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��� �( ��" K�
 ����� ) a��� ��� ���3  �!��  =
%�4����!  �4( ��
�-� 

0������ 
*:�� ��(�
+�� 
�Q 0�'F� �( �*��3 �( ��"�� �(� =
�
�� ���� ���� )�*��
	�! � ������!  &4.�� 

I�
1� 
���� ��"�� ,�� �*�<  �# ;����  &�
������ �#�� �
1�� �*� ��""���� 0������ 0%���  ��4���� 


�%�6�! �( -���	 0������ &�� ������ �V! ��+� �*��+� )�*�� ������ 7#� 
������ �( ����+�  I�
4+�� 


�1"< ��
�-� 0������ ��� >13��� ��""���� 0������ .  

52 ���3� 	�/&��� :)1(  

     ����� 
���� ��H/��� �( �6���+� 
�H��� �( I�
�	� ��H/��� =
�	! =
�!. ��� �� $3���  �4�� 

8!"�� �( ���
�� �'��� ) �!�� �!�
�� 
���� ��H/��� &� 8
3 D�!�V! ��1!� ��"3-� �< ;�

��  ��41!� 

&�
:���� ��/��  �#.: V���� )�
/!�� `H�� �<
��2���� 
�	3 ��:���...R��. 

��!� &< D��< ��H/��� ���1� ,�� ��%����.��� ���� �*����"�  �!�� ) &E( _�%� 0!�3
�� ,�� �#� 
���� ���1� 

,�� �� �#9 &�. ��:�  �!�� �( ����� ��%����� �������� DI. �< 6.  
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��� ��� ������. 
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����� 
����� :����� $����
 ��3 ����� ) ���3��� ������>D�(:  

     &9  �!�� ��� >�"
��� >��/�� ������� �( ����� ��
��� ) $3��� ��'�� ��	+�� ,�� ������ 0��!��"� 

)=
�!. $� $5� ����+� ��� ��	+�  �� �������� 0%��� ��%�� ���
�� =
�3 �
����� &� )$(���  �#� 

�*( ���� 
����! ������ 
�� ��� $(��� ��!"� >���1�"�! �
�� �'�"�� )=��1�� 69 >�< �( ���"�
� 7#� I�" 


	��� ,�� &����
� ��-� 0��1�"���� =
�.! ��� 0��
� 8"��� 0������ 0��
�� �������.(Scoring)   

�
:�� 
���� =���2� ��
��� 0*%���� �����! ����� 0������ ���� �!�
�< ���3)0�3
/��  ��!��  $45�! 


����� �
� ��# 01�!� 0	�� �#�� 
����� ������ 
�� ��!��. 

 	
�� ������ :����� �.��� ������� $������
 �,�.-,�� ��3� �����: 

     
!�1� 0"�
��� 0������ &� ��< %�-�> ���� 2.
� �*���  ��!�� ����� ���� ,�� ��� ��
��� )��""���� 

#9 ���� =D�
�! ��2.
� ������ 0��
�! 0�	
� L����"�� ��	F��� 0�
�
5�� ���( ��1�� �*15�!  ���4��� 

���+�� ��!��"���� �*��+!
� ) U��� �*�
�3 ,�� ����� ���(�� 0���� �
.� 
��"�� �*������ D��<� �*����2���) 

������!� ��� L����"� ���� �*��3 �*
15� ����� �����"� ,�� ���+� ��
�
3 �'�*��� ������� �( ��� �
��� 

6�< .  

&9 ��< ������� 0���1�� ���� ���� �*!  ��!�� D���< ���+��� ������ �� ������ &� 0���2���� 0�!"�+��� 0""���� 

,�9 0���2���� 0������ ) �� ������ $5�! 7#� =
��-� �( =
�	 =
	��� K.1� ��< 8	����� )0������ G�+ ��� 

I��	� ��	-� ��	���� ��(� ��� ���:  

2��)�� ���3�� 	
����: �%� ��	-� 0�!���� ��3� �FH�"6� 0(�5B�! ,�9 ����� =2��%�� 
�Q�  =2��4%�� 

)��+�����(.  

2 ��)�� ���3�� $
�3���: �%�( ����-� )0	���� &��� ����0 0�"���� �%-� &���� =
�	3 �%-�.  

  

  

  

  

  

  



������ �	
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     &.���  �!�� &< ���� &����! &� ���+��� 
)1() ���+� ���� ��� I�*�� ,�9  TF��4"�  =
�4	  &4� 

0�15��� 0������ 0��1�� )0""���� ���+�� T�� >(�� ��	��� ,�9 0"�
� >%�-� 0������ ���� �*� 03F� &�! 

01�!�! )�
��� ���1�� �( +�>��� �#� ,�� 0"�
� 8"��� 0������ ���� ���� 
�*:E! ��3F1��  &�4!  ��43
-� 

=��%����  �( 
�
����� 0������ �( �./ �!�"+)2() &.��� 8�"+ ��� ��5 &� 8"��� 69 >�< �(  ���4"�
� 

I�" 
	��� ��( ,�� 0"�
� 8"��� 0�*��� ����� I���� IF���! ;�� �
��� _������ ������!�  &4.�� 

��"��*� ,�9 8"� 0	�� ��
�! �FH�"6� 8"�� 0	�� ��
�! 
����"6�. 

12 �.��� ���3�� �
��� 	-/�.D�: 

      ����� >%���  �!�� �!�� ������ ����/� �FH�"6� �%� >"
� �
!%� ,�� 0"�
� $5��� ������  7#4*! 

0""���� 0!��� )�
��� &�� �%<  �# �*( ���� ���1�"�! 0���%� &� "���8 ����� �*� 0�6�  �4(  �#4� 

&������. 

1212 �.� '1�
��� ������: ���� 8�"+ ���"<
 ���1�� ��%���+�� K<
 ����� 0��2����. 

 *	��.!� 	��� : &.�� +">!� &����
�!: 

&� ,��< 0���2����: �*( ���� �

�� &�! �
����� 0�'����) ����-� 0	���� &������ 0�"����� 0����� �%-�( 

	-���� 0�!����.  

  
 

'�
 	#.! ����1���� : ��� ���� �

�� &�! ��	-� 0�������� ��	���� 0��������.  

  

  

     
!1�� ���"<
 ���1�� &� `��� &��-� �#�� $���� >!  04""����  �F4� =
��  )�FH�4"6� #9  &4� 

��

��� &< &�.� >���3 0!%�� ,�+ ��"� 0*%���! �*����2��� 0������ =
�	3 -��% ,�+� &9� �5
1� 

=
�� �FH�"6� $�! &�2���� ��	+�� ���+�� ,�9 �1! 
��V��� ������!� ��� 
���� ��� ���"�  �
4��� 

0!"���!  �!��.  
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 ��	
��ل ا��	��� –ا���ارد ا��ا��� = رأس ا��	ل ا�� .ا

 ��	
��ل ا����او�� = رأس ا��	ل ا�� .ا�"!�م ا����او�� –ا



������ �	
��    :                                          ��
���� ���� �
� � ��
��� ��� ������. 
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 *9�)����� E!� 	�� 	��5��:  

     ���� ��%���+� ���"<
 ���1�� 0�������� ) �< ��%���+� =
�� �FH�"6�( �( 0��+�� ���� &�.�  �4*�( 

������� 
�Q &��5� &� I
� ��	��� 0��������) �< �
��� =
�� �FH�"6�( $�� 0����  >4�����  ,4�� 

0""����  �#� &� ��
� K<
 ��� ���1��.  

     &�( �F� �#� I�
1��� a���"�)1(
 &< ��%���+� K<
 ��� ���1�� �� 
�H�� ,/���� $� 
��H�  ��4/� 

)0""���� ������!� �*( &�!� ��%���+� =
���� ���� ��� �*����� 0�"��! ���"<
 ���1��  �#� ����� 6 $���"� 

�
��� =
���� 0��H� �. 7#� ��%���+6� .  

  
 

������ 0���< 0"�
� 0%�+�� ���"<
� ���1�� 0!"���! ) �!�� �� 0(
1� U�� =
�3 0""����  ,4��  04*%��� 

�*����2��� �( �< 0:+� �F� =
�� �FH�"B�.  

���13�� : ��� ���� �

�� &�! ���"<
 ���1�� ��%���+�� K<
 �����.  

  

  

1222 �.� '��
���: &�.��� &� 0�F� 8"�: 

- &�
�� &�2����:  
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 ��	
�= (ا&�%	$	ت رأس ا��	ل ا�� ا���2ن ا�.!%0ة-)ا�.%- ا�,	ه*ة- �ل ا����او��ا

 ا&�%	$	ت رأس ا��	ل ا�
	��-رأس ا��	ل ا�
	��=ا�"*�32 

  45���x 360 �"*ون ا����3$	ت                                                                   
                             = دوران ا��"*ون �93;� ��:�95 8,	ر�2       

 HTر=- ا�>�	ل                                                                        

  45���x 360 �"*ون ا���اد ا�و�%�                                                                   
       �%<	3�                             = دوران ا��"*ون � �;93���95: 

                                                                          �>?@�9� �<	A�.  

                                                               B�	�*�ا + D;.�"!���+ أوراق ا��وراق ا�  ا
               B�	�*�05>� دوران ا  =                             

 TTCر=- ا�>�	ل                                                                           
                                                        



������ �	
��    :                                          ��
���� ���� �
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��� ��� ������. 
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 7#� ���� &<  �!�� �*� ���)�*���+�"� ��"� ,�+ 0""���� &��
���� �*15� ���� 0�*��� 0!"��� 7#� K���

=����. 

  

  

   

  

���. �
!. 7#� 0!"��� ���. �2�� 0��  �!�� �( 0""���� ,�� U���� 
�	���. 

22 �.��� ���3�� �
��� �����.D�: 

     ����� ����  �!�� ���! ��
��� ������ ��
����"6� ) �#*( ��1� >�< I�" ���� <���%�!  >4����  =�4�� 

)0���� ������!� �*( �
1�� ,�9 
���� U
�< I���� ��� �� >��� �( 0��+ ��
3 )�FH�"6� � �# �*( 

���� 8�"+! 8"� U
�< ,/���� $� �#� ;���� &� )��
��� ����� I�" ���+� &< �
1�� ,�9 �*��<: 

������� ���#�� = )��.F*�"B� 0���"�� + ��������) – ( 8'�
5�� + _�!
-� 0�2���� .(  

&�!� �#� 
/���� U�� =
�3 0""���� ,�� �����6� ,�� �*"
� �( ����� �*��
����"� !&��  D�4%���  ,4�9 

�����"��� 0�.�!��. 

 *	�
���� ���@�� / '
�� �����.D� 	)�: 

&�!� 7#� 8"��� ��� ����"�� &� ������� ���#�� ���� ���1� �*��� 0""���� ���"�� �*���� 0�%O� ���.� ���. 

��� 7#� ����"�� 0���3 ���. ���2 0���.�9 ����� �
��� &� I
�  �!��)1(
 .  

  

  

  
 

����  �!�� 8�"+! 7#� 0!"��� ,�+ &.��� &� 0(
1� U�� 0����"� ����-� 0	����  04""���� &<  �4�H� 

&����� 0�"��� 0����� �%-� ) ��!� �*�( �
��� �+� 0"�
���.  
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��ل ا����او��                                     �  ا
 ��	
                             =  9F;� ا�9%��� ا�

                               �$�                                                       ا���2ن =!%0ة ا

                                         ��  ا���ال ا�"	
�;9F �%F�2���ا =                             

                                                       .2�I?� ا�$��,��ع ا���2ن ����G5 و                           
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 *$������ ������  
�&��� L�����.D�: 

     &9 0���� ���+��� ������ 0""���� 0!��� �
��� )�
����"6� 6 �
.� ��+�� 
����� ������ 
���� ��� 

���"� ���� &.�� &< �
1�� �*�  �!��. 

&�� �%<  �# ) ����  �!�� ;��! 
�Z &� )���+��� �#��� ����� �( 0"�
� ;�
/��� �+� �������  043�(<� 

����-� 0������ 0��!��"��� ) �< ���� ���+�! ���� ���	�3�� ;�
/��� ;�5�� )������� &- 0�15��� 0������ 

=��%�� 0���+�� "����")0 &.�� &< 
��� �*�( a'����� 0'�"�� ;�
/��� �+� ������� �#�� �� �
1� ����<  �!�� 


������.  

�( $3���� &<  �!�� ����"� ���1�� &� 
���1��� ������ $�
�/��� 0�
����"6� ) 69 >�< �(  ���4"�
�  7#4� I� 

���+� &< �
1�� ,�9 )�*��< ����� ����� ���( ���: 

!2 ����� ���� ������ �������: VAN  

      
!�1� 0��
� �(�	 0����� 0���+�� ) &� 
�.< �
��� 0���5�� 03�� �( ����� ���
�  )��
����4"6� 

��� ����� �( �

�� &�! ;��%� ����� 0���+�� ���(���� 0������ 0�(�	�� 0��+��� �F� 
�� �"6�
���. 

,�1�� 0H�	�� 0��1�� �(�	� 0����� 0���+�� 8: VAN  

  

  

  
 

FP : ���� ���(���� 0������ 0�(�	�� �F� =
�
��  - P -       

: I  0
�.��� 0���-� 
����"C� .  

