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�	�	� +��"��	� >��� � 	�	� ���	� � "����	� !���	� � 	�	� 3#�4�   

Abstract: The economic foundation need for funding from the financial market and the speed 

of information transmission thanks to technological developments, forced her to commit 

financial disclosure standards and characterized the financial information disclosed both on its 

activity exploitative financial position or investment plans within the informational content of 

the financial reports ,it as a requirement to rationalize investment in the financial market 

decisions and to apply it on the Algerian financial market has to examine the relationship 

between the level of quality of financial information and investor behavior towards it at the 

level of Allianz Insurance Co, which resorted to finance the shares after the submission of 

data needed two laboratories so the impact of the latter to attract the necessary financing. 
Key words: financial disclosure, financial alternative, financial market, quality of financial 

information 
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'��	� ���	�� �=�*�	� ��&�� �<� ?��	� ����	� �� ��:'�	� ��*� ���.&� +��"��	� �� ��� 
�"-��	� 
�'� +��)�	� 
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�� 5�� ;	< �� !7- F7�%�W �9��	� 1"� +7��	� ����	�� !�#'"	 +��"��	� 1"� 
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1 - ������ ������ >��2�: 
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.�9	� �� ��$ ��
1"� +���� X��'( ��*�  � �9*	�"2  
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  � +���8�	� 
�@$ �>���'�	� 3��B� 
�@$ �!-�	� 
�@$ � 	�	� �.��	� 
�@$  �� 
���")�	� 
�	�	�
 �.��	� �:&� X�' �
�	�	� 5@��)	� 
)���	� +H'7�	�  � ]��� 
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))'�	� 3��B� ���� X�' �
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− ��EEEEE�7�� : ����$ ������ ���� ����'� ?� ���� ��"-� +��*. �<( �����'	� 
���#- 
�����'�	� +���"��"	 ��������
@����)	�  ��-����� +��@� ���� 
��*��� 
��@� 6	#��� =��"8� % 
��)���� ���/�� �� ��@���*	� =���' 1��"� 
���	�	� 5

���-h� ����-���	� �� ���R .  
2 D1 ���*�+�� :J����� :  

 ������ ��"�� �� 1#�� �
���� !)� % ,�-� J@#- ;*� 
���@�	� J@#-	� 1	( 
�/4�
  .���B� 
�	�	� 
��'�	�FASB �� 
�	�	� ���)�	� �*�/��  �	� +��"��	� >���  � 5���  �	�� :  

  �(��#:��+���EE  .أ ���*� �����)�	�� �
��#���$%� X����'B� !������  ��� 
�����'�	� �����	� ���0* F����( +���:	� �
,�-� 1	( >��� �� >�'�� 
)���� . �
����'�	� +�����4�� \���	� 5��-���  � +�:	� 
�#- ����� �(

����-���"	 >�@� �:.�� 
*�)�"	 
�"�$ �:.� 
�	�	� 5@��)	� !���.  
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�  .ب EEE*������ �EEE������� :  ���� 
���":��� >��#���� ����*� ������)�	�� ������$ 5����  ����	� 
������'�	� +�����"��	� ��������
 =�����	�� ���)	�� 
����'�	� +������4� ���.� �� �*� !�:��	� �#�)�� �
�*�)�"	 
"�$ 
0"�-�	� +��&�	�

+��&�	� G"�-�  � ��0*  � 
)���	� ]��	�� 3#�4� ����. 
2- ����)��� ������� � �����!# �� 1�� 1���'� �������: 

��H� 
���� 3#�4� >���� ���)�	� �� 
�	�	� !7- ����� 
�' +.�9	� 
����	� 1	( !����	� ��� 
���� ����� !�	� � 3#��4� ���� ���9i �����i ����A�	 ������ �>��0.	� I����� !�� �  ��	� ��	Ri �� 
G�9� 1"� ;"� ����B� +@�� 
�*�� �� 2�9 
����.' 5��"� +.�9�	� 
�����	� 1�� ����	�  	��	� F���K� 

+�����( ��*��$� ����$� 
���� ���'� 
*��	� . ;	<� 1�' =���.� 3#��4� ����)�	�� 
��	�	� >��9�*�	� 

�$��#�� ?��	 ����-����	� �������	�� ;	<��� ���.� C<�� +���"��	� +�< 
���$ >����� 
��0*�� I����	 
����-���9  

�( >��0.	�  �� ���� ����B� 
��	�	� G��� G�$��� 1�"� >��0. 5�H* +���"��	� 
��	�	� �@��	� �� X��' 
3�* ��� ����B� 
�	�	� G$��� 1"�  �h�: 
T ��H( 
���� 3#�4�  	�	� � C���  � ��/ 
.�' ��� ����B� 
��	�	� � ;�	< ������� ���)	�  ��. 
 ��� +���"��	� 
��@7�	�  ��	� G#��� 
�$�	� � 
����/��	� �  ��	� ��.�� ����-����  �� 
"�/0�	� ���� 
J�� ��:��%� 
0"�-�	�. 
T  �8�*� ����� +���"��	� 
��	�	�  ��	� ��.�� ��.��	�  	��	� +.�9�"	  ��	� !������ ������  �� ���� 

