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FONDS COMMUN DE CREANCES
(Loi n" 2001 - 83 du 24 juillet 2001 portant promulgation du Code des Organismes de Placement

Collectif)

FONDS COMMUN DE CREANCES HYPOTHECAIRES CONSENTIES A DES
PARTICULIERS CEDEES ET GEREES PAR LA BIAT

DT [36.000.0001 de Parts Pl (prioritaires) de DT 1.000 chacune
taux facial : [TI\IM] + [0,50'%l l'an

maturité prévisionnelle : janvier 2012
durée de vie moyenne : [ 2,89 ansl

notation initiale IiVIoody's France SASI : IAaa.tnl

DT [0.000.0001 de Parts P2 (prioritaires) de DT 1.000 châcune
taux lacial : [TI\IMl+ [,207o1 l'an

maturité prévisionnelle : octobre 2016
durée de vie moyenne : [ 7,88 ans]

notation initiale INIoody's France SASI : [Aaa.tn]

DT 12.500.0001 de Parts S (subordonnées) de DT 1.000 chacune
taux facial : [TNINII + 12,20o/oll'an

maturité prévisionnelle : octobre 2016
durée de vie moyenne : [ 7196 ans]

notation initiale IMoody's France SASI : ]A3.tnl

I Part R (résiduelle)

constitué à l'initiative de

BIAT
Dépositaire

TUNISIE TITRISATION
Société de Gestion

NIAGHREB TITRISATION
Arrangeur

Syndicat de Placement
BIAT

Chef de File
La Financière de Placement et de Gestion

Co-Chef de File

Avertissement :

le présent docunrent contient des inlbrmations importantes et devra être lu avec soin avant de
souscrire à tout investissement.

Les parts prioritaires feront l'objet d'une admission à la cote de la Bourse.
Les personnes physiques ou les OPCVM soumis à la réglementation
tunisienne ne peuvent souscrire ou détenir des parts subordonnées S.
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2.4 Représentation par la Société de Gestion

En vertu de I'arlicle 44 du Code des Organismes de Placement Collectif, la Société de
Gestion représente le Fonds, à l'égard des tiers et dans toute action en justice, tant en
demande qu'en défense. La Société de Gestion représente également le Fonds dans tous les
actes relatifs aux droits et obligations du Fonds.

2.5 Adhésion au Règlement Intérieur

2.6 Responsabilité de la société de gestion et du dépositaire

Dans l'accomplissement de leur mission, la Société de Gestion et le Dépositaire ne sont
responsables que de leurs fautes, et ce à titre personnel et sans solidarité entre eux.

2.7 Tribunal compétent

Pour tout différend survenant entre les parties résultant de l'interprétation ou de
l'exécution du présent Prospectus, les parties avertiront dans les meilleures délais le
Conseil du Marché Financier et fourniront, sous l'égide du CMF, tous leurs efforts et leur
bonne volonté en vue de trouver un règlement amiable à ce différent.

Au cas où aucun accord ne serait intervenu dans les [deux (2)] mois qui suivent la tentative
de règlement à l'amiable, les differends seront soumis au Tribunal de lè" Instance de
Tunis.

8 ws0r 0 L781810 I

La souscription ou l'acquisition d'une Part entraîne de plein droit l'adhésion de son
souscripteur ou de son acquéreur aux dispositions du Règlement Intérieur du Fonds. Les
porteurs de Parls peuvent se procurer sans frais le Règlement Intérieur du Fonds auprès de
la Société de Gestion.
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Une notation par Moody's France S.A.S constitue l'expression d'une opinion de qualité de
crédit. De telles notations ne constituent pas une recommandation de souscrire, de vendre
ou d'acheter les Parts et peuvent faire I'objet d'une révision, d'une suspension ou d'un
retrait à tout moment par l'Agence de Notation concernée.

Les notations portent sur le paiement des intérêts à bonne date et le remboursement du
principal au plus tard à la date légale d'amortissement. La notation par Moody's France
S.A.S n'est que I'expression d'une opinion sur le niveau des risques de crédit associés à
I'opération.

Aucune assurance n'est donnée quant au maintien à tout moment des notations alors en
vigueur ou de I'absence de dégradation, suspension, mise sous surveillance ou retrait des
notations par I'Agence de Notation en raison de tout changement ou indisponibilité
d'informations ou, le cas échéant si, de I'avis de l'Agence de Notation, les circonstances
I'exigent. En tant que besoin ou selon que le contexte I'exige, toute référence aux
"notations" dans le présent Prospectus fait référence aux notations délivrées par l'Agence
de Notation, à l'exclusion de toutes autres. Tout événement futur, et ce compris tout
événement affectant les contreparties du Fonds etlou relatif aux Créances et au marché
bancaire en général, pourrait avoir un effet défavorable sur les notations alors en vigueur
des Parls Pl, Parts P2 et Parts S.
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Le présent prospectus (le « Prospectus ») est établi conformément aux dispositions de
I'article 29 du règlement du Conseil du Marché Financier relatif aux fonds Communs de
créances. Le Prospectus ne saurait constituer une offre en vue de la souscription, l'achat ou
la vente de Parts à l'intention de quiconque à l'égard de qui il serait illégal de faire une
telle offre, ni dans un quelconque pays pour lequel les autorisations nécessaires pour
effectuer une telle offre n'auraient pas été obtenues.

La souscription ou l'acquisition d'une Part entraîne de plein droit l'adhésion de son
souscripteur ou de son acquéreur aux dispositions du Règlement Intérieur du Fonds. Les
porteurs de Parts peuvent obtenir communication du Prospectus auprès de la Société de
Gestion et peuvent obtenir sans frais communication du Règlement Intérieur du Fonds
auprès de la Société de Gestion.

Les noms comntuns, termes et expressions utilisés dans ce Prospectus et commençant par
une majuscule auront la signification qui leur est donnée au Glossaire figurant en annexe.

I. PRESENTATION DU FCC

1.1 Le Fonds a pour dénomination "FCC BIAT-CREDIMMO 1".

FCC BIAT- CREDIMNIO I est un fonds commun de créances, créé à I'initiative conjointe
de la Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT), agissant notamment en qualité de
Dépositaire et de Cédant, et de la société Tunisie Titrisation, agissant en qualité de Société
de Gestion. La Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT) et la société Tunisie
Titrisation sont les promoteurs du Fonds.

Le Fonds est une copropriété qui a pour objet exclusifd'acquérir des Créances hypothécaires
cédées par la BIAT, en vue d'émettre, en une seule fois, des Parts représentatives de ces
Créances.

Le Fonds est régi par les articles 35 et suivants du Code des Organismes de Placement
collectif promulgué par la Loi, et par le Règlement Intérieur du Fonds.

Le Fonds n'a pas la personnalité morale. Les dispositions du code du droit réel relatives à
l'indivision ainsi que les dispositions régissant les sociétés en participation ne lui sont pas
applicables.

Le Fonds ne peut emprunter

1.2 Le Fonds sera constitué le 22 mai 2006, l'acquisition par le Fonds des Créances
hypothécaires constituant son actif initial se fera à la même date.

Le Fonds émettra en date du 22 mai 2006, quatre catégories distinctes de Parts
représentatives des Créances :

les Parts Pl, qui sont des parts prioritaires, pour un montant total initial de
DT [36.000.000] ;

les Parts P2, qui sont des parts prioritaires, pour un montant total initial

cl

Dr [0.000.000] ;
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les Parts S, qui sont des parts subordonnées aux Parts Pl et aux Parts P2, supportant
en priorité les risques de défaillance des Débiteurs, pour un montant total initial de
DT [2.500.000] ; et

Une Part Résiduelle, souscrite par le Cédant et supportant en priorité les risques de
défaillance des Débiteurs, dont le montant initial est au minium de DT 1.500.000 et
sera fixé à la Date de Constitution du Fonds comme la différence positive entre le
CRD des Créances à cette date et la somme du nominal des Parts Prioritaires et des
Parts S ;

soit un montant total initial d'émission au moins égal à DT [50 000 000].

Le Fonds est agréé par le Conseil du Marché Financier en date du l0 mars 2006, sous le
numéro 05-2006.

Conformément aux dispositions de I'article 28 du Règlement du Conseil du Marché
Financier relatif aux fonds commun de créances et aux sociétés de gestion desdits fonds, la
Société de Gestion insérera au Journal Officiel de la République Tunisienne une annonce
relative à la date de l'agrément du Fonds, à la date d'ouverfure au public, à la dénomination
et au siège social de l'établissement où seront déposés le portefeuille et les fonds du FCC
ainsi qu'à la dénomination et au siège social de la Société de Gestion et du distributeur.

1.3 Société de Gestion - La Société de Gestion du Fonds est Tunisie Titrisation. Une
présentation plus complète de la Société de Gestion figure au sein de la partie 5
(Organismes intervenant dans l'opération) du présent Prospectus.

1.4 Etablissement Dépositaire - L'établissement dépositaire du Fonds est la Banque
Internationale Arabe de Tunisie (BIAT). Une présentation plus complète du Dépositaire
figure au sein de la partie 5 (organismes intervenant dans l'opération) du présent
Prospectus.

1.5 Garantie de placement - La garantie de placement des Parts P1, des Parts P2 et des
Parts S sera assurée par un syndicat de placement dont le chef de frle est la Banque
Intemationale Arabe de Tunisie (BIAT) et le co-chef de file est la Financière de Placement
et de Gestion Une présentation plus complète du chef de file et des membres du syndicat
de placement des Parts P 1, des Parts P2 et des Parts S figure au sein de la partie 5
(Organismes intervenant dans l'opération) du présent Prospectus.

1.6. Commissaire aux comptes - Le commissaire aux comptes du Fonds, désigné par le
conseil d'administration de la Société de Gestion est Monsieur Mahmoud ZAHAF-
Membre de l'ordre des experts comptables de Tunisie. Une présentation plus complète du
commissaire aux comptes figure au sein de la parti e 5 (Organismes intervenant dans
l'opération) du présent Prospectus.

1.7 Ouverture au public - Compte tenu du fait que le placement des Parls Pl et des
Parts P2 sera assuré par des intermédiaires dûment habilités etlou par des procédés de
publicité, le Fonds fera appel public à l'épargne au sens du paragraphe 6o de l'article I de
la loi no 94-ll7 du 14 novembre 1994.

Conformément aux dispositions de l'afticle 41 du Code des organismes de
Collectif, le Fonds ne peut faire l'objet de démarchage.

Placement''' '-,,. ././
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2. DESCRIPTION DES MECANISMES GENERAUX DE LA TITRISATION

2.1 Description des principes généraux de Ia titrisation et de l'opération

2.1.1 La titrisation est une technique financière permettant à un établissementde crédit de
céder ses créances en les transformant en titres liquides et négociables représentatifs de ces
créances.

En Tunisie, l'établissement de crédit concerné (Etablissement Cédant) cède un lot de
créances à une structure ad hoc: le Fonds Commun de Créances («FCC»),
régi par le Code des Organismes de Placement Collectif. Afin de financer l'acquisition de ces
créances,le FCC émet auprès d'investisseurs des parts représentatives de ces créances. Les
flux générés par les créances, intérêts comme capital, sont collectés par un organisme en
charge du recouvrement des créances, et sont reversés au Fonds par ce recouvreur. Les
sommes ainsi reversées sont affectées à la rémunération et au remboursement des
Parts.

2.1.2 Dans le cadre de l'opération décrite dans le présent Prospectus, les Créances résultent
de prêts hypothécaires consentis par la BIAT à des particuliers, amortissables par mensualités
constantes, destinés à l'acquisition ou à la construction de logements de résidence
principale.

Après lettr cession au FCC, les Créances continueront à être gérées par la BIAT, en qualité de
Recouvreur, en vertu de la Convention de Cession et de Gestion signée entre le Recouvreur et
la Société de Gestion et qui déhnit précisément les obligations du Recouvreur. La
Convention de Cession et de Gestion prévoit les conditions dans lesquelles tout oll partie du
recouvrement des Créances peut être confié à une banque autre que le Cédant.

2.1.3 Le Fonds poura faire usage de la faculté de liquidation anticipée par cession des
Créances restant à son actifl, si le montant résiduel du Fonds est inférieur à l0 %o du
montant initial de l'émission. A défaut, le Fonds sera dissout lors de l'extinction effective
de la dernière Créance figurant à son actif.

2.1.4 Les Créances constitueront l'actif initial du Fonds. Ce dernier ne peut acquérir,
après l'émission des parts, de nouvelles créances. Le Fonds place les sommes
monrentanément disponibles et en instance d'affectation confonnément aux dispositions de
l'article 4 du décret n'2001 - 2278 du 25 septembre 2001 et aux dispositions du
Règlement Intérieur.

2.1.5 Les risques liés à la détention d'une Part et les mécanismes de couverture de ces
risques sont décrits au sein de la partie 4.3 (Evaluation des risques et mécanismes cle
c ouv e rture) dr"r présent Prospectus.

2.2 Démarchage

Conformément aux dispositions de l'article 41 du Code des Organismes de Placement
Collectif, le Fonds ne peut faire l'objet de démarchage. : ..,

2.3 Rachat des Parts :!

Conformément à l'article 37 du Code des Organismes de Placement Collectif, les porteur, -'-'. .-
de Parts ne peuvent demander le rachat de leurs Parts par le Fonds.
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3. L'ACTIF DU FONDS

3.1 Créances et Débiteurs

3.1.1 Composition de I'actif du Fonds

L'actif du Fonds comprend :

- les Créances acquises par le Fonds auprès du Cédant à la Date de Cession dans le cadre
des dispositions de la Convention de Cession et de Gestion ; et

- les flux de paiement provenant des Créances, les pénalités de retard, les
remboursements anticipés totaux ou partiels et les indemnités y afférents, ainsi que
I'ensemble des sommes provenant de la réalisation des garanties attachées aux Créances
et les produits générés par le placement des somnres momentanément disponibles et en
instance d'affectation (y compris les sommes portées au crédit du Compte de Réserve).

3.1.2 Description des Créances

A la Date de Constitution du Fonds et conformément aux dispositions de I'article 35 du Code
des Organismes de Placement Collectif, de I'article 3 du Décret n' 2001 -2278 du 25
septenrbre 2001 portant application des dispositions des articles 15, 29,35,36 et 37 du
Code des Organismes de Placement Collectif, et de la Convention de Cession et de Gestion,
chaque Créance acquise par le Fonds devra répondre à chacun des critères suivants :

(i) elle existe et résulte d'une opération de crédit sous la forme d'un prêt immobilier
d'une durée résiduelle supérieure à trois (3) ans ;

(ii) le prêt dont elle résulte a été consenti par le Cédant, à une personne physique de
nationalité tunisienne ;

(iii) Ie prêt dont elle résulte est destiné à financer des logements à usage principal
d'habitation, par voie d'auto construction, d'extension ou d'acquisition ;

(ir) elle est libellée en Dinar Tunisien (DT) ;

(v) elle est détenue en pleine propriété par le cédant depuis son origine ;

(vi) le prêt dont elle résulte a été consenti par le Cédant conformément à ses
procédures d'octroi habituelles et la Créance est gérée par le Cédant
conformément à ses procédures habituelles ;

elle est intégralement libérée ;

elle porte intérêt à un taux variable ;

elle est amortissable mensuellement ;

elle est payable à terme échu par prélèvement automatique effectué sur le compte
bancaire ouvert au nom du Débiteur concemé dans les livres du cédant;

son échéance contractr-relle finale est comprise entre le ["' juin 2009] et [30

(vii)

(viii)

(ix)

(xi)

9
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septembre 2020);

(xiii) elle pourra faire I'objet d'un ou plusieurs remboursements anticipés, total ou
partiels, à I'initiative du Débiteur ;

(xiv) elle n'est ni immobilisée, ni douteuse ou litigieuse, au sens de la réglementation
bancaire en vigueur;

(xv) elle ne fera l'objet, totalement ou partiellement, ni de cession ni de délégation ou
de nantissement ni de saisie ou empêchement quelconque de sorte qu'il n'y a
aucun obstacle à sa cession au Fonds ;

(xvi) elle ne fait I'objet d'aucun incident de paiernent non encore régularisé;

(xvii) elle n'a fait I'objet d'aucune procédure de recouvrement amiable ou contentieuse
ni d'aucune déchéance du terme avant la Date de Constitution du Fonds ;

elle bénéficie d'une assurance couvrant les risques de décès et d'invalidité de
travail du Débiteur concerné, cette assurance ayant été souscrite
concomitamment à la signature du contrat de prêt dont résulte cette Créance et
cette assurance n'ayant fait I'objet, à la connaissance du Cédant, d'aucune prise
en charge au titre du risque de décès ou d'invalidité de travail du Débiteur
concerné ; et

(xix) elle bénéficie d'une garantie hypothécaire de premier rang dûment enregistrée au
profit du Cédant.

En outre, à la Date de Constitution du Fonds :

(i) aucun Débiteur ne pourra valablement opposer au Cédant d'exception au
paiement de tout montant se rapportant à la Créance dont il est ou sera
redevable ;

(i i) les actes et contrats relatifs aux Créances et aux éventuelles sûretés qui s'y
rattachent cor.rstitueront des obligations contractuelles valables ;

(iii) la Créance n'est entachée d'aucun vice juridique qui la rendrait nulle, rescindable ou
susceptible de résolution légale, ni n'est susceptible d'être prescrite à raison d'une
prescription ayant commencé à courir;

(xviii)

(iv) toutes les dispositions légales ou réglementaires applicables aux Créances, aux
éventuelles sûretés qui s'y rattachent, et aux actes et contrats dont résultent ces
Créances et sûretés auront été observées, ce dont le Cédant conseryera la preuve
jusqu'à I'extinction des Créances, comme pour ses propres créances ; et

(v) tolrtes les Créances liées à une sûreté seront cédées au Fonds
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3.1.3 Déclarations et garanties du Cédant

Aux termes de la Convention de Cession et de Gestion, le Cédant a déclaré et garanti que
chacune des Créances qu'il cède au Fonds répond, à la Date de Cession, aux critères
nrentionnés au paragraphe 3.1 .2 (Description des Créances).

Au cas où, après la date d'acquisition des Créances par le Fonds, il serait constaté qu'à
cette date une ou plusieurs Créances n'étaient pas conformes à la description figurani au
paragraphe3.l.2 (Description des Créances) ci-dessus, la Société de Gestion poura
demander la résolution de la cession de cette ou ces Créances, ce que le Cédant a acceptè dans
la Convention de Cession et de Gestion.

En cas de résolution de la cession d'une Créance dans les conditions susvisées, la Société
de Gestion informera le Cédant par lettre simple de sa décision de résoudre la cession des
Créances concernées et le Cédant paiera au Fonds, à la Date de Versement se rapportant
au Mois de Référence au cours duquel les conditions de cette résolution auront été
constatées, le CRD de chaque Créance concernée à l'issue de ce Mois de Référence,
augmenté de tout montant en principal et intérêts exigible et resté impayé au titre de ladite
Créance.

Toutefois, le Cédant ne garantit ni la solvabilité des Débiteurs des Créances, ni I'efflrcacité et
la valeur économique des garanties attachées auxdites Créances au jour de leur réalisation. De
plus, les garanties données par le Cédant ne permettent nullement aux porteurs de parts de
faire valoir quelque droit éventuel que ce soit directement auprès du Cédant ou du Débiteur, la
Société de Gestion étant seule habilitée à représenter le Fonds à l'égard des tiers et dans toute
action en justice.

3.1.4 Présélection de Créances Elisibles

Une présélection des Créances susceptibles d'être cédées au Fonds a été établie avant la
période de souscription des Parts. Cette présélection comprend des Créances totalisant,au28
fevrier 2006, un capital restant dû minimum de 52 588 985,000 DT.

A la Date de Constitution du Fonds, la sélection des Créances sera effectr.rée parmi les
Créances qui, à cette date, rempliront I'ensemble des conditions visées au paragraphe 3.1.2
(Descriptiott des Créances) ci-dessus, selon la même méthode que celle qui à régi la
présélection susvisée, le capital restant dû total des Créances devant nécessàirement être
supérieur ou égal à [50 000 000] DT.

Des données chiffrées sur les Créances appartenant à la présélection, figurent dans les
tableaux qui suivent :

ll ws{}t0 t.78l3J().1
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PAR TRANCHE DE CAPITAL RESTANT DU

PAR TAUX STATUTAIRE

Information s Général es

Nombre de prêt I 590 Taux moyen-

CRD roral(DT) 52 588 985,000 Taux moyen pondéré 8,23 yo

CRD moyen (DT) 33 075,000 Durée résiduelle moyenne (mois) 92

CRD minimal(DT) 2 83 1,000 _Durée résiduelle moyenne pondéré (mois) 107

CRD maximal(DT) 355 120,000 _Durée Initiale moyenne (mois) l16

Date d'engagement minimale
Septembre 1998

Durée Initiale moyenne pondérée (mois) 130

Date d'engagement maximale
Juillet 2005

Durée Initiale minimale (mois) 59

Date de dernière échéance

Septembre 2020
Durée Initiale maximale (mois) 186

Capital restant du Nombre CRD (en DT) (oÂ en nombre) (Yo en montant)

Moins de 10000 135 I 061 630,870 DT 8.50 2.00

De 10000 à moins de 20000 447 6 603 s0 r,66s DT 28.r0 12.60

De 20000 à moins de 30000 408 l0 099 263,556 DT 25.70 19.20

De 30000 à moins de 40000 l8l 6 419 972,174 DT I 1.40 t2.20

De 40000 à moins de 60000 232 I I 342 557,816 DT 14.60 2t.60

De 60000 à moins de 90000 n2 8 103 405,590 DT 7.00 15.40

De 90000 à moins de 120000 49 4923 479,408DT 3.10 9.40

De 120000 à moins de 180000 22 3 057 206,480 DT 1.40 5.80

Plus de 180000 4 917 966,630DT 0.30 1.90

Total l 590 52 588 985,000 DT r 00.00 r 00.00

Taux du prêt Nombre CRD (en DT) (oÂ en nombre) (Yo en montant)

Moins de 6 oÂ
16 523 138,090 DT 1.00 1.00

De 60/o à moins de 7 oÂ
30 I 218 972,313 DT 1.90 2.30

De7 oÂ à moins de 8 o/o 236 I I 553 753,120 DT 14.80 22.00

De 8 7" à moins de 8.5 7o 4s0 l7 860 587,876 DT 28.30 34.00

De 8.5 7o à moins de 9 Yo 391 l l 737 137,896 DT 25.00 22.30

De9 ol, à moins de l0 Yo 449 9 497 630,636 DT 28.20 18.10

10 7o et plus t2 197 764,859 DT 0.80 0.4.0

Total l 590 52 588 985,000 DT 100.00 1

12 ws0l o L78?8.10. t

I

I

9,42 yo



3.2.4 Reversement au Fonds et régularisation

A chaque Date de Versement avant l4 heures (heure de Tunis), le Recouvreur créditera le
Compte d'Accueil, par le débit du Compte Spécifique, d'un montant égal aux Sommes
Collectées durant le Mois de Référence et figurant au crédit dudit Compte Spécifique à la
Date d'Arrêté précédent ladite Date de Versement.

A chaque Date de Versement suivant la Date d'Arrêté d'un Mois de Référence, le
Recouvreur adressera à la Société de Gestion un fichier informatique relatif audit Mois
de Référence (le « Fichier Reporting ») ainsi qu'une version papier de l'arrêté du
Compte Spécifique à ladite Date d'Arrêté.

A la réception de ces pièces et virements et, au plus tard, le jour ouvré précédant la Date de
Régularisation du Mois de Réference, la Société de Gestion calculera la différence entre :

les sommes portées au crédit du Compte d'Accueil par le Recouvreur dans les
conditions mentionnées ci-dessus, et

l'ensemble des sommes devant être effectivement recouvrées par le Recouvreur au
titre de ces Créances pendant le Mois de Réference telles qu'elles apparaissent sur
le Fichier Reporting mentionné ci-dessus.

Si cette différence est positive, la Société de Gestion donnera au Recouvreur les instructions
nécessaires pour que soit remboursé à ce demier à la Date de Régularisation, par le débit du
Compte d'Accueil, le montant de cette différence.

Si cette différence est négative, la Société de Gestion en communiquera le montant aLl

Recouvreur de sorte que celui-ci vire à la Date de Régularisation, au crédit du Compte
d'Accueil le montant de cette difference.

En cas de désaccord entre la Société de Gestion et le Recouvreur sur les calculs ainsi
effectués, la position de la Société de Gestion prévaudra, sans préjudice d'une
régularisation ultérieure.

3.2.5 Rçnégociations

Le Recouvreur aLlra la faculté, sans l'accord préalable de la Société de Gestion, de
procéder à des Renégociations ayant pour effet de réduire ou de prolonger une fois
la durée résiduelle de la Créance de six (6) mois maximum et, dans le cadre d'une
négociation amiable, participer à l'élaboration d'un plan conventionnel de
règlement et faire des propositions en ce sens, le tout, sous réserve que la Créance
ainsi renégociée continue à respecter les caractéristiques définies au paragraphe 3.1.2
(Description des Créances) ci-dessus. Toute Renégociation portant sur un autre
élément de la Créance devra être préalablement autorisée par la Société de
Gestion. ..,/

3.2.6 Défaillances et déchéances du terme

Lorsque le Recouvreur le jugera opportun, il pourra confier à son service du recouvrement -
judiciaire le recouvrement d'une Créance et, dans les mêmes conditions, prononcera ou
constatera la déchéance du terme de la Créance dans un délai de neuf (9) mois après la
survenance du premier défaut de paiement non régularisé au titre de cette Créance, sous
réserve des dispositions légales et contractuelles applicables.
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4.1.2 Echéanciers prévisionnels des Parts

Les échéanciers prévisionnels de chacune des Parts Pl, P2 et des Parts S figurent ci - après
(tableaux I, II et IIf. Ces échéanciers n'ont qu'une valeur indicative puisque, notamment :

chaque Débiteur a la possibilité de rembourser par anticipation tout ou partie de la
Créance qui le concerne, chaque Remboursement Anticipé ayant pour effet
d'accélérer l'amortissement des Parts Pl puis, après complet amortissement des Parts
Pl, celui des Parts P2 et des Parts S ;

le ÿhme et les règles d'amoftissements des Parts Pl,P2 et des Parts S et de paiement
des intérêts sur ces Parts peuvent être modifiés en cas d'Amortissement Accéléré.

L'échéancier de base a été établi à partir d'un scénario de taux de remboursement anticipé
(TRA) de [1] oZ et d'un taux de décliéance annuel de [,5] o%. Des données statistiques d'un
échantillon représentatif du portefeuille éligible pour une cession au Fonds, au cours de la
période allant de [2002] à [2005], sont présentées au tableau IV.

En tout état de cause, les garanties visées dans le présent Prospectus et le Règlement
Intérieur du Fonds ne sont pas conçues pour garantir le respect des échéanciers prévisionnels
et ne sauraient donc être mises enjeu à cette fin.

A la fin de chaque semestre, la Société de Gestion publiera de nouveaux échéanciers
prévisionnels actualisés, sur la base des taux de Remboursement Anticipé et de déchéance,
constatés au cours du semestre précédent. Ces nouveaux échéanciers prévisionnels
actualisés seront insérés dans les comptes rendus visés aux paragraphe s 7 .l (Compte rendu
d'activité semestriel) et 7.2 (Compte rendu d'activité anntreï) du Prospectus et feront
l'objet d'une diffusion et d'une publication dans les conditions décrites au paragraphe 7.3
(D ffis io n de l' inforntation).

Compte tenu du caractère particulier dr.r mode de rémunération et d'amortissement de la part
Résiduelle, il n'y a pas lieu à 1'établissement d'un échéancier prévisionnel de cette part
Résiduelle.

:
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(*) La moyenne arithmétique des TMM des 3 derniers mois publiés par ra BCT

Taux de rendement annuel calculé à l'émission sur la Base du TMM*
toute la durée de vie du Fonds

supposé cristallisé sur

(***) Après amortissement des Parts P I

({'***) Données prévisionnelles calculées sur la base des échéanciers prévisionnels ci-dessous et selon un
scénario basé sur un Taux de Déchéance de 1,5 % et TRA de I oÂ

(1'****) Notation prévisionnelle à la date figurant en première page du Prospectus, accordée sous réserve
que les Créances et la documentation définitive du Fonds remplissent toutes les conditions
arrêtées entre les Fondateurs et I'Agence de Notation.

(***:t<'t<'<) Le nrontant nominal initial de la Part Résiduelle sera établi à la Date de Constitution du Fonds et
sera égal à la différence positive entre le montant nominal du CRD des Créances acquises par le
FCC à la Date de Cession et le nlontant nominal total des Parts Prioritaires et des Parts S.

Parts Pl Parts P2 Parts S Part Résiduelle
Nombre de Parts [36 000] ll0 0001 [ 2 s00l l1l
Montant nominal
Unitaire

IDT r 000] IDT I 0001 IDT r 0001 [r.*x* r.*]

Montant nominal
Total

IDT 36 000 000] IDT r0 000 0001 IDT 2 s00 0001 [******]

Prix d'émission nominal [Dr I 0001 IDT I 0001 IDT l 0001 lau pair]
Prix de remboursenrent
nominal lDr I 0001 lDr r 0001 lDr I 0001

attribution du boni
de liquidation

Taux facial ITMM* + 0,50%
I'anl

[TMM* + 1,20%
l'anl

[TMM* + 2,20%
l'anl

indéterminé

Taux actuariel (**) TMM*+ 0.50% TMM*+ 1.20% TMM*+ 2.20% indétern-riné
Période de souscription [du 15 au 19 mai

20061
[du 15 au 19 mai

20061
[du 15 au 19 mai

2006.l
[22 mai2006)

Date de règlement par les
souscripteurs

122 mai2006) 122 mai2006l [22 mai2006) 122 mai 2006)

Date de iouissance 122 mai 2006) 122 maî 20061 122 mai 20061 [22 mai 2006]
Rythme de paiernent des
intérêts

trimestriel trimestriel trin.restriel indéterminé

Rythrne d'arnortissentent trirnestriel trimestriel (***) trimestriel (***) in fine
Maturité finale (****) janvier 2012 octobre 2016 octobre 2016 septembre 2020
Durée de vie nroyenne à

l'émission (*{'.**)
2,89 7,88 7,96 indéterminé

Notation initiale Moody's
France SAS 1x****1

IAaa.tn] IAaa.tn] lA3.tnl NR

Fornre des Parts Inominative] Inominative] Inominative] Inominative]

Placement des Parts Ipublicl Ipublic] pnve privé
Cotation

cotée cotée [non cotée] non cotée
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PAR DUREE RESIDUELLE

PAR DUREE INIT'IALE

PAR TAUX D'ANIORTISSEI\TENT REALISE

Durée restante Nombre CRD (en DT) (oÂ en nombre) (o/o en montant)

de3àmoinsde5ans 443 8 893 016,016 DT 27.90 16.90

de 5 ans à moins de 7 ans 498 13 543 460,060 DT 31.30 25.80

de 7 ans à moins de 10 ans 199 7 850 057,775 DT 12.50 14.90

de 10 ans à moins de 12 ans 128 5 940 645,122 DT 8.10 I 1.30

de 12 ans à plus 322 l6 361 805,819 DT 20.30 31.10

Total I 590 52 588 985,000 DT 100.00

Durée initiale Nombre CRD (en DT) (Y, en nombre) (oÂ en montant)

De 3 ans à moins de 5 ans t4 371 087,690 DT 0.90 0.70

De 5 ans à moins de 7 ans 422 t0 457 275,036 DT 26.50 19.90

De 7 ans à moins de l0 ans 561 r4 093 072,583 DT 35.30 26.80

De l0 ans à moins de 12 ans 132 4 998 209,036 DT 9.50

De12 ans à moins de 15 ans 246 12 060 843,715 DT 15.50 22.90

De 15 ans à 16 ans 215 l0 608 496,731 DT 13.50 20.20

Total I 590 52 588 985,000 DT 100.00 100.00

(o/" en montant)CRD (en DT) (o/o en nombre)Amortissement réalisé Nombre

46.20557 24 300 066,879 DT 35.00Moins de l0 %
t7 047 182,388 DT 33.30 32.40De l0 7o à moins de20 oÂ 530

19.60 14.703ll 7 7t2 30t,904 DTDe 20 7o à moins de 30 7o

3 448 986,625 DT I r.80 6.60De 30 7o à moins de 40 o/o 188

0.30 0.204 80 4,t6,996 DTDe 40 7o à moins de 50 o/o

100.00 100.00l 590 52 588 985,000 DTTotal

'//''
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PARPROFESSION

Code Profession Nombre CRD (en DT) (o/o en nombre) (oÂ en montant)

Salarié du PUBLIC 640 t6 532 935,796 DT 40.25 31.44

Salarié du PRIVE 5t6 t9 165 442,460 DT 32.45 36.44

Inactifs 32 839 384,763 DT 2.01 l.60

Travailleur Résident à
lrEtranger 26 I 166 555.247 DT t.64 2.22

Profession Libérale 208 97n 659,482DT 18.47

Artisans 73 I 966 846,606 DT 3.74

Commerçants 95 3 206 160,437 DT 5.97 6.10

Total I 590 52 588 985,000 DT 100.00
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3.1.5 Luterdiqtiolslésalas

Le Fonds ne peut céder les Créances, sauf en cas de liquidation dans les conditions
définies dans le présent Prospectus notamment au paragraphe 6.3 (Conditions de

dissolution et de liqutdation du Fonds).ll ne peut nantir les Créances.

3.1.6 Prix de Cession des Créances

Le montant total du capital restant dû des Créances acquises par le Fonds à la Date de

Cession est au moins égal à, et le plus proche possible de, 50 000 000 DT.

Le prix de cession de ces Créances est égal au montant du CRD, déterminé pour la Date de

Cession, des Créances acquises par le Fonds. Ce prix est intégralement exigible et payable à la

Date de Cession.

3.2 lVlodalités de recouvrement des Créances

3.2.1 Principe

Conformément aux dispositions de I'article 42 du Code des Organismes de Placement

Collectif, le Cédant continue d'assurer, dans le cadre d'une Convention de Cession et de

Gestion et sous le contrôle de la Société de Gestion, la gestion et le recouvrement des

Créances cédées au Fonds en qualité de Recouvreur des Créances.

3.2.2 Durée

Le mandat de gestion et de recouvrement décrit au présent paragraphe 3.2 (Modalités de

recouÿrenrcnt des Créonces) prendra effet à la Date de Constitution du Fonds et expirera à

la clôture de la liquidation, anticipée oLl non, du Fonds, sauf résiliation anticipée dans les

conditions décrites au paragraphe 3.2.12 ci-après.

3.2.3 Recouvrement des Créances

Pour les besoins du recouvrement, le Recouvreur ouvre dans ses livres un compte
dénommé « Compte SpécifTque »» qu'il crédite au jour le jour du montant des Sommes

Collectées au titre des Créances.

Le Recouvreur procédera au prélèvement automatique des échéances dues par les

Débiteurs au titre des Créances et payables par prélèvements automatiques, à leur date
d'exigibilité contractuelle et sous bonne valeur, sllr les comptes sur lesquels ces

prélèvements sont contractuellement domiciliés. Ces prélèvements seront portés au crédit
du Compte Spécifique.

Lorsque le Recouvrelrr aura connaissance du fait qu'r-rn prélèvement automatique est rejeté,
c'est-à-dire lorsque l'établissement dans les livres duquel est ouvert le compte concerné
I'avisera du fait que I'avis de prélèvement correspondant ne sera pas honoré, il pourra
procéder, à sa seule convenance, à d'autres présentations, totales ou partielles. ,,' ../
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S'agissant des polices d'assurances couvrant les risques de décès et d'invalidité de travail
du Débiteur concetné, le Recouvreur s'assurera du paiement aux entreprises d'assurance
concernées des sommes dues à celles-ci au titre de ces polices d'assurance.

3.2.8 {vances Techniques

Conformément à la Convention de Cession et de Gestion et afin de protéger le Fonds
contre le risque de liquidité lié aux retards de transfert des paiernents constatés sur les
Créances, des Avances Techniques seront effectuées, le cas échéant, par le Recouvreur
et remboursées à ce dernier dans les conditions définies au paragraphe 4.1.3
(Amortissentent des Parts et Paiement des Intérêts).

3.2.9 Oblisation s de conservation et diligence

Dans le cadre de l'application de ses fonctions de Recouvreur :

le Recouvreur s'engage à prendre ou à faire prendre, pour le compte du Dépositaire,
les mesures nécessaires à la conservation des Créances et des sûretés dont elles
bénéficient, le cas échéant, comme il le ferait pour ses propres créances, et
notamment:

à prendre ou à faire prendre à ses frais les mesures nécessaires au rnaintien en
vigueur et à la mise en oeuvre en temps utile des sûretés dont bénéficient
éventuellen-rent les Créances ;

à s'opposer aux actions visant à contester I'existence, la validité, le montant ou
la durée des Créances et des sûretés dont elles bénéficient le cas échéant, ou le
taux d'intérêt qui leur est applicable ;

à faire en sorte que les éventuelles Polices d'Assurance souscrites par son
intermédiaire soient maintenues en vigueur, et soient mises en jeu dès que le
Recouvreur aura connaissance de la réalisation du risque assuré ;

. à diligenter pour le compte du Fonds les actes et procédures
judiciaires, extrajudiciaires ou amiables nécessaires au recouvrement des
Créances, sous réserve du respect de ses obligations susvisées ;

le Recouvreur s'engage à porter à la gestion et au recouvrement des Créances les
soins qu'y apporterait un gestionnaire prudent et avisé, et des diligences au moins
équivalentes à celles qu'il apporterait au recouvrement de ses propres créances ;

le Recouvreur garantit que les procédures qu'il applique et appliquera à la gestion et
au recouvrement des Créances sont et resteront conformes aux lois et règlements en.

..,,
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3.2.10 Mandat de représentation

Dans le cadre de la Convention de Cession et de Gestion, la Société de Gestion donne
mandat au Recouvreur afin que celui-ci diligente au nom et pour le compte du Fonds les
actes et procédures judiciaires, extrajudiciaires ou amiables nécessaires au recouvrement
des Créances, en ce compris les actes et procédures nécessaires aux Renégociations dans
les conditions susvisées.

En particulier, le Recouvreur appréciera librement I'opportunité de procéder au nom et
pour le compte du Fonds à toutes assignations, conclusions, sommations, voies
d'exécution, interventions volontaires ou forcées, oppositions, tierce-oppositions,
déclarations d'appel et pourvois en cassation, nécessaires de son point de vue dans le cadre
du recouvrement des Créances.

Toutefois, au cas où cela s'avérerait nécessaire de I'avis du Recouvreur, la Société de
Gestion s'est engagée, dans le cadre de la Convention de Cession et de Gestion, à donner
un pouvoir spécial au Recouvreur etlou à intervenir, pour le compte du Fonds, aux côtés
du Recouvreur dans les actes et procédures diligentées par celui-ci.

3.2.11 Responsabilités

Dans le cadre de la Convention de Cession et de Gestion, chacune des parties n'encourt de
responsabilité vis-à-vis d'une autre que pour inexécution ou mauvaise exécution de ses
obligations légales ou contractuelles, ou pour tout retard dans I'exécution de ces
obligations, et ce à titre personnel et sans solidarité avec les autres parties.

Dans le cadre de la Convention de Cession et de Gestion, chacune des parties a renoncé à
tout recours en responsabilité contractuelle à l'encontre du Fonds.

Dans le cadre de la Convention de Cession et de Gestion, chacune des parties s'est
engagée à indemniser le Fonds de l'entier préjudice subi par celui-ci, le cas échéant, du
fait de l'inexécution de ses obligations par ladite partie.

3.2.12 Modifications

Conformément aux dispositions de la Convention de Cession et de Gestion, le Recouvreur
a la faculté de s'adjoindre, de mandater, ou de se substituer des tiers dans
I'accomplissement de certaines tâches dès lors qu'il reste garant de leur bonne exécution,
que le tiers concerné renonce expressément à tout recours en responsabilité contractuelle à
I'encontre du Fonds, et que, dans le cas d'une substitution, la Société de Gestion lui donne
son accord préalable.

En cas de manquement du Recouvreur à ses obligations de paiement, ou si le maintien du
Recouvreur comme Recouvreur était de nature à provoquer une détérioration ou un retrait
de la Notation alors en vigueur, la Société de Gestion sera libre de prendre toutes mesures
qu'elle jugera utiles, en justice ou autrement, en vue de protéger les intérêts des porteurs de
Parts, sous réserve d'en informer le Dépositaire, et le recouvrement et la gestion des '-
Créances pourront être confiés d'un commun accord entre la Société de Gestion et ,le t.'
Dépositaire à une personne autre que le Recouvreur, sous réserve : ,

t,\

que ce changement fasse I'objet d'une notification préalable par la Société de Gestion à
l'Agence de Notation ;
que Ie choix du nouvel établissement chargé du recouvrement ne provoque pas une

,. .,
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détérioration ou un retrait de la Notation alors en vigueur, ou perrnette de limiter cette
détérioration ou d'éviter un tel retrait ;

que ce changement soit conforme à la législation alors en vigueur ;

et sans préjudice de l'application des dispositions décrites au paragraphe 6.4 (Régime des
modifications touchant l' opération).

Le recouvrement et la gestion des Créances seront obligatoirement confiés à une personne
autre que le Recouvreur, désignée d'un commun accord entre la Société de Gestion et le
Dépositaire, si la notation financière des engagements long terme du Recouvreur par
I'Agence de Notation devient inférieur à Baa3.

Dans ces cas, le Recouvreur prendra à sa charge les frais directement liés au transfert de
la gestion et du recouvrement des Créances, et notamment les frais d'information des
Débiteurs conformément aux dispositions de l'article 42 du Code des Organismes de
Placement Collectif.

. i'. - -.,1
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4.LtrS PARTS

4.1 Caractéristiques des Parts émises

4.1.1 Description des Parts

En représentation des actifs qui lui sont cédés, le Fonds émet, à la Date de Cession, en une
seule fois et sous réserue qu'elles soient intégralement libérées, des Parts réparties en quatre
(4) catégories distinctes :

les Parts Pl ;

les Parts P2 ;

les Parts S ;et
la Part Résiduelle

Conformément aux dispositions de l'article 37 du Code des Organismes de Placement
Collectif, les Parts sont des valeurs mobilières. Chaque catégorie de Parts donne lieu à
des droits différents en capital et en intérêts.

Les Parts revêtent la forme nominative et donnent lieu à une inscription en compte au
nom du titulaire.

Les Parts Pl et les Parts P2 sont des Parts ordinaires et font I'objet d'un placement public.
Elles sont destinées aux investisseurs institutionnels et aux Organismes de Placement
Collectif en Valeurs Mobilières. Les particuliers et autres investisseurs peuvent néanmoins
les souscrire auprès des membres du syndicat de placement visés en première page du
Prospectus, pendant la période de souscription visée dans le tableau ci-après, dans la limite
des Parts disponibles.

Les Parts Pl et les Parls P2 s'amortissent trimestriellement selon un échéancier décrit au
paragraplie 4.1.2. (Echéanciers prévisionnels des Parts). Sauf en cas d'Amortissement
Accéléré, les Parts P I et les Parts P2 s'amortissent sur une base séquentielle, les Parts P2 ne
commençant à s'amortir qu'après complet amortissement des Parts Pl.

Les Parls S sont des Parts spécifiques au sens de l'article 35 du Code des Organismes de
Placement Collectif et ne peuvent être souscrites par des personnes physiques ou des
organismes de placement collectif en valeurs mobilières. Les Parts S sont destinées à des
investisseurs institutionnels. Sauf en cas d'Amortissement Accéléré, les Parts S
s'amortissent trimestriellement selon un échéancier décrit au paragraphe 4.1.2. (Echéanciers
prévisionnels des Parts), les Parts S ne commençant à s'amortir qu'après complet
amortissement des Parts P1.

La Part Résiduelle est une Part spécifique au sens de l'article 35 du Code des Organismes
de Placement Collectif et est souscrite par le Cédant. Elle est amortie après amortissement
complet des Parts Prioritaires et des Parts S. Le porteur de la Part Résiduelle perçoit à chaque
date de distribution les montants résiduels du Compte d'Accueil après paiements des
sommes prélues au paragraphe 4.I .3 (Arnortissement des Parts et Paientent des Intérêfs) ci-
après. Aucun paiement ne peut avoir lieu au profit du porteur de la Part Résiduelle tant que
les porteurs de Parts Prioritaires et de Parts S n'ont pas reçu l'intégralité des paiements qui
leur sont dus. A la date de clôture de la liquidation du Fonds, la Part Résiduelle sera
remboursée en une seule fois par attribution de l'éventuel boni de liquidation du Fonds. Le
montant nominal initial de la Part Résiduelle est au minium de DT 1.500.000 et sera frxé à
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la Date de Constitution du Fonds comme la différence positive entre le CRD des Créances à
cette date et la somme du nominal des parts prioritaires et des parts s.

Le montant total de l'émission des Parts Prioritaires et des Parts S s,élève à
DT 48.500.000, étant précisé que le montant total de l'émission des Parts y compris la part
Résiduelle est au moins égal à DT [50 000 000,00].

