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Summary:

This study aims to analyze the impact of financial leverage on the financial performance of
economic institutions. It involves a comparative study between two prominent companies in the
pharmaceutical industry in Algeria—Saidal Group and Biopharm Group—during the period
from 2011 to 2022. A descriptive, analytical, and comparative methodology was adopted, based
on the published annual financial statements and the analysis of key financial indicators such as
liquidity ratios, profitability, activity, and financial leverage indicators.

The study aims to uncover the relationship between the level of reliance on external financing
and the improvement or deterioration of financial performance, taking into account the efficiency
of management and the financial structure of each institution. The results showed that Biopharm
Group managed to achieve more stable and effective financial performance compared to Saidal
Group, which experienced a noticeable decline in its results, especially in the later years of the
study. These differences are attributed to the distinct financing and management policies adopted
by each group.

The study concluded with a set of recommendations, most notably the need to rationalize the use
of financial leverage to achieve a balance between return and risk, and to adopt more effective
financing strategies that contribute to enhancing the financial sustainability and growth of
institutions in a changing competitive environment

Vi



d_ala



1 dadia
Gl agh o aelin 4368 clngall (gala@ly Il ola¥) auidid docalad ol Wl Jlail) iy
gl aal (e AL dadl)l) aaly L3Ry Cldarag Chdde o 3l Ladlauy) @bl Aasly el
sty z Y st )il Jisall e clangall slaiel (s (uld e oS 3 (il 1
LSl gl
550 s dasill e dals Gilall AVl clelial) gl iy S cleill Jh g
sl Clwsgall ol e ALl dxdhll 3 dus ) dslall @y bl SV (3aaatg daedlil)
S e IS W YT O)lee IS Jadl Ayl s3a ciels llaid) 138 ey L Jlaall 120
Aadl ) alasiad 0 (gae e Cagigll Cang 2022 ) 2011 e xieall 55l DA ajlisng Jlasa
e e Jelil) gaey calaally sy Al Glhdge o 135 Al mbull e 4l
gl
sdulyl) LSS V)
Al Ayl ISEY) ~hh ) Ledsy Laa
sadll DA aligns e SHE JW oY) e dld) bl phaaiad 55 s ) G-
€2022-2011
b Aliaiall dac jill ALYy de pane (FT Aot 1) ANCEY) (o L)

—2011 55l P aligy 5 Jaa SHE I oY) o AWl Zadl)) aladsad s Ja @

2022
alisns Jlasa AGE JW) oY1 chde guad o LW Al (s5is g ) i3 o @
$2022-2011 s5ll Pla

¢ ol Jioaill dubis a)lisns Jlava S8 Y1 Al clubud) fls Ja o



sduyal) Ciluda @ s LSl
bl Jglls BV BliS (530 o adiny di Bae Gl I el e AL dadl 30
 Adiaal)
Chydse Lo ¥ o ) elY) Clydse Gunty AW Aedll aladin) (ggine o dula) Dle 2ag o
sy ASHa 8 ()l
ESHd e IS (A S IS ) Ll gy Algandl caws o a)lad) disall dulus 555 e
celisny Jlaa
s Auhall Luaaf G
Oo ALl dadhlly Sl Jalatlly Al dpaled) clodV) elf) 8 danlSY) Daal) G e
Gleliall s gulaa gl 4 G0k Gl GESHE n dlke Ll dul)y andi Pla
Yl
S e L) Zadhl aaal V) Qadl Glee B g 6 Al BaaY) S e
Allad S kgt il slaie) e 1A 8 )l g lia seld Lo )
s Al célaal :lay
Clydse aladinls (2022-2011) 85l Pla wlisy 5 Jawa SA J) oY1 dilas o
e giia dddla
o Al a8 Lgiaalie (5205 Al Jae GlSHAN il e Ll Aail) 5 s e
LS hEaY s Al e b
L) Y i 8 g @ Shls ¢ ESHAN e S (8 AN Aadl aladid Adled s @
gl 8 Laliy Ahall Cluaga) 3 LI Ll alasio) et ddee Sluags 158 @
AoV anall cleliall
o el lgall JSell Wil (saay Gondly dona)l) cdaliall cllpoud) o Gn AN Sl e
AS,E S



P gpdagall LA &)y e tluald
Oms e Ty A ) bl 8 5 @llia o V) Wl dedlll poiase dasal a2y
Ayiall LV sl cleluall gl 8 el
f gl ala®y) & Wl o Uadll iaal @
Jeng Lo csabaid¥ly elaa¥) V) @ld Lgall cleladll o NVaal) gladll i o
) Baa Ll 31y s
suailly canlSY) ulal) u dall S A e
Oilla Ay Pl e ead) Gakilly 4kl aaled) gl deajd iy gounsall 10 5las) e
@l Goadl e (il
tAaL) cbadal < Luabu
G Glahall (amy (ajmind W)y gocage aadn L dlad) Gluhall 4l Glaagi e ol dazy
p ) sal e Lie) Ay LSl ag0n 8 ALl Zadllly Il a1 Jaslly s
G i LalaBY) Gluwsall b daidlly S el) b sl @ Glies (2006) olals Jal) ae -
Gl gl panddn 4 QI chdsal jen dadaally dabally duhall clgliy shadl Galdll dla
S Glslls Ayl Algaad) o e Sl Jabatll gl e Gaaldl 35 L Labea¥) liassgal
Sae i Sl dilaill o) A duhall cralag i p)sY) ChLall aes b lgaladial oSa (iS5l
cshisal) UKl Javcag oY) 5ol anial Ll
Al Leliall ISl Ly Glo Al dadhll T Glgies ((2015) an)l dese Ay -
Lelall Gl e die o Enld) lgd adel st dilae dul ge Hle a5 "Ole da)s
Glsine o Al dijea ) Auhal) ciae .2014-2010 55l DS daysall 6 dajaall £y
Wle dua o J clag 8y A8 Gging Ja¥) o Slall Jio Lnyl) Sidsag il dai)l
Ol e alae¥) 8 by axe oyl «l€)all Lianyg Al el oy Aliee Ak
sl DA il gluigias sig) SOHA I oY) didad Glgias ¢(2018) ol Ao o duds -
On S o) Al ) cda 3 el dealay @it ieale 355 ey ."2016-2010



L) bl e duhall cadiely bl ey (gl dasyl) @hage dilai ye i<l
O Aail dadaly ligyh asag bl culy Ay Al dagl) meiall alasauly Ledilady §)sdial)
il Aubigailly A puel) Cilubuadl ClA)
Comparative Financial Performance Analysis " ()six: <2018) .Khan et al ) 4.))
Gilayl Ay o Cds Lanls dul)y 4y .'Oof Pharmaceutical Companies in Pakistan
—2010 55l Phs Lol &l DlSHE Guad G Sl oY) Ljlag Ggialdl A6 Cus daulas
DS el o N Al cilag 8y Ll Aadl g Lslly Agdl Clydie Hadiul 2017
Aol i b S Pliady Juadl Gl 213 s Jagail) 8 o5 SY)g Lana
: baadnall gy Ayl Lagia :laslu
¢ Ayl daaglia
) Caagr il (Oplall sl geasl) zmgiall e Al sda adia
2022 N 2011 g 55l Pla lisn 5 Jasa SG8 e IS S oY) aBly Ciay =
(el oLl A gl Zms ) Al ol 3 e g lag Adlall Ladl )l g las —
el Sl il e A58 S A b sal) cilalbaall D) 3 5 -
353 e (K Laa sl e chagall sk Al el daill e slae¥) 5 LS
e guagall 43kl dalall cilalasy!

sduyall cufgal

Al bl e

() sl (Jaal Al cdglual) A5 S 5)siiall Ll AL )
pdapall J<oa cLial
do¥) deadll Jolis Cun L Aaila Lagaliy () (laad (o (58 ealy JSaa (39 Aushall 038 apkais o
o S e AW Aeihlly I sl e S Bl aelid) finae ) ald g
Jua 568 On Ak L elnY pawd ai S Jadll W Ly dilaial) &kl cuilal)

Megie JST W) @izl dala DA e @lliy 2022 N 2011 (e sied) 85l DS a)ligus



-

i o) (Sar Al Slagl) e dlens Bije clal] Jeasiall milall Jold o a5 caliad) g
el lesgall W) oY) uat 4



dalaslls Jg¥) Jucadll
Adlall dadlyllg I



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

-

o

Cppadly oyl acliy Cun (lawgall S oY) auil daalad s W) sl 2
il Ay DA e (el dlasll oy L 3patiene @l Aaaly AS,A0 el pasll agd Ao cplladly
L) clydigally codl) aladiadg odpaill ol dailiy cduagand) Zbadly (Jaall a3l Jie 2L
osylly cAlgually cdbdal) 5olSH ALl sgall aaail

Ball 5aL3 Ol dagaill e A$Hal sldiel sae N adid (L) dadl S)) Il a8yl L]
cplalaall dayn e i 4l V1Y) e ol oSe JW) bl aladsal o ad)s AL (gis o
cbsall el e SR (i ladlan qaag Al Al Sl ) sl £ ) 535 Cam

Masly Ll dgalse o AN 58 aui e oK ) adylly L) Jlatl c 38l g
Shalialy Bl (Gl daatliad bl

Al Jlal) : J oY) Easal

Llaall Cun (e lelpw dusngall duning djres prams 5gd duscsdall Ganidnl 4 g Il (sl
agn il 3a il Masl Jllg ol aa) shal il ... diEsall CilaY) L Sl
il , il allas, gl Graaliall Il el dcigall GatyS LA cilaal e waal)

- ALV,

Al Jalail) aggia g 5LEN: J§¥) clbaall
b Al Jalal) 5La

pan b pasll bl yeae Jo¥) ropalat) I AS JW Jdaal slas aas Lao)ls
dpas dae) N 1895 ale dlygisi b Oadpad)l Lieas (sdil) Galadl loo Zalai) gl
apadll 5 Clagasall Joa¥) Jon dugie by i of pagiall o o) pai dneall sliacy
Lagll @ 1906 ale Ay ddpas cDlgad Jo Jpanll il die ZSL (3ay Sl



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

5oll Ll Ay prace Sy duajial) AHal aumgl ol Jabail) (e bl ode aladial,
C bl el Caaaally

2l Chagy (peasitall J8 (e dedkell UL Cuall ddaudsy (oSN el aldiel dpagill G
AnlaY) sylaad)

B A el 4S8 agmns ) Jalail) duadl Ao Bl 8131 @bl ol iz S alas) L
Ll \ieede pae daii CGAED e waadl () anils culS Slly 1929 Gle el sl
S Akl xSl @lE) e waall GOy Jadl) o) L lgle i)l il dgalgal didalls
o clSal Il Sl SO e Cagisll Lgllasy Ll 5el8 Cangs Ll LlgEl) s 59 e
Alad Ay Sl Jalaill e ilas Siliiadlly lisa ¥ Sie b digailly leind) il sk
Bl Cuila 138 M) Jalail) pe safienall GLLY) o /5 AN s Al ) (e aaall Sa3Y
e Gle sy Gsalall iy Lpaa) Al i) alasiad i 8 W Qalasll dgasl)
L) ol (3855 8 d8ally Ayl Olasal Ml sl Basss ) (53) (531 5eY dleally 5l
Lagyal sal dalall cilasledlls
P Al Julatl) aggda il

LY DA oo 35al el ol Il pagl auil LIl 3a¥) dlhuy Il ddaill ey
b Al ayslall e

¢ danpe A lae 22308 Joua¥) Slagasa) of Ja
¢ Ja¥) abghal) 4550 clalll duaanl A8\ Clagagall damy of Ja

