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Abstract: 
Since the eighties, privatization has become a major component of the global economic 

reforms. The main objectives of privatization consists of reducing the government's financial 

burden and its role in the economy, the efficiency and the performance of state owned 

enterprises.   
This paper examines a conceptual framework for analyzing the impact of privatization on 

the financial performance of Algerian enterprises after privatization, By examining the status 

of the Eurasian hotel, which was privatized in 2000, by comparing the financial performance 

of the institution before the privatization of three years and the financial performance after 

the privatization of three. 
In this research, we found that the financial performance indicators improved after 

privatization. The study recommended reducing debt ratios, especially the borrowing ratio 
keyword : Privatization, Financial Performance, Hotel Eurasia. 
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 '��<� �� ��� ����� 34, N�����67%  '��G7� �$% �=*�� �G��� '���!" �=*� +�#� �!

/12� J���! ������� �$% ����%"� J���0� �*���   �$% �*��� 67�� +������� �<� �(7 '��

/��G�� R����.20  

I.4.4.2 �1�� ��".� �=*'�!&���� 3�C$ /�O ��= : 5�<�� ������� /��2� +�� �!�(�� ����� 34, ��S�

  ��#$��� ���� �%��*:������� �!�(��� '��� /�<���� 	
 L������ ?0��� /������ N�� ����� �$% �  
                        

   

#��� +� �$% I�4 /� ����% ����� 34, ���# ��$�*  J���0 ��� �1�� 	
]�� /����   0�1��� ��

./���� ]�� ��� ���
�7�ٕ� -���2� +� &01  
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II .1 H�B4 �""�0��  

 ������!"� �����2� 	
 �0�� 	��� ������� ?�,����� +� ���(� 	����� ��$#=� ������� ?���� +�

��$# ���S ;��Privatization  ���# 	���� �(��=�� ���$G���� ��#� +�  A������ 	
      
 +��  ����(�� �F$��� �
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��$#�� 34�� �����# �$��� 	��� ���$G���� 	,����  �������� :�  ��  ������� J��=�� ��1��

� ����� J��(�� ����(� I��, +� ���:���� �#4� ������� ��(� ����  

II .1.1 3!<�� H�B%��� ��*���� ��#�=�� ���
 /���� 	��� ��$�(�� " ���� �$% ������� ��(� :

 J���� 5��� c���� 5��G� ��� ������� �����  [���� N�G<�� ��� ���#��� ��#$�� 	��� ��1�����
��$����� ����,�1��� ������!"� ����F��� ����� 	
 +�(� ����!� +�7 ".21   

II .2.1 @*���� H�B%������� �$% ��(� :  ����� 	
 [���� N�G<�� ��� J���0 ��� ���� I�$ 8� "

������ �G=�� "22  

 � ����� 	��� �$��#���� ������ +� �%��1� " 	,"� �������� 5��� ����K �$% ��#� ����%

�� ������� ���,� 5�<�� /1� +� [���� N�G<��."����(�23  

" 	,�  �$��#�� J�G��� 5<��� +� G�=� [���� ��� ?�(�� N�G<�� +� J����� �� ��#$�$� /���� 8�
[���� N�G<$�  [���� N�G<�� ��� ���$^2� ��#$�� 	$(��� /�<��"�� "� '��F�� 	
 5<��� " 	���� ".24  

 ��$�%"	�
 �����$� /��= ���(�#�/���� (�� N�G<$� 	�01 �� 	$# ����  [���� N�G<��� ?�

" ����(��� ������� ���,� 5�<��.  

II .2  �""�0�� @4���  

:���� �#4� ��1������ ������� ��� 	��� ��� ��� 	��� '��2� +� ���(�� I��,  

II .1.2 :D��"�#�� @4����  8�*� ��� ��*�$� L����� 	
 ?�(�� N�G<�� +� U�#� [���� N�G<�� +�

��� ��
�� ��� +� L��<� ��� [���� N�G<�� /(��  8����!"� ����� �"�(� J���0 	�������  ������� ����
 5� 5$��  ������� 6���=��� ��� ����"� L�1��� ������� ������� ���(� �$% ������ +� ��!� 0
���

#$� /���� ?����� �4, 	
�  /����$� ���G� J��! ��
��� ����"� �$% 61=� �G=� ����� ��*��� ��

N�G<�� ���  �,���1 0�#��� ��� H�� ��� ��*��� I$� ���� d�% ������ /,�# +% /�0� [����
.R��� ������!� ���,2 �,������25  

II .2.2  :,����� @4���� /�� +� ������ �$% ?�(�� 5����� ����� ��� /(1� ���(�� �G=�2� +� [$��
� [$�����  ��� ?�<� [���� N�G<��.���! J��� 	
 Q����� 5
���� +26  

II .3.2 :,'�'�C��� ,*�!*�� @4����  ��(�� �$% ��!� L�U� ?�(�� N�G<�� +% [���� N�G<�� 0����
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���	 (1��� 	
 5��� ���G(� 	�,4�� ?��� ����� �#�=�� J���� ]$1� �����! �� ���  �����

 ������!"� �G=�2� ?S(� +% ������ 	$�� �(��  6��1���� /��(��� +�#$����� 5�<� I�4� +�7�

A��... ������ +�2�� N�
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II .4.2 ,������� @4���� : /�� +�$% &�7<��� Q����� �$% 	��=�� 0
���� ��1�� ���$�� �

 5�<���G��7��  /��,�� �$% &�7<�� ��� ������� 8�*� ��#  /�(�� �"�1� /��� I�$�� 	

	%���1"� '%����� J�=���� +��G���� ����� +% 	7�F���� ��������� A�� ....28  

II .3 �""�0�� 3�9  
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 ��7�(� ��  
II .1.3 �!&���� ,B'� � ,��� 3�9��  
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<� ?�� �$% ������ �#�=�� �<�� ��#  �����U� �� �#�=�� -���U� ?���� 34, G�� +�#����� ������� /��

 ���
 ���� �"�� 	
 �<��G�� 34, ?�����  �����"�� /�F=��� ���!���� +% ���*� �����(�� �*���
.��#�=�� 34, ���! 6
� /1� +� [���� N�G<�� J���� 5�G /���_� I�4�  J��� ��#�= G�=�� ������  

II.2.1.3  :�!�P��� �� ?�� &�<� [���� N�G<�� /�! +� /��2�� ������� ������ ��1U��� ��<% H���
 ����% ���F�� +�$��(�� ��% ����� �1U���� '��G� �! ������ 34, 	
�  ������ /�! +� J���� ��1�

	$������ ��1U��� 6��G ��1U��� ��$�% 4�U� ��#  L�� �̂ '� ���(�� J�����  J���_� �����$� H�� �,�

����0 J��� N��=��� ������� .����$� L��#$� ��(� I�4 �(�� J����29  

II.3.1.3  :)�!���� J������� ��1�� ��� ���G���� /�F=��� 5�<� /��� ���_
 �0����� ������ H��� ����%

 �
�7��� ��1U��� ������� /# 0����"� �<% +�7�� �!�  ������ �#�=�� 8� ��������� ��<���� ���
 J��
 ����� ��% ?�(�� N�G<�� ��� /��2� 61���  0����"� '��� 5��% �$% 6<� 	��� �������"��

 +�� -����� �� J��% 	��� 0����"�15 �30  '��� +� 	
 �<��G�� 34�� ������� J0���� +�#��  ��

��"�� ��������� ��<���� +% /�*��� �<�� 0����"�.������ �$% ������� &��%2� +� ���� ��� �����30  
II.2.3  �!&���� ,B'� ,��� 3�9��  

II.1.2.3 :�6�=��� @!=��  �!�  	����� R����� �$% ������� 5�G�� ��#� �=����� 6���� �<��G ���(�

�0� �� ���% '$G /�� +� �=����� 6���� I���
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 .8��=���� ������ +��  
II.2.2.3 ����� 3��*2 ,4 HB*.� @!= �*��� /���� +� &01 �� /#� ������ -�G ��� ��<� :

'$G���  ������� 5���2� 5��� 	
 �����(�� I�4 �<�	����� �,0#�� �$% ��!���� �*��� ?�   �,	 

.��������� ?�2� ��% J���0 /�� +� ������ 	
 ������� 5���2� 5� ���G�� G�=��� H��31  
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II.3.2.3 ����7�= L!����� @!=��:  	,�  �(� ���� �� ������ �� �����(� �*��� +% 	$���� 	,�

 �! +#��  ������� ��$�(� J0��� �<��G �$% +�$��(�� J��! ?�% 	
 +�#� ���(� ��$�(�� 34, L1���
.�#�=�� ?�� &��=� G�=# +����� �$% +�$��(�� /��� +� ��" 4�  �#�=�� ?�� &��=32 

II.4.2.3 :( �'�=�&��) H(�*C�� H�E' � ?�(�� N�G<�� /��� +� J���# ���� 6�� /���� ]�� �$% ?�<

 +��G����� +� �(�� �%��1� ���  ?�� ��� ��$���� ������2 +#�� J���= /#= ������#�� 34, 4�U��
	�$(�� ��0��� /�� +� [���� N�G<�� ��#�= 	
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�� ���ٕ� ���1� ��� ?��<�� 34, ������ ?�<��

.T������� J���_� ������ ������� ����#��� ��GF�� ��0��33  

II.4 :�""�0�� �!�������� �!��"�#�� ��1Q�  

II.1.4 �""�0�� �!��"�#�� ��1Q�  

II.1.1.4 :�!�C'��� �!����� �*�!*�� /�� �""�0�� �12  G�=�� 	
 ��S� ���<��� ����� �$% �,���U�
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 ����� -�G� ���� ��%��=� 
 ��� ��=�� ��� 8�*� �������
 ������� ����� 	
  ���(�� ��%��=�$� ��<��� ?%��� &�F�� 5��G +% ���(�� ��<����J���0�  �$��� J���0 �1��� ��������

'���7�� +� ������   �$����� J���0 ���% '���� ��� J�=����� '���7�� �$% ���K �����$� ��#

���(�� ����0��$� ������� �����7��  ������� �(� ���$��� ���0�
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 I���"� J���0 ��� 8�*� 	��� /����� J���0� 8����!"� Z�(��� '�� ���(����� ?1� J���0.34  
II.2.1.4 :������ �!'�!�� /�� �""�0�� �12 �� /�� +������� +��� ���! +� �����   ��� �1��� �4,�

� L$���� ���# �<% 	%��� +�# �� �,�  L��<� ���# 84�� ?%��� 5��G +% ���(�� ��%��=��� &��%� +
����� ���0��� ����4� /#= 	
 ��$����� ���<��   	
 01(�� ��GF�� Q����� +� ����!�� �4#�

����$� ���(�� ��0������ ������� H���   ������ ��� 8�*� �� �,�  ���!�� ��$�% +� /�$<���
 ��������������� ����0�� 	
 +�� I�4� �1���#�.  

II.3.1.4 : ���4���� L�)!� /�� �""�0�� �12  J&��#�� 6
�� ?�� ��%�
���� +�0�� 	
 +����

	1����� 0��1�� ����� J���0� ������� ������� [�����   /������ G��= +��� 6� ��� 6
�� 8��1���
�$��� J���0 �$% /�(�� 6�  ������$� �������� ��GF� +� ������  ��� 8�*� ��� ����12� �$�(��

�����%�� ��1����� +����� �����.  
II.4.1.4 :�!���'7� �-�%&�� /�� �""�0�� ��1R  J���0 /�� +� J&��#�� 6
� �$% ������� /�(�

$����� ��*��� +�� �
����� ��� 8�*� ��#  J&��#�� ?�%� ��������� ��$<��� ����(�� +� [

 ��%�� +���� 	�G��� T����� J���0 /�� +� 8����!"� G�=��� ������ ���1��� �$% 0
���� �����

�� ��$#� ������ Q�����.�������� 6$�� ��% J���0� Q���35  
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II.2.4 �""�0�� �!������� ��1Q�  

II.1.2.4 ������ :�""�0��� �!������� +� 	, ��%���1"� ����(�� +� ��0� 	��� /���(�� ?,�� 

� �� �,�  ��1����� ��$�(�� 	
 ��,���� �$��(�� �<�G$� ���
 	G(� ������� ��0��� ��� 0
���� ;(�

J����� +� ���
2� 67� +�� ��� Q����� 	
 J���0���  ����!"�� 	�G���   ��<��� +� �%�� 5$�� +�� '�
I����� �$��(�� �<�G��   ����,����  ���$�� 	
 /����
 �$% ��*� ��� 	($�� ?%��� N���� 6��1 &�F��

6��1��� 	
 J��<��� �<�G$� 	=�(��� R�������#    �$% 	$# /#=� [���� N�G<�� J�G� ��� 8�*�
� 5�G� N���� �������� /����� 	
 ������� N����  8����!"� G�=���/�1��� ������ �<�� �   /�$<���

��%���1"� 6$�� Q���� +�.36  
II.2.2.4 :���9=�� /�� �""�0�� �12 S�� ���
2� �(� +��<
 ������� +% '���� &��F�"�� ?����

?��� ���#�� +% (�<� ���G� +�$��� ����# +�� +� ;��  �����(�� ��*��� 	
 � [���� /�(�� '���

U� 67��� �4, /�<� +� ������ &��� +� +#�� ���% �$%� +% ;��� L�2 ��S� /���2� +� /�� 8

L��� ��� �1�� 	
 �*��� +�#� 84�� /��(�� "� /�<� +� ?� +��  L�����   ?�� 67��� �4, /S 	

.J���0�� ����(�� +� ���#�� +% &��F�"�37  
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III .1 �(�)��� ,4 �""�0�� ��*�:  
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 �����(�� ��*��� ����� �$% [�
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 �����"� J���� 6���� [����� +��������
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��  ���01�� 	
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 ��(�� +% ����<� �(�� ���(�� ]��� ��#  L� /��(��� ?�S����� 6��=�$� �<�G ������� T�����
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�%

 	���� ��% ��$�(�� 34, +% T��� ?�� ��� ��*��� +��� /����  ����7���� ?�2� 6�� 	
 �$���
674 �*�  �����%������!�  ����28   ���,���� ���� �*�8 � ��%��� ��(�1�320 

� �$�� �*��.������<�� ����(7� ���� �(� ������� ��$�% 	
 J�=�40  

III.2 ,*���.� 3�'4 �!!*� �**+� H!�C�  

 ���(� 	���2� 5��
 ���� �*� *� 	,�  ������� ������� N�G! 	
 J������ ��*��� +� �

 A����� +���0$� ������� H�
� ����=�� ?�  ?�1� ��� +� ��!��
2  8��1975 ;��� +� �&01 /����  

) ���7������ �����*�$� 	�G��� +������ ������  ����� ?� ������� 	,� ���G� ��*�oncc(.  
   �� 5���$� ����S���� �$#���� J��%� /S 	
�1983 ��#���=� �#�= ��� L$���� ?� �� 	
�  1991  ?�

 	%���1� /�� ]��� ?�� ��4 �*� 8� ������!� �����% �*� ��� /����� ������<�� L��(7� ���F�
� ��<� iii40 .8���01 ����� +��$�  

 ?����� '1����95D 25  ����1��� /���2� ����� 5$(����� �#�=�� ��� �*��� ��#$� /���� ?

 ���! ��#  �����$� �7��<�� ��� ������� 6
�� J���2� 34,1,5  ?%� ��G� 	
 8���01 ����� ���$�
 ��<� ���01�� ����� G�=��� 	������ ������ ��G +� J�G��� ������� T����� 4������  ������� ������!

 	
1999 � /���� +� &01 -�G�*��)  ����20%(  ?� +��$� /��(� �� �,�  ?�(�� '���#��
 ���<����� 250  �� ������� ����  Q�2000 ��� 8��  �(7� 	��� ��*��� /���� +�

�����$�  41 $% �������� 6!� I�4���� ������� �%� /�! 	����� ������ /�$���.  
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III .3  ,����� -��.�  ��6+� �!�$� ,4 ,*���.� 3�'4 �!!*� �**+��""�0�� �=� �=#  

�$% ����%"�� ����<���  ������� *�$� � �*��� &��� ���=*� /�$��� '��� ���! � ������� ?�� 	���
:	$� ���
 

III.1.3  تحليل نسب السيولة في مؤسسة تسيير فندق ا�وراسي قبل وبعد اللخوصصة  

 �*� 	
 ������ '� [�$� 	����� /��1�� ����������� �(�� /�! 	����2� 5��
   	����
���<��� �$% ����%"�� ���.�*�$� ������� �  
) H#� ������01�""�0�� �=� �=# ,*���.� 3�'4 �!!*� �**+� ,4 ���!*�� I*' :(  

���!*�� I*' 
�""�0�� �=#  9*���

�=#  

�""�0�� �متوسط   =
  2003  2002  2001  1999  1998  1997 بعد

 �=*'�������  1.25  1.55  1.25  1.35  1.47  1.61  1.78  1.62  

 ���!*�� �=*'

���!�C'  
1.12  1.44  1.13  1.23  1.28  1.46  1.61  1.45  

 ���!*�� �=*'

���!�*  
0.25  0.37  0.09  0.236  0.35  0.45  0.26  0.353  

:��"��� �� ���%� +�;��� �� �$% ����%"������<� ������� �*�$�.  