����B� +��&�"	  	�	� I/�	� 5��)�� +��&�	� 5��B 
�)�)'	� 
��)	� ���)� 5�� X�'� 
�	�	�.  
T ��. �� >��0. �����B� ������ !.9��  ���� 1�"� ����)� 
�):	�  ��	� ��/�� ����:����	� +���"��	� 


'��	� >��9*�	�� 
3- ������ 1���� � �23 >��)�: 
 ���� ����	� �� G����	� 
'/��	� 5��0�	 >�0.	� �.<* �*�: 
"�.�� 5��0� >�0. ��� ����B� 
�	�	� 
$7�	� ��� ���� ����B� 
��	�	� 
�	�����	� ���� ����� +�*��	� 

+���"��	�� >������	� 1�"� C������"   ��  �*�� � ����B� 
�/����	� ����k�	 
��	�	� ��.�� I�$�� ;�"� 
����B� ��� X��' ����$ �0��/�   	��	�� �" % ����� !�#�  �*�� ���� !��"'� +���"��	� >�����	� 1�	( 
���	� ���� !#��	� 1	( �@�* >��'� �9� ��� 5��	�" 10  

� ���#���� ?<���	� 5�����	� ������ 2����� ����.�� ?<���	� ������	� ����*A� ?����*� 5��������( �����*� ��������� 
����. 
�����&�	
 �� 57���4� !@���� ���:�� +����"�� �� 
���	�	� 5@����)	�  ��� +����"��	� ;��"� +��":�� ������ 
��'��	� +����"��	�


�/�	� +��*�	�� I���B�� 5�B�  � 5��	� ���	  -���	� !��	�  � +":��.11 
 .	 ��.� ��� ����B� 
�	�	� 1"� 1"�� 
��� 
*.�� �� >�0.	� =�� ���� ����� ������� ��: 12 
4T1- � �23 ��)����)
���- >�0.( 
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�"�� 1"� >�0. �����	� >�0.	� 
���-	� �#)�� �� �� +��"��	� >����	� !#� 1	( ��"����	�  � 

���� ���	� ��� !#�  *�� ���.  �� !��� ���� 5��B� >Y�� �.�� 
�. +��"��	�  �
'��	�
+��"��	�� !#� ����:���	� ��� G�	.� 
�0��� !�#'"	 ���"� I� &�.� !�#'	� J�� 1"� C<� 
+��"��	�. 

4T2- � �23 
�L6��� ) 
�"-�� >�0.( 
1���� /�� >�0.	� �
�"-��	� �.��� !�)	� �� C<� >�0.	� �$ +))'� �<( 5� �"- ����� ��� ]��	� 

��� ="�	�� ��.� ��"����	� G�	.� !��� �
�	�  	�	�� �� >�0. �����	� ����� 1	( �' ���. 1"� 
!�89�	� >�0.. ."� �.�� 
��$ 
$��	� 
�	�	� +��"��	� �>����	�  8�*� �� ��.� G�	.�	�  �	� ���.�� 

5��4 ��:���	� 
)0#	� �*� ��' �1*�B� �� I�9� ����:���	� 1"� !<� ���	� !�#'"	 1"� 
+��"��	� >����	�. 

#�#-� �)'�  �	� ���	�  � �G.	� ���	� +%��	� 1	( ������ ��/� �� 
'��	� �����"	 @0. 
�9�� ��R �-B�� �9�� ���'� ����� ����� >�0.	� ?�&� �� ]��0� 2�"�� 
�'�� �:.B�:  

 T �6����� �����: 
�"�)��� �@��� ?�9� 
)�)'	�  � ��� � 
.�9 5��� ���9� ��:���	� 5�)� ��*� 
 ����� 5��B� �� ����	� ���#( I����� >���� ��:��� J�� �	 3��  �	� +.�9	� ��  	�	��

!���B� 
0".� ����� ]0-*�� ���#4� 
"�#' >���  *�� �� 5@7� ���� 
 T �6����� ��N �����::���  ���#�  �	� 5��B�  � !���	� 1"� ����:���	� !�$( ��  � !


