” 7
M 23 65— G 93980 Wuole M
dlpud) 25l s Go2) 308
(9.0.00) o ~¢3\@) s

Jugoill {4 dyga g Gaygill

QB 3 _Aul ol A 8850

EA
Al ) @235 : (s
s

Slwll) G u8) e : B o)) o
o> (S doed gy

ddw Jud>

AL dd

SO P 939 S35 (Spore 39990 dralr ¢ (1) polows Bl ¢ 3ylsm Joko /5 —
IyRe9 \éjiue .............. 939 Sy (S :35}4 danl> ¢(T) ol 5\:..0?-\.,&%.\;”54 /s —
Lol oo 939 S35 (S pome 3390 Aralr ¢ (T polons Bl ¢ ASChe Lilol /5 —

[ 2016/09,28 213} o ]




o °/o£// //a//g//o < oz o }{.
S adalt Co Sl LRle B Y)W pde Y Sl 146

32 540 55



A LS

¢laal



¢lual

il S



oL i



o -

t4adla

Al Al sl e desene Glgeadlly clioldll s gl

pailally Copall el GLIE deju e ealladl Sla@Y) o daialy GlulSal
& il Gl ) Gl clawgally Cojliadll aen alys gl (ali
e Baaal) el lelY) (g Lajues Fda D eae L selh o il clellec]

cAaallad) aalsidal)

sl Ba (e hpead) dsaill bl et e alie sl 13 gl
galladl Al 3ol 8 Gl 5 eclaid) ald 5 Al 3HA) A ) L eal

R O () A Ay Cpa Hyae Al gall A peadl) Giag ) Ciasal N
Ty oAl i) 5 aeal) DA e sl alaliial i e gl
- Gosill Gllee ek
o s Al gl 8 Aalgdl Aplad) Al aal A padl cleadl) Jia el
Jead Cun skl Jabe oo waall Cipe cdpaba®y) bl asgl e laysS
) cdgimall Agall agan JAly A e lay) 5 paly@Y) Gllen aball dpe e Ll

Ll 5 e liall apliall (e aaall Sha 5 Glanny) cllae 4 gl Jao

o Lulaadl pulaal Gb 55 cliles 08 plaal) Zlady) 5 (ubdl) 5 ) Ciada gl JlaS s lani-1
el LiSchalaall pude Lol b Jivald salgd ) Al Aiadad Ay g liad) Juoall) iyl g gid) glaf

erepository.cu.edu.eg/index.php/cutheses/article /view/305/292. » (= 2012 ¢ 5l daala

-1-



by Alaall as mla ) Wlead st 5 dgladll 5 i) claadd) (e aaally
S liall saamie gl ysels 5 ¢ allall g alina 3 sill (e LIS g 50

Llas & o b padl clodd) 8 Lald) gl 5 o<l Jsaill 13a of el Y

& Al Al clyrally il 5 Apalaid¥) e edall dlaind IS Aale ddiay @)

Aailyl Gt ) asdl e il 5 AW Glsad) Adde oo aslpSll sl

Lol Al uleall Jb G cpal@Y) Shlae pla) 5 sk (M oladY) 5 Al padll

1988 ale bye JsY dilaall il Ll ) jia anly e ) 5 ¢ dpadl 612

Aol anlg AN Agdall AR ol g omainad) e IS Jea Lo 14

dge Loy abai®y ) eVl & appad) saill 5 puil) dgalse 53y 18K 8 (S
2 .
Sl

8 Adaal) 3l L) 8 skt agle (g cLagd Sl 8 apull i) ()

Jlas i DA e Jldl glady) 383 ) g les digpadl @laddl Jlas
5 Al Glleal) e laid ai@ aad ol 4 peadl laadl) p3a sana ddle cilgly
5 (omal clad 5 L) 3y Jleel) ddpae adil (o g Laiy L

Jaditl Aaldl) Joall 3 of dadiiall Jsall b oo Jall Cgll 3 Cinaty oo g L)

astall b ialdl Aoy (il 5,80 ¢ Aulaal) Apalil oty Allae dlid) BLAS B gl L0 cdpshag e

T-6= = 2008

¢ bl el Loaglll o ¢ g il ca ol JB B Alaal a5 Gusl o laall sal o ae-2
6.=2001



Gsud)l & Johan Ale sl ) AL e Aylle Jgeal disad 5 ¢ oualil) delia

Gl Gpm e sy L

Gsmall o AW Blal) gLl 5 claysl) dadl & joall calia )
Al e e A Gyl e Bpaall Al clal 8 delall s allad)

AW clelay!

QAN bl 8 Lyl die o Ld ) 5 Baaia) ALl YY) JIKE o]

) Al ol ae (A laysia celh 8 el Buyg dlee Jal 5 opal
ooln A Al Jsn eln 5 Al Jeall alixa 3 1982 A dpallall dga il
Bl & Gl Caag el Gy dlee o) LS oda dyigaa) A< Al Jolall

o sl Jasall oslud 8 L) die Jualad) )

5 Gosill Gllee alasi Jal e dagyii Sl ey () sl alare Can WS

s e el (Sa Gosill O dus cilileall 238 Llie e 3alELYL gl ~ Lol

s 5 el clisl & g ey JS 8 (b AU JlseY) i sedd g

Load Gysill ey 5 cJasall saley gl Ll) Lol ) sl jobiadl) (e 4SS

D Ay leduans 8 el Gl Gy Bl jedayg Hhlaall Jyeatl 4

Oe iy JiEde inhae B el s3gd JUl () e Gliacada pay gl e
Jaalal Jised) ) lolala

A dAdaally dpdlal) JUl lsul Lgithe Al dpalaidy) clyskall Jl b

S5 maSe Jrpail Bomd 2 o Jaxt 3 Baaieaal) Zlal) clSY) 2818 Gyl

sl sl gie sl ) salgd Jal 583 gay gl 4] Agalsa A dgld) Bpraw gglibuas?
202201665 yara 35850 Gaals Lnlend) aglall 5 Bsaadl 40K ¢ JlacSU

-3-



e Lt puagll 1aa el.AB A gally daal) dd padll dalidl e clyusall gallai
e@ﬁpmgk&)ﬂﬂwp&ﬂﬁmWﬂ La

Zale : Ay DA g Gl ieasll meid) gl S8y Lo 4lad
(Y Sl L padll Jrpaill Aulae b oysn 5 (S5 Juall) il yma S (35






5 bl allae ae 501 saakall GV 4 Gusl) A Glaaiul 2
8 Aalle el g Aag (IS I Nage ) sl ST Cuane Lol
e e COlalaa lgle sk colS dlly caldl 1 (8 4l (g Bl a)sd
G s AgEll oda ) (e Caagll OIS 5 Al Gl (e aell 8
Jisai b (e Appla Gysil) Al e 1318 e Jainnal) 8 Al cla)Y) o2a e
sl 5339 3 Heela ) o) e dundi)ll ccorpo rate finance A<,
iyl asms ) ol Lo 13 ¢ A8 saaiall Vel & Ol Glsal 8 (o5l
Glaagady Wikt ) ALaYl cJell e 358 als ge AN o3¢l daliss
& lemn OSe Alle Gl ) Bl e Alle Clasase disad AnlSa) b Abial
S Gapmll Jslaie Juaill laa DA e ' insall il 0L 3!
idee Gabll ) pmpml) 1S 5 (W) Gagall) (sl Y Y] aalidl
(S aall) andlad 5 505

«y « 2 Légende Edition (Sub-P rime 44}l dsallad) Lilal) a3y clielai (aldl) s (ulhaly ]
36-35 Ja ua 2009

-6 -



S aasall
Gusl A1 asgda
oA (sl Jadil 1G5al il & il gaalS il 588 cupela i)

ALE ) Al Adle Jseal ) ABle e Disage Aulle Jeal dysadl cllg o gyliall

oAl e limad) M Colaiadl Bleud daliy Al Bled) sk adg
Jsall abamal A lall dpgaal) daj) Ciagd 4e clinldl) gy 8 oSl ¢ ol
Adgan ) dalall Gjeld ¢ lanelge 8 Leign dlaw A lajial fa Cua (Al

- laagatg aaailly Goysill Bk e Bpdle e 5l 8ydlie Gk Lgisn

A (Gosd) el g OIS ¢ latad) e 58S g ls) clis sl 2 DA

callall s atly dday &5y il g L

Lol ot 0 g Josall Jlae 3 Danioall Gl o Goysil) A0l s
&y Al el & Jglll AL Ale Gl ) A peadd) g il dyeas e
oda lgaali U Bpaal e 35N A ¢ dibiiag baae cailsa (e A0V s2a (g
Ollee Crng w0 (J6Y) qlball) dpadl Jladll G Lals Jisall 5yl
@Al glal I e By Jead) 0o sy g5 o Bpaiie G5 Al 5 Gusil
(A Galdaal)



¥ callaal)
alanl g9l LAl Ciy )
idee ol oy Lo Wle oS0 (anedll) Gyyoil) A 83 Gyl aag Y

GG el it WS ¢ Jal) Ak 5 Adaugiall 5 8 pmail) Ll Jpa¥) Jad

alal) diilie 8 Agandl (it (5alaBY) LY ey 531 Ll

O OSar Gosill e dased o 58 Al 138 8 adle 4usily pas s Laidg
(0sl)) Jsea¥) eyl AP Jysaill 585 DA (e elldy ¢ (gl DA (e oy

LG5l Jae (3l Galal) dand) Jean e g i) Galsi Blelie g

Ghsl A sl dagad as saals K8 o Al Gyl Al o) e
odgd lgie Lhany AN Apghll (el ey lihida ola Y1 a8 Caypn of V) il
Oe Jsal) (e el Aally Aally dpeal Al o2a Cijelal LeSe (J¥) godl) AV

(A Al Adlide als
J¥ £l
G iyl

Sy o) gl 2alll e (V) Gl alhead Leidl led) coss s
foill B Gyl Gt Lad ela LS ((B) aalag ange iyl Lo Gl

1—Abdelkader BELTAS, « la titrisation: instrument efficace pour la gestiondu risque du

crédit bancaire », édition Légende 2007 pp 123-124

-8 -



s sadl) iyl oYl

Load e Gl o ade Sy A ((5)8l) (e (Fude Titrisation (5,4l

Jisad ol (ASalll) mllaas 5 el ) sl disad ol (i) wllaas
Baatine Ale A0l Lied Gugll o) Adally (W dla A Jsal) 5 Clagasal
L3 5aY) saniall LV 8 il 13 e clinldll 8 pals IS 5allS o,

et Bos G RSV dadl e LI G Eua

ik e oSa Al Epaall 400 Adaily) aal asly 55l Ll Cayey LS
L) Ggaal Jisats ol o Ldpeadll s ol Ldpeadl Ll Glawsall sy
pald gme @l anadie i ) ( Jsal digecadly Jolull ALE e)
Gsiall o3 585 of il e saan Blle (3l o) Congs (G5l 35y cans)
LI GhY) el 8 Jlull ALE L)

Gl 5 @lidl) b)) Gajiall (e gl dysad asl e Gyysill oy
Ghsl JSa 8 el g Al Guagiie dgagll Ge sl 3] daslal (Ll

SOl Gl b Jlull AL 4l

ApaCiy) ¢ aalall Sl e dpadlay) gl b Alaiiy) Al clesile gpaladl il Glaad aldi- 1
.269-270 La.u= 2013

2 U @l g dgshg jle—2

astell  jiald) days Jail 580 cApdlal) Ldpaall dolial) pghi A Adla) Auigd) gacdlal Ghaat-3
Glad dxala uadll asley Apladll 5 Laliai)] aslell LS Alara 5 dpulas 5 4lle Slulyy g oacdylaall
T805<22012-2011 o ulee



f R8N iy el Ll
rad Ladiall Capylanll aal ) (o peiian Sl 5y all 220 Cayylat 4] 20 o

Ao a8 2 Bt Adle shal"s 4ol gyyal) "GBlAl ae S/ "oy
o PEOU Laiatiae slite DA (o jsgenll e aaie 2 Lilad) §iea asl

D) gl paial) (380530 Ulaa 5 lalaall SIS Al 3)ys) JSGE

e sl sl g s il Jusad anly (sl Caje 28" Galia Cchade "Ll
G ot bl o sedldl el 8 Jgull ALE Al Al )l Al
Ladgidl 5508 e ) atiid Yy cdadgie doais liy Gl Al ) de Glilacs
ol el alall adliill DA e dandl el

