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s 5a))
Caalosall gl DLll 2l oL

Osal Galania) Jalea Loaal) calaal) i <
Al Lagdll

Il Ll Al ey | i) saing | Cilega) gl Jalse

Jaladl JLall Ll ) 2 Laa¥) Auypa Ghels | Al ol
BFR C\ﬁjy‘
Caluginll

agatll cl) 8 Sl )y bl o) 3 by 2l
Ay

Aaa) pu) Gl

Olivier THOMAS, Création de Valeur actionnariale et Communication Financiére, DESS :_jdaall

Ingénierie Financiere, Université de Bretagne Occidentale, 2004.

e i ) sty Gl Qs DA e Auswgell ailpa¥) sd) Am o oSe

dmmy oo g (ceechaalladl A Ganas o M) SN ) Glonad) audaad oAbyl
Aled Aulle doadilind e o Jeadld Jlad s e of Al Alub 8 dulia
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S cilamid) Bl (8 e ol Guh oo el Cipla (e 33350 Basl ) Ol cdia

il o e sl dle o Jpanll dungall mand (Goall Jsa Salea ol 2 ly) dalse

A haind e AT Bl gl Teaily IS Al oli) Gaall e 43l s Q)5 Alla 3 G sud)

La5all Y are e Alanigie 3y 8 ARksall Zoagayell SV ame QI cdlag L (aLaBY) 2ilal) 124

S Jsaall el liacay I cadail) Plialy gl sSl el jlae¥) cpa 32V die da g jial

138 (0 dua L el iyl (e Lady lalsie o Bliall caay Al Aabai@Y) ikl (Sl G sl
Gl oladY Ll haas Jie galaidy) xilall

Seaghl) $Lii) pul yuslaa (50 caldaal)

2\31;)& ):\_.ﬂJu} de\ BJ\.J}.) (23 3\:13';\.3 )_.3:1\&4 PRV ¢danl) cu}}l u»l:é )ﬁl}u &}.f.'\'.'a} Al
AL gl Gl

LA ulaal) .1
éde L) o lell e ¢ 8 Ay Aalal)l La@ll Guld ulee 5axd Gyl ps
LAaladl) doalai®y) dadll jlaas cdalall JseYl Lo 2l

ROI: Return On Investment jLiiuy) Ao ailad) jdja 1.1
CagiSll e ailisKe o Jpemnll oy ad) Sliel cusulase G IS5 3 850 10 aad
Tja DA e oS Gy ol Aaliad) Zagilly syl JIseY) p Al J€50 Al cAulal
t A sal) B)leally Jany s B painnal) Jlsa¥) Gl e aalil) Xilal) Jana
ROI = RN / CAPITAL
LI ) :CAPITAL 5 dgiliall dall :RN (dlal) daiil) (RN (idi Gus

& Abidially A gally 53 g sall CHLELY) L5350 sn Aals Cilaglan andiy 3all 138 s

LS gl 5 culS Al Adla bl 3 b e 2l o) Canally saall Lli e Gl

D S Cia dana bl o) duwiadl 05 laie ahléay) ladl culled aalS Jeety
2 naal) L) 1 Leaads o) oKar Al daal)

1-Vernimmen, Dalloz , Valeur et Finance d’Entreprise , 4éme édition, 2000, Cf. chapitre 32.

daala (a2l cCaalll Asg ‘f ¢dandll &1; J)L.\A (e ‘;ILUAM‘;A!\ ;\Ji U’“‘:‘S )Ia}d Aalilan Ay ¢ gas Lf,)\}“ -2
.2010-2009 2k,
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ROE: ReTturn On Equity ! Aalal) Jisd) Ao ailal) jége 2.1
Aatl) o das Gy assgall (s5ie e Raadia) Talall Jse¥) dle Gud A A
t Y il e el ¢ lais (lalal) JIse) ey Plaiadld ddlall
ROE = RN / CP
ROE = (RN / AT)*(AT / CP)
ROE = ROA * LF

el Jalas iLF cdalall JIsaY) :CP clasasall AT ciglall damill (RN :(fid Cua
Jeay) e il :ROA ¢ W

el 2ilal) Aijlaey Gaealusally Cppaiinall Lalall Jisa) A5 (el laall 138 an

53 Jsa Glastie pagadl) o elilly Tnsall Gy oyl Jany WS aSaal) HUadY) ae

el Ay Glasasall o ailall A o Aawdl) 238 pend L Cpatliall ZU) Gaad e Al

Jsa¥) (A Gaills il Jlsal ana Bl iy Rusngall 30US a3 s Cums ¢ JW)

atye lils G (ilisnsall AL A Alfie o LIS B Gl 8 Clasagall diled a)LE3 L AalA)
Jstee Sile 3t JW) a3l aladnd e

EVA: Economic Value Added 4dliaall dsabai®y) 4aidl) .3.1

Joel Stern & G.Bennett )lgin clug (Hlow Jea (Al Hlarall 12 il & diadll a5
Sy Sllanse Gl e adall dsugdll deidl (alaBY) zisall e Leasliul Stewart
il z3sa3 oL «J.Caby & G. Hirigoyen (2001) culsayms IS I Cus <Modiglaiani & Miller
(1966 <1961) Jhas Slanise Jlac 21alS Jassy Aliaal) dpalay)

Aagdlld | Ledalitn A L sal) il (e Adiaal) Adliaal) Zolai@Y) Aa@ll o Al s2a o
) oLl DA Alasisl) JlsaY) g Lol 22y Lasial) Lpalai®y) damill V) & Lo Aiload)) dalay)
.(Albouy,1999) jeieall Jlall sl 24l<s

aisadl e (EVA dilad dobasdy) dedll Jise sdolady) slisdl sl e ey Ay demall -]
http://iefpedia.com/arab/wp-content
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Adlia Aot deugal)l 3aad o Y Al 8 daladd) doala@y) daall el Jeall Jic
A4S Al nny) CallSs dakaal L # L)) ket Laale ang Laily Lpea US 0o Linne Loy 5l dunge
I.(Shaked, Michel et Leory, 1998) daill cli| & el Jib Jlall Gl Abad) Za il

3D Gyl (saa] g Lok Ailiadd) dedll Clas (Sa

20kal) (s A pal) Adns gial) ARSI poa §paliinall Jga¥) A gare Adjlias daidl) ol .1.3.1
feob LSt gl L dingal) Cijha e slaskll Al saas

EVA = (ROIC — WACC)* CI

o)) Aaa gell o giddl 23N TWAC 63l Jlsa¥! Guss) 4udsipe @ ROIC (i Cua
el JWl (sl adae :CI 5 JLall

s Plaaay) Lasaye O e duage Adloas doalat) dad e Joeaall o Joil) (Ko aiag
oSl uSallg Aad el il 08 A gall cdiag cAlestinall J)gad ) RS

ROIC: Return On Invested Capital JLl (ul) 433930 sass —

e i O oSa L saaly Aiph O e JW) Gy Baspe el Byl EDG 2a
Jsa¥) Gmigas O Cun JWll Gy IS (el Al Cad oay eiad) JW Oy dess
cAanylall 038 Jleaind die JW) Guly L3350 e i ¥ oSy Ul Gl 28IS5 (bl ()0l Aalal)
32l Aisal) i Lt (s

ROIC = RONI / (FP+D)
Oseal) 1D 5 Aalall J1geY) tFP ol pall (e dsiliall duludall daail)l :RONI : Jiad s
tde dhant sl ) sl J1sa) dilaly 4l alall aa
ROIC = NOPAT / Cl

NOPAT = EBIT *(1-taux)

1- Inés Zekri, L’impact de la décision de financement sur la performance de I’entreprise mesurée par la
valeur économique ajoutée (EVA), Comptabilit¢é et Connaissances, 2005, France, p:5-6.
www.halshs.archives-ouvertes.fr.

2- Grégory Denglos, La création de valeur :Mod¢éles, Mesure, Diagnostic, Dunod, Paris, 2003, p :67.

