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3-Les valeurs mobiliers peuvent étre définies conne suit : « ses titres représentent des droits
de créance collectifs a long terme et qui sont émis par une personne morale pour le
financement de son activité, sont négociable et susceptible d’étre cote en bourse ». voir :
THIRRY Bruneau, Droit bancaire, 3°™ édition, Dalloz, Paris, 1999, P73
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2-L’article 264 de la loi de 24 juillet 1966 relative aux sociétés commerciales " Les
termes valeurs mobilieres , désignent dans le sens restreint consacré par la pratique

par les collectivités publiqgue ou privée qui sont susceptibles de ," Les titres émis
cotation et de negatiation sur un marché de bourse ". VIDAL Dominique, droit des

o-3sociétés |, librairie générale de droit et de jurys prudence , paris 1993 , P 383



Al i ale Al e ) IS8 e spslall Adganal aedll 5l HLdll ¢ Ay aile
9 ¢ 8 La e 2005 ¢ il (sfe o ‘:\f)\sg\ (,}LJ\ 5 Beaall

- 251 0a il aage Auyiliald) Al Goull 5sa AUail 358 Jalan—4
Ay 5 clandy Lt Adlal) &)l Spa¥) grliall Cage Syl QN A -3
b A gilEl) a geaill Baatioaal) 5 Aplil) L) 35Y) paes fond e s
O sle 1934 Hle palal) daysd) s (e 10 23l Y1 5580 2 salll 8
O i o APA N o lagew Jiay dha JS » 40 dal Dkl Ayl llaias
@ b Gl Jaai 5ol (f o 2L ALy (3l ol of AS)Lia o Batld algd
Balgd o) olaif) Glada Balgd o) eyl of (AT Aiama Asla 53 e ) Jaii Ale
Balgd ol ccmpuatl) alat) Balgd of Jlalind Mo g (Lgatll SLB Laga o 1)
s ozl o ebal B La sl o playl salgd o ALY ol
padl) g Bdlal) ey — Aullall (3L Cpdige degana o < pdiga o peda
o Aial Alaay dlaial) of Adaal) LWl (3L oY) Aayg A Bakall — Lail)
ALY 9 Ll 3L A3 e ziAn g Alle Ay Ak Gy da (o ale s
9 oo wi ¥ gl cdy b lghuast Gadun ) Ldpaal) csadl gl dyladl
WD anall Glaaiuy) sgal AT paad ol o Lgal) ol slaiia) sy e
Gaiall59/ 75485031 (e 30 S 715 saldl il gyiiall O A - 4
Agiial) adll » 1 b L o leaiy Agaia) pill G sllae) e (gylaall o5l
o Al B e 058 5 Laaluall QI8 Waal Jglall ALE Clviu A
9 Bl Jal mad 9 cial) s Alilas Ggia pmiai o) ¢ pd o) oK
ale dxigta 3a ol Suaal) AGAN Jla ) (0 Ara Luan B §pdlia i 8y
« Lgligal o
el e A skl e bl B (gyihal) gl of Canaall 1 e Jaadlg
plhaill 4y el (6l Caupatll (o Liaiite L@ oaad 3 . Al giial) adll (i Ladh i il
dla¥) 3l e Ll SICOVAM  dlgiiall adill elaall cada gl cSall alal)
A9 Y Lganan b Al aidl) ailiad o slaey) Jla 4dlh Caupeil) 120 8

Ol g Alie Ay L) 3heY) Aaye B Beendl GSHE e cud) e Jheal) -1
134 522004 ¢ o ol 5 dcblall



Wil 5 yeaall bl 5 ¢ Jglall gulls

babad Ughia Lad piiad » 1 b WS 169 [ 91 o8y s2imil aguyall lgie LS
9 dsY) Gughy ClOA! diaduall 5 kel Lirall Ggall ¢ hnnh sy
9 8 aged 5 duagill AGE A lGA Gaan g lghauh CilS Laga i)
O Ao ddar oz B AGLad) isiag - Aewl) cltin g Lol go)
Pl Laysll b paskiall B gsiia

(ARl ) Ll

oadd lyray Sl @il s Agiiall 2@l o "France guirmand” 4i,e LS
Jsad il o3 o Gy cana 5 aslae Jlaa) ilie e pald o sl (gsina

b 2l L) L S s oKa 5 il o) b lolaaY dglie Gaia
s Al alall saall oty dal b alinall DL ol el vie aaly ol
0 all 3L & 5 2 5yaad g jall Aaled) saall (saniy JaY1 5yl

¢ o Gyl bl bl ¢ ALl A8) 000 dgaiad)l Canedl (Spaall 4aill agial sl
alall a3 e Jpand) b Bal) alalal oy da » O Bile Ll ppaiany ledjed
Pl oAl e 5 @l gpial) ) ol BLaSe Jsal o g 2 sl
Wby «Jofimal) B 0l of ) Mlge Ao Jganll B el 3o Jiai I A0 »
gl (ya lagins ST canids Glaud) 8 (Al Cilad i) e B 53330 Jag ydd
33« pgal) > AGEN b ALl Ay sy ) dlaal) » Ll Al (3)y5Y) Capan 3
GgiaS Aslall Ggia ) « Claiad) » dsagSall gl o ASAIL Adgaall ABMe

sl 43 Capal) 138 33 Ol syl (A all lada 5 ISY) Ga 5 LISY)

10 0 € e e < i e -1
. @L“?JA‘ 169—91 (AB‘) gﬁéﬂﬂiﬂ\ ey)d\C)AZEJLd\ _2
.17u.as&gw\@)d\‘ﬁ)§@:\k_3



Gonalall lal) Al dakall el BV days B ki) Glulul ¢ alla dene gilall -4
.05 (=« 1997 ¢ ayuyl

21 pa (Gl gage Omel Z0a il 5l =5

Clisell ) 45L8] aa ¢ Tl 3)5¥) ) Alaal ¢ Al L) (e Baas el
sl A e 485K anle 3ag ad V) L) 43,0 5 jaadll

Ugiial) all) cdie A duigall o |gdl) : WG

gl all Aaliay Lalall cpigal) (Lo A5l Alall alaill (e 3 skl Lt e
cAaghal) (i ) Slaid) ds gana Alghial) adll) pliaany dal »: b LS Al
ala Qs 5 Al Gali 08 B3l g duaygal) b Bl ALY of Baunall
95aY oda (o Aladiall Gsdall JS Ughial) adll J8 (1o piiad g Aald Bgia
g ) ghanll ALi\at

O By ¢ g3 an b Alfie A ghie Ladi pracad gz 3] (Al giiall aill (ians e 2350
Maa)gll 8 Jglall AL Lginlay 53851 038 ()5S

Algiiall aalll ailad @ AU gAY

o Legia S 585 ) Algial adll dagiaal Caplaall AN (8 und) aa
JS e Jsla 38 (giliall il Ll ¢ Loy culalaie Algaiall aill pailad (gaa)
bl el (ol OgE) e 30 5% 715 salall MKl & Canlail) o3
P b LS atliadll dju 4dpen 8 lagiie <A

i A giial) asdl) : Yol

el Pl e @lly a5 o0 i bajliels el adll pa daald
chiae @ Glaall 3 lelaniad silie Jl 3 ¢ Lgil 5 L Lol dadal) il el

NS JCHETW

Gsin yae dea¥) b o S A LY e dan e Canpadll 138 b 3

. 254 e ol Sk 3\:1)3\);1\ Al Gl ‘f‘ym‘ eU:..d\ ¢ 3)len dalaa —1
caslal) (8 oo Bales il Ay plal (Al Auy) ¢(ghall Algiial) wil) 3gm aria ¢ Bpual S5 2
01022013 « 55 )8 c(Srame 58sa Anals Apubind) aglall 5 Gsaall IS (gl 1 jaiads



\gualual lgaa J4a3 Algiial) 2@l @ Ll

¢l g DAL Gaall oda Calidn ¢ g lpalal s Al adll o)
U grial) adll Bl goan 3 ¢ ASle lais o a0 Slaie G e il 13 Lo Gy
e Bl b4 LY G agde ) 5 Gaial) e Laalial cania 13
aall

(@l oo e 5 AN 33 ) b Gl Y e el o Jpanl)
e eligll ellae 8 ansi A58 e Ligae (a asbial sl Jiy o B
AGE Heas 3 plall alaidl) e Gl Tasal) 138 oS3 ¢ Al Al 5 JaY) Jla
A Saan oS ¢ lalial Ll A GBaiall Cun (ge (iBaS a8 laaly asillas
WDg5lian agud 5 Lnle agud Lgie Logad

23¢r A @ladl) Ol e 30 ) <e 715 53l L el g phall 2]

leie dgualall 54350 ddian (81 5 ClalilYly Gaaall & (goluall dajds dualall

O g Lagd syl QIS 13 ¢ ad) e A Chiall ) R LY (B sl
¢ Clain laay) @l 1) WA Jle oy 8 Jaal b aall LIS auam
Pad il Apre 3o laa) IS mia o sk

Byl b 8pumail) AUyth AL ghial) ol : WL

il b jign ) pailadll sl Gn 0e daysd) (8 Bell UG sl i
Ghs¥) g o aalsm Vs ¢ Jal) Algh ciliiu Wjlael g b5 5 skl
L dgaal (gAY anlid) 8 Y5 JaY) 5ymal gAY A

Jie pginlad G @iy elgalll o el Cijla (e IS Zualal) oda Jlaaind
oe Asiwll aill S «RIPERT ET ROBLOT « COZIAN ET VIANDIE
lsle S (A Baalall a5 ¢ dayall b Bemaall Ll 2l @Y1 e Wy
O o » S AL (gl (el s e 30 5% T15 sald) b gl




¢ 2003 hal ¢ Amalal) Gleshall Gl ¢ @il G & JIsed) @lSHE ¢ Al Jung -1
0212 ¢ 211 Lo a
el aguyalls Al 2 59 /75 28y giball @il o) ge 30 )<e 715 sl kil -2
-l aae 08 - 93

G el el aag Y L md o) oS o) Dyl (B s 0SS

Wipaise 5all 55yl Ugiiall il e dasadl) JKSY)

Aalie Algiial) audl) : lay)