Les principales caractéristiques des Parts figurent dans le tableau ci-après. Les règles
d'affectation, de calcul et de distribution du principal et des intérêts dus âu titre des parts
sont fixées au paragraphe 4. 1.3 (Antortissement des Parts et Paiement des Intérêts) ci-
après.

2l ws0to 1.7813.10.1



TABLEAU I : NOMINAL RESTANT DU EN POURCENTAGE DU NOMINAL
INITIAL DE I OOO DT _ PARTS PRIORITAIRES

date
écàeance

PARTS DE TYPE . Pl - PARTS DE TYPE - P2.

THEORIQUE
.tAN.t
R.Â.

1o/o 2o/o 3o/o THEORIQUE
.SANS

R,,A,
lo/o 2o/o 3oh

juil-06 I 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 I 000,00 I 000,00 1 000,00 I 000,00 1 000,00 1 000,00
oct-06 964,tt 964,70 96t.-, ,8 q57 qn 954,55 1 000 00 1 000,00 1 000,00 I 000.00 1 000,00

janv-07 q'S 6h 928,66 92r 915,13 908,50 1 000,00 I 000,00 I 000,00 I 000.00 1 000,00
avr-07 891 .86 891,86 881,69 ]l67 861,82 I 000,00 I 000 00 1 000,00 I 000,00 1 000,00
juîl-07 854.28 Â5n s) 837,06 82 81 0,87 I 000,00 1 000.00 1 000,00 1 000,00 1 000,00
oct-07 815,92 79t,14 759,39 I 000,00 1 000,00 1 000,00 I 000,00

janv-08 776,74 765 ( 0 745,73 726,33 747.38 I 000,00 I 000,00 I 000,00 I 000,00
avr-08 736,15 r9 6qri nl 676,63 654.83 I 000,00 1 000,00 I 000,00 l 000,00 I 000,( 0
juil-08 695,91 677 651, 56 626,28 601,73 l 000,00 1 nnll nn 1 000.0û 1 000,00 1 000,
oct-08 €,\a )1 632.41 548,08 I 000,00 1 000,00 1 000,00 r 000,00 1 000,00

janv-09 546,41 57? Âd 4At Ê6 1 000.00 I 000,00 I 000,00 l 00û,00 I 000,00
avr-09 56E, 16 539, s8 5r14, 471,32 $9,A9 I 000.00 1 000,00 I 000,00 1 000.00 1 000,00
iuil-09 523,77 491,9 I $J+, )J 4!t 32 383,74 r 000,00 1 000,00 1 000,00 I 000.00 1 000,00
oct-09 478.44 443,38 401,14 1)7 R) I 000 00 1 nnrl nn I 000,00 I 000.00 1 000,00

janv- 10 432,t7 ?q1 a7 35r, I 3 271,79 1 000,00 10Cr0,0û I 000,00 I 000,00
avr- l0 385,40 5 ?nit I Â 258, I 0 218.40 I 000,00 1 000,00 I 000,00 I 000,00
juil- 10 340,53 297,: 208,56 16Â n7 1 000,00 1 000,00 I 000.00 I 000,00 1 000,
oct-10 297,16 757 ÊÂ 162,27 171 51 1 000 00 1 000,00 I 000,00 r 000,00 1 000,00

ianv- 1 I 257.45 21 l, 16 I 19,30 78,2t 1 000,00 l 000,00 1 000,00 I 000 00 l 000,00
avr- I I t12.07 t2i.76 1R 1d I 000,00 1 000,00 1 000,00 I 000,00 1 000,00
juil-11 18.1,43 135,33 8i-"75 z,l ) I 000,00 1 000 00 I 000,00 I 000,00 1 000,00
oct- I I 1 51 ,25 5i,32 9.46 1 000,00 I 000.00 I 000,00 l 000,00 891,83

janv- l2 1 21 ,09 7:: nn I 000,00 I 000,00 I 000,00 921,07
avr-12 93,47 43.0 I 000,00 1 000,00 983 23 848,69 732,
juil- 12 ÀÂ d? 17 ,t 1 non nn 1 000,00 910,10 777,6A 66ar ?Â
oct- 12 45,18 q7R i4 842,68 708 ES

janv- l3 )? oÂ I 000,00 ql55R 776,91 64r ,50 524,81
avr- 13 3.85 I 000,00 853.98 71.2,04 518,I
juil- 13 942,56 192,8t 650.85 51 6,33 400,( 1

oct- l3 886,37 7'14 0? 590.92 4\f, )) 342,04
janv- 11 832 81 678,23 532, 1 0 ?aq 1? 286,43
avr-14 780.64 6)) fi1 475 82 343.82 734,36
juil- 11 128.80 567,68 421,13 291 ,58 184,37
oct- 14 677 ,7 r 515.10 368.39 241,44 1 30,00

janv- 15 628,35 463.37 31 8,33 192,70 89, ( 0
avr- 15 579,94 413,74 269.34 1a5nq 47,t3
iuil- ls st) 71 365,99 221.3r Oq h7 9,r7
oct-15 486,23 3l 8,78 174,10 57,87
ianv-16 441,75 )'1) )1 I 28,85 10 qn

avr- 16 397 57 226,07 86,59
juil-16 353.77 181 06 47,56
oct- 16 310,03 138.40 1r,24

janv- 17 266,66 98 18
avr- 17 224,43 60,45
juil-17 184.00 24,76
oct-17

1 45,28
janv-18

1 08,58
avr- l8 73,35
juil- 18 39,64
oct- l8 7,9t

durée de vîe (ans)
vie moyenne (ans)

6,85
3,28

6t08
3,09

5,58
2.89

5,33
2,73

5,07
2,59

12,43
9,41

11,16
8.56

10,40
7,88

9,61
7,31

9,13
7,14

l.
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TABLEAU II : PAIEMENTS POURUNE PART P AYANT UN NOMINAL
INITIAL DE 1()O() DT _ PARTS PRIORITAIRES

date
écheance

PARISDE TYPE -Pl - PARTSDETYPE -P2.

THEORTQUE
SANS
R,A,

7o/o 2o/o 39'o
THEORIQU

E
.SANS
R.A.

7o/o 2o/o Sotb

iuil-06 49,05 49,05 55,85 5q )n 15,50 15,50 1 5,50 15,50 1q qn

oct-06 49,3t 49,31 52,65 qa 1Ê 15,50 15,50 15,50 15,50 15,50
ianv-07 49,57 49,57 52,84 56,04 59,17 1 5.50 15,50 15,50 1S qô 1q qn

avr-07 49,84 q? AÔ 56,75 59,81 Â? Rn 15,50 t 5,50 15,50 15,50 15,50
iuil-07 50,1 I 53,78 56,82 59,77 62,63 15,50 15.50 15.50 15,50 15,50
oct'07 50,39 s6,90 sa 73 62,45 15,50 15,50 I 5,50 15,50 15,50
ianv-08 qn Âe 54,13 56,98 59,69 aa 1a 15,50 15,50 15,50 15,50 1q qn

avr-08 50,97 eÀ a) 57 nS 5q 6q 62,t0 15 qn I 5,50 15,50 tq qn 15 qô

iuil-oB cÀ c4 c1 1) 5q Ân 61,93 15,50 15,50 15,50 15.50 15,50
oct-08 51,57 54,7 0 c7 11 59,56 6L,7 5 15,50 tq qn

1 5,50 15,50 15,50
ianv-09 J lrOO 54,89 57,30 6t,57 15 5n 1s,50 15,50 15,50 15,50
avr-09 55,09 57,38 59,47 61 ,38 15,50 15,50 15.50 15,50 1q qn

iuil'09 <- E? ç1 Àa 61 2n 15,50 15,50 1s,50 15,50 15,50
oct-09 5? R6 qq qn q7 qq 59 )6 6ft \4 15,50 I 5,scr 15,50 15,50 15 5rl
janv-1O 52,7 1

q I 7-t EC f n 56,57 57 ,12 15,50 15,50 15,50 1q qn 15 5n
avr- 70 50,17 51 ,82 52 62 JJ,UO È- )a 15 5n 1 5,50 15,50 1s,50 15,50
iuil- 10 47,45 48,7 9 4A )n 49,t6 ^o 

o1 15,50 15,50 15,50 15,50 1t sn
oct'10 44,40 45,t9 /q 1( 44,97 15,50 15,50 15,50 15,50 15 5n
ianv- 1 I 4]]14 42,00 42,Ot 4t,7 9 41,14 15,50 15,50 1 5,50 15,50 15,50
avr- 1 1 ?o 

^ç 39,10 2ô11 37,76 36,44 15,50 IJ,JU 15,50 15,50
iuil- 11 ?( ? 1 35,7 5 34.62 33,60 1 5,50 15,50 15,50 i5,50 r23,67
oct- I 1 31 Ar:, 31,05 qsq 0,00 15,50 1 5,50 15,50 88.43 98.03
ianv- 12 10 70 1? ?1 0,00 0,00 15,50 15,50 88,14
avr- 12 26,33 0,00 0,00 ooo 1S Sn I 5,50 88,37 84,24 82,99
iuil- 12 ?4 1Q t7 ,67 0,00 0,00 fr nn 15 qn 37,t6 81,53 80,76 80,0{
oct- 12 1i o? nnn 0,00 0,00 t),00 15,50 77,92 78,38
ianv- 13 20,46 0.00 0,00 0.00 0,00 15,511 7 5,79 76,91 a2 a2 7 t,61
avr- 13 3.90 n arn nnn 0,00 0,00 7) qJ

7 4,4r 7a f? 70,7 4 68,48
iuil- 13 0,00 0,00 nnn 0,00 0,00 70,80 70,17 70,02 68,1 1 64,t7
oct- 13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 67,30 68,08 67 ,98 64,t7 Ê,n o1

ianv- 14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 65,08 66,68 64,53 61,49 5r-, 51

avr- 14 noo 0,00 nnn nno 0,00 63,94 64,03 62 ,06 57 ,57 53,62
iuil- 14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 62.39 61,38 qa f7 \4 66 ql ??
oct- 14 0,00 0,00 0,00 0,00 non qa A7 59,7 I cE 7' 52,49 48,50
ianv- 15 0,00 0,00 0,00 0,00 CJ,OO 58,15 s6,82 JJ,>é 50,60 4i ?.^

avr- 1 5 0,00 0,00 000 0,00 0,00 qî a1 54,17 (a ar 47,66 38,69
iuil- 15 nnn 0,00 (1 nn nnô nnn ËÀ -1 50,65 9.31
oct'15 0,00 nnn 0,00 0,00 0,00 5 1.51 47 .95 38,86 0,00
ianv- 16 0,00 0.00 nnn 0,00 0,00 51,02 qn 3Â 44,26 20,21 0,00
avr- 76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4q qÂ 48,50 40,37 0,00 0.00
iuil- 16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 49,22 45,47 37,05 0,00 nnn
oct- 16 0,00 tlllI 0,00 0,00 0,00 48.18 À1 ?1 tL,42 0,00 0,00
ianv- 17 0,00 nnn 0,00 0,00 fr On 4À? ?e ?q nnn 0,00 0,00
avr- 17 0,00 0,00 0,00 0,00 nnn 43,91 36,62 0,00 0,00 0,00
iLtil- 1 7 0,00 0,00 nnn 0,00 cr,00 41,57 25.14 0,00 0,00 nnn
oct- 17 0.00 nnn nnn nnn ar nn 38,95 nnn 0,00 0,00 0,00
ianv-78 IlIIII 0,00 0,00 0,00 c),00 36,91 0,00 0,00 0,00 0,00
avr- I B 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 34,85 nnn 0,00 0,00 0,00
iuil- 1B 0,00 nnn nnn 0,00 0,00 0,Ocr 0,00 0,00 nnn
oct- 18 nnn nnn nnn noo Tr nn Ên4 0,00 0,00 0,00 0,00

durée de vie (ans)
vie movenne (ans)

6,Bs
3,28

6,08
3,09

5,58
2,89

5,33
2,73

5,07
2,59

12,4J
9,41

1 1,16
8,56

10,44
7,BB

9,64
7,31

9,13
7,14

25 \\s0 I 01.78?8J0. I
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TABLEAU III : NOMINAL RESTANT DU ET PAIEMENTS POUR UNE PART S
AYANT UN NOMINAL INITIAL DE 1OOO DT

date
écheance

î.to,tltt.t;L PEsr;N7 0tt Et.t ,, 0Lt rpalNÀL IHIru;L
P;IE,{!E|JT' D'LINE PÀPT ÀY;I.IT

Ltil î,to,ttl\.tÀL INIüÀL 0E I 000 0r

THEORIQUE
.§ANS

R.A
1r 3r THÉORIQUE

sAf,l§
R.A.

iuil-06 1 000,00 1000,0r1 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,0|:

oct-06 1 000,00 1000,011 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,0r: 18,00 18,00 18,00 18,0C

janv-07 1 000,0û 1 000,0r1 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,0C 18,00 18,00 18,00 18,00

avr-07 1 000,00 1 000,08 I 000,00 1 000,00 1 000,00 18,0! 18,00 18,00 18,00 18,00

juil-07 I 000,00 1 000,0r: 1 000,00 1 000,0c 1 000,00 18,00 18,0û 18,00 18,00 18,00

oct-07 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,0c 1 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

ianv-08 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,0t 1 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

avr-08 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 I 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

iuil-08 1000,01:r 1 000,00 1 000,00 1 000,00 100t1,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

oct'08 1 000,00 100r1,00 I 000,00 1 000,00 1 000,011 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

janv'09 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 0011,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

avr-09 1000,0r1 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

iuil-os r 000,08 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

oct-09 1 000,00 1 000,0r1 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

ianv- 10 1 000,0! I 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 r.8,00

avr- 1 0 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

iuil-10 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 18,00 18,00 1e,00 18,00 18,00

oct- 10 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,0c 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

ianv- 1 I 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,0c 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

avr- 1 I 1 000,08 I 000,0t 1 000,00 1 000,00 1 000,0c 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00

iuil-I I 1 000,00 1 000,00 I 000,00 1 000,00 1 000,0û 18,00 18,00 18,00 18,0r1 18,00

oct- 1 1 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,01: 18,00 18,00 18,0C 1B, OC 102,27

janv-12 1 000,0c 1 000,00 1 000,00 1 000,00 9 15,73 18,00 18,0C 18,00 95, B0 92,78

avr- 12 1 000,0t 1 000,00 1 000,08 oaa cn 839,43 18,00 18,0C 89,03 87,53 88,49

iuil- 12 1 000,0c 1 000,00 928,97 85t,?7 766,05 18,00 1B, OC 82,4C 84,66 86,66

oct- 12 1 000,0t 1 00D,0rl 863,30 781,93 693,19 18,00 79,91 82,95 82, 16

janv- 13 1 000,00 935,8 5 798,86 7 13,06 623,50 18,00 79,81 78,34 19,74

avr- 13 1 000,00 872,89 734,91 647 ,66 554,94 18,00 7 6,2r 77,51

juil- 13 1 000,00 I 10,3b 674,31 583,1 1 447,39 77,6t 73,7 5 7 1,86 74,t\ 73,74

oct- 13 940,39 75 1,20 6 14,59 519,49 422,38 73,7 5 7 !,47 70,0s 70,48 7 t,24

ianv- 14 883,56 693,25 555,60 458,3i 358,74 71,25 69,89 66,75 67,2C

avr- 14 824,22 635,8{ 498,85 398,3i 29S,00 69,9 1 67,03 6+,47 64,54 65,0 1

juil- 11 773,21 580,25 443,36 3+1,0C 238,36 68,12 64, 19 61,8,r 6t,97 63,45

oct- 14 7 19,0 1 526,5 1 389,5 1 2BS,L7 r79,20 65,31 62,3s 58,43 60,24

ianv- 15 666,64 473,64 338,09 230,06 120,90 63,36 59,26 56,76 57,16

avr- I 5 615,28 422,90 297,41, 17 5,35 65,91 61,71 s6,+2 55,23 s6,25 5?,4r

iuil- 1s 564,64 37+,09 237,36 119 2; t+,69 58,94 54,99 53,87 5 1,99 14,9 5

oct- 1 5 5 1 5,86 JZ5, O* t87,76 72,47 56,48 53,47 51,29 47 ,65

janv- 16 468,67 1 39,85 26,L? s5,31 l) 11 47 ,64 26,60

avr- 1 6 421,80 23r,07 9+,74 54,06 50,16 43,79

iuil- 16 a1c )a 185,07 52,65 53,16 46,94 40,66

oct- 16 328,93 14t,47 t2,94 5 1,94 43,66 13,17

janv- 17 282,91 100,35 49,89 40,3i

avr- 17 238,1 1 6 1,78 47,18 i, (c

iuil- 17 195,2 1 44,59 25,76

oct- 17 154,1: 4r,7 r
janv- 18 115,1E 39,44

avr- 1B 77 ,82 37,tl
juil-18 42,05 34,41

oct- 1 I 8,40 8,55

durée de vie (ans)
vie moyenne (ans)

12,43
9,55

11,16
8.61

10,40
7.96

9,64
7,53

9,13
7,14

12,43
9,55

11,16
8,61

10,40
7,96

eé4
7,53

i.

:/
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TABLEAU IV : DONNEES STATISTIQUES SUR UN PORTEFEUILLE DE
PRETS IMMOBILIERS TITRISABLES

SE[lESTRE 2 4 5 6 II 3

Capital restant dû (DI)

Montant de l'impayé

moyen (DT)

Taux d'impayÉs

Remboursement

anticipé moyen (DT)

TRA

* TRA :Taux de remboursement anticipé

7

3 302 065

1ôf,

5 372 6É3

64+

I 623 215

I 680

0,0296

11 IUù UOT

2 085

0,02%

15918fl

2 866

0,0296

21 6/3 26û

+325

28ÿ4398

11 403

0,tl+96

31 219 467

24 936

0,08%

21 ws0t 01.7828.1().I



4.1.3 Amortissement des Parts et paiement des Intérêts

4.1.3.1 Les principes d'amortissement

a) Période d'Amortissement Normal

Les Parts Pl, P2 et S s'amortissent trimestriellement, à chaque Date de Paiement

Trimestrielle, selon un échéancier prévisionnel, fonction du rythme d'amortissement

contractuel des Créances, des Remboursements Anticipés et des Déchéances du Terme sur

les Créances.

Les Parls Pl, les Parts P2 et les Parts S s'amortissent sur une base séquentielle, les Parts

P2 et les Parts S ne commençant à s'amortir qu'après complet amortissement des Parts Pl.

Les intérêts dus sur les Parts Prioritaires et les Parts S sont versés trimestriellement à leurs

porteurs, à chaque Date de Paiement Trimestrielle.

La Part Résiduelle s'amortit infine, à la date de liquidation du Fonds, par attribution du seul

boni de liquidation. En période d'Amortissement Normal, les éventuels excédents du Compte

de Réserve sont versés au porteur de la Part Résiduelle trimestriellement, à chaque Date de

Paiement Trimestrielle, sous résene que le solde créditer.rr du Compte de Réserve soit

supérieur ou égal au Seuil de Réserve.

b) Périoded'AmortissementAccéléré

Le Fonds entre en période d'Amortissement Accéléré à une Date de Paiement Trimestrielle
si, un Jour Ouvré avant cette date, il est constaté, par la Société de Gestion, la survenance de

I'un quelconque des événements suivants :

le Ratio de Perte Nette du Trimestre de Référence précédent est supérieur à :

o 3 o/o, pour la première année à compter de la Date de Constitution du
Fonds;

o 5 o/u pour la deuxième année à compter de la Date de Constitution du
Fonds ;

. 6,5 o/o pour la troisième année à compter de la Date de Constitution du
Fonds ;

o J oÂ pour les dates postérieures à la troisième année à compter de la Date de

Constitution du Fonds ;

le Ratio d'Impayés est supérieur ou égal à 6% pendant deux (2) Trimestres de

Référence consécutifs et [e montant du Cornpte de Réserve est réduit de plus de

40 oÂ du Seuil de Réservel ;

la Marge Nette est négative pendant deux (2) Trimestres de Référence consécutifs.

'1.
i- , -;r..
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Le Fonds entre également en période d'Amortissement Accéléré si :

à tout moment, la Société de Gestion constate un défaut de paiement ou un
manqLlement grave du Cédant ou du Recouvreur à leurs obligations respectives au
titre de la Convention de Cession et de Gestion ;

à tout moment, la Société de Gestion constate que, depuis plus de soixante (60) jours
calendaires, le Dépositaire ou le Recouvreur ne peut plus exercer ses fonctions préwes
au Règlement Intérieur du Fonds notamment du fait d'un retrait d'agrément, et n'a pas
été remplacé dans les conditions définies dans ledit Règlement tntérieur ;

à tout moment, la Société de Gestion constate que, depuis plus de qr-ratre vingt
dix (90) jours calendaires, elle ne peut plus exercer ses fonctions prélues au
Règlement Intérieur du fonds, notamment du fait d'un retrait d'agrément et n'a pas été
remplacé dans les conditions définies dans ledit Règlement Intérieur ;

à tout moment, la Société de Gestion, le Dépositaire ou le Recouvreur fait l'objet
d'une procédure de règlement amiable ou d'une procédure de redressement ou de
liquidation judiciaire ou de toute procédure équivalente en application des
dispositions légales en vigueur.

Le passage en Amortissement Accéléré est irrévocable.

En période d'Amortissement Accéléré :

les Parts Prioritaires s'amortissent trimestriellement, à chaque Date de Paiement
Trimestrielle, sur une base pari passu, au prorata du capital restant dû sur ces Parts
Prioritaires ;

les intérêts dus sur les Parls Prioritaires et sur les Parts S sont versés à leurs porteurs
trimestriellement, à chaque Date de Paiement Trimestrielle ;

l'amortissement des Parts S est suspendu jusqu'à complet amortissement des Parts
Prioritaires ;

tout paiement all titre de la Part Résiduelle est suspendu jusqu'à complet
amortissement des Parts Prioritaires et des Parts S.

Chaque fois qu'il est prévu d'affecter une somme à une catégorie de Par1s, cette somme est
répartie entre chacune des Parts de la catégorie, la somme ainsi affectée à chacune d'elles
étant anondie, si nécessaire, au millième inférieur.

Les règlcs d'allocation des flux au sein du Fonds en période d'Amortissement Normal et,
le cas échéant, en période d'Amortissement Accéléré sont précisées ci-après.

./'-
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4.1.3.2 Amortissement Normal

a) Calculs préalables

En temps utile et avant chaque Date de Paiement Trimestrielle, la Société de Gestion ou
toute entité agissant sous son contrôle, procède aux calculs visés ci-après.

Base Trinrcstrielle d'Amortissement des Parts Prioritaires

Jusqu'à complet amortissement des Parts Prioritaires, la Base Trimestrielle d'Amortissement
des Parts Prioritaires à une Date de Paiement Trimestrielle et pour chaque Trimestre de
Référence, est égale à la somme :

de la Quote-Part Prioritaire du principal constaté à la Date d'Arrêté du Trimestre de
Référence concemé, augmentée du montant total du principal remboursé par anticipation
au cours de ce Trimestre de Référence ; et

a

a

a

de la Quote-Part Prioritaire, constaté à la Date d'Arrêté du Trimestre de Référence, du
CRD des Créances qui ont été déchues de leur terme au cours de ce Trimestre de
Réference.

Base Trinrcstrielle d'Amortissement des Parts S

Jusqu'à complet amortissement des Parts S, la Base Trimestrielle d'Amortissement des Parts
S à une Date de Paiement Trimestrielle pour chaque Trimestre de Réference, est égale à la
somme:

de la Quote-Part Subordonnée du principal constaté à la Date d'Arrêté du Trimestre de
Réference ; augmentée, si les Parts Prioritaires ont été intégralement amorties à I'issue de
la précédente Date de Paiement Trimestrielle, du montant total de principal remboursé
par anticipation au cours de ce Trimestre de Référence ;

a de la Quote-Part Subordonnée, constaté à la Date d'Arrêté du Trimestre de Réference, du
CRD des Créances qui ont été déchues de leur terme au cours de ce Trimestre de
Réference.

Coupons

[A chaque Date de Paiement Trirnestrielle, le Coupon auquel donne droit une catégorie de
Parts Prioritaires et de Parts S, est égal :

- au capital restant dû des Parts de cette catégorie, constaté le premier jour de la
Période d'Intérêt de cette Date de Paien-rent Trimestrielle ;

- multiplié par le taux facial applicable à cette catégorie de Parts, figurant dans le
tableau descriptif des Parts ;

multiplié par le nombre de jours exact de la Période d'Intérêt ;

divisé par 360 ;

arrondi, pour chaque Part, au millième inférieur.]
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b) Allocation des flux

A chaque Date de Versement, la Société de Gestion procède aux allocations de flux visées

ci-après dans l'ordre dans lequel elles sont mentionnées et procède aux appels nécessaires

au titre des Avances Techniques.

Les paiements relatifs à ces allocations de flux sont effectués à la Date de Paiement

correspondant à cette Date de Versement, soit fneuf (9)] Jours Ouvrés après ladite Date de

Versement.

Chaque fois qu'il est prévu de débiter I'un des comptes du Fonds, ce débit est effectué dans la

limite de son solde créditeur compte tenu des opérations mentionnées auparavant, de sorte

qu'aucun des comptes du Fonds ne puisse présenter, à aucun moment, un solde débiteur.

1. Le Compte d'Accueil - Le Compte d'Accueil est crédité

du montant des Sommes Collectées du Mois de Réference, versées par le Recouvreur par

le débit du Compte Spécifrque ;

du montant des Produits Financiers constatés sur le Compte d'Accueil et sur le Compte de

Réserve à cette Date de Versement.

Il est également crédité ou débité en fonction des régularisations opérées par la Société de

Gestion dans les conditions mentionnées au paragraphe 3.2. (Modalités de Recotwrement

des Créances) ci-dessus.

2. Avances Techniques - Si l'Encours des Avances Techniques est non nul, la Société

de Gestion donne les instructions nécessaires pour que soit remboursé au Cédant, à la Date

de Paiement con'espondante, le montant de cet encours ;

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de

ce compte,

par le débit du Compte de Réserve.

La part de I'Encours des Avances Techniques restée impayée, le cas échéant, faute d'un
solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée du montant de l'éventuelle

Avance Technique effectuée par le Cédant au profit du Fonds à cette Date de Versement,

constitue I'Encours des Avances Techniques à prendre en compte à la Date de Versement

suivante.

3. Arriérés de Commissions - Si l'Arriéré de Commissions est non nul, la Société de

Gestion donne les instructions nécessaires pour que le montant de cet arriéré soit payé aux

bénéficiaires des Commissions de Base, à la Date de Paiement correspondante, sur une base

pari passu :

- par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances T
puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve
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La part de I'Arriéré de Commissions restée impayée, le cas échéant, faute d'un solde

créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, des sornmes dues à

cette date au titre des Commissions de Base conformément au paragraphe Commissions de

.Base ci-dessous et restées impayées à cette même date, constitue l'Arriéré de Commissions à

prendre en compte à la Date de Versement suivante.

4. Commissions de Base - Si la Date de Versement considérée est une Date de

Versement Trimestrielle, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que

soit payé à leurs bénéficiaires, à la Date de Paiement Trimestrielle correspondante, le

montant des Commissions de Base :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de ce

compte;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances Techniques

puis, au cas oir le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve

5. Arriéré de Coupon des Parts Prioritaires - Si l'Arriéré de Coupon des Parts

Prioritaires est non nul, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que

soit viré le montant de cet aniéré à ses bénéficiaires, à la Date de Paiement

correspondante :

- par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffrsance du solde créditeur de

ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances Techniques

puis, au cas oir le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve.

La part de I'Arriéré de Coupon des Parts Prioritaires restée impayée, le cas échéant, faute
d'un solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, de la
part du Coupon des Parts Prioritaires restée impayée à cette même date conformément au

point 6. (Coupon des Parts Prioritaires) ci-dessous, constitue l'Arriéré de Coupon des

Parts Prioritaires à prendre en compte à la Date de Versement suivante.

6. Coupon des Parts Prioritaires - Si la Date de Versement considérée est une Date

de Versement Trimestrielle, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires

pour que soit viré le montant du Coupon des Parts Prioritaires, à la Date de Paiement
Trimestrielle correspondante :

- par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite dur Plafond
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait

des Avances -.1,",'
été atteint ; ,.1 .r.

par le débit du Compte de Réserve.
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7. Arriéré d'Amortissement des Parts Prioritaires - Si la Date de Versement
considérée est une Date de Versement Trimestrielle et si l'Arriéré d'Amortissement des
Parts Prioritaires est non nul, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour
que soit viré le montant de cet arriéré à ses bénéficiaires, à la Date de Paiement
Trimestrielle correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve

Lapart de I'Arriéré d'Amortissement des Parts Prioritaires restée impayée, le cas échéant,
faute d'un solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, des

sommes dues à titre d'amortissement des Parts Prioritaires conformément au point 8

(Amortissement des Parts Prioritaires) ci-dessous et restées in-rpayées à cette même date,
constitue l'Arriéré d'Amortissement des Parts Prioritaires à prendre en compte à la Date de
Versement Trimestrielle suivante.

8. Amortissement des Parts Prioritaires - Si la Date de Versement considérée est une
Date de Versement Trimestrielle, la Société de Gestion donne les instnrctions nécessaires
pour que soit viré le montant de la Base Trimestrielle d'Amortissement des Parts Prioritaires,
à la Date de Paiement correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insufhsance du solde créditeur de ce
compte;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint '

par le débit du Compte de Réserve

9. Arriéré de Coupon des Parts S - Si I'Arriéré de Coupon des Parts S est non nul, la
Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que soit viré le montant de cet
arriéré à ses bénéficiaires, à la Date de Paiement comespondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de
ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances Techniques
puis, au cas oir le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve.

Lapart de l'Arriéré de Coupon des Parts S restée impayée, le cas échéant, faute d'un
solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, de la part
du Coupon des Parts S restée impayée à cette même date conformément au point 10.
(Coupon des Parts.9; ci-dessous, constitue l'Arriéré de Coupon des Parts S à
compte à la Date de Versement suivante.

JJ
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10. Coupon des Parts S - Si la Date de Versement considérée est une Date de

Versement Trimestrielle, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour
que soit viré le montant du Coupon des Parts S, à la Date de Paiement Trimestrielle
correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve.

11. Arriéré d'Amortissement des Parts S - Si la Date de Versement considérée est

une Date de Versement Trimestrielle et si I'Arriéré d'Amortissement des Parts S est non
nul, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que soit viré le montant
de cet arriéré à ses bénéficiaires, à la Date de Paiement Trimestrielle correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve.

La part de I'Arriéré d'Amorlissement des Parts S restée impayée, le cas échéant, faute d'un
solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, des sommes

dues à titre d'amoftissement des Parts S conformément au point 12 (Amortissenrcnt des Parts
S) ci-dessous et restées impayées à cette même date, constitue l'Arriéré d'Amortissement des

Parts S à prendre en compte à la Date de Versement Trimestrielle suivante.

12. Amortissement des Parts S - Si la Date de Versement considérée est une Date de

Versement Trimestrielle, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que

soit viré le montant de la Base Trimestrielle d'Amortissement des Parls S, à la Date de

Paiement correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de ce

compte;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint '

par le débit du Compte de Réserve.

13. Compte de Réserve - Si la Date de Versement considérée est une Date de Versement

Trimestrielle et si le solde créditeur du Compte de Réserve est inférieur au Seuil de Résene
applicable à cette date, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que soit
virée, à la Date de Paiement Trimestrielle correspondante, la différence entre ces deux

par le débit du Compte d'Accueil, au crédit du Compte de Réserve.

Si à l'inverse le solde créditeur du Compte de Réserve est supérieur au Seuil de Ré

applicable à cette date, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que
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soit virée, à la Date de Paiement correspondante, la difference positive entre le solde

créditeur du Cornpte de Réserve et le Seuil de réserve, par le débit du Compte de Réserve,

au crédit du Compte d'Accueil.

14. Part Résiduelle - Si la Date de Versement considérée est une Date de Versement

Trimestrielle, si le solde créditeur du Compte d'Accueil est non nul et si le solde du Compte de

Réserve est égal au Seuil de Réserve, le solde du Compte d'Accueil constitue le montant résiduel à

verser au pofteur de la Part Résiduelle, à la Date de Paiement Trimestrielle correspondante.

La Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que le montant résiduel soit

payé au porteur de la Part Résiduelle, de sorte que le solde du Compte d'Accueil soit

ramené à zéro.

4.1.3.3 Amortissement Accéléré

a) Calculs préalables

Durant la période d'Amortissement Accéléré, en temps utile et avant chaque Date de

Paiement Trimestrielle, la Société de Gestion ou toute entité agissant sous son contrôle,
procède aux calculs visés ci-après.

B ase Trimestrielle d' Amortiss ement des P arts Prioritaires

Jusqu'à complet amortissement des Parts Prioritaires, la Base Trimestrielle d'Amortissement

des Parts Prioritaires à une Date de Paiement Trimestrielle et pour chaque Trimestre de

Référence, est égale à la somme :

. du principal constaté à la Date d'Arrêté du Trirnestre de Référence concerné, augmentée

du montant total dr,r principal remboursé par anticipation au cours de ce Trimestre de

Référence ;

o du CRD des Créances qui ont été déchues de leur terme au cours de ce Trimestre de

Référence.

Base Trinrcstrielle d'Amortissement des Parts S

Après con-rplet amoftissement des Parls Prioritaires et jusqu'à complet amortissement des

Pafts S, la Base Trimestrielle d'Amortissement des Parts S à une Date de Paiement

Trimestrielle et pour chaque Trimestre de Référence, est égale à la somme :

du principal constaté à la Date d'Arrêté du Trimestre de Référence concerné, augmentée

du montant total du principal remboursé par anticipation au cours de ce Trimestre de

Référence ;

du CRD des Créances qui ont été déchues de leur terme au cours de ce Trimestre de

Référence.

a

I
I

a
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Cottpons

A chaque Date de Paiement Trimestrielle, le Coupon auquel donne droit une catégorie de

Parts Prioritaires ou de Parts S, est égal :

- au capital restant dû des Parts de cette catégorie, constaté le premier jour de la
Période d'Intérêt de cette Date de Paiement Trimestrielle ;

- multiplié par le taux facial applicable à cette catégorie de Parts, figurant dans le
tableau descriptif des Parts;

- multiplié par le nombre de jours exact de la Période d'Intérêt ;

- divisé par 360 ;

- arondi, pour chaque Part, au millième inferieur.

b) Allocation des flux

Durant la période d'Amortissement Accéléré, à chaque Date de Versement, la Société de

Gestion procède aux allocations de flux visées ci-après dans l'ordre dans lequel elles sont
mentionnées et procède aux appels nécessaires au titre des Avances Techniques.

Les paiements relatifs à ces allocations de flux sont effectués à la Date de Paiement

correspondant à cette Date de Versement.

Chaque fois qu'il est prévu de débiter l'un des comptes du Fonds, ce débit est effectué dans la

limite de son solde créditeur compte tenu des opérations mentionnées auparavant, de sorte
qu'aucun des cornptes du Fonds ne puisse présenter, à aucun moment, un solde débiteur.

1. Le Compte d'Accueil - Le Compte d'Accueil est crédité :

du montant des Sommes Collectées du Mois de Réference, versées par le Recouweur par le

débit du Compte Specifique ;

du montant des Produits Financiers constatés sur le Compte d'Accueil et sur le Compte de

Réserve à cette Date de Versement.

Il est également crédité ou débité en fonction des régularisations opérées par la Société de

Gestion dans les conditions mentionnées au paragraphe 3.2. (Modalités de Recouvrement

des Créances) ci-dessus.

2. Avances Techniques - Si l'Encours des Avances Techniques est non nul, la Société de

Gestion donne les instructions nécessaires pour que soit remboursé au Cédant, à la Date de

Paiement correspondante, le montant de cet encours par le débit du Compte d'Accueil puis,

en cas d'insuffisance du solde créditeur de ce compte.

Lapart de l'Encours des Avances Techniques restée impayée, le cas échéant, faute d'un
solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée du montant de l'éventuelle
Avance Technique effectuée par le Cédant au profit du Fonds à cette Date de Versement,
constitue l'Encours des Avances Techniques à prendre en compte à la Date de V
suivante.

3. Arriéré de Commissions - Si I'Arriéré de Commissions est non nul, la Société
Gestion donne les instructions nécessaires pour que le montant de cet arriéré soit payé

bénéficiaires des Commissions de Base, à la Date de Paiement correspondante, sur une base

pari passu:
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par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances Techniques
puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve.

La part de l'Arriéré de Commissions restée impayée, le cas échéant, faute d'un solde
créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, des sommes dues à
cette date au titre des Commissions de Base conformément au point 4. (Commissions de

Base) ci-dessous et restées impayées à cette même date, constitue l'Arriéré de Commissions
à prendre en compte à la Date de Versement suivante.

4. Commissions de Base - Si la Date de Versement considérée est une Date de
Versement Trin-restrielle, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que

soit payé à leurs bénéficiaires, à la Date de Paiement Trimestrielle correspondante, le
montant des Commissions de Base :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de ce

compte;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances Techniques
puis, au cas oir le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve.

5. Arriéré de Coupon des Parts Prioritaires - Si l'Arriéré de Coupon est non nul, la
Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que soit viré le montant de cet

arriéré à ses bénéficiaires, à la Date de Paiement correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de

ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances Techniques
puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve.

La part de l'Arriéré de Coupon des Parts Prioritaires restée impayée, le cas échéant,

faute d'un solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant,

de la part du Coupon des Parts Prioritaires restée impayée à cette rnême date

conformément au point 6. (Coupon des Parts Prioritaires) ci-dessous, constitue
I'Arriéré de Coupon des Parts Prioritaires à prendre en compte à la Date de Versement

suivante.

6. Coupon des Parts Prioritaires - Si la Date de Versement considérée est une Date
de Versement Trimestrielle, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires
polrr que soit viré le montant du Coupon des Parts Prioritaires, à la Date de Pai

Trimestrielle correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffrsance du solde crédit
de ce compte ;

l.
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par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve

7. Arriéré d'Amortissement des Parts Prioritaires - Si la Date de Versement
considérée est une Date de Versement Trimestrielle et si l'Arriéré d'Amortissement des
Parts Prioritaires est non nul, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour
que soit viré le montant de cet arriéré à ses bénéficiaires, à la Date de Paiement
Trimestrielle correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été aneint ;

par le débit du Compte de Réserve.

Lapartde l'Aniéré d'Amortissement des Parts Prioritaires restée impayée, le cas échéant,
faute d'un solde créditeur suffrsant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, des

sommes dues à titre d'amortissement des Parts Prioritaires conformément au point 8

(Amortissement des Parts Prioritaires) ci-dessous et restées impayées à cette même date,

constitue l'Arriéré d'Amortissement des Parts Prioritaires à prendre en compte à la Date de
Versement Trimestrielle suivante.

8. Amortissement des Parts Prioritaires - Si la Date de Versement considérée est
une Date de Versement Trimestrielle, la Société de Gestion donne les instructions
nécessaires pour que soit viré le montant de la Base Trimestrielle d'Amortissement des Parts
Prioritaires, à la Date de Paiement correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de ce

compte;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas otr le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint '

par le débit du Compte de Réserve.

9. Arriéré cle Coupon des Parts S - Si l'Arriéré de Coupon des Parts S est non nul, la
Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que soit viré le montant de cet
arriéré à ses bénéficiaires, à la Date de Paiement correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de
ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances Techniq
puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

ai i-:_+i

- par le débit du Compte de Réserve.

Lapart de I'Arriéré de Coupon des Parts S restée impayée, le cas échéant, faute d
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solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, de la part

du Coupon des Parts S restée impayée à cette même date conformément au point 10.

(Coupon des Parts.S) ci-dessous, constitue l'Arriéré de Coupon des Parts S àprendre en

compte à la Date de Versement suivante.

10. Coupon des Parts S - Si la Date de Versement considérée est une Date de

Versement Trimestrielle, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour
que soit viré le montant du Coupon des Parts S, à la Date de Paiement Trimestrielle
correspondante :

- par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel aux Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint '

par le débit du Compte de Réserve.

ll. Arriéré d'Amortissement des Parts S - Uniquement à compter du complet
amortissement des Parts Prioritaires et si la Date de Versement considérée est une Date de

Versement Trimestrielle et si l'Arriéré d'Amortissement des Parts S est non nul, la Société
de Gestion donne les instmctions nécessaires pour que soit viré le montant de cet arriéré à

ses bénéficiaires, à la Date de Paiement Trimestrielle correspondante :

par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur
de ce compte ;

par appel allx Avances Techniques dans la limite du Plafond des Avances
Techniques puis, au cas où le Plafond des Avances Techniques aurait été atteint ;

par le débit du Compte de Réserve.

La part de I'Arriéré d'Amortissement des Parts S restée impayée, le cas échéant, faute d'un
solde créditeur suffisant sur les comptes susvisés, augmentée, le cas échéant, des sommes

dues à titre d'amortissement des Parts S conformément au point 12 (Antortissetnent des Parts
,S) ci-dessous et restées impayées à cette même date, constitue l'Arriéré d'Amortissement à

prendre en compte à la Date de Versement Trimestrielle suivante.

12. Amortissement des Parts S - Uniquement à compter du complet amortissement

des Parts Prioritaires et si la Date de Versement considérée est une Date de Versement

Triniestrielle, la Société de Gestion donne les instructions nécessaires pour que soit viré le
montant de la Base Trimestrielle d'Amortissement des Parts S, à la Date de Paiement

correspondante :

- par le débit du Compte d'Accueil puis, en cas d'insuffisance du solde créditeur de ce

compte ;

par le débit dr"r Compte de Réserve, de sorte que celui-ci soit soldé àzéro, aux arrondis

près.
:. 4:;-.i

13. Part Résiduelle - Si le Fonds n'est pas encore dissout et si toutes les sommes due§ \

en principal et intérêts ont été intégralement payées, la Société de Gestion donne les '. 
.

instructions nécessaires pour qLle soit viré au porteur de la Part Résiduelle, à la Date de
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4.2 Marché Secondaire

Les membres du syndicat de placement, en tant qu'animateurs de marché (Market

Maker), ont l'intention d'intervenir pour faciliter les échanges des Parts et animer le

marché secondaire.
Aucune garantie n'est donnée quant à la création ou à l'évolution d'un marché

secondaire de ces Parts ou quant à la liquidité d'un investissement en ces Parts.

Toutefois, la Société de Gestion s'engage à demander auprès de la Bourse des Valeurs

Mobilières de Tunis, I'admission des Parts Prioritaires du « FCC BIAT - CREDIMMO
I » à la cote de la bourse.

Ces parts seront prises en charge par la STICODEVAM.

Par ailleurs, conformément à l'article 37 du Code des Organismes de Placement

Collectif, les Parts ne peuvent donner lieu par leurs porteurs à une demande de rachat par

le Fonds.

4.3 Evaluation des risques et mécanismes de couverture

4.3.1 Evaluation des risques

Les risques auxquels sont exposés les porteurs de Parts sont :

- le risque lié au placement des sommes disponibles et en instance d'affectation ;

- le risque de liquidité pouvant résulter de la multiplication des retards de paiement

des débiteurs ;

- le risque de crédit pouvant résulter de la multiplication des défaillances des

débiteurs ;

- le risque de remboursement anticipé des Parts pouvant résulter de la multiplication
des Rernboursements Anticipés des créances par les Débiteurs ;

- le risque d'amortissement accéléré des Parts.

La valeur d'un investissement en Parts est susceptible d'évoluer, notamment en fonction des

changements dans l'environnement économique qui peut faire I'objet de variations

inattendues. Celles-ci pourraient avoir des répercussions sur les taux de défaillance et de

perte des portefeuilles de prêts de même nature que les prêts à l'origine des Créances. Un

certain niveau de défaillances et de pertes qui serait constaté sur les Créances malgré la mise

en æuvre des sûretés qui leurs sont attachées aurait pour conséquence une réduction, voire

l'élimination de la protection que constituent les mécanismes de couverture décrits dans le

présent Prospectus. En cas d'élimination de ces couvertures, les porteurs de la Part Résiduelle,

des Parts S et, le cas échéant, des Parts Prioritaires subiront le risque de perte, en capital ou

règlement des sommes dues aux porteurs de Parts.

Les Parts ne constituent ni une participation dans

40
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Paiement Trimestrielle correspondante, à titre de montant résiduel, le solde de tous les

comptes ouverts au nom du Fonds.

intérêts, que compoftent les Créances.

Les Créances et les sûretés qui s'y rattachent, les indemnités éventuelles de décès

d'invalidité or.r la mise en jeu des garanties réelles ou personnelles éventuelles,



Cédant/Recouvreur, ni une obligation de ces entités, et ne bénéficient d'aucune garantie ou

assurance, de quelque nature que ce soit, d'aucune entité de droit public ou privé, autre que

les garanties expressément visées dans le Prospectus.

