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Résumé :
La privatisation dans les pays arabes, en général, souffre encore d’énorme
hésitation, tant que pour raison de manque de volonté politique et
d’ambiguité des politiques, que pour raison de manque d’efficacité des
mécanismes utilisés, et parmi lesquels les marchés financiers. Quel est le
réel de ces marchés dans ces pays ? Et a quel point sont utilisés dans
I’exécution des programmes de privatisation ?

| RSk

33l oo Yl . By oS s Lagas Aoyl SIU) B dezo o) Bles Sl
Bla (Sluldly Sl 7509 adss dwled) 3331 i o Jo ol
31y 82 L il Bl SLIVI 0da e ol . OLIV A 2 ek

Chaw gl gualy dods B Lghe slexe¥l (e Log SOLII oda 3 G1gu¥l ol



158 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

dadia —1

= D LS o pd) abial ) b dadl) SbaB@) e J gl 4
lrd LY o3 Sl 2 il e aandll Aucia A A58
Eon o) g (DALY sda (o Le QLAY aay (ja ae )
Lo Alaladl ¥ yaill (5 yne Caum (a5l il Lgs 528 5 Lgis
L goall aila (8 Lebei A4Syt <l i3 48 (3 clge Jlui 3 i
Y2 e A8LEK A hadl 5 AN a8y CYLAY) 5 A e laiaY)
Sl s A paall Al 5 cile ol G ) se SR 5 adail) 5 AUl
(oallad) SLaBY) & Jaatll T S s ganll Cillouns pall 4ialy (5201
OS5 aly el e e daal s did salls Gy Lad Jiaiall
Alia il b ddonla HUT o Al DU 3 pae da Al Y b2
clill) allall oY) 558 M &I J 8 w dia g jia dag

(3ol Aaallal) Aadaiall 5 ¢ Jgall 28l (3 gaiia ¢ 5l

el g Slalag) e Al sall 02 ale (5 pdati lae laill (o jund
Y sad AT Ll paald) s e jlad HAST syl Jas Ladl 5 Conyal Lgila
ol O Al (31 s A e Jad g e lad) 281K Ledlas Jad adl
&b Joai¥ly dle Y il 19S5 8 il skl ) LS s jallaa
Ao s Letllend Gl o2 e Aple Jll 5 481 jaall 2 5aall S
& s ol Jlhay a8 Lgia (sl ol jlaal 5 o(lw 24/24) B gl las
AR



159 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

Leial L deld ST aatid) Cbala®®y) Cuaval ¢ AT 4ali (s
Y o A oSl ) e LSl 5 o jlaall (5 sy Guldy Lail e il
8 el baill 553 o8 Ay all Joall da el @l (& il J)
Dlaiay) a8 @l g o LAl e sl ) calad Ll A e 13)
s a5y 3l i panm Aagilly 5 clnlLa®Y) oda 4 glae
AN G agdl sy (g5 patanall i

e Aesee Glange e A el Jsall cila S cdlain) 13%a
e 5 Aediie il 5 2 e i e Ll () 5 b Al
O Y Ll sale) Jal (e diall Cadl<ill g 41 sasall 3 geall (e a2l
Aaa il sa s AL JLAD lSd i) Qe S5 Bl Ll
8s8 d  cplal) gLl e 8 ey VA S a a2
i g A L) () (Bl a5 Hlaiindd dunliall (o gkl
ol pal) o L)

Olaliin¥) lleal Ly ol daia dll il leal Luailly o) g g
OS llaly i) e Moy (A ama et abag) Lalad 5 4y ey
(e Jsaill & 5 il La yDla | el aUaill 138 & Slaly sl

taLai®Y) B Adla) 3 pul) 90 -2
sy (e paaiall (il A LN ol il Hlail) agd i)
Lon 51 i€ gl (35 a8 e ¢ allall (gaamBY) 5 ail) 3hal s
Gl gl 8 candy Al Claa DU S LS Al sl 3ale) VLAY




160 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

3 M adlall BB e dall 15U (2001 s 11) saaial
e «(2001) % 2.4 ) (2000) % 4.7 = =il Jaza gal s
Al (e AN Caail) e o ygdn a8 shlgll ol o () (e a2 )l
Aaall) ClpalaBY) s s )Y AV g sasiall Y ) d (2001)
5manie (35 Al JUY) o3 of 5 LEY) ae 2R 1Syl 5 Ld 8
Coat Coagtil Al A gl Jadll 32 2y Aald aatiall LY G 4
O e dads alladl (e (Blalia Bae Caa 1l 5 ol Y1 AndlSa ek
O hladl (any 3 (g pafieall (s A8 (5 gl o2 Y o2a
LaS (Ll dpallad) ol laiiiaat) am 53 sale) () 63l La s g callall
DY sl res 8 Jaal siall (aladsV) A 5l QL) (e @l (€

sl e A adl Aala ¢ S 5aY)

Gl i) & ciaa ) A 3 a1 e 3l Al Aals g
saa ils sae @l o) () s ALY Ll oSl 5 Y]
dal e Al in g i cdpaliy) s dlaal) sl e Gl gas)
Sl A e g A e il glae adii dlaie) &5 il ol dgal sa
(Gl [l ) 4 V0 sl ) Chagd colaldl (e ae &
Ledgan Ji8 L il g slis)

