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Abstract

Priority rights are rights that are decided upon in the case of
subscription to increase the capital of the shareholding companies
through public subscription, and we are authorized to approve or
cancel them with specific legal controls so that they are not
misused. For which it was decided, and then necessarily affects its
legal nature and the framework in which it is practiced, and
therefore it receives a great deal of attention and legal regulation
in commercial legislation, as well as being considered primarily
financial investments, which is revealed by this study, which
came in the introduction , And waxing Introductory and Mbgesin
the first and second, and the conclusion included the most
important findings and recommendations.



-

Lasidl)
sl ) § guda gy iy il Y f

Juallaly 3ol 3l syl s 8 Wy 8 o (ds & daslsY) (s
Loyl gzmy Wl 1 W8 Lalag s caladl QLESY) (35kh e daalisad) @IS )
S5 e Gall agd e Ol )R dgaladinl el Y s Badaa Al
O S A Gaagll W) Bl oyl M) B e s et slae
s ¢ A et (sdl) U1 5 A gl Lgimpida e 5 pumlls S o3 (g5 calal
Slab ¢y jlaill ey il & 5 il apdaiill 5 slaia ) e S a8 Jaad g8 o3
L) Gun e e laia¥) Ly oF V) el 8 dlle ol jlaiial W jliie) e
o Al b 8 Gk Ge painall S e e ST e 55 s
Lad 8 330 (e B 5 ZLLYI e Jseandl & (e S Lal Jland
& sodhe e ol 3 il A8 sy agen (DI (6 )l iy o peaY)
b Ay cpatlie 48 JAy adine S 3 (gaba®®Vly elaia¥l o)) sl 3a8as
A Jiy Lle G 56 o8 ol o unlil) amy Lo Ala e 3 QLSO agus]
g o ald e calad) QY e JUEY) 13 (S Ly A8 Al s () sealin
Cincag 2 A 48,80 & cullall uealeall 3oyl AWl <1
o) e s coahail) Cpraalisall SSI pe dglead Jils sl pa lade ¢ AN ey il
A (8 08 aly ol 5 cpllall 48 330 caalise Q) 45l Jilu ) o2
O ) Gl 30 51 LY Al 84S 53l A pedlusall DlaiiaS aladl LESY)
Al g Al aa S0 pe e Baliad) Ja

ol ) Lpaa] - G

Aaalusal) S p5 i e ) e JU) 8 asl 8 Al all oda Anaaf yelas

ate e ot il dglland ; 3l die gl CUEEYI 3 Lyglol G ok e

Gsis dlas B (o Lo d.-h*?}i alaa) Gllee plaii 4508 (o gpal 353

(o el QUESY) (8 gl gV (8 ¢ gunge iy oy (o Sliad Ayl 5

Y) i il Aalil) (e Aliaia s Aaaial 5 5 gemy Al gl s Al ) Ziaall gual sall
SRl o e a8l G SIS a1 (i ) iany

s Al e - 1S



Al e Aailll k) (3 s8all o L gl QKT A gl (3 8a il W
caaall Cpaaliad) Clua e cpdlall craaliall sllae Lgibh 8 Jas Lild cagu)
Oyl JWdl il &5 L lasal Lglianty Allasll 5 Sl slilae &3 (hag
u)‘é'd\u.ﬁs'“ﬂhucM‘U:’_)AY\UJJUMM‘UAEJJM‘—‘&&L o_)mgj
548 ol Lgaomy Las AT e G (gl (3 sl e diliie (5 )k Lo
¢ leia paal) Guatl WS (68 3608 anlail (he g pdiall dania g Le Jed caling
Al all o3 JOIA (e dde Al J glaii A Jgluall sa
;;\.ub.ﬂ\ <Y gt - Ll

Leia s oY sludi bae ) o 28 Ay gl oY) (358 J gl Al 3 e ¢ gual) Jailiail
¢ L) Sl e e e e e el Sy sl Bsia Ul aseie s L
Sl Jland ) 8ali) agusd (B CLESY) Ayl sl (3 58a1 4 ) Aapilal) & e
A Sia o ol ¢ I oY) el € A gRie e W e ) Sy Ja s € Laalisall
Jslaiy dalaiall AlSaY & Lad @l Wl piic) 135 ¢ dald depl I3 Jysa
fleale 45 il JEYI Lo ¥4, 50591 (3 56
sl yal) duagia - Lald

A gl pemill ol (i il mgiall gl o Al all e
e gl o el zgiall o Al jall il LS (TS A o)l (3 siad dalaiall
. 2aall 13 @M\j’é}ﬁ” uAlS.A} L_IED\AA\!\

;Z\.ub.ﬁ\ alaaf - Ul

& Ay Bsin Jlal Ay gl Aeplall Floay) ) Aulall da Caags
dgliadl ALl claiial e W e G W s A e @l gl sy
Glelyals b e ol SISy delland ) 30l e JseY) SIS 58 W s )
e oy Aglee gl 4,80 HlE die (35a) sda sl dlea LS cla )
(A LSS sl Lella il
L..UAS\ il

Gialie AWy Aadhe G i) Aad (88 o W) G b e A
A ) £ gun gy iy il sAadial)
Aaalisall S 55 8 3 5 0Y) (5 gia A le gl Cina

t‘



AL 53 e la e e W a5 A sl s (g8 iy e 1Y) allaall
Lgisaaly gl 8 QLESY) 84 o V) (8 sia L) e oSG Calladll
A1 oW1 (3 s8a A g daplal) Y] Canall

Juand 5 30l pgud 8 SV 3040 (3 s8ad 4 gl Zagall <Y1 Calladl)
el S Ll

Aallall cilaiiall 5 4 o) 5V (3 sia 1 S Calladl)

Aalall Zapdall @3 4oL gatl) & Kaall g Ay 51 V) 5 sia - Callil) alladl)
Lo U1 A Y1 (5 gia alSal SN Ciadl)

AV 5 sy Ailaiall A8V 1Y) Callaall

Al Ggia Jal e A jid) Y1 S )

S aaal

dadlusall CilS 3 8 451 6Y) (3 8a Aala

; ; a9 g

WM&ML@M ¢ ASJ.HJ\ dme\)thJ?@_m\GAuhﬁY\ 3...3)3}\
o Jlall Gal ) 3L agul (e da ke a8 e daaaall Al (3 dally (SO
G naall (8 ((elodl) gl ullall aealisall) Jamde 29a g a it Le g2 g ¢ pa e
Lo a5 () paaluall) dile Jamda 25 g ¢ S aN S pall 13 (3 alesy W
bl b e i ol Le adlia (g om L 2 die Ll sY) Ga Calia dany
Gsis dale o Juaill 1 3 Cipati Wl @l g by o))l ais iy
Go Lt O Leim Jaad o8 aslol) Bois psele gl Cus (e g dyslsY)
L 50V e b e e W aaa s Al sV (3 in a sefa (i clgaaals pgaaY)
(OB allas) Leisaals agul) 3 QLS 3 4101 Gsia W ey (sl llan)
;AU il Je ey

Jo¥) allaal)

Adlall <l ga¥) cpa W (o W S p A gl oY) (s iy o
A ge Wi caaluall S Al 8 4y Jsene 508 plas 450001 Gsin
Lslsd) Gais it Yol ooh pllaill s WSl e sl U e g
Sle el g () Ll <l 5 (e W e G Gaiall o3 Cn aai &5 (Y 5)

;L;Jlﬂ\ i)

