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Summary

The phenomenon of financial failure faces a major challenge that requires
standing before it and researching the causes of its occurrence, due to
the impact of its results on internal and external parties that depend on
financial reports and the increase in cases of insolvency and bankruptcy
faced by banks, and due to the increasing interest in all causes that lead
to financial failure. Analytical models and methods have been developed
that help in Detection and prediction of early financial failure.

The banking sector is an important part of the economic sectors that
contribute significantly to achieving economic development. It has become
necessary to anticipate the risks and financial failure that most banks may
face. This study focuses on predicting financial failure in the Rural

Development Agency to assess its ability to deal with any risk or difficulty.



Two models were applied in this study, which are the "Altman model' and
the "CA Score" to estimate the agency's ability to predict financial failure
before it occurs. The Altman model showed that agency is in the gray
area, that is, it cannot be judged clearly. As for the CA Score model
which was developed to identify institutions facing the risk of financial

insolvency, it showed that the agency is in a good position.



—a8h g S

) Ky
et ettt e ee et eeeeeeeeeeeeteeeteeteeteaeeneeteeteateateeateateaaeneaneaneaaanans PR A
7/ Y Juadl)
T e b paall Jhaliall 3080 g9 dyladl) deid) Joa cilbages
ettt e ettt et e e ettt et e e e et te e aea e aenaanes e
D ettt ot Lala 1 Jo¥) Eaall
G e el g \gh Lad g lgid) asgda 10 gY) cullaall
Lo eee e e e e D daidl pailad g el 1 A Glladl)
14 oottt Hlgdilag g ol yga: G ullkaal)
17 e gl deid) o dale daal s AU Giaall
L7 e tlgasgia g Ay ladl) el 3LET 1 U5 Guthaal)
L8 e eeeeeeeeeeeeeee e e e e eee e e et e e ereen Al deid) Gilaal ¢ AEY Gl
(LT i) Ll g Ayl gi) Caillig 1 AU Glaal)
22 e e ———————— 4 lanl) i) oal Jlalial) Gl Gaal)
7 SO Byhlial) aggda 1 Jg¥) callaal)
22 e rAgallail) Alal) plaldal) @ ALY Gullaal)
2 ettt et st r s senes Al e jhldar Gl Qulhaal)
27 ettt : Juadl) LdA


file:///C:/Users/pc/Desktop/IMANE%20FINALE.docx%23_Toc137693268
file:///C:/Users/pc/Desktop/IMANE%20FINALE.docx%23_Toc137693269
file:///C:/Users/pc/Desktop/IMANE%20FINALE.docx%23_Toc137693284
file:///C:/Users/pc/Desktop/IMANE%20FINALE.docx%23_Toc137693284
file:///C:/Users/pc/Desktop/IMANE%20FINALE.docx%23_Toc137693285
file:///C:/Users/pc/Desktop/IMANE%20FINALE.docx%23_Toc137693285

29ttt R RS S R R R R S R t gl
30 e n et Al JEd Jea cilagas 1 J5¥) Gaaall
£ SO Adaa g Al Jadl) aggda :J5Y) Gullaa
3L ettt asgil g Al Jadl) alha AU Gl
33 ettt bbb telall Jedl) Glad @ Gl ullaall
36 e gub g Al Sl (a1 S Gagal)
36 .eveeeeereesnere s :ALALN Lspall Al 5 palaall Gandds @ JgY) qullaall
B ettt t ) Jadl zile ok AU thial)
L OO tllall JEaN e daplill ) : G cullaal)
Al et el ptill A pIatl) ] AN Giagal)
AL eovooeoeeeeeeeee e eeee et s e eee tAan) g Aladl 3t aggdar JgY) cullaall
B2 oo P QAL il deadial) qulla) g cilaaaa 1 ALY allaal)
. S Alal) Jdlly gl Alaational) dpasl) 7 3Ll aaf :aqlll Giaal)
A5 oo et : kidA 1980 ziga
BB .o : 1977 Taffler and Tisshowz g
7 ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt e et ee e : (booth.1983)z s«
A7 ceteeeeeree et : Fulmer and all1984¢ 3sai
BB ..o : Campisi and Trotman1985z 3sai
BY e : Sherrod 1987 zisa
10 FOO :'CA SCORE" g b 5 wlgd! (Véronnault et Legault ;1991) g g
50 eeerseeee s : ALTMAN1995 olaili ¢z 3gal
5L ettt eeeeee s :  shumway2001z 3sa
52 oot ee et . : shirata 2002 Ul zigal
T 0TSO ) DA

54 i ) Lk Al g AaDEN Ay Jo SRl il Aady ;B Juadl


file:///C:/Users/pc/Desktop/IMANE%20FINALE.docx%23_Toc137693312
file:///C:/Users/pc/Desktop/IMANE%20FINALE.docx%23_Toc137693312

3 FUT P Ady ) dgatil) g Aadl ety clasd 1 6Y) Giasall

55 v teeeeessere s s BADR BANC :élil) Jsa alo agaii 1Y) cullaal)
5 e vvereeeeeeeeeeeeeeeeeeese e et ee e e e e e e e et ee st s e ee e ee s eee et : BADRGLY Cilaaly alga 1 ASE cullaal)
58 eeeeeiiiinns (AGENCE mecheria ):4 dall jadl Ay ciy e (AGE duagal)
Y- OO AL iy gt J Y allaal)
58 oo eveeeeereeee e s e e e e et e e e s ettt ettt s et et ee e ee s nes s eeeeen RS Ay ALY Gl
60 uueeeeeereennnn Aoy ) el g Aal ANy Lo cpadgail) gualad sl Giagal)
T OO sl e Altman zigal (gl :Jg¥) qulaall
3 3 : 4sgl) i CA SCORE gisal (ki (Sl culhaal
72O D Cmadgall) Alaar EJEN Cllaal)
T0 e e 14 TS
T3 e e : A pall Al aalyali-1

] | TR : Agia¥) AUl aa sl



o

Jglaad) Aqild




: Jglaad) daid

ol Jsall Clad 1 Jsas

Sl il G 2 Jgon

Al Al Gt 3 Jgoa






bl s alladl ypeal) e elsu skl (e apanll L) lualls sl Cing s
Gl el pay L wdlagl aany (gl a8 Daase Sl oS ¢ bl
e glaall Lia ol 385 ol aaad Crandiind LS ¢lgilatiie cue giig Lilhlin Curugi ¢ jualall
O C_.La.ai Al phaliall &0 5ab) Aniiy LeDleall e 581 aae QLY ey Llaiylg
A Il Qi) gy U8 Lgapanaiy cilila) o LSy zilaiy julee aladiul (g)s pall
Lasiady i@y s ally (8 Loy capliaall dpbi o Clalyy) 5)08 axe ) judy
Baaal) el 8 JalSIl Gaial) dlaal) dlans ol cJaludY 1y 08l i ) ) gl A4S
sallall oda Agalse Chrgr (pfinlll e paall Jd e Sl Jlally il 7 3lad L) o5 s

Ragall Allal) anail) (e A sana () ol Cuy L) (sl - Apabiai®Y) el dles

(o desiie Ao sama platinl Gph e ) Jidl ae Jolaill Lalai@y) Cilissgall aaliing
Jatie IS8 I ol 4y S cadlal) o3 G e HAddla) clydinally cadlud)
z3sa1s ALTMAN 35015 BEAVER z3sai Jie zilad it . Jlall Jiilly all Al €

yuaill 358l & Uagad; celly o dbi] SHERROD £ 350 KIDA

Glussgall G Algaal dpoal) Jaly o Jid asmg ) i z3lal sda il culs 1)
Clagall Gndi casaall oda Holat Alla s . (Sae 2n ol ) 4l Sl aiallae o Jaas
Cun (GES QD ()6 Y S ey mag bl 0yl (e i) o Jaxiy il Qld oo
Sle i s oSy W) Sl ge Jalaill 8 Dy aalg of lawsd) Gaed (S

cansliall gl A sladll <l Cilaa)

sy Aty

p ) gl e Uiy 4SS madle il (B Las U)

¢ Al el Il Jaally sl 2y (ol

sl A

A dgesdll ALY #ok S AIKEY) p3a Al 3 ST Gl

.L@JZELEJ}LS‘)}J}% LQ}‘ Lﬁ)..\.\j\ (:}@AA La—



“

VY S

Asdle iyl sl ale 5o W) Jaally sl 23l el s e
189 gl clus @
t b il (ge e gane pany L LN e ) ol e

Sy @llilge Ag)laill @lgull e Ll dma 5 328aa ASha AW 3 068 O oSar
- aail Gile)ya) Bany oLl

dae pase bl Gea® aie il goasall 3o HLod) U) 8 ipeagall JLOA) @y

Ay Gl

sas L e s 43N o)

Esasall 13 & e My aall Y k) Ul ]

Eoasall Jon Aaall HISEY) (e 0a] e Wi 3 bl anadil=2
e g gall LY

Al Qi) dgalpal Clianspall 3800 ) Ay 53 y5 e 5 a1
Al dari

Y il s alaia) e dpaind il ApslaB) aoalsall dsaal e p dhall e LS5
skl Alse ) Uiy Caagd ol Llalgiae Gmuendy sk e Gjla Jaad) Jiy
sl 138 & inlailly il pumall e dlalal)

sAu)yal) Cilaa

el & L) Jeally 5 dpeal -

PAgaliai®y) dgall Sl (8 Il 5ol z3las Gadali 40lSa) (e (33 8y
sl clgl) g o) meda

Oileadl) ) Auhall gylaill HUaY) aad sl zgiall e slaieY) & g suasall Gyl
Gllys ¢ lunsall & ) Jal 5l 5 o gally Ailaiall st liall Gialpaialy (S5 J5Y)

-



“

VY S

oo hadaill Culall o gady Ll Sl g dpalall eVl 5 cila gyl BlainY) Gph oo
C Al Aiyl) dpanl) 5 RO ANS e diada Al zede e slaey) 2 Al

 Aylad) il

Eandl) g umgay basifig clisls gidilia cadi Al Lyl Glal) e aell e oY)
tsb Lo Leadl e il cailad) ) ookl cailad) b ol s

Jaaly

Gl gsin b Lpdall Cilajliall 5 4y50Y) Ao lival dalall 48550 3 Aadad Al " Il
IS 10a2alle 5 aladll syl 5 Aplai@¥) aglell L) dlae 8 Hsdie Jle (e B)le
2013¢ Jiagall daala aLaiBY) 430

& Al delial dalall 3,8 s aiy ALESH L) Cbsiall Jdat g aed ) g
saiill Bae Clsiad W) pagll Al 5 A DA e Jlall Q] lpayes (s2as (g5
5 ) Jadll sl il aal alasia) @l gl a8 hal) Jlelgd s

(2022/2021 <dayyua) .Sherrody 3 saiy Jiiall

IS e Adlad sad rlsie ¢ 2018 din Qled sl e Jla e Aul A2
Al oda Caedd "glee diayp 4 dapad) dealuall @l 6 W Jaally sl
ol dlia o Al sda el a4 jwald) dap o Jsaall VSl
aa Al SN Aue (e SN 3 Dpailly L) Jaally ill 1A 2 3ad aladi
lee sy 7ok z3salll s Auhall 3 lgaca & @S35 10 daal o 8 o ca el
G G G e GEOA I il £ 3sail Ly o] (Al Rl Gy At Alla b
pladinl agh Al o3l Aain %80 Al oda 4 A8al) A Salyy lupny G
A Aan oSl Bla el 8 adl e aesl) e dllyy (L) Jadlly sl b 1A g3

st Jaally manll e 4y

salesd Jail 583 eIV as A ula) W Jilaill Cunal) meiall @ jlee @llle 0-3
e eal Gailsad allaals oS Amslay sl L) Jidatll ool meiall a5an 5hl )

a



“

VY S

el Jeags Al i) (e i€y e Il Jalaill Cupnall zrgiall 138 Gadi (e Dlal) s
Ll Jal (he Lals UysSis laggae ol i Al gguadly anii ¥ o) Qi) Colid
OsS O A Gl s

iy Jalail (e crgial Vg0 Al Ay e Il Jladl)

Dftnalal Balged Jil Al 3)S0a At SSIY) Blaill pand 5 Apladll daill (e Jladi=4
st Aaals (bl 5 dlgy Gaads ¢ Ll aglall LK ¢ LplaByl ol 3
L 8 dplaall dall gylall HUaY) Auhall sda gl 1a2006/200740s dhind
&S cEaall g Lol Waillay 5 lean o Aplanl) el slis clgli Cua sasaiall 48, gull
lpoaibas 5 4 SN Blacll Caypes )yl Cu A 5SY 5yl ) Asall s
o sipadl) deall o A gy gylatl) Lalin) S8 dadadl) Y 8 L clgligs
lajlie s A 5y ddpeall ) Golaill 5 il Jleel e pjlaill sda il led) Pla
2l 5Vl oz Al s 5 diadl sl Jlaind PIA (e @lldg dapa Ysas

pe oot Sy edlee cilala Auh ) saala ) aad sl SN Ciluag
Oo Aaliadl Aadall slagl Jslad led il ki VO sSD laig ol agilili
s e Cnlly Al g il oy ¢ gl o lulad 35 ) gl ghall jualic
b5 Ay utl) Al Auhl 215 g gl 8 Ayedll mially bl il a5l
358 s edlee addy Apladl) ) ALE Al oda ililliey Chlaad dgalsad clull
Gleadll Alla as aelilie ) eDlaall axi 455 5K ¢ A ypaall cleadlld L) ol AlSa
AU Aiilly ) aladiias) asant g Ul (0 agl s Ll LS A punall A5l
gl O Lelaall (22 ciligallg

O)sias: Christopoulos 4.5

“Can Altman Z-score modle predict business failures in greec”

Cam oS iy remaa IS 5amill lall 23 300K (e Bial) ) duhall e

—2012 sl Wil days 4 Aasaed) GIGAD ey ddlaiad)l UL gany Cald) Al
2008



“

VY S

oo aShilly ) cdlag Jaally sl 8 Jbed JS Jery z3sadl) o ) Aulall cliagy
i)y Lablaall sl i Aaealy Caldl cagls Al Ty Tplall Rl ke 2 el
Lz dsalll A iS50

I e Tlay) dal (e clldy oJpamd D ) Aol 03n andiins © Cual) Cilagud

t YK a5 il il Aaa Y Loyl ALY s L)

iy i pad) hlaa slal s dylaall il Jea Gluages " Olsis @l 1Y) Juail

oy sdal) Ll o sgaal) (pee sl Faale ) (5l i Cum Caalaa 4D Jadl) 138 (pana

J8Y) Gaall DA e pailiad 5 lsile

u\&ic e}@iﬂ} i.&.i (e “\-1,,)13-‘5\ ‘ﬂ}.\.\j\ e dale T’)'L"" <.~«Jl d)lal"‘“‘ g-.'m\ &&."‘J\ ‘-"A L‘j
bt (Sl ) daUayl il

Lpalas halie L asgde Gecdylaill @il ool Ll sylalaal) panay G Gaagal) |5l
Al e

i g ") Slsgall 8 ) Jally ol b)) o seiall "iddlgisg (SEY Juadl) W
dale 5 asede e JWI Jadll Jn Glesee ) JSY) Gl S Gl

c e 1y ya U

S Al asdle (ks Ul Q) (it ) B e ) agal i U

Glaane dgeal ¢ asehe ol sl Aphaill Gedd ) @l 5 GdEl) danadl g
sl 8 Al Yl

taffler and tisshow ckids alaxiuall o~ dlaill e"j ) @l aalll Gaal) JN
veronnault et lagault campisi and trotman fulmer and all <Sherrod booth

altman.
3] A0 2 3l aladid 4 5 slg Auahall Apdaill Cuilall aiadd G Juadl) L

il fanl ) IS, b Alls Ay DA e Sl Slasall & Il Jaally






:J oY) Juadll




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

.

g

leiSas 531 L) iy alagll o b Ll 5 ) AL sl o logh dlgidl el
Dl 5,891 4559 8 Ungale sl Cilianall 038 cungd 38l (i ially Cppiasiall g Janssil) )
Dsinay (sabai) kill dag el Culy Cum Apaliai) Dpatill 6 4 A sl ol
Gilileal) & Bpeania dpsboaif] CilawieS dsil) duaal axi oy ale dng Sl dasial oyl

Leelsl calida dg)lainy)y dnlay) llaall (B o0 L) Camaal Laily 20y

tsl) Jeadll 138 ks o) oS lle S5 Le A (e
e Aale: Jo¥) Gaall
At daid) o dale daal s AN il

olatl) @il gl Adlall 5yaliall @ Gl Cuagall

r
=



i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

sl Lala : Jg¥) Guaall

o=l Clasal G Jeay dila IS5 Y il sl 8 Al Ciluswgall 5yl (e gl a3
G copmiially Sl Jisai 8 sl Bpulu) degadl Jias . Il asdl Gilaaaly W)
P SN IS8 | S RN [ S PP DU

e bl Qb (il Gyl (B sk dgas afs caud) Blial dpud)ll Al a Al JS
allatl) & Jlagf Uas ol golind culyig Jag pd dgmy canm lldg laa Gipe Jlyy Y ASill i 5l

Sl

il g5 L yea Y Abl) clguailiads Leelsily il gl asete Jolii i cimaall 138 Pl
ty gk g g LA g dpi) aggda 1Y) cathaal)

s ekl g 3L oy

o WS agay ) ol jpand)l yie adiaally sbai®y) cishn o) Adlal) USen 8 deliad) o
palall Gl Ab e Jants casll

Agatl) LYY Jaday sexty heal deall o eai®@ il 50 cilS Aglul) jpanl) b
s Gla oo Hle sl V) pall ilSy L ueasall o (SUS 362 gl Leely) i
Mgadis 258l Aapag B0 ae canliy al Jilie ALK 4l J1sa) ¢ 1

pelee il S G (ol g Al b el jlats guelia ) @il Hseda daal sgay
leale Casally Jlsa¥) 8 lgin connall (e OIS Anaal) cubisiBally Caaldl) Jadald Zial (AR 35ns
S dSia Jlie agily s aelledd Ll dlgudl U gsaly (el S GA (lalaaly Ayl (g
Dzl LSy asl Lyl i) Cangs anl) 1 elgill Cisale Gy ALl agigia Cufis Cilagas

colitite e OSla L e 325l Jilie (g i Y Lady ) o2y

Jsaa sl 13y ccubally gl aae oy <die bl Al 8 Aplaill O pugi gas
Connsy LBl il mny eans S5 . agDlalad 8 Al BLY L gy ¥ Jlaall 38 (i
Slo cmudly Capad Lo 13as (W) Qi 358 5l agan (50 Slad o Slay L JlsaY) o 3l
Go oY) all G nSaall (amy ahas clgall o e (M) el ool s L Cagisal
PIZZADI,RIALTA) auls ddudl & e oliy Jof el Lllhad) 1) jbe (ualad) (8
Go oAl sl (e il cilin) Ciae S <G ) dadsl @) liBANU DELJA.

