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o 2SSl dal ) VAN (plaall Ghadyl oo (poodall Lasne Ao oSSl dal o)
2ioles i ondigall e e Jgeant) ol e (LA
Ri=x; ICus ddliall dogind) ol bl cplally oals ) 28530 ¥l

! Gerorge Langlois, Michele Mollet, Op.cit. p 291
2 |dem.
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el adgill ad D o Jiant Wi g EDAL cplal) 5 o)) aBgl) s Jal e
s onlall el
tol Lo Adlall daill ilal (glnall Cabaiy) 5 calil) ¢ paliyll a8l Cunn Ll

=0+ @+ 1+t
FAlall dadl) dlal sl adgil
Fuall Lyl = R 1 ol adsill st = E (VAN)
"(1+) . E (Ry) Ferunnnnnnn. +27(1+) . E (Ry) +17(1+1) . E (Ry) =
(ool LS Al dla ol Ll
V (VAN) = V (Ry). (1+1)2 + V (Ry). (1+1)* +....... V (Ry). (1+)2"

DAl dal) dlal (g)laall il
Aad gle Al A s (E (VAN)
Jainall Hlaall Jaxe 10 (VAN)

(Ecart) rsaall Calyail) i awns DAY Jalre lua Gt Abad) alia) dlls &
VAN 3 samlll gl ) VAN 1 (glaall Cibas) das ) (gobw (s¥gréduit
Jla

Cus B zsally A zaiiall Cpaiie On Alaliall ais cais zgiie @) (JaY) dnge 25
Alal) Al Loall sl ciluzmyd B e Joandl o cie Gau A zgite JSI Calsl
Dy 3 LagalS! aliY) jand) 968 sp (ulaall Adlall Jaee o Lale ¢lgdiins ¥ Laia) aa

Joaadl b e Lgiias Y lialy i) ¢yg 225 1 Hlinndl Aol 2l A zgunall dually

FSal
A L) PR PR A A
Jlaiay) (zaal) Jlaiay) (zaal) Jlaiay) (zaal)
0.3 103 0.3 88 0.3 85
0.6 110 0.6 95 0.6 92
0.1 115 0.1 110 0.1 100

Jsaall b T Lgiins e laialy clinl «(p 350 1 HLeiiadl Al LS B zgiiall duwailly
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ey L PR PR A A
Jlaiay) (zaal) Jlaiay) (zaal) Jlaiay) (zaal)
0.2 140 0.3 132 0.4 125
0.7 160 0.5 155 0.4 138
0.1 175 0.2 177 0.2 162
s glaal)
LYl sl Ayl o Lol Juadl) g il a0
tdad
A Gg.u.d"' )
by oab)ll ddgll Glua e Sl Jganl)
ey L PR PR A A

R42.P; RZ | RePi | Pi | Ry | RAP R2 | RP| Pi | R, | REPi | R?Z | R.Pi| Pi R.

3182.7 110609 | 309 | 0.3 | 103 | 2323 | 7744 | 26.4 | 0.3 | 88 | 2167.5| 7225 | 255 | 0.3 | 85

7260 |12100| 66 | 0.6 | 110 | 5415 | 9025 | 57 | 0.6 | 95 | 5078.4| 8464 | 55.5| 0.6 | 92

13225 | 13225 115 | 0.1 | 115 | 1210 | 12100 11 | 0.1 | 110 | 1000 | 10000 | 10 | 0.1 | 100

11765.2 108.4 8948.2 94.4 8245.9 90.7

E (R1) :90.7,E (Ry) : 94.4, E (R3) : 1084
V (R1) : 8245.9 - (90.7)*: 19.41
V (Ry) : 8948.2 - (: 94.4)°: 36.84
V (Ry) : 8948.2 - (: 94.4)°: 14.64
P Ladl) alal (glaall Cahaidly palall ¢ ol aBgll Clus
E (VAN) : 90.7 (1.08)™" + 94.4 (1.08) + 108.4 (1.08)® — 250 = 25.97
V (VAN) : 19.41(1.08) + 36.84 (1.08)™ + 14.64 (1.08)° = 52.94
0 (VAN) : V5294 = 7.27
7.27 shd Jaeass (452597 (o dadsie Al dad ila Bing g il of (6
‘B g il
fand dnbud) ddyylall Gl
E (Ry):137.6, E (Ry) : 151.1, E (R3) : 157.5
V (Ry) : 182.64, V (R,) : 188.49, V (R3) : 96.25
E (VAN) 137.6 (1.08)™" + 151.1 (1.08) + 157.5 (1.08)>- 350 = 31.98
V (VAN) : 182.64 (1.08)2 + 188.49 (1.08)* + 96.25 (1.08)® = 355.78
0 (VAN) : V35578 = 18.86
18.86 LS 8ylalie Jasas (K1 053198 1o Aadgia ddla dad ila 3ia B zsid) of
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P dall lal COAY) dales Giliny o581 (ae g piall 43)lad]
9 VAN; :7.27/2597:0.28 % 28 .
9 VAN, : 18.86 / 31.98 : 0.59 % 59 : sl
lal Cually Loally ylalaal) dus o Juai¥) (2 B agiiall ddlall dagdl) ila of Jaadls
L 0 28 A zsisally daleial) lalaall A (s 8 (% 59) B dadgiall Alal) el
B gsiiall sl flalaall Ao (1 cdsnsgall dallall Aol e Caighy (g iall) zaiiall los)
A i) Jain ma ) Jedungal) b Jsis lleas
(agliial) @) Adla) AN 8y ddiyha 2-2
638 goana i o ¢ A jeall DA i) GhhAll e waall g bl ey Laxie
LA Bad S8 8 Lgaalian () GlaaY) pe )l
s IS Al el 023y Hla aey AN =
Bale gl 2asag ¢ hall aane 3l )la (5808 lly ¢sala®Y ) duisfall Jasman (3lath Glaaly)
 Jlaial
LA Bk s 1-2-2
@A) dgas dga e LA (Sa Al DA dga e s Sl di o Ble DAl Bl
2, Jad¥) ol L) ) g Alena) Jilad) iy Julasll 8ol s
LA B el A daiall Jalsall 2-2-2
055 gopiall hima e Aldadl)l Glagliadl e desenad ASell JleeV) Lal (e WU
IS LAl 50 ol maliay Jalye
LA A% g i AN flgl) daas |
@ugﬁl\ adﬂhﬂ\u}&g_uuj)d\\.gﬁduu\u&gd\uaﬂhsuwj\).u; 2aaill lat
e Bl e el f 53U Gllia (s Cua Gl danh Cun S ey =0 el die
L))
LA Bl aey —
Ca gl die Gn e (Ronh @) @laaYly @bl dulid Ga 4nge ) DDA S
(Aahal) CY L) ElaaY) die g Rl She 48,