Ll it Jead lanadl o) asd ¢ aalgd)l eyl Geca o) Bealdll o3 acais

G el aa @l g QLY ud ()l 5 Gstadl x5 ¢ Aan]
.GUYON YVES

« Les valeurs mobilieres sont fongibles c'est-a-dire qu’a I’intérieur d’une

méme émission les titres ont la méme valeur nominale, donnent les
mémes droits et emportent les mémes droits et emportent les mémes

obligations un titre vaut un autre. » )
Clie o sl lonin (el b aagn (AU 2LdY) el dfial) pLaYL sl WS
S DS il S saadl i gl s lee s SN Lt 06K 5 Al S
Ol vie el alie lgmny aghy 5 ¢ ulially
L sina (alddl Wydad A giiall asdll @ Luald
aie e laa¥) sy Algiid) aall Aasid) Cilapall (e Gaedl G agie
) e Gula¥) 138 e 5 ¢ aad) paddl) ek b Jidn ¢ Lol Ju Y A
o Aale il olpu Jad Aogiadl (ald V) o byl dolee  peaid cilais 4 gaial)
(el (alad) iy Les ¢ Al
Jghanlt 4418 A3 gaial) asdl) : Luwdlus
A8 oo pyball Aggial) aidll Ly aiad ) (ailadl) sl e Jslall LLGEN e
ACE 358 093 g 5 Ao pn JEYL Ll reans gd g
Wt Jglaill AL claie & Agiiall adl) » of Ao all g piall ai

.84 L Gl e ‘Lé)jbaﬂ XAPrI| (.:\ﬂ‘ (3w Javia ¢3yual ‘.?."1“93 -1



2-GUYON YVES, Droit des affaires ,tome 1, droit commerciale général et sociétés ,

Economica, paris , 1994 ,P 748

2004 4,uSuy) G all saaall dealall la ) Cluad Ll 31 53 Ldlas 5 1) ¢ b alia -3
185 =

- 85 U ¢ Gl e i) Ashiall o) By Bonin (Bt (il —4
gtiall il Cinpat gt 38 (gl gl of Ladly (Do .. Laaluall cils)d
oo sydball claiall 2uya gl Aacall layiie] 5 AL WinaaY 1ylas Jolail) duals,
salall i o LK) L Algiiall il Jglsn Gylal alsling ¢ Aealusddl S50
59/75 &) ihall el Gl e 38 K 715

) ik b me ¢ Algial adll Jol fase dua 28 gilall godal of maay o3
G Dl b iy 5 oalalal S 13 abally A grid) Radl) (K8 s (ol
Plas] IS 13 3,0 LSosss

Wgiial) auil) g6l : SGY caldaal)

Ge gl 1aa a5 ALY Awl) AdW 3hsY) el i) 5 sl e
Zlall 3s¥) o3a I Y ey calladl 53 by alane e uxSe Gl (31)5Y)
eaal Jlaal 5 Dl G Gl Giwe Lo Vs 5 less Y e
ade Jaal 1993 Judl 25 8 o5l 08 — 93 &) aupdil aseupall (g5l
((Jd ) pe¥) I Goliie e 5 s Al af o day <Dl
(B g ) @Al Wshia af v 5 (B ) Sl

les action ag=t) 1 Jo¥) £ Al

Gan i) L Lo pena¥) Jon il ) Caplatl) aal abaind gl 138 (e Jslaia
lgelsl aad 5 agul) (ailad aal Gud e

age) Ll @ Yl

P lgin e ¢ Glapil) COEAL agudU dadkall Cayladl) sy

S BLEY) a5 Glin ol 13 b gpeadl Gl Sacy tpaal) il - 1
G Ol Bupaall G (98 b Telsm ¢ peul) Gagady 9l Canet (gl




e osenyally Al 223 <59 /75 5 gl (glaall Oslall (30 30 % 715 saldl ki -1

C ol aase 08 /93 4

Gob oo delall i) Jsag » b Lo (e (gilall (gladll il e 38, 715 salal) i =2
c bluall bl daly ) alid 3ma

96 e ¢ Bils e (@il Uil 4@l Bsu Jasa byual S5 -3

1/ 31 53l 8 el gomga) 18 3 (gpadl griall 81 W 5 cJla Gull
1998 i 03 &8y 05l Jaeall 5 1981 4aud 159 48 dyjlaill 35580 (56 (he
Jbe oy 8 JEL 5 « Aal) &y glcia pgedd ) AN Sl (s pualls » 4l e
e Biad) agul) dad Jid Jlge¥) (e degene o Ble g JIsed) A58
Dag

S W 5 gl Lald liped il gotiad) amy ol fomdp@ll gyl — 2
Ga 3 5 Apial) agul) 5 Bl agul) 8 ARG 5 aenl) e cpeg Sl
S Cia S Caua Ly g adde 5 Al IAl G5 e 267 saldl Dla
.(z)a@_u{}“ e g8

40 K6 715 3okl Casas aged) (5l ¢ il Caje 3 i gl aapddl) — 3
oyl Joluill 8 diw g agudl » b L o cual Gun (glaill Gl (g
e ldle gy (a0 giad JiaiS Aanluns 4555

Gaa) e Baald o S @ial il o W s Gl 13 ep e
Cua ¢ Jad Aol ge 13K ¢ Joull AW Apals a5 agud) pallad
- Lo el 3558 8 5)rad) A4 jeas

Pk Lad pailiadll sda Jlea) (Sar 5 tagull) gailad 1 Ll

Gaail gl ae) Lo e ) Gailiadd) (e taged) dad B goldl — 1
5o Abie wi llaal s e aeul) dad (gl dal 5 ¢ Al dsluia
ps e digds 5 AN Jae i g Al B gl (gl (e ASA)
5 Dl Bh) days B aenl) e wlaB diead 5 ¢ cpaalial o Z LYY
Gl (il 56 ¢ ppesd) Lgaiey N Bsiad) L Blslsall affiy g Aad (55l

. 98 ua ‘Lf)i\)';l\ 4 gauall ﬁﬂ\ (g Javia ¢ 8yl ‘?J\‘,l -2



Ao d) dedie 350 ¢ A5jlae Al ¢ il Jle oely ol e GlGE ¢ span dalisy -3
- 91 U= ¢ 2005 A Ailaind ((g)site Aaala ¢ @saal) LIS ¢ Gaaal) B il

(3le Aagd Ay ) ¢ Al eyl e b Al IGEN aeud ¢ (goaall Jnaal) (K5 2ane =4
129 a ¢ 2011 ¢ ApuSuy) ¢ aalad) KA1

& bl iy LS ¢ gl ey Al SN sl SIS agudl dad
s leln) Sl el aend) dap Gl W 5 Dewsall 3 slad) 5 2L
S Wl e A L 530 5 lghinan 5 A58 W $5e Leie Clfiga Basy Lialiss)
P gy ey A Labai®V) g Dbl gl SIS 5 5led e Ll L
G agudl o Al agndl LG adey dady Al agud) A axe— 2
oaddl and Jeay gl caaly paddl oeo 058 o) g LSS ae 3580 dayg
gl e Lapd) Gl S Jods Lualdll oda 5 caaly

Gl Ol AT b ellyy Baalall s3gr dalpa 33 3 (gl gyl L
%@J&Q‘MJM\DI@JMM‘&H\M»:&LA‘_ALUAL:'_}P
W LB Asla g p Y gag Albaial) dlgall (Gl Ble e pea Afjaill

Joaill aguly) 4L — 3

a5 Ogyhiall el ol e 40 5)<e 715 salall dualal) sl Caa sl
Gl 5 palid) GIGE B Aeskdl Taall 5 aeud) Gn Snall mend daualdl
¢ Bake iy gy 23D Y ClSHA o gl 138 3 duaalld 5 sanal Al gusall
b aaluall 5 ¢ ha aedl e Bl 06 L paddl) jlacYl led 335 Y
&

-

& Al I GhsY) : daysd) B ol blead S YT ¢ (gshed Ch des) alla -1
S e Al LY Jols e Al cleadl ¢ Al Ghe¥) Jlae b ALl GG ¢ )l
- 53 (= 2015 ¢ AyuCay) ¢ il saaal) Gaalal

D (e 5 Ale Auhn ) ¢ Laaliad) A58 Jle i) B QESY) ¢ Gaual) mili B350 el 2
278 ba e 1998 ¢ ¥ ¢ sl 5l Aala)

.55 e ¢ Gl gage ¢ Gohad G deal AllA -3



) il agunalls abaai 3 59 /75 gilal) @lal) Gl e 3256 715 salal) il —4
. Gl gage < 08 - 93

Aaalud) 350 opamy Jylull LB v g8 agudl » aB Al 7.3 3 0e 40 % 715 sald) -5
c el iy e el S

Al daaluall A58 8 cd) 3 e pud paluall o @D e agls 5 dnged J5lo
oda (ysS1 Ayl 5l At o (50 AT aalue alas dan 5 eclld o) e Colas)
Wagadl Al 58 0 laga b I lieY) o o 58]

eg-uiz’\ &bli:ﬁ'dlﬁ

Cagu s pgad] aanii] Baulal Jalse goanal dlagy 4adll ade il L (gl
P WS gl (mpad Slaia) e b oo Ll

GV aen p el aesl) o) Dsaud) agul) — T g G e -
be Gy 50 4580 das 3 adbiall ol 2 a0Sle i 5 ¢ aaluall anl Jeas
Jue s anis » 1995 330 95 &) Jll Ly G 0538 e (V1 Balall il
el ) agall gl QO G otalatall g slOAN Aaa g Al 454
oo JB Y G B agud) Aed AA] AU daay 5« e dagl) A glodie dsand
Plaga Gall e 05 ¥ 5 g fsyie

Glan b Jiaad goinse 055 38 5 ¢t auladly Lole MKE agul) 020 iS5 3
Al i ) saledl) Alad) o3a & gold) 2l 2y 5 ¢ Byradl A5l 4Sus
& 438 = 95 (sl asunall LS Y gyl lgple aty o 3 ¢ Aaan) agud)
G ¢ Aol pe gl au A€ e Guaall daa elld 5 e Al anle
) o (e s 350 Clady cdalgn 8 yeaiall aalisall Janss o Ao
LLaY) ady oo saaa cliled Al alia 5 dadl 6 gdd) dan 5 Laeu)
O Ll L » 3le Jaad 5 A slladl)

sligll ALl & of Lgad Jajid 5 el Lgand o o 355000 1 e agll) —
Vo aend) Jolo e o aakiid VAN o 3 Aual) lgied U cuidy