(]

\ 4




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

60 A5 e Vgsmsa Sul) Al maal 130 (Saall Gl ) Gl als ) il ailal
adlally B Adaty) Gluwsall e ) A dagal) )y Ladad) b
apladll @lgd) o) Yy adlil) o2a Jadi L (1790-1723) "Cusens aal' Siyy Ay s glasy)
oo dalxilly Asad) o Bliall (Gle slaty V) pall) (gl o leumg f (F sl o) an
S da¥) Ak chlenay) ) dasail) Jalls il 50 Joats o s Yy Aplaill 3LV Gk
Dselll el eoaae Ty plie GBIl Ay e by L ASL) aplie 8 dealidl)
Lo gl Aleny igh Gl CulSy cdlile s b LeShia Ale Cilunge lgaline CulSs (lag)s
ey Gl Cun dplaall @l &jlie IS A5GAN dad) eeln AL @y e a2l oy

(1972 ca3la) 1800 ple b Lusjd cliys (1694 ole i Jilai) dliys (1668 ale b 25l

tglal) aggda s Ll

s 'banco” idla) AalS L leboal agay . ledat U ey 2l Jual aaas Jolaias cdglad)
cDlaall Jysatl ysilpuall lede (alay ) sacaiall Caia gl Aol b aadis CulS Lsacald il
hias sl dupall dalll & Oleally Jolull 4 S ol Sl Jadill el & (s
cllias alaii) oSa Gl uSally 5 aals ) el e cBlead) Jysat dglee Caiag) "oyl
Dleall gy (il Cia gl "Calpuall

cepbiially AV e Aailall 25 man LSS 2 Cua gl Aglle Cluge "l e (e
Saall 13 8 Al \giage Jiaiis L adlaglly 2giil) o L) (e aeiSalg

o3a aladiud 4y LBadase Agie) i 3 o Gl e 2l @l daghall gl caas (S
i) dpatis Clegplial) oL pen B pabay Les A GaliYls aadll Glilee 8 s
ApalaidY) cleladll yyohi e Wl léiayls Sasyl sl WS (2000 «g)5all)

Y el lpala il e 2l JIseY) g lay) 4 oty o S " e elid) Caypan adas LS
s Gl Gpainnall lgual) sale) iy Al Chaadly Jised) led gant SlslaS Joxt sl
ol L)) Ladinal e pdilly agan Al apliiad) L) oyl ge Lo saldY )y salinay) b
(1996 aga deal dgenac (Jlias)

radl Ao i) oyt (S Gaw o e el

JIsa¥) aany s sliie Lliay Ayl Lgiage Laildl) J1sa¥) pan (e 2235 ) Al ilsasal
&b WLaingl Basae ulaal Gy (a3 el Gapad Joall ol JleeY) ciliie ol seandl (1

(=]

\ 4




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

Al Slasally YT G JIseY) aead 3 Gluwsall 238 50 Jidys A dglle Gl
(1998 «_sL3)

SIasl Jsd 8 il 0ys0 Jidy gliie) o rade Gadd 618 Gl Coped' cclil) Ciypel T
(1998 ¢cac) . "sa3aa 820 2a o llall caat il Bl ¢ yseanll (g

i yad) Cleadll (axy aaiig sl Jatias AN Alal Al ) ey "elill LS Cayyel das
(2007 «alhaall) . "Glalial o3¢y ddadi yall

A Ane A Cagey liglls DY) e ol Jd ) Al auly Wadl ") oyl
(1996 . & Jieland) ".culiludly (i jall ppai 5 adlagl) oda aadiiad

: dsil pailad g elsl ¢ G Gl

aeadd o) Ll Ao cabias Ll Ve dpadl Jaall Winlasy LeisSs ulud 8 il 34w
.4:‘5 ..-w‘ji

i) g ledl o\l

a5 Al sally lpaadil Ly Calas gl e a0 (e pdine 5l o hpadl Sleall o5y
: A as 38 Gaadill e Al el e @lgll JIEY) a2 yiing g cpainal) b
tSal) gl

sed Jsl (e deganall S Algall padll alaill & dyglls Laulu) dgall (o3Sal) clidl yiiay

Bl Y sle OS5 55$a) dlidl Cings - oUadl 13 sty Adhe e sl A ypnally ol
(gl el ayat G aelas (sl & Jally ssial) byl e

G Db o deadls cApaeally 485l dlaall jlaia) et (e 32300 algar 4338 5al) Sl o5
ol asg A3)sall Bylalg B8N yras dpanp ¢ i) Lyl ey (JW Gl

rplaall g2

oad P Ge mll Gl () et Al cdplaill el e 0S50 des oo Al dunsal)
AU & Usil Sgiall 5y (Apnil) w8l Jaaad GlSa dyjlacll elgill axi Lol ly a5l 3 Jalail
sl e Lald celld ) AiLaY s ccabaaally ailash G5ats die) ciliially V) cilalial 4o
oY) Glead a8 PR e GSlgiaaly Hlailly il Jy gl dala

(=]

\ 4




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

Slo Jexiy (pme goliail) balial ddpas clad 235 ) gl e g lsl o daaradid) @l
Gl jamdty dua ol 4 Al @) b3 2y L gpan JS LLall i i
lidly Aglaall i) Jisai A gliall Slilly cpeliall chldnnyl Jisa A4 eluall
disai & el ladll Jisaill (& paadiadl dlidly el bl disa & )
Shiny) Cualy JaY¥) sk chléawy) Je dgull oda Jisad dade] <gwg Ldualall 5ylaal)
Y 3yl

ol ) Sen/4

e dall gl b e o i Adaal) el Tkt L ApLdiy) gl (380 Ciypat gy iiny
il opilas) 8 Al @) cuands Al Guis Jals s AY el e Leiilay ol
AU Jlga¥) iy daaplal) Bylacll Jagail dy)lasl) 3hs¥) s o Aol & i glalis
LBl A laidly agu) laal PIA (e Al 3 cpuua il

Alanhll Joall ) sl Jlad) Gy 8 danadiall Lalad) @) Ll xial o ) cagll
A G plenll) Cllee (8 aaludy cahlainl) oy el Jysaill Glesd jig Cus
A5l AL GBlan) 8 alell aysn ) ABLRYL dardill ad) Cililee sl

s Glang e O Aped g JO 4 s ol Gldad) el Gan el ol
ol s ¥ gl sda g0 dganall JAall (g9d Ul e And <5 KD Ldljaa §ydiie anal)
Tt ull o3 GG B 5 aaal) Spieall Chiaal) maent b ALY lle (S5 Aale Ay

el ol it b deiia

sy &6

Loy (s DU 2 ill) ALy ) Ayl Uil 8 il 5yt anld e Al s 5
A Gail L) el aine colil) a2y

cedY) lagll b Aaliall coldad) Lty JlseY] ol —

LSy Pl ls Lyll e duallad) Lagpill oaiial) e Gdjad) cilarally Jlee YU Hlall-
(anall) a1 el ysall Al Jay

12

—
e




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

o) Girense AL Bl o ashyg 38IL Jalaty ¥ (g3 il ol g Sl -

o2 Al i
seldadl @l gull/7

drald Gliwge 06 o) Sl A Kall Akl clind) saa) s o (S llad) &gy
e dale Ll Galy s (Wil Dlsd clegpia disdd e daalls dialaall cilallll 3ylandl
Sl 20e] ks Cilabalial) Cilise e daniall aguY)

i) (ailad (il

osaddy (A Gouall Cum ey Glill aaall Cum e ulae 32ed Wy gl (ailiad Al (Sa
o aaa) Adgads G ST laly Sl A (ailadll e SSHIL asii i) 138 el
(1992

&Sl Sl g lgale Yy (o)< al) Slid) Ay dplanl) el Sl 11 dualall/]
Jis dplaall @) of e A ocelly (aite pald Slea DA ge Gpliad) e Gilysiall
LAl ) e il Al (o dles Ll S Y lsine

L Lo gl oda Calias Cum ylagll 8 Aplaill gl e 3aall asall aagy tAgll) Lalal/2
@ sl Gl sa (g3S5all il Jhay Sy clgaas Al ddjead)l Gleaddly cllaliall Gua (e
e Y Apaall Al clabamy) & dplaall @) e sl dsa o e a2l ey ol
Ay Lals Oy Y S i olady) 1 oY) chaliny) el ) oslally aadll
4l Byhapudly @laill auly Jasai dsi o 5508 3508 dbjpas Gl olis) ) S 1 g0n
iy 3pa L sl Alaje ) aar Jpeasl) o ol el aay Jlally S Bl e dplSiay)

o aly (8 Lad8 aaly (g)las

G Al sl pe Aylail) @l sl ) Adpadl sl Gabias B dualall/3
gl ()5S0 Laiy cel ) ddia Jasdy A0lg e Adpadl) 2l 5S5 Cua ((53SHal) Sl W jaay
Uty adiadiy Adllall Lgied A glall agiil) iy eyl ash Afledll oY) dda < dg gl

Ol Glasll e kil
Losale oy dlaidie 4l dlle Lyl Gaian ) dplaall @y adl) s 1 Ayl dpalall/4
wasilly LBl GhAY) B Ol il G Jiay Qb 1Sl U ASHles (5

13

—
e




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll
Sl Al e il Ll Jemy sty calall Al Al 35 4656 Alaadl sl
glaal) gl

tlgdillg g dlgdadl yga: Gl allaal)
Ll 138 g Caillagsae el g Cus (L) Al Gyt Lels g gl Cals

tgid) ga : Yl

s Gllaall 538 Cang ccﬁﬂ\ Glidee ‘53 seead) (ga éh}l\ d\_\slm;\ Jediy 1 5520l Q\,}l«:/l
N AV P

Jisad Cliadsiy dplail) AWl Ghs¥) aady il (iag il wali Jadiiy ome Al Cililee /2
Mgty (iipaine ias s Ailie cbilas apsiy s

wila Y catiedl hlieYly coiddl Gms s susall Gmpal Jie sl clled)3
8Ll S, ety - bl Aasial) A peadl) clesally el

EOalally bl Cila ) cdaysd) 3 AS LA Al ail) dais Jady il cilileall/4
Al lae Lually aludly dalaiall 2L

(2007 cthaall) b Sy sobail ysn il gy cctilaglaal) 028 1) A6y l®

S gl e olid) aady 3 Jygail) pan ity ¥ i cAlglaial) Aguadl jaaeS bl Jasy
S Al 3alpll elsw Al 3ol o 5 Abisal miall s gl Agye oSy ek
o)
allail) 138 (s Cum dall alail) ld Glald) g Jdagl) sy Lain 8 Gl el e
Gy Bala Gl (s calal) daliad)) Glua o e goliaill sai (3ia5 ]|
Ngd oSl
e by asy pad DA e Apall Sl S (B Gad) gl aaley e
g peaal) el
Asall (g aai gll (g Cam Alsall Agpas Gaali 8 Gla Bso yead) g laill (2ly @
Alpall aliY) dea s (5)Syall clidly (xilshy adxi Al Dpad) Slai o)l Gk oo

14

—
e




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

CSars il Gph e cnadl Ba e daall mie DA (e 35l g lal b gl ali e
g i) Al gy ilanilly aldl ol Lealai

(1972 cadily) @ dlgi) Ciillyy : Ll

oo Lails oSyl (alasDU JIsaY) gy Jsss asil Cum iy dala Ciillay Slgull gl
Jsa¥) pfi Laticy . adinall cilaliia) 4l 3 aalis @iy daaddl) agilabia) iy JW
On gl Jipai wy il agd Aalbie J)sel) el oy Lgie (g sivns ¢laal) (sabing cpdl 3,830
ASLe 4 Gad dlsel Joliy asty oJlsa) el il (o gd) Lavies cleaal leasy () sgandl Jlsel

b e gl Caillag aal adli oSa L Gy lele

iy gl A agllsel cn e 5yl b il ClaasY mia Al siall ga e sadlagll s/l
3¢5 o Al allal) canil) 2ilagll Capt Ally ped dniuaal) Gl Goh e Bl (g3l
Ciy 5] A Rl Al ) died Jeay S35l g alie (gf by asian asl LalaaY Sl
Gob e @l diy el calia J8 (e ddayli fly paddl 5 A daagl) alal 2lew

tlaag dlagll e Ole st g danll calia ojlaals oty cbid o)

layss ) Glld agmys clgelay) a3 0 ailasll (e daan ST adlagl oda < s allall il sl |
i) aluy o 3ymey callall il Lagagl) o &5 L Aplaiyly dylaill EDlaall Jigust b algl)
g3 b il ey Jraell Aangl) daly (ola Glon 8 ash Cun il J)saY) e Gl

el 4y g of g g i) aalial Leie 23a 5l LelaST JlsaY!