1 L. Fekkak , Op.cit.
2 Nathalie Taverdet-popiolek, Op.cit, p 227.

® Ibid. pp 227-228
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e I 1.@1 ‘)A‘):lj c(df\\.l.ﬂ\) C'_ibleaj\ (e .l_.j.l:d\ LB‘)“L"\ aaay i Jbﬂ\ S Jj)ﬂ\ Bage v/
LA By e (sSs Wily SLAl 8pad g 3 b aled) ae Cilaal 508 gaiie )8 S

A JAY

/
\

B A
SLRN Jasnas dabeiad) Elaa) e dasll gl 3 EilaaY) aie :(Aashl) cNS) ElaaY sake v/

alall aa 4y Lagipe Jldia) al G IS G cdlainal GlaadU DUl A Jidh oy <23l
By (S8 kel 03g] Says daly N (gples Glaa aie (S Vi) g sana
1 &aall

P1
2 &l

P2 ZPi=1

3 &l P3

@l 2 e Jad) 3OS cgygpun (SaaY) Baie) slally (LA i) ayall G ilanl
L s Al SaaY) e idliie Gisie Jia (Sed) (e 08V egal LA saie ) Baie (il
Aiae Y Wi gb qudiat of e Ally Baeag ddlaie Cilaal sl L
Glaa & aull BlA e T VAN Badd (guuall) clilgll v ddlall dedll dla cles -2
daleial) Al Glleall DA (e 1305 Ll 5 dlgd) Ll IS8 A el il
E el
el ool ya T Jead) Al Sl Jal e tAA) dasil) Blal bl adgil) il -
asii o (el e DY) vie Jo¥1) LA saie AT e ddadl s o Jaad) ) (e Y (e
3a)) o3 aiti Al Glaad saie (I ol adsal) e

Em(VAN) = Y7 VANI. Pi :¢usy
dail) lal bl adgl) s IS Al o383y ) Baie Cilaad Baie (Buy 3 13kl
LS 1l sake (e Bagagall A
by o Glas au ¥ LAl ssie ) dea Leie 18 Bafie JS e G EN Juadl aaat - 4
LAl 138 s Al GlaaY) die vie dusuae E(VAN) Jual lias oK1 )8 saie vic

108



D= Max(E1(VAN), E2(VAN),....) :¢ua
101 Jlia

Y p ALl (e D Lunsall (saly cale DA W (5 dlae Ll dusge b
B ) b ol aagll of Lo dtlanVl cluhall s Sy cchlad) Bisad ol agud ol
a9 % 20 Ay pdicai Alla 8 51 96 30 daiy 355, Alla B 5196 50 oy sai Als 8 L) 05
P YIS Ll S e dail) Blia (1585 o aBg dusall Ly caald Sl duhall Dla

L0516 Chlud) 31505 (5525 agud el (9512 1Y) a1 salll Alls @

+58.5 Sl Brsadi ¢35 10 aged £lpd (49 8 1Y) a1 Alls

c156.5 Shluall Busadi ¢ 92 - agud i (s 7 TEEY) a Tadiill Alls
s gtdaall
bRl Byl sy 8 -1
s gall Ay Jead) Sl 58 e =2
Tdal
1D LA saked Aalall Ala) Aell ileal o)l 2B Gl

E:(VAN) = (10. 0.5) + (8. 0.3) + (7. 0.2) = 9.8

E2(VAN) = (25. 0.5) + (10. 0.3) + (-2. 0.2) = 15.1
Es(VAN) = (16.1. 0.5) + (8.5. 0.3) + (6.5. 0.2) = 12.

0,5 12

15,1

16,5

Chld) (Gagui
8,5

6,5
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dad ila ST Gaay 4 aeu) ehd Gl S LA A dgead) 2 DA e
adgie Adla
102 JUa
e Lsaas (58 of oSaall (e sl (g5 1200 o (g)laiin) g phiar alidll Clussgall (s3a) 258
L5200 [ (el Hleinly (paidie bl IS 1Y) L dlls 8 13a5) (1Y) Al Al
% 10 &llad) Janae (g 3 g piall Al el
iy 05 allaaly (gl B G s V) ) DA adiye ldall oIS 13 =
. 05900 (& Ligind)
Caald 13]5 ¢35 600 dil) 238 liaxd 0.5 allaialy 16Y) Aidl Pla paddie allall IS 13 L =
0.6 s giiye bl maar o maar o) Jlasls (@led¥)) Sl Ll sl
0.4 [aidie bl gy ol Jlasly s 850 (& Clgiadl U dadgiall Lokl il
L3760 (A Slsidl AL Al el daiil) il
Axdgiall iy 0.4 aitiye calhll muay o Jlainld (gl HLeiial s dusgall a5 ol 13) L =
Locssgall iy 13 W (9 550 dadgiall culianilly 0.6 (midia callall an o Jlasly oy 620
L5200 e §yfise L0l LY aiud Lla HWELY) axe
s glaal)
DA Byl anyy QB -1
A gunall il G ) aa -2
tdad

