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Résumé

Faisant preuve d’une résistance vigoureuse lota daese financiere actuelle, le secteur de la
finance islamique continue d’enregistrer une cemsge soutenue. En effet, les banques
islamiques sont plus faiblement exposées au riggient engendré les crédgsibprimesaux
établissements « conventionnels ». Bénéficiant difflux continuel des pétrodollars et du
rapatriement de certains de ces capitaux apre$ Eeptembre, la région du Golfe présente
aujourd’hui une concentration d’'importantes liqtédi Ceci fait I'objet de convoitise et
souleve la question des possibilités d’attirer cagsitaux sur la place de Paris. Ainsi, depuis
peu de temps, au vu des difficultés de certaingdiésgments de crédit a financer I'économie
et des problemes de liquidités entre les bangassnterrogations sur la position de la France
a I'égard de la finance islamique sont devenuesiqgmnésentes. Cet article analyse les
avancees, les défis et les opportunités qu'offreexgeur en France. Par ailleurs, si le débat
sur son développement dans I'Hexagone n’est qeaébuts, certaines banques francaises y
sont déja trés actives. Cet article tente d'analyes lignes de métiers et I'expertise
développée par ces banques en dehors du territaitgais. Cette étude met en exergue les
prouesses de ces banques qui sont parfois leadersegains domaines de la finance
islamique.

Mots clés: Finance islamique, Banque, France, Services fisas

“Docteur en sciences de gestion, Professeur AsadR@ms Management School.
59, rue Pierre Taittinger - BP 302 - 51061 ReimdeéXe- France.
Tél. : +33 (0)3 26 77 46 21 - Fax : +33 (0)3 2669463



Islamic finance: a recent history with France, a lag-standing
history with its banks

Abstract

The Islamic finance sector has vigorously withstdbd current financial crisis reporting
continued high growth. In fact, Islamic banks agesl impacted by the risks that subprime
mortgages have exposed “conventional” banks tofittigp from a steady inflow of
petrodollars and the repatriation of capital afetl, the Gulf region is now sitting over a
large concentration of liquidity. This makes it etable and raises questions as to France’s
options to attract this capital to Paris’ financizrket. There have been unrelenting questions
recently as to France’s stance on Islamic finangengthe difficulties confronting many
finance companies as well as liquidity problemsyveein various banks. This article analyzes
the breakthroughs, challenges and opportunitiesrexdf by this sector in France. While the
national debate on its development is still inifttancy, some French banks are already
deeply involved in it. This paper is an attemptaaalyze the lines of business and the
expertise developed by those banks outside Frétnalso highlights their performance which
sometimes makes them leaders in some areas ofiddiaemnce.
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INTRODUCTION

Depuis la fin de 'année 2007, on a commenceé &greler sérieusement en France, sur les
possibilités d’attirer les investisseurs des pay§adlfe sur la place de Paris. En fait, depuis la
visite du Président francais en Arabie Saouditgaewier 2008, la question de la position de
la France a I'égard de la finance islamique estedee omni présente. Selon l'agence
Moody’s, ce secteur affiche depuis 2003, un tauxcaessance annuel de 15%. La plus
grande partie de ces capitaux est répartie erdrpdgs du Golfe (60 %) et I'Asie du Sud-Est
(20 %). Cette zone est caractérisée par une fmwadance de liquidités avec un montant
d’épargne disponible estimé a 5000 milliards ddadsl(Soustras, 2008). Cette croissance est
soutenue par l'augmentation incessante du prix éwole et par I'afflux continuel des
pétrodollars dans cette région du monde. L'accutimiades liquidités s’est également
accélérée ces derniers mois. Les banques des pa@olte ont I'habitude de placer leurs
capitaux auprés de banques anglo-saxonnes. Coemiedt contexte actuel, elles les ont
rapatriés et privilégient désormais les placemanizes d'établissements plus sdrs, c’est-a-
dire les banques gouvernementales.

En outre, apres les dommages engendrés par la foreeciere récente, les banques
islamiques, contrairement a leurs homologues cdiorarelles, ont montré une certaine
stabilité et une résistante vigoureuse (Moody'siemabre 2008). Cela s’est expliqué par leur
faible exposition au risque que pourrait engentigrcrédits toxiques (Bouslama, 2008). En
effet, lacharia (la loi islamique) interdit la spéculatiogh(arar) et I'intérét fiba).

Ainsi, les établissements financiers islamiqueseet clientéle sont en possession d’'un
excédent de liquidités gigantesque, I'équivalen1@@0 milliards de dollars dans les deux ans
a venir (Pastré et Gecheva, 2008). Par ailleurmdporité des bourses des pays du Golfe a
une capacité d’absorption limitée. De ce fait, c@sitaux sont constamment a la recherche de
nouveaux investissements conformes a la loi islamiq

Face a de telles performances, la France ne pagwaiter encore longtemps, I'importante
poche de liquidités dont dispose les pays du Gélfeeffet, ce secteur présente un levier de
croissance significatif pour la place de Parisestbanques francaises. Plusieurs ajustements
d’ordre « symbolique » (Hassoune, 2008), juridiguéiscal sont néanmoins nécessaires pour
accélérer le développement de la finance islamégquErance. Toutefois, si on commence tout
juste a aborder les possibilités de son développeme niveau de I'Hexagone, plusieurs
banques francaises sont déja présentes sur leisackétranger. Celles-ci, notamment BNP
Paribas et Calyon, ont développé depuis quelqueseandes activités d’investissements et de
financements islamiques qu’elles gerent depuis temdu la région du Golfe. L'objectif de
cet article est de faire I'état des lieux des étiohs du secteur de la finance islamique en
France et d’étudier les activités des banques &iaag dans ce domaine.

Cet article se décompose de la maniere suivantg. @abord, nous proposons un état des
lieux des avanceés réalisées au niveau du dévelapypete la finance islamique en France.
Nous étudions ensuite les défis juridiques, fiscaugymboliques qui devront étre surmontés
afin de faciliter 'adoption de cette finance attative en France en abordant également sur les
opportunités qu’elle peut offrir a 'Hexagone. PUess activités compatibles avecdharia
des principales banques francaises, implanté&srariger, sont exposeées.

