— 88 @ — e glga daala

Tpualped] aslally (3 shall A

Gsia)) pud

il g all Jygas kuled @agslall gliall
(assall — 5l K35l3a dulysa)

& (= 6 J) Il sgbllalygsdn Kulan Jiil Eagshal
(LMD) (gstall
Jladl 393l 1mamrs
SIS Gl AUl s
sl oy gl gl clas ot
Ladlial) Aiad

939 3 v 35l ga Aaala il dag ) (Adbua/a|

309 G35 G e gl ga daala il dgdla gl A gl A 58) /]

byl daala KA el ae gagaaa /ol

Jj‘g‘éy‘éﬁudﬁyaﬂl@ i) B)g8 e ) 305 /0]

Slla Gused daala " ualaae i Cwanl Glig e /4.

2023/12/09: Lz8liall 4yl




— 88 @ — e glga daala

Tpualped] aslally (3 shall A

Gsia)) pud

Edasll (o g Al Jygas Ruale ¥ o galall gllagll
(assall — 5l K35l3a dulysa)

& (= 6 J) Il sgbllalygsdn Kulan Jiil Eagshal
(LMD) (gstall
Jladl 393l 1mamrs
SIS Gl AUl s
sl oy gl gl clas ot
Ladlial) Aiad

939 3 v 35l ga Aaala il dag ) (Adbua/a |

309 G35 G e gl ga daala il dgdla gl A gl A 58) /]

byl daala KA el ae gagaaa /ol

Jj‘g‘éy‘éﬁudﬁyaﬂl@ i) B)g8 e ) 305 /0]

Slla Gused daala " ualaae i Canl Gligas /4.

2023/12/09: Lz8liall 4yl







sl glassIL Al gy

3400 ¥ olell oa gagigl oy

85 — Lyl

dlale i3 s J9g B




c«‘.\.Q!

il e alasy diges die (e J29 5 <l ozl
dl aslgdl S dl Lia gy Byad (garal
opall Al
slesell e (e Tgasalis cpddl (Flasly Jos! ]
Gila § 1ol 08 e oty O ) dlil dasy (#1 J
Wa |
e 39 é\.é.mi
Soele udl QJJLJ K
4> g,lo¥l sl lams| @ Gl e S




2 ka2

all maall gy s 211 cpymall gais Lgnly Yol syl sgpellall 2l
Ailall sluag asgd L3y sy Lenyg 3y mne
Ayinall dinbiu ¥ alisa¥ly symaill oyt ga Jypall sl o3
ol sl kvl lylaf sl
abna 3lal o drgliag Byli opa Jaxll linal aglgl la e
gk it
39 J2 iz lallag aill Lakigs




Apihall sl dpay Baa 1 g -0 €
e daw) Bt a Ly B
dasall e

daiall ) dadall et ga pa

Principles Abréviations

N° : Numeéro

Op- cit: Opus Citatun

P : Page

P P : De la page a La page

JOREF : Journal officiel de la République Francaise






It -

t4adla

I Jalsall aal aal O aly (gl (8 Aagally i) @iy ) e SR )
@A) Sl Jadiy sed ¢ Al (6Y aladly e ldia¥ly abaBY) hELY) & i
Gpatill Jilas (e Ay 4 13a5 3 Blal bl jeaie amy 3 oSull Lasy
¢ poliadly Dlead) @y 4 (il ola® ey SSu Sl IS Y ¢ Ll
OSll 0¥ ¢ allall Jgo (e S dunally ASe 1aa Ly ) oSl Jln Y lld a2
oo psinal Glalia) au silie gola@Y) 5 claaVl sl ae ol A
o Jaa L 13a 5 53 A3l 5 3paiall Adnall cililliieg 3 5 4l Clasl
Jaal iy Lelaayl bl ge S0 46K dniiye dale sS) ASG 63 oK)
“haadl 5 Jaall e oaldie) seliy of 3pdle S ol lde M Cua caganll
. Al

050 golasiall ihranll sail) Cans el af3o cdal ) ) bl of LS
il ol JSie 5 elagad) dppdall ) dila) ¢ spaial) Sluall aae 8 AliLae 3005
oa Al Ol mdl Jie taas Slub cud Algall Gl ¢ dpedall &)l
o lanl)

aaie ) bole L 05Sd (il dda cana ASlaS e 5 Gl iy
Lot 0sS 8 All ¢ penll ey anio 1)) LSy L 5Sy 5 ¢ AY anh (ol
e 13 Ll L (0 i pasall cny pat WS ¢ Ligine Ladd ) Ll
2l 4aia o ¢ lgin L ol Cluge 2280 Ladie gl ¢ agin lad JleeY) il
Al Gl ahBU el aeshy e WO 5SS Jlel) Glaal

Ll Jid)  oad i) DI ala s hiS Lalall agilbals

- 90 = « 2000 ¢ hall cimalall cilesabaall (s clsal) SaiBl b Cilpalae ¢ g Al SLE - 1

1



"

Al by

[ XY

ot stlaall Jagail) gl AU A gildl) ) aal e (@liad) Gl aay
sed hadl 8 dalh Cllidl Z3a) 5 Dlua 5 Gl 5 a5 eld Yl
Sl e Alangiall daall lalial dg 2 WA e Al Akl Al
e yinall

slge Jliny Blaie JAT oty die Jyodll dgae USHe laie (g)linll [ jall yiiay
ool LlSal sl 138 ey of 2 lie Wlaa 5 cpend s dasai ol selyd
gleal ¢ Capuzall  aganal) Jaall (593 (e el aihhl aa] € elaal) sl
sl Gaadl 5 ¢ (Sll dalal Jsaall il d0lSa) o (g)laad) Gl (& 4a)))
oailal) Al byl oy

L Aagie ¢ gl lgali AU Gl classll e palEY) Ak o) WS
Oo wall o ggiag Gl OS) ¢ Y] Glubuadl Gaped Boase Glubi
DY) Gl L die Lo ¢ EAISH Chlilacall Fuad)y g o5 ¢ 238 dlee seb Hhaladl)
Giiall Ja¥) & 5 aBia g lasinl o 858 (e clill 4o Wl JaY) dlsh g il
idec () Y) dBgia Glaval @lill (oo sl lgesy ) clilaal) S a2y oS 5 ¢ lgle
S oAl Hlalie cund i Als cpepdall uaatiul ¢ Hhlaa e 3 Y alFY)
) Asand) yidsh (A daabudl) ) b)) idbay 25l o (pafitd) jae
oAl Gy dddes ol Gosill A o Al o3a 5 &gl il AU

A paal) (gl Glaal 3aaa Al 2y Apad) Guall gl Gl ) dila)
sl e g lasind e Al dssall (Sass Gusill OF G2l Dhlaa gss Jslalls
AL GBgaal) (B Cpppational) ) alisat S Gl 138 ol DlieY lalae o5

Alaill e Aanl 4K Leay 5 ¢ Basiaal) LI gV e Bysl) axy
Ol 5 gl a2y ana e SIS dgeall 48 il ) Sy )

2



"

Al by

[ XY

DY) ¢ Al Aol gali Cany Glld 5 gylaall Jysail) e AE colS Al Al
Jisai saley A€ iimy g2 ¢ Gusill wadi ) ASpeY) clblull sl 3
ALY 8l 1A 5 JlgaY) ugyy adse ALdS Alad 2a Apla alaal 5 ¢ Al iy Al
Johill ALE 5 ABlu Ahiall Joual (3 oedit S soall Jaa 5 Gysil) (g Canglld
A dea e gl datpall GLEY) DRl Juad) sl 5 ¢ dea e

oalall el UL Gy Lo ol ¢ ) Jasaill sale) Clipe o L) iy
s JaS yslaiall ) 8 led) Jemgil) 3 A0 Eaall Cullal) 5 Sl o e
& oY) dash (gyliall Jyeall Eaal) Aadadl sda Jaa) of V) oSl g lad Jysa
o Aanadio Al dgal Jsels sl Gl o 3 ¢ Lo Cusa 2y Salil) ol
L) lsal) (e gl 13a oLl 3 ey 5 ¢! hall 31997 daw ) Jladl) 134
22001 4 ojaall

Gsll Gyl Gldee e gall 13 alay N RN S ety Led
21999 Ziw Lyl Gaal) Gysil Sl HURY) aag (e Jol capall cilSs il

42006 L 3 Gaysill gl Lealats S8 i)

¢ Ayl Ay seanll Al sapall (Al dsse aldie) el ¢ 1998 Judl (8 50 01-98 43, 550 — 1
1998 27 2x

ASleall cpans)ll sapall 2002 by A slall 11.02 a3y duawasally ladly sba@yl ) LAl lids — 2
364 La 4980 2xc 2002 Lyl 21 dujrall

Gl 10 = 98 a3y (sl awy 1420 V) Galea e 13 & joba 1-99-193 &) oyl yels — 3
1999 acisn 16 <1420 3AY1 alea 5 Al daa )l sayall cdain )l ¢ gaall sy

e g yilall dpan )l sapal) ciayl) (g ) (31)6 ey « 2006 —02 — 20 L &3« 05 —06 5l — 4
2006 Gole 12 & la (15



"

Al by

[ XY

Gl dald ) sl 8 JIEY Gl aila 8 (g)laal) dasail) Blod )
G Y s ASaY) saatiall LY 8 ) cleay o3 JSall sk ol e el
g ys¥) Jsall

s Al e g lasiul A Slewsalls el mend Gusl) s o) Lag
Cojbaddl (po el Coadil 288 ¢ 3aaa jag 8 a8 A gadll e aiall HiG Asgiaall
ganal)l dagll (g9d e Dleall GV il gl mie o jliall g lad 8 duaiddl)
D sy o) Cipl 8 i) s gl Cadie] 5 sl 5 sl ac ) Sl Alalaia
W) A ol A eV L Jsarall 2315il) ol ala (lail 5 ¢ jliall g Uadl (§ gune
winie Cijlaal) of dan ) 4l e el cails ¢ JaY) digla lénad p
sedsdd s (Aadipe Hhlie G ) agisn daw el e A Ly 8
Caa Bl 5 L0 ) Qlay Pa s dclid Al e m 5 Al
S agis dlaw o ali a1 aey Al 5 ¢ Cllial) dad Cidaw Cua ¢ 2007
OlSe mnal 5 dplial) agiSle Syl gle €] a8 Digagall agillic s
sy il eDlaall dlaw are 5 AT Cijlad) il Aam oo Al il
Meudli) e sae ylie IS8 calels daysll (8 leagal 2 Lad Cilan

o ) 5 e s ¢ Gl Gl dadlad) L daY) copdl 1
calladl Jgo (e 2l

Ol uluY) giall aaly Blaie 5 Aaialy pomsall Dueal Jelii Gaw Las

Jall sa Gl Gl ¢ Sles Y 05 Y e Jpeanll Y 5 ¢ S

il aael) iaSae dade dlaa ¢ Gijlaa ¢ b Al e o Wl dad) oY) (ilke el juen — !
178 = 158 e « silall caysil czlalsl diae (ST aiell aladl 3$5a0) 2011 Glsa

4



”

Al by

[ XY

Ul Cpela 388 Al Lo lalie e (gl ale (gohaii Ll N JiaY)
gl & Aall dpaal 13 ey oA Gusl) oas ¢ Ata)ll (ag Al disad saley sana
wd 5 s Bl el AU Agand) 858 dals 5 L (00 4edy Le PlA e (a1
an b A eda Jleiad e daslll lalad) Jle) (S Y elld OS aeyg ¢ phaladl
A2l ity J1 Y pmase sed ¢ Apallal) el oYL Ledaliy) 2ny Aali 5 gl

eld) poase aie Jead Dpaal L)l g Al Jisad Bale) poiase i
pe L) mihdll Calida (jo bl ApSid) s 8l e JUEY) el cas ¢ L
Jalsall e any (Sl GalBY) o Gl e A day i paagall o WS
callal 52008 die allall lgie ey Al duallal) dlad) 2a)Y) ¢)ys i Al dll)
Alladl oo alane e gl A€ 500 saaiall LY (e

Clilg s b Sl AUall e e oS5l clulaiY) sda e il
Lolaidy) alaa¥) Giatl leeas dal (e Sl g il dsileill Akl
sy gl ala Jysai saley Allad 46K G0y gil) A1 )sedag 3 sdiall dpe Ll
PAL) SN P (e goasall Gl e cilae ¢ Ghlaa) s A gl
¢ Ayl (g Al Jysad Baley Auigilll dmdaglly opilial) £ pdiall AT aa o )
dol) any ae Al Lifladl A Jagadl) SaleY ML Guyslll (unpSS Mad a3 Jag
"¢ Cjralls

Hlganl CVISE) sac Lgie ¢ yimy
¢ Leallad) Al A3 B Lo (o)) iy s ) ) -
gl 138 o clajl gl dagphal) i Ca Sk L) gl sy Jay
¢ Mo



"

Al by

[ XY

U Al S0 UaY) ) Y kil cangios IS @l oo Y o

S Ypems (o lindl Al Aleall Cilally (g il aila Amle DA (o el Ay linl

Aplall syl Gyg ) Gkl ) dslal ((Js¥) Glll) dpliall gl i

Aad) Aalall ey & Gysill ¢ dasgia Gysll el HUY) DA e @l

ol )k o Gl ) @kl s de LB 0 5 48 Aol Gally,
(S Gl daay Jal Sl Bosl) 5 Lpadlal) ALl 3a3Y)

5 il Gl o alaeV) S oa Gl e sasdil Gal Gasil

sl pazs (il ) @laill DA (e )lial) grgially linleiad ) dalaYl Ldall

ogie oLl ey o] 13,



Jo¥laglyll

oagpssll @igslall slail
&y slaell




Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Do quali L35S (Il ampng el Ly sy ) Al aal e g il )
il L) plsall L) dngl e dng abl Ay cCpaal) LB B Ll
=LY Gob o Sl alia) disai o S cdpeal (e SY) Calal) bl
OSall g b Jysaty i) agid dale Jsall JS 8l 8 padll g Uadll 8 dgaal 4l
lemny 20ny lesy Gaplid Wy =idi Ally (JaY) ddlise (g B ol 3ph e
O 4l @k s Lo 2l () lgr Jsanall Galsdll Waaaas AV (lanilly ¢ jiall el
Aplaall [ all amle LegDA e Gan (Ol (I dapadi et QU I P
Ctaat ciya) daseial (il o(g)lial) Gl 3)Sal (gylail) Jualill DA e el
@)aall (ajdll dgleal) cuilsall I ddlia] 4] 20 53l6l) Axglally dlpeal G (palbiady
(ISY) Jeadll) (DA (e 4K 1205 (525 2l ) )

gl Liag 8 dindy il Loy asiy Al Al pa) (e Alial) (gl O L
Jilaally bl sl dadle 5S5 Allall oda 8 Sl (8 ccibagyinl) alef & JaY)
Gomdl oo V)Gl Sy Yy 4803 leaie AN Jlsel) g layinly daS) Agpud) é 0
easgia) DA e Ll @l o) Ll S Sl yplill Goull 4l dylal
(Lapskil sadinall Cleba¥ly Jihall 8 Asal) Goud) oty Lad 4aldy Leiaals
Al aleaall kel (a0 dgyleall g jall ) kil (Sa Y asls @ty ) dal)
A IS5 Sl Jisai & i) Jalis Gee )y CliseS ) i g (g jllS L]
(5 Jonil) Pl



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Js¥) Juadl)
4 jlaad) (ag ) Al

G Rl e W G elldly dlgluiall aaliall e olaall Gadl ()
Gl ) LY L aailiady ac gl 135 aaal s byt DA e il cdaseia
(JsY) Cnadll DA (e 41 @llyg el 3535al) Jalgally (al B

Gililaa Gllay ashy b sale il ol (paill aPle puaie jladl) of liels
oIS de o) AGKIS dpad s bl (6 8 (gl e )8

Qlelya) gy 3y Aol o aginl lae 4l (g8l lalis sastis
aaiie Gl 33 Loafy ¢ @lld & At Gilga 2 Jas Bph oo clgie aall

L il YA (e 4l 1y Lo 13y dplaall (g i) hlia dgalsal



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

¥ Giaall
@ lial) Gl sl g atl) Jualdl
&b Aalig el Jleel sl ) ol Y1 Jalse JalSiy aainall sk o)
Alyghay syual JaY (msall ) dalall Giels Cua g il Jlae
Cun Jisalll dlae 8 Lysny daclicall 5)gll seday dy)lall (3ol L
GV Comadll 138 iy o giiag o gliall ajall Alele daliie pumg 8 4 Sl sela
dingl ) Yseags 4t & (9)liall Gl agde ) DA o Golais lldae &G
A ilal)
: Y allaal)
Ay lEal) (g8l aggda
aagl 3o (e adpad ) @R 2 V) (@liall Gl peme pldY) (Sa Y
Agylinll (g jill o 1gi) 1385 Lgihg Ligiliy LaDUaual
:J ) gl
1A lBad) (e g A1) iy gl
copll gt @yl s Ll @kl dis (S5 culall (e cayladl
toa8l iyl oYl
g s aad o ey aeg delioay o o o uala Jle Aol "asly Gl Cayry -
g aialeind Jol e Jle e AN gdplall aal il of clld ey o 20l) Jibe

lll
o any

90 Ga ¢ Gl gare gl SLa -

10



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Jid i Qllall 6 13ay (Lbe Lt Ly alaa 060 il die’y Gl Capuy -
ol Al b aba dia i of e (el o 8l ASL Gagadl ) (m
L@l ga Jiie o Jilie o0 @l
tlg8d Ay jlEal) (g 8Y) iy jan s Ll
s coly Alee psall dgage s 0o Hle "l o Cipmd ()il (ml -
P Rsa e
Ciasar e silly il G o W e ile "Ll (gilaal) Al Capal oSar -
(oSl Pl e diss Jal e sl Y Alsh 55 Yool Glid) SliY) 1
I m Al g e lacaS dlill adlal GEY) a8 ) ca) Jilis
g e g jlind) lag B iy s < NG

Pa e ellly gadl Gl b Dl g @il gl Cie
ASLe mgiball ) Jiiy of (el 4 a3l e 5a D] (i f " 03 450 52l
opslas il Algs v Gl ad) an o e AT B e b (sl ) il e il
Gaally ailly sl b

G el —05 —06 M) ol DA e gliall amEl e
il 4l e 05/02 sald) & <t ams il Gyys sl 2006/02/20
Sl Jasi ] 3 Aullel) lsnstally i) (e A siad

slal 3 pualal) ciall AL e 53yl asiall capall jiadd) sl 208 8 el cgyseindl Gl e — !
419 = 1952« iy pall S
2009 2008 ¢ jilall 33 0 iy dmals ¢(5y3de 1) siaale 383 ¢ lial) Jysaill el leje — 2
16 =

3 - S.Bougaoua, La gestion des crédit immobiles, mémoire de fin détude, école supérieur

de bauque, 2003.p 20
Gl gage csngl) g il Gyygi e 2006 s 20 8 2 y5e 05 —06 s - *

11



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Dlaal) elile ) ey o2 (il " asly (g)laad) il skl il Cipe LS
P i) J1sa) 8 Jamiass 53 G pall Sliiel (50 Sliad) 138 laca il

Tlee sl Agnge (0585 Apliall Gmg il ol Sl (K G Lo DA (a5
Lasgial) & Jeai Gl 2ag cSn Gpad gl Aluall o) Qlie o (Sue s )d ol
Jua (lilaa a3y (yanilic Lyed Ayglucias 436 Cilady (bl e (mgmy di 25
o3l ) o3y o (g2 Jaall o

ALl slgl e cpsall i Al 8 4w o Dleds clill Jia Gall
Jiiy (Uaiall) elall oliaiiay a3ily die Sull Jysail Agasall 4801 (g il (8 4l
(@lie gl @ld Blee Jlad) Jysai (B alenion (gajiiall ) ag8l) (e jlae 48k
2G5l g il alaa Sy (i jall ) ililaniall wsy (ymsiall w3l o i
el A saaaal) lasls JlaY) A lele i

r AU gl
do jlEad) (o g Al cildiiial

Al Ajlie g B A dplie (ms i ) dplial) (mg il Chi (Kay
(AaasSa) dale Gl B} Guh e Aiase dylie (ngf 5 dicsa
Aalas 4y lee (g B Yyl

Slaulad Jsa Gasially Gasia) cp paslill Tae o Lali] (mg il o3a agis
Culll 30N ey ¢ laall dad ) dpnally (8l dad A 1 b e ey adll

A ) cladall A ¢ paaial)

siad 17 3 sl e aaidl o illy eldly Galdd) milly (g lin) il laial) 552-67 ) agusyall =
2 0a 2931 axe i yial) Ayl ayall jaliall 1968

12



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

oasally adl m 558 Hluall Gl daudly (el Bl aae dlls
s 05Ss an gl (g ¢ Qlall o A0Sy cRatid) ALl 15l ae B)ludldl Canalig
Lo Sledll Jaaty sl ol 3ledl) Cigan Ala g il ana) o JE
S el deaty (il Gl Al A pluall Ciyslad 135 el ded Jalay
138 asiys o(lad) Asall slE o V) 13 ddings) (msiall e Ll maay 3l
e hill vie Sl Al e %80 dawiy sl ol aa mie o gl e gl
OB ol pagEd) A e s E Sl an Ao st gl G L
Ll o sl Glas of J liad) 2ad e %20 5lat of a3l
rAdage il 4yl g 8 : Ll

Qlial) Gad e %20 4 Lo pdy (el waliivg ¥ N (e LIS 3
gise Oy cclaball yaal SISH Jan) @lliag ¢yl of gp piall G o QI3
@A) el dad e %080 Jslaty (af miad slastinl o 58 Ald aulie )
Gl GlGE e aaall Slag s lydy (sl iy el dayd auay g o3hd Kl
Mdiniy clgady el ash sl Jilie NI are lalie Jesdl dlaein) e ()6
38 A5 ¢ lal) e Aiegall dgall J8 e dajiaad) hlaal dayy e sdlall o2a
By %80 o ST LlEall Jysai A o Jpeanll afiial) ray gl (e gsil
o %05 4iad Lo pddy agias (o giall (8 Allal oda i el 2aS %95 ) Jus
pie Ala 3 paiall ) %15 4 L dlawy Gasall dgxiys o ol 228aS laal) Ao

Slel Gassill e gsill e o (mg i) 528l e 5Sag cpayiiall Ji (e s lagl)

g Uss ool yohaty Al culalia) Al Sy Jypail) dmgliind olt ¢ gmnll ) dea ol el — |
45 (a2 2005 (o) dnala cJasaill Gaadd colysiSa dag skl "ga V1 b S

13



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

%95 el (58 Ll dad) Lulil Llall g il & (mg il 338 jas o
(%80 o 4l
(Aassa) dale oS 813 b (8 Adalpe dlie (g8 :WID

o onelill (pasSa) Aale OS] Aanhe agli (g Al e pall a8
Aty Gajiall el Al Al Gaelll GlSs (e eSall ey cigliall (g Al
oaall (cand dasSall J8 (e diagall 4plaall (g Bl (licdldinall 3)luad) (e Ao
OSuY) dssa 08 Ly caladly ayiall a3l are Je 4yl 35luadl JalS (e
DRl Jeati Ly kil cpalil) ddeny ali Sy (gl mies asii Y Aalall
oAl Jod Sllkie Jsa Bafe Jagpd (i gl alandl oI5V ane o 4l
QS el il laca ) dulud) 38 Caagts bl leaaling dl 3 (g lanl)
sasiall Gl 8 LB Ay 8 Sl oW Jias LS ALl eVl 8 dals
DA e cdansially 3pna)l Jaall (653 lalie GEWYI Jea ) Giag WS (AS5aY)
bl sa L Gaiine Aoy ol dady s Slusall ey e 506 5l o8 Jas
Zagadanl) A ylaadl g il Alla

t AU allaall
Wiaanly 4y liall 2y A pailad

Oladll Cuin e Aplaall il paibad ) calladll s 8§k

oailadll aily ) ALYl a2l Jaee 3Eaiay) Jal caladdl cdasiall daaall,

- anaal 13y Apad) Jaugll 8 Jalaill DA (e dinasiad ) GGyl dalall

46 (o causi gagall i) dea ol ol — !
Jsal (b R Al " g e "8l Jigas ol o lusy) (8 03905 ()liadl Jal) Goudl "cpa il 33 = 2
A1 G2 2012 25724 a5 cpaal dxala "Glaly a8y (g el

14



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

:J ) gl
4o Bl (g Al Jailad
Gl Al ailadll e lae sieddl (gliall Gl de Gecay
oAl dla jailad Cilide Jidliy (gHlaall Gl mie oy (dn Sl 12 ey
G o ailaall Gaiy GEY) e e)aSs lEall Lsacas dgliall (g 3l roledal) —1
5 e Alla 8 4l e ool e pagaadl g 1)) sl an 8 Gl
aildl (Olaz) oA oal) 5 AdEal Jeal) i ol e gl
J o jiall
oo i€ (gl e (e Aady il aday o) e sleil) Gay rdasial) dadal) -2
axdall 8 dale dsay Sy payiall JLl SHall e duill 0da adind ¢y 8l dad
e JH desiad) ) S8 o e BV S as %20 ds e JB Y desial
ol e padi die ohiy ashy of (agall e callay Allal) s2a 3 oSl %20
Uls 8 aia) dually HlEall L8sul) Ladll (@l palil) 4S8 a8 Cay ¢(g)laal)

ool e Lagial jac

U= <2007 Syl ¢ aelall SKa s cdlall clasally 3l ¢ gilme 38 g cdielons) Ul 2 — !
11

112 a i ol a3 Jlet e ban ) 3 — 2

(Al i) A liall im g ill) Aplin) (mg ) g I (3 Apliall Giag il e il 136 (Bl Bane sl =

15



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

(ol 3ae Alds Ay Jaludly Apyliall Loagyall dlaw 2 salell A o2l slaw =3
lldy ¢ el BN JC o A6 Lludly  (mjall slaw & cVW ey & 4l V)
Lol g BV

15 on Lsale oS (il Gall (g Blisiul Jaf 1ol ghadial Jal -4
i Pla Ll e wlally gl Jaal cplaall dlae ady 2 damy A 30
2 laaiuy)

Jana sl gl Jane W) ¢ gliall oyl (i o adiay 3250 Jane :300EN Jana =5
Gl ey il 50 Jare caatiind) Jonad) siall 8 2asy o A Sl i
Jara it e Sl (kg 3laiaN) 558 DA Gagiall lgady A dyyeill LLaY)
Gsnd) B Cumall gl (335 Ay Ay el 323N Jame Ll (Gpud) 8 5304l
opaall Gy 3yria il (3laaci) 358 DA (ia i) lgady ) dpeddl LY Jas
D Ggndl 85l Jaea

Jilie (ampill Ayl & lgaday (il sy 3 Gilegiae o Bl taadd) bl -6
dall e %01 (osbus Lla) oda (pe ddais JS ¢(ag il o 32l e maad
O ALl e el Ll Y 5f ciladall o3a s (el Qi N oAl ALY

ALl Aad g 5 e mlia) Aa Ay el Chladall Aad sl

b S Al Jsn ke "l b S g el s pes b ) o0 eape usilSsn «JWS iy !
9 U= 2012 le 25724 o daal) Axala "G5 adls gyl sl

112 o il o csilaas 3 Jlgs cdielan) £l e = 2

ann ddie 5,830 (2009 —2002) daallall ALl oY) ysels 3 Apad) sl Cllee S lal) asad - 7
ZalaBY) aslell LIS dalse Yl ol Jlae Aaala clying Alle 268 (anads ¢ iivalal) saled Ji ke

156 s <2014 —2013 snalall &) (Galai) aslall ad ¢ i) asle s i lailly

112 o e gapalle ibas 338 Ut edhelan) 2 2o =4

16



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

AT QS Lagy Gl die ey 335 Jane CallSs il s @A agany =7
o Oopelil agu) Dl daay HlEal) &Sl o B sy (Al il aguy Jie
Lol eha) Callsy lial) dad i A5 ¢ el

A i (g)iall Gajill Lo Sl ) ddal (ailadll L)) dilayl
Gkt cgliall dymall Tl 8 4 Jalaill DA e Gilpagadll (o degene
P Y bl <3 e Ll
Al clasi) ) Agall Cnee Algal) asd dua e gilBad) (ajill duagad -
paclual) sl 4dle mllacays (gyliall (il 8 aned 2 e gliey 2] acal Gala
sl Gsaiall ) Al sac bl i dege GlSsls ((Susa o Jnanll 2
Aygied) Ladfly wicy 144 —91 o) 3T ogupall Cingay 3LI) 5 ¢Sl
P b Aalge Jiatig (Sl ISl )l dgliay anl g g se Ll P&
ALl g ) e Lually olaalusall s =
- Jusall Dlse o Gl Gl e el oSl Lan¥ Jasall JISaT JS A5 -
sall Cagdi ) A Bl jrew oaddl Eua (e Uil Gadl duagad -
OSed) Aaalyll m g All BN s (sl o Algall Cilae ¢y fidall o adll) L

112 s gapallgibma 3 Jles e lon) ol v — !

Dbls gl Jilagll §saiall A salel ety (1991 ol 21 3 ¢ ysall 144 /91 a3y i) ogusyall — 2
asmyally aaially Jaeall 1991 sle 29 i 3plall (25 s dhpansy Bayya ¢Sl ilasll Goatall ¢ Lids 4l
sapa oSl bl Geaiall Galall cwlul) ol el 1994 sl 18 L gosall 111 -94 a3, il
1994 5L 25 iy alall 32 a3 dpan)

17



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

oas Al e didad) 520l A 3aa3 g b yuall (g yal) sl chiad ae gl Calal
p gl e Tl
SNV e ldll 52V e 6 sl i) alall 13 %] o e sl A -
<O genaqll
geldl Al Gl 6 gsbe vt lall (IS 1Y) %3 5 32l L ol -
Zosanadl oY) g2l a5y 12 e il (sanadd) ()
s Al e Caiay (o)laall (sl (o 43 dua e @lBad) Gl Auagad -
Gl e gl 1 iy sy s 30 ) e Josi of (Sed <2V Ak
Jish dysall il Aplinny) ol e lelee oSay adiad Sl cdg)liall o)
Sbaa o1y (& st pall AU Ayl sl Aliall i g il mie (5B Cum (JaY)
G bl Yy dy dasal) o dpliall ) Aday il Vs clgarasis Lealdls
LS clgmas oaal V) iy gliad) Syl (04505 Apabiai@V 1y dial) byl <V s
O lmead dslal calaladl sS5 b aalis o oKy
r AU g Al
A lead) (g 8l Asar]

Oe sl calsill men (o pslailly aafll dlae ady A (5)liadl il sl

Al de Laay) calaiV ciabud) Lalill

) B A (S mie Sy Cilygine 2353 2010 —03 —10 & & 3al 87 10 5388l psmipell — 1
17 220 dpans) sapa Cpafidl J8 e ) (S oLy olaa (S WU Allad) Gluwgally o) Leaiad
2010 ol 14 ayta bl

cadi xagall 87 /10 8y (s28il) pguipal) e 02 3588 02 30ll) (i — 2

—elhy — LliaV¥ly jdall shgll Gsauall i e g)liall (mpill OleY) Jdil) s = 3

137 Lo <1998 (oa N pall Jilg la ciandl dalaad) @yhlly 48 paed) Gliled) o) e gl alla — 4

18



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

tAld) Aty oYl

sl S Ally Sl gl s 4l 8 dagiiall mablly Cluabid) )
ciidl zgial 1ag) la)\Sialy Kally dadiyal) ¥ ladly Gldeall auen b dsall S
pda il Caaaty el (Sl e sagia) colllal) Ldaat 8 Lelids \gidlad aae
Dbl ainall il @l Tasge g Uadll 138 jsaxis oSull Aol A8l Al
L Uss sl
aban®y) duaal) <Ll

lac ady b aic olaawy) (Ko Y gon aie JW ey sl dually
coliall Gmgll e Jaa A QY1 coald) aeall st e Y Aigad calady)
Pagylaall JleeYls Jus) calisal ¢ Il acall 586 eils e Al
Ao LaaY dzaal) WG

o Jyanll e Dl (S0 Aig 4358 (il Lo laia) Ll (g)liall (il
V) ey by Yol e canly o 8 adina) e 2l e adilly agry el (Sl
apaailly Ll 3 Al dabiad) dglaall JdY) Jisail Al oS gylinll (o jall iy
Lelaay) sball el JiG ) a¥) (hlsall (Rl g ) caag Al gl
Do) Lol \giatia 8 Ao lain¥) JSLaal (e el e Ll
Atlal) Aany) :lay,

aSailly 1) sy Db laca (b it 3 dulle dpaal dylial) (g Al
o Sllaal)l peasy e A ol Y cAd)aal) Agal) agan Jala by laiialy o led

Cua Al dga e sgenlly g e Adliaal) Adld) loluwse Gyl oo Asall

Arala cApgyually 258l )b ¢ lall B jralall saled Jal duay og)liall (i dl) Bagd (golg3l) cddlal JUa— ]
144 [ 2002 —2001 «(asaall S ¢ sl

34 e 1996 (g cdgmalall Gl ¢ Al Jsal) 8 Aaliesal) dpatilly GISLY) ¢ psie daal Gladu = 2
16 (o cands aaall ¢ e daal lads — 3

19



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

A ) gl \dasiay Al aclll Wy lgaie o 325 Aus e Agall ais
Bl (Al aplie b aia of lels e S Asal) Al L) Jidlae ey
b)) sl
Glll) albaal)
@) (AU A gilal) daydall

@ o ¥ @lie ehd ol ol wdly IS Gy ALY G apsall (@lial) Gl
OHlN Y pmdy (Slgiu) Gaf sed Al wiaph vaad G Gl JIK)
padd adhll aal )6 Laia Al Al dandall Jsa ey Jabesill o1 ¢ ol
o e s ) b padd 4 AV Gl 05 oAl uuse (gsina
Ganal) & (Y goall) (liall ) calylal daa lide Cang lin (a5 ¢ palal) ¢ Uil
(S0 gyl sl a8 Cayla (S0 Al diepde e

Jda¥) g Al
@liad) (ajal) sde

B Al (el g (Ol duswsa) Gaiall sl G ()liall (Al ey
Lgsina padd gl Lale 128 L) ()5
oajiall 1Yl

dglee S Ll aas cgyiall Saall Gl e 456 3okl i ) el
oAl Tuuse Ay cdalead) 53¢y daradie Clunge ) U Zgagall g Al mia

oo 0= 2000 ¢ N1 dnlall il Bl s el 3512 (sl Glaayll de My Smeald) s 2 - ]
126-125

20



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

ail 223 111703 ) alSal L8 i jeaall g Waill dadiial) alal) ael@ll L) £ oa)ll;

G apaatl Lagie IS e ) Gkl lide cang B ey PRl sl
i) iy i1
il 3 gilal) iy ) ]

Balall Ll (A dalge das adaly Ligilh elidl Coppatl (gyiliall & ydiall @)kl ol
pen Al lalsw 050 Al o Sl cysel s 11-03 Y1 e 70
OSar Lemlad o 5 sl @l cjiinls 68 ) 66 (e lsall 8 il Cilileal)
e s AL lghadie b cdpanll Slilaadly o ddle 23 4l o ol Caypas
Ol La ey cleadl Lty & Al Jlsad) pladinly il cillesy olally ¢ )sganl
Al alagl) Slad) e laldel Gl aggie 20 5yl gl
Auga) alll) (e ) iy pi-

als oo Al gl mead o ) Lol at Al sliie s
Ly Ll o) Aima Gl Gy A0 Lol sl sl 5 Jlae¥) sliiay )seasnl
ol el ddle 2 4l Cajey LS

Leniaiy Cilnally Galdd¥) (he adlagl aaeats o dalle sLiie Ll JA (S

(o R USE A Aume Loy pd s Ll dals B ea (Al paladl

sl <52 aae Agihall dpewyl) sagal) a2l Gl 2003 sl 26 & Fysad) 11203 a1
s Aghall dayll 3250l 2010 sl 26 3 Fy3all 04= 10 a8 VL aaialls Janal) 2003 ) 27 )b
2010 sizs 01 )iy yla 50
coally 2l sleial 11-03 590 50 71 ¢ 70 calsall aaly = 2

3 — Michel Mathieu, L'exploition bancaire et risque du Crédit, France, 1995.p 27.

21



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

ddlal) dwpal) iy 2t -2
Al Awauipall g\l iy it}

b e L ddadll JleeYL alall 155 dygiee (alas] " o Al Al
Lol 5l Bl 11/03 aY) (e 71 30l (ai o sgiar ysgand) (oo JlsaY)
Al Lnupall 881 iy ) —

Agasl Oe OIS Lgippd (1 eyt Allall dusssall pucay ol 553080 42all 4l
Lalal) Lellgal i Ay )ldiial doswie Ll " Jo lluget poaid) Cum €T dpalaidy)
gy duafa Clain 5 (p Gl GSGE agnd & Ll @l Al s
Ml Gl ey g s Alas cilie s (S

(Dl gl 5 polae b Jach Dl dgally il o @) 4oy
ledudasi gl Gaw (3 senad) e lalal 31 ailagll 5o il et jaadl) o s
24y bl Al Sl o jslaaal) 53 a5 Lelleninds
oasital) Ll

Lé;awsﬁﬁus‘%wu@mw};ﬁ@u\u@mﬁcg
Lysina
sk el (asial) -1

Jas Al Gamy e el ooy aly ALK YL aidy il (asdll
Jadll & (ai o Jsmall mibiing i 7mll die 4 lgle Gidl LLAY)

& pole ohsia Baled Jl Aadke Ayl il gl (B el aslls (il il Adaly a1
23 a2 =2017 = 2016 cisily «(sjlic 516 ¢ b i sl ol

saled o Jmand) ol e 383 Silall (8 Al (mg Al lalie dgalpad 4l Gl (e liu 2
19 52 2013 2012 1 jihal) drals (Gsiall 208 (Jlacf (5l g8 (3siall & jiinaldl)

23 e @bl paanall sl jmy— 3

22



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

0o Aas lelye e Agall alil Jada g2 o elaa) (S ely ol Jisal Congs (g)linl)
Shlie e dasuall o daliadl dlea (ool diaiel lgedty cililacally Loy il
all ki L 1ag) Ja¥) Jshy 3aad gl sae of daaliy adall e gl
(Aplial) (g il lalie Cullill Canall & Juailly
fosia gadd (hylall —2

tlaa Jysaill dagy 3 (laad) (mjall Jlae 8 (ol 22l gsinall (adil
140 lEat) A glasl) — i

b alall Akl alany Glad) GEll) ge Y saldl L)) gl
Apglal) agin el Giaily AL JolSy amdd (S Qla€) 3 Al )l el
Agislaall S8l peell 4ine sl Y celid) JaY (gyliall (il oy d)laal
Yylaal -

lee g pia usaly sl (gilie Laf llay i of & ed Al5lall dsally
P oisa 3k M5 (Sl Galad
ity 3 (olial) (il b (Say panads gs e dile 1AV Sguall -
Jae lanll L Lay gyl adlSs (e Jol 2aS %40 Lty aid dpadd 45l
% 60 iy Adll 5 Adpadll Al e pdie pmh ASLGe 2 S o lady)
asdall (e 4aiidl)
%20 1 3 dpadd ASLe (g liall i) axy Alal oda 1AW §) guall —
clawli A6l jlaa) adde Caan LS YT Auhally sl o L Lo callill o
& dear lie (i JaS aseliall e ) sie e ol GUSL (e i)
g iall Aad e % 70

120080 gyihall danl) sapal) dig)liadl cilisleally Gliall (1976 55581 23 b & 34l 92-76 a3, V) —1
K Gl Tvb‘\ (Uauadl “):Cu.‘mw\ saled Jul ’é)S.AA “_')S....J\ Jaa uﬁ :\_Ulsaj\ :\Tﬁ‘)ﬂ\ d.um c'é}g\é ‘é_.iLQAJ -2
.95 a2 2005 = 2003 i ¢ jilad) daala cys€e o Gsiall

23



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

AR
@) (Al A gilal) dayuall

A A Aaplal) paat ) ol e(lial) (il e abll ) @kl s
Ll die e il (S (g laal) i
AN Lwapal Al (g lind) Al el A5gEN dagdal) ¥

siall (e dies Liae Slae ey 4 3 cainglay Lplad Slee Gad Gl
daiay iy oS0 cadey Log 451 asall b il Jaall Gl Al (5yki slendl)
s Adpadll Glleall Cuay 22l "Gl Capeas 4y ol 13) dylaill ddall CaiSy;s
2 5ol i g els L e loly @lliy oo guimgn s dylaill Jlae¥) e Ja
S depumse crumy Wl S 2 "l Gat ) gladll A (e 13 8
Aol g Al Glleall g Hlic] 8 CE aag Yy o Adpas dle
(o 20 (g)liall [ all dde legd Loy eDlaall pe Dlipal g 2ge (e Al Sliswgall
Aalle Bge ol 1S S e () Rl Al Alail) JlaeY1 o
: Gl fhall dpually (g lial) Al A gAY Aagdal) 2L

JS (8 4l Ligine Ladd (5 8 ) Lol Ladd 006G 8 it of W
g e Al IS ) gpkti 1A ¢ glaal) (m fll 3 gilal Canagl) Calisg Al
Gl (alRESU dpilly (g lEal) (ajll 44565040 Aaglal) -1

o dsanll sa (liall (il ) disl DA e Bl cula) Giagl ¢
) g Vs PeSudly ool Ailiall Apad sl atlals Al aa Gl s 5 (S

Oz Apliall (g il ¢ Lad) (e piay Le dagy D A ey el Gl HlaiinY]

£330 27-96 28y VL acially Jaxall (g laill il aciall (1975 s 26 b ¢ y3all 59-75 Y- !
11 el dansy 52 2005 (5528 06 b &y5all 02-05 a8y sially acially Janall <1996 jpasn 9 b
2005 (5528 09 3 3aysal)

12 G el gapall ¢ s dadal - 2

24



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Uaiall i) dday dal) 13¢] EDIginl) diay GilseYs dllgina) a5
o Dlaa) G paddll sy Il Glipaill pass ¥ Cua 'ASL s
Al aludl JS Jaiin L@SD o138 Basls Bpe Lgaladinly DD ALEN £ LaY)
Tantly (sl 138 Aada ol 4oy Pald (SundlS lially Bl SEY) Ll
Vigide dagada I3 i a3

Lginal) (alidU Ludly gylial) Ll jal) Au5g5l8Y) dagadal) —2

) ASaY) el s laall Al el a g Sl Gluwall ol 6 Jia,
aggl blis o) o gliall Llally Glad) 03-93 ) el asupel) L sla
ASaY) 8 Mmd " Ydie 04 ol agle cuai L 1y Ayl dially piaiy dg)lial
i 26 8 Fsall 59-75 a8y 5 e 2 saldl Jladdl 138 b Ll (an )
:AE JlaeY) g aSas Aylat Jlee 223 ¢ gladl) (6l Ganaiall 1975

Aayali ff Loy aad dylie Lo Y gl oY) cllalis JS —

Majals of Ayylad) DL an Lo (g)liad) lasall 8 G i) callalial) JS -
sl mile Gl dplaill el S (liall (Al O I palds B lee -
Vieel aed Cum 4plaal) 485l duswpe gl Gapil) il o(Alad) duswsall i cliill)

e guda e s dlad

deludall dgmalall )l cdylaal) S ally dylaall Jlee) Ladia ¢ ylail) Gl Jgual cada LS ilaiaa — !
19 = <1993 gy ¢yl

o lall cdypall agil) s (Digia¥) asie b llgind) oLyl Lalal) Lleall ¢ aen Lasldl 2 (a2

9 = <1996

14 332 deny b3 linll Llaally Glaiall 1993 (ule 01 5 & y5al) 03-93 2 gaypiil) ogusyal) =
1993 (ol 3 3 44 ysall

25



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
Y 50 93 Bald) e 4dld Aglie Agslad JSE b (ggimall (a8 1Y) Wl -
LLailly dalall (ilpall e dgire dpgbell 8 Fag il clsleall agamy Gl
G oemd Y A Glmes Jid @S A d8al) Raphd (gylailly eliall

ol iy ilaal

12 332 dyens) b3y Alial)l cilislailly Glaiall (1976 52581 23 3 #5540l 92-76 a1 = !

26



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

i | LIPNN{
(A5 alY) @liad) (Al dleal) cudlgal)
Lo Laajll asas Ao gy payitally gyl (o)) @il ()t ol (S
Jie el dale acld e il deas
Dl & V) 8 Ly el Allall lajlelals Lgie ol salyl G giadi
e (@lial) Gl B sade Apall oda o 2a3 gl el Ba s 3ALY) e
Lo 13 ¢ dpaall Jlaal) L dasdl )bl laladl 5 Cihe) Cangar Liafly (o 53lal)
a3l Led o588 A gl Alaye @y 2ay b5 (JY) calladll) 8 4l (5 kit
(LG lbaall) (i el olad) L jiall Clialgy (il
tJgY) allaall
@ Nind) (Al dis )l
Jiars (gsinn o) Adle dusie o Sliy b ()lEall (mpall die 3 (il
Gl 53] oo O Gbisd) e dcgens Gagd) ge dalail) A Y 1
oo oball el aumdd e ls dxe (g lganl (ajBall ae () saaslinyg
PRl 5aLY) A el ac)iy alaT mead Agl) Jias
G Alee sy o) g @l Rl Mo A pajial La) e el
Pl
dundl pnjal) Nee —

3 . .o
u.a).\s.d\ u.a;u:} -

0= 1960 ¢ jmn gyl QUSI i aillae ¢l gl coeloall chlovsall 35iall ¢ S5 cpall Jles dema =
183

35 (= <1983 ¢ il (i) Ak gl Lol caliN) Aplas 3 sl (ppiaen dema =

Ao oY Ay Apad 2] (bl Allad ALl Aas Ay ehyn) 2y V) iall o) o il il Y Y -7
panll (add AR edd) eV e o il

27



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Js¥) gl
i) Gadl sde A clay)

Clad¥) e oo Anadl JEY) ) Aila) calagd) sime ) 4 Gyl
Gl ggina Yl

S csinl) ol b Al G Lyt piidl astly 3 Gl a e
oLl o 4y 8 13) Clad)) e Gl () " Gasiiall e Jsdll a3y diay
L) alpall Sall Bl pealiall Clagdy) o ligiud oty Loa Sial)

all diaid Joll 4 il O 4 s Cladl Wl Y IS W
OIS 8 ol ol 06 of Laby fiemnad 48 jigh o (asadll ang cans
Copalic 5 dall g yd puen (el (s o igl i Glan) 4t aail) 0

th ) e (res Oled) die dibiay (g)laad) papdl) e b Gl Gy
Jis il dsuie )l (o lae Tiga 5 330 Aale Tagyd ol ducpnge Jag i =
c O yiall J8] o s
CAY e e s daa oodie J<Aald 4l palic o dcald dag b —
aas adly o A Gasall iy Gy cdial) Jagpd IS Glag¥) ey o s )
pall e ALY PlA e ddpasad) aiedl by iy (sadae o Gy Jald
(Al gy ol Adla) (150 Jsll Hsam dyaal (gyliall (o jall Niaid cal

e sl Ji Gua (JaY) Al agiall (e (@il Gl die o liels

Gsaan O8O @gral e @b ald din 20 e a8 duia) el oA

88 = <1997 ¢ il (AialSH daidae caiall dalad) kil cchlal NI DL e — !
el Sl Ak gl dsgall DY) dagyill 35 g yiliad) ol 8 olEBU 5 5)l8Y) 4 deae — 2
.69 = <1984

28



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

il e gOha¥ls dlals 38 3T Gasiall miy Cua Gy 5 laaaly Glady)
+dall Bae Ak 43 Gl 8 Le o Led 2t Al gkl

s Al (e psll 138 (8l ety i o (@ilall gl Hass OIS
sl 3yl Blail) o Ji Il & e b padid sale (6 (il Y
Clal€ayly il e 4l Bl Jaaliiy Lhds e 81 A o Cajine (ke a
Lol 308 (948 L

Glladl 5 Caall ldae da bl aplill 4 paspall Qle & (S
DY) s ddalall Gladadlly <lell By Joad (il Gluwie 22738 (A8 jadll
alall aUailly dalal) 258l
clay) BT Ll

iy e Ll Y s alle 4l ded Y salY) Ge bl ojliiel alad)) o)
61 saldd) [aiid delall 2o 5l (3adai 43ld ¢ g)linll (il Mie oS3 Lald aeld il
Joay 52) gl b ol sahY) e Lmaill miy adl o gl Sad) ol
o d ey Gl 4y alall o A48 il ey e 4] Ang e alar 48
LSl

Sl dplaall gl i Al Clugally @il & Jeall a5 138
ey sl Jusi Gl e o Adilse Alluy JS3 B iars S Gl 2y o
Qe Lo (pase Ay nsal Qajall (3 8 agial o) @l o dleal) sl

aaylis Gapall (o il i) Cufiy 1 Jaay aul

90 L= Gl gayall ( Dls e -

29



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Jssill Jal gae 13" 4l (gyilal) ol el (e 63 sall) i & 25 N
Cagpla e Ja¥) paliivg 385 (Ja¥) 13 sl ) adlay) o el el o5
"ilelaall daphs e o (Jlall

3 Cangal)l daa 13) Lally Lojle 6 lad¥) o sald) ol (pe (paldiing
Y oeelly Jf aie Jae 136 daall oda dles (s e o ol Lol (55 568 sl
el Cansall a5l il oliaias Lajile sl (je S praang iall wiyg adgoas Bye
Todlef agd) Hliall o gslall sy 3358 3315Y) 58 eyl e

la 3k Vs Ja¥l Glea diph gyihall Sad) (sl e 63 salad) aasd Al
Apilly adagpdy LlE apall o 18y B0 2ol duald Cilahats 5 Gl le (A il
EDlaall adle gyt A lalally Capall ) gsasll (ssm in Y cgliall i jall Nia]
Iy iy 5 (Wl Gl e ol Bae waa b Ayl L A Sl A peadll
diay A dsasall Zplill @lly & as Al Coagall (apadl ailid agy (e ol Aslis
Y

r AU g Al
@ Miadl pa gl die B el

gl e i) Gapell Jeoad Cagall e palall SlaY) 0 s Jsaall
Ll cleh) 5 lgie sueill dipha s 3abY) dag pdl padys Sall 8 Al 30LY) 8
cial) ol sas 4ie adsiall lal SV Glaa) ) o gans L 0 o sdl)
Zoladl Lla Wllae 008 of s

¢ 4 Jaay o i ) Ja¥ls il L sl s Lad

90 ua‘é.il.m]\ CA)A\ 6:\T!§:\JAA.A_ 1

96 L= Gl wasall ¢ Dl e -2

30



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

@Bl padll & (el ) gaa oYl

gl 3 iladl g pdall S B 5 OledY) a5ie e (g)laall Al e ey
"Sle oty b Jaall JSa dapl naail ol gl e 70 3alal agall e
diy Vs asall ey 3) 580 gl adidll Spaay pledV) e 8 Jeall deany
" e Al

Bl 5) Rl Jag pdlly dagliss 2yl (ledY) sie (S maaa el Jod ()

Heie alliall 3 Gall & ()8 of e
by 5 Gmoad) sl om Oball Ga V) e Y 4l Gl O ey Gas Laas
wmye b asall leaay Al dagpall Gy siell ol & o) cang 4l Gansall J 138
el @llia Gl 5 el axy g pmal) dlae) U Y dgile Jiaed o ddla) o0
Slo Al Cansall 5)08 8GRV (S (S dasbsall 35y Gle 3yl asie (pn Jsil

Jodll Jal s Ll

s 23ay 4lsd o) Oae Jal dllay dplial) g dl) o 6 G siall o)
ey dial) W ¢ AV 3siall Aunally Aulailly A AN Aalil) (pag il 33)))
& zoonl o el dma a A S el (e daal 8 Sy A Leapll Jals
sl 5 cibialadll

G Jaball i (s IS0 4 (@lal) (il e B WD) 3 ) e

2352l 13 lgy e

40 (a2 1990 cimalal)l il galadd) s ¢ ibal) alEN) jslias ¢alEDU delall 4yl lads o — !
T4 G el gapal ¢ s dadal - 2

31



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

agasy pajall sazy JalS [ape ey il ddall dpppcaanll dlaall -
Azdgyg ddle (83l5)) (il
pie ey diall aud 5 Jlail el Led Gl iall (6 Sal) Dl (8 Aaje -
Mg 20 Al Gblecall (o gl s
potig 43lally ppll (8 Joardl o led Ball (ajiall (4585 a8l 4les A Alaje -
A
Lacaiall Ayl oo gl eliad daal cpe Ja Tl Gl gy Jied
Lo o)) asil) duspe pand s Jlgdll diall o aflias) Alial (e ol $ el (aye
tol Lo olinll il die (ady Lo gl Jalad ) b 4ilasdle (Say
: oY) Aaadal
Lobis (@il Gl il HLaly asf o) gl (i aall 4S50 Sl Lag
O Y) e andsi parall ) glie Aie 4l Jusi Wby PA (e deagady Jledll
Ldll aaay ¥ of Al sl Jsd pe s bie ojlie) Sa Y Jadl 1
O Gle Sl dasll (n Gia Lglutial Aiph sl i ald diall Al
vany Oleall psall o Gadl ie Jo ddla) (apll Jed Al (gsiad
i sal) 2Lty el
: AU ddaadial)
b e el diall o axds cpiy s el b pasidl a3l of oSa Y
by i i gaill e Al B G Y (el Gl S aby OY Gl A
A IS T ebilaall Galiy gl sall dlae) L S cagial 4eiy o3 Caldl

75 G el gagall ¢ U dadal -

32



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Olom 1 Glus (8 Lega Liiny (2) Sall oyl Sy 33aS (e amaalt gyl Abiag
(b e silE 458 5okl s Jsaall & Gall JalS JY)
t AU llaall
oAl de 3dn
Ansya) (apiall Al ¢ lsu Cpilad Aajlall agiall (o (g)lial) (Bl Nie jiny
Gl ) allaall a4 gykii Ul (Gl il ) sl o (pasdl
EA) 5 comall LN (J5Y) gal) e (B elldy (liall (il se ce Al
.o siall bl (S
:Js¥) g8l
(Ol dsaza ) Gl clafiil
5 (bl goial lgia ) agiall () slandl) 3giall (e (g)liall (o jill Sie
i Asle o oyl a3l ajiall caila (ad cppulad Aol agiell e s LSS LS
g AT ) dila) A dals b pe 4ie 408 Laady pagiEd) ) pa gl
e YL AN s (Al dsse il e
aSe Wl al3ily Yl
da] dgygpall Clesleally (ajiall ¢l afll dwwse a3l 4 dals
ol gl ably b ol e lapa awidl) ghiad)l S il o gliall il

idin 13 8 olall sl e 4 salall 8 sla G Wly 40 Glaiall DleYly (5 )Gall

33



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

sle DY) Al Les o aay A bl ellgiudl juag Glad) 1979
Lol Jysal

Ae dlgpue 18 @lldly cay Jaall dad (B o aie aady QYL Jlal JS
gy Chalad) 2olll g Dot Lewlid (o il oot Ayl Agpan A (il
e 198lS 13l GBS ringa o) Guale Laladl gl 1) L cpoa pitd) o il
s e pa ) Ciead) GRS SleYl AN il e Cang galall el
Pl oY S Ly e
Gl ftlae Ala Jiy B : L

e e pal Al @il padl oslEl e 450 salal i ) sl
et sl s Al (e plae Ale Giagiall Ji o Gl 4 a3k de g DY)
ilae AShe Jiiy (i) a3ily dkall alind) 2ymey 43 Aalal) aclll Gagy ... AT T
& dead Al Gaidl sl (el A (pe pasEall maayy pasRall ()l
Lo

onsdl s o g0 il G adle el (il idie pda s pmsiall pll
e 95 Balall AlSaY ki aag celld o 5 ol gliny) o mlass) e Ayl dagl)

Dbl el (i)

o al) daala (Gsial) 8 stiuald) saled o Jpanll dal (o 380 (g liall Jopal el leje — !
128 (= 2009 —2008 duralall diudl 3ad (p Cag

@bl sl ol (e 124 50kl aaly - 2

A1 (= <2004 il cnalall e salaall s cgyilial) Liad) sl & jemsl) cdasinall il -
Gl e bl el oyl - ¢

ansit ol (gl el oyl -

34



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Gl flee sy alily) ;GG
OsS By (G Gua Al die gagall el of paskd) e gy
ale (ad aloill ()65 S5 ¢l dabays el Gilua (8 Ay (Ol (oS sl
oy a Losale Ll 5 'labe Whila oSe ) Aold) o L) e sl el
e Tay sl Gluas ol glia (gsing dlia anld 5 Gajiall Glua b fludl)
el il )
e Clelaly dalye e ol aaludlly
iaern o) Gl die panadd il sl adi o -
2o inl Gl dla ooy ol alia dpaaty ) Adlal) Al s of -
o o) Alany Jay (gl Alaad) 3850 8 Jaleiall 5yl (il alie ol 38—
el moie Qlua (B (mpll sl ety (Slidl)pmjball oy Cus L)
Al flie G gial) il G50 2atl Gl e el 6 s mg ¢ iall
DAY e oly @y ayleall Lalis @lldy sial) fud (il dwgad Ga
Saalall el adat Al saall N
t AUl g Al
sl cilalil
450 salal) o e iy 48 ( Olgin) (i @ gliall padll die of La

b Lo iliad) ad) ol (e

ansit el gl ide (5308 367 o) — !

79 (T8 L ¢(sbal) gapall ¢ s dipdal - 2

@bl gl il e 121 =120 —119 Hsall =
Gl gage cgilial) il (gl e 450 sall ealy - ¢

35



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Sl e e ASle Gl e el Gyl ) Jiy of pasid) Je -
A e e 5 ]
ol Cliatie (il 4l die G yiall ) 2 Jladl A -
AWl Je ddjiadl (Ll Gliatue dlaw (ajidl blpll mal Guw Ly -
tlea Cppaic 853Y) 28 Jich 5 (il
(Al Asall o Glil) il (e lde Jian ) (il adie Jalodi— 1
ol die b lgle 3l xl@l-2
oAl ilua BLud] adyy allY) oY
e pasid) bl e Juany @A) paAl die dady glal¥) Gilel &
Gisall Qlaily el et age) ) paAll ke Capliadly callsill JualS (il
- Ol Jae Jlaall oy o]y
de o Luld pladl sda Jeady (50 8 Gajitall (8 dalall 2o lsal) caad
A CDA e Gy L o e all
A paalial) ) (3 pktin () alaey Fualad) Jalud) aday ol Al
alasg aludY) aday AN colally cpadl) -
aaall gl cldl -
ailays B4l HlSa —

821l Aalal) acfgall 8 palial) ailed (3 ki

36



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Tadaa g aludly) ads & oilally cpaall —1
:haludy) adyy oY) A cpaad) -

ol Mo Cagar paal pe dla Gl GajEdl g papl ae 4 Gl
asti o sy cdiell 8 GEY) e Ll oWl gy o ade Cifis o)l
Lol e JS el

lipde ey (631 58 A (8 ¢ (agitall Cala 1) (i) Jae il Jal 13
Jaladl alall 1) laad) Jiiy Ugh alig olly o JeSy ol babudl i aday
gl sl LS alall calal) Ala 8 Gl (LldYh Gsuaall aa &gl muad (4,0
o Dlie) o BLaYL cpadl s bl muad Zoal dae el sl (il
Ol Alsa g Alla (& Gl 2l Dsmas laadly Blaiall 4l ple o (g1l
Dot sl muas gl e el Gaes (Clul) (812 Llds
:ldY) aday iy A il —a

oA oA dia 3Ean 8 syally cpmpid) g glial)l (m gl die )
) esii Lo byl b Al s 08 3) o(apall) cpall esdi gy Y celigl) g
Jasady dm el Al gl gl IS 51 ¢ puall ) as (8 Jsag OIS catlisiud

4. - Lo .
G5l A ) pasiall sal Lgisaa

136 U= cibe gage il Jleje — !

s wage cailial) il gl e 252 251 gl gy - 2

L0530 aslal) Alne cAgisall Cohlial (3gm Jopdii) sa0n ANS (g lad) Jysaill B ey 5ol dens dena =
198 e 2005 ¢ pan e Cpe daala 2 222l) cdualaiylg

S ) b Jumilly 4l (3l Jaag — *

37



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

BLudy) adyy a5 Jaw -

AN Jae Slielys caial) b ade Gia) (il Ll gl s ) Jae
O 05t ediall (B Lo el BLEY) Aad 3y ol Gasiall o cagill e gl s
) gl ade (ai Lo caa iy dleall Ao palisd) f plinl b e iy
ase Lk cpaall w3l obgi W) Jae oS 137 T L LS 95 saldl 3 (gl
Dl el iy gaaladsl o o gl e daa g i)Y (s of (90 ciall & SOl
Ailaly Gl bludly slagl olsa -2
@rl) (il Jaludly ¢ lagl) (oS -]

die Caager 4de GEY) S A IS L) sy lSe & o JSY)
Shse (35S L) ady S 3l ang o) G Fhalal) aclEll B (g)leall i il
O OIS 1) Ll (Jgana anady Cigllae cpall GY ccpaall ojliiely o gl) iy siall
Ohse 2GRl i gl Gl 58 Lleey el " gall Gl sa ol
ol Lsse aalg S (ol (ajaal
Ll s gl e —

O e 281 skl Ca clly (aladY) aaud dlepe Jola iy £lisl
Y oob cmidl Al el s el GDA e B S alle P gpihall )
LBV 8 aasall gl sege J8 dadly (i el sy

Gl gy coilall Sl ()l (he 95 salal galy —
Gl aye el el ()l (pe 282 salall aaly - 2
Gl aye el el () (e 281 salall el = 7

38



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

roaal) bludl o lBgll el -3
el aady AL Gl by ey Anglall Gl e pall ol ey
25 Balgdy DU il Claatll (35h bl laie IS ) Gl pliis cAalal)
oL Sy gl 8 4y Jpenad) plail) Gavens Llae s UKL LAY (S of cand
Moy 8 ad) i adally dallie Al (o i) dsge ) il jlie aday il
oasiall paiill e sliasss el 5il Jead Liallie Ay (Gl (il L

- ol flae Dy Sl e
Ailgdl) aday al3aty) @ Ll
B ealic ol ckyds 2l dajme Lo A S o A0 Gl
sy Rl palie gaa) i Uy dae A Al Aplaall asall Al
O dea¥ls el iliay Al Aaii€ mial sladl i) 4y a3l () Jiial
s s aludlly aalyy il dlie (el 4d ol ) asll e @Al 32U
Ml W) LS el aadle) pe (Abis 3 sl) G siall ot cant (il alie
gl Jagpd dileiall dalall 2eldll dany (o2 AUail) (he 4 5okl Caai
G O A clawsally @gdl s " 4l e Yl pad) Glledl e dika)
Cllead) Ao didad) ClNgandl g5ty VA 1385 cdiaally dslall 32508 Y axa
Aol 38 (e anljial g ool Liala 23ay o) el clid (e LS i peadl)
" il lilead Gl Allad) Clusall

Gl e el el () (e 333 salall ealy !

Gl gase ol el ol (e 454 50kl aaly - 2

Gililaall e Aadadl) @lgid) Jag piy daleial) alal) a0 )ll 20nall (1994 5552 3 #y5all 13-94 2, olaal) — 7
1994 ).MS}J 06 ‘éﬁ ZAM\ 72 2 ‘aﬂm‘) EAEREN ‘3\:\3‘)..4.4“

39



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

DR Al Gl 508 A oy Gleial) 30 asenll ha LS

oS e yd S ey sl

O Al (g Al 320 daus paddty el (1995 gl 7 & o5al) 308-95 afy (sdnill 4 g pall — :
1995 LSl 11 depylis 4 ysal) 59 38l cisansll sappall oSudl ehi 5 oludl Jysal

40



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
i k| CIN |
4o Bl (g Al jhalda
Cin e o) gl abidl) Aaliia Cum (g slg Apliall g il dpagad
g5 (liall Gl jliels Laady «da¥) Ak ) dausie (e (s Bale ) gt
izl dgall Cagladdl o LIS oyl Al dgaall OGN GagEll (e
Glaly alas ey cpal@y) dlee auss Al jhlaall dagn ellyy o eludl)
A alle leiay chanlually Lo laiaWs doalaidy) Cagyhally hagipe o Lo e dalide
chian Al dpalldl L) A Lo 5 cdsssa L S oo Ll il 5yl
el a4 dspag Jolain L ag hlad) b e Jdda Y) 2008
Dwadl Lipead) alill o(J¥) callaall) Aplaall gl lalie asedal (3l
Callaall) dgyliall g sal) lalie dgalsel L)l L) oSG Callaall ) laladl)
(0
: Y allaal)
Ay lEad) (g Al shalia asgda
bl dei ally &Sl Gapydll e dailll phladdl ) ad gk
Leelgily dplaall (=g Al
P JaY) Al
i) hlial) Ciy s
Pl LS Al (g il Hlalde caline ) @kl (Says
Jhal iy oYl
Asad) Hllaall ) @kl Jé
Aa) jhd Al lapm g i of ol 55ladS (e

41



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

RISQUE (5| RESCARE M) alhiadll e sadine jhde i 4
S ine 1S Lo g A3)EalL s Cusang sl 3 JMEAY) ey (sl

Ot yall oSB aac g Al dilds b Jesy 3 Q5N iy ladl) :ladUaa) L
13 Slaalls ¢ e o yoami bl a3 6 gl f gl Gigan JlaaY
Al deadlls aaY) e il als e oSl Jaly ety Gaa pe 3yle

Sl ey o s digaal) adgie jpa "4l e jldll Cagy LS
2 \Sliall dileie Y Leia) 5 (aladL dileie Vs o L Lag <ol

Cibadl 535 e Gastre e laal il aulgl) sline s Cipmy LS
Silsald) 5 dadgial 5l Lt el dagll b Slee
(Gl shid) Asid) jhlial) : Ll

D ) QY 5 Gl w ) i) esal G Al Hhlaa) L
Jual 2y eBgl o (mjidl 58 s Jlinl pe ddbda) dpladyl cleladll
il salein) ane’ Ll o lgiipd (Sayy danall BEaIWY) &)l 3 o2ilshy ol

A alind e Ly Legdl€ §f ia gl alaall Jual i sl

- Michel Rouch , Gerard Nolleau ,Le control de gestion Bancaire et financiere ,Edition
d'organisation;1998.p179.

2008 V) cglae by 1 chalall bl e cilapdan ¢ ladll 5)l0s cpalill (g pmall 3y 2ana — 2

A1 =

196 = 2003 ¢apasuyl dimalall lall (g (Kl caldl) jhlaall sylal ol Jlad) e 35— 3

136 (= 2009 (o2 )¥) cglee ¢ piill dald s ¢ dyanll Bysully dplaill gid) ala yalu = 4

42



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

A Gy sha aal eyl e i § @l ki Lad o
3 il o o gial) 5y ane caa Gllyg allsl g lum <G 8 4dde ey )
Baaanall plgill 88y 05y aall Sl

ALl dussall o Slid) aSE aae (o (il Agleny ladl) Lali) Liadl 4y aiaiys
Aoz yiall Aespall Agad) 22gy A o LAl oy (il Aad alyfiu) (e diajidll
R WA

Aiaall 20 abeid el (el Akl Clussgally Sl culli JS (8 Gl
Syl Calaal) e

r AU gl
A lEad) (g Al oo Apalil) i) £l

Dhladl 13 Al halie ¢ als E e hlaal glal ) ks Jal
(hlead) jladll) dgllee jlaliag cdy silal
Lalai®y) halaal): Yl

OV sll AL 5,a gl 5 Il bl wlad) el (il cllee el

Sl Jaad 8 Al Gllaad)l e S Lalds 8 Jead 88 g il e dglee

gl 8 gl Anlaty) lalaall 82y sl Culll) 0" Glsin sl (ol gshaa calen isin — 1
e sl " pallad) S gally At sal) dpabai@¥ )y ALl eV Jsa Jsal) aled) il AL Ao B (g
(s (sbe Glag daala (pre )sY) eladll 8 laugialy syraall luwsall 3 LGN ASHA) e
5 0= 2009 ysSi 21 = 20 « il

el daala salal) saled i libiie e (A5 880 ¢ JaY) 8y LS g il s eJlel e =
78 = 2002 2001 « yuutll asle s LalaBY) aglall 4<

43



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

pday ¢ GOEY) aa ) Jost ABA Al Apmng b Lee sy Al dmjidl )

esd) i Loyl lalad)
Cayad 335 sl sha gl Gl shd Liad cews WS idiliall ciphal) jha-]
glalall LU lad) 08-11 alaill (e (J5Y) soldl) (i & hall 13gd 8
Q) oyl ae Ala oS0 ladll g "o patis Gl Slisally gl
sie (e dam Qi Coylall hd dAllag'. i) Qe et ALGEL) Gl
Gl Jal¥) 3 Al cliliaie ady (e (Qfidl) Gl 58 aae ) eyl
Glady Dl Slue) 5l dajial) el (D8 @l B ) gy cede

e SNsane HlueYl S dlay)

tdalal) Uai¥)-|
dpmaasllS gl pSatll Camaay Al dalse () lgass aan A hladdl ag
S ALYl cad oy ) 4 adalis Gl olay (531 Ll Aalai@Y )y Al
Bl Cag,lall Sl aie yug WS LLocbloaglly 350 GaaleallS damplall Jalgall
sall NV aragedlpall dalall Aplalls e laaVly Lola@y) 2l ddle 4 (3

Sl lagpially bl & el S

79 o et gagall (Ul yge !

sapall (el lawsally el a0 41 Sl 2011 uadsi 28 5 & ysall 08—11 ) ol =
2012 sl 29 gl alaall 47 saedl sl

e Jlaalls Aazil) e dpaell G ey Ao L) Gumngll o layilis U 08 Aaitls olld e JBS5 - 3
ol LR ade s ialie e Apnland) il Gl ¢ agiillayg

44



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

toasilally Ayl JUadY)-c

G sam Al saaia Gl 4d el Sy Vs ¢ adY) Gueal e ey 8y
ol Lo i Ges O] Jluey) S dlaud) e aall
dede i) JaY) 8 s o Bl o (o 5iaal 58 (o Gl 1 dlad) qud) —
Qlly sale el oy G (payiall Ll dmiagll padin Pla e @l Qg
- o) s 530 ol lia Al iy ) Cagis
gy 4 Cua (Gluwsa)lsieall GalidVL Gaae jhi s @) quad) -
A YD apally 3l Cun e BI2Y) e g cun padll Ge Aaniall Sae lad
Al lan)lse s sl dliae o 5y
dad s Al 4l Gl Al e o Gllg tadd aa B G yiall daa) qiliad-
ccliniadl ady 8 AL daad ) Gl
A gad) jad-2

lehay) &5 il Jal lyg Jesly cdpadl Jlell olul Dgull i

el sanig A ganad) Capail 3yt s Al Y1 ) sally
1A gad) iy 2|

O30 At Agas ) Jaoatll Aagyus Jgeal 155 520 8 alal) lalins 8 Al

el g0 e sa a0 ALGEL Loiad 4 pla

2000 «glee caisilly sl (Ll calelazinyls calsaVls ol Slesyls Il Qs ¢ jlas dene— !
36 =
100 (o <1981 alal (puad (ue AsSa o il 33 ¢(5)lsell 2 —

45



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

A ) aledd] —
g A d AT Vlsal 2agi Alld ey et W fiSly A guns JIsal) 3T agiil) i
tol Lo Al pdl s
Aalll) duspall of il Aapia 8 sogagall agaill 8 ity 1 dgY) Aapal) (e Agaar
oY) ke b Ao jurg Wggnny lgaladind (e Cun cial COlae g Dl sl e
ZaLeaY s el COLalaall Cilalay galell Cadl e cpeasall Ul Alla b Sl
Lssall ) Sl drmy oA gaill dual) Jie )a) sl lia JIsa¥) oda
11-03 3V (e 7 30kl Gl s BN 4 o el clill & Zll
L omally 2l gl peaiall
ol Sha o€, ABL e iasdl b Sy A0E) Al G Algr
sale) 5l (AY) gl (5ol padll dlany ALl 2ay J5¥) Aspall (e Agaus ) Jygail
Gl dasSall Gl Jie oY) Byual Jeal a5 el Gl o lgaad
Agsylad Gl dagjall
(JaY) apm Ldlaaiad i sSy ) Clasasall 8 Juais (ABIAY dpual) oa A gar
By Y Al e Wase ) el a4 Cum JaY) Al g Al e
28 au Jsla 3 5 plad Jaw of Gl (Sayy el 8 @l ) e
Agaliainl gyl Jsla Jd cilaid)
Al gaad) o iy pi gz

obd may O Sy Ga Lad Hhadlly Al e JS Cappat] WL Leasy

5isiall Jsal & sann (o dand ayind o Alld) Cilisally il 5)8 a8 Al

jS 27 ‘éﬁ Nba 52 2 ‘:*Tym.u) EREREN 404‘)91\} aally alaty ‘2003/08/26 ‘éﬁ C}‘y\ 11-03 )AS“ -
.eA:\Aj d.ﬁa.A ‘2003

46



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

O A 0o Aol e dalisall Jygaill Glal3aly ¢ gpadll gaall o leidad (Sadll
(Al Aga (e Aedial)l GLEN Y uadll gaall e callal) cind Glliaiu) ¢ sens
J8) e ey S 8 golan o oy A Al gpuall 58V Jalaall " Al 038 i
104-11 sl (pe ZEY 530 Cavea 1385 %100
g G callondyy i) @laby o i bl Wle hlhad gl Jha e -
G sl ana sS5 AT iy clgiliatinl syt vie Glalll 245 e Pale 4w
AT plaxs o 508 e Sl lgle a4
il Jany Las cgpeasall G Caal) ) Gla¥) Gany (& gl bt aap -
A Gl dage

- Le risque de liquidité et lie a la possibilité de rentait massifs de fond propre de la banque®"
pre Alla & i) Jpal o i o 4ld 0o S Al Wl g mie -
Hgdlaainl aelse (8 Lo la il
sl ¥l 8 LS gl s L G jial) Dl Sl il o a8 -
Axdlpe 2 gdy Glaie
Baildl) mw pbd -3

die 32U jaw pladl @il mpaty 'l WS 30l e plad Cayal (Sa

oo Aaalilly clull dldad) sjlually jlaall s Coymy 3 el B LS S

gl Hlad )5 iy (aliy Gyt ety M 2011 sl 24 5 &yl 04-11 oUsill (50 3 5aldl) — !
2011 56812 8 43 ysall 54 aaall el 3ayal)
2 — Amine Tarazi.risque bancaire (déréglementation finan,ciére et réglementation

prudentelle), presses universitaire de francen 1996, p 14.

47



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Lole Lol il Aglos 520 8 Jidhy il jeud LDl e cfyedl
sl el (sgine e Bl el el

Gllee 4 Adadl 32806 s iy paad dadla (53S)all clull ellias
Do b T Bl e Tely sl Gl mast llyy o(Gmailly adastl)el sl
Uil aany o el el (Ka adl e’ e sald) o3 ati Cus P01-20 Ul
Gl Alaal Basailly AL Sliassally gill J8 (g Al finl Consinny o
Al ey Lo clll Joasy aDIA e @A el sa 323l e o alys -
mie ie shall 13 8 KSatl) Camayy g el mig aulul e g3 Jaxdl
Aiplay bl L)) il cAligh saal Y aeall el sl dgeal Culh Jaeey (B
Ao sl oy ) 50 NV e B Clyt Byl e Al
Plaas illa ani o galiis Hladll 13g] A pea Sl
Jaxall & iyl Alla
Jasdll Lol dla —
t Al i) Ll

caylay (2 Talill 135 ¢y yiall 3 g3lal) Apmaagl) ) AMAIL Ll Jaipe sa

Qlie Cipla e 135 ) psiy sl " IS 0811 alaill (e 02 saldl) 4gde cuai,

! —J.Bessis, Gestion des risques et gestion actif-passif des Banques, Dalloz paris, 1992, p17.