: n =�� =��+ ;�
/���  

: r��1� G��+�"6� (Actualisation )    �!�� 
:� 0*% &� =�'�
�� ��1� ���� ���.  

&�.�� 
�
3  �!�� ,�� 8"+ a'����� ���� �	��� �*��Q �1! 8�"+ VAN ��� ��.:)1(
 

M �#9  ���.VAN 0!%�� �< ���1�0 &.��( ����� ;�
/���.  

  

                                                 
65#)،�
�� ��� ذآ
� ص )1(�
.7� ��� ا� . 29:ا

              N 

VAN  = ∑     Fp (1+r)-p  - I 
             P=1                                                       



������ �	
��    :                                          ��
���� ���� �
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M ��< �#9 &�.  ��� 
����B� &�! &���
/��� �< =�� $�
�/� ���( 
����� ;�
/��� �#�� >� 
!.< �(�	 0����� 

0���+��. 

�2 ����� 	�5� �>�5�� ��3���� TRI:  

  
 

  

    

     �!��� !�� � �����! �#� );�
/��� �#9 &�. ��1� �'�1�� ������� ���"� �< 
!.< TRI &� ��1� =�'�
�� ) 

��< �#9 ���.  ��� 0�5�
� &�! &���
/� �< =�� $�
�/� ���( 
����� �#�� >� ��1� �'�1�� ������� 
!.<. 

�2 ����� 7��� �����.D� : PR   


!�1� 0��
� =
�( ���
�"6� &� �
��� ������0 �( ����� )
����"6� ��. 
!�1� &� �"!< �
��� �*�*"<� ,�� 

)�F�B� &�!�� 7#� 0��
��� ��� ����"�� 0�2F�� 0��H�� 0
�.� 
����"6� ���-� 0�"��! _�!
-� =������� 

&� �#� 
����"6�.  

  

  
 

&9 7#� 0��
��� ���1� ,�� 
	�� &�2�� 0%
�! ),��< #9 �*����"�  �!�� ,�+ &.���  &4�  04(
1�  ��4� 

����"�� ���� $%
�"� �*�( )>����< �< ��� ����"�� 0�(�.�� 0""���� ,�+ &.��� &� ��./� 0���"�� 0�2F�� 

����� ��"� �*� D�(���! �*����2���! �( �*��%< =��+���. 

02 ����� �&H� �������: IP)1(
 


/�� 0�+!
�� �< 
/�� )0����
��� �� 0��
� U
�< ������ 
�/���$� 0�
����"6� &� 0�+���� )0������ ��� 

���"� ;��%� ���(���� 0������ 0�(�	�� 0��"�� ,�� K<
 ��� )
���"��� �< ���"� 8���� 
/��  =
4�( 

���
�"6�.  

  

                                                 

.7� ��� ا )1(�65#) ، �
�� ��� دآ
�، صا�: 34.  

N 

PR  =  I / ∑  (1+N)-p  
P=1  

N 

I  = ∑  Fp (1+r)
-p  

P=1 

N 

IP  =  ∑ Fp (1+r)
-p  

/ I 
P=1  



������ �	
��    :                                          ��
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     �!���  �!�� &< ���� �����! ;�
/��� �#9 &�. 
/�� 0�+!
�� ���"� �< 
!.< &� ��<)�+���� �#9 &�.  ��� 


����� &�! &���
/� �< 0���%� � )$�
�/��� ���( 
����� ;�
/��� �#�� >� 
/�� 0�+!
�� 
!.-�. 

*�
�� ����� �.��� �������: 

     
!�1� 0�
� 8"��� &� &�! �'�
��� ���� ���1� �*���  �!�� �( 
���� ������ 
���� ��� ���"�� 0�%���� 

&� 0���� ��� )��
��� ����� ��"� >� I/.��! ��
.!� &� U�� =
�3 0""���� ,�� D�(��� )�*����2���! &.� 

,�!� ��'�� a'��� 7#� 0��
��� F+� ) /��&�. �*�< ���1� ,�� �'����� 0�!"�+��� ���� �*���� �
����� �����  

�( �1! �6�+�� 6 K.1� 0�15��� 0���	�36� 0����+�� )>� >�- &� &.���� < ���� D�
%E!  �F��41�  �4( 

��3
<�* 8�!"- 0�'�!% �< )0�'�53 ����� �1%� &�  �!�� ���� 0���1! ����� 0'��� ����  >4!  ,4�9  $4�2�� 

��
��� 0��
�! 0�'��/� ��# 
���� ��� ���" )=
�!. 0(�5B�! ,�9  �# �*( 0��
� 0
�.� 8����� =�� 

0���2 0���� . 

 ������ ������ :����� ������� 
! ����� ��������:   méthode des scores ou credit scoring  

     �� 0��
� )������� ���1� ,�� ����+��� 0�'�	+B� ����� ��"� D���E! 0��� &2��< �.� 8��� �
3 

��+��� 
���� 0!"���!  �!�� 
)1(
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- ���+� ��
��� 0�.F*�"B� ,�� 0���%� &� T'�	��� ���� ����� �( �<�* 0*!�/�� &�  G4�+ 

=���� P�!���� )�
H��� 0(�5B�! ,�9 &< ���.��" &�5
����� �*� �*�. )0"��%�� �#� �� �1%�  �!�� 

�� >�����"� 0��
�� ������� &�.� >%'��� 
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M &�.� 
���1� #���6 
�
��� &�.� 0+��	 )$��%�� 0	��� &< 
���-� ���� �
1�� �*� D�
%  �# �*�. 

0*!�/�� 

M ��
��� 0�.F*�"6� ���� P��!�! )=
�H	  �#� &E(  �!�� ���1� ��� >���+� 8���  �
4���  ,4��  7#4� 

)0��
��� �*�- 6 >
�.� �
��. 6� �H�� 7�'��( .  

M &�5
����� �#*� ;���� &� )��
��� &�!Q
� ��'�� �( 0(
1� �
  �!�� ,�� �*��!�� �( 8
3<  ��4%O� 

)0�.���� 7#�� 0��
��� 2���� 0�
"! 0%��1� ��
����.  

 &.�� �#� 6 ��1� >�< �� ���� G�+! ��+ 0���� ������� ��O� 
��� �
��� a����� &� ��""���� ) #9 ���3< 

G�+! =
��. �( �#� ��%��� 0	��� &< 7#� =
��-� 
(��� ,�� �. �����1��� 0�2F�� ����� ��"� 
�����! 


���1� 0�'F��� 0������ ��# =
���� 0�
������ 01
�
���. 

 -1 $���� ��3�� �� ���� �
���� ��)
��� ����B�. 

     ���1� �
��� �������� 0
	! 0��� ,�� ���+��� �2������ �#��� 
!�1� a*��. �'�	+9 ��"� �3F��� 

&� 0���%� &� �����1��� 0	���� �.! �
( &� ."��)&� &< 2��� &�! 0���%� &� ��'
�� )0"��%���� �(� 


��1� �� >15� )��!�" $5�� �. 
	�� ���% �( 0'
�� ���� ����� �*��9 
)1() �3F���� &�  �#4�  I4�
1��� 

a���"� &< �
��� �������� ���+� ,�� &���+
�: 

 - ���+� ��'
�� �����1���� 0	���� �.! 0'(. 

-  ���1�"� a'��� ���+��� ��, �. 8��� �
3 ���%.  

���+� ��'
�� �����1���� 0	���� �.! 0'( �
%� ���+��� �2������ ,�� 0���%� &� ��
���� 0�!�"�� 8��� 

�
��� ����� �� �*�%��1� &� I
� !�� �) ������!� &.�� &< a���"� ��%� &��'( &��
���� &� >��� 0��1�� 

����� ��: 

 - 0'( ���+� ,�� &+< &'�!2�� �#��& �� �%"� �*��� �< G��+. 

-  0'( ���+� ,�� &'�!2�� &�#�� �� ����"� )�*5�
3 �< &'�!2�� &�#�� ��% �*��� G���+ ) 
�V���. ���"�� 

���+�"���.(  

�1! �	
�� &�! &��'
�� ) 8%� ��%�9 
���1��� ���� 2��� &'�!2 0'
�� ,��-� &� 0'
�� )0������ &� �F� &'�!2 

&��5
� &'�!2� �Q
 &��5
� ) &�� �%<  �#  ��� 0�F� �+�
� 0�
�
5 8%� �*��!�9.  
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 *���+� 
���1� 0�'F��� 0������:  

�( 0�+
��� ),��-� 8%� 0�
	� �. �����1��� 0��1���� )&�5
�����! =��%����� �( ��
���� 0�!�"�� ���� �� 

�*�%��1� ) &���1�� ) )0�*��� )&"�� 0�15��� )0��'�1�� �����...R��( &�� �F� 7#� �����1��� :
�+��� �*!   

&.��  �!�� &< ���� I��	�! &'�!2�� ,�9 &'�!2 &��5
� 
�Q� &��5
� ) �< &.�� &< 2��� �.  04'(  &4� 

U
�-� 0	��� 0'( &'�!2�� 
�Q )&��5
��� #9 ���%� &�2���� ��! ���: 

 - &���1� #�� �3< &� 06 
*/< �( �*��""��. 

 - �*� I���.  

 - �&��." �( &.�"� 0�3��. 

-  K�� �*� 8�"+ �.�!. 

- ��
�� _��
�� &�! 26 � 30 0�". 

 - &����� �< &��	
��. 

 - �*� �
� �+�� �< 
�.< &� 01!
< ��
�<. 

,��� K.1�� 0!"���! &'�!2�� &��5
��� #9 ���%�: 

-  �*� I���.  

 - &��."� �( �*�.�"� 0	����.  

 - �*� 8�"+ �.�!.  

 - &���1� �( K
� 0""���� &� 
�.< &� 10 ����". 

 - &�%�2�� �*�� 2 �< 3 ��
�<. 

  *����� ������ ��>�����: la note finale: 

     �. 
��1� ,�1� >� 0��� ,�� 8"+ >����< ) #9 & ���+��� �2������ �� �< I�	� 7#� 
���1��� ,�� 

8"+ �*��6� ���� 8�"+! 0�2����� ���� &.�� �*+�� �.� �+�� )�*�� $�%�� �.� 
	�� &� 0��1�� 0����� 

0+������ 
���1�� =DF��� ) �	+�� ,�� ����� 0�'�*��� ) G�+ >�< �#9 ��� 0���� ���+��� �2������ 03�! &E( 

&��'
�� 
*:� _�5�! ���� 0��1�� &� 0���!��. 

,��� ,�+�� ����! ) $5 �( 
�+��� ��(-� ������ 0�'�*��� 0�	+��� &� �. T�/ &�  )04��1��  ,4��� 


�+��� ����1�� $5� ��� T��/-� &�#�� ���	+ ,�� 7#� )������ ���1!� ���� �"
��! G�+ �"
� ,�+�� 

T�� T��/-�! 8�Q
��� �*�( ,�+��� 
�Z T�� T��/-�! 
�H�� 8�Q
��� )�*�( ��1�� 8!"  �# ,�9   
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&< T��/-� 
�Q 8�Q
��� �*�( &��	+� ,�� ���� 05
��� �
���0 T��/-�! 8�Q
��� �*�( .  

 *����� ������ ������ la note limite :: 

     
!�1� 0���� ���+� 0����� 0��+�� 0�"�"< 0!"���! 0��
�� )������� #9 &< �. ������ ���� $�� �*�(<  �4��� 

����+� $
�
� ��1� =DF� )�
����� &.�� �Q
��! &� 03��� 0������ �( 2��� &��'
�� &� ��1��0 69 >�< &.�� &< 

�%� &'�!2 8�Q
� �*�( &��	+� ,�� ���� )05
��� &'�!2� 
�Q 8�Q
� �*�( &��	+�  ,4��  ��4�� 

)01
�
� �#�� ��1� >�< �( �"
�� ����!��) �3
 (01 �%� 0+�"� 0.
�/� &�! )&��'
�� ���.� ���. 7#� 0+�"��� 

=
�!. ���. 0��
� ������� 
�Q =�.��. 

 - �#E( ���3 ��+�!� 0����� 0��+�� �( U��"� )�
��� ���E( �!�� �. &'�!2�� 8�Q
��� �*�(  0!4"��  =
4�!. 

&'�!2�� 
�Q 8�Q
���  �*�()0��+  0�����1 n &� K
� �./��M1M(.  

- ��< �#9 ���3 �����+�! �( U��"� $
�
� ���E( �	�� �. &'�!2�� 
�Q 8�Q
��� �*�( $� 0!"�    &4� =
4�!.

�*�( 8�Q
��� &'�!2��)+ 0����� 0��2n  �./�� K
� &� .(  

�(� �: �� �!" &E( ���+� 0����� 0��+�� &�.� �( U��"��� �#�� ��� >�( �(
 ��� 
�!. &� &'�!2�� 
�Q 

8�Q
��� �*�( ) ���� ���3 &� &'�!2�� 8�Q
��� )�*�( �����+��� 8%� ������ ��!"� ���+�! 0����
� &'�!2�� 

8�Q
��� �*�( &'�!2��� 
�Q ���8�Q
 )�*�( �#�� &� �F� ������ �����! I���.��� 0�(�5B� ����  &4.�� &< 

�*1(��  �!�� ����� &�.� =
�!. �( 0��+ &'�!2�� 
�Q 8�Q
��� �*�( ) &-  �!�� ��	+�� >3��+ ���� ��"
E! 


