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Résumé
[-'existence d'ut-t rnarché de capitaux à efficience élevée

retlète de multiples avantages en fàveur de tous les opérateurs

dans les titres tînanciers. Le marché est empreint d'efficience
lorsq'il ref.lète l'ensemble des information disponible et en

rappon avec la détermination +en conséquence, le prix courant

clu titre financier représenterait une bonne estimation de sa

valeur réelle.
Une telle efÏcience n'est possible que si I'on dispose

d'une ensernble de conditions d'ordre organisationnel et

lé-eislatif et de degré d'efÏcacité du système d'infonnation
inf-luent sur les prix des effets itnanciers. Dans ces conditions, la
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spcrcialisalion itcli'c;uatc rlcs ressoLrrces clisponibics 1-rotrrrait être

réalisée puisque cres ressources seront orientées vt:rs les

dornaines les plus rentahles.
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e+ t ! ,r1rJ J;"\ri ,É--"r=-Jl éIe J.r.Li il\ il)*" -'p ceUJÜ,'

rL=l .,is -t Li f, ;,1 tc>\*4r ,Î ,l;Yi ;f c\s* r\p\ irü" ii-ï rl::'\'i

çUr:;r ar' -Éi è. l^-j ilrJi JÎ L^-f c*rz=aA\ içLô-( -.",'-b-, i-Ür -'-t
.Jl, J b-,',,o,' ;i . ,u*-\'r

;:, r.:;*Jl ;ru(J +*;]\ c-'L*Jt .r-t-! -r.i t-lt ilrJr oF ,t+ç;

:!-r a,.eLJl J)ç ,r ill â'Ut d-, Jl f),fu Lr d:ç--, Jt, etft i ;r-i;lt

.!1 ltll illi'\'\ .rÿ" j ,L"i:*\\ e,-;j -

.al;L^::-!t .f /\ ,s-b J /"jx--Ir Jüi -*Î ' -f.*; a*-è -

.,j/\ ,-*> ; L*;l G-t" * eL,, tr 2*:l\; ''L-*it .:,§ll :-tc ô:[, -

..;>).uJ.t tils; ;t;tr :lJi5; ilr+n ifl J'" a)È\) JgJi a.,LCI -
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a;K; ; L(,rr o! (Ç;tL-:r-\l ,tfl
.,,,"1,ii! ;4; ;L(r jj*J1 Jp \ü.

,))lrlrJ.l ;j]5, - 3

tL( ,,lç .:;)L"Llt o;K; 7_;;

.-L-::-\', J **1t .r _»- -É ;)-t-,-=lt

*!l ç,' +Jt '.r-lt c-')r-.Lj.l a,l*

.;,lrL;:-\rl ;rl;S,,b;

;,)iür a.iC _;U;, r^L--.J)w , iü, *ri, j7, i,Li( S, _j

i +: u -çiJ
ÀJLÊ ;.iltj ç JILLJI -rK*_ oi r;, r-.^[Jl. -,r_i\ ,s* .:rrJ1 ,.;L'

6!;Î ..;*o- .lll LL";,*.,.-*rr +Jüt ;rr.yr .E::1 aa, ai -r-r:; ri,**^*-N

.qrlr _f
.:^!: j crÇIJl .jr!3,15\l .;r^j*.;r., il-i-uLr Ji ,j:L;;+LCl JP,j -

. j.;*

3" c+Jüt str"yr + ÿLj\ .rle ;r-J, s-c ÇGl;L ,i i;u*3ir :,ér iltil -
.ÿuJr J, *lU, iirj\'r gJ al-u(i al;-_tr ÇL(.l

ill ;üt"rç -4
-Pi À?ü ;f ,\s- .;!u"1-C1 i"-4 tyU^,;. Lrl 4-bi .rr*Jt ilr-,.r -**'

.J ÿLJ1 j ili-i;:-">;c -!-L:1\ t-ù -:.:;; c9 rir**l ;;,,Jt flrl ;î ;,Ly'*rl

-&L-: tJ cq-:L -$!\ _--iù Uii lL.i:-yl _* 4f aa*o: Jr jüi _î, ;;o

.rr\,J g."\'\ _"-:-t":li is

çüÎ .-,u$l a-LJ. o-o:l\ ôrt:) a*;]r ,,Qli a-r--l jfi aji_rr. _u,_,,

,nJu a-i,.,<Î k t.L:Jr 3 +, J* -!( *;U-. _fÿ;:i:l,;11,r",::i ,-,*.-

.q:L^-.ei *".:L-! .f_l\).-jjJl ;o -'rl.Jr 3 p:;.-;,--r.r' i-rs --.i"-:, L*<-
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()r\ ÿ-[J -ir"!l -""r,r*Jr ] ;U; .*(-l\ ,o-h-r-l! il, .--;'i '*1-A

. Jüi .ï, iy- r{,§ tF .\lar.o*'l\ J ç:,L i-;rr;

y*:*.lt :Jy'- A:Ui1- 5

É;)Ll;! ur^:Jr o)t,6 1u;r Jür -n\t i'- ;çtL< -+;- -^lL-i

â; r-o,. o:LLà r::-Jr ;11.:! & 3.U: -,*(--- f' -f : .aJi -üJ -^::--!r ?-)
.iL*-!, _* JE_: a.;ji - -L;

:J'ÿ- -, Jüi *i- iy. î,;.loS -i.i- -!l d r*":r,Jl 3r-l*J\ ér:y-:

.r+tL; ar-Ü;;f.r ot rLIl "lu. r+;-t,f ilu'^LiÈ --k -
a*Jl ;1: .---,1*rJ.l LÀr-t"J;Ji ;r*^Jt :Ujf, ;.Lrl ilü\ .ei ,-o\'t -,Çr-l -

.;r+r

d, -r..l "ê.)t sç* é], 't! 4JLÂ'ï;1 alrYl; q)\l\\ C!-,!r ,ç d.i ,\i\ -
rr! r!rY, ,.. >\;-b \ç)> Ljn;.J, oL",-.y't ,^:Jt _,L* i i .f: i-rà\
'\-' s - 

'. 
À*;i)"Aa.ra)\ ..L<

,pt ;-rcy ifyt .Jlr ,!:+Y ;il.l ÂrrL.i:-!\ ljl Ü1 ;ir: -.2-,-s -
.;L,L*\L

ùil,êl,jÈll üH -bLài)lJ o\rT1 dâ)) - 6

c-,G)\,Jt -t f iJi pl*Jl .» qt^J J;: ;\i i:s;u 4i -t^.:-r-i-â

7"c eLrLll -* brro; lrf'; r-Jl pl= ÿ rjlr J +Lui.r ;r --\l i

3rrrY! g,§r)t.c f+--ü !;:4 .rJr ;-LJ\ -,.)l;l --tg -i) ÜLi .;.J)\'-\

.J a-."t!\ aJül

)e r^Jr .,,4 ;o,Lf.Jr -^; L\-;.t" lL.\' - çlLr a-,: -, -)-tÿ,

:Jl'- U -.";
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.-rr^':*J.t -, ;t{ tJs- }\; J)l ;, j1=L.Ljji ;ç "+!l e-*jUj.1 J1*., -