20 V) gamasy e Yy il e Jpanl) Ciagy Slill 8 alladd) oda g 34 thaaiod) pilagllic
cJpenlly Sl Lele (3 Ayia) 558

Dl JleeY) Jlay pagadl) 4y g Al aial dgill e asi dalee & 1LY a2
JIsa¥) 038 e &y Ak e B Bale ()5S0 Baama Aie) Culjidl Ay i)y JSG 3 A e
o allals L agilalig agllee daylio (o agiais dlalall agilalin) ae Jaleill b 3haY) 520 Ll
Bl Uiag f Bysa b ple JS& (il aah il o 33 e abivadl dliall gany o) LAY
23 (68 Cun cdigh daY s obal) Gan G die e BB L 0 ST e daY)
Jpanll aBlee cillle duly bl aghy Aglially Lality) dplaill e daada (gl

sl mie Al 8 4K Glilaa e Jpanll a4 Ca ) by gl e

15

—
e




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll
pdy G Y LaeS S8 ()6 Baley cgladll (3hsY) panads dlee g tdylail) 361 aad/3
i) Aladl 6 L Gas JIgal (o Jeanll danal) Lhaege I Lgiliainl Jilie Glie 351 Jala
Shs¥) Al G Gl meady Sl gy ¢ UL AL Bl Gy 8 83 g pal) dalll e S8
aadll JaxaS aadll 13 Clusia) & Gl il 8 adul Aoy Lebliaiul ol 8 dglal)
o Aanall 03 iinty cggin oell o dignane Capliae gl Glals Zad Op Al ey
dgiey byl Allsel e A (DA e gl lgdy ) Aeadll JlaeS elil) Lgiating ) s3lal)
Jaally agilone pousi (o s i oJlaedl Jlasd Aol als adagl) o3a el 520ae

Ayl gl 8 lpaad oSy ddplatll Gl e

(@AY il 4

Jio gl ¢ 15 apan dusjlas Lada lgaiay @llyg cadlasll Jsd a il mia 1 Jpanill:]
0o 5SSy dalail) ) Aalall e cbuall 8 dygaill ) Aailiad) Gph e Gsall Ayses
Gl Juand dgull lgy a8 Al Qlsadll oy lapes A8pully Jll jhlie o JBy Lae cdled)

Cigativeal) D Lanlly Y Laall) Jaasig

sl (3))e¥) Goarn Bl Lad gl (e dedial) caleadlls o

Loy Aaabsall 230 QL) (wl) (e 13a agd) 3 Cam cclaiaally agad) Jadi s30W (3)5Y)
gy ebadn ) ashy el e el Glnedls dagSall (e dediall (g Al Claind) Jia
calaiey) o oAl saa ) jalsis yalsY) daca o S aay oDlanll yalsl Siiys W) )Y
alsY) el il agilla 3 dgadl)

Lydy caadll e Aol clhll die adieall 2 die by el a5 e pleal)l Glblad iz
el J Asne bl Qlllall a6

e alieY) Gl e 2l adll) ga g cudiall olad eli) Al 8 rdsatiid) cilalaie s

die 8Ll iy A ) Ay agxilly gatiall saie Y o) b el Hsn Jidiyg og sl
Clatise aluty il o gy Cum (8L (sl afigl) A3lSa Ayleall odn a0 .4l 5)KAAN de Liadl alus
Sl de Liad) dad 1dyg 5yamall delia)

Al Caagys Aaial) cDlaall oy g (b Gagy Jolailly Slidl ogiy a1 Cleall eyl aui
) e e DB mas Saal) ey Gl e eul) s )

16

—
e




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

g el gl e Aale Aaal t B Goagal)

tlgasgda g Ay ladl) il sLES 1 J5Y) Qullaall
sl

et ity Jeel o8 Cua byl duanll BIS) aal aal Zlaall 4 padll Cluwgal e
lealin Jugustl chle Uaal) @AAJ 95”).;43\ Ja sl BY-PYT JLAA'.'@}” TN @J Lé g ¢daga @sgja}
Y Rl

AUagY) ARl (pe Ay ag)s) Jaal ld s "'DANK" A Applasy) ARl 5 o sedall 138 iy
el elpidis o (o pellac] Alglhal Apudia Baiaie () geading Glsul) 3 sihuall (S'Banco’
Ahyad) JleeYl Al Jayy o3 ) sa 1aag ¢ ol ol Alsl & dabal

20 doa Allayy) Gl e dlIST 008 ‘;",t} oalda’ A5laty) ARl "Bankrupt' AdS
Ughar Al land) prey 4udd) ) LS Calpall sacaie ju€ ) @lld judys Ssaaidl s
REJWA|

o5y sl G Y] cBaal) Caiplaall 5L st Jos Aulial Y1 Gany dsag (e a2l ey
ale Agad) dnae 8 el Jof Gunl Gim oDl jiie S () Caatie 4l Ll e
alalyial eliyg Al e 3 1587 ale 4 il elidly (1401 ale d3gliy ol o <1157

Npliie Bgs )l )5V @) adamad Wdsai 5aY1 alajiased cliy iiayy . 1609 Hle

Lolally gz ysaals by Jie g a5 Jsall G Jlsal )y Cagylal) cliaY) ikl Leoslelpe ae Gl ey
ay gl i) 5 1800 ale (sl annd A Luijd eliyy 1694 ale lalas) clilys 1619 ale
(2000 ¢oael) allall Glaldl G laye o 1S5 8 el

Sty JaY) sypaill AL Jea¥) o 3 dasd s cadlagl) @lgiy anly glail) @)
Olusall e lehalis jnd 8 Y1 s gl ey cJal) juaill la] aolday Gpadill eDlalas
(2002 ) "daY) Alsh JsaVl plaay) e 385 Al g5 Lkl Gyl

Gllee Jslyis ccallall die 5l saaas 220 Cangey wilasl sy ai ) AL clinadl s gl

17

—
e




13 paodl Jbleadl 84151 ¢ duybedt et Jo Siloo c JaN1 Ladll

2 ) 5150 5 &y I Jg Slages 1 g

se 5 2N) L M@Sal il laaasy A dadgall Gy dplailly Gl cDleleilly il
(2003

Jie dpdhyl) Aplanll AaiiL g Al A0 Glawsd) & dplaill ol (Gigyee sa LS
il o3gd Dash FSYI jaY) 2y . img Al iy ciplaill Bhs¥) mady clajlaiinls cadlasl) Sl
Alall laud St e ledany 3oy ddpla Sllia by Qllall e ol adlagll Llldin) s

(2009 cady 5 ) "Asanll Jeall cile b DA iy T 3 lplasY diatd)

el el ol Caypet aaai (S Adlaall Cildgpall (g

5 1S g ) miag(Jlsed) )adlasl) pan ililany agii Al Cilugall @l o dplaill o gl
Mg Gyl 50 AU il il sl

Al dsid) dilaal ¢ S Callaal)

o) 038 Jlee) Clussa) o e Ge @il Jaa Aala Gl EDB o Sl Jead) a8y
(1998 cainyll) dalall cluludl J€in o (usall) laydls DA (e lgiaa] iS5 gl

:2\:\;_3)5\—

iy (e lisall elia)Y V) (e (Sae 38 ST Giad ) (@A) Cliausall S il an
Gllee o oY) adiaty Lelill LI i)y dllaay) oY) o @il saly DA e @l
aill i) Jady Lgdiny AU Alaud)ll Z L)Y ) ALYl il L asiy A LeiiaYly il 8Y)
) gl sy cdgliaally Agylay) ol el Jedis ccolaal) Lol L gShay Al Jgadl A sl

et ) bl g
o 0B ST anl elly (Sea an Gl ) il Qi Y i) e a3l
db e JB Y dadle 7l Gt DA e 0L 5550 dad salyy ) il Cargy WS Ll

Slo cWYI ed ais s bl e dagy el (mpem Vs gAY apliall Lediay )
dcgiia Glaraday dylidly bl Glbalis) JS6 o i eia LAY 2 pealill

(1997 2) « aysill 3ame e Lyl ) ddLayl

::\J):\J\—

Cony Alpndl oda Gaily Ly of 3 Camdl bl Bl e Gl 508 "Wl gl allaas
Agpudl ana J5 Loaied . gasall allially deagall aliall o pumaa (il Jaiing of ) e

(=]

\ 4




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

63 Lae cagdlsal Cmns say ol eDanll diad e il o (S ladll Layee Sl mpay
Candl Sl At Jisa) e ea Biings Dis o6& of il e iy l3gd o3y Y
38 gl 5 il S8 135 da =LY s Jaan (8 Allsel IS aien Y oy cdlalaal

(1997 o) .« phd pay (A ocar Sl 4y oDlaall 48 Glasd ) 14 go5

roWY -

B 0 al Jeas elull (Kays caslaliilly aip daw o il )8 ) Aleal) o3a e
iy Jiluall Jeaty o) iy il old ey ddagaia e diphy J ) Sl eha dusas
Sl b Al toabial g Lol Cpnda) o gy I3y IS B e (e gall Jaand (ge Yoy
Ui Jlsal) Gl Slilee aaen (& Ganlad e 28D ol ¢ by (Y galid el J) gl
S il ey G sl JaY) 6 el Y dca ) JIseY) aead Cus clajnas oo il

hlad) Qi g day)y Silse el Al Y laall 3 allgal el ail e )

el LS g Al lgi) Cailg ;S atlaal

lefiday ) Ly aa clldy Cadlagll @l Wl dladl) el ) Gaalai@yl e aaall Sy
o3a gy asii Al Caillay clligh (el pay g il mieg V) Cilanay Jlin Leas Giisld)
(2006 ¢ sala &l ae 5 JalS) L)

(2006/2005 ¢ jes) : e Juan 5 Lganl Kb Zipaal) Caildagll Ll

elee luns lgalun o 20U GhY) aas ehady Aglal) @il agii ¢ ldiiuy) Ladlaa 5yl
LAY ALy clyrially Hlan) Enant DA e lailly agul) 3Ha i LS

bzt A el Aylaill GheY) Jala (et 88 sleluans 5 Al GhY) aas (1
G Qe Agaall o3a 325 Cas Alsae Jilie (31 el auadd dylasll gl ) ¢ sall
el bl dysad A gl el

Ggpud Sllee Jagnd b Gl Dsn dplaal) gl Canli s lal) dplail) dleal) Jysas (2
atieall laldieY) =38 gk oo @l Sy cgpaaaly Gaygell syl Gle gl
Ggaladl My eatl) ol dgativel D sal)

Gy OIS Elom cle iy 8 Lpial) cOleadl aus eyl sole & Al cilleadly Jaledll (3
o Jsa¥) Jigns llany Uniye ol (oS5 Lo Wl o Lifione dana <y & 5l sl Lo

-,

e pabeY s ) spsal) il cOlell Jisat cllee 350 gl (Say sl

(]

\ 4




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

o Ba2ns alSaly ag il puadis anall sagane Clleadl 028 (55 kel ) sl i
il Agally Jimal) Sl

Al claball slae) & oY) Gl el el Gleal ahldnnyly aluball aoi (4
3t Sluball oda ) Dl oy L agayylie 3] A (st cplll Calalatiall e300
Ty Sl Geplsis Jasaill JUall anal

20

—
e



idpaoll Joloeadl 8515) g dyylnd) Dgudl Jom Slges

: inﬂ\ Jradl!

A latl il il (gl ¢ Ll

) alaa

| SJWi\ oulaa Gy l

Cadgall J1ga¥) 813

lileal) §))3)

Jland) ciliaia

il

) yal)

oY)

cilaglaal) alii

Laasl 5y

Culalal) (133

L

Jusal) 550

glay) claad

fE

JL&L...‘;\ Gladd

GAYI i)

:

g Al

Alaal g Al

) Gl

buhadsl) g (g)gudl)

L\u\;.d\ 3 :L.alé )1}

|

Aplail) lgill aplasl) JSal J<s

21

—

Al (ag Al

dalal) claadl)

TEOIO0T

C
E

e



i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

At @leil) gal lalial) sl Giaall

5yblaal) aggda 1 JY) cullaal)

el ey 0 ) e Gl ellyg anwie Caplail L) aseher cpaaigal (3e utal) (i

psede paail A paall Ballall ) Lo sk Al kil dyghs caifatl ey (3 Gaaglly Caly JS
:Utﬁ\ u.\‘)\a:m Ay (A i Ué)L\AAS\

(1998 caaall) o Alghsiall Cayylail) aal o 5 pladll Caylad canaed 281 1 jladll 2 sgda
gl A g A ydll dalll 8 'risque’ Jixd oag ¢ 'MiSCAre” a ladll AkIS aladiu) &5 tdal
sl Sludd) e Cibad¥ls adsidl (e poalie i Cisaag Gyl

s ¢ palll 50l Aldiaall lalaally (3leiy Lag Ay )lls oSE ane Gy o3 A5 s el
Blad o s b cu o oSa

Bld 4 ity e s CGipan Allaal’ Ll e Hhalad) Cappen oS el e 2Ly

daall ol diaall G 13a Caasy Lo Qe s oy puaiall 3)all g5ina ol (sala )y pual

Gl Ay Al sty e o o8 gl lldia) dgag " jladl ALlS etz jhadll galaiY) ciaal)
Agdlaia) e Al Al ) allad) sy bl 8 Caudy 8 g2 ¢ 80 ) s s
Chasl Ul 2l o3a padindy Bgasal) Al ) Jgeasll adsially saall Sluall e Cilaiy)
ol Gl e Al iy Aadgial ey Ayl Lball oy Sl 8 dlaad) cldiay)
Gadinall oa¥) o3 men ) Leallii) ol Lehdatl DU gl Sl lgana ) Slsal) o Jpaal
(2010/2009 ¢.w Je)

sAgalladl) bl plaliial) © Y cullaall

tigle ye Jhliag Al jhlie gl 4als il hlaall i

saall) laladl: )

g las¥ly Vsanlly Hlaasls Bsud) A 5ay (3l baxie halie il ageadlly Jsa) 5ylal Jads
AW il dald) #1591 e lalaall sda aads LAlall cld GahlY) ae clially 4l
Aanliall bl Maly Gouall AS)a s Gl 8 Loy Sl 5lals Gppainsall Jid e Byl ol

22

—
e



id eaad) Jbloead) 3y13) g dylndl Sed) Jo Sloges 1 oV Juadl
oda 5oy Adhide cullul gl aadiss L Hleall gali S Z LY Géaty Shlad) e aall
ol Lo Aldinall JSLaall (galdiy Lol st Caagy ¢ ylaladl)

Cas el A gl cula e Aplaly) Slaliall s i(pagll) Aslaiy) bl e
Sl (fy 3 abida) lggia dlajin) o gi)s (s ddliaa) dpalaidy) cileUadlly o),
Jaw o pagiall )% axe e Sl a3 Gaad of (e ¢ Julls Al sl
ol pads QLY slaull 4 aig) ate cay ol el folll saslally Jld) )

Slo Juendl 508 ane Ao lelaad olill Koy 0 pleall 3 dglasyl Jhlid) Jus, e
Jreadl cula e slawll Aala Ay dgay e ) cliaiu) salally JW Gy e
(2013 ¢ )ld)
tlaine Vs DG ) sty off oS Alasy) el )

DA Mas) wie Aaalys Badme Aal aaat 2 e cXSHN Alla (1

saals aaad 50 ASadl) U e degana LA MRS gag Caa caSU aae Al (2
N RREDY

(Alocsl) .olial) o3a (e S Cigan eV LanY Gy Slal A 2y G ylalaall Al (3

o Ak Ry easall aliee ey ledie L) (e il 1a jedin Algud) Jllis e
iy Gia Ciliga (b A pead) 3100 aay Lea 3lad (lal) Capeadl) (he agadlay can
o2 ekt LS Limidia Slauby Saal 358 & Copad) Jpal (0 gaans g e 3Y)
bghd ceud 3adne il g aglsia Al sbafll o S 2e a6t Ladie Hhaladll
Jsa¥) 038 e b el acagitall (e € e Wl s o) sy 8 Ly
(-2013 () . Copaall A o Ul i Laa Bppal 41y 558 Pla

1ol Hhlas

o dllenlyy Sl @y Jde im0 oSe ) Alsad) ) Al Al llad) s
dag hladl oda Lawy adully AW BHY) leuls Copall leuds 328l el 3 cldi
bl Law (2006 ¢.p Lyl Tuasts gl e igis (Gamd) Jlsal 3 dialid) il
ISy 2L (ssiune o Agaliai®y] Gluludly Hlend) 3 dalel) culpinll A dalel) (§oudl 8
Gl 5 Joa¥) g bl 8 s oy lexie Lawd cdialal) Gaudl 4 Ll W Lale
dly e sles Al by (3l dala (g hal dai Hhalaall sda (35805 A Ay A 4L
aal 5 gla) Gl Hhalie (g dilite g el Hseds ) ddhaad) Blend) Slaud 8 Ul g

Pl sl Hhalae (ol (S o

23

—
e




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

aslall Hlaud halas Yl

laal) ey dga (o Copaa) Ling Al clailal) e degl) 328l jlend il S5 o (Ko
IS a8l el il Gl A (2013 (Jall) AT Rga (e Cipadll Lty Al calsall,
Dby Aaipall CallSilly clah Yl Aualiad) dubadd) 35y abiae Sl G i) gali shlis
o aad Wl i)l gl aaildll jleu] b adel Blaig Loame pde DA e 200l
B0 bl Llalaad ey o GalEY) o ading (add (5 Gap ol ) ALaYL 6

Capall Hlaad i Ll

el Coipen el e s (3loul) 8 Chaad Al cldinll Aass Copall Hlead laliaa ek
Cilalgia) Al 4ial) Bl 3 W sual (e g dan sale @il Ladind chgyea sa WSy Al
LAk gDl

tedad) Slend ol s GG

sl ) 8 G ale JSE alud) AS5a 8 Chaad ) ) dags i) sda Lan
Andl e 28I Al )