.-

-

£33 Ua ¢ Gl gan ¢ Ay it -1



59u4s‘_34u@)asg5}\)muym\ﬂb—2
¢ Jel) 0l 1 pavads ¢ pteald) saled il 355 ¢ agadl Al Cseal) ¢ Angad el -3
2130 ¢ 129 (a g ¢ 2014 2u ¢ il daals

Dagad) G o g ol ) Al dnayy 2l i) aaludll e Cape

5 S o lede (iKY U ae) o elalal agl: Lelalad agull) —
ey ALl ai Joriall  Bilall 528 e (gyui 5 Alslial) 2jman LguSle Jam
1Ll e Dy 453l s 4313 clal) & ety agadl 3 eyl Gall o
Cun S ) A el () lelelad agu) Jigats (e gl an A
Geall el cltiad dlla JS G » 7o B (e 35 % 715 saldl cua
B sl dsan) @i L) Wghiad by of Jalall efaia

bl Al odgd Wy agu) and 1ds ghaal) duaal) Le gl dua e — 2

¢ 601 Ssall 8 Baial) agu) gamge (yiliall grdall oo &l :dial) agud) —
A gl i gl » Gl aell G 5 ladl) 0P e 707 ¢ 630
a1 (ilad) g il jeany al« AGA Jla ul) (B Al pamand Siad s
Jaall @i s ¢ Al 2l Ay Jod Ll 520me A & e o I
ob @l Gl e 41 K6 715 salad) b Jill (&S] 3 ¢ L Aaills agide
Dagie agd 8 Bal) sl e zan L S

8 Jle o) (8 B Lacan i 3 o8 Bkl peu) s Aasil) agall) -
St iy o 1o asdy L) 2@l (e plie ain oa sl aall 5 dealidl)
Pagyal Sl Glaal) ) elpall Sl Glaad) e Jasas

¢ Cuaall QI s ¢ Al @llénay) cbabal aeld 5 daaysll bl ¢ sheall ) ae -1
.22 422010 « 3l

60 Ua ¢ il pasecSshad G deal Al -2

- 105 <104 (o Ua c@ihall Aggiall il Ggu Jasa a5 =3

121 G e Gl page Aags el 4



Aoplatl) dussiall 5 el 5 Al JleY) dadie gyladll Gl Jeal ada JWS ilaias =5
. 432 a2 ¢ 1993 gy

DA % 25 ) ap omsy) vie J1 e G el (e % 10 sliy
JalSIL ey Aadl) 2ad o e AGEN Gl 2l e edl 3 lam Y s
AN Gl )l e st (et e 25 Y 500 DA
i Ao W)Sh ol 5 (latll gl Y B gihal) ¢ il leale pai il
Aoaks Lagd il 1 b WS lgie e Cus jeanl)
VORI [ U5 M S B TR P E PR SO
e ol LY o abaay) Jl () G Lo dm o ) agul) @
cJlaay)
S 2 clalaay) 8 daca Aai 4l gia Ll O ) ag) @
pda clag O g o elagl) Gob s 4 g (B 5 Jlaay) Gldlall
LY vie gl 3,3
A s daaludl 358 Jbe oy 0S Aal) ae) 5 Lkl ae) gaena (e g
ool Gy 5 s caged] BpanY) Aall ol aa g )] las (g ilall g il g
S5 @l gl e 50 5% 715 saldl i el Lo il sl
Dl s D el Q8 Guh o agad! ian) Aaddl) 3335 » Lelgh o
Y5 A58 Jle Gy 8 Baakill dan i o o] lede Jay WS cdaiil) ) 3
Dasa gale V) alad) Sy
Pl staiall 13g] Uiy agu) ani :lgalanal gy iy A BgRal) Gua G- 3
Lale agd —

gliy 5 lms) Jiar ) agad) el b Lalel) agal) (giliall ¢ il Caje 33

56u4s&h@fsé}bmgﬂgum\ﬂh_l



- 08 = 93 &5 il susall o 41 e 715 salal) i il -2

L)) c;“:’)“m\ 6}“‘)&-’ abiaes 2259 /75 &) il @il Gelll (e 50 < 715 BJN\)LJJ -3
- Gle aae 08— 93

.190ud <2003 ‘E.J:\Jﬂ\ PR J\.J ‘a:a)hﬂ\ Q\S)JJ\ ‘(;‘:’)’J\ _\:,Jg daaae —4

5 @baldl 5 Gl bl lelaa i Al 5 ¢ anlad 358 Jle b e 3al
Aasbad) ¢ el clia Jie 5 i) 8 Gall lglaaa Lalell ag) Lad mia
GV Cupail) 3a e il @y 5 abaet o AGAN Sgde 5 ) Ol e
) sl ST o ae) e Ao sl sda 5 (D Wl Gl g 3ysa
el Jsaa ¥ 5 ¢ QA Ayl Ll g dugldie Bgia lealaaY JiS L ¢ e
P8 3 paalad) 3L e daals Al 3 Ul 5l 50305 e

o ey of oK ¥ s llaa Jsas ) aelll (ki) aged — o
ounlil) die A8 s sy o ma 1Y) aues (B 5 Balad) agll) el
Ge o 5 paity (S agad) Lad 4 acaty 5.0 sl aeu) ael@ 5 dag s
s 3 Ll g 00 seus and Ll Lnle 3llay 5 Llall (lans pgY]
S o Jpeaal) papad JW Gl 83k sie Slaey) sl o) sas 4S54
Go o=l daY el Gl @liis Jis 8 AGA) e lexie gl o
S lenia 5 Syl aedd A b 8 S Gl Ll spd Lavie Lgig
Gale ) uilasll 05 (S ecilal (paalie pere bl Ladie uilagl) (e Lenaalise
Oag,8) Talall Al b

: adadl) ?‘3""“ -z

aied Laan) Al S e iy Lovie aalisa) 4l (53 clall s aiail) g
50 AL el Gl 8 Gy b peae 05 o a2 ellaeY Lajidy ¢

-

Pt




o) anpall oguspall (30 42 5 )Sa 715 5alall i b G 5 (gl g okl 4y sla Chpeil) 1 )

. 223 =222 U U= ¢ dﬂu = ‘LS}M‘ d_J'.AL“ LS)SJ‘ e —2
3-GUYON YVES ,0P.CIT, P779.

.23 ) ‘L}\Lu e ¢ B)A;.“ )qtd\ e -4

- 82¢ 8l e U ¢ @il e cmall mlE G550 (be =5

Aall i) GV alusall a3 agu) Ll Ly aay 5 ((Dacjall gyl olld
bl \lsal o o cleal)l e lelsu A8 sl DA ang Loas))
lebe Cun laall Ol el 8l 5 anall sl o (gihal) godall
s paluall ) ) il Gang ol Al agal) & il agad » IS
lady eDgiu] 130 Jialy 5 colblia¥) o Asall (e L) caguadiall eDlginl) Gk
gl o 2aadls 3O Jafinal) B A8 Dbl b ddas (6 plusall Vs
el Al st Gl Jas Gus Aol 3uh e agu) Dla) las 8 gyl
iy Ol 3580 Lbea dage digedt 23l pend ) esnlll Calaal (e
jalaas ) dalas 5,89 oda el 1Y) 2580 Jle () D) ) eoalll dasing
A< Al pe Aalal) Apmaall @l il ¢ uSall Ll WY gt A
O aend G Al agndl) isaty Gl 5 L) By Al )i S
40l

Les obligations : i) @ AU & 21

3 35a T Y) el A e 3580 b (il gen Jan Y claiadl oS a2
05 D (Al e lalaaiiny ) lealia pan Jise aual L] s
poalll L) —iayal) ol 38IS siatiadll 2LV oS5 ol Jla = ol (s Lol
Pla e palBU el o L) 5 lshae clehal o dlld g Loy Jlo Gl 33430
AGa plia) G5 GlS e 05K 8 el 5 Ayl Gladl 5 gl

211 Jugatll 345 (555 Ladie laaye 05 ) cldpan lehisad Hak dedia g il

.24 ol sd,\l.m ) (é}a;l\ Jdm\ e -1



2-MERLE PHILIPPE,Droit commerciale, 5 édition dalloz, paris, 1996, p 289.
08 — 93 &) oyl asuuyall abaws das ihall (latl) Gslal) e 46 ) <e 715 salad) il -3
- Bl aage
5 oDl pal 5 D) s mamaall 5 lilgal) e b aed) Dlgind mlhaas oLl 2y 5 —4
(Gl aaye 35t Jiles <Consommation sa &Bleiny) cus & Amortissement Gawall 2alll 4l
31 =

b 5 bl disd jaacS Al gl Al ddhaal Gl caag) G
(Dl QU i
il aiaad) CRapns : Yl
HE o g diad) » tlgie () Lghymd gie Clinyat sae Adle 48y dindl Credd
Aadlual) GG ZUaT Gua Ja) Jush () Bl g ¢ ASHAN ol gl
P bl ganasi sy ol Ailiaall (b L)l Sas caad W) Jlsa¥) Gusds (o)
Loy 1350 calin) cqcmli Jaa cld duigata 310 claiadly AV el Lbe LS
O G ¢ claldll sie gy 8 L] i 51973 ale die Al Gleul)
P Ofald e i Apldiny) Bilaall e Lka
oany laaany) die adall caaly OssS Bysear ¢ JAA) hails Gld By @
- Badl Agall W gl e Ll
Agiall Bl 5 Aany) sl Aad ) el gl Sy 8 Ol B
) Blaiayl e
» UK Celad (Jolal daald a5 A Ll e @al culs @S,
Bigma b oua) (Sar LS ddalal Bale jaua Jglaill ALG () 8) Ay g i
albiich JW) Gsu A A duadll do Jgaall B sty cdiew)
B e pativuall

