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Abstract
The aim of the study was to determine capital adequacy theoret-
ically. It also explains the relationship between capital adequacy
and financial efficiency of banks. The aim was also to demonstrate
the extent of the impact of capital adequacy on the financial effi-
ciency of banks. The study used the descriptive analytical method:
where the researcher collected data on the Baghdad and Al-Man-
sour banks for the period 2011-2015. The study reached many re-
sultsc the most important of which are: The results of the study
showed that there is an impact of capital adequacy on the financial
performance of the Bank of Baghdad. The study also recommends
taking into account the return on assets as it is an essential element
in the efficiency of banks< as attention to it indicates the efficiency
of the studied banks’ investments.
Keywords: capital adequacy-financial performance — return on
assets-return on equity.

AYY | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
doual

osLasV ) SlusY w Lol LT L lall Lelicnan AW G gl dul 0 2l
R U1 AT 5 b1 Bewns G pla 53 oo U Ul cpsliaBY aidly s gl doczgl
o3y U1 plasll 5 2y Apsla¥l Laidl § pales sl fy god
wline jany Labad¥l ol udl o dde Lo W S0 ) 45 ally U0
oo o) ST e Gt 1 (B ¥ 0§ WU ollas ) ool 0 1Y)
55 VAV fple  anals 125 ~all B U I3k 2 L el S 3nll s
Least VAAARLe § LY) I3 A3LSL ol BT (e sde S| Leds
LS =sby YN rele B AW 30 A3UI 03 1 44%pke 251 J3L AL
o N OS5I T 5 B ollanas o1 50N ) 8 gl ol § pall JUI ]
ALY el o oS p d p 8] 8

o es3badY) bl § S5 A oleladl e g 3 pall pUalf ey g
ey 21 G481 AEY AU BLEYL S5 ddU bla gl oLl 3o, 90 Jais
ApslaVI ) gl ed] Uome w3 A L0Y)

PPN A C- R

23l O i sl e Bl JWI l ) BUS a5l U1 ) smalls Joess
Ut o gt 5 el ALY U ghall pde g0 polis g 4l gho Lo 0
QW 3 e 2,01

Jﬂjb‘.\fu’dﬂldﬂé‘fﬂl‘CM@&‘ZGW‘J}J}QLG -

A U R P PR A ER LA RR R RSO PPWSY

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AY$




i@l@\@,ﬁut—@mém
Gl plaall JUI el 36iS Gas § &SWI G g (Lo LI 53 52 Le )
CY 1 0-Y o VY suald ) paihl O e g sliy O el
d b pUaal) QI 1Y 5eliS p ghas g Zos § J g1 (de L) 55 g Lo Y
TY VoY MV ol ) geaidl O nre g sl O wal
G, i) e
ajﬂu;g_a,uln.“g;&;»a,»‘wdwywiuwvmw
\.&&oe)\ﬂd‘jl:-b\%}!w|3%)é;§%ﬂ‘o|wbbb&a3&%ﬁ|
LT G LWL ol 555 Lgttal 5 AW Lo liS 5 Loy 5 00 oS S
s.gumus\n;,,...igdmwi,aius,,aﬁwyvﬁa;u;ug‘ubm
XVe=Y N pally sk § e de el S35 § pall ¢ Uaal

il laal e

;;3;‘)!1Vj&o‘g.1:\.55)‘)!\ﬁ%%ﬁnguidM&ﬁﬁélbbAﬂdw
UL sl g sl 3 mal g ,ls¥ly QU0 elsY1 32 LiS end 5 JUI il LS
tGYL Ayl Glaal S e
Ay il Bl e JUI al ) BUSS iy el )
oy laeld DU 3 lasIl g JUI ol LS Cpo B3I L] Y
- laeld LI5Sl 3 W ol 5 S 3G o Lgbl Y

W PV S-PU S

Sl QU 1Y 30l 5 JUI ol 30 iS G L3bas] AN ol B dr 55 . )
A FRT-E EERE AW USRI (P JPPPINETS

O pn g sty D el LS G ga Lo LI JUI ol LSS g5 g . Y

AY 0 | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
R ERY-E FRRE AW PNIY
252 O e 31y G el J sV Lo Ll 3 IUN W5 LUST 95 A g Y
R ERAT-E PERERNT

Al )l sgu>- @

v~\o—vmfbpmmu,»u,»vx:@u;wm

o3l 3y G e ol lll (g e AU 5 g

JUI 1591308 Gead 3 IUI T, BUS' 315 jaay J205 140 50 L1 5 50
by ol § al

el )l @

N e PO W g [P 5 (R NP SUPRVNUES,
Sl Jloell 3 8ll3 5 Llowall el plainad o5 S . (Bl O 3 o I

W PRU NN

@;Mws,qﬁ‘yw&glou,\,agu,mmUm
S35 EViews sl p pliseinls Leldowty pLall o5 s . Y VO-Y 0NN Oy ek
Al ) GIaT ) J g 1 5 2

oyl ie g pois @

oo L Byl 2 gnall O g ity O pal Ll e Jion
3 oy g o e Lgre laghall dsl o A1 oy Byl e
U p ot U3 dny . § pall pUail) I 5elis)l p ghas gy Al y)l Soa
J g sl o e <EViews b n f‘mgW&TJQUQ 2k o oy

Al G

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AYT




Fladll doadl ds ) Sl — U ez Sl

gl ol e

Lo ot 3o Lzl Ba) (G]y Bl Gamees pgb bl Wb Ujles oS

:%;‘gksan;,‘;,l‘a‘,wywiwwcs.;‘sd,;b
ol o ol S oyl gon 902 b1 e U iy 15 S 22N
g Uil 2N 3o LS G WS oy 0 SE 1 23 J gl 512§ el
3l
g Ul 1IN 3o LisH) i (Lo JUI ol 5 BUS 5135 1m0 3.8 921315 ke los — =
el
e o JW ST BUS S Lo od ool Sl (g ol oY slie] -5
PP SRR REN]

3 WA JCH W PRV ISP | FE 308 PR S SOUR PR

Wiy lehos Jl2 g daldl clul,ldl e AU Zul,ul s L (..J ol
‘..J;,T\;.@uml,mumg‘@paswgwisj.w.ul,\uﬂ
595 Ol gie e Ayl 4 b g bl Slul,ddl e LU 2wl )l jee b
Ow ) ol e Al 3 pall plaald DU 5o lisOl (et 3 U 5 RS
AW eSO e 5 JUS o, S

JUI el GAS dLdle :J g¥l Juadll

-

Segd
S g § pall pladll sale gadsuiy A1 U l) LS glee e
o3S A O Hlall A ) clalldl babs ) s I _oladl e GIU