�	�	� �����	� �� ����	� 1"� �	�#' 
�*.�(  *�� �� ��/��)�"	 ��� �9&� 
�:�� +��&�	�. 
��*�+ :������� ��������  

]���  �"� ���� !��*�*  +�����	�  ��	� +�$��� 1�	( 
�$7�	� ���� +���"��	� #�0�	� 
����'�	���*� 6 
+����$� ��:��%�  � 
��#�$%� +��'�	� +����#( ���� !.9� �9�� 5� �9�� ��R  

1- ��$ G����� � O�6# ���7� " ��� ������ <��2�� %$ �����)��� ������� :72�� ���7��� �E���$ �E� 

��6*� 1�E� )1���'� �E������ ����E���: �E���� �E������� �E������ ��E���)�� �E��3 ���E���� � �E)��� ����E�# 

��)�� �%�+K+�� ���*�� 2001  

    G���� C<�� 
�����	� 1�	( ����-� >���$ +���"��	� 
����'�	� (����)�	� 
��*��	� ����)�	�� 
����0	�) 
+��"��	�� �� ��#� ,�-� (����	� ����	�	� �
#���	� G'#	� 
�	�	�)  � 
�"��  <�-�� +�����)	� 

���:��%�  � 5��� +��'�	� 
��#�$%� 
��*	� ��:���	 ?< 
��&� 
*�� �
*��� �$� +����� 
����	� 

1�"� =�"��� 
�H'7�	� ��'A. =�	��� I��� +���"��	� ;�	<� ����� ��� 
�H'7�	� >��9��	� ����:����"	 
!-�� ��'� 5��9*  ���	� X�' +����� C<� 
����	� +*��	� 1"� 
���*	� �$� +#"- 
����	� 1	( �� 

����)�	� 
��	�	� !�:�� 
��*��	� 5��� +���"��	� 
�����	� 
��*����	� 1�"� ����� 
*��	� �
��	�	� ��� >��@� C<�� 
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���)�	� ������� ��#�.  ��@� +��"��"	 ��8�� !7- �5�	� X�' �.�� ����-���  � +$�B� ]�� 
��#�.  ��� +��"��"	  �� +$�� ,�-� ��#�. ?��.A� �	  
2- ��*�EN���� 
E��* ;�E�$ �%��E�Q� "  ��'� <���+�E��� >�E�' �E����� >�E�#� �E�*�� �E� 1�E� �E��3�� 

1���RE� ��E������ �E����� ). �E���)�� >�E�)�� �E������ � @E��� �6E*�� ��E��)�� �E)��� ��E��3�� �E����� 

�%��+�� ��)�� ��*�+�� ���� 2001 :  

    +���� 
�����	� ����K�� 
��@$ �����	� ?��)*	�  �� >���� 5����%� ,��'�	��  ��7�4� �����"	 ?��)*	�  <(
�*( �*� 1��� >��$ 
�&�*� !/�� �� +��"��	� �� 3��B� 5.'"	 1"� +�����	� ������ 
�"�)����	� 
1"� 5��)� 
	���	� 
*���	�� 
��	�	� +.�9�"	 �
�����	� ������ ��:����	�  �� 5���)� ��:���%� ���-� 
 � ����B� 
�	�	�.  

3- Stephen Bryan, “ Incremental information Content of required disclosures 

Contained in management discussion and analysis” , Accounting Review, (April 

1997), pp: 285-301. 

G���� C<�� 
�����	� 1�	( ����-� ��:� 3#��4�  ���'�	� �)��i +��"���	 
�@�� ���� !��	�  �� 
��.���B� 

�$7�	� ���� +���"��	� 
����'�	� +�����$� ��:���%�  �� ������ !��	� !�"'� �
��.���B� C<�� 
�����	� 

+����8��	� 
����'�	� 
�����	4� =����	� 3#��4� ��*� (!�:� ����B� G�	�.�	�� +������4�� 
	����	�� 

�"�)����	� ��0*4��  	�����	� +��"��	�� 
�"�)����	�)� ��$� +�)�� 
�����	� � 1�"� 
�*�� 
�*�.� ��� 250 


.�9 �� +.�9	� 
"���	�  � 
#��� ;�����* ����k	 
�	�	� 5� 1990�$� +��-��� 
����	� =�"�� 
!��"'� ����'*%� �������	� ��$� +#�"- 
�����	� 1�	( �� 3#��4� +��"��	� ��� 
�"�)����	� ��$ �����  �� 
5��)� +��9&� 3�* +��'�	� 
��#�$%�  � !�)���	� !�B� ��#$  

4- Mike. Wirght, and Robbie. Ken , “ Venture capitalists, unquoted equity 

investment appraisal and the role of accounting information “, Accounting and 

Business Research, (Spring 1996), pp: 153-168. 