3- Idem, pp: 67-74.
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EBIT(Bénéfice Jiwiy Jarally dupall o0 Alall Al =)l : NOPAT: Jiay Cua
o) )l :opérationnel diminué de I'impot ajuste)

b daajal) Lagial) Aasilly Aupdal) (o Alall adil) mol) djlie el elag) .2.3.1
La rémunération des Capitaux Investis (!l
P llsall Sl e @BV
EVAt ={[(EBIT*(1-taux))/(AINt-1 + ABFR)]-WACCt}* (AINt-1 +ABFR)
EVAt = EBITt *(1- taux) — WACCt * Clt-1
tAallsall Bball e Juans

EVAt = NOPATt — WACC * CI t-1

MBA: ‘._.,3\33\ Jigalll Al algd)  Jlaxiuls ddlaall Al dedl .3.3.1
Marge Brute d’Autofinancement
o€ S bgall dWl aled) 34 (ddliaell AalaBY) dadl) Gluad A6 4oyl clla

t ol WEMBA 31l saall ala) Caled) Capas o San (@)
MBA = EBIT * ( 1- taux ) + DAt — IBt - A BFR
SAlaY) lnay) Bt cdabaill YL Laldl) ddlall ciligsa) (DAt @ jlicl 1
cdeladl Q) ) 2 sl 8 il :A BFR 5 541

Dhie¥l G 3k Y Al Gus aall Rail) sl ge A Jogall QAN Gialell e
WY ) 2 s e ) ) e dpal) el

Clt = Clt-1 + IBt — A BFR o)) L
DAt — IBt — A BFR = - (Clt - Clt-1) ol
MBAt = EBITt * (1- taux ) — (ClIt — Clt-1) = NOPATt — (Clt — Clt-1 ) FE

EVA Ziliael) 4lai@¥) daill 5le & NOPATt — (Clt — Clt-1) s MBAt (s ga

EVAt = MBAt + (ClIt — CIt-1) — WACCt * Clt-1 tle Jeanll Pat
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EVAt = MBAt + Clt — ( 1+WACCt ) * Clt-1 rellyy s

el Aaslad) Glajaal Ao diliadl) Gl dadl) Cuad ) Aalaall @lisKe adied

o Badindl dnlaall aill i Cadgns il jdal) el ((dall) (gabai) aniill (o 235 L) (1

Ul Jlanins) Adliaal) dolaiy) dedll o Siae moal cgola®y) &l ) duuladll salul)

Ga Aesana sllaall #5i8 Daaba@Yls Apulaall plll G A paliily daslaall lgiek
Aaulaadl legdead) de cBlhaanl)

Ll Lulaal) .2
il zsa b i s A8 pud) Al ol (i U uladd) (g 22a] Gyl g
Ailmal) 38l Saally Al g z3sat canluall S Silall LR (pe Rikaall A2k

CFROI: Cash Flow Return On _L&uy) (e dfiaal) 4ol clidal) ziged 1.2
Investement

Koller 1S cKopland 2DLisS zigaty L) (o Absall Zoaal) Gladall ~dsal Caya
McKinsey uiSle iSa xllial agiyh (1 gl 28 Al el (1990) s Murin (pyses

i) il (o Al Jhe Cun el Gisla e Aiaall CLE) JS Sle Jaee sy
o)) Ayl Ao giall 44N Jlexinls &3asidl (CFE: Les Cash Flows d’Exploitation) &bl
(AEB: Actif Aalall Zolaidy) (gl g3y (CMPC: Colt moyen pondéré du capitalJlell
Pl gall 8)lally = asaill 1 ary L oo luall &5 il & dlexiusall Economique Brut)

Y., CFEt * (1+CMPC) 1
AEB

CFROI =

TSR: Total Shareholder Return & buall gASS\ Ailad) 2.2

Cand A gl Al o) Sliel ¢ Jlally (Al eV g 3y5a sllac] ) 850 138 Cangs
Gllig (Rafiye Josall 2855 L33 aa Slenll) 068 o L) s 8 Lald can Jolae @l Ll
- bl 5ol

Rappaport sibly adlusall 20U Lagayall agde 3y LS §f TSR KU aaliall Sile
ol Alaal) A By die ZLGYI s Al 8 50L3S 5hd 5wt Adiay o) oSa Lo JS (1986)
35l Al 8 opms 350l Aled (2 WYL Janad) windl e o Al Sladd) 138 e ung
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Vt - Vo + DPAt

TSR =
Vo

WY DPALs 55l Aled b aidl e sVE ) Ay 8 i) e VO RS s
Byl Aolgdy Aol (Al il
Tv: indice de levier de valeur Aulal) dad))) ji3a of Aasdl) ji3e gisai .3.2

1Y) Laagape il 1)) Ldla) Aad 2 50 Ausssal) O Joill podiid z3saill 138 DA
G s Basase pady Lad agilads e ol gl paludll clllie o e (rp) 2alal
tadlgall 3)lalls e Ly o (Sar L 138 L ((E(rg) )\a s e

To

E(ry)

Iv

il d\}&\ EESTESRRE o ¢Adlall Zx8)5l) 145 :(indice de levier de valeur) Iv @i Cua
Siass cdalall JlsaY) e Ldlall Aamill Aawty s Ally ROE 4alal) Jsa¥) ddgipe Hlza
) (sl 34l (ol dualad) sl 3aa5350 2853 E(r,)

f sl AL ALl 8)laal) (oS5 4

ROE i)l JlsaY) 1035050 jlins

Iv = -
Sl Ll ddlss

MVA: Market Value Added 4élaal) 4.8 gl dasdl) .4.2

Rams3ally Cule ) JS int 5 38Lanal) Aolai®) Aail e Jlaxind (o putll Cingl) ()
) e oSl gy ldy AL Gl au i Rgas e 5 ol Lesls e ) Sy
Uayy Gaamy of 4l e il 138 s gall 3850l Al o oyl P (e cdgall 2l
Al Lol Jlarind DA G el eluy ool Liady Rusmigall A0l Ladll o Glgis
25 pianall el Adlon ) Aoy oo soll 38 gusll Aaill (s i)l Jics 3l Ablimaal)

MVA = VM - CI

1- Grégory Denglos, Op-cit, 2003, p: 19.
.245 B ‘2007/2008 ‘g)s.d ™ B0 ¢ gmigas Lf,)\}“ -2
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JsY) :Cly dsngall Adgdl 40l (VM cddliaad) ddgdl 4l :MVA i Gua
5 yeianall
fott LeS A 5all 48 gual) Aaiall Caag
VM = VM(CI) + VM(D)
LO3ell A8 gl Al :VM(D) 5 Jlall Gyl 3 ) Zeal) :VM(CI) 2 i Gum

MVA 4iliaall 208l dadll Gl cdin JS0 aat EVA Zdliadll doalaidy) dadll culS 13
& sanal Aallal) Aol & Alaall A8l Aedll o e o Ser Cia tclsiall (e e senal ol
gl Aaliiaal) Aaladl) Aalaidy) ol

o z“: EVA,
B £ (1+ WACC)t

W Gl daa el e sl 8l sWACC = (fiay Gas

Ll i Gon o cAengall 20 oY) Guld gl daliadl Aalady) Al Jeaiad
Aalaly s salS Ledlerind) Caray canle s LAala Sl dga e olaY) diliaddl 48 gl

By (ot O el 3] (e aisu Gand) O chinge dblial Agu dad o Jpeanl) in

Aol Alal) gl o Ailadl) A8 ) Aaidll ) Lans - ramaa (eSalls Aleniall JLall (l) 34l (3568
ey st Gl Jl) Gl Aaaall Aangid) A Jleaiul diladd) daladyl ol
Aadll (N L Adlaal) A snd) dadll e pdyll Qi) lacall sa saliially dunsell diliadl dpalawy|
Ay S glue Baasaye Jane peiall JUal) () Lesd 3 S ANl 8 adi i Y A8Liaal) A
Al Al Wl aiall JWall Guly 83l s Gudiy a5 1) Cushy gsanas 2SI Laill ()d

S ol oSa Yz s ol TSR SN aaledl Sl 235 6 Gy Lo oS e
oain Ohpati dalall Jlsedl dsalaal) dally 38 end) dadll (¥ MVA Zalead) d8ed) dadll e

1- J.Caby et G.Hirigoyen, La Création de Valeur de I'Entreprise, Economica, Paris, 2°me &dition, 2001, p:
23.
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b s ey o)l jas Ala 3Y) Sl Y aalaall il Ledl) ol 6 (Jadll L lakall
1.@543\‘;)@“ N1 Al juad ol dobenl) dagl)

dadl) elid) Ao jlaiiad) B A AU Gl

s e caat Ay (8 Laalal dam 5uS Ghasd Cabll Upae 4 Gl gall 48S 4l
Jin b - Andliall dliall Lals lajealic sk a8 Jinisd) (o ol uacall (e 3] (il paa e

DLy a2y 3 LAl eLiily diay L sage aadiaty et Aoadl iy dusss fall #las Jasiyy (Blall 1
Ao ) Gyl e S e LVl Jedll ) o3 Ldes 3K5am Al Ayl 8V
Ll et s Bpaal 56T 30l e e lsins Bae PDhag WY Jeanll 8 Dl JIsal) (50 (ne
Aalall A gl i) ae Sl il of (59 pall (e 4318 13g] 2Dl Aad dia g s all Ao @y

NESUE PRI OV-| AL RPN OuE P PENNE W A

pomlae ) Ginsall 138 i 35 o Lo e e

ol oL ieae A gall Aeledl Al i) aa o) Lénal) —
el oLy Ay cilLenuy) sl —

L)) oLy s dusnsall Lalad) doasihicd) Cpada Jaall laiiad) :J5Y) callaal)

) 038 Jie lad) ol e el a ) el Bdee S50 3 L) Al 2als@

4 O @A) Bl Cpudliall dae dilke cdadll L Asgall daasliul e Labal (sl (e
sk ASlpes Lede 55 o s il Ledle Loy () agill a0 Gl e (3l
Arngall 340 Lo ak Gl LCag ) aday calanl gl b uaill 13 clgtin g liagl aiy
cWl B oean b s bl Alad®y) gl Ll clad dldliad) lae¥l ce
Aol Lhe Gind lls e A anlpa) il dedl) slas) Jadys bk 4iey . Leshleial
e Dl a e Jlae¥) Gen oudiieall Gl Wl ol ) AiLaYL apdieay ddis

3 dadil i)

1 Grégory Denglos, Op-cit, 2003, p: 25.

2-Jean-Guy Degos, Stéphane Griffiths, Gestion financiére de l'analyse a la stratégie, édition
d'organisation, Paris, 2011, p: 215.

