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Art article

Al Alinéa

Op.cit ouvrage précédemment cité

Ibid méme reférence, dans le méme ouvrage
N° NUMEro

C.com.fr  code commerce frangais

C.civ.fr code civil francais



« La société anonyme tient une place centrale dans le systéme
économique libéral ; son avénement dans la deuxiéme moitié du XIX®siecle
a marqué le triomphe du capitalisme. Elle a été et demeure [’'instrument
juridique de ce systeme économique auquel elle s’identifie....la société
anonyme n’est pas seulement un mécanisme juridique; c’est un

phénoméne social ... source d’argent et de pouvoir ».!

1_Mohamed El Mernissi, traité marocain de droit des sociétés, Lexisnexis, Paris, 2019, p. 287.
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1_Ali Nenni, droit des sociétés commerciales, cours pour la 3™ anneés licence fondamentale droit prive,
université Tunis ElI Manar, faculté de droit et des sciences politique de Tunis, 2020/2021, p.04.

0502 oo @aegaadhaally (mad Ogldl) & QAN ¢ Fudy Gl » 2
3 Patrice Giron, droit commercial, 3¢™ édition, FOUCHER, Vanves, 2008, p.167.
320= 2017 (plas caaisilly Haall plia ) 01 Il @lsud can <A cudall g 4
5_ Frédéric Teulon, introduction & 1’économie, 3™ édition, Peuf, Paris, 1998, p.72.
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1_Frédéric Teulon, op. cit., p.73.
2_Jan De Spiegeleer-Wim Schoutens foreword by Philippe Jabre, the handbook of convertible bonds
(Pricing, Strategies and Risk Management), 1t édition , Wiley Finance, 2011, p.03.
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4_Gaston Défossé, Les valeurs mobiliéres, 2¢™ édition, Presses Universitaires de France, Paris, 1978, p.03.
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1_« On sait par ailleurs qu'aucun texte législatif ne définit la notion de valeur mobiliere ou méme la catégorie
plus large des instruments financiers, si ce n'est I'snumération qu'en fait l'article 1°" de la loi n°® 96-597 du 2
juillet 1996 dite de Modernisation des Activités Financiéres, et l'article 1*" de la loi n® 88-1201 du 23 décembre
1988 relative aux organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres portant création des fonds communs
de créances qui dispose : « Sont considérés comme valeurs mobiliéres pour I'application de la présente loi les
titres émis par des personnes morales publiques ou privées, transmissibles par inscription en compte ou tradition,
qui conférent des droits identiques par catégorie et donnent accés, directement ou indirectement, & une quotité du
capital de la personne morale émettrice ou a un droit de créance général sur son patrimoine ». Hala Audi, les
obligations & haut rendement, magistére de juriste d'Affaires Fin d'Année DESS — DJCE, septembre 2000, p.13.
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2_Georges langlois—Michéle Mollet, Manuel de gestion financiére, éditions Fouches, Vanves, 2006, pour la
présent édition Berti, Alger, 2011, p.157.
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2_ Yves Guyon, droit des affaires, tom 01, droit commercial général et sociétés, 7™ édition, Economica, Paris,
n°277, p.268.
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2_« Négociation est le nom technique d'un type de transmission de créance qui déroge au droit commun. Les
titres négociables ont été imaginés par le droit commercial : le besoin de rapidité et de sécurité que ressent le
monde des affaires s'accommodait mal de la cession classique, & la fois trop formaliste et trop incertaine quand a
la solidité du droit transmis. Les titres négociables sont essentiellement les valeurs mobiliéres et les effets de
commerce. Ni la loi ni la jurisprudence ne définissent ce qu'on doit entendre par titre négociable ». Hala Audi,
op.cit., p.14.
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> Cour de cassation, Chambre commerciale, 10 février 2021, 18-24.443. .Disponible en ligne sur le site:

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000043168275%init=true&page=1&query=les+obligation+con

vertible+en-+action+&searchField=ALL&tab selection=all consulté le : 11/06/2021.

6_« Cette caractéristique de I'emprunt obligataire est essentielle. Elle fait d'ailleurs I'objet de dispositions
pénales. L'article 471-1° de la loi de 1966 punit d'une amende de 60 000 F les dirigeants d'une société par action
qui auront émis, pour le compte de cette société, des obligations négociables qui, dans une méme émission, ne
conferent pas les mémes droits de créance pour une méme valeur nominale. La sanction peut étre alourdie
lorsque l'infraction a été commise frauduleusement (art 477 de la loi de 1966). La nullité de I'emprunt semble
méme envisageable sur la base de I'article 360 alinéa 2 de la loi de 1966, tant le principe d'égalité est impératif ».
Hala audi, op.cit., p.16.
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3_ « I’assemblée est notamment compétente pour :

- assurer la défense des obligataires et 1’exécution du contrat d’emprunt ;

- donner son avis sur toute proposition de modification soit du contrat d’emprunt (report d’échéances, abandon
de garanties) soit de modification des status de la société émettrice susceptible d’affecter les droits des
obligataires (changement de forme ou d’objet) ». Yves Guyon, op.cit., n°764, p.766.
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l_Cour de cassation, Chambre commerciale, 29 septembre 2015, 14-15.767 .Disponible en ligne sur le site : .