-

Conmgy S Joall ey abaae o) anid ¢ Al 5 Ayl sl e W

Allsa sgg‘)ibal\ XA Hﬂ\ (3w Java ¢3yual ‘:51\‘93 -1



cdoalaidy) ("}S’J\ ‘:;s )_.'Cs“;l..d\ salgd Jual B)S.JA ‘—d\;\ 9 Cﬁ\} —)5\)'.;“ Aa)e dand ‘*551.;}..» ol -2
80‘8104 U= ‘2003 4w ‘)3\);“ :\M\; ‘)ﬂuﬂ\ e}ﬁc K] 3\.:\.31.;4:\5\1\ ?}3"“ Z\:AS ‘Z\:JLA\ J}fzﬂ\ t)s
Saall ¢ (5 5 didan ) ¢ Rl BLYL L) ¢ Sl ade Aalad 5 el S5 a8 -3
. 8604‘20046uu9‘7¢9w\j@‘)}:\“})ﬁm
xjﬂah@}gw%ﬁ‘wga\M\ Bt » ‘?luc‘)mqm}):\)d\matm—4
A3 (e aalll 2000 dbisa (150 22l cahat) dge oo Bpalall golasy) )Y QbS dla
e Canpat iy ey oot Auald Ay gl LolSa

9 Sldia sl il e clad) guadl grdall Cije il aupddl) — 1
o dsSall Jsad g ¢ Jalaill ALl Lglalal of dsac) clalgd dli B Jugalll ¢S
W Agyal dgalse b Lelalad 4 gloia Bgia o) cild (o cufioad)

e b Loy 38 — 228 saldll ) colaiad) GUsi juady s i @l) aapddl) — 2
Db WS claiddl Cape dua o il (gHlaall G gilal)

« Les obligations sont des titres négociables qui , pour une émission

donnée , conferent les droits de créances identiques pour une méme
valeur nominale » .

Dlaa) daaludll @l gilhal)l @ladll prdal U & gl apdl — 3
Baladl Pl e lehe (Al 5 ¢ daalioe Gl G680 8 a5 Gl e (e
¢ Ml ddaal cull gia e el 0T cpa claiu .. » Wl 74 <6715
A sk g gt o AN Blak @i jalie ) ) Gusy pite g
B il eyl Lasdl

b WS e 5 hlall grdall lew)S Al Blaaiu) Glaiw Glaiad) oda (65 38
a2l ol dadlly J4A5 ¢ Jglaill AL i A GlEaIaY) Cldin »
el o N Ala) o3a b i B Lnany) Al Gadll Al cudl) (3 gia
DL b dealadl GlSHE o cliidl laa) dege gually pas (g5l
O paad) (alad¥) 5505 (e gy @ i1 ¢ piall

Glaiad) (ailad ¢ il

poh Lad Lol S ¢ Gailiad 5o colaiull s




12 e coihal Agaiall aill G g Jasa puai g —1
2-MERVILLE ANNA — Dominique , Droit des marchés financiers , Gualino éditeur , paris ,
2006, p 23

L 93 U ¢ il mae ¢ Bans Aaligs =3

Gl apall Al an 59 /75 ) @il @il Gl ge 81 % 715 sald) -4

s xaye 08 — 93 3,

113 o clal) Asiiall il G g s ajpai S5 =5

LS ¢ dusluia doen) A cland)l jaaa Gua dogliie colaiadl LandY) dadl) -
g At oSl 5 ¢ die S Alee Al asy Al grddl of LAY
.(1)?@_“3\

Byl Al e 50 alal) Bylall Jylall AL 2l Bl Jul e ) e

Toan] Al L) 5 Aaall ALE e 5 Jolull AL i s o A5a0 jeay 3

Jal 8 b 5o 52l Sl gdlad Al Albad) Jilie Gl Jass aal

1548 40

@ el (b () A Al 13 L Jull 5 AGE e b sl Ju -
Al (sal agaal Lo Adlaall 35580 8y 8L ae il Jals ) )

A mlaiy b g ol Sle o dean 4l s e ) dile o L -
i) dala domny Gusy ¢ patie ey Jadine diall (6 o L — dale 520 iS —
V) ) Ayl ol dile e

Vs ¢ 5aal sl Aalall Telsu agud) Glile o A$54N dupad die i) Slile aaky -
¢ASHal Al e o Aalad) Aala) duaall Cleliia) jgan 2l Jalad e
Oyl 3 3l dllay ¥ asY &lly

Claiad) g gl : GG

Pl Lad il o3 Sla) oS

:w}Mélﬁ.ﬂ\\&%Q\M\eﬁzow‘@&ﬁ—l



s b Gal) Ljlial) i) Jie 4 sacaall i) JiS5 : A ganae it
cLiia Slal salall 8 (35S 53 5 colaall Jae dhal) e anall @il 3

caoaily o ol Jal il e el Cig Al ey

. 75 ua ¢ é.:l.uc;).q ‘cﬁ\ﬂ Jjj}A C'_\:J -1
.60 a ¢ 2010
Okl Qilel 3 plecall ey g Lalasy 3 Lay) Aeils disecadd) claidl

a5 Jlgl e caiad) dlaad ale Sl 3a e

Jal Jla dind claca (gl Agd) e claad) @b o tdigadan p Cldiu = @
s lalnlly elagl 5 aaall e ) 5 45000 ) 356l e alals adieg il
BEsdl 3 \geas

P sl Cus e cilaind) v s aigal) Eua e — 2

Bl e Nk i gl 138 e didl dela () 1pite Mo @l Cldiu —
Lbugie 0o 5l A5 lede Joant Al Z LY (e Riune Loy Jelpu 3l cligin
ity

5aa Jlsh 320l e st il (e paill 1 A S renl atle @l @liiu - o
Cun o Al (3] ld i A e DLl sl a5 ¢ )
A s s cluie I8 e claid) oda 058 o oSa 5 Al jigE
Ll LG 0585 gl saall g Lo Loy o Bl e lasas

:‘?.aj&\)ﬁ COE e A i) gy jaal Al Aol dua e — 3

& i) e psll 13 a5y Cum ilgn sl A Avan) Aaddlly g LS i

i@l ity gl 5 claiadl aas o Lalell eV

duali (9 Aalell Lyginal) aladl) §f Aol leads lbilaa 35a5 30lK0) o (gilall gpdll ar
Olaall 138 Clehal Vo5 aclE



o) il agunsalls Abned 3y (59 [75 a8, (gl @laill Ol e 82 ) <e 715 sall lait-
-l x20 08 — 93

Glsal 1 J¥) grall (Ll 5 sl Qlle 8 eDIShe 5 ciliayoll Gl 5 Al Glad) Ol ya she —2
69 0= 1993 ihall ¢ Rualall Gle sl e cunall AlaBY) b loa el Tl AT

e Ol (B phealal) Baled dil 385 (gl el b agdl Sl aUail) (AR ) Canps -3
46 a 2004 ¢ 535 S5 cGrana slpe Amala (Bgiall LIS (el 58

108 103 (= o ¢ Gilas gase cAagd Slasw o) 4
Gl e gl 12 iy tdsend) Aaddll o Aof Ay Ak g LS i —a
Aagty lgan (a0 3 ¢ i) e S Qllall (66 Lavie D ¢ Asma gl 2ie
A S G L) L e e

Al (mlas) Ala 8 O daa) Ladll e BB Ajls dadds £l Cldiu ¢
Go A g (g 2k laelml e oY) maain Gaagy 5 o il e
.(1)@\2(\ leiad

) Baaall Agall un (e land) ands ol §ylaal) dgal) Eua (e - 4
el Axigte & Kin Auliar Claiadl o3 aey @AY oo §jalal) cfaiud) -
5 Adlendyll Al oy soall AU sale 5 skl g il il el lS5800 8
Ll L Leihaee aal (e 5 . P2aY) Caally 5 ddadd) Aheally Tehgas cledslan 23y
O lose sl e gl Al 5 e sSall claid) e ef 525l cN e
o i) oLy lalies Cipa Lo e sSal) claindl dala e Liapas ST Lelala
o2 jual lad jafiall jdg aal 5 ool deady gl e Baadl dgall Gac
g sacae Wle cilandl

FasSal) byaas Al il o dalall cligd) of Agal) oo §palal) clsiad) —a
s o5 ) i e ST o Leite 2ol Jal) Alsha aaae Gk Ll f
Claially Aijlae (pyatiosall Ada B0 Lelaad e By LaesSall claiad) Slia

D Ghaall 0l o (e g Aealuall QISHE oyl e jaan )



O L i) 5 ¢ @lSyall Glain e Ul ST dae Sall claind) o —
+ FasSall Aalis 2 gacae 0585 Lo Wl LY ¢ 5ylalas Jb
Sl i (e Wgan ST daa KAl colandl (68 —

270 o @l e (Ols e Olshe —1

16 Ga ¢ Bils gae cgrihad) Aggiall a@ll §gu Jasiac Byual Jl5i —2
103 (o ¢ Gl gage Aagis ilage o) -3

, 70 Ua ¢« 2007 ¢ Gpedl Al s ¢ duaysll cillee Lygui ¢ gl Cayil -4

Gapi e bl ol dliey) byt Aghe gla¥) el ge s -
D

Jal dua (e Byaaddl Glaud) dauh e glénn) o)hal el Ja3) gy

Oy Tyl Hlalaal dags 5 ledle kel 5 Leilgus 5 LgBlaata)

Gl Agiia ad: A g 2

ad e 1993 10 08-93 8) il asenyall Comsar (5l gkl (i

Glainy Cupaill B @all Cliled Glénuy) @hledS ((sua ) @Al Ui

LS Lgie med) S L Glasna]

iy clalgd oYl

gailad g it —1

Ginll B 5 cpe) Bt o o Alsiie ad Lol L) Claled iyl

o ) IS 33 8 5 (ol ALE Cai a5 5yaY) s3gy Adady) AL

calelal

Boball agudl e Aaill Gyslue laledl o3gd Apany) Al (158 o Gany
ol e 682 66 )< 715 salall cual Eua el 5)aadll 25,80 (e
(gl udi B agell) ala guan o L) cilalgd dlaa) Gae ol Agadl) Al
AWE i jlenay) aliled Jlaeb 5 o« o odl B gt @olad Ay
Gl Oelal (8 A8 el Bhall cua ledgln & @all sl gli Jslall
BN