!��*�� C<�� 
�����	� ��� +���"��	� 
����'�	� �������� ��*� <�-�� +�����)	�  �� ����B� G���� �
��	�	� 

	�'� >���  ��	� ;�"�� ����:���	� ;	<� �����	� 1"� ������ ��� !��	�  �� �>��'��	� 
�."��	� ��$� 
+������ 
�����	� 1�"� 5@���$ �#�)��%�  ��	� +"���� 
������	 ��� �������	� 5���)�	 ���<��0*�	� +���"��	� 

�
����'�	� ��$� +'�/�� 
�����	� 
����� +���"��	� 
����'�	� 
���)	��  
������	� 5���"	 +)����	�� 
���)*	� 

�"�)���	� +������ 3��B� ��@�	�� 1�"� ��:���%� 
�	������%� 
���)	�� !��#k	) ��*� 5���)�	� 
"�/0�	�� 

���� F���*B� 
�0"�-�	� ��� 5���� +���'�	�  
��#��$%�)����B� 	�
��	�( � ;�	<� >�����	 ��:����	� ��*� 
<-�� +����)	� 
���:��%�  � 
$��	� 
�	�	�.  

5- K, Kwaku Opong, “ The Information Content of interim financial  eports: UK 

evidence”, Journal of Business Finance & Accounting, (March 1995), pp. 269-79. 

X'�� C<� 
����	� !� ���)�	� 
�	�	� ����:���"	 
'��	� 
���0	�?��'�  1"� +��"�� �:&��  �� ����� 
�5���B� 
�����	� ]���0� �� G���	�  ���@�	� ����)�"	 >����� 
��	�	� ����:����	�  �� <�-�� +�����)	� 
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�
���:���%� ��$� +�)�� 
�����	� 1�"� 
�*�� 
�*�.� ��� 100
.��9  ��� +.�9�	� 
��*#�	� 
�����	�� 

"���	�  � 
#��� ��*	 ����k	 
�	�	� �$�  � +��-��� +��*�	� �� 1983 1	( 1987 �$�  +�9� 
�@��* 
�����	� �<���* 
�����	� ����	� 1�	( �� ����)�	� 
��	�	� 
����0	� ��� �����'� ��� +���"�� 
����'� 
�:&�  � ���� 
�	�	� ����B�  � 5�� ���#( ���)�	� � ��� 5����  �� >����� ����:����	� ��*� <�-�� 

+����)	�  
���:��%�.  
     �<.��  J"-* �� +����	� 
)��	� 1	( >���/ 5���%� ,��'�	��  ��7�4�  ���'�	� 7:����   ��

+��"��	� 
���'�	� ���)�	� 5@��)	�� ��	 2�:�'� ��� ��:Y 
�����(  �� ;�"�� ����:����	�  �� ��� ���� 
�!�	� <( ;	< ��  ,��'�	�  �7�4� =�"� ����i ���i  � ��)'� >�0.	� 
�"�0	��  	�	� ���	�  � .  

�*�+�� ��7��� :�������� ����� 
   ��� +��"��	� 
����'�	� ��� 5��� +���"��	�  ��	� =��� �� 5��)� �������� ���� ����B� �B �
��	�	� 

�����B� 
��	�	� 
���	�	�  ���� 
����� ,���. �����4 +���"��	� +�*��	�� 
��	�	� ��9�*� 
����� >��#�� 
�����:����"	 ���� ����B� >�)����	�  �� �����B� 
��	�	� �� +���"��	� 
����'�	� 2����� J�- 3���B� 
+�< 
��*��	� 
���$ 
���*	� ����:����"	  �� ���� �5���B� ���� 5�: �K�� C<�� +���"��	� ����� +�*.�  >����

"3���" 5� 
@�� "�@�-" =������ �	 ���	� 
)���� =�*�� I� 
���* C<� +��"��	� �������.  

��#:��*��8��� @*���# �3�6 ���7 �����   

  !�� �� �)�( =*�	� ?�H*	� �*���� *�A��� 
����� �����( 1�	( 1�"� G����"	 
��*���� +��:�'  F��/��	�
 !7- �� <-�� 
.�9 �*�	� +*��A�"	 
��@���	� 
����. 
	'.  