 ������ '� ?S(� +� �S��� +#��� 	
�� �(� �%����� �<<� �! �*�� �����  ;��

/������ ��� ���=  �%���������G   ������� 5��G� �(� G��� ��! ;�������  iii� ������� /�!

1.35  ii� ������� �(� ��G��� ��! +�� 	
1.62،  /��2� +� ���
 ��1� 	�(� �� �4,�

�% /�� ]�� ��1� �$% �7�� /�� �,�  /12� J���<�� +����� /# ��GF� �(� ��������� /�� '1�� /�

 34,  	�(� ����� 34, N����� +_
 I�4 /��<� +#��  ������� /����� ��
�# ��^ /12� J���! +����� +
 01(�� ��GF�� ������� /���2� ��� U1$� ��$(1� �� �,� ��������� /��2�  ������ ��� G��� ��!�

 iii� ���<���1.23  iii� ��! +�� 	
 ������� /�!1.45 �(�  ������� +% ����� N������  ������

 �$�� /��U� S���� �*��� +� 	�(� 4�  ������ ��
�� 	
 �*��� G��
� �$% ��=*�� ��% ��0� �

J���! ����0��"� +� ���$% /12�  �� ������ +� S�����(��  	,� ������ +� /!� ��� ��^   

����<�  *�$� +#���� ��^ +� L�� 	�(� ��� ���% ?����" &�1$�� +�� ����1�� ������0���� &�
��� �
  	($�� +�0����# ���� /!2� ��������� /��2��� 8�+� "� '��� 34, 	
 +���� ? �̂ L  �*���

.��7�� ���� �1��� 0���� " ?�% /#=�� 
III .2.3 ة تحليل نسب الربحية في مؤسسة تسيير فندق ا�وراسي قبل وبعد اللخوصص  

 �*� 	
 ������� '� [�$� 	����� /��1�� ���� 	���� ������� �(�� /�! 	����2� 5��


.�*�$� ������� ����<��� �$% ����%"�� ���  
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) H#� ������02�""�0�� �=� �=# ,*���.� 3�'4 �!!*� �**+� ,4 �!$=��� I*' :(  

�!$=��� I*' 
�""�0�� �=#  9*���

�=#  

�""�0�� �وسط مت  =
  2003  2002  2001  1999  1998  1997 بعد

 /�� J=��� ,4�"

 �  دج ���=!

0.13  

  
0.36  0.29  0.26  0.33  0.42  0.5  0.41  

/�� �(��� ��� 

��".�  
0.02  0.05  0.04  0.036  0.05  0.06  0.06  0.056  

 /�� �(��� ���

�!&���� 3�C$  
0.04  0.1  0.09  0.076  0.1  0.12  0.13  0.116  

                   :��"��� �� ���%� +�;���  �$% ����%"��������<� ������� .�*�$�  

 +� S��� /�� 5���� /��1��� +�# L��$������� ���=*� 6��1 �$% 	��1�� ��� ����� ,�4 �� �

�*�$� ?�(�� &��2� R��� 	
 +�� ��1� 	�(�   /�(�� ��(����� �$% H���� 	
�� 6���� ;���

�(����#$��� 5�<� �$% ���(�� /�(�� /��2� �$% �� ������� �(�   J&��# �$% /��� �(� N����"� �4,�
��$#�� ����#���� /��%2� ?!� J���� 	
 +������ ( ��7�� ��^ ���� "� '��� 34, 	
 N����"� ? �̂ )  

 �<$
 G��� ��! �$% ���(�� /�(�/��2�  ������� /�! ii�0.036  8� /#1 � 3����� Q �*���
 ����0.036 ��
���� �1����� +� Q� G<
 84�� ������� H��� ������� �(� ���  � 3���� �*���

�G(� ��0.056 +���� �$% /��� �4,� ��
���� �1����� +� Q� ��� +� /!� ����� +� "�  ���  ���� 8�

��7�� ��^.  
III .3.3 فندق ا�وراسي قبل وبعد اللخوصصة  تحليل نسب المديونية في مؤسسة تسيير  

 �*� 	
 ��������� '� [�$� 	����� /��1�� ���� 	���� ������� �(�� /�! 	����2� 5��


.�*�$� ������� ����<��� �$% ����%"�� ���  
) H#� ������03�� I*' :(�!'�!�� �""�0�� �=� �=# ,*���.� 3�'4 �!!*� �**+� ,4  

�!'�!���� I*' 
�""�0�� �=#  9*���

�=#  

�""�0�� �متوسط   =
  2003  2002  2001  1999  1998  1997 بعد

 ��".� �=*'��=�1�� 

�!&���� 3�C$ /�O  
0.12  1.01  1.07  0.733  1.09  1.09  1.05  1.076  

 H�"0�� �=*'

 3�C$ /�O ���������

�!&����  

0.67  0.66  0.63  0.653  0.64  0.58  0.55  0.59  

M���#�� �=*'  1.22  2.01  2.07  1.766  2.09  2.09  2.05  2.076  

�(��%�� �!9N� �=*'  0.53  0.50  0.52  0.516  0.52  0.52  0.52  0.52  

:��"��� �� ���%� +�;���  �$% ����%"��������<� ������� .�*�$�  

! ����� +� ����! ��������� '� �$% �S
�� �! �*��� +� �S��� +#�� 6� ������� /�
��7(� 	
 ���G +�� ��1�  6� ����!"� ��� J���0 ������� �(�.  
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:�E$S� .'��� 34�� ������ �������� �
�� ?�(� G�=��� '� '��� ?<� ?�  

 '� �(���� �<$
  ������ /�� �*�$� 	����� &��2� �$% ��� �����$� +_
 5� ��� ����#�
��� �(� �������� ������ +#���  R����� ]�� �$% ��������� '� �S
���  ( ����G �%����� ) ����

J��
 �F� ��� I�4 N�1�� ������  ���� ;�� ) �(�� /�! ?�(�� '���#"� ��� �F� ��� �
�7�  (
 	
 �$��� ;�� �*��� 34��20%  ���� ���$% ��G�� /�0� " ?�(�� N�G<�� +� �$% /�� �� �4,  G<


J���# .  

0����:  

1��� ������� /���� ��� J��G���� ��%����� /���� +� ��<��G ������� �
�%�  ����!"� ����%

  	���(�� ����!"� �,��=� 	��� ����G��� ��#��� J���7� � +� ? �̂�� �$% +� J��2� ���(� �������

 /## ����!"� J&��# 6
��  ��*��� &��� +��� /1� +� J�1����� ���(��� �
�#� /��� 	, ��� ���#�
  ������� /���� /#�=� 4� 8��1 ���F� ���#��� +� 	F���
 J&��# +��� /�� +� /��%2� ���� 	

 ���%_� ���! ����ٕ� J�=��� ������� 5�G� ?� /���� +� ;��  ��*����U���� ��� ��
���  ���1 ���

  T������� �4, 5��G�� ������� ���S�� /#?������ �<��� ������!"� ����$� ������� ������� ���� 

.����� 34, �%�1� +�7�  

 ��������� ���� 	��� /���� +�� +� ���01� ����(��� /��   ������ ������ ;�� +� ���% ����
��*��� 	,� �����$� �(7� 	��� 	���2� 5��
 ���� �*�   ;���� T���� [��$� +#���

:	$� ���
  

� A(��'  :>$=��  

 D  8����!"� -���� '���� +� '�$� �������L�1����  ���01�� ��(7�L  �� 4������ 67��

1995  ��2� /��95/22 \�����(�� ������!"� ��*��� �(� ������ 5$(�����  

 D ������� ����(7� �
�(�� J���# �1��� ��*��� ���$% ���(� 	��� ?�,����� +� 	����� &��2�   +� I�4�

\�*��� 	����� &��2� ?��<� 	
 ?���� 	��� ������� ���=*���� '��� /��  
 D /������ ��� ���= ;��  ������� �(� �%����� ������ /�� �*��� 	
 ������ '� ���= 

