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Résumé :

Depuis les vingt dernieres années, le systeme financier international a
¢té marqué par une transformation exceptionnelle du fait de 1’intensification
de la concurrence et la globalisation financiere qui se sont rendues possibles
par le décloisonnement des marchés, la déréglementation des activités et la
désintermédiation des financements.

Dans cet environnement instable et en constante €volution nous
assistons a une véritable explosion de la sphere financiere et a une floraison
de nouvelles activités et de nouveaux instruments financiers dont la technique
de titrisation.

Cette technique est vue comme un des instruments privilégiés a la fin
des années 80. Apres avoir bouleverser le paysage financier américain au
début des années 70, pour faire face aux problemes aigues de financement du
secteur du logement. Ainsi ka titrisation a connu un essor important dans le
monde entier au début des années 90. L’Algérie a adopté la technique de
titrisation, dans le secteur de I’immobilier en 2006.

L’¢tude a été réalisée en trois chapitres :

-le premier chapitre expose les concepts de base de la titrisation, ainsi que son
évolution dans le temps, et 1’utilité de cette technique pour les établissements
financiers.

-le second chapitre traite le rdole de la titrisation comme un mode de
financement et un outil de gestion du risque

-le troisiéme chapitre présente 1’étude pratique qui expose la spécificité de la
titrisation dans le secteur des créances immobilieres du systeme bancaire
algérien, le cas de la BDL.

A partir de cette étude, nous avons conclu que la titrisation, quoi quelle
soit encore embryonnaire, elle présente un outil efficace pour stopper la
décroissance dans le secteur hypothécaire et dynamiser les marchés des
capitaux.

Mots clés :

Titrisation, financement, société de titrisation, gestion du risque,
banques, I’hypothécaire immobilier.






dalal) dandall

Adeay gl Lali 8 o g yadl clexad) & Lsaldll goully Sl Jeatl) )
i) b Alididl Adel bl iy daladyl el Dlaiad oIS dale
g padl Ahal) Gei Al 2580 e ailly L) Bl dalsey sl
e Lual 4ol ulaall JB A palEY) Dhlae By ek ) sladylg
Lo 13a5 . 1988 ale 30 Js¥ Ailaall (B3l Aiad <l jia anly cje lly ¢ 8 padl
A e gl aalg S dddal) A Ol 09 opaidall (e ES Jaa
o LeldalVly Lnla@Y) Vel G apull sailly il dgalsas 3l
Coai sl Al Ddpad) deliall Gou & eally pull )AL=yl
Saadl) Al

Al LY (8 Sl ekt agle iy clagl el 8 ) pal
Pla Ge JW g layl sia I gon e dgpadl claadll Jlae 3 didadl
Gl L i ad ol Lbjpad) cileadll oda baas Al clpaly Jiluy s
Jlee iyl ol Jia) 4 pae Aail (o Lo Jagiyy Loy il cilleall
el lall Cll 8 Ciaaaty e i Ly o pag Al leady L) 51 (IS
Jseal dasats cpeldl) deliva Jadil dpalll Jsall (o LIS & ) desiall Joall b
A Gosilh Cpm Lo gy Sl Gondl 8 Jolaii dlle clsal ) Al e Dl
5 sl Wl allall 55l e i
LYl Glmadl Gl Alay 8 cilS Gyall clleal LN J4 )
o Al gl e paldll e Cijbadd) 0Sa Jal e ASoyeY) Baatal
5aY) Clgiadl g . abludl gy olaty) cilillay cullls Lo leju & GABL)
s & Dyskaiy A )pal) Ledsual b losti dleall 038 Cipe LAl Algs aas

allall 3lond) & Dl LI 518D b2 At M35 Leaey 13as . Aleiosall



dalal) dasiall
& Al daludl Whagd Al Aalladl clyilly slasially cN¥eatll dags elld,
3 ya) @l gad)
:gpagall HLdl duaai-1

Wl Glsasd A 5yg ciaal ) AW clelaY) aal (e Gyysill A e
AlSa) ALl ilissall Calidey gl cialily bl ¢l Clid) die el
e oo JS it e Lald I ALYl ALl Ky Al gl sas
Lol pa g (ge UniSa Ll LS gpal calylal ) LelalS Jain il )l sl
4 Ay yeal) Al il astis ) Goudl 8

glind ) cle il sy L) om dladly Gosill dilee o of ) Aol
Jpa¥) o 6 Qisail g 15 e ety ()liall gl Jia «Ja¥) disha dagas )
oy ol Alee ) Jsasll jus Ble A0l disie (0 a9l i iy Cua
oY sl Jasall ililee 8 J e Al sail) Cilse aady

ety ALl ilialls i) Aylea Cargy OIS 5181 028 B8 Gld s (e
L sl b e Laliall 1) ddlials Wb (apet )l (e Lehalis
et e alatll (g g
iEgagall Ll bl ol @y a2

JEa Jase o Lty (e Baxle g sall 3¢ Wplia) Gl ol ) e ¢
8 Al Sl JSlie 05 ae daald g angall 138 LeauiSy ) ALl Al -
& gl

& g sall Ly iy Al &laall-



dalal) dandall

Aplaadl (g i) Goysi sl Gusill Sl e ¢ puiall Jaduse

Eaasall 138 Jsa aaball 8 asasall £ DAl e eda au G alenY) Aslas
séuayd) ACE|-3

Sl lealnn Cuaaty Goudl alaill (& Jeadll Jhall clue ja
s alade) o Al gl s 8 il clalull iy s
G SN Cagl 5alS Gyl A Jlentinld Tpail) Wity slat e LS saa
J8) A5 JaY Jish dasai sty (Apeaal) g lUalll g 32bys clial) ¢ Ua
Cilonsa oLy 3685 0o (Sl A JWl Gy Ggm (B Galai¥ )y Lalsall el
Oflsyar Spe bl (8 Gosll Blee ) (@ondl 138 J28 daiadtiao 3aa 4l
dasaill 3ale) 48,810 vl Gl grladl (Sl Geull dasaiy Aol culs s
OB laa) 40l Alaje A lely dvila 2 (G55 dalee ey 3 2003 4w )l
2006 i G5l

) 5l ke (S ol IS S5 e el e

gl b 835 shlda (e JllS B aalud o) (el 48 (e s 20 1 )
Casad o gty Ausi)

s &uagl) Glua p-4

il e e gans o Cindl i

| Al Al s Lgaias Al Syl Ayl il e gy Gpsile

(Ol ) Aalad) J1sadl A iliall i) dala e Jili & aaluy (333l

Q!



dalal) dadial)

- dosal) dplee Jadi 4 5 phalaall (8 Gyl e ol -

35S dalas ol (e @spi sl Adpadl ) gy ddlal) 5l sal-
S5V R DA L PR

) Lhe e daell Llatie PA (e Al Cilissally guall (3l 4085 Gaac—
sl sl Leieal e a3

sl dlai-5

leie Y] (0 S culs e ileguinga i) llay

Lilatiie Caliday (3)5ill Ay Cayjeili—]

Uspall Ue Aallae b5 Apadd) deall ol 8 Gyysll Lpaal o aslll-2
o2 Al hlase Jady

BV Lghaas Al lalie dydarty Al sauadl JSLie Aallae o aSEI-3

Gl dlesy 48le 5 Jypail) Bpaal Ao aSEI-4

sasill Gos ol el Sledls @il Sl @eall N &8 G5
4l

sduiayl) duagia—6

Ll ha gl eialle Al meial) e lacie] el s dle sl

Ll lapslaty aysels ol Jallyy il o3 Joaly jsin o Gl eialé
S eathaiiy sl Ge lastaally Ll guans g ¢ LaTl doagl) zgial
dadlan 3 Gugll s peailiy Uall BS ol asliadl 281, Capailly b



dalal) dandall

sdaagl) A< -7
D ialie 3 s o S aaimg s D05 ) Cinl s

Al 31alS gay gl g s Juadll

Jsbitins 63 Gyl alall HUSY) ey goumsall aslid Jane Joadll 2a i,

DA

Goysill dale 1 JsY) Gaadll

SuAl Alee DilayilSe 1 SGI sl

e (9yhag (5 sill Aplae Cladiia 1B Gl

adygail Alig g shaliall pacdil 51018 (63 1 SEY Juadl

135 Gl laial  Aually sl A Wjis ) Whe Juaill 13 Gaai

Caalue D b
Shlaal Sl 3168 gsill 1Y) Canall
Jusaill e o5ly Byysl) s 1 SB Caaall

Jasaill Ao oS 3 ill QAN Canall

(BDL) Lilaall Loaiih eliy b (G5l Llae (gaabat D Juail



dalad) dadial)
Sradly Jl llhase ae 40810 o (S d0lS) Juadl) 1aa & Jlitin
Db papmin Al ol Gas
Alaall Aenil) @i (gylial) Lol 1 J5Y) Canadll
Sl & Jal Jygall S Caal

Al Aetl) i el g i) Anin (gl ) Can vl



JsY) Suadll

dlla 5als 5y, 20




Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

gl

iy Apallall ALl skl (he e sanal Al milsil) aaf aaf dpd o

@lsal) disatll s ) I sl sl alial et Liesia S

S Al Gl ) Sl Gl Fasa e (ol s o disatl) daas b
Ally dadypeil) Lalay) IS Gsill 4 o ¢ guall Taplud ) Linday (53

S Ny Byl 588 Lo ai ) bl ) Gkl Juail) 138 3 Jglaiag
t A il e il 3 ) daadll 138 g

Gosl dale :J Y1 Gl
S5l Gllee GilojilSaa 1 SG Einall

leasis Gl Gyl Alee Slatie 1IE) Cind



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
Gl Aala 1 JgY) Guaall

igpad dalul o chghidl el bysua Gosll ) el xul
Eun e Jo¥) Ciiall 8 adgially  Joall anil) e any 4sld Gl dglalls dglal

Al o3g) @8y aaad Callaly (A Y (g ginall Aady AL cull
G5l aggda 1Y) qullaall

Slo Lalaial 385 Talsill 13a o seday AallaYs , (3guitll JaLiil sy lic s2c i
Cayd o S S L Jpal) calite Cuse Allg paasall 138 3 Caplaill aal
QY S LS Al bylkdl 8 dali Ll e 4l W g)liall 35l
Caplail o) AS judial) Laliil) aaf adacil ae Laliill 13g) dpuliY)
:é-‘...)ﬁﬂ FIATS dg)ﬂ—l
(Titrisation) (Securitization) : 3l (iyai-1-1

o el sy gl disas g DUl «3lsY) zha) A Gysil
s Il Glsa) & Jglall AL (laiuy agad) AL 4l 31 ) AL
Syaa G amind Wy dadgie duat calian fd Adle o dane clilaca ) aniod 3yl
Dol elagly alad) il DA (e dlan e (el dad gial) 358)
oo Al sl elaly Haadl agh DA e ) dlee Wl IS a2

Calide o gy aghy @y 2y (@AY Dl Jsa) Gn peall Gph

¢ e ol Agyall Aagll Jla iliall dpa )l Jl 3 dpeal 525 Gy egilaall deal e one -

10 4= <2002



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
g5 ) Jalih () oSy Aglaall 020 o) LS Adle Glys) IS 8 paifianal) Ol gl
S asndl 3 gl 3ias lly AL Jsea) (he
rdymi—-3-1

iph oo oSa Al cBantuall W) dadl) sl Gyl Llis ey
Al Al dygaiy agli Of Adyadll e ) A pead) Bl Glausall gaaY
oald (e @l daadie sliie ) (Jsals Lsamdlly Jolull ALEN e)
O Qe 4 aps e Gl lacal o (Gusill A0 Al s 8 e
OV L TP PR RS FIEC RURCE RN I PN PSP
(e pi—4-1
:oliae (Securitization) asuall 3 s sl
b pad) Joa¥ dignd ddlee el gals e gl wa)l iy
& Johll ALE Al Clvin IS8 Al Gl ) bl g 8 Lasly cdpalil)

AW )

Jsa¥) disad gt Al dleall @l Y 5yalall 030 i saadsll el 1 S
i A Jasanl) agiaall syala al 1A echlain ) A8lS

' -http:// www.investopedio.com/kerms/s/securitization.asp.

315 La cipmalall H (Gudailly Gl G cllal) dayy camd) anhd) Dla csstinll plla taae =2

2002 iynsy)



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Gsnd) gl lgiiaat Al cliasiad) ) sallall sda i (puixall S iy
uas Alle Jpal S0 DA e 2y @y cdysailly Agpall 55 (sl Al
LAl Usal ) sative Jolaill 4118
Mi‘g Lﬁ)lﬁd\ Gl iy pi—2

Al S cigallall (3lsnd) 8 Leaiuall Cullul) aal aal gyliall 505l any
Apliall (=gl disad G e @liall Jysaill Clugal LU Agudl gl
;bﬁu Q\S).uj\ 524 e}s.a cL\:\; LB'J)J"M ‘ﬁ dainiia QKJ.J: LAJME Calai LA;‘
gl Jlea) (e L G iy GAlls) Agadl) dgall o giliall Gyl Jual

(Ysandls 20l) Jia gyaf slel ) diLaYl goall Jual 8 dbiaial)

Lle 30-15 on b e 15w Jal) dlsh clais jlaal a6 of e

Cipms L sha) oy o aay @lldy Clliall 038 dad Jual (ge Aina dons giad alay
5855 - ppainal) qall Jl Gl s (8 aiadl o3 s ¢ ALY sl
Loy (3aysill 48,80 A gaall ALl (3 i) ddadnay dpnslos] ddimy 4 gaan cclaind) 528
el agle dhany Gl 2l laal) 058 L Ly cGlilea e e Bl

il Blaaiul Fpls @855 of slebe cang gy (Bysll A58 e i) Jala

ceallad) SlamY) o anlaily agband —E0 5l AL 3l zlel ¢ Sl Cadalll e e deas slee !
2002 ‘.3\35_3 ‘218_217 U (aSall (YY)

Lalall QL) Jhlae ce Glagles sty aii o Algpee Aliius duute 4 ol ¢ ALY Cipatll -2
SO ) & gl IS Tasgal) 038 e Cnaall Sl Aglaadl syl o Aaias Capian ol G paiiandly
(Gos Alee Gl Y @yl e (Juadl) 138 (1

10



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
Ay e La) gadl i e iy (gl bl Glisiu) sl ae il
1 - RIS TR “te
Voplaadl Gl gl B el cann Lo Bl

s23) Aleall (gl digad laliaiie o Gyl Al Gl AT e
oS by (3Bl Jseal ) dslall L6 Ble 3hsl ) o(ble e Sl
uaysaly DY) o2 ol Aai Ledlsal alajind (e (liall (b)) @lSs ) sl
B g i i G lgeladiul Gy S

Golia Lgiadie & s el oda 8 Ledlsal et ) Cilgadl oo W
Glasssall S Sglly Hléia) Gaaliay ouelil) GlS5d clibealy calinlil)
Al Ml e siay (Al el a1V e Dlad Ayl Al
Phpald OS] Gysill Alead o it agle
b sl Ll olsY1-3
(paria (e papie dliy (g ALl dxigae AL dsag ]

ég\ L@J.\J;.U oy Caal Edﬁ}d\ L)Aj)ﬁ” (e ualaﬂ\ ‘_g (ua)s.d\) «ﬂ.\.\l\ MGJ_Z

QTS EVES

GhsY) sl 8 Jolaill AL 3a3a ilai lacaly (il el Jlaall dgall alé-3
Ll

(Radgia 4008 i <l Adle o dane Gllaca ) saaad) L )00 aliil—4

Byl cgg‘)\ﬁ.d\ duall a8 Jaess U'_IL..\“ wnls Lﬁ)u\ Goall' aaSu) el by &gl 3yl -1

2001 50l (245-239 o ccappe i pae oy sl (@ola Ciane =2

11



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
uaaiia) Auwsall Waas ) il eyl 4 deyll 4 e g -5
ﬁbﬂ\ PR éls;iu\ J:\:;\}q ‘_,’A Salaval) s34 5y Lﬁﬂ\ iladl d:\.a.aafu ejs.u

AV Ll 5 K0 o lae Laldiiu

any b e WS candll S Gyl (Lled) ) bl 13 e L Wle—1
= WS Securitization ey dydasy) axlll i) Al Gl olal)

ditrisation & 4. 8l 4114

Lastiee Al 3100 3y ill-2

Jus f) 5e (s WlSs Adpad) (ag il gan (Gl ddee DA a3
(L BhY) dra ) S emal) Gl B (e lagie iy il

oasall A NG s o Jsand) Jin coysa a3 G5l xllaias—4
Ol Jglall A6 4l Gl ) Jsad L gmg il o ) Al 2 padl)

(oY) ) (il e AL Clasasall Jisal sa yysili=5

Laldll (mhel @l alall Al @lKul Gob e dleal) oda 56

Jlaall 138 3 A paial) Cayliad)
456 S 33L3 Jlall ) o qanei 8 i (35l 3,867

Alaty) i) (e Jliyy il il A gpdl g 3y)sll-8

2003-2002 ‘3\4:\):..\“3 176 U= “15)}33‘4 Azala g"_al.z:}.da.« cd\)j}f\ 99 é\}uj ‘U"b):‘ daal -1

12



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
Slasmsa) dysad DA e oy Ml dudia G Bl Gusll o a8 e
Gl GlE AW S Gl ge oAl ) L) Gl (e 3
Slig Alguall g 138y cdeadl 138 8 duyaial) Capliaddl o dalall (a2
Gglaty) bl

Gligmaad) allae 3 3,K5aY) sasiall WYl 8 By dlee Js) cilian a8
AUl g 8l e 220 Bygi oS Cua
éﬁ)ﬂ\ pA A @Ju Q,"m\ g&h.d‘

) Al et (sl 40 jeda aly Ul A 5aY) il Allad g kil
Glasssall 50 @iy aady) (g ll @i 3355 Gms c@liad) QAN (a8 Gn Cibayy
e gl 134 5 8 e (S ¢ skl sagaal) AL Al

Ay iy Ualii)) dadiye 485y aniall ¥l & Gyysill Tl sk sl

coliall Gl (8 Camacay iy  Sall allail)
140K e Baaiall il el LSl Jyga allas Aaji-1

Al 8] Coags 4! Bastiall VSl Guysill seds OIS ¢ aY) Aoy S

e bty S Al V) e QST ysad

ey ADA Jsla syl ddle @lsdly cillee Galaiy joskily aaeal & ) duxgdl
el line aalg Al Al DIl

13



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Duadll AN Jiead e adalis pUaill s (el (1960 g Ay i
13 el L lepu oK1 QWY Balia Jdo Lalid 1S5 5e «Ja¥) Jish disai
sebaill ) JIse¥) Gug)y daalle s Alal) Al DU Ll alal 450 gan 2l

Sl el ypal)

Goiall Gyysi skis Heelal Gayll Cundl W iy Aa3¥) o2 (PlA e
i all il alal

t O St

pas cdasatll Aalail 6yaYL S WY Jisal SV Saldl Ll
Sl alaill Aalal) zoalaally gl s 4 1930 Qlgin A sl

Y AalaBY) AV lisee il il ally gl elly cilale Jladil o)

Aglea ey alaill Il (5 laal Wbl lgase IS 1929 daus Alladl langs 3l
Cadaa cpelhd ) Sal) bl augy AW bt @l ge a5 a8y cpydaell dllS
Goliay pals gl al dga ey Lol kel ol plad dga e o
ohd e dileny paldl) Hlaa) Qi L V) Ll Qllay Gua Glaay)

Sy

U Lyl Gl aad lail) 138 fie) cJeall (e L Gpaed dag

1980 ilyias s e JAY) Golia g Ul Cauna ) Apaal

! _MICHELE Ceresoli, Michel Guillaud, titrisation gestion financiére de la banque eska, p47.