.r'."-\i ,rs ;ç-,(-;*r i-9! :.--; 
Or., -

.Jt,*Yr .fSJ:1:;-: J,*) at-'- -)'-- -., -)L*'-.Yl Jt -ii "'l\ il\;i -

.-er^::**ii lU., ;.,r1* p;*tt .qi** Jyty a"."-9 -

;* ilt Jt ;ye â;i.l)1j "*ÿ !_p Y *- -rr"rl;l _lp:. i,1.:\r1 {-L,

.il j:À" -ul,-o ;ü; -'i ,-,y, \;-b c-,rr!;-! ,lL: J; Ji

oq/j.Jlj **S.qIJ s..*,il Jÿl - 7

é*ÿ rLÇ :yo; 6;-#: Jül Jï, j3- ôrU-{ ..lü-h- r-oi _r"

.J-J irU(Jt .*à+,. *,1rL:-Y1 i:!t -t" "r;'-,-, - >*"* eU;., .r^.:.a--r;

ql.^.ll lÿJ a^bs *\ÿ, jdlJ;-lr j) -u:*; jür -.Î, i_!,- -l,Lji

.ill ; ,L.k[J it"\r\j ill-ü1 ir\, 3*-";._,; )i*:j --":*^I

Pi -,,,{Y Jül -nî, 
j,* ô'uf ,Li/ -i: J:*"1 o;P,o.Lo;

:*i, t'

;j e)-LJl } curt fL<-l JI ,,"r,.oLt &.i^o -s*:*; €*ÿ _L<.o -
. jrjl ,*ij *;_,..

J;zt )r,; rüyl§; ;,Jü1 i\ ,J\'t ,li^al -,rt Ç,-11_t 3.**L a*L- -çid -

.l,t ü)+ .- .L*;.nlJt s-tr .l! ...o::*r qi-+-.";tJ .a-r.-,,-: ;'1.-...,'
J ut '-

:;.j!\ ii-LÀ!1 .Ln,

;;r^:u**lr çuî a"."-lr é:h.,Jr iJür il ,.\rl --c ijU; c,Lrl.,ir :pi-"
. j;*Jt J -S.t-;;.'i '

.aJül .rlJJYr Jri-r" t ig b:r- rxr r:Lrl-c Jï "iJl_, 
i.i,J! ,3. *
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yÎ 'yuJr .î ,t,ur1'1 c-Jt7 +\1- !üt 3l,j!\ J _l,i,it ,,,,*i:-jl ,,Lè- -

' 
j,.1-rJt

ir\:!; -*LJr J U*'-tr i>!ry rrlf 3*!i ,r--=ll. ;,1rL-::-\1 f,É i:!j -
1r itr

;;u-< y; .J frA â-^:+ .;L]-L;J., ô-tÀ iJ, iÎ Jll -*- r=0, 
jv'-n)))

.â-:r-:J.r Jül .r"Î, ir
jl*l a-r), ôrrit i, ()t jÂr - uJ§

t :1":c)l jlt :L.aJl -rclÿ aV\, _f é-;\*\ :L^a:i)l Jf +-"
;rL; -l! :rr;Jr o:-y,,:6;i +rr-.'-- ,Jür rÎ: is- -t!i,,- >r\Jr apy

.-^u,Ar J Ç;:L-uyr .Jr

:-,1:* .J-f J^4 ;ï *,a- Jür ,"Î, Ji.. â*l;,§ s-rd crl-;- - p,
.*-rUtr.r"l1 .glt*J ,,r-*-A\ ;ü"\"rt ; aJ'Jl ill

_- ;\.È\ aD));;çtÀç -cra -çJ], gï ,-Ê, \r-^ _: -.bf f:a-:
:o,! u J>t-

l.f -l\.-.,Ç ;2 ;-:\- i- -
f -^llJl +t- ,J ---t- Ê-. -

'r*"rÀ\:.s^};Jt -:LJ*t ; rL- ;-' -

ob-l\ +q * ov* - 1

J" -;\+\ a.at-y e .,b/\ Çl- ,;_b k -l'L..j GJ1 _§L!r rri _-

.itr;iU .r*Jt ,u-lt JK-À +-r4 J o*Ç)\ ,-r*rlt u !r ,cru;JJ\ t\i
.alür érry!\ :," rê)),\\ e-§: Cÿ Jl +it-e)! ,a!ür

+i:.tt ;lr +t* é ;; j\\ c-,t- ;Ct f^Î j;i, 1t*- ,"-b1
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:v'U Ç

"7'a-rl 4.rt jt lr iru(Jr el, - I -l
,jft ;'u( 1,; + r^L*i d' *rl aiL"jr*ir ;,U-(r 11, J*i :."

'+ u .rë * _lJl ,r"+
ill + strll,ll ér;uJ CL.celt ê ,a:la, -l-l-l

:1*y rtof)t àAi .r,+- ! (,ilti c-,l-rLll ,É-ü; 6Le.i), ê ,Jt-l
.(; ,rÎ tr,-i =+ J ,il! Jçt tr^X +<,c 4ÂiÉ 3-rL *-u .:-,L"r.i* ;:L-a-,

: ;'u ;i -*" C, -jl+l Ci-a ,.& .!r I' rr-rit; c-,L J,ll ôeuf ;:L^1,1 e-15

+;1.,-1r, ,*lr, :Lo:!!lJ JU, .:[^a-iyl é-p ], +lür ilr,ll _,Lî
. t;L^:*1t 6r ,r s 1lZ\ ÿ ^-Jt -r-cL-- ;Jr; .Gr., ^flr:

jti J\È * clUt strrYt a6r;j) _F .r,*"- rr,-/r .jlÀt ,+L*jlJ

t^5 lJSr ü: LrL.: ÀKJ ;.iL<, J)! .rr-JJ ;.LUl .itp\rr *KJ ;urLlr
,:,1§ /t .-* r;J.bJ.1 aL-;)l ;t_p-r. cGi;Yl âs: A ilÀt ti,À c*; La;-

c.J!: ..ji \ cL^p o**l= c-,Ufa 5-ra )J-L- -ur -.ü Y ;,ê coy)r j aL--Jr

"",K-!_r cjfi é V*: eL*;lr )>î :r\rÿ.i.U lf JUi g;-\,:; _!

