daall ae Jauldl ae Ao o Alla g dpdlaa yiadba Al A ;s gall agili

10 L)
sAagdll (314 ) glaia (e apdil)

LS 32008l Lgiad adans () Y ol dia sl (8 A jde ClS ol g dge 55 (IS Lagae Al (g
Osh e Balill 8 Lty ) pai) g A gall o L) o @D sy Lo Jad 5 ol daigall Cal L) OS5 natlisall
33l Gull S yi5e Bae i 5 cdadl) SA o L0 saar Gl (o2l By 5l &SI GiaS e e a8
e A ( Economico Value Added ( Adlcadl) 4aba@V) dadll jbige lead] dadll GlA Ao
Jlaall 13 6 Le) 5 Yleria

damaye o 53S0 e o sk by CulS oY) A Alaly Coey Lagd Al B8 G ezl
}#édmﬂ\ A g cejgi.d\ KY Jg}u Q‘}[}\AAEJQ Q‘).g_k LG-LI::M} &_L.m.n}d\ J}’:ﬁ @jz\_u.uha
Glanall (e el e a8ndat 5 ¢ ((Stern Et Stewart ) 4 ) d:....bq]\ i< i ‘_,J;j zasadll 138
lgie o sall (amy A z3saill 138 Gadad il 2 gad L i 8 el i s slai¥) 2alaiy)
(Siemens SA Lafarge Danone)

Adladl) Lalaidy) dadl) o ggha -

) aseiad shall JSE A el Al oY) sl (e & ddlcadl) LalaBY) Al
DAY B ) Gl o aey ARl 40Ky Lelae O LA Ausall Aai a3 R
§ e ool (el o 8 Cun (s o g8 G ¢ adaill A3 pa 3a3 LS (a1 A el Al Gy jladl)
(ol se ol Gauail ST s J3 ) G psesall @dal sy znad agle 5 Crealuall alal G gall
Ga Jilasl) e miliil) (shaie (33 Lay gty (el o) Lan g oy aansll 28 pha oy s
o wndll Sy 4 Gpadlasall 355 andaady dagdll (3lag adayys oY) Ll AlalSia 3] il disall
Al ARl A (e Adliadl) Aalaidy) dadl)

EVA=R(1-T)— (CMPC x CE)

¢ Pt ddlall daill - R
¢Jlall Ll ) ddas sl 485l :.CMPC
‘M\d\.d\w\_)CE

Jlall Ll ) A4S Lgia a gendia Ay puall dmy Ll o )ll Adliaall ApalaBY) dagdll () Jsil) (Say 13)
+Joal) Sy adde 5 ¢ paiieadll

EVA = NOPAT - (CMPC x CE)

) ax5 P An it 8 ( NOPAT ) Tl 3 Jeill Alee G Al 531 lm i
e hleS e Claa (Sans LY e 4 kil

EBIT avant impot gL ¥ e 4w pall @ JMaiu) das
Impdt théorique sur PEBIT gl e 4 kil 4y puall -
A ) ) gilis +
atddl p dalil) &N @ilis +




daall ae Jauldl ae Ao o Alla g dpadaa siaibe 4l A s cilosasall anli

NOPAT 4yl sy 4l 7L ¥ Ala

AN A8l DA (e Ay pacal) ey Jneiil) Dlee (e daalil) Agliall ~ L)Y Clua (Say

NOPAT; = (1-T;)(CA: — Cexy)
¢t 5l JaeN) &850 CA,
¢t 5yl DAY Glaiada ¢ JMaiw) oy jlas : Cex;

AR DA (e 22235 ( CMPC ) Jlall (sl 5l daa sl Al ol) 28K alas LS
K = CMPC= — Kpt Y2N Kon(1 - Ti)
VE CP VE DN i

AN A8 JMA (ye 208 B eiieed) J) 5a¥1 A0 50 ye Jana Wl
NOPAT
r=—
CE
< 20N A8l DA (e Adlaal) AualaBY) el apaat (Say Aka s
EVA = (r — K)CE
i A algd) Jiay Ailiaall 4palaBy) Aol 73 gail bl a sgiall o J sl Sy (3o Laa
Laaiindll J) ) (a5 R8ST 5 Aima 3yl A sall Cojla (e (il ala®Y) Silall G BN e
OS5 Ladie dagl) (31 Caald Ledl e A e o aSall Sy dia g ¢ galbaB®V) gy il Lalia) Ca yay 53
IR 55 il Bla o b ,ndl) it Adliadd) Goalamiy) dadlld (JLal Lol ) 28l5 5 6 Al JMaiaY) da
48 gl dag@ll JMA (e layand 218 ) gindl (e de gane DA 508 o328 48 jre Lo )l 13) Ll (A ) 5
Adlzadl)
A8Llaall 48 gud) dadl) o
Baaiusall g apil) ddaal 5 j0ial) ddlaal) dpoliaByl 4l dluled ddlall ol d8laal) 48 gl dadll Jias
OSars Ay gha At ) 3 il s gall o Al il o815 ced el el Y A giall AN (g by Jamay
AU A8l JMA (e Adliaal) 438 gudl dadl) (e il

A = . EVA,
_Z 1(1 + CMPC)t
1=

Adliaall 438 uall Al dlanspall Al ooV Al e yiied ) A8liaall ALY Aol Se

Opatlusal) Lglinpns Al Aall (il (o 8 gem Sy sed o A Hlidga s (e oY) (bl 45 )l yia

Agnalaal) el 5 A pall A8 gl Al (pn (BAN ey 138 Al (aild ¢ Al e Jolal Alls
Aalall JisaY)



daall ae Jauldl ae Ao o Alla g dpadaa siaibe 4l A s cilosasall anli

A8 o) Al Al Cilima yaiiesall JLall Lpud 51 A 580 Al ye U Aooss pall 48 gual) Lol 20a7 1)
Ml saill e 138 5 cadliaal

VM = CE, + En EVA,
. . (1 + CMPC)!
i=

Jall Gl 1 dpdaall 40l :CE

LlaBY) Al 3 501 o J ol (S Al B8 e 0 35 pall il fanl (i saill Lincal o) 2y
Lo d8liaall dagills (giall ol ) ehaY) jdise sedh e e S sl (Aalail ) gda 4l diliadll
S5 8 Adliaall 438 gasl) Al Ll cJlall Gl 5 21855 188 Jlaaly oy gha o5 el g )l (el 50 ) o
Ailaall Ll daill 4550 o a2 5 cddlall LML) Lail) o gebal (ulSail Le <) Al dan s Lo
s S gladll o g Jlall Gl 48K liie W) ey BAAT pafitad) Ul Gl 5 (Jlea) sl iladl Gus
OY @l g daliall dpaal) il 48y Hhal Alles il Jaed Alaal) 48 sl Aalll 23 503 o V) ¢ il
Aagdll BlAY Jol so S5 b Aaliall dpail) Bl 5 ) gea any aliall Lal ¢ glusia iilalaal) DS & Lol
da padal) Aalial) dpadl) st Helate Je 35 5 Al o adiad ddliadl) A48 gul) dadl) 3ay jlad adle
Aadll sla o 5,0l (b aalaing e g soall COLaAll sy dlaie ] pe ¢ lalinl) 4 kil 3 3
skl gadl el il Led )8 3Ail G pall ey ¢ e JS0