G k) (o oaiy | bl aldail) (e e g oo AL ) gu)
& Al Hll o oSl BaclE et Al (JaY) Al glall ) saY) (s 55



161 3ol g jaswdll g dLaidy) ?J-‘QZ\JM

O e s Al 1 seY Jo sl (e s gl S0 LagdDA

A il g A g ) ) ) (e sse

LA (e iy Al ol gill) (e 4803 (e e Al (3 5ualld cale

QB ) 4 e () SUail) a1 AEEY) o s ) sa¥) gy (38
Labae | (Jai¥l s aSleY) cla o) iS5 4 o (g3 sdaill 5 cddlall
e A8 Al sl Cagal G dLalle oy Al (31 Y

" ...... L')AJ L—; (de\ LG..} . S.. .

i o 3L o ) el Uaiia) g Ailal) (5 sl (e ciagll
aad ol 13 Rl o gl ey HLaiwY g LAY (e 3 gl

Baala A a3 puaa

D) plie Jgn AalaBY) bl all san) i anall 1a g

aly iy pall lald) 8 LAY Jame of I (1999) s all ol b
e %23.3 i e Jea¥) Caal) w5l (0 %18.6 5
dgaidy Al Jsall (s e (Ao %26.5 s alladl (s i
s Lgd LAY Jame 3l ) cdia e jen 58T e dalal) Jgal)
a8 allaally Lol 4 ) Jsall B 8 %15.2 sy ¥ i «%27.5
Dble 115.7 s daaine A pall LR sl JLasY) ans &l
¥ ) le 622 flo 8 sl &l 4 IS oAl B gl 8 <Y 5o



162 3ol g jaswdll g dLaidy) ?J-‘QZ\JM

i) A pall Jsal) il el dlaa) ana ol Al pall i ey
%21.6 Ao Jias e a5 ¥ 50 Lk 134.4 3 Caly 28 (daudl
iy Lo 2l 580 paill g yell Joall ey ladll ) (g
ol LN (e %3 Ay Adln laiiul- jlaal s sad oS5 ellay

Sl el (Sosel HY 50 Hlke 18.7 saius o Jlaa)

255 Dl Aaall pead 8 Al (§ guall 4l (Al ) sall il )
DA b s oda ajsi 2 (régulateur)akiadl s Lay
Allall 3 ) el (e Sl cilaliial e el 2y ALl 3) s
(Aoladl A 8) A0l (81 ) AS i IR a5 L (A laiinY))
Gy by ol S Al alea 5i g salbaBY) pagll o o pll S
. (anticipations) «sd sill e Lulul 46 jlaiinl) <l ) 8 ¢

Aal (b ol e dlld g Adsall 50 Sl lhiall 12 (e
Tl ) o3 dua s e 5ol Faabeati) il pia Lo (uaty
Gl HliaY) miaS s bl alaiely @lld g dalai®y) i) andy Lag
e e s s AT Ll (ray ¢ A il Glelie Yl S Ll
JSU (558 3 gand) Ay 2ay (53115 aiDla (g jlaltina) Flia yuh 3 4l 5l
_L;Jus:u\ DA



163 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

A el Al B L) Fla -3
3925 aSay o0 s laiiad) Flie of () bl jall Calisn s
DR (e da 5o S iy 21 ALl allall e ol jlaiinY!
Ao dpeliadgy o jiohy (elaially gabaBVl uludl)
e gt oM pa clilaall g Dlel je Y e 4ndty Lae Slizad

Jsa¥) a5y S (e )3 S

z oA (A A al) Jsad) Gegss s e Cuaall SIS Lallal

e galall Glaal Jd s @llh g QlaiinY) Flie dae Dl ade G
o3 e Jsa laa) dsa g ade e a Il (e 5. 2001 s (e
Y50 Jble 800 — pgmany b ok Eua o LA 8 Ay all J) saY)
1000 = o) -85 Jsma) o2 o il all saa) € jad a8
bl <) 38 ElaaY) sda ) g S5all Gl e ¥ 50 JLle 3000
PR RN N P V]I DI -1 R ] IV R e IO A

A yal) HUaBY) ) dsaiadl ol il (s siua (3 qmad

s Guand 28 dg pall Jsall 3 jlaiia) i o (e a2 )l e
O52le 400 e Al Ay pall il WY 320 ) (e Glld Sl a8
cialis 2001 e 8 5V ke 2.4 1) 1990 ale 4 Y s
Ao pal) ol a8 Cen Al Ay jadl @l jlatiu D A peS) il Al
1985 (e bl 3 Y 50 ke 17 L il W) Glaval 4y sl
Ostle 15 g sl ) (56wl (0 R &l oY) « 2000



164 3ol g jaswdll g dLaidy) ?J-‘QZ\JM

o8 gai Jamal Lalaiasl Uiy 5 ¢ A jall Jall (8 Jeal) (e Jhle
O %3 ) oy i) Jana e ¥ 45l ey 13 5 Lisin %7
%22 35l ¥ aonll astll A Jara O s A o ladl gl
dahiall = A g A0 of Y Bl a5 ¢ Jlaal) dagiall

