l Clua W Jndy G

G (FRNG) sy ilall daladl JWl (5 ey s (FR) Jalad) JU o -1

O asiiy M. Charreaux casa b sl daledl JUl Gal ) @3S sy 5 ¢ claal) Jalaidl)

Jia ol Al o) sall pe L) 5 5l Aliee o liicly A cildain) & Hliay 4DIs
Jasaill 550

a2ty o dalsl 238 (BFRE) Piaaadd Juball JWll i ) (e dalali=2

Jdadl JU ) ) e Aalad f ( BFHE) Joaud) 7 s Josal ) dalal-3
.auy) 5 )9 M‘)A\ Pr=} JJ\)AS\} Glddadany) O UJM (BFRHE) By R C‘)\A

O 035 Co sEa gt L (s Fioma 5 58 (6 e i padl e Al T 3A0-4
Akl J) gl



Ul (ol e s of sy (BFRE, BFRHE) Jasadll ) cilalall of sl 5 sy
A Al O dudaxill o3 jae f (aildll aia (FR) Jalall

Lslaal) 4l Saal) e ¥ A g Al e ) Aplaal) A jaad) Jygai-2-1-1-1
L 13 g (gl 4V 5ol jall o) ja) 4l A (e Antds o) A Jaall e J geaall 2 jud)
f AU JSA) asia g

Aalled) sale) Wl s Al cllaa & Lo L Lallaa (aany J8 8 4 jaall 2 g Caiuas sale) St
Uan Jledglial cllall Gama o) ) Al G0t Y A paliall mey Aila) sale) b
RN

Pour plus de détails voir :
Hervé HUTIN, op-cit, PP 78-83.



3_)}.3
eyl

3_)}.3
By R

s yealic
Py z &

(a}m

Aokl g 430 jaa () Apalaal) 430 5aal Jaga (7)

pd, J8d

Jyua

Lala J) gl

s J sl

IR, T Shaais

Kl u.ﬂ\

iy el cllis

4 gia J sacl

iy el s

&J.\.uaﬁ ) 33\.{:}
dalad) sale)

dasals 5 A jae

l

il adsi
BB alalads)

50

3 ) sa
Ly 2 sa
70
23 B ES K PV

35D Gl asi

2 PlataVl > da 3y eq
< T

B Pei = 8 calalaand
i T

BFRH E=3

5 a0 2 ) se 10 A el clelassd
l Rl 1 2 gl 481 551 3 l
A 2 sa 50 s cldass)
70 20 = FR
23 ) 2y se Cilal s
BFRE=12 35 ez
2 Dl z A 2 s D) 7 A il asiod

5




10

A3 530 el adiad

Hervé HUTIN, op-cit, P79.

:Jw\




el izt WU Gl A o) sal (B pails i ad el JS3) DA e W ey

¢ s Jysall Y Aalall ddaxi] a5y 5 «(FR=20) daadl Jladl G 5 OS5 (i) 138 Al

12 (BFRHE=3) B 7z )i dalall § (BFRE=12) B! 5 )5 ge salsal ol

Uil Ll iy FR glacall (iala daud o BFR Jaladl JWl (il (e 00 dalal) ddass
=0 A 50 4 5 daso ey

Sl 5 ey Al s Al el s o tAGEEY) Al o)) A Jaal) Jilai-3-1-1-1
& il Lagiy 380 530 A a5 ) sl y cilalasinn¥) O o Julatl) Glee 35 535 oLl 3l
A s alatnny) ety Ja¥) dyshall o sall 1 b e e il o)l L

BFRE — Jut il sl Y Aaladl s a1 3550 Ge fan el zoalea =i
Sl ecls aladnd < ellhy g (PN ) el s Jsal) e soa dalall o3l
(FRNG) Jlaa! ball Jaledl JUl Gl ) ddasd 50 sl a3 3 ) 5 Adand 53 Loy 5 any

Jmsadll Y A als JS0 g (D) 7z 5la ) sall 5 il asinl) Gady Lad U
@il e bl o) sall s ot eds sty ¢ ((BFRHE) Do) z )&
8oy Aty Al I8 o 5 ye Jend b bl ine ol Aalal) o3gd (558 V5 b iial)
PUa ey Al ol A el &5 5S) B0 i (ge Ay jal) ams  Ledias e g Al
LSS ) 5 e aSall (S dipne daa] (S oy

Nl S L b ey Cea A Suall 381 5 $ad S ) a0 S

G gas oa i deladl JU G s ke oY 5 o Paiad) # s daall Jladl G o dalal) Gl s
L)z s dosadl) ) Aalall g Jumdl) e 130 Aalall oda ae Cillaty L 120



A3 3 sl

Lo iy ol Jpall L3091 5 2Ll o) 55130 1(8) a8 s

Al clal i

FRNG

/

FRNG

BFRE

BFRE

BFHE

ERTREN|

Hervé HUTIN, op-cit, P85

Salaladni
d\\ . Y\
JMY\ JJ\)A
BFHE
Calaladnil
ZOB ) sa Dyl 7 4
B EXY
ay il il aani)
4u5all
Ayl o)l sa o
. Jw\

cel p3) i 5 )50 e @il ((BFRE 4wl ) JDaiud) 354l el dud jal -

52 e PA) Aais dosall) ) dsls (e g




Jeni LS o) pall dglee i a1l LAY Y 5) Gany 18 9d) By Jai ja PlAI-1
350 S o Sars . launall Jocant J 1385 (L. e ¢ sal) dabiae Cadl<s gl
(lmpaal) 5 iy yutiall gl iy gl om i) (AIAD A8y Sl Gama = siiey Faalad) DY)

i) 8985 59 2(9) pd, g8

A

s Juans
el zl 3 sl oy 5a3
5 lailly (3laiy Lo S
) J\jd\ ;\).Jz v
| 0,8 s |
(st @) dosall ) dalsdl 3
Hervé HUTIN, op-cit, P86. * yaad

O el Aaal b Ay el 6 of oy 4l Gl il 1A gedl Jlal Jai e SUAI-2
S I ysaill ) dalall 5 g aney Le 13a g cidaalll @l ay JLY) e faae N smiy i)



Gl 8 el pall Aaad 0S5 P 5 50 Alas jall (i jladll g la il o8 el
(el (03) & Glal¥l (e b Jaai oY) (o 23y aoadl Adaad 2ey gy, 138 1) & sl
Cus—all e a8 e AN (b Jeants waaill (AT YiaT Ll Al i iy
Aald Pl s 50 JSE (Sas cdasdl () Aaladl e gl Le 13 5 (el jide dpdai]

ALl DAY Gy sy

KYKWRA| gﬁ MR 488 ya PRI 5y ga :(10) eﬁJ Jsd

A A

Bolaally sl W
— e e >

l

I gl o) 3

I gall RS

A

&JJ JLAA‘I'
ol 5 Al

v

—
4_
L 22 DRI IR

A

Joll Y Gl 5as



Hervé HUTIN, op-cit, P87 - )l

d—dl oo ity yx 568 BRRE o () 505 ol se sae L) (Say Gow s
od gl ol il g ddliaall dal 4C).\.\AS\}LL&.\J\ &Uaﬁ «Jalil) ngl».u& S A
.‘)&Aud\

el bl aas sk A el Jinds ot 136 D lasY) aB ) of DL o g1
O b ) s (Jalls Sl iy (5 sisall 138 a5 Al g oo ) sl Clagaall 5 (5 5540
L 5 0585 0 a5y Lagi Aol (4 13d5 «JleeY1 3, 5 BFRE

(JCA HT) aul z s Jlae) a5 o AL Ll abase 8 BFRE (e

1 JCA HT= CA HT/360.

BFRE _ BFRE .

= 360
CAHT /360 CAHT

D 0515 1 5ol axky dunill o34 it Jaea

Jal e 1385 an I 7 s Jlee) o) e ALYL QX 3y 38 3 FR s o oS
s Clgharay Laa ) s dalie (e L (Sl s BFRE e L lie

Al e Uad e o3l 3 )50 2 LY B 50 Bae Calids 1 gial) g LEL g UE-2
puadl z sl ¢ s Adadi je ed Apans gall Dlanaall 5 oo gall LU dpally o L) i Gl
glhd Jya Al sasee 2 iat Cuall ey Al JBA BFRE st ) glases gl
z sl g 53 S dai e BFRE o el cleadd) 6 jladl dagald) dl@) clelual
edlatll 8 AR dpaa] Al S5 of oS lilual (D) do s ol L e s o Uaily 4 5lie
L) S8 Y byl G A8l | 5l 5 clgmadis o)) 5 (&l Saall Dl (g5 ) (iag
Ll i sl A Gl ) e

I LS5 cdilaall dadl) ol y LS Al gla 2Ly 5 ) 9 S LS ALY dadll-3
Al Al ana (i Lgd ) Sl sall G 4354 255 BFRE gl ) ) elly

W \www.tertiaire bilan2.com



1Y) GUasd Lgie man aild BRRE s () &gl Jal sall 4l 50 DA (4

P LS Sl 5 335 sl JleeY) 48 s BFRE (p 4dlali-1

cliba 5 JlaeY) a8y Gu S Lain Al e gl (8 Aiune duma s BFRE (o
LS Al A b Clagal

eV a8 sy LLE (5 sisa s o ALalS D e 3a 55 Y-

Al s i) (5 3—de g L \S Al VA lluall (s 4al 5 o oSar
3Ll b'd\ Al & buaj\

05— Adgas by 55 Ol Ol (U Adpeia Al dagl) (58 Wl-2

OS] ) 3 ) 5e Ay a3 ppad (ALY aed Baas (SIS 5l Lass 90) Ak (a5l

Jdall Jd G e A alall Jsatid o5 a4 laill il Ala) cldasind) e

b oaild i Al dalad) €Y A ey 13y DA Jysalll 350 ) OBl
LU Jdsdl JWl

Oe Aled Al I k) BFRE 5 JISd BFRE G cpllaall (g (3,43
alall Ll e alill o)) sl Leidast cany s dadls dals (Pl Jebadl JW) il
g s aY) Jpeal i Leuhais ol Leligad Cangs a5l Rnanse ol i Jidik 4 kal)

) (S PR e el

28) BFRE 5 ,14Y BFRE :(11) &8, Jd

+ BFRE

s A

BFRE
Sl

v



Hervé HUTIN, op-cit, P 90 - Al

125 BFRE [lo oSall (5 )k & a5

O 13 gy e i sae o o ypalic elaig dalall ol el Jlas Y -1
Jas Al 8l o oAl Bae s Ay sedll Jlal s e

BFRE g ol z Ja Jle¥) ad ) (e oL eie el BFRE )l Lols-2
dlial) il 5ally dalal)

LDl Lol g k) Al 4 jbedd) BFRE aaad casy )yl -3

e pealiall e dalal) oda J<um IBFHEDGRIWN z A Jasadl) ) daladi-—
S A ) 8 e et cpald gabial e Ll el Auials ()5S Lasae 5 Ay 5
e J3UEIL Ahg e dad ¢ 1S dysad e doal o) 58 e ) Ale e ) 8 AL
1Y o sl Gt e 3l sl (e JE DY) £ ks cldaaiu) () sSsale o Gare Jual

Sl Aasi el aedll cpe Lol )l SH iy 550 S0 Al Jsal) e sali-

Jsa¥) 8z 50 ) Gl e S8 o genll 8 asadll e dailll Ay -

O dalall Jla) e Jsaall BFRE ) (7 by 5f) BFHE aflue caliay Ml
BFR= BFRE+BFHE .Jdall Je o

hidgay ( FR iy ((FRNG 4l FR) Jlaay) Alall Jaladl Jlall Gl -2

Al 2 sl o (o eI B 50 Jy sl Aanadiall Aailall 3 ) sall (e o dad) adly Al

s FR ol Al Sl gy (e Wl e DLaudl Jaladl Jle ol 5 (e dalal) s o cany
Al el 2 s Al 3l sall G Gl DA e il (il

A cladadin) —dlal o ) ali=dulall JLd) G

) 8 eSad Aalall oda o) liely (BFRE 4yl £l 2 508 FR panady Jlll
Al LYl dalal) daad) mad) el ) al s ey Jelad) JW) il old cdole

A AU e il 1S



.éMY\} 4@);’.’\3\

Al 5 Jalil) Uy cemnsall Anl i) N gpally Jalal e G (5 e o

it (53 g Uaill (el 5 siser Jasi y 53 BFRE (s siveal dauills o i o3y S0y cdiliaal

@ mdl Jalad) i 138 e s cdiliaall Gl s DY) 5500 aall a4l
BFRE ileadl <l ) il 5 FR Guat) a1 <l )i o

Gy S (Wil o L s el QL) Gl 5 S1Y 8 jme 3 Caagd) (aSy Y Jlally

A G Bas A8y ) e a1 13 K1Y BFRE — aiilas (sa0 (e G380 s

Llee S Al da ja bacay i 13 old BFR dlasil GIK e FR (st K13

LV o Jadl G ) ady Gash oo Aadlall 2 ) sall 50k 30 a5 b 4ialy 35 FR 458

claladi O Jidl (5 s o Blaally oAl Gga o den (e A0 Adiad) bl
Al

ot e oSl il giad) aaie sdate 385 FR Julad (g 5 pall (e i |l
Lol 13g) AE clsanll Jglan g Jgaill Jgan YA Cpe lly Y dagall Gl A6 jaa g
Ge Aagii€ gl Jasal 3 (T) dujall Jelat 1dGed) o)) sl dagiis 45340 -
oI BFR sl ) dalall s FR Jelad) JWl G e o) 3l
FR> BFR==>T>0

FR<BFR ==> T<0

Al el Apran 5 A8 ey (A 3ad) o) sem 3y A0 laladind) A Al da ) Glus ey
Oy yhay A3 Al (o et dle g e Adaal 3 Y o A5 e cilS 1)

T=FR-(BFRE+BFRHE) RN P |
AN ) e a0 cldadid =(T) 23380 il dua S-2

Jac1 o8y ditie & yhayy cilan 1Y) A1 (300 it of A58l ki ¥
\1;\ (BFRE) ‘)_.\Al_ud\ sda oy JAAY) azda:uj 5 ala (a:é Ll OsSa Y ‘(U:’L")j\ (“"J) (a4l
(QlS FR an 13 e 080 CLIaatul] (gt 6 Jantindd o 23 3l 50 s 13



A5l eaa e Js ) 5 el Juriiil U5 g Lt A5y 5a) cladadiud JSG
SICAV) asindl ol b il Cilig e Jaryy lele Blially Liilea ge Gy
(Bl Ay Al o

sl saayl Y1 Bl Sl adiul) US e Alla A5 o) se el Lay
ot Aapadadl Gladly (Rewge gag B cGaiall gt o Sl e piSall) Al
oo Al aed dpesenl Glisal e 4S5 cVW) A< claladl ;) (EENE)disiodl)
Ll Ao gy A gall 5050 50 o % aed Ayl (& e Loal Sy Wy (paal
o)Al Al DY A sl e ey o) oSy aal g 3 AL

Lo maing 2aTy () Al e A3 30 i Gae Lo SR (s

gl s clad 5 (BFRHE) S (BFRE) s said L)) dalali-1

gl ) eV Aad) paliall g Julad) JW il -2

i & o)) s e datlly AL A A) Al b Ladl Jead 3l 4ty
JSal A e el mamiys BFR 5 FR (ssime e elly L) dpanall bl sai Lay

ALk
L) ae gl 1(12) A8, Jei
FR dalall Jlall () 4 o BFR Julall JWdl (il ) (e dalall | sela
Laild cildladni Al e 2 s 48 Saie e gl ) 5 sall (il e
i) Cad - Jul G g OBl (e 2gnill- A8 e o
ol (e 2gaill- ol Ly ) ad - Ol e
sous-traiter JaY) 4l sl 4 vy I- Lsudl Jlal-

a3 sha-



Hervé HUTIN, op-cit, P94 T )l
LA gl Jasal) sgaa-4-1-1-1

s e fomday Ll o(Rale 00A) W JSed ()15 pae e oSa) (S Y

Dl iy Ll 45358 L) eliall g il b dals g il gl (mm oY cJaaall s Caa

AL JaY) 5 el g il S8 o b ) ige b s o o Al and Ay

Ledh o oSl By Al 3 e 4nd ISy (Y sl A5 5A0 (a8 alaae oY) sl

Allall Cadlsal) aas o oY o Legd aasd) il )5t aadlly G plSall Ja g il 2aad
oAl 853 5al) (mpas Y A Al (s e Al

L o aSally (SIG) Andapes s saia Y1 Jilat s 43380 i Jglan Jlesiod e s
el LS (EBE) Pl sy (aildll o (ETE) Paiadd 435l (ils (1< 13
a5 juad ) pall dglas s Ciy jleadl

S ISl Jsa it am s Y il ) At ey Gan e S (e

oy e Aalall s daledl Jla) Gl 5 pe DY) 550 G sl Aladdl ) A8lia) ¢ 5all

Pl O ey s Al o A e 3338 W cplla S A5 Dl daladl JLa

G 13  fadl o A ge 23380 Ol 0l st e ol lsie (Jlal) ISl o A jma oSa S
A e

O3S Ll Gl ) i5a (s sinnal) 138 raas «Ja) Alisha gl 5 ppal A5 (5 s

Ay L1 Gl Gy () 5 Tadll A gall el (e Lt danlill ALl gl

Seay) il ) Al Cay jladd A S (FF/CA) Sl &85 I 4ldl Gy jladll
(FF/EBE) Pl

e L by Giadll JeW) i) pe (BFRE +i3ls J saal) deoiiusall zlasy) Jilus s 43 50
LY Jlal Gl I Jlee Y1 a8 A sk Dla



.L..s‘)\,yu“ BFR lia P (e suaan Pp) (‘jM\ Ol e laa cAEJA (BFRE) (59—

Jar s ey :-Po0l de fonds-(J)s—) de sans) Al gl Jaad) -2-1-1

Il G 3ol rams 4l Cum Lol Mane Janal) 13a ey s (P osludl ol ) Jail

— )5l psena ay grany LS ol 5 JaLaall 14 e o jliiely AR (e (5 3LaiBY)

(Pool) 4y JSi 3 - 3laainl) F o OIS Lage g sall o Lalad) 1Vl ) Gley
Ll 3251 gl A e

Al o) Jysail Al ) sall panads e Ha ol Jiadl 138 iy

Ay yhay Jei i Al 5 A A0 ) se o) ey LS cGld) Jaaall SlS aga 55 5 L Jaa g

= ) sl (e s 5a S8 -2l UG (S Leie pand) o s Rl ol g Balin

0585 ualad) 1Y)y JaY) Ao sie s Al sl A1 JlaS el (Jlaa) b Jsaa) s
rdal) gl shaid) Jalail s a5 A s Ay ey Al Sall 36l 3

el Js Gl 5 0 Aalall s DLl il Jsall 8 cldasin) e ¢ -

e 5 a5 el all Ll sl 4y il Jilasl g sane (@ (ol gL )

gl Cala il a8 ) Galmis o AV e (Bl Jsa1) DY) 7 s Gl J sl
Agllall claadnny) J<al 3 jaladl adll g

(BFR sl Js (ol 5 00 Aalad) 3 Gl Aa paall el o linnly) o)) sall JS Jiam
it A0 eda cciledatinl) Jsail 4y 5 el (Pool de fonds) Ji sy 4

(a8 il S Jy sal) dgladal) dalall o) sall®
(Al clile) ccd Dle (Ll il ) daa jall Aalal) o) pd*
Lelal OIS Lage Zallall () spal*

) sall 5 L 2] Gl s e e 233 U Sl 038 (o Ganadd ol aa s Y

495 o SY B > e ‘wuj‘ s cpall C}.‘a—(l)
Dl Tl J o) G gandl g5 DD Jll G 5 alsid¥) JWl (5 L b oy o @
Il Jaladl Jlall G ) e daladl



t Sl Jal 4 (Pool defonds) Jase caa

(Pool defonds) Jade Guua 3 gall g culaladiud) Ciyiasi 1(13) ad, JS&

3l g4 el adii
ccillalyial) dlals Aald 3 e Alea) s J el
(QL\LI jj.ﬂ 9 Q\SM‘ d\A 2 IM
VIR VR G- TN EUR IO Jull i
(Q\.ﬁ.&;l ‘Q\j‘)\n Jd LSJ‘ &)
Pool de BFR
fonds J
Aavsie s f) Adlle o
(A 580 sl ilyshas Hlefifi sl \
?7"§+ 3 )%\A e_\g @\A Cilaladi)

/

Hervé HUTIN, op-cit, P98 : Jle JldieYL Al dac) (e i Haadll

(Litads ) Lenald s Leldas Sy Allall L aiu) (o 5 3alal) aill Cuaa g
el
Jaladl Jle Gl 5 (& i) dgal sl alosindS la liie) oSy oLyt adli ya (5 susar

‘ d\\ . m

£l ) Gapadill a8 3 )l sall e g )3 Cige (RIS s jlie) (Say (adli e (5 sinar
G B e aaiiny ol il e AW sl e ks (deal slpd Sl
ALl L bl aobiiag 4le 5 (il J sl

(L L Jiat A 53 30 520 Jasal) 13gd

@-Hervé HUTIN, op-cit, PP98-99.



S bl gy cldadia¥) S ogn bl o) al Jaad 13 mewrl
Aoy Mie il s 8 Fadiiall il pdgall e Ol atin) es aly a5 ol
dag b e Jsanll Alenivsall i o) e Aiaal) Al 45 5lae o Jaidn 3 33050 sl
) Al dpallys Apalai®Y) D050 yall aniil alea®) U Gl ool Py
o ) i Jlee W1 a8 i clgle Jpanl) dal e Aesioal) Jilasl) 2 Qs e Jaids
L) Jl Gl

055 o aSady aidg Vi all il i diaty Jaad)l 1 mew-2
Dshkis dea (e Cldadiu¥) yualic sy sk ity galidg (S )l sall 5 lalasnnl)
Dy apadll U Lia) G by Gl oAl A e 2 sl pualie asy
s A Gayk ge Jisaill s Aalall J)saY) Gayk ge Jisail) On aSaill i sl
Jasaill Al (mland) 5y 4 S A claabudl 3i5b oo o JaV1 Alsh A3l
sl e Baay) Y e gall Jemd) e 0% bkl clamall s (5_mall <Y axall)
] 45y Hhy paaill AL Glaalud) sda calS 13y sail) 4885 alid) (e ol yuadl)

G S Balely ans daaal) 138 s A el sl dilaill 13 8 e
(a5 5l A DY) ¢ peil) Tusns pall Zllall 5 Aelall Aslped) iy 51 f ol

Sle adiay Y Lalail) Mase ey (Pool de fonds) Jaxe of I Jsill palisg

Aaliy) <== Ll g e (sba®y) Jlall Gd ) Jead) Jila -

A_JJJJ‘)AS\ <== é}m‘} dA’J\ d:!La.u}—

Tl Jae (Al gaud) Jida) Alal Jaaal-2-1

O A dladdl o la gy Laa jlicl el laadn plaals ) oMaad K1Y
O PPN g | S RPN N R ENCON g IR WO R ENA PR PN PR BAREN R
Doment ) Ol JW JAaal e gt gada 6l JAdl)



o b aal uladl Lbia) ol Lo taa s o Jal Jaadl Jed) las coneall o

ol ) Bhadl as aa 3855 4

sl eV ae Sl S kgl Jaad 8 5

ohd i ) A dase Il dasd Giag f Al Jaad) Gia-1-2-1

A iy ¢l ol e 3Dl aae 5 A gpad) LS ane el A IS5 (DY)

a3 5l s L2 Caiats ¢ el A gaaal) 5 AEESILY) (o lme s A Sl
rlal JSal L Jaad 13

o JAdall G 3 ) gall 5 cleladiN) Ciiat 1(14) eﬁJ Js

e LT) Aadla J) gl Gl Jsal) s
(e (s e S

Jdl) Ayl Jpal¥
) NEEQY O PR (Ao o
(i, .

Hervé HUTIN, op-cit, P100. - )dadl

i GOl i Baal Bl e Lelind 5 A el el o oot e oS8

e (A ge J8Y Hiatwse) Ja) 50l 0 ol 5 (B e JAY ) Al J !

TSI Y ha Can pdige b e 3 (FR) daal) JWl il e Jpaally
San Al o liie) Sy agle 5 Jal1 3 jual ¢ sall < D aid) JsalI< == FR>0

B e JBY Jpea¥) (mile sed (Al 3580 o aay | e Al Jalal) QL il ding
g Ao 3all Al ) sall of uadll gadl e gl (s aall Guiil o padll e
ar iy caal e S (< Ll Adad) A gl A Gl e ey edintnd) Jlall yauy
A drpally

U glaid) J gt



= i)
d;g!\ﬁ‘):\d O

Ld Jidhy Jaad) 13 JaSy jles llia
P ANl pul g ¢l Aalall 5>
Laldll J) gy
psaddl lea)
DA e S LSy ey 8 Lo ) dunsadl Gl Lo doall o3 DA (e il s
Lok LS Lndae Asall 35 5 ot Cus o(ACtf net) Jsad) ila o seia

dinid) o sadl) - Lagal)l J pa) =Jsal) ila
(sl J) sa¥) — 2 snall) (L)) dasana J pua¥) —dgisiall J saV))

4 o L Leie Lagiie (Aidal) Jeay)) dansd) aSla L e 2 oda s

JS paad n anall By Lo Gl ol ga D0l st ((diniesdl o seadll)

asadll figuladl ddbal Jpal) s jeant o caagy L) clabiidl (any g g
A (558 Ja %30 5 %20 oo

el o cny ald cliwgall 3eMe e e Al QW JW G o el
b it adloa 08 Lalil) s

(el 128 (e (NON- valeurs) dagd 4 (oS8 Y ai JS aleiinl-
(i e 8 i e SS) L) i o gaadll g Jpead) clilin uai

O VAL W ik e Jead) cllia 3 dad L 08 Y Al ol oS

625 LelSs (Jpa¥) o o ¢ Ml Sl o ani o Lpaladll ddlall Jpal) ani 4y )b eniig-
o s
J19-1170a (o 0 S5 Gaw g e cAladign a1 kel Cilaglaall (1o 3 3al-

@_pierre LASSEGUE : Identités de la gestion, méanges, vuibert gestion 1991, p84.



Lo Jolall Alls 8 Aad ()50 3y 5lae W) sl dag je ol o dedl) Lyl 5 A0S janads
Jull Gl 5 Gl 8 Aalal) J s (e paiiiy Jal] (e Banfise (558 of Cany adle
b Jidii g ¢ Jalall

(non-valeurs) 4asdl) dagima 353 :(4) ad, Jsaa

Jea) b b punalil iy las
Clashadll e b b skl 5 i) Cay jlas
daaill Hlad 4al ¢ duyall calS 1Y 2l Laue Alaiia Calll<s
Jueay) (b AL i e g 55 Gllss
Jay) A B Gl paws Gl Sle
Jueal) b Al | hall dgal sal cliaaiay Qs 35
Hervé HUTIN, op-cit, P101. D )ladl

o it L Jaaall il sae Ciga s Ttbal) Jhaall dga gall cialiiy)-2-2-1
A0l Lot

Al s gl A g o s LY Gl w3 sl 5 ARl |l i

Clilnd (a5 15 830 (3 (me 2y s olad (0 2y Laty jedl A5 58 8 Aed Aylais (Say

e gin Y sed e e dalall Jle ) (IS Lag) Adlise o 50 e Led dalad) JW)
(Aol 355 a2e g Jaudl e Ca gl had

Al b Rl 555 e« i g) Jand) (e aBie oSha S (il e
AL 550 (8 Rrans sl a A dalal) Jle il el 5 o OS5 Ans

e ) e sag dnulad) dlall Jpall Gaob e A ) a2 13-

Jnall 5 5ei€ eV oy 325 Y LSE Olad il damea jualiall (oany of L ddl) (50

3 all G Say Vs Loaili | de JSE duuladd) bl Jpal) ol 4 s (Goodwill)
A el (surface financiere) adld) 4.l daasll

Lo bidl b adadinl cmemy 4N il lad hhadl 59 Jiad) 13 -



sl sl JRdl aa s 3K 385 Ayl aladll
LM Jsanl MR e L Jaadl s it sl Janal) (s 6 e ¢l sa) (Saus

Al Jaaal g BB Jasal G A Ea () ad) dgaa

(580 (Al gpu) (lla o A kg Jilas
3ol ¢ 4l gaud) BFR FR ¢ 4l cisgl)
(el Glaie) e (& oansd) golal JAaall
saudll e (b gl D) ) i L )
Slesiay) s Al 5 IS A jpal) ppas
(i e ASY) A J) el | cldadt WYI-E Gl o) sl )
( .mu\) dsa) ila Al ke FR gaall dual ol
asadll = Jea¥ | s e Pty cldasid | Jud) il e dalad)
(R e JBY) (R (e JBY) ey BFR Jall
Hervé HUTIN, op-cit, P103. T Al

lal) JSagd) Judat Alagall il ga¥1-3-1

e (g 5 pall (e adld ¢ L Janal S ik gl Jaad) e dlae V) oS Lags
() 3] Al 5 4881 gl il mny aladiinly Auss sall L JSgl Jilaty i Alee
Al el (pe Oidane G O Jlaall o Cas el e G lae (3 uee ABDLe o dsuillé
Al A0 yal LS Adliie julee (el A o3 ant Cim (il i (e
Lggle Jsmnll Aleat dl) il gl Y dlisall daiil) (o B0 90 el lpmad L)L 565
3aclall i Tl Laa jlial Gaags aliall g Lol (8 Dy G laie G a8 G 8 dilec
G (TTC) o) &amia f (HT) gl il 5l dllen) Clbbans o
Gglall o Adlea) dala@y) 4 5yl

o3 La ki 8y Sy el amy Al 3 ol Ol DA G 330 S5 Y

Lgliis s ,aY) sl ildasal Zally LeBila s andliall il ) uilly Wisnaa g ¢ (pa 3
ol (S0 5 ¢ iin ine I3 L s Alla 8 calaL 4S5 5 AT Gaalie o e dpually



A 3 3 el gzl e a8l e 4y bl Aglee 3 Si) dgle ey
b ey (Al ual) Jilat Alee JaS5 il (g Ao sane JiS5 oSy Jllly
LS JSael) o
alaall -
A0 59 5al Gai s ALl Janall 8 das sl A gl s ) AELY
Lgd_au.n:éﬁs;\l\ i) oY) A gaaall s X eXig :‘”,Jl.d\ JS¢d @ud-1-3-1
ol sl e s Aalad) L sl e alall Ll s 8 Al dic)

e alal) Ll s 8 il sldie) Ao A el s 1A gyaal) dped-1-1-3-1
sl s S of e ull o iy Al L) se Ao Laalaicls 45 i cdanall Al 3 ) gl
Sl AL aat s 9050 (g J8 daual)

) sall & sama /o5l & sene = A spaall A

L od o dingall alaie) (sae dondl oda (i tdallal) ALY dpwi-2-1-3-1
A AL Jaxi s calal) el 8 dualal

L) J s/ Al J) oY) = L) AdEY) das

oo A gl 508 sae dpll sda i (AN o 5 La8 dpwi-3-1-3-1
) AL ast s coms il (e el e seanl)

Lalall J e /a9 Al gl g Ao sia (g saal) =) e 5 el du

e J (DLMT) o) sl y dan sie (sl (55 0l sl (Sl Sladl o5k

i 138 4ie S S 1Y W (1) aad sl e J8 Al o3 5S5 ) i Aualall Ul )

Opaalisally Al @l e ST Jal) Jysha dysal) 3 ol Bal 5 Jsad) alls deablisa ¢
feh Led Jadti da 50 30 Aot Y 505 Lee

‘.;H_AU_A(AAJ\_\:\Q\MY @Lﬁb} 6MwaJUAMBJéASBJM?QJAQ—l
EWRR
.J\)ﬂ\ s @@M‘}!\ wd@m‘?@u\}m mj,.«u ‘),&\Sl\ LMJY\—Z

Jol W ) aaa 8 ()60 Ay o Al 5508 (8 &y i) 3aldd) (g



et ¥ Al J Y o ) s dalall s ae gl Aysh g dass sie o sl
el Jan ) aas € Ay (38 g0 Sl i dga b AaS) il Clianadiall 5 CUSURY]
sda JuSis LY a8 am dalall J) s Jlexind Jumiy adde 5 ¢ il gl Jaadlly 455l

ol = A Jlee¥) a8 /A Cay jladl) I AL Al

O 13 ey A i e Al da i€y chiaiiie JaY) Alsh DY) cuilS 134
e dlaals js —ally pad) Ll e Aima s 3 PA 5 phad da Al 4540
e A0 93 e (3iail LS e A5 (e ams se L ae (38 55 Le 18 5 (bl
Al Gy lad) dadaiy

b1 d (5 sine L 13gly Al iy jliadl) Aliaal il et o cang Sl il
(Pl ) (il cdiliad dadll §f) Jlee¥) a8 o Lgiandy 300d) Cay joad)
(Jae¥ a8 50 963 s L) oy jlead) (5 e 3 slae pie n S (S Jlrae 325
Y A (s ity agh cplladl) (el Apally Wdsaaadl (o s 58l mie oo Sl il i V)
PV e JaaY) Gl & (e %50 i iy jadd) o3 (s sivse 522 o any
.(FF/IEBE<50%)

Tyl e 5 aan-4-1-3-1

O an il A e sal (e Ay sllaal A 3l Al 3 aaaal e 508 A Jicw
S AL w5 oy shall 5 Jass siall saall e du i)

JaY) gl Ao sia (5l

o) Je sl
S Jysaill e 3 sl



D sanl) el i gl 5 30 e Iyl e 50 Alge 0585 o cang g

(R s g cp At Aga o) g0 e f) BLAD Qui-2-3-1

o5y s gall ALY Ul Gl 5 a5 Jleaiad o 30lad da 3 Cal) oda (s
Gl sk e alaty il a8 L) (3800 ae Al el (e lan ALy Gl 038
eV &5 (e ALYL (BFRE) iadl dalall Jlal il 5 (e daladl e it 30 il

2., BFREO
g CAHT 4

ilatl] g Bl uld -2

I A J s e sl gl el Blee o L)) dlee (alla
ey 3 (e LU (5 e (Y o 551 a3 Jlexinly igdle il s W oyl
A el & AU Adad ity ) shadl o3a prantt ML 5 gl Lgiias ) xlal) 3yl
la i iy Zllall il 5 Aoabai®¥) Jilasll e Al o Cam cal) o e () Jpea sl
Lo adinall Jaladll Calide A (pe 4l Gkl 2 Le 138 5 G sall Ml JSsgl) Jilad e
oSl il s it Aand 5y il g Bl (5 siase 508 Jilaally wlys oAl Jaall 561 il
Ll il a6 s < pbe 2 At lan gany o olad) il meiny Y1 13 oS
Gyt g ia i (SIG) Lyl ddass ol saa V) o e V) (5 gas Al gl
0k S Ll ¢ sadiag Galladll alima esal ) alall sl ki)

(SIG) :_meedill Adasuu gl 3aa Y1-1-2

sl A alie Adliall Aamll JK0 A agdy undll Adas ol saea Y1 Al 50 ans
S a5l ) aialy e ggd el ) dilaa) Pl Lole ) Ledalias 4,93 5 5 Hsns 5l 1S
Ot e Aall @ ji5al 5 Blal e

el 5 5ia 8 Tl < pdge Jian thlad) o A @ pdial -1-1-2
(ol gl cdiliaddl dadll (z iyl ((Juel) A )) dussiall ool (e Fiall

@_www. control gestion/ bilan fonct. htm.
@_Tayeb ZITOUNE, op-cit, P37.
®).Hervé HUTIN, op-cit, P111.