.ÿÉr^::-il 4lL-l a-j)Ut c.,Ut.:11 _, b;1o; ,lL ,.efs Gll ;;-tr.Jl. rJl; 3-lr

uit§ ôrét Ct"aà!t ,rtes .r6r:Jr trlr - 2-1-l
olrl:\ g;J c;rl-::-,!l é"r\ €, È .L.Jl ;.i éU; ",tij È{ "s-J
,J *iUJl ki> fl-t.i-L. a-arlt.:,!kc 4\r,S f"br aJ ftl!; c,t-fr-:Jt .j.r

éF iï :-4 dr c,r-fl\ èo (rG _t(; ;,,é.;1r ;rfr ;# ort
.Çjel, ;rê1 CL4t)1 eLil:.
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ür,.r*ll + qàrijJl jer, _3_l_l

-# -b ,l^.Jl ,r"* cÇt â;. GtJ* JL-;; c-,L JJl -,ÿJ, ._{ jr-

,Ju
-j ilyl-iJt .:,tffr ,\>\::\;y * W^+" tjK: ,a-.s,2g;.r,* -
ilüt i;tj:; çF)t 3Ç1r .-t-: Ç.S-r ;;lÉ-:r çU Jl au.,1 "à--r|,

"\13ÿ l"f,f] Ç,i"rl] .rlUt :t-^-;yt a\rÿ ;*às 41y ,u-11Âi --a :t --;!1,

.a,il:Jt .:-,LeL..^11 .,c .:tiJ1; .:rler)"n-li ;r.r!+. j\*\ uo:y :c
\,#) o+s*iS *y t--tâ .r-q v,tll crLl.p al\f: f"LJ +.J- fU -
;:IÀ- a\)-rÿ tÉ, ltlt i-ê)ÿ J.bl al*i*:Jl --,ry';lr Lf :^;:; \:*:

..:j;\"'l J. W:: a-;J-(; o.,4 jUa 3-;i È ÀiLJl c-,i.çtL;lr ,trî ;f
JÎ ,r|.c r jfi Jr,"-ï ;- »6 ,t.rb *fU' jt;-ril ôrr.cj.r c,L(fr i\ri -
oi,o ü: _,*â.s- ;."a>J.t a*jK},t crk-ll ._:ÿ t" Â+\r -,r-dl oj-à l,-<,

.*-*C\S à*"y.-Yr c-,}+1, ^""))\ --b--àt J L.r-- âor)crLJ,lr

-el\ :i o*"e-(Ir .:,ia-lr ,* ,r-L!r'9 ;Jr _!J.,fr _.c oLt;: el;t :.e.-:^; -

t, ,ÿ ti .*.:,Ll;-rJt o-r,i ü ;:U)J ,E lLt a-aB._,ÇJ- 6j)Ur ur^-Jr

;\+L. aJür strryt jy- â;"t;S d, .rb i{t4l .J-<.j{ Lr (.iJJ .:,L.rLlr irü_(Jr

4üt it-lllr ÿf è""r -2-l
,fu .cro C-l; caltlt srrr\r\ ,.ef \:)E aÿ -;\-*\ À_:r é6

,** t 6;1 èt,r-Jr ç,r;r ;r.-!r
oia fâ; il_:é-: r,Jir-r> .7 o*t']\ * ;JiJl oL*3Ii Ju _.i; € s::ra -
:-rp Âi-! Jl ait.àl cùç; 1* GJIJ aJür 20 .r \+ c.rü! 50 _" ;fi Jr a-**Lr
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3*-'l\ c-'L*'Jt

*-irJr b:rÂa,à\rA ryÿ.:,1[>1,a-."tlt i;-r;It ;rtSr;Jt :]cfJ -

)-ir -L.li rÎ tt-! '^u:l\ Jl jr-*'J, ,:.-e;;Ji .--,1*;*\ J [^l,i

.Jyr-rJr n>- i:L;; ,L.i:-)\ .e;;rL") Jl ç,i c'L*3lt

.k- ull t^"-Y;.r.*!\ ,L.j:-Yl -!i i+ri oL*;Ir Jüi ,.Ï, ; -

-r;* ,u -€\ -,i- É g 4;\*\ '.lll i à;:.i\:lür ;rrrlt er -
'J'-J'J1

c *y .Î kL*^'u É ts z-o:l\ J k-l;:l ,r'* C' c,tt.ÉJ bl): ï1) -
.kl-,"ii ç.JL. g

c$Lo ql" jrt-:" ,,r L-f ;\*\:), Ji;, Jyt-rJ +\, ^4f c-'l-tr"" -,\t*\-

t d; -rçL-, L.f , ÿ)t as.* .*iu c,i;rl jüi *i, ;i-Î arj; j'rl :Ui;

t Frü ôr:L;r;.lr .:L eU; )),-) riî)l -: csLJr c,!-t'" éJ:*" +-r.-

.a,-rà\ LÇ-Jr irl:i aJüi itr;lt Jr*Î

,f.::-,Tf C,,t;:i êfJ*, -3-L

4-r,Jr Ju>1 J)t- .r" -JlJr, ÿ11 ;)t-, rL.j:-Y\ .-l;ri 39- ;5;-

t.L; -Juï Jr-r) à::Lê ai1 ,;trL:l:t 3r-\rr ;j d' âj-r--.L*h c-,11:!t ',

.ÿl-:U irr,Llr .-.Ju\r -+ Loy€; a.lr-"j\ >r;Àt' e\;!;>-\ >t;-§ '»u'\t

';, u -# .)t -|..J\ ç^+- rL.j:-!\ ol\r) ij)U\ el\ i+b", *V r*s

ktu # ;Jr .lr*-li q:LJi ,*-\rt ju:r, irLJr ."-yt :ÿ é 311 -

J>t* ;*" -r.> -u, f+^J 4ilr a^.Jr c--bÀè\ ti! ,arlt i !t!Jt * êl
.ô:la ôr-n
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j;* 1^.;.:1 *-jt.!t Jl\ j o;;Jr .rJ1 o1;>i ., 4-rjl ;L;>1 i-:::- -

r+-! Jr-r-r-! at UJr ol-uJly .f-6-i -!! -[,"^r]J 
qL*l :11 .:rr-u^Jl -i:," c.;l-uJl

.-u^^.U ;tr^rrl 4-<l\ ;* Sr-Î at;

-* Â.:q-tc ?,3\;;)Jjlj ÿ-l-:i ilÉ- .:-,ki, '-,1-uJ1 )Lo\, f 5Ç\'\ æ5 -

* 3U; rlu+ ;î j-. JS-l .:== raJül illjll é:- ,) ÿLi, ,, i-r* .-1;-rJ.1

.ill il:=- t-r

çl +-Ull ,-,,UJl -r-ï Uort rU ei-u-Ji i_y. 1ÿS L;; )s- _r.-Jr -
r§ ç<iJt jl, rt-o itL JL-rl J>t- *, J-U!; ,oJür 3rrriU ;)*:" -t)*

f.*l .ll\ -L-:^;j -i-<& tc-3 t ,=ci Ç ."lUt Jir.\rl 3r ;i 'rl :l-r--l ÿ
.c;1 *.:*\ ;Le b3\1) <J,-.