ATV | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
bkl g I S 215 o § mall i) Aok ol
db ol o Sl gl da g Gled) 481 g8 w5 52 a0 41
Dld 208 gl bl fod wiSlay by ol 5 g ) poienl Ol 2T ot comnlis

AY Y cr,ii-l,r,bb) ol g ole oSl g Mo
JUI ol) &S dnotlg p ggdn :J 93
JUI ol p g :J 931 el
S 200 1 AW Fes 341 (3 I T & 3Ll 0 ity g1 Y g2 ST T
:u,dmwi,%.\;ﬁ,.thﬂ‘g;:z;,ai,t,;ﬂwvw,awmlﬁ,
A Bl JIeY e A L) 513 201 g 55 Lo ¢ ol g 50 e
A 3 o x A bl ol p o
Sl b5 oo sl ylaald Uy JUI T apad o o jlaeld il
oo Ay Ol Sl il oled ) _elall s Gy ksl plalldl 3 4405 )
b o e AU bl
N 0Pl o oty I LI ga JWI T of a8l Sy cple S
ims g ool AaisN) s gedd aslusezal P S 2l ol AN s 310 5 I
YAV (S 5) I s 3415 58 5 Boe 50 AN ISl 5510 ool oy
JUI ol ) o] ;W) dal
z,,.swajwld;;gs%;mm;\m‘qu,umgdmwi,aﬁﬁi.w
o W AL ey W ol oY Gl AW G gdl o))ty O naeld
o S Al 5,08 ge sug b,V 3 5 D lodl eV gedd aclisiin
AU o leud (A Ol

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AYA




i@l@\@,ﬁut—@mém

(Y VA s g) Gl b Glall 3 Ul 2l ey
T 30E AN DI 250 0al o JWI T ing 1l ) sl Ol =)
o bl o w5055 O pall il Oles o Jom o B pall 5485
AUl el 5 AU bl
(B paadd Ay gell 3,08 53l (de JUI Ll ey 1y gedl 3,080 85l -
sV sty WU bt i fosks (553 e Jgpmadl & o o
Pl
s e (D paadd Dol G e U ol ol 18 gl e Y
el ol Ll 2 g U ool 530 ddaiad ol

JUI ol S 2 gl I Cldall

U ol BUS g )

JUI ol) JWI T 54eB 1 A 3 g s J) JUWI T, LS s
o2 BN s Lesls) ol BBRLL B M 501 ] (b La Yl g ¢ sl
(I Sl 3 e 55 A |z g

B LY G bl pladll § bl doer U1 d g0l ded ety oo
PRSI H TN STRPAT-L L W P N IETRVPSERPR IR A L2
3455 Lol 0l JWls or s JLle €70, ) La zg\,..i,wu@ Yoy
.'/.\Adlllu.ﬁ,!\il.c}s;.,.\.s.r.a,;,u.oiYo,\‘tl,JZ:Jl,JJ

Ty ¥ U5k bty 1A 0L Y 5L oldlaze e oSS fo Al o
sl e s gl LY AU W) bl Sla s s /N 0, 0
3 82 ey GLLYI 3 pall pladll 0 gy LAY 2 Y 0 G ¥ 5L

AYQ | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
i) S 5 3o 4 U o5 LS e s ¢ s plUab g ¢ Bla 5 Lo
(Y VT g dlo) .ol
dmw‘,ziuszfﬂ:@wqw

=5 bl o el B ,lall Loy 5 &b de 55 JUI ], BUS o
de S5 U T, LS ol (JU ol oldlaze e gsY1 doeld J3L ules
w‘éwrw,,mgdmwi,wiww.agjm,a?u..uuw,;wm
5k el gLt IS g0 &y, sl Soball a4

(Y T3l 5 Olerkan) 1IWI T, LS 61 5 0o oy

oo s s Slaa 23S W ol o) o e 2T 1) 5Ll e o
Bl 5l 0983 ) it o 858 ns g O J3 5 k|

09 ks s Bal Lol Lo s M Wl y ¥ ams 3 G jLall Jf las @
AW Ll 2L 5 of e
WS ol ) DS e 1 el | idal

Sl Lgns gl ulally dol il o B8 sz oa JUI W) S ules
3 gl g LI Sl o) Lo U Ty Sl gtms dpdoed Landaizll g 205 )
:<v~\zc\ea.n)gajcwugwam‘;wmwi,aiusﬁwﬁ@ﬁ,

id pall LB, 0 5L &d Lgady A el e doget 2 1) 5L ulee
R PERUR P peieoy [ PRCHTPSI Gt [NES IR (RS XV P
bl pUasdl § 42 (g stms 8315 I el ede ke

SV I3k mles das b lis] o3 A1 bl e go 21 Y I3k s
o Lo ad Gpmoeid 3 2 gl 3 gllall LEYI JUI o5 S s 0 )

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AS o




A&

gl Aol ds 5 oS - A des Bliis
W) izl Lo Boliskl I bolsed) s folall

¥ 3k pbes day Ljlio] o5 Al el e B ge 2 0¥ DL ol
Ll bl dbad &gl Lyl JU Wl @b g Lud ] Oigy
Aslhardly 43 5l

JUI ol QS Dl g paibhass ;W) Sl
JUI u"’iJ LS Lailas> :J‘Q‘Y\ al

T 311 5,08 (ko 344 Lo (AW nlal r';‘ oo JW ol LS wws
sy JUI T LS ey W12l Gy b e Jaladl e LU
Y NN € g 5 ) L 0 <l
G G 3 gl LSS B g e 25 ULl ey dIMERWYI LY
g0z Iy 05 (S5 B 30 SLE 0 31541 o N 1 St
e 3ol 6 YISl el g oMU e dowloelf 5 2IU MY
& A Bl b o o Ol a1y Ll JUN l) ey tldl] Y
33 gl Ral) 3 s gl il Y g AU den B A Bl g S J2an
SR PEN TR P
o ooty 52 Joo AT S n W ol o2 et Jo sl BN
et g B G ) Sl Lol 2 S35 (BLAYTIW Wl 3] gsladl JU
AW bl s ol e U503

JUI ol QS Sl : S
W ol 2l sz Y
ol gz fo JUI il LS g3 50 sl A Slulull cass Cair

| Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
5 el U s JU o) BUS Slsdg e Comnal ) il
(Y+yo (olas,
1 el b2