O Binall Cilagsall e Bliey JleeY1 8 iy ((CA) Jlee¥) ) -1-1-1-2

o3 i A iliie ol piie DA (e o sk o s (Da i i5e e Al ik

s e lulpad) 038 IS8 2 el Aulpaal) 5 a5 s Al ez siial Ausbaas ¢ lan) Al

Al Jlee ) iy e ey Apalai®y) Cas oyl dudlia) Jule Ja ) dila) Jlel) &8

Sy L& (Hors TVA) dilaal el e an )l 7 j il cilibua 255 JSS5 ¢ Alal)
el 4y i oA g Uadl ) gy Liaf o sk e aSal)

Oy Jaih de Ll clieniall dsa ) 138 ady i) Al gl -2-1-1-2

o Z Ly Al ) o(Reliall el Galal Jlell 5)) pldl ZlEy) o

Y15 o3l Y1 2 Leiay ql s gl Y iy i (L) Bl L)
(O Lpally iy s Dby adlssy i

+ sl Al o538+ sadl Ul (5 0de — Al Al cilagee = AL Dl Ly
i) )

e sl gt Lo g laill Ghaled) ey D sl (halgd) -3-1-1-2
s all il bl 5558 s dagil oda (Dsan g0 o Laila e gl
S5 diladl Clasae G GAlk Cay Cus Do liall Gl gall 550K il 5 4y sl
Gl Gy slad) ibiadl o) 58 jan o 53 ol al WS ey Vel ilad) o) 54
(O 0al Gy sy ol jlaall 35in & S 5 ) il

A Dl Jlee Y 8,1 Aailly (5l (idlgl s e Jomni (ialgl 138 DA (e
AT
Gl Ll

100 x -
Jlac ¥ a8,

@.Ibid, P 111.

@_Hervé HUTIN, op-cit, P 114.

). Patrice VIZZAVONA, op-cit, P 34.
“)-Hervé HUTIN, op-cit, P115.
®).Tayeb ZITOUNE, op-cit, P37.
©)_patrice VIZZAVONA, op-cit, P34,
(_Georges CELCE, op-cit, P64.



s 5a e V) L jlie Sy Y 5 Aons pall s gial) 5 ) 5 A0S dyail) o3 i
Y Ul s ) a0 o) aaall e )

DY) G GoAll L A8l adl) dadl ot ((VA) ddliaal) dadl) -4-1-1-2
M sty Jdl Gy b (e Al aiind 2 F L) (ails Jiais or iyl
il lually paal) slaall Bahall Sl s grann s —KHL= Jaall 5 (il gl
G Lo Y A sal Lt Al Al Ailaddl del <0 5 A0 dapays Ailiad) Lol
(O Ll 15 2 UY) Gaaal (Ol W jiae GASEEYT) i o

Jialell + 2 EY) LS Y = L o3 Ailad) dadll + il b jiae CIOLELY)
(sl

{3 L LS dilaal) Lall Aalil) il Lyl i

) L i SN — gl iele) + F L) = Al das)

Al e et Laiy el e Aussall 55085 el Llial JleeY) i (e

Aol 5 Ay il ol G el Cad gl o) a) e L5 A gall ) LaLsil) dliadl

Al 055 ol 8 s LS P Lilas 5 0 pan e Al
Lo sk da o ULy Jil ol o2 dile L) Qb s Allad o galiaidY)

sl 8 5 50 o e Ailad) dedl Gl o olaal Gialedl s Jlee ¥ Gy 4l
e Lo AU A sl il (e (Binal) Diliaal) aill ¢ sene Jiay . Oiasigall

@._patrice VIZZAVONA, op-cit, P34,
@_Hervé HUTIN, op-cit, P115.
®)_patrice VIZZAVONA, op-cit, P 36.
“).Tayeb ZITOUNE, op-cit, P38.
®)_Georges CELCE, op-cit, P 65.



(gbasdl

i Al ke (e Al plill Gl mildl) o DAl < pdipal) —2-1-2

(i) A (Pl Jlay) paild) i Jladd 13 b dals saa e

Jsall o 3,08 cdulaa) dslall Aol AslEnay) danid) dy yeall J8 4 el dagl)
Lok WS Baia V) o3a anig Iy sal) 5 I

il sl 43S 50 3 Lad caw ((EBE) Basadd Jleay) paildl) -1-2-1-2

L giing 0 53030 adl) g s Al i jladd) U8 Adlany) dolaidy] dailly Lusyd iy

AL A DAz Al sal) atil ana ) 138 Lad diers (Dgalamy) gl o
@ ) ) il L e (53 ol Lehalisy Leald A (e el iyl (e

(P 5l ALY 5o ) b S5l Daiadl JeaY) Gl ey

A laall s 4 ) ddls) D) A5 o sl DY) A o Jiie ally ey

Gl ey 8 5acli€ 4] atiy LS op Wl G ) LelS i 5,81 ) danse

Pl A5y 530 il b A Jypaill e b8 Glaad (U1 Ak dlie seb Ll
ARG PO TS SR SO\ WYV P

Caall S5+ sy 5 il ) — DY) Cligse + diliad) Ledl = Pidl ) (=il
(Omediod)

ih o gz oAt el Alall 5 sall el 13 a0kt DlEEAY) Al -2-2-1-2
Slaaidl eV 239 ae Bl 13 digs Say il Odinsall galad Ll

@_patrice VIZZAVONA, op-cit, P36.
®)_Georges CELCE, op-cit, P65.
®).-Hervé HUTIN, op-cit, P117.
“)-Tayeb ZITOUNE, op-cit, P 38.
®)_patrice VIZZAVONA, op-cit, P 36.
©)_Tayeb ZITOUNE, op-cit, P39.



pr—il B2 3l 2y 4 (e g L Al il el ae A3 laall ALE 8T ) e ¢ gl
(@508 rally Gasill s3a Jas y Agalaidy) e i)

— Py @l e alels mul) + Piadld dlal) =il = i) dams
.U g 5all 5 AlEAY) Gliaiais

L adaal) Aol g Aulin W) Al Ay pall g8 4 el el -3-2-1-2
iala s ddad o) el lawdl pualiall sasxia s 48 5o BN saa Y1 o2 i 148l

L il Il 5 o) Taliall 33353 0 Ay peall U8 % lad) Aol (ol

O Ly Yis sl 4 a0 e lleal) Al 55 il 31 sl it 240155 A0l

Lo oS5 80 JA0as A asnpall oy a3l sal) ddlall dpslaal Aagil
{0 1 LS dain I Aalil Bigeal) Jaxi s (Ol jual

el callall — Al cils giall + et dagi = Ay pall Jd8 4 ) dall

Aol CadlSs — Al Gla gine = 4ULY) Al

daalie) — AUy dagmll + 4y yaall did 4 )l dagull = ddlal dpalaall dagmll
(WY e Ay ea + ol )

gl (il &y a1 Jie ((CAF) A3 Jypail) o 3 8) -4-2-1-2
Liad Jiars L3 Jased e Lo Gy Pl i 3 Fsnrall Gl (e Ginall AN

@-Hervé HUTIN, op-cit, P118.
@_patrice VIZZAVONA, op-cit, P37.
®).Tayeb ZITOUNE, op-cit, P 39.
“.Ibid, P 39.

®)._patrice VIZZAVONA, op-cit, P41,
©).Ibid, PP 38-41.

(_Hervé HUTIN, op-cit, P 120.



o el AU sem 1 138 sy «Dians ) Lol Aand 53 30 sl ZI2NA 3 ) sal) Liaf
L aad ) L) A s

sl & sane o JSi5 Cin (MBA) () sl JeaY) Glalgl) @IS sy

Yy ol il saga Aealise (o B Y Jilusl) o038 o Cam s iall Juinds (e Aaslll AL

B 03 Gy paill oy prani iy elgild an 3 Assall (e K15 il e BB G

Aall Fpsalaal) Aagill) ouladl il moo) e G Jisaill  Jleal) Gialed JSi

Gl 138 Jiays & blaa¥) il 3 cligaal 5 GUAY) Clanaias o(dy il
(e L as J8) Allal ) A Tisal) Faapall I3 sl e 3 )

Jsia o aa)ll 138 7 535 4 Suall (8 2 ) sl 3 3aty (S Jysadll e 5 a8l s

G Lty 150 canlyy . Ml Jlaill (3365 Calise (p oy a0 i) Sy 4ile 5 o sl

g lmy) By aaad (m g al any a s A sall Jysadl) Clala ddais o Jany 4
(Y sl dasnssall skt (o s paalisall (o g3 ¢ HLdY) dgal se

(o) 8 ) e palll e Aspall 220 2 DU il HS pe bl 13 oS W
e e S Gasaall e Jpeand) Gamay Lo 138 5 oy sl Lgibmla Bdasil, L lle () 8
X sall e agliast ade (e Guetlusall 5 4ll sl 2 i)

Jasall 3 )3 aa jll 138 sy 1 L Autofinancement A3 Jygaill -5-2-1-2
(O dagally Jaay s Wagu) LT dan e dsall N

) ZL ) — A sl e s pal = 33 sl

Jmsadll o 5,08 ama ) (5 sl Mivie agu) # Ll a5 55 ade Aussall <) 58 13
al Gl gl Y 13 e @ (Autofinancement) 31 3y sl 5 (CAF) 3

@_Tayeb ZITOUNE, op-cit, P 49.
@)_Farouk Bouyakoub, op.cit, P214.
®)_patrice VIZZAVONA, op.cit, P64.
“)-Hervé HUTIN, op-cit, P123.
®).Tayeb ZITOUNE, op-cit, P51.
©)_Farouk Bouyakoub, op.cit, P215.



A Lpally a5y 3 (P sl
) L) = gl g CSEAY) Caraie + ol Ll =)

i) Ak ) iy aad el S glacn ) Gl s I Jpal) s
Ayl o

Jasaill s (W Syl o 508 o sehar pabaay rlaias sa o ad () 5oLIY) Jasis

Jaall b Jeins 4 sl lail 4aK 4 Cya (Cash Flow) il Gaxill s 5 1 3030

Cash ) duall cBlase IS o GUA (e iy A3 5ad) i (e 5 ke 585 o Il Sul

e e 4y G Gy 5 (Pl 4 DA (Cash out flow) Wil yie JS 5 (Flow

Gl V) 4 o Yl ol 3 Sadi s Sl e Lede Jeanall 23340 Ay
O sl 5, lluall g V5 dsand gl ol AL

L (bl A3 sl o5 0ll) S Jysaill sa goiil) 3000 of (andl i

G A sal e 7oAt S 2 LY dedy Cun (V) e Bl sl S 0 pied AV Giaed

Jmsadll e ga il 3axl mllaias Caliny ) Ada g o) gl caenl) 2L JSS

Ja s lalladl o3 Gp GOEARY) anl 3 s (I Jasall Jeal) il e S
feanas Jaas Jllad

Autofinancement <(MBA «Cash Flowgw @il juu (sea s Joi 1(6) ady Jea

Autofinancement MBA Cash flow
:\.\3);}\ e)Asl\ u.ul.\ﬁ d.i}.qﬂ\ Qc UL&;}“ e)Asl\ u.ul.\ﬁ :\,p}.l).q c_ll.m; dl-ﬂ:\uy‘ d\a,.a
S Jysal e S i)

@_patrice VIZZAVONA, op.cit, P63.

iae e uall (Cash flow) il Gl 5 e Jawtiad 8 jall Sull Jangl) g ad ) jui
s g Ay el aey il s ) Ll Gl A g 5al) 5 ASDRY)

@)_Farouk Bouyakoub, op.cit, P216.

®)-Norbet Guedj, Finance d’entreprise, les régles du jeu, Editions d’organisations, Paris,
1997, P162.



il 8 e Omaill JE e Cpaill J48 oailadl)
(peut étre actuaise)

Jusall e 3 il + omlad) ALl = ) sl ey Y) Glual) 44y 4k
o) ZL = A | lggall 5 OEAY) Clanade | (e il Lalal
t sl b
Patrice VIZZAVONA, op-cit, P64 e e YU Al dac) el jaadl

 eaiill b gl) B Y Jgaa —2-2

L oy el e Aol <l pdgall 5 Balial) e Aol <l pdpall Calide (i an
sy il sda gl ) Adla) A JS ) 4 j g SIS 0dh ey S 5 Jgan A
Tk WS adiy g s Al ) A e cililal)

omeiill Adaacs ol Baa ) Jgaa 1(7) aBy Jgsa
SIG _uedill ddas ol 50a Y

2y
CA

) Ble) - LA ¢ ydisa
FETOWEWE|
Opediineal) Call<s-
EBE Lidl lleaY! oailil
DAP-

Jaiay) Aadn

FF ) G jad) -

Ay pall Jid 4l Al i) )y
Al dagll +

1S 7LY) e Ayl -
RNC aulall dunladl dasl)
DAP +




CAF 3 Jysail e 5 3l
aend) ~L )l -
S Jy sail

Al dlae) e 1ol

Leiauiy 5 Ay siall Aanilly Bam Y1 s (50 o o ey Jpoa) ransy Lo ALl
e 5 Al clawsall sl Jlell G o e bl Gl gall daily 2l e
el Apally 5 AT L i el Jamay anil 138 38 of cang LS AiLiad) Lol
sy o oSally Jlee Y1 ) 5ol 3l eans Cum L) JleeY1 iy J8Y) Jle Jalial)
o6 LS A gl Auanl Gty 3 g Laal LY 35 i (S oSy adle 5 L4 pasl) anasl
—Saus 55w ddee (uiid (JlaaY) Gl da; W GA dlee dilaall dadl
(iaall aitl) (il 3 gl e 5 pal s ) sl 5 dpaliaigy) 5ol

1433 93 all anilli -3

= Al By e dlaeV) Al ) Al o L) dlee (ki
o il A 13 Biad cGaee Ll (5 Siuse (Bt eandid Alle Jluy b sl
ol 35k e il sl Gl Apually plial) p3a 0 D dey s chass el L) gl

Jaiwy) 44350 e

Joalamdy ) 4y g0 yall-

Al 4 g0 yall-

Gl e dadiall Jea¥ s Jandl Jilags blaall s 43,k 4a g0 yall (ulde daay
Ali gl o3 & liay (ol 2 LY) Ay A3 9350 o Cam clgilan A~ L3 ddlly e lindl
el ¢ 55 e lgle Juania) dagill ae

ZLEY) Ay fASiaal) Al = LY Al s 325 50
~. 1_,2:\3\5@ Aaiad) ém\ onll \J;\ L“d}; QY}L“{_}]L} Lixd N LJM\ bhﬁj

(Uil Jane) IO 403 53 e Jiay 138 5 (Jalial
ALY 40 9 el Jias 13 5 e Jerdl Al ]



gl 403 90l Jiag 138 5 Aalal)l J) U
e Al 5 Aol e I i Aay e B0 el e gl V) e S
Al il o Jgeand) (e oSai g (G
(M\J\ &Au ddu) MMN‘ L',A\’AJA—].—B
ol Jeantis ((SIG) urall dudavs ol 3aca ¥ (e W JMaiaY) dud g pe (il
D D) g5 aan sl ax A (e Rangall ooy JaSa Jilas

Gl a5 Al oS Llidl) Jlay 1S G el Abasuigl) 3aa Y1 (e BUH-1-1-3
i 05 o) O Says ol Sl (g ey WY Aai o o O i Aies Aa

s DY)

(EBE JDLiad sy (ailall) 4llaal*

(Pl da ) Ldla>

Agle il gite + MY dags

il o (Lagin ol S ZLYL f (CA) dlaeV) ad Ly elid Ll (5 e U
2400 Aaally DY) 400 90 e Lual 0 6S5 5 cdilizadl)

LA (5 siose /DY) At = ODELY) 450 00 g

=5 () By 93 ey Aileial) Cansil) il Aages o1l S ) andi J s Gy
a8 Jiad ¢ galai@V) Jialgd Jane 5f Plaiad) Gidla Jaee sile Lo Gl
O Lo il 25 aDA ey (Pgalaiiy) Jl G Ly ) Zel 3 5330 Dl
St b ey gl A0 Qa8 (5 jhe 5 e QDY) dai el il 5l
Pl ddlal) 403 el 5 Plaindl Adlea) 4350 5al) Gl 88y 5k (an J s

@_http:// geronim. free. fr/compta/anal ysefir/ partie.32.htm

Janas (Aol wilad) of i 4aE-JleeY) a8) el il y DY) (hela Gu &0 -
(CALeY! &y /s jlatll (ialgll) (alel

@_patrice VIZZAVONA op-cit, P36.



Pl Ldlal g Adlaay) 43 93 el Gl 48y 5k 1(8) ad) Jgaa

439 4all Js) A (P) zuy | (CA) Juel) b, Al lia
guy+ .
: Al h.u,i
Aallea) 45353 5al EBE EBE EBE Seay! (=IUEBE
P CA+P P CA P
lall A, RE RE RE (RE) Jawy) das
P CA+P P CA
www. colloc minefi. gouv. fr/colo. htm . T Al

Ay 1 (i) bl sl e diaal Gidedl ce PiaY) Gials Jame
el Al dona s ey CadlSill (S ) d8loa) datial) lend) Al dagi ga s JleeV)
Dz, 53 ) dsal

Jaus tle seuil de rentabilité d’exploitation JMaiud) 43 53 e dgie-2-1-3

(Ll oo 5t ) 5 el IS G Liagda Caen el Lialaal 8 Callsil

Ot G (e G 7 s Y (3l Ll (Ll s e 0o Aliiuaal)) B0 il
B uia) 4l e s IS5 (CV) dpsan ol 5 pniad) 4illSi s (PV) 4am ya

Marge sur CV=PV-CV

e Jidlgs (F) Al ol dyhaity mand (Al 5 aonll saxall aludl 308 (Q) iinig
3 i) Callsal)
Q x (PV-CV)=F

5ol Gl Sl e algd) (S @l Ll Lal i o Assal) e Ul
Adadil) 8 13y clay ) (3n s gall (8 AaSl) o2 2y A oy jladll 8 Liacaia 4y 50a )
Adaiill gl 3990 pall Afie cand AN oy jladl aa s piall IS Qe Ladie (5 5luy
Jiaiy L 13a 5 Jlee ¥ a8y o delud) el Lie oy of oS (Le point mort) da sl
Sl Jsal

@-Hervé HUTIN, op-cit, P133.




43393 al) Agic 1(15) ad, Jei

Al salad s e cadlsl, G

i el 038 e

N

5yl Callsal)

‘ A

Al Callal)
v pdcliall sl

Q

4353 yal) dsie
Georges CELCE, op-cit, P72. T Al
Dy 4353 el Afie 3 e JS Gl oDl i pall UKD Ces
Al Callsall anadni—
Ay gan ol Byl CallSill jalie
ol e ol -



Jame dlas 85 il ol e el o A Gy jladl Al s @l

3 555 s all B ypal CalY) dany eand 3050 yal) Aind clan Ada Aads Plaawy) Gidla

Y o) a8 sl ae s pilie ddasi ye Led b jitiad) 0S5 ) Gl ga o sadlly

BB (5 e BT mand 534l Adie o a2 o(SUrstockage) s il sk dlia o5

Ny s i Ll V) Ll Sl el s sl (38a5 5 Ly ye oLl sdie maay 3 JlecY)
@ 1, L

0 Ayl i 5 o oS Ll i bl pe Lasd 5 i) Sl (i1
(ALY clelud) D) Llid) ol ) s 3 4 (g

LLE 5 siee caen i o oS L e 5 i Ll Al (el o a2

iy Sl 5 G AR DY) ad ) ey [ DI ad )l -3-1-3
dag i de ju Gl Lo g 3148 ey (CLE) Dlau) ad )l Jalee alasialy il
(O Lpally 505 Tt ) O] G 45 e gl Ll (5 g iy i)
DRE/RE
DQ/Q
i) daii RE s
D) dag il ARE
(Bl deluall 5 daiid)l el 1Q
Ll & el AQ
% 20 4y Plaau) daiis 3330 3 L gnas 90 10 Aoy Hady Ll Lual IS 134
Aoy Bliill (5 gl 8 g i) JS 4y 2 = 9% 10/% 20 58y (D) ad ) Jalas (ld
(Y] A b e laasiyy iy % 1

()i, = Duiud) ) Jalaa

Gl G 538 L e 5S5 2 LY (6 sl Lad DAY &b 50 dalra iy
Ll Jd e o alaeWl A ge yall diie ) Jabad) 138 20 jle (Saal ey Al Caallsil)
al §5S s Jalaal) dapa b

@-Hervé HUTIN, op-cit, P135.
@_Hervé HUTIN, op-cit, P135.



(sl adl jau PV

Ao gas ol 3 yaial) Cadlsll :CV
A s e oF

Y 6 s 1Q

(b LS RE QD) datis oy
RE=Q (PV-CV)-F

ARE = AQ (PV- CV) &

‘D) dapally (CLE) in¥) gé ) Jabea 5S4

DQ(PV - CV)
_Q(PV-CV)-F
LE =
© 0Q
Q

_ DQ(PV-CV) . Q
Q(PV-CV)- F DQ

& Uil 138 «Q ( PV-CV) 1 5 puiall 2 e aledl od 4Ll dspall o
s Halls Lesane muay (2) Aal) 8 alidl) (8 dia y QA RIS (5 sl D30 93 yall dic
igaal o 3D o3 Gty luall QB e sed @l Al W L ) D) ad ) Jelas
Dl i g A 53 pal) Aie B S e ) (5 e (8 LSl (Bl ) Jalaa
ey peant Ay ) 38 (<15 S an ol Y AU LSS (mids e A ) Jaxi-
Ll baa
@ a7 s pudy Laa (250 5al) Agie) da jall Adaiil) 8 5 58y da0 g0 pall -
i i 2 WY O s oAl (D A e PR Aam b ) sl G

ey gl saca V) e WA L& o Gialed) Jane) D) £33 pe (b LadAS
43 53 el Aie &y jie s CadlSl IS (Jlae Y1 G851 Al a5 (SIG) Pl

W_|bid, P 136.



sAalai®y) 4093 sall —2-3

el il s (3 ALl 5 s pall Apala®Y) Jilis sl Allad GpalaidY) B30 50 el s
oS il oda Y ¢ Al bl 8 Gpulad ALK 1aa ey 5 Al il A e 138
Led s 52l AUl 5 Al Lyt 5 cnt) i1 Ll )8 el 8 afiall el
Lo obiilh 3o 56 ol B Ll CulS 1Y Lo oSall (K Lol 130 DA (a5 Lgdaliis e

(D) 28 238505 A (T el AT Loy L) il g 4

*d\ . Y\ ~..;..
=l 40 53 yall

Al Jila

Ay et Ausssall b AolaiY) dgall e A 6 Y Las) sy Aol 8

V) A 8 sl Y A O] S iid ) <o ga ge Cam Leda iy Ll
Al J e asenll e a g

i M) (il 8 (REB) dadleal) Gobia@) 45050 el dise Jiay
Jsma) s it 3 ¥ Cua— (CEB) Jaal) byl Jld) Ll 5 e 4iendy (EBE)
—Claaidl sl BFRE il dabadl JLd) il ) e dalall Y g clliay) cdsal)
Ly (RE X) P! dags 8 Jacid (REN )dglall $pslaidy) 35050 5l ylise W
s S —haaiy —laiadd) s DAY 3 (CEN) ilall gabasd¥) Jul G ) e
(@l oysaally ka5 dlea) (a5 sl

EBE s Maay) il
- - L) LY 4350 5]
CEB BFRE + ddlea) Plaiw¥) <l s sa

@ Hervé HUTIN, op-cit, P 137.
Al Sl gl Hasind Jumiy (3isy (EBE) Plaiadl Jeay) oaildl Jiss Dlaiy) dagi-
Jalal) QL) (5 e Aalall + i) Cagm s = gl 5 e liall Tliilly maus Lalaiy) Qi
cbaiY) JU) G o sabaiY) Sl PDid Jld) G SIS Lle (31l ((BFRE) QDU

@- www. kbis. Express. com.



REx Paiuy) aan
= = dlall Lalaidy) 40 53
CEN 4ddlal BFRE + ddlall JMaiwy) <l s sa

a8 Gl Al Al W cilisssall G il a5 S 1Y) dail) b
e Lsume 05 S5 g Lea sl (IS) Ay peall amy el i Sy A gall 180
-d\..~ Y\“..~w-

Jials Jara lar (plane Ahand g Biad oA il Lol peimios Aliall A0 50 ) A A5 3a
(Wi 2D DA e 853 03 gty s JL G ) 50 Jaras Pl
_RE _RE. CA
" CEN CA CEN
i) dam Jis tRE téaa
eV a8y Jis :CA

DY) iela Jame Jia: BB
CA
" £ . .. CA

ila bzl o) JledY) J, Al g ddisa) dagilly DY) Giea Jaee Glay

aaa Lo Jad galai®¥) JU G o)y Jame W il 4l 3kl o5 LS (o bl Ll
B g el ()5S Ul s (adbaBY) Jpend) alaBY) JLal (ol adand 50 sl Jlacdll
4390 yall (bl oas g (4 LAWY ials Jasa O e | el pded dadls dalaiay)
Gy il & Uad Gl 0S5 s Janall 130 (558 W s Ll e aSal) (S 5 dpalaia)
Ol A g BB 43353 pal) il LIS Gl 43S ol 5 (555w Jondl) 138 o s

@-Hervé HUTIN, op-cit, P137.



Al Ga Al 4] a0 gl g Uailly dai pe 58 s lan age gl JW Gl o 50
Ol s e Lal 55 o GISYL (s 30l el 3 ALEN clelial) b (i
S0 Al Y 30 50 pal) Calias Laiyy U] Gials Jane (i Laggal g Lol ¢ Und puis )
aaliy) il Jlexind Jare e 5l zlY) -1
Alaried) el g ol Y Al ENYI e g el <l Jagaill -2
dalall oda Al 0 DA (e (BFRE) Padd Julall JWd) (il o dalall i3
Nl sl s sid) 3 La S a0
Ofis—hall gLl Lgle dh i je dpaliai) 43050 30 (30 dusss all (anzai (Sl 4le
e i

8ot 1 dagiall Sland) dubis PIA (o 52 3y yhay Do) iels Jaee uw of Lle
s
oLl anad saml) ateedlay gabaidV) Ll (il 5 )50 Joral Alige a5
Js¥) ol elan ) Ao all Apalai@V) il sl g il g dal (381 530 ey g
Adlall 403 50 5l

4llal) 44058 5all-3-3

o palalls Aalid) dlls i cipslaBY) £33 53 el S ) Sl deas o L

e Al ) oSy ailaabioe oo g Lo a1 138 Hak DA e A AL Ay 50yl

Al 8 Gaeal el oy ad ) Al Jial g chass sally dalad) ) sadl dplly da gl

o Ak ol gl 2Ll JSE nt b il 44y ey W @l g ((RNC) diball dpladl)

hlia¥) & g 3 ¢ jall il AL (plus-value) dedll d saly 30 JSG a3 pila
(D2l daally 0L da 50 5l Sllly i

Ailall Aylaal dagul

=aallal) 40 53 4l
Lalall J) s

@-_patrice VIZZAVONA, op-cit, P139.



by sl Hype o dad A cleabiodl aall Jleaiad) Guly Lol o3 W zaws
Lo ga syl oda o s iy digall Jogall JSa 558 puds Y Al o328 30L oK1 cdalial)
A gl G e L sl 8 e 13 (AL

W Gl ) 2l Sl by rans Ggasaall of Ly Il @) S -1-3-3
Josaill aad) € gl iy antios ALl 20303 54l (8 () Jane Aland ) gl
Aalall ) s A0 50 e o gsal) Jlaxind 550 Gy 3 ¢ ) ad 5 Ao
s A C g BAA Slne D Jsliy o5 (P ) OB 2,5 5 Sil o2 Japusiily
S < Ll S

Chsgall 4330 32a

B duupall 4 jua

A Asal) 439 e

Lalall Ji s
400

600 Q})J\

Ju G
L_.Sﬁmy‘
1000

dalall J) s
400

600 Q}.)J\

J i
L..SJL":‘?}“
1000

BIPAY
Lalal)
1000

JW
L_§ .JL;a:\éy )
1000

S @iaiy 005 1000 — el sabai®y) Jlal il et Ld C Be A il 5l
ool LS abai) Lgina 90 50 0585 Ul g 0, 5 150 —5 ke Ay slusie Plitiad A L

1000

150

=15 %

Pl el )y 4 aally

J Y e his aciad A dnid) o Cua cCaline Jisa JSa I B 5 A dnsdll
WSS Janay %0 60 Loty () 5l sl o B s el aaind et «Jysaill 8 (CP) dualal

@-Hervé HUTIN, op-cit, PP139-142.




=10 % — Ay

I=10% —— a6 (0 44l B Jeai Ll (S0 sl JSll i gl C 5B 5l
1=1/3 5o (IS) &3l ey peal) Jane 17% — i S A6 Jeats Cpld

O A e e (5 cans all ALl A2 g0 5al) s gily Ll g0 il

Al As 5d) 8 CHB & o ol Als e 3 BA

B Ausnuipally A desnuipall o 4 taa 1 (9) by Jsin

Blausdl | A Luual iyl
45,8 e
150 150 o) i
60 0 AL o L
90 150 (1S) dy pal J8 Asgl
30 S0 (1SS il e 4y pual
60 100 (RNC) sl dsladl) dagill
%15 = % %15 = % (R€) Al 43353 5l




%15=20 | 9p10=0 (RF) il i g0l
400 1000

Hervé HUTIN, op-cit, P140 - )dadl

B A csall A lall 400 50 yall i€ Laiy B sA A 5all Bpaliai@) 400 50 yall (5 gl
A oy i) G AT (a5 A0yl 38 A pally Lalal) Gl (e ]

Sl gl s 13 (Passif financier)

Fobe L3l ) 13a Jalasy

50 al ) o sl ALl 450 5al (8 Al gall Luly DY) e 51
iy s 1=1/3 (IS) Ayl Jane Lipal 5 Ay yual) aay plsidy)

Rf = Re- lRezg?f— lQRe
3 e 3g

Rf =(1- t)Re 14t Zapall Wl (5, avenilly

Al 4o 50 Wl Rf

Aol 4 gyl Re

S (L) S gl il ddad o ) ALl 3050 5l o3 (f B Al g -2
Diigall 2 gl Ao (als S 138 mansd A8 e

Rf =(1- t).Re+ L

Lgaitia —l) Bpsl V) A0 0 5all (e 8 (1=10%0) (0 4S5 B dusss sall cilaas
4390 yall ) LS 3,08 (Re-i)le différentiel 4ol daall culS Lle 4wy (Re=15%)
(CPi_alall Js N1/ D (ysal) dacll ) Vage 5] ) 6 salll S LS, el
J<s sV (D/CP) Jalall 138 daud 5 Al Gadl) (o ol con gl Y1 (il Ll ity g
Ll wd sl el 53

rtball ad ) B8 il Jal gal-2-3-3

12450 083 G g e ccamn 0 BN 2=



F Al JSal ania 5 LS galalad s Wl w50 ST 058

Al ad ) 5 B35 sl Jal gadl 1(16) ad, Jsi
L) e oo

-Q\

LY 440 40 jall A idall ) gall dalKs

2 A9 5YL Jasd ye (5 gl

AV el aaa

Hervé HUTIN, op-cit, P141. - )l

A8l ) pe Gl al) cla s (D/ICP) 5 (Resi) oo il Jll wd ) i ol asa
il o a 2 Al A o Jseaally dllal 40 0 el Wl IS Aalai) 40 50 5l
AT PR

@ai®Y) JU (A RalaBY) L 0 5al elas daals o JDlaw) dags o b
il (A ALY Jare @i Jualay Aliedd) Ll Coy jladll i (it (Rex= Re.CE)
o— LS gl al Ay ulad) dagll e Jeasti Ay il Laads & (FF=i.D) ¢ sl
A A 3 A g

(1).....ccoeeeeeeeeee. RNC = (Rex- FF )(1-t)

TN

dadlall dnuladl) sl ¢ RNC
Doy danll 0 Rex



L Gy badl ;. FF
Ay pall Jaza: t
& (1) alad) 8 FF ReX (mgats

(2)eoeiieeeeienneien... RNC=(Re.CE- i D)(1-t)

ot 25 C E abaidy) Jull ol IS5 o sl 5 dalall J s g same o alai g
fh L (2) Ak

3).....cccceeseeeee... RNC=(Re(CP+D)-i" D)(1- 1)

ialal) J s e ddliall dylad) Aol dad Juals o 40l 4050540 of LS
o s ) RNC
1aad (4) 2 (3) W) (msains (3).nnnnn e Rf:?
Re(CP+D)- i” D)(1- t)
cP
(Re.CP +Re.D - |.D)_(1_ 0

CP
Re.CP . D
Rf = " (1- R —(1-
b+ (Re- ) 20 1

|

Rf =

() FRUUT Rf = (1-t) Re + (1-t) (Re-i)” D/CP
Adlall 340 90 4all Joalai®Y) 450 90 4all Sl 280
Ay pall dm
Aoy 3¢l Allall 3¢ 1eSl)

O V) s BOA  (afiesmssall Gty L Jal) 2L (5) Al it il
QW sl Bla 0 C5B (it )

A jEa) ulaa
150 150 d\l . Y\ 3;,33.'1
60 60 ALy ad




90 90 (IS) dual Jd gl

30 30 (15) sl e dy yual)

60 60 (RNC) dlall dpuladl 4ol

%8 = % %15 = % Allall 43 53 e
Hervé HUTIN, op-cit, P142 Tl

O Al € Ayl Janii oS0y i sanall JS i Led C 5B Al o o2

B i sall Lgiiad ) ol Chmi W say 85 C s all Ll 433 5 5allé 9017 dousiy 055

Soaaall g ) a0 Jsan Jalls A G sell AL 30 0 540 (e %020 sy S8

(Re-i) d—wlall dadl o ¢us (effet de boomerang ou effet de massue) s sl 5y
(%62 =%17-%15) (5 st s C fenspall Lilly 1L

(D s oLV ) g A L all Dy C B (pfionns 5l il

gl 2 9 el e J8 daan) A8l S8 o b a2

ol On Anla AT &8 Y i L5 g gls e O d bl s i
Sl L (Rei) dpbal) dadll A e Jll ) 5 dxgla saai g Alaial) dlee
) 2 Al A W sl e e ) ol s V) A6 eyl
il g et dale JS 5 ) i 8 A0 Gl Jull ¢ pall Ll o)
B3y sy de i, TRe O Cus i Re tle Aalal Aadl e of 5Ly e
e oo 2l 585 ca il daledl Jiagd i U cs sall dpilly 8l dale 585 ¢ il
Gl a8 ol (e Adidadl) 320 CYara (G pall jrs adiaill Jas) 5 paia pabaid)
~i gl el A gllS) Al V) e ol o(adl . Al ) Al il Al (il
(. L) A s oAl Qs gl

AAA) A3 93 yal) £ 6 (o ABDaY-4-3

(o N L cazn 4Ll 400 90 pall g dpala@Y) 400 53 pall 5 DY) 40390 ye Lot i

O_www. apce. com



o Sy s e Uyl o (Uleledl Jame) SO 45050 a8 Alulita ye A3y yhay ()
IS zan s ALl 0 0 pall Apnsilly ¢ 30 (i 2 5 Y 038 5 ApalaBY) A0 50 yall LIS
RETPRPRPW IS O L EN R

il 93 yal) £) 6 1(17) ad, S

Allal)l 40 90 4all

Joalaidy) 40 9 yall @ AINFE B

i I
| | |

D) iala Jase JsI) ) 550 Jara @ Ll A FERRABY
i D

Rex _P Re-i 2
= CEN CP
(SIG) gl ilusa Jilas @
(Rex) Pyl daii (5 e

Hervé HUTIN, op-cit, P 145. T Al
4y 48l TR D EHUITEN

zyl P il J N CP

eyl 50 1 tRex Lyl 43340 540 1Re

@l Ju) i, :CEN

Tl W e sy bl JSAN DA

Pl s S8 AdS aeds prans (SIG) el Al sl 3am J¥) Julai-1
il ol 5 Lol (5 sivsey dadi pe adi yall WY (Giala Jama tlasasd ) Jal 5ol