1.LES AVANCEES EN LA MATIERE

A ce jour, force est de constater qu’un intérétissant pour la finance islamique
commence a émerger en France. Un rapport d'infoomatréalisé en octobre 2007 par la
Commission des Finances du Sénat (Rapport d'infdoman©°33, 2007-2008), a souligné a
plusieurs reprises, la volonté de développer lanfe islamique en France. Ce rapport fait
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également état de la nécessité d'encourager cetteef de finance alternative par des
adaptations juridiques et fiscales. Dans le mémeste, la Commission des Finances du
Sénat avait organisé le 14 mai 2008, des tablederoafin d’étudier les opportunités et les
modalités de développement de ce marché en plsin es'objectif annoncé par les autorités

publiques est de créer un contexte favorable aeldgpement de la finance islamique en
proposant dans un court horizon, les moyens néoesgaur rendre la place de Paris aussi
attrayante que sa concurrente londonienne.

L’adaptation de la place de Paris a cette finatteerative se traduira nécessairement par
une adéquation des lois et par un assouplisseneelat fiscalité francaise. Dans ce sens, les
conclusions des tables rondes organisées par lat $¢ontrent que le droit francais ne
s’oppose pas aux principes de la finance islamiGaéon la récente déclaration du ministre
de I'’économie, lors de la $®dition du Forum Paris Europlace les 2 et 3 ju#@08, des
ajustements fiscaux et réglementaires sont en cdes assouplissements soutenant les
opérations de banque et d’assurance islamida&af(l) ainsi que des incitations nécessaires
a I'’émission des obligations conformes aux pringigtamiquesqukul sont a I'étude. Une
Commission de Paris Europlace travaille actuellearmances questions. Des aménagements a
certains textes seront donc prochainement app@aés, toutefois modifier le code monétaire
et financier ni créer un cadre Iégislatif spéciément dédié a la finance islamique.

Ainsi, l'autorité des marchés financiers (AMF) anancé le 2 juillet 2008, une mesure
visant a faciliter I'émission des obligations isigomes sur la Place de Paris. Celle-ci s'ajoute a
l'autorisation déja accordée a un organisme deeptant collectif en valeurs mobilieres
(OPCVM) répondant aux critéres de la finance istarai(Easy ETF DJI Titans 100 de BNP
Paribas). Cette autorisation, publiée le 17 juiR®07 par 'AMF, permet aux OPCVM
d’utiliser des criteres autres que financiers peélectionner les titres dans lesquels ils
investisserdt

Dans le méme sens, en décembre 2008, la direcfioérgle du Trésor publie des « fiches
doctrinales » pour préciser les aménagements a&gpert faveur de la finance islamique en
France. Les instructions fiscales portent sur Balose de prélevement a la source, la
déductibilité de la rémunération versée pardekuk(obligations islamiques), ainsi que la
neutralité fiscale lors des opérationsnd@urabahaachat-revente plus marge).

2.1’ ETAT ACTUEL DU SECTEUR DE LA FINANCE ISLAMIQUE EN FRANCE

La finance islamique n’est pas totalement absemteFeance. Les principaux fonds
islamiques des pays du Golfe, notamment Gulf Fiedtouse, Quatar Islamic Bank, Barwa
Real Estate ou Quinvest ont déja investi dans I'oitrer francais. Ces acquisitions ont été
financées par des montages financiers islamiquégpéenurabaha Certes, le montant de ces
opérations n’est pas communiqué mais des claiificat sur leurs traitements fiscaux
pourraient contribuer a leur développement en lrai@ans ce cadre, le rapport Jouiny—
Pastré remis a Paris Europlace le 14 novembre 200®8nce plusieurs recommandations qui
vont dans le méme sens que celles évoquées lordabss rondes organisées par la
commission des finances du Sénat le 14 mai der@ierrapport insiste sur la nécessité
pressante d’'un certain nombre d’ajustements fischunt le colt peut étre considéré comme
dérisoire, compte tenu des enjeux du développedeattte finance alternative en France. En
I'état actuel des choses, le développement de ceween Hexagone est plus au moins
attrayant selon la nature de I'activité observée.

! Rapport d'information n°329 (2007-2008) de M. JAathuis, fait au nom de la commission des Finandes
contrdle budgétaire et des comptes économiques Mation sur ldinanceislamique déposé le 14 mai 2008

% Celana pas nécessité une modification du régléménéral de I'AMF ou du code monétaire et finandi®
effet, dans le cas des OPCVM, le recours a deesitextra-financiers de sélection n'est pas nauvea



D’un c6té, il n'existe en France aucun obstaclédjgue a la création et a la gestion
d’OPCVM conformes a laharia. La note de 'AMF du 17 juillet 2007 autorise B®CVM a
recourir a des critéres extra-financiers de sé@gatt a faire appel aux services d’'un conseil
de charia (shariah boarg, a condition que cela ne transgresse pas I'am@nde la société
de gestion. Cette note a permis a BNP Paribas ehatén juillet 2007, un agrément pour un
fonds conforme a laharia qui est coté depuis a la bourse suisse (SWX Z)irteh février
2008, Societé Geénérale Asset Management a obtextenégnt un agrément pour deux fonds
compatibles avec la loi islamigue et qui sont esiglement commercialisés a I'lle de La
Réunion. Le développement d’un marché francais adgdstion collective islamique est
fortement lié a la création d’un indice de valecosformes a laharia par NYSE-Euronext.
Cependant, son extension est plus tributaire dhangement culturel que fiscal ou juridique
(Saint Marc, 2008).

D’'un autre coté, le développement des activités laleBanque de financement et
d’'investissement en France parait plus facile qlles de la banque de détail. En effet, les
banques francaises internationales sont déja @gpdans ce domaine. Globalement, et mis a
part quelques ajustements fiscaux et juridiquesdr@t francais ne s’'oppose pas aux
opérations de financement conformes a la loi id@®j comme c'était le cas dans le
financement des acquisitions immobilieres par I¢f Gimance House ou par le Qatar Islamic
Bank, par exemple. A ce jour, selon certains sfiétda, deux demandes d’agrément pour le
lancement de banques de financement et d’investaseislamiques en France sont a I'étude.

Enfin, le développement des produits d’épargne womés a lacharia en France ne
présente pas de difficultés particuliéres et peuage aisément. Le lancement récent a I'ile
de La Réunion d’'un produit monétaire conforme ahitgue islamique en est le meilleur
exemple. Par contre, I'ouverture de comptes de tdépdformes a lacharia est moins
évidente. Selon Thierry FRANCQ, chef du service fohancement de I'économie a la
direction générale du Trésor, lac garantie des dépbts, imposée par les régles
communautaires, peut se révéler contraire au ppeadile partage des pertes et des profits
posé par la finance islamiqgue(Rapport d'information du Sénat n° 329 du 14 2088).

