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PREFACE

La comp®t i tplaseifina®iérd pagse rotammentparl a moderni t ® et | 6 ef
droit applicable et la qualité de notre systeme juridique est un des éléments essentiel
déattractivit® de notre territoire.

Loann®e 2008 et l e premier trimestre de | 0 ®
activit® normative qui sbest traduite par | o]
plan juridique, réglementaire et fiscal, et ce, dans un contexte économique mondial par

ailleurs difficile.

Paris EUROPLACE a créé en 2002 un groupe de travail et de réflexion sur le rble et la place
du droit dans le fonctionnement de la Place : le Comité de droit financier que j 6 a i  6honne
de présider depuis cette année.

(! méest donc permis de rendre hommage au trava
BEZARD, quia | ar gement contribu® -~ | " ® aboration et
réformes adoptées par les pouvoirs publics, notamment la loi n°2008-776 du 4 ao(t 2008 de

Moder ni sati on dieLME,éEWsanh a faireede Paris une place financiere

moderne, sécurisée et ouverte aux investisseurs étrangers.

Le Comité de droit financier de Paris EUROPLACE patrticipe activement aux travaux du Haut

Comité de Place (HCP) pr ®si d® par | e Miniléitlustie ed e dled E ddEmprhio
Christine  LAGARDE e t comprend N | 6heur e actuell e pl us
composées de praticiens réputés de la Place de Paris :

- commission droit des sdretés et de la fiducie,

- commission dépénalisation du droit des affaires et compétitivité des entreprises,
- commission dépositaire et teneur de compte-conservateur,

- commission finance islamique,

- commission transfert des risques,

- commission transposition de la directive 2006/68/CE

modifiant la deuxiéme directive 77/91/CE et relative a la société anonyme.

Lbouvmage nous avons |l e plaisir de diffuser auj o
réformes adoptées sur la place de Paris. Dans le cadre de cet effort collectif, le Comité de

droit financier de Paris EUROPLACE a choisi de rédiger un document, qui tout en se voulant

exhaustif, demeure clair, pédagogique et accessible aux profanes comme aux techniciens

du droit.

Michel PRADA
Président du Comité de droit financier de Paris EUROPLACE
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INTRODUCTION

Faire de Paris une place financiere
mondiale: t el | e
publics francais.

Suite © |l a table
les professions Financiéres en juin 2007
au Palais de | 6 EI y sP@sident deda
République, Monsieur Nicolas SARKOZY,
a demandé a Madame Christine
LAGARDE, Mi ni str e d de

[ 61 ndeuts t dnapboi| die Bui présenter
un pl an ddéactions

| 6attr act ipladetfidancihe del a
Paris.

Installé en octobre 2007, le Haut Comité
de Place (HCP), présidé par Christine
LAGARDE, s'est engagé notamment en
faveur de | a mi
propositions suivantes l'adoption de
mesures destinées a attirer les capitaux
étrangers sur la place de Paris, la
modernisation de son cadre
réglementaire, juridique et fiscal.

La loi n°2008-776 du 4 ao(it 2008 de

Moderni sati on de

le fruit des travaux du Haut Comité de
Place (HCP), avec pour
sben tient

novateur, de «stimuler la croissance et les
énergies, en levant les blocages
structurels et réglementaires existants».

Le droit financier francais a été modernisé
en profondeur, d 6 u npar lplME guj
offre aux investisseurs et aux épargnants,

ménages, entreprises francaises ou
étrangeres, acteurs de l'industrie
financiere, un environnement juridique

moderne et attractif, et, ddautr e

| 6adopt i ten gouyeraement, en
application de cette méme loi,
trentaine

- de renforcer lattractivité de la place
financiéere francaise et la compétitivité des
infrastructures de marché, des émetteurs
d'instruments financiers, des
intermédiaires financiers et de la gestion

ronde

Se Ssen

| 6expos®

collective pour compte de tiers ainsi que

e des pouvdira mb | 48§ @CHvités qui y sont liees, tout en

veillant a assurer la bonne information des
investisseurs et la stabilité financiére,

q.u i sbest tenue av
-db6i nt r odmeasures relatves aux
autorités d'agrément et de contréle du
secteur financier en vue de garantir la
stabilité financiere et de renforcer la

| 6 EORRENtYItG, ietel'attractivite de la place

financiére francaise,

pour renforcer .

- d'harmoniser certaines regles
applicables a la commercialisation
dinstruments  financiers avec celles

applicables a la commercialisation de
produits d'épargne et d'assurance
comparables, et d'adapter les produits
d'agsyransce apx Lyplutigns dugmarche de
I'assurance,

- d'adapter la Iégislation frangaise au droit
communautaire.

Dbautres r ®f or mes

lestE ¢ 0o R $nle £onigxte; actue] qgecrise de la

finance mondiale, I'économie frangaise a

ob| &lsapeiamaispesoin defipancements si

ec

glle yeutnpintenfr Un prain iyeay dey ¢ e

croissance, d'emplois et d'équipements ou
d'infrastructures. Le 2 juillet 2008,
Madame Christine LAGARDE, affirmait
lors des Rencontres  Financieres
Internationales de Paris EUROPLACE, la
volonté  politique du gouvernement
cddédadapter notr e
pour que la stabilité et linnovation de
notre place financiere puissent bénéficier
a la finance islamique et rendre ses

p a ragtivités ayssi bienvenues a Paris qu'elles

le sont & Londres et sur d'autres places».

dbébune _
d @ui ontpermisance &P UI S

Finance Islamique de Paris EUROPLACE
travaille activement, avec le soutien des
pouvoirs publics, aux aménagements
juridiques et fiscaux encore nécessaires a
| 6i ntroduction de |
droit francais.

- Paris EUROPLACE 2009 12
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Dans un autre domaine, le Président de la
République, Monsieur Nicolas SARKOZY
a exprimé le souhait de lutter contre une
pénalisation excessive du droit des
affaires, qui constitue une source
déins®curit® juridi

déentreprise et p

économique de la France.

Tirant les lecons de la crise financiéere et
des recommandations du G20, Paris

que, handi

S e sur

EUROPLACE, a lancé, déesle moisd 6 a,v r i |
un nouveau plRestauretdgacti on ¢

confiance - pour une nouvelle stratégie
offensive face a la crise financiére » dont
les orientations ont été approuvées par le
Haut Comité de Place (HCP) en mai
dernier. En effet, le systéme financier
frangais a mieux résisté a la crise que les
autres grandes places financieres et la
place de Paris entend utiliser cette
opportunité pour consolider son industrie
financiéere face a ses grands concurrents.

Les recommandations de Paris
EUROPLACE dans ce domaine sont les
suivantes :

- une meilleure adaptation des normes
comptables au modéle économique des
entreprises et aux actifs illiquides,

- le réexamen de la gouvernance de

| 61 ASB, avec une plus grande

des utilisateurs,

- la mise en place de ratios prudentiels
avec provisionnement dynamique
compati ble avec | a

- une régulation équilibrée des hedge
funds.

Forte de ces avancées significatives, la
place de Paris offre aux investisseurs
internationaux un cadre législatif et
réglementaire, sOr, efficace et moderne,
que le présent ouvrage se propose
déexposer.

- Paris EUROPLACE 2009
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1. Financement des entreprises.

1.1. Recours aux marchés
de capitaux

1.1.1. Réforme du droit des
titres

Sous | 6i mpul si on du
financier de Paris EUROPLACE, le droit
francais des instruments financiers vient

de réaliser une avancée conceptuelle
majeure, parachevant une évolution
entamée il y a 25 ans.

A. Avant la réforme

La  dématérialisation des  valeurs
mobili res resul te
percutant dbéune | oi
a rendu obligatoire, générale et
irr®versible | a

en compte au titre papier; la «bascule»
des titres existants est intervenue le 5
novembre 1984. L6i
changement technique devait étre précisé.

Parallelement, le contexte international
devait étre pris en compte. La notion
déinstrument financi
Ser v i c lhwestisdetnent de 1993 était
venue se superposer a la notion classique
de valeurs mobilieres. Les nouveaux
concepts de <c¢titres
intermédiaire» !, «titres intermédiés» et
«book-entry» utilisés par la Convention de
la Haye sur la loi applicable a certains
droits sur des titres, le Projet de
convention UNIDROIT 2 et les travaux du

! Convention de la Haye sur la loi

applicable a certains droits sur des titres détenus
aupr s dodun
site www.hcch.net.

Z International Institute for the unification of
Private Law. Avant-projet de convention sur les

- Paris EUROPLACE 2009

subst i {NGRCIErs qui viegt Stpugturer

mp ac

er

d®t enus

i nter m®ld sualer e .

Legal Certainty Group ° européen,

appelaient a rénover nos qualifications.

Le Livre Blanc du Comité financier de
Paris EUROPLACE avait tracé, en 2003,
les grandes lignes de ce que pourrait étre
une réforme ambitieuse du droit francais
des instruments financiers.

de dr oi t

omi t ®

%. Laréforme
La réforme a été réalisée par | ofdonnance
n°2009-15 du 8 janvier 2009. Elle dote la
Pl ace déun droit

~

L6avéanest a la fois formelle et

substantielle.

dofh ; ;
d e Sefn; er§ épﬁtrenéent% inancjegs éalsu

divisio des «titres» et des «contra s»
Elle regroupe dans une nouveﬁe section
du Code Monétaire et Financier, dédiée

|sp(;<§|t|ons reglssgnt les opérations sur
ces instruments auparavant disséminées
dans ce méme code. Le droit des titres se
pr ®sente ainsi sous
coperegt, et aispment accegsple. Et fe
Code Monetalre et Financier

comme le siége des regles gouvernant
| 6ensembl e des

aupr s dobun

régles de droit matériel applicables aux titres
intermédiés, UNIDROIT, Etude LXXVIII i Doc. 57,
Mars 2007, disponible sur le site www.unidroit
www.unidroit.org.

3Groupe déexpert sur
sécaritét jeridiqdd l®gs0a la compensation et au
reglement-livraison constitué par la Commission
européenne ; communiqué de presse de la
Commission du 1.2.2005, 1P/05/123.
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spéciaux, dématérialisés et négociables,
gue sont les titres financiers.*
Léavanc®e nbéest pas
- La création de la catégorie juridique des
titres financiers permet le regroupement
de | 6ensembl e des
inscrits en compte et négociables et la
soumission de ces instruments, du seul
fait de leur classification, & un ensemble
de regles homogénes édictées dans un
premier temps pour les valeurs mobilieres,
archétype des titres financiers.

- Au-deld, la réforme du droit des titres est
|l 6occasion pour | e

ambiguités qui, depuis la
dématérialisation, altéraient la sécurité du
doit francais des instruments financiers.
Au terme doOébune vast
praticiens et universitaires, le législateur
abandonne la voie de la remise en cause
radicale des fondements conceptuels du
droit des titres qui a pu étre empruntée
par les Etats-Unis ou la Suisse. Le
législateur frangais fait le choix de
| 6adaptation aux ti
principes connus et éprouvés du droit de
propriété. Il consacre la propriété du
titulaire du compte sur les titres inscrits en
compte, crée le concept de compte-titres,
confirme la négociabilité des titres par la
paralysie de la régle nemo plus juris au
b®&n ®f i ce de
protége le droit de propriété du titulaire du

compte par un ensembl
charge des teneurs de comptes-
conservateurs. Parallélement, il maintient

la simplicité du nantissement de compte et
autres garanties,
compensation des obligations financieres.

Le droit francais des titres financiers
apparait, au lendemain de |ofdonnance
n°2009-15 du 8 janvier 2009, comme une
alternative particulierement crédible aux
systémes ameéricain ou suisse,

C. Le nouveau dispositif

* Code Monétaire et Financier 2009
commenté par Alice PEzARD, Editions LexisNexis
LITEC.

- Paris EUROPLACE 2009
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U Définitions

Le instruments financiers

une c |

régime des

assi

les titres financiers et les contrats
financiers.

nstruments ®mi s,
Article L. 211-1 du Code monétaire et

financier
. - Les instruments financiers sont les
titres financiers et les contrats financiers.

Il. - Les titres financiers sont ;

IesI

1. Les titres de capital

! émis par
0 dockétéefpareattions ;

ever

2. Les titres de créance, a l'exclusion des

effets de commerce et des bons de
re§dsd:€ xi on associant

3. Les parts ou actions d'organismes de
placement collectif.

lll. - Les contrats financiers, également
dénommés " instruments financiers a

e

La liste des contrats financiers figure a
| 6arti cdl e (pbrtie régléanientaire
du Code monétaire et financier) et reprend

| 6acqu®r e gslle pg)%oseebqj';\r lg direcivg jsur les
nstr.uments fi

mar cC |

déobligations ~ | a
0 Inscription en compte
Loéoart i c-Bdu Qode nbnétaire et

dématérialisation générale et obligatoire
de tous les titres financiers émis sur le
territoire francais (ce qui autorise les
®mi ssi ons
®metteurs fran-ais)
soumise au droit francais (ce qui est
nécessairement le cas pour les titres de
capital, mais pas nécessairement pour les
titres de créance). Il consacre la notion de
compte-titres, support des inscriptions en
compte.

1t

e t&rmed "® BbfAtt €8 I'cbn@dtsi 5 @rfne GLE
figurent sur une liste fixée par décret.

pr ®s Hnancier regrend 1 l¢ cpENEipet @ e

pl ac®gas des

fic

n e

| a
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Article L. 211-3 du Code monétaire et
financier

Les titres financiers, émis en territoire
francais et soumis a la Iégislation
francaise, sont inscrits dans un compte-
titres tenu soit par I'émetteur, soit par l'un
des intermédiaires mentionnés aux 2° a 7°

de l'article L. 542-1.

Léart i c-4affirme le prixcipa du lien
entre titularit® doéun
propriété des titres inscrits dans le compte,
tout en réservant quelques exceptions,
notamment au regard des établissements
financiers agissant pour le compte de non

r ®si dent (notion de |
ou des fonds communs.

Par ailleurs, il
de compte-conservation a des entités
régulées.

Article L. 211-4 du Code monétaire et
financier

Le compte-titres est ouvert au nom d'un
ou de plusieurs titulaires, propriétaires des
titres financiers qui y sont inscrits.

Par dérogation, le compte-titres peut étre
ouvert :

1. Au nom d'un fonds commun de
placement, d'un fonds de placement
immobilier ou d'un fonds commun de
titrisation, la désignation du fonds pouvant
étre valablement substituée a celle de
tous les copropriétaires ;

2. Au nom d'un intermédiaire inscrit
agissant pour le compte du propriétaire
des titres financiers, mentionné au
septieme alinéa de larticle L. 228-1 du
code de commerce et dans les conditions
prévues par ce méme code.

(e)

U Tenue de compte-conservation

Loéart i cl-& définit les 2c@anditions
dans lesquelles un propriétaire a la faculté
de faire conserver ses titres sous la forme

- Paris EUROPLACE 2009

nominative (le compte est alors tenu par

| 6®metteur) ou par un
pour le service de tenue de compte-
conservation.

r ®ser ve [

Article L. 211-6 du Code monétaire et
financier

Le compte-titres est tenu par I'émetteur
lorsque la loi I'exige ou lorsque I'émetteur
le décide. Dans les autres cas, il est tenu
au @%%%u péopne a'fetdue tétres Raf
I'émetteur "ou ~ par  un ntermédiaire
mentionné a l'article L. 211-3.

Un decret en Consell d'Etat preC|se les

i Protection du titulaire de compte
bactivit® de
La protection du titulaire du compte passe
ddabord par | a
compte-conservateurs.

Au del | 6 214-9 i reprerd L.

| 6obl i gation de sauvegard
titulaires de compte et rappelle

| Gerdiction pour le teneur de compte
conservateur doéutiliser
titres financiers sans

propriétaire.

Article L. 211-9 du Code monétaire et
financier

Le teneur de compte-conservateur
sauvegarde les droits des titulaires des
comptes sur les titres financiers qui y sont
inscrits. Il ne peut utiliser ces titres pour
son propre compte que dans les

conditions prévues au 6° de larticle L.
533-10.

Dans | e m° me espr-io ,
prévoit un régime spécifigue de
revendication au bénéfice des titulaires de
compt e en cas

procédure de redressement ou de

l iquidati on judici ai
teneur de  compte  conservateur,

empéchant que ces titres financiers ne
soient agrégés avec les actifs appartenant
en propre au teneur de compte
conservateur.

1€

r

tenue

e

nte

r®gul ati on

déouvert



Article L. 211-10 du Code monétaire et
financier

En cas d'ouverture d'une procédure de
redressement ou de liquidation judiciaire
d'un intermédiaire mentionné a l'article L.
211-3, l'administrateur judiciaire ou le
liquidateur, conjointement avec
l'administrateur provisoire ou le liquidateur
nommé, le cas échéant, par Ila
commission bancaire, vérifie titre financier
par titre financier que I'ensemble des titres
financiers figurant en compte chez un
dépositaire central ou chez un autre
intermédiaire au nom de lintermédiaire
défaillant, quelle que soit la nature des
comptes ouverts chez ces derniers, sont
en nombre  suffisant  pour que
lintermédiaire  puisse  remplir  ses
obligations vis-a-vis des titulaires de
compte.

En cas d'insuffisance du nombre de ces
titres, il est procédé titre financier par titre
financier a une répartition proportionnelle
entre les titulaires de compte concernés ;
ceux-ci peuvent faire virer a un compte-
titres tenu par un autre intermédiaire ou
par I'émetteur les titres dont ils obtiennent

restitution.

Pour la créance correspondant aux titres
financiers qui, faute d'une encaisse
suffisante chez le dépositaire central ou
chez un autre intermédiaire, n'auront pu
étre restitués aux titulaires de compte,
ceux-ci sont dispensés de la déclaration
prévue a larticle L. 622-24 du code de
commerce.