A il ial laiiul 5 a8 Ay el

o Al bl JlainYl 8 of ) saall a8 g
il aa) 508 08 (2l 0Y1) dpaiill o 5 lacll sasiall asY) aise
Dbl 735 @l 2001 sl Sdliall ind) Jliiad) Ge dualal)
Y ke 503 4 diw 30 Ak Jaw gmladsl adl s Y e
DY Dbl 205 5 deatiall Sl I Ciga s (%68 (N ss)
A o Bl da s Laiy daalill Clalba®V) ) G s (%28 )
JU) A ey el Al Lol ) (%4 s SY s bk 27
A pall g gl Lyl

&b 288 2001 Aind latinl) Glasdal Ay pall A gall o )8 Cans

2000 ple Ayl Glalill (A a0l 3l ia) jlaiiuY) ana
s allall Jlaa) e %1 O J8 Aty )V 53 e 4.9 oo
e (e IS (A el 35S a8 Al Jall lea) () %2
Os2le 781) Luisds (OV 30 Jlale 1) sl s (LY 50 Jlole 1.24)

(Y50



165 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

5 2001 L 8 a8 88 Al A yad) G Hlaiiu Al Ll
Jaear sl ¥ 50 Lk 17.2 525 (2000-1985) Lile e das

¥ ik 1.15 s

O S Legal 8 (A il 5 LEY) g LAl Aali (e
gVl sl Al oy Al B ) 6 e LAl 8 Ay el JI sV
oia Jang Lo a5 dsall o SYL G yag el L sy "y poall
Ofinll) s e aa e g )l caat il gy (S5 L anil J1saY)
S (B (o O Ay pall J ) e Sa Jad Aadli s lm
DT e danll saay & Ll I seY) eda (e 38 ST el il
G e S5V da all daia s i) el Cillasind (e Yoy il
colnall el a4 laally Apliad)

oM AaS) jiall HlaiiaY) Cilag i (e al l dxd (aul) aas oS

(e o e 5 cllaia g @l il e dile (5 skl Lay ey pall J 0l
z o5 dal e Sl Lyl ) Jisall eda g aaad dliall <l L 30
ol g il g g LAl (o o el sl Aslada g ey 5l 63 a
(5 S Y] s 8l ol caglpn 8 daliall 4 eyl

S Bty



166 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

Dlaial) Flie callaty ¢ eabaBY) &5 5l g e (g paie caila U

=0 ABla Al 5 Adlaal) Lgad gilai A LalS A udlin ac) g ol ) (s
elozaill 21y Y saild) Akl 8 gyl Agiad o) LaS 7 s 50 COLLadll
s gl 32U o Maa gl LA e at A ¢lE 3ol 2 e Lle
) ling s Aledea 3 i sidl Apelicall sacldll J) 3 e edlld cails ) 5

Glada ) ) g8 e haiE yg paa imy Jia g La pehails S asga
OAll) may 6 rling 38 ) sa¥) Jysadd Ao slaall s Tl 5 43880
slisall (e Leal Ja) s Aol 8ale 3l il 5 canbial (Jin g ol I A sl
Jdanl ) gling a8 itla b e Jgaally ol ) sed iy A8

3olatll s JlacWlg e s iV A 5 e Gua Al e K6 Sl

. e-business and e-commerce 4y <)

10 3 9k0 Jamg (i nd) (8 paall y Al alall) a1 5 -4

Ayl il 8 AU g jall b yaaall s Il ALl
¥V Gass) Bom o2 Jsad (ira e a5 Al Gl gu) 85 il
) LS Ja Y1 8 pmall J)ga¥) Gugyy Bom ae ALl JaY) Al hall
212 5) Bl &l sl (e asranll i peaall g U 5 i o
(ks i

A palal) g laall Sy ol Ay el claliai@y) JSI e e je )
oy (S0 o Ll g pall A glas LS cilS il culS g ¢ Sy ols
S Il G sl 5) Alall (5 i) ulS iy 5 cagual) (3 g (s Lo



167 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

Clai g gl Clai ) Slaiwl) (§ s 85 janic (A sl
Jiad QS Al gl ganl) A3 A0 Jae dadaat LADIA (e ol (Al A

Al glhadll an 8 e g plll ey

et 3G A8y je A jall la ) gl pam ) (e pe ) lad

e o elianll Hlallda )55 1920 ale cowadi gy da ) o
sda Coyaialelld aay 1939 sle 85 alall ia sy 1929
bl (i g a sl SLaBY) Glih i el Jundl (6] a5l
a9 2ay L bl Al il gl ing do L pal ) i)
2 & o a1 LaadlS 5 ((1995) dAa il da ) 515 Jia (1976) s
(1992) 3l all day 05 celiiil) )3 e (ale a2y V) adal i
Lend Jali o 0%y <1999 udivns 13 (4 V) Lol sl i o ()
A pall S ) (Al &y 5 paall da g il el ade Can Bae il g
o AL Clia )y 50 ae A0 Hlaally S Lilatil Co yat al clgad Lo

Ll (3 agin a5 (sl mns

3y 288 Ay pal) @il A jeaall g ) Glad) 4als (e g
iy 2l 8 madl gUadll (] 2001 Al Cajladl) sl
Le 5108 slolacliy na 248 Lgia Ly lai i, cne 56 5o