3- Emmanuelle Reynuaud ,"La création de valeur en stratégie”, Revue Francaise de gestion, Volume 35,
n°196/2009, p: 110.




49 Aadl) ol Ao Jugailly Jlaindd) ) A 1 AU Juadl)

dadl) pLid) sad dgagia dball dalad) dasiuy) .1

al) L) adly) aal G gall Aad )l CalaaY) ae Aailaiey ddsuae Apadliie) slac) Jie
5y cdasdadilly 3lsall (anadi ) Ledl elay Awll) cllad) Gy (e desls Al Jia WS
O ldss Jealsilly ol oo 5TASAN 12l 5350 ¢l

Glley Gy maald) capall Jie dadll adaxi ) Jseasl) diluy daadliad) s
Bhsall Gl 3 e oS8 ) bl Caiae 1385 Jlasslly onnd 1) Asas gl Jals cdsas gl
G eV \gasl i dacY) dulec s delua e Aadll elii) Caan A gall e () agal) (pad 1
Vsl Ganads e SELy den o dgall duiiall Cligaally lisl¥) Calide paaty o
il Ayl el panadd S ¢ AT e L (9A] dea e Aeill ditial) el b
Gadl) oLl Caaag

e lealail Aabidd) Jalsall waas Yol Lo clgindliind (b dange IS mas o) dal o

s Ll Auh e gl L Aaladls 2alall dalsed) e dalil) ag@)) calind lac) e 239

et e AV Slanglly paplls cgan Jo IS (&L gyl @agudll Allll) leiillay Chriay
aa,lall

Glad Gl e ) g o) Aedl) oldd) i ae cugla Al Ralpal) il
Jie dalsall (0 Gesane o 5855 o ClalSaY) o3l (Kar Bpaiuny denls Ldlh e Geud
@l Glaie s Gub oo Audlal dealie maud Al caalls WY Glas dagal hleal)
(O Sl )l cumindy sl ALE j dad) de s
GBI eliy Gadat Glatie dege @lulSabiy daadll & el b A Glawgall jaas
sl dal e Clie S Asusall adiid GlolKeY) o3 Juady Al sliils giipea s
(bl (il (e Antiad) @l pe Alee cilatiall A aostll Aadipe Sae ya¥) Gly 8 L Aedl
LSl iy Ausnigall Aol e diay I lalial ek amy o JB S 53 bl
138 L Gl 3yla3 atay FL Bl avat Jal e Lgilatia 8 Lylela] 135 by psls Canlll (e Lacls
@lbalas daiadd adiu) ddas Qb Al cdedll Ganilind piag Jadipe dadll olal) of i
caled o Len Qs aety ¥ dlae B Gsil) e s Y A clelama palic Al

1 -M. Ckinsey et Company, Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, La stratégie de la valeur, édition
d'organisation, Paris, 2003, p: 94.
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s gall Jlo (alyls gl 5l W1 05 Y ALl cilallal ae dalig Gsud) g Las) ae Lanslinl)

cCagd) 138 ga e gall Bl i) dungi (55 puall (e ciagil) oLESY Ay

Loy mbaed Chaa ) L] 8 st el L duulie daadlin) o dedll olis) dasy

(i L hall Aailiiag L g0ell saliie Al Hladll (e sl Aacad it i 35 Caealsal

Send) gl e ann 130 L paid) JLl) Gy o ST DA s L 13) dadhg 13) dad yaiieal)

Joall i) olits) Jual aidpne Jiar (53 ladll dale lae¥) g 33V \ehlinl 53L) e

s Aae 0S5 O] gl Ciph e Saia) clln) pes o el Laaliu) Galal )

Y gl e la il i led et Y Cleinly ajlie b dgall JAS ol (el Als
el large L) 5%

Aaadl) oLy dua)iedl diaa jlaiiay) .2

V) ml e JAn o) 5890 eda oY dadlind) Wl G dee Al L) i
ald Lealady Aunsgall Lol we 5aY) 02 GI5E O gygpmall e 3¢ il b g5l
el Laglaul 5aY) Gl L 13)

IS Ayl ¢ udll) Jalal) o dnsgall Chang 358 Ll o iaal) ailin) didasl Jiay
Pl Gty Cplelel Al Lelhlis dlaine f Lelalas st Yl dwsgall Jed L adlinl dae
Boston <Liindl (o g Ao ganal 3))gall Ganads dgiac ¥ Gl . gelll Jaray (@ gud) doas
Aligh Bl b Ahide iy JleeY) lany Luos Jias &ls «Consulting Group (BCG)
LS adije sai Ol Glasy ¢@gull (8 5508 dian dsgall e Gl (S (addie sai Qld Claag
Glasgy Gomll (3 A Tan ma (S5 aliye sad G Clang (308 daniay dngall led Jina
Arngall oy @y e B L Angall Lelads Al Bandl dany gaill Jaea o (S Al Adeia
Ul B gl Clawd¥) el el clangl) saa] sk a5 o) Ll Rl i) Ebla
O i 13¢) At au¥) chlall dee sl IS ged Lenla Do L) caaly La . AY)
Oy Aot Ghlad) G g8 Ly 2alsy

Al Badie dojléi Gllan s o Legall o sy dadl)l Ll 2l dal e

o rdlly Al Aniiall claliall re g ¢ o) Lebiany 4l ehla e (S Jasy @lld
Ljgpa e oMl 2(Cartographie de valeur)iasdl) bbis aual o Al el 2l danie S

1- Inass El Farissi, Rachid M'Rabet, Décision financiére de long terme, Economica, Paris, 2011, p: 145.
2- M.Ckinsey et Company, Tom Kopeland, Tim Koller, Jack Murrin, Op-cit, p: 102.
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olat¥) b LDl wii 5ol bl 13 aecai o3 . leind) @bl calide #lails paat Jal o
Qa5 ke culS elp L Agasall Dlsall Hlud (35 Y Aage goliia b (gl el

Al eli) 8 lgiaalue G gl cllalis Alhine i 8 dadll halde e (S
osnas el JUI (Gl Abal s ol (b Aall Bsiall jalls Aniid Alaadll JAS S Gus
o) e o Aiaa dadl) cia ol Slad) Ajlae sa il 138 (e Caagll o) 3Laall daidll ausli
lgied callalits sae ) ansdt () A gl el Ky o Gy Alantiaaal) 3))sall 5l Cadi gl Sl
e Aonihin) Lehba A gall Jang Glld (e Wil L Abexiosal) 3)lsall G J8 51 (g5l ¢ ST 5Ll
e Lokt o Cpas Al Alle illalits & LLASYL 125 cAaill Lbada 3k e ool il
Lot Leadse Glalls 32Y)

Calide waat e 4s 0S5 (s LAl ¢ leindlly daill Julas S Jal (e daga 35kadll 038 )
gaill daye ) cliay cllae b paid of sliall Baion ¥ Jlal) Jas ed (3sud) sk dalye
O s 138 Al aags () Aspall oda 8 Ll S (sa5 8 eSally s L Aasdie Gl (0585 S
G Of agall (ge A1 L Bandl skt pay latiall Blas 590 (ge Alage US (B aagn ) Lan o8 Gl
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1 - http://www.bank-of-algeria.dz/, Consulté le: 02/03/2017.
2- R. Mehra et C. Prescott, The equity premium: a puzzle, Journal of Monetary Economics, vol.15, North-
Holland, 1985, p 147.
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1- www.eurofinancials.com, Consulté le 25/01/2017.
2- ldem.
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Pays classification OCDE! | Moody's rating? spread®
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(2015-2011) Laball 55580 Jlad) (ufy AT il el £(5) a8 J gaad

Al 2011 2012 2013 2014 2015
i, 2al<a

> 12,98 12,88 12,85 12,22 11,70
% K JWl

Lodnllall alae] et jdeaal)

1- http://www.oecd.org, La derniére classification des risques pays du 27/01/2016.
2- http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ , La prime du risque des pays, actualisé le 11/02/2016.
3 -ldem.
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1- Assous soumia, op-cit, 2015, p: 192.
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622 577 381,30 385 419 549,20 558 080 209,50 D) A
1. aedl Ldlal)
5611790 893,00 |4 989 038 321,00 |4 590 456 452,00 Jlsa!
2eenennn il
%2/1.. 4l
(Jsanll Abesy)
2015 2014 Lalal) JIped) Baga e ok
1 389 471 278,00 1 068 006 489,00 dadn
Uaadl Plazy)
1 125 471 735,00 865 085 256,10 Adlall Plaany) dad
| TP aed))
7 606 306 546,00 6 444 170 689,00 J)say)
2eeereernanen aldl)
14,80 13.42 15 3353 5
%2/1.ceennnnn. Lalal)

