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Résumeé :

Par la présente étude, nous avons tenté de traiter la
problématique suivante:

La théorie de compromis, Comment participe -t- elle a la
détermination de la valeur vénale de I’entreprise économique ?

A l'effet de diagnostiquer I'impact créé par les crédits sur la valeur
vénale de I'entreprise, nous avons adopté la méthode descriptive dans
le but de cerner I'aspect théorique et la démarche de I'étude de cas par
I'intermédiaire du traitement des listes financieres de I’entreprise.

L’étude a abouti a un ensemble de résultats a savoir notamment :
la difficulté d’expliquer I'échange entre l'intérét fiscal, le colit de la
banqueroute (faillite) et le colt de commission étant donné
I'entreprise objet de notre étude, s’appuie sur des taux bas de crédits.

Mots clé:

Valeur vénale de I'entreprise, structure financiere, intérét fiscal,
colt de la banqueroute (faillite), cout d” agenics



Sl gronad! L33

I RS
11 S ieds”
111 ekl
\Y Sl gored! o33
VI BPRCAIR I

VIl I Y1 s
VIII GO At
> dodia
05 R 031 dody J3L) i J g ddidadly By o) lya¥1 JaY el
06 e
07 Tt 3! By Jyged) y3luas 4SS 1 J9Y) Coouad!
07 Jused! yolae i gt A1 1 J5Y1 Sl
07 St J1gal 2SS 1 Jg¥1 ¢
07 Bl g ALISS Y
09 B! Byl g1 AAISS (30

10 Bjlaoed! s 1 ALSS (WG
11 bl £l AUSS :ayy
11 L (R R EIPFT
" S Bl taugea oy A Yyl
12 Ottt
12 Jut oy 4SS e ¢4
14 J3L Byas W 2 Aol b o 1 S Al
14 sral B s g A
19 oY ASS ;i ¢
20 DS LS eI g
23 WISy WBY! RUSTg g peal) gl ot Bl gall 1al J1 ¢ A0
25

ALl clulyd) W) Cond)




25

g 01 Ol J 58 Sl

28 w1 SLalyll) W1 el
29 LS Slalyd) 8 ol ey o I Cladd)

30 Joadlt Lot
31 (b Cold) S faadl)
32 * R
33 Todseanad) 133419 2 ol 1 JoY) Lol
33 B 1 gk kazet I Ay lalt 1 g Gl

33 Bl s g zms 1Y) ¢ AN

34 S jasliy mer Wb 1 S ¢ A1

34 Lemsld 88y dulyadl Ol s 1IN ¢ 41

34 Byl gl 1 W) )

34 Slarall Ll tgsf 1 Jg¥1 ¢ 3

34 Aokl Lilam ) G : S ¢

35 Byl il BaBling oo 1 W) el
35 el Byt it o8 1Y) !

35 PPV AUSS 1 oY) ¢ )

37 Sl B gt 4SS : S g 4

39 01353 doer ol fygadl AIST awgan dyiows I ¢ )

43 il 2 Sl J g A

43 ozl ikl 1 el £ A1

46 Lgaidluag dulyldl il : S Cbaod)

46 ) sl il s ¢ )

46 OB ST g ¢

46 N H RO B P

48 Jeadl) Lod
50 Leslod)
52 ol o) dedld
56 Gl




Jyhndl dedd

ol Jadendl Ol ges o35
35 2014 11 2003 .- 351 IS oo st 2 Ciglually aslgall jlas | 122
36 2014 4] 2003 0 35l IS Jlo ot Y1 Alglog Alanesdl (29 31 jslas | 22
37 2014 1) 2003 o ool 2153Y1 01 | 3-2
38 (2014 11 2003) 351 S oo ped Fgd) nedly g 5kas | 4-2
38 (2014 112003) o 358 S Jlos pomadd 23041 VU sl 2SS jslas | 522
40 2014 1) 2003 » 35 I Jldes modt Bold) J1gaY1 ks | 6-2
41 2014 41 2003 e 35l IS dleo et oV Alglally dawgill 59,80 ks | 7-2
42 (2014 12003) 1~ 350 OljsM does M fygadl 2SS Lo gz jskas | 8-2
43 (2014 1) 2003) I3 o mast 2l 3ol skt | 922
44 (2014 41 2003) I3 s et gLl ol jsbs | 10-2
45 (2014 1) 2003) o= Jides ot B30l 2edl | 11-2

\




JaN s

diall S Ol S
20 Y RS gy 3 Agald 235 ) el | 171
22 Y 2Ty Sl 3gmmg 1B (3 Rl 2 e A3 2SS 56| 2-1
23 O 2155 [ 3 A ald Bdgd) sl g B el slaf | 371
24 Y Ry Jsadll ST g W | 41
37 2014 1) 2003y ;0 558 [olsY ailss b | 1-2
39 (2014 1) 2003) -0 354l oY) 3l gy | 2-2
42 (2014 1} 2003) ¢o 0553 sl gl 8AIST Jansgza gl ny | 372
45 4-2

(2014 1) 2003) Y Jides st ddsund) el ohos

Vi




K RN

i) Gkl Olgs 3
56 2003 e pomod ALV 1581 1 (01) o3y Goekol) 01
59 2004 Jiie pomod ALV 1581 1 (02) o3y Goekol) 02
62 2005 Jluire porod A1 @15dll 1(03) o3y Goukoll 03
65 2006 Jlure porod A1 o15dl) 1(04) o3y Goukoll 04
68 2007 Jlire porod ddldl o1 sdll :(05) o3y goukoll 05
71 2008 Jidew gl Il o158 :(06) o3y (3oekod! 06
74 2009 Jlure porod AW @158 1(07) o3y kol 07
77 122010 Jldee pornd L1 (1581 1(08) o3y ool 08
80 2011 Jlire pood aJLdl o1sdll 1(09) o3y ool 09
83 2012 I pored W1 1581 :(10) o3y Goekell 10
84 2014 Jlire pomod AW @15l 1(11) o3y kol 11
88 e aezed gead! Slaysd! 1(12) o3y Gouked! 12

Vil







dols dadde

by —1
oelns OF b Bl ¥ Loy (LBl 50 D Lo e O o degast Bl oS
el GBI BT wloY1 U 2l 5eb clgnlonal Slasie 30 e B gll 250l 203

R (i
Al S 0 K8 & jobiall ol JW Ty G (3 gl W) alysbo U lgsY1 ey
o Bl e Bl w3} (JU ) K o QU SCAT Sl S al S5 LS i gl
e palall OBt s i sl abinndl ie ) e QLA i Slis] dny 3 bladly 1l

Il i e (Sad Lol s e Lagny ¢ blsadly LM o0 o gest o Lony ]
LIRS

ot Lo ol 20l Jupedl st U U3g S (L) ol a3 055 5
2 AL sley e Wil 2SS OF o (i By e akiE U T3 Ul e U 210
Sizie Taras Lelagt Lt S Goam adlSS e 15T 0t odin 2SS 5870l dols ciy,al)
e o U Ko 03 20,80 e slazeW) 3 masd TV s, Y1 pslall e spe e fusecl]
Sl sl e Uy (V1 0SS w3y ) (o35 0 case 2l W) LUl sl 1ng A5
by Bl o w516l e

Loyl JSCa -2

S92 67 sb (PR Jasad sy Llie C O3l ST o) e Talal ol ks s
s goll B3 i il ) Jsaosl) Mg IS 2SSy pSY1 2SSy g pal) il e 5130
U ISy Al anhll ods 30 e Lo Lo Ly B3LasY)

¢ Sl Jls @; A3 gl Lol ad (3 Jaladl 2y s ol (S

sl e oo Ss ally dedll SIS s dsgast et ) WSEY) 0dn o F
rJu

Sdaladl g las b 3 sl Jlds @; i ged) Rodll it Bl bl 2 L -

Sromel) &35l dadl e JUly JW JSA e el pleas aidlSS Sy o -



dols dadde

¢ W 2SSy DY 1Ty ezl bl e WS s sloall sl Dl s -
AW dSn s
S s Ll r dese slazel @ dmg bl UISEY) sda e 2
eyl Ol @ -3
s 1 (3 a8yl il 5 Lalyell A 2Ty o SUY) 2SSy el sl e -
RS\
IS g BASS g jbas SRS et ) 5aB 5 LUy W) Cp BjlL -
QWS i 3 gl Sl o sl ped) sl -
5ol et Sl —4
e S g sl el ) ol gl e g bl wlgally Slnd1 n il sl S
A @ aasdl faosl byl -
AW g ST Sl bl gl —
1Lty ) Blual =5
REWNURE RIS
RIVE VR STV [ SO PSS g R DEPE NI TRCINE R NI AT AR
s soll B30l L i) Laagud (3 ULl B oy sy Algle
o pleall ool QW ISGH e Cadl -~

til ol Aol —6

oA IS P g0 e 2k 4 s Sp L b @ e sleall medtl os 0)
S e o e S B me gl GE W8 o1y e S Bk Whigad)) j3Lalle (L
oS e BT Lok il b 3 My cpllazd)

JW KA 13 S (3 AL W s olase Rl g BT e a2 ks
sl e sbaze¥1 OF LoS™ @z iall J1ssl) il 59,0 dell e 2 il JlosY) bl
o a) A2 st il ) A goll RSNV Gl e 05 Bdal Al Bl e desale

PRV B pe sl W ey & gall B2l 340000 e by el gl O b



dols dadde

sl gl Sou =7

Sy Ul Y1 e )l Upaa 235 s ) Jooslly w5l 2IC8) s 2l
QU sl e U3y
tia 1 S gdod) —

Uslizel G 230575358 29 (2014w ) 2003 - szl 35)) 2l odn Lo
Al Ja) e gl
LS S gl —

A Bopsdl 3 dorps Benge o)laely AL Jlee  pluall sastl Bkl 2l A
sl ol s -8

29 ol el o bl cozs) Gl Sl 1) Jpoglly ¢kl ddilas ol
s UlSS o L5 o Loy Slagall o outen 1 3l Al il el
= ALl Lol Gl G ladlly g iall Sgislly 3 Ay [ DEY1 AASS ¢ Jogod
ool I a0 e el U (3 Al By g Ll Ladsuinly ¢ gl
Sy ) ) Jyesl
1ol yll L s —9

EWNE RO R s RS R PEN Ry PR PPN A o N URE INOC RN I
F Sllas Joltor (oLl 3 el Jls slall e 2 315300 ) L]
eyl Sl —10

il eda slae] (3 Lagaly 3 Sl o oo

o sy el w3 s -

Slla Joltorg Uil (3 adzed) U wbeaSly ) )l Lo Jgad) Ggns -

230 p ST 8l s pleal) memmal) st

) e e gald AW (Sl 25ls ausy 3y A (Ro)sdl) AW Boud) ST o0 -



W5 Eomeinbiad J) Anhll odis s & s it 3 3Ll bz dlly A JSKay) ) Tslizu!
At By Dol e A2 ey &l Y1 Ogall oW fead) 3

e+ IR U PN P (I P ¢ Al S o A anh b laze Gl Ladh U
Lgziiling wlll o a) 3l Ly lgsYly

Bl ol e L F 2l Ly



Aad g QLA 4B g Al g 49 830 )
K34l



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

Pkl

S ol B Ll s eas G ail las ) bl fised S3le dash) bnls
Lo 32y oV Gead of Blawgze o alygb oliall LI olS glgun 2l (3 psnad) (ol Lgie 058
QU S Bolas] oy

il Y 50 05T Wy (ol ils S Jlgal o > - Sasd (sl ods cdlint) Lagag
oy i sbl 2 o Tl Sy 05 o 80 Sl (3 sl Sy ldlS ol 10
ikl o sl gl e Gy (1Y ST 1) e Jom Lo cae 22l I bsl) BsL,
bl W)

Al s 3550sML el 3 ae gl Baaal) L adly bl e ddal) ol A,
e sl s ] Uit Lo sy (15l oLl s i ol sdn s ong by
AU 2l e Lgmilsng 2l fsedl 2SS Oluamly 1963 " L 5 " GUISS 00" doemnal) 3y i)
onten ) hadll 1 e Sy i piall il

s 8 BBy Ligedl alias 2SS ad Sl JoY) ol

il Slahll) sliaasd Gl Gl W



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

s jod) Aoy Jygesd! y3liae AAST 1 oY1 Coenl!

il BTy (ol asle (Jlsal) 2ilosl) Leslsily usedl alias S W ISGA Jaty
hodkntn Ui 3o Ly AUl s gall S gl Jusadll polias oo i) (il et o
plar o pas (S Ly 23 LGN 5ad e Seall Dppadly 1ol 1Y) 0 Lt i ST
Aol jlaz oW ol 3 00 VI alal) e aali 1SS s 1S 0T lal ey Lised)
AW KA e am ) Sl Cals BV (Sgtmsy Byl g Sl Lzadd
hisedd) jaluaed 4ot AU 1 J5Y) Cllaodl

ST Ol ) a1 e Blrlam) e sl i Lo ) jolal) Ol (oo

lSS i g g9 RIS il (3 Leede e gl 23l OBy palall ada e gl
aze IS e w3l S blally Wl s dbae jduze IS
S Jigel 20T oY g A

SLsl bgad Bewsll Lo doaws &) ged) pslas ol sl 2SI Jigel 2k
Al Gl e w3l o Ogllall B3935 41 Juwe 2SI Jlgal 24lS daig c(glezzaYl
Bl Jdos s ol (ol OF i Wle e Jgaml) Ogney s V) Ao el (3
ade gl Loogng o blsll sy i U S ol o Ads Jaadd u.§.<.; sl
RN EWHEFIE
:d3\al) ‘..g..f;’\ G :iﬂjf

s Aoy cae¥aned soi 3 JUI ) e o5 Lo Lo 280 s 3o 385 0gd)

B Bedy Al Ao o) K Wines (31 g Jig .Zm,ﬂ\ G els g el Julod ALY
3 Lede popnaie 0550 Lo Baley ol s e Bpal Bl 3 &1 20l a5y (g By

ISP ENT r@_.fy\ ez Y o S B iad (3 e Byl el Lal ¢ L) e

5500 (38 (GMS gl (65 (el o 8l sl aslinall Gl amlin] Jo U S 30 (3 50 T !
A2 0 02012 (S Gttt Al dolasV) aslall (3 i le
825 2005 A1 (055 1 chumaldl Sleglall Olgps (4D (gl Dl el sl =



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

Adgnd) Bl J2azs Ty L 8pball bl gl sde e opnde Sl UVl blamY) e
o eVl aadl) e BT 5T ST Al ade 0555 05y (JUI Go (3 il Ls e &) el 8
Y ol 3 sl Bt o d OB a2l i) ol et Lo ey 580
ERULIS-L WIA (R SRV FOURN - WP P (Y W U PR Ca syl Ossidl JENep
e IS oy P el e iy ol SUas Rype ey V) Sl B a2
Be Aty iyl (ool gl C\Jj Slagis et Ogeiind) aadsiin @l 2t Jans e 230
el Al e RS sy W) 23U
b g ya oo Bl go Jaal p3eadl o 1 (MEDAF) AWl J3o) jas g — 1
Jorlag Ao e Al Bl Lt 353y (ol mie e g L2 Og ga M Juad
ra W) ansl ) Bl ks (Bl
E(R)=r, +B (R, —r)
Aplal) el sl 2SS sy i 3,0 Sl il Juss 1 E (R et
Sl e Lt B Jame : Iy
gl it W Jare (R
I BN ety Bl 2 B Jial el el W) s g o) Jles B
5 _ SOV (kiy,)
Var (y, )
3 (D. C F) dsguaseal) it i) z3 905 —2
EEURNNEY el Bl L) i ) agasill L0 B 348 plsuinl g

Gy gl 3 By e Bslall g1 2SSy (A o agmy e mBsl) WLl e ST i 3

T o 20T cpndt ol Sl (JW Blpaly W 31531 (stin udlp] e -

93,5 2009 (03,31 Ol cmjsly il slio s T L @Il Gleelly Shleasa¥l (g mn jLisa =

55152004 cagsgmnd) a8 (ol Ol 2550 (AL (ISl 3 Bdisadl) 30V gl e sl des -

Sl sl ool 22 ((sliandl M g Bdas Bl Bl sLsi] Ol gy JUI ) 2SS ole sl st il o e 4
A17 0 2012 2 suad) cilisyg amalr iy 154

o B2V pslall 3 Btin b o5 g b i AT Slgol) Lol Sl i) (ol el o2 (glas bl s
9 22015 S ast des



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

AU ) 35k 5oy B39d bl by Adsrll il olaell AU B Ol gl ded sl

A BN aegt Lo gy Tobiized) olagsel

eﬁ“JJ idenl dagdl i1 PO e
b 8l B8 3 ol 2 Dt
(sl Y1 1SS) (B lazm) Jo IO andgn o) W) June 18 0 K
£l 3 LT Y i e oan Y Olagsdl O eslie o5 e ailud) 1 ez
2 BN ) BBy ) 2 (B o a5 Y B e ol

Dx(1+g) Dx(+g)°’ Dx(1+g)”
+ + _—
(1+ ke) 1+ ke)? (L+ke)”

(U el adadll ol 28 :D re

¢ Olagedl o6 Juas 808
O VU] [t (P [ R, (PR P R P JP P

18! Al g1 ST <30

O Jly a1 s ) 2l LoV coms d V) g 6l B gl o] e
ke Opmbgny cpldd 0 UL (39 oW eV dagdl o BT ke e Jramti g gl
(W) B a5 Lo s csawjel\ GG w Lo LSS eV Rl e ST

D
K, = ———+ G o ( 6)
P, x(1-f)

) (ool gl sl adlSS e f Of e

92 055 G g (ol LB s -
oA -
=2009 I (sasmcdl QU Godl 3 domylll ATl e e dnls) Sandl 352l aad e QU SGA 50 (G oy 2
A1 2 2015 szl 5ol Amalr (3980 5 pile 35T (2012



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

18] s 1 AASS :WY

e Slio (o ad Ly iy 3ol TN ISR S ENUPUTRN TS,
) Ol 23 @ il asmy sy i) aed o A8 i Ll gl i colaily (ool
sde e egda 35720 U5 (3 el LSl oVl aed (3 Jrem sl il OF e (sl
Sledzal e a3 an of (S r Sy Glimaal 5yl & o el gedly (piall el
@ G g idad) sl (3 sl gV e e V1 Sl el el (3 Y w8y 8
Tane B 3 Lyl 8Ll a2 1 13) Wl el 20 W) Bl n 20U Bygte S 308 By Slayiss
Jag b by i of 3 ol pe oY ek Sl ol slacall g2 ¥ 0l AU)T i
Pl e 5l eud ale

.3a§f~;d\ 35| [l jletly cugad) 3% §ledl vgu VI A aren Y LS

@ gl Bl 0 e adn gl (o (s WLl June Blneld g N1 2SS Jut
gy Blimaul 55 U o ) LY Sl o o §iliadl ogu ) OV Tlaiy Lade Jgad
U Lsed) 2SS (ol o Mlg Lgsken 15 oo gllall b6l Joms 01 L1 0 200 s e Lol
sl Al 3 e

SIENUPSIRNEHUCEY (o OIS
¢35l WSU e el 1 Vi
ALY e D

Y S C

339 2009 0341 cOlas capslly 2l B s Db ((adly 250 ) lemzaVI 315 (Olsle i ol !
26, 2003 2002 ¢ e iy aSey! cmald) U1 (JUI ol ¢ aily 3 s, 2
1615 2011 051 coles S Jis T b @l 3)5Y1 Slwlal @glas ool das i
Gylmall Llall eyl Biin 18 e lo 35T i Al 2y cabewsilly il Sl sl 2 JW IS Olsias (38 50 -
24 52010 2009 s
10



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

el 21 AUSS e

T3 g Ladnd i) gV Al e 505 ¥ 3 AW I3 o ogr Bmsdtt 2L Y
LW 3 e 2l W ol ) Cbﬂ\ sd o uliae @5 | gl OF a0 0y clajlaimal w2
Llas! Oy el Ve (3 el 18 @Ol JlsaY adin OF 5 Lad aziad Sl e 0L ol
Gl B e L Y B s el Slgd) (3 e o o) e U AL Y1 ol B gl
Y 7L ajs ke Al bl gl Al L Yy clgde )l oMaed) el ) ey Ul
.1aw,5l\ Db Ao, dl e i Y S LY lezal e ) OL Tgadsn OF dny

Ao Y 3l L1 OF 58 sl g1 ST (g9l il LN 2SS OB T snss
.2)\.@1 IS U
1) B AT gl g

St PN Ay (5 g @ Lmes sUll Bnnsll s e Bpee g 218Y)
e gy Az gl ol DU uled
) sy dlags g 1 Y

el QU o Lalen 5o 1n st iy o)y ol e of s o)