DDA Sl oy
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1038.16

504.73

362.73

323.66

213.22

L) axe
493.37
L) axe
LAY Badd (qealll aililgdl) aie dAddlal daidl) Sla clws =
VAN ddlal) dygind) Auadll) cilibail) Jlaiiay)
t=10 % 3 i) 2 Al 1 daud) 1 0
1038.16 900 900 900 0 1200
504.73 850 850 600 200 1200
362.73 760 760 600 200 1200
323.66 620 620 600 0 1200
213.22 550 550 600 0 1200
497.37 200 200 200 0 0

E2(VAN) : 504.73 . 0.6 + 362.73 . 0.4 = 447.93
Es(VAN) : 323.66 . 0.4 + 213.22. 0.6 = 257.39

D= Max (447.93, 257.39) = 447.93
kel Dl alidll axe 18 oabis g)led) lanl bl 18 das bl Pl (g

Ei(VAN) : 1038.16 . 0.5 + 447.93 . 0.5 = 743.04

D; : Max(743.04, 497.37) = 743.04
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Jugal) Jabaiia g Apbigatl) 8l MAT) ] : ualeal) Jucadl

Jusail) Jadadag dligatl) 8N A ] © udlaad) Juadl)

Dbadl e Gl HlaaY) A o i Ayl aplial G dlaladl ) @kl ae
IS Ay ae i) Jogall i MA Ll ey cchlaingy) @i dagatl ZaU) adlall
Leals o ofa ) llaal Jla) g0 bl Lelalial das e 5polally diaall Jilail
dosal) Ly 58 S saaall CHLEY) Gadl @3 isall Lbia dac) bae S sl
(Foaill) 2al) e o bl saaal Lebisas jolaoy

hgalll gjall SLaS) -
el (s ool cAabia) Adad) Jagaill jalias G Lalall ddee o Lgall midall e (3l
055 A i) ziall Hlod) lede Coijig Al jabadll Gu ladsill e € aae Ll
toblidl Ji ae (e o) ST iass (Jpal) e Al S

ek e IS U8 dall AW Y1 Gyl e 33305 Jisall @l Jane ek
20 Sl IS sy cAatiaall Lgahlaind gl dusnsgall yslias
Assgall Jlo (ul) (o Opatlasall il (g Lgple Jgeanll @3 ) JIsel) Jadiig tdualdd) Jlgat) -1
(Y sl e 3)aill) duensgall Lol diia Lo sl cagu IS
DY) il Al pag Al DA e e Jseanll &5 ) Jlge¥) Jadig (R3S -2
Al S Lo Gy Al L&) gl

At L agud) lad adaaty dlally slalaall c A3jlsadl Qs JSa Al e o can
i gl 8 cagudl Agnd) dadll o Llu i 8 lly cphlaal) (giine g0 un S o
&) S s e Al adhIL Gy Lo adgiall iladl Baby Ao demy juS o pladn
3, agell 48 ) Aol
rAgiaal) L) (e dalgll agad) wile/du pally SA3AN 8 ) Julads Adlal) dadlyl) -2

el Cuai ab)l oY) Al gl o dusgall slae) & Dl dedl i S LS
WY1 e bl agad) Gl 8 jual) ke AdL) Axdll) el G cAisall 2LV e an sl
s A ) xdyll A sasny "EBIT" dupally 535 U8 moll &yl dasi "EPS” ddasal
sdie (3ea (M "EBIT" dapually 5336l U me)l) (g5ianey Aibadl) ZL)Y) (e 2algl) agudl Cavad
oo DB aks A1 AbLae dabad) disall dily e dead ) Aail aas g celsadl Al
(e 2l gl agud laal) byrae

162 Ga el gape cushad Dlaa !
2 L. Fekkak , Op.cit.
% Idem.
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Jugal) Jabaiia g Apbigatl) 8l MAT) ] : ualeal) Jucadl

Sle i o S bl 5 il oS e agd ) Ji dalud) aalid) Lo Capal) e
lall e % Oi ‘:ALJ\ @Jﬂ S as ‘:At\ngj ¢'EPS" d2al) C\gj}!\ e Al (sé.u\“ (ual
At 5 13 2 WY e dalgl) agad) dad e o (Ka (aS gy BN Sl ¢ agaall 48 gl

L)
Jla

clalddl Jlse¥) DA e JolSIL Algas 2 4.000.000 Lgiad il Youal ciliswgall saal cllia
ssgall 2Bg5 ¢(4.000.000 agas) 232) .72 40 2algl agall (Aran) Ljsall Ae@ll s Cua
r Al gaill e dnlasd¥) Al cues Cilasse

gl

Jlae

Alus

daalaidy) Allal)

800.000

400.000

37.500

Silaasal)

T B s Al Agid) AR W ool dad (e 9 60 Byxiall CadISll A gls
Al lgindi e % 20 Jares 7 W)Y e dujual dusgall auads ¢z 2 15,000

ol abaal) A sl Ll Ban ol Jasail 22 200.000 e ) Ao gall 7 i

a5l agull #2350 dashy Buas gl lacal =

95 833l Jaray o Jguanll
Cdead) LAl 35 3 Ll sl se L figUaall
o8 S s 285l agad) e Glua s 1dad)
1Bt agad Jlaa) Ala b (EPS) adsiall agad) dile Yl
agas 4.000 = 50 / 200.000 :5uall 5yaad) 2gud) sac
ag 104.000 = 4,000 + 100.000 :u3al) agu) ¢ sana

zls A Jiaiey) aleasl) Gld)
800.000 400.000 37.500 (CA Jee¥I a8y el
(480.000) (240.000) (22.500) (0.6 .CA) syaiall Canllsal)
320.000 160.000 15.000 CVESON - 1 PSR A DA
(15.000) (15.000) (15.000) Bl A Ayl Cadial
305.000 145.000 0 EBIT dupually 325140 J& gzl
- - - | 55l
305.000 145.000 0 Adlaaly) daul)
61.000 (29.000) 0 t=20% LY Jle 4yl
244,000 115.000 0 ddlall Aoy
2.34 1.1 0 (g 104.000) EPS agual) ile
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Jugal) Jabaiia g Apbigatl) 8l MAT) ] : ualeal) Jucadl