Le juge commissaire est informé du
résultat de la vérification opérée par
l'administrateur judiciaire ou le liquidateur
et, le cas échéant, de la répartition

proportionnelle des titres financiers ainsi
gue des virements effectués a la demande
des titulaires de compte.

Léart i c{lledédine tarz aulniveau
des teneurs de compte conservateur que
du dépositaire central le principe
déinterdicti

mesur e doex®cution

- Paris EUROPLACE 2009
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déun titulaire de
le propriétaire des titres qui y seraient
inscrits. Est ainsi prohibé tout au long de
la chaine de conservation la saisie au
niveau supérieur.

Article L. 211-11 du Code monétaire et
financier

Aucune saisie, méme a titre conservateur,
nbéest admi s e sur [
aupr s doéun d®posi't

Aucune mesure d'exécution forcée ou
conservatoire menée a l'encontre d'un
intermédiaire mentionné a l'article L. 211-3
n'‘est admise sur les titres financiers
inscrits sur un compte, ouvert a son nom
dans les livres d'un autre intermédiaire
mentionné au méme article, lorsqu'ils ne
sont pas la propriété du premier

intermédiaire.

U Transmission

Les articles L. 211-14 a L. 211-16
affirment clairement la négociabilité des
titres financiers : la simplicité de leur
transmission par simple virement de
compte a compte et la sécurité procurée a
| 6acqu®r eur de
propriété ne peut étre contesté par les
tiers.

bonne

Article L. 211-14 du Code monétaire et
financier

A l'exception des parts des sociétés civiles
de placement immobilier mentionnées a
l'article L. 214-50 et des parts des
sociétés d'épargne forestiere mentionnées
a l'article L. 214-85, les titres financiers
sont négociables.

Article L. 211-15 du Code monétaire et
financier

Les titres financiers se transmettent par
virement de compte a compte.

5Qrt,g,cle_ IO. gll-&%du Code monétaire et

finaggier - |

dencontre
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Nul ne peut revendiquer pour quelque
cause que ce soit un titre financier dont la
propriété a été acquise de bonne foi par le
titulaire du compte-titres dans lequel ces
titres sont inscrits.

compensation et de garantie des
obligations financieres tel que prévu par la
directive 2002/47/CE du 6 juin 2002 sur
les garanties financiéres, avec une
application limitée cependant aux seules

opérations sur instruments financiers
Le transfert de propriété résulte du crédit lor Z ﬂ 3 © It © uI nees g g |S i g 216: ri to |ne:
du compt e de I6acqu®aaseqé|[”eeq doit ‘
intervenir, selon le réglement général de
| 6Autorit® des mar c h®s financier s, au
moment de leur livraison dans le cadre .. . .
des systemes de réglement-livraison. Il u Reglme 3 des Instruments
est cependant prévu, en guise de financiers étrangers
protection du teneur de compte _ _ . _
conservateur, que la propriété des titres Enfin, afin de rendre ce régime applicable
acquis par un client Iui est reconnue, a aux titres etrangers qui peuvent étre
titre de garantie, ta n'l”SCVGSLP'%”S qie@cor@gtep%trﬁst lesfites pas
réglé le prix a ce teneur de compte ®mi sur ndement doul
conservateur. mal_s qw presentent_ des g:arac;erlsthues
équivalentes aux titres financiers, sont
assimilés aux titres financiers francais. Est
Article L. 211-17 du Code monétaire et ainsi assurée une parfaite homogeneite
financier d ans _Iaﬁoa_l puregime francais aux
L . titres financiers circulant en France.
Le transfert de propriété de titres
financiers résulte de linscription de ces
fires au comptetiv es__de | __acfu GJ/’krﬁcT‘e'LZl‘l-‘ii du Code monétaire et
financier
Les formes temporaires de transfert de Sont assimilés aux titres financiers
propriété (adjydicati_on, pension et p_rét) mentionnés a l'article L, 211 1 tous les
font | b6objet de disposindirinRitss &fivBIEntsT 108 U &idits U X
articles L. 211-21 a L. 211-34. représentatifs d'un placement financier
. . dans une entité émis sur le fondement de
U Nantissement droits étrangers.
Le nantissement de  compte-titres
bénéficie dbéun r ®g i iouger part ; ..
permettant de nantir soit le compte-titres 1.1.2. Réforme du régime
(et 1 oensemble des juridiuefdes actions de” s on
crédit) soit des titres financiers identifiés préférence
précisément. Il est a noter que la
con\_/ention de nantissement permet, si les Le régime juridique des actions de
parties en conviennent, de laisser au préférence a été grandement amélioré au
constltuant.la disposition de tout ou partie ours de lannée Paris.
des .t ltres fIi nancil ers URQ)HLA&Entqw cf\?apéree a%adgbﬁt ette
du nantls_s_ement, selon Ie_ cas eche:emt 2008 un groupe de travail a cet effet, a été
des conditions elles aussi déterminées | 6un des initiateurs de

contractuellement.

U Régime de compensation et
cession de créances

Les articles L. 211-36 a L. 211-40
prévoient le régime de résiliation-

- Paris EUROPLACE 2009
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A. Avant laréforme
Rappel onesrdormanes ni2@4-604

du 24 juin 2004 sur les valeurs mobiliéres
a institué les actions de préférence,
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lesquelles se distinguent des actions
ordinaires en ce
non munies du droit de vote et «assorties
de droits particuliers de toute nature a titre
temporaire ou permanent» (article L.228-
11 du Code de commerce). Cette réforme
étaiti nt ervenue ° | a
forte des acteurs économiques (sociétés
cotées et non cotées), souhaitant
not amment
saxon des preferred shares.

Or , | es actions de
rencontré le succés escompté, Paris
EUROPLACE et les difféerents acteurs de
la place de Paris ayant identifié deux
difficultés principales :

sO0inspirer

des actionnaires a toute émission de

des soci ®t ®s

trouvait perturbée.

C'est pourquoi, la Loi de Modernisation de

s ui tleb Edcboupraitdedaepariais dk grocéder

a I'émission d'actions de préférence sans
que celles-ci soient assorties d'un droit
dreféremiel dle dowscripion. Alcet effet, la
loi permet désormais que les actions de
préférence, sans droit de vote «a

p r @dmBsioam pussent étré agsdrtiespda &

suppression du droit
souscription.
proposition de Paris EUROPLACE.

préférentiel de

b. La suppression des actions de

g u 0 e | Howesaux piteeside eapitaux. 1.& vie sociadeu
(not amment

€niddd a i

t

- la premiére concernait l'impossibilité pr ®f ®r ence rachetabl es
d'émettre des actions de préférence avec leurs titulaires
la suppression du droit préférentiel de
souscription afférent a ces actions ; Les preferred shares émises sur le
) - marché international sont des actions de
- La seconde concernait la possibilite, préférence rachetables.
pour un actionnaire titulaire d'actions de
préférence, d'étre a l'initiative du rachat de L drdonnance du 24 juin 2004 avait posé
ses actions lorsque la société était cotée le principe des actions de préférence
et que le titre concerné n'était pas liquide. rachetabl es mai s el | | 6 &
i autoris® -~ ' 6initiative
B. Lareforme double condition que la société soit cotée
et qguoi l existe un manque
Sur ces deux points, la Loi de titres concernés.
Moder ni sat i one n82608-776 Ec o n 0 mi
du 4 ao %t ordOnange né2008-| Or, lapossbi | it® de remboursen
1145du6novembr62008ontapportéde i nstrument financier : | €
réelles améliorations, lesquelles ont porteur était incompatible avec un
notamment été suggérées par Paris classement de ces titres en fonds propres
EUROPLACE.

a. Lafaculté de supprimer le droit
préférentiel de souscription afférent
aux actions de préférence

Les sociétés cotées n'ont quasiment pas
émis d'actions de préférence a raison de
| 6i mpossibilit® de
préférentiel de souscription afférent aux
actions de préférence. En effet la
présence du droit préférentiel de
souscription attaché aux actions de
préférence obligeait les sociétés a réunir
une assemblée spéciale de porteur
déactions de
souhaitaient supprimer le droit préférentiel

pr ®f ®r enc e d s

de base (Tier One), ceci étant de nature a
avoir des conséquences importantes
notamment pour les ratios prudentiels des
établissements de crédit.

En conséquence, comme le suggérait le
groupe de travail établi au sein de Paris

Les nouvelles régles applicables aux
actions de préférence sont entierement
applicables depuis le 1ler janvier 2009.
N gudell es
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C. Premiéres utilisations de la
réforme

Depuis lors, deux établissements de crédit

nouveau compartiment professionnel
essentiellement destiné a des émetteurs
étrangers souhaitant se coter sur la place
de Paris sans offre au public par simple

francais ont émis des actions de «cotation technique» (sans levée de fonds)
préférence correspondant aux ou par | e pHaceamens privé 6 un
préconisations du groupe de travail de aupr s doinvestisseurs q
Paris EUROPLACE. annonciatrice de | a r ®f or me de |
mettant en ®vidence qudi l
BNP Paribas a procédé le 31 mars 2009 a s6affranchir doun certain
| 6®mi ssion de 5,1 misP®cafdguemeadr ofstran-aises
doactions de pr ®f ®r en c BESOMR§ cSUR 1e® i@ AU a drait
a, quant a elle, émis le 5 juin 2009 1,7 communautaire connues des investis-
milliard doéeur céirenced actSienfsS dent gFnationaux, | a
Dans les deux cas les actions de constitue une étape majeure dans le

préférence ont été souscrites par la

renf orcement de placat tr act

Société de Prise de Participationsd e | 6 Et @etParis.
(SPPE) dont I O6unique actionnaire est | O0Etat.
Ces deux ®@®missions s o iPAnsiealejingoyatan deqecgttg seformes la

cadre de la deuxieme tranche du plan
francais de renforcement des fonds
propres des banques.

Crédit Agricole S.A. et AXA se sont aussi
réservées la possibilité de bénéficier de la
réforme des actions de préférence. Ces
deux sociétés se sont faites autoriser par
leurs assemblées générales annuelles

notion fran-aise dobéappel [
dispara” t au profit ddune dc
inspirée des textes européens correspon-

dant a deux situations bien distinctes :

-dobune part, | 6of fre au
financiers  (les  contrats  financiers
auparavant couverts par le dispositif sont
désormais exclus) 7 dont la définition

d dctionnaires, respectivement les 30 avril reprend quasiment ° [ 0oider
et 19 mai 2009, a émettre des actions de directive Prospectus, i qui ne crée
préférence. Ces autorisations sociales déobligations que pour |a
ndont cependant pas ®t ®@tagment ek termes | des @iss .a
di sposition ddéun prospec
| autorit® de mar ch®
1.1. 3. R®f or me de If)a[t)lpel . . :
. o - doboau e p a ion, auxl 6 ad mi s
publ i c | 6®pargn enégociations sur un marché réglementé

Dans le cadre des mesures prises pour
renfor c er
financiére de Paris et sa sécurité juridique,
la r ®f orme de
(APE) , engag®e d s
| 6®gi de du
souhaitée ardemment par un grand
nombre de professionnels, est entrée en
vigueur le ler avril 2009, a la suite
principal ement de
| ofdonnance n°2009-80 du 22 janvier
2009 prise sur le fondement de la Loi de
Modernisation de | & E ¢ o nda mhiaedt
2008.

Dés le début de | 6 a n20@B.ela mise en
place sur le marché réglementé, d 6 un

|l 6appel
o | 60a
H a uPlace @t mi

qui seule, emporte assujettissement a des
obligations permanentes. Par voie de

I 6attracplace i t ®onsghbence, | @sparait également le

statut de société faisant appel public a

| B®BhEEne, JuCRiRraced Mets @wur i
firfgigudne 2007 sous
® de

Cette réforme consacre par ailleurs la
possibilité de réaliser désormais, sous
certaines conditions, des augmentations

de a&hRaP federféBs a ded Fvestisseurs

qualifiés ou a un cercle restreint

ddéi nvestisseurs ai nsi que
placement privé aux sociétés par actions

simplifiées (SAS).

Autre élément significatif en termes
déattractivit®, est d®sor

- Paris EUROPLACE 2009 20



possibilit® pour 1| es
sur le compartiment professionnel i

destinées aux investisseurs qualifiés et en

pratigue principalement aux sociétés

étrangéres 1 de pouvoir utiliser un

prospectus rédigé intégralement en

|l angue ®trang re
traduire le résumé en francais a été
supprimée.

Ainsi la France est-elle désormais dotée
doun r ®gi me pplicablg wauxs
prospectus qui tient compte de maniere
cohérente des diverses techniques de
cotation ou de levée de fonds traitées par
la directive Prospectus :

- en ce qui concerne les titres de capital,
un choix logique est offert aux émetteurs
internationaux : les offres au public qui
visent les investisseurs non qualifiés
doivent étre basées sur un prospectus en
frangais, les placements privés aupres
déinvestisseurs
admission aux négociations sur le
compartiment professionnel, pouvant pour
l eur part °tre r ®al
documentation intégralement en anglais
(les placements privés  permettent
notamment de toucher les organismes de
placement collectif ou les gestions sous
mandat individuel). Les émetteurs
européens peuvent en outre se prévaloir
du systéme de passeport de la directive
Prospectus pour limiter la traduction en
francais au résumé du prospectus ;
-sbagissant des tit
r ®gi me g®n®r al
traduction en francais au résumé du

prospectus. Dans de nombreux cas,
l 6int®gralit® de | a
méme étre établie en anglais : cbest

des placements privés de titres destinés a
étre cotés sur le compartiment profes-
sionnel ou des offres portant sur des titres
déun nonrntami nal d ®@0u
euros.

- Paris EUROPLACE 2009
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0 p.242 Réformte ddi Wpgitmi ssi on
francais de la titrisation

Le droit francais de la titrisation a été
profondément modifié par |ofdonnance
u OanS eLp Sr{e dégret
I17[1% et Og L'o Jgt
essentiel de cette réforme était de :

moderniser le cadre juridiqgue de la

ti CLt[,sgtlon afln de prendre en compte les
ratiques et contraintes de marché ; et

- renforcer la transparence et la sécurité
des opérations de titrisation pour les
investisseurs.
- transposer la directive Réassurance
2005/68/CE de 2005 qui autorise les Etats
- membres a permettre la réassurance via
les marchés financiers comme alternative
a la réassurance conventionnelle.

fi .as.sorti.s ddébune
A. %dernlsa?lon du cadre

juridique de la titrisation
i s®s sur | a base ddune

A l'occasion de la transposition de la
directive Réassurance, le cadre juridique
de la titrisation a été modernisé afin de
prendre en compte le retour d'expérience
et les contraintes exprimés par les acteurs
de la place notamment depuis I'adoption
de la loi n°2003-706 du 1° ao(t 2003 dite
Loi de Sécurité Financiere.

a. Forme du véhicule de titrisation
res de cr ®ances, [

| i mi t eSous|I'gnpie|de lg egislatipm anteaeére

le véhicule de titrisation ne pouvait
prendre que la forme d'un fonds commun
d @ecciganeen FQQ). idw Ast jupdiquemeng
| We €qproprieté entre les porteurs de
parts dépourvue de la personnalité morale.

L'ordonnance a introduit un choix possible
meniren gl'ung gpart, le fonds commun
(renommé fonds commun de titrisation
(FCT) et, dautre part, une société de
titrisation (ST) dotée de la personnalité
morale. Le fonds commun de titrisation et
la société de titrisation entrent désormais
dans la catégorie nouvellement créée
d'organismes de titrisation (OT).
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La société de titrisation pourra prendre la
forme d'une société anonyme ou d'une
société par actions simplifiée. Le choix de
la société anonyme s'imposera dés lors
gu'il est envisagé de faire appel public a
I'épargne mais, dans le cas contraire, la
société par action simplifiee sera
vraisemblablement préférée compte tenu
de sa souplesse. Par dérogation expresse
de la loi, ces sociétés ne sont pas
assujetties aux dispositions du Livre VI du
Code de commerce relatives a la faillite.
De méme, sont-elles exonérées d'un
certain nombre de régles applicables aux
sociétés anonymes comme c'est déja le
cas pour les SICAV ou les SPPICV.

Des instructions fiscales du 25 juillet 2008
sont venues confirmer que les regles
fiscales antérieurement applicables aux
fonds communs de créances seraient
désormais applicables aux FCT. Ces
textes ne sont pas applicables aux
organismes de titrisation exposés a des
risques assurantiels et il n'existe pas, pour
I'neure, de régime fiscal spécifique
applicable a la société de titrisation.

b. Utilisation de I'organisme de
titrisation dans le cadre d'opérations
internationales

La loi de sécurité financiere du 1° ao(t
2003 avait déja facilité I'utilisation du FCC
dans les opérations internationales,
notamment en permettant au fonds
commun de créances d'émettre, outre des
parts, des titres de créance (plus
compatibles avec les contraintes des
investisseurs  internationaux) et en
affirmant [l'efficacité de la cession (y
compris son opposabilité aux tiers), quelle
gue soit la loi de la créance cédée et le
domicile du débiteur.

L'ordonnance du 13 juin 2008 poursuit
l'internationalisation de l'organisme de
titrisation en prévoyant deux avancées
majeures :

- D'une part, les créances peuvent étre
transférées a l'organisme de titrisation en
droit francais (bordereau FCC dont la
forme peut étre électronique) ou selon un

mode de cession de droit étranger. Cette
mesure est destinée a faciliter
l'opposabilité aux tiers des créances
régies par une loi étrangére.