FAp Y BV L e e Silabs o 33t sl 3 ol AL Bl ol
Clls I ) i) )5 b By eI A laslly S5l on il Ll Lo
O 2ol (ooblanall (Bl NI s GUSW ay byl sls e BLEY) ooy e

Ll cads gatll Oleall Tos s byl mey ol o) S5 Comliay S i ally 202l sl

77 0 2012 ) 058 o cmald) wlegdal) Ols 2L ( QU ) ¢ sk 8L -

alal) 2l AL S e Bidas By il e ) Joes e gt 3l I Bl 3 e das s =
70,0 2005 (opands 336 DY) amald) (JlasVI 3050 3 g le ) (odocnliy

185 o (553 s gome esbed B =

i dulys” W B31)0Y) Gaen 3 Byl Slewgall I IS el e oY) wlhiage 3 wliad) 5T auls Ol e oy B -
A2 5 2012 sy (7l sbols sl a1 gt le Wby (BIU Bl Olas Bomn & mptl) SIS

189up cbjf'b T C’-f cJ}LMJ ﬂ)\.a —D
11



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

o O o Baly Aabs GLEY o 09SG8 el Ll L o 31 s i Bty Al ilgdll mbs bt
.1%1” Fly (3 Rgless LLIT e
et (LG

SR ST IUPUES - [ U NU PSP Dy N VP S oM IS PWEN BN CHNERN T
& ) B iy Lalid] ] L) 3302 mlss (3 el UL ke B S5U) is e )]
aomst 233l (Jgldll) Al wnes ol s 13 L 13" il e aedl g il &b
3 it Jlgal o sl (3 20s V) lurnd) sy f"x\};d\ o Ay9s Slabs Sy mbdy deas sl
Ml Yy Lol g Al 5 dgll ) Al

g )l S LBL 2 g8 Wby el 80 Jaan 3 ol 2SS e
Sjw Ogs &olal) gV alod 3305l) Wlsall odg (cdly 29 a0l Agald Loz V) e aiiid
B e i omg QU o B 1 2 DLk Myl e el 2SS pasn
) Sy gl st A5G e AEU) Ay, )l Slgball slazal as B sl anils ) ad
Sl Al s

kdt = kd x (L= T )eerrrers verne. (8)

e g Cuj e el agal) Jues 280 T Ldg ) de Y lsS x : kdt re
(CMP JWl ol J G ol il gt 2SN Jat ol ST -l ¢ a0

S Cla ) 3L OV v das e bsedl j3lan e jiias JS72ASS WL Lt
b S e eI L JSen (345 5 e SIST(PIB1 ASL G ised Ll
TRl g s gl Ll o 51 gl 3150 ¢ 5 JUW

1899'5 cajf'é e c:-JA cu,uju iS)Lu« —1
. . - . 2
320;}’ cc;é G g WWlsle iyl r_.vd\_e -
1725 2007 03,3 cOlae il s AW 3151 3 Sl (e IS sly (o) 46 Olike =
Sl sl ooy BISC) g sbsdl A gl 28 L (3 Layeng JUI W) IS0 s rhime (gles cgslas LB e -
?)up 2005 aﬁi_% daals (oLl

496u.a 2008 cf);j\“ Oles c@)}ﬂb f;...U ijj' 2L el AJu S)by’ ‘L‘;-v\.:.gj'h Sgas 35~ 3

3632 02009 031 colee aujsdly 2l (il s cndill ZIW §1sY1 ¢ paradl 318 AT ¢ ondl 45 O 6

62 2006085 (L ols dnalr (A saddl (el A2 (slaBVl Al (3 Gadlly JW Y 3 313 0lsls g3l e -
12



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

@ ohlsl Jlatialy Ogaghy cpddl Ogpeinad) alley (sl dslall e oY1 A" ST e iy
T g1 3Gy 0l B gy Ao M Beda 1 2SN o Lays BN

LI el Gl e 2 a ) Gl e U Lot Lol T e Ll O LS
i 05 G o bf & 0 Blasd¥I Ul e ol ol Jutne 8 Bl oy Rrsal
RTRUREWERRRY

ikl ) BAISA ams M el LEL U W i N e gl S Gy s
sl sl

Sy ag ) 3lSH) L bl g g o s OF (Sad JU ) 3dlSS S sy
Bl ol U L) sdie (ol () et Jian a JU o il 2dS6 (el
BlSS gb Aaal LS LT cppmn gk jban Jlensal o pile (i 24U cin kg 2]
Jordl il I BU sjpe e Jsad) Bl dn s Lglamss o) 2481 (o 2had) 204

P BN g

k, = k. ( )+ ( b Ykdt (L =T )eeereeens e, (9)
E+D E+D

NI EEESUE RSN HLC RO
(0l 330l 20l 1D
cellzol) Jysed) 2alS”: K
aspad) 1Sl Byid adendl dedll 1B
oSl AUl e agpall Jows o T
o2l sed) aals”: Kdt

157 5 2002 ¢ fan cimald) 0 W 35Y1 3 polan e il S ay i Ul de —1
Wiy by ol Al Ul Al Al 3 o) Slalg) (U KA adedl S 3 o) )l S (Olas Clagll ds 2
107 5 2006 4saa
N L R =
Jsm Jodh ) caslining Cdol) ogunll oliall ol Al Al dslas¥l bl (I LIS s O3 Sl (o8 .
Bl Jpally A0 Al 2l ey DLl e by fisodll ol Js
i g =
13



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

D
E+D

. E
g3l LY ((E+D) el isadl 0i (—E S ) 2l Lisedl O3 ( )
+

M o oA Ol sl (3 g3 e Sla OF ) sLay S
Blde Ale oo Lised) pslaas Ol e slazeWU el3s i) 0¥ ol o i) —
gl 3 el
AV oy QU Bl (3 e JSTa0S Gl e Gl sl el bl e gl -
ekl iU L3 e Lalaszd
Gdgis hgd JSn poiad Slsll am O s gy ibdged) OG5 plul o el -
1LY bpedl slaas il ol e el g i) 05 il e el -
SN U RV PR EEE Y
JoLdl &k b & drws 0 dad My :@w‘ oo

el e iy Ayl Sl gl ZL) 4 aad dle (3 ol Bdl SLoliil bl
21355 QU m ) plasea) 83l a3ly i gald 23l Bl 3505 e gal) gl JSCAI (8 2l i3Y)
Sl ol 8 il el oy plon Pty sl i Sl 3 s IS0y sl 20
2050 S5y QU1 el DY) 2SS 5 ks 55 came s 5 BB B

:(Tax Shield) el 241 :Jo¥1 ¢ a0

i 50 Bla e (LalidV) Bl 8505 o AL 1963 i et JU 5 A
FLV e sLeYl G ens ) 3V adn 057 cslgall o2l 3l ey B8l
e o s AN Ul s .34;5; a5 4 e 31 oo il i iy all ae sl

b apall B sl g gt SIS OB g iyl Ol |3 DY) e e gl gl

8 pioeonle Wy 2009 1999 2l JYr il ilys ¢T3kl gy (3 Sl Slmmnald U 1531 5 ¢ im0y =
802 20TT )y (e sold analor ¢l pske (3 8980
213 2010 03,3 casdly 2l o3 1D cansasdl W) 8)5Y) g plad) el e ot 2
2008 (06 51l aliyy (rlipn 5ol tmnlor el st ¢ Jupad) 2SS 5y Lo U e a5 (s sl e =
17 -
14



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

A i Dlsdy 3301 g8 e Bl ) S aiay @) Begoll S T s 2
gl e 2 g ae ) Ak
Adsndl Al 00 el B ) s gy 1l (3 ST oy 3LISDse OL-U
Sl Jlgal e Bzl Jysf (3 88 ey 3Lt gl 25l 2l (Solod bl dngoll
B Lok il Jlny BUISTe Gy o8 e 2l 2 call colygigll 20UL1 20 L) BLEYY
6 Tt 8 Lol G gall 230l 2l G A o OF 5T g O wBsn Y 51010 of Bl U
Gl o of 3l 13y iy el ol eld A dadl i V) aSle Jigl e S s alile
Bl fearad dwwll < SSTI5LE ,Soj\j.d\ Ao OU alaS a0l of dmem | M aas OLs &5 s
ol (39 (slasV) sl dad Lol OF o B Slisby e it BB o315 S (218Y))
Tad Lol gl Joe :T oMW s e X ot X(1-T) e g2l im0 20U

4 -
. ¢)MWW§L\

G gl A3 gl i)l (VN 0T Eom
o) Y Leate o) Joes ‘R
P ol (Rl Eoroad) a3 Bad O il
VI =V 4D s s (10)
¢iuo fal) A foll B gl Al (VI 1>
Apfie pé dewwsd 435000 203 IV

AN e e W) dgy il olyebeld AU 20l (1D

224 5 (1998 (e ciyusSaYly Colalt sltie it Jusad jsban Jt 3 vkl Sl sdin sl e —

A2 50 cagsly wslasl Sl (Jliw pe Ul s clacd) a3pdl andll e o1Vl 85U cOpdls Olin (ot 3K =2
298 5 S Gt dat drals (2012

o3 slandl gl ) oy SV s e S 1SSy DU RASS ) Slsigll B i Flo el pe =
A1 o sl ((s3LasVly 351 AT Toaadl caedall 2l (e

407 o 20TT 0300 cOlee il Jolg yls 2L (@ 811y QW et ¢ 2 Chwss ¢ ol o o) -

Olgor 3Taual) casldl aglall aler AUl aylas s (W g lad) IS e slaaald adpnd) el QW SGH B3e o8y a0 2
188 5 co w1 (2009

15



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

S b ran gl s ety )l Jdee (3 Bg e 5L Ak U Al ol OF Ly
A sl Ty 2yl 3 I Rl ol

kd x D xt
kd

G 5 s Jo 20 Jass o] i
¢ oY 4SS qkd
oAl el ) :D
S (s eS A5 g 63 e eyl 1966 2w lony 3Uowsgk 35mY alys 3
S LS PV e Al d ) lgbell g e gol) B3l ) (s s b ABNe e
oLt 1977 aw 39 i fold Bl il e aolg) LT il 1Y) OF Je 2T ol
iV e Colall o 85 i)l bl asls OF "Miller" L
(EE2 ALY e ol wgn V) ALy Og ez Lgainy )
iy ¥ o gl Jiee 3 Gpgpne (280 Bed 3 Jod g all il ln AE
goax Wl 3 Sy gl ool e casetl ) aat ¥ ladie g Lo Basly U 3
PO FOULRPIPE SN 5 PP W PR (I T g J= ) e dy el sl
I Ul Yt e o Wnagom i g ) ol

ol a-va-t)l
(1-td)

el ol A aad) G e
O I e NP WIS ARV
TENI) (,_@jy\ s e gl Jaes it
(i) ol dle s e dy 2 Jase td

189 o (053 G o ety e !

G g 8Ll B30 A oy Y A e DISHH RIS S0 RS il bl iesie Lo eunlal e =
A1 o 53

A7 o (055 G oy ¢ Juped) 0SS 53y o2l 36 o Lgad) 15 (001 s e -

192 0 055 o ooy ey 3ke =

3

16



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

et o JS) o ad oa ¥ I le (3 A sl T3] T ) Al s e ke 2l
Soln € oy ¢l (sald (12) Wslaall Liby 22l Dysdgl) &JUH 2acdl) OB ((Saal) (g9l Td
AL sk A3l il o Lok 1S God e JUWI LS 0580 o) B gal] 3501 2 )
W5 8 ey WSS 4] Lo b o il g S Gsimy 295 0 LelSen 05

T eV sl e a2l e Ll gl ol Ble e ay, )l Jues OLS13)
o Wl @ ozl o8 iy (1 D) Sold g B pal) sl A 20l 00 (td=te)
BLS3es ad] Lo b e 3 Lo g (cppatival] pasddl il g o adeg dypall dengl) o
Jodl e 2yl Jds e BT I st ) OSTI3] o 3 (MM, 1963) s
ozl ol Lo b e el AL e 2yl pLi ) s (s i) et
coldnd) el e asTand IVl cegles e Bl L) e pgimnd 105 05 OF s
0555 O gy W15 WSlodll O g Dysdy G2 g A lgs OF ol e lST13) wf gns
et o Byl Jtne L) e i) 3 il gad dais
lrlal e b gt Bl r Dby e RSl 4322 L OF gm g

Aol gl Gyl Sljsiell ams (1-t€) (1-1) 2ol or (1-1d) 2ol (s5les A g
ISl s &) Ol Wl om WL oy ¢ i B3l ST ) A gl B3 2l WL
A seed) gl (Stn ol g2l Slygisl) a8 ST G Lelb (39 el

(1-t8) 0550 Loss i iy 3id polanes sl A5 L) alsbaall Wiy il JLn zmyy
sl JSAL ol 1l Y g age AU wds Sy ¢ (1-td) ) e ST (141)
2o el Lbie s iy 158 o by ol g OF ch g 6V gl
i A3 A 5 05T Bl ol ind ¢ (L-td)aegdlly (1-te) (1-1) o Blgled) ad 324 (sonnd
A gl Al 3L (9385 o dons e oAl 835 Ty s Bad il o sy il

2 s . = :
SN e 4T Bl 06 Y Gy LeKe e S5 A8y R sl

193;); ccjfﬁ G e cg_,.:&) L<.:.Lc —]

200-199 PP ca;i G g néf\xj\ ("’Mjl L}l& Lo —2
17



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

Ll e qipall Bl 3T "Deanglo et Masulis ~Jsobeg sl (oo ki o 3
U875l 3 Al (sl 1980 i pall Lagordsé ISt (e ling ileill 384 (5,2 cLs Y
25) Y LoV o g iall sl e a8 ol BV iy sl S
Olazma¥l ot Ayl lelieY) of SUSHaaV) LLLST e 2al) 2yl Syl f2e ((3154)
gy 4] s a Sy ¢ gl ) el ety W i el il OF 3sadl 2k
A ased duge O gl 1ny L6V gl sl (BN s BeSs B3N
s (2 s e Bl il sl sl Ay saes BIRENI A OF Loy
(Gordon LSy 09355 sl o= 3 .Zw‘y\ e e ot @ B e dasid) 4y,
Al lsna o) e ale O sl Je 36 sl Ll e Le L4 and Malkeil , 1981)
b Slaisn sl 255 loall w3150 (3 4l Ly el 2T ey Sy o ket o) (o85S
WY e o Omidy BB 2 ag (V) L) gL Lokt Y e el e Sling (ppl
Jimn ool (1986 ple 3 2Sunl 5l SV G () sl sl k) I 3y i)
Nis (ool aa Qs el ALY e ag ol Lyl (o0 30 Wil ey Slaedl e 2yl
ATl W e apal Jaee OF Wl s s sy "L (203 on 2 Bsie ] Jetedl
el o 2l Jis o o

Shedell OF Gl ) Cmemd "L L35 dgag (Fruhan, 1988) olag b b, ana> iwl,s (39
L2y e gold 23l 2l e 18] 5T QW ) ed 1 )

(bled) 3sf 3 3elisl s Tadls bl e 4l Loy BI8Y1 jom —
B (3 kb 33U 3y 5 ST 8w 324 3 S ) DU fag o0 3 s plis) -
o ot S MUy oYl dodany B gl il ey B g sl Y1 n agagen]
w §odd 23 ) o)

17up 404,55 G g ‘Jij&-ﬂ‘ W ];TJ) Vj\f,a_ﬂ ]_JSU i J-i),«.ﬂ\ BUCHTSEIE LS"J' L —1

G o Bliael) B30l 2@l oy Y1 s e U 0lSTy DBV AISS i pall Oligbell 5l s Flo ol e =
15&.}'& ‘0;5
.3
C’-J..UJ«,A: -
18



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

i 5345 of (Brealy and Myers 1988) "juey ks sl (M M) ke Tslizals
sl Lgad o s il i gl b Lt 0550 i gall oped S 3 2158Y)
OVt oy e nPlanad) L)) UL Bgdy a2l dmy (ol 3lal) Ul 055 Ledis U3
B o o) R gall L8 b 2aSTl AU 3 LT clegin ISTU it 51 2 0l Y oles
(S Ll s 2155
e ase e U Wle e aansl) s e iy all OF ud "Gl s dgery e
OF g Mg el olysigll (3 altadlly S 21 O Lad " Joas LSS 0" e IS74) Juoss (s
Joos OF e oAl (SN s Qg i) ol 2SS e 5T 0085 2o al) J15aY) 2SS

Ak it Dty 352 Y eitad) OF 06 (Jgaie 8 210Vl dcsgoll anis 92 o9 3N L S50

LY ST Wt ¢ )

L s OO ) 2131y S il o Lelisd IS0 05 (gl) gl 2,0
odsl § Lo Miag i piall Syl e 33LinudU (AEY1 (8 DLI3Y) (e U day Wgss s o
o o dpial) bl adid ol LY SN e 4 S sUly Laghld (3 ey LISH e
WL

e POV IS e g GRS o i) o G OIY) Bl e
el sty sl e 148y Leald dan sl e oy S sds 0L ' Malécot1984
@ bl Wle Jume mdy IS e G5y gl Blad el ] IS ol i Ogasiy
b s e o oIV adlSS gl ) age Lo il die og 8 Wl ay of o
iy 205 AL ey (5 W1 Jtne iy A onimgd Y1 bl AL Lol IS
s (538 o 3 BBy IV RASS o psliane 3T Ldde oy RI8Y1 s 8315 0L

T U ey 8l 203 53Uy @y Bl Slpdell ey IV 0SS 2id U] 21N

414;}’ 40;5 G gy cg;:uy,.; G gy cg.v\..e o u‘\-:ji —]
. . 2
43f (a;J B c>—J,4 ‘L}J’o 0y —
19



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

LSS Bl L o5 W LSS e b ey (SUBYI Jlasst il (B8N G 835 e
el Aod PN E g lsaY)

e o) 28 ) i) e gl 83 gl By J1ga Y1 BSS ey 2SRl BN e LDl
alSS @ty el wosly LS ade s (oY) Al AU da i)l ik eass g ds il
G gol) B35 B0l (3 LY anal SIS oy DY)

LY AU 34 & dwrjold 35 Aol oy 1(1-1) o3y JSad

3.;95..».“ M\
A
Vi
N T
v |
|
|
!
| Vu
|
|
|
! , D

Spiin g el 5T S Al 2y calaslly Sl Ol gall 1IW ASAN wlsae 1y 8 5yl

43> +2010 2009 « A 3,lncll Lol 2yl
byl il 015 DY) ST gl gl JUsals ey GLSios il e e
Boadl) a8 Bl il Ladl) Blian Rl e fall 285l gl (S5ls 27 gl
:sti LS Lol flasy DY) adS dxd ) 2L
Vi =V, +1tD —VAECF s s o ( 13)

Y eSS U aedl :VAECF 1

Y AT el ¢
Il el o Slelyor) o 3LV L5 ezl ) 6 9o M1 8900 o 21731 e oy
Ll by 2y E L 3sY O e 052l ST 3oy il Slipe 18y o Slajsi sl ol (B

(ries |55 Baly of vgndil slym B gl |15 (64 b Anlxt oL agde (59080 p s w56

. L. 1
44 - OF3 G pmpe (3 B -
20



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

B s wdpy ) e g0 i) ooy OF o (I3 o (3 S om0 3Ll Loty & o
.1:\5@\ G Al ol e 092 Al aSs & S e gllays (2g,dl e
ot Fnin ol O Lt 21 2 b oY ey O b IS G S a0 Lisy
Las U 3,y L) (3 Cllal an 5 al JSH o) osiyg ladd) zmy shsly LS
I e 1S5 g 315Y1 eead M) sds sy 13 Yy wge VI A o U o B BN
Bl nolans smg L) vl oy IO Lo g o5 OF B3I ada b (3 2l e
@ UK g 1B 0555 Y A8 Nl odin OF iy IV By 5 el ol ¢ ey B gol) 23 )
cJlasd) coslad) AU e G ) 5ylaY) aluily 8151 e 2SS Lead) dms &F 3] OL=Y any
o ol Sty A RIS ey ) el adlas 332 ) s G2 IS b 3)10Y)
A e LAl 3 ol 1y ¢ () pptlly (A5) Esl) ol oy L) i
Bl Ofy cipastd) o gdlal T 0532t ISP 130 e OF Laslin 2wl Lol [ 3 3
Olay Srmin pf W BLadgs OF LS chadsl) daiid) (olond Osnnn vgd ($3LaBVl A3 JU Caaty vge S
Ol 1SS 1S 2lSs sgaadll OF U] "Brighamand  Gapenski® siwg Jeicedl (3 35,4
ST e IS sdis 3oy OF LS ity a3l 1 kST ) BLoYL (5)aY) slsww) 3L
ole i Gl g ) & ) U A plissnal Ul L ) (6355 gl Bengold 518Y)
o colly S e ST bl als BE o1zl Jensen et Meckling e 1S Laiud °1976
3l CrPls 19175 Lad s Sl 1] gnbas Sl sl sy Tl Ll 390y Logn i 255
S odn jeglang ¢ usedl 515 (3 Lala T93 ol 090l 1Sy ailSS Hln OF Wil e (oo i

