] LR AR T AT Al
Aprelans| LA 5| LA pg e
il"ll"\'l'l}'\‘l'iﬂ‘l'lﬂ ]l'l'.‘-!lr";ﬂ““ﬂ nﬂrlmnf""] ‘;f‘l‘ll; fa) Dﬁl’\l'l]ﬂl“ﬂ
ltleuUl.lliuU TAIEVLIVIINIG LAVILIVN] Ll.l.l\.lu\u' v 1 U'lJl.llu-llU
Ministere de I'Enseignement Supérieur I S N &
G-l o bl ol S adalls AL 4y
et de la Recherche Scientifique 1| | & 2y e S
N /A9 \ ALY s 12 e
Université Akii Mohand Ouihadj - Bouira - ACHE A 7y A J= A
o . _ ] [ ~ &
Tasdawit Akli Muhend Ulhag - Tubirett - s izl "5 pyll-
Faculte des Sciences Economiques, A dent Lot L s
Commerciales et des Sciences de Gestion LENCEE AR o

1O\ gy s grlas
—igLadyl pglall gud — oS 3Ll jaws W) ) Ll dgrss

Daldsl o

domgds (6ol

2024 —2023 Laslod! duud!






ixdal! Ol gl
3-1 dadde
4 Sl Jg dale galie : JoY) yoall
5 ¥l pagda Yl
11 SylezmaN! AN 1L
14 Slazza¥l g 9,2l 116
21 ozl aLl) oty
28 S U> b ayliall @i plas : S jgonal)
29 352l Aol Bl Jlze¥l cpm A B Y 5N G-
29 sz 85 a3y b-1-1
34 13 B s 23 b-2-1
37 3sild Bl Aol jLaeWl Cpm ol 5 G lI- LG
37 aslall AU aed) ag b —1-2
48 P SUNUBIRIRES -2-2
54 JAadl ) sl Jaxe=3-2
58 it ase —4-2
61 ANERT:
77 ol
79 el Al B ayylivall gl plas 1EIE jgonadl
80 2L wis Y
84 Sl LN
87 e WP
90 gl )8
79 - ol
101 WS pde Y- B aojlicall oo plns ) J1 yoeadl
102 Bpesleodk) LE 0N
109 DA Al ples 10
114 gle )l
122 JRSURT:
124 e







F ol s b L (i LYl olgsl galy T e wslasyl oleg il dw

bl Jlaally (& ilags gl wlially VI 2ad> Jisal o dozad BB & ay (5)45

S U (sl S (3 S ) sl Bad gl ) (oo belodl) ods ST e OB UL
il 23l el 850 BMe & Bslasl oleg all 3 jlema V) OB STV PFEN

eSS AL Oty Aol i) Joll) (3 558 28l Slegal) i g g o
sodl Vane o alaildl Of Jlael sl slpal) o1 ajedly sVl 328 28l Galozal s
alra¥l s e Tolel tamy Jy o 5LasV) )00 530 (s e dazmy ¥ oLy of (soLasV)

Aol bl Gy )k U 231 sy

Jori o (b AU OB LAN anlyag s gl Lz NE OLLAN Al 5 en splad) B e O
Al Lgied o @) el o ot myiliin 3 hletmaly oL Dt 0 el dand e el
WA pr e Syt AN I Ciay O 0 Y clims mylie & Loz V1 18 sl s OF L3
tlow Llgl) BIST ay d il wlegal) BT Ledd dele duls Jo dizeg O L Y I cabally wz iy
OV o Cpmr Sgtomn oy (Sylaiiol 13 AL Jsmogl) ol o U3 IS cidley 2 cigoliasl il

Sl e s I3l 8 ezl J1gsS

ol OV s el JW ) Bols LV sl 805 IS e ooleg il s 28T gl
o bl pll Il e el 3y sl gyl odall pidl) U] BLEYL (led e OF (Ss Sl
) a1 g g 2l ol bl et ) Vgwog B the ajlive ste o AloUl) 287 1 s e o)

Bous) Olual) gad ey

sdad) e caplad) v (3 e slaxe¥1 oS @) elald e bl eolasly QW oY1

ale @it Jlas dog ¥ adadl) B e g e oW Ll Ll Ui LY e (3 gl2
Bl 4 gl inel sa V) 093 s laze) (3 el & ST cBp¥ly Sy lall IS8 sy
o S B Gand) Lpand Aoy e ikl Ll OF ) LaY) ad Gemad) s e Sl

(Y Ll oy Leand WS 055 0LV



OF 2l Joll o1 e caplad) o 2l e 18 e o5 6 aeil) o) colsT 13
I die U ST L) s sy BslasV) Al 34 3 U Y Ll ST Lilasal amid
e e By e S adly SLLYE il ) W 3 e gl ) S il laeYl o
o gt e ISR (3 Aege ol Aa)l ] Asbl) sds i F mpladl b Redsnd) ol
Dok Lo ol el fne cadlt gl (3 ) pulee e e I S B3l S e e

Bl F Py ST lezi Wui\ S Jaln ezl Je dels MAW :djgﬂ\ 5ol
)l olaely (glezma¥) g g2d) pogis Lol dobing laime¥) 393 3 al> dl> oS (5 laizaY
s amE Rl Wlse 334 ) a8 dslasl dbail ) S sd WS e on g1 Rl

LBl o Bae Jo A Lo wnlis

WS Gyl b (3wl Bl sl s gl tald) WS Oy b B agylicedl ol SE1 ygoeadl
V3V 58 e Bl W i Slsl ) Gkl b Bl @ olUE deg ¥ C )

At s g Jetlall Bl Jaee W A dl Blo gl B Bl Jane

g bdie aplell o e el M 55 blial Byl B ayliall ool (EIW) gl
Bl il el ol Olae It e 3L LS ikbge b B Sl YL
LY falaeg gyl 329 Ll L Adlsl) Slag bl e tely ad gl

Gob @ bl ol Jo ab cpall ks on taSH ade By b B aylindl o 1l 1 gl
A BLYL g giall 2wlol) oladl (3 Sl G od Bwled) S sl a5 s

Dl S dhetl Wlsally 2Ll S s LA 2 oles plasiin






il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

ylew Yl aggdo Yol

2 =l e Jall Lede deas @) aslasyl oblad) gl ool usl el e
Syskiy Sl e padl QU sdgin b pn Bols ( Bllg pdidl (S Bl Bl 522y (BLsLadL
ALy 20U 2831 I3 By SLLEN e Gegang 0paS bLadl e Ly el w187 e
rasl &l ) lema¥) 280 550y clpall s 3ile S5 @) bl e dssens bl 8,8l
Joddl oy Aleall mmy Y1 e 3 (S LS aslbll anegis sl 3 (S 1 )
Aot 5 3bls Bed gl el Slgeg L)V L1y Gl

 ylodzw ! gﬁ..gjd'—l—l

oo ke W AL el BLoY) ady el Bl Ble e gl Slibgdl paas g
ST IS St Lgde Jgnanel) 2 riig 30| deial Gonts (Mlsall W 3 eV sl D=
o inme St bl 3 BN i JlasW1 cen 10T At 1l 0B e Jad) Ms e
i Ld ST bl o deger 3 Lozl ales lansl (S5 ey ()
Ll el 055 s il 6 of sl cis of 103 adloss of holas el pud idALL Y/
Loges ol Lols (Lgins Loly Lanb Lases
sl e dsadt 4 bV ales Vs e OGug el O) il Jo Jpedt i V0
Slazial Llasdl das Yo Vg (5lsbs
bl LG () U edl) Gl g0 Y ) e Jsadd 35 0) 3 bl of il v
cazPlos G Lolin 3Luk) o LB Loty A3y Bpin ol 3508 oLyl atmall 524 13y (s
bt el it Y g el 8 5y (Sake JU dade b i) O sl Joldh V/
(B Gt LoVl Alas o Bzl 2l & bas5 ) 25 lews of el cale ISCay

.@J\Zﬁl&&f)u}:ﬂﬂm&:l&ﬁuvﬁja\@&ﬂj

11u’ 2006 (1518 aedall I {[E ST VIV AR c@j-\j\ CJ\)WY‘ Gl de (5008 -1



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

LSt @l e o oole o e o (S5 ol b BL) ga LV O i gew
ke hagt @uils dio I3 3l e iy Bl ol 2l ol Al Ol clow lsgasll disliany
Gyl o Jlazma¥lagh & ey oylll oAb aslasnd s Cpﬂs Gt s (gyletna) g 2l

e Olegin

Aol Lsadl slas basg gl JIse¥) @ Jras il syl V7

Aol o3)lse Gy bl e L Ly ) (lasV ol alall asetll ss o jeiadt v
A o s ST i

ied) L Ciby g bl Sl g (3pitey 33b) 2l ol g g V
Y o ol K e clapeg AW GBlpY) dasley Ll (3 ooy callgal

Bl e 5 ol g cailleia e jatindl Lgadsn 30 el o petnndl ol BT V0
Z)Lo.‘::'wd.ﬂ\ C\jj -2-1

5ol by il Jlak b aess 2515 g ek s ol C\jﬁ Cal:d

pok Lt 1Y oda 1) Jglominy oyl W 8l 3 AL skl JLab ik 8,500 ndy
2:6@ LaS™ 29 1 ST I\ P Y SRSUNC S\ PET S &\}sf -1-2-1
39Adl pe Bygiae ol Al o3 L s Y ) ol Yl o il Oyl

Lt ] L}S‘ oledl o SISE) o s34 S INENURSIC ] & g ! Ohylezwl —O
& Jodl ) oS s o £ 9,0l lgal o il g ab Ll g Y1 el Oy i)

20-19 0P P 2008 cO:f}l\ casladl s cl;.g}d‘ Jj.d\ ‘;ﬁ )WY\ Slle c(‘;ﬁ\ L i A _2



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

O e LS a resytamatl 9,0 Byl skl st et g1t —2-2-1

ABL s (Sl sdng ¢ 8p5ke b (Soudly il el GUE 4 dad U et
& Sz By Jlel o0 & Jran ai (ol dilesd) bl 33y e AL L g gadl el 3
Laf daky agell Jo Sy e 5ud) ola) aw 28les 2y el e Y1 )
g s r i ) Gl (3 el (sl o ) ol add jleme ) sl L

el U et (i oladly sl B e fews &) A Y1 Jso Y plasiad
05 OF 09 i) JIgaYl JUisl Jo bbb et ) padl S ga : AL 8 jlemad) —o
ol §T 2B gV amd) mman Yy glemaW pgdl e e of S ASe g Y1 et
shi gl Jaly sodats joo oLl 8 jlamady cohlama) QST o Sadl e 3Ll 3
5 oy pladl Sy Weid) () s SISy el a8 all sl Slsledy o) ol
slow 313N of Aol of dalel Sledl ol dn Y SlesSol 295 clasly i) Oslally Caddl ¢l i

al.gjb ji M}Lo ji ‘_}>§>1\ Bj},sza CAJK
Fik LS sy et Yl WU Gt ettt —3-2-1

& Leibyy ol sall claasy Il gzl e A e W) ga 1o T o3, jlema)
plaines s @) 2l bowgze Ll Ll asldl Jsdll & Slsew axly &1 Y] collama (S
Lol a

o BN IV e S Bag S pai (el il aah) JW LG g e 1 S jleaI—0
Ao oo gl ¢ (Pl QSO L s gl 2, 8) Al 0pT dlea o ol Ba S Skl sl
G W leb) o SlegSH an badias ) BV 294l

b o5 UL by sSa SIS o8 ) bl EE U 3 e (OISR sl

Lede Jsadl @) 208 e ol Bl LY e LSS o &) ol

.27 =26 PP ‘c;.'! Gre gy Gl e $,00 -3
.55 P 2008 Py WA ERIRY Lzoﬁ}d\ Jﬁ.&“ ‘;ﬁ )W‘ﬂ\ Slwbew ¢&L';J‘ A L _4



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

S W) o f 1l Gladl el Wy —4-2-1

Jsll e Bega LtV e gl s Lty 1 d gl jlemma)
Ve daboie jf :\.Sj.U\ BaReLY (,.:ul Ry 61.9 Ojg.g I‘zgo-;o@:}l\ )Loi‘:.-d.g\ md

EJJHU\ J;-\J Lxo éla\.u 05>9 o)\;l Sd=y Y L:Ls'- JLA.:IMY\ o th‘ s d)gg &‘ )WY\ -2
ol Clial —3-1

Oraul sl i ) eVl g5 O Lge el oy

H(JF0 gl ) W W) 5iE g et aladl Budt —~1-3-1
=l B 3ad s 0588 O 09 Wigal il 133 4£ OF amsall pa jlezaW 55 S Loges
Sl 25 OY (pgpadl Jhexal e OMan fwlin Bty WMo le 302 L) e 4 3] canlll
Oof af s on a8 U2 e b pgall Bdad Ly Josod) o Bl ) -l it LLe

Bl oo am Bl U 33E gn digal Cibgn (b ases Y Jeladl fasd

S G Dzl e 38 3 e Liie Ul s pod lgaedy 8ygd) 65 —2-3-1
Lz Joinnd) 3 8981 0SS Ll
iy (ol ol dgarlsl Aol jig5s Aadsll Ol U a1 izt 51 3088 —3-3-1
M\ J i olyy e ezl OB

Y & ol V2 (3 mpdl ] el e \gaedy S2gz gl ded o dbdl) —4-3-1
Sy 2t A o LS (Lediy JlenY) L) balse WS& ) jo00 o (655) wldgrse Ao adses

alezal 83lely LW mead JB5 e 3 grgas

8 1 2009 e i oY iasll ) daledll g ) (S3LRBYN Sgladl Jodis 9 Ay ) Splatial (il Lo =2
16 o (1997 o5 ¢ Lzl s otz (534 O3> it sl =0



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

ey dimn S peiunng Alaws J.e'—z d’:‘;‘i él JM‘ g 1433\3)' 9 J?-U‘ :Q)\JM\ -5-3-1

(Sbeta V) blad) d ezl Jo Blis 3L b (3 axrlily SLkoYl e
yhekiwd 348 Ll gali—4—1

tk b s S laial e 0 (3 108T1es s gl Al ) alsall e Ao gazt Slia
18,5l elgadt —1-4-1

T b ST el ods e ey Jale Sy

3 Jred) ootas¥l (a5l Lo LoV am, b Al of 3 leima¥) (Sotas dotny 1(s3laBY) il
wn g oo slaBll 515 gasl) C:L;S\ o 37 (olaadl ae g kos gf“ﬁ'w slasy) £ah & Gho AL G;u\
:892‘3 Ls"(oobasW) 2slall 3 jlezYl A asd ‘;,g&j cvﬁ“))\.chj el A

Ao Blas 3 pased) Jedl) (ool sl sa; v

oY) Bl ssly v

it s 5 Sptan gl V)
U501 e Bl lezaVly Jeall o Lidy Wl s 2iad) 3 i0K) gy el —O
Lad 3 Wl o po il Colo Aads e B sy i Wles by suad oLyl
sl e o 8B 13 O sad aais bl SVl saasy (JW ) ol el 8Ly ) G M)
DPUEly Slaadly aldl Dlgzal SVuas 8345 o SlEA e e Ll IV e ((oolasYl
Dzl 52 amgn Js) SO0 Jlasl e GlazmaV) e e U1 & ay W el R
odn 1Y Loz S ol il (3 85500 Jalgal) ool dT ogdll sl ey 1 o) il =2
torsdl) sl e aJW ol 5T ) Bl e Y 22Y)

22 421 PP 42019 s cS)b?U Z\:;..@,U Q\){;u ij‘ c&SéLJA‘éY\ JAM &N\Iﬁsa’?ﬂ‘ CJ\)LQJ:‘..&Y\ ‘J:“"‘A J;\“ L Q?Lé -7
54 =52 5 01999 033 (uisdly il oy 1> (JWlg sl jletna¥) Sl (05 2Ty (gl (558 dat (bG8



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

o Bl LVl slsy o gl sl e ae b Al B lema) g, V0
aliE jaisyy el [

olasY) I 1S olelbill aslasYl 4SH daky AL of 3 e WY s v
Slezma¥lasly & ey LV Bl SOl LS a5l 3Ll olelladll 2,55 colsT LSS
e S

S bl O e LV ok sauly WLl Julsal) e pas®l sl g baf e V0

Ve Bl OF o GlamaW) e e 535l Ll e SVl e 18Rl -
Lok Co> Js2 JWbs ()Y o> G S wslasy) abdl 3 5 al oVaall Je SN
odsd g gl bd Clbay ) oY1 (sobasY) sodl Jims mise £ oy Blgdl ol

(Sl (STilly s wlall 53k s aylama¥) lgdl 54 sl 3 8abl) s

oSy (b Slnzing b 28] s W Bt Ly B b oS pad) 4t Y1 —
bt sy 3 s LT s g ool Y OY cohlasa Yl e ol e sl LY

Y1 83k GRS s 3 A L ohlama ¥l sl sl plnyl Sy otV e e

Syimn o 3350 Al falsall - S el gl sall s g gbd\ oY) —g
Jl L) ¢ ey (o)) 3saill a)ad) sdl) Uil ) (o3% slew ) gLl OY ¢ aad) sl

SV R\ {.h’w



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

Byl b falgalt —2-4-1

MPNCEEIN PR
BLo| (WJUdly Sl Lele gllay Lo ol aslam V) Lelgall e 230001 lsal) Lozis :&31001 Jolgalt =i
wr @ A ol e B Comg L)y Slslal S5 aeldl Jell i sl Al 3l )
Clas e Sy (= 3 Lad sl ol e SNVl gy G QoY) g SNl oy alss
VRN I ERSN]
B gylaza¥l BEYI 8305 (3 Lege 1y 5l ey aals iz g ol (S OBy —C
of o Mg (i) ) (ggmne Jo LiBsn sad) mladl el 2ol JlesYI Jbry oyl 3 0L
(Sl ¥ BY) g sl Il gyt o 8,500 B Sla
ez O3 e opb IV e AW Ales (3 Lags g3 B e Gtk W mw —2
S 3 e sl jlenl slan el S sV a8 ) e 35 o Raadl Joll (3 2ol
et g alema ¥l SV (3 Wiy (o8 Jedll il e (S8 508 ST G U] (6350w (30l
aory L pas) S iy ¥ e BB e 2L Al 3 et S5 oolas) bl lee
il 51 )oYl cle gl fag Al (Bl plladll £ hoss e (25l

(Sylezw¥ ) AN —Lgt

i clemils e 1B STy gl s ) LA ol a sy lazea) 13 sy
OB (hlazia¥l o adaze Lelgsl Loy O (S (gylazma¥) AN OF Ly . L) Lblas, abls)Y
1 Sylenn ¥t A1 Ly y—1-2

b g S Y odids 3y 1) Wl IS ) on 1 oT e eVl LA Omy
10 gt 35 0 Sy abiten =l 532 ign o

1412 o o 03 o pompe o i) Je =7
29 40 2003 s cianalht KI5 ozl S SEY sla¥l gyl Slalys (ol e bk e —(10)



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

sLe) e B gag ade LR G Cpme e Gaisd Badate By o SLes Yl 6l e O LS
Mg bz £l sy s s Wl BUB] e ianas e o clglias Lgand) n o B I

ROV SN PRLEIUS-WUURFSNURPYRSCTISPUS - W DI RS R U w50 | - PV SO DU S P U

SO o Bdaall ods fomiy L fined) 3 Wb Wle G2 o (V) b T abgb s

oo 3l L e L Lty ket blslly adal) wlsall e JST LbEy iy bl 3l
Al i Y] Lelalos g G gl CB1a]

: Sykeiiw ¥l LA Oilgles —2-2

12 s s iy g 31 (3 alall 5l s (g)lama¥l LA sk
(Gl bl i v
ROEN - V> LRI PRCAVNPINPE v
LA (3 (S g aa elsall ad V0
A g lema ¥l Bl e oy ST e BaBsl) Wlgall o v

s o505l Gl a2 I ) L) jles) v
:@W‘ﬂ\ )Lﬁ\ s 6}5.3 éj\ (ol =3-2

el (ool o e sat Bleln e LY ALl L) By o Sl W) e ezl Sz SO

P L g ST g el

Ol el L Sadats dylaiinl o oo Ldls Gy La ) einad) Of 1yl Yt Tuw —1-3-2
G jezad) Je Tl e s LS (o oL do Jol & iy o Y Lets Cnldl jlas by psad

S eda e ) 8 G clan gl s 0L Sl VI & s w0l

.38 P 2019 gy cojfﬁ G ppe (gomia J;)“ RVt -1
Slup 2006 cz\:.g\)\ in o) 4()3);\“ cJﬂj Sl cab\aﬁ“&d‘}“ 5)\31 gjja.o Lo -12
.29 P 2005 inboll cJ:f)}\ ) J;‘\j e cgw\ 9 éLU )L&‘&w‘ﬂ\ 3l Ol ol -13



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

B oy ere el el Wl gyl B alolil) (of ciyEl Tuwe —2-3-2

oo Jas Ll LY ) s s &ylaey s SO wle1 T (gl ol Blaa YL

N Lo lgsfy lema¥l V2 o e i Ledis Lhes Tl 1s ke 120 T —3-3-2
ot IS 01 il e Tall s asiy Beloza V) alog ahosy opaey alss Lisas o)) dgny aiLe,

bz LA el olall asleza) s 30t Lwads Lad
eV b2 e dol) (Bl a8 ] O petned) b aggidl s —4-3-2
A VI [ CHN | C‘ﬁji_4_2
P ey a1 gl GleoY 2l alama ¥ o3l gl ool wad (e

opam an Lo e lely g ol a3 (gleimaV) AN SET 5 jletma ¥l Sbglal wpld oty 3—1-4-2
uéj Jj‘“\-tj‘ ouda oyt J.,a_f}!\ Jivw\ )Lg::-"'\ Z\QL‘%*J M\ (}2,:5 cm\j ez R@L«iﬁu‘}!\ ‘_}5\.)..,5\ o

ias Baey 850 IV ainll) e 8 sem g deadly WLl

OV o e dodall g Laim LA a padl ey WL Al jlesa1 Oty -2—-4 -2
g 21 blas 3 oylasl SUdy e @b s blis (3 o d)l ol iy ezl jlas) > i
hail) Glrgia arg Aelio danb 55 Loy i el ) 13 Saed ¢ 21 blad) Usly sl blad)
S o U Bekendl ods o pnd) Sy JB ol o) paie (3 Jsb e ang S5 O

bl dp 4

2423 o o 2013 1 dmaldl leplall Olps dypletiadl aylikl jLasly el (bl (354 Camals e