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=Iles+obligation+con
vertible+en+action&searchField=ALL&tab selection=all consulté le : 12/06/2021.
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5_Georges Ripert-René Roblot, traité élémentaire de droit commercial (commergon-sociétés-valeurs

mobiliéres-valeurs mobiliérs et bourses de valeurs- banques et opérations de banque), 6™ édition, librairie
générale de droit et de jurisprudence, Paris, 1968, n°1432, p.724.
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1 Avant @’investir, guide publié par I’école de la bourse de Casablanca, pp. 1_3. Disponible en ligne sur le site
: http://www.ecole-bourse.ma/documentation consulté le: 22/01/2021.
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2 Arnaud Lecourt, obligation, Répertoir des sociétés, Dalloz, 2018, n°06.
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_Directive 2004/39/CE, du parlement européen et du conseil du 21 Avril 2004 concernant les d’instruments
financiers, modifiant les directives 85/611/CEE du conseil et la directive 200/12/CE du parlement européen et du
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conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du conseil. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr
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_Art. L 271-16 de la directive 2002/65/CE concernant la commercialisation a distance des service financiers du

23 septembre 2002. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr consulté le: 20/01/2021.
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5_Jér6me Bernadou, Effet sur 1’allocation d’actifs du cofiit des fonds propres liés aux classes d’actifs dans

Solvabilité 1l :Le cas des obligations convertibles, Mémoire d'Actuariat, I'Université Paris Dauphine et I'Institut
des Actuaires, novembre 2010, p.50.

bl e jigie 115 2012 ,ugih o ouigh duaygs o8 Baball Ldlad) sl Juda 7

http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-
%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-

s 2020/ 10/03 S &‘)Ja‘g\ & %0D8%AT%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%DE%AI
11:03 delldl

50


http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

Gl il J88 Y (AT dga Gas - lAsed) wied o o ggiadl LYl alll
Glaiadl (K G calihy mlad) g cplea o @Iy Sleal) Lo s o Gleaiay]
et lusal) el Ciind Laa (B)Y) 8 agShal (s d) Jlsel Jlasia) (e Haadll cilS)al
Oreald) 506 8 mag (ol daphll oda (A Y LS AN 5y o agilae ol
o pgans Bl N AGE) (akd ) sas gl sl ASa) Jledd) Bl e

2 A fand) Glaa

Ay Bira —

b daly el plajia) s dlls mie age A disaill Bl Blasaa) i

S oe o 0 S Laldl) pailadll Geca Sl 038 zhy By ©2iaAl 3laaiaY)
Oo oot i dalall Glos (S Y ) Ggiall e 35 LS (gAY LW GlsY)
B el ids s il M w L soles clgapen CuESAl a1 Cljaadl)
Jaaall syl LA ¥ (Bmsall sl Jlaay) cy e 80 Sgea Gondl Ayl
Sl 1sle ahadd ) das indl) claiall (Ka ailé tlglala mlla e 8 05 of 4l e
2Ly e 212 bl aie dlajiud Shalae Gl 1A cala il LR e claiil) @l g

Ll e g 100= AuuSaly 3Al) Gae o8 Balall cludd) b jldiay) bl !
https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%hb3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-
%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-

Aol e 2021/03/15 iyt gdhY) & 196d8%a7%d9%84%08%6h3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aa
.15:22

240a (Gilu mage (Gl aa Gul e duslis 2

Gy A reaal) ) svin g Jbd el w0 Leild e A CdaY) adl Sl daals L) i) e 3
O o) L Agaa ) agaliia] Als G bl s Gy peind) Gular b saley cafliaio) sl Jsla J8 23a%
B s il a (o CBlantall i Bale) agiSad el Ly Cprea 1 el A5)ke 58 lead 25
s

51


https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا
https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا
https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

G yraadl= SlaiY) e gl Baaddl dgall ol ¢ HST Gils dllia G ng < el
2 e L) Al (e el —pi€all aidh o i

sl () Jugaiill ALY 3laaiay) Cldin (B AN shlda s Ll

Sle onaadl L) Calgall Adle gy cylalaal e dap Al s IS LSan
B WSl eall 0 Lea cAlasdll Mlgad) ke Lgiilss kS Abjeay haliall agd
G bl sy daly ¢ ST a8gRl Sl IS WS 35S Ly halaall jaaal Jass
Culie Sile o algian duadd e o3Sh sa laal) 3 AT vl Jala e Ganging
o Gl IS a4 cingan e Cllal () 5yl 4580 (K 4l lagaad ¢ hlaall el Jilak
Sl ¢l b vie sl L) gl o) dalam ol ol Slsall ads
ail Lad a)lgd) e b 6558l 2il6al) haie a8l DL dng o e Y AW 840
s e Huadl) deall cdle 13 b il ye ) Halie Ak elpw ilud S
Bl A i) & ) o Sl dedle Jastd dis 8 Basgnd L3l
AY) e Drre Laassl uadi (e Y oladsis Glaggie syhaliag
Db ol Lo e e i) o4l E )38 Ak el aae JO
alles A8 b o ¥ Gl paaal e aaell e Jale JRE A Sl Aasadl
GV L) pax o Lald aglads e diad) B cibal) G Ll u
it QB e lilag ) el @ o Aldladll o daliak Aad (3iad sn allsel i,
O dals el dalal e il i3S & s Lgild i) oy sase ylaall Culsad
Gl & Olaca ¢l e ST ALY gaSan sl oda e & JIsel) Cilags
clllly Gyl o5l sa aSally uill AL bl JS8 Gl e @lE Yy )

(ol S (Boria Apolay) Glubdl sgae a3 (laidly aga) an 8 ddee L) ALl aaly) T
(o= 22010 ¢ b 5l

040a (Gl pape i) A L) cluubu_2

oabal) sl dlae i) G B laY) Jeid B0S Ladnl) YISy g Chagm QB o A

ifl gokY) & www.asip.cerist.dz/en/article/31388 kil Je g .270a 201705 <028 07z
21:35 deld) e 2020/08/02

52


http://www.asjp.cerist.dz/en/article/31388

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

Bhlil odgh caadile pai 3 A5 Jio e WE ey claid) A of Lagead
LAY s ae daall Gun (g (paiall) Grealaall Slalie au aa ) 408