3. LES DEFIS DU SECTEUR FINANCIER ISLAMIQUE EN FRANCE

Des ajustements fiscaux, juridiques et « symboBlgueont nécessaires au développement
de la finance islamique en France. Des groupegasait ont été mis en place par les autorités
afin d’engager une réflexion sur ces aménagements.

3.1. Les ajustements fiscaux et juridiques

La plupart des produits financiers conformes &Haria prévoie une double transaction
impliqguant une double mutation de propriété poumime opération, comme dans le cas de
murabahaou de lijara. Ceci implique dans certain cas un double trahsfer double droit
d’enregistrement et une double perception de la TMA de droits de mutation. Des
ajustements sont donc nécessaires pour éviterrodsnfients juridiques et fiscaux. Nous
proposons deux exemples afin d'illustrer nos propos

L’investissement immobilierles « frottements fiscaux », concernent particuliénetmese
produit-phare de la finance islamique qui supposedouble contrat de vente et donc un
double droit de mutation. L'intérét est interditrda charia. Le bien immobilier visé est
acheté par I'établissement bancaire qui le vendeastructure dédiée. Cette derniére va louer
le bien a l'acheteur. Les loyers percus rempladeams ce cas les intéréts d’'un emprunt
classique. La propriété du bien reste au nom dahbllissement jusqu’a I'échéance du contrat
du financement puisque toute transaction en finaslaenique doit étre rattachée a un actif
tangible. A I'échéance du contrat, le bien serasiéré au client. Cette opération peut traduire
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deux types de frottement en droit francais. Prezni@&nt, la double imposition a la taxe de
publicité fonciére. Deuxiemement, I'exposition adarantie de vice caché qui s'impose a
I'intermédiaire et non au vendeur initial du pradoimobilier alors que la propriété ne lui est
transmise que temporairement.

Les obligations islamiques contrairement aux obligations classiques, Isgkuk
rémunérent leur détenteur sur la base du profieggépar I'actif sous-jacent qui prend la
forme d’'un contrat denurabaha mucharakaou ijara. L'ensemble des créanciers partage
aussi bien les profits que les pertes. En Frarceérhunération desukukpourrait étre vue
comme des dividendes, alors qu’a Londres elle @stidérée comme des intéréts. De ce fait,
cette rémunération ne serait pas déductible dsi¢te fiscale contrairement aux charges
d’intéréts sur les obligations classiques. Lestajuents apportés en décembre 2008 par le
Trésor prévoient donc la déductibilité des somnmasées par I'émetteur deikuksous les
mémes conditions que celles prévues pour les istéd@emprunt. Afin d'attirer les
investisseurs étrangers, le 1égislateur a égaleprént la suppression de retenue a la source
sur les sommes versées aux non-résidents frangesups desukuk A ce niveau, la fiducie
peut &tre une solution & ces contraintes fiscatemme c’est le cas pour tieist anglo-saxoh
Au vu des récents aménagements réalisés par lerTdéss son effort d’'intégration de la
finance islamique en France, la modification dumégjuridique de la fiducie est I'une des
prochaines priorités.

3.2. Les « ajustements symboliques »

Jusqu’a présent, les banques francaises parareseeintes a I'idée de se lancer dans une
offre de produits financiers islamiques en Frarigées appréhendent un risque au niveau
réputationnel, ou le risque de mise en danger ulecgpital marque ce qu’aucune banque ne
souhaite prendre a ce stade. Dans ce sens, legsegpeMoody’s prévoient que la finance
islamique en France ne sera pas I'apanage des dmigtallées a 'Hexagone. Selon les
mémes spécialistes, l'arrivée d’'une banque de Idétaforme & lacharia se ferait sous la
forme de partenariat qui mettrait en commun d’'uaé,pe réseau et la connaissance du
marché domestique d’'un établissement francais, aitré part I'expertise technique et la
crédibilité dans ce domaine d’'un acteur étrangégstCainsi que les alliances récentes en
Arabie saoudite entre banques francgaises et barsqoesliiennes pourraient étre les prémisses
d’'un développement potentiel des banques de délarhiques en France (La BNP Paribas
avec Saudi Investment Bank et le Crédit Agricolecala Banque Saudi Fransi). Lors du
second Forum Francais de la Finance islamiquegPasvembre 2009), Qatar Islamic Bank
avait laissé entendre qu'elle pourrait envisagepanenariat avec la Caisse d'Epargne ou la
Banque Postale pour proposer une offre bancaamigque a une clientele de particuliers.

Selon Anouar Hassoune, analyste chez Moody’s,diesgrait de prouver que la finance
islamique n’est ni communautaire, ni encline a fendre le dogme de la neutralité
religieuse»*. Selon cet expert, I'Etat francais devrait donaner 'exemple en émettant lui-
méme dessukuk souverains comme I'a annoncé récemment le Tréstanhique. Ceci
permettrait d’envoyer un signal fort aux investissedes pays du Golfe. Ces derniers
pourront traduire cette émission siegkukcomme une volonté de la France a réconcilier ses
propres intéréts économiques avec ceux des paySotfe qui ont tendance a se tourner

% Ce mécanisme permet d’émettre des actifs en conende créer des certificats représentatifs deacéfs.
Une loi approuvée en 2007 (& n° 2007-211 du 19 février 2007) introduit désorneis-rance le concept de la
fiducie et ouvre ainsi la voie au développemenfidancement immobilier islamique ou a la structiatdes
obligations islamiques. Suite aux récents aménagemeialisés par le Trésor dans le but de faciliter
l'intégration de la finance islamique en Francemladification du régime juridique de la fiducie stituera la
prochaine étape de ce processus.

“ « Vers une France plus accueillante pour la finasieeique ? », lepoint.fr, 12 juillet 2008.



habituellement vers les Etats-Unis. De plus, lan€egpourrait tirer profit de sa neutralité telle
gu’elle est percue dans les pays musulmans. Certéstat actuel des choses, I'émission de
tels sukukn’est pas envisageable. Selon les déclaratiorghary FRANCQ lors des tables
rondes organisées par le Sénat le 14 mai 200&Jelapbpement de la finance islamique en
France doit respecter un principe de neutralitégbtaire. En d’autres termes, I'émission de
sukukapparait aujourd’hui comme une opération qui awnaico(t supérieur a une émission
d’obligations classiques. D’ou l'intérét de la séion menée sur les ajustements fiscaux et
juridiques.