¢ gpaill Ja¥) b A el ddaxil 48 Alglanal lagasall dgan o Ja

2008 a1/ olace, gisilly yill Aalall (5930 s ¢ Il daasally sl ¢ panail) 258 ) 5 pasnill s lined- 2

17



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

le3sS elsloall sda e Alad A6 e laday AL QA 5 LW clisadll o dggall b
Glo L Al Jaaall (6 aule s Baxae Aaie) 558 DA AN Lalds (ayal Bayas i) e (g5ias
ClBle ) auaa )il A8,V o3a cpe Sl ASI iy asi Ally Ml didaill clgl sa V3Ll o3
5 Sl Sl il 4y 2 iy cpsSaly clhall dand ) 50l cld Gleglee (uSan daliiig
2 Lasyal eyl

45500 daldl) Aadd) 8 Chacally 8ol Jalas aaal slal Wl il of Jol) (e paits Ll Vida
Canall bl dadledd Goulial) Jolal) auagy 3oal) Lol pgun 8 Al Jabadl) dlac) gl ey (<

Agie aall

on DN S8 DA G Lniliad) Bl iy 203 el D () Jasa asedal 1 o)

Lol g W) sl Jung Bl jecliad o)l 03 oy Colangl (s dabiall Gail lésd
6 (chaaally 558l ilsn) BRI Ll jalic g (Clausglly Gadl)  dalall Eal) o
Ui abaill e ol 1 eSa 1Y) Aaslind) Byl ( Swot) it e b ) gl
el AS,EN LAl Aill palicy Cheaally sl ASHEl AIANN ALl yealie o cDlelal

b ) AN dniag L 13ag . cilauagills

Fomplally 2303 25l oy 3 W) sl 50 01 8, S

Boall X il Boall X (ymdll
ol Plaia) el Caaal) Lalas dalles il Plaiay el aladiil anlaen
ClagallX  Casall Claagillx 36l

el 3V gl Caall Ll (e 2al) Cndliall il angs dgalsad 5sall Llis alaas

2119 U= g)s.b é.\b.u faalk ‘5A_..I.A:\M JBé Aﬁx)\ 9 GA:\R_.\S‘ 4l ol.'u.al—z

10



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

Gaalad) (g3l s ¢l Taailly Qb ¢ asail) A5 a3 5 el 4 Gl 1 eadl
.17 U= 2008 odj).”/ OLA.C‘, (:Llﬁﬂb )Juﬂ

S 3Kal 5y Jlel) )53 e enaly Sl Julaill a2l o JKal —
Laawy) A e aday ldag ( Competitive advantage) dwdls s (e & sl

sailly ~laall g e @lly Hib gy Ledleel A ASHAN dad gial) Lo i)

Al Julatl) g gil: G Calbaall
ps Y sl o Gllay) dias s JsY) I sl e cpe st Osallall (ollaall padiing
Ak e el W) Q1A 8 Akl sl G G dahyy Sy ) Auhyy e

c bl il Caaall el ) Jalail) Sl aDla dilian]

rclalaiy) Jalas Nl

il sae e o Al al) o Gleall A<5a Lahal clalasy) dalas ) csalld) cpsliaall el
el 85l e o Al o Glead) 3Sm 8 Gaalall il oladly jlaie o capenll @lldg Al
(555 e 4K g ) sl gl ey ) ESalinall Bans L) bl a5 Lo A3lad) Jlae
Slell dadaall I8 clalas) dalas g daliieal Gilaladl ey 454N Jls adly oo 48 5)00a
L) s agi e iy, ASH ad lelal IS dey S Al i sae lae o Al il Y
Tl die b il e dughe dpes S8 e A00N il b

esmadl) ALa Jalasl) . Ll

Sass , lgusis A0 3530l AN Q0GR 8 S8 Ayl oY) el Jilaill e ool 138yt
B say Cluall 4l iy o3 il dalleaY) daill alud) gl 2y o o of A5l b3g]
O Oxedy O Al 5 o (S LS dugie duws IS8 o d3laal dainelad dglnall JoaY)
Lo A)lie Pla (o @an Al Joltil) daws€ Al dusd 4)kel) dias O35Sy A ADlay s

Mgt LI 553al) Aplgs & Algliall hbigllaal) Aoy Aisee Aulle 853 Aolgd & Algliall Jgea)

9 =5 La =’ 2009 sle 14, cplaudd i oy, 2008 Js¥) dasdall, Jlal) Jalaill , fadll idaian agil- 2

11



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

A i) e € 2xe @l oSa Ll 238 35k o Sllus C dand) 3D e
038 vy (Savy Aabaa gilalits dngly GIGEN ol aul 8 ChdseS Lgaladinl callaall oo
P il e dad) Glegana et ) qanadl
GlENL gl Je 5yl anil Gfya5S a2 i Liquidity Ratios) gl i @
Al 5yl
Jiala dast Jie ~ LY g e 508l sl aadig o Profitability Ratios) L)l dus @
cageall dony Gnasliadl) Bsis o dilally
S Bhalaall dsjng digall dubuwe sl sadudy @ (Leverage ratios) Jld) «i)l) 4 @
bl @l e Glally Gsaalaall Lglaaty
LI laaylgal ASH80 aladia) 4 5eUSl il axdnudg @ (Activity Ratios)laliall s e
iasl) 8dlly Cuinaall Olysd Jama 5 Ograall Ohyss Jama Jie daliial) Lglguals
GhsY) Gsw b Culelaiall Cpyaiivnall 150 Lgia sl :(Market Ratios) Gsul) s e
pedl oy Al () ddsndl dadlly L Slall ) Al dedll 1 lgle ABRY) ey AL
g LaliiaY) sile s, ool il U 48 gull dailly
Al Jalasl) Calaaf ;GG
A Culgad) 8 W Qi) Calaal jeas ple S8 (Say
ssall gall Il gl e cajpel) -
¢l Jeo Ly Lgign dadd o dauwball )08 ddjea —
Antial) Lobadally L) Slabaadl s —
¢ dall B L] (S9an andi ¢5)l0Y) 8ol o oSall —
- agilly L850 Lalal) el ylall MAsY Aaliall ilaglad) (g s2lina) —

143 e 2000 o3 cgles caisilly Sl elacall Hla Jall didailly 531 g Al AalS alall el #

12



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

dallal) dxd)l) : ‘","L‘m Giasall
Al il (Y Al daeal 53 langall I oY) il Weile s Ll dadhll G Jall el
QI L al8Y) el i p L) Gaiat e 5ol duwgall culS 13 L djee 6 agen J
L) sl o Layil (s Lol Gy gaaly Adlal) Aadhl Cipas ) Ganall 20 Gl
o AaalaBY) A gall
asgily adyl aggla : Jg¥) lhaal)
p Alal) dadl)l) aggda —Ysf

degans o Jl JSell o G ¢ JW) U<l e s JWl 280 asgie ) Gkl Ja

Mse Yl Baad o (a¥) Abgh g ddiald Jlsel ilS elges dusniall Jsai A 35l
5 w1 oae

.

Pk Lee Lgte S Al ALl Axdhl) st Al Caylel e ael) lia

eloew Culdl) Jaall iy Jisaill jaleas o llgual digar 8 3SHa0 alaiel da ) il e (i
Slo s WS cellld) lle deasy Al 2LV e 55 Lae Bilias agad ol cilais ¢(gmg i cilg
.2"1.61 (gea yau L._?'m @LM\ 2\;‘)3

Baly ol o (Al 2lgd) Al Cadls (Lalidyl) uad) Jisel alasnad ol sl Capen LS
-”Clﬂ){y‘

Odsa) e g disal Lguaally dasaill pladid s of days oo Ml gyl yuey Gl

Ol e Luwgall dlaiel e Hlhe Wil e Ll dadl)ll Cayes o (Ker Cinjlaill s3a DA e
Lhat Jal e @y dmpdl cleall Gilisgg AW clawidl (e e Jaam Al 2l

2l Gind ga Alish ol Byl lous Lragll Lalal il aauy ddldal) ALl galaloal

5 - Harald Bierman, the capital structure decision, without a number for the edition, Kluwer publisher
Massachusetts, 2003, p: 01
Al o eyl QUSH la " gailly L] Glalal 5 Jlall dibsall' Zaad) 2L 51 ) Jaad’ ¢ i QJ:_“- 6
89 L= 2008 ¢ jaa

13



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

:Aallal) dad)yl) ¢ \gif — Ll
Pl LS L) dad )l gl s ellia
AGE (s I 8 Al oS aladil (gae ) Aabaadall Aadl jedn : Abadnll dedll) —
Aadly et ASA0 o ey g deifpe A8 RIS e ) A oS A culS 134
A lgale b ) ALR) deliall b Jews A clSHal) e Auslall ode 3y Adle Aobads
WY B S Lt e i Gilanall B Dsia b of ddlad) Babaal) dxdl) Sty cddle Gud)l
el yally lgdll a8 L)Y Ll
Glansal) 3 hara Lalids) of LS LY b 3y 5015 Lgie i Slasall 8 8pia 83l of
WY alai gd o 5) 20l badnl Ll o e e LY B S S ) sak
el (aleas) dlls b sleal) adaets el sbsy) Jls
P JPRVWRITYE. Yk CENPPR O P -1 P N QVORVec(JV': PR JO. B PO I - B
O AT e sl e
Pl A fapaid) 2l e Jualgl= il 28l Aoy
) Bamsy 231 a1 Ak (g ) e dusall slaiel 3 AW dedh)) Jiam ;W) dsd))) -
Glaal G136 (a1 Aligh g il caalisd) Jlsel (e (95 duacsgall 8 Al Jlga¥) )
ciiat 13 YV bl it Y aged) e Gl cagllpdd Cadag o laws BB Yars G5l (gl

V) el ad) Al ggase Auscall 3 I jpeall e iy o Y el 52l Lokl g Slad

14



Al drdl ) 5 Al Jalaill: J Y Jucadl

ALl Zadl ) 102 a8y J<a)

Ol

dnil )

ceisilly Haall Syenall Sy o(Gudailly duyaill) ALl B (g9 ualy el 4l lse :rad)
16502 2014 ¢ 5ol calal) ALl
o Bl sais anly o1 b ddslly AWl dadhl) IS aladiuls dwgall a8 a1 LISH dad))) -
Gl Claall aas 8L (gl Jeas dabiial) Zadll o) Lidaall 08 cdhpually Slodl) das )l ila
Flal Sl am ZUY1 e € il cld AU dedhl) of Wy clsdll J8 ZLY1 4 S i
S Al s (sMly clanall e Layil e 0 Cogad ciladl)ll aladid Lssgall (el 13 Guen Lol
.C\gjﬁ\ i) Ao Jas S
: A AL ) Jiia (Sarg Lagran Guly Logaypn Jals g Llally Dbl Ladhll o dallal
LK) dad))l) @
Al daily)) @
obal) dadly)) e
Al g hlie -Gl
leboats o S Al i) Shlaal ddlay) Dhiad) el o ddlal bl chipes oS
MMglsal e e Jagal Slldg A8l Antl caleal 581 e alaae YL layhal dai Gl