A dall @l e alaeVh cidlall slac] (e 1 jlaal)




88 FAIENCERIES ALGERIENNES i fjall Léjall dude Ala Ludy sl Juadl

All) jiga ok :(11)ad) gsaad

2013 2012 2011 )
Aadll ji5e ol
11.09 7.73 12.16 sy 43393 50
I....aaW)
A sial) Al
12,85 12,88 12,98 2.kl ) daa
86,30 60,02 93,68 el yie
%2/1.cenennenn.
(Jsanll Alesy)
2015 2014 i)l yi5e ek
14,80 13.42 Jsa) 20353 50
I....... 8 patiaall
Gaa o) Alane siall A4S
11,70 12,22 %2enene. JW Ly
126,49 109,81 ) i
%21

A gall @l e alaeVh cidlall slac] e 1 jlaal)
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ddlaall Aaalaidy) daadl) gl 1(12)p2) Jgaal)

FAIENCERIES ALGERIENNES i fjall Léjall dude Ala Ludy sl Juadl

2013 2012 2011
Aagll )l
alady)
ailiadl)
J1sa¥) 333 93 50
10,68 7,46 11,89 I...... 8 paiioaal)
s giall A2
b Anaall
12,85 12,88 12, 89 2. W
..2-1
-2,17 -5,42 -1 3.
JIsay)
5832 188 494,00 | 5169 082 132,00 | 4 695 638 798,00 | 4...... 8 yaiieaal)
- - - Lalaidy) dasil)
12 655 849 031,98 | 28 016 425 155,44 | -4 695 638 798,00 | 4*3 daliaall
(Jsanll Alass)
2015 2014 ALY el ol
ailiadl)
Jsa¥) 4353 5e
12,30 11,95 Toween bpciivadll
Aaa yal) ddau i) aalsal
11,70 12,22 2. Sl Ly
......... 2-1
0,6 -0,27 3=.......
5 peinall JlgaV)
9 154 154 649,00 7 239 591 247,00 Bvevieeanananne.
- Lalaidy) dasl)
5 492 492 789,40 1 954 689 636,69 4*3 Zaleadl)

A dall @l e alaeVh cidlall slac] (e 1 jaal)
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4yl bl A e Adla ddya < G Juadl)

Ldgud) daidl) elig) .2

G 2011 e siaall 550 A A yiliad) b3l el 3 ol Aaidll oLii) Cydge ok
sl Jyaall i dkies 2016 33l

T ) Al pliti) et 5(13) ) J g

2013

2012

2011

el sk
1) il
MVA

12 655 849 031,98

28 016 425 155,44

4 695 638 798,00

1oLy dasl
2aladl

12,85

12,88

12,98

das ) 2al)
Sl Gl

9 480 503 726,85

36 055 833 090,88

37 554 700 485,60

308 guul) Al
48l
MVA

(s AL

2015

2014

sl sk
daalad) Al
MVA

5492 492 789,40

1 954 689 636,69

ool Aal)
aaladl)

11,70

12,22

Aol daisl)
Jul Ll

2 962 492 806,82

308 guu) Aol
Aaladl)
MVA

dandall 3l Ao alaeWh oallall dlac) (e 1 jlaal)
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4yl bl A e Adla ddya < G Juadl)

Aol olidly laiiay) L8 .3

radlsal) Jglaall 8 e SLEEAY) ks Aabeiall il gall uld il

Jlal) (uly ABUS Jana okt :(14) ad) Jgand)

2013 2012 2011 oo TS Jaea ks
Il
4013 970 753,00 | 3 425 327 428,00 | 3 248 729 723,00 | 1.... I jLén)
3 825 649 669,00 | 2 982 010 508,00 | 3 192 663 351,00 | 2.......JkeY) A,

=0l Ly 8BS (e

104,92 114,87 101,76 %%
(FSNEIRS)
2015 2014 JWl Luly 28BS Jana ket
7 595 792 966,00 5651 877 100,00 Tove S L)
5 434 280 886,00 4291 172 795,00 RSN WS/
139,78 131,71 % Y2 = W) Gy WES L5
G gal) @5l e lalaels ciullall alac) (et jdaal)
i) Jna ka3 :(15) gy Jgand
2013 2012 2011 Sleial) Jaea sk

4 013 970 753,00

3425 327 428,00

3248 729 723,00

L S0 L)

6 620 529 041,00

5549 374 160,00

5163 272 979,00

2....d}.~4§2}\ &}m

60,63

61,73

62,92

/1= ) Jaado
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BENERS)
2015 2014 L) Jane gl
7 595 792 966,00 5651 877 100,00 S L)
10 308 065 152,00 7 914 979 593,00 Jsa¥) § sane
Jm\ﬁ\ JJM%
73,69 71,41
A dall @by Ao alaeVh ol slac) (e jdaad)
daadl) s Ll Jugatl AR .4
sl Jpanl) 8 e Jasall s Aalaiall clpiall Qs il
A5 Jara s 1(16) a8, Jgiad
2013 2012 2011 25 Jie sk
220 397 601,00 | 180 043 811,00 | 105 182 346,00 Ol § sane
6 620 529 5549 374 160,00 | 5 163 272 979,00 I3 § sane
041,00
3,33 3,24 2,04 %oadl ) Jaxa
(Jsaal ALes)
2015 2014 5y Jare sl
1 547 848 103,00 795 480 558,00 ot 3 pana
10 308 065 152,00 7 914 979 593,00 I § sane
15,02 10,05 Al ae

A dall @l e alaeVh cidlall slac] e 1 jaal)
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Aagl) 6L goa Jasailly SLELN) B B ) 2 S callaal

Glons Yol agti Cuny Al Cilystie G cadll LY 58 Glas cllaall 13 6 ai
Ailiaall ApalaiBY ) Aadll e S5 Lebon B S ¢ Ln) )8 Cilyiite Gm Jaald) Jalsy¥) Jales
Sliray digall HLE Hh5e G Sl LoV dalae luss a5t (b ey Adliaall 485l il
LAdLiaal) 348 god) Aailly Adladll Aalai®y) dadll as YT dualadly Adalal) Al L) (uld
Grall Glayal) Al BLa) Jabes clua Joa €i .

cophadle Gyt G adll LYl 58 Gy 2o ga oF Capadl 4] LA daliyY) Jales
sAlsall 3Ll axa s

nex; y; — (ex;)(gy;)
\[nsx? — (&x;)% = \[nfyl? - (ey)?

Tr =

‘)f:n.bd\ ‘):u:mj\ Yis )f.m,d\ ‘):u_"t.d\ X ‘C'_i\).u.nj\ e N tdua

EVAMVA)iwill juld julee o (Jaall Ll V) Guld 8 5)kel) o3a Jlexind b Led a4y
kB mbae O J) ) . P
usailly HLeaY) B b Al dail) ol adly s

(MVA) L jlad) Laidl) ¢«(EVA) Ldalal) Aagdl) ¢ jlaiiad) )8 dalayf .2
(Ailaal) palaBY) Aaills Sl ) Cilpige o Jaall Ll 58 Glual Yl ( jeiin
Ablaall 28 guad) Lagill pa o5

(EVA) ZLla)al) Logd) ¢ jlaiiny) b bl .1.2

Laas YT clagilon Gaw (3 (i) DA (5yd5e G chaall Lla¥) Jalee Glia 2
cAdlaal) Lalaidy ] dadlly ) )y 4868 JE5e, L) Jane
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3LaBY) Ladl) ¢ JLalio) Jana 1duilany) cfpiiall AgY) AU o adl) Jalii¥) 568 .1.1.2
(EVA) :daliaal)

L) Janay Ailinall Aol Aadl) g adll s V1 558 Jlsall Joandl sy

M) Jinag Abliaal) Aualuaidy) Laskl) cpar () LGN Jalaa cibsa £(17) oy Jgaal

Y2 X XY; Jare EVA (X)) il
ey (10%)
(Yi)
3 958,93 22,09 -295,72 62,92 -4,70 2011
3810,59 | 785,1204 | -1729,67 | 61,73 -28,02 2012
3676,00 | 1602756 | -767,58 60,63 ~12,66 2013
5 099,39 3,8025 -139,25 71,41 -1,95 2014
543022 | 30,1401 404,56 73,69 5,49 2015
21 975,12 | 1001,4286 | -2 527,67 | 330,38 -41,84 § saxal
onlall dlae) e 1 yduaal)
fdl sl (Shaad) BliyY) Jales
r’=59,48% e r=0,77

=) IS8 Aalad) Labady) Al dadipe SLénad) Jase o Baadl cdaladl 138 cana

Ay (e %59,48 iy

D) Jirag Adliaal) AalaiBy) deidl) Jalii) 1 (4) a8y SN

100.00

80.00

60.00

/'/.