Jogaill AL (slaaiay) ot b KAl 5Kl Aalal) (eals cald Baw L Lukad
e Dl (Byradll ASHAl) dumiay iy Bygeall A dnca S dsalgl) Dl degledl) )
U6 lly canlal dumg peal) Ll 3 dylenay) Jilad) oy Alalially wm (Ad)ladl) saa
Ladie A3y sty o salia@y) Jaliall (e Pai ¥ eia 5Hlaliills . Sledl) 3han ddlaia) lgd
O Ay Jaaiy @)s\ YL %A d%m B laaial) s & QESYL A 8o
@iy Cinn Lagh Ipaie gylalaal) oed 1Y ¢ Jgske dile o Jgeand) andg Wik 5ylaladl)
A A o) e b didl 8 QSY) e Sl Ol ¢l e Jlay) (s
LK) Jied el o 6l e laay) slal silad lgady ) Jlse¥) Jilhe Jsfieedd) 8 alians
Gl dod e spala gl f b deiie go adin Blae Sl Ladgy A
OV OBV (e aBgall dilall Jand oSl ane Alls da Land plladll WL il
Jalgns Jasiye oysn coladnill oda 3ead Jlaiafy cAabiieall L0al) cilaanilly Jash Siladl 13a
b el Jas Jlaa) e slalaal) Caped (sl b b k) sy e dala
oo S s’ i lgle mlhial e Glliag ¢ Hléinay) o aBgll) ol md Al Slall Gaas
J}Aiy\b&@uwjim&lﬁ\L)Ajim‘)wjimwjiﬁw\&cdjmﬂ\u;
oo HhlA o ol gl sl bl Ay sl e leiie e lling FMadind
9 Jl cald L) e gl Sl Wld lédnadd el 2l Cdls) dunl

Gy all o) e 28 ) eladgin B 06K s o A WY e Gadall Xl

colas daals oY) LS A diudl Ak cilyalae dlénay) Ldlaally lénay) 5l calie glal

http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp- bl e e 174= <2019/2018

content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-
%D8%AT7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%DI%85%D8%A7%D8%B1 -
%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%DE%A7%D9%81%D8%B8-
%D8%AT7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%DI%85%D8%A7%D8%B1

14:18 delull e 2020/12/12 by ¢ UaY) &5 %DI%BA%NDE%AI.pdf

dohaii A Adla) Glead) 8 Al clidal sladn) skl Lblas duhy Gaead 0B 3ol el 2
31ua 2015 06§ capabaity) cilabually dalgell L) Aadll oyl Lelial) Joall dlls) Goudl Hhalis
16:47 deld)l Je 2020/07/13 szt ¢ DY) & www.asip.cerist.dz/en/article/17359 :Ja)l) Ao g

53


http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/17359

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

Bgal) aa daBgall Ssall lgd (gl ¢ Jlaliall g pnets Sl VA @ ¢ ladll days
il o 2l s (saal s el sl Ll cdie LS50l a4 dded
S el Qb ) gas Slaall i) e e ¢l Lo Jgeanl) s ) Al
Ala ) 2lgall 2w axe aayg cyhlall jeaie JK8) 63 el Jlll Gy ) Lt
D BhAA el sl Al shlaall il WS db@eal gl ddledll il s
GsSE Cuny sl clyanal) Ll e Ll Gloal) b Aland fled byrae 05
Ly G ciles Palall Lelgeal ae Lglalil) Allie 4 auied Y e gy 6 4S5
2 dpeaid) Ll sas aphladl dayay dissill AL Clviall 3 QLESY) e el J3ak
DRl ol ade Jganll Cslhall Sl aas 2at ey ¢"Slgally il AlaLall
Boaill AL Blaia) Claie 8 QSY) B el b ComCdl ) agen
iladying Aluluis cilgha o L) DA e 4lES) aaa g ool LDl dad 35 o) agud
Caual) amty Ay caben Cagicn 3 deladl o Gllgidl 0l alid 530 of Lals
S Aleddy JalSs sy o 4y (530 Jon Aol aii ehal & ¢leilag gy ) Aigial)

HamS) B Yaies 05 of e pgh eya Laid

DAl G el g el 13 ey Lk ADle slaladlly Bl Gy dDLG
(i) dala) Shlaa) e dapn B dead Jlis pzalgin Sile e Jpanlls iy 3l

(Bded dmala Loyl AU (Jlael Bl (B iwale Al (I Slénayl jhlae 3y cglalad) gt
06,2 <2009

cuall slamiy) dlae (gl Gty B GBload) 8 bl Bl 8 Adld) dusigll cilelga ¢ ale Jlas 2
il gOdY) & www.asip.cerist.dz/en/article/55654 il (e jigia .790a 2017 <02¢ 08z
20:32 deladl e 2020/08/18

170= (e g e gha_°

el Log 11 0m ¢l pape chiiad) b Laliiny) cilelud 4

Ghs¥) (e gl D g 4l ik 93] den e el gas dgn e Nilally Sl G A muagil °
eyl dale deaalas A58 (ol age il daalie 3553 e pale diw AN el 1 JEIS (AL
Bl 4l e JS dsdgy (63 Bl Jaear gt S (ggiene Ty yhalaall o ddlide cilayal oY) o2 8 yaiesal
addes AagSall U8 (e Liganae Ll hlalaall gy ¥ AHAY clsdl 8 jatalls i) A lainy) sl e
Dl o baiye luile B 13 daiipe Hhlaad dnled) aga) B el (adeig claidie l8le adgy o

54


http://www.asjp.cerist.dz/en/article/55654

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

il 2533 Yy . (gl o) ilall dmitiyey Hlaliall ddle cVlas g dndy A el
Dtiey) o AT Jygaill AL claid) dles e cpydaall e el bl lala)
(L) Aadsiis e laliag o(Msl) deiiis jhalie e

daaiial) jhlaa) -

wllee dapdny ety o) Jaly lams casld QUailly dbagpall haladl \gh Cajed

Al clgr Ggast Al Al cildeall agladads Jlaa B Oolalaial) lgardiog Al (3)hally
BVNEGAIY PSS NEGUR PIOCHIDWE R P50 PLPIPE- IV I PR I SR PSR P
AE e LA Al Gl et oS8 Y LAl Cagnll AL e
daclaayly Lola®ly dasbadl gl bl sl Lip Losdley 'Hladl
Wl dlse A8S Jady laydl (8 65 e Loyt et o Sl Al o Gl S
@ O Cas el Glo¥L Sl sl il LS (Gl 8 Alghuall LW G))sY)
OSa L W Bl Bgpma B ashy i) ) a5 el gy Lalis salk
Al dela e L clgie Lleall adak Ay aag Yy JSS hagl) alady) e Ll
ledad oK ¥ ail Al o llad) e gl g odiee U (600 Ay (o Jusaill Jylal

