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107



Al dcaigl) cgal :ualdl) [ gaall

Adlials A8 iledd 38 LY ey cchanall mand (b S en e laal) cadagil) il o8
Dl Lo (s5ie @l e LS aasi g JUlls ~ LY (3ual (1e pgiSaiy liaall Gdaall
Ul GlaY) o Aplie Cilaal O Baiat Jal (e cligll oda ) e sal) 2y 4l LS cclShiaal)
Az 53yall;

:SICAV e Jlawdy &ld jlaiu) @l -

Alial) Gl e 5ygdane O lalray o agad (o ledland) ()5S daalue GlSHE Ge Bile 4
Luij 3 Ll "MUTUAL FUNDS " Ui e 1940 ale 0nSisal) U8 (e bye J5Y Waslis) &
e Jax o1 Ll Y1 1957 i SGEN (e sl 13 oLl ualall Gl e dialadl 5 i
1963 diw (ol ilgin 7 2y V) 2l

e g s ASA Gl Bpliia (uSe dggieall daddlly GIS, A bda atal
8 8r8le dalian iy Ajras 50 (e Lella Al G3Y) (A Loyl sale )y uaill cablany)
Ghs¥) (3 Leiudagi aad o8 Al (315 Leblia auals chanall pant oed cciidasilly A5 Laal)
Oy L AL Atiaall L) Y) (e ity ccilumpsall 8 o A0V Goaadl ol ALl
Jlas) Ayl @UN laua) 4 A<l i Jlexd Loaind ¢l Lgallatl Lida (2l
GhsY) 3 Ananall Jlsal) Cadagi Lavie Lal Al g¥) ol L) (8 Jam Lild (G3sY) psans
bl DA (e gl 3sud) ) & Jesd gd D)

O5S AL e s amg ua il Lllandy ) Ao a) gy SN 230 Curen S8
g pabline bl b daysall (Y e sall) 050 Loy Lagul (o ity s S o IS8 o0
Leall alonaly) aaps (e s (2 eledlandy Galins) ) (g Lo 1aas Ly 4580 o585 dagd
Calagi ) AW ) A pemal) Al clubadl adiy b S J dayal) A el slac) liag Y
CAESY) Gyl e A5A Jle Gl pding g cagull (g aday @iy dinal) 4S80 AW ()Y
e by (e ok Al Aen n sy e bl Caplian el Jlall Gy @l il Jaas
O el Caplins Aha w Cua depall Z LY (e ok ills (5 AT Aen 0n panal) Cipjlias
) Jaisie 30 %25 %1 o Lasac zslin Viae Led Gy Jlls i sall Cililee dial Ciyla
OhI @3 L) S Ly Saat Al pailadll aal o g A5t Byseas leani i s
el il JWl

A ilal) dpadilly aial —

a8 Asle ()65 L (3)sY) Al —

Bagina e aalial Aa0 oda & Jladly Calagil) 5y —

Al Ayl 8 (dividend) £ LY dand i GlsY) adt —

108



Al dcaigl) cgal :ualdl) [ gaall

c iy agnd) e hd oyl oo Jla) Blsnd 8 Alalaall DA (e Ledalils jeandy —
POl e dagn VG QU i (g Qe -

Agpall Go (e e 25354l -

:FCP e laal) Cidigil] (5 gaia —

A gaiall agill (e Ac sena b i gd Adgiial andll &3S0 ASle Ll oliall sda Capas
Aaall ALEN e Sl B agele ady ) (aladl sac Ciyda (e ASslaally Al gall fLiall
coaaall ey sale) an V) saiall A0 (e AN (S Y G

iy Y Alall oda A clajandy JS5 ) gl 4S50 Cayla (e AS i) LS 028 (sl 2
auasl) Aulial) ailali i Laiy cailaalioe cilaile o Joanty sed jandll 48lye ddaliy a0l
Jsas mee s Jsa¥) Jliinls JiSh £ 350 (e Gstia JS 0580 Al Cals ) callpal Cans
aolsll apaad N ALY dieal) Ldlaall ol (§saiiall 50 (s e 58 Aruly ddalis 4]
=l b gill Gl joaily daysll Glolee Al dad 48850 2y jpaill 4y ol
Al ailadlly

cpasanll e lea 48k -

g 08 5 g 03 v sale daw e SSL 3ol soane Caylagl) 558 —

ol Guiad (ol Baaaall 3aall Janssig allendy ) s (e Ciliad 2l 8 lde doand) 2 L)Y1 -
Ala) Al 8 48a g alay

.Gﬁ A Gméi A Léi QO Cain Slla -

chall e s licYl @oanall agaye Sy -

ki) (gl -2

D (e e3a elny @l (G gaiall (& Amanall JIsa¥) leiinly s il 4 L) Bilia
2230 Clansal) ki (A S jen (galiall o3a sy cdlse¥) Ll (g painn () Auszall Ja
2y (sl (A apaaillg) LD eV A Jsaall Yy pill e (b LS Y A
O D) Says Ol S s Cipla e Len Jabeal) iy Al Yl aal jlainay) Golia
Gl Qhladl Jla Gy @y Ly Gubica ¢ gaill Gaalia :d il i WY1 Gaalia
csailly Ay ) iy LY el calyY) cld leay)

2 byl il E L Juelam ) il aal HLinuy) Gulina jed (ol e Soad
o o Lgd Ay oysaill pabiae L8 a5 (s cadlagll Jomis Led 7 sansa 5ot Alle Dilisnsie

109



Al dcaigl) cgal :ualdl) [ gaall

Oa Jle¥) Ao duans of Led ¢Sy LS ¢)aY) Allall cbnssall (g i Lasdg 25130 a5
Ly agad (e ophual L DUA

dcsana o Jyanll oSa don il A e Jilil) (8 Lgiea by LY GISHE s
Alaial) 3ylalad) Q3 W a5 Le 138« (e S e e dege LY (e de i
S8 e CHLEY) 028 B a5 (A Bhae dag LS (lendl) ol i€yl o3 saa) 613 o g
Aaysll sl

Bl e G W) el g Ldnayl Syl auds

zaalls Joaall il aled Jlaall s Ll et ClSys oag rdagilal) jlaiiny) @S-
ety (L) sgant aonll Baaall AL (30U g L) S 8yainne Liag e o Lesly 258 ()90 La
e opdd gAML (Bpaiia Adadas Loyt i) agadYl e Gl Aagad) Hlanay) @iy
038 0535 (sl §eaniall (Any calajin¥ly o )pdlly and) Clilae Ao liy Laily caxse ey il
iy el el GWSalys  LailE Qs (3ganall Jalis o) Lalls die 25 )ally Jsall lagide <lS00
b ldad] ay elldg oLy Lavie (3L oda oy SUAS 45AL 5 ¢ Ly Ladie (35aiiall 13 (ya
aS5 A E DAl A saa @by laaly Gsaiall ah Alal) sda s sl Slak Y N ad)
ABl o aiase g

vie L) 3y dad oyl Lails saxiaa sala (0)s< Lel X da i) lenny) cilSyd i
b Aagiall L) @lSy s A Hlinay) 3l Jsla s ad jean V4l e ccalhal)
Ol Gaalia 35 35 oSy G e iy bl wy o<y el 3hsY) Gy
Aafgll dad e (g)5all (el caasa el

cOpaiinall e )lie of Banae A o il ) clSl el s ARl jlaiia) cls )i
e e2dlse gis950p10 (52 Gediiall bamy damy dae jecydaaacara Led 530l
Dl ) e DAl i 13 @iy HAVTs cpmll G Byye0 Aday SN 028 Baalina Uils ¢y paiinnall
e Jlae (8 LU Aalie s daa i ollia ¢

o lelola oy La 1Y Wbt salely a3l Y LSty cbapana Al @56l ol aga) lSHal o30 aus
o Ll o Ly elapaead () GG Majinls o3l Y GlSEN 03 Galia O (5l clgia palal
sl Sl Gl e (g AT daalie 355 (5l aendd Jie Leia ALl (315 (35

cgsulé_l\ oSl s ‘”‘;LA..AJI\ aLaidy | "’.A\)_..hj\ Alai@y) o LY Gl @y pe dgaldl e 4 -1
98-97: 4= = 2006 A sy

110



Al dcaigl) cgal :ualdl) [ gaall

3w Wilgtie hlad) slein) lSys b JIsa¥) i) g ¥ cdanli B Lae Sl
oSl e (e Jlae paicnall ()5 O (Kb ele SLELY) Gapadd SleiiuY s Alaiall b JS
&b Aaadio L) GlSHE aag Cun A L) GlSHE gl shd Gub o syl
(LU Aaliy (galell Tamall 53 (Ao 5% LAY Giamally Jsailind Jie sacliall ayoll (3lsud
&b Jalailly 8yhalaally sy JAY) Gmndls dpall AN agul shd e S et Laany o LS
DLl 8 A S B sy panad LS ccaliie 7 lad Jau Led ) il il aed
e (8 AV Gana Ny &KoY s atiall LVl 1 Loyl Jsn clbca g o aldl)
Dby cullad sha 581 1536 o ) Aale ddiay jLéinY) GlSHE 5 pae o Ll il
s JLEuY) lSy8 e DAT g5 amg WS e prie Jle iy cada il @S58 (50 0o Aaiial
53 a0 Leadies cailall JS o agd) (e aaly 438 LeDIA Jiaad saaa Gl 853 Lgd 058

oY) i DA e Y e gl e (Y A8 Joant <Ll
fag Bysean Ly O (adid (Y oS A daysll el Al L) ClSHE zhy B
) ) e Clun (Saall Gas «AY) pea) bl alie (Ko Ml cagudl jaus o1
Bypems Aalia ()9S Wlandy ()a] Gl ot sl o Bl b DLyl GlSHE saa) LSl
Al J s Al Al Adyrayy ¢ palall o Uadll Syl 4 daradia) ol lacl dsle
o J8 (S (52 58 o Lgia QS (o ey LY AS )0 pens ao Leilie 26l (S

Jsa¥) dad

thgadll (galia -3
el A1 L1 Blin e 0 Loy Aali ¢l 3 15 B ) gl 3n
ekl ciad Jeeiill demld 52 Gyl e laase lade ami Aald Ayl el i
i) o 4S5 ake 8 Jia L oS dplainn) Gaaliall Ll Loy Jaliall 4360 cilgal)
o Aadial) cileal) G sriall jore o 258 (f lia Gulh UL ¢(3gaiall 3l dgally
1 dals csi€al) e ) o coliniad) gl o W adll aladin) us ey laiial) el

cslal) allail) aagy hlad 0S8 Glal) (e 50 6 Lelaa L

27u.a ‘a)SJ G e Sy JGl -1

Gsaiaally Sl bl Alall Aadl) & Gl sy Log o LiVL dalall Aplainy) e V) o Jagatll Galia ydiad
lalaliy 3l 521 b oo)al den Gy - 5 a8 Ya sale A ¥s3 all 500 0 Le by Sl
WY e %20 L Al Jsal) dad (e %2.1 Gp Lo sl das Alle Goanall e

111



Al dcaigl) cgal :ualdl) [ gaall

Sl baY) (e dlen A3 o3 Jagail) Goalina SLEE) e pait Al Sllaal ans 2 dal g
111@-““?
el rias aal s Loy Jagatl) Gaalina Josai 3 Aplaill @) Llis o 958 auag —
LAl
Jlpadld () aall Ble e (3t Lok s jaally Adasall ae sy a@ily Jagail) aalioa o5l) —
oley) 4l e (53l eyl 8 4y Jpana 5o Lo e o Joa¥) anas couliy Ly 2aalal)
oda cuifl i (Ll )l oyl Jlextiasy s splalaall e Joliil) e Jagatll Gulia gy
Gaaliall o3 anad dadh dyadl Sleal) o iy aey ol elail) jladll o e 3l deY)
e liad) caag ity aldail) Hladll 8 o Lgilan Jdjuaal) alhailly Ledayys Al 4y 56l) ABLall;
Ggadanl) 3l
Opaiall sae (el 4l (e A 5V (Gananll Aadl V) aall ad) e Galiall G -
Bl Ay aldia) o agiay upaiivall e g g LaS (Ladlse (e jaS o) (e agilang
Agislaaty Al 5UaaYg agllsal
Y (e Araal g LS padiad ) lS ) el Ll dagatll palia yiad ¢ (Sloaadl i3 Ay
Ci e stia Bload o3 ellyg ALl dadl g Al i) ¢ algd) o agnl) g Jie 4l
Jio Ak gat i Jumdy Jlal) iy o Asiladdl ) Chags caipe (Baalinall 028 Sl ()
Clias Y iy Ay copilante sl alsd silS elp o Lie Y cplalaiall Carging oy el
& ag Al iy aend) 8 Lagad i ) A i) Golua e 1588
Aaaysdl dine oY L Jabee e1df (g1 Cosllaal) 18Y) (38a3
il agall Galieay Lasisi ) el aal e

- Blall andaatl aGhlaTin) dualiin] 345 (& jeTiadll Gyall i85 -

499 e un VY Ul dua cppaitial (e 23ae 230 4l dald Ayl B\_gcj‘?.&) -

ALl 3hsY) L) A ais
Goalia oY ¢ L) Gl Ay g aghyall L6 Ada] cad Jiniill dnnzala y -
- Gsiall paall Agally yaiidl ¢y 3ShS die 4 Jasal)
A Vs 50 G e oo Geaiaall & iy dad oY eLaeVh il el o -

u_ui aaS J‘}{;J U}‘l“

Jsn dsall Lkl ¢ 20084l Lapy) Cliel 5 4 pmally Ll cladlay) daphs ¢ galan (sans o =
19: 52 2009 5581 21-20 cciidan ¢ ulie Cilad daala cinallall £aS gally 4 gall Zalai@y )y L) daY)

112



L)) Aaigl) cufgal :ualdd) ) gaall

st Ljed oy Aoyl -

A Cun e L) LT 8 adiiall Cilgal) e etiall e o 358 s Gl -
Sl e aadly JW) ad)) culiidal)

%20 Y ALY Joad) dad (e %2 3 %l e ddle sal Gsuicall e oaliy —

sl (gualial) —4

CaysSIL 1953 A agaady bl ) e liipaddl 35 & Goalud) 3501 Bl i
o Aalendl 5 Al Gaalia el 5,89 cppdial) Clgiall DA 1S sty bl Cung s LS
5ymS Lpaa] i€ Apalpad) 35,31 Gualia il a8y Aalall ALEN gl 8 cal Ll
ey L hauay! e Loyl I aaly ety ool Jldly adll aUail) & 5ayl5iag
bla Ll dae ol Al claV) 8 e sl caian o 2318 alladl e las) 8 dgllaud))
Wagd Al bl Agdlall cladV ) U e aall 1a€ joay sl Lpaliad) 5550 3alivad
oalledl L) 3l

38 LA (e ddgall e ddsall Jd e ASsles (Gualiaa Ll (e dalend) Gualiiall Cayas
aed A Caagi Lesaley da¥) dysha slaie lgpal cohlainul ol colaiadly aguY) 3 Baaliall
LY 7 b Lesie lgally ddaall il il

Cinen laa Baaatie cohlaiiwY) chladls dage liwi€a o Apaliad) 55,380 aalia of LS
L) e bl sda atia olal) atiee 88 Ll ) Jsall cruay Baaliaall
Closgall (A Gud) S0y i g8 ledll C¥ L) Jl8 o) (e phaall 4 pe 4o
Adpall ol gl 8 aelud Al dag) i)

Gyl e Bsey AS5las Balia e BHlie Lol (o dpaluad) 35 5l Gaaliia iyl (S &l
L) ColaaY) e de sene (3aiad e Jendy Adsall ke chllaliialg Culg )5 iy o s 41 al)
Plass CDEAL Baaliall s jalias calidts Al Jsaal & L) DA e Lalaiyl
rol Aal) 3 AL i) Calidia g o) 3 30 Baalia (e clig @l aal (g ey ddga JS
A peaaally Apail) Asbaual) B12Y Y LI aaih e Ledlaa] Cua e (3Ol il e uaiie
asall

Gulia o) A ALSEYL Lol Jo Jeaadl dayda (e A gend) Glilrall Baalia e juaii—
@) JLal) Gisa ) Gangd dgalund) 5 53l

113



Al dcaigl) cgal :ualdl) [ gaall

OLal aads Alan lige JSG 34T 5, AY) 23gd L senl) Cligall Ge NS G-
Zll 8 L) G sandl lisssall agiiy Ll (Baalia gd Apabaall 5 510l Goalia Ll (g)lal
Al Jpeal 3 e Bpalad) 35530 Baalia Ll calaaalls alud)

lilie Lala) a5 ey alaial Jae Adsall Adlad) daladl e Galud) 5480 3aaliva caayial il
e o Buaa Laleu 855 Balia sae ol Liliy Lpanad appuadl 5l Wl Gl i
s aaall alebanidl oVsa A SUSY) Jygas 8 aalay llb ool gylaall o)l Ayl il allall
oS (A g Ll b Lol Aol 55,800 Gualiim Al ey ¢ Jsad) ALl oL Lasl)
alaadl 5580 clatle B e Eanlly Al gl clala@Y) z )l bl ai e SleSall
Canli Can Lginatiy danlil) Jlad 55580 e ddsilaad) losay ddlide A5k gyal oSLd
Ayl o 55 g Lsallally Ldaad) dalidl e Laiiiay Las )50 Epaluaadl 5,50 3paliia
asdi gd clld ) AaleaYl Ll Al Joall o) Led ASILal) Jpall dpially elld (1S ¢ )gus Gatill
ol L) Uil b 8 el s

eoliiall Jysai (o Balall 4 ool o8 anill (8 age s dpabud) 55 Al (Bralia a8 (el
) LByl b Jainall mll g 30 o) oSy s (alai@Y s e laall) il el
Dlsall LA ol o (Sar G Lol Aliiial) Jsally Led 2SIl Joall sbail o 50 Leld
desandl Uil 5,81 ol cidael dagl) (ggiasall dxd de siie (§yday Apalaaall 5 5101 Baalical
e (re LeiSe A ya¥ B painsall 300l JSLEA) da ae JIsaY) sy Jalae jans e 5,0
Leatliuly pfiaall Leana cand (Jooll ssinall (o Lob dnalil) Joal) anad gobai@¥) sl
Wgrad) ss e 55008 Lpaload) 3,30 Gaalina conaal Joghall ol (Ao Lyl $
Gealia e Calidy g AaladV) gyl ey 8 Lpallall (315 saclusad lall (e Ll
Ngesis Adal o ol A Gl Caa Tpalend) 5 51

ol clalgld -5
ela ady Luip 6 \ghlhaiul & ¢ 19835le b agall Hina L Algiie dad o L) 5ol
hri cagadl Jia o L] salgd AS5aY sl ) Jie g AT Jsal danally Dalie clly
idea lgle Jiany Al el (o 51 (5% Dividende gy Ll o Jgaall 3a lgalial
adani ¥ LS 8 agadl pe Al ob (Jlaally gl 3a i e aygatS Slldg cagu]
Gal) e L) saled o LS LA Jle udy Alhe (re dpad Ll T el 3
a8 QY s paalud) o ey Alla 8 Ul agad (e 306 3 Lgalial

. s Alaal

114



Al dcaigl) cgal :ualdl) [ gaall

S A Jle (ul 3aL) Aoy L) cdali gl dagae S50 J e Ll cilalgd Cilasiiad 2,
ey Jl) ) (e 25% A Lgeas Hslaiy ¥ of salebasase il g 2533 duuliag
A Lilsan (g5ie Jaag Lae (AS,40

p38 OS] (Cugal Ba Claled lacal Bhye (9< Hlaiial cilaled ol o ) 5LaY) aas
OnSal i Y Ryl

115



Al dcaigl) cgal :ualdl) [ gaall

-

1AadA
s Ao 2o lud LeS Aliie Hhalae a6y rans ) <l L) dmigh) clsdl i
gl i 5y Ll aiadi g cAolal) jlalaall am cilileaS el Llexindis (315
Sy Lghiat Casllaall Calaalyl de iy (3l Ally Lot e aati ) i) aas ) 4w
yloaall ) Lo Jelaill Calaal Jgats coliiiad)l Jleaiad ¢ sud Wadlad) caalsll callabia) 4l
el Alad 26, Qle ) Aalaay L 4daii1 odgd adud) el Gundy delsiy 5N ey ciladgilly
Al Lginpda adail hlas ciljell oda BT ae Julaill tin a3 LS el aae 3 45K BT ) LK
deliall fpen V) oda 50 aaisale] bysyum o 2S5 o3 V) sy cced) YL any
il e 2alls anay daalell L lainds Walfe o aSE (o 4ulliiy Ly 2 peaalls 2Ll

A daliall e

116



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

tlal) daiglh b« ualad) ) gaall

paafig 8ylalaall 5yla) ) LBIA e cargd cbailly Sl (e desene e LIl Axigl) 3855
o Oy e S kil oda Jhe Ay Allall 258l Alall 3 @l jhalia 2p3a5 a)d
Ay Alad il Allall lussall 313 i Ledl () ALY saa e syhlan JS3)
Lagee Hlaliall daja (mudil

L) el e S Adatial salaal) Calide aad 1) jsaall 1ha Chagy colld oo LDUa)
Pl PIA (e @llg ddlall duxigh o sede ldle aghy S Aulu) SN Lalie b Gysilly
L clsiial =Y

Gl — Ll

117



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

4

P

e e Lgiad 38 Cua QAT 7 i deaadl Al e adiad culgal Ll ddlall calsniial) e
iy O (Sary Ao Bl DAL dgage o dding oma o dgasall Aad O (6l Anli¥) Clagasal
chyisall s cBlaadl S ALl 31 8 L) asasall 128

La )\ o oAlpal) ALl il (e A8 Gl (3 sl e Allal) sl cuils )y
o Aaald s Bl o calag Al Coagal s opdiall 58 (e Ll die DA
Gind dal (e il Jd e gl 25 Lo 15 Cua ciadiiall dgllend )l calalai@y) (g5t
Al Lellsal gy A 3035 clgililon (e Sl (s alay ol palaillS sae Calaal
Agilios s

118



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

:lal) CcliiEall—Y gl

Allal) i) iy -1

el Al culaiiall Cagpas

Cilpal b el 8 Leay o it 3 el elae) ) Al o i cilatia aalod aga
ALY asiall LAl clldial ¢ Leie gl iy yaT il Apayall dall) o adia
S apnsad) dad o (gl Aalul) Clagagall Aad (re 0 Lgiad Y BRIl Cuans cciYalually
AT dsmse — e G35 S o 2t span

DAY Gyl a3l carme il 8 came Jual 8 Gall ydall aaY daed gic yien (SlIAS
Aigylay by dal) aal) Jagyy 08 LS Aline Alany o Jlo Jualy aiall 3lay 385 «(Jilan o) alyinly
o CEA Fgul)l jedl adings 020 ade ) adel) 285 351K Legie aalgd ey 38 ) dajle
2, a3l die agle ileidl JuaY) e

Al cliidal) Laaf-2
el gan g Yoy Jlall Gy 51 G Goags (15 Wlaa) o< Alal) ciliniall dpaal (eSS
Sl sSall pan i P (e dpin¥) Isa) Gugyy dad yaamie e Ll ) Aalayly Feass
DR lsllaally Clagagal) 33 (3 S S8 sl Ll Liady cilindall 3l 2laall
Gl ) 138 ALY Bl oo st Ll Cun Al 30l Lgalasinlg sl 53 38 jau
b il oha aal ity eliS el s ) Jsasll led mans ilaal Gaias ) eus L
Dlands 2l Va8 5l a8l Jae Jga) bl 3 adgiall sl jhlie e da sl
Dbl L8 e 50l Ly Apliaal) 1385 ccandl elld 8 Loy alad) Slanads Copeall el agn)
Llaay) & Jically Ja¥) dosh S cirgs Lealasing ) LaYL ccnliinal s3gd Gyl

el Bl el s sl Alisha dia) Byl LA 53y

e G Al il dyeal g cclld e Slad

DB )l ol Bie LeDIA (e Sa ills ALl Hllaal) )5 by agdl saaa Gph g i
cslel B iy s Jin JS8 Bpadiill @lsaY) 8 pani Al Baiadl)

el (530 1 ¢ Tae(¥ alaal) LAY i aluall 3 gie)ailal) cliitiall ¢ysyals omnl Crune Sla = !

2. Gérard Marie Henry," les marchés financiers" ,Armand colin, Paris,1999, p65

21502 03 Ga gy «JisS Oy —
210 083 G g« s sl Gune oSla —

119



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Legstn ST Ladlaa oLy 8 aguahe | addy Loy o Dlenl] Al cilisusall Lgoai ) cilaaall ae -
clsnsgall 038 ¢Dlae 322l 5al) 4l e A LAY

e Al oY) e Al el Jailae asti e Aaalill 2 LY1s b)) (ajd jai
Lo sl Glilers Coyluadll ol Pla e @llhg claye s ladds CYsacs a sy 4plaiin) lse
AL Shall (S35 BlsnY) delivay dyliadll

Cuila S Lee sty SLEELY) 2lse ad) g cled Gpaiinnally Aidial) Cilgl) (g)man CallS i
Bpludll jlalae il Aaliall Hlatinly dysaill Jilay de sana ppuss

Pl (S liall anfy Alal) cliidiall (ailad—3

Glsm¥) (o Leashas Adlal) clsa) Cusal SISEY aludiiy Lt Lo (it Allall lisssall Cinyal
Gilatiaally el e Ly go Wi A pailadl) Juady dllyy clgy Julaill o yainall sl
L ailadl) oda aaf ey gAY Al

claially a1 Al il ga gl Jalaill e 48085 J8 )65 Ley Jalail) of —

alasinly Gllyg Alinall lalaall e Jasaill Logee o painnalls 4 paalls 4Ll cilingall (Say —
Al el Clagase Caal) o Lae JB Jlgal

Dbyl sl Jilay Ao sana pgiy clgall (e adyig Gopaiinsally (pyiaall Calsill Jolss -
Aaplalag 3y)a) cuival L 1Y) 3)leall lalaa Jlg

Aegn ST Al dadlae ol 8 adlads Ll Al il Lgass ) hlardl) ae s —

%1 leie ) (e e site de sanal ALl il 535 aass

Gl 8 Calga 8T) PR (o e Bagasall Hlalaall st bl (e cplexival oS4 -
Orlaxiall adizay (e OlSa 8 5 ulal) Beadl 8 Aldnad) Jleall jagas ) el sl
cOshsaial) sl () ghoay Ciliiiall

s Aadgiall Sl LS T (e eyl (Boiail Calse 3L (ol Apliaal) caglud Jlain =
e IS A L8R ke Adais Byl edpliaally dasatll dima 3ylas uilS 1Y) La i) Ganal
- Ogplaalls (o saiall

2008 ¢ cbae capisilly 5l 3hsl) Asuge "Leilsal 5 A gl ¢ galaall Gl (558 il ~!
Jd10: 4=
Galal) el i — 2

120



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

P ) i) 3leud 8 €Ll Caat (S g Al g e

3Shall (s g Jagailly Juats Calaal sl leud) oda yslany (il o eileall () seadiivall *
g bl (3hsY1 Crsans sially Alal) ilusgall Calide 8 0 sFidhy ang dy)liadly Al
cee oY Gualicas lénay s cplil)

Bl delia DA e coliiiiall ailedll Cpendiveal calaliia) oysdy il ualaial) o Uas V¥
DY) @l s b e Ua gl eVasa Jhays o LYl st Jolie @lldg 2 sl <ilgal) o3 gl
s Anl) ity Jabeil) elys (e Cargy il Apallall ALl (35 8 Aladl) Cayliaall

WY s (e salidl il cilatiid) s

Pdlal) clitial) g lsii-4

o Oiiasall 2oL A alie Jug (3yda alay) 8 Al el dall b)) (oayal) (oS,
Ao gie Aoy e LSy duadl B0 o Jseand) dal e Liadly aylalad) dgalpe il i
£ G Al i) gl Calians Aahad) jlalaa) aia 3yl Adsiad) Lysail
i) penas Glld Jal s dypmad) LN o Gylaally oplalie 3yla) & i) 4y Jaladl
DA e 4 S Lo g NV alually 11aY) a8l cahladl cilldivd) Jie sae eyl 40
Laaliall 038

;LA 1-4

LS clgaliliis Sl s lalie (g dpleall (g peltinnal) Lgwnstion I lsalY) aal Ll s
DLl Sias dange mia copinha o L) e Bl s LY Guiatl g sliad) Learding
sl g e B e e daal g sl el Al (s all (akadl Jala) Slal) Jals
S Al @lsdl a sl ety Bl dad asie g8 Ml codme ppli B ey sae DA i)
OSay S o@lld Jaad el 033l Y (815 A ey Bae Pl dane ey Ame 43S dalas
Aglaie A0l sl of o i die o Aae jraw o 52806 s ol 2t ol agas AW 81V (65
srad adxi sLall sdle Jia Jld) (e ddie Jilie 3all 13a (g 5idall miays cdallal) 31 b
Aapledd) 5 2880 e LAY Jae Jea¥) e o) e 2 4w 53 e e Bl ¢ LAY
sy Lo ed HLAN Ha o Aiadl 3L Ll Lesle llay 5 L) 5900a (3les Lad Ll
Ay Adlal) agu) Slewd alalaall e AN 525 e QL Gpls gl e Lgie Jalse

(+cipaill) .19 1m o 08D G aaye cspdls ol oSla -
121



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

(2 s e b)) HLal o3 o Jalsall 038 (e Baals IS 51 adinys chad il )l ey o lgalis
Lokdn il oy

sl (pe JS & Jian ) A Calylal  BLEY) apdatiy LAl agie as el (e WD)
? ity Al pualiall e de gena dial) oy LS o) yae (ol dall @iy LAl Jala sag
) Ak (Dlhays gridally aildl-

Ll Gyl ) ALYl sie IS & Jpa) £S5 asial) ApeSy sl Jae JaY) g5 —

anay ol dgmsall et dilanlgy San s dsasall o udial) el g Agliadll S dEl) e -
LA Aén die

(e 4ady (53 B0l il wiay sy O 2ay LAl o el Jany Gua 1 Lal 3e -
e Oba gl ehd Sl SLal S el LAl Calst LAl

s sl agnsal) g e BUEY) 4 daly (525 1 LAY A -

ot LAl Jala atdandsy aalain 3 LAl Ladla Gyl -
Srhlally dagyal Al Gaileadll ) 5l Sa ¢ Glad) I3 iy

Al s all) Gals (3a seb cdball 35 axe ) 3dn 8 ALK Apal) Ll gl o5 -
Al gl s Alla A (OLa) b ) e LAY Caplall Lojle

sde iyl g agall Byacad) 4S50 G ADLe 228 Y A (el ol Jaladll s &
. kal)

568 Gand) o Wl il jaiy gf 28l e LA sie 8 daadly adde Gl el e
L) 345 Adaal palal) Baad) 8 Jeal) 4y by @A el

b 5 e AV cplllsaaaa sdle JC8 8 Bl B e Line Ll JLAN (gl adar
Sl A Qe A Jy gratial) Cuila (g ot pae g LA b 30N 038 asi i Yy ¢(LLa
dial) iy

e papal) s @l Al il Ciyla e LA a8y Jaelail) 2y ¢ Lo JS ) L)
Cojlad) o Midd cehl) [l aall JLa () DLAY S5ie i oS dlld Jal grag el
elrd asdi Ll LeS ¢mliaty) e Capadd) Cilasage dle Dlead o JLa aw sl eDd JLa ehi
(s AY) g ylly alagll ol o L) dua Lo Alea 2353 Levie o hd LA a ) o LS

351u4 co‘)S.J ™ e cga:t.aﬂ\ J\“,ﬂ J.ﬁa‘j -1
e At 2
183:0m xS0 Buw paye (s ALy () Qs oSla -
‘L,s"“lé-j\ Sl la ‘IL‘—)L&“}I\} Ja gl iy @g.\laﬂ\} Lﬁ)‘L-‘“ )\.L}I\—:*\_)lbd\ il ¢ 3 g AR dasa -3
IOIUA ‘X—Di\&m“}” 2001