4.3.2 Mécanismes de couverture

Les mécanismes de couverture mis en place pour protéger le Fonds notamment contre

les risques susvisés sont exposés ci-après.

4.3.2.1 Replacement des sommes disponibles et en instance d'affectation

Les porteurs des Parts sont protégés notamment contre les risques liés au replacement des

sommes disponibles et en instance d'affectation par les engagements pris par le
Dépositaire de placer les sommes disponibles et en instance d'affectation conformément
au paragraphe 6.1 .3 (Règles applicables au placement de la trésorerie) ci-après.

4.3.2.2 Dilférentiel d' intérêt

Une première couverture est assurée par le différentiel existant entre, d'une part, le

montant des intérêts dus par les Débiteurs et, d'autre part, la somme des intérêts
payables aux porteurs de Parts et des commissions dues par le Fonds.

4.3.2.3 Avances Techniques

Conformément à la Convention de Cession et de Gestion et afin de protéger le Fonds

contre le risque de liquidité lié aux retards de transfert des paiements constatés sur les

Créances, des Avances Techniques seront effectuées, le cas échéant, par le Recouvreur
et remboursées à ce dernier dans les conditions défrnies au paragraphe 4.1.3
(Amortissement des Parts et Paiement des Intérêts).

Si à une date quelconque, I'Encours des Avances Techniques est supérieur ou égal au

Plafond des Avances Techniques, et tant qu'un tel constat sera maintenu, le Cédant ne

sera plus tenu d'effectuer des Avances Techniques dans les conditions susvisées.

Tant que le montant des sommes figurant sur le Compte de Réserve n'a pas atteint le

Seuil de Réserve, le Plafond des Avances Techniques est égal à 4.5oÂ du capital restant

dû des Créances lors de leur acquisition par le Fonds. Dès lors que le montant des

sommes figurant sur le Compte de Réserve aura atteint une première fois le Seuil de

Réserve, le Plafond des Avances Techniques sera égal à 3 Yo du capital restant dû des

Créances lors de leur acquisition par le Fonds.

L'Encours des Avances Techniqlles ne donne lieu à aucune rémunération au profit du

Cédant.

. "1
,/t r.
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4.3.2.4 Fonds de Réserve

Un Fonds de Réserve est institué et alimenté progressivement dans les conditions

mentionnées au paragraphe 4.1.3 (Amortissement des Parts et paiernent des intérêrs) ci-
dessus par le crédit du Compte de Réserve.

A la Date de Constitution du Fonds, la Société de Gestion retiendra sur le prix de cession

dû au Cédant, un montant égal à 12) % du CRD des Créances et portera ce rnontant au

crédit du Compte de Réserve.

A chaque Date de Paiement Trimestrielle, le Fonds de Réserve sera réduit et augmenté

par le débit ou le crédit du Compte de Réserve, cotrformément au paragraphe 4.1.3

(Amortissement des Parts et paientent des intérêts).

Les Produits Financiers générés par le placement des sommes figurant au crédit du

Compte de Réserve seront reversés au Compte d'Accueil.

Le Seuil de Réserve est le montar-rt souhaité du Fonds de Réserve, en deçà duquel aucune

distribution ne peut être faite au porteur de la Part Résiduelle. Le Seuil de Réserve est

égal, à chaque Date de Versement Trimestrielle en période d'Amortissement Normal, à

l3l% du montant nominal des Créances à la Date de Cession. Ce pourcentage est porté à

l5l% au cas où, à une Date de Versement Trimestrielle, le Ratio d'Impayés dépasse [3]
o//o,

Le Compte de Réserve est tenu par l'Etablissement Teneur du Compte de Réserve

4.3.2.5 Emission des Parts S et de la Part Résiduelle

Outre les Avances Techniques et le Fonds de Réserve, les porteurs de Parts Prioritaires
sont couverts contre les risques de retard de Paiement et de défaillance des Débiteurs par

l'émission des Parts S et de la Part Résiduelle. De même, les porteurs de Parts S sont

couverts contre les risques de retard de Paiement et de défaillance des Débiteurs par

l'émission de la Part Résiduelle.

La couverture bénéficiant aux porteurs de Parts Prioritaires du fait de l'émission des

Parts S et de la Part Résiduelle résulte des mécanismes d'allocation des flux exposés au

paragraphe 4.1.3 (Amortissernent des Parts et patement des intérêts). L'ordre de

répartition des sommes disponibles à l'actif du Fonds implique que le risque de défaillance

des Débiteurs sera supporté en priorité par le porteur de la Part Résiduelle, puis par les

porteurs de Parts S et enftn, par les porteurs de Parts Prioritaires.

Il est toutefois rappelé qu'en période d'Amortissement Normal, les Parts PZ ne

commencent à s'amortir qr"r'après complet amortissement des Parts P1.

4.3.2.6 Autres garanties

Le Fonds bénéficie des sûretés de toute nature garantissant les Créances et des garanties

de conformité délivrées par le Cédant.

;/
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4.3.2.7 Risque d'Amortissement Accéléré des Parts

Les porteurs de Parts sont exposés à un risque d'Amortissement Accéléré, dans les

conditions visées au paragraphe 4.1 .3 (Amortissentent des Parts et Paiement des Intérêls) ci-

dessus.

4.3.2.8 Calendrier des calculs et de la mise en jeu des garanties

La Société de Gestion effectuera en temps utile avant chaque Date de Paiement les calculs

nécessaires au paiement des sommes dues aux tiers et aux porteurs de Parts ainsi qu'au

fonctionnement du Fonds et, le cas échéant, mettra en jeu les garanties susvisées dans les

délais contractuellement prévus, afin que le Fonds dispose desdites sommes à bonne date.

4.3.3 Niveau des garanties

A la Date de Constitution du Fonds, du fait de la constitution du Fonds de Réserve, de

l'émission de la Part Résiduelle (et en prenant l'hypothèse qlle le montant nominalinitial de la

Parl Résiduelle sera de DT 1.500.000) et des Parts S, le niveau de support de crédit dont

bénéf,rcient les porteurs de Parts Prioritaires est égal à ll % du montant initial des Parts. Ce

taux n'inclut pas I'existence du Fonds de Réserve et des garanties réelles et sûretés attachées

aux Créances.
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4.4 Fiscalité applicable aux porteurs de parts (la loi no 2001-123 du 28 décembre 2001,

portant loi de fÏnances pour I'année 2002)

_a

i:é:;-i

N, -r',':

CommentaireType d'impôt ImpositionEntité
concernée

En matière IS Hors champs
d' ation
Taux20oÂ Les gestionnaires du FCC imputent cette

retenue à la source qu'ils sont tenus d'opérer
sur les revenus servis aux copropriétaires

Retenue à la source

Les Fonds
communs de

créance

,- les
revenus des parts

sont soumis à
I'IR ou l'[S.

'- les

revenus sont
soumis à l'IR
dans la catégorie
des revenus de

capitaux
mobiliers.

Les revenus sur des parts inscrites à un actif
professionnel font partie du bénéfice
imposable de l'année à laquelle se rattachent
lesdits revenus.

Ces revenus feront partie du revenu global
imposable dans le cadre de la déclaration
annuelle.

En matière IS et IR
- les parts du

fonds sont souscrites par des
personnes morales ou des

personnes physiques
soumises à I'impôt selon
régime réel

- les parts du

fonds sont souscrites par des

personnes physiques non
soumises selon le régime
réel

Taux20oÂRetenue à la source

Sous réserve de certaines déductions, la
plus-value provenant de la cession des titres
inscrits à l'actif du bilan fait partie des
résultats soumis à l'lR ou à I'lS de I'année de
la cession.

Fait partie du
bénéfice
imposable
soumis à I'IR ou

à I'IS.

En dehors du
champs
d'application

Plus value mobilière

- les parts du

fonds sont souscrites par des

personnes morales ou des

personnes physiques
soumises à I'impôt selon le
régime réel

- les parts du
fonds sont souscrites par des

personnes physiques non
soumises selon le régime
réel

Exonération des

intérêts de la
TVA

En matière de TVA

Les
copropriétaires
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5. ORGANISMES INTERVENANT DANS L'OPERATION

5.1 Cédant

LA BANQUE INTERNATIONALE ARABE DE TUNISIE (BIAT) est un établissement
de crédit, constitué sous la forme de société anonyme au capital de 120 000 000 DT, ayant

son siège social à Tunis, Siège Social, 70172 Avenue Habib Bor.rrguiba - 1000 et

immatriculée au Registre du Commerce de Tunis sous le no B 187881996.

Le Cédant cède au Fonds, dans les conditions prévues à la Convention de Cession et de

Gestion, les Créances qu'elle détient sur les Débiteurs.

5.2 Arrangeur

MAGHREB TITRISATION
Espace sans pareil No 33, Ataoufik, lot20-22 - Sidi Maârouf- Casablanca - Maroc
Maghreb Titrisation est l'établissement responsable du montage et a contribué, conjointement

avec les Fondateurs, à la réalisation de toutes les étapes de l'opération de titrisation.

' '- ;":*t

N.i.3
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5.3 Société de Gestion

TUNISIE TITRISATION
La société Tunisie Titrisation, société anonyme au capital de 250 000 DT agréée en

qualité de Société de Gestion de Fonds Commun de Créances, en date du 3 octobre 2005,

en vertu de la Loi, ayant son siège social à Tunis, Siège Social : 70112 Avenue Habib

Bourguiba - 1000 et immatriculée au Registre du Commerce de Tunis sous le no B
0 I I 52006.

La Société de Gestion est une société anonyme ayant pour objet unique la gestion de fonds

communs de créances, et notamment du Fonds. Elle représente le Fonds dans ses rapports

avec les tiers, dans toute action en justice, tant en demande qu'en défense et dans tous les

actes relatifs aux droits et obligations du Fonds. Elle prend toutes les mesures qu'il estime

nécessaires ou opportunes pour la défense des droits attachés aux Créances. Elle est tenue

d'agir en toutes circonstances dans l'intérêt des porteurs de Parts.

En qualité de gestionnaire du Fonds, la Société de Gestion est notamment investie des

missions suivantes :

- elle conclut les contrats nécessaires à la vie du Fonds et veille à leur bonne exécution

ainsi qu'à celle du Règlement Intérieur du Fonds. Elle renouvelle ou résilie ces contrats dans

le respect de la réglementation en vigueur et des dispositions du Règlement intérieur du

fonds ;

- elle désigne le commissaire aux comptes du Fonds, pourvoit, le cas échéant, au

renouvellement de son mandat ou à son remplacement ;

- elle procède à l'acquisition des Créances répondant aux critères hgurant alr

paragraphe 3.1.2 (Nantre des Créances) ci-dessous, et règle au Cédant le prix de cession

convenu ;

- elle exerce tous les droits inhérents ou attachés aux Créances ;

- elle calcule les sommes dues aux porteurs de Parts et en réalise la distribution

conformément au Règlement Intérieur du Fonds et aux dispositions de la Loi ,

- elle donne au Dépositaire les instructions nécessaires au paiement de toute somme due

par le Fonds, conformément au Règlement Intérieur du fonds et aux dispositions de la Loi ;

- dans I'attente de leur affectation conformément aux dispositions du Règlement

Intérieur, elle donne les instructions nécessaires au placernent des sommes momentanément

disponibles et en instance d'affectation conformément aux dispositions de I'article 4 du

Décret no 2001-2278 du 25 septembre 2001 portant application des dispositions des

articles 15, 29, 35, 36 et 3l du Code des Organismes de Placement Collectif et du

Règlement Intérieur;

- elle établit l'ensemble des documents nécessaires à l'information des porteurs de

Parts et des tiers conformément à la réglementation en vigueur et au Règlement Intérieur

du fonds ;

- elle prend toute mesure nécessaire ou opportune en cas de faute du Recouvreur ou de

son incapacité à exercer sa mission et met fin, si nécessaire, à ses fonctions conformément

aux dispositions du Règlement Intérieur.

-l
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La Société de Gestion peut confier à un tiers tout ou partie des missions qui lui sont

légalement ou contractuellement imparties mais reste néanmoins responsable, vis-à-vis des

porteurs de Parts, de la bonne exécution de ces missions.

A cet effet, ces missions sous-traitées par la Société de Gestion pourront notamment

comprendre :- la modélisation et le contrôle des flux,
- le traitement et le reporting mensuel,

- le traitement et le reporting trimestriel,
- le reporling semestriel,
-la valorisation trimestrielle des Parts et la publication des mises à jour des échéanciers

prévisionnels des parts,

- le rapport annuel de gestion du Fonds.

La rémunération des missions sous-traitées est intégralement prise en charge par la Société

de Gestion.

En cas de cessation des fonctions de la Société de Gestion, pour quelque raison que ce soit, la

gestion du Fonds pourra être transférée, à l'initiative du Dépositaire, de la Société de

Gestion à une autre société de gestion de fonds communs de créances dûment agréée par le

Conseil du Marché Financier au collrs de la vie du Fonds, à tout moment, sous réserve :

- que ce changement fasse I'objet d'une notification préalable par le Dépositaire à

l'Agence de Notation ;

- que le choix de la nouvelle société de gestion ne provoque pas une détérioration ou

un retrait de la Notation alors en vigueur, ou peffnette de limiter cette détérioration

ou d'éviter un tel retrait ;

- que ce changement soit conforme à la législation alors en vigueur ;

et sans préjudice de l'application des dispositions décrites au paragraphe 6.4 (Régime des

modifications touchant I' opération).

Les porteurs de Parts peuvent obtenir communication des comptes annuels de la

Société de Gestion auprès du responsable d'information cité au chapitre 8 (Responsables

du Prospectus et Responsables du Contrôle des Comptes).

5.4 Dépositaire

BANQUE INTERNATIONALE ARABE DE TUNISIE (BIAT)

Le Dépositaire assure la responsabilité de la conservation des titres de Créances et de la

trésorerie du Fonds. A ce titre, le Dépositaire est dépositaire des Créances et de la
trésorerie du Fonds, et responsable de la conservation des actifs du Fonds, conformément

aux dispositions des articles 53 et suivants du règlement du Conseil du Marché Financier

relatif aux fonds communs de créances et aux sociétés de gestion desdits fonds.

Le Dépositaire s'assure de la conformité des décisions que prend la Société de Gestion aux

lois et règlements applicables et au Règlement Intérieur, confotmément aux di

des articles 59 et suivants du règlement du Conseil du Marché Financier relatif aux

communs de créances et aux sociétés de gestion desdits fonds.

A la demande de la Société de Gestion, le Dépositaire procède à l'ouverture dans

livres du Compte d'Accueil air-rsi que tout compte qui pourrait s'avérer nécessaire au

fonctionnem"rrl d., Fonds (à l'exception du compte de Réserve ouvert dans les livres de

-; 
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l'Etablissement Teneur du Compte de Réserve), étant précisé que pour chaque compte

espèces, un compte titres sera également ouvert au nom du Fonds. Le Dépositaire est seul

habilité à faire mouvementer les comptes du Fonds. Le Dépositaire vérifie qu'en aucun

cas ces comptes puissent devenir débiteurs. Le Dépositaire reste responsable vis-à-vis du

Fonds de la restitution de I'ensemble des sommes et des titres ainsi déposés au nom du

Fonds dans ses livres.

Sans préjudice des dispositions du paragraphe 6.4 (Régime des modifications touchant

I'opération), en cas de dégradation de la notation financière des engagements court terme

du Dépositaire par I'Agence de Notation en deçà de [P-2], la Société de Gestion procèdera

dans les meilleurs délais au remplacement du Dépositaire par un établissement de crédit

dûment habilité et disposant d'une notation frnancière de ses engagements court terme par

I'Agence de Notation supérieure à [P-2] ou toute notation financière équivalente.

5.5 Recouvreur

BANQUE INTERNATIONALE ARABE DE TI-INISIE (BIAT)

Le Recouvreur est l'établissement chargé d'assurer la gestion et le recouvrement des

Créances. A l'initiative de la Société de Gestion, le recouvrement des Créances pourra être

confié à un autre Recouvreur au cas où le Recouvreur initial viendrait à perdre son statut

d'établissement de crédit, à cesser son activité de prêteur hypothécaire ou si la notation du

Recouvreur s'est dégradée en dessous Ba2 ou s'il venait à manquer à l'une de ses obligations

légales ou contractuelles telles qu'elles résultent de la Convention de Cession et de Gestion.

Les frais liés au transfert du recouvrement des Créances à un nouveau Recouvreur sont à la

charge du Recouvrer.rr initial.

5.6 Etablissement Teneur du Compte de Réserve

BANQUE INTERNATIONALE ARABE DE TUNISIE (BIAT)

L'Etablissement Teneur du Compte de Réserve ouvre dans ses livres, au nom du Fonds,

un compte destiné à recevoir les sommes versées conformément au paragraphe Fonds

de Réserve ci-après. Il est habilité à faire mouvementer le Compte de Réserve, seulement

sur instructions du Dépositaire.

Sans préjudice des dispositions du paragraphe 6.4 (Régime des modifications touchant

I'opération), en cas de dégradation de la notation financière des engagements court terme

du l'Etablissement Teneur par I'Agence de Notation en deçà de [P-2], la Société de

Gestion procèdera dans les meilleurs délais au remplacement de l'Etablissement Teneur

par un établissement de crédit dûment habilité et disposant d'une notation financière de

ses engagements court terme par I'Agence de Notation supérieure à [P-2] ou toute

notation financière équivalente.

5.7 Le syndicat de Placement

Chef de File : Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT)

Co-Chef de File : la Financière de Placement et de Gestion - Intermédi aire en Bourse

f\*i5
5.8 Le commissaire aux comPtes

Monsieur Mahmoud ZAHAF
Rue du Lac TOBA - Immeuble Bougassas -
Le commissaire aux comptes du Fonds a été

lè'" étage les berges du Lac - 1053 - Tunis

désigné par le conseil d'administration de la

wsol0l.7828-10 l
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Société de Gestion. Il certifie I'ensemble des comptes du Fonds. Il signale aux dirigeants
de la Société de Gestion les éventuelles irrégularités et inexactitudes qu'il relève au

cours de I'accomplissement de sa mission. Il est habilité à signaler aux autorités et
notamment au Conseil du Marché Financier tout manquement ou inexactitude qu'il
pourrait être amené à constater.

5.9 Agence de Notation

MOODY'S FRANCE SAS
65161 rue de la Victoire,75009 Paris France

L'Agence de Notation procède principalement à l'appréciation des caractéristiques des

Parts et des Créances, ainsi que l'évaluation des risques attachés à ces Créances. L'Agence
de Notation assure également le suivi du niveau de sécurité qu'offrent les Parts et 1es

conclusions de ce suivi doivent être rendues publiques. Conformément aux dispositions de

l'article 40 du Code des Organismes de Placement Collectif, l'Agence de Notation a été

dûment habilitée par un arrêté du Ministre des Finances en date du24 avril 2003.

5.10 Conseil Juridique

GIDE LOYRETTE NOTIEL
21, Avenue Jugurtha Le Belvédère 1002 Tunis
Tunisie
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6. FONCTIONNEMENT DU FCC

6.1 Principes de Fonctionnement

6.1.1 Acquisition de créances après lémisslon des Parls

Le Fonds ne peut acquérir de nouvelles Créances après la Date de Constitution du Fonds.

6.1.2 Paiement des Avances Teclmiques

Un système d'Avances Techniques est préru dans l'hypothèse où, avant toute date de
Versement située six (6) Jours Ouvrés avant une Date de Paiement, la Société de Gestion
constaterait une insuffisance des sommes disponibles due aux retards de transfert des
paiements constatés sur les Créances, pour perrnettre le paien-rent des sommes exigibles
dues aux poneurs de Parts et aux bénéficiaires des Commissions de Base.

Les Paiements des Avances Techniques sont effectués par le Cédant dans la lirnite du Plafond
des Avances Techniques, et lui sont remboursés dans les conditions visées au paragraphe 4.1.3
(Amortissentent des Parts et Paiement des intérêts) ci-dessus.

6.1.3 icables au de la

La Société de Gestion a confié au Dépositaire la mission de placer les sommes
momentanéntent disponibles et en instance d'affectation figurant au crédit des comptes du
Fonds.

Les sommes disponibles ne pourront être placées qu'en :

- bons du Trésor libellés en DT ;

actions ou parts d'organisrnes de placement collectif en valeurs mobilières
spécialisées dans les titres de créance, ayant une note équivalente aux bons de

Trésor;

titres de créance admis à la négociation sur un marché organisé à l'exception des

parts de fonds commun de créances, notés:

[Aaa.tn] pour les titres à long terme ; ou

[P l.tn] pour les titres à court terme.

Toute autre lorme de placement qui serait autorisée par la législation alors en vigueur
pourra être utilisée pour la gestion de la trésorerie du Fonds, avec I'autorisation préa lable

et écrite de la Société de Gestion, à condition que de tels placements ne soient pas

nature à justifier une détérioration ou un retrait de la Notation alors en vigueur
7

i.J 15

Chacun des placements dotés d'une échéance devra arriver à échéance, en tout état de

au plus tard un Jour Ouvré avant la Date de Paiement suivant la date dudit placement,

l'échéance devant être choisie de sorte que le Fonds puisse à tout moment disposer de la
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Si I'encours des Avances Techniques atteint le Plafond des Avances Tecliniques, le Cédant
n'est plus tenu d'effectuer des avances au Fonds au titre des Avance Techniques.



trésorerie disponible pour procéder au paiement ponctuel de l'intégralité des somnles
exigibles dues par lui à la date concemée.

La Société de Gestion et le Dépositaire ne pourront en aucune manière s'affranchir du
respect des règles de placement applicables à la gestion de la trésorerie du Fonds.

A chaque Date de Versement, le Compte d'Accueil sera crédité, sur instruction de la Société
de Gestion, des Produits Financiers réalisés à cette date sur le Compte d'Accueil. Les
Produits Financiers générés par le placement des sommes figurant au crédit du Compte
de Réserve seront reversés au Fonds au crédit du Compte d'Accueil à chaque fDate de
Versen-rent], sur instructions de la Société de Gestion.

6.1.4 Frais et commissions

Les frais et commissions supportés par le Fonds seront

la commission due au Recouvreur, payable à chaque Date de versement
Trirnestrielle, égale à 0,4 o/o HT I'an du CRD des Créances vivantes en début de
période de calcul ;

la contmission due à la Société de Gestion, payable à chaque Date de Versement
Trimestrielle, égale à 0,4 oÂ HT l'an du CRD des Créances vivantes en début de
période de calcul ;

la commission due au Dépositaire, payable à chaque Date de Versement
Trimestrielle, égale à 0,05% HT par an du CRD des Créances Vivantes en début de
période de calcul. ;

Pour chaque Date de Versement Trimestrielle, le début de période de calcul mentionné ci-
dessus est le premier jour du Trimestre de Référence de cette Date de Versement
Trimestrielle.

Les commissions susvisées représenteront annuellement, tout au long de la vie du Fonds,
au maximum 0,85 %HT du CRD des Créances Vivantes en début d'année.

Aux commissions susvisées s'ajouteront la commission due à l'Agence de Notation,
payable annuellement et égale à la contre-valeur en Dinars de la somme de 5.000 Euros
l'an.

Les frais de constitution du Fonds, d'émission, d'impression et de diffusion de tout

document, et de placement des Parts seront pris en charge par le Cédant.

La Société de Gestion supportera les frais de fonctionnement normal du Fonds non

expressément pris en charge par un autre intervenant.

Au cas otr le Fonds ne disposerait pas de la trésorerie nécessaire pour payer les

Commissions de Base exigibles à une Date de Versement Trirnestrielle, la Société

Gestion ne procédera à leur paiement qu'à concurrence de la trésorerie disponible sur

Compte d'Accueil et le Compte de Réserve à cette date, les montants versés à chacun

créanciers de ces Commissions de Base se trouvant donc réduits à due proportion, et

montant de commission resté impayé constituera un Arriéré de Commissions, dont

Date de Versement suivante à laquelle le Fondspaiement interviendra à la première

5l
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disposera de la trésorerie nécessaire à son paiement. Les Aniérés de Commissions ne
porteront pas intérêt.

6.2 PrincipesComptables

6.2.1 Principes comptables régissant Ie Fonds

La Société de Gestion établit les comptes du Fonds conformément aux règles comptables
en vigueur et notamment celles édictées par la Norme Cornptable no l.

6.2.2 Durée des exercices comptables

L'exercice comptable du Fonds commence le ler janvier et se termine le 31 décembre.
Le premier exercice débutera exceptionnellement à la Date de Constitution du Fonds,
pour s'achever le 3I décembre 2006.

6.3 Conditions de dissolution et de liquidation du Fonds

6.3.1 Dissolutionanticipée

Le Fonds pourra faire usage de la faculté de liquidation anticipée qui résulte de I'article
39 du Code des Organismes de Placement Collectif. En conséquence, le Fonds pourra
être liquidé par anticipation en cas de cession des Créances dans les conditions fixées par
les articles 39 et 38 du Code des Organismes de Placement Collectil dès lors que le
CRD des [Créances Vivantes] sera devenu inférieur à10% du montant initial des Parts
lors de leur émission. Cette cession ne pourra intervenir qu'en une fois et pour la totalité
des Créances figurant à I'actif du Fonds.

A cet effet, la Société de Gestion, agissant pour le compte du Fonds, proposera au
Cédant d'acquérir ces Créances, la cession ne pouvant intervenir qu'à une Date de
Versement Trimestrielle et, au plus tôt, à la première Date de Versement Trimestrielle
suivant la Date d'Arrêté à laquelle les conditions nécessaires à cette cession auront été
réalisées. Le produit de la cession sera porté au crédit du Compte d'Accueil.

Le prix de cession des Créances au Cédant dans les conditions susvisées devra être suffisant
pour qu'après la cession, le Fonds dispose des sorlrnles nécessaires pour payer les
Commissions de Base et toutes sommes en principal et intérêt restant dues aux porteurs de
Parts Prioritaires et les sommes en principal dues au porteur de la Part Résiduelle. A défaut,
une telle cession ne pourra être effectuée.

A défaut de cession des Créances au Cédant dans les conditions susvisées, pour quelque
raison que ce soit, la Société de Gestion tentera de céder dans les mêmes conditions les
Créances figurant encore à l'actif du Forrds à toute personne habilitée.

6.3.2 Date ultime de dissolution

A défaut de dissolution anticipée dans les conditions visées ci-dessus, le Fonds sera dissout
lors de l'extinction de la dernière Créance figurant à son actif.
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Quelle que soit la cause de la dissolution du Fonds, la Société de Gestion procédera à la
liquidation du Fonds dans les six (6) mois suivant la date de dissolution du Fonds.

La Société de Gestion agissant en qualité de liquidateur, le Dépositaire, le Recouvreur et le
commissaire aux comptes continueront d'exercer leurs fonctions jusqu'à la clôture de la
liquidation. Durant la période de liquidation, le Fonds demeure soumis au contrôle du
Conseil du Marché Financier et ne peut effectuer que les opérations strictement
nécessaires à sa liquidation. Durant la période de liquidation, le Fonds ne peut faire état de
sa qualité qu'en précisant qu'il est en cours de liquidation.

Uniquemer-rt en cas de liquidation anticipée du Fonds dans des cas autres que ceux visés au
Règlement Intérieur, la Société de Gestion dépose un dossier d'agrément de liquidation du
Fonds conformément aux dispositions de I'article 40 du règlement du Conseil du Marché
Financier relatif aux fonds commun de créances et aux sociétés de gestion desdits fonds.
Confornrément aux dispositions de l'article 42 du règlement du Conseil du Marché
Financier relatif aux fonds comnlurl de créances et aux sociétés de gestion desdits fonds,
dés l'obtention de I'agrément relatif à la liquidatiorr, la Société de Gestion en informe
immédiatement les porteurs de Parts par courrier individuel et publie un communiqué
relatif à la liquidation dans deux quotidiens dont l'un en langue arabe et dans le bulletin
officiel du Conseil du Marché Financier.

Dans le cas où la fonction de liquidateur n'est pas assumée par la Société de Gestion, le
liquidateur est désigné par le président du tribunal compétent à la demande de tout porteur
de Parts.

6.3.4 Bonideliquidation

L'éventuel boni de liquidation sera attribué au porteur de la Part Résiduelle.

6.4 Régime des modifications touchant I'opération

6.4.1 Conformément aux dispositions de l'article 42 du règlement du Conseil du Marché
Financier relatif aux fonds comrnun de créances et aux sociétés de gestion desdits fonds,
toute modification portant sur l'un des éléments du dossier d'agrément initial de
constitution du Fonds sera portée à la connaissance du Conseil du Marché Financier par la
Société de Gestion.

Le Conseil du Marché Financier appréciera si ces modifications sont de nature à entraîner, le
cas échéant, le retrait de I'agrément qui a été délivré ou si elles doivent faire l'objet d'une
information auprès des porteurs de Parts.

6.4.2 Toute modification des éléments caractéristiques contenus dans le Prospectus sera
portée à la connaissance des porteurs de Parts par communiqué approuvé par le Conseil du
Marché Financier.

Ces modifications sont opposables, aux porteurs de Parts, trois (3) jours de bourse après la

' - * '.-j-:
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publication du communiqué.
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T.NATURE ET PERIODICITE DE L'INFORMATION

7.1 Les indicateurs de gestion trimestriels

La société de gestion publie au bulletin officiel du Conseil du Marché Financier après la

clôhrre de chaque trimestre, les indicateurs de gestion trimestriels comportant notamment :

- l'évolution du Remboursement Anticipé
- le montant et pourcentage des créances faisant l'objet de défaut de paiernent
- la mise en jeu des garanties et des mécanismes de couverfure
- le montant et pourcentage des divers frais et commissions supportés par le fonds au cours de

la période
- le niveau constaté durant la période des sommes momentanément disponibles ou en instance

d'affectation par rapport à l'actif du fonds

7.2 Compte rendu d'activité semestriel

Six semaines après la clôture de chaque premier semestre de I'exercice comptable du
Fonds, la société de gestion publie au bulletin officiel du Conseil du Marché Financier,
sous le contrôle du Dépositaire, un compte rendu d'activité semestriel du Fonds qui
contient les informations suivantes :

I'inventaire de I'actif ;

le pourcentage des Parts détenues par les OPCVM ;

le montant et le pourcentage de Créances disposant d'une clause de remboursement
anticipé ;

l'évolution des taux de remboursement anticipé ;

la durée de vie moyenne du portefeuille des Créances détenues par le Fonds ;

le nrontant et le pourcentage des Créances faisant I'objet de défauts de paiement ;

la nrise enjeu des garanties ;

l'évolution des cours des Parts cotées ;

toute rnodification apportée au document de notation et aux élénients
caractéristiques du Prospectus.

Le commissaire aux comptes atteste la sincérité des informations contenues dans le

compte rendu d'activité semestriel.

7.3 Compte rendu d'activité annuel

Six semaines après la clôture de I'exercice du Fonds, la Société de Gestion publie au

bulletin officiel du Conseil du Marché Financier, sous le contrôle du Dépositaire, un

compte rendu d'activité annuel qui contient les informations suivantes :

les états financiers annuels établis par la Société de Gestion avec I'indication de leur
cerlification par le commissaire aux comptes ;

un rapport de gestion comprenant, outre les informations mentionnées au

paragraphe 7.1 (Compte rendu d'activité semestrie[), ce qui suit :

. une analyse détaillée des résultats du Fonds et des facteurs
de ces résultats ;

. la part des créances amofties par rapport à I'actif initial ;

explic
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a le montant et le pourcentage des frais et commissions de gestion

appliquées au colrrs de I'exercice.

Le comnrissaire aux comptes atteste de la sincérité des infonnations contenues dans le

compte rendu d'activité annuel.

7,4 Diffusion de I'information

Les docunrents visés aux paragraphes 7 .l (Compte rendu d'activité semestrtel) et 7.2
(Cornpte rendu d'activité annue[) doivent être transmis par la Société de Gestion à tout
porteur de Parts qui en fait la demande. Ils doivent également être mis à disposition du
public dans les locaux de la Société de Gestion et dans les établissements ayant recueilli
des souscriptiorrs des Parts.

Un exenrplaire de ces documents est adressé au Conseil du Marché Financier

i; : (
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8. RESPONSABLES DU PROSPECTUS ET RESPONSABLES DU CONTROLE
DES COMPTES

ATTESTATION DES RESPONSABLES DU PROSPECTUS

A notre connaissance, les données du présent Prospectus sont conformes à la réalité, elles
comprennent totltes les informations nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement
sur le FCC BIAT- CREDIMMO I ; elles ne comportent pas d'omissions de nature à en altérer
la por-tée

LA TUNISIE TITRJSATION
Société de Gestion

TLII.IISIE î

Régiri:arjlnir. fiii
§jége §'ocial 7û-i

Nom et Prérro onsreur ChéKib NOUIRA Morrsieur Sahbi BEN AISSA
Fonction : Président Directeur Général Président Directeur Général

ATTESTATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Nous avotrs procédé à la vérification des informations financières et des données comptables
figurant dans le présent Prospectus en effectuant les diligences que nous avons estimées
nécessaires selon les norn'les de la profession. Nous n'avons pas d'observations à formuler sur
la sincérité et la régularité des informations financières et comptables présentées.

Commissaire aux comptes
Monsieur ZAHAF

Pour toutes informations et communications financières, prière de contacter le responsable de
l'information:

Nom et Prénom: Monsieur Sahbi BEN AISSA
Adresse :70-72, Avenue Habib Bourguiba - 1000 -Tunis.
Téléphone : 71. 13. 16. l3
Télécopie : 7 1.34.62.45
Courriel : sahbi.benaissa@biat.com.tn. 4ij
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Visa du Conseil du lVlarché Financier

;(6 Conseil du.Marché Financier
:-. ry'

l.!ifj
l- !

i/isa r;ôr.,.:.....,.....,.:,...::...-.....,. ... du ...,.....3...1..M4.L2û06

Délivré au vu de I'article 2 de la loi nT1.l17 du 1{ Novemhe 1904

La

Signé:

Ce visa n'implique aucune appréciation sur l'opération d'émission proposée.

Le présent prospectus établi par les fondateurs et engage la responsabilité de ses signataires.

Ce visa a été donné après examen de la pertinence et de la cohérence de l'information fournie

TI-NIS
vl:-ulH
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lttoody's France SAS
Services au x I nvest isseurs

65/67 rue de la Victoire

75009 Paris - France

Tél : +33 (0)t 53 30 10 20

Fax : +33 (0)t 42 66 32 50

Re: FCC BIAT-CREDIMMO T
Parts Pl
Parts P2

Parts S

Madame, Monsieur,

En réponse à votre demande et compte tenu des informations que vous nous avez transmiscs, Moody's a attribué
les notations à long terme, publiques, suivies et provisoires sur une echelle de notation nationale aux titres émis
par le FCC BIAT-CREDIMMO I à sa date de constitution. Lcs notations constitucnt une opinion sur I'esfrance
de perte des investisseurs à la date ultime d'amortissement.

(P)Aaa.tn ats Parts Pl DT 36,000,000.00
(P)Àoatn au Parts P2 DT 10,000,000 00
(P)A3.tn aut Parts S DT 2,500,000.00

Selon Moody's, Ia structure permet le paiement à bonne date des intérêts des Parts pl et des parts p2 et le
paiement ultime du capital sur les Parts Pl, les Parts P2 et les Parts S à la date uttime d'amortissement rje la
transaction,

Les notations sont publiques- Mrndy's rendra publique tout changement de notation par I'intermédiaire de divers
médias conformément aux pratiqucs habituelles de Moody's-

Moody's effectuera le suivi des notations attribuécs. Toute information relative à l'opération et en particuliers
toute modification importante ou tout amendement de la documentation de I'opération doit être communiquée à
l' adresse électron ique Monitor.rmbs@moodys.com.

Moody's attribue des notations provisoircs en amont de Ia vente finale des pârts. Ces notations constituent
I'opinion de crédit préliminaire de Moody's concernant cette transaction. Suite à la revue de la documentation
finale de la transaction et des opinionsjuridiques, Moody's attribuera une notation définitive à la transaction. tlne
notation déluritive peut différer d'une notation provisoire. La notation de Moody's constitue uniquement une
opinion sur les seuls risques de crédit associés à la transaction ; tout autre risque que les risques de crâlit ne sont
pas vises par la notation mais pourraient avoir un impact non négligeable sur la rentabilité des titres. Les notations
Moody's sont susccptibles d'être modifiées, suspendues ou retirées à tout moment à la seule discrétion de
Moody's. Les notations sont I'exprcssion d'une opinion et non une recommandation d'achat, de vente ou tJe

conservation dun titre financier.

Veuillez agréer, Madame. Monsieur, nos senLiments sincères,

4 Mai 2006

FCC BIAT.CREDIMMO I
70-72 Avenue Habib Bourguiba
Tunis
Tunisie

Mehdi Ababou

Assistant Vice President - Analyst
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APPRECIATTON DES CARACTER.ISTIQIJES f»ES PARTS

(RAPPORT D'APPRECTATION)
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FCC BIAT-CREDIMMO 1

RMBS 
' 

TUNISIE

lntemational Structured Finance
Eurape, Middle East, Alrica

Document d' appréciation

Ce rappd prélininaire traite æ la structure d
des carcctéristiqLes de l oÉration envisagæ
sw la base des informations communiqubs à
Mdy's à la date du [28 Févier 2M].
Mdy s informe læ invesrsseurs gue
ceftains étéments de l'qératidl ne sonl pas
encore finalisés. Après un examen final de
lapéralioti, Mædy's attribuera des ndations
définitives, l-es notatiorÉ défrnitives
peuvent être difrétættes des nolators
prévisionneiles iùiquées dans ce rapryt (en
cas de mdifrcaliql & l infdmatid) fd)rnie et
après revue des vers,ons finales & la
dæumentation et des optnions lundiques).
Mdy s communiqLrera /es ndations
définitives vers le Cli$t Sevbe Desk

Date de constituüon
122Mai200Æ,l

Analyste principal
Mehdi Ababou
AVP Analyste
+33 1 53 30 10 52
M eh d i. Ab a b o u @m o o d ys. c o m

Analyste back up
Alix Faure
Analyste Associée
+33 1 53 30 10 38
Al i x. F a u re @m o o dys. co m

Contacts investisseurs
Londres

Edward Bowden
lnvestor Liaison Specia list
+44 20 7772-5454
Edw a rd. B owd e n@ m o o dys. co m

New York

Brett Hemmerling
lnvestor Liaison Specialist
+1 21255ÿ4796
B re tt. H e m m e rl i n g@m o od ys. co m

Service Client
London: +44207772-il54
cdlondon@moodys.con

Suivi de pêrformance
m o n it or. lo n d o n @m o o d ys. co m

Site lnternet
www.moodys.com

NOïATIONS PREVTSTONNELLES (P)

Part Notation Montant (en million) % du Total Mahrrité légale

P1

P2

(P)Aaa.ür

.(P)Aaa.tr

(P)A3.tr

NR

[50 000 000]

DT[36 000 OOol

DT[10 000 000]

DTt2 soo 0o0I

Dr[l 500 0oo]

v2lvo [Sept 2020]

[Sept 2020]

[Sept 2020]

[Sept 2020]

S

l2o10Â

[5]o/o

I3loÂR

fotal

Les ratatidls ptqlt xn le Fiemert dæ l,ntââs à fulte date d le rernblnæneft du pir9ipal au plus tard
à la ûte lqab d'amdtis-sneil. La ')o,tatiorr & Mdy's n'est que l'expression dme qinion sw le niveau
des rrsgues æ cré4it assocés à l'q*atid1. Les autres riqlJæ nd1 liæ au cr&ii tels qre caJx qu
corceîEnt la ûte du rqnbusqnent dt yircipl avant la date fitab d 16 autræ isques & marché n'tû
pas élé aralysê ef petnaû avcir un impæl signif'icatif sur le retdemst æs,hye§isseurs.
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OPINION

Points forts de la transaction
- La protection contre les pertes apportée par la subordinaüon des parts

S aux parts P, le compb de réserve et la marge exédentaire de

I'opération.

- Le Ëible niveau de la quotité financée moyenne à la date de cession
ainsi qu'à la dab d'octroi des prêts (respectivement 55.90Â et 64.40lo).

- Le bon positionnement concunentiel de la BIAT sur le marché
hypothécaire local.

- Le support d'avances techniques de liquidité pour couvrir la

multiplication évenfuelle des retards de paiement des débiteurs et les
problèmes techniques pouvant intervenir dans le tansfert des bnds.

- Les critères d'éligibilité des prêts et le mode de sélecüon du portefeuille

ütrisé par le cédant.

Faiblesses et éléments modérateurs
Manque de données historiques sur le marché immobilier funisien dans

son ensemble, et plus spécifiquement sur l'évolution historique des
prix.

Données historiques de performance limitées liées notamment au

développement relaüvement récent de I'activité d'octroi de prêts à

I'habitat de la BIAT ;

Absence de recouvreur de subsütuüon à la date de constifution de

I'opération.

Rôle déterminant de la BIAT dans I'opéraüon en tant que recouvreur,

banque teneuse de comptes, gestionnaire de trésorerie et dépositaire ;

Première opération de titisation en Tunisie exploitant le nouveau cadre

légal de titisaüon.

...' j +J
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SYNTHESE DE LA STRUCTURE

Emetbur:
Société de Gestion

Dépo§taire
Type de sfucture:

Type d'emprunteurs:
Etablissement d'octroi et recouvreur
Date de Paiement Trimestrielle

Support de crédit
Fonds de Réserve

Avances techniques
Fournisseur des avances techniques
Teneur du Compte de Reserve
Gesüonnaire de tésorerie
Anangeurs

Fonds Commun de Créances (« FCC ») BIAT-CREDIMMO 1

[Tunisie Titisation]

[Banque lntemationale Arabe de Tunisie] (« BIAT ») (Baa2/Prime-2)

Afin de financer I'acquisiüon d'un porbfeuille de créances immobilières, le FCC, régi
par le Code des Organismes de Placement Collectif, émet des parts représenhtives de
ces créances auprès d'investisseurs.
Les emprunteurs des créances sous.jacentes sont résidents tunisiens.

lBrATl
[15] Février, Mai, Août, Novembre de chaque année.

1ère Date de Paiement Trimestielle [15 Août] 2006.
La Date de Paiement Trimeskielle est la date de paiement des lntérêts et du Principal
des parts, conformément aux règles d'amortissement et de paiement des intérêts du
FCC.

Marge excédentaire, Fonds de Réserve et subordination des parts S aux parE P.

Montant en date d'émission : DT [ 1 000 000], soit 20Â du portefeuille ütrisé. Le montant
du Fonds de Réserve augmentera par capfure de la marge excédentaire jusqu'à
atteindre 306 du portefeuille.

Montant maximum des Avances Techniques : DT [2 251 508]

IBTATI

IBTATI

IBTATI

IMaghreb Titisaüon]

SYNTHESE DES ACTIFS (sur la base du portefeuille arrêté au 28 Février 2006)

Type d'actif

Rang de I'hypothèque

Montant
Montant moyen par emprunteur:
Taux moyen pondéré

Nombre de créances
Objet du prêt

Quotité financée moyenne à l'octroi

Quotité financée moyenne actuelle
Durée de vie moyenne écoulée

Durée de vie moyenne restânb
Fréquence d'amortissement
Type de taux d'intÉrêt

Concenkation géographique

Prêts à I'habitat bénéficiant d'une hypothèque de premier rang octoyés à des
personnes physiques de nationalité funisienne dans le cadre du financement de leur
résidence principale.

[100]% de prêts avec hypothèque de premier rang

DTt50 033 527.971
Moyenne: DT[33 696]; maximum: DT[355 120]

8.24o/o

[1 620] créances

[100]% de ré§dence principale

164.4loÀ

[55.9]0/6

[2.0] années

[8.8] années

[1 00]0/6 amortisement mensuel

[100]% taux variable

Tunis [30.8]0,6, Shx [27.9]06, Ariana 111.4lo/o, Ben Arous 16.21oh, Sousse [5.9]%,
Monastir t5.61%, Manouba 11 .SlVo, Bizerte ['l .0]oÂ

)t-1t...
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PARTS

Notation Montant lndex MargeParts
P1

P2

S

R

(P)Aaa.tn
(P)Aaa.tn
(P)A3.tn
NR

DT[36 0O0 000] TMM'
DT[10 000 000] TMM

DT[2 500 000] TMM

l"/"I

lvol

loÂ1

NA500 TMM
Centrale* Désigne, taux du marché publié par

arithméüque des douze demiers taux moyens mensuels du marché

intÉrêts.

et calculé sur la base de la moYenne

monétaire tunisien précédent la dab de paiement des

ÿ

l.!
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Moody's a assigné des notations
prévisionnelles aux parTs émises
par le FCC BIAT- CREDIMMO I
dans le cadre de ta 7e opération
de titrisation atnisienne

RESUME DE LA TRANSACTION

Moody's a attribué les notaüons prévisionnelles long terme (P)Aaa.tn aux parts

prioritaires P1 et P2, et (P)A3.tr aux parts Subordonnées S.

La notaüon attribuée par Moody's aux Parts P1 , P2 et S est déterminée sur une échelle

de notation naüonale spÉcifique à la Tunisie. Ces notaüons ne sont donc pas

comparables aux notaüons Moody's athibuées sur l'échelle internaüonale.

