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-�� ����&/ '�H��%�  ;�4�� �� '6
�� 	����� 	�����
< 	����B� ���&���� 	���-�#*� 	������ ����� ���� � , ��� 	����� 	��� ����, .  

 �"������ �"��,�� �� 6
� 	�.I '���� ( @�� 7�" 	������ 	� �� )��� ����
 �� 	�� 4� � ���J, < 	-�. 	1-� 	������ '����� 	��� 	1-� '���� )����6��

, ;��
�� :��� 	-.-.�� ���.B� 	��G� � . � � @�, �-��� * 	���� 7�"
 ���� '���� '�&�� K�I�� ���� ���/� ������ 	���-�#� )����� ����� ���� '����
 ������ ��-�#*� )���@# '� '�&� �%�� ��� < 	���� ��-�#*� )����� ���
�

�� )����&� 'D� ;�
�� 0�@��� � � K���� )��� )����&� �� 2��I�� ���	#�@ .
 �I���� �, ;��
�� �"�%& ���� ;��H��� )�� �� '�� '�� 2���� 7�" �/ =#�����

������ ���# ;��H� �%� '�D� 6��� ���� . K8�� ;���� L�-� ��B�� ;�M� ��� ��,
 	-.-. �)�(.  

 C����� � � '�-� � >��� � H � �� ����N O�.�� 0�@��� �� 	�������
/ <0��&��� ;���? 	�68�� � � 7���  0�@��� ��"  ���# ;�� 	������ )�D �

)����&��� 7�" 'D� ;���? ;68�� '������ '��� . 	�D �� '���� ���� ;D ���
 )�� ���&��� )����&� 5���� ��
��� O�.�� 0�@��� ��� ���, ���
�� P��
�
 )����&� >��" �� �/ >����� �� �"��N� 	������ >����� ���� 	��
�� 	Q�-��
 '������ 	$�%� 	,��
��� 2����M� ���/ 	,�
�� C��# ������ >���� �%�, ;�#

                                                           

)�(   
Pierre GUISLAIN, Les privatisations, un défi stratégique juridique et institutionnel, De Boeck-
Wesmael, Bruxelles, 1995 ; Frédéric PELTIER, Privatisation : une première expérience du nouveau 
régime, RD bancaire et bourse, n° 39, 1993 ; Jean-Jacques  CAUSSAIN, La nouvelle donnée des 
privatisation, RD bancaire et bourse, n° 38, 1993. 
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R���� ��" '8. �� �
� ���, ���� �� ��� � � >��� <	������.  
� A�� )����&� '����� ��1�� �, >����� '.�� �/ =#����BOT  �S���� F �.�

	��� ���� )����&��� '����� ��1�� �, �% .�� �� .7�" F8. � 
,  2�J, < ���.B�
 A�� )����&� ��1�� '�� �,BOT  	�$8�� ���# ��/ �4�� * >����� �J,

 0��&� � 	������ )��$�
��� )��,���� ;� ������� �, �.H� ���/� 	������ C������
 ��-��� '�&� �����T���B� �%I��# ����� . 0�1��� ��/ �4����� ��" ���

� 	�������� 	���-�#*� �@�.��� A�� )����&� ��1�� C��
� ���BOT �J, <
)����I ;���� 	I������ 	��&�� � � C�1� �� �S���N >�����.  

 <	����B� 	����� )����&�� 	������ >����� 	���� )���E � � F�
��� �� ����
  '� ;�4�� F��
� � 6�� C�� �
� */ '���� ��BOT  ��#�
��� 2����� �����

� C���� ��� �
� ����� >��� ����� =� 0��&��� ��1��� 6$�1�� 0��&��� 2���� ���
 ��� (�� ��/ <������� ��" ����� ��� <>����� �� '� ���� ��� ��� �� ����
 6$�1�� 0��&��� ���� 	��
�� �%��$�" ���/ �� 	������ ��� ;��� ���� 6����*�

 5�& �� R���� ��" �, �%� C�
�� ��.� ����� <0��&��� ��1���U�.  
 O-.� R���� 	D8D '8. �� R���� ��" 0�I�� '������ <>�� � ��

 '� ;�4�� F��
� � '�B�BOT  ��#�
��� 2 ��" ���� =�)�	
� �����( ��� <
 	������ >����� 	����� 	��.����� 	�������� )���G� ;"� ����� 2����� ;��� ���D��

 '� ;�4�� ��,� 	����B� 	����� )����&��BOT )������ �����( � ;��� ���.��
 )����&� ��1�� �� 	$&���� )��6����� '�� ;���� � 5� �� �$��
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�� �� ��	 ��!�� . '� ;�4�� F��
� � BOT  C�
� F�� < 7�"��
)�	
� "#$���(  ��#�
��� 2 ��%� ;D)"#$��� ������( .  
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� "#$���  

 ���� �%	& ��BOT  
  
'� �� ��	 ��!��.  ;�4� �"�� 	@��?� �I��� ��BOT  '����� �� < � �

� ������ O�1��� �������21��
� ��.B� '������ 	�4�� �� 7��N �� 76�����  
���.��  2���"� .  
(� �����  �� ����BOT   . A�� ;�4� �/BOT  '$��� ��� 21-�� <

�� �%�@���� ����� 	����B� 	����� )����&� '���� )���E �� 	��E �" < 	-.-.
	��
�� �%�H�" �� �%�����&� ��� �� 	����� �%
�  ��� ���� ��� 	@���� <

6����*� <��/   ���� )����&� ����� consortium 0��&� '8Q���� 5����
 )���M� ������� < ;�� =��@ )�� ���� �� K����N < ���� �� 	���4� '����

0��&� � 	1�I����� 	������ 	���� . F�-� )�� =I� '������ )���M�
 	@���� @�, �"����� ;�� �� � � '���� � 	�68�� '���B� 6����*� 	���- 	��&��

0��&� � 	������ )��,���� . '� ���� 	@����  <�%, 	1�I����� 	����� ���take or 

pay   <supply or pay  I� < ������ >8%��*� �� ���� �� ������� � � ��
 >���� 0��&��� �� �������� )���.�� �� )������ �� ������ �� ��%&�� ��
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'�Q&� � 	�68�� 2���*� ������� 0��&��� '���� . 5���� 2��&�� ;��# '���� �,�
 �� 5��& '���� ��&��� ��%��� �� '-��� 2�8Q���� ;��� �%�J, < 0��&���
 (����� ���� 6����*� ��� '��@ >��� < 0��&��� )���. �� )���� '8Q���
 2
1��� )��$�
�� 7�" )��� �� � 2�� �� < 	������ 0��&��� )��$�� ;� =� K�����
 	���- 2��&�� ����� ��� >��� < L��- ��
��� 6����*� ��� )�-# �� �

 '�-���� ���D����� �%����� ������� �� 6����*� �� 2����� 	���
� 2��� � �
:���B� . ��� 0��&��� '�-� 	�� � '��� 	��&�� ;6� � 6����*� ��� 	��%� ����

6����*� 	���� 	�����)�(.  
     �@�.��� '��� �, ;�6��*� 	���� 	@ ��� 	���&� ;� ��/ �4�����

=���� ���� ������ ��@�� < 0��&��� ��1�� '����� 	@������� 	1 �.���  �%�
 �, '������ )���M� ��� < 0��&��� '�-� � � 0��&��� 	���- 	��&��
 )���&� ��
�� < ���"������ 	-�.�� '���B� � � * ;� 0���� �� 	�����

                                                           

)�(  
Voir la définition de cette formule André BRABANT, Les marchés publics et privés dans l’UNE. et 
Outre-Mer, Bruylant Bruxelles, T. II, 1996, p. 237 ; Christian BETTINGER, La gestion déléguée 
des services publics dans le monde : concession ou BOT, Berger-Levrault, 1997, p. 98 ; Antoine 
KHYR, Joël MAGDELAINE, Le financement de projet en concession (BOT model),  BNP 
Direction du Commerce Extérieur, Cellule Ingénierie Financière, 1988, p. 6 ; Ole STEEN-OLSEN, 
The Build – Operate – Transfer (BOT) concept : an overvieu, in The BOT concept and experiences 
in developing countries, Papers, UNIDO BOT programme, sans année, p. 1 ; Nguyen DINH AI, 
Mode de financement de projets, contrat de Construction- Opération – Transfert de technologies 
(BOT), RIDC, n° 4, 1997, p. 883 ; Guidelines for Infrastructure Development through Build-
Operate-Transfer (BOT) projects, United Nations Industrial Development Organization (UNIDO), 
Vienna, 1996, pp. 3 et ss. ; Mark AUGENBLICK and Scott CUSTER, The Build, Operate, and 
Transfer (BOT) approach to infrastructure projects in developing countries, The World Bank, 
Working Paper Series 498, 1990, p. 3 ; John E. BESANT-JONES, Private sector participation in 
power through BOOT schemes, The World Bank, Industry and Energy Department, Energy Series 
Paper, n° 33, 1990, p. 1 ; Pierre-Henri GANEM, Sécurisation contractuelle des investissements 
internationaux : grands projets mines, énergie, métallurgie, infrastructures, FEC, Bruylant Bruxelles, 
1998, pp. 729 et ss. 
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 '� ;�4�BOT.  
 �%��I�� ���� �@�.��� �, ;�6��*� 	���� 	@ ��� 	���&� ;� 	���� ��,

�4� �J, < 0��&��� ��1��� 	1 �.��� '������ '� ;BOT  ���� �#� K�� � ���� �#
K��$6)�(  . '� �� ���� 0��&��� ����� ��I����� ��� ��/ K�� � ���� �%,

 0��&���� 	� 
���� 	������� 	�������� 	���-�#*� �@�.��� . ���� �%, < '��������
 ���@ �� <	 ���� 0��&��� �, '.����� ;�6��*� 	���� 	@ ��� ;��� ����� K��$6

� '� ���take or pay   <supply or pay  0��&��� �@�.� �� 56 .  
0��&��� )����� � � 	��&�� �%� =���� ���� ������ ��� 	���� �� ���) 

  V�� < )G� < 	���� <C��()�(  '��� ;�6��� ���� 2$�&�J� ;��� �� > ��� �# �%, <
 0��&��� 	�� ���/ '� �" ��"� < ;�6��*� 	���� 	@ ��� BOO (Build, Own 

and Operate) . '��� ;D 'Q���� < > ���� < ���� �# 	��&��, < ��.� 	% ���
�" ��"� < 6����*� ��� 	��%� �, 6����*� 	���� 	@ ��� ��� 0��&��� 	�� �,    '�

BOOT (Build, Own, Operate and Transfer   . '� ��� ���1���
BOOT -� �, K����.��� �D�B� �"� < '�� < �BOT  	��&�� > �� � � ��8�

 A�� �, 0��&� �BOOT  A�� �, ��" 	�� ��� ��� �%
��� ;���BOT  �, ����
 ;�4� � K��,� 6����*� ��� �� K����� '�@� ���� '�B� ;�4��� �, 6����*� ��� ��

���D�� . '� ;�4� �� ��/ >�� =���BOOT  ���� )����&��� �, 2��/ 5� �� ;��
                                                           )�( 

Jean jacques HESSIG , Les financements en BOT : Le mythe et la réalité , 
MTF , N 11, 1989 , P. 25. )�(  

Guidelines for Infrastructure .........., op.cit., Vienna, 1996, p. 3 ; Christian 
BETTINGER, op. cit., 1998, p. 101, 102 et 103 ; Pierre-Henri GANEM, 
op. cit., Bruylant, Bruxelles, 1998, p. 731. 
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 ���� )��,���� �� )��$�
�� 7�" 	 �, �������� < 	1�
I 	������ �%���,�� �� �%���$��
 '8Q��* '�@� ��� 6����*� 	���- 	��&�� L�� ���@ �� �%I��
� ;��

0��&��� .  
 	-�.�� '���B� � � ��1�� � ��I��� � 	������ 	�����?� ��4�� ��, < K���.��

� 0��&��� '&, 	��� �, ���"������ '� >��%, <	���H��� )��$�
�� 2$�@�/ ;��
BOT (Non-recourse-financing)  ��I����� �J, ;�4��� ��" �I����� <

 ��� C����� ������* 0��&� � 	������ )��,���� � � 	����� 	1-� �����
�
 	���- 	��&�� �, ���"������  	-�.�� '���B� � � 0���� �, �� ����

0��&��� .� (�� ���� '� >��%, < ;�4��� >�BOT (with recourse-

financing ) )�( ��I����� �J, < '�B� ;�4��� F8. � �� 2� K��,�� <
 	��1� ;�� 	��� �, 	-�.�� ;%����� �, ��� ���"����� � � 0���� ��
�@���

C����� '�� '���B� ����� 0��&� � 	������ )��,���� . 