Law Y1 0SSy S 2SS e IS e 15l oyl 3l Ojlsn sdmny o) S SCAT

A23 422 o o oS5 B g E s ool 2 ) -
36,2 2006 ¢ an (i) iSaY) ¢ maldkl S5 ol sall BIW 315Yly figadl) ¢ ogh il oy il 2
el Bl ¢ sl A 315Y1 (3 o5 ey I 1 e il aalell A8 S22l Jle ) 10Sny sl ciipde Lo =
36,0 2004 51yl iyen
2320 (653 G ponpe Wl iyl o et =
A9 o 53 G o ¢ i it kol g A =
21



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

el ) S aalSs 0adan L sole o il 0L oY1 3l acndl JUH o LaS)
() SspLll Jod 30 W) gy By i g I e 5a0lal) Jane a3 23, Sy
Rl pladly JUI ) 2SS L) s Bl il o gllay o) Ll Jdms o Ognd
WU A decw gl 2351

Loyt & asedl) (3 of S e 30Y1 Jladl e 2l e (3 WS 0SS ik clgs
o el 0L (BN 2SS el (3 et o sl selis plagl e ad g o)
Tl o Ll BU Laan sl izl JIgall 85l slaps U 2SS OF coeiogl 43 lul )
.22\5@\ 2l U el as Jaises edl oda OF (ol clan sl 2341

T ol B ) L)) 0L WS 1SS dy il lsball e ST ) AISH 2SS Blol
DU ) e a5y 2SI Bl s mias 2ol

V =V, +1tD —VAECF = Ace s ( 14)

A s 58 A e

Y AUy I\ 3gmg B (B Reiell b o B AT 0121 oy S
B R ENEELSTINR R

IS

WSy PAYI 2SSy Al AT

»
»

X y S Goad o 8Y) des

2602 (1998 ( jan iyl Gylat lacs i ¢ sl j3lian 2 3 sl Sl csitin onlp] eyl

423;}’ cojfi G o cg;_gjé G g cL;wLm o JL:M —]
.300‘_}@ cc;ﬁ g% leg’a cJ}.éJJ Ol cg_,.:.c) @ —2
1 .. 3
46up ca;; G & c@f 0y —
22



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

R Ladie foar gl () daid) oo S Gsid 281 s _plisl odlel ISCadl e oS,
e Jabas g (X) il ) sV i 4] U1 adlSSy ol spomy L (3 sl
Gsid (V) a1 OF L3s 1Sy LY 2SS e (21BN e 2l By all o))
S ot d Ll G M e ST il lsbgll 0655 alaid) ol S
Sy WBY) ALSTg Gy ) Sy o Dlgadl zanl J1 g AN

@ gty SU n Ol daz a2V A saB LA OL a5l Ak ek
e yonn Ayl Badl) 41:\5@\3 oY 2SS Wud ) bl Rl Al gl Sud

2
VE =V +VAEl —VACF = VACA e e oo (15) :"aJu Bl

(ol dewsl 203 VE 0l s
¢ il e A soll AU AtV apNE
Ciag )l ol yhol) AU i) (VAEI
sy 1Sy 2 aad) 1 VACA
oY 2l W auall (VACF
S Al (5 b s ald i gl Rl gy Bl Sl 131 3y S sy

EW LUl PO

(M M) oy Asll 20

EWIS ISP IN U - PO |
Sy DY aalss

T sl il 2

296 5 055 G o chised) jalas Jig 3 cpud Sl s bl e 1 yed)

295;}’ cajfi G g LJJJA.:.H las Jla 3 Codd Jgﬂ\ (S ‘,._:A’J.:l e —]

91u’ (055 G & Ol e oy Al 2
23



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

s s fol) 83 ) L) coniy) Lokl JlgaY) ds ol LS ol il e Ly
alee 2Ll UV jeel X akeidl cpre A e ab ikl JIseY) ds 3305 e i ol Al e
QW L 4SS 3 gl ade i & il bl ey A3y o8 AdS AU Al
e gl 4300 L)) Hladg

JSeadl 3 LS Oplsdl s o 8 I ISy a8 il Oy (Sl pletty Lo
:14\}\\

P AW iy Jugo) IS o BN 1(4-1) 0By S

DoV s f
S G oi 2SS

Sl ad) X A Boi> ) oI8Y) dns

2962 053 G g Jusedl plan JU 3 Epad) Sl (sin ly] e 1 yheal)

LY W bl e et U3y aiis 2SI G 2SS OF odlel St n s

WSy Y LSS e agadl] 2BV BAUSS w5 oS (SN A el Wb o )
@I Al gmg (nme Jm ) B gal lgeV) des 3505 OB (L Basy ol 31 2AlSS 5187 LS,
(Nor VBT Jaws e (3 ol ade o cmall lygddll a1 Sy DY adSS w0555
X L) e (f gyl gl ae WISy DY ST Le syl & aaidl 4] U e

eV i ) s sl 28 gl Redlly 35V L ) cdesy 8 1Y 2SS 065 Las

297ua 40;5 G gm0 ‘JijA;j\ olzs J 3 Gl ﬂ\ R V"'Mf" g t
24



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

HAdLd) Ol yd) :@\ﬂ\ ICN]

SI3Y) It & oty o e S plaialy Bersll dy QU IS 6500 Lo
ol 1s jarasen Lad it g suos8 3T AbL-YI ol ng Slalyll e doial) adgls s W
L) Joosill aettadly alyald (gl Y gy e 83linadU a3y g g5l dlall ol bl

Tgally Gl Lyl Jo0 bl (3 Wby o ol 530 ) omel) Vi o5 &
o bl Sl g Lo Sl Wl ) bl 3y cie Y1 byl 4 ol Clald (3 U3 Las
ALl ol
e [ RCH I N P O N
Ol joll ol Sgbod) k(a5 £l g2 Olyins 12015 (ke domal) s Aulys gl
Ny 1 sl

L I e 3 5LV Slagol) Ligodl Sl s Sa S RIS e
Sl gl QU IS 850 Lalgall

g3V o Sl blawl (allly JoY1 Juadll josatly ettt 3 hosl) med) e Ul dzel
Sl I B gl (s (ol past) (3 dtaze L0 Sl gl Jan W3l e R
(Y1 sl B e slly (Ll eV Aol Al gl B gl ¢ g ¥ AL (510
i & el wi s AU b plasal et Sl OF Lol il ) aul ) Loy
il S ol sed! jslas e Lasbezel IO e 28U Gadm o Wl Jons o3y Ub
£ oy il 2y 8300 2l G s syl gl e slaze I LISy el ble Jins 3o
¢ Jotd) el B3le frad Slawwlls ¢ fogadly jlezaV) ol 3 Jolis b & Lasly ch sl 203
oo Bl Ogs ol Yol psd o (O e o) usaddl OIS Y oyl Jusedd Bnds s
ol S ke gl @ Lol LG Sl o Bt pgul & L

oo W Sl e 12K Sl Ll anldll 2 25 Slewgoll Jged) ol OF LS
3oV S dpmdaadlly ag)sY) il amy o ¢ Jothdl Jusadly ezl a3 0ly QU o3
ASU SKay

25



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

"8 el 85201 b e S Sl 0" Olgins 12015 o iy Alys 1136

o e el ISCall QU ISCAL Bkl L) S o (S o5 ) Al ads s
Gl 3 oyl Bage )l OS2l A e I IS 50 e Ll & aley S el aas
o 558 dns Al cbd Eo (2012 1) 2009 e suzad) sl S5 W Gl (s xnd)
Fagd o BVl ) ilyshall UL sl U pisral (Lellad i a0 e dsjge 3575 79
e QU ISCGAY) W) alinod) oy el il ) 8ol Bl 5 Blie b pazeS a7 2))
by sl (Je oV dla] wmylely olie 3580 oo (0lspa M A gl sy s
(el

Al Ogd) el ae o ilam] 30Y5 13 WM sy 1L il ] el ey
17l dady dallad) bl el o ol JIgaY) ) $padl) J) gl Ay Lol J1saY)
o 3l by el (sl Ases U W Bses b oy il dugine W o 383y cig o
o g
Ad gl dcadll o o) BN 30" 0l 2012 iy Oldowy oty She dnwlys (LG
"I pazes RN

o W Lt 6 e slialll adendl el e sl 5 asld ol U e
s Il pa2 e dah)ll cooly b panes slacall 35 ) Aadlly [ine aze” o175Y)
2007-2003 » sazali 574

B O B Al el LS Y YL i) slasY) skl Je Ol Ul dazely
Fagilly o) JSAI i 8 2SSl 430 gy il ) QLU Loy sl ady 215
gy
Ll Juas o Jysedd) Bl ALt Al 1 5T :0lsimy 12005 LYY dazes plowy dulys 1Lyl
alSSy aml )l STy Lsedl jalal AW amsl )l acs e Ol U il cids. jlezw¥) e
Wy Lged) jhazs JLax) 3 55 whbagy bl Je Cadly jLze¥ Je Sl Jdae e Jsed!

1555 (15) o 1550 ae dnT ¢ o (ki o) el 22l 0l s e aahll e o

26



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

W e Ll 3 o mell e aulll edis cuneely (2003 ~1999) sl Iy
gl 1S

Pl e sVl o S e 350y Al Ll oy o) il ool e OLS)
AV old BMe sgmmg ade SUAS Al cxdl LS palall s 2S5y (o illy aSlUall) Lsod
et e slaze¥l 3l duldll caogl LS lazza) e ULl Jirey W el )l o a8lax)
Al o Sleln wa OSY) )8 (2,8l gl anidy AU it
Juged! S BYe" Olginy 12014 Oyl ey FLl doeg s @Sl sl dulys (Lawls
Py Feal pladll SITa) Lsad) (S B e S ) LU IS0 A
ol g L lagmall e a0l oy sl a2 M1y 3 31)sdU B all Bams (3 )il lS) 2
cslSy S 14 e a5 a1 al 50l UL e slazeV) F o) Olaal 534
MYy ol clam Y Ol pasenl (2011 2004y o 2l socal) i) olge
(Sl SVl Glad) vy e SlasY) Crogll CIlul am plisiial o Sz Lo
o Yl Ll il e 1) Ol U S Loz b Lty dnlylll WUl U s ol o] dng
lagmdl) e Bl Jrald 2 Ml pally d gl ey Sl izl il o @8
JSC jlet Slsdos” Olgim 12011 e Sgammn oy sl 731 (G3Le dulys Lusla
CJles OiSpy Jui

(JU IS i) aed SIS 2 (gpdes ozl (33550 Jalgal) (3 dulal sdis &S
175 (94 Lasde Uy JUWI Olas Gowr (3 2oyl Sl plad ST e aulll sds i
2007-1996 o L sl Jo

ISy dsld) Julsall Jo IS AL U il l))E slazed (de B3 el Al i
G dadly Gyl Aol Jalsally (5ol Jubnn (J50¥1 e Bl (J50V1 (S (o) & laedlly
) B iy L] 3 (U ol By e B35l el GBSl Jins cy,al) Jiaa
sl

MY adsles alisaly JU S 3 By 35200 ol Jalgal) ST ) jamis
JsoY dla) L 0ged) Wa] 2 3 Jzaslly (I ISGA e plisizaly @3 couadll

27



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

1S ) o OF o (357200 Bol) Jalgal) o &8la) 10N (63 ST 35y 2l )l o gl
Aoy pie wiladl el gl agm ny (U S Wlie 3 ) ST ol 0 Js oW [y
i) s ¥ Jalgall 0 Oy e & Ul SIS 3 U W) By 2ol el
RU|IY AP RUNE]
Y Oyl S Gl
:"Ali Nabil BELOUARD 3 Salim SEDER" iwlys :Ysf
Structure du Capital et de la "t gzdly 8 pinall Slawgold JLadt SV Olgins JLis
"performance de PME Algériennes

A3y eyl Bog all Sl tl) e QU ISCA Sl 2a3de se 5Lt ) 2yl s
1994 o Sl 15l IV s @) e gty Sl Slaesl) s danly Bis s uloudl dazel
c o) 3LasVL dall old ST Jlasial (3 o) Bogas 0555 <2001

gyl ipal) SIS0 Ol L] (Stn 3 Ul el o T 220 0T U] 2l ool
Sl sl e (3LaYly SH coldl Sl (eslas¥l Ol olbd ol Ko e
Aty Ay e oo oS Iy BULas b e Wsedl (3 elasL sodd) Ao (3 5pnnall
"o 1) 8 nll g Al g2d! Sl ol Bl SR Olgins 1Y ArSs ZIANE" dslys (36
"La structure d endettement des petites et moyennes entreprises FRANCAISES : une

étude sur données de panel
sl Lol 13y (ol JUI ) IS wlsaz o il jolas sy ] Al i
alas I IS LSS a8l e 1958 llSissr m3sad) 2wl Lo e a2l B3] e
by LS ol Loy gl i)l Bady bgedl Sn (e SIS ey claghall & cplall
OLaY i e sy Liasl Sy S0 (gpibny Dol g o ST LSS 0 10U

sl ag e oeplldly sl

28



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

AL Ol il e Al yld) ey Lo 1 EJE Gl
U il Ul Calee an, ) 3l Lgadans OF Biorg ailudl colul,dll o) aan) SO - pe
ke B gald I SGA Bl gy T a8 L) oLl e bt Log sl 2ady U IS
JUI o) 1S 2 4) oag o) JSall olidly 2.Se Jlgal (e doms bsf 2] Loyl
A Bl 2 o WUy S8 il ] (1Y)
O M Al e gl e bl s gl T sl olul,dl e anl,dll sl Lalid
DY BASGy gl il S S o B e gt Y e Bl ey QU SCA
S L 151l 2as™ (3 o) @ S (W LS BN e sl e a4 Sl

w3l Aed o daat ey () Lz JU S

29



et §d) BBy SN By a5 J g Al g By o LY JoYI Juadt

: Jadll Lot

Sl oo Lzdlboll Bl Jsadl 5T a1 AU KA auly ol ol ol s
Tw ol LB JUW el aadt gy oty ddlacd) ol L OF SWL ity coluwsll Lysan ol
G Olazma) ag sy IS all isf (JU ) 2SS Lgig i Jhey 3US 550 26 Liis (1958
o JS o QU UG G 13 s o T ) 0L fogis (oLl s Begast e
a8l BBy JNse) 2SS

i 8l Ay U KA 335 i) Tt Tb) Lws (3LSB 50 dslys comdy o) 205 ey
Wy 21963 ey LSSkt all ap ol (3 i) S Jslal ka5 el ab L
Shdsll o U ey e gold QU ISCA (3 28V Bed 1) LalST 055 e 511 e 0T owof
PPN A Lall IS ULy (a2

Shsdsll e BN i It e sl isF (3 SIY) e dpfaadl eds 339 desl) Aoy
Ay Y1 2SS (3 ey ae 22U ISy a2l

30



>l andad) LU



e s db- dulyd Ga..u\ ol :@w& Jradl!

RW
ol bl il W 3 e (ilad) el (3 ilially o) 10 2y Jadl ) A,

Sl Sl (sl (e sleall mat) e Bl Bl elly sy w3l )T e (o i)

td ol s s D 0 2l g 9096 Aalacll
RCIPEN P+ A PANRCSPER{

Lezdliog Ll Logill GfL:;J\ HEIRGEY

32



e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

RYNC SN [RCH P, (PR [ P RPN

Byl (3 ompbs o g)lisly Jles sloal) mastl Jo Golad) Bl ods SO o 4t
VNI IRUPIS- SR/ VER IO SN ORI OV RN TR P05 IS NV ARSI EX VS SR S SRR VY
Lewld 1Sy (WBlaue Lady dul,d) dusy dw), ) Lelais LR TP TSI PR W APIN
Aty g Sazst A1 Ayt JoY) el

dib () 4 Wl U L il dusy cazt gl JoW) g g 50 Jo Ll W (gt
L3 4 Sy Al Olpine S a8 @ S L (UL el -
Alyl) sy aemzms 1 JgY1 ¢ A0

sl ) e —

Aoyed) 3 o)) A5 BaladY) wlew sl IS 3 anhd) szt e
& Jae dh) )l A —

I o

21998 ole Jlies dmgasd) 25LaBY] s sl 2Sn B3Le] 1t Jlbr oliial — Las
o %020 71 1999 (i 15 (e elanls (Ll oyt (3 il 355 Gl oy e g
Jsles Lo (5T (£32.500.000.000 bz Wlely Jig 31 cplad) LS (rnl) gl Sl
o o %20 5 e e iogal) 2aSIB g S 23250 2ol deks e 10.000.000
D3 i wg agel) 23800 Byl ey v 2.000.000.000 Jsbes Lo 6T i sl JLs
Liolall 1 L BLEYL Olags 53l e U573 U £p S EEs cheslall L sl
1l sy e ARk 1 U1 g A

13 alzaslly LUl Slbaall aa @ Lz b Lty )l duis o
el el Sl Jolitomy Ll (3 dlzaslly 1 SULly lkall aa & sl oLy -

2014 41 2003 » sozadd 3280 S s £l

32l ailadl 23 L) SV Sl 1) BLoYL (oMtly Sl @ ey gl Ul -

Al Al wo pgedd BIed) el L (3 ALY s Rl 9 1Rl 23 e QW ISKA Sl T Bpaleg 801 e A
33



e s db- dulyd Ga..u\ ol :@L':M Jradl!

Hgld Sy Ayl O e 1 EIWN ¢ 40
Shsdall (3 Al Sladl iy (ml atey Alitens Slpaze OW ALl Sl ez
AN WSSy Y 1SSy
(e SR 3 ppel] Fodl ) dls mast o) Al 3 ez ol el -
il ol -
1al) g 2l Sysbgll 1 gn 538 el Syl ol OF iy )l lygdgll
Lo A aalSl g b e s e Ayl Lewld Shy 1Y adlSS - o
A s o aSIL IS g b e Lals S 1Sy 4SS -z
Ayt sl 1 gl bl
Slanadl dadlee lgaf 1 JoY1 ¢ 4
bl ool Uil o il b e el UG Sy alaaSle gy b e ALl o
ool a3 2l U] Jso gl bsedl 0SS Gl e Laslis 3
s ilaxY1 CILA 1 W1 6 I
Blezp loly bl Blal gid ol g iyl Olpine Ciogd gl i) Latsin)

I 2er 3Microsoft Excel 2010 qabyy dwions Al dulys plisssal ¢

34



e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

il yl) ks adlusy Jokow 1 S -
G LU LT il o iag 2ilacd) Ll (20 ad w JoV1 condlan o) 1 055,
el Asdley 2 b Wl
e Byl s e 1Y) !
312003 o 57l I3t (pastl) gl Jogodl) 8lSS it 2585 Ly i) 25 [
hgad) plall o negs o el (s 105 (3 ez e ploall aestl 0F Ly 2014
shsodl ol 10 by 000 Jusadl) 28T i OB ¢ 2181y Blal) eV (3 ltacl) 28 g
1P Y ASS 1 g ¢ )
Ao gill (oAl e e U Giylally w5dl) ¢ past sty (Kd) (oY) 285 ol
tJ) Aslall el Lo Viag ¢ o1 alyshos
Al Cagylaally Wilgdll ¢ gooms
%100 x = oY WSS
Jx Y Jagang Alyglall o9,
Jeidl 3 (2014 41 2003) o 35l IV s st Cigylaally ildll jolas = Sty

Lt

2014 1) 2003 .» 35l Y Jlteo mast I Cagjlally wilsdll jolas 1(1-2) o3, Joudd
'cl.,d\ dd!
267953160 2003
379887812 2004
255011836 2005
223700807 2006
20587857 2007
273387343 2008
433506362 2009
261601049 2010
201298041 2011
62904520 2012
221326018 2013
157011457 2014

C"’M'U AW HUN e slazeVL 2l slas] e 1 ydeaad!