40.00

'\Y/./

20.00

== Taux d'investissement

—EVA

-20.00

-40.00

?\|2|/|4 5
~N—

COdnllall alae) (et jadll
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Aadl) QL Gy ABUS :Adlaay) cpatiall Lol AW o adll L) 88 .2.1.2
(EVA) ddlaall Lalaidy)
LW (el B Jana g A8lnall Bpsbeai@¥ ) dadll (g ot Ll V) 58 Msall Jsand) maasy

Jlal) (uly ABUS Jara g Abliaall aalaidly) Aasdl) (s ol ¥ Jalaa :(18) ad) Jgand)

Y2 X XY, LGS Jara EVA (X)) <l gnd)
Sl (10%)
(Yi)
10 355,10 | 22,09 -478,27 101,76 -4,70 2011
13 195,12 | 785,1204 | -3 218,66 114,87 -28,02 2012
11 008,21 | 160,2756 | -1 328,29 104,92 -12,66 2013
17 347,52 | 3,8025 -256,83 131,71 -1,95 2014
19 538,45 | 30,1401 767,39 139,78 5,49 2015
71 444,39 | 1001,4286 | -4 514,66 593,04 -41,84  sanal
conllal) slae] et ydaal)
fdl sl (Shaad) BliyY) Jales
r*=27,87% 4a r=0.53

J<a Adlcad)) Aolaidy) dadll hadye JW (ul) 26 Jase o Jaadl cdalaall 138 Caves

s e % 27,87 s s

Jlal) (uly ABLS Jara g Abliaal) dualaidy) dadl) (p Jabii W) 1(5)ad; JS)

150.00

100.00

./'\-/./.

50.00

-50.00

=¢=EVA

== |ntensité capitalistique

Lodnllall alae) et deaal)
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(MVA) Jaa i) Lagd) ¢ jLaiiad) 1A Jaliiy) 2.2

Al Al Hlma HLEY) 1B (Sph5e (10 IS (g (A L)Y dalee lua S Coga

Adlall)

Ab gl Aandl) ¢ JLaiu) Jara 1duilan) cilpiiall A Al Gu dl) BLEN) 58 1.2.2

(MVA) :dilaal)

W) Janas ilaall 28 sudl el (o sl B3I 38 Nsall Jganll sy

JLEY) Janag Abliaal) 4 gudd) Aadl) (0 (i) BL ) Jalaa 1(19) a8 Jandl

Y2 X XY, Jae MVA (X)) ol il
leuy| (10°)
(¥)

395893 | 1410,00 | -2362,65 62,92 -37.55 2011
3810,59 | 130032 | -222598 61,73 -36,06 2012
3 676,00 89,87 - 574,77 60,63 -9,438 3201
5 099,39 8,76 211,37 71,41 2,96 2014
- - - - - 2015
saxall

16 544,90 | 2 808,96 -4 952,03 256,69 -80,13 s

Oanllall alae) (e 1 jdeaal)
t Y sl aal) Bl V1 alas
?=41,43% 4iag r=0,64

) < Ailaal) Bala®y) Aadll Ladiye L) Jaee of 2aadl alaall 138

R yrd e % 41,43 g
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Sl Janag Adliaal) 48 guad) dandl) (s Jalii Y (6)@5) J<&d)

80

—MVA

60 1 M—y -—
40
20

0 : : -
20 1 2 S
-40 0——_‘/
-60

== Taux d'investissement

COdnllall slae] et jdaal)

A god) Aagil) ¢Jlal) (uly ABUS :Auilany) cfpatiall AU ASUR G adl) Sl Y BB .2.2.2

(MVA) ddliaal)

) Gy DS Jasa g Aladl) 38 guad) Aadll o add) Lol ¥ 558  Ngal) Jganll sy

Jlal) (ol ABUS Janag Abliaall A8 gud) Aasil) (s adl) LYY Jalaa :(20) ad) Jgaal)

Yi2 X2 XY, &S Jae | MVA (X)) Sl g
JW ) (10%)
(v)
10 355,10 | 1410,00 | -3 821,09 101,76 =37,55 2011
13 195,12 | 1300,32 -4 142,21 114,87 -36,06 2012
11 008,21 89,87 —994,64 104,92 -9.48 3201
17 347,52 | 8,77616 389,86 131,71 2,96 2014
- - - - - 2015
51 905,95 | 280896 | -8 568,08 453,26 -80,13 & sanal
L Odillal) alae) (et jduaal)
Pl sl () BLGY) alas
r’=39,95% Ay r=0,63

el UK Aladl) Aol Aadll Lasye leiinY) Jaee of LM cdabead) 138 Caa

Jays (10%39.95 s
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Sl (uly ABLS Jara g Abliaal) 48 guad) Aaglll (o Jalii N 2 (7)ad) JS)

150
__._ /

100

50
0 =
4

-50

== MVA

== Intensité capitalistique

COdUall alae] e jdeaal)

(MVA) dgalil) dadl) — (EVA) 4dalal) dedl) — Jgaill )3 Jaliiy) .3
IS ae dosall LAl S50 58 (o) (@) Jaee (e IS G Jadll Tala ¥ 58 Ay i

ALiaall 28 gud) Ly Aaliadd) LalaBY) el (e

Aaalaily) Aadl) ¢A0IuY) Jura dlany) cpatiall AgY) LGWE gu Jadl) Blay) 3 1.3

(EVA) ddliaall

ALl Galea®Y ) ailly L) Jane (sl Lli¥) 858 gy lsall Jpaal)

23550 Jirag Adlaal) AualiaB) Aashll (s i) BLGN Jalaa 1(21) o) Jganl

Y2 X2 XY, Jaza EVA (X)) <l gand)
Ay (109)
(¥)

4,16 22,09 -9,59 2,04 -4,70 2011
10,50 785,12 -90,78 3,24 -28,02 2012
11,09 160,28 -42,16 3,33 -12,66 3201
101,00 3,80 -19,60 10,05 -1,95 2014
225,60 30,14 82,46 15,02 5,49 2015
352,35 1 001,43 =79,67 33,68 -41,84 & sanal

COdndlall alae) e i jdeaal)

) st bl Lo Jelea
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r’=50,01%

r=0,71

e UK Ailiad) Aolay) dedl dadye Hléinl) Jare of Jaadl ¢ Jabeal) 138 Caea

2315 Jinag Aliaal) AuabuaBY) Aasdl oy Bl V) :(8)ady Jil)

eyt e %93,23 i

150.00

./'\-/-/.

100.00

=4=—EVA

50.00

== |ntensité capitalistique

-50.00

cOnllall slae] et ydaal)

Adgud) daadl) — N0y Jana dpilaa) cpaiell A5 AU g Al BLIN) 38 2.3

(MVA) 4ilaall

AdLmall 3 gl il 5 251550 ) Jana (pay Sl s Y1 5 58 im0 sl 53l

2310 Jirag Abliaal) 48 gual) Al (o LYY Jalaa (22) aby J g2l

Y2 X XY; Jaze MVA (X)) il
) (10°)
(v)
4,16 1 410,00 =76,60 2,04 =37,55 2011
10,50 1 300,32 -116,33 3,24 -36,06 2012
11,09 89,87 -31,57 3,33 -9,48 3201
101,00 8,76 29,75 10,05 2,96 2014
- - - - - 2015
126,75 2 808,96 —195,26 18,66 -80,13 & sanall

Lodnllall alae) et jdeaal)
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) gl i) Bl Y el
r*=85,43% i =082

=l (<5 Aaleadll Aoala@y) Al dadipe By) Jaee of Baadl caladdl 138 Cria

Jayai e % 85,43 yea

4500y Jarag Adliaall 48 gudd) dandl) (o el Y (9)@5) J<ad)

20
N I O ./.
0 T T T / 1
1 2 3 4 == MVA
-10

== Tux d'endettement

-20 /
-30

-40

cOnllall slae] et ylaal)

bl llaall e 5o Jlaadl il Gasall Jabal)
gkl Julad duiBlia 1 GOl duanal)

Al oLty HLEY) ) c A ) el opilage o a3 bty Alie
cusaill SR ae 5] oda AN Al
dagll) pliily L) S8 1Y) cllaall

o5 2l 13g) L] e Tpuiie aleny Laa cAasladly Lallal) Aol oli) adls) (e LY aay
o sed S L Qe a8y ) L) s J¥) i ol Gopditar suaiall 13 o el
o 5ed (Usa) goane/ AU LYY 850 ) Bl LJsall gaane ) leaY) dus
Gy WS caanhll Al by 4 G el cilalal b)) 2UKY (ady Lad claslas

i L) (e gsill 138 oY Raiye JWl Gy Baagape il Le 08 63 )Lt (8 dnall
Jshl 52 DA saat L) e el Jasy L 858 Jlgal Gugiys Aligha Slad) 2
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e e S dasie QS e dad) Gy sed (JleeY) o8y /S L) Si5e L
O 1) Lpaal 8T A o3 B 0585 JIsY) Guss) Rsipe O ¢ malll gad) B Aedl) el
S Ly

S daas B 85l 13 Gl ddaadle o5 L) (ol BES ol ady () Jsaad) ) geally

Al oda A Al yiadl) g W Y) pusiy s % 139,78 o ot Jll 2015 s 4l e plac

daw caile aliad) adel leliy) Had) 1 e (20125 2011 i iy (al dea o

Pla Laliad) Golasy) dedll e @Vl 13 dilbe -clsiadl 3L DS aispg 352 2013

Js¥) Ap3s3ye sas VT Adliad) Gpolady) dadll clShe aal 3 (RlidV) oy g5 2012

opsiy N5 2013 A Jlle =12.66 U 2012 diw Jlle 28,02 (e giifis 253l ¢ painsall
Al o3 PIA llend )l 286 4 Caalall (aliasy)