1 - �3�6�� 
�7 ��*� �(��� :  

      ������ 
.��9 �*��	� +�*��A�"	 I���� +���&�	�  ��	� +�"-� 1�	( 
�#��� ���@���	� X��' ;�	< ��. 
l���� 07 ��� 2011  3��� ����� =��.7	 �5�	� X�' ����� 
.�9 �*�	� 
.��9 +*��A�"	 +�< 
5����� +����A�   ���30  
���"���2005 
.�9��	� +���9� 
#���-�	� +����	� 
��)���� 1��"� �	�#��' ������  

��9* 
*� 2006 � 
����� 5�)	� +�"��� ���A�	� >����ٕ  	 �. �<�� ���A�	�:  
 �T+*��A�	�  
����	� ����k	 
##-�	�� +����"	 .  
=T  +�*��A�	� 
��*��	� +���&�	� >��8#�	� 
������	��/ +���&�	� ������	�
 �
��*#�	� ����	�  �>��'	�

�����'	� ���	�� 
�T���A�	�  1"� ��-B� 
��*#	� +.�9	�  ,��.	� .  
�T  +*��A�	� 1"� �*�	� !��B�� 
���*�	�.   

    ;"���� �*�	� +*��A�"	 ��	' ���.�9 ������� :;���� "ATA(Algérie Touring Assistance) 

.��9 +�< 5���� (Spa) +���A� 
*��2006?��*	� 
.���9 I��   '���	� ?��@���	� Touring Club 
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Algérie
���� >����	 ��*�&�	�V  � ;"��� 
.�9 �*�	� +*��A�"	 74.99 % �� �	���� � ��*�+���" 

ORAFINA"
.��9  +�< 
�	�&��� >����'�  : (Sarl)  
#�#-��	�  �� >����� 57��4�  �	h� +���A� 

*� 2008 ���� 
�*:	� !� C��$ 10 ���7� �*�� ?�@��� ;"��� 
.�9 �*�	� +*��A�"	  	��' 60 % 
�� �	����. 

�      ��� C�9��* 5��� ?<��	� 
.�9��	� �����)� =���'27/09/2016
��*�	 I��$�� 1��"�  
��#���	� +���"�� 5���H*� 
�����$���� ���@���	� +���%� =��"R�  ��� >�������� 
.�9��	� ���� �)43
���%�  (��H�'"� ������� ��.���9 +����� ���$� 

 3������ 5��� X���'271  ��� 
��".��� ����*( >���'� 06 
��))'� 
����@� +����'� 2555 ����*( 
����$ �� �����"� 
2006 ��* 
��*� ?� 2.39 % 
*�  � >��0	� �0*� 
*�)�2015��$�� 5�� �� ;	<� 
*"�� � :13  

 T  
�����*�  ����	��� 5���$� F���0���2.39  % 1���	( !#����	59.6 
*����	� ����� >�����0	� �0*���� 
���*�)� �� ������"� 

)��	�. 

 T  = ��)� =@��/	� !�$ 
���*191.44�� ���"�  
 T  = ��)� 
��# 
���*157.10�� ���"�   

      ������ 
.�9 �*�	� +*��A�"	 �� +��&�	� 
�*��	� ,��.	� 
.�"��	� F�)"	 J-	�  � ��@���	� 
X��' 5/�� ������� 
.�9�	� �����@��� ��������  �� 
'��	� 
��#��$%� 
��*��	� � >��@��	�  �� +���- 

����A�	� � 9	� ?<	� =�.� 
���*� +���� 
��&�	� �>�� �. ��� !�	�  ����%� 
.�9"	 �"�� 800 
���"�  �-���  � �*��2009+'���� 5: � 
.�9	� �	���� �����"	 �� !�� 2��� 1	( 2,2 ��"� �*�� 
 � �����* 2010 .  
2- ������� ������ 
�( �3�6�� 
���#� : 

     ��$ !���� 
.�9 �*�	� +*��A�"	 �*� �7�*� ��9�* = 500 �� ����"� 
*�� 2006 � !#��	 

*�  � 2009 1	( 800 ��� ���"� I���� =�� �<� F0��%�  � ��� +���'%� 
��)� 360 ���"� 

 5�����"	 �)��� 
������	� 
.�9�	� 
����	 ���H*� ��375T09  ��#�	�  �� 16  ������*2009 !����	� 
?<��0*�	� 5�����"	 5���	��344T95  �� ��#�	� 30 �����.� 19951�*�B� ��'	� ���'� ?<�	� 1? !�����	 

�����	� +.��9 � +���$ 
.�9�	�  �� 
�����	� ���R 
����	�  �� 
��"��� 2010  ����� ��� �	����� I����
 5�	� =��.%� �@���	� 
#���	 +A�	 X�' � 03 ����.� 2010 � ��� �'*� 
#-�  
�*�	 �� !�-�	�


#���	� +�"�� 5�H*� .  
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 >(� 
�����02: ������� ������ 
�( @*���# �3�6 �� %��!�����  

  

  

  

  

  

  

  
 

Source: alliance assurances, notice d'information, augmentation de capital de 1433 million da viaun 

appel public a l'épargne et introduction du titre en bourse, visa cosob no 2010/02 du 8aout2010 

insertion boal 59 du 24,p:22. 