Lo cliy ada 2 Doaiie Adle La gl il @ oldic a8 juea/s ddyny LS

Wt j)ma aaly (03 Syeea b Joals Aigacaall 5 doalaiall jeall (g de sead

AaBU JalS lia 5a ple pde gae aulall v dena Sl gl @uil) 5 sl Com @A~
eDenll 2gail) gl BpdlY) @il Lealaaind o) Abisas sl sl Gl dalad) clgatl) aal 8 DLy
olE 5 JaVl dalu ehd a5 calasall peadd) Gyail Lede U1 A i s gl e Sy
Adle Bie o ash Gosil o e (B ¢ 3l e Jsanl aaly J¥) U sl e kel 23U
kb 5 Ol Ay Clvis jlaal agli (Al G5 A58 ) Ga Al s G el o L A (sl
Sl Caly (lesy Glysx Ao Dliug aal) cgsasall (8 Juadill dime danl day diw JS plall QO
L Jad) s daabl) Al V) "Jeae B ol Eldl 6 dedie Al " dudladl LW A1
2009 sle 6-5as5 ¢ spil asle 5 LnlaBY) ashall dgre ¢ Aille Gured aalad) 3K al) " padlls
s e edie dpaiill Cilasbeal) laxd 38,5 4 glal) Dlslle Adlal) Goiall Gysic GAN 3o amar]

. 2016/08/24www.ladis :http dsia cuiyiy)

237 5=2001 ¢ sl Haill cuf  Adpan Gl 5 Gfgal (oba ada -2

-10 -



Dbl Qi Al bl Bypa 4 QU dacadie slite DA (e aape &
Jaa) Ul il G0 Glaca 5 sall ol cligll e aall o b

(sl iy pail) B
i 20 A Fy3all 05-06 o8y osi8 (162 salall 4 GBysill Cagpat ola 2l
2. . . " . e .-

- TAga) G Nl By ey 2006

r Sl il e sl ciye Al

o Alaall o3 2 5 Adle Gl A Al (mg Al Jisad ddee "G5l
il

Talle Losuse 3008 Adle §f e Bounsa U cpe i)l img i) e il
. Lg);i

s ll dfies Gsull & Jlull ALG Ll Gl laals 5,41 o2 ol
" Gl

Aaaie A0le A1 Gyl o) W ey (5 5ill Baseiall Cagylell 020 PAA (ga

5021999l ajelly anadl s Jlacygall Bpaall Gaysille Olde A Guwa —1
& balSae— ) mdanyll gl Gy el 2000 e 200 A Fsall 05-06 &) el -2
2006 skl 2
« la titrisation est un mécanisme qui permet le transfert du risque financier d’un agent
économique ( banque ou établissement financier ) détenteur des créances titrisables vers
des investisseurs par le biais de transaction sur le marché financier.le transfert
s’effectue au moyen de I’émission des titres adossées a des hypothéques réesidentielles ou

a des hypothéques commerciales ».BELTAS Abdelkader, La titrisation, édition légende,
Alger, 2007,p03.

-11 -



aadic sliie P e pseanll Lo e 8 Lalail jaa 2als (2 Hpa A
Al sl IS s

A4l g Al
Gl Bl adlia
5 Ol Gulalaiall lalial 0l Jlae (B Laal 53 Gugll e
I JaY) ALkl g Al dagad e 4 a ) e3a Dueal Jom L g e SR
dAi)” 3yl
83 aae AV a3 adlgall S L) aal (Y ) i gl Ve 8
(L8) Gusl Lo iy Al Ll
LBl adlga : Yl
Gosill ) e salll Ll closally Cands ) Al QL) o e B
1 - . - - . L - - oo,
Cdisall i o L)l Caagy duliaall 058 e aall G A2 s
ond g QW (ly S Tane slelye Adld) 5 duladdl acldll ol G
s ale JSa Jogatl) Adaiil Jijmy Lo a5 Lgd 1Sl (sl LA Ciliaiadsa
Dlall ods s il Lnyy o Lntlly Jliy 5 Sl () 550 (e 8y5peally 2 day

Gosi O Aeall) AL Jpa¥) e eda psths e Cun Liulie Sy G5l ax

eiall 8 saly elly Qlly o (a0 ¢l ol gl dieliall ALl e 4l gl

sales Jad dadie 5,80 (igllas 402008 Aol (B 5oy sil Ay Adlad) iR 93 canpa dasfp |
107uac2012 20111.\.\2.\;»3 ‘35)}.\.‘.4 :‘MLAGM‘ ?}Xc 9 dgalaidy) e}lﬂ\ A Dl anadlic ).\LALJ\

-12 -



Al 8 5yl Giliaaial dalall aie die gy Les clidl dlie b Gacaddl)

1 i ganll

Jusaill lilee 3 Jsaall e 2] bl gl sl ddee ) LS
el SaY) 13Say ¢ Jlaall 13 B e aiin Lgls Jull ¢ JaY) Al
¢ lemn DA e leluad dopu e 32l0Y) ) dila) ¢ 4 el (el
Al Glawsall oSat Wl gl ciy g B Al bg Jull
S il T oAl cllain) g saan ms b mie Lidag sale) (e (g patinalls
P lete S Al adlp
Joa¥) Jagad Gyl e ¢ Leilysn Jamas ualisyly Alal) 550l 36 1S 1) -
s e acly L o o5a) e Ladagi saley Al Jeal ) AL e

AL (38a malyy ) Aalal) s clinall JleeY) ana

by ¢ Aplaall gyl Glecay QL) Gildeal Jasaill 305 Jigusd —

. Jsbl Mo iy Juadl el

Sle Bl hlad) ang DA e ¢ deadld Gla¥) hlie Jili -
. Aaha )l cileUndll e dayye 3acld

Udlae il B daysdl saghiy Jusalll B Aaa Al 51008 Gysl o0 cdaal Hlaamtaaa Jsil-1
Ao Auhr cluaiall § cbolady) Jdo Wil 5 Jisall) clubuedsn Jo¥1 Aol Rl B Lasia
Toa 2014 5923 58w piad deas daala " dgalil) Jgall 5 ¢ ilad)

Lol Augsh Auh bpabea) Leilinkt 5 "Gsill L) dssall L3 0l Guall A o o -2
6 - dyal) Basiall cofylaY) dlga o48,Lal) 3yla) Bydic danslill 350l (dylas

-13-



Ol Ban (ilailg ¢ Adlall U paieal) (e ¥ Laia) lead) —

. 35yl
Ol Gy B el cl s iiad 3 ac by Lae gl sl g 5ol —

Chliall Jie dplady) cleladll a3 A0 el dain -

ol

sagrall asiiy ¢ taa Jigad jlae et PlA e JW G i

- Gland) Jolat (g Janditig ¢ Alle lafiie e Leod

el bty 4 ¢Gand) & lagleall Ay Cpeaty ¢ Adladl) e aelu 3l
e il Jigr Lae o pal @) dolee 8 Glawiall e daall Jda5 ¢ Qlelal) (e
sl 8 ilagladl)

e Jalaill Sl o) L ¢ agaall e sl Alla 6 Apial) CDlaall a g

byt s ola¥) ey 5 ¢ lall 8 cplalall csaty ddigall Cluwiall (s2a)
L) gal)

M sl Dged) te Joomnll Goyall dilee ) Il ciliwial) ¢l xie

@ A ¢ padll Tl 8 Lgaladtind 5 Al dleall 03¢ saae Uik alagl e

B 5 lse gl pad Aalily b lglae )5 et e il Baelone )

b oY) aiall Aaliial ¢ 5pdic Fandlill 85 Lagiliyst g LSl g Gyl ¢ paddl) auila Jipe —1

Search.k-tb.com/author6 = 43,Lil

-14 -



bl (audds :\a..ﬁﬂ\ Mj,y.d‘ et — 1

leald cJapaill Ay Wyliiels Guysill Adee Y esall Gl aal e Sl

oo Al ) dad) dals Ala b cJysall 13 DA e D) Ugpdl b g3y
Aol and Y e sallls (b8 ol saaa gl laaly W) ledle () 33k ) L
5 sl Jsaie dadid) Al densdli dpigae o Jlaaly S 5,3l
Glawie dd e msill 5 Judll 246 dadll dlle dlle 3l ) daall ALY
A dga (s Ml L 8 Ugd) Guaad ) o Lee msll
lels e Gl Hlalae el Eaal) Ll clasiall QI Gl dlee Jlextinli

Clasaill AT Jils ae dulial) 3 Jax I «Jysaill sana Jilay i

5 aaly Al Sha U Jpeal sand L) Jblae dipad 23S Gyl

Oo S Aesane (e lgid Jrandy Adlae Aaiiall dsall (5S5 of e Yay 13

) JIse1 3 ARG sl AT (e e pemnl) (e Al 538 (i cpiaad
Pl Sl Ao gana (g0 Al GHSY1 (e Lgrsend

Sissi Jhlia adisl Adpad) Bedall (gad o dsid) Faslus2
Ll edas

Lal sl clles g 4 ladl (geial) aladiuly Jysatll die o2 daaf desacaalal) Glaayll ae aai-1
161 2.2004¢ cu &l ¢ il 5 cupenll 5 calll

ccsalill aaml) cAgyla) 5 dpalal e Ao Al Clai¥) Ao daBgy 515l " ommadd) an) o2
63022010 yravax 380 daala

161 16002 o Gilas gare ¢3Sl daaf daaacaaladl Glaayl) 2o 2aaf -3

-15 -



oy S Tase 5 ¢ "l (aly (88508 s Bleye )5 pa sacl ) ol
elians i) 8 i) § pag il gaal sl Glamia a5 Jl

clill Ay e Bantilly JIy 5 ale S8 Jasaill Al Jiyey Lo s

dalall g ABlu Ysual lelan o iy aleay 4igal Sl 35 04 3¢l
a5 lgass Gusill Slilee sha) @l g iasenl) Ll 6 5l Slaada )

AhB s e Cipadl) oS Al 2y Ao il s Gl duhll £l

1~' [ £ O Y - -
CAadiye =Lyl Baiad 5 Al sl

5 Wbl alall (e LgiSa dima 3edle daus Bty el a3k Gl
aaa OIS LS8 L dyadll Ll 8 ol e caxli Jlsel) Gugisie Gieasall djlaa
So Hhladl dgale o Wl sl Leae e 3Dl A cnl€ T Sl L,

7 et
d)maﬂ @hﬁ‘g‘ eﬁﬁ‘—3

s e laia) (o0 dpaadl Jagaill e Sl Ay sac gl dlgull cals
OWEY) Dga (e o o GRbBU el gl e le zpad) dslaE)) aga
- Al

bl B Al Jagatl oluls Adypaall g AN (g5l aladin) LlSa) (gpaall 4y ae Gl il
G aiedl e gty 2505a2012 el jiidiee  Aeaacla@y) LK
.http //www.omu.edu. /y/articles/pdf

Sl aals il A (53 (el agle oIS Balged Juil Alluay (Apadd) GLENI Baid ald—2
363 = 12001

-16 -



CilS ¢ Gl mie 5 W) ge o Al Cojliadll Gind AT cuila o

A g yrall Lpalladl Cagiatll CVISS e claled Ao ClSHa) o3a i Jsuan dajids

Clag Gy s AV el sty o) 5 L) e sas Aays 8 i

Sl el clayy o Jpmanll Cilaane JS5 8 lelpal gan ) dlsill o2a

Aolay) Caneaill G e lalgd o Jeanl) L oSalmyy gl xe
il

Alhall ate cDISEa Abdiall Anaipall ini-4

Llay aeld vie il gle Jisall Jgeal ale & Aglaadl adey diaiys
Jisa¥) o 336 jaw Gn @A DA (e 4ol s 3 iy Lo s
O iy Gl 13 Gaaanl (&1 5 i gial)l Y] e 328l jan 5 4asal deasdll
s il dall sadl ¢ Clisuiall oda sal dedgall Jleadl dpiadll saddl fu Joany
s giadll
Alhaal sy S adiall dussall ind o Jesdn L 55l 320l
Liyislele 050 pag Al oda dad byl Ja¥) dlish g Y] Gla 13) dalac
dniall (e ol Joaly Copaill Jariod sl didee ofd adde oLy L AiUadl

Paalad) a0

¢ Slabll Sal Alaac Auadl Gag Al g Adee ouili A oladpll ga alall daaa gglaali ]
161uac 2008 3—\1-}): ¢2022=)
9 a3l &> c‘é)-ﬂﬂ\ Ay ae Cpall A2