35



e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

IS $ L)Y ) omg el ) B o B Cgylially Jl5dl) Bad w5 Jgubl e Lol
PR

3 2003) e 358 ISt s oot Jor V) oy el (g, ) jplai priogi (S LaST
AW Jeadt 3 (2014

312003 (e 3l Pt o ot W) lyshy da ) 2, 81 5kas (2-2) o) Jgakd

2014

e o)
2170232409 2003
2595149396 2004
3086963140 2005
2712313428 2006
2612086364 2007
2550734409 2008
3118848904 2009
8620504681 2010
5741800974 2011
5534710844 2012
5008200603 2013
8488726651 2014

oo ld AU U e sleze VL AUl slas] e 1 ydazadl
i N B e LTy
A 2y Al
P 1SS Ol - Sa il cdaad) s 2Ly

267953160
kd p, = ————————x100 % =12,35%
2170232409
P TR DU WSS A PO PR 1 PR PV PV-H i ER VAN Jsad) dny
kd =kd (1-1)

Kd 2008 =12 .35 x (1-0.25) = 9.263 %

36



e s db- dulyd Ga..u\ ol :@L':M Jradl!

Al ek 2V Slsd) PBY IS s Jpadd (S

e 2003) o 5 S Jlos ploall mamadd SV ST s 5 S8 LS
4w Jpadi 2 (2014

2014 J1 2003 o0 i gomold ol 91 8415 1(3-2) o3y Jsibr

2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 3Ll
138 13.32 1 0.80 | 2.63 | 2.27 | 1043 ]8.04 |59 |6.18 | 6.19 | 10.98|9.26 | i3y
(%0)

eoomedd BIW BU e sleze VL 2l sl e 1 el
QW Sl 3 Y S el e el S
12014 J) 2003) 0 8 il 2! B RS johas e (1-2) o3y JSSI

oo )
) \ \
‘ \ d \\ Qe
: AN

\/ \
0 T
o < Ln O ~ 2] [ o - ~ [32] <
(=] [=] o o o o o - - ! - -
o o o o o o o o o o o o
N o~ o~ N N N o~ o~ N N N o~

AU slde] e o kel
PUEY) (3 e sliall mamal) SNBSS OF Ll (SCadly Jgudl e Lo
o b e 1S o g ) g worly g Al ll 855 M exd
St Bgh 4SS ;S ¢ 4
7358 phonal Wl g 2olall v g V1 2SS (3 premad) 2y 2SN gl 2SS oo
Jegodl 2SS J2assy vgol] i) lagsd) ahery otz 5 V) Mng cngasill il olibad)
359wt B35l Aol Byglons Aadgil) Slagyel) B Bl fagd (o) Jaad (3 2sla) gL

sa ) st

37




e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

e

D
kd, = —
F)0

sl eV sl 2S5 = Kg
Gyl Slajsll 4o =D
5/12/31 & et e = Py
376 Yoty a8 3 gV laly ol o ged) Bpgid) Slagjdl Bed i LI J5ady
.(2014-2003) 1,41
(2014 J)1 2003) & it S Sl pod Sgd! ety Slagygr yglai 1(4-2) oy Jo-r

2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 |  cigds

Sl
40 40 40 35 35 35 35 11 23 20 20 24 !
RES]

JM
560 | 450 | 620 | 715 | 500 | 385 | 380 | 400 | 440 | 360 | 345 | 380 | & et
4/12/31

(12 o3; 3l e slezeVU 2 slie] e - pbaaad!

ZL}Jﬂ L«fd\-&.:.@ Cw)d 4olall (,.@_MEY\ W IRV u_<.c.; J 4

ke =24 7/380 =6.31%

2003

AR ety 35U V) sl dlall YL sl 2SS s bl S
P Jaadt @ 3l Jltes mameld 23l v VU Lol 2SS ol Ss
$12003) opr 82l I Sl gromodd B2 0y Jugasd) ST ks 2(5-2) 3 dyr
(2014

2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 g

7.14 | 889 | 6.45 | 49 7 9.09 | 9.21 | 275 | 5.23 | 555 | 5.80 | 6.31 Jogesh

%

eommadd B BU e slexe VL adUad) slas) e 1 gekeal!

38




e s db- dulyd Ga..u\ ol :@w& Jradl!

41 2003) r 35l ISt Jtes most 2ol oV gl 28ST jglas e et S
sdu ey (2014
12014 J1 2003) 0 3 il o) DY) AU yohas e (2-2) @By JSCI

10
9 Jr——
8 [\
; / AN /
6 / /
5\/ NS ‘u'a\,ﬁwm
4 N/
3 \/
2
1
0\\\\ T
2 3 8 8 5 8 8 & g § 9 3
2 8 8 R 8 8 2 88 R 8 8 8

A slas] e ydeaadl

Sl 3 s %9.21 U B2 o b ol s RIS ad el Sty Jgadt e
2 2014 i 3 erew pxl5 3 8y 2008 Ee 3 U Gpes Sl Gl G s
Gl e Bdil) Slagidl e bib Ly Sl e dslal Juag vig ¥ sl 0V (%7.14
Jag L ey 2uhl)l Olge I3 2ol ¥ 0SS e ST 2l 2SS 0 a4 LS ae
G bl o ade 4 ¥ S Comd (2l e A § Bbds Slsro gy lall past]
LAY e sl e ST lge 06 L
1003 doer ol Jygad) ST Lo g dydows 1IN ¢

Bl ol e ol 800 Bl ol e 01593L G N Lgodl 2SS Lo gze ad o
) JW ) S 8 iy i IS0 a8 e 05 2t fipndl ol 5
RISS Lagin 85 (3 Al Al sl (S8 g 3Ll sl el o Jpendl 25l
) B g ped

JW 1) des ) il gl S = Ky

(sl e V) ASS asl) vge YU sad) 285 = K, kd'
39



e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

40

E
E+D

AU JSCAN 3 2ol J1saY1 Oy = ( )

D

QU S & s Al gy = (T )

tgod)) dedll ol e Lged) 2SS e Ol -

Lol J1galt =i

Slels S5 3 ppled) e Bl Lede fad ) 1) e (3 2ol J1gaY1 Jeas
Sl 2L Sl V1 ) BLoYL 2 o des

Jsk) 3 (2014 1) 2003) r 358 It s post Gold) JIsal) jolas o e S

e
2014 J1 2003 0 3z J3o Jldew aezeod dolidl Jigall jshs 1(6-2) o3y Jguod!
Lolsdl Jigadl B!
5455505165 2003
5665062698 2004
5771991417 2005
5906738853 2006
6143335024 2007
7257107388 2008
11261304777 2009
11758525448 2010
13795482543 2011
14424538406 2012
16748436102 2013
17590664.386 2014
eommadd B BU e slexe VL 2l slas) e 1 yeal!
B V1 Olgendl IV Aoty jetny Lgmls (St 2ol JIgal1 g L)) Joad) a Lol
]
(A —o

S ) s gilly Alpslal) 20 ) ) iy (2 A o Sl Ll ot G g el e



e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

J12003) e 3581 It St ot Jor W alyshally alacsgill g 31 jslai 50 o Say

(2014

e 8 IO Dl el Jor ) gl Baageal) o ) j3l5 172 o3y g
.2014 J! 2003

e o)
6225742196 2003
6882486919 2004
8102905174 2005
7888778386 2006
7999112009 2007
10088493253 2008
1191537933 2009
1646566251 2010
1348248833 2011
1233780155 2012
13335113721 2013
1399703972 2014

w QJu L;;‘U}J\ Lch sleeYL ] slae] e :).L..a.d\

20 Iz ol g iy ll 5 W) Sl 3 o, ST gl Jgdl e LoD

el Sl

2003w dedly dses b alaw il 2SS
2212543769131 : o JW ) (S s
> 5455505165 = 2okl JisaYl ans

E 5455505165

= =0.439 = JU i 3
(E+ D) 1254376013 1 o JSes 3 B

756225742196 : s o3 i

= Ju 3 £
(E+D) JW L IS 3 B,

D 6225742196
= = 0.4963

(E+ D) 1254376013 1

41



e c§55A;Ub> dwlys ggngJ\g,JhaJ\

:@w J.ah

P &bj?b i>a7ﬁl\ibﬁi§i\&iﬁlﬂ

Ko=(0.0631 x 0.4349) + (0.0926 x 0.4963) = 0.0733

Ko=7.33%

Akl ek Y Slpl) Lged) 2SS Lo s Jpadl S
(W bt 3 (2014 41 2003) e 370 Lged) 2SS Lo sa g5 S8 LS
(2014 12003) o 828l U135 doer pod fyged) 4SS Jaogie ysay 1(8-2) RSPRE

2014

2013

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

O g

3.97

6.35

7.31

4.35

4.55

10.88

8.09

4.26

5.54

5.75

8.33

7.33

WS

Jised!
%

42

12

eoomedd BIW BU e sleze VL 2l slas) e 1 el
12014 J1 2003) o 019N doerpalt Jyged) 2USS owgie yshai e (3-2) o3y S

10

N\

7\

8

AN

/

\

—/

/T~
N

Ju gl 4813

2003
2004

2005

2006

2007
2008

EWIA/ENRP RN WN ]

2009

2010
2011

2012

2013

2014

o Lo S OV Ao M) Lged) 2SS Jawgze OF okel JSCilly Jgadhl n
oo l) Lgad) 2SS Lo g U pie ek 2 <9010.88
(il Bl Sl adl J1 g
U Al by a0 e OF ik
Al Juas™ 208 s X 38U jaes = (G) (2l 3l
% 25 ZLYI e aypall Jass




e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

z> 1556435549 = % 25 x 6225742196 =2003 2 g2 34l -
Ayl iz (2014- 2003) anLl) 3302 37l Sl g2l B e Jsadl Say
(2014 41 2003) ;= 37 SN Sl mast il 30l polat iy QU skl
12014 J) 2003) S Jls qozead gpiall 2 y5ha3 1(9-2) o3y Jauonll

(g3 3l (ol B4l ded!
66988290 2003
94971953 2004
63752959 2005
5592501.8 2006

68346835.8 2007
108376591 2008
65400262.3 2009
157261380 2010
55332004.5 2011
157261380 2012
55332004.5 2013
64252864.3 2014

ool AU 0 e slazeVL Ul slas] e yiazedl

Byl 29 Al Jo aestl slael s (6N i pr gl 3l 83l LS oDl Jdd) e
e Ay A e sasle Lo My Jrgesl) jan” S
Sca.q;qj\ doed S 1 sl C‘d‘

i e S35 adly W ) dplie e S35 B b donth (Dl (0B Gl s
ol e Bl Jles pe 2ed il Jglbowi b Lady el il e S35 oy ol
st o 55 PER Gielas w000 aley e 550 aa bl g8y 20ad olisud)
0/12/31 @ e e dL o) B Jlomzals 23 s Crelias

43



e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

) 3 (3 gel) Sl e )

=PER jadl ) zel e Of

Jsdt 3 (2014 ) 2003) o 374 IVt s ot (3Ll )l pshat o oS

:L";L:J\
12014 J12003) I Jldew ol Blall muy i yohai :(10-2) oy Jgonll
gw\ @JJ\ ddt
482290897 2003
456231457 2004
430555201 2005
547483833 2006
872149771 2007
1328601110 2008
2871183551 2009
1102191923 2010
2060480316 2011
1716361452 2012
2658147327 2013
1477751553 2014

eommadd BIW BU e sleze YL adla) slas) e 1 kol
LB ypimn ij Gi> Jdo L;GL;AA\ @554 ol Jodd! e L

2003 L J Ay Jluee cwmi 43 gl Aol

482290897 Glall )
48.22 = - SRC N PUTR P
10000000 e sae
380 ) B 3 Sed) e
7.88 - ~ = PER ol ) e s =

48.22 Al gl

44



e s db- dulyd Ga..u\ ol :@L':M Jradl!

PER ~Jl ) sl 8ed X 3Ll ol = momoll 23501 2l
%7.88 x 482290897 -
z> 3800452268 -
g b)) iy Al Olgid 38l el e Jsadl Sy
P gkl & st Bed slat (e Sa
12014 J1 2003) S35 Jidre pazal Edsed Aol 53 1(11-2) oy Joiod!

co.zg.d\ dad dd!
3800452268 2003
3449109815 2004
3599441480 2005
440177017 2006
4011888947 2007
3799799175 2008
3848230158 2009
4992929411 2010
7149866697 2011
6196064842 2012
4492268983 2013
558590087 2014

.Cuuﬂthﬁgﬂdb;uquU%ﬂﬂuigaQ&A&
12014 J1 2003) I35 1 gomad ddgondl gl y5la5 o (4-2) o3y JSI

8E+09

7E+09 /~
6E+09 VAN
SE+09 // \\
4E+09 ‘ 8 gl Aail) gkt
3es00 [ / \ .
26409 \ / \
1E+09 \\// \\
sz s g5 228288z
S R R R R R R R R R R R

EWIA/ENRPRRNENWEN ]



e s db- dulyd gmu\ ol :@L':M Jradl!

ey Moy 2Rl (3 o et gl el OF o3l (Kl Joddd I3 a Lo
e @ gLl m ) U e dlilse PERC 2l ] gt as ol
Hgrddliag dulyldl gl 1 S Cllaad!
ol all iy 10581 g
o A g2 s o8 A OB e PV e dgpal OF e el anl )l cdas”
el Jdeo ot 8 Aoyl sda Llinby e gall 230l 0l e glg] ST dr of sla
PRV ) T s ot OF o im0 39 1Sy Aol J1a¥1 3 Tratans i) i
(P Py GRS Jeedela Lo lday (s hanS
Adedl ared bad (3 gpal) B ol Jles sl aat O LS
RO (R CRETIFg*]
Ol Ao wo 8lilsag Aomse Bl S i &l Lood Sl et LI Znogll 2l
L g cauwdl] 095 eI Jla) sud) AW ol cdmu o5 Bl 78) Al llig Sl @;.s
el gl b (3 Adendl aed pud (3 YN ST o1 ¥ o slall et Jagt
AP LU eI ¢ a0
Dl o sald QU1 SGA) (3 (218 B e iy 2SI 5575 pae S 2 Ja
B 055 Y1 e gall 2l Sl )l O o Wgld s ozl oo pat e AU oa
09> Jg% 1y cBlaVly Flall & 2yl 6 JWly oV gl 3 0 Osiomy olsl B2 b s
peed) g alldl 5l
ol ag ks b (3 Lyl adsndl aned a3 A alSS Flr Y oo plaal) ol 11
i e 03lazsl OY Bl e o Sl peliall pomall S ) IS S8 -
e 8 g JSS Jesed) 1SS e b ST JW ) SGn & 21BN e s
@; i3l dogdll
O 31 @Sy (Y 2SSy il Bl o JLl s ) o il Al CasT LS —

ol B a4 ol L oSt oding i Sy (AN (o pdsiiy et

46



e s db- dulyd Ga..u\ ol :@w& Jradl!

: Jeadll Lo
o Uil By Aoyl Ggimn Jo i )l lansll oal o Byl 2 d ) s
Rl LA (3 Jold) Bl vl (s T Al abae gl aslad) anh,all e & ol Jlies £l
i) L (gl LU Ly Wl e (2014 2003 5740 Il ooeel) 2351
o) akddy (Bheg Aorge BB BN i luall w0 ) Llog auhall PO ey
el AL el B g Y my 20TT 2es o 235 aed STy Al ll 358 IO jioae 0

Al sdd Blall )l i) s 3ljlse PER

47



L



o el

P EA]
t AW (gpasd Jiladll (3 Alzally dmg ol AJSAYI e Y anhll sda IS e Wl
(e pluall memall d3sudl dadl) a3 Jold) 3l pals (oS

A e Bl Aady Jold) Bk Je adiledly 3l SleaYL 0sall JoV) ladl Oug
3l y 2SI Jlsel 3AlST e Lisadl) ol el RAlSL aaled) wonlil) 1) Jo) ) (2 U ks
Coedl @ ALY Wols LS ((O5lgdly Jaladl ks B (3 w5l el uud Wl SISy ¢ o158

A e 3 aale oluls L;jf L ol

@ Bl (s slal) mamal) sad) 1SS 4 Wals ) ikl W1 Ladll (3

AL By Lod S5 g el Ll Jgiomy 25LaV) 231500 n GOl cnodhl Bod s 1S,
L) ol il

Pl BUTy Slog S5 @ ag ol s Aalad) pilad) BEEH ods eas OF L) 3y
PO ) ey Ayl il —

e el e Al ) chas

e Vs ool a ks (s (3 sy (W s wad 3 gyl B bl sl o)y

AoV s ) s ASH Bl Y oy WS 2Ty Y1 lSS

by wed e s ploall mamadd JU oK Sy -

Flall e 3 A ATy SBY ISy qpal) Sl ol et il e -
e elsd jlesl e gae S I s

G WL Tl jon JW L 2SS s il wilSs Lsedl jslas oo jheas K -
BV ey Alama V) aglad) ety QU KA sy 8e e 2SS 004 UL 229

) s ) A U

49



"

Ad

E4]]

Lo A3l Al 4 el el 35V Bogs V1 Jues Lovssne BJSY) Jgadl) 2USS Ju2
Bl gl 2llSS Gl 2y cigylaio¥) LgagLie i) osllal) fysadll Lo Jgad
Bl Iis hsf jbas SRS sy o o st jibas S0 Begd) 2SI e
hsf tae S aesd) Sl s dny (JlseV) sda Olwsl o sem5 g 8 blsll
LY Sy e M fgad) ST Lawge Lo Jpad) it gl LW G s
sy 22,6 Ol plul o il Lo ool OUsl pldsizal (3 55 e )
o o1 51N (3 Ll ade S0 B b fisedl jslas Ol e L] cslezeVL
S s Slawshl om0 0587 Bugedl 031 lal e il o 2800t Lzad
plan Gl axd i) OBV el e el ) aied (ad Cllges sk
Ayleza¥l el Lof s o gl ALoY) g

A3 ks 2 e 3 el B30t Al e ST IS lall ) s
3Ly 5 e iy WlAY @l Ol Rl & digal jleial ) T 10 e
Syl B #5638 & sl vgl e )

VI heay 3lbrage 2 da5s Bl 2 bl e S ST (o a8 Jald) Bk OF
Sl sl b @ 2ols bl s ) sl b Gl 0LV e 1387 (3 w311 O

g aalaza ! w\j g o)

Clogdl —

tk Lo L) S leogdl e dla ) el OF S e Lo e 2L

weilly 2R Oz ol a Ly aestly Ailadl Slaghall (il o ALYl 39,0
C)Lﬂj.lu th, cly IV o \.l.aj Z\.Mwujlb dalal C)L:L:...Sb C)LA}LJJ j;.ay"j cc«.‘zuuu L4

Bby gl L Aoly cangnV Adsndl Radll e o135l glan L Sl el o3
Adgdl annd olan e aSE e 2l i J) Jseol) g JaL)

50



o el

PG e plissna) dis SN AalSTy Y1 4SS Blel e -
Coudl JBT —

Ot ey o it BUT 055G 0L B el &)l LUl e s gast Slis ol Vs alox (3

-L4 Ll oda
s goll 230l Aolly MW SCA Bad 3 agld) antd T -

sl adend) and) e 2 S T -

st alas bl g agla bl 3 sladk adsn) aadl Ll -

51






cz-\}d\ FPNL

: 8—\,&\ PN
Dt Ay e el =1

Oles (.J,.ia:.U Jfb J\J 42.19 ‘(3\.35&\ SJ\J‘EJ\) L}U.\ M\ LL;.'«'«..{} Wﬁ (.L;ﬁ\.w.s\ B u"’ui'l
20171 o5V
03V Olas casdly 2l Ghodl 2b il W §Y) gl sy G 22
2008
.2003 2002 pn cag)xg.w}“ el I (JU J\jﬁj (2303 A -3
2005 Sl 0sSe o dmaldl wleskll Olgs 4L (Jed) olim (sl skl -4
Bl S ¢ el Sl clmwgold 2 351y Lgedl ¢ gyl oty Laible -5
2006 ¢z
e ol Il AW Y (3 olae s (2B S i (i il s -6
2002
Oles ajsdly 12l (gl 1 i) AW BIsY1 ¢ coned) 3153 Ai)] ( oad) 45 OUAe -7
22009 05,3
O3V Olas Bl s AW 3YI 3 Slwlol) (s (IS Gl ¢ ownd) 46 OLAs -8
2007
Oles mjedly el Bl s T (aabadly 20 uy Jlza¥ 35 Olole Ll ol -9
2009 s )\
2012 it 05Ke 1y dnald) Sles bl Olgs 2L (W ) ushd Sl <10
ALl (L Ol 1 AL (oSl (3 adigad) HLY) (gl e il aes <11
2004 (s gndl iy 2l
20710 o330 sty 2l o3 1l cannadd W 351 e pplall pnlp) Jo ez 212
20171 05, les S Jls AL @l 35y olwlal dslas ol ez <13
20171 cpudt ool S ayg (JW Glsels 1UI BlsYY csin ualy] e -14
iy dSaYL Gl sl g ¢ bisad) palaas 12 (3 Eudd) Sl (i walp] e =15
1998 « s
03, cOlas aujedlly aall slio s (1L W Blenlly Shlema¥l (gme JLsiss =16
2009