A Jots e 55 O pall i e ) Al LI bl fe
ool 323 ) b ol i) 5l oladsedls s de B palls 508 ps &) g
b ylall suas )T Sy ¢ 438 M O jlall suns )Ty il Dgladdl J oY1 Jik
kAl e o1 Y Slles bl Jla Jroy e ¢ AU a3l

hedl |3 e S el 5 Lo AL J 50Y1 5,08 Ll 0ds oS5
Y NY 0l e (@l gl Sloensl)
ol ble Y

3 AN SV 1 s A s de dezas 550l oY ol blz Las
Slisealy o8 il sl il do 5,38 nby ddell sLas¥) olelal
RRUHPUTEHR Rt
Ul ble Y

oSz g el 2L b gl (e B nall 6,5 e et JWI ol bl 2k
M 0 0dpdd g o dlo ) Bl go i Ll AL 2l oo Gl
ACERRRRCEPH D NCIVE N JOIEEEFRNEN- PRS- e §]
B el bl ¢

Sl 5l il 0 B ¢ Qe Un sy 5 ol gl o 1 bl
A ulss O pall Z LT e Bl 55501 o8y AN s06L)
LS B i e LI L0

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | ASY




i@l@\@,ﬁut—@mém

oo Mg 0D pally gl el IMS e W asig Ul N Ju2
Js1 4 David Cole |5 e 53 el psiial . Asiuradl Ll Yok o
TCENT TA KRR FIVCHS: RE PRPIR S IE XESTFCIR AR JCHRWS]

JK 53 6 lge¥ il § O all o o 5 82U Bl 0 Ji2
RS L 5 LS 5 2 o 5Ll 3l el .Gl 3,08 s o 12
(YWY cd) JUI
:dy*ﬂ!&.a.cul.‘\

PINCPYE PV (PIN ORI I P [ SPE e - PR P [Py PN
YN A s el 0da g (B85 ko Jo Sl g0 3L 3 LaeliS
tiow MY

el A oY1y hoitdl J5 ) g B I Mo ey I ol ity
.@,ég;&as,a|a,ﬁji.@z;3

g ¢ 4 2l 5eliS Lo @ Soul) 2 LYI e ol Lo Sl 358 ns
(Y Ve cola gl .Cujw e Bl s B

U oy RS s ol 130

Lol blsed 051 I o Ul b gllall 5 dazoed) J 3o e 5 o
e IS

e 9
S bl e w3l g sl Y1 BIWI B3I, 5Y15 o5 21 @
2, all el Y15 O el o )l @
N PSYADEEE

ASY | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
ol (A1 pa 70+ +) (51 A Il s s D) J 50V @
(ol oo 7N+ +) 8 CIISS e

—0

S~

(11 5l 5 8 gl elimaly) sl NI JUI Ll

LS
gl U 0 @
obla=Y| e
8ol #U)Y) @
adl Glay
R

iy .35, b glall g 4sld) 6, U o5 23Sl bldl ol o
el o 1 35Ul o glall g Alecoedl J gy oo 7Y, YO 5 gl V]

L Jadoel ) I ol | twd & B Al g &3 gl Lol (g 8315 /60 @
ROTVEI AR

Go g P S e JUI ol 5 BUS gy LSl S 50all ol ) iny
(S paald U 5 LG g

:d‘;’ﬁl

SN Skt Al e 0l 5 Al 230 ol o 3 E3LEI (e
s bl G gt a2 el die 5 Aal) 5 A sl o 5 05 Jedll £
R WERP-WIL AL N KUP

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AS S




flodll dndl ds ) 2SI - s e Gliis

g2 A S pall o ol Gledll s ol Y g JalSL 5 2 sl 2
b il bl g o il Y Ll IS i 58s 2 5 o ol TS
go sl Ggid By Lawadl we b pell 2 A sld (i ol JsYI

LYY (I
JUI ol 5 8513) Jol 85 : SN ddal

T LI U 5 5505Y Lgh 5 0 ot ) B I ol gl 0 s Slas
(Y014 cpdes) 1Ll o Dladll g
15 gl bleas GBI AeY) )

Jw.?%;“.’lJL,U;WCb;}id;‘ﬁ‘&oéﬁl‘&@;gh&&n&&&ﬁjﬁ
Il b2 g gl o3 V5T e g B 315§ el e gl
U ol e 3V T8l il il s Y

S Ltis . Y1 e Jnad o Taud1 Lo 00 oS0 ¢ (01 Solize oS
S g e § K o 8 8 sl ol a8 G Y1 5 ¢ sl e
2 18 45 ol Sy
ke Ky Jglas Y Y

aE o sl e (Hyte S LU Sl 4 cbdl Gt S Y
o ¢ &gt o WU GG a1y el I § e b o]
YV cal)) L L) 8 G g ST M3

NSO | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
JUI ly G o gl 1 Skl

38 2 Ll J g o &5l Gy b oy 3le JUI ol 86 LiS' o3 o
U ol 5 308l putsinnns ool 5 5k Biang e ol I 5 ey
(Y VA s mad)) g o0

3 :(Return on Equity - ROE) paseedl JUI ol 31 e 6Ll s )
Dslall Go b o s U Wl o s 3Ll Gy I O Bl 8 s
LA x (@S 1l ol JW l + e I L) = ROE

iy Yl Sl Y1 e by pall ke s Il e Ol 2 e
el Sl 0 del LT 52 Lo 5,56 3 21 of U ROE 2w ¢ Lis |
ol 2] pins 1 g (Lgd
o# %5 3 ((Return on Assets - ROA) JyoYl o S5lall des - )
Alall d g e g Aluall dows I

X 100 3Lall JgoY1 / oy I Gl = ROA 18l 3y b e o s
s ) i) J g pliied 303 o Ml 2l ROA i g
s ((Net Profit Margin - NPM) ol U] dilall doe I 4o Y
Sl poe> 9 230 o M g Bl 8 a3

22235 X100 Sladl /g M Lo = NPM LW sl 3 b e i
el o 0,1 33 335201 36US Lo Sds 2 NPM
5 5 (Debt-to-Equity Ratio - D/E) JUI uf 3 ] ) L -

du‘wijr»jgﬁﬂ|r:p-uyw’uﬁ

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AT




i@l@\@,ﬁut—@mém :
JUI ol S ci¥ume : el ilal

oSers o Y s s 6 5V IS 2 e U Wl 3 liS Y ee il
1l 2 5bl 0k g pa g I ol 5 36 S gk pokoesd UL 1Yl 5 50 pltsn
(Y V€ esladl)