165- 16400 acGilas o ya s 88 2aal daaa caalddl craal) 26 2aaf-3

-17 -



iall Ldlal) afgall 32455

e Cileac dala Clllia 5 258 l@llee gomd 5 gl Llis depla )

a1 8 e At alge (ol Cumeyy sl Gllee 8 Alabaiall L) sl
Giad Losale ol o Gua Cladin 5 Gysl cliia Jlay dld 5 ogaY)
T (b Lgeadind 5 A 08y Gupdaall sgan e @lagll Leadll Bl (e gl
o psmy pad dam s @bl ge e O WS mull @Al @y 5 i Al
) o 4S5y Ld W) o) e @l L L Gaaiall lgad®i ) cilexsl)
idee Ldind gly ¢ Oppaiiall Clual Joal) daddy o Ll Cum (g o2
Om sl di e W Gy Blsals QY] Glond On ey Al Gy sl

a5 A ) g )
(AL callaall
sl g gl
Cun (po COEAYT 138 223 1) ¢ lghyual julee DAL 305l ¢l Calias

i) (S g all) cllacall ) 5 (JsY) gal) Gusill Jas Jsal) g5
bV gol) Buysill Amgda 13 5 ¢ (D) g all) 553l B

-18 -



Js¥) g
Gl Jaa S g6 g Ciliall)

¥ Guygi ¢ Jsa Gosieomall ol G Al Gys b gl e Jid

tOs) o) g Al s Yl
I 5 ¢ Gyl Aaiae Ao€n b il saaly dulle Aaina 8 Luilatdly dgiad)
Loy Lewlsd e ddle Ghsl 5 clais Hlaa) Gosill 458 Gob e ol Lendiy
35 g o Jgemall (ajal cllhy 0 gled QSO i) sgen e
oo eiSa Al dlale Joeal ) ABLY e AV s disal e Wi Las

Lyl Lzl ) sale)
) of Jadlaall gy sl

Leiain Al Ll an Goysty Gluusal) (s a6 gl 1 DA (g

Gos dph dy Gl e Gl A58 Gk oo S dindaial
Sl o @lid i A 5 5S dlleniaad dgia el Bl Cuag gl
5 dad gl Gliaiud) o3 an o Byl duge ae 3608 leld diliatie aldl)
3 s Can A e¥) saniall LV A Galae gl 14 e dille @bl Jlaa)

aladl DA gandin Al Ag)g pal) Colallaal) joadhy Lgin "dlysgn’ Anse A g4l

& il saled Jail 583 2007 L Lallad) Aa3¥) 3 WA 5 Adlal) dsighle cpal gy asesilali-1
Lol alall andiciplaill aglall 5 il agle 5 Aol ashell 08 celgty 5 358 5 8 Apla@Y) o lal)
153-152a = 2011-2010 3 _jilall dxalac

-19 -



saliY) CllSs 5 i dlly galis 5 glal) aladl Pl @) el clsfy) e
Lol gl e
dy.aiﬂ Gy (Al

gy e dSia 8 Lyl Loly) L) Giluwsall Gyl e dlasiu) &
LB A a ol (Gug A98) Jas Gob oo 5l il dsal ags Al
babind & Led QU ) geanll Lganiige Jolaall 5500l Lgd gl (imny Ay Jglail
aeSsa e kS BHlayl Ll e cloin Al Jeasllliod el agi
Tsdl asi Sl Ll Ll Lgiaiud lede 8l g lgie Logadia
A 5y L) Leile 25l Ayyen Abay giad (e eda ehd Sl sl @Dl
Zhaall Ll

A4l g Al
clilacall cuway il

A £ 1Y) I sl apdi 5 lilawall A (pad

- 20 -



A5G Jgal Oladay 3y sil) Yl

QoS (ajall Hlaall (p) 4 oy (sl )laall Josaill s Bpysh e 2aa
e Pl & Leavie 3yally Uil (laall) pall 1aa Jiiy gpmdl e Jsaall
il ik e Bl e gall Aleal g 3l

AaT cdlanie Claday sl : Ll

Glilaa led cpaall paiy ¥ Al el Als 8 Gyall e il 1a sS5
Loty alilay e g S e Jlacdane

‘;AJSA Olaas é.u‘gﬂ\ R bk b

OsS Levie e G dua e dga plea Ala gl 8 sS Cung

ATl Al gl e dandl il 55Ky Al G siall Lgasdi o
&G L8l
paal) uuay Ciall)
t SIS a5l ) Gosil) sl (Sa ) e alaie Yl
DY) yuad gy el Yl

sl o Jpanll lly 5 agl) lals S5l of 8 Gysill e psil) 1aa iy

¢ Gusill Tuwse A dsal) (o dlaiae o o Cuae baals A e JB <yl

.82 81 e pad Ea A A -1

-21 -



25 o e WiSa JaY) Bl Adle Gl laals by o asis A
(ABCP) asset-  Jsualy dplail 3s¥1 8 GLsY) 020 aal 2nis ¢ Lomsi s

commercial paper82Backed
:0a¥) Jash 5 Jaugia (a5 1 Lsls

s Al e a5 Gl Gl e Jpandl Go QO Sy )

GhsY) Ledl e 5 omlll GlHE 6 L) Clunge Jpal Lald Jody

Asset-Baked Jsal dsecaddl Ll LY o a4 daslll adll)
! Securities(ABS)

&L gAY
Gl A Gaay

SIS Gaysill: 8 assiasi (S 5 Gyl Aads oy Gyl 1l e

e lihaaYl Gyl
SIS B 5 oY

) dsnnall a8 Cua Adhall 2Hla Byl Gyl (e gl 18 oy

5 e as® & cAilatie 4lle Adadae 8 LBy A de )l (a8l es 35l
S5 8 Lednaly o 58 Al Guysill dnie ) shlae 5 G (e Leadlsd IS ysas
glle Ghl Lol asi @l g lgie IS Adagall Jhlaal) cawa Gy 5 ¢

-22 -



Pla e 134 5 (3236 5 Jle () pedsia (st () 5 el o lgaks
iadaal) A iy o Ll LS ¢ Lo Jilall gall g jall dpaail) calaal)

sl Sls DA e Al

250 Aeusall Doy Wall (e sl Ging gall 1 gli AT dga

5 daldl) dlse¥) ) lals Jly ) o Jpeanll (e leiSar Cume sl

s Al ety Aagyd)l jUaaY) e palddll e Agsll el e leals

idadae o A Cacdaligail) g 3015 e eiSar 138 JS g6 Aiuall e Leal Al
- Gl A8 ag Al

iagiyall Hhlaall s Gleally (smiaty Gppaiall Jans sed @A den s

Mgy Aloa 4 g paad Gld 5 Gysily Bl Lesussally

Sbhayl el Ll

el Gl Chags 3 cabiaall Jals Gyysilly Goysil) e sl 1aa Cagay
gl bl Bt A e D 5 Gy sl diagel Glaal) Gaas )
Slo ading ¥ Gosill (e paill 138 (5 sadall Hhad s Aald 5 Ald) dlasll,

G B L3 s sl dge ge syl D b Sl Jeay Lo I3

Pl Al Loy a5 Aanll Al @h) of Cus Leadld) s 8 adall axe g

.82 (Bl Ea A a.y})u—l

- 23 -



g ) Gag ¥ el Gyl of aad SISl Gyall aadlay 5 1)

Gt Ll Gaag Wil 5 ¢ GBaysil) 2800 dengall Al pail) 5508 30l 5 Al
e A Y Gyl e gall 1 S ¢ adall jla A dala g duleal)
s Gosill Dol A8 ae Bpilie e ADe B Gpjatieal) daag L 28 R8s
Al ALl (3he¥) of Cua L) Ala 8 adal) ane jladl dape (535S bl

e s Ll (B8 Gopsil) lee 0

Sl )
lgdlad 5 s las i b

o Gosll x5 Al wlalial 4l o jaae ) el Zlsy a8

A JWl) oy 33l 5 CalEY) g Al Jysail) e Jgeanll Jilagll Jed
o Al ) Cagl) e Laaydil ) i) cddaaly 2815 13 (haas (e
Al Ailhe & Jsad) e3a ) cdaa¥) p e ol JAa Capny 3 Gyl
AS)lie Adliie Ciplal asas Ao lulad 355 506l dlanieie bl Jsa) Cida a
Sl e 8ygally Gyall Glilee a5 WS (V) clladl)idend) o38 #lay 8
Gy ) el JSAIL dEaall o el Sl glecal lie¥) G 335 Al
idee byl (358 lecal Lpleall g Al Gyl A glal)l ) e ol

(S llaall) (sl

83 Gl g pacapa Al |

-24 -



¥ callaal)
Gsil) Llee il

Hpmall Gosill lee s Lagee 5 bkl 330 A Gysil) ddee Callai
sl Gabhly () pAY) Ay bR il Gl dsaaal) dagll)

(AU g AY)
:J Y gl

Ao 1) Y

p AU il e sl Alend Al LYY Jl5a) oS

() ¢y i€l ¢(Lsl) Gaysill Aasmsipa ¢(NVol) LYl il

(oatal) s Joual ) Al Gl siall—Ysl

Gl domd) e Jeany gm0 e L) 8 Gl e S5
Awiall A Juam Al (ol 3500 Jisai 358 ) Jysadl) daaie (0 4nllls
Silie 138 5 Gyl 13 (pe 30D ¢ mg il mie o) Jisad (B danadiall 4L

Jal Jsa xie gl alie 5 2l ady 5 Gl AU clilaall Gl s
) 261.. . ‘;>!\

Gosl Adee 8 Lty Byl Simy ¥ 58 5 Jasall Gl e dfisalle (gyliie) ol omade (il 58 icpaali— ]
AUl dase gsbualy aali Aglenll o3 RIS 5 aaliy Y sa s afiilse callily Y cuESall cpal) Jisas o

=25 -



Aleal 50l Ry Liad ot 5 Bl ansial) 58 03) L) o alla

Gyl 80l sl ol Gyl

5 pas Al aafi 5 Jsa Al dwssall SenSlagdao¥) oolall L sl
ol ) JuaY) b diaiis (mg gl dlb lpasady Win ) cldil) o

Joalal) Gapadl ey dadia) L) bt O Gl

S s 8 aatiall Blld) dswsdl sa J3lall o Lal) (o jaalle 4gle

Gusl) Jae Jead) Al ) (6 8 5 cledsual Bpst wsi AU 5 pmg il e
G Alaidl ey aeaty agiibc gAY ded B Al e 5 pagd
i) YISy aal Cipla (e gl 3 Gyl 3558 ) Leliad & il ddadas
o5 s Al ZladYl i) e camn LS ¢ Ld Al 580 dilie L il

sl Jae Jea¥l e Slaslaall <

salall 3 Aljloial) Asgall SN Calld) gl 3 g yihall g il Ciye il
S Adpan e tlal L)l (ag Al Gyg Bl 05-06 &3 () e 2
D) (8 dagiaal) (gl e JHll a3l (il Jean Aaudsy JHln Al

11-03 Ll 5 il sl Gy sacinn aledl dnie el & oSl Jisad

350a s 5 Dluigie Ay e jaliac gl culae thbmc(wy&) S psa—|
AU g Y el e e
http :www.Kantaji.com/media/3471/32.pdf.