168 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

O a4 Hlaally AL Ll aST 4l ) A8USIL o Uadl) s Caa
Sk ga YT 10 S a5 L e Lo i ellia o ua e lical

e A all ddgea J 33 e g A padl LAl (81 gD Al Ll

eday ey 8 () g At LS yal g Lol 8 o Al 4850 (3 5]

s sl ¢ Al S A T et g daa sl e day 13S
b eaall

O Ly A pal) Al (3) ) Ay lea) Gfiall) aaf 8 ila
i Ao sanal 48 sl dall Ly j85 Jalay Le s 5 ¢ J¥ 50 )l 167
ke 160 sl Al daas 4S5 (City  Group) <<
A el A sall o 8 e (i sl Laay . 2001 ole (B Y 50
dsaaa aae b Llall S 5 el o (2000 4 e Gl
e st A gnd) G end) of ol LEl adE 3 el ol (e
LS i yall Jladl (3) oud Allaa) 48 o) Al 0 %45 gas
Al GlS Al s Jeae e %64 520 o e D el
AS 5 1678 252000 ol

G sY) Jsa Jordan Investment Trust adael i 5
A (3l o i) el ety Cida e Led a8 g A jal) Al



169 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

Y 3 e Al il 3 sl ae A0 el B s J) 3 e Ay 2l
Al (3) gD Alaiad J Al £ g ana s %6.5 (5 5 S8
Ll (B L ja) 5 AiaidU) LS, pal g Ll -8 25311 0 50
Gandl () 88 A jall Claiaall g agasd) 3 sl Gl a8l Capiay g
O B A (5 5 Gl (o 3 50l8 o8 Lelaay Lae Al gl
O Ja 88 9410 salaind a3 518 = LAY 83 jall il e Y]
OH Y 53 Jle 70 5052 e s s ez JAd) (8 400 geid) S jLaTinY)

s gl a3 sud Allansl 1) Al Man) Jalay clly

i s Le Lgia ccibpani sae Ay pall Jlall (5) gusl 4l 3 281 501 d g
@) 5 Ml o o)) Cora g o paiunall (8 (pe Lo 38 (aiiS
S S (A ilal) da haiall ChnaS A s L Lgia g cal 891 (5al
sdg (3lahy La Lgia s o puall (3ilall g il glaall alai Canaza g ~Liad)
e Al wwall S 50 A sana g Ll Lgann jraS Lo (31 s
il a1 AdE ) ALaYU (lS il e 2 g2 2ae 8 Ll S i

Gsndl 8 saiaal) ALl

A yal) A (3 ) STy an (g 2l QU Qe lad
ol & sl oda S0 gl Jsaall iaY) jaiiiall 7 gandl
Lyl la gl sl e s il el da 5 Wl 1%as)




170 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

Jaa a5 hash iS55 ) Lehadii (1999 sl 5y A caslhail)
=Y 3o g (Gilas 5 da) Cishis by s (R AS 5 5)
Lgtine Cagril 283 3 AN o2 i () () 5 LEY) ae @l dali gu 4S5

2003 s 4l A

Aladll 3 sgall (o Sad ¢ iy Ay jall Jlall 3 gl a9t )
Olaldl Coylad (e 3LV 1AS 5 ¢ yall (5 stanall o 3 seal) (IS
Al g oyl a8 (3 gaiim g A yall Jlall 3 sl Sl e 5 5 AN
sl Joe A8Mal) 0l daiadiall cilingdl JS 5 Ay jall o jladll
Ao pal) Glall 8 Alall () )5 e A8 55 Jas A e Ja sl
=l L) Flie Joa A glaglaa sacl 5855 NS e el
O Lo Analad) e Lall) (iS5 13S g e Jlall (81 gl G (e laall Ly I
o Alelall ol LaSH Ayl 5 A yail) by sl 5 pamnadiall g ol yuall
Ol

Jall (80 gl 5 il y sl Sl 4y a8 Loy 455101 oy dauall 1aa g

>N D IO TP, '\ SV TP | IO N | IO L ST
1400 sl A0l L8150 s s 5 .www.alshabaca.com
Gsina 4 a8 L 1385 . J90 10 8 Lille B g 12 8 Adaiss 4S5
A afga e Clly i 2002 s A de o yedl 2 )

o AS Ll Ay pall (3) su¥) [amy ¢ lal Jsa (WWW.amf.org.ae)




171 3ol g jaswdll g dLaidy) ?J-‘QZ\JM

%JM\JMJuM\Jw}jwdSé\yiwjcc\_"abLuBJ_clﬁ
sl ldanl b lae dadali g <y Sy G a5 ol g a0

S AY) Ay el Bl sl

Allad N colaaall eld (g0 ) et 3 geadl oda Jie (8 adl 5l i
ol galai®y) JalSill Jaaal) slhidl 4 g g pad) UYL
Gl L e Lals raay (o a8 (53

) ) A sa) grgde -5
5oLEY) Ly sy L) (8 suid) 5 dmna A1) (g 483l 1) Jal
s 4S5 diaa il dlee sl jaY Al ) Gilisa )
O aa Al Adleiall e piall 238 IS ey i) cslay)
Al Al o o) LS L5l L 7 sl adlul) Calide Gpauads