Return on Invested) joxdl JUI W1 )1 de 2U,Y1 le Jame -
S\l e 2L,V S Lo 3 201 5,05 iy 445 (Capital - ROIC
=2 3be) = ROIC: W) Uslall G b 12 ROIC it 5 . JUIT ol Lo 5 2
ezl JUI W N/ (p gt = g1 /

s :(Return on Assets - ROA) J oY1 Lo Y1 aile Jors ¥
VLN PO Y /S LIt %Y G A E SRE R

dye¥) [ g b = ROA 11| Uslall plasczuly ssle ROA it
Ayl

Return on Net Income -) i3Lall Lo )l e L)Y Lo diteo —Y
LAl Loy I g UV Gkl (Lo B 2015505 s 525 :(RONI

Zow M [ ) Jbe = RONE LI Bslalf plasezuly s3le RONT
Ll

5 2 :(Debt-to-Equity Ratio - D/E) JUI ol 3 4] el 3 -~ €

U Al / & 2 e = DYE 3 W) Alslall plaenaly 53l
ok 325 :(Annual Growth Rate - AGR) (s gl goidl Jons —0

ASV | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
Bl g L g o &S 2N 4ol Jume

[ Gl &I — 34 L) = AGR 1Ll Uslal plaszaly Bale
A &l

o pslaBY LI 3 (g U o JWI T, BUS ey Lzl 1M
BT Bl Jod b S a1y RIS ol 315585 e G |50 iy
phidl gadly WY G

A i o JUN 5 e 5332 JUI al ) RS (g s e S0
N [V - S T 1 A S TP ST PSS PR P AP+ PR W
aius;,mgouw%gﬁi,w.Vmwmwi,aﬂusdw&wan@
OS2l e gy madll sl Lo i) 1B 5 dnl Dl cond W A,
el o) gt g U ol 5 S’ gme L3110 3 ) ot ¥ I Sl 31
ol gocdl 5232 5 G gl Slor i) Bl e Sty

LI BASI ddlo : I Juad

gl

351 M 850k oY) sy Lakio 5 18 £l 0 gLl 4 53 Lo 0 0 56 ST
B jally 5l IS o SIAYI 332§ Lge Shole 2 tdl 3,11 s 2y 2l
Azl e w2ess ALl

AW oS Bt g p g 1 gV ol

I Y3r-LYj fh_g.e.é.a :J‘Q‘Y‘ al!
:wiqi,ws.@s;uﬁlg.@,ar:w
Bl gl s gy ol guy) Joadl 3225 IS § 55l 5L p @

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | ASA




i@l@\@,ﬁut—@mém
S 5Lt IS g 1) Oy

O oo Lop bl 0dia ¢ ne (6 gt J8 Rages Smi] Lo 5,08 cBpgo g2 @
oo e leiS) Sey S ¢ LS by e b g A ¢ Dy ] Alie 0SS
bl IR e LS S Y T e Y

4 dazng 5 G B3coel) 31081 5.3 3 1Y 5T ol 1,0 Lbls s ko 50 @
(Y210 (g o) BLEAN 515 i gl s el s ol 1 Sl

8c\ASY) g1 gl : W dall

2o gl Sy A el s 1Y Sle garedl paspde pl 5l s 55
(Y VY e S 59) 2 el g Al
el Y15 el s O ekl 1 A4S ghodl le sl s 148 gl le s . )
A G i) o159 3k I
ol &b g5 13] L Bsdoedl el jam Lo 3,418,508 datas dmasedd il LI L Y
ot a5 36 ST ased ] (ole pased e pasel] it el
YN ) e Los 15,08 o 555 A1 ulall o

.‘..L-:;,Tg.,, .

RV CE AU R P R

JSUA o g 8u0d | L1 1 o SN (L 350200 @
1 4ab o il i LY

.Wb}@‘j&‘ﬁﬁ'}«hﬁﬁ-g‘gwéﬁbwl °
.wb%jqaﬂéhd‘@bﬂ,l‘hhﬁ-|$}|y&3)w| °
-3-:-1-,:‘7-7*“1‘@Jm‘jQUﬁJ‘C‘ﬁ‘j*‘)‘ﬁj‘bﬁww'\?d:\f g

A$Q | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
RS TR O PR v E KV PRSP PRCIRPYWUNINES SRV
.w}?‘ca’éel;;‘ iS Ll g o gl
A iy g s 5T Gl 055 0 0195 291 o ST Lo 3l @
psghey bl JSdy s Ml
sslall paibas I Cldall
(Y Y+ i) el e 30 isIU ol o okl Sl
= Jlmal s 342 O 334 U G 5SSl O G 1302 a3 49 )
b s g L Aalisll O el
eSS s gt o U Y 5 o Al s s 1t LS Y
c gl 3 ) aor ) g ) 8 el
sadasdl U n Jelidl Lo deny 3:USTN 384 o) Ul O patl Y
&S gl Aekond) 35 jall f20 sy
AoV § bl LgetamSe o Jo el &35 e Y 115 12 G e 4 . €
i) Ao I 5l 1y LeldS
L o 4 0 cpaliad] 1] lelisTl plasuial ps (635 1 lelis)) palis . 0
3 59 o Lgarl A (533 1a 05
Il 3l ?9.6.4-6 :&\JJ\ il
L ) g pluial (ko Lokl 8,05 oo § gl 9 S o pellanall s putseiy
e S Lea LT3 ol g e IS
B2 ol g clgblotal Gad Lo s 315,05 o 2oy Al g2l BBy
Ca o el 5] goll) eI el IS s (IS jads ol Y

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AO »




Ao

gl Aol ds 5 oS - A des Bliis
(Y NY YD) &S 4SS L e gl 5 2Tl 51 gl

A0 13 3sdl 1 UL sl Lo 32Ul (Lorina Philippe) o
o BAI S 3 Comd el B3l 5,2 o G sy i Gl
i) s ) godd 2AUSS J5Y15 JadY) plasun ¥ I

S it s gl 8 ,all ¢ pag J) 35Ul ppgie ity (144Y) S0 G
b Sl dlas L) dnasesll

3l ool S J o ol ghall s 0515 Jad LI G315 531 B g Lol S a3
(YN o gad ) oI lS o

(VA ¢ radk ) Ll I 3Ll i s oy 5

Lad o AT rey Bl 55080l DU 5l e 1Y) i el
sl 31 Gy 61 ety J g e

o) 5,1 Ul s of (K8 a8 ST o) 12U 32 LisI) 2T iy pos
BUa Joaats 5 Al <3 ) § LN o5 s Lo o sle 1 &ty SIS 61 g
(Y1) 2 syl

U1 3o dpadd] : ol lal

poloadl 3 S U 322 4 s o)l b1 jamaZ U] (3lai ¥l pezdl e
ST e d padls gl polis o dpdall mimy Jalsall oo 35 pat o 2L