122



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Calydal G 5l aall gumge (Aabadl f) 318V Cra @l cplsal Bae ) LAl aghe ¢ i
bl LS el o Jalal

dial) & gun g BIAY) Cana clylal) *

aa Oleny (Ball fl) atall )k asf laliaiie a3l agie as Bl jlaad clla agde -
Jamad o an ol (GalBYL atall giide old Ala 3) aie 50l 4y Y 23l eV amad il
Algee o) 3180 Jilia clldy o gaallatl) o aaally o Hlaul 3al) gride ol Ala 3250
e e ) el Alee o) (B Leasitiad el axd agie o tcipal) Jlaad LA 35k -
Slo diall e ae (Ball) siall g ridie (38 2 (el 8 dane )l & dgial dlee (e Aises
Galeal) 2% (3ay Sal) (gride Jading Uiy caddl) 30le Jilie duial dlee (o Ame BaS ol o)l
IR B

ALSE iy Allall ol ji50 Lo gunse osS (Al JLAY 258e 4 tCudiall QLA J9de -
ehll 5 el S gde (e adall a Cabing Vs ¢ Sendl 8 Adghaiall L) 35V e AsSa
bl o ally el ¢ sam e bl 3sY) ales iy Y el Ve 8 adl V) Al 3y

saial) Calylal dals oo colylial) *

ehrd A Bl sl axy Joluill Ll dée e 3)le sa4:(call option) s)udl) jLA sie —
Csadgy ) Sl pRTiie ged (2daa jrung Aima 58l Glaiull o ag_a.af}!\ EPYRIEPIRAYS
Aploadll o saliall 8 o)l Geia alatiul die i b stg Bsal) 8 aend] laad ¢ i)
28l yaad aaw ol Bal) agpiiiad daxy Jglaill QW6 dic e :(Option put) amd) JLA ke -
sadsh ol QLT (e dalading iy cadae gl Ay Grre e Legad JLAY Ga 2L A
Gglead) clilee PA (e 3l Jae AW GH el (alids)

OsSs obimibarg claa aodly o &N JLA (g awsy 28 ga :(double option) zgaia Jld sie—
s (gyidial) dalian Cona @lldg el Ll sl el 3hsaU Ll 05Ss of (A Gall dial) Jalad
el OIS Camidy) 13y Lyt S o) land candi) 13 el

{0 FOR{ SOV DETUUONPYS AP VA PVOONI . R FEU N P I 1 W G

Caglly HLall Ba 280 e ¢l JaaY) eyt dags dape o lain gl S gl

CIL) LS Gilaae ) laall s Lasilly Jasaill lgal (e Ll clEial (3l sk cafa e =
Laalacdpdla) dAdld) delually dpalinll llal) deliall (Al duaiglly HISY) Clipdaiy Cilaiie Jsa jaisa
07-06:a a2 2014 b 6-5 (Cadan ¢ ube Sla
Il (Gaaksilly dpplail) G Al olinsaly LpiaY) cDLaall)idoall LI (Gmge Gl e @S5 S jale =
337: 02 2014 50 colae i padl Cilulall agae

123



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

OIS 1) LY s sy (el 823 e (e JS ) A8l QLAD) Bliatiad s i)
Nags ) JuaY

OSar (53ly Syl JLds ddae fpli (3 Y] s (K Y @A sl Dba el LAl g
i (o g A ) HLEY) Haatsy caraal) bl gls s adhed 2 daad (f 8 e2un
s o Aaliall A g agilagay Sl die 8k olis e ZA6 dga Al) 35V dua)s
O 88le ABe a5 ) dala (s (@hladl) Aoy all A1V lleall 038 235 Cus cbyasendl
Dbl wils o il A e Al BhsY) deays 8 LAl st s UL ¢ padlaial)
oo @idalls ) e JS e JSS e ai A Bpeand] g sl Aaliall Ay LAl (g ik
sry bl Jae Joa¥) (4 paliall (e Ao gane 33ad e LAY S 8 3 Yy pulend Gk
555 (s 5l oSl) Dl G ¢(55dkall) (g pxil) ilaay adlaill ade ¢ Liali) Goyls ¢l
Lehd ol p) DLl sie

reNalall 2-4

e 3sase sl (gl Gl (e (e 5 Aalie analy (53803 W) o Cilialiall Liadl e
O el oed Ceailadl die Lgle 3 A 348 Lag 8 g AT dpase f (508 A5 JLlda
G gl (e Badaa Bae JOA Aoail) culiaal) e Alale o Cilagage Adaliad byl oy (5L
b el Legia JSI Gyla 35as JB 8 (o)A Aol Aalus JIaii g8 (el Jolills claapaas
Oaye Giail Alabiall asie Jarindiy ¢ 5aY) Caylall dale e algias Jilia atali e Jlal
el AES andat s 32l Hlaud et hlae (masds laa el

&y Aped) Ags @l o Lehsud aiy 2dnll A8aY agdall (e Al Lyl <o) agde
O Cpaall Aill da (S8 dum LAl dgie e dBall Bykal Aajle ()5S0 (Arsi sl Ay siu
523l Jare ilies Aigyla ) ol 138 Zaad Cle shae slaw Aiph ol cpal Lo e ) Aleall s
frans ol cllee el e eade

AV ay Laalaa) ehud (e Giilee (p Alale Blee & tcipall Jlaad c¥ala agie -
(D) ) Aaliall s gy Al e by (A a Bale) sl (i e (gpsill maad) cona
coilendl e JSI (@Y1 e oY) e sailad) sslall el (e A3 3500 (385 sapaad 2y A

nig) Al liisa lalaal syl = hlaall )" « Gl Gl te sad apSl e Ggialy e oo -
99: (2013 a1 (olas ¢ aall Gl Sla (1da Al

86 oS3 Gaw gape ¢ bl ulid (g3h pila =
'22()0‘ 2002 ‘E‘)S...n_.‘ ¢ pand dasa :\M\A ce_\td\ =1l cIUJL.u}“ e}M\ Z\jM "‘;f\:dw\ A.A‘yd\” ‘Ct‘“ CJLAA 3

09: 0 083 G aape «plls s cala ille
124



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

On ey ol e satlll Cile shae Cipla JS L pdy agie a Bl jled il agde -
Led s 15 ymsial) 35l Jamay A0l 52500 Jane 3dalie 358e o) 328lal) laad 3ol 258al ole s
@l o Juanys ald) e g i) Hhalie s Ll ) (G siall)adobaad) die (g jidie Caagy
323 Jamay 8 yuiall 32560 Jans 2ol 258 o ¢ lef id) 5056 Jasa Gl 1Y cppmnd) cpa
Bl Hlend (mlads) jlalie aca dasaill ) (eiedl) Siall g iidie DA (e Caagy 30
oeds Gall alala daxy 536 jlaad Aol L ade o rdplall calud) ealud) asie —
iy Ja gy Aliiie Badaae 32 DA Byoiie o) A0 5006 Hled Alalue ABia & Jsaall ANy
Juanll dajdll dal) & dlall Adaluadl e Grapad) GaSys LA o a8laill g Lgle BlaTY)
A4S ¢ gia) 4y iy cAasld Aipea 558 DA Aiaidiall 3250 Hland (e 30l (jonyial)
e A die 3L e Cndt e S Ladie (gl

o Sy G Lyl o= a Adkad) N abuall g sl aad an ang Y adl W s)lay) jaas;
Gliarin) Aalue ¢ yaiasall BlaaiaY) Aalie tlganl (e s AN ¥ alad) 35ie g5l G e
ceeecaa L) VAl S s Aol ) Jaal dlalue (ia3al)

1Y ag8al) 3-4

Lesle (3dia Jag b Caveny (B iy (B o2 iyg (pone iy (S play de gl AaY) agiall Capas
agle Gile alud Cigrs Bl die ddaa jrans JAT dgager Game dsase JSE o oS cdial)
bbbl Jolat 2y i Jolatl) Hlena o liuly il e GaBas Y g L Juid) 8
Y 358l ol I Laiy Al Bsm Loy dasn YWy AaY) agiall Joli o Y Lt dallall (3l
Y G caial) lalilly cligl e HaY) Caylall 508 aae jlalie aua dial) )l Gleall 45 Y
Ll 4l Jal s LS AL 3l 3 Ly Lete palitll oSy

240000 ailadlly AaY) 5iel) aa eclly cila Y

iiially ) (pe DS o ey 13 cglies dale Aday LAY agdall 05K Y Caa tig ) -
il dpa STy Legh Gl Ml ajl o ol sl

2V BUEY) e o) (gritiall o L) az )y 13l (g, cilintally 45l A gl aian Y -
el dial) iy o iy alaa Jay AT Ladis gy o ) liny 4l

D) e aall jhlie o gla) i dleiall oy Adiae ASGe (el -

24 G c0Sd G gage <Al 3HY) Blsnds I clulaad)” ¢ ulg il oy Cilale -
12571241 a a 03 Gaw aape s Gl e <3538 Sl de il e 0

125



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Jae Jaadl edll Ggaall jrs (o A8l A (g Byilae JaY) diall (e 3)ltlly mepll 20ay =
oyl LY DA (e diall 8 deperal o5 s3] i) yaasg S8l

Ll Ay (e Cle e aagi Vs el Aadla ol Gyl 3 JaY) sial) Ao daa —
ALl 3g8al) 4—4

G ma ke anaay edal plad gl () Leligad (S nead 485 A)lese 20506 2580 o
Lol biiaall agiall 8 @lldyg cadudl (e Banstie g 15l Adaril a0dud cdne rawys Aima dalu
Dy dana e Fls b Lagin bl Glagaiy cpbyle om Gl ) et AaY) agial) ola
dgde A bl 258l o OsS (B Jidhy ag8all 028 (u (giagall DAY O e (ddaa
sl gally 05227 D8 Ja¥) bl Calydal el colliiall daysn 8 ledas pd apaad oty dgjles
DAl s dgmpall A gis BaeS want 8 hal agd Laily lell

GaY Gpls B adle Gt ey L) e daal el Lealia 38 Sgie llEial s (lliS
M Dluandl (ol d8all dad (e Aima At &Ik cpbylall e JS A 3L Lesaley cdaiuall 3 23na
3t 3 all chlall gidd (s a4l 8 ahlall e clldiad) ssie Calisn L aDIA (e 2y
slall Ao dlagid Gem ¥ asl LS nil) La)y Aliiinall 35l 5S5 Loy codili ade gl aGall
A Jiay (Sase Ulels gl Clddinal a58e Bl o ety Laiy ccahlall Ala 8 de i)
Cdiall 2t Alla 8 oalajin (K Symandl Cay (sl diall Aad (e

Jaa g5 catal) s cgsutiall (@Bl A jualiall (he degane il Addil agiall 3 Loy,
Eb (sl (Rl mbocl) Gl o nilee e Alle A5 deLiay (35S0 o S (gl 2iad) Jaa
bl Applay lSas Appudll a2 ras Al o Joliil les ol

%o i gd Lliiuall 2giall (ailiadl Lol L

el 2 o e adladll syl 8 e agle (Biie daae o Al dgdall o )yd 2 -
ol ) ol Y3 bty Sl Gl plalie panad ) cuiad wy @llig caane GaY )l
Madiye 5Ss s Mg 2wl wie pualal) 3sud)

s o) elansy Byh (e zsiball aled) el Ayl Aliiasal) 3siall (Blsasd 8 Jaledl) iy -
Cdiall ke s Legy o ) ol gudll alati sale ) IS5 dialia

3lua Q)Sb éAucA)A ‘LS’TH)H Crpana 651; =
132713 1:0m m 03 Gaw aape s Gl e ¢ 5538 Sl ae ¢ Ge3el e o
126



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

b by LS caial) 3 aaad) syl 8 bayd s ety Ly ciaill QU g i) (e dalad) (365 o =
1 Leanan 40)lie dad D sS8 (lg 3agally dall) Con e Jaaiill A LG 5< of dald)
Nedged Agand) Bing Lo dalid) o lais (bl dgag 8y pm ) A8LY

ol sale Lagie JS a3k (Ul (g saiiall)  iinnal) 2iall ik s Alalial) colalaly) 20 Glawal =
%15-%5 s 8ole 4 75)y% "MARGIN' sy Uisea Liiala iall ¢ jeyli 8 Jagul) aluy
ehalssale Loyl E@J‘M\MJ At i W) ealayian) a3y Vg 2dall Adlaal) 4eadll (e
Cdial) e o dhand Al dpyead) iyl (et il 8k o dpa s Aysud

PGl — Ll

B Aale sl (A GmeEl dasat Gayke e s Jasad o Jnanll A0lSa) & G5l Jia
Aalle Gl () Lelignd ey das g il Aasd A aay Laa i ) WSl agud 3)50a
o sl AL A le sl () Ainne slad Aaaiual) (sd) Jsad of A0l claysll &
oasla (b aalin 21 ) clgde Cpplaally 3hs¥) o2a o5 ana 2y JLillg cioca)sal
e Jglaill A a bl dayull

bl aaly gl iy i1

A (e linlal) e A L)l o3 cddsall bl il e Al oo ebad) (A Gyl
G o Lald iy Gl Ao Cala g Al s3a Cinpial 5,88 i) LA (el
S palailS sae Caloaal 3an Jal (e il U8 e lalatind Sy L Aesiiad) dlawl )l colalai@y)
Neibias juady Aalall Lellsal ugsy Ao uiad lgilblaa ge Hlalaa) (s alay

s hagyd om e Al Alle dlle Joaal () gl AL 4l Jaal Jisats Gyl Jadin
D) mgy8 ol glal) ayll (g yE Jie ciuilatia Ly ahy S Jpad) 0S8 o Gyl
e el (S gl «Jlll AL i J) g il Joads st dlee (oabay

oyl 1agd o) LI ¢ a1 Jil A el say Jilinall 16 Alee 8 slels 2D Gllia
ol i) 3 Sl say el s lais o) gl (35l e asty G s
AN Ayl yealiall o G5l o g8 el s

fd il oed sl b Al W

Gl s 3sial) dlagls cslul) 1aa Pa (e Bl Alee Gt ey 1cpal) Jlagin) —
o sl Alall @l Gkl apes Al o Jpanl) iy 4l ye daaa g al 4L
Adle )5 ) e ol LIS alyas i)

127



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

sl 13 Aasin) adg el Sl cpiilal) mllal Jeaa) e Jilall ey s 5l -
g8 (B b o aally Slady) saie 8 calag) ol Joeal) Gan g oo 23U w353
G s ol Aaal) aedll it ) Lelioaty Lol oysas asiy g3 L) Jsaall ) LaluaY)

opasall e ilaall Aajinly o g8y Jilaallyy Gyl e Sl vie lgale (381 Yl (e Al
Ciyae ) oY) il A8 e Aiaal) aedll an sl 138 ey si il 4SLAAN —
oo Onnall yae o) Lad Adgse (ol baas cpall b Jaaty Yy cLelisais aadll ol panadiia
Wb dlla of Jaadly Aglaity) abylany cpaad) Adal (e B il gjisie e Cany N il

Ao omsS cpall B Gsing Aplie cililaa e dlpas (i gridiall 13 dleal 3ae

rades paw AlSy (Gasil) Agan] -2

oo ¢Lelysn Jamas Laaliyly dlal) 3500 3o LS (e gl Ao 458 DA (e Gsill Bpaal el
3035 Jemwr 401 LS (g5l 30 Leiiagisaley ABlu Jyal ) AL e Jea) Jugat Gapha
(Jshal sl gy Jumdl Jlands agpas cdpliall o)l leas plasy) Slleal Jypail

sty Bana Jagad Hobiae Laxd A o Al 315 3om Taaidiis 3)5il) ranss 3] Aga 10
O Abysad Al l®le 313 el Jolat Gea Jandiig dlle Giladiie e Lgd (g yaall
Jalay clea JLal Oy A oy Gybe e Jagall e il 8y o) ) Al (g AT cile U
el ) gl disats e Gosil) o

o Al Sl as A e cdsadl glaiy) slalie e Jlil) 6 Gapsill aaluy (I
Aall) HUasB cppiianal) (o yad VL] Hluas) il cAabisall cile Uil (e dape 3208
Ol Gl BT el iV ane Gaiad 8 ae by Lae ciigpaal) sl g Cagas

bty 4 () 8 laglaall Ay cpaay ddladl) e aelud sl ) s € ) A8yl s
Gloslaall o el J5y Lae (pabiY) dilee (8 Dlswsall (o 2all Jsia5 e haY) Ga el
sl ~lady Gl b

:Gsil) Ales gle (gohati AN GG aal maca s o cclld (ga WD)

LasSall of 48580 o 2jdlly (oajially lidl cpm ANAIS Cpaalls cilall oy dobial 456 ADe dgag —
(A g (I alisaty cpal (e paliill 8 il dey ) ALYl cia il

Siasly @l g AW G3ysY) Bloasd (& Jghll AL saaa i lacaly ol Ll Jlaal) dgall ala -
el gie dua8 ey b Adle f dune cilileca ) AL 56!

Aatiad) e lsal) 8 il Juasty oy & saall Gl iy o3 e 3gas —

128



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Y Ally sall Hhlaadly dnlai¥) jhlaalls Gyl vie dgyiall hlaall (s ) 5LY) (Sa
Capaall Sl 325 Sland LIS e A3l Sl Lals (Gondl hliay coally (3has Lass

AWl 3l

(ol R Galad s LS dilasiuly el didl old Gk e dleall 25 ¢ Gale il ]
oyt Gl laaly 4wkl DA e oy (@l Goyha e @5l ¢ ase aeddl bl iy
Ja¥) daia e bl DY) parads aiy Cuny tJgeal) Adhine ) s Gead) 3 lu
&35 Lasie il (5l . Lilgs ailiian (ya dinall JoaY) yal a8 i) 06 iy ¢Ga)6ill g onga
o3t ol il ) Jea¥) e Al Al (e phlaa) dysad i Gapsill dolec
Gl Calai®Y) )se Y1 sadl o el cpae e A 059 55 sl Adee o ) 5,LY)
sl gaase Jeal) il sl i ) xie

21 cpall e (AN Appially 20 oo ligmadl] (o ¢cppal) il DA sl 1) 5)LaY) s
s ey cdasial) Adlaud )l ClsbaBY) give Ao Bl aals HLiil Gayail) Al Cadye
clgll Alpas jua Ul 8 Ll 2y elld (U8 ¢ s 285U clabaidY)

laa synthétique _clilao¥) 35lly SedS Gyl G e ) caod el Quils )
Mg i Al AL Joua) a g0 dath plalaall Jyass 4l Ly 5y o3 Ayl

aals ol b ojlicly dérivé de crédit (i Giie 7] e oelhual) Gyl e fas daa
) Ansally e lilaall By sil) dulemy ALl (omjal aSlaatind 5 G GUSH o die s Lphais Jale
SRl (e dpkaaill (g Lal aday el 138 Qe .l ) dadd) Joua¥) Shalae disat (S i
Ciay an Gnpaiies J (e L QLESY) 25 ¢Jglaill ALE Gl Jgual laals QLS 56 30
AL 58 oyal Adle sl 61yl s 48 pall Jsaa) Ao ol Y Asliall 4L clah ) Ganads
e oy bl e ezl o)yl Jadh oy adall (Y e gend) A35A0 00 e ¢ jlalad)
S gt Y s o a8 el e 3yal) Adee (4550 13Sa 5 L e lilaial (3)5all Jguad)
e bl laliall s )l Cangd B gl e Jseand) o Jpal) alia

P aliall A phaaall Ll Aall iy G gl (psd a QLS 4 sdy Blaatl) )l xie
A il duapads g AL adad) L ¢ iled Jsaan ol ¢ lalaal Béas Alla 3 Jld) (e
OS5 28 Ll 508 a il gl iled Ea5 s 8 asl Y 5LaY) jaad gyl i)
Sl i of Ll e Le sas cchlaid) Ao pandl 4418 e

129



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

rales Ally aysil) clelpal -3

bk Lad Gusil clela) aal Jias

e b V) Al (sS4l s Agaad iy s o AY ) Gl Al Gl el 30l e
cordl g ey e pabiEl laly o caladl QESU JL) () 3331 Legd ks o Leld 133305
Al Jla¥s 45 50 Jilie Lo lea Liajd aey Le a5 cplad) QLSO i gune s kg cpal
Gkl zsds die Z LY agsanlly 23 Cpaalie JLao) 4088 Gl g dlea aliady Lo 5
& shraad) (mil) il dual dlad syl Jlal ol Ladipe 4S50 523 Lkl il ) (J5Y)
LAt Alal)

e oy o pabaia] o Slia) Ga ol s i 8 i) Glb A sl Glaia s Alla
o paisn sl ola 8 — Y dsall — sl Gulal) Gl sl IS By cailSline ang
i) Aay oLl (8 GO oyl of (Il 03Ssms Jiy blaiiaY (iayas Le 13 el
s s deglae pe JaY Al clig G e S lish e Saall jhal Lajes mua
Ol i 2816 Aady ¢ igll aiae Jaaiy Gl piys CibaY] aes 2y aliial) Josaill sl
(el 2 A Joa Joled S (S5 e Gl e (Al ilia Jualy

Dy o 058 Lo Ll —daiadio sliid (aitie o Lgead) Algal G il p Cus
OO gy axfisall (e pald pe @ld Ay’ lgde (sl — Ll @y 8 Gacadie oy
oDl llie e axifiy paladiall Slull Ll el g Jeal) Jaxs (Ll leeed DA (e
S O Bsing Dsacas Arigte Gltis Gla¥) alaae 0 Jpal) o3 Gl 8 el el
238 iy ¢(pdayite Llle (535S (pall Coaall (e de ganal L Ll (5S) (53 i) sl 48k
.(SPV) faasiall slanall Lglilaay (4 saall cilain) Jsa) Jiimd elill agil sae <l
Lad Jolad dasys laa) 30lay clain Wlle (9S8 Al Wlygl alal) (oapall by slind) o
i (e LeiSay 36 Ao Je Jgaall @llig Leveraged Buyout (LBO) G3yysill Jaw ¢yl
sas)dll (SPV) 11 sl L Wle s ' jaadl avd Ul sladl alls e sllay llaly 4 gpaall laies
i) Ay el elas e se (3585 (o Ble b pe Il o yd (o sat] Aayand) Ay adll
chpadll il Ay sl Jlal Jola die 5 U8 Lailgy

b el 06< (alall Gayad) ld clinad) (e 8yaad) L) 3hsY) gyl A i)
A gaaa) il WU i) Gl BES iy o G50 il e GhsY) 03 035 Lo

Ao oy 43S Ll lanad) sda a4l gae Glate PR e Byl Addaad gald) Sl G Juadll
Alysal) 4538 50l (Lle cpamjiddl) e cpmad) (sl 43l ae (Blaatind pyls Jsla (s
sl Al e clill IS d e ST AW 3LsY1 e (SPV) sjaai L 3k (e daidic A,

130



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Aleally masyill Gllee e gl @l sy Les blaia) Cayylias Jaads 4l 3))5Y) o3a

&Syl

o Lo Gasil) e aanas Baal) ]l IS GBS 8y SPV 1l Gyl foaldl i) e iy

cpesnd Blsal Gyyativeall Blaain) Fylsis Gratall e dpasill COLantal) Blaai s
pds LY sl e 3)y8al) 23 w8 o Le Bl e Gysill b bl parsy o g
cOaiinall 3y sa Basasall el 31 e )l
Gl deo Bl Ul s Jlgall JS2 DS e

é.ujﬂ\dasa_)ﬂ

RPN
A
cally elagl > @ < Josnilly Slasy!
A 4
(Blape [l Jenall 5l J3linal)
Gusill Jae Jymall I daal) fall s

|-

COB

() 5uslill IS

Ll Aulugall g Gosll Az

st

SsY! Jlas)

N~
K=

OESall = (g patiunall

Al 3L a >l @ I <@w\ GhsY) el

;I il

G o ) e e Gy 3 Lo (e e o (Cédant) i) duisall of clill -1

bty Hlad) 4l miay (5l eay
o) olad) (sl e eda o AN G Al Jae Jea¥) Ajlnall dudisall ) o) elley -2

e bl sl dad g lasinly Jgal) Jigai—3

131



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Al 3hs¥) dpaiis g plaiall -4

sl Aulige Cipla e ALl 31 Jlaal -5

oSl Cipla e By B G5l 3 AW Gl s ldis 2 =6

- lastedl (45355 ((COB) daysall clilee dind Adblga ¢ yuanit «Jpaai—T7

tAa3Y) SRl Ao, BUES gy, 43l —4

A b i A dlla L) Qlalae gy o A0S e U o oS Y Gusl) sl 2l ¢
ol ) ALY L ¢pall LAY daliadll 4plaY) Gliy padls @yradl 25,8l ¢ saall asad
i slally Aol Chlaiay) CallSy el Aalens el sal adag Alat¥) ylaal) Gaual
Gl A e ol s Aalal) ety e RS Gl Ciluge Lalil) cullall
cOlasall Slalaas (olay) jlalie (e dialai Hhlie e Gusil) ol 5135 Y (ga] Bali o
Dhlae () GLRYU o) Hhlaas (pag)ill o gpbialall o jradll olp (Y1 c g
e il ey 3yl dulae Jsniiy 8lals (3hai lalias ¢casill A Alalal) cileall L
L)

&5 Cras omabaBY) OlseY) Agra Aasn 3aLS ccalaal e Gl aling of oS Lo ) AiLaY LS
sty Atinall TalaiBY) Cilagall Alpas A< alels ¢ allall SLAD il parads Glaa
(Bl gl eadld Lgipshad dapn JB iy b lseY) (e oSee 232 51 e i
o paalgll Algall ihagll Il g Uaill clasy e bl Lo (gsae Ji <l aal saa) JS
A alsae Jiny Geatie Lilh A0l Y] 3 Saill aae Al b dale dbay Jlall Jp0 e &
AL Ala) Apallall Apabia®y s Akl Ay e ot ) Alad) b ¢ il sl (g5
tanyaad Lphlae Jaeats agililse (re Lyl A Joaa¥) zhAk ¢ aibuniall (g paiall ol
saad) Ji 3L ) 5yl Lgdlaal  (Baiail andind A (e Calsad 08 Gl A 0pS llyg
b omallall salaidyly ) alatll e

40:0a =3 (s gage 3gmune Al — !
132



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

-

1dadMA

AWl b peaddl liial) e amaall ol Ladaiag 1yl Jyioae A8l ilgaY) cinyal il
Jsaall P (e cllig 35 delia Jlas 3 saae cllaliy Gluwsall oda ol DA (10 alli
A)lsie 38Dy Laso Laliia) ae coliiiiall Glsnd 8 Galolaiall e byt g s Dlanll g Cldiaa b
gl Ladlaal

3 Jusaill Boad 2 o Jaad A Al LSy 2alS Gl ) epall) moial cellas
bl Clulaadl (e @opsill ey 3) Asally dndaall ddyaall dalud) o ol dail) Lgdlaws
DY) s A Jgll AL 2L 31 ) gl Jasat 2l Baatine dalle A ggd (Apaal
A5 8 Jysaill yiay el Al Jpeal ) Bl e Jpeal a0 g il dasad il (il
e g3l o8 5508l (55l wdy Aalig Aca i) ilasnssall Al Jdjaaall aliEY L 45506
Gldle 313y Bauaa Ale 3l g Al Ghs¥) Gl gl sl el 6 aalw LS
LAY Canaill Cilase ypd Jndily Agladl) i ) daLaYl cddlisg el Dl

133



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

tlal) daiglh b« ualad) ) gaall

paafig 8ylalaall 5yla) ) LBIA e cargd cbailly Sl (e desene e LIl Axigl) 3855
o Oy e S kil oda Jhe Ay Allall 258l Alall 3 @l jhalia 2p3a5 a)d
Ay Alad il Allall lussall 313 i Ledl () ALY saa e syhlan JS3)
Lagee Hlaliall daja (mudil

L) el e S Adatial salaal) Calide aad 1) jsaall 1ha Chagy colld oo LDUa)
Pl PIA (e @llg ddlall duxigh o sede ldle aghy S Aulu) SN Lalie b Gysilly
L clsiial =Y

Gl — Ll

117



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

4

P

e e Lgiad 38 Cua QAT 7 i deaadl Al e adiad culgal Ll ddlall calsniial) e
iy O (Sary Ao Bl DAL dgage o dding oma o dgasall Aad O (6l Anli¥) Clagasal
chyisall s cBlaadl S ALl 31 8 L) asasall 128

La )\ o oAlpal) ALl il (e A8 Gl (3 sl e Allal) sl cuils )y
o Aaald s Bl o calag Al Coagal s opdiall 58 (e Ll die DA
Gind dal (e il Jd e gl 25 Lo 15 Cua ciadiiall dgllend )l calalai@y) (g5t
Al Lellsal gy A 3035 clgililon (e Sl (s alay ol palaillS sae Calaal
Agilios s

118



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

:lal) CcliiEall—Y gl

Allal) i) iy -1

el Al culaiiall Cagpas

Cilpal b el 8 Leay o it 3 el elae) ) Al o i cilatia aalod aga
ALY asiall LAl clldial ¢ Leie gl iy yaT il Apayall dall) o adia
S apnsad) dad o (gl Aalul) Clagagall Aad (re 0 Lgiad Y BRIl Cuans cciYalually
AT dsmse — e G35 S o 2t span

DAY Gyl a3l carme il 8 came Jual 8 Gall ydall aaY daed gic yien (SlIAS
Aigylay by dal) aal) Jagyy 08 LS Aline Alany o Jlo Jualy aiall 3lay 385 «(Jilan o) alyinly
o CEA Fgul)l jedl adings 020 ade ) adel) 285 351K Legie aalgd ey 38 ) dajle
2, a3l die agle ileidl JuaY) e

Al cliidal) Laaf-2
el gan g Yoy Jlall Gy 51 G Goags (15 Wlaa) o< Alal) ciliniall dpaal (eSS
Sl sSall pan i P (e dpin¥) Isa) Gugyy dad yaamie e Ll ) Aalayly Feass
DR lsllaally Clagagal) 33 (3 S S8 sl Ll Liady cilindall 3l 2laall
Gl ) 138 ALY Bl oo st Ll Cun Al 30l Lgalasinlg sl 53 38 jau
b il oha aal ity eliS el s ) Jsasll led mans ilaal Gaias ) eus L
Dlands 2l Va8 5l a8l Jae Jga) bl 3 adgiall sl jhlie e da sl
Dbl L8 e 50l Ly Apliaal) 1385 ccandl elld 8 Loy alad) Slanads Copeall el agn)
Llaay) & Jically Ja¥) dosh S cirgs Lealasing ) LaYL ccnliinal s3gd Gyl

el Bl el s sl Alisha dia) Byl LA 53y

e G Al il dyeal g cclld e Slad

DB )l ol Bie LeDIA (e Sa ills ALl Hllaal) )5 by agdl saaa Gph g i
cslel B iy s Jin JS8 Bpadiill @lsaY) 8 pani Al Baiadl)

el (530 1 ¢ Tae(¥ alaal) LAY i aluall 3 gie)ailal) cliitiall ¢ysyals omnl Crune Sla = !