�1/9 $(���! �< G�+� >��! &�!� >��!2 )���2��� �< >�< 6 �	+� >3��+ )��'�*� ������!� +�( �4��  04����� 

0�'�*��� &�.� ,�� K�"< U�� ��
��V� �!�%�B� ,�� ���  �!�� . 
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     ���1! �� ���+� ���0�� )0��+�� &E( �. 0���� ��8 �
3 =���% 
�� ,�� D�5 �����1��� 0	���"��� 

&� 0���� ���+��� )�2������ G�+ ��� $5� =
���"� �*�( 
���1��� 0�2F�� �.�� 
��1� 0��� 0	�� >! 8"+ 

���%�� ������ :)1(
 

1M &."���  

a M  ���  

b M 
%V�"�  

c M 8��% &��!  

d M U
�< �6�+  

  

2M  =��0��3B� &���1�� K
� �(  

a M  &� �3<
*/< 0�"  

b M &���" � 
*/< 0�" &�!  

c M  � &���" &�!7 ����"  

d M  &� 
�.<7 ����"  

e M 8��% &��!  

  

3M 0�*���  

a M  ���!�<  �(
��9  �������

0�����%6�  

b M ������  

c M =
+ 0�*�) ���" 
��9  

d M �(
+ )
%��  

e M �.+�� ���� ) ����  

fM 8�.� ���� )T	��� ����  

g M ��.� �< ��"�� ����  

  
40  
25  
8  

15  
  

12  
15  
22  
35  
12  
  

25  
48  
45  
35  
40  
35  
30  
  

  
12  
15  
25  
48  

5M 
�1��  

a M  &� �3<45 0�"  

b M  &� 
�.<45 0�"  

  

6M 0��'�1�� 0�15���  

a M 82��  

b M 0!2��  

c M 2��L�)=(  

  

7 – �*! I�.��� T��/-� ���  

a M D�/ 6  

b M �+�� T�/  

c M &�	�/  

d M &�	�/ &� 
�.<  

  

8M �
*/�� �����  

a M  &� �3<8000 L�  

b M  &�!8000  �12000 L�  

c M  &�!12000  �18000 L�  

d M  &� 
�.<18000 L�  

  

9M  �!�� $� �F��1���  

  
20  
40  
  

  
10  
15  
25  
  

  
10  
20  
30  
10  
  

  
5  

15  
30  
50  
  

  
12  
15  
25  

                                                 
       Yves , Vere un tableau de bord bancaire intégré , N

0
 562 / november , p155.  Marque

)1(
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4M 0�*��� �( 0���3-�  

a M 0�" ,�9 
*/ &�  

b M  ,�9 0�" &�3 ����"  

c M  &�3  ,�9 ����"5 ����"  

d M  &� 
�.<5 ����"  

a M �%�� 6  

b M 8���� ��� 8�"+  

c M  � 8���� ��� 8�"+
�(����  

  

  

     �( 7#� =
���"6� �%� 01"� 
���1� ���+�� =DF��� 0������ ) G�+ �. 
��1� >� =�� �6���+�  04�.�� 

�.�� �*�� 0��� 0��1� $5�� �( ���< 
��	��(0 �.� �*"� �*��� &�  04����  �4�+���  &4�  ��+�
4	� 


�����05 #����� 
�
��� ) G�+ �. &�!2 �	+�� ,�� )0��� �#E( ���. 7#� 0����� �3< &� 0���  04��+�� 

�(
� )>!�� ��< �#9 ���. ,��< &� 0����� 0��+�� �!��( >!�� �	+��� ,�� �
���.  

22 $���� ��3�� �� ���� �
���� ��)
��� 9�..H���:  

     ��. �( 0��+ ��
��� 0*%���� )��
(X� #9 ��� ��"�� ��""���� ,�9 &�����%� : 

0���%� ���+� ,�� ��""���� ���� �*� =DF� 0���� =��% ) 0���%�� U
�< ���+� ,�� ��""�� ���� �*� 

=DF��� 
�Q =��% ) ��(� 
���1��� 0������: 

-  R�
�� K�"V� 0""����. 

 - 0���3< 0'(�.�� �
�"� 0""����. 

 - 0����
� 0""���� �F� ����" ��0����. 

-  �3
 �*����< ��+���. 

 - 0���� 0!3�
��� 01%�
���� 0��1�"��� &� �*�!3. 

 - �*���"<
 ���1��. 

-  01�!� �*��/�. 

- ���� ��	�� G�+!�� 0�.�
�-� �( �#� ��%��� 0	��� ����< Altma, beaver, edminister   

,�9 �� ���:)1(
   

  

                                                 
  Caussergus Sylvie , gestion de la banque , 2

eme 
edition dumod , paris , 1999 , p176.   

)1(  
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 - &.�� I
1��� ,�� =DF� 0""���� ) F����3 �& ��� ���3  &4�  84"��� ) 5  U�4� Altman )7   U�4�

edmister  (���! 0
���� ) G�+ K
�! 8��"-� ����"��� �( 0��+ ��
��� 0*%���� ��
(X� ) ��� ��� ���� 

01
�
� ��""���� =��%�� ����� 05
��� ��""���� ����� ) 0'�"�� Altman >�< &.�� I��	� 0!"�   

 95 % &� ��""���� 0��1�� 0�" �!3 )�*"F(9 ����� �
�� ,�9 72 % ,�9 ���. &���" �!3  ) 4�# �     

30% �#9 ���. 5 ����" �!3  �# . 

     ��� I��	� ��""���� �./�� ����� 0���%� 
�Q 0"��%�� ���� �� �
:� IF��F� �( �1! 
���1��� 

)�%+��. �< ;����� �#�� ��1� >�( )  �#� ��!�< G�+!�� 0�.�
�-� &< a'��� 0��
� ������� &�.� =��%  �4��. 

��!� ,�� ��""�� 0
�	� ��(� ;����� �#�� ��1� >�(.  

32 �
�� ����� �������: 

     �Q
��! ��� 2���� >! 0��
� ������� ��
���! �*
���.� 0�
"��� �( )#�
���� �*( ���1� &� 0�./� &�2�� 

G�+! �1! 
�
� =�� 0���2 &� ���1�"6� ��
� 0��� ������� �*����1( �!	�� 
�Q 0+��	 ���1�"F� )  �#4�� 

0%��� 
��H��� �( 0�15��� 0���	�36� ) G�+! &< 
���1��� 0��1�"��� �( I��	��� &.�� &< 
�H�� $� �3��� 

��. &< ���2����� 01!���� 
���1��� 0!�1��� =��+��� 8��
�� �3 
�H�� ) 0(�5B�! ,��  �# �*( 6 ��+� 0�15� 

8�� ��
�� =
/�!� D��" &�. 0""�� �< &�!2 )���� &.�� &�!� ��'�	+9 &V! >.��" >!/� 

 ��" T�/ ��15� 
�Z> 0(�
1� ��!�" ) 0��+ =��% �< 0'�"( 

 
����� ������ :$���� ��3 ����� M����� '� ����� ���)�� : 

      ��� G�+! 
��. �3
�� �#*� ;���� &� 
���� ) G�+!��. ���� ���3 �*! ��'�*��  0������FMI)  �!���

) ����1��… BRI  

8��.���� 0�
�/�"6� 0		����� ) �#.� ��1��%�� 0�.�
�-� ���� 
�!. &� �(�) ��!��  �4��+!  I�4" 

���+� �
1��� ,�9 &����
� ����� ����� �(:  

- 0��
� ��
/�� 
���� 

- 0�
:� 0��3 0""����  
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12 ����� 9��&H� ��3��: 
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 ���
��� ��� B1'
��: 80 U81     . 

�زل  )2( ����	�L ��U�U[ا cA=ا����رف  1ا�� ;Z��9A e(��� a8�`:و ا� aAي ا�����bع ا���@ Lا�? ا �A��A �Uدرا ،

 �8J7@��7 ا���آU ، ه�ة�� .13-12:، ص 2004و �bUhAت ا���� ا�:�
�� ، [��وق ا���� ا�:�
;، ا�
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�زل ا          :�	�� ا�����ا� .�)�'� صا����� ا����%��وأه" ا! �اءات وا�

 

 

                                                                                                      

���,�� $�
�� :���� ���/�� �������� 0�����1 : 

      ��1��� ��1988 1� 0�$�	�
�� �1�
 5��� ���� ���,� �1� ���	���� ���1� ��
��
�� ����
 �1� 0�#�� 9�� �
	� ��:	 �� *�:� ��? �1� �VK	��� �	
�� ��� ��	 �� ���
 �	�#
 R���:	� 8	/�� �
	�
 0�
�>� 	%����� �#� (�'/�� 	%���� ��	
�� ��� 	%�	
&�� ��&� ��� 0>� ��
��H� �1
	#�� ������ ��	�

�� ���	
�7H� (�'	/
�� �% 8  ��	%� 4
 ���� ���1992  �)�� 0��� 0>� ���� 26 5��� ��	�� 4

	W��-�.  

      	%7	 "� E�
� '���
 *.
	#
�� �	�
 �� ������ (K.
 ���,� 3��� �	�#
�� �?� K�" ���
 �	
��+� (���" 0
"� 	
� ����	
�7+� �'	/
�� �1� B��� 2?�� �	�#
�� �?%� ���6� ��1� 	%7	 ��&��

��	%����� B����� *	��/
�� ��	 � � ���6� ����)1(.  

1����� $�
��:  ������� ����� 2�� ���
+ 0��	+� 13	)2(:    

 0�����-  �� ����
�� �	
�� ��� 0����� :��	&
 �	
 ���� �&	&� �	
 ���.  

���
+�� ���.�� ������� ����� 2�� :2��  ����� ����� + 7���� ��� 2��. 

#�	
� ����'�� : )����
� ����� 2��( 0
 0����� :  

 U  !���
�� �	
�� ��� )0�
�	&
�� 5�,�(  
U  *	'	���+� )�����	:� �
	�� ��1#
( 

U  (
���
�� R	��6�)��
�
�� ��J( 

 (�%-�� �	#��&	� �?�)����#
�� �#
&�� ( 4�	��� ���	
�� *	&&M
��� ������ �� *��	
)�&+��
�M� �� ���	��
�� *��	
)�&+������1� ���
6� �. 

����,�� ����'�� :7������ ����� 2�� #��� �"� ���:  

 U ��1#
�� ��J *	'	���+�.  
U ���6� ���,� (�	�� *	'	����. 

U  (�)#�
�� 0����� �%���
 *	'	����)(����
 ��J �'	/
 �%���
� ����
�� *	��/
��(. 

U  0�
�	&
�� 0
 ��6� ���' � '&��
 ;��:H�)
�� ;��,��(��	&(. 

U  ���	
�� 5���6�)E�/� ���	
&�� *����(.  
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�ا�� ،�������إ�	����ت ���� 
�زل ا          :�	�� ا�����ا� .�)�'� صا����� ا����%��وأه" ا! �اءات وا�

 

 

  

 *����� 2�� ����: #!: �3	�
��� 7	�/��:)1(  

 U 0� + 
�	��� ��	�� ��� �	
�� ��	&
�� 100 % 0
 ��	�� ��� �	
�� �&	&6�. 

− 4"/� *	'	���� (�	�� ���,��� ��� ��/ ��&� 55% 

−0� 0��� ���� ��:6� *	��/
1� ����
�� %���
�� 2� �'	/
 ��J (���
 % 1,25 0
 ���6�. 

 −0� 0��� ���� ��:6� ;��,1� (��	&
�� 50 % 0
 ��� �	
�� �&	&6�.  
 ��X	� �
	� ���� *���,
 B&� �	
�� ��� ��	 � ��#
 3��� �?���:  

              �	
�� ��� ��	
�� ) ����-1  + ����-2(  
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA          ≤   8% 

    �'	/
�� 0�
�>� ����
�� ����
�
�� N�	/� �/�� ������ � ���6� !�
�
  

��� ����
�� -�7���1 .�� ��������.�� ������� ;	���� ;!:  

      �$ �� �
�	#�� ����
�� 5�&�� �� �1
	#�� �����	� 51#�� 	
�� D�%� �
	� ��:	 �� 0� ��,�� 0�
�
�1� 	
 ��� �
��#��:  

1U    �A

� �:	A � �#� ������	�� ������� ����
�� �	$��� ���,�&� �1� $	 ���� 5�
#� �� �
�	&
��
  �A�
�	#�� ������ 	%���
 ����� 91���� �� ���-
�� 0����� ��� ���
�� �=�	)�� ��	#�� ���� ������
��

���� 0
 ��7���� ������ 9��� *�'"� 	
� ������
6� ������ ������� 9�� �1��   0���A�� B'A- *�K
      *	���A-
�� �A� *	
�	A&
� 	A%Z1� �� 	A%�
 K
� �����&�� ���	
�� *	
��/��� ����&��� ��1
��

�"��,
��)2(. 