Toulouse ,décembre 1992.

14



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
Gl s culS A Golia glad e alal Al 32hl Llealdl o)
Py lblaall % L@.\_ss Caacia) Sl Jléﬁy‘ égd\.u.as ‘m)alj 5 )l c}d dhax
t ol b lgie el gdlly cilsall L \giate Al Adag il
Shladl g gum
Dhlaall ahaall sl S aae-
Crpadall 4 pe 32508 Ay
paaiall sl bl e bl alas of 1) eds celly ) dalayly
sV Loy hafin 0% o Al ol GlA A S IS0 aala 3 A8550Y)
L) Mad aleas Al ) jldll g aDle e giaall Tandllh (il
5o LS 81 iligall Jyoad & dsiaa Ayl aals 250lSodl) 138 Jia
Fglad) Gl (3§ g
oo SSY 1929 Lol amy gy M) (o)laall Gyl Jisal gy allai i
ASppa¥) HAAY) Baalia yoed Laylis 1989 ale 8 asdla) & o) Jé 4as 60
1 ¢ Akl @laill Je Jigaill sale) alai coyla e Bagiua o¢8 cpllill aa ~Uida
Al Oafies () pugi das Ly bl o aelill S (e sSe L alail

bl anall 3 AT Galia s bl Al dpliall @l Jadd

15



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
S Y B Glauie— -

Gy Slfie L Gl D) 358 LAY ) lage Sdie o
o 33 Allaainl) uldil) ae) lgie zopal) s dplad Aol 4alg L
dasall Gyl
A yaY ] saatiall LIl LAY Clisue (pe alial £ Jaadl iyl

<S5 i(Savings and Lonas associations) jlaa¥ls ()l Glaes
g jlailly il cehiall Lmen o de aulil)l Al 3 Clawsal) o2
Gob oo (@l Gl (g f dalas palall Al Glead a8 Cuaiads
CVame Q) pag B i o ledalds K5 LUl o) Jigaiy ShAsal) aea
ales aa culS L5 (oY) syuad e (e WU ALk JlaYs b sails
sl Hleud e Dl Al il
<G 4 lglael Jsais cgsen iSe 12 (o daliie duwwgall 228 cilS
Jane Gliay 1988 ale (A cage 2 lehalis JAglic Clisay Lgacan g

P ¥ ke 175 L)) Ll

Copla (e Aisama JANV)y aldY) Glaea Ghine il (Jual) g
Savings and " " ally chasd) e el 40l AN 4 desSa 4S50
aa)ladll 2,8 3y))sdlly (FSLIC) 'loans insuranc corporation federal
(FDIC) 'Federal deposit insurance corporation " cilelay) e il

Aglall gl Al

Sl (gylindl Q) sl Jumii LT a8 g)liall sl A€y ey Lola@Y) Eigadl 3la) !
.2003 62\_0335“‘}” 91-90 ) ‘@L.A:é\ﬂ

16



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

S OB Glewsd Sl all JRi :(Savings Banks) A dgl
Al Gl 48 Jie LeDlend clle oy el alss Cilussall 038 cllic L)

clelayl e oaalill 41080 A< al Al i e sinse gb S Y
3aniall YL saaia Gluwsall o2a @ (Crédit Unions) a)@y) cialas)
Cish (e Aisaine s AGEN Gl ebaY) o Luld (e Plee A SaY)
¢ua "National Crédit union administration " _alyay! sl dukagll 3,laY)

N aa i (gola@y) L&

& e aa oo sl Aplaall gl Gl L)l PAAETY) A jladl) i)
C3Sye B a1 aag cluiall o el 8 lidlae (35S al il Jisa
il Jasad b dalig 5y hlead s Jsa Ledalis

(S ) AN Gl daji-2- G

Agdagll bl HE0 ity allal) oY) Tasall ol aas <l

(1960 sis dgle ) Gae Ysad 40 5aY ) HAsY) Cluuge g Ul Cije oyl
& Oiie W Gan ol ey a5 7 (Thrifts) Lo aged 4Sskedl gl dne i
Glbliay Al e saldl JaV) syl ajladl Joad saildl) el haiad U
Jir OIS A (laall sl Jie Ja¥) Ak cVlawin) ) coDlaall lany|
oo Alighs 3adl (Lo asal A ladl) @lgll calinn) @lly e 5ol crayes S bl
Bline ¢Aislad Cluie JS5 o daliie il la¥) (el a8 D) ) Mlas

' _Michéle Ceresoli, Michel Guillaud, titrisation, gestion financiére de la banque, op, cit, p49.

'savings banks' ,'savings and loans’ Cdgll (.ds & e Ayl Al =2

17



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Lo dplatll sl Cipla o ol 05 o QY ) Al Jumdyy Gyl e
2oldS 405 100 ) 50 e eV are mie Agen IO patall cin L ran
Jglail) dadl Gola (e dagiaad) cudll (e e
Glsi Jola pe Cagplall caliil b glejud Sk aXi &l el o2
()L Aghy daadiall Gluwgall 386 OV i) a8 28 L1970
Gl o Gl o el 35ayal) e 06 Glidig gadad) e # )@l
a3 cpedgall Cga 4 spallall s ot L HAAY) Gulia Gyl (e dsgiedl)

Majalias (e Byfis duan (e AV Cliie Glaya die i Les gual g

O G ) ey Lagys SeY) Sl ) sl elly ) ddlay

L"\\.\} Slal 4.\(«\} ”q" Oj}lﬁ_] M\ ;L:J) r‘\-’l 1980 eLC ‘fé .JIAJY\ &JL\.\AS \.@Aﬁ.ﬂ
iplaall @l gl e 8508 Audlic Ay 8 lgadi L asd A<l Gl
bl laeagad ALl adl @i (1988 e ) 1982 (e -dualadl

e 80 LU Ul caaSls gt of 2 (1988 Ui s Ll 1500 Y

Y pma i Wajled) 2 A0 dususe 500 e ST i) uit g ¢ Y5

e %6.25 1 ga adlagl e il Cayla e Abdadl) 328l Ve o ) Ghagy 'Q sl _1
A e SSY @lagl) e %725 505 59 ) 30 e glasl

Ge Al aaly Gl A Jid G claid) lile 3 oyl Chag) ity mlheae el i -2
Legin 3l zaad %11.75 (o) cmlls %11.50 daas () dind) dlpas cul€ 1) ¢ Jlie odygiall daidl)
ol Ak 25
3

—Michele Ceresoli, Michel Guillaud, titrisation, gestion financiére de la banque, op, cit,
p49.

18



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

JS (e blina il 3 3ydad o Uadly V) Wpsadt oSy Y aanall 13gs 4l ()
cly ey J< ) AslaaYl clalud) Cayla e 2B Glaall ) 8 dyshc
S 1979 dan e 32l Sl g liy) e gal Lull e HAY) @SS
Byize 2a jilud e G Al 1983

Zlawll DA e clldy iVl odgd Jsla alagl AK5aY) daall cilgla
Garn St " aguped S Jigad plad zHld goull laeagal 4S5kl gl
dasd Olawe alaiily lgeagd ASsLadl dpll maw 1982 ! "Germain
Lball & gsnll 13 cdygall druall <l Gylial) apyliall Jysad dualis (Dl
Byshad ) auagll 2 al
rgulad) o)l pag Al 563N (5 guadi—2

fsane Cih (e Ugame 401 saaiall @Vl Gl dosas OIS
@)aad) )l e Liag i leidlead i allal) 3 Al A Clusse

o3 A3gaped din 30 15 e zolsn JaY) dlsh sadds 'l Jaee
Ll Yy g Y] EVaxe G U e 355 Adasd)

Y e e ol maw dpag Aiw 500 eSSV Alal 13a Jae a3

Alag) Byg iy llalull el s A leSlae A8k e Jsaall A554Y)

GasAll s selall b lana lalad) oY) caLEl Slat) s culil sl Ve oF e a2 e -
variable-rate  xajye b dual o 536 ey 4a 8 Lady ete 53U jeu dead S Ay lnl
CsSE pag Al e sl 138 &g bassoon mortgages 4 glll) dyliall (a6l SlIXS ¢ayels LS Mortgages
Dbl agall L Agalall dpell ciladal) (e S () 5L (e Clsis s (A A amy (3aTs 28 5,aY) dad)
IV el ccnlinidly sl Jleninl Ll duxigl Ghladl sl 4 Cpall Sl cgain sl i)
(2003 ¢ 3HasN) 413 Ga (Caplaall sline ¢ 3yl

19



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

A Gt o) oSy ) Glesall palaiaY (Jysa sale) alad de g
Gl @lgy oalill Gld cles (Gysll Jleind J8 sy o)l

sl Ledalis o))l Jagali 3ale) (e (Mortgages Bankers)
(compagnes d’assurance-vie) :3lall o Calil) culS il ga-i

Cnaltl) S 5 (Aalall Gl Ell e ils aae A0S 1Y) sastiadl Il aa

ida s (Mic’s) N (Mortgages Insurance Compagnes) «lisajll e
asmy Ally eda Gaelll GISHE Cuarads ol Ll JlaeY) b Gl
Apliall cliga)ll (e omeb 4 dalk (1929 Al Ay di L ) Ll
105 ¢lgies Al A jiall duswsall ae lue) Hhad ALl 3 laysy st Lilae
ipnlail Aoyl Ala & Ly calgdl cliaysell ddazal sl Glua £ 05
Slall ge %25 %20 ek ALlS Gles (e eall iy Lasec

2 byl e gualill @l culs ) @liall gl e pagl 2d5Y)
Association " _haall IS )l dald Lgie Cogyralls dagac Gaali Sy
Veterans " (laall cledd daxd 3500l 1X, (FHA)  "Federal Housing
Oands el mie o desenll GISEN 228 50 sy (VA) "Administration
Csll gy pay Asgun IS (asldill ALE Leland Jin (o)l ()l (a8l Hulea
Ol Sy aalg loag liaaalh (leghalis 8 Lol (lia geall OUESHE (il

Aalull 8 sl e

(mortgages bankers) :4, il ciligad) dgiy g

20



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Opainsall a salels (gyla¥) unl) Y1 s ApEal) byl Sl o g
ledalae o el oda Juani gylailly Sl aolds cld dyliall ciligal) iy 58
3] gyl Jatg 5y Adsall lgiladsl Jlie L Al c¥senll e Ll
Gl Gady leg Ll aa Gew 3Lty Hseds 3 dua¥) & Gluusal) 228 culS
i j (om & AuaSa (il A sana dsag ad) Caudll (Al dAgliall Cilisa)l
.ﬂ;b;,;ﬂ\ okl iy ol el aag (informel)
sl sel xS an U Bae ASaY) (@liall gl Gam OIS A Al 35
11970 clgim gy & sl blis ) sgli3

cn Ssll L ) by cdpliall Cligayll S Aajl saae DA e
7o) ALl Agdl) oda (3ia o) caiay of Sy Ll WA L skl e Byl (S
Asalae cdpaliatl) gl iy 8 el Al bl e Jish lsdie 220 3 3yl
csSpe¥) L) Uil 8 Agiaa Gl Da) e sl oS4 g

IS8 e (Sl S G 35 6 AS5aY) Basiall YN 8 Gaysill el
a2 O auly esSa Gl alas laludl Cuea g a8 A all dpully dy51Y)

(Fannie Mae) : 4,28} 4abgll ca)l) Auipa~

' _Michele ceresoli, Michel Guillaud, titrisation, gestion financiére de la banque, op, cit,

p52.

21



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

lle ) £35) Jlsal sty 458 A5 1938 ale 87 o 6" il

AN Gsm Gy adati g L) Jae pal dipa e ddali cint il (seanll o
(pld)) LeDlaws gsindy Ly dpliall Cilignyll jlimy (oo Sl) Lasind o(g)lial)
o Bl gd Al iyl e Ve Lble 100 oy e e ddaal S 8
o ehd o (@il pall dgs @Blaal ASslad) @) dibia. @lULS
@) bl s a8 8l 13 o Cus A0S Glreadd ) duaddl) Gl
O e B el Ausal) w3l aIY) el 8 cglia) ) allY) Sl 8
il gl dead) a3l LS (parae Culigy e il dgall o GISLY) (a8
Ll cuangall datial) dgall Lgadsi ol agusy Jilie @lld S cipall loamy (iag Al
plaill 13a Jh 88 ¢ JLEAY) dde e Biea 43S e zyda D g)liAY) Ul
dlie (8 Asuiall (a8l an e g lial) agall Adidl 4eall B e o5
Aagy Ao Lol Canly U ALE 58 aguy (a5 HLEAY] 3e] (aiS Ladia Lg2855 o gu)
lems i Glo domnt o) Lelepinl€e) Rl a5 o cans Iy Ll 2 pom g 5l
Jiah o2a 5paY) Alallh LAl sl Glue Jlie ldols LWyl Jilia
Cliga)ll Glaiw o Juasty (535 g il (bl (S 4 Al Gosi dlee

L) Gandl 3 Lgie Bl amy of dylinl

:(Freddie Mac) : ¢ lial) Gleud) (gl 4ud)adl A4S ydl -

' _Michele ceresoli, Michel Guillaud, titrisation, gestion financiére de la banque, op, cit,

p52.

all sapaal) dealall s cchhLall L) 3y Ciliiu cagad bl @)Y days ¢ din liall ae -2

22



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

o (e gad) oLt 5 cleseapal ASslaal gl LS ddlyad AS, A

o8 (oo o) S o ) Lelee 4l 33560 AasSall Gyl (e <170 ale
o i (L asad ASolaall gl e dpliall 4yl Clig)ll oagsd olpd s
Gaall Cijh e Dsecadl e als Gl Gfaleay L) leuss Jgat 4,4

s sl Culalgd’ Blasse dyyliad) il cilais jlacaly Ll
:(Ginnie Mae) :4.qs5al) Lyl )l dsisa gz

c'fv...\';{y\ a.J.@J lﬁhj 1968 ?L‘; @ "‘;A ‘3@" Lﬁ)s" % "‘;A ‘ef'\sx.;" LLDJ;_H\
Aind cCipeal) J2a) il BBl g Wbl "o S el A pall Glle gd
coaall J) @) ady dasSall JANE camd Nl ol e el Al jae
o lead 02 Blals ¢ Ihadll ISV Bl Jagpds sulae 48 S350 (aiRe JS ddiuys
s Olaa e (S Ol ol S e %15 s sag) Cplaall
QAN Bylys Wyaadd calgal sdgr Auiall Alal AU LI lsall W (e
T jlaaly ool ¥) DA e Lady

aanys "o sin' Ciph e <1970 sle b culS ? Gyall ddee Jf o

:&m‘ de;j\ 4;.»..4‘9.1 La A9 61971 (:LG L;J "o qu.m ' ’é).&l_\.q

A eadl ity sl Jlesinds AL Aunigl ¢RI 50 L3 Cyand) Sl csxia by e !
417 o qul é.il.ul e ‘LB-’..)}‘”

G A Gl b lgasd e il Al "pass—through” 45 LWl ) e colaal) ode Jia =
il 13

23



dlla Bl (3, 530

:J5Y) Juaidl)

VS G A€ 5aY 3aaiall LN 8 Gysill oY) cblead) 1(1.1) Jga

1990-1970 55l DA ZE a0yl

dla g8 o s lsied

- - 0.45 1970
0.06 - 2.70 1971
0.49 - 2.66 1972
0.32 - 2.95 1973
. - 4.55 1974
0.95 - 7.45 1975
1.36 - 13.76 1976
4.66 - 17.43 1977
6.41 - 15.35 1978
4.55 - 24.94 1979
2.53 - 20.65 1980
3.53 0.72 14.26 1981
24.17 13.97 16.01 1982
16.69 13.34 50.50 1983
18.68 13.55 27.86 1984
37.95 23.63 45.88 1985
100.20 60.57 101.43 1986
75.02 63.23 94.93 1987
39.78 54.88 55.25 1988
73.52 69.76 57.19 1989
73.81 96.69 64.65 1990

Source : A Frachot, ch gourieroux : titrisation et remboursements anticipés, economica, p

16, paris 1995

24




Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Jsaall ddadi il clupall 238 Lgiedd Al Glaadl o) ) s5laY1 jaas
@l o))l g Al dysad dplSaly @lldy (Bysill balis )sedal Gkl Ciaga (Al
Glshad Tasiy chadi Ldghti o Jand Al e ddle dany 4 4l 3l )
& Gl laal 8 leie ddadaa ol (g Al Gl dadial) dgall oLy oda Jsail)
it () gl Alie Cpppetiveall dudla ST Lelaat 5ysa duand daiy Ll
OA) o el Gl 8 cpaiiaall QLY e ) Lasls Lleie S dalaia,
L3hs¥) @l lacal Gyl Jae iy i) A

sl abl) CEdl b S maald Ofiee ua S5 Gosill el S8l
OV J8 45 15 ge 81 a0 QS dg ¢ SpaY) W alaall Al el Sl
& 1987 ale saaiall aSladll ¢ Jilg¥) (ysallaall . allall g0 4y ) Al o8 Jaim
Jsall 038 el rasiall LN pe Aliaial) Lafs Ml Gyl ey Wiy 1ai
Sl (e 2o e 48 gl i il Clsin s 1835081 yleall (e 2liLY]
(1991 ale Kealiy i 8 sl sl laly e 22e & Gyl dalal)
545 <2003 ale lisdls <1999 ale Jlill (1999 Lo Wla) 1993 Ll Ll
dlgal) JSE) 4t Lo

25



Adla B1als (31530 1 Js¥) Jaadtl)

2004 319 Q)ji,i é.y‘gﬂ‘ Qo (1—1) Jead)

0,7% el e R

Source : N.Esnault: la titrisation un outil de gestion des risques banciares, p20,
coursenligne, sciences-pro.fr/2004-2005/risques-bancaires/doc2.pdf

oo Gin dy ohis Jeall oda e syaad)l Al oda Jlewiul sy Al
Jinls Ladle sk Goygll aly 1gry Apaill oda cuzls ! dyally L) Jsal
c el gsinnd) 3 L) bl Jlae 3 JY) Caall

il e 1990 ale dals 5V By 8 Gosll Gllee i) sy

Glaanl) alama Jeld] lamy Cirng o canlay) Gliladly bl (g 85 458 )

& 1985 ale Y5 sle 900 (e o)) @hland) (s 8 dilie oyl ) L4l
il JA Ll 8 Ve e 10

Gl alall L V15 Ayjaad) cdppeadll dpatl galy -

26



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

30 ol cldlay aladsial dagi el bl 3ay55 4L 1989 ale 45
Osle 100 0o a5 Cmaal dpliall e g Al Gy e Ols Q¥ Osle
RV

F Gl Glles adlga Bl Gulaal)

Sl Gl \g@hase (amy sl ddadilly 3L 3ou) 4 el Lk
Ol gadil Jf (JWY Galy WS s el S Gl 8 Qs e Jpeanlly
Moo daaine Ol 03gd o cdiriall dae i) il ddatial)

oo Dpsth meny Cus il Lulie Shay aey dlladl oda & (G5l

) 5l gl deliall GABLW e gl By e dealidl AL J sl

9 Lﬁi 643.\4!).& ‘; )LIAAH ua.ua;;d\ c‘)aj‘ ‘_é 'BJ\J”)' IR ﬁ ui A9
.:\_ubg.d‘ é b)LL\.A Alaaial I\;\;j\

sy Alad) adliall (e dcsens A Az sl o daa cula )

Dlis 5 el S 2l

21 @pala) 239 La ccappaill i pae il cilgal ¢(ola Ciade !