P Asbeall s Jaxy EPS; Alinall 2 WY1 (e dalgl) aguadl ot Gu
g 220 /4 dlall A5 gl :EPS,

EPS:: (CA-0.6 CA—F —1) (1 — t)/ae¥) 22c
EPS;: 0.32 CA - 12.000/104.000

raa paf e Jpanll dlla A (EPS) adgiall aguad) aile 1Ll
z210.000 = 0.05 . 200.000 :ds il 35Ul ¢ 200.000 sl (a3l

ags 100.000 :aguY) £ sanae

zls ) Jlasey) ALt
800.000 400.000 37.500 (CA JlcY) 3) clansall
(480.000) (240.000) (22.500) (0.6 .CA) syiall sl
320.000 160.000 15.000 syaciall L) e algl
(15.000) (15.000) (15.000) Bl o la Al Cadisal)
305.000 145.000 0 EBIT A pually 325040 J& 7l
(10.000) (10.000) (10.000) | 55l
295.000 135.000 (10.000) AdlaaY) dail)
59.000 (27.000) 0 t=20% LY Jle 4yl
236.000 108.000 0 ddlal) dag)
2.36 1.08 0 (g~ 100.000) EPS agll dils

P Alsbeally Jaxy EPS, ddisall 7 yY1 (e aalgl) aguadl Cunat i
agey) 2ae/3dlall da sl :EPS,

EPS,: (CA-0.6 CA—F —1) (1 — t)/ae=¥) 222
EPS;: 0.32 CA - 20.000/100.000
glagl dic EPS, 5 EPS; disall 7LV o aslsll agud) Caual ded Cludal salel L gl

S Sl S8 e Jeass CA JleeY) o8] ddlid
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Jugal) Jabaiia g Apbigatl) 8l MAT) ] : ualeal) Jucadl

EPS EPS,
EPS;
%
Juay) L B
2L g5l tssbans LB Ll
': , Sy
'- v
v
cobisall Jalasl) daks
» CA

205 cplalaall A Grarsailly Jisail) dobail dhadi e EPS, = EPS; (il Cpiniall alalis ddais
.CA =687.500 xic jlakaliy Cpisiall o

e Jrny @A) (A pally 325 U8 o)l ANV SIS Lgslun Ka) Jlee V) a8y (et Jalal) Al
) Al (M) (al 58 g agudl) laal) dabiaal Jsail) Sl

o mll agadl Cuai e Wl ety W a1 s Jalaall 3l ()90 L JleeY) 8 oIS 13)
G S abll gsie 83l o Jolaall Al el Jleel) a8y oIS 1Y) W cdiiadl Z L)Y
Y ) anlgl agadl Canal aby Ll
T dall Jhalda Gadlds -]

oalt e Tag Al JB i) sda Jaaty clehaliny dadiye lalie doalai@y) duugall 4als
ligalsas Dhlaall s2a (auddn deal )8 s ey cdusgall dlggy oML 4585 cduagayall
Bl e Qi
SAagusal Jhlaal) -1

o5 e Loy (lglahyl muies dall 895 Jhae ey ) Jlee¥) Gy hlad) s3a e
el Ll jualic e s Al ciylaal) il abals) s 4 wSaie e 4l JleY)

toashurty Sl Ligraag 2SI aaen el Adlsde il yiial puady 63

115



Jugal) Jabaiia g Apbigatl) 8l MAT) ] : ualeal) Jucadl

L Awal il Ciyps1-1
calide ol 1ah Gy Ml JleeW) a8y 3 edall unll (el Shall s
Lagiyall  cAalai®Y) daagayell (Plaaw¥) dam 4 dbdaly cuaally Lagayell  ules
Ll )
Jal I3 (o< PDlaia) dai G cadgiall o JiT Gaaall JeeY) a8y IS 1) 4l paalgl) (pud
S dadgiall Pl dagiy ddisad) Plaaa¥) dam o Gl deag 40K adgiall (e
?, kil jhasl
rdlagal dad)y) 2-1
1Jlael) a8 ) Al M) At Lpluas -]
L e sallall oda L ilisnsgall s adifi JlaeY) a8y (alias) ) dailly Plain) dadii s
Aadl )l U and Lwleall sda (Jlee¥1 o8y ) dualls Do) dam dules DA e
3 dabia i)
s Jlia
% 30 2 Ra daiill ,aad ) 535 % 10 1o JleeV) &) s By A Oiiwube llia ) (i
1t B 5 A Ofivnials alal) ciladl )l (a1 5lass 96 50 2 Rp Al sy
5:10/50 tes <3 :10/30 :ea
A dssd) e SSIB Al el sl o) Jaadls
tAladal dad)l) Clus ddsa -o
e 1a (Jlee¥) a8y ) duaills D) dais 259 5a) Abiantnl Axdll Sa
el 43, R
puxiall dalall e halgll Jaza :CA
Byl A3 e algll Jana it
Al Callsal) oF
tag el Caups DA e
e: (AR/R) / (ACA/CA) = (AR/ ACA) . (CA/ R)

Jlee) a8 Ry 5 CAp J sl e cpadgiall Plaaw) damiy Jleel) 23 Ry 5 CAg 1 ay
T Cpiiaal)l Plau) das

2 Gerorge Langlois, Michéle Mollet, Op.cit. p 119.
% Idem.
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Jugal) Jabaiia g Apbigatl) 8l MAT) ] : ualeal) Jucadl

ACA : CA; - CAy

AR :R1-Rp

Ro:t. CAp- F

Ri:t. CAl— F

AR :t. CA;—F-t. CAp-F
AR : t. (CA: - CA)

AR :t. ACA

isle dasiR 3o Yt CAF 5 AR (e Yau t. ACA (As¥) 3Dl b Jaiis

e: (t. ACA/ACA) . (CA/t. CA-F)
:t. CA/ t. CA-F : CA/(CA- Fit)

Y 8 i SR F/t dasnall ddie of L
e: CA/( CA- SR)

B 1S o Plaaa) dams s

By Al Caldlall eSa m

s (MS ol Liela) CA- SR (@l =

IS :( CA- SR)/CA (o) GlaY) iala 5f) QL) Sise S o dubiill il
Jla
B 5 A Oitew el 0N Chla glaal) sl