2U    �A��	:��� *	A�1'�
�� �� 5�� �� ���
� ��	��	�� ��7�	��
 ��&�	�� !	"�� �� ������� ������ 4"�
 ����
�� �	
�� ��� 0>-� ���'���)����� (� �1� �)
� =��    �A�J �A&�	�
1� �A&�7� ���
 5�� �

������ 0�� ���	#��.  
  
  
  

    

                                                 
 .U:90)���ن ا���[�، T7U V �A ذآ�Q ، ص )1(
)2( A اف �)? ا����رف�GLو ا �
،  �U �:A:� د<)W، ا�7)��ة، ا��Jا%�، 7U@��7  5، ا�:�د "���� 
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�ا�� ،�������إ�	����ت ���� 
�زل ا          :�	�� ا�����ا� .�)�'� صا����� ا����%��وأه" ا! �اءات وا�

 

 

      
          ��A���� 0A
 �A�
�	#�� �����
�� 5�&�� �� 	W:� � �)�� *�	� ���	�	��� ������ 0� ������� *���

  5'	A�
 �� ��
�	#�� �����
�� 5�&�� �/�� ��� (���� (�,� ? �� 0� *�	'�&�� �������6�� �����
6�
�� 0
 ���#
   �A��>��� �A�� �
	� ���� 4�� 	
 ��� �������6� � �����
6� ������ �1� �V��� *�	� ��	#

 0
 ��1,�1� �� 1�/
�� ����� 0
 �	
�� ��� ��	 � B&� 5��'� �� 5&	����� ����#�� ����� (���" �1�
��
�	#�� � ������� ������ 0�� �7�	��
�� ��J �&�	�
�� �	)<.  

3U ��< �	��� �1� �
#��  � ��A��	
�� �
��#�� 	%�
�,
 ��� ���
�	#�� �����
�� *���F��� 4
 D����� *	
�����
�� ����������� (��)��.  

4U    �A1� ��A� *	
�1#
�� ����� ��1
� ��%&�� ������� �	
�� �1� ��	:�1� ��� �� B��	&6� 0�&��
D1�/
�� ���,��� *	'1&�� 0�� B��	&6�)1(  

5U ��,�&� ���,� �� (��	&
��  �A���	/�� ������
�� �

� �:	 � �#� ��	/� ������� ����
�� �	$��� �
   ���A,� �A� ���)� *	��#�&�� �./ 	%�
 ������� ��	/� � D�	�
�� *#&�� �,� �=�	)�� ��	#�� ����

���� �� ��� ���	
�� 	�
���
 D#"� 	

 �=�	)�� ��	#�� ���� 	%"��:.  
 6U �	#�� ��J �&�	�
1� �%
 ���
 ���
�    *	A�1'�
�� �A� *	A:�� �� 0
 �7-	���� D�	�
�� 0�� ��

 *�	'�&� =�� ���	�	��� D�	�
�� �&�	�
 $�.
�� 0
� �����
�� �	
�� ��� 0	-� ���'��� ���	:���
  K��� �A&�7��� ��	)�� B�&�� 0��� �:� �����F�� D�	�
1� ����1,��� 5��&6� �/�� (���� (�,� [?\ ]�[� 0�

�� ����6� !	���+��	
�� ��� ��	 �� ���� �� ����.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
)1( ��� 8  �5�	& 4��
 �B1'
�� ��� ��
���: 82U83. 



�ا�� ،�������إ�	����ت ���� 
�زل ا          :�	�� ا�����ا� .�)�'� صا����� ا����%��وأه" ا! �اءات وا�

 

 

  

���,��  !"��� : ���� ����
�<����,��  '��	7+�� ����':  

       �
	� ��:	 �� *K	� �,�2  �	#�1995  �
	� ��:	 �+ ��#
� �
�
�I  �	#�1988  �#� ��	/
� �)�� ��
����� *	��,� �"�,� (���� �'	/
 ��%$ 0� *� &� ���	
 *����&
 ��%$+�
-� 	�	,�.  

�	
� $�
�� :���� ���� 0=�7.�: 

        �	� �
	� ��:	 �+ 4���
�� �#�1988  �	� ����1995  ���� 	%��:� ���� *.��#��� ��� 0� ���
�1� 	
 5�� *K	� �
	�:  

1U  ����� ��1995    �����A-H� *	A����:+� 0
 ���
�
 ����
�� D��-^� �
	� ���� *����
 ���	#
 5��'��  �A� �:� ���F-��� �'	/
 �?�� ������� 	%1
��� ���� 5�&�� �'	/
 �	/�T� �	
�� ���

  ��	A
�� 5�&�� �� ���	-
�� D��'6�� 	%�	$�.
 �1� ����1� ������ �1� *	���,
�� �?� ;��
 ��&� �	
�� ��� ��	 �� �
	� ��:	 �+ �'�'/� 5�1
 0� (�	�� *	����:+� *�	� �:� �	%�1�1988. 

2U �� ����� ���	
&�� *	�	
" ����� �� �	
�� ��� 5	 �� �� ���#��� �?� =����&� 0
 D�%�� �)

���	���� 	%�'-�� 0� �7-	��� �1� ��	/ ������ 	%� ;�#�� ���� �	#&6� �'	/
 �" (���
�. 

3U  ����� R���:+ ��&�7��� �
&�� 0�1995   ����A�
�� ��	���� D��'� B1'� ��	��&+� �� *1)
�
	�    �	A�,�� �	A'� ���/�A&+ ����� �5�&�� �'	/
 �	�,� ��1/�� ���1
 N?	
� ���/�&	� ����1� R	
&�

 ����� �� 4"� 2?�� ���
��1995    *A���:�� ���A���� 4�
� �1� 9,��'� R��,
�� 0
 0	� 2?���
��1
 N?	
� ���/�&� �� BJ�� ���� ������ 4
 ��/�&�� ������� � ��
��� ���	#
�� ;#� ���1�� ��1/�� �

���	#
�� �?� 0�� 0
�: 

        *	�
�� �'	/
�� B	&� (���". 

        * �,) �
	#
 �	
#�&�≤ 99%. 

        *������� 0
 �	�� (�-� ��	#� 	��� ���#& �

� ��/�&� 0�. 

        *�:6� �1� �	� 	%��
 ��/��	� ��:��
 (��� N?�
��� �
-� 0�.)1( 

#� ����� R���:� �� ���F� ��� ���1995   *	A
�1#
 ����� �� ���� ����
� 4�
�� D�& ������ 0� ��
 �A��� ��� ���1�� *�	
� ��"��� (�'	/
 �
��� 5	'� �� ��'	���H� *	:.#�� ��? �� 	
� N?�
��� 

 ��
�� ���A#� �� 	%,�� $ ���� �9�#"� 2?�� N?�
��� *	
�1#
� 	��	��/� ��� $ ��
 S%�
  *	 A�
(��/�� 0
 ��

�� B	&��� 4
 N?	
�1� �
�/�&
�� ����1� ��&��	� ���1'
��. 

 ����� R���:� ���� �$ �,� �(���
�� ���	�#
�� �,��'�	� 51#�� 	
��1995 91
�
 �� ���F� 0��.  

                                                 
 .155- �7�:154 ا����9 ��7 ا��T7U V �A ، W(X ذآ�Q، ص )1(



�ا�� ،�������إ�	����ت ���� 
�زل ا          :�	�� ا�����ا� .�)�'� صا����� ا����%��وأه" ا! �اءات وا�

 

 

  

���,�� $�
�� :����� 2�� ���
+� 7�7��� ��">� 0�����: 

 ��	 �� ������ �	'H� *����
 ��� �)
���1� 	
�� �	
�� ���:  
 ��	��� �	$��� (	���
 ���–  �
	� *���,
1988U     �A��� D.�A/� ��'	A/
�� 0�
�� ����� E��

�/<� 0��
 0�� ��	
�7+� D������.  
 	%��� �	&� �1� ����� 0�� �:� ��� �� ���
�&+� B&	�
�� ��J 0
OECD ��   NON-OECD. 

	�,� ������ ��: 0
 �#��
�� B��	&6� 0&���'	/
�� (���� � �)1(
 

���	
�7+� �'	/
�� �1� (�'�&�� *���� �����. 

�)
 (���� �'	/
 ��%$: 

    ;�AF� ��A���
�
�� N�	A/ *	�1
#�� � *	
�
��+� � ���`� ��&��	� (�7	 �� �	#&� *	�1,� �'	/

��6� ���' �	
)�&+�. 

'	/
 �����
�� ��	���� 9���� =�� ��F-��� �'	/
 �)
 E�/� �'	/
 	��� +� ������
 � (���� �
   5A�)��� 	A%'	���� � �	%�#�	�
 � ����
�
�� N�	/ �����	� �'���
�� � �7-	��� �'	/
1� ���� 0� B��
 ��
��#�� '�F" �$	#� 4
 ��	/ ���	�
 *	�1
� � *��	�/ � *	,�-
 0
 ������� �	
�� ��� 5��&>�

��J *	&�	

 �./ 0
 *
�� (�	� �����
 ��	-
 0� 	
�  ������ � ���	
�� *	,�-
�	� ���� ��
�1&
����
�
�� N�	/. 

  �

� ��	/ ������ ;#� *	

� *��� �,��"��� 
���	� " ��&1995� � "������� �

� " *	
��
  .%�A
 	%�
 (�	 �&
�� K	'/6�� ������ *1)
 � ���	#�� �� ���	
�� *	�	',�� �&�� ��� �1� (�7	J

� *����&
�� �$#
 �� ��	�� *���,
 �1� *��' ��� " �
	�2."  
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 *	�1'�
 	%�1� 51'� ����� (������ *	���,
�� *1)
� �:� " �
	�2 "   �A�	 � �	A'�� (��	: 4�&�� ��

���	��� D���6� 5�,�� 0
"� 	
� �	
�� ���:  
�
�	#�� ��	
�� �	$��� ��	�
 � �
.& � 0	
6� *+�#
 0
 ��

��. 


�� �� 2�	&��� �����     ��A�� *	#��A-���� �A
$�6� M�	A�� 0	
"� '	-��� ����� ������ 0�� �&�	�
�
	#�� D���6�� ��&	�&�� D���6� 0�� ;�	#���. 

 �� 5��'�1� �
7.
 �)�� (���� �	��/� N?	
� �	���� ��: 0
 ��
"�
 0�� �� �'	/
�� 0
 ���#�� N����
	%�	���&
 ��	� �1� ������.)1(   

   �����
� �	����� ���� ����
�?2 :  

        �
	� ��:	 �� *�
"� �,�2 �� ��&	&� ��	�
 =.):  
1U �	
�� ���� 	����� *	�1'�
��. 

2U �	
�� ��� ��	 �� �����-H� *	'1&�� �#�	�
. 

3U  5�&�� '	�"��)�	#�� R	��H�(.  

�@ ����� 2��� ���7�� 0��!"����:  

       /
� 0	
�7+� �'	/
 ���
�� �?� �'F� S�	�
 5��'� 4
 ��F-��� �'	/
� 5�&�� �'	
 �� 	%��'F� 5�&� �� (���� �
	� 3
.
 ���
�� �?� �'F�� �'	/
�� 0�
�� ���,�� �����
 B��	&��

 �
	� ��:	 ��I ��F-��� �'	/
 �)
.  

  �
	� ��:	 �� *1/�� �,��II �� 0	
�7+� �'	/
 �	�,� B��	&� =.):  

  *���.��� 	� �"����  	!�
�A:  

     �)
 ��	
�7+� D������ *	&&M
� ���	
�7+� *	 ������ �1� �
�#� : �:� 
�����< ����	-� 
���

 ��� *	 ������ �?� �
	� ���� *
&:6  ��� D������ �7� 5�� �'	/
 0
� �7� ��� *'��� *	7�

/
� ;�#��� *	��� ����� B�1&6� �?� 0
"� �:� ������ � *	��-�� � ������ 0
 ��� ;��: �'	
���	,#�� ;��,�� � �7
����.)2( 

         
  

                                                 
 -  )1( Banque d'Algérie, media bank, l'application de balle II, communication de M.Icard, n°80, 

2005, p: 21.
 
 

)2( 8 �5�	& 4��
 ����J �
��: 42.  
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 *�!B�7�� ���/���  �����:   

     ���	:��� �'1&�� 0
 B�1&6� ���:� '�-� 9& � ����� ���#
� 	%
��/�&� ����)1( �?� �&,�� � �
0��,��' �� 0�
&: ��� B�1&6�: 

 �����
� �/��"��FIRB
(*): D1/��� �	
��� ���,�� ����1� 3
&�      ��A,�� �A�
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�� 
� *	"�#��� ����-
�� *	&&M
1� � 1�/
�� .� ���
�� �&	&6� �� �?� ����� �� 0	
" 0� 0��� 

���	#
�� �'��"
 	,�� ��
�6 �� �&&M
 �/�� �	$��� 91
�>� �� ��� ',� 0
 =�� �'/�� 2?�� 91)
� 
�
(��  . �:� �
� �1�
 ���,�&+� ��	
�� CSF  � ���� �
	� �1� (�� ������ 0
 	%�>- 0� 5�'� 

�1� *	&&M
�� ���	
�� *�? ��
�6� ��
	$��� �� �� 5	 �+� �1� 0� �)
 �?� *	&&M
�� B�� 0� 0��� 
	%� (��,�� �1� B	#��&� �7	&/�� 
�	��� ���	#
�� ��1#
�� .� ������ �
#�� ������ '�'/�� �"��#��   
  



�ا�� ،�������إ�	����ت ���� 
�زل ا          :�	�� ا�����ا� .�)�'� صا����� ا����%��وأه" ا! �اءات وا�

 

 

  
5�'� N.� �'/�� �
	$��� �� 0���& ����� 0
 ��1��� ����,
�� R	
&�� *	'1&1� ���'��� 5��'�� 

*	�1'�
 ���	"� ���� �	
�� �1� *	&&M
�� ���	
�� *�? ��
�6� ��
	$��� .  