A
1Y A e 0585 Y O S DB Do ga el b adi el ialed) Jarad dnill-2

LGS e Jaa) o s Jane oIS



Gl Jama G al) G gl 8 ) s Apalai@V) A0 0 yall G oS5 Wl-3
(i ) iliRe G s) B Ao L35 50 (M 55 palls 535 138 — Jsaa¥) ()52 Janas

real8dail) 48 ja Julas -4

Je il ) (e DY a8 AL 5 dnbea®y) Jilas) ol il 4 5LEY) 5 LS
s 253 el Al ey et ol Claa (pe WU o) 3 A bl § Bl e
O—Say ua cliinlly aiay Sl Jine e slie YU Alexidl il e diaa) bl
A P& 53 alal il E) Galiny bl ) dilaty S sale Y il Glaa s 4 jaad e
(sl 5 L) (P dalal @)l b Jiet) 4l

sl 5y 3 ) Sl Jaad) 13 ey ol 13 DS ) agiil aey Dl
Ll oY il s pualie zled a3l Leg oAl LU 4 S (e 30 3l 855 50
o all) Y el Jgan Jany Lo 13a 555 800 a3 Jysail e sl dland o

Al L DA clisal) ¢ o -1-4

aalla)) Al PR sl e cpe ¢ G el ) S

Gl 8z 50 Ll Cum gl 3] g ol o3a e thliil) clsdy -1-1-4
gl

) A a3 Sl Gl clileally cliial) oda (3la 15 g 5N iy -2-1-4

o A Jdall Sl (Gl e Aalall 50l ) L Lay (oY) L sgay il jlatinsY)
Ol o JL) (s dleiall e sl

oo DU Lol cliass o 5 g 5l iy G a8 dlee (5 yad o Say B sha J S5

G gl Talada ol el Jsan JSG Aleall 030 33055 (CAF) 3 sl e 5,0

P2 A A0 a3l gl (e 2l 13 & 3g 5550 & Ll daalie Jii CAF

Gy Al saa) il adin) Qe s JUl Gl 5 5ol 315 (g ol ey L)) i)
o Jan s al jleanayl Wl el

tdugadll Jahda—2-4



O Al Bl 8 s Aalgl) 4y a8l Jglaadl (e daal s Jysail) labade ey
F O
1 a5 o S a8 e Jsand) 05 ) Al led @il Gala e 4]
kil

Lt O ool ) (e W A ) DA (g0 (3370 D) B 5l Al sl o jlie Lo
Claladi WY (e iiee 30U dga s ae laay e 4 Gl Al sl Aubudl 5 4 L)

a0l 5 el sall

Jusal Ryl alsall & dlinad) lgubn wah Yl Al a8

OSapd cJabodall Bodna Bae 2a 3 Y o) sall o8 Laal g Al GldaiiuY) A (ay el HlaTiny)

aaliddl a5 LS s IS Ol e S Gl 54 (3 e dig o
s e dddlal 5 dualaidy)

Gl J 8 thhdal) Agds o Adlal g Lalai®y) amlial) (aey ,il-1-2-4
S8 ile dhiay S5 A anliadl (e aa g cakdd) 138 dacly a3 Al ) adU
Jasall bl A8 e 3 pdle e

ol B Tasdd) e o all L 30 5 o s tAanapall Al ) sil1-1-1-2-4

= AL o ) aals ) lalad) e st o Sl 05S of cang Ay sl

e G sl 5 Aalal) J s b Al A sall Al Jsa) o ol RN 5550

Jud G ) Adlas dduibiall e HLenadl Al J8Y) e )5<8 of cang (Jashall sad)
F ) ISl ol 138 iy eg slmall Jalal

Al 031 53 Tasae (18) 180y Jei

dalall ) s sy A gl
Lila A0l

JW Ol o,
& Jna)

A jite sl




Patrice VIZZAVONA, op-cit, P320 T )l

Clala e LS AN 5 Al ol sa) o bl Il o)l 3ias JSED 13

o Y sl (il e Lo o e 4 Lay Laginn G5 ey s B all Al (sl
Oapaic (48 sl Jo gl Jilay laa) callaiy g s gal) Tl 5ol 5l Adlia) cljlainnly
@ 8 G ) L o3 sel g o) jials st A s L) 5 Bn 53 el tas (puaia ata

Js Y Ao el 0 W a0 4usas LSJ“ 1)) el g laladnay) ) o
Jsa¥) oda Jsai A 2, sall agiliaid

PN PR DTS ERPON I PPRE W EUR\ (S I I WSS\ ISR PN S [
O sl 5 dalal)

Jasaill 32l ¢ Loy Adaiil o2 (33 &y 13 ) gall g claladiay) 03 3-1-1-1-2-4
dalad) Jlal il saclE ) ddlaa) el el

G L) JS (ALY Jgal) @ jlaiadd il Jygall) saeld-1-1-1-1-2-4

o Ml s (Jaa) sla 50 JAY1 e 6 sbad el Al 8 85 ) sdd Adand 53 J sy

Qs Hiald I s ) Al s b i Al o) e daud s L Jpea) s
(JaY) Aysh g ddau sia

el Anm g ol af Lot Ausnal) 2a Ll 2(ASKD a8 Lgd Lay) ASY gl

Al el a8 Lgld el Jgaal) iy gl of ddlia) il ol g 3a0a T Al J gl

i G il (Jysail)l o dada 3 Aessinall A5V R plaall dliay (55 &y Ll

W_M .Darbelet, Economie d’entreprise, collection plein pot MEMO, édition foucher, Paris,
1996, P72.



Daliy) e o L)y daliy) e L)

AT oL wlS gl ey ety 525 Aaliy) LN £ 55 e Caagll o sSim
roilla Ll i g Dl

b oS Al o o) il o Jh g i AT AT (gl AT o) 55 WX
A<yl aiy s ) gas Lee z LYl 85l Gl 08 Y k5 LLail) (5 g
Lol JU

iyl Lgila o A wuall ad i dpa jdll oda Jh by tagdl) AT ) i %
il sl s e sbamall Jalall JL Gl 335 ) s Laa edlaeY) o8 303 Ly
Lolie 84 833 a5 yualiall ol 0S5 ¢ 33 Jysaill Jleal) ialgd) 85 il saly)
L il

Aty L W) e g sl 13g) (0 Al el L) Gady Led W-
fL 8 Ayl D aa ol 13 e s 4353 ye Y Laale Dlea Jiars | jiiee U s A gall
(s el Jaladl QL Gl 83305 il L) o3 55 Y Jiialls. . Jaadl s

T JSET Aadlal ) e
el Gl 5 3 Al B SIS A Gl sl ) a1 2o 55 1 Aaldd) ) st
Ay biel s S pan s Y AL bl ) ccllaliay) ) e 3 LY

) sale) (5,8 oo dails

e JaY) Al gk ) g Al (ol 581 300 5 ) seY) oda 33 3 A siBall ) gaY)
Jaw o Lay o) sall dga 8 Jysal Jalade 8 (g 5l Gy o) Alle R e
ol atiy) G jeday gl LlaaY)

=i clill i (S I(Oladal) Ghald) Jaladl Jlal) Gl Basld-2-1-1-1-2-4
Gde ol DA e ki ) S sal e o jliely daladl JUl Gl Sdise e dlaie Y]
s 5all A Fgeia gl 2aay 4 (o Il ) 5 BaT e Al 5 )8

ol Jalall Jlal Gl ) iy 1 Alal) Jaladl Jlall Gl s g sbsrall Jalad) Jladl (il

@-_patrice VIZZAVONA, op-cit, P322.



(DY) a8 ) el Tl s g5 (D) 5550 (e Al y (Jysal ) Aalal
O Gl Aal Jalall JU Gl e ey ¢ sall Copas aedl Jacant <Dlgay
e Asall 58 e ey s A A L Lay cddlall A Jpal)y Al JI )
el L3l 58 s sl (3o S ey (DI 1 ) dand 5n DG L )50 Jsad
SN P g O & Gk oAbl Tl Wil ga se Jsa o lede cany
P2 Y Sy sa5 s T Jpa) e yeaie dygail JaY) 5 juad o pal) i

s sall L ()

Il s Aall Jalal) JLl 31 Aanall L 315 i JSED (s
) Jaal

Jaladl JL Gl 5 ke M 1) 53 2(19) o g

A 22000000
Lals J) sl sy Als sl
J sd ddla 08
adla L
deadl JWd G
JW i s e
L jite ) gal Siall Jaall
- ‘ . sug
U dshd g e Ryl i

Patrice VIZZAVONA, op-cit, P320. : Je aldieWL adldall dae) (e 1 jaadl
Ay Al Il o)l sl e el (S 4l Gild) OSSN DA (e ey
el Jalad) JL) il £ il Jaladl Jld)

ol g ) el JU Gl 55 ilall Jalad) Jlall Gl 5 G 3N e i
e Ll gl dlall JU Gl e e el Jalad) JU G S o1l 6 ey sl

@_patrice VIZZAVONA, op-cit, PP320-321.
@_M. Darbelet, op-cit, P72.



gl

asadll S DA e O sl ()58 ainse a1 gall o)) i-2-1-1-2-4
Gl JSEN MR (pa b ey el jaall b

) sal o)) s 1(20) a8, JSi

4 all o guad & sana

JaY) 5yl we.ﬁi A5 2 ) se
Wl s |dala Jsd

il A

:\73.3}.3)43\} UM‘!\}

Sl a5l A3 xy)

M. Darbelet, op-cit, P73.

:Jw\

saly ) o) A8l Ledalin y shatty A all AN s £ el 2l Jlaniaad -
r Sl ISl A e Sl ad 3 iy g A 50 )



Al b 1(21) aB, Jsi

Jasai (1)
35 (2) l
Dhaiwy! D)
4 N s (2)
‘_gl...a e ﬁ\}é
I = (4)
M. Darbelet, op-cit, P74 Tl

Aalall s ) Aa50 pe Mg )l 50l 3 i) JSED DA (e il sy
OS5 g Loase 8 L gl 05K el a5 el (b 33l Leedl i (ST
(s dl) A8l g @l e 3288l Jana (e o€ e L dualai@y) 450 50 4l

Bl s (il W) s b)) s ail) a iy ALY ranst (AN (pe dadl- G

Ll b o oS () Sl (e 55 Jliadly LSy (Il @il ) 2o s

pa () sl ) S (aga Lo pall ladld) 5aly ) (ML g ¢ aa jially Jali V) 50l 3S A 3l

O x5 O i e 5 Rl 4l i i 3 g sl Gl ol cOae 3a e Claabis

s e s (< cpilall Blas S A Aualall Ll sal (s o g U8 gl

a—adi of oy ¥ ad ) Al (P o aa< el i (03) D s b Al Lis
Ll I Jy sl e L 58 Caal e ST A IS L3l

Al yaliall e slaieWl Gy el Jalade dac) 2 fdagadll Jabda dae)-2-2-4

i) Jeaill e ) Cimaall ) pn ) Qi) (o 2y 5al-
@_M. Darbelet, op-cit, P74.



Aga e )l gally Aga e ldaanny) e alae YL 4y padl) lbaaall (e lieae lade i g
Agall ) (5 sl ey 1368 i e 225N 5 350 sall (e G0 OIS 138 (g Al
{DLlad 13 Sy 2 @ ghall gL e A 5 caend) )l g5 Lelkaly il

(Al Lgiub dgiia dugal) aa) (SO dxaa g 48 e

(ldaaiayl) 5 pdlual clalall yass-

Lbalall Aaasil 4 5 yuall 3 ) gall ot

Ol g ashs (LI ) DA 3l sal s ldadinl) @l pes Jeaal 13 iy
‘® - all

¢(A 3ad) o) il cld i) g 2 ) sl 48 a Cacar

asass Jsal e (FRNG) Jlayl gdlal daladl Jul Gl ) e il Jla-
g ) Jad

o3 Aphi Jal e dalidl o)) sl e dwall sl clala G i many WS
s sae e Jpand) 1aa Aul o Leal Jia Ay 5 ddasd g Gy sadll dilee STy cilalall
Al Al Y Al s lal S el aa) 0 sl Ladl il JiS0 sale) b
ol ISl YA e Slld ey

@-_patrice VIZZAVONA, op-cit, P323.
@_Tayeb ZITOUNE, op-cit, P67.
®)_Pour plus de détails voir : www. Colloc. Minefi. Gouv. Fr/ colo. Html.



Jasail Jgaa dranl g Al g :(22) A, JSi

Jagaill Jgaa

Glalall s3a il de gom sall 3 sal Jo sl Cilala
) 2L A Jypall e s pall- VIV CH PN
Ll Gl sl - A
Aaaa Adlxiuk U Jalad) JLall G ) o dalal -

Ay 3a) Aand 5y 3 sl dlee

Jilinsale by @l i Bae e 48l 53 e

4/\

Aiad) dlacdd Sl Yl
(p3ms) U 5k) (on s el a5 ¢ ol nsl -

/\



Wy e sall Lalall sl Y e all

i e als W b el 3 dasas
Hervé HUTIN, op-cit, P153. e e YU Adlall dae) (e 1 jaadll

o Jisaill Json 73t aaal) alaall bl & i 10 galll Jgta 3 gai-3-2-4

(1) prand

Slaayl bl Jelall JUdl Gy J<a 0 sl ekl oy V) andl-

Pladl) daladl JW Gl e dalall il Holi JSE 2y JA -
il (FRNG) Jlasiad Jlay 6l ¢diyad) clilua s (BFRHE Dol z )45 BFRE
Al e ey

Al cldaany) 5 o s il 138 3 o ((FRNG) i 1d ) acdli-1

oe okl gl 51y CAF 33 el e 5 ) Al oyl (e 520 sall 35 sall—
A J paY) palic

SO (il 30L3) cpealusall (e dsliadd) o) sall-

(Oleny) clle)) Al Gyl e da siadl 3 ) sall-

(e O 503) ) ke a8 sall o)) sall-

b Al At peas ¢ bl

¢ille i s e a ) ill Basall Cadlall g A Jpal) pualic olud-

¢JLl u.aj) ‘f QLA&Q;:}—

Jallel) o gall pas-

P Jsaadl 3 O 73 sl

@-Hervé HUTIN, op-cit, P149.



dasadll Jsaad J¥) gigalll (11) o, Jsaa

-

Al
N-1

i)

A\JJAJ\

dLIIN-
1

-

NAaiud)

Glal a3

A A sl e s
Al

Jdodll jualic (it o (sl
k|
A sina J gl
Lole J gual-
il J sl

rialal) J) g sl
Glaaludl § JW) G 30l -
6 AY) sl J) sal saly -
(—) A o sall 3305

D ol de gmgdl a5l
FRONET|

Y gal) ualis o L)

A sina J gl

Lole J gual-

il J sl

() A s sae e g 54 calls

(@) A o sal) paus




X Dlgall £ gaal X
(ilal) a1321) FRNG s

x Glal 5y £ pana
(‘;ﬁbal\ AJ}J\) FRNG BTN

Al Al DA Jsae Aleal) adaddl ()
Al ) saa 5 el kil il Ll oLl ()

Tayeb ZITOUNE, op-cit, PP71-72.

Dokl andll Va8 Y1 Bl IFRNG A aal) Jleadad [ AG) acdll-2
e dalal sl ) dalad QU Gl ) e Aalall 8 e Al adl il 8 Jualal)

:Jw\

sda Adaxid (Dol 7z, daladl Jldl Gl ) e daladly Do dalad) JW Gl
A all s bt a3 sty JsY1 audll bz saidl s FRNG dau 5y cilalall

(D) Gasal 8 el G

el Jl Gl e daladl 8 il Jlaay) ALl daladl JUl Gl 5 & sali=as i) s

DT=DFRNG- DBFR

Legandd cpleSa S5 T Galsand o s (pald Jgan & G andl) axiy g
oSl s il Lhatind Jia 1 Jpand i caype I Jpanl 7oAt 136 ¢pand

b e Jpoad) 13 235 crpnia

sl Jgaad AU zigalll 1(12) a8, Jsaa

N-1 4 N aiud

wasd | (1-2) wa | (2) 4sal

(1) cbalad

bl Jaladl Jlal) Gl s
FRNG Ay

@-Hervé HUTIN, op-cit, P151.

"d\"ﬁ y‘" Q‘#

c M) J pual @ i
puall 28 ()5 e
ALJSJA k-ﬂ.u} Qm“ O—

i) e




(1) AV Py 23—
TR (g & s
Alfive aley Dlapd-

Adle O 52—

(<) oAV I ¢ -

X X &}4;.43\

X—[+ X—[+ (—) Pl glall ual-1

Slaia) 7 oA & s
(9 () oY) cuad s

(@) CoAT ol i

X X &}4;.43\

oy x= [+ (—) P! z & dlall -2

2+1 & sendl

Jaladl JLl (il 51 40U 2l dals
o
Al 8 Jelad) JLl Gl ) dilall dalad)

FRA

THEE LY
oalall sl &l puas
3aa )y Al A claludl s

aadlal) & gull
X X &}4;.43\
X—[+ X—[+ (—) 2wl 4 glall yual-3

(3+2+1 ¢ seadl) FRNG s
s 3 5a o ila dlasi

N5l i Lpanadt G B dad giall CallSill e Lo (1)
e Za8 giall s giial) Lead ey 1<)
e oSall g clalal) e S o) sl (55S5 W (+) 5LEYL a5 adlddl ()




Tayeb ZITOUNE, op-cit, PP72-73.

Al Cada gl a8 L Las 2(9)

:Jw\

R il sl ol ghoy @ sill g el sl e slaieW) oSy ¢Ghann La ) AL
Lad a8 o elly ol sall sl o 55alad clansadl e W Leanas s
crsllaall il et

s il Jalatl-5

Caal aly s o gall Alla el @lsly o8 61l (5 Smail) Jlaill DA e &

s sall & Gl (aadl ) dadadl e 6 AY) 5 (Bam) dale e (o Gl sall 038

oo Al Cia 3ga y Jlaial g cadall aie G gal Slany) Qs e Ui @lld g 3 3alall
t AUl Janll DA e elld Jidiy g clgd ol 5Siie il (panan Ll o Cilasss 5l

a ase i) gn s Clewasal) Ciidias 1(13) aB ) Jgaa

i) ddhi sl ase ddhie (L)) Aadowd dikaia
(5 nbd) dadde e LESS Al Allal) 4z ol
s e Cilbow’e [PRTIE PO PRGH NI B Closw e il pal) dalial
(Eale)
Al G i) Dae e ha psina yhail Al ki

(sl 5 2l

Al dae) el Haadll

L DA e lle deand) 2l Aflaas pail dagi ek g onal Jiail
Cish e da siad) Wi ) A0 Jiey 0 5 il aial) o Tae e ass 0 @ sy

© b il sheall (e 2y -
polad) e b )sliie pe yfiuale Alu ) (SCOMNG @y sSs A8y shay (il Hhad 28 5 Al das (g2g b shy




A5 Y 5 okl sadl e duugal Gl e Giaadl jhal)l e CASSH diaadie AS
Jise yaxie oSG Lha L je —baasall Ja¥) 4 (il adie 2 Y g diatioll ) 5l
A gl el i€ Al o) Jae Al Gl ol 8 Alid) i)l Juas-

.—A_JJJJ‘)A]\}

»3a it «(Les fonctions Scores) wu)sSv Jlsd e somall Jalatl) adiag

Saadl ) o ) ol el s casall 4a) 5 @l grall gl pasl ) J)sal

sasne Alle o G ol LS e S5 bl B a8 8k el LY

Glulpall Gy (e man 5 dalae L badi A JSy calial Jdisdd) gzl Laseas

Jiay Cum dalu e Glunge 0e 50A) e s dalu Gluange e Clie e 4ilasy)
(P2 Aapal) e A it S A A sall all £ pense

C=a,R+a,R +..+a R

() Cancilly Ayl alaall) e il CDllas @ ...

uas Gluwbe J(end LQ;\ ds s Hde B duwwie JS Canual hﬂ)ﬂ\ PRV GA.».J}
Al O A 8 Jia Agilas) A i e laspas

Pl i) Jsand) 8 AL ey a5 Al J sl 505

pril ) sl 5,891 oda aadtids il ) WIS Leaidh deglesS Rating gad ) i et
okl e gleal (e 3 3al LA 4 jhay ()86 Dl g 50 pall) Ausasal) il s il
Hervé HUTIN, op-cit, P27.
@_Hervé HUTIN, op-cit, P177.



Adlal) Ly iy oSl Apaa) O g 1(14) a8 Jgaa

Conan & 4a | Collongues 4. Altman 4. Crédit-Men®” 4.
Holder

Omeddiall Cayjlias| peddindl Cijlac| ddall Jlll Gl | ad 4 Jaasill ALE o8

oA dladl dadl/ | 7 )l ddladl dedl/ | Jlal/ Glall |3 pad s [ 3k

g axs )l BPAY JaY)

Ay Al Cayjlas] dy Al Gajbas| e/ clblosl| Jlel/ ALl s

a V7 s JleeY | a2 A JleeY) J 3! 053

G il Cua e dagal) g ol iy S eV il Y S b crédit-Men dls < el O

bl glaal (838G o G @y ga 3 salls (815 e el Qs o Lo sy Y i) Al 4l
B Jaaliil) (e 3y el L Ae il

99-980a (= (il g 0 c52e sl




+ Jaaaill ALE ad | Jeladl JW G| lead) oaild) | dala J s

Sleal el a8 | el / Al sl Pl dslal) o L)/
JsaY) J seay! J 5!

Sl Ay Jisd | APy dam | Jlal Lals J)sd | 4l g
asadll | ol 2 A JleY) O s Ol lasd)

Seay) oaildl | daladl Jld o] ol Jlel) | amls el G

Sl DD gl lal | )/ PV N Y I S PR A
O sl BPOAY Uil

Hervé HUTIN, op-cit, P177 T )l

L <1968 ds (Altman) glall Ko 5eY) asen 5 Jlaall 138 8 z3sad padl yiimy

(CESA) Jleed Wlall il yall S5 (e <Y'VES cOllONQUES z i caelad L i &

Cr)sall 43S e Alay (19835 1979) i «Jod conan et michel Holder ) L)
Jaa G Uad Janey Lot V1 o SV 23 5all s g L 53 ol

1(1968) :olaill zigai-1-5

& sanall ISy calu e HAY) Coail g ale lghiat Clusisall e de glall sl
P Arpally s g adlls JiSl Adle s (B) sed pddiud 5 cAususe 66

Z =0.012R +0.014R, +0.033R, +0.006R, +0.999R, - 2.675

P Jsanll 8 oLl Ally ol e Ja

ohaill A3 ) yia 1(15) ad, Jgan

& dpnall 4 5l 5 )l

allal

Jalaa
= A

-. “ .,.,. -

4l
Ri/i=1,..,5




5 0,012 | s g sana /dalal) JW) R1

4 +0,014 Il ¢ sana feillalial Ro

1 +0,083 | § sana /G Jleal) (il Rs
J sy

3 +0,006 O3 & sena fialdl J) ) R4

2 0,999 | £ senn fou )l zola Jlae¥) o Rs
J sy

2,675- = e
Hervé HUTIN, op-cit, P177 fle Jalaie) Al Sae) (e aadll

:Collongues 41s-2-5

Ll 119755 1974-1973 adldl <l ity dilatie deddiivea)) duulaall cililasd
Gl gl aiiiy Al 5 dsnsie 355 Aaghs dusie 3500 05SE <Lyt 5 pphea 3 i3
celil) (e sead) JBdY) (daaY) delia i alall (D) Tl (e dilide cileUad )

oY) VS e Gl el 4n® ) Caagd e &S (e Collongues la ¢ s<i
Dl Deall e (i daa daa jid) Ciliaa gl

Z, =4.98R +60.04R, - 11.83R, - 5.45
S Jsasll 4 «Collongues ) &l yasia Jia

Collongues 41a &) yiia :(16) b Jgaa

s Jelas ) s )
Ri/i=1,....,3
+4,98 Ailad) Ll readiid) Cay jlias Rq
+60,04 )l 7z ola Jlae Y1 a8 Al Cay s Rz
+11,83 | A jud) g send/ ilall Jalall JL Rs




545- = o L)

A dae) et aead)

Baa e dawigal 10 < Zp rcwlS 1y

B dwwyadl 1057,

Oo 8 Jlee ) a8 @ s ally a1 GBlaty L (5 jhe <l el Al sda o Y
Lald Jsd @y Glawsd s 4aal clawsal ¢IBME (o ST JIME (58 ok 1)
ofle Bty (33 IS0 Ansad) Ay il G Al eY) i) 13gls el
‘Laa 5 (Rs s Ry (S (sl

ol 7 A Jlee ) a8,/ DY) dai =Ry

sl [ ilall Jala Jll Gl =Rs

Al Bl e (iS5 7, (Al Ala pasid Al 13l

Z,= 4,61R; — 22 R, — 1,96Rs — 3,07
3 pé Ay A dugall 10< Zp culS 3
3 dmay A Ayl 10> 75

:Conan et Holder zigai-3-5

Gish e Al oda dae) Jal o Sliie¥) guen 83 ald) sl cllaedll i g
Association Ouest ) ewllal) iy el dusaal Gl e L il ol ed) 408
30l duall a5 L1975-1970 (w saiead) 3yl cldaadl) 238 aiis (Atlantique
LDl 15 629 5 chras dynain s b dusse 151 Lo el 780 (e JSET a3 508

Aapall S5 (Gluwsall Jam ad gl Jolad Adle cad (5) (ued e Al ()5S
.Z=0,16R; — 0,22R, + 0,87R3 + 0,1R; — 0,24Rs :4,l)

Z@t’d\ Jsasll & Slalea 5 L S Ally &) puria Jidi

Conan et Holder alla < yiia 1(17) ady J9aa

il Jalaa Loy Ri/ A
i=1,...,5

+0,16 A aal) ¢ sana /3501 0+ Juasill 416 o8 Ry




-0,22 + JaV) Al gy Ao sie s + dgiliall dea gl R>
pyadll & sana [ oS00 Sllua

+ 0,87 sl z S Jlee V) a8 / Ald) Gy jladl Rs

+0,1 dlad) dadl) / Cperdind) Cay jlas R4

+0,24 Ol & sane / PDlaudl Alleay) dagl Rs

Al dae) el Haadll

il (se Lol Lo L) Aaiii IS i) (e Aluliy )8 (Z Aol dudd ) Aactl

(%) Saad Juaial ga Aaish Akia 1(18) 4B Jsia

-0,490 | -0,164 | -0,131| -0,107| -0,087 | -0,068 | -0,048 | -0,026 | +0,002 | +0,048 | +0,201 (SCOre) aail
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 (%) sl Jlcal
Hervé HUTIN, op-cit, P485 - )l

S=

TS A Jgaadl A (e ey

(R A s) 2SY) aad 0,2014=7
(3us dm ) Jiniuddl 3aall 0,490-=Z
Classse ¢ ULl Lelia lghli & Al Gluwid) gads Aol o3 of ) i
il 8] Cad pacadie Bajd ik e Al pd Gyl ((BTP) eladl s duegeall JiY)
(BTP) gUadll cili ey dalafia 30a Aaly ) z 3l & dacl s (Michel Holder)
Alaally 3 laill 5 Jail) ¢ Uad
:(lescorede ’AFDCC) ¢t} sluyyg ¢ el A il dmaal) Aa-4-5
s3a ity L) el s el el L 5l Lpmanll Coyla e Bana gd Lgand Jy LS
g sis) Jainall jhdll Qi mand dda s (oally ¢ oL Al Bl i (g Bpas A8kl
G clasbadl jobas LAl med Al e s a0 GO Aiae s siee e
Jiaial e LU 58 JS (dime Hlad Gl e LD Alal) Conal L (50l o ae (S
(SA, SARL) 4wwse 50,000 (o oS3 die (e B Jlaia¥) 13 2as oitiad jac

:@tﬂ\ 2.&}.\43\.1 AFDCC 4la ‘#} eV LaaYy! a.ng L:u.a U}-")j\ )Ja; (‘5‘5‘93 ({3 Al g
- 0.0635R + 0.0183R2 + 0.047R,- 0.0246R, + 0.0115R, + 0.0096R, + 0.57

t 8 Jsasdl 8 (AFDCC) ala &) e a5




AFDCC s i yiia 1(19) ad, Jsaa

Lo e | Al (e L
R, fdd 328 - .,‘ Ja | il (i /.
aiadlal wanial X Ri/i=1,...,
i G !
- e J
O 1) 00as 5 J) iy jlae R;
) 0 apa Ri<O| | (00635 =ildl /aille
100 | o< 1Y 100 adsi| X Sl
R;>0 Dl
0,0183 S aad R
o) 0 apma 8 R<0:0 af i 72?; 2
N = X 993 13
200 | Rp> 200:200. 5 DB
d;i{\ "&_):\...45
0,0471 J sd R
25 sga b Ra<25- 12548 5 - 3
i = tjm/ﬁ\.l
100 ) | Rs>100:100.3 i
S0 ; Ri<0:0 a8 ) ) Ra
Jgaa <0: X
- 18’; R>1SO'1OO€:\TJ:‘ = [X(0,0246 3 fAiliad)
47 BT ey
Rs<- 8 5 PYLEEN R
100 spm 8 o5 V| Ao 5
160 100:100| = 0,0115 | YL Juel!
Rs> 100:200,4 i x(
Re<-100:- ad 5 Judl R
100 asa 4 P ) o 5
150 00| = 0,0006 | &, /Jalal
Re> 200:20043 5 x(| AL JleV)
Al daal
Hervé HUTIN, op-cit, P486 Fdad

Abine plad 4l 5 oy digme plad A8 8 Adialy (5 JS Al il e
L sl e 53l
Jaad) Jlatia¥ L (g3 hd ands 1(20) a8 Jgan

(%) Cfiien B Jaadl Jlaial | Lgole Juantial) Aagill cawa bl Ak
12,7 -4,01>4s A
6 ~257 +~4,01 5B




4,96 ~1 5251 ;uC
3,29 0,28 -1 D
2,15 1,26 50,28:E
1,57 2:10 51,26 o F
1,06 2,865 2,100.G
0,64 3,685 2,86.:H
0,38 4,83, 3,68
0,42 4,83 <iasK
%100

Hervé HUTIN, op-cit, P486 L oradl

L o5l Shd andi ) Gl Jsaad Ba e (AFDCC) Ay il i Ul

oS ae Juiab (4,01-) e B8 o (le SCOTe) Anill <l iy (i P& Saal) Jlaiay

(%0,42=P) lax sia e Juisl (4,83) oo oS daim e ) (%12,7=P) Luw

a8 Gl G o Ay B b Al A3 W5 jale gl e V) L) et
S axe dilate Jid gd L o oK) il sl A3

Ladjh i il el 438 e Aa-5-5

(le score Z):aule st 8pe 45 sSha 4y juat Allaclu d lid bl uall 453 5 & ysha

JaxS Cyiie) 5 5 paall 5 Ao giall L) 5 5 €l daclicall cilawsall e 35 5 Cua

oald (s5ma Jilat skl Gy eclildl) Ay 8 138 5 Ailuall 5 Aalidl L) Caagy ola

JS A el Ldlall il i (le score B)adle s (6) < e aaiad oLl ¢ Uady
foh WS gl

Leaijd il ) Saal) 43S sa (i3 1(21) ABy Jgaa

Score B Score”Z

aglasy) dagill/ALe Gy jbas | Aglleay) Apaamyl Aol /Ale (i s




i) = HA iy Sl giietdgllaay)

Pl Jlaa) Gialell Jane

3 Sour “ d\)“y\ w}j‘) *wl v

oY) dan sie DlaaY /Al Cay jlas

Jaudll e 5l

) A 2Lyl el A clalud

Pl Jleay) (el Jana

Ol (500 Ol

il 7 A LY /O (st alida

ddliadll dadll pad Jara

a3 a5 e

Aoalall L) Jaxa

Hervé HUTIN, op-cit, P178

:Jw\

JSE) e lescore Z o) sall 458 je dlla i

100Z =1.255R +2.003R, - 0.824R. +5.221R, - 0.689R - 1.164R,

+0.706R, +1.408 - 85.5444

emial) Janll 13 5 A o3l e Jids




i il ¢ 31 gall 438 50 A & piia 1(22) o2 Jsta

daadl) Jalaa Apadl) (s L
Ri/i=1,...,8

+1,255 Yo(dallaay) dgalaiB¥) daiill/idle Cay iad) R1

+2,003 | JW o ge claliabed L) Jlal/Zit ) 50 R2
% (IDxiedd Jalal

-0,824 % (hosall el A3 Jysaill e ) R3

+5,221 | %(pu) z A JeeV1 8 /Al dalady) ds ) R4

0,689 o33 360X (sl Al il ity st o ) R5

-1,164 Yo(ddlcaall Lol 5 Jane) R6

+0,706 | aexroilsl e Gligas eyl ad Jld) R7
52 360 X(z &Y/ Dsay|

+1,408 liadl) Gl fsluaal 2 J pad) R8

—85,544 = Q_ju\

Patrice VIZZAVONA, op-cit, PP88-89 fste laldie) Al

t ) Jsaal) Lean sy LS A1l & Sl 5 50

b alae) (e 1 adll

Ll 4S5

Lo il il Saal) 3 50 A0 A 5l 5,080 £(23) a5 Jsaa

Yo Alla b Aszal (158 Jusial ScoreZ
100,0 Z£-1875
95,6 - 1.875¢Z £-0.875
73,8 - 0.875¢Z £-0.250
A axe dakia 46,9 - 0.250¢Z £ +0.125
33,4 +0.125¢Z £ +0.625
17,7 +0.625¢Z £ +1.250
9,5 Zf +1.250




Patrice VIZZAVONA , op-cit, P91 - )dadl

T O Ay
P=100%: jac Jlciali s e dsuiall s 28 3aallZ £-1.875

95.6 + 73.8[:
2

% P=+ 3 i Jae Jldiali s jale dsalll- 1.875¢67 £ - 0.250

P=46,9% » )3 jac Jlaial; L o Kie dussall: - 0.2506Z £ +0.125

909,50 )38 Lty ae Jlaiaby saa dussalll ZF +1.250

On Omall (gl 55haS Ll (8 eSS Aty 33 L Auall Jisal o 2
L s (e clil) oSy ¥ ) gl @b 85 Gl e 5 samdl Cluwsall (e de sane
Mg’ Al 38y S 5585 ) il all (amy o) ja) 4gle i

A0 s Llatl g Ul cava s al ) A e 4 Smal) J)sall dae) Cag oyl Calias
sl ol dediedl Al Gl g Adaaall Al okl Clugall 4l
o3 ol 53l (5 suaill 300 DZerbib sCasta aié ¢y sema il i sl Al daaa ) el
b Aalie @l dla 0,6 Y G bl o) sie G ) i s Ll ) Slay s dl
Ot ey IRl 8 als o) 13¢5 s Al ) A e galaBY aa Il Akl cilglasl)
aal o ad Y dals) (ces fonctions sont généralement réactualisées) Jisall oa
Gl (A Al dpmiays Al Aeldal) il sall Ldla) o L A el sl
eabe Jlas Lol z3lail 23] QS Hlany g JalS 5 o uin g iy meants ) Jal pad) L iy
i) GO G Jian AT ok 3R sda ALy Jleninl s 1agls cda Azl
o Wl dugally Glaiall laddl ) gl apil Jastindy o JLia¥ly saaliall Je as@ Al
Jeilaglaall NS5 o Lazend 2y Al il sladl)

e ldl) cildanall AN Llal) 8 Al 2l Jae deal) Jon e glaall dagda Jiai

@_Hervé HUTIN, op-cit, P487.
dnfogreffe « COFACESS ,i ¢ 54 (30 a3 il (Pignet sSCRL & eSS jeif -
40385 Le Jsn Gilaslaall (e 2 34l L cPouey«S&W «BIL «Dun and Bradstreet <OR telématiquue
Ibid, P487 ok de gt cledd (e YISl b2