3 epn alina¥I e 330 LasT1 2815 5L Ll ggalll d ey
JUI ol 5 o 3] wsleasdVI e dodadl HLET 3] 40 20T 3L &, el LUl
Y14 b g gnd) sl odn § N1 3 b § B YI ~Y)

| Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
(Y0¥ (5352) 1Lgl oy 68 oo Bpsladl LT AL 3LiS 5 4 o) 0
25 & oy SV YLl 3l ] o et | I 51 ) e 5
Sleay¥ly ol saddl U e, 9
$3LaBY) godl laris § LI GBI, N1 B3 g o sF 31595 AU 3o liS) nls
(YN0 g, sg0dl)
LI BoUASI pulae g paibad 1 W
LU 3ASY) paibass :J ¥l all
(YY) 1 o AW e lisY) el
D gl o potiald 530521 ol o I Gl gme ¥ 3 D grdl s 1) gl )
&a,.w‘éi.sng,;ja;ﬂwﬁgmJ.,Auéqﬂmépsj.w\fs
Jo VI ) o g g8 S Sy 2N oy Yo Jo]
Q) poiesl g5 A gol] bl s g2 pmdl ) jeteal tpmndl Bl panal LY
Ao S5 4 L 6, budl ) 55wl e 1508 i Y QW 3,401 prs O pad)
el i df (535 8 i ghas
S gl Gos Sl 2 atanls a5 AN I Gl g VT a2 5 gl s Y
) o Al g GeSll o oS se ad U gy () G gl 52 Godd) G ]!
I G155 U 3 gl w0 JBT 5 LT ol (515
oo Pl a5 Lke ¢ Belldl AW GIpud) ez 1G5 gl L ped
oo JlB sike Ala 08 ks Ui G gl 0550 - S 315 oo S ol
Y VA o 5 (351 55) G sl ) 2 bl 05301 U5 G Lo ¢ ol
tbe ghall G ) 36iS

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AOY




gl Aol ds 5 oS - A des Bliis

U g,ﬁuauwﬂwaﬁﬁlmasd.gr;iémgrdwdwug}m@,m
G 4 558G s 1 B gl g2 Jladll 18 G gl TS e[St Lt o
Y XYY ) 1S Bl Lgzad 5 LW 31553 B gl jamw O

LI BUASI) pulae : AW il

(Y01 & eplol) 1l lo DUV e lisT gleo yasls

Ul 3L ) Ll Ky A1 AU 550 e ookl San
ol gl eda (g e
J=) uld puses (Gross Profit Margin) LJlaY! {ow ) 4eui -
Y Lo I dnd I Dbl ity ) 23] AT s oy L2
sl Y1+ (Slad) 1SS = ils) Y1) =
idlalldom Ml el dl pisnas (Net Profit Margin) iilall dos Ml s - Y
= L3Lall domy 1 i S IWN Dbl ol S g sl 1Y) 0 vl g
Yl s Y1+ Glall o I

e (Return on Investment - ROD Yl Jo Lladf 4o -¥
I Dslalls Ll oSy 5 A Y1 S e iyl Bl it
LN x (Y Gl + dlall g )) = 5l be ) 4

(Return on Equity - ROE) puseed) JUI W1, de ) s -

G 1ALl 5 Ll U T G Il )l i) pusns
LN x (@S W 5+ Ll e ) = paeed | JUI ol (e 5L
ol § AW 3l d o I Al
G Jotsg S pall (§ 3] goll Jladll plasuzan¥I sad ) il 3] i

AOY | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
& gl 3] gl s g BLE U LY
JI a1 3155 L) O e (ol 3 ol 0 o gl ada s 10 Juls
S paeld il J oY) ol bl Al
(Y VY (LD W o pot Lo 6522
S ) Ll 0 Stz 125l A5 G i 0 s o)l Lo Jutno —(B1)
e gl he O pall s )08 dx )
5 k| J po™W JW Ll LS 4 ~(B2)
fti Lo 5l il oda e ) £l U] 4 JUI ol 5 s ~(B3)
il 0 CSS 130 ¢ o lnw Y] desd olisel 0 42U Slus e dhad O all
Al adaid w3l ) (de doas 23S 5Lkl O gmy Vigh ¢ Ainsds
Jla| Cielas Ll ol J22 1d p0¥) dlaf Jf JW 15 23 ~(BA)
JsYl el 4 J 52!
bl Lhis a5 A e Al el df JUI i, AL 4w —(BS)
R JUOPU [ FOTENN]
d S bl 8 )s] Lgodsuins A1 5o is) ol 0din s g5 1 LN o — 0
51 gl eion) B Ukl ) gl
(Y21 (s sls) gt
fody Lol 0din Slerl o 1la gl ) ol Ja] ds —(CD)
&1l Jlal o oY)
G el oSSy ¢ gl G s gl pliseial 5eliS i) ods i 5
bl s g UK § A sl Aaiel) 251 gl

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AO§




gl deodl do ) Sl - e ez Blite
el 86 S Tl 08 s 5 15l ¥) Sl ] L) St B ~(€2)
O pall
J 321805k O alls ) eis) 1d s Yl e ) sl UL 4 —(C3)
(g1 51 r@.ﬂa) JERTUEPRI
Gl By Sl Gy B b gy 13,1l Cids 5 Jies ~(CA)
S kall b azns A1 IS
Soball eens A o9 A 4 b g 13,1l 21 AL ddse —(C5)
REISH EN PN EX NV B WO [N TPV A P
il o GensSUl 3 Y ey 1 da Y1 51 B0 Lo Ll Jtes —(C6)
(S O all Lol 5l Y
1l B 1 3ls ) Sla] ) &, 51 Wil gl oY ails gl des ~(€T)
Coe Sty gl 5l ol a5 o il gl Jar] ) &,5Y1 8l gl JorY
el day a1 W L Ol B 3 dels < O jlall bl ) Je
Jo 2B Sl oY 17 s gl L] 3] & U bl 4 ~(C8)
AV @1 Pl & 5lis comdly gl Slles o oy W 51 s )
sb @y eb gl o Sl 5,05 @ 3118 pienns gl A -
I ol oty AT A3 Y 12 Lo Zubndl 0k il s ol J2 Y
do dpardd oy feand) pui5 sbe s 5 12U A3 ) dni ~(D1)
A Al 15V pa d oY e Gl
Bl 61 5l oty ol 20V e Ol 658 s 106U ok 45 ~(D2)