15



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

() el 8 il dacsgal) SLadl Jadipe adl a1y cdigall b Adlal) hlial) Jasij
e Clali) Bl ) o 13y Gsealial Lggalsy Al Sl e dille dajo ) g25 Cus
O Gaeetil) AL 581 Jolad 13gls gl dacd e dussdal) 5,8 ade Jlais) (e g cAseal
I ALl Claal legalsy ) Hhlaa) Ay ) dila) AW Gain Lo vilally (alidY) i
x93 ) el ) gesall N gl ) 535 AShally Ogaall G Alsall O Jsill (S
ol AalK paed
Al gl iy Lagasal : AEY callaal)

gelsily uasayal) agghe o uaati o) caa JU) a1 agehe ) ok o)
e 233 Cus lghaiad 4 Cuaale Al Jilaglly il g Blap¥) QY a0 Zaagasell asgae]
A ) 3 8 etied) JW () deslos

Lpally Aol lal€ay) alasid sie (salaidl balis S e Guday asehe L@l e Load Capen
Saal Al lgie ua Al Aalally
Jlagll/ dagil) = 3339354l

s Al dag il gaaanl JBY) e 8l (568 o cany Gy
Al Gy Lo ddaaladl) laca -
oAl Mg Nledll xdy Glaa -
a9 yall e Olegs Gllia  daga ) t\}ﬂ -2
Eoria b agllsal Hlain) o Gl diing (3 Nl o Al dungapall jae ALl dungasall -
DR Asal 13 e el adl Gus (g el Lgaling ) dagall Ll Cilaglaall e Ay ¢Ona

Gaslad) sl ivale Al (Ain¥) Cdalall Laaliall GISEN G S Y e JW gl AT cle cunsa wli -7
3 G 2019 ) cdang¥) Byl daals (JleeY) K
281 U 2006 6ud){Y\ c‘;‘;}.ﬂ PPN ‘d:\\} J\J U'(@N\ b\JY\) ‘?JLAS\ M\” “_5&:1)5 -y $‘_5u.1\.u: Y U’"l:‘sl -8

16



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

iy gual dlse agd 3ia3 (A1 @hldinl ) agllgel digad 5l 4 agihleials BlaaY) L sV
: 9%‘,1:\ PR
Lalall JlgaY) [ Lileall dagil) = LIl 4334354l

Glo 48 (630 Ga Ay Aaldll lgaly £ piall daii (p Bagagal) Aallal) Lllad) Lpagayal) o
pgray ol Ogaaluall adde Jeanty 53 Blad) s (f cBpatind) JIsa) (ugh) laal slil<e
Cllaall Llagl (b aady Joln o) Jlaxial <3 Dlel ABDall ity cduassall Cayad nt agllgal
Lol
Aol o A8l Ll Cayatp cpg piiall Lala®Y) Joua¥) el (30 o juad 1 Lpaliai@) £p50 5l
Oo Aaliall 3lsall Jlexivd 5:US (et LS clgile Jpeanll Alaxived) Jsaa) §ganas dalai)
Cuudy cJagaill dinla o il ks dme die) 558 DA dagall ) pgdall Lo cualill il
03010 A8l Aaleai®Y) 4330 5al)
Lalaid¥) Joea) [Pl dam = Labaiall) 3335354l

Ciyla (e Jariead) (sobai@¥) Jladl (uly ) damill G e e Lala@Y) Lagayal o)
el Bygen 5Sa Lo st clgle Qeaniall i) (DA (e Epaleaii¥) Jileosl) Allad a3 Aosas 3l
oY) L@EhhE 5 dessal)
apasiyally Al Lagnall Gn Gl Al o Caymy I ad s A Al A ageae3
ail sa L Axdhl) 5T o s ¢ Dpaleatl ) AW dpasnyall ang 3 okl b ol cApala)
Ll (lailly elicall lghlis Jlaw (3 Lagall JIseV) lefiady BI0uYL duesdal) o585 Loxie
Al cadsall e Jef 058 o pagiall oo A dnba) dam o Al eha e Jaass

24l g Ll Dgayall o Byl b Jiah Adle Liadlgh Aeaciall 3ad Ala) oda a Ll

5la) paast il ple b ptinle Allu) Al dgall ) jlaall Gaidn b Al Zedhl) 51 ¢ (gl mligen-
340ac 20182017 cdas a2 (n Graall dadls (Al

dpatl) dlaa ¢ EpalliY) AabaiBY) Sl g piall 3 ) gbl) Dyl Lads (g2l Aglat Ay c(yald (i) can dpm - 10
590a colsae 04 saalle 03 dlaall cciludyally Eigaall Cal il

17



Al drdl ) 5 Al Jalaill: J Y Jucadl

iy 3l lialall JIsaY) agape Slldy piyg Cpatlosall LV dgay Coges (ilal) 138 cdia jiaall JlsaY!
Al Aadll AL ew daalal) 03a (hag dealdll JlseY) L9y pd iy Ll

S ISl Lo sy Laldd) Jisa) e ) 5 Y el JW) ad ) allaeas o
Assall
40505all g dallall daagayall (o A JSAN P e riasics Il 2d)llg L3535l ARl —4
P LS Bl dadl )l e oyl Ly duala)

el giylly Tl Aagyal) (o AU 103 5 JS

] Laal O
. - v Ayl J peall
Adlall 435

ALl g g pal ol il .
e Agala®y) dgs 42 sald

e
a i F F -

| Ay el dgllal iy laall | 3ag i A
) ! ool

(bl dase L) Glawgadl 4 dadlly AN @ ebE (Ol gl ae il
A5 ac 2006¢ 4 232l ¢ gl

O3y dualall sl o Wil Aala¥) \ghgual igas asti descdall o JSN DA (o ey
asnyally Al dpagyall Bl DA e JW) adl A saas sy dgle Jeasial 4l
aagall L L3535al) Ao Liler o L) 5 Bl 2l o Joil oS s edaluaidll

18



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

ALal) Slalially Nlall 2dd) ¢ ABDal) AN Calhaal

ol LS Lelgaal isai 8 (A Gl Y1) a3l 485 3 jalean o dungall Cindie) LS
On A s Ml (D) dasiye sl Aola®¥) Dagayal) b GDEAYL ddld) Dl
Dbl days i) ) all dacs o)) LS Loyl ADke & S b)) 5 LW Ll
Lllad) Epagayall cony) LalS A3 Joa) dogat] L) alaiind e dussdall il LlS (AL
e Sallg

LAY ey (lumall Cahat¥) e alaeVl Sl ladll Gl o i 13
tuaal) CilaiYi- 1

Iy il LIS il gl cpplalaall dayn uldl Adlany) Cullal) aal e i g)laall CalaiY)
Gl s plinl de (uSally Blalaall dapy (mleadl e oy s B gl Calpaiy!
tosbial) 13 alatials Sylaliall Luld 46 LU Alslaall aagiy ¢ (5)lnal

LN

&= pi(xi — E(x))?
2

LGaall G 13
cageall Jainll 2ilad) (g aleai®Y) Aladly ddagiyal) (2ladl) (830 Al :Xi
Alina) Yilgall dadgiall daiill (g S5l ((land) Jarssll) dlacsgiall of dadgiall daill :(E(X
il Jlas) (of Aalai®y) Cagylll 3iad Jlais) :pi
Oo ) ol e @iaT A Bgal) 8 QAT Jaead culel) Gulial) g (glaall Gl ()
s b GSally Sl ALl phlaall culS ladiye @l Cahai) Gl LSS ¢ Glalaall st Dl

LS yllaal dlasis egphlad) daje il WS ST dlfie Gl Jiged jolas o duagall slacl

19



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

I 625 Sl 28l Jlasiad o Alib o g cdpayla A Jally a)all disadll Lo e
Hadl) hlaal sy
ey Jalaa -2

Lgldia Laginy dadgiall du393yall (5585 Gy G ARall ie Hlalaall Liulie (ghaall IV 055
Blall (e angl Jaladl) dajy Gl Gua il ga GDEAY) Jalae 5 Lgddlia) xie (Sl
P adall Azl s

cealidy!) Jales :Cv

¢ageall (bl Calat) 15
ageall B il 29,0l 1 (E(X
¢datdic Hhlia: 1 <Cv
adipe Hhlie: 1> Cv

AL bl Lalall A U s il

ol Jeant Cigun e gt dia Al (i) A0uY) A4S lacly Abledl ik e bl Jlaak
JPATR oY

Sl @il alal) B ) gall

11 _Khemissi Chiha, gestion et stratégie financiére, 1ére édition, édition Houma, algeria, 2005, p 57.

20



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

D
Rcp = Re + (Re — i]E—p

D
5(Rep) = (Re) + 8(Re. )

i (e IS8 @l goendd) o plie JaaY) JWl Jhall o 5aY) dlalaall o34 e 52w
(Al b dai pal) Apabeai@y) dpagapall i) Al jladlly (alaBY) dpagayall cads) Jasay)
GV disatl) jaleas oY I hadlly Al dpgayall o dlaliall Ll dusngall of it die
el hlae Leblay el Lgagare ()sS5 Adlall Zadhl) o aaiad
tll) @l aladiad 8 Lahay) e dealill Cadlsal
Aalag) BT L) Gy ) e Lglisas 8 aaiad A Spalea®y) Lescsgall (8 5LEY1 W o LS
(ilia) ISl Lgmyas Jstaall e LalgY) Al 8 4l V) dsssgall Bolai®¥) Lagapall o o,

S Ay Y A S (3l dnle s (bl Aadhll e S ey

D ook a3

e sy cduscetall Jpeal dptst (Plels Tobaiall Lpmnpdil) fminsll il o (DY) Ciped (S
Tusssall 5B oo sgh diey Jaal) Al o Liad iy caajiall ol L@l Lgus o 38
st sl e @l b gy z ) e

35 o oSe lly Lbeaill (Dol day JB dacgall lgleat A CallSEl) gd QY S L
1Y) Rl o3 ek Yo dSlall (gis e el Jaeen S35 LeisS cdonsgall Ao e Ll
Asapall 2 ) Cuandlly cJaiiaall b GOUY) Jlain) ady 8 Gy liee las &5uY) Jaee

21



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

& oY) Jlaal 50b) Gae ol L g ) pe RlEY) (RIS ela) s GO il
leale (3l LSyl CallSally Bsapall Y] (3Ra3 ane VLl culS 1Y) Allal) 038 by cJiinal
oY) Gl | anee

t V) UK DS (e Ausasgall Jasaiy Aalall Jloa) 2RSH (p AR Qs Kasg

oY) Ak s (W) wd)l Aoy Grealisd) il (e dagllaall 3535al) (G AR 104 o8, JS)

Y UG 5 g 3 el U S T

Ll sy (.‘-ﬁ‘x
- \
J Al
\i == i,.‘u',' LlST 59 g s Jle 3 o yllal 0l
M’ i :
: \
i
| |
1 >
! b bl ) f
1
o e J
1 =
'
: ot it 4,
1
|
! >
X L

Lalsll JlseY) o desgall slael Ala & Gsealonall il @3 Skl of IS DA e ek
Cosllaall Wilall Jaea oay ol X adaiill ) 23050 s Joai ol () (M) Al 3 (5Sen Jadé
g Y (B GO A Tasg (Al maad GOEY) g8 X Al dansgall jglas 13) Ll o(*M)
G ade llw ulS Lea S Ly ¢Cpaalisall J (ga Gealisall aidlay 53 Slall e S Laa
oY) QST agag are Alls
LS el —4

e deganae ol padd a3l IS a @l e Meckling 5 Jensen e JS ANSSl 443 Cae
Cal (B Ay S Lea clgesi OIS Laga 40llllay daallal 8y pims (USl)) AT Ladd ¢ alsdl)

o gl oo daslll yileal) JS Ll e Leiied Charreaux J duaalls Ll o)l Al dasl dab

22



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

el Calaaly oaley Lo Jarg (S8 USsall iats (Al alai Gy Levie ANSS) Callss Lan (b e
Oo QN Cangs 3laY) ole e L AU aag ol Glllal Gl cas Lim S Callss of
CClally @oladl Lty G glpally ¢Lagin gl glpuall
1S &y (e (e gt Slliag
35380l Galel) 3 gy ctially Cpaalall G mlladd) (i)l Lavie Las ally 2 0gall AIS, 4S5
Oa ) gl ey ol e )1 b s Ay cdbigally djleia) Sl Ciyh (e diag sial
P L) anas Jie Gsilall ladany S Db gailly dylénad) )l
Osat bl et Gum ¢ panally Cnaalsall G ellaall (mjlas e Lan sdalall JlseY) AllSy dalSs
ol Faaddl) Lol Slsal) Jisad Mia ¢ peall Clihail e aally (Cppeall iy g3 dal 0
D) daliae il

cpaalaall G Gl e ol Quaaly Opealud) (ol e A AS Cund el
& ) ) da 8L pe Ao ASS WS G gl B luahal) e waed) Gl (uiasially
s gall
AN A4S e Il 2 daws 556 :05 8, (<l