2006 ils www.tashreaat.com ¢idlall §saall 35 (Bl ae dm -2

27


http://www.tashreaat.com/

Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
1Al Jgall Apailly (35 Apari-1

Jushall aliy) e 0l axe (e b el Joall & 2Ll cilasal

i Al Agall el gabd) Caatll sy cadlall A0l Glsad) e daY)

can Gos G Bl Glussadl (s Gaee 85 o Ldnail ULy e

Alpall o) canatll e aliady o ALY Lpiiial el Al S Lgilagaga

¥ le A gl Jaall g5d A0S (g Gaell lilenl) (e sl a2

e gl 13gd dadipe Hlalae b Al cilisgall alaals cdigail) e @)
28. rag,dll

s Ayl Lyatil) 3 A gially 3pshaal) Szl Aanlios 0 o2l

sha leamhil ce Ayl Colad) g lial o i 1B Y @l V) cdee g
Jisai sa Caplaall o3a gin Jal ey il dagi gy Angmall 5yS0 haladll
20 dge oL Jodll Gy Gl (al EY) AAS (it 3 peall Gl
pld (85 (laill danls S5 Clblee (Bh) A aals e yaall (a8l Glaa

Lo damall GalEY) Shlie 5 aa Byl Cilawgall Jisais Gyl Cigjladl)

Jasa yobiaad bylily dalell Winigine ¢ Lyl Jl ds dseldl) Jsall (amy W
o2 gl & Can dmlall Ly Gy ) e s gl $lsa) o
oo i) Hhlie Al ) lae el 8 cillea 8 3l el

cilileal) o3gs aiipall LY Caiaill Cppuaay ccpalls oY)

U e Sl Y Al V) (Gpsll Bl gy ) saaal) adlall e a2l
Ll

28



dlla 31alS 3y :JsY) Juadll

oo ciallall ddabisl) dlee b il dpaa] panlit ) Goysil dulee (ga5 S
A ey S5 gl LS Al W o padlly Jpal) das Gadlis e iy
Glllie PA e 438l @lsill b Jaas Al Glalll 8 sl Aubuad) 245 (ja
O Dl Ceumy 8 ) dpaal galin o LS alaad o) aall 5yt
DALY e sauiie gl lgd 588 Al Gl 8 Guali u fially (pua jial

5l 30 oty LalEY) b o 0o SR B Gaysill (65 S 4] (g a2 )l
W ) dlea (& pmlias) g5 8 Adeal) (i S padl sl JLal )
Slo alesl Il AUl 4l daliel) salyy s padll Uil 3 Calsall
L ealladly (il gl (sl

Dl sl dpaall (g Al s poase o W st dase o Lo DA (e
St b oamly N Jladlly Saeall psall Dl caie o liiu) dwsdl oSe Y
Calidal (gl lleall e gaill 1 e ST A ) maan ey L) sl
GG Dyes Adaad) b cpleld) aals leny Gusil) Gaiaty mand Sl <ilgladl
Jolain Lo sy clgy dalall clilacally claindl laaly olginl 25 GGyyall 4 gilal

Gusill Slilee Cilayal€udl sliacad 531 el Canaall 8 o))

29



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
Al aldee clajuilsia :‘“,Jm\ Giasal)

S oe Bl (B iy Pl dsa Lo ) B Gugll Al S5
Dl Q) o S sl jaedl cdysaill saley cdibisa il jlat aleal (e
Al dgal) G dalaall 038 el (8 Adlise CahhT AS)Liayy Al Ay
Sl P e @lldg (Gysl) dleny aldll e Bl 315 3)aad) 35580 aa
ol Cuny e 3L lgd QUESY) oY Gl 8 Leayh 2y ) pacaal)
=B Gyl o Dnall K (obial) i) @l Cayla e dadgiall bl
s s2aed) G5l

ro Gusl) Adee b Asvid) pualiall Caline Jsliie camud) 1 3
daplall o oyl 15 digleall & pSHLiall Calise el Gan s g dalids
el laals A Jabe ) HLEY) ae (Gusl) culld ) Gyl 4,0
N Aalall clileally o lguilg
OS5 Ledie g duuge Gl (e Jeri «Bysill e g8 sy 1SR a8l
ST ysai sale) sl Jlerind iy Lo sale Gysill e gaill 1 ' jla b
Lusal 2D e ekl jslat argr (AY) i) ) Al e WS

allonind 8 daaia Jalse 2D L) 5LEY) (S il

Sl ) Blond & anil) (aliasi-

Jsa¥) dadaal Al sale)-

ydine 50 Cihlue! dallas Chags (05 e laall Gyl

30



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
BeSlall d (el

ads AL Angall ladll uils Adasty st ) Ciagy tragagd) Gapsid
Ghie b ) Gllaa¥) e sn Gaaghl 138 ) Jpeasl) A sLedd Ledlsal Faasye
Mg 3 Jlall s el aag ((anglo-saxonne) i suSu slady!

&S Jiaiy shlaadl Biad AVa 4 deall (S Gpsill AT Sud ol
Aaihaall s Gyysills cdbiual)l Jala 3yl

(dpal o Cuy (g alind & Dlie clill dally Jiahy 14l Jala g6l
G ol lalaay Bl jhlie (apadll culs ) e GhY @blaa) )
) g5 A ljidy OS] il Gl ey ()il il dssall @le e
e Dhlae b (e 44 gsine el G Gy o 4 hiad) ((glal)
Sl
1) Lapad foail Slea I A8ysa) Jpa¥l dasaly aagiy 1 diliuall @A (s
Ay sall Jpua) o L3N adall BN pe ey Bl HUadY Ll ¢y 3l
1 o ) LY ae) A peSasdadl) Joall B 058 L W Gyl e g sl 13
(o3n Wity & 5Lie ) cms M5 63 sa Gysll e gl
sl Adae b A i) GiplY) 1 6Y) Gulladll

o Gosill fimyy Adlall lalial) Ll gan jaae ) el plsy
S L) Gy 5alyy sl (el Y ae A3)aall sl e Jgeanll Jilagll Jgud
oS AL W Gl e byl L) dslea) cddaaly A0S 13 Ghaas (e
Al Ahe & Jsad) o3 G cdha¥) a e 0l JRall Canzy ) Gyl

(Ll 7)) deliall JpualY) Cada pa

31



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
e Lash 3sapal) AN ity Ale i) allaY) by e &Y G5l ke il
LIS Ao &) Gallay-1

il L8l gl G ANl gaene (e AR el CahLY) e
G5 die duslY) ua Guladidl oW Calidg elas) (Sas ¢GBuysil) ddee e
ol Lad Aleall oa

:(le Cédant) JjLaalli-i

it Aplaall il o Das Gl say el duge JS3 330 asanll o

o328 dunlaa Led Jsiall Clusssall £158Y A3l ) Glale oz Jsall alaes i

Glegana A eSeadl Gabll e Al ool Gty Bl agh el

sy dalall (mheY) @l calindl oy (dusale Jsaly Lisaadlly) dulaic

Al sale) ¢ L) il dgalsa sa Q3L 138 o mpal) ()6 288 ¢ giyy sy o i
Agliatin) )l Ja (s e lisll ]

(L’arrangeur) :(;gall ) aliiall-c

Tossl) 550 Gualy (Alal) dnigh) & Gailad] (e 58 (Glea Sl) JSo
i) Jel ey o ple s AT aa . Gosill A58 Al desall on

Gl 058 i JSS Gl dlee Ay ey ol shely g (Ol

o S) Gila gage Gkl Aphaill G AL 3L days ) alyl Dla gsliall mlla seas!
315

32



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Gusill (il o) dal e A laialy 58] (aiaal) slala Sl s cAliag )Ll

(sisin) ' lad lla

(La Société de gestion ) : juudll 4

Do mlliae Jiah 68 Ly Gyl A8 (e g )i dylad duuie A
Apall Glslies i cgag Bl e P Gllee 148t dd)e o Gaasll
gl o Jpaall Lalall clbal) gl Gua g0 S sl 4854
2 gsllaall il slaally 4410 cullalu 253 LS D)
H(odaall) sl A5,

lays» «Special Purpose Vehicul (SPV)’(ala (aje il 48,5 a
Ghsl sl asii (51 cJsals Aisaaally clel] Apaall (g il Gus b S
Al (Ka L dialiall Jpa¥ls Adlall GBgiall o3a Aliasy Asame o585 Al
ey gl gl o3l kel A, A8ES S Aagls (458 of aldd) Gmpall culd
A 038 £ty il Gl dalie daadidl GG o3 Jia oS5 Al 13 (Al
Adle dad gy Aliiae duhoe L oSy 4l Al iady gl 3yl Lanad

4y

' _Francois Leroux, la titrisation,
cetai.hec/leroux/note20%pedagogique20%mic16.pdf,p5,08/2000.

2 _Ibid, p5

aedll ysi e Aol JaY Lanas cual Y A 1 Lgle Gl o(SPY) Gald (mpe il 48,87
Al A eaal) lusall (Gl ) duaal

243 La R Gaw e (Adpma il Q\}j ¢ 3la Ciane?

33



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

ALl Aaplll @3 Jsead) pents 1580 258 o Gpsl) Lo gpnd
. . . ... A I £

b L) Lpan ae Llygiy daaly dadaa 8 (pdlise Galsadd 5l aaly Jgadl
S sals b sea b A GLY e as (Gusl Adee G sl
b bya b o (lilaally el Gluwge cualil) GlSE (i) el
Ll ) alas 2 JIseY) sda Juand g cale
(Le dépositaire) :g agall-2
il A5 gy o ) Cllaall (B (o s
Les Societés des Rechaussement de ) :olaiidl jujad Gl
(Crédit
Ry ealia Caia’t e Joaall Cargry Gyl lalaal dulaiy) gylaall acal
fads o 5 Apas glacs Glad b 3] aeall Jiluy gan o sl ) e salll
2 ;.. -~ i ;.~
el 4858 e (el
(L’agent payeur) :¢pall 4add 45)&— g

5yoiall Clyanally alaa¥l AdSs A58 oda 385 Hs0 s (ulad) Ly

Gusd) A8 lealdiy sl o B laniall Sl A G ¢ pananl) DU

GhsY) (e degena laaY Jea¥) (e 48K L)) agie aalgll Jsadd) a5 Y Levie 138 iy
AW

Guysill Zilaiall lalaal) (mda) A lal) bl Wl sie o S Juadll 3 3kl o3a ) gnive

34



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Adjliall duswsall (58 Lall el 3 . laaelse 8 Cppeisad) Bsia sl a8
Dol e ce A gl dgall gnis o

e i) e &l G ylay)-2

paanll Lol leand Cun e dapall AL e Lsll) Aleld) bl
o) (et 8 i ed g5 ¢ Bysil) Aland Lgiilye G (e o cByadll
Ay il NSy

D]l Fuegi Carialy cdte alie Y Yoo SLEY) Ciiall @IS, qanl

prfill OIS 5y o adiag Gygill @sud (upaiinall mllial Jslaill A 2l

@ Opaiiaall b e depasall A8 ey (Gl ddeal e el mie o
N o3

gt e saa (o il hafpall jlaall jad o ala) Caaaill S5y

i Al Huadl 508 (uSad dad 4S5 S ol Jilailld L cilileca e 4
iy Vs - BlEa3aY) 558 Ales (B (L) Jeal Al 25 sl xdd) ailal3il olil)
) 3l Aaliy) chisall aal s dh (i) e dla gl 4 Ll syl
A ey el e Glaay) cabidad Al Hhlaad) pasnl o el leandiog
omaaill e el 120 ) ool 8 o)) aiil) 13a Apaals sl Al Silall
i Y ) leal) s2a 8 Adally ALl (e 2N OIS LY aead (dlaeYl;
o S Aalay) plaall aus el s Wily ytadl @il pasd o i

U 0D G gage ¢l Aplaill G I 3HY) days tamd) aab) Bla gsliall mlla deas-!
317

35



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

YT e il Gyl saumsl) Al sl G e bl oy L a5l 48585 Jlid) el
Olie Aplaall Cliga)ll (mg f Aains Ala 38 AA S AAA (o ol 3y Ui
Adhral) dabid) cxilall ceDlaall Cilial) dlaiadl e Gandly SIS 238 g6

(). b aall/ g 8 ds

yrall Jdoolagin el (Ko Y Joay o canaill e pleg aag

i) pe 4lie Sy ¢ dae Caiat e dhany claidl e laa) gl ¢ el
Slo Juanit el Blaul 8 Agltiall cluadl Lol i 8 ALl
fir dlsiall gt ey allall Joa chlaay) (e aliiay 4ilae (S (0 i

Adbiaa) Jsall calesSa lajanas ) Aol colaid) Cayias

auiil Alasall NS aal IBCA 5 Standard &Poor’s, Moody’s i
S Apals Jead Ll el Ly Aals WDl dlia A CGpal @Sl
Jeoae PR e Gl
B— (BA BAA A— (AA AAA L. s i) o2& Moody’ S¢S
Prime-2 Prime—1 45 «Ja¥) dlsh o Y1 3l 13 .C «CA (CAA

U 0D G gage ¢habailly Apkall Gu LI L) days taad) anb) Bla gsliall mlla deae!
246

Fitch IBCA axs lag Canpal s inter banking credit analysis notation groupe :IBCA->
'john Moody " (sa5e (9 Lemsa and Jaad @ i ga
'henry poor’ s syila lgmuse au) Jead @y il 2l

3 —Theirry Granier, Corynne jaffeux : la titrasation aspect juridique et financier,
economica, ppl147-148, paris, 2004.

36



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
GSay =" e la celly L A8yl L JaY) 5 yual cilaidl Al Prime-3
capill LIS g of L]

AA AAA ;G AL s ggd (oY) Agla clanall IBCA il A
t S JaY) yuad claid) 4 Ly D ¢ «CC.CCC B- (BB (BBB A-
.En4 (En3 (En2 (Enl

iwdlh D Y AAA (e S eyt (Standard & Poor’s ,al)

hlal claEll 36 (Sae sl Al Jl s WSy (Jal) dlygh cilandl
Llagll ol Ayl cllatu— o

Oo gl 138 Jie G i Alye Jal Wil saslsie LSl c AY aly (he Calidy W)

LCalilaad)

:é.ujﬂ\ a,'\lnﬁ hhia-3
sda 8 cpladiadl Cabiddl S Adle )Y (gl ddee abade adl,
clly Jhas el 3ac canl agumnd Sy 4l o Jsall (1.2) JSald ALl
ol bl ae e @A) i) Gl e Gupsl) A Leaw S g

A gary 581 028 wllial il

37



Adla B1als (31530 1 Js¥) Jaadtl)

Gusil Ales L oS Liall ilida lgaf 1(2) s

¢ L@yl dic
TS e ol alaial <
Ay ) ) 3 sde o~ ;J .
(M ) Al || BT
> i_oglaall JaL 0 -
T B | Cagianh Als
Jadil) g.auﬂ\
48l 3 Do e
J)d})j o= Al paf e Cay
S syl

y

s Al e douy —

JJM‘ - A {1 - - &JJ‘S‘ A'Sﬂ = ‘9‘
Gyl Aadi s « ot s [
o S.P.V
d
g5l
44 ) il
et & ‘ s ilagh 4
y L}d&a}]\
dadd A4S i
EDlal sl |3 e
‘ o 19 patical)

Source : Francois Leroux : La titrisation, op,cit,p7

38



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
Gl Ales clela) 1 AGN Glhall
Pl e G il st lelya) Ayl Jias

O s Agais gl ling cpa ol JAY sl alle Gl elid) salyy e

S valadl QU W) (Gl 5ol Lagad #pkay Lald 22D (e Bk V) apal oS

alal) QU A sae ot zykay bl copal el el e el @yl sl

) Ales aliady Lo gay Jish Jal¥s 4l 320l Jilie Lelaa L o Lo s

Sedy) Gohll zdy vie ZLY) agisenls; aa Guealie JA) dlae Slully

iradll pasll i Jal slawd s Jlal o Gadipe 4S50 5230 Jarual oapeilly
Al Al

S kel Ga ool e ey o8 il (8 Apad) Gl laa) Alla
Gl Ol smans oAl 8 D) S 35 lSliae (any e o) 5l paliaial
5as Jay Ghhadl Gapd L 13l ¢ il o agipn oligd ola 8 Y
oo aall laal Liajea aay culaiad) Axuay o Ul Gl DU oyl o )
Adauaie o daglee pe JaY) alidl cUaedl B & o o liadl

Ay elgll jaae duady lld diyg GhbY) aen 2y aliiall Jysail) sl
A a3l Sl oSl ands Sl e Gl i Jua¥ly (el Gl X
oaidie jrun Agaadl JIsed) Gan il gy 4 padli Gl Jisadl L)

dlh.kw\tﬂhéuméub}m@uj&uubzmgw

: arhicle http://www.arablawinfo.com/research-search-search-asp?validité : 53 SN a8 5l Sua
&achile id :80.com

Cs LB".)}:’L;A“—':’U\ Capadl e d)mg“ Y. Lasa sLanall o2 e ujs:aui ] s ¢ panadill ﬁxia—z

39


http://www.arablawinfo.com/research-search-search-asp?validit�

Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
il (0 Special Purpose Vehicle (SPV) jala (e &l g gl
Gl il Ladll 8 Jea) Jamd Llad) lees DA e GO g s

sl & e bl il (WU jhlas e il (aadil
il o ) (siay Aisacas duigre Glvie Glal) e 0 Jeal) o2
Omasie Wle (568 pall Gaoaell (e deseaad Lo Wila (58 (5al) el (sl
bl Aggadl lan) Jeal) Jams clill agiligae Claiad) sda auay

. (SPV) aadidl sLiall

Sl 30y clai W 68 Al Gl Galall Goagal culd slasd) s —
Jsasll by (Poverag buyout (LBO) Gusill Jaw (sl dad Jalad dadyg
sl Ul slinall el e (3llay Gllaly 30 el Chlais ol g€y 08 Algu e
e il ¢l Jysat Aagunl A yeadll g 8l (spV) J) el L Wle s " jaadll
Jal Jsla die Jf J8 Ll colaind) 4y Suinall iy e ga sSE of le) g

o shaal) (m gl Ay olasl
O5Ss paldl) Gm e iy sLEL e Byaadl L Gl g N el —
il sre Gl PA e g o 03 28 e G5V 02a )0 Lol alels

the originator 5,y ¢ll (5ol ~Sdasal a3le Gllayg
Ciall (sl 45l gare (Blistal) Foyli Jola Jig Aoy Sy LI ilaind) 038 (g

opiest Lo Gyl (o dumidia &S, Biipal) 48,8 3305 (Wle i) il

038 yual A sa il S ) Lee ST AW GV e deanadiall Lid)

40



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
Al Gllee (e ylaa¥) @l Lagiyy Loy bylacal Cayjlas Jeads 2L G3)55Y)
gl sy s Aol