Oe Jils BN gl atall e ST Blalie dayy Jaay sed AN e lal) i) B el W e
180a ¢l gae cglia g8 aal) Y U Iaile gy I ¢alal) agu) 3 sl

Bl duiall digl ge Balal)l Buall clujleal) slaiely Gloud) JUid) LS agh B jalivall July !
o))l s Agia 075=a 2020 el ¢ Jaala )
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB% D9
%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9I%8A%DI%81%DI%8A%DE%AI%20%D8
%AT7%D8%BA4%D8%AA%D8%BAY%DE%AT%DI%84%20%D8%AT7%DI%84%D8%A3%D8%B3%D9I%S8
%D8Y%AT7%D9%82%20%D8%AT7%D9I%84%D9%85%D8%AT%D9I%84%DI%EA%DE%AI%20%D9%88%2

0%D8%AT7%D8%B9%D8%AA%DI%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%AT7%D9%84%D9%85%D9%85%D8
%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%DI%8A%DEY%AF%D8%A9

02:15 oLl e 2021/01/22 s g3UaY) 5 _0.pdf

il dadie Ay  pamn (& L3Y) daat (B AL BLsY) (Bow 90 (gl ana (s lbial) 2o Gaus 2
Gl igie com 3 2002 (e g (EE duals (gl LIS L) aud olaBY) 3 deald) sl
11:59 deldl e 2019/07/02 =7yt ¢ SaY) & hitp://mpra.ub.uni-muenchen.dr/2317/ :Jas) )

o ofald) Aoy il e G AL BLsY) g B LY hlae ) g Sall ) gdy P
28 2018 i) Aaala ¢lball Lyl ZS (ALaiBY) ans sLoay)

560“' ség\.u.a &> A=A w.ﬁ\ JJ.'\ —dw OLM.]_“

55


http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://mpra.ub.uni-muenchen.dr/2317/

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

Lyl yuaihs Vg cpmls US0 Gl ple IS8 Gond) B 15 delse 0o g o6 causiill
Joias gl Ak A8 e

PSRl jmaw Aty Adleial) Jhlaal) -1

Jan Y i) Bow 4y (53 Al Culal) Mgl e jlalie AAKE) e
Oo Gl el Glams Aol asid IS vl je o (et Goudl b 55U e
o 2l el e JWY) al (Joluiall 53l e lgie sae clalyis) ) ol ol
OSlaall slaty) (3 Bl lend ClS)as Ay Y] aali shlae Cipd LS CLSal)
CNanhs Aadgiall B2 cV e n DS G e Aailll Jhlad) ey 'dagaill
leia alse 3ae) by (o) (8 5250l Slecd i Cum ¢f il 558 DA Goud) S 55
o lal) SLaBY) Daamg s ) pdl) cVah N dELaYl clblly gl (o
leady (50 JoA3 Baadll A58 ) Gae Als A caliall clbad sda L (GElLS
GsasSl Jaee (glaty Loxie 523l lead g (6% A i) Alls (S 5300 ) sal
Aaaily Goadl (b L 58 Jand e 2l B O30a0s Al adde Jeany 31 (g5
e b el Ling) 503 ) sdaedl 1 e of oS Yy ¢l ey dbladl) cilaiall
Lud ol

080 ¢l pae cOlalad) Gua !

330m (Bl gae () (aae Gl e duslis 2

ol o dllal) clisal aladia) Hhlaae Balal) Lje b - paldll & 2o o a3 B se e P
Olg 02z Adlally AplaidY) igad) Ao Ak A Al 3 CusSll Goer b Ladlusal) lSa)
iy Y & https://www.asip.cerist.dz/en/article/d795 kil Ao dgie .494a 2015 Qs
23:04 deladl e 2019/12/12

124 0a (Gl gage (O gian taaa !

Ahoa o o2 castall AlSial) Lk GaalST ¢ Lein) Blals JWall Bload Cilyialan ¢ K mdl) tana edai ®
& Johall agas Aaby) yiball & ALl GheY) Gem Jadiny i) il (Bages (n qgaa Bl Al °
2019 0lg 08za Adllly sylailly slaidyl & cluhy das (2019-1999 sl DA Sihall da)y
deludl Je 2020/05/05 :zubi DY) & www.asip.cerist.dz/en/article/105209 bl Ao jigia 495
18:17

56


https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4795
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/105209&ved=2ahUKEwi5rsPvn6XrAhXMUBUIHTBsAM0QFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw06p4lqbAh9GUIEUOEwI78Q

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

A e Aale e bt tiaad) harll e Calad e o Dual) (Sa
ol e Gal oS sl B oehds by Oslebe ol Telagaall (3 iy
s il Glgagy Aglaidl) clelaYly dmddll LuulY) Gl e L) tclagleal)
)5 gy ehd ra o B e llally Gapall ( Cse IS sy O Wy cal
A an ) D) ol yasils dalall Al) Bpeagl) B aS s 4y o (e &)
i Lea ilan ST ilaghes Bgu ) desi o ) Rty a5 (A (o8 suaal) Cilaslaal
pid) 23a) of il s deoeelly ooy Caan (g L) ) 8 dlias 4
tPA (e 0l i DN bty 32V pa cBgud) Jagydl g

ha S disa Lo Jgeanl) aad 530 jlaad o cVabiall agie alaiu)

G JS a8 Qlep (Rl J58) Gaad Ofga dB 0o Glbie sl

Jan Gl Y] 3 A0l e gig el 5 Jandy paldy) 3 V) e o g,

disall o Joaall aDla e (S dlals ke (8 Jodall Legl ey Lee ¢ iata 520l
(IS 8By Gaan ]l Ludi (g (st sl