L pally Aleiall Aalad) selill sandll 2020 Gole 15 3 Gilsall 1441 cany 20 & #5al) 01 =20 el — 2

1434 oo IV golaa 26 8 Fo5all 01-13 8, aladll & 3 cdyadl) clledl o dadadll 4S50
g pead) Glladl o didad) <) dag 3l ddleiad) dalall ac )@l sasall 2013 Jadl 08 I il gall

3 — Mathieu, M, L'expmoitation bancaire et le risque du crédit, la revue banque Editeur, parie

1995. P 160

48



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Guaiall ) ull s Sy caiande S U Jae el S Gaget gl oo pali
Mlglilee Canga L)

S ully pasEdl gl oe @b S DRl gl saldl el g
230 A slal clleally Hhasd) 13 Jaaiyy ¢ il Aalall Al assyall
RS Gl A8 Aelia a3l (glie (af i () 1gaAl el Al jhlde-
Lo Al
@ b IS Algsue maagl Ay dasad (un o) g dall el e -
(haaly 52 2=l
- ) Alany dileial) lagleal) S Jany of il e -
13 Chalae (s o ) e g roppll Allaia jhlde- g
ool W 6S) Clla) e
cJ8 e Lgaye el Sl laa —
Ay s daale ade (A 35ial) Fige i 0o (mee (058 O ang sl -
. laal)
S Al A Al Sl of e S el e enl) dady Adlaia jhliae —z
a5 cadde ol HEEIL ddatiie A5 @A ) plalilly L o (Sa died
Lot yal) lall Aal (puanl) syl

SN Gl 08-11 alail (5 02 3alall -

Jaseil) 53le) dusnsse Ala by ¢ ilial) 3 (Sl Und Jypa 8 L) bl Slsid) 550 c(gslyss o =
faals chpatl) AL (aiadt oL@ oolell 8 il saled U il Gen dedie 3,83 SRH i)l
21 (a 2014 2013 ¢ puancl agle s alailly dalai@V) o hall 2 (asly

49



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

dlas ¥V 4dd ey elull (8 Case dgagl Aladll saled adlud ooy (Slaty Lo llaS —
Lo Gl Sl e Y asls dallyy cal) die Jensl
(Ables gl (G

"l LS 0811 alaill e 2 salall it & yladl) 13g] 35l Caypes 3y 2,
s Cpeasivally e ha¥) ) oy JIa ) BN axe e aali Hld rSllee jlad
Sl sl hlae Y I3 B o dasla delse s dlaly Akl
SUESEP

aa by clill dpasal) illealls Glay .o ie celldl Y aaly ha s il
P sl S i) 53 joai 3 ladll 13

Pab L ladl) 13 Gl et (S e Lay Capaill PR (e
Los A pocnall (pilsil) Al A8 peallS cclidl Jals Jalall (gl ol 361 are -
Al syl iy o Sy
ol e Al dloa) S ady b s 38 S cllaal) 2an S oslelly el -
Adaiusal) bl dilas pae
aacs idlal) Aaelone il L 06 8 llead) Qi 8 (+) (D)polaY) callle -

g e sl 5F Gl oLl Giiad e Jun il A8lisiy e

Ssalal) saled ke Jal 3,3 ¢ ilall 8 Alaall (gl lalae dealsal Gl Sl gy Gl !
42 (a2 2013/2012 (Gsiall 48 ¢ jihall dxala cJlae) oslall ¢ (35iall b

S Gl 08=11 sl g 02 5ol - 2

Loleai@y) il agaa ¢ halaall 5 gl Jlae e 450 8 byalans donlis lal cAi KU salpl =
4 52 2006 sl ¢ alasil (ol W Gaia)

50



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

t AU allaall
Dhliall ol 48 paal) alai)

Gllee b dald; ddpadl Jlel) b adalas Ko Y jhall jaie )
kit cade SO el Jaly Hlalaall sda Hudl Bara alai 3ac Ciaag 1A ¢y Al
iy 433850 ¢(1gall) Ll 2eld Byl o Jhaladl jauil gy )8 B 8 alaill o2a )
(el)adha) Gyl o shlaall (e Jalills (g all) iyl

:J ) gl
Sl el guh oo jhlaall (e gt

Glayally Al Jo agiy Apadl Glaall 4 seld oo 5le (2
S o nld) Lealaa) ela aelgll sday clgilgn lada Jal (e Lgalpial L)
A ad)l C el a5 3 Bpaal e a1 13l Bl (Jld)
sl (uld Bedall duad paas Yl

Ladlall slhely cela ally 11103 L) e 62 saldl e DA (1
Glo Gl Al dlly Ganlid) paadl dady Al didiay Gy amll Galal
09-91 a8y 2Uaill jam salall oda Gukilly ¢ laladl Gady Led 4l Ciluwsd)

'é)ﬁl.m 52 2 PRI 6&.})5!); :\TQA...U EREPEN ‘U"Jﬂ‘} aailly éla:u c2003/08/26 ‘éﬁ ny\ 11-03 ?SJ )Ai -1
aiay i 2003/08/27 s

51



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

G Aaysall 74-94 g8y dadadll joaa Gy el ael@l) Gulh sy (o3
Pallaill 3¢ Jaall LS =55 ) 1994/11/29

Gy Jliay el s i) i dpll o2a Gudaiy adl ) 3)LEY) Haais
A Alaall s Bl Azyysi dlee (8 (@3a cely LaliaVly 80l skl (G5l
AalaBl dcpmd Blaay AHlie s A 4y 2001 L %14 A el
iy
148 paall ciliggall Ll

Gsiall Ciand il ¢ SA) Adlle 74-94 a8, dadail) (e 17 30l al cana
b WS e Clggall s (Gakdli LWDA (e & Adiaey 4)la )
o) \lal 4Ll lelajin) 2 Al(Gag i)l oy dplall Gaball -
Wl Gy 3l il ailla 325 %3 ) %1 e dale Ligse L JSis
Cile gane DG ) siall dadeill udi (e 17 30ld) Caand 38 g tdiiiadl) (3gaall —
e Gaid)l JaY1 Gl S Lo lajind (Say lly dyaal JSLE) ld Bs -~
%30 Msny 58 Ll Aige SIS Sy
Ol & Jiaiiy laa 5ykall (§gall —

LSl il Lol e SHD a2e Ala 8 @

Al lnsgally gl s 3 Apiall aeldll sasy @3 1991 cgl 14 5yl #5all 09-91 8 HUsal) -
G Aassdl 39 aall gl syl (1995 Gl 200 8 sl 04-95 a8y Ll adidly Jaedl
Gazly 2014 5 16 1 Gilsal) 1435 S8 aay 16 3 &55all 01-14 a3, alailly 2ldly 1995/07/23
2014 i 25 3 43540l 56 2320 dyens ) sayyall ALl ilsally gl e didaal) 3] s (el
—14 gl #55all 09-91 2 olss Joe i st A 1994/11/29 b 43 5all 74-94 5 daglatll - 2
AL bl sl s 3 Akl aeldl sad) (1991-08

3 _ CNEP NWES, R.V trimmestriel de CNEP-BANK, MARS, 2002, N9, p12.

52



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Ay el 6 ) dasi el 2illly (i) jlae ady axe 3 AT @
%50 dputy Al Lighe papadd )
Akl daplally Leelajinl il adiivn ¥ Al Gsiall a5 leie Gughaall Gsiall —
Alle Ligie (anadd )i leuast dal e Sl sedall Gyl JS Jasiny Ja
%100 Ay
r AU gl
el iy el

el 465 e 4 S ulu) Gligd) e el oy GlySye s
el Jlal e Capmill e Gl Cilisusally gl a5 Ll LS ¢ il
bl 4585 -

prealy o A 160 aisle 3 ' =l sl slaidl 10-90 o6 L
daghy (mg il A el slend pasy CalSS ' HUaaY) 45850 e lagladl)
e (S paf J9 slarall Glileally 4yl dllially dagiaall (gl Coiug
=92 o Uil aailly (il (alae aal Gl 13gd s Al Cilusally @il
bt Gun Plelee s HUaaY 43S0 adais Gacsiall 1992 (ajle 22 3 &5l 01
Beal led Jaa Al lay) sl Glleey A pead) HUaaY) o oyl dega

3 Ly - I
lesliiy Laanis (il

@ 5la (16 232 sapa Ayl den) ba amilly 3l Glaty (1990 Jusl 14 L &30 10-90 s — !
:2003-08-26 3 #y5all 11-03 8y ) omiiay ale <1990 Jyl 18

a2e Ayl daew) sapa clelasy Al 4S50 ailati ety 1992 (ajle 22 L3 #y50 01-92 ) ol -
palati (yeuiall 2012 i 20 L gosal) 0112 &) alaill iy ile 1993 (5447 &)l 350ka <08
2012 s 13 8 plia 36 2ac cigyibia dan) bapa clelacy 515 lungall 4585

it el e 02 Bl el -

53



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

el caplly 2l Glaidl 10-90 il elal) aie sl Y] 5,LEY) jaas
11-03 51 (e 98 3alall (aill ligha lldg ¢ HUadY) 43300 uyySE g yiliall & il
il Sl 04-10 e s 5V 138 Joad dies o apally amilly sl
@l giall Cngl aily caie 8 5okl b el 3She e gaill & Fmsll
Lags of leaills HUaa¥l 43 8 LlA) Al Gluwsaly Gadl gea o
Slealee £ 18 DU Cila slaally

20 & Fosall 01-12 ) alaill Canger HUadY) 45850 Slea sl1l) 5 il
sl Helaes aVls Gluusall lalie 3850 adati Gasial 2012 (g
5Ol dabias AV o3 ity u¥ly a¥ly Glawsall Hhlie 35S Llaa
oAl (e il 408 ey dalle dianie IS5 el JS ol LAkl lSS ¢ lalal)
sasaldll clilacall 1385 sandll e gl jlies Aagiaall gyl g dapdas
Pl (e Ciia € pady Leg
Olad Cpand ) aniig
dagieddl agyaly dleidl Clbadll b dad U ilewsd) Ghlie 358

ol 053 Lige Ualia (ypulay ) Gmalall (it Cosinall (alady

G e Gslly il Gl 1= 03 el = !

i 01 (8 5ola 50 230 clpansy s cmilly 2l Gl 2010 <ol 26 3 &30 0410 al = 2
sae By gyl Lgamy aya cpally 2l (3l 2003-08-26 & #yse 11703 e aaiys Jaxy 2010
.2003-08 27 & »la 52

Gils e ey il lats 11-03 o) 59 (g 02 558 98 sl i) =

e clelass 5y lsall Hlalie 48 50 adai ety 2012 gy 20 8 &5 0112 58, olbai —
Gl

ansit gapall (02 Bl kel =

i aayall <02 858 01 salll ksl = ©

54



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

dasiedll gl dilaid) Gllaad) lgd Jawd AU gt ) hlae A5 -
asindy Jiball el Hhladl 4360 ) alati O A el ciluwsa) e ks a0
Cagyety Ailaial) lanally Hllad) 335850 () e o Lo ing LS My o)
Gllazall 1385 adl QIS lage dagiadl (gl iy Gag Al G Cpfivl
dallaey peny Shlaall 45350 Calkiy g il o3a e sasall e alladlls 335ald)
dlee S 2my dapiad) Gluwsall ) Lgalely ASall (gl Jea Cilagleall Laiag
J58 e
&) pale LS

il Jola 4le ) Laie <y (e halie 3a] ddle daiay (g fll (o ya
by hagp e il s delled g lagin) Gzl duwse 5 Laie Lals s
o DRl Ae dlia o e aesll caiall e 438 axe s Jaeall Lliy il
L i O S (A AV Ao gils Gaal) Wey) Lgtaga ¢ ilal) iy (g5
5ol e Algl) o (4585 38 )al Hhlie dsmgane i Y s T Y) (g il am
egiad) e wlld) ASie " cand @A) A oL 5 a8 Al g LAY e
Al 4338 50 adath eiall 1992 ujle 22 b #5all 02-92 28y allaill Cnge
OS aiilys ¢ ilad) il dplul) JSUgl) e Aasgd) oda iy Hlelaey degiad) e
Aleal) alacai¥ cpdlal) o Uawsl

ansit gapall <02 55 03 salall il — !

ansit gapall <02 5 05 salall il — 2

ansit gapall <02 5y 04 salall il — 7

ey b3 cleloss doginall ye allaall Ay 5l (e (1992 Lyl 22 3 ¢ y3e 02 =92 ) Sl — ¢
1993 (5548 07 bl joba 08 230 3aja Ayl

i el (oY) salall il — 2

55



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

ol o g o pdn Alag S0 Apuilly gl (mhse 30350
et Uy cOlaslie e lgie o 38 Loy cadall (el (53850 (uygd malalh —
Aahaily sl
Ciiyh 8 Loy adall ($ilee Al Lysd dima g)al Aalu JS5 i) o Uangl) aolis —
Clalia ope Ledie
S adall Flgay a8l Gajlee A33S5e £ ol slangd) o gdall caagl -
2 gl Gyt s A gamsall wdall Jilay e SISy Wagaia ) (gl e ks
2y e Gl Jlaa) Aadlsa g -z

asid ©1992 Lule 22 & #ysall 0392 &y alaill Cages 0eli) 23 2
A aay il capall US el CISEN 1By (ialgay dilaiall Clagladl) pen dagar
gl Gmylse O e g UBYL (gash Al ) sUangll ) clesbeall o34
&8 A8 aell ac o Sleall 1 ey Gllily ¢ mall (a3l lSE ja Ji) alus U8
A el D Lalaall
scluiliial) 4338 pa —

i 3 4 sl 07-96 &8y alaill (e (V) saldl el Cangay it
MieY) AlSHEs Adpadl e G Slawsdly dall S e 5l 385 .11996

Lslaal) Gloslaalls g5 ol hal) dlid i) 43S ) plaady (g lady)

ansit gapall (g <03 salall il — !

CGlal) sl o4 palall s 2

Apany 3apa celdy en DS Hlaa) Apjlaay LEHIL Bl (1992 Luple 22 4 #550 03-92 8 ol — 3
1993 i 07 8 ala 08 22e saps gyl

64 232 33y g s s Slibaall 458e sl ety 1996 Gliss 03 (B £5e 07-96 5, ol = *
1996 58127 4 ol

56



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

dzuny dase g dsall Uy lagall e Ll 5,aY) AN sl Gl ) 4L
- bl el
rcalai¥y JUadY) aadl i) e 08 — A

sl Wk (12008 ke 25 8 A3y3all 04-08 a8 dadaill Canger il
Aadail Y Caaiall 2005 jaewss 15 8 7 y5all 07-05 alail) (10 13 504 sl
Zeadl

Jslady (dpmall allaill 2agh 8 A Adpeaall SULAY) i 3 Leslee Jia
A Llie GUIT s b Ge s U8 Alisa 3)5m Wigalsa

s Gl allaal)
A ) (g Al halia dgalgal Aaaial) ety

oy ds dailiads daseie Cun o )l 0 IS ) lladd) Iaa 8 (3 ki

(@anll Gapal) e Gualil) L ddlial (lavaS alllad g 435S
:J ) gl
Jagalll Jaa Jlad) 3,

e el GESY b dal) il g el )l dea (oihall griall
Ga Glo iyl 8 4 Cua 936 ) 882 (e alsall & elldy adl (gl
dasgde @yl gyl 1 DA ey LR Gy iladl pa)lls panaidl
Ll (o all lacaS didlad g e sl 135 435S0 5 dailiad;

'~ Instruction n° 8-04 du 25Mars 2008, portant création, d'une cellule interbancaire de
gestion de risques et crise www.bank-of-Algeria.
(37 e sapa Ayl Laansy 3oy il dadail ol ety 2005 e 15 3 5150 07-05 a8 ol - 2
2006 s> 04 & ola

57



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

@) a5l aggda 1Yl
@) eyl iy a1

dad Jpand Glaa ) Giag Qlie o 3l e ol @lad) )l aaly
ol e Saall cilall gty Gua @laainl) Al 4 ol axe i cpall
O e AVl Ay Jeany Lee ull & B ) aall & B OIS s lga (gl
R

A Ly duald pagal cosar (il (Al dlee (gyihall ghdall by Ky
Sin o) ol e 882 (ai b elld slay chalall aelgll b |ysana dedai
O sbimiiay Al sy 4y eligll Jlie o la cplall 4y iy sie "adl e wie
'O sl Rl Gl G e diad pligud Aol 4l bl il e iy
tgliadl Ryl pailad—2
1)l o)l pailiad sl s (e
oAV ol B il oAbl aalal aey sed e e g)lixd) o)l -
2o bl Deaie sey a1 1305 ALadl) g agtienlse 8 il sed
d bl 05y o saaall cpall e daady Y )l ) el GBa (o)l )l -
Cumndilaa gy ()3 ba OIS 1Y Y] asy Y ol o) Al b2 (e i

S g el Jhay ) sanaal) Cpall Dlday 8 Gld cdadc s sdgay b Ane

Gt egihnll o)l Galiaial) Ga ool Gl Ay Ltlly dovadt ) lisalil ¢ s il aaudl die jpans = |
127 G 1994 ialall ¢ ullY) dahe L)

18 a 2005 dpaiSy) danall dealall il duaddll clinelil) cagmadl o loas, — 2

252 = 2009 ¢ ) daslall gy Adgiall el ciygdie el cilialil) (olaes Cadalll ae — 7

58



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Oaba ()l Jadiall Slaall (e eya JS8 14550 QB e e Ga el )l -
Ly G Led Aenl) BT Cuint il ransy @l ¢ ate s3a ISy gl S
sl o Gy @l Jlie e Gall )i of @y JSmast panada g)lial) ca)ll -
s> Jasalll Jae Sl 8y aig ks gl ) Cuadididlaalal) el
LAY laal)
tBad) Al ¢ 9<5-3

A snse byl by Cun oliadY d0gl8 byl jig (g)laall )l o LY a3l
b L Jiaig oY laite lagaa o)l sS4l
140 gua gal) Jag piil) —

ald die smge (55805 dle Lo ginse gl ) auidi
rdalal) dus guiagall ag -

o2l sas O s dsags sl e JW 058y A Rl (8 Jiag
6 it iualal A puagall Jag i1
G sa ASL) s of Laila aa Aaladl aclsall g8 yonyall Slaall al)l ASL Jayie
A Capil] o) ADEL) Ba dniages i) e Adali dalial Jsiy

Pl laal) Gy o saaall ol Gua (e AN Ganadd faw -

(U Al gl Al cgyiball iadl) Gl 8 Lally duaddl) ciliglll 3 el (Cpiea dena =
121 5= <1986

salall 13 cadag iy (sanmall (pall Cum e ) (i (i Lt zoan(h e 891 5 882 sl galy -
sl il Cua e )l anads e Gads L 73 (0 886

59



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

ZOATPIPRRAT

O ey el Sadl sl e 883 saldll e ) o) SN by
oAl agie of @iy o iy (@isa) plal aull JSA B dejhe gl dlee (5SS
LKA (S DAYE 1Y cdalal) aelll Gy Ly iy Y UaY) 138 mHla daayudl
=76 asuyall (1 61 32lal) adde Cual Lo crua (lillaa WUy Sall (Day anle i 5y
GslEll e T )% 324 sald) ey S5 LS LT gl Jaid) GslE ecsiall 63
c sl
lede cuai Al LKA Glelay) e 2l ey tdgliall dlkiladl ol agll -
058 ) 2l sl gyilhall epiall Jal aily el a4 gall eyl
b b e gan il o adl sl e 905 sald) 2X55 L laag ogliall el
Al elly e Anpall BV aladll elally addadiy oanats aall Gleba) oo (oo
O W Y il Gall o ) ey Hpliall el adan 0l i syl SSaY)
i) 2l o 7475 ) e 16 30l an WS ca@ll ae V) calyLY|
s Y e Ba el g Jaed sl g of JB ) L) ) e A Byl

i liad) el Ao sana 8 Ly Gyl e V) DIV G a5 Ll

aae cpiall Ll sapall e latll Jadl Gunsliy Bl 1976 Gujle 25 3 & y5all 63-76 485 s sall —
1993 sl 19 & & y5all 123 =93 &8 (25 o gusyally aaially Janalls <1976 Juil 13 5ty joba 30
el gdase die JS7 L L 61 sald) (atiy 1993 5l 30 gpliy jalia <34 aae Ay iliall dpanll 5yl
sl IS 8 ¢ jhe (sSy Of aag Aplial) Akl B (glic

Jandl Gty alall ol e dlae) Canmially 1975 Lo yuadgi 12 3 #y5all 74-75 23y L) - 2
1975 s (42 sae Ayl daen suga og)laall

60



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

tgad) ) e gdl —4

O e g )l A ) aad) (sl (e 883 salall L]
Slo lel gl 1 yagy Leall Jlaall (8 Zoa )l cyoapll (e 2mys 1 AENT R0 —
(ol did GlaaS Jsadl Hlaall pay sl cpayiRally Sl G can)ll 3]
058 e 1280l (at coia das )l cag Sliall e saclsll iyl of liely
diall & Sy of @l e camy WS (T4-T5 5 e 165 15 dlsally ¢l
JS s A8laatinl fp)lis () sanaall ajdll dads 1880 lanaad sapaty liel) dppuiagy dapla
o) ilaall 3008 Glacal @il daliae b GsSE Figal) L ashy Al Clelal) oda
Qi ais e la elid) 6 oayl Alee ALl ail LS AE < bl Jagadts
Al shaal) Agleasl) cilehay) ) esall Lol Agall
i) mllal IS b ¢ Sladll aSall Gl oo o)l 1 ) i ALl gali-
el @hlie e oy daaadl) 4l Sy 2l aalg oSa

(& - gal) ST S e e Llaiad leha) Sl call i
feh Ay 4l Copaill e clllall piays (aall
Lol ) il 20 i Juala il o€ o) *
L) susyg Adalis sl dmiig (of Lida LSa 6 of *

(o (S G508 999 Balall e sl e paill 1 e Cuad 284
AN (g lEad) -

Aaldy Aol Gyl Ge gl I Gl Cela Al il e 222l )
e i e’ e e pats ) 96 saldll a8 @llys '2003 Al Al (56

) dpanyl) 535580l 2003 Lind ALl ()38 Germiall 2002 ysamssn 24 b Fy5all 11-02 58y osilal) - !
.86 2c

61



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Glssally i) 325080 Goaall Aplaal) DY o gl o) ¢ Ll Zallad) bl
"agallial Zgsiall LN g agis Jaand Glaal 2
b Jiie sl ) il s Unpi cdlioal salall Qi o 3)LEY) jaaig
ol 1 e cuai WS oyl dill o Sl pall e m)al) 48l a
Al slE pazidll 2005 e 31 4 gzl 16705 osilE (e 56 5oLl
12006
Lele Uy aas (ol 22l 50l 558 miay Ly 3ilal (g laall cas)) yiians
& 3y bl sl ) i) g i G S ey consia) DLl aea e
2ol Jaadl Gurndy 3lxiall 63=76 agusall (1 93 salal) (il Gy atle ) adais
toh b dinndill ety
Ligag elld sy (Lgld Jagall clid) Jiae lgeag 38y JS laniaay Gladge (Ygan®
P bl Gl san) ey dglial) Asdlad) Cijla e dedie byl e 5 38
ALY sl Al duesall o il Gl Gl —
DY) gl Ll sl alaidVl 4 o6 e gl las) -
LN Al daulsy (g sanaall Al Casg ) ga3g )i S5 -
Bliatin) fliy adalsly sl dlie S5 -

(P8 Gy Aea el lylaall 8N uanl) —

) dpenyll 323a0) 2006 Lind Al 38 Gansiall 2005 jsemn 31 3 ¢ ysall 16-05 43y ¢yl —
.85 2

o) asenally aaially Janally (g linll Jasd) (58 ol 1976 Gule 25 3 gl 63-76 ) asuspall = 2
Sl gage <1993 L 19 5 & y5all 123-93

62



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

M Gl (@liall Biladl ade yi3% o sl ) clsaall aal asgg
o iy (Gl L e Gl il Jeay of s AU L celaY)
LGl Gasa Gy A)al) Addlaal) (g5ise
OlanaS (g ladl )l Adlad : Ll

glajinl G dull flaz (e 4 Ll @llhg ¢ Ada Gl ()il pa)l) ey
tsh e b [adli (Sayg .yl
relill da glaal) cflie¥) dua e g liad) ) Aullad — ]

g o a8 Ga Gl sy s Al Baaall (e ()l )l liely
ASlal) ad) JE5 e 3 (B lEad) i (a amy LS el (8 cppalially gl
Oo Vsall i 8 Gall 13 3y gV Gan Lad adle juayy tALalY) g -
Mpall & dmang onpall laall e Saall ve axdiugy dgyiia 2. 910 ) 907
s o8 gl aled A plitind 8 Gile 0 e J sa i) o 4y g ¢ il
Al Ja gl Sl Goayall Hlaall Al dal) e Sall s
A laal) Aailaall 8 Slass o)l 138 ()5S o -
Al salgs sl Cile Glb) Wl idy G J9) Aasall e )l 138 058 of -
ol i) Ay yliad) Adablaall e s piiicedl)

el o aas % aadl ol e 9935991 Ssall gt ) gsaslls 4 e
(p23ise )dae Gy Gasiall IS 1Y) L saal elaly Jleall (Bsing dasanll d33al)

NPT PAET N JE 1 P T

Gl gy liall el oslall - !

63



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

LK) (il gl aey | iad) ol (e 882 salll el Gy cagill ga o
S il Gl e il Ga pula Y OlS & 6l B ade Jaall gy e am
Wyt Jygaill Jae Jliall 3 Capaily (el 26 13) Y] LA jiall Al asnsall
AU L g ) (8 aadl ey ASLall DS
i) Agalse 1280wl 13 (6K of -
)l 8 Ga)l Ale 65 o) el b iy -
(JiS nay (5T )onall e Anadd A ghane Ygsona (s Y o ) 8 Jajiys —
ol e DY) SASl el a gy o Cangy i) (Ba A ladd =

ha¥) G ol (sl i Bl el ) aal) aday (SRl A ¥

cOsall Sl e AR ) Al el by L) (aaiall) sl ) ¥
il Y] Ably dua e g liad) Gl Al -2

Apadl Clehay) sl (& chliall e 3l 5) el sl MO gl
b ol leay (i Jaand A clal) 3a5 saiee Cilela) lla aas dglaYl;
Aplaal) Akailaall 8 Jasedlly codnl) Saall ydl laa) Ay Jadsdl) jaal)

sat Gl % m s il Glaid) 11203 e (e 124 53kl pas ) gl
die lggle Gaiuall dlaall 3o 2 o 3 Al Clewsally daidl (K 1L L e
el e )3 any clasy 15 ime days Giljie] JS e DLl (iais o JaY) Jsla
AaSaall iy () Agase Ao Aaye Gph (e Jsasdl ( Jlad je die ddauly

oy 3 ) 138 Jeala LK (9 Lgaias clgalbial U o) S o ol e

andi aaall ¢gihall Sl gglall - 1

Gl gage cmlly 35l Glaiall 11— 03 ey - 2

64



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Cleya) et basd ua Al dlal Cayyliass bl 215, lsally JW)
g G Xlsilly o al) A Jaand Al geu dallall Ciluwially clguall Ji0 daie 245
Dl (Say (ball) (et Ll e dauls paadl I e lagy 15 oaae
dane Goh oo dlly dglld) Gluwsd) o) dall allal () gy IS a
it daSadll Gud) ) dgase dap

GlasS 2y 132706 a8) (2800 agupall Camsar 2 (e gl Jaxi g
P eyl g Lol @llds <o gnll e g sl 13g) Ayl Axpall e Jseaal
pe Oaladd (Ll jomnay LVl Al dgal) S il Jasal) Siadll o gy -
fally Dliel Sladll jmsdll jlyy aasall aplll 8 aigy bl cpadl ol
2y sed Jal 8 Tiataall dld) yal (o il
Ciyh e @dall B el Gyl e asli alay caaall JaY o Al b -
iaadl ) esalll U8 (logy i dawed die aa Jal 4l dasgy o Sladll piaad)
aadli) Laiddll
shelill gl Jiaall any clogy e Aasad ¢ Lalil any adal) (o Gaal) aiial 13) —2
el clelay) sl AlSaY Gk bl e Jaled)l Cpad) aa Al Al
OSai Al i) dxpall o Joaadl Lagld] dainall daSadl ) Lk dy))aYs
@l Jaall Sl ba) 28t (e
=iV i) Aand Lahll (et dage JSG 8 il Sl Callal) a2y —a

(oasitall ALl dgell (Ligld Jagall Lefiae et 138y (Al dawwiall of Sl

Cilanally sl mllal Guusall 35360 il sleiall 2006008 03 8 & y5al) 132-06 52850 s sall —
2006 Jodl 5 8 Fyse 21 a0 dyiliall Lpau )l sagall (V) Gluwgally L)

65



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

sl Wiy Wy Gl il wand ¢ Sl all JE el GEA Gl
cdliaia) Jal ol iy yladl)

A 33N 8y oSaall Amypally 3l O aas

Lagard) litall laca Gsaia o Al dsopal) o Sl A jual) o jall ddlil®
sy

Aglial) ddadlaally Sl Al A8 Joan (e A

psspall 5o 35 2 salall (B )y s WS Glalus Ohyan adally Gplael e daas®
2S5 Callull 132-06 &8y shanl)

Bl ¢ Al pana By o Gyl L) el gl il gl Jraal) alu®
el 8 abally oyl ae cdayyall ) Aalusall 4350 Zapally ) sgadll

Dle] ks dgn g AaSaall (ga al gy ¢ LBl el gy adall axe Alls
lida caals e 320 DA 1y Lol Aiaisall dpiall ddadladd) oL aally eV
Wlic Bas ela¥) 138 iiayy ')laYls diad) clehal) ol e 725 sald) &Y
c el o))l g ga lliaall

Bl Alaall lsblaalls onaall clliaall Slall ahally ad) Sled) ddee a8 o) an®

gy s Aaadl e laY) sl e Wany Lag 737 lgall

i) dens ) sagyad) cAglaYls dgad) colehay) 5l ey 2008 i 25 & ¢ y5e 09-08 a8y o5l — !
2008 Judl 23 8 5530 21 22

66



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

r AU g Al
Ao jlad) (ag Al jhalia dgalsal diaatiua AlS opaldl)

QLSS Ay e ally o) Gl (Ka ddaadidlly Al Glileal cils )
ataa (e Gl Aleal) sdag cclid) allal die 32l GsSiy Gagdll Jdo ol
Gl Gl ol AT Gty ol Gl Ly i Ly i peadd) Sl
Pelinalilly Gleiall 07-95 51 jsam jiall b
Jaanll Calas (ga Blia¥ly ZEL hajad Aoill o) a3 dpliall Gl aajs lae s
oAl e aell) e By linalil (e Alen il cailinie abs oo
@) Gajdl o oualil) Gyt oYl

padd JB (e S die 4l o ogliall pajll e gualill i (e,
Al mllal 5 oulill 38 Bl (e i) gsine pasd 5 VS anb
s g plam o gl Gmiei cpdl) Cilea o3 A Cua (Al Clasally
(e Aima Bl gye ar Sl Gpal) Glain) die L) oy (il e g laind ulSd)
LJa 1aa

o)licly (Sly dilajll aiall o Ciiay (glaall (il e (palill dae
Opell) ST el iy S Aea BISE 4] dag Al CBleleally (3laia

Olime LIS gylal) (il e el 32k Gua iy asllal

I _ Christian Gavalda er Jean Stoufflet, Droit bancai, 4eme édition, ed Litec, 1999, p 361.
~06 &8 ()il acially Janal) (13 20a)) clipalilly Gleiall 1995 _iila 25 b #y5)l 07-95 5, L1 - 2
2006 ol 12 2 oLl 15 23e 4pyihall daew)ll 3235010 2006 iyé 01 8 &)%) 04
169 Lo Gl gape sl i =

67



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
relinl) sl o oualil) die daaf 1Ll

leie ¢da¥) Jisha padll QL) & Jads age 53 Gl o opalill )
A L) 8 Aisenl g gia 1A (g lind) il
tAd Galpall laY) AIEST Abuy (g i) (2l o oualil) —1

DA e cdyylindl (o il danlall ) Ciliswsally Sl o Gl e dialy,
Gl g ¢l Ciliatie ¢ lagiul sl s bl e 2SE aae @i il (mll e il
copaldl) S35 ) yead) Jama) 5y 8 Aies jUaal Ji oy cpalill die oY
s edgle Gl jhadll Gigaa Al Al) Asall ) Gl (g eaty agxm A
S Eisl e Gl Gl Dla e il Jiy (o)l Gl e adlgl) Gl o) 13
e dajinly ell) GlSHE WS Al Gl oY)y oS Ala ) cpajdll jhas
S PEPPOil
PO Jhad sy Algl Jalss e Jale opalill -2

s b il gt sa (@il Gajll o cpalill go dball Gasgll of a2
Jaally Shaladll (e L5 ) 5y8ke e Adiayy gam 43l ) el e cpad) ae
s (A Lot ey Ll el @l gl Ay Gk ge leie J) e
iy A o QD e samia Gyl Jeni —asaall annl U pmigedl) gl
I opelill s Tl L LIS Gy Gatly clgie pel Capall Dldgs Ailaal haladl)
gl 38K i) 3asly i) Clud Ay aad culile dlaely Cilga o 5S8

Plecsis

.70 ua Gl e edigs:‘)l\ obew — !

40 (a2 1997 sy dhmalall lall copualil) sie 3 Cialae canld deaa = 2

68



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

tokall ddlly -3

e Jpanll (agiall Jews 3 QL) acdl AassS Gl o Gl ding
Lol sa (Sl leday ()lEall Al ae iy o @llg ¢l
tliadl G2l e cpalil) jaUia : GG

Soaill a ol 4l aa bl Sl 07-95 a8 V) dlse DA
o Gl Lol Al Jaall 5y asy Lo i (W) Gl o el adan

Majeass el cillee el Slae by laiall 388-95 a8y (sl gusyal

Aan )l 523500 1995/10/30 & Fy3al) ¢yeans oppelil) AadlE slacly laiall (338-95 o) (g2l o g yall :
. 1995 581 31 C‘—J)u" e ¢ 65 22c (sl

69



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Juadl) adla
glad Jisai b Agall Lggle aciad I Ll Bilagl (e liall (mdll ()
@liall ajills Al lagally gl Aoy V) ) JLaS) Ko Y 8D oSl
lae ciogd dulle acli Slay Y eWsas ccdlilally oY) ) J6Y) Aol asse

Sl Ll DA (e @i Ame dacihin) Agall e il

o S Cmaal dgliall G Al mie e g ) bl Bl oSl
oo Asid) il duadl gl 1) Ueds L das oJladd) e 6 ddaii ye Sl
e 8 oal ol (ol Aad ady e (aiial) A0S aae Alla 8 cAg)lial) oyl
(Wl sl (6l) Gl disa (53 AL lgal) s dais

il dadail 138y ) agpinll g jhliall als dallee W OIS & (g

Nigalsal Lanivnall LYY Gany gy ddlidall Le il Hhlaal il (o35l

70



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Ul Juail
4 el a5 gudl
o5 oadn Lad cadlally (ayel) o L8 Gl dliad) A0l (§ 5] fin
Asanl sediig e Lain¥ls dalaiy) danl) Cilaal Bas 8 dealuall Congs ¢J)saY)
ol L L G35
Al Agenill Jadad Jyga -
LN cDlaally Jglacll AL AL 3sYL el 8 3l oda Julei -
Bl () Al Bl e Blen¥) 02a Jyat Al o iy Laa Jusaill
JAalga
el Jlia aoa it o Jany (Jolaill AN AL GG Jalaill o) -
ALY lalaally 2allal) = LS 1B o35V oda ehdu aellsal Cidagi e
Aaadie; ddle Gy Lol L GlSs b i b Law,
(JsY) amae YA laall Bl (e IS Ayally Jucdll a8 Jsliiin Lin (g
(S Ginse) Sl Gl g iy 3L
Ol ol liiely ) gl dgasall 4Kl g Al jabias Y A5

(Gl Cinge ) gl e Ayl )

13 e 1998 ¢ glee  lly aysill Ghay Hly cculindiis amlia W) Gl (ispa e s —

71



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
tJgY) Eaall
4 ) g gl
B QS Hlaally Sl Jlawe (8 dpsbually Lnlaidy) Gladlal) Cels
cadlally (myall (y5ilE 3 late pa il (EDalaall Calide e 4 atiie dylie
& (swlie Osleld) Gabsds Cmases Gl G (a0 O Lk Aliall Y slallé
ABLAY 225l s
lad Gopaic DA (e dlaall Goull 3,88 auars Ul
Calite Gslelall agle ujlay o2 Jlaal) ol dpcay¥1 yoied 30 Agliall gl *
- agillalis
A aal) Gaudl DA e Lt Cilelaa sl )l ayliiely 1 g)liall slelal) *
tJoY) allaal)
A ad) (5 gal) o sge
Apylial) (3ol (3yailly el1dg Ayylial) (3aall Caypail Calladll 38 8 (3l
35AY) 038 el (saay Ay glill Ay ylaall (3 gudls AgIa1Y)
:J ) gl
4 jlEad) g guad) iy ot
ehally aally (slalay Adhyan dihia e 3AY) (g desana (A Aylaall Gsudl)
Gomll Gl Bloma¥) Ay b e ¢ aadly Cusl) Cum e Jag 8l iy (ypna zsinal

Gl LB (3latas (35l 4lnnl A gt d i

! — Pierre Merlin et Frencoise choy, Dictionnaire de l'urbanisme et de I'aménagement,

(Paris: presses universitaire de France, 1998). Pp 397-398.

72



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
Ria il Lee J3Y Lola Gille Jlic aag ¥ cuilatia e Jlaall f asLal)
Al @ Jlaiiad s DS ad ey Goins L2 Alasiya 4)lial) (35

e il i Le s B daw 5l ¢ agae et o) (Sl oLl diaiad

)
cilelaall mbal Bk M) daadll Ba Jie il g)al e iyl aias
Jgladll

! (Sous - marchés) 8yema (3lsasl ) Ayliall (3 gudl anid

S Y Ol Lels Lajpant o3 ) (Blalially a3 a5 8y ganal) (il (G 9o -
a s

O s Lo gl lagas 560 1ol Capntc pmpantll ALY (=LY (8 g
e s ) Aadld (alY Bl dsas e daw )y ganall (il ¥y dadldll by
Al dga (e dglae Gilelany Gaplie (s Grasasa o Ll o oslials dea
A pal 8 Ll i 13 dylaall dplinall cililee e aelually 2D Janal) g
)

sl LSy g5 5yilae Lo (3lah Aumne Apala) A o)) (5 gmm

50 Aihind e igia Alls —CallSly ol (i : el Ll S b oSl 2 i Jlsi— !

73



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

1 AU g Al
A1y A ) 5 gudl

Led 0098 ) onadl Ll ey cddlall (350U 3agaal) oY) 35
Cre Aajing i) o ) el QA CpiSally ae) Hiian o 3y8le Ae
A 4 L Cm clylaa¥) Gaw " 40l 4dy et Sy 4dde s 3 yacadl calandl DA
s Al sya oY Led QSally Adlall A8 )0l jran g ol papially ayiall o
MU e Basase 0S5 al Bana il ) Lelisadl cihand) 4d peat e s
Apaal) Gand) skl Agal) Capla (e Alasisall Cile bl aal (s

& Gaball 320 Jaxa (58 Ladie 1mg)all e 323l CY el Cou apaad
S s ydy o Halnal s o1 lld Gl xapal) 525U Jaxs (e T (3 sl
Aia (S 3ondl 852500 Jana (o J8l amyal) 5080 Jane IS 13 L ¢35
LBsndl 3 sl 585

ddaal) 5258l Y axal acd anadlhy Adgal) JANT @ e yiaall 3250 Y axa ac
O Rl () Gasaly 0ol Gakalsall acall (e dfiy Coa cApliall (a8l e
Ao Laal) agadlyd Caliday (§sull

glhad 8 5o AShalin 318 s 4te Caagl) LS 1Y) lande Jal 1aa 590
b Ao Laay) el (S ga aie Caagll QLS 13 (gsaall ane (5Ss ST ¢Sl
P oS e Jganl) (e 3saadl Jaal

34 e 1997 A ysaaiall drala aiylaill LIS Al 3sY) cciliaysilly o) 31 calipas 2ana = !
malall e gadl) (s oGSl Jisat 3 Lipaall ) padlly Il alai@) ¢ ullaly olill xe — 2
93 = 2001 « il

94 [a causit agall ¢ dpadly L) sl (allaly el ae -

74



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

3 V) b bl aeanil Ua Jaam 21,0 o) ey 2100 Jaus
Jasailly abill e g€a ISy Jlaninly o Gouad) (8 (Mo Jas o€ L) ¢ oo Laia¥] aollal
zald) sale) 8 Leale Juanal) dladll Jlexind a3 (s cddlall §ouall (e (), 8Y
O i OSl) Jpai (b danadiiall ) Clagall el ) Do o553l dag p
Adsall old s csnd) 8 Badaall 5230 Jame e J81 (45 750040 50301 Jaxe
Sl o) o DSa @l Y K1 I dall 0 caal

b ) il L Jaam of Alsall S tiali dyan clelic) ))3)
I LAY Alimae dyym cilelie) Bl @l ¢ e laa¥) gldall ¢y ey lad)
B3l Jare 5T Ay pea & Ll e Jaaty

$SIEL g Al
4 931 A ,\8ad) (g gl

iy e LSl g8 ¢ V) Bl 8 5paiad) L) 315V J5as Gsa s
il Gl ASle i Lo g Ay ()l 5 aadl) Al cllaal) ppan 48

ol mie o adag Al gl jden o Al ALl gl Adidas
o) Aaildl) Wynll lSaly 43l apa due o JSE A giaall gyl culS 13) (g laad)
e Ll Aals 3 oa S Al gl Al ) ety Latie Lemn (g Al
Sy e DU ¥ (Ao Jgmanll Al Adadaall ay LeilSaly 4l sl
2 Sl by Allgel Letinls ddainal) o)l paiisall dua jdll 4al)

94 [a il g ¢ )y L) sLaBY) ullaly [l 2 -
89 Lo cusit gagall ¢ padlly L) Sl allaly ol 2 - 2
88 U ¢Gibs pae o (sl =

75



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

TG g gl gl 1Yyl
Hletas A lial) (gl Gandl bty (31a3 ol lia
s il e 8 Leiada il ALl Gl e JaY) Aligha JIsad) e Jouanll o
ety Uy o) Amiag pead () 5350 o) Y1 ol ity Ayl
ylaladl Joadl
sl (o opatinall Al A5l dadiye Ao DD Al BT 315 .
..... Ol ClS y5 1 e Ay laall
colial) )l 3w B ,SEAY) Ja Audliddl e GIA o
Aali e il Glagage acy 1y Aalpall mHla Aplaall (s Bl i d6lSa) o
S Jlandyy Bl ) e sall) ane s 3 gl
1A il (5 gud) dsanl LG
) ¥ i o (il L siall ranss g€ (8 Ll (§smd dpaal (e
& Aplic ddaiae JS5 8 (sl 028 aw Bph o8 (e o)l Caagn 48] Lgaia
e S gty pasdall elall 4l Libe 3ae dleal) o2l Al (55l
2 e gadl
IS S W el (30 aalls cayll QU Gy QS) ) g salll aae

Al i e
Ll ey Gl e Jganll o
LGsnall 85200 lad 4l halie S cuad e

89 a cmis gaall e (gl =
copalall 2aal) ¢ Saal) Alaa ¢ phall 8 Al | pal) aUat Juedi s Adldl culySaY ) cdelind (e | pabag — 2
e DSdall Al ¢ phaldl (8 Sl (g jall allas Jaadiy 4y JIST Dl padss

358 (m cbSa ¢ e dene Aaala cland) aslally giall S

76



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Il Jeust A Al §gual) Ly 185 Uality) Jadiya A05¥) ol Lo yotings
a1 o Algi g iyl s Al ST AL clsalY) Jaas Ll (ol ALl Gl )
Gl o Byrad) Clgall sobuy 1ag Lehghat aaa saly) Ml i A5 5a Lelans
Gl (8 Al ) jan adin Leriad agaal) lhlaal Ciypat e 205Y)
o Al Gead) Jind 13 ¢ € Jladdy (Ao Jgeanl) 8 3)acaall deall acluy 4y 40l

L lalai@yy caluhall Cilide 8 dage 43lSe Al ghuial) AW (31y5Y) (B gus

BIEEY “ Ml )
A

JBAY\

wag All
A 4
Oilasially elil] 4855 & gl Clossiye & gial)
A A A

wag All

Ay Ay

doaaiiyll <
Spécial purposerechicles oAl

Jusai 8 Anall clubndl ) ieaally Ll SLaiBY) ¢ ullaly 5ol s @ jauaal)

91 = 2001 cAmalall cile plaall olgaa ‘(QS....J\

o= 2001 ¢ IV kel cplee ¢l sy Al Glad) (28 G S)le gl dlae gill ae— !
08

77



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
t AU allaall
Sl A Aa (g gl

IS o (s Tpagaanlly alal) daaluaal) Ao 33855l dapl) Gondl ki ()
daasand) el Clid (adds Jal ey ddga e AL ) Jseasl) dal (e Al
AUl i Ao sy ) o Luld Caig ondl sk Ao o Cus (3] dea (e
LSl saty (Blay Lagd Ao gend) Cllalid) Cipla (g0 drcfiall 4l Ayl Ll

:J ) gl
Abal) (8 glEad) A Jagail) gkt

Gl Jsat b daadie dlle dsuge () Aalall o)y DY) 2ay
=227 a8y oslal) sy Lalial¥)y jéall ol (§oauall o L) cllyy 58 (Ao LdiaY]
M) LA pen o Fsnsgall o2a Lol 3l Cum 11964 &5 10 3 & 34 64
o Sl paadd) HLANY) Ui 318 4325 ¢1970 ~1964 (o Lo siadl) 55l b
Al Jlanin) iy oelaa¥) Sl o dage T (§sauall aiud ¢ua (1971
Paladl Jll i 52l

1980 A U ¢ oSaall zmalyr dsad (8 Apasendl Aapiall of ) 3)LEY1 jaas
sl G Ky Jua) & Jysall IS Cim gl apafiyg 3a2as daa & b

LA aally diall

sapall chliaVly pdgll gl saiall ety Gleidl (1964 @il 10 3 & ysall 227-64 ¢slall - 1
1964 @il 25 & joball 26 a8 dgyihall dpa)l

33 a3l e coalaly Halal) ae - 2

78



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

b LS ey panaall CulS Cua
1973 4 31 1970 4w (pe*
A 40 Lo 3l %01 Ay %50 AL A
23w 20 Ao 2l %4.75 @ %50 :(CNEP) i
1979 diw 1) 1974 A (pa*
A 40 Ao 3l %01 A %75 AL AN
23w 20 Ao 2l %4.75 @ %25 :(CNEP) i

sall Cagds 8 (agadll day o (e Baaa skad a0 & 1979 dis sy
s eJlsad) Jlaxind 3ale) PR (e llhg ¢ Lgalpll ddsall & o (g0 ddgall Lo
Caagll LS Gom ASW ) Jsagl e daiil LAY ) ¥ 35es Pla
il (il o Ll el 6 clalgall Alledl) daalisall s a2 sl alyall i)
2200 et Losal

A e G Vapland) 485 Blaid) 07/86 015l gy clinlall 4y
asad (A -l Jaaally elgill mad (Sl oLy sl Chagy @llag ol lial)
@il Josall Jlae 8 Ad5al) alen (20 JE) (o aall oy gilal) 1aa 5y S
e il Qlll) dag

O Glend 32l aaly ellyy 3gapall 2l o Joasd)l (o (S ol @l aag
t o)) L

2 ¢ Jiale Al ((SRH) Al dudys ¢ Sall GLai¥) slaf gt e gl Jsail) sale) i ¢ jee callla = 1
113 U 2006 6,5 dnals ¢ Ll o5kl

114 o ¢ dnis gasall € pee cillla = 2

(10 23] Apihall dpan)ll 53l (1986 Lule 04 3 sall dyliall 435I sleial 07/86 (56 — 3
1986 ke 055t

79



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

dald il (e apaal) Leulad DA e (Al Baat iy 07/86 ¢y5ilE —
agic mia b Al (gulaell el sasldl Y1 e JHll) S Leie daleil)
Clad) oyl il L g il e Jpaamall 5als 8 Ganes g3 ¢ 2l 381
Ordiaaal) mllal
Claiill pads Led glall (asad s 5yall (il s 4@ 5l a)liall alase 8 -
i saily dalall
Telimad) A Siad) 8 Jisalll dabes oY

allaall daials Al aag Y a3l Glaal) Glyae e gy DA (e ool
2@l Jasaill (ady Lagd

oo Aaaseall Lapall a5 i Clelpa) JAil deSall Culi 1990 A
Jo e U 528 Joysai] e Jas lemzayd Jlie e laal) i) Joga
Gyl dall 13 alas ccaulie da alag) s (A BLisYly ydsill hasl) (3 saiall
Slgin 06 (e S

OSaall ¢ Uiy Jysa slad Lgalalsall (e sl 3dgall <), 1991 daa 8 L
ULl 2 DU aeall apads & il Ll V) Al clusleall ae dxglal) ¢ilaaY
OSaall i sl) gaiall o L) ey e deliy )y g A000 lS oLy 8 Al
il sall AU e Lusal) apai & cubiad G dag aile e cudll 53 (ONL)
AL il Camgey SIS ) 5 Al i g ¢ e laia) (S Ao Jsanld) dal (e

-(CNEP) iyl (3o A gaall 3apaall L€ au axe

.34-36 o Lo ¢l e coataly Halal) ae — 1

80



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

ootial) BLaill 3laiall '03/93 appiill o gasyall all 288 1993 Lo b L
o il @llyg dplail) i€l S Al g)laal) Ll Jlae <35 <07/86 (sl
Erm gliall i)l Jygail) 8 Aol Jaas Ay adly glanll diall 4yl Zd 5l
Adgall e a1y Al Al oy LY e Sl gLk ge
4 yilyall

e e paty (Al el U] 8) AT b dlasl a5 1996 Al s
SRl G AN 1992 b e Lal) @l aay i uilalsall ) sagaal) LUl
b @saall Hsn jaki a5 dd gy OSall Plase (8 Ll e ddall
g pdry (ol (k) il Ul 8) agaa )8 33 2002 aesny Ay Sl
525l 1991 8 el sale) 2 ddgal) DL
@Ml Jysatl) 8 dag aal) JSLial) 1Ll

Ayl JU8) pae ga sasaal) AdY) Ay A ylae i€ Al JSLEQ bl e )
Led - Leaall (n plls cgpliall Jogall 3 A La) e 4Ll Aalud) 8 sas)siall
oanad) e Lo Lal 1aa ge 2l caliad il Cum cculimuall 4l ollyy oLl
:CAP (gl nll)  jall Jie o) Cilisnpe Jasad (& &ls oA Lgia Jaal)

o S A pans plial) dusaill dlae (e SV quilal) i Jlallyg
2(ONEP) Llia¥ly igll skl (5l

dc gl bl ayysi (8 Jidially (CNEP) 4 asy 1S (g3 Hsall ) ZdLia)
e Laa¥) Ul Jypay Blaiall Jaladall Ul 8 dagenll Lipal) Cipla (o lrose

saad) cipyial) Gansl 33l (1993 Gujle 01 b el ¢ liadl LAl 3liall 03/93 oaspiil aesyali- 1
1993 4L 03 C“Ut“ 14
114ua‘L34LucA)A‘)AQ Qs - 2

81



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

o Jyanlly agd mans @il agillac) Jilie ;) Clias pess GllAS a8 (1S
Jlaninaly U3 axy a58) 3saiuall 1 IS8 (Geanall & SV (e diie) 520 my (S
A aal) Jalall o e ¢Apa sl Aapal) Cilaig Jagatl) Clain ¢ b 8 3))sall 228
OS¢ LY Al hag yuly a8 Ao Jgmand) s GhAsAl 038 ran (e (S
A siaall Aglaal) (g yall  dlaa) il 2dl colly ye dl 8l o V) (pals o laal
Ol Jlle 74 Al i (8 dluadt (g F e Jganll

Caald Al 35l JS 8 L Hlle 60 @ Gsanall sal aild JG i el
Lol oda b Lpagenll dipall ajlaaly

Dbl 110 ey Lo () e laiaV) oSl Jusai w34 <1993 Aol A
s gl (@sanall gal Hlin HLLe 30 s idad) 138 Cpana ailagll adys ¢l
Sl Sl 132 ) @l Jeas 53 JleeY) g sana (10 %23

2
."1996

r AU gl
Sl B gl sl Ula (andiis
Ganagll Jsa 2000 & cre el e Coatia b il ilud)s
SOV O 0 (2a L (Joad) Sl U8 e izl 13a 286 235) el 8 da )
2ol L Lo Ailide Cilsa (g5t o JSLiay ailii Bae (e Jlay Si5all b

37 = 39 Lo U= Bl e cullaly ol ae — ]
15 G i gapall ¢ jee il = 2
— programme de formation en crédit immobilier—Algérie, Guide du participant, 2004-2005,
pp: 6-7.

3

82



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

LAl qulad) B Y

Gl aaay iy Auliie ool Lash V) (g yliall iyl alais oyl Bac ang
oAl s e QS s asaall Joliia (8 ol Lgy Jyana) Gilsdll o) ) 48l
U8 (e dniad calsl) Gleal) QST (e JS8 siing 2] dnle agaaiall 353050
=06 525l gusyall lida & piall panen Lo 1305 cahAOU Aial) (a5l e ie i)
Alaall DY) e L35l o) Gt " 4l e e 1Y) sall caas cus 1132
S & S LN g Jaant (el Ll Cilisally @lsill 528061 il
Cro 4 elifin) (3 LaadY) 8 oginall ) Ga s (SsEN gl sasa 03 Mele
058 2 ) B sl laad) Ad

O LI ciliewially gl saslal ¢y ilal) ol Tase of La ad) 3,LaY1 s e
i 179 alall s ¢y jilly 2illy laiall 10/90 a8y slall Cngan ile (ya gumia
G cJush gl ang ol L) a0 V) osldl 1aa o lal) aie ase ) a5 3
Jasd 2y caie 96 salall (il ks i e salef 2003 Ll AW (56 sy
2006 i Gl oy sildl cpacaiall 216-05 (psildl il salall 538

genl Jsliia (8 Ler Joanall 0lsdl) 585 O snia (s oy (B Laas

(eeeeee ALl (88 ¢ mally a8l (5iE ) aaly 8 A Laysaa ade g LAl aal

05 8 aapsall 21 aaedl iyyihial) dpan )l saal) 2006 Jul 3 3 g ysall 132-06 a8) (250 o gyl = 1
2006 Ja

1990 Jux 14 3 aaysall (16 sand) cigilial) dgas )l saad) (1990 Jydl 14 3 & y5all 10-90 y5ilad - 2
Agyihall Gl 3338 2005/12/31 3 ¢ 5all 2006 dind AW 536 Gaaiall 16-05 &8, ol 3
2006 Jixl 05 3 dsysall 21 sasd)

83



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
T2 ) Guila (B 1L

Jare a8 ¢(8a 500.000  Nsay )28 3yaine 32k A (Sl A el o) *
34 5.8 o oy Alilal) Lo gia IS5 adipe 2000 diw Aoy & OIS A S Jri

& Lo Pl 2 215385 73000 oyl Le ¢ Lisisi Liaje asenll g Uil 7500 *
el ja g LY Gl dsay5 2000 Ao

LS it ) Gl gy Adadi e Aygilil) (3sud) ¥

Gend) Slopilae ) it ¥ oA Al (Sl Asa #

sadle] (e Al Gandl aui o Cum )l Gandl Japdin e Apal) dile) Jaas *
Al B 2854500 s ) adi) AleYls andl 4 =53 18200

rAdlal) Cilasgally dlgidl) Guila A : I

sal)) 5 daie e Lulul gshayy ¢ dyuad) aUaill #30as dplady) cladlay) o) *
Alatl) o ebaall Cuanil 3l Ay 8

Aday g s 40 Anlaidy) Gladlay) Jase o) *

LSl i Byall e SlaS A piliad) dllall Slussall o) *

I el 508 e sy o3 gilpal) LaBY) o Adlall Clismsall ilan*
) a2l aagl

il padl alaill e %95 = 2000 Adw Agall g GlyS das Caaly *
5 O alaall dalig gy ihall 8 (oliall Gyl jaual Adlal) Aadaly) Aslas *

axall

11704:‘@&&;%‘%9;33& -1

84



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Al AleYly Al JAN) GQila Al

@l el (m,ally (ONEP) Lalia¥ly Jdsall Jdagll §oaniall (e JS )% *
A A ang Vs S LAY 3 Lalal) Legaaly ¢ casandl gsiwall e o(CPA)
ald ol dagee glatily Slaal asie ah) e 5)a) Alle il pia o L oS
ASEGY) agilaliia) Al () gm0l LeagBDlee pa

CNL-Caisse ) 1 Sl jihgll (3gaial) ¢S ASke e Juanll Dile) 50 a5h *
el 3 el 5D dgase Al Aile) JS5 33k G ((Nationale du logement
A i) Slassall ) el Bapla e (S

=V Sl Jaadl @lhe 05 () 01 o be oyl Jin 5 o iy *
e Jsandly dailsd) ey (S () sanadll

) (i e Jsaaal) A0S Camall Jaall ol S dipad) Asle) iy *
o5 Lyl [zl e e age an 3 alg 3 5V By bl Lgaiay
coas il oda Jesal g2l anal)

Glld) sae a8 Eua ikl dduay 2000 A Aipwall clleY) maliy (D) & *
(e 263 o malindl By 3 AN el daull Pl

ok Lo Baw Lee (g

el giall Lallay Y Blaiys ¢ oalaviall 8 e Jalaia (gyliad) ia)ll Jasail) Jana *
Alaall gaclie o sLaill ¢ 5aka sall

il Aulea g2 Y aull 8 (BDL) <l 5 (CPA) <l ¢(CNEP) &y e Ao *

B8 n gl 138 sl JaT cpn Bl Yy Jilaasll Y Leadd Gy a0

llgua‘é.ﬂ.u@f‘fs ;.ﬂUa—l

85



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

e da¥) Alh Jaeal) 3lge oIy U ddla 8 A3 Gadl of oDl *
3aalsie
o Ll = siball Jlaall () a9 12m5 (558 Sual) Jland ¢ L) 23051 Gonad) Saa *
sk A s s3llg ¢ 1)
L bl Al ¢ g)liall i) ddelime o Sl bl Ggaiall Jac*
cdse S8 Glaa dalal 7 Laudly 4008l GlajulSaally Cplsdll ans Cilas *

) Sl g8 (g)lal) Gyl Goms sdai Caags 4l i) Jpeasl) (S ey
P YIS ek eV o AT ey
Lol Jlae b A glall cladlay) (oamy oLl Agall e *
Ayl g Al AR Gty Lo i ¥
L olid) Gl gl e cplasiall Jasa s *
uiladl 18 439350 (530 pgspeaty (5)laall )l Joa dlgull dplle Jlaia) da *
@Bl (aydll ik o agilige (S DA (e g Ja¥) daghalls Lo sial
clardll 0dgy il e agise Ly

oSal (1996 s Alg aay 1996 A 3 5l HLle 66 ) Gaall Juay Sy
Ay Ja¥s calast S jae U lie] o5 Lay b za )lle 22 4ied L s
38 Lil) Lilie a3 Leunsar 0l A Alaaia¥) e hyal) (e ldan A3 o5
Lae (1996 4l Az o LUk 214 o jady sl Jaad)l fis iz HLL 22.6
el e s g Bypehat LS ) el (S 15000 Jygad e )

llgua‘MQAjd\ ¢ s ;.ﬂu:a—l

86



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Ay 5 lSull a ASH 222l 5808 e Wl (o)laall Josaill jae (uSail 2dl
3L 1998 din 48 cGlmndl) dgydie e SU coall) 8 KUl A Se s (e
J1 5355 750000 aal

$ GG g Al
Ll Gag Al (dom skl Badiaall e lay)

SN Al el aek dal (e sadieall LadlaY) CleaY) cubias
t AN A A (Rl gk £g pdia Y

A Agyihall cllalull cae i (oSl Jaga 8 Adaxil cligll e dal (e
Jasal balada Jan aal Jsall clill Jogad o)) ad 2l sac b &9 28 42003
Gilaga iy alealls Jahad) Ao oyl o Lendl Jal (e iy dlad 3T (K
L2l e gl 138 JaY le i 06K 3 ibusally 4 53081

Poba G gadd) 18 a5
el Ly 3 iall adaiilly Gl LY #Saa) () Gagr J5Y) ejall®
ASLal) Gt aead e Bac Luallg
oAl el AGllell Glosall dandlfin) saclue jish ) agad SUI el Ll

bl \ago Lafipe cige (5SS galing i 1S5 i)l

187 Ga (il g ¢ gl — |
122 e il gage <« gee il = 2

87



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Al B Ll paedat s Ll

Al vy s i) allaag Glinldll dlg e Jliall juelai 85
Canzaiall dgida gl DY) arndi 1989 (5y5ima 3l 2818 ¢ il ally ilagy il (e dles
30/90 oysilall Waany jrad dals gyaly dagee DL ST 1973/04/13 431
ade Lagaial Al duay 3 dghgll DLYL Gleialls 1990/12/01 3 & )3al
L sl b
@)liad) 4 gilly 3laialls 1990/11/18 8 & y5all 25-90 sl an ela Lo of 5
tele 38 Gun ) ey
s olEall clbald) lsial s lad)

26/74: a8y o) 8 bauaall Apliall cllaliaVh agle ol Lo Pla (s
..1974/02 /20 A # )34l
soibad) 8 Astall apaan®

o DLl axaS Ley Al chladtall (S5 cAgabagl) DL Ly ol
oo Al Al S o Gaydy oAl alladl ol adlll aSand Lgia (axy)
Glhial) 128 (e Bl daliall Glaze o o liyls ol ddagyall JlaeY) (i
Collad) 1aa el adatn o JisilE Gas gl dxalye e i By ol L8
o hadiall aaas ¢ Le W) apuiiy Jaad) (& QoS (aay Chigas (531 (g5 yucall

a2l Aland Sl ale sl

gl DL (58 Gaciall 1990/12/01 b & y5al) 30-90 (08l e 12 5aLal) - !

88



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Ayl ggud) gkl 2005 Diad Ll o silh g0 GG

O A gana laaliun V) Glsall e 35)502005 il Al lE Sy
dadle Clehal¥l odae yihall 8 4l Gl ks 485 ) Gagd Al DoY)
b e

2 Al @hlaall e JHLE ayas 3N adll e dnyall SV aee 4 mpedt®
(Sl aye 8l e e )pal) 138 %10 (A5 Jradd) panld Seddladl oha
Sl s & gl Gadie Jamis 3y (s 850 o 5)0ll) e s

Jlexia) el culyliall o< e Aailil) Joaall e dyyall cVane & il
AUl LY idie e bigmne %7 () %10 (e Jaad) 131 (ali, S

Jyliall Ul iyl Jlaaia) (omyi cahliall Jysatl) (§sda (e alydY) o Lic|*
OS] Clelal) s (Sl dpe ganll Cilahasillgeddgal) Jo8 e Lgie
- il oSally aaluall e laa)

agall Neddgall A pylaall andll cpe JHlall Jand ) agially (alal) clacy) g Lual*
2002 4l s e 209 30Wlly 2001 Aladl o5l (e 4] salall digdadl)
easall (mmlY) el Al Jaad ) 358l gyl e SY) Ay (e s LicYI*
Jleai ) ey sapaall DL adl) an Joaad ) 35 iall 13S0 A0< s malyy SladY
apall e aed e Optiine galsd ol cmagas (pigaia J8 (e Biaiall SS)
e gl

Montions de ) AlaV) Jslall el sl (g)liall HleiY) dypm (e o Licy1®

1aa. Adlall losugally doid) 52581 sl 3all(subrogation  conventionnelle

'~ La loi de finance 2005. Et le développement du marché, hypoth écaire,Bulletin Mensuel
de la SRH-SpA 05, Mai 2005, p 10.

89



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Jusaill 33le) illes 28 leqgylial) [ledY) dupin S Caddty masss o haY)
- )l
.l agic gl Caline 5 (g laall HleiY) Ay (e slicYI®
Galadll Ags 0 calsd Sl Omeses Openie Cisha (g o)) lla Jaad ) 3 gaall®
Adgall W acall e Lol auitie oSl galy Sl
Gl atlaal)
11988 /12/23 a5l (5 Joia g duwidll duiayl) (3 gl
llyg 1988 (5ilh Hsaa J A bl Ana)ll Goull ) callaall Jaa b (3)kai
Sl Jasall Bale) (3yaiia o L) ladey o5 1985 Jd dua)ll Geudl gkl P (0
:J ) gl
11985 8 dsiayl) (3 gead)
G (1961 Ao (e ol Luiyiy duiay e (31a1 4y pcanill JlaeY) cilay
el e Blleslal el 3 i) ) o) Laae Sl g Uall o Al <y
by a1 Ayl (g 8l s ) Sl il e 4gunsis paldll SV (s
Jslas zayall 1ai 1966 yaaivw 3 Lud iy dia)ll Gsud) oL a3 28 dliies 5250
saley Ol lissgal daga 313 cailS adgee i) g Ul Josai Lgdpe Al cacliadll

Ll (ympadts alyll Angiaall dgliall (ms ydll dial 0 1S5 Pledsal Jysas

'~ Loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988,Relative aux organisms de placement collectif en
valeurs mobiliéres et portant creation des fonds communs de Créance, JORF du 31
décembre 1988.

2 — Granier Thierry et Jaffeux Corynne, la titrisation (aspect Juridique et Financier),

2éme

édition, economica, paris, 2004, p 22.

90



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

a8 daid Al Gasdll Gluse G880 CuilS Cua cluipdy 4y G o L) )y
Glsnie i€ aaall Il ¢ Ladl) 138 DA (e Gyl gign iy (gl Jlad)
O by ASaaliall Alla ) asead) Ala e )l Leisnn Adadaa mha) e Al
gl JCa gl Gsaalls 3)5S0al) (pall ABan ¥ Clain Jslaty Hlaaa) 3k
Ay 4l (3 pudly el Jlail

Aiilarial) Ay A alai@Y )y A6l JSLialy clysmaall olgial 8 Al culS il
sy JSLEAD) el G (e gebusindy Ay (Bom o L) (0 cndl) and) 410 (58000
IS ey ) il Ledlsa (omyall ciliswie Dajind adey (sl (38ad Cule)ya)
A Aysh (gl 4 2 A gl

slaie ] ol WS gyliall GladV) acal L) Alguall 35 (5 a1 5581 20 of 13)
Lpall 5 gl eaiia 8 At dalal) Clusall 5 il daidsy Jysaill 2]
JaY agill mie ge bl galai@y) 5 ) Jial o lgiay LK 5 o dalall
S s il Gaall Galall Josdll daali dapa alay) aalsll e LS Jy5h
Lae aedll Gyl Lgad e colainad) Jglas i 3yaY) o2 eyl (§ouall 8 oo
M EaC T lanl) g ) e W) (e e lgin) o e

ana L)) ) ol Cumelgilay 8 Lalas Al )l (5l Cuia a3
i sale 765 3aly L 1967-12-31 3 laylaie il ) dasiaall dgal) (g 5l
(S o il 51 gl dgmpall gl (sl JLa¥) a8 IS Caanlisy ¢ i b

Bl el (s 8 Gl Craalug (ala

83 U= el e ol sl = !
2 Alphandry, Claude, Le prets, hypothé caires, collection que sais, je , PUF, paris, p 116.

91



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

8 O 8l S8 Joa Al (a8l iy A jall diayl) (3 ) Juzady
Cseall Aliaalls A0 V1 Al (3 sl 5y0liall colanadly sy Al udlall (g el
Sl HLANY) G ddaras 3yae L) ciliage Sy Caavials (el afpall
Lialia (8 calaindl )0 iaal) dca jiall dsiall O LeS cirn @l 4l (3l Jak
o) olela (dy calasadl 615y

ol 4 agdineai 5Sa opslel sae A pdl) Al Geadl 8 Jany
;) sl
sl mia ol Ll Jea Ally Ll clanally Sgill (ra 09< 1Y) Ad)
Al endly g il @l e Al aall Aiee v Jlady (Jish 20Y Al
Sl el ¢y glall Ld Joa i AL lisally dlsia) e <5 A0l Ad)
(o Led gty A1) Lagylgn Led et W (Al cdnllall cilisgall 5 sl e 350liall
LY Al 3 dall clalal) Cayla
Glicay yisill Gl Jiacillally LSl Clawsall auan (e (< 1 ASIAY 454Y)
el alia 5 Lyl Gl Gl csliag DAl i dll
2(CIF) i i) (gylanl) (imjill Juih aucai o sedag ) 45

r AU g Al
11985 dia aay diayll g gl
Alle dpalail Jfhe s Dlygraal @llig Ssda Ayl Gl Llds e ol

Gl Jals () Lo asat A Sllaal) Jgad cuilS g yill mied i Ciloaall

84 (83 a L il gy et s — !

2 — Alphandry, Claude, op. cit, p 103.

92



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Lo 525 cogning il 2a aas (el Ba (e 13 ¢ Ganaal) 10 Llad daligeiinl
Uglia clain ) ol el cilsa Al el Sliwgal Ly Bls¥) s Ciidy
O siall (any ald 1) 1987 L (ge ledy 52300 Jane (alads) ool daliciiing (3 gun
e o) LeSeda)ll Goad) (Ao L J31 Le s clyill (5ol pgaing il 3 aags
il craa JaY) Al cladasinl ) Jal) Aausie sl 8yal adlyg Jugad e
L agnd) Jala saldl A g

O Aala Ao pane ol Cun Ly iyl (o) #Ola) w3 ¢1985 Llisa &
A8lSall liell a5 3)sSaall Goudl 8 Janill e Guabai®) 5 cullall cple Ll
By (e gom L sy 2o lil) Balias Gaelill ClSya 5 Agiiall wall o leal) Candagill
Aals 2a gy Dlse (0 lelon a3 caipdl) da)ll Goudl bl

Jasall 3ale) (§oaiia & bagaa Alle dupe yelal Gsudl L) L) 1aa
209 Ak Gyl o) ilad) o cilee layg Ally ¢ )l

$SIEL g Al
D sl Jagal) Bale] (3 gaiua ¢ L)

o 1985 A A€l (g ll Aallia dsnie 18 Lg by Al 4S50 o
Aliadl Clanad) Gailad Gein Ll dsall Jd e digaan iayd Cilain laa)
Sag sl 5 idaall 5523 Cum e Lgpaalise (e gl a0 i) (gl
il Ayl el Tandin ) (ol 2 5aY) sa Al iy ) Jasal ale] sl
1987 dis il iyl Jysaill sale) (Gpaiial gaiadl Jlaa¥) aly dum (JaY)
skl (A il )l el Sale] (§oaia anlu a8l ¢ wid i Hlle 25.2 il

85-84 La U= il e eobi ui::}_\u)j -

85 L el aape ol gl = 2

93



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

o Al Gsall dysai sale) LA e g cluiiy (spall ()58 (SpdSl) - a ggiall
Adphll i 235 (S5 o ol 3oy 58 dolexd SN aag ¢yl Clais G Bph
il Jadd Jy eadld an b cpal) elle oS0 o1 iyl Jysaill sale) (3sataad (4S5 5aY)
oy sl dleny el cpall e A el Al culianill 8 all Jiey 53
sale) (saia () Al Leisny dasats a8 Y Apiayll (g sall Aaslall L) Cilise
e mall Gl Cund Aies il Ly AU gl e Jouaall i)l gl
Plglias Olua Joad) b (e 55331 038 =535 Y]

el 3 e (aalads) of @llaclsh any &l iyl Jysaill sale) (§saia o
e ol Ja A dAdsall Glaaal geaiiall ild (e dagiaall (gl Gladds Lol
o 2l ) Sl Jasal sale) (A Opnnall Guila (e G Al Gasall ¢1SY) 50
liga A w5 glay) Geria Ciyh e dasadll saley JEieal Gaicall Gunls
L Gead) ) esalll DA e o laial) &l iag 8 e 3ale) dal (30 1987
A Gyl e A gacae ddle Cilaie ol Gk e

Y) Ja¥) dlsha Jasaill JSLia i o e 38 Laijds Ay Gam oL S 13)
il s A pall Gys AV sagall dxpal) Jliiu) A aleul) e oS Al
S e saaiall Yl dulanl aa

ey Jasatd (g )8l ladal 8IS Lyt AWK Aol (g5l (0S5 o]
A8 Clain laa) Aias e s JaY) Aligha (g )8 () JaV) Aasgiag 5l

Al and) e Jaseill dlee (Y cipalin 5 8llie 4l cisia )l udly 5l

I — TERRAY, Jaques, La titrisation des crédits, Edition. GLnN, 1990, p 06.

.86 U cAsudl cA)A}\ ‘u\:ﬁu Ui’}"..)‘j -2

94



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

sligascy Hlue) Alla 8 Aals 3V o2 (sime o Guleldl) Aga 1) pn IS5 38
LA ol Al wglalll s ppaia g iy (el
t Al aaall
Jhall by @ gm aaliiig BLES
Gllaall) Sihall e IS (A Wl Gy aday 3L ) B i) (8§l
(S8 allaall) oyl (V)
tJsY) qallaall
Sl (B Ol () (39w ailati BLAS
o Gl o5 I el PR e LAY (A DLl Gl s 4 Jliiins
Cstaially Jlall Guly (gl Aadiial) Agbanial) ilisgd) PUA Go g Sl oo pulas
) ol 8 W Gy s
:J ) gl
Sl il LS
5l Ky i i clipna ) Il ) o 315 0 oy o]
Gladlal) ) 3 Gl 1aa ¢ LE) xase zHaig Lyl Jlad ddlaie & o)
alad A0 5l 403V e 8 1988 A Lgiday 4hal) cullalid) L3y aly
lesi 1988 culadla) cuela Cua ddue Waials dgaliaiil JSLia (e 4ila Las 1986
Apbai®Y) dpatl) (Ba8ad (8 Al meid) Lend ) Gsll oLl ) el Jsaal
aalgil 23 A (58l bl b e 5 SIEEY) andl angll ce leliss

86 L=« aape (ol sl = !

95



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

i 01-88 slall Jlaaa) day Juall G G o L) yda 53y ¢ DY) 2ia
s Ll Glaidl 03-88 () slally dualaidy) dua saall cilicwiall ADELL Blaiadl 1988
A ¢lal) daplall Josad ot Lagangan pdlll gl cpda cdealise Guliaa LS
o Lo Lo cieyy daaline @l s ) dalai) duesee ilinie (e ilicwisall
Ol acially Jamall gylatl) (ysilall AlSaY auads ellyy ciapalh daalidl Gulia
Il L i Jlal) ey (3 g AalE) 35 Ll sy Ling i) i e 04-88 8,
caall Jyulll ol an gl ol YieSiu) 1385 agul) 228
A8y o Ll 1990 A Jlal) (uly (3smal Ardll Gupnlill 3 e Aoy i
Société des (SVM) asaiall all ey AT Cupans (Al gtiall astll Jolail daalise
On Aysluiie (anany g5 72 320.000.000 o528 Jl (il Valeurs Mobilieres
o Ledle ey 28y 1992 di (e (gydd jed by Agldl) daalosall alia
Bourse (BVM) dlsidl asll da)ss raanl lewns) j2 WS (22 9.320.000.000
1993 diw oS Jlal (ly 3 rdll Gurdil) (V) des Valeurs Mobiliéres
Al il Ay Gty Ly L1 530 110793 485 any il gyl 52
(10-93) asuyall 138 Jan LS Lgilada 2laay aasll W) dealall H35al) dlasl
tod aliad Al dua ol A Al ailda b
commission d'organisation ) (COSOL) da)sll cililae 4] pa anlati ial *

.(et de surveillance operation de Bourse

stia) ailll duaysy Blaially 1996 5l 10 8 2050 10796 a8 5e¥L acially Jaxal) <1993 5l 23

96



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

societe de Gestion de la Bourse des ) (SGBV) .l da)s juus 45,5 *
.(Valeurs

Glalee 8 sUaigll alge mong GBS gyl b ola cclld ) diLayly
sany gy (les intermediaires en opération de Bourse) (IDB)ia,) sl
QLS ) b i ) (5521 28 oy ey il (e A g s
Adadl) AN ld e hal) oda IS (e piyllg 4l V) L) Guly (3sms ald clillaie
Al e o)l LY aay (1998 A Ay 3 Y) 5 o) A giial) ail) dm g Jall
11997

t AU g al
Wl ) (Bm pola

oo o JJ G alaie B e il 623 IS U o il Ay
Cpigall (e Ao gana e JSAI ("Marche  degré a gré " el e Geull
s s sl Ja1 CDLabaall Gpuenll il (g Sags o A Cilasnstal
P YIS Gsiay Cpigas Clawie o JWll )
o Dluse 03 aais sdlall (s (3 gead Aaliial) Ailausall cligd) oYl
hay sl Clgles dlyag alili Aiad -1

& ¢ Ll PHELN g 4y inall dpadly i Aiise T Al (e 5)le a5
g e 1993 sla 23 4 Fall 10793 anyl) o g pall Comgan laglis)

e it ol o Agiie o <5 5patiall chaad) laa o jend) dagay lagaas

97



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

e 33l sy unl) ) Gleaa dage 1385 calall QUESU Gall lany Al
ALl agdl) dm sy Gt a5 Al cDLelal aen
prll (Goms el Aakaiall Al lasa) ddabis Cunia Lgy ddasiall algally alaally
L ians 4y dlaie) callalu g 4 gaidll
A ghial) ) dumy gy e 455 2
Gaas 10793 aupril) o gussall Cingar Conanli ¢ all Ay ausly Cipaty
lpagul apen ASle ngat gl D ASHE 5 0at5 (1997 la 25 3 Liled Lajla)
bt diad Capla (e sadinall dia) sl lilee 8 cUagll ) d5ldia asans
Aaa)sll Gllee 48]y
Al 485 ) a algall e Ao ganay oLl SGBV 48,0l o2 i
2 ol e aleal) o3 Jiatis s sl e Llye 5 alas
il aill myss & 1Y) Alend rdll apdamll
il Jglil) Al 55105 dmysall 3 Jslail) Ganan] salall plasill  —c
Dl adll e eDlabaall Laliall ililee bt —
Gl 5y 50l oy daysall 8 DLlaally Lileiall lagledll o3~

- -
-Q)JMXS
-

I ~ BOUZAR, chabh. (Juin 2010) Revue Campus. N°18, Tizi-ouzou, Universite Mouloud
Mammeri, pp 2-4.