, ���� ����4��� ��� ���1�� �� '� 	��� �, <��H � �� K����N ��I����� �� �
BOT (Non-recourse-financing)   �.H� )����I�� �� 	�6� 	��#/ ��� <

                                                           

)�( 
McCormick Roger S., Legal issues in project finance, Journal of Energy 
and Naturel Ressources Law, n° 1, 1983, p. 26. ; Laurent VANDOMME, 
« To time, to budget, to specification » : l’allocation des risques pré-
opérationnels dans le cadre des financements de projets BOT, RDAI, n° 8, 
1999, p. 878 ; Philippe BENOIT, Project finance at the World Bank – an 
overview of policies and instruments, World Bank, Technical Paper n° 312, 
1995, pp. 7 et 8 ; Peter K NEVITT and Frank FABOZZI, Project 
financing, 6e éd., Euromoney Publications, 1995 ; WOOD Philippe R., 
Law and practice of international finance : project finance, subordinated 
debt and State loans, Sweet & Maxwell, London, 1995. 
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 < �%� K�5��� 	������ 2���,�� �� >���� < 	�������� 	����
�� 0��&��� '�-� ��
 �%
��� �� 	���D�� @����� '����� < �6��� �� ���� �"� ���� ���B� � � ;���,

0��&��� 	���- 	��& � 	������ 	����� )��,���� > � ���� =��� >��� . ��/ ���
�%��� 1� �, '.�� * )��,���� 7�" �J, ���.B� 7�" )� ,� �� . ��I����� �/

 )���&� 0��&��� 	���- 2��&�� ��� �@�.��� �� 56 '�� �I�� �������
���H���)�( .  

��.*� �, ��� )��� >����� �� 4�8�� ��B� ����� < > � �� ;�4��� ��" ��� ��
 �@�.��� 7�" )��� �� �, < 0��&��� 2��� F�� ���� �@�.��� ;� � � F#���
 �%�J, �������� < ���"����� � � 0���� �, 	�� �, >����� )��� �� � 	
1���

 '� ;�4� �����BOT ( with recourse-financing )  2�� �� L��- ��
��� <
�� �� � C����� � � '�-��� �� 	�D�� >����� )��� �� � �@�.��� 7�" )I1.

�.G� ;�4��� ��� �$��� H �, < 0��&� � 	������ )��,���� ��)�( . 

)�  �� ���� *����BOT  +� ,��- +.�!��/��� ��	���� ��� .�/  '���� ;4�
%��� ��� �� �" �� �%��, < ���
�� � ���D� 	����B� 	����� )����&� ��N �" �� �

 ��� ��:  
 'B� 	 ��@� ���-# C����� ��� 0���� �, 'D��� 	��� ���� '������ ;4�,

                                                           )�( 
HABERER Jean-Yves, Le financement privé d’ouvrage publics dans 
l’Europe de 1993, in Financement privé d’ouvrages publics à l’horizon 
1993, Colloque de Paris des 26 & 27 mars 1990, FEDUCI, FEC, 1991, p. 
3. )�(   ��	
�
� �
�� �� ��� ��
���
 ������� �
�� �� ������
 ��������
 ������� ������  �!��� "�#�


$ � �� �
�� ������ ���	� %��
�&� '(� � )�#�� "���
 ��
BOT ( with recourse-financing )  �� $
 � )�#�� "��	� ����*� �� �
�� �+�, '�-    BOT (Non- recourse-financing)  . 
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 �, �� <2��� �� 	-�. '���� )��4�� �� )�$�" 	@���� �%�� 	������� 5���
 < 	������ '������ )�$�" �� ��� =��� ����� >��� >��&��� '������ ��� 0����

M� =� <������ >���� 'D�>��� 	���� 	���� >��� �� 	-�. '���� )���   
'���� � 	�68�� C����� ;����� . �, 'D��� 	��� ���� '������ ��@ ;"� �� =#�����

 < ������ )����&��� '����� '$���� ������ ����$�� ���&��� ����$�  ��.��
� �
� 	�68�� 	���B� ���� � ����?�� 5��&�� )�� �� '���� K�-�-.� 5�����  )�

'�Q&���� .  
 	
�@-� 	� ���� '���" �� ����� �%, <	��� ���� ��N '������ ��@ �� ���
 =1��� '�� �, �"��1�� ��� ���� 	������ )����&��� '����� K�-�-. )�����

	�������� 	������ �@�.��� �%�, . '� ;�4� � � ��8��BOT  ��@�� 7�" <
�� ��  <���H��� '������ ;I� ���
� ����� 0��&��� '���� < 	������ 	-����� )

 '� ;�4�BOT  K���.�� < )������� ;%�B� ���-/ < 2� �
��@�� ��@��� �"
	������� )*���������.  

 ;�������  �" 0��&��� '�����D��  '����� ����.��� ;4��� )����&�  	�����
	����*� '� ;�4� �� < 7��N ��� < 76��� F�� ���J, <BOT.  

� 0��&��� '����Project Financing  	���-�#� ���� '���� �� ����� �"
	-�.)�(  	������ 0��&��� )��$�� � � 	����� 	1-� ��I����� ���
� �%�, �����

 ���� '���B� � � '�-� � ���� ��-�� 	���-�#*� ������ 7�" ���# � ��
��&��� '�-� � � �����
� ��� < C���� �%�� '�&�� 7�%� 	�� ����� 	������ 0

                                                           )�(   .� /����� ��	 0�1
 $  
�&�2� �!�3���� ��
�� �� %�4�&� ��4&, , �-, 1�5� �� "�	��6 7�-
� 819
: '�  
�&�� 7��� ;�9,<��= �+: '� '�3���� %�	6� .�
 �+ . 
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;%I��# � � '�-� � ���I� 	���-�#*� ������)�(  .  
 '������ )���M� ��, 0��&��� '���� ;�4� �, �� < LI�� F��
��� ��" ���
 )�� �
� 	�68�� '���B� 0��&��� 	���- 	��&�� F�-� )�� =I� �H� ;6� �

���� ���# ��� �����*� �, ��.E '8Q��*�� 5����� < 	���-�#*� ���� � ������ '��
 < ��.� 	% �� < ����
�� < �"�$��,� �%����� � � '�-��� �%� L��� �����

�%I��# ����� ���I� 	������ 	@&�B� � � .  
 ������ ��&��� �� ���&�� (B� ���
� ����� < 0��&��� '���� ;�4� �� =#�����

 '� ;�4��BOT ����� )����&� '����� ;�.��� < < ������ 	����-��� 	����B� 2
 '� ;�4� F8. � � ���� BOT  )����&��� '���� �, 2��/ 0���� ;�� �����

 	 ����� �" �
� 0��&��� '���� ;�4� �J, < 	������ '���� �, �"��1�� ��� ����
	������� '���� �, �%$�&�/ ��� ���� )����&��� '����� 	 I1��� . ��" ���

��1�� �� LI�� '� ;�4� 	 �# �����, < ��%�� �# F8�.� �, 6���� ����4��� ��� �
BOT 	������� '���� �" 0��&��� '���� ;�4� 	 �# �� �� < 	������ '���� �" .  

 �
� ����� )����I � �������� ������� �, F8�.� < 	 ���� F8�.� ��/ F�I��
 	������ '���� �, �@�.��� ;� ������ 	���� 	���	������� '����� . ;�,

	���D�� �, 2�� K�
1��� ���� ���B� �, 	������� 	���-�#*�� 	������� �@�.��� .
                                                           )�(  

NEVITT Peter K et Frank Fabozzi, Project financing, 6 éd., Euromoney publications, London, 
1995, p. 3. : « a financing of a particular economic unit in which a lender is satisfied to look 
initially to the cash flow and earnings of that economic unit as the source of funds from which a 
loan will be repaid and to the assets of the economic unit as collateral for the loan ». même sens 
Raymond M. AUERBACK, Legal aspects of financing and risk allocation – BOT projects, Centre 
for Law Reform Studies, London, 1996, p. 1 ; Clifford Chance, « Project finance », IFR, publishing 
LTD, London, 1991, p. 3 ; WOOD Philippe R., Law and practice of international finance : project 
finance, subordinated debt and State loans, Sweet & Maxwell, 1995, pp. 3 et s ; FRILET Marc, 
Some universal issues in BOT projects for public infrastructures, ICLR, part 4, 1997, p. 503 ; 
TIXIER Frédéric, Banalisation périlleuse des financements de projet, MTF, 1993, n° 51, p. 70. 
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

 2�6���� 	���� ��"� 5�&�/ �I��� ����4��� �� '� ��� ��/� >�� � � K�5����
 L�,� < 0��&� � 	������ )��,���� � � 2���� ��� < 0��&� � 	������ '�-B� � �

X��. )�����  �%� � � @� ����� 0��&��� �%�, �1�� ���� 	����� ����off 

shore )�( 0��&� '����� �% .�� ��� < >�� � � ��8� < ( @� >����� �J, <
 '� ;�4�� K��,�BOT <)�(   	��& � )��D '�� ��� ��� < 	�@����� '���� �����

�6��� ���"����� )����&� ���@ �� 2���Q� ;�� 6����*� 	���- '�.� �� ���
 2���� C��# < :���B� =�6��� C����� 	��. ���� �
� 	������� 0��&���
 '���B� 	��Q�� 	 ���� >��� ;�6��*� 	���� 	@ ��� �� )������� 2
����

 2� � � @� ����$� L�, < 	�@����*� stand      by  	���- 	��&�� 	@����
������� �, ����6 	�� '����� >��� 6����*� )����I < )�5�&�?� 	� �
� 	
#����� F

 ���� ����� ��1���� ���Performance Bonds  � Q���� ������ �� 	�������
 	��� � �6����� >���� �� ;�6��� < 0��&��� 	���- 	��&�� L��-� 0��&���
 ��� �� 	����� �%����6��* ;�6��*� 	���� 	@ ��� ��1�� ���I� 0��&��� 	���-

6����*�  ;�� ����� < 	� ���� 	 �
�� '����� >���� ;�6��� < '���� C
� �,� <
	���� 	 �� ��� < 0��&��� '8Q��� '���� �% �-��.  

0� �1�	2 3�� ����BOT.  ��" � � 	I��� '��E =I� 	������ '���� ��
	���-�#*� 	������ ������ ;�4��� . 5�&�? ;�" � ���� ��-� �%� 	������ '�&� �%,

������� )����&�� . � � )����&��� > � '���� �� 56 2
I�� < 2�� ���
                                                           )�( &� ���
	 >�!� /��-� 19 �
�- ?��� �:
� 0�	 <�� $ '�3���� /2� �2� @��	 $ A����� �	-�� �4�

 
�&�� 1�!�� �+��2�B �2� <�:� ��� ��
�� . /��  
�&�� �
�� ' �:� %��
�&�� '� ��*4 ��

 ��
�� �� ���C� %��2�� �	� '� 1��� ������ %@�:B ��, '� 7��C	 '
4� �4� /��-� 19 �� 7�&�	�

��"D*� �+������ 
, �
��� 819 ?
�� .�� �+�5& '� '
4�
  
�&�2� �!�3��. 
)�(  

Antoine KHYR, Joël MAGDELAINE, op. cit.,  1988, p. 34. 
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 ;��� * )����&� ��� �%�������� 2���� 	��� � L��� < O�.�� 0�@��� ����
  < �"��N� ��B�� 	�-��� < ;� 
��� )����&� 'D� O�.�� 0�@��� �% ���� � �

�� >�� (��-� ��� X��.�� �� C���#*� (�� �� �%�����  	��� 	���� 5����
 6����*� ��� 	��%� �, 	����� �� < >�� ��/ F�I� < 	I������ ������ 	��. ��

 5���� 	�� �% ��� ��� 0��&� � 2���� L�-�� .A�� ;�4� ��BOT  	������ '�&�
 ���� 	�.I )����&� 5�&�/ ��/ 	���� ��� ������� Y �� ��1�� 	 ����� < 	��� �

�� �"����� 	������ 	����.  
  

������ "#$���  
���4�! 3�� 5�.	�/�� 6�7�����BOT  

8� �� ��	 ��!�� . �� (�� ��/'��%  '���B� ����� ��/ F�%� ���� ������
 �@�.��� 	�@Q�� ���I )���E 	��#/� < '8Q��*�� 5����� )�� �� '����� 	�68��

 0��&� � 	������ )��$�
�� � � �DM� ����)��� ������ ��-���>����� C��# �� ( <
A�� ;�4�� K��,� ���� )����&� 5�&�/ �J,BOT  	��#/ �I���'��"  ��#�
�

@��&�� 'I,� )�� 0��&��� 6��? ������ ������� =� �I�
��� '�����.  
���'��%  	���- 	��&�� 	@���� < ���� ��� ;���/ �� ����� ��#�
���

� < ��I��� �� ���.G� �� .����� =� < 0��&������"���� < ����D��� .  
 ����� ��/ F�%� ��#�
��� ������� ��" �J, < 	1 �.� 	��#�
� )���E  '8. ���

 ���� ��� : 0��&��� '8Q��� �, ���� 6����*� 	���- 	��&�� 5�@�/ �" '�B�
 ��� < 0��&� � 	
#����� '�.���  ;� =� ����� �� # ��� < (����� ����� ����

 ���D�� :��� �%, ��� �� ��/ ��M� ���� ������� )�1-��� � K��,� )�6�%��� 5
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

 �, 0��&��� '8Q���� '�Q&� ���I ���.�� < 	���H��� )��$�
�� 0��&���
	����� F��4.  