Al < BEY 5y i daaradiall Ll 5 Gosll poaluadl clidl e oy
Ol (e Bl CDLaaia) Sliaiul ) cn e Gl e daaay deaY]
ALY agiga e 5y el Bl ad G Lo sl e bl Gasas O iy
ST gy Msall JSals cpnpaiinnall 555 535 sall T G315V e 21l 2
t@psll Jae

41



dlla 31alS 3y :JsY) Juadll

sl Jes @l £(3) g
Osnall
ol ¢l 1 W Jasaal) /]
v |
(R ) /]y sl
Gosil) Jae J ! Jsa¥) LAl alaal) 20
l 3 I (| skl 2,
7 O azal)
I
\ COB
Ghs¥) )l B
5

) oiBSall— () g yaivuall

A
W) Gl e ’ W) Gyl ey

Ll (3 ud)

42



dlla 31alS 3y :J ¥ Suadl)
(sl il
G o) oY s e a3 L e e o Al duawgall o clill —1
Al lad) Al mie A i 4
Ol e em A VGl dae Jsal) Al dssgall S el @lloy-2
- Oidal) ol
Aebad) (sl dad g lasinls Jsal) dysai=3
Al Gl Aaaiis ad Glaall-4
Gyl e Gyl e Al 31 aal-5
oSl Cayla e Ay lil) (3auad) 3 L) (3 )i a6
o Glaglaall et cchlilae dual 438 ga 3yt Jadai—7

claiall Caling n caliall ailall daphall U Jdll (S 0080 B Lea
Adac 2y Gyl Al Sl L aladl Bl dally Jlial) dgus Ll s
G AR Gy ey 4 T A Ll adanilly ¢ Sglal ailly 5t g Bakes
P AU e e ks

oy sl Llee 5 as—]

fay sl a5 Jilialy i) e Sl se ek o L =2

5pdle Adlal) GhsYL Abal) gl dayy o add () ads ¢ aY) Ay
b Jlie 3l Gyl o) & cilaiae JS5 8 (il @l et P (e

O B Gl dlee Gli agdey L (JsaYl ddlid) Glblei) dgacas ddsisl

43



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

8 Byinnall Agaiil) a8 ) Aglinall ) ARl Gl e deja ameas DA
) -Jsa¥) ety Digema le 3l laals 323na Jeals Digecaally (Jiiall
Gl (msf e pane g @lial) GRlFY) ClGE S gl (may L8 D
s il Ao gana (o Lol Lo e Al 3yl 2oy il Sl ¢(3ay58 AS 50 ALl
Al diey (gl eV —ahlial) @l lacar gamg S (Jaall syl
03¢r (ysiver ALl 3LHoY) o328 ala (i Wailgh aa (mg Al 038 Dy (i iall

Jgasl) ¢l

2 Al (e "POOIS " duilatie Gilaase 2585 Sy Gy il Ol el ey
OsS Lesale ddle Gl sl Gob oo guival ) Lelisat sale] o dylaal)
Wl o aidl Jals diadd) Joanys ol g)e e ) i K& 4
Sliainl Flg Bl of slelye cany gy i) alie Jual ) A8LY L g0l
Lo Gla i 1<ay laxild, Gag il Lladl Gl &pls ae dladiiey cola
Gils Jie o Sar W cclaindl G 5 (@l ol el Bl cen
Ll Glawsalliy Olday) Guolias ccliladly ouelill Gaolia 48 kil
oo Osiny cpdlly claiall eyl 3 el 31y cualil) Sy gyl
Osa¥) (e 32N e (g)liall Gl @) ClSys gl (S 1Sa  Anl Xl
S Buas (g B i Leidagisale) wy Cus cda)ysdl ALl 35V an e Ansll)
Aplie (A leida g

LG sl A slal) S Ul DA (e 06K S Jlsad) e 3lay) L

44



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll
t s Ales ol sl Catlaalf

Olasal SlieW) faey 3350 Angld Qula o 35 pially Gysill ilida o
G Gy sl A lal) Gl e oyl ety 3 mnal) JSEIL Assall el
ALl lagasall Jysad s 3y sl Aglee bl pan (sin ABSD A laal) g

Ayl Al o)yl cgpall Jlagind 1 a5 DA Gk (e aals
P(aadll) ' epal) Jladel-1

M G epdis cllil) culall 8 Ball oLl bl aal aal iy
Gsiall Jafis) DA (e 3y i) dglee Biaty ey aslal) 138 e () - jauaall
grend Bipss Bidlge o Jpumal) iy 4l e a3k Blal) il

Al i 1) La o LIS alismt RS Lo g il AL 3 )
Jouan-2

bl g cgpaaiall 5 ouilall daliadd Clasagadl o Jeall e Jolll

i adly SladY) gaie byl o dseall an o AN Gy sl AL
) el W cogsn asiy A Lo saall U LLAY) gdy & hainY)
e e Giie CV ) (e Al (aca s o) o(Osall) Apaall aedl gy

2005l e dlaall 335l iy Qliallys Gy s e Ll

(oS3 Goams gy ALl (3 il 30555 eI die e — |

R\POA| c:*\:tlaaé daa 32-26 %) ‘47\5).-.4.0“‘5 Z\_ALA\ &L\Lu\).ﬂ\ ‘J:\.\uﬁ]\ c)ﬁﬂ\j QL.»\JJM} Q};_d\ BJ\J\ ~ 2

45



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

On AWl P i Sy el G.uu‘)ﬂ\ OPEl) Caym Y L:sﬂ‘ da JHlall dalec
(Bordereau iuli 4 )Jsas 4 Gale 3y sl ASyds By sl psaldl Gl

:1&LA . . e

Alladl la o aie—1

19884 yrauwn 23 (5l alSaY Algall g i Lgie aldy 5lie—2

ad) Jlaall Guai=3

Dladd) (oysll) (g il a5 cppmi—d

ol alal) Jualal-5

el Lgliain) sy (g Al die  Jlea)—6

Osealls ol Al gl dlYI-7

b ) Jadl e clle ool ashy ol Qi) o3t Alsall o 2 30 -8

(dsall) apill Gllaca o dbdlaall )5 i Jac
sligll 8 ydiy Cogud alay ol o ady (3Ll 13 cpaal) alay o) Bpaayl (s
DY) eliy aae Alla b (93T 550 aaBl] oSadd) e 0sS Oy ¢l fsall) il
Dby Uad ) ie da Gy gl 380 4y sl alually
D (Al l)Asiad) A Liali-3
Loy aaall Bysill fsabl) il (e Jona) Jil 5 pead) L1 G 50

AN ) (V) S5t Jolae 4l 08 o Ol egiae pllaadS B0 Y

- Christian le Hir : le fonds commun créances- la titrisation loi du 23 décembre 1998, la
revue banque éditeur p 87, paris, 1994.

46



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Gusill (ald) i) e iy Jlisal i Gl addion sl 13y L1 SopaY )
L Sl ) 2l el o ade 3l AT el

S LYl Al 8 e (Osd) Sl) Anaall A2 an gl 13e ey

cxadl) e el Jae ol Lad Al ggae (sl basy a2 al Jasty Vs el Ll el
Logee (gyars ALY a3jlans cpaad) Al (e oSTY cpal) giide e cany Gl
TS EG LRV RN ESPRE 1 R R PRTR I R W PVEy Py (KN | RO IN g P
Gsia ) dplie clilaa o alpan leie ¢l (gila dlaal 3aae Grh liag

. (Trustee) ade asS all 3)l)

3

b oY) e s Gyl A8 ) Jead) Al Jisad lee o3 o 3
Glaly ddige Jo Joanlly DR a5 Cua ¢ Gaaall jlaaly 48aY dlags
i) g laly a5l WS (i) 3l 3hsl laal e dlagl) o 406,

A Jadge Bis cud sal L dadiyell clilaalls Wit & ) 3sially dualal)

adied Sy (@ysall il 2 Alee elya) SladV) Caaill A58 Jgn,
Bl e lpriall (e e e

Gl Gandll cul€ 13 L o Wy caign ) oagyall dhias sag -1

Glo X G LS ddald o daaSa Gl (e Wik ol WS 2 gacma Lggind

(g Al laing dad Y 5yadll dad ol Chlaiad) duhast Ao

2006 <5 www.arablawinfo.com ¢ sl HUsYls dusylaall i jemall Gyysill 1oldie A% G — |

el gais aadll ol s Gaadie iy o : il el i & jLiall elidl— 2

(Y1 el ecliiall s 3y sl Jlaninls bl il «llaall 5 510 b Casall Sl (gaia aal il e
A27T s 6o 5SS Bl sy Gy i)

47


http://www.arablawinfo.com/

Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Ahadaall 435Sl (g All baall sl -2
o 30l jau adiy) Lal€a L Adaia ol 45 &al) (g @l o 328l jen lavgia -3
il laal T laca 3885 (g il Gl
Al e Sl slawlls | 3 Gl J8 gl ded o Jlis) g 4
i) Apkast s o e i O
laadl axe plad as Ol 3sag =5
Gsina 185 el Lgd) DL jualiall ¢ pa o (s ol Basa 2aa 1S
Neie Ly 5 Al i) i) W) (o pey ) jlalid)
Jasle (s o Sad (A ysall (g yall Afiaall chlaiad) e oY) (ady Lud L
paaall (56 o (Ka Cun (O Aule e el ggenal Aagida gl
O Cun cplalall e 3as0me 2aad Agase gl ) Aald S ((Lelalal ) dan) 3yl
(sl & Jslall AL (<5 Y Ganasl) 528
s je Glblea 'G8 ) lpadi (S (3l Blee Glilaa Gady Lady
Gl Alage b lilaay oJysaill
e Sl g laall (6 (o)l Jygail) s 8 1 Jagall) Adaya A cilileia—]
Susaill Jae liall s aiyg (558 Cililava 58 Homs WS cJsaall mllal sl
Oa 3adinally ale Coplatiall Adsall juleall ik adina (g)lie (uali ypd dauls
aoed) Al e Y (e 220 ) Glileal) ol Jadin LS (g)laall Jysaill 2
Omalilly ¢yl sla e Jaalill e Dnd adall e gl vie Gblaal)

Ll o S Saal) a

Jisaill (58 Jni il aalS (liall Gyl e )uSu¥) iy Zpaleai@y) Cisadl 3 = !

94 (e 080 Baw pase gl

48



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

&V Gosll J8 L lage b cbleall J€ 65 a1 gl Aaje B cililaa—2
eals A5 o3¢) duasll Cleal) ) el Ll AaLEYL 1 Gysil 4S54
il e WiSa canaall i PlA (e Gyl ddee GilajalSaad Wl )
Lafg )l baa gl  Jadadill ansyll DA (b Dleal) 028 & L) lgal caline e
Oo gsil 138 il ailel) Aagall o Ly WS (pS)Liiall VWsa alida (p Ala)aidl)
ary Gosll 8l €l L aad) Sl dually Jliall Al Ll G i)
238 S (pe asally 4 o o3 Al andailly ¢ gl Gailly 3 ilie ang Baine ks
@A Gt L sy ol @audl A aash Sy daa e alag] g (Ol
Ll Gl

gl kg ()il clles ciladiia :Glll) Eaall

Al syl g R sndl (8 8xe JsY Gosill 4 Gab 53 sl N
sase Gl 8 Jylain layski Sladl sane Jalye Al oda Cuie
Gosl) (g il Aadaall Julat 1385 ¢ Jguals L saaal) 4Ll (331 ¢ )il
t sl e ciladia 1Y) Gllaall

s palE) @lsal a Jpals digecad) Ll @hsl) oL SB Aad) b

Ghsh) el o Gy iaadl 45580 aSlic dle A Juals Ligacas 5Sis Lol

49



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

shlie Jasil alawind ageal Gl Cppeiiadll Ciday Les cadiye Nlay et Gl

cLadia adally olaiy)

Oy Wga @3 (oS Jgaly Dgaad) QL) 3hsY) o) Glava & (Sl
238 (8 &3 ag Allall Aall Al 3108 A g 065 ) angy (Cpppinnall Loy g
LS il Copiotl] 3855 U (o iy Ciiion 38 588 (o cang L 3V
Ghs¥) e Jalaill Asen Glaval haly e el U8 (e Ligaae 5S5 B
Ailatie dagds G Jsaal Glanzay 2olall ) 5 Zdl)
Gusill claiie Jsl (il gl Ghyl clSs (Al Jaball cua
Layydis el V) Gluwie oo 3yalaall cdgliall cilisa)dl (ag @ e 3)alall
s f bl (s (Jead) ualie L e Gyal) A Guls
Ghsll o mas din el 18 zledly callolad) Gmsd cilansal

Al

Jsa¥) ANV L) (Jgals Ligacaall AW Ghsll ol o Goall (e
ccalganl) Ay AN ol 48 sall

o AW LYy el call Bl o el (S 1AB) gall Jgad) A
i aal
( MBS) Msrtgage Backed Sscuritie: g sl cal) Gl sl

o Adninay Digaae Alle Ghsl S gd (hsels Gusill Glatie Jf Jia
Asidly ¢l HEN] @1$,8) Ale cilua linas Ladil) L laall g8l
sl &l o Jyiad Gagial ey dlee Jysail o(g)liall oyl cilSyiy ody il

Gub 0o Opaiivall leapny saaly dajn 3 Ghsll o2 aeady Haadll iy 4)lie

50



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

sl sty Ledies i) o3a dady dplic Jyuals Ligecne il @bl ok
g Adaia) g8l g paiunal) adluss Sy cpall Laludl ady
(ABS) Scuritie : Jsals digazaall LWl sl ol A lial) e AL ) 84!
Asset Backed

“hlndl S (Jpal) palie 8L e Gysl) G Gl & Lag)
Dsedn 138 Fladly L AT e dual 6l sl jlagyl i clugall (g B
C Al 3hsY) e s ds
48 5al) Jsmadld 4 gl (ady Led Saall G jmey il Ay Aa-C
il Apua )l Gl Aails J Jslas (Al (mg i iyl (g )
Crpeiisall da 5i))
tdg i clighy Agadaal) A0l 3811

LSy Aplial) lisa )l (g B Bam (B ¥ A (B Gyl Al ol i)
OIS Jasad alai Aa3Y Ja alagd o3a (e (Y1 gl ol Gl Wi
JAgylaad) bl Blsl e Calial A G jaad Lages
'Pass Through ":4,aiil) culadailt 48U 4lall 3, el-1-1

ALl duvigll das eiie A laall i yall 4l culaaall 180 4 JL) 48
O 3l o5 a8 L lel s DA e Aplaadl (g Bl Bow Agpa Grasd Chaghay
GhsY) 2 Maa) Lle Gl daa 19707 ale 3" o ua Adhadl) UK oyl
Jualy Bld Juast g pagill Bl Zeall o) ol o Al 2l

Al & ppaiiiell ) Leieat A6 8 g all Gl ae e Apylaall g all

'~ Michéle Ceresoli, Michel Guillaud : Titrisaton-gestion financiére de labanque,

op.cit,p70

% _ Thierry Granier, Corynne Jaffeux : la titrisation aspect juridique et financier, op, cit, p18

51



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

&b oty o(Aplic (mgd Alaine b Aaild daal (SIe Goudiey ol ) 1GlY)
2 lany) Gabliag sball Jo cpalll Gl€ps Jie cpensall ool salall
O Gl B a3 (GhsY) @l oy Aluas aadiidy 13 Gkl Saaliag
B

D) Galia bpaas A6l o sassll ABLI ALl GlysY) 4w
o Wilsi Jaatiy Baaly duen) ey saal Al D5 ol s e Ble Ay
DSl dland) Slalae J8iE leds (Al gl Sl Lo Jead Al Jasaiil) il
lle day do I dual WS LGl el 3 o pdiiall ) 8yaaall dga (g
o5 fhra e o degia dplic ag il Aadan (e lgdys i Y sl (e
HLEY) e Bl e3er T Al (93] B« ppasiiall Adhranall Clicall (g
Bl e (il Jead Lo sale Adadaall A58l g dll o Ay eled) 5LEY) Cany
Lo Ll o3 Al (3500

Gliaiu) Zpl dwdi @ 58 o babd )Y el Gliatu) &b Wl
Fols ks 13 L Laaly Slaati) o)ty el culS 1Y) cilaiaall 43Sl (g )
A liain) Fpli eadl 5 o) ey Mia i) Jals (gl Glasl

Sl b Tyl V3 Ly 5 Al ALl (35,91 Blanid )5 e okl g il

(sl eV e ) el 5 Jlaninls Gl Auaxigh ¢ Gllaal) 5000 8 Cunall Sill 1 saa al ) s |
434 Ga 0 S) B g e

Gl e LU Ta el il el L) Gl AW 3L b e o) -
s Jisd b Aalid) lsdl 535 & aalen Lee - oppeiinal) 330l gt i L say chpliall g il
RV

AP (10 a cdunalall Sl QLY Galica 3 zlaiVly dadad) JSUie dabe Ma eal =
.2003 <2002

52



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

ssiadl 2ic "Trustee' js)lall § el 5ol Lo Laginal colaiadl Lliall g sl
J3ytmall Clail) dal 4aDle kst sy (3
'Pay-Through" :4,adil) cil8dail) LgINA e gedaall Llal) 3l l1-2-1

Gigll aaa e IS A8 ¢glial) A (g B g 38 i Wglaa B
Dl i Aplaall omg jall Apal) i) DA (e piaall il ) Al
v ae gl pabel b ldleiu) oSa Y Ally dg)liall (m g all ddadae Glaay
Sl o G Lol lEnl DA (e pgiaall AL Gl )
s dll dpaail) sl A3l A0l 3l 'MBBS! dyjlic (iag i A secadll
Uniaall 43 Sall Ayl gl dpaail) coliaxil) JEis DA ed "MPTS" 4 laal)
G i) L) Gl el b eyl L)) o(feadll o) e Losad)
Deiiasal) b dplie (g8 Aains 8 AaSld Aaaal cllle sa ABLH LI (5))Y)
AL L (Asde dlia & jafie sa Ll sl DA e ol il b
Gl lgiyaal ll dgal) o o Gl i) WA e g siaall il e
oo Lo i)l Juany Loy cclad) @l daelial) ddaisal) culisSal d<ile Jbis
PossSl Apioa 58 Gl s saea o oS WS L) ()

Al i) DA (e g iaall L) (31 A5 e Claidl 2 A3 Y 13,
Aol iany el cula) alaall EDA o Jiiy Aisaae s B @3S e
) @l Al ) Sl

‘JJY\ ;,j_;j\ “'"_IM\} Jlaaialy 4\3\]\.‘\5\ 3\.‘»34.@\ c‘).k\;.d\ 5l ‘_g U'_Lm;l\ )SAX\ ‘_gm e:\h\‘).\\ i — 1
439 U 0 S Baw s e ¢G5l
GlHE lpaas Jolall 2LE Glain 4y .l Wl WS Gall delia 8 4l dhis J<& cmbb - 2

cane liainl Gl Wy Cul s Jaad il o3a Lol (g il Bilae (e clgilly gylaall Gl Y
el qdall halie gl e 8 Jaa Wl Lehaal ) dgall e o s
464 o crasa) i = 7

53



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Al Baxiedd) Ghsll e Ays IS g anii ) 533ad) el G iyl
Shlies Sad) aladdl jlalae Ghladl e cpe gl el mgen Ll Y) oS3l
Al il & ) e s Y s pine 3sa N 53 Laa o LY 3ol
Lo Glasinly il oVsa 4ey gLty Al duvgdl clax Ua . i)
g pall Aplaall (g8l e Bjaliall ol e
'CMO" :d5gaal) 4 )8l (g Al e §jalal) elaiudi-3-1