Al e haldar Gl Qullaal)

sl iay i Y Sales elill 3 dasd) cillead) e Lin ) Hhlaad) e gl 138 ey
PRSP EKYSORPRTSE I 3IWEQ B R PR PR i R S WEQRC S g I N QA
il oda ulaty ansfl aliy dgay e 3 O Lalall 3D Aavally ARl Aaa) (pe i)
toble Jhalie e psill 138 <
Copad) clabyl o KB ae & Shlad e gl 13 Gl gaa) sidei) hlaa e
iy elaal S adl dulad) Al 8 Juael e @l aady of Says cglail
o3 Byghd aSiy L slelall lpues ilibhial s ) cCapeadly eSaad) g JSLiasl
Aol Gy Lo g cadgia e JSy Cipad) @laly) e i Ll 8 dulud) &laad)
(2013 ¢ o)) LAdleing Hhlad
385 ¢ yseand) lai 8 dpls Gaew lill 5S Ladie Gaandl Hhlie el tdaaudl Hhlia o
se ol 3ol anadadl Bl e ol 50 adal A (gAY Sl e Ual g 8
@) o JSLie eDlaall Aalsy ladie Uyl drand) jhalie s Jkd glis) o alpas

24

—
e




i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll
elad¥l S celld ) dileayl . JSLaall el Jla (of a5 Vs Copeaall Lgoddy 4o
Se oy o) e Cipad) dUa glal S QL) GlSys J8 e oY dagm

(2005 ccuball) ailesds clid) Jon dids e Claglaas joeand) 355 ) caslily

o Lelany Lo clgihatione (b Gl gl jpeally Gl Hllie dlsull 4algi @ Aggldl) jhlia e
eDanll o hlilacal Slill Jod ) (g5 285 Alaall f Jlaal) Camy clld Caany 38 A5 50l8
N Gl b phlie e S Gl mpey 8 Lol Al cudd Wl G
(2006 «.a iyal)

pacy lnll dlie dadibind Qe Ge paiy Al Hhlaall (s o) tAadli) hla. e
Saadl) sadl oo lon cadlaal Baiaty clid) Jalis s)aY Al cal el Mg e 3yl
Pomsive o hlaall o3 Caiiai (e Jashll

S sl Y Gl Jan Bl C)E a9 dags W ) Bl Gl 1S (g
iy eyt By dpaloaily Lol e (ggiendl 138 Jadiy A8 3581 G oyl

B dls Jalgny

iadae aygi gl panadd Jie cbhi Mas) dags las A Jhladl Gl bl gsiual
I 85105 HLial] iy ety ediles s Aullas Gt lalie gl 138 Jady « leiny)
RET| BRI RERDINA

L) Llaal it sy 3 B JSE JUS (e cilaslaall 038 (st (S

25

—
e



i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

idsadl jhlidl glsli1

i yeadll i)

kel il lalall I -RIAIEVREOA i

l_;

W
| A ) Ll l”' and) hlis l l Gmd) Shlis l

A 4
Juadall Hhalia i gl Hlalda
Aa) Y
|

Shlie
Y

67-66 L= sl e Apall ZUEl) ve deaa o ol Al dlae) (e Huadll

26

—
e



i paodl bleadl 3130 g dyldl Sgdl Jg Slages 1 JsY1 Jaadll

D deadl) LA

e lenaal layy cApalai) danll e 8 Gl Bso caeli Aglaill Gl of Jei of oS
P o painall @l apead Jygaill ooyl jaad) poed g Al Lala@y) skl
ey ol Adh) cleUadlly dladyl apliad) Calisal acall adiiy (Ol (e degiie A gens

dadfie hladd apd@l] Gyt Jy (g B NG A ey QAN xea e st Loy

e gTiag
sy slailly aseiall o oy dAplaall @l 3l Lo JS agd Wsla cJoadll 13 DA (e
Aadl e Leals ol oSe A Dbl dlbae Uafullell L ddbsl

27

—
e




6\

D (AL Juadl




3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

-

g

Dhlad) oda il sl o gpdy Talin gl e Baky ¥ leia JSa Sl o IS oSa Y
Dbl 8 adelly goul) o)) dplady) Aaill sad ey e ol ol ala il
Cua pliaall daladl hladl 3 dsale sal) llaaYy Akl o3¢l daladl)
oo il S hlad Ll Jadll 32 G lgilehe a3 Aloll) clesdl o canpial
o3 252y Agelilly Aadiall Hlala®Y) 3 A e paal) 4als o (S dpasa Hhlis
oda (o all Ayl JAV) (aadly LMD Leamy (Jalsall (o degans 35a ) 8pallall
piry AaSl o alal) aladiuly Ll Jlaials 28l G ) 558 5l Wile gy ciallal)
Juadl) 138 (8 Dlaiins Cum Leudld] ) (25 38 Al JSLaa (8 4S50 gy ciat Chagy elld

I @j <)

Sl Jadll Jsa Slagee 1J3Y) Canall
e b 5 Jll Jadll padds s S Gall
el nill Aplail) ands ) Caaall

Sl Gl 5l 2 3lal) aal: il Gl

29

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

Al Jadl Ja cliagas 1 JgY) caall

Adalia g Al Jadl) aggda :J5Y) llae

Of Aanall 58 e I i ) Glal) dll et Blumgabaiyl caly) i
(2017/2016 cank) "edlaain) velse A leism 2

dbaat o Pyl ylse 3y pe 4" W 5 Jicy Malecotl991 s
b oball dsd) Bl (mpety Gl e 250l € Lavie elly (Pl cilaladin)
s Gl (& Colhall Nl e J RSl Gsia o Slall 0 Cus Alal sl Jis
el o Ly and s agul o L) Al o aray dhmall g lall o2 Jk
lalse e leasal @il o waa g Clla ) deeusall b S a1 e il
i lae Al oSl gl U alal Jisal) 1) esalll gany cclld aay L ledalis

(J-F, 1991) Aususpall L) dagil) e ol (S5

o) e Laulial el Gian o dwgall 58 aae )" Il Qi) <llaias g
¢ omby 5 Sheall) L Al il ae Lauliie (58 O g s il JW)
(2010

Dl gl 8 puall Aiaid) Lbslae sl o Cajliad) 5508 axe o Lial Gy
oo Aaulic e Bia f Glslha) dgalse o 438 aeg Cipaddl jled 5 Ca
Slasasdl dhsi I el el b gan L il e gl duasd Sl L)

"Dl (Ple) 5 Alglial

Tzl legals 3 DAY 4l o W) Qs Gooay oS bl Capladl) LY senly
S el b s o (e Lae sanal) syl 3 el 5 Leigss yani e ajae i
ity dusnsall D2

:Aal) Sl Jalsa

o ALl Jaball ey & Us gy dabe 3o ) W) Qa3 dalye sl oSy
: Ll Jall ol

@céjlo‘)mg&h jﬁa& JﬁﬂYaW\ uifﬂﬁay sl uab.ci J}@Jﬂd}f N
Gl sl : e oY) U8 (e lgindlas (S A Clpdgal) (any ollia 0

30

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

s WY @b alis dyilie il il 8 il il cclatidl e
Gaant e Qe Jle Gy s oL iy dlatly) CBlgadl) alliy dndlial
salinall ol e J8 Joua) Nle 05Sy Gun cilajal) oda b Apaliai) 3lua
Lhaaill sale) (o Cus syl o2 b Al i) 25 o Juad) (e 3Ll
(2010 « ag) Aullad ST 5< 36 Aspall 020 3

syshiy Copaall & Llall s)laY) 1) dims dlaje b a2 i bl Saall daje 22
Lol 8y Laa ¢ JSLIAl) paan (e sl cibpdadll (yglalaty (S]cAISA)
Copadll e daleill 8 oMendl dy o GWe i lae ABHIS laal Cigany
(2019 ¢ Lielaw) caanall cdgll 4 dandl o agi)ad,

Vst les cals e Jid ) As ) o3a i 2" L) el KU Gl Alaje .3
Craalisally (el olad AlalSl) alalill Auhi o o pdiall Jgeal dad 5538 axc
SV eam Lea il A8 Ausugal) 36 (Algpad) (s5ine (alini) s (1989 <)
oparll) dosaill (B S Gae sehas WOl Anh AU a)lsall G el
(2008

sl cleba) ) esalll s r@sall e zaall 5 oY) ASE 5 led] daye 4
i ey L sy lindl () a2y Levie @l opjiall (Ssia dleal
aiall s laal AsilE s ha) BA3) Sy gy Sled IS Lealials sLiall
(2018 cle) L Jaal) Aaye ) ciliag a8 sl o

1aslgi g Alad) JEAN Al : SEY qulaal)
Alall Jdl) jaUaa oY

Cipm B (e Lpeadldind o8 lly W) Gl Ay Aaiiiad) JaUadl (e o) llia
(2008 candl) : jaladll o3a (o (e

JAudliie dvie) <ol el Wy sa i das)yl AN

Gl Agnd) o G Gal)deladl Jldl Gy e L Cann -
Agilgan salely aall aan  Jialgio il ) a5ty A ) o(Adg)aall

slanadl W J<ell 485 & Dlas) -

cliaiaall by il eyl A e Capl) b sland) slas) -

31

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

el JSsel) Al ane s sLinal) daial 5ylal 8 313V 15 ALall 56 S Camin —

Ayl CallSs gy skl (Slgy oAl ) a0 plise (o liiall (any (S pae -
Ngalen ) A dpaal) Jilusll g lal g Ausliall

Argiall Lpsslaall lulid) 485 aae —
bl Coram g Aalial) ALl )l olac) b il -
slandl lggals ) saadll dudlia) -

laiall Laliy) 28Ul 3 wppall e asill =

ol e S IS slae¥) o deilsn of Ja¥l Alsh (g i) daw 351K axe -
AV Aol Jeay) Jsatl JaY! 5 yuad

Lo Al Dl Ja gyl Bakal A& Clgeall -
() Aps e chlaind ol saaa et gl agjlie dsai e 5l pae -
-y il

Al Jdl g gl Lol

Jadll ay calial B ) Gluwsdl A a8 N JW Jadll gl auds
LY Jadlly ¢ Sl S Il Jaslly ol

lldy cabid sac Jelin dagm slandl calady) Jadll zbn) &y 0 gaba) Jaal L]
Blall payy 438G Jangiey aiiedl JW Gy o L) Sle aaliy Laie
Aghaal GilS e slandl Jio 5S Laiey o el (e J8 slind) 8 4Kl e
O Vs GO Gl A e J8 Led Sldnany) e sailal) Jaee sy oLl
O Gobaid) Jaa o slanall (Kay 3 coaliai@y) Jiall samsll dagill sa LAY
AU (Ple) paey clalad) e Gl L oS Y el (Ple) S o

s s IV coaladl 8 Jadll e gl 13 Jidy 1 el Jadl) L) Jaall L2
i Al 2y ol dla e AS5E0 508 axe ey sdg (Alpdl 8 3l
el ) i SBI ladY) W caseadll Al e uF Clagagall dad culS )
(2014 cail) Tl 083 5 (531 L)

32

——
| —



ysladyl Clawiel! B Jidl o edliadl HbY! D S Jadlt

b Al 0 a2 Las (i) 3 dae e slinadl alas rgylaY) Jad) L3

e o Ul elld (uSeny Jlls cgalls Ll o Gl 5 Lae calall Ll

e aSilly Jaiaally 5ol 8 Zadyl) 50Y1 3l ane el 13 el @ Lgaged
Axdgia yll EaaY) ae ol lgdalad Jads ) ALYl cdalal) 2ay)

tlal) Sl Glaad : GAAY Cullaal)

IS Lagys el S gyl calias o ) Jiall lad 3] sase Jaad alay) Gonasd
Gleds Adaly Clul ) Jadll Gl s (Say @iy ¢ AV e g ladll Jals g e
OSars Ga Baaie 5S35 W Jdll Gl Jalas of oSy eVl (amy B Laa)la
Slowial) 3ylard Bl ccilingall e aael)l Jid Je o€ IG5 ddgall 3alla il -
el lall e SN Bl e Al
A yaally Loyl Gleha¥) Jie cdgesSall 3)0Y) ae dobedl)l DS of il -
canall Gl 8 Glsall el 238 A5 o oSay Al Jalsall e cAgalyinY )y
Sl Cdly ) ) Lea G A Gl andn sl Jaal) Gl
tlagia JS s ia g
S8 g ) lemaen (5355 Cijlaall (8 (8] culally Gl lly 2 Apla¥) QL
(2007/2005 « sas 5 Slad)) - leaa] Cpas e

gopdall padl llall jLasy)

cltiall e saill 3L o payadly dstilly ddalul) alyy A A2 )lly adally padall -

Al 5 Ll 8 dpalis pxey Allad e 3y allaa -

Glaly el s ALYl clindl Jis ) Aaglia) chhall Caes -
saaall 3)sulls claiiall Cus e ilaiall e pu sl sl

s Cppaalusall Lalal) albad) Juni -

Aadl 5 Ay yalie Gle -

el e Loy s)aY) seds Gled) syl dalaial) Ghally Lladl 3)3Y) allas -
Gl I ) gyl e gl e slaad)

33

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

Aonlad) QL) G e LS Gondl ag ae -

¢ Uile s gl ilgiey JISE sae AW QLY B ol oS AW Gludia
(2018

W) iy b g -

lai b Ja gl Sl 5 sl JSed) Ciniay W) By sge -
Ll

Al A e -

Aagtedll (gall A g i) 5 sl Jumn b Al -

ciball w5 a5l o ssmill 53l -

Al -

Al Hdise palias) -

Ayl -

apally Abfise e il il gy pall ALY ) RS Juont -

S s s A 5 Al calally Al Clad 320 (e $ibe tii sl Glud e
:(2008 ¢ aall) bl oda (.AT Cm e s Pl Jidd Sigoa

CCpdliall dgalge e Wine g duwsall Adli sae -

@ bl e S e LB ey Lee cAuiall JAl (58 Gasnd Dlea Sl -
sl

Gasmtll Ll (8L s e 50l ey A guitll Clgall Con -

cOpsally AL ae Asngall dpa sl 558l Caraa -

G sty Al culall Al Gl e Ao sene Ay ¢ dali) o dg Gluwfis
(2010 «.¢ Lile)  Lgaal e J8 Ggan N Ldaaay 05

I s ADle e Basa D Al dse pladialy duulie e AagleSS Bilug sl o)
Dl Jagdasill ¢ g 4 Candys Gleall o i Lae cAuaiiie a5 <ld cilaie 7 1)
Al gpaal) Al o UadYl;

(2010 g osbe) s Al Jial) o

34

——
| —



ysladyl Clawiel! B Jidl o edliadl HbY!