B A gall A A jall
7.500 7.500 ey a8,
4.200 2.000 )l Callss
% 70 % 40 Buiall 23l e algll Jaaa
1.050 : 4.200—0.7 . 7.500 | 1.000:2.000- 0.4 . 7.500 Py das
6.000 :0.7/4.200 5.000 :0.4/2.000 L3534l diic
1.500 :6.000 - 7.500 2.500 :5.000 - 7.500 LY iala
% 20 :7.500/1.500 % 33.33 :7.500/2.500 LY i
5:(6.000 - 7.500)/ 7.500 | 3:(5.000 - 7.500)/ 7.500 bl dad) )

19 10 dusy &) 226,750 ) Jlee¥ a8y (mesil 13) Gaamans e XEl

B duwiall A dal)
525 :4.200 — 0.7 . 6.750 700 :2.000 — 0.4 . 6.750 Paiay) dagis
0.5 - :1.050/1.050 — 525 0.3 -:1.000 / 1.000 — 700 Aagull el paleasy)

! Gerorge Langlois, Michéle Mollet, Op.cit. p 120.
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Jugal) Jabaiia g Apbigatl) 8l MAT) ] : ualeal) Jucadl

Ll jhdld) (uld -
F IR dagil Ol Chaiy) 1-a

@laadl ChaWh (uliyy ueiell e codal by ;4 Jlgde juaie ge @80 Hhall dale daia,
Gl DA (e 4uld (Koo sl jlaall el Vagd (el GhatVL Gulisy el 1agl
O dal (glaal
Jla

el a8 palll adglly Jlsfie sstie 58 B 5 A Odngall Jlae¥) o8y ol (i il
0 (CA) :7.500 4l (gluall il a3y )y E(CA) :7.500

B duwiall A dal)
Re:0.7 CA-4.200 Ra:0.4 CA-2.000 R Uiy das
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! Gerorge Langlois, Michéle Mollet, Op.cit. p 334.

2 |dem.

% Kada Meghraoui, Op.cit. p 251.

4 Jean-pierre Lahille. Finance d’entreprise (Paris : éditions d’organisation, 2003), p 92
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1.540.000 Gslhall e okl JWl Ly -
2.576.000 agd Jlaa) Qlis) B cluaal =
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1Bydilaal) dihall s LAl clibs J g pag 2-

181




Sl Jsla - cpalil) Juaadl

(Bralual) diijhall)  N/12/31 & dpgiiall 8all dpaiil) cilabail) dasld

N ol
Aallead) ddadadl Aijad) culabas
41.128.500 Sl g o HLY e dagiiddl CDLastl (4)
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4.224.830 (1) doblaal) Anda¥) (e didl) clidsi  Sla =

ALty il Aal) culabas
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728.000 [l 3mal) A 3 Ledalaalag 4ii3al) (+)
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TIR; : 9 +(10-9). 382.12/ 382.12 —(-7.91) : 9.98
g | &9 el
rr=10% —» VAN :1.970.97
r,=12% —» VAN : -1.208.05
TIR, : 10 + (12-10). 1.970.97 / 1.970.97 —(-1.208.05) : 11.28
s Gulll) &5 el

n=11% —» VAN :437.15
r,=12% —» VAN :-3.109.78
TIRs : 11 + (12-110). 437.15/ 437.15 —(- 3.109.78) : 11.12

clals e Jaee ST gang 4l B g g pha) s
:@\JS\ UfJ"ﬂ‘ Ja-4
rdallal) dadl) Ala uyh WSS Z\fJLA:lw\J\ abdial) anads
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F IS g all
VAN; =[4.000. (1.08)™ + 6.000. 1-(1.08)2 / 0.08 . (1.08)™ + 5.000. (1.08)* + 4.000. (1.08)-5
+ 6.000.(1.08)-6] — 20.000
= 23.789.22 - 20.000
=3.789.22

cJgae g9 pdall

A g g piiall
VAN, =[6.000. (1.08)™ + 5.000. (1-(1.08)*/ 0.08) . (1.08)™ + 4.500. (1.08)™] — 15.000
=17.119 — 15.000

=2.119.04
Fomaldd) G padl) o -5
A Jaad) Js¥ Jaasd)
R%.P; R® R.P; P R R%.P; R® R.P; P R

18.750 | 62.500 75 0.3 250 | 27.000 | 90.000 90 0.3 300

16.000 | 40.000 80 0.4 200 | 14.450 | 28.900 85 0.5 170

3.000 | 10.000 30 0.3 100 4.500 | 22.500 30 0.2 150

37.750 185 45.950 205

1Y) dasd)
E (R) : 205
V (R) : 45.950 — (205)% = 3.925
E (VAN) : [205. 1-(1.12)-5/ 0.12] - 500
: 738.97 — 500
: 238.97
V (VAN) : 3.925. (1.12) + 3.925. (1.12)™ + 3.925. (1.12)° + 3.925. (1.12)® + 3.925. (1.12)™°
£ 11.424.31

d(VAN):V11.424.31
. 106.88

L) Jpad)
E(R): 185
V (R) : 37.750 — (185)% = 3.525
E (VAN) : [185. 1-(1.12)-5/0.12] - 500
. 666.88 — 500
: 166.88
V (VAN) : 3.525, (1.12) + 3.525. (1.12)™ + 3.525. (1.12)° + 3.525. (1.12)® + 3.525. (1.12)™°
: 9.394.82

d(VAN):/9.394.82
1 96.92

FDEAY) Jalra cilua
Cov (VAN) : d(VAN) / E (VAN)
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:Js¥) )
Cov (VAN): 106.88 / 238.97
: 0.4472 ¢l % 44.72
L) Jpad)
Cov (VAN): 96.92 / 166.88
: 0.5807 @l 9% 58.07
e i 4 Bylalaal) s o LS cdadgia dills dad il Juadl gaan 4N Jo¥) doadl las
) S o

fomabad) Gapaill s -6
T LAY Bk aay -

4.814.3
0,6

-609.51
04
2644.77

3028.62

0,1
lo =6.000

2.395.22 -
4.547.65

1852.83- 09

D, 1, =3500

2.920.5

479.77

3.604.74 D, L=0

3.604.74

I, = 3500 e o1 4.547.65

479.77
Ds 1,=0 886.55 0,9

lo=0 3.604.74

3.604.74

3.604.74
3.604.74

LA Badd qealll aibilgdl)l vie ddlal) dadl) Ala clus —o

VAN dgind) culadal) oLt
t:12% 5 4 3 2 1 |1 |o
4.814.32 3.000 3.000 | 3.000 | 3.000 3.000 0 6.000
609.51 - 1.000 1.000 1.000 1.000 3.000 0 6.000
3028.62 3.000 3.000 | 3.000 | 3.000 1.000 0 6.000