- 26 -



Jlaxinly LS o L g3 e ol e Ay Lign jeak le,;m\ 5 Jazdll

2 e e
Gyl 4

slo e ey 45,80 s30 p Galall (pal) 3 4580 \gle (3l
bl (8 Cuen 8y clglygis Ol s)pd b daadic g8 (Gysl) Jalis dles
Sle Gusill Ol e 2 sl sl Lebe il angll usall sale) 4854
W5 st g Al GBSV Bem b Gl dleny o s dlle dia Lo A" gl
Dhaysll Gllee aylats Al

DSy G Gpsll bl dglas o ey paisy A58 0368 e

Oo tedl Gosill Jae Jsa¥) disat s 3 Leiygi 5 Osmall ehd (b Lealiaial

53 sty Wl i dal e e ke @byl laals agiil Lol il
I D 5yl DA e lld Gindy 5t ggll) Gandl b ) el Jgls

Jae sl 3a) Lol yeas (e Jib L Cum 1 0 ilgh g cpall gl
ha¥) aad) dege sy opmall Gn @Al 4 iy Sl sl (a)
Pass—" dalall o2y audy ouiiSally 4S50 o Aall dad e i all

"through

J22a2003 @27 & pla52ae 5z ¢ pajll 5 sl (20035126 8 F 5l 1-03 &) i1
2010 L] b obac50 232 22010 <5126 3 & 5004-10 ) ) Cingas acia

107 il g pac alal dana (gsloaaly2

LBl e Byl 3laidl05-06 &8y 58 (e 280W11-3

90 a3l e para A4

-27 -



Gt cpall g jlae o oY) pajid)l Juasd Ua chaid ailgdl) o)ude
'pay— throughs' e 5 Jil oty oK1 5 Ledia Leale

'Mortgage baked" _aui g sac Jilia
F(Qgaliaall) ¢ gaiiCall— G

Qs il geplic) f gamnl alddl Gyl & L Ue

epds el WA ashs oSl o pare 5 Al Cilisalls ¢l
Gl (A lean Bale) Chagy b 5 Byl dnie (o G5l dase (sl Gl
¢ ol (e 5S) aae e ) halie sl @l g laxe S Losale s
S IS gy | agie 2y JS ASLe Apas Gaen i) e 2ol g5

(enall f cilall) ALal) A 5l

) Jladll N A A< o /
(4 ) Geosll AS ) ik
(O5558al1) 5 yetinsall /
St

90‘_;4‘@1.»;3\ c;)d\se.ua LJbu—l

-28 -



Source Abdelkader Beltas, '‘la titrisation" , Edition Legend,2007,p20.

r AU g al
493l i)Yy
t OIS aay sl dlee o dal (e cleas ol 8 300 CalplaY) sl
(L) ULl (BI8) ) LS5 (58) Al Cysel (Vof) sl 38,3

Cumse sdanll ol cpall dexd e AN A58 A ) AS,Yf
SEY) &l GlaiaY) s B gaagidl e gsall gysall Juasilly a6

a8 i) Gsia olal sl sl dnse ) leailiss 5 claale

Gl gine Jiali 5 Gsill Lol dusssall W32 oo ppdl) 4508 (5 A
Jisa¥) gy g ¢ la¥) cpall Jumaty Ll 8 gl daxs e 4l 35,50
Gaay @ Al 13 i g dlaisd) caeY aliaVl Glual) 8 dlasd)

Jaadl ate eV 5 Jaantll ge dyys0

aglie 5 ¢ ppndll 4855 Adlhey o588 Agladl Luuse oo ¢ Abdaall Cal- LG
Laail) (o Adia S 5)e¥) ada CilS 1Y) La ddjral Jpa¥ L A ) ALl 3y 5Y)
5 B3hsY) oda s ciliy (g)af Al clilaa 4 (e ST g Bl dasal)

Glleall o 2l ALl s ) Adaisdl 5)0) o Yshase Abaisall gl ey

DIl ApaSul) ¢l g A0 G AL Bl sY) Ay g candl and il Pl gsbiad) mlla daaa—]
3170522002 ¢ 4malall

-29-



S Caale Jlgal e cblie o ddle el culS ofpu 4l A0S el culSladl alal)

iexd o S st g gued s calawdl aae Alls 309l Clel ) aeny 4ald
Jally ) e 13 gl

deaiy O e (385 Al g il g Aran 5 Cipemn 4 a1 Aaud) S8y — AW

Sk oo daddl o) iaddl ey ¢ppatiall LW GhY1 e Cle dae Ol

Jaall cllee e Jopasall 4ndi g (pa) (o sasiall UV 8 aasd L Aalia ol
.Q.\ B ”

o gl 13 ey ALY Aaite da ay dnly) clhlad) -y,
Lglle il adoald) (ol Calind deal) oda Joe diph 4ali ey clileal)
2 Al all da s cililee Adhag andati Al o Gosill Gllee Ge A gpanal

t AU athaal)
sl e cullad

Ji g (Ja¥) ol Ball Ay L) o 4l ) aal Gyal) ddee

(B £ RN ial) AS il o (SN dl) daaill Gyyha e Jsal]

:J Y gl

Gal) Ajga
Al s ) pase o i riad sl

94 93 a3l gasacpire dahu |

-30 -



O o Aale Rheay Ledpad 5 clehynd b olgilll Gl 1 ladlaua

Gl E dgay i oS gyal dad I Aed e

Jag DAT Gy () Gl ay Ly ol JEl jsem gaa) Jic 3l Al
G Gl ) s e Galias ag Hlauaa W Ay 5K 5 3all 1 b alaa

AT Gpae ) el e Led g anle Jlaadl Aad ) sl Aad (e cpall Ju

Gosill Lol sl daas o 8 Gosill A Gall Wlsa aladind 2ayk

(ileall 515 dadll) ailimy cpall il ) Gl J8 Lgdsia (LY o)
Gl Aad e B Qiliey Gosill A58 ) aibilea 5 (Sl 5 LalaaY)) axds
Jeaall LoVl ol e it g calel) QU Adle Glysl 7k 48y gl
aald Ao Blay) 803 V) ddeasy V5 cpall sl eay D8 Allad) alaasl 3y
Gl Gl (e 230 salall Cual Cumy (Jilhay Gyl A58 e WG 4y el
ot wia 13V Y) AT padd ) dis s of il e e (g5l
O Alall S8 5 Ay dapda § cpailial Glal G gl sl § oo g gl
Gr B8 e Hle B8l W o pall e aedy 5 ol Ly ) dalal
Cagiy (phl (e e Ble sed(aall ) ad) Jladl s calall) dall

S 5 dae s ol esale agall Al b dajidy Le sl

90" ool I 6‘:\3 yﬂ\ u.!ﬂ\ > Ler‘ -1
2008 alal245130 saadle 4355Sl Guill 335 "aals Cangdl 5. Gysill bl 3 Jaalisy =2

& b 38axe .z Sl OBl ety 1975 juaini26 A )5 S8-T5 A a3

aaadle 5 sl Canll Apapal &Y Alaalle b peaal) 3 il Aulee 8 J seaY) Ji1 NS 3a) ALl a0y j8 Dlis g
2012 5Y!

-31 -



Cagud b aly alay o1 13) 4 Asally cpaadl Dlely Jrad) old dueall (g
3 o) OSaddl e 05y (5 (Bl ol Al dssall il G iy
W ) gie A Gusill 3850 4 sall aladdl dsall elig axe Al & A

..J‘}.».AEA ‘)..K:
r AU g al
Ll gah e Jgal) J

oaldll Gmall Gl ASyE sa maay @A AN st S caslu) 13 g
sbatil e AT Cuils (o Gusill 455 5 Gysill Bald) Ll densall 0 Y
5 ol G il a5l s g o L) Al g cpaddl G L) Bl
Sle GayL V) LYl ) din Jis Al cliell) Jas Y . Gyall 4S8
DA Gl s elly

A0l ealiall 8 Gal) Alsa e aslul) 138 Caliny Buw Lo el

gl (3 pdin ¥ S adle) & ki o Gall Al 4 Uyl Gald padl-
L) s A8l 8 Ll Wyl s Laiy LGy sll Ball) Agllad) duwgall

de g Gysll 358 ) din e il el e dediall cilinelil) -

el e BEVLY) g Y aoal sie 8 Loy cllgal)

Baled Jo ldkie Gea dedie 5ScApdu) dgidls Agad) 303) B 090 9 dSaillasa 4]
O A Axala M\eﬁc}@mw\ejhﬂqﬁc Al 5 Lulas pawedic il e}lcuﬁ‘)'.h.n;u\
T1oac .2011-2010alal) e g

-32-



$ &Il o8l
dgiiad) A laal)
et A] lle inge 5 Gaysill Dbl el G ADle ol 1 aag
Sl e dlae paaiy A L) ALl Aissgall ol ey A L) ALl Aisgal
I Al s o e ¢ dusne il Jlie Gayall ol W) il

ol e Gosll Bl Al dgall Ald Lavie Sl aa Lellsdl 485054l

odilg 5 opall Lol

Cipae Al AV il U8 e Aiaad) aedl an gl 13 ey
Sae ) Las e (F Laany cpall @b Jaaiy ¥ 5 Leliga 5 pedll o)y aradiia
LDl 5 ol el e Sl i e any A il e )

Slo dsan Gz bl s Ll saae By cllin o Jaadlyy dglay)
Male as€ ol )3 Gsia 5 dglie dilaca
leaal LRl e el 4SLEdD Al sl aals sl 130 Laag
:%J:\La
gl cpaall Adladd geen ady AS L) ALl Agall delain) aae—
o) Hab Al 8 el 5 a5yl Al Il dgall ¢ i) ilad) Ay
C A il b Gysill Aokl L) dssall s e

Magaje Lilasi) lad 4S,Laall Alal) Fussall dalg —

-33-






Y sy Y e laal) 5 Lobady) Lanl Adee b bulid oy Jusadl) qaaly

5 AaasleSill chekille ¢ Apleall 5 daliy) apliadl 5 clind) A Sy
s e 4,8 PR e Ay 5 5 Daaal ol 5 dysal cidae Fpalay)
Glaliay) calite Zgb 5 Laliy) daddl) Lujlee KLl Led 5 D) JlsaY)

L3,

& Lage sa 4l (S8 dalai®V) Glussgall Anoad) dygail) By G Goysill 22y

leindidd Lealaaiad ) Jsall eoal ) 63 Leae eyl dualall ciliaysd) ol

e (Sal) cleUasl) Calise Jysail saa A3lle lge o Jpaally clld 5 dpasanll
Agal Al z)la

e bl (& dan)ll (gl B8 skl I ki Juadll laa PlA e
Clehayl ) daaile (J6¥) dagall) Y1 o3gd Aadlll duwiall 5 Jabull Cua
(S Gagall)lgie (il 5Y) s dlaall oda dunl Lg ALl Ao

-35-



S aasall
Sl B A (ag Bl iy gk
san Al e lghe Al dolasdy) albdlayl dh g il cas
alicdgia )l oud) ypgdai il gyl SlaiiY) pe il ) AadaY) lehay)

il o2 o) e a2yl 12006 U8 o5l dulee dgyihall A jadll Gaull Cajpel
climaal) b g AY) Jsall 8 38 pee S

allai I Ji) Lagysi oShangal) aUaill e 15Sije gyl slai@¥) (S
Cliay Jabal) o3a Jla ie(Js¥) alladll) ddlide Jabay Wygpe @lld 5 jall Gl
o Al el aoniil Ayjlaall g il mial saclue Jilus e dyyilall A1)
@)liad) L) Gom 8 Alaledl Cluwsall 50 e Jal e g)lind) ¢ Uil Jyos Ja]

() ) sy peil 3ole) 48,5
JJ‘\J\ llaall
Liagl (gl st sk Jalye

ol A e iia placa o ativg Sy Jagai 8y5 il (glie dagat JS iing

idee o) Ly geiine ol gl Qisall oY ) Jusal By5 il (glie Jisai JS
G Gl okt dabie (M [ yiand 4l (gl Sl Ledglin Al 3yl
EA) Jiball 4 Sl g)lall (sl adan 1S g(JY¥) goAN) il b gLl

(A

-36 -



:J gy gl
Al (B (Bl R (§gm gk
05-06 ad) 536 g0a Jd il B olEadl ) (5 sm oVl

Jal 5 cladlayl (e de senad dai Gyt s g yihall ad) HUaill Cije
Sl aladll e s Jasl g3 1986 alad gaiil) #3lay) b ela b leaal (50
07-86 (15l ¢ ladeipallall 5 Aylaall Zpabaii¥) cilyslaill g any Loy @) 5 (g3l
aall 5 LS el gkt Cangs Aglall AE5 Jlae 8 ausd f 1986,0,L04J
o oSy Al gl 1aa o V) laal) Jisd Jlas 8 Agall aleas A JE
ORE pra a Aald 5 dagen]l Glblill g Gkl Al ahedll ae casil)
19887 2l dua panll Cilisnssall gunsil
SWAT0-90 il 5 i (5l L aa L1990 cladla) el lls 2ay
CaiSa sagaa WL ola 288 GlIA 28LY 188 86 sl Les sla AN LISEY) aaly s
Ll aSai Al LU a8y 4pdls Ay 8 Jead Adpae 5 Al doghie B (4
Lol g adll Al laash Al 8yl
Aol Ll 5 Al clewsa) bla Je 46,0 e el 1 ol LS