S



Al o) (3 g8a iyl Yl

& SESY) Ayl e Al e g ¢ AbadY) ) Juuadil) imay Ay 1Y) S
S padbisall (po dima Adilds Juadi 4y 3y ¢ 4S80 Jle ul ) 3305 agad
e AS,al Jlaul 33l ) vie Lga jha &5 ) agasl) 8 Baasal) 4 all Jila gl
Lol S0 deaaluall S5 58 A a8, DR 55k can e
3 e 6aY o VA L (£) a8y (5l 53 sanall A3l gisall Culd IS il 5 agulYL
Ge ot Ll Gy 8 e AydeY) Gsin aselal (pmas e iyl
g paddl L) A6 1 e del)l e celiadll g agall llh & 55 Lai) 5 eCilay il
Sl A (35l 8 Lea yha oy ) (31553 J s aalaiy dinall dgall s jliiely
¢ shill AL ALl (315 ) el ; Lely Ay o1 W) (5 i b je 38 5 (e g o ALESY]
DA Js sl & Al 3aaal) agud) 8 QUESY) dial Lelala  aed Al
Oe BumS A e Apalall s O Gan e s s ¢ 4S8 Y Jla) Gl 3al 3
a8 QLY 8 dal Lelalal (3 gaal) elli i Cua 64 1Y) (358 pailiad
LI G315 5Y) e Ll il e Led gl ailSe) (8 () 585 LaS ¢S ) Jlend 325
ML&cJJu::)uAScdﬁ‘ﬁ\d&\@\)}&\ﬂ\&}*‘ﬁ\d&o—dﬁ@ L@Ju
d)saj\mjum«_\)s‘)‘fd\jc‘)tia\ﬁ\ \.\A‘ﬁﬁc«\.@éﬂ\«_\&‘)uuaa_\SM\y‘fah
(O gl alls g SESY) s mie dpald o ¢ gl 3 Sy A 05Y)
aela e Lasgie — o plai Aga s (e — Zialil ol o seiall 138 (8 (Sl e Slad
A sl pailadll (e naall Jiel 4 Cus tp pdall aaly 4 Y (Jali Y
LpalaS (3 giall elli dapla Lghe Cpthy Al 5 ¢ pgae L QUESY) (3 451501 (3 séal
aldS g canall Grealieall (90 48 AL el fnealisadl e 3 g8all oo juad
(e e il Lgie ) 451

413 gl 8 e <l ol 5 Al Ll e sl 505V (55 iy (S LS
JMA Sl W a3 el o ST H agat CESY) G Lelalal aa
Mioane Jauls s 3020 dia ) 5

aniii Al Gaileadl) BS (e DA — 4GS — iy il 138 ) 55
Leda s sl Lgie J 3Ll 4] ApalaS ¢ aguYl QUSY) A A1 6Y) G gia e
il Lagal) HLiiall (5 el oy

IS Jle gl 335 agasd (& QESY) 4y glsl Bgia csalgdl ae ol a3 geas ()
LY o slell Al 4iBlani s (5 geaal) Judl (al 5 58 ¢ pn A Lgd (o a5 daaliadll
N Y e @Y YA ey Vo 2a=l) Y ALA&):JQ};.\HGA}AH IS all A Al 5 A oY)
ell3 b il ()
R. Foy, Bon de souscription d' actions, Rep. dr. societe, 2007 (actualization
2014), n p.11.

S ksl ()

Hannigan, Company Law, Oxford, Second Edition 2009, n 19-36, p. 497.

AR



Leaiai 8 300 2 s ey B sl oW1 B s i pad O W) (S i Lo 5 gum A
Al 8 ar e e pl Gl gl (5 Lo ey (OalSY) (e S
Aoyt i) s
el 2 931 e W e A gl g (Gsia G s LU
Loy — 45l 5W) (3 sy pad il gla 0 iy el S cBame Lo W (i
aen Il CLESY) 3 B 91 Gl of Lo Lpnsen G- Al iy pos olld 3
lebsin sl Leie JoU Ga dpald Leie doase alliady juaiiy Clewy s
¢ Al Y Bsia Jaad Gailadl) iy ciland) s3a 5l el Gl (e s
ppaibad s A lere 4l ) ¢ gAY Al ol a1 e la je e aal
¢ ALl oY) e e e s sl gW) i G GOSN s38 Giamy Gt L Lasd
Sy A LY B O A5 5V G s pgasl 5 415 i O el
Gsls¥) Bsia G 15805 el o M il (8 A oY) Baa s agudl
Al sl e @lld g sl Y 84 55N (5 i il
t sl s B agl s aslg¥) (3 sha G Sl (V)
G SV 8 el (il aed Lagie SIS o A clelin GEY) Aa gl ()
ale 0y Lo sa s clglland  alal 3y Lesie L jlaaly 4S il o685 3 agu)
Okl vie cppellail) e Bla|
aenl O) Cun clagia X1 A 8N daglal) Cua e liling (DAY Aa gl (@)
Il (3159 e Lo g5 LRl 8 () oS5 ¢ gl (& S 84 o1 V) (5 i
¢ 5 aall gVl 5f Apalall agus¥1 (o end O (S Gy Al Sl Al
CLESYI 8 Ay sl (358 Leo (3latie ¢ Ledlansd ) 335 Jlas 4S80 e jaat Al
s ¢ Aasl sV (s Lo Bl penl (g8 Sliue 3,80 (e 5 palall il
pend bl Aaii ¢ A8l 8 00V GBsis e any D () 43 2ahy e
& penl Al Gau 1Y) 0V sl (Seall e (e Cus ¢ e
SRz LW
3 gaiad) B Al oW (ofa g agualily LSV B A5l (G5B (i Sl ()
pged) Sl
& Gl Lelala s ol e sl G lualy Gl (o 58
A Al ph gl A8 HAl AS glaall agu) (p Lamy o AS LAl agul (any o) Hi
GLESY) & A G ia Gay (DLESY) 5 ki Guse alle G o4 jauy

¢ A lall Sl ¢ Aaaliall 3855 8 adleddl s Oliae ) awdl Guel s dlee ()
‘YQUA66Y"/\“)AAA—E‘)§&‘
Lalall A8V 3 40l dlad Gl Al 50 — A )ladll Sl 8 Jars ) ¢ 1Sall 5u5e (7))
Y\~ua&@\.uc;f&4mbj\}
i ()

VY



Ladh Lo« g 31 an 5l ag) e 3 saiuad) 8 451 0V1 (3 sia g aguYL

s

& ¢ pemad) (B EEY) 8 45l (3 sia pa (b siall el 4L 1 SN da sl ()
Ols i ¢ ALl agd e aae ff agSla A all CaiSal) sy Legia DK
B Al A0 e (e Ay sl oY) (8 siny (Slaty Lasd agu) bl Al S
_(V)L"n\i N }i avat

LAY Beia () Cum (e laling Lagild Glld e a2 ) o (DAY Aa gl (o)
gr‘hﬁ ¢ J2ally 33 g gal) a@.uﬁ\ el Lg Gl Lelaa Gku a@.u‘)[\c\y ‘_g
L@Ja\;akuu.gﬁ WYMu@SY\@M}}Y\ d}s;\.a\ AS Al LS
Lujj c.J:uAS).uJ\ \A)M(J} d:ﬁaﬁ odj;}A):K; a@.u\‘f&_i\_\.isy‘@dﬂ\
Jsaal (add agay slaiiey Sl Jao g QLESYE (i laa) o o 3l
iy pgud o 4l gean Jilie Uie Yl g 5o Gl ity daalisal) 38 500
So Jpanll 83K a0 5ol ga aal) 1agr QY 5 cand Lad 45 slue daa
@b g g pally (i seill — gl Ayl b — 4]zl ) Lglle
AQ- RN

o5 1 agallly QUESY) B 45l gY) (3B cilaia 9 Ay gl g¥) (Bgfa e Sl (V)
LY e et O Wals e cclain 5 o @ sSia 2 jlay S il ey
Jsg\”wuﬁsj‘L@Jwbmjmwmg\&m‘y\gumsw‘;
;ﬂﬁ@u\.\.&‘}[\é&qu\ — sl s Jal e e JalaS
‘ a@.u‘}[\ s sy A_US}Y\ Gsia Gilauw lgale sl sl ¢ )
Al penlh QUESY) 8 A0 0Y) Gsia lving LY B O om
ol Lo Leit (DA a5l 5 (3l

& SV (B Gl il ()5S Leghe JS O b e Ly 4?5‘ 0)
Ledland 5 334 ) die A4S 30 L jaal Al ag)

s Gl ¢ agual) 8 LSV 8 4 0 gY) G of 8 olaliag - Ay sl ()
Lase 5 10 5a 540 Jasi pa g 2aally (3latie 3 8 Lail 5 ¢ Sliise

(ALl Gllaall

) (B TSy A Ay ol oY) (3 g8a Ll e

A. Couret et Alii, Droit financier, Dalloz, 1ed, 2008, p. 358, )
ASaY) 8 4 jlie Al dygi Al 0 — Ay lail) S Al gl (LSl e coe Sl
ARRYE™ cé:\\.u ) c:\m&\} Azl
Lalal) alSaY) 8 4 Hlie Ayl dpgd Al y0 — Ay ladl) Sl 8 dagu ol ¢ ASall 35 ()
Y ~Y‘ua ‘d.aLu P ‘MM\}
YA \'C ¢l e (IS il de g ga cdlll 2e Py J.A;.A(A)
VY