3 - �)��� �����)��� ������� %� �3�6 *���#@:  

     =�.	 ;	<� ������"	 
��09 !.�� +��"��	� �� �.�� ��$ ��.� ����� 1"� �*�	� 
.�9 !���
���� �� ��9* 5�� ?��� !.9� +��"�� ����� !7- �� ;	<� 
.�9	� 
"#	� +�< G���B� 
)::  

  
  
 

  

  

  

  

  

  
 � !:���� �*�	� 
.�9 �*� 6#0�  �	� +��"��	� ��:14 

 T ���$ �����)�:
��@�	� ����- �
�"�)���	� ���$��� 
.�9	� G���B ]�� �
.�9	� 5�. . 
 T ������ %EEE$ ��EEE���)�: ���������	� ����� +�����"�� � +�����.�	� �>���4� ����"�� �/����� ����� +�����"�� 

�����B�. 
 T 
���	� +.�9	� �� +��"��. 
 T 1�"� ����  �	� +���8�	� 6�/�� !���� 5��)� :���B� 5�$�	� +���*�	� !�.�� �! �+/�����	� �
��*��A�

>��-	� =�*. 
 T  5�#-	�  �� !�#B�  � +���8�	�. 
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 T ����� �����)�:  ��	�� 
.�9�	� G��� ��� 
���)�	� 
��	�	� +���"��	� ��� ��:���	� 2� 5��� � 5�� �( 
 � +":��:  

� �����7��� �������� Z�$: 

     
.�9���"	 
���	�	� +���*��	� �������( 5����"���A���"	 �*����	� " 5���$� 5������	� 5���.'B ���)��95T07 ����� 25 
  0*���1995 5��$� ��*��)	� 5�����	�� ���A���	� 
��)"���	� 06T04 ���� 20 ?���0�� 2006 ��*��$ �����#K� 
���A�	�. 

� \������	�� 
�����'�	� F����$ 
����- \������	 ���)�� 
.�9���"	 
����	�	� +���*��	� �������( 5����� 
�����'�"	 
�����	�	

����	� . ������/�  ����	� 
������'�	� \������	�� �������)	� I���� ���������	 ;���	< =���"��� �9���*	� �<���� 
�#�#���-

  � 
�	�	� ���� ���$ 5.'�13 ������ 1987 ���A��	� F��$  �� 
�*��	� 
��'�	� ����� !7- �� 
���A�	� >��(.  

� �����+����: 

     
.�9	 
�	�	� 5@��)	� ����( 5� !�#B� 
��'�	 
�-���	� 
0".�	� 
)��� 5��-��� ������ ���A�	�: 
 •�EE������� �EE�N ����EE�����:
���-���	� 
��0".�	� ���)�� �������	� ���� G	A����  ����  . +��������	� ���0�( 5����

 >��� !7- 
���"�	� ��R3 ,�� 1"� +������ 
�	�B� +)0*	�� +��*� 5+��*� . 
 •�EE������� ����L6EE��� 
�EE�'�: 
�����.�	� +������	�� ��������.	� +������� �!��)*	� +������ ���� G	A����  ���� 


�-���	� 
0".�	� ����)� 5��� �+������	�� X:B�� .  
• 
�EEE�'�: ���A����"	 �*����	� �����"� !#���'  ����	� 
������.�	� +'�����	��  *�����	� ����� ������ G	A�����  ����� 

� ��H0'� I����� ��.�9 �����	
���:��% 
• ��������� �����+��)5���B�� +��*��	�� 
�*��-	� +��*�� �;�*�	�  � I@���	� ( +.�9�	�  �� +���:���%��


���	�. 
�  [J��*��� �����7�� 
���TCR:  

 ���8�	� 
���* ]��� I�� 
.�9�	� 
�#-	� !�-����	�� G��#��	� 
�#-	� 5�$�B� !�. !����	� �<� 5/�
� ����	��� ���*� �@�* ��� �!78���%� ���- 
����* � !78��%� 
���*. 
�����	� +��'	� ���� �. 