Cugall) b gall clalgd @ Ll

:L@aﬁhai\g%ﬂ-l

& Gl Ghiled iy (gilall (eladll OBl e 63 5 Ka 715 sald) g il
LIl Ggial) b AT Bgia Cuguail) A Gal) ilalgd Jia » lpaly Cu gl

103 (o Aags lase o —1

o Bl ¢ Ll BB ¢ Lebae Al ¢ Rpallall liaysdl 5 Fupemal) Amyl) ¢ il e ds dana =2
.82&‘Jﬂ\&.\uy;‘)ﬂ\u&YJ‘)ﬂ.\n)bﬁJu}J‘&"_11..4‘)\5.\”

O b L cchlinny) Gl (glue 3 i & 5 o« agell Aadpal)

dadijell Goiall (0 e LS Jiad Cugaill & @all Glaled 5 L) cliled
s ¥ el @l Gl e 67 € 715 sald) Cual dus gl
Al e jlaiay) Balgdy ABghpe CilS 1Y) ) Cugall) B @al) algd oo oL
O Al dsall da (e padli 5 o« laliul) Salgd Jalad i JUE e
P gl b gall claled

o) Gsin e i A sl e s Jia -

AN e el smn Y e cilaled Wil —

L |V A KR

P lpailad g Lgipi— 1

e ila lligh byt gl Lgah lelsas (Blasin) i Jea Ciyylad sae il adl
5 chfine bl pagin A58 el (Johull ALE i gl e Lgdye 4al
AT Gila 5 dglaadl eha¥) e sa€ e () e s 5 Jish daY Lagec
oo B JAT a5 AN e Ay Ga Jio Jolnll ALE Clais gl b e
Cse dlia aly ol din Cijn 5 Aael) Aadll Gui 0o Gaiall uin laca!
Jpaall 8 Gall ae diajiall 45000 J8 Agne Ga adala] w5 (Jlull L8
Plle il 3t slese & ol 13 Gad dajind 5 Aaaliusd) S e



A e Jeall G sanls doan) dad i) dia Ll (@l Sl Cagan
bl A Al Blie cpi€all et 5 Laaball @lSHE layaa (@jaal
Bag,al

1-Philippe merle, op.cit,p357.
« 1999 ‘szq:\suy\ adall Gle gl Hla ‘L_Sjl%:‘n Ol “é.w\ ) dasa ‘L_SJJJL.‘M ‘éJ:- -2
A1l L=
3 (gl gl el ¢ glaaiay) clais Ly a5 ol it mllas (€I aliee (gl 0y 8
<« Glanuy) Gilais » cﬂ:ua.q Janli)
5 lniny) Slais L et A Gailadd) mis of WiSe calaall s38 DA (1
5 Al ALE e ot cAliles Weas miad Glaiw S § Jglall ALE il a

e 5yamall A58 Aed 8 Ay a Jid Ll aaY)



Wgiial) adl) b QLESY) : ALY Gl
el (8 Al dald) aal e g Aaled) Zaalidl) 35580 b () (3 sy
a3Y Al Ak el Tane b Gans lalat] iy odas QLESY) daaal Lelii 5 A,
5 aolie & Al aglAae L] e dgaadl daall g pSa Mg
sl ment Lk oo g S HN) QY o WS Wl e Jseanll
sald cpdll naad) Hseen Aalie Gl e Aealud) 358 Jle Gy e LSY
asehe oo Canal 138 & Auhall ol g 5 (g g paal 13 3 agllsdl Caslagn
llall) & Yl sie B gld S Gk 5 o(JsY) alball) b olad) sy

aladl GUESY) aggda : ¥ callaall

At 5 (U l) b Aisaae 5 alall QESY) Caipas lladl) 134 i
(G gl 8 Sy ALl e ) Gyl 5 (S gdll) B adagyd

. Aigaiaa g aladl QLESY) il 0 JgY g A

:alad) QLISY) Caypal ¢ Yl

aaluall A55al Al Ghe¥l 8 QU Hseeall ule 3en g alall LSy
3 B Ral) AN g il iy A8 A58 Jle Ll 3305 die o Gasnlil) 28 Aalal
@A) (edd 4 gk (Sl i alll QUESY) s dlall Cila, il
o) dadl) (gl e o @3 aedl At e el A58 ) plaaly)



Al Jige padd A QUESY) lee Glaa g godall Jdi) GI€ 8 5 LBaasl)
oady o) CLESY) Al Jaaaty CAIKA Guugall 5 Al dussgall eas ¥ Cum

Oy e Ja 2 gl b dlia o 5 13 Y1 QUESY) 0y pads

sl 5l AR 1y (A lie Auhn Aaalall 5 dalall ASAY) il IS ¢ deae (558 el ]
301 Ga ¢ 2006 Fiw .y e

c 42 e ¢ Gl page ¢ gl gl =2

iy A A8 o Aaalall 35538 » 1Ll Je08/93 oyl agunall (e 1/592 53kl i
A e b o oSa Y 5 astas 3 V) Al Gsleaty Y elHE (e 05SE 5 panan ) lellan
o Sl alana) olimiiey i (so)) dee ESY) day (AT By 5 o e
Oo Opre 230 Aaaliaall 35580 Jle Gl (8 ple) ilie ¢ unlill caas A5,
Dalall QU da g yladll agad]

gl 128 ey 5 o3 ala 5 haanll aaty cmSdl W) QESY) ey
CESY) JaY gpaad) jsees ) 4agi 5o IS A8 il o iy 52l
Do) agil sae can 1 yan o Ju) Gl b

Eosda ) alacaiy) B Bay) (de) » 4l 4l JLS il 30y Adje LS
O gl 0o e 238 (b BT Jlasl) B Las aaiiy 3gail) ae A$)40)

aladl QUESY) O panaa 1 Ll

el ol e Ju Wlie seb ¢ ine (e ST oy alad) Syl Jadl S s )
oy 33l daa AKA0 Aalall Al Aablse o Jaasdll 03 20 (pRaall seen ol
gy IS gy asty A Jlee) desane o syl Ll gl IS (L)
Wl ) cpsSs 8 @yl

LS daabusdl 3580 4 seendl AL Ga Aall ) g alel GESY) ()
ifle Ji gub e AT aalue dae Jslall ajp (o€l j2 jseend) BU i

4 £
o)



ST mS o Gengall Wy cmSall eas VA ¢ ouagdl) a3 Y ESY) dua )
sl sk QLESY) 13 OIS 1Y Aealuall 3580 bt Jle ol pgd (8 B30 (50
O Bxe Hgea alall QESY) 2ey Al Aalil) e 5 Ugilh Ly 7 sansall il
Sl Pla e bl soleaiy) Llaall dujles & bl Jabieal) LAl
o Cupaill 3a e 4l L el J8 e Jlénay) 1 e N 5 JiseY)
0o o Aalai®y) Aalil) (e 4d) A ¢ dalal) Ll Cilelain) b AN Jae i

Al Jle ) gt 3,58

369 (= ¢ 1978 ccu il ¢ aaall ikl ly ¢ Aylaill Gl ¢lsmy 1) a1

16 (o (Bl page (23 g2

190 Gae 2000 ¢iuSay) cdunalall ilesalaal s cilatl) GISEN ks JLS ilaas 3

AT Ga ¢ @l e ¢ ganed)l mld B350 ele—4

coaliiY) e dgana 2 L.;Jgt 5381 (e laia

il Cipae P e Aa] Cisng alall GESY) ledle aghs ) GauY) On e
Cipndll 53l Loy Sl @l glad 5 A0 Bl b adlal 58 clS Ul Algec
el 5 Alinn Andy Ujliely R jall AEN ol 5l ¢ Gl a3 ol
WY1 Galae slimel ol s gall lsely Leladlus)

alall Y Jag ydh 1 A g 54l

s depasall Loyl e desene IS Ge 2 Y laaaia 5 Lole QUESY) oS S
VRN

alad) QLS s guda gall Jag pid) : Yl

b d s Ale daepinse Jagpd () W)sa andD alall QWSO e g gall dag il ()
- duald e iage

ralad) QUESIT dalad) 4ae gudagall Jag pidl —1



Lol sl ¢ o Sl A SlanY o) o Gl Ligil ol alil) -
RS ™S Y. UGS - N . PR c [F3  P-T J G Y3 N e
- Gy odla o Wala) 5 SAY) Calall ) e bad 5 bkl

o o Al s o 4 Gagm paddiBal) e Gl uall g Gilasy

cdiad) & AY) 5)lal) sa CladYld sninal 3IY) o st g4 5 die obd el
b LS 6 of Gl A 138 Jil) il s layl ks ) 2Lyl
o Joal 138 dlaiito b ol 5 ade (g paadl Glady) Joul aaly] e et
Pl Lagy € Cladl llae 05,

120 (= ¢ Gl o ¢ sl i 3550 il
Al e Aplie Ay » cAalall Laaliaal) AN peud b aladl QST J3g3lal) aUail) ¢l (g2
A alall Gslall s g sl B ialal) Ay o Jpeanll clilliial YieSinl dadie jiiveale
06 o 2011 2 cdau ) @il daala (sl

Gyl el Al add e ol 06K o can 3abY) e ) ol A -G
IS O e anaiy Saall Ol b Lo Gaseaiall g il ) @l poasl)
3pdlal LY Jal (5S¢ e amy ol 5 Aliall ol Liicia 28 G gy pad
Daad) 43 g2a