2 — SGBV, Rapport d'activité 2010, Mars 2011, pp 4-5
http://www.Cosob.org http://www.sgbv.dz

98



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
dLaliall yiall -3
s el (G Gaipally Ll oo Lol cdgpuall Jhal) Lad iy
@i 17 3 55l 04-03 olal) caasay il agul I3 AS,5 e 3yl
S y-ally Aaysal) ililee 8 s Unwsll 5 ie 38,50 62 8 daaludll <'2003
2 b e Lgiillay Jiaiiy (SGBV) alsiiall aill ducysy jpansd 48 55 olaicall 3)0
e edly oadinall il ol liba xid BLA (e i) ags =
LS
eUai gl s Lebiaass alsl Ao oLl PR (e claiad) ASa dailie —0
cabaa ) Glis e lebisad Jagutis bl
dagyall 35l dles (e Cpadinad) Culanid) (S DA e i) 3yla)—
e L) ilagletl) a3 g o Jlad) uly ady cadally alall) colasadly
oSl Gyl
Juall s Gom A Ggtiial) s LG
Aua)sll B Oslalaing daysll Clidae (8 clany ) agdial (Sas
(I0B) duasll cliles b slauigli-1
Sl 10 3 555l 10-96 1YL Jaxal) ¢10-93 il a gas pal) cen
Silasliall asiy (e ad daysal) cillee 8 s Uagll (l cadlyll aiske L 1996

Slo dohal) cillee 28 ) Sy Aualal) salall g 4 e cAaaysll Jaly O lelealls

@ 5all 10/93 8y 2yl oguspall acing Jany 2003/02/17 i ¢ 5e 04 03 3y oysi6 — !
2003/02/19 & yba 11 e .z .z Agiial) 28l daysn Gleialls 1993/05/23

05-06 o5 (e 02 53l G HSA ps s wayal) 04-03 &8y 055l o 580 19 3alad) i aaly = 2
il ey Y 55l GBlatall

Gl g Algiial) ol dim sy laie 10-93 xppdi aguspe — 3

99



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

cGomdl b alaid) o oalil) s ha) (385 Ayl oA Auaysal) 8 8 pmsal) ol
daysll lilee 8 o gl L dslae ()l 0l i (e Adld) 5alall Cros
13y ¢ smyal 1) Lubul aslis) o5 aead S5 Cppmds Gl (8 e (55
S alead) Jiaiiy !/ (COCOB) Ciyha (e alaie¥! e Jyamall 2ay JLall daglay
* b Lo daysl) e 8 6 Uausgl) Ly allaica,
sl sl aslall -
gl i) Cadag Jlae 823y -
cosi€e de Cingay Abailaall g2yl udl) -
Algial aill 3 eleall Cadagll cilin ddaila i -
AW Slagiiall 5 gl 4l Cadag -
B)dadl Gl g sena (4 QUYL & -l Glaca -
coalal) aglual (i glil) -
Agyldy Agiiall Al Jais —
lssall £ alely 7 lads Jlandyl) A Jlas 8 Clawgall 2l -
g gl A o slalaiall -2
h hall Ay b (oshaleiall Jiciyy
i) Jedadla clbluall Sl —
—Les teneurs de comptes—Conservation de titres (TCC)
gl ol jeleall Caplagll Sl —

—Les Organismes de placement Collectif en valeurs Mobilieres (OPCVM).

s waye Alginall ail) dmygn (laie (10-93 2yl ogusyall — !
2 — Sit officiel de la Commission d'organisation et de surveillance des opération de bourse
COSOB (www.Cosob.org)

100



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

(TCC) claiud) fghabla —clibual) sSuila
02-03 a8) ol asgfa con cclaiill Jada —clload) el lalis Jiay
Lgidilyas dmyoll cillae s lati dsal pe palall 2003 Luylw 18 (8 75l
Gsins LAY Gl dga (e cliall b lgalia b @il Qs 8 (COSOB)
AaUad) il saca V) dada 5yal A as ccilaidd) o3 e claidl calia

Slse Jalis s jlaes oy cdmadi aUal Covm g cchlainll laa) IS Ll laS
g sl liee (8 e Uangll 1S5 Adlall cibiwially @il claind) s —cbluall
e 83k chlainll (65 all aigall B aghalails (COSOB) ol (e atalaic) sy
ALl Led (adyal) lisall Baaal) —culluall el Jalis S jleay (ol yy oLl
o) A8la) lgaSas ) dandanilly dpmypuil QS A Ledle (asaaiall Sgill Cilileny
Lopile layudt s Lo ) claidl ety Lad 5yradl il
(OPCVM) Algiiall aill o landl cidigil clin—c

pead 8 ) Layey Jiay (COSOB) cayda (ps saaine ISy 5 oy
V) ey (OPCVM) sl ¢ Il sl & Sl sad Legungis cihaal)
i) ayall elaall Caglhll ciligs laial) 1996 aila 10 & &5l 08-96
Al Clavitag A gine p Adaine Gurli ) Giagd Galia 5l GlSHE (e callis Gy,

Jilay 5 (OPCVM) a5 cchanall Lgiiums BIA (e il Gl by (558

Jaiay llual) dluay Glaia 2003 Gajle 18 3 Galsall 1424 ole ayme 15 3 #55all ~02-03 8 ol — !
2-1 Ga o iy duayall cillee adat Al ccilai

101



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

sl (A bl S0 agihaae Hlaiin L8 5yall aguad Ha50 Y (ol 4)lai
LI aglsilaal ULl SiST5 andl s lea il ¢ I
A stiall wdll oleall Caph il Glia o L) &y ¢ gihall il Y] e
t o) €Al Cua
Saie Jlandy cald Ll 48,5 -
—Societe d'investissement a capital Variable (SICAV)
ol gill idie (§5aa —
— Fonds communs de Placement (FCP).
t AU llaall
quiall B Jlal) Gy (59w aslatiy L4
! by corad) (3 JLa) Gl Gigws 3l Ao Gl 12 3 e gl Sl
o Ly 28] pall A ilal) il il aal ) ydall ae L e A <l gailly ilaadll
e crall (& W) by Gand pasdal) Y1 e s gual) il ) say ¢ Gandl 12
o Alavial) Calealls 4l dadaial) dslwsdl cilisgd) ) Gkl DA
:J ) gl
Jhal) Gy (3 g 3L
Jlad dilaie 3 (nae 22 G p28l (S il (8 L) Gl (3o g
Dl 8 Al gl aall Ay sy gurals a3 0l 1929 ale ) aslis axs G (L)

sl Al Jaad il ¢ il 8 Aelal) Gal) aldl) gl (e 550k o Lianl

Fga Nl 3yl ilgiiall agll e leal) Cidagill cilingr Glaiall 1996 s 10 & & 550 08-96 &8, ol — !

102



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

S siiall il §ymat KL el Al yai a3 &8 (" gl ) Aaalia (S
138 3gas Lansy Gyl S ela A5 (1948 ddisa 13 8 jaliall Ll bes @l
AplieV) dpad il dsie PIA (e alauil
Gsmse e Laali W () (g e i ) Slaal)y PDELY) aayy
das (ra SV il (el 15LS Al el Syaas dlge¥) gy g b G
Saall @lail 1967 di Ladlia) 50l goiag o il aan Glld aay 28 cda )
Al il (e el JLl i) B A0S el ua Bl )l (530
5L 1993 A s ¢Mpegee Asupa Gl daysd) Cingal ol 2 e Al
A Al sl zalinal Byiats Vel Ul (uly (3 puad Aara ciladlialy oyl
sad Al o L) ala@) laai s Jal e 1385 (1986 diu 4 g5 50 o
O8lsill (e Ao gana laaal 3 day sl ZOba) adle cabiay AL (3)su) Sl
il 8 pdiiall HLAN) Llea e jeull AT il alae o L) Losn gy o
Adagall saa gl Lelaas (Gruanadio g Uas oS ddoa)oll GIS,01 (sl i saial)
Gl oL~y flee cilad LS cinyaall A ganall adl) Chldtun ¢ haY 3adinalls
arill ¢ Lmd) ylall dm s 3850 o L) ) 48LaYl cddgiiall apill e laall Caylagil
53 2000 A by ail) dimygy paandt b Lgiege Jiah Lald 4S54 a5 (CBVC)
) U sgma 4855 ¢ Liandl lall Gmyso rrad adll ¢ Liapll lall Gaysy 4855
doaysll 5l 3 A Jaaill aa o V) ¢ ALl Guelaas Ao lea 3y Guldase <l
) Al diad 8 (e adiaad o5 (Gl Galaay Aelen 3)l) Galaa 4 o)

www.Casablanca.bourse.com e landl Slall da sl canl) adigall — :

103



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

o 5Sin Ao play mge dua 2008 e b el lall da)s Ll
12009 iy 3 Llad salie) 2 531 cdale 35105 55)0) Gualaa
1 AU g Al
L) Gl (@ gm aliis

Gl I (om0l G gas (e danyacall ASLaall & Sl )y (35 iy
Usaa (o4 saiall Algiiall il el o o A8l als¥) g gana )i 4y (638l
ad Jslai o oSy 1 sy SN (S annd  SEN ) Ll canl) dmygr e
ol daygs el Jsan 8 3agall Adginal) 2l Akl cilleadl Huila) Bl
ied JS Ll Hlall day s Cayla e saaal) Liadl JoSU (g5lus of (358 alaaly
o Lasas JLal Gl Gl (oadatill LYY 55 2elitall A3l aaall o
arlatil) (ggine e elous L) D lebaad) Japiin 8 A1a i) iligall (e e sene
e baall LAY Rty Al gl ey Ladh gl canagilly 2815l
Slall Caly (8 gt Aalaial) Ailamigal) cilingl) ¥

Lga yxiia (Al siiall all Jads L g Al jag aalati ddalug o 4S50 (e JSAT

:L";&IS

www.Casablanca.bourse.com Gl aape celianll Hlall dajoll cen )l adgall — :

e M 5apyall (1993 s 21 5 ol psil) dimyss (3lay 1-93-211 ) (58 Libiay Cappds ppgla— 2
- aaiall 1993 551 06 3 4223 2xe

1997 &i\s 16 & 4448 sae den)ll 30)all 1997 &la 9 & j0la 1-96-245 a8) Canyd jels
2000 a7 A 4828 2xe dpans)ll 33)al) 2000 st 1 (B jola 265-00-1 o8y capd pela
2004 S 26 85207 sae dpens )l 3apal) 2004 Jd 21 3 soba 1-04-18 ad) Cappd el

104



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

ta. o s L) ) duaygr -1
U sene 38,8 S LIS (i) 8 JLl ) G Bppanall 38,800 )

Gl sl ey G cddlally sl 35 dbas) daals a4y '(S.A) au)
o i ) ALYl el Calide 85yl 48530 e ailoay Al
Smmsal) A58 Jlondy Jane g5 gl et b Lol Jaiy 438 iy \gailass
sl B (b A dll) da) o) DS )G o Ay Adayy dyltie aany
Ll 2ay @135 1995 sl 02 ey Ayl (1958 513 Liamssy ol paal
5 el o elimud) ol dm sl penall 2580 5355 o A gal) e By0laa
le Ly Lealis Jsliss «2009 R sadinall 5,8 210l Wity dale 5yl0) ) A8laayly
slelpe aa 1-93-211 a8) pelall e 7 30lall 8 fpse g0 WS cadlall yidn e
sy s Qlanda (el Jladl da) s dage sy aasll alall oLl
P e lldg oprall Tyl Bm gy

ol das 2a)s Ay —

Gl Claglas iy sl -

A agillee 25 sie s Agiiall agad Jsl die §yamall Cleall saclus -

Ll Calide (g dajaad) Glisall AL die Jaxl -

o) aal jae Jla 8 300 G ASa las -

sliand) Sl diays chaallal) AajV) e iy L3N g Loa gV bl cn el cilaysll ¢ gee gyl =
A.A)g“ k_\lzu:\.ﬁ ‘)ASBA c('é‘)hlsl\) :LU\J}“ 2‘:“““:‘“ :\_UJ’J\ dalaiall ‘(;’J\’““]\ L@.L:IM & :*\_Uls.o f\.u\)a )U::‘\ uﬁ ‘IAJ‘}A.I
175 L2 2009 Sl 5-4 il jeas dysean cdupall Joall calinbiai) e il cdaallal) 2Ll

www.Casablanca.bourse.com e landl Slall da sl canl) adigall — 2

105



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

dabensll (5 guad gy al) gl -2
simall ad it dia Jialoll (Gsuad dapaal) Lgl) 22T Ay Al lajliely

gl "ipand el ity ALl DL aiadig A gal) dlia) auadd A ¢ e sanll
" gdiall aadll Gulae " (8 ABidall Al dpendll Jae Jail"Jaebinll (95l 4 2l
Qe st (5% D (Janll Ly (g)lad) dpaplailly dmylill (asuaill pen 8 el
1-13-21 a8y Capyall yelall g A5V 50l a4l ) cadalis g 1)l
G il il 3 leiall 43— 135l 2wy 12013 Gule 13 4 ol
L)l 1385 Leilyysag Laasie s Lelalaily Leilalyilly Ledsiag Aell DUl gl el
gl adll (alae (2l sagmsall @il 4 cLgianda CuilS Lai an)lay Coyaall Jal
il s Loy 355 Aa DU Adaliall (3 sl A xie (myiy 1993 L allaa) a3 2)
dati dashhie dS)gey Cplarially (35Dl Ay Jlad IS8 A 155 2iad 481
(o oty alge D allaimi Ll cdialanl) (3l arlass 2 Lajliiels (3l
> s

A giiall 2l patiall HASY) Llea e 2SI -

A giiall i) Blond s s o o) -

Blom¥) 0 Jlae (2 el dunjlan 3 LasSall 3)3l5a —

P cabadlall (Gadaall) Aiell cunia algall 38 Bad Sy Ay

Lpaall Lielly Glaiall 4313 48y 0l 2ty 2013 Gojle 13 3 laa 1-13-21 ) Gy jpeda— !
2013 dd 11 36142 e Gpas )l 33yl sl )l Guad

sapall (1993 juien 21 5 ol Alsiiall aill (ulaay 3laty 1293 =212 a8y (5il8 dliay iy el — 2
1993 ;1581 6 3 4223 s cgans))

(WWW.cdvm.gov.ma) Alsiiall sl Culaal ams )l adsall = 2

106



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

o ) e yalls AT dalial) acgally duigal) dujleal) delgd aaas -
AleSa yen ) lysall jlaa) A (e Akl g Gl 8l Boplal] A laal)
Dtlaally Gl slaall Ialiinly (agal) 8)L) a2y @l e jally anaslyally (il sall
Asiiall all 3lsasl i Jlae 8 Al l)

Aalia s pread) saey (53 Gyl 4ngdl) ilagladll gl o el -
pen¥) LBl 3ale) galyng Apasandl g yally SLAY) ) seand) 3500 Cillee
e sleall 538 (Busliig dalas duslyd ax

Clatial) o8 (asady shll sl 5 eleall Hlany) cilaiid slaeY) mie =
ke Ly calatially Aaleiall dpaplatilly 40 3l cllaiall ol il e ST 2y Sl
3583l Glaginall Bl e cplasiall 5)38 (e @aaillyy o paiivad)

N Y15 eV elyaY cpraaldll daysll & cpliaiall slaie) cilile dulp -
alae¥) by ) e Al ALl el el ) (b

Glaglaal) (365 o e (apal) ae o5 padl 45 058 3l ) DleY) A8l -
LSl W) adinall sal gl 8 Ly o5 Ada g Adalias Aol

OalalSia (IS e Gy (ulaall L) Gaaldl) da)yl) (8 Galaxiall 48)5 -
e Aihally (cplaanall Claa Ghndll Gl Pl e Ll i) jall
gilysas Wlgiae Algaia) asll Galae dasy )8 PlA (e G505

ardll e lleally Aileiall HLAY) ol Ley aniy Al el dallee -
RAFIA

Glallae Ll Ala 8 Galavial olad) cilysiall Slacdy sl cillee s L) —

(Gl ya o) agillalis alan ) aclally DAY

107



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

(Maroclear) (¢3Sl a1l -3

Gl jaball 96-35 a8 (el oaiiay Waslis) & (SA) aul) geas 48,5 gag
S A Y el KA e AT @) sty ali) 1997 Lils O
Ladsy 2aIal oy Ll (3530 (6585l £ 1agy) A4 (Maroclear) asis o s 7SI
pllh iy el ) al g nn s aldas g Lgl) e aiiiall sy il )
Al L)) Lleddls (Maroclear)is i

038 335 A< n o jendls Lo o liacV) culS, all 30l 51681 cilblva Jada —
Lalblaall
cileal) (o)) Leal Cpaiinall anly Aagidall 4 gial) all dplall liloall 3y -
Algal aill e lead) Cadagill ClSydy caysall Sy 3yamdll
Ll e dald Aiay Gaailly cilloall Suld il dulad) dlose 4l -
coball b il alad) sl Ul 6 eyl 3 saamall dpasladl)
Ol s Ggm B Qslaial) s LG
oy idagipe Adaiiil () sunylay iy S8 ) Lina paii Lol Ly agisinal ¢Sy
e Aliade dpud) Gilegane I ) pgasnd Sy Cum ¢ e laall AN Aty ddalugl)
gl
(Sociétés de Bourse) 4, sl 45)& -1
s all Adgiiall adll Jgas o5 Sy ¢y saaitia slaiy Go Hle ab Al QS
il el jaelall iy 1995 A duaysl) ClSyE Gurali & celiand) lall duas
e S Gl (i) (e P39 saldl) s elgd Gand il &3 Gum 1-93-211 a8 ()56

G s Slaaly el 35-96 8, (5l divy 1997 Liila 9 b jola 1-96-246 a8y i jela— !
1997 Liila 16 5k 4448 sac Gyl sapall cluall 3 4@l (amy 2l ple alas Gulis
(Www.cdvm.gov.ma) dsiial il Cudaal ams )l adsell - 2

Gl gage 1993 3 j3la 1-93-211 48y ()38 Abiay Liinall ysglall (50 39 alall — 2

108



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

O (e 82 salal) Canay (Al siiall aill ulaa gl @ il 2y Ll CalSl) 0l U8
Tl domanl) candi Biga Lman () Baysal) IS8 pleail Lismg cpanty 4lé fodle]
1958 Humis 15 3 jelaall cilmandl 558 A8l Lile gty iy sl 1S5

ardll Gulae 2dlhal oAl ads (e 52 salall G G )sd) IS0 Alaiil aads
2 b L Jian il A sl
Al @l e cilisal) dan *
AW G3ysY) dadag g lay) *
Ay oy A giiall aal) Ladlas )y *
+JsIll A jaall A gaial) al) (8 gan Japlis *
(e 3y iyl 8 =)o) cllee glya) die 3)3 a4l Gilgall tac Lusall apa@ *
L ESY) Gl aans asenll Agasall ilagleall @G5 dlac) s
(Sociétés de gestion) 5uall cils il) -2

o Ble o il Gl b il 8 NS Cayey L o) 8yl lS, 0
Sl andig ¢ e laall Cada gl lSHE 5)) o oo gdalii yeai) daalue iS50
Byl S50 aylaall o laall Capdagill ulS ) Argds Caa Calial EOG ) 5 j00all
Ablaally JIsa¥) Canlagi g Bpsal) lSplly gl will eleal) Cadagill cilisgd
cauill e leadl G gl Gualial 3yaall SIS

arill o laall Cada il iUl 8 ypunal) S, ¢ UL §ypanal) IS8 aads
G Aapaall L) (gl g il vay Al G el e slaie) ) A giiall
NSIATSN

i silE) e 82 salall — !

i sl (e 52 sald) - 2

109



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Agiial) adll olaad) Cidh gl cilivgd §penall clSydl) —
Sociétés de gestion d'organismes de Placement collectif en valeurs Mobiliéres
(OPCVM)

oy L) S ys (g 8y e Daas Lol ey daalue lSHE 2
ol LS ol Ldpay ) cCada ) ASfidall Galially il W)
A ite ASke e Bl AN Agginall Tradilly pidy Y sa relidial) cidagil) (§gtina —
S oS e gl U e el ke (e 35y lganan i Al 5 A giiall il
Lol AlSaY s canae (i Jilie paaall la]
Lete sl peanty dadlue 3558 0o B)lie A idall Jlal) (uly @) laiiad) A8y -
e sl 8 e eclld Qe e 35y Lpagend o A gaadly A gl il daine 3yl b
Lol AlSaY 85 carae (i Jilie Gpealusad) ) sl

2 ol L Algina) il e leall Cala gill il 5 yndl) SN alga Jiah
Al aill e laal) Calall il gSLa ) Al pauadly Al giiall pidl Aladsa 5 —
Qe Ao Al Gaatuall 320 allg o)l cililaay oLl —
Al dad yaag Ladlaall audi —
oseenly el HLA) A ghae 65—
rAdjlaally Jlsa¥) cida g clingd §ppal) SN -

Sociétés de gestion d'organismes de Placement en capital Risque (OPCR)

Gadbinally Aladll e o) SlSHS (558 DY (o Dran el puaihy iS5 (0
Jasai (Ao 3l dgjladd) Jla (uly Bl gl Adjlaall Jlgel) Cala il S5 5al)

21 b b Aginal il 3 e leadl Cadagl) gy Gl 1-93 ~213 ) 98 Al Cappd el — !
1993 ;5816 & 4223 dyansyll 5aal) <1993 jactions
(Www.cdvm.gov.ma) Asiial il Cudaal ams )l adsall = 2

110



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

AL e o ALGH G gall i o JUl el cilaie (<G 8 Ao sially (g yraall LA
S ol ASSY s cdplall 1S58 llea (e i 15 Jlall Guly clai ) Jysail
2 b Lad Ajladdly Jlgel) il i ling] B ppmnal) S50 algs iy
oy Syl Jlal) ) Adjlaadl JlsaY! ol il AS i) (Gualiall Gasaliy Hlall -
Mgl Js Al ddlaall Jl
Mgigad Al Aajlaally JlseY) Cadag il Jisel caslag o Jaall -
coseeally Gaaiiall Hla) A ghae 55 -
aaall o laad) Cidigil) gualial §ypal) @lS)al —¢
Sociétés de gestion des fonds de Placement collectif en titrisation (EPCT)
olead) Cabagll Gl (gpd 5 o Dpas lehald iy daalus GlSHE 2
b e uany (il Apad il aiat V) AS5iie A8k (e Ble & Al il
D) A leie eda o i JS e A 3 Ae )y Ciluwie Ao gene ) Ausube (s Glla
o Sl c LB ey ¢ avan laal Giyh e e dolee
b L anall e leal) Cada gl (3ilial byl IS AN Llga Jiatiy
bl 58 Al aiall eleal) Calaall (§sata lual ¢l Jisay aLall-
Gsicall Claal Ll o) s clais f acas o) -

alally aiall elaall Codagill iliia LeSla Al Jsua) (e A8y ) 8l —
cAgadil) Apdaail) Cililary a8 o L8 die g ¢ ledala g

Cala s liggy el 41-05 28 588l 2wy 2006 ulyd 14 3 jsla 1= 06-13 8y iy ygla =
2006 Gole 16 8 5404 220 dpans )l sapal) ciilaally JlseY)

(Www.cdvm.gov.ma) dsiial il Cudaal ams )l adsell - 2

G5l sty (3leial) 3306 a8y (5308l 2y 2008 581 20 3 jola 1-08-98 ady Capd pela—
oy sl 13y Johll AL ¢ goall ilais ey Glaial) 38-94 il adially Janall 10-98 (ysilall euslil
2008 uaisi 20 5 568433 daa Nl 3apall lininy) ey Gl 24 -01
(Www.cdvm.gov.ma) Asiial il Cudaal ams )l adsall = ¢

111



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

3yobaal) Asnsall ) adde Bl sl Jisad Julie ayaus —
oseeally Gaaiiall Hla) A ghe J55 -
s Gl Eaall
S} Jagah Agasall ApSudl g A jalaa

Gsm o A i) Giluasall aaly g)liall Jysaill jolias aaf (idlin L Lo

Al jaliadll ) Lead A8l gyl Jysail
1Y) atlaall
Sl Jasall Agangall L) iag AU Aalal) jaliaal)

Glaally DAY ) AlSE] Calisay (glaall Jysaill ot ) Glsall )
(ol @lelin) ol aplan ol e Gl G ela gyliall Hlinay) 4 Al
Gow diget Glo Al dnge J) () Llia¥ly il Jlagll Geauall e
gll) (CPA) gyl el (ol gl eyl ) daleayl o(JsY) goal) Sl
Alad) Aanll ey (Ul gl )(BNA) gyiball bl elidly o G
£ al) A5l Sliyg o(ualad) gl )(BEA) (oiliall oaylall clidly (sl V g all)(BDL)
(bl

:J ) gl
Llsia¥ly sl (sl (3 gaial

Al el Jys 8 Age sandl Aappald) Gl Al gl Jil e any
PLRARI|

O Cases 1964 &gl 10 & LliaVly el bl Gsauall ¢l a6l
il clpdly sldSl elaill Geria Jae da Gsaiall 138 1227/64

A.,mu) REREN Jal.ﬁ;‘}“) ‘):\5}3“ (;‘L}“ &SM\ wt.\ dla:t:l 1964 jS 10 ‘éﬁ C)}A 227-64 eﬂj uj.iﬁ -
.1964 jS 25 C“Ut“ nlha 26 2c

112



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Llia¥ls péall sl Gsaiall Ga)SS o5 AW 3hs e Dby 1971 (e )iy
A oty oSl Gacaddl A ala Bl S Ll puis g oSull il Gl
adalin el colilail) 4oy s 5yaaall lladl) Jleninly e laiaV) Sl Jyoai dage
Al Glman W) (B B GlSG oy Glagn palAll Gag i mie maals
Gradl Sleall e cupal ll cladlay) s oSl Zopaaal il 5l il
A0l wiaple <1y 21090 Gajilly il (glE jsaa aay 1990 diw (5l
& Al diege Jidiiy QIS by ) LliaVly el bl Gsaall ey
s 1997 duws b, dale diiay gilial) g Uailly dals Giay (Sull g lad Jysa
e Sl Jisd (B panadie (lad ey ) Lalia¥ly i all gl (gs0iall
(<) Lliay) 5 il bl Gsaiall aul cdals sl ) 4855 Cagaly 4ol
Dl Jlle 14 5 s allewlyy pally sl o5l (gylaall sl HSSY daals
AN
hlaa¥ly sdsill bl (§gaiuall alga: Ll

Aplaall Ll (S Juse,

DBl g QR ) e JRD Lelatiiy Al Jilagl e i AN aaa -
(A JaY gl oSl Aala JaY wilag ¢ i

A (g i) i (8 Alenll o0 (Jialy oS (Jaga -

oald (S gt (ag B ¥

29 a il aae il ey — !

(Ll Ao ) 5laY) e gl Gijla G sl sl Gyl 3 duly) gl el ol jallall - 2
2000 al clmalall cile sidadll (s

Gl gage cmilly daally Glaiall (10-90 (6 -

Ol (8 fsaldl) saled Jal 8,85 ¢ il oSl g Ua Jasail dgagall Sl g il enens IS =
35 02 2007 ¢ 5)5 @35 cgrane shse Arala ¢(siall S (Jlacl ()53l ¢ 8

113



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

oald Alle G (Sana o)l (g B *
ose s pald (glie Jolie vie aaa (S sl g B ¥
pabiail) e ey (Susa ¢ hal g 8 *
.o Aalad oyl iy B ¥
oald (S daugil g B ¥
RIS EQUI NI ERY B

a8l sy @las oy 6 gl el GaEll ey
Lalia¥ly yéall bl (§sauall
asliad oyl

dy ¥ Cngar a5 1966 jaewn 29 & il ol Gzl s &
Cinadil 2 el Gl el (5Sal Gstiall (alEl e uuli 85 2366-66
Daaly lily (i ill e i) Agalls G ill Lliye 4S8 A5 duial gy EDE 4
Y Cingar 1967 ale (3 V) ulall) aigil jamy alg @ jeme jilall alisd) el
Uas A mie ashy maal 1971 diw 3y 1967 sl 11 & #5534l Y78/67 &,
1989 i s JaV) syual (gl Jaid xiey K Agadl 8 4y JaY) dlangie

Gall Al Jsdy 1S ealdie) 25 LS gl <l 48505 Aol duasas osie ) o

82 il aae il ey — !

23el dasy B il anidl) Gl i) ey (1966 Jnaw 29 & 55l 366-66 4y Y -
1966 e 30 fetis jla <110

185 = il gage cpuphal allall -

aamy b3 ilal) amdl) Gl _alul) ol Gl 1967 gle 11 b &5l 78-67 a3y a1 -
1967 sl 16 gplis yla 40 2aal

114



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

'10-90 o)lal) ASSY s gl Ly Caginall ddpadl lleal) guen djles b
aially Jandll
@Al i) (Al alga : LG

P il ol sy Llad S (gilhall ol (il asy
sl Js lgie 4 padl) Gllead) ayans olall *
Alyg daldl) clblinlly gl apally daludl cilelady Galilly Gujall ald) *
Y laall 38 Apaiiy skl
ey oLl Jab e Ja¥) Alighag Ao giall (g Al s *
adtiy Aalall Clain jlaa) cdaaSall GhIBU Al Glleall Jasusll g0 caaly *
Aoalidlly A¥slls Adsall ljidie Jysats dddaall cilay) ) daladl colanadl o181 a g 3l
RE SR JERTSRA(P

OSaall gl Qa8 Alaiall @il aal (e gyiliall oamdl) (sl ey LS
205 15 oo e i Ja¥) Aligha (g b Lol Leatly () g ll (ailiad (e
o sl pald dile Ga uia (S el W) Agage s Ay ¢ pte 336 Jaea

g 5 okt o) Amaugi 5] (3 S sl ) (g)lie Jslia

s gaye <1090 43y (s — !
82 Um (GBils ase cilll ey — 2

115



Ay ) (a5 AU L 3lAN Uy Jo¥ Sl
$&IEL g Al
BNA gsifial) kgl elig

Sl el g S dglaall @)l i gihall gl el ey
Al
aslid oyl

13 b onall 1178-66 a8) L) Cnsar @iball bl el ol
22U Lial) Sl s (e 3815 1966 ea

pladll gkl il lailly ebuall (aill 5 Guigis ihall g)liadl Ll
Al s JS Cinadily aadll Siume iSay lailoag Gupb cling Layydl 4 deluall
PS50 ooy sylaill ol ity (o)l by g (giall Al il b
@il hgl) i) alga @il
asiy llyy alelly (alall (el ariyy wlagl) qans ash oflial) gibasll i)
bl Gl agid Sl gl b Ll adlagl el g e Al bl s
Osd U g f ek il andll Glue B Apaall ) sty gyl
ol o s dal e oS o pelpan Jal (e dyliall T8N 5 caleleial

3, . q )
CAaaf sl Arpuss

“é_ul..;\ﬂ 4158 paaty o glall bl bl Elaa) sy (1966 (e 13 4 55 178-66 o, el = !
1966 Olsa 14 &yt jola 51 23e caan) 33a

188 e Bl e Uiyl alkll - 2
.39 U ‘é.i\.u o cg\ﬂda.m d\JSA -3

116



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

saald) g8l
BEA (i) ajladl &)

el LA e sl o (glad iy HATs Gl (g Ball aglal) Sl e
LSl tl.l:él\
asliad oyl

1204-67 2 5 nsar 1967 5usST 1 o gihal) oalall il Gl
st calal) 250 ¢ gl o i) ) as dpiad g dued (mlal e osli) 5 aily
(DL iscdan sially Jilall Slaall dlille Jladl)
odag cdpal) gl analil) chld o e Ly el Gl gyihall a)lal) el aey
Cilaa¥ls Al Jasal ASad oyt AN dpaiill Taladia Jgl g pon il il
2 ada sl
@Al aslal) i) alga Ll

e Lo Aplaall Al gy a8 Al algall IS (bl aolad) il o
s Al miar asty sed Apnlall Bladll Slidae Jysaly JaSiy (Rl caila A5 adlagl)
QSgeluSSj. p (Al aeall anadis uyiliall G ysadll el asty LS Dha o)yl
daugia gag B mie Jl @il ol el sl Jy Jass Jlaall 138 8 Ganaddy
el il leaia Al LSl (a8l 4y (Sl disad sl JaY) dlshy
masi sl (S5 el glie Jolie A aaa (S e Jgean) dal e (55805l

'd"’-..""“j:’j us.m

(82 e dhyen) 33 ilall el dlul) Gilaa) ey (1967 €1 01 3 ¢ 150 204-67 &8y el =
1967 1581 06 zplis la

40 o s g e J12%a -
190 G el gaye (gl sallall =7

117



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

towaldd) g dl)
Agdaal) daial) iy

dalgas ailin ) (5 ki
asliad oyl

Judl 30 3 &yl 8685 ady asuyall amser Agdadll Annll ely gl
oo el T Jiid sl cie i) 53 ghal) il Gl (e 5yl <[ 1985
04-88 a3y (sl8 aagey llds (1989 (538 20 (e el (il aaill (il
Py sanl) Slsngall Pl Blai)

Gl g5 e g5 35 Mea 3T My caed @iy @lHa ) lebias 2 s
(Al sl
Aglaal) 4paiil) dliy alga 1Ll

Sl Al (e Qi Jal e @llig Al g A Adaal) dpanl) oy os8,
ala oS e hd dal e W) i (g Al e3as i) il Calindd Slaall i
e silly pugill Alla o 513 ¢ Ll

il alall aal) i€ LS apaliaill e all Gulsi 3 g8 2003 A i
Jilie il sa Sull (g Al (e pali g Gl (8 i i) o Alaal) dpeil

3.
- A

sl ¢ onlodl) LeigilE apanty Adaall Apaiil by £ L&) ey (1985 Syl 30 8 &30 85-85 by aseire — !
1985 sle 01 119 3xc gl &y peanll dyans)l

(1975 juins 26 i gy5all 5975 5a¥) aciys Jany (1988 iy 12 o & y5all 04-88 23 (5il6 — 2
Gyl Faay 3aya AslaBY) daagead) ilugall o Tl caldl) selll sanyy g adl) el acaially
1988 iy 13 mplis ol <02 23

Al el liyy alad) i SN adsal) —

arabe. htmlwww.bId.dz/arabe/immobl

118



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

tualad) £ al)
Al iy

Lagma 5 Agyiha ddalide danhe A iy iy
asliad oyl

il slE Hsaa e el 32 am 6 1990 saewn 6 8 A ey G
Cuilal) Jieg Llide ol o)liiels 1990 Jpil 14 3 bl '10-90 a8y G il
el sy A ey gagmad) cailall ey Lan Ayl dganilly a3 aly (g5l
%49 Jilie %51 g iliall uilall Jany (S5 Gawasl) pousi 23 85 a8 ojie
2gasad) culall JU Uy e
Axpill 2ol Lo asty Al Al Gllalil) acadds g)lad dl e Hle sy
gy
dalga 1Ll

fS Al ?"’T e
Aplaall 3hsY) Cana Apaiil) lbal) iy Do) ailagl) al -
2l s 3 SlaY (s B e asins Liaglas Lals JIseY) Jagas -
3 LiaY) callalialls Calaadl dgasall Jlsa) janiiy 318 —
%20 e adtll Jsa of dapde bl Jie e %80 () il dad Jusis -
el ) pads Y S8 lgle (i ¥ Gagl oday (Jsadll o3l e e
ALY g )

Gl gage cmilly 2l Glaiall (10-90 (56 — !

203 = Bl gage c skl allall - 2

A2 (o Gl gape e JSe = 7

www.baraka.dz.com A iy Galal) ig SN adsall — ¢

119



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

t AU allaall
Sl Jaga B A lal) dgid) oLt Aee )l cilesszall

Al el ¢ Sl Bpudl disa (o lgaaandy dplaill ) Ll el
2y coDlaall (i g Al a3 gl Baelial (L) bl (he a6 Ll
@l Jygaill Al abiadll )

:J ) gl
Sl gl 5 gaiual

o Jpandl e LR el ana dulis 1990 4w 2x Agall chngisl
o2y Jialaall coa o Jamayy et s Adle dle) anadty ey (S 4sk
bl Gsuall (Sl By Lad Al dsall dahae e 3ol Dle
Moy Glacal (CNL) oSl
aslid oyl

2144-91 &) G2l appall gy (Sall bl Gpuall ol
Goinall oLidy allsal Aoy chlia¥ly el gl 3saiall A sale) Geusiall
oo e (Sl gl Garnall of e die ) salal agde Cuar (Sl ikl

asall (o 362¢] Agal) i cny ¢ "gilaty pelia gl 3 Auagac Aaihe

87 L il pae el Jlee — !
U< sale) ety 1991 ole 12 3 Galsal) 1411 J1s 27 & & ysall 144-91 2y G268 gy — °
29 125 saall cdgansyll sapald) (oSull sl b saiall ¢ Lady allsel Asly Talgal¥ly il bl 5ol

120



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

bl Ggxiall b 144-91 28l agunyall aniall Jonall '111-94 &8, (shiil
ol g e 8 hali aayy Il PE Ny L ginall dpadally aiahy Sull

Jal e it Jhall (8 daadic dauge gl oSl Jdagl) oaiall jiiays
agiile) (ho Jamssiall Jaall (g3l AVgal Lgaasi il L) Clae Lol jpaath Cpuun i
AW bl W) el S g oS AL e Jpeanll UL
daalgea L

Gy oSl bl Gsaiall alge o 111794 1Y) e 5 salall Cuas il
cselaial) lall 53 Sl dald Sy Jlae b gl laaluay cilile) s *
laas gty dhead) Al ale) ae graadll (Sl Galiaialy Hladyls (Sl
L)
Mlse Jlerinly elaia¥l lal) culd Lala Kol Al Jypaill JISa1 JS 48 %
Dl Angye e
Allally dgmll 8yl aadi (Sl Aalaiall Gigadly lgailly Gluball JS laal®
skl by clyally dedle ) colalanl Joli dgieall Ay dpagend) Cilosall
AU WEET

144 -91 (2851 o guisall aaially Joxal) 1994 sl 18 & y5all 111 = 94 o8 (g2 o guyall — :
OSaall bl ganally Galad) wlull) sl Ganaiall

58 Lo el e e JIKa - 2

LliiaYly dsill il gl (3 ganal) Alla Al 1Sl Jasai 6 Al @yl danlua ayi e Jush alu) —
2005 ¢dihaind ¢(g)siie daala dpalaid¥l aslall & jiisald) saled Juil 3,53 'CNEP-Banque’
www.cnl.gov.dz ¢Sl ilagll gsaially (alall i 5SN) adgal) - *

121



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

@ihall il (sl Ldsl dplaill @il ae (ilis) CNLGsaiall apl il
salall b iy agin Jead) GGl 1ag Lalia¥ls pagll bl gl Leili
Sle L saelud) 22000 uis 15 8 #psall disadl sl LA Ga dtil
S lle (Sueeld o el Ul 8 Al o Jsaal) daf e Jld) aeal) "
Oalil G o ol 8ydle ddteall Lo dlgall Leaiad dland) datiiee pe AWl sac L
Al

r AU gl
Ao jlEal) (g Al olads 48,4

e ladlal Alsall cuald (Sull Jysa 8 ST AL e ol il
U] AUha Joay rand S Aigild Jiluy 1o Linh 1ay ¢ oSll Jigad plai ais
Al Cliowye cianiuli dlelysa sale) Jigndt 1385 (il ol Hhalaal du i,
Dol Gl laca el i
@) (a8l lada A5yl 5LAS oY

dday lgalge Clays 1997 €I 5 8 (g)liadl il Glaa 4S50 il
QI A8 Ay Apaliail dagee dunte oo Bl A5 (1998 A 1 daw)

08 gl a8 a8 ‘Lﬁjl%ﬂ‘ Gl ey ‘dj’\); o Dbl Ldlaud) & f‘@"""

55 Ua ilas gage e JISa -

4 G a5 30894 b (s34 psenyall Gkt il 2355 2000 st 15 gse dliifia olys JLE—
11 s pla 6 aae)) digansy 3aya ¢« pud I acall Jlas 8 CNL Jas ae ) sasy s3l) 1994 558
2000 s )le

A5 (o Gl gape e JKe = 7

122



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

dagiaal) Aia)ll gyl (laca Lige A58l 036 55y 1999 & Lygidl il
TR Jlae 3 s i) Tl D gl ety Bla) Slasnsially Asid) J e
@Ml Gl Clad A8)d alga 1Ll

fed @l (il plaa 45,5 alee Jaals
S SSu gl 23 ie o Jaanll Jal e i ) g il Gl elac) — 1
Lol sally ) Cilissall Cipla (g dale ddeay dplaal) 8L QL& ol o
aelae Jolall 3a e Apgldl) el Gl 8 AW Glagall s A8l =2
Ol & lais o3l Analidl
(olinl) Gyl A58 i =3
i a2l cilleal) dale ddcary ol liall dasiad) (el cillee JS dallee —4

$SIEL g Al
A el 481 B Adaldiall Aty cladall (§ gdisa

Gianind (A€l dagliie Jusail jaae dlay) (e (lial) ) oS Jal e
Wbea) Ll i€y of a3l Aglaall 28530 8 Adaliiall Ay lasall (§sain & il
S ol syae iy i) 1 sl
:oLd) Yl

sl Cagar Apliall gl & Ablgdl Al leall Gsia (el
Aglaal) Ag ) ecmiall 1993 Gojle 01 o #55all “03-93 8,  ay piil

Www.SGCT.dz.com  dyliall (s il e 4S50 alall 35 SN adsall = !

5ol il 3,80 ¢Sl Jlave 8 48501 iy LVl ,dsll bl oaiall ' (LS 8aslpall A e Gy = 2
43 (a 2012 2011 « il dxals cypiSe o cGsiall LS (sildl) 3 iiaalal

A3 o (Gl gae e JSe = 7

s gage 0393 48y ay i psuipe —

123



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

i 19 3 3l 10193 el aseyal) o 131 s2lall (il haliinds
Balall sy Jaas "2 b e e pati Allg 1993 daud AWl (638 eaiall 1993
LW 56 eidly " 1989 juey 31 & #y5all 26-89 ady o5l (e 121
o Abliall WY 5 Glacall Blia Glaa) (Kay 1121 sl L WS 1990 il
fasse (e Ble Beaall Nay cadarill Gl e SLaBY) clhlin cileld Cilig
PALy dplay) LD piah deges

N 1997 uig 07 b #5adP406/97 o) cdiiill aguyall ) gsally
Aglaal) 450 b Aolall Ay Glaall (3g3iea ilaa) (el

ool sine 5l orub (add JS Gsaall a4l Al disle ail
¥) 03/93 85 il agunall alSal b aand) aill o dlEal A8 b bl
2011 b 17 & #ynal)l 04-11 ab) sl Campay Al cxp il aguyall 128 ¢
Aglaal) 4850 balis adati ) ae )@l aasal
ad)aaf : Ll

pe Ala A (S oyl Gs8a Glaca sa Gsaiall oL e aagl)
3wh @la) opeli LAY e o (mb Cua Caliall Gaaexiall Al 36l

Jiand Al Gladal) ¢ laiu) Gleca ang all d8ay Aale (Sl Glaa Balgd JSG

142e ¢z 1993 dud LI (56 ety (1993 aila 19 5 5550 01-93 28y agpii psusya = |
1993 55 09 s ola

107 U= Gile gage il leje =2

o Aalgiall Ay Gleall (3o3im o Liils (3let (1997 uadss 03 3 ¢ )50 406-97 oy (s2iti agmsye =
1997 &l aba (73 sxe oz Aylial) 48 5

seandl dpansll 3apal) (gliall alally 3laiall 1993 il 03 #5e 03-93 o) appdi psmnya —
‘e aae 11993 ole 03 (14 2ae Ayl

124



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

sgxiall Claw) o elina) ld) Dl alailly DY) s 3 g)liall sgaiall Lgle
dgxiall EA) Gl Agyliall AE duwge GO o gliall agatiall Blg ¢ gylall
LSl (e cpaiadl J1saY (550l
A et 4850 3 Aalial) Ay Glasall (5 gaia Wdgy A1) Lfjall : GG
tlawly Llje Bae dpylial) 4850 6 Alalgal) ANy Glaall (3s3ia i
(o)l agaiall ) Algaall chladal) dad (Jlaca 1dsenll -1
S BLaYL (Bstia J8 e dedie A Ll Jsasl) gl Byl -2
Ll ) 8 (sDleall duaddll laaluall + g yal) clipall 553060 Jlexin]
g (sdiall Cijla (ge (ase plati Ul 8 A (g 8 prie il Aty -3
Zoag il oda mia e Al HaY) aaa gadiy
J¥) deaill & Jumiilly L] (3plainnd i)l Jysail) sale) 3580 dauilly Ll
oas (Gosill Adee 8 Aeldll GhlY g Gyl (e B SBI QL o
top asalll sale A8 lgre el Al gl o) ) L s)Lay)
CPA gyliall omil) (=l —
BDL dladll daml) oy —
BNA gyl bl clll -
CNEPI Banque el LliaYly yéal gl Gsauall -
-Jasailly Bylasll Glluy) ey —

AGB il ey il —

107 U= il gage «Jlsh plui =
10 o i gy cJlsh ol =

125



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

saald) g8l
@) Jysaill Al jalaall
Jisa¥) a3 Al dia¥) clesSally ALl Glsally Cojlad) s Jidls
gl agf JS3 e Jlsed) sda aay (AslSuYls Apliall alial) Al 4l
e Llle anis calipat Cagllaall (gylaall g phiall ASle (& AS LA U3 e 5l (JaY)
S Al Al Aplaiy) e il Jigd b daradiall 50 Gl
A e AR ey LlolaBl (msedll e Gl Joall selus ) cilesSall e
Aabaal LgleUss yolal hlasSall g il 2ty (o35 uexilly £ LEDU ol el

SOy e LaiY) Lo (has

.31.32

126



Ay ) g Bl 5 gial) Uay) Ja¥ )

Juadl) (adla

aldial Kpa yiey ¥ (gl )l disal) o) s S Jail) e adlainl oo L
sadll) Glsd) e gl 13 kil Aules g2 Y ) gl ddle J8 o
Ll JaY AU Al Vs il gl Leaad (s o a0

daalsie e Ja¥) gl Jusaill 3)lpay Uil Alla & poial L3ISY) (3 pulld
it ()l Al e slaily gl Rl pli) Ged) 4l e ey
a3y (il Jlae 8 Aa U 4l cladlaYl Alsall ol ¢ lae) cm 3a
G2 o ilall 1 435050 (s2ay pguay (9)liall Ll Joa ) Llle alaa)
5 el Gl ) Al lensall saelud) g ) ALYl (oY) dish

a3 hadise e (nsSS malyy Silaa)

127



WBILalll

ligasll 3oy48
&y slaell




A iad) cligay) 588 S Gl

Jusal @aniall LY aal ojlicls Gusil) o sl dasall) sale] duha ¢
saa Adle L€ Ly dlhall JuV1 8 Lals dajid) 40l cluwsalls &gl
CiblbY)s asedall G (o goingall Cuilsa Caliday AhlaY) e i ¢ Sul) Jlad)
Gyl Alee 8 Al

& Il AL Adle Gl Y G ) Jisaty JiSs 1) A sla dgaal )
lie il driayl) gl bl Jaae alajinl e Ll (8 e cddlall (5sudl
ala Jae (& Gl Gany olad e gAY ae Baa (agf mie A @l
@ Apilall dpaill Angaas (sae mua gl Ay rally )il il dala 4l
sl A Gosill Al ukt Jlae jeas 38 (ghall g8l o Law ¥ cJlaall 138
(JsY) Jeail) ) aid (Sl gl dgangall

plall Ge @il axey (il Gl (mgd Gy A galally LLEY) ()
Jasaill ) 31l (g Gaysill Jsad ) ol Al QL) e laju s ¢pniall Al
Alall ledye Al dpallad) 2L V) gy (B cun ) sl gl a0 Ay
ALl Blell e daall Sl ol lly 2008 Y 2001 e gl
Sl e masdl Jadil Caxialy 4K eY) saniall GV e elany) ddladl ol
allal)

e dagylaall Bl gaage 2ok il Al dudladl AL A )
Wiy Gsia dleny (giliall oa)ll cloil gkl )0 pal dudbay) Akl sl
Josall vl ga Bl M Y] 2sen o Sy alaaVh (paladl)
L) Aadl) toalie e gapla® Y s Adle Glatie sy xS Sy

(51135\ Jiadl \) Ja gl fua alida L“;\SE}

129



A iad) cligay) 588 S Gl

:JY) Juadl
Gl (Al Uy

Cus Al Blsl) b aal1 AL bl L Gea e Gosill ¢
Cro AN i ) oyselh dsms Al AL Ahlu gl slas ANV sl
Al Ayl 8 dauzly b Gaal G AK0aY1 saaid) @l 8 ocald)
el il sleinll dplasy) claliaY)

DA e Al o3gs Ailatiall Culsall Calite ) 3yl Gyl daaaY D
:alll) Eaaludll < Ciadll 134
Gosl) aseda 1J oY) Eiagall

Gosl) dlee 18 Alelall ol 1 S Gl

130



A iad) cligay) 588 S Gl

tJsY) Gagall
G asgda
& Gosill 1385 (I llaall & Gysill Gl ) Gosill asede (B ki
(siyad Llall & Gyl adse ) sy o S8 Qllad) 8 4ad) dadal) s
Al Al ey 4 oohd capllud (Gpall gl Q) e Gl 8 L
) 138 (pe CEN Callaal) 8 @lldy L peaall BLil) b digaal
:J¥) calhaall
Gsilly iy
eall) el Capyailly (J5Y) goll ) Axd 3yl Cappell callaall 13a 3 s
(bl g 5al) ) el s (S
:J ) gl
5l iyl
ey cmpal iy ciyd 5 s sl ciys 8 J& G siae A3 Gy s
Aall @3yl olpadll 3all) 148 ))5lls A @)l o huad 4895 48y)55 48)l5 5yl
:5935‘ 5 Ly 3 gl )y paill oda ) Gy iy -\gdys A Gy gy il Gy
dsl) SIS Jall sGlls Gl lla 3 (631 18y ginnal) L pall £ B ) 5 sl
Jalle S dal) Gl

Sl la ¢« Al syl s(u._u;d\ olad ;\g;@_ﬁ) Olalll lad ¢ pelaia ol asSe (e ) Jlaa Jiadll ‘é_j _1
730 U= <1993 ¢l cdalall

131



A iad) cligay) 588 S Gl

Claal dad 8 Mt ald 3 DA G ebl) S — sl S5 35 S
s s b (Lelads (SO Ll lans dnall L)) o3a S5 aSaal Isiey) ) igS)
S sy Bhang gae ol s anale o padag LSy sale ol @dlis LIS Gl 18
Siysd il Dy colia) Loty (gl 5yl Ishiny el ()5S "aSEy5d paale (e
Zell sy ol Sy
r AU gl
R iy )
DA e g il dgad) GO Cun Gaysill 3 slgll Capladll cilia) il
Caplaill 3la (e ey LYY ) hlad) S L) e 585 e lligh ¢(asill 4sil
gl il Joeal S ALy Jpal o sl dips Gilee g8 Gysil
oAl Opasie A oulod) il e Gaall Jieas
e Acgene ddny Al duge Al 2 Haatie Alle sl 'l e Cajayg
5 kel e aals 0 Bigea (B leadags (el Disaaally Aulaiall gl
Ml ddle @byl JS b U daadic slite PR e seenll o aage

Aiaaa) gl peiveal) (383510 Ulazay hlall

o3 8yg e 19 28, 491 -

Gosill) 10 a caenl Lilal dens deal e it yalal) Aypad) i€ 1) Zaya 375/10 o l) yuusdsi = 2

2013 cygeamiall ¢y3laly LS e(pdlasY) Ciplaall 3 4k

cAalad) AL (Al (3 g ¢ slsall ¢ Sl ¢ gamll rala@y) b el cdanal culall s e e op jgiali - 3

165 a 2008 A el diggalall

Gadia Cu) A e jpdie Al Adadl AL Bl Gy BN e s = f
www.tashreaat.com/vieu. studies2.asp 2018/12/13:¢ ¥ &)l

132



A iad) cligay) 588 S Gl

Gl Ch et 8 agd ) Baaidl WY aal s lead Cays
Ol dge L) Lol dlee gy canly o (B W) Glond Jasksn s ddpadl
lgdgha Aadne Allgny asii oo Deall Zsiadl GLEDU o) dapuy) 4 e Al
dixtg ¢(§ial) Lablaal cleall HLénnl) 8 daadic sl ) oDlead) oV o
By b QUEOU Giall Aaine 7yl Hlenu) sliie g6 cdile (e o)X Loy allal
Apaitl) aanll (e Ol dugal Alsal) ey i of AUl Sy e @l Sa

ol e i) slite peay DA (e aghaae diSall s i
Ul e algd L) dlee e pealyl Ll cAdlial) Alsal) oaiey cilaisall Ao,
Sl g llae (3giall dlainal Apan) Al sabaiall Alall g gind) Gall o
Lol sie b lgle i)

$SIEL g Al
Gl g pil) iy al)

&) Ol e 02 3l & sl dlae Cappad ) (gl godiall 9k ]
Pl g il Gysiy Blaidl) 05-06

Pl Lay sl 138 asgde 8 sty "t Ly LS Cayyal g lag
todilage o dleal) o2a o5 cAlle sl () Al g ) disat Adee 1 Gl -
(A Al Dnge 3304 Adle ) A jean dusuza JB e i)l (g Al e Sl

i) Gin g jill Abiae Gamdl 3 Jonll AL A dle (3o lacals 5,881 038 HLE*

5 U= 2004 ApuSiy) caslall Sl o(Gysll) AaY) Gsiall & e leall Sy ¢ liad olia —
Gl o il (gl Gaygi Gleid) 05-06 o) sl = 2

133



A iad) cligay) 588 S Gl

fpandi agde Gl LS 5 —Gusll Capat I sall gpdia) Lad Gyl LS
slas Al el aid Gleidl '10-98 ol e 2 salall b eldy rapl
Pk LS i)

by aidll elea Calag Goaua old 8 Ahadl Al dled) capoall
e LaBY) e (pall Al Al yavas jlaa) dias daulg LgAd (ga5 Axiay (50
sl 13 8 sl alSadU iy gall Gl e adine (gt Gl Aluas Aoy

G5l ity Glid) apal) 233-06 ol e Al salll Ce o B
b Gaia ol8 b Ahddl Adld) dolead) g "ledsny anadl) dpall e dge)l)
aas i) dauly 5)3be Gluhe desane o denge (0 Clley aiall elea
O lai o L8y aie

A IS o lgus HENRY) el dpny iy Lpghill Caplaill 3 o Le DA (0
Al gy Gyl Adesd sanal) Jlaall Gady Lad o Gl o mllacadll duill
Agpandll Lpuilly oY)

et (e Sliacd 3ac Diaatiadd) AW 318Y) aily e 3l
e GoAal) Jasat ke die (bl 3hs¥) ) A ellaadl) 138 Sl 2 Gasiti-1
LJsall AL Alle Gl ) oy

oy silal) 2y 1999 caze 25 3 Galsall 1420 V) solen 13 3 jsla 1-99-193 &) Cappds ppela —
10-98 a3 oslal) 245 1999 udins 16 gy jaliall 10-98

Glaial) 33-06 3y ¢yl dgiy (2008 sl 20) 1424 s 20 3 jolall 01-08-95 &) Cagpds pela =
SJglall ALY gaall Glais ann

134



A iad) cligay) 588 S Gl

Jalye saa) Lib jym 4 asla e opiicly sllaadll la aiwl (el o V)
syl g ddle Gl ) Gaiad) Jagad Dlee iy ool Al Alsyal) a5 dalend

S osall disat Alee say il ) A pllaad) 1 sllfs cadadll -2
A agie () ol (il e gl 5y i
(A&a J Joa¥) 5 Glagasdl dusad sy A&all ) ds Glaly sel€uatl) -3
Maa) s oJlll 8 lis lgala ol lellal cufis 3l 38y, g GlSiaill ey
ALl 35Y) aal elal) daal o il gadal) W Sal)
) Gsial) B elaadl jldiuy) —4

. w P v a e ey i

Gusl)l mlae lyse) "pandl o i) e Gyl e dpeudl) s2a Gk
aydl o Gohy sy s sed Adeally Zaldll Culpal) JS Slel) o jeald
sV Ggiall & elaall Syl et agle duady 13 381 090 dlaall (e A0
dils yay aUail e gy 4df 3
Gl Jlaad dpdlly : Ll

z i) Sy ald pralls gyihal) e il Laa €3 Baladl (pdnpeill DA
eorall ol Bl aie Jll oSa bl Gysill Jae Jsa) Jlase & Cidlaal
Jlaall 138 8 sedady gyl ay il

S Gl e Gusll Jlae yead 88 (gl gl o guiby Cam
el Phga)l Gamg il Gysi @lad) 05-06 Gl (e Al salll b leie

-6‘7‘04' ¢l e ‘&@é eu&— !
il e <05-06 sl (e 2 sl

135



A iad) cligay) 588 S Gl

(Rana sl — Sl Jysa ) b Al cilugally sl b dasiedl il
O 138 s bl gridl o) ity B ey —oSue ol cArngi cdadla)
AV cleladll Bl s o oSall ¢ Uiy

dipei & o) i LSy Gl el e el ordl gt L
Gstia mie sed cdin)ll el bl '10-98 (sl e Agll salall & Gyl
paall Ol o s 8 el Al mall ehd Aadlia aauall eleal) Calagl
Lal axdind pad) gopiall of Cum dia )l e Al el QL 233-06 )
O S L sag Ay e o) Ay e Gl e OIS 1Y) aasy G gss "ol
eysh (S (A Ol 85300 e as ) Glall (B paall g )

t AU llaall
@) st g A5, Aalasy) ey B 5 sl

& Gusils ey B AN any 8 Gyl ) bl 1 8 Gyl

il 8 Gyl ) 1als Lilay ccniall L cdSyal) sasiall bl
:J ) gl
4,4y Basiall el B ()l
038 Cijelay eysall Gaysi A bty 8a¥y g AKyaY) Baatial) bVl e

Cilea Lea (Sl g Ua gt iy IS 3 Ayl JSLER (p Caal) Cangy Al

Ll gage Aaall Ll (ol 3yyg (als 10-98 slal (4 2 salall-
il e ¢ Al e g Al el Bl 33-06 8 gl 2

136



A iad) cligay) 588 S Gl

Olele ) axane OIS (Sl gl sgiue o Canall Jaag Slage e lelad 4k
tlaa b
Bl e pliny) A Jiaiy Jg¥) Jaladl o
"Q el b Sy S Jalad) 5 o
oyl (e Aiphaall adlasll e 32l Hlenl) (il g ) Chagd 3aclE ag
e P75 5 kw59 A 30 e gl Je %625 o laaaas & a8 gl
sasiall LVl 8 sl Gy A A5 Sy of s A Waadd 3say Al sl
glad Jigai Jlae (B Daall Ge catill ) Giagd clsha dllin culS (S50
(DA Ayay 8 A0V sasiall Vel cllds ) Aabam@ ) daiY) oS8 Sl
Jlie By bl Gulia e agailyy i J) Cadll Jaria Gt peagall Cueds
Jishll gadl e 5aal) Golia laia cul€ Al (agdll hlie Cawg @l
Jelagll e anjaal Guoagid) Gl e i s 2 diald
L (Sl Aala®Y) Y] am ASuY) saaidl Gl calee La (g
Slo S pe ¢ Sl ) alall il sale) e caluSl Al slawal) 1929
Soa¥) W el azms 1930 ale <8 Sl Jisad sy ST wlul) Cangl)
Sl alaill AU s Glldy il ¢ A paall aUaill ao gl uin & Sl Jysal
S8 Sy ldhlas glS ally dplail) gl pUad Jiay Jo¥) g Uil ¢l slagls

Os) (alal) ol a o)ysi€all saled Juil dag ylal Aullas disilh 4 jlae —Auml) Gsaall aidt (il Gl — !
~2004 Agralall Ll Bans ae Lan¥y Apnleai®V )y 355306 alall S (3] dene Aaala ool JlecY)
42-41 ya 4= 2005

137



A iad) cligay) 588 S Gl

pda AN Galia amy o8 B ¢ Uadlly clansally GlGE) e Jaledll e
VLS asid) L b ) Jasal Adee b eyl sall Cual 5,8Y)
cAlsdi b Al Cluwsal) Jae A5 ) g Uaill 138 et syl oda i
& Ay (da¥) sk (ms i disall Ja¥) el 3lse o aldie] uny &3
(Fédéral Home Loan Bank) 1930 (& (Sl Jysail A)yadll i) (FHLB) desie o LS
) Secondary Mortgage Fasility (SMF) dallall el alas Je Jaad dsiga A5
Apliall Boull Cipeal iad lgmins Jal e RPN lsl) ds bl e oy
Gl & Gl laaly g diacadie Glawse G Gph oo @l Sy 4l
Sgall iyl e dediall Al Bailaall Jyoa sale) 8 Leallae Janind Cumy 4lldl)
Ziglatll o dlaed)
1934 4 4830 saaiall ¥l 3 o Al QLY (il ady L 8 W
feh Lo adde iy Ol bl 05l jaa
PO Adhasll 5 laY) sl —
Federal Housing Administration (FHA)
el Dha am gl Al g B el (b Liegae S5
(Fannie mac) £ g iad) cya,ll 40508l dyila gl Al o L) —

Federal National Mortagage Association

sasiall GVl 3 gyleall all Jysal sale) 8 anadie Alle duupe Jgl ias
Sl Jisatl ) glaiia 35S 4S5 5aY)

sl Ol g8 el b smlall s3led il 580 ¢ Gyl Al Agalse b il rpan (gyliace = !
A1 Ga 2016 «grane 2slpe dnala chpnlpdl slally (35l 20S c JlaeSl)

Ts il (8 Al LI Aashidl Sl o3y aal) dasail sale] " o ise apeadl v il pee =
10 U= 2007 ¢ S saed) @lylaal) 8 dagidall SV dlae "SRH )l Jysall sole) 4853 Alla

138



A iad) cligay) 588 S Gl

L ade iy oY) bl el e bt shal) 2 1968 dw & L

ZIQ?J:\
O ) (o)lEal) pa)ll Al gl A5l Juad —
Fannie Mae (¢l ;a0 4015040 dyilagl) 25
Ginnie Mae (g)lall ()l dua &al) duilaol) d53l) —

) Gkl Ay (o s ke Jol cald 4 gl & Fannie Mae i
g caly il (1981 A Gl Ol Al el Gy Adee o e (Caes )
2 V53 ke 220 ey Lo 1989 i Aules ) 1981 i (g Leipanal Sl i

r AU gl
L (b st

i el el e eS8 ladine Ol s Al il godall alas

sLaaly Glaiad) P1988 Lsensny 23 b &5l 1201-88 (slall jlaaly llds (1988

saled Jal 5,83 (2009 —2002) dsallall Zlall 4031 yseds 3 dmall Gyysill ililee T (dlal aanal — !
o ¢ gl ooy Alally a1 ool BS ¢ a Jlee s ey Aulle 34 g (s b Ll
28 = 2014-2013 alse ) cdplaid¥) o slal)

i ¢l b ol 52l Sl gyl i pemnall img il (el A el Gyl 5208 DN — 2
49 = 201772016 dsnalall dand) ¢ 535 (38 cAsland) aslally (3siall LK (g pana 35lgn daala (58

3 - loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988, relative aux organismes de placement collectif en

valeurs mobilieres et portant création des fonds communs de Créances, JORF du 31 décembre
1988, httpm:// www.legifrance.gouv.fr/

139



A iad) cligay) 588 S Gl

aspall aliy Ham Gl H(FOC) dmendd) ol Cidag b daadiall 3yl
158-89 (sall

Aoled aliiall sl HUaY) cdad cBlaed sae o il gyl a8 S8
0693 sy (ol Cingar 1993 din culS cSbaail o3 Jols Lty aall Gy
O b et Jlaas e Alaeall Gl o3a cilees 71993 Liils 4 L ¢ ysall
Jadil Ly oSaall aall 500 ausi 2 1993 cBlaad gy ela Lo aaly il
culS Lo ams gylailly dueliall Cluwially ¢opuelill GlSE iyl e dagiad] (gl
1y SR liiay (Y] Gluga (g i o bpaie

058 jua dua (1993 2 Gyall el e OBbaaedll cllg i
Ly oSaall (sl 3533 (ha ps Eum (1997/10/06 2 5m 300 aciall 1996/07/02
Gusl) dlee il @l Ll gliially Lo ol saaaall pall s Jodil
1S5 (bl W) (s Aasias o Ay il plow cdibide o Jadi Luip 8
Loy ) lilay e

U O V) oalaiily anpdil gl e dalgl) cBlaatl) asla S a2
—07-02 ol jlaaly clldy saaa Eal G ) wipdl) @bl Canda ailadl)

! - Les fonds communs de Créances (FCC)
adgh Gl Cliwse sl Aaaaadl el Cada g 8 danadial Gulial) aa

? - Décret d'application n® 89-158 du 9 mars 1989, portant I'application des articles 34a 42 de
la loi n® 88- 1201 du 31 décembre relatif aux fonds communs de Créances, JORF du 11 mars
1989.

Httpm:// www.legifrance.gouv.ft/

3 - Loin® 93-06 du 04 janvier 1993 relative aux Sociétés Civiles de placement immobilier,

aux Sociétés de crédit foncier et aux aux fonds communs de Créances, JORF, n° 3 du 04
janvier 1993,

Httpm:// www.legifrance.gouv.ft/

140



A iad) cligay) 588 S Gl

Osll Cadagi 8 dacadial) Gaoliall 58 dlaill (el Gyys clal )y 1998
Rl e
@y Llaally HANL Glidl 1999-06-25 o5l jaa 1999 daw i
Madal B ) gl Jiy ¢yl Gl b danadid) Bliall ma
ebaiills (o2l Gusiaal) o Luijd (8 sl By5 dlea] ekl I o)
g A€o ye ] Ay yailly 4ijlie et Lo 13) Viday |yokat oycic] 248 ey @llia of V)
sty Ciligie A A Camaall kil Gl
faanall (gl Cilag 8 aadid) Bliall g5ive e =]
leysi i ) Gsall Anday g5 (s5inn (A2
cguiall Hlaay) i gsiee e -3
$SIEL g Al
Qaall 2 gl
ASaye¥) Bantiall YIS Joall (mny (b Gyl Al el el (e a2l
A6 Cuyela @llhyy 1999 caie 25 Ale ) Al oda Capay ol jrall o VI (L
Gllaladh @aas) Eia danyll Geall il ol gl lgle @l WS — 55l
A A o3¢ alaiall gl USY) gy Adlal) caladlaY) (e desene dyasenl)
& oball 1-99-193 a8y Cappsll yuelally dinall 10-98 o8 (y53lal) Canger 1999
(1999 caie 25) AN salea 13

.69 Lo ¢l S Bad & — !

79 Ga <Gl gage cline Glispal = 2

141



A iad) cligay) 588 S Gl

o) LSl Gluwgall pazd Gl 1 Lelia Al lala¥) e a)ll (S
10-98 a8 ol \gaal as ailill (amy 4y il 4l V) (aludly gl
Afil) odgd aall Jmtill o i Lo Mg cdatd dia)ll (g Bl Chagil

ay sl sua el cladiay) (e desena oorall gl B8 Gl
a8 sl colad (e Iy sl sl & bl sl els o35 '33-06
OSar Al Gl 313 e pms (A ) 138 L el 1 Ll paly Jlall
Aonay ndll Auuse n dealll &8 LS giall e pag Bl s Jedil Lghys
idaad aulia JglE U] aag Lt Cargll S (AT cDlbaes ) dila) g lay)
cprally Jysaill s 2y e ac by (G5l

saald) g8l
Ll (A Gy

axy Allag (gl (Byyg Ay sl ) Jsall (o (e sastiall ASLadll e
OIS ) Al da daals Jlaall 138 & 2855eY) sasiall Yl atiiia gl - Ll
oSl g sl gia il

o ss Capat Lillagys (8 Aplaad) (i lls sl (saall s o ) 5)LaY) 5aasis
a3 b oall el i) aseidl dpmsad ) aal) dllly dpasadll o

Gl g 33706 ol - 1
alall oslall dpplai =1 roiylan c oliall )l aseie aant b Lillayys K51 sasidll LV e —
S gl Gy el aladl ) Ak Ul 8 gajlls ccilad)ls Allasd) 4,k =2 «(Common Law)
Owxa Bl 285 Glea aad (Mortgagee gyl paddll ) aSlay (o)lic 3 Mortgagor cabll gadlll Jas
Oe 0sSy danall gl by gyliall Gyl die 8 adle (o seaiall 4nliil) 20513 bl of e colasin] dyd s

142



A iad) cligay) 588 S Gl

Cilady) aeld ) 4 cas alall sl Ul G oay ) AV 1l s
Allasdl

Legal Mortgages &5l (sa)ll alis s gsaall Gpysi e} 6 Luld Lagy Le
glaill Jysai ,Sias cwilS ) Building Sociétés aplapd) oLl <ilSys oY @llag
by Sl Ll o wlad <G aded <ol 1984 A Ale S
A sy Bsaad) Gy Al daila) Glunsd) ) o Lillags (S ol @il
paadd) (658l Sl 5ol Leladis leuanli G (e calia S5l alail pads
Gom caai o sl g cdplay) Ll SIS0 daal 4] lge guady () 13g]
Al 5l Glla Qlaal leana ) 2l dam A juad lasy)

gladll dgasall Ayl gyl Gou b 3] Lillagy b oLl ClSHE aay
L Jamiy 4000 Agapll Goud) sk (3 € IS5 aald o lld agyg o S
Agtie Ale ylse (e adde Higm cul€ W s SAN Jyeall sale 31018 (g 8l (5358

1 . Lol T - - o oo - osf . < .
-l ddaias G5 oo Lend Al el alag e

Slandly Sl Sl Gayl) dpala of LDl ogisall die 40 REtrocession ¢sayl) all 2lajiu) 4is
Ol AL Al e maa Gstpall (laal) Bl (8 (8 a

Dl ey 38l )80 Al o 6 coman bl laa die sl Cilat )y Allaall Ayl ) 8 oyl Wi -
G ol e sae Ak paanall Gall Glile oli b ogyliall Ball s el (e Rl aghay LYY Ay
cOgial) ad i) s Ands Al g Caliasllly Allaall Ayl )

st gL (Sar draldil) (o 233l

aans Los 58 a ¢Gile gase el (sl —
60-59 Lo A QAJAJ\ eobdu Lji:).\._)j -1

143



A iad) cligay) 588 S Gl

towaldd) g dl)
Sl B s
Lsld) 388 (o)l Jysailly 1S Lolaial DY) ey el eyl il
O dasall Cum (o Sl eyl ddlaiall Glilead) JS5 dlgall L8 e dyilasl
Adlang Alpall A ellgd) ) ol HlSaal) s dlpal) s e alaeYL elliy 4l
sl s mual dimy GladlaY) (e de sana oLl sl ads s (o Sall o)
alally dalall ol Al Jladdl &8 ax Gaiajie Jedo Laps 2l 4l
(lhanie Flie Gl ) dalall Gl L Gy oSl gl e (8 dealuall
Jasadll sale) 4S50 ol L Jlaall 138 8 Lol pang e Sl aady o5l

(sRH) ia

- Société de Refinancement hypothécaire

Jac bl alel 3 Ayl gyl (5aysh GBlaiall 05-06 Gl jaa &

& el gL sl g el (B dge ) Jeamil 35500 o2
hadl & Gosll s Jlse

b A Sl alail) dana ) sale 26 (e osSall ) 138 Caagas

e Gk 0o il (indl Gl Jopdis ) Cings LS el g il e il

LSy el nlid) 2l saadll dald ddiay JAA) sagaaag dle ddiay (gl

dicliaal 530 Ui lse 2ia e Aallal) Gl dsil) (€6 ) Liad Gy

Cuaaty #a) e Gada b piball 8 Ll b Slasly oSbaall 2 1) aas

sk Aliall AagSall mglinl ae X e v LS A phall ddjeadl daslidl)

144



A iad) cligay) 588 S Gl

DA i€ sang sile Sladl 8 Latie daald (oSl Jysail dgasall W) 2kl
(2009 ~2005) sleall maliyl

Ol Gosi Aleal (La¥) Glasall Ll Cud AK6Y) sasiall Sl
fe AL DAl lalas i agpes sk 2L 136 3 Al o3s e Jy el
CaallS Al o3gn agall daa Joall 1Sy Luijds Lollayyy (e IS (8 Guysill 4y
- bl

sasiall LG aiia Al o laill (uit Capal o (ypal) (Byys8 A Loldayyy o
sl s Aja 8 sl Al Al UYL aag ey AS55aY)
Gus Ollead goindl Jaeall o 3 Sl g Uadll Jysa (& Jladll laysas cdilay )
Gleiall e Gpllall et ¥ 1996 J) 1987 4w (e Lilkayy (A siaiall (sl
AAnd puy)

lyshit clgie slinadl il $ia3 &l pall By Aled L 3 L
gsis bliiall pall Akl Galuall axcs Adiaall dll ssise o Lawd Capmall
LS (gl Gy Al el ) ddla) (G5l Slhle lle Cuail gall (501l
L b Gosill Bles (e (sl B (g9 Clla ld

b o Aa0l s Apat Hdiad Geall Gy Ol coraly il Al Ul

ol clalisdl Juadl IS0 amind ¢ Ll Jiall s ) Gyl cilalud)

Léj )Le;w\ :\;‘)J d.ul c.);S :’\AAAA 'é)SAA ‘4\7\1;4\]‘ 2_}«.{3]\ Aﬂ.u ;U\A “-ﬂ.\.\j\ j::l..l\ A.%A é.u,ﬂ\ ”J cﬂj&}.} )La&: -1
Amalal) L) Aighaind ¢yl asle s LaLaBY) pslal) LI ((g)5ita Amaln cilinalis g g8 sl ol
106 = <2008-2007

145



A iad) cligay) 588 S Gl

lme sty oY) Jish oliadl Jusalll slay) b Lased (lelldll el
sl
t AU llaall
Araal) BLE A 55 adga

IS Gysll S5l Gld) PIA (e Apeaall Blaall & Gosill adse o

(S8 ) aaaly o(JsY) g All) Alisas
:J ) gl
Ay AlTS (551 gl (sl

Al Al bl e shaai S ey Gusll callad ) Y gyl
G sl cudld

Al ssie e sty b sl ¢ 4l dae sl ol Cie
1A Y Bastiall WL el (Bay 8 ol —1

QT &b—'j A ()
Le pass-through " g5 (b " cisbad -1

Ol Cppativnal) i dal Alad lilaa o ' ik " Gaslal (gshay
e Aisacme diny Ly Jidh claiadl s3gh csysball ciluiud) b agihase Cadag e
Caela iy gl Gad) Japiniy (alady sLaall A0 VIS 8 Afies Algll U

hall elgials oY) e cpiadl jae ddast aal clbilaall sda

146



A iad) cligay) 588 S Gl

Gsll e Lie la agaiey colanad) @l o il QES) s @y L) 43l
VRl LV gty agd o5 s eadl) Lebisas o5 1 Aia )

Glua 3 Jea¥) Qb e lgie Pl Jla gaal) Jaass " 5 Guld caslad
Zal5la) Ayl Alias
Le pay through "0A b el —a

iy IS 5l Glams GBusi e Slisall Gamy 0Sal g5 U sl s
GOy 1y ccilunsd) oda Aluas Clus o gl Gl Lliv) e e da))
Glaa (& Jsal) Gl e lebalivds sl e O ) 535 g "5 Gl sl
comsba) cp CDUAY) jasa Akl o2 Jidiy Aljlial) dcpall dluan

i O Alaine ol A g ol colud 8 Al dilecal) i,
O Y)Y sl el placa aal claidl ff Gacasll 3iaadl Al Sk
Slo sadinall (il Clais anly 3 peall claiadl o)) My JaY Gaaad) aaal)
O cpnall Cilelal e dolial gl Gn ol axe sl Agay e dladse

il aUas Jas ) ol @3 eV (oaiSall cppdiiaall e desal) Agl)

1981 daw il s "pay throught' " 55 U <laiu aly Ciped
o Al Al clial) e byl il sda Jela ciliatis ol iy

Ornaall el (e Agliall Agaall o Jm L cpapad) 13g) Bane Ay (s Aaias

68 U ¢Ad) cA)A}\ ‘u\:\s.u Lji:).\._)j —
? _Ferry (C), Trust et titrisation aux Etas — unie (aspects juridiques),Revue de droit
Bancaire,n® 40, 1993, p 244.

147



A iad) cligay) 588 S Gl

Unine clelal o y3lial) Tyl 12 s i€l paival) ) 8 pdla Jsad 3250 Sl
) s ddla) Glilacay @iy s e "o gl T Sl clelal 5 dsay (e
e uatn ) ogal G ) i) s ) Gasdd) 1Y) i Jyeas
N3yl claiad)
'CMO" Aygill) Agiay) claind) Glud —z

" pay through' "5 L' Clin (he Byshiie Bysea Aygll duayll ladd) )
il Goiiadl e (Rae a2 ST Gl ) lpatlad P e e
Sl Al Al A Cayla e gl Wg caclimll Baaliay oelil) SIS
s i il gyl (e claiadl o3a (5SEg )Y
il uady Gt (e L sl laias Jadin 2 d6¥) Ayl -
il sias sy el O Lo Lghiae gl o Jaii 1450 Ao i) —
Clgin pdey aaw Om b Lhine i ot Jod (4G daypdl) -
A phe W) Lghae elati colata Jedn sdagld) dag ) -

oalliads 3 Cua (e poiill o CMO Apsilill dgall i) Gslul e L
dojladl) Hodail Aami€y copdad)l Ve Calidad it Lo ay il <)
i)l claid) &E Cnixiy Gegt 1986 A e Ay 4S5 Gl dilenll
Voo Y Al Gl A3y puatel) el I colaial) 88 G yekd ¢ MO Ayl
poalsll LN Sy L sas clajes phaall ) olgaWh daldll colaiad) gl
ixpaS CMO Ayl Ayl il skl lgle gshayy AN il Al a s
& i gl V) i) o3 £t oy Ay ya) asiall CHYSlL el Gyl B

68 oa Gl e eobdu Lji:).\“)j -1

148



A iad) cligay) 588 S Gl

ol Gl 8 Ao A5 il @l e aan ) gl o & Guld Lala
sl sl Dyshiia 1ypems s lia Jrn Lo shs chytemall dusnspall lanl) Gl
"pay through' "5 5 sl " castuls
Gusil) cbles 3 Jpal) JAl 4TS gal) Ajga -2

oLy sty G ge B)le’ Lol aall el 2L Gall Al Capas
Gall 1 b alae Jad AT Ciph ) dbte ol aadd Ga e 4lle Jiy (il
.2"&33.& laas Wy

G i Jsay o gilall Jead bl Sad) el e 239 sall ai;
AN drgds ) Gpaleiall Gali) ) o) &l Gl (e aie 1) V) 0 AT padd
Dol Ly ) dala ggp0 Allall axis

sadl Byg Geaidl 05-06 ol e 08 saldl & il i a8
Fsnias ADA) Al G Al G Al e Bl IS @l ab " Al e Al
Aoyl o ) Gan gy G5l

idee (& Gall Alpa ol adie) 8 gp8al @ axd (il Graill PA e
O GWYL Dl 1 Gldy adayy PA (e el iy Al (g il e Jilal
@ Gall Al (8 Jall ade g Lo say cdaid 3y)5ill Auiay ADlal) dual)

LSl sl

70 Ua eGibs aape el syl = !

2004 « ihall eyl all aslall s cgyiball el oyl b ol A8al el (Gl ae Jup - 2
64 a

Gilas aya Al ()il ey (1975 judios 26 L Fy3e 5875 o) el =

Gl o gl il Gyg el 05-06 o) (sl -

149



A iad) cligay) 588 S Gl

Gus 1 ash @) Sl gl (Bl Alee (A Bl Ala ablY Ll
ot Gl se Wl Jandl) Coylall sag (3ysill £oall) il iy caiiag B (e 3
(e Jladll) G giall cpall apaall (il GBS ag 4l Jlaall bl
agial) byl (A il Lo dahY cagia (sl Ga gt Gall Al ey
RYSTWPS FOPRICA}: JUVE WIS HON
o Joead) J8 Ala Loy pall (e degana Bleba bys um 43l o cila (s
tot bag il odag c3all iga Pl
oS G cleligat ahyall Jpeall i cld Gy & gng are o SH) Cay —
oo SEI eding @llly Jead) oda Wla aid 138 FY 038 e
2 el L pills Joad) 22 Jlal
48 ga 55 yual adal il aae gl Bulaall gl Gl Laljidl 8 A8 (gyal cany -
o ol Jaall gyfe il lia culS 1) Lagad @l o o)
Slo bl Jaal) o dadadl cllay) ciaca ol asl laeY) 8 sl
plaall G ¢opilall a3ke UL Bl a1 OIS (g Gl o) il Gile
Jilall el Badlse V) Qi) Sle pie e (ga
Hedle Zadadl) A il Ladaid Wiy Jyonill AL JpuaY) 68 o ony -

¢ sl Can ) A nalSYT Al ¢ b pumdl) )5l ililee b Joa) Jail 40 ol Al hah CDli — !
303 = 2012 « Alay iy (el v Aaala chulial) aslally siall 205N 23l (05 aladl

0= <1999 (i ddelall dena sl la o 358N HUaYls dladll) Gsaall dyadll Gyysil) ¢ ot s — 2
106
3

46 a 2009 cipuSay) (unll aalall Sl (Al Joall

150



A iad) cligay) 588 S Gl

sl Jasail B Jag o Adlals SN ) el Giams olE e ol any -
Gle 258 dgag ane i 13l Allad) Jeadl Dlaca AT Jsual 1 ) 4 )laal)
Jiy Alsall alied) Dy 4l ey lld Gl Al g Gyl poaldl el
L ailia s ae sy g aililava ey 4] Jlaall L)) Jsadd) (3
Al eligh) Hlacal aie Joidll Hean V320 jadd ool an e SV Gy -
S Aianall il et 388 ¢ygilly Al Aiglly Cppativeall Cildg peadlls
Ay e 50 e Allgally als S A all JaeS L g)a] cililaza
PAll s b pppaiianall dally agle Gilgie LLal Jiay Lo
oadll Bpsi padial 05-06 &8 sl (& gaball gdall aay LS
Aeie Bl o lelisat alyal g il 8 Lag pill (e A gana “Aia )
sl Al Asall Gyl e lgie Bl gl 0S5 O gl s
Aol e sanly A f Ao gana JLE 3 Gyl Aansse
e i Al Al ae Lo g eyl Gosl) dgal (K Y 4 e pai S
£ilie (gl oda s YT Daljiily oSl Jysai ) 8 Aljliad) Cilawsall Cayla
Dlgie il apl die Jpasill ate jhd et gl lgle

S Bl e oyt bl e Ayl gag il 336 Gesiall 0506 a8y sl e 11 30kl i —
e daleid)l clialilly clilecall J8 Gaysil) dsue 305 ADal) dewsal) cuila e s il e ALS e sana
Gall s daii " L e Jad) ol el 58-75 ad) 5eY1 (5 243 5ol aiis ¢yl dejle ()5S
"LLAY) e da b dadi WS 3)lal) ays sty oYl WIS aililaca

AT G clas gage pile daal deas =2

il e Al Gag Al Gug ey 05-06 (56 -
anii aayall 0506 ()3l (e 09 52l i gy =
LGl gasall <0506 Gl (g 10 salall Lt paly =2

151



A iad) cligay) 588 S Gl

A dl A Lially yaaill -3

Disa colS W Gl Lalal) b)) (e Gae dl) ALl yasall
Al 8 ey QS el ) Gyl zoald) il (e all JERY dlauy (@)
Ay Jae day sacaall s GBa ey @il Guila b Gall @y o laali) Gilnd aa
) (3
s aaail)

adag ) 1385 el cadypas ) (ki
Phaadl) iy et

(o paic (A Al plae caon AL a8 AR Jladial 4 aaly Slal s
Gl o b sl oF (& 2m paatl ol el ey cpall 5l ilall 5l cpaall copualic

AN Wiy il GJAIY) ol 40 4 L) jalias e baasg AN ¢ liaddl
Jradae 3ah 53 sl
14s | gif*

GBI cpall s QBN ey adls % adl gl (e 287 salall s
o)tan ol Alaa b die Calidy aas G5 Ll AN gl e ol

) Gsall e e Jlaie Gpae padd Bl daall ety sl Jlag
s ouadl J cuall urty aaail) W cdie Yay agiill (e bl ol glacly (e
Ul da o ol o (gt ¢l

() g3al c(ale A AN Al anall iad) Gl =i b el cg)seindl daal 3 ae — !