Lo sl A SN el a3l o geald ) iy

ol et Lo ) JUA) Ju e o LY T3 g
1995/8/26 b lall 22-95 ai; Yl JMA (e 5 i)
(dia 13 dolddl Cuad A A geall Gl daia & aaiall
Cng daa il iy 2 () e diana sl Gudae pleal Baxadll
128 8 Lale a seaidl el a1 1S5 capdasill g ag il W L5y ()
Leale 3abian Leasali o g Auana sl Aol jinl (685 o ¥ L Y
(04-01 3 a¥) (0 20 52lall) 6150 Gulae ik



172 3ol g jaswdll g dLaidy) ?J-‘QZ\JM

& Eo3al 04-01 &, Y (e 26 32l Cacai Bl Gl
bl dpegenll Cluwsall sy @leidly <2001/08/20
! i deana sall e 31 o e dgiana i 5 W
ase sl duaysll A (mall) Al G gadl il ) 6 gl W -
(230 o gl e
¢Clalliall L) g -
Claalise Galas Gad 55 aey ol 5L and) ol a) () e sadll L 5 -
¢Claabisally alSall 5l iada 5588 e ol cllay 4l 5l
Claabie 438 51 ) Gagy damdll Al haai o daul g W -
- Jseea]l

Haa il cullul e e i O el &5 L Balad cpgaall e

Shsai Gaatl cullul s ASL Liga ) WIS Shsad el cullul

DY) gl g sl saaie) (gl Audi s andil) 1385 33U
(s saldl) <Al allull 22-95 4

12 4 LS Gl e e il pta cpfialil aal Joad a8
b daSall diasl IS s e o ki N ) 9
i 5 Ll 48
tagasdll alal) ~ Ll -
tagul] alall 7 Hhall -



173 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

e dasd 3y clzach s plalal) Gl DA (0 dara &) -
Ll Jle il
¢ sa¥l an P (e danasall -
[l A e dolee el Y Al dana Al Culld
¢Alite las g ) sliiall awds -
tiailin) dala il jlafiad Calay doaa g3l gl -

BlaY) 2 gie ¢ paldl) -

Yol Al BleatY) do adiad cudld tcdll) e e 68
a7 ol cadlad 5 5 ilae cadlal (5 AL o () sl oda aa
3L (il a) Jlidl 22-95 ja¥) Cpaad adly Al (3l gul
ol dsas A Y 4l e (15 skl e 2 3al) andil) 8
3,0l Aol Lewds 5 suY) oda (3 5<8 f Y 3 bl (3) oY) Slaie

Jsa) Gugsy @ia e

& ad gy S ASL) ) e bl (g sl b S e

Gaagll o)) LS doaia sl mali 25 ¢ )5 e Caagll e el
dpall Blii dapda liel dldy oAl ) dse e ilidg
28 Alall g dplai8Y) Lghimaia s 13S 5 ¢ gida ol DLia®B 4y Les 55
b ooias ) Glawsdl Gan oo Jol 4 deSall e 5 Y

At Gl (e il Lpary Jae o (555 38 LS ¢"ipagl il




174 3ol g jaswdll g dLaidy) ?J-‘QZ\JM

Gos A e 8 sl QLY A oY) daaa () SE
LlSs 8 i paindl s of dnsall ey ol 4l (o 5 28 (il
e W) oellyy (Juamiall Gl g S ) S o ganll

S Ll Gl 7 ks o Led sl

Gl A ol o b WS daa il il aladl Caagll ae
Gy IS @l o) atyy Aoleall Lol 5 Lelali da 0 Clisssall i3
Avaia Al dlee Gud Al a8l 5 pand il ddee 3y )l 0
Agliia S8 S Ay pall HUREY) 8 daia &l o lad ) Cuag
Dhe I B LY L€ oo lal) Calise ) 35LEOU Ly Y Gladll

ol e Sl i al) 2 sl

Ge ol Alg (Bl Ay samall) A sale) bl 22

OB Haa Mala®) Gilas ¢ ) (e gerdl) dnila ) SIS AL A5 S
& AELY) Clas gl o3gd mie (53l 5 (1988 (8 il pall AN
On CRaE Sia Bl @l olal Lgaiay (mj Aldg clgignd
O am sl Alial il sall sda ST o e 4013 Apudls 5 a8 3la
Gl ye Jysad o deaa il la #leil Ji5 aie Asall acd cans
e i Gy jal LS ¢ (SPA) daalie @ilS pi ) alad) g Uil
Gapali ¢ (1975 sl deaxi) 1993 Aiws G ol o0l
iy Jalai 5 Apliadl) 4 gl 5 (D800 AL Glal) g Uadl) S )i




175 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

D) )l i 8 a5 WS alall pllaall clS i ae dlalrall
L) 48 i Glaiall 12-93 oaa il o saa el

sha @ daa all HlE g sl 138 A o9l madl o] e
i (S Gl dlaBl g da gl a8 1995 A S
sal sy oped LS Glaidl uld) Haa) La)l &8 daul
(la loi sur la gestion des capitaux alll gUadll <l 5a
L) o3 o gldll uda awead Jal s .marchands de I'Etat)
bl Gdadly (CNP) daaall bl alaall puldse
S il Jaad a1 1 dlke cady (CNPE) sl Glaalisd
O 22351988 b sliiall Laalusdl Gualia Jaw cila Al 5 daall
2 2000 4w & Caedl e saa) Ladall S Al 28 2 S
Glaalise ppud GlSHE ) Ll Lebysad 25l s S DSl dued
AS 3 28 ladae ¢4l gl

s A3 0 e sls duaia ill g 5 plie Gulai & Ded ¢ )0 il
1270 Gauialy 2o zali o aia g o Ll 5 il 3l (0 220 a
Y Jal A ledleud ) il laalae) af A 5a 400 Leie cdaa sae A e
Sy G g Aaalosall 331 551 o ann s 10 el A aay
Cayda (e Lile 13 (and 232001 i die 438 (2002 2 i)
Ll 53 gl 5 Lgia ((CPE) sl cilaabia (ulaa