2. Gérard Marie Henry," les marchés financiers" ,Armand colin, Paris,1999, p65

21502 03 Ga gy «JisS Oy —
210 083 G g« s sl Gune oSla —

119



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Legstn ST Ladlaa oLy 8 aguahe | addy Loy o Dlenl] Al cilisusall Lgoai ) cilaaall ae -
clsnsgall 038 ¢Dlae 322l 5al) 4l e A LAY

e Al oY) e Al el Jailae asti e Aaalill 2 LY1s b)) (ajd jai
Lo sl Glilers Coyluadll ol Pla e @llhg claye s ladds CYsacs a sy 4plaiin) lse
AL Shall (S35 BlsnY) delivay dyliadll

Cuila S Lee sty SLEELY) 2lse ad) g cled Gpaiinnally Aidial) Cilgl) (g)man CallS i
Bpludll jlalae il Aaliall Hlatinly dysaill Jilay de sana ppuss

Pl (S liall anfy Alal) cliidiall (ailad—3

Glsm¥) (o Leashas Adlal) clsa) Cusal SISEY aludiiy Lt Lo (it Allall lisssall Cinyal
Gilatiaally el e Ly go Wi A pailadl) Juady dllyy clgy Julaill o yainall sl
L ailadl) oda aaf ey gAY Al

claially a1 Al il ga gl Jalaill e 48085 J8 )65 Ley Jalail) of —

alasinly Gllyg Alinall lalaall e Jasaill Logee o painnalls 4 paalls 4Ll cilingall (Say —
Al el Clagase Caal) o Lae JB Jlgal

Dbyl sl Jilay Ao sana pgiy clgall (e adyig Gopaiinsally (pyiaall Calsill Jolss -
Aaplalag 3y)a) cuival L 1Y) 3)leall lalaa Jlg

Aegn ST Al dadlae ol 8 adlads Ll Al il Lgass ) hlardl) ae s —

%1 leie ) (e e site de sanal ALl il 535 aass

Gl 8 Calga 8T) PR (o e Bagasall Hlalaall st bl (e cplexival oS4 -
Orlaxiall adizay (e OlSa 8 5 ulal) Beadl 8 Aldnad) Jleall jagas ) el sl
cOshsaial) sl () ghoay Ciliiiall

s Aadgiall Sl LS T (e eyl (Boiail Calse 3L (ol Apliaal) caglud Jlain =
e IS A L8R ke Adais Byl edpliaally dasatll dima 3ylas uilS 1Y) La i) Ganal
- Ogplaalls (o saiall

2008 ¢ cbae capisilly 5l 3hsl) Asuge "Leilsal 5 A gl ¢ galaall Gl (558 il ~!
Jd10: 4=
Galal) el i — 2

120



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

P ) i) 3leud 8 €Ll Caat (S g Al g e

3Shall (s g Jagailly Juats Calaal sl leud) oda yslany (il o eileall () seadiivall *
g bl (3hsY1 Crsans sially Alal) ilusgall Calide 8 0 sFidhy ang dy)liadly Al
cee oY Gualicas lénay s cplil)

Bl delia DA e coliiiiall ailedll Cpendiveal calaliia) oysdy il ualaial) o Uas V¥
DY) @l s b e Ua gl eVasa Jhays o LYl st Jolie @lldg 2 sl <ilgal) o3 gl
s Anl) ity Jabeil) elys (e Cargy il Apallall ALl (35 8 Aladl) Cayliaall

WY s (e salidl il cilatiid) s

Pdlal) clitial) g lsii-4

o Oiiasall 2oL A alie Jug (3yda alay) 8 Al el dall b)) (oayal) (oS,
Ao gie Aoy e LSy duadl B0 o Jseand) dal e Liadly aylalad) dgalpe il i
£ G Al i) gl Calians Aahad) jlalaa) aia 3yl Adsiad) Lysail
i) penas Glld Jal s dypmad) LN o Gylaally oplalie 3yla) & i) 4y Jaladl
DA e 4 S Lo g NV alually 11aY) a8l cahladl cilldivd) Jie sae eyl 40
Laaliall 038

;LA 1-4

LS clgaliliis Sl s lalie (g dpleall (g peltinnal) Lgwnstion I lsalY) aal Ll s
DLl Sias dange mia copinha o L) e Bl s LY Guiatl g sliad) Learding
sl g e B e e daal g sl el Al (s all (akadl Jala) Slal) Jals
S Al @lsdl a sl ety Bl dad asie g8 Ml codme ppli B ey sae DA i)
OSay S o@lld Jaad el 033l Y (815 A ey Bae Pl dane ey Ame 43S dalas
Aglaie A0l sl of o i die o Aae jraw o 52806 s ol 2t ol agas AW 81V (65
srad adxi sLall sdle Jia Jld) (e ddie Jilie 3all 13a (g 5idall miays cdallal) 31 b
Aapledd) 5 2880 e LAY Jae Jea¥) e o) e 2 4w 53 e e Bl ¢ LAY
sy Lo ed HLAN Ha o Aiadl 3L Ll Lesle llay 5 L) 5900a (3les Lad Ll
Ay Adlal) agu) Slewd alalaall e AN 525 e QL Gpls gl e Lgie Jalse

(+cipaill) .19 1m o 08D G aaye cspdls ol oSla -
121



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

(2 s e b)) HLal o3 o Jalsall 038 (e Baals IS 51 adinys chad il )l ey o lgalis
Lokdn il oy

sl (pe JS & Jian ) A Calylal  BLEY) apdatiy LAl agie as el (e WD)
? ity Al pualiall e de gena dial) oy LS o) yae (ol dall @iy LAl Jala sag
) Ak (Dlhays gridally aildl-

Ll Gyl ) ALYl sie IS & Jpa) £S5 asial) ApeSy sl Jae JaY) g5 —

anay ol dgmsall et dilanlgy San s dsasall o udial) el g Agliadll S dEl) e -
LA Aén die

(e 4ady (53 B0l il wiay sy O 2ay LAl o el Jany Gua 1 Lal 3e -
e Oba gl ehd Sl SLal S el LAl Calst LAl

s sl agnsal) g e BUEY) 4 daly (525 1 LAY A -

ot LAl Jala atdandsy aalain 3 LAl Ladla Gyl -
Srhlally dagyal Al Gaileadll ) 5l Sa ¢ Glad) I3 iy

Al s all) Gals (3a seb cdball 35 axe ) 3dn 8 ALK Apal) Ll gl o5 -
Al gl s Alla A (OLa) b ) e LAY Caplall Lojle

sde iyl g agall Byacad) 4S50 G ADLe 228 Y A (el ol Jaladll s &
. kal)

568 Gand) o Wl il jaiy gf 28l e LA sie 8 daadly adde Gl el e
L) 345 Adaal palal) Baad) 8 Jeal) 4y by @A el

b 5 e AV cplllsaaaa sdle JC8 8 Bl B e Line Ll JLAN (gl adar
Sl A Qe A Jy gratial) Cuila (g ot pae g LA b 30N 038 asi i Yy ¢(LLa
dial) iy

e papal) s @l Al il Ciyla e LA a8y Jaelail) 2y ¢ Lo JS ) L)
Cojlad) o Midd cehl) [l aall JLa () DLAY S5ie i oS dlld Jal grag el
elrd asdi Ll LeS ¢mliaty) e Capadd) Cilasage dle Dlead o JLa aw sl eDd JLa ehi
(s AY) g ylly alagll ol o L) dua Lo Alea 2353 Levie o hd LA a ) o LS

351u4 co‘)S.J ™ e cga:t.aﬂ\ J\“,ﬂ J.ﬁa‘j -1
e At 2
183:0m xS0 Buw paye (s ALy () Qs oSla -
‘L,s"“lé-j\ Sl la ‘IL‘—)L&“}I\} Ja gl iy @g.\laﬂ\} Lﬁ)‘L-‘“ )\.L}I\—:*\_)lbd\ il ¢ 3 g AR dasa -3
IOIUA ‘X—Di\&m“}” 2001

122



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Calydal G 5l aall gumge (Aabadl f) 318V Cra @l cplsal Bae ) LAl aghe ¢ i
bl LS el o Jalal

dial) & gun g BIAY) Cana clylal) *

aa Oleny (Ball fl) atall )k asf laliaiie a3l agie as Bl jlaad clla agde -
Jamad o an ol (GalBYL atall giide old Ala 3) aie 50l 4y Y 23l eV amad il
Algee o) 3180 Jilia clldy o gaallatl) o aaally o Hlaul 3al) gride ol Ala 3250
e e ) el Alee o) (B Leasitiad el axd agie o tcipal) Jlaad LA 35k -
Slo diall e ae (Ball) siall g ridie (38 2 (el 8 dane )l & dgial dlee (e Aises
Galeal) 2% (3ay Sal) (gride Jading Uiy caddl) 30le Jilie duial dlee (o Ame BaS ol o)l
IR B

ALSE iy Allall ol ji50 Lo gunse osS (Al JLAY 258e 4 tCudiall QLA J9de -
ehll 5 el S gde (e adall a Cabing Vs ¢ Sendl 8 Adghaiall L) 35V e AsSa
bl o ally el ¢ sam e bl 3sY) ales iy Y el Ve 8 adl V) Al 3y

saial) Calylal dals oo colylial) *

ehrd A Bl sl axy Joluill Ll dée e 3)le sa4:(call option) s)udl) jLA sie —
Csadgy ) Sl pRTiie ged (2daa jrung Aima 58l Glaiull o ag_a.af}!\ EPYRIEPIRAYS
Aploadll o saliall 8 o)l Geia alatiul die i b stg Bsal) 8 aend] laad ¢ i)
28l yaad aaw ol Bal) agpiiiad daxy Jglaill QW6 dic e :(Option put) amd) JLA ke -
sadsh ol QLT (e dalading iy cadae gl Ay Grre e Legad JLAY Ga 2L A
Gglead) clilee PA (e 3l Jae AW GH el (alids)

OsSs obimibarg claa aodly o &N JLA (g awsy 28 ga :(double option) zgaia Jld sie—
s (gyidial) dalian Cona @lldg el Ll sl el 3hsaU Ll 05Ss of (A Gall dial) Jalad
el OIS Camidy) 13y Lyt S o) land candi) 13 el

{0 FOR{ SOV DETUUONPYS AP VA PVOONI . R FEU N P I 1 W G

Caglly HLall Ba 280 e ¢l JaaY) eyt dags dape o lain gl S gl

CIL) LS Gilaae ) laall s Lasilly Jasaill lgal (e Ll clEial (3l sk cafa e =
Laalacdpdla) dAdld) delually dpalinll llal) deliall (Al duaiglly HISY) Clipdaiy Cilaiie Jsa jaisa
07-06:a a2 2014 b 6-5 (Cadan ¢ ube Sla
Il (Gaaksilly dpplail) G Al olinsaly LpiaY) cDLaall)idoall LI (Gmge Gl e @S5 S jale =
337: 02 2014 50 colae i padl Cilulall agae

123



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

OIS 1) LY s sy (el 823 e (e JS ) A8l QLAD) Bliatiad s i)
Nags ) JuaY

OSar (53ly Syl JLds ddae fpli (3 Y] s (K Y @A sl Dba el LAl g
i (o g A ) HLEY) Haatsy caraal) bl gls s adhed 2 daad (f 8 e2un
s o Aaliall A g agilagay Sl die 8k olis e ZA6 dga Al) 35V dua)s
O 88le ABe a5 ) dala (s (@hladl) Aoy all A1V lleall 038 235 Cus cbyasendl
Dbl wils o il A e Al BhsY) deays 8 LAl st s UL ¢ padlaial)
oo @idalls ) e JS e JSS e ai A Bpeand] g sl Aaliall Ay LAl (g ik
sry bl Jae Joa¥) (4 paliall (e Ao gane 33ad e LAY S 8 3 Yy pulend Gk
555 (s 5l oSl) Dl G ¢(55dkall) (g pxil) ilaay adlaill ade ¢ Liali) Goyls ¢l
Lehd ol p) DLl sie

reNalall 2-4

e 3sase sl (gl Gl (e (e 5 Aalie analy (53803 W) o Cilialiall Liadl e
O el oed Ceailadl die Lgle 3 A 348 Lag 8 g AT dpase f (508 A5 JLlda
G gl (e Badaa Bae JOA Aoail) culiaal) e Alale o Cilagage Adaliad byl oy (5L
b el Legia JSI Gyla 35as JB 8 (o)A Aol Aalus JIaii g8 (el Jolills claapaas
Oaye Giail Alabiall asie Jarindiy ¢ 5aY) Caylall dale e algias Jilia atali e Jlal
el AES andat s 32l Hlaud et hlae (masds laa el

&y Aped) Ags @l o Lehsud aiy 2dnll A8aY agdall (e Al Lyl <o) agde
O Cpaall Aill da (S8 dum LAl dgie e dBall Bykal Aajle ()5S0 (Arsi sl Ay siu
523l Jare ilies Aigyla ) ol 138 Zaad Cle shae slaw Aiph ol cpal Lo e ) Aleall s
frans ol cllee el e eade

AV ay Laalaa) ehud (e Giilee (p Alale Blee & tcipall Jlaad c¥ala agie -
(D) ) Aaliall s gy Al e by (A a Bale) sl (i e (gpsill maad) cona
coilendl e JSI (@Y1 e oY) e sailad) sslall el (e A3 3500 (385 sapaad 2y A

nig) Al liisa lalaal syl = hlaall )" « Gl Gl te sad apSl e Ggialy e oo -
99: (2013 a1 (olas ¢ aall Gl Sla (1da Al

86 oS3 Gaw gape ¢ bl ulid (g3h pila =
'22()0‘ 2002 ‘E‘)S...n_.‘ ¢ pand dasa :\M\A ce_\td\ =1l cIUJL.u}“ e}M\ Z\jM "‘;f\:dw\ A.A‘yd\” ‘Ct‘“ CJLAA 3

09: 0 083 G aape «plls s cala ille
124



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

On ey ol e satlll Cile shae Cipla JS L pdy agie a Bl jled il agde -
Led s 15 ymsial) 35l Jamay A0l 52500 Jane 3dalie 358e o) 328lal) laad 3ol 258al ole s
@l o Juanys ald) e g i) Hhalie s Ll ) (G siall)adobaad) die (g jidie Caagy
323 Jamay 8 yuiall 32560 Jans 2ol 258 o ¢ lef id) 5056 Jasa Gl 1Y cppmnd) cpa
Bl Hlend (mlads) jlalie aca dasaill ) (eiedl) Siall g iidie DA (e Caagy 30
oeds Gall alala daxy 536 jlaad Aol L ade o rdplall calud) ealud) asie —
iy Ja gy Aliiie Badaae 32 DA Byoiie o) A0 5006 Hled Alalue ABia & Jsaall ANy
Juanll dajdll dal) & dlall Adaluadl e Grapad) GaSys LA o a8laill g Lgle BlaTY)
A4S ¢ gia) 4y iy cAasld Aipea 558 DA Aiaidiall 3250 Hland (e 30l (jonyial)
e A die 3L e Cndt e S Ladie (gl

o Sy G Lyl o= a Adkad) N abuall g sl aad an ang Y adl W s)lay) jaas;
Gliarin) Aalue ¢ yaiasall BlaaiaY) Aalie tlganl (e s AN ¥ alad) 35ie g5l G e
ceeecaa L) VAl S s Aol ) Jaal dlalue (ia3al)

1Y ag8al) 3-4

Lesle (3dia Jag b Caveny (B iy (B o2 iyg (pone iy (S play de gl AaY) agiall Capas
agle Gile alud Cigrs Bl die ddaa jrans JAT dgager Game dsase JSE o oS cdial)
bbbl Jolat 2y i Jolatl) Hlena o liuly il e GaBas Y g L Juid) 8
Y 358l ol I Laiy Al Bsm Loy dasn YWy AaY) agiall Joli o Y Lt dallall (3l
Y G caial) lalilly cligl e HaY) Caylall 508 aae jlalie aua dial) )l Gleall 45 Y
Ll 4l Jal s LS AL 3l 3 Ly Lete palitll oSy

240000 ailadlly AaY) 5iel) aa eclly cila Y

iiially ) (pe DS o ey 13 cglies dale Aday LAY agdall 05K Y Caa tig ) -
il dpa STy Legh Gl Ml ajl o ol sl

2V BUEY) e o) (gritiall o L) az )y 13l (g, cilintally 45l A gl aian Y -
el dial) iy o iy alaa Jay AT Ladis gy o ) liny 4l

D) e aall jhlie o gla) i dleiall oy Adiae ASGe (el -

24 G c0Sd G gage <Al 3HY) Blsnds I clulaad)” ¢ ulg il oy Cilale -
12571241 a a 03 Gaw aape s Gl e <3538 Sl de il e 0

125



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Jae Jaadl edll Ggaall jrs (o A8l A (g Byilae JaY) diall (e 3)ltlly mepll 20ay =
oyl LY DA (e diall 8 deperal o5 s3] i) yaasg S8l

Ll Ay (e Cle e aagi Vs el Aadla ol Gyl 3 JaY) sial) Ao daa —
ALl 3g8al) 4—4

G ma ke anaay edal plad gl () Leligad (S nead 485 A)lese 20506 2580 o
Lol biiaall agiall 8 @lldyg cadudl (e Banstie g 15l Adaril a0dud cdne rawys Aima dalu
Dy dana e Fls b Lagin bl Glagaiy cpbyle om Gl ) et AaY) agial) ola
dgde A bl 258l o OsS (B Jidhy ag8all 028 (u (giagall DAY O e (ddaa
sl gally 05227 D8 Ja¥) bl Calydal el colliiall daysn 8 ledas pd apaad oty dgjles
DAl s dgmpall A gis BaeS want 8 hal agd Laily lell

GaY Gpls B adle Gt ey L) e daal el Lealia 38 Sgie llEial s (lliS
M Dluandl (ol d8all dad (e Aima At &Ik cpbylall e JS A 3L Lesaley cdaiuall 3 23na
3t 3 all chlall gidd (s a4l 8 ahlall e clldiad) ssie Calisn L aDIA (e 2y
slall Ao dlagid Gem ¥ asl LS nil) La)y Aliiinall 35l 5S5 Loy codili ade gl aGall
A Jiay (Sase Ulels gl Clddinal a58e Bl o ety Laiy ccahlall Ala 8 de i)
Cdiall 2t Alla 8 oalajin (K Symandl Cay (sl diall Aad (e

Jaa g5 catal) s cgsutiall (@Bl A jualiall (he degane il Addil agiall 3 Loy,
Eb (sl (Rl mbocl) Gl o nilee e Alle A5 deLiay (35S0 o S (gl 2iad) Jaa
bl Applay lSas Appudll a2 ras Al o Joliil les ol

%o i gd Lliiuall 2giall (ailiadl Lol L

el 2 o e adladll syl 8 e agle (Biie daae o Al dgdall o )yd 2 -
ol ) ol Y3 bty Sl Gl plalie panad ) cuiad wy @llig caane GaY )l
Madiye 5Ss s Mg 2wl wie pualal) 3sud)

s o) elansy Byh (e zsiball aled) el Ayl Aliiasal) 3siall (Blsasd 8 Jaledl) iy -
Cdiall ke s Legy o ) ol gudll alati sale ) IS5 dialia

3lua Q)Sb éAucA)A ‘LS’TH)H Crpana 651; =
132713 1:0m m 03 Gaw aape s Gl e ¢ 5538 Sl ae ¢ Ge3el e o
126



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

b by LS caial) 3 aaad) syl 8 bayd s ety Ly ciaill QU g i) (e dalad) (365 o =
1 Leanan 40)lie dad D sS8 (lg 3agally dall) Con e Jaaiill A LG 5< of dald)
Nedged Agand) Bing Lo dalid) o lais (bl dgag 8y pm ) A8LY

ol sale Lagie JS a3k (Ul (g saiiall)  iinnal) 2iall ik s Alalial) colalaly) 20 Glawal =
%15-%5 s 8ole 4 75)y% "MARGIN' sy Uisea Liiala iall ¢ jeyli 8 Jagul) aluy
ehalssale Loyl E@J‘M\MJ At i W) ealayian) a3y Vg 2dall Adlaal) 4eadll (e
Cdial) e o dhand Al dpyead) iyl (et il 8k o dpa s Aysud

PGl — Ll

B Aale sl (A GmeEl dasat Gayke e s Jasad o Jnanll A0lSa) & G5l Jia
Aalle Gl () Lelignd ey das g il Aasd A aay Laa i ) WSl agud 3)50a
o sl AL A le sl () Ainne slad Aaaiual) (sd) Jsad of A0l claysll &
oasla (b aalin 21 ) clgde Cpplaally 3hs¥) o2a o5 ana 2y JLillg cioca)sal
e Jglaill A a bl dayull

bl aaly gl iy i1

A (e linlal) e A L)l o3 cddsall bl il e Al oo ebad) (A Gyl
G o Lald iy Gl Ao Cala g Al s3a Cinpial 5,88 i) LA (el
S palailS sae Caloaal 3an Jal (e il U8 e lalatind Sy L Aesiiad) dlawl )l colalai@y)
Neibias juady Aalall Lellsal ugsy Ao uiad lgilblaa ge Hlalaa) (s alay

s hagyd om e Al Alle dlle Joaal () gl AL 4l Jaal Jisats Gyl Jadin
D) mgy8 ol glal) ayll (g yE Jie ciuilatia Ly ahy S Jpad) 0S8 o Gyl
e el (S gl «Jlll AL i J) g il Joads st dlee (oabay

oyl 1agd o) LI ¢ a1 Jil A el say Jilinall 16 Alee 8 slels 2D Gllia
ol i) 3 Sl say el s lais o) gl (35l e asty G s
AN Ayl yealiall o G5l o g8 el s

fd il oed sl b Al W

Gl s 3sial) dlagls cslul) 1aa Pa (e Bl Alee Gt ey 1cpal) Jlagin) —
o sl Alall @l Gkl apes Al o Jpanl) iy 4l ye daaa g al 4L
Adle )5 ) e ol LIS alyas i)

127



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

sl 13 Aasin) adg el Sl cpiilal) mllal Jeaa) e Jilall ey s 5l -
g8 (B b o aally Slady) saie 8 calag) ol Joeal) Gan g oo 23U w353
G s ol Aaal) aedll it ) Lelioaty Lol oysas asiy g3 L) Jsaall ) LaluaY)

opasall e ilaall Aajinly o g8y Jilaallyy Gyl e Sl vie lgale (381 Yl (e Al
Ciyae ) oY) il A8 e Aiaal) aedll an sl 138 ey si il 4SLAAN —
oo Onnall yae o) Lad Adgse (ol baas cpall b Jaaty Yy cLelisais aadll ol panadiia
Wb dlla of Jaadly Aglaity) abylany cpaad) Adal (e B il gjisie e Cany N il

Ao omsS cpall B Gsing Aplie cililaa e dlpas (i gridiall 13 dleal 3ae

rades paw AlSy (Gasil) Agan] -2

oo ¢Lelysn Jamas Laaliyly dlal) 3500 3o LS (e gl Ao 458 DA (e Gsill Bpaal el
3035 Jemwr 401 LS (g5l 30 Leiiagisaley ABlu Jyal ) AL e Jea) Jugat Gapha
(Jshal sl gy Jumdl Jlands agpas cdpliall o)l leas plasy) Slleal Jypail

sty Bana Jagad Hobiae Laxd A o Al 315 3om Taaidiis 3)5il) ranss 3] Aga 10
O Abysad Al l®le 313 el Jolat Gea Jandiig dlle Giladiie e Lgd (g yaall
Jalay clea JLal Oy A oy Gybe e Jagall e il 8y o) ) Al (g AT cile U
el ) gl disats e Gosil) o

o Al Sl as A e cdsadl glaiy) slalie e Jlil) 6 Gapsill aaluy (I
Aall) HUasB cppiianal) (o yad VL] Hluas) il cAabisall cile Uil (e dape 3208
Ol Gl BT el iV ane Gaiad 8 ae by Lae ciigpaal) sl g Cagas

bty 4 () 8 laglaall Ay cpaay ddladl) e aelud sl ) s € ) A8yl s
Gloslaall o el J5y Lae (pabiY) dilee (8 Dlswsall (o 2all Jsia5 e haY) Ga el
sl ~lady Gl b

:Gsil) Ales gle (gohati AN GG aal maca s o cclld (ga WD)

LasSall of 48580 o 2jdlly (oajially lidl cpm ANAIS Cpaalls cilall oy dobial 456 ADe dgag —
(A g (I alisaty cpal (e paliill 8 il dey ) ALYl cia il

Siasly @l g AW G3ysY) Bloasd (& Jghll AL saaa i lacaly ol Ll Jlaal) dgall ala -
el gie dua8 ey b Adle f dune cilileca ) AL 56!

Aatiad) e lsal) 8 il Juasty oy & saall Gl iy o3 e 3gas —

128



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Y Ally sall Hhlaadly dnlai¥) jhlaalls Gyl vie dgyiall hlaall (s ) 5LY) (Sa
Capaall Sl 325 Sland LIS e A3l Sl Lals (Gondl hliay coally (3has Lass

AWl 3l

(ol R Galad s LS dilasiuly el didl old Gk e dleall 25 ¢ Gale il ]
oyt Gl laaly 4wkl DA e oy (@l Goyha e @5l ¢ ase aeddl bl iy
Ja¥) daia e bl DY) parads aiy Cuny tJgeal) Adhine ) s Gead) 3 lu
&35 Lasie il (5l . Lilgs ailiian (ya dinall JoaY) yal a8 i) 06 iy ¢Ga)6ill g onga
o3t ol il ) Jea¥) e Al Al (e phlaa) dysad i Gapsill dolec
Gl Calai®Y) )se Y1 sadl o el cpae e A 059 55 sl Adee o ) 5,LY)
sl gaase Jeal) il sl i ) xie

21 cpall e (AN Appially 20 oo ligmadl] (o ¢cppal) il DA sl 1) 5)LaY) s
s ey cdasial) Adlaud )l ClsbaBY) give Ao Bl aals HLiil Gayail) Al Cadye
clgll Alpas jua Ul 8 Ll 2y elld (U8 ¢ s 285U clabaidY)

laa synthétique _clilao¥) 35lly SedS Gyl G e ) caod el Quils )
Mg i Al AL Joua) a g0 dath plalaall Jyass 4l Ly 5y o3 Ayl

aals ol b ojlicly dérivé de crédit (i Giie 7] e oelhual) Gyl e fas daa
) Ansally e lilaall By sil) dulemy ALl (omjal aSlaatind 5 G GUSH o die s Lphais Jale
SRl (e dpkaaill (g Lal aday el 138 Qe .l ) dadd) Joua¥) Shalae disat (S i
Ciay an Gnpaiies J (e L QLESY) 25 ¢Jglaill ALE Gl Jgual laals QLS 56 30
AL 58 oyal Adle sl 61yl s 48 pall Jsaa) Ao ol Y Asliall 4L clah ) Ganads
e oy bl e ezl o)yl Jadh oy adall (Y e gend) A35A0 00 e ¢ jlalad)
S gt Y s o a8 el e 3yal) Adee (4550 13Sa 5 L e lilaial (3)5all Jguad)
e bl laliall s )l Cangd B gl e Jseand) o Jpal) alia

P aliall A phaaall Ll Aall iy G gl (psd a QLS 4 sdy Blaatl) )l xie
A il duapads g AL adad) L ¢ iled Jsaan ol ¢ lalaal Béas Alla 3 Jld) (e
OS5 28 Ll 508 a il gl iled Ea5 s 8 asl Y 5LaY) jaad gyl i)
Sl i of Ll e Le sas cchlaid) Ao pandl 4418 e

129



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

rales Ally aysil) clelpal -3

bk Lad Gusil clela) aal Jias

e b V) Al (sS4l s Agaad iy s o AY ) Gl Al Gl el 30l e
cordl g ey e pabiEl laly o caladl QESU JL) () 3331 Legd ks o Leld 133305
Al Jla¥s 45 50 Jilie Lo lea Liajd aey Le a5 cplad) QLSO i gune s kg cpal
Gkl zsds die Z LY agsanlly 23 Cpaalie JLao) 4088 Gl g dlea aliady Lo 5
& shraad) (mil) il dual dlad syl Jlal ol Ladipe 4S50 523 Lkl il ) (J5Y)
LAt Alal)

e oy o pabaia] o Slia) Ga ol s i 8 i) Glb A sl Glaia s Alla
o paisn sl ola 8 — Y dsall — sl Gulal) Gl sl IS By cailSline ang
i) Aay oLl (8 GO oyl of (Il 03Ssms Jiy blaiiaY (iayas Le 13 el
s s deglae pe JaY Al clig G e S lish e Saall jhal Lajes mua
Ol i 2816 Aady ¢ igll aiae Jaaiy Gl piys CibaY] aes 2y aliial) Josaill sl
(el 2 A Joa Joled S (S5 e Gl e (Al ilia Jualy

Dy o 058 Lo Ll —daiadio sliid (aitie o Lgead) Algal G il p Cus
OO gy axfisall (e pald pe @ld Ay’ lgde (sl — Ll @y 8 Gacadie oy
oDl llie e axifiy paladiall Slull Ll el g Jeal) Jaxs (Ll leeed DA (e
S O Bsing Dsacas Arigte Gltis Gla¥) alaae 0 Jpal) o3 Gl 8 el el
238 iy ¢(pdayite Llle (535S (pall Coaall (e de ganal L Ll (5S) (53 i) sl 48k
.(SPV) faasiall slanall Lglilaay (4 saall cilain) Jsa) Jiimd elill agil sae <l
Lad Jolad dasys laa) 30lay clain Wlle (9S8 Al Wlygl alal) (oapall by slind) o
i (e LeiSay 36 Ao Je Jgaall @llig Leveraged Buyout (LBO) G3yysill Jaw ¢yl
sas)dll (SPV) 11 sl L Wle s ' jaadl avd Ul sladl alls e sllay llaly 4 gpaall laies
i) Ay el elas e se (3585 (o Ble b pe Il o yd (o sat] Aayand) Ay adll
chpadll il Ay sl Jlal Jola die 5 U8 Lailgy

b el 06< (alall Gayad) ld clinad) (e 8yaad) L) 3hsY) gyl A i)
A gaaa) il WU i) Gl BES iy o G50 il e GhsY) 03 035 Lo

Ao oy 43S Ll lanad) sda a4l gae Glate PR e Byl Addaad gald) Sl G Juadll
Alysal) 4538 50l (Lle cpamjiddl) e cpmad) (sl 43l ae (Blaatind pyls Jsla (s
sl Al e clill IS d e ST AW 3LsY1 e (SPV) sjaai L 3k (e daidic A,

130



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Aleally masyill Gllee e gl @l sy Les blaia) Cayylias Jaads 4l 3))5Y) o3a

&Syl

o Lo Gasil) e aanas Baal) ]l IS GBS 8y SPV 1l Gyl foaldl i) e iy

cpesnd Blsal Gyyativeall Blaain) Fylsis Gratall e dpasill COLantal) Blaai s
pds LY sl e 3)y8al) 23 w8 o Le Bl e Gysill b bl parsy o g
cOaiinall 3y sa Basasall el 31 e )l
Gl deo Bl Ul s Jlgall JS2 DS e

é.ujﬂ\dasa_)ﬂ

RPN
A
cally elagl > @ < Josnilly Slasy!
A 4
(Blape [l Jenall 5l J3linal)
Gusill Jae Jymall I daal) fall s

|-

COB

() 5uslill IS

Ll Aulugall g Gosll Az

st

SsY! Jlas)

N~
K=

OESall = (g patiunall

Al 3L a >l @ I <@w\ GhsY) el

;I il

G o ) e e Gy 3 Lo (e e o (Cédant) i) duisall of clill -1

bty Hlad) 4l miay (5l eay
o) olad) (sl e eda o AN G Al Jae Jea¥) Ajlnall dudisall ) o) elley -2

e bl sl dad g lasinly Jgal) Jigai—3

131



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

Al 3hs¥) dpaiis g plaiall -4

sl Aulige Cipla e ALl 31 Jlaal -5

oSl Cipla e By B G5l 3 AW Gl s ldis 2 =6

- lastedl (45355 ((COB) daysall clilee dind Adblga ¢ yuanit «Jpaai—T7

tAa3Y) SRl Ao, BUES gy, 43l —4

A b i A dlla L) Qlalae gy o A0S e U o oS Y Gusl) sl 2l ¢
ol ) ALY L ¢pall LAY daliadll 4plaY) Gliy padls @yradl 25,8l ¢ saall asad
i slally Aol Chlaiay) CallSy el Aalens el sal adag Alat¥) ylaal) Gaual
Gl A e ol s Aalal) ety e RS Gl Ciluge Lalil) cullall
cOlasall Slalaas (olay) jlalie (e dialai Hhlie e Gusil) ol 5135 Y (ga] Bali o
Dhlae () GLRYU o) Hhlaas (pag)ill o gpbialall o jradll olp (Y1 c g
e il ey 3yl dulae Jsniiy 8lals (3hai lalias ¢casill A Alalal) cileall L
L)

&5 Cras omabaBY) OlseY) Agra Aasn 3aLS ccalaal e Gl aling of oS Lo ) AiLaY LS
sty Atinall TalaiBY) Cilagall Alpas A< alels ¢ allall SLAD il parads Glaa
(Bl gl eadld Lgipshad dapn JB iy b lseY) (e oSee 232 51 e i
o paalgll Algall ihagll Il g Uaill clasy e bl Lo (gsae Ji <l aal saa) JS
A alsae Jiny Geatie Lilh A0l Y] 3 Saill aae Al b dale dbay Jlall Jp0 e &
AL Ala) Apallall Apabia®y s Akl Ay e ot ) Alad) b ¢ il sl (g5
tanyaad Lphlae Jaeats agililse (re Lyl A Joaa¥) zhAk ¢ aibuniall (g paiall ol
saad) Ji 3L ) 5yl Lgdlaal  (Baiail andind A (e Calsad 08 Gl A 0pS llyg
b omallall salaidyly ) alatll e