Al JEdl qlaad: 1 Jgaa

: @w\ J..d\

daail) Bpaay) Juadl) Gl
%93 Y 8o S aae
2% Jlaay)
1.5% B3l
0.9% daanlall &))<
2.5% Al

——

35

'



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

aade Gub g Al Jhdl) gandldn : AB Gaal)

;ALY Awcisall ALl 5 alaal) Gasdidi 1 J oY) qullaal)

Gllial Jols Jilad elal Geety Adlally Lpdad) alll e duswge ol Jid (el
3 eladl § Canin Lalis (of wpaatl (g a1 ALl o 18V 1yl Aglipall Gy Lay el
AU clsladl) o L) (Say cCiagd) 1a Gl L Q) b L 5SS

Jalis Jila e la) Al ) Crlaall Sy tiisgall e 5 ALl )l Jilas (1
ilally WY1 ple elld 8 L casgall Zalad) o1aY) )l dua genll 4yl
oWl o388 s adll Bl Asia (e Sl Ayl Culaa)

Loy Asnsally Aaldl) dpslaall Bl Aralie a1 Auladll EBlas e @81l (2
bl daaas 8 sl ol elaal ) e iy cclaanlly Jaall cblaw elly b
gl

JEaY) e KB Gy lalle degially sadiead) ddall dpuladl juledl oJ5lY1 (3
Gl e Sl o asmg pe pandy gl Al Gl 0

Oe Sl Al llaalls 5)3Y) saga aui Camy A1 Clleally 3)aY) aais (4
clleal) 030 8 Cheia ol (ol ayasy cgylaY )y ALl 508,50 Alled Clela) 39

G lsladll apaty Apall bl Jaladll et ey sigldiaall Lbadl) aaas (5
csmslaally W LAl il W3LAS) Cany

A Jédll e ok AU Gl

sl 5 aaddl peal) o Ll dmaay saiee ASGe Il Jidl) o6 of oS
slghall oda G (jag caie Al Clgladlly Clehal) (e 23my HLal Sang

Sl Jal) dalled saa cladlinY lens dabiid) Ladlie) e @ A sale):]
Gladay) dain of oy Al sale) A Alad Gaily cdadiial) Aplhain] Glaag
L) Aay¥) adil B g pal) i) (Gaiaty Cfilend) (e JolS5 (Bl @lldg (Alalls 3y))Y)
(clad) . DA e Sl

e I galing Lusmspall ool Cpruntl Lol Aok g 0L AUl a8 2 20N Al sale)(]
Aealas local dabiaal) dosall JSLed Gy Vo elld llaly Cum o Jiinall (8 sy 8

36

——
| —



ysladyl Clawiel! B Jidl o edliadl HbY! D S Jadlt
QA8 J8y lganily Ausssall zlad pte Gl e Jilaty oLl iy el Gl

Al Jolt Cua dingall a0 Jisail) bl ACaall Jilglly Gphall aaas ) A8l
(Chew) & bl AW

s apii sale) —

sl Al Bale |-

ALl Ay gaaal) Aol —

) Gy salyy -

LAla)al) Laall ealaanl) saly —
Gaolad) dasll culil) oass —

Sles Al A saley SlaSa Iia Al A sale) mad diglaY) Al sale (e
lale cany 4l ) ALl A ale) (i gans JS8 CaBAS Ap5laY) Al sale) o (e a2l
o hiles bl iy iy WLl 5 5 gasall Calaal) BiaS 8 gt sy Wiaal Jiss Y

ALK il oY) st gk o WY Clbagliind Al sale) -

el Gl (add 5 Ay gudil) Aulladl) 3al3 Gy el Ciliagilind Ay sale) —
aall peaic CallSs ik g Leillad 3L Al calalis Ay sale) —

O Call&al) mddy Lee AN CadlSal) (e passll Caneal miad culapall 343 —
Aahiaal) 2y Callsl) ik -

Joala@y) e eVl g 3l e galadl) duly -

Sy o (Sans ¢ galinally sasall g Aloay Gl adf e jalil) sie ) jlat c el
09 & Jladl sae skl 5 byl GEY) s Byl sl Alisha 3581 Sl 1
(2010 ¢ o)

alatin) W) iy i csuial) Jsal (e 23a Wylic) oSar ¥ el clSiiad) of Ly
(2006 (s AT 5 adall) Aplual zHla RS ey

37

——
| —



ysladyl Clawiel! B Jidl o edliadl HbY! D S Jadlt
Glisma daals Al Glawgalls 81 Ll bl a0 W) Blagll aal JlagY) dlee 2
Al

Sl Jal) Gallas & AlGal) Jilogll aal gl OGN puas 20 : Seldl) JSaN a3
G JE Rigpe il dama (e gl JKAN Jisat la aalyy Lcilalaiall G Qi
L5 SO (e daal Aasls AS5al) pn ) Dpall 038 i Cus (g pe ST dipa

3.,33@5\ (8282
(C"_a\;..n) : @’d\ 5 aaillig

Slo s ) el Jigads Ledsal dpiany WDle) e dasgell Lgea sdgeaill]
WY Gaas e 50l e dwgall culS 1Y Al el S L oSl caeal)
Naale bl i Y 55 Adle Cilysmaa 4l culS 1) 4 lladl)

Clelya) 3a) (gygpall (e gaar QLY sad Aoy 4xy el g liasl aali Lexie
(S AY) Calla ola Lalalyal) dlag ¢y silall oy Leudld) (Plely Lidley

3 cqall PA e b gl agisSle sled) I olal) pans (& DLl ey 38 zali-o
Agall e gl) (B 0388wl G e a2l Jes LgAT Ghla 6l e sl agiSar Y
gl s o S G (gl ey 8 Adlae 585 AR o V) el LYY Y
ol L) L YD ) ALl e ml) Alla g L eSally el YD ) AL (e
asiy cqall dies daaall’ o) Al ) AV (e ) Al e 3l Ly Cladadll
dpaye e ) Aaal ClS elpu Al Wl gopiall ol Aadiial S saagll Jaiy eDU)
OSa ol Bl o Laadl cliag L Alad) Leallay L)l ol ol (Opadall) aaa Dl )
zits Lan ¢ ) iy sy Leatie (gl (5Ss eilially g gpdall JSLia 3o (e

adlsally L) e el 12 ghae g pliall ey aghy iy cAlay) Sloe (3 4l

Clisma (o Pl G Glawsall Lal) 6Bl Jolall e Sla Lasiy) i)tz LexiY:S
Loo) Jant 3uns duage (8 SIS ) (e gaead dlee JS3 48y @l . JSLEas ke

(1996 «.a 3sana) . ST cillalisng Cililee anay aialiy Iy
] an L) iany G STl e c Andi$ 2 die A e gLty Gyt oSa
Fanpall Dyginall Apaddll ol Y s e codl duge ST S il
Ala s asmgll 3 ains ) Al Dol ) Lslaliily Ledsin poan Ji05 cdaesiall

38

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

Jitiy et 8 Sl ilispall pand Ay ginal) dpadill a5 ¢ ST ) s e
gopiiall i Gl aay zloat¥) dedy cali saa duuge ) Llalills Wi anen
(2010 . dielany)) +lgmad @ ) Cilisall ) Asusall galaB|

iadll ge Al lgied Guead ) Jsal) aufi sale) san dan i sall s sale):6
sash e Jeanl) 5385005 ) 55 e 450l

Al Jadl oo daalll U G ullaal)

gy i csndl loliai) 3 Gepl Bas amy Glawsall 8 didll o e )l e
DT aie aay o (S adl V) Sl Al aian Al Glagall allal 3lsall aag salel
Ol Jie Ao L) BV ) ALyl L caba@y) oleY) oy @llall Pid) & s
O DB a] ) sam o oS aa (Wl Adley Apaliad) BT 4l Jaal) 8 il
Ol LAY Cailall ey el LSla ) cpall agie 8 Gl Jid s WS s Aususal)
Jio ol daliad) ClawaY Laih gud Callll e aell ) o dawuiall 3 Jidl)
Agilly Al bl i 3paladl Cal U duaally Wadl (&g ¢Jlaally 3513y SIL)
QBT Jadll ()l ddpalaidy) Y ) dileay s caleSh alaidyly dsally (puSlginally ¢ danlly

Ml G g A L)

(2016 ¢ Sleals) : Il Ll dpalaiy) 6T .1
fol Lo Lo oyl e daay BT L) Jaal

Byalall o)lsall pan -

b imiall oL@y Clan gl 3y guailly Y (3Uai pusgig 5,000 3))sall sliii) -

Al Gt ) Guehsally sDleall J5ais ol (b Aabial) Aisudl) Gl plan -
ol

Slo ilaal) Ly 3 fiiall plaiy) sl 8 Gy guills Laliy) Callsall salyy -
i sl ALY (5 g

P Dbyl 35 e g LAy Jaall oB jsadis Ll aaliy WY paliss) -

O] ) ol 7S5 lle Dlisra (o (Sl Al Slasall S sale) (35 B -
L) B (g i Lee it Jlanly Joeadl i b

e cdpadmtll (gofll et Cua Dpamill hE) e 8t Slunsall sl g -
S0 L) ) sl 038 2 liady gidagll Aleall Agall dagll o ) g3
ileall (g diey o eadll Al ZlY) il 8 Jlad JSE aedis Y

( 1
L 39 )



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

o oals JS8 oS Gl 335 ¢ al Aga a - (aSI apall bl il
Y ) b iy Ly Aagiyall aludls clugall o3 Cilatig

(2018 cambyl &) pds 5 ansa)  relid) e Jaal) g .2
Alaly JW) dmmy o e a6 ) Alshe 5580 ojhaialy ol J38 (gag 8
e b @Plely il Jleel palis ) Jail gap o (Sar - Jiisall (8 a3 i
Agatil) lalud) oy 8 s ) pleall e (aygenll @l clgual (cany as
oSy Alaall ligyad) 3Ly ) gan B ey ¢ atd) elill slal e 1358
) ddgia alafiny ddla) lela) Wadl elull day L cladaiilly ol JEe)
Al iy S e ahe 2SS e 13 ¢ il (e aally

(2021-2020 ¢ashsy) : szl e Jaall g .3
oo G cpainal A W GUaill bl 8 Ghedn ) sam ALSWD Clsal
Al joady (N Ay .l Aadlal) (G4l lgaed PR (e pdimil) e
saly) 8 adlu Y liowsgal) p3a a3 Al LadY) cilepald Al gl Aleall L))
G0 Caigy Lavie L olaiY) gl IV 2y 558 aey il S alud) £y
clexlly alll SN o jall ity cApalinY) dleall
o Ableall culaiially Cilusall 038 cilaiia e I bl k) celld ) diLayly
) i) ) 8ygall 53

B b delaay) Gl e W Jaall g o oSa relaay) 514
& Rasma (seals 8 AL cBaaY) e acall olaidy delaall Al G gayy
Gaelaay) iy

s o cng oSl el A e e 0 L Jsdll 058 o oS cle IS
atysal 513 Cpuats aa e sl AN AU Ky L sailly alaill da i€ dne Jaladl)
Oalle) Cpdpinal e baclus ) Osabing 8 i) 8 Juamdl )i Slasly Al

LAl el Aad aa gy aadasll ae Jalaill gLl

40

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

eolal) patill A platl) ] AN iagal)

raian] g Al Jdlly 5l agedar Y ullaal)

D Alall QL 5l aggda : Yl

Syl ) bale alhaad) 1 judys o peald) s o dal ") 35l 8 sl AAS g
(2010 Gl Ll CaaY) f Jiiall A oo

2 iy i) de gesay "Ll lphadll - Fortnum "Caa : Il gl W
Cargy odafiall 8 Axdgiall Cagplally ) Jsa Cluwsall SF SV L aiy

caghall el ae Jolill AP ilisbyndly Jaladll auay A (e Wgigadsal caalilly uaal)
(levenw, 1982)

o Bl dalind) Ll il i dlee Ll "Shs Jilas) A Gualaal) s die
(Caws) " AL Asuslaal) 55l ALl ALl 31

L Cangs dilianly dacalyy bl alasinly Al JIal) s b Auhall o2 Jiaiig
oda 4 ol Sa @ LEE aas aaans dabidd) chend) on dpasall Gl
Gsast sl ehadl L sy dlee” 4l o M) Jaall il ciual (Se G Lee
"l aladiuly Jiall 8 Gusall gy adde () Son L ddad aingy

Hlgie Cilgad) (e pael) alaialy ) Qi) pmge a1 Alad) S8 sl darf: Ll
dasiaal) lpams i o o)y ) Jaally Al lualls Sl 2365 Cum zel il
ALY agihhi Ay Gllds gl 3gd Gl Glaa) o sl g 1 pdiiall—Co
Akl Hlalaall ity cdipudly saadl Aplainy) (sl G Saadll Osubing Cus o184

Lalis el 3hs o ) Jaall e aall 1€ Llaia) asall daeSal) cilgal) g tdasall —
Al ol ghasey ALl (o Slad (palally alall el b lgie aam 8 Al <l
(2017-2016 L) L@l Je lem g dpaliaidy] Cluial) e

41

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

ke Ul i S Jlall Jdal)l clypdne dgall 5l a0diud Cus tdangall B)laj-a
Culiall gl 8 Wadlas) 5 Y Alls dsgall cuiadl Lghalleay leza Jalaill

QLY e ol anlall LAl MA0Y poasadl dgall sda aign 1((sBla) g jiall-a
sl (58 8 8)0Sll sl ghane sy Jlall Jhdlly il agaldia) @ bluad) oaalye =
(2005 ¢yl 38,80 Al
slacall & calalall il gl) Lol Guiaty WYL esl) Supad dal (e sslisaly opslalall- 5
gy Glehal AAS) S cagierd o lgli) an lgde oliasy Al dlsdlly acldll ol s
(2003 ‘CJP) aw\ d:@ (e :\.cj.ﬁn Gladd
(2010 casane 2ms 5 Gh) 1 (V) 3 sl daal Juan LS
Gl e lgie a3l UYL Gl Gleiyy ol Jaill sal e Cayjlad) K
Wl wighs oley Ailaial) (g jill dagydiy lawd ) A8l bl 4l Loy s
sl i) Sigh (opdl Agn esdanll CBISEA) Jal Guiagidl ae gl 8y
A U L) Jally

Aaliall Jilad) iy Ll il Mas) 8 Jadadill e

Ll Al il Cuiat

el e alailly Lgiadleas L) Jidll clyiige o CalSH)aY) e 385l
b Alal) Jadll el Aaadiaal) callud) g clasaal) 1 G llaal)

G et Al Q) e Ao sens ollia ¢ lad) JAdly gl daddiaall cullali-1
s Jadlly sl

el 3yl Y amedy I el e Akl o3 et el e cullldYl
o) o el dlu i Al clidl aaad ff sassse aeld ) dalall (50 o aaddl)
(-

b g i) Ofic sene () il W)sa

42

——
| —



ysladyl Clawiel! B Jidl o edliadl HbY! D S Jadlt
Jainall luall alatind P e e 6f Dl sl (e ol o 45lad) Callud:]
Slo el (min b e Gl e syl Jie ddglinadl eVl 6 csna) il
5;.4\5\ Jaza

ehaall (e degena Gl aadin : (5580) 5 ol 65) elpdl) o) e sadiaall il
relld 3aa) Gyl sae gl wifis . 3 Juail ) Jsemsll @lldg caaly a e Y

.C«Lmih.n}“ S &”_IlA}.uAn_

il Gyl

ol L) 48 b

.c\)..uﬂ\ LL\}JJ—
(2000 « o) sl & delail) b Lals
Z3l DA (e 355l Clpiia) aes Aalled alh gl pudl dpde il o aas
et 9 AT Jalgadly ilsaiill iU aae 5 dae punsally Coal Lgdeay Laa jpafil AL 4l
todie seae o) daellail) CulllY!

(+) ) :(AxaSl) Azl & 3laills]

Clyitie o Cnl g guin e yuiia slaie) (520 gy @Al il BB il 2 3sa Ge 3l
gl 3Ll aal ey 4S5l raa i Ay

bl Sl o Sl

REAPQEON RPRCH ERW(F IS

Bl 7 Al

bl Ayl 5 ABY) # 3l
OS Oy RS il o sext il (6] LSl pudi S criall L)) il o adiad
ALl aladl olady) bliu) zisel 5o saall Algh il & dald Lol WSy ),
Lol
tagal) (8 z3laill any

cAgia i) Judlll dbasy) = dlaill=

( 1
L 4 )



ysladyl Clawiel! B Jidl o edliadl HbY! D S Jadlt
Aghd e ASaliall 23l
sl alall olaty! Jaldu)—

(2008 caxi) Al Sl 5l cilasaa—2
tdalead) sda (p e sl A8y e Jalsadl fpe aaall S5
) 138 8 Asall 38 )y LalS A8al) (ggiie i Sus o shtiall Ly alaly Al 3jal)

sl 06 Cua sl Adee 8 e canli g piall Tl B dxgla Gld celly ) AaLaY
-2y ALl ayliiall e Jged Aalall aopliially

ol laa) cpfaiall ed cdeaiiua)l dglaay) zilaly sl Wafd il
abial)l cbilall 4l

15 g pdall (4 Cllaally Z LY )50 e ulis ¥ duie) Q8 HLiA) sl
b 2V Al ALY) Css ae GBS O (S Y JaY) sl gl o
-g 5 il

Aoldly il il guinger il Adee b Al aglall G Aslaall ple oS-
Al dgpdall aglelly Ll e STl

rAgllal) adlgll) aladicdy Al il dbee cilagio—3

lad) Cilesbea) i G L) L) 4l dgall Ll 3K al) 4Ll 68l e
Lyl g 2e 5 cany dhyulad)l Gilesbeall o385 Glacal L Aieal) GlhlY) aeal
(2017 cglaayll) 1 ay AL LI dac) 8 - laall Ayl

Alaliy A puia ga Aaledl) L) (585 G 8y pam

el Cagpla laeY) 8 il Ll ans Al bl b o cars
g Al dlls Adalal

Lalail) el clpriall mues oy eial iy 3l o by Conr

LIS 4820 235 Cun Ysine 5l 3 Aaddiondd) dpialll 355l sl 050 of conm
cSally Byl)

44

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

lal) Sty puill Alaatiocal) Apasl) 7 3ladll ab] cagll) cuaal)

saiill Agigall Adaiil) ()l el by ) asey lasall Jid Gl 3 Gl (S 1)
Zl e liall Lagys clypiall aumg o5 Cum o palall (pal) il clS Jall g
O Bfiue Adlaa) ABle alag) Aslae sa5 caaly G Fadage B lerea dln Al
o s Bt ilundeS L lghinad Alldaly lawsall o3¢ Alaiall kil <l yial