Rar AR
s s = Agllaa 1 ANS ) Al

Opall NS N dal<s
d

A

daalall ) g A0S G AalSS

X L

80 e 080 B S c(-;::)l dnaw 1 Hladll

23



Al dad) 1 g L) Jalaill: J5Y1 Sl

WS a8y N sa5 (Il ad)l) BIna) e dawgall slaiel e sl o) JKE DA (e ey
ANl AR i S Qg gl L) adyl) e duegal) Sl B LS mmia (oSey (IS5
oals GabEYL disall OIS Jls (3 Aalpay B ST @bl ) esad ) @lld (3 ) 35m
ColS LlSE ool aae halie dgalsel Gl Ly dery U labiall Lad dl 3505 2LV
S Al g L)) g 55 Jaee pdy ) e 6o 80S (g il

O padlaial (Sarg ¢ Ml )l Aoy NSl AASH s Dpayle A gmg ey (B L PDAS (1ag
AASS L) (ol il Mhe Gl Al e 8 o cany Aesgall W) ) dus
Ay I a8l gy 3 labaY) G O3 (3ikan g SN ANS)) ARl IS
:dalall

W)y Lgaeli€ aniiy ilangall Il pagl) agdl lie e Y 8l Il Judasll sl lial) &
legals B A Al LA (gie o dads Bl e JW bl s of WS L Lgsalsid
O DDAl sdte (Sa ccpailall (i G peadl DI ey L Oall dosall e laaldie] dam 3SH40)
(A den o Ll lalaall b WS (g cdgn (e Bonally sl O lsh (iR

LB oty ¢ ) Ll s o GIGEN (Ko pranaall Lghadaig Ll paliall Gaanll agdll ()

skl dayus Bpaia Jlee] iy (8 Winhaial lesay (sl

24



Aadllly W) Jalall Bl Jeadl
2011 - 2022 »)lé5u;



2022 - 2011 a lsn 5 Jlasa (S50 G A3 )l A ) - Agllall Aed) )5 5 el Jidaill; U Juaadl)

D gl
e BSaall 5538 DA ligy 5 Jlaa S5 e IS S V1 s ) deadl 138 Cargy

Slo ol 5Ll dadl) S e S5 ae by doasy ilydse aladial 2022 ) 2011

ALl Ggin e Blally ((ROA) Jsal) o dilall myll il ials 18 Lowd) Cdise 3D

Al Zadl)lh Lald lydie ) 28laYl o(ROE)

aldsny Jisa AGEN oo daal 1 J5Y) Eaal)

sl Dlas e bl LBV 3 dpadlinlly Augeall GleUadll o oo LVaall deliall 2

bl 138 3 cple Wl 50 c ag OS] Agloall ddaanll lacay oaall () (383 3 (gyeaall

sy tiealy sk (& Ol 0SS o s penay Ja Luge (0 IS 8 il

.Z\:ajﬁ\

allsy 9 Jia dunga o8 33 Jg¥) calbaal)

Jiva pana Yy

1982 diw gl bl Lgjalall LgdY) Gipaiiy delia ¢ skt & daide 4558 (& Jlaea

dag ke Ladiall %20 Cegal Lo lglland) o %80 Alsall i Cum (o Hbke 2.5 08 Jlaudy

Aaysll Pla e (aliay luwsall e all

z 3l Basg (ol dpad) hlie ki daale)l b 5Sa0e £ G ailas 06 Jlava pene ¢l

Al daalal) B a latiall asl disga (She BDEs il 8 oy Bang Gsle 140 )38 aly

sl lelisll 3Shag pghailly Cnall S50 (M) A8l ¢

26



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

http: //www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/organisation

alg pana @ Ll
Bz Basg V) lgaaly (1992 diw s L5 mjsig delical Ljilis A0 (& a)lisn
sales BIOPHARM uls 2012 diwe . culdavally dleall ol dusaY) aoiss 3Sads cddsall juleall
1g 98 B ai..iﬁ«‘_g;‘@.;d\ M\@A;MZ\JAL;MS:\A
Mlas diged @3 631 Lgaigig dugaYl 1) Jess Jadug :BIOPHARM ¢ 5
cllaally Wasysig AslY) a0y Jadug :BIOPHARM DISTRIBUTION ¢ i
iyl ) aall Jedus :BIOPURE §
dnhall Glagleall aaaiig anysill Jadug :(HHI (Human Health Information ¢
93] delial diienlll ileaall :BIOPHARM LOGISTIC ¢ 5
%98.91  a)lisy ik (4 dagaad b DA (0 2012 Lias 4aa &3 ProFarm g i
Gl Jaala 1 e daia lelgil ey a Bang Gsale 80 I panall Lali) chyitl) ciliag
Sl iaall Lganas Al JISaly Galfly Binlue sy
5 @ e oy @l Glause LagisS G lemdli chliey ofieua) oils laal L

.z\.ijj‘}” delin GA E.‘C\U\ &L\L«.wj.cj\ %) u\).\:u.:!

27


http://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/organisation

2022 - 2011 atisn 5 Jlasa SIS b (o & lEe Ay - L) Zadl 15 5 el Julaills 5D Jadl)

aldsny Jaa dou jal datlal) dnd) g Alal) Jalasl) 0 U Gaal)
align 5 Jlana duugal ) o)) Julas s JgY) cllaal
L Gl ey 3 Al sda b Lgdle Ladiel il yealiall aaf dailE L Lo

Jyal | Jpual gl | pgadll| clawall | Zagill | Liage|  lgiad)
Bl Agme| adh|  ayld ALl

2776 15416 8352 9839 29903 1261 aldsn 2011

8319 | 18958 | 19537 7741 13504 2098 Jara

2753 | 23814 11576| 14991 | 35255 2615 s 2012

7924 22097 | 21088 8933 | 13895 1993 Jlaa

3416 | 28172 14250 17338 | 41368 3395 aldsn 2013

7748 | 22351 21757 8343 | 11462 2294 Jara

3737 28880 16091 | 16526| 48943 3854 aldsn 2014

9390 | 22197 26079 558 9789 1349 Jara

29049 | 35246 20221| 17975 51043 4454 aldsn 2015
13141 | 21581 | 28240 6682 9984 1144 Jara

3428 | 36827 24007| 16248 | 56376 5552 aldsn 2016
27810 18580 | 38861 7529 10223 1567 Jara

28




2022 - 2011 o505 Jlasa (S 5l G 4 )lie Al 50 - Adlall ded) )l 5 (Sl Jadsill: S8 Juadl)

3881 | 44711| 28649 | 19944 58568 6499 sl g 2017

31347 16973 | 41250 7069 | 10266 1194 Jaew

5433 | 49954 33615| 21772| 63055 7525 aldsn 2018

22171 17403 | 32768 6807 | 10318 1133 Jya

7747 58953 41891 24809| 67838 7604 aldsn 2019

24232 16202 | 34241 6193 9393 794 i

11015| 63321 | 44654 | 29683 | 71475 5570 aldsn 2020

23192 17496 | 34290 6398 9810 234 Jaa

16351 | 63208 | 50015 29544| 82139 7814 PeILPYe 2021

20069 | 21001 | 34750 6320 9426 376 | Juwa

15411 67283 52604| 30091| 83818 8431 s 2022

19398 | 25483 | 34577 10304| 15518 | 2838-| Jaa

p e lalael il ) (e el
(Centre national du registre de
commerce,2024)(BIOPHARM,2016)(SAIDAL,2023).
cGlaad) Ajlal) asadl) dalall JiseY) cllghiiall JoaY) ALl Jea) ekt Jeaall (e
A 12 e e Dasas alisy i bal Lalall Lol

29



2022 - 2011 a lsn 5 Jlasa (S50 G A3 )l A ) - Agllall Aed) )5 5 el Jidaill; U Juaadl)

Glaaly 8 Jga¥) Jia L) yualial) alise 8 ale gai Jangl 2022 s 2011 oo s
celsn dessal danally duals (duiliall Al

lae Jlana dunder 33lhe goluie sa o Dbl daiilly Wolewe 3 Tsad el o)lisn dusua
s dacsal W el et ) el

Ain) Gpde Caal Jlae dewgal dlall il o el (20225 2021) 5aY) i) b
Sl oda A jiled M jads Lee o((-2838) a8 2022

e Clgie s2e o Ginens ) MUST LI il yuail) 5kag Alalis A jloe a2y Jganl) cale dasg:

¢ A gl Aaldl) cundl) @ Yy

= 20222011 85l DS )l 5 Jhaseal Agud) o Caline : 02 485 Joaal

dale dsan Braita g 4psh g il g
Jaa wlsn|  Jaa lisn|  Jaa 1 PYE
2,08 1,57 1,19 0,74 0,77 0,29 2011
2,08 1,59 1,23 0,81 0,81 0,14 2012
2,25 1,62 1,42 1,56 0,66 0,01 2013
3,37 1,75 2,08 1,69 0,96 0,004 2014
2,87 1,96 2,05 1,18 0,91 0,30 2015
2,12 2,27 1,27 1,40 0,69 0,34 2016
2,03 2,24 1,25 1,34 0,68 0,29 2017
2,17 2,29 1,14 1,30 0,47 0,14 2018

30



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

2,21 2,38 1,00 1,37 0,32 0,14 2019
2,33 2,13 1,20 1,31 0,45 0,19 2020
2,91 2,14 1,32 1,96 0,58 0,05 2021
1,86 2,24 0,84 1,44 0,38 0,27 2022

tle alde) sl dlae) et aadl)
(Centre national du registre de
commerce,2024)(BIOPHARM,2016)(SAIDAL,2023).
Gt il s3a o)) V) edisliia ety (565 BIS 6 Alglnall cbglhal) dlglvial) Clagagall s
2019 Lw (5n 2016 L (e e L) Al dbeas o)ligy A3 B ade Al Jaa 455
G535 1 e S 0585 A Jglall da g ¢ 2021 5 2014 G dals (Adasn Wiy 8 a3 Al
B e pligy s & 5 radll ad) o Lbadnll GLIEN) dgalsal s duniall of 2
Ao DL 57 @ 8 ol Glala e el g b dslall L cpad L 2015 ) 2011
A BLL 108 & oY) Chala 8 cajlign A58 2019 i 38,2 s g3y )3 cialy s 2011
Adide aity o) 038 galim 52014 L Jlava 3858 37,3 Jglall g s 2011
£ 2022_2011 5l DA ajligug Jaseal Gysal) Agad) duwws Julad 2 Y
Javal dgdll gl das okt maagy (glly Jull J<N Sladl (Sar 2 68y Joasdl Pla e
2022 2011 58l DA o ylésng