- D'autre part, l'organisme de titrisation
prenant la forme dune société de
titrisation pourra bénéficier plus facilement
de certaines conventions internationales
tendant a éviter les doubles impositions.
En effet, un FCT (comme l'ancien FCC)
n'a pas la personnalité morale et, de ce
fait, ne peut avoir la qualité de résident
exigée par certaines conventions de non
double-imposition.

c. Assouplissement des contraintes
de gestion

0 Octroi de garanti es

L'organisme de titrisation peut octroyer les
garanties mentionnées a l'article L. 211-38
du Code monétaire et financier (qui
transpose en droit frangais la directive
2002/47/CE du 6 juin 2002 concernant les
contrats de garantie financiére) alors que
jusqu'a présent le FCC ne pouvait pas
nantir ses actifs.

Cette modification a principalement pour
objet de permettre a I'organisme de
titrisation de  «collatéraliser»  ses
obligations en cas de transfert de risque
de crédit ou de risque d'assurance et
corollairement de permettre aux cédants
de ces risques (établissements de crédit
ou entreprises d'assurance) de bénéficier
d'un traitement prudentiel favorable. L'acte
constitutif des slretés devra préciser la
nature et le montant maximal des biens ou
droits que le bénéficiaire des slretés
pourra utiliser ou aliéner, étant précisé
gue ce montant maximal ne pourra pas
excéder 100% de la créance du
bénéficiaire sur I'organisme de titrisation.

8 Liquidit®

L'organisme de titrisation peut librement
recourir & des emprunts d'espéces ou a
d'autres formes de ressources dans les
conditions prévues par son réglement ou
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ses statuts. Les limites fixées auparavant
par la réglementation ont été supprimées.

0 I nstruments financi e geston

L'organisme de titrisation peut conclure
des instruments financiers a terme dans
les conditions prévues par son reglement
ou ses statuts. Le décret impose toujours
gque la perte maximale de I'organisme
résultant de l'ensemble de ces instru-
ments financiers, évaluée a tout moment
en prenant en compte les couvertures
dont il bénéficie, ne soit pas supérieure a
la valeur de son actif. Par ailleurs, la
société de gestion de l'organisme de
titrisation qui conclut des instruments
financiers a terme en vue d'exposer
'organisme doit faire approuver un
programme d'activité spécifique par
I'Autorité des marchés financiers.

0O Cession de cr ®ances

titrisation

Un organisme de titrisation continue de
pouvoir librement céder ses créances
échues.

Il peut aussi céder des créances non
échues ou déchues de leur terme dans les
conditions prévues par son réglement ou
ses statuts. Le décret prévoit cependant
gue la société de gestion de l'organisme
de titrisation qui céde ces créances dans
les cas suivants n'a pas a faire approuver
par | 6 AMF un
spécifique :

- Liquidation de l'organisme dans l'intérét
des investisseurs,

-Lédencour s des
10 % de I'encours des créances a la
constitution de I'organisme (clean up call),

- Les titres émis par l'organisme sont
détenus par un seul investisseur ou par le
cédant,

- l'organisme doit s'acquitter de ses
engagements au titre d'un contrat portant

sur un instrument financier a terme
(physical delivery).

A contrario, dans tous les autres cas
considérés comme de la «gestion active»
de l'organisme de titrisation, la société de
to# r ra@e  approuver un
programme d'activité spécifique par I'AMF.
L'avancée par rapport au texte existant
réside dans ce que les cas dans lesquels
la société de gestion i sous condition
d'approbation de son programme d'activité
I peut céder les créances de l'organisme,
ne sont plus limitativement définis comme
par le passé.

0 Usage du bordereau
Deux nouveautés sont introduites :

- le bordereau de cession FCC peut étre
établi et conservé sous forme électronique
et transmis par voie électronique ;

- les cessions de créances, a terme échu
puanon, faitesar doeganisrmende titridagion
peuvent s'effectuer en ayant recours au
bordereau de cession.

d. Elargissement des acteurs de la
titrisation

O Gestionnaire

Auparavant, la gestion des FCC était
assurée exclusivement par les sociétés de
gestion de FCC spécialement agréées a
cet effet par 'AMF. Lorsqu'elles n'avaient
pas la compétence en interne, les

pr ogr amaetés déd gestibnt pbuvaieht ar ailleurs,

déléguer, sous leur responsabilité, tout ou
partie de la gestion du FCC a une entité
tierce.

L'ordonnance du 13 juin 2008 prévoit

cr ®an c e gsortnaid quel lahgesBoh de® Brianismes

de titrisation peut étre assurée non
seulement par les sociétés de gestion de
FCC existantes, mais également par des
sociétés de gestion de portefeuille (SGP)
relevant de Tlarticle L. 532-9 du Code
monétaire et financier. La société doit étre
désignée dans les statuts ou le reglement
de I'organisme de titrisation.

Lorsque les statuts ou le réglement de
'organisme de titrisation prévoient le
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recours a des instruments financiers a
terme en vue d'exposer l'organisme ou la
cession de créances non échues ou
déchues de leur terme dans le cadre
d'une «gestion active», la société de
gestion statutaire doit faire approuver un
programme d'activité spécifique par 'AMF.

Toutefois, et il s'agit la d'une innovation
importante par rapport a la situation
actuelle, la réalisation de ces opérations
peut étre confiée par la société statutaire
a une société de gestion de portefeuille,
sous la responsabilité de cette derniere, et
non plus sous la responsabilité
«parapluie» de la société de gestion
statutaire.

0 D®positaire

L'ordonnance du 13 juin 2008 permet a
des établissements de crédit établis dans
un Etat qui est partie a l'accord sur
I'Espace Economique Européen
d'assumer le réle de dépositaire en libre
prestation de services. L'exigence d'avoir
son siége social, ou une succursale pour
les établissements de crédit qui
intervenaient en France sur le fondement
de la liberté d'établissement, a été
supprimée.

Le dépositaire assume deux fonctions : le
contrble de la régularité des décisions de
gestion de la société de gestion, d'une
part, et la conservation de la trésorerie et
des créances, d'autre part, le dépositaire
n'étant plus le dépositaire de I'ensemble
des actifs. La possibilité de confier la
conservation des créances au cédant ou a
I'entité chargée du recouvrement, et sous

la responsabilité de ces derniers, demeure.

0O Recouvreur

L'ordonnance assouplit considérablement
le dispositif ancien. Désormais sont
recouvreurs de plein droit le cédant mais
aussi toute entité qui était chargée du
recouvrement avant le transfert des
créances. Ceci permet de mieux
correspondre a la réalité de certains
groupes de sociétés qui ont une filiale
spécialisée dans la facturation et le
recouvrement des biens et services

rendus par les sociétés du groupe dont
résultent les créances cédées.

En cas de transfert du recouvrement,
celui-ci peut étre confié a toute entité
désignée a cet effet et non plus seulement
a un établissement de crédit. Cette entité
doit bien entendu avoir, au regard de sa
loi nationale, la capacité de pratiquer le
recouvrement de créances et doit se
conformer aux dispositions impératives du
pays dans lequel elle recouvrera les
créances (ainsi en France le décret du 18
décembre 1996 sur le recouvrement
amiable des créances pour le compte
d'autrui). Le débiteur continue de devoir
étre informé du transfert du recouvrement
par lettre simple.

B. Renforcer la transparence et la
sécurité juridique de la titrisation

a. Transparence

Le réglement du fonds ou les statuts de la
société doivent définir :

- la nature des risques auxquels
l'organisme de titrisation se propose de
s'exposer ;

- la stratégie de couverture ou de
financement de ces risques et notamment
les conditions d'émission des titres, du
recours a I'emprunt, de conclusion et de
dénouement des contrats constituant des
instruments financiers a terme ou
transférant des risques d'assurance a des
fins de couverture ;

- les garanties recues ou octroyées par
l'organisme de titrisation ;

- la stratégie d'investissement de I'actif, et
notamment la stratégie d'investissement
des liquidités, les conditions de recours a
des opérations de repos et les conditions
de recours a des opérations de cession de
créances non échues ou déchues de leur
terme.
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b. Sécurité
(ii) Risque recouvreur

Le risque de commingling est
singulierement  réduit. Le  compte
d'affectation spéciale, qui ne bénéficiait
auparavant qu'aux sommes pergues par le
recouvreur agissant directement pour le
compte du FCC, est étendu. Il s'applique a
tout compte d'une entité chargée de
'encaissement des sommes dues ou
bénéficiant directement ou indirectement &
l'organisme de titrisation sur lequel les
créanciers de cette entité ne peuvent
poursuivre le paiement de leurs créances,
méme en cas de faillite de cette entité. Ce
mécanisme trouve, par exemple, a
s'appliquer pour les comptes de l'agent du
prét.

Cette innovation devrait étre saluée par
les agences de notation, qui avaient déja
accueilli  favorablement le  compte
d'affectation spéciale créé par la loi de
seécurité financiere du ler aolt 2003. Elle
devrait également conforter I'éligibilité au
refinancement auprés de la Banque
Centrale Européenne (BCE) des titres de
créances émis par les organismes de
titrisation francais.

(i) Renforcement de [l'efficacité des
cessions de créances en cas de faillite

L'ordonnance prévoit dans sa version
actuelle que les cessions de créances
futures résultant de contrats de bail ou de
crédit-bail seront pleinement efficaces en
cas de faillite du cédant par analogie avec
ce qui existe d'ores et déja pour les
sociétés de crédit foncier.

L'administrateur judiciaire du cédant en
faillite n'a pas la faculté de résilier le
contrat de bail ou de crédit-bail en cours.
La limitation aux seules créances résultant
de ce type de contrats s'explique par le
fait que le cédant n'a pas de dépenses a
engager ( main
etc. é) pour fournir
savoir la jouissance du bien loué, et que
dés lors la question de l'appréciation par
l'administrateur judiciaire de Il'opportunité
ou non de continuer ce type de contrats

ne se pose pas. En revanche, on peut
comprendre que pour les contrats dont
I'exécution nécessite d'engager des co(ts
de production, l'administrateur judiciaire
ait la faculté d'apprécier s'il est de l'intérét
de l'entreprise en faillite de continuer ou
non ces contrats en tenant compte
notamment de la quote-part des sommes
versées par les clients qui reviendront a
l'organisme de titrisation par opposition a
celles restant disponibles a la faillite du
cédant.

L'ordonnance précise, par ailleurs, que les
sommes dues par les débiteurs cédés au
titre des contrats en cours “"continués"
reviendront sans contestation possible a
l'organisme de titrisation (inversion de la
jurisprudence de la Cour de cassation du
26 avrii 2000 et clarification de la
modification législative introduite par la loi
du 26 juillet 2005). Ceci est également
valable pour les créances futures ne
résultant pas de contrat de bail ou de
crédit-bail dés lors que les contrats en
cours dont elles résultent n‘auront pas été
résiliés par I'administrateur judiciaire.

(i) Risques de linvestisseur sur
l'organisme de titrisation

La loi renforce également la protection
des investisseurs de [l'organisme de
titrisation a plusieurs égards :

- La résistance a la faillite est renforcée a
I'égard du fonds commun de titrisation
(FCT) et instaurée a I'égard de la société
de titrisation (ST); l'organisme de
titrisation n'est pas soumis  aux
dispositions du Livre VI du Code de
commerce (loi sur la faillite francaise).
Cette précision était nécessaire pour les
sociétés de titrisation qui, ayant la
personnalité morale, se trouvaient dans le
champ d'application des dispositions du
Livre VI. Elle apparaissait utile s'agissant
des fonds communs de titrisation compte
tenu du reglement (CE) n°1346/2000 du

d' Tuvr e,Consell tdu 29 emsai 2000r eelgtif aux
| apropéduses d'iasolvabilite. Enuthéarie €y

moins, une faillite ouverte a I'encontre
d'un cédant a I'étranger aurait pu englober
les actifs qu'il a cédés a un FCC.

- Paris EUROPLACE 2009 25



- les régles dallocation des paiements
figurant dans le réglement ou les statuts
de l'organisme de titrisation ou dans tout
contrat conclu pour le compte de cet
organisme sont opposables aux
investisseurs et aux créanciers les ayant
acceptées. En outre, l'organisme de
titrisation n'est tenu de ses dettes qu'a
concurrence de son actif et selon le rang
de ses créanciers défini par la loi ou tel
gu'il résulte du reglement, des statuts ou
des contrats conclus pour son compte.
Cette disposition est destinée a consacrer
explicitement, dans le cas d'un organisme
de titrisation, la validité des clauses de
limitation de recours a l'actif disponible et
des clauses de subordination entre
créanciers.

- les actifs de I'organisme de titrisation ne
peuvent faire l'objet de mesures civiles

d'exécution (saisie-at t ri but i aen,

dans le respect des régles d'affectation
définies par le réglement ou les statuts de
l'organisme.

C. Transposition de la directive
Réassurance

La raison initiale de la réforme était de
transposer la directive Réassurance,
laquelle prévoit dans son article 46 que
les Etats membres peuvent autoriser les
entreprises d'assurance ou de
réassurance a se réassurer auprés de
véhicules de titrisation. La réforme
comporte également un volet portant sur
le traitement prudentiel de ces opérations
de réassurance via les marchés financiers
au sujet duquel la directive renvoyait aux
autorités de tutelle compétentes des Etats
membres.

L'ordonnance et le décret ont transposé la
directive de la maniére suivante.

a. Dénomination

Le fonds commun de créances (FCC) est
renommé «fonds commun de titrisation»
afin de refléter le fait que désormais le
fonds peut acquérir des risques
d'assurance (correspondant a la dette des
entreprises  d'assurance envers les

assurés, ou a la dette des entreprises de
réassurance envers les entreprises
d'assurance), et non plus seulement des
risques de crédit résultant de I'acquisition
de créances (titrisation cash) ou du risque
afférent a ces créances (titrisation
synthétique).

b. Agrément

Les organismes de titrisation supportant
des risques d'assurance, sont soumis a
une double tutelle :

- agrément de l'organisme de titrisation
par |'Autorité de Contrdle des Assurances
et des Mutuelles (ACAM), conformément
a l'article 46 de la directive, et ce dans un
délai d'un mois ;

- tutelle de [I'Autorité des marchés

difaigcieré (AMR) sur la société de gestion

de l'organisme de titrisation (société de
gestion «classique» de FCC ou société de
gestion de portefeuille.

c. Nature des risques transférés

L'ensemble des risques (dommages aux
biens, dommages aux personnes,
responsabilité, durée de la vie humaine)
sont susceptibles d'étre transférés a
l'organisme de titrisation :

- soit directement par les entreprises
d'assurance ou de réassurance, de droit
francais ou étranger,

- soit indirectement par un autre véhicule
de titrisation de risque d'assurance, de
droit francais ou étranger, agréé
conformément a l'article 46 de la directive.

L'acquisition par I'organisme de titrisation
d'un risque d'assurance aupres d'un autre
véhicule de titrisation agréé dans le cadre
de la directive n'était ni prévue, ni interdite,
par la directive. En revanche, un
organisme de titrisation ne saurait
consentir directement une couverture
d'assurance au bénéfice d'un assuré.
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d. Exigence de financement intégral

La directive pose une exigence de
financement intégral de I'exposition au
risque d'assurance. Cette exigence est
transposée en droit francais en prévoyant
non seulement I'émission de parts, actions
ou titres de créances mais également la
conclusion de contrats transférant des
risques d'assurance ou le recours a
'emprunt ou a d'autres sources de
financement. On peut donc imaginer un
organisme de titrisation couvrant son
exposition en risque en contractant avec
une entreprise d'assurance ou de
réassurance, voire méme un véhicule de
titrisation de droit frangais ou étranger
ayant fait l'objet dun agrément
conformément a l'article 46 de la directive.

e. Exigence de subordination

Conformément a la directive, I'ordonnance
prévoit que le remboursement des parts,
actions ou titres de créances émis par
l'organisme de titrisation ainsi que I
exécution de ses obligations au titre des
autres meécanismes de financement
auxquels il a recours sont subordonnés
aux engagements qu'il a souscrit au titre
des contrats lui transférant les risques
d'assurance.

f. Traitement prudentiel

La question du traitement prudentiel du
transfert des risques d'assurance est
renvoyée par la directive aux autorités de
tutelle compétentes de chaque Etat
membre. Les options suivantes ont été
retenues par les autorités francaises. Elles
s'appliquent indistinctement que le
véhicule de titrisation soit régi par le droit
frangais ou par un droit étranger. Il n'y a
donc aucun intérét sur le plan prudentiel,
pour les entreprises  d'assurance
francaises, a transférer leurs risques
d'assurance a un vehicule de titrisation de
droit étranger.

0 Reconnai ssance de

véhicule de titrisation

La créance de l'entreprise d'assurance sur
le véhicule de titrisation auquel le risque
d'assurance a été transféré est admise en
représentation des engagements
réglementés de l'entreprise d'assurance.
Si toutefois le véhicule de titrisation n'est
plus en mesure de respecter a tout
moment ses engagements, la créance de
I'entreprise d'assurance sur ce Vvéhicule
n'‘est admise que sur autorisation de
I'ACAM et dans les limites fixées par celle-
ci.

0 Souscription des titres émis par un
véhicule de titrisation

Une entreprise d'assurance ne peut
souscrire ou acquérir des parts, actions ou
titres de créances émis par un véhicule de
titrisation ~ supportant des  risques
d'assurance que dans la limite de 5% de
I'ensemble des valeurs constituées par les
obligations, parts, actions ou titres de
créances négociables, visés a l'article R.
332-2 du Code des assurances (actifs
admis en représentation des
engagements réglementeés).