Cblgation Collateralized ) gyl d3)Eall g 8l (e §)alaall cilasdd)
ale 8 Csalldl (ysunigal) LSl 3a0a 4le 3l)sl & (CMOs) 4 (Mortgage
A ddigne dla Jidi ay - Sl dladdl jhlde (e aall 4 aged Cus (1983
8)daall Agall ASskas Ay)liall g ydll Jh Cus Aylie (g Adainae (e 4k
Il el

Sad) Mol hlaay Gl Led dald i) 13a 43 ola 3 aal) U
DA (o psiaall ALl (3glly i) cliball 2B ALl Gl (e e ai
Ol ¢ laal) letaaiy 48y JS) daill cEa) Lagad Jilan oAl cigasl) e
Ghsy) sigd Lihaaill dia 32l Y Ligagdl d)liall gl e sjalall cilad)
lilaays g 438 J<Ig "Tranches' "l lgle (3l ddlide dilegana 4 Huad
o BN peiveal) (e Al U ) A3 30 ) (e Sy e3haaiall Agadl

o Axdyg sall 3 Jiah 88 gl A 8 cxildll 8 ot a8 clesge DA (L 43

oo g sl Al B paiee ISR Bl e pall 1

il Y e meias O Saall dladl Shlaad Gapell bl Y e Ol

b Thierry Granier, Corynne Jaffeux : la titrisation aspect juridique et financier, op, cit,
pl8

54



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Ll al e i OS5 o) o e ad angy e lling ¢ lalall Gl o il
lede Gty 1) 1458 17 ) 3 e sl ald 3hs¥) el (g lidl) anad Al
20l Y e Lgie (A5Y) ADAN Jaad eyl Lo sads ST o(liall saaetia (3)) )
c g peedy Ot G gl Adangiall giha 3ae Allg A 25 -
l s qann g Ayl G sl A giall Lgla 300 )y B 2l -

sae Ay iall el @l claidl sy AT Ciia dila) gy WS
JAaw 12 38 la

sl dddaa e leiys Sa 4l e (Ghll s 8 oana AT 6 8

A Aaal) colaall ABU AW 3L e Aaiae (e Ll A 8 LS dylie
el e apa) Al 8 Lgapall dplaall (oag il e spalall ool 1)y
Pl Ly e a0 S (S0 Gt )Ansaie Gus dilee o (gola
o2 Al oo spaball Gludl 758 (Say 4 ) anagl) JSall ) kil

b Lt i ga sall 3yl

‘JJY\ ;,j_;j\ caldiiall § Jlazinly Adlall duaigll c‘).k\a.‘d\ 5l ‘_g Cuaall )SAX\ HEEEES e:\h\‘).\\ i — 1
469 U 0 83 B aa e By 5ll
— A.Frachot, Ch.Gouriéroux, titrisation et remboursements anticipés, op, cit, p140.

lde dany i edgyen Dl e Lelals Jiany W aiadl) cilain (e g58 (o8 ¢griuall (s0sSll 1D Slaad) — 3
Apany) dlady dial) 4y gy A mad) G (@)l A Alies

2

55



Alla 319LS 5 600 0¥ Juadl)

Glidl) sasia L) (3 5Y) (4) Aanagill Joid)

-

l

L & : C - - -
‘ . J U‘T})&! 4yl Aol lsinil) Mas
e gt L ) Lyl sl

(obal cililay Ciliaius : -

Glaled (e e ‘
- A, 3 3 s an ie deall alaid) J gand Bk aus
"Pass-Through" i ) Aollall 35430l Uy s

S il TR
'

O

Y v

|

e iy | | | sl pptiadiany | [ § ol g pliond s
3 4y peall Olaill JS e ey 4y yel) ladil i 4 yedll clsanil) S
JalSIL "Bl Mo Jalslly " A ") JalSIL dal) 2wl
& )@ ) 1G )
(9 J U ) J

sy WWW.07777780.com Asset —backed-securities :ipauSuilly 3aldll Jiajs @ juadll

sasiall LVl DS alas olial) Gysl) Gpb o Jusall glud Caje
5 Jea¥) Jaditl (Carugis A ygall Joa¥) danh cae gl @l e Mad 4K aY

(Meins B saall o il e 80 (ye ST )y lan)

b- Thierry Granier, Corynne Jaffeux : la titrisation aspect juridique et financier, op, cit,
p20

56


http://www.07777780.com/

Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

rdg il @ Al g sY-2-3-1
1alial A Jadi g
’CAR’Ss :cjliad) cilasa cillua clalgd—2-2-3-1

Qllall (8 3l b cchlndl (g B Gug oo Amdaiadl @hsY) s
Aadne Ge salgall colanl) el of ol cigail) calaxll A Adld) 3l J<G
G e lSe Glleall G gaill 138 L Gppativsal) () 5yile Jsad 485l (a5 3l
Glase Gllua @loled Ji o) & (1985 Lala 8 . ) Cayjlas
e ¥ Osale 10 a8 g Uaiil (g3l Salomon Brothers oyl (e <l
Al cleadl) Gt 380 Gleal Gl jlaay) ) 3 culalgdl) oda
Al (s g i eley ) claledll sda il dumy cchlull 20l Allal
& ablgdll odgd ale laa) dlee Ji) o WS L pald (el L saaly S
N osle 60 o 3ty «Salomon Brothers dle; caas Wila 1985 dan )l
e s nonall AV ey e Byuall Al colaall A8 Al GV e
as A b pamadic (General Motors (e ¢4 25 GMAC L 1986 sl
Gasf e ¥ Jble 4 aied Lo 3y 3 diald Gyg dlee LSh bl

3aaadl bl o il Chags

3 Card’s iy clildey ciliaton clalgi-2-2-3-1
Ciad Lo (pyaiisall 52l « Salomon Brothers » alay 1986 Jydl
O Adainay Lgecae dpaill claxll ABLEY LD G e Ys gsile 50

'~ Michele Ceresoli, Michel Guillaud: Titrisaton-gestion financiére de labanque,
op.cit,p82

2. CAR’s, certificates of automobile receivables

3 - Card’s, certifiactes of amortizing revolving debt.

57



dlla 31alS 3y :JsY) Juadll
cliled f) lalgdll oda sla lawgie a5 Cua (oladY) lillay Ciliaiue
Lid dilll Jisad s (A el 18+l v Guedy (Ol Cilisiu
Adadaal) et Lelysat S (il Joal il Wl oyl
Ghsl Do) tlas plilide DISE Gl lilay Clisiue Gys 8 e Lases
A gpaal) lai laaly AL
oo Agliad) laty) ey Cliatie o Alall oda b cASL Glsl laal
o Jilie (& Al 3l Haeay oysn 3 « trust » el ) Jilial elid) oyl
Sléiul oy 'Revolving Period” sylsall sl ad sp8 ol ciliaiil)
spilie Legng s "trust’ jaadl e pmgjll dbise e dsbidl iyl
B2 yag B o LudY)
bisy Gpb oo 5l ile Haad) oy Jlaal) e gl 13 G A laa)
Gl Glistae a3isay Al Alsisddl Jsals Lsame @hsllaab
Y Iay ¢l Glesy ) oldel Glady W) dulead) Geca Jilaallys (oley)
daall Ailiar Wil i Ll G oyl lbal g l) e Bl
rlaagall pag By ol el allee §,6-3-2-3-1

1385 lussgall g ciys dia o (Wisconsin o Jo¥) bl ol e,
Aaany dpeaie W50 edl Amax culi G L1986 ale (e gy el
Glilee )5 pads L Wl L lge g 8 Jasal Bale) (e oSall Aplail) g Al G5
1985 ole 4y & Comdisco il (po il 388 ¢ laslaall ey (a8
ibhinay Dgaad) cladl e V5 Gale 35 died Lo a 4S80 cae Ui 13Sa
Cyacal Guay Sperry Corporation cpall 1aa e sl a5 . jlagy) (e 3l
Go llaa¥) sae il 1ags «BhsY) oo N sale 192 (e 4811985 Gl
1990 & ;¥ (sala 300 41 g5l 13a

58



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

(AY B e skl o LSS GBS A gl Ll gy dad 13
oeb cJaall Baa Yl GLESEL) (DA (e agaal) ol ) el e S5 gd
All Biall DU (g B 2 (Gys gadase Dase culs Al Slleall o
ol aan (DUl s Al gl cculgilly clplall ang disas e 223U
A5 I Qe e Jolatll dhadil e e Al Al L &)Y
(ol SN il sl )i el al)

Ghsl G oml disat et Gal) dlee o) Wl my a0 e JS 0
landl sl Y] ) 5LV Baludl QKT e DS 8 o) oyl Al
Jlie (alall (mpll @l @il W Al Ll ghy of ) el
lee Ciay ) s (oany 525 138y cclain JSG 8 Wle (585 il )
oy i Jlaa) o golati Ll ) A "o pal) annd e Ll ) Gy
(Al Al 34

s dlend) p3a claiiad aall ) Ay dadie Gl Cuysal 8l

cslsall Canall 8 la)Sh e sl

Gl dilee Slatiae anli gk oAU Gllaal)
Jiay A€ aY) saniall GV e 1yslai "MBS" (g)laall (351l Caye il
cll) alla St (S0 Gppeiasal) dsly s ez Y Jall ade o L

Crall (e Jany A ¢Gusall a2l b yd e iaiall Al LS Qlels

.BJMA]\ Lg\)jy\ J9d 3 1A 2\;\31\\ Calaaadl )._3_\33

ua 0= (3w e ¢ Badailly 4y planl) o Anllal) dbﬂ\ Aaygr ¢l H.st;\ Pl chgjL\;J\ CJL“‘ daaa -t
321

59



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Jss Lals Gyl cilatie aviy Alaiad) luhdll e HUaYl s iy
ixay AWl 3V gl dangd ot ) cAgal) colsnll 28U Al 3))5Y) A
AlSa) dsm g ARG Aped e I3 Aplie lish) (gl Alrine (e daas
Cmasitall Gl (e (Busall gl

Alainal Ullas aie Aol colaixl] A0 4l 31,9 dllay oS Sia
Gilagial) B e aduliy Jalail) 138 asesd QYL 40 alad) aa 63850l (g il
13 dallae sl Tadle Js cdlld aily (Gl Adee (e daadiall (gAY
Assieall (mg il Sad) Aol (mje Al paad gy pall e Wy (JIKEY)
G Jisall saaa e seh oo Ly o) oS gl vy pagial 8 ¢
dare Om sl @Al e Bile aslee 0 LS padl Hladlld ( Jldl (§sul
Aalead Gyys il COLelaall Cajjlias lacaie Gaudl 8 zeagall Jonalls ¢ al Y|
g & Jicially Gl paall AT adls @l 5% o) oSar Ll cJusaill sale)
Hleie 3axie LA e sl 138 Jidd Al QL) o) Cua S (g sl
Dudall GBI Jaladl Ll il oSl Glala sl (oSl s (3l
cdam B paud e lainl A oy &l (oAl (el Hlue) A Jidid ddual) Glayaall
Lol ol Lo J<0 51808 IS caiSinal (golin) an Sllia o€ Nl

Bl i sy o S Apnplall S &I S U laal)l 0 o claa) 1yl
LOpalil) allgs aalgi (e U Gasall

laysedad Loy 5l ey Lulad (Bl i) iyl Jsa 560 Jaall
Gl ol o sladll )b o Jldly (gl ) Tl sk Jaije ¢la S5
- Jalail

60



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

LY 32l s NV amay (A8 pal) (2 g il Adadaal Ullat die) Sgia jaY) A B
aaa Dyaly ((3lEatu) 5l Lol i) Cluaudll e gl 138 Jidd il
cOpayiall dnad i) Cagplall () 5)LEY) e cymp Al Adadae
1489 jall (ag Al Adadaa Julasi-1

coagdll e sl ma dua e Wy e Lo ddadaa GlSa (albian 88
fpaddll Caglall il cilaisdll DR pagill s clgiliaiul
el Lol cliaxl) laad o il Jalgall ol o Cumg il paa gidall
Awdigl Lo Jalah Al 48l Joli5 (5y9 0all (o (58 8 1A gl oy Al Al)
Gl Gy (a8 Aaiag ol die @iy L paiall el ae AL
Baildll pu—1-1

S S il el dum e Adaiaall GlSa Tapamil (35S o adsiall (e
e dle e ade Joanan Wl @bl gy o B el 23S e
Aaisal Lol culaxll AW AW GG LEns S Al Al JeaY)
ails e elld (Y ¢ artially Calfl) oy Jaild S g 065 Gl GSaall e g Al
O Cumy Al GhY) e S dae lgie a5 dlaiaa ol (e e
e paalsll 4855l Cuas b el gl e g laa) CllSs e SY) culal)
Jaa) o andy 8 laal) S Galiailh e o5 ol Y Callsl) el
Ab & dtial gy 8 lae coelad L ey el 5206 e L) (3))0Y)
Jang g i) Jadas (o0 dagis ¢dad el dpaial) il oLay B pae e G35V

Halie 503l e

I esall ecliialy oyl Jleninl Al dusigl) LA 5 & Cunall S (gain sl e !
443 (a0 B e (Gysil

61



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

rs (sS Alaiaall D) gyl o sl leud daen Alla 85 128
Agsind Al g ill 503l s JBY Yalea 3yaadll ddld) 3 e sl
Blailly yatiall ol Gladay (3hsY) b dead Jilie B A 4l lagyhe
aae 34 gl
A b ddaiadl &l gl e sl ] aat Lavie (AT dea (e
clial b o Ling & Al Gl Jea¥) 4 i) Jeas ) g
Dland ale culS o bee QLR e ST dapn sy (sl laall) il
gl dadl Sl dand) lalsal diaje Ji 35V el a3 cAlilaie 300l
Jlan) )l 3258 e i (g @l Jaad Ladie 4a) Gy iy cddaisall 45Kl
Gsud) 8 5 el il Lo 1)) ¢ a€ Jlaa) (56K b Ll Sl alaud)
Llall gyl to saildll Hlaad daxd die Wl g gal) @l e 320l e e
Aadli ) dlawll (e 06 Gl Gl el (mlias) Al 4sl cadal)
Fasmdl 3 2Ll 5088 e e el Legde 58l e 05 A (g il (g5m
: BAaia) fyli-2-1

G sle b L gl ¢ Alainall B (g il Blisial Glsi ady Led
Gl s Laxind L lgie Ly iy ) 3V e salgiall dpaml) culidxd) )y
e clgyg S A A Jpa¥) Bastul mpli e ol g Al Gan Gl
L Lbyaadl Il 35V e eda sledin) 8 gl ol dluas aladi) a8
Oe Alish dpie) 558 2 V) (Bpsill Ghapx daisdl (8 Jax Q1 Al Gl
Ly cpmpll dlli Glaalh o Sl dandl by o dumpe Y1 g8 clganis

5 alEY) e Ak 558 e ey e (i e lgde Iyboasd 8 1S,

1

A48 s gl s -

62



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

LS asall 5l anall Cun (e el oSuall i 4 a3y oyl Cag )l
s oAl Bihaa hlie b Juail Jee e e Gmgid) Jpas Jlial alay
Mo Al iy Le gag cmpall HSaall lally (Susall o 4ald 85y Gillal) B
eBliaind )l da o U8 Wlasal &3 A BLsY) (e o e
Mo e lale i Loy caladdl e caall Jhlae ol il dal e
A p i) il e Jseanll o (oY) Clgial) B 3ale (58 (g Al Sua
g Opagidl (mey Hldl dagn Sl daudl hlie juae s Lld Al
O i 138 daadl Gasd e ahall =i 55l dla Bhlia ) Biaglls aiSlas
Alysh 578 dia lgapali o3 Al (g All c@igill Hhalie sy ¢ Saadl slaud) a
(Al B)lmy Al Ruajd 2 (BaY Al b Alaiad) GlisSe e clia Al
Maad) Shalied ¢ Suall o)l (e o GanSe 0yl (gl e gl 13gd ]
Shlie cun Sl o) Gkl Ll 5,08 a0 (oagitall Caglh it s jSual)
O Al Claaall HHBW) e el BEads aBatl) 1g] daginy (Al 2a%8 (il gil)

Loy Ly ) k) J !

2&5)35\05,5&&1&@\@0?@&64? Jas
:u'qg)ﬁ\m;neg;—3—l
el dgaiill clidnl) Jaas o 501 3 apeal gl ddaiss aaal

L s e 6)aY) Jalgall el8s pa a3) Jsall oSay Cum el iy Al 2L

LLS 4 IS Jid dun aaniall sl (e o Ay gl )Mﬁ\gﬁoﬂidw%?ﬁﬁiﬂ\ laa 1
oS aa ) Lol

I esall ccliialy oyl Jleninl Al dusigl) LA 5 & Cunall Sl (gain byl e
445 (a0 B e (Gysil

63



dlla 31alS 3y :JsY) Juadll
dgaiil) lainl) Jaeh maals olgd A8l gl aae ) (3ynS Alaiad) dad il
Gy ¢ bl ST Joa¥) ol Ale Ll ¢lgie Lyt oSa ) Al Jgadd
¢ Saall dawdl Shlae o caigll hlaal ddaisall 5Kl ag il e dgaa e
S AW e de ey Al cliinl) s e sagana o) (5S5 of adsy
Gsiue oo Abadaall & dddall (g Al dady ae (aids a8 L lgie Llys OSa
Adniaal 5yly) AASH ol Camy o) e Al §) ) daull 2GS G
@haY) clenl¥) Cagiw lo gabaidl e g & S Q) Jeal)
gisiall s ! Jalill le iVl e Gllay Lo s s s ) cAalall (35,80
e o ale b Lins ol Qi) Jeadl Jeldl) slesial e cagy o
e Cpetionall A L) Taladl) b JIA Slaaly di Jsea) &l

e i) aan b ailly Ually 13l alaiBY) g ylally (ol Al
e A Oyl dpaddll Cagyhall (e 2a3 Alilee dalse (e @l g 0l
Slos eing A ) Al Jeadl il il ey e 8l 8 Ll
il @l e couagiall duaddll Cagylall A0 08 daal e a2
Ll Lgldy laglaall Gl g ) Adaine e lglins w3 AW G300
conliall GGl 8 le Joaall jatg Ji JUedl A
agSill Aglaal) (g hali-2

) ) calanilly g iRall gabyy ) Apail) Chlihnl) 5008 A4S (el

(pasll iaine e lgins s Al ) Jeal) G o) lgle Juasy

I esall ecliialy oyl Jleninl Al dusigl) LA 5 & Cunall S (gain sl e !
A4T G RS B e (Gysil

64



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

asiin ¢ OS] (mgs Aainal il culsall 4B I Y B Abiall
Sl il A Aadldl Al el ddane ddaesall sda ololu bl
A sandl 3,01
t oSl el Gl B Al clsba) puai-1-2
oo salsial) il ofy (el clial) ¢S ol alily Sl dad) Gle 8
& Ol Ll a4 Faiud G g ey g b Al gl
2 JUIS dyalyyl) gaall (5S5 "Pass—Through' a4l GlyY)
LAl Cay el
I; = (c — s)CRD;_,
P, = CF; —
K=Y" 4,1+c¢)"
:QT dua
A gall g il Jabadl goinl) Jaedll s :C
Ada padrall gl daiadl (gyedll Jaadl ac :C/12
sl Aaxdl ggial) Jand) sa :S
Adsia g orall (il daddd gyelll Jaadl sas :S/12
g Al il (LgdYL Lo yiaa) Aiiiall 320 o4 M
(LU Lo yma) Aadadl sla 320 & N
PoOl: ¢lXS Ll Sy ill) g ydll dlainad dadY) dad o :K

ol e 0sS Lesale QLY iy il Aol sl 2B ALl GheY) 8 il Clegiad)

2 -Michele Ceresoli, Michel Guillaud : Titrisaton-gestion financiére de labanque,

op.cit,p82

65



Alla B1als 30530 :JsY) Juadll

le 8 Gaiually el Jlall Gy )i el Al 8 Ladsall aua)y 4 :CRD,

(i el
D il Gyl e ol (sl + (mll Jual) Ayl dxdall 4y i A
daaual) lyaual)

el A arie (Ul dadd o)la) Adlall Wilgdl) oa :l;
el 8 degine Gyl Jua dglall clyaall e s P

oe m sag) el (B el e Jiaaty oA gl siall s :CFy
(Aeadll sy 4 lagplae o) e

i 35y il (gyeil) Jandl) () Ly

_ A kXc
' [1-(1+C)-m]
f oed JS Gl Aaal JU) oy i
—ym—i__4
CRD, Z]=1 ey
-4 m-i-1_1
CRD, (1+¢) J=0 (1+¢)!