����G �%�����  /# ��GF� �(� ��������� /��2� +� ���
 ��1� 	�(� �� �4,�  ������� 5��G� �(�

�  /12� J���<�� +����������� �(� ���<��� ������ ��� N������ +% ������  G��
� �$% ��=*�

  ������ ��
�� 	
 �*���+� ��#  ����� �������(��  ������ +� /!�� J��! ?�% 8� �*�� �$%

�� 8�  ����1�� ������0���� &�
���+� "� '��� 34, 	
 +���� ? �̂ L �� �*��� 0���� " ?�% /#=
��7�� ���� �1���\  

 D ���= �*��� 	
 ������� '�  ������ /�� ����������� �(� 	��1�� ��� �����$� +� 8�  

������� ���=*� 6��1 �$% ,�4�*�$� ?�(�� &��2� R��� 	
 +�� ��1� 	�(� �� �   6���� ;���
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�2� �$% ���(�� /�(�� ��(����� �$% H���� 	
����#$��� 5�<� �$% ���(�� /�(�� /�  �(�

�������  ��$#�� ����#���� /��%2� ?!� J���� 	
 +������ J&��# �$% /��� �(� N����"� �4,�  ? �̂ )

( ��7�� ��^ ���� "� '��� 34, 	
 N����"�\  

 D  �S
�� �1� 6� ������� /�! ����� +� ����! ��������� '� �$% ������ /�� �*��� +�� �
����!"� ��� J���0 6�  ��7(� 	
 ���G ������� �(�.  

 D  5� ��� ����#� +_
 �����$� ���*�$� 	����� &��2� �$%�   ������ /�� '� �(���� �<$


 ������� �(� �������� ������ +#���  R����� ]�� �$% ��������� '� �S
���  ( ����G �%����� )

�F� ��� I�4 N�1��  J��
���������� ;�� ) �(�� /�!   ( ��� �F� ��� �
�7�'���#"�  34�� ?�(��

*����  	
 �$��� ;��20%  ���� ���$% ��G�� /�0� " ?�(�� N�G<�� +� �$% /�� �� �4,  G<

J���#.   

� : �!<�%�� ��=�0�  

 D �� �1����� /�� +������  ����UG� �� 8�  ���2� ��7����L  �1�� ���� �$% �����$� ���
�������!"� ��*��  �(� �%����� ������ '� ���= �<$
  ( ���(# 	���2� 5��
 ) �����01��

.�������  
 D  ���� �(����� �1����� /�� +�UG�  ����� �$% �����$� ��� �1�� L�� 8�  ������� ��7����

��(# 	���2� 5��
 ) �����01�� ������!"� ��*��� �(� �%����� ������� '� ���= �<$
  ( �

.�������  
 D  ���� ������ �1����� /�� +����  L�� 8�  ������� ��7���� " �$% �����$� ��� �1�� �������

 �<$
  ( ���(# 	���2� 5��
 ) �����01�� ������!"� ��*��� ��������� '� �$% �*��� �S
��

����� /�! ����� +� ����!.����!"� ��� J���0 6�  ��7(� 	
 ���G +�� ��1� 6� ��  
�  : �!"����  

 D  ������ �$%� 6� �=���� ��� ������� T����� 5��G� ���
 H$�� ����� ���� ��
��� ?�<� +

\��,���� ������!"� �������  
 D \������� T����� ���,2 T����$� �����=�� ������� ?���,"� J���7  

 D J���7 \I������ ������� ��*��� R��� �$% ������� ���$�% 	
 �����01�� ������ 6�� +�  
 D  ��0������ /�� +� ��G�=� ����� 	
 ������� ��� 	��� ��*�$� ?%� ?�<� +� ������ �$%

\�����1�� ��&��%���  

 D � " /#=� �������� ��*��� �$% ������ ��G +� ������� ��!����� J���7 ��G�=� ����� 5�(
 �!� '�1�� ���$% �S
������ ������ ������ +��� +�7� ���%\]�
�� 	
 ��  
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 D  /1� +� ������� 	
 ��1�� /�� '��1�� ���#� ������ ?�<� +� ������ �$% '1�J����"�  +�

���01�� 	
 ����� 34, -�1�� ?�� ��# �
�(�� �����1�.  
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