 F��"B� 7�" ����� �, 	��.����� 	��#�
��� )���G� '�-1� �, C�.�� '�#�
�� �� ��/ ���&?� ���'��% A�� )����&�� ��#�
���BOT  '� �, K����� ���

 F��"B�� 0��&��� 	
��@ (�� �.E ��/ 0��&� �� F �.� ���/� )����&���
2���� �%����� ��/ �
�� ���� . ���� ;���/ ( @�� ��@�� 5�&�/ )����&� K8D�,

 < 5���%��� )�@�� 5�&�/ )����&� �� ��� �, )�5�&�/� < C�#� < 6�����
 ���� ;���/ >�� � � ��8� ( @��TARKE OR PAY  <SUPPLY OR  

PAY .  
 � � 	��� ��4� �@
� F���	�4�B�  F��"B� ������ 	��.����� 	��#�
���

K*�� �%���� ����.  
Z+ �'���%� 0��&��� '8Q��� �� 	��&�� 5�@�/ ��/ F�%� ���� 	��#�
���. 

 +	4� ���� 9��*: +	4� *����:� ��. �	&	 +; ��< =��/>� �	� ������� �2	
3�� ?	�/� ?	@	�BOT  +4�� *����:� ��. +A2 � �B4% ����	 � ��. C2��

3�� ?	�/�� ���7����� ��	����� +� �D�E� +;BOT  �.	@	� +	4� +�
F�E 6	��� 	; ����$ FE/� G	#�� F�E C2�� �HI� �	 J�/�< . �4�	

 ?	�/� �E�� � �1��� ����� �DK	� *����:� ��. �#. ����  L�H$< �$��
3��BOT M��A2  ���N� �1� ��� O�. " ����� +� �&;: �*����:� ��. ����$ �
�*����:� ��. F1�KE ��*����:� ���� �$# �� �� ��. ���$; 5���*���

*����:� ��*����:� ��. ���!�.  
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A�� )����&� �, 6����*� ��� ��BOT  <���4� 	%� �� < ���� �� ���� *
 �/� �-� �, K�����/ K���� ����1�� ������� �, >��� ���� �� ������ �� ���

 ������� ������ ������� ������ =I.�  O�.�� ������� ���� �� ��� �" ���/�
����?� ������� ������ ���� . �� '� F#�� ����� ��/ >�� �, )����� �#�

"�,���� ���� ����
��� ����� �, ��-��� 	����� � �� ����1�� 	����� � � �
�����/ K���� �� K���� �
� . �,��� ����I � � �1�� ��� ��� �� '� ��� ��/�

 �� <;�� ���
� O.& ��
�� �,�@ ��� ���� �� ����I �"� *� ����
� 	D8D
 <;�� �,�� '8Q��� 	��I�� ���� �� K���.�� < 	�$��D��� K�@��& ��
�� ��I��

���� � � �� F �.� ����1�� 	����� � � �J, �,��� �� R�� �� ��-��� 	�
 ��-��� 	����� � � �����  2� � 	����?� 	1-�� [���? �1�� ����
��� 7�" ���

	
��� ����
� R8D�� �,��� >��� @��&� . ���� ���
�� 5�I � ��  >��� ��B��
A�� ���� �� ���� ���J,  �%-�1� ���#BOT  ��I�� * �-� �, )���� ����

�$��D��� K�@��& �,���� �� (� ���� 	D8D�� ����
��� ��� �%�� @��� ��������  	
K�����/ K���� �� K���� �����* ��-��� 	����� � � �4� 	%� �� 	
���  

 O$�-.��, 	���I�� O$�-.� 	�-.& O$�-. 6����*� ��
� ��
 7�"� ��
�� �, F�@� 	��
�� �%��$�" ���/ �� 	����� ��� �, 'D��� 	�-.&��

� ��I������ 0��&��� ���� �� '� � � (� '��&� ��� �%�� 9��� 	�-�.�
������� �, �"�.� . 	-�.��� 	��
�� 	@ ��� ����� �, 'D��� )8�&��� 7�" ����

6����*� �� L��� 	-�.��� 	@ ���� 6����*� ��� ;���J�.  
���*� ��� ;���J� 	-�.��� 	@ ��� �J, < ���B� 	 �&���� � 
�� ���, �" 6�

	����?�� 	���-�#*� 	��
�� )����&���.  
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

 (� < 0��&��� 	���- 	��&�� ��/ 6����*� �� L��� ���� 	@ ��� 	,�
���
 	��� � )��� ���� �������� ���- '�# ������ =I��� ��� ��1� �� ��� �

A�� ;�4� ��/ 5� ���BOT  ���� =I��� ���� < 	����B� 	����� )����&� 5����
�� .�"���- �
� �������� 7�" 2 .A�� �����# ���- '��,BOT  < 6����*� ��� <

 ;#� ����� � K��,�\�  	����]^_  ��$� �� ��-� ���# �I���� L��� <
(
&�� � � 	�,��� �
� 	���%��� .A�� �����# ���- �
� ���BOT  L�� �J, <

���#� � � 5��� 5��6��� � � �� ���# �I���� ;�� 6����*� ��6��� �� :
O�.��� . 5��� ���-�� 6����*� L��� @�, O�.� 5��6��� � � �� 	4�8� =�

A�� �����# � �BOT  �"� 	������ ����� � K�
I�. '4�, >�� ��� ���, ��� <
(
&�� � � 	�,��� �
� 	���%��� ��$� �� ���# ���- ����I.  

�-. ��� 6����*� ��
� 	�-.&�� O$�-. � 	������ ��" 'D��, 	���I���� 2-$
 �, :  
�+  '� ;��� ���/� < 2,��@� @�, ��� ;��� ���� ������� �" 6����*� ��� ��

 ���� ���� �" 6����*� ��
, < 0��&��� ��1�� �, �� .����� F��@B�:  
 + 	������ 	@ ��� 	���$��� )���6���.  
 + 0��&��� 	���- 	��&�� 	���$��� )���6���.  
 +� ���� �@�.��� =� < '8Q��*� �� 5����� 	 ��� �, 5��� 0��&��� C��


�@�.��� 7�" =�6�� 	�1�� ����.  
 + 0��&��� �%���� ���� 	��.�� �
� ����� ����#.  
 + V�� < '������ ���-�.  
  



 
� � 

  

 

���  

�<J�^‘<çe_<êÎ^fÖ]‚fÂ<êÚ^‰ 

A�� 0��&� :�� �� =#�����BOT  ���� ��� ����I � � K���D� F#���
�#��� 6����*� ��� O�-� ��� ;N���� @�����  �%�� ����� ���� ��.B� ���
��

A�� 0��&�� 	��#�
��� 	��4����BOT . ���
�� O�-� �J, < ��.� ����
��
6����*� ��� O�-�� 	���� 	��� ���� �� (� ��.B� . )��� �/� �%,

 ���� 	��
�� @�@.�� F��.� *� (� �%�� */ < 6����*� ��� 2 �� �� '-1�
��
�� ��" �%���.  

`+ � ��� (� ����� ��
�� ��" ��� �, 'D��, < 6����*� ��
� 	���D�� 	�-�.�� �
 ���� C����� ����� < 0��&��� 	���- 	��&�� =@��� ��� 	�,�� ���� ��

'��
� L�� P��" =� < �%� � ) -� . (����� < ) # ��� < ����� 7�" �� =#�����
��� '�.��� )��� �� �, < 0��&��� )��$�� ;� =� K����� �� 	
#����� 	���

L��- ��
��� < ����� 7�" )�-# �� � < 	�,�� 0��&��� . ��
, '���B� '� �,�
 ��1�� C��
� ���� �@�.��� ;� �����*� �, �.B� (� ����� 7�" �����

 �"6��/ (� ���� )�5�&�?� '���� ;� < 0��&���.  
 6���� */ (� ��-��� ������� �, 6����*� ����]] �� 	 . '�
�� �� �#�

 �������� < 6����*� ��� ��I 5����� '���� �%#�Q��� ���� ����� (����� ;�� � �
0��&��� '8Q��� 	� �� 5�� V���� �� ������� �, ���� ����� 7�" �J,.  

a+  �I�
��� F����� ���� ���
�� 	�6� '.�� 0�I���� 6����*� ��
, < K���.��
K��,� 0��&� 6��/ '� �� A�� ;�4��BOT  �� �, ���
�� �� 7��N �� 6���� <

���� �
� �,� ;�� * 2� )��# ���� 	��& � 5����� )�� �� '���� =,� 	���@ K�1 � <
 ��" ����� < 	��
�� '�Q&B� �� < 	��
�� �,����� 6����� ���� �, '���� �" ���

0��&� � 	������ )��,���� � � 2�� F#��� '������.  
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

	���� ���  < 2��� 5�%���� >��� 	�
��@ 	��%� �%��� �# �%, <6����*� ��� 	��%�
 ��� '8./ 	��� �, >��� 2��� 5�%��� '�# �� <	�
��@ ��N 	��%� �%��� �#�

	��#�
��� 2����6���� ��,�@�� . (���� 	�����# )���6���� ��DE �J, �������� �� � �,�
��,�@�� ���� � � .���� ���
�� '8. ���  F��@B� �� �� < �%������ )�#

 ��
�� 5�%�/ ��,�@�� �� '�� ��� ���� )*���� � � ��
�� �, ���1�� �� K����N
�"��� �����.  

 5�%��� '�# ��
�� 5�%�/ ;�6��*� 	���� 	@ � � �%�, ��� ���� )*���� ��� ���
2���:  
 + 	��#�
��� �%����6���� 	��&�� '8./.  
 + ��� �, ���Q� R��� 6����*� 	���- 	��& � �������� =I)�8,/ < 	�1-�.(  
 +  < 6����*� ��� �� 	$&���� )���6��*�� 5�,��� �, ��I������ ���# ;�� 	���

 	��� �, 6����*� 	���- 	��&�� '�� ��I������ �%�, '�� ���� 	����� �, >���
0��&��� ��1�� 	 -��� � � �%���# ;��.  

 + ��"�# ��# ���.  
 + � ;�6��*� 	���� 	@ ��� �%� =���� 	�����# �� 	��#�
� @��& �I���� 5�%�?

)	��
�� 	� -���� � 
�� (���B ��
�� 5�%�/.(  
     	������ 	@ ��� � � ��
�� < 	������ )*���� ���? K���@ 5�%�?� 	��� �,�

I�� �%� � ��
��� < 	���
� ���� 5�%�?� '�# ��I������� 	��&�� �8�/ C��
� K�
;�6��*� 	���� 	��&��.  

   )*���� �, ��
�� 5�%�/ 6����*� 	���- 	��& � ��� < '��������  	��G�:  
  



 
� � 
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 +  �%����6���� 	������ 	@ ��� '8./) �� �"6� �%#��� 	���� �� 	��&�� =��
0��&��� ��/ '�.��� '�%��� )�5�&�/ �� ;6 � �� 5���.(  

 + =I��� �, ���Q� ��� 	���  ;�6��8� 	������ 	@ � � ��������) 7�" '�
 �� < ��.� 	@ � �, 9���� < 	-.-.�� (��� '��� ��" ���� *� @�&� 	@ ���

	@ ��� 7�" ;�4�� ����/ .( '�� '�� ���� 	@ ��� ��/ '���� >�� R��� 	��� �,�
6����*� ��� �� 	$&���� ���.B� 7�" )���6��� '� ;�6��8� 	������ 	@ ���.  

 + 6����*� ��� ;���/ )#� 	�$�# )��� ���� �������� �, ���Q� R��� . 4�8��
 5�%�?� �� 	��&�� '�.� ��
�� ;���/ )#� 	�$���� �������� �, ���Q� '� ��� 2��

 	������ 	@ ��� )���6��� �, �DM� ���� ���Q��� ���/� < ��
 � ������) 7�" '�@�/
���- ��N �"������ < )���6��*�K8D� 	.(  

 >���� >���� 	������ 	@ ��� �8�/ 	��&�� � � ��
�� )*���� 7�" '� �,�
F�� )#�� 5��?� ��" ��.�� '�# �6�����.  

K*��� �I��
� 	��&�� C��
� 	������ 	@ ��� � � (��.  
 2��� 5�%���� ��
�� 5�%�/ �� ��� < 2��� 5�%��� '�# ��
�� 5�%�/ )*�� �� ��"

� � (����, ��� 	������ 	@ ��� ��/ 0��&��� '�-� 	�� � '��� 	��&�� ;�6��� 2
'���� . < �%��� � '��� 	��&�� ;6� � ���� '���B� �"�� 2�1� :�@� ���� '�M����

7�" 	�� ��� '�� )�1-��� �" ���.  
 0��&���� 	-�.�� )����
�� '� 	�� � '��� ;6� � 0��&��� 	���- 	��&�� ��

 2,8.� �I��� ��)��
�� )���� �� )*������ ���� . 7�" �� �� �� K����N�
 	�� � 	�$�# �, ����� ���� < �%��� � '�� 	��&�� � � (� ���� '���B�

 ��
��� . 0��&��� 6��? 	��&�� �%���&� ���� 	������� '���B� >�� �� ��D����
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)V�� <7����� 	���� )*E �� < �1��� )*E .(  
)�1-��� �� ���  ��� < '���� ���� ���� �� (� '���� ��%, < 	�� ��� '��

��� 	��� �,� < ��"� 	�� �� 	���. 0��&��� '�-� ����.  
P� ���4��! ?	�/��� J�/�> ���E� ��� ���7�����.  �� �� < ��-�� ��" �,

 ���� '������� 6����*� 	���- 	��&�� ��� ;��� ���� < )�5�&�?� ���� ;4
�
�N �.H�A�� ��� @��& ��/ '��� < )����&� ����� '�& K���FIDIC .  