40:0a =3 (s gage 3gmune Al — !
132



LY Auigl) Lyt : ualedd] | gaall

-

1dadMA

AWl b peaddl liial) e amaall ol Ladaiag 1yl Jyioae A8l ilgaY) cinyal il
Jsaall P (e cllig 35 delia Jlas 3 saae cllaliy Gluwsall oda ol DA (10 alli
A)lsie 38Dy Laso Laliia) ae coliiiiall Glsnd 8 Galolaiall e byt g s Dlanll g Cldiaa b
gl Ladlaal

3 Jusaill Boad 2 o Jaad A Al LSy 2alS Gl ) epall) moial cellas
bl Clulaadl (e @opsill ey 3) Asally dndaall ddyaall dalud) o ol dail) Lgdlaws
DY) s A Jgll AL 2L 31 ) gl Jasat 2l Baatine dalle A ggd (Apaal
A5 8 Jysaill yiay el Al Jpeal ) Bl e Jpeal a0 g il dasad il (il
e g3l o8 5508l (55l wdy Aalig Aca i) ilasnssall Al Jdjaaall aliEY L 45506
Gldle 313y Bauaa Ale 3l g Al Ghs¥) Gl gl sl el 6 aalw LS
LAY Canaill Cilase ypd Jndily Agladl) i ) daLaYl cddlisg el Dl

133



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

Jea¥) ala iy clS i) A sale) zagbud) | saall
ol 5 ol s cleie anll GBI e ) Gl JS) anlSa il bl dsigll and
O S ) Caplall wday Al duigh) Jla 8 ash Sy 1) Calimy oAl Galy ) Gla
Capain) La 1) 4y Cimnd Lagy Al lalaall (e palanll e Lulie L Lgileda (e 52l
e & L e glag)

Gla & Il gl laadiny ) ) aal (A psad) 1 8 yliia ¢ alhaial 1aa o
tPA (e el g oz Laat g coplil) a3 ylapuad) cclinall Al sale] alainl Gyyla e 138y JlsaY]
ISl A sale) b Akl duig) dsaal —Ys]

I Al DA e Ul sale) liaiilind — Ll

A 3ale) cullaf -l

134



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

gl

M (JlaeY) lisal Lngliay) Calaall Gaias Jal (e Allad s lie i Al dunigl) g5
G Al lerdy Gilatiie LSy pglat ) viay oy odadh LS apdds o Laygs sty
Gaonl L) (e (U )y luad Aag ciloal) el Lel (et S Hhlaall dgalsal
hial) aLa®Y) read o acld Al V) A 8 Al duigl) aalus LS cLgilatig
S edanll pllas psdaig cilileall dadatly Jysaill Bagan sl anadi PIA e cdaalisY) ilasall
b clsdl HlSi) e IS e s JlaeY) Slise Joli Le dgalsal dagyndl Jolal) 3134
s 5laY Basas Cladiliudy ABIA Jela LSl ALl 35V (e 3y Sine g )5 aadi dagaa
k)

(lunsall aalg Al JSLE) a8 A Al calalasin o (e Sl 30l ) Aylee e
O ) Bl Al Al sale) Jlae 3 Lipre LS alasiuly bl ¢ sudigall Sy Cua
LY pas i) g et ) 2 LaxtY L pas il A0 2 (g

135



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

i) LS Sals) & Adlall digl) Lsaaf —Ysl
iphaind e el 5 Il Jla dallee o sl sy ciladlin gl g Al sale) s
Aplayls Lkl Al el sale by Al Cany Algl) Bale] (o By pall alially Adladl) Bl cdisnal

tClagall A2 Bale) e Alal) Gudigall cilaai-1

200 ¢ )y ABlall dysaill By s o AlSuel) sale) dulee DA e dllall dsigl) aalis
Al sand) sylasedl Agal gl daniiiall Ape laal) il 2 Lty HHA! Gulul) s gy ccadicall Jaly
O Jand 43l g luwsall 1S sale) 3 W) Ganigall LA (e sy ) ) aal e
tok Lo ) Jpasll i) jualiall aal 4S),0)

) cllee Jaalisale) o WUl LganSiy cilinalsall LA (e il gital) Ao 5 Gpanad =
Aia¥ls Alaall Gandl cililliia 7 Y1 Cjead

Nellondy a8 8 ABiaiall dm)lall jobiaal) ila Gl e leinly Py Jasail) 4Sa —
Saas aklide il ¢ Ll

Baaal) L i) sldie |y adanl) llad —

Dabaally Jaally Al oSl 3ale b dppdall lsalls alaia¥) b e luwgal) Jalisile) -
Ll 8 aSailly Lyl raat (e LeiSay U Lgaalati Bale |y Ciliansgal) i 8 ¢ 133U 2l
s Alany 58 ) (Jlaall (s Laiile o 3al LS gl daaloas 138 05 o oSy
ple pan i Ul A Y] 4 Ll (Sa Y 138y Byane 3238 CY daay (g )8l Lgaiay hLaELY)
dealge LS Al Gleladl) g Huadll (el s many S ¢(g Uady ¢ Uad) ol slaiddl
cooal Al ) Wehisan gty ) Glasal) e Slad (el e 306l e cile Uailly dudlial
fr ol L Al sale) Dulee DA (e Dl atigad) oy ) Calaad) G e e Lo cils L)
P dasall) pdgi-1-1

UAgrall Ll 3550 Al Glawsall ge Gl ) zleas¥) dalee PlA (e il (psnigal) oany
Dl Aagie (58 Al Glanall (gainy WS (Al Claga ehyd 8 gl i 8 e i
idaa 1Y Les gl of 8 At )y Aagid) cilawgall culS 13 ey gyl cluuie Ciyla (e
Lo sale agull afle ey agd (re 435y Lo a e il Vs Lgie o L) gl 38 Lgagud
gl 4ied Ga ST oS

J47-145: 4 (o 080 B e (5 ?"Ab" e — !
136


https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF_%D8%A8%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D8%A9

Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

S Lyl g e Glauie sleny Lesale agleny bl i) gty s cJlaall s g
o Anzall 313 Lol o U8 Zleal) 2855 G pouss AgatinY) b A hl) i) alf) o o
sl Al Jidiy gemall g s (el G gl 1aa o Bllays (Ao iy LSS alaii)
Gl DA e dladl 8 558 Ja) Algl dagite JIsels LiaY LeDla) piy 50 jslas
T jad e ol Wl go)lsis dysthaal) A sitall JIse¥) ana 2aafy Cuay agall Liaidie
LAl 4l

lissall b yraat cilain Leaad e dpimall A0l cilisngally JLady) aiy Al 55dasl) 4y
VAl b dals aDle i) ol Lleat Al 30561 CVare (5<5 Lesale s caplandl & L)yl
Rl Jag e sas clgd metiall Al pail) ladall 8l mleaill) o led iy Al
Aligh an gl jaaall oo sasal) diaidie claiad) el Yy oyl Ll (myaty ) jlaladd)
Aiae g A Al jalias

Sl dagive GlSHE agul (& LY Sleiiu) s ga @sleny Gl () guadigall a5y B X
o1l Ay 4S50 8 agille (e paliill gl Al iy W Aald duulie Hlend Jilis
) agiual) GlSEN saa) e plardl 8 e A58 lanay) el s o Haars @)y
8528 A yanys Byl Tglee (o oLV (re (S Lo 1305 agas) Gl ay oy Lgagasd Adadadll i
Aaial) Bl Jilie ¢ppS5 Hlein) @lsid Le Lo g Railiye ol ady Julia olld oIS gy Sa
Bl dlee o le) & g hudld

sealldl) ddatg LAY Ao —2-1

Y ilage o pen) el (e mali o Sl sale) Jlae 8 2l duxig SIS (e 0
) Alapal) s (addn Aoyl JpS s Addiall 241 ap8al 38))S @lldy aal dlage (s
Agaa b 0S5 Llle Al BIaY) 8 aSanll (e LgiSal A DY Byhapdl A A )l A0 a
Aiph Cua e gl rad) Cua e el Apie gyl Leie (Ple Yl Ay JW) ) pend (0 %51
058 G3aY fpli A ) LS 1) Lo Ala 8 a0l LS cillad) oda 8 1o ()55 Lesale ) lad)
by of eha¥) 13 ols e clain ff 3)liae agl JSE o (585 pdall Ayl Ji el
Baaly byal Gyl IS 51 Lee K 4GSl (2 p8ds

P S Al sale) jualic aaf Juan A0Sl als) pualic -2

Pl clphadl)  Jian s sdadlall Ayl Sale)-1-2

e Ayl Al (e Lgialiyad A pud) Ll (eSay Jgna) il 3ale) (o) 1 sl ) aul Bale )
LoalE S) Jlae dassall gy La ¢l gaaall daus

137



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

D shle o cptlall xa aaldill s gl A Bale) (e Caagl) 1 pall AlS Bale)-
B0 JohY el & sl 1 5 Ja¥) Aligh g ) dal) el g sall Jysas®
s lew 358 clac) 5 cpall Jalud] Mo Cag 138 5 U dnlall OB e o3a i g
i) 31l e il o ) e andan®
oo Asall Jle iy (o8 laalin () all JS gl eya Jagais 1aas :4Slally 4 aall Aaluam
A2V Cany LS| 1Y) 1agd ol Jis gaa Agleall o230 lad iy ASLe g laia) 35k
SR sl g dsall Bl o pilie B gl ¢sSan aaall DL o) SlieY
Cans DLl 138 dalg oSl gl gl saaa gl laca) ) Al el Wl G 3005
Ala sy 431 LS cdah el ianll o ) jual) Al 3 a0 138 pebay ad] Cu selalamy)
Daill danszall 3l o 38 (paaluall iy cJiinin pen¥) o Cpaaluall JU8) ()5S dpall
Adlall gl (e g Al A3 e
O Jand claall 5005 400N Cle yay) Slanly ey Gaaneddalall aaal) coladal) salyy—
siias Abalaad) arsil) sl aliadly s (s haal) (e il cpdall Jonatl Cilagumd ey 35,80)
Iyl Gany lafind salely a diareia o AL dad @3 Jpual) por cmssall 4aling Al
g )
e bl Ll cle daall st e aelud Al il i lal) dpail) culiantl) (oaii-
e skl (gl 23k 5 L) ey o Jual e il ae GLaYEAIW il el
bl Lyl 2k ccpilall e Bap0a lew G o Jsandl capadilly o[l e ()l
e paid oJaY) sk claliil ) Lelisas o Jal) 8paad LN slaw diali  pdla il
LSS JB) Ay alge e Gl dlglase 5 il il
Pl LS Sy gl Alell sale ) adia dplay) ASel) sale) i sdy 8y Al ale)-2-2
AL (it 5 2 Y el 2 WY Cilagl il Al sale )
ALK mid s allad 3ol Gy sectll Cliaiil i Ay sale) —
cdanll yaie (IS jamia-
K Call&al) oaddy Lae Al CallSil) asdd Cilagual) 0l
Ggylay) CadlKall jada
Goalaidy) eVl 5 dail) e Galail-

138



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

el Bale) Jale -3
sl sl Joals AW Ll 8 Jaalid) sale) s Aulad slae 2300 Al sale]
Ll gl B kil sale) Jaalil sale) callat Cum ¢ e liall Jaalill sale) 1385 cplalaiall
Lef  Asnssall Jlandy ady) 213 Ll aea 1 DA (pe @iy Alal) gElilSa) aans digall

(B hlaa) Gph e o QST W )y &4

Osll e gig aaa b aSal) -

AN Jlgal (g calyléinl) Jysad —

S gl Jleatid 2S5 —

((Alall damill Aaloadl) dadll ,Jlee ) ad)) Gpall Tl anay 35)lie dlelall 2} (aulis —
Y el sl el e lil)ae i) e Jlead) Alla) olaiely @lly

t DA e iy Cplalaiall (gf Jamall Joals Loadl 5,81 038 (B Lae Dliad

B (Bhlic ¢ Lly leaphatig e liall shlial 41Sw sale) -

i sallS) g Ul 13 8 i) ) (ggie ety O Lalpally LYy JE) iy ydsim
L laadl) Gaua’ aad KN gy (&), Ul

g il ity HLEa )y iyl ¢ LESY Baaaall A 8l LYY Aealyey o slal Japmal) Caps —
Loalal)

Clo Sl bl 585 Jal e 135, avigall (pasSally aleil) ae g e —

daayslly Copall Gou dpatiy Jally Sladl aUail) daalyey cllyg Jdpadlly Il & Uadll aea —
Dlse 2a o LelalSals lusall )08 Lisaje e liall Jualill sale] dulee o HLEY) Cany
Lald Laas JS3 Slasssall dysai Dl ansiid, Gdpuaally  Jlall aldaally dalaially Alalall Jy sail
Lody Juad e Gyas 35 U] (A Y) gosil) 1aa Sl Yy, cal gl 8 cilansgall dnally
rgill Gond) cila () 3B Jasaill 08 5y Silissssall

Al Aatigl) A (e ASigll Bale) eilbia] sl Ll
oS! el ) 4 3l sale) U] 8 Loy abaial) Al cuilS ccnbigind) Choaiia s
Sl sia st Lasaley i) sal) oy duaad il dglyaad) gyl ) aladi o) g L sy
A o Ll Asgiad) 3580 e 5yland) 8 IS Jad W el cygatll ua alasiuly
Coady A DU Lo agie Al Cypemilly @l 3,0 B aabia (o pazsii o Jpaaal

139


https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D9%88%D8%B6_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%AE%D8%A7%D8%B5
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%AE%D8%A7%D8%B5
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%AE%D8%A7%D8%B5
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%AE%D8%A7%D8%B5

Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

bsed A (e balall 8 agud) Alea ae dhalsill (505 by (9555 Lo Lille g el g
Ldiagieal 35,80 5))) Ciyh (e agiyslie e Jgeanl) sl dagis 4l

Al Gl IS PLA e ety ddled ST bl alasind ) sl @ guasigall gy GlIS
Lo e bl gy il MeY) Blus jie agasdl dles aa yiliall JLaiYl cllys cdsanll 3yl
e salall () suvigall peat @3 (e SAST5 o cagnl] A8 o) Aaiill Bods saan pendd (e 45Kl
Cleya) Hasy Leilie s 58y Aa gaad aild e ape bl slaridl Cladlin) areas
L) gl e agdes ¢ SN g Adainag yumall (g y8 Cllal) Al Gy (e deli
s Blarad) 2 ol (g gannay (il agd 03uag () JaB A (e 2lsall B ) Caags
ianigll s celld Cula ) epplavad) Gl dgalge 3 Casdsll 5y Clsl () sannay (i) agad]
% e cdiagioeall 48,30 58y ddlide il o) Al

G Gppaliienal) HLST L elldy dana alimy Gaahy (2l) QSAY dlaw clylae dpailia) -1
Leasing 3 lpl¥) 0 oo elep) (o pailill oalagind wi Lag cle 253 o Blasdl g slalad,
siaadil iy oda

Ui 6l ol glexill Gmse o 5aS Aule] 4881e Jajd aaat PR (e 4530 o L) (8 Joaw —
by Jantl) A e S0 ageaa) Alea B Alga 5K 5ale) 8 Cua ciylaguadl JISET (e A
YY) eliae sleiin) 401K Wl Jdhe am Lo laag %80 ) Jui 38 agie 5 dausd Q) ga
L) P e sl Alsyall 8oL A agudld Ll @iy agull Jalall jaid) Jays (3iias —
sl L) any Radline (585 O gy (5 gl Gl 8 350l A pud) el pgadd) £ a
SRR

aeiilla g Gyl 5ya¥) Gulas cliael jlacal Lo dlla 4 0 oole praysa e Jpanl) 3 3all -
iy 5Ss Of Glarsail) 138 LS (e clgig ey AU A e 3 Sge ylard 33l daai
a3 o) 311 e2a ol ey clgialias Caila ) g Alas mllias 8 S8 5)aY) Jrad 2oL
e iy gl alasi A5y Ay o

Uslae aie Jal g sylapad) 8 e 3,50 Apdla gdgual H3ST 2y ddagius) 4S50 o —
RV

16150 083 (o gaye (52 pily yia = |

A72-161 :a = 08 (B e (5 e:uzb.a e — 2

140



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

doaling asede ciat Jans ) Ao bal) sl ey Cipels ARl cilailiuy) sla )
toh Lo DA e lpadli o (S il el elaws 5ylas

Ayl Jsaal ST (e aaly aan Adagiall A8,00 W Loty o od 1 JLEBY) £ LBy Al —2

gl 4580 51 alal 5% o (6)aY) A liall Jlugl) (ras s ylasad) 8 e |yl A0 dndls

Aleal) 058 Aillae Jiay Le 525 JLSiaY) ) g5 8 syland) o dasy slaill ) e salll 4iS4)
DY) A

it € (yd o Joaantl )laY) DA (e a8 1ol AGel) Bale) Lanin) -3
¥ iles Lo Jhany A Sl dially 208 Clasill (58 Cum «laisi sha) b 4ilias
e clelally 5y e Liael (e paalusall (6f Gaalalall s u) dlea Jany Laiy ¢(pua LAl
Cnval Aga e Cua el cilillie Jish Xay ddlial seud 35a (8 Glasill & agua
maall 3 agilyaal Gy cplalal) Cpealoa) daa cualy AT dea ey sl A 35,00

yhasd) Lleal (caaill agale Jgun B 5 (e cAalall

aalus 1Ayl Ale 8 cplalad) ALl Add e A4 agd (00 duas gy Apailin) -4
bl Aslas alal dganall 3 dalias agd ol Cpulalal) cpaalud) 4358 8 ZaslinY) oda

Ayl (sl Jhaes Ay i s sdabie Ao 51 Gl pliaef QA Aad)iu) -5
A JS 3aaly Ao sana LA diy duag (Glegane EOG o Galad) cliac] avudiy o)
Baaly3ye (b Cusaill Ca -l el e muay il

penll L (9% we¥) o (s3T5 Jlaa) (e (Sa Sl tAagaiall Al Bale) Apailind —6
Ay Gl Lo e clgustt A58 e AT Coplal agull Gl ay 301K g cCigea o ST 2al4ll
AN aeu) Al s L alay Bye IS e B3Y) S5e

Aslead) clsdl 555 (e TniliaY) 038 (S tAiima il (e agendl) £ Bale) Lailind =7

Syharad] aealusall LS (e de gene danind Ahagiosall 4850 5y aSES Levie Cam (adlall 550U
LeShioy 1 pgndl) el Lagad (10 fmn s 8 Ly 0o DY I a5 AS,EN e

141



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

45).&3\ .A)\}A %) \.@J.UA:\ HZJ\;S\ XYY Lﬁﬁ cé}uﬂ\ e e .3.1_._)3 P Sl (":‘"J u.a_.)A:\Lmn c\}!}jh
gl gl ele i) e paaind (udll o peinal) de sana Lo paluy )

Al daad o il e clelya) Aa) Cangias 3101 4 1A ganeal) ¢ 9al) Galdl Apailin) —8
Lo 13 ddagiasall 48,80 6 cppaiinnall Lo slae s Gl g Lesales csplaradl Adeal 403a 50
JA oy 48550 agd (e Bdliz) das o)yl (praalusall 3 g Uae] Jhe cdgilpae 3yl ciiaa
oy (e an pen 28 haie llia o 5oy kB 13 Lo Ala 8 elldy A snd) Aagdll (e LIS
) 230 32U 8 elld aalis Gall 138 sealual) 33 Lo 13 Jllyg cylanaal) Cargs 38530 Jle
G e ol ly Aala plarad) (8 el eiiall ASsledll Sl Gl pend A & el
ALY ag) e daan elpd —ia sansall (el Y] adilin) Jb Ebhad) 3 cel)) i)
sl (e bl JEE 1a g ¢ pgnl] A5l el Ciaad oLty YV 28 (M) (g yadd) yeudly
Opatina) (Bl Y Bl 8 el

Syharad) dgalsal 358 3850 (o8 Adagiunal) Ayl B} aasl due s AadlinlSs ¢ Ban Lo caila )
Jal e Ly cpen bl dlen adgs Bylasadl (8 e hl) gl o 358 5360 g cdoslanl
it Al I 3hsY1 sl agal e bl (g ye Aileial) Cilasleall o Jpeanll (o agiSa
Bl L PIA e dlld pa g Sy elaud)

e biain) 5o 2bI10 PUa Adinall bl i & ) aed) 230 ge Cilaslaa i -
Adagid) 36,50 agud (0 %50

Sl Alee 8 deatiuall Jisall) jolias e Cilaglae i -

iad ann all agegad Gmyal Lagy 20 oo Ji5 Y 5% diagiall Gl agd dlas ¢lac) —
o Las20 saa) Lagibe iy syladl 8 Le bl 358 4 a0in 3 oLl (ampe of @l )
) sl b Aiagiad) LSl e hs 5 s J8Y)

B O gy 43l ((apall 35,38 PlA ) 3005 Sylaald) 8 A Bl 48,00 @)58 L 1) -
c Al Agyead) 350l @3 e ghaany o (i e J (e agd) 12l ol Gaealisdll

1A Bale) cullud— G
DA G gl A e Al Bl Laag YT Gl e s A ) sale ] dlee ¢ 54
) Ales (pe J€55 Ao Jganl) PlA (e Al 581 o galail) ) e ) o cellal)
Lea bl 2580 Jigat ) ity 3 Lo say cslanall A0l 5)aY) Jae s 5500 Plal oy guaill

172500 0383 Gaw gaye cs2 pily e = |
142



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

Alally (Lo 838 agaad £y cllally Aaty) o zlaadyl s ED a4l ellally duals 35,8 )
e Lo Led St ells daplid) laradly cans Lo DA G elld (43S0 Lo Llle s cJsa¥) ey
Agilsael) 3yhally

palasy) o @ Lty asili~1

e Fuaia zleaty) finys Al sale) asede legle asty Al Aapal) () (e g landyl ey
st Sl el BIA e pansil) ) e 28 A Blasal) Dlae 5o Jad] o seiar Jashys
5l Plabs cypaill ae ) des G JS51 Ao Jsanll Bl (e Al HIY) G paliil)
Gald 4850 ) Aeabusd) 4580 dosat ) i 08 Lo sang aslinall A0l 5ylay) Jae s
(Jsaa¥) ey Sllally Lo A8 gl o)y SAlail) calanyl o 2 Laxil) 28 s DU 4 Gllal)s
cicsilsandl 3yl cen Lae Lt et @llig dalid) e dl e Le LA e @13 L UWlle
ey Ll cagal oty Sllail) ez Loty Sllall) Gllaill : DA (o Byladl o sgie padly Il
Laals 4855 L)) Jsatll )iyl e paliall cy il o Jsaa)

Oftya O gl Gy Lo ld caladyl) o ggde o zlosY) aselo maass ) 5LEY) Haais
Aanyl Led sl ity laan SV dall (55 Lesale Al Lagha 3aaly aa) yiST
Gyl IS Jgual AL e eliis bzen i FST o ptinha o panl) Lol e
lasy) 8 dlal)

Jal Al Jail 23938 e ha) ey Y 4 WS ¢ uaally Aggradls zlaill) PR (e sl aai
bl i) o gsdany Y Y ash ) A8l oled pedial) Sl () Asadiall Al
Apasn Al (ol pend Al 215 Blall (5291 GL Gimns b JIa) b LS Al
arill sin O gilall agd riay () agu) Ales AR AElse o Jganll 8 Gl Jiay Leosale 3
L ) esalll LU diagioall Gsial) agd dles (o dumjlae de sana oY 3all JJaad A
Y oad i cagudl Jaladl e el el Al 6 Aleadl Callal 0L (3l5a s b))
e gy 28 Lo 138 Jalall el e dijlaall e pendly zlaaty) 2w 8 4 |l dsall 345
comaladl Gl ol el By Jslay Alleiall oz Lot 2t CallSs

ol Bty Lo zraniall slinall JS& s 28 ALl digd) S 315 e i z L) ()
e oSl Gl (338 ¢ nlSall iat] duajd agl Caadl Aaeriall dussall oDl cCalhY) S
Clysdsll Aaiin Lagais Lealad (aydy LeibolSal | JS) Led mediall dssniall o agiosle Jlsul

140: 5 0383 (o gaye (s pily e = !
143



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

a5 Lesale aga) 4 i A el 8 cagu) e lii DA e zlextyl IS 135 cdpalaidy)
gl gl aeu) Alea e 12y Jan Goudl a0

bl Lyl L8V syl s oa JWT sae o zlead) dlee a8 ¢ e caila )
hlais ) o Lyl
~ il slal LY (lipe Siemdaliil) (a8 (Plaxd Glasuie (el 1,88 zLaaiy) —1-1
gasl Laie @lliy Clusgall e 3same 22e b g il & Ll 350 Y o caslull e Jajidys
U aead O Leild e (A Sl aaall e 2 Lesiy) e sl 138 iags ¢ lSia) Alla
e zaiall Lungall Cililaal) CaISs
g lenilS il g L) Jabe Jia Aadal (& (Dlaxt Glivae On i tmabll g lasdy) -2-1
Lot Al alad) algall o bl aaiad 2ilgs dalus 705 (5)al 4S50 aa alad) algall Aatig 4S50
Sl 8 aalos Lo s copaSi (15 A58 (8 Jgyll zhasin 3558 lex) Jie (gAY 4S)4a
Lo 13a Jaly olal Sgall e Jpanl) 5l 4855 crandal LS ¢ aad) CadlSis 4pylay) Call<ill e
) ClEnl )l s
Dbl e aag (oA ST Augal) Ll gt o caslul) 13a ae by shalidal) zleaiy) -3-1
Brare alu (e L)) Lgahaiil g sums aaem Gy Sy Jhyia 4S5 Diad Apail) culssatl) 8 il
aladi mawy @l (e Sl el clilal) delia 4 aadis clatie ) 4l gl )
el oLl el Agdlead) LD ae o slil) 3Kpal Gaeat e cagludY) 128
IS8 i s cllall axig) LS 5t ez Laaid Adliaall JISEY) jomd B Lo o sl
el a il Al Tusgall SDlad (ol Calidad Coul€all (32 LS Lo e iall Al
oty L] JSo Lead mariall dsiall () agiSle JUES) P o nlSal) Guaailda d
G el ) ae) els PR (e zleady) LS 1305 chpaliaify) il dags Lasais Lalss
cagagasd aol 2] Al ¢y AEHhS Glldg Goad) jra e ST 0585 L bale gl 4y g5y
2 e sale Alaad) dysad oy Faals Ayypaim iy g e hhd DA (e zlealyl dglee i Gl
sl e Simd 1aa ALl salidl xile S L) ad)ll dile gihs e By dagiia Jlsal e
2l i) Jpa) apsi sale Ay oDliaY) Jad b 5allls (g al el 35168l Ly puiall

142-141: 4 = 08 (B D) (50 f‘:‘“b" e — !

145: (a (alad) gaall a2
144



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

tUY L gl =2

(=i i el gual Dlia) 5l (5)a) A0 aeud US 5l e3a Dlia) Aslan & dlaall 03 il
0S5 Alall sda & sl o Guld o Gaealisall dule] 488 g0 3550 Jgaal oDlia) e )ya)
bl Hlaslly aaly Cua Aglsne ) dalu 0585 8 ) aead @Dl Hlasdl e e
Lol @By 8 Al ey Aagiosall dsssall 3)l0) () #158) Blasal) (8 L2 bl dusisall apas
0 e sale llgsyhayad) 3 e bl A5 aguly aeas) Jlasi) ol agal ehd LA (1
gl QI e IS axd s Alsand) 5 ylapad) Ll LAY 8)aY) ¢ liae] Cailday e oLyl
sy sl (e JSAN 138 s Al ylapad) Alglae (8 Alls 8 Lo o pall) 25y 268 AL
D) 7 )8 (aye iy Cua Ll paldaay bl Jua) ¢ hals ddaginal) dsusall 3))  ads
pae Alla 8 asl )oY Gulae HUad) 5 ag Js )l Aoy 8y5 uin rmpal) Cpanaly Lo sale s 48,0
el agud Adaal yuilie (myes 53a) 028 asiin dphaadl 8 A ) Agall a4l
I diagina)

e sl i 90 agn) Alany i) JLaiyl sylasadl 3 L Ll ASHAN o8 (Slld e WD)
18 (5 285 cad) o agial Gl Jaa (ra 5B ST e Gaayal) 055 ¢ Lebl) Guladd
Adaginall Lusssall ) a5l ) agipglie e clilbad Jlol of Sley) Jilus PIA (e Juaiy!
o Al duall Bl aadind Lo S 4l e crleady) 8 e bl duugal) ) Lo
o) Alaa Gaglie slae) ALl Jie oDl dglee el e il <l

Dlial 5 (a0 4858 pead IS 5l oha oDl Uslan iay DYy Bl ausill o liielys
Lel cdpalidl 8ylanidly o Lo sy et Losal A1 e Jah bty Jpa¥) o3 Ll ()4 ¢lgd gual
tol LS @l maa i Sy Ailsne sl Analis (585 38 pgd DAL 3yl

e ) (myan casily Lo 1Y) 5 Ladd) Lnsgal) 50l Juai¥) iy rdgaluad) plagad) ~1-2
el gy Led maniall 5 Losgal) o5 28 pall i Lo 1)) 5 pgasdy) Alend Aficall Aalall Lpnaal)
M Lagy ol ot 5 aguly 5l 12 Ll ) dlaal

el 5)3) Aty o) Gmpall Aad (aladd Ad)ea) Y Allall oda 8 sAdg0ad) §ilasad-2-2
elaly Cupeaill Ciyn A e el Ailpanll ylaniad) Aglae Tag Aliine Juiai o) (4 Adaginnall
BIAY) dan (58 ) oSaall (e Y ABaT Cnall e 138 5, zLeniV) 8)SE a5
cOsShes Lo e hs iy agnl) Alaad elae iy ol bl L (sS8 JW ) 880

1455 5 0383 Gaw gaye (s pily e = !
145



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

(ases o2 3

o Aball agee Gaye bl cagas Gmjet Lete (JSE Bae 2% o) (S0 aganl) Giaal
T N .