58 Lo Lgie Ll (e el agu) 8 QY 8 51601 (3 ea il

So Joanll aaly 3 jaadl A< 80 Aaldll Wl I ankally glaie

e Al o) 5al g pe e sl hala) adal slal la jlicly o il 4 )
t il sadl) e 4 Le a5 4l

Gsin e miai roiiCall agudl) B QUESY) B glg¥) (ge8a Lije ;Y
Gsia Ll e Jidh Cua ¢ Ll al) (e paall oAl agul) 8 GLESY) Ayl Y)
I e LT Ll s e g (& ia (ii€all agul) 8 LSy 3451 5Y)
a1 e G Sl 3 5oLl e Ay jlaall (e Sl (a3 3) gy Jaladll
Gsia Jalad ()5S (Y 8 A o W) G Jlexial a5 ¢ 0L (31 sl
LW Bia pe Al Aaii bl Giat Aua ) 8 QUYL 4 1Y)
sl B sin ol agu) (g aShiay Lo e ¢ 58l 3 ) gemy g B EKY) b
QUESY) 8 4 6 V1 (5 gia Alleniay ol cagus¥] 038 ()5 (ga caguY) 8 ESY) 8
el A5 2l 48 gl dagil) cilS 13 ¢ AS il Jlad 5 335 8 agu) &

e (& Y 84 o) Y1 (5 g Jlerin) sl (e ) e

Onatlusall eans Leil cagual) 8 CLESYT 8 45 o1 W) (5 ia L) 3 (e SIS

A8 Hlie 8 Aldinne l yad Ayl AD0 A0Sy cdlanlisall AS L1 A il

48 gl Aagdll (i) MR e elld () 655 ¢ AS580 Jla Ll ) (8 22a) Caealisdll
A8 il 8 aaall peabial 5 g g o A8 5 o) e 5 el iy

Gsinl 1B manl) ClS Al sl b QUESY) & AW Gela e ¢ L

duaiy o5 jaal) A8l duald Ul e ASpEl agul) & kY 8 3 o Y

o Al Shlaa) adal ol b jliely i) D) e Jeanll
P il e @llig Al e daladl o) il g e

- a8 QESY) 33 gV (5 sia e 1 Al A gad) o Jgaadl ()
Al 5 jaaadl IS AL ol g & Keall e b e ol Gl 8 Ll
Ledind ¢ 5 yilae 5 ) gy il e Al Jaai o i (e 00830 LA ) ge B3 3
Jlie 5 jaaall Sl LB cagud) 8 ClESY) 8 Ayl (§sia ol
Y e e ¢ Al et pumy leSlaii Al 5 3 g8a) Al 8 LSy
L oY) 3a agilac) 5 agudl Hlaaly aglid Lol Jill el ¢ paaliadl (he Lad p
Loy Ao Glea g ¢ Shits o) 3V 138 06K o o ¢ agaal) 0dgn kY 8

89 ()
A. Couret et Alii, Droit financier, Dalloz, edition, 2008, n580, p. 335.
V¢



ve lglda cala e @siadl @l A jlae Dyl g ¢ A8 Ly Al e
(g ¢ MJ‘){\ ah@ 2\5)&\ ‘;Jaai ‘:Jr. elin La sa g ¢ SJ\_J‘}S\ e.@-ua\ J\ij
Jasaill <l gal (e Blal agusl) 8 QUESY) 8 A0 6Y) §sia axi Al Caila
Gsta diad Cua ¢ Adlall A gl 408 Ledgad il 3 jacadll cilS 3l 4 Gl
iy LY Cia Gl e B cagd) B QY & sl
A e @y Gohaaadl QLA 2 ada Jsdall de o salil
Gl opsn sam e sa s cledland  3aL ) B AS jLaall 5 daalil
o omia ) lae gl axe o8 ey ¢ Agllall LS 4 g g dpaliaityl Lgiladl

U0 ciiad ) Al e jiles Adaasd e (S i clglland  Julis

L) Bsia aladin) (Say s Agagll e Adlall o) pdd) pag e shlda ads (Y)
oasse oo Al hlaal sy @l e 3AS all 8 syl b
s il ¢l gu dalall M atW) mgse o) doagll e Adlall o)
ol sda Ao i S Ul ¢ 4 laa) 5l Al ) dule Uagse (gl
1Y) G b sl e ol e allyy D) el sgnd Adlia slel i
T V12 a il aged cllad aiiSall jamy 150 a5 agud) 8 Sy b
s34 dagd | 28y Ol ()50 oy saaill (3a agaiaiy ¢ B dadll AS LAl Jlaud ) (e
¢ 5 yaadl A8,A0 o bkl e agiSal gd &5 e o lie JS ag!
IS il g 8 LESY) A4 g6V Beia laaly ¢ Al el o 6 Cua
& pSail e (el g 3 kall e Jaliall aaly g jlad ABle Lagin 5 A
55 G Al e Aalall o a8l g e slad Lgie g laall GlliS ¢ AS Ll
U Lo 3 slasdl aady 48 8l 4Ske 35 S A o 3 sain]

Js¥) Giaall
Ly ) (3 A gl el
spel g dagal

&) gl b lESY) 8 Ayl B giad A glal Axgadal) Al 0 Caags
s QESY) 3 A o V) 5 gia HBT Gl S ey (8 siadl o) 3 sal (il apaas
L@_ﬁ)ucj cu'ag.d\ lgaanyy Q\S)\ﬂ\ oda :\ﬁm.cj cww\ K@A_\}q ‘;A (—;@_m\ﬂ\

Gapall Aagll Hh Jlall Gl 3l s il casall e dlsall ae sl ()
_\T/\ua‘e\qu ‘)AA—EJAGM

— Gsiall S )y 50 Al cagu) ol il sladl (el 5l el el aen ()
A a aY e ¢ ypaa ¢ 5alal) dadls

ve e A (il aa e cagasd] el Alall i pall gl Uil el uans ()
¢ A all daagdl) ¢ AL 315V g o)l (g pal Al AUl mlla ol L)
.EAUA‘E‘Y"T cH—BJAw\

\o



da gl Aal) ald e A8 aa g o 3 Al dandal) oda A8 e o 3 Ll
&b SESY) B LY s o Aalial dagll okl o slay Grealull
A& o) ) i gl 8 e g sial) s3a (550 axe 5l 13 AT Jun lu (s aend)
eV 028 3K aag cagual) (& CUESY) A6l 0Y) (5 giald A ) dagadall o
(et At Cagw Lo ga g O Clalad) 8 Cpeasdl M8 Ll e el
S &yl (5 il A il dmpalal) e Caandi G ¢ Canlye A 3 Juuaill
A giiall aidll s Ll Gia gey daalud) Al Jlo gul ) 3305 agal
Guald Aanda ) gad @ Sia W liie b 4 6 6Y) (358 1 50ad 5 Al l oY)
Laalisall S 33l Jlansl )y 30l ) agual (8 QUESY) 450151 (5 g8al 4 ) dayalall
LSl G (U lhe) D) cladidly sl Gsias o(Jsl e

r AUl gl e llh g (s (allas) duala daguds I3 Al gai & Sia s liic

Js¥) calbaal)
S i) Jlamdy 344 ) agol (A GLIESY) Ay gl ) (3 g8t 43 gAY dayalal)
dead Lucall

Al Lol Lhanlay el dua Gae Gatliad Ll QY Ll 3 ga
daphll b i s ¢ alal e il Al aadlly ¢ b ysas el g e
TSV A 5 B 5 (pe B s yall A5 3 pliall Canglly Wi Ul ) i 53
G 8 8 A5 ey cleaal Jas s G sial) odadpan] o poas 4313 A1 (8
1518 A8 il 4 aad (o) gl 8 S il 8 Jaid aalisdd ) LESY) Ayl
4.8k aSley (e S Lgtas e 008l Slal 3 55 ¢ Lelland ) (5ol 5 o s
53380 300 JOA J il 4 Co el 20K, Jliie ) 8 34V ae oy dagaaa
Loodll muen L Jilsn Cus bl alll e QUSY) Al sty
ALE S8 I Ay e V) Gald Y e (add (e b golia g &S ¢ pailiadll
Bgia aalgll laa¥) <y (e lelala  daed Ll LS @S 5al Jland 5 3 Jsaall
s 52 0oy gl Y Bgia Baag (3 e Jibdll How Gl ey Aliles
A A el A8 HLEally lasadl 5 85 51 w558 Tase e Cpadlisall (3 8all o2y 58
O A e 4l i e gy (D L) c¥laal) Cilide b acial)
Gl s 588y QUESY Ayl Y (mpai &5 (V) QY Ayl 3a sasg