52



cz-\}d\ FPNL

M el g CMoadt: LG

4 sad) (el s LVl e sl @ aadlly QU Y @ 3ol 3 0lsls g3l ae <17
20064555 (Lo ol dnsl

Bl Ul 2 Jogad) 1SS Gy a5 e Lpedl 13 sl sl s <18
22008 (06 saall aliyy (e (s 105

S sl B a3 Waygg JUI W ISes ald e (lss cssled A e <19
22005 GuSS anal slas¥l Sl gll i K] S sbyl)

iy bl Slalg WV (L ISl a el Ja apladl Lyl A2 Oy wlagdl e 220
2016 Asadt sy (rbm ols Anslr el A2 ALY

o2 Wl s lacall a8l ) e 21V 85U (Opdls Olin ooty 1S 221
S et et daals (2012 (12 suah aigylsls asbasl Sl (Jlues

g ke s W Al M e slacal) a8 el el U1 ISKA Bbe cnty L 22
e A 2009 Ol Blsadl syl askad) Az )L

B e WS 2SSy DB ST i al) lgddd) ST s Llo alpl e 223
5y s Lol ciadal als e e slaaall a3yl i)l Loy oli5Y)
28 dnel (ool

ddall gty ol 1 s WG

B g Al Al Reliall A sl dmglin] Lo QW G GU G sus JiT 224
Ao dnal (A3LaBY) pslall (3 gl 3506 (38K (GMS sl (S el
2012 Sy

53



s Glama¥) o ) Jase o et 28lSSy W 2l ST ) des sy
aald) JLesY) )] (3 i le Wley (oandty Al el 28l ©STs e daks
2005 (oplands 355 iyl

Aoy @I e aablld Ll el ol Ju ) alSe, sy awdle Lo
2004 01> gd agysga k) dmals ¢ Josally 2L S5Y1 (3 0,053

350 A Al dnls by Sraall Ol gl AW A Slsaz (g8 G
2010 2009 ¢ s yloal) Uadl dwjulll 3ygian b gt Ls

QU S L] e el ol sge 3 wlpxd) B0 aa)s 0l ds (y ad
Oles By (3 aomyddl A2 e dne al)s” LIW B1)eY) Bgs (3 aomydll Sl sl
2012 iy (e ol dasl Bt b prerle Wl "BIW 31500

IV aglam] aulys A dojs (3 Smed) Slageld QW e B (i s
(Tl ol Al ol psle (350000 8 pemle Ay (2009 ~1999 x4
20171 sy

Fleall pedl Ul s d3lasV) Slawtl) CILT WE s O Sl (o5
Slsbasyl e Lafly Lgad olubw Jo ol il caslining donl) agasd)
AUl Jelly J1d) Al du)s coluaglly

3 LY o Al o el dad o QU ST L] ST oy @S s
(Sope Al ) pile 3 pmeale Wl Al we gl ddeld) gl wad
2012/2011 alacs

g ol A Slgold il Sl i (i oLy 5 ((glad L e
22015 G i do daals (BsLasBV aglall (3 8jpiin sb ol 55D

el da))3) Bl st} ey W ) 2SS ol el (s ool o e
2012 2 sawd gl clawsll el ds (sl 1) ds s

R ESNURCACN I SIS WIIE SNy [ S0 S S L SV RS S g
(ol Al B5iie pb prele 3500 ((2012-2009 I3 (sogndl I G35l
2015 )y e

-30

-31

-32

-33






3l

SAIDAL SPA

DATE DE CLOTURE : 31/12/2003

EBILAN (ACTIF) RETRAITE

2003 Jler peomod ALl (gl 1(01) @3y gelodl

'S MONTANTS RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS PROWS NETS DEBIT CREDIT BRUTS PROWS NETS
20 Frais préliminaires 50 300 733.7 35 028 873,044 24 280 850,78 50 300 733,72 35 028 872,044 24 280 8507
2 Valeurs incorporelles 03 618 854.4 B2 830 781,50 10 679 072,04 03 618 854,44 82 830 781,50 10 970 072.9
2 Temains 342 937 618,85 342 037 618.80 342 037 618,86 0.00 342 037 618.8
24 Equipements de production 15 287 913 588, 7 11 786 705 889,15 3 501 207 699,58 15 287 913 588,74 11 786 705 889,14 3 501 207 899.5
25 Equipements sociaux 34 424 720,09 23 707 910,43 10 626 870.53 34 424 720,96 23 797 910,43 10 826 270.5
28 Investissements en cours 61883 217.0 &1 603 817.00 81693 017,00, 0.00 61 803 917.0
INVESTISSEMENTS 15 875 898 493,81 11 928 172 455,03] 3 951 726 038,78 15 879 898 493 81 11 928 172 455,03 3951 726 038,78
30 Marchandises 844 030 044,30 I 844 D30 044,30 626 D48 044,27 17 092 100,03 0.00) 17 02 100,09
3 Matiéres et foumnitures 1 787 177 514,69 102 245 331,34 1 664 032 483,35 1 787 177 814,69 102 245 331,349 1 884 932 483,35
33 Produits semi finis 73 830 439,15 2 508 214,85 71 122 224,30 736830 420,15 2 508 214,85 71122 224,30
35 Produits finis 750 245 250,84) 31 133 111,99 728 712 138,85 626 046 044,27 55 230 871,95 1331 581 323,186 31 133 111,09 1 300 428 211,17
36 Déchets et rebuts 0.00 0,00 0,00| 0.00 0.00
a7 Stocks a l'extérieur 33 047 547.29 33 047 547.28 33 047 547.20) 000§ 33 047 547,29
STOCKS 3 277 740 096,27] 135 886 658, 18] 3 141 B53 438,09 3 223 509 224 33 135 886 658,18) 3 0B6 622 566,148
42 Créances dinvestissement 2 467 283 588,59 140 565 452,19 2 326 718 136,39 1 400 000 000,00 1 0BT 283 588,58 140 5685 452,1 926 718 -3&.35]
43 Créances de stocks 114 786 248,14} 114 THE 846,14 114 786 846,14 0.00 114 785 2481
44 Créances sur ass et stes app o 314 847 522,30 0 314 B4T 522,30 0 234 135 899,00 80711 623,21 0.00 BO 711 823,21
45 Avances pour compte 272 533 466,45 272 533 466.45 272 533 466,45 0.00 272 533 486,45
45 Avances d'exploitation 177 800 377.2 177 800 377.24 177 800 377,24 0.00 177 800 277,244
a7 Créances sur clients 5881 755 628.5 208 671 201,32 5772 783 827.23 3 203 871 306,81 2 637 884 321,04 208 971 801,33 2 478 812 520,63
48 Disponibilités 1097 017 2086 50 252 277.904 1 038 765 720.75 1 097 017 008,65 80 252 277.90 1 036 785 720,75
40 Comptes débiteurs du passif 36 980 0820 36 080 962,08 26 D80 062,08 0.00f 36 980 962,08
CREANCES 19 462 986 390,69 403 789 531,41 19 053 196 859,48 5 534 979 185 19 409 789 531, 41 5 125 189 653,78}
RESULTAT { PERTE)
TOTAL ACTIF 38 620 624 980,97 12 473 848 644,62 26 146 TT6 336,35 24 637 386 903 32 12 AT2 848 644, 57 12 163 538 zsa,ml
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SAIDAL SFPA

DEBIT

RETRAITEMENTS

CREDIT

RETRAITEMENTS

MONTANTS
APRES

1 400 000 000,00

165 668 850.40¢

158 331 148,543

2 500 000 000,00y
1 806 D20 BBG. 82
83 498 825,02
88 557 107,18]
0,00

88 358 146,23)

5 455 505 165 25

16 867 530,80
1 865 266 301,54

9 905 680 582 47
100 7239 37,43

B389 853 144 57

2170 222 408,78
B17 175 BﬁS.?ﬂI
30 605 329,74
873 213 421,44
TrH 222 924,50
TH 5208 155.29'

1 367 78T 386,682
9 875 586,.38]

B 225 T42 196 45

B2 521 768,95

DATE DE CLOTURE 31/72/2003
BILAN (PASSIF) RETRAITE
E
DE DESIGMATIONS MONTANTS
COMPTES
10 Capital social 2 000D 00D D00D,.00
13 Résarves 1 843 422 1368.3
14 Subventions recues B3 406 9250
15 Ecart de réévaluation o868 557 107,1
18 F.lA -150 331 140,
19 Provisions pour perie et charges 06 358 148.2
FOMDS PROPRES & 530 505 165,2
52 Dettes dinvestissement 2 186 200 0484
53 Dettes de stocks 2 482 442 2852
54 Deéetention pour compte 36 605 320.7
55 Dettes sur ass et stes app 10 878 804 003,01
L] Dettes dexploitation 875 oa2 571.8
57 Avances commerciales 75 520 155,2
58 Dettes financiéres 2 207 440 541.1
50 Comptes créditeurs de 'actif 9 875 586.3
ﬁﬁ 18 753 749 402 1
RESULTAT { BENEFICE ) 862 521 788.9
TOTAL PASSIF 26 146 776 336,32

12 543 T&9 130.65'




SAIDAL SPA
DATE DE CLOTURE 21/12/2003
BILAN (TCR ) RETRAITE

M MONTANT S RE TRAITEMENTS MOMNTANTS APRES RETRAITEMENTS

DE DESIGMNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
COMPTES

70 "-Ientea marchandises 5 212 507 875,67] 5 167 265 065,50 45 331 910,11

60 Marchandises consommees 4 705 877 GB6,17] 4 781 244 060,15 34 632 726.02

80 MARGE BRUTE 416 720 189,508 10 699 184, 09]

Production wvendue

Production stockee

FEPEM

Prestations foumies

Transfert de charges de production
Matiéres et fourt consommees
Senvices

2822 306 8760
445 153 605.,5

5770 572 211,534
118 773 235,50

179 432 004,48
35 572 190,87

53 582 750,79

187 757 430,20
151 380 235,86

71 845 424,85
134 374 822,03

2750461 451,20
310 978 873,56

5 858 320 650,82
270 153 571,24
0,00

125 85D 153,60]
35 572 198,87

EEER TR

VALEUR AJOUTEE | 3 253 410 269,37 3 339 164 434 95
Produits divers 335 537 213,45 325 000 000,00 10 537 212,45
Transfert de charges dexploitation 20 025 620,30 26 025 620,30]
Fraiz de personnel 1408 086 2340 1408 D26 234,05
Impdts et taxes 103 206 603, 193 206 623,44
Frais financiers 267 053 160,40 267 953 160,40
66 Frais divers 36 666 6405 36 GE6 640,58
68 Dot aux amortissements 350 412 603,32 350412 602,28
83 RESULTAT D'EXPLOITATION | 1 271 647 &80 41) 1 032 401 848 ,04]
79 Produits hors exploitation 551 024 620,63 86 754 165,83 465 270 464,00
69 Charges hors exploitation 855 328 552.5::' I 858 328 558,50
84 RESULTAT HORS EXPLOITATION 105 303 928 87) | 191 058 094,50
Résultat brut de lexercice 1 168 343 751.5 841 343 751,54
Marge sur stocks PF I 1 -55 230 871,95
Impots sur le benéfice 303 221 982,50 | 303 321 082,50

RESULTAT NET DE L'EXERCICE

862 521 ?SB,Sﬁl

482 290 83T ,0 UI
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2004 J\ier peood AWl @5l 1(02) @3y gelodl

SAIDAL SPA
DATE DE CLOTURE : 31/12/2004
BILAN (ACTIF) RETRAITE
'S MONTANTS RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGMNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS PROWVS NETS DEBIT CREDIT BERUTS PROWVS NETS
20 Frais préliminaires 50 472 088,55 46 564 DB6 6T 12 007 982,21 50 472 068,55 46 564 086 67 12 D07 982,21
21 Waleurs incorporelles B4 036 328.9 B7 BOE 455 55 B 138 381,39 04 038 236, 87 908 455,55 8 138 381,35
2 Temains 359 820 780,00 350 820 780.00 359 820 780,00 0.00 350 820 780.00
24 Equipements de production 15 550 200 043,8: 12 160 323 032,09 3 398 877 011,74 15 550 200 043,8 12 160 323 032,09 3 398 877 011,74
25 Equipements sociaux 36 DOT 203,32 24 280 380 064 11 777 023,28 36 DBT 203,2 24 280 380,004 11 777 023,26
28 Investissements en cours 541 670 B92,T 541 679 602,74 541 679 22,7 0.00| 541 670 692.74
INVESTISSEMENTS 16 650 285 715,61 12 315 074 944,27] 4331 210 771,34] 16 650 285 715,61 12 315 074 944,27] 4331 210 771,34
30 Marchandises B05 640 171.1 605 640 171,19 560 243 821,86 36 306 340,2 0.00 26 306 340,23
Kyl Matiéres et fournitures 1821401 728.1 164 348 202,38 1 757 055 523,75 18214017281 164 346 202,385 1 757 D55 523,75
33 Produits semi finis 57 003 967.4 57 003 967 .48 57 DO3 967.4 0,00 57 D03 967,48
35 Produits finis 1 480 302 4876 26 205 870,20 1 454 006 588,48 580 243 821,06 51 740 438,36 1007 706 851,2 26 205 870,20 1 071 500 072,08
36 Déchets et rebuts 0,00 0.00 0.00 0,00
37 Stocks a lextérieur 140 751 B854 140 751 685,42 140 751 B685,4 0,00 140 751 685,42
STOCKS 4205 100 017,50 190 642 081,58] 4 014 457 936,32 4 153 350 579,544 190 642 081 58] 3 962 708 497,96]
42 Créances dinvestissement 3 216 585 528.0 87 189 411,50 3 140 376 174,46 1 977 500 000,00 1239 D85 55&.;3' 57 180 411,59 1171 876 174.46
43 Créances de stocks 41 133 0249 41 133 024,94 41 133 024, 0,00 41 133 024,094
44 Créances sur ass et stes app 6 355 044 781,5 & 355 044 761,58 6 274 333 138,71 80 711 622,87 0,00 80 711 822,587
45 Avances pour compte 383 184 818,03 363 184 818,03 14 963 195,71 348 221 622,37 0,00 348 221 622,32
45 Avances d'exploitation 132 200 232,14 132 300 832,19 132 200 232,19 0.00 132 300 832,19
a7 Créances sur clients 9042 881 511,14 519 216 722,92 0 423 444 788,23 7 020 531 000,36 2913 120 610,79 519 216 722,03 2 303 912 887,87
48 Disponibilités 811 541 173,71 76 504 481,04 534 048 8091.77 811 541 173,71 76 504 481,04 534 046 601,77
40 Comptes débiteurs du passif 6 758 940,06 8 752 049 06 & 758 948,06 E-.E:]I 8 758 040 06
CREANCES 20 669 190 656,71 663 D00 616,45 20 006 150 040,26] 5372 862 421,99 563 000 616,45 4 709 861 805,48
RESULTAT { PERTE)
TOTAL ACTIF 41 524 576 390,22 13 172 717 sd.z,:ml 28 351 858 747,92 26 176 498 ?1?,01 13 172 747 sd.z,:ml 13 003 781 074,78
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60

DEBIT

RETRAITEMENTS

CREDIT

MOMNTANTS
APRES
RETRAITEMENTS

1977 500 000,00

407 839 530,35

342 180 460,65

2 500 000 0oo.00]
2 D@2 267 220,07
B0 801 231, 70§
874 877 161,81
0.00

137 117 075.48

5 665 062 698,94]

5306 711.45
2007 513 873,73

10 880 618 247,31

1211 850,55

24 176 951,74

SAIDAL SPA
DATE DE CLOTURE 3171272004
BILAN (PASSIF) RETRAITE

R
DE DESIGHNATIOMNS MONTANTS

COMPTES
10 Capital social 4 477 500 000,00
13 Résarves 1 B84 427 BOO.6
14 Subventions recues 60 801 231,70
15 Ecart de réévaluation 874 277 161,81
18 F.lLA -342 1680 480,86
19 Provisions pour perte et charges 137 117 O75.4

FONDS PROPREES € 892 562 698,9

52 Dettes dinvestissement 2 800 456 107.0
53 Dettes de stocks Z 681 552 B14,8
54 Détention pour compte 60 286 934,71
55 Dettes sur ass et stes app 11 774 183 807.7
i3] Dettes d'exploitation 823 624 0017
57 Avances commerciales 66 400 201 61
58 Dettes financiéres 2 174 978 242 .40
50 Comptes créditeurs de l'actif 10 753 0537

2 535 148 395.&3'
674 038 041,00
B0 286 034,71

1 093 545 050,44
822 413 051,18
66 498 201,61

1 550 801 200,86
19 753 353.?9'

DETTES

20 201 315 1538

6 882 486 919 11

RESULTAT { BENEFICE )

1 257 280 885,0

BO01 749 438,38

458 231 456, 73]

TOTAL PASSIF

28 351 858 TA7 9

13 003 781 El?d.,?'EII




SAIDAL SPA
DATE DE CLOTURE 17122004
BILAN (TCR ) RETRAITE
M= MONTANTS RETRAITEMENTS MOMNTAMTS APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
COMPTES
T0 [Ventes marchandises 5707 320 134 264 5 652 DB3 187,20 55 245 047,064
60 Marchandises consommess 5 236 032 384,79 5 192 554 024,40 44 377 480,28
80 MARGE BRUTE 470 396 749 48] 10 868 486,77
71 Production vendues 5 803 G970 O77.8 516 972 740,88 6410 942 218,754
T2 Production stockée 704 064 665,36 104 526 40050 0.00) 800 438 165,77
T3 PEPEM 0,00 0.00
T4 Prestations foumies 155 562 484 44 43 1290 871,87 112 432 702,57
K Transfert de charges de production 41 519 040,50 41 510 040,504
61 Matiéres et fourt consommees 2 860 215 28827 30 420 212,87 2 820 705 660,02
62 Sermvices 415 1684 ?13.5; 50 791 450,42 367 373 238,24
81 VALEUR AJOUTEE | 3 979 032 396,204 3 975 032 396,204
T Produits divers T4 TED 555,52' 750 000 000,00 14 7849 555,53
T8 Transfert de charges d'exploitation 102 200 470,23 100 200 470,32
63 Fraiz de personnel 1 801 487 320,7 1 801 487 320,76
64 Impdts et taxes 104 302 572,8 104 302 572,88
65 Frais financiers 378 887 812.4 370 887 812,.48]
66 Frais divers 30 557 606,50 30 557 606,50
68 Dot auwx amortissements 385 013 4214 385013 421,45
83 RESULTAT D'EXPLOITATION | 2 061 453 987 98] 1 311 453 987 98]
79 Produits hors exploitation 3I 587 400 535,20 587 400 526,520
69 Charges hors exploitation 1 006 380 621,7 1006 380 621,73
84 RESULTAT HORS EXPLOITATION 528 985 084,84) 528 989 084, 84]

Résultat brut de l'exercice
Marge sur stocks PF
Impats sur le benéfice

274 484 008, :IJ

1 532 464 003,143

782 484 203, 13
-51 740 438.3
274 484 008,05

RESULTAT NET DE L'EXERCICE

1 25T 980 EBE,HS\I

456 231 456, ?JI
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DATE DE CLOTURE :