1����� $�
��:0���D���� ����/��?�   :  

      *��� �7�� (���H� ���1� �
	� 0� 4"� *	�.�H� 0���& 	������ ��� + ��� �1:�� �	$��� 
�2�	��:+�  	
� 9�� B�� ��

�� 0
 *:��� �,�� ���	#
�� ������� (������ ��� *	#��-��� ���'��� .  

	:.'��� 0
 �?� ���
�� 01�� �$�	�
 ������ ��
��
�� � 0���-
�� �1� ��	:��� ������� 0� ���
�
 
0
 �������� ���	,��+� ?� ��� �1� ���	#
�� .� 0�
� *	'1&1� ���'��� �� E��6	� B�� 	%�1� 4�� 

���	#
�� �?� *�	� �,�#� 0� D�$�� 2�	��:H� B1'�� ��? �� �)
�	� 	%�	�
T� ���,� (��� �	,��+� �?�� 
0	� �?%� 	
 ����� .� 	:.'�� 0
1 � �	� 2013 0���& �1� ������ ���1� *	�1'�
�� 	����� �����(� 

���� �	
�� ��&��	� ���`� ����
�� �'	/
�	� � ��? 	
� �1�                                                                         :
 U �%&6� ���	#�� /���6� ����
�� �'	/
�	� 3,5 %.                                                    
 U ����-�� ���6� /�6��� ����
�� �'	/
�	� 4,5 %.                                                  
 U ��� �	
��/���6� ����
�� �'	/
�	�  8                                                           . %  

	
�
� ��&��	� ��	
�H ��� �	
�� 0T�� E��&
�� ��	��� ��,
�� A�8  %�� ����F�� 5� �� 0�� 
*	�1'�
�� ���	
�H� � *	�1'�
 ����-�� ���6� ��� �M1
 ����-�	� ���	)�� ���� �	
��                                .  

– ��	�� ��� �	
�� ���� + 5�'�� 	%�1� D��#� ����-�� ���6� K	�)�&	� �%&6� ���	#�� �� D��#� 
����-�� ���	)�� ���& 	%�.�� ��J �1�M
 �#� 10 *���& K����� 0
 2013.                                  

– ��	�� ��� �	
�� ���� + ����&� ���	#
�� (������ 0
" 0��
 "�%&6� ���	#��  "�� ����-�� 
���6� ���& 	��	#��&� K����� 0
1 � �	� 2013                                                               .        

���& N���� 	
 5�& ��

� 0
 ��� ��� �� ������ ��	���                                                    :
�	7� ���  )1( :F����� %��
�� ����/��?� ;��"�� G	�� "���� 3 ":  

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

��&� �%&6� ���	#�� �� ����-�� 1 3,5% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 

�'	���� ��	:� ��� �	
��    0,625% 1,25% 1,875% 2,50% 

��&� �%&6� ���	#�� +�'	���� ��	:��� 3,5% 4,0% 4,5% 5,125% 5,75% 6,375% 7% 

��&� ����-�� ���6� 4,5% 5,5% 6% 6% 6% 6% 6% 

��&�  ��� �	
�� 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

��&� ��� �	
��+��'	��� ��	:��� 8% 8% 8% 8,625% 9,25% 9,875% 10,5% 

��	�� ��� �	
�� ��J �,�	'�
�� K	F�H� �������� �1� (�
 10 *���& K����� 0
2013 
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   ���
��:Le groupe des gouverneurs de banque centrale et des responsables du 

contrôle bancaire relève des exigences internationales de fonds              
propres,op.cit,p7.  

  

2��B�� $�
�� :0��!"���� ��	����� ���B�� :                                                                                                  

�,� �� 
������ 	
�� 5�& �1� ���	#
�� (������ ���� ���	
�� 4
 ��? 0T� "�
	�3 "��	��� ����� ��/< 
	
	� ��  :*	�1'�
�� ������� ��1� ���6� 0
 ����&�� �� �� K�- * 1
 =�� + ���� 	��	� ���	#
 

����� �� �?� �	�
�� �� �&��� ��? �� 0��	�#
�� 0���	���                                                                    :

@ ���� ��	���� #!: H7��� ���/��: � ���� ���& 	%#"� �� ��� � �	� 2015 .=�� 0
 ;�� 
�� 
0� 4�-� �
�	,
�� ���� �� ����1� ��	�� �1
��
 0
 �1: �� ���#�� ����&�� �1#�� ������ �.�
� �'	���� 
0
 ���6� �17	&�� *�? ������� (����� )�1�	,�� �����1� 2�� ��( ���	� ���1�� *	,����� ���,��� �� ��	� 

���� *����� (�	� �1� E�
�� ���,�� 	
�� �� ���
 0
 ��: 0���-
��.                                                                                                

– ���� ��	���� #!: H7��� ��	"�� : � ���� D�& 5�'� K����� 0
 ��� � �	� 2018�?�� �	�#
�� 
�
#�& �1� 3���� *+.�/H� �� ���
��� � 4�-� ������ �1� ���/�&� ��	�
 (�,�&
 ���
�� 

	%�'-��. �� *:��� 0����� �	�� !��� ���� �� �� 0
 B��	&� (���� �'	/
 ����&�� �� �4�
 K	��� 
��	#�� �� �� �
$�6� ������� ��	:�1� ��
����+� ����&1� .� D�& ����� ���1�� �?� *�K���� �
�	� 

�#�	�
� B&��� �./ (�� �� ���	,��H�.   

��	��	�� 0T� "�
	� 3 "8�� �1� ���
�
 0
 ���	#
�� �,1#�
�� *	�1'�
�	� 	����� ���� �	
�� � ���	#
 
����&�� ���� 0
 -	%�> 0� ��	&� �1� (�	�
 �
�	,
 !	',�� ��	
�� 	�&�� *������ (���� . 
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���,�� ������ : 7:�	��J��� �������� *	���� ��:   

      c�	#��� 	%�
 
����H� B�� 0�� 	%7	F�� 0�
� + � �	
�
� �	
�6� �	�
� �,��� �	'/6� ���#�
 �?�� 	%����� 0&� �./ 0
 	%#
���&Z��� �� �e�
����� ����: �	
��� B���&� 	
.  

   ��� �A�	 � *��AZ-M
 �e�6� B1'
�� �� 0e
"�� �B�	'
 =.) ��� =��
�� �?� ��&,�� 	��>��� ��?�
 �	
����:	 ��    	Ae
� �A7�
��� �� ���6� �	
�� ��� ���	#
 ��� ��Z	)�� B1'
�� 8e�/ 0�� �� ��
	�

�Z-M
 ;�#� 8e�/ =�Z	)�� B1'
��D�$�Z��� � 0	
�7H� *�.  

�K	
�  !"��� :�J��� 7:�	/� �K����
� 0��L'M���:  

        ���
�
 �� ����
�� �	�
�� �� �Z)
�� � �'	/
1� �7	:��� ���e&��� 0
" �?��� ����: Ne����
 D�%� ��? � ���&Z��� �	�
 �� D�	�
�� D�' 0
  	%
����� 0e�#�� ���� �*��Z-M
�� � ���	#
�� 0


�(K	 ��� 0	
" � ���,�&H� 5�,�.  

1- ���� �K���
L�< 	 ����� 2�� %N�
+ �L'M�:  

        ��	� �� !	�e��� '/ �Z)
� ��	���T� �	
�� ���� ���6� ���� ����� �1� �e�
��
�� ������ 8���
  9A���� ;�: �1� ���
�&T� 8��� 	
� ��'	/
�� ���,� K�& B�&� � ��� �
�� ��� ����� ;e�#�


 =��
   *�A��
� 	A
Z1� � K	���� �1� (��,�� ��#� (K.
�� � ���	&�� �	
��� �	� �� �	
�� ��� 0
  0A
 � 9������
 4�� 2� ����� �e� �� ��	��	� � ��.�H� ��	� 	%�� e���� �	&�H� �	
/� �1� (��,��

� 0�� 0
��Z��� 0
 !�� 5�,�� ��� �	
�� ��� ��	 � D�%� � �	
�� ��� �e�
�� ��>� 	�� �	
�� ��� ��
  �A
$�� D1�/
 9�1� �Z�M� ���� *��Z-M
�� 
��� e�#� �� � ����� (���� D�' 0
 �#Z:��
�� �'	/
�� �

���&Z���"����1� �?���."  
          ��& � � f��	Z��� ��� 	���� ��e�'� �Z-M
�� �?� �%- �,� �1840  �� �	
�� ��� E��&
 0	�

 �Z)
� �e��	�Z��� ������55  %�
 0
0�� (�� �� �� � �	%�	
�
��� !�
]1914 .1942 [  �A1� 5	 Z�H�i ��
  ��&�10 % 2�	&� 47����� ��� 2� 47����� ��	
�� ��	� ��� �	
�� ����10 �	
�� ��� *�e�
.  

 !	���� �#� e�) (�'	/
�� ���� 0� �e�#
 �Z-M
� 	%� !	��:H� ��� B�&� ���&Z��� �?� 0� �1/Z��� e�)II  

��H� e�)    �A�� �	A
�� ���A�  �����,��� �
�,�� 0
 ��&� 0� (�	�� �� � ���	
�� 4�e��� ���	#
 �1� �	

 ���6� ��	
��)1(            
  

                                                 
)1(  ،a�b> "�>ر)T
�U V �A (219:،ص. 
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                                       �	
�� ���  
                        ��	
�� 4�e���=AAAAAAA  

                                    ��6� ��	
���  
    

    	%Z�� 	
� �.
6� 3�� 4�� ���
 �%� 2�	���� ����� *	
��/�&� 0� �e�#� ���6� e0� �	���	� �
����� 	%%���� ���� �	'/6� 0� (�e�#
�� ��.  

   �� ��Ae�
����� *���A&�� � ��e��,Z��� �'	/
�� �
��� ��	�� �1� 2�'�� ���6� e0� $��� 9Z�� ��J
��� D�' 0
 ���
"
�� ;��,���
��.  

 ���-
 0��� ���
� � �e�����
�� �

� �:	 � �#� 	���/ � �e��	���� ��e��� ����� �&�	

 * -� 	
�
      � ;��A,�� e0� 	A
� ;��A,�� �A�� �Ae
�� ��	Z��	� � �����
�� !	',�� �� �&�	�
�� �e
�� 	%��

(�'	/
�� 0
 (���� ���� �1� *&�� 	��
�)&� ���� *��	
)�&H�.  
�	'H� �?� �� � ��& ��e��	���� 0��1��� �� �e��,��� *	'1e&�� *��	�1974   ���A-��" �O��� "  K��A�/

   �A,#� �A��Z1�� �?�� ���	#�� �&�	�
�� � ���,�&H� 5�,�� ���& �� *	������ ���,�� �4"��� ������
	%�	�	
��� "�e������ *	��	&��� ��� e�,
 ��."  
 ��& �� �1988 7	%Z��� 5	 �H� �1� �:�	�
 *e
� 	��	� D�#� 	
 �� � �"�
	� �&T�I ".  

 ��&� ����� �1� �
	� �	�#
 ��,�8  % ���&Z��� �?� ��� ������ e�� �:� �	
�� ��� ��	 �� ��&� ���>�
 R��,
 	�
��� 0
 0	� *	���,
 (e�� �&��� �#� *	+"Cook "e�� 2?��   9A�1� 51'� � 9�1� ��&>Z���

"��� �Z-M
 "	
 �Z-M
�� �?� 2�	&� =��   �1� :  
  

                 ���6� ����Z-�� �	
 ��� +*���	Z)�� ����Z-�� �	
 ���**  
                  AAAAAAAAAAAAAAAAAA   AAAAAAAAAA  =≤8 %  

                                                     �'	/
�	� ��e��
 *	
�
��� � ���6�  

�� �1� �	%�1� 2�'�� D#$ '	,� �	�� e0� +� 5	 �H� 	%� �$� ���� �e�
�6� 0
 �Je�:  
 *�e�,�,��� �'	/
�� E��&
� 	%'�� ��� ��� �(���#
�� �'	/
�� D	��� �e�7��-�.   

 *�'	/
�� 0�� 	-� �
��
�.  
 *;��,1� �'	/
�� (�
�� B	�J.  
 *4���Z��	� '���
�� ��	��H� �)6� B	�J.  
 *Z��� ���'�����	,�� �	
�� ��� E��&
 0
 ;Z /� �,��'� �	
�� ��� �Z��.  
* ���6� ����-�� :*	'	���H� �!���
�� �	
 ��� :(
���
 ��J � (
���
 R	��6�.  
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** ���	)�� ����-�� :�e��	
�� 5���6� �(�-��
 0���� �%���
 *	'	���� ��1#
 ��F�� *	'	���+�.  