B lead Shlie s AW GhsY) e Paldid) gl dladial bl

b ol Jola Jd 58l lead yix duda dllia cul€ 1Y) Lo Bana Gl o) Jla

Lyt LS Algaaadl (3130 eaney Law Lol ST ey pad) Bl 3 g slimgaall 33 o (5 (s llin_?
A Jrne Lo a cdgilinie lasheall Glel (5% (lasbaall Glaal G pa Goall (8 Cplalaial) guen (5l
5 Gpadal) cliadtl) Gl e aglale of Cus (@) Janiss & sliaguall 318 paly 13 tlan Lday Jalal
bl Claglaall Gyl Lajdll any s cAaiiial) Wgied o IS 205 A0l 48010 48 guall daidll Jaaaee cile LGY)
o2 (& Cilaglaall 31 Bt o LS oyl Lalsly aull alsl o Bl e Aail Sloe s ngl mand Cilkba
el ) AL A8 )0l daidy poa)ll Il ccllally Gyl G sl Bale) () laall dules (8 (sa5ue Allal)
03¢ 20z Anlad¥) aglall Aaa (Ul ey o 5oy sl (o D Gkl Braw Lkl
i gOdY) & httpsi/www.asip.cerist.dz/en/article/3428 bl Ao jigia 2180a 2009 jrewd

19:12 el e 2019/09/13
AilaYly Doeldny) aglall LB Zaals Gldos AW 3hsY) Gow 5oy Algie G A (gpis Al 2

ifly g 2UY) 5 wwwasip.cerist.dz/en/article/74809 bl Je igia 33444 2018 4 05g «11zs
21:51 deldd e 2021/04/16
G el of (o) QK ainh e gojlig 23ak e Gine deal ehd ol s Al g il sial) 3

i Ly el adg vie e GUY) S AeSlly deally eadl o s sial) 138 (8 ] eaielly Jiisd)

57


https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3428
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/74809

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

Gl Gl 5l Jah ) ALYl ASE) Wnis ) La) dedl) e Jib s
Al Cialy o laaY) Alan dllly painl ciad gl 3 lajaal b oces il
lly ¢ laadl] Il &t b il gl Bliiane Sgie oyl Lussapall (Ko A
S oY) Alias b il Bbai e WeKay culiind) ehdlly pul) (Syea o

iy Akl Jhlial —2

GhsY) b QS hE Ma3) el S sl Gl e opmSal adiag
Slo llall aas 5al) DA e el 52l pag ) a5 Dall Caiilly (Ll
agiyall Ales) hlaallh Al Glie (o agilans CVISsN agh 121 650l (3))Y)
(ISHE) Gacayaall iyl p alal) 2l colaly) Jlalial Cld sae clling @ agilyic
S 5K ) LAY el (KA Wty Bl Ay 5l aaey daudl e
sl Glad Osd cCpiaial) (e Badiak A% ) aaly (galeail) plUsE o g Al dlaiad
aall Bagay alaiall are xe Eala)l Dlgadlly Gag Al mie b BhYly L))
Deghd
@y Al "Aslaiy) bl Sl o et b dindi o bl Gln) sl
g2 Las cloges AWl 3hY1 3 L) Jidl) eV s ol e 353 Slsind) 3 Lgiaal
Al gl Capd A Qhlaal oda gy Al Lasl) e Gl ) palaiaYl
Lala dlgde L5 Lgadlag lgulds Loy Hhlaall Caups DA (e oy (Al dleall

ALBY) dlae clgnlaly Adlal) cilindal) hlae oGl algs - Jiisall b 2 e il Jua) oy o)
ig)s g Y & hitps://www.asjp.cerist.dz/en/article/18931 :da il e jigia .168a 2014 02¢ Al
22:16 deldd)l e 2021/04/10

T8ua ¢l gage (Sd dana

anad caslall & oSl 5ol ol gy e pumall mg Al lasal BJS iyl Guysil cMBen 5038 2
10302 2016 ¢ 335 (535 «(Srann s Arals byl pslally Ghgiall IS ¢ 5l

Ajlaill Cayleaall Il oo 8 eyl Jhilae S el Glgand— i olde-4iia ariall ae (sald saaa
05¢ 02a bl duc LinYly dudaliyl) cluball Glasall Alse AL Ghs (3ded G (b daaal) Laldl
2020/08/20 :zut g3y & www.asip.cerist.dz/en/article/106874 )l Ao jigia 31402 2020 als
A7:17 el e

58


https://www.asjp.cerist.dz/en/article/18931
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/106874

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

LS sailly ela¥l e (goinn ol Baiaty doudlall spadl pead 8 o)) @iakll gl
sl 58 ety JUl oy RIS (e Jilil) 35k e il e jall L aalld
i lnay) el (e saliaay) e

e Jyanll 8y pim Dbl GBlou) o d8)8a) gl ol e waall o6
les " Lyl Cagaaill cNISH 5 eud Aaiih g J8 oo i L) G
i) Ciialy @lKpall nlaty) cDlagall aaady a5 4¢aS cagences de notation
586 a8y ilisll LAl X0 Le sas Al Lgiagal Hladll sae il 1) laadd Al
dgall ) oo et s Y] Canaills L gyenall SLaBY) 5l e aleall 2000 diud
2t e L) i jsey alatiul Fgjaadl AGall Al sl e Chiailly A
36 4(DD) s} dap> ) e o N (AAA) driipe dapd e Ta5 il Al
O s NSy i ¢ patinal) pellial pgad) anin & Gsae by Gadla) osllad) i
CLESY) e Anal)l R e agiles 2l cpaaall mllal i) sl b aaaclis
O ol Geolay ol il dppeall Jileddl (e Yl g O G tcalaidd) <
Lawts aad Al QL) CVISy 5o0 Som L ey o laiad) dlas) culh Jas @3 aadilse
sLasll Casiay aldll Ao saly colay) st el o JBY) o Clgin e S 8y
Dlgd naad) Lleal 440K