SAIDAL SPA

3171272005

BILAN (ACTIF) RETRAITE

2005 Jides omad B (315801 2(03) o3, el

3l

N MONTANTS RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS PROWVS NETS DEBIT CREDIT BRUTS PROVS MNETS
20 Frais préliminaires 75 304 7522 53 250 858.20) 22 143 804,06 75 304 7522 53 250 858208 22 1432 804,08
eyl ‘Valeurs incorporelles o4 511 4504 o0 801 187.31 3 620 272,13 o4 511 450, 00 801 187.31 3 620 272.13
22 Terrains 360 832 211.4 360 832 211,45 360 832 211,48 0,00 360 832 211,45
24 Equipements de produE 15821 781 928,2 12 470 454 834 40 3 342 207 001.28 15 821 781 928,2 12 470 464 834 40 3 342 207 001.88
25 Equipements sociaux 31 030 7487 20 224 979,31 11 714 769,42 31 930 7487 20 224 979,31 11 714 769 42
28 Investissements an ooy 1234 755 418,8 1 234 755 418,88 1234 755 418,8 0.00) 1 234 755 418,88
INVESTISSEMENTS 17 615 195 517,02 12 643 831 859,23) 4 975 363 657,80 17 618 195 517,02 12 643 831 859,23 4 575 363 657,80
30 Marchandises 727 870 505,0 T27 670 505,04 TIT GT0 505,04 0.00 E-.E:JI 0.00
3 Matiéres et fournitures 1749 971 442,21 151 283 814,76 1 598 687 827 .45 1749 871 442,21 151 283 614,76 1 598 687 827,45
33 Produits semi finis 52 810 378.7 1715 245,40 51 095 131,33 52 810 378,7 1715 245,40 51 005 131,33
35 Produits finis 1228 151 184, 30 855 975,57 1 188 205 208 47 727 670 505,04 66 151 B72,38| 1 880 660 007,68 30 855 975,57 1 B40 813 632,05
36 Déchets et rebuts 0.00 0.00 0.00 0.00
37 Stocks a l'extérieur 258 853 980,2 258 653 880,28 258 653 980,2 0,00 258 653 880,28
S5TO C-KS 4 017 257 579,200 192 854 835,73 3 824 402 743 47 2 951 105 706,84) 192 854 835,73 3 758 250 871,11
42 Créances dinvestissemj 3198 040 511.7 37 507 487.59 3 160 443 014,13 1 977 S00 000,00 1220 540 511.7 37 507 458759 1 182 943 014,13
43 Créances de stocks 50 801 848,0 50 001 848,05 2 500 000,00 48 401 848,0 0.00) 48 401 848,05
44 Créances sur ass et st 6 910 018 550, 8 010 D18 550 44 6 207 364 038,57 102 653 622,8 0.00 102 8532 822,87
45 Avances pour compte 402 534 8088 402 534 80685 138 114 015.11 354 410 7817 0.00) 354 410 TE1.74
46 Avances d'exploitation 155 835 2818,8 804 555,00 155 231 263,84 155 235 218,8 B804 555,00 155 231 263,54
47 Créances sur clients 8312 224 o757 20 108 545 85 7 683 D26 42080 4 904 502 095,37 3 317 631 980.3 20 108 545 85 2 628 433 434 52
48 Disponibilités 1087 525 7857 76 806 821,04 1 020 628 883.81 1087 525 7857 76 806 881,04 1 020 628 883,81
40 Comptes débiteurs dul 102 818 408,25 102 618 408,28 83 582 705,23 19 035 613,0 c-.l::JI 10 035 813.05
CREANCES 20 315 790 384 67] 744 297 480,38 19 575 432 904,29 & 316 134 742 33 744 257 480,38] 5 571 B37 262,01
RESULTAT { PERTE)
TOTAL ACTIF 41 956 243 430,3&1 132 580 984 175,23 28 375 259 305,551 27 886 435 933,21 13 580 984 1?5,3:1 14 305 451 790,92
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SAIDAL

DATE DE CLOTURE :

sSPA

21/12/2005

BILAN (PASSIF) RETRAITE

MOMNTANTS

RETREAITEMENTS

DEBIT

MONTAMNTS
CREDIT APRES
RETRAITEMENTS

4 477 500 000,00
18135 853 2944,

44 T2 184.0
783 200 651, 1

1 877 500 000,00

480 251 331.02

10 748 068 08

2 500 000 000,00
2 289 105 275,08
44 TE2 164,06
Ta3 200 8651.16
0,00

444 8893 326,35

5 771 991 416 64]

g
DE DESIGMATIONS
COMPTES
10 Capital social
13 Réserves
14 Subventions recues
15 Ecart de réévaluation
18 R_1LA
1% Provisions pour perte et
FOMNDS PROPRES
52 Dettes dinvestissemean
53 Dettes de stocks
Lt | Detention pour compte
55 Dettes sur ass et stes
5ig Dettes dexploitation
57 Avances commerciales
53 Dettes financiéres
50 Comptes créditeurs de

Z 128 536 783.0
Z 780 OO& 548,10
62 207 056,68
10 384 1365 @704
o400 1432 510.4
102 336 234,82
2875 436 1809.7
28 obbh a68d. 7

42 573 844,18
1 743 262 152,83

g 255 572 43334
T2 801 913,24

21 542 081,08
B89 512 417.03

3 088 983 139, 80
1 033 748 496,14
88 207 D&6E, 86

1 138 553 537.14
284 451 oG, 58
81 023 203,78
1785923 Fr2. 73
38 955 660,70

DETTES

20 129 060 815 8

B 102 905 173 54)

RESULTAT [ BENEFIC

9ea 707 07 3,1

566 151 872,28

430 555 200,74

TOTAL PASSIF

28 375 259 305,5

14 205 451 730,92




SAIDAL SFPA

DATE DE CLOTURE :

311272005

BILAN (TCR ) RETRAITE

[ MOMTANTS RETRAITEMENTS MOMNTANTS APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGMATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
COMPTES
— — .
7O Ventes marchandises B8 D88 417 043,60 6 D30 303 0B7.18 58 023 56,4
60 Marchandises consom 5 @09 001 184,81 5 584 012 T18,70 44 288 466,11
80 MARGE BERUTE 473 415 858,79 13 035 490,31
71 Production vendus 8 206 882 010,23 331 383 348,16 & 538 250 3568,3
T2 Production stockés 219 304 671.0 o3 8868 312,77 125 443 358,27 0.00
T3 FP.EFEM 8 845 079,15 2 845 079,1
T4 Prestations fourmies 196 177 718,61 71 609 350,13 124 588 368.4
75 Transfert de charges de production 73 182 350.56] T3 182 350,8
61 Matiéres et fourt cons 2 550 810 120, 23612 153,67 2 526 007 D66.47
62 Sernvices 484 708 851.5 86 005 090, 06 307 802 851.50)
81 VALEUR AJOUTEE 3 709 B854 374,61 3 707 637 4688
i Produits divers 553 581 123,70 500 D00 000,00 53 531 1237
78 Transfert de charges dexploitation 50 170 780,11 50 170 780,11
63 Frais de personnel 1 005 D47 609,77 1 905 047 600,77
64 Impdts et taxes 189 615 681,11 190 &15 631,11
65 Frais financiers 255 011 835,70 255 011 835, 70)
GG Frais divers 56 741 913.?i 56 741 813,74
63 Dot aux amortissemen 440 018 601,29 440 018 601,06
83 RESULTAT D'EXPLCITATION | 1 367 170 635,230 864 953 7304
5 Produits hors exploitation 518 416 821.28] 518 418 21,3
G5 Charges hors exploitati 657 0BG ?5:3.5-' 2 216 005,75 655 760 888,06]
84 RESULTAT HORS EX 139 570 172,45 137 353 266,70
Reésultat brut de l'exercice 1 227 800 483,78 727 600 4637
Marge sur stocks P.F 66 151 8723
Impdts  sur le bénéfice 230 893 300,65 230 803 300,58
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 996 TO7 m’s.ml 430 555 200,7
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SAIDAL SPA

D.P.S.F

DATE DE CLOTURE :

21/12/20086

BILAN (ACTIF) RETRAITE

3l

2006 J\ee porod AWl (51 1(04) @3y 3lodl

'S MONTANTS RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS MOMNTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS DEBIT CREDIT BERUTS PROVISIONS NETS
20 Frais préliminaires 229 738 385, TT 719 847 .47 152 019 537,87 220 738 385, TT 718 847.47 152 019 537,87
1 ‘aleurs incorporelles 08 856 724,86 03 243 881.08] 3 612 842,86 08 856 724, 03 243 281,028 3 612 842,68
22 Temains 360 832 211.4 360 832 211.45 380 832 211.4 360 832 211.45
24 Equipements de production 17 183 528 0725 13 D02 481 054,60 4 161 047 017.92 17 183 528 O72,5 13 002 481 054,60 4 161 47 017.02
25 Equipements sociaux 32 454 764.2 21 409 384,78 10 855 30950 32 454 764.2 21 400 364,78 10 855 300,50
28 Investissements en cours 78 055 935,68 78 055 935,87 78 D55 935,86 78 055 935,67
INVESTISSEMENTS 17 961 467 093,50f 13 194 944 148,83 4 766 522 945,07 17 961 467 053,500 13 194 944 148 33 4 766 522 945,07
30 Marchandises 700 606 614,59 709 606 814,59 700 B06 614,59
K| Mafiéres et fournitures 1 802 200 738,53 172 309 114,16 1 830 801 624,37 1 8032 200 738,53 172 300 114,16 1 830 801 624,37
33 Produits semi finis 75 404 045,09 6710 780,25 68 774 276.73 76 404 045,09 6 710 760,25 68 774 276,73
35 Produits finis 1716 048 830,81 32 320 200,43 1 683 710 821,38 70O 606 614,50 84 500 602,24 2 381 145 753,16 32 320 200.43 2328 816 543,73
37 Stocks a l'exdérieur 278 720 841,39 278 720 841,39 278 720 841,39 I 278 720 841,30
STOCKS 4 583 071 171,30 211 358 092 84) 4 371 713 078 48] 4 518 561 479,06f 211 358 092,84) 4 307 203 386,22
42 Creances dinvestissement 3 207 447 5154 B2 D63 086,83 3 125 384 24865 1 977 500 DOO,00 1220947 5154 82 D63 066,83 1 147 B84 248 65
43 Créances de stocks 62 385 2605 63 365 289,57 B3 385 260,5 63 365 260,57
44 Créances sur associés et stes app 7 816 688 010, 7 B16 668 910,44 7 731 920 035,21 B4 BAT 984,2 24 887 984,23
45 Avances pour compte 552 325 340,25 48 381 890.06] 503 963 850,19 177 563 599,53 374 TB1 749,86 48 361 680.06] 326 400 058,56
46 Avances d'exploitation 84 484 073,53 804 555,00 23 980 418,53 B4 484 0735 804 555,00 23 980 418,53
a7 Créances sur clients g 850 233 588,60 687 712 124,51 8 171 521 464,00 5 307 737 863,47 2 481 405 0251 BET 712 124,51 2 7732 782 800,62
48 Disponibilites 810 031 155,18 76 BOG 881,04 742 134 273,24 810 031 155,1 76 806 881,04 T42 134 273,24
40 Comptes débiteurs du passif 51 138 941,21 I 51 138 941,21 4 000 455 47 47 138 485,7 I 47 138 485,74
CREANCES 21 453 695 712,26 B85 638 318,34 20 558 057 393,92 & 164 913 058, 48] 895 638 318,34) 5 265 274 740, 14]
RESULTAT ({ PERTE)
TOTAL ACTIF 43 998 233 srr,dsl 14 301 940 5sn,o1l 29 696 293 417 45 28 644 941 631 MI 14 301 940 5sn,u|| 14 343 001 071,43
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SAIDAL SPA

D.P.S5.F

DATE DE CLOTURE

31/12/2006

RETRAITEMENT:S

DEBIT

CREDIT

MOMNTANTS
APRES

RETRAITEMENTS

1877 500 000,00

BILAN (PASSIF) RETRAITE

R

DE DESIGMATIOMNS MONTANTS

COMPTES

10 Capital social 4 477 500 000,00

13 Résarves 2 070 810 6340

14 Subventions regues 33 820 084.5

15 Ecart de réévaluation 701 BO6E 03,8

18 F.lLA 3010 2483

149 28 501 382 50

FProvisions pour perte et charges

HG0 000 D000

2 500 D00 000,00
2 630 810 634,08
33 620 DB4.58
TO1 628 903,82
3 019 B48.32

28 581 382,50

FONDS PROPREES

T 324 238 853 1

5 506 728 853,10

Eettea diinvestissemant

Dettes de stocks

Deétention pour compte

Dettes sur associes et stes app
Dettes dexploitation

Avances commerciales

Dettes financiéres

Comptes créditeurs de 'actif

2774418 7568.8
2748 133 273,70
50 882 533.3
11 878 818 111.2
802 781 245,10
175 124 Q20,00
2814 2304 518.5
B4 30T 650.7

62 105 328.28
1 787 408 S84,21

10 6813 180 330.8

41 508G 986,21
19 807 842,07
THE 700 250,85
18 501 538,13

2712 313 427,97
251 6332 600,48
50 662 583,33

1 285 637 780,44
261 184 256,20
165 517 OF7.63

1 858 012 558,72
35 808 111,80

DETTES

21 200 061 039 5

7 888 778 385,77]

RESULTAT { BENEFICE )

1 171 993 524 8

g24 508 Go2, 24

547 483 832 58]

TOTAL PASSIF

29 596 293 417,

14 343 001 071,43
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SAIDAL SPA

D.P.S.F

DATE DE CLOTURE

31/12/2006

BILAN (TCR ) RETRAITE
M= MOMTANTS | RETRAITEMENTS MOMTANTS AFRES RETRAITEMENTS
DE DESIGMATIONS DEBIT I CREDIT I DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
COMPTES
FiA] [Ventes marchandises EI & 460 288 5436 5030 281 550,47 530 D06 924,17
60 Marchandises consommeées 5971 585 028,6 1 5 484 773 144,83] 506 791 883,83]
80 MARGE BRUTE 497 723 514,38]

23 215 100,343

4

il

]

Production vendue

Production stockee

FPEPEM

Prestations foumies

Transfert de charges de production
Mafigres et fourt consommeées
Senvices

Z 581 048 8101
568 513 5416

5 052 186 830,708
522 534 018,11
708 081,37

353 750 585,55
104 122 230,29

454 555 TE9,7H
34 184 752.88]

T4 148 026,71

27 057 281,04
92 702 229,85

G412 742 6204
488 750 165,2
788 081.3

279 811 538.8
104 122 230,2
2 563 981 619,15
485 811 311.98]

VALEUR AJOUTEE

4 ZBT 962 698,184

4 279 436 814,47

FREIEIER2ZFEISZ

Produits divers

Transfert de charges d'exploitation
Frais de personnel

Impdts et taxes

Frais financiers

2122 146 E'1E.5J

175 485 035,25
223 700 807,35

578 228 935.51'
48 887 103.48

5&0 000 000,00

18 226 988,51
48 687 103,45
2122 146 018,80
175 465 DS&.ZSI
223 7DD BO7.38

66 Frais divers 62 183 350,67 88 182 350,67
68 Dot aux amorissements 537 100 101,38 537 100 191,38]
83 RESULTAT D'EXPLOITATION 1 788 191 386,77 1219 55 503,01)
79 Produits hors exploitation 406 700 987,76 718 880,28] 406 081 -u:-?.4e.|
69 Charges hors exploitation 75 313 079,54 I 9 244 TE4,04 7858 089 215.50)
84 mmﬂ 388 513 991, 78] 379 988 108,02

Résultat brut de l'exercice
Marge sur stocks P.F
Impdts sur le bénéfice

227 G683 8701

227 8683 BT0.19)

RESULTAT NET DEL'EXERCICE

1171 993 5248

1300 877 394.5-1

54T 483 832.,5

838 677 394,89
-64 509 6922
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37l

2007 Jtrme pozmad L) (31581 1(05) o3y Goukl!

SAIDAL SPA
D.P.5.F
DATE DE CLOTURE 31/12/2007
BILAN (ACTIF) RETRAITE
M MONTANTS RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS OU PROWVS NETS DEBIT CREDIT BRUTS ouU PROVS NETS
20 Frais preliminaires 355 537 810,29 152 840 001,80 202 688 727.60 355 537 810,20 152 240 001,60 202 888 T27.60
21 “aleurs incorporelles 07 532 008,3 D4 724 545,58 2 BOE 450,78 07 532 008,34 D4 724 545,56 Z 208 450,78
22 Temains 377 111 8154 37T 111 815,45 377 111 615,45 377 111 81545
24 Egquipements de production 17 612 372 633,7 13 B30 425 480.5 3 081 04T 144,14 17 612 372 633,72 13 630 425 4580,58] 3 081 047 144,14
25 Equipements sociaux 33 615 340,2 22 830 302.40 10 076 D37.823 33 815 340,22 22 830 302,40 10 878 naT.s:I
28 Investissements en cours 20 3062 055,40 20 302 055.40 20 382 055,40 20 302 055.40
INVESTISSEMENTS 18 496 562 460,420 13 900 638 423 23] 4 595 924 031,19 18 496 562 460,42| 13 900 638 429,23 4 595 924 031,19
30 Marchandises 864 183 248,1 2 285 050,00 BE1 808 108,14 264 183 248,14
3 Matigéres et fournitures 1772107 377.7 170 498 282,10 1 601 607 485,62 1772 107 377,72 170 4580 802,10 1601 BOT 485,62
33 Produits semi finis 110 813 477,1 6 902 673,82 103 710 803,54 110 813 477,16 B 802 673,62 102 710 203,544
35 Produits finis 1048 244 081,3 B9 346 286,74 1 878 89T 794,81 785 340 213,34 2 733 524 204,60 716831 336,744 2661 052 957,85
36 Déchets et rebuts D0.00|
37 Stocks a lextérieur 1608 451 905,09 160 451 905,09 160 451 905,08 169 451 905,08
STOCKS 4 864 600 090,354 249 033 502, 46§ 4 615 566 187,89 4 785 757 055 55 249 033 902 46§ 4 536 723 153,09
42 Créances dinvestissement 3 805 883 541,31 18 728 614.07) 3 788 D54 027.24 2 577 500 000,00 1228 183 541,31 18 728 614,07] 1211 454 92724
43 Créances de stocks 12 003 727.7 12 003 727.74 12 D03 727.79 12 D03 727.79
44 Créances sur ass et stes app 7 GBS 380 8532, 7 DES5 360 852,04 7 003 681 667,81 81 887 084,23 B1 BB7 084,23
45 Avances pour compie 563 541 1074 D8 187 60240 487 353 504,03 203 540 275,72 260 000 021,70 06 187 60249 262 812 210,21
46 Ayances d'exploitation 09 176 028.7 804 555,00 08 571 472,74 o0 1768 028,74 B804 555,00 0% 571 473.74
Ly Créances sur clients 10 335 132 781,0 683 035 524,63 0651 107 236,42 6 250 048 231,84 4 076 084 520,41 883 035 524,86 2 302 140 004,78
48 Disponibilités 874 083 544.1 76 206 281,94 702 086 762,24 274 023 644,18 76 896 881, 708 086 762,24
40 Comptes deébiteurs du passif 24 182 4204 24 182 420,46 24 182 420 46| 24 182 420,48
CREANMCES 23 700 072 972,99 874 353 178,13 22 825 719 794, 86] § 756 302 797,82 874 353 178,13 5 881 949 619,69
RESULTAT { PERTE) 0.00
TOTAL ACTIF 47 081 235 523,?1 15 024 025 509,87 32 037 210 013,91 30 038 622 313,79 15 024 025 509,87 15 014 596 803,97
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SAIDAL SPA

D.P.5.F

DATE DE CLOTURE : 31/12/2007

BILAN (FPASSIF)

RETRAITE

E

DE
COMPTES

DESIGHNATIOMS

MONTANTS

RETRAITEMENTS

DEBIT

CREDNT

MOMNTANTS
APRES

RETRAITEMENTS

10
12
14
15
18
19

Capital social
Résarves
Subventions regues
Ecart de réévaluation
F.1.A

Provisions pour perte et charges

5 077 500 DO0O,00
2 883 513 404.1
27 890 3287
820 182 158,2
5 887 280.0

24 041 8455

2 577 500 DO00,00

282 000 DO.00

2 500 D00 000,00
2 865 513 404,14
27 680 328,76
G20 193 156,27
5 887 280,03

24 041 B45,53

FONDS PROPRES

8 438 B35 023 T

6 143 335 023,73

52
53
54
55

56
57
58
50

Dettes dinvestissemeant
Dettes de stocks

Deétention pour compte
Deftes sur ass et stes app
Dettes d'exploitation
Ayances commerciales
Dettes financiéres

Compies créditeurs de 'actif

2 878 483 207,01
2 740 74T 2381
G2 780 544 0
13 037 312 068.3
8583 424 570 .4
228 327 718,77
2 821 853 855.3
G442 276 .4

7 407 543.47

1 BGE 9B2E 805,26

1 580 907 232,89

51 180 385,505
14 B2 553,08
TBZ 807 281.58

2 G612 D36 363,54
871 TE3 340,90
G0 TED 544,06

1 458 404 135,44
232 243 710,58
211 345 163,73
18309 048 473,77
8 442 276,44

DETTES

22 365 382 184 5

7 999 112 009 3T

RESULTAT { BENEFICE )