Sl Jadl) Gkl e Gandl Wy et ) Hgpad) Lalll dlal

19860555l 4 slall sae 5.z 1986 kel b Fysalldyliall 45l Blaiall 07-19860) 561
18402 .2004¢ Jadldaaladl cilegaaal) ¢jlge Akl cilubuadly clylil) B clypalaac e o jeid—2
199034114 & polall 16 22l ).z esiilly ajaly (3liall1 0-90 56,3

oAl 5 il Bl 10905 el 43504

-37 -



'1993 Ll01 b #y5all 03-93 28) apyiill asesadl 5001993 b

b 4l aguyall 138 el Lo aal 5 07-860 sl all sAl) (g)laad) Lalially (3laciall

Aaall dylaall A8l e acal elly o dylanl) clSyal JS ol (g)lall bl Jlas
g lall

:05-06 é) O6B ) gda any Al gA @Bl ) (6 g 1 Ll
Pl gl Gt il ool i Gusdl e 3l

Ol sa 5 Al (s 8l G5 05l gy (Je2006 A b dBaladl o

A A Ay aall g i Gyys enmial 2006 505820 b alall 05-06 )

gl s et 0 511 by 5 ) Al (5 pull adanall Y1 iy ey
tble 0l s 8 cela ) Bl aal (e 5@ JaY) Ak

e 3hsf ) Ayl (g Jagatl gl U apaa

e Adad Byl Alee maad () Syma Gusl) Ausugad Akl A 8 Lae ALl
A sl el (gl Aileiad) cilinell) 5 cibilaall Ji5 Al

1993 05l3 gptisl 4 saalledy il dpausyl) 5358001993 Guslal 8 & ysalle g iadl Llially 3laiall03-93 58l 1
oS3 o papa05-06,5i6-2

96 (3ils g e lgshigy Jlae—3

Toac @l g Alany Glis 9 A Cliuga

-38 -



e el gy dgail) Al e gl He3 medi (ol 13 e LS
S 3N g darin g Al
| I
Sl B Al (g lnd) (Y et
Y ille Lugiall 5 (masanadl Jaall culd de laiay) ctiall (Kl el G )
Ol (e Ao sana gyihall gl aal 1A Al cllalal) Lgd caliil Ll
@ liadl Gyl il o alag) gieabis 8 Ol Al ilissgal) Jalial dalaiall
5 el iy @leiall 19865119 3 #)5al12-86 a8, o5l lein (e eSSl
scoall Glawse calidal Sl Llall @il gl eyl aas o3 sl
DA e sillgmil 5 il Gladl 1990438114 8 #y5all 10-90 &, sl
liall g Uadll Jyoat 3 dadiine 3ygay ANt 5 Lgilaldd (e Gl liwie e
ay slall Jaedd) 2003 @526 & &yl 11703 a8, 51 sehlian Ly Liias
Ll shge oyl Chlismspal A siaall el aalSal cuali g3l <Al Calld) 10-90
Glaiad2002 jrasd04 8 Fosall 11702 a8y sl HlSal Gl Ly aiad iy
—050 58 (156 saldl Cangar Aanall 430 96 sald) LY 2003 dnud Al o silay

22006 dind Ll 5l Ganmiall 2005 s3] b #5541 16

oadll A 3ysane Gosll dlee Cela SAN Al 05-060 56 ) s0ay

238 (458 G @AY Ll glal e e s S Jisai dal (e dagiedll

5 Goindl S Al y Gaaal Alaa Aliadl AN i 3 il Gy i) Gopsi sl sdekpalis Jlus—1

2200 20133 Saseauland) o slel

-39 -



aanll 54y Jsane g Lo Gl jhalie 5 Agudl it JSE 5 JaY1 dlsh a5l

o Bl e pal gl dady () (S aladl daseian Bl ) s alladl Jga e

CRadl Jipas Hla) 8 Leie bl (g il &5 VT i) (o0l 13 ST LS
Ajliall duwsall a5l LS QYN Gl vie dland) aae i et ) lgle lejlie
i 33U Jpasdl Laall ) lgle gl S Led eSaall (ag Al Jladal
oo sl i) Gl cillel g8 488 ol 1 e WS 235
Dol Lajle 05S5 5 Gyl Asuse ) A3l dussal

Tiage 058 O i R isai ) G Lgie ABL (g Al pady Led L
Sl e e AL60  slati (imll dpus calS 1)

gilﬂ\ ullaall

) Jagail Bale) A8y

alai oty Led Aol L) liwsall ae lgiuhy 8 ) Jolall oaiies
Ll e €5 ) sl Glanal) o sl 50 el b oSl daped

Olam 353 5 ) Jysalll sale) A8 oL & el dpladEy) cladlaY)

Pl il 8 oSl e Jipall il s g 319976l )

-3l aaye <05-06 o3y 0536l (e 6352l1-1
i (sl 14510 csali-2

-l 12005-06 a8, (3l el salall-3
iy GlEll2] 3all-4

-40 -



Saalll L) alse dandal lai 3a 5 JelCl Ll a5 L ugna

.ly&\

Sl Apa Yol W Haay )l Jysall sale) 355 o seha Ay sl J8 (<)

LA, o oL
Jo¥) gl
i Jysadl Sale) A8, 5 L)

8 s caly ) e Sl salall Ay e Pl die jilall b culs
ol gl exiall 30 aaal Al 5 Jygail) (B Sl aadl 5 ¢ 3 Clgill
Pladdl kg Y duae RSl Glaasll 2l el Gllall 2l e Lalisy)
Sl g Al (81 5 ¢ 26Y) Baall)l L) laylse daglal hlai JalSIL Ll 4l
e e sanal Ay aidlianal) o3a (ge zoAl dal e 5 -dal) Al s Al
Gilasse Bl ol da ) Jeagll b ool Lae 4 gall AL lssall ae Jslall
A yd el HhE 8 Jidiad)l JaV) Algla dgayll g il 3 daadie 4l

et o Jaxd dauls LasSa ngiliind ) & @l 5 ¢ 2l Jysaill sale)
iran Jisai U ddauly 1ag Al el iyl ce oleall LY Llely

Jasaill sale] e Al A Jilall & oSl U Jysai 3 Al cilianspall 5 gl 33 olyss a1
5 Al aglal) AS Al ALl Gaadic Ala@BV) aglal) B fealdl saled il 5,50 SRH )

Ula Auh- Gl B Ldyadl 5 Al Laghaiall o ol 5 ajl) Jusadll sale) s maal) sec Qs jue™2
18ua ¢ 2004 S axall ¢ljlaiall 8 G gidal) 4papalSY) AlaaSRH ) Jysalll 3ale) 4y

-4] -



Slo S sl Cagan Ay Cijbadd) e isay Sl e Jpanlly manaila
Sl Aa)l Aalladd shaciall Cleball aal 4,80 238 cayie) oSl Al A

S el Al

A 5 palall gl aiads daalie 3,88 ) Jysall sale) ASy0 el

Sle cilast 51997 jud 29 Al dlly 5 10/90 &) (ajll 5 sl (ol
lely %1998 Lol3 Al @iball el iy il (e Al denieS alaic Y
e Culael 5 adde d8gall cacic llall 13 duyal (gl g sl dae dglae e
Glawsdl 5 gl Gl (e dedial) dp)lial) o jall Jadlae  Jysa sole) 4adla

b L 3,80 038 adla Jiahi 5 ¢ Al

OS5 A e 138 s oSl sl dgasall ALl Alalugll sk e Jaadl-
ole sl Cadtn Gangs Sl gl mie b LESlie 3aly) 8 dgladl) el
A Al

Ciala dieay Apliall (3 gually dale diomy LI Gondl ol 8 doalusall-

Ay 5 Gl Jised sale) DA o dllel) Clanall 5 il Ayl b5

Bale) A58 8 pealial) Jidh den b Ball Andlidl St Adle Cigyls
Al AV Faagead) Sgill 1S 5 ) aaliaS Anageadl Aiall 3 Sa)l Jisal
e BEA a8l il diCPA (ghall axdl) (sl BNA Al il

e Alal) (ag Al et el B Ugpadl hlia dgalsd Adl 508 G sl el ladard
Suaballe s ¢ Zlse saald ol sl

23 (Slgally giall Alaac " A el 4850 clilee Jypai (A Anl) Jysalll Bale) Ayl ya s Bldiga2
19022013« o

-42 -



¢ CNEP Lilia¥) 5 jigll bl Gsxiall ol ¢ BADR iyl dpesill 5 aaUl

CAAR ;CAAT ;SAA adull dua el (el chlisiiyag
A4l g Al
R asaill Bale) ASd iy o

Jeasill & ) @aal) ) 5 LYY G (e ) dysall 30le) 4S50 aad
ki Jisai 5 dale diay Ja¥) Jish Jasal) A Jal ¢ gyskaiall glalil) i L
S gl plias als Gl 5 Lgosl leie Joll e LIS i ¢ dald dday S
Ay ¢ Ll Ll Gead) ) el Gob ge disaill ai W Cima el
o2 (38 A Apia) Bae () Fliass lexn o () Lapdd 5 (il mie ddae e
e o Jpandl el leae leida il 1S Jisal e i of lill oY 35l
- JaY) 8ymad gl Jlexin) o gl

e llyg il el e Badine S e Aale Ausuge Ll A, 038 Capes )
L1998 Jifl 6 8 & y5all 01-98 o8, Jhall amsay (il 5 dil) (ulas oyl
fasse b ¢ @bl s ) daalue 2855 JSG Jnyll Jyall sale) 3850 24

A0 A gl Ayl o geil) SAY gl aaiadd gl

el sl 3 Saall Alaa ¢ i Jad) (B Al (g AN aUAT Jadl g ddlal) ci) LI Ao lind M alags —1
. 356 Lo i) (s dxw dxalae

-43 -



o) 5Vl adidl 5 Jaall 1975 Suaiss 26 & #3all 59-75 28, L) -
Gazidl 1996/12/09 8 7 y5all 27 /96 5a¥15 ¢« 1993/04/25 35«1l 08-93
}1993akﬁ727ggiphaﬂ27.m;‘)c).gabﬂ\dyﬁh

Comsll 5 sl slaidl 2003 <ol 26 b gasall 11-03 )

a5l 5 ahiy Gladl 2001/08/20 & Fysdl 04/01 ey
2 alaii) il il Lalall Cilianssall

dae am ¢ 1997/10/14 Sisadl a0 il (ldl) 5 jihall ey o)yl 8
g b ol s il Gulae Aalias axy ASHE0 el ASHED ol gl

2002 /01/17 geais dalal

s 3ale) la Sa Ld cudae Ll iyl Jysail) sale) 358 L) (e agdy

ledl Dl A L lawsall o gl Cayla e dadiall dpliall (g8l cullails

pdh ) ALzl ¢ haugiall g dishll ol e oSl disad ) (8 adieall ol

byl abin) o ol saclue 5 blsall pead SSWll (@il o Jsaal)
A2 ) bl e dcag il 3edall yulae 5 Al

1993 Juil 27 4 elall 27 e 5 -1
2003 @yl 27 & polall 52 s 22
2001 @yl 22 & polall 47 2 23
99 e Gl paae oue (g)loA

-44 -



$ &Il o8l
A Jusadl Bale) ASE Jas

abiag Sl dysall sale) 4858 Jae QIS Sl (8 Gygll OslE Hsua J8
Ol sa s L Aaje 5 (W) 05-06 Gy sl 5l jsaa Jd L daye (g

(L) Gaal
2006 G5 05l gaa S8 Y
roh Lo s il el sale) 3558 Jae culS ol 138 y50a Jd

masi o) e)ptd cpilalgall (g anniy Aaldd) ) daagend | Aplail) gl o g
<SS, o8 i Byaliall 5 Jlull AL dale Gl jliely 3 5 ¢ S oy
50 Al e LS Apliall Gag Al o3 (g 68 ¢ JIseY) sy Gl sl
il IV Asoall e gilie cay Riseae Al Ghsl o) dauls leaus
Jal gk sl

Sty Il sl 5 SRH ayl) Jysaill sale) AS55 o GAY) &5y Laxie

i 5 opaiivd) (e LU JIse¥) g 3550 o3a a8 (Fajiall Ald) Ll
Cune (5)8) Alle a gl g Clais Byl e b 5 ¢ Bl 5 AW Gl (e
sale) AS)5 @y aay ot . Lehiod oy (AN (g Bl hagpd ae Adlaie Lgda pd (4555
iplie sy dilie 1 5 adizall ) Lol ) (Gasdll) sl iy )l Jy sl
Jesaill ale) A55al dpan) A8 nse (Gasiall) Jamgll axdy 5 ¢ (JAsY) Al (e

Ol 3 ieald) saled il S0 ¢ il Jad) b (Sl gl gall A gall Al (g BN " gina J)aSal
B510a¢ 2007¢ 505 S5 (5 ena 25) 50 dmala ¢(3 58l S ¢ Jlae Y1 588 e d

- 45 -



Juanty sty ) o i) g W dassgl) o ) LY e ¢ Asaall salls i)l
S opad) 4Dl e Wil aa lgaie S gl

2006 i 315l 5B gaa aay Ll

Aol Jsail inalad iyl g Je SRH Ja)ll Jysall sale) 358 cilae
& Officie (g)lall 3yl U] A