80ua (il pape « pale Jlas !

t sk L 2000/09/26 ol silall 2000 Aiwt 586 285 sl LA g el AN dag il o 2

¢ ALY Chail) 5algd lgaa Alols JLall (Bpuad dalall Aisgll 5y0mall 4580 32w of -

fplal)l CLESY) ) sseally QLESY) 885 b Lol WlS o it o -

c gl eSimg claind) Joli 8538 sk edle & S olen] (e el PlA Slay) Cineal) Balgd 233 o) -
2020/12/26 3 g3y a3 http://site.eastlaws.com/General Search/Home/articlesT/3216 :dal)l) e jigia
.00:09 dcludl e

T30m (e g (GuSh e P

0202 (Gl gaye oDl Barjd 4

26 dana dxabyes ot AS Ly saalll GLEYI AS,AN AaSon aga g i saladgl Osaas.] duis S
10552 2010 byl ¢ yaall gyl s oda s calié jua qu—(Ggladall 7 )

59


http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/articlesT/3216

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

(e 33l Janky aidl #5ka (e Bpaeatl) A8 adpal) L) Capieal) asy
555 2 - Lead g A8ladl) dn o Gt o Jary LS cdisall AR (il 8 age Lao
e all aalsy ST Al chld Mas) ) sas Lae ASA B (s e il
Cun o QA Chialy a9t Clga d5ay Jb 8 4488 Clleal Al a0s (8
Gaial e Cmy elgl) Al o) Cas el LA Caian e aaal) oK D
Pallgal il slas Gmsd DA e Wyl (e 8 S

g LB Y Ao g i) Jaad (L) Jhlse o i) ety Lo
Asall A5 e 2l 1) cilabaadl sda Cargly Lllad) (350¥) Blsad sail 2D el i g8
Nasks ) Saal) (s 1S, alall g Usal s (,ms g byl Llad)
Copall o 8 Giant ) Gl Y tCipal) el i) gaiad ) ALYl cadal
Jale a9 ¢ @L&w\ﬂj BN el Lyl 1S5 ¢ FOW Ly iy e Wa fig Cagu
Al e Bali) Josidy LS celigh are jha e il e saadl (K4 AueaYI Ble b
Aiglhaall deyudl lghiialy Cilaglaall auaad uad ¢ Sl dde & 2slsSilly alall
LA Gl e sl 138 (gsing (5U) M Goudl w385 B agh Jale (X L sag

T30 el mase (OSE Jaaa !

350 Gl mage ol uaa Cpal) e Ay ?

1660a ¢l g il wdy °

Revue des «lgilal aui (DA e Siball dayss 8 s (sag AlaE daypy oLi) Ciloana ¢ iluSr 2y *
(Ll e i .05.= 2008 <n°4 <Reformes Economiques et Intégration en Economie Mondiale

14:33 el e 2019/12/12 )iy g DY) 23 www.asip.cerist.dz/en/article/46053

Bacluay Cpdajiall Ciph o Gltin sl bl Lluy Glied) dilg 8 luad) Gloal dde @iy ®

o i Jlaa) (8 clagall acluy lee AilSs BBl Qigas Juadl e Sl 8 Lgie 2adll IS5 Il @lsiil

L Glen) dadse halie e M gl (griealls d3lhe Jagydll Jumily Jlsa) ueals Jsdl) (ggiendll

270 2017 02 ¢aysls Labeaif] Silad ((1997-2016 o) Sl Gsms Al Al

On e 3t Shall s2a (e 3 IS dading Basagall el Shall alans ol ddle dlle (Bou dagi Cus

Culsall galiies ) talladl S 8 Bydiiieg Basase (93] Audle Glsd pe Lagidll saneis Slasbeally YLty

Gay cdaeliall LYy il ilaglyi€ PlA Ga ddbaall 250all e cliajsl) Slasbes Jisal dag <Y

(i) 3 AW eDlganll 5 I AU sans cddgall ALl iloglead) g Ui 3 logledd) Lnglyi€s LT aal

oSkl alaig Daallall ileaysilly o) e Y Laty) alas sdaliall  Solesis¥] ol

60


http://www.asjp.cerist.dz/en/article/46053
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/46053

agedl (A Jusanll LAY glaaiul) i daale S Juadl) gy il

sl dalaial) Jhlaall -3

oo Aaalil) Lbiiesal) Xi)gall GS are E0lKa) (of Aihall sl jam ) adail) g5
Mady ddlall Sleals lgde Jpemnll (Ko ) laadlly alodl e Jseanl) 8 L)
g lly (ola¥) e 8 culs Jas 3 L3S cpdaills il Al Jgea) ST e il
e oGS L Gsadl (B 5l) B lend (g5ise (ga by of alli (e pdal
Con il Aalady) daiall day Lee ¢ Gl bl Jlae 3 AU sllal) 52500
Aahal) sl b aBgall Galiaty) ge Acagedl adiye 5 e 050 oY A plla
Saliiea) ol calaall

U gaadls dilaial) hliall —4

o ] il LB (s gy deaitny cald L) 3heY1 (Bow e Lhlaal) s3a S

s (Y lgiles i o) 050 Usgany dejun i) 3508 A1) (530 g ol
oY) o o dasn BgHb Aoy day (S Agaad) (e Dlle dapay P () 2l
Ay o O Fasi ) dals cly aliie digas o 48 (s3e @bl j3ad) e
GAY) dalsall ol Jla 3 diba AT 4y Caopl () el A3lke 308 (alistY layen
Jaany ) agagll dags Agucd) dpald ot 23 claiadl Jal Jgha o e Oledls e
LalSs cnadl lgy Haay Al dpgdal) dagll (idD Cua adiil) Jeds dleadl 43,40 55l 8
Dbl (muaily L4 Jgam (5ol (Bsu dgng ade s halaa) sda adifi dill Jaf Jl
Lol JlaeY) cpe dalsall (0 degane 330 i) 3 G5l meath ¢ A1 ) )
48 Gy dddall ana alys Hlaal) ana o) LS caidl) A3y ddeall aas ¢ laal) aaa

1_ « le remboursement au nominal présente un inconvénient pour 1’obligataire en cas d’nflation car I’intéressé ne

retrouve pas tout son pouvoir d’achat . diverses techniques permettent d’atténuer ce risque. Notamment le contrat
d’émission peut prévoir que les obligations seront remboursables en action (O.R.A). dans ce cas 1’obligataire est
un actionnaire a terme (pour les obligations convertibles)». Yves Guyon, op.cit., n°761-1, p.764.