En revanche, lorsqu'une entreprise
d'assurance investit, directement ou
indirectement, dans des titres
correspondant a des risques d'assurance
gu'elle (ou qu'une société incluse dans
son périmétre de consolidation) a elle-
méme transférés, ces titres ne sont pas
admis en représentation des
engagements réglementés mais
uniguement en représentation des fonds
propres de l'entreprise d'assurance (éviter
la titrisation «circulaire» effectuée dans le
seul souci d'arbitrage réglementaire).

0 R®duction de | a marge

Les montants récupérables au titre des
risques d'assurance transférés par une
entreprise d'assurance a un véhicule de
titrisation peuvent étre assimilés a une
cession en réassurance et réduire de ce
fait 'exigence de marge de solvabilité sur

| femandeg gt hiystificatign, de I'engeprise

d'assurance auprés de I'ACAM et avec
I'accord de cette derniere.
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L'ACAM tient compte du transfert de
risque effectif et de la capacité du véhicule
de titrisation a respecter a tout moment
ses engagements.

1.2. Financements
bancaires

1.2.1. Lafiducie

Par la loi du 19 février 2007, la France

sbest dot ®e dobéun

pour obj et doi nsti
permettant de faire concurrence au trust
anglo-s a x o n . Ce rr@sget éj@d

été complété a plusieurs reprises aux fins
not amment
déoapplication et
cas de procédure collective.

La fiducie est un mécanisme contractuel
tripartite de droit civil par lequel le
constituant transfere a un fiduciaire la
propriété des droits, biens ou sdretés, a
charge pour le fiduciaire de les administrer
dans |l 6int ®r °t de

modal it ®s stipul ®es

Elle constitue un outil particuliérement
innovant aux applications multiples dans
les domaines du financement, de la
gestion et des fusions-acquisitions.

A. Présentation du mécanisme

a. Tronc commun a toutes les fiducies
0 M®c a niiosgmaité par rapport au
trust

La fiducie francaise s'apparente a
certaines institutions d'autres systéemes
juridiques, notamment I'aliénation
fiduciaire du droit allemand et, dans une
certaine mesure, le trust des pays dont le
droit est d'origine anglaise. Mais elle
repose sur un concept qui est trés
spécifigue au droit civil francais, le
patrimoine, et plus particulierement le
patrimoine d'affectation.

Le patrimoine, qui n'est pas défini dans le
Code Civil, est I'ensemble des actifs et

do®l argir
ddéen

passifs appartenant a une personne. Il a
un caractére a la fois universel et unitaire.
En principe, toute personne a un
patrimoine et une personne ne peut avoir
guodun seul
conserve son caractére unitaire lorsque,
par le biais d'un acte de fiducie, des biens,
droits ou slretés sont transférés par une
personne a un fiduciaire pour former un
patrimoine détenu par le fiduciaire mais
«affecté» aux objectifs de la fiducie. Ce
patrimoine fiduciaire ne se confond pas

r ®g i nigec lgpatrinfoinegpgreonnel dudidygiaireg
tuer un

. m®cani s me
A la différence du trust, il n'y a pas de

divigien de la propriété des biens remis en
fiducie entre la propriété juridique remise
ausfigugiaire et lp Rransieté économique
gpPagienani a heéndficiaire de farfidueies
Toutefois la propriété transférée est de
nature contractuelle.

En conséquence de ce qui précéde, et
cette distinction est également tres
importante, a la différence du trust, la
fiducie francaise est nécessairement

b ® n ®PrEses, agite etscongersyedey tandie s
d a Aug le trystpeut ére ipdicite;, nory G¢ry eue |

unilatéral. Un constituant ne peut pas
créer une fiducie francaise sans un acte
passé avec le fiduciaire et sans
acceptation du bénéficiaire. A la
différence du trustee ou du beneficiary
d'un trust de droit anglais, on ne peut
devenir fiduciaire ou bénéficiaire d'une
fiducie francaise a son insu ou méme
contre son gré.

Les

O«

parties

Le contrat de fiducie est conclu entre le
constituant et le fiduciaire ; le bénéficiaire
n'est pas nécessairement partie au contrat.

Le constituant peut étre une personne
physique ou une personne morale.

La qualité de fiduciaire est réservée aux
établissements de crédit, a certaines
institutions et services tels que le Trésor
public, la Banque de France, la Poste, la
Caisse des Dépbts et Consignations, aux
entreprises d'investissement, aux
entreprises d'assurance et aux avocats.
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Le constituant et le fiduciaire doivent étre
résidents d'un Etat de la Communauté
européenne ou d'un Etat ou territoire
ayant conclu avec la France une
convention fiscale en vue d'éliminer les
doubles impositions qui contient une
clause d'assistance administrative en vue
de lutter contre la fraude ou ['évasion
fiscale.

Le bénéficiaire de la fiducie peut étre
aussi bien une personne physique qu'une
personne morale. Le bénéficiaire peut-étre
le constituant, le fiduciaire ou un tiers.

Sauf stipulation contraire du contrat de
fiducie, le constituant a la faculté de
désigner un tiers chargé de s'assurer de la
préservation de ses intéréts.

~

Sont susceptibles de faire l'objet d'un
transfert en fiducie des biens, des droits
ou des sdretés, ou un ensemble de biens,

de droits ou de slretés, présents ou futurs.

Il est considéré a ce titre que les dettes et
les créances peuvent étre transférées en
fiducie. S'ils sont futurs, ils doivent étre
déterminables.

o] Patri moine
protection

La constitution d'une fiducie entraine la
création d'un patrimoine d'affectation chez
le fiduciaire qui est hors d'atteinte :

- des créanciers du fiduciaire (I'ouverture
d'une procédure collective a l'encontre du
fiduciaire n'affecte pas le patrimoine
fiduciaire) ; et

- des créanciers du constituant (sauf en
cas de fraude aux droits des créanciers ou
sauf dans le cas ou ils auraient acquis des
droits antérieurs au contrat de fiducie,
notamment au titre d'un gage ou d'un
nantissement valablement opposables
aux tiers, avant le transfert de ces biens
dans le patrimoine fiduciaire).

Ce patrimoine d'affectation ne peut étre
saisi que par les titulaires des créances

nées de la gestion ou de la conservation
de ce patrimoine.

o] Formation/modification/extinction
formalités, colt, opposabilité

L'établissement  dune  fiducie  est
obligatoirement constaté par un écrit qui
comprend un certain nombre de mentions
obligatoires. La constitution de fiducie a
titre de garantie (fiducie-sdreté) entraine
l'application de régles de forme
supplémentaires (mentions obligatoires
dans le contrat de fiducie, notamment).

A peine de nullité du contrat, le contrat de
fiducie (et ses avenants éventuels)
doivent donner lieu a un enregistrement
aupres du service des impots du siége du

0 EIl ®ments suscepti bl e $idudage (burda sesvice des impdts des

non-résidents si le fiduciaire n'est pas
domicilié en France), et ce dans le mois
suivant la date du contrat (ou, selon le cas,
de ses avenants éventuels). La formation
du contrat de fiducie donne lieu au
paiement d'un droit d'enregistrement de
125 euros.

Si la fiducie porte sur des immeubles ou
des droits réels immobiliers, le contrat est

doéaf f ect asbdumis aux farmalités fasiondéesurddatives

a l'enregistrement et a la publicité
fonciére ; cette formalité devra intervenir
dans le délai de deux mois suivant la date
du contrat (ou de ses avenants éventuels)
prévoyant le transfert des biens. La taxe
de publicité fonciére applicable est de
0,715 %. Cette taxe est assise sur la
valeur de limmeuble ou des droits
immobiliers a la date du transfert.

Si la fiducie porte sur des créances, la
cession des créances réalisée dans ce
cadre est opposable aux tiers a la date du
contrat de fiducie qui la constate. Elle ne
devient opposable au débiteur de la
créance cédée que par la notification qui
lui en est faite par le cédant ou le
fiduciaire.

La durée de la fiducie ne peut excéder 99
ans. La fiducie prend fin & la survenance
de son terme, lors de la réalisation de son
but ou au déces du constituant personne
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physique (sauf dans le cas d'une fiducie-
sireté), ou lors de la liquidation ou
dissolution de la société fiduciaire ou de la
radiation ou de ['omission de I'avocat
fiduciaire.

La fin de la fiducie a pour conséquence le
paiement du méme droit d'enregistrement
de 125 euros que lors de sa constitution.
Concernant la fiducie portant sur des
immeubles ou droits réels immobiliers, la
taxe de publicité fonciere n'est pas
exigible en cas de retour dans le
patrimoine du constituant de biens
immobiliers.

0 Missions
Le contrat de fiducie se dénoue par
| 6attribution des
bénéficiaire ou par leur retour dans le

patrimoine du
titre provisoire
s6bop re au profit
bien que devenu propriétaire, opérer, de
fait, une gestion
mission du fiduciaire est dés lors

encadrée pour assurer la pérennité des
biens transmis
dans ses rapports avec les tiers, le
fiduciaire est réputé disposer des pouvoirs
les plus étendus sur le patrimoine
fiduciaire.

La liberté contractuelle prédomine dans

| 6organi sation et |
du fiduciaire dans
contrat de fiducie qui doit définir et
d®t ermi ner | a mi s s i
pouvoirs

conférés au fiduciaire. A minima, le
fiduciaire sera d®biteur
conservation et

lui sont transférés mais il peut également
en assurer
quod- If)occaS|on de
doit faire expressément mention de sa
qualité.

Outre la voie contractuelle, la préservation
des intéréts du constituant dans le cadre
de | 6ex®cution du

assurée par la possibilité offerte au
constituant de désigner un tiers chargé de
surveiller | 6exerci
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fiduciaire lequel doit, par ailleurs, réaliser
suivant les termes du contrat de fiducie
une reddition de comptes auprés du
constituant et du bénéficiaire.

Le non-respect de ses obligations par le
fiduciaire pourra étre sanctionné par la
nomi nat i on ¢ @ravigoirefvoird
par le remplacement du fiduciaire et le
fiduciaire répondra des fautes commises
dans le cadre de sa mission sur son
patrimoine propre.

® Un out bankrugtcyaesote »Q

Les regles de la fiducie en ont fait un outil

e t du fidacgipeo n s a bldnd und l&#ge mesure bankruptcy remote,

autrement dit qui met son bénéficiaire
I'abri du risque de faillite, et ce a deux
en fiducie

const it uTew tdabor€ Gae Béyard ddu nfiuciaire
q u 6 un pulsque nisdverturd ddige procédure i ®t ®
fcolledtivec 3 sari @ndontrd reaffedt€ pas 1¥ a ,

patrimoine fiduciaire.
compte doéautrui

A I'égard du constituant ensuite puisque le
principe est que les créanciers du

d dp@stitdar®t RetpeuvBrlt $4iSir le @atrifhoine

fiduciaire; seuls les titulaires de créances

nées de la conservation ou de la gestion

de ce patrimoine disposent d'un tel droit;

par exception, les créanciers du

constituant retrouvent leur droit en cas de
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Méme dans ce dernier cas, la convention
de fiducie retrouvera ses pleins effets au
cas de résiliation du plan de continuation
ou au cas de liquidation.

de fiduci e

® Capacité d'une société d'étre a l'abri de
toute défaillance et d'étre jugée apte a respecter
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Enfin, ni | 6admi ni
commi ssaire ndest
contrat de fiduci e.

peut exiger le retour des biens transférés
en fiducie que moyennant paiement
comptant de leur prix.

t® fiscal

O Neutrald@

Le régime fiscal de la fiducie a été

d®t er mi n® partirla
neutralit® fiscale.
®t ai t " |l a fois de

fiscaux a la constitution et au
fonctionnement de la fiducie sans
accorder dbéavantage
Fiscalement, le constituant est donc
réputé demeurer le propriétaire du
patrimoine transféré au fiduciaire.

L a mi s e en fiducie

considérée comme une cession entrainant
| 6i mposi ti onrdes iplosm&ueds
réalisées mais plutdt comme une
opération intercalaire au terme de laquelle
le patrimoine transféré sera restitué au

du constituant. De
s t rdauble imposition du patrireoine fiduaipiee

pl us,

a ut dorsi de ®&on “transfef puisl lore de sbne

Lré&tcaird mi Ind ssdtreat eceworn s n&t an't
patrimoine fiduciaire au constituant ne
donne pas lieu a la perception de la taxe

de publicité fonciere sur les actifs
immobiliers.

e
0 Un outil favor iteshnt | a
en droit francais

doune i d®e simple

L 6AWwg retc t i & i ndtur folu@@geit drpitant eduer |

n e frascais, Ipsdribunaux fehidcaishayaient ¢ e s

amenés a examiner le droit des trusts, la

plupart du temps dans le cadre de

¢ostentieuxx jurigig@esi f au g ufiecaux

concernant des trustscr ® ®s | 6®t r an

des fins de planification patrimoniale par

des personnes physiques (un role qui

nbéest pas per mi s " I

d e Bancais). Dans ees caso lesdribunapxaost
parfois reconnu certains effets du trust,

a t enotamment le réle du fiduciaire, en faisant
référence a des mécanismes connus du
droit frangai s , mais ils nodéont |
la possibilité que des biens localisés en

constituant. Le transfert est donc traité, France puissent faire wval
sous certaines conditions, comme un d 6 wrust.
apport en sursis doéimposition comme dans
le régime fiscal de faveur des fusions. La reconnaissance internationale des
Dans le méme esprit, le transfert des trusts est organisée par la Convention de
actifs ndest pas a s s bajHeye dei 19854l a krancelarsigrié cegte
proportionnels de mutation, sauf les biens Conventi o n en 1991 mai s ne
immobiliers qui sont soumis a la taxe de encore ratifice. La nouvelle fiducie
publicité fonciére de 0,715%. francaise posséde toutes les
caractéristigues essentielles du trust,
Les résultats de la fiducie, déterminés au telles qubelles figurent
niveau du patrimoine fiduciaire, sont La Haye. La voie semble ouverte a la
imposés entre les mains du constituant ratification par la France de la Convention
suivant des modalités analogues a celles de La Haye, du moins pour les trusts
applicables aux sociétés de personnes créés dans un contexte commercial.
translucides. En revanche, le fiduciaire
sera redevable de la TVA et de la taxe Dans | attente de cette
professionnelle au titre des opérations | 6exi stence en droit civi
réalisées pour le compte de la fiducie et fiduciaire favorisera la reconnaissance
de la taxe fonciére a raison du patrimoine des effets du trust en droit frangais.
immobilier recueilli.
b. Fiducie 1 slreté
Par exception au principe déi mposition
immédiate des bénéfices et des plus- 0 Fonctions S%ret® prop
values constatées lors de la cessation de de sdretés
la fiducie, un régime de neutralité
sbapplique, sous cert ali ierst rcoodnuccittiioonns de enl a fi

cas de retour des biens dans le patrimoine
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de celle-c i en mati re de Ig ¥moatan® de R 6dettee garantie, le

part, elle permet le transfert de biens et bénéficiaire doit verser la différence au
droits comme moyen de créer une sdreté constituant.
propri ®t ®. Déautre part, l orsqudell e porte
sur des siretés, elle constitue un outil Par ailleurs confirmé la possibilité a été
permettant la gestion de sOretés instituée pour un constituant de recharger
personnelles ou réelles par un fiduciaire une fi dueida,r e c @ésatf f ect er
pour le compte des créanciers bénéficiant biens ou droits cédés en fiducie a la
de ces sdretés. garantie de plusieurs crédits additionnels
ou successifs, en faveur du créancier

Alors que les cas permis par la loi ou originaire ou en faveur
admis en jurisprudence de cession de créancier a la condition que le contrat de
biens et droits a titre de sdreté étaient fiducie le prévoie.
jusqudalors tr s |limit®s (seules |1 d6utilisation
de la Loi Dailly comme moyen de céder B. Applications de la fiducie
des créances a titre de garantie au profit
do®t ablissements de crgdestatosstde l& fidaciemirsté dagsn
en jurisprudence du gage-especes entrent les financements structurés
dans cette cat®gorie) l 6introduction de | a
fiducie-sireté a été accueilie avec Dans le contexte des financements
enthousiasme. ~ Ces  incertitudes  qui structurés ou complexes, le recours a la
subsistaient dans le régime initial ont éte fiducie se révéle particulierement utile.
| ev®es par | 6ef fet des am®nagements qui
lui ont été apportés. ()l a fiducie constitue to
. _ o mécanisme de sdreté a la fois tres
6 Un r ®gi me: reshargament et q U € gnergique en cas de procédure collective
procédures collectives du débiteur-constituant et trés souple.
L @rdonnance du 30 janvier 2009 sur la En premier lieu, la cession fiduciaire a titre
fiducie a institué un regime special de s(reté permet de constituer, dans un
applicable aux fiducies conclues a titre de méme acte, une sdreté unique portant sur
garantie. En effet, bien que la fiducie ait un ensemble de biens ou de droits. La
notamment été introduite dans la  hossibilité de transférer une universalité
perspective doune uti lydplefstel d@ Broits, rapprothle fa fiduci€ ©
garantie, aucune regle spécifigue ne de la floating charge de droit anglais et la
sdbappliquait " cette Creﬂ'hd%%rﬁerbll?s éqeq.gqueldéﬁéqhe,
pourtant tres différente de la fiducie- mesure ou la priorité dévolue au
gestion. bénéficiaire est plus forte.
Il 'est maintenant prévu que le contrat de Par ailleurs, sa nature contractuelle trés
fiducie stipule le montant de la dette souple laisse une large place ©~ | 6i ntenti o
garantie ainsi que la valeur des biens et des parties.
droits mobiliers ou immobiliers mis en
fiducie. Ainsi, selon les stipulations du contrat, la

) o o fiducie-sreté peut étre accessoire ou
Le régime de la réalisation de la fiducie- aut onome par rapport
sireté a par ailleurs été précisé. |l sous-iacent.
sbinspire des r gles applicables au pacte
commissoire et permet au fiduciaire Elle peut étre utilisée pour les besoins
créanci er doacqu®rir la ligpse di sRESEEMORNt dUyunique
bien si sa créance garantie est impayee. rechargée pour des financements
Si le fiduciaire noesjqdiidhfels et Ccondituc? a &risil & -
celui-ci peut exiger la remise du bien dont réservoir de  s(retés-propriété  dans
il pourra alors librement disposer. Lorsque |l 6attente de nouvelles aff

la valeur du bien ou du droit cédé excede
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Elle peut étre stipulée avec ou sans
recours contre le constituant en cas
doéinsuffisance du p
fiducie-sdreté trouvera a ce titre des
applications utiles dans les financements
de projets, dans lesquels les droits des
pr°teurs sbexercent
projet et ses actifs sans recours sur les
propriétaires. Il suffira alors de déroger a

la r gl e fciex@®@eali@adu
Code civil selon laquelle en cas
doéinsuffisance du p

patrimoine du constituant constitue le

gage commun des créanciers.