813 (o 1998 Gl cidaall dall clysiiia co L) (Allsal) Caliagy)

Galas gaga ¢ el (gl ey 5875 oy sl -

368 U e <1997 ‘A_DLS.‘»:}” cz\:tu\;ﬂ ah:}d:.d\ J\A ‘?b:\N\ e\SAT) e\)ﬂ\)d Al :*\_J)L.\]\ ‘uUﬂu J)j -3
369

152



A iad) cligay) 588 S Gl

t0mdall uddy Asaadl)*

POyl aaatll e el 1 Qb el el e 2 3588 287 salddl s
138 Fad ey ae La¥) Cpaall e Laae (36K o e sl ae il i o o4
Ol Loy ) dalall oo Sy sliglly lages Alall oda (& apoaill awsys iVl
A LY
Cpaad) o Jag (33n pae) AT Ladd 5% o (e Gl pe gl 38 o 1Ll
ALY & sy AN bl Ly Allal) sda 8 aaaill (65 caa e 3 andl
Lelagl b ALl
A iy paail)*

O Al saa 8 Ll alh o) sl e 03 3y 287 sald) (el L,
O s canall Al sa A 13 05 ) e Gl padidy ey I G
Ay Y 4l Galy G Jae Gl padill Bla) ) deaie Gl sal) o5
P 2aad ady Lialial yiimy

Ay G iy paatll (6 Al o3a e 385 Gusil o ) )Ly e
) Bl gealdl il Jae Jady (aasd) cilall oad) G5l AdSa) 2l (S
(e
tgaadl) Jog pa*

Pt A dag d aaaill ¢ 8l Ja iy

a8 L5 dgas 1Yl

.370 oa Gl e eL'JUaL.u lﬁ"i -1

153



A iad) cligay) 588 S Gl

caa ARl e Las) < Ll
a2l AN Jae aall 25N Dla) gl aaail) 4 : GG

13 V) sl 5 Vg ihall o) el e 2 5 1 a8 288 salall s
") Gl (e Legie JS DA 28 aaalls aill Gl oS

V) s i) (5SS Pall Gl sde e B il A5 GS1) L
il N Jae aDUals diad) 3] A1 s 1))
Lo i) A L) —

Goysill 2oald) lidl e Jsa) Jail ddg el ) Gl gl 138 ey
G5l Aalall Al )
4o 8l A )Lial) gl iy s *

el e BEVL Jolall anly fgylall Saall ol s A5kl sda iy
A A ) 3 " Saal) (sl (e 262 Bald) alSal . paa g il daalle (53l
o Vs ey ol Jiiy ol gy alae day o o il 138 pe cpaall pe (e 4da
"l cady e Bl 1 jaly o

cdg Jolall e sall e G G o) Jajida (g hal) g ptiad) o L ey
Ol Callay o sall Bay D8 cligll iy SlEY) 1a gy A1 1Y) 1aa e o lagl)
AT B cpall 3agal Jlae Yy 4wl cati) 88 cpaallé oo lagll

Sl Jae da o' o e @oihall pad) sl e 264 sald) Cual LS

O A8 Loy cailsi e dialy Log ailad (e Gall 13g] Loy ada 4l S Bl S Liyils

Gl gae ¢ nall (lal sy 58-75 a8, yal — !

154



A iad) cligay) 588 S Gl

Jae da e alle (e oldl 3 Hailly Jglall 3a (555 in (g dgle 2y Loy clinals
Sl

foiall alig AU Gall Al ae ool pe BENL Jolall dagl Calbias,
Gl Aiae Ji) 4yl (g il Gy el 0506 a8 ¢l b gyl
2ie i) A jLiad) qiglad i *

S ol Lal) ol slaud) (& 5haina¥l cpaal) ald jlhal Bsall (e
Jstall aale o cpaall jUad) o gilal) da iy ol

Do b 4l Jladd) (e cdah (Hall 42dd Loy V) gl o sall aay ¥
Lol dady e a5 cilS g s Gall e Al Gl e aayy 53 3al

Agag i pall wdy Ala (& Glacally il Jeo sl gy dulSa) aae
Aa & Jall G cBaiuall e olajin) (g aslel 6 Yy catlais) 4 (3all
il peaally Wl ae 4niy Loy il e aay o) 4 Jladd) ki Guny ¢3all
g cial Al heal) e gl

o GG Jolal) gl (gyiall gl e o a4l HLEY) jass L
OSay dim dala)) o gshaiy Ayl (gl Gysi (B o(Gedll A L) )
caslal) 1 e (gshay Al halad) galis

A g A Gg ety «05-06 o) sl — !
pie Cany ¢(Fpmaagl sl G A5)lhe Flad ) AL Ggiall Guysl sl alasll couall g e Aify - 2
161 Ga 2012 @bl daala ¢ siall L (Ggiall 8 o))5Sal dayo Jail

155



A iad) cligay) 588 S Gl

4l dgoliall ldill) Gany (o Gyl Gpad 1Ll
tusil) 5 sl Cm el Yl
1Al @l capt -1
G edase Galy ASleg AL By A dalus o)l P Y 8 G5l e
ro Gyl (g ey L @yal) — 2l e Jgeanll alll il s dalud) wms\
ciala dal Ay e g Y Al e calill aliae 05S @ysl Gillh paddl
s Caylal Aol Gl s agiys cdaldl o lgid aany Cum JaY dalu oyl a5h
Al e Jsanll Gragy 45 laf il 3 i e Jib
Gl Lyl om0 Jag ) (g laae all 13 Tgdlal ol o lgadl) Lajudl
2 o5 o)l
A B e Gl Cayla ) dald) ggisiall aam of -
Aaludl e b e 4t e J¥1 ) gdall allay Y o~
od il e Al (Sas g
Agalal) Aa)) 3 ddbise Calylal ADG 2gay -
hbY) skl adlE (93 Cpliatia (piie dsag -
Al gl o Jsandl o 95l 45 —
Hgdpaal (3ol -2
5 e oblall padl @5 ): Ly Apadl 350 (o Gaesd Gn Sl (Says
(Sl a3yl

Asalal) aiyen cualddl Il A ySall A< LY Allall Adad)yl B oSl 4d8l) panna )E Caypat 14 -
2 1998/10/31 21419 cay 11 Ao Sall 4%a ¢y
< Aodh QAJAH— 2

156



A iad) cligay) 588 S Gl

G wa b Jas al el e ki) Gyl pead) G5l s
Fsspe Ly s Aol Alee ipeanl) 35 ¢ L) T sl pa5 35l Alae alas
idally Gyl G & g oo @iy Gysiall G A peadl) Aalusgl) Lgiage Ao
Nete ST AlaT a8 Jilie Alale a4l iy ¢35 (5580 dea e Sl

2ol Lo ) Gyl clghs aal opes
S dahe o asii sl Aley Gl aalis 580 Cipeadly duesll adgy -1
Cipaall iy cdadpe ohilly dsaall (30 Lojle lacs 5,01 o2 (e celydill
lexs &5 caie A4k sl Aaludl G et Jsendl e Aiks sl clehaly ALl
il (s lgarludiy
DL Jaeall (e 305 o el Lad) a3l e Gald) 6 Copemall ais—2
e Al 4 (e gy Bsiall (sl JaYU dald) 538 wa Cenall oy —3
(gl
A0 13 Jaanll o Bl 1058 Loy gy (el Aaladl Gl s Gl oy —4
LAl
by Gpsiall e NS5 dhmy el (gl Aald) oty Cipuad) aghy =5
c@siall Gaill 138 ol &3 (e s cie Aalo Lgiad (g

o Ol (s b aie Al Loy o5 Jal el ey o sl il e Jpemal) 280 g of 8" =
Do (A )lie g Al (35l dysaill (et aled) aie Aalud il Jualiill (e el ¢ 5)5iall dalusyy g5l
el Los 77 dsial) 2013 e (dpaiSu) o aalall Sl

Ayl Gijluadly SLaBY) o ¢ gealaal) Gudail) b dyadll §ysl) (lSy slee L2 cCind i 2 -2
el ) ¢l 3Ty 28150 allee (Al Al Ciluwgall sl adie ding) (V) capl cgapl daala
9-8 o (= (2005 ¢ sle 10 =8 chasiall dyppell cblaYly ¢ponll Aiaa b saniall Ay pall ClaY) Aaala

157



A iad) cligay) 588 S Gl

OSars Qs 5 Sl n Gedl Lam mal @5l asgdal WL L ae
PPNV

sed Gusill Wl cdgpaall A5l Aaje sed copally Alalaa ol 4y aly (ysili-1
A spaall Al Al ye 4l (6f cland) Jage 480 dgage (pal Jonds

Alalae 4l gimar @3l Ll 8 aan Loy o) ohs e Wle 3yl a2

il i lemand Jasss Byl oAb o by agd aill (ad i) Ll - Ui,

Ol Jols e st Gosil) Adee iy ol o Jeastl B jaa

Asle g i el ol (B ra lehiand (Jsb e ) IS Lean

& lemmd dlagall gl Jiad JEIL s ¢ LaY) Al Al gl

DY) 13 ey o AT Grlay Lo Leied e L Al 3l 3)0a

LoAall e el S Lo cplall sa

L a2y ¢ AT D B aad Lemus dage Ol alud) oy @lldg o) &)
S 33k Gl L byl Cojladll pan 8 adasill e DS sl
(Jo)all ALE Al Ghsl Bla o ading ged Lol S
el blds ey lia G V) Gosll 5 @ysll G basasall AN a2
Cras Oialenll WIS G3al mall gl Jalailly Gaa Y 4SS 40l Lol d38a)) 3
e

ApaCaY) ¢ alall Sall Ay Gajlaall b 35l dibeial) ASaY) cdgens din dens dgpana |
37 0= 2010 ¢ juas

158



A iad) cligay) 588 S Gl

e Ol Legd ¢ rad) (i (s 5 (s oalS 3aT Lpalll Lald) el
(&) Baals Al
C) Jaant sa sl ) gl e Caagll=2
sl o Gua cabll B Luys il e sl 5 Gusl oo IS a3
onaall) ar adhll Byl 5 o SE griall (@l c3ysiaal) an 4dl k]
() ¢l
i) Balely gy gl G Jaadl) 1lAIG
cadll Bale) 4 (et ) @)kt anadldl alels Gyl (o Sual) Jd
aadl) 3ale) 485 iy i -1
e Jpaall (GO il ) Copnd) il bl Ay aadl) sale) 4
Uaje b aall lgaady 40) Gipad) 138 A6 Claie e 4l Jilall Jilie 25
i O O 0N (Rasee ) Aald ) Aplas ) sd 0585 o) Kay Al
Mgy i) £ 5 a8 Aigna 520 gBlintinl f)
taadl) Bale) Jagpd *
Alaill o e 2 maly sl Gleiall 11-03 a1 e 41 sold) Caai

cadl) Bale) dag phy DLAS daay (g aaill ulase e jalall

219 Ga sl allall aylal - !
&l 52 2ae Ayall Al sapall (o ills sl 3laiall 2003 s 26 b Fypall 11-03 ) ol =2
. aaiag Jars <2003/08/27

159



-

Ay i) gl (355 A bl

dagiad) g lly aadll sale] Cllery Glaiad) 01-2000 o8 JUaill s 58,
LI ilissally o gl

ool Lo Jag pall o3a i

Gllee g Aplat Gllead Aies aadl) saley L6 Lalall il 06 o cny —
Al Closnssally oill lopass Ja¥) Aasgiag §jal Jysad

il Gl (A lgle Gasaial Sy ¢ sanaall gl L) -

iadll Cipla (e Dlad Alasiasal) dllall pe 3815300 —

gilasll Aleally 8yima Lgiad ()58 O -

e Al Glleal) aamdll saley ALEN Al Gl Bio ol sy -
Gy el L Adnd) glatul 3o lam Y A Sl e 5 sl
Cisina o Cpmula GaldS) ADE Gladg Y e dead o cladl e
Capsat AlSa) ae (o)ladll il Bada 1aag L) agin (e BeBlally (o saidly
iy 5l gladl Juag 5 cluad oA LA saleds ladsll o3 (saa)
el el i Al

Aol e iy caadll sale) cilleal Alage laall Jae cilaiad) o5& S -
cCalaied) agl Al gal) g jal) culile ihall ety ) Juop o dallad) caliewsallg
LAY Gl iy ledag pdis Lefppaty puadll Bale) 4l W)k DA e

Aplaall (g all (31)58 A6 (s L GUEY) Culeag

Gilasnssally S giall Aasiaall omgsills aaadl) sale) Cilleny Glat 2000528 13 3 #530 01-2000 a8 ldai — !
sapa 2015/02/19 b #53all 01-15 &) Uailly Lale 2000 ujle 12 Fy30 <12 220 2. sz il
o) aad salels dasand) Glaid) aad cilleny @laial) 2015/07/08 2 jaba 37 2ac djilis dsany

gl Glusally Agill g il calyidilly dualal)

160



A iad) cligay) 588 S Gl

Algdl s ) Ging LadS o aadll sale) pe Gl A 4l
kaie Gub oo gl Ciade Al ADlal dwnall disad sale] g Bysill Cangd
il Jysai saley 4 oyliicly aadll sale) Gy () 13g) il duse )
allal) Clasipall
Gl Lad aadll sale) 40 g (G5l Al (A Jalts (eSS Laiy
Aglee o5 Laiy cope (450 aeadll Bale) dglany aliall Jsaall 5o (g3S)all i) o) -
) 1) ol daadia 4l A4 sl 3yl
cJaY) Aaussing Bymal (gl (4 caadl) ale] dilee (ads ) Gagdll o) -
eV Al g il e o il Laiy
@Sall el Jigy ) laiad) sa amdl) sale) dlee 4gle a5 N dadll o -
& Jiaid Byl Alee (& Jaall Loy glall L 3aaae 4y clgaad Bale)
i) e W ye s (s A sanaal) Ay gaall Cilai
alall) e 05 aadll sale) Jilie Y Glldy daiipe aadll sale) A8l joed —
Sl Gaay Al Alsaally Juasill Cojlias Lol il i 53054
(ol 3sS WDIA e (53854l
t AU g al
gl Apaaf
U gandly Bty Lasb dalay cAalill o3a Leiiad Al Whall & G5l daaa] el
&5 Ayl el dans st ) Al clill W) o)lsall Balys ¢ halaal Jaiy

Al e A Sl Cuinty ¢Sl Ll Jaes

161



A iad) cligay) 588 S Gl

Shlial) Jiig Mgl jbgi Yl

gl ) Ll Al b s o Jipall Don Dima Guysil dlee s
gl aal ) esalll ali@) o susa gl laal L) celle oy 30l ) sk
Sty @l g Jypall A<l JaS 3yl A b8l e clais laaly 5l 558V
pe hi)sall o3y @Blam Al Hhladl e galidlly lonae oo ) §a
205l dsal lgie BN A o (33060 eyt cxdal
48 yaal) Bedlall Al 3idad o il 3o bua 1Ll

gall o5l I ¢ hpmall Lliall b Tpaad) Wl By Jsl ugy) conl
O WISy cgpeasal) Jisal dlans Ll il oLl (he LeiSa Aisna 3eDe dat (Bl
bl dgalse o el aeluy A a1 ¢ e sedl) A culS L) Jldl
Daza Cplalaiall 48 ey Ul

Agalsal Claais pa ol o aagivn Lbjadl 03l 4w sl
Slodlill 58 el ) o @A) eV deluast 8 il ggall i
Lo BaliiuY) aisn s o 53l aniah Slill daga 401 Goysill ey g Jysall
O Agalsad Glaate aag Lile dlill o Y el Al Yool lelea
O3 Alies clid) 33 o Ldlays halaall da)y (i o)sn 1aag cled oSl

Jasaill (AT b ) Aalal)

Lal (Gl Slilee g Aplaill sl alasinly Jisaill die ¢ suSl) deal dgens caaldll Gas )l 2e deaf -
41 Lo 2004 cusSl) ¢ paalls eyl Caglil)
.24 ) ‘LB.jLu: o ‘,Jma : ehh .

0= 2001 ¢ i) daala (Gsinll S ¢ lall o)) i€l Baled Jail Al ¢ A pemall L) i s =
363

162



A iad) cligay) 588 S Gl

Alainy) Blad) Jaea ad) GG

oo DL OLa) aas e el Al miy Gyl AN Sl aladii) )
Lo laag e eDlae bl 3 alajind & 0 JiseY) alasils calgpal (0 de sana
Lailysd ppagis ) GLEY) e 3N 350 paesi e 2ol
gttt Ldlal) 3ylgall 3ol 2 laly

oles Dol G Gyl Gllee b Aol GLLY) sl ge sl e
238 (g (T (3ol s BLY (AY) GLLY) e Lo e ddlida
Y o34 33Dk Gag Al e Bl dlee ey il oSy Bl e olE aledl)
o3 annfi il Jginy Al e g8y Ay V) L3S (Aasials Y s (1)
Lalil Al saall cV G e 138 225 as) Jilie ppaiiasa) mllial 4l
Adla) 3lgay il o a3 Ally G5l ddlac
Al ase Al Gl quind :luald

A PIA e Gl s o ading ablias 8 i) o] Uadll 2y aaly
A giall JsaY) o 328l jray dedgd) Jlgad) o 320 e

Uas Al Aiail) 3aally Aeagal) sl dnail Baal) ( Jeany o cany Gildails
oY) Gl 1Y) Aald el € el la Gyl 32y (5l 13 Gl dagial)

Eiglaal) Ly slelye 12 gl 038 A 2y —JaY) gl Aylie (s

12 G cilas gage o lmd olia — !
164 =163 Lo Ua (Gl gage (2K deal 2sens caaldll Cea )l 2 daal - 2

163



A iad) cligay) 588 S Gl

$SIEL g Al
Gusil shlia
oo s bl e ddes Al Y] Whe 0o Gosill Alee 4Biad L oy
Ols Gaw (A5 Aplaall (g dl) iy ddlaial) lalaall ) ddlza) elldg (55 dolee
il Co AU ShlAd) Gapmieie Gl g @iy O deadl) 8 gl ks
fets Gusl
el J oVl dazail) jhad oYyl
Jpa¥) a5 Auasaye Yy Byaall Gyl oLl Goysill ddee A il oy
L GhsY) B Sl Cppaiinally Gysll Slage Glalin) Jae (8
Clad aal L3S 38y ol Joa) Lo st b Ll 138 IS5 3yall ddee (e daalil)
sagall @ld Jpa) e A 4l of clill e 5yshaall S g sl dolee Lo
deluans & il (g llS daisial sagall @l Jpal¥) o dys Al
G lin gam L 1y (gl dhdse (BUl Sl ladll Jaee adiy Ul
Patindliog alii) dapn o gy el W) Sl dslaa
Ohaiiy) jhalie dad A8l (e Qi) jhad LG
i) ) cpadinall (g Bl mie Ji lehaldn (& A dugall a)as
i Cyny diniuadl) pesall 4l Mol 4y il Gl 4l 50 e

c¥lia) Gl LS 4 i sl o 4y (68 @A Jueall plad¥) =i

Liga) sal DBaatiiall LN 45 )eal) (42 g 8l Jalsgdj\}\ bl — !
168-167 Ul U ‘LB-.’L“‘ e ‘L..gq.'xﬁ\ daal dgana ce;l.d\ OA;J]\ e Seal — 2

164



A iad) cligay) 588 S Gl

shlie Jame (mlasil laije 4S0) dengall ~lai hlaall coly)) o) ae
.IQLASS‘X\

Ji Gagll sdgl e Akl leuds dlgid) pind o Gaamy gl ddee & U
sanalls daleid) jhlaall iy pasall e el I Lay ¢Gysill dawial Lelygas
Mo dileial)l hlaall 4818 Jeadins (Byysil) G el

Sl ozl by A Laall aae Ala 3 dass adl o ) slay) s
o i a1y cledpeal o (B8] (g Al s3a G5 4K pae dlaial e Dlaall
Aallall L L)) ol (e Jreadilly 4l (ki Lo Jaag L) W3S 5
L) L) 385 4800 Ay graa <G

bl 285 o g8 53V s2ay Al W) L6, ) @lgd)l bl aaad,
e Rl e ) o5 ol OsSy (Ol e B e dagupall dpadilly AL
ilie oo ol Ajsall Jeal) aliae oY il Cllgpaey Joal Gl ol
Ll Al Joal) (8 dsea 0585 Adlal) dbnd) 285 Adlhe 8 Al dusssall
W Gl o) aadl 43Kl &gl

AT G5l S ) g i) Jaent b il ddgpee i G5l of Lliielys

G eoalad] GlpE g g daaliae Gl 0S5 8L 8 A B8l A

Radia 383 2 B Alsall plaall iy Cojladl) b oLaiy) halaal Zaall )laY) cije JUS ol e - !
= 2007 planlh 56 DY) Gaslall ylail) S (JleeY) 3l & Swaldl 3aled o Jaasll

.169 U ‘LB-.’L“‘ e eL..gixSl\ daal Jgana ce;ld\ OA;JX\ e daa) — 2

165



A iad) cligay) 588 S Gl

iy Gyl Gl by daasy (g all o2 Adlie aadaind Y 43S all gl dlal 2
S Abd) 3 Bl gile
Jdodd) g3 atny JLBY) i :lay

dasuse o lpmye 2 Lo Y Lolu Gyl Agled saxall Jsua) anis Sl 8
pabdial) sl s Jied sl dnge ) Joa¥) oda ASle Jis Al Ay il
Gyl (e Baadl Al @hYL QY e el JW s ) sa%
Asay pdn Gpativall oW ) srdl (Jsal) o0 (550a pand Gy (G)qll dunsa
Jsasll 8 bl el olb Ml gy QESY) S S G (359 aiil laa
o2a (e dailll gsall Juasd Lgmaay Cilyie) Ll 2y &l OB i 4 )
Jsa¥) @l Jac slay dagis clliy lgiad & yledl) 1) oapan 2l ) Jpua)
ZGusl L Al

86 La c(ils waye A pmall (g ) lava A0 pad) Gyl Gagd CDla —

166



A iad) cligay) 588 S Gl

t Al aaall
LGl Ales B Ao 8 i)Yl
Ayl e as Alaall alay Gl s JAx Cagiud Gyl dde
Sy ) Ayl corall S al b bl oSl o slad ) daasend
Jad @) ¥y Gl o e L AN ) dysal) sale) Colusga L)
sl o Sl gyl )l Jysall sale) Jaa) o V) oSl g lad Jysa (S
A ) aadie A0l dusge Jsl gl a5m L Biaa ey acadie Gluuge
dels Jsall Bl coral b cilagall s3a oLy sl ¢ el 3 1997
Lo 13gd Goysill dlee 8 Alavie il Calll cllia Calyla) ala ) ddlayl
(oY) alladll) yihall 8 505l dlee 8 Aasiall GHLY) DA (e 4) Gyl L
(S Callaall) Coprall Byl Alee 3 Adaxial Cal LY

167



A iad) cligay) 588 S Gl

tJsY) allaall
(U Gl Lles B Addnial) CifpaY)

b bl Gl dllliag clasie cihlal sae jigs a3l Go)sll Adee
Aaas Gpsil Dlee (8 J35 (AT Lkl lllia Las () gd)pie dinas G5
(B g8 )orilae e

:J ) gl
Bpuilia 3y gaay Addial) CifylaYS

Al dwusal) & Gaysll dlee 850l 8y5ea & Al CalylaY) Juan
Glaad) Je (385l paisalls Gy sally dalSall el
Ajlal) daisal) Y

s Gl sl ) sl ddenl 3p0kal) Apally Gl Al 038 ans
QA (sl A Aell Aia 5f ALK dday Lgigns o Bl agi (L) danisa
e 02 5alall 8 Gssall 0da gyl & piiall Caye a8y LA Jysal) sale) dal o
Adle ol A yeme dsse " Lol 1)) (a8l Gy el 05-06 o3, o)l
SoSall dpsall ) 8 dagian (g B e (U san ddals JHln

dosall Cipe a3 gyl il o) aad (i) xgpiall oyl DA (e
28 gyl Gl AT (e e e Sl (R ame dse )il Ll e A3l

Maje 50 Adlall Cilually il e da )l g oo Q5L Aulee G jles yuad

Gl o )l (gl Gog ey 05-06 ad) ol — !

168



A iad) cligay) 588 S Gl

2l (ygilal Uy 5 aine Al Linnsge o ADA dngall (L8 el e
LS 5f g s3a e 3Ll 3 cae 5is Any Ligaa Ssad a5 ' 11703 ady sl
Bl s Jlaatinly

Laas Laalgus (90 (IS 335 o) Camy (gyihad) (pslall 8 Adjliial) duwsall (3)
ol deue o Gl L)
i) G s -1

b am Y 7 s 2wl Blaidd) 11-03 ady el pagami o jiind PUA (e
salall b (e (o3 jilly ailly Bleial) 10-90 o8 sl (uSe e cclill Cayyas
Gllaal) ofpa) Gty dalall Letiaga dsine (ald & gl "t e 4ia 114
SosE 13 e 113 () 110 Ge dlsall 8 28 g sl

70 salad) b ailly Jmall 4d) 2a oodlel )0 1103 a8, 5a¥1 Y saselly
66 (ra Alsall 3 Al Glileal) aany ALl Wlgas (50 Uiie onll ") o 4t
Vgl giega diay odhef 68

Al lisal) 5 @lsal) ewsi o cang "adl e 4ie 83 sald) & il

" iaalie IS JSE il gl dali)

Gl gaye cpmlls Sl Glaty 11-03 oy el = !

rll el bl ol A e Jualdl) e el -

24 4= 2000 « bl dmalall cile shaall (s Al Akl sl slail 8 Cilpalae « SLE 58l -
Gl gy o lls il Glaty 11-03 8y el =

Jupl 18 & jla <16 2 . oz cmsilly iy Gl (1990 il 14 b 5550 10-90 o8y oysilé — *
LGl e 2003-08-26 3 ¢ ysall 11/03 e oumiiay ale <1990

169



A iad) cligay) 588 S Gl

Apasill Gl Cayie) a8 gy ihal) g piiall o 58 30l patl) (e iy
Gaalual) 4855 IS8 2 o Lede il 4 inall
tAdlal) Aeaigal) iy o =2

=03 ad) ya¥) 8 Al Aall Cippat gF 2y al el Al Jal) s LS
YV "aal e aie 7130kl b el gydiall 50 G ooyl adilly 3leiall 11
caad lgaaiag o) adall iy 553 Vs casanll e s A AL lusall Sy
" AY) lilead) il alal LSl clgily) Capas

el Cagpad 3)5 288 a)dlly a8y Blaiadl 10-90 o8, lall Blaiy Lag
Lgtiage Aysine (bl ALl caliuipal) " Ly LaS cllig aia 115 salall 3 4l
balall iras Hsgenll e Jlse¥) AL Jae Lo Ayl JlaeWl alall A s dalal
M111

~03 ad) V) b e niall of LSl eodel iald) i el DA e )
g2 abl) AL Asall Sy Al A pmdl) llaall Bl asd e el 2811
Jils 513 5 asanll o Jlsa¥) (Al 8 A Gllenll Lupjlas Lo Hdaa Cum
e b i saaly Alee djles Led (Al <Laiil) Cipuali cuali lgaiag 5l adal)
Gl (e gy 28 40 353 0383 3Ll P10-90 a3y o) ) 535alls ety gms
P Jiai Baaly A pas dilee lgdle s g alll ddlall dssall (Say Al Slleal)
oseaal) e JlseY) i

Gl waye 1103 28y L1 -
Gl waye 10- 90 &8y ) -2

170



A iad) cligay) 588 S Gl

el sy Angine alddl Al Clawsall el a8 o glal i o)) aas GllAg
ALas Al e 4ia 83 saldll b pas 530 1103 a8 e Ay JA))
byilie e Bysaay Ciytie) a8 4l ey 1 clealiss 4858 6 A Glusal
g giral) dad il Adld) il

(Rall Jagai JUa) (A Aagiaall lemmg i e Bl bl dwsall of Las
G Aaaliy 3380 By ill e 3258 Al (a8l ddaise e PHlall dlae o8
e il 3,081 2 oty dangal) Jpaal A Leie Jiliial) gl yela W1 an
Gluad ypdlly dsleiall aleall JS 1S5 ) xd)5 (s al) ala i) dage Bysill Ansnse
Lohal) G B Cansan @llbg (B 5ill At
sl ARICal) digd) 1Ll

ASaY 5 palall [ slall piads daalue 4550 Syl Jysall sale) 3850 cad]
e liast Ein 1997 s 29 sl @lldy (10-90 ad)y (o ydlly aiill ol
e e Liny ¢ 1998 Luyle 03 eyl (o3l il Ciyla e dlle Faena alaicY)

Jailas aal Glldyg cagle 488 gl e callall 138 Ayl (oayally agl) ulae 4 g00e
sale) 4adla L cudaels 1998 Jpdl 06 o = y5all 01-98 23y jaal) yibiall el
Qe cddlall lswsally oidl (8 e dadiall Gy lEal) iagyall Jadlas Joysa

ol e Lgilada

Gl waye 1103 23y L1 -
43550 27 e chan )l sapall Al duge aldie] Caziall (1998-04-06 i & y3all 01-98 a8, il - 2
19985l 03 i

171



A iad) cligay) 588 S Gl

Dl 4,80 W8 DA e Sl (8 Jlendy (o Gty psdai (o Jaall *
il s aila e sanan 4yl 31alS Jaly) dlgh daugia (i)l cilai
sl cahlaig 8 lealadin Al yae s LSl Ay Clugall Jal1 Al )
Y
Aol (S Pl (e g (Suall Jysa] dgangall ddlal) Adaligl) ook o Janl) *
o eall s Jal (e 1y GBSl (iag )3l mie B 1S L B2l (e Aplal
Al gal) dyilyae
Aald ddiay dylaall 3 sudly diale ddiay A0l Gandl yyodai 8 dealid) *
Crald s G g8 dasai Bale) A e Al Cilianally eliall A ) b g5 *
TS il ol ol el Leaia

POl bl A e (sl dasall Bale) 455 e Ol (S
2006 L Gyl el gua S -1

tob L as® 8l s jena 8 (SRH)Sa0) dasall sale) 38,8 cails
ey 5 el o el cpialgall (g8 Aaldd) gl dagaall dglaill &gl wpatsi -
Jrasaill ale) 4S5 Gl yalially Jolaill AL Zalus yiiny Gyl o Lass ¢S
D) Aaudgy Lenai o5 eyl (e A0Sl Ayyliall (g jill o8 (gyuis (SRH), S )
Gliaind 558 Sl (g8 i) J¥) dsoal (e (g)lie Ay Wseae ddle @)l

P15 sy alal @y cdlyla

!~ Voir: Guide pour l'obtention d'un prét hypothécaire auprés d'une banque, société de
refinancement hypothécaire, 2001, p 02, www.srh.dz.com

S pa cGilaal) gaall (JIaKe Lanns =

172



A iad) cligay) 588 S Gl

o) i) adinall bl Jaysslls (SRH) a0 Josail) sale) 453 oo BLEN) axy —
Blns¥) s apatinnall (e Ao D) la¥) g A8 a5 (el ALl daial
S5 Cny (AT Al o 5l (g B i laal Gob e @llys daialls dlal)
Jasall Bale) 48,8 2585 Gld aay L Lebisad oy (A (g Al dag i pe Alaia Loy s
O Aplic (sa) Jlie adinall Ll Japs gl ) (G dl) ) Josaill miay (SRH) )
L) sl
Jusaill sale) 48580 dpa ) A8 Crngay (Aocajiall dsspal) )acind) Joyussll a6, -
asiy oA sa el o L) Tl of Y 5Ly ae A gadl) (ygall (SRH)
LOtall Lgilae (e LIS aa Lgaie Al (sl Jrany
12006 i 3,68 058 [ gra 2y -2

@il Gyl HUa) 8 @il Jea (SRH) S Jasaill sole) 4S50 Conal
:'(Refinanament avec Recours )gsal s aa Jysaill 32l /i

Osanan (ayd IS5 e Shsa il (SRH) Sl Josall sale) 4850 i
saley Apslhdl dluall o elid) Juanyy (s v Jalia (A1 danall ey
Oann UL o385 cdasiall lilesall e %80 a5aa A Leaie Al Jysall

T alaill JLL';{)“ e Jaa Lr\j\ (; dizal) Jay gl )UAJA\ ianle Sl Gilagasa

bl EL) 2021 e 8« ilall & anyll Jysal) salely sl ¢ ilead Gy caeal zla 5358 2 —
84a

173



A iad) cligay) 588 S Gl

S o) ClS g lg bileall 85 4ty (oSl g HU) 8 dagiaall (g il
anl Alaise duad a3l o duel) il
:I(Reﬁnanament sans Recours)gsa ) 3a &3 Jagal Bale) [

asaill Bale] ) (8 dysllaal) () e Jpanll (Al milad) clud) Glsaby
grex dasad ald) 2xy 81 ApSl) (g Al ) (8 Lelisai o5 Al A)leel) Adadlall
Jsanll dilie (SRH) ) Jisaill sale) 4S50 aul (o8] clilacall 5 cilisa)l)
Ay Sl a ity 7y gually dileial) HUaiY1 aen 5AY) 038 Jeatiy clgia Jysai e
s Al sl sl a8 Aphanall dpliall (agall Al dsd) sga
aild) el adg LS clgle BEY) L Agee Jilie (SRH)AS M e J)lid
Alall Slajind 5 8y ey laie " (SRH) Gyl Jysaill sale) 3855 "ae (Al
siladll e 5l dlee el HAT e (SRH)ads <Ky ¢ 53l (e Aol
gLl
i) o g3l paipal) : GG

Cably) aal aiaddaliall Jall i Ll claadl e (<) ainal)
A s yl) il sl ¢35l Dlee 3 Al lal
Al 3y dada -1
AT A Clia e adalls A 3)5Y) Jglas =2

Al @l 8))a) =3

85 o il aae ¢ Slexd 3 caenl zla 5358 0 ]

" Sle pan lly @ihall Sl o) e 243 sl b gle Gageaid) Gall Al HlSal @lld b Gulaig - 2
"Ll e Ja e Jadi WS s3ladl (s ecpsayll 5 LieY )y ALKIS ailileca Bal) lga Jaiis

IVl e 0D Jeaill 8 Jlad) Gl §med Aalaiall Eilsnssall Ciling) b a) ylill -

174



A iad) cligay) 588 S Gl

r AU gl
Byilia e Aduay AdAaial) Cal kY

oda ity ladatiy dleal) sl 38l pe Gbhl Gusll ke G ala
SV Gl VS s paisall ¢l il
Cpdall oYl

A dinie (mf e it gsinadl  xuhll Gaddll Gy ol ey
LGl clilee ) b ddle ) S Lasa

e deand (add S Uae ey bl )l gl G5t sl a5
O Usame 05Ss O il 138 (g lajidy G (oSl Jasal panadia by (b
Lg)lie

Chga ) (s il 35 Gansiall 05-06 0l Pl e gyl gl o)
S cideall DUl Gl s sl o w2 Gyl e A bk ) e o
Gosil Alee ead IV s5hasl) o (ol Callal 4n 4

sy bl Clashedd) gen Ciagy «lela¥) o desens sl da,

— QLA)SMM b..JA é&a:\:\} 6&&} u.a)ﬁj\

Cpall dran —1-
adall e 3ya8all =2~
Wl Gy =3-

02 e ¢ 5l Conll L0dY) Alna g yhall a8 Ayl gl G e alhall dess golaal - !
166 (= 2010 cislas daala ((3saall LK

Gl e )l Gag il Gyg ey 0506 o) -

175



A iad) cligay) 588 S Gl

Olaall —4-
cadalin f) el A0l Ll ) Al Cag ylall =5

e dalay Al S jabias 320 e Glaglaall 038 e Joaall (Sag
Gl ) o lawd Aieie Lyed jaan Al dladl) ddpll 5y o g giall) cpaall
ol e 1pdig
i) Ll

dalee (re Caagiundl 5o Ml ¢G5l Adee il aal aal el ey
54 afialld (()Sen (530 (ol ) ABsin laning 4naliy dilelpe cang A ¢G5l
O JS daldy S JSiy adle) () (o o3 525 ¢Bpsill blial jiball J sl
i ) Jranall Leally Jea¥) 5a5 Jlal) Javarglly ililoall Callag aniil) A
e 1l baile s Bgiall Juass

Jsb V) lasheal) o Jgeanll st addgen dungiy SLSH @5yl Sl
peihld (p5-S lla] ddline jalaas Gl (e LI Gy (Gl DS )ad 2aa)s
¢ ypioall el Lol sda ilen Y e diade Gual e A sale Ay inny|
D B)g pata sy 1 cagie Sl ol (HlaiiuVl e sl 55 aae ) ALY
Hive el 4yl ey Gaudl gl Tl agngis Dl 038 G ol

OY Qllyy Gusl) Adee B onile g Gl o paiieall ey L e

o 138 S Gl RIS Rl Wpass 1 ALl GLAN shd b Sy by

176 Ga el gage coull g e Ay - !

‘4_})3.\5“}“ ‘BJ&M\ :\M\Al\ J\J ‘(:\_\JIAA z\.mb.j) 4\7\]\4\]\ éb}i” :’ua‘)j.\j 3\:\51.\;1\ :\ﬁuﬂ\ sd}u‘)ﬂ e &5)13 e — 2
22 La 2007

176



A iad) cligay) 588 S Gl

das V) JaSs Y o5aY) cla (N Gyl Adee b CplS agiaal axc blin
s iianal) ang lylaa) 5 N AW GLY) el e ol alaid
Sy Gt sy WG

Gusill Lle e Al jlalid) e Julill V) Caiail) eV ol
sl Basa e Al ng Ml Leie Jliial) (g3l Lelae 55081 o328 (58
leiys 8 (Al
gy i —1

e s Al Agall 1Ll Les s ) Ailagl)l PUS e Ladapad Sy
Calaiall @al€ il Aaleiy 3 aadl ol G U eOllaills caluhall slacly il shel)
o dabad) Aalady) chpadll e lay yund lhsay <l 8 daddiise laadld dulidl)
DD 3lis) ) i of Y AAA Gaiipe A (0
lgiaal -2

e iy Gyl bl 3 AaaY) AU s Syl Capaail) YIS ()
hoa g prall Ganaal) Ao s Gl 58 ogd “htad) panas]) Lo sl Lpandi Cun
Slilan (e 4y @i Lo (s2es gl Taipall yladll i oy paiiesd) oLl il
Lol e A0l 480 j0ima5ynd e ey VIS oda 4 ap o2 Jaills

L 3Eai) 558 Agles A Goapil) Jual dagd 2y dilal) ady 3 Al aslaflly

176 Ga el gage coull g e Ay - !

Q\A};}A\ 'é)\db L.B"..)J"S‘ ‘éﬁ &i&};.) 62 LB'UJ:J\ :*\.G}m).q 4”&.})\5&” Z\_AL‘J\} @JLA.\EN\ J\aj}“ ! ‘U:‘ﬂ\ > dgana — 2
39 e 2002 iyl Cojloaall aladl dlae cigyliad)l cilisa )y il slladll;

D Aayaall pilsilly g pemall o slal) ASAY Ay ¢ Gadaily Aylail) G Gusill Alee ¢ alig (3 eaf -
156 (a 2008 3 yalall Ay jell diaghl

177



A iad) cligay) 588 S Gl

ALl G35y Byad agaas ) Caagy Gyl aldas 8 L) il )
ol Ji bl el e Jpa¥l 3 sacadl)
Ay il ey il -3

b L lag) (Sa bae Caillay Lt Gl IS ¢
@LA'I\‘}[\ u..).\..a.ﬂ\ Q‘}[\Sj ?)A" GENEN calilaca O L@AAL Lnj Lﬁ-’.,))"j\ ilhaaa e.\_m #*
- Al Adaia el Aldinal) 3)ludlly Sand) adel e giall Cosill apdi ¢l
) ALYl (Jgaal dacae Adle 3hsl laial 4eld dlla b p bl apis Jac *
LG5l Aadas and
Gl Jie (Gl Alee 8 A L) Lmlal) cilgall LAY aagll daalye *
Al B ylasd) Greaty rashy cpdl) Badlaall (gpaa o Al el ol el
Calydal (e ayae s «JSS Adadaal) jlalie Akaihy agdy (ay cdadall Gaal ) d8LRYL
LGyl dlas
Al e (3als yaaal) (3)5Y) JSE e Cagigll Lardiaall A gilall cufgalY) apis *
A i of ol Goysll Adadad) fiis a lia S Lag ¢35 Adaina (3ils dislds
BU e Adiie dyypa 4S5 ae )5l
Aol clgal) sas) (L) Hhalaa Ay dal e AaU) duag il coluyal) Joe *
e Al 35V (g aine Jpuan LdSs sl Aniaa o ofls (sl Adee b

24 . “ . “ R TR - . fort = . .o
. M)lqj MJLM \.@.\}S} cﬂwc._\m‘;\]\ u):\.g_u.\]\ d¢dc ‘4a Kl N Sa) ‘?@P

230 Ga el gage ol g e Ay - !

230 Ga et gagall ol g1 e dady - 2

178



A iad) cligay) 588 S Gl

t AU allaall
Qi) B el Ll B Adaial) Gl

g )Y Aias il Aiiia ¢byalaal) dususpal) (e JS 8 CalylaY) o (JidE
elaall Calagill 3oxia a5 sl dles 8 AN gyal Caly bl ) sl
Al gl adl) Gadae Dl & Gsallall (g patiall ¢ Goysil

:J ) gl
A g Aleldl) ciluwaisall

Ll gall e Enaall Lia sy cdaiall Glasgell e duaall o)
((E0E) & 1Ay Aty o(Li) Lpul) At &5 o(Ys)
33-06 ad) 05l b §jaleadl Ll 1Yl

53] dnsally 13306 a8 sl e A oLl b g pdall Lie e
SIS Ll 16 salall 3 Ll Ll sl e Jall 8 ey i gl Lo s
o) sl il Lhhe g 8l 13a ISAY g anadl) ddee ) s
U saill (35 5aaine GLaE) e IS "Ll 4e Lol salal) 8 a8l 210-98
) 5 5SS g Lt 83 6 ez Ay (el sl Lealih ) dayy
"Oslal) 1aa AlSAY Wy 5] aidl Gillee (e dglee

Gie g padd JSBle Jesin) paal) ol 8 aad) g i) Gl 03 Jaadlal

Jay bae Gl dusge JS 33l Janiaad apll ldl) o cpm 3 gl e a3 b

Gl a0 3306 (5@l (e 02 Baldl — !
Sl e 10-98 58l (e 02 32l — 2

179



A iad) cligay) 588 S Gl

Glusa Ao bl el o i) apdl) (ygilal) 8 el gyl of e
(o gy s il 1aa e aalyill ) daxdy g0 J3 e (e0 Jasd LY
Ol Ui (e as Ladie Jad LS (Gsill () ¢ salll agiSay opall) Galas) (ol
(olal (il Apat s dleal) Aalil (e ¢G5t Aules Jae 0585 O (S S
el Anlly saml Alaal) aly Gpsil) ddee () 8)alse iy sl aloadlly
Apliall g yall Jlae A Alaial) LS Glusall aal e 5581 o2a jsiad Cum
Aulind 58 (ganinn elhae) Jal (e aligais ()liall Jlaall Asall laial sns 4
Loliall lasy)

cstaidlly gylaall g Ul Jysaly bl 2ig3 due alially (g)liel) (a5l
A am gl il 3y0laal) Ausupall yoiad gd casic baad Jlaall 1a H\Sia) Lg) chaid
Tl (8 Dl Jleal aall Lo Jyay 3)alae e aal JS855 cilenll 22y o8
VSl A laal (g i Jlave o Alshall atyail Dl eyl yindll Alee

) 5abadlls sl Adee b bl Jeld 50kl Al O B Laa alis
Alaall oda JSha eyt S5l () e sadll (Bllaie JSG gd (sl e A0
i) duya Ll

o Aal) L gine (ad s JS o A ginall daad 8l Al o2 aiah
Gun Sl e len Calagill Gstia ity CilSay 233-06 &8y G5l e 39 salal

122 U= ‘LB.jLu: QAJA ‘Ui’}"..)j uL\S.u: -1
LGl gape 33706 sl (e 39 salall -
il gage 33706 sl e A5V salall - 2

180



A iad) cligay) 588 S Gl

Sl gl ae ABle Jayp o585 LS (Bygill jmaty (oAl g dulally 8
:Aalll) hlleall Caliday alay Lasd
Bodina S duuie dage doleal Al Jag dll daa prall ¢ il
H oty Gusill eleall Caagil
Corally el Wjia (6 o -
icgana g Gaicall juaty andll Gllee Sladl o Deas lee il o) -
il elea Culagll Golia
SV asl e axbie & Vs Leeaul vie Al )y me 3580 Jledy 5% ol -
Ja o) oS Y gl ) ulae sl g o) 2ry 3)0Y) J8 e 2al)
a0 sale e V)l
A yailly A yally Al LeslilSdy Lpaa®t ity Lasb 4Kl bilanall paii o)} —
el gl
Gadlia LeShati ) (guall el joadi (e LS Aliie a8 e g o -
285 (e Bygpdall Al 8 LeiSas (Ll dnalil) il celaal) Caplagill
- Galiall 53¢ dasiadl cililacall
Gilysad) b Baraal Lelidaly dgall Aglhe 2ol alyinly Wy pase a3l of =
Alstaall all Galae J8 (40 3 84l
138 (e 38 salal) b lgle aseaiall LAY Dsaped Wy ymue (50 Y o cany =
RERR(

33-06 ady (53l e 37 saldd) = !

181



A iad) cligay) 588 S Gl

o duand of Lealgn Alghe B il Bt Ao ang G e ) 3l
Tag O i Ca gl il elae (sl UG 2 )Y e alaie] dad
2al Al ginal) aadl) elae (g ¢ JLAY) 2l 5 () aleie¥) Gulla eyl
Aaly 8 diecaiall Claglaall e gsing Caley callall 18 (385 of Cany LS cdall
s agilaliills L pase Clagpa o dals (goiad Al Al gaiall ol ulae Waasy
aill elae (3iny LS (M0 g8 Ry ale piges 5 y5e Lmyy sS3al il g lay) e
38537 oialall b saasally il dge & Adlaiall Jog il o lafind (e 4l sandl)
ALaS Fashee e 4ol alaie ) bl Claal 3L (s 33706 a8, jslall (e
G2 e G Aaslsng OlSall (e (8 Batys calaieY) all duhal 4y)5 jum W)y
e lla Cale 8 53)lsl) Ll Ny il pusilly 2l

ey Y dal daly ghl) e DU sy 5)aY) e aallaly Calall Ay 230 LS
Ol L ela ) AlaV) o L) Gy o JulS Calall g oyl Gepyls e sl ¢ e
G B)Y1 8 g ela AN 33-06 ¢silall (e 42 3alall 4de Ciai Lo apaal)
VW 8 A gl andl) alae e 2 bl ) il Ae e callay L) calaic)
N
DlaeY) el e Leld e ) dag il ol (e Caign Ladie —
U 87 salall AKAY g Gyl dgie Tyliay Conaadl 138 ey Loxie —
il Alage aldieY) (e cimas il dusge JA -
iy cAaie ClCE Wy alyg ol )58 Ollae slaie¥) Cia 0% o) e -

Olel 14 50l 8 Leal) Hliall il e 36 (e alaill 4ile

LGl gape 33706 sl (e 39 salall —

182



A iad) cligay) 588 S Gl

oladd g Al oral) 8 Leie sty A By ol J) oSe
Sle "l e pan 39 saldl e (A1 sl el e Jially (A siiall agl
odae Ty g0 amy 5)0Y) (e dlie) duady o lie Jiasd of il e
"o Al gl
1) dsaisa G

8ilan Al diie (g (Bpsll Aplae (88508 LlSay 1Y) dsite sl
Gl apen 13K () s€aall aall A pall o ABleall LS S cilail) asen
Gsvia Jlsal Laday Calka (g5ine (s IS g clelain gy Ly Aalaiall ) adlly
Clusssall (A g oY) dsssa alge Ashie g el jan a8y capudill celaal) iyl
au

el ) Hpny i)y gcaill g 5adiaall Sl sial)

owiills g lay) Bdia -

Glee A lpmye Jidhy Ally coppally coldaVl e 58 Al Gluwsall —
el alely Gaalill lilee o JlsaY) s o lacall 51 GLay) ) g 1oy

oulae gl &0 2y 513 W yiant A 8 luwiall 538 253 o) cangs
A san) 28l

aSh ) g yiall o 0633 a8 (sl Ley ela Al Aulady) L) (e
49 3L e (A 3y 4l Gmnll Lgaiaas o Oiesall (ils Pl e
Gsdina Jgmal Laday dgay o can b b He pait Al 33.06 a8y o8l s

ol "ol A (e e 33 1) Ausge ) wnall e leall Cagda gl

LGl gae 33706 sl (e 48 salall —

183



A iad) cligay) 588 S Gl

L pady L gl adl) Gulae ciliadlia G oy dnubod Alae o e )
o Le day Liagead clgidlad aiuiil) A leal Janyis (520 o G g o)) Alee e
il e ol 3 8 Aliey ¢ cantydll 0padas @l Dl Gfianyal) G Juadll
by Eum ASH S gl Galiia Lagead (ddsiiall aill e leall aydagill
e ALl RIS 00 A e AS ) Cada il Bualia (e Bsaiaa ol £ Ly
ey @iy dlacyl 1aas Al andll alae gl & Oaiul aey oy Al g 5
¢ sSal (g saiaall o Linly Uiels il i sl Ausupalls 5 yanal) dusaspall (e Sl idie
L8 ysally Lagasl) insnssally cines e gginall and @lly N e e
(I Ay madil) dwsa C algeal) JBUEI :lay);

e IS O pleall ADE 33,06 a8y 2aall G5l Les ola Byae pal Jha
onil) alge e gaiy GIS (g2l aundll & glall CaBlay o Iy dsigay il die
caall Gl e il 418 g s il Basls suse b 1Y
D omdil) dusa alga —1

233,06 a3y L&) G 47 546 545 544 Sgall 5l asie slga cadic
foie ) ASsall aleall Al (e s ipall gl G alsall 028 Ao Baadlall
o L ledlen) (S algall odng ¢ il
L@uall auly a8 *
Al Al sS 5) B)SA ygal) S Jiad Ay ) i S jaat *

cialpnd) aslall A caladl (pslal) b o]yl Juil Ang plaf i jlie Al ccyially el o) cafias 2ona = !
133 a colianll Jlall ¢ Gsiall B ¢ S Cpunl Zasla 2004 2003 oaslad) aussall cialal) 2Ll

il e 33706 oysilall - 2

184



A iad) cligay) 588 S Gl

gt Jolie a2ty Lee L ol ygadl Cilain o Leaas Gsaiall Claal jaai *
il celaal) Caphagill (Bsvia a8y palaall dusall ) 4gle Gl ¢ sal
(il Dl g paaall lals 3280 | pas
ALSAYL gl I Ladi Lgle ayg candll e leal) Caplagil) oniial SuSy aad *
gially LN 5l A lgle (aseatd) JSl) e A el bV dileial)
Jonal (e dibiall i) Jran Leaal 5)a alen o pleall 12a ) diL)
e Alian s Alaaal Al cile oY) el 8 Loy 2l elaall caglagll (paiiam
g Calag LS ¢ pppul) 2l il By (avanll Jals e Lgayysis colilaal)
52 3kl b lgle o geaiall g dll (385 apall celeall Cipbagill (350ua
o)l aall elead) cadagil) 3oria Jidi Liad il duga o5
Gdia Jsaal aladind 5ol diwsal (Sa Y 4l sl goball ale 385 6 5 aal,
JLala) emhe Y anall e leal) Caga gl

(614 diisa alga —2
V) gl eanll Qi o i) S alge 20 38 rall gl S 1)
206-33 ad) sl (e 49 5okl el i g oY) dnise alga o Babty 4
185 caiaill elaall Caglagl) §onia Joual Ladn 8 3B algall 02gl ALals
3585 JS ey el atine o dlailaal & cp ) Rl iy bl i

oLV die Cillacay G (e Lot Loy Jsnay) daua Cpaal (53]

33-06 ady (53l (e 45 saldd) = !
33-06 ady (53l e 49 saldl = 2

185



A iad) cligay) 588 S Gl

Caalagill (§oaiim a8 dagidal) ¢ oY) Cliln clie ¢ 10l die asii LS
dsie (9T & ((@auall Clual Biaiall Glleall ey RS alaels capudll oo laal)
eg 20 3alal) A L) Hlial) iy odil) ilatiie e ddaslaall el e caad g I0Y)
gl gy clgn Bali Al Al Glileaallyy gall sdgn ddatijall (GiLsll5 ¢ 58all
laal) Aa i) e Adiiies dalaiie 30A) Al e (A8 gall Adadlaal) il ljaly (i jall
(e haY) odgs 2l i

) 1) Sy aleally clelya¥) odes 1Y) Assta a5 Baw Lo ) Al
il 138y ¢ Jpaanilly AASA Agal) ¢ Laa@Y) aie ol 3yalaall duspall gy
Ol daa et Gilelyal¥) o2 o e 38T () £ 1Y) Asial e O cam
o Jraand (f (e ¢Ledain Al (s clgr 3ali ) Aalil) culilaszally (A saal)
il celeall Canlagll (§saua mllial Laid 2y ()l

(e 83 B8N 8 Lgle ageaiall oy ddulad Alie Gon b ) Gl
A Sanzall ol 850lal) Fnal) adoy Ailialls 133,06 o8, sl (4 49 52l
s e 1) dze ) ") 8 L) Ll G T ALY aghal) Jaasilly
b ) pUal) o adadl e ¢ il Asie J8 Crag cLeld (re Aima (gya] A3 JS
Joaal (Ao ddadlad) Ad saay anill oleall Codagll 35tia juady alall

. (3 520al)
Lot £ 1Y) Auaias ¢ puail) dias 8yabaall dsall (1o IS of Jsll Aadls -

cidll e laal) Cada gl (§sana o L) (8 Jiaall by)saes (S5t dddac hasa

33-06 ady (53l e 49 sald) - !

186



A iad) cligay) 588 S Gl

r AU gl
Gt Llee & Lanial) @AY Gl

Caalagil) Bexia e IS (B Gl Adee 8 Adaiall (55aY) Gab Y Jhas
Al adl) alaa iy o(Lal) sl s patinall o5 oY) apiaill e Laal)
Liadll e laall Ciligill (§ gaia <Yyl
1Ady 2l -1

Ala 8 ane juasy ASyide 8L aiiuall coleall (ol dil) Boaua e
Gob oo obal 165l 8 L) Hlie sa LS 50l Ciliswie Aesane ol Ausue (50
ol Gl o LBy die g Gavan )
t @il Guuli -2

Clagill Geaia JSi o e 233,06 a8y Gsilal (e daghl) salall ais
OB a5y o Y] dssay smadll e (i AS yidie 5)alaa oy il e laad)
O5Sys wolial 32 salall b ale pagiaia) saiall s sl slaely il
D ki ad U Aals LSl e pavanl) <0 bl sae (e saiall
2l eleall Cala il (gaiia bl 3y58 A 2aa and Gilaa) 2 LS L ggaiiall

1Y) daniag il dwie (e A4S idia Byalia

o amph sty iS5 ASL e sk "4l ¢ 10-98 ) sl (e LN Salal) e sY) 5jaal 4t — !
Alias Ul lgiah 35 ¢lealal ) Ayl HSSOU B Badine Glat] il Blia b diny (50 L
Gl aga oo L) die (gl Gl Afies (anas o)

33-06 sl e 04 sl — 2

187



A iad) cligay) 588 S Gl

ounli a Lgd Jsdall Calylal) aaa o g piall ol daal )l salad) e LSl
Uadd S b gyt Goa (JoYU g 1Y) dasias aatl) de Loy (§saiall
cidill e leall Cadagll §oaia i CilSa (55ina

Caa il (353 Joual Jainy CalSa (gyine (aded JS g8 g 1Y) dage Ll
ll e leal)

O (e 32 Bald) e (o) 5 Leanagib oriall Guanli LdS apadys
e i g e dlae) Gl 138 (e 4 3ol ASAY s 25" L WS 133,06 )
1Y) Aia s aaill dste G 48510 5y0lay 2l e laall Caplag §5aa
VSl §sanall Vi oyl
Oalal) & g paiual) < L3l

Osl) iy Blatall sl gilell Jee 2l 10.98 o8 @l Bls e
Bedina lyraay Al Gl laisg pasaal) ks Al Glied) Glad aug e
Al g S ggima o 1D Gand (Y sa 4l eVl ol e leall Cala il
Dol e leall Cadagill 3 gaiia Wiy Al ) Cilaingg Ganasl)

22y Al Led Jsiall ilusugall iy Ll g LS sl dolee (g5l
Al ailaine a4 maadh g ¢ pafiuall A ailli 5 gie 28 e leal)

s Lagaye cildg 3yl g o (ol i b WY

33-06 53l (e 32 salddl = !

33-06 s e 7 3okl = 2

33-06 osslall e IV 380 8 sl —

JaeY) 58 cGsiall 8 olysi€all Juil Aoy plal ¢ ayiall a8 Algiiall adll o seha o mbll da dema—*
253 = 2007 =2006 awsall Lyl

188



A iad) cligay) 588 S Gl

Wyriay Al cpall Glaiug pasaall 8 QLESYL 268y (62 g8 (o paiiually
Gl 8 Lgxyale) ol (Lgy LalaaVl Jal e 2l e laad) Calagill Goaia
PRI

pal 255 il il sage Whe (3885 Gosil) dddee of G Lae palds
¢ eil) 1y Adlal) Ahadaall aneii o Goyativsall Aually G5l lee LeiiaS 350
sl Adee 4] aad oulad

Al Gyl i (3l Alee (8 cplianieS cpdlall ol s )
Adgiial) ol (alae gag VT Gyl Adee 8 ol
A giial) adl) Galaa ;GG

Aler sed bl @oud) Gilads JAN) dglaa (A 0 Atiall adll ulae aaly
e Bl andll danygn (8 A53S el Cllalid) Gy (e ey LaS il yag 4398 dsnsye
Gagas dnuie 4l LS L 335 Abasl oysn auals sag 3aY) s3a g i
arll HLASY) Alan e aSEI Led) iy ¢ dlall LY 5 A gimal) dpad il s
AU plail) - )5 4 il

Pl e il lee o) Algind) al) (ulae e 3L} SlsaY) aal (s
il e laall b gl §saua jud sl gy e o gAY -
pleily lad] ae Ligenme Wlnys lgraliis mil) gl slaie¥) by ) i aghs
lie¥) allay (33 A Jol&l Cald) ¢ 1oy 2l (e Lasy 45 Jal Jals

dS 2 s Alls il dsgay Adlaiall b ) o lifinl (e Gulaall (3325

189



A iad) cligay) 588 S Gl

Badiaall pinall eles Cialagh Goatia Huad Gluwhe 406 Hdiy Gulaall o6
eyl s all 8
FOftssall (aa) Jie vie gl duntes il duie (et a8

Ledde Al clyysal) ASAY 35S0 Cilungal) aljia) e S Gulaal) o

190



A iad) cligay) 588 S Gl

:JsY) Jadll (adla

Ll oy Gusill S5l Y ge daadl) 1a 3 4) Lkis Baw L DA (4
(S5l Jle uly adyl Lage A oyliie) & Il HLSiy) 1) Soadll dad) (o
Jsea¥) oo Wil e oty Apallal) (3lsud) 8 Ad)) Aujlae 435S Alall lssially
1969 4w (o elaiy) Japaill Al o€ Aol 8 aslyal &3 28y Apaiil) o) Al 3
wigaa] GaSis AS5aY) Baniall LYY (8 OSY) o askil (el Cuandl ey Las
5alyys Anslic A8 yme 5o Dl At 8 gl sac bl 138 Hhaliall juuil slal € 3
bl 2L 3 ) gl

lsania (ray Dbl e 5135 Y Ll V) Gyl Al 220 LaaY) a) oS0
Dbl 3aall Jea¥l dpnmil HlalaeS lgild aa 8 )il dlesy A8kt lali
L) Hhalas da)s ddl e e ol

G adza DLEY) pdad 12K Adsall Al dulnd) 2858 Ay gra ) ALY
st

Ayl cplelall (e degene J323 DA e V) Gl Alee 35 o % Y
aniiyg 4y dalall Jeall Ll Jeld IS aaay ety gl U] (8 )il dlee
Gl LISl el LS 3y Sle A my Goysill Adee 8 (pliatia ) cple Ul
Aaleall (8 8)8ha e Adeay Aladie 05S5 (g)a0 Giblly laidl e (el aisally
Eansall 5 ad Lk Lo 1aas  SLEY) Gl CIS 55 g piinnally (el & Jiaiis

cprally ihall e JS G SB

191



A iad) cligay) 588 L

t A Jaadl
Liallad) A0l L) Ao 358 S

pasniall Gl & aly s e coain Al dwlladl AW A @)
o SN ] calladl Jgo Calide LayBT elld amy Jediil L ysl clla 5 454N
el Gl Lad iyl

Al ol Al il lle Bl Lo ol aaal) W sl IS aay
Agllall Dlawalls gl Gy all 408 mand Cua (DhISEY) Al dagdla 8 )53l
B g mafll AUl Agadl (o 2pall bl dagiaall (gl dad g lajiul
Glsu¥) ol ot agud ) QL) Jiead sag dpdll aila 8 il Cur i N
Al V) Ll e Al G oy duallal)

b Ll Gy agd Aglaaly (sl Ay dpalladl ALl Aa3Y1 (cp Jagl) 23 il
foh LS e sl s dpadlall ALl Aa DU Jucdll 120
Al L) dale 1 J Y Giaall
Agallal) 00 Cland aal€ 506l £ SN Caasal)

ey gkl JaS Ayl SIS Wy 3y il Gl duaal)

192



A iad) cligay) 588 L

: Y Eaaall
dallad) Ldlal) a3y Lala
Mty lgdyeiy cclldy dpadlad)l Il clayl) ald Gl 1 4 5k
b ) Al sl calluls Al Gl Esaa Gl S deels
sl Ldlad) 2 Gl (cand
:J¥) allaall
Les 158ty Adlal) culasy) iy o
2y aaladll Coaetd L) AV aseie ) ofiald) (e aell Gyl
G A Gl L1y el cuea Capla Cdlia) ) AlaYl il Gilgag
tJsy) calhadll
:J ) gl
Al claiY) iy s
s L Al L) Glaa! 8 alall Heaxl "ol e AW dagY) e
anlge ol 4 ol yead) alaidll Jid Wlew Sl e Sl dsall (e e sane
de pady Lo capnl) Slanly Alenll dad (8 S a8 (G Ll (eSaty (o35 Apuail
Led lg il Jsaall aysi sale) (e lgie andy Loy Alleally Z L) g Uad 8 b U

gl 2L 3l

200 U= 1990 dis ¢ paall gdlae b (lae ¢ Joall Jysail ¢ imal) 8 cilige — !

193



A iad) cligay) 588 L

S Al Jea¥) e S0 g Slad 8 palid) mlady) Lad ag
Ags dae ) agu) om 8 il L) S GBEY) ) e sa5 s Al
Malaiy) cleUad 8l L) i 8 L. cablial)

Jya¥ls cJpa¥) o S8 ol ggi Jland (3 (aliall (mliay) "l iy
Jsmal Wy dnly clanally <Y i dalitY) dleall b andiy ool Jle Gl W)
Glluay aeud) Jie aladl goiaall o galall Jl Gl ASle Gsia il
leias cidle Cliifia cand o3y (Allall Jpeadd ASle Bgia lg) o Dlia LAY
OB lad Jpal dad gl 136 ((Dlie Luia) Eleall 4 Jadill ) Lliiusal) 2 gial)
J<a Al Ay sl a (LeSla Al Gluga) el S GOl ey el
icgane sl chlial) Gow B g (e A dlee A o caend) Bsu B palie Ll
1ALy L ) el ey sl il lgal (e

p A Caypel) alii o (S ALl Caplatll Jasa (e

e S ey Wia o WIS et 0 bl el o dld) e )
Sl (Ll g Alead) S aend) Gaw o) Al Jpal o sale e b)) JgeaY)
By Adpanll dlaglly g Al (Mea) 5 s seul) Sladly sl aas e
pasial WY 8 5al) ) B s LS clelaall 8L ) g lhd e JiES
Cum o JET a8 LS o Il g Uadl) ) cljlaall ¢ Und e dadY) il ol 4855aY)

"sailly L WUaill 8 Jald el Lese aeiing Jsall cilpalal

Jad dadie 5,80 ¢ Joall L) ol e LgilualSaily dia bl Luallall 40Ld) cila)) 5odii " smsa iy —
5 U= ‘2008 4—\4-» ‘)sb;j\ 6?:\&!).\‘\ ‘-A\J :\MIA gfx_}ﬂ.o} A}s.a UM;J ‘)L&;L&.“ BJL@.& Q_\LAL:IA
www.al Baded.net/arabint 1006.htm :aésall e lgslauds Laallall 4Ll La3¥) camlyd isle — 2

194



A iad) cligay) 588 L

r AU gl
by gl
LS g sl sae ) Lehiad Sy Apabai )y 4l culay¥) aaxy Cdlaal) e
e
Adant) 4430 2l
oaleadl ) oam wad jbias asagd Lol dlee (i Ladie da3Y) dhaal
Ladie ¢ileadl 5 oaW) a3 dajllel o ledypd (Says chaS Laliss) Lgied 8
S ogan ) My dpladl lle DA e b Al dlee dad o asas oy
g laall e g B e (3al) Sl a2 i sl el als Jasaa () Sl clgiad (i
V508 Ry 3200 s g8 f casllaliial (e Aadiin yualia
Dbl Ghany il Liad add Lpasll @bl e dleall dof (i Ny
Al " "l allall iy "l G cpllad) G aary el Cipa e
o B8 amy Lghg ) ali apill el el of 3) "Cuaal) allall " el s "Aiaa)
Cluall Gilaa) ) gag ) Aleall Ao 8 Jadsl) g lis)V)y syl & LaaY)
A (B s b JW) Gl e saliial bl e Gl 4 W @lal)

LAlaal) 408 BP-tLEN]
- -

dagplal Al daly —5alid) Gy sl =z dlall (L) cpealaall Al LaY) " 5L gslaila dgene da — !

.52 L= 2008 dv GByedia pe ¢ pae cmad (pe dzala calai@y) ?’“3 ¢oy i<

195



A iad) cligay) 588 L

el 3ylaa iy el Qi Al GBI Gl Euaal) bl @bl Ll
Y el s AW 3ol Fle d gam o (S 4818 ALY e pge o)
Sl jra e by Jaiall DLl |, jas
4 paal) da3Y) :LSG

Gl (8 Lalies 58 30l gl dals Ladie Ddjeadl Gl el
oabys gl gal flagll cjig 13) W eclill gal Aga Aol aaad Jull adlagl)
Lol Al n ) il p sl e ey axe (e lisa g Al i

Jaina 5 dia g lial ollia ()5S Lavie dhaad A padl cilagyl Gl Jall,
A bl ALE Gl lealdy gl gaa) Gl) S gl e e
LB s edlaall cila)l (g Johal s SDain) ) A peaall Slay¥) daais ¢Jysail
Cileal) Fail e Caallls Curay ¢ galiai@y) Ll Jle g

ol Aliniue Al o il Gae o SIS Adpadl AaY) Olb L Gy
Dspadl 98 5 Aguad) (s Alla 3 Alad) 238 3 s calgial apeal lgidass
il G ) g5 Le aag caslalill JS o lasll A4S e daDU)

‘é_v;d\ 281 (§gdiag &}ﬂ\ 2l Ggana e cAratilly Jagaill ddsa @ Jes "C'.aLan\ dgalse " Hlage Gl S - !
6 o 4 2aall (39 alall 2002 e “é_c\.q:\;\ﬂ} Lﬁ.ﬁhaﬁ‘}[\ ;Lq.'\?d u‘U’J‘ sually
6 U et paal) ¢ lage S - 2

196



A iad) cligay) 588 L

Alel Aay) c G

Lol s (D GBom) AL GBLSY) o A L) oo Aail Aol as
(i) dga g W g ladll 8 bl dga e ASH Sl bl ae )
AR ay50 e e DL sm (i Adia el ) L) SLaBY) Vg
tCrgeal) Al s layl,

Saad)l ) o) e (Auee g ) (agidl ae Alla d Gasd Gl A )
o caigll o easidl Gl Laxie o cdaludly aflsd Cpe el eliel deady Sl e
Uas Al beai Gslslags s s el e (sisi Ml cigaal) (Sea slaul
il

@l o sl pald o mer @l @l o b W) omal) s
3 claiil) daw e alall el Ciigy b Axdgadl Gl o WS (ale) o)
Copall A Aajl s cdalal) ) palall QW Gy s 3 ols g ) o
s i)

1) Lo dlla 4 psSs psall Al of s Laa agis
Dladdl e i) g -1
Gaany g sl e Gl O gSed) e gl O el sy -2
t e s Opasiall gl )

B g aadi Cala) -1

3l Ul Fasia 3,500 g ilall L AUl o ailulSasly o) L) LUl dadse "izile ek — !
104 (= <2007 2006 Amalal) duld) Byedia pe ¢ yihall deala (Allag 2580 Gaiadt ¢ sl

A1 G @il gasall Gl gllails 3pene G 2

197



A iad) cligay) 588 L

Aagaill ) dpai—2
tla) (s 8 cpall (o
(c=ls ) sz -l
ale Lﬁgi ) (b (g PE)
Gsud) sl 3 Glulud) aazly U8 5y5pm sk gl Aol A
Slodll il Gaaia jen 1S, Aol culiisy dalall Al Gl Aadaul Al
ia) lg ab Levie olalll dgllead Sy WS Laen g o cael Sy Jdoall alaills
LI e BB e b (g0 22355 L 3 ymay g Lgland Y Ciny Gl s
t AU llaall
Lty Adlal) el calaad
Gl digan 8 el Al QL) aal ) S8 ) 85k,
cla)¥) aila 5yl g 5 A Aasl ) ddleayl i)
:J oY) g Al
Al cla¥) clad
Gl lgaal daly Akl o)) Gisan 8 QL) e aaall il )
Poh LS Al Gl 2 L ey gl clud ) Aslall dalay)
Lalaz®y) Gl Yl

bl cleil ) g ) Gl aal e i dgalai®y) Gl ¢

ol LS llyg bl Zsleai®V) el foand) Al oy Al

6 Ua Gl aadl ¢ e oS -

198



A iad) cligay) 588 L

e %75 e ST ) (Al iy Zalall julal @SS s sgylasl) dalali-1
3san b gyladll Jalal) Jare 8 (sl g dglle cilell ciipe ) Al o)
1 %10

Aalide plE Sl Cua GllaaY) jalas aal e fady il bl caldis -2
& bl e dds (<G cule 3 dygall Kl 4 als g0 22 o )
2l e

Gl Cgan 8 Dl L bl 35S0 o Hliie] 5 a8 i) Y ame g i) =3
3,4l

AL 3ylsall apyss 8 Dol JAN 4 aalyy QLY (anadd & Dl Jax —4
Gl dpani JaY ellyg L Aol clelad 4 5 (adBY) e degane 3 Aalidl)
pall by Aol lgie ST Al (ahel dal e 1ay g ladll clly 8y
Sl Jall e 5N 8 AS e

die miy M Cpd) Gipall jra Al gl o) cdagall Copall e dulws =5
Jpual dad (midd il JS aie iy cdalaal) land) g lils dleal) dad (i

fmye S0 Al g ) Capall e Al ) 2Ll Wl cCajliad) agady

¢ ioalal 3algs Jil Lasio Al Haadlad) L A0V e iy g)lead) Gl Aail " e o i) ae — !
7 = 2010-2009 Goalal) did) camlyl o Zaals ¢ galiail Jilat (aiads

08 Lo causi agall ¢ e o Al ae - 2

13 U Gl ol sasa gy =

ol dgmall Lappal) UV 8 Al Ll it 50 Al AL LY I8 dene e — ¢

T oa 2004 sle AN Ll ¢y pially aunlill aael) oy sSIL Jagadal

199



A iad) cligay) 588 L

i) il e cilalia¥) e Akl clalull o ) 13 san Cas oS
2omin Ay el e IS 8 Jadlly s Lo iag

e A Dae Alle Aol Gipaa die Gl Capall ew Aub ge g
Aolaal) 53l Hled 8 g L)y agiil) (mpe B (alls cle sl

Gisan o gop ) gl daleie Cld dllin QL) o280 ) Al
PV oy il
Ol Adee 8 aagilly Bl L daliy W pladll b Cllaal Gigaa —]
1S5 (Aplaall (gl ASEN) g Al Jie LVl A S ) (sa5 0y (53
SEI LY G e
Leg i) bl eligll 8 DL ey clgill ageads Jgal G 23200 aae =2
dag b A% ) ALaYl JaY) Al Jsal) dilie JaY) symad GlEN) pady
e d) Aleally Jgeal Jilie a1 dlealls 3l o Jsad) 038
s Adle Gl Gigaa ) Glld g s ) Bl GBS e L) el =3
s laad) 323lal) Jane o L)) diey LY mie ililee B sl e (38153 138 i

SeAY Adad) il U e dudlid) 558

.08 oa Gl e e‘g\)'id\ e (o
5S04 ‘3\11.3):)\ Jeall Als Lu\); cdall) Jgall cubialiais) qu_ LilulSaslg Allall Aadgall ¢ cpall uaid Juunlg — 4

127 = <2007 ~2006 Gselal) 2l ¢ il Arols ¢ soboal (hlat (arass ¢yl 5ol Juil Lasia
5

2

3

200



A iad) cligay) 588 L

I V) S e L) panl Aam cilias 0 e o3 G e
(AdlaSuY) Joall Garay Luaignil S sl LA (dphdl e JS A
ciaa Al Ae3l 18 a0l coluhall sl aily A5 sasiall Ul s
AL e e el Sl Bpad) jaill e (V) Slsis 05 e b
Sl sl e )i
Glleny Gl Lod Lals Do e 6l adaiilly lad) JUail) Coaa —4
Sy Al cilleall 8 L 3906 Coaaall ) ddlia) Cilasted) e - Lady)
2aslay) Lhlaall S ey 38 e sl oS
el el gAY Gt 1Lk
S aaly ey Al L) laasl 8 Al QL) aalud i) GludI-1
Sir ) s e bl o i) culall iy o ciladsilly ilag il
i e zop A clelayl BDla oo Bl 3l Jsn Gledgll duds 46 A
Aallally Apala®y) JSLial) e aaall el B (pas Al agud) lsul 8 5 juland)
Agalail) JSLiay 5l o egpail) 3pmad cdayll (Blond 3 LDl L dials dpaal)y
L) Jaleilly Hlen) 8 hlaial Leblays V) dipe dilaie & Gl
Sl @led Jagall ) 4l 3 ehadll adial 2l sag 1 jdlal) ol pgin —2
ooy A JBaS s ¢ ppeal By 8 gl el By 50 BUSA 38 e yaal)
OIS N Vs sale 486 e Juas Cua 2008 A Galil g2 5535 cled el

60@‘&.}1.&&@‘%“;‘\)11\@‘5“&5_1

201



A iad) cligay) 588 L

"y pulis i S LI 555 agie Galgsasad) U8 e g2V alEY daje @l
155 Ui " il Gyl ) 4n3l g3 il ki sas
Ly dauly all Glilee Gl 358 Cije 1da¥) spad gl je2 =3
Al Jalsall e JaY) Bppeaill Gaall mapad) oSIN 138 (S5 cJaY) 8ppal (g Al
& bl (58 Cgia Jsas 1995 5 1994 el ekl & AWl da5Y) Cugaal
21999 51998 dle b duilulls Luugy ) BLaYU 1998 51997 e

A8S dlac) o A o) Ay o 0 QLY e B pgl) 138 Ciaa Sy 12
Cpliaall Hhalae Calid ) g Uadll 4085015 dpadaiilly 4 ilally dpsial) Cailsall
Daad Gl ) esalll cla layen Al gl (e aame gl A S
Pl e camail A gdlsall (e dpadl cnadlés el oda JS ) AilaYl JaY)
Pob Lo lgie S5 Ale cilel Chgan 1) (ool Lae SO Aalls
s> GRbY) (G ams daje pus Lelily (s Jalal dedim Jlge gy (385 -
&b Al (mg il ana ol o Jary Lae opnayinall LV oDl (e aSU
alel Agladll Alenl) dad & ag) ol oy ladic s ciglaall @lgull ol eluass

Dol s Alendl B (e dage ) ogsn 5% L 1ay Apsll) Ll

ol can il qysilly ekl ALl ) s el sy cpallall el o) calga dane iy - !