 �����&��*� �����%� � ������ ����*� ��-� �#�)FIDIC ( �I1�� (�����
A�� )����&� ��1�� C��
� ���� )8�&��� 	��
�� K�-�-.BOT .  

 )����&�� 	��#�
��� 	��4���� �-��� ��� '�&� ���� )�5�&�?� ����
A��BOT F �.� <  �, ���� F8�.*� ��" (��� < 	���
�� )�5�&�?� ���� ��

 �I�� �.H� ���/� @�, 2,��@� )��N� ������� �, �.H� * ��
�� ��" O�-� ��
 < 	����� 	-�. 	1-�� < 0��&��� ��1�� �, �� .����� ���.G� F��@B� )��N�

��I������� . �� )����&� 	���&� ;�� �� 	����� C�1� �� K����Q, ��1�� �, 	�
 ����.� �, 	����� '.��� >��� < ���������� '�� C�Q� >��� '���B� C
�
 	���@� ���I�� < ��1���� ���� 	��#��� �� �%� ���� �� C�1� �%�� ��� '������
 �%�� ������ � � >��� < 6����*� ��� �, �%� � �1���� )�1-��� � 0��&���

%� ��� )����&� � >����� ���� F��2���.  
]+ ��'���% 	����� F��4 �, 0��&��� '8Q��� ���I� 	��.����� 	��#�
���. 

��	 4 	#&�:� L�D�� ?����� +� +���. �2 ����� 5���N� ,B%.  +������ +�B%
 �� � ��. ��%Take  or  Pay  �� � �EN�	Supply or Pay .  

��- 	��&��� 	������ 	@ ��� ��� ;��� ���� ��
�� �" '�B� 6����*� 	�
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 �� ��%&�� �� ������ >8%��*� �� ���� �� 	������ 	@ ��� ��I� 7�I����
 0��&��� )���.� ������ .��� �� �I��� ����� )����� �� �� 8D�,  � �

A�� ;�4�� K��,� 7M�&�/ ;�� F�� ���� ���@��BOT �bb  ��� K����� �����
��� ����� �%����� ������� �� 	��&�� ����� '��
� L�� P��" =� �%� . R�� ;D

 ���Zb  ��D8D ���� '���� =,�� ;�6��*� 	���� 	@ ��� ;6� � ��%, < �����
�����.  

(�� 2� ��� 2�B '@�� ��
�� ��" �� ��/ ��� ("� �#� . ��� ��� =#�����
 < ��
�� (��� ;�6��*� (�� ��� ���, >��" �� ���� � � >��� ��
�� ��" 	�-

�*� (��� 5��� �� ;6� ��� 2��/ �-�� ���� �&����� ����� C�Q�� �" ;�6�
 < ��D�� � � '�-��� '� �� 	�� ��� '��� =$���� < =���� ��� �, K8D�, 2��6���
 F�%�� �%, ��
�� (�� ��� < =����� � � '�-��� '� �� ��D�� =,�� ���&����

� F�%�� ��"� �#�
��� ��/ ��,�@�� =,� ���� ���$����.E ��/ �#�
�� �� F �..  
A�� ��� (��� 	������ 	@ ��� ;�6��� �� =#�����TAKE OR  PAY  �"

 ���� )���.�� � � '�-��� �" 	������ 	@ ��� ;�6��� (��, < (�� 2� ;�6���
 < 0��&��� :�� �"� �#�
��� ��/ �%
,� ���$� F�" �%� �� ��� <0��&��� �%����

��
�� (�� �" ��"�.  
 �� ��� A�� ���Supply or Pay  ���� 	������ 	@ ��� ��� ;����� ��
�� �%,

 	��&�� ����J� 	������ 	@ ��� ;6� � ��
�� ��" �I���� ;�6��*� 	���- 	��&��
 0��&��� '�Q&�� 	�68�� 	#�@��� 	���B� ������� . 2�� �, ���� ��
�� ��" ��$�,�
�I� �������� < 0��&��� '�Q&� ������� ��I� 	������ '�.��� ;� '�-� �

	���H��� ������ ��/ 0��&� �.  
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

������ �����  
O���� ��. ��. G	���� ���� 5���Q �!��� ������  

?	�/�#� =BD���� �4�/�� +��	  
�R� �� ��	 ��!��.  A�� )����&� '����� ��1�� �, >����� '.�� �/ =#����
BOT �� '����� ��1�� �, �% .�� �� �S���� F �.�	��� ���� )����&� . � 
,

 A�� )����&� ��1�� '�� �, 2�J, < ���.B� 7�" F8.BOT  * >����� �J,
 )��,���� ;� ������� �, �.H� ���/� 	������ C������ 	�$8�� ���# ��/ �4��

�%I��# ����� ����B� ��-��� '�&� ����� 0��&� � 	������ )��$�
��� . ���
�1��� ��/ �4����� ��" ��1�� C��
� ���� 	�������� 	���-�#*� �@�.��� 0

 A�� )����&�BOT ;���� 	I������ 	��&�� � � C�1� �� �S���N >����� �J, <
)����I  )��,���� @����� �� 	I����� >����� ���� 	1 �.� 	�����# 	�4�� �����

�� ��1�� 	��& � 	������ 	����� ��� �� ��� 7��-� �� 0��&� � 	������ �� 0��&�
0��&��� '�-� � � �%� 	����� �� 	��#/ �� �%����.  

 A�� )����&� ��1�� ��@� �,�BOT )����I ���� �# )����I�� 7�" �J, <
 	�� �) �	
� "#$���( 	���� )����I ���� �#� < ) ������ "#$���( � ���� �#�

 	�-.& )����I ) ������ "#$���(4�� �� 	���� >��" �J, �S��.�� < 	�
 	������ )��,���� �� �.H� )����I� ��-� >����� �%��/ =�� ������ �������

 �%� K�5��� 0��&� � ) S����� "#$���( . )����I�� 7�" 5��� �J, ��-�� ��" �,�
0��&��� ��1�� '���� F8�.�� F �.� �%
�� . �, 'D��� 5����� 	 ��� �, �%,

2�� ��� �, 6����*� 	���- 	��&�� '�-�  5���, '8Q��*� 	 ��� �,
0��&��� '8Q��� �� �������� '�.��� �" )����I��. 
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�	
� "#$���  
��5����T� ���# �� G	���� �!�#$� ����  

 �� 5�.	�/�� ��	����BOT 

���  ����� :  @��&�� �� 	���� �� ����� �" 	�� ��� )����I��
 ��� ;����� C���� ��� �, �%� � O��� ;�� 	��#�
��� ����� ���� 	I������ 	��&��

>����� .  
�'� 5����T� �K�E ���#  �4�/#� ��	����� *4�����. 	��&�� �� R��    

 (� <	1�I��� 	����� �����# =� �1�� �����# ��� � � )��� �# ���� �� (�
 �� (� <C���� ��� � � =�#�� � 	�������� 	� "B�� ��
���� �%$8�� ���� ��

&�� 7�" ���� )�� �� �, 5�� � 	�68�� 	����?� L���-��� � � ) -� �# 	��
 �K��I�� C���� ��� ���� *� >��� (� �S��.�� <0��&��� '8Q���� 5�&�?�
 (���� ������� �, 	��I���� 	���4����� 	�
��&��� ������� F��.� O�-�

���@��� .  
  

�(� 5����T� �K�E ���#  O	���� ������. ��.� 	% ���  >��" �J,
>��� � 	������� ������ 	����� � 
�� 	��#�
��� @��&�� �� 	���� . �� �S���Q,

 7�I���� �S��6��� 6����*� 	���- 	��&�� � � C�1� >����� ����� 5�I�� ��
 	��&�� 	@���� 	������ ��.B� ������ 	���� �, >��� � 	������� ������ ��H�

 ��������) @�&Pari Passu( < )����I�� '�� =���� F�� >����� 7�" �� ��
� �, �%��� ���� ���� 	��&�� 	@���� '������ C��� �� ��� 	I������) @�&
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Negative Pledge ()�( .  
 * ���� ���� � 	������ */ ��DE �� 9��� * 2�� '�B� @�& � 	������ 4�8��

2����� �"���� 	���� )����I �H� =����.��@� ��� >���� 2�J, @��&�� 7�" �
 * 2�� >�� ��/ FI� <C���� =�#�� )#� 	��& � �������� =I��� ��/ @�, �4��

��.� C��# ���� ;���/ �� @�, 	����� 	��&�� )���6���� */ ����.  
 ������ ���� <C���� ��� =�#�� '�# 	������ 	��&�� ���� �J, 2� � 5����

C���� ���� ��N ��.� ���� �� �������� @�&�� ��" ���@� ��@� �, '.�� *.  
 A�� @�&� � 
�� ���, ���Negative Pledge : 7�I���� ���� @�&�� �%,

 �� �� ���I� �%��-� � � )����H� �� )����I �� L�� ;�
� 	��&�� ;6� �
	���
� )����I �� )����H� >����� L�� �
� */ ��.B� �%����6��� . �J, =#���� �,�

��M� @�&�� ��"  A�� @�& 	1�4� �1�Pari Passu  ��@�&�� ��� ��1�� ����
 A�� @�& �� �, ����Negative Pledge  @�& �� ��� �, '�������� � 
��

 A��Pari Passu  )����I��� @���� '�B� @�&�� �� ��
�� <�I����� � 
��
)����I��� @���� ���D�� @�&�� �� ��� �, �%��-� � � 	��&�� �%���� �# ���� 

                                                           )� (  
Sur ces clauses, voir Michael E. GOLDSMITH, Un mode de financement en devises: les créditsroll-
over en eurodollars, DPCI., No. 3, 1977, pp. 358 et 359; Jean-Piere Mattoutm Droit bancaire 
international, op. cit., 1996, p. 121; C. JAUFFRET-SPINOSI et C. KELLY, La protection 
contractuelle, in les euro – crédits : un instrument du système bancaere pour le financement 
international , colloque, Dijon . Librairies techniques, Paris, 1981, pp. 530 et s.; Thierry BROCAS, 
les clauses de protection liées à la situation financière de l’emprunteur, in Les euro-crédits : 
expérience continentales, colloque de  Tours , ed. Moniteur, 1981, p. 121; Roger S. McCORMICK, 
Legal issues in project finance, Journal of Energy and Natural Resources Law, No. 1, 1983, pp. 27 
et 28; Yves SIMON, Techniques financières internationales, Economica, 5 éd., 1993, p. 306; Brian 
W. SEMKOW, Syndicating and rescheduling international financial transactions: a survey of the 
legal issues encountered by commercial banks, op. cit., 1984, pp. 899 et 922; Derek SIEDU-
AKROFI, Negative pledge clauses in international loan agreements, Law and Policy International 
Business, V.  26, 1995, pp. 407 et s.; Derek SIEDU-AKROFI, Negative pledge clauses in 
international loan agreements, Law and Policy International Business, Vol.  26, 1995, pp. 407 et s.  
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�%��$�� ��/ '
1��� )��� ���� .  
��� ��� �	 
���Negative Pledge �������� ������� �� ���� �	 ��� � 

���  ��	 �! �"��� �#$ ��% �	 ���� ������� �"��� &�" '��� � (�#%� ����� 
#)���� *� +�,�� �," -�.� .� 0��)����� 1���� �	 �2�%� � (����� �34 (�#��� 

 K8D� ���.E ��I��� ��/ 	I������ 	��&�� �%���� �# ���� 	�-.&�� )����H��� .  
 L�� ���� ���.E ���$�� ��/ )����I L�� ;�
� 	��&�� ;�6��� �� =#�����
 � � (���� <'�� �� 0����*�� ;�6��� �" 	I����� >����� ��/ 	���
� )����I

C��
��� ( @ �, >����� �� 2� '8.?� . ��� ���.B� 7�" �J, ��.� 	%
 �%� ���I�� 	��&�� )�,�-� 	��%�� 	�-������ ������ ;��.��� =�@���

;%�� �, �"��1� ;�
� 	���@����.  
�)� 5����T�  ���# ?	�/��� 5��1�. ��K� ��D�4� ��#���.  �J, �S��.��

H� 	I������ 	��&�� 7�I���� ;6� � ���� 	��#�
��� @��&�� �� 	���� >��" ;�� �
 	@���� 0��&��� )��$�� '�-��Trustee . A�� ;�4�� K���@�Trust �J, <

�%�, '�&�� ���� ������� ������� @ �.� * 	 -����� 0��&��� )��$��  	����
 A� 	������Trust  	�� 1� �� '���B� 7�" ������� �� >����� ���� ��� � �

 �������� 	��&��)�(. 