Clan g pe A gl Jagd gyl gl B ol o) o )l o) (sl
Al O sl A e Ak Ale O g Bae G A )lhe (add) axe s o5 sall oAl
Agelaa¥l

ral 08l e Lo JS paliy



axiil) ddes Lgale a0l ) S5 g ) AN Cuagall
(S5

=~
. -
- .-6

m@%s:@mqs}z}g;\;h@?;sé@ius@a\cwbmw)4:,;
J—idy Al G plalld il dplee o o pliall ) A8la) ddead) 028 (e () e LY
£l s e A 5SS a8 e Jpand) 09 Al A el andiy a8 35 (Sl
Al cslhall (il 138 mie aie o mie )8 3RS D) ALl 8 sa sl Aleall s
A 5al) Ly auii DA o Jysail 3 L) ) L) g Jalatll (g 50lELYT (500 ap0a3
S 93 pall (e laiBYT 3 g0 el ¢ Il JSGel) cdalinll 8 ATl 5 snoell Ledl s (384
Gloplal) aufi palic Gl cdaadl) 138 e J5Y) Gl 4 U8 ks Le DA (g
A sanl 5 8038 ol Lag ¢ B Candll 8 oliayd Lo e sl WU A gall 3L 5l
Catide o gl ualiall Gl o ADe Bl o Jed 3,800 28 Gl canally ) Jalaill



Lein Lad 5ol o o il il s clibiad) o3 (s A0 el il

4 w&u\ et *s\‘.gs **"”‘;‘}S‘)e ‘“s .~\Olj d\ 2 Y\ u.é‘)gu .“\-A:\éé

b e ay Lad W o Daiay) 5 5o ddagi pall paliall () o0 de g ) ddlsa) clgieDlas

el ol Ayl BLA ezl G e dusgal) 5508 (a0 iy 4 )
3 <iied) J oY) ey o) ddlaa) cdliaall 4050yl

A pall L IS5l i ¥ dyshal) o o gia) saall e (midl) o i Y 1

Al el cadl o o jiall Al o o) iy o) pnad i il 6 4l 50 dasd

i algd yaliall oAl 5 g A0 50 pally SN gy 4l Gl s20aall jualiall ) 26|
L) i cale Ay B lie V) e 53 Al

Ga o Lmipa 85458 Lo Dle an® o ualy duniall ani 8 o seall o g

b il paad) Sy il (e BaS Ao gana 2a s lgl) (ot (A CHlaaY) st 2 LY

Lo s) (ol Ao OS5 clellanid sk y ) agd 8 oS05 edan) b Gl L) el

ol 5 S 5 AT e o L e 3 13 ) Lgind 2 3yl g a3 Y Ll

Ao s mse yulee ae Lt lie s dilide uiae dayy o £ EeS Gaee e (8 Aaadall Gl e
adiall iyl 4 Josd 53 Ll g b s S

A gl (al S Gyl (e i)l ki) pig e Y 3 S Jd
G g ey a3 gl Y Al el g foaliall Glans S ngie Lo jliely cauill Jae
A 38 e e sel o) Bl

LAl paddal-1

i) il oyl e daial) 38yl ax Laiy ol Jladd) 3 (el 4K Jesiad

sl el ool eV Loy ¥ 18 o Gl Culally Aalall Gl G s all
P Z Al o ay ) Galdadll Al 4 (5% oA Al pal] Culidat g gy
Lgenl 55 o @by gxall adiy o 68y 1AM @ ghaddly A gl (adldy Sl o 58y Jiaall
Ofis—hall (il a e (adl &id Glalall sda Jalaty oy & Jysadll Glala 8 Al

o e pie g mie pady Lad Jlgl) o B jacad



e cadlal gy o ban ) gl il Al o DA ey Sl ol e

Cla oY AlEn Aol 3eDlal) sy daat b dea] Jict Ladl jaay (i i)

O A dalal Jlae 3 3ae 3oks Jiluy oshis dae) ) 4p ool L a5 ccldlal) o3a
sl dala gLl 2 P il o g3 4l

alal) Qaudl dae)-1-1

O—Saal o ad Cum o A5 a3 5AY) g EOAT A sall Gl Jae Jilal ey

o) A e eVl ) A el Gt Can e gia sall ) o) e 5ad add
Ledh e Ll aind 28 5k 5 48 A8 e Liad S0 (5 A

Al Al Jsa ol e oS aum g pand Al il uall s Sl s3a A (el

Al Gudl) ddadd g3 ald Gaudlds das)-2-1

Ayl o e dgdle s dae) ddadd 5 drun s aly gald ey Hall padl .
Al eany Lae il <) 58 e doss all Lpwlly Lo 8 0585 o ol ) sl
IREPTR,

roal 8 ) g-3-1

Jlas ) Al eyl Al L8 A a3l dala) ol Sae) e
ey My il lad iy Sl e b (5 gl o gy Aalal illandl
sl Gl e 4 e sl Gl e e gl mie ) E o) 0

Slo iiad) anil ash o) e 2 Y duid) Jea a5 Gulidl (el dac) ay
Lo s ) dalaa) e glaall o el Adadll docsgall dala (g0 uSad doalaidl S5 Gaud
) Bliaia) ol 3 Ll L e gl e LeiSa ) dplay)

oS apl Llee gl a8 0 S -2

@-Farouk Bouyakoub, op.cit, P163.




b iy S gl il g sl et Sl e (ge Giag Al Al o cabias

Al s i cale o oSall Al 55,858 it Aune pualic e Pl a8 4l

Can QL) Gl al Ranilly o ) g ¢ el o) 8 e i ) A Al DA (e
OlY IR S dals e e adsg

NN (B Al aai ) Glaial) Aasaupall S5 5a—1-2

@J\Fﬁ%ﬁd%ﬂ%ﬂ&{)\ﬁéﬁ&ﬁ)d&uﬁuﬁehwﬂ\‘):\Aﬂ
e Sl ey cdle 5 Lgieda o e Fnipall LI (53150 ey o0l BlaniY)
A Ll Coran gl 5 8 A

gty Lea 3 45 (55 pmm o Al 83ke il s ¢ Il (31 53y Sl
DL il gl mny gle G o Lils (e 05 Laa sy

L) el gadli-2-2

Jary S o guadll jualic Aliaiu 5 Jsal) libun A g Allie 4 gl dlee a0
B A U)oty Al ranii A jaliall Jlartiad e i

ledaa (3l el Lot 3 3l sall anads o Y1 LG 5553

) A ol e ads o g B Byl Al B S0l of G ¢ lanY)

I sl (Blaaind 5SY1) JaV) 6 yuad o ) sall 5 o(@ s JAYY) 4D J pa) dudas) (Lilaacid
(W e <Y A id) J o)

Sl giede o Bliall o Gl 5508 e UL ransd Al ALE U

) Lelins Sa A A ltiall Jpal) peabing 5eY) GBleiy dule 5 clgiga wad o g

= ) 13 Gat (S Vs L BEIY) Gl 55 A O Aea) sal Ao s A sen S A g

8ol s (s siaae 0o S A glaie Jpealy el ading o g adde 5 (J)saY) IS
Olanal) (ala By sed ¢ yiine (5 sie & Jalad) Jla) (il e Blaadl ey 138 5 sl

@-Farouk Bouyakoub, op.cit, P166.
@.1bid, P167.



:JI.A:.'C\MY\ u'ajé aM‘JJS gu..,\i)l\ éw\ &3)«:243\ %éjéﬁj 31,,\;—3—2

S ey o (55l el Aa s el Bla Baey LW a8 pand dadi
G—hie Ay ol 5aY) 138 ¢J) sa¥) g la il de DU clileall JS asiy 3l g 5 il ol
L) i s A dgle a6 s3G5 gl

Ai@ll a8 5 ) Sls Glaa o Jily g il Hhad sl 8 La (e
Allal) 453 g3 ja ) A8l

Jidhi vl ga Bamy 5 pall £ g phall Bl aniy A 50 (el 1g g pdiall BLa-1-3-2
e

ialal Cae ol Lol Gy 55l (jlal ge sy Uia aY) (3ley tdgalai®y) o) gad)-|

o= Al g Aalad) Apalad®y) gl eVl (e 381 pe cabili g jh e sl

o il 2l gl SN Yl el AL Al lie) (Say YL el g Uil

Aady B pndl dhane Al ) Sl a8 138 o s Aol lalia¥) (o Bl (B Leasa o
M, 5 Ly

(ol Fag il sl sl 4 el Ll g 58 Qi padi-

LSL ey 38 ) Lgimn Jsa J3bal s BLail g i 3 Gsad) (e Jsn Sl
el

Slo 3,0 s giie Hsels ) dibide Gl Bana Clatie ) el (il e e apal-
Gl i Jls B8

Al o abiady Clardll 5 alull 2L pals (e 2l ¢ 5l Jual (S Y 4de

OS5 ¢ Leann S Lagag eadd) it (3) Jaldall ¢ Uad IS Loga Ay JS8 ¢ galaidl)

G sa Gand) 13y cllall g i jal) 5 Aali il 58 AnSad 53 (3 pudl Sl (e
Joalaidy) Leilled dasy

@-Pierre LASSEGUE, op.cit, P90.



"G ol [ sl Al e g Jai gy o siall sl e s 3l Jiane (5 03
a8 ) Ala) e pall ANl il oy )5 Al Qo sl cilaninal) n 51 giSilly
S ) e el il e

e el all Lol o o does gall Al A jall s 5 AR Q) gadl-
Al Ll g g el e Jend 30 oY1 5 2 lay) Jiley DA

G aall 8 Afiial 5 dasssall Gola (e Alemional) Jiluslly Sull gy 1 Sagaill*
(el anfi f il gl piay Jysad DA (e 5 <l 51

i Sl ALl Ji s 53 ety Gl g g g JS Lo i) 3l & gt
(o)t i ) e 5] €00 A o

=Sl Al a5l 4 sgiay (L0 Bl A8 jeall ¢ g g Jing Ty pdal) Jilu gl
& sl Qaimall (o il jlad 58 o5 (pe s A el anil Apulu) jualiadl sl

Sl 138 Jied Led sy Lellae aniil Sal) Ll Lgilad g G sall LS il
oA A dlee Jagtl DS s Ll

58l Gave @855 sl Jigha ol dans g i il (i 18 g el 393 ja-2-3-2

g ol sl 8 g Laiadl £ 1 V0 Sy s i sall Jliid) I3 Jysall e

S a0y Ll 6y )Y (e il Jiad LelS8 DY) ) ddls) op 553
Diiatal Caull

PR o A ual) 4 dind Lo 4 ey L) (o8 il 3 Sull gy U (e
5l oo dosadll (ga g il 13 of Sliels adle ading 3 b)) gadll 138 ey Lge 5 e

N g i 4 lae J skl

A sl g Sl W) (8 s (SO + 2 L) Al 30353 30 G 4gle

T P |

Owww. Kbis- express. com.



ile Al aglaall ddla obias dunsall Gl e datiall Jeall g alatil) 5ok i
Gt o8 (g )il 5 (A el (5 sie paligy ) Al Selil) Gaias e L) )y
L) ity S HLaiuY) (8 Al yo ) b Sl i Gl 1 ey ddalay) Rl

Ol ot ) A8l) s giiall dge sy s AASH) jrs adly

AN ) Jlartialy PEIY) Ga B cile agdi-3

Jadi Al s Jlaxiad) e Wlle Slan alilas o PSleaay) uz)ﬁqj.ql.u\ﬁ@w,_}
PAEDNt

(BFR) daladl Jlall d 5 (0 Aaalall 5 (FR) dlall JLall Gl 5 8 Aliae 1004 cuad™

w8 U0 Adea (sl ) )50 Ugar anal) 28 L& 1) gl COlga ™
R0 sal) G B ) s g (ALY

A aladl Ay A0 R calall A ppad) A e Dal) dnsi b Abiaa [ lal) peddl] Ageai®
A Ay 5A) A

A ) Y1 00 3 ye Faasd b Aliaa 1393 93 yal) Ay

Asgall L ISl dminy e CalSH a5l daad) (1Y) SN ) i

A gl Ll el )50 Aden it (Ll Al Lgmaay L8 A ealiall o 55 5

s Y] G 5a¥) (Bl ()5 (in Rl 253y (i Al L)) L) W clgiedlas

Saed e Jant 8 ime Lali )l (3885 3 dansalls g 5850 Jainadl pladll | ks Lggle slaieY)

) el W el Ay s dale IS Le 135 AT () Adle Baw e Jalall Ja) Gl
L Ll pa ) Gy (5355 L 58 midian Jalad) JLall Gl (8 iles S

D Ll baaa ol Lgdle aldie W) &6 13 5 A sall 430 Jae e Adllal) aill = ja05

Gl el ol AV 138 o8 diay Ll o Sull alad Vs o(RSLa) ASliv 5k

Dso—all 138 5 el alls Bas 35 3 aY) EDBN gl Aalall milil) Glia Jglas
el 3lad Aualial dys 0 ) ASL) Al Al oda (e



ki il iman s (lat bee L s all JILall ISl Jilas 1l 5513

oo Alssal) 0y 5Lt e Uil it ) (o8 R o e L ey el sl ol

gual) e ally AL i) (gl Apelly Wiy eyl 8 it 55 ) syl ol

da il d s el duely e Jul pall oda S8 Ll aaia) 5 3l sall o o)) s s

5 yaladl cpalall Lgisdle L5 el pall ALl Ama gl 5 el JSugl) il lan Hada
Aaldiad)

G

Al gl Jidas-1-3

e (A 3ual) a i) J)saY) aeme D le o Tall ) (Sl Al 50 35 58
O sal Aliat ) A a5 cpy ALY aay A5 Hlad) 538 seant o(A) Saall J saal) Lilaladiind

LS A gl o gaadd) g Al ) sa¥1 i saadll dga b W Al glaid) Jpual) g &l J suay)
f A Jgaal) asia g

Awgall L) 435 J2al) 1(24) a8 Jgaa

pgadl) J )
SAadiall J) ey ALY J el
Lalall ) sa)- Ldlall cl Ly -
JaV) Al gk g A gie (0 a2 A gal) A Ll
1A gl il o guadld) 1A gl aiall J gty
(JaY) 5 j0md) daniocdl () gl i) a8
diin g 2~
Glassll-
Farouk Bouyakoub, op-cit, P175. - Al

G all daey clbeall e Came 230 L lhey Sl ashy Al Sad) 30 DA (e
LU Ak Jaladl Jlad) (ol (5Ss D) (58 Jilas 8 Leale ey



s alad) Jlal) gl ~1-1-3

e oaldl s Jasiaal e (Aadlal) &) 5 ) sal e e el Jelal O Gl Jieg
L pall Aol GlaY) Gials IS Al caladiu) ddaxil Lyl dwal) Jlesind MA
Oy yhy cany s (FRNG) O Jlaay) ilall Jalall QL Gl 5 consss

e Al J1sa¥) (il Jalall Jlall Gl ey 140 Jaal) Ao A8 k-1-1-1-3
ddasiya) clalall JS o ¢ ja dogay (il 138 any o(SDURAY) 2 ddliall o Hlanuy|
NEPELNO B SPRT

Ugaid Jeal (ails Jaladl JWd (ol ) iieg 14 el Jid 48y b-2-1-1-3
(JaY) 5 ypad cliaiuall) 4 glaiall il e

S el s dlilaie 08 Jalall QU Gl af Gl A5 g Assal) Al Gae (5S5 W
Al ) Jad o A aall e 48 ey allia

L) ADE) e daladl JW G iy tdaladl Sl Guly uads-3-1-1-3
el (Dol Glea Alia se PPLINI 550 5 00 Liise 55 sssall 363l
ARy (Liaall a5 s al) Aghiadl Jsaa¥) e o)l o cang daladl Jlal (31l
Al

iadl adll + 05334 fg o S osadle e

Coail) e Lgiliay a3l (8 Aanil) sda phai g Lol Al Aas Ll (5% La (e
Ll &M s & EJM‘ QLa.wjdb ialall

Ul Gl 5 Jsaall YT 5550 3 Gpaelill Jaall (e e 0l ol oda ;i

bl ansy b il Jelall JU) a5 das VLA J)sad) e e e Al s T cJalal
abiadl Zals (FR) Aad iy cJalall JWl G e Aalall 3 dle ddeay dasi oSl
S D Al ccligsally Gl Al Al Jpal) Jigais chuegall & Ldiny)
ol e clabud) 03] Jainall FY) Gasiiy Jlad Sl o casg ade s dAnal o5

@-Tayeb ZITOUNE, op-cit, P57.
@_patrice VIZZAVONA, op-cit, P280.
47 Ga o S Gaw e (b yhl JALL—(E')



cJeladl L)

L) on A e 4l claaann) ok dubd o3 Lo i 1Lt dalaw-|
b Al

con ) Sl a5 ile Jadi el AN J saa) aaas Jaai-

sl Lgagin gl 5 gil) Al

Lealsy) Jilu g 3o it 8 dn sl Gopla (e Aliadll ) jLéin) duaai-

(D i S Jartiny s all 2 L) Al Jle oSS

Gallaay) Al J sl il 1 J N -

T Al As 0 Cpn s 5ui5eS ey g KD Ja) eDial Jare Lowdll oda (i
Sl 51l Alidiinal) 3o LN uSay alld 9070 dosd e 3 Wl Jarall 1368 o sanll e gz LY
A lual

(el z S ) Jlee V1 Al ol i Al Aol

sae e Lewld 013 W) (6 jhe <) (sS Y g el e 38 Al oda L
ol [adi (e Adlia Gl e g Lgii Hlaa 5 Ol gl

Alpns Ao pal) o (o oy 2 )L Alpasd) gt 1 Lafia) J i Adbp
(@ _Lled Jiati el o34 oy Sl Consd B30 ey e LY o s

JaY lnuay) £ aalal O s s 8 da-

cal sl e JB o oy Y5 A sall L 1 A0 sl Alpas Gl 038 20aT

A 3l ¢ sene / Aalall J) Y 1A Apl-

s A sall 8 J) Y] g samay B Hlie Dualad) ) 5] Apenl aiy Al 038 jans
OBy o1 Al Calida oyl e LKA S

cal il eV dulad) saa il ailipsaly cASERY) Al —

@-Farouk Bouyakoub, op-cit, P177.

@._Farouk Bouyakoub, op.cit, P178.



Jaall Gl G e aS T L oS e

S ol o Sl e 2 Y delad S G e T Gl s Al ol syl
Y ol i) oo gl gla st o das Al Jsadld Al O] ) sl
palsy) cVY s Jay

e dalal) e e a o IS Bkl assd) o (s siee dati o TABAN G))g LAy
Slaal o3 2 SLATL Ja y agde 5 el Gl (e dlidaall Auldl daladl JUd

Lein a9

() Aol g A 5a b geay V) a5 Y Jalad) QL Gl (g dalal) Aphass cilS 1Y A
(Crédits de fonctionnement) Juiill (s sy alisai a2y 4iglaxi a5 &l (g3 ¢ jall (ld
i) oLt A Fie iy pean s A pall duilia) CallSs elly e i g

aal Julall JUd) Gl 5 pa g anaas IS0 dalad) Jlal) Gl Julad daii-4-1-1-3
adgall (8 2 Y Sy il 4 guad)l el DA e Al oSall laay daled) jualiall
Jame sk dalay Sl o i (Jaladl JLal () (0 Aalall (5 sial Lo V) Aaladll dia o
cosSall ol LS S 1Y) Le aSay Ui (g g edalad) JLal Gl ) Adasd 50 Ly (e Aaalall Aylais

90100 > ddaaill Jaes 1LalS

90100 < dudasill Jana 1 A

oo Ape A (Jalad JU Gy ek Y idalall gl Gl o daladi-2-1-3
oo Aadl Aalall odgh (lglilbia cava L 43530 dala iy L)y cdaid A glaid) J sea)

A Cllua 7k s L AL AY 7z A Dldwy) clalay jilas-1-2-1-3
(AL s Gl e Ay Andl el ga el a8 i (i (5 saia) dun sl
Glalal Josall saed) Aglaiadl Jpal¥) i Jalby cdysall clala sl
A gaiall ageadll o (LS claabed) LI 43380 cllea (et W Jiadl (i)
i) Hlas Lliey aseadd) o2 it cbulhall o Gl g 50 sall Lial Ay adld
Ayl J s sl an 5 )



sl lacle Agud)l Jpa¥) Jid idaladl Jlad)l uly o Apladl yaas-2-2-1-3
Lo JaV 3 jumd (gl 8 et 4y )60 ) ge ddaud 5 Jsad dussall 4 90 cilalia) 3 jalal)
ol Ol (2 DEEE DI 5 U )3 A
DLl g il lae

Al oy oo dalad) (5S84 gaid) Jeal) < A glaidl o geadd) 1 d6Y) Aad)-

e sdra oy oo dalall 5S84 laia) ) ea) = A gl o seadd) [ AGEY Alad-

An se g (e dalall g 5Si A gl Jsal) > A gl o geadll (AEIEY Alad-

s B3 ade s (Y] Glals W) apadl LS, Jpd ) AL b
Al W el QU Gl e dala Ll (558 Vg oJysaill Ailin) jalian Gl
dals duwsdl g2 5K Y ade 5 (D) clals dAlglaid) o padl) Al J s 4l
A gl o gadll s AN Y g oJysaill Adlin) jobias L 535 Y oSl gaa ) e
058 (Jaadl JUl Gl e dala e Rl b adde 5 (Pawd) clala e e s
i saill 4l dalas

asadlly (Al z,l) Agdud Jea¥) on Gl Aalall ol daa® cagle
(Al £ ls) A

e s gy oo dalal jaa el Jld) Gl e dalad Gy jas-3-2-1-3
s sall (5 agle 5 (L@l anad A1 laidl o paadl) dlaud gy aihast 235 ol o3 A glaial) J saa!
Ol Bl el (ala Gy g3l gm0

Jaladl JLall Gl e daladl e sdaladl Jlall Gl cre dalad) @ jiai-4-2-1-3

LLail) Zagday Liad Jag 35 o DY) Clials (5 sive 23ay (3) Bl (5 ginay Jasi fis e s

Ligody gl Jea) gualic s Alee by (D) 5,50 33 28y Gl
A ) (DAE) gl das i 1 el il g sl JUELY)

&}A;A} JJ\)A“ &}A;.A O Léjﬁj\ M}d\ a.u“‘)é du L’g&i\—5—2—l—3
eail lalall acat ety ¢ JDEiaY! 350 gas 4l 3 ) g e 3 sall JSET Eua ccilialall
: 2 st Ly BIESY Dl se (e ) .

148 oS3 (B & Tkl JA\LJ\—(D
@www. kbis- Express. com



‘D00 Gl ey DoY) clala

Jalad)l JLl Gl ) e daladl = bl JL) (5 = 43y 34
Aagira s Aam ge sl Al A5 L) e O Ll i L (e

oY) quwd-2-3
O sall G i3y GLOY G 8 Baay (s Al () )50 Alga (8 () sl G Jia

30 P e A all G5 3l Gl )50 Age D3 )lhe &5 10 g Al O 9o Adge—1-2-3
U BYRR S PORIVEC. PRI \] BEPEI RVE P VIV JCT WIEA R EU RELL PO I LG I
(P20 DL s laal) Bl b geal) s il siial) 5 dniead) Ciai Gl s

aiall S Gils sl 5 Axtiadll Cial Sl gitall Jaw gl o 53l
360 x

(e z ) D) 8
A AL A V) o sl ) 50 Al o (e lial) LLaill (ady Lod U

AN sl T i) o 5adl)
.360 x

Sginna o315 3 5

Lgd 055 D ¢ ams g0 iy e 3 Ol pall Apilly ol o3 sl S Y
Lot aliigl) Jalil) @3 lisns sall Al V) ) A

O Ay s—atl) A lec 48 5 A Ja¥lsadl o2 aais 10iN Gl B Bae-2-2-3
gl dxpall L) aaey ety Ll 5 s Ausas sl

encours d’escompte + il ad Gl + 5L

360 X
(N e JleeYI 8

@-http://. geronim. free. fr/ comptal analysefin/partie. 32. htm.

@ www. chez. com/ controlegestion/ bilanfonctprote ct.xls.



uj\_i‘)ﬂ UAJJEJAS Aol c«&d\ u.ns.ﬁcu‘);.d\ u\);dﬁh&@;\ EJLJ:\;J\ G LS
At Lgile aSally ¢ o gal) Sl )3 i gall Zanailly (5 Jre gl Aull 03¢d (455 Y Cam
el &Muxﬁd&; (.\;AJ\ u.nﬁ.i&h\.ﬁ wa Laldl) a4l éﬂLﬁ:\JJ\M

O Ay sl Alee 4 20 o3 Ja) sl sda kg 1o gall o8 Bae-3-2-3
A Lapally ALY 23y axi s agme Jelai ol (3 ) sl 5 Fasns 5l

A Gl + (a5

360 x
LI Al @y jida

&M u.nm&} (.\;AJ\ Ll <l &L}Lu».uj,qﬂ &.u)ld\ QM\ tAM\ PRV 2.1‘)\3.‘\ (;\3
o Aunssall 5508 laslae ) Dbl Lpna sl Logd oy Y Lol 5y Apuail) 030 sl Lol
faaas b Asall 5855 GSal 05S Of Sar i dleise e Ryl CBlge e i sl
Aol il dgal o (8D sa 223 da

pedall 4pud-3-3

LL\.}J\ da)d Sl g cAnlana) Ay A g 4&“\ Dl Gt (e Be Dkl A yiiad
sam 36Dl lanaly el Jlea) /Aalal)l ) sa1 A A8l Gl s Leitlay s sl
1. daaal oda G358 o & Y dousall

dalad) A gacd) Ls-4-3

ehxiy A iall el dand o JaY) 5l el Ahast sae dandl sda Ll
@) 3 WSy el A bl danall 20ty JaY) 5l o gaall [AD glaiall J seal) saallal AL
el 8 L A8 el @l lael LS

Jdalad) 4558 daud-5-3

Lpatll 20n3 5 (JaY) 5 ypal G spall i) g Asiaall adl) Apdaxi sae Lodl) 038 i
) s 8 4 5303 US5 0,5 4y el

- 5 akad) Al guad) Apwi-6-3



05555 el Byl ¢ suall il Adas 50 ey (DAl 45580 A iy
9630 a5 4 jlaall Al

:a.)éjé}d\ M—?—B

Giad A A salld sl 30350 per rall cadl o (Clll)  om i Jig
lagd ¢yl Lelaas Alla 8 (uSall 5 (g0 ) OlS Glan il @iy (et Lgy Ladint 5 Wl )
A 3000 el A ey ol Ll ey il deladl JLl Gl 5 e daisy
A J) sV ilall 5l ragltal

Al J) el 4 gl daliall 0D 20 50 el duil) 638 L
Al dada g Jdas-8-3

Ddma g Al o Llaa) e L a8 P.CONSD s G 5all ALl dpria ol (o s

D) IS & liey it DA (e it sy s edpaitl il 4 pusi lanal A gl (0

Lazaa o) o3 danily Adlall sl Aol A sl dswiall edle adi 5y cAlaN) IS
T Y Al

e Gl e &5l

Adle & gi oy Aaldll il A5 jlie-

s cldasind s alas G o) s s Al il jall Jalas-

Ax yall hhie pasdi-

8 Al o Al e 535 5 s A el Jia 1dllie il e 45 e-1-8-3
i Y 13 ey AiSla ARy Rngall Ramay Sl Ll Gaihy Un ey cAisma ddaal
Gl Saadly Y1 Bl g gmaasll o3 e Al alds elial Aadliie il jae Bac 45 )lie
Al Ly 5 oAl i EDAT Gl e EO a0 Al e il (a8 3L
Loadl oda DA Gab Ol Jae Geed G 0S8 L Allad e 20 ,ad) Gl cdads day
BabS lbuall (s sk Gl e daaally sall AW Aled) i3S e elil) Jasy
Ao A 50l 5 ey sall il 3 il ¢ salll Aol ) saY!

149 oS3 B & Tkl JA\LJ\—(D



45 5lial ALy Adla) o glae il 4 jlie dglee el tglall) 4 jie-2-8-3

A DshS Al Ll ASAd) dpd ) ualiall okl 4 re oo S5 5 il Sl

GIOY! Chaaie sl LY e Ayl ady 2y Ji il ks (Jled)
gyl

B olued et f Ly Fasss el Ciia 13 Lo yany jualiall oda sk Al ) ranss

e ol Jam (Pl ga i ) b I dysall e 50l aaad Gy

zlls o bliaVl il @y cligpally Gl Claada o glall S Jysal

Ge g sl 6 3ad) Gaw le e 50l et JaaY) dasaill e b0l WL aladl il
Aol ) 3 sl

Lleall oda a0 elal i) g Ayl O oJlslly Adlal)l @l el Jda3-3-8-3

IS S5 ) s Jacan o gaddl (e Gaee a8 30k JS S5 Ll aall (e DAY

Glsa 350l S ol Jadl Al W o5l aladind aseaddl (e o 8 lais
s s J el (e s 8 glaas JS Jadiys I 5D plasind Jiey Cppne

(@il e e AW S A Ay a5

A el o pad 8 Alad) ALY a5

Aalall s any b g sall 5 RN Jis

Graall (e dgle 5 il llua Jglaa s Ol Jad) V) ally ¥ Sl o ) e
B e adn @) Al dladly &jlae (DS pall JS e Barey diade a5 6l o)
EVRSTN] [ CF- U PIRE WWE I 1 DU [ WO JEVEN VST L AL RSO VR PRTEN [RCIDPA S
an iy Jadl L oS Y A Dalad) @S el e Aaal Ll S el Juad
Gl 13 eyl pd) (8 5AT (U Glus g @Bsas o) Gl mlay BalelS (i )5
Al aasii Blee b oae s A o sbead) JS pen g cilla Sl e 5 5 pmll (e i

o T pall L) a5l e ey Gllal) S el Jidas ol cGanle A (e

@-Farouk Bouyakoub, op-cit, P202.



s sall L A0 el Al bes Al <) shilly DA e ad il 5 Gl all daad
sl Jasai Iag i o oyl y dalall Jall Gl 5 0 480 e Jilatll 138 ey LS
A sall 363 e WSall 25 ey

Aladl A ,eal saca ) duall Lhde e tALGAY hbda (aesdi-4-8-3
A A dadas paay Sl ASh ) o2 mandy Y Y5 L 5l G B alk Ay Al
sl

(a1 5 paemb sl lala a5 43580 03 5 sy 5l S e

- olaiiuy ubﬁdhﬁgﬁ—4

Aange dalld Al L) (a8 Chlay cdrpa g A JLELY) (a8 el (alisg

48 yral Sl Lgle adiay cAdlay dpdae 35 Lol Al 1Y) Al e sl dpa

Al Y 8 U g sl g5 e (33 day dsns sall Dliisdl 5 Allal dpald) dpaa sl

(A i Adlay dsulae Bl (L) Al Al pafi Ml das g pler e Bleid

Al & 58 058 3 da s oS oallal) B saal s leleae 3 Jilail) ddee (5S35
gl

Gty Al pall ot edgaga el cbliall ok iy Aald dday Sl o
Al A 0 5l

Ll Jdai-1-4

Aol Jilaty Jlaa) Gialed i Jlaedl ady dilad DA (e Tl Jilas oy
Adlad)



(AU s oSI) o sk A e Jlee V) i Jilad o il A8 Jdad-1-1-4

skl T il Jawall ¢l 3 8 3 adiail) Jame 4 o)y of oy Al oIkl s

Gy 4l A ol s Ll dalil) g Ul i 8 45 5aall AL Clusssal) 3 Jlee Y1
-(1)L§}“J\ ‘L’\JL.‘:‘-‘;\ é‘: ey L'Ji

683 IS ol pm e 53 s JlanY! Gialel) Jlay flbany) Ghalgl Jai-2-1-4
(i) Gl gally (ald) elia 5 (Fandl d sl Gl gl (ald)

Clagie (g G okl Jaal) Gialedl Jiay g il (Alaa) halgd-1-2-1-4

Ol by ngall el ol Ghalell 138 3 dasi s ol pd Al adlea

ALl gL (s e sl desspl G Bl 6l a) pliiny eia il Aoy
) e s el el il

o Al 1Y) R 6l s sae e Wkt DA e Al o3 5S Y
JalaS Janall 130 3 5 ydeall 5ol yoes Al a3 By oo ladl Lehalii Aapla A5l
Lol Al el 5 el dally sy

Al 2l M o @Al Gl 1 Gdldy izliBld Aleal) Glalgd-2-2-1-4

) A 2l o el ity ) 1 8 crale ) S sl ol b AaSS g AL

OF by Adla by sea Sl zUY) O Cua A an  cleadd) s s i) Clagaa

s s WS clasdl s cla g Glagse dadys Aind) DA Gl agall Ll
SAIl) daall

Al Gl giie + 45 jA Gils giie + Gleadd) 5 Gila giiall Glae = Ll A 7 )

e @ sis s o la gy Ailiad) dedll LuSas tABLiadd) Aadl) Julas-3-1-4
Hasns el ol Ria

05 L Cun el aaay dilad) dadl) Lag 5iotddlaal) Aadl fla-1-3-1-4
Ay Adadipdl L Jad) el sall sy bl gl dag 5 LS Ldleel &8, o LS

@-Farouk Bouyakoub, op-cit, P206.



(D21 ARl Gilaal dedl Jare Jany 5 e )

Ailadll dagil

%... = 100 x
Blmdl Clayia + £ Ly
Lt U Jod B al) o Ao Jiy 3 (g0 sl 2 Laail) A 5o dsil) 030 (s
e (sl Gila 0e) €N aMONE WY (e Z LYY 550 (e s 0 (o Lyt pSal)
Jsad e el Jysaill Jal e € Jaadi A A salld (530 cuila (1) €n aval alill
oSe diladl gl g8 Jae Cipai cpiall Al Glagidl ) Y say 081 ) sl
Cpnda Jarall 128 0 5S4 Al B ) sy daadia OS5 ) Al

Sa] Ll diladll dedl) Jara 68y ABlaal dadl Jama ad clud-2-3-1-4
Llpall Jaill (soustraitance) sl agadll Glay) (S da Al el (g gl
zlea¥) Aulid ol adl ) Adl) Ll A peaad) cleaald) ¢ ledY) aeill Lludl (DY)
el Gl (5 s o 5 Lo 138 5 Auiall Gapla e ailla gl and zlaad) aae
Allad) el (5 e Jo  Jullyy

45058 al) Judai-2-4

Sl Pl iaud s lede Joandd) damll dwsal dalell L0560 Jic
endl il s /Aiad) dagl 1 @au) L axi s oleiind Jal (e de suin sall

oeell Bdass o Baca Y1 mmy A iy leuld (B aals G pbise A gaally
il Aasill cdalleal) Aol (i) A (P Jleal) (=il sy (SIG)
(sl sl g I Jypal) e s

P A3 g3 el g Alal el uad-3-4

Ramge i gued 8 I el ol Jic ) ) quwi-1-3-4

Owww. kbis-Express.com.
@-Farouk Bouyakoub, op-cit, P209.
il 138 o BN Cansdll 3 Slia 5 V) o3¢ (6Ll ai-



;S

) A sl Apeal Al 038 2aa3 1 A Jygall) o 5 a8 Asd-1-1-3-4
(el z oa) JlaeWI a8, /A3 Jypatl) 1A A8DANy (i g sas ) Lol Adasd 50

3B Gl i aae aaay Londl) 238 et 10 gl LS e b a8l Lui-2-1-3-4
gisan g ol JaY Aol ollia ¢80 Ll Gty odal sl 4 A adl I3 sl
JaY Dm0 Jysail) e s Dl 2y

s sall mdla 350 0,3 asan & Al o3 (585 o (55 il (e

OV ualic aal Sl duilly Lol o3a Jia s 1Adlal) ADIEIAY) Auus-3-1-3-4
JaY alauy) fislad) ) s ragial Al e

O cny ¥ daY D) Al o LS LT e Al sda J8 Y et (g
Gaalal) J) sV dad g ant

"asasall dilat jeaie 8 e Lo ) ALEYL AL A el ud-2-3-4
O A8lia) (S

& sanal Lanilly Aiud) Gags Aol oda (i JAaiA J) Y1 43399 40 Apui-1-2-3-4
Al ) s /bl ol Al Al a5 el el Aadlal) ) eV

I s dtlly Al Ay daeall sl L Aualdd) J) gyl 43 90 0 dpi-2-2-3-4
Aalal) ) s/ Sl ol Al Al axd s cHs pall Jadh Zualal)

L e 5 A pall Lgiind ) 300 G 50 g sall AL (b Sy 4l ) il
0,4 250n A Wgdia 585 cdglleaal¥) Pl Ao ) A coy jbadll a4 Jias
MNEJ:\AJ\ %MA\MLA\M}

@-Farouk Bouyakoub, op-cit, P218.