Com ale I3 Y L e el (3 Lol Aungall Jad canaal (2012 Aaw e el
2015 3w 5Ll 5,49 1) 2012 diw DA il =28,02 (e diliad) duslaisy! Gl culiul
Aadll eli] (B Cusmnall g WY 10 aay 248 suall Aalai®Y ) daill danills 2014 4w Hble 2,96
%139.78 ) 2012 L % 114.87 (e il sy Jlad) Gy QS pi5al 50l el )
2015 das

dal e Slny) 4 coay S lse¥) Gugs) Ol Slaglan JL) (ol BES 550 a3k

e panad (2015 3 ) 2011 oe) Aubal 530 Jsb Py Cun Lo Jlael a8y gaaas

& Fasgall A (adatl ey Lae YT 8 lleel 8 (e %100 oo ST 3505l 28580
gl saal) e Aol oLi)

ey waad dea Ge (2015 N 201 1)3uhall 355 sk JLall Gl 8BS 5 g L)) granss

2% (Al Agn Gay (LAY aang dad e gl Gub oo Al sl (B Guedd) S5

Al 53 2012 Pla Jla) () 28BS ¢ iyls Jedlls Aaall el ) dail) (e L) dias

Ailiaall AalaBY) dadll B Allenl GG 030w Hsedh ae A OIS Auiall dad oo

Lt anal panall o W) L Ai IS DA (61 A gall 8 3 o) Bl oLt s 5,AY 1 020 liely
cishl) sl e dadll elis) 8 cblenay) b ad)l 18 i e dy L 2015 A Al

Loca @l ol LAl eliily JW) ]y 2800 Al bl jandl) B ela Lo o ol cdiag
s o e Ll e 3 08 Aal) el e L) bl lay) il il 2, 4
dge 8 Auball s3a peas 2 ol 13l L (9AT ae Gmylem 38 LS (il il il ae Aadall o2a
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138 adk . Jpa¥) goana [N goana a5 A sige pladial 5 38 Ll i Jll ) 28BS
A el Jaal goena WY A (e Slaglaa 5aY)

N 2011 3w e (51 o Y1 DA @il DA e alias) b jleall 138 ol Las)
s DA gty 350 52013 4is % 60,63 ) 2011 s %60,92 e aidsl S 2013
73,69% e Sl 2015 &4l ded ST Jaed 2015 52014

¢l AR5 A Al Sacad ae (3815 8 ¢ L) Jaee sty alaiall Jsanll il

liad e wdi Lol Bl Lo oSS @ o 2015 LU 2011 ge sstieall 35l L) gl e

salia) (e el o leliy) agend) e LdinY) c¥are clau oIV EVA, MVA Cus)

& %73,69 ¢ Lol HLEU Jase el o ) ASLaYh LAY A @l 3 cagll)

bk 5.49 O dalad) Loba@Y) Al Cupa Gua i) eLiY calan (gsine el 4l 2015
% 100 oo ST 6l % 126,49 o aadll Hi5e 5085 Hhle 2,96 ¢ diliaal) 48 5udl Lol

G Aaliadl) Lol Al cjad ol 2015 2an W Goiee Aof Al olas) julee cadia

o Al yE5ey 2 962 492 806,82 o ddliaddl Al dadlly 5 492 492 789,40

sl DA daill Badie ) Aaill dadga (e Rusnal) Al B i) o paldtios iy - %126,49

3 Joll oS clin e - LY Jane b uaall @3 onme € 2015 Ll Y 2012 e 555l
Adiase dadl) oLy L) Jare Ga AuladY) ARl (8 dajihal) L8] aeaal Al

eli) Glo ok o(Jsa) gsana [ A L) 5 (Jlae¥) o) /i) (5)d5e o s

(IVs EVAMVA L@l clis) jules g L) hal Cppetall cppdigall cpda L)liad . dadl

oo biaall 35l DA Dyihall LEAY aeas dulp DA e lgle Jeanial bl e slacY,

gyana S L] A e O lady) alIL dalal @byl ol 2015 A ) 2011

g W) b ol bl il Dpalds LA o3 8 Aae L) aaa g i)y Jpad)
bl 2a5al) aene Allad dawally Leglsd o5 cAaidl] oLl Ao Lula)

Faghl) sLily Jusadll LA ¢S qullal

Guny Al oL Chaay ket dwalie Jogad Al waas ) ldna) 8 Blas) - lisg
O Adldll mlbadll cilely i 8 Lghaabual las elldg cleibanl Ay A3 aliiall el IS
-Omaally aea L)
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Cuny el olily IS ou Gl WDl 3y el Galdl 1 8 @

L jleay el il o yigall 13 il padlann) s g e utall il lawy) Jase oS
Al 558 Jish @lldg ((IV. MVA,EVA) Zeadiiusa) dal) elis) Guld cpite ae 23110 Jane

gUY) o dmulaal il lie udly Jpa¥) goene ) Ol Jleaa) G Cilign ol
2015 2 %15.02 3le 1 2011 i %2.04 pe decill o il 2 (Al yall 558 DA

Aaball 358 DA Jasall 138 g ) o) iad ) Jane ol 3lasall Joaall ) gl
V2011 &iw 105 182 346,00 o clisl Jilly Gpall annl saiaal) UiV g (a oy
po il ain e Jaa) gsane gl i ol dga (a5 .2015 4w 1 547 848 103,00
4w 10 308 065 152,00 ) Jusil 2011 42w 5 163 272 979,00 o s <uilS s ¢ gl
2015
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Résumé

Le débat autour de la question de création de valeur a fait écouler I'ancre de beaucoup de
théoriciens et praticiens économistes et financiers surtout dans les pays développés (Les Etats
Unis, la Grande Bretagne, 1'Europe...) grace notamment aux avancés de leurs économies et de
leur marchés financiers. Les entreprises algériennes, et malgré les réformes et les évolutions
notables de 1'économie en générale de 1'économie de marché en particulier, n'arrivent toujours
pas a intégrer de facon stricte et permanente ce principe de création de valeur dans leur agenda
d'objectifs. Par ailleurs, la capacité des entreprises a révéler ce défi de création de valeur dépend
de l'interprétation donnée a la notion de valeur et des pratiques professionnelles qui en découlent.

De ce fait, les entreprises algériennes sont directement concernées par cette notion de
valeur ce qui va nous amener a mettre le point sur la relation financement-investissement et
création de valeur, et le sens de contribution et d'influence de ces deux décisions financiéres sur
la création de valeur.

Mots clés: création de valeur, décision de financement, décision d'investissement, EVA, MVA,
IV, valeur économique ajoutée, valeur boursiere ajoutée, décision stratégique.
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IMFRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE !;N.E.F[oluium1!6io|o§132{8],1,{3[1[s§o|9505

: Désignation de I'entreprise :

! SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

| Activité:  FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
| Adresse : ZONE W LOT N° 07 ZI ROUIBA

Exercice clos le

31/12/2012

- Ecart d'acquisition - goodwill positif ou négatif

mobilisations incorporelles

Immohilisation corporclies

Terrains

1013510243

1013510243

1012 149 63

Batiments

1105440901

465 491 761

639 949 140,

700 249 3§

Autres immobilisations corporelles
i

3 787830319

2772383011

1015447 308

1 084 405 951/

| Immobilisation en concession

ACTIFS COURANTS

__Immobilisations en cours 63 375 797, s 63 375797 65 962 073
Immoabilisation financiéres i
__Titres mis en équivalence S s :

= Autres participations et créances raftachées 139 517 500; 139 517 500 88 900 000,

f Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financierss non courants 549 310 868 549310868 291517 858
Impots différés actif 4216572 4216572

5 544 888

Stocks et encours

1 157 033 435

1157033 435

Créances et emplois assimilés

R

A

Clients 610 728 925 7482 462 603 246 463 747 255 618
Autres débiteurs 136 415 083 136415 083 104 841 746
Impdts et assimilés 100 930 957, ) 100 930 957! 39 432 640
Autres eréances et emplois assimilés <

| _Disponibilités et assimilés 5

‘ Placements et autres actifs financieres courants oy P TR Toan]
Trésorerie 126 420 795, Y 126 420 795/

S
.
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| Désignation de I'entreprise :

| SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

[ Activité: FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
| Adresse: ZONEW LOT N° 07 ZI ROUIBA

I Exercice clos le

= 31/12/2012

|

! CAPITAUX PROPRES :

Capital émis

1 897 000000

Capital non appelé

1897 000 000,

Primes et réserves- Réserves consolidées(1)

"2 706 929 585

2138954 862

Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence (1)

}

Résultat net - Résultatnet part du groupe (1)

385 108 736

567974 723

Autres capitaux propres - Report & nouveau

-13 473 133

Part de la société consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

[
| PASSIFS NON-COURANTS :

| Emprunts et dettes financiéres

180043 811

| Impéts (différés et provisionnés)