(offre public d’achat OPA ):s&ll ,agee (ae-1-3

a3 0y G ce il Aleny Aagiasall AW Jsa¥) (e ABS oyl ) diall ras 43 2eaiy
s 4l Jpua¥) Alen J8 (e Ypie Jandl OIS 3 AL Jpa¥) Ales o ajays o) e
il e ehill agenll (cajall dalia Lol dawsall g ol aull Jsd
il azy gl ¢ Lilsae (sSs 285 g e bl cagaad) Gapall 05S  o)pill Abaginall dpalady)
et Al Amslin) e Gulad) sl jlas) Cadg, dhagiod) £alaiy) dugal 5)l)
N3 g el e Bl el Gpal) Alla e 33 satiusall Ausial

b Ao sens 2016 Al DA 45 Cuald 2 e hpill Lagee pape ol e JieS 326 of (e
siiluige degan o) 3aenls Olane AV aua Glagine ((Aslesl) cleluall 45WIYIBayer
s osalls ApsaV) Adllee 6 aal aaty of ails (e gl 138 ¢ 500 4S5 IMonsanto
b yxa€ Nsn 122 jeas HLL iape 4ol 3 .BayoNnto e of adsial (re sl callall
Y a2 (3 ) 13 ¢ giluise J8 (e Jilly (Jang ol () iapall ¢ sl sa pgasd
o Y52 28 yaall Joi g Laydi (ayall ady ¢ 550 530 o bz Ji e Y52 30 oo J
o3 s e hall paull sa5 ¢ lsa Ll 66 il il o panal A8 sl Aall Gl8 jral) 138 Cres
- Okl (g adde sl

(offre public dechange OPE)ZJ:I,mM s par—2-3

O cgsn shs el COBAY] Ly ARl AESH iy Aball caganll (el 2T Ly
celyll e dalia duwwsall (Al Jaaly dols Jpa) of (o dialia Jy 165 550 Y ddial
apal) Lol Ausgal) 8 Laalie iy Jouadld i) o6 Alla)) o2 b

Lo dymas o5 33 galiosall dususpall L ()l cagusd Aalis Alla ol agd oy s T pallall S 3
- Aagiaal Al 3 Cysaill Gsia 50 50 % oo di Y W LSOl

gl Gsia e 30% A e Hglat B e Daar ases el pape (Bl Ll S
Pl g ae-3-3

A Ao Jea¥) Alaa ot o) saaad) dwvgall Say colyill asanll gl dlee &5 G 2y
L) e Ly oo &Y e

Cre ALl J65 Al 8 ALl L) (mny i 35S Jgo o) () ALl J65 daeay LEY) jaas
oyee Ji 4] ASle Jiti (A} el (il o€ Als (8 (JOal) Jaw e AT din N dis

146



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

12 i e B Sy RSl JUEE) oy (A (maddS (e 33LEWY) ABa e A8k 40 e
s 10 oSl Badna 318 dlgd die 3ye (udddl]

Ul Ay ypa Jame Aga J ld A pall g pally lasad) o ifsdll Jief culil) lal) Al 4
oty om Vg ALl S A (milh e i) ki %30 JUiall e e (S o
el Gy & ) ga LS gaelial

Rachat a effet de levier (LBO) 4adjll i gijh (o dwisa sl —4

05S Lebale cdgaiully z Loyl Alls 8 LBOalyidl dlauds s hatll cillee ) o 5alll 2

I Lol 83 5atul agal) Jany Lo (ch¥sal) cihlle e (6 ) Tan 281K 3pail) dlec
Gob oo Aagiue dse o UL duge a8 Allall oda & I Aadll ) ) () )

e Adagiall Asugall (4585 O by dale 3acES (a)all 13g) holding duayld 455 laai
S L) amy oY) Alee amy ol (LAY Gppaiiaall Qia o 5l daysdl 3 da)

Isal oyl e Adagiuall A8l elpdy dcalal) 4S50 a8 o L8y dlead e U Clypizanl)

b AL L Y s 50 %70 ) %60 o L leidae zsbin (258 <G gde clias

ay b el Adee o oty Loie el bl Y esalll oy ¢l (353ia Guha (o o
S 0 Alall oda e i) Aglend U Gl e el 325 Jane (355 Abagrianal) dususipal)

s S Z LY e S Gk pe i gl wad oY Alsid) A oy cLulay) Al

Gusisall zhy) Adee e 3885 O Gy el e S 8yl Ailiadll Al (e Adrginal) dusisal
Aals dlaal ag (3aY iy 8 duayall b Al

147



Jlea) ala culydiny cls il s sale) bl gaal)

-

1A
JSLaal Ja b Al Al calaladind G e Al sale) Llee yiial cdatl (Baw Lae WDUa)
el Jaly 2l g huYls Al Jasaill Gph asi (B palid s clunall 4nls
A sand) yladl Agad sl deaduall due Ball lsa¥ )y zlantyl DA (ulu) sy

IS Y] GBlatys Lllal) el sale) e 3 Agme Ll pladiadly Gullal) (G smigall gy Sum
cilisladll & el Cuna Cigluly (DYl gl Ay calasy) sl oz LY ausill A 1
D) o Bpan Ao sanae pLE Goh e ald @IS ) Lealuall @lSH8 Jagas 8 Jiay
Nengad JS ) alana e bt 3580 e Slasdly Gusinall ) Gundal

Sl Ganigall jon 8 Ula jelan (cul€al) A1 salel 8 ALl duaigl) LlSa e ¢ Ll
@B Al ) DU Aagie A e 5T Gl e Gl Bk e dasall Jos sy
igls agu¥) dleald CrulSa lana (e 2SN pe (AAIE V) culyiil] Laa) g il de g g gl
dagiea) 48,80 LAY Cesad AW duigl) Cuna

148



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

Ll clasYL Adlall duaigl) ABe @ palil) | gaall
8 A aaliall e Lgasgie axys ¢ ualeall slaiY) 855,00 clewd) e Al el e
dal s it dlayl (e DU clldy Lgy Aalaial) Caplaill et 388 ¢ (ofialll e el laia)
oYL ddlaiall ailsall aal Ay ) jend) 138 (aiadiv (il Ay & 5T Gl
Al L) A e @llg clajlimly Lghisans Bllal) g ile ol ae Iehisan Gl 2l
ALl lesY asede =Vl
Al lei¥) Cagan 8 € AL dig) gl —Lals
2008 dojl Jlimly cugan b Al duxigll 50 —BIG

149



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

-”

tdadia

e Sl Lty Lad Alalsially I e g ddlide JISET Y hainls L pUsil) oapaty
pall oo ljlauly el 3 aS IS8 cuaalu () Jalsall 5l daly case dalses land )
Jalgall Ll ¢ Jsall o s clians salyys Il el cililee DA (e duals (Al Al sal)
Al Glsad) A el Gigan f djaadll AUl ol giue gali e Aail s<0 ad 55aY)
il Al 8 Caal) sia il cCapall jlad Qs i aae () aa Lo GllAS Lgiag
oo Ay Al (goaal) L) Jads daliaal) dAdWd) Glendls caleUadll oy J85 L ole yu 4l
5 Aoy s Allal) il ol Led i ) @l Lyl Jad el lalaall Jliss) 3k
5ol () ALYl Al lsnsall O lebra aal (o (e zranal A1 (sl a5 Aagiyall ells
Dlie) Gaxs 3AY) (s0 Al coliidiall Jslass aladin) 8 lasal) sda Ledjpen ) 5,0
by Gy Al clep¥) JUis) & 5a€ IS5 aalas Ldly duals lgie pati ad ) lalad)
o Al a1 Jily Eigan 8 AL Aabugll Adgpane 358 i ) 2008 Aol @l e
L Glon) Calina 3 Ledghaiy alally plaadl (g 8l Leiygi DA (e dali ¢ gallall (g5iall
il Slse (st Jal e dadlal)

150



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

:Allal) a3y o ggda Yl

058 sy (Al g Uail) & 50U DAY e Aail (58 Al syalal) el 0Ll AelY) e
oL ey Al ol dial) JeY) e ST gl g Jland 8 paliall (mliaiy) e 5y Lails
S5 Ll Aa)Y) Lapds CuilS Logay )Y Anlaiy) cileUadl) 8L e Ll (uSaty of &l
ey 8 candi Ll LS elgalunds W yualic 3 Jalally ellially aieill :lganl (ailiadll (e 8
gl wppudly sinall Jrdl) i) Circay Laa ¢ Sisil (e ddle dapys dara

WA lae anfy Adlall clasy) iy a1
el il dal) Cayas
b Lglaws Sl Cre Ally cdsall e Ao gana ol Lo Alsal ALl (35l 8 sladl jsall Glly " -
s Alendl A 3 S Had 8 Ll Sty (gl At dalge elal 8 ) jead) Uil
cosisale) e Lgie aniy Lag Alleally z LYl g Ul e Al HUT aie sy Las cpgaa) lad
g PO DN PN R DV E P P PR
Cans (Ol Aatyy ApabaiBY) Gl (e (A el s ) el tladl e sl -
LAY cle Uil Bl o)l sy AL) sl
£ya Aai ()5S 55 ALl (3lsu) 8 Cany G Clla Yl Gl e ALl Aa3Y) yuad -
Jisal dsasi Ao 508 e 05 Tl Gy o Al 528 Jlalie aie gy cpdigll i Lasy!
A liiny) (el Gl agadd 35S0 s Wsa ) 86 iS

S 8 30l Al agay o JS dalsall (e Ao sans asay o cluhall o el Ciranl )
Codgall (e aag diad ¢ il daad) aldaill o3l 5l Lt Jil8 axe 355 A4S Y cla
ApalaBy) clubindly Jasiys Lo Leie cille Aol sia Coply LeDIA (e sl oS A Al
PENSZA| Jaza &EEJ) Agad) (el e sl cYaes tl-"*bl Aol Jaza & tléb}]\ Jie 4
G A& aae e Ula s o el oda old ey cgaliaByl sall A (jmleds)

200z = <1999 ¢ Ol s Maa s ¢ lpall Jpail’ ¢ sl L& cilie -

) alal el (gl Gl e gl gl cLasedo Alall AT ¢ B3y JUS € JipsS 298 =
Aealall el daala —Haliial) GV cbaaili-Joal) cbabai) e LalulSaily dadlall 2l ) Jsa
.03: 02 2008 Jpal 29-28 21 cipnliai) aglall dlaiy 4K ae iYL

3 —Mishki Fredric, "financial policies and the prevention of financial crises in emerging market
contries’, a paper of the NEBER conference, économics of financial crises in emerging

market contries, woosstock, vermont, October 19-21, 2000, p:02.
151



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

Lo Ll clyiall G (o5 ALY agdlanl Gaias e algall KU SLaBy) 5)8 3y paiosal
JsaY 8 hlaal dle 4l Joa) ana 5305t e Ll (35S LIl ailiadlly 3lay
s (o Al (o any Loy LIl Glsn) o Ciluswiall (iany syl ¢ Gl 3loasd 8 4y )lial)
L AL GhY) Glod 8 QST paliay) clgia lag iy Leal) Woia Gl oda b leSan

%1 b e AL Lo Bhaaal) Halaall Jidhi dale ddiay,

L) sail) N ama shals g 2, -

Adyas Y o)) Gy 2 W (oY) syl iaY) Jl) (ol ciliin 58 calS LS -
pre phlae Al e Lae A8 Cililenn o2y (a8 A Ald) Gloially dgad) Llyd) —
(Ao Jasuss Wajliie s caliil) e Ciigilly (Y1 ) Leaym Las clp dalai () JIsaY) g Lajind
cllly dadll g Uil 8 1) lalad) ol L) b o 3

O ially Gapaiiall e IS aLd ) A1 oW damall je o ALIASH e cilaglad) g5 -
Oaaiiall agiy Lain Liagead iludl) 3aLys 4oy Gaesd (A (535 Lae cilhla cil)yd Slasly
NesShiay ) Jpal sy

N axe Heaas ) Agiaal) 325l lewd ¢ L) (g3 o clala 1o danlal) cilerall canli -
AL e sl e g i) A Bl el ¢ 1) a8 LS eclpabiall dad (alids) Jolall
lailed e 2y Lae ST Ay sty dlsill JSLG Tauid (Jea) Sl gy Jianil
Algrad) & Galiy M) SlueY) clla ) sl oyt o oSa — ) lueD Ly
Jsal) cllay ¥ i) (5% Lavie Agaud) Lo aant Cum «GBY) Cum o (pilisie (pasedall (a3ed
gl b el Ll aSa 4l e ayll e Lo ddaad 8 e sall Canas il dgal gl 3410
el Al il 1 e il olat Alalall bl sl e 5ol je ged il og)al
055 A5 Jpaad el Aadl) Slul) el 358 Il Sluey) Al 6 L cdn e Al
Lema Ly = Agpaad) Zail (10 By5had 2] s I Sluc ) (8 el ¢ lad (3l) Alls 3 i)
B3 A pae Cilo)

U 2009 ¢ipuSuy) dmalall lall ¢ allall ) 2Usil) Sicaly L a1 ¢ lail) Spal) se sl =
22-21:a
A Fadie A ¢5al AL il alasinly L el Sl sl ¢ Akl Jielow) il 2 =2

().m.\ A wd.\)?)()ua ¢ ypaa c.Laj:\.uj FPOAPN GD‘)LA:A‘
152



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

Agilal) il g gdl -2
G Guals Y] Lot e Lgdioay (e Aligh bl Sl g 15l st 3 clalad) sae 2ags
Lo iyl Hled o clpliad) Led s Al cdlaadl dajf rams GLall a8y clgalnd
pic s Apaall pUadl)l Ps) ) aasi Gl tlyill Al raaly J0 Alenll dad (s ) o
ity clae gaiilly Il alail) e g rALelall a3V capease alal aslaliill ol o 4y
Leisa dand (e Adgall L Sand 0 Al gt a)lad) cpald) Al ¢ gl Ve Ao Ll
galall
SIS ALyl VA e dail el tass Ling il Gl 3a0d A Gaaall W
Dl ) o ) asl) cillalga) 8 iled Gigan o el el alids) cany @l
A L dyaadl jlead) clihlaial e e g Loy Jll e Al e Aail cilal cCapaall
OsSE  Ae il Hladi) lgarn 05 ilal) QLI papans Bagale IS8 a3l Sl ) g3
O ST et gl Sl g ) ) sa% Lee ZB Joa¥) Sladd Joa spbiad) iy Lavie
fol Las Al LY g )l i ale IS s Alal) e
b paad) cla¥ -1-2

Ciyliadl) aal e ol ns e Jatine ol led g i) 505 Laic G jadl) cileiY] Caas
oo iy Il wial Jamlly Al o) ole) ) ) Jasatll Alalall Lol L6 Gy Y
L sl oUaill S sale) 5 dlsill o3¢d Jisal i Giyla e Uaill wusls e
Gl bl dga gl Aaray iy Jafing g 4ual adlagl alame Jaandi gl (Bl a sy clil) of Lad
Lo caany Ul cdpnl) ol cadads Le 1) e d gl chlallal Alatiay) Lais ol 18 ¢ o sl
Lesic s ¢ pae Bl Al el 3 and g Al @iy ) i) 1305 %ol ool Algs A3l ans
o a8 axe (e lsa g il e gill Gl (miig gl o wdlasll 8155 () GuSall Cana
eV 385 el ol ) Aadls o Lo sas (mahdY) 8 A Chaad Cand) bl ¢ Lagl)
3. oY) cleils Agad)l el tlas il (IS 48 peadl)

' ~IMF, "currency banking and debt crisis', vol39, N°4, December 2002.
A2: e 0)S) Baw e Cadlall Aaiglly ilaysall” ¢ jlaall ayd -2

31702 083 (s gage ¢ e alle g Ay AL Blon) "0l 2o gie =
153



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

pres GabBY) b Ll sl Jie ddeaall Lol Gisaa (8 QL) e degena Jeliiy
ol aag (Al bayiall Jaxill ALYl cdsill asaady Jseal Gn Led Gl
Lo Gl e byt s L) anadsy
Alead) cilall —2-2

o 2l aladyl Wy b i g ccapall e Al el Capal) Aol GlIX e
calias) ) gam cavie lias asagd Lo al dlee (et Ladie Ciaag (3l Aleall dpansY) Al
S Gk oo leike ge gliall o 2l 13g) daesSal) lalid) o)) gl ¢S Lialias) Lgtiad
Zoals (8 Lo 525 Llad by Gk ool ddsal) Llhliiag (e S ila
B3 o i IS AL Ao yun Capall el i Lavie le¥1 (e sl 130 Coaay (el Wi
e Al Loadd cla)¥l o and Gl diiaill (3ae of Jalll Jave € Letiega 1ol e dlaall
Gllee daii dlaal) dad (asdy )8 daal) cilald) 3AT) vie cledy) @l Caaats ccile dadl)
OLS5 AL & i Loy dpnd sas Aleal) el e LY (5055 38 Al st Uil edglaal)
O o e atpl) o5 1997 ale Ll (33 sin o ALl AaY) g Y] A silial) Cand)
cled b ad Y] il Ualull (e Lo sk BUE sa 8 ddagll laal) Cipea jaas (mdl sl s
o ) ) JLal) Gl cliias 8 sl ga Jla (8633 Lyg i BHE (58 LA
DAY ) W Ll e g Uil e sgama i clafl) dll e 05855 L Aalal) el
ol Ay Y e 38 s ELSSY) s sabaiBy) sail slals b Ll 150 ol
aaad b oliline olalad) yela JULY) 13 (5 calsal) (e Ao pana ) Alead) cile)l Giland] ani
Paul Krugman ki dgay (il casluldl sag) J5¥) olady) mamg dum cJulsall ol aal
el g Copall ey S Slaid) cliuld o Glaa) axe o Laslie ally 1978 i
o Bl dam Lulud Capeall e 8 cilad¥) Chaat olany) 13 s dilaad) el syl
Al &g li) aie iy Lae 258 BlA Bk (e Al e dysal o el L)
OF D Sy il (g5 (Cuaall sl Jiay s3llg) U olan) Ll Lapuall e 4l

darhaill el dead) S sl e gl Gpeall e oy Al Lo caeal oLtk -
12:0a 2005y S

Jall 1 el 333 Cpin Y Lald 5La) g 48301 @) b WD) Sl (et Ciugy aeal 2
12:0a 2001« iy delal

t s A aisall e sdia Jlie Gl aseial) Al A1 Rilad &) pe =
http://www.isegs.com/forum/attachment.php?attachmentid=668&d=1227987538

.03:0= <2009/11/06 g3y &

1902 (m 0083 (s waye csallal) L emall Ldlall LoVl 3 ixiadl g pmal) (oall” capenl) 2o dladl) 2o
154


http://www.isegs.com/forum/attachment.php?attachmentid=668&d=1227987538

Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

b aladgill 50 Jany Liag ccipuall ey S alaiy) clulal G la) Ala 8 s Gias
Ao Gand o 5% 3 Jel&IL dadgie craad Gayeall bl o slaiyY) 138 (505 ccila)Y) Jpan
bl b i s il sbad) e 8K claglie Sl ¥ (5 peiiunalld ccile LI
Aagl 8 S oo gpand) i ool D Teggpanl) Y dags gial Ghlie i a8 ) @l
age) Hland ClSHan i) dsas () psla@Y) (psllaall HLET Cua 1994 i el
L) el of LS daiY) oda alie] 8 2330 Joall Glsul (pn dpilall CDLaall afs Claiudls
A8 Aplanl Loyl )l A Al A0y L) A gsaall 50 ()l Ll G agia gl b
S ALY il b 4Ll
Al (gl ladl —3-2

ALl 3l o1 (gginal (598 pihe (o doayal) o) Jliels hia) ol la¥) Liad e
Aailly A8 ol Aaill (o Lo Alcalall Boadly Adadipall Cilaal) (e Ao sana ot g8 Sl
Iy e AaY) s GlIAS (i i) 88 (A leB Al oyl y3sal i Lo daa PauluY)
lgiad 8 & L) Al il 8 Jas 38 06 o) aay 1385 Al Joua) b alad) (aliasy)
Ay Ul 1) 5538 Uiy asal) Jpea¥) D O e GHRY) maen s J3lélly peill A
e A L) Sl e S ads Las o L) Juadl 8 oS (38ail Lgays S
O Vs asn o oS Y Ol Blsad i G2 aagll 1aa o e cadine saile oY Juad!
By aaliy lgnas galill ) Agaad) 2aSs Sl w6l cojlise allis (5580 Zadia Juans
diaa sl Ayl Gaantid Javally

«(bubble) e all 3yaUay Lalai) Cayay Lol dai ALl (310uY) 8 lal¥) e el Caaas
Ay e e gl s o Aaal) el Hslaty JS8 Jpa¥) pra pdin Latie ()63 Al
138 3)08 Cars Glg oyan g L) e @l mnll s Ja¥) e b e Caagll sS Ladie Caaay L
clelal) jaanl cuy Alie o) bl 5] sy Allall oda b (Jaall adg e JuaY)
g st e 3L I GHY) Claal Glays 2l Glondl) clytine Hsaas Y (5333
Sl it el 5 AY) aend) el gm0 10 sias Sl ol s L) gl
e JSL da)al) cilyine Sl die AWl (35l Al alel Uleay e 1385 ¢55aY) cile Uadll

(bl B asia A Adla Al — Ll e cagailly Lgia 3500 AslSals ALl eI ciapas US40 -1
.80: 0= 2008 jiall drala ¢ ypanill asle s pala@¥) aslall 408 cipabaiy) ashell L o])5i€ dag yhal
2 _Laurens lafont, Anton Molina, opcit, p:41.

1902 Um 0083 (s waye allad) L pemall L) A3V 5wl i peadd) Gsaall’ capenl) de il ye =
155



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

foalie Hoant dad aands (8 e Clydsall adde culS Le o dlliie Lagy D 3aa) %20
LI ) Ciline Sland popms

Al bl Gigan B qus Adlal) daigd) clgal — Ll

o ol dlall Cplabaiall s Leliiy Jlga¥) 5% e Wgpsal) (b Alla) Clagal) el
28 Lo Ll adle jhalae ) Lgiila gy plall oL (oaya Le S b ¢ alladl 5 ol (ggiasll
ot Gy e el A sl Gasiy (A Aaally Hlalal elb agysy ecilafl ) (S
Jslaig alain) & Cilusall oda Lyt ) 500 5aL300 ) ASLaY Ly dllall Cilisnssall <DLelas
DS IS aalis Lgls ali clgie a8 Al Shlad) laeY) g 329 (a0 AL coliuial)
Al ey Jua) b

o) @i -1
clipmrad) PR Dpallad) JLa) Bloasd 8 5)58 ciiaal ) AGLa) cle o) aal (e Goysil) iy
Call<y gl 5853 saaa UKL laid) jhe e dllly dpabai) cluiall caaldl allg

(oa) dibhl ) LS JE el ) jhlad) e sia ) AslaaYl ALl
(Al Gusi DA e gl CGoyla e L) 31 e sl 3¢ Jajiall Jlasinl) aas oSl
o Lhe il als Al ol g58s ) sl cclaglaall (8 Jlall aaay Saati Ay Jh i
Al GhY) e sl 138 Jalen ) Jsal) cabpaliad]
oalail sasd gl ated (Jysaill & anadio dyny o Gluwge Gosl) ) el Lsole dua
IS ad st Lol clellpal Jrmatd dad) dal Jola Jin cplily Lima 3l 2ilhs Liag B
(el Dl Waaay Jeativs Aol e Gpa i) Gany ind 1305 oY) 13 DA Ledsan ailantd
358 (e i) (8 Goysil) Sllae () e sadl Al Glisniall aday (o2l )l ) Jiay
Gliaaie s cJla) (ul) 1S sle e llly dpmulaall acll) il Cua (Age sandl dgiljal)
D 8393 (e By pually thas ale IS8 Japal) Adadil Jijms Lo sas L ) g guall AL
oo G Lilie Sy ey Al 38 (8 Gapsilly el ) slasall duasy (e Zpnalls Jliys ¢ JWl)

O ol sl gl dneliall AL e Al G1y58 oo dealid) ALl JaaY) (e eia sl

GJL: ) siia Jlaa cL.LLA:\ﬂ @J—d\ A@.sud\ c:tu.u]\ PIVEN daa c"\.sj W\ CJLA.\S\} ;\....\SLJ\ &Lﬁh\‘}{y\” se..uw:\ u.uLud\ -1
:2011/05/23:¢ Y )t cwww.arab—api.org: s 5Ny ad sall
156



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

Cre A i Gl Qs s eclil) Auiliae 8 llaall Gacadd) ghall il Glld wiay o
e Jsea¥) Jusal b e leilsr Janas Lpalisyly llall 3)5ad) 30 LS ady (& Gyl Cililae
O Slussall Jleel ana s o ac by Lae (il 530 leika g sale Alilus Jual ) ABL)
Shlaall 4y B e eJsmadl platty) shlie Qi S A8LaY L LSl Gsia 33L) ) Aalal
A cileUadl) (e dcayye saclE e L)

o Aasanall Jpaa¥) ghalSsagie el Calag od i Al 4l Gl el
58S Jsd Jadid saalsl) Apall 350a laty (Sen Bl sl o Hhlaall s o) sl e
sie lehant aie Hhlia (e Lo (palilS ke cililee ) (5353 o) 48 Ll G callall b
Aaily) s ) gass of AEdall Al cilleall o2 Jie gl (e SIS giliain) gt Jola
Ngie il A Agiial) Apabai) Joa) oo canliie ek AL
e gl g Ay lsnsall e Aanmy Gpaead Coirgr il el il cililee )
s (otd Al Ll paal Gians Ll (gohati (A DRl (e paldill Cargy culS ) ol
Al o3g) alially aaslll ol il o LeS (Adlal) cilianall o) pulaad 54 daly Caaa Gaas )
bial) Cpaadls Cpaaladl ) ala Shalad) J8 3 by Gan Gpea! gl A
gal) GO A s of Lels e (A Sl Gans e o133 Y i) Cillead Jlllyg
i) san Gysll Allee e Ciaad Al llaal sl ey dilles Adpas cla)l Cigang
Aaa Jaadill (e foada L) Byl Cagn Slly 2008 alad dsallal)
%1l Lo Gyl Jlae 3 ALl bl Led ot 8 30 Ll aal e
AL 5l Capail) e ALl gl 5308 aae Alla 6 elld sy il gaad) lalia —
- bl DL ) eill dulee g pacy Al lgiad & RliASY (el ()0 de
Jlae (A Al cilowsal) )3 Glials 3l plaill 50 LS aae (e Lan (40 dal) jhldal) -
Al e 2SBI o 55008 A8y adas 35 sl Gyt cellaly Cumy ¢ Gpsil Aleny Jualatl)
colalxiall 3805 s kel
Jliall oyl aial arey 3aysill Adee 285 e 30l are e Aail <5 AN il -
f ysta s DY) Ala b oLl lSal 3aw e 5)ail) aae g dlaall Ay puall ciladlall,
iy Sl e sl g (Bl & Jalaill e (AresSal) ilas ) Aise ciliie wiey zoalie
Gyl dlee A daladl) e Al ilead) e LESD e Vs

ol il CAalles g Ay Rl dsdlal ALl Al aBles Gpsl eede dane dee o) A -
10: 0= <2009 Sl 2 =1 3)pmiall daala — (3sial) A< dallal) ddla) 2oy dalaidy )y 4 4l

.11204:&5_)55&..\“&_;‘)4‘5,"'°!: d:)“-h\wg‘i e 2
157



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

I Eall I 5l 8 clilyia) of JIS asay ) aag il rdaditiall jhalial) -
Gyl B Jalat

OmbaiBY ) e ) Aga Aaa 3alyS Cilaal oo Gyl aliag of oS Le ) 8Lyl cadle s
Ainal) Apalai) lussall clulie A alely ¢ allad) HADT Jial Ganadd (lada & (g
IS Gl o Y lgyshad A JE Cuag el e e 3o ST el agigi
calladl jae o5 sl adagll el g Uaill clany e Zllall cila)¥) goae Jai <l aal sas)
AL L) s g ¢ adinl) aLai) ggiue ) Wlgae Jlaily Aa)V) Grand 3 aaliy Lo 12
O Al W Jpa¥) Z hals ¢ smnanslill 0 peiinall A Cim 2008 alad dpallall dpaliaidy |
A (e algat 38 5 gil) A (09<5 iy (Gl pusl (Ao atyual Lylalie Jaaas agililie
L sallal) sabai@yly Il oUaill e ggaall Ji 5l ) 5)Sl) Lgdlaal (3l aaais

Al cliidial) aladiia B galadll —2

Laysal ks @iy ¢ Jall el 3 Ly Jaleial) Alad) Al clsdl aal e L) culiiiiall aes
Dl sanll 3100 oS s cdymadl sl lalie s dyadill dedd 4 (el Lad duald Jladl)
Aln ol gy 5 IS5 AW ol dall ypda a8y (AN Gl 3 bpaalall sl b
CBlaad) Jsat a5l e Bl el A L Bl paa ¢ Y e Auals Blsnd
sl Aplil) gl e saaa Al @lpal SIS e se b dld IS (sl gy Jll
ety Aallall (3lsadY) (8 Algrad) dss o selon laa halaall sy 0 didee Jiged Jal 00
Ngie liS
Jal sias gd il (e e gane 4l AW digh clpaly o Lo ol Al colisially Jalella
A yaadls Ll Gl S0 LS claindly aguVS ) Glasasadly Jaladll (e 48K
Clasage afil) ol Lae 8l Jlsal alasinly elldg Al laliall e dagaill Losee (g paiioally
Leilyl A yoadlly Al ligal) gt ) claddll pe i Wl ) ZaLaY L i) 3 el
et T Al Jailas ol b aaly

12:0a 03 G gage c25mune Ak =

sohail cJaaldtl) e 2yl

—-Ben Bernanke. B," Le canal du crédit et le réle du systéme bancaire", sur le site web :
www.Larevuedesidées.fr /De-la—crise-de—1929-a—-celle-de—htim#nh].

) Mo lial o laladl 4 daail Laatise 4dle sl rdEEA) AW Clatiall el deme oy o =

Gaals ¢ pradl asles LalaBY) aslall AIS cAallall AaS gally A sall Apsbay )y AL LaiY) oo Jsall alall

10: e 2009 5587 21-20¢ il ¢ulie cilay
158



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

pahel leaainly Gl Slisall Gass Capla e Al cliisiall Loyl alaaiuyl of e
e (gohis Lo LS mCapuall Hlalae (e dpkaaill 8 ARl = Lelal (e g i Gl e
) lly lle ol disra ) Leiled (b 255 28 dldine e s Al iludy hlae
od Lol AL il Led ot A1) lala) aal Jidiis g AY1 culalaiy!