FCC BIAT-CREDIMMO '1 est la première opération de ütisation réalisée en Tunisie.

Cette transaction conceme la ütisaüon d'un portefeuille de prêts à I'habitat octroyés par

la BIAT à ses clients. C'est ainsi la première opéraüon à ürer partie du cadre légal offert

par la loi sur la titisation votée en 2001 en Tunisie.

La BIAT est un établissement de crédit privé et I'un des principaux acteurs du marché

tunisien. La BIAT est notée Baa} par Moody's en notaüon internaüonale alors que ses

dépôts en monnaie locale sont notés 43.

Le Fonds Commun de Créances FCC BIAT-CREDIMMO 1 ('FCC') a été crée à

I'initiative conjointe du Dépositaire et de la Société de gestion. ll est régi par les articles

35 et suivants du Code des Organisrnes de Placement Collectif promulgué par la Loi

n'2001-83 du 24 juillet 200'l , et par le Règlement lntérieur du Fonds.

A sa date de constifuüon, le FCC acquiert le portefeuille de créances et finance cette

acquisiüon par l'émission auprès d'investisseurs de parts de FCC représentatives des

créances. Les flux générés par les créances, en intérêts et en principal, sont collectÉs

par la BIAT en tant qu'établissement recouvreur mandaté par le FCC pour effectuer le

recouvrement des créances. Les fonds ainsi collectés par le recouvreur sont reversés

au FCC mensuellement. Ces sommes sont dès lors affuctées à la rémunération et au

remboursement des Parts.

On distingue, en raison des règles de priorité de paiement, les parts prioritaires P1 etP2

et les parts subordonnées S, dont le remboursement est subordonné au complet

amortissement des parts Pl et le cas échéant des parts P2.

Les parts émises par le FCC sont adossées à un portefeuille de prêts à I'habitat

octroyés par la BIAT à des personnes physiques de nationalité funisienne dans le but de

fi nancer leur résidence principale.

Les notations Moody's portent sur I'es5Érance de perte des investisseurs jusqu'à la date

légale d'amortissement. Dans I'opinion de Moody's, la structure de la fansaction permet

le paiement à bonne date des intérêts et le remboursement du principal à la date légale

d'amortissement.

Les notations prévisionnelles se basent sur les caractéristiques du portefeuille de

créances auquel sont adossées les parts, les mécanismes de support de crédit qui

protégent les parts des risques de perte encourus sur le portefeuille, la qualité des

parties à la transacüon, la structure de la transaction et son cadre légal.

Moody's attibue les notations prévisionnelles préalablement à la cession de créances et

à la date de constifuüon du FCC et ces notations représentent une opinion préliminaire'

Les notaüons définiüves ne seront délivrées qu'après un examen conduant de la

tansacüon et de la documentaüon juridique finales. Par conséquent, une notaüon

i tr+.t
-)
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ASPECTS STRUCTURELS ET JURIDIQUES

La loi funisienne relative à la titrisaüon a porté création d'un véhicule, Fonds Commun
de Créances, permettant la titrisation notamment de prêts à I'habitat. Le FCC est une
co-propriété dont I'objet est d'acquérir des créances dont le prix d'acquisiüon est financé
par l'émission de parts de catégories différentes.
Dans le cadre de son analyse, Moody's s'est notamment intéressé aux aspects
stuchrrels du FCC BIAT-CREDIMMO 1 ainsi qu'à I'analyse de certains éléments
juridiques pésentés cidessous (Cession parâite des créances, risque de
« Commingling », risque de compensation)

Passé la Date de Constifuüon, le FCC ne pourra pas acquérirde nouvellescréances, ni
émette de nouvelles parts. Le FCC se contente donc d'acquérir un portefeuille de prêts
unique par l'émission de parts de catégories différentes.

Les parts ainsi émises par le FCC suivent le profile d'amorlissement de I'actif du FCC et
non un profile d'amortissement prédéterminé. Par conséquent, I'amortissement des
parts est directement dépendant du profile d'amortissement du portafeuille de prêts à

l'habitat et est notamment sujet à la variation du taux de remboursement anücipé du
portefeui I le d'actifs.

En raison des prioritÉs de paiement, les parE du FCC bénéficient de droits différents sur
les revenus issus de I'acüf du FCC. Ainsi, I'amortissement des Parts P est prioritaire à
I'amortissement des autes catégories de parts.

L'ensemble des flux générés par les créances seront virés par le recouvreur sur les
comptes de l'établissement teneur de compte du FCC une fois par mois à la Date de
Versement. Le recouvreur est ainsi mandaté pour collecter les sommes à percevoir sur
le porbfeuille de prêts à I'habitat pour le compte du FCC. La Société de Gesüon du FCC
s'est cependant engagée à intervenir aux côtés du recouvreur dans I'intérêt des
porteurs de parts ou à mandater si besoin un recouvreur de substifution si le risque
présenté par le recouvreur iniüal était susceptible de provoquer la dégradaüon de la

notation du FCC.

Schéma 1

(See excelfile)

FCC staüque : ni rechargement
ni réémission

Schéma de la transaction

Cession partaib

Commingling rz,sk

Risgue de compensaüon
(« Set Oî1 Risk »)

,
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Dans le cadre de la loi funisienne, et à I'image du cadre légal français, la cession de

créances au FCC est réputée parfaite par simple remise d'un bordereau de cession au

fondateurs du FCC, le dépositaire et le société de gesüon, à compter de la date de

constitrtion du Fonds.

Le risque de « commingling » se matérialise par la réalisation d'une perte sur les fonds
collec'tés par le recouvreur et non reversés au FCC, notamment dans le scénario de

faillite du recouvreur initial. Dans le but de préserver la sfucture de ce risque, le
recouvreur devra noüfier les emprunteurs de la cession de leur prêt au FCC dès lors
que la notaüon des dépôts en monnaie locale de la BIAT en tant que recouvreur est
dégradée en dessous de Baa3. Dès lors que la noüfication est effectrée, les
emprunteurs demeureront redevables vis-à-vis du FCC des sommes versées au

recouvreur iniüal mais non perqres par le FCC.

Le FCC est exposé au risque de compensaüon par les débiteurs de leur deüe, les prêts

à I'habitat avec leurs avoirs en déÉts auprès de la BIAT, notamment dans le scénario



de faillite de l'établissement originateur des prêts à l'habitat. Dans ce sénario, les

débiteurs pourraient réduire le montant de leur dette à concurrence des avoirs qu'ils

auraient perdu suite à une telle hillite. Dans la mesure où les avoirs auprès de la BIAT

des clients dont le prêt à I'habitat est partie au portefeuille ütrisé sélèvent à [ ]06 du

montant du portefeuille üÙisé, Moody's estime qu'il existe un lien de corrélation non nul

ent.e la notation de I'opération et celle de la BIAT. Cependant, Moody's a notamment

retenu comme éléments de confort le mécanisme de notification des débiteurs si la

notation des dépôts en monnaie locale de la BIAT est dégradée en dessous de Baa3

(les condiüons juridiques de la compensaüon en droit tunisien ne semblant pas ête

réunies après noüficaüon de ta cession) et le niveau acfuel de la notaüon des dépôts en

monnaie locale de la BIAT à 43.

o.;.jN
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La Marge excédentaire estle
premier niveau de Protection
pour les lnvestisseurs dans les
pafts

Les deuxième et toîsième
niveaux de prctecüon Pwr les
porteurs de par§ sont
constitués par le Fonds de

réserve et la subordination des
parts les plus juniors

En péiode d'amortissement
normal, amortissement
séquenüel des parts prtoritaires
Pl et amortissement Pro rata

des parts P2 et S

SUPPORT DE CREDIT

Le premier niveau de protection pour les invesüsseurs dans les parts est la marge

excédentaire dégagée par la fansaction. Le niveau de remboursement anticipé et la

disùibution des pertes dans le temps ont un impact sur la valeur de la marge excédentaire.

La marge exédentaire se détermine par la différence entre :

(i) les intérêts produits par les créances et

(ii) la somme des commissions et coupons à payer par le FCC'

La marge net@ excédentaire est estimée à environ [1.6]0Â à la date de constitution.

Au début de la transacüon, la marge excédentaire est utilisée pour augmenter le niveau du

Fonds de Réserve de 20À à 306. Au cours de la vie de la transaction, dans le cas d'un

ürage sur le Fonds de Réserve, la marge excédentaire est utilisée pour réalimenter le

Fonds de Réserve jusqu'au seuil de réserve requis, soit 30Â.

Le deuxième niveau de protection estfoumi par le Fonds de Réserve dont le montant initial

de [2.0]0,6 augmentera progressivement à [3.0]oÂ par ponction sur la marge excédentaire

au début de la vie de la transaction.

Lorsque le Fonds de Réserve aura atteint le seuil de [3.0]% du montant iniüal des parts, il

conservera ce niveau jusqu'à la fin de la transaction, sauf en cas de tirage sur le compte

de réserve. Le seuil minimum de réserve est ftxé à DT[1 500 000], soit 3'00'6'

Le ùoisième niveau de protection est fourni aux parts P par la subordination des parts S et

R. En raison du mécanisme de subordinaüon, les parts R (non notées) supportent en

premier lieu les pertes évenfuelles sur le portefuuille audelà du Fonds de Réserve, alors

que les parts s sont exposées aux pertes excédant le montant du Fonds de Réserve et le

montant de parts R. Ainsi, les parts P sont les demières parts à supporter les pertes

potenüelles sur le Portefeuille.

En période d'amortissement normal, les parts P1 s'amortissent prioritairement aux autres

parts. Après complet amortissement des parts P1, les parts P2 et S s'amortissent pro rata'

cependant, I'affectation des sommes dues aux porteurs des parts P2 et S continue de

s'effecfuer de manière séquenüelle. Les intérêts de la part S sont à ce titre sr-rbordonnés au

paiement de principal de la part P2. En cas d'amortissement accéléré, l'amortissement des

parts Pl et P2 devient pro rata, et les parts s ne s'amortissent qu'après complet

amortissement des parts prioritaires P1 et P2.

La Part Résiduelle s'amortit dans tous les cas après amortissement complet des Parts P et

des Parts S.

Le porEur de la Part Résiduelle ne perçoit pas de rémunération attendue mais les

montants résiduels disponibles après paiement de I'ensemble des sommes dues par le

FCC. A la daE de clôûrre de la liquidation du Fonds, la Part Résiduelle sera remboursée

en une seule fois par attibution de l'éventuel boni de liquidaüon du Fonds.

L'amortissement accéléré est dédenctré par la survenance d'un des événements suivants :

1) le Raüo de Perte Nette du Trimestre de Référence précédent est supérieur à :

- 3olo, pour la première année à compter de la Date de constitution du Fonds :

- 50/o pour la deuxième année à compter de la Date de constittrtion du Fonds :

- 6,506 pour la Ùoisième année à compter de la Dab de constitution du Fonds :

-7o/o pour les dates postérieures à la toisième année à compter de la Date de

Constituüon du Fonds

2) le Ratio d'lmpayés est supÉrieur ou égal à 60,6 pendant deux (2) Trimesûes de

Réfé rence consécltifs:

3) la Marge NetE est négaüve pendant deux (2) Trimestres de Rélérence consécrutifs

L'amortissement accéléré est également déclenché par d'autres événements, notamment

un manquement grave du cédant, Recouvreur ou société de gestion à leurs obligations'

Le passage en amortissement accéléré est irrévocable'
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Amortissement Anücipé des
patts

Avances techniques

Fonds de réserve

Le Fonds pourra amortir par anticipation les parts dès lors que I'encours des parts est

inférieur à 1006 du montant iniüal de l'émission. Cet amortissement anücipé s'opérera par

cession du portefeuille de prêts pour sa valeur nominale.

LIQUIDITE

Les porteurs de parts bénéfcient de deux sources de liquidité afin de couvrir d'éventuelles

interrupüons dans le fansfert des fonds collectés sur les prêts à I'habitat. Ces intemrpüons

peuvent êüe le fait de retards de paiement importants de la parts des emprunteurs ou

encore de problèmes tecfiniques dans le tansfurt des fonds collectés au niveau du

recouvreur.

Audelà de la marge excédentaire dans I'opéraüon, le Fonds de réserve constifue une

source de liquidité dans la mesure où il est susceptible de couvrir jusqu'à 6 mois de

paiement des c-oupons dus aux porteurs de parts.

..:';§.3 'I

-r.'r NIs

r

FCC BIAT- CREDIMMO 1

(-

Moody's lnvestors Service' 9



L'acüf et le passil du Fonds
portent intérêt à taux variable

Le portefeuille de référence est
constitué de prêfs à l'habitat
octroyés par la BIAT à des
personnes physigues de

n ati o nal i té tu n i s i en n e

COUVERTURE DES RISQUES

L'actif et Ie passif du Fonds portent intérêt à taux variable, L'index de rélérence est le
TMM (taux du marché monétaire publié par la Banque Centrale de Tunisie et calculê sur
la base de la moyenne arithméüque des douze derniers taux moyens mensuels du

marché monétaire tunisien préédent la date de paiement des intérêts).

L'actif et le passif du FCC étant éférenés sur le même index, le FCC ne nécessite pes
la mise en place d'un swap de taux.

COLLATERAL: PORTEFEUILLE DE REFERENCE

Le montant du portefeuille de référence s'élève à DT[50 000 000.00]. ll est constitué de

[1620] prêts à I'habitat octroyés par la BIAT à des personnes physiques de nationalité

funi§enne en vue de l'acquisiüon d'une résidence principale en Tunisie.

L'ensemble des créances répond notamment aux critères suivants :

i) Toutes les propriétés financées sont situées en Tunisie.

ii) Tous les prêts sont garanüs par une hypothèque de premier rang

enregistrée au profit du Cédant.

iii) Les créances ont toutes pour objet le financement de la résidence

principale de I'emprunbur.

iv) Elles portent intérêt à taux variable et s'amortissent mensuellement-

v) Toutes les créances sont libellées en Dinar Tunisien (DT)'

vi) Le paiement de la mensualité est effectué par prélèvement automatique

sur le compte bancaire ouvert au nom du Débiteur concerné dans les

livres du Cédant.

vii) Toutes les sommes dues à I'emprunteur au titre de la créance ont été

lihÉrées.

viii) Les créances ne sont ni immobilisées, ni douteuses ou litigieuses, au æns

de la réglementaüon bancaire en vigueur-

ix) Toutes les créances du portefeuille n'ont eu aucun incident de paiement

depuis leur date d'octroi.

x) Aucune créance n'a fait l'objet d'une procédure de recouvrement amiable

ou contenüeuse ni d'une déchéance du terme avant la Date de

Constifuüon du Fonds.

xi) Toutes les créances bénéficient d'une assurance couvrant les risques de

décès et d'incapacité de travail du Débiteur concerné.

Ces caractéristiques constifuent des éléments favorables dans le cadre de I'analyse du

risque de crédit des créances réalisées par Moody's.

L'analyse statistique du porbfeuille de prêts à I'habitat de la BIAT a été contrainb par le

,"nqü" de profondeur statisüque dans la mesure où la BIAT a débuté son activité

d'origination de prêts à I'habitat en [20O0].

Moody's a néanmoins constaté un taux de perte faible sur les prêts qui présentent par

ailleurs des taux de retard de paiement de 3O à 90 jours relaüvement importants. Le

nombre de dossiers ûansférés au contentieux reste cependant limité et résulte dans

des taux de récupÉraüon élevés.

T.JIS10. Moody's lnvestols Service FCC BIAT- CREDIMMO 1



La BIAT : première banque
privée en Tunisie

Des crifères d'octroi
consefvareurs

Un processus d'octroi et de

recouvrement bien segmenté par

loncüon

ETABLISSEMENT D'OCTROI ET RECOUVREUR

La Banque lntemaüonale Arabe de Tunisie est une banque commerciale privée dont le

siège se trouve à Tunis. La BIAT recouvre un réseau de 102 agences et possède divers

filiales notamment dans les secteurs de I'assurance, de la gestion d'acüfs ou de

I'immobilier. A fin 2ü)4, le montant total d'actiË de la BIAT s élevait à USD 2.8 milliards.

La BIAT est ainsi la première banque privée funisienne et la toisième plus grande

banque en Tunisie avec une part de marché de 12o/o sur les prêts et de 150,6 sur les

dépôts.

En dépit de sa créaüon relaüvement récente en 't976, la BIAT a su s'imposer sur le
marché funisien âvec une forte présence à la fois dans le secteur des entreprises

comme dans celui des particuliers. La BIAT est ainsi I'un des leaders dans le secteur

des prêts aux particuliers.

Les prêts aux particuliers conslifuent une source de croissance forb pour les banques

tunisienne avec des taux de croissance de 17oÂ en 2004 et 8% en 2@3. La BIAT a

enregisfée une croissance de 11.1o/o de son activité de prêts aux particuliers en 2004.

La BIAT doit cependant faire hce à la compression des merges sur le marché tunisien

d'autant que sa skucture de coûts pÈse sur sa profitabilitÉ. Le niveau de

provisionnement des risques relativement bas constitue de même un facteur de

faiblesse pour la banque.

Moody's a effecfué une revue opéraüonnelle des procédures de la BIAT en maüère

d'octroi et de recouvrement de prêts à I'habitat.

Dans son processus d'octroi de prêts à I'habibt la BIAT s'attache autant à la qualitÉ de

crédit présenté par son client qu'à la valeur du bien finané qui fait I'objet d'une

évaluation. La BIAT, de même que le reste des banques tunisiennes, reste relativement

conservaüve dans le niveau de quotité finané qui suppose en contrepartie un apport du

client.

Dans son analyse du profile de risque du client la BIAT vérife le niveau des revenus

dont il dispose, sachant que les mensualités de remboursement de l'emprunt ne doivent

pas dépasser 4OoÂ du revenu disponible de I'emprunteur. De plus, le client de la BIAT

doit domicilié son salaire à la BIAT et avoir maintenu un compte à la BIAT pendant une

durée d'au moins un an avant de pouvoir bénéficier d'un prêts à I'habitat (le client

devant démonfer sa capacité d'épargne au cours de cetb période).

Le processus d'octroi de prêts à I'habitat fait I'objet d'une sticte segmentaüon ente
différents département depuis les délégaüons d'approbation, de préparaüon du dossier

de prêt, de saisie des données dans le sysême informaüque de la BIAT jusqu'au

déparbment chargé d'effectuer le paiement.

Le processus de recouvrement est de même organisé en fonction des retards de

paiement du client. En deçà de tois mois de retard de paiement I'agence de la BIAT

es{ chargée d'effecfuer les relances nécessaires. Audelà de trois mois de retard de

paiement, le processus de recouvrement est cenÙaligâ au siège de la BIAT dans un

département dédié. La demière étape du processLls en cas de non recouvrement

consiste dans la prise en charge du dossier par le département juridique de la BIAT qui

procèden à la vente aux enchères du bien immobilier.
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Moody's part de I'hypothèse
d'une distibuüon lognormale
des perles

Déterminer la lorme de la coutbe
de distribuüon

ANALYSE DE MOODY'S

Les analyses proposées par Moody's foumissent aux investisseurs du marché RMBS

un système homogène et transparent de notaüon de la qualité relative du risque crédit.

Les notaüons Moody's portent sur I'espérance de perte des invesüsseurs jusqu'à la date

légale d'amortissement. Dans son évaluation du risque de crédit d'un tite RMBS,

Moody's prend en compte tant la probabilitÉ que la sévérité de perte que les

investisseurs sont susceptibles de subir.

Dans I'analyse des porEfeuilles de RMBS granulaires, Moody's fait I'hypothèse d'une

distribuüon lognormale des pertes. Une disfibution de pertes est une courbe qui atfibue

à chaque scénario de perE une probabilité de survenance.

Afn d'établir la notation des parts, Moody's a élaboré le modèle MARCO (« Moody's

Analyser of Residential Cash Flows ») qui prend en compte les principaux aspects

stucilrels d'une opération et évalue leur impact en termes de risque de crédit pour les

différentes tranches.

Pour déterminer les notaüons prévisionnelles de parts, Moody's a uülisé la méüodologie

suivante, qui s'applique à I'ensemble des marc*rés de la zone Europe, Moyen0rient et

Afrique.

Distribution des pertes

La première étape de l'analyse consiste à déterminer la forme de la distibution

lognormale des pertes du porteÊuille d'actif tiùisé, à partir de l'estimation de son

espérance de perb et de sa volaülité.

En raison du manque de données hisbriques (notamment du manque de données

staüques par génération de prêts immobiliers aux particuliers), Moody's tlilise tois
paramètres afin de déterminer la courbe de distribution lognormale des pertes:

- I'espÉrance de perte du portefeuille

- le MILAN Aaa CE ajusté

- la durée de vie moyenne du portefeuille.

MILAN est ainsi l'un des ouüls uülisés par Moody's afin de calculer le MILAN Aaa CE

ajusté qui permet de déterminer la distibution des pertes.

Le Mitan Aaa CE est déterminé parMlLAN foncüonne comme un modèle de scoring dontle butestde déterminerla qualité

l'utilisation du modète de scoringde chaque prêt du porbfeuille ütisé. Chaque prêt est comparé et évalué en foncüon

MTLAN d'un prêt de référence, qui dépend du pays concerné. Le rehaussement de crédit Aaa

requis pour ce prêt de rélérence peut ensuib ête déterminé sur la base de certaines

hypothèses - essenüellement le raüo de quotité financée (LTV). La comparaison des

caractérisüques principales du prêt, du bien immobilier sous-jacent et de I'emprunteur

avec celles du prêt de rélêrence conduit au calcul d'ajustements posiüfs ou négatifs et

permet de calculer le Aaa CE, pour chacun des prêts.

Une fois ctaque prêt ainsi évalué, le portefeuille but entier est à son tour comparé au

portefeuille RMBS de référence en termes de concentaüon régionale et de

concentration en emprunteurs et en prêts. Cette comparaison permet de proéder à de

nouveaux ajustements, posiüfs ou négatifs, du niveau de rehaussement de crédit du

portefeuille qui avait été préalablement obtenu par simple addiüon des niveaux de

rehaussement de crédit de chacun des prêts. Cette demière étape conduit au MILAN

Aaa CE pour le Portefeuille enüer.

Toutes les étapes sont analysées et discutées par un comité de notaüon, qui est

susceptible d'apporter de nouveaux ajustements de nafure quanütaüve et qualitative au

MILAN Aaa CE (pour conduire à un « Adjusted MILAN Aaa CE »).

L'espérance de perte esldéterminéeMoody's évalue I'espérance de perte pour un portefeuille spécifique en uülisant les

à partir des donnée.s 6rstongues,données historiques de défaut et de récupérations foumies par le cédant ou basées sur

L'écart-ÿpe est ensuife détermin&)es portefeuilles comparables.

en uülisantl'espérance de perte etlel'56s1-1ype de la distibution lognormale est ensuite calculé à partir de l'espérance de

Milan Aaa CE perte du portefeuille et du Milan Aaa CE.

- La principale hypothèse est que le Milan Aaa CE représente le scénario de pertes du

lt 
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portefeuille compatible avec une récession Aaa.

- Les pertes calculées avec cette distribution sont allouées à une « tanche Aaa », que

I'on con§dère équivalenE à 1 - Milan Aaa CE

- L'espérance de perte pour la tranche est ensuite calculée en achlalisant les pertes

avec un taux d'intérêt sans risque et en rebnant comme horizon d'actualisation la durée

de vie moyenne pondérée du portefeuille

Enfin, le modèle permet de touver l'écart-ÿpe de la distribution lognormale qui rend

I'espérance de perte pour la « Ùanche Aaa » sÙictement équivalente à I'espérance de

perte d'une « vraie » fanche Aaa sur la maturitê attendue.

Pour mesurer la volaülitÉ dans des scenarios de sfess économique, Moody's prend

également en compb les données historiques. Cependant la volatilité des données

historiques n'est pas néc-essairement significaüve du fait du manque de données ou de

données incomplètes. Par ailleurs, la volaülité passée n'est pas nécessairement un bon

indicateur de la volaülité fufure compte tenu des modifications de I'environnement

économique.

Tranchage et Notation des Parts
Après avoir obtenu la distibution des pertes du portefeuille étudié, on utilise un modèle

de cash-flow pour évaluer l'impact des caractÉrisüques structurelles de I'opéraüon blles

que les priorités d'intérêts et du principal, la liquidité et la valeur de la Marge

excédentaire.

Le total des pertes enregistrées par catégorie de parts pondéré par la probabilité de ce

sénario de pertes déterminera ensuib I'es5Érance de perte pour chaque tranche et par

conséquent la notaüon, en ligne avec I'objecüf d'espérances de perte de Moody's pour

chaque catégorie de notaüon.

Les notations prévisionnelles des parts P sont par conséquent basées sur une analyse :

Le modèle de cash-frowMARO0
est ulilisé pour évatuer l'lmPact
des caractértsüques
stucturelles de la tunsaction

Suivi régulier de l'oPéraüon

Anatpes apparcntêes

1)

2)

3)

4l

des caractéristiques du portefeuille de prêts auxquels sont adossés les Parts ;

des taux relaüfs de passge en impayé pour le ÿpe de prêts considérés

des données de performance par secbur et par établissement de crédit

de la protection apportée par le support de crédit contre les dél'auts et retards

de paiement du portebuille

5) des rôles et qualitÉ de crédit des diverses contreparties de I'opération et

6) de la qualité juridique et strucfurelle du montage.

La notation prévisionnelle des parts s repose sur les facteurs cidessus mais également

sur l'évaluation de I'importance de leur niveau de subordination au sein de la structure.

SENSIBILITE DES NOTAT]ONS ET SURVEILLANCE

Moody,s proédera régulièrement au suivi de I'opÉraüon pour s'assurer de son bon

déroulement en vérifiant notamment les différents éléments qui sous-tendent la notaüon

et en examinant à intervalle régulier les rapports de suivi de performance réalisé par la

société de gestion. Tout changement de notation qui en résulterait sera annoné

publiquement et publié par I'intermédiaire de noüe Client Service Desk' Pour toute

question relalive au suivi de I'opération, veuillez vous adresser à

monibr.london@moodYs.com

DOCUMENTATION ANNEXE

Pour plus de précisions sur I'approche de Moody's dans ce ÿpe d'opérations ainsi que

dans des opérations analogues, veuillez vous référer aux documents suivants:

-LaMéthodeLognormaleAppliquéeàlAnalysedesABS,Juillet20o0
- Servicer Qualiÿ Ratings in EMEA: Moody's methodology, octcber 2oo3

- Méthodologie de notaüon des üÙes adossés à des prêts immobiliers

)<,t -)gj
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résidentiels (« RMBS ») en France, Octobre 2005

Cash Flow Analysis in EMEA RMBS: Testing Structural Feafures with the

MARCO Model (Moody's Analyser of Residential Cash Flow), Janvier

2006
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Echelle de notation nationale Moody's pour la Tunisie.

Mode de Construction de l'échelle :

L'échelle de notation nationale pour la Tunisie reprend les mêmes symboles de

notation que l'échelle de notation Moody's internationale. Cependant, chacune
des notes est assortie du symbole << .tn >r attestant du caractère spécifique de

cette échelle au marché nationaltunisien.

Echelle de notation (par ordre de risque de crédit croissant) :

Aaa.tn
Aa1.tn
Aa2.tn
Aa3.tn
A1.tn
A2.tn
A3.tn
Baal.tn
Baa2.tn
Baa3.tn
Ba1.tn
Ba2.tn
Ba3.tn
B1.tn
B2.tn
B3.tn

n
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GLOSSAIRE

ACCESSOIRES
Désigne toute somme due, le cas échéant, par un Débiteur au titre d'une Créance et de ses

accessoires en dehors des sommes en principal et intérêt ;

Sont compris notamment dans les Accessoires
- les intérêts de retard ;

- les pénalités de toutes sortes ;

- les frais et débours de toutes sortes.

AGENCE DE NOTATION
Désigne Moody's France S.A.S, société de droit français, dûment habilitée par un arrêté
du Ministre des Finances en date du 24 avril 2003 à procéder à l'appréciation des
caractéristiques des Parts et des Créances, au sens de l'article 40 du Code des Organismes
de Placernent Collectif.

AMORTISSEMENT ACCELERE
Désigne la procédure d'amortissement accéléré du principal des Parts Prioritaires dans les
conclitiorrs fixées au paragraphe 4.1.3 (Amortissentent des Parts et Paiement des
Intërêts).

A]\{ORTTSSEMENT NORMAL
Désigne la procédure d'amortissement normal du principal des Parts dans les conditions
fixées au paragraphe 4.1 .3 (Amortissement des Parts et Paiernertt des Intérets).

AzuTIERE D'AMORTISSEMENT
Désigne, pour une catégorie de Parts Prioritaires ou pour les Parts S, et à une Date de
Versement Trimestrielle, le cas échéant, le montant constaté à cette date dans les conditions
fixées au paragrâphe 4.1.3 (Amortissement des Parts et Paiement des Intérêts), égal à la
différence positive éventuelle entre :

- Ie montant de principal exigible au titre de la catégorie de Parts considérée, depuis la
Date de Constitution du Fonds jusqu'à ladite date, comprise, conformément aux
règles d'amortissement des Parts précisées dans le Prospectus et le Règlement
Intérieur du Fonds ; et

- le montant de principal effectivement mis en paiement au profit des porteurs des
Parts de cette catégorie au cours de la même période.

ARIUERE DE COMMISSIONS
Désigne, à une Date de Versement, le cas échéant, le montant constaté à cette date dans les
conditions fixées au paragraphe 4.1 .3 (Amortissement des Parts et Paiement des Intérêts),
égal à la différence positive éventuelle entre :

- le montant des Commissions de Base exigibles depuis la Date de Constitution du
Fonds jusqu'à ladite Date de Versement comprise, conformément aux stipulations du
Prospectus et du Règlement Intérieur du Fonds, et

- le montant des Commissions de Base effectivement mises en paiement au profit de
letrrs bénéficiaires au cours de la même période.
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ARRIERE DE COUPON
Désigne, pour une catégorie de Parts Prioritaires ou pour les Parts S, à une Date de
Versement Trimestrielle et le cas échéant, le montant constaté à cette date dans les
conditions décrites au paragraphe 4.1.3 (Amortissentent des Ports et Paiement des
Intérêts), égal à la différence positive éventuelle entre :

- le montant d'intérêt exigible au titre de la catégorie de Parts considérée, depuis la
Date de Constitution du Fonds jusqu'à ladite date, comprise, conformément aux règles
de rémunération des Parts précisées dans le Prospectus et le Règlement Intérieur du
Fonds ; et

- le montant d'intérêt effectivement mis en paiement au profit des porteurs des Parts de
cette catégorie au cours de la même période.

AVANCE TECHNIQUE
Désigne un paiement effectué, le cas échéant, par le Cédant au profit du Fonds dans les
conditiorrs décrites aux paragraphes 4.1.3 (Amortissement des Parts et Paientent des
Intérêts) et 4.3.2 (Mécanismes de couverture) du Prospectus et au Règlement Intérieur du
Fonds.

BASE TRIN{ESTRIELLE D'AN{ORTISSEN{ENT DES PARTS PRIORITAIRES
Jusqu'à contplet amortissement des Parts Prioritaires, la Base Trimestrielle d'Amortissement
des Parts Prioritaires à une Date de Paiement Trimestrielle et pour chaque Trimestre de
Référence, est égale à la somme :

de la Quote-Part Prioritaire du principal constaté à la Date d'Arrêté du Triniestre de
Réference concerné, augmentée du montant total du principal remboursé par anticipation
zru cours de ce Trir-nestre de Réference ; et

de la Quote-Part Prioritaire. constaté à la Date d'Arrêté du Trimestre de Réference, du
CRD des Créances qui ont été déchues de leur terme au cours de ce Trimestre de

Référence.

a

a

a

BASE TRIMESTRIELLE D'A1\{ORTISSEMENT DES PARTS S

Jusqu'à cornplet amortissement des Parts S, la Base Trimestrielle d'Amortissement des Parts
Subordonnées à une Date de Paiement Trimestrielle pour chaque Trimestre de Référence,
est égale à la sornme :

de la Quote-Part Subordonnée du principal constaté à la Date d'Arrêté du Trimestre de

Iléference ; augmentée, si les Parls Prioritaires sont intégralement amorties à I'issue de la
précédente Date de Paiement Trimestrielle, du montant total de principal remboursé par
anticipation au cours de ce Trimestre de Référence ;

de la Quote-Part Subordonnée, constaté à la Date d'Arrêté du Trimestre de Référence, du
CRD des Créances qui ont été déchues de leur terme au cours de ce Trimestre de

Réference.

cÉ»aNr
Désigne La Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT)
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Désigne Désigne La Financière de Placement et de Gestion (FPG) - Intermédiaire en
Bourse.

CON{MISSIONS DE BASE
Désigne les frais et commissions dues par le Fonds et visés au paragraphe 6.1 .4 (Frais et
Contmissions).

COMPTE D'ACCUEIL
Désigne le compte ouvert au nom du Fonds dans les livres du Dépositaire, crédité et débité
dans les conditions fixées aux paragraphes 3.2 (Modalités de Recouvr"entent des Créances) et
4.1.3. (Amortissentent des Parts et Paietnent des Intérêts).

COMPTE DE RESERVE
Désigne le compte ouvert au norn du Fonds dans les livres de l'Etablissement Teneur du
Compte de Réserve et destiné à accueillir les sommes conespondant au Fonds de Réserve.

COT{PTE SPECIFIQUE
Compte ouveft dans les livres du Recouvreur et destiné à enregistrer, au jour le jour, le
montant des sonrmes perçues par le Recouvreur au titre des Créances dans l'attente de leur
règlement au Fonds à une Date de Versenient.

CONVENTION DE CESSION ET DE GESTION
Désigne la convention conclue entre le CédanÿRecouvreur, le Dépositaire et la Société de
Gestion, régissant les conditions et modalités d'acquisition et de gestion des Créances.

COUPON
Désigne, pour ul'le ou plusieurs catégories de Parts Prioritaires ou pour les Parts S à une Date
de Paiement, le montant en intérêt exigible à cette date au titre de cette catégorie de Parts,
confbrmérrlent aux dispositions du Règlement Intérieur du Fonds.

CREANCE
Désigne l'une des créances acquises par le Fonds auprès du Cédant.

CREANCE VIVANTE
Désigne une Créance qui n'est ni déchue de son terme, ni totalement amortie ou passée en
perte.

CRI)
Désigne, pour une ou plusieurs Créances et à une date donnée, le montant de capital restant
dû au titre de cette ou de ces Créances à cette date, selon l'échéancier contractuel en vigueur
à cette date, à I'exclusion des éventuels montants de capital exigibles et impayés.

DATE D'ARRETE
Désigne, pour un Mois de Référence, le dernier jour calendaire de ce Mois de Réference

DATE DE CESSION
Désigne la Date de Constitution du Fonds.

-
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DATE DE CONSTITUTION DU FONDS
Désigne le [22 mai 2006].
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Désigne, une date à laquelle des sommes en intérêts et, le cas échéant, en principal et toutes
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autres sommes dues, deviennent exigibles au titre des Parts et aux bénéficiaires des

commissions et Avances Techniques. Chaque Date de Paiernent correspond à une Date de
Versement etest située le l5 de chaque mois ou trimestre de la vie du Fonds. Si l'une de
ces dates n'est pas un Jour Ouvré, le premier Jour Ouvré suivant est considéré.
Une Date de Paiement peut coïncider avec une Date de Paiement Trirnestrielle.

DATE DE PAIEMENT TRIMESTRTELLE
Désigne le [15 mai], [5 août], [5 novembre], [5 février] de chaque année de lavie du
Fonds ou, si I'une de ces dates n'est pas un Jour Ouvré, le premier Jour Ouvré suivant.
La prernière Date de Paiement Trimestrielle étant le [5 août 2006].

DATE DE REGULARISATION
Désigne une date à laquelle la Société de Gestion doit avoir opéré les vérifications entre les

sommes dues au Fonds au titre d'un Mois de Référence et les sornmes effectivement versées
par le Recouvreur sur le Compte d'Accueil. Cette date est le [8] de chaque mois civil de la
vie du Fonds ou, si ce jour n'est pas un Jour Ouvré, le premier Jour Ouvré suivant.

DATE DE VERSEN{ENT
Désigne une date à laquelle le Recouvreur verse au Fonds toutes sommes dues au titre du
recouvrenlent des Créances. Chaque Date de Versement est le [6] de chaque mois civil de
la vie du Fonds ou, si ce jour n'est pas un Jour Ouvré, le premier Jour Ouvré suivant.
La première Date de Versement est le [6 juin 2006).
Une Date de Versement peut coïncider avec une Date de Versement Trimestrielle.

DATE DE VERSEN{ENT TRII\IESTRIELLE
Désigne le [6] mai, [6] août, [6] novembre et [6] février de chaque année de la vie du
Fonds ou, si ce.iour n'est pas un Jour Ouvré, le premier Jour Ouvré après.
La première Date de Versement Trimestrielle est le [6 août 2006].

DEBITEUR
Désigne le débiteur ou les débiteurs solidaires d'une ou plusieurs Créances ainsi que leurs
éventuels coobligés.

DECHEANCE DU TERME
Désigne la sanction prononcée ou constatée par le Recouvreur à l'encontre du Débiteur
aux termes de laquelle I'intégralité du capital restant dû sur la Créance détenue sur ce
dernier devient exigible. La Décliéance du Terme peut être prononcée ou constatée à tout
monrent par le Recouvreur dans le respect des dispositions de la loi et du contrat de prêt et,
au plus tard, à la date à laquelle la somme du principal et des intérêts exigibles de la
Créance est supérieur à neuf (9) mois d'arriérés.

DEPOSITAIRE
Désigne la Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT), en sa qualité d'établissement
chargé par la Société de Gestion de la conservation des actifs du Fonds FCC BIAT-
CREDIMMO I.

DINAR TUNISIEN ou DT
Désigne la monnaie ayant cours légal en République de Tunisie, ou son équivalent
dans toute monnaie qui viendrait à la remplacer.

'/t--
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ENCOURS DES AVANCES TECHNIQUES
Désigne, à une date donnée, le montant cumulé des Avances Techniques effectués, le

échéant, par le Cédant entre la Date de Constitution du Fonds et ladite date, diminué
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montant cllmulé des remboursements de ces Avances Techniques effectués par le Fonds au
cours de cette même période. L'Encours des Avances Techniques ne peut excéder le Plafond
des Avances Techniques.

ETABLISSEI\IENT TENEUR DU COMPTE DE RESERVE
Désigne l'établissement de crédit ayant ouvert dans ses livres le Compte de Réserve. Le
Teneur de Compte de Réserve initial est La Banque Internationale Arabe de Tunisie
(BrAr).

FICHIER REPORTING
Désigne le fichier contenant toutes les informations nécessaires au suivi et aux
contrôles des Créances cédées au Fonds.

FONDATEURS
Désigne la Société de Gestion et le Dépositaire.

FONDS ou FCC
Désigne le fonds commun de créances FCC BIAT- CREDIMMO I

FONDS DE RESERVE
Désigne les sommes inscrites au crédit du Compte de Réserve, destinées notamment à

renforcer la protection des porteurs de Parts contre les risques de défaillance des
Débiteurs.

GLOSSAIRE
Désigne le présent glossaire.

JOUR OUVRE
Désigne un jour où les paiements en DT sont effectués sur le marché interbancaire en
Tunisie.

LOt
Désigne la loi n"2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation du Code des

Organismes de Placement Collectif.

IVIARGE NETTE
Désigne la différence entre les intérêts reçus des Créances d'une part et les intérêts dus
aux porteurs de Parts et les Commissions de Base d'autre part.

MOIS DE REFERENCE
Désigne un mois civil de la vie du Fonds. Pour une Date d'Arrêté, le mois de référence est
le mois civil dont cette Date d'Arrêté est le dernier jour. Pour une Date de Versement ou,
le cas échéant, une Date de Paiement, le Mois de Réference est le mois civil précédant le
mois dans lequel se situe cette date.
Par exception, le premier mois de référence est la période comprise entre la Date de

Constitution du Fonds et le 3l mai 2006.

NOTATION
Désigne, à tout moment et pour une catégorie de Parts Prioritaires ou les Parts S, la
notation accordée par I'Agence de Notation.

PART
j--l;

-È

Désigne une part émise par le Fonds.
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PART Pl
Désigne une Pafi de la catégorie Pl, telle que décrit dans le Prospectus et le Règlement
Intérieur

PART P2
Désigne une Part de la catégorie P2, telle que décrit dans le Prospectus et le Règlement
Intérieur.

PART PRIORITAIRE
Désigne une Part Pl etlou une Part P2

PART RESIDUELLE
Désigne une Paft résiduelle, telle que décrit dans Ie Prospectus et le Règlement Intérieur.

PART S

Désigne une Part subordonnée aux Parts Prioritaires, telle que décrit dans le Prospectus et
le Règlernent Intérieur.

PERIODE D'INTERET
Désigne, pour une Date de Paien-rent Trimestrielle, la période cornprise entre la précédente
Date de Paiement Trimestrielle (ou s'il s'agit de la première Date de Paiement
Trintestrielle, la Date de Constitution du Fonds) comprise, et ladite Date de Paiement
Trin-restrielle, non comprise.

PLAFOI\D DES AVANCES TECHNIQUES
Désigne, à une Date de Versement. le montant maximum de l'Encours d'Avances
Techniques, à savoir | 2 250 090 DTl.

PRODUITS FINANCIERS
Désigne, à une Date de Versement, les produits financiers générés depuis la précédente Date
de Versement, par le placement des sommes momentanément disponibles et en instance
d'affectation.

PROSPECTUS
Désigne le présent prospectus d'émission destiné à l'information préalable des
souscripteurs des parts du FCC BIAT- CREDIMMO l, tel qu'il est défini par les
dispositions de l'article 2 de la loi no 94-ll7 du 14 novembre 1994, portant
réorganisation du marché financier.

QUOTE-PART PRIORITAIRE
Jusqu'à I'amoftissement complet des Parts Pl, la Quote-Part Prioritaire à I'issue de chaque
Date de Paiement Trimestrielle est égale à 100 %. A compter de l'amortissement complet
des Parts Pl, la Quote-Part Prioritaire à I'issue de chaque Date de Paiement Trimestrielle est
égale au ratio (i) du montant nominal des Parls Prioritaires à I'issue de la Date de Paiement
Trimestrielle précédente, sur (ii) la somme du montant nominal des Parts Prioritaires
l'issue de la Date de Paiement Trimestrielle précédente et du montant nominal des Parts
I'issue de la Date de Paiement Trimestrielle précédente.

QUOTE-PART SUBORDONNEE
La Quote-part Subordonnée à I'issue de chaque Date de Paiement Trimestrielle est é

ratio (i) du montant nominal des Parts S à l'issue de la Date de Paiement Trimestrielle
précédente, sur (ii) la somme du montant nominal des Parts Prioritaires à l'issue de la Date

6
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de Paienrent Trimestrielle précédente et du montant nominal des Parts S à l'issue de la Date
de Paiement Trirr-restrielle précédente.

RATIO D'INIPAYES
Désigne, pour un Trimestre de Référence, le rappoft entre :

- le montant des échéances impayées à la Date d'Arrêté de ce Trimestre de
Référence ; et

- le CRD des Créances Vivantes à cette même Date d'Arrêté.

RATIO DE PERTE NETTE
Désigne, pour un Trimestre de Réference, le rappoft entre :

- le CRD des Créances faisant I'objet d'une Déchéance du Terme, diminué des
récupérations sur réalisations des Créances déchues ; et

- le CRD des Créances Vivantes à cette même Date d'Arrêté.

REGLEN{ENT INTERIEUR
Désigne le règlement intérieur du Fonds.

REMBOURS EMENT ANTICIPE
Désigne, pour une Créance, le remboursement, par le Débiteur ou I'un quelconque de ses

coobligés, de tout ou partie du principal non encore exigible au titre de la Créance ;

les sommes payées au Fonds par le Cédant dans le cadre des éventuelles résolutions de

cession de Créances dans les conditions précisées dans le Prospectus et le Règlement
Intérieur du Fonds sont assimilées à des Remboursements Anticipés.

RENEGOCIATIONS
Modifications des caractéristiques initiales d'une Créance convenue entre le Recouvreur et le
Débiteur.

SEUIL DE RESERVE
Désigne. à la date d'émission, le montant du Fonds de Réserve, à savoir I I 500 068 DT].

SOCIETE DE GESTION
Désigne la Société Tunisie Titrisation, telle qu'elle est agréée par le Conseil du Marché
Financier en date du 3 octobre 2005.

SON{MES COLLECTEES
Désigne pour un Mois de Référence, le montant constaté à la Date d'Arrêté de ce Mois
de Référence, égal :

au montant des sommes (y compris les remboursements anticipés) dont le recouvrement
a été comptabilisé par le Recouvreur au titre de I'ensemble des Créances au cours du
Mois de Référer-rce ;

- augmenté du montant des indemnités d'assurances encaissées par le Recouvreur au

cours dtr Mois de Référence ;

- augmenté des éventuels autres montants dus au Fonds par le Recouvreur.