La souplesse du contrat de fiducie-sOreté
propri ®t ® per met do
mécanismes de subordination ou de
conventions sur le rang entre classes de
créanciers tout en écartant les incertitudes
l i ®es ° | 6efficacit
au cas de procédure collective du
constituant. La fiducie permet en effet de
modifier lesréglesdéat t ri but i
de réalisation dans des conditions
opposables aux tiers y compris en cas de

procédure collective. Ceci est
particulierement utile dans les
financements dbéacqu

levier ou les financements «second lien».

(i)Outre | 6utilisation

shreté, qui intéresse principalement les
établissements de crédit, la fiducie peut
recevoir de nombreuses utilisations dans

les opérations financiéres, et plus
g®n ®r al ement dans |
des entreprises.

Ceci tient en particulier a son effet

déconsolidant, confirmé par arrété du 11
décembre 2008. Lors du transfert des
biens, droits ou sdretés dans le patrimoine
déaffectation fi
comptabiliser une contrepartie dans les
comptes de bilan du constituant, y
compris dans le cas ou le constituant
conserve le contrble, car, méme dans
cette situation :

T tout au long de la fiducie, ses droits ou
obligations sont limités aux seuls fruits ou
charges g®n®r ®s patr
plus la disposition ;
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T au terme de la fiducie, les droits ou
obligations du constituant portent sur leur

a t r negutatiomea nature abwrcvaleur. r e .
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b. La défaisance

lPffms juge pr@rﬂ'élrec uachptiorh u la
d®f ai sance est | 0op
société éteint son obligat i on
?e§ (fréanciers en déléguant le service de
a dette a un tiers, afin de pouvoir sortir de
la
présentation” de 'ses ~ compies. gtte
op®r ati on ndéest, e
actuellement par les textes sur la fiducie
d s lors qubdelle ne
d'u a_sie,tgl,epasgfe Il se&tp rgégérralerpeat
considéré “que le passif "transmis a la
fiducie doit °tre
dernier fut-i | déune val
pasi gliansigre, de Slg ede e
Ciaire pourrait’ recevoir un actif net
positif aussi bien que négatif. On peut
rlljcj agirgerdq?irétaliser une opé_ration
défaisance” en mettant a profit les
regles de la fiducie alors que ce type
déop®rati on ®t ai t
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[ n v ff e
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tiarésfeq Rar yp Ccqéaencier, g(%nﬁérqlelmgnt de
une banqgue, de p

d®pr ®ci ®s,
avec le concours de tiers. Dans ce sens,
la fiducie de droit francais permet

® | em
CC%grP:sr, ?a fi§ucie ne peut pas par elle
méme émettre des titres financiers afin de

8t d8cfPgltser

financer | 6acqui sition
mais elle peut emprunter a cet effet, ou a
tout le moins le cédant desdits
portefeuilles peut certainement les grever
.droeune det t e A ¢ péeéxt

transférée a |Ia fid&c%, pui'sque lite et
attachée aux actifs, méme semble-t-il si le
montant de la dette est supérieur a la
valeur de transfert des actifs. On peut
également imaginer de réaliser plus
indirectement, mais trés simplement, ce
type déop®rati on

transmettant au fiduciaire non pas les

f

c

guodenéineour ef i nal

e |
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ce %ctifsbelt '8”,[, %assgj Ibé,nrqais ‘eﬁ parfs 6)%
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préalablement transféré les  actifs |l 6entrepri se, ou bien enc
dépréciés, et qui auront alors pu étre nbest plus en ®tat de go®r
financés par une dette ou une émission de et les héritiers ne sont pas encore a
titres spécifiques. La fiducie portera alors méme de reprendre le flambeau. Dans ce
sur les titres de la société détentrice et se cas, la remise des titres de la société ou
reglera par une convention classique de de | Orsendlla-neéme entre les mains
fiducie, dans laquelle vraisemblablement déun professionnel de
les titres de la société de défaisance ne déentreprise permettra de
seront pas mis a la disposition du difficile pour remettre e
constituant, de fagon a ne pas impacter aux héritiers lorsque le temps en sera
négativement le traitement comptable de venu.
|l 6op®r ation pour | e constituant.

d. Le traitement des difficultés
c. Le portage de titres financiers déop®rations de LBO
Traditionnellement en France, le portage La période actuelle de la crise financiére
de titres financiers, qui permet a un commencée a la mi-2007 voit se multiplier
investisseur de financer ou de faire détenir les difficultés des entreprises dont
pour son compte et pour un temps des | 6acquisition a ®t ® r ®al
droits repr ®sentatif s dethigres abrn@ds ipdr Rd invedligsaurs en
soci ®t ®, ®t ait r ®al i s @rivapaguity et@tade ialun endettemenn  d e
techniques juridiques mal adaptées: important. Les difficultés économiques
société en participation, convention de nouvelles mettent en péril la capacité des
croupier, promesses doaocidet acquisesd® payers & i leurs
croisées. Désormais, il est loisible actionnaires les sommes nécessaires afin
doéutiliser l'a fiduci equep ces rdernier®a Iremborsent des s
opérations. Elle permet le financement banques qui ont financé ces acquisitions.
déacquisition de outi t rles restfudtunationsc financiéses quitsont
déabor d, pui sque | a preadpes iindliic®bled pap ced sittiatiodss
financiers, vue en tant que sireté dans les donnent souvent lieu a des propositions,
op®rations de fi nanceme nprofit ddésa banquess icréandgeres,
portant sur ces titres, peut étre conférée do®change de |l eurs <c¢cr®anc

au préteur par la fiducie-sireté. La fiducie

partie, contre des titres de capital de la

gestion, quant a elle, permet de réaliser société  acquise ou du holding

les opérations dans lesquelles ddacquisition.

|l 6i nvestisseur ne peut pas, oOou ne veut pas,

détenir certains titres financiers Les banques, dont le métier est de préter

directement, étant entendu que la fiducie et non de détenir et gérer des entreprises,

ne saurait °tre util i se®euhateht géhébatemdntepas devenir | a

détention en fiducie est de détourner directement actionnaires

| 6appl i caotimpératved 6une | quodelles financent. La fi
facult® ddaccepter ces

Le portage de titres financiers peut étre nécessaires de créances contre titres de

également utilise dans un cadre de capital, en remettant ces titres a un

gestion de transition, par exemple dans le fiduciaire expérimenté, qui les gerera

contexte du passage doguelgees gnfidesRoar tidurodompie. Ce

une autre de la détention et de la gestion gestionnaire peut étre une société de

déune entreprise f a mi dedtien] o .une sOd#été tde i®tournement

fiducie ne saurait étre utilisée pour réaliser qui aur a obtenu aupr s

a cette occasion une libéralité, mais Il
existe souvent une période de la vie de
|l 6entrepri se famil.i
| 6entrepreneur
tandi s gue | a
pas encore assez aguerrie a la gestion de
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souhait_di pf®hd_he
g®n®r at todbservera bu oA Ont controfe qdasstle

| 6 agr ®mesate & ce®e ativite. En
confiant ces titres a un fiduciaire, la
a | ebanque edopteranuh traiténrrt comptable
Sdae r ¢evoam®rati on
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sens prévu en comptabilité pour les ddédune soci ®t ®, dans un

entités ad hoc) sur les biens mis en fiducie. contentieux, par exemple aprés une
Si coest l e cas, el l e apguwi satitoansf®r éricebeasi o
biens a leur valeur comptable et intégrera déune garantie de passif
annuellement le résultat de la fiducie dans est important que la société en cause
ses comptes. Si par contre la banque perd continue do°tre g®r ®e p
le contrble sur les biens en fiducie, elle commun des actionnaires,
devra transférer les biens a leur valeur soient, lorsque le différend est porté
v®nal e et nbdaura pas = devaBti les Gugidiceons fjudickaireb ioen s
ni le résultat de la fiducie dans ses arbitralesentreleve ndeur et | 6dachet
comptes.

f. La fiducie : support de la finance
e. Lasanctuarisatond 6 act i f s islamique
La fiducie peut étre utilisée avec avantage Les r ®f | exi ons men®es sur
dans | e cadr e ddop®r adni France dedla finahae sislamiqus ont
acquisitions. Elle permet en effet de conduit & voir dans la fiducie le support le
sanctuariser des actifs. A ce titre, elle peut plus approprié, tant en matiere de
étre utilisée pendant la période durant financement structuré (notamment

|l aquell e une op®rati onMuctala qguei t6 ®Bukukdiesn de
pas encore finalisée, et/ou peut étre

remise en cause par une décision Cette question est développée de maniére

contraire des autorités diverses qui séparée dans le chapitre consacré a la

peuvent étre impliquées dans la finance islamique.

r®al i sation de | dop®ration, dont au premier

chef les autorités de la concurrence, mais Les adaptations apportées au régime de

aussi les autorités titulaires de droits de |l a fiducie afin dobéaccommgc
préemption (ainsi en matiere immobiliére) islamique permettront un enrichissement

ou plus généralement susceptibles de du corpus législatif francais qui pourra étre
sbopposer 0 U pérhtion. Wane r d i uwtei Il idéso®, | e cas ®c h®ant ,
ces hypotheses, les titres de la société domaines que la finance islamique.

concernée, et par la-méme sa gestion,
peuvent étre confiés a un fiduciaire, qui

g rera | 6entreprise dBD2. Lé @roit Hesndleetés e s
autorisations concernées. Dans ce cadre,

les parties pourront souhaiter en A. Généralisation de la sireté

partic ul i er que Iéentrepﬁrbp%@te soit g® ®e

« dans le cours normal de ses affaires » et

socassurer arnsi quo aAbFeé’a%‘?r en 280@ fehforck R Broit pour

Importante ou aucun changement dans créanci nNefici ire doéun

S N er
son activit® , Noes t d a%ﬁssde ent Bee&\%ﬁr p?oprle[al?e du
période durant laquelle la réalisation de g rev® de la s%ret® |

Iso(r)teo $e®v:an?jéu; c;nn casB g:etz?fs' 22 as sﬁ’nBIg |pulat|on contractuelle, sans
’ ' recours aux trlbunaux sous r%erve de

| 6 ri i n r i r
da(;saleuctasocontrasir((:l tse trguvent ases:]réus >Sr ot Fv é r%)talcoqr%j 0"’ n expe
' détermlner Ie prix lorsque Ies biens ne

deAse v0|r_rem_ettre une erltreprlse dont sont®0[as otes s;flr n Marc reglemente
| 6activit® néaur a @? fercé iRar
rapport au moment ou le contrat soest d
d %pa itipO aUra 6t siané verltable surete propriété grace a

tp gne. | 6introduction de la fidu.:

: . N de garantie.
On peut aussi envisager de recourir a la

fiducie lorsquoune incegahindnthdBaod 1ty buddodhfer © !
soulevee quant a la propriete des Ulres 2009 a expressément consacré, par deux
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dispositions cadre nouvelles intégrées au et dans | dordre indiqu® p
Chapitre Sdretés du Code civil, la sOreté compte) :
ﬁrrl?r?cr)lgitlsére egui f(r)nn?tlreerr?voi rgt?brltlélgirrie de(; - de : loattribution en plei
o Ay créancier, concernant les sommes, et ;

la fiducie sareté.

- concernant les titres, soit de la vente sur
B. Réforme du droit des siretés sur un marché réglementé (ou de la
titres financiers présentation au rachat (pour les OPCVM)

soit de  6attribution en
Le législateur francais a récemment quantitt de titres deéterminée par le
réformé la matiére des instruments creancier nanti.
financiers, dans | 6optiqgue dbébune meill eure
lisibilit® et déune u@ilfnitcraeduastidan rd®@gu mef ond
applicable aux titres financiers | ®g all "l a fonction de |
dématérialisés et inscrits en compte. Le sdretés
nouveau dispositif est ains i dot ® dbune
meilleure attractivité par rapport a ceux Le droit fran-ais sodoest d
mis en place par les I|égislations r®gi me sp®cifique de | 6ag
étrangeres. dans les crédits consortiaux.
A cette occasion, le régime du gage Jusqubdalor s, | a notion r
doi nst ffinameiers d éé modernisé. domaine contractuel par référence a des

théories mal adaptées ne permettant pas
Le nantissement est constitué entre les la_meéme efficacit¢ que le regime du
parties et opposable aux tiers, par une security trustee de droit anglo-saxon :
simple déclaration (la « Déclaration de i o
nantissement de compte de ftitres - Je mandat necgssnalt le plus souvgnt
financiers ») signée par le constituant | 6obtention de |odaccord
(titulaire du compte) portant sur le compte créanciers mandants et obligeait a
ouvert au nom du titulaire et tenu par un | 6accomplissement de form
intermédiaire,  dépositaire  ou  par de chaque préteur pour la prise des
|l 6®metteur . slretés (celles-ci étant constituées au

nom de chaque préteur mandant), leur
L 0 destesdu nantissement comprend non mainlevée ou leur réalisation, ainsi que
seulement les titres financiers initiaux lors de la cession de la créance garantie
mais aussi ceux qui entreront par la suite et des siretés accessoires :
sur le compte, ainsi que leurs fruits et
produits ; le créancier peut vérifier a tout - quant a la solidarité active et a la
moment la composition par obtention, de parallel debt, celles-ci permettaient de
la part du t eneur de ¢ ompt®ntournér &aét thénvénient mais au prix
attestation de nantissement. de risques importants :
Le constituant et le créancier définissent _ o _ ~
les conditions dans lesquelles e (i) La solidarité actlve, entre Ie,s préteurs
constituant peut disposer des titres permet de prendre, gerer et realiser des
financiers et sommes figurant au crédit du sQretés pour le compte des preteurs, a
compte nanti. cha_rge' de répartir le prgdmt de leur

réalisation entre ces préteurs; cette
La réalisation a lieu selon une procédure technique est source de risque pour les
simple, non judiciaire, prenant la forme, préteurs, en cas de défaillance et
aprés mise en demeure du débiteur au doinsolvabilit® de | 6agen:
constituant (so6il estfgii$tiqmjc‘et|ggffde®tbideeU|ra ¢ h
ai nsi qudau teneurci de geo mMpstyen (esit Ccelnkiee pr ®val
est distinct du créancier nanti) ; (dans la tous, déjautre par:t
limite du montant de la créance garantie
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(i) la parallel debt consiste a dédoubler la
créance de chaque préteur pour faire

Sbagissant des personnes

naitre au profit de | dagent une régimechbendtaveur sbapplique
créance, « miroir» de celle de chaque gue | dBune des parties au
membre du syndicat; cette technique, soit un établissement de crédit, un
codteuse, est de plus incertaine dans ses prestataire de services d
effets, au regard notamment de la un établissement public, une collectivité
prohibition des sdretés excessives territoriale, une institution ou personne
expos®es au risque doumeenta nomunlede iL.630-2 @uaCode
le juge. monétaire et financier (c'est-a-dire
not amment une entreprise ¢
Léart i e¢l° mouvlad 28 Code civil de réassurance, un organisme de
(inséré a la fin du sous-titre I* du titre 1l du placement collectif en valeurs mobilieres
livre quatrieme du Code civil, relatif aux ou deux entités appartenant au méme
dispositions générales sur les sdretés groupe), une chambre de compensation,
réelles) est ainsi rédigé : un établissement non résident ayant un
statut comparable ou une organisation ou
- « toute sQreté réelle peut étre constituée, organisme financier international dont la
inscrite, gérée et réalisée pour le compte France ou l 6Uni on Europ
des cr®anciers de | 0o bimempra {uneoxPartig Qualiiéet aueseng a r
une personne qubi l d ® sdé Ig directive précittex et t e f i n
dans | 6acte qui comstate cette obligation
Selon ce mécanisme sui generis, | 6ag elhe régime deAfaveur pr_ésente p_Iusieurs
des s(retés désigné par les préteurs a nlveau x doéapplication
une existence officielle ; il agit en son . L. .
propre nom et pour le compte des (i) Le régime de faveur simple, connu
créanciers initiaux comme des créanciers Sous le ?o_m de cloie ou: ne‘étlrlg b d
futurs, dans toutes les étapes de la vie de fs cappllgue ou ® ocabor d
la s%ret®, quelle que 's'of nNCig dyeS u tglr guhtapy |
composition du pool. mstruments inanciers » condltlon
gudune des partles au mo
D. Compensation et garantie des « Partie Qualifiee ».
obligations financieres (ii) Le régime de faveur plus large, connu
. sous le nom de global nettlrg, sbapplique
La France a @®t® |loun ggRe kY Sbiditloss M fifahckres
Etats européens a se doter, des 1993, résultant de toutc ntrat donnant lieu a un
doun r®gime de faveur regle'm@n@@naeép cesdofi § uné fivtaisdh S
et créances _relatl\_/es aux opérations sur déinstruments i nqueci er s,
ms'Eruments financiers et aux garanties y toutes les parties soient des Parties
afférentes. Qualifiées. Le champ du global netting tel
L. 3 3 _ gubenvisag® par |l e droit
Ce régime a encore évolué depuis d®sormais tr s large, Pui s

| oédonnance n°2005-171 du 24 février
2005 simplifiant les procédures de
constitution et de réalisation des contrats
de garantie financiére et introduisant en
droit francais la directive 2002-47 CE du 6
juin 200 2. Le champ
régime de faveur a été étendu et vise
désormais de maniere large les
« obligations financiéres », c'est-a-dire les
obligations donnant lieu a un réglement en
esp ces et/ ou 7 1| a
financiers.
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seulement les opérations sur instruments
financiers mais « tout contrat donnant lieu

a un reglement en especes ou a une
l'ivraison doéinstruments fi

gife® Pl bgARMEO¥e daveur sb

aux obligations financieres résultant de

tout contrat concl u dans
systeme de réglements interbancaires ou
_ dereglementetde i vr ai doi nst
'Vfradasrpé‘lersnéff®g‘?c'bﬁasr | 6a