4.LES OPPORTUNITES DU SECTEUR FINANCIER ISLAMIQUE ENFRANCE

Ces ajustements fiscaux et juridiques pourraierd Bénéfiques pour plusieurs agents.
Pour les banques d’investissement et les investisskes pays du Golfe, notamment ceux de
Bahrein et des Emirats, les ajustements nécessaénesettraient de faciliter I'accés au
marché francais. Il faut noter que I'économie faise est extrémement diversifiée et qu’elle
offre plusieurs classes d'actifs qui pourront étrdisées pour réaliser des opérations
conformes a laharia. Ces ajustements pourront donner aux entreprisesne différents
agents economiques francais un acces aux suriliégides pays du Golfe, plus spécialement
dans le contexte actuel de crise économique. Liksctivités territoriales pourront également
bénéficier de I'émission desikuk Par exemple, le Land allemand de Saxe avait@urs a
une telle opération en 2004. Ce financement, otahgmr Citibank, portait sur un montant
égal a 100 millions d’euros. Enfin, ces ajustemeetsnettront aux ménages francais d’avoir
acces a des nouveaux produits financiers altesnettiéthiques.

La France possede aussi un marché potentiel trgsriamt pour une banque de détalil
islamique. En effet, elle dispose de la premiemroonauté musulmane d’Europe (estimée
entre 3,7 et 4,1 millions d’individus) devant laa@de-Bretagne (1,8 million de musulmans).
Les résultats d’'un récent sondage réalisé parpl'léa I'lslamic Finance Advisory &
Assurance Servicesnontrent que 47 % des musulmans vivant en Frag@eest intéressés
par un contrat d'épargne et 55 % par des empruritsegpectent I'éthique islamicueLe
tableau 1 présente une analyse stratégique repriesaiorces et les faiblesses du marché de
la banque de détail islamique en France.

Tableau 1 : Quel marché pour la France ?

Forces Faiblesses
- Plus large population musulmane en Occident - Aménagements législatifs et fiscaux a opérer
- Tendances a un retour aux sources, agir éthiguement Image de I'lslam en France
selon ses convictions - Manque d’expertise et d’expérience
- Signes positifs des autorités francaises pour dicu¢  notamment dans la banque de détail
les acteurs de la Finance Islamique - Manque de visibilité sur la qualification de la
- Réseau de professionnels, juristes, banquiers et demande et les surcodts acceptables

gestionnaires d’actif familiarisés a la finance
islamique et ses spécificités

Opportunités Menaces
- Epargne dormante - Nouveaux arrivants Européens
- Projets d'accession a la propriété retardés - Nouveaux entrants Moyen-Orientaux
- Population friande de services (transfert d’argent)| - Offre produit: compatibilité (juridique) et
- Une grande part d’entrepreneurs, a la recherche de  conformité éthique
solutions de financement alternatifs - Standards anglophones d#saria Boards

- Convaincre les référents de la communauté

Source : Patel (2008)

®> « Quel marché pour la fiance islamique en FransgR2vue Banquae°704, juillet-aolt 2008, p.14.
® Un échantillon de 530 musulmans composé de tdesesatégories socioprofessionnelles dont plus tars
de cadre supérieurs.



Grace au passeport européen, plusieurs établissgmetamment britanniques, cherchent
depuis quelque temps a profiter de ce marché pteoretC’est ainsi que I'lslamic Bank of
Britain s’est rapprochée en mars 2007 de la féérabancaire francaise afin d’étudier
I'éventuelle ouverture d’'une succursale ou d’'urlé en France. D’autres tentatives de
pénétration du marché francais se sont manifest@gmment par une demande d’ouverture
de sept agences bancaires formulée par FS IntemahtiPartners (FSIP), une société
financiére basée a Geneve. Selon les spécialisteédody’s, I'ouverture d’'une banque de
détail islamique en France pourrait étre envisalgedhns les deux prochaines années. Le
directeur général de la Qatar Islamic Bank (QIBn@iqué en marge du deuxieme forum
francais de la finance islamique (Paris, novembbB892 qu'il espérait voir s'ouvrir une
succursale en France, dici 2010. Cette banqueageuproposer une offre de finance
islamique dans deux domaines, le financement dentegt et de la retraite. La QIB
représente également plusieurs clients originalte®atar qui souhaitent investir en France,
principalement dans I'immobilier, les infrastruetsiet I'énergie.

5.LES ACTIVITE CONFORMES A LA CHARIA DES BANQUES FRANGISES

Alors que le débat sur le développement du sedele finance islamique en France n’est
qu'a ses débuts, certaines banques francaises ty d#a tres actives. Les banques
internationales notamment BNP Paribas, Société 1@knét Calyon sont présentes depuis
qguelques années sur toutes les lignes de métierdadbanque de financement et
d’'investissement conformes adharia. A travers leurs unités dédiées a la finance igjam
basées a Londres ou dans la région du Golfe, aeguba francaises offrent & leur clientéle
musulmane un ensemble de services financiers iglasi

Les investissements conformes a daaria doivent respecter un certain nombre de
principes : pas d’intérétriba) ; pas d'incertitudeiaysi) ni de spéculationgharar) ; pas
d’investissements dans des secteurs illicitesg) ; obligation de partager les profits et les
perteset enfin, 'adossemerde tout financement a un actif tangible. En généhhque
banque dispose d'un conseil interne deharia qui émet un avis avant le financement d'un
projet et valide le caractére islamique d’un produi d’'une transaction financiere.

Les banques frangaises, a travers leurs filialegnationales, se sont spécialisées dans la
banque de financement et dinvestissement, le &@arent structuré et I'émission
d’obligations islamiques. Ces banques ne sont pasre tres actives dans le secteur de la
banque de détail. Cependant, au regard de leurseles alliances avec des banques
saoudiennes, elles commencent a renforcer leurtsgedans ce domaine.

5.1. Les filiales islamiques des banques francaises

En 2003, BNP Paribas, présente depuis 1985 damgjilan du Golfe, a ouvert a Bahrein
une unité spécialisée dans les opérations bandsiagsiques. Cette unité, nommé Najmah, a
pour objectif d’offrir & ses clients a travers lemde, et particulierement ceux de la région du
Golfe et des pays du Sud-Est Asiatique (notammeritlalaisie et en Brunei), des produits
financiers conformes a tzharia. Calyon, la filiale banque de financement et déstissement
du groupe Crédit Agricole, est également préseatss a¢e secteur. En 2004, elle a ouvert a
Bahrein une unité spécialisée dans le financem&amique. Pareillement, la Société
Générale est tres active sur ce secteur et comatisecides produits compatibles avec la
charia a travers son courtier Fitmat a Londres ou sasitimi Société Générale Asset
Management Alternative Investments.