JalS QIS b ¢yl 5 gl Gw B Sl e aenl GESY) 2
alay)
@Namﬁjgaui‘w\&@&\qﬂ\g&jq)mﬂ\:}hmm
¢ Lane |y sjball agiall (50 Liase b Zadlll ageall apn o) s (K
Cliypaill el Saaall puad) junall ddal of Lo adlSal gl gl pas WS
e Lw pde OB ay ol e IS S AlkL 4l US 4B 5 ¢ Aagaes
Ow iy padd S o e Sl Ol b eilall gl e WS (@) e
5 ¢ Aaal) aigia 3pibal TV JelS G5 dule aag ol 5 Aullal) ol Latiaie 2]

e sl Ol ASal 8 Ll s WS PallS i syie ded o a8 G



Soaie S ol 8 el Saal) 8l IS e Al a3ges 5yl Sl sS4
(ORRN

oo A 058 o asiall (e die (IS QLESY) die By QUESY) M Jaw -
O Apglhadl ) (anads s Grasiall W) dae gl Gl e Ll 5
Gint g 5 ) Gl Gal) Aail) goana sa 5aY) Gl dae 5 el
-2l 5)30al) LpansY) lgiad 5 e sall agu) 22ey CESY) Mo Jae

ad daall T edal lalla 05 (S dagydisae o) 8 hsids eV 0 Laga

:‘;%j

5 o) ¢ ) Gl ey ¢ 1975 aies 26 8 sl 58-T5 &) a1 e 40 saldl —1
sl 13 aply sola ¢ 31 22 oz « 2007 sl 13 4 #o5all « 05-07 a8 oglally aaiall
. 2007

- Bl aage ¢ Faadl Ol e 2 58 42 30kl el aaly -2

- Bl aage ¢ Faadl Ol e 2 58 40 sald) Gai aaly -3

- Gl e ¢ Sl Ol (e 42 sald) el xaly —4

sagll (Sea ol lasage 05K O -

Omall SLE Sl L (16 o) -

Wieypte o< of -
Il iy a8laill A5 O ) LAY el (e tlESY) S B cudd) — o
Al 13 ¢ dane G Gl daby Hlaal V) Gaddl) aleany W 5 paddll 3] e
¢ Ol sdie oIS QIS ) alad) AUl Wi ) lesies aaliil) o S 1Y) ]

b da¥) Y ¢ duegpha 5 edsms ke Sage (S QESY) Ne A s
5 388 Sl Al G Wl ¢ AGEN Qs (8w s el W)
) Gasnlil) lehal (& OhaiY) Gpesmasall a5l Casn

taladl QU Aaldl) 4 gua gall Jag pd) — 2



bl o2 5SS 5 Aald Ao piage dagyd il allal QLESY) ddae dnagad
CESY) 05 of cbaa QESY) (6K o 5 AN Jle il IS 8 QY Csag

Dl bl
Jaball o JWl) Gl (8 ESY) Alsje ascddl) Jla guly IS (B lsy) — |
oe SN b Gy e SV giadl a3l s ASAD a3 Ul
5 Ammsie (B 5 Fopdall (& AD ade Oseddy (Al Gdadl Hsges daklis Gk
daali Ge gl A e (A1 5 Adha) HKAY dcliad] ) grial) lal Gl
S8 B 5 iypa ae s QESY) Aaa Gl AT Ral ey ) Llea
i S A ) WS clgillae e BUY) Seaa Y ssal aslsi Glld a5 gl
O e bl QESYL e b e Gy paes 8 el amall Gl

& gllad)

c 34 Lo e @il gage ¢ anall mld 55550 ube—]
- 350ac @il gage (Gl (a2

it asid Hoeanll o agell) ik ke e Abass
shibs Sall oy padd 4y il 58 dee adl o QUSY) Al e B
Alail) 8 saanall Cadl) a5 delsal) (8 Gaen) Anad pdy 5 AT ) g
O O ity 5 @) el Glelal JLS) s L Lalis maad 3580 Y|
(@ O e 596 sold) pall Gy @l DlS 4S8 Jla ol b oSy
5 ey 5 ASA) Ll 58 A8 Jle Gl JalS 8 sy blid) 8 s
GG Lad (5 Al L) aa A58 LS Gl a1 IS 3 IS5

om0l of SAL sl 5 e GsSl Aine 55 A ¢Gannball A g



laaiyl B ae)l) o QESYE (Sl Gy Jal$ sligl) 5 JWl Guly JalSs sy
G A i g agdl Aadhy sligl Ll el byl cilalll Al g A5 )
LS oSy daal Wapd Hiey W A58l 8 aSling] dan k) dad 8 ciyy
U5 O 4ie ia dilaat ) Ol e DES 8 a5 8 Jl Gl JS Baliay) o
Aol Chuas sligl @lall prtall bnd) 8 505l A e Osaaliall Joany o
Wy au oligll i LAY Caatl) Wl (gylain) Jlad) uly 3558 Gaanls 2ie JW )
Gl 8 Lajid) 3 eant (latl) OAl A gl 5 Piglaall sl LAY
Aad o o Plaal AU iy o e 200 aen) Aad gy oligl) Aaalid) 4S5
) @l ol dsed sa gLyl JWll (i) A58 Gl die g slisl) Calgll agnd)

Dliiels alall leall Zygi JaY @lld 5 Lo m€all agul) Aad e (% 62,5

S (el sl g inald) saled dal 50 gldinl) Jlauhll A58 (iling (g —1

27 0 2012 ¢ il o1 hall daals ¢ 3oall
2-G. RIPERT- R. ROBLOT , Traité de droit commercial, 17 édition ,Tome 1, LGDJ, Paris,
1998 , p1069 .

248 (o i G5 Al A58 Gl bl eiall el AN e guge cCauali (ull)-3

29 (@il pase iling (59284
08 = 93 ) gyl psuspalls dlaes 322 <59 |75 ) ol (ol sl (30 596 sl =5
Ll gy

el sl leal) i 35580 Jle Gy of
iy s Al 4S) ol e Sl day of e b QLESY) O o — o
138 e aady 5 el ge Aaalil) clell dead 5 35550 ) alacal)) 5 agud) dad
i 5 caead) (e e ST e Maatl) Caags Auygeall LESY) aie Lyl
38y & puimgal) (ouall Jiiw ) a8 Jlsa (o 4jgea 5 QlESY) Laa Alla
CESY) ) 3 @Y Gyl A8 Y s 5 Ll AeSadl) ) dc il 50

aiis o Aeaall (S 5 el Anal pmdd sl Jel) 5 @lad dee



s ol Gu 5 Al g pall Sl Gu kel ADL) Dl QLESY) Adks
Gnaal Lol Alladll o3a 5 cmi€all e ol LAT padd o Geusall A o Lasd
S %49 L @il griall L) i glenuy) JuW) Gy 358 s
o B Cpadine 4sgd 5 gl 5 oanh (add JE Ge ) Clal ol
Slo Bl ool agu) cllal ool aaS Al o3 g e (gl gl
Dadle Jllaa Lo ol 3680 Lalas of 5 Aals sy qula e 3580 <))8
Glosssgall (52l achy) 5 48 Sl aluall elay) S o @bl grda) caagl S
35l bV Ol s pie I )l e el 6 530 DA UsilE Alasall 2L
el e JS1 Glea e Aagite QUESY) a0 20 5 @il dadl okl
) el B PIA 330 Gun s o) o) allgal dajiuly 2Ll

2/592 salall adde cuai Lo 13a () e paladl 7 e QESY) jaa of can
M« dasw oo J8 cuSiliall 2 QB of oSa ¥ » ildg olaal) Ol e
coaall ASHEN Cuia pat daal) 13 el

LS (Gald 05l g ¢ nualdl saled dal 5Sh aalusad) 4S50 el (ol jea 0l ae-]
42 5a 2006 A (HsKe ) (Geaal)

e 08-93 a8 g:.:a_).&'.'\ﬂ e}m_).‘db abiaet 2y (59 /75 &) L_S‘)f'béj\ Lug‘)l_;ﬂ\ 0@l e 604 32WLl-2
<Gl

2l s caSall ahs A ) JI ol Jajad) Gl G daall sda sl
715 saladl 4y ol Lo 13n 5 ALl Lty slisl) (pad Apad agadd) 2ail (1/4) )

Dgihadl @laill o lal e sV 558 51 )
Al Apalal) Ll dalall 2elsdll e WU Pali g Ul Sy 0% of — g
Bl QY s of iy clapaia dgal) Lay A0 Adlas e Jgl) Aaillas

Sl dhum Japd (o) G Y 5 dayd el S ol gie g2 Dase



sdag il oda Jhi JisaY) oda b cley Sy ¥ QESY) Addy o andig iy
BOilas il adane & QESY) ey 5 Waas

 alad) QLS A dag pddl ¢ Ll

QLESY) didee (8 Aaiall AAaY) QESY) byl Gl Al Glapdall cue

b L gl o3 i 5 LYY () dulead) iy Joeasl) Glacal @y 5 calal

S Uil CYslase e LAY lea s Ao Lajar QUESY) (1< 9 Glaj— 1
IS 5 ey dan e B 6 Al By ) ALSYL ¢ Openisal) e a3k 38
Yl G QESY) Adae 5 ) A ghene dgad) aaat DA (e V) BaaTy o &l
535 5 Oseanl) o 8ba gl il d e A agd (e Jal oSa
dalia dea ojlicl Likie Da QESY) dlee Jal (i) Cipan lid) Gual
s godall aa (e STy ol Lo QESY) ddee 5o di Y il ¢ 5y 5 Galiaidl
gopde o A har of als ge QESY) ddee i) g o) WS e cpailal
sae 2y el Jliiuly ol fay 5 (i€l seen Al Glaall 3aly 5 4S54
R (Adma e Gileydill Gass 203 5 sl Caasall b plall il (e dda
Ge Gl Y gilgm) i Jle ey JelS Aais 5 s DA i Sy
BT o ks

Ol Os€e o umalall Gleslaall Gl @ladll Gl (8 DY) SIS cJuad A0k -1
' 16 = 2008

488 a3l o sy 1y sl =2

QLESY) o ppaiuall Hlua il ) g5 4as 5 el 3208 aus
a8 Jue oy 8

o3 Buns gl Jlaaly Llle Gl by ) ASE) el Laxie: GESY) ol — 2
Glghadll ¢l lale pealuall dalall daadl 45 8 Ll ks Leiead oyl 3L