,UI _- ü ü ,iljJl ;\4\i\ .:,i>ié;, :\-b\, ÿ +j\;\ crti*:li ::r-;; -

li$ C,--+ L5 io.tür 3rrrlr rL-i --lii ;* .-rlt'9 jlr ,rri:-l "r- *Çl

.:-r- È J"* a;*y ,+JUt .-l*11L. ;\+\ a-,,)î. eLÀ;l -r,t; *l' cç1t

.\-r--* ol:k-Jl 
"-r-r et>î ol5 t;t 1,."y.; L\;\È\ ill Jl *---r-\ --::-*h

,ll q- _;-1t Jr=: 3-:::o: oL*il.t _-2a A-^-2-^-ô.; f-U,, ,""*, --? l'.-)', -
,a1-rr-Ét (-;t, Jil \;\*\ z§ê\).5+t _EJ *-r;tÿt o{;rt ÿ'"--rit
+( ;"J\: s-:'-11 crgÿ ÿ z-oVtt "ÿ#l ,:rt{;)t _,.- Jr ajL-\lq

. ;\ *\ *1 Z-- y , .:r\ L-,)J L-;\ È\
LÊÀ-^-J é f*^-s urr-; j/ J"+- iï c'L:, ;, .:-,L-$r ,-u i-.--rr

.kJr* é.* -ê ))4) k+ -r"U-lt 
É f .f L:,,)
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ç.lLJt +ta ç av;b - 2
t4-,oi _- GJIJ (Jüi _"\, is* ;,\É /*i } *L; prr." ô-r-c -CL;r

,+u
ijgr ..3rr9Trr àl,.rrJr crr*,jtl fJbJ -l-2

+t* J ;j;l' r-tli a,oÎ ;* alür strr\rr JB + ;J-tJi .:,61i 4^;

j\ h\ 'o*:y. J uqi }-)\: ,-Jt .;,**J\ :-'\-{ ;1 lL"i:-:*l -q,:L;= J, -]tl,
riru t-ÿ ,alüi 3rrrYl jj ,L*r-!r ; -J.lJr i-:!;J +"üt c,l.>\'\ ér-i b;!p!
c:1,r":-1 J>Ë _." ill Jl ;;tft irtel È _l^,i -j-rJt .elt 3tJ ;lr
d-i-i il' CU -t--.; ,-+;,i\ .r: -L:; -*"lé çlür 3t ,.\'i 3: ;i ,lf Ljr,

. jll ;rl;S j*i} *t, j*" cY --r;lr ;r-iÜ Â=*;)\.:,t*Jl

È _f^*J, i5,.-- ilür 3rrr!! aI"LJl oL* :Jt ,,-F -I.*i _* *F .o*lo;

,,t, ,+ L, ry;

,ta ft ;<, *t" o§ oÎ --C- d,'9 rjfr *;La oL*ÿ ,Hl i;:;- -
o+., ^+\f: "*br a; -F ;. z.)Lë L\i) >-o*1 .=,1- Jl qlür 3rr,!t

.éUr; Jo u.rlt
;. a---rLlr cLr-.a! f[r 3r ,"\'r ])s: r.* _'t+ _j -g; _--=-L

.Uür jtr;\r J ;guJr _n, o*"r.J\ üGj

;pio cJ>t;JAL ..r:--.J L+" l--: -J-;i _-C- -Jr ,U"'"",\'r L:Lr rHI -
.4Ju1 Nlâit3 ,r_É ; ;Ër él*,-, _*,;itr;:+.,Jr ;,i--rJ jL"jr-Yl

tltlt J o.lül Srrrlr iy lr:s1r_».Jr" <-,1,-r-. -grr;\::lor1r> -
ult-Cp Gllj (iJUr jr ,.)rr vti-cj e r* É; c;).2-*-J1 3|*. ;rK; _li

.c>\*y li ,i;Î t;t-f ,t- _c,";:.-^JJ ;:ü-r- 
5*r..â;
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ç;tu"::-,ït Oçlr éÏ_.";,. e.Jt 
_ 2_2

-l* Jl l;s* ;tpr J er^:Jt, _*;-r1r .5J çrl-r,.!r .r"!t ;*.+

iir.\11 i;.,; cÂ-G +;a, gltlr .:L--;Yt -l;r, 3lt .r!T..rÇ; ara ,ryd

o--\!\ z*tr-ùr -;tjr ab JI üLr)! ,;-UJr 4i,b rÉJ JlJ (a.r\j a;-=, aJüt

!Là-Yl _f-a,i,_ ;-rJt --.-i juJu" ,\;\+\.:,t-.L!l J _r\_,2_,æü.aU *:-i\
{,;U .rlr , t^Jr ,.*:ir t" p; c,\fl .5-rj _l--yr ;r; jt:; ir_._.a J aj\ .--u.

tl9l .aJgr ;tr-\,r J rL-i:-\,r _j +.â_Jr çLj;\ -,,

+Jr ;r)!r .i- q*t, s)\-iLJr .r-=; Jl .r-Jl Ç;sA\ ", 
tap a)o,

t q{r.jl É,rS JL^jL,l }Î -, f-Éi.- r*J.t ;.. +;ï1 :L.:;yt _ti,* i rJ
aJ-; ,:-,Ll=- t:) :É L ;»; À-e;l\ os- é J;t-rtU +LuJr ,.Jür _i_.-!1

ca1:L,^u!l ;rr"c.\i .;Le. a; \t'tjj _- -f lt t6 ç-rl\ _ir,*J! _-2jJ

.;J:= çt-i*:*!:Ur. cÀ*orlt jfl ,-üLrJ or*\ ,-1_,.-sLr.î JilU" tr5i tr*

.-,Yo^Lt i" JUa-tYt c,LC: :d'È,6)Gyr -u;-
+Jül ér-,ir ;j ;L::r\rt -p-ré .e;r^Jj 

d*,-t, 5*r.i; .**-_ tJ
a**:l\ g,l,'À11 o'Ui ;i--Jt ,ürl tif, ci,-l.;,.:-t _pf\ _*i -;;
.>L+ 'L;;l ôæ- J}- ;* lia- cilü.1 -b-àtlt *; irÇàl _il+ U k_,, "-t-
,.s , 4*iK-t ? l-.i U1j" :,, ,;i ü ,Ut, AJriJ_{l fê, ; _.sL_+r _;j; -Jr- r Y ., 

«2,r .;pt a! \ a2-)) ;-, ,..L;rt- $tfr

* Jül lL.i:-Y1 .rb Jt+f,i J crÿLlJ;fél _f.lelt _" _- *i L"ÿ

cP -o aJür srr-lr ,t -tU" ,) ;ÿ i-lr ,^*l' *-Ç*' ol Uur 3rrr\',

+!üi Jr-a\tr ary L+ >rtJt *c-zi.rbli-J, i .":, q.--ür jr;.,Io;U

.Utli J:-\r\ ;,e À.-/à\.r+ 4-Ji -i;1J\ .,Ic ;'uJr J>: a-.
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J)o _, coL*,ll _ta*J ;J+lJ il-\* 4-/à\ ;--l--Ji r* '-:7 *;