31



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

20222011 asliss 5 Jltvm 58 Aol Al canss kaiz 02 8 (<

1,00
0,75
0,50
0,25

0,00
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022

alsn 5 (W 3L ) Jaa S Al gl lid doly saacl 02 8 J<8) Ja
2022 12011 sl Pl (o8Il 333 0)
Lad ABL) Jgea) alatinls JaY) 8yami Lglaliall dudas e 3550 5)8 i 4 ysl) Algucdl A )
(
55 sle du e 0,95 i 2014 ol 8 duyed g Lo o) Cigd Jlaa A55a0 dawally
ole Lgibisiun (ol ) ciliay Gam Loy (s Ll @il 2015 2a, Hlall 13 b L] Al
2022 & laxsa =il 2021 52020 b Ol Algaad) ciivni . 0,3 lsa 2019
& Ok e (S Jlaa 5 A)lke lsid) alaee 8 laa daitie Algd) cilS olisy 4558 Ll
slel ialig 2015 oo Telamy) Loy duall Chiiead dagaae dad duall cul€ ¢ua 20145 2013
5paY) Cgiad) 3 Dl SIS a)lsn sl dlgad) o .03 (ulile 20225 2016 b b
Alaall 45 )laa
Ju Lee L5l Algaadl dass B a)lisn (e o) Ll @il Jlna o Jsill (S 0Syall Lanailly W
caall LaliaYl Useas ST daba o

o L)l lgaag il 5 las (gaidie (ggia iy a)ligy

32



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

£ 2022_2011 558 J¥3 alisay Jasal Lalal) Dgandd) Lo a3 ¢ Ll

lspeal el Algaadl s ks iy silly IO SN Slad) oSar 2 85 ol DA (e
20222011 sl P& ajligus
20222011 55 DU lisass S 3580 Lalall Agand) o 1 03 43, <

&Abd\aijéud\a+uﬁ
. J1-‘,+~4 . a8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

sy 5 (BW BN T SO L) Agpud) L 33 dly s3ecl 03 48, J<A Sy
2022 2011 sl s (cSIal G,y 390)

goen plaiiuly 2 sl Wbl Ldhas e Aal 5%l Gebie dalall Algaudl G ey )
(Al Lelgual

Jyal 55 o Ju b, 3,2 e SST 2014 3 dule Algin daai el iy Jlasea 554 Ll
el VL A jlae Al )il

2 Agis iy o Juy le 2 35 Lagee clls LT AV ale (e LD gl dual)

e 3L 1,9 40532022 b Lals (alas L dud) oy 20225 2021 5,881 clgiall 8

dag.” 8 yaucad beﬂ‘}” SJL)‘} ji 5L ‘_,’A &b}

33



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

Aol (12015 N 2011 oo AoV lsiad) 8 Jasa (o S Al g sy iy o)lsn 4S54 Ll
2015 x| paie Liwad chrgd
ST 5l 2 )l Dughy A0 Aale Algae dusd e ajlign caliils 2022 1) 2016 (e
Lalal) Agaadl Cun (g0 Jlasa o o)lign g 2022 Jie Syl any
ST S gl Qlel & el dale Al e il Jla o Joil (S 0680 dailly W
Lax
gl 1g3la) (8 Loy Liea L D Cajglal olign
0Sa L gl alaee 8 Al IS aias Lo 12ag 2 (368 Bale ()6 Aalall Algael sl Lt
s dulle dadlw
£ 2022_2011 55l JMA aslhguy Jlasal Spaiiial) Algad) Ao Julas ¢ GG

Jlapal Specitall Algpud) s ok mengy sy ) IS Slail (Ko 2 Q8 Jsaall DA e
2022 2011 s PIS a)ligng

20222011 5l Pha figs 5 s 36520 Bpeciall Agpadl i 1 04 3, IS0
a)..a_l;.e.\ d\_]j_u.._“ A
W Us- Wt
2.5
2,0
1,5
1,0

0,5

0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2 Jsanll Je lalae) sl dlae] (e 1 jdadll

34



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

S (B GHNY Jue SO speaisadl gl daws d3kal Loly s2ee) 04 8, ISl Jig
2022 2011 sl DA (oS 30 asligy

ALl Lelgual alatials Ja¥) 8yuad Lalalill sligh e 4580 500 uliie Spaidall Algpadl e
Ol Cluaal) g0 L
2 dpaall @iglas Gus 2015 5 20130 Speainall Uspad) b lel)) gl Jlava A5a Ll
AL Jea) 85 ey L 2015 52014 3
o Ju 3 Ll e 0B 2022 8 Wbsiee (53 by baysi (ids dawill @iy 2015 ey
JaY) 8pamd Sl g i) 5l g5l e alaey) sl
2020 52016 0 o bl go Clgiaal) (p eaaly by
LS it o5 2011 (b addie (goinn (0o cillail o)l 4S54 Ll
2 s> 2021 b gyt calis 1,2 35 et Bifine Lansd e cibils 2022 N1 2016 o
a3 Aylae Lae s Lsaty Ul €I (S a)lagu ol
201552014 dals 558 e J¥) Coalll b g Jlasa o Jotl) (Sap Al dually Wl
2018 a0 dald lacliad 2016 (e hljiasly ha liead cajglal o ligy
ety Lo Bpeaital) Agued) duad (B moagy wilign cidoin 2022 ) 2020 5a) BN clgind)
WL Jga¥) 3:1S ST 5)10)
Bl a5 BeliS Aualdl) canadl) ¢ Ll

2011_2022 55l Pa ajligy 5 Jaal Ll cas Cilida s 03 o Jsaal

Joa¥) Ohyge Jara | doa¥)  Ohsd  Jana | &0l Jsa¥) ())ysa Jasa
)il
1,64 0,50 2,04 0,84 8,38 1,21 2011

35




2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

1,33 0,46 1,55 0,75 9,28 1,21 2012
1,31 0,38 1,47 0,61 12,11 1,01 2013
1,50 0,31 1,69 0,53 13,10 0,75 2014
1,34 0,29 1,50 0,52 12,49 0,63 2015
1,40 0,22 1,57 0,64 13,19 0,34 2016
1,21 0,21 1,33 0,71 12,57 0,30 2017
1,14 0,26 1,29 0,70 9,55 0,42 2018
1,02 0,23 1,17 0,69 1,57 0,35 2019
0,96 0,24 1,17 0,66 5,47 0,38 2020
1,03 0,21 1,30 0,51 5,02 0,36 2021
1,01 0,35 1,31 0,81 4,52 0,60 2022

t e alael cpald) dae) (ya t jreadll
(centre national du registre de , commerce ,2024
)(BIOPHARM,2016)(SAIDAL,2023).
S sy Slanal)l gl lghisase pladin) b Gl 32US (520 o Jgea¥) Gl Jane
oaleadl o) LS doaitia (s Ve ez ol adipell Glelel) o Gun eedll Lol
Y el 138 e g el ale
£ 2022 2011 85 DA ylisns Jlaveal ) Jpa¥) 590 Jane ilat Y

36



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

Bl Jua) (hsd Jire yshiv pamg sy I JSED Sl oSe 3 4y Jsaad) DS e
2022 2011 szl DA ajliguy Jlaseal

2022 2011 55l Dla alisy 5 Jasa A8 A1 Joall s Jaea sk 1 05 43, J<al

AN J eV o) s Jaxa
m Jye- B s

5 (W L) e SO BB Jea¥) ohed Jae d3lad Luly s2ec] 05 8 IS8 Jiay
£ 202252011 i o ( aled) L) a)lisy

& @ilS Jlava 4540 dually

(0.9 M) 1 e i1 :2011

0.7 N 0.6 ¢ oo il :2014-2012

(0.8 isa) 2016 b Lals cisila (a3 :2017-2015
0.750.6 C b G g5 :2021-2018

1.0 Jdss Jematiy 2011 3o Aias Juzail 12022

alisy 454 L

ia (558 ol (2.0 Gs) Loy dad el 12011

s 2030 Oy L ¢1.7 5 1.4 o 025 :2016-2012

Loy 1.2 agas ) apm =lias) :2021-2017

37



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

1.3 xe s il 12022
g yaall 85 sl e Jlasa e damdl o)y o ol oSar Al daalls Ll
gl el A3 Lgdgaal Dlaiad 3 Ll id Laabal dalas Jlasea
(2016 N 2011) JAs¥) Slgiadl b dals maaly 5$yall oo 3
£ 20222011 a5l DA aigny Jlaeal Aghsia)l Joal) oy Jane Jubas ¢ Lils
Aghsall Jyall hss Jame skt gy (sl Ml IS Slas) oS 3 8 Jsaall DA oa
20222011 s5all Pl axlisns Jlagal

gl DA align 5 e SG8 Aglndl Jeal) ey dae sk 2 06 ) <A
2022 2011

W Je—e B s
2,5
2,0
1,5
1,0

0.5

0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(W L) Jae S AN Jeall Ghes Jaee d3)lkal dsly s2ecl 06 A8 J<aN Jiay
202252011 i gy (el (3300 a)lisy

Jaa 45,40 Lally

0.8 s Algaie 28Dl 12011

ol (B oy (yalads) :2013-2012

38



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

(0.7 Jsa) 2022 i b elal Jmdl Jines pa cdigale oan)5s e 120222018

2.0 slaiy Jarar Log8 212y 12011 aplisn 455 L

1.4 Gg o 4l ¢ a5 galy :2014-2012

1.6 e e e cdases @03 :2017-2015

i) AT 8145 1.2 C phEaY) me ¢ aiae aali :2022-2018

g DB Aglndl Joua) 5y 3 el 58S el a)lisn of Jodl) oS 0ESHall Ll L

I B anyll aalill a2 i)

o cladla) i 3 L 2018 i Unisale Gaad el LeSly Gaidie Jases @y Jlaa

+A)h) Sl

2022 2011 55l JMA ajligag Jlimal J o) (st Jina ol @ Gl

daal Joa¥) Ohysd Jare okl maag illy Ul J<al) Sl S 3 &) Jeanll P (s

20222011 sl PDla olasus

2022 2011 85l P a)lisy 5 Jaa SOHE Jea¥) olhss Jana sk 2 07 &8, J<al
Jsa¥ )50 Jarse

Jdaa W -t

2,0
1,5
1,0
05

0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

3 Jsaadl e lalae) GBaldl dlae] (e 1 aadll

39



2022 - 2011 atisn 5 Jlasa SIS b (o & lEe Ay - L) Zadl 15 5 el Julaills 5D Jadl)

s (W BV ) e SO el gl Jaee Alial Ll Baecl 07 8, JSall Jia
2022 52011 e e (el (3))00) sl

e 45,4l daally

(3B 0.5 Msa) 5n <ulS (201 1)adadl 3

I il ) :2013-2012

Alaad) Ll & e paliadl :2017-2014

LA (ggiee e el 8 @il :2021-2018

Al il d3lie Y1 Bgale Caudla cpens 12022

Ak 1.6 s dugh A0 gl )lign 354 Ll

Jaa e Jlef oY) (& ol (alaasl :2013-2012

2011 el e il silg Bagale s 12014

aaew (2l ae o bl :2017-2015

85dl) sl Jlasea (ya Jeabl G 41 colaY) 8 s (alids) :2022-2018
) Jlgha dliasal) Lalall b #guags G50 )lign o)) Jsdll (S (Al danilly Ll
san Jily Und ISy (80 caeal i a)lisn Wiy cala aali (e ciile Jlaa

cJlasal Lol a3 salaiad Aoy 50 38 2022 ale

Aoyl Aalal) ) s G

2022_2011 M\ A ?JG}TH 9 d\.lzuaj 3.:\;_1)3\ e calidg :4 d}lﬂ\

Joa¥) e wiladl | Asll) Bgan Lo xilall Glall ol Jiala ol il

P Jaa s Java S Java
0,07 0,08 0,16 0,15 0,04 0,16 2011
0,10 0,07 0,24 0,14 0,07 0,14 2012

40



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

0,11 0,08 0,29 0,14 0,08 0,20 2013

0,12 0,04 0,26 0,08 0,08 0,14 2014

0,12 0,03 0,23 0,06 0,09 0,11 2015

0,14 0,03 0,24 0,06 0,10 0,15 2016

0,13 0,02 0,23 0,04 0,11 0,12 2017

0,14 0,03 0,23 0,06 0,12 0,11 2018

0,11 0,02 0,20 0,04 0,12 0,08 2019
0,07 0,01 0,14 0,01 0,08 0,02 2020
0,10 0,01 0,17 0,02 0,10 0,04 2021
0,10 0,06—- (0,17 0,15- 0,10 0,18- 2022

tle lalae) GUBaldl dlac] (e 1 jaaall
(centre national du registre de , commerce ,2024
)(BIOPHARM,2016)(SAIDAL,2023).