176 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

rduaia gl g Audlal) (3) gl -6

Gl Hddandll e i S ) 1 8 legy L )
835 na s A Alle (3 gl b 8 JBY) o ol ALl (3 sV
A )5 ma s Agmalial 400 2ad 0N (81 ) () 8 DA D8 Sanall
Alaall s3gn 1 M

zid gl alall gl aladl (7l ) Qs G gl el 23 o) gud

oda CELaii) (b Al oY) Gl b} (B ai e g s cJlall il

gl G dga g il iy ol s i) Lgtiaga cul 8 ) dlaal)
Ly @y 8 g g el B sV eda ) Al e (A 5al))

28 8 Las ye e dgilag yall g A S G el (o SA jaag s
= Al ) ¥ DA (e S pdi Bae diaia & o aili Jlall
oal) Olaldl) ae dae saim ga 9S8 G A EA) O e Gealill cpda
O Lildag g Lt B e JS (8 ALl (3) ) ) gl g 481 e ) daally
e 338 J) sl usss 25y Sy palall gLhill 585 dea
A Aea e el

@Y Dl jelae )l daa &l aad g yAT 4ali (e g
gl o aa A euiladl anll G Y a5 g el plaldl
Gl 3o G Galdil) g LS pal 5 Ly o5 L € dpeliall Glaly)

Olalall o3 8 doaia sall Lol dand) () e W jae il A see



177 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

g ¥ add A gl unal ad 13) Lo s g ccaila Dl aad) 25 Y 4l 4

el Gl e S 8 Aeana il cililee i 3 gal cadl sl a g
A e p l ad lalill o3 Al (B g B il g ol )
AT Al Al e A il 8 s aieal) cadluSU Al o) 55Y)
) Al 8 daia ) o)y Ll 3 sl alaic] 330 gana g
s1) landl 528 (380 3 ) 3o La 20 2,0 (e lali cale 4a g
Gl i) 8 ) gad b e (Bl ) 22 e 1K T Y ((Aaia sl
A€ cValad) asa i el Al N G e el g 8 Y)
) el s il ) daia al) cllee Craala adld (13Sa
Bl ashai & cbalus B2 37 Lgie dS )5 112 5l (1996 e
ia sl 3ok oo Lghaa s et S €l sae iy s Al
) OtiiSall alla () 5 s ey pdall (pal (8 LISy 48 55 11
5L 10 e ead sl )l (a3 (sl & s
Gl ) Cxly 1990 (A Avaia sally Blatall g yall ) s2a Ji0 43l
2.2 Leia ¢ 2001 51993 U= b ¥ 50 Joke 3.9 (I s dlenll
SVt il 48 55 Jla ol id e Aaili J¥ 50 Jle

1% (Maroc Telecom)



178 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

Y50 e 350 ebaanl) Jlall da ) g caliinl (AT Aali (e

dana il mgi sl adly Adleal) eilas 5 e %5 Jolny La
il Ll e 5 3 Lalle g jue S 0 8 L) (sl L)
Solomon sMorgan Stanleys Merill Lynch JUial ¢

s pictets s Baringss Parisbass Nomiuras Brothers
Mg o) ) (31 a1 3 Aalall 200 Lgidadisl (g jlas (V)

AN A plSa) Laps ¢ i) 380 g (ke gl 288 i g 8 Ll
Jabas L Jliad () (Ll ) 0 %100) LS A sill IS 5 &
S LS 1997 diw A pia¥l il L) (e Y 92 (O smile 202
Aatiy pgs Osale 1.6 (BIAT) (oo sill (all (Jsall i) jlaay
e g (8 Apallall Al ) paa) (B i s Sl <)Y 53 O 5ake 50
3ohadll oda < yic) adly o A gil) il (35l 4, 48 4280 <1998
M8 e olat) B Aiia 380U Ay

Caai Al Gl gall ae il 288 daia sl cllery Gl Lag Ll

Leia AS,2 163 (2002-1987) 5,5l IA (a3 B lgiana 53
1) S5 10 5 capn¥) am Gk e &< %53 Jiaw ke 2578
(OPV : I'offre publique de el 7 kbl 3u sk e (%4 4
L) Gl Gaob e Jll 4 s Jlall 2 ks 10 vente)