Z_Frédéric Teulon, op.cit., p.113.
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1_« L'émetteur s'adresse a une collectivité d'investisseurs, dont la situation juridique, a partir de la souscription,
est régie par les mémes dispositions contractuelles, applicables a des titres identiques. Il n'y a pas de négociation
du crédit, des conditions de I'emprunt, entre la société et les investisseurs. La négociation des conditions de
I'émission a lieu entre la société et I'établissement de crédit chef de file pendant la rédaction du contrat
d'émission et du contrat de placement. A partir de la signature de ces contrats, les titres sont émis. Ils sont
autonomes et indépendants, et les droits et obligations qui y sont attachées sont strictement identiques pour
chaque porteur. A nouveau, ce n'est pas le préteur (obligataire) mais I'établissement de crédit chef de file qui
négocie les conditions de I'émission au bénéfice des futurs investisseurs, car il souhaite le succés du placement ».
Hala audi, op.cit., pp.16_17.
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3_« L'emprunt obligataire est un ensemble contractuel complexe, composé d'éléments contractuels et d'éléments

institutionnels, ce qui peut aboutir & faire coexister par exemple une lex contractus et une lex societatis
différentes ». Hala audi, op.cit., p.17.
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_“Bien s(r, il peut étre immédiatement répondu que les actions ont une caractéristique bien particuliére, qui les

différencie tout & fait du prét. Le " capital action", avant d’étre comptablement un prét a la société, est d’abord
un engagement de 1’actionnaire, une prise de risque, le " risque du commerce" , en vue de récolter des bénéfices.
Cet élément essentiel est étroitement associé au "d’action" et exclut définitivement les actions du domaine du
prét. Malgré 1’évolution des marchés financiers, la multiplication des produits dits "hybrides" et la généralisation
de I’épargne boursiére, cette notion de risque associée au capital reste le point de départ de la réflexion ». Hala
audi, op.cit., p.23.
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3_« Ce type d’obligations, tout en conférant au porteur un droit de créance sur le patrimoine de la société

émettrice, lui ouvre, en plus, la possibilité de devenir actionnaire de la dite société. C’est pourquoi, si
I’assemblée générale ordinaire des actionnaires a, seule, qualit¢é pour décider ou autoriser 1’émission
d’obligations ordinaires, c’est 1’assemblée générale extraordinaire des actionnaires qui autorise ou décide
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1_« L’assemblée générale des actionnaires a, seule, qualité pour décider ou autoriser 1’émission d’obligations et

d’endéfinir les conditions, mais elle peut déléguer ces pouvoirs au conseil d’administration, au conseil de
surveillance ou au directoire.

Les conditions définies par I’assemblée générale concernant 1’émission d’obligations projetée, constituent les
caractéristiques essentielles qui détermineront ou non les épargnants a’ y souscrire ». Mansour Mansouri,
op.cit., p. 203.
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3_« L’ssemblée générale extraordinaire est seule compétente pour décider, sur le rapport du conseil

d’administration ou de directoire, selon le cas, le pouvoir de décider 1’augmentation du capital ». Mahfoud
lacheb, droit des affaires, 4™ édition, office des publications universitaires, 2011, p.116.
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3_Art. 286 loi n°66-537 : « I’assemblée générale des actionnaires a seule qualité pour décider ou autoriser

I’émission d’obligations ». et Art. 228-40 C.com.fr : « le conseil d’administration, le directoire, le ou les gérants
ont qualité pour décider ou autoriser 1’émission d’obligations, sauf si les statuts réservent ce pouvoir a
I’assemblée générale ou si celle-ci décide de 1’exercer. le conseil d’administration ou le directoire peut déléguer,
a toute personne de son choix, les pouvoirs nécessaires pour réaliser, dans un délai d’un an 1’émission
d’obligations et en arréter les modalités ».

4 «L’émission d’obligations convertibles comporte certaines caractéristiques imposées par la loi: 1° la décision

de la I’assemblée générale :cette décision est de la compétence de I’assemblée générale extraordinaire et elle doit
étre prise sur le rapport du conseil d’administration ou du directoire selon le cas et sur un rapport spécial des
commissaires aux comptes relatif aux bases de conversion proposées. L’autorisation donnée par 1’assemblée
générale comporte obligatoirement au profit des obligataires renonciation expresse des actionnaires a leur droit
préférentiel de souscription aux actions qui seront émises par conversion des obligations ». Gaston Défossé, les
obligations convertibles en actions, 2™ édition, presses universitaires de France, Paris, 1970, p.16.
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4 _Art 05 de lordonnance n° 2004/604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs mobiliéres émises

par les sociétés commerciales et etension & 1’outre-mer de dispositions ayant modifié la législation commerciale
(Extraits) (J.0.R.F du 26 juin 2004), n°147, p.1162. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr
consulté le: 17/12/2020.

anadd (gl b asle oygis dagyhl (Jlsell @lSHE b Aplad) e dalell dpeaall ladla daid Al °
10702 2019/2018 02 (s Aasls cdaabual) aslally Boandl 40 ()laal) Jlacl) (58

_«.. la disposition qui autorise 1’établissement d’un rapport sur un projet d’émission d’obligations convertibles

6

en actions par le conseil de surveillance, n’est pas fondée dans le systéme juridique algérien ; le conseil de
surveillance, dans la société par actions moderne, est fondamentalement un organe de surveillance de la gestion
par le directoire et en aucun cas un organe de gestion ». Mohamed Salah, op.cit., n°86, p.113.