Gk oo A Gunli s o) il e GlaTl Ol Lede pa A Ll




A e 5 6 L) QESY) ASAT (e Gaudat () QLADU Aalal) 5ol ) esall
Balll ol G oyl 5 ko) Ol abe GIS 5 Dle] (Plef alae] el
M) shab QUISY) Ly die AGAN asl »: al e @laall Ol e 703
cillal e Pley) srims of cas adde 5 o« allill) Gk o LgILAS saas A
Al

baidly A58l g pase -

Lgalad) A5 dal el pols -

Lpailad 5 splall sl Gilial -

comdd IS8 ull) Ol G el (apeaid) Ralal) cliliay) -

gl (aild oy g ecalaliaY) (s 5 LY s Adlaiall HlSaY) -
Ge JY) e Al A 08 35l oD Al 580 8 ey x5 1
e F el Qe cad Ole) Gl ae gy 5 cQUESY) ) )b
ik gl el bl eland) (gal 5 550mall i gall
lea 0o lggd CESY) Calgll Cuall Loy W 2 Lged Sy caalgl) candl) - 3
pellsal g 8 JIse¥) Guss) lanal Aalian u @AY dal e Cpsal
oaldll Jle Gy WL agd Zleddl Ggo Aolal) aplie 6 desyie g

(e daads S e (A i) agildne Hlain] (B )seandl dalias G 5 g5 il

2 39¢38 ¢ pa Ua ¢ Bl pane (sl la -1
92 U= sdg\.u e ‘C:'E J_,j}e Q:j -2

& Onemsall Laa lecal Aiune i pay () (S3Y) g plall 4nt) ai ¢ (AT dga
d8 e RS agul) s S0 el aan SN alel) Aaabuall A58 (uads
e % 50 e un Y L gl @iy 5 AW KA 5 gl el
o oeiSall e Lo (Sl agu) s (et Lad L cay peadl Jle )

by o 5 ¢ A58 b gy e % 10 e B Y penls 1S O o8 sl



IS 0o iy Hogeall (e Ayglladll Al dolay (63} alaall QUESY) Ol jds 8
DY) gl 8 aaal 138 gy ) 5l 5 ¢ QESY) die g

Alal aadl 22 3530 Jle Gy g0 %49 dus bjudl a8 ghall g il U
22 (g grdall i B g A sanall Gl e A ) ah padd JB e g
by cila e 358 @llE e sl golal sl cllal ol s Al
Plle Hhlae o golaiy 45580 Lalas of 5 4als

Sy B Al s Al g

3L pend e Cisag Ade (o s sl il Jle () 33l Ak )
(sl Cpaaliaall yie e onal paladl dipal gap A bl Qs guh
e Anad) @l gl 5.0V g anay ) sl sae B g G e
e 5 @bl Op a8 Gaaall agull QESY! B cpalad) e @)
cranlusall ALY 3a i g 5 clee il qamy A Jolad) 5ad) eyl
el A sanall aeul) o) Sha Liad il 5 agl) ol QlESY! 3 )
Apany) Lgiad (e

A3 (e @l e Ol la -1
.34 U= cé.\\.m e cuI:L\A).\ LQ}AA -2
tod SESY) b alad)) g ol ROBLOT(R) et RIPERT (G) Js —3

« C’est la traduction légale du droit appartient a ’actionnaire sur I’actif social ; 1’émission
RIPERT (G) et ROBLOT (R), Op.cit, P 621. »

82 U= sdg\.u e ‘C:'E J_,j}e Q:j -4

QSy) A Alaiy) Ga il :Yl

QLIESY) A Aglg¥) B cpaalasal) maaa gialy o » sash Ll a Cip
o AdSlar e Ay I3 g clglland) Balij sie AGHAN Lyaaal 3 agudlly
comdill B e GESY) an Load o @ eaall 1aa iy 5. (Do agud

ped e QESY) 8 Aladl) 3a (ihall @laall Ol e 694 sald) oS



@ pged) el » 1 ble e 5ol jan Gus alail) aealsall 5aaal

sy g Jlall () oLy (Bafiatl §yalal) Loadil) agul) B sy b Ay
O lele asaid dalad) 2@l oS al LS QN Cillda Jayd S

5 PNgSlay ) ) e oy (31 5ol ESY) 3 Alad) (3a aale (S
eV e b)) 8 I Callae Jajs S8 55 50l a

liiey) A Aladl) 3a alkaf :Lil

naalud) 3523 Vol Cand 3all 138 5ydle S 5 Cleba] (gl Ol 2aay
oo LS 5 saaal) agul) Jlaal cpealuall pdlel 05S un aguL SlESY) )
Gy Ol ae B 5 QESY) A8 ac g basad gy (Ole] Gyhb
18 dles agyd 1S 5 Cpaaliudl mllal syl aeull) 8 QU il
@ 1ty Lo 1) cpaalad) e iy 5 Plagudl Baay) 2l Lad Gl 5 cal)
Aaloadl CESY) 3a 03K 5 Uil saaaall saddl DA cllyy Ll gall a5yl
Ll AL iy & ) agul) Ge Dadia GIS 13 Jolll S

Aaladl Dpraall daaiolEey) B Alal)) Gl (paalual) dugles Bae - 1
o o e Yl agul) (b QU Cpaaliall Taiadal sad Aslinuy|

142 a

Alle Jaal 13) 5 40501 Gl dgny Aladl) a8 g L) oy Al cul€ 1)) agu) of i -2
e s Bl el 3 QS 8 e g o gy Ga qaalial Jeay 4ald cdia A jles 38
Lol Ol (e 701 salall sl — L GBgaall

84 U= sdg\.u e ‘C:'E J_,j}e Q:j —3

2 )l e el Log D e ESY) s dusyleal (et lusall 7 siadl oY)
s Aulans alil) dyaar 4l sl JaY1 i syl Jal Jé Ko LS eyl
) maall AL e Y 3 ses

o b Cpealuall (Ko QESY) 558 DA tQlsy) & L) 3a dugles — 2

o Aania Osale 20 3 3 Jle ey @3 Aaalie 3558 Db ¢ elany)



2w Jld) ly saly g8 & oz 20.000) aalsl) agadl Gad e 1000
atlialli L ana dals age (S ) Aal agud 5 4l aalue JS (z2 200.000)
2 S o B Gl A s (W) ) e %50 (Fix) e 500 e eas 63
Gt 2 o 1200 e pee 600 Ao s moan JEL 5 cas ag 100
B(%50) s e ¥ @l Bl i A8 Jle ) 8 aalisddl diaad 5L
G e dady 5y 694 Balall pail G gliy) B Al G Jgsi - 3
S CESY) 32 DA Gy S Admd) Ga 0S4l e pan S glal)
i) s 8 . Joull A iy o ) aen) e Siaiia IS 13 ¢Jhul
A3 agal] 5 joall Lgnsi Ja g 50 AU DL 3l elld ()<,

lusy) age BT ¢ S callaal)

Jsd adaal 4 dayy QESY) die 5 claleadl ddaal e BT o dgaal)l aaea
de O 1Y 5 sl dmgl A JKED Culs sledye e i e o) Sl
53580 5 k) Aabiad Gakl boasy o b cpalaial 53] o )ras GlEKY)
& Ol Gsin 5 L) n Cige a3 Lo e Laals O kgl slaay)
Gsin 5 el a5 o Jol g8 ) Aeabuaal) 250 Jlo (udys SSY) Ay
(b)) Lalud i$a Jlo Gy 6 oSl

08 = 93 4y oenpdl) ppuipells abiaed 3es 59 /75 a6y slhall ot GlEl e 702 55l ~1
Gl pae

84 o ¢l page cld aglse il =2

183 La ¢ il gage ¢ sanall mld 35550 (ube =3

A8 Jle ubyr SY) Alaga (b Csnepell G 5 L) : S0 g0

-

At Lucall

: danlusal) A8 Jla ulp QESY) Aaja (A Cppanaal) a3l @ Yl
G oaall e IS o) Osarl Gpensall O A ldaly) @l Jlaal oSa
Al 3 DA e lebtd et QB Gacas e QLESY) L Ly Gl Slela)



3la) o Syl (3Wa) 8 L 068 Al JleeYI S e Sl (Sl 2l
G CESY) 58 dae) aeile o ai Gpangall Sl AGED Gaal Aglas
Gl bl daa 5 BUS 5 3y el o i s seenll S Angie
o Sl (Ka a Gy 5 IS IS8 Bpasall eaY) mes Jadi Cuny (s
cagd b)) ol culia) JHE) 35 & e s g phall Aallay)

Orngall ) il b aim o Y QY] e al8y) camkll ) Latiad
Gn SESY) eha) Csag Glad) leie 5 A Guaddd 3y pall clghdl) Slasl
Cad A anl QESY) e Alaaidl dladl gl s cCipae DA
sl wadll e gulal) aladl AN 13 e ol Iaw 5 cCipaall () undil
e Aranial) JIsadl g piia il Jasial) (e Gpsnidal) gie daY 5 (gpall
a5l 18 ) Sl e ) mysi Gmanisal) a3l 5 ¢ seandl ]
5 PLESY) Aais L 0yl aeul) Ganadiy agalil) 365 O e all aE 5 Al
P ESY 5] b aged) o Sl adls (531 sael

o 05 o a4l e gl el Gl e 594 saldl caas &
Lile Aal alad b 1Y) il b cadle dwed Jfaiar dadlwal) A$H& Jla
Ll alad) lacall 3580 Jlad) a5 - «Adllaal) Dl B 3 Ggala 5 ¢ AU

dLAML égﬁ (;.G_uj C)AD}QJE L dgda ‘EYl U...\AAM\ UJ.&: t);)j\ c«YjA @LLA:IM

- 55¢ 54 (o pa ¢ @il page Ol Gl 1
213 U <1997 (Cag s:\,.zi)ﬂ\ Z\.CSA J\J sé)\;ﬂ\ Qﬁlﬁ\ C)& c‘;abm daaa L_SJJE -2

Dag

Lanluwal) A8 Jla ulp QLY Aaje A cpaunidall Ggia @ Ll

Ja bzl 5 4ail) o V) e gpmmsgall Lot s ol o3 silall il ) gsall
aad 4y aghy SN agall 5 Jladll ol mimg 5 Cpesnsdell Abia il 5 lasea

03 e anlill Glehaly aldll 5 el Ll a3 e By ASE) L)