179 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

Ol Calise 8 i o) J s i Ly 5 8 4l Lol o

agl dad Ci2ly 2002 alad s sall el galaBY) 8l Cavs g
ALl 31 5Y) B IR (0 rmn (B Lhoana s e il S )
el G S b5 Y 50 050k 146.3 Js= <2001 ole s
113 5232001 ale o (Sl a,ll A ¢ laiind dalall Al
Aagiy alad) QLESY) e VLAY AS 58 8 Lgagal (1o ageas (sl
e e STl gt A ) G35 Y 50 (ke 553.7 sy Alles)
z -kl da e Cnial s dale daalise IS, 5 ) Al @S 5
Jasad a3 Glid By g2 gmnll peud) (35 (A alall GO Lagud
%30 5 %15 O le g 8y Aatlins 48 55 () ol e A e
a g e alal) GO g a¥) Bl = g ety el il
200 4,
ilpalad Aaiin ) gad Ay yadl Al (3l sVl e 22 3da a8l
Js> 2002 4w (A jra o8 HLEl JE Jaw e 5 daa il
i e IS5 i jean A JW G O ) ae (B LY
3l J5A Al laldl 8 Jaalos Sl (3 ) Joaall (e oyl
dc senall pdine A AEWYL Eld g duasa il Lady 1997-1994
=8 Ao A glaial) ag D dla i) ;s 58 5 o5 maall ALl
= ¢1994 4 %157.5 s sindl gaill Jras g lingy da )l
doaiay Al dde ey lals Laxie 1995 4w %19 ) (=ids)



180 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

S 5520 a3 Loves (1994 L 1)) %40 Y Loy a5

OF @sidll e adld iy A Jln b e Al £ 5 e o) Susg
G Jsall dilly s ALdal) <l gindl (& ST (Gl gaa) oda et
g ol Slie Ly suS cday (e Yy alall g Uil Sl mgs <ol
Ol e A GBI H S Gl caisaaly palall pUadll g
QAL 3 sl il 8 g Uadll 13a dealue Al sa Jasdd)
Glasse J15 L dlasae oall SLaBY) Ly e Sl Ay )
Slo il Jieddl 50 a5 (A peadl s LaliYl) alall g Ul
saBY # sl

aJl (sl Jlagind diaa ) Jlae 8 daldl il i) e g
wl A zgiall 13 Ll Jiaiiy dana il @l il 8 claalia
PLEY
¢ Al A gaall sla g e cagadll -
Jsal sy e ade gsbi Lo i) ey ls -2
€408 Ol pd g L 51 6383
Jull ) i A jlais daadll Ll glouyl -3
sl
L Gany (A sled) 13 A gana e Baa gl Las a2l e
O sanly oy 48] 28125 Ll Y] i) 1Sy el Glal camig )



181 3ol g jaswdll g dLaidy) ?J-‘QZ\JM

e sandl A 3All e CadaTy JLeaN) (Hlad) B cdlaSinl Gl
2 % 50 e ST el 8 Aaa Al (gl Jiad JEal) Jpoes Jlad
) (e % B0 (e ST Lgtlers JS55 LS ¢ Mlaa) e sl Jal)

.2234:;.45\ dleally &) jalal)

diaa A1 dpad) i g laiiu) dal i) -7

Jaall mod g miiaS Lo 50 e Adsall J3LS il daia &) ()
o Lailg ldaa Gl Ll aa b diaia @l dalall al bl
DA e el S delaill § ol palba®V) (alady) Gaiadl o sl
L gl Alatdl T Gaadas

paal Sl AT el deaa Al gl gy ciabeay Gl aats Uis (e
5 daa il lland dalal) il pall oLis) a8 (i,
o ¢y D8 Ol all L) Lal el Jls Laga gt g Al ya
Gaa Glo 5,0l e gl jumall g g LaBY) sai e AV g
R\ PR

A pall LeShiat il i) 5l il sall oLy alie W) Ul (e g

dcliald | (alall ¢ Uadll LeShiay 5 a0 35S Gl say (g2 O iy
o 3l S )y il 5,klE Sl asall Gl se o 5<
S i sae Cadae JlE | et Jas Caval (el Loy i) Cl g



182 3ol g jaswdll g dLaidy) ?J-‘QZ\JM

F

Lead S35 e ld dlgdl gl 5 Lgiladl 45 3o Alae ) dalle (558
Ay bl sy anall dhs gie 5l 5 yea Cilaag
8 el Gl sall g llasy J€LE ST 21 il Leliall Jpall

Ao giall

Symall Cluwsdl glhiy alda¥l 5)50a oo Lash
Oe iy ol lalinY) a8 AulS gy el sy 8 dau gl
oadl) aaa ) Al o) s clagind) e 308l Canasa 1oy i
Lasiaay g (e Bl aaa ) Al Gl daliadl 4 Ly
oA dga e S Aabiall Alaall J)ged) 0y

Gash e dalad Lo Wle (alall g ladll Gl ge o JaaSlall (e g

Glawse Job Loyl Al dae Sall Clusnall 5 calingdl
oalall gladll Cluwse Blis o LS A0 gY) Tawe 385 alall & Uail)
(sous-traitance) &Y slially Gleadl) slad & jasy L Ul
Aoal i) cleUailly o Lo asd (e 8 Adsal) Cileliall (s

Aasae Olaiise JB (pe | Siaa

Fladl iy paldll gladll Hlie W) salely oy Gl Hlaiinl) da )