2.395.22 - 1.000 1.000 | 1.000 1.000 1.000 0 6.000
4.547.65 2.500 2500 | 2.500 2.500 1.000 3.500 0
479.77 1.000 1.000 | 1.000 1.000 1.000 3.500 0
3.604.74 1.000 1.000 | 1.000 1.000 1.000 0 0
4.547.65 2.500 2500 | 2.500 2.500 1.000 3.500 0
479.77 1.000 1.000 | 1.000 1.000 1.000 3.500 0
3.604.74 1.000 1.000 | 1.000 1.000 1.000 0 0
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DR Bade JS Mo bl adgil Glus -
:D, Badal)
Es (VAN) : 4.547.65. 0.6 + 479.77. 0.4 = 2.920.5
D, : Max (2.920.5, 3.604,74) : 3.604,74
b 1Y) L Al A ey Al Bl Ly 4 linah alal) dengal) dalias (e ol

Ladiye oY1 ALl
D3 5agad)
Es (VAN) : 4.547.65. 0.1 + 479.77. 0.9 = 886.55
D, : Max (886.55, 3.604,74) : 3.604,74
Clla 13 Lo Alls 8 Jaag Al Liwdl Dby 8 HLEaYL Ll degall dabiae (e e
Loaiaie oY) Al
Dy 5azad)
Es(VAN) : 4.814.32. 0.6 + (609.51 -). 0.4 = 2.644.77
E4(VAN) : 3028.62. 0.1 + (2.395.22 -). 0.9 = - 1.852.83
E; (VAN) : 2.644.77. 0.4 + (- 1.852.83). 0.6 = - 53.79

E2 (VAN) : 3.604,74. 0.4 + 3.604,74. 0.6 = 3.604,74
D; : Max (- 53.79, 3.604,74) : 3.604,74

0 ) 8 bl Sl alall duesgall mllia (e

Lol g9 e (5b Al dusssgall wlla (e Gl il W s LA She Calide G pead) e
abed) Gapall) da -7

T LAY Bk aa -

1.262.06
0,75
0,25
-4.677.53
-5.756.98
0,4
_ 06
1o =6.000 -2.704.26 -9.729.17
-8.140.29 0,75 217735
Dl |1 = 1500 o 25
' -2.382.73
978.77 : D, 1.037.33 (75
_ 1.050.73
103733 | =g e 0.5
' -252.15
725
624.46
06
-1.866.34
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LA Badd (qealll cililgdl) aie Adlal) dasdl) LBla clws -o

VAN Agiad) cilabatl) olaiiuy
t:7 % 6 5 4 3 2 1 I, lo
1.262.06 1.700 | 1.700 | 1.700 | 1.700 | 1.700 [ 800 0 6.000
-4.677.53 150 150 150 150 150 800 0 6.000
-5.756.98 100 100 100 100 100 | -150 0 6.000

-9.729.17 | -1.000 | -1.000 | -1.000 | -1.000 [ -1.000]| -150 0 6.000

2.177.35 1.400 1.400 1.400 1.400 | 1.400 230 1.500 2.000

-2.382.73 210 210 210 210 210 230 1.500 2.000

1.050.73 740 740 740 740 740 230 0 2.000
-252.15 400 400 400 400 400 230 0 2.000
624.46 680 680 680 680 680 20 0 2.000

-1.866.34 30 30 30 30 30 20 0 2.000

L8 Bade (IS aie bl éﬂ\ Qlwa -2
:D, Sadal)
Es (VAN) : 2.177.35. 0.75 + (-2.382.73). 0.25 = 1.037.33

Es (VAN) : 1.050.73. 0.75 + (-252.15). 0.25 = 725
D, : Max (1.037.33, 725) : 1.037.33

L_.,ij\ ul b K1Y L dls 8 138y ¢ el riaal)l daughy alal) dingal) dabias (e
-cﬁf
:D; dadal)
Es(VAN) : 1.262.06. 0.75 + (-4.677.53). 0.25 = 222.83
E4(VAN) :(-5.756.98). 0.4 +( -9.729.17). 0.6 = - 8.140.29
E1 (VAN) : 222.83. 0.4 + (- 8.140.29). 0.6 = - 2.704.27
E7(VAN) : 624.46. 0.4 +( -1.866.34). 0.6 = - 870.02

E2 (VAN) : 1.037.73. 0.65 + (- 870.02). 0.35 = 978.77
D; : Max (- 2.704.27, 978.77) : 978.77

0 Al die yia aiiae oLl aldl dugall <lla (e

shal & e gias sl 8 gopill dsall mlla (e 4dl Jsill (Sa Dy 5 Dy o gl
e a¥) ) e IS 1Y) Le dlls b adde dausil

Loudbad) Juadl) e J gl -V

1Y) il Ja -1

14 yally B3N (8 7l Gl -
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Gl sl 1 el Jucail