S il e lld g oLty Jlal)

c\y‘)ﬁsijhb&a«ﬁaﬁjﬁa@\o&w;yﬁﬁSY\%ﬂji&ﬁh\g:‘f\gi
Ll st ae paig ¥ Jsill 138 (8 ¢ g adll e gl saaae cauy S

'Y

S il Jle Gl 30l ) agasd (8 QUESY) 4yl Ssia oaled) e Jsall de dsean ()
N Y 0a il g e Bl s 5 pmadd)l JUl (ul 5 0 58 ¢ s 8 e Lo el 5 daalisall
Y1



m)ljwd;mla@ YJJJMJJSSU‘*»Y\UQ@M\Q_\MY\
Aadl) s wsdl) i Ll o i) i Y AW 3a ol ¢ YT 3
adaal () gun iy 38 () ganeiall agaall @Dlad ¢ axy Jla 84 1Y) Gal A
G OIS s ¢ b5 LslsY) A jlae Sa Y 5 Aasl oY) G A Jlae (B
54 5 Ealill (e ilaie e 5 ¢ agas g0 ST o) pd Oy Ay5l5Y)

dlaall

BRI Uy S5 elldg ¢ g sl o pgndl ASLe il 5 (i ¢ ) Rl

AT Gem Y Y Al e o el A 5all Al il o) A0 e

Gsing Alane agn¥) Ld o ) Alal) 8 48 Gl () sSy p ) Ga
9 il 55l ) 53 e (VYA 3ol adde Cuaile g8 5 ¢ glamy)

D08 O Ol SLESYI A gl G s Jall (il pa s B sy ESY) Ay glgl ¢ LU
e Ldlaul 30y duubiag @lldg ¢ daaluall 48,5 8 Gullall Cpealiall
o rAY) (il Gie alih (3 dasy 4l V) 0 ) e o
Sy Al A el (S ¢ Aag plaall AS 0 aeud 8 ESY) ds jlae
Wy ¢ Jual Gl a3 da g yhadll i}[\ghjl}y\éjﬁuu\iﬁ‘w\.@_\é
&ﬁbw@chM\}«ui@.\s\ 58 et dealuall IS AN il
Jo oo e &Y OIS ¢ 09 bl 5 5landl LI iay elaiaY)
¢ dipn 5 Ay phe ailh o L el 5 Al LS 5 Y
shiall il e Jaalls ¢ e laia¥ls 3laBY |l iyl de je ) oS (e
WLW‘;J%Y\U,«&JB\)H\ a..J@J
e Judlal ) 558 8 %8 e U el iy Byl sY) s o Bl Gl
dlas Lai) g cBodna gl (A8 9 Sl pas Gl (3 g3al) o3 (e Alalld ¢ aatiaall 2 8l
Gsia Jlee) oty Al el 1Y) 8 Gl elay s coullall 38500 ealise S 5
Ol 138 alai Ay Y (3 g o)l 8 ] A3 (L EKY) Ayl
Al Gatkaall
A0l clatial g gt 640 (3 sk

Balall oda i plail (9 €)

Article L225- 178. Order No. 2004- 604 of 24 June 2004 Art. 51 1X Official

Journal of 26 June 2004: "L'autorisation donnée par l'assemblée générale

extraordinaire comporte, au profit des bénéficiaires des options, renonciation

expresse des actionnaires a leur droit préférentiel de souscription aux actions
qui seront émises au fur et & mesure des levées d'options".

Y8 aae— Ay paiSuy) deldally il e cciba ) sall 5 31 s ¢ aen Jiia (1)

VY



Gl e c(yj\) 4l gadll e.\slb M}SJY\ G e hanall 1da c.@ Ehaatl
Slo @l ((Gil) Laadidl e ol Laadidl ol g dalla) il a1 (3 sial
r il sadll
A Sl 51 e ¢ AL gl gl 31l ax3 s ghial) aill g Aygls¥) (35ha ;Y
Slo el Cua daluall IS o sad 8 131 15 50 caali il cdagal)
il G lelsats lemsand o ey cclaaall i ol
(H)w Lu\
ats)mj&u‘yg@m}ma&ﬁjmw\agﬁw@opfw m;,s;‘;}
@b}wu@_bndsv\iceY~\/\w(i) eﬁ)%)ad\ﬁdjdﬂ\@}m‘ <l
sl ol e (YEY) Bl Of e Al siidlal) aggial Jaldy aala iy el
AE Jlanl )l GsSall gl o daaluall IS8 Lo il 4 gl
Shaal (ais Algiie af Ala el el Glieg JlaiuY) Gl
"5 Sl A gaiall sl (je AREL CLusy|

ez bl Al 5 s paall Jlall UJJ O aaal) Jaaedll 8 cla LS
S 3l oa e iy aladl QLESY) i je s (8 £) Bl Leias ol sal
sda Hlaal die el Cpaasa ye uliie) ) Guanh Galddl e Al @l )l
Ll sy @Sl iyl ld e () €) o) < je LS el ) ol 315!
i o a5 Y soasae sadd aeal dadll B glode dsend Al (316l sl Siall”
& sode 5l Clagage sl adlie 5 Jseal Ale 8 4205 dian Lgie JS Jia clile
il laall 5,830 5 alall QLESY 580 sa0ad Lal 188 41 dy0ail sl o pra
NS FEN RERNEN

A giiall agdll (e o jlaic) 5l ddle 485 cliall jliie) (S 4ol Glld (e iy g

o a5 S, g e biel ) (g ine US4l padd e 1Ddba S o) Lo
‘_,,_d\wmus}d\" ut_uu).‘mj\ uas.d\‘usuumauu\ RV (533 ‘LQ.AS;
e.uucmmuum@wsu\wu»oqu\j@mmwu\
das 7 ASs adday Lol Lle Ulan Lelisal i led oS00 (ol

kil (1
D. OHL, valeurs mobilieres, Rep. societes Dalloz, septembre, 2014 n 8, p.
15.
DSA Sy Oda el oSl 8 A Hlaal) S il o) sy a) sl il ) jlie
S Via ce\‘i/\/\ ¢ pac— 5l s‘#‘)ﬂ\
YA



O 585 A el agan B lal AS,AN (5S5 g aSle (e AS,A0 B y,a
(V)" G2l o s (e (G2 /0T Balall lanka ala]

g;,imw\xs)m\dmbgmq@\d@uhwﬁugjmé

o i LS cJiunal) G AS,80 Jland ) 8 dan 05S GYSUE 05 o JBY)

Egia clall ey lala 5l cpaabaal miag of Agiiall il e o licY dlal

el il Qi YA S AlSa) (e Slad canl s Hlaa) 4l ala L 4 gl

?"SS‘ l.é—l\é&@jjjy‘dﬁmus&edwj‘d)h.\l‘j\;\)udl&d)\;.\”
Al gaiall

pailad AS O (55 cagn) B QY] 8 LglY) gis A il
la ysaa oy 3 el shua G (e Sl g clgale Gadaii ()] Sy A giiall agdll Cllaus
o Jsaall LB () 6S Ll LS cagualL dpa gl IS 36l daalusall IS S (e
45‘).;»3\duw\)odhjw\@dﬂ\uauuuﬁs\w‘)kucﬁﬂ\dm\‘)
St ASE (9 5amn ?g_-.uY\ u‘_% sy cﬁ 4..1)3)‘}(\ B8 alas aiad e Szac
d\s.u)dfﬂ.ﬂﬁu}&idhs} 4%\;4&@)\4&\}“@&;\}“ U}J cdﬁhﬁ.‘e}@}w
G A Ll sl Leie Q5L Ga Lelaad (58 LS il 8 Laad Al
" JERNIRI
&b SUESY) 8 Ay 51601 (5 shal A A Aagdal) ) lailly 4l i L e
1 Al 3159 e e s ol A siiall ail) o) gl pale 3 La e (Say cagas)
Lanl Glld e (5 i als Gl agul) 8 QLESYI 8 366V §sis of U yicl
penY) B CUESY) 3 451 6W) (B sha G Aiba A8 )8 2505 ) (25 Cus €30S
o) Agaiall adll (e W i) cameay Glle gAY AL <l sV g
e ol e g L) @l sV e slal e liie) Jaih Say Lail s cAlall (31 5Y)
431}5“5\3.\53\4\)m)1713u5uhu Y\GAQ_\LA.\SY\GAMJS}Y\OPUBJJ
(Ol L Jia el gal) (e pal) b
s (Stock Right) A0 penl 8 CESYI 8 Al GBsia 4as (V)
Balall Cuad Cua casd AS A A cpealead) ) (Subscription Right)
3 S Al 5 gl A il S s daalusal) S 53 5 (e (£9)
A58l el e aY VA daud (8) A sl 33 sanall A gl