O 3 3l 3 ALl Lnigh ool lanad Calit) A s A8 gual) laliall jedai z g guad) haliia —

et caldally Wbl el sda (3lati ¢ el Cagydal 530S Bysan dslun sS5 cleaY) o2
Jae Jsa) el s U lal) alies 8 aas lly cciliiiial) dsie jlaud 8 dad gl
(Ja) pany Jland 5 1) oyen 535 o3 Aspuad) (it (e plalia) ol aati 28 LS bl
Iy O o)l (os ol 1aa jhain) Jldia) s LlasdU Giliide st al) 4l pac

V) ool ol Lg et Al Adladl A gpd) s Al coliidial) Glsud 8 cplelaial) (e el

Jalse s @l Aiaall e pudly giall mmy o Ala) paey (3l AlCGe el a5 4

cJalsall o Lyt s llally Giasall (e Gl g pla oy o) 8all o3 daaday Blath 8 Ba0xa

ey WiShe a5 A1 DI pld Cipan ) (535 Laa

Ot S (sl g lina iyl (e HlSia) clliy (S LS Gl lalaal (pail) Jlain) 233
A 3O Sl (e sl dasa il agie @ity caly GUas o ally o)l cilileny
Dbl 8 1) sa5 38 A a1 ¢l o3gd Adiiall cilalany) liy palelaiad) cilads e
808 A Ll 3l Ty pa Shlaall sha e ayy Leas cala IS5 3hsY) Al Gy
Al 2S5 )Y Al @l ) Anine Dl G Led apa 38 ) il Jlis) A ggus
e b Sl il Coyea pr (anddS 03] G bkl Al el HaS s
Sankall A cpaal Al Jal) Aasie W GHY) sland 3 i s ol (mlidsly 1994
3 Lae ¢ AY) A&l Al Jsa¥) e Jaial (mliasy) 138 2y calall @l Al 4
Jadal (aliay) 13a vie) LS (Jgual) @by Lalall 258l & cplebaiall 508 jlua Glal) )
Gl 3 i) sland ) oalaia) e Db Aamidl) Kpal Joo il 3 il led Loa
Lo Aoy Lo o) cblacal Cuealp ) 4y sd)

pall Gl AtV L) aal g g colisl) pie Hlliay Lol pans ALY Jhlaall -

Olie debiadll e Cliaysall 3508 dapay Hhalaall sda s (Al peaalls dullall Glussall (e

Slaall ardiy dalaial) ye cilaysdl & Calabaiall alaia) iy (530 aY) cialasall il sl

Jsn ol alel) il Cnla) BIA 8 Lianlusas Allall Chliidiall HIlAd chypam (e cdgana (sinms =
(e e Aaals pal asle s TalaBY) aplell AS ciuallall A sally A5l Aunleai@yls allall Zay)
06: = 2009 5581 21-20¢alan

159



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

el Aapall 8 ASal i) e e aae (allay LSl Jaball 3y Al CallaS Aglasy)
ey @l o Lol ecliiiall 3)pal 8 Al ekt 3lai s madiy Lol daslal) oyl
aae e Al Ll dgalsal cliacadia b€ gl (any agiis ¢ Ul laysal Lasla 193]
clEndall A Jaledll Jygail agl dagiaall (g 8l ¢ Slanll mmy dlau
Cilsall any Gases IS A glal) Ll 8 ) e Lan ) ey tAgilal jhldal) -
Gladiall (atis @il @Al axe (o b (a8l 280 dygra ) 55 Lee Dl 4 g3lal)
aac (e 430 Bylaladl) @l & of (Sl Eigaa die Ll il dyseias agag axe
OsSs o g ccnlailanlly Joaall 8 dadlall Cplelaiall (iany oDlia) ade Can @lldg cdiall i
Loy s g Sl dl) e 0l axe W5 e ALl dgall gl HJ5l) @il

AL lssall G 8 s ) Jalsall aaf e saals Akl culiiiia) ied cadle oliyg
Jlanins] (A aoussill (e Al gal) il 5l cpda 288 Gl Adle il (e @l dasiyy 28 Lag
Al aihagl) lea Ly SopaY) Ihagdll Jalayl elid Al & Gl duigd) <l
e oAl Al ol L aplla) Lunigl) culpal Jlening (o lsill 5dat 5 A€ 5aY) 258l 553l
Ot il e Callag elpdat HASH IS AL Al e BaY g 6 Cileall udi J8
s el gl Pl sl 58 o) ge Sl gl o2l Lnbiad) Hhlaall 3l il
e 4B O 0% Loy sl U8 cre Rl By Adlall digh) lpal Jlasind (30 3308 8y ey
aal Ao 1986 ale 2 Bl dial (& shydall 28T 3 sl L Laa cplalaiall jlalie
Al ALald alas gy Sgill oL (g9 pal) (e 4l it clede LG5 sl s3a i Ay
Oyl ol ) anai 1994 Adisa 8 1o Aalll @l cpaal L cJlaall a8 Lgadadl
lsall gl @l LT Lad ol ga) a3 dalatial) lalacall dalid) 3yl D0 unlild) jaliall Joa
Lalasing a3 Le 13 Lopa edilal) dsmigh) clsdl Wit o (5 ) sylalaall (Y sy (e H3SY
P dads ypeay ol Aagman e Bypea

¢l Lagys danls Jlead L Glalatiall (aye Jaglgac (500 Allall liidiall 8 gl ()
s Al Kachima Ol 488y sl ol Akl Ll Leia S35 )8 ol e dbaY1;
coal ) el By ey all el o de 8 Jabally Sl s Ve jlokl.5
aa) Lglaas Al el cliagy ¢ Vs (sale 1.4 sy 4ulalY1 Metallgeselishaft <,
G o Vs sle 268 s ) Painewebber _as 1Ll )Y 8 dacadidl cilS )l

dl:iga 083 Baw gape ¢ el me%)dé_]
0:0a c@lad) aapall Gudd ¢ cmed dena aay (On -

116: 0 0S5 (s page galiall uly 9358 adila sl hal -
160



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

bl plan 8 dlaiu) gdnlia saa) aes ge cais Alls 1994 jadis Alays e
Llasy 4l dain —AKaY) Lénay) Ao aal say — kidder peabody @y slua cujilass
1994 sl el P Nso gadhe 04 o Ay laiy) aipalin aal 8 colinia) aps o)y

O Lgie i Log Al caliisiall jlalie Liyen ) 50l @ilesY) (e Barings Banki ) asss
) A Al 3sais callall Jsa ore S (b raall Ll o G ey ates lalSaily B
CHLAl dsie daald — AaV) agiell B A Ayladl 5ysilain 3 s i) s g aaf oL
ah el A gl 8 —a)laindl Guarus ALl SLasl Jiaysy 8 Alglaia) Y 2galls
Ll 503 J8 e Gsndl b lilee e BB Gl Jl 8 il s e Bsall lalas)

2008 Lo Laily digas A Al gl g0 — GG

o Aplial) (sl Aail ae Layalsy Coyels dadle Alle 4ajf 2008 dins allal) SLaiy) 3¢
Akl Lgdye ) L) plasl (e da3Y) oda ity 2007 dias Ailes 4835 Y) saniall LYl
) Ll el o am dals dialle dgaliai) Al ) dsatll 8 cday Al el I
calladl U Ay 8 el Al Leilulasl g 5 &Y bl

:2008 4ajf ki Jagpa—T1

ledye ) lo) Hdasl (e el gd cbapae lyshaiy Adliae labagl cudaf 2K 5aY) Agllall 43V
) Aagale e Aol Y Laily (Sope¥) bl Al e aai g oSl G callad) ol
@l ol Al e skl Jalial (e A sana IS PUA (g Cibye 385 2 A 35l A

Y1 b WS Aadle 4l ajf L)) A0 sl Yl

sasiall bVl 8l Cum A dale (e Alage Jyl a5 1ol cadl daji —1-1

e Ol iy ()liall oyl S s G aie i gabea] Chlaial ) caly 4S554Y)

Jss o3 Lyl QUi casia) oY) el 8 Aadgal) pme sms allall (Y5 ¢ogilSlians pelilial JuY)

e syl salys (gylial) g Uil Hsaan ) ol AaiV) sday gyl Jsall e Ly (55331 Allall

o583 da gyl allall Ll A liel 8 allad) el i) cllls calalad) canyl) 2o 2ela o =

3 Al dmala ¢ uil) agles A)laill o slelly ApalaiB)) o glell A0S Adley 2585 1 panadl ¢ jpil) agle 8
.55: 0= <2014

2 _Laure Kelein, "La crise des subprimes’, revue banque édition, paris, 2008, p:45.

A ) Jsn eiie ¢ioala@) Letlasiy bysia b sduallal) ALl daV) o’ ¢y den] deaa =3

=10:0= 2009 3114 =13 ¢l Galihda ¢ s oad) golaidy) aliaill shiie (ge leadle 43S dxallall

12
161



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

S perplie 2t G Cppliall Gypaliianal) s ol ) Slands Cbliall Sl (aliss) o llal

oo AV Clanpall (o LI e Liag gyliall all Aa)Y Al Cela solaiiy) dajl —2-1

Cilia ey Al Lol Cyeds Ul eyl e wsall GO ) 63 Lae agis oY)

Dl egsan 50 815 Blan) 8 ULl e fag Jadill L 35Sl gy o) Laa (s

aen JUi) GlAS 403V Cavia) 28 (ASiga 5l MAT) (e day ol dlee S L ofs Aa)Y) pan S

co i (50 allall g0

Alall Glsnd ) Gty dails oliall oyl Al culelas caxia) sAilal) (leadd) Al 31

Gl QUL GBlsls s )Y Blsad¥) () ASaY) Basiall LY Bl (e )] cdiliayss

DA il g AT den e Telgiad 0% 60 (e ST s 3l Al 1) ing Uy oY)

OIS Al Lgiad e Lo () Lo land ciliay G 31 cilie )i daa L) 38

Al JSLEA) e S die g Laa agils i alixa loaid clalead)l alel of ey 1dag

Age LaaYls

i) Cua agaall Jo il Aejl Cpeds Wl 5ysS0l) lad) jseds g il Aajf —4-1

28 Jy il o ey Laa ¢ N30 50 e J8 ) Jaasall N50 148 (e et DA Jg i) lad

O aadly Aali) ayBT ciiad Jg 5ill sjacaal) Joall ol baas Aajl iy Ml s 40 3/2 Nisa
LIl Lemllsd A ) Joall lass ) ()il dea cpo cual 38 el calaiy) ciliels of LS o Jsall
Aaold plea ) nbud) Laalia cucayei

:2008 )l Gigan 8 Lgadall Jalgadl aai-2

Gandl) Leanl Cua (2008 Ao o sty paad (& asbeaiBY )y cpllaal) (o paall i)
e B Canmy HAY) anal el cailiadla prey alidiy el oLl jaea )
Chinan 8 Gy clliall Gad caids) ol (gylial) g Unil) dajf 3 i Les Al bl
o el JI8 apa Jla 8 dald 2hEY) lugall ol Lalalil) waus e lpil) 3508
Laily cpre (e L ol el 2a¥) o oS50 58 Lo o) e clgiliadas 3 ) 2Ll Addsall 3,8l
ClS3all (e e gane CuilS a8 gl Wghsaa (8 Ly Jualsall (e e sane cajiloss
Ay i atladlly

sl Sl !
Pierre—qilles Bellin, Arca Mimore, "les ecosolutions a la crise immobiliere et économique’,

édition :Eyrolles, paris, 2009, p:25
162



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

rdgallal) Adlall A3 Cigan b Alal) dalgal) g0 —1-2

CBlabaall skt o dalgall Jand o (agad 388 YRy bl Lllall dalgall caslu 8]
arbaii pae o cileey Sl JLEGY) pde GapS (B G (Gl G Jaslg ) A 3aL)
saall 3 ) 35l Jalsad) aal GBS g (e A5 (i) e Jlsad) Gugsy A5
o Al s 54l Aen e ZeeaY) AL @1l sas A Qi) 8 e ) AL
tleaas day¥) g sisl deaill (A S 50 Legd OIS Gy QY
r s il e plaiinlly SR G Y -

L3l s b Dy -
abiieg smS JSy cilyjliaal) bLaS gai —2-2

Lol Al b Jilee s sl Cigas ablly o) Clyjliad) gl ans b Sl gaill )
dapaie e 8ysma el laaysall & clyliaall o a8 Al (agudl 3)aad) Ciluwgall
AaY) Jpang panill Al Jpan (b cund lee e ala) Guul ) 3aiie
Lgpall axi gy dals i o laan) (Say Vs al oloai) Lalis s dyliadll of (e atlld
) Byiase JlaaY) Jaaiy sl Gee dnals 383 e aclua (fluidité) il lsudl
595 Y Ll ey diia cud cilylimall s o ca)V) Gigan 8 s Ll V) 7o (A sgnny
Gl 3She e lalily 4aldl) Led jasy LS 4gia Slaglan o 58 Yy Ayl ailes Lo
s Lae LIS B el e g il e o aaiad cDLAS o o LSl cduala) Leihagasas
b pala Laas 138 ¢ Y0 (salii 2.5 sty Aag¥) o8 i 52k Lia (e il Jpual o lgale
e clla acay rellal) aadine 4gle (Bl L aey 485500 LasSall 4 cald Lo Aa)Y) o8 Cagan
$ i) Jipail) e il ity by (Sall A

' _Patrick bolle, 'innégalités et Mondialisation financieres qui tombe a pic', revue

internationale du travail, vol:147, N°:04, 2008, p:478.

2 _Bertrnd Richard, Inés Masmoudi, "crise financiére et gouvernance des banques', Article

Publié avec I’aimable autorisation de la revue banque, paris, 2010, p:175.

3 _Nicolas crespelle, opcit, p:89.

sille ¢l Sl 45 e Lt o A dils elglin daallall 0L AV ¢ ag ) denl dena sy =
07: 52 2009 Juil 2 —1 8ypumiall daala — (3l HIS Lyallall Gllal) $a 3 Loyl s ildl) s

163



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

tglad) g Ual b ALl Ac Bl ladi) —3-2
Lladll Lty cualiig oS hlaay) 2006 s 2001 e 55l P clyliall (3lgud cargs
iy cOlastiag dglie ey dase sl Ll LY & —WSual s e (Sing Al
Lae QlaiiY) e 8 calalucd ALl ilusgally @il 138 (g2 fs el sindl 038 aliee Jlsh Glaiy)
3 e aall Gas o Saes oyl Al DA e SOlgin) il Jisa oyl Ju
CyLeild cagas 3l daabiall aelilio (e agDIAY Leleha) Adlal Gliswsall DAAT) g yall el
Apal) Al gl i 52V o Lgliatie Jrasd (e dlle) Gluwsall Ciyac s clyliall e
Cigaild Aol Al ey Les Al Aa3Y) canluily Ll Sl Y)Yl cllgig Lol
Lomssll o Jpanl) Al cualig Gl e plel cliall s ) elld ) e g
2008 alad ddlall da3¥) igan 8 Adlal) Clospal) Ladloas —4-2

by do clgipan 8 ) gl i) Le as ) 0S5 ALl 4l clei) Al )
AL Gt L) el Jda Al ooy al) ALl dadaly) Catiae ) layli)
Sppaal) uilsdll alyia] pae s Bl Coania IS cledde 35uall g 1ol Calide 1155 ALl cOLalaally
b A oda aay of (5Say 2008 alal L) A1 jedais 5L dulyy PUA b clgdalial
LI Jaa¥) ) (b Sl s dald bl Cilonsall Aidags 550 8 JI8 ) l)
e Wplils La)¥) o3a paa ade i e el cliidiall Jlastind 3 BDYYs (sl Gupsis
Gaalladl 3lsud)
clS S Jalgall 0 Jad (Al B Lty Ll o ghlly cilubd) alial aie -
Baga J8Y) Giag il Jalailly (b8 Julae (asiad pa Aaallad) L) 0y ol LIS Lo
UL il Uasl) Calidal WIKET U< (g yal) a8 S35 ) Cilisall Camas i Can
sac el 8 Cilewin 28y Aalatly) EDLgudll apail Lgiy Lo Caudlis a5 Joall Jimg Cilususiall
sy doaadid) il (e ol ol e QIS % Laty) clilag jiall Jlexin) :lgan] i
o3 Al s Sl ol ) (obas Digenime At i ) Leligad o3 il 3wl ganl)
AV Sl B e S eg deanadiall @) el e W 5 o eler Jalail

Uiay Al Clisnsal) Ciyda (e dedliall 3045 dgalse dal ey cdypliall (ag @l iy Lo Ll
oo Ll aaa 32U Antlind AL il cra Loyt s giall Cuidi cadipal) Bpagaall oo
o Bysaan (liadl (abBY) 8 as gally Dallall Cilisgall Caal a8 (m g i) e Jag i adas Pla

1631 0m S5 G gaye Ll il el !
2 _Jacque Attali, opcit, p:55.
164



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

o Lolat) Do 0580y Y csliag Aglie @lSyas abal ) QL) Ciate Cua cJiie Led G
(Alsie Alle Be ey sty Wy pUisly iy il oLl pda o agiyaie By llSeY) agadl G
rdSk Adad e Jalady palBY) A i) galdl -

ol gl —ali@y) Ml = Gl 81 8wl agan lsul) e BN 3l 48l Coas )
Al Ll Baama A (g0 ST (s of s W lialld cled @ glal) JUall () (g s jslai ¥
Al el Capay L sa 13 ccillaliialy Jle oy 0
DL o gl ccaill 03 alia) 35 i (8 Aplatll il il A gl o e a2l
G ASY Qb sl oda Gany il Lin (ras (55Sal) il Ll aaiads Y WSyl A
" Ol il Al aasl) OIS S5 (UBS” ey Alla b LS Lellgal () pna i (i
M) 3 Aad i) Gy ayet die lalaal salyy e Galy@Y) 88yl salplls gl
b Wiy ) Gl ls palBY) (8 Al ciliasal) pusi ams ipliall 2o dally s LS
clnsiall 02g) 8528 Ll Gafiny ransy LalyBYly b)) (e 2all O Aagyadl LY) (s
il il oda alaza 5 Gallas agd gd coabY) 8 pusil) 138 (e daalil) jlalad) W
e 7Ll aie x5 Lo s ylaY) lilke aaa Lede Cadgy ) Jal) syl - LV dadh xigs
o (A 8yl saall 8 mo il alaay) ol 1aSay el gl ¢ Lug sl A Al lilSa g Lgd
2 Al saall 8 laladl L) o)
tobldall ) g Usdl) ay568 ate -
a5 Ao el Lo 13 Gaaatie Ol o (g il aysi 5y5 e Hhalaa) 45 dlee allah
32l A Lais (550 AL cilaa 5l aaly Jlae o W3S Ll eleisan Jinall (g ll el jhalis
cabdyl e dgull 385l dagn calg Al da)Y) sda & sl Jidally cchleY) Cigan o Lais)
o bl Gl saly o @lld s g g0 cillial) gl S 3L clelad 3 S J<
Copas Lo Camn A3¥) g laall 12 o) Julie Gabiyly Gabh®U jaas S culS 1))
Basa JAY) dlead) el
adsl Al i) Caendin) do aga Y1 Gyl a2 8 gl (a3 o @l (<l
Clisll e S dladae gl (ol pand Ladind (2l BY) (8 pugill Ul Jysaill 300a j2lias
O L i) sajaa lle Gl laal Apleall cligayl) (e Alainall oda aladin) Caeli 4y )laal)

272:0m 085 G gy ¢ daallal) A pad) L) Ly jiial) A pend) ol capenll de Clladl v !
Loy S Galiaial b gy eel) sla@Vly ) Sl 28D IS ¢ i) o a0 L)y =2
Jul 21 8samial Anals ¢ sl 24085 Lpallall Alall o3 Ayl g A lal) Clgad) ke il Y1
:07: = <2009

165



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

o 3l 4SIle mie aalgll leal) L6 13Sas Ted daia ) oda lawimy (o3 AY) Al Ll
o Lensa o) ST Adadae e il udi pladia) alel il of e il (e al Y
Gl HlEal) als Cumy AV lisaals 3 dlenl) Cpainls (@AY ALl Cluiall (e 2aa
2 LAY a saals Alld) ligal) ol (Rl BY) e Gl
sagaall Akl lsaV) ciae iy ¢ ylalaall 30l ) (cohliall) aaly g Uad 8 (al @Y1 S5 ool s
Jue Lapla 8 L) el ol 13 byl alaalsalyy Hladll s Gilss e (coliiiall)
G gy e sty e giiall il oLy cileUad b ALl i (e el 8 0L Clisssal
Y. lly ) anslaiB) G Jlainy)
i) lenal) Ao dalai®g 4080 ALj)-

IS8 (1990 dnw Jlatin e (5l o lal) alay Aabadlly 358l A13) o "Olet s S Jsd' (5
Jlee ) & Joally dplanll lgill ~ Laadly e ha¥) 138 ol Cum ¥ ¢ il Ayl L) o]
I alls W gl dilia Y G g2 Y1 lalaall Jaad b ausill Sl s 3Ly
Slassial) ¢ liad) (aylad cl€ salad) SIS Gy dals ddle 3l gand Aadlall Ay Y|
Julaill &t aan ol (ol Ailia (e aall Lgy (iayity oS Al GallY G (el 256l
Lapad J81 Aliiall 4dl) liswiall cinnal (2004) Glosine (VT cny cddlal) clsayy
F g se ST alenay ) il ol Glld Y ASLaY L il shlad Jalse e cilareall
71 palially ¢roaall a BN jra cp Jo ) IMA (e Ailall lusall LS aals -

tot Lty Lad Adatiye Aty Jalse A6 PIA (e @idag (8 Laal ALl Gilsgall Cidje
O 3 e Al ¢ Uiy Aadlall Ayl alsy <oy a8 3 pelially ¢ gaad) ap 53 e
Apliall gyl slel 83005 JSG L 585 <2004 ple die S dhadll Jaloal) ol cals
Cralig ygall Gl ans o eDlaad) 508 Jalad Jh 3 dals cledabdl sl gt Cua (g
5 Las cagale Aiatiall AL Bl dan e Gragiall e 5aS e Caig s da)Y) el
S e ) Le 1385 ASpall 33l e Aulind Ly i) 13g] dais dili) o liel peliant 4dle

272:0m 053 G oy ¢ dsallal) A peadl L) A i) Adpeadl gl canll ve bl ae =
&I el 1 g S aipall o jsdie ("agill Aglae A lall A pallall L) e (gDl pils =
.06: = <http://www.siirinline.org/alabwab/monawat(28)/333.ht 2010/01/10

¢l pglal) Gelae Jgo ol e Libe oty dpallad) bl AV cal) Gmse Sl e Cisin =
08: = 2009 Uil 2—1 63y seaiall daala (3iall A< dadlal) dllall 4D dualai@y s 4 plall uilgal) il
170:0m 03 Ga gy el 2o sela o =

U= e0xS3 B oo <opallal) A padll A Al 8yt By (g lleapanll se llad) e

.308-307: =
166


http://www.siirinline.org/alabwab/monawat(28)/333.ht

Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

Al lispall 3550 5all agdilial apaall o 1) ool Le sag Sl o yixiall (g5l ilaial
Aglaal) aall Gl )5 DA e e lad Ggal) a8 Jiaially S Jalell dpually Wl Az il
a adl e cdpallell ALl 3ol DA e Lgiyguis lai ) Lelisats 5al) oda aeady Gl
oaliad) Y ol Las clgia dand) 5ela)) (ysaally ¢ ligl aae ¥ axa 83005 020 (35l Clilee (e
%70 e 8L A1 Gaall 8 Ay leall JpaY deeadl) ilaindl oa 4o
Ol s Lghalin e Wl oysay 3 (315 A0l chliall 4 s (s2)g N Jalal) L
Osal) eDac yiat aSad) 3y ccpalill S sl ladile s clannd) el Jeal e dy)laall clasll
hela dlae A (e el iS58 e 3yl Bysuay (ysead) @l Cilain e )y SlAS 4y )il
ol e ST & o Glld dam e S caniled ddarty el €l cilaiad) el
oDl e Sl s dall s "elle s ol W claay sl L) 8 (g)laal)
tAdlal) Cilngall 4500y 53gaY) A Sluadlly Cinadal) iy —

53¢y ) aludlly Canuall a3 laiY) o3a aliea i) i) 4l il cussi il
L eyl AaiY)oda sllaay cculai¥) oa s Al Jsall ALl lgall Gy e dadlgl) 35y

LY cule LS gl 5 85601 sasiall GVl 8 o) g bl Cilussgally A oadl) Aokl
Ll LY plae b (553 8308 illay (9 8 mie A (slaloihy aglen Laa agale 4610 Alladl)
4805 Y saniall ALY 8 Gallall el sl o Copall ey ¢yl o3l Aialiall Jsual)
Sl yal o LY PR G clgiealse Laal Lo 15605 2002 2 Gl oda il ) silads
e Sllaall e CalSlls dnulaall 3 43 55y Apaall slaill G Jlll Gy LS laa
Al Jlad) 8 de s il

iy A Calgpaaad) JUS (e 230 0 i iysine lislat Jpean oo Gl Aa)) oda S i
Al Aaad ol "algd 3l elil) )3 palae Ciyie) o dag (Sipa¥) oLl oLl " 530 gl
& L8 2007 5 2000 S o V50 05le350 Ay bl Ld Bia il 1 Gy e alee ¢
Al BlgY) 8 Uil 24 Ja i 2008 i (8 3] gV Cabe dage il iiat mid
2 Jhlie o cighai) ) Apliall Gl 8 ady s cliles Citaca RS

_Nicolas crespelle, opcit, p:98.

61-58:a (a 0)Sd (B e Olaall ey a8 -2
167



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

rAgllal) Aalugl) ilasmasa Ao 4050 aland) of Cirua —

Loty o gl Ll lisssal) e 4,650 Cona daia 2008 lad 2Ll 4a)Y) cadil il
Aplail) @il Jleel e 28800 450 256 L3Sl gl of e pepl) Jad VSN ey
sl Bpbans Sleinl) Ayt Jie )al dlle Clusal aalls Caadad] ) Cadaia 31 038 4
Ley 2l Slldg Aalaity) sylasd) cilalgd s ) AL il e 260 5 400 4l
%80 lsa e LB auads Al (ah8Y) A Cimalfi 238 ¢ Jlall il Aage J8 agle calS
Aolaay Aalat) G Al cilad) e aalil 13 alae 56572006 ale %25 L) Wle20 Ja
) il Ay lena) cilsa) 8 Alealall eyl Zaylial A0l ladylse 56 US are
Gl o e yd " A " gy ¢ Il slaidY) ST aal anfdeie) 8 A pas cus aig
cd 13 3ysdad ST il HsaY) ol Al ddalugl) 8 Adsee il Cilaal A8IS WS Gl
Olsgall 8 2gidh saisy ¥ e daalld ahaY) 48 o aghy o2 I Uil 6 Caien of A
Sl e 2as Y sl sale 13 A8 2 (psai Le ol cJunll Ayl 8 o Unaf Ao AW
O aas Lot o) Al el G jabie olat) ilasSa ol 333850 @lgis (e agdgia Gariay
Sl VAV Gy aaliil Ty s L) Jgaa) e iy cand) iS55 o il Jay 48
sl Cabite 8 ALl cilisgal) oy Jalaill Aa s agdad Y1 ades o Jall SLed¥) (e 23
Sais Walas) Capad A1 Ay ¢l Lguany ae Jola —¢ L) Dby ALl Cilisapall ppanid
AED alaxdl (a0 S A8 clie ) (Gl 138 s ¢ calladl L) 2l 46y e Cacliae JSa
YAl Lyl a8 dalall ciljliie) s
Al Cilsipal) (o AR aland) —

09 allally Aaall L) 2l 268 ggiine Aos Al el G A8 Glass Al )
e ) 2004 G dieb cAallal) L) A Al ) ol 0 QL) aal (e iy co gl
Cany i s Lehalis Josall haias 20l Adalusll Cilse e 2aell 325 212007 diw
33 Lt Lpcmny (i) e 5891 038 iatia) 3 Helginy Lad b)) e Aasussll Slasisal
2 dald (Jlgel) Al gy e lagall 038 Jae e aginddy Lol agllsad o pe gl JU8)

I _Esther Jeffers, Jean-paul pollin, "déreglementation bancaire des années 198( et crises

financieres', revue d’économie financieres, paris, 2009, p:110.

20: 0 2008 <358 aall ¢ yall Jiiesall e alall bl s Ll LoV gl 468 gy 2
09: 083 G gage el Gase Dl de g =

4 _Jean-Luc-Proutat,"1929 et 2007, deux crises voisines deux sorts distincts’, revue

d’économie financiére, paris, 2009, p:86.
168



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

O g L) Sy felsil) e agllsel ins o 3t aglldly e sall o el Caglll Ly
Loy cillal) 400 3 Ale lal) cilgal) Calite o Gauaiilly Cilasheal) il ane A o8l ) 480
oL dleiall el dala Al cblSay) due g Jea aSB paey GLal) joela e adde (aigd
Onle Gsad) Y Gloshead) J5la pae IS Ll clgiad aali ) gl G301 ;) 5 )leal
ol 50l NV ame Cuad) la) lisally Slgid) 5eda Joa lilly Capail) dags sl
Al il saal)l Jea) (e dedin bl o caila I Algad) 8 xd Gaaag (sl
Le 1aay GO ebsis Ao Al clbinsall (e 3paal) Jaag blad] (3 paliss) () sl e sag
Cro 2anll iy Lo 138 sl sal AR pali MLy Zeloany Gl o Leeliia) (8 0)s
el ail) 3l A e by agad 480 Cuaysale) ) AV oda 8 Dlagll Cilusssal
Ngwmny (b)) il adal bl 3o & sl A gad) (e a8 e goal il Sl
12008 Agjl jlidily Eigan b Al Auaigh 903

O Ao sane U Aa i 2008 Al dallal) 4Ll Aa)Y) igan 8 AW duigl Capus ol
e bl 8 Al A oda igan o aali Lo aal Jaly clgiada g Ledalin ciles Jalsall
o ) sl pug sa ¢ allall L) aUsill 1) o5 ey (SopeY) ) aUsil) (g5
i) il Jlexin) 8 Lepalais ¢ sall Leiyysi ey als AW Jsa) Jlaniind

Dseb anle (5 Lae Al Aspall (g 8 el (Sope) L) alail) Coye 2000 A did
530S st 323l Y ane e LS dille i Lgie caati (g il oda 8 5jal) AL cl
Lyllaall A8l (gya (4S5 Al Al gaall cilgall 0fs 2007 ale % 5.25.0 2004 ale %1 e iy
A Al g e (B orasiall 23e 2y o 13 e i el lily pasd b
Ospaas (s )b bladl e Tsaaal 2S55eY) saaiall Gl & sale Boe aaae 3y ol
Y sl las ll hlaadl o3a paje I AS5eY) Al clually @il b Lae gy sl e
DLL600 ge JB Y ilaa oy e Ciifig o AY) cBlanl) alad Y5l dad Lagns lajlasd Ja s
Pyl 238 il ) Slaial) @l e pall Ml 28 Y ool Lee Y5

(67663 (o83 Gams aae ¢ Slaill ey 3 =
sasiall LS 8 o)lEall gyl el Ay e Dlally Al L calayV s dalai@) Addsall’ dls (o5iall =2
asle s Aylailly Anla@Y) o slall 0K A patill Satl) 1 pmadd Al aslall 8 o)y da gyl 'S5l

1770 2012 ¢l ¢ pundl zlall daals ¢ il

05502 083 G gape s pils =
169



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

t Ol Adlal) lwgal) (g5 —1-3

Al L Jalatll dagis caal g Ll aa cinallal) Zlld) 23y oda sling Hoda 4y A (e
LByl g olad) callal) sLaBY) Ciye Cun L Guysill (8 oDl e Cupadi] Ledly ¢ )5l
e ALl Jlaall L GIAS Jail wast) 455 cnnd gaiil) Jladl) e i iy o) g3l )0
Aalay all gl Aty 8 anlles jal geb cAaaddl) of Aual) 3aial) ) AL Gl b e sm
Lsial oda (st e Jaats <l il o3 Joli Jeastl Alle gl Cilaniay) 1) paindl)

D clede Jalal) oy Aaidle dadle 3131 allai 3l 8 Sy Goiall oda b Jalail) oS
i)y ypma A Oslalaiall Jeasi ia (ag «ihlaallS 3lsn) ) dannll Jpea¥) (ny Jis dygrial
i Al ) o asiall GlASH (Lo pond Gl b (add 3a s AL il agallS
(Dlalaall sk ae Adlall Jsua¥) 22 skt Mg (e S0 5l 2 o Lo gl Aglal Ggia
Gl Byga Al ALl Jyal) datly (Sl el pa pend) <3 ASL @ n il
Al Y sl Aaals Bl Calide 8 Gl S Jg iy cChlaiaal] (o 8558 |y gy gl
3hsl Blly Cilays (e Lo Jshii () Gl g Ll )5l L) Jpal) 038 Jolas ant) S
ClS g gy (ya Aasy oAbl A58 Alle Cilenga sedas Jslll 13 oy WS edsilis ) e
Ly 3 Lgd Juabeall Cilydal 35 ariaiig olelyguis Aallal) @l oCiall o2a jlaa) 3 (anad 3L
Gilgall 038 cpa elag clebiant 8 agie gty cpilll alel il eidlee Jae dalis leanls
) Aals liigres Gsdag Jyaal (e Lelisatd Tl Jpaal) o2 (315 (b anadl ClS S
DLW (31a) Ciline 8 Ll 0y e lly jaaiy dale cilisie

Cre il Dyl S sl ) Joa) o3a laca) o culSpalls ciliwial oda jen i) ol
Sy 3))ga (e alich Ll dpaleai8y ) daitl) (o i Jolaill Jealoda Al oY cdualaisy) aldl
sl Las clgdghaiy Jsaa) oda 355 8 lossall 528 3Ylke e sgdall 8 oy JSLial)
)l Bl 8 Lgiad Clias (s c(giag Dlge (e afia Lo np Lo Alial) ey Leadiasd
) 8 13y doal) e @) 8 Al s3a caalhs Aiiall Lol saal Cilaal dnad )
3 552 Apallall Al A3 apaaillyy Apabiaidy s Adlall Lo |l 28lSy il gy 8 ai)
aydll ol 31y A s LS cpaldy) & Josall 8 dacadiall Ll Gluwsall Caug
Aal) Adalud) 2465 alaaily Chaa U} (8138 Ciaag ¢l slaiY) dala e SSU (g )
e Jsal b Jale ¥ dpans Wgw clldy G Gyl 8 8V lally Alad) Cilisaspall mans (530)
Aladl e cpalanall Gaiaad) e eda dae G Lilalls baplalaa agisa

alyad) e ¢Syl Sl 6 g 8 dpallall ALl A1 g5 B ol Gl b Dpal) e (gpea !
13102 2009 Juil 2 =1 3)pmiall danla — G3siall A< daadlal) dudlad) dayDU daleaidy )y 4 38l
170



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

s ondlae Abay Gl (3l S0 ALl )] s oL (A58 DY) Giams o (e p2lLd
o)licL5yIS Bl Gl o) 3S8 e dillaie daga dail LSy (Goyst Aa) ol oo Dllal) da)Y)
Jlall ) S5 jmia ) (5350 Leacdlall ) plasind g Shalaall agyeil ddpk gusal
GG alle GIS o)y Aadlall seall sa Gyl o LS ol ol Al Jalsall Calisag
Jea¥) Jasas prans (3 JCAIL Jsal) Jusail (Bormna e olais prane 43Y Al Ciliussall
LaY 8puad Jpeal b e (Algead) A ) Agpuad) S8V JaY) Alysha
Cls¥ ) (e L oty Loy send) (s Al Cangl) Ju ecdlld aSe il Al Ay o2 oY)
Ol Ll (A S IS8 Gt 0S5 Al clusall o () il ad clgie A8 aal)
Gy g Jaadl Slaly dag pig d)laall il levay (olaid) cililead Jygaill (38355 Jagass Ay
AU el eV ame Baiad 8 ol Lae gaal) sl g Cagal Lo ) 28U cJal ol
e LY g b s Lo sa D e ol Felela @lld e wdll of e (Wl o)
AL Al Gyl Jlaaly Al Gl Al A (e (g)lad) a5 s yB Gy Leald Pla
Oayall 13l Aia oLl gl ol Caald @Iy JaVy ¢ lgr ddasipal) C¥ganll (e 83l )y ¢ gléill
o5& .l “special purpose vehicle (SPV)Gusl (3sria o paldl) omjall il dige e
Yot liles 03 PA o Gosil Dleny Hlein) sty cuald 2y ladies ST cilaiie Gy
Aplic (g ) caiall udl e A S (gl eaty il sda Cull Cya g Al gt -
sl e Auliia g )il aseay ) o(Ralad) lilday o MBS g5 (e Al ol Leblia (b o
(A Al (e Gy)5) CDO 55 (g Adle (3l Lehilia Cojaal (ABS (e diliss g 153)
JSby 8 Leanagy Hlaiinl) @l Aphie (e Azaaall ()8l Zha) o3 Coa radil) dolee —
AN daald e, daliie ye Al 2)d Sl g (SPV)ials

I ~Michel Aglietta,” La Faillite d’un modéle comprendre pour agir’, Revue d’analyse
financiére, N°28, 03°™ trimestre, France, 2008, P:15.