Autres deltes non courantes

| Provisions et produits constatés d'avance
B

PASSIFS COURANTS :

;Loy;pj;éggurs ¢t comptes rattachés 50 226 964 054
Impdts 85930 041
Autres dettes 67397933

Trésorerie Passif
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| Désignation de I'entreprise :

| SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

| Activité: FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
| Adresse : ZONE W LOT N° 07 ZI ROUIBA

| Exercicedu | 01012012 | au | 3111212012

Ventes de marchandises 7 895 000 1 645 000
Produits fabrigués 2 968 124 508, 3 183 573 563

Production vendue | Prestation de services 5991 000 7 444 788
Vente de travaux

Produits annexes

663351
486 602 431 401 640 300
Production immobilisée 28 402 672

Subventions d'exploitation |

| Achat de marchandises vendues 3 812 600 996 42 e
Matiéres premiéres 1 075 482 407, 1238232 700
Autres approvisionnement 506 446 156, 500 032 671
Variations des stocks
Achats d'études et de prestations de services |
Autres consomations 136 886 734 135 292 402 Snea
Rabais. remises, ristournes obtenus sur achats |
Sous-traitance générale 18 551 869 18 392 628 !
| Locations 40 558 897 37677393
Entretien, réparations et maintenance 57 089 835 43 689 094 g
Services | Primes d'assurances 22 195 380 9472905
extérieurs, Personnel extérieur a I'entreprise ‘ = i e |
Rémunération d'intermédiaires et 2 438 983 1437 500 ‘
honoraires SRS R
Publicité 1793 893 o 1182 200 e
Déplacements, missions et réceptions 8 894 687 ‘\% 7767 340
- Autres services . 40942 630, & 40 869 479,
Rabais, remises,ristournes obtenus sur o
services extérieurs o
T
Charges de personnel 675 799 695
A Imc‘)t faxes et versements assimilés 41/835173
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IMPRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE

Désignation de I'entreprise :

SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

| Activité:  FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
| Adresse : ZONE W LOT N° 07 ZI ROUIBA

Autres produits opérationnels 6757 937
Autres charges opérationnelles 4 477 889 6189 574
. Dotations aux amortissements 362 556 871 328 494 591
Provision : 219428 11995 296

Pertes de valeur

traordinaires (produits) (*)

(*) A détailler sur état annexe a joindre.
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| Désignation de I'entreprise :

. SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

. Activité: FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
{ Adresse : ZONE W LOT N° 07 Z| ROUIBA

| Exercice closle | 31122013 |

_ACTIFS NON COURANT;
Ecart d'acquisition - goodwill positif ou négatif
_Immobilisations incorporelles '

| immobilisation corporelles
Terrains 1024 205 763 1024 205 763 1013510243
Batiments _7 1 105 440 901 525 791 939 579 648 962, 639 949 140
Autres immobilisations corporelles 3 805 500 897, 2957 545 588 847 955 309 1015 447 308
Immobilisation en concession i

_Immobilisations en cours 582 189 889 582 189 889 63 375 797

[ bilisation financiéres
Titres mis en équivalence S o
Autres participations et créances rattachées 1395175000 {{F ] =" " | 1%139517500 139 517 500/
Autres titres immobilisés =) : L4t :
Préts et autres actifs financierss non courants 834 359 267, ~ /834 359 267

549310 868

062 6 094 062

Impots différe:

._ACTIFS COURANTS
|_Stocks et encours 1294 730 253 1294730253 1157033435
___Créances et emplois assimilés 3 = B e
Clients 722 067 489 7482 462 714 585 027 603 246 463
Autres débiteurs 191 009 622 191 009 622 136 415 083
I Impdts et assimilés 78 740 355 8 78 740 355 100 930 957

Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiéres courants :
Trésoreri ; 327493 031, 327 493 031 126 420 795,
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Désignation de I'entreprise :

SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

Activité:  FABRIGATION CARREAUX CERAMIQUES
Adresse : ZONEW LOT N° 07 Z| ROUIBA

l Exercice clos le 31122013 f

CAPITAUX PROPRES :

Capital émis 1 897 000 000 1.897 000 000
Capital non appelé
Primes et réserves- Réserves consolidées(1) 3092038 321 2 706 929 585

Ecarts de réévaluation

. Ecart d'équivalence (1)

_Reésultat net - Résultatnet part du groupe (1)

| Autres capitaux propres - Report & nouveau

Part de la société consolidante (1)
Part des minoritaires (1)

622 752 572 385108 736

__PASSIFS NON-COURANTS :

Emprunts et dettes financieres . 220397 601 180 043 811
Impéts (différés et provisionnés) o

i ¥
Autres dettes non courantes \»

Provisions et produits constatés d'avance

PASSIFS COURANTS :

Fournisseurs et comptes rattachés 545 828 089, 226 964 054

Impdts 160 594 943 85 930 041

Autres dettes 81917516 67397933}
Trésoreric Passif
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|~ IMPRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE

~| Désignation de 'entreprise :

| SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

Activité: FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
| Adresse: ZONE W LOT N° 07 2| ROUIBA

i_Exercice du

01/01/2013 | au |

Ventes de marchandises

[nrefofolofo]1]e]o]ol1]2]8l1]8l1]8]0]0 0]

7 895 000

Produits fabriqués

3 817672 794

Production vendue | Prestation de services

7976 875

2 968 124 508
5991 000

Vente de travaux

Produits annexes

Ral

Production stockée ou déstockée

486 910 499

486 602 43

Production immobilisée

dexploitation

Achat de marchandises vendues

3 812600

Matiéres premiéres

1436 566 164

1075 482 407

Autres approvisionnement

597 093 543

~ Variations des stocks

506 446.156;

Achats d'études et de prestations de services

7

Autres consomations

162 023 070} 7.,

136 886 734

Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats

Sous-traitance générale 8 942 6@9‘ 18 551 869,
Locations 35943 242, 40 558 897 S|
Entretien,réparations et maintenance 60072 653| 57 089 835,

Services | Primes d'assurances 11384 324 22 1_95 380

extérieurs| Personnel extérieur a l'entreprise A S
Rémunération d'intermédiaires et 4223 255 ' 2438 983
honoraires
Publicité 6004 198 1 793 893
Déplacements, missions et réceptions | 15379 124 8 894 687

Autres services 53367 177 40 942 630;

Rabais, remises,ristournes obtenus sur
services extérieurs

Chages e personnel

675 799 695

Impdts et taxes el versements assi

41 835 173
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Désignation de I'entreprise :

SARL FAIENCERIES ALGERIENNES
Activité:
Adresse : ZONE W LOT N° 07 ZI ROUIBA

FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES

Autres produits opérationnels

29 798 398

67757 937

Autres charges opérationnelles

17 605 193

4477 889

Dotations aux amortissements

361 061 628

362 556 871

Provision

219 428

Pertes de valeur

Reprise sur pertes de valeur et provisions

_ Produit financiers

19 070 762

Charges financiéres

Elément extraordinaires (produits) (¥)

38 050 264

20305 611

15 635 138

Elément extraordinaires (charges) (*)

128 759 467

27 724 240

59 268 705

(*) A détailler sur état annexe a joindre.
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Désignation de I'entreprise :

i SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

Activité:
dresse :

FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
ZONE W LOT N° 07 ZI ROUIBA

| Exercice clos le ]

31/112/2014

W

“ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition - goodwill positif ou négatif

Immobilisations incorporelles

Immobilisation corporelles

1190258 129

Terrains 1190258129 1024205763
Batiments 1171280291 582 256 422 589 023 869 579 648 962
Autres immobilisations corporelles 3705709795 3032476367 673 233 427 847 955 309

Immobilisation en concession

Immobilisations en cours 1740 129 321 1740129 321 582 189 889
Immobilisation financiéres
| Titres mis en équivalence
; Autres participations et créances rattachées 192 209 500 192 209 500 139 517 500
| Autres titres immobilisés
Préts et autres actifs financierss non courants 1257902 594 1257 902 594 834 359 267
Impéts différés actif 9120 259 9120 259 6094 062

ACTIFS COURANTS

Stocks et encours 1282221 975 44 838 397 1237383578 1294730253

Créances ct cmplois assimilés
Clients 519 804 138 1 500 885 518303 253 714 585 027,
Autres débiteurs 173 585 881 173 585 881 191 009 622
Tmpdts et assimilés 127 806 959 127 806 959 78 740 355
Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financi¢res courants H
‘I'résorerie 191498 171 191 498 171 i

=
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Désignation de I'entreprise :

SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

Activité:  FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
Adresse: ZONE W LOT N° 07 I ROUIBA

Exercice clos le

| 3122014 |

CAPITAUX PROPRES :

Capital émis 1 897 000 000 1 897 000 000
Capital non appelé

Primes et réserves- Réserves consolidées(1) 3 714 790 893 3092 038 321
Ecarts de réévaluation

Ecart d‘équivélence (1)