TMM
Désigne, la somme des taux du jour du marché monétaire (TM) rapportée sur le nombre
exact de jours du mois, le résultat étant arrondi au l/16 de point de pourcentage le plus

j...j
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TRIMESTRE DE REFERENCE
Désigne. pour une Date de Paiement Trimestrielle ou une Date de Versement
Trimestrielle, les trois Mois de Référence précédant le n-rois dans lequel se situe cette Date
de Paienient Trimestrielle ou Date de Versement Trimestrielle.

It
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BULLETIN DE SOUSCRIPTION DE VALEURS MOBILIBRES-

Parts Pl

Emetteur :

Société de gestion

Dépositaire :

Souscripteur:

Nature des titres :

Quantité:

Jouissance :

Prix de souscription unitaire :

Prix de souscription total :

Date de paiement
du prix de souscription :

Modalités de paiement :

Notice d'information

FCC BIAT-CREDIMMO l, fonds commun de

créances régi par le Code des Organismes de Placement
Collectif et agrée par le Conseil du Marché Financier en

date du l0 mars 2006, sous le numéro 05-2006.

Tunisie Titrisation, société de Gestion de Fonds
Commun de Créances dont le siège social est sis au

70172 avenue Habib Bourguiba 1000, Tunis. RC: B
0l I 52006.

Banque Internationale Arabe de Tunisie, société
anonyme de 120.000.000 Dinars tunisiens dont le
siège social est sis au 70-72 Avenue Habib
Bourguiba - 100 Tunis. RC : B 18788 996.

[identification complète du souscripteur]

Parts P1 de I 000 dinars

Io]PartsPl

22 mai2006

I 000 DT

Io]Dr

22 mai2006

! en espèces : tr par chèque N" tiré sur : [o ]
Agence :Io ]
! par virement en date du Io ]effectué sur mon

notre compte) compte no Ia ] ouvert à [o ]
Agence Io ]

publiée au JORT no I o ] en date du Io ]

La souscription d'une ou plusieurs parts du fonds FCC
BIAT CREDIMMO-l entraîne de plein droit l'adhésion du

souscripteur aux dispositions du Règlement Intérieur dudit
fonds, dont le souscripteur déclare avoir pris connaissance.

.u lj-o
l.\t_\

*

Conditions générales :



Il appartient au souscripteur d'une ou plusieurs parts
érnises par le fonds de se renseigner sur les conséquences
comptables, fiscales ou juridiques d'une telle souscriptiorr
ou acquisition, ou de toute opération dont la ou les parts
concernées pourraient faire l'objet après cette souscription.

Ni Ia société de gestion du fonds susvisé, ni le dépositaire
des actifs de ce fonds, ne sauraient être tenus pour
responsables des conséquences d'une souscription de parts,
ni ne sauraient être tenus de communiquer aux porteurs de
parts des informations, autres que celles expressément
prévues dans le règlement applicable au fonds, concernant
l'évolution en Tunisie de la réglementation comptable,
fiscale ou juridique applicable aux parts et à leur porteur.

Ordre émis à : Tunis (Tunisie)

Le : I o ] 2006, en deux (2) exemplaires originaux dont un en possession du souscripteur,

Signaturel d'un représentant dûment habilité du souscripteur

Visa de la Société de Gestion :

Inscription au compte du souscripteur le _

f

t\15
I Faire précéder la signature de la mention manuscrite « lu et approuvé ».
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BULLETIN DE SOUSCRIPTION DE VALEURS MOBILIERES-

Parts P2

Emetteur :

Société de gestion :

Dépositaire :

Souscripteur:

Nature des titres :

Quantité:

Jouissance :

Prix de souscription unitaire :

Prix de souscription total :

Date de paiement
du prix de souscription :

Modalités de paiement :

Notice d'information :

Conditions générales :

FCC BIAT-CREDIMMO l, fonds commun de
créances régi par le Code des Organismes de placement
Collectif et agrée par le Conseil du Marché Financier en
date du l0 mars 2006, sous le numéro 05-2006.

Tunisie Titrisation, société de Gestion de Fonds
Commun de Créances dont le siège social est sis au
70172 avenue Habib Bourguiba 1000, Tunis. RC : B
0 l r 52006.

Banque Internationale Arabe de Tunisie, société
anonyme de 120.000.000 Dinars tunisiens dont le
siège social est sis au 70-72 Avenue Habib
Bourguiba - 100 Tunis. RC : B 18788 996.

[identification complète du souscripteur]

Parts P2 de I 000 dinars

Io]PartsP2

22 mai2006

I 000 DT

lol Dr

22 mai2006

tr en espèces : I par chèque N"[ o ] tiré sur Io ]
Agence : tr par virement en date du Io ] effectué sur mon
notre compte) compte no[a ], ouvert à [o ], Agence

Io]

publiée au JORT N" Io ] en date du Io ]

La souscription d'une ou plusieurs parts du fonds FCC
BIAT CREDIMMO-l entraîne de plein droit l'adhésion du
souscripteur aux dispositions du Règlement Intérieur dudit
fonds, dont le souscripteur déclare avoir pris connaissance.

Il appartient au souscripteur d'une ou plusieurs parts
émises par le fonds de se renseigner sur les conséqu

::J A
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Ordre émis à :

comptables, fiscales ou juridiques d'une telle souscription
ou acquisition, ou de toute opération dont la ou les parts
concernées pourraient faire l'objet après cette souscription.

Ni la société de gestion du fonds susvisé, ni le dépositaire
des actifs de ce fonds, ne sauraient être tenus pour
responsables des conséquences d'une souscription de parts,
ni ne sauraient être tenus de communiquer aux porteurs de
parts des informations, autres que celles expressérnent
prévues dans le règlement applicable au fonds, concernant
l'évolution en Tunisie de Ia réglementation comptable,
fiscale ou juridique applicable aux parts et à leur porteur.

Tunis (Tunisie)

Le : Io ] 2006, en deux (2) exemplaires originaux dont un en possession du souscripteur

Signaturel d'un représentant dûment habilité du souscripteur:

Visa de la Société de Gestion :

Inscription au compte du souscripteur le _

, 4 l1-;

,, ,|\rS

t

I Faire précéder la signature de la mention manuscrite « lu et approuvé ».

ii, (
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BULLETIN DE SOUSCRIPTION DE VALEURS MOBILIERES.

Parts S

Emetteur :

Société de gestion :

Dépositaire :

Souscripteur :

Nature des titres :

Quantité :

Jouissance :

Prix de souscription unitaire :

Prix de souscription total :

FCC BIAT-CREDIMMO l, fonds corïrmun de
créances régi par le Code des Organismes de Placenrent
Collectif et agrée par le Conseil du Marché Financier en
date du l0 mars 2006, sous le numéro 05-2006.

Tunisie Titrisation, société de Gestion de Fonds
Commun de Créances dont le siège social est sis au
70172 avenue Habib Bourguiba 1000, Tunis. RC : B
0l l 52006.

Banque Internationale Arabe de Tunisie, société
anonyme de 120.000.000 Dinars tunisiens dont le
siège social est sis au 70-72 Avenue Habib
Bourguiba - 100 Tunis. RC : B 18788 996.

[Banque Intemationale Arabe de Tunisie, société
anonyme de 120.000.000 Dinars tunisiens dont le
siège social est sis au 70-72 Avenue Habib
Bourguiba - 100 Tunis. RC : B 18788 9961.

Parts S de I 000 dinars

2500 Parts S

22 mai2006

Date de paiement
du prix de souscription :

Modalités de paiement :

Conditions générales :

2 s00 000 DT

22 mai2006

[a voir avec la BIAT]

La souscription d'une ou plusieurs parts du fonds FCC
BIAT CREDIMMO-l entraîne de plein droit l'adhésion du
souscripteur aux dispositions du Règlement Intérieur dudit
fonds, dont le souscripteur déclare avoir pris connaissance.

Il appartient au souscripteur d'une ou plusieurs parts
émises par le fonds de se renseigner sur les conséquences
comptables, fiscales ou juridiques d'une telle souscription
ou acquisition, ou de toute opération

t'

I 000 DT
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concernées pourraient faire l'objet après
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Ni la société de gestion du fonds susvisé, ni le dépositaire
des actifs de ce fonds, ne sauraient être tenus pour
responsables des conséquences d'une souscription de parts,
ni ne sauraient être tenus de communiquer aux porteurs de
parts des informations, autres que celles expressément
prévues dans le règlement applicable au fonds, concernant
l'évolution en Tunisie de la réglementation comptable,
fiscale ou juridique applicable aux parts et à leur porteur.

Ordre émis à : Tunis (Tunisie)

Le : Io 12006, en deux (2) exemplaires originaux dont un en possession du souscripteur

Signaturer d'un représentant dûment habilité du souscripteur:

Visa de la Société de Gestion :

Inscription au compte du souscripteur le _

a>
=

' Faire précéder la signature de la mention manuscrite « lu et approuvé »

t\,



BULLETTN DE SOUSCRIPTION DE VALEURS MOBILIBRES

PART RESIDUELLE

Emetteur :

Société de gestion :

Dépositaire :

Souscripteur:

Nature du titre :

Quantité:

Jouissance :

Date de paiement
du prix de souscription :

Modalités de paiement :

Prix de souscription unitaire : [à remplir le jour de la souscription]

Prix de souscription total : [à remplir le jour de la souscription]

FCC BIAT-CREDIMMOI, fonds commun de
créances régi par le Code des Organismes de placement

Collectif et agrée par le Conseil du Marché Financier en
date du l0 mars 2006, sous le numéro 05-2006.

Tunisie Titrisation, société de Gestion de Fonds
Commun de Créances dont Ie siège social est sis au
70172 avenue Habib Bourguiba 1000, Tunis. RC : B
0l 152006.

Banque Intemationale Arabe de Tunisie, société
anonyme de 120.000.000. Dinars tunisiens dont le
siège social est sis au 70-72 Avenue Habib
Bourguiba- 100 Tunis. RC : B 187881996.

Banque Intemationale Arabe de Tunisie, société
anonyme de 120.000.000. Dinars tunisiens dont le siège
social est sis au 70-72 Avenue Habib Bourguiba -
100 Tunis. RC : 8187 88 1996.

Part Résiduelle

une (l) Part résiduelle

22 mai2006

22 mai2006

Le prix de souscription de la Part Résiduelle sera payé
par compensation, et ce conformément à l'article 1l
de la Convention de Cession et de Gestion de
Créances.

La souscription d'une ou plusieurs parts du fonds FCC
BIAT CREDIMMO-1 entraîne de plein droit l'adhésion du
souscripteur aux dispositions du Règlement Intérieur dudit
fonds, dont le souscripteur déclare avoir pris connaissance.

r.\1D

Conditions générales :
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Il appartient au souscripteur d'une ou plusieurs parts
émises par le fonds de se renseigner sur les conséquences
comptables, fiscales ou juridiques d'une telle souscription
ou acquisition, ou de toute opération dont la ou les parts
concernées pourraient faire l'objet après cette souscription.

Ni la société de gestion du fonds susvisé, ni le dépositaire
des actifs de ce fonds, ne sauraient être tenus pour
responsables des conséquences d'une souscription de parts,
ni ne sauraient être tenus de communiquer aux porteurs de
parts des informations, autres que celles expressément
prévues dans le règlement applicable au fonds, concernant
l'évolution en Tunisie de Ia réglementation comptable,
fiscale ou juridique applicable aux parts et à leur porteur.

Ordre émis à : Tunis (Tunisie)

Le : I o ) 2006,en deux (2) exemplaires originaux dont un en possession du souscripteur.

Signature du représentant dûment habilité du souscripteurl:

Visa de la Société de Gestion :

Inscription au compte du souscripteur Ie_

j 'q iç>

*-

' Faire précéder la signature de la mention manuscrite « lu et approuvé ». _<'.
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.ô1r..*.,j,^ll d1.o LÀJ"rt g3.l n*illl

ri èr= ds éllj 
"/ 

L"+ r).i3.,,.o cJ,,--J rË ÔlS çY oé gî as- s.t Jl ""Jt iyl -)r+i-l

"Jr "+t 
u,lS*il cLl...e âi-r 4rriJ..-"ll cl-rJl-l rJJriU ô1,4 tl1t.!rrr' \l t-ilJ"tl L"*i

.S , ii' J P2' ii' sPl ' ti' Ur. t'-.-.Jl e{J él: q-,,U| 'J3l}Jiill

éJ-Jl 4+lÀ i-j) çSj UZg dl.:ill dS-Y tr$ (;Élll) 'rÀ-ll'' Yl ËJô rlrel i
ùJ-l 3Î .-ajsY L:-;c ;-p.ill oie _,f.3 Y_l .ür-,t$ iS-.p.:,.jt ,}ttj..a!t1 ,iJ'il| 4$-tl

ê C .-1, çt* Y-r +l cbr çÎ æS ç-ÉE j:+; Y '-iJÀ çî ;stil cJæ oli ri

.ol .r-"ll ,rriil L;)Jl u'-JilJÉll .È .+ d...-'ll

êlJl tllàill ,J' iiilr^llr rljilyl (5]l r»ilill é:J a,.-- ,â1 ,l-É 31 .-,a$sl cîs:s

6ro ;9rrr. ll çii,lJl ü-Élill rr" iÀ-,i ,È cj..-.:l ,-=.-.ll êlJ j-»:-l .é-dj"-lJ

.!iJÊ-3ll ISJ"T

,rj,^ll (}ri âJ#S ü-*i+ i+ df_l âJôll o\ç ;r;ly' Él-,)lgJl3 iJrl .\:.tl 9L-XJ cl:!-l

.,iÊLlL âUlil c-rlr-»iJl 4,3lit Jér^ll

"r.#$ 
Al.JÊfull ,illi.alt+ Li*.rr3ll -l

- dlJt ;,ill o--É Cl+ O3;Jl ,li& ibsi..a" il .!3rr' ll hÀ .,lÊ éltf l-1

élJ3^T. t-3:'i. :e: FCC BIAT - CREDIMMO I rrl L--1tÀJl u:s+Jl
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,(r t û ï) dtJt gJ..Fll o--É Cl+ .l asJii. â-2rlr-o'r 4:+ i ü..,)Jrü

Tunisie Titrisation +j.."3U O-j iS+"S dlJ-.J qrJ tr-r ei.:r,-iJr.-3^ll

o,,rJl.r âS-.1rlS (., I r.1 +) ,J3rll ..CiJl u-3l éh ;a,iri3 ,-iJl^ai as-.;l& l(ià' r

.ü-di"-lj ljeL, tji *itl

dl! .J$ g,o +j.rrtil kljJ-l é él ilÉ-*Jl ù:lrll "l.iii! Jl .!rrt' ll lu eiq;3

ê-l O-*St o.rl u,..o. Jlr-! LIJ '..ri';tt o-i is-*s d-rJt .,/.Cl o".-É

.Ër.:,13 L-à.1 :lr..âYl lrÀ

qll3^ll d-..-illJ:S cj.-iJl f§-l ,âS 
'i.ü,o 1§L 93 r.!3ri' ll lre e;+,

Y3 .,.!_9rr. ll êhll dlàtll eSi-l "çpl.îtl , irqJ'ill clUJ*,'3. i'l+." il.

,-ô-il1 1l+- ÊK-T ê1"ar; YJ 4+-.L-lt 4r"-i^:,ll ü:+ll éJË.i^ll 1.!rrr' ll g§

Y l-oS .l.-tJl ôtSJ.! iil'i.ll ÊtS-Xl ell§-l4et'i.ll éU.Yt+ i..-lJl 'rilJl

.LÈlfyt üJJJJ éJJi-T^ll 6r.'t' II ü§+

ôgrJl eEiii eiÉ+ ;9rri' ll 6ii \-^t' 2006 çV 22 .,J é-cii.-ll '*''+ -,1-2Â3 2-l

.è-lEtt cl,o..rt' '+ !l +3l: qs. i-o ki. q§Jr ét i+-rlt

LriiEl..-iti.-i .,+-1l ZOO6çU22e-tlilrrr. ll lu-p.-1 ..tÎ -,,-liiX
: q+-, ÙJPll o\l 

'üï^ 
lt '-'-.-sjl

,:1. Î i.-*L+ i l;t i+:l:i eli ,-1,---- q+3 Pl ,_,---.--Jl -

c.r 36.000.000 -r ô-,p-i

: ll. I 4-JI"+ i-Ji+ A-:*i-li Ûl! r-,o.-.-os. ,J+-, P2 L,---sll -

d,.r 10.000.000 + -.,s

P2 U'-.-slll Pl ,J'-.-.lJ âot ,-' ^ .r+-, S 11.a!-fJl ,J-,-sJl

â-iis üri;ùJl .iJL ù" ôJJJI gn)À Êrc JttÀ. J:l o+-1+ dl"=33 ,f3Jl3

drr 2.500.000 + cr-!§ iJ"-Î 4+L+

.sr..,i pJc J'Lln tÀJ"iè cl.tï d^tl3 diiJl ,-iJFt or. i.SS. 4$+L a,-=

1.500.000 + J$i l+iJl 4J.-ïl lc1,$ gl '''r- i,iùJl ,-iJ"t cl^ O:+ll

é-iÀl "fu ,râ-r ;irrr \l dxJS ê:tr Lr+si éi-,i.,ill "ia 6î-e Lol,o c.r

,,.^,,ill3 ê-,rl:lt ell+ O:l.tl O:S^JI cJil'^ll u*iJ Lj,. é$,Jt 'J' jl c* q+t+*)l
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l+l:i Lù. ,-}rt j 1- çÎ ,S a*,.till u'-.--ll3 qJ-rit Éli u'-.-sll !*)l
.d.,r 50.000.000 +rii .JtÎ 

"J. çrt+ -,1l''' Yl r.' IJI i
2006,-*-,rL 10 *f qltll ér-Jl 4lÀ.jJt.y ilrri' ll ha :l;p! ê S-r

.05-2006 :rc drs'i

iS ü^T.ll oJrtj.-IJ ,jl.i^ll i.J- lJl üJ^Jl i!À qi5-,;l 6, 28 il,-ill dS=i+ )'eJ

i1s,a.,t' ,Og.ll él ü.3,.11 .!-rrr' ll 6i .-iJ.-3Jl i§,; ;t' C»+ 'cl:::'ll

ç_tU 1+J:il 4+J$.+X ç^^.,j1 .Él-lt+ -,,-S OÎ Ll,]I i.ÀlJl JJ r,+lJl

trJ,l- él a*.,ÿll d,l-.rîYl :Lll-l i...-l3jlj fJ"rX ,-rEiSYl ç:ti-l L'-+iJÉll

,-iJ"-ijl ASi !"J cll§l üJi$l élJi.,:,.J| .!rrr' ll ,Jl-ri: âJoi" t+J'J

.Ot rrYl h-.,i^-r tj-rll-r
..r'i..'ilt U*-É'ASJL JI éJ.lr-ll q/.-iJ.-il| i^64,-,1(rl ; ui-,pill ASJÉ 3-1

.,-iJFill âSJFîJ d^lj.rJJ,.3.+ (olisll ot**"3J1) 5 flJlill rf-1"=:-l

orÀ i,.5 6."ill çjÉ.;: .qrl tr-rll 9 l3-rll ,;yll o--É dl+ : ltl erJ"ll 4-l

.q.l e.-rll .J.l.i eS "J' t+1",:l i âli.ri^ll drt.*.,jJl) âJp:iill

u-.-sjl3 p1 ,-,-.-.ll , àtLj 6L";, iiLüll L.tÂ JJfi : +.llâtllél 6Urà 5-1

â.rel,.,,cr t§,,81 6li" gJ.rJll gJ.!l U-i Uq j3,., . S '-'-'-=lls P2

;r elirü.Jl crt *..,j,"11) 5 otsl ç-lr=l_l .gJt^ll r.i.;rill3 r,r+E-Éll i,,*l3.

.4L-É Llii el-àel: i§-llj3Jl fü )-K qJ,ü ËJôll ôrÀ o" (ql^,Jl

.S U,-.-sllSP2 U,-.-sll3 Pl t'-.-sll

Ot^-.,-2"11 elJÉll ,S^ 13,-zc ,-iT--jll J-,^:-c .+Jl C»t ; drl';L'rrJl ély 6-1

aSJÈî 'oJlrl uJ;.-o cJp .1. ;!rri. ll 4#"iél r$l ga;-lJl el ÉJl çJ361

+l-,"1 ,J^iî Lcri3 ( +l"Jl *f iÀJ3;Il 
'-31,,*',3^Il) 5 "»Il l-JJ .'-iJ--3Jl

.Ci-rlr.Jl

P2,Jê,-Àl: Pl L,-.--ll "48-É 
iJ^c UYI-,,}ü: Ê.3lerll '{J.U1SY Cl 7'l

e* qJki! ,-,.,1. . l.,i âL-,l.,;» tlls LÈJJJ tr-rti ürl:À-. eU"'3 tn>+

rro rJ;l-ilt u.o I cj.-iJl U 6 i-,!ill .+* .È ,.»-t'r.ll t+t3iS)l .!rri' ll

.1994 J+^s;» 14 ,ë;rlJl Ll7-94
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üS.i Y 6*-elJl , àJLél el,.*,,3a A!.. ,;* 41 dl.:il| Ê1S=1+ )^eJ

.,ét -" ,f Zÿ.r" ué ül üJJ$l él ü.i,^ll éJi!:lJ
s.ri{3ll Lbll É,1+lïl+ LÀ-.FiJt -Z

"ll *J, rJi,r,'ill Ll.Jl içrlJLl-r Éll l-2

*lJ k-IJ-! k :*r illsj a-àJL 1,,*.,i^ 16l,' Ât JJll Ll- t qrii rlt"'rll dt1"i .l-1-2

. ü_l-.rll oil .t ..i'l cJ3bill â-L,t iJj,J- ôl$-

aL= âll^l+ (Âl*.-ll a-*.,ÿll) â+ir-ll cÈ;yll 4.,,^.,ÿ eic, ,ii-'rél +Jl<.o+ll ê
lre ê;+, (. e.r) û$idl dlJÉ,i.!l éJ$.âll l+si-l rr--r-,E ll dfull ,rI O-*.ll .r.

.,oc$l , irl^r3!l di,,ur3^ il- ÊtS=Î ,rJl .!rrr' 11

,.p "iii,*Jl âr.rtd u,o.os. tl.. !t J Ê cF Jé ,O-9lJl eLx§! a+t^c .!"^, c--ls
.üJJJI o\J i.r.";-

âJJü^JI $l3ÀllJ ü:lrll dl,-l élli,J t"+ eg3prll orÀ i1o âJJÉ^ll âlJ#Jl ei^.1 Jé-l

.r-'-.:-ll qr-,33 Lr+d ir+Ji.""ll

,rt:r l€- i o â.+.,-* ,.r:t cp ü-*rll JJi3 r,âJrinll ril 33*:J,. i"ilrJl )V) ,ê 2-I-2

qJ6"i -tl-.iî dS.i, ,*s él):e} â.L§ cr:-lrll 'ra çl:S-l ,u,.l Él dSdt C.Jilt U-.r

,;S-, d..oS U)ii-,) üSL"- +-r.ïi JI ol.,1Âl a,-.-À^ ,r-l-,rJl oie gÎ3 UI" A!§

..*+.l+-l

l.e--\i,-iJF-lll l3Jl ,=riJdl U-JÉ d+ cJ.-lg eJ p gÉ â.:Élil c.pjJill 'rÀ 
â'll-) r*r3

Ué)Âi-,Yl di§r'À ü# LJ+"ll ,-iJ"-lll3 iil-=yl L§, tr3l c-ç.J.+ U,-)Ài-)l dtSr'À 4ii'-r

.L,,-)Âi-Yl dls*À ûLljÊll Cyÿ Lt ' i ç31J,-iJ,--ill Ki3
, irl(: t<+ i_»l él ôYlJl Jl ,-iJF-lltJ d[.=3ll 4itlisl ,iJt33 ,élli J! â-il:Yl+-r

.laj. ej+ ,î ilt;t ü:+ll cJS er->iil qlj3',,,^ dl;..ll éliJl Ji' J.lé\
d.rlls lil â11--yl .-!Jt üÊ Ai!.* ai.-, i+\ir3^ll ü3gJl iJi.-3 (.:irrr' ll ,fu:3-1-2

.!i-i 6ro :,jf- q+-, .-,rh^-)J .sL-Yl èl*lt Cr" % 10 ù" dsi cillJ+.^ll â+riJ3^ll :'^Jill

.a5l:3;-9r Lr- U^ dr;r Ji.l ela,3:l :rc 41rri' ll [J=,.a ,etti

.é-lrr. ll4*L-il crllJÊ.ll üJiJl
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,C Eâ:. â,s-;iJl dt.lall .+L-É aJ-9 r-'--.:=ll o-.11r' I l+ üJJl etliâl üJÈi.:X üS"J Y

;JJl 2278-2001 »r J"Yl dr 4 Ji.-ill +Jt .r+ L r...r..,= éllr3 lCl-,i-l Jl!5il

.çlilJl ÊllàiJl r§1_r 2001 JÉ^rr-, 25 ê
JtliJ! q-2- â-l,;üll oia ir efat c,tli-r JÀtÂ- Ê-"ri ) 3-4 c-,ill Lâ3;e -.5-l-2

.JtUl "j6 {rJ"ii sLlj: a,:.. é»i.l irt 4$-il1

,sii.-Àl çr.Àl .2-2

élJi^i"Jl é_.$^-ll tfu Y ,ftj+tl L.i+Eél ÉT.'urj. il- ù. 4l di.-ill ats-i4 >^t

.dt.-" eZ*yOéOT ùs:,ll

ct'-.-sjl cl:ô ;.:tc! .3-2

r,-.-sll ,ftlJ üS+ Y ,o.el^;Jl , llt-Éll *t,*,,3,. Ab- Ur. 37 di^-ill ,tS-i4 >^t

.Ü:$ll élJ3^î"ll 111rrr' ll cJ+ ,-r lil-É !3[e'l ','lL
qi »â: ASJri,-ijt , r* r-l&cll .4-2

,-iJ"ill âSJpi, qJil3 ,.r.cl.;!f irl^rill ûl-,r^r3l :J- ü. 44 ûÈ-Âl ,tS=T; >^t

ét .tt"'Vl cJS *s-, 3Lirll ric -eî '.'lt 11 r.ic, el è.,, ârÉ. léill rf:toslt dS i ;irrr' ^ll

.45L-IJJ 43Ji= Ê(J

ÇrlÀljl êtlàiJl+ êljÉlyl .5-2

ftLilq â.:.ll çÿ _ei 
,.,t< J1 flll J! û-Étill és+ Êrsl3 i',.-= t-r§l çrjg

Êtlàrll rr âÂ."i ,+ ,,-l.,.tL g3r ,çl-l-.ll ,-'-.--ll çttJ CÉ+-l .i!rrt' ll êhll
..-iJ»-illâSJ"I ,-r.o ilrrr' ll Ua qJihll

qrl2r3r.ll e,-i '.-3ll eS,;û qJ- 9'9r.a.$-)

Y) Y-ri* qr1 grjnllJ ,-i '.-3ll aSJ^î Lr JS 6é ) L ell<l 4lsr.ll d.6+ll il! ,,l

,,"..rI, ctJ.ii +J:j* 6l-J L!o+ Lelo cJS O1: Lù l*+S:J*.§ oill otÀiït ,;e

.dfill .iJtll ê. ûrl,"àill.+

U,-l.-3iYle-S.si. 7-2

qJli ..J ;JFüiill oio plS=i +rx Ji .J*i: â-,,t-:+ d,ÉJul dJ# i;È+ $ el-, .JS C-»

L.L"-,r ,-,-î re ;ll 6-j-:i Ltr+t eajJÀ. U Lr JS c1l-.,;iJYl e. Ll.lll ,jJ-Jl il" JJ ,Jt+Yl

.fi-r iJ. Jl .J^-ê aJlJl ,jdl 1!À
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cb)- ca;r3Jl iJ,lJl ü#JlJ^ll üÉ Éll ù:.-zè os ç.-l cJ= i+*! ill-i-l â11- .É

.u-É 1$lsa)l A-S-.ll .,.IÊ drtÊljill

.fu.tiÀall ÉlIrJr+ÿô -l

ü,ÉlJr"llj üj"jJl 1-3

é:oull crlr_»_r i.+S:É .1-1-3

: ê l- ü ori.-ll Élr3;3lo d^^ii

ilt-ryl 4+tiil rts-l Jtt! os al[r)l ettr dl".tJl ü. üJ.)j"-ll LÀti:il ,,ll ojJJl

J.-iJ,.-3llJ

,î alSt é+..*ll r.rr.,ill ôl+LoJ J#itill I'ilLi,J ü*rll irr 4$-il1 â!É.Jl drtiàr:

1ii^-r ,;" +.:- iiJt ël;^ll 4;^; J! &t à! kJ a*,r$l ût+J'31 6++J 4Sj+ll

él: i+_r âi.-i Ëj-É.ll ël+^tl , àlL_f gc â-.tu113 ùJlJl+ ltI-*ll drtjl-"àlt

,-,L,-l Cllll r-1. tJ. ! 4*tSl dLllll élJr -f l^l) L'-+-Àill r!-a.r ,r+

.("à'*-vt

ü-l*i!.--.lJ*lll .2-1-3

crt*.*.,3* i.1+. ü. 35 ,J.-ill fts=l {.rlt L'-i: Lq )'ÊJ éJù!-ll ÙJJS è-2Q

200I q,ü+., 25 ,,tt-r-rlt 2001 'üÀ2278 J !t dr 3 dL.-illr.t't^+ll ' i.rr-rill

, irl^311 di.,*.,ÿ:.1- ü" 37:36 s35 s29 s 15 cj-..-ill Êls=i é#tQ él'ill

-,l,,..lJl ilrri. ll ol.riËl uÉr ,.JS ./ .,l,slJ ü1-t ü^:+ e,-i r.oill-e el-.yl +$liil-l ,JPHI

: bh çfl|
43r" éJt L§)W Lbj,-r. EiSf 1;I.o gc q"j-, r+J rË ÙCil lrÀ Oé Oi -I

.É,,l3i- {:),j eiin ll

ç1L r,-i*i Jl di$l .J+ cl" 4.-i0 f3 râ UÉJl hÀ 4je rljÉ ç-rll .r-ldt Ol -II

il"lél 'J"'iill çs: ,-r

dlLri-,)l .,jS-J dùs4 .!J"3J Liâ.aj!ê g;:Jl a:c $JÉ ç§l .r.,1ilt Ol -I[[

"'+1jl
,#él Jqiq ',':i( o .r-r-lill OÎ -IV

,Ji+-.ll $ ,J-ïl elll-.ll uî -V
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rU-Yl ôlcl-.p) ri:.! alJl rJ+ u" p. $ gsrll a.c J; .erll .r-ltlt Oi -VI

;:ya.'-ll *lel.p)J tiii 4rll .,s,.jrJÈ-+ dbJl 6lj;':ja-"Jl
iJ^lS uiJl 4++ +r-: a: S a:l -VII

'i.*Jl âJb\ii. ,rr'î âJrÉ^ll â$lill Oî -VttI

Lilçïut.,î ,È pi el)jÀYl ui -IX

,*Sq!l c-rL,-ll Lr Cyl tlldiiyl qbt go ,!liri)l ,)-i ,,s Ê+ 51r""rll gi -X

dl"jJl 611 4r^ll e-l+ CiiJt

.2020 J+r .'!t-l 30s2009 ùl:+ I c» 6ll-!i i"-ül*ill éli:]-Yl .JLSJ oî -xI

.it;r,oll cJ+ ,-* ôLr.ir .,Jc :i -or:.13 L-àr r.o oj+ :l )-lS U-jJl +r^"3 Ufu aji -KI
qjllJill .i,. .+ llt 7-.ltr'" )3 a,-)i o! él-§^î" Y3 r.csr JÉ ùJJl Oî -Xllt

.dt Jl k+ ç-2t+ll 4i!i-,.-.ll

cÊ-.r ir}t C.i, dlr=3 Y3 ill-l Zÿv ü! C a- oj+ ,i o§ u'JJl gl -X1y

a:t.'i,-* 4-3l ülS l+i iL +,Li,.r 'i-9,r YJ A$t lt--t^ o$ C-l '{,-.--,rJt

.é:$ tl ârrtil uÉJliJl-=i g3: .J-* .ll

.r+ k-!J^,3 ê C .r-»llLl*,âl .rr L"'âl +r-l Êe iJl-- çT dt+-J C 4iî -XV

ùl3r+ iis:..*ll -tG!l dr ,rï ,rjt;i -rl ,fr-l d|-.J ol»J çi cj+-,i C .Î -XVl

.1.!rrr. tl üJJ$ ç_lE cJ+ q;rll

êt'él r:c, cF-i,Jl èrl3s. Ès--l 6l+=ll .rJ' ui^tJ qitSsl r! u*r.Jl .iJtll Oi-XVlt

,*s cl+-,1 C ,,J;.-tt & .+ +:Î, ,r:,-tt ggrll +io JJ,3 ç§l LÈ-.;rIl $Ê ,JÊ

üJ.l,Jl o+ eS'.i, Jl iitÊyl ,i iUrJt ülJ.+ æt- '.'lt o çi ,;s^ht lrÀ JlÀ!

.-rït+ ç,,-ll

ii,.-, dlâ-," J:Tl i+-lJl U ,:é-» gL.; 6;ri3 ggrll JtÀ! .,f ,: S +:i -XVm

.dg-.ll eslil ç-Pli

; q93ri.-ll ,l;l G,;l+ 4+I5ll IJJôll .1s-É ','îJ ,éll! J! erL-àyl'U

elr. çi +r-ü ei,J et-iü-,l çl+ cJp-lt .9J d.+ üi +r''-iJÀ çV 6; V -t

.q..o)Â.r l.lll". e+.â"i .i:i O É ç-rll ggrlJ éJ'i
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l.s-Jrii é $ él ÉUl-.àI-,: ü:lrll+ ai!,nll r3il13 .FEJI dS L!"3 ,li -Z

.a+-rU q.It'i *t-l-,;iil -,,1À)l lln é
4Â-,i ri 4ilJJ rÎ 4lu+l JI ç.-rt 6l +il.i u" ilt! .JJ' çl ir ùrrJl -rtr -:

st*,,i=l Lrr, eJ-= é r.B 'a.-z2o,.lJl Oé Oi j-9;; Y l-oS .+:rti ai"-+

.prtiill Ll+i

cl:$,ll 4+-,J1+ ir;,-ll lJ.JJSll ,i ç9tilt dS=Yl 6:.+ alSl '.'îJ -4

.r:tl rjiJl3 ,-$E-rll 6t^+ ,Jl SlSt - t-6ii.:+ l+.irii ê .ô él ciLit^;Jl3

dS llii-Yl+ ,-Jll". rl*--ll g1, t^to t{41-É=l é .§ O:Sll "iÀ 
l-de +}

.'+ ..ï ùgr; -ryt ,:t.i J t^S üJ..rIl orÀ lr"'i é éll. '''lIJ t-o

ü-di.-ll Ë$l.il l-€ilt-l Cl* c.rLrt-..:r âi33.ll üJiJl üi -5

di.-ll "jJÈ üÉ L§Jl ôUt-.àll: .:l={J^-ill 3-l-3

.!rri. llr€lJ-J.r:ll rJjJàJl g1 ra,.'i3 dbJl Cy.ei;..alll3 d*sÊ3ll qâliil -,,U! çj

.(o_+lt+ +J'3» 2-l-3 6Jiilt ;_.1§r."ll Jll-.lJl câJl-=)l èttr rr--ssi-,i

Y J§î -ri O*.lt oia .r. lr=13 gi ;irri' ll cJ+ u" ügrll elsËJ 61-,1U + d,*S li!

âSJÉl j o+: co).c,i 1a*Jt+ .4J,31) 2-l-3 "'JiilL tnJsi r-;l3Jl ôLi.-lJp.ll ç".r+1*,

! Jerj çJl J,.Yl g3 1r,i,*jl ü3gJl 3l urJl i1L1 !l^c ê-,fu u. tlâ^ll ,-iJ|*-lll

'ôUlJl t:-,;;ll {.iv,\ âll-yl è+ ilt- d3 .ci.,;r,a:ll3 ù..»:ll 4$Ëil -ltJ"! ./ dil--ll

iJl-j rie g+ Jf» q:Le âJL-; iL-l+ d;--ll f)r>l .-iJ.-ill is,î .rJji: ,")c,i

ëtQ é di.-ll e+ üi+ l+lll^ dH- ll ùé ,ellr .-& l'1+ .4ii"-Jl c.r-:+Jl 3i uJJl

,èjill tf_,,rJ ++_fll çiJJ'Ell Al$r- d)s Cr^i çrll ,*r+Jr.ll J{.iJt+ ,rlJl 51r...ill

,:lolril ârt..aj ÿ tér^ll çr+J,.ll Jéll cDi tllr ,JS r.J^-i Lr^ q;=ü'Jl fr'--rl

.ëtJl o5l q.r-,3 é C lilii.:..*lt

i.4iillJ 4+I,s csro Y-l er,.:l+ ,ËJl sle O+-.fiJt ËJ$ ü^*àJ Y d"iJl ùÎ Y!

,jS^3 Y .éX. Jl llLàYlr, .r6irÂ i è_1tr iii,-ll üg:,ll âii3^ll ciEt ;I qrL-:iYl

di$l .9rl;;,.il-r. ti crÊ. C.S! cl. u'-.-.ll çLl.s. dliJl .-iJt U". LJÂJI gl-iL;ll

i+"U+-l -,;;,ll .g.l ilrri. Il cJ+3"31il..i-ll lar--r ,-iJ'.:3ll iSi üJS d't*. g;r^Jl pî

.4Jô- Là5 Lg-rrJ LSl

1t



ùgJl é+.,,^ll ,liijyl 4-1-3

d[^.,iiJ .r3_o*lJ r-rliiSYl e+ d+ 1!rrr. ll âr31À âJL=}J +lJill 639r! t:+..,4 cliSjl 6-p

4-l.;I t- 2006 ç-1.-..q;s 28 6_ltl ,j*L.*Jl Ll U. -,1 è-L f.i*. "g o1r6y1 4"1^c

.c,r 52 588 .985,00

t:-Éll Ê..+ ,ç_Jjll élli qf .k# Èli ét O:+Jt elixl ,i eqljri' ll 
'1fr) G-ii-r

4iJtll u*ii rl-3etJ él§J o)-'i (O-*rlt+ +J'lll) 2-I-3 ÉJiilt+ l(Jl' uo3.âi.oll

ü-i..*llJ qi+3^tl ,J"+ll +.--il Oll É D)el kJ! Jl,:,^ll ,i+.".11 otiü)l+ i'.-tJl

.ôr 50.000.000 dr" JSI ,Î t-rt ,* Oé Ol ,,'iJ ü$Jl "ra ei^+l

.ér.,*ll eli3iYl i*l^o ?tÀ-r^ ü:lrll+ i,.-lÀ LtlJï +Jlll cJ:lr+ll f5-l

LtÊ &t"J,-
oÂ 8,42 ;Slillâ-.,: cl.u l 590

"u"f_;ôl 
se

oÂ 8,23 Ë/laslill:+; cl.tu 52 588 985,000 u,. q,ii.,^Jt +--ilI iJ"t s)l i'^;ill
(É.r.r) ü-r*llCItJlu,"lJ

92 (-x-) t+S^tl i.rill db,- 33 075,000 rX-lt u,,iJ g* 
','i,aJt 

,;. jl cb,-
(tu) '-â'i*ll

t07 ir+-Fll i.ill LJb,,.

(Jc+)
2 831,000 ,-*i_,r .r" çl+3.11 rFjl trüJl i.+ill

(d$) éÊi*lldt-lt
116 (Jei) irL-ll ôr.ll dir-. 355 120,000 U,. dÉJt r+-il sg-r"ill i.a,ilt

(ôr) üsl-llditJlL,,lJ
r30 i-+j"Jtl.J-Yl âill ju.

(i*)
1998 !+"3+- pl;Êlç.F rr>l

59 (r{.i,) trJl!L-Tlir"Jl 2005 r*L"r+ .t-,;lt 6-!: -rql

186 .gr..ilt iJ.-!l 6J,.ll

(JÉ)
J+Â:i- éti.i-l d+l Jrl ê$

2020

,j-:..*ll LJilJl U"lJ J"lji (-r.rs.

i4ix+ % rEJYt+ % (s) r-r-r r&Jl é*l*ltdltJlu,lJ
2.00 8.50 1 061 630,870 135 10000 ir Lbl

12.60 28.10 6 603 501,665 447 20000 d)" dll Jl 10000 9"
19.20 25.70 10 099 263,556 408 30000 ir dilJl20000 cr
12.20 I 1.40 6 4t9 972,774 181 40000 ir dllJ! 30000,-r.

2r.60 r4.60 tt 342 557,816 232 60000 ir ülJ!40000 u-
15.40 7.00 8 103 405,590 tt2 q0000 ir,JilJl60000 u.
9.40 3.10 4923 479,408 49 120000 d,- clil Jl 90000 cr
5.80 r.40 3 057 206,480 22 180000 i,- ütJ! 120000..r.

1.90 0.30 977 966,630 4 180000 dr J§i
100.00 100.00 52 588 985,000 1 590 iL+lt

t2



i4r'ill, % .EJYI+ % (e) e-r-r $rJl
"u.-Éll 

i-t.,:

1.00 1.00 523 138,090 t6 %6 U,.ÿi
2.30 r.90 r 218 972,313 30 o/o7rb"!âlJ! %6u

22.00 14.80 l1 553 753,120 236 %8 u,-EtJ! %7 u
34.00 28.30 17 860 587,876 450 %8.5 u.JilJ! %8 u
22.30 25.00 tt 737 137,896 397 %9 uc!îJ! %8.5 ,b
18.10 28.20 9 497 630,636 449 % l0 u.-El J! o/o 9 o"
0.40 0.80 197 764,859 t2 üjll L"! % 10

100.00 100.00 52 588 985,000 1 590 i.L+lt

;s;lill i i...ill ( r,. ilt

i,ir3"Jl 61a!l ,.,.,,-

iJL-Yl;5otl ,.,.,.-

âii.^ll éD3À),1 aJral (. r,,,r

i+ii\ % diJTt+ % (s) e-r-r ::rJl i:irU"ll ;r".ll

16.90 27.90 8 893 016,016 443 otrr- 5 ,.1",IîJ!3 rl.
2s.80 31.30 t3 543 460,060 498 ot3l,.7 6",if Jld.,lJi- 5 dr
t4.90 12.50 7 850 057,775 199 ..rtr:- tO O",Jii JI éil--,.1 ù.
I 1.30 8.10 5 940 645,122 128 e D i," dllJ! c,tri- t0 cr
31.10 20.30 16 361 805,819 322 é3s t"r rJ- 12 U

100.00 100.00 52 588 985,000 1 590 iL+Jl

i-ril" l+ % êtiJït+ % (s) e-r-r r&ll !l-!l'ôJ.ll
0.70 0.90 37t 087,690 t4 ÉlJi- 5 ,-r cJrlJ!3 ,-1.

19.90 26.50 l0 457 275,036 422 Àtrr* 7 u ül Jl c.,l:i- s cr
26.80 35.30 t4 093 072,583 561 otr.^., tO dF dJ Jlotj- 7 O"

9.50 8.30 4 998 209,036 t32 'rü L2ir. dliJlc.tri- l0 ir
22.90 15.50 t2 060 843,715 246 ai* 15 dr dri Jli:- 12 ,.r"

20.20 13.50 10 608 496,731 2t5 ii- 16 Jlij- 15 d,.

100.00 100.00 52 588 985,000 I 590 e.L+lt

i*ril- l+ % pEJYI+ % (e) el-r r:rll éi*lléDiÀYl
46.20 35.00 24 300 066,879 557 % l0 cl. cjil

32.40 33.30 t7 047 182,388 530 %20 u,JilJ! % lo u
t4.70 19.60 7 7r2301,904 311 Yo3O L>",JilJ! %o20 t:.
6.60 11.80 3 448 986,625 188 % 40 u,-ElJ! %30 û"
0.20 0.30 80 446,996 4

-/osa,:..JilJ! 

%40 u
100.00 100.00 52 588 985,000 1 590 il^+ll

l3



ii4.oll (.t.{t

a"sll+ x et!;Tt+ % (ôr) e-l-r $rll 1ç.ll ;_,1

3t.44 40.25 t6 532 935,796 640 .,^JS=, à!:J^

36.44 32.45 t9 165 442,460 516 tlËl ,J , àLr,o

.rtJl
1.60 2.01 839 384,763 32 "!"'ll 

gc dÈLÈ

2.22 1.64 I 166 555,247 26 -1,..l{- dt te

t8.47 13.08 9 7ll 659,482 208 â-.1,= 4i6..