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

PLal Lz ) alas SLLAN e g ad) 1 (39 1 jletnwdl jaBy of Jgd oyl 3-3-4-2
el LN o et L 23 095 s BlanV1 o L blad 3 aigel jlazza dsly Loy I jeizall
P L} J;:«':S FICGEAY C»\fcﬁe- ijjji}g\ .Ll.&.é- Q\)\} U~ O ki A ol 60.9 ARES 039t
Sl ad U Uidg aaby o bl bk OF el Jab ) oda (3 Lol (oL gdg¥1 oy a3

RS Miﬂgﬁ-‘}!\ Sllos o L oy (i3 X

3y Aplezma V) SULAN BT n taSTEIG 3, by uSTH By b 3 dylemad) oyl ,@1—4-4-2
ok 3 oA dss %00 ax)> dam ((1009%-0%) o e melis gl bl doys o g5l L
s LA gl W 055 e dbliyy s LA 3 ddes @ ey 3L pes Eo asTH)
SLLA e W S Lyl 3 axd (%100-%0) 2yl o e Ll iy foined) oo alals”
kB o8 %100 o um oS LS et (LS g s bl by 8 dazs & Ayl

Bl Ay e by adidl 3 lama ) g g inal) il a2l 55 L (ST

J @ eud L ol 6 %100 S pae Sl @ o @ Bl Sl U
o i B o Gl gy Slabll )] (3 eS8y a8 ) gl 8l
Do lll s fre (313 S g puad)

é)\.«.’&‘&»'ﬁ\ &3}5&1\ G

Ay Adoglly 2SIl M) e dledid Bl sl k8 5 S (LatzaY) £ 9,0 KW
G paled i) g Lall ( gbll sladV) (3 dwlal 5155 dng cleiady of 35U dui 13 ) bosd)
($alas¥l puidly daid) 324

bzl gl iy i—1-3

gl o Y Bl o gl Sas oladl jan ek of T o sladl U Guag FIF 5

1 e ) 38 I ezt Sl LY U laads

.250 % 2018 cJ.@;J-\ P15 c@%:ﬂ\ )W.ﬁ\ ('.13« cL'J._s..U‘ I M‘jl ﬁ:\—ls



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

wdis Lo oo abe IS5 (3 055 el @ Al W)l Baly) b jlamal e fle sa
o ol f clisd) b obus aai Ko 3 0SS 5 slaall o S ZY) oleg i

16 Sl of sl of 3 el

Lere iy lge) o b jLama ioldl Leda b by Lolamly Lib srene dyylaiiul 555 4a
3 lrlal ary Lesed)) dowad by dleiiel 555 £ 55 o slail ( slarrly solasl ble

17, gyt ity slii) dmy ikl 3 jlatsa¥) s o el e e Jpuadl blis o) )

Slalodly Bylezza¥l Sl 0 desag o Hle latma) £ 9,20 0T 42 gwls e lelay

ETRVR-RUT I D ERS PV KU Py (IO K-S 3{ i Wotows L CH P I
ol Slual =2-3

Slal i S g2l Gl b @ 2y GV 2bas aiid SN Cudl Lad e

1841 cuted
B ayladl Slual —1-2-3

G iy gl )l SV o o oy el i O BsladY) g bl o
JS7 psedll s sy SACCI ks sy Sy Sl Ao o 3,40 sa gl ] anm
S V) ogfy papidl ez Ly gum ml 3adE OF a w81 e Sy g gl Lehemn ) olaid)

el ag 808 (65T Blaal ud - L)) 338 (il cdmll bl iy Y

107 Lo 2020 053 ¢ aeelell 1 )15 chslosr g Dygaisll Ole g 201 ool oy ousd plias—1

07 o pan cxisdly ol pglell s Wlad (sgr Aty 31aeY o) 3501 (g5l ) ez’

Oy oy s BOT 5l e g g A3y dmbewd! agyliell Bi3LaB¥ (55 dslyd Sl (2 vy iaaa— !
10-82 2 2009 (bjsr cujsdly p2ild



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

Py s eV 35S e o papadl Jpad s dny 1Ol oo SR 5B Bl 3RS
L gl pgpall OB A dgr ey ol e adle C\*JT cos pe ] el J=V e ol
:&L&L&,&.ﬁo\&xﬂwc&).@&pjéw&&
2V B & ey sl YI B3 V]
ade Jat b (s o sl 3y vedlas Lo ol el 2ol Sl gad vV
2L s Slal) oy bLad) (552t 3,500 Bl DBy e e s V5a

i Jlo g deolin g Bmyy Bl V)V

et Bladl Bl ga 36 g nl (gl BLEYI o Ul 056 5 bl BLES AW —&
st i Al Olisy slash S medly S S8 2 Yeas (Yl LBy b
3 3 s pde) ins callaly ZYl LBy b 25 Y > Lexrld L) wlad al il

Ll
sl agylalt Sluaf —2-2-3

(i b gl padl s 3 ey GRZ law gopil) Lolal Bus Bl deidll 3i4 e
U5 e e T g ST T T il oty s o of ke i 2 050 5 b)) il
REROTN| Bl Sl gid Ol e el o VT s b b i;;uolv;,gy;uw At of

raalall apladl Ll

sy o gl dly ambod) aslio Jie gl asdl) a0 dag M) Byl aplil) ae pld T
oo 3ol el of calid T2 Yokl of 0, S0 Sl Joidd toend) &gl oLislS dngs &5l
el STl ool

B 3 LS desbar] ohlaeY 2l o Bl Bz muy aplive sliil Qo] o5 28—
A 3¥y a3Vl (33l

oo o BUE Liged BL sl e bl arl] splad Byl oLl e o4 055 6~
Bkl e 2 A Lt



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

22 b (b eSly dolslly Jadl e 2wl Slaad) e g 2aladl 3l ooleg 2 =5
1Y 09 iy Leds s oLl ad algll (55 25 leddh) od Al

o e Gl opgall SUL sl adlall AU Wil Vs e o gl B e
PBPEAY Wl shoaadl 3 ¢ Js il el Jues idlal) W il e sade 2l oo oge
12 Bt permed) ddl mpladl Wlss S S wolaBYl ekl e degez o Lpend damed

LS e bps ol Jeall o s cola)ldl Lass o olslall sl sge el dadll g

aela)) dy0L2:3Y)
il Giar3-3

Bl Jo Wil o (el b adane B Ol e Bl mlall Gl oz

o any we g3lasYl LY CBdle o gl Al e of sl
19 4 oS s b1 B s 6 o Byl @)L&L\ peai—1-3-3

o e el G § @latial bLas dujle 3 22 ) Al 3 23y tBud dylemma) ayladl

garll Lz &) e o bladl ohd 3 gl of ale suis Bleal 3 Jalad) 3 a2 ) A 3

S
236 sl Lads of Lol slacal J2 W1 (3 suad) spyladl e a2 jloi V1 gl agylis =2

o LSS s s VL b pias (3 oYY ) W 3 LS dlel )l DY aglie —2
o s kit BeUST Old padl ek e T OV il el - T IV o (Ll

AN OWY w4 s s fasl)

87 0P P 2005 s sl ) dgyledza ) CJL‘«j}.’;l\ Soor dulyd (il Al ) el -19



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

Gl ) wleg,ie oo frid) Olslas) pund 1) Gud Eo> :@33}&;3‘ Askdl agylin —3
oAl L e (3 Redsnd) W ad) Bl 2 a5 s Sl 2SO (Sl Ay 29

Lo Jail 2L Y Sl e ol Sl Sllals ol ali
20 gty SIS 506 et K5 1 g AWl 0—2-3-3

g ol My (ot Tty S 050 G dnlgll o) Bngn Bl ade gl 83,81 gl
u}-L.,a M Ny co}gu\g o0 s jT AJ'J\JL UJ&L\ u}-\..p J);?-j 8.35& RQJLL\ 43).1\.3} r:;;-\ W

29 Flas ol 213 aela s SV e sde ( oa ) SIS e gl e sk eliad) S —9
@y AW SISy wnd) @ sl legall e STl 0y oBllally SLISGY 352 UL
dol o s gar ) U e dorly S iy (oot sSHN i SSEN o gt Vs
3Ly o vl pde ol wadsl 3ly of cSa) OMsl Al 3 el ads (3 JSLaw Loy Al

ERIIGESNG

a3 055 il Aggen Of (ASTE o g sl a6 L al B39 A gl 13 ASp00
Vg plal LS Lgagel s Y LaS™ (Aol dlsal 4] G5 (s Vg lais JWI W) 3 @ oales Lo
O sl 5t Vs Gonsanll Gl 3 g i Sy dpiae e oo 352 3 bl sae

o) dawgzes Spanall SIS ool SIS a ol 1s ey ccupadl 3 T we O

bl G2l GISal e ae g g pSYl SIS e gl s & tilasd) o gd) B00 -2
iy windy sl ST 3 gl SUIEY Lalo 050 agmyiy £o,20 35l & cdn ) s
Moy cggridl Il @ e soi @ g g sl SUI e anlsgn 05805 BY) & dray ¥ o

) e oSl W wadl Lady )15Y1 e ASUM Lad) aAd Bl de aplad) Il e 2l

.9594 PP 2023 cC)J)‘Y' okl (63)93L1 Sls WJles oaby casldl e fy\'wl—Z()



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

B3 o deluy L oS8 o (ne g o mlall e Jadiids S (S Sy agadl W

g o) I oyl

3 ) s o o b a2l S8 3 Y il e il Y :W‘ﬂpa,@,d\ag&—,a
(5520 Jlay g e Wfﬂ, ol S0 3 el Caad OB e i)l dosdl i
Mo palldl ol el Ll (33902 pé astus — Lgae st elael Al SLlEl e lad)
Sl o STl dsly vl e 352 Olsie 05y e cxST g eV g 3 V) Yot 05
A Ol Lgagd b U 2 M ot USTs e eSS (eapd 093 (nialiaild

dyyletm) ayglidl oy g3l bl Y1 @Y o —3-3-3

2 SleiaV gl 05 caylemaVl alal) Gy salasYl LY B Ol (3 dsg O 2
A il i ade o i e il ek g gl duis (S e 0713 V)

A otV g2l by of Jo ek o Y gy all e aadsll wslsdll cilsT 13 v

L W OF a8 (bsladl i 5 Lgh mplainaV) pog, 2l (3 cpbyadl pda 3l |30

G S SlatzaVl gkl Das O 13 AW g g aal) SSo gl 0 keS8 g e
ST 2 ol wlslp] B35 b e AV gl e gl UL B3l e

O™ 13 U (gl g adl ddd Lazmg bygpo (ool gg,20) 056 tmidlas g pi—
VI eas Y et dsf aslgs colsT 03] ol @ 2V gl duds Og JoY) gl ks L el e
AV el ok by mpladl asT Jod 5 T 5l 231 6,20 ans J5 13

G als Gut AT lamal gapte me Wb Ll (glexa¥l 5,8l 056 i gae (89 e

AV el e maB gl WU ek e sl asT dds e Co ) Cadsl

9.8 0P P ccjfb G g cgﬁaj A KW ]| L):\.AT _2



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

o b 2V gl g il Lileg Wik (gilezma¥l 9,0l 06 1imdline (ng e —3
oo s g apal) s Wlraly AV paall e gl Wil clisl Bl oleg il as s

sl AW

Stosdl 9,200 gk B b —4-3

2 ) sl ot e of (S

) s 1ASUL o 0 —1-4-3

S Jisel e sl JW 0 8345 5T 2 L) ast pie s a8 e et

Al Ol ge of ook Don of G gall parlins 0555 15 (G dl)) GSIW) 48 0 Jugedl —0

PN Jlsal e il
L) i 1) o o243

SUs ey Sbleias (294 pai (3 Y W Sl slly Sl andis ¢ o3l s 13 puall Jygodi—
okl Lhaty &) 3L e (3
Slawgs o dakedl Slogleedly 2531 sl e Blalam) (bl densll ald on 1(gylnd) Jigadi—o

Y 5 (3 Lred Sl o ol s 51
DAl s el SR B e (0—3-4-3

cottidly 2S) (og ) e wlsi 10 e 8T wie 055 W1 Jusb Jugedt =i
bl (e ) e Olsie dally il g b iz oY) lwgie Jugedl — O
(Sl Jepely A (28 oo i o 5T s 0555 2 D el —

Aty Ciad 3 oY el el el 0L 2 3

A1 c40dp P 2009 (s c:\i)b}“ Lozl a2l W\c‘éj&“ é;\..a:é'}l\ ij:j\ ij ly}d\ QbW‘ﬂ\ ck‘sﬁaj &_22



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

P S el Eom o0 —4-4-3

LSl 5l ekl B o g0 0bie O5SG 1 13 Jugk

(Sl bsadl ( S PV e LSl e Thang B gl s opdae 0S5 1 o)l sk —<
RECHINEIN|

Sl 5 o ¥ i (JadYl g absed) palall oda e jdiae (oF sad OF )T 13

Bl e ez 1) Olodly sy it ) Blo) Rolh) gl jaae SI0) o (gl (g ladl
o alaxsVUy Jardl asddl pum e deze 13 JLas VU B e My bl b i)
Ahgadl pslall o LWl (3 deles Slsa dorg 4l ole (Cauy (gt SO laia¥l (godr Bl

Z@j

isad) b el 353 o Ogall s L ¥/

Fls Y ol Wilsall Buadl bl 3 Bl (Sobay el dislsn 0 Oslsall ol LV
ol Sl 3 ke Ual LS Blisauy)

B)lie o b Yy oo aols 2SS sk s (ST OTI3] Lsadl g1l e g USRS ad V0
M GlamaV Bl (63 hged) jall jlasl aas Qlama¥) e dabadl Wlsall ae 2D
ESTERIEHIC

el alall e Lerals 1S dedde Jsadt (3 i) ol sledl (i3 g JIged) o v/

Z:\g,)l.e.‘;.:‘m‘ﬂ\ @)L&L\ mﬁ.’i —layly

5SS B M Clal 5dd Olea) LA sl Lde doxey @) el Slga1 s T i) dagy i)

XY



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

tld s (g5 —1-4

AL o) U e oS gl adll lel) wos aias o 3l WL llanaV) o alee B v
el ) Dol 330 el 334 - azy (sl i jie B de e ol Ll L)
23 ide
Earia IS (Spdr dmed Bl Wlpall Slatia¥) S alae Bl il olles Ow LSV
B LG bl iy cd 13 f el 2l CILAN Gy o ) Slhes 5 130 (gLt
Pl g2l el dtl) 51 el At ke @l ) 3
Ll ey a gl ohlema¥) cp dlolilly B 3 s i) Ales 0T 44 G
e Ssten Ll 30887 Isal BLS) me g9yl it (glatial 15 B ade (3R sl ¢ LYl

(_5J>-T 5}"\3 L;l 4.1.39-& jf s gzﬂ\ jT cjh;-\

Pk b el s e iz g )

Onty isbanll G Lgiaas 3 el c Bl e gy olg) e aplid) ool dhes ppm Of i YV
VB ame s Ll ol ol a1 Slall OF las¥I bds T3] ci il alal) Golua
22 Ll oleg 2l J (3 pasans G ) Of Ly i 5T Cus ld) conlin
U oty telall aplall cy Glaall OoesY Tl ol ayleld Jlg @ pasans gl ulall

codlll Gull bl jlal) jlasl e 0 Y
dos Olaly £y 00 (s On L 315 e e Syt 3o il e e et Ol W Y V)
AUkl dadlly & ly Bl SLISGY) (g mEM g g iad) saB) Cudl g dgr e Aensd) Lo

.o.lﬁ.é.;ﬂ RxJUU\

97 2 2005 03,1 rujsly il gmll s (o9, 2L iy B3LaBY (S9u) Sluly ((Salensall ol (IS 2
.69 P 2013 4[)3)‘\“ ciéjxl\ J'):\f)\: LE\J\L\ 1&)‘2{\) S e-\.‘« J.b ‘:‘3 é)\.«)ﬁ‘-‘&w‘}“ )\Jﬂ\ c()jJ.é—Tj S)lsa C‘J’u _24
1034102 PP ccjfb e oy thjL.g&H v,wb- v.blf =25



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

S Ll Blaal cr plensVlg @311 o (Sstmn bl ool Bhes eas OF 4 Y
O Yl gm Miag cadlosd) il oy o)l dlily 291 aadl e Lean dased g alail il
OF (K8 &) Al mladly il £, 2l Al 1) S ayled) ool Bes (3 lasY) Cpm d5g
cade daxa ol Lele ey
Lebnd o) Sllend) 35 e b Y clgdlial 5 3 aplall ol Bdes FE Oles ol v

cabeladly 23300 Sblly Sleshall s Leas s Lo dols
Al aiY Al 1 LS bl Rhee e e (2 bl o Ades O Jlas¥l a5 v
i) AL Akl Al ey (Seld) Ll

(bl § 90l i polie—3—4

o o Sl S e el AllSany Bmsly B3 sby 3 garidl gl ol pales
tk Lo a3 Loy 0duds 15550 £ o2l
ez S5-1-3-4

G el (3 o) S e e ey padd e gin L ST Bl Y JISAL ek,
S8 o AT L g e Bie Gl g slasYl sk IS el Jas sy adass 8y o 24
G A b 3 (he) Bkt 05 0F Sy caplall Jan (3 Slgi s ) clasYl 538 fuas Of
26-v5\5 Earie sl Joe iyl Byloza ) Ll
T ol e NS IS o
P ek A Byl AU T
il lpgmdly JsoVI s Ll & & IS ol Bl e i gedhl Al) O jlakzw )
ey fessy ) 2l
Lemds o,V Je Jsad) IS -
Llelzsyly L IS -
Q) Blo] paldly aSed) dipadly Jadl Calas L b Slendly oYY L Jadt GG -
deall 3ol 055 5 gy oS Al sleVly iyl

840 2017 e S a1 35 (Sgd) Sy Slghasy dyjlatin¥) o9 20 gl (o slops =20

T3T2 o o 053 Go g <03 2T5 Glsp glns -



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

SIS et U BBV e Jsadl GISS Wi oy bajedy SIS slaely el CJSS -

ol 2kl 3Ll

lsolis oaly thwgalll e Gl Oljlaza) v/

B A ) gl Slals e gl diladl Sl GISS -

E ) sy AVl S oMYl ledd) IISS -

(oY el 893 B B 69,2l dulys 38 IV DAY e Wapdy oMl i IS -
LMYl L e al) aadl) Saeled) slely sgmdly slasYl s I Jledd) psSS CdiSo-
Sl V) e st LSS

ZJ&\%’\ JLL\ U‘SJ - <

Slrlamb Byl s bpuis o @ Y1 8pad ool desez Jo ol JW ) e
L Leean @) oladl oaly £ g0l Bl (3 oY1 adkaadl 55
(DY el 895 Sl lam) S Ul L) adady Ao ) Slnailly plb 3IL1 e Ogpd) Bad —
NN SO PSR ERAEN VOIS IR RIS P I PR G PIPSIE P [ SRV PWA
Aekazdly 3)aYly asliall Cay)lall

: }M‘ W u).:}\gﬁ'—c

I bl Sl @ ) g Lapdidy g il Dase ¥ oL LSl ol sles
....)L:;'J\ 8&3} Zda_:MjJ\ C)\:d.lb CL:;}“ C)Lﬂj'l:..wéj rL;-\ :\jl\ e a-’..jo\m-“ C)\:—QK:—Y\ 3.0.:5 J&J\.Z.?
Logas wlally (b ¢Sy oWl aalasd) i) dagdl) i
B dles et ol cplalal) Bliol Caloid dgedl SliMly Y1 s

AL gl @ ol o by Al g2l Lasd Ay 5T Cajlae (6T s

DN N NN



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

:@fﬁ.\ s—2-3-4

Sl seedl Sy Bdlo Slslp] g nll b gig 3 glema) g nll Bl se
6& LS (5 Lei) § 9 s Lﬁi}l dale

b 8o Bl gas ofieral Beo e el gl LBV eddl 5y i eddl) sl
REESC [ RO [N EN L g W oY R T DU SRR PR R PR Bl NV

Thos dplatel o 2 3 paal b ey G 3 ) niuy (@)WY -0
322 3lal) eolasYl Wl e bl an Bl

AV el gy bsladl Lug g aad) fass b 00 B sl e e tgdladYl eall—
ailall U aadll (3 L) 2all e e il Cigy ol Bl ] axg sgh (aplal) s e
ol e i OF g g gl B OB s OB U e ax § Y1 el OF 08,

LY ey (g3l
sdgddd) owdudi—-3-3-4

Aen) Ol S AEES Whaall £aat 2y g d) S e mm oA A Bl lde
gl oda 332 e suelid) dyyg )l IS ms flis 3 2l BN el e e il

e wb I cohlamaYl By W olhee @ ol il s Raad) ol e

sl e o g Led 5 &) oladl jLzeV) o RESNE (ko 52 o B Sl Wad sle
csill Bl Bl (gl ) (lemaV) g gpadl bLas o a5l oY) Gy alas Ul Gl
Ao o il SSy o g Al Wl (oY) e ST BT (ol ) s (usadly 3 bl Yo