ER

g).u_m

3l axe ) i elld old o Qhaia) e slinadl 5508 ane ) cllual) B8ae jady ol 13
Gllaly L peall slindl 3 dalad)l Glaaly Cppeiiaalls Gpaaluall (ayeys Gaxl ke
Gllyg eay sarlly Jaall (elal Alad 3108 Al 23kl aladin) clluall B o any
Sl Sl Cuiatl A clelay) Masly Jaiaally gy slasll sl pcagll yaa)
3 3Linally Al Ol e aaed) e iy Il Jsl o) ey Adlad) JSLE dalles sl
Gligal) die 15000 saatiall Gl 8 alaial gaiase Il Jaally sl zile il
(SEC) cliaysdl Ly (AICPA) sl el S0paY) el (e gy
(2008 ¢ e 5 2asa)

tleriisd) z3lal) sl b L
(2008 «zidl) : kida 1980 g g4

it aadiinds calell Allad) ol (o Aliine Chiie dased o Il 2 3saill 138 ading
daall) dalaid¥) Glasgd) Gu judll Cang (ddilae @l ) clalial il ual
Cam (AL w320, daali Lwn5a20) doswse 40 z3saill 1 8 a2dia) G 3Lal,
Slo adiny adly Jadll Gigan e A JE 90% 38y Lo Y Jseasll z3salll 3a g Ui

o S Sl Jaal el e dEidall Al culpbsall

(Al Allacal) 2R = 3 el 3]
Z = 1.042X1+ 0. 42X2 - 0.461X3- 0.463X4 + 0.271X5

:L'j GATEN

3

clasasal) lea) fethually Blgill s ol SLamX1

iyl Jea) [ ASL Gk Jleal=X2

45

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

gl i gllaall ALY Jea¥I=X3

Jsa) Jaa) [ Gilagall=X4

Jsa¥) Jlaa) [ daal=X5

Zwua (S5 GO ylise daf (8 7 3saill 13g) Wil
oY1 e Bauays s 35,416 Z>0 il 13
OO das pe 48,8l Z<0 sl 1)

:1977 Taffler and Tisshow g g

taffler and ofialll J8 (e A eha) amy sasiall ASlaal) 8 = 3gaill 138 o L) &5
Aleall A& Glwsall Jidy 500l 4y oialyy ziged pekd g Auhall e Caaglltisshow
wge 40 G Owall Auhall A Sl axie Jad (ghud Jidad aladiil 3 Lsaaial)
Qe sanal)l i€ L lgian ) L) cule] (o)Al diuwge 46 5 Jaall b 3ydie dyclia
elua b bt 40l s Al laldl st delially aasl) Cus (e il

lgie Ayl ldic) 5 .z 3 saill
Z=(0.53X1 +0.13X2 + 0.18X3 + 0.16X4

B

o) S

B3 (sae L ) Al Al gl clslladl) ) il Jd - LyYI=X1
il JaY) 8 WY Gaas Gl Jisel Dlatd e 5ylaY)

O led a3l e aae 1cillhad) g gens ) Algliiall Jouali= X2
calal ) dkaxs 4 )il

Jalll sl cpall Aadlise Lot 8 15 £ sane ) Alghriall iy slladdl= X3
Jsayl s o

Ly padl) [ (ALl clyslladl) Bl Joual) A Jysaill=X4

Al e (e Akl JlsaY) i) (e sle oy thad sial) dpa sl ALl

46

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

LDl 2;31:_13 BN dgal) lae L

ths by o Ll e fly i ) ciling) o &
0.3 i s ST Zaad , Jhaind) e syl f daalil) colanall 45—
0.2 sk 5 yiual Z da, GOUBY) ety asgal) 5 ALilal) ciliaall 22—

A Cua (taffler) Jd e @bl z3sall & kil sale) e Jeadl 55,1982 sle 8
slaie 45 ) dilaly , i o Leadld) Dle & 3liie 23wl 3ymua die alaiiul
AUl Axpall Cus Lah Clise Gued e adic] 5 o e OLSs aiam

L lasasall g sana ) ailpall 5 2l Jd - LY =X
i) Jl) Gl ila Y clsladl ¢ saae=X2

L lasasall g senn N AL JpaY=X3

sl (plsy Jaxa =X4

3t 5, Clehal¥) Caial die Aldiaall ¢UadY) CallSs s 5 e laayl duhy A6 Cus
Al 2oail leal) alil e Adled SV g el 13 o i) ) diag 5l psiall
Gub oo daladll LY Ala paan Gy S5 ddle Uagrun dag Al Gldiad) (e 3y0a
(2008 «gerill) . Aals Ay gy sl S 5, opa V) Akl Cilusall 5 il s a5,

: (booth.1983)z 35

a5 dalaall bl (e Gl ety Caald) Gl Cua 3aatall ASLaall 8 Ayl o2 ¢ )ya) o
Al -

Gloslaall unlia Ao S b Kall st

i ) ol L 1y acdy Jd GOY) Gp0a1%05 Ay sl e zdeall 13 (Ko
a5l

(2007 «aSall ac) : Fulmer and all1984z s

47

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

Jidy 5l Gfpatiall daatia dadll (ghaaill Jalatll aadiy 3 gal arenals fulmer and all o
daal Luwsa30 5 ALl Awwsb0 o @l A aladin) DA e @l 5 Gluial)
;AU Andgat Arpa it 5 Aglle w0 Hlasiuly

Z=5.528V1+0.212V2+0.073V3+1.270V4-0.120V5+2.3635V6+
0.575V7+1.083V8+ 0.894V9+ 6.075

toy) Cua

JsnaY) £ sana faiadnall ~LYI= VI

ey g sane [ Cilagall=V2

oot L) 35/ ilally Nilsall Jd ol il V3
L0l g sena [ g2l 3axl=V4

eyl g sane [ O5ll £ saae= V5

JsnaY) & sane/ Agliiall o sadll=V6

sy & sanaf A saldll J g 1=V7

Jsa¥! g sana/dalall JLall Ll =V8

5280l /lpaally 281l J )l Sipyle =V

Ll DY) s 5330 Fusursall (3585 Gn%e 96 ) Cilimy 48 A dgail) 14 (Biia
Z <0

(2010 ¢ yhae) : Campisi and Trotman1985z igai

G uad (ge 7z 3saill 130 (psSiy 0 GulolS Ailayyy ClSHE aladiuly z 3l 138 apanal
FPUIS lpdane (Sans ad) s (Al s a4 Al

cOpedlaall Bsia Jlaa) () dgpually Bl J LS =X
s saldl) Jgea¥l Y Ayl J Lm0 =X2

Alghaid) @lgladl ) dglaiall Jaa=X3

48

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

Adglaidl clstlad) ) AL JpaY=X4

copeabad) G Jlaa) ) Glsllad)  Jlea)=X5
- %73 Aty Aypanill 43,08 7 dsalll ] g
(2004 «ab) : Sherrod 1987 gz isal
Bu e adiagy Al GOEYL il Baal) 23l e sherrod - 3sal -y
o3¢d Cudael ) Seal) Al clelaall Al (35Y) ) ALYl Al Al <yise
t A 2 dsaill A8 a5 il
Z=17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 +0.10X6

:J GATEN

L asasall g sana ) Jaladl JUl ul =X 1

L lagasall ¢ sana ) il Jpayl =X2

chagasall gsane (N rerlisall (G5 g saae =X3

casagall g sana ) ilpally Sl U - LY I=X4

Dlsthall ¢ sane () Dlagasall ¢ saaa=XS

i galall 0N Slagasall ) pealiall G5a & s0a=X6
Slo el G Al (et ) lE] Gt (gyag Z bls ae e ol

o bl o3a g Ayylpainy]

(Z)sykalad) 40 25
Z>25 (DY) Jhlad dayea pe 45530 Y
25>Z>20,Y) Shlaal (gageall JilE Jlaal bl
20>Z>5 DY) halaay el Gy 210G

55Z>-5 0081 llial dun e A8, Al

49

——
| —



3lad Yl Sluwiell @ Jadlly §ud  oepldedl jUoyl D S el

Z<-5 (DY) Sllid € IS A e 4900 Llal)

Ghl)  "CA SCORE'" ygig b 3 wuigdl (Véronnault et Legault ;1991) g g
- (2011-2010 <.

OS5 Dlgi S3aal Jaad cilS Al ail) Adasgiall g 3pall Glwsall an z3gad (e
paail Gy aay hsal 13 sk w Vs gude 5 s sl O gl ldlel aaa
DA e gl (e 5 ALl QOEY) s aals ) Clawsal

CA SCORE= 4.5913 R1+4.5080R2+0.3936R3

o8y ,354CA SCORE
U5 g sana [ASL) (3 ginl 4 gl Lansil=R1
Iyl g sane [ Gailpzall 5 2lsall Jd ~ LY =R2
Jsa¥) g senn [lanal=R3
0 oo ST 1Y W ¢ ek Jidll Jlaa) oli (-0.6) e Jif CA SCORE K 13l

¥ Cus byl Akl 8 dgall 0s5(=0.6) 50 o ¢ 3aa Aamag & sl (ol
il aae ff Jaally sl (Sa

: ALTMAN1995 olaill 7z dgal

e luall Gluwsd) e gpanll 0385y i) e 80 ALTMAN 2350 il
onS IS Al s3a Ciliats  Jpeal) (Mea) () Slaad) Lol 35S Guaal #3055 fiiall
zisa alde) 1995 ale & ALTMAN i ol e 3lyy . ddbiad) culeluall o
Tisad Gpeadl migad 138 aeal (2016 (i o) Aeliall e GlewsZETA

Oo (X5) aaly e ada 2y ccleUndll apead dlols Al sha) A GALTMAN
G Jsad) Jae o ) @lld aadh damd) eliall all) Qe LYl 23l
Adlend )l AESH ) Apeliall Gluwsall 8 ase el jied Leliall je Gl
t b g palll digea it 5 (1995 g 3ka) LAbLadl

50

——
| —



dalady) Oluwged! B Lol 5ad ealdddl HbY! D S Juadlt
Z=6.26X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4

aldl il sar (Z)dus

s galall Jpua g sana M daladl JLall Gl =X 1

s galall Jsua) g sana ) s3aiaall # Y1 =X2

Aigalall Jpal §oana ) ilpally Sl 38 - LYI=X3

capadll & sana ) et bl (358l 4, gl dadl) =X4

LSz dgatl) 138 Caun AL e s ALSE gl cp Sl Sy

daal L) 18 2.9 e ST gl L 17 cwilS 1Y)

AL wsal) 18123 o JB ) Lt Z S 1Y) L

oSy Vsl Al dihaie 8 Asusal) 585 2.9 (e J8 501,23 e Sl Z il 1)
Ngde oSa1)

(Shumway, 2001) : shumway2001sisagd 7 iga

fa iaall Jiee 23l anly losee Ay yeal) 7 3lall 2 o z3salll 138 (56 o) oS
ity cdaaly Ayl 858) ol 3Lt & ARl 3l of 5,88 o (Shumway) (slse s
ALl 3l ol A 2 Ml et Lgle Gl ) 138 samie i cilily e
G Dlal s zila eda Jash Ll 4 i) o sl s e (Models Static)'
Aplaie (s zalall o2a aladiuly Ll Jouasll 23 Al il la (Bl 500 an i
(e s ey
LDl Clasbeall aan p3dio m3ga skl (glsasd a8 iie smgas 483 ST il (3]
Alaay) bl Caar o) 888 ) 15ty Aie) 8538 (51 (b dusunall J88 (ol il
U o glsasd adie) ¢ i) dillaialy Uiliaa) dagye e Al zilaill b deadiol)
LB sy Gl ana caendl AR Nhall :as sl Aadine e
oda . Al Caiatl) &3l 4jlie daal) &3l Ausd) Lo DG (glgasd 205 38,0)
tsd Ll

51

——
| —



ysladyl Clawiel! B Jidl o edliadl HbY! D S Jadlt

and (Ko G ) e Gl gae e Gluugal) e ddaal) Zila ol e
Jinty B Ly clgd ledapd e Gl 2o Adle Glisia dals o) Glsal
e Clgma Lo Gseals ) V) Al 2 AT ()

e bymdall il s o gl s 8 L)Y Jae Aaall zila zes e
zhd Bl e cly ol B Al by ases zilall 3 Jiiud Cua L8
ca gl el S A gl callaadll)

o e Aallee DA e &8y ST A5 e o Jpeandl daall z0la &5 @
Ll

(s daal asaall)  : shirata 2002 Ulpd gz g

Ay & Cua clinsal Jag 5l axdiid) aadsar ekt 2002 sl & shirataals
paiuals L Asall duge 36421 5 ALIG dussse 10457 s AnLL Gluwsal) (0 die
zisad o zisadl 13 ey QOO Ll GG waadl ddle das 61 sl
iiapra gl 0.38 e Jil zisall Al o demns S gl old el T ¢ Jal)

Ay GOY) NV (e 786. 14 uudi Lo z3sail) 138 ashyg . GO

b Jiati gz dgaill 13g) sooal) Alsladl)
Z=(0.0104X1+0.268X2-0.0661X3-0.0237X4+0.7077

tod Al ) i Cam

Jsay) g sana foyaliadl L)Y =X1

Jsna) g sana [cilpall 5 20l Jd )l dla =X2

sl ghsy Jame =X3

Classd) [ Al Ciyylas =X4

52

——
| —



ysladyl Clawiel! B Jidl o edliadl HbY! D S Jadlt
tdadl) LA

iy e lumsall & Il Jaal du e dabida) cliaradall saxial) clelaial) S
Sl Glasiny dllally dpalaiy) clphill cyels 4 gl 4lSaly Al Cus o
el ladls leae Jalaall Alld Gyl e Gl Jalai aly clgaliliy sallall 23] Al
it o mil ) ) Aed slat Ay Auswgel) Ll Alalse ews day 3kl
G 1o Al chdgal) Juadl Gling) b dabady] Glal) Cied L Aldaa Al
G il e el gl g (st S0 a0 o Jiasall 8 dusspall i Jlais)
zi sae ekt @ i) G Aesgall Jainall W Jally 3EN sl e oS
"olall’ z3gar Jadi 5L zilaill s3 ans L Jald (<G AW Gluwall Ay Jilail
a ey I ALYl ULl magads dd masaly Caged’ misads A msal

Gy S8 Asall dpnia g anil ALl Cilpigall Juadl s

53

——
| —



S |t | R P |




Aoy M1 Al g A Sy e ddndar duly k) Jeadl!

a0 et g AaD ey clead 1 JgY) Gaaall

faals i) s Cus ol 8 dalad) clsul) aal e laaly Ligl) Luanilly AaDl) ol ey
Aol yedaill A8S sy calee (& Adjeall Jilug e 2aall pladiuls 3)ekiie leas apasil
adlaaly Zapl) Lpanilly AaDlal) ey e Capatin (3had) 138 & A jadll ciladd) Jlae 8 5302
G o) o el deady el Wagd Al Al i<l ) glail) Al ) 48UV L cdalas
A ex] L iy

BADR BANC :clil) Jsa ale i 1Y) cullaal)

sl iy el

Ale iy (oW eyl dpatilly Aol A Gaadie waa oy (L) ) A sale) dilee
assal)l Cingar il 138 Gunli Aplatll Al e Caiiayy (gilall adl alaill b dega
it lise 3850 maal (V15 Gl ke 2.2 4y Jle (il 1982/03/13 8 #0540 106/82
aas (o il Al 55S5 Aaalall il 8 il ojie adis ol e 33 o) Jlend
S o aaalae Jodo DA e W) ) 3 Sars Alsall Al Jygail) Solica dablise
il J8 e lgie B & 1258 140 el GIS el Dl g AN Jigat Alla b Aallis
ALMONOCH ¢lill daslae (ssald 4din 4dlise dpaaly 430 480D flaig o BNA gl
ISl iy LS dghall dplail) @)l ass 8 JsY) 3SHal ) 2001 axLBANKERS)
Ol (1982)55a) el & il 13 jeda 88y Caian @iy 4100 G 0 (oalladl il 8 668

tled G

el dys DUl IR e Gaiat Aies Liad g ye 25 o Bl apyliial) are s 8 At li-
el Cagyl ety Gl IS el

Jlae 8 dae )3l clamiall daan ad) Jal (e bl 38 e gl ) ool ) dpalaidy) cagylalli-
Zohainds del)3l dalliall culalual salys LYY iy dgandl el o)l dpatiy ilagll 2Ly

Saaa g;a\j
fot Jasadll b clull gy ashy ) Al ciilagl aal: Lol
g el 13 Ailaial) Aail) IS Al ) ddadily JSLell-

Al cle luall ddadily JSL-

55

——
| —



Aoy M1 Al g A Sy e ddndar duly k) Jeadl!

il Gaally duasil) cle luall ddadily JSbed-

Al 4 peadl) lleall pen il aghy Gl ) ALy
: | BADRL Cilaafy alga @Sl callaal)
Alail) A< saley L) Lpulendl 33Y1 e Crend A Lol cldlaiall dphil i) o L) 5

pinall Ll iligive Gant ) g5 535 Las ¢ gilagll SlaiBy) LD Glaay o))l
Sl

relid) alga:sl

pleall o2a audli (Say 5 dalea 5 adillg aungi ) Akl dasill 5 4SO ol pg 5 aaasi s

A 8 Ley e aal) g al) b Lpasil) el Ale Clla) (anadty 4yihall Al agin -
Ayl Capalls aually (o))

el Al dalal) luwally Aaleiall a4y sl 0l sacluall apsiy Unl g5 -

Claaly cudally Gaplaalls Gl slbly cllY) Jie il Jlaall g b

comlaall il dadsll cile lual)
il sianal) Cilide e Aalade Aadlh aplie danl Al sl Jysail) 138 lie) 2y LS -
g gl
1Al lleally o8 ) ddLaly
oY) Aausiey Alish (g Al miam
(A cchpa (g f) S Glleall s dalless
LAY Agesandl () Glsie pe Jalaill=
Aalall Bladlly ddleiall Glileal) Calisa Jygai-
Al Gleadll yghat xe 30 A jae Giledd o LS

G yeaall Ll Adag pall O iy Lo dpallall colyodatl) (pe 5ol -

Banque de l'agriculture et du développement rural'

56

——
| —



Aoy M1 Al g A Sy e ddndar duly k) Jeadl!