L5 BN

On Bl Sl e p sy g osasadl Gl e licly diadll 1 Pla e Llgla

Jons Loy Aileia Bla 5 Alle laglan (o 4dky Lo & e el y A fiall ane 3l

O Ak 5 (a5 Ay ¢ Sl Gl 81 ) 8 laal e oSai Ay JS Leldat s Ll )a e
gl 5 a5 (Lo s Lelee dailio (ro dusnsall (Says dgn

andly il leny QS S Sl oy el J9 s anll 0 s



il slaall ol La el dpulad) e Clagleall e bl (i o G50 s siall Ldalis oo
A8 U Al A Lepaas ) 33Ead) 51 s daswsall Lpeay by o saclual) 5 AL
dingd b shad JIS Il ISl iy Lelidaty olid) o gy A sall Al ol llalad) ypans aed
Al ag phay A el el 8 e elaclad W daadly abd dasd coplaae e
asiy Apl 5 shaal) by (Jaladl QL) Gl ) e Aalall & aledl QL (ul 5 apas 2 ds sec
3959 30 oy el Agdags sl B2 VL ey Lo DA (e Rl bl 5 Llad)
bt ol s o W w0 T GulE Jegy o s0 QN 5 gkl 8 Leel ol Al dagal)

claanl) A8 ja Jalay dlgal) dls

lede S5 o aaliall 3150 o Sl oy Fngall Bl pail) cilalal) Julad aay
DA el e 4 Gl QL) i caley P gasd cile e JS s b
el el i AL o) dlasiiad ) 3l ¢ JS oLty sl (el aY)

Ji e dagiddl Jal yall sl ghall cabtinad 5kl s 4y skl dul Al o3a JMA (e

Al 50 A e o8l el 8 Llenll o3 maagis ) Wla capill dlee 8 S0

Juadll DA e cgladd) danll oly hai Ggay (e il delall JLEY) AS ol aE
o sl



UL Juall

Jea ¥l 22 o alls Ralgm
24l LIl dalell




g

—3 Aas ylaall Ao Hal ALY de sane 1S5 i) bl e AlaY) Al lae Ciag
Ll 3 ai 4l 4l 50 Juadl) 138 DA Jsliis (5,01l dend] e dig ccand) 138 4y
A gl 3o Aoy Sl (85 POl B o Jandl (8 Ae) ) dnsall il ans 445
(Biale A0 8 A jall o3 (e ds ] sl 3 il Coan Baiat 5 Ledalis
(SARL STPR <l jlall 5 daladl JUeiY) 48 1) Canl ¢ sain o dsas sl J Y1) Canaall J sl
ol A dad) Al ey ga o YT apil) e Gaptiall el e Jaidd S0 Gl U
il = Haig el Hhi dga s e (il dallla Al apd ) CAN Gl (8 i
el Apanil) oy ani e COUAY) da ol 5 4l An ) A8 e Ly Cind) Al B il
Aihie s Aol bl (385 Canlidll A a3 ) Jeasill e oSl iy g cdia el A 3all
Lgdlinind gy )) 5 & 4l sl o i) el e

-202-



Jadd) ASd A el dpal) UGN Guasall
(8.3 gaaal) 4 gipenall < :\Sﬂ) <8 ylalf g
o G sthdl a al dge 5 e gty iy el Gy SlS Lile Al a0
Aens e leani® e oS el A Lo Al b sea slae) Lelld (e cloglen e ells
Jutiy sl Ga il mie s f mie 8 dAd Al ol Ad ey dalall ok
(D) Bl deskdl Gl sledl
4uuua4}ﬂ“ edé&a—

(SARL STPR) 32 s3aa 4l guee <3 48 38 il jlall 5 dalad)l JlasY) 48,3 s
30.000 aliey 3y ¢ elaal Jlo ol 1989 diw coals i jlal) Jladl 8 Laide 2 g
2003 41 £35.000.000 gl ) &5 «z2500.000 Y @l aay o)) 5 oz

Jlae 3 Al peall 5 Bpaal) Lgie Ciye 5 i hl) Jedl Jlae 8 G 55 L sl
Oe dagiial)l saill dagl il U] (8 densall 4l Gagd A e sl ¢ 5 pde JAns Llelee
:‘Lééb\s auuuuﬁbaﬁ\ g;,ﬁ,dha-ZZ

e (8 sl g ople Gind (S g clb DA e Aususd) gl
Lty ald 7 sk gl AN Sl Y Al Wl )5 e (o Alenll 0368 (LY e
MATERIEL DE ) ey <isd ¢ (Une station d’enrobé) " 31" culs

A Y Kl ol (e Al 335 S e slaeYL-®
-203-



el o3 JS it (il e ) Adl) i) Jualy 4als (CHANTIER
Aein 9 e b Lellael a8 30y s lanall 5

i 4 e AV (e W d G se Lgnsity Balall s3a aday < 3 ) AT o L) mansy
geans ATV) o2 (fd lly Y ALyl Ailad) Aegdl) oL IS cApaliy) 8 e Lgie
B (b Bl A 51l oy )il aia ailiany - lie 7z siie pada s dunsal) Clala g lLdl
h L gl o) el ALYl agall Jiatiy a3l

-Table de pose d’enrobé extensible
-Rouleau tandem vibrant.
-Un compacteur

ey S oS JS5 il Pl a8 sl dewgall lll LS
el JL) () e clalal) ddaxs e aDIA (e Jaad 2 12.000.000

L i) £ g pial daluaid)— gi8Y) A jal-3

sl oo ol )Ly s g s ba Apalaii- g8 Al dawiall a6
L L Y

LAY Ada sl

r e andi-1-3

une station < 31" UsY A e 05 LN 8 ae sl Glala i dal o
o W Uy o585 ¢ Ji) Jilars 5 (s ,AT Jaeas @535 e ) 23l "d’enrobé

td) sall sand) 8 dain sl el G AV 038 JST T3 gl A1-1-1-3

e L) Al Aaldd) claad (25) ad; Jssa

goanall | Gijlaad | Al | Aleady il | gl g chanall o

degmall | Ll Laal
90.662.800 | 6.805.444 | 83.857.356| 911.493 A8 50 e

Sl Gl (e adial) (335 ) 1 jaiad)

-204-



292 = €1 i1l Leon 25 Ll Fuaal) Alall ALEA dal of 5 LIY) ass

& Aine LIAD juabiall (e Jand) iy 0S5 1 JEEYL ALAY Jaal) Jilug-2-1-3

sl Jsaall

(Matériel de chantier) Jaadl Jiluyg :(26) ad, g

goanal | ciyjladd | il | Aleally il S )
legmall |l Laal
39.582.378 | 2.837.638 | 30.724.836 | 399 183 Sl i

Sl Gl (e adial) (335 0 jaiadl)

Be Angall Lala)) J)sed) ddad g Jal Jilay ol &5 JA Jilwg-3-1-3
Gyl 2002 A Cual Al il 8 Ge g el A05Y1 Al 5all g 138 5 <2003

£216.308.000 : Jll &ludl,

M Jsaadl (8 il 5 il Al 25l (il
Jard) Jilaug g & st 4815 1(27) aby Jgaa

Eoanall | LUl Al | il Gilie | Alealy gl o)
gree faal
90.662.800 6.805.444| 83.857.356 911.493 38 ye il
39.562.378 2.837.638| 36.724.836 399.183 ZlEy) 35 cdana
130.225.178 9.643.032|120.582.192| 1.310.676 & sandll

Sl Gl (e adial) (335 ) yaiadl)

-205-



: ) gl JSR-2-3
LA Jsanl 8 e o LSyl S 005 of s 1 dasall JSp-1-2-3
Jgadll JSa 1(28) ol Jgaa

sl bgia g B | ANy gall £ saxall )
63.000.000| 27.662.800|  90.662.800 18 e Lok
27.000.000) 12.562.378] 39562378 _tuyl iy , cions
90.000.000| 40.225.178|  130.225.178 o sondd
%69 %31 % 100

Sl Gl (e adial) (335 ) 1 jaiadl)

C A Ame Ua gyl slhall (Sl il ey 1S G 8 D pi-2-2-3
520N Jare oz lows 35S A L Loy Ol i 6 83n0 (a5l 2ot B 1055 () dasas 3l
L) DAY Gy (f Al i LS (006 Ay 3y # il

feh WS Gl aad Jsas Gl aahy

o2 Al 3 1(29) ad) Jgas
Crged DAY ) gdlf Sl (wly | Bk a4
1 Jeail
2 Juadl
90.000.000 1.350.000| 90.000.000| 3 j_.g| 2004
90.000.000 1.350.000| 90.000.000| 4 J_.a
0| 2.700.000
90.000.000 1.350.000| 90.000.000| 1 .
90.000.000 1.350.000| 90.000.000| 2 .
85.500.000| 4.500.000| 1.350.000| 90.000.000| 3 j .| 2005
81.000.000| 4.500.000| 1.282.500| 85.500.000| 4 j .
9.000.000| 5.332.500
76.500.000| 4.500.000| 1.215.000| 81.000.000| 1 j .
72.000.000| 4.500.000( 1.147.500| 76.500.000| 2 J.ail
67.500.000| 4.500.000| 1.080.000| 72.000.000| 3 j_.a| 2006

-206-




63.000.000| 4.500.000| 1.012.500| 67.500.000| 4 j
18.000.000| 4.455.000
58.500.000| 4.500.000| 945.000| 63.000.000| 1 j_
54.000.000| 4.500.000| 877.500| 58.500.000| 5 j
49.500.000| 4500.000|  810.000| 54.000.000| 3 j .| 2007
45.000.000| 4.500.000| 742500| 49.500.000| 4 j i
18.000.000| 2.632.500
40500.000| 4.500.000] 675.000| 45.000.000| 1 j
36.000.000| 4.500.000| 667.500| 40.500.000| o j
31.500.000| 4.500.000| 540.000| 36.000.000| 3 j_g| 2008
27.000.000| 4.500.000| 472500 31.500.000| 4 j .
18.000.000| 2.295.000
22500.000| 4.500.000| 465000 27.000.000| 1 j
18.000.000) 4500.000| 337500 22.500.000| 2 j_.a
13500.000) 4.500.000| 270.000| 18.000.000| 3 j_.a| 2009
9.000.000| 4.500.000| 202500 13.500.000| 4 J
18.000.000| 1.215.000
4500.000] 4500.000] 135000| 9.000.000| 1
0 4500000 67.500| 4.500.000| o g 4| 2010
9.000.000] 202,500
90.000.000] 18.832.500

Sl Gl (e adial) (335 ) 1 yaiadl)

-207-

S o) Dy 8 m il e Jgean) (Biad dua b cind Jgsall 13 dae) 8
2004. ‘u

Glual) jalic anii-3-3

s sl (5 e il Cye A€l 5yl LY Al el & aeatl 5 el I Leg
:& \_A:‘é ‘)‘Aud\ b:JA !:- .-.-}

rJlasY) a8 -1-3-3

el ad sl e giys o L) s 8 Aaud g0 Lllael a8 30l 5 dususpall o 5
AT




2008

2007

2006

2005

2004

289.300.000

289.300.000

289.300.000

289.300.000

263.000.000

ghe

2008

2007

2006

HAlgti a3l gl A 9a-2-3-3
o asia g @il o il dadle Ak Al a0y o gl ol
Cabas 5 siue o g o) S jas 5 s (o mpll 38y el dnsall (5 g
ol LS ASgad) ) 505 o) gl g o Jal

2005

2004

159.114.000

159.114.000

159.114.000

159.114.000

144.649.000

iSIgien 03515 350

ralaadl)-3-3-3
colendll alie o ala) S L 0 sS ALY JLsY) Clara sy Jall il oLl
Glaadll Clua skt Gadlig nsale J (mitgn el 4, ) 4o Jaeall o Cus

oL LS
2008 2007 2006 2005 2004
43.395.000 | 43.395.000 | 43.395.000 | 43.395.000 | 39.450.000 cileadl)
FOmaddiial) Ciy lae-4-3-3
Lol LS paading)
2008 2007 2006 2005 2004
15.939.540 | 15.939.540 | 15.939.540 | 15.939.540 | 15.627.000

lagmy 9 il pa-5-3-3
A (A (N P W I TS L INEN P S P

-208-




2008 2007 2006 2005 2004
6.268.463| 6.268.463| 6.268.463|6.268.463|5.701.817

psms il

Al iy bas-6-3-3

il s ¢ Sl G il e 5 oaiall 2 5l AS s Adeay Dl Cayjladl gl Sy
Al Y seal) 5 iy ylad) JST Al 43w JS 250,000 flie g8l Y ) e S

feh WS Mlle Cay jliad’ s sdat ()5S

2008 2007 2006 2005 2004
2345000 | 2682500 | 4505.000 | 5382500 [2.750.000] g, g\ ..

-Aalii, L.L,JL«AA—7—3—3
:&LAS"MLMM“ k_li.i“‘)L).AA" uLu; J}Lﬂ (a.JS.J

2008 2007 2006 2005 2004
615.000 615.000 615.000 615.000 | 513.000 | g iy Jlas

oY) clawia—8-3-3
Tl GDUAY] Jane S8 clgy Jsanall C¥snal) oven ORY] Gliarata 1ial
S Clal) 13 5l adi s (9610 duncis Y1 il g

2008 2007 2006 2005 2004
27.141.534 | 27.141.534 | 27.141.534 | 27.141.534 | 17.753.332

21 & e
2.446.200 | 2.446.200 | 7.038.491 | 7.038.491 | 7.038.491 Jall Sl

218.718 218.718 218.718 218.718 218.718 Ls)g o e

29.806.452 | 29.806.452 | 34.398.743 | 34.398.743 | 25.010.541 & sanal

il albua Jgaa-4-3

rans sl g gyl Byl PN i L ol il i Jstn Jen
d}.ﬂ; (a.ﬁ.u 4L€_LL.&.\.1 a.u.ujd\ ?\:@ A JLA.\.\M\J\ e (e PIATS B)L.\ c-LLC}_i é\.\.ﬂ\ PRV
ol LS Ayl i) leea

-209-



2008 2007 2006 2005 2004 clal) ad
clual)

289.300.000 | 289.300.000 | 289.300.000 | 289.300.000 | 263.000.000 s 71
159.114.000 | 159.114.000 | 159.114.000| 159.114.000 | 144.649.000 iSlgine ) 55 3 5e 61
43.395.000| 43.395.000| 43.395.000| 43.395.000| 39.450.000 laasll 62
86.791.000| 86.791.000| 86.791.000| 86.791.000| 78.901.000 A8l 4ol 81
86.791.000| 86.791.000| 86.791.000| 86.791.000| 78.901.000 Aaliadl) Aoyl 81
15.939.540| 15.939.540| 15.939.540| 15.939.540| 15.627.000 Cpeddiiedl iy jlas 63
6.268.463| 6.268.463| 6.268.463| 6.268.463| 5.701.817 oy s Bl 64
2.345.000| 2.682500| 4.505.000| 5.382.500| 2.750.000 Al Gy lae 65
615.000 615.000 615.000 615.000 513.000 dabiae Cay jlae 66
29.806.452| 29.806.452| 34.398.743| 34.398.743| 25.010.541 DY) claaia 68
31.816.545| 31.479.045| 25.064.254| 24.186.754| 29.298.642 Plaiu) dagl 83
31.816.545| 31.479.045| 25.064.254| 24.186.754| 29.298.642 5usall Adlaay) 4aail| 880
9544.964| 9.443.714| 7.519.276| 7.256.026| 4394796 S, ALl e dy,alll 889
22.271.582| 22.035.332| 17.544.978| 16.930.728| 24.903.846 dlall 43| 880

selaSl 5,8 (il clilua Joan DA e SLEN) ¢ )5 e Al padaiul &
Alysha g Aaus sie (50l iy Jadh (g Adaall Bpail) BN rens LS cpn sl Llead 5l

-

(AT g 1 g jliie ) Al cChlanall 5l Jagatl 8 Claan 3iad 5 ) sally oS0y (JaY]

1Ay St el jaall-5-3

2008 2007 2006 2005 2004 J gt
< plaiiay)-2
126.508.570| 126.508.570| 126.508.570| 126.508.570| 126.508.570 1S e il
61.255.456| 61.255.456| 61.255.456| 61.255.456| 61.255.456 Gtﬁy\dﬂjj}<iﬂbu
44.857.675| 44.857.675| 44.857.675| 44.857.675| 44.857.675 Jaill Jils
1.538.560| 1.538.560| 1.538.560| 1.538.560| 1.538.560 ATl jaeat
190.855.123| 161.048.671| 131.242.220| 96.843477| 62.444.734 Ay
43.305.138| 73.111.590| 102.918.041| 137.316.784| 171.715.526 £ sanal)

-210-




9 3al-3
98.541.586| 96.477.190| 80.793.273| 76.690.638| 45.771.957 a3 sls 3 se
98.541.586| 96.477.190| 80.793.273| 76.690.638| 45.771.957 £ sanal

aadll-4
10.016.780| 9.820.373| 9.627.817| 9.257.516| 11.571.920 asadl e (3sia
13.893.955| 13.359.573| 12.845.743| 12.005.367| 11.433.683 iy i
147.879.759 | 121.446.689| 109.627.342| 88.295.970| 73.828.643 S
1.153.689| 1.982.704| 1.912.586| 1.932.472| 1571.227 Sals o
Aad) apadl s
172.944.184 | 146.519.389| 134.013.487| 111.491.325| 98.405.473 £ sanal
314.790.908| 316.108.118| 317.724.802| 325.498.747| 315.892.956 Jsall &
2008 2007 2006 2005 2004 a3l
daldl) Y gay-1
5.000.000| 5.000.000| 5.000.000| 5.000.000| 5.000.000 welasY! JU L
96.442.908| 76.611.109| 59.066.131| 42.135.403| 17.231.557 elllaay]
101.442.908| 81.611.109| 64.066.131| 47.135.403| 22.231.557 £ sanal
Oed-5
27.000.000| 45.000.000| 63.000.000| 81.000.000| 90.000.000 s Sl
47.750.000| 47.750.000| 47.750.000| 47.750.000| 47.750.000 Al s
87.414.845| 90.118.397| 94.861.470| 91.968.470| 86.237.700 sl s
6.162.090|  6.162.090| 6.162.090| 6.162.090|  5601.900| _ .y b Lt s llye
20.704.364) 20704364 20.704.364| 20.704.364| 20704.364| g, .y 1<, Ll

-211-




2.045.120 2.726.827 3.635.769 4.847.692 6.463.589 NN () 22

9.000.000{ 12.000.000 1 i

191.076.419| 212.461.677| 236.113.693| 261.432.616| 268.757.553 £ sanal

22.271.582| 22.035.332| 17.544.978| 16.930.728| 24.903.846 59 das
314.790.908| 316.108.118| 317.724.802| 325.498.747| 315.892.956 agadll £ gaz

(145, 3l ki) (Facture pro-format)iusid) o sill aaii-6-3

PRI G PRV C IR RSP CH PR PCH KVON IS TN EQUY [ 1 T W PR

b Gl (e Al Gl adde 5l ) o el JUiDU dpaiy RS Ay i 00 68 Ded
Leallal aldie)

S s sy Rl 350 i il Gy Bl 580 S o 3
(2@3 D) M\

(03) sam ¥V Ay pall e slieY) salgd s Caliatinall ol salgd apaii (A0 Aa jall
Aaiy ) Ll L) a0 LS oR0 50 5aled Jidh b o o8 Y Aaadle Jand el
Al Lo 5 Lgd (5 Baled aa LS (g el dasdl (e

L) acag A 5 NS g il (pe dwcpall A giaal) o Sliiay) (AGIEY A yal)

Clila Jglans 4 pafiy Ligs Gl jae e A sally dalall @) JS anafi 2ey
L) acay A Ay iyl (e dasieddl Yl duwgall ol el
oady Led U e sae (e Y] 138 8 Ll 2did G (Ula (ANDI) Wls (APSI)
(3 A, Galdl jlil) paadl) s 8 Load 5 (Dauy) ady Lad s Slad) ds e

-212-



it dgagee dususe e 3obe o ((ANDI) P lLdiay) ekl dgih ) ANS g
Hleia SN alga B AilKa a5 ¢ Jlal) JDUEY) 5 i sinall Bpad &L

e s W ooy o HLatin) A 5 lacam

cpgiae ey agadle) 5 Cpaall e 5 aeiall (el Jlidinl-

elieY) 52 DA (s peienall e 23 ) bl Y o) jial g oS-

T A (e el g e dbie cillen DS Gl LS

Olatinl) il dgieall cilingd g el ) sal el Bac luem

Woall Qe etieal) ae Legde (3iiall Alalisall cild N5 ael sl o) jial (pe oS-
4l a5l

13 Ja ey ¢ Oleiall Auinal) ciligl s Y1 amy dis Gt A o Lan LS
LY el Ay ) 5 uall Ay 3] cleadll g U ild Gl

7R 4 Gl (mil Ak Lels e ) clleal) s dag) ) Alds sl
L) oy (1S 13) Lo Ay, ) ey daudia W)y 3 cililacall (oamy il e (in sidal
A clileca

w\ M\ <Ly :gilfd\ Gaaall

e

63l LY ile) & aalas l Apadall o Al il sall aal (e @il e
Algall W5 il JSsell ) peaial) ey @A) g3l il ol el sl e e
)l @il J8 Y 5 Al Anlpd) G A0 5 Ayl Al 385l 5 )5 pain 03 5o b
Gl Oy Aaild I sl agaal il o das gl 0 aali s (5 38l i) (e Apaal
S llenll DA e Gl g alysaiy ol ol Sl A g e 5 3 anlad LS ) () saling
oYL delaill G jras Jlie g 8l apiiy adlagl Jsd A i 5 Lews sl

cage 20 I 38 sall 1422 e 3l golan o b g 3al 03-01 4, 4a¥) (50 27 1 21 (e 3 5l

._)\.A:.'Cu‘)” )A)Lﬂ.\ élald\j <2001 4
-213-



Aaial) el as o) ) Adl) Ay jlaall g Al (35591 5 At

Jiai 13 S5 it baa gy o Laily elldy Sl lgelad ae iy i jal) Cadld S
e A gl Al pall AL Al s0le) (e adiad a8y & gull Aadaidl ) 5l L gua
Adad) At @iy any Aaal (5 gl o Jadyy apa ol 5l (1983

Adaal) Al Ay e dale 551

ZW‘UJ Adaal) dadil) &y iy a5-1-1

Ay A e 8 AL Y Caagd Ayl g Alle e Agdaal et Sl yiiay
KNPV C R PP SN PN Ny Py e+ g SN gt WE L8 RCRWN VPR BN
z213.390.000.000 —; 4l ; a5 <1985 Jy il 30 & 85/85 & 5 4 g pally Ll
(O e Al e o e oo le e Al palbadll aal ey ol

(a5 il e daiall el i)y g

top ol clilee™

coalal) g Uaill ay e Jy s Auals 5 ¢ palall g alal) g Uadll (a5 5l i

radalii-2-1

() e 50 a3l Leea g AU eyl Lol alalis Aladl il ol iy
(oAl a5 adlagl anead (8 JAdH Aa 93 je Adia g sl (il g ) a6 sdd
O A € Lalid @il o)) g oY (S e di) JaY1 5 jal Losae g il o3a ) S8
ALk g8 pia b4l sl i of ill (Sas B aal il dease Vgl e
Pha i 13 Gia a8 bl gl o Al Jsd) e slae YL ellg (oYl o sia
(@ L L Jiam a0 Lelal o poil ) CalanY) alane < s aay

@)_Fascicule de crédit, Revue BDL, 2001, P3.

@_Fascicule de crédit, Revue BDL, 2004, PP.
-214-



Lgd 2ol g8 oS5 Al 8L 3 ¢ al oy cdglaall (Bhaliall i el o (4 Aaalusdl*
Bl B yib 8 4kl as gy A paall Cllead) apen )l Can Ay el G ladl £ 5 8
AIS5 153 Laoxe aly Al aVIS 5 A (e 2a) gl sgh Dl oladl A8lS ac 5 58 A< axal
L 16 Lo e aty 3 DLl cle sene <l jine 4danad CVISH o3 bl of s
s 8l A A A S ) A jaaally diale g8 6 Ladae ady ) o )L a3 CVIS
NP\

gt Jal (e dgal Llis acs 8 I3V i Gl cilesy 8 el ola Ul
A IS A Aagall W cidaal) il sall diase ) palall il il & S
i o A 8 el Al ek Y gl YT el sall B peadl cileaal)
) gall Jlea) 0w 2004 2as %089 cualid pal 2l 5 palal) o Uadll a0 ) 50

=g el a8 e Y Al e alall g Uaill Joanty Jysaill Jlae i
(o) Al 5 A e gandl Al sl Y AELY Al cuad e 2004 diw %56 ) el
Aila) ¢ 3ad) AU Ll SN e san) 5 IS8 ol 3 5 jradl) Clussall 5
el Lpatil) elid oa geaddl LLiall i Al g8 ) G 8 e 33l )

e aal s al e ey A Adall 5 13Y) e 4pal s Lpaa i il aadiiy
463953 ) Jale 3590 (s ol siase adiy) 8 ¢ syl o Slea W ¢ 03l 8 &gl @l )y
o) s—= «(Cadres) < L) ) cue 350 ¢ s e 2004 <2003 <2002 4 4073 )
Jall ALl ((Agents d’execution) as ) sl ((Agents de maitrise) L
e e cadad (5 sine Y] Ao sane iy (bl o) sl () o) sel) Gaailaial
Coye 2@l (b, wadl Gal i) b o6 e 2anl 5 Jasall o sl de gane i LS
771 & Cun (Jde 2218 (i i lala Ledy dalall 3y paall Vi) 5] amy 3 (o 5<al
1536 (saall 5yl iy oKl Cuad (kg a5 il b daite Lug o Jleadl G (e
Olaa¥l ed s Apkass Ay i) Ul ¢ gl Jaan (AN A8 apal sally ciiles Gl
Ayl e o ilig 553 el oa Mg A laadl (s 5l ca Ll ani ¢ Jlall Jalall
Asiad) cillee 5 3 gaiall cllee dua LAl 6l clile g3 3l
Aalal) il S S5 el bl o pail) Lulul Alalall ey oSl e
il A ) e Ay 138 JS g el ¢ Ul aa g aa sl Gl e Gy daa

-215-



Tl (aildh -3-1
L e Jian il g bamy Aglad) dpetill el o 58,

Y a0 raaha ) Apala®y) Aaddll aa sl b il 5 ) seY) pene
Ay )y day sobaiy) Lol 4 f calise & bl e 5 yuid) () s dxe gal 055
aa b il Jams cagl s laind 5 phalad 5 5l e s yul J) sl (s ol
Ay e 5305 Akl s deliall Cle il ) Leen sty A pant G L
LY 4a s LAY 2 se o ) sl Gt e et Al 319 W jliie) (Sa

Jiiy sl el Jeudl o emal Sl seday 1) sY) Jaig sl ol g
cpaal loan @lal)l Allall Jie 4l 35 Jleainls @iy ¢ AT ) ol o JI sl
O O LS ) ae Adlall aied &5 il @llyg @il sl (gulad Cluall (e lgle adign o aay
A Ay N KAl 8 Ly Sl gy S0 3 sall oy

Glunsall Jsa¥) (a3l gl as@i tid pead) agally dabl agal jas)-
s s asii LS diga jlall s laally Al Labiad Al cileadd) L aai cdgalasy)
il L asty ) Jlee) o2a S Ll () 0L 31 Aagal) XS5 Bagand) il sall A0
e iy S Lelaseae e VonS e 3 ot A JleeWh ALl e e g i) ies
A gl o spal ¢ L

(ALY 4 i pdle) e luem

galai®y) Sl el s

‘i) Galaai-4-1

Gl Lag Wy Slawsd) sl oo su a1 45 2001 4 cils
G alae V) 95l el el e Jganll ga dpaal Y Gl (S8 (g laill Bl
Al ade g ¢l 5 il (laiall ) o e adalits ds sy dalaal) Faail) @il sy
Pleanl S Lgiias e laals Jaxy Gyt ) Cilaal o sy i

@)_Fascicule de crédit, Revue BDL, 2002, P9.

@)_prospectus Activité BDL, Janvier 2004, P9.
-216-



3y Gasily ol Gasdl dlaw b ddleshee clapks Jlady k-
il

s el ja) s dalati cillabade pua 5 0 il diiee plati sale)-

aeillae 333 0 o3l Jliiul s e Aals clastdl sasmy die g (i
s 3 Lagy aYL

sl Jlae Gasia 3 yiine dpuld il (G0 aal 3 gead) aiSi-

Asindl LY disd b dald

il 335 5 3 sl G ol sl Giiad e yend

Bl (Bl s i e Jeall-

e Dol dy o511

quﬁﬂﬂ\ Ll aass | Dbt o gaill ddadl) dpanl) ol adan fady
fAUlS i) aaii andly o gl o s LelShy JS paliaial

Agdaal Aoalil) i el (Gl :(24) A3, JSd

217-




4 e 5 L)

1385 ol paal
20 Laae

ol ASud 4 e
on

Gle gana Gy e
16 Laaae 3 Sy

|

ol ASud 4 e
6 Laxe 5 op )l

Prospectus activité BDL 2004

SR G WP IRt

Calaiy) 4S8

il Audit

O350 4

e sl A

Aaladl LY

T odaall

ddaal) dpadil) dligd o jladll bLai-6-1

23 gal) @9—1—6—1

Lol bl o) sl g i) JIal cadlaaly JDlaawy) Al Lemand 3 2 ) sall < e

:&\}d\ JJJ;J\ P e &l @AH} <2004 2003 2002 Al Q\}L..J\ A e seda

Adaal) dzalil) &liy o)) 50 2(30) ady Jyaa

A0 Ll cadlay Baa gl

-218-



2003/2004 ) ghs 2004 | 2003 | 2002
Agd) Aad) | Adlkal) Lol
12,31 15.420 140.718 | 125.298 | 115.470 SL5Y 8 ) g
et Lo
11,29 12,671 124.876 | 112.205 | 104.451 Ll 3yl
%88,74 | %8955 | %90,46 & sanall e %0 3 5l
21,00 2.749 15.842 | 13.093 | 11.019 5 1 Alealls 3 gal
%11,26 | %1045 | %9,54 & sanall (se %o 2l 5al
prospectus BDL, rapport annuel 2004, P11 T A
JJUAS\ J# (25) 3§J ‘}S.u:'
.\J\J-d\
140
120 +
1007 T el ) pal
80 - O dall dlanlly 3 ) gal)
60 -
40 -
20
0 ) gl
2002 2003 2004

2004/12/31 & jlw 5Ll 124,8 Y Sa3 Hlually 2 ) sl ana o Baws Lae gy

Lmall dlaally 3l sall Jaods LS LA ddlal) dandly 45 )lae Sl Hlle 12,62 g i)l Jiag

Dl bk 13,1 Jlae «2004/12/31 dde ) e 5Lk 15,8 ) Jeail 960271 das Va3
) sall £ sema (e %11,26 Jicis «2003/12/31 b

-219-



o3 il - 2-6-1

L) Tl e 2004 T 8 9621, 7 iy 3 Lol ) ALY ik 6 il
Os—<3 2004/12/31 A jl ek 59.207 AL s sieal) 3 8l g 8l Caaly Sus
b O sele 12,848 5 3l

O i) Cum (0058,29 Ay 1a) 3 Cilaas 28 eladly (g il (ady Lad U
350 (55 (2004 dis i ¢ sile 18.313 Y Josil 2003 s s ¢ sile 11,569

b ke 6.744 £ sandl

— o O ele 70.776 (e Jiiiil cligda 6l 3 27,68 dawcy 334 ) Jaanidi &5 4l
Sl 5sle 19.592 300 31 s 4ie s 2004 A Hlua o sale 90.368 ) Jail 2003

t D dsaad cava L5Y ) s 8 s ) skl s

Gl da glaall (25 8Y 1(31) Ak, Jgaa

A0 el cadlay Baa gl

2003/2004 ) gk 2004 | 2003 | 2002 | -5 50 da giad) i g sl
eadl) Aol | dilhaal Lol
21,70 12.848 72.055 | 59.207 | 47.218 s il ia e
o puilia g )8
58,29 76.744 18.313 | 11.569 | 8.902 sloadyly Liag
27,68 19.592 90.368 | 70.776 | 56.120 ¢ 1
prospectus BDL, rapport annuel 2004, P15 T A

-220-



GibOY da glaad) Gl g Al Ay 1(26) pd) Jsd

wag Al
80

60 -
50 ~
40
30 ~
20 ~
10 -

[ 5 pdilsa (a9 8
[ sbiaa¥ls g b

<& gad)
2002 2003 2004 s

G S A8 ay dalaal) dpanill el Lgaiay (Al (s Al (e palad) @ Ul audig

ia siadl (55§ gane (e %056 Jalxs L gl Sl ¢ sale 5111535 1Y) oda Canit )

B e ol 5 mal) Gl sall A siaddl (s 8 aaa il s AT dea Ga (il S

b ol s e 212y (=isid 2003/12/31 & sl o sl 4,623 i <2002

Q04,59 [l sa) A s cila ade 5 iy G gale 4,411 xe 8 «2004/12/31
LD e A o3a alat il Lgadty A AdaliaY) Aubyudly Gl iy

A s a5 el i g Sl Ll died) 5 () 53l A iaal) (i g 3 L
T s WL 12,8 L) Jesl 2003 A s Ll 8,8 cpe i)y 0645 conis ) i
a1 Giagt ) Gl A i) ) e skl 138 ey Cun 12004
ALY e A58l 28 pania

Sl galls A e (s il e SY) Sl (pma Aalal clusal) o el
) DY i A i) g o3 pam e I Jpand (ol €l 52 5 e gl
.2004 <2003 <2002 3 _aY)

-221-



Laldl) Cilawasall da glaal) (a8 :(32) ad, Jgsa
@AM Sl Gadlas 1aa )

2003/2004 ) ghs 2004 | 2003 | 2002 sl
Agaead)) Aadl) | Adlaal) Aol

24,56 6.281 31.850 | 25,569 | 20.705 DLy i
48,22 2.810 8.637 5.827 3291 | -l By, VU lesd Lam
AplaliaY)