3.74 4.59 | 966 846,606 T3 .J»
6.10 5.97 3 206 t60,437 95 >.8

100.00 100.00 52 588 985,000 I 590 4L+ll

âs-;lill ot 5-l-3

liijj 1,'i.-3ll alts ,J Yl lÂUüll ll uJÉil âJ-=! LJJÉr$ él ü^T.ll .!rri' ll üS,J Y

d!*i.-iJ cJ. I:-») 3-6 6-fill rlrsi3 âJ"Ârll ou g.; I 
e Jl' (tsJ"âr^ll l:J,.ôll

'(cljti'-ll

OeJl ii--! JF*".6-l-3

âJl--yl è_,rtr ilrrr. ll üJt ü.o âLi:Lll cl:*rlJ éÊ5.,*Jl d.-)l ,j"+Jl è!^tt Oé
4L.,.à é l-S l+:U üéis (alL=yl 

'*^., 
Li .ô r 50 000 000 J üS.i t- JtSÎ L#-É

,-iJt ü,. ËuiLll ügrlj r"r'*ojl _p_e ,3si*ll dtJl *i, i^5t 6aj[syl ettr
.iJl-=yl e-.1tr ).lS èl+^ll lra +r-,i ..'5JJ .é .ri'-ll

O-*Jl odti:-! cilel-»! 2-3

Î.+tt t-Z-l

iJs-ll a"*^.,jr.ll d.-li co-c'lJl , ir!^r3Jl fi.,r^l3l âL- i,l 42 d*-r)l atS=! >-t

.,-à3i.+ Lt.' i t-l-É éi: é:"' ll Ë$tjl aJ-.ll ÙJJJI U|â).âi-'13 qi '':lll ÙJJJI

.c.rgrll l-âlii.,,^ leià. r é!l.lj r.-i-»-3ll âSi ++l-r ('t-i (-iJrâ3J ijl-='t4r§. ti:l

;r"ll 2-3

.ilel;pJ) 2-3 Ëjilt, kJJ Jt i,^ll ô:$ll u:)ii*l: ,-iJ"-3lJ d+Jrill cJ=+

1il^e ÊE:Àl $c. o<iil, ;irri. ll etin) êJij t-r 4Jl+ r"iüilt 5 (t-ll+lt u,-)À3-,1

UJ él ,j+..*Jl è-ill drYLs l.)c, L , Y 3Î âi.,,.* ii--, ,",oi lçlj* li3rr' ll 1ii,-3

.4li-,i 12 : 2-2-3;Jiiil-, LnJSi

t4



O;»il uFJÂi-l 3-2-3

,',-i 5;i§rr €Jè qr. L"s é rt-*Jt L'oIÀi,,,"§ tjri gp)Âi-Yt 1il^c j§l ÉJ'+

.l€ . )ii-,| giJtr üJiJl ùl3r+ A.-Ei."^ll dl+lt 61.+ a+ trC I'g,oLi. crG'r' 3l
ü:*rlt ùlJ-+ i;*r^ll ,J+ ,-* ili=i..*Jl -tl-,§Yl 

^4$ 
.+li Ai..o'.r 

"'-L:."^ll ê.L3it t.oS

l(i^râJ .::b d 4+r§Lilt t{.di.i-l ,Jt+i i 
"JYt 

3tliyl .foJt d;c tÀ+r."i f+ orll_r

4lJl e-ll-J. l; i,LiLll d$l o:o +t-l .riJl le tL L=l él cil-il-,sll d!" i;Lill

..flJt .-r. l*,.JJ

Lrl...-ll l+lrl r+:* élA*.,-!^ll 4i^lei lil çi Ct et]"i§l ,-üoi-» r'-tr:.,,alt t)!! É hl

e+ OT ,J-lÀL""ll üfu ./q &^ll 3l!!Yl iiLe çs "'e+i-;ll 
,:fu y +:i4 

"r."lt
.4!èJ (-rerrs, k+ loj+ ri a:.S i"jsll r*ii., 5i trtt-,

4;e-3ll - .!-rri' Il r.àr;:!cl .4-2-3

,,.Ic, (.J-, d+J+) -,eL 4..,É" l3l a.ÊlJl 
"§, 5ti-r"'Yl g;';tr cl:+ll 

",-Lii.,* 
gr3s

+çJl+ ËJéLll ,*r+J,.Jl JÉll c»À L-lÀi.,*11 A^;sX !:U U\i, tX-l r-rL,.-

,.,1 .,-ll u. èl+^ll hÀ e.l'3iJ:.grll gUtJ &f*Jl Li.'ll è-lQ,rlill r-rL,-I U:hll

.,-=lJl

JJ Ol+lt U-lri"" cj--,r* ,q5,+!l -'e-iI Li'' ll gUU é i. --t cJS cJ:I= rit:

(q*» eil.+) ç*+J,"ll JÉJl cr-l-=+ .+r-UL Lll.- qr[+ .-iJ.-lll âSJô

.Jéul Li.' ll è,tr Çrb c!-,1-l .-Jr ,rtJl r;t-'..sll Lj.' a-fi éIl§J

cr e3; d['§ J;rii ,s'-Âl,J,Ê .-iJ.ill âS;É Jl- ,cr>!.-iJlJ ,$EJl ou 6)i-l rrca

: .»+ ét6l ,-J-.,3=l 6ç,+!l J3-ilt+.rlJl oi3^dl e-ttr

tià3 69-rll u,-lÀi.,,.o .J+ .1" È[i-Yl ..-r. l-,-J 4l$l r-r:. §JL .*-lül dlJl
.oloi i+.tt-tJJ"TX

cD[.i Ogrll gl3,iq 1.fi )Âi-l L'.olÂ'i',".Il irJc','îJ él èJl+^Jl èl^+

.o)oi l.6;l! 
-tl,Llla+-rÉ.,;c,Jt 

qit\rt1 4+;p t- (rrrs, q'*+J,"ll Jéll

.èi-,Yl c;l,,s. rl^ 6j)Jl 6lult 3tlltr dliJ o+J-Sl gJJtr é-,,61 hÀ i+f +r."3 ê

15



JJ3; .,:= é-,,till â^,i. ù:+ll u,-lÀi.^^ ,-iJ"-ill 45-É r^3 r§l- c!'l61 ris llJ f-i

.fX-,Yl r-rl,*s. .,lÊ ,L.J,-ill ç-A rr-r-,til1 CI+^tt .!:-'
gLl-.,=ll rr-l-.+ ü:*rll uralÀi..,.o3 ,-iJ,^-3ll is-rtî gg; ei)Ei)l â11-= ,i UÎ

.4i-Y +J^,ü 4SlS.l gjr cJl.r'J-.-+ Oi 6jr ei-»-ill âSi çl-l ' 1.; cËl-;Jl

uàrtiill ËrtÊ! .5-2-3

+r+ Lr. cr:li3ll eei;.-ill ASJÉI4i+,.*Jl 4iil9^ll i-=l-r Li3: cg3;rJl 
"r-Lii.".ol 

j3ç;

*Jo -rdi i:,*, ct*rll U. i*irü,"11 âr"ll d eËrrl3 âJ*.ti. o-à e +r':tl ,i 
"=Jiilt 

eirç

.,!liil ! L:. o -rluJ .ri âSJt Lll aJ i-nr l.Â .qr: ÉLàJLi. ;ttl oi JÉri3 .,-ii
â++lt â.-àJLi.lt ZÿydrrJl ,ê üi 4h-É ,él+.Jl l- ..+ drt-ÈlJiil ës-l qJ-lX

.o)oî (O*$+..ii-,1*5!l) 2-l-3 âJiilL,l"eJlÊ ,J-J.-l^ll ô1.i.-l/J ti,.11"

dr -l=t )â3e o-J.-+ Ë-r15 I*àJLL çi ot-,p. I j:+l Y oji J! iÀ')'Jl -!+i-l

..-iJ.-3ll âSJpil Lt+,',*ll .rS;ilt g3s U"',Jl

cJ+Yt .t , eLl-.,;ÉlYt+ cJ)i.Yl .6-2-3

e[;ill .-1,Jt ùr üJiJl U,J,Ài-l ..lÂ' irt<: L:Iii..*ll ùS., 6lJL- ellS .9L;t .;^

-tJL d+-9 s\ * ül+ t.oS .t:-,;,i.ll o* .!ô-l elli ,.+-l .L cllr UÉ)Ài-'L +r cJ''tÂJl

C C»Sr ülJ.+ i. e- âJt- Ji cl;+-,] çJ3 cl^ Jdl (9) â"'i r+ gÉJl qù"3 d+i

.cJ'",11 k+ ç-rt+llc+ytiJl ,tS-Vt rl-1'r=l 4h.,1*i élli dS 'k.:;r*.i é
ür.iill .7-2-3

aiLcJ J! çri: r§.jI orl-e,-llr ËtiJl Jll"ii aritül Cl*^k r:"+;rïl 'iJ+ '''r-

;rilÀ iis:..*ll 4^i3t -ttii U-)À 6* Si:!l U,-)Ài-Yl a,"-.,ÿ l3i: cuir"ll

.âJér.Jl ;,J^tltr3i' ôl d+ üJ.îill r-,lS-pi

asill crtir^,,:ll .8-2-3

J"tlÂ^ .p 1!rrr. ll L.l-À ,-n-ËS si r,.-3llJ .!él 4-,§" üil 4ilt U-X L"l ).e

$Ê e u,olÀi,.*ll Jy; ,,.r-llJl -tl-,,âi +r-3 o! J+i" tjll dP +Ji: .r§ él el q$t

4-t-3 âJiill l6J\. ,.d él t:-*! tii-r d Lr+ri é 4$ irti$ 6'rii eâ-;3-»:Jl

.(tËlCl '-:)L=3 u'''-'Jl éDiÀl)

16



.Lâ.U
2-3

: Luê)[Âi$l i--.^j^S k+k+ jt+! -,rtl! j

+.1 fr-rll ,-rl-,.1 .i+ ,t^ .jrlsi Ji ii:: Ot+ u,JÂi-,Yl a,..*.,:r." rer:l

Jlr ki.i ,',-i ie.r^;Jr"ll ôUL,-âll3 g3,.rrll LÂ-l LJJ-rgll CrlelJlyl

: l+r.i-l a"-lJl k :;q ,Jl+ Jr"Tl ütS i l-t-i ËJJ t^àll

q-l-l dl cilel.,p)l g^- ,r-,olÂJl ki."=,rJt ,.Â+ Ur.,-iüS Jl \if i üî

éJ§il Çt' .J*.I a*r.u O:s .ô él sl-il-sll d»ü-,lj ,Je 4liLJI

.qr.^r,tLoll

,i +>-.L-l r:+_l ,rJc Ut.r-Yl JJ er.Lell Jil'"eYl Cl.+,5Jo Él-Ét)l

.l.e+lc, ér+.t§ ,fl ;still â*.,i Ji le ;t-r, él drEl-,:ll3 ggrll ir" -eÎ 
i.^5

d *i^Jl qJL L,J .JJl ,-iJÀ u A$!f"ll dji.till r3iq llii=yl ,ile d"'ll

.qlt ,-*-ftl JÀÀll d r.-â+ u'-Ii:.-"lt & -,1y UL'i"l3
4,É- Làill d-,lel-.,pYl3 ëEJl 6r+ ;Lc! ,rJe r.!3ri' ll Clt L§ eg--:sJl

fl-,;,l=l Â!+-É q.r:$ll U,»tÀi-,| gl-.;! L.fl| lSJl JÎ i.,3. t^àill e.l..i,-t

.o).i 'o-,1§il13 4iül- ,,Je ;lilJl ol-l-,plYl

gr)tÀ3-,lj ,-iJl-ill a::Lrl ej)Jt ÊL"3l)l -1;sé u,JÀi-Yl i.,^,,1. *+i:

r...rrls J l-S u,-.,;s. d! ,J^'l dJî, ÈS-, -;L '-i »;.o ,âl ,:- Lt.o3 ü:*rll

.'J. ..1WrÂlil ai.i^"^ ü:ÉJ u:)[Ài-rY .,r."i

"ôr^iull ù:$Jl u'o)Â5-l-9 ,-i '.-ill ,:lel;;i gÎ u-)Ài-yl a.*.,ÿ rS$

*t1'î:llj d$lél +lt LFll la! ,.u;î"'î ti=Y ù5'i* él élEJ l+lL

.diJl h ç-i+ll

Lr+J".ll .10-2-3

Uê)tài-Yl i,.*,,j"l l-43d Li '.-3ll aSJFi ej^î 6,-iJ'.éill-l 
"!r-:ll 

âJâli3l JlÀ! .J

4r3,l-àill ôlel-,p.Yl3 ,rE-rJl 6.+ O:»rlI élJ3.X.ll .!3rr' ll u' L§": k -! -1;x é

.ïEJl cJS élli -t' l-+ ô:+ll u-)Âi-Y 4+JJJl^àll l;rJl J\ iJô- l--àill +$-l

.o)cî ;:_;t3Jl t-l-Éll r .,. n\ .È:Hl irtc) L-fll ôlel-.;;Yl3
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u..rlill c3!jl Jl;1ÀI q,,=+ ci,-,-l-= i,ira cg'-)ii-,Yl a,,*.,ÿ ii.33 .él+Jl lu *É-l

:l-o3cl3 ar.EÀJl ,JiLltll rhelj çgjLcrJl Cf+ if 4-a..,LJ ,.!rri' ll clt a+§ tl*l
ôI,àlJÉeYl 6r++ el+ll, q-,l;+)f )l 4,É. liEll cr)i$ll olt+J-l ililll .-J. 

" 
t-.î

Jll"J ,.+ \ls-È l{+"-É él , 
, uâ;ll: sitiii-Yl ,-,llLJ J*rll rsJp di.àlJieylJ

.ùJ$ll U-)Âi-,l ql^e

i:rr: -j!j çs ,,-il*-ill iS-;,i f-ÉE ,clli i-s3»z u,-)Ài-Yl a.^^,,ÿ laLJl ÉJ a.ll Yl

,-rl.,,-l di$Jl ,î7, ,->ti:-Yl A.^"-,,3^l U,-lÀ Lr+Js.,ei"+ 6,-iJF-3llJ âll-Yl 4$1i31

lo-1É rr3ll crlel-.p)lJ dL"rÿl ë^+ j§y u,-)Ài*Yl 4,.*.,3,o 6a O:l-iJl+ .!3rr' U

.â.,*,}Jl t:a

crL.J3j..,*ll .Il-2-3

.iJul clj! Y3'q*. ilrrJtll ,y ,t\ üé Y cr-i-:*-ill3 alt.=yl âi- lisl dS=Y l+t

elli Oé: .+iiLe ,r.lc ;l5LJl drL"ljil)U æL.tt -lp +;slll :Î \J;ii tre dP YJ LJrliJl

.13;-,1,=i .-ilJÀi 6^ 11.Là3 ülrr.-l:.+-Ài i'À-+

i rF cJS cl' Yjls ü$Jtll ùi .J. ,-iJ.-3llJ âll-.)l Lâliil ur-ii r6-.,§i i«+ ,-*-l

.+râl-ill 4+l3j,.,*ll ül3r+ .!3rr. ll * f$l

çrll -2 sll cJ.tS ;,,o .!rrr' ll Lr+-r'i.-iJÀ cJS 
.'e *,1 64:Éli3Yl o'ra i.,»ü JtlJ dJ

.o:ut_/! ç!-ll .iJtll 'E! e- âll.- *t' 4i=lJ $

drllrÈ3ll .12-2-3

lrsL,.* dJ*'J üi+ U,JÀi-Yl ge qJ3'..,*lJ jj;; er-i-:";llJ i.tl-=Yl 4ri- liil ,tS-î; >.t

ù§^4ü1 ih-É ctl$"Jl ,-u.r.r -,/;jJ lJ-# eJ=. .e5Î tst'Èî LJ.+ -ri cré :i d

r.à fl+ll ,J t9Ê' cJS clr i--lJ,.- üJjtj+ ü*|i,.ll ,-ilJÀTl 6i-e t^tt eut -,,ç)t
4ÂilCl ,+ d-..--ll ! ü4 ,c§-)l il- qf-, .4+r§l-ill 

'+l3i^,*Jl 
ü1J.,+.!rrt' ll

.,-i JF-5ll isJ"tl air..*ll

.rJt rf+yl üUi l-. iJt= *f LS lr"'ill fljill-, ura)Âl-Yl â,^^,,ÿ c§it AI^ d Li

4J-,;.',-iJ,.-ill âS-.1",ll g§ ra-s^., ri æUt ,,s eU J! ç.3g $ U,-)Âi-Yl i"*"j,o

r-irç LÀjÉ ,l ar:- t--ailt drtJaLJl ç9rl lel3r- â!.,U^ k+lly.r:ll .:lel-,p)l 6ie ili:l

üs.J ,iJlJl orÀ .,-àJ .Ll:lr+ qrl 1.:3'.Jl ù-! ih_É ,J-.-.ll qFLL= c1,-^ L.L"-
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U|â)Àj-L ,,-!i:."^ll Jts JSf .i_;"t , àJl(i (5lÊ éliill qJ 3lllj .-i '.-ijl âSJÉl

: a+ltllL:-Éll ;s-É lit-.J Y) él§ ê Oi j-9;; V a:î X1 .ù:*rJl .*s.-iJ,illr

,"SJt a.^.,,3^ J! .i '^-:ll iS-»i.-i-;t gr .l49$ .!L r»! cJt--l! eE

.;.-.., :i ely J! ul.)Ài*Y! âilS^tt â++ll a*,*.,ÿ -i+il çr3g Yi

çrli3 -ei FlJilt l.n .r" r.ll J! -lt*iYl lu ç.:jl. ,l ,i .+ t'-j+Jt r#i1ll

.,.,-...11 l!À

â.-lJl ô)+J,jll dlàj) 4-6 ôJiÂlt' ir_2l3Jl ds-)l üH+lJ g3r iJ JJSll r- âà>i

.(4Jl^,ll+

.rJr O:+lt *f .-i-'.ll3 u,-)Ài-,L u'-lÀL.*ll dlc J-l .i-.p ' irl(l l+-»-l I n4-l

CIJI æiill ,9-;-,,. l+À lI q.l t.-rll3 .-iJ,.-3ll a5.1".i ü# dlitl+ 4l#ü é Ùi

üÊ Ëslll a..*.,ÿ ip -,plJt UÉ)ii-,>'l i*.3J .Ir-Jtll .ç-ll ,È '{:Lljil»
iJl.=l Cf '"-,;"iL. i$-Ël , iJ-rt o,oll ü:+ll ,.FlÀj,"^ d^-+ eâltJl ou çF-l .Baa3

dS=i 4Jb L,oii tJ tÂi, ü*:+,"1t è.) ,-iJJL-^ l+si-l r-l-*rll gr.)À5-,13.-i)^-3ll

..fÇl ' irt^-9311 oL"",,3. il- Ü" 42 dÈ''!ll

üêrêrJl -4

ËJ!-all Ur-.-rll ,:ti.âJA-i 1-4

-t-4

ir.rl3 Lir +istil eIJl ,J-r)l ri"îi u,a^a.s' Jlù-! eJ-=yl e-ttr.!rrt' ll J-r.l

: iilii.,-itj.-l .*+-li Jl ,-,-.-sll tie 7j:§-l .)-tS Ç,.3 ii!3 fi ùi .3J'

P1 "'-'-=Jl 
-

p2 ,'-.--lt -

S tt-^-sll

'lâll Jl e'-sll

LâlJ,i ,_,-.-.Jl -11!'3 co.ct-;,Jl , .lt' ;ll di,.,-.,ÿ iJ+. ü. 37 "L-ill ÊlS-i+ )-Ê.J

u^lCl-l cj.-ït ,rJc eiE& li3i- u,-.--Jl g"o ' i'i' cJS ,J-l=l-t U" U

t9



Jrüri, .44.,,t+ CiÀ,Jl r-ll.rslt+ kJ:L- 31 ,-'-i L'-.--ll Éâ1 6i.r4..,1 Hé l-,h-l

t lo o--5r^c r-rljSSl Zÿy t-lé:,oâ: lrLc L ' P2 L'-.-sll-l Pl '-'^'-'lt

Yl .1rülJl ..31-,,:)[l .fÇl , irl^r:ll ôl,.url3 
É,J.,r3." 

t "-.,ill ..;-xi:-,,.11 i4;'-r k'i-l

4+tii el-àei .ç.J L,-.-sll oia ,-rtiSl ay;ii-Jt cl. é-llt-l u-ldl j:+l +:1

cj-l+ll Lr»-r él ,JEiSYl ËJii il$ ;irll ,-* J:Tl a-=i.-11+ cttléil| ' irl-3ill

.Ë;s-93.oll r'-.--ll r:s o! élli3 çlÇl
r_2l3jl élXÀYl cj:r+ r.-.rrrs 4rü)3,§ ks»l éis .P2 u,-.--Jl3 Pl r,-.--ll t i

,ç;»Jl éDiÀYl ôYt-r et-üi-l-r_e .(LJ-,-=11o+Jiül éDiÀYl ,J:h+) 2-l-4 'è)iiltr

Y! pZ L,-.--ll él)iÀl i+ Y S ê-*,yl*li ,È: P2 s p1 ,-,-.--ll éDEÀl ê
.p1 ,,-.-J çlSll éJ)iÀ)l .+

i,§- g^ 35 Ljt,-ill é-^ ,+ i-u-..-i rJ,-,^ qre .PS L=râsll it^"ill'.-:l

Jî ü*J,,;+.t u.otÀ.Si ,-iJ't i," la1t3:Sl j3; Y e+= ,fL";Jf irl-3ill Él",.,y

.ü*t:L,-,,Fll .-ilJÀ1 S r,-.--ll utérâÀiJ .iJ- lJl 1.!l-l-lll ,pU+ i-+E-É r:1""*"3'"

.J:.+l tÂ,: -,éi ij)3 JS 5 ,-,-.--ll éDiÀl 1ï1 ,gr-»Jl éDiÀ)l ,:Y1-= etii-l-r-9

éJ)jÀ! gi3 t^t' (rJ-,--il +_,,1.iîl éDiÀYl ,J:l-J 2-l-4 ;Jiilt .r;ljJl éDiÀYl

.Pl u,â.âsll q,lSll éDiÀ)l .+ Y! i+ Y S r'-.-=Jl

cil-.^.,3n A§- g* 35 ,J.-ill ,+ ..!o i:t â-ù.ai â.-^ .FÉ 1$i3.ll â.-.ll t T

él)iÀyt r+ Y! ks)t3Àl é Y, Ji#l cJ+ ,.r^ l{JEssl ê {î-r t-b ,fl4+l! , irl--eill

.4",--."-ill u'-,-.113 qJ-tTt oll ,-r---ll olSll

ùi-Yl r-rt.,=r i$r:.ll ëlJl .,ëj-9,r iil^e cJS â-.,U"+ 1i;J'i Il i,:-ll dl^L L-ü.rirJ

.(rËlél {r-i: u,-.-=ll éDEÀl) 3-l-4 âJiill-, ôJér.ll ël-rall 6r^+ +r-,i r+

cil! ,-,-.-=ll JLl^ d.-+ C lJll 'Jât'r Jl a"--Jl ct l-- isËl C* ç1 gr Ofu Y3

.ôeisLil 4i-i.,*ll ëtJl d^lS .rlt 1i.- l-Àll u'-'-'ll3 eJ-rït

Ui,Étr cJ+ ç§l #+l"Jl fi.--rl çi r.-o f, e.!3rr. lt +*i; alil^c fEiil ç-Jl-l
.â.rrl-9 {4ij ;9rrt' 11 1;i;
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i+ .E^J e.,i3 t-le drr I 500 000 + â+il3.11 â,.-=ll ;:ït C:yt .,^Yl §r.ll :-r=

+:l:Yt elr 
",-.-.ll !*)l 

i,.^.ill3 è_,rtiJt *lJl .=+ ù-*rü I t J dJ# çr.L>;yl éJtill

.1J.--.,.-.i,Jl U,-.-.llJ

r-,--,--Jl, 4-JJJYI dili ,-'-"o.ll Jlù-! 1il^rJ u" U*yt L;;t1 -rri3:

k# Lq,-r-.--X'I+I rll i^.,ill Ol JJ ;JLi,yl *" Ûr 48 500 000 +: .i *-Àll

.c,r 50 000 000,0001 -r*rfi ,-Eî .sJc q:u u§:'$#..ll â'-'Jl

,J'-J--Àill rrlj Oi: t-IÈ c,-,o.ll :.J-,l.,ÿl û\FlÂll 4li-,i cj-*+ll dl^.i{J

u.-.-.ll d1c, âj=i.". O Ji çrll: .-ËlCl-l ,J.-YL üI-i3 lt 6jé13 r-i-,oJl-9

.(rËl3ill {r-ô: L'-.-ill éJ)iÀl) 4-l-3 âJ'-iilL;-léL

Ué..arjl C$i cJS+

éliJl tÀJi,i ét ;_* I ijxlr LllJl üJ^Jl ûYr,,.l *+.t "-lt cJu-.lt 1'r;

,#él çJS-Fll

,JÊ i-,"s^ll Ll-lll ,iJ^Jl dÈ'- u"t..I ,Jt â-u.-ll q,nl L;3r-2.11 â*; (**)

.!rrr. ll sl-É;r.. c!"lS

Pl {-,-.-sll éDiÀl r+ (***;

ali-ri ;r:l:ll 4+J,Jriüll ütiri-Yl cj-llr+ rl-igl-r âJ.,i= ll o+Jiriill .:!t -11 (*'r**)

TRA lYo s 1,5 yo+ ci= -tJL a.,'^"i u*l.,IS r oîq 
-,2 

c'ai e q'à .,lÊ

P2 üé PtL'-§ r-*iiiri. i6
.r*Jl .»et36 ooolll0 0001tlt [2 500]

l(,r I 000.| [,31 000][*']'r:]**l [Ér I 000]
{JôJl i;.yl i.rülllc,r 36 000 0001Iô2 500 000'l [É.r l0 000 000]['r*****]

tê I 000] ,r-)l -2lr.a)l -,rp[d,r I 000]ti+§)l :4illl [,:,) I 000]
,,....rn.ru)l .qJlI(,l I 0001[É$ I 0001 [ûr I 000],gi-5ll àlLè üJÉ

çt oÂ 0,50 + *p rr eJ

liiu
ldJlJSS)l i+illÇo/o 1,20 + *r lr ll

FilI
6rrr. JÉ çP% 2,?0 + *e,v 

e]

[ilr
(**) irt-ill rr...ltll% 1,20 + *rrral [% 0,50 + *r ty t]1% 2,20 * *r,v r'li'!.!r. JÉ dr§ytâjn

12006 çu 19 J! l5 drlçL 19 J! 15 dFl

12006
120016 çu)21 d- 19 J! 15 ,-r'l

[2006
ù»|ïs.ll qij. i,'. +. .tl ë"jj12006,su221 12006 çu)2112006 çu22112006 çu)t1

6i'ilt ir.tr gjU12006 cu22112006 çu)21t2006 cu221 12006 çu)21
..j)l ,Jàil/l UÉ)tÀ éPijxjxâtlr. JrÈ é§i.)l é-i;)3g,**1 j)ri 1*r*y *j)iiUr'rl u,r

1**,tt 1 ,r_ttr:lt étirl-Il eJjJ2012,,ir+2016 -».-Él2016 *.él2020 .xÂp
-,;hr)l lrie Jfll Jb..2,897,96 7,88'ô$!. uè

Moody's .i-rL ,.1. ljYt 6'ûlt
(*+***) France SAS

[Aaa.tn][Aaa.tn]NR [A3.tn]

,sjl çrillPll t!-r1li+-lItiJ*tl
L'æJl çàlÀJi[.r.ræ qJii§l[,r..5ræ {::Sl]UÉts Uâli
i-'pa!Ç 6t.pllf+-rr.lÇ;r.-,rÉI i+:r.tr+1.:p]
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i ç!l_l i,,l,ill J:ït â-.i.-ll ,È -,é-ll ç-ttjl! ''+j^ll q;-»riiJt 3--ill 1**r'x*;

i oill t-,-ÉJl e+Â+ JJ ü:r+ l\ âJj.krll ,-ïti:Jl: ùsrll '.'r:"i"'i ùi ah-É +^;rii

.f#i3ll â..*,,3.o êl+.-iJ.t crle t i''

.-l:$-l éJ)i. ll "l.,i,j! GJq ârs'lil A.--ll iiL-Yl ii^-.,Yl â4iill Lf '' 1 ({<*****)

,!rri. ll ,-iJÀ ü,ê Ë$LIl üerll Ê t JJ iJ^.,Y| i+ill ù# d.l++Yl ü:H L.:1*

.i.-'tÀJl L,-..-sll, o+J.,_rYt cilr o,-.--ll ê ttl 4J^yl:.^rrill, AL)l eltr
, '-.--ll éDiÀY rr xriill cJ .2-l -4

P2 s Pl L,-.-âll éJ)iÀY q-,,*.ill cj-llr+ll +li-,i ;r-rl:ll III -l II ,I cj:lr+ll tli"i

' Lrl- Ell .-.,L.^)J l.,1,lü Ë;J.i,)J d:l+ll oie .r-,!e .S L'-'-'llJ

gi, t^tr ,+.$iSl ç§l ü#ll cr oj+ rl .J.tS ü+."^ll rrr...ill .J.3Jl u..r -iJÈ cJSl -

cj^t$l él)3ÀYl .+: É .Pl Lr-.-sll ë-»Jl élXÀ)l Jl ,g.y L9+"'' +!'i dS

.â--r.+ PS -l P2 t-'-'-sll éDiÀl c+ tPl Ltââsll

a:i,-_..-ill u,-.-.J13 P2 sPl ,J-.-âJl éDiÀY Ëùi"-Jl rcl3ill3 L9,*, J*$J üÉ+ -

.ë!l élxÀ)l ill.= oi éJh3 r-'-.:-Jl ob gc âi.:..*ll 
"r"ilCl 

+.r-3 ell§3

qr-,i â.u.,r 
'*LÎ --le orl.:c! i $ ç-,Lïl él)tiÀYl d:r+ ü1 J! â-,fiYl Jè+iJ -

â$ri! ü .sirr airs érJrr **. " 
itmil ;*; ffil Ë

.2005 è)ZOOZ Ü'â Ë$' ll ;-;ill iJ)i.!rri' -ll

gt*l é-Êi.. ll êlJJl tllàiltJ â 'lüll 'iç ;-)§r"ll ÛUl-.-âll Ê.i: C cÔYtJl ,JS *+,

.LÈJnl lqJ la:l-icl ,iS^J Y çJlll-i3 .qJirill éD3Àyl cjllr+ fl.,;,r=l

,.,,..i 3laiç.! liF- odls éD{il cj-llr+ Jô ü '.-3ll eS-*i JJ33 ,4j-ls-, c}S L.kt ç+-l

.i.i.LJl4J-lr-ll ùÀ t-dJ+i i él éJll-9o-J é+"*ll +''''3ll

JJ;u) 1-7 d,ljÀl! âJér,"ll ;;Jtiill; âjis.ll q;ül cJ-rlr+ll oio 6l-,pl é ü-x-r

Ë: üü+ k:l-l-É-l tÀ-.jËü gî, t-l' ;;ô1L (ç;-,,lt -tlinil JdP) 2-7 s (ç-'h'Jl !'iill

Lr+Él ^!Jt 4+ .'u,ü tJ lJLielJ .(ÉLJ"l,ill JS) 3-7 ËJtill-' 4+"Jl .tJJ"TIl

.\l *_»S éJ1iÀl cj,.l+ rl.u! 6fu Y ,i+-..-i gn 1;i$,"11 A*-Jl+ a,-Lill éDiÀYlJ

.iiir3^ll a.--ll

é
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8 7

28 574 398
6 5 4 3

5

2 I :ù. t&ll
(É,.)é.utL-iffi

(ê)tuül JÉL:Âlldi&

0,08% 0,04%
4 325

0.02% 0,02%
2 085

-- ro2%
l 680

o,o2% 0,01%

389

0,01 o/o

TRrt\ éull +r.,,1lil.]

q+É*J L^,,tio rzl:gr.!l-,13l a.EeLri Âih3.tt a+jL.as,yl ûlcLull IV cb+tll

üàil eill rjr. "i 9 e'o.--ll éDiÀl .3-l-4

eu:rYl iert+..1-3-l-4

él)ljÀ)J Ëùll -i

llr..il ê_tE dS dè e. J+*i iix dS S _r P2 I Pl . ii. ü^ rra.-sjl éDiÀi é

çr§EIl éDiÀYl é*i..,...- r,-i., rflrii.4XÀl cj3.r+ ,tà & é)3ll L"'ill

.üJJJI i+*llL ,!=Jl!Ji-J é+..*ll +r"'ill ôl+LeJ ü:l$

él)iÀl i+ Y 5l ,+B dse é S -r P2 r Pl u'--:sll éDiÀl üî J! ËJt'iyl -.rr+i-r

âi-:..*ll 
"r"Élê 

i..,ûJl+ t-i .pt L€résl! (slsll éD]À),l r+ YJ S :P2 u'-.-.ll

â$til J<.iî â-Ui dS h+.ui i* ,n*.-r^-all u,-.--ll3 +:J-lYt ôlr u,-.-sjl ,JÊ

.é)i L...â sr-i r'-r cJS1.!L.lt l+r=i: k+Lls

r9J$. ll :..Jil-t e:tr l5r-i, âJÉYl âL-*ll .d élliÉ t6iE ,:..+ir3.ll A,--ll â-,;L.-l

eçrtJl éDiÀYl âLJ," Dti. .4ii.â.!X urâ6tr +Jl télt ê .eJJt d)9 éll1 Üé_t

.JS elJl: i$r3"il e,-sll d^l- J! .*ç-vt ri.-Jll le ."(*J .â 
"ill 

â+in4ll ëtdl irl
+lrll '':. -,11 O:! ôi ih-É,j5ll L".âll {' i rç-.ir-o ,JJL .i' l+r=i: Je.îi aiy

.oà§-yt § ü^ -,§1 :1 llt..* ll"ü'Yl '-'rl*l

dJL cJ+ 4jl dJ-.,,J riJ,.-3ll âSJ-'i '''!-') ljl ef ,ffi;
: Ln-Éi;Yl Cit-r=yt r-i cJJ"--.!ac ,.-l*,iXll L"'ill ''.,.' "i !-21J

_,,si o+ul a.,-_Ël 1$)ill ùÀ âL-*ll Li.lJl âJt "Âll â.; csls lll

çta

;!rri. ^ll el,i;) gpE t-r 4+l+ J:!l , r...ll i.ill, o7o 3 .

4irrr' ll et'inl èjj cl^ 4+l+ 4i" ljll iiJl:'""'iJl+ % 5 '
;!rri. ll el-ii) ë;-,1U .r. a:l+ e-ïBl âj-Jl i..,ilti oÂ 6,5 .

;irri' ll eLS! 6;,rE ,v +l+ âil13l âo"Jl r'+ 1l "+ ;t\ oÂ 7 '
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ürü;ü).3 (j)i % 6 dr J§i :i qrt*,- es-*"ll -)É 6lt .tt ;-u csts lrl

ro ù^ % 40 dr Jsl+ 
"àç=Vt 

g.1L,,= 
el+" etj lil3 dJiiJti| üiüi,+J4

."àç=vt

.üÉJ" - Ei^ ùü+,-:J,ô üHI'ü).3I +'tt! l+.1- .,.âlJl 
"É.Ul 

riS liJ

: tl" Ell ,:YlJl ,*+ LHy lS).3Àl Ë-!i ..!3rt' ll LJi+ lJ

,J)il ill-= Ji qr-3 pc â11-= LJ5.,3J .-i '.jll lSJÉ 4# l=)j cr!: ç1 o!

,fi ,jil- ,rJc ifilJl ol-l;llYl; u,JÀi-Yli'.".,,3* rÎ ,l+^lt cJ+ cl. -Ytr

.qiJ"iJlJ iJt.:)l Lâ" ti:l ur3*; ta6-r^

â."^,3* ,î q.J Lr3^ll ùî "l+i, ,-iJ,-3ll ,SJô 4# -L)i *-l çi d
i..-lJl 6k+Jl i*,-r1". ,Jc, Lr9 O,r:-, dr J§î irl^ l'pLi r+ C u'-)Ài-,Yl

â.-iJJl (.,r.{ ,,,..."t lJ-rJ.srJ éJ$.-lJ .,l=hll rtlàlll l€Jl' r-ra+ éli o*

.Jéill çlil$l dlàill laic 
",-+ 

l-S 1a3:r;*i prca

.,J) uF)Ài*Yl â,"^.,ÿ :i q.l er3^ll ,i .i-,,.::ll eS-É A ,â\Lr"F llJ

ol-»j ç1 :1d:i:1,à§ {:ii.-3 ,l ,lE .4L, olt=. LI qr, qj,-,3 ol-,=.I

.cJl^,Jl 1.6; ç-rt*tt e',i. 3llill rK=)tJ U;.t cJSt-.

.i,+l-*X d+li JP ë-)-Jl ê):ÀYl J! ":+Xt Jly g+--J ôYLJI 
'1À d3^*f

éDiÀYl Ë

+r-,i +rl-r ,,s l+r'i-, Jéî i':).: ,JS qJ-rit drli u,-.-sll éDial r:J

u,. é.f"Jf ';' -rll c ù ub3 ù$Jul ur+ ç:ljll+ élll, 1rü)3ll l"tiYl

.+:lryf *li u,-.-.ll 'u gl3iq éÊ1.,*ll ditJl U"TJ

4i.--.^-ill u,-.-.J13 qJ-rTt *lr ,-,-.-.Jl Cf âi.:.,*ll Ui"Âljill iJj
.4,ü),5ll-L1-,5i1 +r-i .rpl-r oi l+o:: ,*':1 â-î)ti ,JS t{+l^lJ

,.)-.-.X ,#lsll ÉDiÀYl ui- 4:i.--.-ijl u'-.-àil éUiÀl iJ"t ,-i;l*i é
.L;J3II crlr

qrl$l éDiÀYl ,.,ià 1Jir3^ll i--=ll ulJÈr+ +!,3 a*l^e JS é+l,l r:i

.4J,-..-ill r-'-.-sll3 +:l:Yl Crlr ut-.--ll
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6^+ .r* .1!^ll g*lr ê ,u-,--ll o.la u,o r à''' ,fY 1- C+" .r*-S -l-Éi LlS-l

r:s é ri-:ült+ â_2j »:ll rio La rs çJ+J 6" r=l:Jl ür.-ll drlS iJirill u'-.--ll

.1000/1

él):ÀYl ÊJpi d)À ,!rri ll iJ3;- drtitui o4l-$J Ër^i,-ll rclê JSi ê L çi-,

.ë;»Jl éDiÀYl ôià d)i c6-,13 r.àll rlc-e çrLll

t,rHl éUiÀYl 2-3-1-4

i.it ,,^ll ûlr.L.-ll -i

cJÈ cJ+: cc-.r.^,,tr.oJl cfËjl ,Jt' kipll ,-,-i gJ.ori â.^^,,F .9i ji -i-1,,-:ll iS-É JJ§

: qlsl Ért+l*,^ll+ Êl+ill ,ii)3ll-tl*,§ll )rr"'il ro-r (-ls

: L--i:! I ,:li , ,-.-=ll éDlÀY 4i).illâ.rtill

ir^.nllr-:r ,jxll L...;ll +l*.ü GJtr o+r_rYt ctli r-r---sll éJ)iÀY 4$xll ârotill g§

: I {:b o+J-rït cili ,.t-.--ll ç§ll éDiÀYl ,.,j=, .i.-.';-,1* 1S)3 .isl

iJ,âJ ll 1É)3ll Lr ' GJ! aL-*ll dr".Jl d,-Y +-C:Tt Ôli ',.-âll -

c§i gr;rll cj,-i Ol:r+ I'ir,,r.o ortr-ri i ç!l 
"JSll 

6l;.oll ËlUj 6.o 1iü'-11

.ii'+ll 1i3)Êll "rÀ

ur,Î-» â.-l-Jl_l nJ,+-*Jl lS)lill Ll ' è-j:* il+,.*ll +:l:Tt drlj â--sll -

1$)3Jl orÀ cJ)À Ul^j ,',Li"' .fl UgJl ôlJ.+ é-i..*JlJ qri$^ll dl-Jl

.ii,--.1,"ll

' iJ.-..-ijl , . ^ll élliÀY 4rixll irstiJl

â.r^,,jJt _l ixll L...âll r.r-,i 6-,;E1i.-l*-Àll ,-'-.-.ll éDiÀY 4$)3ll ârcl.ill g§

: I a+:b a:l- ..-ill u,-.-.ll çlSJl éDiÀYl ,r:.., t1y;-,1 U),3 ,JSl

e;r!-,, e i*,+fll 4$y3ll ur; ç3i i.l+-,*Jl üiJl d.-! e.-,r31l i':'ll

+r*: çJri dÀ g l..ll< c.lS$el ri 4+lJTl Ûli t'-'-'ll csls ijl- i
r$1*Jt ixJl

4J).3ll ,tÂ L»i iir,.* âi:.ar o+r*.ü é çSl d»rJl d.-I çL+ll èl.r,oll

i;râJ"ll
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d*t ll clJt *i_l i+,+JJl 1$)l3lt+ leLi.' i él â*,.1:]1 i*--ll

.1t +-*ll IS)SJ| "-rÀ d)À Ut+l "'LË'. rjll ui;Jt ül3r+ J,'i.'*ll-,

: e;ll et'*i

L,-.--ll LJ^ , i',. UJ+ él g1il I'41"Â üJS3 .,3)3 
t "'Â dS q.lj 6-,ii cJJ-+

: I a+:G 1i.--..-.ll !'---.ll c,r": +-1il:il C,lr

4lJ+J ê ç§l Lii.-Jl l-:lr gr" L,-.-.ll d1l3-i üâi."^il3 çi$.oll 'l -fll

,,3)3!l L...âll +ù,3 GJtr â..-LJl 
"r"ûl!l 

r--rt-,,i,e.l ;y ,.r f:; cJ-lÎ

.ç.u-ll

.p, ài. tl hëâ..-lJl 4+JlJÊSYl ir""'ll .rL,]cl-r4.oj-ill a+$.f l++J'à ê
.U-.--Jt+ r:;-,p:ll3 cj:r+ 4ii# l.oS r-'-.-=ll

."Ël3dl âJii d+T e;..-ll .r,ll i r-r-:r.-ai

360 
"J'r"iü

1000/l dr dii+ â',.-= dsl ir.^Il+ J++l

il:+Jl crtiirS ..r+^-ii -i-r

r;.,= LÀJS5 iÿl cslissll LF#-Ài ,6irll ç-tE dÈ .ri' sr-i r.oill âSJ',i JJS3

.'Jri'rl1 AiÀ,iJl ülJ*i irJJJ-àll dlJr.Yl Ë:o+ eÉ:1p r-,! çrll ç$Jlll

rrtJl: r-r-,1,.r^!l +r-lll êttr drtiirill oia 
'=loi3 

4il^-+ aiLi^ll drLe..:lâ$l ç.É:
.g$l ç-lr: Jt J"t ,.t+i 

â-..,i )J,^.+ ,f,i ,qpjr-Jl g$l gJJQ

*f eu.iiYl lie U§ .Ji ,,,iJ r i,rt oll dJi.,,s dr iJ- t" C!^ att-gl t-É l^lS-l

),',r-., lÂ.1-. t+Jll JtLJI ,31+L'X JL3ÊYI O++ §ïl çJ+J ë #hlt rl' -2ll rsrs

E;.r.. l.y--,l drtiJTl cr c,§-l ,fi i ü-lrr, ll 6J3,-i-"- ç1 ,S-
' t)3-Yl r-rl*"s -[

; .X-Yl .-r. l,.,sl üihll r-r:. t+lt+ +ii

t{+r i ,rrll: .+-*Jl 'c,.ill ùÀ l.d#-'l i él dl+'X Ll. L*yl i'+ill

.,,f3.-Àll ,-rl.,.,.ll dr k91Ài3l ,êJt ue ulâlÂ.î-,^ll cj.ri cl"

ll .iJl è-)tr (sL!r-Vt r-i.Js.3 Êx-Yl (Jlrâ.r i.l+.,*ll Lllll rôlJFll

4+,;ll di+Lo r,..rs a-,,tj^Jl ëlrall dxr.ll .il+lt Jl üilJl ç;1l5ll rJi'r
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2-3 6;,rÀll oi i-r-,;ljJl t:-*! [riÀJ GJ"-3]l :'SJ"i cJ+ ü'" Ëj+j^ll

.o).1 (ctgrlt u-)[Ài-,l crlel-,;;l)

â+liill li+-ill -2

ôLqJ'ill qi '.-ill ASi 
"àrj 

. ü,:l !:U iilüll ai+Jl:ll éli üSJ C li!