28 ) oliall o hlg Al 1) R Sl LU ety

112dp 2000 e cnedall LS s «ylakiw ! m.,ﬁ}' (St oA dals—28



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

 bets W) Gdd) ol
Spbnd) BLadl lslply lse e RGN lisad v
caplally DIl i WS o g 35l 48 3 ol Y opee 218 3 gy il 2l 203l V
t s oy Ludd) olBdUdI— o
dgylazza ¥ G Bl oy i oliad) v
i) GG Bl ) i olisad) v
WY e oyl Colal v
o3 3 Badd) B e ShlemaYl iy W pLeY Laslese) x g Radd oliadl el v
ALY 1l o) OF e 3 asil) Baad) 2l o3 Y Bl el U S e
gl ) e anmsy 35il) Bl Bl o5y ¢ Jotnndl 28 il Jolowd
syl Ll dedl —4-3-4
N IS (3 Jgol dnll 3352 0S8 (oolaiY) el B8 3 jlazed aaal) aad)l gl
2 o 555 o B85 O g kel gl Ay (5T gl 2 Lpadiad of L Sl
Oy Lid L jews $3lasV) byes 16 (3 Joo¥) e Jild) i v
o el oda et (L £ G Lee sl ol bslesd oz @) Jsed) e iU e
el 25l iy ) nay ded (2l el dage Sl G OS]y ¢ SV jlekn V) dad
Oldsuwy) ids—4—4
o (i) Aegd) (3 Al Ol Blele g AdkZ Slg e AN Ol Byl e
O b el Sl pe Bdmgs Bad OIS BB Sy pllsuinl RAE) OB o wd s 23
S Ol s3lel ot (JpW) Lk o ST g 2l I (3 G Aol 25V Sle il

RCH RSSO WOV W O [P P % (§ 9kl sl i Badsiind) Lok 251 2l 2 20

118 0 2012 cagled anall ) cimaldl lesall Oles (JN) gl (sl 800 =27



il ool /5 alus) Sl Jg dale gealde 1 JgY1 yg)

Lol adl Jlivs sl (ol SlimaaV) Juas Cpm el odn dpid pusacl) Juall

a2 palall o b sl 3 sl JUWI W) et o) Jasll sy (JUW ) 28
A 8l s ) L 3331 ) o JW W 2SS ey JW Wy e Jsadl @ Lede s )
Fn gl (3 Osplull ale Loz OF (S ) Wl Jdae gm0 (L2 Ys s Jleal S anl] e

I alsall o ozl Jiwe Ol il tnsn 3 ans el

25 SVl s OIS ol Ol Osslas¥) 0lsed) OIS LIS v/
25 SlamzaV) S O LS (g w35l el a5 OISLLS

2 Sl e O LS (g Bl i)l ol L) uST) pue OSTLLST V1

1530152 o o 2010 03,1 asly 2l 01a5 )15 ¢ gwlondl 3LaBYI § Sl pool# (sl 5 ¢y, =7






igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

-

NW:

S i il b Gl sy Y o 03U Wsgn Bylema ¥l SN e gl s e

o C‘j\;\ Jf P Jj} 5.,\55_,‘ C)\.A}lu M‘ LS-'\-S Jﬁ\jﬁ' LS (a8 SJL\?;L‘ s uL:.Cj J‘IEJ\ cﬂ.’b

W adl et DU ods 3 apladl v

& Al pulelly Ll aylaa Yl ool-153Y)
oo el B 3l 3 i) i ¢ il (3 anady S 3 (3 ) Al cp BN e ) cogal

SleziaVl i lle e dalizeVly ojlezinl 51K U] 35m @3y clpind) e e Ay JE) de

it aed o) U] 6o Ul adl ek il dad i ) BleYL
358l A el jlas Wl oy d5B Y (G pulali=Yi

ey sl S e ol Sy et e o) g i B ol e SO

OF V) clgalasannl alsguns Lptbloy oo 01 o Jotnadl & 252l 2 55 ] o) 09 23lll) S5y
Jr VAl mladd (3 mols g pnall QWY e alels 350 @l 3 85 5T 0SS W pulall ol
il e o Lol i) Bide Slgal Jlas M5 e B lanly vad) Sllin Sls g ol

RERIUR S SN SO0
S35l 35 43y b—1-1

£arie & Spatied) JlgaYl Sl Ao o ad e eadelld 3 gl ] Ogatidd £k
oo Wby Logd Gl ST a sumly B bV 55 b aegd) ol ods Gy e L opee

Ay ) iy i—1-1-1

sde oo sy a5 Ol G cdhp&ﬁ\ Sz dad tb,—fw\! LWl wlgdl sue Bl O
Al sl Rl olsBad) Blo e JoV byl ddex WS e gl (S6 &) olgiad)

e o) iy Lakie ) 3l of ¢ ab Bl JlseYl sl papall Led bary ) il ol



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

g oriall Llail) o o oYl 3l il d B3le sy by Al RGOl
pooh WS et T T sl 54 e U
) OB (gl Wl —i
DR = — (1-2)

NGIC
LoV bl s shoinl 3 :DRC
L})ﬁy‘ JWY\ Cl.w :IO
Syl il sl CF
) OB (S5l als—

Joles L e A&l zsadl L}L@S L;«f\)d\ @A},;ﬂ\ Gk o shhiwl s Olus o
sdozy B Al o g el dylema V) GRS gl il Wb 3l 05Ty e laiza Y1 IS
gl 3 Jeb Lewlal e

ezl 1 i—2-1-1

o oiel) Lemih g Bl sl 3R Ll B5lae da £a 2l s ol b ades 5V
S AL (3 azh) wny Aol SV 8 e BT slaa W) 38 ST £ gl Jad o
izl el Bl 3y lall 1 2ed BT gas ol pa,2ll Jlasl el aplall J 3 v

el @L;;_U s e
1k

Jodd) (3 deoge 8 Aol Olaglell (Wbs Lga & &T o Al dylamal aylie SO A <

:QL:J\

96 12,2003 ¢ jan asdly il ab i, Doy ikl aadiy Sgid) Sl (pdle ab dans !



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

T cF | 1, |~
6 [ 15000 | 30000 | 4
5
4

7000 | 30000, B
10000 | 30000 | C
NN

Sl 4 S R FY I [ F0 OF Leke sls ¥ 376 Las e sleaeVL d gl jlasl gale —

:
Bl ptsiis O3 Byglonte mylined) BUa) libadl OF LM agyliwed) 13501 538 Clu—1
tek LS (1-2)
A @,&l\—
DR — I, 30000
47 CF ™ 15000
i A A g oaall LY LYl dls slaa) 35
B &3}3&11—
DR — I, 30000 108
B™Ccr ™ 7000
) e ) A b)) slasal Baad) 3l Lo LSy i 428 B gy ad slspaV s
:L;Ld\
L oL S i
i o es12 12 x 0.28
0.28 > DR, L
;LY 85l lao—o
A 30 30 x0.36
_ = DRj=—— =108




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

.f\ﬁ 10; el SNy lginm 4 & B UJM..Q.U L}f)ﬂ ez ) CL.» shapy) 30

:C @fﬁ.\—

_ I, 30000
~ CF 10000

DR
Dy SN p C g gandd LI LVl e slopal 35
Z)WN‘ )\JE—Z

B ldl) 31370Y) 378 5old pde ma jLall b a3 BT 354 (ol £ gl jlas o didline el OF s

A gl s 03

e Ol gn i gaie 3 el @3 By xS BVl mnas 12 (3 Jews 3508 12 e

P S amgy Lalie Solsin e s Bglace pé Bii Ol s

t 0 1 2 K) 4 5
CF | ~100000 | 30000 | 40000 | 30000 | 20000 | 15000

1o gllall
LoV sylazal slapaY £ 9,2l it g dadl) 37 ) -

: )

Lgles atZ (30000+40000430000) @ty 2y Lo aed) 23lall Guddl il Laa 13)

AW Al @ Al s e (100000) To L5 jlea¥1 il
Pk LS Al ad) suad) sl ui salely aSial) s 13 12 ke

t 0 1 2 3 4 5
CF, | ~100000 | 30000 | 40000 | 20000 | 20000 | 15000



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

1 gllal
LSV ojlezal slanY g gl Lerlig ) Al 3R ! —
:

LV glema¥l sl Csllll WA ) fas g RaRd) lBA) aet psd S B8 oLt
{(100000)

30000 : 1,3 &l —

70000-40000+30000 :al) 2t —
90000-20000+40000+30000 11 2zt —
110000=20000+20000+40000+30000 :ax 1 al —

s 5 bagd Wl 3y (100000) (lama¥l Ad) 0@l oliad) jolns dnl )l ad) 3

tk WS Al il s (10000) add Al szs U4

2 y 12
20000 12 12 x 10000

Rp=——=
20000
10000 —DR,,

3165 Sl 3 s LYl olemal ShapaY £ g0l Lerlig ) dal) 340

a2 (lad) Psgmg oLl jren Slall Wa OF o ()l e 1313301 878 jlms enti—3-1-1
Wy il idlly derJ oSy aslasY) ol blesl s ) oleg duad) il 0L e 1,05

Zileal s Ll o 0T Y] e DY) ) 12




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

s Lo ad 3y (i Y i o Ll s0ad) ded OY WUy copil) dasd) adll sy v
o) Leal oyt

(Y oee L8 3 g gl 2dal) Bl Lall s el v

2es 1y (dt I Olad iy azind) Jlgsd) s gD a1 dell 50l ola) Lemtoy & ¥/

WY sl gad (3 dlkely 2ok Ll GlaaY
QS"’"&‘ Ll Jdee 2@,!4—2—1

idgll 320 W) adsand gl abeddl SVl e By el Wl Jase digb aw
AN 3 e paally cpemesl) Bade Akl ods dw Al SUL e gl Lz

e 32,0 W) UL 06T Laie ol (i) lezzu)
14 ol Ly i—1-2-1

Slgi opp i (S Al SLLY AL o Sy gl )l pagde e dezm s sa
G (GloimaW) gl 4ty ek Juall M 06 JULy caadsdd ISl gariall (o3LasVl Lol

I BNl ety Ol i B i) sae s Lzendy 2 L) st el

TRC = — x 100 (2-2)

RENISPCIMN P 1

45f 2024 (s gw\;@-\ ('"L';j‘ S Lg‘%! )}tl—'.ﬂ P E\.JU.! B)D?\j J.‘g}osj\ T3] Lw\}v\ r.:;i\ L L e ﬂjﬁ.» J;Lc—3



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

etz 1 3—2-2-1

Sl Logze O Telsor Abald) 2o i) Jdes o ST ol WL e OIS 13 69,800 Jod oz V1
g e N S Lo g2 of 55N

o ST OF bty pele il Jane ST ol gg 8l jlas) on sl aplell Wl 3 V7
W aplad) G e dlinad) sy ladl s 39 o) 2o Jies

cJke

s epall Cllan bl Sla oSl Jlg (3 g ie 3 LemaN (3 ezl Sl aSTE e

1obsl Jgddl (3 deige (po 9,2l Aol laghally 09 1000001 6,05 Wl Lozl

B&L,&.&w\ﬁ\c}\ A&L":""UL_?“&‘CLJ‘ Ao

7000 5000 1
9000 6000 2
12000 8000 3
8000 5000 4

JEPAY
o) W) Jiee 3 b plasl A gl 13 o8 L 0 8 sa Gsndl (35U e OF cale 13)-

:

Z%;li L“fgs”@\ GJ.H Loge Joo Lot A &jﬁ-&u w\é\ Ll Jies Cle—1

5000 + 6000 + 8000 + 5000 24000

R, = = 6000
A 4 4

A (2-2) @A) pdsns

TRCx =
A 7100000

X 100 = 6%



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

tk WS e ) e e Lot B g iedl guls) Wl Jume Sl 2

7000 + 9000 + 12000 + 8000 36000

Ry = = 9000
B 4 4

1A£ (2-2) BVl pdsein

Z)WMY\ )‘JB —3

W Jdas o ST a3 ks (39 A ol e il wle Jaas it Bogg,adt Of Lo
Agosll asns B ogaal Liadey A gaall S Bl 3 Ll

L@ W) Jias iy b @i —3-2-1

Aol WS Glama¥) iy o dmpey e 3503 Jony 5gd 5pde UK sl L)l Jies L =
asylac sy coleg,all das wee 210 4B )1 L)) A pimg c@j&l\ o ad Al laeV) ey

Al ol e LTy aST pie e Lall s ¥ V)

2 il r GEA) sV Bale] B Jald ISy 555l Aagl) Bedll ol Jual) Jald v
A ayleal Sllee

DB Blo ey ool i) QLo e s &Y Baad) slell w8 el Vs mlay ¥V

gl

127 B il lea tgﬁj%&” r.e\:— V.la\f4



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

558l Ao 1 Aol Jlxs W) Cpmy 5B & -t

uu;,w\rpduﬁwu@mcu@ML\wdqui,@u.\M\wf,w&\;u
sda delud aJedy W ST Lol o B ous pas Juee plisanl AW Leed ) abid) 405
iols Bl aylatiel i3 3EY alal Wil Lehag W ool e Wlsally (SN 3,lan s il

el AU daglell o3 o =Y al b el @
idlal) A Lol Ay b—1-2

39, 0) psgie pnds & CUI AU 3I5Y1 faa) Bis (Ssaadll Lasgi> ) cnlludl 355 8505 s
pll) G Alolilly wid ules Vﬂ o @ @ilall W A Ble plasaal P

gy lezaY)

1Al Loy —1-1-2
o Gl o gl (LYl Ay Laned) QW gl Bl e Aeaxdl B0 s

Lzl olasadly UJWU o5 o e IS8 b 302 it Leas a0l ool
e o Lpnasil LBIBYI o e gt 2 )l oy ¢ Ot
3 sk 2SUe Ggim ol s plisaal on 4 ol aad paptl) e s b as W aalss V0

Eard) e IV Al JW W 4SS
LY g gl ee botas (S Yy AT e g0 s g9yl ee V)
Sizis x5 ) BT gag 308509 3283 Aadyl) R Slisad) v/

e ol Gy el asle)) AU daall aad,

157 Lo oo il s ciislad¥l sgad! Ry 39l i uni=?



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

U B e slexeV) ox tiglass pd LRl BB

n
van = —I, + Z CF;(1+k)t* (3-2)

T=1
)LA.‘J.\»‘}“ l@lgj 210
t i guadl gudl 2 CFp
JW L, 2K
UJ.L.U s T
e bet Iy =CFy sl
van= ) CF;(1+ k)™t 4-2)

Agloie £ 9piall LR S 0SS Likie VAN jlas Clas K6 thglens Ll SBLI-0

sl agy blb

1—(1+k)t
K

van = —Iy + CFr (5-2)

Jotza¥l ) 5—2-1-2

Pl 5o 5 oS @ﬂl\ it s sl c@ﬂ.\\ Gt die el By AU i) e van e

fk LSO el e e el lazmaNT 13 0B alde Jelyy VAL ey

Z.\:-\j &jf}w J ‘:3 —i

S e iy 1Ble Gl £ 9,00 Of gm 1 (van>0) aage 1Ll LJU 2@l cols™ 15 Vv

Golasl Gasg By i un WLy JUI T,



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

Y QW sl ) (350 g0l O sn VWigh ((Van <0) alle ailall ) aadll cils 13 vV
L) pds peind
oSy adlo) dad it Y gy nll ol sm lig (Van=0) zh0 ailal iU aad) cos™ 15 v/

(o aslor) danglin] Jadle x6 ollasl soo Jo sy 20 )l of Jaudll )4l 3L
Z@)Lﬁ-\ Sdai U= ‘"3 <

O deis Sl asll wad o el oy e ) Y1 sl Yl gplel W @ V)
U e a1 @ b 13] skl adlal) AU aadll ol cotal

rgs blo Al dad ST 3a2 1) gorsdl i cadlall lall Wl 3 v

J9d) (3 sl 2uidl S Slgi il il Yl o I gt Jaw OF agz 11 e

ZoUJT

t 1 2 K) 4
CFy | 300 | 250 | 200 | 400

t gkl
o 1k 05800 or LW aall 2l O ke 13) g9l 2iLal) B 2ol Ol

%% 10 gols JW
:

1 (1-2) ) plasanly 1g g del] 3L 3011 Aol cl—1

n
van = —I, + z CFr(1+ k)7t
T=1
300 250 200 400

van = —800 + - osr + s oy Ty

= van = 102.81




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

I)W‘}}\ )‘JB—Z
sl a2 &Y g9, al) das Jod sn Vigs (VAN>0) age ¢ g ad) adlall U acdll of

P Jaad (3 e Legie IS aflas wllatza¥l e e g bl s alel 12

Lddd) oladud)
prtef )L&’M‘ﬂ\
EPSTIAT POON [ O {31 POOW [ R WY O [ R O I P9 |
100 300 400 500 1000 A
600 400 300 100 1000 B

PN

9010 sbus JU ) 285 0F caede 13] apjlinedd van oles-1
¢ online oo g il OT13] s sl jLasl g Lo =2

¢ bt sl O3] dungll jlas) g8 Lo =3
:

112 (3-2) B plasanls 1 g el ddlall AU Aol Clu—1

n
van = —I, + Z CFr(1+ k)7t
T=1
400 300

(L.1)* * (1.1)2 T (1.1)3 + (1.1)? = 78.82

van, = —1000 +

100 300 400 600

(11! * (1.1)? + (1.1)3 + (L1 = 49.18

vang = —1000 +

A g apall gag Bilo Bl Al ST a2 o nll jlas) on cpilie cpeg sl OSTIS) -2



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

Leb aglall AU aadl OV bue oo, al) [l @3S 5l ducn sally Ciitens creg adl 08713 =3

A fa N L) 028 5352 Bl 3 lse TS LT cimss
345 1000,1000.1000 : LlaS™ L5 Slgr SN I 25 i £ oyt ik of Sse 3l
Lale &5l 23l I 2l Sl Cgllally 1500 5 a5 jlazeed 2500 24lSH) O o 25

k=10% JW _Jf, 1l of

:
U il OB dglane pged) Bk Sl ol 1 pinel] ddlal AU Aol clw—1
L;uwwﬁ,é 4oLl

1-(1+k)t
K
1—(1.1)73

van = —1500 + 1000T = 986.852

van = —Iy + CFr

Lslasl a4y gardl duis Jod s Mg ((VAn>0) aomgs g5 nall 2Ll 2L 20l of
D ybeinwtN 42 dend) —3-1-2
eNT IS 3 Jsol dangl) 5552 0580 (oolasY) el 6 3 jleme il iedll gls

JbesYl e s e BdLal) U Al jlae Ole oo o5 T amgl (3 Lsdsans o Leand by

L) dreall 38y lezze dagl) da il

N
van = —I, + z CE,(L+ k) +VE(1+K)™N  (6-2)

T=1
Wl B BLE (3 69,2l o ez aaal) aadl (VE

#arll as e 8V 2N



igus ool /5 slas) WS A 3 aylall s julae (g1 yg0

160s Jgbl (3 B gl Bl Sl Sl b il Y1 opes I g0 Jan OF gz 14 e

t 1 2 3 4
CFr 750 600 500 1000

1o gllal
oy 4SSy 09 2000 o lezed a5l Sl OF cuads 13 £ 3l 2iLall I Al Ol

095900 a2V oes Bl 3 LVl dady K010 sylus JW
gl
142 (6-2) B plasanl 1€ el ddlall AU Aol -1

N
van = —I, + z CEr(1+ k)t +VF (1 + k)™

T=1

600 500 1000 900

Ao Tanz tan: fans Tan o Ve T 807

van = —2000 +
Z)Wy\ )‘Jé —2

C e el A Jod sm Vg (van>0) iz g ariall 13l LU e ) ol

Hidll) A ded)l el darpered) Ao B-1—4—1-2

SOOI fanped Bols Blal) I 2@l el iz (5T o) By A Oleg i il oS-
VAN(A) + VAN(B) =VAN(A+B) (7-2)

Rt Lol L3l I i) lal clgis it Cy OLilze ((ST5) By A Oley i L (-
:0713)

VAN(A) > VAN(B) = VAN(A+ C) > VAN(B + C) (8—2)

6 _DYRILLE MANDOU, procédures de choix d’investissements , DE BOECK, Belgique, 2009, P36.