Code monétaire et financier. Les
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obligations financi reBn demts idéosuagittdore ntd 6 un
pour objet tout reglement en espéces et, collective prévue au Livre VI du Code de
sbagi ssant des syst mesommerrcegl®medbdumreée proc®du
de | ivraison addersnteuter ument amf abhe ouverte sur | e
livraison entre les participants a ces droit ®tranger, et cond
systemes. moins des contreparties soit une « Partie

Qualifiée », les dettes et les créances
Ces dispositions permettent donc aux mutuelles relatives a ces garanties
parties de prévoir la déchéance pourront également entrer dans le calcul
conventionnell e du t edu solde de résilidtionxpirégui par ies regle®
anticipée des obligations financiéres de close out netting ou de global netting,
concernées et leur prise en compte pour et faire ainsi | 06objet dout
| 6 l@isgsement dun solde unique de
résiliation, que ces obligations financiéres De plus, si les deux parties sont des
soient régies par une ou plusieurs « Parties Qualifiées », la réalisation de
conventions ou conventions-cadres, selon ces garanties pourra également intervenir
les modalités prévues par celles-ci. En a des conditions normales de marché, par
pratique, les contreparties a ces appropriation ou vente des actifs remis en
conventions ou conventions cadres garantie, sans mise en demeure préalable
peuvent donc comptabiliser le risque et sel on | es modal it ®s
financier encouru sur une base nette, prévues par les parties.
c'est-a-dire en tenant compte de la
compensation qui serailte cph@rmpe ddiappbuocaeti on tr
doéell es ®tait en d®f aumesuresetla place prépondérante laissée

a la volonté des parties démontre si
Ce régime de faveur paralyse le jeu des besoin est | 6attractivit®
dispositions relatives aux procédures permettant une bonne gestion du risque
collectives du Livre VI du Code de de contrepartie.
commerce ou de toute procédure
judiciaire ou amiable équivalente ouverte
sur | e fondement dc“)unl_dgo_it @tirﬁnagﬁrc,ements
notamment la suspension des paiements .
que d®clenche en prin cetﬁ?@ntlr%@tﬂ\eepraft@n@”aa e
telles procédures. Il retire par ailleurs a pUb|IC prlve (PPP)
| 6admi ni strateur de proc®dure col ective

concern®e | e pouvoir d95509§r Ilaée;hqqr@%uiteen Vi

de certains contrats, et élimine ainsi le | ofdonnance n°2004-566 du 17 juin 2004
risque dit de cherry picking. Le régime de relative aux contrats de partenariat, plus

faveur permet enfin a la partie non de 250 procédures visant & la passation
défaillante de ne pas courirler i sque d odewdan

annulation de la compensation ainsi

opérée.

Rappelons que le contrat de partenariat a
pour objet de confier a son titulaire une
mission  globale pour une durée

En garantie des obligations financieres
mentionnées ci-dessus, les parties sont
libres de prévoir la mise en place de déterminée, ayant pour objet la

plus'leurs types Qe surete's,, y compris des construction ou la  transformation,
remises en pleine propriété de valeurs, |

X . . Y dentreti en, | a ma i
instruments financiers, effets, créances,  ou | a gestion
contrats ou sommes dobargent, opposabl

aux tiers sans formalit® (|l 6Annexe Remlse
en Garantie sobagissant des donsenferl® N & NMabP® Thors
cadre FBF sur instruments financiers a partenariats publics privés dits « sectoriels » tels
terme par exemple). que les baux emphytéotiques hospitaliers par

exemple : http://www.ppp.bercy.gouv.fr/
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ou de biens immatériels nécessaires au
service public, ainsi que tout ou partie de

l eur financement N | 6
participation au capit
rémunération déterminée pour la durée du
contrat.

Le contrat de
®t ® mi s en Tuvr e pou
déouvrages de bo©t i me

sportifs, batiments hospitaliers, ouvrages

culturels ¢é). (! S
se d®veloppe anOUI’d
domai nes tels que

| 6i nf oirama,t i satl o®nerg|
infrastructuresr o u t i rese

Ces quatre derniéres années ont donc
démontré que le contrat de partenariat est
un outil efficace
vaste, permettant aux collectivités
publiques de faire face a un besoin
i mpor t aestissendedts. n v

au

exception de toute
2.8.1. ©uveRyregegye doune
conditions de recours au

contrat de partenariat et

p ar tde n arclasificaiontdo wéginmed a b o

nJurldlaue agﬁﬁltab%at I on

exes

La loi n°2008-735 du 28 éunlet 2008 ot

relﬁl\ﬂe Ux! cBn‘taratsgd@ Ba n&iatlae®
dr oti?1 |f' §e nfbtird r’bj EeRdings
fﬁc'ult%é r@v@lé‘es odrs® ' des
premi TESs ann®es
| ofdonnance n°2004-566 du 17 juin 2004,
principal ement Il i ®es N I
prescriptions déutilisati
c diti,on dgues en 1T u
St RdN Pe 168i0teBrPal dorf lhriicd &
complété le dispositif en vigueur, et a
cherché & étendre le recours au contrat de
partenari at. Telle

déappl

®t ai t |

. R . affichée du Gouvernement qui a voulu
Aujourdohui, en  pori g du Lhtrat 9 'parténariat un
économique persistante, les conditions instrument qui trouve Ieme ent s place
dooctroi de cr®dit s0ndyngdy %)nqn%ﬁd@g)u%hqu ot n°

significative, les établissements financiers
renforcant nécessairement leurs critéres
de sélection et durcissant les conditions
déemprunt afin
rentabilité de leurs placements.

Pour autant, les partenariats publics
privés devraient rester relativement
epargnes et pourraient méme représenter

| 6avenir un mo d e
particulierement  attractif. Certes ils
né®chappent pas N | a
déint ®r °t, mai s dans

les collectivités publiques devraient étre
considérées par les banques comme des
clients particulierement séduisants.
Rappel ons gubdell es
insusceptibles de disparaitre, garantie
primordiale de nos jours.

Par ailleurs et surtout, plusieurs réformes
législatives récentes, devraient contribuer
dans le contexte budgétaire actuel, a
instituer le dernier-né des instruments de

l a commande publique
moteurs de relance de
France.
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doassurﬁdetd

C

simpl e out i doexception
compte rendu du Consell des ministres du

13 févr Ler 2008 sur la gresenta‘uon du
18i suie®bntdt depftendribe). !

Parmi les éléments importants de cette
réforme, il faut citer :

4 Loou des condi't
reecours au c%nr}r%t de Sart%narlat

hau e

L Scon?ﬁai e peargena ia 8 ge (% %

comme un mstrument deroga oire de 1a’
commande publique. Cbdest
laquelle, les personnes publiques ne

< Refvent y gvglr recurs, que dans des

condltlons Strictemenit de erminées, a
savoir, a u x ortloamamoee de d e | 6
20014 dans sa version dool
déurgence, ou |l orsque | 60}

un caractere complexe (selon le conseil

constitutionnel, la personne publique
gnéest pas objectivement
lrnﬁwé] 5 58 | 6ava
et . bl r%”ﬂﬂ‘gs ST S

ou Jurldlque du prOJet»).
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équipements innovants, comme

(

La loi du 28 juillet 2008 est d'abord venue notamment des chaudieres a bois,
clarifier la notioan dpergehnhc¢antdonlded etlirlees ®I1 i g
élargi le champ ('urgence étant subventions (déinvestisse
dorénavant caractérisée par la nécessité fonctionnement) régionales ou
de corriger un retard préjudiciable a européennes non négligeables.
l'intérét général ou de faire face a une
situation imprévisible). Dorénavant les projets éligibles a des

subventions, l orsqudil s s
Elle a ajouté également un troisiéme biais de marchés publics, sont éligibles
crit re do®l i gibilit® aux mémes Subvendan s aV anmtsagd i I s
inconvénient. Ce bilan doit permettre réalisés en contrat de partenariat.
do®t ablir, ou non, g Wetremént dit, bienngtier deérogatoileeaux
partenariat est plus favorable que les mécanismes de droit commun de la
autres contrats de la commande publique, commande publique, le recours audit
au regard des caractéristiques du projet, contrat ne pourra pas étre discriminant
des exigences du service public, ou des pour | 6®ligibilit® du proj
insuffisances et difficultés observées dans
la réalisation de projets comparables. Cette clarification permet, si le montant et

les conditions de paiement de la
Par ailleurs, une nouvelle procédure de subvention sont dobores et
passation a été instaurée : la procédure du |l ancement de | a proc®d
négociée. Celle-ci peut étre mise en le colt de financement global du projet a
Tuvr e, guebk quet soeéet dodl®ichage e lh ipars®Bnne publique (la
retenu, pour les projets dont les montants subvention venant diminuer le montant
sont inférieurs a un seuil déterminé a des C 0 %t s déinvesti sseme

|l 6article 5 du d®cr et finance?h mars 2009. Cette

procédure devrait trouver toute son utilité
pour les opérations de faibles montants C. Une meilleure valorisation du
sans complexité : elle permettra en effet domaine de la collectivité pour la

doinstaurer un dial ogupercdtPh delrédttes @anfckesdat s,

notamment pour les projets dont il a été

démontré, aprés analyse du bilan Jusquédal ors | e titul aire
avantages et inconvénients, que le contrat autorisé a percevoir des recettes dites
de partenariat était plus favorable que les «annexes» en exploitant les ouvrages ou
autres outils de la commande publique. équipements objet du contrat pour

~ _ _ ) ) répondre a d'autres besoins que ceux de
B.LO®I i gibilit® aux si4 Beysénfet pubfigleScontractante, une

part de ces recettes venant diminuer le

La réforme de 2008 est venue clarifier montant du loyer. La loi du 28 juillet 2008
' 6®l i gibilit® des cont gsperfue flétiserPefdlatgie IB Asdirhedde @ U X
SUbVGntionS, méme si auparavant, rien ne ces Comp|éments de rémunération’ en
sdbopposait expr ess ®me Buvrant notamntefit la pbs8ibilité pour le
versement, de nombreuses opérations en titulaire, de valoriser le domaine de la
cours de réalisation bénéficient en effet de collectivit® publique, S
contributions versées indirectement par un avoir été préalablement autorisé. A cet
tiers au contrat. A feffett Ta®loi dii 028 JuRe® RPJO® autoribee
vélodrome de Saint-Quentin-en-Yvelines express®ment l a possibili
sera financé pour partie par le biais de instruments de droit priv
subventions vers®es padebduddElorRyleduréb.a R®gi on
lle-de-France et le Conseil Général des
Yvelines ; de la méme facon, dans le Le ftitulaire du contrat peut donc
cadre de la réalisation de pbles énergie, aujourddhui percevoir d

les candidats se sont efforcés dans leurs
propositions de recourir & des
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annexes notamment selon les modalités les met a disposition de la personne

suivantes : publique, de sorte que ces exonérations
ne sObappliquaient pas au
- par une utilisation alternative des partenariat (sauf en matiére de taxe
ouvrages, équipements ou biens fonci re 0% |l e t&axétée avaidt
i mmat ®r i els qubéil aur amod@ig!| ets @s mdtieref ide a mxe®s .
professionnelle compte tenu du fait que le
A titre dbéexempl e, | e redevablai dedd taxe prqfessionnelld estu e r
certaines salles de | 0badutabgesat®Pali s®@®u”™ bdesnn (qu
entreprises priv®es popapriéthi@or gani sati on de
s®mi naires (ex.lam&Gnel 61 NSEP) . De
facon, un stade ou un vélodrome pourra Cette réforme introduit donc un certain
servir, en dehors des plages horaires nombr e doexon®r ations
réservées aux manifestations sportives, a applicables en matiere de taxes
|l 6organi sation de mani Hésththnoesmecult(vetsement
(concerts, salons, etc.). dépassement du plafond Iégal de densité,
redevance pour création de bureaux en lle
- par la valorisation de parcelles de terrain de France, t axe |l ocal e
ou de batment s di sponi bl es TDCAUE, s GRENS.) fpprEaque les
exemple de permettre au partenaire installations et batiments sont affectés a
déoexercer des acti vit ®m salvitéh publie ktloet rvacation @ Etred e
restauration, ou toute autre activité dont il i ncorpor®s au domaine de
est susceptible de tirer bénéfice, sur un du contrat de partenariat.

terrain appartenant a la personne publique.
Enfin, la loi du 28 juillet 2008 unifie le

La personne publique dispose également régime d'imposition des actes de publicité

de la possibilité, dont elle use de plus en fonciére relatifs a un contrat de partenariat,

plus fréquemment, de faire exploiter par le a une autorisation d'occupation temporaire
partenaire privé des installations de du domaine public, a un bail, crédit-bail ou
production doé®l ectr i ci ba®enphytpotiqud (liste conplée eista i e s
renouvelables, comme des panneaux au nouvel article 1048 ter du CGI) conclu
photovoltaiques, et de lui faire bénéficier par une personne publique, qui

de | 6obligation doac h abénéfipemont toksldésarmaisida drdit ®e d e
France et les distributeurs non de 125 euros prévu par l'article 680 du

nationalis®s de | 6®l ec CGljde mén® gaeiles baux dunecddréei t e .
de plus de douze ans et les cessions

M° me s en pratique | adumessnemeéquivaient & trois andées de
ces dispositions nodestloyprac fermagesinandéchiss. ai s ®e
ell es nbéen resturentiitt pas moins do
certaine, les recettes annexes permettant Ces confirmations ou améliorations sont
a la personne publique de réduire le colt donc les bienvenues pour venir réduire les
gl obal déi nvesti ssemen derniers freins qui existaient en matiére
fiscale au recours aux contrats de
D. Vers une neutralité fiscale accrue partenariat.
La réforme de 2008 a par ailleurs mis en En pratique, la société de projet détenue
fuvre un principe de parelet padendire @rivef isubicaa floac
réclamé par les praticiens. En effet, les principalement sa propre fiscalité (impot
batiments et installations construits par sur les sociétés, Organic, taxe
| 6Etat et |l es coll ect i profesgognelle gninindles gaxehd® 3% fei ci e n't
déune exon®ration de rm@mbr@®ChsR@Asntiaxesans que s
dourbanisme |l orsquéil sseioht agfif ag®®s parddsa mi s e
services publics. Dans le cadre des contrat de partenariat. De méme, la
partenariats, ces batiments et installations personne publique nbéest pe¢

sont propri ®t ®s doun Jearecoussnaa icantgat de martenariat gar i
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rapport déautres
publics.
Enfin, la confirmation de

| aésujettissement de plein droit a la TVA
des loyers pergus par le partenaire privé
permet une récupération intégrale de la
TVA par le partenaire privé. La personne
publiqgue peut quant a elle étre éligible au
fonds de compensation de la TVA
(FCTVA) a raison de la TVA payée sur
ses loyers.

La loi du 28 juillet 2008 a rendu plus
attractif, pour les personnes publiques tant
gue pour les candidats potentiels, le choix
du contrat de partenariat, en élargissant
ses conditions de recours, mis aussi en
clarifiant divers dispositifs qui permettent,
in fine, de réduire les codts
déinvesti ssement .

1.3.2. Faciliter le financement
des opérations conduites en
contrat de partenariat

Dans le cadre du plan de relance lancé
par le Président de la République a la fin
de | 6ann®e 20009,
promulguées, favorisant le recours au
contrat de partenariat.

A. Laloi n°2009-122 du 4 février
2009 de finances rectificative pour
2009

La loi du 4 février 2009 a prévu la

possibilit®at podidgace¢oEdygfant fl@nce de

garantie au titulaire de contrats de
partenariat conclus pour la réalisation
de certains projets jugés prioritaires.

La garantie de I'Etat peut étre accordée a
titre onéreux aux préts octroyés par les
établissements de crédit aux entreprises
signataires d'un contrat de partenariat.
Mieux, elle peut également étre accordée
aux emprunts obligataires émis par ces
mémes entreprises ainsi que par les
établissements de crédit agréés pour les
financer.

t yEflee se pew éEtnmaacoordé® sque  Si

certaines conditions sont réunies, tenant
a:

- la  nationalité de I'entreprise
cocontractante dont le siege doit se
trouver dans | 6Uni o
un état partie a l'accord sur I'Espace
économique europeéen,

- la situation financiére saine et a la
solvabilité suffisante du titulaire,

- la localisation des ouvrages ou
équipements qui doivent se trouver en
France,

- et, enfin, a la date de signature du
contrat, laquelle doit intervenir avant le 31
décembre 2010.