84.91 6.087 13.256 | 7.169 4.027 L) a s
100,00- 38- 0 38 89 dala) oyl 1l L
111,02 2.337 4.442 2.105 1.697 ot Cilslae Y|
42,20 14.705 49548 | 34.843 | 26.429 ¢ 1

prospectus BDL, rapport annuel 2004, P16 T A

Laldl) clusall 4a giaall (29 8 :(27) ad, JSi

N\

I J3u) g b
i) (s g B
[ Agalinal) (2 g il

2004

) giead)

-222-




2004 1w PLa s el ) <y P (a8 o iy oG b DA G

Osile 31.850 Y Juaill 2003/12/31 & L () sale 25.569 (s cilivl 5 %624,56 cilad

ials 9648,22 i iy sal ) Jisd &5 PlatY) (a5 8 (eny .2004/12/31 & L

8.637 ) Juail 2003 diw iy gale 5.827 (e culiild dphaliial) clilecall 3 ey LI
.2004/12/31 & Jan o sile

A ie Caniall L ga Aol o2 S 9684,91 dpay 3ol i) g Ciye LS
b ¢ sale 6,087 alaey 3L 30 538 5 <2003 A

& (BDL) clidl 48 alad) il sall da giaall Y] (ag 8 8 53U 30 o2 o
coa sl (e g il 13g) Clisas sall 038 5 jlan 5 30 LiS

118 (90111,02 Ay 0l ) allall can Gl Lalud doatid) cilalaie V) b e LS
2004/12/31 & Jan ¢sde 4.442 ) Juail 2003/12/31 & Jass o sile 2,105 (e
Ol sl 2.337 530 50 <y ale

riglaal) el el vl By Aland)-7-1

ol IS ol sa ciplad) il ey (At ) Adda gl Ll BY) Adda S
oY) el A Ak g Auwially Gl o 3D 8 0 @ JKEY) G G
Aol ) 5y saall (a3 B S Agdlacae 3 (58 ) el Jaly 5 clg Aalall Gl sleall
sl (o (S0 Lgmia s Jsa (ol 5 Jiladl) 395k o Ylad Lo Lgaply 4l eanid clgd
oAl 13 pha galiig Al pd ol (e o il Sas el Gise el Al e
ALY il 5ol 3] ) yla s oL il JS) diled AEAN Al amy ) iy o o
) g5 Lae cBaraal)l SlaaILY) ol 5 (8 Ll b el gl e 3 jalall Clusall 2ae 80l )
O i) e i) (5 i (e 338 cag) ) ja)y clalial el 339 Gl L)
Gloslaall 238 o Ca b paune dhiay aedalils Axglie I ALl o glaall pan 5 (g axiyl
O Aladll o0y Al ) @A) Gl i o G el palal) (el ale b i
dmagl Ads mangis 3o Lils e AlSe LAl Glaslie ) ) Ll 13g0y eyl
A gall Guf ) ge COUA (35l e Dlie 4yl 3 ) sall apE ca el Ao sall 4L
Gl DA e Gl il aedys gl Jaad ) elaCl i UY) Ge 5 S8 any 3

-223-



oY) A Cai€ A gladd Lgy oy (s) Al

rdlaal) dgaiil) Sligd aladl el iU (6 giaad) p 83-8-1

Alaall aitl Gy s 2004 Aind Al Aeail @i Sl pnal Gl s o
oS B e S e At e 855 A puddl dican 305 ) Jas

Uas é S ‘).wu\&\ﬁ.a‘)b} (0/0 12+) Ly yabas e PN IPRYY Q\_u;\ (;3}
Faabue o lall uaall Gty S35 2008 il daily % 27 Leaas et 5 (30
s caieliniy i) il pind) a Aladl ikl Sl il b Adad) e oy
& ol ke 47 e Jan Cus 2004 52001 o Le 3l 8 A 4l dday AL

e B ol Jble 51 (e i ) Aalal) cilingall dasiedl (ms ) Cleays
BJQJMtAM\ oda oyl <2003 4 4wl 99 45 é\};.ﬂ J)Ja.d\ Pt cﬂlﬂ-ﬂ} 2004
(% 44+) s JWle 12,7 L) clleay ) ol 5300 da giadl a5 5l

Db L1l iy (BDL) il Gl e oSl Qs 58 Jladl a0 g
2004 2 3 % 60 ) Jead! Zpnsll ala )

Ji e A lad cllliall g iy Akl Junis ad L) o giall i) o3 (<3
omadl pmn Gl i) Jled Aladll Zaaliadl s SIS J2 Y ) Gl o5 oy il
il W'Le cheval de bataille' 48 jadl s JS L 13gh il 3 dadial) 4e0a) G 5
a5 sl

o AL (4) i, Gald 5 2004/12/31 b dulaal) dpaiil) iy G jua ok
(5) iy Gl b s gl il bl il Jpon s il 3l 7 A il )

towl sad) o sy (318) e&) dolaal) daiil) oy ANS 42

2004 G idaal Lasill il aladl paall us ) s s =)
-224-



(A8 gl iy el -1-2
Ay it Gl sl o dal b jie <1985 dnw WS iy dgdadl dpeiil) ely o6 S

JGel e e 5 sl 0o 232 saeliy Jif s padl lede Gl (318)
:Qgtm Jall jxgﬁﬁﬂ\(ﬁg@“\bk A ¢ cils g g 4 s JS A ;4Q51m

-225-



S oY b (pe da giaall (g aN-2-2

O Cun el sl sa 5 VI Calai) Cpliaiall e 2al 5 Ciial (i g 8 AIS ) i
G A den ey den e pseddl o G e G aai el 85 aY) ol
ASull Gas Al () oe sl dadd o V) Lelala b okiid Y Ll W) 5l Cle
el G iy @sall a8 ) oas sl e audiiy

L B9l g g-1-2-2

s s JLEY) (a8 A Al (a8 el D ) Geviall (as f aeds
EEENGIEN 5\ EN S FP P VRN

LAY Gagi-1-1-2-2

D) Dahaxil an g JaY) 5yl mg il GAWY) (g B (e sl el e
5 y9d ‘f adajfall el 6 Fa e AA‘)M\ <ladal) G s L)) e @Lt a_uw‘);j\ ‘f Cad e
sadaal)l (3Lt vl ge 8 Lo skt J) s doall (8L V) Bl s ()

Aol iy ) e

-226-



valy e a8 (Crédits causes) cuw ld (a8 [ ) Ay Al (=g 8 auiii g
.(Crédits en blanc)

a5 L AVl 13y Cues s ((Crédits causts) quw cld pag al-1-1-1-2-2
ot Aaladl et @y 8 (g il 28 (aSi g cadmay (i sl gl

Escompte commerciale et mobilisation " L3Sl aedll pad s g jladll aadll-
¢"de créances nées

038l Jysa) bzl o G-

e sandl Ciliiall g

iy deliay an Jilie A5 ) Al (goladll aaddl maw I lad) amaddl-f
zeiay Alaal) 038 DA (pag caiad) 1an e WU 4058 oy (s Gl ie ) caf) (ke
Adand 53 Sl mllal aly as Jilie & 2l gid) lall jlaadl any el e il Jalad Sl
e ) CalS YY) Adlacas @)D Glanal s3G5 SEY g ¢ el dglac

adliaind oy YT a3 el ey 8 e dead sale) goladl audl 13 Jiy S
ey (s

O Os5ae disd Ak Ansall (a8l e g sl I mie 10908 Jisdi-a
OOAY i Y13 aady s celill B pall Lgalad ailiay 3ol 5 U sacae o saill 138 5555
Jlalbs 451 je g a5l Gzl e dacandd) Glacall 48 )5 Jiay 53 "RéECEpISSE de warrant”
Al ol 8 ) gl ey

<* ((Avance sur situations de travaux) Jud¥) cladag e clipuil-—a
(4350 Jardl oyl Al 5 jlaadl Gulad o il oda mid cige senll clitall )
oA sl 3 5 GlaaS el mllal dasall a5 1 sy

VLY KPRV~ 1| R v PG e vig

Debhadl s asaddl i jie Osl Glea 8 diny Giahy g bl amadd-f
Jolall s3a e Agae 5aY) 13 2l el Glual

Jsenal) A8l Cran il Qluad jelaall (5l v aady 38T 1 gl Jysai- o

-227-



Asee ) Bl ol Giala @il 22l oo laall a8 L

(sl Glea G ahall paad Jisaill e Geah tdgegend) cliball gy gai-—a
5 yaial) discall e 930 Ao iala @l 1l

gl wdaal e :(Les crédits en blanc) galn Je (ay8-2-1-1-2-2
e cingd 0aSis e Joal Jasall 435 Y Gy e g A Gl cpmsill e JsY)
taas gall (s 8l I (as il (e g sl Taa andy s (LAWY Clals dhas L)
LB sdiall O et s (5 olad) Cluad) Gud

Lasi g Lo 138 ¢ campal) LaLiilly ddasi jall clialal) Jypail 45 tAgamgall a9 Al
lasl anigay ol ) & Uadll Jie sana 3 )i

CopiSal) Sy i Aand 30 038 e o 5 058 e Il Gluald) Gad-o
oAty A U il copsally ddadi e Glals (Y s QA 3 saiall A
il el e AL

A el el Ua)al sl ety K iiad 1§ gaiall Adgad-—a

el e il 5 Gopi€all il e g il e ) il LS

Li i A Slleall sl (g 8l (e g il e as s LN (g 8-2-1-2-2
fa s oY) Aas gia (S5 ¢ LY 55y

¢(onniind Ay e ol cclana) Z Y] Qi skl

el jaliall Jy gail-

A el Lhaall U} 8 oSl ) jlee £l

Aieal) Claiadl aad alay ¥ 4l 90-10 (mills aal g6 e 71 saldl aaan
iy Y Gings casanll o el 36— Bavaa (s gl 553 (3 Y] oY) Lo gial) (= il
gl g 03l 50 JSoa pSay Adadl) dpatill iy miag V) g s JaY) das gia ia il
Ny

Doy Ll Aalay duwsall G580 ZUaY) Qs ol LY (a8 Jse
Lalal Lgalal davsal ZUHS Laulae duwsdl Ciph (e JLEAY) Gaat Gy Lghalis
02508 Auusall 2L disd 8 adde 5 (2 Ao saaall) LY de sane (B ey g3

-228-



sadl La JaY) awsgie (il 5ae ey A Agmay 35 5aY) o2 iy JaY) 5 i
o a8l L 50 e g A0LN J sa) DUl

oY) G Al skl ) ddadll dpanill el aexy ¢ Y 1

Josail an i Liag i dalaall dpaill) by miag dpa A Boladl Jygai-3-1-2-2

i) s s gatiusal) Slaie VI i) Sl e MG 38T 1l i) Sy gai-i

Lettre ) dae¥) (i 5| (CREDOC) (satise slaic) ity [ aiiaal) saic¥l-1
Qe - W ALE e day kg ol Al (Os)) dwwsdl Gubo e (de crédit
Slo A Gl JaS ial) ) sl Ju gy Ll A all g sall Aalid) alie 32y = laY)
Load (o< a8y cAiin (68 Leosale Jas Al ddand 0 3 52l ) saly (e dalid) & didec
L el 4 sty oA gariedl dlae ) 2SE g i) Callay g Aials s o 5k

33 shnall ol a3 sinnall S Jsadll 13 DA (e sl Sy 1l J g2
e Qg (il 8Y) D) esall cuaty @lly, cdadd Jal Joda Jid i) e s
2 iay)

Do) ISEY e DS sl e jalal Jagat-

120 saxt ¥ Jaw Age ia) 4555) o) sal ey Ayl oda A 1ajgal) Gl -1
it aad il aen daifyy i el Gy e gald pad i e deas 13 Y) ey
Al wllal 5 jedae il (58 adde 5 uadl allal aal Gl Gl e Al
AN e B (gl s L oda aus g

e oY) g saiall daull CDgus AaE) bd 8 el mig I idall ga 82
OB ce Bl G gl Dt e A sda CalaS agle 5 oad 413 jpaail) il

CilS o g Jysail g samgo pluall Lai ) jobiall sl Aga sall i s ) B alids
Slo s gd lara s O ead S ) 5l ol il Jsa 5l edgd (A Lalus
Jagad aae 5had) Jisail aae 5 dawd s llie (g dl eda ety Lo il sl
b Llaall e leml "CAGEX 48,8 (e lgde Lids clly (bt agle 5 (A sl ol

" -Compagnie Algérienne de Garantie des Exportations.
-229-



bl A Jeat cuiaty cpall LY

sladl ga g Al-2-2-2

clal il Gl e JI sl Jad 2 508 el G saiall gy B G e
sladyl as il ol (Blasaay) &b Jay asl @l e jhlaal deas Ml casily )
Slo 4o e Ala gy OlSe ol ol ol A8 e o) cliady auam
Gl M g shal) el Jaady @l cagde GEally sl bl 3l il )
A ¢(L aval) Jhlia¥) Glecall Al JIKEY) e SISE My cdlld J8 Gady aaily

.(Lagarantie) szl 5 (Le cautionnement)

el dala dae)-3

oA S el cgle Jsanl ol Gl g DAl (mod Cale cabiag
DL 8 Caley D) (o 8 Caldd a3 1) S o ldid i ol il
RIS

(68 Galall lail) DAL (B cala o eSi-1-3

fok Lad i ddlide (35 (e PPl a8 ale oSy

Ly Ty ) g A gAY (giligl-1

¢l o 5 A 3l Jian Gk e (aae g 8l

O e lgle Babas daus ) Al (el dad) e Lo Gabias das-
¢l 33 5l Aliey gd s sall )

b Ay W 1Y RS (g ey A ) pal mans S 1S a0 C glae
PRI P

cilad 5 el @lS i Claalise (o 435S0 dald S50 & paall vie (o jall el 4 53 5al) 4S5
s 10 G #5al 96-06 1o se¥) cansar iy ¢ paail sie A (el i dagas lgle dac S
.1996
L il e N i al) 8 Sl eliadYly (m g il JISEY 5okl 5

-230-



¢(BOAL) 4w 5lall cilde D das ) 3 5880 e lale (3alias dai-
1) G o Sl e Cumy OladY) asie o AL s sie Ge Lgle (Balias Aai-
Dlafiu¥) Al aoabine o & Al Lasle s Ayl Leliall cladll culg
ot g 385 e e aleiey Of Gang
Gl (e dacace (Asbid) 3,AY) GO LI @l sl Gy il uall-
i el
sl ) @lSHEy (SPA) aend) @lSLs 1 sad) @l s Al -
DAy il aal e o) el ey Gi o ey (SARL) 3250adl)
0S5 ol Gy (SNC) el ans¥) el A0 1 alasl) @l y Al i
¢adine calae Gish (e drcaae bl juall
Aalmd¥) 4 jall aai o g UV gl & e )l pall Ll
) gl Adla) 2l 4y sl A aal 5 Aallal dnidl (Dle) Culad g
() Gllia Jglan cpsad (] gal) Tpulad) Lgea gl apaii- oo
TANP 3.})3.393 3,3.1\‘),3» ajsﬂ—é
saa ¥zl ALl A5s) o et Cam ((N+1) Ll o paiil) A3y Al Jahde-s
Glala aad atland o 2y ol )y il el s o LWL Ay KAl Aladl g 4y el
L) s A sl Al
ol (03) & e 35 Y sl Gl o 0585 i Aubal) dapdiy Ll U3
S (Bl 5 1ay1) il jual) mllas alad colal Jall Ll ol 1Y Al A Guss el dgma s i
Lo liaYl glaall Gualial Adlall 4l alladl
(7 28, Galdl Llail) @ jlafia) a8 Cila o 9Si-2-3
FOm 0Shy oDl (il Glaiall Al e LTl (a  ale alidy

-231-



¢l o 5 A 3l Jian ik e (aae g 8l
¢ Om simall (alaiB Auilly ) o S e Lele (Bobias Aas-
Ol 8 Gl Al 1Y RS (g calhy aeall e ) £US A Y glae-
¢ gnslaa!
el A jlaal At (ol o s olaal o) e Lele Balias 3
¢(BOAL) 4@l e DU dpan )l 5 83l e lede Babias 43—
Oy asie o Al agie e lede Glias Aai-
¢(EPE) 4pabai®¥! Ly sanll lisus gall dpaily HLia zanss Al 5 )2Y) Gulae <Y glae
L) acay A5 A, Gyl e Y mie 8 e Lgle (alias dae
.(APSI)
Lol 5 Al g psadaal) (3502
(03) Al Al 3adldll Lo Loy gl cllua Jglan s Apdial) il Saali-
¢l Ja el (addll Ca k(e dacaee 3 50aY) Al ) g
¢alidl < gin (05) uedll dpman 4y pasill il lbloa Jglan 5 bl -
Sl pall dnnily (Ll (03) & (ga JB) Enall Adlaal) anis Al G SN-
e ai o lgle A Llail) &paa el Al W cdgale ddaay Lehalis Gyl

.(Déclaration d’existence) . s s iy

(Jaal) Ul sk dagde Jsa Sl Y1 13 aley Cna oJysall Labade-
Aol claladl 5oy 4] mawy s Ay A0 8 Jaiad) skl

¢ 5 iall ALl A A -

¢ ueaill 3 jlan Aalal) g Lnaall 4y jladl) 2 gaall S/ 5 i gall-

¢y jlenall Adighl adine ii€a Ciyla (e e 3 jakell Jlee Y 5 5 Cia -

o 5 il ) & gl A Gy jleaal] Al (33050 JS-

adigll adiae Se Gl e adie U ddadl Juel) e s ol
S jlesall

-232-



Lana  1AdElY gilgN-4

telill Aad -

to3lad 25l g 3 phall Ayaaimy e gy o) alaiia

¢ s odall oLy JS a5y wia lalade-

Cish (e Radie @liall o liier Keals Al gy g el adsdl Gunslpsn dud
tdaidall ddalul)

Ao g L) 3 ga ) Ll danailly dliall Se 5l Allas Ao

i) B3 Agay e Aueigal) ap G Giagal

b e el flee (8 Sl L Gk A aliall B S da oy alian Y

o ka3 yal g 5 puiall Aol gl Al jall by cosllaall o il Cale & s sall Ll gl
Sl O e Al Ga sl s A sall 1 cp s el i clgnad ) 5 R pall iy paiS
it Lginn g e g LgieDa () Adlia) (Adlal Lgipmia g5 LelSn (o aSall pualial) (g Chniay
danb sl Ll csadae O ghad o Lol Aladl) 4peiil) ey 8 Adle dday a8l cale Al o
gas e Cale JS Ayl Lt i o Pl (a8 S L s slladll ()
OB Olad 3% o) oSed) (e @ haall A Dl ml FY) Adday culS Wy dals ks

-233-



L eble PR (e Dalail) oda JST el e Hal Aima dpngia ady i)

'BDL 4ddaal) dpaiil) ol ua oadl cila A ja-1

O3 cpdes JIE Y Jpash Jal e il Caldl dallae (8 (il cale Al o i
Ay ey s el B Aime ST gLl A Al GualSall o8 el 3 saame Al d5ag
0y Aolell o3 e s asall Ciyealy Cum cJlaall 130 8 dga gl DY) aal (g faal
(ol Jadl 8 deidl Gl JS Sandly lasee i ccld) Al Llee b dalal)
Al 505 Jasaill Adadl) lalall iy ALl A ey e Slad) coaladd) ¢ ) ¢ gala@y)
Gl (e dediall clilaall i€ 1Y Lo e g3V shaddl i e deed 3l gl
Clal many 2 )l Mas) Q) 6 Jea il gl phaal) Vs Adaily cand (o il
Gl ead Slad o jis Ging Le slafind aned cclil) b il o ade Jgeanlly (i il
(D) Ll 8 4 jal o3 (adliiy cilend) o34 61 )5 (pa All sal 33 jind

(8 iy Galall ki) [dsupall anali (aadi-1-1

(el Jul Gl ) pady Lad Sl JSE) Cun (e i gl apal pandl S

o all Gk e dadlal) 36N paadi-2-1

el ¢ Adlida s bane 3l e L pa i Dt ga i call Ll S5 53
o il LS dgdy g AllS Claglaall oda cilS LalSa ¢ yall (s e dlald Gla glaa
DAY Laal i yiall 5%y el g Sl Gl e i pads Led s ) (e Jpeasl
A st el sl Glaa

@)_Fascicule de crédit, Revue BDL, 2002, PP9-10.
il LN iy LY (8 Cile e IS 6 yslladd) 330500 3,0l o

-234-



18 goial)l agall aadi-3-1

SSull adi cate Cangly Al A ) g gyl o kil YA (e dgleadl o283
Ade dale B S8

1§ s odall a8 ga aaii-4-1

e s Gpeady abgl galamdV) JalSH Gaas e i analsy (A 50 ddkadl)
il @l ez JA e Ledal o gall (mge Jadll G gd) b Leaia g pil cilaina

‘dugadll Jsa-5-1

SV sl Ao ) DBy g s phal Gaiad Jal e il Jasal) JSa a5l
Al Aually Y1 Al ol Jysall e led st el Al e oyl il Al

LAl Jadadh e slalie¥)-6-1

Ol sad) s WS 5 G ) Jalail) 530 5 Al ) g kil andl) 8 Ul Baw LS
Gl el Je aasldie] anal | el diare dday (ad (Sl e adiad Agdadl denl) ol
Al y 4 dfiddly Aty @l s dsgall apads alie an Al Al
alend Ll )l (JSS & gll G dga gl &) e 138 (DY) s L) oy sl
A Al s ) ) el JS 1A Jlase 8 Jand) (e Al ) il

Ming L (A Aday lgde adiag VA pedll Bl saa )Y Gla el a
L s il Aauslanal) dsns ) il e s i Lidls Ly sl e 30 5 Lo iand) e
i el el i Al kil andll 8 Josaall 38k Ll LS Al il Sae )
Jaladl Jl G didas ddanadad) el pdl dallae sale) DA e JSuedl 1 Jlas
RN

rlid) Lt gy 8 A hlaal) (uld (§uk-7-1
i gkl andll bl Leal o o) oSar S LA gl gl Wl oy e S

-235-



5,8 aae & SV jhaal) Jiay saae HUadY (o of oSe @il S Adadl Al
el Jaai Cum lgle il BT Gl 5 A Ll Gk eligl e G el Tl
S Y A el Lelal 8 PLalY) (ag B e B odald ddd g dausdl Sac
Leenl s A A gl J8 5 Laa ias 3 A gl UGG | lai Lgde Lo olawad s 5all oSl

Adlaae JS Lo ¥ ) igall A0l Wipeny Cann 8 J ) (S5
oo Lo Y Al Lgedle pae Ml clgd syl e Aedial) A0l 30 5 culeshaall cAal i
LAY dgal sl i)

Lad el o Y 5 Alana s s Al o A gall Cale A ja (5 )5l (e B adle
il sl S5 Lo Dainal) oy o Adlal) Leddl 585 Lol (4 dlidie Claslan (o 40 Lo e
@@ AN Gl e Baals ajliely el el G phlaall 438 e ) s sadl s Al
L3l Sud) Qs

cs Al o ading ¥ Cum 43d aa b Sy laall 3l a8 aw Lo ) dil)
Ol any QLA (5 gie pmidds @y el GO e S dae e a8
O3S 4o 5 ¢ ) @l Gl (e daall (5 gl a5 (50 A siaall (s Al A (ax
iy Casla (e 33laal) &5l giaVl el gl ol gial aaal |k ] 4wl Gl Caliadl il
ann s il 33 e o oSadl S LA (e 3l 854 de sama 8 AL 5 i el
Dl Lo 5 ) sy

Gl Al ) (8 Sl 3okl i e 15 A 3ok e hadll Jilat 8 e
Aila) o ol o il ) JSeel) e 58 5l HleinY L Al 5 JDliu L dileiad) 4L
A3 el and S ey Bl sk )

SOLN Gasb oo W8 i gl 3S sl 8 i Do i) 3okl U
Apadd pad I dasid delgsue po Sl losm A daaddll cOLEd) ) dnlad)
sl Gl E S L gall 50 30090 0 Gaiad o 40 e il Jlas 8 el
) J) gl il 485k 8 Aaiall aiulins Leal) Jgeasl

SY dae Ll WS 8 Ald e okl eda Ldeid @iy 1 JS e a2l

tl) ga el a) ael @l Jn e slaall ey el

.209-2054a a o RS2 é.u.nc;_).q Bgdita pe yiala 3 S “;J}.\ﬂ Do
-236-



Tl

O gl 8 Lo Al Gl sally Aualald) Al 5 Gpalai@y) claslad) ig axe-
Ul G ) i b lie by ¢l 58l AdUa A all e slra aa Ly )l il

A e L@ 2 (8 Al skl Lan i) Jalail) Jlase (& Al ol i 20—
Aassall By o WSl lgle Lo ay sulae S35 Y 5 s a1 )

Cual s (S gl Hhady ad gl Bas LS (g jual Jiatill e slieY) pae-
aly Jaid ol b msill e Al oy il 3ol a3 Jlad) Va8 dald < s
bal 1 e a3SU'Seoring” i sSw A&yl (¥ aal axdis

bl e aall dagial) Jilugl-8-1

el @iy Ja sy Olaa G5 Las )8 mad Y gl il Gl g re 8 LS
e 5l dles Ademy o3l (e V5 Al LS | peaie haall liely BDL 4dsd)
5,0 axe Alls b 2 giaadl (ol ded ass 48K Glilecs Sl Callay Gl o gan A<
Jaw b aiaal Akl clilaal) oda Jidi 5530 dga ey A oo Al e 3l
@ O e Bl 1Y e sl Gl Badad) BlaatuY) F ) 8 (8 el by o Al Al
13 o LS ) sl g la 5l lasall 3 ol 8 el JS 4 elidl olé Lgle il ael sl
5 G aY) 13 Glb s (ool illian e e a o 5SSl # gl Gal)
-l laall A Capeatl) ) el adag diell dag iy D8] (of Al added ¢ ydan o ey

JalSll anaiil oy elldy (ol Bal) S cllazall culS Legad (o e JS (e
G Lghaphs iS5 Jas 45 ) pa Lald cdddadl 3 L) o salll 50 cdnngall Glall arll
Jagaa) Sllecall 5 dpaddll cilileal) Lgied oo slhall (il g s

asllal e f Ol Oe el sk Adansie g Al Al i) illay LS
A el 8 (BTN o)l s Al 1Y) A Cua el B850 o) dadd) aae jlad aa
Lene il el 358 (e aulidl Gyl e Jeany of 8 Gl US

O]z Cale s i) G 8 cale e JS A )y b Al & ghad o LS
cble DA (e Gl oy

) Jaadl) e ) Camall 8 Lo g5 cilileall ) Slaie Gkl G-
-237-



oap cilag P (e @ cile dwd o B dagdiall @ ghadl)-2
Jhﬁu\z‘

oe WY U B e Jpandl a5 Al 5l masall g el apsil) ) J s s

053 b e pdidl il il i Gald AR T WS paes
Uil daph Al cabias B8 Lyl G s DY) s sey) Gl el s
. sl

050 il Lasey ) (Les formulaires) )51 JalS e

Ay G Mgl Aauie Ua-(ALAY Jad) Uiy ap-1-2

- i) aa calalas

122 s dngall apli (8 Sl 208 dipe Bl e Pl a8 Gl Jli
el se sl gl 1l WS Sl oyl e caldl 13 A o osSis gllaal i il
cedl) )l g alell il A jdd) clibacall ¢l JSsel cdaliall oz L)

A jeabiall Akl oda & G5kl Sy Aepal) F -]

s gall L) &y -

A o glal Jsay-

L) Ay A el ol

Lol g8 gl

Ay k-

) Gl A8 a s sl

Al Gl el a5 sil-

A Gl S g Jai A a5 -

(S i sae o 3850 ) elal) S, g g

L) il el sl ghaill-

JPZS)SJ\ 3)\)? mu‘;ms.d\ g.i;.u*

Ll o Caliaal Juadilly (3 kil -
-238-



el and—

Ll LSl 5 D -

S0V s ) dgy e

gl Qe e

ClanaS Lima G e g laly PRI Bl s Aud )y Sl 2y (DA Jilug™
Glaras ZY) land) Glaxadl oda ay)s ol sl i€ ¢ el cusgall ZLEY) Ol gt
3525 LginSle cailS 1Y Lee Sl Al o camg e liall 5 4 )laY) cdlacall Aoy g o Jaal
S e ol 3 jalie 4 g Asall

2 e cagileliS caglinli gl & Jlead) sae e (Sul) aleing o Gany 1Jlendi*
enl 8 agada)

L) Bl Al o A Gk L hlddl -

ziadl) ciladial dlas dagla-

Ol Alala ae Glatiall oda oS5 dpe g

sl (A L -

33 ) fiaal) a3 5l 5 o) gl Dals ) A o

Y/ Al dadl 1Al Al Lalie z Ly JelSs ds -

il )5y Gy saiim

W 3Dy oodl P ol Sl dilaty Gl 0 a3 1l JSugdi-a
Ul Gl e Aalad) s Jalall Ol 5 ot a5 Gl Ll el Aadlae alat s 5l
Lolel 3 Agal s Ladaaind (sdey el 3edlay Asin e Sall Ad (s cJalal
Lealilaania

LS s 3all Ciya (e An yiall el Gandy Sill o5ty 1A iRl cliladali-—a
S S B Al 8 AT £ e Ules 0S5 L 13gd C(JARD) il oadiy o5
O3 i/ 5 2Lyl Jila sl 2

"-Incendit, Accidents, Risques Divers
Agelial) il gall Ay JadY) Calida g ol sall ¢ 3y pald) cpdill 10 daiy o S,
-239-



e oSl oS AL @ phadl) JSe sl aa A AN alad) kil
Leaie et S 13 Lo Jon Augall daul DA o Sl DA Hlall ol o)
Al e puSal) Sl o B Japall o J sl Ml caile Jaand) (& e 5 g (= A

Aalie Dok denall Gl Laalie V) 8 Lo Pl i of Jsil) (S ade
Juanty Lgilatia g dngall o3a b Millyy ¢ jal b cne I8 aiy sed (Ll
b ey Jale e cAiad) <l Y1 e W o3 58 (m5al 138 oo i) S5 L
sralic 3¥15 Landll Jlae (B agileliSs aeilen (I A Lesmae 3o dusyal
La i G Agaal leslead) s llara) pa saiad) Ziaally G il 13g] Cuend) ] lacall

- i) aa calalal () g GBae A g Asnse Ala- L) (2 B-2-2

Ge 8 Guua dgal) o 4 Sl i Ame Gl e LY (a8 Cale JSn
S 5 o8 A ) ) Al ) 13 Al e o sy ccstladl a1
Py a8

A8y ¢ 5 pdall (-

I sl (S ) Al

g i) A0 93 e ai-

iesiall clileal) ani

ol Gl el -

S dhay sxaat sl Jaaa o8 IS 1Y paad Cay 1p gl G-
dle 0sS o an Aale Abayy LY as G cCiag g pdal 138 S 1Y S Aa
(oo Candl ) Gl o) dia U sanian g 5 pdial)

o sl sal -

Ayl Gon Badan b s 2 Lsy) 2l -

2L / G Al A Al Gt DA (e s JulSE) e Cindl

WY s

fpeadi e aY g g pdall Aallad ol 0¥

g sl a8 gem

(o sl 8 LS (b ) (5 ginn ¢ sl G 3) Alantiondl) un 5] yiSall-

-240-



) gl 5 sl 3l 320 o o yaill-

Aasnsall Ly psii A ol gl) Calidd olall adaiill g G o 6SE g Apulaall 48 jaam
(oo Aoball Al oy sall)

Y ealiall e 3kl 2 gy sall JSA-

LA el

Galalal JaY) Al gl g jal-

Gglalall JaY) A s (s jal-

A Al (s 8l

3 sl praen LSl Ausas ) i€ 1Y Fyg 5 HLaNT o s JS Al 50 A e &
%J}JJA} &L}\‘):\.QA:J\ LB:‘QA:’ 4)@#\1\ E\,); Y &= é.aw JJ\),J\ IRYY ey 42.3)})...'41\ @LAS\
JS 8 dawid o oS duusall o e 138y el A0 W o3 sl g g g il
Gliaiay) Jal & odil by o il pas e el Caigyy Al Lol dgal gl daal
Jpaaadll

Akl PVl Gy s (b il dally Hladl) (S 1 L) Apagd - —2
roe slal s iy il ¢l Jlae b bl

Al b sy Adaril 40l ol gl AUS are-

el JU) (il o dalall ol 50—

) i e i) laas ledal dxpl 53 sany Jaa¥) Gled)l oS e
Al 8 Jysaill Aalall clalall sas 500 3 Gl sl

oo Sl & bl SV el i Al dyasa sall S g of cany cdiag
Y] G Gleid) jhall

Shdly oaml Y e il pa IS dgda cllas diudl iy bladal-
pac Alla 8 4ds olagin) Slill a3 aall Glacall ca Sl 1as IS el WL 55 3
Y il e gtall sl Al ol uil SIS, caigy daw e diied) 5,0

el clall Ulal 5 Laladl ) saY) daud 0 paiisall USH sl ol ol 5N O

-241-



.(Le gage delabonnefin) [Leiwy) (a jal saadl gl cuadl ca )l 1S a0

b el gl Jias @l o Gopaill aey 1o AN qllad alad) el
Ol e sl YT ) J g sl g dnd i) ) gall Gial amdl HUY) g g el s
adazill S 138 apeal) jlad by Gl s a s Y das dage Ak Jegy Y oS3
35t Al € 1Y Aaliy Aliey jeaiedl 130 ae daladll e a3l 8 ) S
A (e Y gl 5 el

Adliad) dedl o585 of el ) Adlia) cany J cdadd Lalil) Al g of A Y
DL Apailly ~ L V) a5 2 L) el se aual 34818

Olaay AW Jugall Maal) Gialell @iy many z LY (e GlS (5 gia Giia g
bl Ol il o

o i Say Lo JS il @il yeaie o GluL LAY a8 Ay 8 adieg
5y 9 M‘)A\ Al ua‘)w\ OsSa g caallal) ue‘)w\ ¢ Ceddliual) o Hbas s
Ul Gl e oo Jad) QL) Gl (e aladl o Lo Jy sl 28l claladl Zayls JUainY)
PO Bl DY) A )0 A8 e g Ao 5 (Jalad)

.(MBA) Sl Jsaill Jaal) ialel-

(FRN) dlall daladl JUl Gl 5 i

Vg el il aal-

s e DU Il ) sealiy realie llia 05K o oy cAdlall S2cll (s g
oy O Adlad 5 33 ) GS R ey Al A el g5 il £33 30 Glaval dugal)
el QL) (el e Aalall g 7 paia) bl Jaledl L)

i i aed WS o Wie o deany o il oS0 ¢Gaw Lo JS ) i)
Cash (e acd duiall aed S o2 of Cua o(Ws ANDI) e APS| @l jléay)

Alad) Lpanll ol 8z sied aldl e jan o oSe A haall galal
bl 13a A ) Aee Aagie o ol sal) o WS adYl

-242-



Lbadl g lai®y) il dd o dagia-3

ca Al g s oS Lege Ml g gaba@y) jlaall Al 50 3 dald dagie A o
2 U5 g ADle B (Al Jusd AV Gl phadl) el s sl Gl (e sl
Olaa 5 weilsliS s (Ll ssane) Leinn 358 (o ST 5 A gall 28 2885 48 play 20a5 (g AY
A (e s g olat adall axe () 5o Lile o Al