1 232 g&2 805.6

360 843 D34, 80

872 1489 770,87

TOTAL PASSIF

22 037 210 013,89

15 014 596 803,97
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SAIDAL SPA

D.P.5.F

DATE DE CLOTURE :

21/ 12/2007

BILAN (TCR ) RETRAITE

= MOMTANTS | | RETRAITEMENTS MONTANTS APRES RETRAITEMEMNTS
DE DESIGMNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
COMPTES I
—
7o Wentes marchandises T 285 354 402 .6 8 694 559 378.32 580 795 024,37
B0 Marchandises consommees 5 733 110 480,63 EI 184 227 564,02 548 BE2 925,60
80 MARGE BRUTE 562 243 913,0?' 41 912 098,77
1 Production wvendus & 269 685 T53.7 274 955 849,74 T 144 652 603,49
T2 Production stockée 265 03 160,26 147 182 286,14 412 475 448,40
T3 FP.EF.EM 112 819.88 113 619,88
T4 Prestations foumises 341 785 870 .82 54 B3T 221.24] 286 948 658,58
75 Transfert de charges de production 111 421 551,24 111 421 551,24
61 Matiéres et fourt consommees 2 826 2387 TO1.8 28 3008 324.81 2 588 681 377.03
52 Sernvices 801 950 ?2&.?1 T4 724 487.85 527 226 238,985
81 VALEUR AJOUTEE | | 4 911 506 449 56§ 4 871 616 362,56
7T Produits divers 313 218 442 51 282 000 000.00 31 218 442,51
=] Transfert de charges dexploitation 57 173 213.48 57 173 213.48
83 Frais de personnel 2 453 605 930.5 2 453 605 930,57
54 Impdts et taxes 218 080 S62.7 218 D60 562.76
65 Frais financiers 205 =07 857,31 205 BOT 857.31
66 Frais divers BE 53 S43.2 88 053 643,26
58 Dotations AU Ao rtissements 584 406 230.47] 524 456 230,47
83 RESULTAT D'EXPLOITATION 1 733 983 681,18] 1 411 993 594 18
7o Produits hors exploitation 564 705 156,95 584 705 158,05
89 Charges hors exploitation 774 085 458,27 39 990 057,00 T34 096 371.22
84 FEESITII_TAT HORS EXPLOITATION 209 81 301,27 169 391 214 27
Resultat brut de l'exercice 1 624 02 370.91 1 242 602 379.01
Marge sur stocks P.F TE 543 034.80
Impdts  sur le bénéfice 201 600 574,248 Zo1 609 574,24
RESULTAT NET DE L'EXERCICE I 1 232 992 B05,67] BT2 149 770,87

70



3l

2008 i peood ALl @15l 1(06) @3 37elodl

SAIDAL SPA
D.P.S.F

DATE DECLOTURE @ 317122008

BILAN (ACTIF)

N® MOMNTANTS
DE DESIGNATIONS [ MONTANTS AMORTS MONTANTS |
COMPTES BREUTS Ol PROVS METS
INVESTISSEMENTS
20 Frais preliminaires 541438 510,65 252 985 400 03 283 523 011,85
21 ‘falsurs incorporelles 29 305 7842 97 154 TB4 TH 2851 M1.51
22 Temains B17 554 733, B17 504 733,02
24 Equipements de production 18 633 826 072, 14 801 534 026 56 4 037 041 338,25
25 Equipements sociaux 33 992 053, 24 557 345 04y 14434 74 65
28 Investissements en Cours 505 7OT 226, o5 70T 226,64
TOTAL 20842 14 MJ 14278 281 718,25 5 865 952 523 B8
STOCKS
30 Mlarchandises 17 087 385,62 240 112,804 16818 272,72
Eh| Matieres et foumitures 2238 352 532,05 221802 301,89 2065 240 040,15
33 Produits semi finis 159 257 587 .91 33 400 511 45 120 348 076 45
4 Produits et travaux en cours 87 393 457 30 67 393 457 30
35 Produits finis 570 130 835 41 222 044 066 244 2343 094 670,17
38 Dechets et rebuts 0,008
a7 Stocks 3 l'extereur 583 032 488 51 4 174 B1 BEZ 038 203, T
TOTAL Il 6633 743 067,82 482400857.34) 6201 342 410,55
CREANCES
42 Creances dinvestissement 153 818 4087 3 12 930 D&, 75 145837 70,54
43 Creances de stocks 71221024, 4532 473,19 00 036 551,45
44 Créances sur ass et stes app 90 188 0B85 4 20 188 085 42
45 Avances pour compie 341 186 00, 144 203 868,50 210982 142 4
47 Awvances d'exploitation 129 532 775, B0 555 D0 123 228 220,30
47 Créances surclients F 825 840 5E3, 37 188 214 55 4 TEA 481 348 B3
458 Disponibilites 1451 510421, 113 240 004,55 1333 281 418,87
40 Comptes dabiteurs du passif 31 570 2607 31 570 260 75
TOTAL 1 T’E'HEIEEEE-B-E-.SQI 1112 758 322,50 Gi 808 206 315, 7Y
RESULTAT | PERIE) .0
TOTAL ACTIF 33245622 5-13.51 16571 44 139.19' 18 674 201 750,
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SAIDAL SPA
D.P.S.F
DATE DE CLOTURE 31/12/2008
BILAN (PASSIF)
N
DE DESIGNATIONS MONTANTS MONTANTS
COMPTES
IFONDS PROFPRES T 257 107 387,77
10 Capital social 2 500000 000,008
12 Primes d'apport -384 494 76
13 Réserves 3942 774 959,34
14 Subventions recues 21 647 667,55
16 Difference de consolidation -50 5RO 651,82
15 Ecart de réévaluation 538 659 408,91
18 RIA 79470 723,87
19 Provisions pour perte et charges 234 478 774 68
TOTAL | 7257107 387 77 7257107 387 77
IDETTES 10 088 493 252,76
52 Dettes d'investissement 2 550 734 408 62
53 Dettes de stocks 2 167 475 318 42
54 Détention pour compte B7 098 815,24
55 Dettes sur ass et stes app 1 505 143 233 oo
56 Dettes d'exploitation 1569411 163,08
57 Avances commerciales 268 4809 93 25
58 Dettes financiéres 1829761 718,03
50 Comptes créditeurs de l'actif 20378 902,13

TOTAL 1l

10 085 493 252 76

10 088 493 252,76

|RESULTAT ( BENEFICE )

1328 601 109,78

1328 601 109,78

TOTAL PASSIF

18 674 201 750,31

18 674 201 750,31




SAIDAL SPA

D.P.S.F

DATE DECLOTURE :

3112/ 2008

BILAN (TCR)

h:
DE DESIGMATIONS DEBIT CREDIT
COMPTES
70 Ventes marchandises 05 700 515,72
G0 Marchandises consommees 292 550 166 580
B0 IHARGE BRUTE 13 240 349 1
71 Production vendue 10915 250 151,79
T2 Production stockes 231 300 343,36
T3 F.E.FP.EM
T4 Prestations fournies 1848 006 053,78
Fiis Transfert de charges de production g1 g14 31'.3-.4\;]
61 IMatiéres et fourt consommess 4301 190 521 41
a2 Services 716 784 322,72
B1 VALEUR AJOUTEE 6302126 fﬁﬁ
77 = T p— 18 280 967,42
Ta Transfert de charges d'exploitation 54 430 362 57
g3 Frais de personnsl 3 0d1 841 7ED, BT
fid Impdts ot taxes 275834 072,624
05 Frais financiers 273 387 33,07
i3 Frais divers 03 4388 950 454
68 Dotations  aux amortissements 781 T3 123,00
B3 IRESULTAT D'EXPLOITATION 2108 765 TO3,
70 Produits hors exploistion 1 022 300 548,
G Charges hors exploitaton 1383472 445,11
B4 IRESULTAT HORS EXPLOITATION 301 162 896,28
Resultat brut de Fexercice 1 B0V 806 300 58y
Quote part resultat consolidé 5360 108,15]
IMarge SUr siocks 18 453 114,65)
Impdts  sur le bénsfice 458 833 478 471
RESULTAT MET DE L'EXERCICE 1328 61 1&9,?&'
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2. Bilan Consolide / Exercice 2009

1- Actif du Bilan:

74

NI‘I
DE

CPTES

20

30

3

a3
4

DESIGNATION

INVESTISSEMENTS

Frais préliminaires

Valeurs incorporelles

Equipements sociaux

STOCKS

Marchandises

|nyvestissements en cours

TOTAL

Matigres et fournitures

Produits

Produits et travaux en cours

35

x

Produits finis -

semi finis

Déchets et rebuts

37 Stocks & lextérieur

TOTAL Il
CREANCES

Creances d'investissement

Créances de

Créances sur ass etstesapp

stocks

Avances pour compte

Avances dexploitation

Créances sur clients

[hspanibilité

Comptes débiteurs du passif

TOTAL

<

TOTAL ACTIF

MONTANTS
BRUTS

713 367 3
107 S 481
1 864 446 T78

19 357 204 466

MONTANTS
AMORTS
OU PROVS

iG] 208 736

00475 587

15460 355 B32

30 366451 25 664 697
1 406 926 021
23 483 257529 15 946904 B53
30426130 F.E. 515
2614000327 32'-'}_ .J_El.ﬁl
44152 'IS-ﬂl ]

187 134719

SET15482

523372634

8636 700 242

239590 224

4181
613055513

Gt

- DA

MONTANTS
NETS

352 158583
1470893
1864 446 ,’.?:B
3 896 648 635
13 701 765
1406 926027
7536352675

30344614

2 1B4 Bh4 BE6
147982 565
55715 482

5 86 458 728

167411 164

390 577 920

49245437

IG5 442003

'564%?50
5910304 B53
22731653209

5546478

9 318 GA0 965

41736638739

25652707

14 1471 006
195783 538
604 355
1362817 818

113281 168

1912 250 992

18472271 258

141 758 457
376 43694
49 240 431
169 658 476
155897 385
4 147 487 D45
1160407 B41
5 C45 418

7 406429977
23266427381
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2- Passi_f_du legn:

U:DA
W DE DESIGNATION MONTANTS MONTANTS
CPTES
F PROP 9769871730
o ___E“ | Capital social | - :5000000% -
T2 pimesdwmpot e
B R Cmwns
W Subventon repues O sem
T bt e ames
6 béds mnortares T mwm
‘; 3 H.I.;m- | - _4? 170 605 _
15 Probonspourpeteetcharges T emes
TOTAL | 97896871730 4789871730
s DETTES . 10601585286
_ | 52 Dettes dlinvestissement 1500 161829
B 53 Dettes de stocks ) 3157062139
54 Détention pour campte 74 078 658
55 Dett;es sur ass et stes app _ 1 946 288 091
- 56 Dettes d'exploitation 1436 680 604
57 o Avances commerciales N 202492832
58 o Dettes financieres o 12;;2172&5
50 - Comptes dclr-e’-d_iteurs de t’act; ..... R 25573927
TOTAL I 10601 555 266 10601 555 286
- RESULTAT ( BENEFICE ) 2875000365 2875000 365
23266427381 23266427 381
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Eilar Consclide / Exercice 2009

- Tableau de Comptes de Resultats

" DE DESIGNATION
CPTES -
70 Ventes marchandises
60 Marchandises consDrAMERS
. BO MARGE BRUTE
il Production vendue
72 Froduction stockee
73 PEREM
74 . Prestations fournies
75 S };‘;Tl 1:~_ :Eafgns de production
61 Ma‘.ie.re'a et fourt consommees
6 é.erw:es
n VALEUR AJOUTEE
77 Produits divers
_?_a__" - 1ra_n.;f‘=rf de charges d'exploitation
- 03 | E:‘ais de personnel
Hga ---------- Impdts et taxes
£5 o i:rEi_'- financiers
B6 I-ra-|.3. ll.:;:.rer-;
5B Dotations aux amortissements
it} RESULTAT D'EXPLDITATION
74 Praduirs hors explotation
5 Charges hors exploitation

RESULTAT HORS EXPLOITATION

MONTANTS

312 048 354

4861435728

7EG 1B TTI

3099420784

313 988 561
289 073 500

128113624

1170510035

2 608 095 321

75329069

T.—
=
=

MONTANTS

333 684 806

21636452
11566 147 307

22147173 042

B 497 558 D62
62136570

43 041 190

5552 528907

2532 766 253

7

Résultat brut de l'exercice
Qucte part résuitat consolidé
impis s e benefice

RESULTAT NET DE L'EXERCICE

1638740

EAD EBD 733

\' |

1 R17 198 B3R

4 Er5 00D 365



GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et du Portefeuille

DATE DECLOTURE : 31122010

3l

2010 Jer peorod ALl @5l 1(08) o3, 37eledl

Immobilisations corporelles

Terains

Batiments

Autres immaobilisations corporelles
Immobilisations en concession
Immabilisations en cours
Immobilisations financiéres

Titres mis en équivalences - enfreprises associees
ALtres participations ef créances raftachées
Autres tifres immabilisés

Préts et qufres actifs financiers non courants

.

Impéts différés actif

7208 256 148,50
7323221 848,82
14 206 128 771,60

413652 826,73

114 868 125,00

104 583,33
15036 204,18
187 722 185,84

4647102 306 41
11622 204 076,10

38 777 706,78

7208258 14094
267611845241
2583834 695,50

413852 328,73

76120418,22
104 583,33

315 036 204,18
187 722 185,04

e 3111212010
0E DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS OU MONTANTS 311202009
COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou godil)
Immobilisations incorporelles 183 932 041,61 151054025880 31077 i1585| a7 2sd 40T

2750 138 480,82
1550814 280,16
2476 366 616,27

1454 B38 573,71

12 575 884,73
334 864,87
2807370683
187 722 185,64

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29672952 736.96) 16460129 105.25] 13212823 631.71] 8497999 134,44

ACTIFS COURANTS

Stocks et encours 7 188 284 808,15 535840 260,79) 6660644 54536] 7893 301 067,65

Créances et emplois assimiles

(Clients 508220633235 157560583273 441251049062| 4269831 281,08

Autres debiteurs 304 780 608,44 1474550120] 200044 34524] 217 13442022

Impdts 44538447217]  2i0501788.15) 234 7T2EsE0I| 272 7B TTOAD

Autres actif courant 170718 08,32 170 718 088,32

Disponibilités ef assimilés

Placements et autres actfs financiers courants 18 550 080,19 18E50080,18) 18550 080,18

Trésorerie 3370080 73241 118975535, 3251114 10722] 220744143224)
17494013 307,03] 2455648 576.08] 15038 364 330,57 14 678 684 369, 70]

TOTAL GENERAL ACTIF AT 166966 04393) 18915778 081, 31| 26 251187 962 58] 23176684 104,14]
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Direction des Finances et du Portefeuille

DATE DECLOTURE : 31122010

l‘J:
DE DESIGHATIONS
COMPTES

3122010

31212008

|CAPITAUX PROPRES

Capital émis

Capital non appelé

Primes et réserves {réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence

Résitat Net

Autres capitaux propres report & nouveau
Intéréts minoritaires

2 500 00O 000,00

T 245 58T 393,87
375 838 601.41

1270 482 853,00
-331471 622,73
726 087 222,50

2 500 000 000,00

40881038 738.17
457 204 505,16

2 871 813 551,05
-280 371 061,08
721 558 023,18

Provisions et produits comptabilisés d'avance

TOTAL | 11785525 448.05] 11 261 304 776,50
|PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et deftes financieres 1622806 040.687] 1678218 688.27
Impots (différés et provisionnes) 219 000 183,14 219 000 183,14
Autres dettes non courantes

8 778 886 457,66

1221 63003247

[ [TOTALPASSIFS NON COURANTS T

B 620 504 681,47

3118848 903,88

PASSIFS COURANTS
Foumisseurs et comptes rattaches
Impdts

Autres deftes

3 456 110 747,88
208 511 166,93
3005 203 307,15

Trésorerie passif 1085332 811,22 1035 313583 52
TOTAL FﬁEIﬂFEGUM| 1 7845157 833,16 B 796 53042378

5015786 812,70
B86 383 758,00
2 059 056 180,45

TOTAL GENERAL PASSIF

28 251 187 962,68

23176 684 104,14
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DATE DECLOTURE : 317122010

I\J:
DE
COMPTES

DESIGNATIONS

3n22mo

3122008

Chiffre d'affaires

\fariation stocks produits finis 2t en cours
Froduction immabilisés

Subvention d'exploitation

12 510 160 B&5,68
-838 730 875,85

12 038 305 678,28
2108 210 641,88

| - FRODUCTION DE L'EXERCICE

11 571 468 930,04

14236 516 313,94

Achats consommes
Services exterieurs et autres consommations

-4 672 752 460,23
-814 385 387,55

-5 202 503 548,03
843 734 235,02

Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE

-5 BRT 117 856,78

-6 146 237 783,05

Il - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (1-11)

5 684 351 131,26

8050 278 536,83

Charges de personnel -143080644086) -3072 47508158
Impdts, taxes ef versements assimiles -308 873 42,82 -315 548 872,83
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1935671 345,48 4 695 754 5B2 AT
Autres produits opérationnels 586 740 850,00 377 045 063,08
Autres charges opérationnelles -327 275 482,25 -318 O57 BR7 57
Diotations aux amorissements, provisions et peries de valeur -1 862 878 560,27y -3322700630.78

Reprises sur peries de valeurs et provisions

1417 710 036,21

1480 048 522,10

V - RESULTAT OFERATIONNEL

1 643 967 183,17

2921381 743,37

Produits financiers

131 245 B24.40

1007 180 732,488

Charges financiéres -261 601 048,77 433 506 361,80
V|- RESULTAT FINANCIER -130 355 224,37 573684 371,08
VIl - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT |V + V1) 1 515 611 968,80 3495 666 120 43
Impats exigibles sur résultats ordinaires -242 608 367 47 f22 213 820,58

Impéts différés ( variation ) sur résultat ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDIMAIRES
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDIMAIRES

13 707 185 700,85
-12 430 162 098,32

17 111 801 537,85
-14 238 1408 247,00

VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES
Elements extraordinaires (produits) | & préciser )
Elements extraordinaires (charges) | a préciser |

1 277 003 601,33

2 B73 452 290,85

I¥ - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

¥ -RESULTAT DE L'EXERCICE
Résultat minaritaires

1 277 003 601,33
-6 520 748,33

2 B73 452 290,85
-1 638 730,80

Xl- RESULTAT NET DE L'EXERCICE

1270 482 853,00

2 B71 813 551,05
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GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et du Portefeuille

DATE DECLOTURE : 311122011

2011 Jlr poomed ddLd) 31581 :(09) o3y Goekol)

N NN22011
OE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS QU MONTANTS 311212010
COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS

ACTIFS NON COURANTS
Ecart dacquistion (ou godwill 000 0.00 0,00 0,00
Immaobilisations Incorporelles 193 873 834,27 165324 654,99 28549179,29 1977 115,65
Immobilisations corporelles 0,00 0,00 0,00 0,00
Terraing 4574 051 920,08 000  457405192008] 7208 256 149 %
Bétiments 1054832984101 4864727778944 2207555 194,66 2673 460 30 28
Autres immobilisations corporelies 19073675 215,03 1191881664195 3154 758633070 2586 484 &) nn
Immobilsalions en concession 0,00 0,00 0,00 0,00
Immobilisations en cours 629 850 609,89 0,00 62985060989 41365282613
Immobilisations financiéres 0,00 0,00 0,00, 0,00
Titres mis en équivalences - entreprises associées 0,00 0,00 000 000
Auties participations ef craances ratlachees 39421212500 BTTT678) 36543420822 7612041826
Autres fitres immabilises 0,00 0,00 0,00 104 563 33
Préts ot autres actifs financiers non courants 22 978 106,97 0,00 257870697 35036 204,18
Impdts différés actif 188 252 038 52 0,00 186252 03852] 187 722 15,64
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 25131 227493,85] 16970 196 813.16] 11161030 680,69 13 212 623 631,77
ACTIFS COURANTS
Stocks et encours 6 896 256 090,37 645937 148.48) 6250 256 341.86] 6660 ¢ 545,36
Créances et emplots assimilos 0,00 0,00 0,00 0,00
Clients 595451005104 169644220433 3858 127 846,701 4412 510 49962
Autres débleurs 8364097131 26720 954 64 S482001667) 290 044 34523
Impots 46164104723 6251 517,14 115389 530,12] 234772 686,01
Aulres actif courant 0,00 0, 000] 170 118 0683
Disponibilités ef assimilas 0,00 000 0.00' 000
Placements et autres actifs finangiers courants 18636 212,26 0,00 18 636 212 26 16 559 989 19
Trésorerie 5943 752 064,16 12414382478 5619608239400 3251114 19722
TOTAL ACTIFS COURANTS 16958 498 436 30 2841856 249,35 16 116 840 187,04] 15030 364 330,95
TOTAL GENERAL ACTIF 4700972393023 19611753 m.sol 2217 970 867,73) 20 261 187 962.68'
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GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et du Portefeuille