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

143l A dodlt Al b &3—5—1—2
sladl Lall s et G Rssoses Bl ol ST A a0d) Blo jlas dx
tk Lo el S gy mpladd o L) ol (3 i (ol
NPT WIENE WE REAERE R LN UVIRER (F 4

JW uﬂ\) WSS Juag o uad) o) Sldsuwl— v

tp sl o degeg o A3 bl el LS
okl sl 3 O ol Ay ()] o Jias) Ogllll Wl June OF Leol sl v
il B By el V) ol Bl W) Ll o )L ey YV
Dl 1 5 ol Jaes o kil BLYI- v
(Sl V) gyl ity e Lol 5 asT) pue ASCin Ll s Ll ¥V
A9 M JlaeW) Cam di L Ve csoninll AW a2 ) ulld 5 ,Lal) 1ie Jleazel v
SN 5 <¢9 ol e 6
A b gzl
eybivel) 4941 AUSH o Lt Bl Be OBV Bl 3 ddliall AU dagdll —6-1-2
S garsdl sl s OBl Al (3 Aslall I aedl 2L all Jlasal S Y
T a8 SLald s oo o 1 g ald a1

bl Bl Bue BVl Al i

e o gl Lad Lo LE o (aplad) Luf) Lee) ssn pai ne g2l oy Bl
Ll Ky =L /N e 50 Kp suy A @JJA\ 03 (MN 1 J.Q L js'w%l\ Jrall Caelial)

.148-145 PP 2018 (s ‘fiv;U i s 4)\.&:..»‘1!\5 J.U.Q:J\ CJL:J\‘?) LJWJ- 593> c,{a:'-i)“ M\—7



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

P hleS ol iy g o) 28l A A E) e

1—(1+ k) NxKa
1-(1+k)N

VAN(N,K,) = VAN, (9 —-2)

et L3 A g pial) ailall A Al VAN,

1—(1+ k)"M*Rs
1-(1+k)™M

VAN(M,Kg) = VANg (10 — 2)

ddl 13 B @J:AU aslall i i i) VAN
QT PWAUPEININESINPTE R IR N PR O ST sl g9,
bl oY1 AU BVt Bl -0

oY A TG 5 A gyl a1 2SI Bl s b Wb By A fegidl Ll (S
(U 2do¥ Gl g5l = mplad) S1S0) sl V) Az 255 (9,2l (1)l B g g2l
garsll 031 g 5 15 o JSI L oot Szt Gaelall ok o pmg 2l IS5 03 L
Kp=L/I§ ¢ 3 Ky S0 B g oyt Ul Ka=L /Iy comie Ky ,So A
P ST LS day g iad) B2l AJUH 2 —

VAN} = K,. VAN, (11 -2)

NS ey 2o W e ST gl g g, 0d) ga il gy nll
bl Ao ABSHY 5 ayyladl Bl ke BV Dl —
gar2l oo NB g ill 1oYW 2SN IE 5 A g2l 2 28I I By Ay, el Ll (S

g ariel) dlall W el VAN, >0 a A gy ndl adlall 1JUb adll B gy sl e My A

&g@»KB)&BUﬁL\UT cKA=L/Iéd&>YjTQ}9jfii\)b§5rzchANB >0g;“B



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

G 50 K 80 A ga,all I8 5 18 o IS L aod el aslall o (Kp=L [ Ig

pr LaS™ LS Ay g el a3la)) a U aadll —

VAN, = R,.VAN, (13 - 2)
@Ji&l\ 03| ‘MJNJ‘JQ P M‘Y\ .ﬂ)«“,.ﬂ\ &M\Mw&w\wgﬁﬁ)w\m
K’B=P/MQ¢>5}°K’B.>J.>QBC)I&MDTK;=P/N C,v“o-sfé K;J,\;‘QA

:guw,gw\ Ay g ield dolal) AU da ) —

sy Lo k)~N*ka
A 1—@@+k)N

van(N,K},) = (15 -2)

1— (1 + k)™NKs
1-(1+k)N

van(N,Kj3) = VANg (16 — 2)

(Jadld g g0l gn Bl Bl A ST gl £ a,ad
P k) (3 s g IS jailias cpdline cpeg i on Hlas V) Sl gl (] alel 15l

) olasad) W LY
sl 2i) ) J) 2l W 1) sl ) Lo 2l
/ 300 300 300 300 800 A
360 360 360 360 360 1200 B

JEPVIN

JW L) 1SS cpasdly 1S s ol OF coade 13 (et adlall AU dad) Glao—



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

:
tk LS i) ailall U andl) -1

1-(1.1)*

van = —800 + 300 — ——— = 150.95
1—(1.1)75
van = —1200 + 360 — —— = 164.68

Jag 5 Ld 2oV ailSly creg il Bl se S0t O VI B gy sl jlast on ekl 132
bl s L o 1 ke 2 )3
Lok WS gl 1SS x =3
IgjléwﬁL oW Sl Gelall ot —
PPMC(800,1200)=2400

(Kp=2) 5 Bggadi bl Ky =2400/800 ¢ e (Kp=3) ;S0 A gy,20
SL;LgL«f)\Jgﬂ\ NPT Y- SN U U1 I W E S OO ol K5=2400/1200 o> 25,0
A &3}3&11—
VAN, = Ka. VAN, = VAN, = 3x150.94

VAN} = 452 .82

B U,.ﬁ.\—
VAN, = Ky. VANy = VAN, = 2 x 164.68

VAN, = 329.36



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

tb LS gl i on -4
PPMC(4,5)-20

ols (Kp =4).>.x>,=:£B@r;x\.\ LI K) =20 /4 o ol (K =5) JMA@J&M 03]

tk LS ) s ey iedd ALl U Al s « K =20 /5 e

A @J.ﬁ.\—
VAN,(N,K,) = VAN 1-a+ k)_N_XKZ = VAN, (4,5) = 452.82 1-ad+ 0'1)_jxs
1-(1+k)N 1—(1+01)™*
VAN, (4,5) = 1216.17
‘B @J.ﬁ.\—
VAN (N,K}) = VAN 1-d+ k)_N_XKé = VAN (5,4) = 329.36 1-a+ 0'1)_?4
1-(1+k)N 1-(1+01)°
VAN, (5,4) = 739.70
D ylekiwy) 413 =5

REEPRLE) LR R )J,i»A@J.i.L\ )Lﬁxﬁ-\rxg)gxl\ Jedndl ey



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

L Sl Wl Juae—2-2

et Al 5gb AU 3 ll izl 35UST (s o Bl 35T LIl el Jies ey

aldzaly By SV 181 L) i L liey 2dlisl)l ohlama V) (Sodor ool 3
teay pi—1-2-2

o et huad) o) AU dadll Ble dad et gl el s A5 Wl Jass
NUIPY RPN 9 c@MU Z\QLMTJJ\ WS Jole U BB Jawe g8 ¢ 5T a28 . do (olus @j&l\
wlo 0% BAF Ade) 370 (S P Urii\ o Al R ol e by jlamall e CE}:L\

2l o gl Abindl BuE) ol aed AW L) Glo Jad G sl g b e

TRI = VAN = 0 (17-2)
n
TRI = Z CE(1+ k)t =0 (18- 2)
T=0
e

tad) guad gl 2 CFp
JW L, 2K

UJ‘;‘M Pyl

) iy =222

ol G geeed) S8 e 9,8l e e L1 W e Gl dazay
AU Ayl e dsles £ AL ok 3 (E=2) G £ ,2 ) ee OIS

Y C PN WE - WOV :(t>2 ) Ot oy Y @JML\ s O 13—

'47;)& ¢2024 (2 &';u\_%-‘ V.;Le;.” )b c‘;ﬁy\-ﬂl )}hnﬂ o @\L\ 8)\3?\5 Jﬂ}a—’d\ GJLA cv.:.h‘f,‘ \..x.;.U de ;7\4. (Ao f)j)).ﬁ JJU« —8



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

b g gl 1l B B i) Ol psiy K Sl Jual o3 e Latkly 2l gyl e v
o UKy Al pps e @l 62Vl dege W) U med e Jad O
e Ko 5 Ky 3ed oo G801 05 LIS ol ) e VAN, <O e ik 5 Van, >0
L3l S Jaee 28 TS

P AW 0sEl sk v

|van, |

|van, | + |van,|

9. A Bl s ol S adlal) 2JU 2l A L) el Y e

-1 St Jual L) sdsed) 101 (SCEd)
X S

A

VAN
VAN:=0 TRI= ko
/ k
TRI> k TRI< k
VAN<O ¥

iSe Be 2 Sl Jdasy ddLall AJLH) Aedl (p 3) O JKadl I o oSy
Bdsenl) dolall Laddl wliad) Lgd ol gl Soldswin¥) Juae Jad Lolsdl jo2 - claL&; i’ g

- gariall Ja-ld) el Jdas o g & EANEEING UJ‘;‘M IS -

100;)’ 2015 (s (gl kfu\"u ;_.,&U ‘M}o.U W Lol dl J:--U! oy &}J"l’ e 3 .—9




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

ezl ) 3-3-2-2

OB TRI> k JW ) 2SS Jaas 5a (sllly Sl Jaan o 58T 1l W1 Jiee 017 13) v
gl 2l Jsde g2l

£k 2y on TRI < K SlismaeV) Juas o BT 1) el Jaas 015713 v

garill sa Jsls wile Jane ST o g gl 0B mpladl oy alolill sl WY1 08 13 V0
el el e 0 LA 0B dlg gt e ST et Wl (3 bl gl Al 2l
S 1l s Bl oV aee el OF by 1Ky BYG BV Ll & s asle Jaes

W,

ceobl Jaad) (3 do skl &aadl Slibadl o s S g oyt Jan of B 1]k

CF, | t
1000-| 0
600 | 1
900 | 2

s o JH ) Jues jles Jlazel k= 10% 52 JW oy alSS Jars O coals 13)
: )
Lkl Bl amyll e Wl |2 03] i pa ) e OF L1 J W Wl Jume Clu—1
TRI = VAN =0
Van=0=-1000+600(1+Kk)14+900(1+k)2=0
LA bl M
X=(1+k)1

PR WES RN EINRTIED G ENEE IR



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

-1000+600 x1+900 x2=0
toled) 3 g STy aol 2B e 0.01 3 55l Sy o Ss Lol
-10+6 x1+9 x2=0
sk gy ding A= 396 A4 all Ll

_ —6-19.9

Xg=—0— =144 g
x, = 22 = 0.77

:wkg&)}zxumwy‘o.ﬂexwu@agx=$ oV Wslall 1) sem

L 0772k =2987%
1+k

Jgeie @,&l‘ 03| «TRI=29.87%> k=10% JW u*j) S Jdas S Il slall Joxs

5k sk e leaelas Ak msd ) Slard) (3 Zawsdll OIS | bbE 2 ke

i g Al UJWU oo s il olaadly 09 80000 sa skl lazzu V) CLA B g
o Jﬁl 20000 B Sl

PN

@JJM».U go'-\.ﬂ\ Bl Jaes ole=—
:
DAy (pdli Sl Jdee e Bilal WU 2l Clee ot 1) sl Jiee olut-1
rades %08 Jsle Jg¥) SolaserY) Jows O M
1-(1.08)7°

k = 8% = van = —80000 + 20000 0.08 = —145.80




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

Sl B ) Bl e el %8 Slasein ) Jims e ddlal) AU aad of
Wl ades caﬁyz@uwgug&dﬁsww@ﬂamww@a Ll Lagi
Ig}g LS oie AU 4ol L}Lﬁ wﬁ (: 9 206 ERgRVY] ol Jdas Qj.g.; QL DAL
1—(1.06)7°

k = 6% = van = —80000 + 20000 0.06 = 4247.28

A ) L) g L
k; = 6% = van,; = 4247.28
k, = 8% = van, = —145.80
s aJU @) e slaxeWU

|van, |
TRI = k1 + (kz - kl)

|van,| + |van,|
AW sl Sl Jaes S fad aa L) sl 2 sang

TRI = 0.06 + (0.08 — 0.06 14247.28]
- ©. ' )|4247.28| + |—145.80|

TRI = 7.93%

97.93 .5 44 @,:,L\ RO e RUNUR] Jdxs
L I W) Jums qpii—4—2-2

LS J2a) Sl o el mo abolas o 5 W i U 38 AL e b0
Jbas¥l @ A1 Sy ()Wl als ) lisadly s nal) (oolasV) el cidal) dedl) odylezay)

el OYEBYI e Ll algy 6T V) 3all del) dagd)l




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

Jr e A Bl e Jlmey 2Ll AJUH) Al (glome C Lo bl (55 (3 aBls as of S v
s addey Adlall AIH dadll Jlns 89 Jsehey A1 Juall Jlns 3y (20,0 50,20 055 OF S
Calall A Al Jlee ol e Las VL ask el o o)las sgmg Al (3

Gl (Sold ) (o35 1> Wl Jdee o T 04 W ales e 1 5D Wl Jdes suw V)
2 el o3 alell e gley sy a1 &) i sl Bawd ol B
0l 408 Sy ioge dolo s OB Fariell doy O (i) DB e (L)
Bid) ol ShLa] 5 sde U asld) gl Jsls wile Vo sae e Jgadl K6
Hlal x5 ade SV e (soluy 29ddl S Sl sde ) (s 5B o 3uxly 3L sk
coMalal

cJke

cobl Jgad) (3 dmo gl R Bl opae IV pgpie an OF aisn

CF, t
1000- 0
3000 1
2000- 2

s o o b Juee Jlas Jleszel k= 10% 52 JU 6 2SS Jaws Of cle 13

05 9l 1 ity B gl
:
P S W) Jus Sl -1

TRI = VAN =0
Van=0=-1000+3000(1+k)-1-2000(1+k)-2=0

P b Wslall ey X=(14k) T 1

185,50 2001 ¢ sl cmalhl e gilall Ols (g okl SbjIgh cdaz ogSp— 10




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

1000+3000(1+k)1-2000(1+k)2=0
e et et Aol bos S8

-1+3 x1-2 x2=0
i Ay 4y A= 1 :Jéjﬁl\g\m&.
-3-1
X, = ) =1
-3+1
Xy = 2 = 0.5

(44 X dag s X=(14K) 1 1alo¥ sl ) sem k 203 oLt

=1=k, =0 TR, =009
14k, 1 1 o
1

=05k, =1 = TRI, =100 %

1+k,
D ylekiw) 432

96100 5 jua 1> Wle Janey %0, 4% Sl wle Jdms 1OVrs 03) @,m KV SNES
£95H %0100 Juag Lay Loghn 055 §5,50 %0 Juas OF Wb ada (3 )13 o 31 wbazs Y 13|
o R e LS B Akl et O Lo g Wy Gl el pda O] (s
il il ol L b e dSall ol |4 0T W S& ¢ U Bl Jiee sa U e

@r:,«lj

t bl 11 sl Jue—3-2

L;J\ seall am éui 9 (A dadl L;st\ Sl Jde O@'A Qs ga Juall &"-’J‘ Ll Joe
CTRI D ezl saad) AlSie jolonsy s anldiuzal Lis glas W3
tcy i—1-3-2

S8 gl e A Raad) Sl OF Jaliil e pgdg ¢ gshll S5l Bl Jdas B
el Ol A aldnnd) Al pagie sy 4B Uy g Wlge 3ddy Leadlinl e Lajlei
ShlatzmaV) i die bais WU Al psgde o cdazel G aRL ALY O e U
AU dedl Bgles s ol Lhind) 2l e et @ pad) Jums e g il )

M adae d adll Jasld of bl sl ) o 6b Cmy caalSU

238237 o 2019 033 cedalt 65U 1> cRaddll AIW1 ByaY) ¢ el 318 AT ¢ ondl 45 OLs g



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

_IO = Vt(l + ko)_t (20 - 2)
_IO + Vt(l + ko)_t (21 - 2)

aadl ol S adad) ad) Vg
tb LS aad) olasad) S alald and) oleo o2

V,=CF,(1+ k)1 + CF,(1 + k)2 + .-+ CF, (22 - 2)

W Bl o 1) B s 03]

TRI" =k, = % - 1 (23— 2)
ozl 413-2-3-2

oo e Blie Jo LA S dexey gt ol jlatmed wndd Jaall sl L) Jues plasia) s

fk LS AW S Jume of gllall bl Jutee

e 9,00 OB k Jw ) 4SS Jams e ST Jaald PERVIRUR R NERICH] v

T PRSPAURE K JW ) ailss Jams oo 5T Jaald 1) ) Jaes OIS713) v

58 Jdee 13 Wle Jutes 58T o (ol 69,800 OB Blae mylie o Alolill lay 31 07 13 v/
e 058 LA OB AW Sl i we alindd aplell Al @ U e geld 2l il 64,20
N&ay Y Ll @ sl wile Jaae ol ol



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

QW) Jgd (3 ds Legis ST jaflias Cnudline (neg i G )iV Olensll (s> (uf ke

t 0 1 2 3
A | -20000 | 10000 | 10000 | 10000
B | -20000 0 0 34000

PN

AU edl) (ylnn o slezeWU G gl aiid (s g2l ga L (k=690 JW ) 28lSs of Lule-1
¢ Ul Bl ey 23La)
el 1 B S plaseal AN pals -2
:
tke et 1 ) Jueey Bl AU el Oled 2L )l alaseat-1
ridlall AU dedll Olue—i
A g8
1—-(1+0.06)73

van = —20000 + 10000 0.06 = van = 6730.12

B @fi&\

van = —20000 + 34000(1 + 0.06) 3 = van = 8547.06
Uadly Bl 3l o8 TRI ot 2 o 58T apylall jleel 0T e Jo il Wl Juas Sl —2
Otegd L;L"J'A;‘ ol % cE;j&.a.U el YU aea) ol £ o9 k colaseal Jaal V.:B &u Eo

D aU) B pasns £ b 65 Ylg dge LS| (U

|van, |
TRI = kl + (kz - kl)

|van,| + |van,|

‘A @,ﬁ.\—
k; = 23% = van, = 113.74 [113.74]
= TRI, = 0.23 0.24 —0.23
{kz = 24% = van, = —186.97 A +( ) |113.74| + |—186.97|

TRI, = 23.38%




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

B tjfil\

k, = 19% = van, = 176.14 1176.14
= TRIz = 0.19 + (0.2 — 0.19
{kz = 20% = van, = —324.07 B *( ) |176.14| + |—324.07|

TRIz = 19.35%

e b s Sl A gartl Ll B gared Bilall W i)l s o
ol o oyl s AP EIRVRUBIRES

i) olghd) an alud s duall S ) Jdee jlas Olu—2
P Bl aldseras 12uad) olsad) (IS skl 2adl Gles

V,=CF(1+ k)1 +CF,(1+ k)2 + -+ CF,
:A@ o —

V§4 = 10000(1 + 0.06)2 + 10000(1 + 0.06)1 + 10000(1 + 0.06)0 > V§4 = 31836
‘B @,&.\\—

VB =0+ 0+ 34000(1 + 0.06)° = V& = 34000

W ol sl Bl Jase dree 3 Raad) oliad) alal) dnd) pewi-o

1
/AT
TRI* =k, = —] —1
Iy
‘A @fﬁ.\—
1
TRI: = 31836]3 1=16.76%
47120000 TRl
-B @,&L\—

1
TRI: = [34000 *1-19 35%
5~ 120000 D




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

: ylekiwy) )\}—c

ST o ST L) A ggpnll e Jadl Bogg sl Juald sl el June jlns o
Alall U 2l e e toly dold L0 ae ilsn L3N My o K=690JW L,

g phge—d-2

Jsd Jom UL SEN & sasludly dylamaV) alall oo piseand 2l sl 2200 1550 day

xSy e ) 42y e dnge Bk 3 by Jae plie s L qlad) 28

sy i—1-4-2

o aadl as o Rl s ade Gl A OB pas e dew @ bl e ds

o2 aimedl JU Wl e BB Baey ST e 888 A4 ok sag g pial) 2SO 2SI ) )
BN 339 jletie V) il o Bsand) Haad) OBl fges AU Al i dend I e bl

:122\9&5\
VA
IP=— (24 — 2)
IO
Ee

Bidl o) g et AU dadl) VA
t kST VAN ilall U 2 dl) jlas Jo slazsWU 22 ) 550 Ol oS5 LS

VA+1,—1 VA—1) +1
p= 0 0$1P=( 0) 0

IO IO
VAN +1,
p=——2 (25— 2)
Iy
VAN
IP=——+1 (26 —2)
0

.184-183 PP 2011 L;L'A-\ Cinald) QLC«},EL\ Ol ¢ éﬁ.\ M;‘J\ Oolae il cﬁgﬁb ‘_.’?6._12



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

otz 3242

lsl e ST s IS 13 e (el Sl Ll e s g2l Js o 2y ddes 5V
Al e BT e OST I3) LT cslasl ol 53 pemg pall Jsd wn TP > 1wl
kel S Y e T Bl sl B)15) IS o)lasl g8l by s TP < 1
g s ST g sl g g el st plall A g V0
JIsa) s 13 aslgl e ST 3y Jage s mplal) IS iy S aalind) el a3 v
RO RV
Jke
cobT Jgdl (3 Boeoge (g)latial £ 9,0k R0l Sl
t 1 2 3 4
CFp | 600 | 500 | 400 | 800
r o gllall
U oy 2SSy 05 1600 on jlazead a5udl 2SN OF coale 13 £9,00d) 22 850 Olao—

:
t s s (26-2) drpall pdsein ¢ VAN &ilal) i) i)l Cnd 1 48 )1 Jige Olu—1

600 500 400 800

(LD * (1.1)2 + (1.1)3 + (1.1)? = 205.61

van = —1600 +

IP VAN +1=1P 20561 +1=1P =113
= = = = 1.
I, 1600

o el S Y gl s s o 03] ol e ST ay 113 (pld 40 550 A
ol e e didie 408 sy ST Je 0,13, ik ) o Jsadly jezmedd Al gl pd



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

At (550) M5 Jons ot —3-4-2

EEF SO U WIE S O[5 IR+ R WU RN WA Co N E U F U O [ LR E PR

f il g 2l sl et Y aT Y] eall dce)) dadl laeV) e di U &l WS g lall s
. o o ! J & i

13

gt Ohlazze) @Y 3 ool s e sVl Canal e V1

A Rl Lo Jlas ool 1) aols ST of cpeg i 3 e JLall s Laa)l 300 V)
L Bl Jars i ST

s s 3 Ll of (f cauadl o) pold sascey G pad) e e ales (3 desn v

3

Aads ps W Al @35 2l

300 2003 Gl Sl s gyl Sty E 3EY L5LadY) (gl Slulys k) de bl e 13
o Pand J ) D 9 D)



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

3\5}1& d.gjtf

s = Gpbgme — opdlie ) ST By A g lall s (s3Las¥I LY aeys Lie 1 JgY el
(e —opheSle —

SV e s SV el -1
o« VAN(y,5)-C elis” Sy VANE>0VANLS0 G By A ey 2ll (S -2
Y OV 3 By A e b)Y dey
C-A+B o
C-0 e
C<A+B e

C>A+B o

1) el
Jaz OF @l o ciazd) Blal) inze sld 05 450000 ezl 3 S5 aalizad) Bl 3505
.80000 100000 170000 (150000 150000:a)ld) 2zl colasad) e g uis JSs a2l
JEPAY
Szl o gl U gl 3741 OF Lade sV 356 s plasiznl (g)lazza¥) LA sa =1
folpw &N »
Y015 58 Goudl 3 WL BB jaew OF coade 13] k) L)l ks plasizal (o) LA 52 Lo=2
(I )
(oI BW o las V) gl ruf gl AT Ll med) 3 Raasidll Slansl) i) 5
P Jgdd) (3 Bese Us dilal) L)
Jo¥ ot | Jo¥r Jakdt | oW1 ot gorl
6000 10000 14000 ERIRER It
2200 2400 3000 | Lgrudt Udd Solad)
3 4 5 SV jae
0 2000 3000 UW Laall Lol




dgds o3l [ slas)

WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

1 gllal

i 5 Jlas Lo slazeVU Ly Ladl sus—1

90 135 ju et (350U e OF ok 13] oal) W) Jatas plasizal L0 06 Cas™-2

oYL S ol e L (3 83 Bl myyline O Sl sl st o) 1l 1yl

W Jgdd) (3 g s ilad) UL ¢ Jigadly 3011 anad Olay

C B A |t
2000~ | 2000- | 2000- | 0
1200 | 1600 | 1400 |1
1800 | 1600 | 1600 | 2

1o gllall

ol 182 aidy ISy ggpte (SO a2 ey U L) Joaey 2iLall I A0l oles-1

% 10 5 o8 JUI ) 2SS o coade 13] a )Ll

¢ B Janey Bilal) U Al (glal npernd) 2ol g iz 13L—2

ZUML;-\ Og.}«:s\

@yl odpind el Y Yly ldal) IS ¢ paaall Tl g S (3 olewsl) TR

P Jgdd) (3 e b BR) Slisad) o (0 5 160000 g2

10-5

3

2

1

ot

70000

80000

55000

50000

45000

A1 i) oA

45000

25000

2000

14000

16000

dor )1 Gpuld) ol




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

1 gllal

90 10 5 oy JU ) 1SS of s 13) £ 9rieall 2Ll I 2a ) ole—1

fady 2BV el R (3 we Sl 30 o) 8 13 g il Adlall ZJU 2l jlde s -2
Ul e sl L0l olibad) oGy 2161 ce Sltally YY1 LY 2 2SI 0 %10

B 3 oltably oYY ads e Sl eonnd) e wb ol Olied W i Ahes ciaas-3
CaSedl Lo 3 LA e day Jo .05 35000 aady WY1 Lajas o aield) acd)

Zuc.ﬂ.mj\ ‘;g;&"

AW UL Gl e (W) (3 Ceaaseis

225 | 1 24 Sl ghal

5000 | 3000 Ay A

1000 | 800 FEY s L8 3 U Ldal) dondl
5 4 Y jeall

1500 | 1000 | dyyealty SSual | dysd) &uddl Coladusd)

@i sl dg s Oly (o) DY) o Sl (3 cold) ud)l b daxe 350201 OF caals 13)
/10 9B r..\}dml\ (Ma';-\ SR 9 cgsj;.w.s‘ L) o YA 20_:

1 gllall

okl 2l AU @) ol =1

O3l (Lolas) Jsuie pim o) oo sT-2



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

3@\.*3\ w}a.:j\

arat Olay eI AN ST T e Leanl (3 85 mplie sl Sl gl (st

LU Joddl 3 dbge L diladl) UL ¢ ugadlly 311

A B C D
I, | 20000 | 12500 | 20000 | 15000
CF .| 6000 | 4000 | 4000 | 3250
T 5 5 10 10

k = 12%,adusw@uL§:Jmoimssl
PN

Q)L:MJQZM;Y‘ PO GJU.\.U oda JJ;‘:Q@J«S‘MJQTRIjVAN EPOIE \—1
Chnwgall J2ad) L1 g Lo Sy dpdondl] 2LG mLadl o1S713) -2
ther3 el Jold
ZJ}‘}“ Lﬂfd‘ J:-
Z@)L&L\ o éémé‘)“ .’9\-,3)‘}“ e &y Jf u.sJ‘ ZJ;;,J —1
e J;-:}!\ tjfil\ L} JLA.I::M')!\ g Dl:.mg Qyﬁjfﬂ\ J 1 L} )WY\ oK 13) ML&A wfcj};ﬁ -

Aoy g i) Aol (8 ol Pzl 3yl e U] 2l sl gt blis (b Bilate (3 A3ed) oL

AW el 15185)

Jors Bl dla clad) il Y ggnll e L 5 cpeg il Al O 13 o gre pS 9 s —
sy et 05 Lo e (3 s gie s oly ol ciibad) il (3 ezl Bl fow ake [l WL

AN e G e ST s Gty aY (g B dag e ML Las



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

G o slow Y gorsdl e 3o Y onegadl a1 3l O 13 ok (a8 9 b —

Djjw 0355\ B9 dame Apde (3 e L @J&JW by S rj.s.?.l.; tJle (W) ji aal)

pan sl tdle SV g nll e LAl S5 opeg il A1 3l O 13 keSS (89 pive —
S35 LS Do WY £ a8 1580 ol 13] 5 LA ald Z8Y miae LA Slled) o

AL gS et ol (L § o ekt ani 351 3

Bla)l Ay s sl 1l S paall Jds iy goall A O I3 igmeidas g pde —
sl e c’w\ Jad pas SIS

Y OV G B g A pu bLayYl de g wud-2
C=A+ B:éfﬂ‘ -

garie IS I il Bl £ ga (Salu b (nogpiall AU dadl) (3L OV 10MERMs Oleg il
Eorie S Al e 35 Y Leg aed i e

:C =0 31 du-

Bl A Lagis madkB i (Sl Lo peg el U 2l Lo OV 1OLBLae Oleg bl —

C <A +B & du

g oyt SO I 2l Blo g yast e BT e cpeg iad) 2JU) 2adl (Lo OY 10l gas Oleg bl —

lal) dedl 24d U] oon Lagiy @g‘u Bl s



dgds o3l [ slas)

WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

:C > A + B a1 d

U I el Blo paat o 1T lan g ieall BJUH 20l (Lo O 1 0BSGs Oleg il —

LAl A B3y ) Legi o (935 S (B e g0

2‘;5\3:.“ @,}«J\ J.,

I Skl o Lok 1313 Rl G50 Clw—1

DYl e ) b g B8 OB matt psd 2SI BE) LB it T

STl Ludd) ol | Luddl oAl | O g
450000~ 450000~ 0
150000 150000 1
300000 150000 2
470000 170000 3
570000 100000 4
650000 80000 5

U s &5 baad W) ad) 3y (450000) gylezna ¥ LM 205d) olisad) jolens 2l i 2

tok LS adul ad e (150000) add Al sz

170000 - 12
150000 - DR,

150000%12
™ 170000

10.58

LI SR VAU W WA RN S0 I 5 S J.a\ =) JURAR SRR & SV 555 yleinw ! ) 3—0



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

I Slshd) o aled :cﬁ"“&‘ W) Juns e 16l g9l ,@—2

— 150000 + 150000 + 170000 + 100000 + 80000 —
R = c = R = 130000

:&A\:J\ FESPS | (\.bd.wb L&VAIBL-\ Sl e ol -0

TRC = R 100 = TRC = 130099
T, 450000

x 100
TRC = 28.8%

L ylekiw ) )\JE—G
ol L adey %015 5 il Gaudl (3 Ll 38 Jme e ST s Jutas 332 £,

ALty ayw.:s\ J.?
QW Jgd) (3 dmsse el OUL

Jo¥ ot | Jo¥ Jaukdt | Jo¥ et goril
6000 10000 | 14000 Ltay) Ay
2200 2400 3000 | gt duidt o)
3 4 5 Y s
0 2000 3000 U dal) dagd))

W) d3H) (\.,bwb r}.i.: sl sbpul s olue—1

I, - VR
DR = —— (24 - 2)
CF
:Jfﬂ\ J.l.\.J\—
14000 — 3000 DR. =314
= = = 5.
1 3000 1

iy Slyn S 2 1 Ll JoY lezmaY) e 313 35



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

:@L&S\ Jedi—

o 10000 — 2000
2 2400

sl Ay Sl o0 a1 Ll LW LI s shspa) a5

W e\

R 6000 DR 2.72
= — = /.
372200 3

sl Aansy e 2 3 ol L)l s sla 85
Z)Loi’&w'g\ )\JE—

I Ll pag a8 e 15T (3 V) wndlSS plrsid oz s ) ga sV )

AW BNl 0 pues o Ry Jﬂ ‘gw\é'-\ L) Jdae Slw—2

R
TRC = — x 100
Iy
:Jfﬂ\ Jetdi—
TRC 3000 x 100 = TRC, = 27%
= = =
1~ 74000 — 3000 1 0
:@L’d\ Jedi—
TRC 2400 100 = TRC, = 30%
= X = =
2710000 — 2000 2 0
I e\
rre. = 2290 100 = TRC 36%
= =4 =
37 6000 1 0

koliall A6 BB %013 AU Dl & 38l Jaan o xST BN (og,all ol asladl June OF g

(Jadl) 28l g el WLl Jine xST A I o8l O Ly



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

@ et S

roladgd) sde Lud g sl Cles -1

S 23-1-7 o olagell sue QSL.C’JLA\ sde N G (27-1) Bl st il sus
JUW Jaad) 3 Lo s

A+B+C | B+C | A+C | A+B C B A t
6000- | 4000- | 4000- | 4000- | 2000- | 2000- | 2000- | 0
4200 2800 | 2600 | 3000 | 1200 | 1600 | 1400

—

5000 | 3400 | 3400 | 3200 | 1800 | 1600 | 1600 |2

) B plasial et tddla)) BB e d) Clu—1-1

n
van = —I, + Z CFr(1+ k)t

T=1

A g a,adi—
1400 1600
(1.1 + (1.1)?

van, = —2000 + = van, = 595

b3l doeo ) Slsbadl Ll (o AN Y Jire Ol —2-1
TRI=> VAN =0
Van=-2000+1400(1+k)-1+1600(1+k)-2=0
P Sl Lol ey Wslal) s X=(14k) 1 o2
-20+14 x'+16 x?>=0

toak Ay ey A= 1476 = VA= 384 14 Ll oles

—14 — 38.4 ,
== 164 s
—14 + 38.4
Xy = ———— = 0.76



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

(44 X 2o psn X=(14+K) T 1ilo¥) asla) ) 3o K 208 OLL
X=— = 0.76 = — = k = 31.6%
1 1+k

A BNl et 1 J) e Sl —2-1

VAN
IP =
I
2A @J:AL\—
1P —595'04'+1=>1P =1.3
472000 A==
NESTPSRNEWNE U [REANE S R
C+ B+A C+B C+A B+A C B A t

1950.41 | 1355.87 | 1173.55 | 1371.9 | 578.51 | 776.86 | 595.04 | VAN

33 34 30.27 34.4 295 38 31.6 | %TRI

1.33 1.34 1.29 1.34 1.29 1.39 1.3 IP

by w98 VAN jlas sen (I sl Juee s ddla)) LB Lo dll (gylal daaperedl dol31-2
Ll «VAN(A) + VAN(B)=VAN(A + B) gl issas Jois o3 SEY aaedle ST dlet Lt (ol

5"‘"@-‘@#&{@&”&‘@Jw‘waﬁﬁ-‘vﬁr‘-’:”-’“‘a}-“,mﬁj cM\WBMWTRIJW

:‘_r».a\.i-\ e J>
G Bmdse ) A Rl SlBad) e de) ) RaEd) o) £k gy il Bilall Rudll ol et -

10-5 | 4 3 2 1 £57200
70000 | 80000 | 55000 | 50000 | 45000 | a1 aadt s
45000 | 25000 | 20000 | 14000 | 16000 | fory-t dpidt cotaaus
25000 | 55000 | 35000 | 36000 | 29000 | & A JLo




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

g9 pieel] ALl AU dendl) Glem—1

I Bglang po,0dl o o Lo Slgie ol I3 Bglaze 8 2ad) Sl Of LS

U olsked gLk @rm.U Blall U el Clust pos 1A (aadl) Olsin co

sl plasl (LY Slsed) ml) gledll 8 218 Sl ot

n
van = —I, + Z CFr(1+ k)t
T=1

By glaihl Buidl Sliad) Tug Lis (1) Olsin ) Balehl Sl AU 2ad)) Olos —0
olass dedd B Ad)l Jolas plasel ol odd B Al et dygladll pb gl any

Zztgjw

1-(1+k)7¢t _
van = —I, + CF; e xA+kK™ (25-2)

GIVC
Lol (sard) suadl gl :CF,
ggludl) wlaadl g e g wlsd) e it

(ggled) e O e 5,V 2l ) Balad) liadl L Tus &) adl gaws g adl 0
W Al g g ad) Adlal) I 2adll b ooy

van = —160000 + 29000(1.1)"1 4+ 36000(1.1)72+35000(1.1)~3 + 55000(1.1)~*

1—(1L)~°

S x (1)

+25000

van= 34345

2RV el 8 3 g al) e il dad e Qi) Al G g el A0l AJH O [
103) adoY) Al e 9 10 5 oy



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

VRy = I, X 10% = VR;, = 16000
o ) ) AU A
VRA;, = VRyo(1 + k)™1° = VRA,, = 16000(1.1)"1°
CFA,, = 6168.7
L @,;z.u o DL de A dedll Lo Led Sl a ) ags & il W) a il @,4
.@L:s‘;!\ 608
van = 34345 + 6168.7 = van = 40513.7
(2R el B8 L3 s Jild) Al § g l] AdLa I Aol -3
Aoy Y e e Bl 2l B (3 g0 il Olany ONT e Sl Bl o5 13
S BY 5ally deldl Gnd) Ll ol Ods de il U il el 0y 35000

ok LS il 2 Bl e Lo 8 1) 1 el o o) UL ) ot i

van = —160000 + 29000(1.1)~* + 36000(1.1)"%+35000(1.1)~* + 55000(1.1)~*

ran™ —4 8
+25000—gp— x (1.1 ™+ 35000(1.1)
van = 30431.7

OF A 3,8l adl B8 g ereVly anld) adl 3 5Ll s o aolall AU el &,lie dus—
dAnld) awd) 3 Sl ) 0.5 10082 jluis Jof adlo )= aad 3ig 58l adl 5> ezl
Pl s s 3Sa)) colsT 13 Vade s 2l 2edl 3 el e il 050 28 (ells ey

A i & Wl s Alse 1) 1 adinnd) adasd)



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

:w:u\ wfo.di J,
o IS apdl aglall Buil B Ol gt o IS ddlall AU degdll Sle—1
W olglad oLl %10 sasi NP R ARER PR PINEEA

[ & ¥ 2y caiw N g Y jaddt OF ppad 1 o8 IS0 armd! I Slu i
AW Baad) pltsiol bl oz A s e VR B Y el 2 G aa 2l

(M) 3l gl d L)l dypid) Buad) Sliadl Cled iy wal) Ay dygiad! Ludd) OB Ol 2

CFner = CF(1—1) + A (26 — 2)

sl Zg}mj\ 4uad) colasadl CFNET
dypally eVl |3 4 el 4uadl ol CF,
iyl Jaes T

AU Al alisaal alal) AU dedl ol ¢ ddlall BB dedl) Ol .3

N
van = —I, + z CFr(1+ k) +VF@A+k)™N

T=1

AW Jeadt 3 i) ) Jo fad dnlld) whhad) gk

Ul ol JgYl 2 sl
5000 — 1000 3000 — 800 ) s
— = 800 — = 550 Sl DDzaY)
1500(1 —0.2) + 800 = 2000 1000(1 —0.2) + 550 = 1350 aalall 4yl Bl ol
—5000 + 20001_3'11)_5 ~3000 + 1350*'11)_4 Ll I acd)
+1000(1.1)° = 3202.5 +800(1.1)~* = 1825.73

oV el el B aadl e ST adlall adUh) and OY Ll o8l ga ) 2l -2



igus ool /5 slas) WS A 3 aylall s julae (g1 yg0

:cg\.w.“ Uﬁfd‘ J.,-
1§ 9y I SIS Jums g A3l I i) Clum—1

144 (5-2) Bl udor ESLRN I L)l Olu—i

A @}&l\
1-(1+ 0.12)‘5
van = —20000 + 6000 012 = van = 1628.7
‘B @J.ﬁ.\—
1-(1+ 0.12)‘5
van = —12500 + 4000 012 = van = 1919.10
:C bl
1-(1+ 0.12)‘10
van = —20000 + 4000 012 = van = 2600.9
D @ =

1—(140.12)71°
van = —15000 + 3250 1 = van = 3363.22

£ 9t Fnwll Sl 03] (iSag ks ) ¢ Bl Bl 2ad ST o Ul g g aal) 05T duadl 2ol
AéB:sCeD

dl b 8 TRI et 2 a0 ST alall jleel 0F Lo i ) Wl Juas cler —&
e hat Of g g arial) 2Ll AU Bl Lk ooy k elasaal Jaak o s e Wl
D aU) B pases & Al 65 Ylg Rmge WA (U el

|[van|
[vanq| + |van,|

TRI = k1 + (kz - kl)

‘A @J.':_U—
k; = 15% = van,; = 112.93 |112.93|
= TRI, = 0.15 + (0.16 — 0.15
{kz = 16% = van, = —354.24 A +( ) 1112.93| + |—354.24]

TRI, = 15.24%




igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

B @,&.L\—

k, = 18% = van, = 8.68 B 18.68|
{kz = 19% = van, = —269.47 = 1 RIB = 0.18 +(0.19 = 018) g == 2o,

TRIz = 18.03%

:C &3;.".’&\7

k, = 15% = van, = 75.04 _ |75.04 |
{kz = 16% = van, = —667.1 = | Rle = 0154 (016 = 0.15) e =T

TRI = 15.10%

D tjf:';l\

k, = 17% = van, = 140.47 1140.47|
= TRIp = 0.17 + (0.18 — 0.17
{kz = 18% = van, = —394.22 b +( )|140.47| +—394.22]

TRI = 17.26%

ST sl g g,2ld 0S5 i 2glal (JW W) 2SS Jias o 58T gliaad) s 1ll astall oY okes
CAAED B gl il i 03] iy ads ) @ 1) Bl &V otes

Vol a1 dmgty psi U] odn 3 1) Sy dpdond) BB Wl AdL)) &I Lol Clur—2

besYl dmgzy 208 Laday

tk LS ope el BES o :e\:p-:ﬂ\ o gi—i

I(]))c Igclg’c 161 UAJQL Mi}“ ﬂfu:i\ _aslall g_.,w.‘;l—
PPMC(20000,12500,15000)=300000

t AW J9d) (3 Les LS ey alall 3 aedl) -



igus ool /5 slas) WS A 3 aylall s julae (g1 yg0

VAN] =K. VAN; 531 da 1Ll &I o) k oty S sas il
VAN, = 15x 1628.7=VAN, =244305 | g, = 300000 K,=15| Agosd
20000
VAN§ = 24x1919.10=5VANS = 460584 | K, = 300000 Kg =24 | Bgsd
12500
VAN; = 15x 2600.9=5VAN; = 39013.5 | K, = 300000 Ke=15| Cegs
20000
VAN, = 20x 3363.22=VAN) = 672644 | K, = m =K, =20 DoV
15000

L;L PEPRETIAN Ldd o :)Lo.ﬁiﬂ\ A gi—
:TD cTC cTBcTA G)L&l\ )Lo.&iy Ns})\ ﬂf\.&l\ caslal g.,w.«;—
PPMC(5,10)-10

(Kp =2) (e >4z B @,;:L\ ¢ K, =10 /5 &= (K =2) inipe ddny A @rn\ 03|

10 ol Laggres OY 0oz Y Dy C peg,al K = 10 /5 e

:&L«f,\iw\ Ay e g il dole)) AU da gl G

A ggpadi—
Tk = van, LA 62) = 244305 L 012
van(Ty, Ky) = VANA—— A+k)T van(5,2) = T 1-(1+0.12)75
van, (5,2) = 38295.02
B g9 ridl—
Ty, Kp) = VANG T = 5.2) = 46058.4 L+ 01D
vang(Tp, Kp) = VANg —— A+k)T vang(5,2) = 1 -(1+0.12)75

vang(5,2) = 72193.17
(S D g C peg ity 0302 By A negpid) G Alolill o jlal) L ey 2 jloznat) 18 —
f.x.c«) Sd-lg 50 SUstg 5 23 )Jgn B &L’J“U 9P Jﬂy‘ i‘j}&«l\ 9B 2\.:3\*.9 1.3.5\.9— doyd j\fi 4 Lﬁ")‘j‘ ijj&.\.‘

(o e Gy 381 Ol



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

IJ?LU U"-)“E

:Jfﬂ\ w,uj\
Jlos 3 apis ONT bl (b b sy 263 Lpmnas Slias g (3 s ") Slall” a5

t AW J9adl (3 de (b Adladl UL (B (3 Rt ISLE e (i e 858 clas pdley)

Jo¥V Jakdt | Jo¥1 ot g9l
12000 | 13000 Aty Al
2400 3000 Ay grnd) A1 OB
3 4 Y e

2000 3000 AW il Gl
4000 5000 |1
3000 4000 |2 oy Bl B
2000 3000 |3

2000 |4

1 gllal
SV 87 Jlas Je sleaxsWU Lty il sas— 1

90 10 5 jaa el (350U e OF ok 15] owl) L) Jatas plasiaal LN 066 Cas™=2

I‘}\:‘J\ Cﬁ-}":‘j‘

60000 6,5 Lsl |lazzal g 9,00 oz 23048 Sl il e & S 5500 5S35
.05 6000 8000 12000 15000 16000 : o ¢ g sald a3l il izl O,
t gkl

L 9012 oo vad) jav Oy (05 15000 » Yl opee L8 (3 59,20 203 Of coade 13]
AU el plasanl JLE) ga
Laslall AU aeali-1
U ) Jaes-2

R S



igus ool /5 slas) WS A 3 aylill ol gulee (gl g0

:CJL':S\ U‘if“:j‘

s |3 a5l bl jamd) Sl o) 3 ddad wlebiall iSa 3 Wl 3y e

ilad) UL (3 danasine iS5 0 o0 e i) clad 2Dl Bley 3 k)l b un

QW bl (3 e o all

t CF

0 | -400
1800

2 1 -2000

NN

ko =10% s JW L) 2SS Juaes Of code 1)