A0 O | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
o2 Y s oslae e
8 U s Dl 0din (3 55 0 W] pldsizad o 1,5 A s ~(D3)
eyl e Yoty s 1 Sl
A ol J A 8 g G 3] ot 135U G g U] pll 4 —-(DA)
Al Jo 3o S pall lgosksui
Jost & paley @I cpll s b 1 oY) Y el 4 —~(D5)
JpeYl e 3 gl Slles
o AL Y18 s LW 8 s Sl 230 10 gl s
B el o ske San g (Jor Y18l B Lalol 530 sl Lo 5Ll s 508 )
Apeied! & gond| 36 S Jf i
QERRRESFEI RN PRV P
Sy ol e b 2 O jlall bazas 1 p0Y) 4] 421 4 —(ED)
& ) 1) £l Ol s Dslal
i g Jo L I SLBLY 5,08 o s didl Ao M s —(E2)
a3y pdaie palaal (Lo Lasls iy A1 il ) s
A oo B Dy Bl B Ll ind 1 gl bl £ —(E3)
BV o2 £l L8 5o )1 S o ¢ (655 M G pall ) s gl oy
Moy G Sl blaY) deo I o .S A S pall 3 (e 155 050 e
L QW gl o il 15 0 & ) 2l
Solall 3,08 olS ¢ Al sda cdiyl (S Al gsLaBY! Cz,ﬂ
- JedT LW Lol 5206 26 1 e & el

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AOT




gl Aol ds 5 oS - A des Bliis
51 52 G2 AW 01 ) didl o et gl ) 2l AN s —(14)
83l o b pall U g 5 AU ¢ (o, lanll bzl O paal) D o oY
(@) df @lo g Ei 83155 21 )
e STl S grame - ol I Al

SV gl N G SN s gy o o2 Al (el ey e |3
(523 ebos) i 21305 51 o

(Y VA G959) 1ol g BN U 30 i il o5 G
Sl I e s gSCiay gdl <l eMagll A tigs ,all e e Y
gl o2y il il oyl o St clngll 5} st
erbs dd Sy sus O G
By Al e Sl s 5 g 3Lsy 3 5L do (g skt ooy 1ol Al 5o lisT) L Y
o poke 51 b ol 35 ddkas ol o) IS oy L b 48 ] OBluaY 52
ol s sLaeYl woar
oraiall L] I oy o5 ) e lasdl gl T o g Vi e il 36 Las0 Y
A o Gomitld Bautoell LIV s £ Ll o 21 e lisdl ot g JolS

gy &l e ai =5 Sy (Prahalad et Hamel) J Gy f e e
L3 BLAL Lol § Ldops 8302 iy eals A bl Ll o0

.«cu.U

Sl 3 gl s ! : el | Cidall
S G s Lo ol sgio N
Jbe) il & gdl 2L ulie g2 (ROE) oepldl 5 2 Lo LI

AOV | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




G rall glaall LU 3elisY) G 3 WS ol BUS 9
s mw!w)!uulubul@JW\;,&J;—.UIJL@.&N (=0
N e bl Y1 sl oo™ Ll ded)l e 47 S . 5l ol dad
Ll Y1 = J gVl = Ll g oY) londl Dslall o 5 83le)
CINY Jad) 3 gin oS Lz _all

F ML o) AU B g Lo L3l ol L.b

Commy o 3820 fond Lokt 1 15 S B g2 Lo s Y 50 g
LS G gioms B 5l0 1S Ll oo 55
S de Ll pLis | mo 055 Aazoel) oY) USCaLl o] e b L1 )
il r Y et Ll
LS G g Lo L o 1051 o 0 5Ky A1 51800 L) 120 LA ¢ ol Y
Baodie 4 1)) LS 1] (nled) G i o Bl 3 0 8Kes 8D Jall g ol oo
(Y Y ikl S Sl
Lo 2 (o e s M AU 3 g 6l 1RSI G g Jo 8Ll Y
ML e o e 8 pa U Sl nludl G g Lo L) ity o Sy
(YN 8 Job L)

Jgodl s ! : udleal! idall
3031 o 5L p pgie 1Y
Lo 324 Lo 3 215,08 dxy el 61 J oY) e Ll Ciy s (e

JUI Ty 51 J o1 e il oy 5Ll e J 301 g f2oy — ROA
etz

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AOA




gl Aol ds 5 oS - A des Bliis

1 o1 o ol ] 1Lt

IN o lema¥l fe oy el sslus 3 Jgea¥) Lo S5l 2 0SS
o sl eV s o 35 201 5,08 J g sy 1513 il
(YWY e o) sl o Ll Lgd sy 850 IS (3 - S5

P S

5308 Sas g p3LaYI LIUI § Bl Us g 2 52 i) ans o, Lz
s LW 3 lasT) Sy . Aalne TUI Gt 5 Wlads Ll ol 8 15] e a3l
(Sl D B30 roloo g Laomm g & I g 55 Jon Jul g0

A YIasb) ol Al o ol sl p¥1EsL 5 AW e s it S
3o liS (g g Lo Bliel) dage ol Lo Ll LIWI L0 1y blsells 1] _azas g
e e

S i LI 5o Lisl (g grmas plea¥) el s o ol o o2 03T
Lo 35 231 5,08 AW 5eliSTl (6 grame poKmy o el i1y lnYl ) 3
Aelaznd) 24,9 s

ol dal Holl S uad)
dogd
Lgrodia 3 dul,ldl Aol i Las 1 e dydadl (o s Jdll 1n Jiozy
2328 O i g 3laiy G ey ol ol ol s b i gl s La> Y
Sy O ey o ld| UL
Beze JUI s1sY1 g JUI o5 BUSS 2ol LI (V) 055 s e O
oo b ol il Jgad ) o o ASI G ga> e KLy J eI e LI

AOQ | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
34 5 g ST 3 il ST G o 5l Jutms 0 e Yo Y05 Y01
ele 5Ll d gV (de ol Jams a1y L (0, VAT) Jins s Yo VY e
ple 3 L dias el gy JUI o, LS 0T (S (0, 0 Y E) o e Y01

L0 e e (Y 0V 8)

b‘@dﬂl&@-‘ouw“\)rﬁ)d}%

JUI 15 RS | oI o ol Jutall | 28U 3 g Jo Bl dtns | ol
CA ROA ROE
AR v Y¢ AT 2071
LYo vor\d vV gy 2012
vto VA VOVAY 2013
voo ver\o RN 2014
€A (R o oYY 2015

55l O paes Lol UL

sl O e Lol CJUL_.:J‘(")‘QSJ Jd g
JUI ol 2olas J 5231 Lo L5Ll Jual J:;&:‘:’:j:“ ol
CA ROA ROE
A 1Y 0.029 0,079 2011
Y 0029 00049 2012
v, A0 0032 0¢1071 2013
v, e 0019 0.068 20174
L o 21 00718 0079 2015