A Jaaal Jlea] e Jaall il dus

b Ohan GE6HE Gn Jaeall e jlie of Cum by e ST Ypeal bl dlaady) (e
o Aangall ads Ay i 13 (AT 050 Aase ol s o Bg el pa Y cpilide (llas
Lalaal) dands (i leoad Glwge o) daliae daie) ol
2022_2011 sl P ayldgng Jlaval dlall =)l ala Jidss : Yl

Jlaseal ilall ol iols Lok sy (gly Jll (K80 Sl S 4 85 Jsanll DIa (e
2022_2011 88 Pla ajldgns

41



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

20222011 55 Bs alisy 5 sea AOA Slall gl (ials a5k 108 oy JS

il ol Gila
mJe—- Bt
0,2

0,1
0,0
-0,1

0,2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

5 (@MW GV Jue S8 lall mll Gials daws 45)lkal duily s2ecl 08 8 J<8 Ja
2022 N 2011 sl Dl (Sl G0 aslisy

Aoy Gl 3833 Jlasa @il€ 20135 2011 o Ll 8 (o8 ol Dl 4S80 duilly
. 2013 i Lagead | dndiye

e oslis e, o ey e Liny i i (ialel) 1 2019 1 2014 (e 2y (il
2022 i b4l a5 il Bagale <8 )l Giala aali 2020 e sl oY) 8 e
c gl g 5e pe Loy Candy) W1 2011 Lmbiia Ghalogy il o) gai p)lig 3554 Ll
Lis (5 093, Blmg Byfase gy ialsd e aylign cabiils 2022 1 2016 oo a slaly )il
s Jla Caalp ladie Ja Al

c LY gl 8 olaY) 8 dstie ol Jlasa o Jsdll (Sar 658l dailly Ll

2022 & da 0S8 Jlava el gl ge Lagaad | zodas G5B alisn inual , Loy 2016
Bl Glai Pl lain By ajlign Cul€ Cus, deuls @il€2022 dou

42



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

2022 2011 85l Da ajlisug Jlasal Jsua¥) o lal) Jbas s Wil

Jasal Jpul e slall okt gy illy ) JS80 Slad) oSa 4 85 doaall Da e
20222011 sl DA a)ligus

2022 2011 sl Pa sy 5 Jisen 3580 Jpa) e 5ledl 5k 109 48, JS2

Jsa¥l e xilal)

Jdys W 2t

0,15
0,10
0,05
0,00

-0,05

-0,10
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

5 (W 3V Jaa SOA Jeal) o D) duws £l duly saecl 09 8, IS Jiay
2022 (2011 sl D (oSl Gy00)  aplisy

0,085 0,07 o Jgay) Lo dilall € Gun 20135 2011 om Jsibe elal Jlava a<5a0 Ll
Jdsa¥) o dlall 8 hatss Lalias) Jlua cagd 20195 2014 e 2013 am jdis aalss
podrn 4l mual (S

i Alle Aad Jined e, lix Aes Compal) Sla)) Gligie , 2020 2m oY) 8 20 G

cdsay) Gsias e gl I ik, 2022

43



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

lall & Usgale Gt ojligy g 2016 2011 (e Lagale saelaai sl o)lasn 4555 Ll

(0.14~) 2016 i 55,3 L deay dam cJpua¥) e

(Syfisns Lo dadije Clgins die Joa¥) o Slall 22022 ) 2016 (e 59,3 2a0 i

2018 22y Iasesy (i) xe

s lae LY Gl elgaal Platad b 5 5eUS gl sligy oY) 8 s il

20 Aald gl JalS PIA Jlasa o gaaly JSa0 g wlign o Jaill (Sar (al Ly Wl

2013

Ao 25 Glas Jlasa G 2022 Laagead 65,830 @lgiadl 8 43553 alad Tays acdl Gl

Bfie Culy oylign Laiy

:2022_2011 il PlA aylisng Jlasal LSL Ggin o iladl Jibas ;GG

daal sl Goaa o dlad) sk magy (slly M) S8 Slas) (Sa 4 o8 sl DA (e

2022 2011 55l PDha 2 )lagug

2022 2011 sl P a)lisy 5 Jlasa 4$5a0 ASLY Joua¥) o 2iladl sk : 10 48, J<al)
sl B e Ailal)

Jue B -t
0,3
0,2
0,1
0,0
-0,1
-0,2

2011 2012 3013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

44



2022 - 2011 a lsn 5 Jlasa (S50 G A3 )l A ) - Agllall Aed) )5 5 el Jidaill; U Juaadl)

(@ 3L w58 S Goin o xilal) L 45)lad Ll Baac] 10 8, J<al) Jan
L2022 N 2011 sl Da (o8I GyYL) aslign

S %13 2p0n & OIS LSW) Ggis e 2l 1(2013-2011) Bise Ly Jhasa AS,A) Ll
%14

Gsin e Silal) 3 Dats Lalidsl daes Jlasa @iy 2014 (e a9y 12014 20 Lisale aals
ALl

heall (e Tas Ao p cisvcal 2l 12018 2 e 23k Ciaca

AGE) D Ll G e il e L, Bl Tuile 36580 cilan 12022 il el
2013 b 59,0 alad € IS Sl ady) 1(2013-2011) goluias (g8 ol p)ligm 45Ha L
%29 Mo

%25 ) %22 353 & ROE e il cubidls 1(2019-2014) 2l el b cils

Lt LS Ggia e silall el aalill a2y 1(2022-2020) bials il (alisd)
W e 5K il 985 % 18-15 2gaa

Ozt luall dmiyl) Gun e ) Jlgha Juadl) il ol o Joil) (S AN danilly Ll

oS lae 2022 3 dde il s o ) DS Boas g S T sk cly Juea
Al Gy Pl (b Caea ol dila jilas

2014 2 Wgeay canlay) oui$Hal o 3gadll

Al 2l Aaldl) cund) : e,

Oadlesall Lgd Gty (Al Bhlaa) da )y 4S5l Leant Al dosaill dubiw o cal) 038 s

Oilally

45



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

2022 2011 85l P& alagy § Jlaal ) 281 ot alida 2 05 o8y Jgaal

dyeal e s e Agh ggo | doa¥) (I Alsh Os| i)

Jgal Al

SIEPE Java s Java s Java
0,57 0,49 0,03 0,21 0,16 0,51 2011
0,60 0,51]0,03 0,21 0,23 0,55 2012
0,63 0,44 0,08 0,17 0,76 0,44 2013
0,54 0,44 0,04 0,27 0,32 0,65 2014
0,50 0,41 0,03 0,22 0,24 0,49 2015
0,42 0,41 0,02 0,25 0,17 0,37 2016
0,42 0,42 0,01 0,28 0,12 0,39 2017
0,40 0,50 0,01 0,33 0,08 0,52 2018
0,43 0,46 0,06 0,31 0,46 0,47 2019
0,46 0,45 0,06 0,30 0,32 0,47 2020
0,43 0,47 0,06 0,33 0,29 0,55 2021
0,40 0,58 0,04 0,35 0,18 0,61 2022

46

: Jalaie) fialdl alae) el Hradl)
o (G )




2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

(centre national du registre de commerce , 2024 ) (BIOPHARM,2016)
(SAIDAL,2023
P (Rigaal) s ) Jeal) ) @l )

Lot B 40 Lo Ji clalos¥) dogatl il Jlgal e 4580 alaie) (sa0 Jonall 138 Ly
Aglpual anal ducalls A8 drigral jai g Sleliall dhre S Asika
: 2022_2011 85 DA a)lasus Jasal 23 Joa¥) N Aligha (500 cans Jilat 2 )
dsa¥) (I dlsh G0 daws ekl muagy slly M) JSal) Sl (S S 8y Jadl Pla e
2022 2011 sl DA aligng Jlaseal 23l

sl P plisns Jlaa SO AN JeaY) ) dlbgh e qawd el 11 8, <Al
2022_2011
AU J eVl AL sl G500

duwas B -8

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(@EW &N T S8 B Jeadl O L 43)kal dgily sl 11 8, IS8 Jiny
L2022 12011 sl Dl (oS 330 asligy
asiglly Cpantl) e il ae o Gliie 313 il Jlasa 4S54 Al

.p\éﬁ ér_ QM\ dnlle ‘_,’A Cad 3 228 ccaldal) sda e.f:J

47



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

t gl aal

(1 0.75 ) DY) e Jasal diw Jeadl 12013

(355 0.6 e ST) s o o131 1202252014

Slaiae Wbzl oy Lae 2020 dagsa aes Lagala (paas 12021

(a2 0.55 N 0.45 ) bavesia ¢ :2019 2017 2012-2011

(A 0.4 e J) Gaws il 52112018 52016

Lol (e Byl Gl e (Jlasa (e Gl Lagae W) IS ajligy 4S54 L

clgie Bae A Lot dadlie Gligiue ze als GblE

tlgiaall aal

& Jaa o cising (sl Gle i 0.55 0.6 oo SSI) p)ligy Sl Juadl :20145 2013
2014

Jlana g Goliiay Jsike ¢lal :2019

(a2 0.4 - 0.3 4L)8) Lavigia ¢ 2021 2015 2012

(202252017 b dals ik 0.2 e o) siad) fsudf :2022 <2018 2017 <2016

: 20222011 55l DA a)ligng Jlasal Joa) o dligh (g sk Jalas Ll

Jya¥) o dligh (oud i sk ey (g3l I JS8N Slail (S 5 a8y Jeaad) DA e
2022 2011 5l Dla ajligy Jaseal

gl PA wlign 5 Jaa SO8 Jead) e dlsh s s ks 12 8, <Al
2022 2011

48



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

d}“‘\g‘ \;'c 4—"—“3)9 s

B Jys B .M
0,4

0,3
0,2
0,1

0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GNY  Jae SHA Jsa) Slo Akl Gan e A3k dnly saeel 12 8, J<80 Jiy
2022 V2011 a5l Dla (o8l 3300 alisy 5 ()
gl ae o maaly gaclal ot @llia Jlava ASal dully
G el g g iy b ey 0.22 i) 20125 2011 8 dabiie dawy @l
.(0.35 o siSi) 2022
Al il 3 ey sa g s il 8201452013 Gn Jasale 5 L)
2022 2018 2014 b calads causil) ]
L iy Jle i Ao Jlua cilsils 2022 ) 2017 e
Sl JalS DA (mitiall (ggiaa) 8 oot il Tl o)lisn 3554 Ll
taall e dajs Blaly cctlgial) alina (8 0.1 Ga S s dasatl
.(0.07 ss) 202152013 3 Alases 5553
ALl (gaall plasiad b ol and Lialias) Cagd 2020 2018 <2017 2016 i
3 Leda¥) Alsh ol e laaldie) b sealy sebas Jlaseal of Jsil) oSa oS80 Zauilly Ll

g o) Dl ajlie uSay

49



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

Abghll el (e 13 Alica G ae dadaly Alle dlailas o)l Ll

2022 2011 sl DA o )laguy Jlasal Jsa) e (g ol Jalas s Gl

sl Jpa¥l o o s jobai gy (53l S JSEN Sladl (K 5 8y Joaall DS (e
2022 2011 sl S a)ligng