Agdall s eliall due 3l AR gl a5 del) ) a5 lacam

selial) Calaaf: Wil

Fpaiilly A3 iy e allally laal) g peaal) g Uaill ongfy (o3l ypaal) galiai@y) & Lial) Calles
OB (b il o3 5e Jajaty ¢ gibasl) SLaBY) Jasai A Aoty ASaalin ST )50 cnll) i)l

) bl dgalsal Alad aglin) aay il e il e caaghy A Aol &yl
(www.badr-bank.net, 2016) Al yaal) A0 g 8

folr Lo il 5yla) Cayla (e bylansall CalaaY) abl (e

ALl A pae Ao i) JAS Y e aagiilg a i

cOleadl) 3asag e ¢b i

A e B et

sl o dian 5] e Jseanli-

(2005 ccila) . Ampll (e 58 acdl (B 2l dpeadl) Janll sl

alinl U & e gtiall y daaliy) (mgal Ay gy S 5 oSl G syl 3 salie
.ac | gl

el el Lol olse Gl daial dglall 5ylay)-

Ll 3 Lalaall eV lae 8 olill 480l Lalh it (o

57

——
| —



Aoy M1 Al g A Sy e ddndar duly k) Jeadl!

(AGENCE mecheria ):4,,dall jad) AlSgy iy i ALY il

AN L iy Y cathaal)

Oe sl Ly caald Y Apaplial) ) 8 Al Sy ddyl danill 5 AaDll) ey o L) o
iy Al g Ukill asling L 5 hpadl Jlaal) (3 dala Ghlsall ) 31 i ol
Sty Bl Jladll (B 5ael Ao Ailate el Sim B Guli (A Bpe) 5 Al i
oalh s 0 el Wi 5 Al S il Cli) o] asially

ssuialldltll Sl e LS llladl Gt Gpule lise 20 ASHL S
28BS Gey ¢ llun i SIS g (il Aalias Gl 5 Al ddadad)

G oy <Ayl Lpaiilly Al el L) duswial dac ) clid) DA e ks A B
Lgl) oo VIS oda By " Dlaiadl Llaall VI e in Lusall dpac ) A1)
A e Jealll )

rAdS gl Ay 1 AU Guthaall

a3 (DA (e Sl 2 cadlaal Gaiatl el lady Al Slubud) gaalS alanl) e slae] 2
A dlaall ) AUS Sl andis g aUail) 138 Jads L IS Al gae

58

——
| —



iy JV decd) g AN Sy e ddoday Al el Jeadl!
Jibagl) 5 51/ alad) paall cuils

Ay ) 3jlgal acdd

[JREL TN, Lﬁ)@éj\ @;AS\ l LM\ :dlsj l | 728 ;U‘.SJS\ 34y l

A pial) Ayl Aadil) g Aadl) ASp 0 decaall

——

59

'




iy JV decd) g AN Sy e ddoday Al sa...u\ Jad!
: Alsgl JeAltman zigal Guki : Jg¥) qlaall
A salall Jua¥) £ sana A Jalad) Jle iy (XT)
il Jpa¥i-( Lalall Jlsa¥H dpla il apadll)= dalal JU) )
Salad) Jlal) (wi=37529302310-31417549381=6111752929
X1=6111752929/200049195282
X1=0.3055
s sall) JouaY) £ sama ) siinall Z LY (X2)
Jsa) ¢ sane/ CilbalgaYl= Joual) & sane/ siainall 7L ¥1=X2
X2=13808847694/200049195282
X2=0.06902
A sald) Jpual g gana ) iyl 5 2kl Jd ~ LY (X3)
Joa¥) g sana/ iyl 5 2ilsdll (i dasi=X3
X3=(-28647759.80 ) /200049195282
X3=(-0.0001432)
asadll £ sana I Granlusall (35al 4yl 4agll(X4)
asadll & sane/ Lalall Jisa¥l= asadll ¢ sans/ dy5iall Lagll=X4
X4=37529302310/200049195282
X4=0.18760
:ALTMAN zisailZ Glua

Z=6.26X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4

60

——
| —




iy JV decd) g AN Sy e ddoday Al sa...!e_!\ Jad!
Z=2.33

: Caalaci

1.23<Z<2.9

1.23<2.33<2.9

Agle oSall (Kay Y (of Aale )l dalaiall 8 densdl) 2.9 (e Jil51.23 (e HSIZ (ilay

| i
I i . | >
0 1.23  2.33 2.9

61

——
| —




Aoy M1 Al g A Sy e ddndar duly k) Jeadl!

: CA SCORE g igai (ks AU Gthaal)

: CA-SCOREg Jgai i :Yjf

84 IV Al Jisi Al (e five oladiuly CA-SCORE  zisal daua (o Giadll &
78 Aulll Al Jio Laiw 4855 84 ISV Al Jid LS55 78 Al duedl Jid Ly (4S8

™

A8

Coagy st mdgad gag ¢ CA-SCOREail, Véronneau) ; (Legault zisi caay 23 Cua
LI Ul e B Aasiuly ale JSi zsall 138yl 5Ll Il al) i
il Al @l Cal s 8 Aall Gl LS jlas APME s siallg 3yall lS 50
Alle Zows o ea daat Qg Lpalie gy (B 16K AV Caailly ale J iy (B

zasalll 28 8 aladndl

& A sidly Byl GlGED gpanl) olia) Hu Ly alaadd K z3sall 1 Jeay @3 L
A3l AW A Gandid et cAiSeddl clalaiind] e aaall dlia clld ) ddleayl el
pAlle o A e bl IS 3 sail) iy L3l g

Jsa¥) Jaa) I cpadloall Hléiiad dus -

Jsa¥) leal (M Lalall e 25adly ilpual) J8 gl s -
Gl aladl 3 Jsal) el I i) alall Cilagee dpss -

sealls Lmpll Luld (Saall (o J2ad CASCORE 73 5a Lgwy il A0l Cansill ()8 (13 pag
siind Jpeal) ) (Rl e a5ully bl Jd) 2 LoY) Ay Joead)/ o) daid AL
ALl 363l Bisa iiad Jpaa¥) ) et buaal) leiing G Lai Apapll e

V) Jsn Alate Cilagles apaiiy Adlall clilad) Jilas e 45508 s alaia DU yie 7 3salll 128
pany (Al ety daa aul Aeladin (Kay Gl b Al pial) clSall L
Al by A8 e Al L) i Maaly Il Y1 8 Canally 4yl Lalal
olslly Adaall Cogplall liie) 3k a4l el A Lapad 4ol o 43 By
Aabid) 8 Ly Jgenall dlails 4l

: D sl e agla iy A0 Asall alsy CA-SCORE i e il o

62

——
| —



iy JV decd) g AN Sy e ddoday Al el Jeadl!
CA-SCORE = 4.5913 xjealuall jliiaH4.5080%  Jsuall gsana [ BAAL* £ ens
2.7616- Il clagall X 0.3936+ dnle ye a5irt Llle Cayjlias/ Jsad)

dua

-

et lusal) U (e 8paiinal) JlsaY) alae 58 Cpanlosal) L)

A G Jpad) dad Jlea) 58 Syl ggana

Aglle di 2T e 3ale ) sag (J) Ayl Jd o)l xBLAL

c Al Sl 8 Leluial Sy g)a) palic e Al Capliasy dle e a5
Al Al cian ) Clagall dad Jlea) o Clags

Alle die AV Al ) Al 8 Jeal) ded ) s Jsa) e

CA-SCOREg isai (ailad

olie sa5 CA-SCORE(J ) (sl iy « Véronneau (1986) 5 Legault duly
CA-SCORE e of ) glalll yuiys cocalle o Cange oy 4 o opnd (S o lidas
(_0.6)‘;\‘53 C)b‘ﬁ“’

Al Gy . € IS0 = 0.6 ) s Ay e b ol camy AN ) pasll daa (520 sl
oo Sduadl W) gl oIS sl caly WIS oli dLegault and Véronneau (1986)
0+ Jsa Lanall 4,50 CA-SCORE Laussic

W (sl o0 Lo L, La

Adle USUie selal Ayt 5L ey old 06 ¢(<0.6) (e dnd 5 Apdad) Aagml) CulS 1Y
S S Y hlie el daill cazaiss) LIS

1.2 s dudiall iS50 CA-SCORE Ciyiail Jau gial

Aty Aaludl A maall (ol 4€ey CA-SCORE il (f sy U Jsaall
100 Aoy Bla) dial) 8 Guadial) iS5 pand momaall Caialll il 434y <% 79

63

——
| —



Aoy M1 Al g A Sy e ddndar duly

t oY) Al G

s Adal) Ciiat 2 Jgaa

) fadll

Lablasall gl
! old)
LT\ 48 13
= 79% %21
e
L] 30 0 30
%0 100%
gsanal 91 48 43

CA-SCORE (Pierre (Véronneau «Jean «: Legault jaaxl

- 1986 sy ¢ S e il Osaslae i GOYL 50 3
a0 ) gy olial Jsaadly dulially dagludl <S58 356 de o Wi zdgall Hlidl
Sl @aaill
AU Adal) il

Al Al st 3 Jg2a

Lbad) il

——

64

'



Aoy M1 Al g A Sy e ddndar duly k) Jeadl!

(i) a2 s ght]

aa 30 23 7
%77 23%

gL 30 3 27
10% 90%

£ sanall 60 26 34

¢ oAdY L sull W3 CA-SCORE  (Pierre (Véronneau «Jean «: Legault jaaal

. 1986 e ¢ GluS e eisild o gaulsadOrdre des
8PN PS T L E R PON
Laics . (~0.6)ce »S1 CA SCORE iise (458 Ladie 1ha 31 480 s (Gl Caxg
oo Ji ) Al Al o) il o) sy LG 3580 o1 e el 028 (e JB (S
3 Al Cligmaa dsa el Apiat 5LE) 0 @Sl dadie 2530 of W s Y (-0.6
Al Al daall Je i

——

65

'



iy JV decd) g AN Sy e ddoday Al sa...u\ Jad!
Jpa¥) goana ) ALl (3oial 4 sl 2asli(R1)
) M)/ eliiay) Jle oy =dsal) ¢ sana/ & sudl daiili=R1
R1=22982364673 /200049195282
R1=0.11488
bl 5 8l Jd -~ 1,YI(R2)
Jpa¥) Jaal/ dypall Ji m)l=R2
R2=(- 28647795,80 ) /200049195282
R2=(-0.0001432)
Il g sana o Claaadl(R3)
Jsna¥) g sansf JaeV) = Jsal) & sens/ Clagal=R3
R3=2800351328/200049195282
R3=0.01399
:CA SCORE zisail Z cilua
CA SCORE-= 4.5913 R1+4.5080R2+0.3936R3
Z= (0.01399)0.3936+(-0.0001432)4.5080+(0.11488) 4.4913
Z=0.52
-0.6<0<Z
-0.6<0<0.52

0 oo S eVoam Lpmns b dnsall Gl Z= 0.52 fle @ (el

66

——
| —




| | | |
L i | | | | )
-0.6 0 0.52

P Cmadgalll AdjlEar GEN Qllaal)

dalid) b dasusall 82,9 e Ji151.23 (e ST 1 Z=2.33 Gily ALTMAN zisa -
e oSal S Y s Al
0 oo ST eV Apning 3 dusuial) (8 Z=0.52 CA SCORE zisai -
) Gl Jilas e Bals () AV ALTMAN #3500 o)) o Uit Sy ¢85S0l bl G
STl ydg e 5y CA SCORE zisai jelal cclld (o ual) e Jali (<G clill

L4383

clgll el € S 2Dl e ALTMAN zasas of Jliie] oS oz limuyl 1 e Uy
iy G o) 138 35356 ST CA SCORE zasai (56K of oSah ¢ AV calall e g
) 130 8 AUSH Blan (Sayy lgilly daldl) 0l by g Juzdl (38155

67

——
| —



Aoy M1 Al g A Sy e ddndar duly k) Jeadl!

68

——
| —



N




14 PV EN

shie (e Al Gilawtall (B ) Jially 50 goase Jslih el el g Qs 8
Gy Gl gl (B dagphad) LIKIY) e DY) Pl e e @llyy L kg gk
s dalee cad ¢ Aplaall el W) Jaally sl 5 Gl " G mil) e Ciiua
Aplaill gl Joa lages iy Liad (J5¥) Juaidl) & cJgaad EOG PIA e § suasall
Neeals Al lalaally cedanil) Wl s Lgdlaal Cayyaty Ll G

Sle Gl PIA (e Al Glansal 8 W) Jaally sl Wl o JE) Joadll 4
o2 (alias L Jlaall 138 8 Aeadinud) 7 3lall aaf A8lie Wayl L 8y candle (ks 4sbad
GileWailly Aot Aglaay) by sadieadl Al ) Hladiud 8z 3Ll
Asnstal) ()65 Ladie jSaa pdad ) ) Cangd gz 3laill o3a pren (8 cSld pag LAsg padll

Ll AUl gyl e Adadladl @lldg o Wl Jidll il diaye

P e el aloadll 8 Gyl aniilie 2 L lee (Sadiiy Ll 28 () Jucadl) L
Ayl Agatilly A3 el o ad gar Gk

gl L)

gl Ao Bl Gueiay baina Al Ml Jadl 06 o (S ¢ Aaana 1 15Y) il
Jadll Y g of (e ) Al clasill e paed) dglaall Gl aaly LAl
Jsa¥) 5aga saxic Adadadll 8 e aree hlaal 5 ¢ gueala®Y) a8 e Jlall
DLl clelailans gihaiil asiiy ¢ lalaall Alad 3ol oLl Ayl o) e cnd

lellee | dalaind (jlaas Il Jutdl) intl Alall byl Qi s cAdlall L gl i) 3

dgatil) 5 Aadl A, e I Jaally sl o3l G (Say ¢ Aagaaar Al G al)
Jill apa ye WS of il g3l CA SCORE zisai ¢y e Jlie ST 4yl
LAl

1 latl) glall)

ey @ilagl e DA e Gl Apme Sledd mia laysd Ll e sa il
L Al



Slo Al s aan as Cim Al Jisall jaliae aal aaf dplaill gl ax-
JalS I8 Lglaly ol 3 laaelid Al palll (e degene sl aifi cag i JSG
e

Glad lia o e 360 o 1V) 028 aliea (K15 ¢ Jlall Q) 2mg s Jsa £ Y1 s
) ALDYL L plgpenall 3T RIS LAl Aa 5Sy dagall Jal elbdl e i
sale laydls S1g ¢ Ll Jidll iy Al o 5 of oS dampla ol @llia ey
cgaadl jalig agasa

Jadl) halie sl 8 ddld €Yy Juadl) ax Bl 3kl o 5,8Y) Gl i
gis b Uladlly daalill 2 3lail) 11SCA SCORE zisai jym ez ilaill o3a G s -
e Aty o (8 Eygan Al