Ol s Al BV 4wl Jelil) muay a4l anlidl

OR Oes Lgobalinl ) gl 8 aSam Al puddl a2l
Al (3 sl (alaBY o) 5 1) (B8 il



183 3ol g jaswdll g dLaidy) ?JSGZ\JM

rAdila -8
Crad 1 adl Sl 848 Hlae Al o) J Al Gad) 12 e alis
(=9 A sana s A el ) (31 W) el b Chna T a3l g
oda draaly il Sall sal i) ) Aclid Slladili dga g clealaal
Baaxie 5 ygal cndil 5 el HldiuY) i 8 adall La 55 (31 s
Adgall cpy S8 b pay Llee dclill oda 3510 Liall) 5 Lilas

-

Tl 5

el se 2 (S tla gy Jelai of Lile 2y ¢ a0 Aals (g

laall ) 5a¥) gy Masa) alainad ol cad g A pall Lilaly ) iaY)

&b ol i) g L) ) callall 3 oAl hlia J) 1A Ge
$0h sl ) el sl £ sa b Al

aS) 5 JNA e aiy o L) e o A el Liiale a2l

= O aiiall ae Ay g il il paigall Ao g Ay il gl
@laB®Y) F3aY) Jaw 8 Sl Jeally 2t L 5 oz Hlall g Jalall
ALalS ddlio ael @ el ) s A llSia dyeliatacli jd a0y Jlall g
 52¥) A8 55 135 el ) Adal S5 ) (e (Y bl elai g
G AN o sl Aty el sall (L) aeny auaiiny Al
LY Flie Graly die e Lo a1S 18 5 ) 8Y) sl (gl
el Fliall 5893 Ay pall e Sall et ) V4l afied

ol yaiie (e Uingallall e Jaaill clic ol lalieY jlaiindl

T yady Ao yall s dieY) Bhlid) b asdl e i 3 s JW
O g yasdl) (ld Ml @l e AW gl Ll (3 )i o sia lal



184 3ol g jaswdll g dLaidy) 33192\3;4

Lo Vs (A asiy L i Yl 0" Uiy dY) sl 5 Jalall
(11722 ,l1) Maguiily

| a5l

2002. alad 3 saiall (5 giuall 5 &l & ol S0 G satal slell paall Al o 1

T 2001 diad i) (el Ay jall L gall (5 sindl Ly il e 2

A AN ¢Saipns (Say da L A el Jeall 8 L) L cua dielad 1Jlie o2 3
2002/10/28 & 1764 22l ¢ gobaidy)

ol sainall 8 (Aual) Jsall daalad alall (a3l JiasS) (5 ma eVl e i (e 4
Chasl By s L Bandill A ) S e dedad A DL e liall b jliasll Jea
2002/9/12

9 2001 il SLain) laal Ay ol dusagall (5 siaall 80 5

S ) g ua el 2 JANi e 6

Aadd 150 (e ST auai 458 3a¥) 5 1aY1 sk e a8 ol Jlacal puias 11 20 a3 7
s ) cldee dysai (8 e shiny dagia dunisiag

2002/01/25 gl 48 jLy) Jlall 33 a (e 8

2002/10/11 e,y dga sl Ghasll 33358 e 9

Sl o8 pe (fi 3Ly . 2002/4/6 ki Gl sy s b ¢l Jaadl Ciay e 10
Lo ALl (3) gl s Jlain] e & bl a5 a1 o 565 daadie 4S 58
(2001) U50 51 Vsa Lgiladans 2cl8 daih &)y g0 008 & 1933 sl canls L4830,
www.morganstanley.com :aal & 3aY) (e 3 34l

s A pall 43S el Al ailae jaise (e dpa g A pall Glea sl sl Ui 11
odaal g laial Jgf die 230851978 suig 2 el solbaiY) Gulad) Lele Gala
Aol Y1 Jae Aty sl plal slaie) 2 Cum 1982 by (8 (i gy a3
O 5 pie Gl 81l SaV) 2 gea sl il g L Gl ) 8 il CSE3
coal@ll Ay el dicu gl g A el AL 5l sulY) Cile gl 4505 tlad g puela

Gile s —dall Aadiad 3ok cullud ¢ gain al ) e b aal duadill o 3l 12
Las 450a <1995 ¢y oY) datill 4y el dadaidd) cduallall ol joall 4D — dalal)

aaen



185 3ol g jaswdll g dLaidy) 33592\3;4

2208 el A lalii) Le matin du 24 10 2002 @4, jall dssaall oo 13
L) A8 g daalisal)

86 <1997 i _jalall cCuaall QUK s ddoacadlly cilall « oo Guea 14

bl aisall Ay jall il y sl ala) (pe dadia 48 ) 5 "y el iy o) Cilianid' 15
1997 581 20-18 3 _dll JMA gy A deiall cyall G peisall s JlacY1 Jla )

in : Document sur le Maroc diffusé sur le web le 10/1/2002 16

Lo lan¥l o lall dlase Al Galll o LlulSadl 5 Alall dal gall’ olagine jla 17
195-194a Ga 2002 e 7222l (ASL dxela Al

196-195 2 (o c4ndi 18

www.tunisieinfo.com :cull 43 siie d8is e 19

2002 ] 16 b 4 Y1 bl 33 o 20

www.arabconsult.com :aaly . 2002 jae A L) & e 21

psbell Alae Ay il all Jga¥) Gugsy) Bom (B Olaiial) pa ' cdasina jla 22
cLaaall ccadans dnals ¢ punll o gle 5 ApabeaiV) slall 2 ¢l o le 5 ALY
1134= <2002