 
                                                           )� ( 
�	� '� $A����� �	-�� �4�&2� ������ ��1� ���� �  
�&�� %�E�� ', F�-�4��� �	�C� �3���� 0 
 G� )�#� �3���	 �2�-��� �
�H�Trust . 0
�	� /�:� )�#�� 19 '(� ����-� ��
–  149 ��-�
– 

ID�J ���- �� �4�&2� '���K '��E�� ��-A�. 
Jean-Paul BERAUDO, Les trusts angle-saxons et le droit français, LGDJ., 1992, p. 17; Robert 
PANHARD. Le traitement des trustes en droit français, JCP, éd. N., 1987, pp. 27 et s.; 
Michael ELLAND-GOLDSMITH, The trust and its use in commercial and financier 
transitions, RDAI, No. 6, 1985, pp. 683 et s.; andré TUNC, Le droit Anglais des société 
anonymes, 4 éd., Economisa, 1997, pp. 132 et 133; OPPETIT Bruno, Le trust dans le droit du 
commerce international, revu. Rit. DIP, 1973, p. 1.  
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������ "#$���  
����T���������� 5  �� 5�.	�/�� ��	���� G	���� �!�#$� ����BOT 

�0� �����.  ����� �6����� �"���� ������ �"��� �, 'D��� 	���
�� )����H���
 	��& � 	�� ���� 	���
���� 	������ )*������� )����
�� ������� � � '�D�

�%�H� 	I�������  K8D�)�( .  
��� ;�4��� � � R���� �� ��" ���� � � 6��� F�� ���� ��"��� 7�%� �����

 A�� )����&� ��1�� ��@� �, �%���.��� (���� ���6�BOT.  
 )����H��� 7�" �� ��/ ���&?� ��� ���J, <(��
��� ���6��� 7�" �� R����� '�#�
 2�J, >���� < K8.� ��� * 0��&��� �� R�� 5����� 	 ��� �, >����� �%��/ H �

 �� �� ��-���� �� )����H��� 7�" ;��.��� >����� =�@��� �$��
, ;�� * 5����� 	�
�%� 	������� c������ ������*.  

�8� ���*� ������� 5����T���.  �� �, ���� 	���
�� )����H��� ���6� ;"� �� �/
�%��-� =��� 	��&�� �8,/ 	��� �, >����� 2� =���� ���� 	� I,B� . >�� � ��

 (�� 	� I,B� ��, �� 56� �%����, �� �%�� ;�� �# ��� 5���Q�� 	��# >�����
�%����.  

 ��1�� ��@� �, �%���.��� �J, <	���
�� )����H� � ��1�� �6���� 7�" ;N��
 A�� )����&�BOT 	��G� (���d� >��� �� ��N ����:  

�U� "	�. ������� 5����T���.  A�� )����&� 0�I�� ��BOT  �, �"
� ����B� ( N� ;�� �,�� '8Q��)�( . ;���B �K��@ <(
-�� �� 2�J, >�� � ��

                                                           )�(   L $�+��B 7��&J M	��� $������� �#�  
3
�� 19 ���N��9�C	 ��
 $.  
)� (  

Michael ELLAND-GOLDSMITH, Les concessions dans les financements de projets au 
Royaume-Uni, MTF, No. 53, 1993, p. 36. 
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 �� 56 ���
� '���� � � 	���� )����H� L�� <�-�� ����, �, ����?� �������
;�
�� ������� .������� 7�" F�
� * ���� �6� �?� ������� F8. � � ��".  

	��� '���� � � 	���� )����H� L�� ������ �� 2�� C�, � � ;�� ���� �J, <
 ���@�� ;�4���� ;�
�� �,���� ��� ������* 	�68�� '���B� � � 6��� 6��

 	��&�� '�-� =��� )����H��� 7�" ��1�� ��� ����� 	��� '�&� F��)�( . 

 	��&�� '���� 6� =�@��� <	�������� 	%��� �� <>����� )��� ��/�
� F�� 	� �
�� 	������ �� 2�J, <	I������ 	����
�� '���B� '-, (
-�� �� ���

0��&��� =#�� �� . F�� 0��&��� =#�� �� '���B� 7�" '-, 	����� �/
'���B� 7�" =�� (
-�� �� '
� ��� � � ���I ��DE 2� ����.  

 2��5��/ ��
�� 21���-� 0�1���� 6���� �"��� ��1�� �/ (��
�� 7�" ��/ F�I�
 ��� <�%��� ���I ���� * ���� �%���# ��1� �� ���� �"��� 5��� '���B� ��

)#��� ����� . ���� �� �"��� 5��� '���B� =�� 	 �-� �J, '���B� '� �,�
 	 �
�� '���� �@�.� ��/ >����� C�
� �# ���� ��B� <	� ���� 	 �
��� */

	���� )8�� ��/ 	� ����.  
� ������	 
������	 �� �����	 ������	 �� ������������ ������	 
�������	 ��� 

 2�1� �� F�� O�.��� �I���� �J, <�"���� 	 �D��� '���B� �%� ��� ���� � ���
������ ����	
 �� 	� ����� ��� �����	
 ����� ������ ����� ��� ������)�(.   

 ����� 	�
��@ �@�.�� C�
�� �� ���� �"��� 5��� '�&� ���� '���B� �/
                                                           

)�(  
Yves HUYGHE DE MAHENGE, Le financement privé des services Publics: aspects 
jurdiques, Banque et Droit, No. 9, 1990, p. 64; AUBY Jean-Bernard, Bilan et limites de 
l’analyse juridique de la gestion déléguée, in la gestion déléguée du service public, colloque 
des 14 et 15 November 1996 au sénat, organisé par l’Institut Français des Sciences 
Administratives, RFD adm., No. 3, 1997, p. 12.  )�(   
Claude REYMOND, Comment les sûretés passent-elles les fronttières?., in Les sûretés, 
(Colloque Bruxelles), FEDUCI, 1984, p. 504.  
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�� <��I�, �� '�� ���� L�-� �"��� �J, �$��)�( . �J, <�@�.��� 7�" (����
 �� ��� ����� �S���� �%�"�� >��� ���H��� O����� �S���� �S����"� ���� >�����

�������� �@�.���.  
 ���.G� ���$���� 	���6� �@�.� >����� (�� * )����H��� 7�" �J, 	��%��� �,�

�� )����H��� 0�� �1�� ��
������ 7�" (����<  	I����� >����� �%� =���� ��
	�-.&�� )����H��� ��/ H � �� �S���N 	I����� >����� �J, <(��
��.  

  

������ "#$���  
�KE/�� 5����T����  �@����� G	���� �!@�D�  ����  

�P� �����.  	��1��� �" ���� >����� �%��/ H � ���� 	�-.&�� )����H���)�( .
�� 7�" )��� ��/� �� ' �� (��� �SI�� ��I�� �%�J, ���6� � � ��@�� )����H�

 A�� )����&� ��1�� ��@� �, �"���BOT. 

�V� ���*� ��KE/�� 5����T���.  )�5��/ �� �" )����H��� 7�%� ���6��� ;"� �/
 * �%�B >��� <	��%���� 	@������ 6���� <	���
�� )����H��� F8. � � <�%����

& )�5��/ ��I�� F������� 	I����� >����� (�� �%�J, �������� <�8�/ �� �%
)�5��?� > � ;���? 	
1�����.  

 '�@
� �� ����� ( @�� * �%�� ��/ �4����� <	�-.&�� )����H��� �J, >���
                                                           )� (  

George DURRY, Hypothèque et assurance, in l’évolution du  droit des sûretés, colloque de 
deauville des 13 et 14 diu 1981, RJ com., numéro spécial, 1982, p. 27. )�(  7���� ���!4� ;��C� �#�O��  7����
 $<���� ����� '
���� '��P�� ����!� ����� '
���� '� .

 G� %��
�&� 1�!�� M��� ��
BOT �3���� 0
�	�
 ��!4� '� �4 M�!� '� Q��� ���!4� '(� . �2�
:2� ��#�54 $��R� �-2��� ���&�
 $�
2-� .� @��
� ;D� ���C� '(� $%����34 0
�	� �S3�, �+��B 5

 �4�&� )A��� .	�� ��!4� )A�� �#� '4�
 $A����� �	-�� ��
!4�� �4�&� ���
� /2��� � ���!4�
 0
�	� �+:
� �� �4�&2� %��4 ���  
��� �4	 .����	 M-� �� '
4� ��!4� ', ��C�	 $A����� �	-��

�3���� .�� ��!4�����
!4�� �4�&� �+	 .���� ��� M
�-� �4	 .����
 $ %��A��� I!�	 ��-.  
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 ������ �� =,�� �%�J, <	I����� 	��& � 	������ 	���� '�&� ���� '���B� �� 56
	���- 	��& � 	�I���,*�  0��&���)�( .  

 	��&�� �58� ;�� �@. >����� (�� 	�-.&�� )����H��� �J, <	D��D 	% ���
 � � ��.� 	���� ;�� �� 	�� 	������ �%��� ��/ F�I� �%�� ������ � � <	I������

	I����� >��� � ;�
�� ���I�� ����� ;��� ���.  
-��� >����� (�� )����H��� 7�" 'D� �� <>�� ��/ F�I�� 	�68�� F���

 O.& � � 0���� =�@��� �%�� ;���� <C���� � ������ F#���� 	����� ������
	���� �58�� =���� 2�� C��1� �.E .  

 '�&�� �� ;�� �# ���� �@�.��� �� �I�� >����� O .� )����H��� 7�" �/
$���� )�� 	��&�� ;�4�� �K��@, <0��&��� 	���- 	��&�� 7�.�� ���� �������� 	���

 �, 	��&�� ���� �� '�$�� ���� >��& '� �J, 	�"����� 	��&��� ��������
2�-� ����. 

'R� "	�. ��KE/�� 5����T���.  �J, <	�-.&�� )����H��� (��� 	���� ���
 �� �8,/ 	��� �, >����� �%� C�
�� �# ���� �@�.��� �, 6���� (��
�� 7�" ;"�

�SI�� '�1��� ����/.  
��"� �� (�
�� )����H���� 	���
�� )����H��� ��� P��
� 	��#/ 	��"� ��� LI

 ��1�� =�@��� �%�J, �S� 1� '�1��� >����� �%�, ��� ���� 	����� �1, <	�-.&��
	���
�� )����H���.  

  

                                                           )�(   
Johannes BARMANN, Ulrich BRINK, Wolfgang Petereit, Heirich REINECKER et Hans-
Peter SCHEERER, Les garanties du crédit en droit allemand, Documentation Française, 1978, 
p. 57; Christian MOULY, Les Sûretés personnelles traditionnelles en droit français, op. cit., 
1984, p. 147.  
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S����� "#$���  
������ +	����� ����; ��� =��.<  

'�� �����.  	��&�� '�-� �� �.H� 	���
�� )����H��� )��� ��/� 	I������
 6���� ��.� )����I� '���� L�1� �%�J, <5����� 	 ��� �, �S-�-. �%� �S5���
 �S5��� 0��&� � 	������ )��,���� �� �.H�� ������ ������� 	�4�� ��/ 0���� �,

'8Q��*� 	 ��� �, >��� �%�.  
 A�� )����&� ��1�� ��@� �,�BOT <���� 	���� ;�.��� >����� �J, <

	���?��  	������ 	����� 0��&� � 	������ )��$�
�� ���� =��� ��� ���� 5�,��� �,
 ���$���� 	���6�� 	��&�� 7�" �8,/ �@�.� (��� >��� 	I������ 	��& �

���.B� 7�%� ���.G� . �%���-� 	����� 	��#/ '���� >����� �J, ��.� 	% ���
��&�� �%�8,/ 	��� �, 	��&�� )������ '�.� � � ;�4� ��/ 0����� >��� 	

 ;�4� ��/� <����1��� ��-��� ������� �, 	������ �8�/Security Interest 
 A�� ;�4�� �����B� ������� �,Floating Charges �6� �?� ������� �,.  

���  �����	
 ����
� ����
� �� ����
� ���� ����
� ����
� �����
� �����
 �����
� ����
� �
 )�����
� �
.( �34 5'��� ����� &��,���  	I������ 	��&��

)'����� ( 9����� �� 	��.�� ���&� �� ;�.��� 7�� �%#��� �� '6����) '�����
2� � ( 	I������ >����� L��-� 0��&��� '8Q��� �� �������)2� '�����.(  

 )��$�� � � =����� �� '-�� �H� >��� � L��� ���� 	���� )��� ��/�
��� 	I������ 	��& � 	������ 	����� ��� �� ��� 0��&)�(� �J, < �, �%���.��

                                                           )� (  �:�- '
�  
�&�2� ������ %�E�C� ���-�	 �3���� 0
�	2� >��� M-� ��
- ', 0�1 ��B ;�3�
�#� $A����� �	-�� �4�&� ���� ��B:  

THEVENOZ, La fiducie, cendrillon du droit suisse, p. 307, cité par Nicolas DE COTTRAU, 
Transfert de propriété et cession à fin de garantie: principes, et applications dans le domaine 
bancaire, in Sûretés et garanties bancaires, Centre du Droit de l’Entreprise de l’Université de 
Lausanne, 1995, p. 236.  
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 )����&� ��1�� ��@� A��BOT  C
� ��.�� �I��� 2�� ��� )���
� ;�@-�
	�$�#��� )�5��?�.  