:(Identification du client) s Cuei-1-3

fok LS 5w sl g egs 3l sl IS CEAL (el yualie Cabias

& L Jeaiy o las aolds <3 A30 8 At d9a s L) A 1A 80 Aeapall—
llad ( 8all aldall ld el duallys cdaall 138 (e das allay ale 5 gl Jad)
Ol 5 aally (alal) ol (e A

tidau 5 Ll &3 ((SNC) (slaadl and) @ld 48 dll-o

ASall ) g sla*

Lead any ) o180l dalall Al @Y glad (Procés verbal) il joasal®
) ol g el e ay a1 1Y 4l ja sl

coladl dadl b Jaal) (g d8®

) Ll Al (<) diall i g o3 ) Al (Ll

fallh g ((SPA) agelll A il -—

ASall ) g sla*

A<, slimel L Cidls olS N Aalall Lpend) GV gladd Ll easdl*
ag lad s o(aball padl g alall oad) Gt U A el adaa 6 l3Y) (alae cdalall Cilnanll)
el ol g el e ay A1 1Y a8 )

b L gl g A5 o LY Jalall siall 50 L o5 3l Aad g%

a3l ddapen) dpagill 48 ydg (SARL) 3aganall 4 gipusall <l 4S80

(SNC) e laall andl) 3 A a0 Aally Gy slaall G gl i S ) (e g 53l

-243-



Fallay f ol A g3l AS i —a

L) o sEl*

8580 elamel Lgd cpmialls slS5E0 Lalall Lpmend O gladd Sladll aad*

oAl Jadl (e Adus®

o) L gl s 4S5 oLy Jalall diall i Lgd 5 A 2ad ) e da®

a8 La ) e S e paadi-2-3

By 1992 ol 22 & tJ}d\ 02-92 a8 ) (aLL':ﬂ\ @ g 4038 yall sa gl
L adall ) s S5 ooy el (o oa] Alle lissias @lss) Gl elansl JS e (8
il slaal) gaend 3 43S sl 038 dege Jicti Millys cxdall gy da siaa (g il (ady
sy e Jpmnl o 5 la s e an () ool Latind ey 553 Adamy Gllall Ul
T Y sl

(Ssina sl anh padd OIS o) gu cJanal) 4 gic 5 A a e SBI-

Al ey A adall ) se 408 e (B paldd Calal Gandi-

S giaall GalaiSU Al W eyl gl Cay el ddlay Aol 5 (5030 et g
ceml) sl 35k e el

s shlaal) 4 38 ja eadi-3-3
SO Lald claglas o Jganll (g0 die ol Alle e ol Gy Y (Ko Y
OSad ol 3l iy Lads ¢ Bl 438 e e 0 e dseandl G50 0l
A eansi 3 Y] odgh cagd AUl AE) gall AaT amy 43S el ede iy of (i) il
SV e¥ 58 Gk e lple Jeandll g il Joa Sleglaal)l S el @y e ey ol

il 338 5l 03g) okl -
-244-



il Gl iy ash 8 5al) el Gl 1 ) dil) il Clssall Calide (e 202l
LS el )50 Ay (8l Glinse maes 53 (pde IS anls Alaid) (g 8l L) il
oalidl 1S o) g o Dexll da giaall g A gl g il o peailly Ao le 5, 28
2 el G A - A lange 5n3e G AL ol AV e (e g Sl Onsine
Lgiad culS Lege Dy sed IS 50 Lo 7 easd ¥ Lania) W ¢l 2aS 22 (sl

0% 8 k5-4-3

LBl e by dplase L) ddleny aal Ledd ¢ 503l e A8l Claslaall apans 2y
ey Gasnd b Aadiall A il g ablis depb e XU sl dee Jlas o ol
Apadd ge @ oo Gl Llell ol DA Ge s e e s e Olel) s alaiin
Sl 4 Jalatis (IS ¢l s a8 Cale JS8 6l s anadll Jlae b 4GeliSy 431,08 5aa
OB e 5oL Aai ety usE 3ee A8 camlia e dald o5 Al Gaw 5556 Y
Lo Al calad AE) BN (0w ey 5 ((UN cOmpte rendu de visite) <)

RS ol il e cldjhal) g dalal) QLY A8y a4

A0 Al Al AS N Cald cgdaall Aanill ey Lagty 3 daal) < gladll Gadaiy
ealiall 2aail Agd) Gl (e dedidl Gl e UK adinty capil Blee sl jaY
- 4alll)

£ 9l ddls-1-4

£ s ial) 4RI 1(33) eﬁJ Jea

£ saxal gl | Al Jiie | Aleally il Ol

(z9)— daal)

90.662.800 | 6.805.444 | 83.857.356 | 911.493 18 e oLk
39.562.378 | 2.837.638 | 36.724.836 | 399.183 | _tuyl i pd , ciome

) Shlaa) wsendy ddleiall 5 1992 b 55 24 b 43 y5all 70-92 48 dadaill (50 03 4 salel- ()
gy Ga Al cllee
-245-



130.225.178

9.643.082

120.582.192

1.310.676

g sanal

tdisadll JSa-2-4
o LS el Sl alah el g 5 5
dusall) J<a :(34) a8 Jgaa

Ja¥ bagia a8 S Gy el ilaal) 3 gl
63.000.000 27.662.800 | 90.662.800 A e el
27.000.000 12.562.378 | 39.562.378 | _iuy) cd 5 o
90.000.000 40.225.178 | 130.225.178 ¢ sand

% 69 % 31 % 100

S 5 sine Lo dlana Cilaslae 1 aadl

130 225 i ) adip lemadl dleal) Akl of Jsaad) M DA e cniy

Allea) A (pe 9631 s Jia 52 740 225 178 jlias I Jipl plue 5178

OSay adde 5 dalal) Ll sy 2003 A 4 Jal Jiles el duwsad) o Lo g g il

e 4S50 Aaalisal) @38 @l 5 can dege (72 40 225 178) dpadill daaludl of lic!
i dlleay) 44SH) e 9669 Jisi il 5 <z 90 000 000

Al Julai)-3-4

el L Jlail) e Sl ey
rJlasY) a8 -1-3-4

g il sBas gl
2008 2007 2006 2005 2004
289.300 289. 300 289.300 289.300 263.000

3ol Jawsy Can ol piinay s Napa) s pued o 5 il Jlae¥) i) iy
Al Al 4 za289 300 il ) dead 2003 diw b Jlel) oy & lie ddla
gl Z Uy e IS 5« Dl
ASlgtia 23l 19 A ga-2-3-4
ga Gl Baa gl
5 4o 4 Al

3au
-246-

2 Ao 1 dau




| 159114 | 159.114 | 159.114 | 159.114 | 144.649 |
Y1 3 salls Jlac) W) e A lie Lpwsd |y sl "ASlgina o) sls O sa' sai iing
raleadll-3-3-4
g il sBaa gl
5 Al 4 3aud) 3 dau 2 L 1 4
43. 395 43. 395 43. 395 43. 395 39. 450

aaaall gl B+l b classl) gl ki

' Pliay) llki-4-3-4
A el B s pued e 4y pasll Jlatu) qg\sz@}:a
Sy Call<s :(35) ady Jgas

g il sas gl
Sdidd | 44l | 34 | 24 | 14w
15.940 | 15.940 | 15.940 | 15.940 | 15.627 Cpeddiaal Cayjlas
6.268 | 6.268 | 6.268 | 6.268 | 5.702 asa )y iy
2.345 | 2.683 | 4505 | 5383 | 2.750 Al oy jlas
615 615 615 615 513 Aahis e Cayjlas
29.806 | 29.806 | 34.399 | 34.399 | 25.011 | <Lyl dlawmis

S5 5 sine Lo dlana Cilaslae 1 jaadl

odas Angall (A aa) gial) Jleadl 2oal dpilly Lege Gl (peddinddl cay jlas Jiai
.l s B Pl ddlcaal) dad) 0 %19 ) %018 dws Jiar g ¢ yiinal Leanal

Lalie Jandi g el giw 5 8 Lt 440 g8 Syl g DY) Cliaiada ady Lad
cshaal) D) ezl za all 34999 L) adiyy Legs

3oy ey axy oyl 2004 dow ddlad) dedd (pe %63 ddld)l iy ladl i
966 A ) Jesil 2005 diw s sale

(9pd) Galdl Lhail) [pa Al waud Jga-5-3-4

ik za Gl 80.000 1pmLll i iged o pamil aas Jeas dae) &

-247-



906,25 13258l Jana y (Ledl 4D ) dulead Taaul)
e ot ((Cash Flow ) a8l 8.l ddacd g9 () Adads Jare—6-3-4

)5 b L) (a8 ddasil B s e Aliaal) Bakil) cil@al of ) Jgaall DA
saand) sliatay)

8l 383l 1(36) ad, Jga

g dill thaa gl
5 diud 4 4 34w 2 diud 14w
51.841 | 51.944 | 51.330 | 49.915 | 41.070 | s s
18.000 | 20.160 | 21.240 | 22.320 | 23.400 m ol L
+33.841 | +31.784 | +30.090 | +27.595 | +17.670 Gl
S5 (5 sine Lo dlana Cilaslae T jaadl
P Jsand) 3 oo i Bae W e 55 108 5AY) Bae-7-3-4
) 5 8 1(37) ady Jeia
g dill thas gl
Sdiw | 44 | 34w | 24w 14w
51.841 | 51.944 | 51.330 | 49.915 | 41.070 sl il
246 .100 | 194.259 | 142.315| 90.985 | 41.070 | g )Mj\ sl il
130. 225 | 130. 225 | 130. 225 | 130. 225 | 130. 225 ey ddss

A DA %6100 Aty L) AASE oo il 2 4 Joaadl 1 DA e B

g el il el J gaa*
g dill thaa gl
Sai | 44 | 34w | 24w | 14w
22.035 | 17.545 | 16.931 | 24.904 | 17.083 idlal) Gl
29.806 | 34.399 | 34.399 | 25.011 | 23.987 Y] Cilaiai o
51.841 | 51.944 | 51.330 | 49.915 | 41.070 syl a8l

-248-




18. 000

20. 160

21 .240

22 .320

23. 400

L)

]

33. 841

31.784

30. 090

27 .595

17.670

Suall gaml gaxl)

Sl o Alime dad Gk pand «uld 0 35 Gy dulad Gy il il e
il JaY) 8 Sl o al aauds dSiad) dssl culEnl) et WS cdoca je duilia il
ET o= 2 2 T B0 ARha =

Lele

oo A 3add) 3 s sy ((DEPOUILLEMENT DE BILAN) & juall 3 2™
& Al g 5 mdaall 1Y Adle Sl jae () Apadand) @l el dyeas Alee A
3 ) ) sl el il 5 o Julall JLl a5 e dalad) cJuladl JWl il il ) st

piill dgdais )
goudl tBaa gl
2007 2006 2005 2004 2003 BLal 5 JSsel
JAdlall daldd) J) gt
el Ju G -
5000 5000 5000 5000 5000

76 611 | 59. 066 | 42 .135 | 17 .232 | 2.711 sl 18 i
22.035 | 17 .545 | 16.931 | 24 .904 | 14 521 ALl Al i
- - - - - saeaall i lall 1€ 50 cilluan
74 750 | 92. 750 | 110 .750 | 128 .750 | 47. 750 Do) AL sha s A sia g 00
- - - - - B gdnall il () saan (o giSa—
178 .396 | 174 .361| 174 .816| 175 .886 | 69 .982 dailal) ) gal
73 .112 | 102 .918 | 137 .317 | 171 .716 | 56 .089 ilall ¢ jLénay-
i} _ _ - - Sl () sa
105 .284 | 71 443 | 37 .499 | 4.170 | 13.893 Jalad) JL)
96.477 | 80.793 | 76.691 | 45.772 | 13.308 sl a8 Ol o5 e
23.180 | 22.474 | 21.264 | 23.006 | 44.088 Ao lad e
121.447| 109 .627 | 88 .296 | 73.829 | 6.694 S Al JOR
137 .712 | 143 .362 | 141 .682 | 128 .008 | 51. 286 a1 5 s
103.392 | 69.532 | 44.569 | 14.599 | 12. 804 Saladl Jlall Gl pe dalal)

-249-




1.893 | 1.913 | 1.932 | 1.571 | 1.089 sk
- - 9.000 | 12.000 - A (o
1.893 | 1.913 | -7.068 |-10.429 | 1.089 day 5
316. 108 | 317. 725 | 325. 499 | 315. 893 | 121 .286 B gl £ sana
- - - 33.987 | 136 .422 Je¥ 4 ja
289 .300 | 289 .300 | 289. 300 | 263 .000 | 219. 175 Juey) o
- - - - - iy
202 509 | 202. 509 | 202. 509 | 184. 099 | 159. 641 Tl o) ALY
86.791 | 86.791 | 86.791 | 78.901 | 59.535 Ziliaa) daddl
15.940 | 15.940 | 15.940 | 15.627 | 13.589 et Cis e
6.268 | 6.268 | 6.268 | 5.702 | 4.356 w5
2.683 | 4.505 | 5.383 | 2.750 | 110 Alle Gy e
615 615 615 513 410 Aalid iy lne
29.806 | 34.399 | 34.399 | 25.011 | 23.987 g3l 5 LSERY) Clanie
31.479 | 25.064 | 24.187 | 29.298 | 17.083 Dlisiay) dags
- - - - - By 7 A A
31.479 | 25.064 | 24.187 | 29.298 | 17.083 Adlaay) Al
22.035 | 17.545 | 16.931 | 24.904 | 17.083 ALl daatl
51.841 | 51.944 | 51.330 | 49.915 | 41.070 g g

Qinnts g edaliall daud 5o Jaid 50 gal) YL Gl J)saY) 48 a of ) i
2004/ 04 /25 & cilais 33 1987 dad s 2003 i dualall dagl

e @ g SO A Badmae o NS aadid deddal) il quudll*
w&du@aﬁj (Lginn g0 ja g clgie s ‘Lﬁi‘j):‘“‘LGJS:‘A s@}d\ Z_p.gj ‘;.c (aS;J\ b\L.u.u.d

: J gl s

2006

2005

2004

)

-250-




»5: 180

(ALY ) aai-
055 G s Age
(e z8) Jeel

Lo giall 5 53l

(4)-193

-

(4)-186

-

TR G Oage Aga
(encours d’escompte + Sl ad Slais + o8l )
360x

~5: 168

»5: 163

-

Temsal) G O s Aga
360 X (pdal 31 )5 + ()52 50)

ALl Aid) iy i

(4)-188

-

-

5

(ALL) gl -
360X & ..

JeeYl 8

(4)386

(4)355

360X g. o . (e Aalall

15

1A 0dl A gad) Qud-g
iy + 4 Jxid)l J st
(was 5Ly

BEQY R PO JUP I DEN

51 841

51 330

49 915

(il (gl 1 AN oy gal)
Gl el g AAY) Dlhaadie + & jsall ye Alall =)l

-251-




(z2 <all) lloal) il i
(cas L) 1ALl Bedal) A
el ¢l ) llunt 45 ga pall (3 saiall Clais + g lal

s Jlea)
(%) 14198 5al) dpi——n
100 X dsdlall dagil

%12 %10 %16

100 X diboall dal
%6 %5 %9

(ao V) g Ja) e 8

:a.ub.m aa.gﬁ*

Tk Lo ) Jan s adld ¢ Sl Ly o8l dgldanl Al all A (e

sac die BDL dgladll dpatil) elyy ae i jlall 5 dpe gand) JUtY) Aisss e aDle o
a6 gl Lellee | 38 ja i 5 dld o s

f(Aaladl U saY1) dalall Ll o Jail) Jila 5 Ayl coatitl—

to 3lad) 3 yall & 5 piall Allea) A8SH) (0 %31 Iy gaill laal) alaal) (<G

ol Ja¥l 4 Gl vand ds i) sl i) e

Dl (a8 g Plaia) a8 mie Je Aol 488 sl it agle

Lt i 1A g B*

£310.000.000 &lsa; MDAP 5 jaidl dsiall e il

peses Glita o lipd JS8 3 adhy o) b pnal G il gl e g 5o
ol o Sl o S sl s il 38 g sangey leddd) aain S el Sl
el ol Jlael dhia siad Wb 3 jaie Jlael il 8

%6 70 Apmssy Ji5 e il (e ciloand Lld Cin ) § suma dnsnsyall (2 La 3

" - Mobilisation de droit & payer .
-252-



sl iy Led sy bk e 5 aid) Jleed) S 5 desiall 5, 0l i (e
Anlaind Y o Jiaall 5 oSl Jally dalall 48 ol 408 iy solers (udige ) AiLs)
a5 Y A Jysall Glacal Sl Cala e Alsiie s Aaaan 40850 oda il Y
o2l e sl 138 e J s (b ya V) 5 ADUED ol Y oda Jd (e

oas il e sl 13 8 5 el Gl 08 (e eall s 4n o send) aaY) Cad) 2aay
Jisah mie gl O o€y ¥ Gam ¢ el 5,0l 8 sl iluall e %680 Ay
a1 sy

L h i 1l (e B*

80 000 alias 7 laws b5 i L Loy <) 53 6 e 02y CMT Ja¥) dass i (g 53
s s Ll all

Al DYl Gl el (8 DS e e b sloacl ¢ sSaall duall el
AU cblacall Gl e el Hall Galkd) )

(A sanll claiall ca ) JV) Cauall (e )l o -

240000000 ilias 3 gaiall claid (g 50l a -

Ll sy amall (5 5ka o -

) Calide aca cpdi-

"LCAC L diles) 'CSA ¢lS il drid s alls-

Autorisation de crédit :(ua &l yaid 5) oa il ) @5

" -Caution des associés solidaires.

hsa) 3ad ae Ala 8 gl 2 siedl il wnd dalie dlidl ol A0 Al ALSH mass
SN B 8 55 1 (e Al o liiid AiSay i) o8 I fo 5 b Leslel Y

" _Lettre de Cession d’Antériorité de Créances.
ann€ il mllial " jlall ol a0 Clua” addia ) duents oSl 4 ol o3 oY) s 138 Jhay
Gl 1 s Y A alall J sl Ay Saas Al Ga g all G5y cpgiunnsal da siadl g il e
LAY de sead) ) el de genadll (e Jiiy lhaal) 1 ddasd o

-253-



dand o 4y Glaiall E) dsen g0 Alleind 8 g 5580 T of g8 Y oS Y
A 4 da g s i) o il J8 e dndad) Lyl (8 aia g 3 LAl e
A ols) ) Ay el daliae o clibasdl bl coSal ool Jandl 3 daal
Os ) Aasr ol luall 8, ) ALYl Q80 13 s el Giyha e QY1 038 (e
(s L,Si SEEY

paaty Al 1995 juanss 25 85 jolall 77-95 dalaill (e 04 o8 3l o3k
(11485 Galall lail) agea Gyl 2gaall b (50 pe Lggle (o glaiall Aualal) day )

oa B Ay o) a8 A8 e d) A8 dae) & deall )8 ae
(Ol

Tl 48 -6

2y A 54 28all 134 g (i YAl 5 (a jaell G AEN Al WSay die e B le (A
Al e S sy 5 AT Aga ey dAen e Al g osingad Al dalall Loyl
co A Bl gyl sl e 5 alleniad

(Laquittance) dxed gl dadia JS b Lo aum s doas oyl 8N 028 (e Jay
Lesd oy ) Agall () juall 5 A1 gall DU 4y jpae sl 48N 028 Jamatiy (a jiall Gl o iy g
Agad) Gatd 4 planl) 48 jall 3 Laagdy Gl o5 el

Tl 48« ga-1-6

YY) sall g da g 8l (e mal Al ( 5S

Lol dglal ol ) |

(ol a0 ol M (a8l g s ge Hlery ey (ol Aalad) b ydll-o
Laalie Ao ca il o cpdid) lad odladl clilacall ool Agee o) @l Ao
6 stn o s Fipe ald ey die Cansas o lie (8 panad (I Jysaill i (sl
Jialy Ga @l il v mll. alial gy 4l i e b o Qlial) (el T4 SN gy
AL Al o gl e A aas e A8 f A e AdlEacal)

o S AL iy Jagyll S # gy deall o Jeed Siall Loy pili-a
O el Bt o il Jleain) 48K 30l Sl e 2 Y Al e 3ah) daldd)l byl

-254-



asm ol s 2l ) Adlas) o(deall) i) ilie Lo o d) i i i) eliag 3ok
oAl uudll Blaiuy) sale a5 ALY & S las dage Bale ) Adla) LAY adl
il (alaia¥) s 4B o3¢l L) ol sally and 5 Al sale @llia 5 o Gruall aual])
AEEY) cliady awade skl M S aa gy By ok o gl Gla Al 8
Jaad g Ll

(11 23, Galdl ki) @ Dlaiu) (2 B A8N-2-6

6 sy A yitall Al 5 (il il e IS and i) (8 A8 (e
L sblad JidD Y ga e

%ﬁLﬁ?\&;ﬁbJAi]_Sdhm
Jas M) cililee o satl (52l 5 ypad (g s o skl

U2 Al dagd g ilea 12 3alal)

s (el £210.000.000 sa AEEN) oda g piage gl Mu g oseaa
Sl sy

oA Al Jledi*

.£10.000. 000 glse; (3 siaall Aand 50 (s 3

Ul Jag i3 Balall

cdind 5 ) oShal) sLlSA 5 Bl da s il W g i g il i

Baall Jag i 11-3 salall

LG sl ddaud gy (g 1 8l S

FRNPREVIE E N TR

A gand) g BAIAY dud Ja g i 12-3 salal)

AEEY) o3 sliad iy b lg Jsenad) b o Bl 3 Y penll g 5500 (s
gl & elill Aalal) Jag il skt e (Rl g li VG s o W oS
Ayl Ale Y elaY) Al Sl (5S55 L9017 Aty iyl s %09 Ay )
ool Gk e g Al Ladl

-255-



dtiaial)l cliladall g Ja g il 104 3alal)

Ll Glleall il aludy dgahad dday (i i) a3k ds giedl (g all A
S dasal) duad sl i/

.z40. 000 .000 Zas; Adlall clanddl oa -

.z290 .000 .000 dagiy < 5891 5 lanall (5 3l 08

.z 467, 788. 000 iasis e panll ciliiiall o

2290 .000 .000 Gasis JUadY) Calide sm padi-

g G I SR PR

Mo Jseral) S5 Ja g i) s O Lerd) g 32580 Jaxam

il ol Jee) i)l IS 58 -

o sl clilacall Juass-

DAl Gasads 15 3alal

L) Bl (8l v gl i jall iy pasady i sl o L

(1048, Galdl i) 115 salal) ) 6 5alall (ra

(125 Gala) ki) 1(sdall Jaw gia (i B A8LEH) Liud) (a8 A8LEY-3-6

dca el Asssall (el Glid) e JS aud LGY) (o A8 Gl e
obleS L )yl ol gall (S5 elldy g (IR (a8 A Jla sa LS ol sl i i i g

ABLEN) o da g yasa il salal)

sald wmy e il 38 g lole (et A Lgyall L, 48EN) oda iy
sy Ve ol AN Aleall Jysail s se gad) Jan i (mE 38 oM i sl
.Et\}}]\

w2 Al ddia 12 34kl

.£380.000.000 &8N 538 ¢ s ya (i) glia i

Ul g 13 salall

A ) G g sl Ja g i) g (o i) ey

o2l Baa 11-3 salal)

-256-



Ala sall 5 il liaiilyy el 12 adall Al e 5 iy 43 pe Ol gis 5 52a) (ya jall ey
Slo il 385 Lo Alla 3 Y) A L8N sda ol (il Dlginl b e sy Al o) 5 e
Janad

age ) g e gand) cdpail) Ja gy 12-3 3alall

e s bsin %0 6,25 (il 1o o didad) saldl) A saan Bl dpus-|
clil] Aalall Jo g ) sl Wy alaaiy) ) o i VL Al o3

Alexind aial) G il e e all Lo Ll e e saaal) duall e Allal o3a 3
@ Jss pasiall Dle) sy ASEY) sl o ot Gale g snse oSiu LS sy
Ldat gl Gaaad 050 Leale 38 g (A Al By

A Y sanl) Slill i il aday e gand- o

IV el Jis cmill Jaay) aladl e sas)5 5 0 abi 1 ppdl) & gas™®
01— daatg

DAl 3 ey Jeriedl e jlull e jedl 3 S Jeasd Al JN) A gas*
U sia 900,5

Aokl 5 dan ) Ll Cua Al Al o an )l G el Jeady Ta g li-—
el 5 A 8 G geaill Uy iy 8 AT s (5F pe cpdall (s Jsaial

& glhaal) clilasall g dag il 14 5alal)

Al Gllaal) clull alidy Zea ) ¥ Adiay G ydl o5l 7 sieall Gl dgdas]
S diaal) duaddll i/

.£40.000.000 ilias 3 saiall ris o -

.z90.000.000 e sV 5 clanall (55 oa -

.z 467.788.000 jlia; e gual) libal) -

.z290.000.000 #lse Shal) Calide aca i

DAl da g Sl Alaiay) aa

) 8 Ly Jsanall Jag il i E5anll 5 5500 Janee

e 12 slic) Bae + Gl g1 5 3ad] a jall-

il ol Jee) i)l IS 58 -
-257-



o2l Jawadld 15 saldll

AEEY) oda e ISV Ball 3 SA g g gall (mll (anadiy (Al a5
Bkl i) dn g5 aladtinl (s of 8 A e clill Sy

(12 a8 Baldl i) 119 saladl ) 6 3alal) (pe

PR Sl o L) A Ja¥) Jaasie RN (e Auial) ddaall ol adiia) Glla-

12.000 aad cuy Lyl <l sl y Clara oLl 3 JaY) o sie (i) aladind asy
Jall Qg o) 5 A adadl 138 Aasin el ) calle aafy G el Cuald A ey iz ll
11 ks (Matériel roulant)

Oo cuaiiild Luwsdl Gl 8 asall i Aal @ el jlad (alassl-
) 58 258.700 (res sy 831.253 ) (JsY) 55 ) 5,60 911.493
(1348 Galdl ki) 5,4 225.000 Y (Al 5 sl

89,5 1 92 e i yuall Jane (mlesi-

Lo e U Ll Aalal) il gl 2 L)) a5 <l Sagatl e s e oLl

oAl e (o L0 585 2o call 12,0004k H3al GO e Jsanll 4 cade
g2 <ll 68.000 dagiy i) 5 Jexivsall glaall 5 ¢z all 80,000 43 & el

Facture) 4d<a) 5, gldll dwsdl cndd (Matériel Roulant) Jal Jile s <58y
(1458 ) Galdl Hlai) & s sl 32 4l (pro-format

L) ) g*

Gl g ¢ ppaall il AS G e e laeliact () sSiall 5 dalal) daall) a6
b Lo A yally

ol 265.702 Y cilias A 5 2004 L A 5l Jlac§ 38 ja Lpaaly ) jlar-

Y da gl ol S, ek 3 el cllaall |yl

Cuba aile 5 clehaldal 4y )5 pa dunsall Cish e B el Jal) Biluy ol olé
sl oda o 5d ) Ages 555 el (B soad Jod (8 Jidiall g alad ) A sl

Laddd) anlil)-7

ool Bl e G ) pUadl e Raswie apll Jae gl o

-258-



Cuial Ll ) Al el sa palasY o sa Aals e od DSl lne Gan s ledl)
da siall sl e

Le 138 5 2003 52002 i Giisslae i) e o slaie VU il Gih (e anill
Pl s ol i D e sy o 0 Y Al o Ll saall 13 3 Al Ak 4ga 6
& Alalall el sl 5 el skl il 138 5 a5l IS A )l aml 2001 A e e Ladie
Mg (e 2y S

Ladie) (S (o dpand) (842 )l dunsal (8 dhsall Slals paadly 4ile
L W il s Jglan ) i) el ol 8 Al y dplad) Clegladll e
5 AaS A il o) g NS (g Ll Jamal) o5 288 Lpsdlaal) e e sheally 3lay
Gaalad) Ll o Lede calians

18Kl el glaall-]

)y el ) Ala) anb padd LSla Al el b Jid 4 sinal) 4pasl
A Jle ) B Das ) glaalidl La el

il Jlae 8 A 58l Adliall 02 gt g lad 3 Ll dwall Gl Al 258 Lagd L
ars g osohe ) ALl e Bole Sy o duwgd) adiay < Uad)s il b
Ja o sz el (e i3l ) AT o) i L ) DA e 4] Caagd A jlana)
) Al Ll e (B )il pusill (o Liyaly LheliS o Jay Lald o 23 e
By Lae Al s Aniall Gk e 4ali s 3l sl (8 Jidiall g i ) Caagd)
o Jsmanll g8 Al e 5al ) Al dadll (535 Juadl Aaliy s ST S se dgall
sl Slals gLl ) a5 AN o2

Dhe G Janlly Sl Al dassel Jlee o palasY) et A pad) Jilus) U
el a8y e LS 5 & jln iy o ldinl (ki o) ja) 5 sl

tasl cila glaall- o

o A e Clrall QB dualadl skl g il Gl s 4l il sleal) & S
Juael a8 ) Lgiiat s Auwnpall ol 30l ) Sy Lo 1305 el gl VL i 535 5 A
oY) e glaall ) Ails) op Uil i e i ) Ol sal) e A 5lie las yiine
sl ol e s sall Lgazad A1) 3 ) gally (3lai 48

-259-



lebalins Lol jee DA o Gl 3555 e 5 gem alael a0 40090 5 lail) s,
s pall Jy sl lals Jilaty o581 il Gllus Jslas DA 0

Ll JSagd) pais-1-7

) Apalaall G el dasad o) ) e 2 Y J Jell e Aleay Hlall (8
TAails g bl e

za il B gl 2001 A 4dds o) 4 al)
(ST Ladla 2 e b aldadngl
Ja sl 7711 38607 2050

FR=-30896 )

5 ) dm::\u‘)“ JJ\}A JMM‘!\ Calal ad)
Phazny) 82375 38646

BFR=-43729

sl 253 3 ge i 5al) el aand
T=12833 12833

-260-



za il B gl 2002 diud duds ol 43 jaall

3 ) adla 2 sa Al clladsl
Jasall 14472 53461 205

FR=-38989 i)

3 )9d By EX| JJ‘}A Iaaay!) claladnl
Dlany) 113582 53461
BFR= -54636
ol Ly 5all 0 s Ay 5all el adi
) T=15647 15647
za i ssas gl 2003 diud Lduds o) 43 jeal)

EJJJ
Ll
-261-



3 )5 2.\.11_1 JJ\}A
72544 il callads
A b YT ]
o FR= 16455 56089
JMM‘!\ JJ\}A
48724 _______ D) cldadsud
3 BFR= 15366 64090
ShaiaN)
A sall o) se
1089 Ay 5all el i
T=1089
a5 540

2001 iw & s FR Jdaledl QUi Gl o Biala o3 30 5l DA (e W) ey

FR 33L3 Ge 2 Y Al s Al ol st Aghasal 4S5 Y Al o) sall of ey 2002 5

S A il BlaY) o Ol Gl s Bk e Aalal o) sl a3 WGl g 5Ss

138 5 Al Lot Jid (5 sie o Blial s AT dea e o dea (e 13 DY)

Sl Paay) cldasin e S PG 350 se of Badl LS (Il ) sl Gl

i ady Led W (Ll Jipail) 3550 (I i BFR Jaall Jle il (e 2alall o
Ao se 4353 Ll il BFR 4l ey 138 5 (a5 FR (383 23 2003

:_1 i BFRE i 1 BFRE i ) daisal) Jal gal) L jo*

-262-



ok ) Gl st Ausall blin gl 13 0 CA Jlae¥) ady ol bl (o giese]
3‘):‘;;\1\ T ):."—“} dm-’u-“‘m d‘L’d\ dLAS\ u-éj‘) %) hu\ ‘).@-LJ Ll J}L.U} 4&@4&*. | P
BFRE/CAHTX360 :aally (uliy 5 Jac V) o8y (5 sisa iy

2003 2002 2001

Jisall dala sels pae yudy 1aa g 2002 200145 & duls BFRE o Ladl
2003 Zau 4 & pela Al
Lzl it Gyl 0 s sall (4l 5 1 giiall g JaLddl) @ Uab-
Al Ll ans et A Sl al) (D adl 5 ALY el ¢ sl
fol WS ) S5 ila Adand g Lnalae Jus5all 35 53 i LS
daaid) o padll-Aisiud) Jpa) = Jpall ila

2003 2002 2001
7365 60121- 43768-

Ay o Awsall b L (actif net négatif) e JsaY) Jila of Laadl
L)) 5 Auall iy Las Gange 2003 diw b moal Lain lealla 5o 8 135 daja
LSl

Jisnd oo Y dwall Qs clals Jidat day Il Jaad) e alaey) J
Addle Gl e (Y dnulaall Gl adl)

g il Baa gl 2001 4id ddlal) 430 5l

adlal) p il adlal) ¥
dadilall ) eay) daa M|
daldl) Jl s A8 e caline
500 selanyl Ju i, 13540 < s 5 ilana
llaa)| 24015 Jail) ¢ ana
4277 paadill 28 | 414 6 Al Clana
2934 Al A dagm Adbge A4 a8

-263-




JaY) Ay sha g dass e () 92

638

7711 dada) ) s g sana| 38607 &) i) § gana

A glaial) a puadl) A glaial J guat)

32728 i jlad) 1S 5a) cllua Daia) ad

33439 SEEBE L SEBC

2174 sl y il Jaaill ALI8 o8

14034 A o 14596 ol

1697 O 3l (85

22353 AN DLyl 3k

38643 £ sanal

12833 s

12833 £ sanal

82375 Wgrial aguadl £ sana| 01479 W gsiall J s £ sana

90086 asadl g ganal 90086 sl £ sana
g il Bas gl 2002 Al ddlall 430 jaal)

il o il el )

dailal) ) o) daa M|

daldl) ) g 48 e el

500 selanyl Ju i, 13540 < s 5 ilana

alaal | 39507 Jail) ¢ ana

-264-




6917 Gaadill 38 il 414 & Al Clana

7055 Al Al dags Adbge A4l a8

JaY) Alsh s Ao gia g2 LYl s

14472 dadal) ) g1 £ gana| 3461 & i) § pana

A glaiall a puadl) A glaial () puat)

49036 il o1 clibea DY) 2

46090 syse| 5857 s 3

2994 asmi )l 5 8y 5857 £ sanal)

15462 s AT o Jpaaill A8 o

19945 S

2333 NEB-SURCES

30811 G OAY DDy G gia

53089 £ sanall

15647 ik

15647 £ saxal

113582 W gaial aguadl) p gana| 74593 W gsiall J s £ sara

128054 agadl) £ sana 128054 JsaV) £ sana
g il Baa gl 2003 4iad ddlall 430 jaall

el pyadll il Jsad)
dailal) () o) aaay M|
Laldll J) o) 9999 3 ye il

-265-




5000 eyl JW 4049 < s 5 ilana

206 ilalga) 34448 Jaill lana

2505 Ll g il 1275 6 A Clara

17083 AL ) das Adbge A4l a8

A7750|  JaY) Alsh y dlans ie (g 6318 LN o g

72544 dadal ) saY) £ sana 56089 &) i) £ gana

A glaial) a puadl) A glaial J guat)

il o1 clila Dy o

34841 s e 13308 RIS

5265 wsss il un| 13308 £ sanal

8618 oAl s Juanill AL o

38651 S

5437 O35l (s

6694 AN DLyl 3 ssa

50782 £ sanal

1089 lgals

1089 £ sanall

48724 W grial aguadd £ sana 65179 W gsiall J s £ sara

121268 agadll £ gana 121268 Joa) £ sana
g i Bas gl 2001 ddd 3 yatidal) Alal) 4 el

adlsal) WL el Jea)

-266-




dadlal) ) g s M|

7711 iala Jl,d| 38607 Al g

JaY) gy o sie (9 B3 A3l a8

7711 £ saxal 38607 £ sanal

U gl xiall o puadl) A glaial () puat)