DATE DE CLOTURE : 31/12/2011
"
DE DESIGNATIONS 311212011 3111212010
COMPTES

CAPITAUX PROPRES

Capital émis 2 500 000 000,00] 2 500 000 000,00
Capital non appelé 0,00 0,00
Primes et reserves -(réserves consolidées) 145291371345 7245587 393 91
Ecarts de réevaluation 900 905 964,74 375 839 601,41
Ecart d'équivalence 0,00 0,00
Résultat Net 2060 480 31580f 1102 191 923,00
Autres capitaux propres -report @ nouveau 116 850 810,38 -163 180 692,73
Intéréts minoritaires 764 331 738,25 725 087 222,50
TOTAL | 13795482 542.61] 11785 525 448,08
PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres 1595341088,53] 1622 583 790,66
Impots (différes et provisionnés) 264 218 542 42 219000 183,14
Autres deties non courantes 0,00 0,00
Provisions et produits comptabilisés d'avance 386224134310 677892070767
TOTAL PASSIFS NON COURANTS I 5741800974,06| 8620 504 681,46
PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés 316813543144] 3456 110 747,87
Impdts 473 910 601,06 296 511 166,93
Autres dettes 2943656 21919] 3005203 307,17
Trésorerie passif 115498509937] 108533261122
TOTAL PASSIF COURANT Il 7740687 351,06] 7845 157 833,19
TOTAL GENERAL PASSIF 27277970 867,73] 28 251 187 962,68

82



83

CROUPE INDUSTRIEL SAIDAL SPA
Direction des Finances et du Portefeuille

DATE DE CLOTURE : 31/122011
N
DE DESIGNATIONS 31122011 3111212010
COMPTES
Chiffre d'affaiies i3504 270 70095 12 510 199 865,70
Variation stocks produils linis el en cours -814 751 265,22 038 730 875,65
Produchion immobilisée 0.00 0,00
Subvention d'exploftalion 000 0,00
| - PRODUCTION DE L'EXERCICE 1268951943574 11571 466 990,05
Achats consommes -4 699 658 202,69] -4 972 752 469,23
Senvices exténeurs et autres consommations -805 122 461,07 -914 339 948,94
Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 604 780 763,76] -5 887 092 418,17
Il - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (| -11) 7084 7368681,98] 5684 376 571,86
|Chalgcs de personnel 3342926 582,67] -3 439 806 440,86
Impats, laxes ¢l versements assimilés -282 932 101,17 -308 873 342,92
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 3 458 879 998,13 1 935 696 788,10|
Autres produits operalionnels 250 864 778,47 586 740 850,00
Aufres charges operationnelles -327 946 833,72 327 275 482,25
DCotations aux amorfissements, provisions ¢ peries de valeur -1 488 030 462,38 1962 904 998 88
Reprises sur peries de valeurs el provisions 730 252 504,92 1417 710 035,21
\ - RESULTAT OPERATIONNEL 2624 059 985,42 1649 967 193,17
|Pioduils financiers 102 440 136,94 131245 824,39
Charges financiéres -201 288 040,78 -261 601 048,77
V| - RESULTAT FINANCIER -98 857 903,84 130 355 224,38
VIl - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + \l) 252520208158 1519611 968,80
Impdts exigibles sur résultals ordinaires -431 623 267,03 -410 699 297 47
Impots differés ( variation ) sur résultal ordinaires 3128 69310 0,00
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 13776767 416,26 13 707 165 700 65
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -11679016 474,41] -12 508 453 029,33
VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 2097 750 941,85 1108 712 671,32
Elements extraordinaires (produits) (@ preciser ) 0.00 0,00
Eléments exraordingires (charges) ( @ préciser ) -90,06 0,00
1% - RESULTAT EXTRACRDINAIRE -90,06
X - RESULTAT DE L'EXERCICE 2097 750 851,79 1108 712 67132
|Résultat  minorifaires 37270 535,99 6 520 748 33
—er - RESULTAT NET DE L'EXERCICE 2 060 480 315,80 1102 191 923,00
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Communiqué aux Actionnaires du Résultat du 1° semestre 2012

Le Consail d'Adminizration du Groupe SAIDAL ,réuni enséance ordinaire le 20 sepiembre 20123 améi les comptes du 1° semestre 2012
et communique confomement au réglement de la COSO0B du 20 janvier 2000 aux actionnaires de lentreprisele bilan consoide du 1° semestre 2012
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ACTF PASSF
0062012
DESIGNATIONS MONTANTS AWORTS MONTANTS n0620n % DESIGNATIONS 30062012 Jn0a20m %
BRUTS FROVISIONS METS
ACTIFS NON COURANTS CAPITAUX PROPRES
Ecart dacquisition (ou goodwal] Capital émis 250000000000 2500 000 00,00
Immobilisations incorporelles SIDI2IETEE|  ERDDEMES| LGN TTRM|  IInesdE| -ng Gapital non appelé .
Immaobilizations corporelles . . Frimes ef réserves -{réserves consofidées) 8317 a6 031,28 6303473036 2005
Temains 4 501 276 24357 - AT B M3ET| T1IS4B04TATE B Ezarts de E2valufion TIAROTN| 312714382 | 13078%
Bifments ETIENIIEE| 4EMEBOTIEN| 1TERIBETERM| IlMEMENI| 2% Eeart déquivalence -
Autres immobiisations corporelies 14625 BSREIR06 | 11561 MOIE| ITE4EIBIIN0| IISEEIANANE| 25 Resulfat Net 1715360 45208| 1EsA0aBEDT| 34T
Immobisations en concession MEETEAED|  3UTIMEM| Meem4nm Autres capitaus propres feport 3 nouveau IOOMOEAIE|  TO7T13E B S3I
Immabilisations en cours W4T wrasmsnz|  wemeTER zMm Intéréts minoritaires Tsanaaie|  TmmeTen| Tam
Immobilisarions financiéres TOTAL | 14 434 628 406,87| 12 863 813 0488 1215
Tires mis en équivalences - enfrapvises associées PASSIFS HON COURANTS
Autres participations ef créances rattachées EM4IITA|  BSEEIINIOE| TRENIE4E| 10IMTINE| 1w Emprunts et daftes financiéres 143887580 T8| 1 Emase T I| SR
Autres tires immobilizes . Impats (differes ef provisionnes) mupdrs| 2900 152
Préts e autres actfs fnanciers nan couranis WEB AT W/ ;EMIE| NN (Aufres deftes non cournfes .
Impdts aifférés actf 137 T2 18554 - 7T IEEES| BT TR B Frovisions ef produits comptabiisés d'avance IMIMTITIE| B0 MEE| i
TOTAL ACTIFNON COURANTS 28 408 78 472,60 17 113 678 20892 11388 102 184,18 ] 13308 108 0L 64] 1481% TOTAL PASSIFS NON COURANTS I GEMTINBSET| 8611 BRI S457%
ACTIFS COURANTS PASSIFS COURANTS
Stocks ef encours BONIEEMTE|  SOREN4| DMDZETHEED| DEMENINBEE|  4ATH Foumisseurs ef comples raffaches 283250318000 27013441873 25
Créances etemplais assimilés - - b waTEs  mamaman| 4%
Clients AHEEDNEI| EBOBTAY IMTAZEAS| a4On0EE| A (Autres deftes 257435800 1425%
Auties débieurs mETTeesin|  mTmasss|  cvmsongs| samrmna| zos Tresorerie passi TEoraas|  messsTea| e
Impts dpssisadz|  MsmREs|  TresraD|  EesmRl S5 TOTAL PASSIF COURANT SHIMOTIAZE) 84310 0MA4| S
Autres achf couranf £8 258 38221
Disponibilités et assimilés . TOTAL GENERAL PASSIF HTEHBGET0| T TIE G| AT
Placements e autres acifs financiers courants 135535813 EECE R IEE - R
Trésorerie flepaddman)  mosams| eneraazesmn| sl T
TOTAL ACTIFS COURANTS 1B ENINE| ITHTAZENTE| 16 9TIIN THLE| 14400 mame| B3 COMPTE DE RESULTAT
TOTAL ACTF SHEIEERTIATE| 8748 11 BIB08| JRTETMIBBEETO| JTTRETIEIBEMN|  ATEM DESIGHATIONS o012 00601 %
Chiffre daffaires seTaT0aTEAs| G101 114E48| 23
FAITS MARQUANTS Variation stocks produts fnis ef en cours LTI 1A
Froduction immobiisée
* Evolufion du résultat net de 347% Subvention d'exploitation
" Reducion des créances dlients de 27% - PRODUCTION DE LEXERCICE §2126806471| BammzETOn| -1Eew
* Evolution de [a trésorene de 73% (Achats consommes DHEETUGHM| F0HWIBET| A
DONNEES CONSOLIDES Services exténeurs ef aufres consommations 2SR BTN M7 ER 0N IT| 5
- CONSOMWATIONS DE LEXERCICE N
Production - VALEUR AJOUTTEE DEXPLOTATION | I-T) TEEHETHIT| IHTEAATE| 43
RUBRIQUES WE2 W0 EVOLUTICN Charges de personnel 61315 018,38 -1 TS 380122 | T2
uanthés | 1000 V) 67061 Wl % Impiis, taues et versements assmis S133038|  -1EEEEEATI) 40TTR
Vaeurs {1000 DA) 5383% 53534 -1.56% IV - EXCEDENT BRUT DEXPLOITATION 1984 J4TORRE| 1BEBEEIGIIATT| 0%
Aufre:s produis operstonnels TR EEITET| BEM
Aufres charges apérafionnlles wenam| el e
OPINIONS SUR LES COMPTES CONSOLIDES Dodafions aux amors provisions ef perfes de valeur | <2015813283| 409516 TIOT3| ~2it%
Nous avons effectue nofre examen des comples selon les nomes de Ja profession  qui requisrent fa mise Reprises sur perfes de valeurs ef provisions WTDETIEA|  ETE4TEEIN| 51
enceuvre de difigences imitées conduisant & une assurance mains elevée que celle relevant dum audt. V- RESULTAT OPERATIONNEL 1T sazize| 1Temonem| 15w
Unexamen de cefte nature ne comprend pas tous les controles propres 3 um aud?, mais se mite 2 mefre Produts fnanciers mamEa|  20S23e4T| AL
eneuvre des procedures analytques ef cbiznir foufes fes informations nécessaires des dirigeants ef de foute Charges fanciéres S13MENN|  SEMISTAI| TEER
personne compétente V- RESLILTAT ANANCIER AEEI0B0)  BEBEITEE) 442%
Nous n'avens pas relevé d'anomalies signifcafives de nature @ remetire en cause fa réquiarts effa sincérté des Vil- RESULTAT ORDINAIRE AVANT MPOT [V + Vi) TR0 eEE MM 44
compies consofidés amétés au 0062012 ni aitérer Mimage fdéle du Groupe Impats exigibles sur resuftats ordnaires
Impdis diférés | variation | sur résulat ordinaires S0
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES | £e4298935408| TOE2STRIDEST| 21%
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES | -4 S07 03082517 S42016675333( -S47%
M.CHOUDER Y.OJELLOULY Vill - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 17 B4R E2402| 1EA2EVIBGARA| 4%
Biéments exraordinaires (produis) ( 3 préciser )
Eléments exraordinaires (charges) | 3 preciser )
Le Président du Conseil d'Administration X - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 1,00 1,00
|RESULTAT MINCRITARES -1950707288) 400143822 38745%
B.DERKAOUI |RESULTAT DU SEMESTRE 171841 608 | 1essmenmanTz| 347y
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Direction des Finances et Comptabilité

ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

GROUPE INDUSTRIEL SAIDAL

EXERCICE 2014



GROUPE INDUZTRIEL 3AIDAL 3FA
Dirsption dac Financss & Complablitd

BILAN GROUPE AU 311212014

« MISE EN EQUIVALENCE »

DESIGHATIONS MONTANTE AMORTS QU MONTANTE
Hi2ens
BRUTE PROVIZIONS NETZ

ACTIFY HON COURANTE
Ecart dacquizition (ou goodwil S - <8 258 550,00 58 268 550,00
immobiflcations. Inoorparelios 201 739 44,50 189 758 £23,00 12030 521,50 13511 34045
Immicbilextione oorporellas 0,00 000
Temnz ss1aam s o0 | szssszamg| EESETEA
Eatments TOITEITITAT |  S26TEIMATI| 1Tezsayemys| | o0 SRS 1TAT
Autres Immablizatins comereliez 1530074695815 | 1289665748028 | 1eD4memassgy| 200317510347
Immibilisations &n conoession BT 528 246,00 1 356 50474 BE 351 14126 10 346 779,38
ImmctiBeations en oours P . 470 133 457,73
ImmicblBeatione finanoldrac 0,00 0oo 0m
Tires mils o kquivalences — entreprsi assocides 1 846 291 841,31 000 1 B4& 251 B41.31 1776 264 616, 7
Autres participations = créances ratiachies 1002 167 575,00 £3 136 58528 45030 58572 7281 129,18
Autres fires Immobilsés 0,m [alu 0,00
Prdts of autres acifs inanciers non courants 103 321 HES oo 103 321 1281 105 092 053,30
Impdés diferes actt 453 57T 1TI,TE 000 463 5771777 357 881 232,62
P —— ITHIBEI0BZAE | 1BMOEEITIEM | 1snoazmparagy| V1METHIRE
ACTIFS COURANTE 0,00 oo
BnokE # anoours TII3B10877,97 | 145683453700 GSE069MG34ggr| 5 SHAIEROSEA
Craanosc et smplols acclimiléc 0,00 oo

Gllentz S13624934115 | 166745453335 | 3adeTaamra| ER0G0ESE
Aulres denezurs 1036 750 150,80 opo| tmsTapispen| TEES1EESRA0
Impdts S 383B3847 | MEMTEMM| EMIMILD 115 838 03,7
Aubnes acfif courant 18795 21247 0oo 15735 41247 12 500 000,00
Dleponibliibéc of accimllds 0,00 oo 0m
Placemients et sutres actifs fnanciers couranis 3048 555 985,18 ooo 3 [HE 5555385 19 2 018555 989,19
Trezarerie 5 281 852 255,08 pwsseamr | swssmermm | 3120
TOTAL ACTIFS COURANTS 22187 44TH0G13 | 381287287287 | 1BGa44Teoiags| O Te BMANILED
TOTAL GENERAL ACTIF 30 088 673 372,88
§4411 30 887,81 | 27823 62868188 | 31 67 704 40688
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GROUPE INDUSTRIEL 3AIDAL 3PA
Direothon dec Finamosc & Complablité

BILAN GROUPE AU 31122014 « MISE EN EQUIVALENCE »

DESIGNATIONS HH22A14 HAZ2013
CAPITALX PROPRES
Capital emis 2500 000 000,00 2 500 000 000,00
Capial non appeke 0,00
Primes et reserves <resenves consofidess 11282 868 827,33 0421600 281,
Ecarts de reevaluation 218 627 345,48 435 055 781,83
Ecart dequivalence 778 627 151,02 556 004 B0,
Resuitat Net 1477 761 683,22 2 658 147 226,78
Aurtres capitau propres -fEpon 3 nouvea 371 301 B85 3 1B 161 (a8 57
Intéréts minoritaires 361 630 060.29 358 378 750,18
TOTAL | 17 G40 EB4 188 4 16 748 436 102,49
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et defies fnancieres 1IR3 16365536 2011 M8 B30
Imipdts {differes et provisionnes) 267 823 005.35 262 383 287 15
Murtres dethes non courantes 3456 TI5 T84 33 407 (45 208 4
Provisions et produits comptabilises davance 1381 034 455,26 1351 12008582
TOTAL PASSIFS NON COURANTS Il B488 726 BEL.B0 3008 200 602,57
PASSIFS COURANTS 0,00
Foumisseurs et comples ratiaches 1480434 B35 34 1 227 874 708,58
Impdts 363333 TLTS 504454 142,35
Hurfres dettes 3085 752 T 53 FA1B &7 282,18
Tresorerie pass? B28 17580128 732018 536,52
TOTAL PASSIF COURANT Il £ 608 313 082 68 B 342 936 6AT 83
TOTAL GENERAL PASSIF 31 647 704 406,83 00BN




SGROUPE INDUSTRIEL 3AIDAL 3FA
Direotion dec Finanosc &8 Compiabliine

BILAMN GROUPE AU 31122014

« MISE EN EQUIVALEMNCE »

DESIGNATIONS IMH22014 A3
Chiffre d'afaires 9 724 025 005,01 11 461 B47 581,90
Vanation stocks produits finis et en cours 47 506 284 22 7B2 030 567,10
Production immobilisee
Subvention d'exploitaton
| - PRODUCTION DE L'EXERCICE 9 835 622 190,20 12 243 878 145,00
Achats consommes -3017 870 352,54 -3 555 475 260,95
Senvices extériewrs et aulres consommations 815 270 475,31 7401 255 738,42
Il - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -3 833 249 827 85 -4 796 731 000,37
Il - VALEUR AJOUTTEE DEXPLOITATION {1-11) 6003 372 362,35 T 94T 147 148,62
Changes de personnel -3232 190 202,24 -3 848 442 836,21
Irmpdits, taxes et verssments assimilés -205 084 47274 211013 033,50
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2 576 108 686,37 3 88T 685 138,92
Pustres produits opératicnnels B5 434 154,80 123 258 224,16
Auires charges opérationnelles -204 487 87810 -135 200 827,82
Diotations aux amortssements, provisions ef pertes de valeur -1 130 374 262,15 -1431 280 230 58
Rieprises sur pertes de valeurs =t prowisions 202 0d5 551,31 501 B57 026,14
V - RESULTAT OPERATIONNEL 1618 736 152,23 2 545 399 282,02
Produits financiers 108 708 261,37 T 629 153,44
Charges financiéres -157 011 457,30 -22132 017,88
V1- RESULTAT FINANCIER -0 302 205,93 14T 596 854,44
VI - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT |V + V1) 1 568 433 946,30 2 738 T02 417,58
Impdits exigitles sur resultats ordinaires -108 812 391,00 -F00 440405 40
Impats diffierés | variation ) sur resuitat ondinaires 00 261 226,37 4 682 574,50
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 10320 801 147 B8 12 342 720 552,74
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -8 071 @18 366,01 100848 121 205,15
VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1348 882 781,67 2293 399 47,58
Biéments extracrdinaires (produits) | 3 préciser )
Bléments extraomdinaines (charges) | 3 préciser | -21 476,75
[ - RESULTAT EXTRADRDINAIRE - 4TB.73
X - RESULTAT BRUT OE LEXERCICE 1348 882 TE1.6T 2 793 577 870,84
Résultat minortaires 14 686 721,26 70782 332,18
part dans le Resultat dans Stes mises en équivalence 114 182 050 ;0 23777 123,74
RESULTAT MNET DEE LEXERCICE 1477 751 3532 2 658 147 326,78

]
Etats Financiers Consolidé -Groupe SAIDAL ............Exercice 2014 Page 4
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 syl
1666706913 | 4291749200] 5261241 108 | 562080804 | 6129511 715 [ 658621 359] 6720842689 [7 02361 143|  Jue i,
P88 | NI | :79810002 | 187333 238 | 482290897 | 4% 231457 | 430648200 | 47483313 |audledl Loy
36 20 1360440 9 L 0 20 3 el ndu !
(L) JLad (il i 5 el Al &)yl
o b ) | Adlal dadll) | Al ded Jed) & Jea¥l foana | didd) As i)
e JS
11 872.149.771 | 4.871.616.363 | 8.022.396.286 | 15.014.596.804 | 2007 | i__c suns
35 1.346.638.302 | 6.220.523.631 | 9.882.486.205 | 18.674.201.750 | 2008 Jia

Société

Groupe SAIDAL

Chiffre Valeur

d'affaires ajoutée

2011 27277970 868 13504270701 7084 738 682
2012 30021 145 495 13 895054 473 7963 460024

Résultat

2060480316
1965160951

Dividende
par action
35

40

net

Societe

Groupe SAIDAL

Chiffre Valeur
d affaires ajoutée
03 00957330 1461847580 747147148
01 001U 1385054473 7963460014

Resultat

1658147326
1965160951

Dividende
par action
L)

L)

net

89