) 5 peiiga 5 Cpdall sladd ey @A) Jlayl skl 6 ol sl
O a€a Y Gl Jle Gy e 5 Lgd saosd) saall 5 Wi 5 Leie gl g 4S54
b bl SRl ik e IS (uugald WL 5 oz adle dwed e Ja
el e 2l A el Jaad 4y 3S580 s

ouuli Al dal e eladla Opldll sas Aald B alicl Cpusd) )
Cilaall Aala ) Jseasl JaY dyspall 5 D) Gaiall pans aelsd 5 A
Ssm Yo e il 8 dds lgadl (35 Ban L ey 5 i) S50 3
O oalad) Jsaa 4 ey JAT 13 Wl clealan) laf5lls g 4l Ll A5, (pa 0alad)
Oo L 1) @lly g Ligl salay) o (ulal) plail 8 Gl Laldas lelgu 35540
Ipume ojliels LS ($A0 Bsia i o WS A dalian jia Lo ild sl
Olan b 4ha 5 4580 daliad AylaY) clig) alfin) laa & 48aS 35580
Sex pre 5 Onealiadl) Cilalil) 8L paeS (ol aladlly dalad) dag ol i)
OhEa dn s

Lanlusal) A8 Jla ) A cii€all Bgia g lalil) ¢ G g4l

Pl adde o LS ¢ cmSall Bsia daalusall A58 Jle i) b Sy oy

ke 5l (s illliie LSy Fotio 3K cAanliaall 358 3 s losall lali) als (gyup -1
¢ 215 iy orlige sauali daala casliad) pslell 5 Ggial) B (CUSHAN ()8 1 anais ¢ anls]
14 Ua

.18 U 6@.\1»: e c‘f:\ﬂ J\jf -2
33 U= 2007 ¢auslall oSl iy s laall 350 s lisall Biles ¢ liaey 2l (el dens ae—3

TiCal) claial) ¢ Yl
5 oSyl 5 ol 4y ) Lo Ay o) b mSall el (e o) ool S
Y] it sl ¢ slat) e ST 8 AlEIY) 138 e AeSall (S5 g ¢ 4Bl e

DA e Al R e el Jeal 5 oolmSy) s e Sl (5 geall



1580 Jle Gely Al Jlg) (Ko Y sl @l ) Galioay ¢ duibie 3u))y 2en QlESY|
ekl Tall die QBIS 58 5843 8y0 e 5 Aat Lisal)

gl Jsd e pia Y el 1Y) o 06 o b 0S5 S a5 3 Jua)
Gob oo sl (Ka LS @Yl s oY) At olig sl il Y ceball
sl 2y 5 QEESY) 4 (G A Capandl Slee KAl (IS 1) Apadll Jaill
Dayadl cdlas 8 2@l s 5l G Sbals

w Gl 8 Taall sy 5 gl elig) by A ddeadl Cligeall Dl
lae ) cpliad) 4 L DS gl 06 Lvie adVh 5 s Al
elad¥ ) Caind Caags il Caals alaadl Baae 5 5l Bacae @bl Gy (k)
PNuas syl Lo Oy 0 ke cakal e jueall g dulial)

L s @liainy) slaae 6 andl dai sligl go adas ff cakdl b Jls 6
LLY) s g palaad) 53l 13 4 usSl gyl i Allal) oda 8 4eli) qon
Gl Al bl aull gl Gt O opld) aa ASEN Gla ¢ laaelse B
I BLaY) ¢ ol auea o Al VL aall G e sl 5 cCiang o) daysl)
Gy ¢ aall Oa S Bl 108 L aaliall BLI 2y 5 ¢ cilaal) 5 aclll g s Al
Ol sl 8 aalud) e AU S,

30 438-95 3y (sl o gusyall (ga 17 salall i b (ghall gyl i LS

. 273 U ¢ 1990 4. ¢ _pas cJ:u.'\ﬂ EJQJ.;J\ Aaaladl Jia Sé)lé:\j\ uym\ ¢ ada JWS ‘SQL.\AA -1
L185 (184 om m ¢ (e e ¢ il i 3y (k2

202 (e ¢ Gl e (Ol a3

Guli aaid) 5 (1995 Aiu s 23 J Gilsdl 1416 ale lrd Jif
AL



S » bl e lpal Gileantl) 5 daaluall @lS)d dabad) glaall sl
rasa Al b paiall aaluall ) i) dags o o3 e 47 5% 715 Balll
o @ Gub o Al el B Baaall i agel) gl G day pa Lo
Bup B aall Lagal agull) S8 AGAN a3 Gagll 3] 5 dduaysd) b Jasg
Y Al e S e Lagy OO jge da Wjia (AN dauls dugildl) clidley)
Uanlgs 4 o) o)l Dlae A cpSiidall cpbitall ol cpaal) AN Al LS
D a5 ey b i A Basad) )l Jaad Wgle aage Al

: QliCal) (3 g8a ¢ Wil

Apan a8 Jidn ) ¢ Gsind) e il & il Bgin bl S oSa
Juel 5 clehal e LB 8 s G 5 ¢ g syl lla Y 4] e
- ol

e QUESY) qilla AN agal) Ao Jgaal) B i) 3a - 1

Gl ) aed) e alpan Gisng b Jian cmSall cogm Al Baaall sl )
) agal dae (s 13 (QESY) #lad saer 2aaty ) G e clgy Sy
lolh LS aeud) ays JTaall e 4l seanll QESY piylae ke e
oA (ol Db Uy aend) (o sllaall saall (s gy Ll 5 el
ke LS pgdl (aadd B 5 (uii€all paes dady 5 QESY) Aaf ppm e
il SUESYT asaa 3 W) Gl 50L) e A3l clas 1)

e g Je Jpasl) Ga iiSall 66 pRilal)l malidl QEsy) Alls e Lo
32L) pee) Janads (¥ cglaisl 524 O QLESY) 8yl A Lgalla ) ag]
4l Lea Ji agu) anads 5 a0 i 0 Y La Wle aahl] i 4l Lee

G AT Bkt il 1995 jranwsi23 8 5)501438/95:8) (52l o ussall (30 17 53l —1
1995 e 24 3 jalall 80 axe ) zeclbiaaall 5 daaluall ilS)ds Blatiall (5lail

Ol paT el of e i€l g sllasall Tases DAY) I (g0 Waasas oty



o) Ganads die da gauall QESY) (s 23e

B samy Gilall QESY) Alla b agul) anads aa da o) Jilal) s Ll
o Jeaall Alall oda & CmSall (Ko da 5 ¢ QUESY) d8al Dhaad gllae 5o Las
§ als)

GLESY) Sad Doaed ey st s Lee B saey ael) Ganads o U6l gy (e
(e 33 il e (B 3l st dag W) g smmagall 40 i Y i) 13 oS
Jols B A QlEsy) Gl cdle) s gk 1) peual Al Sl @l sl
9 o€ S daalua Aoty (fi€all (p Waid cag dagohall agud) d
Peraia pgu il ) sl G

O b el Sl il Jled g clela) o BB b cEiKa) s - 2
Gy b 4ol i Lo 13 gl ek (b paday 5 el Clehal a5 )y
Lalal) i) plaia) Ao i » o o AUV GG gl e 03] cadle)
gl clelaia) o il a3 5 Al Glalll g5l aldia g cle)a)
2 plis V) gt Jad S paill s e Tl 5 ¢ cl€ydll daalal) dalal)
areal) U5 5 AN alad) Aalall Ligl) Laiay Aalsll) SISV ) ¢ LaaY)
& W a8 el Uil st a5 Aealud) A58 JY) jedaall Lovnlil)
el LS ASal sl & Lok Baals Bye paind (A 5 Cpaniial) ) ABLEYL Lk
5 ale ) e Wl (uly Talad) Guanlill il JleSing day V) 3825 Y e
poad) kel 5 Clatll JWS) gypd e J5am a5 caend) Aadl aas
Gl @il Gl e 602 saladl et Eua Lokl il uealuall Glaaal

sagaia) Jag yall cua (alies Aol ol N.u.ui.i g8 Ga Pe""‘;\“ (s »:& L

. 386 %) <1987 c'é).&:l.w c‘fﬂ\ _)Sd\ BN ‘a:l‘)ié:m Z\S‘).Jaﬂ :\gy:.d\ Auad Gl s‘)tzi.n dgana (S -1



9 Glall) JLS) dagyd cua duwulill Laaall Joaii g .oUsf 603 Salal) A Wale
cAalal) e clasal) 5y sal Al

alai e dilad) 5 el Glehal daia o S @lalais) o e
oyt el (S alail) 13a cpmKal plaal V) abaad Gea V) A,
LS (Dalail) 138 e agalias sealudl) agile 3liay (udl) 5)13Y) Gulaa sliac]
2 Qgamdall agd » 1l Je giball @laall ol e 600 3okl et
G Al dale dman ) T slodialy ccladal) 5 QUESYL 7 pall
4o Sa Jlall Gy O Asanll oda i aBI Goh o8 e Ja¥ly Jead)
Ol Ao Balaall B el g 9 adal) el sl fua oy Ll
BINL Cpadldl) Cpaty ¢ uiiSal) paan elf glaal W) Jotadll Joi ¥ (M) i)
LS . cbluall ptia ga ST saly oy Ldhall ulaa slael o cudsY)
Cpalldll Jod il sl die dmeall daldl) Ladal) jasa el O g
« aghilay g clbluall gaia g Ad)all Gulaa slae] o 5L
Mu‘ghﬁ@mwmwuubpu&d\‘;qﬁd\ G Al play) Jaa Y

Lad) lole] e Caypadl &l 5 OESY) L 3S580 Luub aae
) ) o= gl s ) el o

34 ) sd,\l.m e ‘Tvﬂm L\u’ﬁ _1



S Sl s

Gl lpyaar Jolall ALE @l 4 des dugine Ggin Agaiall all  iad
ot oo Al s Agline Bsea mid 5 Ajall ALE e (0 5 Al
sl A 5 Y el cpeg ) ity daayal) B bpaed oSa 5 ¢l
b IS Al sl clais (K6 e o Cpaaluadl €58l Gyl (e dadiall
Lbalie b Ll 0 ) 2 M) QESU ek il 5 45580 A e
A5 s G ggrdall 13 b agllsal Sl 5 cilag b el gnaad) seen

. agea) A&