ü)L- ." *- --rb;.LLJ.ri^:, à*r" o;-l ̂'-'\ -rÿ É-- È k--àjJ

+Lür :L[ Ju-'U, (,na*t.9 a;-:J\ aI;Jt ,-;\/à\ --ië 3U;J c-J--^::-J1

1*, .r).c a4r.à\ JoL ;Î ç*t: é, ,*)' .:: i:\; ;tç \:sê Â*.rA\

,21, .a,-rL=.!!r g,L-$r k rij J, o!ür crtrtu-1t

-*r^::-*lr ia* alüt, aJ)L.2:!Y\ ;L*i^I !i*,;;ril 4Lt-11 ili (qIçJ

:/) téf\\ c-,l;L*::-!t .--,1* ÿ a.l"Ulr 3I-|; -, ;r.i:-Ji c>ir:Y\ )r, -).
;lr L.'+ ÿq k".f,U\-r c-,1::!\ *Lb;;ç È 11;n ii jlJ; iL

, o-1ür .gtr-\tt

Uül il)JII il ÿ-r.*Jl aJ-r*.J- +,li ÿJ -3-2

,Jl irtr ,1, or-Ï È +u;r ài*o\,.:,L-r;Jt, -ryi/l-r a^â'Yi ;l.s

3rr,\t .\rt5 ;*;; j -f-"Ul -,t 
j-r-a-\i, ;,;U!r È aEtli J!; ;rr*Jl qtê-

;f iLJ),U attl,a *\ÿ r-i*t ÇFï crÇi ;-rr J)t-- J." JI! 5r; ,-=;1üi

.c.,\_ JrI\

;Î c-+ .oJylr ;lr J luJr -,u5>U oJr- il-,ri ;;, dl .:,tÿ;Ju

J Lrrlri ,üUçï .:rUrL;-; Jf o"-L!l j;üll., -C^:At -a;^:J1 
.-rK Jl frii

a:,t(Jr PHi; a-by, t:.:)\ r\-t-)t LsrS râ3Lé;) -E:^Jt .:,t-;;- *;üt
lrL^::-,l 

"f, 
afr"J ilül ilrjYl i-jl-f \!1 u éJ-t J', \J"<-^! ;> ,rL-::-\r J

.\-\.o

,.*:-+ J-ctl\;j tl11-r éfi, irtan a]u ;l-ri G;Jr ;'lfll r"Î

,i;; ,iJl Uür ;oo-r Çü1 .-,LjLll Jÿ f -,\r*! ,:+.4r J1 --"=; iÎ \+-lt

.g}j,Jr !jrL-::-!\ -lpl )li\ -r;*--*=<^ 
1 t#-É-i P ,)b
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*1...--,1 .;r*x-j\ il.l,* {iü1 irrjll ;:- ;i ,ü- Jt g]; -.*;., L*<

.r,' -*1J! rj,r, ^:.:*^U;*L-:- 
o;U.,*, Ïl :::j7S,ttu'.,

tt',+ u i;;
;i-_.!i ,t -:l-,:l-\'\ "i ;i:lt _ro *-.,r ÇG;f,u -;:;f qL-l _U:*" J*;Ll ,\-t;1 -

/-,,:i--i! ":',f i-.1 +À- -:1;r*li;,Li,i.t *b jr;t j,-*=-jt _;- *;4,!ül

.il! ai-.Ui .lq-a.\ *, iç n -:,. )rî- ;- )V y-:^*4

,3,f ;:r:,*'oü, 3* * -,qjtr j a*'1:\; -j-^., ** .lK.;ï § ;)'c)r 1L^-a\ -

j .*;.-)'i ,'-ri -.o ----"C'*!iÏ^:-:-" .jl,-,-"1 :L-:::i\'\ j Ç;-; .JUl 3,--.5'

- t,

"*iür çr--i Jyr-u;;!i -::L*;lr ;i:î- ;rfi a--rÿ .t)L fd, ilo rÿ tt -
.u;l\

i'L;!,r1 ,3:*:i-r .ô.1*J\, :L-:5\1 r'+f é U;l\ ,:r\tÿ -.q-,-! aL^:,s\'\ -
.a^iür ;rrr;!i .9r-i 

",-l 
,[^::-!L -,::i ;-i\ a*::\-fir

orr;.Jt-l 'r-"b:rl +tJ.1 j o.r;er -3
rJ .'"rl-{t :1-,ziY1 ; L,* ir;: .,-,J] =if1lt .9l.-!r 3r *i -,i ,L^:ru

;;L*i *:*;l\ -+ -q-r*11 -t-u,al- -"ll*!1 ,-LÀ .=.Li Ll^* ;rL--(1.\ ,. -r,-r-J\ i--§j!\

'k* !-; :*'

:4.i)l rJ*Jl J1l +J j*1 t" â-:Loy

Ir,.Jlrlr ;,c auaà)r 4J""ç nr&; -1-3
'' .=i o-**ü,J,,."\' ;,ri J -;.^::*\ ..*'r=J, -+'1, -oi --

.l .. /'l
-.-* "i:;i *.^1 ;J-: *ü-;j --!-, ,J L-t:, ;]rU*J,G_t): -t.---.\'
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,+ "6 -r! c,L.J,ll -i ;t-! c;L-i:-\'t -|e Utf, Jrr.\rt *y :e .1,l-.J*

't''.o,;t-f

_t' r<'Lu ;rul oQ-lt é-Ü é,Lr<11 -[.* § ;:s* ai ,4o:
L ô:Lc. ,JL-Yl; "iJl il^, ---*J ;;r^:*J +,-rÀt crl- JJt arUf, +">U

a-rt.f f.'r;: ta;-,o1 ,-rt§1, fl -."- cÂ-^-a;lr1alüt ir-ryt o^+ _tî L4 _K_ii

.i/\ ôrUf i:L-, ; i,, f<---J ;r_,u*.Jt .rU
crtSlt il,l o-.-;l\ c,l=I^.c 4\r: ,=EJ a* ;\+\ * _!,.,;

.Lr-ülr.c- LÀJ,."i f-*-- UU=" f-; a;LJ1 güJ,J.t _r al"-t)!
J -üt-it arL( ;E ii .-+ -= C É lt L*;! iouLt c-,u JJu

.*-:G yo lrr;i -+=-l k- +".-- ;Î .-C- Jr-, Jp l; , jlr

;U*L LI'IJI ;rG-ii LL;- _t É\. a-j)Ur -,t- J-Il -r-3î ï)
Lrï tf ) iJè ÇÈ, *-,1\ rfL-ç 1\r,_: ë a.oJ- -Sr" ,^{rilt

"t.:Y g-, -!t, qlr r; Lê)l\ a* t"l_, ;Jr orL-J-U +U!; (.Ér^i:-.J
t24' ..-l j-,-. ÿLc ; j ;ru<, 4:+ j J\