Refinancement avec recours gl s aa Jugalll 3l i
sciadl) Jassll mics SRH i)l Jasall sole] 4S50 (b Al o3¢l las

(o i Jilie (A Aasal) (e QA saniae g JSE e Sl

o2 Al disai aley Aslhall bl e Jpaall adizall pugll Glal LS

s (o V) ¢ Gl dasiall lilaall (3o 80 a5an & (Sl Jysai ) 3 Leed A

1 Jeay 5 (ull) Gl daile ainall Japgl)l Cilagage (an iS5 cbilay)

G s 5 ¢ OSall dagai ) (8 Aagiadd) Gag Al daleil LAY mues AV
P acinal) B sl ansls Alase dpad il dpal) calisalill 5 4l Wlisay)) asen

Refinancement Sans recours  geall s &g Jagadll sale -

Lslhaadl Jladl e Jpanl) (clidl) adiaall Iapugll l&aly ¢ ddpkall 028 Coes

OSV Al (g il ) 8 Lehisad 5 Al Apliall Ladladll Jysail) sale) ) b
sl Jisatll sale) A0 auly (a9 clilaall 5 Gl aes Jisad ala) any

e SRH aSyd elly ey Jea® 5 () Adhall ale & L e SRH

.3600<a¢ Gl S deliad g,aj; 04553:._2

- 46 -



ainall Jagus ol ety o apdy @lld g ¢ lehsa bale) i ) (¢ soally Adleiall Ul
Usee Jlie Jnll Jysaill sale) 4855 528 Lie Jiluiad) Gl 5)a) & heia L
Jasaill ale) 4S50 pa (mdll Aailall gl wig LS ¢ gaylall o lele YY)
oda i 1 50 L (e Aatid) Al alagind 53y Gawaly liie SRH sl
S oY) A el Ll e il ddee Gl laie adixall Jagugl) a4,

Jadiad) Ll 5 ) G o sl lacady gl

e dysall sale) 4855 Wajg ) ¢ dysall sale) (3yh cyfiauall Gils Jics

o il 1aa Liagy ) ASAN Hseds die el S iyl dysall s0le) cillee oY
Ayl Lelaas G sital) Slue) Shalie Gl & Ge 5 ¢ (gl Ga a) (dsY) Ayl
J<5 b ) e (e alsa dbead) glaall Jilie SRH (il Glld g6 Jah G il
Gl e sl sS Alplall s3a iy A (L)) s Glilads Gl 5 Al Gl

Z o) il anly aase Y

sl sale) 35580 alall paall il s Wls Alaaied) diplall aexi o
oo Ladie 138 5 ¢ gaasll Ga pe disall sale) b Juan Al Al daylally )
S Al e cpaall d Al oda a8 ¢ Al Alaje B gl o]yl 38,4
W pasdll Hhlie daad e gl Galdd G daga 1S 5 5 O] G el dasdu

- leniay oo

el Aplaal) gl JS Jysall sale) dglee sl 3 4l 3)LEY) jaad LS

(e pepd « SGOI (gHlaall il glam 28 iy (w0 Agaan & W e

210ae 3l g s0 A aall e - llls jas-]
360u.a éﬂ.u c;)Aca.GL'\.u' s,de UA.&AJQZ -

-47 -



Oe ly 5 Gaadl 8 lealudBl aiy Y sed sl G e dasal sale) Al Jlaxid

S ol e b daadie Glle Gliute dgag
PR LALIENN|
A oda oo Agfal) JBY) g (sl Jalk

Fhh 5 ke Glatie 5 GlSie JSE 8 Gkl e paall Gigall alle 2l
Gl 8 g Apalady) 5 LeldnV) 5 Al il Caline 8 syl o Lol
38yl e dal il Bleud) e dlld Gai) 5 colyskall o3gy Adlall deliall
s ealdl Gl e cliglall 5 Gl alle B Gyl Al jeels sl
Sl g Al Jedal Glon¥) (B Gupsil) pusi 5 (Bl gl g B JSE i)
e Cnsalye e 5 olay) @lilay 5 Glagy) asie 5 chld) Gagf g dplail
- Aladll JW) (3l Dl aaf

¢ lealas et Al Aabide Bpulad 38, o dleall Talill (e Gyl 401 8

o ) s daball e desene o il (b e Gusl) O ax SN 03 Gn e
a5 o LS ¢ (JgY) qliaall) Boayall Aagll ) Al o2a ) r ) Jiagy DIs
Gllaall) b lelgln dabide BT Calas Lold Adeal) o38 yau 5 Jalyall 028 JS oL

(A

104-103 G Glos gy Alanal) Apaiil) ey Alla — i) Bl 8 35l joaelgshagy jlas—1

-48 -



¥ callaal)
Gusl ke Jaly

28 (o Chagll a8 R a5 ddlide 5 3ane ol Gusill Adee (peaal
Sll) Al e by dae) 5 ((dY) pAl) Lean 5 Jsa¥) g5 5 Agleall
L) 3hY! lalie dallee aniiy ylaa) oglaall 2L G35V ol g S
(Callil) ¢ 5al)

Jo¥) gl
a9 gl £si pant g Gyl dles (e cingd) yaas

LGt Aoles (e gl yaas Yl

Gosill Dol dwnsall df e (@l diSia laa) e Caagdl aaan Gy
oy Qasal JaY) sl oLl e Jganll s Cangl) (585 a8 5 o LaY) auadll)
iy L e saa clend ) Cilatiie s 5 7LV ashd asil o ¢ daladl Jlall
o2 4 5. saall Alaill g Allenll claloaV) Jysall L) Jisad g (e clld
Aela ) G oo disall Whe o @l O Gosill Lokl deusall 3 Y Al

AW Jelsad) DA 0 gAY disalll jabas g 5 GBoys

\.A} L}b.a L)ADJLQMM 3 J.UA.M J.LAAS d.\“)j.m @J}Sm J\.Am}[ d.\“)}m :\jju\ :\.u.ujd‘

s 5 Adsall 5 Ayl dpulaall el Gig(amall) Goal Gllee ge dladl & lae &) Ju Je-1

oo sall Gaalae LB 5 5ylaY) LS 5,8V AW AV e pis b

- 49 -



Lald (o AY) Qisalll olaa 40)lie (Jypatll 485 Jasgia (alidsl e 4le gy

.,,. .“ C’_?}“S} UA CABJA LE"I'AI’\ ¢ .Q“S'ha..l L.ij'c d_ujm 4:1.31.\5\ :\.u.uf}d‘ djm :\J\A L.iﬁ

SAallal)
cAY) dasaill palias K 5 Gyl A jlaca) A8l 355Eal-2

Glleall g5 5 aan g disalll mie b lagy Lo Wlee dylhaall cililazli-3

pan o) Coslladll Jysail) ol WS 5 y)5ill Aol Asnsl L of adaiany S
I Olnsal) adyy Lee cdailall Adipail) Glunsall 5 gl Ll lilaal)
Jusaill e Jpanll lelgoal Gans (3y5i (& Sl ) cbileal) olli sl e o
loass Dhlae (o @l Lagiy Log Al cleall Joal) @l () ) Aaladl on

A Ol el Jla 8 A gl dlad
Agaaa 5 Jgal) goi paat Ll

5 g5 and O gl e G Ledsal Gma Guygi D18 dusugall 283 2
B0 JiAaSs g i) Apnd) duwgal i Al (Gyall ALEN Jaal) aaa

o e allly @l g GhliallS de Jeal) oda ()6

-50 -



A4l g Al
) g ciluls e

pren dai dily luhy o drise 058 o) g Gosill A JeaY)
ale S8 5 eleie atll dad sl Lkl s 5 Joeny) ol ool dileial el

LAV eabiall sl ALY Jead AN (geaal) Ay el o) can

SV G s Al ey Auhll o3 apenad S AdgiEN Aapali-1

5 sl A g0 Algall 8 sailall Aadal) 5 ol e Goysll Alee (38155 e )

5 clgle AN GLIENT 5 Gyl dlee b AL Gl S s giadd) @l

Gladed SIS 5 cailaliilly Gl dlee Callal aal DA Jla 8 Gkl 3yl s
Agslhaall (35l dpleal dalaiall 48,0 Cleal)

Slo Guall Lol duwsal 538 (a0 paad ) Caagd dyeadl) duali-2

Y B e o lese 58S Jalgs i 53 5 yaad) L) @)Y Gigd
prli il g0 Geall (B lgiean 5 @yl Aol dusall 4alaiV) 5)laadl yaall
Glgas 5 aainall Jladl 3S5al 88 sedyaaal) dgllad) (300 dpallall Copuaill CNIS,
Ayl sV a5 s cdaalladl 5 dddadl)l Jlal Gy Bloud (B oyl

L Gl el a5l
5 eGusl) Lleal 3l 5 3 ISaell daay Ayl oda agi Agidl) duhali-3
5 Al g A lal) clLanay) g dgplay) s Al @l pall e ddesl) calaliial) yaa

Slalia¥) paen a5 Gyl dle AL GLLY) pes G pleal auis

-51 -



Gosil) Alee alaY LU Adleay) AQSE a8 Cangaecllaall ey dsllaall 4Ll
Llee Sladl Jalye e Alage JS0 i3l Jsaal) aasd duball oda e cany WS
-Gl
Gosll Dleal I @il eha) Auball ol et 0 Adlall Aufuli-4
ChRY) aeal Gosill Adee fayy o oSall Lo oSa ) duay)ll Clpiine g haulg
Gy Aol Al deewpall 5 Buall Lol dswsddl Lald 5 ol AS )Ll
e 5 Al dlall Jone 5 ¢ el dadll dlar Jie Il Jidail) el aladiialy
1. v (s )
CAapll aysl Glyde (e
&G g8l
LY Jblia dallas iy Wlaa) cislaall dlal) 381 i
alal)
Alaa) qrgliaal) Aal) gl oY) ciial ¢ Yl
Jé e lylaa) Cgllaall 2L GV oty L) Canatll CIS, a0
i asd 5o @bVl il dalall pandl s ety 5 Gyl Ball) dussal

N s Gl Jady WS igadlad) 5 Adaddl JU) (uly sl 3 Ldysus
dapd 5 omd) ol Ll ol e ey 5 Ll (uld 5 Gedlially Wlie (s

Leeals Al AL Ll

Bapa Y G a5 dall s O Gogll (2008) Adld) Al daelely 385 daebuy1

-52 -



Al g i Aadlea g agdl: Ll

Gl 3hey) aals ) Shladl audy spY dawsll Al dugal) a8
dall Jo vl JUE dap e S5 ol oS 5 ¢ laal adsiall
Giiad e Jeal) 338 Jlie¥) e 8 38V pe clgiallae daw 281 5 3yadll

Sl dlea e dagiall Sgal) il 4818 Ak il

: gim\ ullaall
Gusdd les LU

oo dhgpdl BV (e S 8 Juan ddbide BT aie miy Byl dlee ol o

S O Adagpall JEY) 5 (U1 g A) Gosill dgad gl 6 dlall Jl

Aglead Aplady) EY) Bl s SE) goall) saldl) el aaad 5 saad) Gl
() g ll) sl

Js¥) g
Gl Auizal Gag Al ge Gl J3E ge Aagyall JEY)
b L LUV o3 (el oSy
sl Agal S (e Aotilal) ddia JUESS) oYy

sl gl Ale ala 3aar A e Al dwwgall S ol s,

MLuJ\ aMua;ﬂjl.ys d‘)w\ uai)sﬂ‘\ﬁl.nc_\mﬁb_ﬁ\ d"..)ﬁﬁ\ :\.umjndud;ﬁ

méjc.;)«e_l

-53 -



@A) Cilgal Lt 5 L b 3agasall sl 028 e paldill b clull 4 b
Sl e Jpeanll da s

asghy g adlilad g Anls apan 0N Jaa (gad) QUL LSl

Le JS 5 Jyliall Gadl 13 lilas 4818 4xe Join 3l Jae Gall Jlan) xe
2@53&*%‘&;@\%‘*&&“&@@‘)@@&44

Aalaiall gyl e N 0 adl (ol Apen) ey B3N Jase Gal) Ji WS
058y Gusil Al Leliond (o e Aial) §) Baen) Leiad (e JBL 5yl Aleny
& L) e Cangd) Jiay 3 oo @) a5 o) Ay a5 AV Lgiasd,
G5l e

Cutal) o gl gl i oG

o iha o lSel aag Y Y Gosll Bl 8 CaylaS ey Y gl ()
Gusll dlee Jae g Al cpae aledn BlaY) s BT