.84 = 2009 ¢ Il dada

Ciluhall (als wige ecgpm cJeial) s bl cilulandl GBS e L) cila)) dgalse Al "Cpen Ja - 2
http://drkhalilhussein.blogspot.com : Jualiill (e 33alls cimsl i) Sla,

Cay Sl iy e lially Jlal Alae 3 Jlie "dsal) JLadl Gload L)Y puslid) SLaiBY) sl (lige —

15 (= <2007 2w 25 saall ¢ elial

202



A iad) cligay) 588 L

A a3 1) dald Al SN Adlalls Apoill cLlulad) Gadai & JIA dsa —
piall sS5 Al Clangal) 8 GL) 3l bl cedlly 48l alal s

Sl )
Alle JSLie cuady 13) 4 G (L) o3a JEl b 1S Do Aadpall ol sl
covennAladly 2 Y1 s g 35 ) ddiall galia®yl 8 dpabaid) (Sl \gie iy
bl 8 A Cpeda 1)) i JlaiV) salls o ellimy s Ll ) dl)
et b bul Gd g B Gaa WS dllyy AT 8L L) depay climl ocpes

Ol )

-

Can pe calias Al il sedal colyandill Chnaed Ll 4l DA (e
Ao OIS Lo lgiad ¢ o)) lalaag Layilis lgian 8 Loy calisn LS clay¥) o2a g5

S caga) G b ol Sledl 3 e 06 o) S LS cgaliail (3l ol aluS

r AU gl

alasy) 509)
Alldy Ay BeliSy gy JSE AUl VL 3)l) b)) 3yhab aai
Alaye die lgilsin) ol clee sy U8 lL 5l 3 Al dualad) Jilagl) lasinly

sl Jd g Sl

! — Robert Boyer, Mario Dehove, Dominique plihom, les Crises Financiéres, paris: La

Documentation Francgaise, 2004, p 15.

U= <2006 L ¢ V) dagdall A€y anall Laalall 51y «)lsSly cila)¥) 5] conld mlla dena o)l = 2
.50

203



A iad) cligay) 588 L

tlgie Cleha¥) e degane e Gl Bl 4o Sl
LOSRY) L3 Lhsas U8 g 3l Gob e WY g s aie -
Agisan die Jlad USG5 da)Y) dgalge —
Slise L) dgilie Glejl Sigan mia b lgie 32 Lghsany La)Y) Jilas —
Al Ll Clebidl Ji e Asdaall ageall ) @)k Cagu Bus Laag
) lesY sas (e Jaliilly gall ) ol 8 A glas
AL el Lol SRl (5 gaia a5 T < Yl
Ll sl Jilus (03) 6 o dsall 2l (§oain adiny
:Saal) a3y -1
clpigally Chriall (e degana e 2l 138 8 Jeall 2 (3saia adiags
b Ul Ja lede Jeaniall cilaglaally cililal) G g 8 483 (eSS
sl 2l Baia lalaly Al el Gelal o aslh Gl Cagpeill
Als Aoyl o cdlac da)l ol A yan da)l CuilS lpu da)Y) ducsis danb Adyra Sy
(L)
G Al bl e il alael 8 aUaill s Jee AT oS,
Adaill 8 cain Al clegy) calidey sl aialled @lldy cullad) clladl Leas
Glaglaall 03a Genfi e Sl Y alai agid il olail) ) ol )

Jaals daagie el e

Jad dadie Ay (V) g Ala®Y) Lo gl Saa A ot pyoli’ mge cpall e dighlall - !
14 (2 2004 @l ¥ ) daalal) (Lledl cluhall 30 calai@y) 4 s lall salgd ol

204



A iad) cligay) 588 L

O dina oSl Y alai)adpadl LVl sl ol of e p )l e
SNy bl gy e gshayy 4 o V) cddsall LIl Gluwsall (e el
JPATRR VAN
Lo a5 Adpadl Gluwsd) Ji e Zlad)) 8 48630 ey clilyll (ol —
Glagleall 358 ae 6l clgia Adpad) Lals cloYL sl o syl Gy
e Al Cileay il e JS Al 5680 Y Al AadYL daleid)
Mg panl) Tl s Lol Dk celsu a
Gyl @i Jlaal 3a) Leld e pasill ALE e Gl Adalall Jalgal) —
Pilles 3y
U gaad) AB)pa Jilug —2
Lol gy Juinly 5l laaly Bdse ey gl o Jalisd @) o
Glo¥) ol Ay i)l Al Llia¥) et A dpes)l) clalia¥ly dles
tleie b 3ax) 5,08 de yun Jaygs 28 483U
(Y] s issas A el Gl Gl Glsad () Jpmasll 35080 pre -
Al Ay 520 Jie claall Ciluluadl £adla (a0 & (i) SIS —

2010 daligs cpalall by Al 3 Allia " papad Jilad i) iy ) GNP Cuall oglys — !
T2 Ga ciaalall il casilly &N Aggalal) i (16

2 Alae b Allie ¢ gl Ay RS Lol Capen A e Al ! dags JS50 - 2

141 G <2008 i <3 23a] oLy

205



A iad) cligay) 588 L

() Ui -3
oalal) gl 8 cluwsalls ALl Glsul) Glosles o callall 8 adingg
Ol A hlaall mpeill sae sl Wuho o5 JGlhy c)lsall e ESll i
el Sl Hhlae Gl dland) Hhlae e ciluhall asl 3S5is (a3l su!
Lol B 5aaia J e claiY) Agalse bl s Ll
laiY) dgalgal U EDE o adiayg
relai¥) o e lda Al el 1
PR e @llyg
o lle e ol oy -
Al e Wadl) 448 —
ol sleall g ~ L) e -
N Qhladl g Glosbeall el Al cliall aal e clelial) ol ey,
il (gyat o 4l Al gl paens Joal) 28l (3 ga0m 5yla) il 2001 Chsiia
Lie (bl (e degiie ALK 23l ae o laliall Aapa) Jalall ek daliine
.1;\),\51\ Cl yauad g LI,
Glelly 43al) gl e ehd Baclue ¢ Jsall S8l (Gpaua Loafd A6
e L) dpaal)
sl Al 5 papdasilly A gilal) LY A8 -
Al lisally il gal el DLl al ) oY) sl Gaalye =

Al sal) dplaall uleall (e Aol Ao gane s -

6 O e ilall paall ¢ Glage s — !

206



A iad) cligay) 588 L

cosna (oY Auluall Copall Hlend alai Cuias —
il gl 3l dgpan Gl AW bl Gin Glas —
rala¥) Alds o Jalaie] g aaill slaniuy) 2
caleat Sy ¥ e sl gabiatl (Ps) ) es sy 4] cileyY) alaae Jual )
i oy laY) 13 des (b dae o gilall Glaall 4 adiall Saal)
Aol g lady alall Uil Jilie alad) g laill)ag L odl) ¢ Uadll Eda il
() ¢ s Qe
o Y ahlh JSo daaly cuad SY) Gn Gl g ds A e
ol gany ae JA1NE ol
QA (mpeis SUI sae audl Gl elal Jdoall sl Goaua W6
s Lol s gy gl Jh 8 el Ghlaadl Geaially eloac)
Sl Sl Jsall s il s celac) Jsall olall e dgal) cilsa)
AW Galll dipee o syoially Bl (ald 2l Al 2 (b)) edgd daye
Los Al Joal 3)Sue i) dungiy JSLERN (e SN Cuins dieg lalaall dca jadll

) s Leaxie ey dlee iy (530

) . I

T e Bl pae < lase Ol S -
y . 2

.6 U ‘MW “)h}.q u\_\.\uﬂ)s—

207



A iad) cligay) 588 L

s Gl allaal)
L) el G

ool e € L el A Gl il e sl alladl agi
ALY Eigan e sie Y adl sy Gaadlls ¢ haall Gl aeys cJsall bl
Agbitia Lol el 2030 Jlae e lgesis il o Y cainas S Glle

:J ) gl
(1933 —1929) sl alusl) Ao

ey Lo by Chagd ¢ 1 Lpallall pall Culsin DA Allall caalia) a3y aay
i) Adlally Tl D)) L) e S G LEY) e les sl
Olalis (amy Gyl oo @by danall (gsiad) 8 il b il gal) ldius
S il oda Lgingd ) Adlally Al caladlad dag (T Agasd) (al BY)
1929 g€l Al Hladil ae gl o ad L ) s
oL b g L) e 1Yl
sl ad) -1

A aal Sl Lysa Adle Gl g Lo padd ol ad) 138 pa (e
G paddl gl I3 8 A5l G pay el padd ol ojpea (e Liady el
A Gadil) @iy ) A8 s salely gl asiy b Adead) am celly o ana
LU o 8 5 ST rag asd) (e Glldg 4ie la) sl

) cliaall i clogbed) i o Jl uly Blsal Glaw saa) calS W

e (mlidsl ) o of 4l e ) Oliall agu) gaall e dlula Gli a0

208



A iad) cligay) 588 L

Lo e palstll Y gy Lee fAa0 Alla sy claleiall ag IS5 Gdsud)
i Q) 8 Tl e lade e Cii 3 L) caed) 03 (e ysShiay
At g alial) i) JaSi
 SIAY) Sy g2

Adle 385 (e Ay prall bl S el e Janlly Lo (il oS 4y sy
Ll A& e Hl A5l an (e 2xn Lad 43Sy SN (e g5 Biad Gaprn @llys e
ehd b (IS Al S (el fll jeany VA Gians by coly g el
Aol lied adifh Llgln Sy i Gl e 05 A Ly 1 )
Pligacae by Giagg
£ 3and) 455 JMadal-3

Dbl J8 e ALY e ljlad) o eDleall 38 Pl (o 2 gusiall
O 05t lita sl o anndi f ie Ll Gliia ahab @iy 4Dlee aal olas
seb Jaaadl Sl Y lled) Gl e luend) Caaggs el daliae @lly S
A IS e lgus ADenl gapn ) e lplly al) Chiiia (e Bpand] Apae o Jans
lias oy LS dady e cliial ol WS dage e ol dane ciliial

.3@@\

A8)s (Sl Ay Ll e WlulSail clagll cleglanl) Lpaledl AW clep¥1 o hall e liasy o= 1
2022/06/14 &3a¥) 53,6 4 a il 28 27 ZED 550 ¢ L) 36 ol il desia
https:// www.unionvest.org
T4 Ga 1999 di cAyyuSay) eCilaall a (JU) Guly lsmsly I Bl camtll e saia —

.74 U cAsudl cAJAS\ ‘&A\).a‘\ b ém -3

209



A iad) cligay) 588 L

Ty 67 sl
Lehliy 45 b W OSs iy JW) Qb Al 8 hsaY) dese — 1
(g ol el g Al dysall cleiVL
Jsa¥) sy o llall alaasl Cuuy il N awe 3 Sl (aladdy) -2
ol patis
Aam)al) Lgumg 8 daw e 50 25 g Ja¥) Jish  Jsall V) Al e -3
Leatlly Lolall dals
Dl Capea el 8 5ol i A)Y) )y —4
r AU gl
(451 (Y1) 1987 o sims J 99 4a)l

1987 551 19 V) ag Adsal) Jld) uly Glsnd Leiagd ) eV ()
Sye Oppainall wdail cpl @ysian daysn T G dpallall JW Blsd el Laxie
oo ey o Mays Gie sl pise Jager Cpuiie sgeend g ) sasl
Jalaill Jslaill glee aalys Sl 138 Jsems b o dpdd) dyylail) Clelia)
Phas s 1L G
1987 4dtal) Laj¥) ol + Y

P b e Ll e o Jlea) ¢Sy

A dagdal) ¢ SB e5all (mlly 2l e b LeDISaay laaysal) cAdlally il Glou) (lshae Gy ye = !
103-101 L= (= <2005 ¢ fihall cs€e o cdumalall chile phaall (lsa

583 L il e ca ) e gia =

200 = ¢l gasall (ke (lyye =

210



A iad) cligay) 588 L

Gub oo @il lelne (B Jaall dallas ) ASpeY) asiall cill) e gal adsi—1
Ll gl) e aaldls calyaliall 3ol Cargs Voall dad agad
AgesSall il Lald)laid) ) ag) Bla o cppaiial) o €1 Jsad -2
e Sl bedl ) ol A (8! claludl e syaliall Jal1 ALk
Gladgiy ASpaY) leban) caun (S5 (lail) Ghadl & el haiul =3
Ll )yl
Aol (3)en) ) AW (35 3 Cpatin) (e HES ¢ sal —4
Bl b g iyl =5
) Gzl splad Glisiue Y ciliay ) ASHeY) Ll Ll aaa 35 -6
Aleall 03¢0 8 yaddl AW Jpea¥ly ¥salls A& dumy aa
1987 )i gl : Luild

o8 1987 sl aly b ey s L G el cilpise e
L Ll 9643 Ay 05y sanial) sl 8 %48 Ay Lillays UL (e JS
Sl oda ciiye 1987 el el i am (Sl %01 Lilally %6 cilad
Sileall @yslat 3 (1929 Ll Lo Lah e LSl 0 5 s € Ll
21929 1w e Canaall

On ) Calidls 1989 (5)al dajl cliaa 1987 dal amy 4l ) 55L3Y) jaass

el 13 e baali SO ¥ e Gie I Al S 8 oseY)

1603 il e cal) sie gia =
) aala AalaiBY) asbell (avads olysiSa dag bl caiill Jysaiy Aghtial) adl) days cana 3o — 2
279 L= <1999 dsn

211



A iad) cligay) 588 L

peagnl ol Gupaiiall g hud (sals M) Jana wdys SuaY) gl o Uniia
ipadll (e (slggasal) oliul 28 1989 )l & Laiw gyal clalias) Eiaa J8
gVl s (Sipe¥) AR s mpla 28 Y] Gy Jasill seslus <1987 ALl
Gllee dgalsad TPl gl goay Jasill 4860 Gyl claludl slasivd )Y
L1989 LusiST 13y ol o Jlsall a1 ey 2y ) el
$ G g Al
Sasall A3y

el dam dall e (b)) Gllee 3. Ja Caglie 1994 4 el
i) als bl 3yl L es eclaidl Adadae b olanll ALGEN ye Gl A
Leadle daws
2elkal) b ) 2l e el L3 Gl Yl
b zsiaall O] 8 asilly Jal) sl casSall cpall 305 325 e g i) — 1
L padl leal
Y] zalind dan Gliel 8 clu€ll 1) $al) JiseY) sy 385 -2
Aplall Glleall Glua 3 Saal) d3ga o lid) ) ol 1993 daw galaid)
&5 ey DIEN) & and g i) ) ol lee gl Cipea e s b Adlld) -3

a6l Bal)

e 1998 ¢ jemn iy aSu dmalall e gaall s el gl labatils dalgal) ccallaall de apeall 2 — 2
.140

212



A iad) cligay) 588 L

e L e ) Capall pra iy Al bl Al o) —4
Gl s il Loubin Jalse s dan s dabeal Jalsal 5le dais CailS ¢ Sousall
A spaladl e chléna) At claliady) A el Jalsd)
(B gial o 0l (ngerl) (e sa deld) 8 Ada) Jalgall Cragd
Saall dajf Aallaal g ld) a3 Al el aal :Lal

Lilganl clelial s G gSall Cunl
(&Sl il saclue DA e G sially sl se s 31 deall e W5 -1
Al gl pé g allal) Slidly Voall i) 3s0ma€ Ayl pal) Al Clusussally
s Slle 50 el aal 4S5 saaiall Vel LSSl daKall cigag -2
30 5 Ay e Baniall LY (e alie ) 138 (e b2je Y50 Lle 20 Lgia ¢ Syl
Jilie Al Ao pana Jso Garay ¢ ol Godia ¢ doall clull (e daaall Vsl
ZailEiall cpabally Galaty Lad Jadill ope ASuua 4GS
salll Jane b g liy) el oda e ity tCipall jaas aygaiy Gl pat =3
Aigadl Jaras caanzilly Aadl Jaxa 4 (alisily %5.1 Jaee 1997 daw gl S8
) AV Jane salyy alall g Uaill b

¢ fusalall bbb Jail dasie Al ¢giadles s LeilulSa —lesbd Ay s adla) day) e ilaS, dags — |
23 = ¢1999-1998 auisa ¢ yihal daalas Adlay 2685 arads

Zashal) V) clee caysilly Ldall 3,80 i edlag el dpalill cills®Y) dohae (gal5 deall 2 -
154 4= 2001 « I

213



A iad) cligay) 588 L

:gim\ Giaall
Lallad) Adlal) Aai¥) Glowd aals gy,
Gaalladl I A Glaad aad Goysll of ol Gallaall e el el

JS I AU Gl 8 plainn Aa3¥) o3¢l Lida Luw Goysil Jlie) (530 ddpaaly
ceallall SlaidY) e dagY) calels 138y ¢ dpadladl Al AaiY) dabyes clad (g

@ e Gusl) o @i G DY) ) A s ceiealsal MaY) Lalaa
Aaallall AW AV )y Al lad lia o g5 0 21V cdaadlall AL Aa3Y)

214



A iad) cligay) 588 L

tJsY) qallaall
Aallal) Alal) 403 Jabiay ol
e Claal am L ) aged Aalladl L) AaDU A1 ol o Wla el
Sl byl e & @l Al 2001 s 11 s Ladlad) 3kl
P e BK5aY) sasiall UYL Al dulud) 4 sl e gals ¢ allall
Ao 2as ¢ Sl Jusaill Byl e (Sl 9 ' malind 5830 03 (D)
LSS allally 35 5aY 1 Baniiall NS A (golaall sl Al ) Ly sa <l
:J ) gl
Aallad) Adlal) Aa3Y) gda
i) S ol @l Al Jalgall e el ) Gpallal) A0 A0V Heaa 2gan
o panli (Sayy allal)l alady) ) Ly 48550Y) sasiall V) 8 4y)laal)
JUATRUNL I PH
el Ay allily (Y cliles A8 5a) gl Jagal 2Nl
V) g o gl g Lo e 1as3ae QIS (el Jisaill aaa of Jliely
o2 (355 Cume duavadiadl LalEY) Glea syl puady gHliall LY ala
Apliall ol AV Gaadl 8 Aaled) Adyedll Glwsall J8 (e 8yaan g il
g Clawsall oda asfi Aulll Asjall (A5 (QRbEY) Gluwsey dplaall gl

Jacatie cilige ) il ol A Geudl P& e Gyliall gl

U0 5555 (2011 <1990 5l ba’ Al s (L 3 lind (g il Al i e o — |
.68 U= 2013 2012 Amalad) 4a) ¢ il 40eS Ol ¢dglan ejk: ¢ yaalal) 3algd

215



A iad) cligay) 588 L

Glais 7k Byl e (s @l s2a (e L@hljidie Josaty Sluaniall 028 a5
ool sl Gadl gt ) ol Al QL) aal (e Bl i all Llaay dy)lic
it Jil Wald e Ay ) dalall o 5aY) saaiall el 8 (g)laal)
LY 8 aall e Sl A Glabial Y Qi) il Bhlall e J)se)
ALRY) Jagpdd A8 )aY) AagSall g (e adkall (addnt) Ll
e Clghad CulS duny A€V Apliall (gl mie el Gl ey
:2@:\ Lo Jiati (A ulaall (g0 G gana (el o cinang ass 3a (g A
oaald) g EDEN PR (el Al cldaali—1
A Eal) g8l angt 3aa—2
o2l Aty aua)-3
Al gyl —4
Daad) gl 8 sl pausy addl K5 a5
235y A i)l sl s o Lpnla] oy iy Ja ulad) 038 JSE
b Dypana yisall 138 oy Al bl s e (et 58 o aulil e
800 & ()<l dailly ki 300 & Jlaal) 13gd (gyruall dadll Camy coans Jlae
S
aadl Jad)h ol ded e doastyy 3 (adsl) o) ) s)laY) jaad Ua

Sylaladl Qa8 joiey mjal) Y addie 328 Jaeas (i (e iy

68 La il gasall (olse e -

257 252 (a a bl gl callaall de ameall 2 -

xSl el (AaSae Ao cCijlae ¢ J3b Rial ulee e by Gl L) (ilSe ol e =
160 = 2011

216



A iad) cligay) 588 L

ol e sl Jaesd Jlaall 13a z)ls ded e Jiasty 52) paddl) U
Apliall g Al diaiy dlle Shlie 3 a4l dadipe oS ale Jeasiy (53
mie & Aplatl) @) sl A dpallell AW LY (A L Al laladl il
&) Glay 252002 4w Geudl (A %9 A Jid ClS s g il e sl g
J18 i DA Gaal) 8l ) o e Les 2004 L %20 s
%45 J FREDDIE MAC dla 5389 GINNIE MAE sl A ASd ddas WG
A nl) (g 8N bl ¢

L3 an (A g Al Cpaly L) eqglial) )l gond Agaad) el DA (e 134
Lgadaal) JjUal) cliiad o Coped Clain laa) &5 35 cCijbad) e Whd
.(R.ML.B.S : Residentiel Mortagage Based Securities )"l s

Vs e 740 (e 3 3 L lejlud laiadl o3 ol Bydis e
2006 ) 2001 o e 58l Cidpe WS 2005 4w Y50 ke 4000 ) 1990 4
Zoms Al mia ulae o gl ol L ciludl o3l b 112 Jgai

o) Aalay Allal) halad)l iy gl mie A el Jalis Ula jelay Liag
g b g Al i 2ad Gl gl (S Al 8 AlSEe (S0 2ey &l (g 8l e
sl mie 2 AP Agdl Gaali 3 Jilay aga) Glldy dadd Ll 5 il A gyl
Aas e yaallS Slsiue @l e iy Al dpludl A Bl e 2lsdl) dad jall

ede il gl (g

.150 oa Gl e ec_‘ahﬂ\ daal — 2

217



A iad) cligay) 588 L

1358 FREDDIE MAC 5 GINNIE MAE (jfisssall cuuS Jilial i
alanil aal adley ¢ iivensall A Al 2580 e paall Caddd ) sl Lea Lo
S gl e sl
Lallad) 400al) A0 9 (M) il Al (@A) Salgadl (2 :la)
ey Al piig o) oo G ) oae slaud) B ool gl -1
blaal) Liadate 4 )lEal) g Al & Aa Glaiiy) )8

Lol lels cu Jeadld Al 455501 sasiall lYS) ila as,
Y5 sl (Jsag Hhalad) dille (a5l

Jsdag omapiall Cipla e AhlEall e oSaul) sialls 8 sl ade il Laa
oo i e Gyl Cals 8 ) aSlaal) alel dpedl i 4508 305 8 eDlae ae sl
¥ Hlle e

wSladll alel ciladhyal) ld Giow Gl (gyseandl uaisSl pine alsi Lo Cruay
oo el dadi gl Sl s ale 50 Joas i B Il Led) s
L g )y
tdobal) Jlaad (aldss) -2

Tl IS Wy dgliall Gag @l e dadlill lgigs aad oo OB Sae ()

Dbl (i) e 4xd Lay cdigayal)l LS Gaal Sl ald e Aladl oda

.150 Ua ¢ bl CA‘)AM 4&@\ laaa) — I
187 o dipuiSy) cdgmalall 12l 2009 dadds ¢gylind) gaylly Jasailly Sl ¢ jlaill g5 —

218



A iad) cligay) 588 L

Jriall e gyl lalsall aans o ¢ )l el e J8 e maal Al i)
LAY 58 dad Caad (g5l ny Al 2
r AU gl
dallad) Llad) Aoy Jalse

S A Dle Usye o el cJalye (uads daalal) LI A e Al
2] Alaye ) Ysaas o lundV) Alaye ) Sladdl Alaje 5 g L]y salll dla e
Lkl
Y Dlra ddaga 1Yyl

SV & DaS D) Cije un (g)liall g adll Lgd (il 3l Alsyall sy
Ciliay 2005 diw 48 2006 2001 L e sieall 50 a8y K05V sasiall
Vs sl ety e dyliall luiall Caliday cVsliall dadiall Ay laall g il
S Jlea) mll 671 sad I dpliall cligayall 30b) & S IS5 aala
slelie 050 Lapil zie cildee b pugill &5 Qi sda J 8 FASaY) saxial
o ]y Al g hall e capll e Hlaall () lgie papdly calad) e 3,8l
S 5yaY) 038 Canuy hliall e g liny) ad)y 32l e 3 Qalass) oyl
Jasad (Al Aplaall (g Bl (G358 dolee 4 augilly (o)laall Goudl A dyliadll

G e IS iy I el b Jelall ALE Al deja ) clial) o3

Ol glee 2009 ¢ A dadall s palead) LI L)V 8501 ganadl g SU uall o it — !
164 (=

S (Ouise edans ) (il byl Sl S5l At gial) Al Al Asallad) ALl LYY casmasn raens —
36 0= 2010 cglac caysills pll 358l

219



A iad) cligay) 588 L

Alai®y) ) gl byl Jsain sl Lo ag clg)sl 5 4S5V saaial gl
sl
goll) 5 gaill Ada ya s Lol

@ @l pladll Hshais e 35,0 cwilS 20055 2001 o L 3l el
esalll 5 Cluwsall 5 abAV) e YY1 Clially ads Lo 135 (4S) aY Basiall sl
3g3a ) 2004 di cilay Al 586 NV il Dlan (mgdl) e gl e )
(@) Gl Glond et Jla s %1

OSlgisall Joan sas gl i dediiadl ClolaiBY) e el Caga)
Han Jew JR8 Al g ) e

2007 i Llays 2006 LAl 4 ma g dpallad) A0l 4a)Y) dle iy il
bpaiie S LaY) Ay b AV (Y2008 diw dlad) IS5 3 pain o JS
Js e AU Jra Lo 13y calladl Jgn (AL G50 Jaih 485601 saaiall ¥l e
s Lo g Agdle o)l ) Al ol Ldsan 3ulSa) ey Led Leilalaa) aml
A LS elldy (g laall o Uaill 3 )Y iy ad (Jadlly
il (mgdl e clhl) (alaas-]
3l Y ama gl =2
Sl o)yl Lmleds) =3

il el 8 ala Jasa—d

Sl Ll s s a1 @80 e Lo )y Taallall Aala®Y) A1 (55805 ilaiaa adsanll — !
15 02 <2009 i ¢ I3 Axahal) (¥ cglas caisill

220



A iad) cligay) 588 L

o Al Bradl Gluwsall (S ol gl Goudl (A Gradall ae (RBls 2xd
palsie Jlauly @y Glange Wiliel Jes JalS JS4 lemg B an o dplial
Caail) 3 Gpdlal) liayad) o o€ IS0 Gty 5 a5 L QoY) Al e caal
Case Al o)l ) Alie Aa)l e ) i @y 512007 e e S0
AS5aY) Baaiall LNl Jahy Aejf (e 1385 cAaliat) Aajl ) diay g ead) ¢ Uadll
Alal) Jso L )
sailly JladiV) Al e WG

Ugsidl o) dad e 8l Chliall dad Cnnal 2008 duw (e A
rilie g 5 QS i g s 0o ciiale A s el bl
Gy Ag)s¥) Jsal) ald Gy e ity calill JLaIL AL) 3hsu) Capnaly disnall
o M aali ) ol Lee (S (il Gaad) P Lahldiu A8 s
Coiall Glage Gl S Jleall s ) epalll @lllyy ¢ Uadll 13a Lalis
Ji s Lee dilic Jsaal slaiad) claiadl 250y 5ylaall dajy Qs AlaY)
DA sasid) Ll 8 (g)leall p il 3 S

ASaill e b)) 3yl ) Ciaey 2008 Ay Al AoV cpaiil cllay,
AL alle alaidl L) @lple 13ay clgiopuy lid Cuns leie aall Ld

O tie Jp s 8 AaY) Comiilh allal) LY ae SpeY) sl

sl i) Govia e iy Jisaill dae 8 Jlie ajl e 1) dyjlaal) ciliga)ll " caga Jlaily - 1
2007 <4 22 (44 daall ¢ elaia¥ly solaBV] el oyal) Gstically pall 2l (3g01ay

Alae cghall sl o s il el o5 AL A el (ge Jainally all) " el st = 2
ST Lol 8y puaiall daala (Gsind) 4 ¢ e Gl goiaal) alal) yaigall ¢ Lpnla@¥ g 4l Cpad)
991 e (S aladll 2009 Jyyl 2

A4 Ga Bl pae (ATs ilaian ualpall =

221



A iad) cligay) 588 L

GleWial s Jaall (e aall e Wl S lag . agye¥) aladV) Jga il Lilay s
B Cle haY) ekt &l e Jeally LAl MA) depus pe e S8 g0
JSheaady) Al pa slay),

O Aald Ldlall sl e aall LBl Jall e LESH ALy Al jall 038
On A el Jsall (e de sane Jadi Al g aed S ¢ls 2009 5 2008 i
Aadlall ) oy aBg ¢ Jgal) galiai®y) a8 Alled dpala) 58 ld Jgo
Ayl Gled e paliill e Gluwall (s ia daall 1 g JIA) (e,
Ll oAbl HEY) oy clall dlsyall oda o U Gl
(Dlilly ¢ AY) Ala pa 1 Luald

Jsd alida (he Aaliall J@Y) aady Jabadl) (o dlea 20 Als el p38 Cidge
sl sale) e Jeally Apalai@ly Al Cluwally clabaiall Calide chlayy callal)
Gl L) s Jdo elaaill e 5paill e e aell o alladl slaidl]
Qe Aplisd) AV e JS 8 Wla ety Lo 1 o Al JSd (2009-2002)
20l e e e il (Jlas )

oed zant ¥ ol A1 =i & dalully (@) cillee 8 psdill pe 03
el gl O e Ao o)l ) Ayl (ag A Sl e 55l (e pelin
ALl sV el i) @l cclipelill g Uad 8 Load 508 ilud Jiad g
DI pra e b calladl Jgo alara b cilaysall b e jles) Ul Al

Crnae ALY e lays (Aasayall Clylaall o sisly asth Agull Jas caladl o agh)d anaed

.155 ua Gl e ec_‘ahﬂ\ daal — I
.31 U= 2009 4 ‘Z_UAAS“}“ cdzalall Hlall cdiallad) dL) A.A);Y\j OSHEN A€ calea Jladl ae &)Ua -2

222



A iad) cligay) 588 L

saaiall LY (8 J3le (e onSed) e waall ol Wl e iy el
PR
i) Gy allall Joo 8 ) AS5eY) sastiall NS e AadY) il
cleladl) 8L ) o W gUaall &5 o glial) gllaill e dgay Al ) plad
DA e a0l A o V) sakaiall aadlly YY) Labad (e ai )l e cdpalaidy)
el S5 LS Lgysl dals alladl Jso e el 8 L) JSLE (amy Jualss

t AU llaall
MAN) Jabad g palladl sla®¥) o dallad) dlal) 4a3Y) il s
galsal
i) o dsall il 3 saia leuly oy Al sal) Al Cluiall (o 2l ]
Ll callell Jsa (e Agn (5 Lt alusi () c(gyliall cpppl) & ALiciall S5aY) alaY)
paall ol Ll ey dsliie iy oS0 e sl paen babiaily ) pual) Bali
ceallad) SlaiY) e k) Julls Jsall o2 cileUad (e
:J ) gl
callal) ey e Lallad) Al Aa5Y) i
Chle) ¢ allall 2LaiBY) sai pali 8 Aallad)l Al dagY) S e,
Ladle Hlend) i) ade ddlia) dallall @il 5,0
allal) aLaiBY) B gall) ol culadgil) anls oYl
On b dafidl Jaall sall cVame aaly ) sl S8l Gsia JE

Naa leaalids) e a3l Ciladgis 2007-2006 S

223



A iad) cligay) 588 L

s %2 ) 2006 L %2.8 (e salll paly A8V sasidl LN i
2007

&Y 2006 s %3 e Jea¥) Jadl mU g Jare misdl Wil g
2007 4aw %2.5
2007 52006 ole A 9%2.2 saill Jama iy Ly 8 Laiy
2007 4w % 1.5 () 2006 4w %1.8 (e saill Jaxe il ey b
. 2007 2006 s DA %3.7 N %3.9 saill Jara Giail il iy

2007 52006 i 8 %2.7 N %3.1 e sall Jaes (i) 1a€ 8 Ly
LA e

A A dpballs Ll bug)s geall 0o IS (4 salll OV ama g1 a2 )5
A b Aa)Y) Ll ad padlel) AL AL pto Q) Wl ey Y el oY) 2007
jib A€aY) Geall o gyl lghalis b s 538 Ve oY aaly elldy 2008
o Spa¥) Qllall Cann dagm Joall el ) S5e & Golall bl 59 el
ol Cipea mas g 1) Lngys¥) ol e abal) ) e ey Jaal el cfpabia
2 Nl Julia
allal) (g ginall Jo ot elal o dalladl AWl Aaj) 5T L0

Sle sl 508 Casial Ol 5 gylein) 3l Gmids) a3y Ll a

Al &leils lusasal) (e sl Cigled Eun cal @Y1yl aN Ly ga

Wlell 1391 fnalad (s s ) aigall o (g pemal) SaidV) e Lol Gpalladl ALl e} ¢ Vgl gren = !

A1 02 2008 ST 19 A 15 e " ool aedly dalgall ¢ jall slai@¥) clils lsie
12 U ¢Add QAJAS\ ‘uJ\}l\ C}JAA_ 2

224



A iad) cligay) 588 L

Gsiue o Jpa DB 8 gl elal o Al AaY) 5 et Cages 1)
ALy dslly Ayihall el Als ) 5)lay! ae allall
14K e Baniall Nl B dgid) eldf do dalladl AW Aai¥) 3 -1
@lanll (2l @Y e (& Plant G058 e ghhun 4S5eY) LasSall cunji-]
Dbile Hie oy iy e ped i Jlie Glldg gla A g dlla gy d S50 Laa
Chlaad) e %50 e SIS Gl Cpfigal) (ile Cadl Cun Lgie JSI Y5
Opiinnd) J8 e dlandl 8 Sl dag Lgied yial ) A855aY)
Al Y Jayme dcsess Lo (Bank of America) Syal Cigl cliy dgata) 2
B e Y el B Ve ke 23 dsa 5aY) s3a sylua il ALt
2007
Joail 0.5 Apusty 5256 Jane ity (Sypa¥) Jpadl) Jalgial) i) oL6-3
alladl 3guy o3 ALY ¢ dalal dagm elldg 2008 sl o 1.5 )
daaly 358 Aaje (Spe¥) slaBY) Jeds ge ASpaY) Bl Bl dle)-4
e Gl )l 8960.3 Ay 1K) sasiall GV bl ikl G
LA e Gy 8 GES s 35Ol sl Ciypeilly 2008 A )5
Aale G anily 4] dagSall & e oSla laaas) ) clghdll =5
Uil Kyl acal sl e Voo ble 85 & Vs e 20 als

Ale & 4l degane ,S) AMERICAN INTERNATIONAL GROUPE <5 ya

Olsiny Apala®V g Ll Cigadl Alae ¢ ghpmall g Uaill e duadlal) LI a1 5 colie uigdll ul = !
.883 o ¢ Sl Aladl) 2009 «Jid 6-1 o byl 3 chpallad) dlal G DU dpalaid g A silall sl

225



A iad) cligay) 588 L

O byl P e (SpaY) alai®yl b bl daay dila 2 Al el
AT Cils e eBleally Aga e Aplial) Dilisally GG yaall leal)

gl e gy Jhadll alaa¥) ey £eY) BBAN s (Dle)—6
Dk 3.6 ) lgiad Joai Aldine Slud (e Qeoa (i oention Ll Al
g2

0 Cm Lo Aglhaal) cilaiad) 52368 Hlewd (ais e J)adll LaliaV) Gulase (Dle)=7
led G o) A0 A8 5aY) Basiall NS Gyl 8 A9Y) 55all @llag 940.25 )
%] oo Lt 3l Sland Caxal s )

G Sl Gas O e 2009 s A cilblul) cale|-8
ey Nl - ey Al e
A uilS5 2009 A Ay die LDl A5l g dans  lga caile] 285 12a
LS yal lyne 25 () chagd 3 2008

O &) o 9 Shig — WSl dig) ety DA A8 Caladll (Ple)-9
sl o JUigpdl —LagSyl — (AL Japa Leadlia e )l e )ya)
cshaal) g il oLy ale) lles passl (ge 3aals

42 N Vs hle 1.5 4iad L2009 Ly 3 4S55eY) @Al 555 e —10

(Spa¥) GoadsSl baade) ) L) MeY) ddad e sl AxdaS Sl el

L ¥ ke 700 Lealsis

884 U (Al QAJAJ\ co\,!)r_ u..ujsﬂ )...mi -1

226



A iad) cligay) 588 L

thilag B gl o1 o dpallad) a3Y1 Ji1-2
s Cjeds Cum (sl e el e e Aualladl AW AN BT cllsn
el ol e dai¥) cgily Willayy Jsall s3a Gay e ool 2611 5 gy LS
FERVERPE
aa bl 50 ) deay Lo o Ll 2008 Sl 8 Lillyy culef-1
aedl Clgiall hlile dad ) & DUl iy (8 dasSal) Jlgal (e sl i)
Ao Sl ol
%1.5 dmdy %3 ) %45 e 33 jlawd (il o3l sy ey 8 -2
Bagdd ol dnmal ASHa 8 (abaBY) aalyill Bas (e Cadalll Baaly dady
2008 Lumisi 9 & %3 wba) 525 jew muad (1981 ale die Wil
e % 1.5 ) %3 (0 2009 aila 11 & Al 5yall paganll 5y
G by Dleal @lldy (1694 dan Vi) ol Lanli e DLY) e
0= 2009 yd A AN 3pall sl S 5 cdashy Baee 35S, I @YY
WS Gl i) msal) o dplail) ciligll sl elld sz s % 1 A % 1.5
Rl e sl aail WS Gy DU Lediant A AL LY (g 2all
& Ly ilin 38 Wildagy o () dansy bl eyl o amy )il aols el g
Syl ALY b LS e alliie Canyy 223 2008 sensd die 365 Ala e
sacliaall maiy dasSall ranss o Leils oo Lillany 8 B Gaild Gl 6273
Jlae 8 dalid pea Jend ) Bl Gliwgally 3wiall lgll 4l

.884 U ‘LBgLuJ\ CA)A\ 40\,!);: u..ujsﬂ J.)j -1

227



A iad) cligay) 588 L

Jrill 3) G e3aS oplgdl) o3a iy S axe aalsi o U (g)liall (il B
2007 gy Qs i el ol

lgiad Cialy Al ek 025 (e (Royal bank of Scotland) R.B.S <l (Jlei—4
Fl 4 leall HST yen a5 2008 dae P Adji) ais bl 2401
Gl 20 N Jomy Lo adainns Sl G lil) €3 g cLillay gy 8 Cilissal
220 ids Al alladl Jsa agal Alaladl 35800 (0 % 10 (0 Jiliy (e J81 T Raida s
ain Ll 2.5 sas Ayl culiill (mdd Coargliog olll o) Cua Cala e il
i)

Gl Glus JE aalyl o 2009 Lol G SUand) (HSBC) Sy lei-5
s il g 2008 A (J¥5 Jble 9.3) i) 4 Ll 6.5 2l
ke Clwsa Alie @llyy Wle LAl 3 iy (& Lyl S sl S
Al

&) da dgle] dan e 2009 Guyle 08 & dglayyd) dasSall il satinl =6
Ay wiil ke cllaal e lad ) Ldpaadl Jagl degene B %65
Dle 260 ) Jiay Lo (el A gSall aiins %43 <l Al Al \gias
il Jgea¥) e (Y52 Jble 365) Jubia) 4

afia Jble 11 caly s Lass oo Ldpaall Gl desene cuile] 35 147
e AasSall a3 Lealen) Gany 2008 ale (V50 ke 15.5) Ay
i padl LYl ol 4 ol g o OB cABEgSal Cigh ey (uSlE Coyas

228



A iad) cligay) 588 L

Lihadl deial) o dpallal) Adlall La3y) 5 -3

gad) e laws cisaall 3y dpadlell ALl a1 4 el gl oS
taband Baxd Gl g ¢y 8l
Sy pad) alaill & chdall e L am giliall dpad) sl Jhl -
sl
s D e 2ag Lee cBaall Gl clitill e e gl 2 o) —
b Shalsia Jile 53y BB 3 Aal) asali 53 sal) o aaid al) il 7
spadll Jladl
o) say b)) Haadl e gl jéa e jihall slae) o
oas Al Jaw (A das ey Hiegs ASHl ciS LAWY ol (s sy —a
Al

t AU g al
Loallad) Adlal) Aa¥) dgalsal JATY) Jakad

Lo 13y Ay e santiall YN cuila (e MaY) bl ) e 3yt
Alai®y) o dgallall Agla) Ao B Cuiatl Al pulall aey ) 3pkll as
.ol
TS ) dEY) Ak agy ¢ Yl
OsSis Q¥ Dble Dlersn dady A Jseal shds 4SHaY) dasSall land) -1

L)) a1l Adadi ya

2018/11/13 &3Y) & 2008 2007 csalladl Zullall i) ciall de pussal) €Lansys ¢ yrad — !

https: ar.m.wikipedia.org

229



A iad) cligay) 588 L

Al Jgal oyl Al 4051 A3al) sllaely Jalpe e dadl)l Gubs &y -2
3500 ol 134 1y Jlainl e ¢ sl Aaje (B ¥ JLle 250 ) Jusi de
SaY) GupaisSl e line] ellays ASaya¥) sasiall G Gty e bl Y53 ke
Alanay A 2085 ae dlaall 138 g2xm Ally eyl Glilee e (sudll) (il 3a
¥ bl

Las cidadll oda (pe Basiiuall SN~ Lls Jlsal gy (o3 2S00aY) Alsall aalos =3
L Blsaa 1 Cag ki 13) )l (3aty eansy

gt (ol Jsdl A liadlly clalul) ae Gaily DHAN s S -4
Alilae Lalad

ale saal Voo all 250 1) Vs all Bl e peasell clileall il ady -5
Laalg

DA 5 gl A8l Vss Hlle Do s Lghad o Ay Sl lic) =i —6
cogie o LRt s AN ol 1 Glicaygatl) paat =7

AW Gl ety dgie 3238 Y Glijlase o andi Giliaysad ady e —8
¥ all Alanady Ayl liadil) (e sy codll GISGEN gl

Laxy (3iaT ol Aadgie ~ L) o e 3 Al Gl Dlall salaid =9

oY) Gud) padaddl I sy ddaall ol o ddle (udae Gyl —10
a5l dakaiall el (s DAL 53555 (galad)

& Ayl clelaa¥) jpma e Gy KU il dalall dplad) Cie Bils,y —11
cllaal)l 3 B8 Jsall ol cllee D)5l @llig il

AR i bl Ay Jiiase sle e (et ~12

230



A iad) cligay) 588 L

DAY Ly bl o leadl) oy —13
L lShiadll e al) g clilee aa ilelya) 3asl 14
i 08 (e dagial) MATY) Jabed : 30

sac bl (il el ol o "ghs ke Vet i il i lel L Ay
O AS iR g Al lilenaS dlg e HLle 300 dady ) Ap¥) e liall el
Silunsally GGEN & Gaas o Jpanll iy bl 4030 @AY sl
aalg S A sl Al daliad salu (3saia L) e Slad s i) W
Al Glsra

saclud gy bl 300 o8 Jlaudy (g5l Gstia sLidy #)El aaE LS
el 2008 juds el Al Ay Y1 s by Wbl o Y cdg )5V gl
32,84 Jsa) sos Dbl 26 daiy chlandly HGY) ileUad 3ae Ll 303a 3ol o
12009 4w sl bl sl e %4 ) Alsad) Jae miil( QY5 e

Jisai olis 2008 1wl 1061 28) el dlhall sil8 Glabyll i Ll
On sl Jisd Glaay aldl) A8aY1 sl e (e 6 3okl Chiacals oL@
O e Al Gligall 8 A bl QUESY) A58 o L) e Cual dua gl
o) Addas Jlgal auniiy A58 03 agiiy (ASHAN 03 (& dasll paliuall oo Asall (5SS
el (et dals 80585 Al gl

Dpell lecall ysn agiin Aol 8 (Ligd & Jdyeadl) daty) dladl G,
Aaslaal) aclsal iy 4V Galal) gpall ccae (e ity 4l AUail) 14 (LS e s Ayl

O eVl Ll 2yl alale alall cpall 3 Jax Y clilacall (8 cdplsally dgalagl)

76 U= ‘LB.jLu: cA)A eu\)ds: qu: -

231



A iad) cligay) 588 L

M) U2 lgmmy ) Labaall dgilie Abaall o3 Chela 385 agydie dgxis Gl
RPTENY TSN

Glilecay aiaii 48,8 oL) oy ¢ LSl dglpall (98 e 6/3 3okl Ly,
el Basns -l Jlie QL) Glunial (g i mie dagll ledape (sSy Alsall
o Al da fall Clusall Al plaa Gikb e ddyadl Goudl ddled (0 dall
ol gaall mllan e Asdladlly o mjiaall jiad Al

Ol S e LS b daalually 4500 o8 3S5e (elall 2aay Bl
e ASEN iad Vs Aadl) Al Agully Agall agd led Gsaaluall Wy L alal
058 LS L alpie ) Al dlla Al §eaia ae Alsall o e (Yl Gl
Agall mlban byl ails e 18 ) o palie¥) Ga Lad daall (agid
bzl 13gs dualal

Al o5l e 6 al) AKAY 385 6l Ylaa) Asall Glam g alig
2 55 ke 360 2008 alal LSl
P ol sla®y) o duallal) Adlal) Aoy ST quiadl 4Bl pglait) < G

35l il 8 Lt V) ¢l IS8 Bl AL il W el of e a2l
syilall A yall g Dlia) a2 2009 ale & CVEAY) (s 558 o) (Sars galaB]
Y50 Jlle 150 o Lildl amy ol V50 Slle 140 oy alle Cipa Jhalialy Wi

sl ¢ jeas ysaiall drals (§siall 102009 Sl 6-1 e 55l & ¢ e GBI goinll alall sl
149-148 (o (a I

150 e papall cCadalll de dens dene =

Zaala il asle s AalaiBY) o glall IS Aldlae g yall cilla@Y) e Wl 5 4 LV JipeS yp -

.13 U "zSAS.xS....:~~

232



A iad) cligay) 588 L

Doy Cala ool (saia ! el aall e A Npa e 125 o L Jd;
eall e dosena o OsSh Adhe ulaay Leeds (58 A3))5ie dpaliall dpati o)
OsS Jll) cadagill Gevia ge Hle 4l o gabndl Gsmall Coyms (ualais
(Dlaing agul e Baaxie Cadag b ojlaiud Sl el A1 jas Al el
iy 1976 4 Ll oA jlénadl da sl ddale Leadl Lol Bsaia 40 aalis
(1990 & Lunsall ooyl clileall Jalill asall Gpanally ¢ Vs 5lle 943
Bopa b Balua ol Gl 2007 (& Gawsall Jaall LY g
RN
i) aSally Jladl) pal) ~1
swadlly W pacadilly dipd) sl DA e Agpdd) Gl s
sl
Jlaall 138 3 406V dudlia) slelpe =3

oo it il Jrags ¢(2009-2002) 3yl 8 ol (sia oLl
A gl (s Agallall Glaysll 3 agal) dad (ud pe diald Aailal) (a
LAl Bl & L) e G petiasal) aiay

S DA e aea) s B il 38 Gl e 4te 3ol (Say Lo s
Al Llal) e
ASaY) Apall Claie s (e el a Ga€eail dejsall # LY
Lgiad 0n % 25 o dus sl Anlllls ASpaY) 5 sl Gaaliall Yl A (mias *
ajd iz lae dnulaall dell Ailee Afgn daf Jas B daalledl sl Ll *
gLt
Al Ao Blie ead) @yslat dayal)  saial) il Anlel gai dans ¥

14 o il g call Glala®Y) e by Al Do) (JijS ap -

233



A iad) cligay) 588 L

s Glll) llaal)
Lallal) AW i) Qlawd aals B padd) (553

sandl o o Al el LY s s Gosill o) sl (g x
el e b e ) SIS ) plainn Ly eVl A 3Dl Y sl of LAY
g s sall L dilisdl)

:J ) gl
Lallad) Alal) Aai¥) o B2y g3

Pa e @llyg L) Adlll L)Y s 58 Gl o baBY) (a5
ol (Says Aallal) AL A3 6 g il Lelila 5 Al dpalall QL) (ias
JPA ER R I PR
Subprime’ 335 J8Y) 4 ) o li-1

O Jilie il e Gl e Jlie ey (SpaY) Ghalsal ashs Levie iy
Slo Jsanll Aglaay lial) @lile ashy csnpall Lliall o g li)) diey o Hlaall 12
At dapall (e s () dilie Gl oa o Jpasd) Algend dading cnaa (a8
Oliall G mlissl Jis Baysha AT cas (Basa I el csal) o2 ansd)
Jaani b sylalaall days ad) Lae baga JBY) Gag il e sl 138 3 gl Cansss
&b ALaY) g gill cAlaall (ypall oda 3y A Al salll Sld 38y gl el
a3ld cdylial) lisayll (e 5y Alaing Sl (5] adind Lovie @l (@Y1 illee

.158 oa Gl e ec_‘ahﬂ\ daal — I

234



A iad) cligay) 588 L

(o AY) AL Slausall (e Ly (s saas Adle Gl Y lealadinl )
il a2 (jlacas
Al Cilwsall o 48, ¢ g Cilida (ali-2

W Glawsd) Jo (sl Al ALELEN plal Gabide gal )
sl By pl o Al Bl bl e ddasl)

Baall 3ea)] (gl oWl ane EiV e 3L 028 Guysill Dllee o a8
& Aplial) Jaa¥l decadll il oda dad (mlias) ) ol lae (gl ol
o2a Aoy laie laaly il Byl lSHE o o %70 e S AT sl
Ayl oo Lo sl AU Aadl) e ST Aady QEOU Gaud) F leaphy sl
L AN
Blal e (alddii-3

sagill e A8l Mg 4y 2003 A %] Juas s s e pmlesd)
(Gl OISl lgan any (gl Glanal 4ay Lo oy sl ae cplabeiall calél] al)
a5l Cpe claiad) dlea aied (55a0 By Lery cColain 3l dall sl Jrag

oiie o) b Bl jaa Jliall 2ad e %80 = Jaeall Jisay i) ahy Cus
Do Ladie (apil) e sailal) dad ad i agh llia Chay cAigee 3236 leul i dasige
ADE aday Jaenll Jrag 3y 5yl dlaud) ane ISy Al e S5 D) el
Poaduy ol (o3 Jandl) e 5504 Cilasl

158 (et papall cpilil) dea] -
156 (a canii papall (uilil) deal -

235



A iad) cligay) 588 L

t Bl e adail) ) gAY —4

e Adle duw dany Al Glussgall maw B8 e 25l skl ()
Lo JSaall pdaill ane AT cula ey Sl (sl sl Leae sy Al Glilaal
Go 5V 3l ane Lla el o) 3 liS ane iy Lae Al Jgaa) daniy G3lay
i) sedal s Jof cul€y AdlS e bl Jilie lgadin ciilS Al gl DA
Lol gayl
14 e A plEad) Gaud) B Alaal) Jland el £l YI-5

oaiail Gl ol clladll J8 (e Jlaell el ¢y Ablad) cldgll @)
& Y] 138 s aayy Alies 563l 593 eDlae (alils o Dleall e (@) Lyl
oymas Balyy Aleg Hlaal) o callall wi)) Sl il e Galiss) ) leuyl b
53 Gl Bl Lad dals alfY) ulae (ais ) 4plaall SIS,A) Cmads Sl
Zaiiydl halad)
oasl) LBy L) Bdal) ALai®Y) e Adleadl B A allad) SLaBY) Sy 6

oty baal) Lllend )l IS5 (e LIS iy o3a 5 5ylalaally dyjladd) e a3l
ey Aaal) L8] Cama 530 40 e uh b Jiay ensll 2laidl )y ddas A1S0a
cliol 8 Glylaey Glays e b sl sla®YL by ) Al bl
Uas R iy dabilaie G5t Slilee DA e leie a3 ol dalsy & Al §loud)

b Aiad) Al 5yl 8 ableidl sl (A aae gl AT Caila Ges byl

160 (= Gl wasal) cpilal dea] -
Shlad) 5 Joa e A ol kol salitsall (g pally ol e pealaad) Tdlall Lo )1 canlily g3 — 2
9-7 L= U= cild daala 2005 st 26-25 ccubanilly GEY) ccilasall b

236



A iad) cligay) 588 L

(Jsall due Lain¥ g Aalad) iyl cualiny dggall 5550 8 dganall sailly (Wl (3)usd
Sl ol Ll g
r AU gl
Lallad) Adlal) ¥ Quar Gl (3530

Aaallall Akl Za3Y) Ergan G ani )l ol s sl of IV dlasll o
Sl sl al dalse ollia adl jeday Aol Aapall Cagylall Jilad 5 L 1)) (S
Al Lol 3 Al aa ) Jisall eDISEe dad Al sl e adllaly Gyl
tol Lo alsall o (ha SNig cdpalle
r&lagleal) Jilad aae -1

Cigaa b aleuYls Il Shaay) axe ) o ) Al dalgall aal )
anl (s Calge (o et Ay claglaal) Bl axe AlSe & Ldass dlle <l
Slo iy lae A e S Gleglae 4l Akl alal) 8 clebeiall CalylaY)
Chhi a3 e s ade JSE R s by of AY) Caylall of @l
die sl ve Jaeed) e Glogled) € lill 06K o pasitall e dus ikl
G alay Y il e (gliall (o ) mie dind cmiman i 13a adlgl) & (S0 ¢yl
Gle gl cuilS () aley VLS (daludY) aans A Mad 4l gl padil) IS )

S AEY 4y gop 8 Jeadl 8 AlSGe (il da S Y o) sl e Al

o el Ciny (O Sl 6 s 3 Apallall AL A0}V £ 5y 3 0l Guysil camll Spiall ae gpua — !

Al Culsall Glsins 2009 dpd 6-1 (g 858 ¢ e AN alell i) cdgabam@yly ) ¢sand) Alae
1264 G ¢ S daal ) gaaiall daals ¢(3gial) A cdallal) ALl 4o B0 Aol

237



A iad) cligay) 588 L

Jontil) sms o 4ila e Lo sas cagiaall Hlalaall a5 ade i e laay Al
chpadlly ) aUaill oal)

DRl Lyl e 4 o6& AU JW Bl e Ble Al AV
W A B liS Jlsel) asast (o 8 e 05Ss J am o Al R dygindl
L) e il Jemdl agaal (56 ol
rilspal) G foad) aladiaN)-2

Al e Osll ehdi (s FNMA dasusa (S3e¥) G sSl alasiin
J1sa¥) (e Gl Asall oda el IS adl oty el adly Jlsal alaziuly
A g il Al e il e 508 FNMA il laag gl G <all
o3 sl (e Jy (el 08 diadiady 4K 5eY) 4lladll deSall culd 1968
et oAl G830 1970 A 15l (s e Aald dge ) )
Sl daliaVl Sl by ¢ fiial) 5l dsmsg ¢led dudliall ol FHLMC
SELY) el acs 20 1a s gl e Ulad sadaall e JlseY) (oayes 2002 b
Aflaae ety ¥ Guasial el (e 70100400 G laa) Jdy pikaas JS
oY @y bl el ZLandly ccysayll laal ALl Ciluall Cpaily ¢Aplas)
S FNMA el 35lies 4ad LeisSs dpliall ol o] (s g o of LSl

Cagn Layeny Allg Zplaal) eayll (e Glaeas (B leria g plestin ol FALMC

s (el 2321} (gt} 5 Al Glad Alae L) L) e andss 35l ¢ st des any = |

.70 - 69 Ua Ue S ¢ and Jaaa dzala cM\ ?}&:3 3\.})\;.\]\} galagy) ?)M‘ :LJS 2010

238



A iad) cligay) 588 L

Dt Aol dad) Chlatinl L3S e jsgandl dale M dplaiinl Gulia ) ¢la
Iad e o Lo e 1y bl slalaall g s ol
12001 aalise 11 cland a2y A8 a1 dua ol agead il Jlagd) =3

pladll sy o AK5aY) saaiall Al 2001 adiaw 11 Glesa ol )
oS Jild ) phudls (ASe¥) gl ) ose i) jies ypsn Lallal
OsS G laVh gan 13a ddsal) bl 3hsY) Gam 135 (K] A Gou
(e 455 600 laaae dllly Asalladl 3ylaill S Han ad (oSl GISHEN o jiima d2e
Shadll gyl el )5 Aligh saaly AK5eY) dayall casig @l Al 26
Lolds Lgagud o1l Jamlly lSHal - Landls dga (o 520 Jame (ot S55aY)
bl aal
Piallad) Ltlal) Laj¥) quadi B catla AN @AY Gl any —4
as 1KY Abadl 8 el G ) Gied ASuladl e clubwd) el -
JS B ) ey Lo e 2S5 Y0 sasiall YW syl ial) AyySuml) calisil] sy
Gl 8 il Jane iy 385 2001 yudiss 11 Cilaal axy ellag liiladly Gyl o
¥ sl 3 s Bhall e

Al b Bae il Lo (S gl s Gieli ) sof L Jaag
wla Jd (S G (2007-2002) csm W sl A S5aY) aall pas Cie Ll —
L Lﬁgi D93 0l 2.9 s 2007 ey (A il 380 ¥y saliii 1.9 Jlsa 35580

160 L ¢l CA‘)AM 4&@\ daaal = !
Ly alad) Gum (e dallad) Lbgal) La3Y) ) AlalSio 5yl z Lysaill lac) cdene Cuna gpumdll - 2
87-86 L= u= 2009 ¢34l ‘@Jﬁ:‘“} ull icllall uﬂ\)ﬁg‘\ ‘CM\}

239



A iad) cligay) 588 L

2 (e %72.5 Joa ) deas a5 o ) Jadll i) 0 %70 Jon Sl
Mlss Jsall 0 (s Gslaty Glldy 525 2008 i 30 b leay) sl
058 s e JB L Gles ol delica Leils (e Agils Clsady s s
Adae Aaal 52 e ol Jlsal e o SLAVL Gl L Lals sage e
lpmny o) o B b dlsailly ddpadl Ldsalls DAY adll g lua -
CaleV) s B D) G lly Adla) ladaiall (e daall gl 13y ¢l
Al sl Aa 3V Cgand S L) Liggh 4ieg Lyl (BDIAYIs
Jaly 2dl) @lsliy Joal 3rpa g8 () ¢ Slagally SIA Jalua®U aladl lall —a
&8 Aayy) i) @l Gaalally QSN ially callad) i Jilie Gl 7 Hlag
Gahlucad) uall Cag,lal s3a Jl
$SIEL g Al
Glajy) quiadl 312l gy 51l

JSsell DS Ypad mg il hlae el s slS Gyl Hasial ey
Sl Goal) & lelsln o b Bl o) ddee dyma il sed sl Sl
radl o) o mgall gl AUl Al sl ale) ge Bhle (A Jicanad
i) cileddd) Gawmdat ALelal gl Al -1

Soull alee 233 ) 6ol Lea cdlalugll (AT c¥lae b g 8l Gusi o
L 4le A candill 38 Jac S calgal) 030 paen alad¥) Lo Cama 53201 Y
R ARKA RGN

164 U= ‘LB"L“‘ cA)A ‘ém\ Jmi_ 1
2 —Thierry Granier, Corynne jaffeusc, La titrisation Aspects Juridique et Financier,

Economica, paris, 1997, p 20.

240



A iad) cligay) 588 L

140081 Adbud) Adlad e m3 -2
e oyl DA e Lol Slaland) e i of 4ls e Gyl Jlexia ¢
s (e pagdll Shlie el Hpall LIl claiial Jl cAaEd) Ak -
o) Glsal Ja ldla s sale) Jilug et culsa¥l sda (€ duaiil) ALK
8l G o Sl
Gl yhlie el sl Al @l i 580 G LS BaAY lawd —
Jilas e dudliall 3 Jaw Jully sl sana Biluy i of ol o
oRla VL sl il Je i lae g AY) Jasaill
rdagadll uila (2 Byl 903
S Hadl A i) Aeall el (Jisall quila i B uS 5 Gyl
DAl 138 muia g Sy daigia g Bpma Gluwge (At QS A yiall Cilgall
o Lad Yiea)
e Jea¥) Jisnd Goh e ledhss Jaay Laaliy) 5 bl 350 3. US a8, =
pan g o seluy Les (a0 By Leiulagi sale Al Jpeal ) ABLY
SESl sia 30l ) dalad) (s JlecY)
Dbanly Jagpis Apliall ea)l) Glavay Gl cilileal el 333 daead —

. Jcad

163 U bl mapall ¢ pused ey o |
.63 UA‘MQAJAS\ c‘é_m:\.q';dme;)@_ 2
www.Jps—dir.com/Forum/Forum  adsal e ¢cpmlad) Jids ddla) Gsiall Gy ¢ GIAY e dwwss =

241



A iad) cligay) 588 L

sl msiis ana Jisad jalaas L PA e ) 3)5Y) G anitii —
Alygal aghali)l ClBle Bl Sl Jolt G Japdiig dlle Clatiie (e g
AW Bl gy oSl g UsES (g AT e

Gusl) O dda e W Gl R o) Gupba 0 sl e sl 308 1)
DA ) ALEYL (DWW ) e i i) Glain ) gl Jisats e
sl Gllee e Al Asad) e 23l

Gaa) g Jalaill (Kal o) L cagaall ye Gyl Alla 8 al) el jéio
oY) Ay 2yl cplaladl O ety Adigal) Cilisssal

dape saeli o Gl ki) a5 P e Jeadld glady) i Qi
Aakiadl cileladl) oy

S sl B Gilady AL HUadDU i) (et NV Lgia) jlusil—5

Ol Gy L6 el iV are it 8 ac by Lee Agigaall slag (s —o

QY] iy ) el ylial) Jie cleUadll any 8 A5V (Gl dapiii =3
LGl i LAl Lilie Wlie s o) (S 5201 jraw (lads) o) LS

Cllry 4 Gaudl 3 Gloglaal) Ay ueaty 4dldll e sl sl 30—
s lee GRlY) Alae 8 Glassall Ga aaadl Jsias clebhal) (o 2l
casalll Zladl Goull (8 Slasladdl e 3l

242



A iad) cligay) 588 L

s Gl Eaall
GlajY) ol Jag Ayl U Wdg gy 63l

odg) JaS DLyl ALYl zisad pandl 2l el L) AV P

alladl cigayl Al Al L) e zooall JiY) Jall sa adpdas o) Deaiiels dayY)
S Jsl e waall Ly el 3l BEY) el dne 2l aly Sla gl aay of 50
Oesgde (o gangs oGudailly SAl n (9B 48 aag Yy MalSiag SalS Lol
Jaxt s Sl gy Sl Yy clae deloally 2401 jly seb (ASIRAV); Al
& LS S Yy gl AL oy 4l LS el (et ¥ asl Jy clesSall
Ly Vs olinl Yy aili Vg (e Db A@IAT a8 Ul 8 sati] alagys SN o)
Joga ¥ gl uds (B9 (gl alail ol ale s LaS Plain) Yy 58 Vs 35al5a Vg

243



A iad) cligay) 588 L

1Y) atlaall
dpadlay) B Agag (e (assdl)

Cua sl LSl AW ¥y Jilesll aal e OaY) Byl i
oS U< @yl a g \gllee ] Jysal Aaladl apyliial) mllial cilag€all J8 (e o
ohd el L e Adla)) dgill e daall cid s el mlal) dabie S
S 255 Al dakaie Cidje ey Apdluy) Sl laa) dlae Ly s ¢ Ol
Gleall Ji (e 5l clilaall 185 adipall 2lal) ) aaly 1ag ccaila¥) Jd o
ASiall dlas dles e lainly Sl 6,80 @ISl

coan 3 Al dapy oY) Sl Gl el oaSs el 1 e
Apdlay) Glsally asiall IS e LdlaY) sl e G Apaall Gyl
BAlall daleall & 51y ill Adlae (5SS

:J ) gl
teS¥) Gl 5 sl

Lagin Aally Byl g 4 @Hdly @l Capad ) 4 (3pkaiing
: sl iyl 1Yl

D 3 ean o gst IS Cijes el G (ysill Adgyat vie anl) (358
:1&\}'5

O dalud )8 PR e WL 38l Gads Gl ashy Capays g LAY (3 sil)
J8 s 1065 \gman (g iiall)dnld o cled aSlass Jage opaly (@SLl)) JAT Lt
Adline AT Slals Japadl ) o Jseandl (LU )il pasl

5252 ¢ pall (el Akl gamal pia Cony ¢((iiall) el 55 5 (52 sl 2 agh JalS Gmnfa = !
A G caniall Lyl bley) Al b casie N 19

244



A iad) cligay) 588 L

aSley willl Bhom 8 Aalus oy sasly DLW allad) Ayl i) giil) panall 4de s
L sl "l e Jpanll @l el sk Aaludl gl g B e O
slhe) DA (o AL 3l 21 s asly oy 2 pileall Bpuaall g5 — o
s Qrenll Lga 5 cidaall 5 dpallad) (31suY) B Angslae alu oyl Glill
Ll Gaddl Jla s 4ie s easd il Jaaall JS50 5 ¢ AT
& edab dale 4y b @yl W o Joeasd) cuiii S 5 o) 58 0 Jds
PG5l addis giid) Gl e iy ol 18 4le Bl ey
e ABL seull LOLY) dell lla 4y alyy esall Apaadl G 6l -
gl Gy 1yl o Daal) mllal @il Ly a5 e Japgs DA (e lgDlae
O e cdal e Gl Ly & oJla e Bladl S Dpadladl Gl e
Ll sl ol lld dey il Lgd Capuaty
hai damy Cipaal ol asly Ol allad) 3ol bl il aanall 4y
oy ) Lallall dadl Gloud (e (il cad e )l g i 4
Ol salally Copall oSy o SEall b dapds L) el 3 o e el Gy §sniiall
D Gmiall lgid ailudiy ¢ puala iy HAT ifle o leay Jdale gy

1991/10/31 4a Sl 480y s8mially "15" 2 5y5l ¢ D) allall Adafl il gil) pamall )i — !

oy 533l ¢ Jsall LY 4Bil) ane dlne gl o) A6 Llee Tk ¢ ghpmaall Gysil iglps dmas 3= 2
4 e aaial Ayl L) (A8, (19

17-13 gl 3 e pSall 480 8 s Jlly 17" o8 550 ¢ caday) allall dayl il gl pamall = °
2003 jransd

245



A iad) cligay) 588 L

g &l O g Gl Jaee L8 14l Lagee @5l Gmnd) e
S 0aT (e e aljidl o ey pualall o) 8 4l dals
ol 5 Gl (o ABad) 2L

O Janall 23] 8 e A QL) dase L) bl dlee o5l
& aaatiosliie ) eDlaal) oWa o lgisia Aaiae Alsay o oo Dlanll & giadl)
el e Jiy oy Bl e 00 Loy Allall 2y cBgiall Alainal eleall HLéELY)
le a0y Loy (3siad) ddainal dyanY!

ASam Bypam b QEOU Gsaall dina il eloal) L) sliie iy
il Gacaall e OV duwgal Alall gay o o Jbll e 5 Gl
Ol o lena) e goay DA e agihaae el lela o iy puikall
W e algmd L) Alee (e agaly)l Wl cadaial) Alsal) ey Alaisall dagi,
Bl L) Ciliae c(agial) Aainal GanY) dagilly s0aiall Alsall ¢ shrdl G
o) sie b lgle i)

dasad (Fmy Al elSaill sa 55l 3) (gl 5 @5l G hlall axe g
5ol Gmn ) zliagy Joall LG A&ia ) adlidl 5 Ll Clagasal
53 Yol sl Ale Guld o asfi ) Loyl Ladsall Gasal Cle)aY)
Dxll sle Jia 53 Jaal

aadla) sl PA (e 45 e el Lol BTy 43lslens daseie «Busill orm el e fa =
6=5 e csaniall Lypall callay) cddylal (19 8y 550l ¢ Joall  DluY) 48l pane dlae

Ly 5 (2004 cipa€ayl caelall Sal) s dagds GAlaY) Gsiall b e leall Sl ¢ Lisd lia [3- 2
A

by Ayl (19 a8y 550l ¢ Joall L OluY) 48] pane dae cdelgil caiia §)sl ¢ goall Juald paly) /2= 7
c 251 e chantiall dyjall

246



A iad) cligay) 588 L

& e Ol dra Gysll (@5l e Gpald " s dasl Ay )gsall Jgay
& dasall ol Jaa sa Sl dglatll Gplally Jglall ALE Lelaag clain ol A<a
G (8 Jolill ALGE ISsSua calal Jlag 4l 6 aish e Le 358 8 ¢ al) dad
Apalall lae seandl v Jila 4t 5 Gaadll Gaall an o Candll e s N Ayl
sl gl S Wy ag@illS Lgyy Jlad) OIS 1Y) sl (8 Glagall Gl ad da s
G ool s S e 53l Y Ny bl by 8 ol a8 Y S Olage
a ¥ aa oJslall ALE sl awd) g elall Jea e VY gl 4y oyl
oid ol I Ol e sl SlSian Gam VSIS el by 8 laleall
O Adshs Jagall daahyall G Buysi Dsae Y Al @Sl e s gl adle e
o cJasd Alage cilagpe s Ajliadd) eley Cilasage cil€ 13) ALY Gojladll Ji
dafy Dlaghe g adlieg A alu e Uald 45ladll cloy Clagage culs
bl clasasall JS 51 €1 il gld daghall g laie g Ji wdlially oleY)
Mo Sla e
Gusil) 9 @l O @AY (LG

2R g Gmpal L) gl b Lealasind ) ke 31 sl Alee
radl G5l lgle Gl dime bl Wy elyy sulh (il e Dby eDlell
1985 Lgagal il Jand) (Sons Jal b Ailead Zals @il o oty an oLl
A e daendl Joany ellyy Lbadl o ehpill (b Jend) dawy & adaall aaluyg
JaVU reall Loy ) 1o Zalodl ihs 0 el (o i) @y Juanys coslladll

LI A Jsa SN Joall ikl "Laallall Al A1y Jladl Gpsill e Chugy cala Jlesy Glyse — |
14-13 (o 0= 2009 gl 6-5 s Al Gurad ¢ ralad) 3K al) i)y AL Jladls Ll

247



A iad) cligay) 588 L

Dy o) o e O pal dle dge qa o asiy sl of Jdad)
dS pladl QLS leaphas (pall dady Gl jlaaly o Al 315 453 Ba Ulsa
M dan) dagdy di
1 AU g al
¥ Bsill 9 gl gy sl (G Ad)a

Lad Lals Cilal) Gum e sl Gysil) 5 ) Gusill e IS Al
Gosill dueal Wil GLY e Alea ) Z WY dagady Wsad) s Glay
Baaa Ol i (A e Baliiy Dl ST ou BlA 8 W) g Uasll 3 oSy
salyy Gyl SISy pafiaal) sl Bylalaall il ae canliia 13 s Akl Joua) (g
i@Vl Bsmd) Clelad Clala b ) desiie Nl Gaad b Cpeiied) 43l<y)
Al b Cangy 4l sl oyl Glaty Lad Wl cxilsill e s ¢ JSS alal
oy Ll 3ylalaall aady Lo laay dunas ouilgs uleal Gy dlle byl o)
Ading Al L) @suall 8 Hhalaall deady saay pafiwall ol Ul (ially Al
Bl el 8 s e S <

Gusll 5 2l Gl m dpasadl LA Ga paell Bl Gaw Lo A (e
2 ) Joanll 8 ladye 5 LY

6 U= (Gl wapall L colia — !

15 G el gapall e Causy cpala lesy Glyse =

248



Al lighyl) 8y

gim\ <l

) B gilly s B (8, 08 Cp Al

) (3 5

28 (3 6l

Jsaall 3,0l Sl )i

5l 00 (g8l oy

b (e il il it Joua) By
LY Gsta ccalanall el ylaal)

¢l 508 1 gaal) Calisa G
Gl (Ol g 8 Al ¢y g al)

Gl el 5 Al 3l laa)
ALy

damiay il uladd s Al @bl Jla)

U] Llgun G5l oSay

Bl el Tadpuims (sl

Aaiaal 7LV el e o & calaail

Dl 8 s el e 06 cilaa)

535

A fide Bygen b AT CanlSally 3ylladl) Shlaall Jeat sdag aieedl)
Opinaal e cililaall mic Opaiall e clileall  aa

(3 sl

L) Jysai & D) Gl aadiiay
Aiall Jea¥) ans o)l Cililee s dpality)

pinall 481S) 300k )y (3la

e SHBLE ased 6 sl pasies

.Q}gﬂ\

08 sann LY Ol 3 Gysil
ally ey Gl Lailly 5Ll

shliall & gl o glal) & Gl sy
Sially oalls Gadaills ladll

JSS Al gala®Y) gaill 8 aaliy

Liad el abai®y) gai & aaloy

17-16 U ‘LBJL»J\ CA‘)AM 6‘";5 Q\s.u}.} ‘);hh ‘é_ﬂ.q;‘) ul.u}\ s)AmaJ\ -

249




A iad) cligay) 588 L

$SIEL g Al

) sl i
s ) Gaag A Bsall jolias i rddddal) 4y lafind) cijlaall dudlly -1
ph gal ol (ol jalias (g dgaae 22e e alaiey) halae JlErg Xl (e
oda Cual A 435S ) Adlia) Ul 3y sS0l) sall Lol lalis iy o3 L)
Agagenll L) e Jea)
OSa Bdidl laddl Gyl e Jea¥) Guosll () onmaiieal] dudly -2
& Sl (ALY aaShe (e Jfie JSG ApLaiaY) agihh8 A (e (g yatisall
I sl Joal) 3yiay Al (3)sY) S Ly S dleall Aapn e Jid
ol e Gl 4 oIS Ll 1aie agaid caseall gaill Bl Akl &)l
Jadd lS
30l 5 AY) il Cajladl o Josalll @lSs culS LS @ epslgiaall duwadlly -3
O Jall s b el ag cJlall Gl 38lS Cacadds) WS clglysds jalian as®i o
o 32U ) Adlia) ¢ pSleinall Aadiall el (mgje B aliadV) 1 (Sal
2 OoSlginall Bana (g e b Lol g dalely Agnd) i 55 Uy Ll ey
Pa o Busliiy Nalss S8 Gom G185 G5l palon 1l g Ul Ll —4
ooy ¢Opaiall gl llaall cley s A dglla) Jaa) e saaa il ap

Gondl cilelad cilala b5 ) gl Sl 3EaS 8 i) A0S 3aly) Gk

.15 U ‘LBgLuJ\ QA)A\ “g.c gy cﬁu ‘51\.4«;‘) Olﬂ}:‘_ 1
¢Aaliai) dagd Ay <3 palasll eilandatg "Gysdl " 3\:\.«)\“}}\ & Sall s‘é_i:\ﬂ\ 5yal cpal) > qu: ad=-2
.08 L= ‘Qbh}“ 48,0 ¢ yae daulill 35l “é_.o}u:)]\ 4aal) ta;.d e;ﬁ.« Sy

250



A iad) cligay) 588 L

OsS O Wsas O DS e saill sy Gand) AlSa) (e a3 O rasall (e cdibial
Dhae 3L Aagy dpndls Ay Sl ) Gy Al Clisgl) aaay seasa
.yl
t AU allaall
tray) KA pgda B Aallal) AW Ao £ o8 A 0fils (3l

Aasls 8ol alaid¥) 8 gl ) ciallall A0V laad OlaY) Sal aay
Cagyla diajd pl duats o 4l Jpeal (o afic Lo o AVl laiine G3lysY)
Aol W) 5 Adal) (3lenl) Caline & Jalaill il 205

Gsaally Jea¥) Gust (B Jbn ) sl iy gl SLaBYL salys
Y Dlabe 8 Jaad ddia Jlsed e abid WS Jhean LAl Lgd Jalaiyy cagailly
L e SV a8 Laaaal yjlse o @l Gaas 3y ¢ jlailly Lylly 4l Lag Ayl

:J ) gl
7 il )5l alatdy)

Al sl 2l e Al oK gyl 2l dabad) Jsall cdal leia
& Lyt Japiy a5l cil€ 3 L oY) L et Al GBS el Lgilabial (g e
clay byl (Kl Ladgl) agill Gl aas gils JelS Same dpay JAladiae caad

Ll s Jad) gl e e low candll by e lellaty g

Aale 51 Ga)fS am e ool e 3 Y G ey 365 o L Jpnal) e Ja5 258 o Aadad - !
(s sue dual b il (S O mlaay Jolall 8 daps gd ¢l 4K ala@Y) o 55 LSy ciie
cosll e aedl) 4 B add Jual

Cigmal) Alaa DY) S e g Baalad) LW L) gy ol Gugil caml Sl 2 a2
1264 (o S alaall 2009 Jipd 61 e 5l 8 ¢ e Gl aledl aipall (Agala@Y s A gilall

251



A iad) cligay) 588 L

Agaiil) Ll ()8 ¢ Saeall lailly 3ab Aloall culS e ol (il lad
S hlinb cuuad dhding dpaall Leailyy o (gl e (abi) 8 G
o o 4y claled] Wlaal @l dgaease o lgdle dldiaadl o) clidll
Lojds dajile s (s o dad Jane day ) 058 O 050 38 gl i sl
Aige 360 ) Sl Bana) e 48l 258 e 486l 28l Jeail L Gaxally Lgdpa
e llas Leisly bl vie cad ) Lebigad (8 Calalatial) 38 e adiad Al
D) Al agailag Capa e e agall QIS Ll caad ) 48yl agaill Jygat dayd
s Ol Y s 2l 31 Uiy peaili ) Slagyil) cypaald g el
DY) Gyl Saeall asay e s sl 58 (e Lgied ol ¢ Same et g
lasliy 8 adlagl Blay lgalisy agill (e 3ol & Sl Camug 13) aal) 138 e
@5l aaaall lileal AT 5 ed e dpa) Lol dag o (50 Gpa ikl
g

Oe Jlad L el gl o Lia Lildai Slae 8l gaiil) alail) mual el
e S A5 35 A ey ¢ 83 ) S Ay laghi yday (aald cadll acls
M) bl yaal A edl) Lgana

il Alall adady il e e Al dpadll Asligl) el o) sl Sy,
) A Al Al Ja b leila i cdniane Jgeal (g die g La Cus &)l
Calgall 3813 3 (i Sl 8y Sae ) gl Sl 28 3ae gl
pa b Jid callaal & Chlldls Bl asaall s alss 2y celguall 4 yi<ly)

Slge diatie lgie zads «sed o U 5l cleld Joall Bleul Jaxm dals Jisd

1265 (e (@bl CA‘)AM 4?.&!).\‘\ Ol ae Goua — !