2022 2011 5l DA @lisng Jla SGOE Jsa) Slo o s el 113 8, J<al)

Jsma¥l e Al 500

B Jy- B -t
0,4

0,3

0,2

0,1

0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

sy 5 (W 3V Jlaa dsall Glo Omo Gaws L)lad dnly saecl 13 8, J<aI ey
2022 (N 2011 5l Pha (oSIal 3,500)

2012 & Gy 0.15 ) comias) 2011 5 0.2 s xie Llil) @iy ¢Jlava 35540 Lually
0.35-0.3 2ie i il e 202172019 3 0.35 sie Lgsyd ) Jeal Gy canit)
Bl Gl b

sie Cuial 52013 80.1 ) @) 2011 8 0.05 vie Llil) clyy o8 oo ligy A5 Ll
Jie Clsindl Glans 4 cipth (alias) ae @l sk 0.15 0.05 0 oo daidie Dlisies
201852017

50



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

Brac) el G colisn o LIS @oin Jaa o sl JS0 Jolll (Kar oSyall dadlly
Aaidie Gligine die il i Sl ae (lgidl shea b dabar el Jlaas Lalal)

D A et Lald

2022_2011 a5l D a)ligy 5 Jasal Ml Gouall giall Canss Cilida : 6 Jpaa)

2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 [ 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 s
<l gaad)

31,1 30,8 30,2 29,2 | 28,5| 27,3 | 26,7 26,1 | 255| 248 | 24,1234 Jlrra

22,11 21,8 21,5| 21,3 20,9 | 20,3 | 19,8 19,3 | 18,5 18 175|171 ﬁ)\_s,ﬁ

centre national du registre de commerce , ) : o lkic) Gdald) dlac) et jaadl
2024 ) (BIOPHARM,2016) (SAIDAL,2023

2022 2011 55l A lisng Jasal Ml Goaall Lgial) il Jubas: Yo

Dl JU gl Zusial) il 5t emsy (5305 ) (K20 Slail (K 6 o8y Jsaad) DA (e
2022_2011 558l PIs a)ligng

2022 2011 5l P& a)lisng Jasa S8 Sl Goad) s polat = 14 28, J<a

B Jx-% B -‘4=%
40

30
20

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

51



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

SN wlisy 5 (W BNY) Jama W) Goall s 45)kal Laly saecl 14 8, I8 iy
2022 M 2011 szl Dls (81l
Ly 5aL3 2022 e 8 % 31,1 N 2011 & 23,4 (e Gomd) s )y Jlnn 45580 Lanailly
%7,7
%5 Wy 5313 2022 & % 22,1 N 2011 3 %171 e Goadl st ) p)lisn A58 L
gy Jama (e JS! Aallall dadll) cpdige dalad ¢ AEY qlbaall

120222011 ajlisy 5 Jlana A0 Ll Ladhl) cydge sk Joan b Lo b
2022_2011 sl DA ajligng Jlaseal Ll Zadlll cilyige 1 07 a3y Jeaal

Boal) Aodars dowet | ALl (Gopad Gl Lo Lllall a8l dnpn | i)
SILPe Java SILPS Java s Java
10 15 0,40 0,20 1,5 1,8 2011
11 14 0,45 0,25 1,7 1,6 2012
12 13 0,50 0,30 1,8 2 2013
13 12 0,55 0,35 1,9 1,7 2014
14 11 0,60 0,40 1,8 1,5 2015
15 10 0,58 0,38 2 1,6 2016
16 9 0,55 0,36 2,1 1,4 2017
17 8 0,52 0,34 2,1 1,3 2018

52




2022 - 2011 a lsn 5 Jlasa (S50 G A3 )l A ) - Agllall Aed) )5 5 el Jidaill; U Juaadl)

15 7 0,50 0,332 1.2 2019
14 5 0,48 0,32 1,8 1,1 2020
13 3 0,47 0,31 1,7 1,2 2021
12 1 0,45 0,30 1,6 0,9 2022

tsle lalde) sl dlae) et auadl)

(Centre national du registre de
commerce,2024)(BIOPHARM,2016)(SAIDAL,2023)

clgiadl alaes 8 Altine Al dadly dayd "lhgn s P’ Benge el clagac

Lo cdlasgpaall 8l DA Loy 2 W 1.5 3l (enn s "asligd (ool ALl Zadl )l dayn of Jasdls

abiodil) Wb (A o D) (eSa

2022 (5 0.9 ) Jeatl Lnsyss Canalig 2011 ole 1.8 ddle dadly da oy @il "Jlna’ ¢ Jilaally

05l e Yy Cpetlsd) Gsin e Lgibilee gt e A58 538 et ) el Lae

O i Lo il puan B "alisd 5 Al P’ sl B AW Baial pall das el

onealad) Bgin e \llee daga ) ST st "l

e sise 525 (0.6 ) 0.4 0 Lans daiye LS gin ) cpall dans (A5 a)lisd s Ll

ol usall e T alae)

s o J e o(@lindl Gans (8 17 (10 (e) Tasess Gadtipe 08 Fadaih Cansi b " g

L 28)al) e sanal)

graa g ool (s ) 581 Clgiadl (8 Camaliig (15 1 0e) J8 s s Pl

Ol dexd (IS dudaas bS]

Sl o Alae cpall dosaill e ST adien ST Al sk ddadt Ay adl "apldsd

53



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

ALl Ggint pall Ly Aallall Ladhl) Aaps mali seba b clays Lalle oy US it "l
Gligeaa ) a8 L (dlna’ Shdse 8 € aali Badl ((2022-2020) 5,881 Slsiad) b
Alaas e

£ 2022 2011 55l DA ligus Jlaveal ddlal) Ladlll ds s Jidas @ Yyl

Jlaal ddlll dadhll dajs aws sk g gally JUI JSAl Slas) (S 7 @8y dsaadl Pha (e
2022 2011 5l B 4 jisus

2022 2011 55l P& s lisms Jasa A LI Aadl) oy i 1 15 8 IS

=W DA - TR (- SR
N U Wi

1,5
1,0

0,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
5 (W EYL) e SO D) dadhl days 33l daly saee) 15 8, IS8 ey
2022 12011 sl Dl (81 G330 asligy
Cum (gl e o Ll dadhl) dayn & Gy Laalias) capgld] Jlasa 4S540 dully
S i (0.9 Jss) 2022 b elisiee S caly Q01T L 1.8 (i Ay iy
clal) st B oaal) Bllad Chaia gl (gl e alaie W) 8 oy (anids
S 2011 e AW Aadhl) days b Unsale Gaclaad Bladl cilaus 38 ojligy 4558 L
Jisal) o 15 el pSa L 20185 2017 (ale 8 2.1 (58 leig)d sl Cus 2018

54



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

Ll culls gl 2022 (s Loyt Galiddy] il o cpaalaall (gia e lal) 53031 cpally
sl € P Java (0 e
b D anls ol gl clalind b Waias ST Jlua of Jsll (e oAl dudly U
e IS8 Al (alins) ) 35 Lee bl ) gl Jagas
339 S Lo sag Oldin) o Slall B ged sl Jlad IS8 Adl) dadl) bt o)lisy
Al S damyg L il
£ 2022_2011 55l JY& ajlisu Jlasal Lslall (§giad cpall duead Jolas 2 Ll

AW gl ) da ek maag Ml S JSA Sl oSe 7 a8y dsaall DA e
20222011 sl DA ajligng Jlaval
20222011 5l D& ajlisus Jlasa A1 ASLD Goind cpall causi 2 16 485 J<a0

Aslall (5 gt cpall A

B Jue- . alisn
0,6

0,4
0,2

0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

5 (EW G0 ) D S8 Sl Gaind cpall A 4laal Ll saecl 16 8, JSall Jiay
2022 12011 s5all B (o8I G3)390) aslisn

55



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

st dal ey Camdil & (2011 3 0.2) Laidie oty Gy e 35540 Lually
Aozt 8 maaly sis )13 i 12022 Jolas 0.3 ) Gayss (miss o) 8 ¢(0.4) 2015
ST S8 pealiadll Bgia Ao slae¥) 5 (I3 dagall Gupan S¥lae ae ¢ palls Jisaill
i daesd el s Gum 35l Jlgha cpally Qogaill e Goas Wadtiye 13lie) cajglal o )lagn 455 Wl
e 138 ey 22022 3 0.45 Jss il 2017 e Gaoyn Lalias) cags & ¢(0.6) 2015
sy A5)lke dadipe Cats L) o a2 5AY) Clsiad) 3 Lol Glgis Gl ) AS)a
oo ol Ly IS Oilsr e Laapmg Uains ST el Jlasa of Jodll (Sar 0S,al dalls Ll
Ll sl e 258 agng o) AN disail) sai ags oa
&I e Bise 05 3 L dglens o lablee digal Ol o ST IS8 cade) o)lisy
o A e gyland) dayda (Blgall alian b due) o cléna)
: 20222011 55l DA ajligug Jaseal 215l dars dows Jolas @ WG

Jaal  Sldl) dodass daws ekt maagy sy M) JSal) Sl (S T Q8 Jsaadl P (e
2022 2011 58l DS oyl sug

56



2022 - 2011 atise 5 Jlasea 5858 G A jlie a3 - Tl bl 15 5 Jlal) Jibally 5D Jaadl)

2022 2011 55 A alisns Jue SO Sl Lhas cws 17 8, JSal

[ P e
20

15

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

5 (@@ G ) Jaa 68 il kit s Llad Loy saeel 17 8 I8N Jioy
2022 2011 s5all B (o8Il 3)390) aplisn
e (S5 Loy Canal i e (2011 (3 15) Gows dndinpe dowty @l Jlaa 35540 danilly
(&b 1 al8) 2022 b ggine S ) Jad
sl slaed g L)) ol dabiaall Z LYY 8 aali ) el 8 alall (mliasy) 1
et Cilais LS (2011 3 10 Joa) o 53 (ggine o s lisn A58 elal idas L]
2022 312 Jon i) Gaoys Cunali & ¢(17.5 &08) 2018 b 55,4 s B
e Bhiad & 35all (e Jg¥) Chaill DA dbiinl 5oLl 8 1aialy Gt 13 ey
Al o gy 8 € aali o Ju v daas alias) o) Jaill oK oial dalls Ll
) b gy 28y (5l
Lagale I Juall £ L)) Galess)

NgudlS £ ) e JaY) Bl (g jall 50l Jlaal

57



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

LISl 5y sge ol alall V1 8 Conia

fte du alisy daw ¢ l0)