YOOY G - (0Ve) aiy cphall - AplaByl aSladll - Ay el e &y seen ()
128 85 KA (0F) salall (e () B8 Cual Mg WY e)0 T VE A - ALl
MO W58 Sl il ai Ly Gl 2 saad) 8 Al ol e KKl
Laam Loy YY G Gl

Y4



JaIL jaadl JU) el 5 el aan s Adlall Bmaadl (e ) jEs V) Claild)
Glball Gl ja a3y Lasea 4 58N J geal Lila o Leiad & 35 Y da pia
S il e il 7 sk 13 5 dala) dpraal) Lale ) g 43l jae HAY
Lgysaﬁu\w\ass\ymdﬂenuiuﬂeu\uuzsﬂas)m\ujm
Mﬁ'&)ﬁa}&u“—a\m‘éew\QUKMJ}@A;J\BPJQ}S}@N\LB\J}{X\
63 OS5 doanl) AU Ladasd 1 il Ay la g clel e bl
Aeaiiall Afadll e callay o ALl 5l oSl ddlie Ala b dalas
O el ssme (o Sliad 1758 Claind) dagd oy 4S8 B ) 5 QLESY Yy
i) Cilaled Adacats Lo 4okanl) Aa Las g asbal (A ) jall (yay g
o3gd Aauilly aiile i A i 30 clalgdl) Jladia) LaS s clily (e
; ; MAS i) alas dgddd{c&\d\.@_ﬂ\

o cdadd 3aal) AS AN aguly Baie agul) A QUESY) 3 45l W) Gaaa -
al lete aaall (IS o) s (S il agasl IS Jadiy agaa¥) o) i la o s
Lo i) ) Baaall agud) aad 150a Gaddll § s of el cpad caaill
(H)A\S}ﬂ\wu‘)jum

c@)m}c)QQ\Jw:»Q\)L‘ﬁmdﬁjwy\c\ﬁ‘;ub)ﬁgﬁi—@\j
QQUESY\&%JJ?\&;QTOP‘;sJQQ\dMa@»y\BJMZ\S)ﬁJU
_("):\s)m\}emw\;mggﬁgﬁwszﬁ:\sgm\&u\

, rAallal) ol 921 g A 5l ¥ (398 1 Ll

Oy cdaadl &ialy (M5 pmaall AV Loyl aea cAxll 3 @Y

) AP
}iwgp‘omy\@quds;u;dw\w\;wgqﬂ;w\‘;dw}

du:&u\LMwﬁjtsnggﬁmosdguu‘dg&ugﬂ\,wagsgdsyuu

);..J\j cc.\.d\uﬁdm.d\j cc.\}@J\ J.\LSLSJJ} ‘uu)dl\myum)a

‘_,‘Jc dﬂa\?A duadll mﬂ\u.odl‘uu dm\ﬁ\uﬁd\.d\" )A.IY\ Sl i eclilad)

e A lie Al pa — Al gl adll o) i LAl gl eyl caaldl el 2o aaald ()
XY oa Gl
e ¢l Al 3 — Al gl adll o) a8 LAl gl HUaYl caaldl el 2 aaad ()
XY oa Gl
e san cadadll g Al 555 Al Ak Guall aaadl el Bl gena ()
gl o)) gl
[https://www.almaany.com] sl il e 7l caalall  Jlaall anza (1)

Y.



LY ) e coall die Jlall @l Lo STy (ole ) e dlayy i Le S
(n«)"?é\)-oi JﬂSi culs

il il sl el Lesl 2l 8 JuIld) ol oY) Cay e Al €y elly e
(A aa) el ) el el (31 suid & Cpalalaiall (Ml L) alais
Claadll s Aallal) Bl 5Y) (g A A3l Apaal o (5 skl (yaliiad o seda 56
LTI (3 guall 8 Lganaity ¢ Chladdl) | edia 5 ¢ Allall a1} S i o i3 )

Aalaall Chlag il Ly oah Al AV e i) cilaas ld @y e
aigdl men ey o peliasall 3 sin Alen 5 hpsba®BY) Lgallas dle ;) 4y
GV 5 el (e 308 Adih o Lapws Vg cdlall (85 3 Jalall HlSaY
ol Ao Lyl ol il agdl sl s ol 8 MAS) sy 8 JleeY)
ALY Ciladdl) gadia du jlay (3 sl g 5 ey et agubls

A gl 2l A1S ey Cams ¢ dma e g a5 ellaas Al il g2
B s ol L ol LAY 5 s8aS o g LAY AL 3 giall ary s ¢ ALl 1) 5N SIS
Ge 3 L liel oSay Al adll Gl sl 3l (IRl 2 el
ALl <l 5 (e &) gaiall aadll S () S8 co g JS A8V Lagind ¢ Allall <l g
Jsill oSy @l e 5 g gl ol A0l ) 0¥ JS8 cmumia e Sl
Gldy Al @l a1 e Bl A agull 8 QUESYI 8 V) Bias ol
Bsis g pnd Adde i i Le gy — 4dlu pa Lal B85 — A gl il (he L jliiels
Lot ALl (3 guall A <l )85 ol hy ol 8l cagu) (3 CLESYI (3 Y]
A e 5l )y Leisle Jlanly sl

Cullill) Caldaall
daldl) dagalal) c)d Al gatl) & gSiall g Ay ol gY) 358

Al Gy 51 o A g o Laly caguel) 8 ISV 8 21 sY) (3 gha CapS

b Jldl Gl dsSim 2 3 ey JadY) e S 1Y) Lee Y slad

D S Gaall e Al QY Gl el o jlad) clalad) sl cpall aae ()
YVYa iz eObl — gy ¢Sl
GsY) Js Jlae (8 Lol Jlas pa e (158 @ sSiag elawsl) o JSAL sl e ()
2 gealal) g @A el clan gl Ao Al ol du jlas JWdl (il 5 (3 g il 8 e 3) Al
Al 3 sudl 3 sagall ALl GBIV el iy a8 da il o cidalgl) Jlael \SEa 3ay
Y oAl dea ey lailly slangll (g e (50 canan s ALl 31 5Y) sty e juaily
say o Jas Jadiy ol 050 A8a gl ol (Cauidiadly opadlll) LA ClaiaY s
GOAI A (e aaaa g agle ) saale Janil) s O LS dga e Bla) slaad il 31 5Y)
~ ikl gl Gl 5E e Al Bl oY) 3 g Jead A &) AV Slaead) 3l e ;i)
WansLay Y8+ ¢y - 5alall iy yall Aiagill o ¢l Aulias Al
¢ e — 5 Al i yall Aiagill Hla gLl 31 sV Jadlaa 51 A8 4l (g salla e i ()
AYVa Yooy