�%� 2���# �� ������ ��/ 	������ �8�/ ����I �, ���� )���
�� ����� . ����,
 �J, '����� ��" �� �8�?� ��" 	��.�� ;�.��� �� ���&� �� �, �1�� * 	������

 ;��� )�5��?� > � ;���/ �J, >��� <0��&��� '8Q��� �� ������� 9����� ��
 ������� F8. � � ��" <�I�� �� � � ;�� �� (� �8�?� �� R�� <���
����
 �1�� ���/� <���I�� 	#�� � � �8�?� ;�� �� @��&� * ���� �6� �?�

@. 	������� ������ �8�? ���� (�)�(V������ )��D ���� �� (� '������ < .
�� ��/ F�I� �� )���.�� ���&� �� ���.��� '��# �� �8�/ 	������ >

0��&��� '8Q��� �� 	����� )������ . 5*M" �J, 	������ ���
�� )#�,
 C�, � � ;%��D� � � ��8� ��" < ����%� ������ ����&��� �� ����.�����

;"����� �, )�� >����� ��.  
����� �J, <���� 	���� )�5��/ ��
� (���� ������� �� ���1��*� =�@��� >

Dailly  �, ���-��� <��@��� �" ����1�� ������� �� C�, � �`  �����
�]_�  �������� '�
����`e  ������]_e ��/ C����� L�� '�%��� O�.��� <

	������ )����&��� . � � '�-��� =�@��� 0��&� �� �J, <������� ��%� �K��@,
 	������ >����� �� C��# 2����� 	%��� �, 2#��� �� '6����� ���@ ��

 	������ '�� 2� � � @� '�� =�#��� >��� >����� L��-�)�( . =�#�� ����,
                                                           

)� (  
Hervé TOURAINE, Titrisations internationales, transfert des créances et des sûretés: 
panorama des légalisations européennes, DPCI., No. 3, 1996, p. 352.   

)�( ����	
� ��
� ��	 �� ���� ����
� �
� ����
� �� ����  �! ��� "#$
� %��  &�#�� 
� ��' ����
� (
�)

�*�� +,��-.
� �' /�
� .
� 0�
�.
�:  
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 )�5��?� ��.�� ���� ��Q�� 	%��� �, ��,�� L�-� 	������ �J, <'���� ��"
 ������, <������ 	@���� 	������ '��# �� �8�? ���
���` ���� ������� �� ���

'$����� '�� ;�� �� ���� �8�?� � � O��.  
 � � ������ ;�� 	��� � � ( Q�� �� =�@��� >����� �J, <��.� 	% ���
 5*M" ��D� 	��� �� 0��&��� )���� �� )���. ���&� �� ���.��� �����
 =�� ��� ;���J� ;�6��� 	��&�� � � C�1� �H� >��� <����&��� �� ����.�����

� =� ����0��&��� )���� �� )���. ����� >�� �
� ����� ���� ���& . �,�
 >����� �J, <	#�@�� )����&� ��1�� '�� �, 2�� ��/ ���&?� ��� ��-�� ��"

 ���� ��� ;���/ 	��&�� � � C�1�Take or Pay  ;�6��*� 	���� 	@ ��� =�
� �� )���. >8%��� �� ��
� ����� ���.B� 7�" 7�I���� ��I� )���
 * ;� �%,�-� )�� )������ 7�" )
I� �� )���.�� 7�" )��# 0��&���)�(   .  

 �, 'D��� ��.� 	��� ��Q�� �� �, 	������ ��1� )�5��/ 	��� ��/ F�I�
�"���
�� )#� 	������ '�� ���� ��� ;�� . �J, <	������ ��� ���
�� )#�,

 	%��� �, ���� �H� =���� * 	I������ 	��&�� )���. ���&� �� ���.���
                                                                                                                                                   
Dominique SCHMIDT et Claude WITZ, Les opérations fiduciaires en droit français, in Les 
opérations fiduciaires: pratique, validité, régime juridique dans plusieurs pays européens et 
dans le commerce international Colloque de Luxembourg des 20 et 21 septembre 1984, 
FEDUCI, LGDJ, 1985, p. 307; Claude WITZ, Les transferts fiduciaires à titre de garantie, in 
Les Opérations fiduciaires: partique, validité, régime juridique dans plusieurs pays européens 
et dans le commerce international Colloque de Luxembourg des 20 et 21 septembre 1984, 
FEDUCI, LGDJ, 1985, p. 62.  

)� (  
François DESSAULT, L’obligation d’achat dans certains contrats internationaux de 
fournitures, RDAI, No. 1, 1998, p. 14; Patrick BLANCHARD, Des montages juridiques pour 
la production indépendante d’électricité, Thèse Paris V, 1994, p. 124; voir le même auteur, 
op. cit., RDAI, 1998, p. 430; Ole SETEEN-OLSEN, The Build-Operate-Transfer (BOT) 
concept: an overview. In The BOT concept and experiences in developing countries, UNIDO 
BOT Programme, Papers, sans année, p. 1; Pierre-henri GANEM, Financement de grands 
projets internationaux, RDAI, No. 5, 1996, p. 678. 



 
� � 

  

 

�	�  

�<J�^‘<çe_<êÎ^fÖ]‚fÂ<êÚ^‰ 

0��&��� )���� �� . ����� ;� ���� 	���� ����� 	��
-�� �� 2�J, >�� � ��
�
� . ���� 	������ '8Q��� ���@ �� �%�@.� ���� 	��
�� 7�" �� =#���� �,�

'������� ����� ���, ����� �, 	��@��� )�
��&��� C
� �%� 6���� . ������ �K��@,
Dailly ���� ���� ��
� F�� �� )��� 	�����# )�,�-� �� 	����� ������ 	

�
� ���� ;� 2#������ V���� �� F�-��� '�� ����� ����� ��� ;� ��� ��� .
 �K@�& '�&� * ����� ������� �J, < ����1�� 5�I� � �K��@ 2�� >�� ��/ F�I�

2����� 	�����? �S����I.  
���� �� ;�� )���
- >��" �J, <�S��.�� 	�����$*� 	������� ���� �� ��/ 0

 �.E O.& ��/ O.& '6���� 7�I���� ���� �������� F�-��� �%�H� F�
� ����
 ������ ��" ;� �� ��/ ��� ��
� ��� ���� ���I F�%� 2����� '� �� 56 ��

 '6������ ��/ '���B� 7�" ����J� ;6� � �.G� O.&�� �J,)�( .  
 � � <	������ 7�%� �K��@, �� '6���� * 	��&�� �J, <	���
�� 	������ F8.

 	�$�%� 	1-� 0��&��� )����� )���. ���&� �� ���.��� 	%��� �, �%#���
 ���I�� '��� � � ���/�)�( . ��� �, 	�#M� 	1-� ���� '��� 	�����$*� 	������,

	�$�%� 	1-� 2 ��� 	���
�� 	������ �� .*� 	������ ;��.��� ��� '���� �, 	�����$
 A�� )����&� ��1�� ��@�BOT  * 2�H� '$���� �������� ������� ;�@-� 2�H�

                                                           
)�(   

Dominique SCHMIDT et Claude WITZ, op. cit., Colloque de Luxembourg des 20 et 21 
septembre 1984, FEDUCI, LGDJ, 1985, p. 307; Claude WITZ, op. cit., Colloque de 
Luxembourg des 20 et 21 septembre 1984, FEDUCI, LGDJ, 1985, p. 62. )�( 
La Cour d’appel de Lyon, 6 octobre 1959, La convention stipule que «M. Augier, en vue de 
garantir le remboursement du prêt à lui conentir par la société MGM et le paiement des 
intérêts, a remis à la société MGM les 1850 actions de 10000 francs chacune qu’il possède 
dans la société Spell. M. Augier a remis ces 1850 actions nominatives par voie de bordereau 
de transfert signé de lui même (et) se déclare d’accord pour que la société MGM soit 
properiétaire desdites actions», Rev. Sociétés, 1960, p. 184, note J. AUTESSERRE. 
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

O� ���� 6����� . ��� 	�������� )�6����*� � � @�, ��@�� ������ ��" �� =#�����
	�#�1�*� )����I��.  

 	�$�#��� �������� �� 	���� �J, <�%,�" �%����� 	������ ���� ����
�� )�5��?���, O. �� �"� <�����*� �, �.M� �� (� 	�41��:  

�+  �� �������� 2 �& �� 0��&��� 'Q��� O.& ��Q� �� � � O��� ����I
	������ ��� 	�- � � �����# ��DH� �� 2� ���� . ;����� 6����*� ��� �B ��"

 '�� '� ��� �� ���d� �@
� 6����*� 	���- 	��&��� 	������ 	@ ��� ���
��D���%����6���� �%�8./ 	��� �, 	�.  
`+  <'����� ����� c �� C���� c �� 6���� *H� �����*� �, �.B� ����I

 ��� � � ��.� ���� �� '6������ 	��&�� ;6 � �� >��� � �J, <>�� '����� �J,
��Q ���� ��� '��
��� ����.  

a+  '����� ����� ��� ���I� 	I������ 	��&�� ;�6��� ����I ��� ;�
��
������� 	
� �� 	������ ��
��� ����� ��� ������� ������ ���� �� ��� �� 	��� ���.  

e+  �� ;N��� � � 	I������ 	��&�� ��/ ������� 	������ 	@ ��� )��# ��/
 ;�6�/ (�, 	���� 	#��� ������ >��� >����� �8�/ (� 2�J, 	������ ���

	#���� 7�" ��%4�� 	��&�� >����� L��-�.  
^+  >����� �8�J� @�, ;6� � * 	��&�� �J, <	������ '�� ������ )6f� ��/

 �$���� �8�/ =� ���� 	I��
�� 	�68�� )��������� �"���6�� �SI�� ����
6����� ����� � � >����� L��-� ���� ���� 6����. 

'(�  C	��� J�@���� �K�E�� ������ +	����� �����)>�J�2	�� �2 ����.( 
 ���� =��� ��, �S�����# �S��4� ���
� 5�,��� �, 	���?� �J, <���� 	���� (�� ��/�
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 	I������ 	��&�� 	��� 0��&� � 	������ )��$�
��)�( � �� <;�4��� ��%� �K��@� <
 	��&�� �J, <������ '��� ���� <)���6��*� 5�I��* �K���@ ���
� 2�� �� ;N���

	I������ )(����� ( 0��&��� )����� )���. ���&�� ���.��� (���)(����� (
 >����� ��/ 5�,����)2��� (����� .( �, 5�,��� �, 	���?� ;��.��� �J, ���" '�����

 A�� )����&� ��1�� ��@�BOT 	������ ���6��� ����:  
� ���.��� ��� ���� 	�����# 	#8� � . ��/ ��M� 5�,��� �, 	���?� �/ �

	I����� >����� ���� 0��&��� )����� )���. ���&� . ���.��� '����,
� ;%�J, <	���g� 0��&��� )���� �� )���. ���&�� CQ� >��� � 5�,���� ���6� 

�4���  >������ 	I������ 	��&�� ��� ������� 	�������� 	#8
�� ��-� ��
	I����� .  

� �� ���.��� � � =���� 2�J, 2� � 5����)���� �� )���. ���&    
 	#8
�� �� ������ 0�,� 	�H� 	I����� >����� 	%��� �, =,��� 0��&���

	I����� >������ 	I������ 	��&�� ��� �� 	� -B� . 	������ F8. � � ��"
�������� 0�,��� '�� >����� 	%��� �, =,��� =�@��� 2� � '����� �� R��     

���� 	� -B� 	#8
�� ��'����� ���� 2��� ��� .� � (���� 2�J, >���      
 	��&�� �8,/ 	��� �, ���.G� ���$���� 	���6� �� >����� 	���� 	���?�
56 	���?� '��# ��� ���
� * 	���?� '�� ���� �� ������ � � 	I������     

 >����� L��-� O�. ���I ���/� 	I������ 	��& � ;�
�� ���I�� ��  
                                                           )2 ( (
�)
 �-��. ��3 ��.4� 5���
� �� 0���6� ��*� ��7 �� �!� 8�� �9�� �� :�). 5��� �� ����
�������
 +

��' ;�� ��� �#�
��:  
« l’emprunteur requiert irrévocablement de l’acheteur de verser directement aux banques les 
montants du contrat d’approvisionnement qui correspondent aux versements dus en vertu du 
crédit; que la présente délégation est une délégation imparfaite, que l’acheteur s’interdit d’invoquer, 
pour se soustraire à ses engagements envers les banquiers, une exception quelconque.»  
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���	I�� . 

 ���� =�� ��/ F�%� ����� 5�,��� �, 	���?�� 	������ ;�4� (�� ��/�
 �, 	������ �8�/ >��" �J, <	I������ 	��&�� 	��� 0��&� � 	������ )��$�
��

 A�� ;�4�� <����1��� ��-��� ������ �������Security Interest   ������� �,
�����B� �;�4�  A��Floating Charges )�(  F�%� ����� �6� �?� ������� �,

0��&��� '�.� � � >����� L��-� 	����� �� 	��#/ ��/ �S
��.  
')�  ?	�/��� 5��1�. �#. ��	�	; G	��#� T/�� ���� ������ +	����� ����;

)���	 +H.<.(  	�� �� '����� ����� '���� �%���# �� 	������ �8�/ )#� ��,
� '����� 	�� ��/ '�����2 . �%��� ���� )�,�-��� ���
� 	������ �8�/ '��,

 ��Q�� �� �, ��,�� ����� � � 	��&��)��.� 	���� �� �"� .( �
�, '��������
 '.��� 	I������ 	��&�� 	�� �� 	�$�%� 	1-� X�.� ����� �J, <	������ �8�/

	I����� >����� 	�� �, .? ��, 	 ��� ���
� �8�?� �J, <���" '����� �� 	��#
	��&�� �8,/ 	��� �, >��� 0��&��� )��$�� � � >����� L��-� 	�����.  