J*tr:Jt gtLc frbs -2-3
L4 }l+ a-+; ÿt-:Ji gU; -.LJ Ë_)-- -,üt, r-f.) ÿL.j, ë ,â,
'} :oJrlr irr-br\ ,r:Î Jlu _* nb -:r;: ^*-.bi) jft -jlr, ntg 3*h:

r25

UJXI i/r .sle ;.tuJl -1-2-3
fr,!i ; Ji È ür{\ "-i' Cr-

Cry .+ttS!\ ;,-r _,l-ur! ilt -rtf>,U

k , C,.t; _*'11 i,qra,l crt-(li

--r..+ _-* Vtl: k-"'r"i Ç+
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* c5",.!i;pr uu j^' G" Ç:\p', Jh.l.."a ÿu) Jur jlj ts-er-l-È, .5F ir.+o*,

J9i-r p 4,.6rtr tuJ\ iJ* L^.f;;+^l.r Jrr"ï ^-^+ sq açr* gr: ,#
,, i-:, ,Çi-uÎ b ,,+^!\-r-ô :Jl 'ià

J1 ot-flt ;u'

;,,1+' *!,.i ;' ;J:. J't-)'l .jiti J-,-r-', L§-É ;-r,-Éi 6,it 16,.i

u+ -qii ,r. *r .Li;^"' ilL- -j jL*-)- 
=--r, -j-L+L -+'1 fn ai 

=Lo 
,_,-f::-lr

.;.rt t'L+*Lr-.:Jt

CL"â'YI +!l'L:' ÿJ - 2 - 2-3

*i;\x ;.-L-*)U ;,"-ll.:;";1_r *;::1\ .:,,L1^ç 4\r,) r*LJ i*l il,j
3rù ;)rn -lp -r:**j-J ,-*3-.\r j;l;; -io.r,' j}*;r" ,ÉKf g+-\ -."|-;Yf

.i:-* if ofl, jt^ci 
_-c a**.r,-" -5ti ;)\;i ;-J. a;r-. a;--)

d{jiBJl C}Jr ssb A.i6rr - 3 - 2-3

i;--r ô-*iit ':,1'ÿ11 .-ç a;ü1 *L-Lii ,- J>'., --. qG;i .-tr n--;

L^fr"; Gt"*çi;U;* "]üi ;.,L.i*ii ,:i_.:\-rcL ,:16rüt f,/,;-.- .;,Jt

.-- _-+." "=* _L(+ "(l';L,yi -.1".1--r ,; _*<-j;-=,= .rrr*u -ü'
Çür 4t;1 t9-( .-,ï cfrr J-têl \-i,a ;ô-e é: ,g»;i t'-,l..:: .,\t1 rrf \ )u.1

ç.*, ;/-t:t-u! *a-;JJx,i.,'i;+*1 q::-re-* -,§ iÏ1 ,â*Lit ,.-,L*Uré-. i-ur.

'\*'2 *2è

i#r grll jÿrje j*& - 4 -2-3
:\;,1 _, -;,1y jU+i *jr ,+-iL, âo_,y.i ;r*)-.o o+\f: *bS tl ir-
*,üi.;li .*-ü,r*'ii\ ;,ji*ii i*};lt jlt _+; ;,s ;-u!i, . .9lt j _i-.t--i,

; ir,Jlr -:ri5r*;Ji .ï;t iJ-61 ,.,Jüi ;r_,;!1 ,ui j oJ*r.tr s-u: i;o1t

.*".:r:,;! *riL- i.rs Â>.Jlr ,.--L. j;i-ü p,-- tÀ_*-"{ Y;-11 jto"tU;*r -1t 5;*

187 ÇU.i)l-r 4ptore :*t 7 ;»' i*



,ï L^-,u-ï *[5 ;Ji g4-\'t ; 4;- ;l p.\--Jr jL;,-1 ç-.Î 4i,.--J\ .:rLJ,-Jr

.r):é _5r, "* ,U-!r + ,-,*X ;*-. .5-i-" l{-t/

;Jtlt c,,u*,iLq a-pult +tÉt *!.r'- 3-3

_*r.r:^-li 'Jtri qu,* c.r('l.r LÀlri GJr orrir-\,'! ;rr'!r .i.À [êi

'z6r :J- t" g-,1e\r>.\1 .-ro ,,^i; .aJU.l üL- J\ r-,1* i. J;-ü

;*,o éi ,L*:! -ue !."-i*Jt c-,Qir J j.* -,rê; È Jr;, i_,sr^b -

JL-"t fl:-Jl j a;rlr ;* ili .i :fl -i-r,* --}; J-i ifir âJül itLl

.^*lt 3II ,t)Î .,b G_,$;', _ü--Ji; üLrt
ji .rt"l,ÇJ-o i;L-J.i a*-i-*r ,,[J Gi-9 i-r-. {^}r. s)Ç- lu*t,;r.; -
À>--"a .,n.ü-Ji :t; U -tq ;;4*i _." t-,;Jl a,*11 s)G-Jr c-ts .r*â;-

.B à:-iJt ol,Çi

-"r,i *)t- -'L^--J uirL-. -r,lür .ür-f :J*' 4tür J-ir ÿ r* _iS -

;Jl UL" -p! oL*'Jr ,-,.i ;jt- .-r âiL; :jJi ,-1" l-*C -; c -;r^::*-!\

* ea-" Y;it a:rl-.-,Jt -{ll : \>,b\) Lüt *,-,;}L;-Jt o*;, ki:-t
r-rr^:r,I> y) é":*Àl .-.:x -i!; cLr;1.-Ï --l;;r;J +1:tJl .**"!r ;jLt

r+-i ç;-..rÎ u .5i:.ii ;ç"irli :,9-," J ir*r 9 L-f ô+-!\ J."-""\'\ ljq-
.Çu :;-L- j _.- ; t>Lc

j 3 -" L.ÿ;.Jüt .,:t--.,0 -<-J _,-.^::Jr ir-- tt -y'LI -.,-:L-.HI -

-.r--.,::*jt -,-"J* j! i:t, ,1r .j,-r -i,i.i, ca,-rÇ-Jl Jl, J ;r: Jr ÿ -*Ur

r,oJüt cUi!\ :i-r- a-, ,j; *ilL t;oç jül l^-rJi a>\, li\ +Jüt iU--i*t ."