5 4 ou 3 2 ou 1w el
330.000 | 310.000 | 290.000 | 270.000 | 250.000 | &al dd<l) e algl
140.000 | 140.000 | 140.000 | 140.000 | 140.000 ) i)
190.000 | 170.000 [ 150.000 | 130.000 | 110.000 iyl 535 S8 o)
z 2 140.000 = 5/ 600.000 + 20.000 : (35l z)13) Al Callsal) ¢ sana
thi (<) pdgial) agead) il Glua -
1Y) el
2 420.000 :0.7 . 600.000 :a Al dad
z180.000 :0.3 . 600.000 :dualid) J)sa¥)
z250.400 :0.12 . 420.000 : 83lal)
agas 1,800 :100 / 180.000 :ysaadl agmd) a2e
s 21.800 = 1.800 + 20.000 : agm) §3a2a

5 4 ou 3 2 ou 1w el
190.000 | 170.000 [ 150.000 | 130.000 | 110.000 Ay ycally 535 S8 o)
(50.400) | (50.400) | (50.400) | (50.400) [ (50.400) 5
139.600 | 119.600 [ 99.600 79.600 59.600 Slaay) )l
34.900 29.900 | 24.900 19.900 14.900 | t:25% ZLN) e Ayl
104.700 | 89.700 | 74.700 59.700 | 44.700 dalal) daul)
4.8 4.11 3.42 2.73 2.05 (pdas 21.800) agedd) dils
L) Jpad)
z2180.000 :0.3 . 600.000 : Al dad
7420000 :0.7 . 600.000 :dualid) J)sa¥)
z221.600 :0.12 . 180.000 : 83lal)
agas 4.200 :100 / 420.000 :baaad) agudd) aae
ages 24.200 = 4,200 + 20.000 : ag) & ga2a

5 4 ou 3 2 u 1w el
190.000 | 170.000 [ 150.000 | 130.000 | 110.000 Ay cally 535 S8 o)
(21.600) | (21.600) | (21.600) | (21.600) | (21.600) 5
168.400 | 148.400 | 128.400 | 108.400 | 88.400 Slaay) )l
42.100 37.100 | 32.100 27.100 22100 | t:25% ZLN) e Ayl
126.300 | 111.300 | 96.300 81.300 66.300 dalial) daul)
5.21 4.59 3.97 3.35 2.73 (pge 24.200) aged) dils
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s peally Baslal) 0 ) Ay igadl) Jabadl) A olaas -
EPS:: (EBIT - 50.400) (1 — 0.25)/21.800
EPS;: 0.75 EBIT - 37.800/21.800
EPS,: (EBIT - 21.600) (1 — 0.25)/24.200
EPS,: 0.75 EBIT - 16.200/24.200

vle a3 Ally EBIT= 312.000 dblall vie 38 a5 EPS, - EPS; Laie _;Ums\ Jalal) ddagy gaay
EPS = 9 cpbadl S g

EPS,

EPS EPS,

4

» EBIT
312.000

o Al o3 aay oS8 () s SN Jaadl s Slsall dalel) ddai U8 ast daadls
Slsiad) P Lgatl) dolarl) ddais glay of A1 03gd adsiall EBIT Y5 « ) g0 Js¥) ol
A gall Bl ) s AN i) o ey 1368 Gaadl
LA Gl Ja -2
SAdal) Aadlyl) iTg Atlall cAalan®y) 40398 pal) b -
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Gl sl 1 el Jucail

% 11 515l Jaras ajd % 4.5 baild Jamas (b gy »
3 huap 2 huap 3 huap 2 huap 1 e o
200 600 200 600 1.200 Lals Jisal
1.000 600 1.000 600 0 O30
1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 Lalatl) J gaal
5 1 5 1 0 Al )l g1 )3
120 120 120 120 120 EBIT
0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 RE
110 66 45 27 0 | sl
10 54 75 93 120 ALl Al
0.05 0.09 0.375 0.155 0.1 RF
-0.05 -0.01 0.275 0.055 0 RE - RF

RF = RE + (RE - i). DICP

RF=0.1+(0.1-0).0=0.1

RF = 0.1+ (0.1 -0.045). 1 = 0.155

RF=0.1+(0.1-0.045).5=0.375

RF=0.1+ (0.1-0.11). 1=0.09

RF=0.1+(0.1-0.11). 5=0.05

~Alll) A8al) (e 18U Adlall 40 5o yal) Clas S

L gy A il

1% 4.5 5208 Jaxas U@

12 Ayl

13 Ayl

10 11 3208 Jaza U@

12 dua yll

13 A il

Las0all Jarae (po JBT (alY) Jare S Lo S 4l dalid) &gunall il DA (e W iy
13) ally cnge Ballad) Al A Ly Canse Alall Loagayal) Jare € Lo JS dpaliaidy)
Aasnyall Jana e ST 5aY) 138 (sSs ALY ) Lgayall Jane (e ST GalidYl Jaee ol
N PO 1 DN - P [ TP - PP B A
Ja¥ Wy dwsdl Jha o OIS L IS nge ALl dadhl) 5 OIS Lo JS il iy Ve
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Gl sl 1 el Jucail

adail) Jad ‘__.,Aa..d\ Jadl)
o i ‘ gL e o il : g e
aa od) Claa gl Saagd) | claagll

100 | 9.000.000 90 100.000 | 100 | 21.000.000 | 70 | 300.000 JSlas¥ ad)
3.000.000 | 2x 15 | 100.000 9.000.000 | 2x 15 | 300.000 Bilie dale X
1.500.000 | 1,5 x 10 | 100.000 450.000 | 2x10 | 300.000 ilaal) el
900.000 9 100.000 2.250.000 7.5 | 300.000 aaylay) eI
600.000 6 100.000 - - - Godl Jodall Cadlls
67 | 6.000.000 60 100.000 | 56 | 11.700.000| 39 | 300.000 | 8miall RIS &sada
33 | 3.000.000 30 100.000 | 44 | 9.300.000 31 ] 300.000 a & Ao Jhalgl
100.000 3.000.000 - - Al Caddlal)
2.000.000 6.300.000 @LAAY\ dagil)
bl Guadll Ja -4

rAaBgial) I Jagall) Ao 508 Glaa -

5l guim

18.000 Je¥ A,
5.400 el LS _le el
3.000 Al Caddlal)
2.400 dpal) U dulal) dal

800 iyl
1.600 aslall dall
1.000 SDlay) +
2,600 A Jigall e Bpal) =
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Gl sl 1 el Jucail