Résultat net - Résultatnet part du groupe (1) 832 379 795 622 752 572

Autres capitaux propres - Report & nouveau

Part de la société consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

PASSIFS NON-COURANTS :

Emprunts et dettes financiéres 793 587 500 220397 601
Impdts (différés et provisionnés) 1 893 058

Autres dettes non courantes

Provisions ts

PASSIFS COURANTS :

Fournisseurs et comptes rattachés 185618 428 545 828 089
Impdts 289 292 473 160 594 943
Autres deftes 185 892 795 81917516

Trésorerie Passif
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| Désignation de I'entreprise :

| SARL FAIENCERIES ALGERIENNES
Activité:

|

|

Adresse : ZONE W LOT N° 07 ZI ROUIBA

FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES

LExercice du |

01/01/2014

| au |

3MM2ro1s |

i
Ventes de marchandises

Produits fabriqués

4281549 170

3817672 794

Production vendue | Prestation de services 9623 625 7976 875!
Vente de travaux
Produits annexes
Rabais, remises,ristournes accordés
- Chiffre dintar T S s ristourt = : 20T ES T - 38257649669
Production stockée ou déstockée 544 546 501 486 910 499

Production immobilisée

Eite

Achat de marchandises vendues

Matiéres premiéres

1534258117,

1436 566 164

Autres approvisionnement 624 177 753 597 093 543
Variations des stocks
Achats d'études et de prestations de services
Autres consomations 176 169 803 162 023 070
Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats
Sous-traitance générale 5 400 669 8 942 609
Locations 56 400 449 35 943 242
Entretien,réparations et maintenance 52 036 677 60 072 653
Services | Primes d'assurances 11 722 224 11384 324
extérieurs| Personnel extérieur 2 l'entreprise
Rémunération d'intermédiaires et 3 684 032 4223 255
honoraires
Publicité 7 134 383 6 004 198
Déplacements, missions et réceptions 27 885 260 15379 124
Autres services 65 024 694 53367177

Rabais, remises,ristournes obtenus sur
services extérieurs

' -eru
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Désignation de l'entreprise :

SARL FAIENCERIES ALGERIENNES

Activité: FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
Adresse : ZONE W LOT N° 07 ZI ROUIBA

Autres produits opérationnels 24 899 306 ' : 29798 398
Autres charges opérationnelles 30441 515 17 605 193] i
Dotations aux amortissements 331435 602 361061 628

Provision SoE

Pertes de valeur

Reprise sur pertes de valeur et provisions
e pc L L
Produit financiers 30 058 705 19 070 762
Ch financiéres 38 050 264
- . =

mpdt exigibles sur résultats 241 650 796 128 759 467

L DEDEXFRCICH

(*) A détailler sur état annexe & joindre.
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NI[0]00/0]1 6001281818 00000

Exercice 2015

! N
ACTIF (et S
i . Amortissements,
| Montants Bruts | provisions et pertes
H de valely
Y : o
ACTIFS NON COURANTS %
Ecart d'acquisition — goodwill positif ou négatif 0 J%v \ 0
T . . _f v - s
\Immobilisations incorporelies 5792600 ‘5§\9\ S 0
——
Immobilisations corporelles 7645992730 4017040246 3628 95538‘3‘" 2452 515425
Terrains 1190 258 129 1190 258 129§ 1190 258 129;
Batiments 1449975217 642 950 344 807 024 8721’ 588 023 869
Autres immobilisations corporelies 5006 759 384 3374089002 1631669482 673 233 427
Immobilisations en concession 0 g 1} 0

‘Immobilisations encours

1593 180 899,

1593 180 899

1740 129 321

‘Immobilisations financiéres

2 367 866 984

2 367 866 984

1459 232 353

Titres mis en équivalence i 0 0 0
Autres participations et créances rattachées | 174209 500 174209 500 192 209 500
Autres titres immobilisés 0 0 0
Préts et autres actifs financiers non courants 2 186 473 601 : 2186 473 601 1257 902 594
Impdts différés actif 7183883 7183 8835 9 120 259

NONCOURANT.

. 11612833213] 4

'ACTIFS COURANTS

7595792966

5651877100

62 506 019

‘Stocks et encours 1257720818 1195223 799 1237 383578
Créances et emplois éssimilés 1100 258 241 1500885 1098757 356: 834 220 744
Clients 631116 039 1500 885! 629615 154. 518303 253
Autres débiteurs 218094 7631 218 094 763 188 110 531
Impats et assimilas 251 047 430, 261047 439 127 806 959.
Autres créances et emplois assimilés 01 0 0:
Disponibilités et assimilés 418 291031 418 291 031 191 498171
Placements et autres actifs financiers 0, 0 0
courants i
418 291 031! 418291 031, 191488171
2 =2 2263 102493

= 7914979593
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IMPRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE

| CAPITAUX PROPRES ﬂ

‘ : AL S !
Capital émis (ou comptes d'exploitation) 1897 000 000/ ‘?’é Eil sg?q@kqoo
‘Capital non appelé gf ki i ] o 5 '3 \ E5 ,\ _
‘Primes et réserves (Réserves consolidées (1)) 4 547 170 689 7-\\ 43 734 79?)393

Ecart de réevaluation
\Ecart d'equivalence (1)
Résultat net -Résultat net part du groupe (1) 1162 135 858

Autres cap!taux propores - Report 2 nouveau

Part de Ia soclete consohdante (1)

6 444 170+ 689

bt =

%PAss;Fs NON-COURANTS

‘Emprunts et dettes financiéres : 1 547 848 103! 793 587 500
: 1893058

Impbts (différés et provisionnés) 0

Autres dettes non courantes

s d'avance

‘Provisions et produits cons

'PASSIFS COURANTS

;Foumisseurs et comptes rattaches 405 143 157? 185 618 428
‘Impots 294 433 429 289 292 473
454 333 917; 200 417 445

‘Autres dettes

Trésorerie passif

7914979593

(1) a utiliser uniqguement pour la présentation d'états financiers consolidés



134

2015/12/31 @l Qs Jgas :(10)ad; Galdl

‘IM‘PRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE

'Raison Sociale SARL FAIENCERIES ALGERIENNES |

Gadall 4aild

Activité FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
Adressse Lot 07, Zone W, Zone Industrielle
16000 ALGER
 Exerciceclosle 31/12/2015
E “Net
“Rubriques DEBIT |~ CREDIT
Vente de marchandises B e

Produits fabriqués

w4281 549 17¢

! F: RN
Production Vendue Prestations de services ! _j-fh 4 v"?\‘i"t\‘
x = i) :- T
Ventes de travaux e _Jl..}’[
Produits annexes 5 337 625 g :/\;3/’ 9 623862¢
g
Rabais , Remises, Ristournes accordés \"-:L/E/
Chiffre Ss.7ab 4291 17270t
'If;f{-,~ S P ‘»’3‘ b
-Production stockée ou déstockée '9:’3: 544 546 501
S
Production immobilisée %

Subvention d'exploitation

I Production de I'exercice

Achats de marchandises vendues

4835 719 29€

Matieres premigres

1937 916 778,

1534 258117

Autres approvisionnements 738 793010 624 177 753
Variation des stocks ;
‘Achats d'études et de prestations de services :
Autres consommations 1856 220 001: 176 169 803
Rabais , Remises, Ristournes obtenues sur achat !
Sous-traitance générale 2 951113 5 400 669!
Locations 66 063617 56 400 449
Sevices Entretien, réparations et maintenance 67 395033 52 036 677
Extérieurs Primes d'assurances 44 152 157; 11 722224
Personnel extérieur & I'entreprise
Rémunération d'intermédiaires et i
honoraires 5691 722 3 684 032:
Publicité 18 002 335 7 134383
Déplacements, missions et réceptions 32 119 463, 27 885 260:
Autres services 81 542 041 65 024 694

Rabais, remises, ristournes obtenus surservices extérieurs

2563 894062,

© 0974 825 234
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IMPRIME DESTINE AU CONTRIBUABLE

Raison Sociale SARL FAIENCERIES ALGERIENNES
Activité FABRICATION CARREAUX CERAMIQUES
Adressse Lot 07, Zone W, Zone Industrielle

16000 ALGER

’Ch;rges de personnel

931 155 786‘1

lmp&ts et taxes et versements assimilés 63 356 998

66 534 476.

IV Exce'

1404984 301

Autres produsts opératlonnels

36 540714

24 899 30¢
Autres charges opérationnelles 6 522206 30 4415615
Dotations aux amortissements 438 124 669 286 597 205
Provision 17 667 622 44 838 397
Pertes de valeur
'Reprise sur per’tes de valeur et prowsmns m:\\

V~Résulta L

Produits financiers £ \Vs,p 058 70¢
Charges financieres 42 997 356 3, § /é‘,ll

-VF-Re_sulta il 12

"a/ j’/m 890 967

Eléments extraordinaires (produits) (*)

E!éments extraordma:res (Charges) i)

:vm Resulta extraordlnaire 3

‘!mpéts exigibles sur resultats

217 800 163,

241 650 796;

!mpots dlfferes (vanatlons) sur résultats 43318

1133 14C

832 379 79¢

*) A détailler sur état annexe a joindre,