5 Dl dnsa)l o sl Gosill Bk el G il sl Jin
Pl LS sl dune

ADliall Losnssall G Gosill B ) 1ipaal) Agalse b Gl GU Gl
Oe el adyla Ba (818U muay 5 Gpall oy () z a3 Y Sl dsge

£ ol dia & Bl B man of dal e 5 4 ile Gl el g Al F)ls

LB.IL& CA)A‘05_06(‘>§) uym\ uAll salall—2

-54 -



a5 kel daal) hala DY) ledl ae Lgacae Al Gpb e 4630

Ml )t G ikl Gl Coadl

G o3 Ll 3l e dya pRg Al Aaaly Al adally cpaadl all)-
s Al Jaaaty 28N dawsall (ajdll ol 5 Laludl slaws a1 138 a5k )

e Jhlndl

i L€ lgdde i) (g l) Jaaaty 28Kl o Al dsall (5S5
P05l dge anls Ll 5 lbual 5l leanls 20 Y (g il Lelumntd 4550 dia

Ll Gha¥) lala e iyl i ey,

W e 5 Jl) Gaaall 8 A Gaal) Ge de saney (i) alaly
Gsiall oda Jidh 5. 3nall ddee e Al L 3heV) 4 L) e 4l

ey alal e Al Gagdl a5 Gyl Adee (B LYy Al il

o2 Jidh 5 Gysll duawpe lyaa Al W) 35Y) 3 lmsy) e o il
:q’jéjﬁﬂ\

Olgie Al Bl 5 Al 4800 dad oligin) & Gall-
Al GhsY) Jgln A Gall-

(DY) 5 Y Ba) Bsll Alee B Gyl Alle il (§gaali-

LAaad) CA)‘“OS_O6?§J uyl.ﬂ\ ‘_}4‘19541.,&\—1
58 g astall S o)y 3ol Ay Ll dabiatiy) unipal) Jugald Aipsal Jiloasll IS Uil oy g dana—2
2014-2013¢ 5al Aaalae sinll Ae pmls

-3l 22 )0c05-0648) (15380 (10 04 33Lal1-3

-55 -



t AU g al
Bl jlacd st g 5jaaall 3hsY) semad oliy Agaall BN

Calins Gyall cllee 8 syl Ll GV oo Al Al s o
) bl eV a3 o) sy A clgleat N 328l el Aapds G

P b i) sda b e 5 sl Gililee s)a) die dnulae JSLie Lis
BAtlal s Y

leysi aball Adaiaal 35Sl g e sl Hland 0585 el Qe G )

Jast dg)lie (g f et 38 Aaiaall of WS chitie 58 a1 lal b 5 el
)€ Adaiag ol die adl ) jud e lia 5o el 5 culill o Aulie 3206l
Sl o dlld ading 5 S dael Al @hyl Jlaa) aie gy il 13 Jady
Dhal 0 CallSl) pa lganad (XU 5 c8paitia B3 Jaat (g B () diiw dddle (34
5 s pransy D gl S0 e Jesd (g auad Alaine b lbaalg Jl 8
dadl elaal & 5 Lapumidl sl ey Gl ) el Jaayl xe L]
pailall Sl Loalasil Alla 8 Gl 5 5y€ 28l) jmas (ud Jead ) g il Sl
e o lliany 5 DSue aadll (pglimbin eyl Y cadl 18 e el

Y lia) Ugd Aiglie Adatnall 436Kl (g all 323lal) Sl € Ala & 5 (8 3303

Sl ra (e el 8056 e Jesd A g ) e V) ¢S Sad) )

igal) Lgiedd Alainall L&Al (pagydl) (s Ladie ;o GlaILN) Flss Ll
By aey V) Bsil) (kg Aadadl) Jax Al o) cldadadll ool ARl 558 il

-56 -



ol e e Ge ST Sl dlaull dcaie iy il sda Gl (S cleaia (e
by oo Al e 5 B e B dajill agd Y (S5 8 Leuiasiie oY
Sliaial cilp el dasaall (g o6& o) Agladl iy L <l aladd) )
Ly i A pall Aladsall (po 32NN ag @l Hhalia (pe pial) 5 Adapal) 32 Sy g oA g

Jale @i b dagies ol (sl Gl daiad) (psS Jd e
$ &Il o8l
Gl dulend palaidy) Y

b Ul Ay aalud Al dalgdl 400 ¥ gaa) (e a3 Goysill Aglee

s dmaa S 5 rh s ele 5 elingS Ge Aiadll Al Jie Gle g pliall alida Jysa
Jisai X 5 Glegpiall e pall 1 Jisad B 5 Gl lgle Cade) il
Cilonsall 03¢) Ayleall 038 lons 5 cAlangiall 5 bpmmall Cilumgall ald Ciluwsall
JIsa¥) o scaall Cads ellyy 5 aals Jil Jysatl) salel Ay 3lse o Juanilly
Gl Gsuadl ) hlae Jogind Al sl (e desene digad dua e cdialall
Sl pnd (3 aaliy G Y] O 3 el Jldal e caisy 1 S
PAplE ) i) lgraat A AplaY) ol Calide e Lolay) sy Lae Sl W
aleall i 4N (gl gadall HUaill ALls 310 ey Byl A aladial of LS
(o Auilaic dosens A dawadic L 3a0a £ 8 Glaaiuly Hldll 5 cldl Jaldd)

DLis) Gosll sy L 5 Il Taseosll 530 Cagped salels Gupsill ams 35 5 oleal

5 Ala®Y) 5 AW AV dea (Joall alall oild) dpalad) Adlad) clal¥) 9 Gl Adadboepall Qe Ciula—2

6522009 515812 1-20cCadans ¢l Cila i daalaciallal) G sSall

-57 -



Sl e Bl Al Agllad (e 2y 4 LSeigllad) Adalugl) o) Caiadl Lilaie
o Leligad Bale) Jilus s el oda (sS Apail) ALY aas (e g Al halie
O 5 AW ALl el Gosll Alee i 4 LS T Ggw o Jle bl (Bl
5l 5 Jleal) gy 5 Aplail) elgull (el adel 36l dleal Jajiall Jleains!
ylie Apliad] L (sil) (oSl lussall O 5LEY) ae sl 538y Andliall dayo

s Cpeiinall y dsiall Cayla e (5,30

Cishs ¢ Ll 5 Gbladall e IS Gl dste 4ad o (g Al ae Jiig
Pl EDE 3 gaall JERY) 13 e

sacc S Calludl 05-06 o8, ool el 15 saldl (e 5581 558l Cava®
- ADla) desgal) Al 8 AL (3g8al) sela

Olas o uay o leanddd olsu AN dupall (gl Jiaed 30lS4) aac®

LA
Al e Cand 3aY) ails Cul€ ) i died S Gaal) dagal Ball JaiE
A Gosill Adee (e 33N Jray oitadl) o U 0¥ D) 58 LS BBl g 8l

v Oaituall 4t sty

-58 -



L

s4aila

cAradl dosall Jlae A DBasiuall DLl GBI e iy B8l Gl s
dje Cun e Hlaidl) Ay GO Dl eyl Al B8y e sl 4l e
al Uiyl (m gl Gesid) 05 —06a8) (sl (e 4 5ol b gl g hall
S it Gilaye e dlaal) oda w5 5 dalle Gyl ) Ayl g A Jisat diles
@A) Adle Auaze 35 Alle 5] A me Fusise J8 (g i)l (g Al e Bl b
b ABdie Goull S Jglall ALE Al @byl Jlaal 5a) sda Wl & i
Ayl (g Al

daulsy o0 S Cpaba®) alelaiall ilalial 4B & ala 50 Gl aly
I A Glawsally ol 3 el JaY) Baad ) Ja¥) Alshall (ag @l Jysas
S elr s Gy Al aly LS Jagal) e Coagy Apihaall 58 (e sl 4] 6 sl
G AL e Jea¥) digad Gyl oo Gl 5 Aaluy) 5 L) 3yl 3l 1)
O il JleY) aan g ) s e «)a] 5ye Liila i saley il Jsual
5 dsa¥ L) shlie Julii 8 oye ) ddlaale ALl Gsia il ) dals
Ol 53 Qs ilae At DA e Jld) Bsas Janific 4 gpaal) sla g oty
e Gy s Al 8 el COleall pdg A w0 Gaad) B Slaglaall A
Ldgaall

el 15l G55l gpgmnll fymnnl) 330s0l) il Gag A (335 racey 2006 by 20,5 ¢34l 05-06 536 -1

-59 -



bl (AL Calids ¢ 15 Bae et Aglle A Adeall Lalil) (e o) S e
S sl Gug B dm ) 5 Gy sl dae dsad) g aad duae Cadia )
b Ailaiall lgisn aeaty Josalll (8 diaiadic duie a8 4 el Al sl
Ll sas (iamy Gy Ciloensall (iamy a i ol Jsaal) (ay58 a3 LeScaaly Al daia
¢ puaill Sgiey Aalaial) Gy gl USHE Gyl e ) Ly Qi 8 Lgdiati )
$58) L Gub o Bdle Ldjpadl Tl a Jea¥) Gyal Al Ul

- Jsaall yaall Ledsual (any Fashy Jlill AL @ Som - ylay @lldg (G5l

sl Glacas G o5 G gsill 13 a2 a8 lilacall Guvny 3y 5il) G Ll
1 Jiiy Guagpapll Je Jpaall glanS ajdall ) cp) 8 4Bl 436
CBlasie Glacay sl ) load Ciiay g G Ala g L) vie Gl Ll o))
Gusill S s Glilecay led cpaall asty Y Al gl Al 4 GsS 5 Aal
Gosi o) Baal) ey sl i LS b mial dpesSa dga plea Al i L
Gus 5 SIS Gug ) iy dianl sy 50 JaY) laugie 5 JaY) dusha

o= lilas)

oadd Sy B A 5 il Ly bl sae A Gyl e Jedin 1M
E\SAU\ j‘ d.\“)}ﬂ\ w 'é).ll_\a a.u.ujA L.i‘% G_ﬂ\ :\JJLL.!A” a.u.uj,d\ 9 ¢ IT‘J"M j‘ IT\HQL
cas Al G5t Gesidl 06-05 58 (e 400N sald) & pliall Ledje Cumy 3y 4ll

Al

-60 -



S glaa dal e ellyy diline dasls bl o sl dlee (gohati dga (e
Gust)) dlee alykal 480 dsaall o sl

Cune AalaBy) cladlay) Jb b die e i)l peg Al A bl cés
sacluall line 32 e Ayl gl e sacliad Jiluy Ao il Ciadiel

¢ @linll g ladl) Jysa Jal (e dgllal) ilsal) aomdil Aplaell (g8l xie o

o 20 B sl Ayl gl Gys Gemidl 05 06 5B ua s
O3 Saall Josai Jal (e Aagiadll (mojall & 3y sl Alee s 522006

S Al Gl < Y ol e sl 1as Jasidl LS (i) gl e laye

Gl die ol axe jhd et lele gilie (Sl Qisa W) A Lgie Jilal

sl Lunsye 33U Lgie g 3lial) (omg jil) Jlatinls Aanspal) w3l g Jli

1) doleall 038 3j0bie et (o 2o bl Al Jalie e Gugll dlae (oS5 dga (b
s ¢ Gy sl Dol el JF e Gosll Gl e Casgl yaa3 Yl
¢ Gusll AN Leana 5 Joa¥) b waad ) dla) caie saall iagd) AL
5 dsa¥) el ol daleiad) cailsadl apan Jodii Algs A5l (goan il dlac)
Coiea Sl Caeail) ISy asfi LS clgie Aailll Aadgiall Gl i)
G OB aniy gyl bl el JE e bjlaca) Gigllaall Bl (3))5Y)
Go s ddee oo cii G b DA laplaca) sl L) @Y 3 Lealss
Bl Jae Gall Jlal g G5l dusagal iall e Al Adia Jois Eua BT 320
Opdall Lpaly A BT Gy gill A8 e g ¢ deghyg allilaca 5 anls g
423 513 Y s asle Gl el Y cpaal) Liapl by Y Gy i B O Caa
G b DUl Bl A sy 5 DY) Hledl e Disaae Al Gpb oo 4

-61 -



JHal) (8l Jumnty ZASAN Asnsall G @l 28g8 o A1 1aa a5k <)
Y sed ¢ lgie golial) (gl Juanty JiSo Al o A5l dugad) e o lge
. d.\“)}ﬂ\ Wygﬁm Lu;\ jl.g_.uuujtg_qnl_} uaﬂ\ L_LAA:\