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AT




AT

fldl sl ds ) 2SI

- e de2 Oliin

A

(8,0, N,
(e

= QYD

S S

Beze JUI s1sY1 g JUI ol 5 BUS, Lol SULII (V) o, d gl o

oo b Ol Jgad ) et ASI B ga> e KLy J eI e LI
G g dol 3 AU G g2 o 5l dins 0 e Y0 V05 Y00
ele 3 5Lal d g1 de doladl dams g1y L «(0 5 1 V) Jna i Yo VY e
ele W e (deT s JUI ol 5 BUS 51 (S .C0, 0 YY) dbas e YT

EA0 Jume e (Y1 \Y)

Al )l o 5l Loy
gl Al Ll ) o ) sliamY frezy
d;m.uue_u.ks,@am.\;tiju‘fmd,sm‘..«ic,us.u.gr:y,
S e e (L G gal) Ll oL elds g Jarque-Bera Lt GUUS
2l do sy ) ) O ae LIS 5 slasy O pal Lo I SlslaYI GYI

gy
ol o ) el Y) e 2 (V) 035  ger
sl O pan Sbiy O ae
CAl ROA1 ROEO1 CA ROA ROE

LEYTe e | v e YA | YAy €470 Yot A Mean
L0 e | VA | e EiARED O L LY Median
S T B E R BEUR V.S P LY A A O AR Maximum
I LRI B SR BRI § S BN o ¥ R VA A LT Minimum
SATACEN L eVAee | v aTAYE | v Ny edYe R E11Y ERVYL A .Std. Dev
-0.086247 | —0.866745 | —0.803631 | +,TAVA%e | —-0.301777 | -0.044310 Skewness
V,M40 80 | Y,0A0YYe | Y YVeleT | Y,\TVvY \, Y048y Y, YrEvE Kurtosis
GFIEVY | TTIAVA | e nevaes | v 08 e VY ,\Yrvv+ | Jarque-Bera
AYFAYY [ VAAYEQ | e VYEEVY | vaYAavy LV PATE +,4v444) Probability
Yo e | eV e [ g e | Y Y EA s LAYV PV Sum

| Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s

CeEOVYe | e eYEV | o, WVAYY | b, gAdeY | e, eeeite | o, eeygpy | SUMSO
.Dev
Observa-

0 ° 0 0 ) ° N
tions

sl & ey ol i gl fuloud

St ho Sl ladkl Jas ) G sldiy G ey Al g el iy )
Cals i Gty VMY g las Ol il e g, 1YY ¢ G ROE &5
WS ldag e, Y444 L g Y5 ey ., VYYVY Jarque-Bera 43
d oY o Ll s o 31720 o ST el 5 530 a8 UL o
dad il g ooty VATV gl O il e i ger, Yo £ - ROA
O uS 5 1y e,V FATE & gme s disy Jarque-Bera 0.702340
S Gl Jas ) 3 - (8720 0 ST T o el g8 s L
iy G 0, V)V Y0 g ke O il ey o, €847 CA JUI
Idag cr,08Vv 07 &gae dYs ey Jarque-Bera 0.702340 43
10 oo ST o o) ) s UL 0 4S5

G g o Blad) Ll o 1 0L 5 ol O ey il J gt eSS iy Y
il d 0, TNAYE (gl Ol el s e, VYAY ¢ &L ROE 25U
WS ldagcr , VYYIVA L gas Yo ey . v, * YOA L+ Jarque-Bera 4.3
J oV o Bl s o 370 e ST Lo om0 93 s UL O
dad i G- 8 0ty VA0 gl O il e ldg v, + VoA ROA

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | ATY




. e ) ANV SRR A ]
CL:*‘J‘ Aol ds 5 oS - A des Bliis P : ‘3’&5’:5;:4 &;fsﬁ

Ol aS 5 ey o, VIAY €4 4 gme UYs uis Jarque-Bera 0.661879
LU Gladl faw ) 3 - 8720 0 ST e omlall ) s S
TNV PR RERA LIPS WY {JE NIPRENS 3 S TN o, Wil g
Idag ¢ ,AYFAYY & gae dYs Loy Jarque-Bera 0.363472 43
10 o ST o el w8l o UL 0T S5

Sz O pae § muldly Jazedl il (g B

(£) o3, gtar 3l S b JU #1531 5 JUI T LS g I
ROE ROA CA
0.49656109 0.511231931 1 CA
0.221164013 1 0.511231931 ROA
1 0.221164013 0.49656109 ROE

S s de 25ty JUI ol LUS Gy B3e la oL (£) o5, St oo s
Ll o BMe Gl o (S .+, £470T1) v 4 B g stme e U35 S
Gs,b a B eda dad g, 0NV YNAYY JUI T, LS 5 J s0Y s

W ol LS 38505 ) 6350w J g0 V18305 o _gnen
258 G e § aldlly izl il (g B

(5) 0, g ) oo O pal JU #1531 5 JUI T, LS g B
ROEO1 ROA1 CAl
0.5469 0.62635 1 CA1
0.9520 1 0.6263 ROA1
1 0.95204 0.5469 ROEO1

ATV | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
‘5,,37&.5\,4‘,&\1‘@1)aius‘;,gasw_suugie(o)rs,d,wc,zﬁ
Jde Bladl o BNe cllla o |S .+, 0878 BMe g g Lo Sl AU
;,Twzi;,bgazswu.’u&xb;ﬁ,.~,-mx~du|wi,s.3usjay‘w
IW o 5 s 5 Ko g W ol RS 3835 U (5350w 0¥ 83L)
1Y Gled s I
k!

(G g2 8 oS Al y Al o 5 Lo IS 10
S o iy JUI T, LS Ly Be llln ol Ll ) s ey )
L) e BMe Sl o 1S .+, £470T) 1 4 BVe g grene Sie U3y 2SI
,ONNYYNAYY U o, LUS 5 sl Lo
St o iy JUI T, LS Oy Be lllin oL Lul,lf 8l ey Y
Je Ll o BMe Sla o | S v, 0678 BMe (g gume Lis Sy LU
LY JU W, LS 5 J g0V
S pal J gl o Bl e JUI T, ST el el sl iy Y
&l gl Lol o oy il g 8 ke JalS5 s 0 s o stk
wor g &l g ool 2,8 85 Jod) 55 A U 58 oy 4 vy 0 e ST
Durbin-Wat- i3 cuds|cw . ~,VVAV¢~:‘.\3V§M¢USJSMJA§J
.sonl.257296
s s g pobas s AN jheall B il 58 im0 Bl s s . €
.s‘@qmupwéwwu@,»jwmuw;,ga;wl
g.&ﬂdéll\d:'}“d&dll‘wbmuﬁjl»yMLM!JJJICLDM.MJ 0