¥



e ald daub L Jaso be g8 g cduly ol & Sall e LaadIS g $opall & Sia
Cangall 138 A (i e Cogu Sl e g o paall g il 8 Q) 611 a s
Q@ﬁﬁ\u@jgw\@ﬂﬂ\g@)}w\@ub‘%Pﬂ\éjﬂsmj\e@
Bsia Jltie) saes Al (358 5 Ahy sail) A Siall (Sl 15080 5 A laal)
r Al il e elld g gl o K Sim 3y 6l 5]
Mmsjuﬂmjm\e@ Yl
L sy sl Cuaa mlhias b gall & Siall Al gail) & gCuall ?ﬁ“( )
u\M\&dM\dLMJJJ‘MRSM}@a\}w}u@AJ
w&dﬂ\ﬁﬂajjfaus)\macg‘)a‘)ﬂwhﬁﬂ\ L_!\}JY\L)ALQ‘).\Q}
Aalaidy) g Ll ag;s\@w\u}wte_@m
OB R (e (S sed A pall Cilallaiaall (e Aok galll (3 8al) mllaiaa g ;
d)SAASLI ‘s.n)u‘zl\ JL.A'.E‘)(\ 6_5. &J‘)&A LA }U ¢ gl :\..L.im\} d.m L%J)\
J\Pe-\’_\uym"&w‘ﬁjjy‘bdw‘uﬁk_\n‘eY'\VM(\ )eeuq.m;l\
uj.\lﬁ eLSA‘}I ulla..dh dhj cdm‘s.mmt_\;.!‘\_du 4.5‘)3 j\ 4.9.\.1) LS‘ J‘M\
(Vg &l
S ged (Alisalll Siall) S all Adhiadll e A0l By dall Ll
L0088 8 a5 JaY1 s s o
il Y glaall e el Caadd s silall elgad sal Al galll & Sl
‘;Jucﬁ\ﬁ}@\a&w}cé\:\h}qﬂ\sﬂ)&d\
pen] e L aai palad Led L) Gy 5¥) (e e sane 1Ll Gandl b e ()
‘ A3 G1sY) e el e 5 ¢pm jall i
(a paliy glel ella 5yl e HLaitndl dlle & 5l :Leily ) Ld e LS ()
aed semny (pp patiall 5 5 el oo Y1 AL i 5 el (31 5f 8 Lgliiad o
LLEL (anas Gy 3 el agiliaiul g of Kiall e

b Jend il e V)Y A (V) ) g eadd) O Kaall 58 (e Y1 saldl caai (T
& Sally aaiyg AT (5l g alSal (e 2limiul 4alSal (g iy ¢33 el o Sl & Kl s
e il agiall (e SIS die Gl e s il o Seall (5l ¢ gl HSa gada
M8 el o sl ALSAY Aallaall dlia ane a3 Ae A8 5 o) iS4 Hlaa) S Vs
— il e e ety Ak el o Kall 5 ldl) alaiil) cleaad) Juzi @ e e ()
LT | PTGV [ PO\ PN P W1 T EPRR B S PN | R 1 P PR U - I W R
: : CABCRY
D A ) A8 il — ) s gl AS ) de same Vo eyl e gl bl ae (7
AT G2 ) A ¢ sl Ay jal) ALl — 3o (Aamill

Yy



o) @dlie 5l 5 mse el ASle Jiad 4y slutia ded 2 S 1Ll i e 5 ()

ALY day il alSAY a5 jlay) die Gl e 58 cciland
O i Ll i V5 als a5 e ela Lo el Lo Lgia <y ol o g

Jsbi 28 L Lgia 5 cagu) s olainal] ZANA  sgie o o sy g ey il ale a3y

Dyl 46 Jiel s s )aY) dSia oy il saill S Siall ) ga ga B2al g 5 ) saa

Gaaai aly (Jua¥) Cun (e @ Saall Jslai ) Ladany 3okl LS dlgipanl ae

A Saall dad (5 sl e

st A Ayl B & gSual) iy g

Gadl ISl gl e (1) 83l b e 15 paall a il B & gSiall (1)
Aagdll 4 glusia dpan) Adle (3 )5l A" slely S Sall AV VT A () 4) &
(oo b e Galul e dlle Gpdic s dwad e 33 Y Badma 3]yl
oalall i aladl QLESY) 3ok e il ey o 5 paall 4gally
MY B i saaa Lal g Lgila s se Al 8 Radls Wavas Jidi

520 28 G Galall eda 8 Maa Cilial 38 g ead) £ dall o Jaadly

Lle (ppde sdued e 23 YT 585 caana dal Sl

Y lGle UJ);;}MJM\DMMQ;GM\&MMLMUL ‘6 P

L—UJ—I&JM\DMU‘Q—L\A ‘)ja.al\w‘).\.\suﬁdsu‘).}c‘u\us‘d‘)ﬂ

Alal e a3 @Muuu&u)\

il sl (s i) g el Gl s ped BN ol B dssal) (o)
Aalle 315 el Lo 5 Jlaiinl) I sSaa mlhiae 4l saill dSall e
S «(rémunération) Waile Lagi 5 «Jhaill AL (hybrides) dwlaia ye
sac Jsal 4l (Jual (performance) )b o) Ll Gl s LByl ie
Cseall Jiany g 3 pila e U.&Lm daay (Emetteur) syaall LeShia
}\a)u\_dejm\}“od‘gjé\S MﬁAd;Sde;énd}S‘A\aA@J
Sl (services) cleas JG e dyial) Jsay) ol Jua¥l «:‘LU 3 ydlia e
s el S (usufruit) gl g Sl (droits) Gsis (blens) N
) 5 gaall

iy el e cdal  all ClEnY) 38 ) ) 5 adfi Lao srdaly gaill JM Uidy 25

Sl G o Lge sana (g0 paliing () LiSay 43l ¢ SO Al dmy il 5 gl

o) Ail) wane Aaa ¢ ualill o Kim g elilailly gmial HlagY) ¢ Dbl i seaa (7
TYALa Y aladl ¢ psie AN aall)
23l e dualall 5 5l ¢ DY) 48 pane Alna b laY) & Sea ¢ il ibana ki (7)
TQUAYC ceY~~fL5c‘)usu,ulaj\
— il e b ety A sadl) o Kiall 3l adanll (laad) Jaad ol e ()
LQJ:.}LA}\'"uacd.\u&fcu‘)w\u}qm\j‘;uﬂ\ JAU]\@M\JA

Yy



a8 4y sluciall el (315531 Al o :Lgly A gl A (Sl o jaih clasala
dag i) ASAY s s jlaa) Jae Jpa¥) b A8l a3 il oJglaill AL
Azadlayl
S b ¢ ) i s 151 Y) (3 s 1Al gl A gSiall g Ay gl g (38 ;LG
& Lol (all & S e e agu¥l CLESY) B 451 5Y) (55 b
Aae cdaaluall 4S8N0 o) 8 e bl e @llh g ecalaiad) ols @l
zias pead ol Csag ol JIVL agulL QYD 8 A6V G sial
Crs AS AN Jlad ) 33k ) die Leaa gar QY 8 g6V Ga lelda
) & Saa e gVl CUESY) 3 Ay ) gia i) Sy A sraall
O Ll (e aguaWL CLESY) 8 45 01 6Y) (568 ¥ lld g cclannd) ol Lol
AS 5l o2 ol 3l B g b Glldg AS AN dgal e b LlaaaY G L
Ge oSall ey s gay Y (8 Ayl s leatay agul Jlaals
lae bl (o yoay 435 2 go agaiay IS AN o 3l cpall Cilaind) Clausl
Jsla 5 agd dpan¥) Aall 3 e Db it ol Zll e AS ) 4siia
Bsia b QY J) el dad 35 dajle e 4S80 (U 2aaall JaY)
Jsad) o3 ysin g (5 siall lli Alaal s jalall aealy QS 8 451y
iﬁ;b?\ B Glalal jsan Yy cAiledl) L) gy 4S50 ASla ) A s
e o iy ol Lo « SV Qi 3 dxds &5 La 310 il caguYL ESY)
1Y) Gia | slaln 6y elld Y ALaYL crmnaa ye Slaly a8 5 ESY)
iy al 13 c@siall i 4 S b grdy L A agullL ESY) &
Baxsall saall B4 A8 a8l Jlanl 30l ) agd (8 QUESY) IR (e Lt jlan
.(”)13}3\5 L
2 caguYL CLESY) 8 4 16V (8 siad Ulia )5Sy a8 elld o TaaMall (e
Jidh lalie) i ey e Seall o o 55 Bsiall oda ltie) Jpdall e (e 4l
2l sl 8 SV Al o G tagu¥) L Lld S il Jledd 5 312 e
Al e @Sl Jland ) e a2 g8 &3 ey AS il A saeall A
& Lo QESY) 8 elld g clealala U (e penl CESY) 3 4 01 0Y) (3 g8 (et
CQUESY) 8 Ayl (§sia Alaa aiay W @l e g ¢ AL Jland ) 30l ) agd
ClS o) g clge 53 (IS Lagn Lgild agus¥) Ales L ity Al (5 iall ldy cagualLy
Tl O e Aans o Jgeanll agia (e pulh didle Gl ) 33l Ggnd
Oe oals AS LN Ay o g DY agia el SIS 6 yial) elli DA A8 ,al