��#��	�� 
�����*	�.  ;��	<  ��� ���� 
����	� +���"��	� =���' �A��� 
.�9��	� ���� ��#��	� �����)�	� 6��/� ���$�
 5��$�  ��� >�����	� ����� ���.�� 
��*#���	� +����*�	�  ��� >�����	� � +��)0*	�  ��� >�����	�� �����B�� +����-	�

!��B� >����	� ����)�	� 6�/� ��. � >�����	� ���A��	� >���( +%����� 
����.�	� ���A�	� ��$�  �# ?� �
 
���@� 
�	.� !�. ,����� 1�"� ;	<�.� 
.�9�	� G��� ��� 
���)�	� +�*��A�	� F���*� ��� !�.  � 
))'�	� )

 ���)�2009J �44 �45.(  
� ��*�"����: 
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   ���� ������*� ����� ����*� !���. ������� 
.�9���	� 
����*���� �������  X����' � 5�#���-	� �� !����#B� =���*�  ���� ���
 >����0	� !7��- �����*���� ]�����2006T2009 ����	����� ���*��� !��. ����� ����8�	� 
����* 6���/�� I��� �

 
�����)*	� /������ �����)'	� � ������-�	�� +���:�����%� ����� !���. ������� !����#B� =���*�  ���� H���'7* X����'
 
'��	� .�	� � !�	� ��� �� !. ���� ]��� 5�#-	� =*� �� !���	�� ��#)	� !�B� +�< ���


))'�	� 
��#	� �@�*	� ���� ]�� I� ) ���)�2009 J �81.( 
� �3�6�� 
���#� ����L� : 

 ���A��"	 �*��	� 
.�9 !�#�  �# �.1.2��� ��*�� ���"�  G#�*� ���'�� !�:�� ?��@)1.5 ( 
#�'
 =���"��	�  *�*��)	� 1��*�B� ���'	� ���� 6��/��	� ���� 1��"�� ���� ;��	<� �!���	� ���)25� ( �@���*	� =��*��	

!�	� ��� ]�0-� �� 
.�9	� !' ��� �
�$���	� ) ���)�2009 J �73.(  
�  ��'� �*: 

 1���"� ���@�	� !����� ���� !��. ������� /���� +��/�� !��� ���)� 
���	�	� 5@�����)	� 5����)� 1��"� 
.�9��	� �#���)� 5��	
 >�����0	� !7���- �����'�  ���� ����*� �����H�  ����	� !����#B� ����� !������ �
���#-	� !������B� 
��������� �!����#B�

2006 �2009 )  ���)�2009 J �84.(  
4 -  G�� �� @*���# �3�6  �����)� ����#������: 

    	�) ���+0*A ���	� 
�@����%� 5���k	  �� 
*�� 2010 
��"�� ����#( +��*�� ��� !��	� ;�	<� ���� 
=��R !���� ����#( ��� !�:� �<�� F��*	� ��� +��*��	�  �� ����	�.  �A��� �<�� ����#4� �����	� 5���B 

.�9 ���A�	� "�*�	�" ����	W 5��B� 5�$  � 
#��� �@���	�  �	� 5	 �.� ���� ��� ;�<�*Y %( ���*�� ( 
2) �)� ��� 5�� 
��&� ����� !�* 5���  ����B� 
������ !����#.!�:���� J@#�- C<�� 
��"��	� 
���  �A� :15 
•  �"�� ���#4� 1.433.787.970 ��. 
• ��� 5��B� >����	� F�/�� ���#4� 1.804.511 
• G*# 5��B� : 5��� 
���. 
• !.9	�: 5��� 
���*� 
0#	� 
���	� >��)��  � =�'	�. 
• 
��)	� 
���%� 200 ��. 
• ��� ���#4� 830 ��. 
• F0�*%� +��*�	�.2010/01/01  
• 5� 3���� +�"�� =��.%�  � 2 �����* 2010 �	0$��ٕ  � !�� ������ 2010 
• 3��B� ]@���� 
��)	� 
�����	� 1"� I�� 5��� 
.�9 ���A�	� "�*��	�" >�0�� ��	Y ��� 
���/�	� 1�"� 

 	�����4� !-����	�(IRG)  2013/12/
���/���	�� 1���"� +.�9���	� 3������(IBS)1���	(  
����R 
31/12/2013   
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• 
����� ��'	�  "�/�0�	� =���.7	: 5�	 ����� %( 5����	� "
.��9 =��8�	� +��.��"	"� 
.��9 +�< 
5���(MTC SPA)?<	�  ��� �' =��.%�  "�/0�	� 
0#�� ���R 
�"�$ ]��0-�"	 =��*�	� I�� 
���  �	� 5��B� ���� �2����'� ?� 5 % ��� ����#4�  90.226 5���. ���  $�� �������	�  �� 

.�9  ���A�	�"�*�	�"� 
.�9 +�< �5��� 5�*K� �$ ��	�*� �� 5�$�)' 
�"�/0�	�  � =��.%�.  