Cette garantie accordée par I'Etat couvrira
jusqu'a 80 % du montant des préts ou
titres de créances.

B. Laloi n°2009-179 du 17 février
2009pour | dacc®l
programmes de construction et
déinvesti ssement

)g:ettellobirilte vientod ns le dr@iF}2 fi@du plan

de relance du Président de la
| argement
tant public que prive.

épublique,

orient®

Les motifs de cette loi sont éloguents :

«Au-dela des crédits relatifs au plan de
relance, qui sont inscrits dans le projet de
loi de finances rectificative pour 2009
I'économie, des
mesures |égislatives et réglementaires
sont nécessaires pour assurer le succes
de la relance de I'économie.

En particulier, il est nécessaire d'accélérer
les conditions dans lesquelles peuvent
étre réalisées les investissements publics
et privés. Les regles d'urbanisme doivent
étre assouplies pour accélérer les
constructions de logements, sans mettre
en cause les principes du développement
durable. Des dispositions sur les contrats
de partenariat doivent étre précisées pour
faciliter la réalisation de ces opérations qui
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sont un outil efficace de la commande

publ i que (é) e. Ai nsi Afiiver sles pmeswdres en compt
ont-elles été prises afin de favoriser le actuelle des marchés financiers, la loi
recours au contrat de partenariat et de nouvelle permet temporairement, soit en
faciliter le financement des opérations 2009 et 2010, aux personnes publiques
conduites grace a cet outil ». de prévoir que les modalités de
financement i ndi gu®es dan
Retenons trois mesures phare : des candidats pourront étre ajustées. Le
candidat auquel il est envisagé d'attribuer
(i) La rémunération due au titulaire au titre le contrat présentera le financement
des C o %t s doéi nvest i s s @éfimagifndans up ddlat fixé paa le pauvoir
| 6obj et débune cession aledicatau®ance ° 100 %,

acceptée a 80%.
Toutefois, le Conseil constitutionnel a

L drdonnance du 17 juin 2004 avait créé pr®ci s® que | 6ajustement

un dispositif particulier applicable aux devra respecter les conditions suivantes :

contrats de partenariat, pr ®vu ° l 6article

L.313-29-1 du Code monétaire et financier. - absence de remise en cause des

Toutefois, aux termes de cette disposition, conditions de mise en concurrence, en

la cession de créance acceptée et notifiee exonérant la collectivité de I'obligation de

par le titulaire au profit des établissements respecter le principe du choix de l'offre

financiers ne pouvait porter que sur une économiquement la plus avantageuse, €t ;

fraction du codt des investissements.

Cette cession de créance spécifique a en - absence de bouleversement de

conséguence été trés peu utilisée et la I'économie de l'offre de partenariat.

cession Dailly dite classique lui a été trés

largement préférée. (i) La personne publique peut assurer
tout ou partie du financement.

Cboest l a raison pour l aquell e | a | oi du 28

juillet 2008 a modifié cet article. Elle a Depuis la loi du 17 février 2009, le contrat

ai nsi mai ntenu | 06eXxi stde patenariat peutmmettre @ dachaig® de

de créance propre au contrat de son titulaire tout ou partie du financement

partenariat, apparemment exclusive de de | 6op®r ati on, |l 6autre

toutautre type de cessi oontrari¢ étre asbudrée uparrla personne

termes de la cession Dailly classique), publique.

tout en précisant que cette cession,

acceptée et notifiée, ne pouvait excéder En conclusion, dans le contexte de

80 % de la rémunération due par la l'ambitieux plan de relance économique

personne publique au titre des colts du Gouvernement, notamment au travers

d'investissement. de grands projets d'investissements

publics, le législateur a donné un signal
Partant du const at g u Gartgeant & s lvdloaté de faineidd @ntrato n

constituait un frein au développement des de partenari at l 6i nstr ume
contrats de partenariat, et notamment des commande publique et ainsi contribuer a
contrats dobéun c o %t mo yla relanee écorforaiquédueays. | a | o

du 17 février 2009 a finalement prévu que
100% de la rémunération due au titulaire

au titre des co%ts dén__rn\_/q:seh'traﬁ§aﬁ@ﬁtdepeut

étre cédée, la part de cette rémunération , .. ! ]
pouvant faire Issianbj e drés@eerigdntegnationale :

acceptée étant cependant limitée a 80%. Paris renforce son

(i) Les modalités de financement attractivite

propos®es dans | 6of fre finale sont
ajustables. Au cours des trois derniéres années, Paris
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a renforcé son attractivité sur six points
pour localiser la trésorerie internationale
des grands groupes :

1.4.1. Régime fiscal des
«centrales de trésorerie»

Ce dispositif qui supprime la retenue a la
source sur | es remo
trésorerie en provenance de sociétés
étrangéres, y compris en compte courant,

est utilisé par un nombre croissant
déoentreprises fr
multinationales, soit plus de soixante
groupes. Ce statut fiscal, reconnu

conforme au droit communautaire par la
Commi ssi on eur op®en
deux instructions de la Direction Générale
des Impots. Elles précisent les conditions
requises pour bénéficier de ce régime qui
doit  simplement  étre notifié a
| 6admi ni stration fi
signature par la France de trés
nombreuses conventions fiscales
i nternational es,
retenue a la source sur les intéréts, la
place de Paris est particulierement bien
positionnée pour localiser les pivots de
trésorerie internationale.

1.4.2. Ratio
capitalisation

de SOous-

La France a réformé le ratio de sous-
capitalisation en 2007 pour le rendre
conforme au droit communautaire et
sbaligner sur | es
Deux textes précisent ces nouvelles
dispositions : loi de finances pour 2006,
en modi fiant | darti
des Impéts, et instruction de la Direction
Générale des Impots®.

1.4.3. Rémunération des
dépbts a vue

Suite | 6abrogatio

" Instructions 4 C-1-99 n°72 du 16 avril
1999 et 4 C-2-03 n°39 du 28 février 2003

8 Instruction n° 13 du 31 décembre 2007 (4
H-8-07), Bulletin officiel des impéts
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interdisant la rémunération des comptes a
vue en euros, intervenue en 2005° tous
les textes législatifs et réglementaires ont
intégré cette disposition. En conséquence,
la possibilité de mettre en place en France
des systemes de cash pooling notionnel
est sécurisée juridiquement.

nt ®es doexc®dents de
1.4.4. Paiements électroniques
par SWIFT

an-aises et

Forte de son expertise reconnue dans la
mise au point de contrats-cadres de
paiements électroniques (ETEBAC 3 et
5% atipour répéndré pue tesoitise des
groupes francais, importants utilisateurs
des paiements électroniques sécurisés
par SWIFT * ' les banques et les
entreprises ont mis au point un contrat-
s ¢ adadre surClesn paiengent® électroniqulesa
sous format SWIFTNet' intitulé « contrat
dé®change via | e»€Ce®seau

ne,

S

pr ®v o gaatrat de Ipléce assune®in hon iéquilibred e

dans les droits et obligations entre les
entreprises et les banques et sécurise les
paiements électroniques. A noter que les
entreprises frangaises sont parmi les plus
gros utilisateurs de SWIFTNet au monde,
en termes de volumes traités™

1.4.5. SEPA

La place de Paris est également en pointe
sur le SEPA (Single Euro Payment Area),
espace unique de paiement en euros

s t a nahasr3d pays ieutopéens. dépuiojanaean x .

° Arrété du 8 mars 2005 relatif &
el @appogay i Co e s gi@®¢salr ®gl eme
rémunération des comptes de dépbt a vue.

0 Echanges entre les
BAnques et leurs Clients

11

Télématiques

Society for Worldwide International

Financial Telecommunication

12 Signifie SWIFT accessible par Internet,

déo¥% | 6appell ation de SWIFTNet
n de aP'“Srd®§0I9réUH% Trpcalg wiifisety )
SWIFTN entreprises | €

monde (source SWIFT); ce qui représente une part
de marché mondial pour les entreprises francaises
de 60/500, soit 12%.

* Espace Economique européen et la

Suisse, soit au total 31 pays.
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2009, les banques offrent aux entreprises survie dee |H&aMt rreg@riimpossi

| a possibilit® dobéeffectuer des virements
SEPA (SEPA Credit Transfer). s Le droit des slretés a, de son coté, été
remplaceront a terme tous les virements r ®f or m® en pr orfloonamtes u r par
domestiques et permettront de du 23 mars 2006, qui a participé a la mise
standardiser en Europe les paiements. en place ddéun dr oi t des S Yr e
Dans ce contexte, Paris offre tous les moderne. Néanmoins, la primauté du droit
atouts juridiques et techniques pour des procédures collectives, motivé par
localiser les centrales de paiements et | 6i mp®r atif de redress:
débencai ssement s. entreprises  en  difficulté  relativise

| 6efficacit® dobébun certain

1.4.6. MIF contribuant ainsi indirectement a la
protectiondel 6 entr epri se.

LaFrance ayant ®t ® | 6un des premiers

pays a transposer les directives MIF

( Mar ch®s dél nstrument 51'5F1'r_ _annr@qngats%d, hoq @tsla
prestataire s de services doiCORGEIEIIOESsement

ont pu rapidement notifier aux entreprises

la catégorisation de clientéle qui leur est Toute entreprise qui rencontre ou prévoit
applicable (client professionnel, client non- de rencontrer des difficu
professionnel ou contrepartie éligible) au soit | a natur e, trouve
titre de cette réglementation. Cette juridique francais deux outils de nature a
formalisation de la relation banque- favoriser leur aplanissement sur une base
entreprise contribue a sécuriser amiable : le «mandat ad hoc» et la
mutuellement les  opérations  des «conciliation».
entreprises sur instruments financiers, en
particulier les opérations de change, de Ces procédures ont toutes deux pour
t aux doéi nt ®r ‘placemerdst dobjectif de favoriser une négociation entre
concernant les régles de bonne conduite | 6entreprise et ceux de s
(devoirsddi nf or mati on, de csoenrseeiidnt de mP e ddébassaini
en garde et l es tests phdoad®dqumdteirvrenet omleddbun t
caractéere approprié). tribunal (le cas échéant, sur proposition du
dirigeant).

1.5. Sauveg arde et Le mandat ad hoc et la conciliation sont

. des procédures souples, rapides et
restructuration de confidentielles, ouvertes a la seule
| Oentr e pr i s e initiative du dirigeant.
Le droit francais de la sauvegarde et de la A. LaProcedure de mandat ad hoc
restructuration de | 6entrepri se a.
considérablement évolué au cours des Le mandat ad hoc permet a une
dernieéres années dans le sens de la entreprise de demander au tribunal de
modernité et de la souplesse. Par le désigner, aux cotés des dirigeants, un
passé trés orienté vers la protection du tiers indépendant (le «mandataire ad
d®biteur et de | o6empl @iPCe€keslllidalptait]erind anal
r®centes sont all ®es delfParees & a negoges un @eeqydnaxec
prise en compte plus précoce des les principaux créanciers. Son mterv_enpon
di fficudnt®rsepdrei sleq d o u RYIMAAIRSH |eCas gheant, aboutir a la
du débiteur et des créanciers a négocier conclusion diaberaveacuwxor d am
et a trouver une voie de sauvegarde de des partenaires que |o0en
| 6entreprise en amont QFYINES g8t Odis RUEDRT | RLGEPLEY Ees
paiements, mais aussi a une amélioration participer a son elaboration. Issue de la
du droit des créanciers dans les cas ol la pratique, la procedure de mandat ad hoc
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demeure, a dessein, tres peu réglementée.
Il en résulte une souplesse importante : en
particulier, | a
ami able nbdest
Le corollaire de cette situation est
| 6absence de
de | 6accord
obligatoire entre les parties signataires, au
méme titre que tout contrat de droit
commun. I 1 nbest,
accompagné d 6aucun
contrairement
Coest l a raison
de mandat ad hoc constitue souvent un
préalable a une conciliation.

B. La procédure de conciliation

La proc®dure de
nouveautés introduites par la loi n°2005-
845 du 26 juillet 2005, applicable depuis le
ler janvier 2006.
est particuli rement
offerte a toute entreprise qui fait face a
une «difficulté juridique, économique ou
financiere, avérée ou prévisible, et ne se
trouve pas en état de cessation des
paiements depuis plus de quarante cing
jours». Si ces conditions sont réunies, la
conciliation permettra - comme dans le
cadre du mandat ad hoc - de conclure,
avec | 6aide
(le «conciliateur»), un accord amiable
avec ceux de ses partenaires qui
acceptent doy
négociations entreprises seront, la aussi,
confidentielles.

Néanmoins, a la différence du mandat ad

hoc, | 6accord obtenu
demeurer occulte, en étant simplement

«constaté» par le président du tribunal, (ii)

soit étre officialisé, si les parties optent

pour une «homologation» du tribunal

| 6card sera alors déposé au greffe et

publié. La procédure de conciliation

présentera plusieurs avantages pour

| 6entreprise ertlonnanee,
n°2008-1345 du 18 décembre 2008, quel

gue soit le degré de formalisation choisi

par les parties.

Dans les deux hypotheses en effet :

caract ®r i
ai n sfarce ¢ o n ¢e$ personnes dodbligRhae s d e

conci

Son

- Il 6entreprise b®n®f i ci e,
constaté ou homologué, de la suspension

c o n c | puosidoice mes pduesuited irredaitescarsah
enf er m®e endoatre et dantuechut miserdit®d paiément

des cr ®ances
stiques

gui en sont |
particuli res

|l 6entrep
ainsi que les garants et personnes ayant

consenti des slretés réelles peuvent se

em ®v alkeviamc ide,s di sposi ti

avantagequp@irlti esoiterconstat® ou h
cel ui
pour

mmilwnad 6une conciliati on.

| aguell e | a proc®dur e
Mais les accords homologués bénéficient,

en outr e, tivibéu padiculiGaeg t r a c

pour I es partenaires de
nature a les inciter a participer a la
restructuration :

iation est | une des
-déune part, |l es cr ®anci er

a un nouvel apport en trésorerie ou ayant

fourmi ung nowdleappeptationde serviee &
| ladregreti rsgapi dgonéelllee eadre d
homologué se voient conférer un privilege

dit de «new money». Celui-ci leur

per mettra de profiter d (
avant ageux dans | hypot h
procédure de sauvegarde, de
redressement, ou de liquidation judiciaire

seratul t ®r i eur ement ouverte

de |l 6entrepri se. Il s pri

déun ti er splupa® das quires crganciers,| yeconjprisg e
ceux b®n®ficiant doune s %r
prendr-ed0apdrrte. palrets, l es op®ra
avec |l 6entrepri se ant ®r i

jugement dohopoortot@tilet i on n e
ultérieurement annulées comme ayant été

réalisées par une entreprise se trouvant

pde ufacto aen g@tat) de sessation des

paiements (la «période suspecte»). En

ef fet), | or s de | 6homol oge
v®ri fie que | 6dentreprise
baccord conclu | ui per met

Dés lors, le tribunal, saisi dans le cadre
ddune proc®dure de

liguidation judiciaire ultérieure, ne pourra
dfairp rementer Jagdate de cessation des
paiements antérieurement au jour du
j u g e méaomblogdtion.

redr es

La procédure de conciliation demeure
néanmoins un outil a utiliser a bon
escient doéune dur ®e i

ma x i muondpnnahcé du 18 décembre
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2008 impose désormais un délai de
carence de 3 mois entre deux procédures
de conciliation,af i n d 6 ®v i {ciee
s e prolonge " | 6exc
procédure collective serait plus adaptée.

1.5.2. Laprocédure de
sauvegarde

La procédure de sauvegarde, comme le
mandat ad hoc ou la conciliation, est
ouverte a la seule initiative du dirigeant de
|l 6entreprise. En
aux proc®dures pr®cit
procedure proprement judiciaire, destinée

| 6ent r e psanss étre gans ,

reva ndgéheﬁr serglt |

débiteur, la suspension des poursuites

individuell es des <cr ®anci
qudeescelihnscriptions, l 6arr °t
Ciptéréta |  ex cegpueuwome f aite des

durée supérieure ou égale a un an).

Léeffectivit® des <c¢cl auses
terme des contrats conclus avec le
débiteur est également suspendue.