Les implantations des banques francaises dans dgs @u Golfe se sont également
accélérees ces deux dernieres années. Le CrédtofgAsset Management (CAAM) a créé
au début de 2008, une coentreprise de gestionfd'avec la Banque Saudi Fransi, le sixieme
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établissement bancaire saoudien. Cette entiténueéta hauteur de 40 % par la CAAM, est
implantée a Riyad et a pour principale activité plposer une gamme de fonds
d’'investissements conventionnels et islamiques. desx banques ont créé en 2007 une
nouvelle filiale de SOFINCO implantée en Arabie &dite détenue a 50 % par SOFINCO et
50 % par la banque Saudi Fransi. Cette filiale sgsicialisée dans le développement du
financement sur le lieu de vente pour les marcle$aditomobile et de I'équipement des
meénages. Celle-ci distribue une gamme completerdeéufs conformes a laharia (préts

islamiques, crédit-bail islamiques, cartes multigléslamiques).

BNP Paribas Asset Management (BNP PAM) a renfogadeénent sa présence dans la
région du Golfe. Celle-ci a pris en 2007 le corrdl quart du capital de la filiale de la
banque d’investissement Saudi Investment Bank Raibsacrée a la gestion d’actifs. Cette
banque geére plusieurs produits conformeschémia, ce qui permet a BNP PAM de disposer
d’un savoir-faire supplémentaire sur ce secteur.

5.2. L’émission d’obligations islamiques

Les banques francaises internationales sont tréseptes sur le secteur des dettes
islamiques notamment celui de I'émission dakuk(voir tableau 2). En 2007, BNP Paribas
réalise la seconde plus importante émission olgligaen Arabie Saoudite pour Saad Trading
Contracting and Financial Services Company (STCES@tte émission d’obligations
islamiques, d’'un montant de 650 millions de doll&st la premiére en Arabie Saoudite pour
un groupe familial. BNP Paribas a agi en tant qgumteneur de livre. En 2007, elle a mis en
place, avec la participation notamment de la Qitioat de la National Bank of Kuwait,
I’émission d’obligations islamiques pour le complie Kuwait’s National Industries Group,
d’'un montant initial égal a 475 millions de dollat®ssukukont été cotés au London Stock
Exchange. En 2007, BNP Paribas a occupé la quirzgosition dans le classement mondial
des souscripteurs dsukuk (voir annexe 1). Elle a recu auparavant, en 2085prix
d'Euromoney pour le meilleur établissement financislamique. Cette récompense
reconnaissait les solutions créatrices de cettgummans I'émission desukuket dans la
Murabahastructurée.

Tableau 2 : Les plus importantes souscriptions d’digations islamiques réalisées par des
banques francaises depuis mai 2007

Date Emetteur Montant Nature de Arrangeur Pays Maturité
USD (Min) I'intervention
Mai 2008 Saudi Basic Industries 666,58 Chef de file Calyon Arabie 20 ans
Corporation Teneur de livre Saoudite
Mars 2008 Banque Centrale de 350 Unique Teneur de Calyon Bahrein 5 ans
Bahrein livre
Mai 2007 Saad Group 650 Unique teneur deBNP Paribas Arabie 5 ans
livre Saoudite
Ao(t 2007 Kuwait's National 375 Co-arrangeur BNP Paribas Kuwait 5ans
Industries Group
Juin 2007 United Real Estate Co 100 Unique BNP Paribas Arabie 5 ans
Arrrangeur Saoudite

Source : Reuters, novembre 2008.

Calyon a également participé a plusieurs opératib@siission d’obligations islamiques
(voir tableau 2) durant les deux dernieres anndes.classement mondial 2008 des
souscripteurs dsukuk Calyon occupe la quatrieme position en devangatamment JP
Morgan, Dubai Islamic Bank et Morgan Stanley (\ainexe 2). Elle arrive aussi a la sixieme
position au dernier classement mondial des gestioss desukuk(voir tableau 3) et occupe
la deuxieme place pour I'ensemble des produitsettesl islamiques émises depuis le début
de 'année 2008 (voir tableau 4).



Tableau 3 : Classement mondial 2008 des 10 premiagsstionnaires d’obligations islamiques

Rang Gestionnaire Montant Nombre Part de
(USD) d’émissions marché (%)
1 Gouvernement Malaisien 10,101,319,275 66 47
2 CIMB 2,566,439,126 50 12
3 JP Morgan 1,073,423,718 2 5
4 Maybank 821,880,069 49 4
5 Malysian Industrial Dev Finance 792,188,329 178 4
6 Calyon 754,349,828 2 3
7 HSBC 732,447,184 9 3
8 AMMB 589,243,630 54 3
9 Affin Holdings Bhd 533,005,393 41 2
10 National Bank of Dubai 323,423,718 1 1
10 Dubai Islamic Bank 323,423,718 1 1

Source : Reuters, 4 septembre 2008.

Tableau 4 : Classement mondial 2008 des 10 premieaxgrangeurs de la dette islamique

Rang Arrangeur Montant Nombre Part de
(USD) d’arrangements marché (%)
1 Calyon 5,477,681,908 4 7
2 Emirates Bank 5,429,448,126 10 7
3 Samba Financial 5,023,892,674 4 6
4 Royal Bank of Scotland 4,858,916,000 4 6
5 Standard Chartered PLC 4,343,538,000 6 5
6 HSBC 3,398,862,674 6 4
7 Fortis Bank 3,187,528,000 2 4
8 BNP Paribas Group 2,978,916,000 5 4
9 Dubai Islamic Bank 2,782,150,000 3 3
10 National Bank of Abu Dhabi 2,722,516,000 3 3

Source : Reuters LPC et Deal Scan, 15 septembre 2008.
5.3. Les financements islamiques syndiqués

Les banques francaises sont expertes dans les gaerfiaanciers conformes adharia
(voir annexe 3). En 2007, Calyon et son affilieen@a Saudi Fransi sont intervenues en tant
que chefs de file d’'un financement islamique de rajfiards de dollars pour le compte
d’Etisalat et sa filiale saoudienne Mobily. Cetf@mation représente le plus important crédit
syndiqué islamique jamais realisé et 'une des plysortantes transactions dans le secteur
des télécoms en Arabie Saoudite et au Moyen-Oerr2006-2007. Suite a cet arrangement,
Calyon s’est vu décerner la récompense de 'om#rda plus innovanteMost Innovative
Deal) par l'lslamic Finance News, leader mondial desirses d’informations sur les
financements islamiques. Pour la méme opératida,aelecu la récompense @est Saudi
Arabia Deal En 2008, Calyon a finalisé une autre syndicabancaire dans le secteur des
téléecoms pour le compte d’'un opérateur koweitiemn(. Pour cette opération, Calyon s’est
vu également récompensée en tant Best Tawarruq DealEn Janvier 2008, elle a été
choisie en tant qu'arrangeur mandaté, coordinageueneur de livre d’'une ligne de crédit
syndiquée de type crédit-bailigra) compatible avec laharia d'un montant égal a 2,5
milliards de dollars. Cette transaction est le ritement islamique le plus important jamais
réalisé dans le secteur immobilier au Royaume-Uni.