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AT S




flodll dndl ds ) 2SI - s e Gliis

O e 3 QU oI5V Lo JUI T, ST STt gy s ) 8l g S

sl
o g
yd!&aw‘,:.\l(.A‘u.bfoﬁqbbﬂ‘éwywﬁrsud)ﬁy
Y
¢

J o e oDl oo o 0 o1 i) a0 o1 | Al ) 535 )
Logdo pa) (bl ez LB U] § Ao sl Gy QW oY 5eliS 50
(b o) B LisTl g JUI ul, LS Jo S35 Jlo sl T 23l

g2 olall G Y al; e Joall I e U G a0 5. Y
575 WY 8L 0 LWl § Lo sl edn Sl sty 51 saadl Ol Ll 01
Lo ) U 3 LasT) Lo 3 Sy g S 5 1S

8550 4l ,Lzs Y e d oY1 o L 5Lae VT G dsly 2l )l (o5 Y
J# Silacll ¥l slS do d a4 el oY O lall selisd L]
@Jﬂw&ijﬁai,wy‘&wqjmmbjéufmy.z.,,a,.m
Al pll e g 83 g2 s blsedl e Juladl o L8 my JUI ol LS
colinte e e o5 Ly bl Sl ns JUI Gl LS 0 Lasls
Jonll 355 Balzas¥1 o ) ozl sl  pas 5 opo Jondly dad yll (o0 55 . ¢
oda o sl ey Jplodl JUby LY+ 6,dlly als gl (be & gmie i 2
23 5ol QLT Stals Jaxs 45 Zdl o o U] § o gl ods by L2

43 ) > kR JUly gl sliis O an

A0 | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
o ) il a1 A

gz 3l o Aaladl L3100 B8Lad ST (YN Y) LS puth slend )

b Pl o g daslr

et e ol 18 80 Wl RS ggde s W50 (Y VV) Ul LY

A pall D gedl bl e Flai¥ly Wldl (Y210) olie, 5 o gl Y

s (18 Al 8, el ST 03 A

B pall g B (3 I G e lasIl 55 (Y 2 14) L85 pb o M) U el . €

ol ol Al 1 31l ol I b e g oy pmael) U

Uyen o Baadly WU xaledd Lndl 50 lasT1 (Y 2VY) (g i Ll .0

A el 1 1AL g S ol gl

O 8 &) AU Ll A1 5,15N1 503 (Y01 4) L ad-dale ilgf . T

RAPNTEOR PP FPRTCSAN] I WPt AT GRS

3 lisd  ghas § ol ]l 5,11 503 (Y2 VQ) L Lol ol 51>V

eI 5 JW sl a2 . § mall pUaild W

18,50 Al 2L S 3 §JW Ll L3 (Y 1 VA) Lals g Boeans 055 A

-0k dnelr

556 & pall el S i) LU e puis (YY) sl eol) 4
358 (3 i) desld)

JCRTER PR A P FY PN OVE PN PP URC KR EPIS UV KW PYR R
oY sl

Jis 3 o5 A QU pUadl Bl 0 (Y01 8) plusl sl )

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | AT




i@l@\@,ﬁut—@mém
e (18 el 15 ald)l L sLaBY|

Bl Solall 8 JUI T, BLS lsaz (Y1) sl 5 ¢ Olghw N Y
ol dasls 1 s oL

G 31 3 AW e lasT) ol (Y01 0) L ol BT 5 (guad 3 3 VY
ol ol dralor 1 31 gl o IS ol plutsenals disLaB Y

Graler 1A L Y s gedl el AU 3 iSII LY YY) L Sl
.alsﬂﬂctvéwls

JUI o5 RS 3 L Bl Jeatadl bl (Y01 4) Loall i 2l elie V0
Sl pl Al 1 315 ol londl G5 Lally

slaeb D3 gandl 4 all Sl 3L ;1;1‘..:?3.(\“%).&11:.13!419@1:.\‘&
. 0 Aol 15, ) Ll LS G g Lo LBl 3 03
s (18 45Se 13 AN L& 1a Y13l (Y 41 0) L (g g o ks VY
:gsl,..sw\s,uummss.(h\z).yué”j‘ciuw\&;w.\A
Y Al UYL ASU G s (Lo L) 3 g pldzaly

e dsed) Golall G U W, S elsas (Y1) b e )8
g 18 153 el Sl 5

ol U ol B g 35LiS b BIUT Al ) 3T (Y VA) Lol o g (515 .Y 0
Sl ol dnslor 1 31 5

AU sl 3l 3 AU UL JE (Y1 8) alud) fslw] e Y
el TN s 15 alall

A bl Sl 3 3 sbiasV 3 lisdl uld (Y1) L:,.cja.é--\ Lo VY

ATV | Y Y ECTOV) sl = Gmaldel Ll &S e 5uads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3 22




d Al laal) U elisdl et 3 JU ool LS s
A Al 15

g A oo zLlad¥ly el (Y1) Clagll ke (Lo Olyf Loz YT
et ) g3 Aralm Thrwy g 4yl O LR

RUUEER [PV PEATI PR PR WENC SRV PP S IR RWRNNICR§:
R PRIV eI REH T

AP PR S BRI RUE AT SPANC ERL SR P (INVCISINPRUCIR §-
115 & gbadl ol Sl gl S Sl s godl 6 505 (§ Sl
Aol Golall g bl B ls] (Y VY) ez gsla (de Lot YT
o Al (A3
wi,sew,wmqu&d.(h\\).wyw}‘w.us.w
sa ¥V Al Al gl 00,V 3 & bedl G lall Ao e JU

ey ol widey I ol (Y2 YY) g6 g I s Oy 50 . YA
LY Al LY LI 5 LSS

bl SletVI 31 (Y2 AY) LS 5 o Sl A ke YA
.6,m‘fim\¢:6,ulri.v,\J;\eob,a%;s,dt_uwi,aiusﬁ
P e ol LBV LS gde (Y2 Y) sl ge o plia Y
e (18 Aol Bl 2S5 Al L& el O, Lall A gl
ERIRONERIE E NN PRAITE AN NG SR T INPSPPRUN WIS PR g
- ga_dl ol 1015 Laeld L3\ Mgl

S g 8 Anel M i Jailias 5T.(Y VY dedl Ol gl s pal LYY
b eol 1l . jlas b2 e #LasY)

Y Y ECTOV) sl = Gmaldel 3L &S o 5oads 3L p ghald a5 o Al /moldf o3| 2l | ATA