252



A iad) cligay) 588 L

Sl LEN) s e Vs Gl Al dua il 4l e dle 8 dale
) 5y AL A G s aylimly LY gy ) gasall ol i
e Lty 1sa G5l aad
r AU gl
A Bl slatdy)

gl 4S5 cand il Jlaall e ity ol gl sl g alladl ola)
Apaidll § Al Gaaall o g Al Bl L el o ) Jlaall Bl XS Jady)
Jenst) Ale clsl Clanind ) adinall Aalag adlsll Cogyls ailay 3 4ndl ) g
LGl oda (it e Jaaty Sl yill 028 Jald

Gl ada o bl Akl L ala e Al Jpal) Glaald
Jeniis Al Joa) ol apliind cufii olil ) bl cailiadly ozl YIS
Slal Culy 3 AL Ba Wy s Al Gaiall 5,8 CulSic Lol pelltis g pge i)
a5 g )y ADlxinly 4 L) b dday oyt 90 4l adiaall Cilyie) dyidl ¢ LY
& Gl o @iy sl (o ali Al duaddl) Gaaal) 3588 S Al Ca il
cdee e g Y] Jers bl Ll ) Lo Lan (IS o gas A e

b Al slal calkst o) 3 Agiell Joually (3siall s2a & Jaladll (Sl
Ji Alatindy Glowd) ) dal) Jsa¥) Gane J8 3l Bl Lggle ol o8 oY

o 28all€ Gl i A g 5ygea ) slalaidl Joagi B ey lEall€ AY) sy

1268 U cAsudl QAJAJ\ eﬁﬁ\)_\‘\ ).\_)d\ NS (Gyua T !

253



A iad) cligay) 588 L

A&al S agiall s Lop bl e b gadd G i A8k il
Jsa¥) oda chyshii By b 4S50 o) I o L gaddl 4@ G4 s )
e ) <0 AL iSin danls (Dbl okt ae Financial assetsidlll
(e BHES eas Aplatll 3hsY) Bypea Al Ll Jeal) @il Gl ) seks
- 3hY) Glsnd ald 3ol Calide Sl J< gl 5y i)

Oe L Jlan Al Gl gLl 386 Al Jsall oda Jshti a8
G Adle Clawie sedas Jolail o3a 3y WS esilis sl Adle Gyl Blonly ciliays
) Sall o3 laa) B pamdd il Gl G e ddapy g Al
iaal) (eDlee Jae Jaiy leanls lyaai 3 ol Jalaill callal a8 aiaiiclelpais
& pamad® GlSGE luwal 038 e jediy leluasd A agic cagmiy ol ald
Gl J el Gl Goiag Joal o lehpadl bl Joa¥) 028 3353
Al (35l Calide b Lglgln 2y ol im cllly jaiaiy dale

g ol L) Jea¥) oda laa) o Gl pally il s3a yea puail gl
Negotiability Jslall Jea¥) oda Zulld Y cualaidy) daldl o Ladl |yl <
pe sl ol JSLEA) ST cllse e alid W Aol Aadll e a3
phis lgein ) ol s Wlglnis Jsal o2a Gy 3 Clusall ol Y lie
o Rl Bl (B \iad Cllias s (Gsiag 3l (e abiad Lo (s Ly ALl
s 1y el e BleuY) 8 Ll b3a s Agidall ledgeal Cileal dued

Aalai®y s Al Lge sl 281 la i) iy (B oani )l )

i) e 3y 4y Ao dale 51 (VS aimy Jual e 0 ¥ e Ga f Joal Wajliiey 25aillS
candl 4 Ty bl 4y (g5t AS iel)

254



A iad) cligay) 588 L

$SIEL g Al
@) Gally Aatlal) culiiiial)

Ladlal) AL AV Clad (e (o)lEadl caylls AL chliiiall ¢hytie)
el Legd (3 kg
Al cliidal) Yl

Ealee o agiy (52 Al cliiiall aUai OlaY) dapdll Cuas
Aadldl Al AV Clad ag ol Yle an as Algally 3l losuy Gy
3 Gla Jilas e Al (A b s ApolaBl et il Y @Y Spealadll
G5 Cadbliy aad AN AL Clasasall ad Y lau) g iy adil) s )
sl ala®U Aaaal)l Jsal af S o
2 ool e Ll

& clal ol ¥ LM i) cund) s (il Al paiase of L
e Al o g Loy cddas 30l agiiely (e piall Aale) Blaad) (e (i)
JE K da Y Al Ly B D G S b ) e
(4585 oaaliy AlSgay Wl JST il cpal ) s e d) Lo Jgu )l Js (H\
Dl gy ) sale) ) ASla) Law clS (glaall capl sl il als ol

LS aaslall e (Al sailey ana (md Jlis

il galall paial) cAiahl) duallal) culad¥) Aalladd Ldluy) Jolall ¢ il deal an caenl a5y —
csiadl K cdallad) Allall Lo Aalaidy )y 4 lal)l ilgad) lsins 2009 Jipl 61 5580 pe ¢ i Cllil)
1353-1352 (o o ¢ S alaall cipalaid¥ )y 4l Egad) Alae o)saaiall daala

1353 o c@ld) gajall ¢ ilhias dead s caeal adl 5y5 = 2

276 59 (e e B Bype — O

255



A iad) cligay) 588 L

Gl atlaal)
Dl sliia (pa dajiial) Jslal

MY 5 ond) Gy s ma oSl ziseall ey e paedl (g
iyl g hEa) ) gas Al sl e slae¥) 13 ¢ Ol Gyl
lels 4l 3yl Lo 1as oY)

:J ) gl
L) sty 3a¥15 asd) (353 ae

Gl iy L o Jany G o) 8 WL e dalaly il Gl -
Lo gt oy o cled S jseand) o )kl )5S (i ) HsSa ) sl
Glage & Ayl dleadl 238 ) Sl (o Jsaal ¢ L 22a)y ddadae d lgie 43l
Glage J0 dhyadll agdgll 2t ) iy asly o e ) 4 iy (Al
WA e Osagaaly Gopaiival 5 Ghsall AN cale ddlaiall Byl
gl
S ol A Y e gy sl 13 Gyl iy o) kil e -
L BBl (po anh Bainne (3gl (8 L Jalay paealld el 4] ¥ dads (ou
Aggall claiial Joha 3ol Lila
1 —aaladiad Cpaal o adl 3 UK Gyl Gl g s Y Gl Ja f aiaig —
LAl Lpall s ailulag) e Ladia) SImal oDl g8l

287 e @l CA‘)AM 4?.&!).\‘\ Ol ae Goua — !

256



A iad) cligay) 588 L

) ) s Lid s Aaad o Aabiy adayy (s L) W Gy sil) gy —

-

JEIL
Phaidld A Sl g pially Gsally ahYIS (Jsaall 3yaall Joall s Gl -
Lo Lo LU J5mg 03¢ ¢l ge dpliadl) Sl AL S HaY) s e
Ao b QYL LSlad il lgay e (a Aadiie agie dayl
dicy caiall 3o DA agd lexdy 3yl agie g L) Gl 5l diey ceiy)s
Dlgin) Lldl o agia L) 4hd sie e 35 Ugac Jilia sSiall o3¢) 4l
& lele dan Al gl lafie caall 300 o leiil 22y Al LiSle 2l SiSia
s 5al i€l agily (uiall Jstall juadl o) gl & dial) Ay
aSgin) 2 g L) alial L) Gl sy Pl by diall 300 Pla Jua))
sl (B o iall 300 DA Gl ial) p2a Joln sagy 4ty alal) a4t S Sial
r AU gl
AU astsaly aadall Jal)

aishy ) el lgle Gunly 436 Lagday) Jeal ) fsale Sl (<
e Blie Ay clgle ash Lol sty s Y AE Jseal Oy alai@
Al sa cgalially Jpa¥) oda (Bult LA Gl e 4 Laiw cdindly QS
Jolally dlenl) Taladlly b)) ey ¢lSally oy plall s sy o) (S 3

Lo jrial) w1850 Al

U= 1970 (ol gy e Sl 1y calaiBY) Jlaall 5 g (saas Asall 3 dpasi (6 e dena— !
.56

257



A iad) cligay) 588 L

LY Sl e adiay A gl aal g

i ) edla) gala®yly Il Gl lgle ags Al DAY 5 adl-]
colelxiall JS1 1Ny (¥ Biad ) clileal)

Glaal G Jaslls sgal) g Jadall Jelilly 3)lually oyl 8 AS)Liall 5acld =2
calyaalls 3yadl JleeY1 Glanaly Jlsa)

£55 Xy il e e Al AL cliiially deladll e U sliy) -3
Al Ul b Jas dpeny ciliidie s Dbyl dagdll b die il Ll
iy 328l e adyy cpally cpall an JISE A8S ge JSH Ay agpaill —4
iy 58 Bl agi YY) () Ala®U el Gadaill Olay) Cajlad)
U 2y i g Bagagall wilagll agaa 8 Y] Galebeiall Jysa ey asfi Y e
il SLaBY] Ayatty Jygail (il Gl b Jll sl (g

ey Sl sliia (e Aia Ll dpallad) AL a1 Gy Jlad " cdene ) (LS ol cul — |
ALl il sall Al Aa ) Jpm B JTgal) bl 8 Als)ae "l iy g pal) WL ljlas

258



A iad) cligay) 588 L

Juadll (aile

Gl Lad gl Yola caaagl ) L) Clela¥) e diad sl A0
shae Cizh (e LDl 5 318V aila (S0 ¢ L) Gajd e kel e Alsally
Gl palaall bl slelye e Al Bl 5 ALY e el auS 8 gl
cJushall ol e plaall W AUl (s lein cay o DY) 138 o (i
e B alaadl Y cAaadlal) Allad) Aa)Y) Gigand Jo¥) ol Sl et La e
AENT gl e Ll s i) bl e OIS iyl dlgy e s Jld) Glsal
2
Ao 35l Y Ol CRbRY) (B asil agas sl e B0 B3l Al LSl
s o S Gmb o pokieg Y il (gl 13gd Soledd) JW ) (g Baasa
Al )y e 48l Wl saasa
Aol Al Ll Gluwsally Cojladll d8S, i) gy g load) §y5pn -
AgS )
Al ctsiaaly dlaall (sl s palan e 0G5 Byg o —
ALtV sylaall salgs jaan il AL culigll e 46 -
o BEY Al aeld byl Pla e ey gl LB el asg 89 um -
Gl bl Al AVE (Gl lpary pe doben AN Jsall A8S 5 Clasal
bl Jsn Al ) calin) 2 A 5aY sasiall Ll

Sl 1 e dualle Blle el ol (g Lo ) S5y 5 ac il il (S8
By Al g aclgill e el o golati A0 43 an 4 Gyl o 058 il
a8 51 s dallad) AL A0 8 L IS Lo s 3101 il Jlaniasd 5 g (S0

Al

259






-~

L NN

Aaulsy @y Gl oSl g Uad Jygai (A dagall Bilugll (e (g)liad) (il ()
@l liles A ) Y1 Aall dage Gl o L cdallall lgally @lgil
a3l V) A Lo Algall LeDUA (e (3l Batil il s Ll 16 cagana Ao
O sl 13gd AU Al [y dgyliall (g ll mie o gD (Al halaall |k
o) 1aa 8l Balis e elld 5 2 cJa¥) dlish (g )b g3 g Al

Ay e Baniall GLYAIS 505l lland Lasls Vgl Cibpe ) Glald) ) Layg
& Al JIB Y ol 135 jihall i il AL Ma Al s of el
sl o Sl gaad)l Jayll Jysaill sale) sl oY cgiliall Jysaill g lad Jlas
Aozl sels Ul Gyl 2 3 chase V) ol als adpd ol Aiacadie Cluwge
Ll ccprall 32001 5 ¢yl 8 1997 daw ) Jlad) 138 3 daiadis 4yl
5 ecpmall Ayl el Gaygl dually 1999 diw b oS8 sl Y] e
Al A Gyl 05l (ady Lad 20006

Jisai (o Jan 288 ciallall 3lu¥) (8 23l Gilujlaall (e 3ay Gosill oY
GVl 8 sl Seull axiy dadle Bl 485V sanidl NS B KLY
@laall )l (msd Joo Cua e allall B sVl 5 SV AK5aY) sasill
el Gl Jisad ) Cma ASaY) ) Glawsall Y Blaiy ey
faonssalld i) Gyall ey Lo sy Cligaall eda Jia cilain ) sl
canad) 1 lecay oAl Al Glange e b)) Cos aind) dala 2l

) e Glamy )a) Aauge e Gl vt ) LD @A Gl 5581 s

261



o S il ool die (GabaaYl) e sEdl J8 e Jae Gas ey o)3Sag
cledly Addlal) hlisaial)
Ji o(hlaall Ale) sasa JBY) dy)laall (g il 3 augil) 8 (S5 ol @lgidle
a5 ey cdisall Baaa palias aladY Gusill Gpb oo Gl Gl Cuadil
Apliall L)l e e Anine ol o2l pen Lovie @llds ¢ al@Y) Adee b
OB 135 (pmg Al o3 leday Busa Alle Gl asay leaasial ) Wl gl

O a2t apay ) o V) el e Gl Y)Y 8 ASIL Gall ey aalgll Gl

O darn Al QL LoV copaiils dglanl) ey ST ddaiae paca el
Lo 12y o) daal ¥ Adle cilativnny ooty Sl o e graal alladl SlaY)
V) Cayied Yy el b 5l ey Vo4 3 L) I alaill ae aslay
el ALY (35 138 gedill Jpua) e dds dujles e zan Al ~ LY
csadly A uabai@Y)  dday)yl)

bl ey Ll Lellas Liad g eLlial) (pe dpaaldl Gyl 8 Ul
rad) Gyl e (gl
saaaall Ldlal Jd (Lag il dad) i gyall il leual dala 1ol ey —
gl o Aswsall 5,831 il e JHLN die (g8l (any Adlatiall laliall galis —
oAy HhalalS (§)ally 4alSal)

AU Al i sed el e 8 gansll AU Jppatl) sl e i —
REIKY

IS DB e aall e (oot Gosill ddee o V) Wl 4l o2y ()
ld 2 b AES 34l ol axnll Ko Y 430 oty cAgallal) ALl i) leae 2

262



Ay Claaly S IS Al a3l {ord) Jlexin) (S0 dpallal) Aa)Y) 8 L oIS
Vaallad) 4L

P Lo () palis Wil B Le JS e
AL Al 3l slal ) gam 4 bl GV dgyg i sl maal Gysll o) -
Al il Ly 2005 Adda @l 35l Vsl Al 588 ae Jll
Cum (OSY) g el sai Jsa) dpngil Glldg ¢yl danl dpalill Jpal) <ol a1 —
i3 ¥ Claliial bl GAY) 83 s by dpEal) Laay) ag Al K
L5aal) Jaal)
Soall gl Hla) xagy Syl Jigadll salely daiadie luwhe LS jiey -
Slsinall 3 V) Coaally Jial ol allad) Jg0 4y ol o gyliall Jysaill Upaa Lollas
3 iy
Apadlal) Akl a3 A ol Goysill Gllee 8 el salla s o) -
i)l Gigan ) ol G e il aagl) SLai@Y )y sl SLa®Y) G ssadll g lus) -
Alle Aajl ) calgan B Alad) b glaall o)l
S8 aeluy 4 3 o gyliall Jysatl) dalis Juadil Apulul) aileall aal Bysll aey —
LBsnall Ll dias Ll - Ll Jysail) 325 o (g)laadl Jysatll
Glas ol pUaiS (YL dabaiadl (@ AY) cleladll Lt ) Gosil) sam —
B a)d

Y Gan 5L e Y OIS A0 e Bae e P (e
¥l el e alaeYl @l Gilall B Gosll 4l el slhe) g -
Al Jsall Laauy
Ll (sSs skl (e 4l ails 4l Ciliay W UShe (58 Gysill (98 laa) —
RVEPPR TR

263



Aadhall pyaally Ll Lay oSl 4SS jadas P e )l Geuldl lapds -
bl sall
Al 8 38 Gllacall 2sag (e 2SE 55 pm ae cg)linll Ga)ll Cilelya) Jasus —
Dlaal e (e aall jac
Al Oleball 8 L) sl el sl el -
Bl L) NS5 e o Laja i pad) el o i pead) Gl yaisi-
Gosil Sllee b augill 3)shaad das
I Lpan )l EDlelaall 8 Lgindat Cigms g oedlas) alai@Y) 3 Ciliaiads qu
e
oAl Gyg oAb Y e Gyl QA Ll oy Al geall blea iy -
Ngiad Jpant 8 oS4
clliaal) lilaca Adlacan o s cdyylall (3)eud dgiacil) dad) jy3en —
Alelal) ddyrall (Y] g Uady duals gyliall )l (bl clily aeld oL -
Cajially luld) aiba (o dgimall LY JSE duilly (g)leal) )l alEYL
A8y Hhalaall il oy il
cdi disd JradS daladind anis Gysill Whe dpe il -
bl it A sam Le Adpeaally Al) Aadal) dipacy sk e Janll -
sl AT e Al Ay gal
ey el dlen ey Ly ¢(ysill dpaplaiilly A gl JlaY) skl 8y5pam —
Gusll Glilee (& e 30l
hall (8 ) aladll yokaty alaia¥) )5 i =
Ay Sl elilly ALl 5yls Jie chdbisall dpesSal) lgad) G Guatill dpeal -
Jlad 3 Gyl (e 3ol lacal dallall 44,

Y Al 3l o (S dege Ale slal Gsll of Jall (e 1yl
halaal) Gl dale 48y yhay Aeladiind (g oSl

264






13 15 saad / Toalsall Tosaad] Toanlsll 3ay 50l

—a 1427 ple yiua 12
£ 2006 L g sla 12

66 ol oLl 4134|_L|b_a23)_3_"d|0_§d_1:623.\u|

23u_'q’c)§_1.|07—95‘;_'§))_;¥| o 277 4273

583l 91995 A ol 25 331411 1415 s‘-'l_c ol
e

Loyl 3 yall 3 o snlll Tia sy s 63 al)
el Ll el 50 50l & gpanl

20 330541 1427 ale ayas 21 3 S505ally 55a
2006 L ol 5ud

Ualis gy 5a5ad) aae
*

1427 ple pyaa 21 (A g o3 05-06 ph; oL
G209 Creudlia 2006 Ly J—.Il‘,—.t-i 20 G.ll\,-ll
Aaadl o g il

A seall punt )
122 5119 sl gl Lo s ¥ e jonan ) Lo sl —
e 126

20 5 7,541 58-75 a3, sslill anien -
1975 45 tu o a1 26 33501 1395 ple HLa s

20 5 ¢ 5515975 03, G snlall atda -
1975 i ;e et e 26 3315111395 ale HLds,
‘?ﬂljduilcg)leﬁJlQFGJ'MIj
J_;a.ucun_.\!j ‘.;A.AIJ;YIC‘I un:t-‘lﬁ‘; A;~’~\l|‘91975
‘L“s‘)lj-:

317 5 #5501 105-76 o5, o salid| pudidass —
Cranaill 5 1976 i yaanass 9 331541 1396 ale iaall
iy Juad ! Jonasdl o 5305

£o5k103-93 a3, il ps ll ania s -
1993 L usle J T 331501 1413 ple Sliaa, 7 3
(s oliall LLasl 3lasdl

t‘)é_u 10_93?3J‘=;ﬂf)mlr\9aﬂ)llw.é:\zﬂfj_
1993 L 5 3le 23 331511 1413 ple Taall (32 3

ol s Jaadl i saall adll Fm gy Glasli

q.'.L..II.I..A.II -

shidlaay ol uall
"Oe0leiSY s elalead/

3 £ o5k 07-95 23, oVl al<al aans - 58 3L
1995 L ;L3 25 3als 111415 ale Loia 23
‘f;'__"LASJ‘)A.l)JS.A27OBJLA:Hb)LC;|JJS;\.L|_9

5 omid JS Loy 53S] i+ Sa 270 501
slolae) Bu g Lilian] s Llle s Laliandl ol juu
L N B R
e el 5891l s sl a3l s ol
3y I | Al i S i ] 0 e

IS pall U sllaay)

07-95 a , 4 ¥l (o 271 3uldl Juas:59 sl
Vi s 25 331600 1415 ple oloai 23 & 55l
:QS;\QLAS)JAJJH:\:IJ&QM-CT JJS.A.LI_91995

(oAl S5 3 sl plaill £ 270 50l
sla,lea i o boal sl Al 5 < T

Com A i) a3l TSl b oalas 5 sl

07-95 a3, ,a¥1 (o 272 3uldl Jaai: 60 3ol
L uliy 25 3305001415 ale oLia 523 37 3l
:bs_“\;l_:LASJ‘)A:l‘sﬁ_AA:IJ&bM-CGI )3541'31995

%AL_AJJJ&_A.H‘)LA.AJJLA_\_CILJHJJAA2725JU/ !

07-95 a3, oY1 Gy 276 3ol Ll Juas: 61 3l
L ol 25 3305101415 ale a2 23 5+ L5l
gS;‘i_JLAS ‘)‘)A:‘s‘a_a_\_l*«\j ¢53LCT )353.1.'3 1995

el ll bl ulall 5y <5y 2 276 5uld)”
Do ban Y

yull Lhes -

el gl 5 a3 LBae

) o3l plinn =

¢ Uaill oaas .
Serb e e ,mmtanbiialai Sl S an,

?_da_u_l* el




2 1427 ple jia 12
£ 2006 Lias usla 12

15 saad) / Tt sall Tosastd Toassl) a5l 14

AU 31, 5Y e aslall -

Al olaa e paa s LU 315,631 Jslas -
cola

AadU sl s B ,lal =

e LI Lol 5091 s Ll GlogY) -
AL e i (558

ol o iagiall cladloll: Gag,ddl-
Sl o gas Hlb) b LU sl

PR R g_:'JPJ_L|u_A74_A:\J_A?Lc\5_AA_A:C|_.tel|—
éyl@ul&l)ﬁgyly@aAc_\__‘qulz.«“‘,\

LI Jaai]
LU G190 ) ea

Lo jaas ol Ul 51, 691 aans: 3 3ulll
2 51 e 3l Laland Gid g s 553 Laanyn
R EARCTUE VR TU SUUR S IIUUE SN IR SO U A [ SN [N
23 33151l 1411 sle Taall 532 3+ ,511 10-93 o3
Joadl gl il a5y 3laill 5 1993 Lo 4l
.’LA_\J». I
Joaas oyl Ly s e cranin t 434
a3l gud Lo lual s eals Sl LU 51,5y
o U GBI 5Y1 Slal Sy luiead ] e (538,
f‘i: ..|\9;||4| |A.I£‘A ._‘\9134:\&_.\‘3_4;_3_..44_3;)\944.‘51

pd byl Hlaa) by i 5 6<5 5 3

sigd Lajle Boosill Lo a5k e UL 31, 5Y

elld 3 le sl el 55K 5 0o saliiunall 5 3 03

il Baian Galeadl oo Y5 Lidanll o¥la
L ple e 50 o (o)

Jsal IS oy ficn ) 5gda Jaiti: 6 3
Ol e (e 12 30U 3

codel 6 3ulll LAl e, indl (i sy 7 34l

O Tla (B3 mane Goraitianl] 3oda cnilS 1)
s 51 S iy ]
cloall lia Jyual e ntiia <5 Ll Laall

lia s ias

;,14_,_123?_5@51|07—95?3,,_;>!|w4:._@3—
Glani 1151995 L v 5Ly 25 3305111415 ale
ey Juadl sl
20 o5 7 55-0111-02 a3 5 o3l 8 ) a iy -
2002 s ;e e 0024 3als 111423 ale Jls
96 3ulll Lasuwy 2003 Lovad &L o ouls fyannill

LY

oben 19 3+ 5501 03-03 a3, ¥ atGasy -
Glan 152003 s o0lss 19 5alsll 1424 ple syl
el
Hatills 2003 Lo iz 26 33l L1 1424 ale Lnl5]]
oa 5 Al

A gl Gulas (gl 5 anss -

‘ULL)_\Jlu.ALA.A.a a2 g —

P duad AV el Haean

Jo¥I Juadll
LL:clSaI

ALl ayuan ) o salidl 1aa Giags : (A a¥ 3uld
sl Gussn e Gua b s LI a1 s nladl
Al

P b Lan sl 13a e ggds 3 andy 1 2 3l

PRSPV ICE NP YOVE Y
P opida ye e laall sia anig Al 31550

uan Jod (e a1 (55 81 e J 5SS -
(AT Ldle Liuyo 30blal ddle o] 4ud yume

ALls dls 31,0 Hlaaly 3,0a¥) sia plud -
.3._‘_;5” JJlua_g_)j.U U'es j\y.uJ'Li_QJﬁglA_\JJ
AU 315591 B B Buosd) Talany

Llle 51 b me Lot UpLatie Luuuys —
dashen a9 58 e o JoLandl Jyaa Lol s J A0S
Sl Josas JU°1L;—5

s e 0T eladudl (e 38 Gasydl -
iaall 632 3¢ 5301 10-93 05 canyiundl p gy Ll
Lo oy 3lanill 5 1993 L gule 23 331510 1413 ale
il bl alait aa sl g Jasdl e adganll aysll

sV L




15

15 sandl / Tsa0 50l T ppandd Toanl) susall

—a 1427 ple yiua 12
£ 2006 L g sla 12

Ciaanllglene Joylanll eaalldails —

e st s sy aad¥ ] s 4s¥ ) Ll
Laledl blad¥l 2 55 5 ool das g oninall Cils
R o S ERUL L B LCH A SV PR NS S e i

(maa o)

LEVEV DR PUNCOSJPE N ([ YN CE T IR
e o gl Julie ULt Lyl ) Ga sn
Jokandl

Jlaials il Al Ly bl al 3501 —
Lann ol Lgale g slanll of Lo o o<l o,

Josall g laa) a5 -

Slisl Luslan) bl Jgaall eany o oSag
okl o

O o sl e 5L J sada (g s 1 15 30
S s lail o el e ye suslad ULl L Ll
el 13 8ulll & 5 oSl Jgaall 5 oaall po Ll

EH R V[ S W | DN S | [ SOV WA
IS e JoLadl (a5 5800 Gans Lasd g saladl 358,
ol 1 oye eland Lo Lalanl) slleadl JISa)
Lo 3 il Capdall J s 560 T G 90

Jsal (o3 Lee JoLandl saadl a5 YT cons
A5l L3l

SE- Uy -y NP DU SN BEPGE R [ F ¥ W
Lelee Ll o Lee J3lantl o, il il all
co3kel 13 5ulll 5 53l Jlaa,¥ 1 Jsand Gk 3o 53l
Il ] b e ey 5L a3 d] iy (e
JM!C“&EL&_“JJ_E&,?JJJJA-” lia yed A u s
Lea 8] Leanall 4Ll Zaalaall polily

Lasaadl a il aans 5 a1 17 3aldl
P LY bl o3kel 16 301 3 5 sSall Jsaall oy

M oo L Jis e g Jaws Hlie US (s -
e JoLad (o 5,3 pleaS pussiul

gosdls ol s 1Ll T3l Gl sie s el —
AU 31,530 (35

sl Jlw )Y Jsaa g e —
(ool

e JoLaL Ga sl doasts pal e =

(Soosd) Lwniss ol e -

om il Lkt gal e —

e Jdolaadl e

&I Juadlf
Lol Gag,dll e J3lasd)

ool e Jolas IS b Sl en s 8 Bl
Gt o g A HLan ) o3 G i, |

b bl o GLAST i s
Lee Il (a5 i1 5585 T ey 3 9 3
Goosidl Ty saslal ULl w3l Gy b s
tu.a\g‘)_a_”b—og_\éljal"\<\9;|a_c$7 .AKJI<‘:.‘L;§

3.};'3

o298 e o el L wye < ¥ 1 10 30U

3 L el Gyl e eied A el aels

o2l sia 5SS Y GT s 05l o sas L)

.A_'x_ckj_«;_..a.A_“;_Ilsu_:)JcA'Q A g Lgale Lejlan
L Jobadl a0

sliesans e JoLandl e nyny 211 3l

suilad A5l sl ala e G2 s AT e 3L

Glasll bty wbleall g8 Gu il Lawss
ol e sl 05855 L

Lol o8 Lpne J3landl pas 8l Jaus s 12 34U
JoLal Lalee maad (1 g o053 T3l LU
Sob e pomm pl bl IS e GBI QA a8
LaaY Le Jolndl saleY B0l Tauiuls

e i <saley Sl Jolandl lia o< Y
Iy i el

ol US e Lagald 5 aiy 01 Goadl S
Jagms ale e oS al LULL & 5Lanll Ly Ll olas
Jokaad

oas—ill e Jylas ol ol <o ¥ 113 3dld
Louye suilal 50l L5l iy b oo a1l
w28l G JHLAIL pala Jsaa aodenns Y] 3o, 50|
Al

B osSall Jsaall eany o a1 14 30l
DY el bl edlel 13 3uU

Lacall gag,all e Jylandlaie" Loauns—
S A S S e (s

o2 Al e Jolandl il ae oF A5 Layl -
Ol e al&aT ) pans

U0 L3l s a5l Lwae crmas —




2 1427 ple jia 12
£ 2006 Lias usla 12

15 saad) / Tt sall Tosastd Toassl) a5l

3 Lile Gaganll b Ll Ja5 oS ¢ 24 3all
Bomla 53] il e ua Jud Oy codlel 22 30l
JS A1 eookel 28 3ulll & 5, 5Sall LALAE] ool ya Y]
Cole pipn GLisl pulad e Buatias dulle T b
Olaslell

JOLal s o @3l ol by LAl 03 3
Goob S Lasla il s oo 95801 s o sai e
sl Tya e Lo sanie Ul

Takiiie Uaay Ll | bLaSY1 i oall a0
ool ol el KL Bayuall Lew iyl

ol il
L3030 pl<al

Limle st sl sinlls SR 50t 25 B4
L e a3l il (gLl g inll o
Opiad o el iy ol s (3) S I il (6)
Sl i & a k] (£950.000) Ll il
31 3ol w3 o 3 J 3o S (2 500.000)
e @S A Sansdl 51 Oa s 81 e U 50 Tuuiuls
o2 iy IS (AT T LT T ol
bl T iainis j0f cleglas pad Laalayil g

Loea 3l 8 J e IS Lol udny Calan

Sl lanais pad Ll W gl pes T 5lan Ll

m sl Jpaall g a5l Jsaall s kls
5ol 13 e 14513 asalll s Lol

Coanayll 8unyall 8 5 enlall Tia iy 0 26 3uldf
il bl 5aay0d ] 45,50 5801 £ sganl]
20 330541 1427 ple ayas 21 3 505ally 55a
2006 L ol 5ud
Uialings sa5adl ase
*

1427 ple pyaa 21 (¢ 5 06—06 03, suLi
;,,.'.LI.II (asdlia 2006 z_'t.w‘,-_il‘)-.d 20 é.il\,ll

Loseall Gt o)

120 5 119 ol bl Lo a¥ 5ot vundl e oloy -
(e 1805127 4126 5122,

20 b ¢ 55415875 a3, ¥ A -
1975 450w ;4o 01026 3305 111395 ale s s
il Jaadl o Sl o 3Gl aanll

Jsan e dasaiedl Taidl Lo adss: 18 3ol

o s5ie e S codkel 16 3l 5 L5 Sadl Jlaw Yl
N SRt | [ SR GNPl I U | I S S

Leatial] 4 jLaadl Taslally Lpe sl oty o cans

Jsaall 13 le

sl oy e S

Jandl 3 30,1501 elo slall

RA_.A;)_:UJ‘A..AZ_I_’)I Y

Sl lesans e oLl ulac moias 19 36
e ol Gsea Il sl oy, 811 e 4L5S
il a3 o sl | Faenia BuSlad 1 0¥ s,
ALl sl 3 Lhinaad 3 e 13,0 33155
oL il sl J5Lll 13a Jie o500 Y
S E OISR FEC SN EPOUUN RS PIPNT
Pl i) e Ligardn Ul 3o b e gLl
Jolndl 1aa 5580 o e 5Ll fa s dl 4l
N30 ] LibaY ol Ghala S dale |5 d5

e gans e J5LA) Junad Lilae ans: 20 3all)
3aslad Uyl w3 hl Gys e g 581 e IS
Lilas Goosid) Lwss

Lee Jolandl a8l 55<a of caat 21 3l

G5l Lo 55l U5 T a3 L]

At Ll ailS 13 e o eS| gt UL
(% 60) UL, i 3 ais oSl L 2

o) Juailf
oagoid] sla il

A< 5T e T s e Sa 1 22 3ul

Sl il AT Lawds ol o UL b iy L

o plannaly dpne JoLadlan Sl da ) (o 5,811

Lplaand Hvnll Galanll (A% aled) JS 13wl

oe gl s slen) s daaall by, alll s
Laslayical s oadphd oas da ol

8 el — U500 L5l (3595 wne £ 23 3ald)
NESEEY RS S RINGE- WSS WL SPYPFEN S, D]
he Lls, L Lamla con vl 57 L by L las
o Ladan gl Loyl Jie LT el yay of sl
By @JLE—L'&JJ—"\J'L«;}L&%‘P]%%—“L;‘Y
o3 Lmlaad wlo ¥l 3o, b (3l 8ot alldls
celelya ¥ sia il

16




Gl iy (3laiy 33-06 pd) 5l
Jhill ALY & gual) i (any (Glaial) 35-94 aB ) AN aalyg ik



Ol LiE, (2008 L2558120)1429 J) s (e 20 B sla 1-08-95 by iy jugh
Ol iy 3latial) 33-06 a2

5a g 4 daall

 ALAy — Gyl alal)

‘ ‘(@?&i\mxﬂmwwwﬁww)
Ul o yal Jel g A0 slansd o138 Lyl U yuglh (e alay

4ie 58 926 Cpbadll Laws ¥ 5 guall e ol

el 5 O ) asidy Slatiall 33-06 A8, 8l ) U jagds e ¢ dpan N By adl Hdsy 5 2y
ed ) sl aaiall 5

LS ¢ Laliniat) cillany (slaiall 24-01 by (35080 5 51l AL ¢y sl Shtins siamyy (3leiall 35-94
O )bl (ulaa g il ) Galae e (381

(200825581 20) 1429 J) 5 (30 20 (b slanll Al ) ja
. &J.Ldb. 4.:3}

FdsY) a0

il Gule ; elaaY!

Osal) Aiady 3l 33-06 ady o sild
il ALABY ¢ gaal) i Glany (3laial) 35-94 a8 ¢ iA adlyg g

Js¥ il
G52l

Js¥) Juaidly
dle alsal

8 lel) Jliie s LS (gl aias Al 4 padd (gl 3 A ki) apaat 1) L) 1aa Cangy ;1 Baal)
AL 128 ALY lda Basd) apill e leall Cads il (§ualina ddau) g 235 I oLl 16 BaLall

b b ol el 138 ASaT Gl JaY ;2 Bakal)



de pana 5 Hnpe (5 llay il Lelan (il g (3 ptim ol (8 Al AL Ale) + 2l -
¢ O Calat cLaiaty) J.LG}UMAJ\MJ :\Lu\_g.i EJJ\.}.A kLILuu.njA

cJﬁJﬁﬂ\ﬁﬂJchﬁj\gﬁwemd@j\&\}dmwddsd.\m;ﬂ\wuﬁj_
¢ Lo Laa ol cpaall lsiad) 5 ) sladd)

¢ il dglee & sum 50 (058 Gp (el 1 (paall -

Cadd @8 (3 gaia uah CalSa g bl 138 (e 39 okl L ad] Lia (g gime el JS ;0 puill denige -

GBsdia Jsal Lainy Calay L) 138 e 48 salall 3 4l Jlie (5 sine (add JS 1 gl dsa -
¢ il eles Cala o

8 e a5l DS bl 16 Bald) 8 Led) Jliall (sl e Al 8 ey (adid s 5ol dusie -
¢l 128 AlSaY e g anis Alee )

a8y oy sil8 Aliay (il yedall (e 12-3 3alall alSal Jglae cavn Ja sall afiiisall ¢ 08 5e i -
o sheally s A5t il Gelay 3latall (1993 seeios 21) 1414 AY) aas 4 (8 dall 1-93-212
opad ady LS clgilain ol Lgagd (3 QUESY) ) seanll so i Al 4y giaall (alad¥) ) 4 sl

Aaad
ji@}aﬁdﬁdé&.ﬁj&u)ﬁMK%@AM&@\Q&L}S&\&}MM:334N‘
sLaBy) die 5 yaras jlaa) 31k e olial 16 salall 8 L) jLie s LS 3 ol Slosn e Ao sana

O Gl

i yinal) Fpea Ly 3 sl iy Y

eﬁds‘ass&“ﬁusewuamjemism&}}gdiwgg\#}m@@@sﬁ

(sxall

OB Csnspay Sheiall 34-03 5 AT Al il eleadl il Galia (o ks Y
leaSa S35 yaimall Cilingll

s LS eclinalil) 45 gaay (3ladiall 17-99 a8 ¢ silal alal apdll celeall Canhh il Galia o (Gukai Y
Aagalig ol

00 981 Y 960 G5 1955 1925 190 J smaill plSal 3eill oloall i 531 Gislica o 35 Y
LS caginlls bl 35V 506 ey (1913 et 12) 1331 chiny 9 b sball iyl el
Aaralig oyl ad g



Aalae 48 50 5l Ay lat o) dine A8 58 aiill e leall Cala gill (3 g2t 22y Y

)Y A sa g nail) A 5e (e AS e B alay il e lea ka5 (§ gdia a1 4 Bakal)

oLl 32 skl A ddle (a geaiall (§gaiall s alas slacly i) lila a8 g

(Bl s a8 aud J$ Aald plSal e Ganaiill (S caldl 3ac e () 5S5 (§ saiall IS 1)

onl) Al ga (e AS jidia B el 2indll e lead) canls il (3 gatia Jaldi 3 53 A paa and Glaa)
E10Y) A5

P pal) palic ¢ sana 5l aal e il jelaall Casda gl (§ saiia J saal (5S35 : 5 Sakal)
¢ olial 16 3alall A Leal) Jliia o LaS claains Sy Al (sl (]
¢ ik 55 dlpan g olial 52 salall A 3axaall Ja g i) (38 5 Aids gall A gl (o

5 sl gl Alaipall Clilanally Cllacall (S i 5 a4 et 5 A S (g
beJ\Sl 33\4&”&3&@\25‘)‘“\ éﬂj%).m;d\ Q\JM\@M}}\ sl 25 Edw&éjéj.\.hau

A e bl A il eleall cada @l § aical paadidluas JK (2



SN Sl
Liadll olaad) Ciglh gil) Guabia W el Al cilaiad)

ks (Al e Aliay L) 128 GlSAY daald apid dglee ) L83 j0aal) Gacasll juied ¢ 6 Balal)
1414 JAY) s 4 (& alall 1-93-211 ad) o5l Aliay tinall iy 8l jelall (4 3 3ald) al&aY
Aagali g oyt a8 5 LS il dia ) 50 (3laiall (1993 Laains 21)

Al sdie o aSa A i dalee Ua) 85 jaall cpall ot el
s SUIS oo e Hlaa) ainall celeal) cands il (3 gaiial (S Sl cpall Gilai ;7 akal)

25 LS o1l AL ¢ goal) ol ymnns laiall 35294 oy oy sl AlSal Lalati ) 3y 5300 31 -
fmrg.oﬁﬁ_ga‘)ﬁﬁ

ok sill (3 saia Jgal (o e e Alianiall Al claaail) a5 L 28y Al (2 3l Gl -

uam;j\ 3&&)1 .J.J.J.uﬂ}i M‘;cu;j\ L_Q..gja)ﬂ\ (8 g iba d}ai u.:}ﬂug.ﬂ\ Q\Mdﬁmum
O Gaw (Al (g 5all 3l sl gl o apiall eleadl Cada 6ill (3 saia W jaay iy }f
ol 13a KA Y G Lo

L) il ae ) gl 1S 5 dallaill of dpapdaiill 5 dmy il HlSAY 5 bl 9 3alall alSal 3le) ja pa ; § BaLal)

Alai ol QS S 5l 5 sine padd Y Say cpall Clain s Gaaall e didad) Caha gl oLs

O aianall 5 el 138 (e 2 Balall 8 dane 8 LeS A e yaiise A Lgd il cilingll Jadd Sy il e
s QLS ool 50 Balall (e AU B a0 8 53 ) o) il all 5 ¢CulAl) GalA SN L Cpadiall e
AL PYEI

¢ sLial 51 salall (e (7 2l 8 L) Liall Aalaldl pall il g (anaal) -

u.l.ﬂ‘ U_‘l\.l\.uj uam;“ Sl ).\J.Jﬂ\ :\.u.ij} &\..\:3?\ W}AJ 'E‘)JL.:AM WBAM %) dﬁ uSA.! -9 dalall
el ol A lgle (a peaiall Jog i) (35 auill e leall Cinha gill (3 saia la jaay Sl

Sel 131 5l b L) i) cilingll (Sas ¥ ¢ el U5 8 A0Sy ol o asaiill (bt b



Dl celea Calh 65§ siia anas dad (0 905 e ST s AU il (S Y

all 1-93-213 a8 58 dliay Hiinall Cay il jaghall Can gy dalaiall 48 Jiliall (ol i) (ol -
LS el gtiall assll elaadl Caula gilly alSal) cilinglls Blaiall (1993 Lacinn 21) 1414 JAY) ) 4 G
Jshae cana B 3l dss5all 48] e oS Ao gudaga i dusnihe B (e B ypesall 5 dapaiiy oy o

¢ daalusadl S H3n (3latiall 17-95 ) O e 144 330

Al HLE) () sE e el Cay a3l piedall Caa ey Aadaiddl uaial) Jlasd JI culd Hlaiiay) <K i -

e g el 058 ) (1993 sucinn 21) 1414 AY) gy 4 G lall 1-93-213 &8 ode
Bodbd) L salli s il e 5 il

0383l (3 gaieall s aUail J 8 Alay 2ay 5 AT

allal Cilpatiaal 18 5 aiall G{:Le;j\ a3l @jq;sml Gl Glaii g panaall Hlaa) o4 ;1] Bakall
Aleal ol g5l ol o Jalid ans) JSG & (i€ g LS A8E0 5yl

Jeanill Lmaa ) g0 ddaine aidi lee ) 85 )aadl) @lli o dalall all Cilain g aaal) o e
] U8 Gl laal oty ol cany

(5 Sl sl Al e (530 Ll 5 gane) UK 8 il 13) (3 sl (sl L)

P‘LA;\ uha;wdg;;’j&m\yuhﬂ\@ﬁw\ U..J.JM Q‘M}M\M

laall 8328l i) agd Al Glilaally Zalatiall i) jaY) g QLKA e judl) JUas iy

S eodlel 8 saldl (e Apll) 5 al b Ll Ll @lli ol (opall Cildin g Gasasll auE (Kay
Jard) Ly (5 lad) Apandaiill 5 dmy i) (a gumill 8 5wl A s 21l o lea a3 (§ 5200 W jauay
A e pual) aUas yai 1)

s il elaal) Cagda il (3 saiia W jaay Al Gl Cilaisg B o e 112 saLal)
Adidadpe ji g o clid ) aalad) aaY daiailll

S E sane o Adlide B ia (o LBV die (pall Claind g paaallde ladl) p i) alis Ji

IS Lai€ Liavinaal) il elal e (5 sauall W jaay Al Gacasdl sy diaiudl dladl ool cad iy
Agasil) o g jall elal e g (3 saiall b jaay ) cpall o Lol 52008 e o3

1S5 Ml Ao Leiy ol 5 Leiliadl s Lgasi 5is Ledsia 135 Gall lais <l Jpae eal) ol 8 daa
eLeaBy) vie due all Leilia o Leilia Calisg



lie sa L Cpme a5 caoa dae ) il g cpall Clain g acanll U Caieat o) oS s 13 Balal)
ol ol 8 4]

A i) Jeatl 25 808 cuin ) SO e jall i) ol ULl pany (anadd o oSaus
Gl 34y gluiia dipma e 3 A5 ) 438 (e pall ais maas g Gananll as iiad

| salday ol apiill e laa Cada 68 (§ gaiia W jaay Il Gpall il g Gavasdl Lelad (Say Y ;14 3akal)
Lonal) i dllie gl i ol Ganasll @lli o) yisale) a1 138 (e



Sl Juadl)
s (a1 ¢ gl g i

Js¥ g al
Al alga]

V) Lia sl LS (g el it Alee ) o aiaall eleall Cadagil) (§sanal (Ko Y 1 15 Bakal)
2Ll 16 salall A Leall L) el

sl Gl oo il celeall Canls gill (8 5a1a J8 (e B 5S3all ( guall ellas 5

2Ll 16 8alall (e ] anall (A Ll Jliiall cpall il lana) 33 jilue QLESY) (3 saiall oSy il 5
o oSy Al sl ;16 33k

Dose

o2 o olial L) SLiiall (ygaall o 5 el elli jie cilingdl 3l 8 ()5S A ) Cilileda e i -
¢ 3alal)

Gl ey Blaiall 34-03 a8 o oilal) HlSaly dakuiall lgaSa 8 3 piinall Cligll s GlaiiV) Clisnige -
A LS gaSa 35 el cillead) 5l Glai¥) Clilee e Al g LS 8 5 jrinall gl 5 olainY!
¢ 34-03 28 Al (a3 Balall L 22

Gl 69-00 4 il oatiay dualad) Aalill S L) 1S 5 AL gal) S G G gall llosnspall
¢ oAl i g daladl ciliid) e 3 pall L) 281yl

281 5all Ble ) e qa calad) (381 pall JSlaiad il 3la) e o 3iall 5l ) i giall (o ginall (alasY) -
¢ Gz siall Adalull Al

Clalaall s Gaail) Clilae agd Al s clinalil) 45 saay GBlaiall 17-99 a8, o silal Lgakaiy 1) Y Sladll -
17-99 a8 JSA bl ¢ 5&l (50 1605 159 Gialall (8 (5l (o 2ana 58 LS LgaSa (85 jrindll

Y ol BlaaiuaW) ol ) adae dand 2 o) g s o ol Wil ol die e L) (¢ saall o2 5 Ol ¢Sy
G Lo aal 5 IS Jiy ) €35-94 a8 (53l Lgwaday A 5 J sl ALY el Al () gall Slais — ]

S ) el Jlall 55k e sl colua 8 Ly Jysaill AL 5 L jaan 3l nedl e oo
A8l Jlanl ) 248 il e b bl e 5l 5 il 48yl (S



16 salall (8 Ll Jlie g8 LS Byaa (0 @l auadll elead) Cipba gill (§gaial (Say @ 17 33kl
ji uﬁﬂ\ Calad ji uam;ﬂ L_AJS'” J\M}_}\ Az Lo Loa ji Bq;m; Gl G KX ji Uaan _)\Jm;\j c)\r—i
laa Laa

Gl Sl sl paaall lalal da giaal) dlaall (6 siue (8 Galil ) saaad) ¢ gall gag VI Gany
Lo laa o Wil 5 jaadll

O widll celaal) Cina il (3saia s alai Galy of g olel 4l 3588 HlSaT sle) o ae
1S 5 Leailiad g 3 () gl (3 saicall lla 414 e anbudl Adlatal) daldl) luaisad) Ol ot
LeSlai o g

S Lelal Jlall e g dsaiiual) pe ool o8 winill e leall Ciuda gil) (3 gaieal Hsag Y ;18 Bakal
Ll 6B piall oyl (po LeSLaS ay ¢ 13) V) i Alae ) 855000 s o A 3 (30 LeSLaS
) sl aUad d5ae e

Al O sl ¢ gane o (S @l e ppll plas (i 135 eoBled (1Y) 3 jall HlSal (e oL
0\ 4| RERY PN g S XA PR Dt PRV W T PESES DN PO § ST EPREE W DR b W DREPR LN P

Cala il (392t Chlaa) M Adaidd) ) gal) Al oadY) 2l e 0510 e O sdl) dad J8 Ladie -
¢ 2l e laal)

‘M&thh\j&hbjpéuamﬂ\uﬂum_
il elanl) il 31 poim b Ul 3 -

Glosse sl dse o LSl Al G sual) a5 aall eleall Cads 6l) 3 gaial (Ko Y ;19 Balal)
il dlae ) (83 50k



Al g A
Gy 5l g1 s A

eeloall Gt sl 3 sia 1) 8 polaal) Aanspal) U (0 Lo 2ind (e )y anll 5 T £ 20 Bal

2Okef 20 salall & 4] Hliall attesall 5 jalaall A gall a8 53 : 21 3akall

Al ie Calaally dngd gy SOl aiiuaal) g s il duss e o g8

- JAY) e 2l bl e g 3 atieal) ey

¢ "aall oy G gdt Ase " - dpeudll — ]

¢ L) 138 alSal ) iell o pad gl — 2

‘L@Aﬁjh&j&‘dﬁ:}”m‘}n}ﬁﬂ\m;}n}ojdw\ m&d\w—:;

¢ anadl) dpandi oLaBY die 5 aidll celeadl Cos ill (5 g0im dani — 4

Apand gl o) L Lass¥ 5 o e e daly IS ey AL jualiall Gl ae Qsiall O sl A53Y — 5
dal e 3ol A gall 320080 Al (palill 2 gie papan s ually dlaidl Clilecall Jualiis dapk
OSar elanaad e (S48 Agila glae Al g O al) Jasad o Ladie cpall 3 Leie i Al daleal) laa
G aEY) e seainy o oSlel (35 (25 (1 25l 8 lple (aseaiall il e 3 0le aiiall
¢ Alaal) Lealio s aaae i s Loy )i 5 aas s O sl o o Lgidansl g3 a3 Al Al Sl

O e Ol Qe il e laad) Cada il (3 gaia 3230 o510l il ds e o alsl) il — 6
‘C\.IS.IS} ¢ 1Y) 1aa @JU

Ald o caBliain) f il adue aoad aey A ol BaY 4 die e Al Dishe s yeY) GBlad 13)
a8 (e S Al g o8l JOIA Al jaall paliall ) clgia 2l g JSI 3 HLEY) anali 43 saall () gaal)

Cras Al 138 AlSal aa s ativsall Cilily ae Wa giy ldati G Gy <y o A8 dital) addy ;22 Sakall

Lol s Abeiall 5 el dunasall 5f 5 giall (y goall Aliaal) Chliadd) g (5305 5l sl 481 028 e il La
S dge A A b O ea y OYLS g Gl (e

ais e (e ia ol IS e o alual) Ao gall 3238 (0 Gavadd e cy o@ill Al Gt o (S
L@y die daludl af Lias g adiai a8 aiall elead) il il (3 saia

10



GG g al)
Sy g4l Jlﬂ

GBsia 32l oSl 16 salall & 4l il oall & sane Cuy ol e O Nl B 58 iy | ;23 Skl
At & aasd) Jilaall (385 (5 ganall ) sSad) cpall 4Sle J5 aall e lead) Cala il

Bl Ao gall Aluas A Hae AaiSl) 03y 43 saal) (gl A5 Y

Jai oY b o sSaall ey giill e sl B g8y o 3 OIS 1Y) Aal s il g ) aUas Gty of cang
ol (e iiSa (el e (ol e 3alEELY1 g VLS 5 L 1) s 5l 5 A sladl o ) Cblall

b il (5 gaina 520l o3lef 16 salall (B ad) i) ol (e s a il e OB 856 i — ]
il S aasall i) (385 (3 saiaall ) ol e e adl 13 Sl Ji aieill elaal)

3)3@\@}&\%@&)&*ﬂ\wﬁﬂ\ c)ﬂ‘t_é.u‘)!

Jai oY j\ 6)}5“‘&“_\.1”)&‘&U}JN\E}S.!&_G‘)S.JLJS‘J\h‘ﬂM\jM‘e&.}uﬂu\u&”
il e S (s e (ol (e 3alEELY1 g VLS 5 L 1) (s 55 A jladl o8 )l 5 Cllaall
Al pad)

@ R e Lagie aal g S das agan 8 5 bl A gall 5 il elaall cands il (3 gaia aaloy
sl cpall e Al g sle a5 il

eleall Cia gill (3 gaia Jgual jualic Gy Jilie Jols sl s o 1 cpall Jilda ool oy — 1]

Do o) JLe Y15 48 sim (5535 Gl olad 4y gy LB o ¢l i i 5 e : 24 Bl
Cilelyal 050 4Blaaiul ol alal gl adlaa) fo )l S Lai€ @lld 5 daglis die i) e ¢ g gall G Ul
G (el & ghall Jae 3 8 5 4] sl Jay sl e Bedaall o 1 S LS 5 (5 A

e laa gl i) ga 5l jaT ol gl 2Dle) ldals lai gy sS3all

Al s A siall Bl i 2 ghay e (3lad 13) W) ALEEY) aSall dey W il 0 saall oy i Alae Ladias
a5l Aisae e el QUSH 8 Ll Ll 5 phaall 5 il Jlaia) (e at Il clgilie 2aay
sl ey O gl

Ji ol 58 e i ol Cusi OF o Al e gl iy aiteell (ai 13) ;25 Bakall
Gyl (e iiSa (i die (g1 (e Bl g VLD dpan 1 G sa )l Ay jladl s s Cllall
DS Aallu) cYUST g ¢ o g cblaall a5 () 53l 3 68 dgle iy i) aplus lé casaildl il

oA ICE ) Aals Laisn e W) olad 4y diay g ol RV (g

11



VLS 5 dpans 1 598 M5 A haadl (g5 5 Jie lilasall 5 Gaall Angill (5 giall 03 65 ) 3455 e iy
Jsa¥) 4l 51 33k o (8 gauall 3,08 inild) o cpaall (o jda (e i€ el die (g1 (e BalELLY
died)

13) %) u.u.d\ 3e s UMMYU}’—\M ;u}q.w o m)s:d\} il Y o 68 Al (1913 u.nkur_\ 12)
.M\eM@@st}sw@hq)ﬂ\mu&écﬁa‘}”o&u\

12



& Juadl)
ol Jaaal

e lenl Gl 0 (3 5t m 55 AL 8 il s e Ay i 5 yolaal) s pal) i : 27 Bkl
Se s AY) Al bl cililacall Jaalls & siall ol Ge dadlll il Juast sl
Gt 5all (g A jaall Jraatl) 480 8 saasal) Loy yal) (385 clld g laddili g Leie Al ad 5 cLai@Y)

O sSaall

oot 3 saiall oL 520 ol Lalgw A jlan e 30buall A sall i) (e Cans (5 a8 55 Laic
el Ui O ABlE Can gay dled s odel (AW 581 L Lle (e paial algall i) dse
Lsnse Gl 13gd Gada () 65 O Sy Fsns e (Y 4 ghall () gaall sy Lisvisall Jlial) Juan (i 2]l

RPN

A shal) i pal) cLa@BY) e o i) e o cny AL 5yl 8 Lle ja geaiall ALY
sl g olial 29 salall 8 4] jLial) aaliil) & )5 (e (sdiy aal e Jal Jah etk o Ll g
28 Ll i ) A sall 1 5 aY1 sl deas Jilie gyl Aol gy sl Jaasilly e ae 40 ganiae Al
3582l cililacall a8 3 jaleall A pall anly il elaall Casla gl (3 5aua ) A sadll cililasal)

SA Calldl (5 ganall anly

39 3e el 20 salall 8 Adde o geaiall Cu o) atiie ya ser VY] 22 3, S0l 2l dlee (5
Al 2l lee o Ll AT I ) dalal) L gy Juasdlly 2314 A sall dia s ) (330
Cluad 45 ghall () gpally Aasi jall (3 58ad) aven laaa 5 (ol Jauaailly A4Sl A all (4 ol ) oy

Las (§sruall

aal ol jae Ala L3 odlel 27 salall b L) il Jaaailly 48SAN ol gall i ; 28 BaLal)

Sl Gl Lo 3l G yhy Gshad) o e ol 138 8 535l ASa U L 3l 3 ial) ) gl
G siall 5 Sl Cpall i O 5 polaal e pal) La g il 3 (s iyl dilacall

S Ay Gsiall Cpaall il dnse Caalel sl Jaan (8 5 0ball ) i) a5 13 209 3alall
ol Jreant 5 Jat 43l 45 gacae e Ao so cpall @l ool Gl G ylal)

@A Cajhll e gl el e ey 8 sSaall Al Al g U e Lesy (30) S Jal al_jeail 22
TEN [ FOREGER- 9N - WL N I P PN I SN RGN A | TG L

B Jis s alim 4 a8 (LY die (pae 4y QB ¢ laf S citusal) aleny (3 oy U e il : 30 Bakal)
oSl 29 salall & 4yl Ll aalil) 8 sase adid gl ol 30kl dnsall A SLe V) aal e
(st 520U Aland oy ol 138 AlSAY 8 5 4% 6 &5 o daalie dae Y Sl 5 S paall

(3 saiaall 52l adiall g AdUaall il A gl Sy s g sl (e duianall aiil] e laad) Cals il

13



umm\d‘;w\ Aiall a8 e Juaailly Sl dgall g juxil) dinge 385 ;31 Balal)
j\d_gj.ual\om\d\.mg_\w\\&dm} MdM\@Mbﬂ_gamum‘m}odJC}m
12a DA e agisd el daglia Juasilly A8ISAN Ao sall Gl S Vg ) B0 LaBY) i
W Liliadll Adeail) ol 4y uiil) 5 jlase g 5l s A 15 bl

Lo yaall olanll LS 28 65 e ol 3Ll 028 (e (AW B a8 5 ) Sl el Clualiy Jary g
Lai 93 luall dASulall Glati¥) A e 5 Juaailly AalSal) d gall 5 £ l0Y) dsiga s ndill Assige
oAl s ) sl

dﬁjcﬂ_ml\ oda Lﬁ}dﬂ\@f&_ﬁwﬂ calualdl 1aa M\J‘;EM\ é\_ml\un \)méj..\.uaj\ RYL I
laal) A 8 saasal) a g i)

a8 apiall e leall Cana il (§ gaical 45 siall & gall au 0 Alanall @lli e (5 Al allie ada 4 Ledic
Wl g (3 saiall Aiatue e 3 S0l dlall o i ¢ Mhm‘m;&‘&;u&cu\a&\
bl 281 8 saaaall Ja g i) (385 Ja¥) o 8 83 sShall bl Canss

- adall a_tl.a\)ﬂm claall A< Ol :\.uu.ujncmas

028 lSAY ulai Gald day g siase S8 AV 38 L Gliall (g aay cpdll JLe ) Al of (|
¢ O sie e aad Batall bl g Cluad) Jaa Lee il jeleald) Canla gl (§ gaiia 3304 3aLal)

E}Igmegw\@dﬂwew\MYMi(g

) 28 il 13 V) ebal) dise el Al ) Gy cllaadl ki Jia o (2
ALY aaad Ja g (35 o) A 8 2L (3 saiall L) 35 el ) sl oemads RS G 3l

14



eaAl) Juadl)
LAM@LEA3M‘“,GLAAJ\ s gil) Gaabia (s

will elea Cada &8 (G gaiia il ol g g pda dlae ) L s C}A433Ld\elS=;‘>!l§,:LeSg;32 salall
5Saal (§ ganall Ul Gulll & 1Y) A e s il A s (10 4S jidia 3 j0lay
- JAY) e dall) bl ety o s

¢ gy slic 9 @Il A sa g
aranll jlaaY aails ) adadl s dlaisall Glewall 5345 Sl ey Ll pa el dleall Coua g -
AladY) an g Leis ya g due il Leilidy Leilid Jal) el o)) 5 Leiliial gy clia@y) ie cpall Clain g

¢ sl e Al

¢ eLai@yl e Cpall Glaiu g paaal) ils e Al gl x5 53 &8 giall e 31 J gaad) -

¢ loloa 48y Hla 5 Lealia s aindill elaadl cads ¢l (3 gaiia Ledaaty Al oy jladl) Aanla -

¢ il eleall Cala gl (§ gaiia Lel yia pay a8 1) AL plalaal) ddaasl 334050 Jilas o) -
¢ Lellad) g il e laadl Canda gl (3 gatia chlilua 8 5 )l -

ol Ll i) Claal auly da gigall Gl clilia clug daleial)l @lel jaY)y clikal -
¢ é).l}.\é&\

¢ LY die Cpal) i s anaal) Labal Leaysis ol gl e shaall 5 5 5 5 ks

¢ andl) aUad Joaai da g 3l g SDilel ja) -

¢ Ll g Loy 5 g L laual 5 LealiS) g (g paianall sl Cpall Gl s (anasd) Cands 65 il ja) -

¢ alasi da gy il ya) g 4nlaiil 3aa 5 J oV bl 81 ya an) -

¢l gual 8125 windll elaall Cada gill (§gaiva juxiday iy cilel ja) -

G Ose B A s LBy vie Gl Gty Ganasll Glda 3 Ll g b el s -

S ads)

15



¢ A A U Anle Y Lele daladdl o L 3Y)

leiuda 5 il eleal) Cada gl (5 svicm o) 5 sial) Al gaud) s e Al lacdll g Jag ,a1 -
QLQMJJ

¢ sSa A pad) yus UR) phill (Sl i) e Lo sl el g 201 -
¢ aldialy pidll eleall cads gl (§ gaiia Jan Aalaldl b gyl g Y-

¢ Sl Jall i) o) Laill 3 Mo da ydag pdi -

A8kt 3335 ya peail) 5 Gl 138 A Lgide o saiall QUL ases -

p 3B (DY) W seead) 3500 o8 Y Laie 5 il el il 8 3 saia pupnls U 1 33 Balal)
el A g 5 5 e A (50 el e A i) il el e mped o e

Aldandle 4a g L) 13 Al Al el AU S AdiUna A o AT gaid) Al alaa sy
523 po e pu L s e J psy

die abiaed dal ¢ SAl g g il gl F S e el alad 206 slaall Jal Jaly ¢ il duse
eLaiay)

1V elay) 2l A i) adl) (ulae e el) alai e dlaaall clbasil) (2 e ) cang

O g o ESY) ) seanll 500 & Latie 5 il jelaall ciula il (§ gaiva Guanls Jid ;34 akal)

G il eleall Cali gl G avia e U g g sk el Gl il dte 4n s o o
Aadlaic | 5 Ll 3 2al Al siial) all ulae

AL sl sl Gadae Wasany 1 @6 6l e Jaidy Calay de siidia 5 ) oSl clallall (585 () amg
eelaall Cala gl (3 gaiia Hudi dunse () dlaie Y1 b ) ol e ) A giiall 4l Gl gy o cang
Gallay (38 3 Al JolSll Calall g ha) ey )5 (e La sy 45 Jad Jals aluilly jlad] e 4 sanian Al 2l

Alaie Y

e 0sS Agtiad) il (alae dabiy Jua e ALl 3380 (4 e o paiall g luY) iy O g
A 5l8 ddiny L ga

Olas dlaie W) mad ) 8 0 S o cany

odae e s dlade] e el oy il elaal) canls il (§gatia ol alas e allas) 3l s JS
kel sShdl il jadll A lgle (a seaiall Ja g il g CLISEN (38 5 A giiall audl)

16



uﬂwaMeM&jJﬂaé&@Sjﬂ\djmwgcu;ugbjﬁéjmg\wué3584\.63‘
Agle 2 gill 2o ) desg (oAl) ) sS3all (8 sanall asns 3al (s 938 (aliaall

A 8 A Hde Ayl cliDle D ddmia A Jlad) 8 apiall elead) Cagla il (3 saiia anli e sy

BolaY) lasaas

CldleYly @l sl 2giall asen (b il celaal)l Cadagill Gulia i o cany 2 36 33kl
Manll gelea Cauda g 3 sama” Gl de sl Lehend (s AY) Ly e 3 L dualdll il sl
Lawspo g matil) dans e 5 5 yalaall A sl (e IS () s 5 Apana Lgie 5 alall 5l A cai () oy LS

gluy)

wm&_,m@‘wd;ﬂu\u&cw\éggﬂ\uwc)m‘&w\@a;um@
AL 8 1S (e

17



wdw‘ M‘

Js¥ g al

A lall S Al V) apiall e laad) Cada gl (3 gaiia i A e dage el O Sy Y 37 Bakal)
- Al Lo g il A gioll

Colh s (lion R gane f (stiom ey 3 Sl Jla) e s Lot it of — 1

¢ ol elia¥) b e oS ol - 2

J8 e 2aaall YD aall e aslie Ji W5 Ll ie alalSy 1) e 4S80 lend ;) 068 of — 3
¢ ot ) Osle oo ) sSA) (W) aal) J&y o oS Y A el all (ulaa (51 g DUl any 63 laY!

¢ Lol gl Al s 4yl g Al Lslilal s Lparlaii md; Logh A4S clilanial) o5 o — 4

elaall Cala i) (3aalia LeSLati ) ¢y goall | gdal 50085 (pe oSl Aliine <) )28 e i g8 () cany — 5
¢ Galiall s3g) A el Lol 25 (a6 5l Alla (b (L5 Ll Amdil gl

¢ L) \;\AQA:SSBJLJ\&L@_A&;uayald\&\ib?d\;@)ﬁﬁuj)gmo)&g‘ﬂg*—6

Ol Ji (a8l il sal) 8 saaaal) LaldDIAT s digal) A1) je 20 58 o) sials a5 jaa o 5k o - 7
1-93-212 ad) 518 dtiay Hiimall iy il puedall (e 4-2 3l (8 Lgide (a seaiall y 41 i) ol
Cish e Ly Ll gl e endls (1993 acinn 21) 1414 AY) auy4 B el

_?@_'gdj}m RITGTIPS | TPREGAA |

Gsdia i b Lgalgal ol dise Ao jlae 320 Al oMo L) SLaall g il e oY) Gany
il e lead) il gl

Ol 1Y (S Yl 138 (e 108 Balall b Lgale (a geaiall diliall il siad) dAlla s ; 38 3kl
S A alaa (A e ol delen 31 ulaa B L gaae ol 351 Gl B ) pme ol Lawie 05
O sl e b b e O S Gl o 4 Y 2l elas cala g §atiia i Auaial | e
b g (3 gdia il A gy adid By sk Ce 8 il (S dia (g Jia O 5l @ 51l Jeiog

el b e m peaially s Lo el il (gan) S5l sl (g il Rbomy ol 131 -

Gliall (1993 saains 21) 1414 AV ) 4 (& ball 1-93-211 o) 58 Aliay yinall iy 52
1414 AV any4 A& pdball 1-93-212 a8, o588 Al el cay a3l jpelall by adll da )5

18



5o A A siaall GalaEY) ) A glaall e glaally g A giial) aill Gulaay Glaial) (1993 yuaiss 21)
1-93-213 pd (58 Aliay tinall Cay il uelall 8135 Lgilain ol Lgagual (& QLYY ) ) seanl
pill eleall cals gilly A8 il GBlaid) (1993 Ladisw 21) 1414 AY auy4 4 bl

¢ lganallip Lo juad g LaS (A saidll

&) 334 e Jsmaill 8 Lgale Claall 5 (a seaiall miall (saa) Sl dal (e diles diay gl 13) -
¢ Sball o sl Ao gena (0 574 ) 505 (5391

O (e 384 2l 8 Lgale Clladll 5 a guamiall mial) (gaa) QIS ) Jal (e Al Aoy gl 13 -
Oebaill A 50y leiall 5-96 a8, o sl (e 107 Balall 5 Aaalusall Syl Blaiall 17-95 a8
¢ doalaall A8 5 583 sanall A3 g gusall €3 AS i) 5 aguVLy A g1l AS i g Adapunl) A 51l 4S 3

72457225721 2 sal & Lggle laall y (a gaamiall iall (an) S ) Jal (e Ailed Aaay 0ol 13) -

O Caun yiiaiy ey el o il B8 CuntS) Ll daSae JB e Al ABa 8 Cjaa 1Y) -
oOle L) il miall (san) GilS ) dad (e dla) (o )

O wiill olen (ol (3 ain i Auss 5o Dage Al o i B a3 4858 S e ag 1 39 Balal)
:d}s.mn(usj\uﬂu&\)th\d&dﬁ)h?\wdbﬁp\é&;ww

) alaa (g JLAY) a3l ) alaie V) Galla (e (g palat peil) dii5e ans3e 4a g o oy
lasasy 4aY 8 ddacadll Claglall Lo s sing Caley callall 138 (38 5 o Cang s Al 5l aial 4] gdidll
(75 (6 o) alSaly a@illy agilal 3l 5 Ly e Sy poail o dals (5 giad i) g 4 siiall agdll (ulae
2§37 sald) e

Al diay e Misay 7 )e Jas sSaall Caldll g lay) e agdy

b Ll (i paaiall T g 3 () 5 sy L e 5 ollall Aol S 80 (5 (p A shiall il (pulas Giny
22el 38 537 (k)

L5 i Lol AlaSi A glae JS e 4o DUl alaie V) cilidb colasal o 54 o 4 iaall adll Galaal (Kay
30 gl el i) 5 Sl pailly 2l (g2 (30 (3 5 Ao g Gl (e A (B8aT 5 alde V) Al
.JLAEQY\E._\XLJAL.;

Gl e el e saxiy Y Jal Jals ¢l 1) g Uil any 3oyl ) adlla) 5 calall 13 Al ) alig
583 a1 G s Balaa e slea bl i gy JalS a1y

JM}&AL}MQMJ&M\}MZ\AM\ 45).&]” ‘_J;\ Alaic ) UA'A'J jic_\ﬁ‘)\‘)ﬂp‘)\.j:}“y
sl

19



:\_mu)l\ ad,));jb Alaie Y CAAJ JJLAJ\ Lﬁ)\d}“ J\)ﬂ\ Jﬁu.i

-95 ad ) 0Pl (e 144 alall Jslae s i) Ao ge 4380 je (3ali Al ) juadl) (o 65 ;40 Balal)
Al 2 dlaie ) e oo sl LSS gy a sty ) Aial) dala 5 dealisal) S iy 3leiall 17
RN INCN Y P

Ledaliis 4 g jlai (52 L;*;s\ Q\.SAS\ s omail) A gl celaia¥) il GlSe @ali ) ol el (i 6
il 5y sS3 l al iy o sy (53 A i) @) Gulaal Apesal) 4881 sal) o b gl ) e
Ao gall aakas e W i )

sy aaindll winll olen Cilh s (5svinm i il e Al A giiall il (e e : 41 Bakal
Al 52yl 8 4k ey Lgle 150 ) ol il Alay) AN A5 Lty

& A stil aill Gulae Cpe ) Bl sl sl A (e callay La) alaie W) Gas 3 Y1 3 1 42 Bakal)
- Al cayal)

¢ alaic Y Leal) e Lgulad o ) T g 5l oligial (e dns all 8 55 Laic -
oLl 87 Balall alaY b g dyuals 4 gie ey Canaadl 124 yiny Ladic -

Al Ala e slaie Y Lgbe conns 3 il A 3e J2

wukﬂ\dsuﬂjmﬁwwﬂésjéu}u&d\JﬁMMJLAEG‘)!\Q_\MUJSJU\Q_\;.J
ool 41 saldl < L) HLiiall ol s e da0\8

AL 138 e abd) Jeail) alSal (385 5 A 5o Jlasial o3

Y oealdl i ?\SA\J Lk dfaaall aill ch;l\ cads gl galual Lg)mal\ o yadl | ,la - 43 bl dalal)
j\ Oy j\ Olal il UL“‘ & 28021l j\ DAl Lalas L;La Sl (3 gatall (ilual ehsl\ Dol A gal (S

e&;‘@jcweb&h\_}s@@c ua;mn}djmmj\uaﬂww\dbﬁdﬁ\ﬁmu\s&
REEIEI{RYY

daul Ay Sl Gganall Clual 2l cleall cals gl Ggaia 0 uuse a8 ;44 Balal)
j\MdSJ}M}w\uM\bdu}\ﬁjuu\ \M@L@lﬁu@y@yﬂ\e&ﬂm&uyﬂ\u}w
j\u}mu\m;\mdjd.ua]\quMJL@JMDu)SJJ\DJ}SM\U}JJ\JSMJ)\‘_JSAS“:’

Bl i se (A adde (Bdiall ¢ gaall Gy o8t Jilia 22w g Lea Lot

uam;“ L;AIA paslal \)AAML;G\.AL“ L_ML).\S\ B gdba i ).U..\.d\ W}A {a}S.! 45 dalall
a_t\_ﬂ\ \&&od‘)\jﬂe&‘ﬂ\ \ﬁjw\ehﬂ\fﬂc mejwj\u\mj

Govinal A€y jpail) dusspe 223 () 1 b lgle (o seaid) w;\n il YL JYAY) o sa

LS Sl e il e VL Aibetal) ST il 3 L e sty s 2l e lanl) il 51
@ _)JL.AS\ b)\.c\ ‘\_ij;\ JLA.M.AM &J.I).ud‘ ).I.@_k” L) ‘;IL\M k_i\_iﬁ‘ e u,ud\.ul\ &_\L\S\ 4\7)35 UA.LJ

20



Ga a3 Adall sdgry asally el ) G slE lay (1913 el 12) 1331 (s 9
¢ Lehal

G sy Al (5 A alaall 5 el jall sf <l gDladl 5 2 gall 5 Jlall Ll elaly cdladl ozl () ¢ s -
¢ 138 alSalY 5 il pUa Clpaiial Gl 5 cilal Y

M\M\ u\g\d‘}]\dh@\.u ML;CLAL“ u.:k}ﬂ\ Q}Md}a\wu\_\d\dﬂ\m
‘g_uLﬂ\ \&e&YJM\ebuwij\éAbés@)ﬁ} cub\.ma]\c_ud.\m}

¢ oLl 52 Balall A lgale [ geaiall Ja g il (385 apiill e laal) Capla i) (3 saiea &) ga ala i -

¢ 1Y) dse ) Ledaday dgat 5 Ley Adlatial)

¢ anuill e leall Cida il (3 saia gl 4 5Sall ) sually Alaiall 5l A 0l (§ giall apan i -

cllan s (3 sia (e plaall cliadll alal (g sleall ad yis He W) alel apuill jeleall Caska il (5 gaiia Jii -

& Gllaall o3 jai OF gy Adast Gillasy aiall Slaall cals gl (3 gaiia il ALl Leia -
Ol o 380l oLl il (5 g3 LG ) AL IRl Fillas ) 5 3 e
BT ‘_;r- 4;\)4 ua.u u\ (REN celiaiayl e u.w.ﬂ\ U_!\.A.Lw} uam;“ L;A\A L.A;\ L@AS.J‘*\T}SS; (GREN] ‘;\M

‘).:M\ eUA.E L; g"_ﬂ:ﬁA’J\

el Ll e Y 2yl elead) il il (3 saiin J saal aladial pail) dspal Sy Y

o Gstial Ll sl e le e o DS s o) e s le il dunsal (e : 46 Sakal
L ) sadies Al il _cleall Cads ) (§gaiia o dse ) il claal) (3l de gana
il s pane nh o g Ll pranst Al CHLSEY) e 855 La 3 yaan coladl 51 83Lall (e (2 2l 883515

a8t A8) ye

sl e e Rl gl AT a0 585 Bl R adll 201 8 o) sin 4] (il o
AMJ\AA&AAJB‘)’:—}Y\)@L\AAM g.uL'aSBJ\S} %}Qﬂ\ Ol e 058 Y “"_N\AJ\@A;L;}
Al 3 Lo (ym pumiall o 5 ) ) (i) e cang A giiall aill Gada WY 5 3 8l

Al G siall il Gl e iy o831 LN 43Sy W 5

Aalxial) g_i\;\..\a;‘)!\ BTSN ua.:}s.u f’ﬁ" U\ML;CLAAS\ u.da).d\ j..\.ua Prrhy W}AUSA.}‘)!
.J}SM\QJM\ d}..a\_jj\uﬁyw\@w\umﬂ\m\fjw‘;&w\uﬁaﬂ\ d.m\_\m.a

eleall ol gill (350103 35 8 o Al Jsmadl 3o a8 O il sge o Cady 1 47 BaLal)
EI0Y) A e Bk (4

21



vie cpall Glin g gaasll s ale ) ddy s clbuall G je G pal cind Jpall 3 s gy
AL giall al) Galaa Waaasy Al Ja¥) g claSll (3 5 oLa@y)

22



Al g A
£ 1Y) Cilueui 54

¢ 20 il all V) 6 1Y) R e sl Al e G Y ¢ 48 Bakal)

¢ Leadats ) Aomy 5l ym guaill L g 3aainal) o il -

) ¢ w5 &0y 3 s2ia -

S B el Gllae b i e Jialy Al s rall A celaia¥) b jie (5Ss ll Clugall -
W joant Al 3 Gl sall o3a 3 55 o caag g cpalil) Bale) 5 el Cililee 5 J) geY) s lanzall
) Al giial) aill alaa (51 & aiasd 2ay 5 lY)

e i s &“J:’;‘ ;j\_uuj‘ L_A;‘ 1 il ‘;cu;j\ ( .Q”IEJSS\ LBJJ..LAA d‘}a.ai BRI NPE X ui e 49 salal)

JS5 cysiil) aie o aill celeall Cada il (§gaia Jseal o ddilaall g oY) duse o
slaii¥) aie lilaca s (3 s8a (e Leaity b s J ea] Ao el (5 Al 444

aill celeall Cipla gill (3 saiia an) 8 dagid) oY) Cllin dlie op ) dsuse Lgiiay oI
B sdiall Clual 3 jatall lleall ) aiS alae)

Ce Al 5 3 Lal) Ll il RISl dans all sLmBY) i 51 5 pobaall s pall Sy il e

a8y odel 16 sl e (1 2l 3 Ll Ll g gall e dbdlad)l Jes of oded 27 saldll
Al o g )

¢ o3e 20 salall 8 Leall Sliiall oy il Claitine o Adailaall i g ase Cond g g ¥) Fsss e A 55 (]

e Aailad) L s sue Cnd Juanily 4dSA)) din el oL@l e ) 5 jalaall dusnsall N5 (0
el astis lgr Bali L) Al Gllaall g cllaallyy ¢ sall o3¢y dagi yall (5 AYI Gl 5 5 2l
03¢ 2 agi A Aleal) Aii¥) (o Al 5 daliiie 431800 A8 ya g 45 gall ddailaall el by (2 2l