08 9,2l s g dentl) a5 o « TR jlas Jlamat-1
LA BEY lall s L (S as-2

Alall AU Al jlas plasaal LA ga -3

el el

U )y 3ilSS Of ke 13] lagie Jits Cy Olslze BoA o Cy By A Lzl el

P hleS )8 b gl il sl Oy L% 10 5 oy

t 0 1 2 3 4
-2000 | 2000 | 500

-1000 | 1000 | 750 | 750 | 500
-1000 | 1000 | 1000 | - -

O &= &>

1 gllall

¢ VAN Lo Jlenzal 5LV gals ttonall AbG je oLy cslsTs-1

€Sy Lol 2LG Ll oS3 AN i CasT-2






i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

-

T

G (bl A (3 alad) WE (9,200 o ool cid) JlasYl e 3 bl (Bl a
Sl Jr Soamze Julge o e 5 g calazst) sl Badd Wl (o O)lsd) 3:i2 U Sl sl ans
(A el dad) (gl caalasVl ol dadsand) Lol oSl ¢y gad

P95 i 302 SVl e lely e (S of Bg,me Alasst) il 0655 3, bl a3
Jelisy Ll id 2L sl e 33l ) 3N gloal dnd) ods s AN SEY G5ST Slashes
S g cabeal blally aadgdl Wlgall G Ol 3aES ulas iy oY) Gl Sl ey (bl
i) e BB [ (3 qLal s g A Sl Bl (gis Blele or S5 15
Leltzaly Ohlaza) ~E Olas (3 1S K50 4
2 @ —Ys

Boe Bylaiia) SLLE SN (3 Og e Lede dezey O U] IREHT PV RN 2L Bl e
oA RS 3 el Bl ]y Lol B3l e i) oVl Yl Ul s WS e
alexd) bl Wiy g, sV L)
ey 1-1

g 3ol bVl deil adall Ll ol jlasly i Ji2 3 oL 25l Lai
(2 b IS0 aall) oVlas Y doen o Yt ogid) Anbgre g lall As T el e g cazal)s 511
Sl ads b g il W8 S s e gl mo gl wf e JUB s (3 Jlea V) fdedd G2
S Jae pite 58 e (leiiel fo il U G0 IS (A Bty Leesdy Sl auid)
JlaY1 05y

B Lwge 2y dogd) i) il oL Y e Wlas| bl Al g

A B ety (Lot OV laxsb Ao e A1) 0l

E(CF)= ) pCh  (1-3)
i=1

350 2 2006 03,31 apisdly 2l oy 1> (—lhdaiy ogyd AIW By10Y — QW1 ol ¢ 203 Cr ¢l o ) -



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

L SN ol ) B I3 S euad) sl 3 0
bl 3 il sl axisll aad)) E((CF)

CLaral (3 sl sl CF

CLsra (3 ) g 3ad Sl p;

(sl ) gad wact

A S il Sl ol 35l 6 ga bl ga g sall 0ad) i) o)) 1343
AW Bl oS

T
E(CF) = Z E(CF)  (2-3)
raJU) B plasial g g sal) Alall 40l i) oL 3l Ol L LS
T
E(CFN) = Z E(CF)—1, (3-3)

23y ailall B Al oL aBsdl et i (S Bid) ool Aadadl Aed) 34| ey

WP [ PO I P WP IPCH RO [ WOV ) EHA TR ST N E I T

- C
E(VAN) = z (fii))t— E(Ip)) (4—-3)

t=1
Eldoza) Jdang  andl Lpany o8 @litas Alpie Slpane e 5,le i) olbadl Of L

) Bl Bl (4-3) B 0B CE (L) = 1) Lad deghas g9 5l 2531 IS O LS (plas

n

(C
E(VAN ) = Z%—IO (5 —3)

t=1



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

2 @5 d @l gy alh kg 1Al dse OB Ll B aadl) oL sl Jlae o
(P gal OB E(VAN) <0 ol o ool oS3 LI GE(VAN) > 0 aall o 5T
U Al ol w5 B mplall jlae¥l e dag al qrlin sae o AloWl) - W]

s gal) 2l f2dl 92l o oLy 1By ST @l gl O ells gad 13y (e darsl) 13l

(09 3200 0,08 Wgl ozl g 9,54 oz ¢ gl 53y minan el " ISohenyy 54" 3578 Lok 1 e

P AW bl (3 e Leaad oV laag 3uil) Bl olisad)

) L) LS L) Jo¥1 dd
2 oI 1 sl 2 A 1 A 2 sl 1 sl
3000 2600 2800 2000 2400 1600 CF; sl 3dud
%55 %45 %70 %30 %60 %40 P; sad Jlaxs!
t gkl

£ 3 rinedd i) il oL 3l el —1

Alal AU dadl) a3kl ae i)l o 0010 98 vadl Jaan OF cods 13-2

: )

U Sl a1 g pied) Ll Sl ol 1 ad gl clw—1
Lk LS (1-3) 29 gedory @y gend) 20l olasaal) 2L ot
:éfﬁ\ -

n
E,(CF) = ZpiCFi = E,(CF) = 1000 x 0.4 + 2400 x 0.6

i=1

E,(CF) = 1840



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

Ao Lld—

n
E,(CF) = zpicm = E,(CF) = 2000 X 0.3 + 2800 X 0.7
i=2

E,(CF) = 2560
AW Adi—

n
E5(CF) = ZpiCFi = E,(CF) = 2600 X 0.45 + 3000 X 0.55
i=3
E5(CF) = 2820

Loadl olsaald L;,'p\gjj\ CE}:J\ e Sl gn @r:w.U Ll olsaal L;;ptgjj\ céj,ﬁ\ Clee—

:l_JL*J\ K;)\:JLJ g./wméj Lw JQ

T
E(CF) =ZEt(CF) = E(CF) = E,(CF)+ E,(CF)+ E5(CF)

=1
E(CF) = 1840 + 2560 + 2820
E(CF) = 7220
tsk LST(5-3) Bl plaseaals Lapais on il ol U Adl 5 oles—2

n

E(VAN) z E.(CF) I E(VAN) 1840 | 2560 | 2820 .50
= —_— 1, = = —
L (1+k)t ° (LD (1.1)2  (1.1)3
E(VAN) = 2707.14

Aorge Bl Ao £ 92l o Glae¥l 3 gl oVlaaly Addnad) R0 o) o RERNTES

egll BB s WL Laladl at g2l O Je Juy 1 445 5u>9 2707.14 ays



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

SHbalt B1EYN Jlae—Ls

byl Al LBl e gb @ eald @ Al G aT glall OV e
Ll JooWl Jo Blsdl QAds Jsm By &5 @8 3 lell B1LY) P2l ol
S OB fod 5 2 ol Azl S ohlesma¥) ad (3 Aol
oy —1-2
28 Ol Sgd W) ol LS glall SLAY 5l LSS dylema ¥l mladd §yshas ok
fedl) i Gl IV n el 5] o ooy s Sly ST LI ey ) e U B
rors oo Ayl Og bl e b IS e Bl o) Bl deady Laadl wlsaal la) axsyd)

Pl g samell ) A gty (sadl Jlasb BLEYI ape

8(CF) = +/VAR (CF) (6 —3)

£ 9riell i Sl (g)lall LAY §(CF)

g ariell 2ad Sl WS VAR (CF)

U B 38y A IS Rad) S L5 Ol o3

n
VAR, (CF) = ) ((CFi— E(CFY))  (7-3)
i=1
NGV
1spdl 3 il ) aed (CF,
dsrall (3 i) 3l 3ad Jlas| ip;

Lad) el gadll dsall acdl E(CF)

.184 P cc;'bd,).w o cAJJ\AJI.V.:xJ _2



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

) B, oS dn S i) o) -l g2 ol &g il E) Sl b i

T
VAR(CF) = Z VAR, (CF)  (8-3)

i=1
o A plsaal g gaal) Ruddl ol gl SLEY Jlas Ol S

AW dnell e sleaeNL @JM.U Load) olasad)

8(CF) = /VAR (CF) (9 —3)

WL ded) eV o dsB g b ai b 3y ol CLEAY e Ol SK
slazeVU g g piel) Baad) oliad) AW dadl pld o) A plsanl G5 il ol

N E{- Y R v

8(VA) = /VAR (VA) (10 — 3)

) BNl g al) i ) I e S ol 1

VAR,(CF)

VAR (VA) = ) e

t=1

(11-3)

Z)Wy\ )53—2—2

ST e bl Sl LS (g lall G14Y1 i) LlS™ v
& L Jﬁf @J,WU of Wl S B el @J:A\ el oz @)LLU o ol e v

Y PR NICE

3o9 Slall CLEY Jlang £ 5d) (Ll LAV Jlas ol (1 W lbans e olaze) 1 e

BUCEETIEA



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

:
P AW g (3 L el oal asils g g pivel] (gylakt B1AY Hlas Slum—1

A L) S L) Jo¥1 dd
2 o [Tt | 2 et | T il | 2 il | T i
3000 2600 2800 2000 2400 1600 CF; il g
%55 %45 %70 %30 %60 %40 P G Jlex!
2820 2560 1840 E((CF) il 3l i3

P B alisal dne IS0 il B S et gind) BB OB ol Sl

VAR (CF) = E(pi(CFi — E|(CF)?)

:JoY) di—
VAR, (CF) = (0.4(1000 — 1840)%) + (0.6(2400 — 1840)?%)
VAR,(CF) = 470400
Aol Lld1—
VAR,(CF) = (0.3(2000 — 2560 )*) + (0.7(2800 — 2560 )?%)
VAR,(CF ) = 134400
A -
VAR;(CF) = (0.45(2600 — 2820 )%) + (0.6(2600 — 2820 )?)
VAR;(CF) = 39600

13 Jren 1§ g pined] ) OB pli—O

VAR (CF) = Z VAR,(CF) = VAR (CF) = VAR,(CF) + VAR,(CF ) + VAR, (CF)

t=1

VAR (CF) = 470400 + 134400 + 39600

VAR (CF) = 644400



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

Lk bat (9-3) Bl Goben 1 g iall Baid) il g)lall BN s

8(CF) =/VAR (CF) = 6(CF) = V644400
8(CF) = 2538.50
(09 2538.50 4o Liad pde of aad) ol G141 ks
et Wb 39 Gkl O1EY Hlas L2

tk LeSTe il i) liadl AU 2l s Ol o2 (11-3) o s slaxeVL

VAR.(CF) VAR{(CF) VAR,(CF) VAR;(CF)

VAR (VA) = (1+—k)2t = VAR (VA) = (1.1)2x1 (1.1)2%2 (1.1)2*3

VAR{(CF) VAR,(CF) VAR;(CF)

VAR (VA) = (1.1)2x1 + (1.1)2x2 + (1.1)2%3

470400 134400 39600

VAR(VA) = Fyyexi Y ryze T e

VAR (VA) = 502910.51
P F ol Baadl SlBAdl as dx gilall CLAVY Led O adey
8(VA) =./VAR (VA) = 8(VA) =v502910.51
8(VA) = 709.16

3 & s>y 709,16 jlaas buw sl o (i 16 aded) 0ad) ol OF () i )lall SLAY)
i) 358
a1 folae—

sk bs o IS abg M bl coalis dglezma¥) o i)l e ds gt ezl anly L

L (b aslall bl blas Wlsadl jLanal Jo> dads 3 2l 3 deluy Ul c OV foles )93

ol Y LA B Jogd (3 gt



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

reay—1-3

S slre e sl ol bl LLd) sdy (glall SLAYI Jlae s slessl (535 8
plisaal oz G gl agylad) o Alolall glan Lad il w5l ) 3ol Wl bl o))
L) ales sag Ay OT (38 bkl Wl olde HlaeV) o dsly 51 Las

iy (@Bl B By S koot @) BLL o g B e U e 8b O
Pl il G5 e gy sall 5l GLAY e,
SNEEC R NP ORI

5(CF)
E(CF)

CV (CF) = (12 — 3)

o
£kl gl s of M1 fulas 1 CV (VA)
& aiald sl o) o)l 1Y) 1 S(VA)
asdsl) i) sl E(CF)
oo 3y JUI A 2SSy el ale jlae¥l cpm A e gl MY las Ol S5
AU B gekes I

6(VA)

v (VA) = Evan)

(13 -3)

oriadd NN ilas 1 CV (VA)
@jw«.U Ladl olaad) g)lall G £N) E §(VA)

il o) 4sla)l AU a3 <50 E(VAN)

216 0P 2010 cJ:f)}\ (Jle s AW 3)\:?\ ‘g}"’“ L ded -3



i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

)WY\ )\JB—Z—S

e SWlly bl By i) LIS 0V fules [2id) LIST V0

G315 Bl ol B sl g8l Jlasl on Blatiad aplie de G Aol B g V]
o ey e B AW sl 35w Al aplall OS5 L cadline Bylema) L)
R o e B O Y R P L LI | RS Ly DTV R AT
ozl

e iyl 539 M1 falee & (g gpdiald MV flas ot (1 o) JU lans e 1ol 1 le

9020 5a ezl |13 a4 el o) June OF cale 13) S8 oo (3 8 bIL L) 13 5a L

t
ENEEOIN ISP IR WY SN Jolas Clu—1
6(CF) 2538.50
CV (CF) = E(CF) = CV (CF) = 220 - 0.3515

E;f;'.l\ éﬁb aa-)J JX—E L;aj 3/.19\:;&‘ e 3.\}-3 035 Jaxﬂ S5l of 54}-} J{
W) Aslal) pusers aled :e}&rl\ sy Jolas Glw—2

§(VA) _ 709.16
E(VAN)  2707.14

cV (VA) = = 0.262

i b cada) Wlaal) 0 9026.2 J1f g0l dlg b bl OF ge 0.262 YY1 falas

Al bl shad ) pektal] Ll 055 8 £ 9,80 Ofy o Ao o bl OF )



i 3]s alas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

3\5}\& Cﬁ)&
Zdjiﬂ\ &}d\
e 0y 20000 5,uib 3yl BASH b Leb Caplatind creg e o AsUll LUy A58 L2y

P J9ad) (3 e b Leiad SV laly i) Sl Wl (Olgin 4 1 08 (peg )

) J1 dad) ) ) AW Lt Ja¥r ) 35l
‘;»\.\..J\ ‘;..o\.,\..J\ ‘;..o\.,\..J\ w\“\ ‘;a\.\..v.“ g.:\.\.w.‘\ g.:\.\.w.‘\ g.:\.\.w.‘\
2 1 2 1 2 1 2 1 G Sy
11500 | 11000 | 10000 | 9000 9500 | 10000 | 9000 7500 SR 3B
CF,: O}.ﬂ.\
%45 %055 %70 %30 %55 %45 %60 %40 Gl Jlox! Js¥)
pPi
10500 | 9500 | 10000 | 10000 | 9000 | 11000 | 12500 | 10000 | (suadt g
CFi @,&L\
%50 %50 %80 %20 %60 %40 %30 %70 Gied) Jlaz) e
pPi
NN

W) ol e el Ll e il el =1
A ol ol Sl jlas -
Agaad) olaad) g)lal)l 1LY L -0
MY belee Jlae -
I o) Wy cnldl Lol a Lad ¢ %8 oa JWI ) 2SS Of code 1) -2
Adlall U ded) 195 Las -
A Luad clsadl) glall S1LEY) Las -0




i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

ZL}\J’J\ Cﬁ-f"'ﬂ‘

2SS Legin S oy ccmlill gl aoT ks 2597 SOY1 el V) menad saald) 35220 g5
Ld 2l oliadll Olpdis slie] & Wy (Ol O g b Sl ) (05 15000 a2y

rk LS sl ol gl B b caandall 3 ol LS V- () il

Gl g9l | Jo¥ gl | g ad EA[P
2000 3200 LSS D
4500 4300 el B Lol
7000 6000 ols ) D

tk LS el St e i S all ST a8 oYl Y1 aas 28U 850 e ey

Jhx=Y! bi[eR
%20 LS D
%60 | dgmualt By )

%20 ol U
PN

P U vy PR Vo BV A U IR P
SRS O NENC RIS P B
sl olsal) gylall OBV EY) Jlas—o
VN felre jlre—

P CIEN el

s ol e 0y 20005 ,um 1V Wil pegie op Aol SISl ] all

:L}\.:J\ Jodd! 3 dmioge it oV laxlg LAl olibad) (i



iz (oola/s 1alas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

2ny‘ &JJ&M—

LW L) Jadr ad Sleghall

550 | 700 | 600 | 500 | 600 | 550 | 650 | 500 | suadr gbad

%15 | %35 | %40 | %10 | %30 | %25 | %25 | %20 | gémdt Jloz!
rll ggpadi-

LS L) Ja¥1 ady e glall

500 | 600 | 650 | 700 | 650 | 600 | 500 | 700 | i) gduads

%15 | %35 | %40 | %10 | %30 | %25 | %25 | %20 | gied Jloz!
NN

e IS (Bpskdt aas ) O VI Jolas et ¢ %610 o s JUWI W, 28lSS O cale 13)-
3\..?,5}4.23‘ J,.u-\

1y el S
daguidl pi el Clu—1
U B ks M e wle o R OB ol ) cé};n—i

n
E((CF) = ) piCF,
i=1

G e b
B g gl maadl cliall ol ) <353 A g gpiadl il ol oLl #54) O i
10000x0.7+12500x0.3= 10750 7500x0.4+9000x0.6 = 8400 1
11000x0.4+9000x0.6= 9800 10000x0.45+9500x0.55=9725 2
10000x0.2+10000x0.8=10000 9000x0.3+10000x0.7=9700 3
9500x0.5+10500x0.5 = 10000 11000x0.55+11500x0.45=11225 4
10750+9800+10000+10000=405550 | 8400+9725+9700+11225=39050 | oy adsd




i 3]s alas)

sl Al 3 aypladl gl (I yg!

2l o) oL 3l OF V) drge (ne g el i) Slisadl) oL ) w33l jlemat) ) 3—
B ol bl an 03] (A gl 20 il ob) 83l e ST g0l
U BN I el oo 1 ) BBl (g ylall S Y G-

VAR (CF) = Z(pi(CFi — E,(CF)?)
i=1

QU Jeud) 3 dmo gl pld) e e

B g aal gl il oliad s A gyl g Baidl oliad ol )
0.7(10000-10750)*+ 0.3(12500- 0.4(10000-8400)*+ 0.6(9000-8400) 1
10750)> = 1312500 = 1240000
0.4(11000-9800)*+ 0.6(9000-9800y> | 0.45(10000-9725)*+ 0.55(9500-9725)*| 2
= 960000 = 61875
0.2(10000-10000)%+ 0.8(10000-10000)? | 0.3(9000-9700)%+ 0.7(10000-9700)> 3
=0 = 210000
0.5(9500-10000Y2+ 0.5(10500-10000)2 |0.55(11000-11225)%+ 0.45(11500-11225| 4
= 250000 = 759375
1312500+960000+0+250000 1240000+61875+210000+759375 = Var(CE)
= 2522500 2271250
V2522500 = 1588.24 V2271250 = 1507.07 &(cf)

2l ol g)lall BLEV o 5STB g g ieal) 205 Sl g lall SLAYI - jlazzwdl ) 3—
il Sl e e A pgpall e sblz T o Wi T B gy 0l OF ) ety s (A g5 0l

A gl el o aldey

ERWIN

SAEIE O N RN ERR ) E L TR PIPS Cl—z

6(CF
CV (CF) = EECF;
AW Jgad! 3 dso gl ) e et
Begell | Agysl !
40550 | 39050 ey riad) DL a3l
1588.24 | 1507.07 | cre g iald mpaadl wlisndl ol
0.039 0.038 N EES N WP




i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

Sl SNV Jalas o a0l A g id) 2uadl Sliadl) S fales el )3
03] il ) lwgte ) dwdl BT 0l olsad) 3 olad of e B £ 9 piadd Bad)

bl 56y Ladll e all o0 A gy el
e B 3y bl Clus—2

EWEIEO I FNESES WA IEp eI Uil P21 S|

n

E,(CF
ECVAN) = ) (1ik))t—10

t=1

A @,.’:.L\ -
8400 9725 9700 11225

E(VAN) = — 20000 = E(VAN) = 12066.28
VAN) = 708yt T Tos)2 T (Lo8)® T (L.08)° (VAN)
B &3}3&11—
10750 9800 10000 10000
E(VAN) = — 20000 = E(VAN) = 13644.25

1.08)' T (1.08)2 T (1.08)3 T (1.08)*
I 2edl) ol e OF Y] A e el 2dlall 2JUH Al ol w35 : jletzat) ) 3
B garall et oz 03] A £ gl 2Ll AIUH) 2l oL el e S1B £ 3 redd 35L2))

RENTN R P UV RSN SRV @;&.@U ddlal) iJU-1 dandl (gLl J\Jﬁ-’ﬂ\ SCluo—o

DU BYWL
VAR, (CF) VAR,(CF) VAR,(CF) VAR,(CF)
VAR(VA) = ) Gz = VARWVA) = o+ —apse ()53
t=1

A@J:..L\—

1240000 61875 210000 759375
(1.08)2 ' (1.08)* ' (1.08)6 ' (1.08)8
VAR (VA) = 1651182.31

8(VA) =+1651182.31 = 1284.98

VAR (VA) =




i o3/ slas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

B g50-

1312500 N 960000 4 0 4 250000
(1.08)2 ~ (1.08)* " (1.08)¢ (1.08)8

VAR (VA) = 1965950

VAR (VA) =

8(VA) =+/1965950 = 1402.12

Sl GV o 1 ST B gyl 20l clisaal) U aedll glall BLEY1 el )3
il olsad) A sl 3 olad of ) e e A gariadd Buadl Sl U aa il