S, + Çt-u.:-\ ,;,-:L^.J\ 3U:J q,--, .:rt5t;;t --:,^:*-!i, ,lrri\ :-u--;

.-lür L:- dl :i u;l --)s| -r-.ç ;L^z-#r
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dür glr111l dy' â*h;lr crlr{r:üJl üy - 4-3

jlrÎ }c -:rro)lt a,Er1 ;j+-ï1 :>\*-;)\1-r\l\-: ".-L,Yr --rr-s

{rqL^, * .[,uJr ; i-rJl. a;u\r } +bjêr Jlt ,rril\ arLê- JI Jüi ,"l '

'z7t:è.\- krÎ.:,Ui i-rç J>L* --, *U, n+y4ül 3r-rYr Jrr-u

Uy)'t oirt-ur)l -* .:rr5lr -p -r -;-UrIJ.t -; iL".r\;r .)Çt^' 
"»t 

-
.:U! -r,, 4*ll ç_,;J\ IE)\t

i.U;J ,;JLe ;çlÀç )r) ë*: J:Lc J"l-u iL*:'l d.j)Ü\ rv-l-ii 4iÇ"j :fJ -

.:-,Ç.+ r+turJr ag,n ÿ r,;rt-!t ,.-,r ^LUt eL*;Ii .-b:; 3)t ,,
-r{r_sr,a!ür .grrrYr a-(. -:r)Ë.* L-;-- ,:rl§; rn--,lalt .:>1* te-ü-j\

.,=, tür ;rrrl1 ;LrJ-
j-t4 rrl^.::-,Yi é--.rUJ +\1É1lL.j:-!\ ec,)L:,, "e\t? f-bi -ry\, -''-u"l -

.-*r^:Jr & -!t*Jt ,f"eS zL-à\-i -^-.o

*-L;S e* Ltss r!ft,.:,1-flr * a,!.1 a*L]'i a^"Li\l 
-;z->--t 

c1^; -

,zL.a.i\'\ ) .,,r/\ o;-ÿs..rr,-;lr, -KaJ, É:' ;/ LÀJ-1"4i :Jt aJUl ;-rüJ'
L 

'--Lt

aau-{r ,r-E:Jr ..e} üu::Ét}r iÿ:.r-.111t eL--;Jt' a^-Lj\\ ou\;' -

itÉ'-r,"i n-i --',§ .li ---;Jr;.1,=\ +;,r-Jr. L-Li J:\'-t'--i, ii*

' --f:-J\ o'-tè

itJJ!\ 3l ;.^.Llr eQrJr ;ur oi .r.+ i-i.*, L.f -+; JI -ly-l;
.ç, 1-.1J*-li .;\riaJt ".5\y ü.L:.; .,- ca;]! !üt
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asUtt

.t o" ;"U(r .lUr unî-, js- Ji C*"1 ,*oJi s-,!1 :_i"a j)L-. *.,
irli(t cir . [^i. la"4:Lr r*j*-i &" Llü1 Jtr,\,\ -,U*,i Ç* j;L;, ;j1 s_**Jl

:,!tJ *i
;-c i.4-r-11 .:ürIJr j\ÿ àt:;u o- J,; t*;Ér ..r.i_(Ji ;î ;-^,.--,, ioU5- _

,#-l ;*r.:"lt 3+I a-t" ;§ aé (3 i -r !.L-Jt J, "=JU, 3r .,.yi

é bslt c,u *,;1; 1ip .a.=.,;.*. JJ* kJ- J.*-;r uL( .-,,ï L*f .+cr_

,-t" J -f-l-:J' .É Jt*i rr)j .r*ÿC _+ J;,^:Ji -K; l-r.,i-+l .:,Lrj-li

,î a,ruor;Yr +^é \iL*. Uür 3rr-!U .*11 *^+1t _rr(. JU!; ,;ir_1\,,

."l*ÀI1

a;t( 4Ut 3irr rilr _: J*L.JI É Ji é, ;_fr, ;rL-r-ür i,u_(Jr ;i _l*;rJr ;çu-( _

.:iy,ol=IJl j;/*J1 l,** 
"a\irtl 

t-ta;:,r; .Lorî q-; âr:r j>,-,.r rJ_;-

.;Jüt grrr\'t *j ;**. 1.r- -l[o -:r(.
cÂ-"*l:Jl .:-,Lc;.:Jr ,)l *r-. jtryr ^-i) tÿ;L(r .,.;ü rejpr

i ;'Uf(lf oi,r _[::*;; cJrrli e-i.a i- -i. ,*-r.Jt ;;,^;_Jt ,'rL* c* r)\ _; 3,
.ill oj, ,J t'l;L-::*t ; LÀr_ri i:--i L.6j;;r;;*;r +-jL*i]i 

:ir_,t:,i
;u!i *ult J)u ;, Jür *i- j,u- i*t§ _L; o_(li :_(s..:i_,;

,a;ill ,\fL Jl;rkjl + ç:,ü éj ,aJüt jl-,j!i tr*,"î _L_u .;; j,^;-r .-

.3tr-\'t .-r,t ; --kf.1,i :1,

,^:* &- éUly c.-rYL"J)U ;tu(Jt _,, ,JLo '".n ,: ÿ1 ub:., **i ., ,ÿ-.u -

;É.-r c-+ c'i,ç*-t -ill * ÿUrj, Jj qJür jr-.yi ,t*-i;-c â_lüi ;,",+.*lr
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,r-iü é JIrJY\ oi-o ol4 JU;i -,_.er, :-_# -f ill lii 3 orLU:ir -,y,-";:-Jt

..jrr
L-trÎ jii J/ j;r^i:-Jl .rS-":- Jé ,iÿ)1 -: .--,)Lür a;(; ,,zlr;\ -

.étf ç ;Jt ilttt .Jlr'Yl Cf, "JrJ ar:l-r- r+ air-f t",L-

,.5r -rt /gi ;.Jüi Jtrj\rt * Jt*.-Yl æ ,* (.ÉrÀ::*U J:^rJr i,".Jl -
.e ,-. -s bV "- ., _è -:

ô-r"- c,Yl-.;l .lJL-; :jo1 Jh:,- lj.§J (llfi * UUt Jll;\l\ _,--r- il,,+* -
ilL- éi4 V À-or.a ôJlJ rlll ,tti t*,s r«".f cjfr o-t",J;.-.LLl\ -ry

.alül ilJ;ll Jt-*Î t .s"-rjl Jll:-Yl j,Ê4J t"Lj1 L-rrr*:-,\ _*

t;\*\ * Jüt ,_rî: éy- el;.rb l*aU,j e*: b:rill .-rÀ -j _b)L.:

;-lt .!:lr ;* grlr ,'J-1 .,L' irr y ;\È\ Jür _.i; -:;* ;i il _Sr"

.;ruit crLl,L:" ,é k,l-.Jl .-lL:- L ti.À o ,;'ut +L;

ua rtbol;fu"r';ff Ju -",i, iy- )_to);." ô:4Jt 41tiJ1 -;.;iJ.
,;ru.(Jl .r, ? )4 ;*s ;\*\ Jül J"Îr "r. P al-if uor, 3Jr ;,;;irÿL/

:".-!t jt ,Jt .y;- -):;
,9.s1 1\-as)l & tb J>é ;* J-.I.J:; ,o*:-# aJL.jül ic-Li-(Jr j-, -
;:iLÀjJl *i \É s rU;,,t! i;1L\ a|*-;)l ye-L.r..-,tflr 6rl! r;lr _-r .:,1-._:[1