130


http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/

GBI claiu Ao Bl Auigildl) culileal) AG Juadl) 1 J g1 Gl
agal () Jagaill ALaY

Y (Al Galaal (alaia) ey Gl alall 8 L cgpaalaad) LS 6 JWI )
LA Jlaudy 8L Lgils A3all Ll

Byauail) ASaN galad) dgasl) ¢ G

oo ey J8 cludl Jaal M AGa WE gl ohea oS8 Y ey (55 sk

J3 Lgads Aiak A 526 g0 U Al Jlsa¥) U \inls L (a4l ¢lgial
Baadll A8 68 o g Ao P eilall andall T i g g dibidall Syl
Ot lud) Cijla e Lagale daaladl) & cpollin (pinliae caael 8 il claglis) (G 38
o lels O punilly * padlly  ora) podal) e IS adasis) Lo ga el ddaay
Gl i Yy sasmall Al Wy SV Yy gl Wy skl eydall Ll Al s
Byra e Bala e diphy e a1 ol e dalya Gl Rl andY o gpadl
Gl QUESY) 588 Gpecs adalpd) DA (e Baaadll A8 dde Je daaladl)
B9y i Lea ASHAN 5,881 Aghiall (e dis Jedill <02 pd) Galdl lgde asead)
Ol gl pies gl 138 (guanll 4B Sy (Goudl 3 ASAN Bl e L g5
gAY Gl ol poms 8 ASHAN Gy of Llee Gany Y Cas tllle gaany @lld o<

o Aad A Healae 1) @iball @lall el ) cie WSS (Plag glike !
gyl & https:/m.youtube.com/watch?feature=share&v=k2WgJCinj Y :lalll e igia <2020/05/13
-01:46 A=l Je 2020/12/26 = &)l

10904 cég\.u: e su.I..yAU u.u\...dl_z

3_« Le capital doit étre intégralement libéré avant toute émision d’actions nouvelles a libérer en numéraire, a

peine de nullité d’opération .En outre, I’augmentation du capital par appel public a 1’épargne réalisée en moins
de deux ans aprés la constitution d’une société, selon les articles 605 a 609 du code du commerce d’une
vérification de ’actif et du passif de la dite société ». Mahfoud lacheb, op.cit., p.116.

(il e ¢ onyiall Laaliall A58 (938 (40 293 alal) 4
i gage ¢ prall dat bl 355 (58 (e 140 2W_°
® Art. 285 l0i n°66-537 devenu Art. L. 228-39 du C.com.fr : « I’émission d’obligations n’est permise qu’aux

sociétés par actions ayant deux années d’éxistece et qui ont établi deux bilans réguliérment approuvés par les
actionnaires.

Ces conditions ne sont pas applicables a I’émission d’obligations qui bénéficient, soit de la garantie de 1’Etat ou
de collectivités publiques , soit de la garantie de sociétés remplissant les conditions prévues a 1’alinéa précédent.
Elles ne sont pas non plus applicables a I’émission d’obligations qui sont gagées par des titres de créances sur
I’Etat, sur les collectivités publiques ou sur des entreprises concessionnaires ou subventionnées ayant établi le
bilan de leur premier exercice ».
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l_Le prix d’émission des obligations convertibles en actions ne peut etre inférieur a la valeur nominale des

actions que les obligataires recevront en cas d’option pour I’émission d’obligations avec bons souscription
d’actions. Mansour Mansouri, op.cit., p. 204.

2_Laure Siné, droit des sociétés en 23 fiches, 8™ édition, Dunod, Paris , 2008, p.101.

3_Marine Michineau, contestration du prix de cession de droit sociaux en présence d’obligations convertibles
en action, Revue des sociétés, Dalloz, 2017, p.623.
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° Mohamed Salah, op.cit., n°90, p.117.
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8_ Mohamed Salah, op.cit., n°90, p.117.
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__Art. 1289 C.civ.fr Modifié par Loi n°2005-32 du 18 janvier 2005 - art. 113 JORF 19 janvier 2005. Disponible
en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr consulté le : 14/04/2021.
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1« Le contrat démission doit indiquer, soit que la conversion pourra étre demandée par le porteur pendant une

ou plusieurs périodes d’option déterminées, soit qu’elle pourra étre demandée a tout moment, pendant un délai
dont le point de départ ne peut étre postérieur, ni a la date de la premiéere échéance de remboursement, ni au
cinquieme anniversaire du début de 1’émission, et qui expire trois mois apres la date de 1’émission, et qui expire
trois mois aprées la date a laquelle I’obligation est appelée a remboursement ». Gaston Défossé, les obligations
convertibles en actions, op.cit., p.17.
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3_« Les actionnaires ont, sur les obligations convertibles, un droit de souscription préférentiel analogue a celui

qu’ils ont sur la souscription d’actions nouvelles, dans le cas d’une augmentation de capital. Ce droit peut
d’ailleurs étre supprimé par la méme assemblée générale des actionnaires dans des conditions voisines de celles
qui ont été prévues pour 1’abandon du droit préférentiel de souscription aux augmentations de capital (art 186 et
195 loi 1966) ». Gaston Défossé, les obligations convertibles en actions, op.cit., p.17.
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! _Mansouri Mansour, op.cit., p.207.
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® «les actionnaires ont proportionnellement, au montant de leurs actions, un droit de préférance a la

souscription des actions en numéraire, émises pour réaliser une augmentation de capital ; cependant, toute clause
contraire est réputée non écrite. Pendant la durée de la souscription, ce droit est négociables lorsque le titre est
détaché des actions elles-memes négociables; dans le cas contraire, il est cessible dans les memes conditions que
I’action elle-meme. Les actionnaires peuvent renoncer a titre individuel a leur droit de préférence ». Mahfoud
lacheb, op. cit., p.117.
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3_Guide d’introduction en bourse, édition 2015, p.05. Disponible en ligne sur le site: www.sgbv.dz consulté
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