A gl ) o adey A gy 2l Byl STB g0l

AU Bl pliscral BRI SABA ot ARk by 0pdd o 1 BNV Jalas G-z

§(VA)
CV (VA) = E(VAN)
A gypdi—
1284.98
CV (VA) = o= =011
B gh-
1402.12
CV (VA) = s = 0.10

SN folas o ol A g gpieall Btad) Sl U 2dl) SV folas - jlaziad) 13—
SO A gaadd s bl amys (3 sl Jlde OF gn lia B g gand) 0ad clial U acal
g 03 ((0.11 Las 0.10) B g g,2ll lan 51 50>y 3u>-g anbsl 2slall 2l 2adl (3 8305
il g g2l gn A

QW) cppedl

Olgrd ot (S i ol 2l 20l Clas agk 1 g pinel) dadgd) dadl Olu-—1

t L) Jgld) amngy Lokt enk



i o3/ slas)

dne S and gl o) Sl sl

3200x0.2+4300xx0.6+6000x0.2 | 3200
4300
6000

4420
2000x0.2+4500x0.6+7000x0.2 2000
4500
7000

4500

gkl Jlzt | AL

%20
%60
%20
%100
%20
%60
%20
%100

LS
s

Sl
slus”

)
£t

8ol J- § il gl 1 EIW1 g8

garsl
A

ol

Al il OB ades 4420 2 A paill Ol e e (SRR ol Al dedi—

Lok WS Ul S Bglete BT Ly i IS i) 30! g gat o2 g pial) Rid) oLt
E(CF) = 4420 x5 = 22100

At oliad) ad gl ded)) Olu Sasd 09 15000 5 0w leze aJsY) aalSl of L
tok LS A g il ailall

E(CFN) = ZEt(CF) —1,

E(CFN) = 22100 — 15000

E(CFN) = 7100

Al dedll OB aldes 4500 2 B oggadl Slin e g S R0 ol daded) dadi—

E (CF) = 4500 x5 = 22500
tok WS B gy aal) aslall uadl ol dxdsdl da -

E(CFN) = ZEt(CF) —1,

E(CFN) = 22500 — 15000

E(CFN) = 7500

t Fariell il il

Loadl oolasal] wj\l\ Ll - j«f\ B tjr.wﬂ Ll Luad) olsaal wj\l\ Lo ol

09 7500 4 i 3lo)| Ly o2l of st QYB@J;:«L\ )ch.i-‘ngd\}pA @fiwu i)l



i 3]s alas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

Bid) ol g)lall SGLAVN Clat psi 1 g pinel] L) MUl (5lall SN Olus—2

tk LSl (3 el Sl e e (SU

ind g2l aydl 35l Jlaz!
d S 2l Slasad) -l U
i Sl PRES

3200 %20 | S
0.2(3200-4420)*+ 0.6(4300-4420)

+0.2(6000-4420) 4420

4300 | %60 | dab | gyl

6000 | %20 | g5 | A

805600 %100 | gse

2000 %20 | sts
0.2(2000-4500)+ 0.6(4500-4500)>

+0.2(7000-4500)> 4500

4500 | %60 | dab | gyl

7000 | %20 | g5 | B

2500000 %100 | gse

B S il o) Sluls e fold o) JJd sa gl i) ol g)lall CLAY)

AW BN 3y ety

8(CF) =+/VAR (CF)

A £ 958
8(CF) = /4028000 = 2007
B @fﬁ.\
§(CF) =v12500000 = 6519.20
1Sylesnw ! 1,0

g ool il Sl (gLl LAWY jaie OY A pg sl o slas ST B g gpall 0f Lo
J«‘aﬂ\ ol A @jwl\ Sl an ey ¢ A gariall il olsal Slall BN e ST B
B gl sl Wl (305 6519.2 jlis sl o 0 09 2007 Jlis flas James OF densel

ol 6)lall LAY s il aad)l dand Lols ga 108 g el MY folae Clu-—3




iz (oola/s 1alas)

sl Al 3 aypladl gl (I yg!

B g,ul A gzl gl
22500 22100 adad) olibal) dnd gkl dagd))
6519.2 2007 il sl gLt 12N
6519.2 2007 .
— = MYl sles
55500 0.29 55100 0.091 Jo
A gl el oz 10 A gl e gl STB el of O3V Jalas 55 S35 e et
JeAlt &,@.’J\ J:-
FAW st (3 Gl lglad ) Uil ale 3 teeadl Ay b 39 DY) falae Sl
B @J;&\ A @}w\\ )
(0.2x700) + (0.25x500) (0.2x500) + (0.25x650)
1 dnd g2l aydl)
+ (0.25x600)+ (0.3x650)=610 |+ (0.25x550)+ (0.3x600)=580
JQ Guadl olasaal
(0.1x700) + (0.4x650) (0.1x500) + (0.4x600) , .
+(0.15x500) + (0.35x600)=615 | + (0.15x550) + (0.35x700)=617.5
dantl) de3 2l 4ol
610 615 580 617.5
—_ — - — el A
aD + SENE 1000 = 62.81 oD + 17 1000 = 37.60 . .
gorst
0.2(700-610Y2+ 0.25(500-6102 | 0.2(500-580)>+ 0.25(650-580)?
+0.25(600-610)%+ 0.3(650- +0.25(550-580)2+ 0.3(600-580)> 1
610)?=5150 -2850 sl ol
0.1(700-615)%+ 0.4(650-615)> | 0.1(500-617.5)*+ 0.4(600-617.5)> i IS 205)
+0.35(600-615)2+ 0.15(500-615)> | + 0.35(700-617.5)%+ 0.15(550-617.5)> | 2
-3275 -4568.75
5150+3275=8425 2850+4568.75=7418.75
@I,M,U Gyaad)
5150 3275 _ . o 2580 456875 . .. W A
(11?2 (LD* ' (11?2 (AD* ' &) sl
v6493.07 = 80.60 v/3393.72 = 58.26 Slall SLAY
62.81 37.6 .
T T MY feles
80.6 0.78 58.26 0.65 >




i 3]s alas) sl Al 3 aypladl gl (I yg!

ol 3 syladt dmys e xSTB g0l & 85kl s OF >3 MV fales SV 0
53 A 349 0.65 o jai 4l bl iy 3 L) Hlds G (A paad) L) o aie A
LBd-lg Bulmgy dmbgrll ALl AU da i)

Joll ole

dgd e

U ik oljgar 895l 015 caid) 3 SLall e g JoY bk i ags of o5l
el ag) Wy e Jlazmb O 3l ISy cg gl s a W) Ble ol ade 055 Of Sa
F AW Jgdl (3 sl gl e 2U3y

S gl by £l e dad gl olabd) )
0.2e0 Jlzt | 0.3 Jlaxt | 0.5 Jo¥1 Jlazs
10- 10- 10- 0
4 3 2 1
4 4 4 2
4 5 3
4 6 8 |
4 7 10 5

06 s Jdas die ad jlemaV 3012 By ¢ g el BI Rl (3lo Lo gre sdo—
1‘3\5'-“ uij"‘d‘

oF Slagall e S8 Lol (ST (s i 37 SLSH e g Loy 858 cadsenad
B IS 3 L 0y 1077 o o) GlSay ) Y1 & s el 3 ek 85 g5 JS
AL Sl A1 558 s cdsadl o g g UL LW b g

QW 350l | Jg¥ z350d! Ol
102 267 Jslawdl g
d) & =Y Ol ps S
5 16 1
11 35 2
22 64 3
40 76 4
67 87 5




iz (oola/s 1alas)

sl Al 3 aypladl gl (I yg!

sl Joadt Lo fely aSTUl pue Oyl 3 apad) ol sl oF sus LVl alde i gL

S Z3gadl | Js 73 5ad Ol
111000 | 107000 Sl ettt IS
12000 10000 Oy ™ WS 35 3 dad
600 600 B HbY 8 D Bl IS
%10 %10 el Jdns

EJE ‘ﬁfo&‘\
s 0y 2500 4 il ) adSd s b pgilemoed cnegdue op AWl 8STE L
P e (3 e 8 LeRid OVl ly 2 Sl Ll ol 3 o 08 cpeg )

Qe g9yl Js¥ g gl o
W el | aWad | LeYiad | oaswiand | oaiad | Ve il
P | CR | P [ CR | B [CR | P [ CR | P | CR | P | CR | Cuya
04 [2500| 04 2500 | 0.1 |2500| 03 [ 500 | 02 500 | 0.1 | 500 | 1 s
0.2 1000 | 0.1 [ 1000 | 03| 1000 | 0.4 | 1000 | 0.3 1000 0.2 1000 | 2 s
03 [2000| 03 2000 | 0.4 | 2000 | 02 [ 1500 | 0.4 | 1500 | 03 | 1500 | 3 s
0.1 [2500 | 0272500 | 0.2 [2500 | 0.1 [2000 | 0.1 2000 | 0.4 [2000 | 4 st

r o gllall

W) el Je sl sl e il e 6T sus—1

A ol ol Sl jlas-T

i) olsadl) gylall O£ JLas— o

Y felee Jlae—

U el Wy onlidld bl o L3 %10 o JW ) 2SS oF cale 13-2
ALl AU el W Laa—]

AU sl il g lall B1EY) e

R TR R WPPR PO






igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

-

gl

S Jat L UL ok o BVl i o il ad S Y asTW pue Al

Joe) A8 BGL s g bl S e 3y el e UL s G (i ST
el of il W6 e 055 ST e Al (3 el bl sV alisly

B3l Ul Ol 1 e (LY e ik e ey WSTH) pue (B 8 kel s
-l oL Jﬂu e S ez g\j;@ e plisin) ey L abad) c,uu sl Lgraog
ClasSTy (posadl) mo ddlad Jaladl o LA (dsine (SE ) el sda Cud Lallextl LD Ll

C bl dnle By e 2 Ll 52 (3 g U Bpand) Slpadl dgrlse (3 By N
sl kS =Yg

SLL pLl gl Al (e by mlad) s (3 pdsan B Bib ga bt LS
& peinall Baeld il e dgarlse (3 AW o) ixaly £ 9,2l Tgpe sbe il T copolic 3 Al 18

a2 Slag,lew s LAl S
raym—1-1

i) polee e i) ddes 3 Al Olad) 3 pad) BT S e dnled) LIS Coay

o 05 e gl elas 5 ol ol el o Sl sl jlend 5T el Jaae (3 el 536 e
i Of ) slayl judy (i) plee o Lapdy A5l ) Janey g 0l) dila)) BJU dad)
Bt ) OOl Rl SN 0SS ks g ghed) bl Alope N 0z OF (8 Zewlid
Bpwled) LU IV g AT pie Lale W) S Aedlizey Alite Slagyliw Gk o2 (dE)

A Ul fanl) a1 AU sl oo g o i) al S el Gagiess Jedl e s

1594158up P 2024 Lf)))‘\“ c@)}ﬂ\j ,JMU el BIE LCJ\&}M %JL‘GSBY\ 63-@.'\ ;',.._Jzi‘ ol.t— e -1



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

D bl el G Al WS alisut @b —2-1
%1 kb g ST aeled) LZ 12y G b s dag
D pieald Ayl L) Ay b —1-2-1

slad) LWE 3L 8T awy dmled] Lot il g bl adl) a2l aiy b das
ST g el (3 @ el ol 8 Rl L) ] Ou8 e el Ll
il ol e oMl olis o8 (3 Olaidl ol B3LL ) A 2

Sad ) ol s v s OF e I3 s LS il 2l and) i) LIS
.bedj\ Js'- ra.:.x)\ <
IS 05 5000 op BN my oo Bsaand) SV Catdl B 2ozt oli] dnge 25 1l
9010 4 528 o Jaas w2 20 £ 9,20 50 <05 15000 2531 jLazea) 2SS (05 2000 2 g2l
t gkl
%015+ conii)) Byl DY) OF cale 13 £ 5, 0dd B3l I i) (3 i) stl) 2 -
Wl e @Y algal i as
:
) olybdl pe 4 g
Racdl) O Hyglote £ g edd 2080 o lisd) o L+ pidl |3 g ol A3l L Ll QL -1

1-(1.1)72°
van = —15000 + 5000 — ——— = 27567.82

27125 o o 55 G e e By a5



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

WY ey Y ded Sl =2

R, = R,(1 + 0.15) = R, = 5000(1 + 0.15)

L hleS Al A A it oY) L)) A ;) Ay @,.“WU L8l LI dend) Clue—3

1-(1.1)72°
van = —15000 + 5750 — ——— = 33953

I B plasaal o g piel] AL AU Al § piell gl Al Ol -4

A _van, —van, % 100 = A 33953 — 27567.82 < 100
van = T an, van = TT7567.82

Avan = 23.2%
sl mo %15, dggeadl sl Y1 o 13 (9023.2 & o) adlall b andl 3 el 3l ad)
Ml s 5N Lalsal)

rilnd s iy b —2-2-1

Ol 8 g Cuf C(é‘)wy‘ @J,&L\ Mﬁhﬁwwﬁ EOR DS J.:b J‘.Lcl(,zi

el Aol ) dnnel) v e ST olprd Al weeid) lns

Y, - Y,

NG :>IS=X _ZX L

X% =221 % 100
1

IS =

(1-4)

o) Jlan 3 bl pad) AY
A el 3 Lol adl AX
el el a5l ae i) Y
i) el 25l 3 Y
) aiald a5l il Xy
bl el a5ed) 4l X,



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

|V R

¢ oud @ ohadl U () jles OF Je S35 LS el s aisl LS
) |2l
Lo sl jlekewl 2ilSe caeliall flaadl #5) go0e 3 e @ S ags O s 1l
e <05 2000 s s olslp) 33 O 300 s (ol 10wl paall ee (05 5000
Y08 g8 pasad) vadl Jaas (05 800 RN N S

PN

Mol el mo 9015 dy funid) S i) 13 gariedl dilall LU Al (3 adl s Lem
U~ Lo 2V

:

U skt pe A g

8,4l P9 Aglaze @,:M.U Luad wlsad of a8 @,w Lol U dedl) ol —1
P kS et Alall B da ) 0L ((2000-800-1200) &5l fxzd) Sy sl

1— (1.08)71°
van = =5000 + 1200 — = = 3052.1

WY ey LS dad Sl —2
C, = C;(1+ 0.15) = C, = 800(1 + 0.15)
C, =920
B ol s sl GSS $Lin) e 1 i) g g9 piedd AdLa)) AJU1 Aol 3

L;;L‘Suuj\ W @)l et ((2000-920=1080) 52l 2L

1—(1.08)710
van = —5000 + 1080 — - —— = 22469




igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

I B szl o g ieel] AdLN AU Al § gl e Sl -4

gAY o 2246930521
T AX% = 1= 53520-800 % 100
800
IS = —53.68

g 53.7 ety aisene adlall A dedl 06 V) Lulsal) ol - %1 5 dgedl IS canisf 13)
D dlund) folas —3-2-1

SMles Blie 1z collas 3y ) Beledl Joles oy Relad) Lo U ikl a5
(e Jlmn) ml il e J85 (S bt Glme ol e 23l obs e obis Gl

AW Aol ) dslel) r\.,br:wub Malall sl Olus 9

AY ,-1"

Y _a_-_ "% _
A_X:>9_X2—X1 (2-4)
X

X1

0 =

i) e (3 ool o) il AY
O ekl andll 3 Lol gl i) AX
oyl 8

T ol Tl i) (3 el e ol o) L OF e Joy 1 (0> 1) cils™ 13 v/
(ol N 3 ST as i ) og oMl 3 Cpre 8

o e 3 Bigls By i U] (3% ool a3 Bime ey i) O g 25 00 (8 = 1) i1y v

il il (3 DLl L ol g ) Jlae OF ) s Mg (0 <8< 1) o5 13 v/
) e (3 G T i ) o35 Nl a3 e OF (6

ade 35 Y (ol oMl 0T 2 Aol liell WE o 18 i) s OF g W3 (B = 0) cils™13) v/



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

G2 1 adsVl i) pis aldhl oI abLd Sias by sl 3 Slawsll ds] s ks
Lo 3 2L wBsng 09100 sumlgll ankedl) my aw (09 20000 - ju& 25lo 3l dad) g2l
.0y 18500 1) adlall L) 5adl mises S G 0y 80 L

Al Lol ol 1 sl

:

U B s wled il el Ol

AVAN 18500 — 20000
VAN _ o_ 20000
9=-2ap ~%="80-100
P 100
0 = 0.375

:g:\m:ﬁ’ﬂ\ M‘
fsles 8 3oLl I el OF gmy liag dxlglly il o 3j0e2 dewladk] Jalas 2 OF Lo
fadll (olaf) ) 9010, salg)l dabadll o jme PUEI (535 Ca (Bdlgl) Ankedl a3 il Lo

9 3.75. asle)) A

Tpslad! Jold @ueti—3-1

Ghod Cold) LA S Ales 3 Al Wl e S5 e Lle e dwlud) S plasany

G e JS 28l (g Bt Sladll 2iladl SULIG Sloglall a8 g e L LY

313 aadl) ol e L) S5 o3y bl oy

sy Bads S Lened e olpadl sl dad 3 b asly las g dulld) L2 pps V0
S we say el B BV s Gl 3 e e )l Sl bl o s U
o By AT e (e Sl U] (35 A8 Hams B 875 (3 Slpad) Aol (3l Rdad)
AnSe (3 o oY) s (3 elge Bl

315 P 2006 (s Cignald) Sl BOT S ) C)\S—jfﬂ\ S Dlwlys Olaie ) s A -3



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

Ol sy JE LYl b gl ST ol i s Sl b)) semg dewled) E sy V)
Aol ol (3 el s s e S5 Oaw Bims 355 3 Lo i Wapa® oo 3 el OF aan
@ slyw B3 ol 1T 2ty Sladdl jland gl Ul (635 OF w5l 0 2 s Ol el plis)s

Ak D g ST R e
A i tas —130
oo asges ] blaad dalesll Bl iy Lad QLA Bl alasanl aplall i s
JUE I a ol o i sie G s Y1 des oo ST sV LA S (3 aalis g el
B Lelsall saws e el o)L
Lyl B ghes dyus —1-2

JiE ) ) e Sz £ 8l a8 SV o aldnd) G bl (il mog A Bgdas

G g ol o 11 Ly LA Bosiian (1-4) (3) Jpid) e llolilly poiil] iy bl oLl
el et @ alknedl) Sl e 335l Ay Llsal) i 8y hak Al My agie AU ax
adlall AU dadll clow dmall Lif S& L5002 B 3 L g ot L) Jo agall B donlly £ ot

A s Jas

LA Bginas 1(1-4) 3, Joud

dagdal) &
N, | ceeeennen.. N, | N;
o
Opp | coveeeee 0., | 041 A,
B,y | coeeeeeee 0,, | 05 A,
By | oreoeeees 012 | Ot A,

116 (115 0P P ‘%—(SJ':*‘C’U” 3 &;jc e Bl 4



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

1E[1,n] Gur . pgre Aolall SIM apyladl Jud 2 ASd) B ds ez 1A
] E [Im] e i) i bl V- deg02 (N
ANy anell s 3 Ay foild) 0 Ga>g &) a2 0
Fll Sl N wshae 1S Se LS
011 v Oy
A=1|: . :

Om1 ' Omn
LA M) pylee—2-2

D) ey s gld ayLall Ladl sy ST ol jlms plisaanl oS4 VAN Bgdan oS ey

Milize OIS7 13] adign xo ol U LA dozn (6T 3l ol AN dsze Slgzrys Jo sulal) o

:g_;‘i Lo j}g\xl‘ ol JSA,“J Llica jT csjiab'gl\ old \L’ pcie ji
Lol el jlme —1-2-2

Joadl g il seb S Jlin Jekadd ] oy A dsene 0 S5 Jlas Ll e
AN Bgian J213g (bl 5ag U b dmg Ll ) e jleg LWLy (g lally VL

Yl dag gl ST 334 B ded) e

bzl LaedST 2iLall I 2l Ol s Byjlaial mliee B (LY 3 et b 1l

bl Bghall 3 Aol i) e Jpad) @ (5LaSh dsle g birly) wslasVl AU )

sl Sy b glyy | WeledY 4
isle garsd!
2000. | 16000 | 20000 A
6000 16000 | 20000 B
-4000 | 25000 | 30000 C

157 B nojf'b T C’-}A cuarju .ﬂ)L,,a—S



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

1 gllal

:

L) Slshd) sl wleo on 1 colaall Aol jlre Clw—1

Eslad¥l OV a3 )L IS il iy Lol s (,:i—?