BNP Paribas n’est pas en reste puisqu’elle étaitsay déja en aolt 2004, par la société de
télécommunications des Emirats-Arabes-Unis poucrédit syndiqué conforme a tharia
de 2,35 milliards de dollars. Cette opération aymur but de financer une licence de
téléphonie mobile en Arabie saoudite. En 2005, BMNifibas a participé, notamment avec
ABN AMRO, Citigroup, Dubai Islamic Bank et Gulf krnational Bank, a I'un des plus
importants financements islamiques réalisés sweldeur énergétique pour le compte de
I'entreprise Dolphin (1 milliard de dollars). Daostte opération de financement syndiqué de



type lIstisna et ljara, BNP Paribas a agi en tant que teneur d'ordre atqle de
documentation. Deux autres banques francaises amicipé a ce financement syndiqué,
Calyon et Natixis. En 2007, BNP Paribas a parti@péc Calyon dans la structuration d’un
emprunt syndiqué pour le compte de MTC et MobilyAeabie Saoudite. Elle a agi également
en tant que chef de file et teneur d’ordre d’'un mmpsyndiqué d’'un montant égal a 438
millions de dollars pour le compte de la Nationdipgping Company of Saudi Arabia
(NSCSA). Cette opération est la premiere pour BldRbAs dans le secteur de la péche et le
premier financement syndiqué conforme aclaria pour NSCSA. Cette opération est
considérée par cette entreprise comméemchmarkpour les futurs financements syndiqués
islamiques sur ce secteur.

5.4. Les produits structurés compatibles avec lach

Tout récemment, la Société Générale Asset ManageAitmnative Investments (SGAM
Al) a lancé deux produits structurés conformes &haria a destination de l'lle de La
Réunion. Le premier produit, SGAM Al Shariah ligitggd est un instrument basé sur un
achat-revente de matieres premiéres non spécd&atifpemurabahadont I'actif sous-jacent
est constitué de métaux non précieux. Selaiéaia, le sous-jacent doit étre un actif tangible
et identifiable. Ce produit, au rendement de tymmétaire, est un placement a court terme
destiné a rémunérer les excédents de trésoreiig@etét (iba) est contourné par une marge
commerciale générée par les transactions non gided effectuées sur des matieres
premiéres licites comme le cuivre et le zinc.

Le deuxiéme produit, SGAM Al Baraka Titre, est wpgort de placement en actions
compatibles avec laharia a capital protégé au terme de huit ans. Ce praghiitié a la
performance d'une sélection d'actions du Dow Jdskesnic Market World Index. Son
objectif de gestion est de protéger l'investisseanachauteur de 100 % du capital initial au
terme de 8 années, ou a hauteur de 85 % de Ihaliie valeur atteinte par le support pendant
cette période. Toutefois, présentant une périodevebtissement relativement longue, ce
dernier placement n’a pas séduit les investisseurs.

Dans le méme ordre d'idées, JCS Courtage, manealaida banque Cortal Consors et
filiale de BNP Paribas, a annoncg&emmentson intention de commercialiser a I'lle de La
Réunion, un nouveau produit conforme a la loi istpra, leCharia Phoenix 7 %. Ce produit
est lié a la performance de lindice Dow JonesniglaMarket Titans Europe 25 Index
(DJEU25) et présente une durée d’investissemeri das avec un montant minimum de
souscription de 50 000 euros.

5.5. Les fonds d’investissements islamiques

L’apparition des fonds conformes adharia s’est accélérée avec la création des premiers
indices islamiques. En avril 2006, BNP Paribas éaB&NP Paribas Islamic Fund — Equity
Optimiser. Ce fonds, domicilié au Luxembourg, estnposé des 30 valeurs offrant le
meilleur taux de rendement au sein de l'indice Dones Islamic Market Titans 100, I'un des
principaux indices actions conformes &karia. En janvier 2007, BNP Paribas lance dans sa
gamme Easy ETFEkchange traded fundun tracker conforme a lacharia qui réplique
l'indice spécialisé Dow Jones Islamic Titans 100.rdgroupe des actions asiatiques,
européennes et ameéricaines en conformité aveedéssrislamiques. Avec le lancement de ce
fonds indiciel, BNP Paribas devient le pionnieremmercialisant le premier fondbariade
droit francais. Ce fonds a été agréé par I'AMF écedthbre 2006 mais il a été coté en Suisse
(a Zurich) en raison d'une demande plus importdates ce pays. Avec le lancement de ces
deux fonds, BNP Paribas accede au top 10 des fiusestissement islamiqudss plus
performants a I'’échelle mondialeoir tableau 5).
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Tableau 5 : Classement mondial des 10 premiers foadslamiques en 2007

Rang Fonds d'investissement Gestionnaire du fond Rdement’ Domiciliation
1 Solidarity Global Growth Fund Solidarity Fundsrmany 23,59 Bahrein
2 BNP Paribas Islamic Fund Equity BNP Paribas Asset 22,18 Luxembourg

Optimiser (Classic) Management
3 DWS Noor Precious Metals Securities  DWS Noor Islamic Funds Plc 21,14 Ireland
Fund (Class A)
4 Al Shamekh Islamic Portfolio Riyad Bank 20,41 Ambi
Saoudite
5 AlAhli Islamic Global Equity builder National Commercial Bank 18,61 Allemagneg
Certificates
6 HSBC Amanah Global Equity Index Fund  Saudi BritisiniBa 17,15 Arabie
Saoudite
7 Global Equity Fund\jusharaka Riyad Bank 16,75 Arabie
Saoudite
8 Al Shuja’a Islamic Portfolio Riyad Bank 16,43 Arabi
Saoudite
9 Global Equity Trading Fund (Al-Manal) Samba 16,20 Arabie
Saoudite
10 Easy ETF DJ Islamic Market Titans 100 AXA Invesht Manangers 15,45 France

Source Islamic Finance News Guid2008.