.:-,L,"j-:t 3

gos *r!l J ô-\él ol-flt ,& d; c-ÿ -t a=lür 3t ,-1, _rf t- t -
.{r* j/ t*tl\; ;ç1r oKll Ju -ri-
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+ :-ll; o-ï-i*:*it .a,t-:!\ _.. -.r,_-üt jL*r1 j)-,. ;" ;L*;!1 ;,\1ri -. i -
,:,1-uJ1-;rUji aa*!\ j:",\i\*1 9ll J ojulr cri:-.rili .* 4-*rJl jt*:]

'Urrt a1+)'t c'i:kij *l+;'-JJ "LuJt

ill .,';L- .:L*y ,L;;l -lÿ -f ,qJür ilr,.\L aLuJr c.,t* !\ ,* -

,L^j:-Yl -q:L-^a rLi! ,-6J oJüi 3rr.\r _F;;,.=- JL; -.: -:,L(.*; _-=*L;

..:-,\;Jl .=rl- j L*s, i;:; **i;;i -r«"d'

-.1"..,t:l .:Ui; ,;;r^:.:JlJ 'Jr-J\ .çJ .grL-rl\ .c ,i G,'::*. -." ;rJt -
crK^r. 6)t"c)l JJLJ -.aI.= 61-r;*,L \j-^, ia*r'!l --t JL^:*)\ 4r.ll ;-,)ULJl

. 
-\ 

L-"i\'\

aitJ- Jij-* JiG J1-L^,rL li"ÀJ (a:lül ilJjYl J,*r"::^*Ir d-L--I. -çl,;, ::: -
..*1 ltJ.t 3lrjYt J lL.i:-Yl * +*U;Jr, iill eli;\ _*,-":*J.t

,Él J};' --" r.f.LJl {r+", g-!-s) ;uriJ' -, a-}1 c,Ll^p ,» -
.-ill -llr1 -ç1ÿ .4.bi k -|^J,; Lrluil J *Jr- ,.-lrYi ij--- 11 §Ie r$r

»b C *5 ,,tq grL* -,L1.L-{l ô-rÀ ,i,i oi i;r -Ér- ^.\'i -,r;

.ts,u-( jp -- .i.r: ;t +l JLr _-i- ;*

192 .ÇU!1; t'et*r3t Ê*.j1 ;l+



.Jl"lll

.->L; a*a Çi.;i; J'jr ,i, jtri :-u-;l\ ,érs, -é ,\è - t I I

. 8 : -o, 200-] .i,-J-\,-<-';"1 1*.U!-l

ci;LJr l,"o.Jl a;fl ,1: L4-,, ,l\ âçlrf c-,\::1".r:ir , .sgr-Ür *:\rl - ' 2 t

.32:-"" , 2000

. -,rr!'. oit;lt À*u"o.oJüt ilJ,.\l j rL.:*\r . 
=<-çjr 

:r^-* i-+ -t3 r

. 131 :--",2001

ca*Lll -t-ùr ,Çü1 ilrjll rp; J* , r)r\),j-:t}\ 1La -r.; - 
t 4 r

. 127 : -," .2002 ,i-oLJ\

(5)- Philipe Gillet ,Les marches financiers efficients . Ed
Economica. Paris,1999,P : I 1.

2000 .;;U1 (a*,LLl ,1-Ü1 (ilül .rtr.!t -j lL"j:-Yl c u;->;t;Ji -i"o -t 
ô I

.204 :.o ,

rjrLlt ;Î-:.:, ( aJür 3rrr\'r -,? ;L;:-\'r -:rl=-Lî (é;-uÂ ÈêllL ru -"'
. 479 :ue , 999 .' *-rl-:-(--1't

725 : -,', 2002r rqL C1;,, r)F\)ç-ltil àL, * -t8 I

(9) - Jacques hamon,Ilourse et gestion de portelèuille. Ed
Economica, Paris, 2004 ,P :256.

' '0'- Philipe Gillet,Qp:§lt , lggg .PP: l7-1g .

(1 1) - homas.E &. Copeland , Financial and corporate policy ,

Nerv publishing, New vork , Addison - rvisel-v publishing ,

1997, P: 115

193 çu;ïl-l +pt":aït lr*ll Âif



,L-aj a,..,s iI* . .-*1r r-- . (( 4Jü\ ,j\*\'\ ,+Ë r, .--;- JL*- -'12'

. 32 -," , 2004 .ÿ-;i-..rrG , 27 >t)t ,c-,-r'(1t ch);cl Jll -r6Jl -É

.48 :-,, ,. lggg c-qL t--,, ( .:;-LÂ f+\-rl ,È, -rl'l'
(14) - Gérard marie henry , Les marchés financiers , Ed

Nathari . Paris . 1999.P : 55.

.34 : -,, , 2000 , ,LL a--rr ,,J-r-,Ji -,[*:-"''
. 56-53 | --c -c, :o/' -;i -'16'

( 17) - M'ghirbi amine . << I-e système d'information dans

l'entreprise », Le Manager, N0 74, Septembre 2002 .l-unisie
,P :15.

. l1 - 10 : g g , 20A3, 'lL C-I té)--r -r3' o',i -(18'

c i;LJr r, r-:;u "rr,rYi ;*j r >L,a:!Yl f*ü5.>La,lt. -.JJr +Jt -tl9r

-ll , Z5 , -r -,, , 1992

.L*Ér ,rrn .Uür -r,r!,; Jl': ,iuJ\ L-ÿ;.a;rJ\C-r.J, -rî -ç-î - t20'

.30 :-", , 991r qr-rK-!t

(21) - Mohamed Dif , " Mécanisme de mise en place d'un
marché tinancer en Algerie ". Media Bank , N0 12 . Juin-Juillet.
1994, P:13.

:-e c 1997

. a-rL-Jt a1* ., «-[pi .g-ill ] ,*-!, -j rL.::-Y1 D c ê..=- ;-* - 
22t

,r5Î l,,^,t Jr .:-r,Jl r' j:r!t r, -rL-r co],9-Ü\ ;;,\ 
^e 

j^e je )J-â)

f#l al+ , « ;r"btr.ll; ,riLJl ; ç,+-!t ;

.35

,L::-\r ù ..-r\l-y -uri - 
r2ir

11r-ro a-Ç rÇL*i)i. 189 :-'" , 1999 i\r* ,

(24)- Moharned Dif . Op-Cit, P :15.

194 .t+u)t: :.rtcayt Êr"Jl Àl*



aii- a..ir: 
C.. +uil -l;; J l-"r_f-:-.1 .J;r-r-J.r n"ilt L.ry. c j1., -L.-r (25)

aJ,> 01.n:ÿ: --iÿî (;\*\

66:-," 11999 L ;\.-r\ âsL* r;ir)t*2iY1 flJ\ L15i rq:L-:;!yt rlJl +

. 67_

34 :-o , 2003 i .,qL a1r,. , é.y),,\é .L; - t26t

.395:g rlggg ( rilL lf ,3,, 
^^-* -'27t

195 Çt*;!l: 4*t":-)! eld, 4r+