A - Maxvan(24000,16000,2000) = 24000

B —» Maxvan(20000,16000,6000) = 20000

C - Maxvan(30000,25000, —4000) = 30000
IQ\)L}\JHJMGLLT&LE%Lﬁ;U‘CjﬁMJ\?&\VQQJL}JQML;L&T.,\.;J;M—Q
Maxvan(24000,20000,30000) = 30000

€ gl el glesma) 1 8-2
(WALD Wy jlas )13¥) 2l jlas—2-2-2
St ol ans ool gag o ag ol oud) LAl dsae iz jlall s Vs ey p5ladl Jles Ll ey
Pl S ol o iy e S0l ¢ ot S0 8- 05 Bl

WALD Wy las ol silud) JUl llans Lo slazeNL e

:
I Sk gLk e o2 WALD Wy jlas Slu—1
SO @,;“JQ S all- e Bl Ol V;g—i

A - Minvan(24000,16000,2000) = 2000

B - Minvan(20000,16000,6000) = 6000
C - Minvan(30000,25000,—4000) = —4000

6- Jacques chrissos , Roland gillet, décision d’investissement, pearson, France, 2012, p 212.




igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

EHI R IV N ERE A ST Je gt gardl jlesl-o
Maxvan(2000,6000,—4000) = 6000

Sl Ul e B @J&l\ Sl = :)W‘MY\ )53—2

Hurwicz j\,a—3-2-2

o et G QLA S die piladly J5L e e e detng Raadld) s L2l e
(231 gylnd)) J5Lah o ST om0l ad oz S 2p5lasYl Slagy Ll Touly Juasl
LA 0B =1 0813 15 0 axed Zlis g @ olee I pa ((fwd) gl p3ladly
el Tl e b sazmy AN 0B el = 0 017 13]5 (ol J3ladl) gt fail e dadb azey
estedl Ly 9670 s 3l ) et AU dsdt O gm Mg et = 0.7 <ol87 13 (ol piLal)
a Al sl L S0 e J) el Ole 42 96.30 iy
V=aM+ (1—-a)m 3-4

Lo
s M asla)l U acdl: V
@Mwwduwﬁ\ M
# sriadl 28l Al 203 aol 1 m
J3dl bl a
ied ST sl gl L Ao 1 AJU Al Ol A
(x=0.7) Ol 2lb Hurwicz jlas ol ladl JUbl cllans e slazeVL @ Jlis

:
iU olbdl sl wles oz (Hurwicz juas Clwe—1
asladV VU e (3 L S dad Tply Jadl ad =i

A - Maxvan = 24000, Minvan = 2000

B - Maxvan = 20000, Minvan = 6000
C - Maxvan = 30000, Minvan = —4000

- F.HEMICI et autre, contrdle de gestion, breal, France, 2007, p 68.




igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

tde amid (2-4) Aol sl jls IS A M Al Ol o
A—->V=0.7x24000+ (1-0.7)2000 = 17400

B—-V=0.7x%x20000+(1—-0.7)6000 = 15800

C—V=0.7x30000+ (1 - 0.7)(—4000) = 19800
L) ) e Bl Wl 20 ST e (g9t sl gy 8l Jlas i1
Maxvan(17400,15800,19800) = 19800
C gaahl Ll bzl 1,32
Y e -5-2-2

o) Aslas¥ oV o Of o Jo damny disledld OVl jlag SIS e

& ol Taen e tely AN OF (o cogiod) 2o dl) of Bl ads U (Alesd) Slagy L

WS Bl VW s e L S il pledl bl Olas Jo sk 929 (oYl
-8‘1"-“)”’ el e st @l L L) ¢

c oY Sl sl sl QU llns e slezeNU 1 Jlie

t

radU) olsled) gLk aleo o oY e I |

AslasYl oYW e el I Gl sl Ol
24000 + 16000 + 2000

A—>EA) = - = 14000
20000 + 16000 + 6000

B—>EB)= - = 14000
30000 + 25000 — 4000

C->EC)= - = 17000

8 _A.MIKOL et autre, comptabilité analytique et contréle de gestion, DUNOD, France, 2™ Edition, 1993, p287.




igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

Gl Sl e begze el e et A LA Jlas -0
Maxvan(14000,14000,17000) = 17000
C ol bl ot ylemat) )32

:( savage ylas) At 3 ylud! HlLae—6-2-2

DA dste a4 ey a3l pdl e jLall s dezey (a1 ol pdl jlne il Ll Cm

o e i ) el e Cug e Ko e 1 sl gl Al (3 1 b o)las) B
e Jgdr el oz 25 ) Jgoslly (inadl @ cnlin 5 13 31 F13) Las a8 gl )L
g arie JS it &) aedlly 2okl A S (3 28 aad sl G e o) eI Jod
sy B ST om aed 5T e ot G g al) Ll ¢l IS 3 G ST sl s b

I gl St 13] 3yl 51 ey s L

. 5avage las ol sludl JUl llans Lo slazeNL e

:

1l olgbdl pLsL bl oz sAVage jlas Clw—1

Gogidly WL Gl (8 s bl p Bl ot ((BLST sle Gy b (ly)) Bsladl Al ST -
W) ) gias Jo lami L ST 3 caid Gl
4000 9000 6000
0 9000 10000
10000 0 0
Wﬁf:.&- UL;—JQ—;.;
A - Maxvan(4000,9000,6000) = 9000
B - Maxvan(0,9000,10000) = 10000
C - Maxvan(10000,0,0) = 10000
e B e st U LA -
Minvan(9000,10000,10000) = 9000
A gapd) e on el 5 3-2

9- Denis babusiaux, décision d’investissement et calcul économique dans I’entreprise, economica, France, 1990, p573.




i 3/ slas)

WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

Ugls oy
:Jfﬂ\ w}d\
& oy U Aol Sl Sl olebiall Jl2 3 aas AT oL (3 ig s Of ol
SRUNEIPNES
Bl Glo | Adell IS | dadglt Oy | A
3000- 3000 0 0
1000 1000 2000 1
1500 1500 3000 2
1500 2000 3500 3
1500 2500 4000 4
3000 3000 6000 5
1 gllall

9010 Gy SIS (LY g0l A Bl Balas i1

96010 2wy 1S IS g ls)Y g9l A Bl Ls (o) =2

sl oY dead (3 56w e L sty e e Yoy G ) ol cLasYl s Of o -3

Eariadd Ll AU Bl 3 el sl L) T it

ZGU&S‘ Uif‘:j‘

Szl oled) 3 jlema ¥l g @l oag cdylazial i1 B ezl asT ol

Jedd) (3 e oo Late dnplll oV e s ST B (3 bty IS

Lol B ghnall (3 el
s Sy " wdladY) Y-
Qe @,;:L\
8500 | 10500 | 12000 | A w1 & slotzuy!
12500 | 14000 | 7500 | Botdad! @ slodead)
15500 | 5000 | 12500 | € @t jlesa)




i 3/ slas)

WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

1 gllal

ekl i)l jlas i1

WALD Wy jlas ol =2

(x=0.6) of joljsb Hurwicz jlas ool =3

oY lrs ol =4

savage jLas ol =D

FeA|t]] ‘;,g.}o;d\

L&jw JQ Oj 2000 e t}w«j J{ Q.p)),u N )}L\ 3.@5\.5 e &JW 9% 4§b.aj\ J\; u\>~T fjﬁg
OY oy G il O 13 Gotio 50 ¢ jatms zé i)l OIS 13 o 759 ldr uilall O™ 13)

(@al) o 2Ad) SLaS my a8 Y (gamd g0 dm plasaad Bhlo j Ty Ao Ak Ll 2gST

Loged 05 5000 dg 2ol M (3 @slall i GISS 2 Ja (U5 ) BLYL

: Pgllall

¢ bl W) Bsias | Sa5 .1

¢ oY lae Lo lely ol o) s e ) e sdsn (oA LAl wad 2

dord gl J gl
oW e S
P AU o 3 lall uid) sadly LdSly sy 8 o) mog dwled il Ol |3
IS Ly day | OIS ol ey ) S O]
gl ale | LIS | e gle | oY | el Ble | IS | bty
-3300 | -3000 | 3300 0 3000- 3000 0 0
900 800 1100 | 1800 1000 1000 2000 1
1350 1200 1650 | 2700 1500 1500 3000 2
1300 1150 2200 | 3150 1500 2000 3500 3
1250 1100 2750 | 3600 1500 2500 4000 4
2700 2400 3300 | 5400 3000 3000 6000 5




igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

I Sl o 1Y) PR ey ddlall A dendl dpwled! falas Clu—1
r Yl ol LB g g pal] Adlall A dandll Sl —i

1000 1500 1500 1500 3000
(1D ' (L1)2 (113 (LD* ' (L1)S

van, = —3000 + = 3163.2

I Yl o) Uy g9l ddlall AU el Gl —2

800 1200 1150 1100 2400

@y Tan? Tay Tan tans T S

van, = —3000 +

fk WS (2-4) arnall pusiid Hlnd! Jalas Qlu—z

AY 1824.55 — 3163.2
_ Y _ 3163.2
0= AX = 0= ~o01
X
0 =4.23

3 ) i aelas adlall AU aad)) OF am liay bl o ST dwled) elae o
0 42,32 ailall AU aed) o) 1) %105 Leoligd) oog Eum (s Y

SN EIRCIVERPI QAL L) oy ddliall AU danil] dpwld) s Sl -2
- A\ L A £ 9 pieeld EBLN U1 dagll) Sl

900 1350 1300 1250 2700

an T Ao A T T oy - 214085

van, = —3300 +

t b LS (3-4) drnall pdsans delndl 5 Cluo—o

IS AY IS 2140.85 — 3163.2
= = =
AX% 10
IS = —102.24

iolal)l AU a3l 0L (Ul e o2V Ll (i oo W1 o sl IS sl 13

g 102.24 a0z pisnn



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

2 1sliiY) 85 Jr Ry £l idlalt U el § piall L9l Al Sl =3

t AW ot (3 (Ll (euad) gl ols)p Y1 (3 ol

Bl Glo | Adell IS | dadglt Oy | A

1500- 1500 0 0
1500- 1500 0 1
1000 1000 2000 2
1500 1500 3000 3
1500 2000 3500 4
1500 2500 4000 5

sleiY) 358 20 £ g il 8Ll BB el ST

1500 1000 1500 1500 1500

“an ey tay tan Tans T

van, = —1500

U B plasial nd :@,&.Q.U idla)) A el G el Lol dnd) Gl -

van, — van, 1042.7 — 3163.2
Avan = ——— X 100 = Avan = X 100
van, 3163.2

Avan = 67.04%
B slisY) 3 o520 13 (Y067.04 & @;MJJ islall W) e d)l (3 el g0l Al
U= Le TS Jelsall clay & %100 Gy cops L;T 5>\
Z‘}\ﬂ‘ w}o&“ J.’-
U Slsbdl p Lk ales 4z 1 gelaall Aendll lae Cle—1
aslasyl oYU oa 3 L IS e a3 sl jLas VQ—T
A - Maxvan(12000,10500,8500) = 12000

B - Maxvan(7500,14000,12500) = 14000
C » Maxvan(12500,5000,15500) = 15500



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

:ob%\mywyié;gﬁgb\@ﬁl\)g}\ﬁ cjyﬂwdbfgg&@—y
Maxvan(12000,14000,15500) = 15500
e bzl g kel € Ll el Y Nz

W) Slbdl sl wles oz :WALD Ay jlas Clw—2

PV o (3 g IS0 S A i 3l Ol ﬂ—?
A — Minvan(12000,10500,8500) = 8500
B - Minvan(20000,16000,6000) = 6000

C - Minvan(12500,5000,15500) = 5000
AL ) e 2o Wl Bad ST e gt ol g2l L l-O
Maxvan(8500,6000,5000) = 8500
O B Ty P R W R e e

) olshd) el wles oz @ Hurwicz jlas Clw-3

tasladVl VU e 3 ks S aad Toly Ladl ad—i
A - Maxvan = 12000, Minvan = 8500
B - Maxvan = 14000, Minvan = 6000
C » Maxvan = 15500, Minvan = 5000
t e e (2-4) Aol sl L S G M Al Ol o
A->V=0.6x12000+ (1—-0.6)8500 = 10600

B—->V=0.6x14000+ (1—-0.6)6000 = 10800
C->V=0.6x15500+(1-0.6)(5000) =11300



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

L ol e dlo Al a0 ST e (st G gl s i-
Maxvan(10600,10800,11300) = 11300

L) el 3 sl € b e ox jletmat) 51 3-3

I Sk L ale ozt LY jlme Clw—4

AsladYl SV oa e L IO Gl sl ola—1
12000 + 10500 + 8500

A—-EA) = 3 =10333.33
7500 + 14000 + 12500
B—-EB)= 3 = 11333.33
12500 + 5000 + 15500
C-EC)= 3 = 11000

sl Sl e baegze sl s it A L) SLas -0
Maxvan(10333.33,11333.33,11000) = 11333.33

ol @ Lz ¥l @ Jredly B L) lasl o jleiswd) 18-

U skt pLsh bl oz isavage jlas -5

By WL G5 (3 G bl Bl ot ((BLaST nle 29 b (ly)) Bslasl Al ST 3T

W) ) ginas Jo o L ST (3 caid Gl

7000 3500 500
3000 0 5000
0 9000 0

M)«fi:.lﬁ c)Ly'-Jgj—g,)
A - Maxvan(500,3500,7000) = 7000
B - Maxvan(5000,0,3000) = 5000

C - Maxvan(0,9000,0) = 9000



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

e B e st s LA e
Minvan(7000,5000,9000) = 5000

ol (3 sl 3 Jradly B Bl L) o yleknal ) 8o

I el o

U Sl s aen bl L) Bghaas [ SCis -1

ped oVl w5 (3 Al Bl Jres : Wt 1 Al i~

#3001 (3 55l e Gy 100 sl,5 1A i
£ 3 b r Bt 75 51,5 B L)

Y @w‘w IV il NV i el O -0

ke el Wl 1S

- Spitas g ikl W= 0 S2

s ikl A 1 S

& Aol G Llarly Al Bgaall 05 3000 4 ) a0 S 2 2 W)Y Glar —2
Wlall ad 4z 14d <05 2000 5 a1l Bgdanall o), 2SSy Lesanl 05 5000 5 8,08l ) IS

AU BN plasanl oot BECR-VRAL
n=R —C,=(pxQ — (CF+CVxQ) (4 — 4)

:(51=100) Js¥1 L e

(3200 x 100) — (5000 + (2000 x 100)) = 115000
S; =100 =] (3200 x 75) — (5000 + (2000 x 100)) = 35000
(3200 x 50) — (5000 + (2000 x 100)) = —45000



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

1(S2=75) oWl L) wste—

(3200 x 75) — (5000 + (2000 x 75)) = 85000
(3200 x 50) — (5000 + (2000 x 75)) = 5000

SZ == 75 =
:(S3=50) e Jdh wsle—

S; =50 = [(3200 x 50) — (5000 + (2000 x 50)) =55000
P g (3 il UL 3 Bshiall e cilaxstl Wl gal) Bghaas oSCi5 -3

o u,\jzjg s & b | A i A
-45000 35000 115000 A
5000 85000 85000 B

55000 55000 55000 C

AUl olglad) gLl ales o oY e Glw—2
AslasYl oYW wa e L IS Gl Lo sll Ol

115000 + 35000 — 45000

A->EA) = 5 = 35000
85000 + 85000 + 5000
B->E(B)= 3 = 58333.33
55000 + 55000 + 55000
C->EC)= = 55000

3
Al Sl e bgre sl s st I L) JLas -0
Maxvan(35000,58333.33,55000) = 58333.33

Legel Sl a Gatin 75 cld @ o) 5 B bl L) o jletmed) B



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

Jod ke
191 et
Bl Y adlly 09 8500 Jsla Lo gylazeaV) 4SS 4l ke ()laiinl g9 500 oS
Bt Jolsal) OF e 13) D010 o) Juasy <05 3000 medl gonndl (3Ll 330 (lgin i
Y020 s a5 B gl L 3305 ) Jiae (Bl V) 2SS

PN
Apolad) U Ol ] 1slizal il £ g al) 2 20 i) glo e Tt LT Lalsal) ol s
ZGU’.‘\ ugy.«:’\

ey ¥l iyl B @8 Wy (wslasYl gl i ame gapte OF 2
Ol i o wila)l paadl olbadl ) aud) cal WS s 600000, a3y b
imgs wly Ll 2,85 <0y 70000 4 1) 2ed) (3loy (£10) o e ool ey 05120000,
50000 . g a5l ohlame¥ dad o) (oYVlg e garl a2y ST pde k]
iladly J3L Ca e 3 sl e (05 8000
JEPAY
el alas plisial piledly J5Ldl ST pae Gy b o g il i)l Blo dwla las)-
P )

A Jgdl laS” e 2,31 dxla (gid OF sng (2] dalad Syl S8 ) el
sdn by LU Jaidl e it aeladl) 055 5 ol ooy 80000 5 Leay 300000 f Lsy 500000
AU LA e sty ds T (3 aS)ad)
el Jlash o35 -1
03 300000 &t o,V ankss o il -2
s e Jon U5 08 09 2 lie 55 3580 sVl il Sl sllas) -3
1 gllall
OF @35l 109 (90000 kS 7l sl hes Oy 09 250000 a2d) IS i) adae OF cndde 13



igds (L3 13las) WS e A 3 ayladl gl il J1 y5

il odd dmdall Sy langlie) s - 1
ALl - LY Bghae sa -2
Jbre cwald Wy jlee ¢ olaall 2l Jlme s pulall J5L Jlas plasenl Lo il sus =3
savage jles 9 Y jles (= 0.6) of 2L Hurwicz
:cg\:“ ‘;,g.fq:.‘\
oWl ne il a3 eVl Slaw gl u| a5
skl W 3 ok eSS pa st pat Teg L)
tk LS Gl AU i oVl e 2l gt S adand) cliad) s £
eVl | @ ga2l | Tegall ALk

0.4 10000 | 8000 A B

0.4 4000 | 6000 | lowge Gy

0.2 2000- | 1000- g By
t gkl
Hurwicz jles cwald Wy jlaee ¢ odaall 2@l Jlae 12U ulel e lely gzl 130 oa L
savage jles 9 WY e ((ox= 0.6) O ol
Zuv-ﬂL';-\ wjgﬂ‘
Ob s @y (A BC) ¥l o 5l sy aylaizal Pl 83 dalty SAS2) as pgis
- IS b & bt UG as ) el JW1 Jgdd) mos @Sl slas¥l oVl e e Latlye
Sl slasY) V- s

e | e s | sl | Wsde | AL
900 | 700 |400| 100 | A

1400 | 1000 | 500 | 200- | B
1200 | 1200 | 600 | 750-| C

1 gllall
Hurwicz jlas cwald Wy jlee ¢ ool 20 @) jlae ia )Wl el e tely (g)lazma¥) 131 oa Lo

savage Jlas 9 WY e o x= 0.7) o ol






el

i ) Al ) podi

2018 ¢ et Jfs (@Ml jlazzudl ode (ol IS ponlyf o2t .1

2023 03,3 calall 63,551 1 (JlesH B3ly (U e S 2

2018 (ae el na s gletma¥ly Jiged Ol cod (59303 V) LJal 3

2006 03,1 iy p2all Jly s ity pogys W 133 — Jlad) g ¢ 205 Chungy ol p A4
2005 ¢ jan cmaldl Il cigylaziall o gl (S Aty ¢ gilal dal il el L5

2015 (an el ld) CSU o) W Dbt JI e i gk a2 1y L6

2000 ¢ pan adalt CSU s (S ylezzw ¥ el (5t g Al el LT

2013 1 ) Sleghll Olgs dgyloizai) aylivedl Jlasly el ((5psblo @353 Gomals (o .8
2010 03,31 caiplly 20 0185 s (gibeud) SLaBYN B3 Dl polows ¢ foskall S5 sy, 9

2011 ) ) legdall Olps ¢ JWV el gl piisgy iShe 25,10

2005 el ankall 03,31zl By s o ol g S jlasal g3l (Ol 5L 11

2003 ¢ jan (uisdly paill b 13, Slegphudl gy Sodadl Slulyd (e ab dnn 12

2006 zs daad Sl BOT @legping Glegpmbwll @gdr Olulys (Olis il ds dnw. 13
2024 05, Y1 uisdly 2l bl s (e g il Bslasdyl gl bl e ae 14

2017 Gz (S gl 2K gl Sllys Sghasy dyjlaia) e g il gl () cloni 15
1997 (05,31 ¢ Lazadl s Glesma¥ 3le Ol a2l 16

2024 pzn ¢ addl o) s o S yglize 0 W1 839 biged! £830e (ot ol de SIS e Sgje Jale 17
2024 (s aaldl el s @l ygbie oo AIW1 By Jugedl 163Ls (oal ) eadl de DS et g Jole 18
2003 jas dmdl Sl ottt Oy Buy dsladY gadadl Olulys (el ae et ae 19
2008 as i s Osts gl Jodl (B szl Sl ¢ oLzl &) e 20

2008 03,30 el i dall Jgllt B et Slled (S e Bl e 21

2003 an skl S 1 g ylaie! Oy E 35Uy 4aladY) ol Olulys (Lt e Ll ue 22
2019 o3I caadall g5l fs cadined Il Byl0Y) ¢ onadd) 3155 L8 ¢ o w5 0L, 23

2020 03,1 ¢ aedall (g5l 1> cislozr g ygeidl Sle g pdadl gl (Al Ay b plias 24

2009 ¢ pan caylsyY dol) Gl aakall gyl 63LaBY) Oglad) fudtuns 9 Ayl Sl jleial (i) Je 25
2009 ¢ pan caylsY) deal] Gl dalaill g Al (@3LaBYI Gglad) folasg dy ) Sl jlaizw¥l ¢ ila) Lo 26
2019 e W gl St S (s5ladY JolSl oS G ) O jlazza) ¢ iae JoVI e 56,27



el

. 2001 A asldl leglall Olgys (g pdddl OUjgedl (et 555,28

2006 (sl andal) ¢ HA casa s gl Oyl el e (5,36.29

2005 05,1 aly paall mamll Jls (g il gy B3LaBYI gl Sl ((oloall ol (115730

2012 gl andell ¢ A camsld] lesdal) Olgs (W ! sk e 31

e caisdly el el )l (b (sguor Aulys sy dadl Z3ged) (ool ) Lz 32

2006 canl ) andall 03810 (ol 1> (O ylainawI 813 ¢ s e2.33

S5« BOT 3t e g g a3udlly dom L) ayliad) d3LaBV) (gl dnlyd S (3 Ly ilaas. 34
2009 e cqiplly 2all OV Gunssng

2013 03,31 sl 8 s ddledt da¥ily uSHN ane Jb B gyletma 81 0y 2Ty (5)lsn £l2e.35

1999 03,31 cuidly 2l By 51 ( Jlaly gl otz Slslasl (09275 (St (5,5 dat (11,36

03, Gl s cislady) ggdadl Aulyd gls i 0eni 37

e Y) ARG prl el

-AMIKOL et autre, comptabilité analytique et controle de gestion, DUNOD, France, 2°™ Edition, 1993.
-DYRILLE MANDOU, procédures de choix d’investissements, DE BOECK, Belgique, 2009.

- F.HEMICI et autre, contréle de gestion, breal, France, 2007.

- jacques chrissos , roland gillet, décision d’investissement, pearson, France, 2012.