6!^lr gr!,1-, di*Jl Ër3tÀ étill lrÀ i+Ë gr,-u,,t-ll r-rr"'îll èJtr,ir L-)Xt

: LÀ. 15 ;,è i-il,,:Jl lU ü:lJl ';' -fll 615 lrJ 6É f)E*'yl r-'rt'"''' cl^ fjll

"Àt 
r-Vt l-rL,'r U" elL:iYtJ

rJ+J dc lJl- é i,.-lLi ';o 
tiiâ:l1 di-t#-.3ll+ æ13l élill â'-= ê,

lrri:ll ii$ll èl* kJJ! ,',àJ.' Î li) ")-c,l oJJéil| u,',-L,-lt+ its 
"fl-t 

ri.-J

6\ L<ril l-lÊ iJl è_j: rrii+ ;!rrr. ll âr:til 1,6i.'$ d$l üé .Ë sJl

.Cf-df g$f giJtr -,lt 
icYl g;*1o'r=i ':'îJ ç§l 

1,i-o'rll crtig\ u''13l élill

ôY e^'ll ôlJÀ:. -3

30

ül-J,jjl .-iJF-ill âsJô 
"}; 

,1il !_lu cr)J,.'Jl rllr o 5i c li!

d J- rit 4,-,l-li ôYj*r1 ürri^3.Jl 'ôiilil cihlii^ll 'ra 6àr ê "i' 
Lël

: Ç31J1 irsl'§ rl;otr '--r-'tt^ll 
i1r"'ill è:E

â,JiS re â11^ ,*s É ùi-Yl çt ,,- cl" pj)Jl C+lt etJ.jlt ,!>t Cr'

,-rf."=ll l*l üÉlJl ii.-Jll

É æll fii.,*.,111 , ââ... 3335 ,J i$l Ôlillill .-i J â3e-rll dJJt d,,c

' a-,iiill ôli!,ÉJl ..ii- iA aJ'-,3-l

*ç-Vt r-rf.,s....1* tl.tiiiyt .grJt dt -

ôL.L"all+ r-ilS .1i1.: t-l >-É fd Ë$.,,.o JÉ drYJ,"'ll rl:"1o â*'= 
"++:

drYJ,.,il üljr+ è-jlt éll\ ii=:.".11 è!l+^ll k.JJ '''Àl ' I tit o)'t ËJér"Jl

u:r ,-!Ët çillJ 4$-î ËUlJl (1+-t.,Tl ÔYJp.'ll) "'JÂill fK'T r;iL âÀ§l*,Yl

g;+ oLi c;;1 6rJl ûYi^.ll rliï L!3.J L. 3o-l G-lt.3Jt ellr .'3= llr;

.Ct_rtt gJl çttr JL:eYl

: +p,[-Yl c.,Y-f,ll -4



qi ,.-ill âsi 
"!rj 

6ixll L...;ll 6il ç_lE qr!-ll §r1l gJJj LirL- ljl

qr-: ç_1tr l€râ-i..o Ë$lil âÀ,,LVt oX-rr",tl +r*ü # L-iXl dJt-Jldll

: clli:.,3)3lt L"'â\l

L.l§ ee :,ll- ,J-l fî pti-,Yl ,-rL,,r cJ. p-,lÏl C*lt etJ.3lJ .gpt .rt

; cra,.,,sJl lld üÉl$l ! Jll

É 11ii!l slir;ll ,-iÉ- r-er= é i$ll crtir;ll .-i J â3rcrll ,A-»L ,*

"§::";iàîi: a+ilrYt drli , t-,-àJl rl+-11 '" *'"i crlrli:^ -5

âSi 
"}rj 

,;iJ q:U -»'L"i:il oli Lr'-.-.ll Lr"'i cilJi:^ dils lil

l-ëi-jr.* eSliJ glrli:^ll 
"rÀ èli^ dJJ-l i. é Lël ûUil'ill ,-i '.-3ll

' ,-»,l,..oJl +r""lll e-ltr,JJ'+

LJiS fe âJ\s *f-l f: Ê)3-,Yl 
grl.,,s' cl. p;ÈJl C*tt ftJoilt .g:t Cl'

. qi,,,.ll lU ùÉlJl !. jl

é 1ijÂill cil.i»,îl , àâ... i35a *f 1ljlill .rlir..':ll si J â3,crll &-ÿ *

"§::";iàÏioi 6s.*" -»r qJ-rïl crli u'-.--ll Ct+-,;i i+-g crhli:^ i'-* ê:
k+JJ ,',â1.' i trt .>.ei ;-,1§r,"ll el-r.l-"sJl *f .ilS ullI -l r.1»3 3r âJt-

êttlt 
"r..r+ 

ô».,.o JJt Ér;+ çrll qJ-ril oli 
"'-'-'ll 6+-,1 

i+y"§ e'-=

Ër;l3Jl (qJ-rYt ,:lr ,-r.^.ll É-l i4"r-,Â) 6 âliilt ql' LFx tJ tii-l

.+l:ll qJ-rïf ,:15 L,-.-sll 6!-11 :.4"-,i cilrti:. die L $: eli-i

.,Jrlt gJl gUQ Jt':eYl 6s- tr3i

L-i:T lr:li.l-.-sll 71-r )i i^+"§ -6

üJ,.-ill âSJ"î # ,+rü)3ll iJ.,âTl gr ç_lE çr!^ll g,Jt ç-lE r-irL- lil

JJ.+ q:l:ït crl: 
",-.-=!l G: i^*.", d* .Jir-l é é L-,;$l cl-i;Jl

; i-r*.,tr.jl =-jXll.t-,ilt 
qr-,3 3;-.lE
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L.tiS eE âJl.= sf-, é èi-Yl r-rl-.,.s, rl ej)ll ë*lt ttJ.3gt .\,rt Cr'

' .,-J."-Jl hd üÉlJl .t' -!l

É n$itll gl-i.*,,ill . àâ.,, 1115,É 1$i3ll crtigll .-iJ,^-J Ë3crll &-ÿ,y
,ârriill cili-'..,ill .jL ÈJi+ AJl.,*s

."!t*Yt srl*,r Lr," tll"3§Yt .f.;,t .lt
ir rl rV lc-rlr, '-.o.ll éDiÀl glrl:"1^ -7

.3lrl:-r. d-üls li! : çj)jlt L"';ll gr 6-Jj,j.lr-Jl grll ç-lu '-irl'- li'T

,-iJ,^-3Jl aS;! 
"}r3 

,-riJ q:k -»r L"_d:il crli r-,-,-=ll él)iÀl

çtU cJ:t+ l(.râ-i.., o irr!il c.rlrl:.'r^ll èrÀ êlr. Jil-.ri ê é L;)Jl oU;f;ll

; r,-t.,t,.oJl .j),3Jll-,ill qr-,i

qlis eE âJt- çf-l É Ê)5-,Yl ,-rL,'r. r-r 1.jXl ë+lt atJdlt .»t Clt

' l-J-*.Jl l+l ûÉl$l 'l -rll

É 1*iiill Lalir..,ill , iï"' 3rj5 6i 13fill ,^:li.^.lill '-i J ô-grcrll ,A:L e
eLisll ciis,.:ll .ji., ÈA iJt-,,i

.éç-Vt .-rL.,.' rJ" flL:§Yt ,ê-,1L Cf

.rc âJl.^ O-à ;s..,. _». qJ_rYl Crlr U,-.--ll éDiÀl Érl$Â,i. â,.-= .rr$-l

ët.r^Jl 14;ll ,",à1.'1 ti't .)ri iJér.ll c.ll-i,".ll *f r-ils uJlr +.-.J rJ+3

1l .JSS \J [ii_l qJ_r]t ôli L,-.-sll éDiÀl ülJ-+ Ë$..*ll J*ëJ aisi.,*ll

Lji3", L ,ej ali-Î ir;ljJl (qJ_rYt drlr u,-^-:ll éDiÀl) 8 aliiJl 4ilt .-x

g. glQ JL3eYl u,l+ Lr§l .+l:ll o+J-rTt cilr 
"'-.-.ll 

él)iÀl slrl':": o

.ct-rtt .ixll L"';ll

qjrYt drli ul..-Àll élxÀl -8

Li ,.-ill âSJÉ .# cqsiXll L"';ll gr ç-lE ,J!-ll gJl ç-lE r-irL- lil

,J,-.-.ll él):ÀY 1$)5ll â-.,LTl i^Sll ë+" ùJ-J .*,; é L-,1)J1 crl+l,3Jl

; ,-r,^,,t ,oll 51r...ill gJ-rU cJJi.+ a+:l:Tt gtl

L.liS eE âJl-: *f: É Ê)ü*,Yl .-rl-..,.' cl^ pj)Jl ë*lt etlËt ,s-.,1À Cl'

' ,-rl-,-ll lU üÉhll 'l.o,!l

4
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j 'l e.t| dilir..,3ll eiri-l r3r- i 1$i:il diil43ll q.i J â3rc,rll ü-b ,y

6i.,üiill ôli.t."3ll .ji- Èê if- ç!

."lt*Vt r-r1,.,- cJ. etJ.3iYt qfu-,rt .lt

iJ.-J.-ÀJl ur-..asll ær ) i^+"â g1lrl:"1o -ÿ

"}É 
,jJ .+_lt J+è ii.-..-i,ll U'-.-.ll GJ L.;-,â r3lrl:"lo d-ülS li)

;r.ilil r:lrllJl "rÀ èLo .JiJ-l é é L-,)ll ÔL"ildll ü "-Il âSJ.T,

; r-r-,1-r.oll +-,ill ë:tr cJj.+ l€râ-i....

LJiS e& âJl- çP-r É pE-Yl r-r1..,- tr pj)Jl ë*Jt tt.tilt ,:l-»t Cl'

; .-rl.."-Jl ltd ùilrll .;. -!l
j.l ;.t1 dii!.,ill eiÉ- r_9r= ;l 1$fill q:lir^,,ill qi J â3rorll dl--ÿ æ

r,â-iill cJi!,,ill ".iL àit âJl- *+

."à§=Vt '-rL,,:' U^ etLSiYt .ll>t .f

p.r âJ1-= i ;».*. JÉ ii.--.,.-ill u'-.--Jl eJ i4;"j drl$ii^ A*t= ,i$

d$l k+l! ,-,à1.'i tr1 '>-î âJél"ll Éli..,,-Jl *f -itS g,rlr !' -l r3s3

,j§ tJ tii-l:..J.--.*-ill ,-=.-.ll Ct+-li i+-e ülJ,,+ ârr'"Jl -»t-l ii':"*lt

3o: ali*i âUlJl (i+.--..-rll ,J'-.-.ll Ct+-li i+*0) l0 âli'ill qle u"]3 lJ

JLieYl cJr- LÀ.ril ,.+lJl 4i,--.-ill U'-.-.ll Ct+-lÎ i+r; r3lrl:"r' diie t"

.,Jtr"lt gJr ç_É
i-:...o_...oÀll _.-.:rll -.r_. i-.u! - 1 Ô

.-i '.-3ll âSJÊ .# ,i)t3ll L"'âll 
C3r etE s-,,-ll grll ç-lE '-irt'o lil

cJJ-+ 1i.-...-ÀJl ,-,-..o-ll eJ ia;.,i ë*" .lir-i ê é Lêl crL;lrill

; r,-r.,.,,l-l.Jl *3)5Il L"'ill ''r.''"1 3;J3

L,tÂ e& iJr-. uÉ-r ê Ê)l,:*Yl .rG cl" e-ÈJl C*lt ellit atÿ e
' .-,rL."..ll lrd üilrll .'J jl

É iàüilll ôti+ill ejrL .:jr.. i i$fill ûlil"3ll ,-iJ,.-l Ë3c-rll olÈ ,*
,â.iiill ,Jil-i!,,:ll , à;... ejJ; âll- çi

.*§-Vt lj-": 1-F ell"SIYt cl*-»t Cf
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iJ..-.-Àll , r^orll éDiÀl ùl\ll1^ -11

éUiÀl drl.üii^ Éits lrlJ é)3tl L ..âll gr ç-Ji ,"&^ll g$l ç-lE r-irLo ljl

dil^+l*:ll Li ,"-3ll âSJÉ 
"}rj 

,;iJ a+:U JÉë iJ.- ..-Àll U,-.--ll

qr-: ç,rE JJ-+ le.râ-ï".0;slil ,:l-rLi:.ll àlÀ èl+^ ùJ-i é é L,fll
' r-u't'r'oJl é)[3ll L"'ell

L,liS fe âJl.. çf: É ÊX-Yl r-J"..,- cl^ p-lX1 èJ;.lt etJ.ült .r-2t Cl'

; ,-ra,,,-Jl ltd üÉl$l .l' -!l

j'lrâr\1 dii!..:ll eiri- r3r- i 1l.ri3ll cili.u.,3Jl ,-iJ"-l Ë3rcrll o*b *

.rff,f";iàî;
3rc iJ.- .*i ;»."^ ;gè i.j.-...-ill u'-'-tjl é)3Àl '31$i':t a'-= 

"+S-l

dl...oll k+l! ,',Â1.' Î tit '>.ci âJér^ll ôlJ.,.^Jl o.à -ilS s;lr '.r -,, l-r+-l

ll 
"-,)S§ 

lJ tii-l :.J' ..-iJl r-,-.-.ll éDiÀl ôlJ-+ ôJJ'*Â11 lÉ: âi=:"*ll

diï.i t" ,a-r ali-i ;r_;l3ll (t,.a:;tl ,-,-.-=ll éDiÀl) 12 iJaiill qlc:, 
",-i:

g. ç-)E JLieYl U++ LÀlii .+lJl 4#- *-Àll r-,-,--Jl éDiÀl glrl|r o

',Jt-rtt ,iXIl L"â\l

:,+- e-rJl , ,-.-.Jl éDiÀl -12

üJ.ill isJÉ 
"}rj 

,ixll L...;ll c:J ê:tr qrjr-ll grll ç_tE r-irL: lil

a:i.--..-ill u,-.:-ll éDiÀ) qr-,Lll d+. .!r-l é é L-,;)Jl drLilrill

; ,.-r-,t-*ll i)3ll L...âI +r-.: êiJE d3t+

LliS d' iJt-: *P-r É rX-Yl r-rl-,s. cl. pj)Jl ë*tt elJ.jât .»;À Cr

',-,a.,.sll l+lùitJl 'J' il

é 1$i3ll dii!.üll , ài , 335 i ^sitll 
ciiu.':ll '-iJp-l 63'crll é-ÿ 'y

"§::";il;ÏI,ràtr'Yt r.-r. t* -13

Y
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uÊhll rl. _!l OtS lilr .,i)ti t ,,Â ir e-rE ,+Jl iJl e:tr .--àrT.- li't

isi 
"}rj 

,ç-jill clhr . i3,,- ll +l+LYl .r- iflJ§Î qil$=Yl '-J-"=l

,.-r^ut-ll ,;lXll L.,,;ll qr-: .JJQ ùJ-l é é L,;)Jt crL4lr3ll üJ"-ill

'iJii..l pX-Yl cj-"= ü. tL!,iiYl .-!;Jt cp elll: üi'il#ll Cl+ ,-3-rlill Aa$

.éS-yt ri.,,- gr" 
"flrll 

r--':. Çt4 etr'jÂ.ll èI-Jl

ts, üÉ 5i gitst oÀ§-vt r-r],.,.s. ri.âJ uls lrJ ,éllr u,o L*s'll .Jt_l

ê é L;Xl el4L:ll Li '.-ill ASJ"i .# ,gr-pl éIl'ri rair-"ll ,#!+l=Yl

.rL*.l ülrJl ''r. 1l ü# ."r.h*Yl éJtiJl 4ap ,.-u.,,t -oll +r"'rll è-ltr ,ùJ'i

+u.-l ç!l;,=Yl .-rl-," U" et}'iâYl ,-!Jt ot clli-l *U=Vt r=-e o$i=Yl

.èi-Yl ,-rL,,s' g. gilrJl QlfâJ! ê.Lltll èLt^ll

'tâj'î Jl ,..--ll -14

ri,-Jll ù! C lilJ i)ill L.,,âll qr-: ç-ij,#j'-ll g$l ç-lE '-irL- lil

!:u olu=vt r-JJ,= r+-_l uls ljJJ , 'i,:J !:u rx-Yl .-J-".J gSbll

dhL=J e*ir,.,tlJl é.ü.ll èl+^ll r)i-Yl i-i."- +.:J,Ji"i 
"àFYl 

r=l

.,-.r^^'l..r.oll é).ill L"'âll qr^": ç-,;tr:*L3^ll â-:-ll

cl^t-;sËl d$.ll 6l+^ll gr é é L-)).ll ci-drill üJ--ill asJri ,#,

.-Ë !:t fx-tÿl grl,,s' rl:-l ef-J '''r' '' {-$1l4ll â'-tll

ë!l éDiÀYl 3-3-l-4

âir."^ll cil..L^.Jl (i

,; kr+fl ,-,-i g!.or] â.,*.,3l ç1 :lsi uill âSJÉ ,g-»Jl éD3ÀYl ir' cDi tJ:S

. il. Ell ôti-,sJl+ fsll ,,j)\3 -t-,1 dS i. --1. jÈ cj+-l ,c-»,t .oll drâJl

: q:l;!l Éli, t.o^.osjl éD3ÀY 4=ü>till Êrclill

disl a-,.^ill.J é))l3l L..,ill rru,3 çtQ +:i:Yt Éli u,-.-sll éDiÀY U)jII ;rclill g§

: I !:k eJ-rYt ol5 
",-.-.ll çlsll éDiÀYl é=, 'â*.} +S)[i

çsl çlsjl èl+ll ;gj e i#,-ll iJ,-J,"ll 43115ll Lt ' 
el_.,Q aL.,*ll 6srll j^-1 i."o1s

.iJr-Jp"Jl4SXll ora cJ)À gg:Jl cJ.-l ùlJi+ liu* or;r-'i f

35



1$xll ârÀ d)À L6JL=j ,-,u;,.. .r:ll LJJ-rJl ùljr+ éri..*llJ çirü^ll dit^ll u"iJ i.^t!

.i*'+-*ll

éDiÀY "oro[i]l

iu;llr: é)[itl L...âll q.-: ç_l+ 1i.--*-Àll L'-.-sll éDiÀY 1S)Il 'orclill U§

: J c1rt 1i.- l-Àll ,-' -ll qFlSJl éDiÀYl .,is3 ,i.;';,1 1S)3 ,JSl

i+]^-ll L l;ll ;rl-,j e^ 1-i,ijl ij,-rl 1$)ill Lt ' G-jl i.là.,*ll ds$t d'-i 4^ii

çr+J,.ll ,,i)Sll llÀ d)i tiu^ ».*"ll UJ$l d'-!

IS)[iJ| "rÀ d)i Ul-i ,',Lâ.. éf OgJf ôl5r+ ü-i."^JlJ qj+:^Jl dilJl u,,TJ i'..;Ë

.iJr-J'"ll

: eïil ÉT"s

u,---.Jl u.o ,--ii.â kl3+ ,rlll eJll i'^1"§ ôJSï é)3 I "'i JS +r, "1 ç-,ii JJ'+

: I !:k 1i.-.^-iJl U'-.-.ll r:.-l q:l:Yl .:.li

cr es dJi 4li+Il3 r+ ç§l , ài. ll Él: u,--.sll gl3ria é,.i.,*llj é.ü^ll dilll u"iJ

.,#&-ll dËl L...ill qr-,: çttr â.,.-lÀJl 
"Ël3.ll 

c-il-"3s| â-,,lii

, à. J cj:r+ 4ii# t S,J,-^-.ll .p, àr' -ll ht+ â.,-l.Jl agJléYl :'";ilt 
"s 

ltJJ.à Ê+

.Lt-.-.rll

."ËlClôJ»3à ÊLJ! e;..-ll ..rJl .,.i r.-r r*i.i

360..J' r,oj

1000/1 dr Llât+ a.-= d§l âr-1L J++J

ilr+Jl dJ,iàJ:, ,aJ"aii (+
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u=+-Ài ê -_r ,JS dJL .i'_r ë>Jl éxÀYl âJÉi (J)ti üJ'l-ill asi JJfi

ülJ*+ 4JJJJ,.-àll JlJp.Yl â:'+ eicr-, .a+ r-! çrll i$-Éll r5 LnJSt çiÿl diLisr:ll

.â+iftll air^,,ill

..-r.,,tr.ll +,'.,,ill ë;tr drtiilSll o:o c.r+^ii iû"+ âilrj.ll ÔtÊJàil ç.É:
rJr= i 3llriYl l.re üé üi ,,,ij r .!3rr. ll drti.,r ir 4+I-o ët* tt:-il -l-!i l-lS-l

çî "*S= 
),!.r-.. ql-. kdl) Jl-Lll ôliLrI JLieYl Cr"+ riïl LJJ+J ë ulrlt .'..l jl

.Qro l.'l. J,3l!JYl cr S: ,â1 ê;irri' tl gt5','1.,.,=



: êx-rYl r-rf-"= - I

: f)i-Yl c.rI,r:,È tti
.Jp .l^ ko. é él-r ,+-*11 -e-.iJl ùÀ kJ'":-l i él dt+^X 4Jt^=Yl lill

.çfÿ-ill ,-i-,.-ll ir k-r>lLîll .}Jt ge 
"*Ji:^.*ll

.-tL+lT+ +ii l-olS .gJt ç_ttl oàç-yt u.i*,3 ùi-,Yl r-rL"-1i.l+,,*ll i.JlJl r3liJl

âSJ,^î cJ+ .l^ âj+i.Jl ql,jll ôl+Le .-,."= iJ-,U^ll ëtJl ôir"Jl qilr'Jl Jl ôilJl

.o)sÎ (ogst ula)Ài*,l *lel.p!) 2-3 ËJiill o!;r-,,l3lllJJÉll I'iiJ.-iJ','-ill

irriiill gli-t,,:Jl

# Lj)ljl ,:L;l;ll q-ô 
-ill ASJ"î 

"}r3 
,iJ !:U lriâ:ll Éli!*ill éti ÜSJ C lll

,-rL,,=,-r ejll èHt ttlËq 6di,i..ll iiÉlil élill l.:À i"S 6ir.-r.,,l-Ull 51r"'ill ê-ltr

.ts§ JÉ .-rL.,.ll hd üÉlJl 'l -.ill 615 li! 6ê èi-Yl

osls "Éll 
r+-_l r qr. _l3rc â11- i â.-llÀ ;e 1$ilt sQ+CIt+ (.rlJl élill A,-s ,;$-t

ârôtil te.1i dL.jJl üé ri,r1l 4jrfiJl iil.,ill èl*^ k+l) , ,J.' î lil o)-cl +-léUl rJ"r"l".^lti

oiil .,,îJ ç:]t iJiiill ,:tir;lL ,r\Jl élill D3..i t"*,i_t llll> i.rll è_1tr r-t"q ..!3rt. ll

.rJtlt grlt ç-rtl i+:eYl O*+

: gY 9.orJl rjlrl:'lo -3

Ê+ é L_,$l r:l4l;ll .-iJ,.-3ll iSJÉ 
"-L,3 

.JÂ.-l !:U ûYJ'"'ll rllr. 61fu al lil

lL,ioLr .--r-.,[..oll rrr...ill ç-,,U cLL J]e â-r^,,[-i ÉY..or+ ùÉri.:.ll islil ghli:^ll ore §r
: ç3L-3ll ircti

+hll .,, 1l L.tiS r.o ill- çf Ê teYl r-rL,= ,-r e:Il C*lt ellit .r:t cr
r-rG.Jl l\J

eJL- sf_, ê i$i3ll û6+."311 .-iri- r-ers. *f l$ll Ûtir^.,ill ,-iJ,,.i â3rcrll Olb *
' iiliill crtir..,:Jl .ii- grl+

"àS-Vt 
r-.rG. gr 3lliVt ,sÉ.r -

'ôJéLil OL1-"-J11 ,-itS 
"fl: +.-J y-É eil â».*o JÉ CrYj.'Jl $ii. â.-= 

"f+-l

Êls=y 
r:rl ir..l*,ït .iy..^,:l 613i,1 ê:Elt éll+ ai.i..*ll ëL^ll \s+l! ,-,à1.' i t:1 

'>c,t

-2
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L $_l êtEtt élli.F +r-i r.l_lr ,-,r;i ,r1ll3 etiî ;rtl:ll (iJ-LYt drYJp.,ll) 4 âJiill

.,Jf-rtf g$ çjl Jt-üeYl g;*1 "r=i ':'ÈJ ç§l drYj"Jl rl:"r glior

'âr..,l-Tt .:Y 9^,ll -+

ol-;I;ll si,.-ill iSJ-i 
"}ii 

,çi$ll L..ill gr ç-JJ qr&-ll 6s:lt ç-lE.-irL- lil

.,3Xll L..ôl *''".'r çjl qJ-rYt crlr 
",-.-.ll 6l+:î i4'"Ë ë* .JiFl ail L;$t

; .-r-,t .oll

üihll ''J. jl L.l,iS prc â.ll-=./-r É èi*Yl (.'lvr\ cl. pj)Jl C*lt ttJ"iEt .llÈ.r
; ,-ra..,-ll l\J

ÈA aU i É i$I6ll oti.ull eiri- r3r= ; q.,ittt eli-,,ill '{-iJ*-l â3crJl t!:t Cf

.iiiiill drt ;i "'ill qii-,

."àt*.,-Vt .-rL^= LF AtL:âYt cr;À .lt
lr:li cilrli:. 5

,-iJ,.-3ll ASJpi 
"}rj 

Jlral q;G -». qJ-rYl drli r'-,.-=ll 1^*.,, 131 rl:"1^ C-ülS ljl

rrr,.,ill ç_lU cJ J.+ LL-üàL,* aSlil cihli:.ll DrÀ èl+^ ùJ-l ê é L;)ll ol-';f;ll

c--,ti.oll

"1ihll 
+ ;Jl L-liS Êrr âJt^ .*'r-, Ê èi-Yl .-rl*,r cl. pj)Jl ë*lt etJ.3it .ll:t Cr'

; ..-i-r=ll l\J

à:f+ iU *f É iiirll *lir..,ill eii- r3r=,t' æll c-Jir*,,:ll .-iJ*-l Ë3,crll û-ÿ e
.'riâ'lll Cjil-,:ll üL

."!t .=yt r-r1.,= ü" ell"iâYt ,-h-.1À Clt

rJ+J .rc ill-- d ôs.,.o -,lt !rl:!l ,Jilr r-,-.-sll CUi i+; eil:JÀ:" e'-= 
"p+-l

u,-.-sjl GJ L*j i-= 1*l! ,',1.' I tit '>-i âJél^ll ôt-ll-,,rll *+ -ilS .1ilr r;.-.1

eJ ilg.s) 6 iliill tilc, æX lJ tii-l ê-1l.3!t ",,i+ 
"o»..,,.o -)it cr;i; él .+J-rTl l:li

cili 
",-.-.ll 6l+_li i4|"â Élji5. LJi3.e L .,1-l +li-l "'r-;l3ll (aJJ-rTt Ôli L'-.-rll

.,JlJ^Jl gilf gUtr JL3cYl u*- tÀ§Î ..+l:llo+J-rYt
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: L-:l-rTt gti t-'-.-.Jl 7

di-Jrill üJ"-:ll AS,3 .# ,§)3Il -tGTl C1r e-1tr ç!-ll 6iJl gJJj uirL- l5'l

L..,âll qr-,:6.t8,-l-J.+.Jj-rTt crlS 
"'-.-.Jl e-,1 l'41,,, èl*^.!r'l * é L-pJl

; ,...u,tr,oll ,,5$ll

üÉliJl 
,'J. jl LtiS p.:o âJt- .of_, É fX-Yl ,-r.l...,r .-r" ejill èt*lt ellâiÉt .s-)t Cl'

; ..-ra..^Jl l\J

ài+ al= o.à É 1$i6ll drti+"ûll . àâ....lrr=.J i$l Éli-'^,üll ,-iJ.-l Ë3e:ll ,-}-rt cl'

.1.rrâtll cili.u.,3ll üi-

."!t r-Vt srl-,r ü" tllo.iËYt .g>t Clt

: a+ eJ eYl Éli r-,-..-Jl él)5Àl cll'']trl1 -7

,-,-.-.Jl élxÀl glrl:.r^ diLS lil _l ,j)lj!t L.'.âll gr gl-tE,j!-ll g.rll ç-tE.-i:L- lil

ë* ùr-l é é L;>ul ':14Ir3Il '-iJ|lill aSJÈi 

"}rj ';ÀJ q:b J+ qJ-rïl otr

; ..-r...,tr.Jl ;3)5ll L"';ll q.u": g;,tE.JJ-+ t&ri.l-,,.6r.rlil r:lrL:'ll oil

ulrll ,*. 1l L-liS flrr iJl-..+: É pE-Yl c-rL.'s. tl p;$l d*"Jt atJ"3lt ,»t Clt

; u[,.-Jl l\J

à:! a.U ,,s é i$i:ll crti.";ll eiri- :3r.. i 1liiJl .:li!..ill ,-iJ'^-l ô3erll diJt drt

.4ili:ll drti-r^.,311 üi-

.oàç=Vt ,-rL,,'. ü" Ull"iâYt .lUt Clt

+.aJ .rl+_l le ilt^ i'o$..r JJr o+J_rTl ôli ,-'-.-=ll éD5Àl Ûhlii. â*-- ,FJ

üljr+ ;».*"ll J,*ëJ iisi..,*ll ëlJl l+Jl! ,-,1 ' i tit 'y.l âJéLll ÔLl"âll .ri ,-ils 
"Élr

crl! s,-.-sjl éDiÀl) 8 aÀil| qb LF$ tJ .JS§ lJ tii-l +-d:Tt cil! u,-.o-ll éUiÀl

t,ts'i ,-slJl 4JjJil drlr L,-.-sll éDiÀl ûlJii. di]..J l- $-l nli-î ;r-2t:Jl (+rt:Tt

..Jt-rlt ê)3ll L'^'âll g.6-,lE -jiicYl ü*
: 4ij:Tl cili uÉ.-all éDiÀl -8

c.i-*Ell qi 
'.,.-3ll âS-;5 

"}; 
,é)3ll L...âll gr gl-tE ç&-ll gJl 6-lU ,-irL- lil

dJ.+ o+j_rïf crtl 
",-..--ll 

él;uÀY 4$;gil iJ*t-,il in51l èl+ d,r-l p, é L*,fl11

. r-u,tr,oll llr*:ll ç_,ij
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g:lrll .l -,!l LliS pro âJt- ,sJ É fX-)l .-rL,,r ,y ej)Jt ë+lt ttJ.:lt &>t ,^r

; ,-rL..Jl l\J

t_* aU *'r ri i$itll cii.""sll . ii.- 5135 *f i$tl crli.;ll .jF ô3,csll Lil-b ,y

: il.- *-Àll , t.o..oàJl F.r ) i,^+É ÉliÀi^ -9

aSJ"ü 
"-I.,ü 

,,s*ol q:U JÉè ati---.,-Àll L'-.-.ll GJ 4^;-,i r;3lrl:"lo Éjl.S lJl

ç_Ë d,\ le.ri-i,.,0;rrËl crlrli:"ll 'rÀ èl+^ L!J.l ê é L-,1X1 .iL;I'iIl .-iJ.iJl

; ,-l^.,t Loll 51 r ' "ill

ü3lJt .,J. jl L-lis 6.r âJ1-= -fJ É èi-Yl r-rl'.= ur 3j)Jl cl*lt ttJ.îât ,s_,rt .l'
; .-rL"-ll l\J

t:! a.U é É l$ll cili.r;ll eiË-, r3rs, ,C lFiitl Ôlilill ,-iJ,,-l ô3crll é-b &
.i;iiill dltË.r.,,ill üi-

.oàU=Vt ,-rL,.- ü" SlLi§Yt .g:t Clt

+.-J JJ+J de al.r é â»..,,o -p +g--..--ll r-'-,:-Jl g+J â+;.^â ÔlJii.o i'-= 
"p+-l

ülJ-+â»,*.ll JÉJiis5..,Jl ëlJl l-6;l!,-,t 'i tit '>-l âJJSJ.ll qaLl^sll o! r-its 
"Élr

6!ti i+g; 10 i-tiilt a;l' LFx lJ ,JS§ lJ tii-l 1i.- ..-Àll L'-.-.ll Ct+-ll 1+r;

,-,-.:-Jl Cl+-ll 14i.", drhlÀi.c .J:.J t ,l-l 4li-i âr-;l3Jl (+=:'-rtl '-'-'-rll
..JlJ^tl gJt ç.;ti JLSe)l gar Llrii ..+lJl i+'--'"'Àll

: l"i.-J*-ill Ut .-5ll ?.+J i.4i,"g -10

eLi;ll ,-i -ll ls,l 
"Jttr: 

,çi$ll L'.âll gsr ç-Ji qr&-ll g:11 ç-tE ,-irL- liJ

L.,.ill j1i*1 à)E dJâ+ /:t-J^-Àll r,-.-.ll g;J ia1."â èl+. ùr.l é é Lll
' \--- s- 

;.-l-,t.oJl o,*,l

.; >ll L§ ee ilt- çf: Ê: Ê)3-Yl '-rf...,.s. ,-r ejll al+.o]f ftElf .-:*È .1"

; ,-i-,.=Jl lU ü3hll

âll.r ;i É 4$Â:ll ori,r;ll eiri- r3rs ; lyrrtt cili;ll üJF-l Ë3erll cfu-È .l'
i+ifill cilir..,:ll 

^ àrt*
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."!t*r-Vt ul-,= u" etl,SiYt ,-U:t Cf

iJ"-J^-fJl L'-.-sl! éDiÀl drl$ii. -l I

L,-.-:ll éDiÀl ôlJÀi. dits lil3 i)ill L.üll gr ç-lt3 q'g.ll grll ç-lE.-irl,"- lil

d*" ùr-l é é L_,))Jl ol-;ll:ll ,-iJ^-3ll isi 
"àrj 

, É'ol q:u ,p â;.--..;lt

. ,-r-,t "oll é)ill L.,.ill qr-,: ç-lE di-+ l6.ri-i... o ;rJsl c.rl rllr Jl oil

uhll ''1, ,11 L-liS pc âJL= .dJ é ÊX-Yl ,-rt.,= tl pjXl C*^lt etJ"3lt .lUt Cr"

' ,J-r-Jl l\J

à_i+ aU os É 1;i!Ëll ciir;ll ei6- r3r= i 1$iüll Élir^.,ill ,-iÈ'o-ererll o.-b ,y
.': r',âîll ôlir^,,ill qii-

."Àt*.,-Vt srL.,.' LF elLiryt ,-u..,1À.f

+,âJ r_l+_l Ê& iJl- ;l ôJr.-o J*è 1i.--.---ll U,-.-àll éDiÀl g;lrll'lo â--- ê,

ülJ.+ i».,*Jl _,;l;_9 âisi,.*ll ël-,^ll l*;U ,-'t.' I trt r>-l âJér.ll Ôl+L.-ll os eils 
"Élr

L,-.--ll éJ)iÀl) 12 âl"itJl qlc LFll 1l rJS$ ll tii-l ii,--..-ill r-,-.--ll éDiÀl

laiii ,,,i1_9Jl â+.-..,-ill L,-.--ll éDiÀl gllrl:.'l o dli"J L g3 ati-l âr;l3Jl (i;,o-rrtt

.Ct:^tt é).iJl L.ôl Cl e_rtr _,f-ricYl g*a

4l-J€{ UÉ,arll d§iÀl -12

ciL;I;fl ,-iJ,^-ill aS.13 ,# ,çi),3ll L..ill gr ç-Ji ç&-Jl 6srlt 6l-tU ,-bL- lil

L...ill rlr,..r ç:li ,LL+ ij,--..-Àll u,-.-.ll éDiaY ç-,LYl d* ùr-l l3J é L;)Jl

; r-r..,Lr.ll ,,3)3ll

r;»lrll ''t. ,11 L.l§ po iJt= ê É f}3'*Yl rj..,s ur 1.j)Jl C*lt et}.3lt ,-!-.rt Cl'

;,-rGJt l\J

.,Ë !:t o t|+ J! oJ.ua_.; ei-J,' r- i o-tL3=Y l,-r. l-JJ- rJ" etl"3âT t .ljt .lt
i.$i.lll,arJl -13

cËlCl-l ,J.-Tt ùlJ.'+ âis:.".11 dlJl cJS +r; âJt- q+-, rr.r |!rri' 1l d= é C lil

iii,i^ll i'--ll ,.I1-= ;Stil3 dJJ-l ê é L.pll cit"Jlrill üJ,^-ill âSJ-ô 

"}'3 
,iJ-olS

e-,t+ a-_fiJl 6l-11,,-11 6.+ a."$,f§l .l -ll sr^"l-ll ,,3)3Il t-,ill +:-i GJtr

.J+:^ll èt+lt utrÈ+ é111r ér§.-ll
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Â*.ritijt dJ*Jl 2-4

L,-.--ll cj-rf+ Crf+ts ,J,*iJl di$ll ,é-rJl é-,.- 6É:i.-+ (+EJÉtl Lü.l eLàc,l ey+

,*l qyE é-r -.,:f ,i .di rr-r-.+ gt ; çi eS é Y: .q-Étill ,-!J-Jl Lr ?'iiJ

.,-'-.-.:Jl ..À ,J calJt,,3i-l âJ:*- cJS.l,oi ':l-,ir^i:-l 'iJi UéJ*-+ YJ u'-'-tll

crlr 
",-.-.ll 

dJ+ u-JE Ll. tll ül_l_li i---ya g"o ,*,.r!: gl+ l(iü: .-iJF-ill âsJ"ï ÜÎ Y!

FCC ',1 Lj-iJl cÈrll êJl ,.Cill u*l3l éE ù:*üJ élJi"i^ é:ri, t i''-lÂ qJ-rYt

ü#i<+ll dr# 1lrél ASJ"'ill diiSiir .L-rC. t+ k+l-!): " BIAT- CREDIMMO 1

.L,-.-sll 'r4; STICODEVAM LJ- tJl élJrïl tl+)-r â--tiJl

,rÀ çLlJ ,jS^J ) .o.cl--Jl , irt';ill d!f,{".,} iJ- ù" 37 Jt-ill atS=i ,r-S L.+ )^eJ

.ÜJJJI él ü.'i,.Jl ;irrr' ll cJ+ cl'1dl-É !315'l '.'lL L'-'-'Jl

4rrLi:ll crtJjs JÈlÂrll *.t33 3.n

JtlJl Ji$i 1-3-4

: é l-,,s u|-.--ll d^l- hl! LÈJ*J ét Étr^tl dli":i

L'-#-Â.iJl r! i *+ él-, Ëj-f^Il d$l .+tJ+ lS-*ll JFtÀll

ùJ+^ll .J+ .1" tJr,. ,ill i »-i: r5:ljn' »ri 6c +;»J râ çrll âJ3HJI J"ti

Êdt l-!lt+ üÉxlJl oE! e- ':YLr r'r'il4+ii: Ùt uEisl Jti
ü:$$,j+..*ll +r.,,iU,:l;Lc r.lrj OÈ +i r§ çrll ,"F,.--ll é+..*ll r;r-,ill J-i

.d,*r"il -i>t .-*

L'orâ.=lj ë-,;^Jl éDiÀYl J,tÂ.

.'tc' lJ].i él ôl-,JrÉüll c q*à,rlc l''1.'-'rr-,1JnllalLâ,J'----ll os Jl-3i-,Yl 4+s.,,:S3-l

.,lr> dtLlsrjl crl-,;r,lil '*J Oé .§: .L!:3" JÉ crlJrriü r(.Ii ri ç-ül çrl--:IYl it$l

,J.-i Lr:_,,df gS cre dr ùJs: ét .r_l-lill iliL âj-"r3 crt^l-»lYl+ cDÀYl â-,,i

ç93l,,a,rJc t:l-,f-; gr-9 r:Y)il cf" ùg* 19,i3,.'a â-.h-: LJi+J ç;J.1l; S-l .Ùgrll

:.,1J1 rslc. et -àill dô C lil L,r,-Jiilt Jl 1<+ it$-*ll cit-,t^;Jl d)ii-l dr^ É-r1+ üJrrll

crl;-LUII ,.ra LJI3J iJls *p_l ., ,. -A;-Ëi:11 ':a LiÈJÈ:: él 1:ÈJüll crtii lellü ill
C.rl: 

'g.--ll 
CrYtJl 

'È+ ,/_l il.-..;ll r'-.-.ll, i.+3^11 â.-.ll JLI- ++l:l

üJi$!â-,,i11+ l.SlJiJ ).-i ;'11*iJl J.i L"JJïI
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â^âI,ÈYl ,Î ;urJt ill- ,J kst- é $ ét dlu+Fll-r kl asril oLit-;ll-e Üerll dii^3r

,d él crLit^;ll +l* -lJ k Jrii é .! él ,*--i.ill Jl iil5ll ùUt^^àll ;>;it ,i

.L,-,--ll qFLl-;Stil âi.:,,*ll èlL^ll 5.1r.,'il li-il Jr,-,.11 ;>3Jl "rÀ 
Â*lJ*- kJe

isJû/4lis^ll asJ"îll d Y3 ,-iJF-3ll âSJ^I ,J â-L.* ,-'-.--Jl d:"1 Y ''U-J

4-,. ùts !i +.î: 3t gt-; çL "L.: 
Y WF ,,Jskll "jo cJp gi" l-lll Y3 L,iF)-ii-,Yl

;;É,ill "i,a Uj;i él ditjl^.àll l&L U,.tJl Jl ÊtJl ü,llill âr,-hlÀ i'."^,,ÿ çi O.l .l

.l.6;l!e-l_,_

iÈüJl diJj 2-3-4

JU"ÀTI r.' lrlrss;irri. ll Ll-=l LÀjS-É i él ltilll ùl+lÿ ,Èy é t.../
.o)-i i-2§-u"ll

"r-+-i:Jl 
u.-l nt ét:;:e:pJt dt+^Jt ce-F t-Z-g-+

el$_l;j:Lll èllJl Lr+Jr1 itg-*ll JtUl * â,-t= diÈËi ,-'-*-.ll JLI-: ,é-

rj-ill ëtJ^tl .4LJq i.r.àtillJ a;rl 3-r3,"jl 14\:.r, ,-:l-l-,;rill-1 L,-#-iill )\' i ÜJs3 çJl

(cJf3"ïf .+E-É.'lJg) 1-3-6 ÊJiill ql" U'-ll 1l I'isJ U'-+-Àill ».or..,:S él 4-l

.4ILi âUlJl

6-slill ,3-l,lÀ2-2-3-4

j+ cl. aisi.,^ll 
"ËlCl 

4.o;Ë ,i(à cl. ,cl* r:+:Jl é-ltill cj"àn J:Tl e,$iill .lg ü:

iiài.".ll .:YJ,^rllJ ,-,-.-rjl qrtl-r Ë-liLil ii.i^,*ll UËlCl i"+ cg-l.l i65 ,-r.: ÙJ+J"ll

.i!rrt' ll cJP ,-r"

ipiill r:ti+il 3-2-3-4

d,c, +5-il1 il-q$l JÀlÂ. gr ,!rrr. ll L.t-- L"lJ: .-i x-lllJ ù"-1ÉIl 4+l.i3l atS=! >^'

g.;;3:r:11 5r i.,ii: ôtir^li ,-iJ$âi cüg$l ülJ.+ ai-i.,*ll *Lc-9àrll LlrJ-l *É lSUtt

éDiÀl) 3-t-4 6jil1. ii:*"tt t:-,l,^ill Lii-l d ta+r-3 f+ tr)i:-Yl 4.,,-.,ÿ ,-iJÀ

.(tËl9i!l I'"iJ U'''-'ll
âJl- çp: â+ifiil elir^,,ill . ài..'l !:k -rl :§1 i+ii6ll ,:li-,,iJl t't! cL e;ltr ,ar.-i tr1,

tiiJ 4rÉii c.rlir; uir ua+ t jJ. éll1 :*r c!:.^Jl üJ$ Y .tCl l.e ,-*'or.:.13 elL: dl.-tJi

.oleil"JJ"TIl
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ôlir^,,ill el6* g§ olt .,=vt J: +s*Yl ri-"=r i.b.,*ll ël.l^ll J-+! C+J C U,

.i;,t ir la,,l-,i6I r:o g3gJl ge ,i-:..*ll éi3.ll dtJl u"iJ A oÂ 4,5 J t+:U iJii:ll

r- .,J3Yt ;-rll: él$=l ç1."-i âl=."^ll ë|r.!l dit"+l ê l- tit a:i v1 .;frrr' ll

ge ,j-:,*Jl é,i^ll L,lil,^ll U"iJ ü"% 3 J !_ll* 4iüi:ll ,:ti.;ll . àâ.., g+.a.r 
"Àç-Vt

.ü-di,-ll cJ+ ,y tSUSrl rrc uJÉJl

.d;.-lt Ë$lil 
";+r;,ri o! üJl lJiirll .rlÂjll éU er^i Yr

ç!+i=Yl éJ$.- 4-2-3-4

éDiÀt) 3-l-4 Ë,sÀJL 'ôUlll -trJ-T.ll LiiJ l++JJ$ o.1:-» ê 
"àS=Yl 

ér$-- d+i

Gjll ,éS=yt ,rt.rsl 4lrll u:l-=J. ! ë§Jl 3l-Ul al"*le (cËtytll +r-.i: U'-.-.ll

Li!^ LlbJl âriËl ,j,sL,*ll +Jrill t* cl^ riJr-ill iS.,.i etm r$3$,-ll lrÀ el,in!