82375 JaV1 5 a0 Psiny) o8

38646 Jpanill Jl3 28

12833 (D) 30l o8

82375 Wgltial) aguadld) f gana| 01479 W gsiall J s £ sana

90086 ascdll £ sans| 90086 Jsa) & sana

g i Bas gl 2002 A b_puatiial) lal) 433 Suall

e p il e Jsal)

dadlal) ) g Pk M|

14472 ials Jlsd 53461 Ll J gual

JaY) iy o sie (59 B3 Al a8

14472 £ sanal 53461 £ saaall

A glxiall o gl A glaial ) guat)

113582 a1 5 pumd o 0 5857 Py 28

53089 Jpanill Q3 28

15647 (k) 55l o

113582 A g)aiall o guadl) & gana 74593 A g)ial) gl § gara

128054 agadll £ gana| 128054 Jsa¥) £ sana

g2 dill sBaa gl

2003 diead _aaiiall dullall A 5ual

-267-




il p3adl il gl
dadlal) ) g PRk M|
24794 Lk Jl gl 49771 2 J gl
47750 JaY) Al gl g Alass ie ) 500 6318 i 5e Al o
72544 £ saxal 56089 £ sanal
U glxiall o puadl) A glaial () puat)
48724 a1 5 pumd o g0 13308 Psiny) o8
50782 Jranill Q5 o
1089 (D) 30l o
48724 Wgluial) aguadld) £ sana| 69179 W gsiall J s £ sara
121268 asadll ¢ sana 121268 Il & sana
g i Bas gl 2001 A | juaidl a8 ddlall 49 sual
“ Hudd | sl v il )
8,56 7711 iadls J)sd 42,86 38607 25 J gl
01,44 | 82375 | il .,aa| 57,14 | 51479 A g sia J gucd
100 | 90086 g sanad| 100 90086 £ sanal
g il Bas gl 2002 A | juaid) a8 ddlal) 49 suall
B ) | sl % A o)
11,30 | 14472 ids J,d| 4L75 | 53461 A J g
88,70 | 113582 | ijjsi..,.a| 5825 | 74593 A g sia J gucd
100 | 128054 gsanal| 100 | 128054 £ saxal

-268-




g i Bas gl 2003 A | juaid) a8 ddlal) 49 suall
% adlal WL % adlal) Sy
59,82 72544 iy Jsd| 46,25 56089 25 J gl
40,18 | 48724 | ijsi..,aa| 5375 | 65179 iy Sia g
100 | 121268 £saaal| 100 | 121268 £ saxal

TFR Jalad) Jlall (il £ 8 laua®

A J peal) — A8l 3 ) gl =FR A jaall e 48 -]

A glaiall o gadl) — A glaiall Jpa¥) = FR 140 el Jaud 48 jla-

g il Bas gl
2003 | 2002 | 2001
72544 14472] T g9 a0
56080 53461 38607 g .Y
16455 _38989| -30896 FR
g il Bas gl
2003 | 2002 | 2001
65179  74593] 51479| 11,54 )
48724| 113582] 82375 11, .,
16455 _38989| -30896 FR

L ol Aadlall o sl of Jau Lo 138 20025 2001 i & s FR of Laadls
(a5 ymad sl Gk oo U Gl & S A0 Gaa Jall s Al Jsal)
dag e Apuay 8 Leleay Lo 1385 2003 diw 8 jfiee Qles (ed duwdall Cudia Loy

.l

‘BFR Jaladl Jlad) (il (30 daladl ™

Foiy ylay Il e O gl Jalad) Ll G ) (e Aalad) o

(R380 7 8) a5 a0l — diisse o + D) o = BFR
BFR = trésorerie actif — trésorerie passif

-269-



g il Baa gl
15366|  _54636| -43729 BFR

Aalall ol ey 138 5 Aidle Jalal Ul (il 5 e dalall 2002 5 2001 i 3 ek
o ol Al Jyoaill duled dala @ ek 2003 A (8 Lain cdasaill 2 )50 ) clsas

LY i) Catl) ddand gy Il JSaed) Jidail (5 ylatin

(SIG) gl g Ll (uld-2-7

sl Al Jleel A5 a5 aadl Bl e dlal ol yssd DA e
(gl ans ae 635l 3 i Ailaall Aagdl) ana of LS (DA
Pbin (S ol e Alall il ysall Gady Lad U
'EBE JMaiadd ey Gailil)-|
Opeddieall CallSE — o g 5 Bl jum — i) Gl 5 + diladl 4ol =EBE
g il Bl

41590 24146 3092 EBE
'REX Dlaiuy) dagii-o
(DAP) < giall 5 cilMiaY) cliaaia— (RAP) Sy e cilels i) + EBE = REX
g il Bl
| 17083 | 7055 | 2934 | REx |

:CAF 3 Jysai o 508l
DAP + dilall duuladl da) =CAF
g il Bl
41070 23983 2934 CAF

S Jysal e 550l a3 sl sy el agad) #Lol aa s Y Al Lag
L cOmsbaia Gaana ) Gl LY eda daw any

(Autofinancement) 313l 4y sill =CAF A3 sl e 3 52

-270-



1433 99 sal) anii-3-7

eV a8y /DY) daii = P! 4053 e

Glaa Sy LS (067,80 «%3,95 962,88 1Dl il giall 35053 yall o328 Lpal i
Gl gl 0 Canilly L) gy Ailad) el Y i) dam sliel 4asa ) ol
e 3 55 Ll g Agn 00 pall Apla) ey Le 13 5 <9628,69 <9620,60 917,42 1l
Al mlla 8 13

oo luall il sall Ll Cauat 4050 ) Afie Gl clusal)l Blis aillal | ki
AN ad )l el e Galay o L3 udi g (Ralisy))

A jaall £ gana / P! dagis = ol 4253 -

914,09 %5,50 93,26 DA ) gl dpla@BY) aganadl o< Julls
5330 138 5 2003 A b i€ Al ale 333 S5 o AT Y L (e e o 35 LDl
D%y )y Ging 2] S ol UL e el Lelewtid ) dpslai@Y) Sl Ul Apalisy) 5,
. e (gLt =0 G pall Csda 288 e .E.Jl4,09 4EJ5,50 6EJ3,26—)

dalall U1 s3I/ dilall dpnalad) ol = 0 45050 pll-—a

ol sl 968,90 9%648,75 «%38,05 il el sinll Aullall dpaga yall ()5S
paad 138 5 8 ydl) asl MY 43050 30 Leudi 8 20025 2001 i A Adlall 45093 )
Caald Ll adle 5 (9050 daniy A jlmall duasa pall s cdwial) JseY) ) dnsadl o sal
Al 23 Al g a5 pall 85 iima 323 ) Gl o e laa¥) Llle Gl 5 ad s s sl

ol

-

dle oS s Al ol ual Bl 8 U e Asgall Jysaill clbals Qs ey
Vsl Jsanll 8 AL Al Aliasa Liyal 130 eld Aallal) Al Jsa

-271-



EDAY il pheal) il G AS jWa 1(38) by Jia

B g Ll 2003 2002 2001
o+ 72544 14472 7711 A3 Q) s
+ 56089 53461 38607 slall ¢ ey
+ - -16455 | -38989 | -30896 Jaladl JWl
+ - 15366 | -54636 | -43729 BFR
R 1089 15647 12833 L
R 1089 15647 12833 Ay all
— 121268 | 128054 90086 490 5adl & sene
+ 219175 | 178490 | 101965 e 4
T+ 59535 342448 16842 Ailiaall dasdl)
T+ 17083 7055 2934 Pl daiis
T+ 17083 7055 2934 Alleay) dand) dagy
o+ 17083 7055 2934 Aalall i) A
+ 47750 - - JaY) dlsh e
- + 48724 113582 82375 JaY) 5 jual ) g
R 41070 23983 2934 CAF

Al el Adacd g9 PN o B Cila anii 4-7
3227 5 5AY) a3gd chusiall 3e3le 5o DY) (58 Al 5l ot N Ghidl o L
JSsel 558 A (g e Dl s 4gle 5 ¢ (BUaTuN) Gy )5 8 Lise s e L, DA (e
e ST Agaie Joal o Llaall 5 A3l Jsal) ddazal dadlall o)) sl (apadsy )
s pall ) Sl Camn G Lo DA o W ey g ¢ o) 8 a0l (5 sise
G simn o) LS A 3 ) sall S ael il FR 4ie 75 Lo 15 <2002 5 2001 4o
Ay b Al Jeag Lo 1305 Al glad) JeaV) G sie (e S JaV1 5 sl sl
220l 863l 1 Auss el Jray Il Asall S (8 <2003 s ady L Wl s ja
sle Blanuy) ) dila) celaaV) JW Gl sl 31 aal ) @llig (3laiall o)l A L

-272-



skl sl

108 e 1-4-7
Sl ISl s 5 al s ) 3ila) BFR 5 FR 8 dliadll 5 (Sed) ot (S

s alad) Jlal) Gy e

0S8 cAiaa) aill s Pyl a5 s ) el BA e FR e 2y
B b s oS Y Law 1,24 (55kud 2003 A b W 2002 i b s FR Ll
JS& 2003 4w A& FR gl 135 oo 4y hmall dadl) Haliy ¢33l 255 a2l 2001
s el 4 Leiia) dbuul) Al e yiied LS A el Al (lacall idla

:Q\Jw&n‘ﬂ dgjﬁ Lngm—u.l

JaY) Al dangie O eyialdll Jed) = duisad) dabe L) deeall aaad
sl g 2002 2001 Aiw 3 dasaee Ja¥ Wl Hliclys 1oy &y L) Al aaai
A 8 Lgle oSal) (Say DU T (g Ji Aagill 038 cilS Logad <0,51— 2003 i 3 o &
EJA\}

& sanar A3l Lalal JlseY) Al 4 ad) de sendfiialall J)sY) aaad LS
w4 15 920,45 9011,30 968,56 <y Al s il 8 5asa sall J)saY)
& sanad Lawally L j5s Aalad J)sa¥) dpaal W ey Le ¢ D530 122003 <2002 <2001
s sall s 8138 5 oAl i e ) saY)

dalall Jlal) (il Julas dagii-—a

Sl (el a5y Jaladl Ol Gl (e Aalall £dass Jare DA e agle 2Sal)
2002 s %71,36 2001 s %70,65— L BFR/IFR Zpal (i Jalall
Jara iy bas Alla 8 Awsdl 458 o i sy JS5 <2003 4w %107,09
A 5A)) S8y (=il win s BFR (PR (i asle 5 96100 oo S oIS 13 IS dlasil

rAgdlall A4 3A clea-

10895 <2002 4w z all 15647 2001 diw za all 12833 jluey 4133l & a8

-273-



Gy & sl 5 <2003 ey 4 jlie dadi ye il il Y1 il 8 A 5a0 DA
sSay Lo 138 5 (PR Adand 5 WIS Leidass <ol 1) el Jlall (Gl (e Balall ) sl am
s i G S Le a5 can s AR S5 el W) ) il

(e ) Ll uud 2-4-7

sl & sanad/Jac) ad 5 = Jsa) o 52 Jans

Jaral (55S5 1,81 1,39 (1,13 1 O <l gid) b Jsa) () 550 Jare L
Al 3 sall et G W Sy e 5 1 e ST (5Ll

2,64 Joxall 138 38 A3 JeaY/ e Ay = ) Jsa¥) o) sd Joes
Gy A3 Jpa) (e zal JS Gl adde 5 o1 e 5 el Jandl 505 3,91 <3,34
2003 <2002 ¢2001 is b 13 53,91 3,34 JlecV 48 ) 10 2,64

1,98 Jaxall 138 8 A glaiall J sV Jlee V) a8y = A glaiall Jgaal o 50 Jona
3,36 2,39 (1,98 Giay Ugaidl Jea¥) o eiius zl JS gl ade 5 3,36 <2,39

Bedal) duwd 3-4-7

909,36 — <iyd ddlaay) BlnwW/Aaall) J)sd) daaall Al saa (s
Al s il dalal) ) saY) Alin dutl) 038 St (9625,70 912,74

‘dalad) A gaed) dpu— 4-4-7

Jal gy Laxie 4 a Ll il Al sa o Gl 558 (530 ) Lol s2a
(oY) 5 ymal il V) daw b aaii ) A sen Joal Jsal) o ciray cLgiliaial
0,66 <0,62— <y3 Wy (Jal) 5 pad o pall/Al il Jeal) fArpall e dacV
S sSs  cany Bk Al 5 L Vs e 2003 <2002 <2001 @l sl Dla 1,34
2003 Ak & s 5all s Lo 138 5 canl ) (g

alad) 4540 dpesi 5-4-7

ol Adasd gy JaVI 5 juad o sal) dgal g o Luswsall 5,08 (ca0 ) Al o280l
ade 5 05 asan 3 0588 Ay jbeall Al 5 1.06 <0.61 <0.62— < yai 5 iyl 5 sl
B dgmda s (b Al 354

-274-



Sl AL A dwd-6-4-7

Sy Jal) 5l osal) dphait o soalal e w0 LA 38 (g3 uiiy
9030 250 b 5S5 A el Al o Ly 0,02 0,14 0,16 <O il gl ¢ 58
Bam e Lgmay b A sl 4lal) 4380 o

18 93 el Apus-7-4-7

lewld e 2 Y Aol dn gld POy Lbial assall (a8l 4l OIS )
923,55 9048,75 %38,05— <y 5 cAdlall ) sa¥/aglal diul) dag dxuall;
Jsmanlly L) mandi b yiine 43050 o Cifia dugall b agle 5 (05 2 Ay jleall dauail
g;’\A:L\ DALl

Al ) Jlenialy JLaiial) (a8 Cila ani-5-7

Oo oSail Ay sl il el s Apladll s Adl) B0 o Cald) apE 8 adia
s g s phia Aok (g allaiy slaal) s Cad W jliely dsnsall B duaa gl s
-‘)] Sear Y\

‘Lladl Julas-1-5-7

2003 <2002 2001 <l siaal) b diliaall dell s Jlae Y ad ) dlas A o W iy
NLebabaal pual) i) (Sa Leo cdaglag) A8liae G 3 S Cilanse Calia daansa)

148 g3 pall Julas-2-5-7

S LAWY s e CilS o) g Baa A3050 ye deewial)l Chlia (Bie e DA (e
B dima Ll (35 L salld Lalill o3a cpad cAllall B30 50 yall gl ApaliaBY Aga g3 yall

Ll uedl) Quud-3-5-7

VoAl da¥ UsaN/Ad OVl Al oda Ll Adlal LD A
I dusi Al s 0,52 2003 diwe b s 2002 2001 daw b layaad (Sey
Gy Jy el saa g A 8 Lgle oSal) 2y o Gl 1y saaadl) Ay Lol Al (5 gise
Ll (Al skt ald

-275-



Lo aad o Al 5,08 Ll sda Lul G el mad Ao 3 a8l g

s A g el Al S Jy sl 5,08 ipall DA (e A0 )8 e alael

JaY Doy oF U aaly 13y sasls die b Ll Canayy 0,86 2003 A b

las 5 yiixae Lgdld 0,3 250n 8 (5588 4 jlmall Lol (o Lays 20025 2001 A & 4o g2e
Al mlla 8138 5 <2003 4w b

e a5 I A sl e 5 0l Guli g 1 A3 Jygall o 508l dsad-—a
Ol oSay Lae 933,865 9013,44 902,88 DA il giall iy a5 can,l 2 A
lealla 803 5 o Al ) G e 2 5 8 Bl A3 Jysal) e )

Ll e B, (Pay) dam J AW G lad) cueas s ) dale)
Gl siall G Ny Gaa Als A dngel) il WS 5 ma calS WS 0,4 &l
Ghii ApSd s Awngall aall mas) GSxy L 1w 0,006 0,01 0,03 bl
Al iy dadi Uadd o LK QI Gy lad)

:Lnb.m :h.ﬂﬁ*

J8 il ag ash s ) Sl saae Calsa e Ll 3 el i i
0o W anll JA (e @llig ¢l (g B 5l Dl (s g CilS e s o s il mia
Lgmny 8 A5 Ledalil Alians 4liay gd cdiiad) milull ) Zil) o ) LS G5k
adld el e 5oLy s chussiall 50 A Glill Gl daxy s 5 3aY] oda il LSy Ayl
£ soball aniy 4l st &y i L Sae Ansall o i) ey JaY) Aligla g Al Al
cdasall Jae
@ DY) aainy kil s sl ) s Gl Aae ady (g
DA @sSs lill Jladl Jlae b Lealats dusall ail) 05500 QX el 5 ¢ 53 58l
i Y Al Sl G gads e W dlad PDbaud) pa il daally sl
& s il api & Jidial) g i) 4 ol A apil) L) iy 4ld (Aaiudl < ghadlly A sl
A 1385 RS L) AASS Jary oS) gl il of ) dea sl &5 Cus cadld aay
Gy s Ay il bl Sad) (e s i) Ay il 2 o LS ((2006) AAE) Al
0 iy )y e Ay el A Bl ) LS da ey ded pe Ailiae ded

il I8 G 85 (e Liad L) (a8 e )8 05S lill

-276-



Lo

SR

dsan callay @l | ki dea s e (S i e dsmandl 355 (Al dussal) s
ad) laasi Las olgd daladll ol saill clalal) aaa e Saad 4883 cilaglan e 5RY) 13
A pall g Alee 8 Gl Lle ading ) D) obeas of gkl A0l DA o
vie Al L A @l caling e lulad G g Ll ey Alals ()5S (i i)
oo Lig aal lgde adiay Vo sed sl DVl jilas Wzl Cald ladlae
Jon Glagleadl IS gy (ainn ) Gpalaid) cladaiall g cilingd) @lls @iy Jinis ¢ laY)
G (il Cale e aldeY) (g aial)l Glill Koy ML apdill Jae A el A 5l
oblad)l 438 5 b ARl s o el ey b3S e (e salll ) ddl) cdugal) o i
Y oY) S Oalld el el 43S 5a s Ao stadl e wlal) 38 es ¢ A5V A oAl
|t bl ally Calal 4y o sdy 2Dlai) 13a S5 clagiland g3 i g il s (e L] S
SN 4 paae Jalal Sl Sl elliyg cciloslaall gand A 3o dald dalias Clal
Aalle G e dlae ¥ s Il dilatll e Lalad a6 (3l Cale Gl o of LS ¢ aylall
ale e daual s Ay el elae) 3 o S Lpaal Al sl Aol g Sl Jilailld o
13 6 oAl ) s e il o3 Clia ) S5 pas clelifinny la yuala sl
oase O il e Gy Y 13l (a3l (B L ski DA e Lo oSl cley Jaall A sen
5] 028 agf 88 ¢y il AU A el o yla (e Al (330 Y Ana e ST eyl
Lot (lad D8 e Jgandl (I b el )y o ol Sl (adds L) (aa jal La s 5%
Ll ele gl (il CadlSl o3 5alyy sl cadde Jsaand) a5 A (a8l (ady

oo Al Lad o) oS Ll e 3oasal) laglaall e Jedll a3 e
Vs lgle oo Al ARaal) LuSail Alle dflaian 13 cllhy (58055 A sall 4l o)) dppaza sl
By ok il o gy 1A diiane Adeay 2 as (il mid Caliadll ladll ) Sond
O sl digis g dpnia s ) ) o dend Al AW

-277-



a3l Al




Slo Jsanll 05 Al Gluwsal (Sl apill digs o RS Al all 228 clgla
a3l L DA (e Caagd Al lassall oda ay) Lol 3 dilasll Jl 8 4S5y g
NS callSll wdy DA e el sle sl pmgaal o cgasil e Jsanl) A g
i Yol o Lgle el ) ddgall o) LS glaliad g bl s gluilaly (a3l
Gllalls Gl Ja caged 43 IS aumy sl 5 agre el 4l Gaw ol QLU Y] L
Dina (il (5 3 Rl 85 A 1Y N caie Adase g, A 050 lae s e
gl iz i ) g s,y a1 e Jseanlly il ol daa il W iy g e
fde Cdd Laass e

) Glilea 55550 Glbua o dpall Al sail) clalal) auf jualic 35 5=

Apalad) e il Gl glaadly clalall 038 4y agi -

Agbent (s Lol ol (gl st im il gt (s s sl ooy i) ol

Lelalia) dgal se day (ULl (a8 + Plinl (a f) (S G Al Al Qlla-
4,33;\}1.&4'36&]\ JMEMY\@M}'}&})&.QA_B\Mi (9a8al g

o by clesbed)l pen Winaa (e oSy ol il o2a las) alls N
O Al s2a A ja Adaall dpanill el jlai deay (e Lganiip 0 sanall A g %enall Cld A LAY
LT iy Y (e El dessa) 038 il A

rna (sl y il jal) 5

b Ay el 350 cllia e gl LS Alad) Al ol S5,
s s il cllea Y A8l gy 5 o 5 s oaSad La liely dpauladl Ll Sae
o2 Lo ISV e Y dsall Ahsal clalall apil Ul dehli e b sa

-276-



Apladl yalial

Sl o glaall Aliay b chypulae e diad ) ey Claladl 038 apdi Jag -

Jsn afill Lol (adh ) g dpadil)l O 5 Aol 50 8 Alidie apdill Lleal

ol ils e Jdsall oda JS8 cledaling alall Lgarsig Al Al Jilsl s 4y il Jal 5ol
LAY Alan) 5y Ladl) (3ilasl

e e o A8l G el dplee 2rd ehyod A dnsall Sl ad-
& Al g aall ddaxil (MDAP) 5 skl ddsall e i 4 Jidal 5 Dlid
g g sbe Giad (CMT) o) hau e (a3 Jidiall 5 Jlaiad (a i i J5d )8
Leay)

i) (a8 Al (Jadlly Laadla il & (g 8l (e oo sill A sall ke
Glo o pind BEatd Lyl Gmdl daeall W ol g A <o yd 3 5 o sala giud (38a8
[URRNCRRTRWE g EN RSN U QPR PR RN PP TS O VR Y PRENSNEENLAPE B
Gswsall Ca

A8la) el g Apala®y) A gall Laa 5 VI Canll e ALYl A ) e il
il 5l Aga g (e Asssall 020 anS 58 5@ sunsall A DA (e legha 5 A A8 )
Aol anlie e ledea sy Lay dpalai®) dungall 4y kil culadl JS LWls Gua
Lo JS0 L yhig o U Jaadl) 8 1385 kel elidl Y ) Juall ae 31 3) sally Liia jas
Calall Ledal (e (i i) andy ) LS5 Y1 Akl s ety cliay) dle apalia (e il ey
Db s Vs L) G By DY) (as Ll il pad) Ga A oas VI
sl @k ae g Al Gale g s dnsall g i) G Ja )l dale ) ddl) (J saall L)
LA 3 A4y e g salae)

050 il s sall Lavaa¥ Say Y g ccpihall o ALK AU ) s
o5 el Gayla (e Auala@Y) duss sall an Aylee G Joadl) 8 W sls QA e ddeY)
Slo Gl g kil ¢ el Lalin) YA (e g saa gall Ll (il gall Cany ) A jall g
o AS ) Aladl Al ol A a el S Cus Qi all el clle o
oAl Al dge bajliely il ddall JLsY) A58 a8 A (Ul sal

-277-



g 5 £ 5 e (int s el 5 yumd il el Lelaliial Al e Ak Sl (m 5 Pl
A b)) il Al jal cuald sl canl) g o3

aesall 363 Jlxe FR dalal) JL) Gl ) iiem

A il Jaadl 5385l paiall BFRE iy duswsall Ll (el 0 vie—
DY) 5 Sl e sail) TN Fpa 5 Gl ) Can 2R 5 2 sall Jilay a5

Al 3l sall Ganads e Qi fawdl Pool de fonds adssh Jasal -
Clua 4 dleatall G phsall lag Gladadin) os jath many s AGGN Gldadin) J; sail
A3a 50 yall apiil 138 5 clggle Jseandl dlesiadl Jils sl ao Alina) Aol A lhe S5 bl

Ao pall 8 Ailal) Aaill JSE A4S aghy (SIG) Lpwetll ddagus sl 5aa Y1 aclus-
Nl 43050 50 ald

3edkall are g (Al o) US aae plad g Y] Hlad et ) (el JRael) Carg-
aadl) sad) e

oo Ly oLl Al sl A AUS dan DoY) Ao pe el
Lol all Al A 50 ) GDA e el Al ol Apnanly L€ a0 Gpalai@V] 430 53 5l
Aaalall U1 s e

sl i Ly oY) i Ayl o)) Gl dgall 5edle 2aai-
LY (58 ) ) ) Bl o g il 4353 309

Legdh Gamall iy i coil) B8 o sehay I Jysail) o 5l sgie arlaiar
Sle 3,305 (Autofinancement) AN Jisall Gu pal g DUA) lia Ly aal 5 & seda
il 35l 5 ((CAF, MBA) 3 Jysall Jeal) Gialgdl amny @3y SN sl
.(CASH FLOW)

PGkl (5 e o aabimil 2 Le Wiyl mlil) (ady Led o

21l axe Mg cpmgall Al luwsall andh Jlae (A daal g QLES 8 5 st
JS Ayl s 5 agill clile Aul o 0¥ 1as dgie anm Al hall dsal Géal
DU e Jlaal 130 8 3i€al) 5 5ad) con HAT L s (e calids Al 5 el ally al<a

-278-



Gsh e dediadl GBS e LSV daall slaey) @l ) el ddleal) bl ) S5
asth Ay clagladdl gaad Aasall Al Gle @l clagbaall ol Haa Ll
e Baleiu ) Lganadhy

Sl G st s yiall e il Lgally ) Gl e 48 40l daay slae Y-
0S5 o A& clilaall G V) elgald aa 8 dewsall b)) Bl e 35V ds ally adiay
ohall 0K Lo 13 5 ol mie (b o e )8 AA LA e iy 3 Agul) 33
hall o e Lgld aa b clilaal) o3 of laely <Y

sl Ll (55 2 Y) il G il e Gl slae Y-

Clal Y1 e Alas aay A pall oda gt Ll Le) Juasiall il ¢ s e
Fohbasd La 3o 5 clpa 3

il dplae 8 Al Hally ()5S Leay 4880 Ol shadsy danal 5 A3y Hha a5 3 ) peam
Ll Al )

Ml e DB Y] el Jy cdad il dpalae G ey S e
e se U5 Lt ) unt) Al L) 5 5,8 g

D) et Jb i) dnga) Giph e dedid) 35050 e i dldieY) axe-
LS ¢ al iy (8 Hlalad) 43S e e sall PUA e gl (U e il ety o
Logy an o3l ¥ ulll adall (i )) se 4538 je 5 de shaall oo adlad) 4538 je Jandl cang
AN

DA e il b aalgidll Gl ol g figa s o il il e 5 -
Cj.ﬁ &m\_}} alalall 2733)4.43\ Q\J)Lﬂ\ LS\)AE J\)Alu\_i @Jiﬂ Q\J}J} &Lﬂ: ug)si &\‘)A;\
e ) Yy a8 il Callay adiid) Gl ) iy jeae cilerdy elill dpdlal) ol )
eaiall i Ghlad e a5 Y A Glleal s e Gy dediall jualiall IS CDIS
ool Lladl) oMl uld A e 4l gl 30 i) Sl ey Yl Loy dapdiiy 5 (5l
ol JaY) & il 3l elag) e as j08 dada

AL Gl el e il 8 slaie DU 1k dada sl b el e sldieYI-

-279-



L) ¢l e dy saill ddgda g s pseadll s JgaaY) aand Ayl o) Al el o liie
Tt i g Al (il 5 e Jsaad) 13¢d W Jysall b e Slae V-
f(A Sad) o) Al el aaiy) 5 2 ) sall 38 ja Cia
Jidd agady dsal o Jlayl dlal daall Jul G ) s gols Jias
A )
s Cun ((SIG) Ll Bl ol saa Y o il S dhars dbeay slac¥)-
%J}JJA} M}d\ TEN ‘))Ja.\ 2.:_1\3;\ 4%\3@\ AA:\:LJ\ d:\S.&E 2,33:5 (;QAJ EM‘;\J\ PRV a.u\‘)d
LS L okl ) e saca ,Y) sl oandd @il Jleaia | ks 138 5 cLedalis
Gledd (e BN ) Al cclaslaal) alis ) SleY) da sl oS e slae Y-
.Excel

Laa Jlicly ¢ A Jogaill o domlly ol B350 aseda G Badilly Snal-
ol lepany e (lide (e seba

Aliny Gl sl A ol gall aal (e taal s L W ) Al Hall £ g ge iy o) sl
el 3ol padVls cadlaal Ja iy Wae ) gamn Lo Ginaw i) b (uélS 7 g
O3 skl J)ainY) el L oSe D A il dwsall Ll WAl Ggis e
G agle 5 ¢ V) Aa Al Sl Jypail) b Abaiall 5 Jypaill Bn A aliad) e slaie)
13wy i el aladY) Guldd Lo asiy Al okl e AL 3ad ) A8l
Clile dallaa (A de o) Ll y 5 e Cared) (555 Aaa 4 jeae Jilu g Al )all LU ¢ i 5dl)
Y e de il 55 shiall cilaaall aladind ) dils) cngie s daSae Ay yay (in g il
.(Les logiciels) Gl Judail 5 il Jlae 8

-280-



-281-



roadla

Ll Al s ilala ) sels 4 Aalai®V) s pall (sl Aalial) Al 25} sal ) gl iy
(o) 5 al clalal oda osS5 S (Aiaal) oY) (6 gte il Gelas Ala 8 el
oda e n Y agle s QLAY s Glaiiy JaY) dlgh (5S 8 LS i) sy Gl
Qb o liel daa A jalias o adsts ccilbalall oda dudast 06 e Eaanl) Apalaidyl saa )
U P I S [ VY - WOV WA P E NP PP 5 < R P S JRPS L 5 R TN
I Dradl o peaiy sl dasad gl 589 03] Jladl sl sl | ki s cAua 5l
Fasnpal) oy o) (Sl e 2 Y 5 shaall o3¢d ok J8 oSl el Gasha e Jasall sa s VI
L i A il Gllus Jglaa s Gl jaall P e b sl Lolala andly Jysatl) 8 ) )
Ao el 3o US apiy a3 ¢ W Jilatl) Ll ) e s e gnad) bl cllad e e
) iy ) Ll s o G ¢ A 389 (e oSa Lpauddi ) Giag 4 LS
Jilo sl Jlarinaly s aedlall 5 ALl 4D S 5 0L 3 ) gall 5 dpalai@) J5l ) G s2ual)
diad 3ok e lean® Qb @il Buiat L ey Gare BLE (6 s () Al Jual AL
At ol B Y Al o Sl e el il iy a1 13 oS0k il Glua
fangie O LS dasasall sl ) Jead Glal) daiil) JS8 A4S aeh mand () ¢ sl
Slo ey @A e mall dilail Liay el Mad selus ) @l (amy o g (adl
Al 4al g5 A G gl paiis

e om0 Josal 3 NAY el i Aldd A5 ey sl Adee da am
Al 33 585 adle 5 cal Ao Pl laddl A 3 ae 513l sally danladl 5 A slall @l )l
ol ) GBlliall ()5S g 5 el 353 yas Bl L (LY B il ot ) GBllaial
sana )l el LS e )l MATY sl i) Lgle 5S5 5 ) 8l Bl gd ¢ lenu) (a8
ctad )8 e Jseanll 8 869 Ball S L Ll ) o i) s Al

rdalidal) clalsl)

arill ¢ el Jalatl) ¢ el (a g 8 (WY s B i sall b sall Glalsl
(6wl sl ¢ ppanall Adas ) aea Y1 Sal




Résumé

L’insuffisance des ressources financiéres subvenus dans |’entreprise fait
apparaitre des besoins de financement, lorsque les dépenses dépassent |e niveau
des recettes, ces besoins sont classés a deux niveaux soit a un court terme reliant
au cycle dexploitation, ou bien & un long terme reliant au cycle
d’investissement, alors il faut que cette entité économique cherche des
ressources qu’elle peut mettre en oauvre pour les combler, dans ce cas
I’entreprise se relie a des ressources extérieurs parce que les ressources
intérieurs devenues insuffisantes. Il convient donc que I’entreprise se voit dans
I’obligation d’aller vers la banque ou la bourse mais vue |’absence d’un role
efficace de cette derniére, le financement de I’entreprise est limité a la premiére
source, avant de procéder a cette étape le banquier doit évalue I’entreprise par
I”’évaluation de ses besoins de financement a travers ses bilans et ses tableaux de
compte des résultats, qu’elle les fournit, il s’appuie donc sur des différentes
méthodes d’analyse, I’analyse financiére en premier lieu, qui permet d’évaluer
les performances de I’entreprise, de diagnostiquer pour décider a partir
I’appréciation de sa structure financiére qui permet d’évaluer la bonne
adéguation entre moyens économiques et ressources financiéres mais auss
I’indépendance financiére et la solvabilité. Utiliser ces moyens financiéres
permet d’atteindre un niveau d’activité qui permet de dégager des résultats,
I’appréciation de ce dernier se fait a travers I’analyse du compte de résultat, et
comme la présentation comptable de celui-ci ne permet pas d’en tirer des
indicateurs intéressantes, il serait pertinent d’éudier les soldes intermeédiaires de
gestion (SIG) qui permet de comprendre la formation du résultat net, ensuite il
atteint a I’évaluation de la rentabilité, aussi la méthodologie du diagnostic
propose quelques techniques d’aide a la décision, parmi eux [’anayse
discriminante qui a pour objet de diagnostiquer les difficultés de I’entreprise
Aprés une évaluation compléte la banque pourrait décider sur I’octroi de crédit
gui est consdéré comme une décision rigoureuse en équivalence au degré du
risque. En conclusion la solvabilité de I’entreprise est le point de départ dans
I’évaluation du crédit d’exploitation, par contre la viabilité et la rentabilité du
projet : fil conducteur d’une étude de crédit d’investissement. Donc se sont les
criteres de base pour I’octroi de crédit, en plus les mouvements confiés de
I’entreprise a la banque renforcent la chance d’avoir une décision positive.

Lesmotsclés:




Besoins de financement de I’entreprise, Crédits d’exploitation, Crédits
d’investissement, Analyse financiére, Evaluation bancaire, Soldes
Intermédiaires de Gestion, Analyse discriminante.

Synthess:

The inadequacy of financia resources provided in the economic firm
leads to the emergence of financial needs to it, when the expenditures surpasses
that of incomes, this needs may be of short term type directed to financing
exploitation or of the long term type directed to financing investment. It
necessary for this economic entity to search a way for covering this needs, it
will then resort to foreign sources as its own resources are no longer able to
meet needs, this in turn will bad the firm to seek help from banks or the stock
exchange, but because of the ineffectiveness of this latter the financing of the
firm relies on banks. Prior to dealing with this matter, the bank must evaluate the
firm by evaluating financial needs through its assess and accounting results. The
banker rely on different analysis methods among them the financial analysis, it
allow evaluating firm’s efficiency , its am is diagnose for deciding by the
appreciation of its financial structure which allow to evaluate the good suitable
between economic abilities and financial resources but also the financial
independence and fulfillment (be solvent). Using financial resources allow
arriving to an activity level which allow to give results, the appreciation of this
latter will done by the analysis of accounting results, and because it leads an
accounting presentation it must relay on study of management intermediaries
assets helping to understand the formation of net result next affecting the
evauation of profitability, also he use some techniques proposed by the
diagnose which help to decide, anong them distinctive analysis it diagnose
difficulties of the firm.

After a complete evaluation the bank will take the decision which
consdered very strict with regard to the risk it entails. So, the firm’s fulfillment
Is the basic start in other to evaluate the exploitation’s credit and the project’s
viability and income are the fundamental beginning for evaluating the
investment’s credit, in addition the firm’s assets at the bank help to get a
positive decision.

Key Words:

Firm’s financing needs, Exploitation credits, Investment credits, Financial
analysis, Banking evaluation, Management Intermediary Assets, Distinctive
analysis.