Cuilgal) il Al dagih Ay Al Lsallell AL AV aile s Gyl cdatia tene diolon) dmé =2

2009 Jajl 2-1 <3y pmiall daala ¢(3sial) 2K duallal) dudlall da3DU dualaidy )y A gilal)

dl:pa

a5t LS sl foaldl il Ao PU) Al s Leald Jilie £3sapal Jpa) L) Jons ) iS00 o

ddny 3500 oda il s Alla Ll AL 3l leaha Aaand) Clagasally daseas ddle 3l laals

iy Sy ead Aals pfiaty cpall 305l Lapad Syl ol e o Lialy clidl ashy Alaial) odgy Leall Aliinne

sl Gyl @l e Slhayg Al A0l Aads Axilie

Al ashall dlaae —"Hulla% 42008 Ll L) La)VL Lebdle s HLaiiay) @by dadal' « jlanas ol =2

308: 0= 2012 sa 37222l (Aidaind daals
171



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

Zihd S 8 e Al Ghsl Jgua) el Jilia jlaca) o8 i 1l ) aedil) dlee —
(BBB)«(AA) ((AAA):Lis Jasd milyd Lo i Al clgy Jasijall $ylalially dilall (335 4008
YIS DA e Dllall 331 el ai ddee il ) & L) g o LY e
el 5aY) oda ool Gila U5 A Y clie gl ol ll Lol daglill L) Gl
Ghs¥) Al Aass Jrily (a3 Y s CAAAT g Ala] Age el 3hsY) Al e 8y s
Crilansal) dalds Cppafivall (o S 232 e Leaysi dlee Jus (521 aY) 6y5hal) dlle
Caald ) Lgnsis @il 8 e Laglid) 25 20U 3sY) o2 caled o (Lall 13 8 Baadlally cagie
Pa a5 Jsa¥) 3l i lehalis Gania L Gaolioa PUA (e g (g il G5y
oayns bl 1) special investment vehicles (SIV) exi 3ulia i diyjliad) Gulia
il Agihae oyl 78 gl lusal) o3gd Lpulul] B3aally ALl sV el 6 awsall L)
LAY dmli 08 Y L ) Al gl e pagpdall Jlll Gy 2l s Y
Jisas Jal 0e Ja¥) Bpaal i 5k Gyl e 2l Blon) e (alEYL ol Cun danla
aliay (SIV) ity aatldll el o U e soliia )y Aleall culaiiall el ¢ )l dlee
Sl Gy Les Bayiise A8 )sall gguall 8 Gppainnal) 50 (e el LeSha ) Ly ) dgleal)
Lealid s () 138 sl lalad Wl iapatiy Ao 2ilse 3aaS Ledens L sa5 Il )l
'CDS i Ciyey Lo chlainall oda gy (laiy) iliidia 53 g Allall Culiiiiall (e ayaall jlaaly
ld Jis (a1 dga ) (g f Adndaey Lasipall adal) e Hhad Lgsnges Joay 35ie 02 Ble (A
Uinsy Lgtm gy laains] 38 3yl A5 065 Al 020 (88 o (Aol a5l AT iy QR 3 g
elill 2ol a4 (La titrisation Synthétique) ellaay) Gyl cauiy Jasd Hladll Jysail
S ae i) (uis 8 S0 Akl JIsal) 8 Sl S jaiae coliniall s Jie g 3
Alpall 2la oSy Hladll

Laily caallall da i) g 585 () ool s Gupsill (8 dayiall punsil) @l Gallall ciliansall 55 ol
) Esan ) al AN o)laall sl Bays dald Byl 8 Leae D Gl sda (e Ciiee
s S e Naa 2AT) a8 ¢ 5oy gill ALY (s 8l SV Lae Ay 8 Lyl Ly Al
22 ol LS g aal i AP cililanally s |

309: 5a ¢l gapall (ki ¢ Jhanasy alel) !

18 0m eSS Gaw gase canbyl Sl 2o gpua =
172



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

spean Je (A (aialld cpoasitall (e s Bygeall sda & Dl s dba)l G2y Al Gyt -
e dhall 5all hhaig (pa il die soland GlaaS HlEall 138 ay alE Dlie 43 gl ad e
Cuas M Hlaall s Glaiay 400 3ye Gl L AL8 408 Gl () o)lee dad L8 Ci)ylaal)
B2 I ) Al (mg Al

5o ey i all gl igh a1 3 cpamall (e pdy Lin e Dl tdgaal) (99 gAY (s -
Aaddiall Jsaall (553 G (e yiial lgas B Crendd (ayall jlie S o 49y (sa0y (il
axes Lol Jsan Canal dpall (y50 Lpliall (500l o Law ccuhliall o)l daliiidll 5
Lealiy Caald g i) o3¢ Lgmani Jisns (5 (alil) IS8 cogin JS G Aa dlan o gy
Lead alagil Lgd)si any (las ydll o2 @lgSa o bty Hsadly 4 Lailse Gy iy bl pae 2n
csSpaY) el hall 8 Gedall mall Aam lasie cul Al 8yl Ay Nsall Wi
dalatia LealUal (g5l 2€5eY) (gliad) Jusaill @iy Caead Cun thansal) Gag Al G -
058 O 09 ¢ppand Walaw e Ay Joeal aiaiy agaili o (50 @ldg (Jaaall 2l 3)laa)
LAY Gl Lol 8 spala J53 agl

) Batinsall GhsY) Gamn iy 3 (ARl depan sl idpe 8 3ysill Slilee o s LEY) jaa
Ay Slsin e DA Gl 03 caclias 4l gl Y5 HL10000 s5ie 2007 Ll & o5,
SISl Whhaal ) ol ana e o ape dlie s cdpaindl Gl (e %40 Ly Jia
LV Slle 4500 Jalai Al Ahal) Leyaal Al colaiad) Gy e HLLS800 Jals il
AU Gyl Caas b aal 30 dalall oLy oty AT Llas olad) yeds ¢ (Baas Lee Dliad
o Byba LY Ladipe s d)laad) laidl ity Sy Caiatl) Gluge o8 sa cagllal)
iyl e DS VLS ()Ll ()l (s sl (e Lelysi o3 Al Clanad) el Cadia 288 Ayl o gy
VIS san) DA G lhasn waas 5 of aay @llyg Jhlae 4 e golati ¥ lylie b ¢ peinsal)
(D) Aol Ty o3 zymial) (il ol 5,aY1 o3 axdinsy *o(daiil) VIS 5) Sl il
saga V) ol Canas AN (AAA) Ll giis sasa J8Y) i) Canas )

ond dal LA s Aah"dallal) W) L1 Js 8 dpall JLal (il Gl Addse ¢ Dall daly 35 =
=2011 33l daals ol asle s dyylail) o lally Lalaiyl aslall 0 ) claaysll e (g)lall

.350: 4= 2012
Lo o catgn Al (il daina 53 ilganl julaall (o G sane o claill Ldan 8 VIS 038 i *
e gl ol Adars A GlAS dlals §f ApasSa it (e Wi 5l LIS Lgaian (g il s2a cuilS 1)
Lal€a Aainall 256Kl (img yill o 305 jaw Jaigia ) ALYl ¢ ing yall Adaina dad ) 3yrcadd) cilaid)

claid) dlead ST laa (3823 gl Gl e s e o)
173



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

S i) ey celd Tl YK oF V) ¢ lalid) dadiye cuilS $laall gl (o (e ag ld
La)) Cagan Algiane (e DS Jeda @l dlaatia (AAA) Laipe Wi (50l 038 (0 de gena aual
oyt Cjal Standard&Poor’s K o e (il Gdall e Caaill Caan ALl
oL O s ¢(eoliall gyl (mgy8 Gl 6 Lay) Adlall lisiall (iag 8 e Aas 4 iy
Bwe Jil daay cuilS dagiaadl (g @l e %60

ccalaiiall o3a 5 ) adal) ade lalie jeas Lygeaal Aad Gél) e Cauail) Sld aas
s Adalaie 0L GhY) e gl i elbig Al clsally @il e 55K Jxa Las
@ Y s 2@l Galia Lald Dbl Ll bl Crgat) Sied elg) dimpmall halal
gt e s alad o 50 oY) o3 el ) 33lien Alle Jpeal (gsm

Ghs¥) ) LeSDaeY daiis € Vgl Alall Ciliansally sl (e tpaall Gt (A dnig
Glle lwngal a8l aadi Lo 550l a0 a1y Leuline Gllua Cygadis ¢ laally daseaall L)
o5y Caaal Lo 1 clelpeal Giamy a () sl e sl Agaadl (i J) (o3l ld Y5 (5581
i Les clsill lalie 8 aaliilly Agradl & Gl (e aphally Jsaa¥) Sland & AT Laliss)
il oL oSlay ) bl lisssall (e Loyt s @il agad a () daysd) 8 cplaleiall
e DIA (b clgildine b maaly Jled) Cibje A cilaaysd) ) sl Jiuly senl] laud
g luly e (s3e Guly — L)Vl 5uill (galyy S 3% (35 e AKpaY) Gandl (B g
ail e 2005 Lalsls 2004 6yl A shae A hEaY) 2 Laliay) Cije -2l (3 sl
osSa Lo sy bl Gandl Gaa o QS S IS g Y1 (B dsall 331 2006 e ol
Al liwsall Aol o iy 580 (e 130 L pe Agud) 5y05 jlad

Al e @A Gale¥ gllanialy Al cliidally Jalaill 8 Atlal) lusigal) bad) -2-3
tlgdal e ciang A

s by ana 52l dals Al S Al cliaiiall e Joall o 53S0 & Il alail) adiey
Lalall aaal) Jueat ) A e Al ciloowgal) G 288 ¢ Gyall lee (e Lulid (3l
Ozl ol Jha Dl ) Lelisad LA (e L Baliall a3 g cAale 53 () (e yitally
LI Glisgal) (e by Jdal e glecaS a1 cilaati) aiad) doaloa Al doawgalle
Al ¢13%a5 . 5)al Cilen G i) Lavie GlaaS wierdind diw ) leis Glsag (5)3Y)
Gl oda asen Hlgd) Vsl Lo sy o(liniall) claidl e S sae daly G (e G
Glunsall (ra SN by () (8 ot Lo 135 (paall dad daw e (sayilall Jae Levie
i qoly Bl (e Tallall langal) G capdiiily o) Cajedad Apliall g i) Casnes Bl

A76-175:0a Ue )53 Ba e ¢aal () gsal) -1
174



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

Lage 2y Ol Cilgin (e elaty) 1 o caige 5,88 0da oy dals Lol culiiiall
csallal) L) Uil ghye ) L) il

s 2008 alad Apallall ALl Aa DU Gppa sl L) e aas Al caliidial) cyels olldy
5oy Ll eyl Cuald Leay dala lajliiily Lt i (3 aalis (53) canndl il
BlE3) Guyb e Leaw salel Caald gyl Gl Ay dgid) ladiay o ase oDl olina
o ALl YA I ol i) 88 2o LYY e aghall s Jal e sas dle il
S5 Ale g2y "l (sl e e dliall gyl L o Sl Al Sl
Lliay) Gudae Laadiily ¢ glesy) Dhal j¥58 (sl 5.2 Ay dplic Ly les il " sle
Cliniall 8 Ll Pl e S Hhlas 8 4ol Al gll s a8 (DY) (e J)yadl
icsanal Leile e pre () BLRYL Ghlad) ge il jue o)Al pabeV Lty W)
Ipms 8o ya¥) 3lays Allall iy Jalaill 2y 2o Lo aalll cilllaially yuladl)
A oy Jhe Al AplE)ll Ll guall aagy ¢ halaall aaa by e dgilly Jals aplaw
lsasall a3l 55y SIS ccliiiial) Jlae A Al Al Clusall cleled anal ol
Aol ald pe cciliniiall 8 ledaliny Aalaiall Cilasleall (e mLadly Arulad) julasy 4L
3 alaal) @ty dagiyall halaall dpdaril Ao Ciliaradially cilaliay) o oSy

Glwpall alize Lgie cle Al laall of 1) 2008 ale  dsall aiill Goaia 5y Lal o
Aleall ol 385 ady ¢ Vs Hlle 945 alaey o Al culiiially Jalaill ¢fya Lallal) 400
Caarndi LS eiplial) syl dadipall Ldlal) Jsaal) Al (mliaily ccihliall sland Lasa b Luld
) Jead dedial) pileadl U AELeaYh bl hedl el Al claysd) il

o sl o3 Al ALy (el Claled ana bl clysadll @iy Clelas) gl (Slag
sy Jyals asipe Ly LB ¢ ¥sa 5Lle 1000 Mgy sasial) l¥lls Ls sl 8 2006 ol
s e Dall Casmn L€ (g ydl) (5o ama LS i alall By e Dl Aixie dy)lic
LAY el s Jlea) e %18 T Y52 HLL400

O 3l o Bear-Steans' jijiu ' S5 Hlinu) Cipas el 2007 Glsa 8
ilef 2008 dbisa s Al iy adsl) Jlail L (gylad) 5 g 58 (e 0yl

06U" co‘)SJ ™ e cw.d\ ‘:Js @.\5 L.'A) -1

2 _Didier Migaud, 'La crise financiere, quelle analyse, quelles propositions ?', jean jaurés
fondations, Paris, 2010, p:14.

26:5a 08 GBaw e c‘é)\.aal\ dals JeK ‘sﬁ-L.AAA -3

07:0= R Baw e cM\ ul:: GA.\B La, 4
175



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

Lol cani Laganay 1851 DAl 535 cuile (8 cajilod e "glo S 5 "dle apd' Gisse
(%095 Ay degad dad Jy x50 glad @iy Ly LY lle 200 Legigen ALS
iasSall cidld 3 AIG Allal) 8 el A sene 58T ol A1 i) "l Jypae’ iy sy
o3 ¥ 5ble 85 aliay Lgiae buua Julia Ledlawdy e %9 eDlials Lia Lasali Lgasaltis 48550V
) 2008 yaaie 29 6 el cCupin Jys daays il Dbl coliniall Jady da)Y) o)
L2008 Lusi€i 18 8 Wl Jlaa) iy Cum callall il yng Glla sy Slsiy alana ) da)Y)
3 BhAY) s Gl S s OS5 V1 i allad) lang s Algas Al ST il ¢ Vo sy 15000
e 8L Gyl 8 L) cilsally @lsial) g Carns Ao catn 2y el cliial
oAl Bals e Laagie s Aallal) ciliisial) A e Leiygis sl GEE] (A aeiV e & clelladd,
2y Adlall Aay¥) i) )y bl Asligly Wila) ) 13 JS ) il Qle Jk 8
Colyy) s ccliiiall agie & el 55aVh 5 Byl 8 Cluwsall s ey ST Ciens
Al Jyal Jsang Slad 8 Hlasyl Bl Y ) et slad 8 il 3Lia 2L (35
e)rill age s o (golaiiy siall Cy bl (he gl LeShiar ¥ dsang Alle Jsual (1o Gl 1S cBpuala
Aol GBlad¥ 1y AL (3l () i o5 ARENY BlonsY) (B L Jalal) Ty 5 cJifinal) S )
L Blsn) Ll Caie Bl 8 i Ve sl 500 o L Jalel oy

Lo Adlall coliniiall agie & o Baysill clilaca el Il caeDall o cal] 5LaY) jaad Laag
db 8 ads sy gl sall dollal)l Cliswsalls 43S sall @sill (e Adlad e 06) Jb 8 5 GlS
Zrlad (pysea 223 A cedl Gph ge el 1a i dy ccilgal) s3a Al e
Ledial) Adlad)l Syl (e aell Ciee 388 gl A B 9l ) ciluwisall Jledi) axe -
leala) pans iy (g3l il Lld) e 3)all Apléiny) \gillee o LESH o8] ) Syl S
gl 7 LY Gias Ay @lldy L Agihaal) 2)la (e sl (SBV)e ansy Le Pla (1 3L el 8
bl Y la AL sl e e ) Apen gl AaiY) Gl DA (e Baeyd e Gyh
Lllall cilangall iS5 o G 1A iRl (§ goad) (B Joar Adlal) cilapall g9 4 o L) —
Cilpd oLl ey 8 Caans Ll Al B cpel g Leilail e e eda o liAl caedlilly
DA e Ll 3 A i) o2 el DU ca s iall Al Lgthiles ai Ll e Sy
i sall asde oy Gysll (g8 Olilenn 8 DU (el ogag g Laialy 1385 (Al
Agallall Ll Aa¥) g5y ) sl ALl B e gl

19: 00 083 o gaye cpaie Spiall 2 (e !

176



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

b salaily Al clgnially Jalail) ) aae ¥ JRN ) gallaall mmy ie) «g)a] dea (s
Dskaig e gt A el ALl cOlalaall (pe i A claale dpladll ) Lali] aag L s ells
e il dylad) ofs dala (i€l e ally e e Gyl e @l 2L Aa3Y1 23a
5N Y L e s o Glyliaall a3 o LS ddial) Jseal) e Gy Al (3)5Y)
Gl 3She e zlalls 48a Led Hany LeS s Slaslee Lo 58 Yy 448 dilen o
Lo G LS 8 sl e (g il 508 o il BLaS e sl LeiSly cdanlall Ledlasasas

Y53 0l 2.5 sai Al eda i 5ok La (e e Jsaal e leale s
s38 (e OIS ady i) caliiadl Jalaill ok e Ly Lydl () Koyl (e G culis) o
e (il Jipe Gssier 33l Laay BNP-Pariba ol DA o i€ capli ally L jd Jsall

LY Dbl 23 s dgliall aa)l (b A1 o3 s Lilad laie Jeay Sl

*

Ol abag wdipe jaus OY) Lgaang LeSlley (iayiall (s Jamg (e Uplad (mlias] aligis agad ()] (inay
ol Algas @ 3ay A Gasiall Jia pe Lol aliss) sie LW (AT Lagad (gritid Jasusl

J0-06:La e 083 (B e (29 deal dase Olsas) -1
177



Il el Al Aaaigh) Adle @yl gaall

-

1A
b s elgisan (B S aa ) Al dsig) daals A D A1Y) Clsall LA e e
AW G3lsd Ll oyl Jl 8 dald ooyl Al Aadaly) Catin ) lali)
Bppanall Calil) alyia) aacs BBl i QNS ledle gl g1yl Calide s ddlall CDLalealls
L83V sasiall ¥ & Il g Uil 6 laaiall pe awsill (1S (65a0 dga (e cledalial
S ) Slusall casle 28y Aai¥) san e ) Al Jalsal) aal allall Zdy 3 43l (e
sl ddagipall gl sl e dalas a1 @l (e Al cileaadls cpnalill Sy 5 dallal)
AL (ssaal) Cranlis Cum caleSly L) aUail) e daky BT (e Lgie i Loy Ayl Ay liall

ciliay sl ALl Clnsall (e apaell ey A 28 T Jas

178



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

L) Adlal) dwsigl) :aldl) ) saal)
Sl albaill Lgdpey ) ey bl J I 6 dald 5y 0€ 3lSay dpadla) A dlall dnigl)  Jaas
Glanisd) ae Adlall Lgnalail (oS e Joal) adies Jexd eclysdaill 02a ASlpad Linsss ¢ allal
A o A el Jumiy Al AL

Loy Al gl Jue cagylas SLIY (gylalls (S Jralill (mpal jsaall 138 sls oy
Pl (PIA e ey

Leizaa s daadluy) Aullal) delicall Cay iVl

Ll Al delial) cilatie oo — Ll

dgatill (3aiad 8 Apadlu) Alld) delial) sn -l

Aaadl) Adlall de Luall dadhin) el

179



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

-~

tdadia

ke s leasenat PIA (ped el Ll digh) e Jany L) Adlal) dsigl) s
538 Juiady @llyg cAallall Alal) 3lsas¥) ) D) AL Godl 3 Lealasind (s2a8 Aoy e
B Al lhlaaYly YY) Cilide dgalse (o OS5 AT LSy (galiaiy) LaLial) Jumds Ll
bl aUal L) (et

Lol Ale latite ani PR (e elldg sagan Jygad A Ll A Al cuyela s
sl shalaiall Ll (yzmpaty ) AdLall JSLER dadlee Wilals lalid) (p 4la

038 Cela Cupa Ly Byl 4 5538 LA 5508 Cljladl Bl dpllall liswyall Caia 284
e Ledlalan alel Galm ¥l dalal) A ) Gluwsad) e caslial) ol 51l sl
s 8ySnal) ALl s (e Ao giie AL ALl lusall Ul Ca el dag )

ki LBl o dladlaall A lgiaalue o Dliad ddagie By leilp 3)l) (e S

e 5)Sie Alle sy e dlag danlie 31418 ALY Adlal) digl) dsaal 558 La (hay

gl 5o i)y G i) ddlaadll

180



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

lginanly bl ddlal) de lial) iy 23—Vl

o) Al Awtigh diips -1

dally pplailly aenaill Cililes et S el e sana (o8 ) Al Al Juan
A3 IS5 e ysaill JSLa Ao lay) Jola Ao la ) ddla) 3 Sinall Dllall llaally sl (1 JS
Sl il e ) b
Sl Lol Tt dypslat Lalee! e o LSl A dsigl) SIS Capas

DY) DA e Shalaall (e JAE apd i Al Al L Ly L) GBlonsY) (8 sl
o Al 3aslall Jagyd ge Aaalls syluald) o ol AKLERIL Al Tage Jajidy 230 LY
eelaa¥) ol 3iat sana Absd cilbals Ll Giags de syl L) cDlad) Lapiin
el (sl
Hleaal Gl falall (1o Ao ganas Aaadla) Alall dutigh) Tai i ¢ Gan La e ol

AW o) Sy S sk e Goad) Jlgals Ay (5f 138yl

il apen 2 Jal (e 5y glaialls 3ySinall @l L ) c leleall mpa i 5T 1 suasll=
Lol lgdas e amnn Y SI

Jalxilly e bl o S Alandy By g Jinay 18yl

CJalel) 8 ALY Ayl Al -
e Al ol cilatia alagy aiveall Lgpany B! Al dtigl Saa aw e e oy
ool Lol 8 Gl o duepidll Adlaadl dpalaiy) seleslly dueyaill ddlaad) o
il o) Adliog Apaleai®Y) Cilalial¥) Al e lg)s 3 Galu) a Ll se il
Oy 1305 ¢San b Sl gl 488 Gl clatiall 5<8 of duepl) Adlaaal) iy
e Al L) e liall (e ulad) Caagd) (ud 3 cp Uiisall a8 &) (oA (ha g A
O (s Adde s e USRY) a8 (3L Jae (0555 8)Saa Jsla () Jeasil) Laily < AT o g8 51,
Al delialls Ay deliall 4 makii Lo s clepd Hla sa Lo gyl G sl (30
bie Liadsad (5% 28 Lo Jadii g i) 5800 Lain edaadgas cllly clainal prala 4padlusy)
ilaainally 8 Cigylag cley IS 3 apendl sla g8l oY (lBS ud Lag ¢ pualall yaall
ddsladl sS Y a8 (lig i

14ua u"_lb;t.abi Jgana ‘O:\M\T!)AC_I

2aall 6:\:\.\La.u.1:y\ ?JM\ dsa c”djﬂ\ e AT!)L_AE sz;\ DLJ‘;!\ & Ls.d)\.ul;\ JJLJ\A (e :LJLJ\ :L».ud.'\@\" ‘_).-bil ALb)A 2

48& ¢ ‘)3!);5\ "é)S...ug ¢ pad dasa :‘M‘A cM\ ?jlcj 4..})\.;.\3\ ?}M\} 4..})1..433}“ ?)H\ 33\35 629
181



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

t\gdlaal aaly Lsad) Alal) Lusigl dpaai -2

Aalell ) e Ll L)y Al daigl) o liie b dadluy) ddlall duxigl dueal (1S
Ll ke Jola oo Cani L35S ginaal )i IS ) Al cilienal Lo aaiad )
dasaill Clalin) b Al COlalatl) Job Gl 4zle s ¢ Jalally dalad) 0luY) dagydll ac )l (38
cae)sill odg] dialyic) aamy Uadiye Jhay Lolial) 35S 3) pumny

o L dam) el iy el cadgll 8 Al colaladll edal (b el (e Dl
L Jsla (e Canll edin) Lo say cduaia 338ae dualai@y) culalia¥) Jaa cllall dalay|
Folads aals oslal€ Loyt Al dunigll cjelad L]

Lediaty e by LT 4y e Lag dpadlay) Aallal) dunigh) \gwaiii (Al Jolall Jals 138
ALl Al 8 ailad) Jilad) Audlie e 3508 Jsla slagl e 5aS o ) i€ age Uil
obae st () aisal) legma PIA (e Gl el dsiel deal el ¢Grm Lae Db
Dhlie 8 Aglas ¢ gatll e Adaalaall s clatiiall aalsi cainty cdllall Al Lpny))
Agllall claiiall el ekl e Jaally cadleUaly dipa a5t L)

2 ColaaY) de gane Gaiat ) Al ) delicall ad ol s )

s Al Al clatiall jopd oS jfied lle 35 b 4l Adle Cladie g
o ,dll Aflaaally i

CallSs (maiats plalaall 4S)Lie b AplainY) (el g DA (e Lpalail) 5o iU Gaiat—
Byandls Ahlugl) Vsae s Ciloslen o Jmnll (oIS (st Ly clabedl)

WY Gias jaliae sty Cpaiaall Blse ansti -

AL e o Al g Gugsy e BaLELY) DA (e Slai) ilad] 3 daalisl) -
sy dsad A apliall

Al Cilsally SN sal A gually 3 ylalaally Blgadl Cy dee Dl Gaiai—

sy Aaadld Al i alag) DA (e Apallally Glaall JUall (3lsud o shai

Ol ) phlie Qs Jygatl) CYISEY 5)S0 dpepd Jola g

2007 2238} ¢Sl SLaBY) ¢ Gpiallae Gl daels s Ol Hl Ll (uSH ve gk !
sl " ol sliie (e el Guatl (it raieS Tl Allall il s’ el e AglalSa =2

182



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

) Al Ao liall cilaiia aaf —Lals

I oD Jasaill g 6 \gies ) L) colainall A (e LpadlaY) Gl duigh) Caea L
B b Lo clain o3 aaf Jiati el Jils acia

) o Al ALE e g dlaill (GHhally Jolaill ALE Aaall dyslie dia b tagli- ]
i Al 5liad) agulls Lald Aaph g0 Ga ol Lelalal Jsal ¥ Al dalal) agu) 1 cpaend
WY asis pady Lad dladl,

Aol Ayglucia " 1Ll Cipats capnall il e Sy aal rAgepdl) Slaliaud) dsSia—2
@i Ll ) Cpme gypiie Claay 3 clead o adlie §f el A8k L3 Axils Lavas i
el (e Coral Lad Lgalasin) pays QESY) Qb Jdig oSl dad Jocant any dlldg (pald
teh gl B (e duedl) Hlenuy) Sa S

3y0lalls dail) sasgall (35U Ll Cayaty A lidd) W &my DS o 1y Liaal) Sgia -]
W) il 8 A i) (bl e Glldg cley 8 paall Al ady Jolie Lgd ()5S (e o lanidy
¥ e Al pandll o Ailadl) Codl) Cruagy 4 il g il (e Adiatall ClalY
JaY) sk sagial) dpliad) a1 b LS dy)lad) Sia o Gue st el o oSays "Liliall
a2 LS (Jsaall gy piiall dpe i Ao lgd BUEY) Ss A20 ) Qlinl 0 (e lgine (5855
e £yl Auaaie ()5S Y ASDy Aalal) Jag ) ity JaY) ALysh ddllal) )Ll

215 dg)ladl ASa i

Apeaally de )3l cule Uadl) 488 Jasiil bylasa) (5Says edball Guly (3lgmasl 8 Jglanll Lgilils —
Jgylaallg

Ao CGlisaga lehliY dasaill (e 32l Cilgall (e lgple DB A —

cOpatinnall GliakaY) gl @llyy GlB Gyl e @ Siall 028 Glaal e Gl dae S -
i gaand #ykais AL Jlaly ASle - Jia Ayl AsSia (o Ble o AL dsta
OSU g 4t Siall sdag A5 Jlauly 3 hliall duas GSiall oda Jia 3 (Jlll o

CLOLLY) Ayl deliall sl b Ly daedla) Al duigd) cilaiia' cdese (lagy e dugpa =
.83-82:a = 2017 dila «17208) ¢ipsilally ApalaBy ) aglall and cdplud)s duelaaY) clufjall LuanlsY)
(ol
0S5 G gage ¢l e AlalSae el -
A lssally Ciploaall a1 s all dadia )5 A gl 8105 Tl Al (ool 1o plde
2009 (L L)

183



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

e xS e ASle (8 Gall cliall Jalaly cAima 3 ) (e g par Tge LS (S lgie alias
LGy ) )l a4l Jaal ila

Apliaal) dl€in dlen s 5ya¥) A LA 6 Lpalia 3o dpliad) dSan (e Calids _as
sl (e OS5 ] A Bl Wl AT el e deany cliadls mll (e sia e gsleany
Jads @ Sall dlea lelaatid (ojlizaal) (e

gl (ailaddl (e dlaay 48l & Sn juats

S iy A Bl Alle dumyy il Labal) Jpeal ) amiad LY dlainy) hlaal) dLE-
A5 Allal) D alnal Apas (A Lgalasind S5 ¢ Jlall guad) & Adaad (g 8 Lehundt (S
2ol A5 garinn ado

Galid) gAY jlénay! asl 455l e daay; il

o2 Jalaill iy caglaa ey 5L e 4 el (3 gy Al w Ailee & tdaglal) dgSa -7
Ll Laiay sl Jaa g piall o Jua) dad € Alla b Aalig AdGY) Gsndl b & Siall
s L e sed Mg Slage 06K B Aauhyal) g OF dagpall Wllae iy 4580 Goud) S
sley e Sl Aaghall Jglat Jaad ) Aelall V) mny ang STy cmelglil) ohamy ¥ ol
Sl Gyl 1 A Lad) e el (5 A e e atulle

palad 3 cbalal) (e Lage s aladl cpe AV Clala L) o Lk Ayl eSn e
lalall gylacll lapdis o Jand (el djan 2ilse @il Hlaiiudl Aadle Y law i S
2o el e

brave (el 1Sl 8 Ao Lie ABLdie ¢ hal Jid el dyslaie dan oa BlaY) dsa —a
< elall Jalal Lgajile (o adi 4 gnge Gedd Cilany (e ildia lade Jiad ) 3)la) 258y ddasiye
el ihie paad #pdaiy dliine ilead Sle f Brane el Jia Sl 0368 ¢ i i
idaa o play) Ll vile gs0s cle dead dlilally Lgtia of Wi ali opaliy 5u€ agasa
Ll