‘).Lu\ (Y‘Y)
Lee Hazen (TH), The Law of Securities Regulation, 4 Edition, Hornbook
Series, West Group, A Thomson Company st. Paul minn, 2002, P.647
Y¢



agin (e Db AS al Apalall e g Agalall de sanll Clameal) &3S LA agia
L aliad) amy e el Clgraad) W & 30l )l e ey patll

A Gl Sa A cagua) 8 QLESYT 8 3y 51 oY) (§sia () i Law Wl ity
dSa Ll Gsiall dlli G e iy Le gy ASLE Jled ) ann Jsaall
A a5 (12 5a 0S5 0Y ALE & Sia b dald Ak g oo
it ) i) ilied ey s AY) @Sl e e old el b ls
Osetln pd cagul) (8 CLESY) 8 3010 Baia lla g cagud ) Jasadl
LS 3 A AASy (gaiaiy Y 68 ey eoplad Cpaabin () Ol 5 o sllalial
3ol die Aealuall 4S5l Lo jacal ) agul) 8 lESY) Gy e V) ie
Al 1 o) i) (ag e alaii ) AlSAY) dapda ae 38150 Le g s dlgllaud
& all e g agul) e ¢ alall 3 sain¥) (e 3 caa sl L a5 cale 4a g
Al ) e - 4516 (5 58aS AS il Jland ) (e 1238 0588 of (Sadl (e A
T Sal il el jlie s cagud () S saill AL culaind) SIS —

Onatluse agal) 8 QLY 84 36V Bgia ala e ] G aadlall e
Llen agd JiS5 435 98 Clilaa 44y () srialy ¥ agdl sline Gl AS 80 8 Cpallaial
Sle g G Glleall ey 3530 L8 Jla cllyy caghsia Laiats agallac
ASal A a celld 4d Lo sl Appatl) STzl alas 6 J RS dglland
e v L) Jsel) QIS8 o gy g ol Y ang e
Magull QLEsY) 5 G a7 sk ol

PP RLIPNNT
W T g A gY) (g8 J g alsa

; ; oty

(-;.1 c:\.u\Jﬂ\ XYY e d}Y\ d.».asj\ L;J :\Tjjj}\}“ éjs; e}.@.q \_\:u u\ Az
s Ll Al Al e SN Jaadll 8 3 5108 (5 g 4 Al daplall Lia et

‘)LJ\ (\‘Y‘)
F-M. Laprade et A. Moudouit, Les valeurs mobiliéres donnant accés au
capital (VMDAC), Actes pratiques et ingeénierie sociétaire, 2014, p. 4. ;
kil (7
S. Sabatier, Les seuils des offres publiques, RTDF, 2009, p. 36
eld e Ju e Siae al S8 #Olaal (Compames merger) <SS il -l ( %)
‘)Lu\ ohbﬁyw;&;}s\}\uﬁyc‘yx}\ ‘L@\dﬁ\u\s‘}uod& J\A\Syr-....a.ms).u
— e i J- gl )mu A5 Sl abuudll 48 Sl Jle ‘; gu:sy\ ‘95;49,1\ u,,u,; )
210a @) 49A (LY

Yo



Glelyal Cua e clldg g ol V1 (3 sia Jghay dalaial) HSAY) e Cajei of W
5V (3 8a L Tae a3 clgiben 5 gVl CLESY) 3 sl 6V (3 ea laal
Jul s Jghaill g cAaalusall S 5 L St ) Ll Gaibaddl e Jglaill
(sl lasaa 3l 35kl (335 AV Gadid (e agud) oo L3 4 616V (3 sial)
O 0 amgy peat (sl slsa) ol dgiay el ) LeiSle Ja IS 5 6 s
D8 i el gAY clag il Alle 5 (5 maall (gl o slEl Y ‘Le—"th
dagle 13 25l 038 () V) gl V) §siay Capuaill e 5 Al 3 gl (aey

L Il ot ey duaily (ST 5 calydans }\d}muu\h‘;\@y‘m}a

oany O and N gl odg SIEY) el 8 Ly Led ey il (i

Slo 28 Al agl s (o AV ey pdall LD pulad W gl ) 8 ey il

Lewadats 28185 13 58 ol ¢y o31al) Loain )8 A3 o318 12 58 1y 5S35 08 35 1 51 (3 sy iyl

daaie o 48,3l pldas Lghaualy il 5 cogiay Lo (o5 palusall Lga s () BT

dj‘du ddlaiall e\SAy\ M_UJ}Y\ d}s; dj\_‘u ‘_A:; 4_\.1).\.4]\ J\.i‘}?\ e Scad 134

(O8 lke) sl sV eda Jglai o A i) Y 6(d3\ lla) LY 3eda
s Al sadll e il

Jo¥) allaal)
Lol Gsia Jglaty Aalaial) alsal)
sl 9 dageal

el jals 3lats Lo Lt e il g e 4y 5151 (3 sia gy Ailaial) H1SY)

Ol Bl e Ledag (sl & ) Leilan 5 gVl QUESY) A 06V Gsin ol

gA) Rl Gsas Jsla ooy Sl AEEY) s (U5 g 8) Au sl o sl
) gatll e lly oy

) SLESY) B 4ol oY) Gs8a laa) sl a) 1Y) gAY
llaag

ALl Leadi clgtndl il 3% e laaelud 2,085 A s ) S0 dals
A al) el cilaind) ¢ 551 e g S A glsl Bda ok ) sl an
dmaal) 2lad) die A AN EBlaw (A cpaiad) Gaealuall S N8~ Hhall e g
O Opaaluaall 4516V (5 sia = ol (6K Aa) o3 Jia i dalall e daa sanl
o Ame 43 e ol Ak Bob L) Gsis zob 0S8 8 (e
Levic sale olld 1) 4S8l (ol oJiliey Al ods Jie 8 (5 sSus 60 palinnall
G AN IS A e sl ) Cangd 5l 5 jinia () oSG

¥



Gsin laal g yh g all s 8 Jlimi s gl gl sl jlaal gl sl ¢ Y
saly) die AS,Al ol Al agnl) 8 QLESY) B el mia S Ay sl sY)
e g ((Gl) QU 1Y) G 7ok AdS & Gas ¢ (V) Lelland
u_"\‘ﬁ\ gl
MR (e A8l Ala gl JU) Gl 80k ) 2 Aslsl @sBa laal gl (V)
Aail Lgaal (e dag oyl bae il g 55 pmaly asliud dylsl Gsia laal
Lgall G 8 saay (s (Il o ) ) se¥) S i JS5 5 jaiaall 48 L4l
Ml paill e 4t le g g o Gl ) dsll Gsia laaly Laidal)
s J)ga) S i S AS ) MAT) 5 J Y da )
A Gy i Gl - pema B - SN Gl o il s
(Al ki Jiuls cme e SRV B ) seany G 2l B IS, 2ol 8
ol il 5 Saall sl a g o lS Al ae) gl dun ) jolias dx )l e
Ll VoY ad ) aladl Jlee ) gl op5ila s YAAY dad J)sal) S i (5l
ISl ae ) gl day )Y dpad ) abadll sda ) Ciliay o) (Says a) 49
Lalall (il gl (e 220 5 @) AT Al VY0 A8 laiuY) il pal el sl
S il 5 el 5 @l IS bl (e dipma ¢ )il Alall S il e
Lnd VT A s Cada g Al Glaidl gl e Slad 138y bl
alSal Cracaiall 5 b Hlafiinl J)sal) 3 Jlase 8 ddalad) cilS il ol 2 ) 4AA
s o) sa¥) S pE o oS 3l s (ye Liagy Las TV Y Aallaal 8 jacia
) e L da gl S A bsall S 8 b Jiai
Lee 58 OIS Gl Alall QS Ale 3150 ke ) sad) S 55 ] 5 g Dl
S agl Al Jisaill AL IS A e Adle BIsl ol ¢ agad ol ot
L agu) 8 YL 4 o5V (s el i laca) ol gy Jlaialy
isai sSm e B ke (b agn) (& QUESY) A D506V Gsia (Y 1 ki
A 31y V) gms 3 Jghaill ALE 4513 gl Ay ¢ aladl QLSO &l
A 50 o Aealiwe 3850 W) o sS8 of ela jacas Al AS a8 da jidy 4l ¢ ddaid)
" Mg

— Al il deLhall Al Yl (S Al aalg sl i caed e A e (1)
Laass Lo euaee\qaﬁ ¢ paa
sl sl o gl e () — YY) il e cuai e Ll 138 & il (T
AR Ul ) any (g W A1) &5 aguL Baa il IS o cedl) 3LEY) i Lea (1)
g sraall AUaill 5 ¢ 3 HlaY) a pualls