:13) Ll
[1—(1+c)"""
[1_(1+c)—'"

CRDi = Pool

| S

CRD; = Pool l(l s c)" —(] 3 16)( I
kl +c)f - 1j

66



Alla 319LS 5 600 0¥ Juadl)

t AU Ll I Jsall (S clualyy ANl o3a s sl
Aleal) cligayl) g B (e Adiall Jladl Gl :(5) Jsid)

4t i ga M a9 B e Auial) Jlall Q)

120000

100000 -

80000 \
3. \ |
3 60000 \
40000 \
20000

O T T T T T T I T I T T T T T T T T T TIl
1 3 & 7 9 11 13- 15 17 19

ikl

Source : Michéle Ceresoli, Michel Guillaud : titrisation —gestion financiére de la banque, op, cit,
p92

sl bl dailiie Ay Jiay ¢ aaal) (myll Jual of Laadi (gLl Cunyy 13Sas
cpas Al ddada
i A8l Bla bae o Uy peisall Gyl e lede Jiantial) dpaill calsssil) L
=

CF=A-s x CRD,,
Sal) dacd) Alla b 408l clibatl) yads —2-2

! —Michele Ceresoli, Michel Guillaud : Titrisaton-gestion financiére de labanque,

op.cit,p93

67



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

eld Gian Lo 13l oLy s (gl (B DS il e dany sl (gida ash B
slediul byga 8 leiys & ) Alad) GV A Gpeiiasd) ) el el Jis
Lo casndl 8 30l Hlewd (mias Lavie sale 1aa Chasy (GhsY) el (e o
b Adatinly (L) 58 ey apa (@i o Jeasll e (i) aady
e 328 yras Janys 4dde Jpmal) Baw (g2 () dla

! P AU A Sae da dgag e Bl dpalll auall

1) bl

&b Gatualy andl JWl Gy ) Toedll Al 4 ddaisddl auay s :CRD;
Al Clypanall dgag (I el Ales

Al Al dgag e yiel) Cayla e Baduall d)edl) Axdal) ga A

SSaal) dadd) Jaxa sas:p

13 Lyal

CRD~(1-p)x CRD,

A+(1-p) x (Ar+p x CRD))

Uany b lgie Calian CulS (s slediu) jhalie Sl dlawll lalis 4,

O sleainl) (o i) Gal asbeall (e 5 slediny) Hhlie Jh a8 el
& Sy et o il Jpas 40lSa) (o Db Badsa 358 2ey V) S
paa¥) Aadill e el 6K Leosale clmSY) 5y 8 ade (b slesial) e

Al e elemiad) byd ) ki) oS AT e 2 A saal 2 Jaley Ly

U _Peirre Gensse, Patrick Topsacalian, ingénierie financiére, economic, p 327, paris, 2001
Y el cclingially sl Jlexinly il Zuighl « jlalaall 53 & sl S (sxin aaby) e =2
445 (a0 B e (Gysil

68



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

Apide (A dwudall S5 QEAY) Hiae  palieall 4 (S oS laal
220 slediv) b duwgall Ga o g pay Sl cV D Elld e i) LAY
DLl 320 s (5 (el Capar Hlaal) (e Adme 3538 2y Gilaiad) (e
(e Al sl i) &) iy (Gaud)
il Cle s agas B Gyl Dlatie and Gyl Auhy B (dnadl e &
laaxnll 4L Al 8y Alay L) g dll dlaiad LLaS die . all
Y A Al el sl Qs agh sa V) sshaall aan Al Gyl

2 et

e

69



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

-

Lada
(dasgia Cun e (Bpsill ddee Cuilen A8S 7ol (laym Juadll 12 L8 i
Ciaie) Sl ALl e Gsil o sl s e LaS 4l candlps cadyli
ob AW Gliwsall @lld A6l ¢ gl claladin) yf5s adaSill sl e
Bpa S Akl sda ang (g B Aadas S daja aenty AL ol o o
) Al Agall ol agig (D)) Jala) aiaaal) sa GG Capla ) 340 ),
Jala ) Al oda 2l Laludl Jygaty (cpall Aedd dwie o leald dlla
Bl e dual disad o IV (Gosill Adae (ga il Cilia 38 iy 435
dasad jphai aguy (o Jpand) Aulilly Aboail) ssadll au o aelud Ag )
S skl DA e o&al as 138 A0 dala ) Gl Al Gile o
bl b G s Sl e pag Al gl e waad) e gl 13 Gula
gl ol ) lilay cDlaniag

e ) e Jlills Leand (pag Al lial e WUl Gyl dulee cad 4
bac callty o (Sayy il sac 48 @i ¢ ) Gaadl 8 L) GV las)
As3ye paaty el Gaxll ol dplea gyl Jasiad ail e Lol aulad
Akl calaniall gl agdy Ll 5 yaadl) 4Ll (3))Y)

DI g opy s (Gosill dlee zlas o Y el o) (sl (e
t ) ety A el il
i) Jlae b Ao A g 3gagm

70



Alla B1als 3o, :JsY) Juadll

oAl @Y1 o oyliall Jysail) s tlgie Al cchbuiall (o AlalSia dashiia i gim
ol Gluwiay oeSlaall e Saial) Colle Jie sailae Gyl g)laall
Gaall e A (Gpsill cOlelae B L ey canall caly dua ¢ SV
Oo Ol (pSa e aeliy (o3 Caneatll s Bacaall AWl 35V Gasd
Sy cpay) i Gl e Dlmd LAy L) V) b3 Hhlia (uld

 Cypalll
piy enal 2 A peaall Dbl COLabaall Al cBina dulee Gpsill liels
Gl s Al bl 8 Jadd G eJypaill JTie Aligs i ppeall 3108
sall Jaadll Gaadin Jidailly duhall 3 5€) Sexti Sy cagley loal 4l

Sl el 8 sl gl

71



B Sl
Jﬁﬁ“ﬂ S\Ji d'.ujm

Jugal! Alsagg haldall




&M@JJJ&L&A\MSM@J}H\ ;L;_t'm\d.«aﬂ\

el

050 (lean Gusi DR (e) Sasasall e ) aaal) macad YL Cua
Loy et L) ) AlaYl A Gllead) aaa s ) bl

doaulss ye Al jaleas (e JIaY) e Jganlly cilasagall

s 38y clyglladly Clagasall Gu A lsall Bize Slawgall sl iy IS

p Ul il e Caalie G LY Joadl) 138
Shlaadl Sl s gy al tJN) caadl
Jusaill e o5ily Byysl) s 1 SE Caanall

Josnill i€ sl 1) Canal

72



&M@JJJ&M\MSM@Jﬂ\ ;@L’U\M\

Dbl ppedlh B1al gyl s JgY) Guasall

igypad claall 5oy ) o Adpadl dcliall & ) gl )

e Goull (8 ddpadl Glleadl sl 2ol Lesty dgll Jf e dediall

A8l (gagpmall e ol 4y ddagpall Jlaladly ekl 13 AllEals il Audlial)

Syhaall o301 Al Cle)aY) aass (Apaall Jaslly bl Al halaall (g5

leie aniy 8 ) S0yl A6 Lein ey Jilug 320 aladin) Al BV e
b e 151 Gans 5 AY) o

Gusll e o Agjal phlaall depla Gl (g pall e O5S 1Sa

Sl ) leal) Gl Ciay ) ALY Gyl ey dbafyll hladll

bl sda IS ddasl Ldlaxinl
A laal Sgidly Adasiyal) dalial) 15N allaal)

Glaliay olel S ddagye dpladll il eals )l ddle
Ll Lhalaall Capat (Sar 5+ Aallall bl Aiag alal) 5l ¢ al 8V 5 il BY)
Slall LAY o ¢ Ll dalada je g dagie e iled ) elull ol Al
S sl W et Al s Sy Gl L e Ll e o gl
5o (CAbasl) jhlaal) 'alledl hlies o Al hlaal : L Gy e

LAl el @l ) G o (Sa basas zla Jelati 1 elgill Al

Bl 53] Dase Lyt b Ledis

1- Jlarindy A0l duaxigh - Hlalaall 50 5 Cunall Sl 0 snia aml y) e
5 U ¢ oS3 G e e sl JY e ) —cliitia 5 G sl

73



&MM%J}JEM‘MS‘J;&JV,:\” ;@L’“A\M\

: Al Jhlaal -1

Geogsdll 1385 0 i) apad 5 Jeeal Blal Al Sl aues Geu
A 5 dagl Wy gl Cplal 8 e Gadiee Bha) 5 46, Gl Hhladll
Gl gAY Gl A 5 il g lad) s OVl 5 5] 5 Goul
sl ey blud gl ey Sl @aan lalad) oda sylal Caslal 3p)da cpad ¢ Alall

R NN RERN P

tAlgand) lalie]

¢ \giliainl vie ZL) LY o e dlul) 553 axe b bl oda Jidhi
Saall sl ygand Alad) (65 Jal) 5yl lalll sl adaivng ¥ 3 Sl
D ) 0% o) Sar il 13 g2

 aduail) shlda—a

Al Bl Lalias) & e 5o Jlend) 8 aladl L) e Aail Hhlaa ay
by Al A8V ¢ atal) st el AL anlie) (e 5 . Aleall
o) A alagl @l ¢ lghed Gl e adil) s Leosaley - ALY

12 ) oy gsiad) Janadl SaY 50 Gl (e G JlandY)

. Aadziiall (5l Aalall lalaall e psi o sl lalie Gl sy LS

2- 247 o 0 )S3 G gy ¢ lain¥) Jlae A Cuaall KAl : gaia aml e

74



&M@JJJ&M\MSM@Jﬂ\ ;@L’U\M\
B e iy hlia -7

Dbl QS Gigan 5 ¢ Apial) EDleally Jaladll e Aailll pllae b g

ol bl Gl e 3l luhy 5 ¢ OIS Ll ity g2l ) LDl

: AN laad Jhalda -

Dl 8 Al @lSan Ao ileall Gl papes g daslll hladl
AL allaalys il @iyl Jdo b 580 e 0sS 8 ) 50 Gl A 21l
Chldiay) A sl Hhalie Wil ol ¢ dadinid) f dalall lalad) e Caias
eliy ae 4ld dale 52cli€ 5 . a3l L) Cagyl g dapda o il Cojay
Aol Cumsti) ¢ Boall 852 ] il LS ¢ Ll e (65831 Jalsall

czmaa el g ¢ Alglnal) ALl 3y Agad)
b Alaiy) jhlaall) paliY) jhlia -2

Gy ¢ Aplaall o) Leeals A gl S e DR e gall 1 e
5o 2l Aptll & el sl e el caldl ladie plalaall sda edad
S Al Jals culS lelgw ¢ il cllain 8 sasase GaldY) llae of Sy
Glilas Jilie g i Lo Wlle dgylaall el o) Cagyeall oy Apiliaal) o)la
S JSLaA) e iy 138 5 ¢ Lgiad (midt B8 el (e B8 jsye dar 5 ¢ Aliea
Dbl e pall 13 a0 Aay Jls L Jladd) e 8 eeals ) il
oo i) leie leda o) G JalSIL L) oSar Y oS ¢ masill PR e 005

Gl SR Uaiiye o (2ol

75



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\

D dged) sblie g
oy Gl e Dl Al A 5 Al Glalady) dagm Hhlad) o3 Lis
Al dsy g e Al delaa) S dule ) Aol Qlude Jl
o shlaal e gl 38 cuad S V5L AR e Ll Wgally Lehayy
oAbl o3l Adaatl) 3k e i Aa3ll Pledll dgalse (S 5 ¢ il Gyyha
O R Ayl Al goiia lad ¢ saneie Y& 2L o) (Ko Baudl Jhalis g
Dl 8 Ll Aam g cDlaall Aad g sl Ve b Ll dam ek

WA RERRN
s Azadd) hlda ~¢

Aole el s il Aagd ¢ aDlee (any ) Slil iy (mliss) Jlaal @
JS o el aylal A eli) Jaal dag lalad) o Lim 5. aslblis 5 clll oo
Aail) Aepda o Cua ¢ il age Jale daandl 5. W)SE S Al ki) gl

- eDaall (5] Lial) Aranadl e aaiad gl Lgags A

Drdtaa jhlial -2
5 il puaill 8 G I LB 4 Caes e deal jhlie 4
LS aae Jlis) e A3l sleall jhlie o) Japld Cagls Sigas ol cAalal)
CHll ¢ GaRY) ¢ Al Aekd ddlae o E) Jad) o legledd) Ak

Ciaifie e fled D 0% lgases gyl

hilae Galae 08 (e saine Jao 8 5 Lol dlland 1 cllbiall o] 3 5 Al Jllaall 5 ) 1 jall 26l §nia -1
2004 suizs gl e 4y ) sean 9-8 U U (i diadl 5 Gl (g sl aclaia (8 Ay pal) a8l Gl sall 5 43S all (o jladll

76



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\

ol Al g dime Glaal ddleia)) dledll hlad) elgl aaad
K = gl 29
P e JBA die e leie ¢3S Byl 8 il Jlais

H(NaY) Al Jlsay -

Sleal) abiee Jid a5 ¢ legad Gl Qa1 ST e A0l DBy e
3¢ Capladly doasall JiseY) (e GAY) Vs dai gl Lol (e A
Aaslll jilual) el salein) ddee Jiami 5. V) Capall Beal 5508 e il
liaise 58 Gl (g s ¢ Dmall 532l sel e (DAY Gillee (e
LJ)S:‘ Q\;b;\ tmj 9 YAl s O caisl) C..;JJ.\ e.m.u.a:\ B9 pa S ch.u:\s
s ol up Y el oda A< (5585 sy ¢ Ughgan Adlaia) Jyla dlled S
At d) Al saleind Aslas 4805 e JIaY) e

LA —a

i3 sl ¢ Adpad) GIGEN e B B gl ge Al Gllead) il o)
dagi Ao ,dll VIS e3¢ olaey) abithad ¢ Jie ¢ Jolail AL Al G5y
i) daia (e S Bygeay S o i) 8 cplalall Guilasall 508 axe
el 8 ead) 38 e Dlanll (e agal) dasiall

: shand) 9 48l —z

Vs (s ) ol ¢ gl J8 e Ad) Aolu) ulaad sl alasanl o)
bl aihall cVs 5 ae shadl 5 385l CV olag 5 13 L gl g A8l
dapall Joall (B S s ) yditie e il Al 5 ¢ g 30kl ljasll

ceAY) Jsall S

77



dﬁjﬂ“ﬁj})ﬁ&d\ etild S\Jid:lJﬂ‘ ;@L’ﬁ\&aﬁ\
1dgig A<l Al —
DAL Al cV e b i g legd el SV ST e aihall oan e

- Y Capall Gijeal -

o) bty —

C el bla -

- Cpabsall shalg PlA e Jalall (Y Gllee -
A bl Jals —

Dbl oda xa Jaladl dma gealyy il gal Jigh o) g A3 el (Ba Las
e Jhlad) sas JWal Jiliy e Al liwsall o gl any adiad a8
sl e oaall Gagal @l ¢ Gl o Al clide 5 cbles DA
ISl lgie iy 8 Jilagll 028 o)) e ¢ ladY) halaal o el Hlala

L bl e Al

Gsil) clilany Aadyall Jhlial) : (G Gallaa

&LG_\A)SJJQ:\A“\SLM” Aol a4l Gldeal dadiyell Hlalaal) ot

iy Lanl) clsall o Hha (ol Hlee) jhd (Guwed) aaall s

CGaal) Ll jad-1

78



&M@JJJ&M\MSM@Jﬂ\ ;@L’U\M\

(MBS) (s)liall oyl 3hl Jlanind ymay agle oyl 5 jlad Jof any

S JS0 egansd (S (Bpsll 45,48 mllal e Jlaall @hsll Glaand xi)sd

FVU d8 agisn paud Gsliady Gl (el Cipla (e 330N GDIAN Syka (e

b Taaatidl Glaugall Ll JS5e Loy AdlaaY) oda cil€d sl | Glaai)

o @AY Al gl s e L G dliall syl g B ks
cAlpall Glpadll e el St Al A )leal)

Dlal Gy el Jamall cld Adlall @hslly juae Ladie Wby iy il

bl Gaall e Bhgll G 2o agialias e ¢ Gondl 8 30U Jama alads)

ADle ST Cagyla 8 5)nan suis Gl Loyl

COidall e Jhi—z
e Oyl (S 3) plai¥l iy cpaaddl Jlee) Hha Jia (Sa
Odgie lue) Adlaa) o lueY) Jaead L ouilall oladl agilalilly sl
%53.3 A lia Al il 4y agin WSy LAl ysall gl Aapd o Ll
Sslaty Al Lgn 2 35,Sl Glausall e %52.7 5 ddassiall Cilawiadl

Byoall Gluwsall %44.7 Jilis ap 15
4081 clsdal) Qax ka3

Dle Gzl o spbiiall D) sl G el 8 s Gasy of Sa
O oS cabaxil) a3 L Gyall AS55 Gijh e Dlad saawall Cliaxilly ¢ paaal)
Glgmall o gUadll JSLEe Al iyl adall 8 Al e dail s

bl o Ll A

79



Sagat! Al g g shalaall puaeail 3131 3y 631 A Juadl
Caial) jlus) jhi-4

Jadie gl Sluelh Byl ddee 3 JAa0 Gluwge sae ollia L) Wb
g Gl e Db LWl 3l el say ddled) b3 ol e jlad e
Dlsdl ae Gy Ul (i 218 1Y) Lo Alla 8 5 yladd) 1aa ol (55 Gailiadyl
oas Al duanal il jlue) Hha e Jhe Gyl Gyl dlee 4adl &
lele doaniall Gl Jload) hitay Juasil) ddee & Ladld ooDlaadl ol
gasdl) Cpa¥) A psdl Gogll A58 Claal lelsad 8 duee 358 L
Areat A ALl Ldaill Gleha) Guls Al Ay A o284 (dépositaire
aly ISy ) oy Aalall Giall a5y i li3e IS le Jlsel) o0

Gaosill ddleial) haldal) (andan il ;G Gkl

Ay @l g ¢ lalaall Adars 2% ad aladl HUSY) Zll) (gl Cibye

< e Ll Agag geb Gygll Alee 8 Clileall D€l colp@l) Calide

Jolie 88 L apalll OIS Cipla (e zgiaal) ap@ill LiSHe Dpaie ladall a3alSs

Jil cabide pn Alalidl Al dawsdl 2@ i el e Jpaall
Aaa)all lileially 202000 lileall zcpiia 3 lgasead Sy ) lilanal)

: Agaal cliledali-1

o5 Al clialally Aalall il (ads L el 3o s (e

1€ Al el G 2003 ol 132003706 a8y asiyill Jally giil) )5l 4] 3yhi Lo 12a-!
clal aiyl e G giall EBlpantl) Jiliadl Al Al e Jie Gyt Gusl) A58 adlal disad ilea

GuAll A%

80



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\

GAabliay) Jlsall (lgudl Gl Jlariad cAljlidl dawsall Gpb e Olaall
Al g laall 8 5Y L)
: o2l dupa Olaa—]

Slee) dhat e Byyall 38580 LtEa)se Alid) (o jal) dige Cania 13
Dle) Al 8 Akl b3y glaaS Aaldll sl ain @l il
Opainnal)l 3208 el ¢ lanaS de pungall Jpa) pl) AS)d el ¢ il
S laall daaall bl Gualil daadl) jeaiall §5S5 Jpeal) gl sale) Lo
A ) Gl —

Slee) plasaS 6K Ay caile e b ey caline leca Asand) Glia asy
Gl b al gl (sl Jlae)) nadl selse o Laily cAblial) dusal
Al @ilasll o3gd Al il 8 Ao i sall @ilaglly dumysns Koy ¢ (3laain)
Dl e png @il go Al hlie ceooldanl (S @Al sl AV

2 Gusll 45,5 G

digblaay) sz

flae aljidl AlSa) L) ) sl DS (latie Adalgia] JIseY) JSi5 o
Omidall e gl Jasidl Gl g el 4t dlls dgalsel (pxa
o 05l (alell Jlaaiaad Sy Allall 038 & panasl) Lalad de ) clall,

! “Thierry Granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, op, cit, P 121.