5 4 3 2 1 0

(1.050) | (3.250) | (5.450) | (7.650) | (9.850) | (100) s lwY) Lujal)
2600 | 2.600 | 2600 | 2.600 2.600 i dadgiall CAF
i i i i i 250 cilwdl) e Jial
2600 | 2.600 | 2600 | 2.600 2.600 250 lsall & gane
400 400 400 400 400 i AL ais
i ; i : - 6.000 bl Bl
BFRE ¢\

- - - - - 4.000
360/ 180.000 . 80
400 400 400 400 400 10.000 | ©lladiny) g gena
1150 | (1.050) | (3.250) | (5.450) | (7.650) | (9.850) JUaY) dia

Gind) denigall e iy N i) Ay S iRl b sl aae ahadad) 138 DA e Laadls

LBas d:uA:\ JJLAA =

Ll Jagail) Jaladia dlas ) 1 AU s pal) 2-c

toadl) dYaa) Jgaa dlae) 1-2-c

-

(gsinal! Janadl) Bl ohial) il A
1.500 750 7.500 1
1.500 600 6.000 2
1.500 450 4.500 3
1.500 300 3.000 4
1.500 150 1.500 5

s8uaal) (CAF) (A Jugadl) Ao 83 ila 2-2-c2

el (ALaBY) agl + 525l — Laill CAF :3a0al) CAF

5 3 2 1 aad)
2.600 2.600 2.600 2.600 2.600 daadll CAF
150 450 600 750 Baslal)
50 150 200 250 iyl gl
2.500 2.400 2.300 2.200 2.100 saaall CAF
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Gl sl 1 el Jucail

gl Jasail) Bbia (a6 3-2-

5 4 3 2 1 0
1.290 855 520 285 150 (100) LaaliaY) daiall
2.500 2.400 2.300 2.200 | 2.100 ] (s::a))) dxdgiall CAF
250 bl e Jolal)
2.500 Juall o (3 g W)Y
2500 L) (ygaall 50l
2.500 2.400 2.300 2200 | 2.100 | 10250 Llsal £sans
465 465 465 465 465 65 + 400 7 L)Y asiss
6.000 bl s
1.500 1.500 1.500 1.500 | 1.500 W gl was
4.000 BFRE ¢ )|
1.965 1.965 1.965 1.965 1.965 10.000 Gl aAY & gana
535 435 335 235 135 250 Glaladiay) = 3))gall
1.825 1.290 855 520 285 150 JUaY) s

B (i) pgdaly Al Jigal) jolas zladl xie habid) e ol sase Baadl

. il
s omalAd) UfJ"ﬂ‘ Ja-5

LAY Jusail) Babadia dae) -

N+2 N+1 N N 43l ol
(2.620.000) | (1.570.000) | (820.000) | 380.000 Loalmal) 4l
850.000 | 650.000 | 650.000 dadgiall CAF
300.000 gl e Jilal

850.000 | 650.000 | 950.000 - 3lgal) & gana

- - - - ZLY) &
sl Fla

- - -| 600.000 Ua)l dakd 5l

- 600.000|  600.000| 600.000 el s

- - 700.000 Sy dgs

-1 900.000 VY S Blea

200.000 | 400.000 BFRE ¢ )

1.700.000 | 1.700.000 | 1.200.000 [ c:laladiuN) &sana

(1.770.000) | (2.620.000) | (1.570.000) | (820.000) Juady) LA
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LAl Jagail) Jaladia dlae) -
toadl) dMa) g dae) 1-a

dabal) Tt 53al) i) il

160.000 100.000 60.000 600.000 N+2
150.000 100.000 50.000 500.000 N+3 G
140.00 100.000 40.000 400.000 N+4
130.000 100.000 30.000 300.000 N+5 G
120.000 100.000 20.000 200.000 N+6
110.000 100.000 10.000 100.000 N+7

SBapaal) A Jagalll Ao 8,08 Gilua 2-a
oo gl dgpal) b g linY) — 525 e upall gl + 52l — Ll CAF tsa0all CAF

(754 a) 8yl dasi ) [léin) cbile) Joaad) Jadll 533
Al eDlia) sae / LY dad 1(754 2)

z = 70.000 :5/350.000 :

Laid N+2 (adin 00all CAFD o Gslas 5o Lag cililadl (DA (e Jaadls
z2787.500 = 0,25 .70.000 — 0,25 .60.000 + 60.000 - 850.000 :s:all C.A.F

:aBadla

P e V) 0 G CAF e syeal) o ) lany) clile) e Jonal) lasall il
CAFY Glun sie )by o5 Aol ) ol aliall 138 oY Lo L pall 8 o sy
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Gl sl 1 el Jucail

{ Algl) Japal dabniia 3-cs

N+2 N+1 N N 4l Sl

(770.000) | (1.370.000) | (650.000) | 380.000 doaludy) AL al)
787.500 650.000 650.000 - dadgiall CAF
- - 300.000 - il e gl

- 700.000 - - Juall by b gLy

- 350.000 - - djlaiiay) ddley)

- 600.000 - - & yaj Ao Jgarll

- - 30.000 170.000 | duladl cilibualdl b dasluall
787.500 2.300.000 980.000 170.000 3lsal) £sana
- - - . @I NSIES
sl Hla

- - - 600.000 ) dadad 33la

- 600.000 600.000 600.000 el s

- - 700.000 - S fig g

- 900.000 - - NV S5 Blaa
100.000 - - - T g dll maud
- 200.000 400.000 - BFRE s L))
100.000 1.700.000 | 1.700.000 | 1.200.000 Gla) AN & gana
(82.500) (770.000) | (1.370.000) | (650.000) Judy) dija

Al a5 DY @l DA JUBY) a0 sl Algd) dagaill Jabade A (ge Laadls
el dawally dpaae (455 () Lo aladll dsngall (555 Al 403SH0U ddee UL
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