1A fdatl) gl

Glawsall 4 Jadly sl & adled JeCA SCORE zisa Gaki mili caaagl-
dalaiay)

e Alaally Gdag s yiiey CA SCORE zisalll o) ) Llhagi coandgaill 45)ie ey
ALTMAN 7 3 saill

 lal )

ot J Qla)yBY) (e de gane i (e 0)S3 Gaw Lo e alaie)

gy aind el Al Ay pall cladlal) 2wy 286, Clela) Al Al e b -
Jede doidl lally Jaall bl

sl Aegiia zila sl Aglae ae Jlaad) 138 3 Glally Gluhall (e el eha) =

ALy cile Uadl) Cabiaa 4 sl

Al by lashy o) D) iy (8 Als by eha) b bl O e gy -
@A VIS e ads ) ey e

-

taligna

el CSI ae Y iy il Adblge aac—



"7\)&5\ : Jml\ it



c’:\}d‘ 9 )JW\ :\Aj\.é

DA pd) A3l aalali-1
;s

G topadl alid) el 5 2580 L(2006) . sels ) ae 5 (JelS dald L1
Agaaladl (33l Gl 3l

ol 58I (1 laayl) (pladlf cilad 550" .(:2013) - ol ares 22l .2

D)) bl sl Jiv) Dbl cilasd 50 ((2013) L Jad) aea 22l L3
ol 5<IA (1

Aagll o tgym oid 5 2l 4 S (1972) Ladla das Jeled) 4
o) g deldal 4y )

Olae L Gubill 5 Lkl G il 5 060 (2009) Lads a5 coul &0 L5
sl 5l Jatall la Y

(1 slaayl) LIl disill 8 &aall clalaall L(2004) .l ads Juall L6

(2 JaaY) Jadly sl ) apd Il Jiail L(2011) - asene 3ea ganil) L7
sy paall el e 1Y) Olae

Olsadll : yihadl gl 5 asaill slail) & Glpalas L(1998) . SLE g5l .8
Ggralal) Gile gl

skl 5l il A padll cllad) L(1998) Lae gad A A L9

DBV Al dealusd) @l zlail (2010) cdieland 3l (asay .10
ceslly Jaall BN s 102V Glae (2 Jlaal) clele 4l 4y silal

Aelele g Ledle Zedluyl gl (7l D) sl sl s 11

Jadaclsill 35 .(2003) arse sl Gles Ml a5 =M sl Gaa 12

gosd) 5 oEl il s o)) glee o ealae i) 5 S

73

——
| —



c’:\}d‘ 9 )JW\ :\Aj@

EOLY1s dnladl Hules .(2008) .+ Ares Claa ¢ pali sl dana g 13

Agdsall L)

il Hha (6 JlaaY) Asull JueY) 51y L(1997) .ol olaas, 14

dll Gusall 513 .(1996) sasa deal sanac Glias) adus 2L 15

sliie e .ol Shlad) s 5 eld (2005) ccabdll e 16
6 USN) Coladl)

A5ty Aalld) (3heV) laysall i) 53] .(1992) L aeas s 17
a5l g paall Ayl

coseds daala 3l LIS ayalal) L(1989) . _SLs .18

¢ pylaill LKl e Aadliuy) Al cbhall (1996) Laseas rua .19

ol laadd Aladll 531 .(1998) aeall e el Cialla . uadi (e daals
Lol AiSac 1y 3ya ) L ALLEY

D (2 Jaayl) AW ddas 5 s)aY) (2006) oAl s cadall 2 20
sl 5 aall g laall

Do) sl dudaadll 3yl S0 clleall L(2000) ol A &) 2 21
aosis ol dils Jla gl (2

DAl 2 peae gl 5 agal clalai) L(2007) el ae sl e 22
Aalal

s Akl G oulal) slai@y) L (2000) -0l ae deaa A e dglae 23
Aalal) ol s . Gkl

Lol b Cpladl 5 sl clalad) (2002) Lope mae Vi 24
gyl

copadl 5 gl alaB@yl el L(1998) Laiy) ilhias dags 25
05l 5 Al dmalall Al 2 peas

Sl mpalall LAld) LA daglin) (1997) L Jde sl ol Alla .26

74

——
| —



c’:\}d‘ 9 )JW\ :\Aj@

e i) 5 Ll 59 (2000) ol o 30 Gl 8 27
sl il ol
s ) o)y (1 JlaaY) JW) Qs L (2008) i) ibise egd .28
ol
ol el lale Al W38l Jilas L(2003) Lzoss s .29
(1 D)) clipls 5 Glpasa) dSall clig (2013) Lpold Juad .30

Aaalalle il
Ay

oe (1 Llaayl) dsdl slal (2006) . dymall FLidl e e .32
gealiadl Jlar Yl

dclual dase Jl dabsall' L(2008) . e gspd) 5 SWE 5 cdess .33
-l ily s glee LA

Dl gy a5 ol 4 )< (1996) Jelen) dess adla .34
gl
clagobl g Jiludl ta

GhY) G b Opeiaal 5,38 .(2007/2005) . am e 5 ¢l 35
Al) sndl Il o)V e 3 gl 5 clal W Jaally sl 8 2
AW aslall s ¢ DLaBYls 5] LIS ¢ oS daala o Bysdie y el

¢ A padll;
sherrod z3sai alaaiul (2010) . Gaul GUadl Guuly ada 5 ¢ Alaeal) .36

Glojlidly Gy delial dalall 3,80 4 Aduds duhy L W Jaally sl
(s b Al

5 eIV i B oeyss Al dilaill L(2011-2010) .Gl ae Ayl 37

@il Auegenl e Alla Al "o Aoladyl Glewsll W Jally sl

75

——
| —



c’:\}d‘ 9 )JW\ :\Aj@

Aplaill aglall & iealal salgd do bl e dedie 3,S0 L JUdY idaid,
12023 il daala L1253 Siliall daala

enladl ladl 5 ganll @l Gulie 223002000 cCiug deae il .38
Oiadic LOLY) Cijladl o duiuks A,y dldial dpasl sl gl
Bladl) A4S DBy ) daaladl

Apladyl Glawsdl & W Sl sall (2016) . Jlele L) .39
Sai) s 27-25 Aplaiy aglall 8 o)y5S0 salgd JLaSinY dedie dag bl
A0 daals ool agle s dlailly nbaByl Akl L8 ¢l

Dfisale Aly A gl sagas 5 Jla¥l die danh L(2010) e Cudy .40
05 Jana dasla ofigy dane daala B

ISl ety sl g ala Adled (A6 D) L 53 el 5 casaall S5 41
53 10 Aslaally Lkl aglall G jaisall Aclal) dos Lol

clasall Jiehy 5l #5ae ziged’ L(2010) . oke dielan) gaen dea 42
5 Awlad) ad iiale dal Al duhy) . ophulh 4 Aldell L jeadl)
ol daselall 35ladll S ¢ 352 .67 (Jasalll

dadl e e o3l el 43, @l L(2006/2005) . e Ay 43
23 ipbad) aslall 8 piald) salgdy Jal dedie 580 Ll 5 Akl
liadli 5 gy paadd il agle 5 TalaBY) aslall L ihall- Al
.(&siie Aaalac

Slebals @hy Glad) (daball JUW) il (2005) capdl) play 44
J118-117 ce152aa0k jiliall ¢dlic daalac Jualgill dlaac ."dallanll

ol e ljily gihall aaindl & AN 48 L(2005) . Cilsy o 55m) 45
b b Ldpadidagdhidl Jea S0 gl ol 8 dedie dlilae LAyl
Aplad asles puud agles LalaiBl) aglell A0S, Al dpglal) ¥l

el 25 524 (o ¢l Lsm\;]\ B

76

——
| —



c’:\}d‘ 9 )JW\ :\Aj@

Agiliall Lpaleai®y) dall o ) Sl BT (Gl D) L olie AU 46
Apabid) aslall 5 pndll asle 5 Aalai8Y) o lall AL jiiale 353

dsgall Glaa 8 Al jhlad) 3 50 +(2017/2016) ke 35l 47
D el 8 deliall Gluwsall e due dla duhy W Qi) e dpalayl
aslall 35 s J bl okl ohsSall saled Ji clllie an dadie dag kil
ol daala LA kel

Jaally ull o) zogail) L) Aslas (2021-2020) Ak diyyua 48
Dshall o€ saled Ji il (e Aadie dagylal’ L Aala®Y) Glawgall )
3 il daala .39 ¢ yuall adde & Cullil

Jadlly 5l JaS zigad Aleld g2 (2018) Lled o) Gie Sl S .49
A ¢ nale 380 ke L olee Ruayn b daaad) daalud) @a) & W
o V) (35l daals el and Jleall)

GGl W Jaally sl 3 W eI s 50 2 (2014) . ades g )les .50
¢ el A% ALl GhsY) CusShl Gam (A Aapad) Gl (e de Al Ay
Tl srald daals ((phia pe yiiuale Al

Sl Jilasll e Cajbadl slae) e (2008) ST jlee dishall jac 51
dadall ayladll ALK ¢ plandiaie J77-76 «iuale Al .l gl
cadlY)

& oAl mie I8l B LAY Jdatl) e L (F0 D) Laludl .52
,oalldidaing dasla Lol agle 3 jiale Al Aylaall )

diallee b Aplaall Gl Hsay Apadl Sl L(2019) . Jlelew o i< .53
aslall LS Dlall dasla ¢ SGillall S, gyl bl ol Al Ay
ot agle 5 dplaill 5 L8y

sy 5 a Ay leiny) apliad) disai (& il 550 .(2004) - gise M .54

Shalle sl

77

——
| —



c’:\}d‘ 9 )JW\ :\Aj@

Glosall Jixty il A daabl) (il 50 .(2017-2016) - Ll Jalise .55
saled Jl dadie dagshl el pilally ot dlalall ColSdl (e dne Ay
psles dylailly daba®) aglall IS (o L AplaBY) aglall & asle o))giSa
o lad) ¢l

Sl dilal Fgaall lalasyl (2018) . asabal &) ads &) and 5 aigae .56
127 L adasl gl o ey e gadallecaliadl W Sl sl lysa
Al Glay ol daala ¢ D) allall ciluhay Cisay dgxa ¢ oly5Sa Al

<laal) iz

a2 Al dsnlaal Glaball Als tolaig AL L Jdlly )]
alad) 5 Al Glahall e sgadli3 a2

Sle S Qi 5 Glal #3se Ay (1995) .e3h sene lall .58
el 5] alai@¥l: el ae clle Aaela Alae LA dealudl IS,
el

Jadlly 5ulSherrod ziges Jleaind (2018) . (ile olle 5 ¢ gadyall .59
Allly Abpeall asladl ¢ Qb daals Alse el Apladl Cijladl 8 L
daae 26 alas Aanigll

EOlabadl) & bl L 3 (2010/2009) L e Sial .60
07 phalle cald daaladae alll A A

a3 Ayl Apnnalaall cilaslaall Zad .(2010) el 2 gile lada 61
5 Ay aglall < dlase AL Al L) de 385l e BN A
150 ¢7:20a03 slaall <5 Aaals ¢ ALyl

sl Gl oozl L(2010) 2asemse dmy saly 5 BHY e G .62
32aladlle 100238) ¢ (il duati dlae deabud) IS Joi 3l 3 Il
20-28 e demsal daals il ylaY) A

78

——
| —



c’:\}d‘ 9 )JW\ :\Aj@

el Ay G duiad Jl Jadll 5@l (2016) . e Jas .63
¢ bpainall BLina) gl a il 57T Ay el BENN jlma e gn B 5)SYs
225 ¢ 1cadan dasla e aulill aaell (gl ls dpalaidy) clagyl dlas

& bl dalas lalaall 5y L (Gl Bh) - el s 5 ol ) )l .64
05 4 llial) 35 Al L) delial)

Ay —lall Jadl Aldly Aplayl Gl paas L(2010) sl e .65
Al aglall slay A Aae oY1 LAY el @lGE e dllas
v¢ 250320 calaracdaalal)

8 Aalai®yls k) Ul 550 .(2007) aSall de al) sl deas .66
Gl Aa) L Sl Qs alasinly 450)Y) dalal) Lealdll cul€y) gy gl
298 ¢ 1 2, 19 adlax, s30a

Sl sl 8 Ala) Ll daal ((2017) Loleasl de sSEN ae Auge .67
Al cluhall Aas i) delial gl Leluall laludd @€u W)
751 61 Lamliiall me il daala. dlaY) s dalall

sl Il alaai) (2008 ¢ sdsn) Lomard) Al ae Al D .68
G oialdl 29 @ie el b eVl g Ui e Al Al ¢ L lSH iy
Aol daalall el S (Jlee Y1 )
1Ay S adlgal) 1o

gl Dolassl bl LI LIS 535 ()5 D)« yee o el S0l .69
https://fr.scribd.com/doc/32858381/ — ¢ eVl & . aadle 4,k

& lasall Mol il 2 Silesgs (5 (g D) - e Jles .70
https://alphabeta.argaam.com/article/detail /19934 (e ala i)

79

——
| —



c’:\}d‘ 9 )JW\ :\Aj@

p Adal) Aally aalall
1. levenw, F. .. (1982). station.quantitative forecasting methodsKent.
.boston RWS..

2. Shumway, T. (2001). Forcasting bankruptcy more accurately: A
simple hazard model. In The journal of business Vol 74 N° 1,, p.
102.

1. www.badr-bank.net. (2016, 4 25).

2. J.F, M. (1991). Analyse historique des défaillances d'entreprises:

une revue de la littérature. Revue d'économie financiéere.

80

——
| —






S 51 5 peaiial] Allal) Asifyaal

JsY)

Laldll JlsaY)
229.823.646.73 JWll L)
138.088.476.94 lalia)
7.380.899.43+ 3y5all dais

Apla e apad
0 ol ys)
S

(bl sysa gl 53)90) s29a
1.189.999.373.07

435.199.556.65.3) Ja¥! by0mi g0

aseadll A5l

iyl e Jgal

14.281.556.67
Lale by

15.384.987.67
e i

.

284.508.949.47

igla Jsual

Gl e

142.940.046.80

G 358
1.529.261.208.68
51/ dasill claia

4405.15 <521/ clabdl

14.110.798.38 (saall

2.000.491.952.82

2.000.491.952.82




4

&

Al By ¢ 3 iy

T
12
-~ “r.-"

}:' BANQUE DE LAGRICULTURE ET DU DEVELOPPEMENT RURAL

PERIODE : 12/2022
AGENCE :728
PERIODE :12/2022
Codificatio
Ordre Comptes De Resultats Solde
n
(+) INTERETS ET PRODUITS
1 CP1100 | 19 322 944,75
ASSIMILES
(-) INTERETS ETCHARGES
2 CCI1100 | -4 970 730,56
ASSIMILEES
(+) COMMISSIONS (PRODUITS) CP1200 8 680 568,53
4 () COMMISSIONS (CHARGES) CC1200 -1 114,00
(+/-) GAINS OU PERTES NETS SUR
5 ACTIFS FINANCIERS DETENUS A |[CPCC1300 0,00
DES FINS DE TRANSACTION
(+/-) GAINS OU PERTES NETS SUR
6 ACTIFS FINANCIERS DISPONIBLES |CPCC1400 0,00
A LA VENTE
(+) PRODUITS DES AUTRES
7 CP1500 424 967,81
ACTIVITES
(-) CHARGES DES AUTRES
8 CC1500 —-22 348,00
ACTIVITES
0 PRODUIT NET BANCAIRE PNB 23 434 288,53
(-) CHARGES GENERALES -41 723
10 CC2600
EXPLOITATION 739,16
(—) DOTATIONS AUX
11 AMORTISSEMENTS ET AUX PERTES| CC2700 -544 411,26

DE VALEUR SUR IMMOBILISATIONS




INCORPORELLES ET

CORPORELLES
-18 833
12 RESULTAT BRUT EXPLOITATION RBE
861,89
(-) DOTATIONS AUX PROVISIONS,
13 AUX PERTES DE VALEUR ET CC3800 | -9 813 89791
CREANCES IRRECOUVRABLES
(+) REPRISES DE PROVISIONS, DE
PERTES DE VALEUR ET
14 CP3900 0,00
RECUPERATION SUR CREANCES
AMORTIES
28 647
15 RESULTAT EXPLOITATION RE
759,80
(+/-) GAINS OU PERTES NETS SUR
16 CPCC4100 0,00
AUTRES ACTIFS
(+) ELEMENTS EXTRAORDINAIRES
17 CP4200 0,00
(PRODUITS)
(-) ELEMENTS EXTRAORDINAIRES
18 CC4300 0,00
(CHARGES)
—28 647
19 RESULTAT AVANT IMPOTS RAI
759,80
(-) IMPOTS SUR LES RESULTATS
20 CR5000 0,00
ET ASSIMILES
—28 647
21 RESULTAT NET DE L'EXERCICE RNE

759,80