? _Ibid, p121

81



&M@JJJ&M\MSM@Jﬂ\ ;@L’U\M\

xS aanll sl g aall Janally (g il e o giall Janad) o 3l

Le Surdimensionnement gledll 3 5¥lall-2

st Gmpll el Aef e Gl e B e s ol S
saalsie Losee (055 iy (sl A58 anan 1ESe Leday ) CDL,al

2oy dad e %30 % 100

Jlad) 3 Jeantis cgmg il ga 1000 Ge (sl duswse “J3lis Ml
ol e 900 J o 5pall 3 O (Gusll A58 Dau e 900 e

Nete Pl g Al o jlue) Als (8 Gloa GAI iny

La Subordination :4sll— A

(Senior)iulnd awi laaaal (Gaaall (1o lic sane Gl 45,8
ulal) anaalld ddlide (ailiad mid Gacaall sds L (Junior) dali 5230
bl lelaad ) d8l) daalil) (aiaad) alea Laby ¢Guael) aauall jlad Jaas Y
aal Wlain) Sy Al Gacasll Linne dgased) clixlli L omadl L)
sle Bl Hlue) f Ala 8 Al VL L) Gaaall (gl Jual 5 215l
(Jiaall Hhall AV 4IS e dalill jaiaall &6 ladic g L lgde silatiall (a8l
Lliay) ClaaS Gl cile)ulSe 2dn (S

' Ibid, p122
-Pierre Gensse, Patrick Topsacalian : Ingénierie financiere, Op, Cit, p324

- Thierry Granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, op, cit, P 122

4 Ibid, p 123.

82



Jagat! A g g phalial) jaedd 8130 (33 5 5 A Juadl
 daa Al cliledal-2

sany ashy dall axe jhalie v Ahardll Jal (g ¢ oaplall Glaall il

Lyl Joa¥l o ol foasts WS cllladl Ggiall te el ol
o s A Sl Al HLeV) S alil) lalie aia gyl e3¢ jlaaS
oallss o) Cmelil) dalyy anafiy L) el L apes 8 Al hlaal e el

Alast) Gyl Adee acas 38 52l Jal e (Gosll 3858 1) saaall (bl

dest cJainall laysht ddpmal dadaall Jiad 4 guesddl e Sy

cani aliall aa) 06 Ally GhlueY) il celil) (i dubs Gl

sl O Y] A Y gesall Sl ladll Qi L by g miag Gesall
w}d\yk.m&ﬂ\ .Lusl\coa_\u\.ﬁ.a)la;ﬂ

S Glaall-w

wuie o Ky 6 A L Ala 3 Jlud) e Gyl 38 L 8
2l 4 dgxy Cipan lan ollad Allaall 4Ll Bsiall oo Wb 2ty ) 28 jae
s aaa (& 058 Jiliall o Cua paad) Ll @)Y ge sl 3 gaall

Cpaived) (34 ) Glaca

oaf ddae IS 8 L disall Bale) aostil AlsS Gyl dpdll lbel o5 )

Ay cpnaadl Hlue) shd aca el leay Az piall dusall a8 (4SS

A Gysll e Hsels aay Aagial JIseY) Jilie & JW Guly e e)a aa

Tge il 18y pall Hlae) pha dpa Jagad b 4 By ehal) 13

G @ilS Al Gag il ge Pli e Al Jle pdg a1 e (il
LAdada )

83



&MM%J}JEM‘MS‘J;&JV,:\” ;@L’“A\M\

Gl Jlexinld ¢ Sull g Uadll e Jani Al llleall Apilly o 31 i
A3y cagudld 3aaa ol el JW Gy aad AS0 Glagall galan
G JB RSy Haadl Gaaall i Lo W digaill saaa jobas jlidly
Agild Gl sar (alAl) Caneailly 455lie L agipadl 2l Capual)

Say Gusill Guh e Jasalll sale) AalSs palaas) oSt JaVs 4l e
Jasall Alagusgll ZaSH) ey gl lgfann ) Callall pe Aglead) AL A3l
IS yradl pamall Gy (I Gl B 3L @byl laal  SadS
et 35l Alac

tlgde aad iy Jhlaal) ¢ g 1 gan

ShlAa) e aall Jblaal) gl
- Ciaall il

Lty Jga¥) ayi ALl (39 s

&gl Glaca Gruaall 2dal)

LliaY) gt [ dbliial e L) i) U

Source : Abdlilah EI Attar : la titrisation origine des crises ou apportunité de // recherch
économiques et gestion p31, maroc, 2013

84




Jagat! A g g phalial) jaedd 8130 (33 5 5 A Juadl
Jusadll Ao oy (gaysil) g8 1 S Giaal)

oabEY) ) Al disadl) o Jpaall Bilagll Jeud (o Gusill g
A gl 2ob Gl o) JWd) Gudy 30k o cclaidl laa) ff el PlA
Sl Caigall e bayilis falaa¥) el Aaald) 28K Capy (Gaysill LSy
LS,
dagaill Ao oy @rlal) Gow B Gl 1Y) lhaal

Cisgs 535 2006 din! Goysills Lals Ligils laca) Gyl dalidl caags
gty dalaiall Al (gl Gy le Gubaill Jlal) (Sl aUail) sass )
el sy Jysaill Al (e o dgms Agyihad) gl 50 are i () (cany LS ¢Sl
Sabeal Gy Jlal) () LT daagiod) eV aedl Bsiad e Liaclie o Asand) (e

) g paall Al (359 gt ALl GygY) (g Tandi ) ALY . il Al

laglaall JSoa e

.o - s 2 P " RPN
) Al pag Al diad Alee 7 adl e 35l 05/00 &) 558 g

tofilage o Dleal) 038 25 Al (3l
oA e e 35 Adle 5} A e Aiie I8 e Al G Al e Jli
Gl iy Al Abicie Gl b Jolaill ALE Adle Gl ylaal 3aY) o2a Hli-

o2 Al s Gaiall 2006 diw s 20 3 Galeall 1427 ale ayae 21 & )50 05-06 o8, (56
15 222012006 ople 12 )iy Zpanyll sapal) 35 paball Al

14 (2 05 23] dans )l 33580 <05-06 235 056 e 02 5oLl

85



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\
B8l Slasga o LES)-

idens st Adle A g A el Gosl) Aawse 05/06 o5 iy

Ghs¥) (o L e R Gusil) Clage L) 21 AW 3hsY) o (o Guysil
Olosall 028 asiiy Laanll ZaDU) lasad Al Clelayls Jaguill y dl
I 5l Jadlaa (e Led) Jlan Lo Jilia Jolaall 4L clains jlaca) Jalis &)
Slo Cluwsal oda (e paiiyg 13 L Alall cililaally adall Jal sl

s a4l dalds
r@laiad) el

dosye Wyaan Al AW G5V st W) Gandl gyl g guadl)
ADlial) dssall (e 3)0bay Adifinsally Aladl (a8l e JHlall dpleal Wy (3,43l
A sle 23 8 5 y5all 1093 &8y i) o suspall LapasY 4y Jsarall appiill s
Gosill dunge a3l Cin | adially Jonadl AL @) dayen Gleidl 1993
) Jaca) e ALl 31 Baad dalall Aigll dslga o Jgnnll

ANy laal) Jag iy af3al

Gosill Tunge Cia e ALl @) ad Al laal) hagyd s
Laall ol ey 8 Ly el dojle 055 Gapeiialls 5,aY) 23] dejle
2 . - % .
e ale o oS0 al Ladl s Galasdll () (90 (D81

14 e 15 238l cisansl) 3358l 05-06 o35 058 e 03 33l

14 Ga 15 2l eyl 53)all 05-06 &8 o5l (e 05 s2ll-2

86



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\

Gosill duuse o gudd i)l e @ial paisa) g2 Jiail
OSags i) e 53l caipall sal blaaly caels Al ALl (3)5Y) Jasass
AE s Bpand o lelalal  aady of sailey Aawd (s AW GhY) )
L) 3)sY) Bom B sl
e Gusll dense Jsaal S i) Geia Jai rppaiiual) Ggia
O Lo = liall 138 Jshl Lo g juaiia ()5S Lild 2 Lial) 138 dhea
il pag AN ce Joll-z
Aliall dusall G Ayl (il e Pl JS bl L gyl U ald)
ALl G315V (3 sl Aelal) Ayl ¥yl s B Cansay Gyl s
ey Aoyl (ag il e Pl gald Jean alud V) SV 1 n Yy
340 Awld) bl
S AN 3 A lie Gea g deedal) gl e JHl sie Ay
Ol 138 alSal ) acads (mg il ge Jill cllee of ) 5yLaY1-

AL Lyl Gyl By (e

Ciasar i) e (g3 all Gaigal) o L=

A G35V (e Aacday lisas Badae Cilasasall (e Aigra e sana 14ild 7 LalI05-06 A8y o)5il8 Coyar?

L) 3Ly s B Wyl &5

LI sV (e Aaeday nsa 533m0 Clagagall (o dipna de sana 143l £ Lall)S—06 o) 5l Copey =

AW GlHY) s 8 Wl 5 )
15 G 15 sl dianyl) 352l 05-06 &3, sl e 0852l

A50acl5 202l cdgans )l 33580 05-06 8y (58l Ga 14 30l

87



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\
Go il ey fsially and A ULl decaially Lie ALl (sl daili-
e O Chiaans BN Gy Ailgll LLBY) fpplis 0 gall aliay Gaaal) uila
caang o) cpalil) agie
Jlie ADlall A () Byl dnse il e geiadl aiall miag ol
DUl Jaw (gl
ma Lo i) of b o oKuiall (o g5l Jlaginly ALl Al5Lnall dswe of5l1—
Lé".,)}ﬂ\ :\.uuj.o pailal d.u.a;ﬂ\
sl gl &l

2 lgie DUl Bsis e gl dlan e Agpae Al duwgdl 065 Y
el Adlal) A ey Byl dussie ) JHlll dplee ala)
Gusiall Cipla (ge Lo J3lasall Gy i) 0585 0 a1 lge I3 (g AN Je
OsS5 Oy s Al e Baals AES o e gane S8 8 G5l Aanse 535 AT
baals dlalea 8 W 3hY1 laaY) dlee
)l lae L mg A elpd Gyl dase (Sa Y 1 Gusl daa pag il dak
s sS Y O camgs oSl s ) 8 AD]) Clugal) Byl (e i
O Jajidy WS e Q) apli Juaat pae shd paad ) lgde lejliie ia g Al
Y60 slats (Suall dady (il alae (p CalS 1Y) Aiege (g Bl 220 (S

1oy Al Alaiul—a

88



Suoail Ala g g haliall pusedd 3131 353 A Juadl)

GapallS (A1 duga (sl o) ADall dueal) S ) Gyl Auszal (e
&8 Cpaall ol Wi il S Al Al (gl alajinly clad) e (53854l
L al) a0 iy 28 3anaa) Apell daliiie Adeay Ay el Laludl)
slilacall— 2

Az LI [f] ) sl mg illy Ailaial) lisalily libanall IS Jass
ol Aaile Aled Gyl dlee praali O Jyaa G5l
tdy puall Gl leY)— g

e S ) Ao gana oS3l Adend Ayl (e Gypsill Lailae Alga ind

- Ulae 25 (G25il) Fusnipe UL g il

tdagadl) il Jandd gé é.u\gﬂ\ 289 :g."\ﬂ\ llaal)

Glond el gidl) A jiall dgall olom Jasaill cuila Jandii (3 5aS o0 G5l

Sars (vooldansie Bymia luwse dgnad GlSGE) dcagiall deall (-4
tol e Ylaa) ol 138w

o Jea¥) Jisad Gub oo lebshy Jamay Lalisyly L) 3y00l 36 liS piy-1

Sl aaa pusi o sl lae (il 5y Leada g sale Al Jpal ) AL

L) G 0l ) Aaladl e clall

16 e 15 222l Lpass )l 323500 05-06 55 (e 24-23-22 Sl

WWW.JPS— tadse (e Cramslaadl Jils W) G3gial) 31y ¢ BIAD) de dym/ 2
get-lost—144k-résultat comlémentaire dir.com/form/port/asper tid—24268 pn-42

89


http://www.jps-dir.com/form/port/asper%20tid-24268%20pn-42
http://www.jps-dir.com/form/port/asper%20tid-24268%20pn-42
http://www.jps-dir.com/form/port/asper%20tid-24268%20pn-42

&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\
Dbandy Jag s dpliall eyl lemr QL) Clleall Jisall 3i3 Jaei=2
Jshal ala ol g Juzadl

U el aasiiy Buns disdi polias L3 A (e ALl (3)5Y1 G Jayii3
O Agbisd aphali ) ABle lay Glaidl gt Gem Japdinng Al ilaiia (e Lgod
L) 3hoY) sy oSaall g i€ g Al cile Uad

Gosill o Qi e S Gy Ao 18y Gyl e sl (8 gill 38 a4
G ABLEYL W) ) e e @) i) Slae J) gl dissh e
Gosill Slilee e dalial gl e a3all 58

Ol s (pme) Aansially §ppiall luwsgall Lally Lpdls 2 Llsas 31005
WG e LIS S8 Ay W5 5 %33 o e b L Al Gyl Al
b sl ()

) ae Jalail) 40 ) e agan e Gyl Ala 8 Aial) cDleall 556
Maye g oLVl il ol el 3 cplalall Db gty ddigal) sl

el o W) bl ang old ey Jeadld play) i Jls 7
Al cile Uadl) e ducayye

SSDI gal) gns (Elails Adlall HUaddU ppeiiveal) (oages Y Wia) luas-8

Wl Guly ST el Ve G 2o by Les Ay guaall sl 2259

' Les PME, nouel engeu de la titrisation de fréances commericales, les echos, // avril 25,
p34

90



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\
5 bldly llaall Jie dola@y) cleladll (any 8 LY Gaall laniu-10
Lalisy alall Labie Wlie i of (e 328l e (mlads) of WS Gl culila,
1. .
S5l
Gy Y Gl 8 Claglaall Aty Cppunty 48lail) e aelud sl Gyysli-11
Wil g Lee palfY) Alee 8 Gluwiall (o 2aell Joaa Qle)al) (o 2all
casall Zladl @oud) (8 Slaglaall (e
tdasadll o dadgiall Lfjall @l callaal)
Jisaill o g)aall Gosill ()5l Gaudad (g dxdsiall Lisal) aal
: Jagatl) 8dg

A ey AL sl ) B e Jead) it e Gusll aely
CalY) LSS mins Cluwgal) (e al Alsall gl sad S5 Ole
Upaally Josaill alome 45 o 580 iy Lo ¢ Lol Jygaill (3 yky 458l
DRl dapy (alail sy Ja¥) dish Jisad s & e 23 Opeis o
Al ) des Apliall JeaY) a5 e Gllaiay Lsane i) 43580 |yl

ALYl adag il 5 aliplag dandl dae dus e gomlly g pall laiil 85 053l

Ll e L

.13 ) 62002 :*:\L&P 272 e c:\_s_.).a.d\ L‘w.d\ cu.ul.\:um a-&él’-\n d.ai LB"..)}ﬂ\ 3e &< c'é)g\& ul_\;_]
20-19 a 203 ¢osdlly (ualad) alaall cialaiy) 558 iy sy el —2

49 4= 2000

91



Jagat! A g g phalial) jaedd 8130 (33 5 5 A Juadl
ti) ol Jagailly £18Y) §ya8a ad- o

Liy, Wl l) Gl dingiadl cVaeal) Gaiad o Lhelue DA (g
b Gils Y ol @l Jugas plaill 13 L iy Cus Daddladl Bl Aiad yulad]
CVsa o Joall dgle dad Ll 3 b Gl a8 Lolale b W)
Gl 4858 e JSHS el ouall 355 Bladl Juanty Leakd (ilie 4y
ol sale) ASd e Aualdlly duseall Gl Gilas HUaN) s
O sy S S g B e (& OO %80 ) cilias Lk e (g)lia])
Judl 8 LaliaVly 58l bl Gevall gyi LS ¢ Tpmd bl 6 ) dost
Slo Aay (g B i & Sl dyliall (gl 3ans daua Gali 8 20006
mia cadin gsale 600 o3hd el (S dad G55 G o plecall dad Gl
oyt (50 dall e Jgmall i Jliall die i Jilie (Sull 4ad (0 %5 <l
Jasailly 5ylaill Sy iy ol Y ALY pe s ol aiSS g AY) EEN (e
%40 \gie adalin (DUail (e st EO da i e 3 Cjglat Liag i e
Tows J8) 258 ) Slgul) e KLY by Ry G DUlally 230 (g S Caosd

3%0.75 duis 5)aall (il (ady Lad Xsd

el ad) Gyl Bapm (Sl b i b 3l Aalaly e panll gl s S5 lagl) !