Adail) LYY 8 paiee (e

kel Al Aokl AN Gan caal) aladinls e Olsie (Al IS

sl 1) b Allaby CallSal) b an oS

58



2022 - 2011 a s 5 Jasea S 58 G A jle Al 3 - Al dadl 15 5 el Jolally ) Sl

-

: ADA

Oe Buaall Bl DA a)lisn 5 Jlava (S8 e IS Ayl dallall clydigall didang da)ys aay
ks oSy agale Bils Gape 080 (yilgd aally I oY) of ey <2022 Y 2011
i) b gailly ZoyaY) Sl

Slbigiune (Biady Dalall Ladhl) sladsal g el a3 e Alle 58 aligy A58 Cyelal i
Cnd LS abajie Hhalaal lganyan 90 Jlall Waagaye cpend (e 1K Lae cdlgaadly Lnall o B
Dlgall Bl (8 BlS LSy Lo ASLall Gsia () Cpall Ay lodll dphazs Cdge (b aly el
L ipally AdL)

lesh V) ¢ laal) Bouadl b 5y Al dugh Lal) 5ac il Ol o) Jlaa 358 8 (L)
LS sl alasial 5oy dpmlly Algpadl G (e dals Ll clyagall el 3 Bali cigals
Vsl ok Lo sag r Y1 aadaan o Ly o Gle el £L) Aadhl Lgalodiiad Coea
Habsall Wbl BUS Joa

saill il Augh 1l 06K of (S Ay yae Adlady Al Axdhl) alasiid o el ¢ Bae o e 2y
lisn 48 s Lo sag . sl b aSaally ) dasall e ) aia 1 of ddasyd )

cJlaan 40k aly JS

59



d_a

EX



3

: Aala

P e doba®Y) Slawsgall Il oY) e BJW dadhl) 5 g gunge duhall o3a canlle
sadl DA ilall AVl cileliall gl 8 ahalll a)lisns e S8 o 4)lke Lalp
Ol Qosatll alaticd 6 sae e Cagigll N duhall caag 2022 L 2011 (e sl
sl Jag bl gl (Lol Jin W elY) cydie o (Ll dai)
iy S AW oY) e Dbl Aadhl) aadial S5 o claslie dudy AIKE) e dall cilla
@il sl V) Jeadl) Jolin 2oty cpliad ) dahal) asadi DA (e LIKEY) 028 dallas
O S Jeadl) Wl aill glgly Gundly asliall Cun e callall dadllly Ll laal
dalagg dygiad) llall Qlodl) Ao alaie Wl el G 42y d)lke elpa) & Cus (BQldadg Gk
bl Jially Cull Slgal aladiuls il ydal)

Aallad) dadl))) aladio) 5ol (Al ADle 35y s (lbudaydll daa Auhall mln S5
by sl (griwe o dald ¢ Il el Gy

Gm daadl Ol st dal e Jlasal Bligal) clubdl 8l sale] 8y pim (oaash
el 03] Ll ) w550 lat mgd A pe ¢ oalally alall gl
Chasall (o degane by DA e (Jlamay alisn 53 Go IS I oY) A3)lRey Julas
Lalas aniig dojagall clig el (adanial (omyr @lldy 2022 ) 2011 e sxieall 555l DA 2L
ASyE IS (sl Canaally 85l
Ayl s Yyl

) sl 1) dahal) cleags g
iS5 Glo alisy 4540 laaly 338 ek 2022-2011 5l Dla ddld) chagall Jdas ()
Al Adladlly dm )l hdse Lagaad ccyisall plana 8 Jlasa
Cgaily BuS QLS Java m) Gleld 28 (o Oy ool 7y Gleld o a)ligy kil
cob 0202022 b Ledala iy

61



-

A

Oy Jaee b padVlgkalall Cilyise b Lasale aali oo Jlaa AGE Luhall O cidis-
el 13 ey (oY) el glpeal aladia) 8 AGAN 5ol 8 Canin ) nds Las cJpua)
Gainal JiaY) AL Aaliall 3lsall PDliti) & Hpend 35as el 3 . il oY) e Gila Bise
B9 yall 2l gal)

Al L S L sa cLaalias) Ll s a8 cg )3l oy el daills L]
lensishy Lghugeds & (hag Auilgs ilaine ) Adg¥) gl digad e Ly cnaal 3 (ASH8N dbisl)
Gl el (B ety 8 Lae caygilly gl Alala gla 8 JIA dsas o @l Jug 5eliS
el G uly s Jane (aldasly oyl
Lylae 4550 e 3ol cdpayll Cacliae 5 agual) damsy e o)lgn ASHA1 A8 guall cilydigall o pelal-
Db chdse palinily LY dla aaln N dlld gaypy cGeall G Jlua A58 gl
opeiad) 48 e Gla 1 G3 aY ¢ Il
coatiall uila i Ll Les 530 agad Ddgadl el pmlead) ) )l aalpad) £l 138
CladliaVl e e bbbl cldgll ciuay s Qun ) Ga Gl gy
LS Gl 8 AN Bypea i Lold e ) Alladll G 5
IS A58l olde) o Jay Lee edgliial) adhll dayy 8 aly g iy) ) o)lisn 4S50 il e
ol ) (g labay) b pmlaasl (o o e 1aay . el WS b Al cadlsll e s
AL i) (ggies e ks bee bl ~ WY1 e Chelias
Bsadl ClE e oSl 3 ASE) Ligye e S 8 A RIS e D) slaeY) 13 o LS
obanl) ) 5aby ol llal) aadi Al ST Gl Lgia el
dosall Ao alpall Laldel uSan Lae AL Goin ) Gal) o 3 e li) o)lisn 4550 Cungdm
A il by b aagll 13a aale g . A disall e slae¥] e Yoy Gal@y) DA o
Al e Sl sce 52l
it o Bl 55 o bl @loal) (4 pagliil) e 45,80 558 (e Ji guall e slae¥) o)

62



izl dawa Lad) Ll
L) dadhl alasnad 8eUS G dulagl ADe d9ay by byl daa duhall il S5

by sl (ggine e dald ¢ Wl el ey

Jusall G dumdl (3l Gaad dal e Jlaseal Lbisall o) & il sale] 8)g pums (eash
cbabind) a3gd ) ) aniil (gy00 Sllat mgs 5 e ¢ lally Al
Chdsall (e degene Ay DA e s plisn SGE e S JW el d5lkey Jilas
Lalis sy dojasall Cligyall padlatial (mas @lldg 2022 ) 2011 e ssiedd) 5l DA AL
AS5a JS ool Canaally B3l
Cala)aly): GG

tsble il ~58 Lgd) deasill 5 A il e el

tdlana A58 duaally
coalEY )y A8l dagaill jalas G OIsl) DA e sl AlSa 30le] -
b)) el e A s —
- pohailly Gially SIS 8 Lghlaiad jen -
clatiall aaging A oY) byl pghas —

Feolgn 45,4 Al
Sl A gl il e Blall -
cebl JalSl e a3l Biats pail) Clasliu) 3l —
Adsally Al Blsu) (8 L) maess -

duafl) (58l la),y

) Dabatieaall cluhall = 1) (K Lidyy PIA (e

Cangr bl Jled dilaie ol Jlall (3 @l Al IS Jeln gl Alke Gl ehal-
g 85l Jalgally dabiaall olaY) Jalasl aass

63



o culsall pda Ll (s CalaSiuly ciaelaaly ddall Jalgally Sl oY) o A8l Jilas-
LSl Al

Gl b Al sy Al Chite e 3 kally Caadly SN g Al

64



4 )

SN
-




aalall daild

OV eIV Al (g Ly (AL BV Il uedll ¢ B Chusy ool G el —
2006

2000 ) colae caaigilly pall slaall jlac Jlall dabailly 501 ¢ygyals dalS addall ae —

S Cpally SLénal) cillal 5 W) Qs Zasll Al 51 ) Jaad s e -

2008 ¢ yan (danha jon cCuasdl QUK

3\:.,\}45\ ce‘)jﬂb )&.\ﬂ W\ J\J c"(&,}.}kﬂb 2\:1‘)}:.\.\]\) Al 3)\.3‘)_”" cdjjiv\j L;A_..udl\ 4l lbae -
2014 ¢ 23,0 cduualal)

OV olas ¢ oY) daslal) caiisilly Haall o (W BN cube e -
2009 sl 14, cplacdi ) o)y, 2008 6¥) daadall, Il Jalaill , gl ilavas agh =
2007 cplae cdads G5 casisilly Haill maliall s B SN ¢(galall o dana =

Gaselal) Ladall ¢l Gojleall slaie ¢ pales st Jiae —Zdld) Blall csxia aaly) e -

2008 ¢ yane d)u<ay)

qujY\ EPIA| ‘@lﬁﬂb ).J.\.\ﬂ ‘;Dad\ t&a.d\ e (AW I'SJ\JY\ ‘?A dadia' (Jee g CJ&A -
2009 codjiy\

ApalaY) Sl gyl 3 M) il Al Lsdla saad Abidat Ay (sl (i) )y e —

04 2aallc 03 alaall ccladyally Ggall Calydiealg duetil) daa <"dualla)



Ol cald) Aaa Al Glawga) 6 dailly Sl o) G selE ool sl e -
2006¢ 4 224l

<) S
b Aagidly Bpiaall Glewgall Als b dalailll Glewgal) digat LIKE" (Gl culall-

psley dnlailly Lnla®y) aslell 4SS Anlai®Y) aslall 8 o530 sl Joil dadke dag,yll ¢ lall
2010/20114 (dpdaind ¢(5)giia daals ¢l

Ll pawdd ¢ duwall QJLJ\ Sl e L:ALJ\ &l Jaganl) )Ei ¢dad 8ylay oJlgd Qg —
-2012 « 4@ 1945 sk 08 daals ¢ Hueall f’jk'} dylanlly alaidy| e}lﬂ\ S ¢ Al
2013

@ eeale ALy CAolaBY) Auwpall W) Rl (aiiis 8 AW Al T gl wligen -

ke Balgd Jul 580 ¢ AWl (3)e¥) Adsiaa elal Ao Gipall jaw hlae T cslea Jawg -
¢ Allys ¢ mliye (saald daals ¢yl agley djlanlly b aglel) 40 ¢ Akl Adle 3 anls]
2015-2014

b Gsed Wy Goud) 3 Lyl clsdl Lo hlaally wilad) Gy G duls (Jale ilals —
e}M\ A..AS 3 4..1.)\.«4.}3‘)” ﬁ’hj\ ‘55 ).u.u.x;Lc o.ﬂ.@.u d.d Q)SJA 3 l:D.JLq - —ada MJ.J ‘).ub!\ de\
2014-2013 ¢3S ¢ peard dasa daals ¢ ol f’jlcj §ylailly daalandy)

Ay Aay¥) Cdalall daalesdll @ISal & I oY) e Sl a5 gpile s el -



) Gl aalyall daila

— Benjamin c ivensteina, les nouvelles théories de I’entreprise, librairie générale
francaise, paris, 1995
— Harald Bierman, the capital structure decision, without a number for the edition,

Kluwer publisher Massachusetts, 2003

— Hutin Hervé, toute la finance d’entreprise en pratique, 2éme édition, édition

d’organisation, France, 2002

— Khemissi Chiha, gestion et stratégie financiere, ]ere édition, édition Houma,

algeria, 2005

— Louret p, structure des capital : I’arbitage cntre le gain fiscal et les couts de
faillite, cirage 94/01, Grenoble , 1994

- Vernimmen Pierre, finance d’entreprise, 5éme édition, dalloz, France, 2005

~ http://www.saidalgroup.dz/ar/notre—groupe/qui-sommes—nous

- http://www.saidalgroup.dz/ar/notre—groupe/organisation

— https://www.biopharmdz.com/index.php/fr/qui-somme



http://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/qui-sommes-nous
http://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/organisation