���,��  !"��� :����� 2�� �L'M�  ������� �� #�7
�:  

 *�e�: 	
 2�7�
��� ����� �	
 ���� ���6� ���� �e�� �,�500.000  ��& ��? � �	���1990 
 ��� 9#�� e�� e�)2004  ���2.5  ��� ������ *��
 �: � �*�e�
 �
/� 9� �	"
 *e
� 2� �	��� �	�1


������ ��$�Z��� � 5����� �Z�� 	%���
� ��M� 4��� 0���&.	� 	e
� �	
�� ��� ��	 � �Z-M
� ��&Z��)(K.
�� (
  Ne��A��� B�1&� �7�
��� ��� �
��� �: � �;��,�� !�
�
 ��� �e�	/�� ���
6� ��	� ��&� ��	���T�

 �1� 	
� �e��	
�� *	&e&M
�� � ������� �� 9,��'� ��:  
• 4   % 0��� ��	%� 0
 �K�����1995.  
• 5  % ��
&�� ��	%� 0
 �K�����1996. 

• 6  %��� ��
&�� ��	%� 0
 �K��1997. 

• 7  % ��
&�� ��	%� 0
 �K�����1998. 

• 8  % ��
&�� ��	%� 0
 �K�����1999. 

� 
� ��� ���
6� ��&,� e�� �:70�:  

1U �K����
� �K��B�� ��	�
�)����
� ����� 2�� 	�:(  

  �	
�� ��� �*	'	���H� 0
 0e���� ���	
��+� �?� � �,�	e&�� *���&�� S7	�� �   S7	A�� � �A�7�� *�	�
  BA�� � ��e��	��� 5�,��� �1� �e������ �'	/
�� *	��M
 �4��6� 	%�
 	���'
 (��� �/X 8��/�

�	
�� ��� 0
 !���
 ��J K
��� 	%�
 4'�,� 0�.  

2@ �!K�+��� �K��B�� ��	�
�)�!��+��� ����� 2��:(  

 �Z���� ���� ��	�#�� ����,Z��� (�	�� *	'	���� 0
 0e���� �  �e��	Z���  '��-�� �1�:  
U �
�,�� 8,� �� (����� �'	/
 ��'F�� ��e��� 	%�	
#�&� 0�
�.  
U (�e��
 ��F�� 	%�
 	
�& + � *���& 0� ���	Z��� ���
6�.  
U �7�� �� 4�� �e��	�
� ����>� ;��,
1� ;���:H� �� ����H� �,� 3�
�)1(.  
  
  
  
  

                                                 
)1(  V �A ،a�b> "�>ر Qذآ� T7U 255:،ص  . 
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3U ��	�K��� 0��L'PM�:  

�&�� �'	/
 Ne���� (���� �	%
 0
 ����&�� *��Z-M
 4"� e0T� ��?� � ��F-Z��� �'	/
 0
" ����
  0e
A"�� 	
� ���6� (���: *	
��/�&H� � �17	e&�� ���6� (���� �1� ����&�� (���� B��� � ������

�� ����� E�� ����&�� �'	/
 �Z)
�� � �	�X� � a�	�
�� =�� 0
 	
%��� 5���Z���)1( :  
 

• �&�� �� ;7	����. 

• ���
/�� �� ����&�� 0
 B�1'
 ��: �����. 

• ����&�� 0
 ;7	 �� �����. 

      �:.� *�? B&� 0� (�	�� �� *��Z-M
�� �?� � ����&�� ���&� �	�
 �� *��Z-M
 (e�� �	���
�	�
�� �?� �� ��&Z��� �?� ���#� � ����e&�	�:  

  
              ���,�� ��6� �� �17	e&�� ���6�     

� ��&�����&�  =  AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA≤  10 %               

                               ��6� (���,�� ���/��   

 

 	%��� 0
 E�/� B&� �	�� ��&Z��� �?� ��� ��	"H	� :  
                �17Z	&�� ���6�  

 ����&�� ��&�         =    AAAAAAAA 

                       
 ���6� !�
�  
   

         ;��,�� !�
�
 

 ����&�� ��&�           =AAAAAAAAAA 

                          47����� !�
�
  
                        *	
�
��+� 

 ����&�� ��&� = AAAAAAAAAA 

                     47����� !�
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U  #AJ��A	 L�6���	� ����	� ������	�.  

U #��6W	 L�6���	� ����	� ������	�.  
U @�����	A	 L�6���	� ����	� ������	�.  

2 (�7�1	� ����� :����	� ������	� E��� 5�	 #��� �����:��� ���2 �6 L���6 
2.  
3 (����	� ��
�1�	� :	� ��
�1�	� �/��$(��	� ��7���	� .$6 #��� ���� !    L��6����   "���	� #�%��2 ?����

��� -�   @�K���M� 8����� ! �� �	 ���	� ��1�= 	�   �����	� ��7���	� @��$�6 '$�(� 8����� 8 ��  

��	 >��	� �%��� '$�(� '��.  
4 (E$��	� ��$( :  � ��	� ����   ��	��1	� ���� E��7 3�� �� ��� E��	� ��$( 8 ��  ���	���   ��

@�����	�   @��$��	�   @�� $��	�.  

������ -�	�� :������ ����� *�".! ����
���:  

���0�7S� ��
�	� 
* ���2 �� � ������	� 
��
	� ���	� ;�$� !��� 8 �� 
�	� '��= 	� ��� ��   :  
U ����	� ��0	�   �����	� I��7 #:� ��� ��	�   L��J0	� @���>�$	 � ��	� 8����.  

�#�-� �$� �   ��� �� � �7 #A( �� ���
�	�   K���	� ��$��� 8���	.  
���*W	 � ��	� 8����.  

4��� 	� 4��. 

@A��	� #� ��. 

�� �	�   �� ���	� ��� @A����	� #���� !�����(	� L����	� @��$�6 
*. 

1$�   � �7 8��������6 @���� K��	 @� ! @����
� #� ��   ��$��	� @����M� .	/     ���S 	�   �	 �	�
���� 	� @�%�
	�   ���$�	�  .  
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 '()�����"#�� : 01� �(�� ��"/! 0����"333":   

      ��� 
* ������	� 
��
	� ���	� 8�7 ��	"1984"  �2��� L���� �	�%  )�1� »    ��� ��&(	 
�
87� ���7"333"����7 #AJ��� �6 ���	 ����� ����:	� ����	� �� �	�%  
2  !�$����  87�"834 "#:�:  

�� #% �	�%  7 ������"301"	A�* !
"331"" ��� ���� !"334""���� ���!"352"  
7� ��	� 8�"317  "

�$�$� ��6"335"K�&��	� ��6 !"354 " ��$��	� !"362."  
  �2��� ��% �����	� 
* »  
�"300 "�%�� «  5�� �������� ��6 ������  ����
� 4�� �	 ��=� 

��J� .	/ �	�% 	�� ��� ���� ��� .	/ #����S�   ��$�6 ��%�	� �1994  @��7 �7   ���7 �� �&(	 
��
5 ��� .$6 ��	 I�* )�1� �	�% 	� 
* ���	� 8 J$
 L���� " �� �%�2006  "    ����J�	� ����&	 "�	, 

5�(� ��� �� �����	� @���� ���$�  ��� �� �$��
	�.  

  � #:���  !# � # >��% ���� �$�� �	�%  .$6 '�
�    ����	� ����	� .�$6 ���	� 
* +���
.��� �6��� ?�6���  �	�% 	� ������ ��$���	� @�����	� ,�(��  !#AJ��S� @S��� 4��� 
* �	�% $	 "

����	� ;��� "     ����$�  #����� .�$6 #���	�  8��$�  �����	� #������ 
* ��(-� �,2 8��� �0��� 
 �	�% 	� ����� 
* ����	� ; �� +�� ��% !8����X� ��$���	� ��	 >��	� ��6 .	/ �*�&M�� !+���X �	�� 
*

+�1�=   +���� ;�� #% "��	��.  

   !������ " ��� #AJ��S� �6 ���  � #AJ��S� "����
 K� � ������	� 
��
	� ���	� �����
  <���� �	�% 	� #��6� .	/ 3���� 3$���	� �,2 ��  !��	��	�  ��%��	� ���� 	� 3� �� 
* #(��� <��

� � ��	� )��  !� ���	� 4���  #������ N 0(	� +�  .$6  !��	��	�  ��%��	� @��$��	� ��	���� 8 �
     
���
	� ����	� '��� ��� �����	� ��%��	� @���(	� I ���  � ��	� �����  ��	�%
� '$�(��

 �$�� �	�%  ������	�"333"  ������	� ���
�-� #A( �� L��(-� @� ��	� #A( �� �� @*�6 �7  !  

 ��� @$(�� 
�	� "1990."  

 -�	���!�� :����
��� ������ ����� 3�"��:   

     @���>�	� �� ?��J% ���>� "��	� ����6�� �� �6 ��� 
* #:��� 
��=�� #%�2  �*  )	��0�	� 

   ���� "���$	 �������	� )	�0�	� ��� ��  !#��1	�   N�(	� �2� � ��	 ��$0� #%  ���( �2��6  :
0� !3 ��0	� ��$0� ���	� ��$0�   ��� ���	� ��$0�	� !��7���	� ��$0� !�����(	� L����	� ��$

<�� ��&�6 
$� ���* :  
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1U 3 ��0	� ��$0� : @��$�6 @��% YK� � !�����	� 4� @��$��	� 4���� 8��� 
�	� )	�0�	� �� �����

 L�
��� ��X  � L�
��� ��/ ���6 �� � %� L��(-� ?,2   !I���/ 8� ;�� "� �6   E%��1	� 3��� "  

 ���
�  
  

  �����	�� " %0	� ;���  � L����	�� N�( ��% �,/ ! 
%�� ���� ;��� +��	 � %� �� � ��	� .$6

���	� ��J	��� ���0	� �$��	�� @��$��	� ��	���� 8 �� ��%! " @A� ��	�".  
2U �����(	� L����	� ��$0� :� 
�	�  ���0�	�  ������S� @��$��� ��$0�	� ?,2 8 ��  ��$��	�� � %

 �� @A� ��	�� #1%�� !�����2� ����� 4� �����(	� L����	�� �0�(	� @�1$�	� ������ 8 �� ��% !�����-�

���� 	� " ��	� !������	� " ��	�.  
3U��7���	� ��$0� : "��$	 5�(-� )	�0�	� ��� 8 �� 
�	� @��$��	� 4��� ��7���� ��$0�	� ?,2 8 ��

��$(�� ��7���.  
4U 0�	���� ���	� ��$ :   @���$��	� N��1� ��$�6  � ������ ��$��� ��$0�	� ?,2 8 �� "   � ������

 @����� " ������	� "	,% !����1���	� '�� �� � ��	� @������ ������   ��� ���	� ��� -� 3����  

A:� � ��	�   "��	� ��� �� #%
� < �� �	�� 
* ����&�	� :�����	� 8�6 �	��%.  
5U � ��$0�� ��	 :    K�Z��� ��� ���	�6 ��	�� ��� ��� ��	 �- �	�% 	� 
* )	�0�	� 82� �� �����

#A( �� 
���   +$�0�� ����	� ���	� I � �*���	   !)	�0�	� 
7�� 4� ������ � ��$	 ����� :  
U # -� K��$	�.  
U  +�� ��J	�   ���	� I � �*���.  

U  I �
�	�� �0�(	� @�� $��	� �� ��%� ��6 ;$�.  
       ����:  W��� "�	,  �����	��� ��0�(	� 3���: 	� ;$�� '= �	� 8 �� ���	� I � �*��� ��6

.���"INTER 36   "�����	�� �0�(	� @�� $��	� 4��� ���: 	� ?,2 ��&��  : 87� ! +���� ! +���
  3���� �6 ��	�� @������� .	/ �������	� @�������	� #� �� ��1�%   ����� "	,% ��&��   ! +����

�� ���$	 K �$	� ;����   ���$	 ; $��	� T$��	� ���� ��% !�������	� �����	�  � ��&��	� ���	�� # �

 ����	� .$6 +���7 8�6 �	�� 
* "��$	 � ��	� ������ 
�	� @����&	� " �2��X   @����6."  
�	� E��� .	/ ���	� '$� #��� 8: !���	� �,2 
* +��� @�����	�� '$%�	� 
��� ��(-� 
* ��$0

    L���� ��	� � ���	� @��1$� ������ �0�(	� ���$	� .	/ '$�	� # �� �2���   !�	�% 	� ���� .	/ 8:
 ������7 #AJ��S� �6 ����"834 " ���   !S � � ��$	 ���	� )�� .$6 ����*� � 
��� 
�	�  
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8���	�   ���	� )�� ������� � ��	� ��$0�� @�����	�� '$%�	� ���� 
��� ��*� �	�  #�0��	� ��$���

3�����S� @7  ��6.  