Yvy



D gl Aaglill il Ay AaglBl) S (o Lad glsl @sia sl
Sy Aaill IS AN (s Lot Lad by Bgll Baia laa) daidll il al
LealSal s Laldl) 48 8 o gehe e aill 3

A il A8 Al pLgEl (p ale (Bl oy da gy Y i) gl a
2 o el e il A<,al e VAl BV AS Al jumd (amd) Gl
it L@k daals o Al GlS 58 o A8 a0 Gands 8 Caaali 28 Y1 4K L3
Ao dla e Al Gl AN e e 3 jhadl jauas G ddalill S il
Ging Lay ISHAN o3 an i (e Al ol LS Cuny clglland 5 (e 308
ASRIVERYY

5ok 1Y Acaddl) A8l e AVal s jlaped) AS 8l et Jaxdin 38
Ge S A Wl gk ge oAl GISHE G A58 e WY1 AS,A)
.(ﬂ)l-é-jwb

et oAl IS s b gl Gl 3S,8 g sl pen g
Oe 2 AL A, 5l (e 3 lapdl (e LgiSay (o) ST a8l daglil) S a0
Nl 5 Al S A el aand 4S5 cadil) S0 5l sy g3
LS sl Jiai s Leilal s Aalle (31 5f Aadae el dua gl) gl s ) Ledalits 55
L0 g S Sl ade Gl s A1 S S Jle il

ded il S, e Q) ASHAD oYy Al bkl dagi
o CNlie 53l ) IS5l Ao sana o sf 6 slaaudl S s 2ad Al 4S 0118
auiall 8aawe 48 55 Aald A8 8 JS (685 1 8y g geally G 4l

Glas ¢ Aall oda Jia & Laddl) 48,80 e gy 4l ¢ Y1 S Gl
G peniey ¢ led cpdlaial Gpealue ab el 45l 5Y) 3ia dlea mllas
e Y L Cpanlnall a3l ALl Ll e g SURY)
Dl (5Sy 1 ASpAN A gl gl jlaaY duaidall dgadl o AU Ll
b liel dalal) e Aalal) Lamanll o )8 penl CLESY) 8 4551601 (3 ea

Al g 4 Al o glall Aaa 8 ) siiie iy eCilpnsial) 5a0aiall S LN ¢ e slua (F1)

_\/Duac'é).ﬁac:\_'mm\z\_'mﬂ\ce\‘\\’.\ ¢ sl o1 ¢ paa— 3 alEl ¢ uad Cpe daala

Lo 5 L,id 4S50 ) da daylil LglS Ly Widle 5 duadll 28,0 (Jielen) Gaus dess (P

_\\uaee\‘V\~JacOJ‘)‘\J\-o\Ac ‘Z.c\_x.L.ﬂ

e SN e gana 85 1 L 0 () 90 e AV AS N A g hase (520 cdama Gpuen 238 (1)

‘Hf'é‘)&m\ cwa&u&cmb co\‘)‘,ﬁd:ﬂ\.u‘)uil\ﬂa\,ﬁ\'&ﬁdﬂa&\z\s‘)ﬂ\&)h&ﬁ)u;\

_O\w‘e\qu

Uae ) siile Ciny oo il) daniall g g piall Ll Alpus S A lil) 3850 €5 58 3 pans (71

_\/‘lu‘.“e\‘wi “).-.A.A—E‘)Am\ Axala ‘d)s;J\Z\_AS calaidy) g u‘yl.:]\

@yﬁ‘wd&é&)ﬂ\u\écﬁﬂ\&)ﬁew&cfﬂﬂ\ﬁ}ﬁ:ﬂ\e}wu@( )

eY\Kﬂ\&MLWwMB@jS\Z\Sﬂ\u\&&‘e‘i\‘ﬂs‘)ﬂ\usalﬂm
YA



Dlaal die Al ye ddlall dpraad) o cang 40 g ¢ AS i) 8 daidall dgal)
¢ b CESY) B 451 6Y) (3a A8 50 L (paabisal) qaeal () sled je 3515V (558
GlaMa e Jaad ¢ Loaladl e Aelad) damanll e I8 ) saa i Sl
Uil 2l apens ¢ sl Gsia ol lee ¢ dladl e dalell dranll
e Jsanll b Gall miaisl cJlall Gl (8 daas Jici 8 Sua il oY (AL
23 5 ¢« ) Jal ) dilme o dlage La€h DLl Gul 1 3305 e ¢ o I Sia
G (e JAN NG e bl AS AN deal Shaad iiad JWl el B 33l
LAl e Al dumaal) cilialiaial

el sl Bsin slaal o8 Al oo daasenll Lmenll (8 Glld e
e 3l Ldland ) 5aL ) die 3,80 Lea jhat ) aguVL QLY 8 Gall Lplda
s 5l dulall e dalall Lmeall K5 B MY Galae (e pdla S
Dr 5 8 Gl e Gageadll dn g oy Al gY) (aia oda laal byl
iy Ll 15k el g eI e 8 ) i iy A Ay sl YD (3 sia A jlaa
A8 b Graalsall plin sl 8 55 e deals Jhlie (e dfle
G b Y] Al Yl e Cagu s Aygl gV g ok Ak (V)
Joul alSals ¢ 4slsY) Bsia A jlaas laal ymad Gk o s sl
WJlall el 33 agn ASLE1 laa) die Lin jlae sl 45V (3 siny dileciall
1l sl e Sl3
ASLEN e can sy 1 ol 5 dlae] Casas 1 dsls¥) (Bsia b syl

¢ Gsinll odgy Lald laa) b 80 el a8 Ol sl G5 2 sl B4
. tiSall 5 A8 AN Gy LS |asal dadaial) A8 6l) Aliay yuiat 3 pdil) oda g

S laay) B s slac) 5yl Gudaae o dalall e el daaaal) i
O alle sa s e S e jaiiveall ael i) e slaall maen Ganadi of can
LD e el e i L

¢ 3oaadl Al gl JSEl) e laaYl bds et of e
¢ agual LY 3 IV Bsia sae 5 ¢ Ldland ) 5 o L oS EN clau
penl & 535 ¢ Linag ¢ Jlall ol 30l ddaas ¢ Lt jlaas (il oda laa) au
gl sl dple gl cailS 21 g Loy iV 3ad) Glilal (3agy Al Jlall Gl 300
.8 )lhee

ORI ()
B. Le Bars, Réforme du régime des valeurs mobiliéres émises par les
societies par action: le volume des augmentations de capital, Revue des
Sociétés 2004, p. 531.
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R. Foy, Bon de Souscription d' action, Rep. Societes Dallozactualisation, (
2014), n 53, p. 23.
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Article R225-132: " Le président du directoire ou le directeur général peut
procéder aux opérations prévues au dernier alinéa de l'article L. 225-149 et au
dernier alinéa du | de l'article L. 228-12 au plus tard dans le mois qui suit la
cléture de I'exercice
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Article R225-136: En cas de stipulation d'avantages particuliers ou

d'émission d'actions de préférence donnant lieu a I'application de l'article L.

228-15, le rapport decrit et apprécie chacun des avantages particuliers ou des

droits particuliers attachés aux actions de préférence. S'il y a lieu, il indique,

pour ces droits particuliers, quel mode d'évaluation a été retenu et pourquoi il

a été retenu, et justifie que la valeur des droits particuliers correspond au

moins a la valeur nominale des actions de préférence a émettre augmentée
éventuellement de la prime d'émission
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“Les titulaires de valeurs mobiliéres donnant acces a terme au capital apres
détachement, s'il y a lieu, des droits du titre d'origine en application de la
présente section sont groupés de plein droit, pour la défense de leurs intéréts
communs, en une masse qui jouit de personnalité civile et est soumise a des
dispositions identiques a celles qui sont prévues, en ce qui concerne les
obligations, par les articles L. 228-47 a L. 228-64, L 11-YYA et L. 228-90. Il
est forme, s'il y a lieu, une masse distincte pour chaque nature de titres
donnant les mémes Droits.
‘)-Lu‘ (e‘l)
R. Foy, Bon de Souscription d action, Rep. Societes Dallozactualisation
(2014) n 80. p29.
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R. Foy, Bon de Souscription d action, Rep. Societes Dalloz)actualisation
2014) n 85, p. 33.
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