'0� �� ����3 Security Interest  +	����� �2M4���
�)� :( F8. � ��
 A�� 5��� �J, <)*������� �6����� �"���� )����
��� O�.�� ������ �"���

Security Interest ���� )����
��� )*������ '�&� �� '
1��� 	�� ���� O�-.
                                                           

)� (���	 
��� 	�� ��� �����	 �� ����:  
Frédérique DAHAN, La floating charge: reconnaissance en France d’une sûreté anglaise, JDI, 
1996, p. 381; C. WITZ, Les sûretés mobilières anglo-américaines au regard du droit français 
des sûretés, RD bancaire et bourse, No. 32, 1992, pp. 143 et s.; Michael ELLAND-
GOLDSMITH, Les sûretés réelles mobilières du droit anglais, RDAI., RDAI, No. 2, 1995, P. 
145; Jean-François RIFFARD, op. cit., 1997, p. 249. 

)�( ���� 	
���� ��� ��� ������ �� ����:  
Jean-François RIFFARD, Le security interest ou l’approache fonctionnelle et unitaire des 
sûretés mobilières, LGDJ., 1997, p. 133; Dominique LEGEAIS, op. cit., 1986, p. 296.  
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'������� �, 	I������ 	��&�� �%� ��� F�� ���� . A�� ���� ����Security 

Interest  '�� '���B� =I� �" ��@ R8D >��" �J, <��Q�� 	%��� �, �,��
 <R��D O.& �6��� �, �� ���I�� 2���-� ������ O.&�� �6��� �, ���I��

 ��1��� >��%, �S��.�� <'������$�� ��� . ��" ��1� '$��� (��� �J, ��-�� ��" �,�
 L��-� 	����� 2���� 	4�� ��� ���� ���� '����� �" ��Q�� �� �, ���I��

'���B� � � >�����.  
'8�  3�� ����Floating Charges 6*�#&�>� +	����� �2)�(.  � 
�� ���,�

A�� ;�4��Floating Charges F8. � � <75��� �J, <A��Security Interest 
 � � �-��� * 2�� ��� )*������� )����
�� '�&� <�6����� � ������ �"����

�"���� ������ 	�� �, '.�� F�� ���� '���B� '�&� ���/� 	����� '���B� .
 ���� � 	������ 	���� )���1� �� 7�� � � ��1� '� '�D� * ;�4��� ��" �� 4�8��

	� ��� '�D� ���/� �"���� )���1��� 7�%� ������.  
 ��� '4� ���� 	I������ 	��& � ����� ��$�, ���� ;�4��� ��" �J, >�� � ��
 <>�� ��/ �� �� �"���� �� =����� 5��� ���I�� '�� �%����� �, F�-��� �,

	��&�� 	@&�B ���
�� ������ �, ;��� �# F�-��� ��" ���� �� @�&� . �,�
 ��� ��/ �� <���
�� C�1�� <	��&�� @�&�� ���
�� ������ �, ;��� ;� F�-���

 A�� '���� �$���� ���I�� ��1�� =�@��� >����� �J,Floating Charges  ��/
Fixed Charges 7�� � � ��1� '� '�D� ���I�� �J, �$����.  

                                                           
)�(  ���� 	��� ��� ��� ������ �� ����:  

Frédérique DAHAN, La floating charge: reconnaissance en France d’une sûreté anglaise, JDI, 
1996, p. 381; C. WITZ, Les sûretés mobilières anglo-américaines au regard du droit français 
des sûretés, RD bancaire et bourse, No. 32, 1992, pp. 143 et s.; Michael ELLAND-
GOLDSMITH, Les sûretés réelles mobilières du droit anglais, RDAI., RDAI, No. 2, 1995, P. 
145; Jean-François RIFFARD, op. cit., 1997, p. 249. 
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������ �����  
��&� �2 ��4��� ��< J	&#�� 5���.  

 �� 5�.	�/�BOT 

'U� ��!�� .0���� '��� �,  �� 	$&���� )��6����� '�� 	��h� ;������ ��/
 '� )����&� ��1��BOT �� �"� < 	�
#�� ��.�� 	�����# )���� ��� <
 ������� � � 2������� .  

'P�  ���	����� 5������ . 7�" '�� ������� �� ���B� ������ O�� ��,��
����� O�.&� �� F��@� ��� 6$� �" ��� ;������ ��, < 	#���� �%, < O�.�� ��

 	�������� 	#8
�� 	
��@ )��� ��� ;�
�� ������� O�.&� �� F��@� ��� �I�� 6$�
 0�6��� �%��� ���� ���� . �������  �� ����� ������� F �.� <��-�� ��" �,�

 �Q ���) �� ������^b� ��/ ^�a  )�
,����� ����# �� ( '��&� ��� ;� ����
�.&B L��� 'D��� O� � � 5� ��� ;�
�� ������� O��/  ;������ . ��" '4 �,�

 0���� 	�����/ ��� '�� 0�6� ��D < O�����/  	$&���� )��6����� '�� ;������
 	����?� ���
�� �� : =��&���� ���1�� ;�# ��� �I���� < C,�� 	����� � �,

 ���-��`` �����,�]]Z)�(������ ;���� � )��6����� 7�" 'D� 0�I. < ���/ 
 �������b  ;#� ������� ��eZ ��� 	�]Z` 	����� � � ;�4��� O�.��<  �����

���� �, '-1��� 7��� � ��� O�.� �� ����	����?� ���
��� 	� 
���� )��6� <
 �, ���-�� �%��� �, ��"���� F��$��� 	���� �� ��� �,�]  ����) 

�]]Z��Di� 	��
�� 	$�%�� ��� Y&���� 0�6��� �H&�  	�6� �?� 	��&�� ����G. 

Silver Night Company  < ����H� 	����� F��� �, ;���� '���� 5��?
                                                           )�( �� 19 ���!� �� �#� ��	 $ �+��B 7��&J M	��� ������� $ <,UUV  L $VWV.  
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 	�6� �?� 	��&�� L��-� ���-�� ;������ ;�� 5�Q�/ ��DG� 	$�" 2�, )� @ �����
 ;������ ��1�� � � '��&��� ��
 � 	����?� 	
��@�� ��� ������� >��� ( )I,� <

 � � ( @�� ��" ���� :  
 -  ;�
�� ������� O�.&B L��� ����� ����� ������� �� ���B� ������ O�

 5� �����/  ;������.  
 -  ������ O� ���b  5�I��� )�-�-�.� @�, ���� 	����� � � ����# ��

j���?�  5� �� �
���� * �%, ;D ��� < ���
�� 5�I���� 2�#8� �,��/  ;������
 	����?� ���
�� �,.  

 - ����.�  ������ ��^_  	$�" 	�� �� 	����� � � �4�� 	����� � � ����# ��
 �, ���- ;���� ;�� ��1�� �� ;������ �� ��,���� �� < ���� '��# �� ;���/ 	���

 �� �%���# ��6� 	#8�^bbb  ����g� ������ ��B� �.� ��� ���-� �%��
 	-�.���)�(���@ �, '��� �4��� ��" ��, ;D ��� < 	����� 5�� 	�����/ ���I 2

 	��
�� �%��$�" ���/ ����/  ;������. 

 ��, < >���&*� ��" C1����-�  ;#� ������� 0�&���]  	����]]Z  '�
��� <
 �, ;������ 6�� 	���- 7�I���� L�� ���� <�����  ������� ;���� C
��

�I� >�� ��# 2���� < 	����?� ���
�� �� 	$&���� )��6����� � � '�-��� ���
 ���
��� O.& � 	������ 	-�.��� 	@ ��� �� O�.��� ��6��� �� 	���� 	�,���
 2�1� ��6��� �� ��-� �� (� '� < '������ �%�, 6�� * 	�,����� 7�"� < ;�
��

 �%��� 	-�.��� 	@ ��� �� �� . ���� 	�,����� 7�" �� F��.� >��" )��� ��/�
�6���� *�� L��� �� ���� �% �&� )����1��� F8�.� �� 	$&�� )� : (� '"

                                                           )�(  ��	 $ �+��B 7��&J M	��� ������� $ )4-� 19 ���!� �� �#�UUX  L $VW�  �9�C	 ��
.  
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 	@ ��� �� O�.��� ��6��� =#�� �� (� ;� < 	 ���� 	��D� �, ��-� ��
 ;�6 ��� �, L��-� LI�� ������� �� ��� ���J, k ;������ ��1�� 	-�.���
 	@ ��� �� ��6��� =#�� �� 	 ���� 	��D� �, 	�,����� 7�" ��-� < 	������ 	�,�����

� �%-�.&� ��� �� 	��� � ��� */� ��� �� ;%��� < ;������ ��1�� � � 	-�.��
 2� � )
#� ��� ��� ;���� ��1�� �� '-��� �� 	��
��. 

'V�  ���7�	�� 5������ . �, �� .����� ��D� �� =#���� �, )���
�� 7�" �����
 '� )����&� ��1�� '��BOT��D� '���� 	
��@� 2� � (���� ����� <  ���
��

 )����&��� ����� ��� ;����� 6����*� ��� �, 2� � O��� ;� �� 	���� 	������
 	���� �� ;�6��8� 	������ 	@ ��� ���� 	���� �� 0��&��� 	���- 	��&�� ��

��.�.  
<�� .����� ��D� ����� � 
, A�� ;�4�� ���@ 0��&� �����,BOT  ( @��

 ;��� 	��& '8. �� F��@� ��� '.�� F��@� < 0��&��� 6��? K�-�-.
�%����� ��/ F�@ '� �
�� ���� F��"B� �,� ;�%��� �, ��������.  

 )����&� ����� ���- �, ��
��� ����� 0��&��� ���� >��" < 	������ �1,
 �, >��� < 0��&� � 	1�I����� 	����� �, 	������ )���&�� '��&� ��� �.��

�������� ��@?� 2I�1� �� 5�I  ���� F��"d� <	����� 7�" �, ������ <;$8���
�� R�� �� 5��� �%����� ��/ F��@B� �
��:���B� =�6�� R�� �� �� 	���$�� <

 �� �� < 0��&��� '���� � � ����� 	���� ����� ���-/ )������/ R�� �� ��
���.��� 	��&�� '�& '8. .�/  ��� ���� ��� �I���� ���6� � 0��&��� ����

��
� 0��&� '8Q���� 5���� 6����*� . ������ �%���� ���� 	��&�� ����� ����
A�� ;�4�� ���@ 0��&� 6��/ ��BOT  <����� 	���� ����� =���� �� (� �%�J, <
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 ��1�� =�@��� F�� �%�� ��/ ;�6��*� 	���� 	@ ���� ���������� ��I����� �$�@�
6����*� ���� �� 	����� �%����6��� �� �� '8Q��*�� < 5������ < C����� <.  

 ��I����� ���� ���. �, ;%��� ���� ;%
� F�� < 0��&��� ���� (�� ����
A�� ;�4� ��%4� < ���
� �����BOT  )����&��� 5�&�/ �, ���� 5���&�� ��� <

������ 	������.  
���&*�� �@�.��� �� 56 �� ���� < ��I����� �� < ;%�B K��4�� ���� =� >

 ;%�J, < 0��&� � 	������ )��$�
�� � � ;%I��# ������� �, �����
�� < 0��&���
 � � ����� 0��&� � 	������� 	���-�#*� ����� )������ ���� 	��"� �����
 �� ��� ����� 7�" )��� �� �, < 2��� �� '������� ;"���# ���.�� �%$�I

� C���� ��� �� < ��$�1�� '�
� R��0��&��� � � �� �#� ��  .  
 K�I�� �� �&� ���/� 	������ >����� � � @�, ���-��� * ��I����� �� =#�����

&�� ����� )����-�� ���I )�$�"$ �%��D�� �%�����- =�&�� '���� �%
A��COFACE  ����, �,EXIMBAK  )�$�" ��, >��� < ������� )��*��� �,

 ������ >����� 	������ '������C��� � ����� ��-� '�&� 2��$�"� .�/  '.��
 < ����� 	��"� � � ��@�� < 	������ >����� =� (� ��/ ��� < )�$�%�� 7�"
 	������ ����� � � �%-�� ���� :���� ����� � � O��� * �%�B >��

 )����-�� P�
���� 	���-�#*�.  
��� 	��
�� 	@ ��� F�� < 0��&��� ����� ��I����� ���� ����� ;�6��*� 	�

 ����� ��� ����
� 5�I �, >��� 7��1�� ;�� F�� ���� 0��&��� ����.� ;4��
 ��-�#*� � � 0��&� � �����*�� ���-�#*� ������� ��� ��/ �%
��

������ . 	���- 	��&�� =� 6����*� ��� ;��� ���� �%, >�� (�� ��/�
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

��?� L���-���� O�.����� =���� <0��&��� 5����� )�� �
� 	�68�� 	��
'8Q��*�� .   