-�	�� ��"#��: �(�� ��"/! ����
��� ������ ���(� ���.���� �/���� "CPA 333  ":  

  

  

  
  

  
  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
 ������ : ���6M� ����$�	� K���/ ���  8 � ���	� # >�� 4� �$����14/04/2012.  
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��"#�� -�	�� :"/!�� %"���4��� ���!� ! %")"�� ��:  

  +$�6   +��
� ����� .���   8��(���S� #A( �� )��	� 8�=�� .	/ ������	� 
��
	� ���	�
  ���%� ;������ .	/ .���  �* "	, #�� ��   !�1$�(� ���0� �� ���$6 #0�� 
�	� ��� �$	 #:�-�
   4�� ����&	�   �����	� +����	 3��� 
�	� N�1	� ���� �6 <��	�  !@��(��	� �� �%�� ��7

����	 �� �� +��$� �� L�6.  

5!6 : ����
��� ������ ����� ��"/! %")"�� 076"333":   

      ���2�  #�-� ��� ��  #�-� L��07 � �7 8��� 
�* !
��:	� '�0	� �� �$�� �	�%  �� ��� :  

 4��� 	� # �7 :0� �� 4��� 	� #��� <�� !"��	� ��� 8 �� 
�	� @���(	�   @���
�	� 82� 
* #:��� �����
   !@�%�
	� #������� ���$6 ;��	� 3��� �6 �([ .	/ ��* �� ����%$� #���   "��	� ��,� ���� ����� 
 �%$� � %� �	 ��� �Y��7  � K�
� ��% ���* '�0��   "��$	 ����%$� � �� � �� #%
� 4��� 	� ?,2 � %� �7

	� #:�� ���� 
* 4��� 	� ?,2 ���2� ��%�   "��	� �2���� � ��$	"��	� #�� E�� �� ��%-� ;���.  
 4�7 �	�� � �7 :   +��� S��� +� �� ���� #����� 
�	� ���	� 
* � ��	� �� T$�� 4*�� ���* "��	� 8��$�

.6�� ���:  4�7 �� +� �� ���&� "��	� ����� <��" caution "  +� ��	 ���( 8�7 "��	� � %� �,��   !
� +	��6- ���&% +	� �� ����� +�\�� +���   � @�1�0� �$	 ������	� 8�6 �	�� 
* +�� ��$�����$	 �����	

��0��	�. 

4��&�	� .$6 @������ :�6�&� �����& � %� 
�	� � ��	� "$� 
2. 

�2�	� K��	 '�$�� : ������	� 3�� W	 +�2� #���� � ��	� +�$6 #0�� �� �%�� �,	� ���	� "	,  2

+�� �� 
�	�. 

3 ��0	� @A���� :����	� "$� 
2  
�* ��%� �� �� �����6/ ��J� ���$�����	 " ��	� ������ 
�	� @A
���>�	� ����( 
* ���	�  � 8���
�. 

��� �	� :�����7 ����� 8�� +�*   ����	� +���� 87�   "��	� 8�� ���� ������ �7�  �6 L���6  2] 

' 
%�	� .$6 ;��	� :� ��0� .$6 ���� ��� +���� +� ��	 "��	� )��� T$��  2   �����	� +���� "

 ���� ��0� "  ���	�� T	��� ;�� ��	A( 
�	� L��1	�  ;����� L���* � ��	� .$6 "��	� ��1� �� .$6
  ����� �� ������	� +�	�� .	/ ;���	� I �� ����� L���1	� ;��� "��	� '7 �   ����	� ?��0� 3 1�

���� .	/] 

80(	� :0��   ������	� 3�� -� 80(� �����	� "��	� 8 �� .��� �	 �6 .$6 "	, #���� # "  ����
 80(	�."  
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"��"# : ��"/!�� ���!� "333 ":  

��6� ��   @�����	� '$�(� 
* �	�% 	� ��� � #:��� :  
 �����	� @�����	� :    � �%� ��7   � �� �  2 �� S/ ;�� 4����� S <��� @�%�
 �6 L���6 
2

� ! ��	��	�   ������	� @A����	� 80(�   ����� ?��0�  ��� �   ��� * ��� � ��	� .$6 ��1� S <�

  5�(-� ��� ��	� @���>�	� .	/ 8��� @����� " �0�( @���>� ".  
 �0�(	� @�%�
	� @����� :  ; ��%� ��� �6 L���6 
2   ! ���
��� �:%-� 4*�	� #���  ��� �� ���

 "��	�� N�( ���� ;��� +��	 � �� �� " ;���	� ""��	� �� +�* ;$�� "���	� +�$6 ;  "  ������
 � ��$	 � ��	� T$��	� " ��1���	� ". 

 #�-� @����� : 4*��   3�����S� ����� # $� ��� S/ +�� ;��	� � �� S @�����	� �� I �	� �,2

   +�� @�:� ��� � ��	� 
��� !���  ��
 �6 ��7������ L�� #�� S   I���M� L�� ;�� ��� * +�$6
0 8�� ���	� �,2 
* � ��      N��(	� I����$	 @������	� �� ��6 � �� �   ��J$�� ! ���� 	� ;��

8��	� I���	�. 

 ����(	� @�� ,� : ����� ���* ����� <�� ����	� ����(	� �6 ��0� #�-� L��07 ��� �6 L���6 
2
    ����������� ��� ����% K��� ������	� " ��	� =1��� !�� � ����� � ���� S L��07 L��* ��� �����7

M�   ���%��	� "���	� @���$��   ���� 7 @��% �,/ �0�( ����(	� @�� ,� #%
 
* ������(S�  ������
�����	� ?���� ���� "��	� #�7 �� @��:/ 
2 +�$6  !"	,� )��� . 

 �%�	� 
* �0�(� @����� :   � ��
� �%��� 4�� �  � K��� '��� "��	� �� � �7 � ��$	 )���
�����	� ��J� ������ L����. 

����(�S� @��� :��* �	� �����*� 
* #:���.  

"#�"# :  ��"/!�� %"���4��� "333   ":  

      �$�� �	�%  @����(��� #:��� "333 "
2   ���6 �10� � ��	� 
* :  
 #�-� L��07 � �7 :   '�0�  � �� ��� L���* .�$�� �� ��
� � ��$	 "��	� +���� �,	� T$��	� 
2

�	� ��6 
* ���$6 31�� �� �� �� " 3�1�S� ��6 " ����� 
* ���$	 
$0-� T$��	� L��6/ .	/ �*�&M��
  
��	� @��$��	� 4� �����   ������� <�� �� 8KA�� ����� ����  
2   �����	� ����� S 
�	� L��	�
      ��0�( � ��7 .�	/ �	 ��	� N�� ���� ���� � #�� �� "	,   � ��	� ?,2 � �	�� ��� 8 ��

 ���6 � �7.  
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��� #�-� L��07 �� �&� @��� : S� �� ;$���   ���&	� #���� � %�   �����-� �� �	� #� ��	 )���

 ��(&.  

#�-� ��� �� ���:��S� � �7 :   ��6 ������ #�� S 
�	� @����:��S� #� ��	 ��� � � �7 
2
  ���*-�   ���>�	� @������� ���$�	 4*�� @� �� 4�� �6 ����� ���� S   �����	�#� �-� E >�	. 

������	� � �7 : "��	� '�� �� � ��	 �%��   � ��� ���7 K���7S ��7 8����. 

��%A���� � �7 :L���* #���� "��	� '�� �� A:� L���� K��
	 ��7 8����. 

��"#�� � ���� :��"�#��� ��1 '() �����:  

     �	� 82� �� ����� � ��	� 8���� ��$�6 ��� ���
� �� 3�� ��%   
��	� �������	� " ��	� 
* @��$�

+��, @7 	� 
* #:��   ����� ��7 �� 8���� ��* "	,	 ! �����	� ��	��	� ?��� �	 " ��	� @����(��� 82�
 � �Y��* ��% K� � ���0�7� #����� �- +6 � ��% ����  +����� @��%    ��6 8��� �� 
J��� ���>�

���	 ��*  �,2  !���	� '$� #%
� ����� 3��:  3��� �,2  ! ��%��	� @����	� 5�	 ���$6 '�����	� ^�
 ����� .	/ 3����� <���	� �,2 
*  !���	� )�� ��$�6 8���M ����� � �
 ��&�� ��6 .$6 YK���
  .�$6 # 0�	� ��J� 
��
	� ���	� .	/ 
���% ;$�� 8��� #����� .	/ 8Z�7 ����:��� ��7 �	��

+�������� ���J�	 5��	� �� �� ��7 ��* #A(���/ 
* @� �� E�( ����� L  ����:��� ��
� K�
�/
 " E��	� ��  � �����(	� �� ���0�	� @�����	� 
* #:���." 

�!�� '()��� : ��1 '() %"�!/���"�#���:  

       
���
	� ���	� "�� �� �����7� � ��	� 8����  4���
�	� ����� ��1�% �6 )& � L� 0 8����	
#�� �� �	�� ��,(�  !������	�  ���>� ����� 
* #:��� �����	� " K���	� �� � K�
�/ "   8���� <���

  .�$6 # 0�	� #�� ��  +��
� #� ��	 ����:��� ��7 ;$� #�� �� �����	� "��	� 5�	 �����0

 ��	��	� 3��: 	� #�
� '$� 8����� 8�$�  �* ���	� �,2:  
U +�� '��	�  T$��	� ! ; $��	� ���	� I � _�
� 
�( ;$�}  3�$�	�  8�7�)01( { !  )  L�%,��

 D���� 87� � �� #���/14/09/2005  �$�� �	�%  ��"333 " #A���S� 4���� � ��	� ��$0� .	/
����	��� (  

 U ��
�	� L���
}  87� 3�$�	�)02( {.  

U  �� �(���0�(	� ����	� @�����	� 8 $��}  87� 3�$�	�)03({ .  
  

  




 �	������                                                  :ا�	�� ا��ا�� ��
	� ���	� �	�� �����CPA.  
 

 

  
U 3��: 	�"saa" 	� 
* ���(�S� ���&  �� �� K���-� ��X  K���W	 
6����S� 3 ��0}  3��$�	�

 87�)04 ({.  

U �������	� �������	� @�������	�} 87� 3�$�	�)05 ({.  
U @� �� <A:� �������	� �������	�}  87� 3�$�	�)06( {.  

U R����	� @����� # ��}  87� 3�$�	�)07( { .  
U ������*S� �������	�}  87� 3�$�	�)08( {.  
U ���:  ������	� }  87� 3�$�	�)09 ({.  

U 80($	 �����	� @����	� # ��}  87� 3�$�	�)10 ({. 

 ��"#�� '()��� : ��"�#��5� ����� '() 8& %"�9����:  

       +��
� 47 � L����  ����0 �� �%��	�  3��: 	� ������ "	,%  ��0(
 � ��	� �$���� #A( ��

S/!�������	� �����	�� .��� �� �,2  b'�% ��X .��� +��     ���$��	�  � ���	� ��6 ��Z��� L�%* �� %�	

��� �	  ! #� ��	� I & �  �� �,2  �1$�(� ���0� �� @�� $��	� �� ����	� 4�� #A( �� S/ "	,

'��� ��%��	� @��A���S�� 
�����S� ����	� �6��0 
* ���2 �Y� � ;�$� 
�	�.  

      ����	�  �������	� �����	� ��� #�7 � ��	� �6 @�� $��  @����� �0�  � ��	� @�1$�	 
����	�
 � !�����( IA���� L��  ���:�� ��� <�� @S�����S�   8��*  �	��* #�0\�� � �( "��2 � %� ��

 ��0�* !'���-� #% #��	 "��
�    ��-��% "���	� #�(��  2 �� ���� � ��	� ��� 8���� 8A���S�
���0�  2 �� ����  �����S�   �� � ��	� ' �=   4&  �6 ��1��� "��	� ; ��� ��� 8 �� �����(

   ����&	�  ;����&	� 
��$0� ?���� +���&    !��J	� ?���� +����	�� K�* 	� 
* +��=��� 5�� <��

��	��	� @�����	� 4��� @�����	�� '$%�	� #0 � @��A���S� "$� #A( �� 
6����S�:  
) ��0�	� : 87� �����	� )�� ����0 /0052 /25 /2005  
* c�>�	� :02 /07  /2005 (  

1(� ��	�� '����	� :
2  N(
� ���	� �� T$�35 ��� !���@ ���
� ������ 
*�  
* 
1��� 2001 
2 
 �$����� ����� ����L ���
� #A( �� "��	� 4�� 
��	�  �,	�� K�
�/ 
* #:���	�!L�� # - +����

� ��	� ;� L���6�* !
 �% ���( 8Z��  �����$	 L����� <�� ��$��	� �����	� 
* �6� ��* �6  ���  ;�0

#0 !#J
 #�����  ��� 
* ��� �,	�2001      ���	���M� +����7 @���7 I ��
�	� #� ��	 .���	�
1500.000.00  F�.  

2 (47 �	� : 
�500  87� L����	� �%��23  �$�� !.  
 *�����	� @����&	� :
$� ���* #:��� :  
U  
��� �2�	� �����$.	 -� ����	� �� �2� +�� �Y�$6 L��
�	.  




 �	������                                                  :ا�	�� ا��ا�� ��
	� ���	� �	�� �����CPA.  
 