    �( 
.��9 ���A��	� "�*��	�"� ��� !7�- ������ 1�	( ����	� �
��	�	� ������ !�� 
���&� ��� F��)	� 
J�-	� !-��� 
�#���	� 1�	(. ��)	� +�8"� !����B�  ��	� 5�� ����� ����)� 1,4 ���"� ���*�� G��� ?���� 

����-���  � !���� 
�"�� F��0	� �9*( 
��h�:  
 
�����3 :@*���� %������ �3�6 ]���  

  
  
  
  
  
  
  

��#�	� : 
*� ���$���� 
#���	� +�"�� 5�H*� 
*�"	 ?�*�	� ���)�	�2010  

����� �@�*	� 
�@�*	� =��.7	  �	� ����� 
.�9 ����� 
#��� 5�)	� �� 5��� 
.�9 ���A�	� "�*�	�" �$ 
����.� 5� �� G�� 5.646 =��.� ���W 
��* =��.%� 
�@�*	� �$ +8"� % 139,73  

• 5��)	� "�" : J-�9B� ��������	� �< 
���*�	� 
���@���	�: 74,17% ��� ]���	� 5�� �#��#-� �<��	 
5�)	� 600.000 5��. �"�� ���	� 1*�B� 5��k	 ��)�	� ����.� 5 I� �' 1#$� �"�� 50.000 �5�� 
• 5��)	� "=" : ����:����	� ��� +���&�	�: 10.07% ��� ]���	� 5�� �#��#-� �<��	 5��)	�  

514.286 5���. ��"�� ����	� 1�*�B� 5���k	 ���)�	� �����.� 1.000 I�� ��' 1#�$� ��"�� 250.000 
�5�� 
• 5�)	� "�" : J-9B� ����*��	� �< 
��*�	� 
���@���	� �*:���� J-�9B� �����*��	� ��� +���&�	� 

��<�	� �����  �� 5��)	� "=10.31: "% ��� ]���	� 5�� �#��#-� �<��	 5��)	�  604.511 5���. ��"�� 
���	� 1*�B� 5��k	 ��)�	� ����.� 1.000 I� �' 1#$� �"�� 250.000 �5�� 
• 5�)	� "�" : " �7.�	� ����	� 
.�9	 ���A�	� "�*�	� ������0.2  %  �� ]��	� 5� �#�#-� �<�	 

5�)	�  42.857 5��. �"�� ���	� 1*�B� 5��k	 ��)�	� ����.� 20 I� �' 1#$� �"�� 1.400 �5�� 
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• 5�)	� "� : !��	� ����B�  � 
.�9 ���A�	� "�*�	�" ������: % 0.26 ��� ]���	� 5�� �#��#-� 
�<��	 5��)	�42.857 5���� ��"�� ����	� 1�*�B� 5���k	 ���)�	� �����.� 20 I�� ��' 1#�$� ��"�� 1.400 
5��.  


����� 04 :%����3��� �� >��# �3�6 %��8��� "@*���#"  

  
  
  
  
  
  
  

��#�	� : 
*� ���$���� 
#���	� +�"�� 5�H*� 
*�"	 ?�*�	� ���)�	�2010  

 ����:������	� ������$ 1���"� �*���	� 
.����9 ��9���*� +���$  ����	� +�����"��	� ����:� !�����	� !7���- ����� H��'7*

���	�	� �������'� 
����8� 1��"� >����)	� +7������	� =<��� +������� X���'  	���	� �����	� �  !���� �<����

��:����	� +����'� 
���"�	 
��	�	� 5@���)	�  �� ��*� 3#��4� 5��  �	� +��"��	� 
�0. 1"� X��' � ��
  	�	�  ��'�	� 5H*	� �� ��  �	� 
���* J@#- >��� 
)��	� +��"��	� +��������:  

2�<  -  أ�� �����(: 

 ?���'� ��'"� !7�- ��� �<��� ��)��	� �� ��"-� 
���	�� 3�/�	� 
.�9	� �� 
��)�	� +��"��	� ����
!�9� 
�	�	� 5@��)	� ����(  � 
"�����	� 5��)�	� ����� 5�0� 6��� +��"�� 1"�:  

6- 
�	�	� 5@��)	� ��/'�� 
��'�	� ;��	 >�����	� 
���'�	� ���	� 
7- �/	� 
��/4� +��"��	�
#-	� !���B� +���8� !���� !-�	� 
�@$� 
�*����	� 5�0	 
���. 
8- 
��&�	� 
�'��� 
�	�	� 
��/�	�� 
�	�	� 
�<	� 1"� 
	%� +�< +��"��. 

�  -  ب�JK���: 

 ��)0� �� !��$ ���$�  �� 
���"��	� ������ 1�*��� +��$��	� ���'� 
.�9�	� G�� �� 
��)�	� +��"��	� �����
	�  � ����$ �� ����$  ��	� 
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�"�� 1"� ��:A�

 
�	�	� ����k	 >��'	� �� I��"	 =�*�	� ���)	� <-�� �� ��:���	� �.��.  
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