 ��� ��@� �, <����$���� ��������� <�������� ������B� �� .����� ��/ F�I�
 '8Q���� ���6� � ����� �� Q����� < 5����� '���� ��1�� ��� <:��1��� ;� ��
 ����D����� <���� �$�� ���� � � '�-��� �� ���� ��� ���-� 0��&���

�����  L�� ����� �� ��$�� ��D��� ����� 	��&�� '�� ��� �, �����&�
 	���B� ������ ������ ���%
���� < '&, ;� 0��&��� L� 5��� ;"�$�� ���.H��

V�� < �������� < �������� 5���.�� < ���H��� )���& < 0��&��� '�Q&�� 	�68��.  
� ���
�� �, ��D� ���, <�� .����� ��D� (�� ���� 	��4�� ��@/ �, 	�����

 '�  : BOT 	���- 	��&�� ���� 6����8� 	������ 	@ ��� ��� 6����*� ���
 <6����*� 	���- 	��&�� ���� '������ ��� ;����� )�5�&�?� ��� <0��&���
 �%��/ ���&� ���� ���
�� �� 7��N� 	���-��� '������ ����� 	#�@�� 5��& �����

 �����. 

��� 7�" 5�6/� �������� <0��&��� ��1��� 	�68�� )���&��� O�.&B� �� ��D
�%�1� :�@� 	��/ ��/ 	�� �, 	 $�� ��� ��, < 	������ ���
�� �, ��D��� :� + 

 7�" ��1�� �� H&�� ���� )��6����� '�� )�������� �� ��� ;�4�� 'I1��� �� '"
� (
-� 	I��
�� ;���� ;���� ��� �@�.� '��� =� ���
�� k �"��1�` +  '"

 �,��� 	������ ���
�� �, ���� ;���� @�& =I� 	 .����� F��@d� :����� ��
 k F��@B� '� 2� �a+ ��� * ���� O.& � ���� '"�  ;������ ��1�� �, �,�@

 >��� 2�� � ���I ��I�� ;���� ;�� ���- (��� ;������ 	��-. �, '.����
� ��1�* ������ �DB� �� ;N��� � � k ;�����e+  ��1�� F��@B 6�� '"
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 	� 
�� '��&� :�@�� 	 $�B� 7�"  k R��D F�@ 	%��� �, 2� >����� ;������
 ;������ ��1�* ������ �DB� < F��@B� ��
�� ;�������.  

(R� ���$
� ����� ��4���.  =�� ����� F��@B� ��
�� ;������ ����
-. �, F��@� ��� ;������ )�5��/ ��� ;��� ;���� ��1�� �� 	$&�� ;���� 	��

 ��,�@ . 5� �� � � ��,�@ �� �D�� �1�� ����� ����4� ���� �# ;������ ��"�
D� ����� �%��4� F��
� ;���� 	$�" ��/'  ������ 	,�N ��/ 5� �� � � ��1�*�

��� � ��� #*� 6����� ��/ �� ��� � ;������ 	���� ��/ �� ������ 	������ ;�
V�� <��"����� ������ ������ ..... �1�� ����� ����4� ��N ���� �# 2�� ���

 ;" �����.�� ;%��� 0�6��� ;��� �-�-. ;���� 	$�" '��&� � � F��@B�
 ;������ )�5��/ � � ;������ 	���� 2��@� F�� ���� ������� .  

 )����&� ��1�� ��@/ �, F��@B� ��
�� ;������ ��/ 5� ���'�BOT  

 ;������ 'D� >�� �, 2 D� < ;������ @�& � � F��@B� =�� 	�,��� C��1�
@�, ���D� ��,�@ ��� ;������ 2�, ��� ����� ��� ���� 2���� �,� . �� '6������

@� �, ;�� �# ���� ���
�� �, '� ��� �.E F�@ ��/ F�@ �� 0��&��� ��
)��� 	���- 	��&�� '�� 	I����� >����� '� � '�� >����� '� � <0��&

'� ���� �, 	��&��   ( Take or pay  ;������ ��/ 5� �� ;��� )���
- ��D� �#
 '� )����&� '�� �, F��@B� ��
��BOT  . �I��� ��, <��B� ��� �� ����

;������ ��1�� 	�-� ������ �@�& �
� ;������� . ;������ ��" ��/ 5� �� �����
���@ �� ��/ ���@ ��  '�&� ���� ���
�� '� �, ;������ @�& �1� =I�

 '� )����&�� ��#�
��� �������BOT   �� ��/� <F��@B� =�� 2� � �,���
 '���� 	
��@� 0�6��� (�&� �
� F��@B� 7�" '� ��� ;���� ��1�� ;���/ ���@.  
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

 �� 	$&���� )��6����� '� ��@� �, <���� ;������ �� 0���� ��" �� =#�����
�� �%�� ����� �$��1�� �� ���
�� <0��&��� ��1:  

 - ;������ )���-. )��
� �� ��/ 	I��
�� ;���� ;���� ��� (��.  
 - ��,�@ �� �D�� ��� ��D� ���� )��6����� '� 	��%�. 

 -  ����� ;���� 	$�" '��&� �� H&�� ����� )��1��� �, ��-�#*�. 

 - % � �%
���� ��4� )��6����� �, '-1�� �, 	����� ����� 	���� ;��� � .  
 � � ��@�� F��@B� ��
�� ;������ �� */ <���6��� 7�" '� �� ;N��� � ��
 <2� � ���� �� �D��� ���� �� �D�� ��� �� �%�4
� ����� )���
-

 �, >�� �%4�� <;%���@� (��I��� ;%���-� C��
�� :  
�� �����	
 ���	
 ���� �������	
 ����
 ��� ���� ������	
  : ��" �,

������� ��,*� )����&��� ����� ��� 6��� �� (� <��-�� . ����� 	��� �1,
 6����*� ��� � � =#�� ����*� 5�I�� )����&��� '� ��, <��,*� )����&���

;������ @�&� ��I���� 	������ 	@ ��� =� ;����� . ;������ ;�� ��, <���" '�����
� �
�� ;%�%��� �, 	� ����� 7��1��� ���6� � . ����� 	��� �, ���

 <���� 0��&� =� 6����*� ��� ;��� 	������ 	@ ��� ��, <������ )����&���
 �
� ���, )����&��� ����� ����� 0��&��� ��" ����� �� � � . <	����� 7�" �,�

 ��
�� =#�� 0��&��� '-� ��/ */ F��@B� ��
�� ;���� ��-� ���� �� ���J,
�� � �����*� 5�I�� �#�� 	�,� . @�& � � =�#���� 5*�" C,� 	��� �,�

 �@���� �� '������ =I� �, 	������ 	@ � � 	������ ������� ;%�J, <;������ .
 0��&��� (��- 2�, �,��� )�5�&�/ ��� �, 0�I���� ;������ @�& >�� '�D��

I���� ��
�� � � =#� �# ��� ;�� ����*� �, �I� '�.�/ � � ;������ @�& �� .
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 ������� @�&�� ��" ���, : ���� 	�6����� )� 
� ��/ �� � � 	���- �1�� �#
 2� ;����� �%� ����� 0��&��� ��1�� �, F�@� ;������ ��/ 5� ��� �% � � � �1��

 �� )����*� �, �I� )#��� �1� �,� 0��&��� (��- =� ��
�� =#�� � (
��/)���*� �, �I� �
� ���� ( 	������ �@���� �� '���� )#��� �1� �, �
�� �

 0��&��� (��-�( �, ;���� ;��� '-1��� 	-�.� ����� ;������ 	���� ��, <
 	� -B� 	�6������ � 
�� ���, ���� ) 0��&��� (��- ���� � ��� ( ���� 	���

 �� 0�� ) � ( �I)( .( 	� ����� 	� -B� ������ �, ���-�� ;�����
�I�� � � ����*� 5 .  

 	�6����� �� ����, <0��&��� (��-� ����*� ��� ���, 	�6��� � 	������ ��"
 ;%�1�� ����*� 5�I�� ��� ���, ���D ���� .� '�M��� 2-. � 	 �&��� =I�

������ : C��
�� ����*� ;6 � ���� )��-� �� �
� <;������ 	����� 6�� '"
 �, '-1�� <��
� c ��� 0��&��� (��- k ����*� 5�I�� ��� )H&� 	�6���

 (��- 	�,��� � � ����*� 5�I�� '-�� �� @�&� ���� <(��?�� 	��?�
 0��&���.  

��  ����	
 �� ����� ���� �	�� �� ������	
  . ��� 6��� �� (� ��"�
 <	���� �� �@���� �� '������� � -*� '������ ��� 	�6����� ��� ���, 	�6�����

	�6�����  0��&��� (��- ��� )6����*� 	���- 	��&�� ( �� '������ ����
 �@���� .  

 	����� 7�" �, <�@���� �� '������� � -*� '������ ��� 	�6������ � 
�� ���,
 2�8.? � -*� '������ 	���$�� >���� '���� 0��&��� 	���- 	��&�� ��,

 �$���� <2� � �1�� �" ��� ��,� 0��&��� ��1��� � -*� '������ 	� -� �� ����
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<l^éÖaíéßfÖ]<l^Âæ†�¹<íÖçÛ¹]<ÕçßfÖ]<íè^·<<<íé‰^‰ù]< <

 ��1���� 5��� 	��&�� �� 	��,���� ������ �, �@���� �� '������ '�.�/ . 7�" �,
 	%��� �, 2� � ����� 2�1- <���1- ��� � -*� '������ =�� ������

�@���� �� '������ �I ������ 	1-� 	��&�� . �,�� F��@B� ��
���� ;�������
 -*� '������ � � �@���� �� '������ � � 	 -1�� ���� =,� )�5��/ �

 	%��� �, 	� 	��&�� �� 	��,���� ������ �, ���-�� ;���� �� '
��
 �@���� �� '������.  

 ;4
� ��, <�@���� �� '������ ���� 0��&��� 	���- 	��&�� ��� 	�6����� ���
 �I ��&��� ���� =,� �@���� �� '���� � �@
� )�
��&��� 	���- 	��&��

���
�� 5�I��� ;��� 0��&��� . 	���� ;��� �I�� =,�� �� ���� ������ 7�"
 	��&�� ��� ��� �%�, '-1 � 	������ ) �&� ���� 	�6����� )��� ��/ ;������
 '������� 	-�.�� '���B� O�-. �, � -*� '������ ���� 0��&��� 	���-

 �@���� �� .  
(��  C�D�: �� ��� ��
� ��4��� . ��-�� ��" �, 2�1� :�@� ���� '�M���

 �, �,�@ ��� ;� O.& 	%��� �, ;������ @�&� X���*� ������ �� '" �"
 '� )����&� ��1�� ��@/ �, '�M��� ��" ��
I� ��/� k 2�, 2� � O�-���� ��
��

BOT  �, 2� � O�-�� ;���� @�&� >����� ������ �� '" ������� ���� 2��,
� ��� ������ �� '" >��� <)�5�&�?� ��� �, F�@ 	%��� �, 8D� 6����*

 �� ;N��� � � 	����� 	%��� �, 6����*� ��� �, ������ ;������ @�&� >�����
k 	��
�� �%�����&� ��� �� 	��
�� �%��$�" ���/ �" ��
�� =#� ���� ��  

 � 
, < �1���� �" 	��?�, <'�B� '�M���� � 
�� ���, 0�I�� �� �� ;N���
 ��1�� �"� ���� F�" ����� ��/ �
�� 0��&��� ��@/ �, 	������ ���
�� '�
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 	�,����� @�& �� */ <�%� � �1���� )�1-��� � ���@� ������ )#��� �, 0��&���
 	%��� �, 7�D� ;������ ��1�� �� @�& 9��� ��� ������ �@�& '4� ;������ � �

 �� F�@ .�*� ���� ���� �, ���
�� �� ��� �, ������ ;������ @�&� X��
 F��@B� ;%�1�� ;" ��
�� ��" F��@� ��� ��/ �.E ��� �, �.E F�@ 	%���
 <�$��� �,��� �# ���� ;������ @�& � � 	�,����� @�& �* �.G� ��
�� �,
 	������ )���, � � �� ���� )#� �, )���� �# ���
�� '� ���� �� (��

	
�����.   �� 	$&���� ������� ;I �� F �.� 	����� 7�" �� ��/ 2������ (��
 '� 0��&� ��@/ �, ���� ���BOT  O�.&B�� 0�I���� �����.  

 	@���� ;����� ;������ @�& �� �" �������, <���D�� '�M��� O.� ���, ���
.�/ ������� ���� *� 	����� 	%��� �, ���� * 	��� 	$�" �� ;�� 0��&� '�

 ;������ 	��-. �, 	����� . )��# ;������ 	���� ��, <;������ ;���� ��� �,�
 	�,��� ��
� * 	����� )����&� �� ;�� 0��&� 	@���� ;���� @�& =�#�� ��

;������ � � 	����� . 	%��� �, ;������ @�&� X���*� 	�����/ ;�� �� =#�����
	����� =�#�� ;�� �� �D�� ��H�� 	�����  @�& � � ������� ��
�� � � �%�1�

	����� �� =#���� ;�
�� 0��&��� '8���� ��� ;������ . 0�I���� ��" ��D� �#�
 	�����/ ;�� ��/ �%�, ����� �%��� ����� ���%&�� ;��"B� 	�I" 	�I# �,
 �%�1� 	����� ��� ��
�� =#� ���� �* 	����� 	%��� �, ;������ @�&� X���*�

� ����� �I���� */ ��
�� � � 	������ ��6� =�#�� ��� 	������ @�&��� 	��
�� 	$�%�
 	
#���� 	$�%�� � � 2� 2���D�� 	��-���� F��&?� 	@ �    .  

 
  