 

  
U .	 -� ����	� �� ����$	 ����� �2�.  
U �2� L����.  

U ���(-� 4��� �& �����	�.  
3 (���	� �� '��	� : �07 T$�� ���:���  2 ���	� �� ��J	� 
��	� ����
� �	 ���	 ���6 K��


 � ��	� ;� 
* #:���	� .  

��"#�� '()��� :��/���� �������  ��1 '() *(��:  

        4���� �* �� �� �%��	�   !���	� '$� ;$� #����� ��%��	� �	�% 	� 5 ��� .$6 '$%�	� 8�7
  @�7 	� 
* !
���	� ���	� ;$� ����� ����� ���6/ �� +�%�� 
�	� ��� �&	� @�����	�   @�� $��	�

+����� @�� �7   ;$�	� �,2 ��
� ;����	� ����	� ,�(�� �� +�%�� +��, 
$� �� #A( �� :  
1 U ����0�7S� �����	� :  4�7 �	 �������	� ������	� ���* I �
�$	 ����0�7S� L���	� ����� 
* #:���

 ��� � 
2   ���*W	 L���% ���( 8Z���   !��� 47 � #��� +�� ���� I �
�	� ��� ��	� ��0	� ���6�	
 ��	�6 ��� ��� 3��� I �
�	� ��
� .  

2 U ��	� �����	���	 :� ��$	 ��	��	� ���& 	� #�$�� "��	� .$6 ;�� �����	� ?,2 ���   5��� �*���  

	 
	��	� #%��	� ��� ��������    @��������	� 
�* ��$:���	� �������	�  ��	��	� 3��: 	� #A( �� �,2  !
 ����6�� �������	�	� L����	�@�����	�� '$%�	� 8�7   L����     ��������	� @�������	� #� ���  ��������	�

� ��	� #�7 �� �����	��  
	��	� #�$��	� #���  #�������   #�$��	� 
* �*���	� I���H� ��	�� ������� .	/
 " #���	� #��	� E�� @������� ! #���	� #��	� E�� " ��	��	� ���& 	� ����� #�� �� �,2  L�����$	 !

�*�&M�� �,2  �� ����
 �� R����	� @����� # �� #�$�� .	/ �	A����� �6 ��&�  L�%* "��$	 
���� 

����7   
	��	�� �������	�� K�* 	� .$6� ���� ���  � ������  �  @���
>�	� �� �$�� ������ 8 �� 8: !
� ��$	 �����	� �������	� ��	��	� ;��	� �  "���	� ;$��" ��	[ ������ @�� �7 �����	� ?,2 �� S/ " �6


	e� 8A6M� R����� 3���".  
3U  ���(�	� #�$��   @����&	� ����� :  

     � ��	� �� ��% !; $��	� ���	� 8�� ���J�	 ��*�%   L��� �����	� @����&	� �/� $�����	�� ���L 

�	 ��  "��	� 4�� �������	�� K�* 	� .$6 L���	��  ��� �� L��	 ; $��	� ���	� �� .$6 A&* ������	�
 K�
�M 8�(���� ���	� �� 5��	���6 !�00(�� ���� L�"	,	  �� I �	� �,�� ������	� L���(�	� ��*

L���	� 8�6 <�� �� K� � L� ��� ���	� #� �-� �����  � �����	� .$6.  
  
  




 �	������                                                  :ا�	�� ا��ا�� ��
	� ���	� �	�� �����CPA.  
 

 

  

 ������ '()���:������ :"4�� ������ ���"�� !. 

#A( �� ����	� ,�(�� 8�� :  
 *K���/ �	�% 	� 
* ��	 >��	� ��� :�� 
�	� �����	� .$6 K���    R�����   ����	� ;�$� '$�	 @��

   �	�% 	� ����   @�����	�� '$%�	� �� #% 8�7 !@����&	� �����   ���(�	� #�$��  !��	��	� �����	�

K���H� ����	� ;���     N�0(� 5���	� ��� �� ����:��� ��7 ����� �,	� ���	� )�� # � 8����
� ��	� ���� .$6 K���  !����	� K��
	�  _��7� "��	� ?����   ������ +�	 ����:��S� ���	� )�� # �7 "

���(  � �$�� �� ������ ����� '	� ""1500.000"�F.  
��	��	� @����&	� 8���� ��
 :  

U  
��� �2� 	.	 -� ����	� �� L��
�	� �����$.  

U .	 -� ����	� �� ����$	 ����� �2�.  
U �2� L����.  

U ���(-� 4��� �& �����	�.  

� ��	��	� �������	��$01�	:  
�!���  N1 N2 N3 0!�4��  N1 N2 N3 

�� ��� 8�7.  

@�K���  
&���  
  

@� ��   @����  
#��	� @����.  

8%����	� "A�2S�  

  

U  

2000000  

5695846  

800000  

)2112016(  

  

  

U  

2000000  

5695846  

800000 

)2681600(  

  

U  

2000000  

5695846  

800000 

)3251184(  

  

 #��	� E��


6����S�.  

 �2� R����

	�N0(�.  

��	��	� ���	� �����.  

�0�(	� #� �-�  

��%�� � �7.  

2229829  

  

U  

881615  

1805799  

1732400  

2667144  

  

U  

1260000 

1929896  

1101340  

3257484  

  

U  

1348893  

2044459  

840000  

 # 0-� I ���

����:	�.  

6383830  5814246  5244662          

 �� �  �6�&�

8�� 	 .  

       �$� � � ��

#�-�.  

881615  1101340  1348893  

���� @�����.         # 0-� I ���

�����	�.  

4843844  5028484  5446377  

@�����	�.  841057  1717805  2841284   L��07 � ��

#�-�.  

2381043  2503567  2639569  

 # 0-� I ���

�	 ����	�.  

841057  1717805  2841284          

# 0-�.  7224887  7532051  8085946  8 0(	�  7224887  7532051  8085946  




 �	������                                                  :ا�	�� ا��ا�� ��
	� ���	� �	�� �����CPA.  
 

 

  

������:  D����� 87� � �� #���/ L�%,�14/05/2004   8�7� �$�� �	�%  ��"333 "   ��$�0� .�	/

�������� #A���S� 4���� � ��	�.  

+���4��� ���"��� ����
����:  

�!���  N1 N2 N3 0!�4��  N1 N2 N3 

 # 0-�����:	�.  6383830  5814246  5244662  �����	� #� �-�.  4843844  5028484  5446377  

�	 ����	� # 0-�.  841057  1717805  2841284  #�-� L��07 � ��  2381043  2503567  2639569  

# 0-� I ���.  7224887  7532051  8085946  8 0(	� I ���.  7224887  7532051  8085946  

  
�	� �� �$�� ;���� ���7 ��	��	� �������	�   �������	� �������	� .$6 ����6S�� ��	��	� ;��	�   @��
>

��	��	�: 

1; ��"��� �"��� <6� '"� :  

 

��$�	� ���	� ;�� :  
  

@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

�����	� #� �-�  4843844  5028484  5446377  

����:	� #� �-�  6383830  5814246  5244662  

#���	� #��	� E��  1539986U  785762U  201715  

  

2; ��"��� �"��� <6� '"� : 

.$1�	� ���	� ;��: 

  
 

@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

�	 ����	� # 0-�  841057  1717805  2841284  

#�-� L��07 � ��  2381043  2503567  2639569  

#���	� #��	� E��  1539986U  785762U  201715  

  

 ا*�Kل ا�J	9%� – ا*��ال ا��ا���= رأس ا��	ل ا��	�� 

 د��ن ���2ة ا*�C –ا*�Kل ا��%�او�� = رأس ا��	ل ا��	�� 




 �	������                                                  :ا�	�� ا��ا�� ��
	� ���	� �	�� �����CPA.  
 

 

  

=�(����:  

        ��	� 
* #���	� #��	� E�� �� =�A�� ���.	 - ����:	�  �	����� 
* � ��$% 
* ��� !���	��	 ���	�
�:	�:	�    ���  �,�2 !#���	� #��	� E�� ���7 
* ����� I�1��� "��2   ���	��	� ��$% 
* ;� � )�0�*

����:	� # 0-� 
�J�� �����	� # 0-� �� ��1�.  

3;��"��� �"��� <6� %"�"�� �:  

 

 

 

@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

�	 ����	� # 0-�  841057  1717805  2841284  

@�����	�.  841057  1717805  2841284  

#�-� L��07 � ��  2381043  2503567  2639569  

��%��	� @������	�.  00  00  00  

#��	� E�� F����/  2381043U  2503567U  2639569U  

=�(����:  

         I ��
�	� ;���0 
	��	��  ! @� �� <A:	� #A( ;	�� #���	� #��	� E�� F����� �� =�A�

��Z �� S #�-� L��0�	� � ��	� 3��� �6 � �(�	� #� �� .	/ F�������	� ��	��	� ��� �	� �� +	.  

4; ���"��� ���
4��: 

 

  
@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

#���	� #��	� E��  1539986U  785762U  201715  

#��	� E�� F����/  2381043U  2503567U  2639569U  

��*�0	� ����(	�.  481057  1717805  2841284  

=�(����:  

       3���� #�-� ��07 
	��	� ��� �	� �� 
��� ��� !@� �� <A: #A( ��� � ����(	� �� =�A�

I �
�	� �,2 
*.  
5; ���:�� ��!�� ا*�Kل ا�J	9%�/ ا*��ال ا�$	�K = � ا�Nا.6 �&�� ا�%���  :���� ��


 ��	������ (= ا-Q%�	ج �# رأس ا��	ل ا��	�� ����
 ������ (
 ) 
��� ����� ����– ������� ���������( 

 ا-�%Q	C	ت �# رأس ا��	ل ا��	�� –رأس ا��	ل ا��	�� = ا�$=��� ا��	?�� 




 �	������                                                  :ا�	�� ا��ا�� ��
	� ���	� �	�� �����CPA.  
 

 

  

@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

-��0�(	� #� �  1805799  1929896  2044459  

����:	� # 0-�.  6383830  5814246  5244662  


��,	� #� ��	� ����.  0.28  0.33  0.34  

=�(����:  

 I �
�	� ;��0 �� "	,   !�:A:	� @� ��	� #A( �� ����� ����� 
* 
��,	� #� ��	� ���� �� =�A�

�0�(	� +	� �� �� ����:	� +	 0� #� �� .$6 ���7.  

6; 0����� ��!���� ����: 

    

  
@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

����	� #� �-��  4843844  5028484  5446377  

����:	� # 0-�.  6383830  5814246  5244662  

8��,	� #� ��	� ����.  0,75 0,86 1,03 

=�(����:  

          ;���0 �� 
���� �� "	, ! 5�(- ��� �� ����� ����� 
* 8���	� #� ��	� ���� �� =�A�
�����	� +	� �� �� ����:	� +	 0� ���J� .$6 ���7 I �
�	�.  

7; ��"��� ��!���� ����:  

 
  
  

  

@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

 �	 ����	� # 0-�  
841057  1717805  2841284  

#�-� L��07 � ��  2381043  2503567  2639569  

 ��������	� �	 ��	�  0,35 0,69 1,08 

  

  
 

 Tا��ا� ����= �&�� ا�%��9%�/ ا*��ال ا��ا�	J�ل ا�K*ا 

  ا�!���ة ا*�C/ ا*�Kل ا��%�او��    =  �&�� ا�&���� ا��	��




 �	������                                                  :ا�	�� ا��ا�� ��
	� ���	� �	�� �����CPA.  
 

 

  

=�(����:  

	� ���	� 
* � %�   !����� ����� 
* ����	� �	 ��	� ���� �� =�A���� 	� �� ��%� �:	�:	�  ����:  ���
#�-� L��0�	� ��������	� ����� .$6 L���7 ���>�	� �� ��1�.  

8; ���"��� ���9���5� ����: 

  
  

@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

�0�(	� #� �-�  1805799  1929896  2044459  

�����	� # 0-�  4843844  5028484  5446377  

��	��	� ��	A���S� ����  0,37 0,38 0,39 

 

9; ������ ��(�"1 ����: 

 

    
  

@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

� ��	�  3262658 3604907 3988462 

# 0-�  7224887  7532051  8085946  

 ��������	� ��$��7  0,49 0,47 0,45 

=�(���� :  

        5�� ���� ����	� ?,2   L����� N7��� 
* ����	� ��$��7 ���� �� =�A���J	� � �� ���&.  

10; ���� �������"��� ���!�: 

  

  
@�����	�/@� ��	�  N1 N2 N3 

��*�0	� L� �	� �����  881615 1260000 1348893 

�0�(	� #� �-�  1805799  1929896  2044459  

 ������	��	� ��� ���	�  48,82 65,28 65,98 

  ا*��ال ا��ا���/ ا*��ال ا�$	�K = �&�� ا-�%!3��� ا��	��� 

  �Kلا* /ا����ن  = �&�� 2	9/�� ا�&�اد 

�� ا��ورة ا��	?�� = �&�� ا��� دود�� ا��	��� �%� / �K	$�ا*��ال اX 100  




 �	������                                                  :ا�	�� ا��ا�� ��
	� ���	� �	�� �����CPA.  
 

 

  

=�(����   :  
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