La Société Générale Asset Management Alternativesiiments (SGAM Al) a lancé en
2007 une série de fonds indiciglaria. Ces fonds visent a répliquer les indioksria de
Standard and Poor's (S&P) : S&P US Shariah Ind&® 350 Europe Shariah Index, S&P
Japan 500 Shariah Index, S&P Bric Shariah IndeR&® GCC Shariah Index. En 2006, la
division du groupe a déja lancé SGAM Al Baraka dée fonds a été créé a partir d'une
sélection de 30 actions du Dow Jones Islamic Marketr la suite, plusieurs produits
structurés liés a ce fonds ont été concus. Cesfsadt commercialisés par la division Asset
Management du groupe a Londres, au Moyen-OrienAsanet en Suisse.

CONCLUSION

Si la finance islamique possede ses propres cetlesfvoque tout simplement une autre
maniére de voire la finance. lraurabaha; la musharakaet l'ijara, par exemple, ne sont
gu’'une autre forme de capital-risque ou de crédit adaptée a I'éthique musulmane. Les
grandes banques internationales (Citibank, HSBEC,) ee sont intéressées a la finance
islamique et ont commencé depuis quelques annéettée en oeuvre les moyens nécessaires
afin d’optimiser la gestion de I'épargne musulmahe. concurrence entre les places
financiéres mondiales sur ce secteur est déclenehé®ndres commence a prendre la place
de leader européen. Les banques francaises notdnBhdh Paribas, Calyon et Société
Générale ont déja développé ce type d’activité ragartir de Londres, des pays du Golfe et
de Ile de La Réunion. Par ailleurs, aucune aigivde financement ou d’investissement
islamique n’est exercée depuis Paris.

Dans ce contexte, la France a des atouts indénidhie permettant d’'accélérer le
développement de ce secteur a fort potentiel. pberrait profiter de son avantage
concurrentiel, aussi bien géographique que pobtigavers les pays arabes. Les pays du
Golfe sont en possession d’'une importante pochdiqiedités. Cependant, depuis les
changements géopolitiques de ces dix derniéreseannés capitaux ne sont plus attirés par
les bons de trésor américain et la France pouesittirer en profitant de sa neutralité. Avec
la plus grosse population musulmane d’Europe, Enée bénéficie d’'un des plus grands
marchés potentiels de finance islamique. De pligpatgne des résidents maghrébins a

" Les statistiques sont calculées depuis la datertiement du fond.
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I'étranger représente un flux régulier de 5 a 10iamils d’euros par an (Pastré et Gecheva,
2008). Avec de tels flux de liquidités, la Franaupait proposer de nouveaux instruments
permettant de mieux gérer cette épargne. Elle pouggalement profiter de sa proximité
culturelle et historique avec les pays francophoieseffet, le développement des produits
islamiques serait plus aisé a travers ses bangtersationales déja présentes sur le continent
africain et leaders dans certains pays musulmansreEpectant le principe de neutralité
budgétaire et sans la création d’'un cadre ledigp@cialement dédié a la finance islamique,
la suppression de quelques frottements fiscauggiementaires permettrait 'accélération du
développement des produits conformes éhlaria en France.

Enfin, le développement de la Finance islamiquéramce dépendra de la mobilisation des
professionnels concernés, du soutien des autgtBques et du niveau de la demande de
ces produits financiers alternatifs. En effet,iteafice islamique représente un compartiment
de la finance éthique et de ce fait, elle pouiraéresser des investisseurs et des ménages a la
recherche de nouveaux types de placements. Le ntajjany-Pastré, remis le 14 novembre
2008 dans le cadre de Paris Europlace, préconiggrapositions qui seraient susceptibles de
drainer a terme environ 100 milliards d’euros Marplace de Paris. Parmi les propositions
citées, le rapport souligne I'importance de I'effde communication a faire par la place de
Paris sur le sujet de la fiance islamique. En gféeFrance méconnait la finance islamique et
la finance islamique méconnait la France. La siggima de cette double ignorance parait
I'une des priorités pour le développement de dettnce alternative en France.

En ce début du siecle, la finance islamique entseneinement son entrée dans le systeme
financier mondial, depuis Kuala Lumpur jusqu’a Loz} en passant par Doha et Dubai et en
débarquant prochainement en France, ceci n’eshgujuestion de temps.
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Annexe 1 : Classement 2007 des 15 premiers sousteirs d’obligations islamiques

Part de marché Nombre
Souscripteur Rang (%) Montant USD (Min) d’émissions
CIMB 1 16,1 4 960,37 59
HSBC 2 11,7 3 615,49 25
Barclays Capital 3 8 2 479,25 6
JP Morgan 4 6,6 2 033,33 3
Deutsche Bank AG 5 6,3 1937,11 5
Aminvestment Bank Bhd 6 4,3 1315,12 57
RHB 7 3,6 1 098,10 69
Standard Chartered PLC 8 3,5 1 083,22 19
Dubai Islamic Bank 9 3,5 1072,88
Riyad Bank 10 3,5 1 066,47 1
Aseambankers Malaysia Berhad 11 3,4 1 052,99 33
Credit Suisse 12 3,1 951,67 2
Citi 13 2,9 896,57 5
Oversea-Chinese Banking Corp 14 2,8 854,91 17
BNP Paribas 15 2,7 845 4
Montant total : 30802.44 USD (Min)
Nombre d'émissions : 252
Nombre de souscripteurs : 51

Source : Bloomberg

Annexe 2 : Classement en novembre 2008 des 15 premsisouscripteurs d’obligations islamiques

Part de marché Montant USD
Souscripteur Rang (%) (Min) Nombre d'émissions
CIMB 1 17,2 2 251,84 67
HSBC 2 10,6 1 388,92 44
Amlinvestment Bank Bhd 3 9,4 1 226,45 55
Calyon 4 7,8 1 016,58 2
Aseambankers Malaysia Berhad 5 7 919,55 40
Dubai Islamic Bank 6 6,2 814,6 5
Emirates NBD PJSC 7 4,2 544,54 2
Standard Chartered PLC 8 3,8 498,39 9
Morgan Stanley 9 3,5 462,86 1
Barclays Capital 10 2,6 345,43
RHB 11 2,6 339,73 49
JP Morgan 12 2,5 326,73 1
Affin Investment Bank Bhd 13 2,2 282,97 14
Citi 14 1,7 217,81 1
Bank Islam Malaysia Berhad 15 1,4 184,52 11
Montant total : 13104.08 USD (Min)
Nombre d'émissions : 207
Nombre de souscripteurs : 45