¢ el jaY)

QS A pall oLaBY) die ol 5 paluall A sall (30 JS (G Fe yae A8l A saaaall ciliiSll E g (7
D oml) A sa g &Y dsn 5 5 Jaanilly

s sl ey e ) Dbl 3alall 028 (e (2 atall A Led) HLiiall Cled 2L ALl & 1o A e 5 -
G O 1Y) A el oy jeail) 138 sy O Gy Jinanily 48K A gl oLai@Y) die ol 3 jalaall
LDl (e g L 3ali 1) Aalill cililanzall 5 cililacall 5 45 giall (o ool daia Cpanial Ciled oY) oda o (e

¢ il e leal) Cada gill (3 gaiem alloal Jad iy () gaall 038 Jreani o (ga s Leaia

23



j\ ool dwsa cllay Juastilly 4alK4l) :\.uu.u}d\ cLaidy) J.ut— j\ EJJL\.AS\ z\.uu.n‘}oj\ L_Ac ST
) Balall o3 (e (il A Leal) HLiall (36 gl g Aalia¥ o siall JaY) A1 A sl ) oo ) A e
oml) A e 38 (e s Lol (pe Ainna 5 a0 L IS ) o g 1Y) A s

GBsiall Jpal o dailaall LS il elaad) oyl il (3 saia ypd alai 2aay

24



b Juadll
Aiedll olaad) Cidh gil) (§ galia s

O Altie Ban s e e ) el elaal) Cada il gvia il deay o cany 50 BaLall
5 yaluall A 5l

o gl GO (e ISTAS jidie o 490 58 Ay et of Leiln U Cilassall (S Y VA e b
L@Abh\judhwgcu;ugkﬁéJMﬁﬁ@yum

¢ pindll celeall canls ) (9 ot () (500 Cuy gity Ciald 1 B jalaall Cilisns gall -

S i Glaiall 17-95 485 o5l e 144 salal) Jslae caua G se gamsall (g ginall alail) -
PG 2l geleal) cada ) (§gaiia ) (o Cu ol Culd 3 ol A ge 48] pe Cind daaliall

Cala il Baaia () (s ol a8 B olie Ao Bl 5 Clswse de semae gl duise A8 je
¢ 2l e laal)

T e A8y cbalall Ll J sl coin oy 90 9y () g Gl ddl ¢ GG ) saald) ) g inall (alASY) -
Aridll e leadl Canla gl (3 saiia ) (G g s Cald B 0l

358 JS N ALl 13 e 72 Bkl (8 Lo (a geaiall il glaall A3 5 pandil) ali 85 LAY Cany
Clia sae ol Aua (3l e LS lie Jady ol dge ot e b yalual) A sall 4l o (S
el A e Jlassd 8

Ol oo A yiall Shlad) ace 4 (e O windll eleall Cada ill (5 500a o cany 1 51 BaLal)
P Al pealiall ppan 5f aal Ao 5 LeShai )

¢ i Aglae jUa) L LeSLat 3 ) () gaall Bl ) clilazall (1

A A cpall Glaii g aaall i (354 Gsaiall ) e ddae Sy Gilat Sl Gladall 3ah ) (@
¢ la )

b e AL I lalaall Jeadd sae daali (0 Gl $LaBY) die 5 dald Gacas sl (7

GBsia ol A IS i Lgadaty (g2l ay il b g 3adinall GLaiiY] il e o) Cllazall e J sanll (2
0 3,00 5 el Bale) 5 cualill Clilae 5 ) sl sl Glacall ol (@l gyl 4 2 oS
¢ 3,01 W pasd AsiY

salall (e Al 5580 8 L) HLiiall s sall (52l 5 (G sina Gl ol bl 81 e J ganll (4
¢ odlei 50

25



windll e leall Ciula il (§ saiea Jgual a8 Of ginnda (o (Al 5 pal) allai lasasy (5 a1 4401 JS (5
(Bsiall b yaay Al LBy die Gall Cilai s aaal) ST g o

st cllee o Bt G ulaalls Jg ol anaall eleall Cadagil 3utia i Sl aaay
FRAINRERA|

D AUl sl 8 aill e lead) ol il (3 satia A gau ala 530 52 3akal)

¢ A0 all Lgiazad Al Cppall ol 5 A3 3300 W ol il 2l (|

¢ Janll 4y (g lall g nll 188 5 Baaine Glai) A e 2] uia g Sl 2l gl (2
¢ g1l ALED ¢ gl laias (2

¢ g aldl) Gaanl) ol caiadll e laal) Cila sill (3 5dia (aras (2

ol gl clia” s Adul bl b Jas ) A el adll elaad) Cida il Gl agud Sl Gaas (2
e Laa gl Maamil) 4 gaiall adll o leadl Cada gill i 5l " 8 ol A gl aill e laal)

WLaa )5l

Glxiall 24-01 a8 ¢ sl alSa Gy colaiadl Bliatuly a6 o) aidll eleadl s il (5 saual (Ko

Lo 288 eplan cpa g g 0SB il e laad) Cilh il (§ gaia p guad auai ;53 Balall

Al paliall de gana 5 jeaic e anudll celeall Cigla gill (§ saia o sead i O Sy
¢ oDlel 7 salall 8 Ll Jliiall 5 2l elaall Cada gill (§ gaiia W jaiay ) Gall Colaias -
¢ dganil) lal y8Y) -

ookel 57 3alall e (& 2l A Leall Ll cllal @Y -

Glaiall 24-01 a8 ¢ 5l alSaY G5 colaiadl Bliatuly o 6 o) widll celeadl b il (5 sanal (Ko

28 gl cilaalall J sail 2l cilal BV ) apiedll celaall il gill (5 s2im laly o (S ¢ 54 3akal)
_M@aq@gn@u&éinij@jmﬂ

26



ok sl (3 saia LeSLad il 5 odle] 16 salall A Ll Jliiall o seall Jasiasi o Sy Y 2 55 Bakall
hanaS Liany 5l SIS 63 jalae il e ol A e (sl il e laal)

m‘;@;ua,mm\:gzug\e\s;mgg?m@t@es;d‘s‘;gw;m\sjgu,_aﬂ;sﬁsm\
Ol alge elgil dpinall 5 alaadl G sall ol g 1Y) dssse ol i) dssse 5 e G & )
abeal) elli A jlaal agialal L i 5 (5 ) sS3a) prilaall

eelaall ok gl (5 gaia W jaay Al Cpall Glais ol Gavasll gl callay o @l e 350l Sy
Al Asnspall e Al Sl (s il

A LS il celeall Caba il (3 5aua olad Ledlal il il dnse JOA) Al 2 57 Bakal)
oalae B Ll sy 3 ) SO A el Je Sy oDlel 45 43 e 3 sall plSal i lgle a saaia
9651 At e Apde V1 oda J& () smn Vs aal) sl soosall Aple VU jolia i iy (A il gl

L laal 4l i) ey claiad) Jlala s Eia e

57 (AU 58l 56 guislddl B lgle e paidl Al & juall dasse Joe dic ;58 ddkall
Lo a seciall Jo g 2l (38 5 lld 5 Baains (5 a1 i A 3oy Jlall (8 gy 53 o O oy el
il Lo Lgalga A jlan 8 Agjaall il A iy Ll 13 ASal B3y el s b
pasaall s mllas o Llaall g il celeall Cads 6l (3 s0ia i o A 5 5ue Jh 5 lguiay 20

Bsdiall W juay Al cpall Gilaia g

Zlasl a8 ol QL) e 6V Lalge s jlas (o il duge (il g Al 2 59 BaLad)
O oulall QU e (G il AlSAY ke 5 ) 5SAal) dwsall B 8 il sraall dallzs 3 sl
ey Al gpall Glisg gaasll s e g Bl & gaa @laiall 15-95 A8 () 6l
i 8 Lo (apeaiall Jog ylll 335 (pall Ly a3 o deadl 2l elead) (o i) (3500

el

3 Lealgn A jlae (g 8 alall A pall i 58 5 515 e e dal JalaBuaa i dse Guai Alls B
Gl Gl Gaaall dala JS) (S oBlel a8 L) il 5 k) FlEEI & )5 e
Al J5 yani A o (ppendt A sl ) (palana e ey ) el e leal) Cala il (3 gaia W jaay

el pUai e (o geaiall Ja g 550 (38 5 Lamy sa o ) (1 5 sS2a0) algadly

O Lle s AL Lpaysad oy ol e ixal) (3 saieall olad A g pune 3 aladl il) diss e Jas
iall oLl Cal 1

1331 gemas 9 gl Codll bl e 930 Jeadll JSsl e clitul 60 Sl
elegdil Huoll) dasge LI (@843 e iy Y cagtall g bl WY 0 638 Aliag (1913 u..Ja...m\ 12)
S 0 Lglidany 3aall J,).idﬂ\ Ao ‘0 uy\ﬂ\ B o8 da.\j _o)\.c\ 27 33kl Cf L@AA} Jw\ dz\m;.ﬂ\ a.8\41)

Boalad) ol di e Jaa

L;cw\uﬁajﬂ\djmm)awemmmﬂ\w}d\J}ASMMJMJJ\W}AU@}&JM 61 dalall
L@u\)ﬂ\}tgﬁ}s;eu@@u\ﬁﬂ\m‘»}ndu@)hds;U}J})AYDM\M

27



L s g 4dld ebon) e s (Y Lelgn A slan (o plY) e (il Alls 32 62 Balal)
Balall o2a 8 Lgale ya saaiall Lo g i) (385 oDlef 48 salall 8 L) i (5 AT £ 1) A g

g_aLﬂS.uJ\ ds;mmﬂscuﬂ\ u.da}ﬁ\ j..\.ua ).:.:.A.:W)A uﬂundl;‘\ss@a;}:ua.uu\um
LASL@AAJ}&J(A.DALA ‘”“'w\&\mY\wﬁu}wdh} )M\e&aéaddﬂ\k}ﬂ\}
) iy Ganaall Lals allas e Jaliall da DU il JS 3831 Lggle Cany

ad.m; &\J.\\ WJAWJ}SM\ djj.ual\ e cJJL.AS\ u.ml\

6M\mdﬁ4aML€4@d}\f§)\NY\MM\eﬂ\w&l.@_m:L;J\&\m‘ﬁ\wjdus«y
W)AUMJ)S.\A\ d;‘)!\ d)\;a.uel\d\é\_&.\a.ﬂ\ J}J:Gswscuﬂ\ u.da}ﬁ\ d)d.uad;.h}

) @iy paaall ala oyl e t\m\

agdsia (550 5l (oL die cpall Clain g (ananll sl J1 a1 e dla 6l (8 Gy Y 2 63 3akal)
Lasd Al gual a5 53 By sk e Al 320 JA 2pill e leall Cada gill (3 saiim apdi o Jandl agails
oA Ay sb gl agin

1331 Jaey 9 & obiall agiadl s lal 3V (58 (e 1241 Jucadl) alSal (e slifin) ; 64 33kl
Y oeaindll celeall canls ll (§oaiia jud olas & el O e ab ol Loy (1913 (ubue] 12)
il anll (500 e V) i W LS 4y dalad) il 3V g adde ) G gal) V) dase and J saal as

V) 4y 'G:\é.\a.:uj.m&\d}w\U}meg;cu;uqk};djmum;hbﬁ)hy 6504\.&\
L’é;mel.us\h\umybeﬂyj,wb\}dsm@wmudhj“\J}\a\&wa}hg
Allay ¢ sSaall andll Jsual & sane 3s0n 8 V) 43 6ilE Ay Do yuall andll) () oy piaill selea Cayla

5Sall
Lsnsa s 5yalaall A sall el 30l 5 (s e iall eleall Cala il §saia Juw ¥ : 66 3akal)

V) Jls Vs e Lai8Y) die (3 gaiall b jaiay Al ol i g Gaasdl lala g ¢ 1Y) A ga s il
U\ IRV V‘LSA‘} 6 i eua.w dal pa laly) alesy ‘;ﬂ\ cay juadl g Gl {1V e

EI0Y) Lsnses paill dige olad Cpuaddll Guilall Ol e Jia ol A G Y ;67 Bl
lelad Bllall el e o anill e lead) Cida i) (3 saiia J saal (o agd s Aalllaall 3 jobuall G 5all

‘d}_‘}umMGGLAA%ﬁé}d&dﬁﬁ@jﬁj&hﬁ}”@}}ﬁ)d@‘:\.m.mjahJaj68 dalall
ASadl i (e 4S5 Le e oall Gl g panasdl il s eV olad dgialial 5l 430 58 diiay

28



sle s ot ol LA ey ydll elead) Cilagill (35dia o Aidaall dpelanll 5 Ay )
el U ilpaiie 5 bl 138 Al Y Wl L) saiesall algall jUa) 6 LS 53 il eLdY)

dala gl (e ey e Lgtle (o saiall A ssuall 5500 Ll Ao b yall AaSad) ol O (Say
kel Ll il il sall (5 e 2 (3 sauall (e 3 jabiall cpall Glais f (auaall

AL 138 AlSaY o ) Al il W g agle <l 55 ol Ldaas

 dubea Ala 8 el e lead) Caal ) 5 sdiaa quia s ; 69 Balall

¢ Jpedll aUai 3 4l sasll Ja¥) )yl e -
kel 62 Balall (e daal 11 3588l 5 18 salall (e 4l 3588 8 Lgale [ aaiall CVIS A -

1Y Lt AaaY 4 da e 4y ) ABle D ddinua

re Y15 pbaal sl il Aans e Jg) 35 cninall elaall Cauli il (3 stim duboi Alla i 1 77 Balal)

LBy die Guall Claind o Gacaall dela 6l (e allay daidall daSaall Gui ) 0A e Al
.Gsnall e 3 alall

29



Ol Juadl)
aieaill o laal) ciydh i) gaabica cilal 33

Js¥ g al
il ghaal

Olaiw Jaldl L;a.aﬁ\ u‘\} uam;“ DJ\MJ &ngm L_q..gja)z (8 giba u.u.wi::d.é72 dalall
e glaall 43555 (5Tl elay) aal Al gl adll (ulae o (i O i dase JS e cang ool
Jﬁdﬂ\w&;ﬂ\cd&géﬂ\cdﬁﬂhﬁjé}hdhdl@

ol g5 a5 S0l 4845 1) slacly 63 yalaall s sall ol A sall A5 pune Cand ¢ uil) dsnpe
Clansall sl dsall Gl gl GNine Leale alisyy G paiiaadl g2 (§saiall b jaal Ll )
_BJJ\_}J\

e g Gaaall 8 GaiiSall ey Ay sl pualiedl aen 5 ) oS3l il slaall 4885 a3 G cang s
; Laan g il e leadl Canda gl (§ gaiia W jaay Al cpall Glais oleaidy)

¢ 2l e laall Cada i) (3 saimy Ailaial) Gailiadl) -

Gk winall elaall Cada gl (§ gaiia o jaay Al pall Gl fLaid) die 5 acasll (ailad -
¢ pill e leall Ciuda gill (§ gaiva J gaal il Sa -

Aada g pd g USY) b -

ol ‘@wg,_,u:smdg};w\qamy\ggasd\auw\sqﬁ}@mﬁ@mﬁmﬁmUA,M(,);_J,
Leana g 5l Sl uu)u\ﬁm”.ldﬁ.\ﬂ\ W}aé\ﬁ&am Jadl (aaid|

e Lokl o) e ALl ) udae e diin (e Lo oms ecnlasled Zih s i lla
.EJLAM Y e&;‘g

3 O wal) e o cing (GO seaal) 3o aindll elaall Cads gl (§gaia o5 Ladie
lall 1-93-212 @by (538 Ay puinall iy i) puedall (g 13 3alall 8 Leal) jliial) e slall 4345
Cish e sl Zhsall 38y ARSSN oda dae) s (1993 Lacinw 21) 1414 AV gny 4
Bl o3a (e 3 B8l agd) Ll iSall e Y da DU jualiall o (5 giad Al ghiall al) (ulae
Cay il pelall e 36 sl 8 lple (a geaiall A garll elal 5 S0l il slaall 485 e o S

) 058 Aliay yiaall 5 S0

Calate d\;“ ‘;a.aﬁ\ U;\) uam;“ DJ\MJ dﬁqumﬁﬂ@:u; &J.I.L).I d}_\.}.\a u.uui_ldﬁ73 dalal

sl 3 lgle (a geaiall e slaall iy (pe Rt cii€a JS abd (o Lwil) dge e i el
2ef 72

30



S Claslea gl Gl 13 (e 72 Bald) Ll liad) e sleal) A8 5 Gauati VI Gany 1 74 BaLal)
o Ly yie 4ily O3Sy ala yeaie 5 LY Jias W5 dsaal (63 jely (3lai da jra sl 43S sy pucad
L ixg

AL gl 8 aaal)l Glay paill § il daall daa 5 Gaa e A 5 e 33l A gall il

gy pedll sl (e dai HLAY) aial 35l ) 4a g OF mal) s e cany 2 75 Balall
L iy a8 aall e laad) Cala i) Baalia (e (8 saia IS Aalal) il laall

Lt |y L@y mie pall ot s ganaall Jala JS ) ol (b i) disi e o35 2 76 B3kl
o pndl pUad (8 a6l Le oty o o8 il gelea a8 353a S e Al diu S e
0583l S adloil) ) g5 ST Agie Ay ) 90

g Woasy Al JaY) Jals A gl asdll udaa g3 laY) 5 sSall 8l e A4S daa 6 ang
Yl

gluY) dunge il (e ade (Bban Jpadl b a g pudll Baa )l Gl s CadlSall 5 Cilailal)l Qlus
Sy el e Lol o i 3t Sl e Lo Gl (hn 0S5 (5 AT aslen ) ALY,
Jaxy Gl led Jalall haill g dpmia gl 81l oy O QIS Cang g Aslidl (e and S cLaBY)

@siall O g0 L Cada jad Al Sileddly s Clilacall 3 5 (i)

Clluad) Gl je Galiay O cang el 76 salall 3 4l JLiad) o siall ) 4355 Ji ;77 33kl
sSaal 5l ety il daalaal) GGl e

el A Clleal) Gl je Ca e (8 sl ) 8 ddecadll dpaladd) Bl aa g o Gang
Aallall Aol L) aey 508 el e

Glaial) Lehalii el ey Ll duie asii il il Al gl afll Galae 20ay ;78 Bakal)
Ao iy o o8 Al il e leall Cada gl Baaliay

Lemsi asii ) BN paen (ssinay JSE puaiy Cpsy Sy IS 8 ol o L sSAal) Galaall oSy
il eleal) Cada il (3 gnin yoi Ll ) 3 il oo s

Agail) Cileliany) alacy La 30U il shaall (o yrall iy )l () i) A e e cangy 1 79 Balal)

31



Al g A
Lsulaal) cilal 10N

Jg_)'ju\ _)}Aﬁy‘;ﬂ\q“\;d\u\ﬁmwgcw\uﬁaﬂ\LBJJMJMEUmJJM8034&3‘
@LA:‘}}\;I\Y\LALd)la\ﬁqn‘;séj‘ﬁ\@@\&d\mg\ds%ﬁ\):\éc\‘)g_.fb_)ﬁs@fm\us
Jogs e

cdaall (e ) 538l 3 plaY) Lasaat dplas 2ol @ ) aindll e lead) Caus gl (3 gaiia aads : 81 Balal)

32



aelil) Juadl)
48) )

J¥ g Al
A1 gl o) Gl L s 30

il elaall Caligil Gulia (pe JS Al adll Gudad 5 il A8 5all ands : 82 Balal)
ual;“ ..\.\4‘)” u\.u;l 4.5»:\.4&” &"_!La.n.u:}d‘} EJ.JL}AM C_!Luuj'd‘} t\..‘g:ﬁ\ QL»AM}A} ).1.1..\35‘ k"_'ll.um}o}
aay G el iy Gananl Clual A8 Glasally ainall eleall Cub gl iolicay

Aidll e laadl Cals g3l (3 5a0a

A gaiall adll Galae Ja 5 clgilidl 5 adpdail 333050 a geaill 5 L) 138 alSa] clillan e Caisll Jal (e
L) biall o gall (g2l [ jal) 13¢d Lavad Caita g Calaa yse JS J8 o Eaall o) ja) e Jaall
oOel s s el

Sl sall (0 g g5 o asbre 5 a5 IS lll A1l ol (lins Ja 3 i 5l g ol
e L) il

lede dSdaall il sl ASAY 5 S Clawsall o) il A8 e S A 2@l Gdae ok

& el 1-93-212 8, 58 Ala el Al skl (e 2-4 Bl G Lgle (a paiall
(1993 v 21) 1414 AV an, 4

Aal g Al
Glluall 480

blaall La) e Mgcu;j\ cauds gl 3 gaia B A ‘ga s 83 dalal

el oUad 8 Y1 lbiadl Gl e 2l e laall Ciula il (3 siia g e Gny

A o slal alsal gy dalall sel gl sle) o ae piill celeadl il gl Galica o (Gulai ; 84 3akal)
s Lgia GBlay La Lasa 5 bl ) ye G Ja g i dalal) daaluall S 55y (Slaiall 17-95

22l @das agdie 5 agie ALl 5 gl y asa g agilal il 5 agdalus 1S 5 8Ll

i g HAN A i) adl) Gudaas il Age (5omee Jall B clluall (8 alay ;85 Salall
Aalgas alidll oLl LedaaSly il daaiall e il

O (e 1795 164 Okl o sar Gpabusall Ly 3 yinall (3 siall arasll slala (s jlay 1 86 33kl
Ao loadl) Sy Glaiall 17-95

33



35Sl G siall (ya (3 saieall U yaaay Sl pall cilvies shala i

34



silad) Juadl)
diliad) g dpualal) culy g8at)

Jo¥ g Al
dalil) el gial)

O Astial) adll Gudaad (e el 138 G Lo (m gaaiall Aliadl iy gially DAY G50 ¢ 87 Bakall
D) i) Assse A B g 5111 11 lae) T L 4 5

¢ il e leal) Cals gill (3 gaia Jgaal (35S0 dilxiall oMo 5 salall alSal Jiai ¥ -
¢ aiill e leadl Cida gill (3 saim o gead (5 oS5 Allxiall oDle | 53 3alall HlSaY Sl ¥ -
¢ dgaiall Clal 3O aaBY) aadly ddleiall oMo 54 salall alSal g Y -

wﬁéﬁjié@g\ LKAl dalaiall o3el 75 A 72 (s 345 33 ) sl ets;yd:my_
¢ pidll celeadl canls gl (3 gaia

¢ Ll 138 (30 76 3alall 8 Badaall Ja g ) Caes Ay gl il g 53 Y -

¢ ) 138 (e 76 Balall alSaY Lada 4 giiall adll Gl () s giall il an 5 Y -

ebeall Cals il Bulioa e Al Zylaall ae ) AL Aabeial) L 13 (e 81 5ol AlSaY Jiiai ¥ -
o

g

s,,u;iuzsgw@@;ué,mm b Lo g il (385 A) saiall asdl) (palaal ddaiisal \M,A,J\gui%e}asy_
¢ Ll 138 (e 79 salall AlSal B A il Cilelany) alac Y A 33U Cila slaally (o jrall el &1 Y -
Al Gualia (5 e dpman b Lghal i) o) il dalaia) bolial 113 salall alSay Jiiai ¥ -

e o Al ol Gadaad a5 i @5 oSl Lggle m peaiall Al il il clls 1y

: BJ\J}”

G eIy Ase () s o113 1 1e) i e A e O A siall ) Gudaal (e ; 88 Bakall
) 138 (e 49 Balall AlSaY S Y

35



Al g A
dilial) el glal)

Oila 523 5l 04 53 500.000 Y 100.000 (e Al sas Gt ) & 1o uially il : 89 Balal
j‘ uam;j\ J\J‘)L.ul_i w2le 14 3alall 6153\}1 LA UJ“A;,)" uﬁ.ﬂ\ _):ujﬂ\ z\.uu.njaa 9 e Jass u.m)s:d\
Lelda 8 e cpall Galaia dlasy

O saabs sl ad 350,000 Y 5.000 (e el i s ) jedl DD (e pualls ey ; 90 Balal)
e e dpend Jlatinly Ly gina of QIS LR AT (add Cluad ol adliad o5y (add JS el (i sial)
o 55 3 i ) a5t adl Ak pgdy jaes IS Rale Adiays Jled) ) g lad ) Sl B 4as

Gils (sl b aa 52 300.000 Y 30.000 (s Al as A N sed (e gl il ;91 Bakall
i) Sl il (53 ¢ pmd (Al wiedll elan Cah i (§gdia Hudi duuse g e Jaid (il gial)
S a5l le Lol alall ) i gl Galall Gavasll elle 5l ESL wled § sald) (e (2
O Aabaa (ge Al g¥) Al gl () 5S05 aiaaill elean Ciuda 63 (3 gaia W jaay il g Laa Laa Sl (pd laia

D hall G SlEl de gana (30 357 diaidll L lgle (o paiall G siall Cilay ¢ 92 Bala)

Gl slaa Cpacaty o3ef 21 Balall & e o paiall atiiall laae () gabiwy (Al 3 jalie dsinga g ypesa -
¢ Al e ol S

Clluall 480 pal 4858 A 1S 50 dlbeay ol palall dauly L) daae STl 208 cililoall () e JS -

¢ il colea s 65 (3 sdiia aa s Ol LIS il slae
Gt Gl 13 e 72 33kl A8 L) Lball Claslaall A8y o a8 g 3 ol dsse paae JS -
Al 585 ala yeaie )3,V Jid 5l dpaal (63 el laii A jra sl Akl il pai sl il glas

¢ Ly g iizy 5l Lias e

@mz.ﬁmwﬁdtswgﬂa_gjs&}MJ'H&@;\@y}izﬁmm“,Awds_
¢ 2l elan Cilh

27 salall B oA (s e 2l ad )y dilse 4 gilE e ddiay ol g lay) duse 5 B alae dsusa yaae IS -
RUEIE1 ARV

: 622200.000 Y 10.000 (e el sy el 33 ) e (e pundls ey : 93 Bakall
gasaidl il ol ) oo O griiay Al 2iall celea (a5 (3 saia el () 5 il O sliadll -

¢ @l ALl () sazad gy ol oDle ] 35 Balall (e Al 5 ) 8 4fle

36



Bl (8 dile (a guaiall (g gindl o 8 w558 (e seny ol il obea il 5 (3 gvia 5 joana -
A Aiaaial) dualad) 315 ) e cilluadl () e Galiay of ¢ 50 0221 76

somae a2 33 200.000 ) 20.000 Ge Al s D gt ued G (i o gl ey 1 94 Bakal)
apiall elaa ol g3 (§ gaia oluad Hal Ll odlef 43 salall alSal WA () so sy cpdll i A 3o
ledle (a saaiall y (3 saiall i jal Alaall @lli je i ClEs 5l 000 o) el i) LS 8 () palay

Al 138 GSaT g i Uai b4l

dsssa gpmae a2 3 500.000 ) 50.000 (o Al yas Gt (A A e uaally iy 2 95 Balal)
e&;?&}wgcu;qﬁbﬁéjmd}@\Wd'}qﬁuﬁagﬁﬂmh}\ ﬁj{.&.&u}t)‘g‘)ﬁuﬂ
L) 138 e 19 Baladl AlSaY B A L jlas s ) Leda jo (g sa g8y o) o2le] 18 2Ll

D) mdi dsssa g e a3 100.000 ) 50.000 (e Al i ey 1 96 3alal)

skl 8 Lol Ll @l yue Lo il jelea Cida 68 (5 gata oluad i Alee U} 8 ) 5Shaty -
52 salall 8 Led) JLiall elli je (5 Al o b widll celaa a5 (3 53ia A g (ysila s ol oDkl 16
¢ bl 1A (e

Al 138 (e 28 3alall alSal laee () il -

b A 53 100.000 ) 10.000 (e Aaljras Ot ) gl A (e Guaally ey 97 3kl
salall L€AY DA ciliboall G jo (s o ¢ shany Y G0dl) i A e g e Jadh (i giall (pila
Al 1 e 83

Ol (s3als ol aa 52 50.000 () 5.000 (e Al aa s A () el D (e Guaally ey ; 98 Bakal)
el,;'é‘j\ Lad e ol e pdll e@jﬂu&;ﬂdﬂaﬁ\)ﬂ‘ua\iﬁzy‘ SIS Hudi dsige jﬁm.faéé Oy g8l
ela¥ Ao Bl ases e acSUa) gl o) lluad) 8] e Ly o | G RPN A G P EN TN

Alaga

omaa a2 3 1.000.000 ) 50.000 e Al s s D s ued () (s (e Guaally Ciilay 1 99 3Ll
PO NP PUIRPICRS NP IR H P W DR [F R [ WAV PRP RSP I WS PR ST EP WU ot
indll e laad) Cada gill (5 saiem 3336 Jeana ¢ Ja e dlie (5l (0 sasling 03 2ull

: »221.000.000 ) 200.000 (s 4wl yay dlay - 100 B2lad)

uqd&_t\dm‘sl..amu)ﬁdg uﬂgﬂ[&\dgﬁ\ :\.uu.ujn A g ﬁﬁmijjﬁjdgnm‘}ajw_
¢ o3e | 9 Balall (pe A5l 3 _jaall B A aidll celea s o5 (5 aia W jray

J@\dﬂji&ﬁ#ﬁ&d&ﬁﬁ@jﬁ%\m \yﬁuﬁﬂ‘b‘)d\_\nz\.umij_

9 salall (o LA 33l AlSaY A sl eleall Ciplagil) (3 s0ia paas el Judl Gl il
e

37



salall alSaly 0 528 ¥ cpAll i A e 5 yase ad 3 5.000 ) 1.000 (e Al s cilay : 107 B3Lal)
Sl s e 36

Lyl (S el 138 (30995 985955 945 92 3l sall (b Lagle yam sacril) YLl (8 2 102 Sakal)
Oe Ae sana sl (3 A jlae (e qially SEYI e g e o BBV e s Guady Cpillaa) ddles
(il o Slal de sana (0 40 duadll 8 Lo (a paiall (3 8al)

A sl aill e lead) a1l (Baalieay (Bleiy Lol JS du jlan (e gially o stllaial) Cilay o) Lial Sy
) g aed ) i (e s T B (Gaaliiall 03¢ ol )

g il 1 (A Lo a seaiall G giall a3 jobiall HlSaD JalS)) Gaill iy el of daSaall ) gy
agle asSaall dad e daaad Al Caaall 8 dran I 33y jall B i ciliadla

oms s 5l A 5 5eaY) eliac an 3 50.000 ) 5.000 e el i cilay ;103 Salal
.M\eM&JM\dM\é#MW &Uaﬁ\_u | onans (pdll i A se

ey 513 A8 5 56aY) slac et 50 500.000 Y 100.000 (e el jay ey 104 Sakall
AUad & 5 pia (e Akl )l el aal A gaial) adll daa Je ) gia jan ol (pdll o Asge pui
Sl 138 (e 33 3alal) AAY ks anenids U8 anall e leal) Cada il (§0iia s

@ab a8 53200.000 A 10.000 (e el yrs A A el B3 e Guaally Cilay ; 105 33kl
DA lES) aany | sald cpdll il elaa Cila g8 (§saiia 5 Asse 5 ymse Jadd (4l il pila
A 13 (e 72 533 Gialall AlSaY

3 2222.000.000 ! 100.000 ¢ Aal saas Gt A el A o Gl Cilay : 106 Bakall
Ol 2l colen Ciula 6§ stiua ) Ausi5a 5 ppasa s et A 5e g yiene Ja (it siall (pila (s2aly
0583l @sanall i allas 6 ol s QESY) ) ) sgandl Bsen Biok e CLUS) pany | 508

Sl Cans ag ) aghalli A1 5) e &5 el (pdll 5L 13 (e 34 5Ll AlSAY igda |adins

b 5l a8 53 500.000 ) 20.000 e el sras A Y el B (e uaally iy 1 107 Bakall
O CLUES) pan 1 sald o) 2l celea Cala g (saia judi duae g pmae Jald (4 i) (pola
& Leall Ll e sbeall 485 o A1 giiall aill Gudaa S5 O 92 QUEESY) ) ) seanll 3520 Gaha

Ll 1 e 72 Balel) (e dsald) B y8all

3l sl a3 500.000 Y 50.000 (e Al s A ) el DD (e pually Cilay ;108 Bakal)
oOel 38 salall A sl a geaiall wil gall CallA (pa S a0ty i) (prila

Jeall S alee A jlaay Dlad pl8 il S e (el Aalal) &;)ﬂ\ AV e&;i@u;m? Balal)
sy padd $a sk oo 5l 8l o i 5l ATl ) el

gl s gl 1 a5 el il gial) Cae it ; 110 Bakal)

38



128 Jlae Con 5o Alla 8 riny  Alad) (08 Ao gana (e 1575 156 Galeadll alSal (e oLl
e oSa 38 05G Of amr g A 138 i lple aeaiall o jall (g3a) ) da pall ol S5 ) (e IS @ A
Al dag s i 4y (el o Ll 358l e aSa lae Laa gl Al jally Sl sl

oo Jsod (Sar ¥ e il ¢ ) de sana (30 1505 149 5 55 J saaill alSal (e cliind ; 117 3akal)
ol Gl gie Gady Lad V) i) Gl 5 ey Vg g all 13 85 ) jiall clal il aaY) aall

39



e gaall Juadl)
4 g ABlida alSa

Js¥ g al
Aalisa alsal

A giall aill alaa 50080 4 giss A gee ool apiall eleal) Cida i) Galia o (i : 112 33kl
Lo 30y daat s aaill e leall Cas gl (Guobial d8liall J sea¥) ey 3 sShall 4 gandl Caeal
Y1 0,5 Al oda saati W o clgnin s Ll Gl ja) 5

38 dans 3 35 O Jean W 3oMY) saaad L) alie (a8 5 el JaY) Jale adall axe e G g
Alntnall A ganl) glaa (g A gm0 G e e a ) el US 0o %2 Ll ALaY) fual
&L\J&‘}!b 47\.1}1\3 Ainy aina niudll G{:Lo; u:dajﬁ B 9lba HuXi :\.uu.nj,q XK ?)ﬁ - 113 saLall
Aalaiall Jandl g (s lal) dumg il AlSaY) Lgadasi "l Bolia (5 e dman aud dyiga dazen
ilbmanll Gl (2

Lraall Sl plail) e 4 gaiall ail) Gulaa sl g SUaind aay 310Y) Babal () Gany 1 114 3akal)
Agle Tk s JS e 1385 03le i 113 3alall 8 L) jLiall

LAYy Lpardaiil) 5 Lpny i) HSAYL il Wilme] Lo 8 o Jenis Dpnand) e @ 115 akal)

Jall 138 b lale 1 oy JDIAT S & el il el 5 500 & o dmand) e o

Glaa) g wiadll Gliss sty dalatall Lawl  Agall 4w jlas agd (Al Lladl) 4l jo dmandl o 68
(O iuall (4 685 9 AS yidal) llasl)

3330 igall Aalias o (5 Letie oLl alal (s sleall a1 dmaal) Ja 53

ALl g (o ilamed (s T sl 50 gmanl ol ciigall agh ) Uil my Lok - 116 Bkl
AlE sl dmen ) LAl e sane IS oy b g AT dga e dpial sl dih s e IS i dpa seall

s o) WeiSa WS digall agd Allse IS Jsn damenl) 5 Liid Aginal aill Gulaa ) 35100 (Say
Jlaall 138 8 Lgilal 58 Lagale

40



Al g A
LNEY) alSal¥) g 3t jaa ) Jsdal

A5 pall daaaiill G geaill Glpu Fu )l e elai) 2l Gaa QL) 13a HSAT JA ;117 Bakal)

ity Glaiall 10-98 a8 o silal) al&al (i) QL) 13 Jsi0 &) (e el e ¢ 118 33kl
1420 S5Y) salen g 13 (8 polaall 1-99-193 ad ) iy pall sl ity pabuall cdyin Jll ¢ 532l
(1999 bt ] 25)

Al 13n 3 Ll 4381 gall A1 ) LAYl 10-98 i) Sl o il lSal N ey (g

S Gl Gl e Jsio sl Jd cds il cleall o ) Gl 365 ;119 Skl
AL 128 alSaly 2l ) S gy Ul (e e i) Baa) 5 di Jal e 2yl

s Ll (et ) g 1Yy il Cilioge i Gl 5aS ¢ i) 658 Adiad 1 120 Sakal)

Al Saall Fo Ul (e el Basl g A dal Ll daay s 3l G L) 138 Jsi0 Al A olaic)
Aaall 1 8 gale o seaiall il giadl Ala cand QL) 138 QST

41



Lfﬁ.\\ <Ll
Sl ALY & gaal) Culdies (am (laiall 35-94 a8 o) gAY 3 4 elSAi

Qi Gy (3laiall 35-94 A8 ) o lall (e (gﬂ\ s)séi\) 85754 sl e\&;i G 0 121 dalal
1415 Qbnd 024 Fa)lh 1-95-3 A8, capdll ekl omm odball Jlall Al gaall
s AUl AlSa Y Lelaa Ja3 5 (1995 il 26)

1-95-3 o il yglall oty joball 3594 &8 5 ¢y il (e (5Y1 55 85754 3 sall aal )
(1995 1526) 1415 lnsd (e 24 oo i

35-94 &b o5&l (e (Y15 E) 175655 ol sall alSal Ul saill o aaiiy i 122 B3l
¢ il AL ) goall o ey Gslaiall

-95-3 al ) iy il pelall odiity paliall 35-94 &8 5 oy sall (e (A5Y) 3588) 175655 3 sall aal )
(1995 15 26) 1415 G ¢ 24 s 1

42



Gl )
Bliaiuy) cilbleny glaiall 24-01 ad ) O g3l 3 yoa alSa]

Llaain¥) Gllesy Glaidl 24-01 a8 o5& (e 2 salall plSal Jull sail)l o yad 0 123 Balall
1 (2004 Jiil 21) 1425 JsY) gy 88 s 1-04-04 o35 oyl g lall o2ty jabiall

& 8 )l [-04-04 28 <y pild) _pe bl 0ddin jolall 24-01 25 o5l e 2 saLa/ &l)
(2004 L r 21) 1425 JsY/

4260 0= 2008/11/20 G2t 5684 & dsan Jl 5 2))

43



Y—lg Pl ~

sdig)

YO P 1)
(Y~ AL~y bt sl Al i i
A
[ 2 = » AL ~\ v g e,

‘o

110.98 3, (53

E A
Dy
, <

u‘@\rd
¥ >
T ARSI RO
~ ENSoGRE o Sl
~ oA \i & P\
N A IR i
— 2L PN st
)% N SN
\ -, oo |
x X




oAbl da ) ¢ gall sy slaial) 10,98 ady ¢ gAY

L4

13 (b ke 1.99.193 ad iy pid) yuglil) o2y
1(1999 Gubu | 25) 1420 AsY) satan

: g ....‘5 b‘/'““... é’ w

a8 08 Aliay iiaall iyl pedall aaliy sty (Wil 23.01 A8 s -

2l daey Glaiall (1993 Lsaiss 21) 1414 AY) wu)y 4 G lall 1.93.212

& QYN ) seand) s Ay sinall (alid) ) 4 sllaall il slaally 5 4 sl

IV g il gl 1.04.17 &, il nelall ol jaliall Lgihain ol Leagnd

26) 1425 ds¥) g 6 gt 5207 23 Gpan N 5350 42004 sl 21) 1425
1834 (2004 Jo

2270 0= (1999 udins 16) 1420 5,81 solen 5 g Uiy 4726 230 Lpans 1 53y 58l -1

_D.



sbad (113 (A 0l 1.99.193 b, iyl nehi
ad ) ¢ 8l 3455, (1999 (bt 25) 1420 A sY)
aia )l ¢ gpall diudy (3latiall 10.98

¢oaa g dll 2aall
Dl iyl ol
(4l A G o (2 dema (2 el 0 2esa)
Uil oyl el g ) sland ¢ 138 Cay p3 U s (pe ol
4ia 58 526 Gibeail) Lozl 5 gl e ol
sl Loy iy 8l el U yral
Glxiall 10.98 @by O sal ¢ 13y il U e e dgans )l 32y aldly iy 5 a3,
(sl Galaa g plitisall Galae dale (581 5 LaS i )l ¢ soall iy
(1999 (ke ] 25) 1420 JsY) (s3ben (10 13 A LU a5

 Calaally 4ad g



syl 4Ll
adlad)) daldd oY) Gl

cd;iﬁ\ BT
PLNgY cea )l ae seliaal!



a0 gaal) ddedy (3laty 10.98 ad ) 0 gile
dale alsal :Jg¥) )

1 52kl
Ol i dlee Al aadd (A ) Uaill sast ) @) 1 Caagy
2l peleal) cada gl (Gaalia daul g o5 ) olial 2 3alall 3 Baasall dia )l
LOsal 12 AlSaT i gy Daadll

2 salall

b Ly 2 ¢ 3l 13 ST G JaY

ol pn il clea cala gl (3gaia a8 A Al ) ddead) o oanal) *
(8 53] s AlSa DU L 5 ella 5 ) gaall @lli e aaine (s il yB) jlana) Apas daul o
¢ O saall 1aa

Gsaiall Slai all Ay Sl ) ¢ sl eleadl Cadagill (3 gaiia Jsal *
ks gl 5 saim sal Lo 558 siall A gl il 5 Al g Alanall 305 ¢ Sl
u...m\_d\Q@ﬁ&m;ﬁ)ﬁw\uyﬂh:\mbﬂuﬁ)ﬂ\@u&mcd.uuﬁﬂgcu;j\
elaall Gl gill (§ gaial saa jo (5 AT Aias IS5 Halill @il e 5 VLS alaa g
¢ dua ye (3Uad & il

S AN e By e (98 A saae s A Aleall ) ; Agia )l (gl ¥
- AUl el e S A siaall

tleasu 51 ol Lgadaa) o doa jdll oSlall el —

¢ Slusall sa dll el —

J@Mohusmaﬂh.}jicu —

JLL.jg@)@mﬁjsﬁw\my\amggjua}ww\;Qg:.d\*
el ALl Apasl) 1385 ) Saall (3 paiall o jaal gain (ol ) aaus JaY al
¢35 S0l J ¥l Aaial) clilacall



e 5 salall A agdl) Hliall G girall GalAdY) aen gl naill e *
o g wiudll elaa Cada 68 (3 gdiia J gual oty agall 2gadl) o 53 128

L=;\M @)ﬁﬂ\ ua;.sa.\ﬂ \ASJ Blaiza u\.q.ﬂ\ W}A dS : 3‘)3\_}.45‘ Z\.a.m.u‘}.d\ *
Cllee (e dlae Ul 8IS 1 e Leie Al 6 e i 4 ) O sl 3 il clgalais
¢ 0y sall 1 alSal L 5 3) jae avill

A dglee ) 8 eSLa &5 ) G saall e A i) Al Jaaladd) ;A ) *
el pall sl ol sMadl 5 30 gl g Jlall Gl ans 0 Aleanall Alall Jealaal) Jadis o) ¢Sy g
Ornaall Cluad 5 Gyl (e 258 A LAY Al o) 5l aaa g ¢ soal) elliy Alaiall
dalaiall A gaad) ellaaall 138 2 ggie IS Jadig oy 53l 100 AlSAY L g 45 giall () gaally
¢ Ailanall 52 ) aws o driaill e leadl Cinda gill (3 saia ) &5 sdall J saly

Got wiudll celea Cda gl Goaia ) dia ) ey Cusd ;0 Aleall 32 *
Ol Sae coldial Az Jal (e @lld 53 jaiadl) colaind) ilie Lalue

3 salall

A 8 am e pany A€ ke 48k e ke wiuall jclead) s gl (3 500a
3% Lgadaii ) Ay 51 AlSAU 88 5 sadine ladl o se B la 8 Aia ) (50

éj“dﬂi@}i&f}ﬁé&ﬁ)@&éﬁ;b)js&d\uam;j\dm
il e leal) Cayls gl

diasall Adlall 2l gal) ddasd g Lanand o5 cpy Glaia e 3 ke a ll a_lb.u.n
Ol Gt Leale adiad Al g aiiall Jelead) canls il (§g30a J geal (ars (0

.273 . ” ".. 13 :.n_.i L.é}. n - aw\g

BL\JMJ@UA‘)S” Glat cLaiay) e uaaaaj\ J\MJ&

960 (1o Jsaaill 833 sl alSa¥) sl elaall Capda gill Goalia e ke Y
Qliay (1913 pehansel 12) 1331 Ghiaey 9 (& soball oy il ekl (00 981 I
S Apae 48,0 apadll eleall Gl Goaia ey Y agially el 3V (5l
REPIEN:

4 33Lal)

EJJI_.\A "‘ j}A L.JA 35 D EJJlJ.-A-.\ w. .~“ GCLA.A ~“l.-93 é} . LS e (‘83.-}

oo saiall §sanall juud i alely Gl (U asdis gl il A
olial 42 saldl = ale



5 dalall
AN Sl 5all W) @123 ¥) 5 il A 50 alga A 5) S0 52 Y
¢ Lgalati il dgmy i) (o gucaill 8 g Bzl o i) *
¢ omaill 5 g 1Y) (9 gria ¥
oSl Glaall sl g layl o Gl cilblee A e e Jialy Sl Glagall *
2 el (i a0a3 A8 853 ) )5 cpalill Bale] 5 el cililee o J1 saY!

sLaall il gil) gaalia W jaal () i) ;&&‘ iy
: L4 h'sx

6 dalall
18 alSaY deals s lee Ul 85 jadl (a8l Claiug (acaall e
Lliay aimall oy il pgall (e 40Ul 3alal) b Led) HLiial) A giiall 2l aSa a6 ¢ g3l

iy (1993 uiow 21) 1414 AY) au)y 4 4 plall 1.93.211 A8, (s
Saill da ) s

Gl (2000 sle 4) 1421 pme (30 29 3 ,oball 2.99.1054 a8 asmsall o (V) salall ksl -2

18) 1421 e 14 )i 4796 3= Aan,l) 53 all hia Hl) (o pall iy Glaill 10,98 a8, o536l

1131 u= «(2000 sle

¥ Balall

Do Lo 4 dany |1 B YL ISl 55l & el ey Ailally RISl o 55l aay

Ol (e 5 ALl 8 Lo (a seaiall g1yl s il A se alge Jsl 38 0 Sy A il sl A8 —
€10.98 ad ) odlel 4] Linl

Al eleal) Cada il Galia ol e b aeadll claiad)l QlES) eiSay Al gAY Glggll Aas —
€ 10.98 5 JSAN CaY) ¢y (e (2 5l 7 53lall L Lgule (sl

Ua seaiall il elaall cads gl gaalica s e clldle )yl 4 glall clbdle ) Canen dE —
) ¢ 10.98 &8y odefagd) jLiall () 3l (e 43 salall (e A0 5 a1 8 Lgale

ua paiall piall jeleall caub gl galia Lt (e Qe ) il 44 ) Glidle ) Caaia AlE —
".10.98 & oSlef ad) sLéall (il e 62 Bl i lele

i 21 ) 1414 AV @uy 4 b olall 1.93.211 a8 o5l dliay iimall Cay yill jpelall il -3

(1993 5516 ) 1414 LAY &y 19 F)ki 4223 2ae dgans )l 53y 2l ¢aill) a5 3l (1993

Aaaaii g 0 3 LS (1882 pa


http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm

7 8alall

Apardaiill 5 dymy piil) AlSaY) Ble ) pa a3y sSaall Claiad) lES) A Cilingll (Ko
ol 4 lal) cala gil) (La 8 Adaal) ) 8 Gl 5 daldail)

oy il uedall al&aY daialall 4l giiall all eleall Cinds gilly 48Kl Ciligll *
(1993 s 21) 1414 AY) gy 4 B oball 1.93.213 ad) o556 Ll el
21dl) 20 salall alSal 3le) o ae ¢ 44 gaiall all e laaldl Caka gilly 28Il Clinglly 3laiy
¢ 5Ll (2

u‘s.tt_"i :\Jum ).L\MM LJ.J).CZJ\ )A@.H\ =92 palall L;:A \.@J\ Jt.wd\ ULAS\ Q\S)ﬂ\ *
Gl 3e blaS (312 (1993 sd o 6) 1414 ame (0 15 & bl 1.93.147 &)
¢ Lgid) ey GlaitY]

Ll_m.\ M\ ug‘):d\ ).L@_H\ e 10 alall Lé L@—..‘M J\.ﬁu—d\ Olaiay) uwjn *
¢ Led dadaiall dpmy 51l (a0 guaill 188 5 Baainall g oDhef Add] Liall 1.93.147 a8 5518

¢ Led Adaial) domy pEil) ym gaill U 5 sadinall (palill 3ale) 5 aalil) Colioss 5a *

bl g aclal) g *

QUES) 8l o 8 di ;Mla.u AT el a5 44008 AP Lg)';i Alued (K WS
o) gy dpaldaill ) dpapdaiill g Ay ) AlSAY) il Ble) je ae HSAN AWl Colaind)
Adanll

8 dalall

uam;j\ ;l_\:ﬁl_\ e\ﬁsj\ &\Jﬁ}[\j ‘):uﬂ\ ‘\.u\.a.ujA_j SJJ\_.\AS\ wyd\ ) dﬁ uSA:\
Lopdll e wsdll eleaall Caligll Gotia boaay ) Ga il Gl
ol alli b lple (o paidll

uins 21) 1414 AV gy 4 3 lall 1.93.213 ab osil8 Aliay piine oy il pelall lail 4
&0 19 Gl 4223 230 A 3y all dd i) all elaall ol gally AdlSall el 3lx5y (1993
Aasii g s yuad 4 LS (1895 2 (1993 L sS1 6) 1414 LAY

526 ) 1414 aome (30 15 & dball 1,93.147 ad) (5 Ll il ciy pil) ypedall s o3 -5
Glaidl 34.03 A8 OsEN e 149 salall i Lgid) ey QLY Glase Lalis slaidl (1993
(e 15 Z)l 1.05.178 &) il jghall 02y paliall LeaSa (85 yinall Clingdl 5 (it Sl e
(2006 2l »820) 1427 arse 21 F)lS 5397 23e daau )l 33 4l ¢(2006 )8 14) 1427 asme
103.12 @&, sl e 196 sl aiiay ¢ SA bl 34.03 @8, (sl s o3 WS 435 e
G20 1.14.193 @b ) oy il pehall sdihy joliall lgaSa 83 jinall Cliggdl 5 Gl Gl s (3laial)
1436 AY) au) cld &)l 6328 230 dpen sl 33all €(2014 iewnd 24) 1436 J5Y) au) ild
462 = (2015 ks 22)

_8-



L) Jldiall ilinell o W ¢ juandll alas @Z\_}_,\gﬁy\ bl e ey s...n ‘—‘LJ“— ¥
Godia Ji e 5omadll (m sl Gl ol Gacaall QST SSlel Y0 5 jal
o smnnal (Al il e leall Cals g3l

9 3aLall
Lot () i dglee ) (8 (a8 Clais sl Leavas cagiiS) il Anell 52 Y
O 138 (e 7 3alad) A Ll il Cligd) 5 ol 5all V)
10 33Lal
aiwill jeles Cila g (§gaua W ol il (o 8l Gilai s Gaaall QS A
0583l 3 sauall Had aUa 58 43y Leal nf ey QST ABLE) o g
11 3akall
(i) ol Jald ol el JSE 8 i€ g S D) 5 ) Al
o agilain 2 il celes a5 (3 saia b jaal ) claund) JLead ey
1Y) s maill A se sl ol
A ) la e Jy st a5 Glaad) 8 3aal) colaund) Jass
e pads Al clleally ddleiall Sleljally Kl el Hlas al
luadl 8 satall calail)

12 salal)
e aiill elaall Cada gl (5 500a W jaay il (acaad) qalli o (S
de acasll e ddliad) de jdll bl o il bda Jiady Adlida de i il
83l (3 sl e s i Ledle
13 saLall
) el
iy Gsin O ler domy Ly (i) i clicalsa gl dllii b asas



14 33l
Cpre el 5 Caaa e Al Lila g (e ) Cilaia s eaand) Cld Caial o oSy
Clain g anasll Clid oz gawdd O (Says uedl dla 8 4d) jLie s WS
Aaiad) piad) jae Jeadl dae 8l gl gl (4o 8l
b Asbie dma dyo jh A8 G A8 e il Gldieg Gaceall ges el
Bsaall
15 3alal)
Clais il gla jin) ol Ganasl) @lli o jiul AN 138 e sl ) il clea
5,585 a1l

i ) ¢y gl g g 1IN

dale alsa :J ¥ Juaill

16 3Ll

Oe B3l g Ao gana V) Gpe pinill elea cida g Bodia ) gl o (S Y
Al e chanls it Aulae ) 5l Rl (s L s 565 A0l (5l
a Fiaall 4 oY) anll dolee 5 i) alaal (V) dl A darada el Aleall 324 ) ¢
Lee ol

Al Jotee widll elaa ol Goaia dlaa) wiad e JS L0
Ge ST Sl 8okl A gall (Say il e W e (50 35S0l dleall anadag
Cada i (gdia e ST Gad O g luYly uall g (Says sl wind dlee

17 saLall

Y o) s Aia ) Loy s gm indll celeal) o sill § saia dlla, o (Sa Y
el Jldial (o) e AA Lo Z )l (B 085 (s Sleld 3 dae gl 22 (S
. é 3 3

Y A e lin aYL el ga )l (6 o e

_10 -



18 dalall
LeSlaty Al i L G gal) S od il celaadl Capla gl (3 sanal jsay Y
Gsdy of A e ) pUas i 13 S eodled (oY) 5 el HSaT (e ol
caala il g gatial el aiddl IS 3 ASLaial) duia )l g gall £ gana Baaly dady B
el Gy cysil ahyy el jlaal) die e %10 oo Ji asadll el
Ol s Slple (a saiall
Loba L lgle D80 Al ¢ pall oa ) aiadl) e lead) Capla gill (9 gaial 32 Y
19 3aLal)
8 siall ALl Cala 5 LSl (e il (35S 1 Al ¢ seal) ey (g
sanll BUai & G il Claing Ganasl) s ) Leady i Ly 555 jUaiil 8 U5
Gina A Aol 8 45 5all ) pall Aliles 65 O g 3582l ) O e
lale Jails Al Gllecall g Leags jag Whanh dua (e 2idll claall cals gl
g Auslen 1385 il eleall bl Goxia ) Osll o3a Cusli pady
s 13a 351 5l KA Y ) L ddleiall (3 gial
20 33l
Ol e CVLaia) (e 4wl Gaeli aiaill celeal) Cada il (§gaua e cany
P dda) 5 Lags Y g 4] 45 gdall O spally
¢ Llaall 304 jane ]

aill e lanl Cath il KA lingd) Gl (e aiadly acanll oda )
¢4] 04l

¢ cpals Gllee o) OYLS 5 lilaa 3

cas gill (3 gdba ) gual j)ﬂjt@i&wﬁyﬂ\e&ﬁgh?&d)si@i@ 4
LBJJ.\.;.A&J)LQA'&JJ.\AAS\uaﬁ\&\dmjuamﬂ\dwd\stcw\
T A gale el e leall Cayla il

“11 -



o8l 8130 A 5 AN Juadl

21 salall
oleall Cada gl 3aiia )8 bl daesall (al (g Aia Il G sl s
SV 5 ol A e () ditise aalid 3 jaar 2l
22 salall
el 21 salad) 4] Hliad) aiiiad) 5 jalaall A sall 4 3
Al die Cadaally 428 655 ) oSl ditiall foy 5l ¢ 1Y) 5 il A e 68
- J8Y) e Al bl Leg 3 atiead) Cpaaty
¢ M2l Aa ) O g Cop s B0 Aandll ¥
¢ Osall 128 AlSal ) el ¢ guad gl *
¢ LA@—\\).\.GJ &\Jﬂ}”} )ﬂ.ﬂ.\“ z\.uu.njAJ 3).3\_1.45\ :\.a.m.ujad\ L\:\.A.uﬂ *
¢ 2l elaall Cada ) (3 gaiia dpaud *
Lo Yy o e o 0 JS Hualy ALl paliall Gl ae 45 giall () gaall 4a0Y *
Ol 2 gie aan g pally dlaiall Gllaall Jualiiy Al g 30 gdll alaa g 4dliaiio
¢ ol Gl ddee laca dal e 5 alual) A sl 3318l 4l
elaall Cala gill (3 gaia 20l o 5lal £l s il dssie e Canl ) alual)
Aala) LS 5 o 1oV 138 )b Ol e O el Jolie il
23 salall
alSal aa g attusall by ae W siy (Goldaii O Cany Cy 55 480 st ) Ciliay
Aliaal) il s G bt e e (ol e Ga e LBV 038 ally 5l s
A G s OYLS 5 Clilaa (e Lzl s Adlaiall 5 Led A gall 5l 43 58al) () gaall
oIS e b aliadl A gall 320y i 5 ey gal) AdlE) et ol S
Abbiai dlls 8 il jelead) cals 6ill (9 aia 4diali 3 0e e e
24 33lal)

Cu i e 3 aball s sall 0 e ¢ 58 Il Al 4 jlaal) & g 1) e Ldaliia) 2,
sttsall @l a5y 5k (e oMed 22 3alall 4y Ll attadl &2 )5 8y o JS

_12-



G Al eIyl g il e slies dca g dile (3alian g ad ga sl Ao g &3
(el el ISl 4y jlal) ddadladl) (gl

A )laadl aal pall i) sl o) jal JaY sl moeaill (8 saad o ang
Lo Alaiall ¢ sa 5l Agiaddl LU
Ol JB 2 )l e I Jprdall ol ) Saal) i) apEill Jhy
Akl Aadlad) e e Al 4 jlas)
25 salall

Adee ) (3 A ghall g pall el (Al A lEal) Gea sl J8 0 o o) g
Al al ala lag eIy mail) disse (o callay 4 Hliad) ddadladl Cllas e apus
2\_1.&)]\ uj.mn_a dalaigll d)s;ﬂ e as g EJJL.\A\ :’\.A.M)AM ekl cJ}SJAM Anail)
1Y i) A e
26 dalall
el il i gay € sie Sy (pd lanal (anadie () Ji5 aui ¢l jal JaY
A aall IOV e dadlaall ) g laY) s ail) A ie 4 g8 olel 22 salall 8 4y)
LI 88 e ) SOl atiiuall (e | et il G i JEal) s Jaosall laadl Sl
Giob oo sl Al el ae Jsall dgaae Ale @l L pall ddial didll
iy dilie Lee oy
2l Lalal) 8ol Sl sl (g el s N daiy YY1 5 5S3al Jaill ulae o 3l Y
.Lf'\,.d\dgjl\
27 8alal)
reb Le o sial 138 (e 26 alall 8 Ad) L) el jealitie Cpaaly O Gang
0583l atisall s g U g Liia ) Ly Ganday (8 Jlie s Jase Jlie K gl —
‘LEJM‘W‘)?SJ;U:M\).\&A}
dall =il o) sl AL cpaadl g 8 abuad) A gall aglie 5 Gliad —
¢ Cuy oail) dde ¢ S Al )l —
¢ axal ya 9 Cshall i o 5 —
¢ 2l eleall Canda ¢ill (3 gabim dpand —

_13-



paita A3l Sy S Geaday ) g b Glatal) Meall Caagy )l —
...~ x\

28 salall
ondill A e e Al e O #E 138 (ge 26 Balall & 4l) Ll paisall 48 g
(i 53l B alall A sall 5 £ 1Y)
Aibal) paiia A5 5l Glaslaall daia e A 5 guse 3 )alaall A gall yiiad
29 salall
12) 1331 glmey 9 gl canpl) pelall a5 38a 65 Jaadll alSal (g oLl

Dbl atiuall jeaite glay) 5f J) ang B jlaadl Laiailly Glaial) (1913 Subane|
Lo gy 0D Gk 8 Javsal) sl (S 4 jlaad) ddailaall sl o3le 26 3alall & 44l

0583l aitial) &8 g3 )l (g
30 dalall

Sitaall jeaiia (8 35l a ) S B agin Al MY e Lilaall Jexy
il e leaad) canls gl (3 gaiia 3200 o 5311 1aa (e 26 33kl A 4] L)

Cuy odil) B < EEY) Juadl)

31 salall
Botia 30U G gall A€l Jo dpa Il el Cueli oo oAl B8 G
QL e Dsiall (gl dadasi g atisadl 8 dosadl Jilaall 585 sl elaal) Cads gl
eV s 48 gia (5 935 plall slad 4y ding s il LYY e oy gall st i 5 g
5sd 4] sl oy aiiesall e g oYy il A e daal (2l G )Wl (e ol
AT Gk ol 4 g ) dala Laiga ) sSaall gyl e e i) < siall Jaa ¢ 53l

s LS (5 el Lagailly 3laiall (1913 Gubae§ 12) 1331 gldan ;9 b aliall Ciy yill yelall il -6
daall (53 0e 25 (A 1.11.177 ) il nehall o2uihy alall 14.07 B, ¢ silall dapaiiy o il
0= (2011 yd i 24) 1432 daall 5327 Fu i 5998 2 dran Il 33 al) €(2011 e 55 22) 1432

5575

_14 -



32 salall

LJJL}KS\ (a9t 3LA] yea ) J88 ddia ) o pall G e o lEl) B g8 ol yh
oJ}SJ.d\ u}.mjb ilaidll LQJAY\ 4.:_1\43\ d}s;l\ o \JSJ J.u.u.\ﬂ b.c\.a;j\
) Lga\_u.&d\ u.m\.d\ d sc & (e LY g VLS ¢ A0 sl o sa I g ililaaall

A ) g Al
33 salall
alany Al Ul A& cpaall OIS 1Y) Cpaall 3D Glasia (g gl S o Jadiy Y
AdeDla 208 28 ATl
34 dalal)

DY olat s ol kY Gy attadd) peaiie  daaddl sl i BT (5 s

Y ol oo, sSaall i)l e g layls i) A ge 4zl Al G Ul e ol

GLL\.\;Y\ .J.\.\SJ\ aLc\JA & JJ} ‘5}::1_14;\)” J.us.d\ 8\.3.1‘ J\_\j \3.1\.»: C_ULJ\ IR ujs.\

il sDe 25 sl @ ale a paitel Al sDle 24 sl @ wle a paidl

Ghaay 9 b dlall odled 4l jLiall il uehall (e 675 66 iladl) alSal (1
5 M) Laiailly laiall 5 (1913 (bt 1112) 1331

35 salall
iy il yaedall (e 85 Jacadl) (e &GN 3 3ill 5 77 5 76 Opliadl) alSal (e oLl
(1913 (et} 12) 1331000, 9 & ball 5834l
LAY sl &) Fo b n Le 8 jadal) Alaiaal) cilandl) e o yu Y —
¢ Aginall (s 0 B o e S ol attual) dlesy 531 & Ul

Gl DAl i Gl o e D6V (e Al (yea ) J8 i adiy —
Ble) ye ae diiuall dlany (A Gl il 8 adiall s YL il laedly

¢ o2ef 20 salall 8 5 )5l e L)
A3 38 A sl el e e )l a5 ol sl aaany alie D ik —

36 dalall

9 & olall odlef 4yl Hliall iy yill yehall (e 87 Juaill alSal (e oliiu
Y s ol (e e N e Saall agsll S5y (1913 gshaed 12) 1331 Glaas

- 15 -



37 salall

@t Tagiail) oy olal o 5al 138 8 Lgdde (asaidl Glled) e cai i
(bt ail s 320al)

Aia ) ¢ gaall Jamand 1aql ) il

38 dalall
LBJM 'Bi\w eg&l‘ ‘_é &‘Aﬂ\g‘j J...\.\.A.d\ WEA 3\_13\).4 Caah 3)&\4&\ MEAS\ )Aluu
Clilazall o 4 i 2gially Jaadly &55dal) () oall Jaaady il eleadl Cala il
Jaanill 48850 8 soaaal) Jag il (385 clldy Ldiiig Lgie Al by s AYI daylil
Ot all (1 da paall
3 ¢l Lgwlgw A jlan (oo 5 yalaall G sall las¥) (e Cans (Y a6 Ladie
LAJ\}“ 3)53” él.@_\l& UAjaAJAS\ e\.@.ﬂll &;\J.J:}”J ).QJJJJ\ z\.uu.njA ouLAf 6&)3.\.‘41\ JP‘?
Sl 5o (2n) 4B s gar sl O ) Lty algal) elli o jlad O Led Domas 030e]
5582l algally Al jusill g o Yl (5 saua ol U 58 saaieal) (laiay)
39 alall
e Ala 8 odel 38 saldl i L) Ll Juasilly 48K ol all i
Osti g (3 siall iy () AN 138 8 30 ) 1) AlSa D Wida 43 gdall A Sl () suall aaly Gl
Ol g o8 (S8 3 jalaall A 3all Lgia i il Al (a5l s (3l Lad 2diil) (5,
58l
40 3Ll
el Anse Caalel (sl Juand 8 3 olud) dsgall )il 3 1))
ey A game Al g cpall @l plaly CalS) Gl ol 4 gl ) g lay)
Ol Juand s g Al dgall
ol @M\@;M‘sjjsmMPJ\M@JuQAu%O;MJJE\)@\g,_.,
oty A8lSA) diassall ) Ledal Ja ) coliatisall ool il a3l Cakll e
.l
41 skl
e o) IS of cplia ol (pdae 4y AL elal U< catiod) alaay A Al (e el
salall (8 4] Hliall glall 3 aase Gadd b sl 3 alud) dssall ) e V) aad
Aty oo sial 13gd 8 g Ay s 3y dhaie die Y Sall 5 S el e 40

_16 -



A pal Sy Cusdill o nfiiall pidll eleall Cada gl (3 ga0a 3234 aluaas
S (3 saiall 5l alaall gy Allaall ci g gl 8 eIy 5 il

alii g uiudll olaadl Cinds gil) (aaliea (oS 1 ualdd) L)
L

42 sl
all elea Cada 8 (§gaia yuud alai & g e dlae] ¢ siEN 128 AlSAY L 3
Gsiall Land Gilll gl i) dssias 5 oball dsall (pe S jidia 5 ol
(Y e Al ) ety () ang s L sS3)
el g Alainall dilacall 30l ) Lead Loy Lew L) pe ad) il dglee Caimy —
oAl ot Jall il )y el oY ol Y
L@.\L‘\S‘j @uﬂ Jad) ‘5;435\ U;\J aJ}SJAM u\d.u.d\j uaaa;j\ L_ﬂs.aa\}o_j
¢ AgaiuY g AalioadY) A 55 Leti ya g e dl)
Y Jall Bl oy gamaall Leal Dl oyl el Jsaall —
tlagil ya) 408K 4323 5 Ylawd 5 (g2 jall Clais
Ll s il elaall ik gill §oaia o 40 jiall Cay ladl) dapda —
¢ lebus 43 g
¢ a ydll
(ol ae YA Adaadl il Jila gl —
tleatid g uidill elaadl Cada @) (3 gatia il 08 5 j5 —
Clanal aul da st Glaial) Gllus cluay ddlaiall Sl a5 hisal —
¢ 3 saiall b jaal ) culaind)
Jall il () 5 panas])  Ldad Leanai caal ol il glaall 3 i g5 dnda —
¢ i al) Chlat
e T g e

217 -



Cpaial) (gl (o Al Claie Jad) o) ) 5 Geanaal) Caida 6 Cile) ja) —
¢ Lelii g Lgan )55 W laal 5 LS
¢ 4l da gy g Ciled ya 5 40l 5oy Y1 Clibual) () e aul —
¢ 4l saal 35100 5 2iall celaal) Capda gill (3 g0ia juxidag iy Clelja) —
oAl Gl Jall Bl o) 5 anasll ol 3 jliiel Ty jdg Cilel a) —
lede dBaladll o Led o3Y) ) Laasl I pseny 8 Al @l il
¢ AL 2 5O dde Y
Cala il (3 gaiia (sal 5 d glall A gradl Hu e ddhaall juleall g dag il —
¢ Lol )l Ldiba i g o leall
) 8 Le bl (Sl Aplaail) cllee e dSdadl) julaall g D il —
SJ‘,SM\:\JM\)HJS
¢ abbial g nindll celeadl cauls gl (§ gaiia Jag daladl Ly jall g WS —
¢ Jall Bl o) il 5 Me sla )l oyl —
Akl 333084 a geaill 5 () AN 128 8 Lgle (a geaiall UL ares —
43 dalal)
a0l ol g 5 pdia o a il pinill celeall Cada il alia Gasnds o4
Anle 28 gl Zu U Jasgy (31 (3 gaiiall s el (i 3181 Cpliaall (gal
Cdle M ddaa 8 i) 8 aall celeal) Cala gill (3 saia Guli (e Glay
(il gal A lgle (a gaiall 3 laY) st A3 8 ds i 4 )
44 33

Sl sl 5 asiall maen (B e o 2l eleall Calagil Gualia e
Ohn Ae siie Wgiad (s )AY) LBl aen s Lo daldl) ) sl s cliDle i
Grilia Ge 3okl Gl 8 e o e LS il peles cilag (gt
el Auses 5ot Auwsal e JS Ol sie s dens il eleadl Cagds gl
" gl

dgandt Jad o Jsm ALl i olS il Cluad 3 el Clilenl) pien (ady Lo
KL 8 o1l Jaa (3 saiall

_18-



45 dalal

\&e&ym@u\m@w\u&)ﬂ\wmu&f_ mej \)Lu
e ym a_ﬂAs.\ j\ Oy j\ uu\)g\ uu@uuﬁ §f J;\ PR ggwgoug\
138 alSal g oy allai 4 da) o Lgle (o siaidl 5 (3 saiall (a jad dalad) @l
sl

46 dalall

Dlaa 324 ) IS 1385 o ) 18 L Lle (a guaiall alSa DU Wiada 4 Sl () soall Ll
s 383l saall A el S Aliaal)l GG Sl Claiad) aaan 5 3lay sy dlding
Bkl A sl ) agle el o) suall o) e 5255 5 (el Clai

47 salal
c.ﬁ\&j \J.».a; M‘A;CLAAJ\ u.\.b).d\ LSJAM ).\.1.33.1 &\Jﬁl}”} ):\.mﬂ\ 2\....“}0 e)s.a
\&@BJJ\}S\(';IS;Y\)M‘VQM‘\:&:umwmjua‘)ﬂ\ﬂ\m_juw\é.qb
Ol
Lswsall 223 (oAl 138 8 lgde Gapaiall (s AY) @l VL JDAY) 550
ASaVL il A b Lgdle Saty aiudll peleal) Cada il (§ aial SUS 5 8 Sl
Sl QLS e Gealad) ) Lgide Gy WS JS ) e 45 iall el VL dalaial)
LG Alia (1913 Gedbamel 12) 1331 ghiasy 9 ool capdll ekl o
L@j&hwdﬂ\u‘jd‘sm}‘bl@)d#\j&u\ﬂy‘
g Loy aiaill elaad) Cana il (3 saiia J gaal (o dliall 4 gl Joani —
chla o Lo Hgis clilacall an dluasy dldiaal diwdl @ilelaYl
Clal el 5l Mall s 2 gall g Jlall () elal ) il o) sl —
ASal 5 yull AUl B (o 3 ot gy Aisiosal 5 ,AY) dlladll
¢y el 1aa
Gy wiall cleall Cada gl (3gaiia ol Uhsae 58 giall A gundl el —
S Al b Lk g LS oSl 19 salall L8 lgde (ageaiall Ll

_19-



Glais dala ) Jall o) () ady g gaaall lls e leay )6
¢ a yall

13S 5 45 siall J el A el g Abiaal) Colaind) g (336 5l maan 33l a sl —
¢ lebain (1555 Loy Aalaiall ) s 350 en

Gstia Jsal e @l )l Gl Lol Gaaadl aea (ol —
¢ Loy Aaiall ol apiall jeleadl Cands gil)

sl gsleall ai g HLe ¥ ol anull elaall Cabigll (§paua Jid —
Slais Jall ozl o) 5 anasll Jaa wlliass Gsia e gliall cLiadl
¢ gy a3l

el ey aall eleall Cadagill §oaia Joal aladinl b 3oy ¥ —
¢ dalall

Qg Mqumwgcw\ﬁjﬂ\équmtqwehﬂ\w —
S Al lalaey) dalae B i aaly (mpal Sllaall o3a e ol
| Lg_zﬁadu_uuvd\dh Mﬂu_cuaj\ uglayl\ (3 9dba lalally
M\A.L:.\&QM\@M

aiedll olaad) (i gl (§ gaia e s gabed) Gl

48 sl

gl ond Anse ) sl jeleal) ciba gl Goata judh dem O G
B alal) A 5all (e AlEiaia Baa g

s se Jland ) (8 5 aluall A gl dadlise Hlati ¥ o YA pran 8 ang
Bl A a5 il

QA66SJ\.A\L;L€_“\XLUA)@A\QLAM\BJSAAJM\EUA}@ABJL&}ULT\H
Dol Asge o e 3ol A gl anlad o oS 3688 IS ) o3 13
1Y) 5 i) A se Jland ) (8 Sl sae 5l A 35k e Liaabue Jady 1Y)

49 dalal)

Jae Lany ol OIS il eleal) Cadagill §saiia Jomal 0585 o s ¥
asia
.

Lcjuam;j\‘)\dm\wuaﬂu‘wgcuﬂ\uﬁajﬂ\ jMJJ&Y
a Al i ¢ LoaY)

-20-



50 salall
le (o paiall dnlall e\Ss‘“{d b jaa Al oSa IS e o 50l 55y iy
alge olgil 3 oaluall disall 5 S5 il e (g pmue 3a A Ol 18 8
kgl @l A jlaal agrialal da g g oy 5 sSaal) Cpilaall Cpy yaasall
Joe A&adll (e Gl Glais gl acasll shala callay o @Y e 5 Sle Say
Aiaall Ao all
51 salall
eelaall (il gill (3 gaiia olad Ll 3l ¢yl mail) A e 2085 a2e Al
Joe Say osEll 1aa (e 47 N 45 e Agall B lgdle (asaie o LS apidll

O 552 Vs el ol b Lgile (o el Zle WU sl ) s )5S0} s 3l
Bodadl) Glaiudl dad g Glaiadl  ddls dae ua (0 %51 Al e Anle ) oda Ju

52 3aLal)

51) (4:1.1\_\” 'SJSSM) 50 U...UJLAS\ 615;;‘)1 133} &‘Jﬁl}“j ).\.M.\M 2\....;...»}0 d)c PRIPN uﬁ

el 5 salall b Led) liad)l s sall (aaly cpall 8 Ly gy O Gamg oDl
gla¥ls Lmail dsspe palindy  pdll sl b lgle (e gaiall L dll 385 @l
s gill (3 gm0 e A g e J 5 Lgalgn A jlaa (8 Lguiay g0 oyl La Al 5 jadll

53 3alal

S ) e s (5 Ledlgn A las Co gl il dge i Al b
o AN anl) AlSaY ki 3 ) Sl dusss sl G ria dallae 5 jlase Liiel Alla 8
oaanll s e cang 6 el 4 gaa Blxid) 15,95 a8 o il (e Gualald) sl
sl (S lgle (o gaiall Ly all 385 cpall (8 Ly i o deadl (2 8l Gl
sl

g Al e ed dal Jah suaa plals u e i pae Al B
3l L) liall 3 kauad) ZLE) Gyl e sl Lgalgs A jlan e 3 3alal) A sall
lale (o paiall 3 )0y (e callay o (a8l Glais o Ganaall Jdla IS8 g ALl
AdlCe JI5 g Iyl uail) A s alge A las Ll Jste disse Gl T caplali (i
mneil) oUai 8 Lgsle (ya geaiall Ja g 500 (385 L 9o s () ) ) sS2al) aleally

SA G €2.99.1054 a8 5 a s yall (e Al 3alal) ksl -7
45 3aLal)

-21 -



s mllas e Lalaall 4 33U o) ja ) JS 38 ol Lale Gana g s AL Lgay s
54 salal
oshae | 12) 1331 ghiaey 9 Gl ciy il yaehall e 930 dacadll (e oLl
el A e (308l 3585 a3 3) Dkef 38 salall 8 Leall Hliall Juanll 48l o Lgcil
B3oakdl gyl s il ds s o AUS 5a Lgiday 3ol gl
55 3alal)
Bsia pd ol 3yaall A sall J 58 Aliay gla¥l s smail) A se jnid 2y
E10Y) 5 il A pe Jae Ll gla dle (i g WL il il e leall Cala il
Ll ill 5 L sia aaen (8 A3y
56 dalall
o Al Glais Jall il () 5 garaall sl Jsa¥) e Jla ol 8 G Y
320 DA 2iall eleal) Cagla gill (3 gaim ari o Joadl agaiily 5l agdsia 53
A Ay b o) agin Lasd 4l pal aa ) 55 (51 ke (e 4ald
57 salall
oasan (a4 5Shay Lo ae il g g o a3 50a 8 Jall il () ol 4] geal
eleall (s gl (§ gatia il il 5 ()50 Luadd (i 8 Cilaie slela a3L Y

58 salall
3oabeal) s pal) el il 5 (s e il eleall Cada gl Gsaia Jlw ¥

VI Qi Vg . iaall clais Jlall Bl () 5 sl Lals g g 1Y) 5 il disa g
O 138 l8a 5 o yad ol da) jua laly) alesy il i) g il 51V e

Ol (e 53 3alall 2 3 a8 lgle o peaiall YN & g B Glain g paras Jals JSan g "
) A alea 4151 3l ALh e Asss 5o ety Ll ALl ISR 3500 ) 10,98 A Sl
"elayls

-22 -


http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm

59 3alall
EIaY) 5 i) dwse olad Ganaddll Guolall Ol e Ja ol B G Y
%) ji JA.\.um ‘5(:@\ u.:Ljﬂ\ LBJJ.L\A d}mi % (sg_\).m.! Z\_JLLAS\ aJJ\AAS\ :\.u.uaf}q”)
Lo Al Ol Jall i) o) 5 ganasd) el 4Ll
60 3Ll
olad Liabiai ol Losd (il e g la¥ls Sadil) disas 3o0luadl A gall ax
A il Qe il (e LSS 5 e (e (i il o g anaal) sy e Y]
euﬁaygtﬁig(;cj4gﬁug;ug\;gaﬂ\épuaggpaékd\hghmb
a AlSaY Wl Lag) satall algall jUa) 8 Lol 3 Al sladd) o5l
oamal) a3 3 53 g () g3l
Slel lale a paidl 4 gsuall (5520 L) de s pall Aol jaiad o oSa
L e sl B aball A sl (5 e e G @l Clain ol (avasll Jala sl (0 callay
1Yl sl

Cala il (3saua el Jilly a0 oo Laadd glayls suaill duwse s Y
O 138 ASaY ol pall QU o gl W g agle i i Lelaas ) auall elaald)
61 3alall

;A_M.w’ M\A&M.. X u_c\.aaj\ u;.ia'w",ﬂ\ (9 gdla &2 5
¢ pnll ol & 4l sasall ol ol jeail 22 —
kel 18 alall (e Al 5 jail) i lgile a peaiall VAN 8 —
62 dalal)
e (o gra Gl (B il eleall bl §otiia dbal 505 AL
U saiall 5yl Laaaad AaiY 8 da jae 4y sl Glidle M ddma 8 g laYl il
63 dalall
EIuY1 s nail) dssse Js) 35 canuill elead) Cala gill (5 5aua dhiat Ala 8
Jala f el daaitall daSaal) Gty Al (e i) Cpe Vs ¢l ales

_23.