.-J.,,-l g:hll c-r:LJl; ë!^ll o:o +*: üJJrIl ,1. rjS^lt dlJl U"iJ U %2 J !:U

oà§=Vf é:'1' lJ.-J./ êt'-,;ïl ,l "':r'mt é',i)3 L'"§ dS +r."i 'rca"o *î

Êl 
(-i 4-+le L,o-j:11lâr! o!ç-Vt sfJrsl 6lrll r-tlJf-r +-"iill Ji ltJ.3iYl gIJJt irt

. (Lr"il!l èr-3: L,-.-sJl Ô:Àl) 3-1-4 Ë;rrill

,-1L,,-r olt*r-Vt çL^.J 6ilrll r-ril+r âr;l3Jl dlrJl dP J-;iJl .JUl lALill bq- Lly.-l

.ùi-Yl

3.:c âJL.,ri cç§lj o!ç-Vt t-ll'i. ttÀ! .*t' 41iàJ çf-rll ë+^Jl +ç-Yl .s dlieJ

.JJL .i' !:U â+ir3.ll a.-.Jl êl- ;:ilil 6ljj ag' çi+ Ct+tt OS+ Y caè3[3 +ii=3

.iJl-=yl e-,;Q O*rll cl. % I J çrlJl éDiÀYl ;Jià d)i ,i)'3 l--Ë C! ê-rE cJS

.i)3 r .,,i 6ir ètQ o/o I Ë:r'"Jl JÉ ëlJl ;'+"i drr*i lil % 5 ,)l 'i "tll "u gf3

.*ç-yt çl-.-l i;Hr^ll i*.,j|^ll 
"àç=Vt 

qrG, -'JJ'*'JÉ-l

âriri^ll â.--ll 9 i-r,-J.-ill , t.o.-.Jl ll:..-! 5 -2-3-4

1Èri q:l_lYl elr 
",----ll 

JLI- ,+-, ,oà!=yt ül'i. _l 
iriirll crtÂr..,:ll Jl iiLàl

1p-..-i t-*,-sJl!-i .JrE cF^Ï cëjLljËJL ôi+r"ll d).r.l-l Jii3.oll +r"'rll -;tts";

Jiinl 51r.,,î\l JÀlÂ. J.à iÈii; 4;.--..-Àll L'-,:.ll Ji.ls' ,é-J 1-5 .;.$O"ll â--.ll-l

.e+in"ll a.:.Jl Jlr. j di-ài" éI:3 ù*ilr.ll cDti)-l

44



rrâ.asll Jlr.-) l.i ,o+:l:ïl Crlr 
"'-.-.ll JLt- l++ ,+=J él 1rÈiill tlyï-l

3-l-4 â,râll-, âJér^ll âJ qpJl ,:LiiS -,.+.ij gLlj .lr ,â-ri.3,oll i,--Jl: â+.--."-ÀJl

gL 6r''r. tl r:lr3r;.-5r.; Ë.,1s-93^Il ëtJl çS;l (tJiJ .(LËlCl èu3: ,J,-.--ll éDiÀl)

J"t. É J:Yf i+-;oll+ âJËJ3.ll i,--ll d^t5 4LsiJ fé^l-!ll+ ù*r^ll et!! 3ro -:Ài

c§i +:i+ J§.311 JÈ+J +ll Yl .qJ-rYl ,:li ,-,-.-.ll JLI-= l-»=l: 4i---..-ijl L,-.-àll

.pl u,-.-sll ç§ éDal i+ Y! P2 u,-.-sll éDiÀl ig' 1g Y çrLtl éD3aYl ""iÊi

r.l;JÀl diEto.à 6-2-3-4

lC l..U 4!U".ll drUt-..àJ ü3,Jl U,-)À,j-.àl 4JrCl ai§À- ütjl-^àr éJ^ti.-ll ,.,lo=J

.di$l

,Jr..-.ll ru Ël éDiÀYl Ë7-2-3-4

l-3-4 â-,;cilt+ ÉJér.Jl ÉYlJl ,rf ë!l éDiÀYl J-J Â--z2o u'-.-.ll Èt.: Oé

(LrJlCl èr-'5: 'J-'-.ll é)iÀl)

driit-o.àll d)ii-l e dSLl-"sll d 8-2-3-4

Ét-,[,-=Jl ,l-r+J rc-u.,till c.,iJ qf_, +.r-,i rr_f cJÈ dr§ ,-iJ,^-ill iSlT JJX

_,»-, Ut-.-bl éll§_l ,J-^--ll çLl- â$lil,-,gJl islil:.i=:."^ll ë1*Il r.rr...îl LJJJ,.àll

cjt+yt o! ,)cl ËJér.ll drEl^^àJl ,-iJ,.-:ll isJri dlË-3 "'JJJr-àll $eJ .éJÈi.-ll

.L;>ul fplJ^Jl *p i-lér.ll èllJl L»ii-,l 6rr ;irrr' ll 'iS.3J (J3= 4+r§Lill

crUU,àJl éJÉ.".3-3-4

Tj^àJiil lllj) iji;i.ll â.--Jl tb^-!: +S-l él'i' dp--}s3l l-,,lJ1 .!rrr' ll "1,:,i! eJtr

drJS 6i.J.âJ.-i.ll L,-.o.ll3 ( o. 1.500.000 9 qip.ll a.-=lJ C:yt ç+-Yl d*lt OÎ

L ft1 O %ll ) llü o+J-r!t ,:lr ,-,-.-=ll JLt- 4..r êi.+ ç.ll .-r-,tJl pc.r q9 ü.,"0

.O,rll+ lt5-*ll ôtjL.àll, .'tç=Vf é:ri âr.Jll oie c!".i,i YJ .UF-.-=U +l:il
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d,ilr3ll q/l++JlelÀilt 9 LlJlf*'!^t1

Lt+Jarr ) Ét5Ji^ill.,le ,E.tti,.all

asJÉü.il

irJlrllLS 'i.'i^ll éCrti.-ll çs L;y-.j',Jt etiôi

LlÉh.ll cr r-lCl u. ,.-ilt l.:l ui'É!

ElJ,ill ,J. ù|S1lll ,J' e_» o.rlt

%20Â4,"À t.Ui.tl U. Êaill

clslr.. ê-§
.Jt .+J.àll {J-.--ll

i#J.àlt Ji dLÂ.lr.ll

drtSJÉll.,lc

u,æJl ê1.a.i

il#ilùll "J' 
.+J.àIl

r]É1.:.,it. I i.";ltr

il üj^ll JlJ,.Tl L-»s3)

@tl ot,-.ytl ib Â*r:eJl

dl.rilÀ.I .,fe

.i-»t ,-,. a!3rl' -ll crags '-"'1(i -

,;,JuJ*#l Ur-tÀ-üi 3i q.i- crtg

ç/#.Jl, irl-;Il aü;l g,u.;U'

r-i_lt.'q i.r',. ll (-râr.âr,.,11<i -
I

, . . ..- 4,,;,.:lÀ * 
Trï, §l

ùJSlt-.ll

-à+ôJl LJ,-.-rJl Ll.ii'lJ. ü"3 -

ùIJFI+ 4+JFà]J a,;lJl C!-,l!l 1*,{4

dl"jilr.ll oio Ç)À '-'11 ' çjll aj-Jt

d.ir"ll cr loj+ LlLih^ll oie -.;ü*: -

g*J.-3lt jl! ,/ olr$ 6;lJl sl.+ll

t,eJnl

%20-1!,,; lgrll gr p..aiJl

a!î.3 ,ôl-J.-ill 
"u"+ "l-»! il+-É

iL1 a;Lc ûÊ "àJjj^ll ai" gY1 iaill

.fujl/l ,-r ,J-rTl .-lil--r -ô+L drl§-

"J" 
.^+iJ.àll e,,àlJl 6ÉEill s. lclj+

disJ.&ll ,È i#-"àll ri dl+ilr.ll

.iJl--)l i:- glY'; Ai.:*ll

Cil L)" loj+ ü^:

"J" 
4+J.àll ê:"tJt

A#J.àll J\ di+i.lr"ll

diSJôt.,lÊ

{J+-b,rr l

-i.;t ,y éJ.:l*ll Ué '.'ï<i -

il#"+ 1J,.1Â*î,î ,l q-.ir- ot9

,JjlJrll , irt^rrll dlàil g'u*li

çi$.ll

.iÉ .l éJèi.-ll L,ârar '.'ir<i -

çi:É=llÊllàill

Lr"3lj U
Lr;t1 ,+

ctie)l

obYl

i!I.-à.ll

--Et,.a.liæsJe clr$i#llt+

46

j :rul tz3-2001 »e ojlill) un.-=il .5LLJ i.+-,ill+ .ua,-ll .itct alliill 4-4

.(2002 aiJ LI" tJl O:rtil c,et+ll-r 2001 -»^-"! 28



i.Lrtt d A§§.ll di,,*.,3lnJ| -5

d*Jl 1-5

Ê-,Yl i,;ii 4SJ"î tls r,ÈsriI e^jU a,,*,,3^ : (l e É -.) dfrtt qriJdl rJ.ig ''ttt

- t*-,-l+ rJ.i+=ll L-lU 72-70 »*r U3l,S ç^.,.,i1 LÀJL d-rr 120.000.000 kJl--,Î-l

.8187881996 »c drsi u-i 4+r.l 1p_.rt+:lt db*JL;+-.y': 1000

ü_*rJl ,-àJ"-3llJ ilLyl Lâ. l33l l-ël' æx él !:ill , .,..,--e é .r11-ll 'ôrilil dFJl dJsj

.d,,i+^Jl cJ+,-r WlÉlil aiJ,',,.11

a+Lrll é,."i4 2-5

r.ri....itt qrJij iSJÉ

- eLà+ill Jlil - ü-r-r'- L§+'22-20 f.", - éSél - 33 * çl:l+ ü-r url+-!

er-Éll

e éll$y!,',^rt-r,'+*Jl üJ",il gc âJ3j...*ll â.*.,,jl"ll ,ÉÀ +i*lll L..Ji-rll as-Éll

rJi""iltiiLe diÀlJr.6r^+ pLa! qf uj.",'3^ll

çi '.-3ll ;s É 3-5

rri.,,ifl U-Jj ÂSJ.i

+-rrU ai.-, drL.Sel (cJr 250.000 telL"-.,i-l f-,yl liri âSJô q+ : +ir'"il! UlrlJ3 ÂSJ3'

uits ç-,,j1 6JL ,2005 jé| 3 g,,tr ùJ$ll élJi-I^ll 1!rrr' ll qi '-iJ'ill 1SJÉS

,',-'r g,,r3i 4+^l ç;j+.,lt d+*Jl+ +ll^llJ 1000 - i+-l-t+',ïi-ll t-lu 72'70 o-É
.801152006 r.t'

,!;rti.-tl qrs ,-i "-ill i fFrl ko.;-r dË^3J f-Yl 4*ii 1SJÈX dJ"aill eSJ.i

.i!rrt' ll lrÀ l+r'i: Ù$$l as ü^i''ll

,JS ;E) ,rt'_, ;,u,lt e 4iE).c 6fu è o:l.Il élJi.T.ll .!rri. ll qi 
'.,.-3Il 

âs;É dii"33

ol-l;iJl3 éJil AiLi.il ci.^eYl dS .f éll§: oJ. .*L ,Î fU ii-:, 4rÉ1--àI Li-tc)

.1!3ri^ ll

,1 a+-U. k;--.1,, él crlel-.p)t 6r+ iLÀiL üJ"-ill âSJ"T 6:t '.ltt)l lrÀ çfJ

,-iJ"-ill-l i'JfÀ^ dJYlJl dS,J+ ,y': .g:lrJl+ itS-*ll éJiJl cr 3tàrlt, L.l-'J \»-*
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is}.i JJi: éJ\1, ll qf ,-iJ.-3 ASJÉ l-éi.:U .Ltâ.âsll qjLt- C1'-' Êr+ dS':'l

: bl+ GiYl d-€.ll jl+! .-i '.-3ll

fl-1l=l ,È: lÂ\li"i3 d,-,,=.,.Ie l#s1.!rrr' ll Jl- Jll! d qJ-r-)-Jl r3iJl ,'-l+

rt)-t Jtl"l o! r3ill ou ê-lli Jl rr+, lls .;irrr. ll êhll dlàill riri

.é-lrr. ll çlihJl rtlàlJl rSi-l ,.liJl t** Ç-i+lt drt JJ,.f,ill

JÎ 6a;lSiil $c, +r++ râ-;3::ll r.ie f:s-l é-lri.:lJ ÉLl,""sll '. 'âl-,;o ülü

.Ê{'àJJar

(U)-.--lf 4+r,r) 2-I-3 Ëjill-, ;.1§r^ll -,;rr..lJJ 
,.,r+i"'i .jll UJ*JI eE3âl /ri:

.4JIt qiillâJl-=)'l ',*., cLJl iS,
L,-.-..Jt+ 4tS/l 3i L,p^ll é-9iJl g.^+ r-»-l1-3

êhll dlàlU tià: k+_l-r. J:-_l U,-.--ll ,rLl-= Ê$U ais:..*ll èllJl ,.'"'-i

.+-r.,Ult dS-YlJ é "rl,-ll

1!_rrr. ll .-iJÀ Ua üs1,... èl+. dS 5.1r...i1 LJJJ--âll di-oJrill +.1 t.-rI 
"}r5

.isytill rt5=ïl, ilrrr ll êhll dlàill f§=| {.,1' L.-jl tJ li}t

ûl-ilrill üJ,ill âSJ,'i ,# ,o§tSt dlàill fts-l l;:'L l-€i ,j' ':"i ilàil1 .d

duill dS-Y Et L'-+-iijl s,:r rrJsi élJ â-;s-#l dlJl .-+Lé !-l-r;,'it

rK=l éÉ+ti ç.àtill 2001 J+^l+- 25 ç:\ 2278-2001 »o rJ-J"ll U 4

.êlJl lllàill3,fl.1.!l , irt-3rlJl drL*^.,3^ i'l+ ü" 37 s35s29 s 15 d.,-ill

1-+ )-e ,g-*Tl ,-itJÀYlJ L--.--ll çLl- r)tY o+-l-l dl ,}Eil d.olS &i

..!rrr. ll êl$l Êl1âillr d^'ll la+ ç;_lt+lt dtrlél4il' LFs

,i ,=)i:-Yl â."^.,ÿ uÊ. tLi -.1-9rra 
âJl- *f cr-,1i" 11 çssÈ ol»! dls 1Â'i3

,--+ lJ r;it. asÇJ lr= rË-,131:ll ilc 6ê^àiJ 4i^# it+! clt oj+s AIl. i
.çlilJl Ê11àlll

rkJl cr L' q ri dS Jrl .iJt .fÎ JJ -rl -+X ,JS; Oi ,-iJ,-3ll âSJÉl ÜS.ir

qrl.ts o§ il_e.o..* 4i e ê Çi Yl .rxll ri,Jl Jl ù-Élill (J+J.+ kl olsj^ll

.fk+ll oj5 \r;i'l ùr"s !c L'-'-=ll

: Lerl:b é .! él ,.k+ll C» d)." JSii rsà rill3
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il q$l clls a+l-r-l CiJ^.r J.uà

çJ6'ill JJ-ÊJI rlrcl3 Lll,.ll

,,3Xll JJlll .rlrcJ3 4+11-Jl

.j*,lJ-Jl _,p_,fill rhc I

.re u-l é él q:.itl lSXJl éliri-)l cj-ll.r+ J'.:'lJ U'-.âsll çlXJl Ê-r.'iüll

âJl- i Li i.lju^ll ôtiLe üljr+ âir:..*ll _l:+!l 6r+ +r*+ qi '-iJl :SJÉ dlisiij

c.rK 6: çi ,f .!rri. ll e-llr! ql^o AJl.! üfu rgls '.'.'"' çT.i-»;tl aSJ'i'd,,

ir,§3r-o rJ§ âS ':..*ll g3,pll qlrE- çs,-i u-ill é,si aSJ*i J! ,q.l tl,^ll qp â-2rLro

: ih-* I .!3ri. U J^e âLJ," itlL UUt ,-!J-Jlli$ .i)t Ll" dJi dS.ji+

.Ëli3ll 4."^.,F Jl qr! tr3^ll üJ't g* ;g#üIr 'J+"* èt! 4++3l é dJî

,ii ,l 6J,i*ll »,ll c.s-.l -li ely ,rll ;qqll '-iJ'-3ll ASJÉ JçiI çri,.' Yi

. ,.,- "'ll çrtii 3i ê+ljll ir r.Jl ,rlt -u+
.diJl t ç';t;ll ù-Élil| ÊtS=ï ti,]L^ -HÜll l1r Or$ uî

,(â.rL,.lt 
"J, 

ilJ él ô)ur.lJl eE) 4-6 âJiill l-ël' æx él ds-Yl ü#Ll 4h;É

gc i3,.."^Jl 6J ei '.ill eS-Él qJ.l^JI Éti-"sll .È tyf)l L,-.-.ll êt-t O+

.(,JiL1,,,sll+pl-r i1c gsJy'..,*JlJ J,f,Jl clr ctJ:i*ll) 8 cJ.-âJl, Jé-rJl ùtyl
a+rl rr_rll 4-5

(t e ô er. ) l3Jl ,.d.JJl U*i.lqi 'rtl,

grji eelli .,leleltr.J .qrt âcrll dlJ,^YlJ ,J_rYl!i- ,.,i13 n+l 3l3r"lt Ot- .& Cf

Là- gc Y3'q.,r qJ 
3r-5n11 e+-J ,CElLJ .é:r, ll cll:jç3,o3 Ü*rll qJ grll LsJ

él*i t + i,llll é,Jl i'io rE ir qlÇl d..-iJlr 53 
"!'-il1 rtS-! ti.'t .Jr*'U

.-ôJét^ll ,!1rE -ll ,r.i,-iJ.-3ll crls-,pi3 ù*rl1+

d,#ljdl ê" ,-iJ'.é3ll as-ri LÀ\rii ll ol-)l_,fll aill"^ u ,',iii o1 4+J erJ.ll ,r-le ' ,'.,

d-..:ill, 59 L},-i!l qlg 
",-+ 

lJ ti+t êhll rtlàill ds-i éll§J Ër^i,-ll drt iJFJiillJ

ûK-É-r ü3;rlJ âSJi.î^Jl ,i;rE -lL ,i1+ 1"^Jà 4iIJl ,jJ-Jl 1lÀ çI.p dr a;ll3".ll

-, ô.lrü..oll oil , j ,-i !.-3ll.vê tP
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iyJ-a (9Ji ,,,T*,,r c§-l fliYl ,-i..,- e+ e.J el3^l1 J:+ 6,-iJ, -ill âS-,;,.i i) '.'lLiJ

6-,;gr"Jl â*.,3.11 >ls+ di+.,*ll é!.=yt r-rL,= eEii-,L) .!rrr ll 
-,1-r-, 6l-;l a-:i

.1!rri. ll 6-,!,:1,'i..ü g1L,- ê çS,-,1..,- cJS 6" +.i ;;t i,Yl gl (+S-Yl -rkl
ou gi 6 sî:lt ÇJ+J ë c!:ri.-ll dlLl-"s ,Jbrjl ôç, cJJSJl oJs._9 qrl Srjr"ll clé-l

ilrrr. lf elj! Y-ej*," qrl 3r3"ll c.l:!-r .diYl-ll dr dt- ,fi o.i.+r. O:S: Y 'riLl,"àll

..!rri. ll 3l ,-,-i o_.ftàrr ËlâJl: q.ü ecrji"ll r;3lri.'.11, dlJl ç^+ rlr;É-l gc

6;l-.1l ill.- ,.t' 1qt '.tt é iJin .§ él dJlJÉJ,sill ftlil) 4-6 ËJiill ft§-l rlJirl ià-*-r

d.r;-+ ëJ"rll i,,*.,3^ cJ+ .r q.l tl3^! 6j.*lt -'i^:ill g;J^ll ,rlc (jil-l.plx Jtll Ê#ô3ll

ct-:1ei,..*,,3.+ qJ 3r3^Jl Lr+J-, ,JÉ.Ij U3r,-iJ,.:ill aS-É é-# rpZ dr LJsT ef-J

U 63i. lt t-ill car^ll ,rJ' t{jl-ljÉlY CL ê$ è ât -t= üJS §-ÉLi Ç 
"'-i-.,p

.çJL.*.o e+ ç1 tlPZ dr JSf Ëii3ll â.."".,-r. -i-È rl^

,.Jr.)ti:-,)l â.^.,,:^ 5-5

(r t r:r ,-r. ) l3Jt (JJ.ll uy.iJ: 'rt:,

6üJ"-ill lSJ, i 9o Ë_,!Llar-l .ù_*rll gla)tÂ3-13 Ë-,;lJ 6t-";r U,JÀi-,Yl â."^.,,-:r. .-iüS:

iÀ- dJVl ,,-li:.,*ll $Â lll ù:*rll Uro)Ài-,L d;-Fi O-)Âi-l i,,*.,ÿ , irl(r gSo

ü" rlii !) uF)Ài-Yl i,,*.,-:r. el. et,.r lrl jT g6:_,p ù-*.âi.- Jii ti'u--»" i.."^.,F

lllsyl L§, tisl d,1' 4S-Ël 4+ât :ll 3i ç-gr.ill crLl-flYl dr çU ,»À)l all^ i tl Bu2

â.,*.,3l .,lc ;+.+ i,,*.,3l J! O-*.ll U'-)Ài-l '"x-, âJ-='l ' àJ-,f-,an dl^-iJ .'-iJ,'illJ

.J:it u-)Ài-Yl

éF=yr .-r. l.r.J âj;Jôll â.^"^,,'FIl 6-5

(r t cl,-r) l3$l C.Jdl o.rji,atl

ëLrlll f>E*Y L,éraÀ,6 üJ.\i. ll e-l+ ,-r. 1,.,,- e, !t+-Vl ,-rl,.^i â;gùll e*l3lll JJj3

..a ü:Si Y-l .ali-i âUlrl "o!+j=Yl q!3ri.-a'r âJiill q]lÈ L-ii tJ tii3 \-'.i.r + él
.q.l e._rll UÊ âJrl-- ,:t-i; la;'Jr+ Y! +ç-yl c-rl-"- ,JÊ,.i]l ilF i...*.,Fll

Ê#Ë6ll e+lJI eJl-. ,',s-r (iJl",ll+ â.-liJl c!\r'ill d§) 4-6 ËJiill rtS=î ,.tri=t il+i-l

,J+ ,-* 1"1+-Yl ,-r1-,-l â;.uJl â.^".,,3^X CP..lt -:I:Âll éùll çr& ol-l-,,;JX .JUl

â..*.,3^ll L-n*,5L g-9r r-i,.oiil aS-É ,):. rp2 ù" LFi ef--. ''!-.'æilt a-.*.3*
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,JL Ê*Jü ,È aUU O:S: S:r1! Ç 
",-i-1," 

,rst â.*-,i.+ tt$=Yl .-L.,.l â;gr"ll

e+ çi t\ P2 dr éi Ëliill â*^,,-i" .iJt dr U 63i. lt -'J.-ill cçr.ll ,Je ldt"ljËlY

'Çsl"'a

+Lé|4+tir 7-5

,lsJt dJill Ugi dLl : 1"S-ll'iüll f$,.

.dllJl r-Â.;r3ll3 ' ijltitl 4,,*,,3" ; retJl 1r6-j--iill arL

gtr.L"rll ,.JelJ,.8-5

uilritll J3*s-o r-r"'ll

u--É 1053 ôJ+..+ll sil'i^à - .J:!l ,-lllJl - LJ,-L:ij 6-rL- - lJt i-»r+ 6Éd

,È é.U+ g3 .,-i r.-ill iS-,;..l â-;lrl u*I-,J+ cl ;9rri' ll ,:L.1,.,,: qrâl-t d,J#ü é

+-lrtill _.p Ol;I"rll JS C .-iJ,.-lll âSJ^T+ iJJJi""^ll 4+J 6üJùl'-ll gl-r1..,- i,=.-

è.1 J! )a3lo üé l.S .+^Çl ojlsjl 4+-ll4 l(i"i(, .i él i.J---ll JÉ Ôl+.tr.oll3

.le li.,u ri i'J..- -* L!-:i .Di! dis., Ll. tJl ,-3dl i+ l+r-:r ÉlÀLJl

a*iiJlâ-,*.'_l* 9-5

Moody's France SAS

65167 rue de la victoire

75009 Paris (France)

JttÀ^ JÉri: éll§-l ü:lrll: r-,-.--ll ,:l+.é-.^êi -,»rii 1*.,1-.î Ë;i3ll 4,.*.,ÿ J:l:
.ü:*rll 'rG+ 

it+:JFll

,.'îJ {iJ Lle ,J,-.-.ll ora o-,!3Ë çrlt g".Yl i+-lJ a*ili" i"*. ë$ll i*'*"} d,n-F lJi

.e§l5.ii-Yl olrl »t

ëii31l i."^,d U,+Jill f eocl.^sJ1 , ir!^j3!l *l-,,",3a lb- u* 40 di.-ill ÊK=! )-oeJ

.2003 ,l1ll Zq e-1tr Lllll »)s tP -,pl--a ll-,;s 
"'+-r+ 

ilE cJS&

i.i" Jitill ËJt ii.,yl 10-5

Gide Loyrette Nouel cllJti otJul r*+

JÉ+iiIJl -zty_»l_sÂ24
.6+.^,ét d*J-.c-+ll) u-y L002
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UfU.tIl dl.JÊ.jr'cll é-r.li,âll JH-, -6

d»ü-,Yl j+ 1-6

el-ri§l 1- 1

,!rri I el.il! g-.18 +'o+l+ Ur.arâs ,U3§l éJèf.-ll j-»+ Y

â-l.liill ciir^.,311 riru3 2-1-6

iJl d+i ,jJL,J+ 6,--iJ*ill asi ajr-I,- +tS.Y 1.,,,.-i â5ii otir.,,i em â-: a.,^:

Lr+r-i i él dlsJl ùJ-i d -,*-lSt ,-rr^,,r âJiJÉ^ll èll+"ll qt§ f- 'Lii^e d+i ii'+

# .r^, rt#Yl +l- Ë$ul aiâj."^ll ël+^ll qri Çts.l-r er-J JSL-r rg-egJl ÜlJ-+

.4;-,t-ïl ûYj^,ll i,j.Jl
aJ Lllr-,i é e A,üüJl ,:ti.;ll .-ir!-. r3.r., ,f c}-.tl ,-iJÀ U^ 1rüiill Ciir^^:ll +J-3 f+.làJ

.(rËlcl {r-31 péD5Àl) -3-1-4 iJiil! i+*+,.lt lâjJ.'ill liÀJ

ërli* qllL cl]i r+ JiJ-.Jl ùé f eâ-lriill ,itir;ll , ài.., aj,lilll gliu,:ll éE ê lil

.':r',âill glir^,,:ll 
'.:a 

gl3i4;9rrr, ll ;:itil gtir..,iJl

..J,-i | , àlL É,Jc, Ai+l".ll rel ;ill 3-1-6

3s lr. J. .:.'r é C él: ;y-r.^ll èltJl ' àJt'-f 1^«+ qr! tr3^!l ,-iJ,.-3ll aSJÂ '''l<Ji

.üJÈi.-Jl crl-r.L.sl ùil$l qil-=1. t+ 4+-P"ll-l

: cJS.,i.,s Yj Ë-.;s-#l ëlJl , àJ\'-É üs+ YJ

..#él -j+Jt+ Ë-; r.s-o 4l-Ë drUJÈi

i A----Àl^ll el.i].ll élJJYl .Jt' ,fÇf irLr3ll r:l'^^"3ro tF ,l f*i

. crUriTl iail ç31*. Jilii.È '''l' - tâ O:s3 él-l 'O-*tll ':lr'"'
élJi^î.ll éJri. ll cJæ ct$-t-r -Ei^ll .jdl 6i âlJlùll il.+i"Jl ÙJJJI drlri"'

.2-rii a*y ü:s:.,r:tt, ÙJiil

.Jiêl dÀ"ll .+ 6lri"'ll i.."ill+ Aaa.tn

-'j.-ill ér"11 
"Jt 

6lri"'ll i.-.,i11+ P1.tn

éll§l dh*ll t-(* ç-,rr+I i,Slj.ll a"lg ud-» ç.r!l ' iru;]l Lr -r=l .JS-, çî rLjg,l ÔS+

6LiJ,^=3ll lSJ-il .*LÀllJ ,i+..*ll ,r-+-,plf ,Jr cJ..--ll rr ;!rri' ll J..-l çs ,-i u-3u

.4r.s*^, 3l E-51^ll ë$ll oi l,+lj Jll ç§l 3Cf cl" ÉqLél oire cF* üJS3 Yiih-É
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,.JS ,'à ôls,tLél orÀ -tl-,ii A ,t\ étiâi-,| rca* r-irL.a1 ùi j"Jü+ ,éJii 4<+ .l'-l

,.,îJ di, LoIr, , à;Lél ç;E (-r-,s. +r..,rll ç-lE d+ ,JJ$i,i-ii ,È ,.J^t eg ÉYtJl

,J-rïl i ,S-l ,JS 
"+ 

rei:*Jl âJj.ls.l ;,rri' ^ll ,i!Â.àJ Ljis.f+ disi*l ç-lE J1J3iI

.,..r.,,-ll è_,,Ett i oÀJt d,r 4isi.,*ll ël+.ll 6++ qr-,3 ü^ üS4IJ é âJ-r^ll

rcl3! pl-,,)i=l ,.-r-13 u" JJÊill ,jitSVt ir ds.i çi+ 4+J Lr-rll-l '-iJ":3ll aSJô j:+: Y-l

.1!_rrr. ll .l_r-î o!,-iJ.ilt ,,Jc ai+Ul , iJl'él

dljill (,-iJ"ill âSJFI.l" -r! r6x-Yl ,-r.L,,.l ùÉlJl ij1-.1. 1+ 3r3ri cgilll ,J+i ,JÈ st:

â-Jùlt ëtl^ll .4L-É djg âJ-É^ll 4+ll.Jl dlj]ll ui .ç;Ell élh.' reâJâ-1 i 
"ill 

LI"tll

.-,. l-,-J 6i6jl esl+Il+ k+ll)-l ;!rri. ll ll\îo t<rs. i+ ét*.,-Vt grL".l gilrll rStJ.lr

.,-i 'ijl iSJ'.ï d1c '";ol.-o ot4l*3l l,+ elli-l ,gr 6-/i cJS ,,s èi-Yl
ôY q.rll3 L-iJ )1,.-.oJl 4-l-6

: ê W ilrrr. ll k! -'J,Jill .:Y3^rll3' àij-o.oll dli"3i

L...a §.1 rt_r cJS ,JJI= .ir a-i.i.,*ll Ué)Ài-Yl â.",,ÿ 6$lil âiài."^ll âll"rll

.ir-ds-ll ;;Éill a+lq,rf OJ$lt ùl3r+ ü-i."^ll LllJl u*ÎJ u,.

4$1i -tl*,§i 6lr rt_9^ dS dJL .rir e.6 ,-iJ,-3ll aSJÈi â$til ii.i."^ll AJ.",ll

cri-,r ct q,i+3^ll 'l -ll ri ' ,'ilJ^:Jl r-i-nrl üJr ir.,Jl ê % 0t4 I L3L" çâ-l

.âr-"3-^ll ;;rlill ql-\ çf rJjgrlt ùl3r+ ü-L"^ll dllJl

..i-l +JX -tl*,,âi i. --l^ dS d-rL .it i.3 a;-rJ gr3nll ârÉtil ;ôài."^Jl â1..'ll

d;L"ll U*lJ gi..rirOJt fi,-Jll ri','ilJ*:ll '-i."3-l g3r âiJl ,ê% 0,5 I +:b

.âJ.,,ià-ll ;-.!ill qtq.J,s OJiJt ùlJir+ ,i..L.*ll

r$ c1:i ")rl l*;lJ Jl.:,^ll â-,-;-.ll i-,!ill a.;lr ,-irL,o3 4t3)[51"1-,âi gr rt3^ JI$ A-r-'illrJ

.,!-ll ,j).3tl L..,âll gr giJtr â.,'-tÂJl ii,-J"ll +SXll ,-*

Ji$l .,-iÎ ,Jr .!rrr. \l -l"r +.!t3 âi* JS o)oi i;§r.ll ÉYJ,"*JI LlE"3 g1 c5j

â+ir3^ll :.aill gr r.u*.ll -,lgA, .!-:-,,J1 dlLil u»i-,r cf ' . "'l 
*ll r-rL,.îs'l Ù:r o/o 0185

â$lil iÉsi.,,iJl âlÿ.*Jt ,)-i ;;§Lll ,.:Yj^rll Jl ,-iLà3, .âi-Jl .J:i ,J:k 6. c.rlr3;3Jl

.r-,,ri 5000 JqJ+ âlrL-lel qp O:S3 él: âj- cJS n*itlt i-.',,3*
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,È .1"-:l u,-,:.ll , tJL-f-l a$-l.JS -,$-l a-!t-l-,1l'' !-l 193ri' \l eLt! ' il-/'-^ Li

.dl"iJl

'e 4 Y ,riJl .!rrr. tl ç$Jl -,p.,Jl 
, il,!--. 5lo> ei-»;ll âS;É d^=ii laie U.3

.ki -.r -r=l ,J:.i" çi +..t-p

Ær 7-J )E Ai.i,"^ll âr^,l*.ïl clYJ,"rJl 'i' 'ül a.li. tSl dlJ,^Yl 1!rrr' ll LrJ ;ÊJË C ll!:(- \--r '

èIt.ll rJÈs çs Y! rJfJi,ll lr** +r-,i r:l;Lc,-iJ,^-3il âSJF.T jâj: Y,i)[1ll L"'6ll

i,..,i\lr,-ü.r,ii:ll f+,.JLilq_l .grll ê-,;tr "!ç.Vt 
crl-.,,s.3 f)i-,Yl r-r1,.,,=r âj-#l

r+.:J ,JS Oi-l l-le â..^.,1JJTi c.,Vr'"r:l qiàL". cr sl:,JSl g+ èl+" cJS i++,f i'à"ti^ll

L,..Ëll gr 6:-Jj,J-lJ.+ 1-l+r-"3 é él drYJ,.rll *t;f:. ù'^J"à CJ.l* o}:-,i f+ Y âJ-rt

(J,o âisi.,,ilt ëtl.oll cj^ts +r-:l dlJ,"Yl dr é L (Jle ;1rrr' ll >ê Oi .Jt ,Jlj^ll

.rËlj 4rî ôYJ^rll ialrl:.'ro drr JJI3 YJ çjr-ll e-lUlt+ €Jt

ârr^.,lJl 3J'r^ll 2-6+

.3 rS-lt t4l è-bi.j...rll qs,LJl qgrt+^ll l-2-6

di"ril l.eJ f_j+lt â-,...,L-ll d#lê lirl .!rrr. ll Cr!t,,= rlrcl ei-l-Jl âS-É J:S

.l r.tc çrl-,,--ll Jl+r-ll laic 
"'-+ "ill 

olll l+r=i-l

â-1."- ll âiJl ir.o 2-2-6

err..,tJl if,..ll â$ll-r3 . rro+r 31 e-l» ,re.,j-l ,,r,B I f:l Ul:ri.-ll i""'lJl i-Jl î+!

.2006 rru-rJ 3 1 e* ésil .3, rr \l +é: e:Q âr:, tiü3-l :'t-+ i9 ri ji ' "i J:Yt
43Ji.éiJ ü e;il él ü.'i^ll ü Èi.-ll d- -t É 3-6

é+.*lr dlJl l-3-6

ot..*.,3rJl i.l+- ü^ 39 Ljt'-il1 "i" ,,Jc 'j{'",oll tj'll.. 'll} 5L=:l .3rri tt Ùfu Y

lii: ü+r ùJ-lilf- d Yl âi.,^,*iÀ i.Sirrr' ll cJ= üS+ Y çJElt.lJ...ftâ+ll ' ir'Lr3ll

,l llJ ,oet-+11 , irl-r3ll crL,*.,3,. i.b. rJ^ 38 -l 39 g).-il1 kJe ,rr-+ lt lJJ"Tll

ir.rl3 Lir iJt-=)l ,.r,-e .-,llr.-)J,J.-ïl ôl+^It u" % l0 'ilr3çi*ll4+3^ll 4'+ll a;r'il

.â+ôLll *lrg3,.ll d^-l

Ll..,Jl ,rb C;ii: rJî ér.r. tl ,-rl-,-l i-à ':i^ll ,-iJ"-3ll 
'SJô CS+ cuàJi.ll l+l:

dJl cJq l+r-i: .é)'3 L..,â u-,i r._r !-n: allsyl sca,o r-i:L-; Ùî & 4j-egr etrîâl
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eu e -,+_r .i.11-=Yl t_ri ,iÂ.i 4J)Â. é ç§l Li.' ll ç_Ji .+ ix éli.l-l r'-r

.ÊX-Yl ,-,. t-'.,.J ,iilrll .-sf.-J. 1; AJI.)I

ç9:l e+.-l é §ts ô).'l -tJJ.,ill q$: db. ll ;.r6til 69r!l ill=J J*^,,, üé ul lJtii3

dul fJ i,J-tllyl ôYJ,^,ll rj!,,il Li. lsl ëlJl â11--yl ,.il^e ÊL3l \ r.!-eri' ll

ii.i,,^ll ëlJ^Il Jl ârt^à! qJ-rYf ûli L,-.-àll +l^ 6àikl l" lllj ),-T âiri."^ll

ose pLSl ùS+ ) ,éllj JiiS 3.u iJt- d3 .+;i+ll i.,.--ll c!"1-- ;StÀ cJ.-!t ùl:r+

.iJl-yt

i,sJ"ï.J:r,é!1r,,,i...,-lK !1_l o)ei LJJ,ill tiij diiJl eslil ü:lrll eJ--l éi c lrl

dji. L'-oÀ'i çi ;slil éJ.)i.-ll drlrje.3r ü,.",à .Jl-! Y .rill cJJÉill LLJ.I ,-iJ"-3ll

.t:ill (J*iül tis3 LÈJJI tr-Ét!

d-lj ..-!Yl -)tilr 2-3-6

dJir Jil -r;r.j rr .!rrr. ll cJ= ,+ o)gl lj ülJ lii: é+..*ll d.Jl 4i. ts.l fo alt. *+

.+3lr_9r;y tjr""à

1àü.-3Jl 3-3-6

a3-Jl Jc.iYl 69-z; r/ rr3.l:.-ll 'JÂ' 'l c.!3rr' ll g§ '-u',, ÜK UI "-iJ,^-llliS-É JJË

tr-fJl-l el;i.-. l(ià' r 6qiJ,.-3ll i5i Lr dS L!'-lJÉ3 ..!jri' ll iii'-3 e-l* 
"S 

él

.irà. ill iil"e ,l.cill .,is f6-ok i*,-lL- dJtrL,.-Jl qrsl-).-, U,-)Âi-Yl â-"*"3.: a+rl

jt+l Yl +l _,3ry YJ tl, tJl 6dl i!À 4+l-*l l,.-blÀ 6r',i ll é# 64"i.-3ll ËJii 4I*tJ

éll3 43i^ 4 qi 
'.,.-ill éJlr.-X j:+l Y i+i.-3ll ;;Éi cDti-l .4lii.il !-l-l dl ÉJ+LlJl

.irÂ' ill iLJ,",rt' 4ié J! âj'i)l: +irsill r+ YJ

âJér"ll elli _,p ôYl-s ,,f ,J_r..i-I âi+..*lt 4;i.-3ll eJl- *f lii (,-iJ.-ill âS-É JJg-,

u 40 Jt-ill qt' LF! lJ ta,t ,!rri. ll iii.-: ,JF#rJ)ll e el+! ,êlJl Êll;ll+

,JÀ çi ,-iJ"-3Jl ô§-É_l ü:lrll as É.,i^ll dÉru.-I+ ,iù'i.ll u" lJl ,iJJl i!À çI-É

.!;rE--ll-r ,jl,l^ll Ll- lJl ,3J.Jl i!À qS.;l U 42 LiL,.-ill qle ,'-+ 1l E tJ .,i1rE -ll
,i:li.-iltJ éld.ll ,,rS_;ilt "Jr 

.l_r.il dlL= 3l"Lrà .-iJ"-ill cilsyi-, Ügrll eS ü.i^ll

u,.t-sll çLl^ r).'1+ -,,rij O-1. eé Oi ôerll él ü-'ï,"11 ;irri tl gc j3'*.*ll ,Je
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4#-"ll LllL L"llr-J u+r:* üÉlils.-+ JùJ à\ Ê 1.e.,J13 q.y iJ-ly 4.t-l:+

.uLJl,-!J^Jl 4i3l 4i...,-rl 4+JriilJLJ

cg,.L-iiYl crli â-S. Jl U"liiJ ü,,*., qi.-lll fk . ,-iJ.-ijl is;É qlt$ p.r ily és
.i!rri' ll' à' r 6;5: el--'-s di^sJ '-iJFt ç1 U ..,lLJ

â+i.-ill UÉ"5b 4-3-6

.i$3.11 â.^-ll cj^l... Jl 4*i.ill liLe ftiiil u1 cJ+*,1 r! ç§l L,jE 'itÀte-iE

4iiL'J+ â.^-Hl cDtJùüll itlài 4-6

âsJi^LJl ,!ru.-l! ül,i.ll LJlll ,_3J^Jl 1+ o:rti u 42 dLâill ds=l+ >ae 1-4-6

J#il ,JS1 qllJl ,3J-Jl a+ e»! ,-iJÊ-ill ISJ'.T JJü 1.6# '-iJ,^-rll ÉK.,1,.ü: ügrll

..!-rrr' ll ùJJq o-till J:Yf 
"'-+i-.,gll 

üL J"-Ue :=i *t" i-,;'4

,,-S_;lf t-,-^,. JJ-,# GJ' ;.pti al-,pgill ore crrts l5l L ;g-:ii +lTJl éJ^Jl â.* *l-lr3-,

.u,-.--lt çtl-r âJl-iü-L p$ll , .'i j-.j ,1 +"5 i r§ ç§l

"\s+ 
;J§r"ll âjr+^.ll U,-iL-ill .,Je iJh -'j,iü d! ,-,-.--ll çJ^l- Pc-! * 2'4-6

.iJ- l^!l ,-!J^Jl ilÀ ,JS ir qb .!r1-.-.o 3>! .+3+ ellr, i "ïll
_r,jl .+ L_,,Ct+ cJ"' rUÎ âi),3 d*t u'-.-=ll +L= 6-rJ ,:l-.pgüIl "iç 6l-i=Yl ùs.i:

.t>t*ll

te.:r--ut ag.rll iSj,fuJt .i*S;..alt+ ÂiL:.lt ot-.dr-dt L+L -7

4=ü).3ll ,-i l.-3ll drl É's^ I-7

4*l 1lÂ.,,Jil !)iXl crL.i.- .Jr 1$)ill ,-iJ'^-ill C,li_l^ JÉi+ ,-iJFjll ASi tJ,

: i,l.l3l diiJJl ,-J' l+o: ç-ÉSj ,4s)3 clS atsit r*. LJ- lJl éJ-Jl

é'u*.ll lr"'i\l i'JLe JJJ.3I

I 
e 

lT ü dll q-ÉUl i.^,,ill-l ta+r*3 Cl C .jll 6-esrll :.+$

iÈilJl crtJi: dJEl-..àll ü#sl

cJ)-s...3rrt. tl lel -i ç31 dJY3.rllj,àJ-,[--o.oll ' ili'i'^l q-ÉtJl ar..ill3:'.is

.e+l,-Jl âJiill

5r. i oÀ él ,1 +:â3," i"i.-1 Ëj-fJl Ct+"X Ë-Ëll 
";"sj 

1.))i 'Ji#l 6riJl
.rr3$. ll Élr-p3r 6.o 

L-,rtL L'-+-Àill
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ç-,lr-Jl l.|iill jJiS 2-7

,S-,1.,i,rJ33: ,.3r''r. tt 1J+-L. aj- dS ,y cj-ll o-,lr-, cJS pts-t 
"J. 4;l.Liâ.i-, -,13-,p 

.lu

4!d 4+^-.,Jll âJôJl Ét-ri'.â ,rJc ,3rs' tt ç-,lil| -tLinll .J-» *-lt J.iü '{-iJ*-3ll

: k 1* qriÿl crt^-Jr^ll di^^T,, *+rl t:-rll a+ly 'l-r-'i3 iJ.lJl éJ^Jl

ôlrjs. 3Jl r-p ioti

. i,J.lJl .31-lÈl .fÇl , '.Jt'él crl-"..,3 l(<lî ü él Ll..-.ll 'J'"'

. ü+.*ll +r...rll 4+ls^l ,È t"._lir ,-=x 
"Jl 

üJr.lll q-Éul a*.,rlli*ii

,i+..,.11 5r"'ill 4+,.r '.l}J

.éJÈi,-ll l{Sl3"J ,r:ll UgJl iÀàl--;li- ç!rr-o

[5 rJr...i ê C él ù].ill4+-_r A"+

.ôUl^^àll c§;it

.L-lCt+ 4+-)Sl L'-^-sll -!'*. JJJ,I
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