Ol piaty Cume Al 3hs¥) Jlelad daally QIS Gyl e i
gl Dfm WS Al e 5 Al Geaadl 8 Alad) Gall (e de e
Sl i) A sty lgalas 138 5 ey W15 ASipaY) (3)pua¥) (8 diil) 03 gl g
200645 4 ) g @l Bays Cpeaiall eilall Heaa ax daald hall dealal)
Alisd Hlge ada e Al Glissally gl €0 Y Wlal o g3 5 ¢
adati 8ygpm cally 138 o V) L oSlal) 2 ) e ala@y) 5)08 dicliadl saaa

Loy e Allee pidig

Glllie e leasdli pie s cjelal S8 ¢ S Jisai g ydy Gl pageady
safiiall Claliadl Lany) o s e 5 @il sl 5 Jlel) 550
oo lole T bl 2000 Jopatl) s Gl Dby oSl Jlae b de il
oda Al A4S ye LaliaY) 5 yégll Jilagl) (3saiall sadiag 31 LAY 5 Aiall
dran 5 LAY 08 Gllee s Alpall JA X Aag 3] agall e ¢ Claliall
Ladiie leed JS& 5 g)liadl Jlaall ae 2S5 caaY) Ak g ) alisay

Agpliall el b (Sase o Jseand) Ja lgalel i U

acd Jleel aaat camy WS ¢ Sl Gyl aagl) cpaliall (gyliall Gyl (§om 5
Alle liswise 4al) JMA (pe Jygall

-62 -



Slosgall 5 Bpailly dliad) Goud) o Alkinaye Al Loy Aligla 3lge o s
Gusi peiall Ol e Gl Jeje alx (gliall Gasilh dalall Ll
o)l Axllaal Bhaae Apall o3a O V) ¢l adl (o ilal) A Al (g il
e B Ll Slange o nill 550 pm 50 13 clangiall Gl gl Sl
B die cburial)l 5 Sl sl ae dalail) e 5538 b 5 JaY) dyshal) Jisall
5 eelal Angie gl 5 dee ) JS8 Gl o T eyl (8 aasl) ae caland

sdsaall danally (g jall (3y)8 e aaadll 5 45 all UL

-63 -



tao patly dally Y of
i § -1
Aplaill Gaaall aladinly Jysaill die (2l deal dgans coaldl Ges il e aaaf —1
2004¢ eS¢l g e ally catlil) daad ¢ 5yl cililee
" sub— prime" iol : dalladl Al Ao lely ¢ ol ae uldally -2
.2009 sl (Edition Légende .
Glegdadl Glaacdpanll alubudly clplall 4 chalaa Jde on je=l -3
2004¢ jhall- 0 e€e o cduaalal)
Dl Apdlay) gl & Aglay) ddpadl claadlle gilaall ald Gleas 2Ly —4

2013 L uSyl aelal) S

Spealaall L@l 5 "Gl LOLY) Sl 2l ol ol ae o e 5
(6 i mala Aiilat Apalal Al Ay

5 Aphill gn AW GhY) Ay el anly Blacgslall xlla seas -6

A Sally jawmasll Jolailly 3yall e ydll Jaylgall ccanydll Hlaall ue desa =7
GhlY) gy (S paipell dadaiad e daulll )0l
2009 (zaaiall Ayl

2001¢ spalalle il e o 4 pae Cla®i 5 clgal (ala Cinde —8

- 68 -



tdaslond) Ol jSoitadl g Sk y3i-11
RY Y= [ Wy

csial) S ¢l o) Baled Jal Al dyemal) QL) aid sl —1

102001 jihall dxala
8 o)y Balgd il i Ay Agllal) la3¥) 5 Aalai@V) Al gall (i oy siall —2

el asle g A lailly ApslaiBY ) aslad) 2K cc ALY o slal)

2013 ¢amk juadd zlad daals Aol aglall aud
Aag yhaleinlaidy) duwsall Jysatl gl Jilugll Sl aUaille july gaeas =3
daalae @il LlSald gl8 &3 aglall 8 o)) 580 Balgd Jail
2014-2013¢ il
s Lol Oyl O

Jail Aadia 5S040 <2008 Ayl & Gyl s 5 A0l Ol e canpe Ay — 1
asles AplaByY) aslall LK (ille paadd iealdl sales

Jl 3,83 ¢ Aulaall Fpaiill iy Alla i) Bl 8 Gosll e Sl lae 2
LY aglall B ALY alell 8 saldl da

2008 dulau.d ¢ gsiie Azala ¢ yudl) agle

-69 -



Jeil adie 3850 iadlY) delicall Lyolit b AL Asigh 0 (Ll iead =3
aste s Al a@Y) aslall S Ayl aslell b il 5ol

580 2007 A dalladl a3Y) 4 Wl 5 Al dusiglle gadl )y aanliall —4
LIS (g 5 agh gy Aalai@y] aglall 8 jiald) saled Jal
pslall andcdplaill aglell 5 jpudll agle 5 ALl alal)

2011-2010¢ 3 jil5all daalae dalasyl

il 553 (oSl U Jipai b bl Clanssally il 52 «mie @bt =3
5 ALY aglall and ApalaBY) aglal) b ieald) salgd

Gusl) cllee ge oalad) Zlady) 5 (el el i slae JLS s land =6
@il Jysaill Sy 5 gl elal e dladl jylad i
LI ¢ dulaal) ande Jialal) saled Jal Al e Al 4l

. 20125l Gaalac 5yl

Sl 3,80 ¢! il 8 Sl o Uad Jysail 587 pal) ASul) (mg i) "edpanns JIaSa =7
(Gsiall LIS " JlaeYl gl e sl 8 jieala) sala i
2007¢ 535 )i (groma 2590 Aaala

(s dadia 380l dly Agaud) 3)la) 8 oys0 5 ASiaillasa duly —8
Lulase paadtc judll agle 4 jiuald) saled Jo cldlie
O A dxalae il asle 5 GaaiBY) aglall 448 ¢ 4l
2010201 1ealall ¢ ey

-70 -



himaldl saled Jal 3Sedgdl e Gyl A0 5iE Gjan gylihias -9
aslall 5 Gaall LK ¢ Jled Jaall Geldll g sl
2016¢5) yaxn 35150 drals dpuslyd)
O et g oW Laey-1T1

iary.'d - 976 B

5 Aglla) Aaghial e ol 5 a)l Jasall salefe s amall aec Calla jee -1
G Jasall sale) 380 Ala duhe ihall 4 ddyadl
2004 G 222l @lylaiall 8 da gidall ApanlSY) AlaacSRH

Alaall (ihall aplill & A )l (agydll Gy " Al deae (golualy -2
Ao Ass e Oleal) de Gaals ¢ alall Canll G aalSY)
2010 ¢l ¢ 02 2

Agaliaid) el Al Al LYY e dxdy 5 35l " el dana any 0 =3
.2010 R L‘)Am\ A=l ‘5\_3)\:\ 9

Slabuidss Jo¥1 sl Eld)l 4 desie A3l caaal Jlaedeas Ja)) 4
s il Glewsad) 5 clbalad@y) e Wil 5 Josall
DS ¢ i dess dzala Al daall 5 ¢ )

Jasaill ddyadll (g Bl 315 aladial dulSa) "greall 4 2e ] -5
2012

-71 -



Coibad) (A RS Gl ol Jeedg A0l chlSa) el (s (atag —6
Aaals cApulaall aslally (3sial) A4S ¢ Gualall 20al) ¢ jSadll Alas

2009 @Su.; A daaa
Aaall ' yadl Gygll lee A Jeal) Jal 4K Gall Al ¢ 3238 (M —7

201253 202l ¢ 30l Canll <Y

ipad gl A Agull hlie dgalsd 4l 3 Gy gl jal glels -8

Alaa 4laall 485l Bigai (& "ua)ll pamg Al Gyg sl Hededels JusS -9
20135 S i) aslall 5 Ggial) L lyall 5 (358l

seledl Ghg(anal) Gyl Gllke ge dwlsdle & e &) Jb e —10
L L) egin 4 Wy 5 Al L) Luwlad)
cOr e d (i gl daalae aLa@Y) 5500 A 5,8y

OMA edl =0

b Aadie Ao Aalladl ALl A3l 5 Goysille yala les e o Glaug —1
5 bl Jadl 5 Asabll ALl AeN) Jeme SEN eal) sl
5 ALY aslall dgre Alle Gured aelall 3Spallc D padl
2009l 56 a5 ¢« il

sl alall L) Aaalall ALl L) 5 Gyl ddadicoall Jlea caula -2
Cala i dmalacinalall dagSall 5 dalaidy) o gl 4l Jsa

2009 5:s€121-20¢Cadans ¢l

-72 -



Gl e sl Janacid padls A0l Gluwsa)l 8 LaSsall ¢ G5l o o0 =3
Can Aedie Adlae ¢ Qihall Al LaYL A padly AW

5 Agdsall Aplaid¥ly ikl AaY) Joea Jsall alall il

Cila b Aaala ¢ anl) agle s Eplud) aglall IS Lallall do Sa

. 2009 25810 = 21 o4 ccaphai— ule
a0 o guant) -1V

38 .z Sl el ety 1975 juaini26 & s 5875 A -1

caia 5 Jaa 1975 ¢ w30 A el

16 22 oz ¢ sl 2l sl (1990 Jual 14 8 #)56 10-90 28, 562
. 1990.4,41 18 4 nla

1993 L 23 4 jola ¢ 22 sxe oz il Al

. 2OO6U{)LG 12 GA )JLA 13 15 Qe
: G314 ot
Aakiiad e Aenldl syl Legilinky €aily Gyl ekl aula Juae-1
2009 sasial Zupyall LY g SN el
¢ R S J\A}j:\u ;\J\S} = J.Jhacé.\“)jﬂ\ C'_ul«: L".\\Aﬂnm.«(u.uyﬁ) ..j)uu—l
I g SN pdsdl e jigie
http :www.Kantaji.com/media/3471/32.pdf.

-73-



oul 5 dall s L) Gyl (2008) Alall Al Jually A8 e Jaalasy =2
oI 12713 02nllc uil) 3 ya "da 3N G

12451 a2l 4y &l Gl 3o "aaly Gangd) . Gyl dlal 3 Jaaly =3
2008 aa30«

www.osama bahar .com gildll HUaY g dylaall (g gall Apaal) Gyyalleplade a0 O 4
tA pat| Aall Lol
OUVRAGES:

— BELTAS Abdelkader, La titrisation, eédition Iégende, Alger, 2007.

-74 -



-

1 4ad84
5
7 Gusil 41 o seier J¥) Ciapal)
8 el sl Al Caypaill 1J6Y) Gallaall
8 Gusil) capss J4¥) g Al
12 Gyl Aaal: SED gAY
18 Gusil g1l (AE Gl
18 Gosll Jae Jsal) 58 Crmy Capiaill 1 J ¥ gl
20 Cililenall oy Cinail) 1S g )
21 sl Cuny Capieaill: ALY g Y
22 Gl Aapb s Caaillaq)l) g Al
24 leallad 5 sl Alee Calylal ¢ SEN Caall
24 Gl Addee Gkl Jg¥) ullaal)
25 Ll Gl g 6Y) g A

-75 -




29 Ayl Calyla) AL g il
30 Gusil Adee il ¢ SEY Callaal)
30 ol Jlasiad :JgY) gl
32 Sl e Jolall: S g A
32 el 48 Laall Gl g
34
36 )l g 8l Gays askai 0 JgY) Giaal)
36 )l g Al st ek Jabe t Jo¥) Gt
37 Sl A () Al Gaw sk J¥) g A
39 Sl & S (o)laal) (il ol z S g R
40 Sl Jasall sale) A8 y% (AG Gullaall
41 el Jysall sale) 38,5 ¢ Ll J oY) g A
43 ) Jisall ale) AS55 (gt o (HU g R
45 il Jisail sale) 4S50 Jac: Gl g ,dl)
48 A e ce Al BV 5 sl dlee dabper AN duagal)
49 Gosd ddee Jalye 1 Jg¥) cuthaall

-76 -




49| leana 5 Jsa¥) g want 5 Gysill dddee (e Caagl) a1 £
51 &Aﬁdg;ubbbajxﬂzgﬂﬂ\&ﬁﬂ
52| hlie dsllae apiis Wajlaa) costhaall 0L (3h6Y) Canan Ul g 8

Al )6y
53 cGosl Alee (e Al GV G callaal)
53 LG5l Aunsal (g dll e el Jils e dsgadl JEY): g g Al
56 | sl laud sty syaad) GV ead ol Aol HBY) : SG g 8
57 Gl Aleal Apnladyl UGG ¢ A
59 T DALY
64 :@adka
68 bl Aaild
75 t o)

-77 -