Source : Bloomberg.
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Annexe 3 : Les plus importantes opérations de finaements islamiques menées par des banques francaise

Année Mandataire Montant Nature de l'intervention Banque Secteur d'activité Pays
USD (MIn)
2008 Ma’aden 5,600 Bookrunner Calyon Phosphate Arabie Saoudite
Mandated Lead Arranger
Agent Bank
Security Trustee
Mandated Lead Arranger BNP Paribas
2008 Saudi Benladen Group 854 Mandated Lead Arrange Calyon Immobilier Arabie Saoudite
2008 Quatari Diar Real Estate 2,500 Mandated Lead Arranger Calyon Immaobilier Qatar
Bookrunner BNP Paribas
Coordiantion Agent
Bookrunner BNP Paribas
2007 Zain 1,200 Mandated Lead arranger Calyon Télécommunication Kuwait
Bookrunner
Documentation Bank
Mandated Lead arranger BNP Paribas
Bookrunner
2007 MTC Saudi 4,800 Mandated Lead Arranger Calyon Télécommunication Arabie Saoudite
Bookrunner
Agent Bank
Bookrunner BNP Paribas
2007 Awal Bank 440 Mandated Lead Arranger Calyon Services financiers Bahrein
Bookrunner
Agent Bank
Mandated lead arranger Natixis
2007 Alliance Bank 150 Bookrunner Calyon Services financiers Kazakhstan

Facility agent
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Annexe 3 : Les plus importantes opérations de finaements islamiques menées par des banques francaigsuite)

Année Mandataire Montant Nature de l'intervention Banque Secteur d'activité Pays
USD (MIn)
2007 Reef $150 Mandated Bookrunner Calyon Immabilie Bahrein
2007 National Shipping Company of 438 Mandated Lead Arranger BNP Paribas  Péche maritime Arabie Saoudite
Saudi Arabia Security Agent
Documentation Bank
Bookrunner
2007 Mobily 2,785 Mandated Lead Arranger Calyon Télécommunication Arabie Saoudite
Joint Bookrunner
Mandated Lead Arranger BNP Paribas
Boukrunner
2007 Al Hamrani Company for 90 Mandated Lead Arranger Calyon Automobile Arabie Saoudite
Investment in Trade Bookrunner
Structuring Bank
2007 Bank Asya 175 Co-Arranger Natixis Servicearfitiers Turquie
2006 MTC 1,200 Mandated Lead arranger Calyon Télécommunication Koweit
Bookrunner
Documentation Bank
2006 Bank TuranAlem 200 Sole Bookrunner Calyon Services Financiers Kazakhstan
Mandated Lead Arranger
2006 Al Rajhi Banking & Investment 500 Financial Advisor Calyon Services financiers Arabie Saoudite
Corporation Mandated Lead Arranger
Bookrunner
2006 Kuwait Finance House 850 Mandated Lead Arnange Calyon Services financiers Kuweit
Agent Bank
2005 Dolphin 1,000 Mandated Lead Arranger BNP Paribas  Gaz-Pétrole Emirats Arabes Un
Documentation Bank

Source : Sites Internet des banques, Bloomberavetazcom.

S
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Annexe 4 : Glossaire des termes utilisés en finanistamique*

Charia : loi islamique révélée au prophete Mohammed eritesdans le Coran. Un produit conforme
a laChariarépond aux exigences de la loi islamique.

Gharar : incertitude. L'une des trois interdictions fondantades en finance islamique (ave®libaet

le Maysir). Le Gharar est un concept complexe qui recouvre certainsstygencertitudes ou
d'imprévus liés & un contrat. L'interdiction dbharar sert souvent de fondement aux critiques des
pratiques financieres classiques telles que laev@mtecouvert, la spéculation et les produits dériv

Haram : illégal, illicite.

ljara : contrat de crédit-bail aux termes duquel la barapigte un bien pour un client puis le loue en
crédit-bail pour une période déterminée.

ljara-wa-Igtina : Similaire a lljara, a la différence prés que le client a la possébdiacheter le bien
a la fin du contrat.

Istisna (financement progressif) : contrat d’acquisitidardbien avec paiement progressif du prix au
fur et a mesure que le bien est construit.

Maysir : jeu d’hasard. L'une des trois interdictions fon@atales en finance islamique (avediba
et le Gharar). L’interdiction du Maysir sert souvent de fondement aux critiques des piadiq
financiéres classiques telles que la spéculatiassurance traditionnelle et les produits dérivés.

Murabaha : forme de crédit qui permet au client d'effectuer achat sans avoir a contracter un
emprunt portant intérét. La banque achete un hignle vend au client en différé.

Musharaka : partenariat d’'investissement dans lequel les ¢omdi de partage des profits sont
prédéfinies et les pertes sont proportionnellesmamtant investi ; C'est une forme de capital-
investissement.

Riba : I'une des trois interdictions fondamentales eafice islamique (avec @harar et le Maysir).
Littéralement, augmentation ou ajout. Techniqueptente augmentation ou tout avantage obtenu par
le préteur et constituant une condition du préutTtaux de rendement sans risque ou « garanti » sur
un prét ou un investissement releveRiba

Sukuk : similaire & une obligation adossée a un a&i§ukukest un billet de trésorerie qui confere a
linvestisseur une part de propriété dans un aifis-jacent et lui assurant un revenu a ce titre.
L’entité émettrice doit identifier les actifs exasts a vendre aux investisse@skuk par transfert a
une entité ad hoc. Les investisseurs jouissens aler 'usufruit de ces actifs, au prorata de leur
investissement. lls supportent généralement laigiste crédit de I'émetteur plutbt que le risque rée
lié aux actifs détenus par I'entité ad hoc. Lesukuteuvent étre cotés et notés en fonction du mdarch
cible mais ce n’est pas obligatoire. Les Sukuk gm@méralement émis par des entreprises, certaines

institutions financieres et des Etats (Bahrein,diéa, Pakistan...).

Takaful : assurance islamique. Prend la forme d’'une asseit@owpérative avec mise en commun des
fonds, selon le principe de I'assistance mutu@kmns le system&akaful les membres sont a la fois
assureurs et assurés. L'assurance traditionndilentesdite dans I'lslam car elle contient plusiur
élémentdHaramtels que leGharar et leRiba, (voir ces termes).

Tawarruqg : murabahainversé (voir ce terme).

* Source : Calyon avec adaptation.
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