23l 2006/05/02 Fppbis syslall ¢ asall il sapm cglie (m e Jpanll CDLgus g
6 U ‘4692 e ‘)ir- dwalud)

c2006/08/31 C\-\_.)Lu E)JLA]\ GAJ.J\ ).\aj\ PERIPEN ‘JU.JJ ‘)ﬁ).a t_l)J\AJ 04‘5_)55\ C_\.A uls.\.ny‘ tﬂu c&uﬁ—3

6 L=

92



Jagat! A g g phalial) jaedd 8130 (33 5 5 A Juadl
Jasaill AlaasS (3 58l 1 ) iaal)

Gomdl B Al Glsl ol SudiSl) Jygaill Aaugl) AGSK :JgY) ullaal)
Al

Olaal) daal A Gl byl raaall Al @l laa) 4815 dagy
Gladl e salall clVare P e jedid Goadl dagpdd aaddl ladlly
b bl by (e Janall 138 ) 8L ae (Ll (e Zlal) M e
bedlal msiae aui ga Caalll Gl SN o it Yy e Sall e i) Alls
gl Dol Jed ani Gy S dsall Cipla (e 8yhamall LiL) 4555
¢ el apty (Bl Y 4 A jaae Baygll ey ASuDISH VL A3l
claally Jpadl oaling) doe g ANV Capialll VIS Copla (e piie juadl (alle
¥ o2a oo algn ) 4l

aaal) gawaal) (hala 1 AU Gullaal)

Litnd (Gpsll 4K Gluwsall Jlexin) die dapdiud) 2LV G (e
Lasac 0585 Alls ¢Sl 4850 e 3pnliall (anaad) auily ddagyall G all Loyl
Gusll 45,3 asfin (Qladll a3lie dsagd el duniall aull (o dadiye

daila ST Conail) L sSs paan laaaly

e gl 1agd Luwipd Ll (T.Bonds 4.8, saaial <l P Ay bRl e A i) -1
QAT" s cladd)

93



&M@JJJ&M\MSM@Jﬂ\ ;@L’U\M\

A iy Al mpagily . midie Jisaill e aeaall 13 4SS 3y nlly iy
Gle Jsanll 3555 « BBB 4ulatl) \ghjlan and 20 (ely) Ale duswpe o) (i
V) ) aa) £ L) duswiall 0da adiind ¢ 8

Ay el ale Juany A Sl Glia) Sy Glais laal a4 of

Fwnpall al 58V A5 aaay (g3l5 (BBB ayill i <l il

canal 78 Cigllaal) gl diad gaxi (Ul Glsl) deal Ll sl o) L2l *
oo s ol by ) Al (Sl Jual) 13s Glaiay i ) duusall sk
Allaally Lty paen ashin (U Aisial) (aped die 4 Cua A5l A
il ebiall Jual) g Lay Jgaaall 8 A 5ilal) agd giny
JaVl isads gald (ompe cld sline uell Cacld dwgal o La oagia *
Apall Cacayed 1)) Al oda 3 clind) el ) aslecy ali@y) a5 o)
sliiall elle mual Cun Jia) 13gr Ao glall agigin (il ey Cogw U
Olazay Llle 3hol laaly (aldl) sl b slisal A Cagu 1 ) A3yl
s AL 3h1 a3l s Al Aulail s)laa e Jpanlly (s 138
oY) 4SS ) 0% ae cJoa¥l A0 dswall Blan e el 58 Lo i)
Gl e

slinall asi LAl G3)sY1 Gl bayp ) Alady) slaall o Jsanlly
coily st A gl e Al Ghl bl Jeal) pailad

ok o cdsthall L) slaal) e Joaall leeld) cins il lphal) s

! —Thierry Granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, op, cit, P 122

94



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\
plasll ) WSy Bl dwgall Gl A Apladl il e Lo aladid
OlaaS Ll dual aladind Gyl e disai Slo Jsmanl) aodains (BBB Al

Dl s s Al DY) el el Aplal syaa e Jsanll W )50
AAA Gl slang Bhsl ) LK ALy @yl aladiuly sk

cOpaiinnall Zsiaall Jarall P e JlaaY) Jagyd sS85 o any 13,
osall alli e J8 (46K (mpeiin Al izl Glusgadl 4Dl

sl

-

allally Ll (3oud) oSas Al Adlall Caglall b aly Gl ) Caualg
Jisa¥) alady Allad Ay Bysill (e Jand Coaill 8 el ami cgabaidy]
Jsine yr

Gsil) Ades (RIS AN Cllaal)

Gy ) Ay A e s of oS Y Gl sl 2l )

Al oda Ayre ) Jseasll e ol Al o2a & aSailly Copall A4l 4440
gsf a1y 508 Gysill Sllee Bl o Jpand) A o) aaall
238 Jie Aigra G 531 den ey e 0 lale Jpeanll (Kar Al Cojladll
S e laa) (Say WS L (i all e Jaldny ddad jal) ibileadl 48 e ililaal)
by «Gosill dolee (& puaite 2aa eha) dedilly L) dliaaly dpad) il
s S Adla) e Y amys aaal) bl sl Aaldll oSl Callsy

b Aiaially 35l e

' - Thierry Granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, op, cit, P 178

95



Jagat! A g g phalial) jaedd 8130 (33 5 5 A Juadl
Lo Jyliial) g il fle (g %0.25 N %l g coslii o Lasy) Capylas-
435 Al (30 %0.35 1 %015 ¢ sl cadaial) A gac

iaill e %0.5 ) %0.25 oo Jia lly Al GlsY) Cadagiy laa Alsec—
.'é).LAA]\ ua.sa;ﬂ‘\_m.m}“
%0.30 ‘_,AJ %0.15 O 'é)ds.db 4&.})}\5\ :\5)5.: d..u.\ A.E.\:DA]\ M\ LJ.J_)L@A—
Neae el (gl Al (e
LJM.\J.... i QY\S} ua.\..}’:l_

Alis 435S Sl Agline o Gl Jlaind 1 ) Caadll 13 3 UL
e g (¥l oda o diaal) A ) Gipeay il Waa) oL Ly Jigaill
Gos dalee IS 0L Jlia layd WS L ASW Ggia Jo Jaiie dile o Jaliall Jal

Josally Laldll el ae djlie Al Galias) ) cusind o) oy daals

dglend Aglleay) AdS) e uaally Gl 13a Lggdly el Jia  SoudIS))

96



&M@JJJ&M\MS\J‘@Jﬂ\ ;@L’U\J«Aﬁ\

allall Al 4@l oda lajdg Al Ll e adiad sl (e a2l ()
sk (A Byiinay s Alaje IS0 yysil) elaid . ) e pad¥ s I
LS Lyl

sl € oa ) add 2l e e Y lag Jeadll 1 DA e
aal ey Jusatl) Alee Jonisi s shladl st 3 Gyl blis s,
C_;\tuj\ RS
Al Clusssall Glalaas 3agasall Hhalaall Gaas ) Gyl 4asll Jogim
Jisnd 2 Aaatiee Adle old ged sl Aleal) Gluludl e Gyysill e
Jisad by W 3hs¥l s & Jslull AL Al G Y
ABL Jgal ) Bl yi2 Jgeal (e (oa gl
Clnspall Apaily 8 paal) Gl YL A6 J8 iy (Gaysll 1ol Jlexinly Jy sl
o siallg 3 yaaal) Glusisall daald s L il
A gnll 4y oail) 3508 (53 gill ad -
suas Alle Gl pier ALl GhsY) Gand lisaill sl kit 8 Gyl aalur
oV ALY LGl 13y Sul) g Uai€ dabide cilelad o Alied Bl Gl
Jasaill (8 Zhal) sl 50 shay o 4slSaly

97



Jagad Al g9 phalaiall sl 3101 51 gl 1A Juadll

3 das sed dipall silan gosil Ay Gopsl Jlasiad I ssalll i

Jsal 3aledU

ok L e 1asne Blad Jlly RS e Qi o Gyl A Jes
sl Jypail

98






BDL 4alae dpali eliy 3 30 diles (gl AU Jaadl)

"

gl

Fras ol e i lelaa Al Joo clnlai) atagd o) gkl )
DY) 15 Gaull (8 Lealadlind aayti Adley 4paba) dusbis puiay o Lacluy
@bl cla) Glgasiy Abldy Lo 4Sull doshidl #3a)l e jhall cilee
csnal) ol dadl

Lo il (ssiune o Al Ladla) cleha) (e Alan A5l Caolid
& Blsas Jihadl (& Aoyl Geull sk 2kl 2000 A Gyl G5l laal
el Ganall W Glewsal) (e de gana oLl dueseall clalid) Cuald Gl
@)laad) Jysall alay) 8 Lagad clelaill (caed aldll claload Juadl J<a
tod daadll 13g) limpe DA e Gpkaiies «JaY) Jisha
ladl) Gl elid (gyliall Lalis 1 J5Y) Canndl)
el Sl Jysatl) £ S sl

BDL ilaall dais el A liall in gl daina yysi 1l Cansall

98



BDL 4slae 43l iy 8 )5 Ailas  gpakas Gl Juadl

ddaal) daiil) eligl g yl8ad) Jaliii 13 5¥) Cuaal)

Srae plla e g lelaa qallall Jgo bl aagd o) skl )
Al A Lladl il aeat dolleg Apalal Al piay e laac by

Gobiin dua Aglaal) dpanil) el (g)liall Lalds (ajmy Gngall 128 A & g8k
c@lall Gguall 3 elil) Jalis dapla g aadati iyl )

el dgaiil) el gyl gy cathaal

Sl 30 asd 158-84 &8y asuyes « BDL » dgdad) dpanil) ely ol

Jidh A8y 39 ce 4l Bl oA wdl) (gl Ay et dag @lldy (1985
& Alaall Lpaganll Dilissall ASlgay dasai (A Aulaall dpadll Sl dpnd)l) dagal
il ada s e %90 Loty Cranlis Al Cilissgall 038 ¢ by (gseall ook
3 A8 N 1989 Jydl 20 b dsdadl) dyaiill eliy Joat Cilususgal) LD 2

s ol Osle 14404 e elaia) Jle (ul) @ld ¢ agad

& by Jald aly maa)) clill 1 Ll a2 2001 daall (e 3
e daalsie A 153 (e 0580 4805 3y e cdalaidy) slall ool calisg
oayll Baaa i elacly @llig elid) Adadil oyt o adlgl) 8 ¢ kgl Gl A8l

coalsall dagiadl g il ) Adl) o )lal

' — BDL: pettre des président directeur général Altammigo, p5, revue crimestielle n°® 05,

Septembre 2005.

99



BDL 4slae 43l iy 8 )5 Ailas  gpakas Gl Juadl

(Aglaal) Agakil) @i ilagh e (gl

ple e
A 4 Y PDG
Lalad)
Aalel) dpiniaal) i)yl
A\ 4
Q)U‘)S.u < d}}‘ﬂ\ E\_D:\AA @1\3 &}Jﬁm
Glejlall 5 4 gilal) ple e ()
Flsll yanis and 5 D] aud Aalaly) g adanll aud Cilagail) and
<+ <
Al 3))sally @il Lninll Lokey! Lay A B,
l ,, 1
~ ~ . - -
Bl sl 4y paa ASS Ay e G DYl e s Al disai e
Al D) Sl
I ' |
-D\}“J\ :‘—’ﬁ-\‘ E) é\)u{}” 3_3)5134 9 ﬁl&dﬂ\ 3..})3&4 U'Aj)ﬁ\ 2..1“)..3.34
il Jsa¥) sty Daiills 4.8)51) dcliall 5 dgasal
y v cilaaally
OsSl 4 e 4dlye 4 nde
l Yy gl ol e B e
5 sl
o il Sl 5 dualall
3.314&; 3_1_.)..1& *
i Lseal) 4y p0e A)al
s Sl T Sley) sk Apae
S\ . \)” £ .
&l )
7 :
oy 15)

100

A geal) Aninadll




BDL 4alae dpali eliy 3 30 diles (gl AU Jaadl)

:(DRE) i) dgsgadl 4y paal 44dy o3 daal

g8 DLl dyseall Aypae L e aldl sac e Agdaall el el ¢ iy
(A G A e el 5 Al
adliie 4Ns) 4 pgad) Aplaal) Lpalil) eliy iy a0

Al dady S5 1985/07/01 & ailxiase AN Agdaall Al el Ll
Bgile ¢y 525 pli (e A Laady "olalu o aliiea daew, AIS;
LS s

DLy zsil s 3She 1998/11/12 8 ity 48l b pxidl) 138 35
Jiay Lag 8ysays ADLAN sl ¢ bl Gy ()a] cVy 300 5 5paall UKy ailiiusey

2003 i e s 3 e dande AllSs 11

101



BDL 4alase dpaii ety 8 (368 diles (b

i) Juadl)

: YY) A sgad) 4 e Jabda

D) sseal) e

v

AN Al pa L))

faladly 25} dalias

ol Ll S
<__
A 4
Lapiiilly (g ) and A o5l and
@l Alaall—4 gilall
i)y dalias Qs Aalias >
—>
sl it
-~ Aty \ 4 J“" 5 4 :
—> —>
Ll dalias 3Y) daliae
> Cilagaal) R Jilwll

102

AsY) Al (e Al s




BDL 4slae 43l iy 8 )5 Ailas  gpakas Gl Juadl

tdualdd) (g Allg g lal) il 4 paa asdaii 1 G Gllaal)

Aalull Alay cad dalall GAY) (agsills g)lial)l Gl dpae Jead
eally el el Al a8 Ayl Lgiage Jiaiy cAaladl 4pall dpalull
fasi ed ) 13 oy il e

ialall (gAY g lly (go)lal) oajall chlile dallaa s dusdyam

LN (g5d e Daall 28IS analy cilile i

Lol Jlaatind 4 sllaal) Jog B8l aal) 35 e (a)jall-

Jae b il Laliny dalall Jeall cillabiag )@l ccilafud) Lyg auasm
Al (s ills ()l (aall

A Cag Al sigal oyl e 32l Jeall Cilelaa) Calide 8 daalue—

Aaldl) (g jally oyl (il (Blaty Lag Lo Dleally Al

Apliall gl Al alle JS 6 ol JSLa dcgene ae Jeo ciluls die-

Lalall G AY) a8l

oas il ety Lad OIS, Al poka o oS S KL Jsla e Ealll-
4)laal)

c@lial) Lalisy (palSall (aks gall (gginall Gauaty oSl alyy dlae) & deaboall=

103



BDL 4alae dpali eliy 3 30 diles (gl AU Jaadl)

Apde andl cdng sl e L dlagidl dagadl leeld Gla Jal ey
| P w " Ly - . L - . e

)l il dalias—]

3 )laad) 28 ) dalias—2

dalall g il dalias3

il Aaylies (gl Ao ccililaa) ( and) ¢ Usi-4
(Blay) oysaill) ylay) Jleel) aws 3035

t@olad) ()il daluas alga—1

Pt pleall o2 Jia

Dl Ap6all lall e e s (g)liall (il Clile Al
s Al el Wiy (ajdll apli A8y alac )

Aginal) JSgll ) Gl e Zblsal (po grass Jasai

Jsanll dagia iyl sl sale) 48580 gllasly Jusall ale) Jailas lal @
sl Bale) Jag )yl Gady Lo AEN ga msliil) 138 ddlsal) e

! — Circulaire n° 31/2005 relative & I’organigramme de la directeur du crédit immobilier et

des crédits spécifige.

104



BDL 4alae dpali eliy 3 30 diles (gl AU Jaadl)

o2 Al Adhe Clilas) gkl Casl (e Biaie & clyes dgpaall A5 @
Dmd e gmad o) Kar A Slaagll waat Cargy cililecall dagliag
-pas Al
) pia disaill Balely Gag il i and JSS o dadiie daliad) o3
(doss —pe — () WA A0
i )lEall 485 dalias =2
Aylaall A8l ddadisell (ag Al dxglieg mie (8 Afidie duad) dage Lgoal
i asi sed oeluY) 13 e

WSl gl &S o leaje s Gupleall (pagatiall disa Clile Ay @
il

VIS Cayha e (sl il jladl e jend) @

Giluhall (il g Jasiall slailly dyjliall 4850 dilaie cilupy el e
aiaal)

D0y el 4gygpall Clegleally @8AL Gy L S e Jpanll o
Croliall (agxiall Glalial

Axlieg (g All Adlye Glibanl) ad Cijha e Badall il Ley Al e
Cragaiall g Al ad Gaeady mand Al Glgadll sl 4py Glilall
Oy la=l)
obend JS5 e daliadll sl anlatiy

s Al e and =

) sl

105



BDL 4alae dpali eliy 3 30 diles (gl AU Jaadl)

daldl) (ag Al dalas—3
220 Adais) Aabia g ) sey 4815

'ANSEJ " Ll Juankiig aeal dgilagll DS g i -

'CNAC" Uil e fpalill ilagl) (350mall (g -

D) (g i -

pald il Jast Al Gas B -
g Al ddlatiall g all Aayliag poay (8 Aabiaall Al degall Jiah
i ast sed ol 13 e Aalall

Sl ila pe gigiall (pslailly Qaldll Gl s Glail e el o

-

-
Cilalinl iy ail Gy pual) leslaally Gl Gl L JS e Jpuanll o
- Opdgaiiall
foand ) dalaia daliadll oday

Uas Al ad ad

ald (Al gy DY) (g b and- o
tUledal) dagling a8l 48l cilbilbaay) aud—4
Pl e lealgn padlin LA &35 JKG e alaia andll |2a
rebyibany) 408
f sty

Appaaall sl Calidd Zy)sal) cullalinll y)lE jlas) e

106



BDL 4alae dpali eliy 3 30 diles (gl AU Jaadl)

leallae 38 b e dupad) clalis 9 i) datid) o @

Claslea 320 05 by il Aalall sy ciliolall 368 ad5 o
Adyall Al 5385

aca) Al ) ANS) Al dumylad) bl Ay piall clilasy) Jluy) o

(-l el e cpalill lagl) (3l coluil) Juag
tuag Al Ad) i
T sty

Sl 4 gldll jagaill CVEE e Lde Joasal colidgall d8)Uas daslic @
(...QLQ:\L:\ c)..j..\.'lab.n)
43 Jsanall 1Y) pe a%iillas (saes il il Adlye o
U sl s s Jlaxia) A Clima ) dlac) @
Aldiaall pandll aae G ey g all Glaadin) dalia @
rcliladl) daylia Adi2
Jsmanl) Aayliey lilaall jwulaall Jeail) 8 Gale ddiay Bpulu lgiege Jiad
tA )Y Sl e 4885
i AdlSe A
u.\sla}qﬂ Lﬁ)h\}” )N.u...ﬂ\ [ )
Cpil gl Llicad) daolie @

Sl A puaey Adlaiall coliill) o) oSl 8 il gall Axglia @

107



BDL 4slae 43l iy 8 )5 Ailas  gpakas Gl Juadl

AAUNWY) 3 A sl Jlaall chlalada dagliag dlac) @

) Cleagis cilaliy) elad (e dgpaall Ly ls padl) il dlac) @
Aol Jilugl) ayysis Ailua 2yn @

Lpaall Hlics Cand NI yd @

ol G guad) b Adaal) Apaiil) ety bk ) ulbas

Gilileall Jygai gy alsall dasien Ja¥) Al dibu (g)laall (il iy
ol Al Lilid dase sas (Sne Augh 5 lilad) o)y dalatial) 4 laal)
abie 5 el Jan cpidid) 5 A 65 ge aajleel Gl il asial
(SNMG ) gsemdl V) jhgll a1 i BV e g5l
JleSind ay Jysaill e Zaaloal) Ala oy 5)S2al g i) sligin) e
Al gy (o Gl AEE) slae gila lua ) LKA Gaay i)
1A T pil) 4 s of Camy 3 Gl dle daiay
toa Al il
OSaall S (S5 Lage gl Sl gsale 3 sl il s o iy Y @

(. ) sl co L)
el pandll ol Gl ilie 2aay @

' circulaire n°® 38-201, relative aux régles, procédures et conditions d’octroi du crédit immobilier
aux particuliers, daté du 02 janvier 2001.
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