Cally bl Jalgal lee sndg Hhlaall A8 dilad) il slgaa] (ailiad 3oy S Siall 02 pia
e siie gle¥s saswie Jlal Wlaa) (S G Lllall Lgiig e Al Gandl b

el "] plane (e At il o e Aaloy) L) fsigh ilaid’ «pal) e AalS !
05: a —igllall il e
L.sj}ﬂ\ 64.\&43\ c”:t...mjuaéj\ Qb yadll C_J..an.a idausiallg Bymaall liwiall Jasad’ cahalse Cpuna Gl pals 2

2011 il gy cJanal) lilays adsll oSl slaidY) Joa JsY)
184



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

palucl) Llnaall daludly (Jana (s alucill Alage dabus pn aiaii A€a o talud) dgSn — 2
odh il AT (L) Aad & Il Y A 8 i A pnge L cAial) () A58 (e o
cgridiall o @bl cpdylall aal 4 e clall jlaa) Alla & Jghaill o aall 446 e ol )
datlidiy (e glie pand mpkais ¢ BEATLY) F)ls s Lgy Dadiadll CHLELY) Gy (re S (48
e amy alud 4l dalu o hdl 3)5e )

Oy ) Alage dabis o Jia b calidl I n S all oa 4 1p Lalial) dosun — g
o2 yofiad Gl ALy w3l Aed 8 Ol Y cpllad) 8l clgidd Juali s 40l V) (Jana
cgriiiall o ald) s opdylall aal 8 e clall jlaa) Alla 3 Jglail) o aall 446 e ol
G dbie Ama Bt e Aglhae Al delin ) e o LAY dlie aand 3580 o34~y
Ngie lial AU &)

sl ciliidal) -3

—ald Sl Caplall — gl G Gaylall aday o e oyl g L) sa G gaad) g
ey L) dadtiay o) iy al 13 Cmn cadae 3aY g el 35 2y of o Lo Jual Ao
Lal 02855 (ye atiay of a4l (gl Sl (Ba 8 Lol diadl 138 2my Sy ¢l (e el
e Gadl saall JBla LAl dllied (g idall

Aalll b Jase Ciseage daal dilie yuala 28 wndi DA e Jugaill Bra s calud) Sie—
cOpdall ded (8 (ysanan (ase Jilie )sd Jysall) apaiy Sl drpall ol

& Oslens a3y iS5l clasSall Al Dlsall Cia o Lgad el s3a i
Jlas cpatiall U Jagaill 355 Ll elsSuall o3a Saaii Cua ¢g)lad 5l elia 4l o)) )
Jomanll i LS caim ey Gppatinall Jlsal Jineis o Jasis e pill 2SaY) Gasn JlacY)
elie prns ol dalall Cdy dallll e

le sims ey wild) 3l claiaa piiay Los 1ol Jlall 4y gy dic sa 1p Lialuly) Mio—g
Laa ey Aald GOlavas sdie (e dgan

2l Baaaa e il Al gail) cilalin) Aabl JaY) davgie S by o Kall o3a aas
Gle g il Jalall JLad) Guly Jsail A&iall sda Jlerind Sar LaS (Lgan of Leia dalall
Gyl e 4l 4l cile gy e Jusa o gianlase ) ALY goaal) <l dylan )

eyt

185



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

Jshall A6 Adle Gl ) AL e AL Jsaal) Jysad Aglee 5 1 hpaall gy sili-4-3
Asidl s Al o3n Laaay cdalle Sl de clilea ) a5s Ghl o Al Gl b
ol Lo Leannsi (S ey Jalail) DA (e Lo 330 By

Ao sana Jagai (8 lgaladin) (Sa) Coa (Jyaill jalias o Jpaall 5a0a0a g 5)8ie dlusg ga
Buall Chlaia) e sps

L oy Al bl sbedind (e sl andiy Ley @lsill dalall llaally dgmpl) Cpasni
Agalsed Slianaie s< ) Aalall o Slsill Galdts Gl cyad 558 A Ealad) 35 e
i Y sy Al a5 s SLEY) s aal Byl ey @l dldadl Ll
Al Jabs daail 8 L) b Sady el Glly) Jie Jledd

tdgalil) (gdad B Al Al Ao lial) jga — GG

A ySiad desiie dpliall] Gy Baiad (e dpadl) dlle Dlafiie i P e (Jlad) allail) aala
b ESY) iy Laxie sl e il 1 sl ayhy Cam Al Calaal §5h 8 aalus 3S,LA)
Iy Jilie ilsh adss (o 50 JaY) sk disad o Jsmall GlSHEN ey Lavie dald da sl
A e Qi) (e Al Al Clinsally Ssill e SIS 288 Ayl S L
b 8 aa bl LS (gsatil) Josatll Ll dgalsal Algpll jdon 8 aalid g8 ¢Lgy Japas )
Jaiill laads o LY Clajlivee (re Clalinl) cilide jé s P (e daplally LAl 3l
Adhiie piliay (e pylaill cilaliia) Ly <NTy Claea (g

CallSs (e JalEl) Ly LYy o il dgatiall chanall ad) b dgliad) gSin I aalus
e oS aludl sSa Wl chagtll plSal s L) leial) ekt e Jeny L sas JWal )
el panin 8 b Lo g Apaiil) Al e 5ol (e aoyliially el Gilaal Lgiga
eolbiiall aulgl) Ly Jucady AdUaall o (e Jliilly 2 LY e 3aly) (JUllg 4Ly
g bai®Y) el B Ml 3lsad) Cilaliiag Al 8 b Doy qaali Sl 4Ly

Al Adlal) de Uil Al — Lo
Clgal Ao aadint Ll el « Jhalad) e Jagaill e 3508l ddiay ) i) deliall i
Leie JSI clajasa 8 alEll (o 4Bl Anllall deliall Calial g (4Bl daypdl) aa (38155
s A Ayl Al deliall s @I Jal g oLl Aaliae il Ty Guuds t2lae

Gsaal) lalin 8pie 4y T La byl odas Ghladl Jeat o 4 4)Lny)

186



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

colatiall nlai@¥) 5o L lanzal @1 5 Ll da DU ddlly il Cullol) pol e Jaalls
i) 4L deliall e Al L) Al delival daialy Geud gy it LS ALl
Sl gsaa ST QR 4 lSlaally 3l e A4S AT S I o o a2yl o
L) lwsal) Alal e Jadlay o ala e 13a le 4l dea (e ddga e 138 cAaliy)
lallaie & Caaly Lo daliil) L) deliall chlatiia e 52l Led e LS ¢ Lpadlusy)
el Al de licall 4 peall dashiial) JleSind e @l acluy WS cdae ) ddlaadl)

Dns kil Adee g dale Al oy ) saals Zadlu) Al clasall e @l Jal s
b b L Leapn s oS ) ALl claiial

- 285l Cillea] B paivnall daylially Cilatiiall skt dlac (8 dac)dll L 50 Jueds -

a s Zedluy) Ll deliall sange Loy julas paasl W jiliaiy dpgall paead o Jaall -
oseeal) AE ey L) ) cilatiall ey 8 Jalsall Aamly Ay paky of 4l o
A (pealiadlly

Ersadly byl alyel Al claiiall ~ Ll e dglle dilse (anadiy aell il g -
claiall yslail Cangd ) Aylal

Leilatine Al Al deliall Clusie Basad el dpadla) ddle (G5 o L] (Ao Jaadl -
BB Bilse s 5 lbant Aalg Glusall sda o G Led Lo A gndl ey (LeDIA (1
L) Blsnd) DA e L) anliall Jpall alas)s ghlatia (335

L0l clexal) (udae Jie Lpady) AL deliall 8 4l 4l Cilusse 50 Jandiy Gusnli -
SN ekl Jlae (8 laye s Al Aallall Cilisssally @l gl aled) Gualaalls 43y
gl e o Bl 3he Gl Liligine 3o ) 2 ) A8 8 Jgeal) -

Qs 8 Logo Ty50 cpilisall 6 ¥a By Canli Capm o) o i b (alelal) Jualiy apysi —
ST s el ALY sl e SliaY) () gitall Aaplal (383 agegd (s335 shaladl)
skl il

it wdlgl " olsie cant aliall Liad) LOLLY) Ciliadl jaise ) datie Jae 48y ¢ puln e dese =
il dgppal) Lyyseanll — elaiia 2010 Gujle 21-20 5yl & Geviadl JlaeV1 Jlay ool apdati o' Jiiadl)

.11:ua
187



Loalay) L) Aurigh) :aaldl)  gaall

”

VS
o sl (e el Ledde aaian 0 Afaal) byl e (e el ALl deliall s
3 Legaasis Hlgally QLAY aint 8 YLad )50 (5035 (8 @30 dapaill (e Jyuanl)
DY) 3at 8 Lo At ) AL cilaiiall Juady @llg cdamyy SV AWy c Ll
leaY) 8 lsal) alatia e 5y SST cilatiiall sda yiad IS cdganilly anil) (3ia s AUl
Sl Dby Buian 8 daly AlSay aad Al Al duigl) il el (e D)
Alaad) toalaey et Al Al Al Clatiall (e Sl ey pdaig LalSiy) Juzady &3
e ke e ) Aaal el ST Layss Juni Jal Gras cApalaiy) 36 LSl de )
CMIRY iyl ool Jal (e @iy dmll cillead 5 yaionall Lalially dedlu) L) claiiall
Aadluy) Q) Glaiiall ) Bysudll uils (A cdpadsil) ) deliall Led cupd Al GBS
iala (Ld Aol A gl Gaals 55 um pe cLginpde AL Al ilswsalls @lgid) Coyda (e
Led i) Japaill slaly Lilatiin Gasdt A B3e Bilse s 8aS ibaad 4nlss Slawall 038
Aol 31,uY) DA e

188



cast (Al ALYl il el dalad) Ganls tsabualls oLaY L Al igl) Gl pigy
o Dliiels domyy SASY) cl el ) Slsall iy Jisa¥) panads 83 USH Giad 8 L]
Al lalaall syly) o8 e 385 L€ cbaaill L cileluall ST e dglld) de Ll
358 fiay (sl Ll SIS Gillae Sa3e0 sad dailly cleie aall Glehya) MAT) g a5 (s
gl Cela 3y g paalls k) JleeY) g 3 spabeal culyodatl) Jlae 8 Al dadls
salyy Malls Laa iy Apalaidy) 5oLl (o ad)ll L anblo A1) L) SIS0 ulSalS 4Ll
Aagads Car DELY] pae (e Giaay 28 Lo QoA 8 Jalad ali)l) o3a o V) Aali)l) (g5t
ISl (5580 53 (SuyaY) (gyliall sl (s 8 Al Adlall colesY) gl agh cands LS|
Calaall st e Lelmliiads Lelsd) duaia Cayat Lavie dualiyy deliall s34 die Sl 3
sl GhLYI Ggia laca e 650 ade s 5 gaall

ST Elaa) ) el s il Aila) Awaigll HAV) aagll GaSay Sl SIS0 el 25l
ardati AUS aae g Ciea o) @13 2008 A jaaleal) slaid) Ledye Nl Il 23l eVl
Jaall 8 sl o ¢ Al lisngall sl Jaliil) daliys ¢ cplalaiall (p AL} Ay
ADAY) 5 LI halad) ana (e 2y Ay

Sl Uil Lde adiny 1) Ao lary 1y Ay odail) Lleall ALl drigl) et caai Lo e oLy
ala ) Gl by Wl DA Gab cJasaill asa Gt lagls Blalaa) (o Julil
bl 3lpnd) (8 L) DY) GBS e S an ) S Gasall Ay Adlal) ciliisial)
oan ) il gl @llls allee w3 Glagall (et Lo Llal il e
Los Al Al gall 3 dals ledalits dagla (e Ll il € Leale ] bty lalal
aat Al Glausally el e apaedl cdad sl Cua (gihiil dalge (e Coliawiall Gl atag s
(e L psf OS5 Al A penas Adle lens ool )

cbabai®y) ) lalmsly Al clatU bl candl oo il il Le LS celldl dai€y
el 8 A o328 i ¢Lgilsaly LotV Adliall oo cOllaall lans A (b ¢55AY)
8 5yal dga Gy ¢ oallail) Sl Gk e (@AY Al Glusall (U ) JEE L gle
ke lsdl (e atianind Le Gl oo cAntlall Aadady) 3L ) Al el L) 8 el
il 3y ¢ lalad) Jan gudy slalaad) (e Jasaill Lgie 4lall el ) Al caliuiially (3,501
ol s Lgale ] cuslS (Jpall Led cimpes Al A6l A0 el of byl e agaal)
ale U8 AW gl colys,

189



PR ES

< sl (re apel) Lggle adiad Al Eaad) (bl (e Al L) digl) cpela ¢l
3 Legasis Hlgally QLAY aint 8 YLad 150 (5035 (8 @30 Japaill (e Jynanl)
DY) (3l 8 Lgale aaied ) ALl colaiiall Juady elldg cgayy Y Ag)lana) e el
leaY) 8 lsal) alain e 5y ST clatiall o3 yfiad SIS cAatilly adill 3idat g ALl
Sl DY) Buian 8 by AlSay aad Al All) duigl) il el (e D)
Aflaad) talaey et Al cApadlul) dlad) cladiall (e 08I ey pdag LaylSiy) Juady @l
el dlee e )0 Aaal s ST Layss dunii Jal rag cApalaiy) 36 LSl Ao )
CNBEAY Gayaill galis Jal e ellyy 1anl) cillaad 5 paiusal) Lagbialls dradlay) Ll cilaii)
Al bl Glatinall aaall Gyt uils () cdpalal) dllel) delicall lead Cuns A SIS
iala ld Aol A gl Gaeli 55 yum pe ¢Lgingads (DAL Al Cilissgally il Cayla oy
Led conliall Josail alads Leslatite Gagusd (o4 32 (3lse s 88 lisat dalsi Clawsall 38 s
AulEl 3 DA o

190



gy ad) Aalily aalyal) Vsl

rqadl) -
2004 cglae iyl la AW 3HYL Sl (Dl e dalad ¢ el sl 2k~ 1
dmalall ) ¢ cadlall ) sl #Siaals Adlall Aa)¥) Gladll sl e aalyy=2
2009 i uSay)
Ml (338 Csin L)Y daali )L ce 230 Gl 8 Ald) SN cladll Cougy 2al-3
2001 ¢ yaally deLlall Jall s
colas ¢ yuill gysilll Ll "l apg andanill 8 ) Akl (3l ¢ anall al5d 25—
D1 AL 3l siallg 358l chlabaail ¢yg 5aTs (gslidll deal Jieland=5 .2010 22,
2011 eipaSuy! ¢ aalall aledl
2010 plee KAl Hla e]da "dgadly agaill bl ¢ uldll me  dgie adi-6
2001 ¢ ihal) dasalal)l cile gadaall (g @) calas o iyhl allli-7
el ¢l Fipall Aansall AL (3 gudly Ayl Glleall (sanel) Jia ccaslll ol glait-8
.2000
2006 ¢ yas ¢ il 3ol s 1h W Bleld) e ddle 3k (dasS Ll —9
Cliidal phala) 3yl 1= halaall 5o ¢« gl @l e ¢ G928 apSll e < Ggialy (Ao 0 - 10
2013 N colae ¢ all Gl o o1k Al daigd) (il
palae— Aiiiall Lgilsaly 0l Audigl) cg)ysaal) dans sase o ¢ aimlall Jslae aLIS Jida —11
2016 caysills piall mgial) Hlall (1da —Agapdais ks
(Olie ¢« ) Akl ¢ yaall glaall s i)y Al 5l (Jraall lasea Jlaa—12
2002¢ )
ol cLac(¥alaall ccubladl e abaall 3 sie JAllall coliiiiall ¢ys yaTs camll Cruns oSla—13
2011 caysilly puall dpalall (5550
ays Al Glea) Basa deal Lgine bl Liay ardll de (ispa e s 14
2010 ¢V colas e piill Ghay Sy —"Cilanks alieAdl) Claidls agud)
cesilly uall ikl la (Tda Msabually ) sl gudly gl bl ¢ JSla i s =15
2003 <y
ccleleaall Hall s ola o lalaall )y} 8 Laysag dllad) it Sall capeal) 2o e —16
90: = 2005 «yalll

191



palal

VY Ll A Ll Gl dpad) Bload¥) Jiinns Zallall Aalgall calad Jlea 135 =17
17: 0= 2002

eslls s-dill spiall ¢ Al gl ¢ ALl LA B)la) ¢ aga (550 (oS — 18
2015 <1k (¥ (Ol ddelall,

o=l 0 sall la e 1da A dsally Alaall Al lasnssall' gy ATy (misa (5250 (o8 19
46: = 2009 (e g5l

e ldally aysilly Hall yunall Jla 21 i) 50" Gaga deal Lgine (gliae) addu 24520
(5 A s Ol

e ¢ AN aaed) dpaliaid) Al Al 3] ddse e daalill Hhladl S5 ghey 21
2000 « il cCisadly coludyall osala oyl

2012 o) caslly inll Jatiasall A sally L) 3leu1 g K il iLam22
(38 ¢ yamid deas Raals ¢ AU 22al) Al aslell Alas (AL Al gl (- lide 2ILa23
.2002

Cedae s lalai) e Lgibelaty Lallal) ALl a1 el (mge Dl v Chia24
dala ¢(piall A0S Aallal) ALal) e ApnlaBY )y A gilal) Cutlpad) e o al) bl
2009 Juil 2-1 <3 peaidll

sl dielally juall (oSl Alle (1d CAla) 3V ciliay s ol s Gaall 230a25
.2003

207: 0= 2003 ¢iguSay) o piall Laalall Gl duhe ¢ Slaysill’ cama s lua—26
domalall ) Cdpnll Jleel o LealalSasly dallall culye Ll calaa Jlall e (3)L—27
1999 ¢y ,us |

ol 2gaall ML) il e el Capall e cilely Adlll il caeal ~1ill28
12:0a 2005y <) cdagdassll

29:a (1997 (plae capisilly piall (i) la " jleiiay) tsalia’ (glas Hua alla —29
A Amaladl Qs duge AL 3V Blsndy Allad) Zulud) ¢ alg il 2y Calale~30
.2005

all st da ((Alae A silE L) il 31 Jeat castse appS il ae—31
2009 (o (b ginl

AyuSuy) caysilly il dpmaladl plall "5 jualea dpalia) Ll "o gaan (grun el 2232
.2000

192



palal

Ay dmalall Jlall S Gligally Cilaysll’ ¢ ailyf dran) o ia il 1e-33
.2002

ol ayyy 385e ¢2da "l Cilissgally gidly il (Jal e 3dse ¢ jallall di) ae—34
2006 <)Y

Lmalal) Al (leleln @lSys Lgilaaig) dnlaiyl Adsall” capeall ve bl 1235
2006 ApuSiy) caysilly il

¢3Sl Al cinal) alaaiuly Al LG Sl sl ¢ Al dielas) i) 2e-36
(5 e 53)- e chasand] Aaala Blacl) 4S8 s i

Colaall ) piall dadie 35 Al gl 3l LDyl o all (ool 2 pldie -
2009 ¢Lyses Al Al Eiluall

1999 (a1 ¢ piall gdlane ¢ Jsall Jysaill ¢ el & cilye—37

2010 ¥ cglae dialal la (Al ALl 3ho¥1 Glsal ¢ amn alac—38

L)l la (Gl Aplatll cp Al Gys¥) cilaysn (8 Laial capyll 2gd aliac—39
09: 5a 2002 ¢ Bea ¢ il

2014 (glae caysils piall dalul lac]B'cd padl ekl A0l Al gl o) 2 aile—40
cOlae camysilly Hill 3ol Aue "elgiloal 5 ALl duigll ¢ (galuall (ulis (g)sd aila—41
2008 <)Y

2003 (olae ¢ il glacall Sla Il Blsndls bl (Cag e ldisa—42

bl oy Al cliniially Apall cleall)adsall AL (pase Ols e g SE miS ale43
2014 ) olee Adpadll Cluhall sgae 1 da (Gl

il ey ¢ 1dae" ) il Apalad) Jsaa¥ =30l Gl ¢ i) e daal aeas—44
2009 )Y las caysills

O e il Jysal) ddaisl dadailly gpbail) HUY =30l duigl) (355 AA deas—45
ApuSaY) 2001 ¢ ralall Sal)

Dl " Gadailly Apbail) ) (3hsY) daysd caumll anli) Bla gsliall s 2aaa—46
2005 ¢ s cigralall

3hsl — i —agdiioaysll A lanu ) cclindl) amly) Ao sl se (mse deas—47
2006 <o N colee ¢ il adall a1k il

C(Epanll AaBmYl b claysl) Ll iy clsal) i dlally sl 311 lshae () e —48
2005 ¢ ihall dmalall cile sadad) (g 1k <l

193



palal

¢ o ciyad) Cojleadl) slad) "calgall (B b A peadd) deliall (il audl JUS ihaas—49
.2009

sbaie (e el Bntl s et Bl Allal) dnasighl laiid ¢l e lalSa =50
04 Ga —gallal) Al e 5o lial- "Ll

fadall e Llall Wl 5$5e bl DA Janer dgjlaall gnll ) cgaia amlyl use =51
2006 ¢dg)usay) (A

cuaall el ol ]z ecul@idaly Gusll aladnuly Jlaladl 35y cgaia maly) e =52
2014 dgHasay)

colac « illy Ao Lall a ls ¢Rpsil) Aty Cajladdly 35l gyl 5y sana Al =53
202: 4= <2006

2 ¢ gam gl Sy ) SLsBY) G L) Gaalis’ oy yie dpemiall 2o 43354
2006 ¢dpuSuy) ¢ oaalall Sal)

2001 ¢ e ¢ piill A panll IS M sells ALl 51 cdenn Galyy pda55

1998 iy ai€ul) chaslal)l s Luspe ¢l Guiglly T sl ladll 2556

)y gisall Jiley -
Ao ALl lai¥) asiy dlea¥) ugs) ASpa sypat b 8 Il g Uil (JLS aginli= 1
Aplanl aglally Lpalai@y) o slall A0S cAaba@Y) aslell L of)si€a Al '~Hapal) Joall (e 73l
2012-2011 3 hall daala « ppaiill asles
< il ayl) AesY Al o dally Ll AL clai s dalaidY) dadgall (Aol ) siall-2
S Aatil) ] aad AplaBy) aslall 865780 da gkl "4 5aY 1 sasiall LS
2012 Al ¢ il zlall daala ¢yl agle s dplailly abai@yl aolall
G da)l Ala Ay Lyl e Cadaily Leia (85l Ail€aly bl cla i)' chapns JS41-3
Gaals ¢ peadl) agle s LalaiBV) o slad) IS (Al ) asladl 8 o))y dag phal =" (Lenl Gy
2008 iyl
dag okl Apliai) Lagee dupe G caasdl) Tl ) (b Aunspal) uili By55 Gl —4
2017 ¢ Jide Al daals pndl a5l s LalaBY] aslell 4K o))
S s A"l AW L) Jl 8 Aaped) Jlad) uly (Blsasd Aalse ¢ DUl Aaly 350 =5
Cpreiil asle g Aplatl o slally Apsbai@Y) o plall A0S c—Aplaal) ilaysdl e (gl ca)l Aol
2012-2011 3 gl dadla

194



palal

Callad) ) V) el & alladl L b)) aldls lalad) cgea )l e sl 506
asle s dlaall o slally ApsbaiBY) o glad) S Aullag 380 ¢ anadd ¢ il asle (8 o))5i€a dag bl
2014 3 il daala ¢yl

s ¢ maan Jsd A3lie A dlal) G Blsad gpm gt cgsin ) Jlas =7
S ALy 35 g yd (ApalaiBY) o slall 8 o sladl o)y 570 Baled Jid Aadia dag plal ="yl
2008 « yihall dasla ¢ il agle s Lalaid)) o slal)

L) (3151 36 S Bgatl 4] calaiial) Slad v 8 AL dunig)) js0 e sy -8
Bl ¢ 3 el drala ¢ go sl Al paiadd dpalaBy) aslall aud cof)si€a dag bl
2016/2015 umalal

8l Ll Ay aally AL claral) g Ukl e 40l Aalgal) WlialSall' camtlyy) 35330 —9
pslall Apalaii) o sl A0S Ay 258 1 panadd « pudll agle 8 o))siSa Al sy
20112010 3 bl Zaals ¢ ppll a5le 5 4yl

iCMawl)l -
(daghaiill el dgaall cdpatil) s Aaa ("led bymiall 2 3Lailly A0l e )T canlily (b1
lae —"agllas 432008 Lid k) LaVL @Dl s Hléiuy) el Aaiil’ o jlazas alel-2
308:a 2012 (lsa 37520l cdiphivd dasls cAslay) alall
t s S adsall o sdite ¢ agdll Aglae il dpalladl AL Aa3Y) gDl a3la3
<http: //www_siirinline.org/alabwab/monawat(28)/333.ht
ddpadl dcliall jpeki & layens Aaadluy) Adlal) duaiell et caena Gly) dliae dugia—4
17 232]) A gilallg Lol aglall and (Al )y Goe Lainy] ol )all &Y ALY

2017 isls
(oY) L) ¢ piallue Gl dasls Alae ALY AL Luaighl <) de gaE-5
2007 62.3.Jaj\

Alide Calgall Jla 8 Lol ) Aanill 8 aysa g Z05UN AW 3l camadl  ala 216
1999 s« KU (58 axall ¢ e liall clill Jil)

2004 e ¢ S saal) Dalpgy sl Alae (Eplady) Aalgall (Jua ene JSa-7
358 aaall ¢ coall el Alae L) cilaba@y s A0l Aa)V cCausll 3808 Caug8
.2008

195


http://www.siirinline.org/alabwab/monawat(28)/333.ht

ikl ¢ 2008340l ey lie] 3 A padly Akl cladlay) dagda ¢ salea (ysans 1
=20 ¢Caau (sbe cilag daalas cpallall a8 sally A gall Lpsleaid¥ )y Akl da)Y) Joa sl
19: 422009 821

Al lalaall A daxil Baatise Aglle clgal 128 Sl Al el ¢ el dana any G2
astell A0S cAallal) AaS gally Aol Aabaiiy s ALl 4a)Y) Jon Jsal) alad) bl ¢"ghie Ll
2009 5581 21-20¢Cashans ¢ ubie ilasd daala ¢yl ol 5 alaid)

i "AalaiBY) Lgiladiy Waysia clealond sindladl Al i)Y Jsad’ )y deal 2eas3
Gliba ¢ SLYls oall (alaBY) il slaia e LeaSle Ay dallal) bl Aa3Y) Jsa
2009 53114 =13 «olad

" Olsie aad aliall el LYl Cojladl) aite () dedie Jae A8)5" ¢ jula jee dead
2010 Gole 21720 5yl 8 Gaiad) JlacY) dlay 50U apkasi "Jiiasal) Cilaas.. a5l
giad) du el 4y seand) — olria

Glamse ) lalaall aca dydarilly Jasaill clgal (e dallal) cliiiall' ¢3)la i cala SLle5
Aoulinl) Zllal) deliall cp AL Asiglly ISaY) ity Cilatie Joa aise il cila
2014 sl 6-5 «Cadaus (pulie Cila b Taaladidlu!) AW deliall

48y adll il Ao ugialls S all Glwsall Josad cCablie Gums (Glalw a6
Ml dAlae (el lilays wdgll Sy slai@Y) Joa JsY1 deall il i)
2011

= Layeag Sall abaidyly  lall sbaaidy) o A8l CllISL) ¢ uiall Ao st Liay=7

A0S, Apallall Agdlall A B Agalail s 4l culsall ke Cdialll JY) Aa)Y Sl aliaial
2009 Jajdl 2-1 3)smiall daala ¢(558all

SaidY) Ay e Lo oyl Jidsy lgilia ciallall ALl A1 ¢ gyl deal dens liaa 8
Anala — (oal) A Apallad) Al AayBU dpalaiiy g A i) ailpal) ke ¢ Y
2009 Sl 2 =1 ) pcaiall

Sl Bl 31 e luses 0l calindiall Slalil’ yme s cdgans Osinu9
asle s Al o slal) IS cipallad) e pally Al gall dpabeaiB s ALl A3 Jsa (ol alal)
2009 5 6€1 21-20c ot ¢ ubie Cilajd daala ¢yl

196



palal

Sl e 8 bl Al AV oy 8 0)Sly Gasil cal) Siall ae (e 10
Anala — (oRall AG Aallal) Al Aa)DU Al g A gildl) ahsall ile ¢ S
2009 Jiil 2 —1 <3 peaidll

Ciallae daglh dyy ymAiall) duallall L) AaYL Aoy Gyl ¢Jadia dena i len) duati- 1]
2 =1 ysaiall dnala — (3pial) AIG Aallall Al da D dpalady )y A slall Cuilpal) e
2009 Jyl

sl el Gl e LslidSadls Lol cLeaseia L 20V €GBy JWS (JipsS i~
GVl cbaaili-Joal) cbalaa) e LsbulSasls Aallall A0l Aa)¥) Joa S el
29-28 ¢V cdpalai) aslall dlasy 30K ae iYL Lalall o)y u) daals o~ Al )
20084

il gubaall -
il dalall cle gl (s il il Slidadl 8 Slalas e o el
2008 Al dxulal)
aslal) S ¢ ) A S etia Lo s AL Al 6 ymlae o polil s ipa?
20182017« Anals ¢yl asles Ayl o sbelly Ayslosisy)
Aol Al A0 fadie e pabue ALl Aig) 8 lnlae L) Autigh cdilmel 5mase —3
el plery Al oglally Rslo Y1 sl K el sl il 53] (i ¢ il
2019-2018 <3 yihall dasla
Sl Al i) Al Aille i L i1 ki S R sehaas (2900 (a4
2016 = 2014 S pmd dena Axalae 2

sAgial) A5y aalall — Lt

1-Berrand Jacquillat, Bruno Solnik," Marchés financiers et gestion de
portefeuille et des risques", Edition Dunod, paris, 1991.

2-Bertrnd Richard, Inés Masmoudi, "crise financiére et gouvernance des
banques", Article Publi¢ avec 1’aimable autorisation de la revue banque, paris,
2010.

3-Didier Migaud, "La crise financiere, quelle analyse, quelles propositions ?",
jean jaures fondations, Paris, 2010.

4-Dominique Plion,"les enjeux de la globalisation financiere",édition: casbas,
alger,1999.

5-Esther Jeffers, Jean-paul pollin, "déreglementation bancaire des années 1980
et crises financieres", revue d’économie financieres, paris, 2009.

197



palal

6-Fréderic Mishkin, monnaie banques et marchés financiers, nouveaux horizons,
10 © Edition.

7-Gérard Marie Henry," les marchés financiers" ,Armand colin, Paris,1999
8-Henri Bourguinat, "finance international", presse universitaire de France,
Paris, 1999.

9-IMF, "currency banking and debt crisis", vol39, N°4, December 2002.
financiere, paris, 2009.

10-Jérimie Delecourt, "Investisseurs institutionnelles et private equity", revue
d’économie financiére, 2010, paris.

11-Laure Kelein, "La crise des subprimes", revue banque édition, paris, 2008.
12-Michel Aglietta," La Faillite d’'un mod¢le comprendre pour agir", Revue
d’analyse financiére, N°28, 03°™ trimestre, France, 2008.

13-Mishki Fredric, "financial policies and the prevention of financial crises in
emerging market contries", a paper of the NEBER conference, économics of
financial crises in emerging market contries, woosstock, vermont, October 19-
21, 2000.

14-ouvrage collectif sous la direction de M.Moutoussés, "100fiche pour
comprendre la bourse et les marches financiers", édition IFC, saint germain,
France, 2001.

15-Patrick bolle, "innégalités et Mondialisation financiéeres qui tombe a pic",
revue internationale du travail, vol:147, N°:04, 2008.

16-Ben Bernanke. B," Le canal du crédit et le role du systéme bancaire', sur
le site web : www.Larevuedesidées.fr /De-la—crise—de—1929-a—celle—de—
htim#nh1.

17-Dominique Plihon," les enjeux de la globalisation financiére",
édition:casbas, Alger,1999.
18-Pierre—qilles Bellin, Arca Mimore, 'les ecosolutions a la crise immobiliere et

économique', édition :Eyrolles, paris, 2009.

198