Liedill o laadl ciylh gl gaaliva cilal ) ol Gyl

il glaall 05N Juadll

864 3alall

s 2 Y A U e glaall ol ey ) alis o g s il A sa ey
) Clelan)

65 dalall
o=t lgle agaidl 300Y) ) ansi O glals Desll Glawse o G
i ) il celaad) i) Gaalia jud dadail (e 2 JLAY) aal aplas
2Ll 66 Bl A Lgale a saaiall Oila slaall 3 S0 (e dauig
66 3Ll

pivll celeall Cadagill (3 gaia aands il g luYl s maill Aege IS Lo

380 i€ JS0 Al o G @l Clais Jlall Bl () 5 Ganasdl o jlaa) Ji
il dlead Lol palinll apead dgbia s 333 5 13 g0 lhiay Gauall e slaall

a3l ) g all
Claiall Cads 65 aal oSl Lle a saiall 3 )SAl alacly 5 abuall A all o 58
B 583l A gall L 18 () Dliaa Lgple B g9 paiiinall (gl (3 gaiiall W jual A

wiy oaldll 23,01 &8 05 e dasalad) Balall ey 64 salall (pe 5V 3 alSa] G a3 -8
21) 1414 AV muy 4 B dlall 193212 P8, sl Lla fedl Caypdll el s
Dseanll se i Al Ay siaall (alad¥) U A slhal) e glaally 5 A1 giall ) Gulaes (3leiall (1993 sacian
ISV g 6 d)lis 1.04.17 ady il el o2ty leall Lgilvin ol Lpagad (3 LSV )
(2004 i1l 26) 1425 JY) av)y 6 F&kh 5207 23 daew ) 33 5al (2004 Jis 21) 1425
1834

S L) €2.99.1054 a8 a saa sall (pe 43NN 3alal) il -9

A2 3alal)

583 (e Aty aiell e lead) Ciula ) ookl et Al (e s Zllally GISA 0 ) il
" 10.98 pd LS Ca¥) ¢y sl (ho 65 53l i Ledle (el il shaall

_24 -



67 dalall
5 Claslra (g1 53N 138 (e 66 Balall A Lgal) HLiiall 3 80 Cpaali Y Gl ey
(:l.& MJ\SJMY\MYUUM\ Lﬁdﬁbéﬂhﬂ;j\‘ud\s&@%ﬂ
L fiay sl L st alln O 05
Liaatall U\AJ”)AASMJQ_!LAM‘MJ&ML}CMJ}MDJJM\M}AM ).1.1:3
S 4
68 dalall
ol Gl g aaal) s mes sl Gl glayls sl dsge a3
ol Lo ey o 68 2nill celen idagi 3 53ia S (e 5 dalle A IS o Lygin ) )8
.J}SM\)..;)&\?:\LESSM&\E):\S)&.: ).u.uul\eUm@u.a.u
b b lede asatd) Bl ) sSA sl e AAs 4 o
10 I .
Ol sy AWl Abud) GlEAl e o al o el A gl El Al
oAl Claglea ) ALaYL el snall dusie sk (e ade Balas Jpal
Of IS s apiall eleadl Cida gill (3 saia Jgal Jle o Casdigll o oK
Clilaall muy Gl Jaey Glahy lad Jualall shailly daall 8l ooy
(Bsinall (50 Ll Cuda jad Al pluall
69 3alall
e Gabay Ol o3lel 68 salall 8 ) Ll (g iad) 8l a8 J e
Loty Al dpadadl @l e cllual)

Cllaall 8l e (o yeai () g sl ) 8 el Gl aa s o cany
Al L) QLA e ol el e e s 4500

SA Al €2.99.1054 485 a gaa sall (g Zad 1l salall lail 210

day) 1) BaLal)

eeleall il gl Bilia e Bsdia IS oty Led dpulae A S ge (ssiall @l daian g
Calladl ¢y 518l e 68 Balally 2 5l 8 Lgale (m saaiall &1y s il il s Loyt a8 ) gl
" OIS RSl 55l ) e |l s s o3 ALy ISR 50 ) 10,98 (8 S

_925._


http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm

dgplaal) el i) 5 A Quadl

70 3alall
S Y Al Adad) dand) 30 aill eleall Caua il (3 gaia juud alai aaay
Jshl 3ae de J oY) dnaladl ) sid o oSy 4l e o jed pde B e a3 o
Dol e Ll Hiam Y of e
71 dalal)
3olY) Laaat dpidas 2ol @ ) il claall calagll 3oia iy
Al il sl Galaall (e ) 80 1 et ai (8 Lgle (o paiall

48 yal) sl Suadl)

72 8alal)
bl L) e il oo leadl ol il (3 saiial gyl 5 il dusis 5 (g
pindll eleal) Ciuda il (3 53im pnise ik e Js¥) lbuall Gl e Cpay
ol alkas b
73 salall
alSal Ly Aalall ae) @l sle) yo pa il elaad) Cala ill Gaalia e Gk
peie Al s agil giuay agilal Jill g aedalus 1S5 AU Sy Lehe (3l Lo Lasd
sl addgagd do g a2l
74 salal)

o bl Slig Al gy Jpaill e (5 ope Slluall 8l e alay
Ay o) oL Leliadly 1 Aagal Al

SA Al € 2,99, 1054 a8 o smi all (g0 dnsalal) 3ol lail 211

duualdl) 3alal)

CSAll 50 o saay lE anall elaall Cada i) Galia L) aadd ) dpalaall ac) gl aass
" Asulaall il sl Galaall e #1580 Al

_26 -



75 salall
1795 164 3 sall an sy (pratlisall Ly b yinall (858l (avasll slala (u jlay
DS lll) 17,95 88 ¢ El (e
(Bsiall oda (e [ Al Dot slala i
Ay alSalf s alill Gl

g

76 dalall
a sl e elie ) e s 138 s gar il e leald) il ) (Gaaliia aadid
P AUl )yl
LeSlai s Lty dalaiddl ol o Laiidl uailly Jomdll aguy —

La e pUBS s Lea iy Gananlls (Al St laal s J sl
i il el Calh sl (gaslion gpesiy Aileiall 5 AY) 2 ginl e

tJanl) Lo o)l Apalatil) a guaill
f(Lulill) duigal) Ay yall —
) ZLoYL Gl Lad bl bl al gy SLE e dy pal) —
P Lo ) b i
ua paiall day pall Glel B dacald il elaall sy @l galia Jlas
e Ay pall Glxial 24.86 8 058 (e 38537533 (I 26 e alsall S Ll
50 A1 46 (e 2 sl 544 543 oidkall 85 8l Gl giall Lple a5 12008 L)
0383l (sl (g
777 8lal)
Opinall ) Lally il eleadl Cada il 3aaliia J sl (o DLl i
<l Adlall calads 6l OBlials e 4y jeall daaals Culill Jaall culd calads ¢l 3 g
38.91 48 1992 4sud Adlall () ¢ild (he 6 Balall o gy ABaaal) Sl JA)
aiall A3 sShall Ay pal) Ukl e aindll eleall cals i) Gadliia Jaad
Ol (e 6 3alall (e Vol 8 agdl) L) (alail s clingd) (e Yay A3y jal) sailal
JJSJAM A.L\MUA'B_)JSAS\ u\.q\jﬂ)dcm;ﬁ} JJSJAM

1.86.239 a8y iy il juelall o2ty jobiall S AN e Ay jually 3leiall 24,86 ad ) o8l lail 112
S5Y) salen 20 Fli 3873 230 dues )l 33 2l ¢(1986 sansd 31) 1407 LAY ) (0 28 Gl
67 = «(1987 \u21) 1407

_27-



78 salall

o) an e Al ALY e Ay gl e G saial) O sapidal) (alA SV ey

e 45.95 B JEEY) LI (5 e 14 53l G pes Dinaall A JLE Garan

S e Adiad) ALl ZU Y Ge 1996 555 30 ) b lE (e aiad) 5 il
il celeall Cada gill Gualia al (e B )adll Gasaal) cy 5

T a3l il gial) ¢ pdlad) Gl

79 3aLal)

sl 253 500.000 Y 100.000 G Aal sis Ot (M) A o pually il

AlSaY WA () g ;Q:ml\ gla¥l s ol A e j#m.ksé O g8l yila aals

ol 5 (8 saia L yual Al (il ot gl jind ) (acaall ol jial (815 sl
il o Gaasdl s J8 (e 2l el

80 d.Lall

a2 3 500.000 ) 100.000 e 4l o Ot A A e paally ey
).\S\ Lu)s.u (GJ)\}“ DJSSS\) 16 salall e\S;‘)! [EDEN U}AJSA u.mj\ 3)3\.}4 5\...»...»}0 EP )
MW@ML;CLA;@L}@)MS:G@MJ\ Ol e de gana (e

81 salall
5 222 50.000 Y 5.000 Ge el saas A ) el A (e pually il

al OS el AT (add 3aldl o 4nildl &gy add IS hadh (3 giall Guils saaly
IS Ao dduays jled) ol solad a5l G das b B )laS Apant Jleninly b sine
Ot Janil ) il pelas Cila i 3 odia il b 5o add 4l 4 agdy jpad
Ol \&E&Y&AJZ\:}Q@AJ

82 salall

L;q;t_,jiewgooooo‘_;uoooowaﬁ\ﬁjug\J@.gzuﬁumgm_ém
MGCLQA u.daj.z d_gd.u.a _9\ t\m\ﬁ\_g ‘).\.m.\ﬂ w}q jjm.kssumjsﬂ\ u.u\.&)
Cada gilly AEA) iyl Q) & (2 aull) 20 sald) ASSY WA G sad yy )
el Sae ASa) Jeati deald (i ldia gl Gavas] 4 el 4l eleal)

All olaall Cagla gl A0S Cligg]) o A 5 pman Clygiall (dly ey
A ) gaabin o) Jail) 138 (e QUES) 3 ) pead (Al A gRial)

_28-



83 salall
A3 L) o il e 357 Juadll 8 lgale [ geaiall il sially Cilay

M\Qﬁbmzs.q‘j Ated) Jaee o geabin (Al B ol e g e —
Cla slaa Cpanaii o3l 265 22 oidlall 8 N5l e lagile (a gaidl
8 1S58 diiay ) Galall 4auly L) tlase ST ) a8 cililiall Gl e S —
=lan Cila 68 (3 saia g Ol LS Cila slae bl 480 jal 4 55

¢ 1l

salall 8 L) L) Cilasbeall 3 She o adisy 30l dussse jpe JS —
Glat A jaa ol Ahald lag jeat o Gilaslaa a5 SEN 12 (e 66
im0 L gy il 0555 ala peaie )3 LaY) Jid ol dpaal (53 Ll
Ly ra

84 dalall
: ¢22200.000 Y 10.000 (e Al i s sl T ) jed (g uanlly il

Goiar (Al windll geles il f Botia il (58l G slial) —
Oad gl 43 alall (e 408 3 jaal)l & ddle a gaiall plill o) ja) e
sellyy Hlaall

oA w55 e galen il aidll peles alag st 5 —
Slo clliall (il e Balay of G50 68 saldl & 4l Liall (s sl
A0 diacaial dpulaal) 5l )

85 salall
200.000 ) 20.000 e 4l ooy Gl g e (A G e puaally ey

DAl Ll 45 salal) Al WA G gesty ol g la¥ls il dsse 5 juae ab )

Cligs gl oy ol el 3l GLE B o salaty ) aiadll eles Cia g (3 saiia il

‘Sﬁjb)%uﬁehéﬁ\)mwcuam‘jéjw\ UAJAJMJLL‘:AM@JL):}G )AJJE
Ol 138 LSS

Aaadl (1962 Lwis 26) 1382 4l salen 28 8 soball 1.59.413 a8, il yelall il 13
(1963 55 5) 1383 ame 12 Gl )86 2640 23 dan )l 33 jall ¢ Sliall ¢ §lEl de gaasa o
Aaali g o yad a8 WS 1253 (a

_29._



86 daLall

s a2 3 500.000 ) 50.000 e Ael sras i () A o Guaadly ey
uJJM &‘Ly\j ):uqﬂl ‘\.uu.u}a ‘51 BJJ\.}A W“}A
Ui g 3ildl 58y ) aiodll jelen Cala 8 (3 gaim 3204l 2l e O 5i0ks —
s L s o e Jas i ALG e (<0 8 Ugs 5l 138 e (055
¢ odle) 17 salall Al&aY B A J ¥ A )l (e g8 g Ac galia
059z 5l wiell elen Ciula i B st Jpmal il (8 JAS U 05k —
O 138 e T8 Balall AlSaY B A L jls B 5 Sl (gl
87 salall
gla¥ly owaill dunse 5mae a2 )2 100.000 ) 50.000 (o Al o lay

oLl 4 il pelea ilasi §stia ol Wa 300 g sibg —
¢ Ay A0 ol jue Glaiw A gl edle] 19 30kl A L) il @lli jue g0
Ol 138 e 39 3alall alSal aal e o illay —
88 dalall
s 253100.000 Y 10.000 e A s 5 Oxtins () el B (g pendly iy
ASAY WAy glany W (Al Sl s il Aaiiga g jae Jadd (0 giall (ila saaly
k_ﬂ_a\.u;ﬂ ug\)n O ‘_A:: u_,.a\ﬂ‘ KY e 72 3aldll
89 salall
3l a3 50.000 ) 5.000 (e el s n ) edl W e sy ey
) 1 Gl S 1S5 gty il ange 5 jmee Jalh (i giall il (sl
1 e L yaa Al il jally o clanl jally QL) aad e (5l jay () agilala cuad
Aaga ¢12Y Lo DU 316 ) pren e 4eDa) (a5 il
9() 3:Lal)
1.000.000 ! 50.000 (s 4al s Gl s Gued ) i o pually ilay
U9 Juanty 480 duge gluYl s ol dosiga o) 3 yalae disssa 5 jua ab )
ade () ghiasy (pn hadl je die o) Taee ¢ gualing (Al 2l jelea caila i (3520a
Al e lead) canls ¢l (3 gana 3234

-30 -



1491 3alall
s 422 500.000 S 20.000 o Al iy Aiw ) edl AN e ually ey
rCnl) 1Y) g il A g 5l 5 )olee dosise g yrase Jadd (i giall (yila (saaly
B Gaodll Gluis 5l Gacasll Cyeli Claall & Usihs Opad n —
2ed 9 3aldl alSaY
92 salall
S 850 Aassa g pmee a2 30 1.000.000 Y 200.000 (o Al sty ey
ookef 8 Balall (e Al 5 yaill 18 ) adll elaa

93 salall

Gl Iy il dge g ymea a8 53 5,000 A 1.000 (= Al jan ey
shasiall o aiudll elea il Bodia B lay Ao gl agliand guay (o slin
SN a2 e L slic 5 gl il dsse sl 5 ol
04 3alal
dlae Ladl (8a1 €905 895 865 855 83 I sall b Lgale a saaiall Al i
o) aad g A jles (e il SSY) e Gl g yde g Y e Gl i Geedy cpallal)
il o9l (e 40 diadll S lple (a saiall (§gaall (e HiS)
Gl i) (palioay (3l Jalis JS 4 jlas (e aially Callaall clay () Liayl (S
Al s sad ) i (e 3aa] Baaliall 0dgn Jalii ) 4l ) apiall e laal)
Clsiall awy dodball AKaB JalSl paill pan el o daSaall sy
asti Chana Ay dpaull 3y all e Cladle ff bl 1 4 lple a saidll
oo asSadl 466 e iy
95 salall

jsﬁp@imeu@ds&; O maally Aalall bl 138 al&ad gakas
L i o) L) ) Aimall A 5all i algs A jlaay g g (i 3 5k (0

ity alil) 2301 piy sl e bl sl) iy 91 3L (e ) Sl HISaT A 5 214
SA Callid) €1.93.212 aB ) o 538 Ay ieall iy il yagdal) aali

_31-



96 alall
sl Al 3l 1 a5 il il el Caelias
2all aa) o Ay jall Gl OS5 e O 138 0 gda B ase Als F iiag
Lo Laa ol el pally o) Gl agle oSa 38 06 ) 2 538 138 8 Lo (a gaaaial)
e 1575156 Oaleadll WA Gl 5 A8l Ay a iy 40 (alall o G113 gl il oSy
(kall g sial)
97 salall
o= Jaod oS Y e Slall 56l e 1505 149 5 55 J sadll luatiaal WA

oadg Lad V) il Calaly a¥) oSay Vs oAl 1 83 el el jadl oY) aall
Apal) Gl sial)

08 3alal
il (ai lele (o gaill HAY) cluwgd) o gl 2@l gaae i
Leale 4 lad) dpapdasill 5 dpay 0 AlSA VL () A g dinall Gl 28 e el

122101568

_32.



gl

D ettt n s a1 G gpall iy (3l 10,98 ol 098
D eeteteeeeeeteteeeneteteeese st et eneeset et eneasentenaenenean dale alsal ;g ¥ Ll
y AU Liedll o laad) il gil) gaalia W jal Al cladad) 5 SEN QL)
1 (0 TR A 1) ¢ gaal) o8 5 LN )
L0 ettt ettt ettt eeeaees Ll alsal ;g s¥) Juadll
12 et Sy ofil) o1 a) Al 1 AGY Juadl)
L2 ettt Cu ofil) U 2 ElEY Juadl)

1 (S A ) G gaal) st sagl N )
17 v W i gl g il oo laad) ials gilf Gaalina (g oS5 1 ualdd) Glal)
y IR £1a) 9 il dcs’sa 3 uabeal) L)
7 1) JT Aiedll o land) Cialh gil) (§ gaina et biad) )
7 Y S Al o laad) Ciudi gil) Gaaliua clal i) 2 cpaldl) Gl
24 e il plxal) :J g¥) Juaidl)
26 ettt e, dulaal) cila) 5N 3 S Juadl)
26 ettt eren e, 48 yall s EEN Juaill

y 3y A 4y g plsa) s addl) Gl
p 1 S A a0l cily gial) ; pdlall QL)
33 ettt e e ——————eeee———————eeeeaa——————eeeaaar————aaeeaaa————aeeaaa————— o)

_33-



galyally yualaall




gyl daild

saalall Aaild

sy oYl

Sl LAl —1

(e 3lsl) 35hall ¢ Saall (a8 vl 3 dse daal (g sl =2
1952 ¢ cpal) Sl ela) Sla cCig iy salall giall (AL

QLI )l aplae ¢l cdgl) cliall clasu) 35820l ¢ S5 cpall Jlea dens =3
- 1960 ¢ joas ¢yl

OSAll )l cgabai®¥) Jladll A Wlis oy Algall L dgad o eyl ()l dane —4
. 1970 ¢ gy

1981 ol (uads (e AiSa cedlsill 53] cg) Vsad) (s2ms =5

Ay il Ay g ralal) ailall 8 Al e cae 80yl §ylaY) A 2 ane =6
. 1984 ¢yl (bl dh gl Al ciaadluy!

corihall gad) sl 8 Al nadil) bl 8 sl (rea dane =7
. 1986 «UiSH il gl dwsall

- 1990 ¢ yaill gdhan ha lee ¢ dsall Jagall ¢ nual) 18 Cldye —8

Coal) ol aded) lalll Gl ¢ pelaia ol axSa G deae pall Jlea Juadll o —9
- 1993 (gl cdpalall CiSll jla ¢ SBN g 3al)

Sy alls Al JleeY) A ¢ gylaill G glal Jsal cada JLS Lilaias —10
1993 g ym ¢ paills delall dmalall lall ody il

G ¢ e )]l C)lly A g Al 5 dpadill ilinelill ¢ il audl ae yan =11

1994. alall (bl dashaa ¢ LY Geia dHlall sl ¢ alaiay)

267



gyl daild

dralall (V) (Yl gl e g)laall Josall Ul ¢ ailall Gl e anly) =12
1995. ¢iua NI

s eiall) Joall 8 el siaaal) Gsailly Y ¢ e daal lalw =13

1996. sy cdunalall

D) 35t 8 llgiual sliay) Lalall Lleall ¢ caen bulll 2e (s —14
. 1996 yalell (i yall dcagill s

1997. «cgym cigmalall lall palil) die 8 il palas ol deas =15

malall Gile gladl) la ¢(ala] alSal ) calaBl dalal) 4kl glalu 53l ~16
. 1997 dgyasuy)

1997 ¢ yihall AialSl Zallaa caball dalall Zydail) cchlaf 5N ¢ DL e —17
1997 sl bl dila gl Guswsall ol i) Ap0a0 3 Saall cppun 2ana —18
¢Oaall Jalg o (Apaad) Lpalaal) §)dalls 48 paal) cillead) i) ae ol Alla —19
1998. 2!

¢ pilly aysill gy Ll ¢ Mliukt 5 malid A Gl cisa e s —20
1998. e

Al Al cagaall o) sl 2 5d 3 Sl g seiadl aal Gl ae 21
el Aggiall sl ) gfine oLl Gdlall cCiliag¥) (Bl iall cale 4as

. 1998

‘4_)“1;1\ QL:;).\L.J\ J\.J cnﬂj_uj\ &L\Lﬂbaﬁb A_Ayd\ “_\szud\ e \“\A\“ Lac -22

. 1998 ¢ ymn ey €

268



gyl daild

Ay cCaplaall )l cJlall afy 3lgals A0 3LV et yuie 238 23

1999 4
Al dmalall e gl (s eelpill Sl b Cilpaalan ¢ SLE g8 24
2000.

O (Al clalaaia) clsafs cadlad) ¢ Aladyly Jlall Jolaill ¢ ylas 2aas =25
2000. «olee sl 5 il

te Al Cayla e ap8l) Aol gyl 8 Ay gl bl oyl jallall =26
2000. « bl cmalall cile sabaddl (s (Apihall dpaill ) 53y

¢ miall JAly la el gl 851 ¢ gyenl) cpan ) 2o e ¢ Sraaal) Gus #3827
. 2000 ¢« Ig¥) Axshal

s b Afiaall cilubuadl) ¢ by oaally Ul aliai@¥) (uldaly jalall aye —28
2001 ¢« Sl dasalal) Gile sadaall (g o (S

sl 3y 8l eJslag bl el cilbala®y) (dlae (gals ageall 2e —29
. 2001 ¢« I dahall 0¥ (jlee sl

Amalall Hlall o(@lp (il calydl) ¢ laladl syla) calea Jlall 2o (3)a =30
2003. ¢ yas

coralall S (sl AV Bsial) b elaad) Hlnuy) ¢ Liad olia 31
. 2004 iy ,usy)

aslall Jhacgyiliall Sadl) (sl 8 AN alaT 3 el (G0 e Jla =32

269



gyl daild

Agihall cile gdaall Gle cyiliall yaad) gl 3 Sl cdasinal Calial ~33
. 2004 « il

Gsiall aladinly Josaill ade (o2l deal gana canldl eayll 2e 20af 34
- 2004 ¢cusS) ¢ paally Capailly ol diad ¢yl Cililas s Akl

ol Al alle d LedlSiay ciliaysall cdallally il 3o lshae Gls e =35
. 2005 ¢ il eSe p ddamalad) il plaall g0 (AAIAN dankall 2 ¢ 3all

¢ poan daal) dmalaldl ol cdmlly dnaddll il cagendl sl lizasy =36
2005.

Al agaal) Lpmalal) la lsSlly Glai¥) 33 canl mlla desa ¢l =37
. 2006 ¢ 1Y) Zankall

DSE s Al linsgalls Blsad) ¢ ilamn 2y Jle cdielon) Ll 2o —38
. 2007 ¢Apasay) ¢ xalall

(Alie Auyd) Al G3ysY) dm sl Ailiadl leal) ¢Jsm )l 22 G5l 2ena =39
2007 ¢igyaSay) saaall daalall Sl

hsall ¢ Sall ¢ gamll sala®y) Gl caendd Cudall gaess ¢ e o s el =40
. 2008 i ¢ yilal) cggalall Sl cdabadl Al Gl s

O ddalal) bl e cnlapdat ¢ ydadll 505 Gaelall cgpmdll (338) dane —41
. 2008 N olas ()

Ol ALY A ¢ kailly plail) (e 3yl Alee ¢ aldy (355l aaal —42

. 2008 Al el diagdll s ciilia) ulsally (g padl

270



gyl daild

Adal) (il cdggaiall dall cilg e il Ll (laea Caydalll 2 e —43
2009. ¢« 15!

Aagyiall A Gysill ¢ ualiall (oY) (Wiall caald) )35l aile deal dess —44

‘2\_1“)\'& ‘\;}[\ ‘L:.'.j\ Al ‘_s_suu\ c_\_\SAS\ c:\_)AJAJ\ djﬂ\ a2 e_\:; ‘\—“'b:‘-"k:‘) @Am_u}[\

. 2009
oY) clae il Aabad s ¢ b yuad) Gyslly Aplaill dgil) ala el —45
. 2009

il Ao Llall bl )y Al dygy cAsallall L) Aa3Y) cadlg deas iyl —46
£ 2009 ¢ ol daila alal) chanilly aysilly

ApuSayl ¢ pome cmalall lall o gylaall i)l Jysailly L] o laill aph —47
. 2009 daih

e )1 pabeadl AL V) 850 ))E coarll Gls S g 0 sl —48
. 2009 Aol ekl (lae (2N

il (e lebelay Apadlall alaid¥) AaiV) o5 ATy Lahaias slsell —49
. 2009 ¢ JY) dxdall (gl (V) cagysilly sl Gladll ala s cdanssY)
iomaladl Slall ciallad) A0l dayY s col€ il da s calaa Jladl ae 3)Ua =50
. 2009 dis ¢dygyaSay)

lsall A ) A LelSie sy dan o sl jlacy) caane uns gymadll =51
oLl caysilly sty delbll bl o Slally Gl s sallaall G e cdallall
. 2009

271



gyl daild

Ol Al Cpliad) 8 (5) 5l daleiall alSaY) cdsana in dess Jsane =52
- 2010 ¢ pan A€yl ¢ aalall Sl

Sl S 5all (A giall Ayl Al Apallad) ALl A3V €3 smise raass =53
dadall (las )Y caysilly yaall (593l )l (S Oyise cdang¥) (5l byl
. 2010 < A5y

DS 1y Sl Cajlaall b aslindig (35l caeal gkl 3 s 2aal ~54
2013 ¢ Is¥) dasdall 3y gmiall ¢y 5ilall,

domalad) @ Sially Jila )l LSl

sdmalad) Jilad) -

astall (anad co])si€a dag ylal cdaiill Jagais Alghsiall wisll A )gr crena 3h —1
. 1999 dau ¢ yilal) daala cdpalaiy)

(sl LI oy slal 8 o)y sia saled il Al ¢ b yamall L) il ol 2
2001 ¢ il daals

Ol 8 o)y i€all il dag phal (dlia Ay ccayrally ALl (G sl ¢ais dana =3
D) ¢ saall A0S ¢ AU il Aaals dalall ALl Ayl o slall A calall
. 20042003 «sloayll

(8 ol il dn g ol (Hallay 2538 Aplia) Al (ppoall 2 (Gl gl —4
5 Al aslall AIS U5V dans Amala el Jlac) il ¢ palall () gill)

.2005‘ 2004 “-I)a.AS\ 63&;} 6‘\:\91.4:\;&\ 9 %JMY\

272



gyl daild

Glalia¥) dli) SIS dosall dadlig] jedad’ ¢ geall i) aes alu gllals =5
cJasatll (anad col)si€a dagyll ¢ "Gay) 8 OISy g i ol ysdag AnS)
2005 ¢ N daala

ohysiSall Juil dag yhal ¢ el piil) 8 Al ghial) auil) o sgia ¢ oaal)l) s 2ans —6
. 2007-2006 Ll (Jlcll o5ilé ¢ 5giall 3

ooz alls b b yaalaal) AL eV Gl gsllaiks g ana G =7
¢ aa cuad Gre Aaalas LB aid o))5i€0 Ayl (dlie Ay daliiwal)
. 2008

A)lie Apllas dulyy) ALl geiall B0yl Sglal adatil) copall s Ao dafis =8
Arala (3sall A0S (358l 8 o)) giSall Aay Joil aafie Cangy o(Lpasll Gls8l (g
2012 <3 palal

Juil Aag bl e yiadd) g8l Glenal A ¢ yad) sl oy i =9
psdally (§58all AS ((5yarn 550 Arala (LB Lanadd caslall 8 6))50S0 Baled
L2017 —2016 cimalall 3l ¢ 555 (23 cApulonad

dadia dagyhl @iall il (3 el a3l ()il (Al sy ms) 10
2017 =2016 « bl Al glie o5l b Anglal ashall i colysiSall 52l Jil
domalad) @Sl — o

Ladie 3yS3a ¢ Lgiallea s Leiluslail ¢lealinsd iy suns) Adlall Ay (3, dagi — 1
. 1999-1998 auise ¢ il daals Llles 3588 Garadd o jiwall cillkie Jail
Jav il e J235 583 ¢ JaY) Byral LSl Gyl s (Jal B)5e 2
2002.-2001 «_iiall daala ¢ ypuill asle 5 4alai@¥) aglall 4 ¢ ioald) salgs

273



gyl daild

sl i) salgd Jl Cany cgliall il sy gsls3l) edadal s -3
2002. — 2001 «(3siall 408 ¢ il daala A gsualls cagiall g i

s ccadlally ool eIV ¢ gaal) alail) Jla 8 (Sl 2 bl ¢ isiyy Jls —4
2003. Ahiud dxals Alpen) Lpgill (aiadl jiuale 580 dAnhiud G s
¢ fialall 3aled i) 3)Sha ¢Sl Jlae (8 4Ll 48530 Josai ald Jles) =5
. 2005 — 2003 « yihall dadla ¢ye€e op Bsaal) IS (dlla 3)l3) Laadd

8 AalaBY) lay¥) adgl (Sae ) alls el " ¢mse Gl ¢Dhe Algylll -6
Ll clahall A0S calai®y) 8 pdiala) 3aled colillaie Joil dadia Alluy <))
. 20043 N dpa N daalall

Gsviaall Ul Ay ¢ "ol Jysa & Aplail) Sl daalue anid (Jlsh aluil =7
aslall & jiuald) salgs Jail 5 €00 'CNEP-Banque' Llia¥ls yésall ihagl)
2005.¢ didaivd ¢(5)5iia Anals cdpalaidy)

Al ¢ Sl Glayl el gpaas e iyl Jyeall sale) 53 ¢ yae adla -8
2006. ¢3)Susy dasla AlaB) aglall 4K ¢ jiuale Al ((SRH)4ls

Ay el Jeal) calabaitl e LealulSasls d0la) dadsall ¢l (uad Jusalss =9
daala cgalaill Julad Gaadd ¢ ydieald) saled Juil dadie S0 ciayall Joall Ala
. 2007 —2006 Zpalall Ziadl ¢ gihal)

Jal 3)Sa ¢ alall 8 (Sl g Uad Jysail dgansall ASal (g Al (dpaens J1aSe —10
G grana A5l se daala ¢(giall LIS (Jlae (8 g8 a8 ivald) saled
2007. <)

274



gyl daild

Dbeall Wby Cojladl) & lasy) jlalad Apall 5)laY1 ccadyue JLS o Ao —11
A (el yla) A piealall Baled Ao Jgnaall dania 3)S3a "2 3L Al
2007 (alandd 36 Al daalall alail

corihall Il il e aslulSasly Jsall L) JUaill ddse cdile g5e —12
Apralall Aol ¢ ) Ahad) drala Adley 2585 paadl ¢ piualall Baled ol 380
-2007-2006

fadie 3,800 ciglaall dpanil) ol Alls colil) Lali b Gysil) 50« Shagy Hlee —13
~2007 Apmalall Al cAiglaind ¢ puill agle s Lol aglall 3 piivaldl Jl
. 2008

Sl i) e gilalSasy Zia )l Aallall 0L A1 culysdai ¢ gasa iy —14
o) o Aaals Alleg 3580 (aiadd el saled cilillaie Jal 5,83 ¢ gl
. 2008 diu ¢ il

daals (siall & jiealall algs Jal 580 ¢ "(gyliall Jsaill' gl leje 15
.2009-2008 « i3l

aadi iiuale S0 ¢l 8 Al Luldl (gshee ol Z3a - 16
2009 sl daala ¢Liljran

Al el L Y o Wjils (goliadl )l da)l " o de o Sl ae —17
Al camalp) A dmala (galiaill Jolat aadd ¢ piualal) 3aled ol daxie

. 2010 2009 Zsalall

275



gyl daild

2 Al ey — Llaally péeall hal) @il colS 3253 sall 455k b —18
Axala (OsSe (@58l A4S (Al (3 el 3aled dal 3)S3e ¢ "CSud) Jlae
20122011 « il

8830 ¢« yahall (8 4lall (g all Hhalase dgalsal Applall QLY (gae) (Lis —19
IS ¢ ahal) daals Jlael gilE g8 (siall (8 ivald saled cililiia Jl
2013.-2012 «asiall

8ymall Anllat Ay uld Aulyn Ly A)all (g 8l Al dadas (Olsae Ao —20
Aol ¢ peaill 406 L Alad asle ¢ iiald) salgs Juil 5,534 199062011
. 20122013 Apmalall

bl (& Sl el Josad 8 Al) Claswsall 5 sl 553 cgshysn (oe —21
b ofmaldl gl Jail dasia 380 ((SRH) )l Jisaill 3ole) duspe Alla Al
Aplailly AalaiBY) aglal) 40 (AEL daala cApaiill sla®) aiadd ciplai@y) ol
2014.-2013 « jpuall agle

~2002) ialladl Ll Y1 seda b Gosll Dllee LA (Ll aaadl 22
LBy aslall A0 cdlping A0l 358 Ganadd ¢ fivalal saled Jal 3,83 (2009
2014¢ 2013 dalseV) adli jlee daala ¢ ppaudll agle s 4kl

& ofalall saled Jail )83 ¢ Baygill 4l Agalse (b sill pam (golikane —23
Al o slally (5 oiall AUS (g rana 35050 daala cJlaed Jsall ) gildl) g ¢yl

20172016 ciunalall 2l ¢ 535 (55 cdmmlanad) aslally (5308l o, 5N sy

276



gyl daild

1A giAN (a guatl) s U

Al 4dgilal (agaili-1

Ay i) aguaili-|

sl Geaall Guuly 31x5 (1964 &gl 10 8 5 )50 27764 a8, 58 —1
1964. <5l 25 sty jolia 26 220z .z bVl gl

s el laal gaaly (1966 (s 13 4 5 17866 o8y 1o =2
1966 Olss 14 7ok 0la 51 axe g ooz el 435l a5l
el Gyl as) ety (1966 s 29 8 Fy5all 36666 a3) e 3
1966 ey 30 Ayl jalall 110 22ec z .y .z ¢ gihall

el dull Slaal Geoy (1967 iS5 y50 204-67 o8, -l —4
1967 50581 6 Gl jola (82 dae oz . .z gl

oyl bl oslall 3l (1967 e 11 8 3 y3all 78-67 o) oY1 =5
1967 sl 16 7l joba 40 22 ¢ 7 o oz il adil)

(gl pad) elal ey (1975 judisn 26 b Fyse 58 =75 Y1 -6
ading Jaee 1975 5o 30 & jolia 38 2aall ¢y yiliall Gl 5ayal)

aladl b e dlae) Gezially 1975 juadss 12 8 55l 74-75 517
1975 442 axec g o oz eliall Jad) i

sagyall diglaall cilgslailly 3laidd) (1976 55581 23 8 4554l 92 — 76 Y1 -8
12 22 dghall dua)l

2777



gyl daild

oz e dad) sl Bl « 1976 (sle 25 8 7054l 63-76 Y1 =9
=93 (o2t o g pally aaially Jaxall (1976 Jpil 13 &l jolia 30 2aall ¢
1993 5l 30 &yl jala 34 232z ..z <1993 ke 19 b &34l 123
Fosall 59-75 51 adiyg Jaxy (1988 iy 12 & & y5all 04-88 a8, 555 —10
Aalal) aelg sy olaill (gl emidly (1975 judian 26 8

2e oz g cpailly Al 3l (1990 Judl 14 8 5550 10-90 a8, oysli —11
~08-26 & &y5all 11703 o) 1Y) aiiag ,ale <1990 Jydl 18 4 jola <16
2003

Akl DY) il Gaaidl 1990/12/01 & & y3all 30-90 o8l ~12
(o7 bl 3lad) (1995 il 15 4 5 ysall 07-95 o8, Y1 -13
13 230z ..z 2006 by 1 b Fy5all 04-06 0slall adially Jarall 13 2ac
eleall Cadagll gy 3laidl) (1996 4l 10 A oaeall 08-96 43 4l —14
1996 il 14 5335 03 22 7z . .z il 2all

Aad L) (yslE il 2002 jaesn 24 5 sl 11202 28, geilall —15
86 22 ¢ = ..z 2003

=93 ady apuiil) asuyall sy Jaxy 2003/02/17 A #y5all 04-03 o586 ~16
11 22e ¢z oy oz Adginal adl) dm gy Glaidly 1993-05-23 8 #3540l 10
.2003-02-19 & ,alall

Me gz .z ol il Bl 2003-08-26 & Fysall 11-03 ) el =17
.adias Jaze 2003-08-27 & joba (52

278



gyl daild

Ao W) (58 el 2005 s 31 3 Fo5all 1605 a3, ol —18
85 2e <z ..z 2006

z oz Al pag sl 358 ety 2006-02-20 & F 5 05-06 0556 ~19
2006-03-12 & joba 15 2ace

5 Al e ha¥) (sild ey 2008 i 25 8 #y3all 09-08 a8, ()58 —20
2008 Juil 23 8 A3y50 21 sae qz .z Ay

e g g cpailly adilly 31x1 2010-08-26 b ¢ 3 04-10 a8, ol =21
2003-08-26 & #ysall 11-03 ;Y adiys Jany 2010/09/01 4 53La 50
.2003-08-27 A 0ba 52 ez .y .z cpajlly il Gl

rdga ) Gagalll —q

o) Gl 313 (1976 Guyls 25 (3 5yl 6376 2l aguyall —1
asayally adially Jaxall (1976 Jodl 13 eyl joba 30 22all ¢ 7 5z cglal
30 gl yolia 34 2ae oz .z 1993 e 19 & &5l 123 —93 sl
. 1993 sl

Aatil) el oLl Gaazy (1985 Jpil 30 8 550 85— 85 )y sl o gusyall —2
1985 sl 01 Fybly soball 19 s iz o) oz ol Leisils aanss sl
1991 sle 12 3 Balsall JIgii 27 A 55l (14491 a8 sadull agusyall =3
Gsviall oLy allgal adslly Tlia¥ly y8yill Jidasl) §oxiall 10 ale) Ganay
acially Jaaall (1991 sla 29 zpliy jalaall 25 sae oz oy .z oSl ikl
=Y sl Gamidl (1994 sle 18 3 &5l 111794 a3 s2dull o gusyally
32 23e iz ey oz oSl Sl @gauall paldll

279



gyl daild

.z epliall Llally 3l 1993 aila 03 & y5e 0393 ad) 2yl asuspe —4
1993 Gu)le 03 fply alall 14 22e z .

Ao L) (yslE ety (1993 ks 19 8 5 55e 01793 ad) 2 aguye =5
1993 (558 09 zylis jola 14 222 7 ..z <1993

ardll mygn 3lxiall (1993 5123 3 jaliall 1093 ad) 20y asuye =6
=96 ay 3L adially Jarall (1993 5l 23 8435 34 2xe oz ..z (Al
03 22e «z .z il il Liaysn Glaills 1996 i 10 & medll 10
1996 14 & 43,5

) sl aaiall 1994 sl 18 (4 & ysall 111794 &8) 25l o suspall =7
32 2 iz ey oz eoSall Sl @gauall paldll

Ol Al slacly 3lxiall 1995-10-30 & #y5al) 338-95 2l o gau yall —8
W pan

Ay panday 3l (1995 5581 7 8 5 y5all 308-95 a8y s2dnl 4 s yall =9
a3l (59 23 iz oz oS shed ol e Ll Jugail (i A gyl 323l
1995 Lussl 11 gy

Gsaia ¢ Ll (31 (1997 uadsi 03 (3 )5 406-97 ol 20l asuspall —10
1997 bty jola 73 232z .y .z Ay liall Aga0 s Alalid) AUy Lol
Sl Gayll 3ladl  2006/04/03 b sl 132-06 2iiil asyall —11
LAY lsally Al Clussalls gl <llal uwsal

280



gyl daild

e GliS 5 Gligie 2253 2010-03-10 b & y5all 87-10 s2itll o suspall =12
e Ly e gelon (S LY LIl ilsusally @gill Lgatas 5050l Ly (mgids
2010. <17 2e «z .z oAy S

2T o ganyall Gkt DS dany jadei 15 Fyse yidal (o)) LN —13
scall Jlae 8 CNL Jaxs acld sasy 53 1994 514€1 4 b #150 308-94 4,
2000 sle 11 Fpl joba 6 22l iz . oz« udld L)

Ll - &

D 4 Ahal) aclall aaadll (1991-08-14 & #y3all 09-90 ad, alaill —1
Adl) Clissally & g

Dt 3 pdall acld aany 3 1991 sl 1450l & y5all 09-11 a8, aUaill -2
ol 20 3 3l 0495 ad)y albailly acially Jasal) cdlad) cilisuially @l
01-14 a3, 2l ald) <1995 dlisa 23 & 5 y5all 39 2asll ¢z . 5.z <1995
7 Al lanally @oal) e ddadll sl ey 2014 508 16 b & y35al
2014 s 25 b 3,340 56 2ae ¢z .

DlLad) A3 an a0 ety 1992 Lujla 22 (8 5 )50 01792 o8, SlLLaill -3
01-12 aladll iiag il ¢1993-02-07 syl sl 08 xe z. yz ledacs
g cledass a5 Oluusal 453850 kit Gaaziall 2012/02/20 A F sl
2012-06-13 jaba 36 22

e ALl 5850t ey 1992 (ayle 22 4 555w 0292 ) allai —4
.1993-02-07 &yl jala 08 232 z. .z clelacs e shadll

281



gyl daild

Gl ) dylaes L Gl 1992 uyle 22 & & 50 03-92 &) alai =5
1993-02-07 zyis yola 08 2z oz celis (o

Lo g iy Adlaiall dalad) 2efsill sy 53N <1994/6/2 b &y5all 13-94 ) olai —6
1994-06-02 & day54ll 72 232z sz dpadl cllal) e digdad) &gl
sy Slaliall 433 e Gaazly 1996 —07-03 & & 5« 07-96 ) Ui —7
1996-10-27 i yola 64 23 z. .z

sill Aol Agyall ey 2002-11-14 8 5 5l 03-02 o) aldai -8
.2003-03-18 A jola 84 e 7. yz cddlall Glswsallg

Lada g cllal) el Gdxiall 2002-11-14 3 &5l 0302 a3, alki =9
Agisihas dm ol illee alati Aial cclaiad)

ez sl Akl ol ety 2005 e 15 4 556 07-05 &) 2l —10
2006. Glex 04zl alall 37 axe

amadl) salel clileny (3123 2000-02-13 = &3 01-2000 o) allai 11
—03-12 45 12 222 .z Al clansall 5 @il Aasiad) (gl
37 2xe «z ..z 2015-02-19 & &y5all 01-15 ) 2ldailly 3l <2000
Claid) aad salels duagandl Claiadl and cilleny aleidl 2015/07/08 & ol
Al Slanalls dgll g ally i)y daldll

Dty by Gyt ety M) 2011-05-24 6 & ysall 04-11 a8 alkai—12
2011, 55102 & 4sysall 54 23e oz ..z Agud) i 465,

lisnspally lill Aol 260 Glaty (11-28 & & y5all 08—11 o) alki 13
2011, 5sSI 2 syliy joleall 47 220 iz o) .z Al

282



gyl daild

Zalaiall dalad) 2elill 23aall 2020 Gojle 15 8 F5all ~01-20 a3 JUai —14
Fosall 01-13 a3, 2l all Al g padll cilleadl o digdaall 2000 Loy il
Slleall e dadaall A& Ja gyl daleiall Aaelall acfgill 2aaall 2013 Jupf 08
A yadll

ady allat Jae cili€ 7y ) 1994 —11 =29 8 42,5al) 74-94 daleil) —15
Gilsmssally gl a8 4ial el @l saadll 1991-08- 14 & &340 09-91
PRI

oz Ale Aie dldie) (el (1998 il 06 & 5050 01-98 &8, ) —16
1998 27 2xe z

tghal) 435381 Laguadll -2

oaplly o Ll paldll () 8lly (o)l Ball (a8l (3deiall 552 =67 ad) asire —1
1937 e a .z (B ball (1968 juan 17 & # el ¢ Al

21 & aball syl da gy 3latia 1-93-211 a8 (5l by Cipyd jpeda =2
t s adial) 1993 50681 06 34223 aae gl dpans)ll 5l (1993 i
el eyl 323520 1997 ks 09 & jolia 1- 96-245 a8 oyl pelam
1997 _iila 16 34448 2xc

e gprall Apan)ll 532l 2000 sadiss 1 (8 joba (265-00-1 Cagys el -
2000 i 07 3 4828

21 & yolia Algaia) ol Gulaay 3laty 1-93-212 &) ()5l dliay oy el =3
1993. 151 6 34223 aae Ayl dpawll 53l (1993 udisn

283



gyl daild

aril) & eleall Cilhall Ciligy Glaty 1-93-213 a8, 05l Ay oyl ypeda —4
56 84223 dprall eyl 5ayall (1993 jadinw 21 8 jalia il i)
1993.

35-96 sl 1wy (1997 ka9 3 jliall 1-96-246 ayyi yeks =5
sapall caluall 8 adll pasy 2l ale Al Guuliy (63850 2oy Glaaly Bleidl
1997 il 16 5l 4448 sae Ayl dyans)l

piall Lgans )l 5apall 2004 Jopd 21 3 jola 1-04-18 a8y Cajysi yueds —6
2004 Jyl 26 85207 2xc

41-05 a3y oyslall 2455 2006 i 14 A oba 1-06-13 &) gy el =7
16 3 5404 sxe Ly yiall dpasyl) sayall Adjlaall Jise) Cagla s il (3leial
2006 )l

33-06 ai) oysilall 2y 2008 g1 20 & jola 1-08-98 a8y Caypi el =8
Glxiall 38-94 () silall acially Jaxall 10-98 (ysilall e wlil) (gl 2y laial
udsi 20 35684 21 iy yaall Ayl syl (Jlaill ALEN (ygal) Clais ey
2008

43-13 &) ol ainy 2013 Gole 13 & joba 1-13-21 &) Cagyd jela =9
11 26142 axe dypall eyl sapall cdaalasll 3 gud dnppaall Al 3lxidl)
2013 Jy

25 J Gilsal 1420 IV golaa 13 3 50lia 1-99-1993 &) Cayyi yela —10
1999 i 16 4 jaliall 10-98 (yslall 24wy (1999 cuie

284



gyl daild

(2008 15381 20)1424 J1sis 20 & jolall 01-08-95 a3y oy yueda —11
Ll ALEN Claiad) ey Blaidl 33-06 a8, (pslal dan

1)) gidally Bl @ laa),

kel ¢ oSl dosal aldas e L) (B o)ay (liall Jlall G5l €250 anll —1
=24 ¢ bl el Gaala ((3lals wdls Ayl Joall b Sl g Uad Al i dsa sl
2012 sk 25

¢l 8 Sl g Ul Jyedi acs b gl e cape puslSa (JlS By, 2
cioall daala ¢ "3l adly el Joall 3 oSl g Uk da)) " e (ool )
2012 W 25-24 s ¢ il

i) :dsa sl Eldl ¢ el 8 Al clubud) cuelias " alls 0l =3
$le 25724 sy« Sahall ) daala (BlTs als dupall Jsall & Sall 5 Ui
2012.

ohlad) 5yl el Jleel o 8 85 paleas Al ki SIS anly) —4
L2006 cosle ¢ o s o omd) S8 (§eana) AplaB) bl ages

Ao el Cibaads Sligy ¢ dball daa)s (sl (glaen iyl lagy =5
Olsa it aly dada dlie 34 dae delaaV¥ls dpludy) aslall & Jialsill
. 2013

)Y e tats Aol ¢ Loa V1 e dls (bl cilia sl ¢ pae (gyunll =6

‘L;DLLAS\ \.@.1::\;.4 e 3\_1)13..4 :\_u:b.l JLL:J LsJ | }.\)A..\ ¢ ‘;‘.jj“ J\JJ\ 4.;4)}1 ‘QAL:J\

Lajily cdsallall ALl Ao i) cilielas aipa o(5,aLa) iy dsenill Ayl dalaiall

2009. Jidl 54 iyl jean dyspan cdunyall Joall cibaladl e

285



gyl daild

Al dadaid) e oyils aall dosail) sale) e dsall apeall s s jae =7
A8y Alae SRH )l Jysall 3ale) 4850 Alla Ay yihall 8 4 yadlls
. 2007 ¢ G 23l celylaiall b ds giadl)

sl ¢ 8 pad) G5l cllee 3 Jsaal) Jal 30K Gall s Gayd (Dliw -8
dala bl aslally (358all A< (J5Y1 2aal) (05 alaall ¢ 356l Canll dpanalsY)
02012 ddulas Gy Jleayll ae

MY ol ¢ yaalaall Godaill &y adll )5l (il dlee ccasd j3i -9
AW lssall paiial adie Camy )Y can)l cdlpanll daala Al Cajladlly
aaiall Ayl Chlay) drala 8 adl 3 (Jaiiall BTy adlsl) allas cipadla)
2005. ol 10 =8 ¢ pall

Adaa "gylimd) oyl (Al g 8l (B aldall dena (g5lanaly —10
. 2010 ¢iglay daala (sl 30 2 aae ¢ il Canll ApanlSY)

Ersay 2 G5l degusge " Gyysill Adlalls Lalai@Y) alal "ol as dgens =11
Aapall Cijliaall alad] dlae ciglaall cilisally cilyglhadlly cilysa gal) 55 (Gaysall b
. 2002

281 3saia e dgatilly Josall Alae b Jlie clej¥l Agalse ¢ jale Gl < 12

39 aladll 4 saall e lain¥ly galai®¥) ¢ Ladl oyl adill Gsaiiag ¢ dsall
2002 yrewn
o Al Ly e Ao Al "l clai¥) e 5l aaas e —13

2004 ke 29 20al) (Il Jagadll yjall agaa) cdgypall U]

286



gyl daild

Jlal Ao 8 Ui Agdsall JLall Blsasd A slpnal) LY ¢ Jipeal) Ciliye —14
. 2007 25 232l ¢ e liall cy KU eligde liall

Alae g Allie " anpad Jidad Ay Sgdly Il L)' el g6lgy —15
2010 Abisa ¢ ihall capygilly il A galall ol (16 23l (Apala@y) )l
Ay 25l lalady) cuyn Al Al cleyY) daph " dap S -16
- 2008 <03 22all colai@y) apaa dlaa & Alda "yl

ae [alae (J3b aal sulas o Lajily Al Aa)Y) (OIS o jpen =17
C 2011 e ¢ piladl aaed) daSas dale

sl Alae 8 Jlie )] il 1300 Apliall cligayll " caga Jlasly ~18
sladl el Gsainally pad) asill Goniiay Joad) amill Goiia (e Al
2007 ¢4 2xc 44 Aaadll ¢ eldaVly galady)

Do) Slamad Hsaass Alall Aas¥) byl (e Jainally gl ¢ all Juge —19
EEN (gl alall yaigall (Al A ) Eigadl Alas o gyiliall slai@y) e
LS8 aAladl 2009 Jiyd 2-1 G Lo syil) 63y seaiall dnala ¢ siall A0S ¢ e
el sl (g aad) Slai@Y) e Lyl dalladl A0l AN ¢ sl #5000 =20
aally dddgall ¢ pall ALY lilsi "o lsmie aad (Lilall 3yla¥) dala ¢ysan Vs
. 2008 158119 A 15 Ge o e laay)

Ersadl Alae ¢ dypad) g Uadll e Luallall 0L 231 5 clpe (gl sl =21
Aadll 2009 Jupd 6-1 o Lo syiall 8 cdsallal) dallall 4D dualaidy )y s lall

yseaiall daala ¢(3giall IS ¢

287



gyl daild

idae dpallal) ALl AY) dgalse (3 Adsal)l Hen cCadalll die dana dess =22
ol 6-1 o Lesymall & ¢ e A alall il cApalai@ )y Al Esal)
JsY) alaall ¢ peae 5)seaiall daala (358l 4408 2009
o3 & cdallall L) )Y 85 b0yl Gupsill caabil el Mo (gyma =23
Sl alell yaigall cAala@Yly 4l Cpal) Ala b adie Cany o oY) Sl
Aa O ApalaidV )y A glall ilsal) (lsins 2009 Japl 6-1 o Lesyill b ¢ e
. 2009 ¢ G Maall 5y saiall Zaala ¢ Ggiall L palall L)
sal) L) Baliia) g yalls bV 6 pabeal) L Y canlily 55 —24
Anals ¢ ads3 26-25 claailly LY cluuga) 8 Skl ) Jea caltl
. 2005 b
Agalia) ulal Alae ALl la)¥) e dalyy 3aysil ¢ el dana any (=25
¢ mndll agle g 4 lanlly Anliai®y) o glall A0S 2010 ey ¢l 22zl cdg)ld
2010 S ¢ ek deas daala
48l dlaal aade Ciag cabaiall Jhjadll (3,505 (2,4l (§)5al cagh JalS Grua =26
asiall Lyypall LY AL (19 J) 5y5al) ¢ doall Sl

Ao Sall 484 (15 a8y 5y5al) ¢ cadla) allad) Aoyl i) aidl) wama ly8 -
. 1991/10/31
Al) pane Alaa cgdall oS 408 lee Ay ¢ dyead) (3)53) (gl e =27
asiall Ly pall LY AL (19 H) 5y5al) ¢ doall DY)

288



gyl daild

e Ayl Anla@Y) UV 4t jlany 4nseio «(3)5 gy eyl ae —28
ALY (19 a8y 5ysall ¢ Jaall Ol 4l dlae ) oty DA (e dagg 5
Basiall Al ey

(ol Syl 48l aane Alas caegl catiga 55l ¢ soall Juald amlyf —29
sasiall Lppall chleY) Ad;Lall (19 235 5)5)

il Al L) AayY) 5 Il G5l ¢ e Caug ¢ ala ey Oliys —30
cralall 35l i yadly AWl Jiladly Asabll Al A Jsa S el
. 2009 ©le 6-5 a5 cAilile ued

ealladl e cAaalll Al cle)¥) dadleal Apdlayl Jslall ilaas 2eal 55 =31
Lty Al Cilsal) lsian 2009 Jopd 6-1 5yl (e ¢ yfie CAll g5t
gl Cyga) A laa ¢3)saiall Arala ¢(5siall S (A alladl Al oy
. 2009 ¢ S alaal) Apallal) ALl da300 Al i

o Aaabll Aalladl A A3y Gy dalad " cdeas A (JlS oy @l =32
o e (s al) z Aty g pal) Tl A gl ¢ oY) alaiyl sl
3Sall i yadlly Alall Jilalls Asall Al ey Jsa S Jsa ) il
. 2009 sl 6-5 a5 Aille Gused ¢ ozalall

copial) & )l Josal) salely Gyl ¢ lans 38 0 caeal 2la (g358 .0 =33
(s sl ¢ yumal dan ne il Aasls ¢ pdie Gualad) bl L) 2021 sensd 08
Azl aglally (358al) 448

289



gyl daild

Lty (sl " Apdlwy) eall ¢ eladl 5y dl Gl ae e 0 .1-34
¢ e Aanslil 3500 ¢ YY) 4B panal pdie Cuny (Apaliail dgih Ll 3 yaaladl)
. 2009 ¢4s,Lal
43 Sty adigall :luald

1- www.bea.dz.com

(bl el dlill Galall Y] a8 g
2- http:// boubidi blog spot.com/2012/ 06 dcog- post- 6444-h
Ml g S aBge o )pdia (s el
3- Sit officiel de la commision d'organisation et de surveillance des opération de
bourse ( COSOB) www.cosob . org

4- www.casablanca. Bourse. Com
(c._ajé.d\) elanll Hlall dia g éﬁ

5- www.edvm.gov.ma (o)) A ssiall asl) pdaal  an ) adsall

6- arabe.html:// www.bld/arabe/immobl
Jalsal) dpenl) dlhiy Galdld) @j)ﬁ‘g\ ijd\

7- www.baraka.dz.com
8- www.SGCT.dz.com

Aglial) (g il (lann A5 Galdll g S el

9- www. Cnl.gov. dz
Sl il 3 priaally aldl) i SV adsal
i) ASE e pie i gldl Al Gl (saadl Gaysi (BIAD v v

10- www.tashreaat.com/vieu.studies2.asp
11-www.srh.dz.com

290



gyl daild

Guide pour I’obtention d’obtention d’un prét hypothécaire auprés d’une banque,
société de refinancement hypothécaire. 2001 .
12-www-al’ Badeel —net/arabint 1006.htm

s Talladl ALl A comld (ilsle
13- http://drkhalil Hussein. Blogspot.com

Sl ala e g il S Allal) e Aealse i e JlS
RENC TN JCTR

14-www.jps.dir.com/Forum/Forum
- ol Qs Ll Bsiall (s A v dya

15- https:// www.unionvest.org
Slo LelulSal (bl clglid el Akl le¥) o 1l e lagy Lo

. 2009 Juxf 28 27 (AN 5 el ¢ Jon ke ey &I Algay L]

291



gyl daild

Ko A A1 aplpal
A- Ouvrages
1- ALPHANDRY, Claude, Les préts, hypothécaires, collection que sais- je ,
PUF, paris, 1969
2- M. Benarbia. M. Atmani. la question du logement Alger: office des
publication Universitaires. 1976.
3- TERRAY jaroues, la titrisation des crédits, GLN Editions 1990.
4- Amine Tarazi, Risque Bancaire (déréglementation Financiere et
réglementation prudentielle), presse universitaire de France.1996.
5- Jean Paul lacaze, les politique de logement, pari: Edition Flammarion, 1997.
6- Michel Rouch et Gérard Nolleau, le control de gestion Bancaire et Financiére,
Edition d'organisation, 1998.
7- Pierre Merlin et Frangoise choy, Dictionnaire de l'urbanisme et de
I'aménagement, France, presses universitaires de France, 1998.
8-Christian Gavalda et jean Stouffl, Droit Bancaire 4™ édition, édlitec, 1999.
9-GRANIER Thierry et JAFFEUX corynne, la titrisation (aspect juridique et

2™ edition, Economica, Paris, 2004.

financier)
10- Thierry Granur, groynne jaffeux. La titrisation, aspect juridique et financier,
paris, Economica, 1997 .

11- Robert Boyer, Mario Dehove, Dominique plihon, les crises Financiéres,
paris : la Documentation frangaise, 2004 .

B- These et Mémoires

1- - karim Ait Ammar, Le Financement de la Construction de lége ment en

Algérie, Mémoire de fin d'étude, Ecole nationale d'administration, 2001.

292



gyl daild

2- S.Bougaoua, "La gestion des crédit immobiles’, mémoire de fin d'étude, école

supérieur de banque, 2003.
C- Revue et Rapports

1- Mathieu. M, 'L'exploitant bancaire et le risque du Crédit' La revue banque

Editeur, pari, 1995.

2- CNEP NWES, Revue trimestriel de CNEP- Banque, N9, 2002.

3- BOUZAR, chabh, Revue Campus, N° 18, Tizi ouzou, Universit¢ Mouloud
Mammeri, juin, 2010

4- Herve Boulhol "Améliorer le Fonctionnent du marché du logement Francais',

Edition OCDE, 2010.
5- SGBV. Rapport d'actirrité¢ 2010, Mars 2011.

http://www.Cosob.org http://www.sgbv.dz

6- Ferry (C), trust et titrisation aux etas- unie ( aspects juridiques) , Revue, de

droit Bancaire , N° 40, 1993 .

D- Textes juridiques Francais
1- Loi N° 88-1201 du 23 décembre 1988, Relative aux organismes de

placement collectif en valeurs mobilieres et portant Création des fonds communs
de Créance, JORF du 31 décembre 1988.

2-Décret d'application n° 89- 158 du 9 mars 1989, portant l'application des
articles 34 a 42 de la loi n® 88- 1201 du 31 décembre relatif aux fonds communs
de Créances, JORF du 11 Mars 1989.

3- Loi n° 93-06 du 4 janvier 1993 relative aux Sociétes Civiles de placement
immobilier, aux Sociétés de crédit Foncier et aux Fonds Communs de Créances,
JORF n° 3 du 04 janvier 1993.

4- La loi de finance 2005 et le développement du Marché Hypothécaire,
Bullettin Mensuel de la SRH- SPA N° 5, Mai, 2005 .

293






;¥ Gl
A i) (yag Bl gila jUay)

D ettt aans A)laadl (g 3l dale 1Y) Jucal
1O ettt )lanl) (a3 840 g ylail) Jualill s JY) Candl)
1O ettt et e e Agliad) ia gyl o seda tJsY) calladl
L0 ettt Agliad) (i jall Caypat 1 J Y1 gyl
0PI Ol Cay i oYl
1 R L A laall mg 3l iyt 1Ll
1 P Lo s Ay liad) (2 g 5al) iy s 2 LS
| PRI A )laall (gl iyl z 3B & )
L et e Lo 4 )lie ag 8 1Yl
1K TR Liope Ladlss 4y lie a8 1Ll
14, (esSa) e U 81y Bayh (e Aiage dplic a8 1 AIG
| Lginaals Aplinll (g il Gailiad 1 B Calladl)
LS et Ag)lial) (m g il Gailiad 15V g Al
L8 ettt Agliall i al) dpaal Sl &l
10 ettt Loaland) 4paa oY
| PR Lolaiy) ) sl
T Lo laaVl duay) ul
| PP LIl Y s la
20 neereeeie e et e e raeaan ()aall (il A g1l Aapdal) £ D bl
20 et )&l (il sie Calylal 1Y) g sl
O oaaall Y



DA i @lial) [y ill 4 8lal) daglall 2 G g
P T oAl Al Aully (gylEall (a8l Nial A g3lal) Aagdall oYl
e o itall Ayl (gyleall o all A gilal Aadal) £ Ll
27 e (Auiilly ale Y1) (g lind) (il dleall Caifal) £ SEH Canadll
2T s @l Gl die bl 1 JgY) alladl)
28 ettt @il gl die 3 Qladl iV gl
SR GlaY) ssina 1Yl
20 et a e Clay) BT Lt
30 et @liall (= il sie & Jpdll S g
K RS RRPRN @)axl) [zl & Jsll s Yl
K Jsall Jaf sl
3 et sall de daw : ) (el

3 ettt ol flia il oJ5EIY) 2B
B ettt o) el S g al

36 ceeeeeeininirrrre e ol il Taldl aday AN 2N
30 e Bl aday Al Ll

P Ajlaal) g @l lalae talll Caadll
AT teeeeeeiie e Ag)liall gl Hlalie aseie 1Y) alladl)
AT et Al i) Caypan s J5Y) gl



EYPY I |

43 i, Ag)liadl (g il e Al halad) g sl 1 SE g
A3 e Lolaiy) haladl: Y
AO et t sl Hhadl) s Lals
| PP PR
o [P Dl il dpadl i)z 6 Clladl)
o) IR Dl acld Gk e halad) (e Jaliil) 1 J5Y) g al
o) PO PRUUPRPRRPRPN Jlall Gelyd e Dl At pyas 1Yl
5 ettt et aaa s 4 padl Gligpall 1Ll
S Ahall ey e  SE el
57 ceeeeiieeeieaens yliadl gyl laliie dgal el Daaiad) WY ) CQlladll
57 ettt Jasadll Jae Llaall Gy 0 5V g al
]S &)aal) a5l aseda Yl
03 it OlaaS (g)laall casll dllad 1Ll
07 ceeevrnerennnanns Ajlial) (gl Hlalie dgalsal Laaie 40 il oSG ¢ 5l
07 et il Gl e aalill Caypan 1Y
B8ttt )aall Gl e el die dpeal :lgls
09 i @l (el e ualil) jalas GG
T0) ettt e et e e et e aea e e a e et e aaa e aaaanns Joaill aile
7 PR A ylaal) L) (3 s 2 G Jacdl
T et Aaal) gl 1Y) Candll
7 e Appliall (3l asede 1 JgY) Callal)
7 e Agliad) (§guadl Caypat 1 J Y1 gl
g2 SRR BN Agylaall (3 gud) : 3B &
g T Ay Ayylaal) (3 gual) sl g
T ettt a e aas Ll Geudl sk Yl



T ettt e e aana Lol 5 and) draal 1 Lals
78 ettt Sl 8 Aaa )l Gand) : 5B Calladl

T8 e etee e Sl 8 el all Jysall ol :J5Y) g all
80 tereeeeiiiriiiite e, Gl 3 el 8 Jysal) Al 1Y)
< [P @il Jysaill 8 Gy ylaall JSLE) £ Ll

82 e, a8 glial gl Al a1 S ¢ Al
3K TP Sl calall ey
8 et AN Gnd) uila 8 Ll
84 e, AL ol @il Cala 2
85 vttt Bl ey ly S LAY Cals b tlad
87 et Bn ) g i (yme gshal Badinall clelyaY) B g il

87 ettt el 3 gl (gl sk e e 1Yl
L S Sl & el el s Ll
1 B gyl Beull ok 82005 Al AW gl g0 B
90.... 1988 [12/23 sl (jsili jorim J doidll dyiayl GG gud) i) Callal)
D0 e eteeeeieete et e e a e e 11985 U dyuayl Gl 1Y) g5l
P 1985 s aay diayll Gaud) 1 A g 4l
S ol Jysall sale (§gata ¢ L) ) g al

L Sl Gy (g adatig 5L 1 3B Caadll
K TR Sl 8 JW Gy Bome kg 3L 1 g1 (alladl)

PP Sl Ll 3L g1 gl
S AU tOl) uly (B alati £ SN gl

S U I Gy (sl dadiiall dilissall Cclingd) Yl
00 ittt Sl Gy s 5 (pstaiall s Lals
102 ceeeeieeeeeeeee e, Gyl 3 Ol uly (§om andatig sl o SN Callaal

298



102 teneeee et e et e e e Sl uly 3ms 3L 1 V1 5400
104 coieeiiie e Sl uly (§ms ki 2 S g
104 coeiieeeeeeeeee e, J Gl (3 gmad dadinall diliswisall culingd) :Ysl
L08 tetneieee et iie e e e e e aa e Sl Gy s 3 Cpstaiall s Lals
112 ceeiieeeeieeeeeen, Sl sl dga sl A0Sl a g jal) jalian Gl Cuaall
112 e, Sl Jasatl dgasall 48001 (a3l dalad) aliadd) 1) callall
112 e LYy yéall gl Gsauall 1 JsY) gl
R aslin oy
[ Llia¥ls il gl 3sauall ales 1Ll
1 U CPA gyl oamil) () : S0l &
e asli oy
1 S @l ol (il alga sl
| BNA g ilall kgl clidl: i) ¢ 5l
15 U sl oy
| @l il @il alga :Lals
1 BEA (o yiliall aslall elidl s ol )l ¢ 54l
O aslin oy
1 S @l el Sl Jlee 1Lals
118 teeeeee et e e e e e e e e e e e Aglaall dyanill eliy 1 pualdl) ¢ 5l
e aslin oy
1 S Aalaall Aenil) ol alga 2Ll
1 TR A5l ey ualua) g al)
0 aslin oy
11D ettt n, e 1Ll
120 ... Sl Jysai b Aplal) @il Jalial dee |l i) £ 36 Calladl)

299



120ttt oSaall il (§sanall : g1 gl
120 ettt aeans aslin oy
0 PRI el 1Ll
122t Ay)laall i jill (e 4S50 1 N &
122 et Niadl Al lana 385 sl 1Y)
| @il il jlaca 4855 alga tLls
123 coeeeeiiiieeeeeeens Ay)laall 850 3 Alaliall A Slaall (§gaia sl ¢
0K SRR RARAIRNA
124 et a e adlaal 1Ly
125 ... Ay)aall 2850 8 Alaliall A Sleall §gaia s ) Ll < GG
126 ceniiniiiiiiiiiiiiiiiinna, @)l Jagaill dun Al abiaddl zaal ) &l
0 AP Joaidll aile

t SN Q)
A lal) cligayl) gy

| 1R | Gl gl U s Juail)
1K ] R G0l asede :JgY) Ciaal
I3] ettt Goysill ca el 1 J Y1 alladll
131 ettt sall) Cayel) 1 V) g5l
1 el Caypal) : S0 g al)
133ttt e e e Gosill agyill Caypal) AU g al)
L34 i Lanall doally 2Vl
1 S Gosil Jlaal dually 1Lt
136 ceeeneinennnns @bl ol 5 A5)laall Aadadl oy B 55l 1 SE Calladl)
136 ceneeeneeieeiieeeeeeieeereeaens ASe¥) saaiall NN 8 5yl 1 J5Y) gl
11 S Luijh g ysill z ) g al)



1 SR Corall b Gyl sl ¢l
PR Wildayys & Gyl sl gl
S Sl Gyl sl g all
O hrad) LLall 3 35l adge 1 G Clladl)
146w, Ao A0 3y ll 3l el 1Y) g sal)
L6 ettt Gaysill bl Y]
156 ceveeeiieeeiieeeie e, Al dglial) ladl) amy e Bysill e Lol
159 oo madll salely Bysl) o el WG
1) U Gosill daal 1 Sl & 5al)
162 ceeneieietee et e e Shladl Jaig gl g oY
162 ceeeieeeeeiiee e eeaennn i yeaal 3o Ol A (Gaiad o il saclie 1Ll
I63 e ALY blal) Jaes o) WG
G0 T Soull Allall 3y gall 3L 2 lal
X Aalladll ae AlKAa il Cun tlusals
Y S Gosill hlia s ¢ al)
1604 et 32l Jsa ¥ Al jhad 1Yl
164 oo, Sl lalie da oy Al (e JalEill jlas s Ll
X AL Aalnd) 2% 38 e 4 graa s GG
166 weneeeneiieeie et e e Jsa¥) (s33n adey JIEY) had :la
167 ceeeeieeieeieeieeee e e, G dlee 8 Alelall CalylaY) 1 Bl Can
168 weneeeneeieeiieeennnns (Uial) Gyl dglee & Aaxial) CablaY) 1Y) Calladl
168 weneeeneeiieeiineeie e eiie e e e Byuilia 8y Aliidl) CalylY) : JY1 gl
108 ettt Alinall dsugall 1Yl
i Gosill A4S Al 1 Lals
| i laiad) e (6385l aigall : UG



EYPY I |

175 i Bypilie e Adiay Alaxidl kY B ¢l
L7 e Cnall 2l
L76 o, Oaiiual) £ Lol
| PR ALY Cagaill YIS, Bl
179 evieeiiiiienne, Comall 8 ysill Alee 3 il ol S Calladl)
179 et Al ) Alelall Gluwsall : g1 gl
179 ceeee e 33-06 a8y ol S 5yalal) dusssall Yl
1 il dse 1Ll
2K S £ 1Y) A 2 Bl
184 v, 1) Aigas ) Aange G algall DU 1la)
187 coveeiieeeieeeiieeeene Gosll dlee 3 Aamid) (gAY CalylaY Sl &l
187 teetee e et e e e e e il e leall Cadagill (3 500m 1Y)
R Osalladl g paltinaal) £ Ll
189 ettt ettt e e e e eaas Algia) adl) (palae 1EIG
| S RN JsY) Jaadll adls
192 i, Lallad) A0Lal) Aa3Y) o sl A1 0 U Juadl)
193 e, Ladla) Al il dale 1Y) Caadll
193 e leeVsils Adlall b)) iy 1 J N callall
103ttt Al e gyt 1 J Y1 gl
S T Loyl g 1l 1 bl gl
10 ettt e Aasd) 203l 1Y
196 ettt e a e 4 peaal) oY) sl
L0 ettt LI Ay st
107 ettt toyseal) Ayl sl
198 teniiiieeeee e Lyl Al e ol 2 SN Callaal

302



108 ettt ettt Al les¥) el 105V gl
108 tenitiin e Lalasdy) Gl oYl
20T ceeneeeee e L)) @l 5 Ay bl Lt
203 ettt e e e Gl )l £ SN gl
D04 ceeeieeeeeee e L) LG el il Bnia 35 el + Y]
200 ciuiiiiieiieiieieen, LAl 2wl via U8 (e Gle)Y) dgalse LT LG
208 cnite e ) L)) (e el Calladl)
208 cereeeeeiiiiee e (1933 =1929) Ll ool &3 : V) 54l
D08 ettt et e ) ol Yl
P N Loyl 6l Ll
P (| (25) Y1) 1987 s s )l 1 SN &l
D10 et 1987 Al a1 clead 2]
211 et 1987 4ol geilis :Lals
212 e Sl AyY) sl g
212 et L&) b pead) plail e el ) Gl s Y
213 i, Sulal) Lol Aadleal leelg) & ) e hal) aaf @ Lol
P Aaallall ALl Aa)Y) el aalS 3yl 1 B Caadl)
215 e Ladlad) AW A Jadpey alaad N1 alladll
215 e Aaalladl L) Aa3Y) sda s ) gl
215 oo, Lol ) alasy el By cllee 10500 gl Jy gl 2"l
216 ceeeiiiieinnn. Ol @Y Jag il A ey AasSall U8 (e adiall ) sl
217 ...apliall gl Hhalie (e %45 1 el gapis gle Jun S50 s G
218 coeeineennnnn, Apallall ALl A3V 55 ) cal ) (Y1 Jalsall (g e
219t Aaalladl AL Aa3Y) Jalye 1 SE &
P L RPN a1 Dl dla e 1Yl



P | bl 5 saill Alaje tLalh
P2 U gailly ladi¥) dla e GG
22 ettt e et e et at e aaa e aaaan Sleasy) dlsge sla),
222 et oalls oY) dlaye tlusals
223.... \gigalsdd daY) lahaay alled) slai®yl e Al e calelas 1 5B alladl)
223t allal) ala@y) e dallad) 2L AaY) 5 Y1 g sl
223 e el LBV 3 sadll ol clad gl aal s Yl
224 civiiiaannnn, allal) sl e el elal e dpallall bl da)¥) 5 2 Ll
229 tiiiiitee e, Aallad) A0 Aa3Y) Agalpal DY) dakas : G g 5l
220 e L sSpaY) ALl By dda g Yl
P ) Laijd Jd (e daiad) 3@3Y) Jalad s Ll
232...... @bl Alaii¥) e dyallal) L) da3Y) BT il 4860yl 2 GG
234 iiieiiainnnns Apalladl AL A3 Cland 0l dyiad) (5y)all bl Calladl
234 e Apalladl AL A3 o 3yl 1SV gl
237 et Apallall ALl A3V Canes Gl Gysil 1 B gl
240 e Gl il 3118 50l s Cullll ¢ 5al)
243 e, Glap¥) galdl JaS Ayl Il Gy gyl sl Can )
244 coiiiiiiiieiie e LAY il deas (e Byl sy calladll
A4 ceieieiie e ey Gysll 5 @5l 1Y gl
DAL oo psil) iy 1 Y
DAB et Gosdl 5 sl Cm AR 1Ll
g Gusill 5 @yl om Al (Al
248 ciiiieiiie e, ey Gyl 5 el 3yl G A laa : B gl
250) ceeeerieeeere e e et e e e aaaas ey Gyl s 1A g al)
251...... eyl Sl g 8 Aallad) ALl Ao RY) g sy o ils (Byysil) 1 SB Callaall

304



251 et il )l slaid¥) V) gl
253 ettt e e Sl sl oL@y : sl g al)
255 ettt oliad) s Al chliniall s ¢ 5l
P 5 SRR Al casiiall oYl
2 @il oyl sl
256 e ) shaia e Aa gl Jolal) ) el
256 it eyl GByysilly 3aYls sl Gyl aie 1 J5Y) gl
257 ceeiiiieie e, i aslsaaYls cadall dall s Bl ¢l
250 ettt et e et eeaaa s Juaill jaile
P2 ) PRSPPI iala
4 7 J Gl
207 e raldls saladll
P U UPRRR ooedl

305



uaidla

Ly halie (e Lo Wl L) Jlae 8 Audls &) 4 eall Zaayll g jall e
4] laall & Le )l aaed callall 3 cygoall S8V Gadl Wil ey Algudly aniin Y LY
sale saaa AT alay) 8 (san Ay Cul€ A5l 500 NV aee D Ay (g6 JaY) Alsh
Allall Slissgally @il (adlagll datal)l Clusgall CBlAy Ayl (a8l dysad

Dhlae g Jelally Jnyll Jisaill saley saaa AuES Gyl A0l Cyela Ua Gy
Gus fel aly 25 gs i) mie o il il AU gl sy < Al
LG Al Ghsl ) ALY e Jea) dagnd G Ciagy 4 (ARl Zuaal 13 dayll g A
Ge vl o golan il V) Gysl) Leliay ) W) gy oSV L) Bl 4 il
Aallad) Ll Aa3¥) Ul ) ) ol e S B1aY) il aladiid e gud ¢ lalal)
Gos Jslal) (s ks Jsall (e el laalall e Al BT (e lie i Log 2008 s
Al Gl ol JaS DLy Gyl e
Callal 2Ll 2N ¢ By sl el (3 gual) il Ayl m g i ¢y sadl) dpalifall clals
ey sl

summary:

Real estate mortgage loans are considered the least attractive in the field of
investment because of the risks they entail and also because they are not

characterized by liquidity, despite it being the largest debt market in the world.

The lack of interest in long-term investment properties with mortgage loans
with fixed interest rates represented a challenge in finding a new mechanism to
refinance mortgage loans, other than deposit-taking institutions, banks and

financial institutions.

Hence, the securitization mechanism emerged as a new technology for
mortgage refinancing and solutions to reduce loan risks, and provides the
necessary liquidity to encourage banks to grant credit without hesitation.
Securitization of mortgage loans was considered of great importance, because it

aims to transform illiquid assets into tradable securities in financial markets.

However, despite the advantages achieved by securitization, it entails many
risks. The misuse of this tool was among the most important reasons that led to
the global financial crisis in 2008, and the resulting negative effects on the
economies of many countries, so that some solutions have been proposed

including Islamic securitization as a solution to avoid financial crises.
Keywords: financing, Real estate mortgage loans, real estate market,
securitization, global financial crisis, Islamic securitization.
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