Contrairement au redressement et a la

' iquidation judpasieai r e, [

procédure de sauvegarde, de période

suspecte, c'est-a-dire de période préalable

au jugement débouverture
elle certains actes conclus par

R fTon b e

cares cb et Is

L . rva nei ode d
| 6i mpossibilit® de p }eﬁ gfa gD’|®avec | 6
gtleos{rre) gevsirmgn'ﬁeri Cdetltef dféfilni'goﬁ ! ®fJIanq ud8 ° vggaraeo SSOLEm'Sp B ©F
U C ®s U Iortdémnancnbe qu Ilé créanciers pour approbation. Le plan peut
9 envisager des abandons de créances,
décembre 2008, permet désormais ct r x cr ®d
ld gg u \é ?][ ]E |u rc E | tdg)s | (?e pr oec r%gvgll facrlrtes arﬁsr q%enorfei
%otrwrergré)ng de d&tes en actions. Le plan
. de sauvegarde peut également proposer
La procedur_e_de sauyegarde est ouverte des délais de paiement aux créanciers.
par une décision du tribunal de commerce, Dans cette hypothése, les créances ne
qui fixe la durée de la «période . porteront intérét que si eIIe sont relatives
débobservationé (18 moi a,% f ﬁ‘He dur ®e
cours de cette période, la situation éqale & un.an
®conomi que et soci al e &e Hée'ntreprise est
appreciee, afin _de' determ_rner _‘Ies Lorsque certains seuils sont atteints (ou
reorga_nrsatrons Jurr_drque, . financiere, sur aut[orrsatron du juge commissaire a
ogeratrormelle et socrale qul s0ave®r €de la négociation du plan impliquera
r,‘e;f"srfgrrﬁé orLgne gfllj:a:roc,gefég_ne deux comrtes de créanciers, rassemblant
egale S organes procedure - (i) les établissements de crédit ou leurs
: - « cessionnaires déune part
(|)_un_ administrateur judicaire, dont le role principaux fournisseurs d e |l oentrepri
principal est de préparer un rapport sur le doautr e part Les obliga
fondement duquel le tribunal décidera du éant sont convoqu.s 3 une
3 or t id et Ir 0 eI ntr edpirrmi‘S € gnsgemb% éndrale u\ﬁraue et cg éme |
t??ssds IeA nters Ci 9 € A fa Jociétd! & bmis'dés® otblpgaﬁéns de a
€ € o€ €p se) . nature différentes. Les comités et
. . . | 6assembl ®e g®n ®r al e des
(i) un mandatarre Ju_d|C|a|re, charge de devront approuver ou rejeter le plan de
représenter les créanciers ; et sauvegarde a la majorité des deux tiers du
. . . . montant des créances détenues par les
(iii) un juge commissaire, chargée de veiller créanciers ayant exprimé leur vote. Dans
au bon déroulement de la procédure et a | 6hypoth se o% |o6un de ¢
la protection des intéréts en présence. | 6assembl ®e g@®n®r al e des
N N vot ® en f a
Loo \lj ver : g re nq[ c; un 9;1 pﬁro%&s?oqﬂy'aﬁfart rocga% en derg)rs du
sauvega © < a € d&ar %qrﬁ ﬁ%)a ne pourr Yatre

paiement des créances antérieures par le
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obligataires seront consultés

Dans une telle hypothese, et si les délais individuellement.
le permettent encore, un autre plan pourra
étre élaboré, mais les créanciers devront Si le plan de sauvegarde est adopté par
alors étre consultés individuellement ou |l es deux comit®s et | 6ass
collectivement. Le tribunal aura alors le des obligataires, elae trib
droit ddaccepter ou desousirégsdrve gue ceé éernieregssuretla de
dettes et/ou les annulations consenties p®r enni t® de | dentreprise
par des cr®anciers e tintérédsae tous lescedancierd. éesplan de
reports de paiement uniformes aux autres sauvegarde sOéappliquera a
créanciers pour une durée maximum de membres des comit®s et de
10 ans. générale des obligataires, y compris a

ceux des membres qui auraient voté en sa
En tout état de cause, les créanciers qui défaveur.

ne sont ni membres des comités ni

0 Une Sauwubayia rladcas Autodistribution

Les soci ®t ®s holding du groupe Autodistrllbutio

service de | eur dett e, compte t emntu ed6 udd udgnn deced ntte
économique difficile. Des négociations ont alors été initialement menées avec les préteurs
des sociétés holding, dans un cadre consensuel mais ont échoué,f aut e déobtepir 106

des préteurs. La restructuration financiére nécessita i t en effet not gimme n't
abandons de créances.

Une proc®dure de sauvegarde a alors ®t® oJjuverte
Dans ce cadre, la majorité qualifiée des préteurs du groupe Autodistribution a conclu, en
présence des administrateurs judiciaires, un accord préalable afin de garantir le vote et le
soutien de la majorité requise des comités des établissements de crédit et des assemblées

des obligataires, n®cessaire ° | dbapprobatifon du
a per mi s dbacc®l ®rer | e processus de I proc
cons®quences n®gatives sur | 0 aquitauraianttp®étrelEges [soci ®t

a son ouverture.

La restructuration financiere des sociétés holding du groupe Autodistribution a ainsi été
r®al i s®e en | 6espace de trois moi s par | 6ado
traitement différencié de chacun des types de préteurs concernés :

-l es pr°teurs prioritaires ont ¢ o0nsréantes etle aban
maintien du solde ou sa conversion en capital ou en obligations ;

- les préteurs de second rang et les préteurs obligataires ont opté pour un abandon de la
totalité de leurs créances ou leur conversion en capital ou en obligations.
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1.5.3. Les s(retés dans les
restructurations

La Loi de Modernisation de I'Economie
(LME) du 4 aolt 2008 a apporté des
clarifications au droit des sOretés,
notamment en élargissant le champ
d'application de la fiducie, créée par la loi
du 19 février 2007, et en instaurant un
droit de rétention dans le cadre du gage
sans
18 décembre 2008, portant réforme du
droit des entreprises en difficulté a
apporté des précisions sur les effets de la
fiducie et du gage sans dépossession
dans les procédures collectives.

L @rdonnance a en outre ouvert au
, , fiduciaire | e occtionien dboexe
A. Lafiducie revendication sur des biens meubles
_ o transférés dans un patrimoine fiduciaire
Si la fiducie est un mode moderne, dont le débiteur constituant aurait par
efficace et simple de concéder une sirete, convention conserv® | 6 U S
le législateur a voulu éviter que son usage jouissance. Cette action en revendication
soit  d®t ordonnar®e pretitée permet au fiduciaire de faire reconnajtre
am®|l iore Ila r®dact-lon ggeqrter hirohe i &t 832 | | noée
du Code de commerce en prévoyant que doexercer cette action qu
néencourt plus e SAAEs 60 9 2l | b6®) et! €doune
transfert de biens et/ou de droits dans un cas, i | ui suffit dodex
patrimoine fiduciaire intervenu pour sdreté restitution dans le cadre de la procédure.
déune dette contract®e concomitamment °
| 6op®r ati on de fiducigetedrdit®dé réteion ! eur s,
lofdonnance crée un nouveau cas de
nullité de sdreté en visant «tout avenant a Le nouveau droit de rétention dont
un contrat de ]‘igucie affe,ct,ant des droits bénéficie désormais le gage sans
ou biens déja transférés dans un dépossession est inopposable de plein
patrimoine fiduciaire a la garantie de dr oi t pen dan t la p®riode
dettes contractées antérieure_ment a cet _ déoex®cution pl an, s auf
avenant>. ~En pratiquedrei.l dﬁdﬂﬁa@e sdns o%d%asésﬁoﬁ es[t compris
nul |l 6acte qui aur ait deOgUgt ; S achknNe it
fiducie-sOreté existante pour garantir une ledit plan.
dette contractée par le débiteur
antérieurement a cette prise de garantie. C. Les sOretés personnelles face a
Le régime de la fiducie en période ' . :
suspecte se trouve ainsi désormais aligné la procédure collective
sur celui des autres slretés. : N
Les personnes ayant consenti une slreté
Débautre part, aucune {:egllg &‘?n%ﬂﬁ'ent dﬁsorma Gme
transfert de biens ou droits présents dans raitement “que’ les coob ges et Ie§
le patrimoine fiduciaire ne pourra ;erzggg:ﬁe ayar;tz?uggﬁsentl uneg;rl;rete
intervenir au rofit ?{ g: rﬁ
tiers, a peine de nullité, du seEI fait de onome) eI €s pourront € prevaloir
| 6ouverture de IIaoaprrddd@ﬁﬁ[logu Osulrronl Onnosutre e cacc
S:i epmleanrl oudéﬁrr:gor ecr ®8r%v%lor des Hé osmon u plan de .
ant ®r i eur ement au 'ugesrr?eunvegoaf{ Vergﬁreoarr t C
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Cependant cette interdictd.i

a la fiducie-sareté réalisée pendant la

p®riode doobservation gue

droits et biens transférés dans le

patrimoine fiduciaire f ol

convention en exécution de laquelle le

d®bi teur en conserve | 6 1

jouissance. La fiducie constitue donc pour

les créanciers une alternative

avantageuse" débautres types de
i. S S a oits etdbéens dlont le

8®b eur nbdaura pas besoi

cadre de son exploitation: les créanciers
pourront, dans ces cas, réaliser leur
fiducie-s 3%4r et ® d s | e
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intéréts légaux ou conventionnels, des en vue du soutien d'une entreprise

intéréts de retard et majorations au titre déterminée. De tels plans doivent alors
des contrats de préts conclus pour une étre approuvés par la Commission
durée inférieure a un an, ainsi que de la Européenne qui veillera a ce que le jeu de
suspensi on de tout e la cconcuoamce ne useitg pa® tAwssé par
jugement arrétant le plan ou pronongant la cette intervention. On peut citer dans ce
l'iquidation judiciair esefis I'exéneple cnotpblei des plahs des e u |
exercice de mesures conservatoires. De financement d'Alstom, mis en place en
surcroit, les personnes  physiques 2003 et 20014. LOEt at peut
coobligées, qui ont consenti une sdreté ou apporter sa garantie afin de faciliter
qui ont affecté ou cédé un bien en la mise en place de financements. On
garantie pourront se prévaloir de peut citer ainsi I'exemple du dispositif de
| 6i nopposabilit® n®e sduien a ld eobssuetiorc ravaled mis en
déclaration de créances. Ces mesures place par l'article 119 de la loi de finances
renforcent | 6i nt ®r °t rectificative pourl 2005 quh a f permis
déntreprised d6avoir recours “dolaas spurroecr®d Udrbeavenir de
de sauvegarde. En effet, ces mesures de navale francaise pour les navires de
faveur ndexistent p a sonnage importanta s de
redressement judiciaire, les personnes ci-
dessus mentionnées ne pourront se Toutefois, ces dispositifs existants se sont
prévaloir des dispositions du plan de avérés largement insuffisants en 2008
redressement et des facilités octroyées au face 7 | 6ampl eur de l a ¢
débiteur dans le plan. L'Etat a alors réagi avec une célérité
incontestable et a mis en place des plans
de soutien aux secteurs en difficulté, un
1.5. 4. L6intervermt arondef aeyloamadp |de | 0®con
d e | 6Et at de nouvelles institutions destmeqs a
protéger tant les intéréts économiques
La crise financiére actuelle a suscité un na‘Eionaux (le «FS!» ou Fonds Stratégique
fort interventionnisme des Etats, au plan d_o_ ! nves tissement ) que les
domestique comme interétatiqué comme difficulté. On retiendra essentiellement de
’ : cet ensemble de mesures :
le montre par exemple le plan de soutien
IZUSX %aég?slignz dS aGgOS rg}harg\?ffnge :a;n - le dispositif de soutien aux banques mis
régulation financiére. En France, cet en pla,ce\ en (_)ctobre 2008. Ce d i-S positif
interventionnisme n.e constitue ’ pas destlne’ a pallier Ia_ crise de liquidités du
vraiment un phénoméne nouveau dans le marche mterb_ancalre repose sur I'app'or,t
traitement des difficultés des entreprises. de la garantie de IEtat a une societe
Séagissant des cqultér e p remettrlce d'emp runtsgobl%ge%talres sur les
'Etat intervient en effet de maniere marthés® fifiaflcier Ce ~ disposit,
récurrente par l'intermédiaire, notamment, comparable dans son fonctionnement a
d60seo ou du 1CI RI (Co mlcer{w®du marché Eﬁ/(;)othecalre permet
: . . ainsi-aux bgh ués'd SBOSGSI‘ 3 u(lr;? ﬁohv%l
de Restructuration Industrielle) qui agit ement en
gnodir;igjﬁé e; \‘/?lueC (;elfalvotrisaertur? :céord mézrché wﬁe_rban%a?ré] def&ll%r{t At >
déam®liorer | es rati os d e

avec leurs créanciers et dont le poids n'est
pas négligeable. En outre, I'Etat francais a
toujours apporté son aide a certains
secteurs en di fficul
protéger pour des raisons stratégiques.
Cette aide peut revétir plusieurs formes.
L'Etat peut intervenir directement au
capital de certaines entreprises et/ou
mettre en place des plans de financement

banques, l'autre volet de ce plan consiste

en une souscription par I'Etat de titres

i @ubordonnes a IQF terme_émis, par. | s
I

anqaelé qui A'iSn A demscm%léjen &u"

soutien en fonds propres des banques,

cet effet (la Société de Prise de
Participatonsde | 6 Et at ) .
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-un plan de relance de- |d @éliateun duncrédit :l$nstitution du

précédent mis en place au premier médiateur du crédit a pour objet

trimestre 2009, comportant différents d'accompagner la négociation entre

volets et un ensemble complet de partenaires bancaires et entreprises qui,

me s u r eae s forme de préts confrontées a la crise, ont un besoin de

bonifi ®s, de garantiesfpobhcgmesat ddumdeplradi nan

de soutien au secteur automobile (le pacte ne parviennent pas a satisfaire

automobile), de subventions a des projets directement.

déinfrastructure et de grands travaux, etc.
Lédactivit® duerédip®@amméat eur d

- la mise en place d'un fonds souverain a fin 2008, a concerné essentiellement des

la francaise : le Fonds Stratégique TPE et des PME. Toutefois, un certain

dél nvestissement . Ce ndmbre ddentreprises paus rLBO sont

vocation de prendre des participations également suivies par le médiateur. Dans

minoritaires dans le capital de sociétés |l e cadre ddébune institutio

fran-aises. LOEt at support législati€, i créée penr réponse

| 6i nter m®di air e d6une immédiaté @t |® crise nde nliguidied du

dont 51 % du capital est détenu par la secteur bancaire et aux restrictions de

Caisse des dépbts et consignations et cr®dit guobdel l e a engendr (

49 % par | 6Et at . migsionF S 1 meédiatquio dur crédit peut s'inscrire au

doéintervenir dans | e eoatpen oduaeh comipément d'ue planide e s

porteuses ddéun projet resdustctiuelatico®an®gpoci ®

de valeur, viables et jugées stratégiques mandat ad hoc, dune conciliation ou

par |'Etat. d'une sauvegarde.

0 Un exemple de soutien de | '"Etat ~ une act

faveur de la construction navale

L'Etat a mis en place en 2006 un dispositif de contre-garantie d'engagements par signature
et de préfinancements relatifs a des contrats de construction de navires civils d'un prix de
vente unitaire supérieur a EUR 40.000.000. Ce dispositif permet a des entreprises en
situation financiere saine de bénéficier de la garantie de la Caisse Francaise de
Développement Industriel (C.F.D.l.) lors de la conclusion de construction de navires civils et
de consolider ainsi l'accés des sociétés du secteur de la construction navale aux
financements privés.

La C.F.D.l.,, structure utilisée par I'Etat comme gestionnaire de ce dispositif, est une filiale
entiérement contrélée par Natixis, qui réalise avec la garantie de I'Etat un certain nombre de
missions régaliennes, héritées de l'ancien Crédit National, au sein d'un patrimoine
d'affectation. La C.F.D.l. a notamment été utilisée par I'Etat dans le cadre des deux plans de
financement d'Alstom en 2003 et 2004 tant comme garante que comme préteuse pour le
compte de I'Etat.

Par ce mécanisme original, la garantie de la C.F.D.l. est octroyée, au cas par cas, en faveur
des établissements de crédit, agissant soit en qualité d'émetteurs d'engagements par
signature, soit de préteurs au titre des préfinancements consentis a toute société de
construction navale éligible au dispositif. Un décret du 17 mai 2006 détermine les conditions
et les modalités d'application de l'article 119 de la loi du 30 décembre 2005 de finances
rectificative pour 2005.

L'article 119 de la loi du 30 décembre 2005 de finances rectificative pour 2005, instaurant le
dispositif de soutien a la construction navale, a ainsi accordé la contre-garantie de I'Etat a la
C.F.D.l. pour un montant de risques couverts par I'Etat de 900.000.000. EUR.
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1.5. 5. La cessi oretcaicdrerretnvrieegr i 4ne pl an de
tiers repreneur peut ®gal

La cession doentrepr i &G aupandegpptiguatigndy depiteur.

collective se comprend comme une _

cession des ® ®ment s dBbe8 cUers repPregeyrs gngp $onte Bas |

La cession est qualifié¢e de totale seulement des spégialistes de la reprise_ '

|l orsqudell e porte surdognRiyyseprésespjems di fficul
affect®s =~ |dactivit® CYRS dRABI t &YXy  desg| fords p e _
peut alors étre décidée que dans le cadre doinvestissements fran-ai
déune proc®dur e de dediegy rae Laftg pactyife, mais les

judiciaire ou de liquidation judiciaire. La partenaires industriels ne negligent pas

cession est qualifiée de partielle davantage ces opportunités de croissance
lorsqubéel |l e porte sur ueK@Ne olgs tigrs Jepreneyrs goivent _
branches complétes et autonomes normalement °“tre des tier
déoactivit®s. EIIl e peutendificgle g, spujquiprsgtignspegiale- | 5
fois dans le cadre dod¥nRocuRyrodeels uRerubligye les _
sauvegarde, de redressement judiciaire dirigeants de [|oentrepris
ou de liquidation judiciaire. Depuis 16 e n t r ® édmis a présenter une offre de reprise. En

en Vi gueumnamen2008-6345x o 'eévanche, les salari®s de
du 18 décembre 2008 portant réforme du méme titre que ses créanciers, sauf si

droit des entreprises en difficultés, la ceux-ci ont obtenu leur de5|_gnat|on en tant

procédure de sauvegarde peut étre que _contrf)leur, sont cons_ldérés comme

convertie en procédure de redressement des tiers e§ sont ainsi autorisés a se porter

judiciaire sans que le débiteur ne soit en candidats a la reprise.

état de cessation des paiements afin de _ _ )

préparer, dans les meilleures conditions Le plan de cession du tiers repreneur doit

possibles, une cession totale de déterminer avec precision les _blens,

| 6entreprise, ce que [Rebles,au immeubles, jJes drpitg et

procédure de sauvegarde. La cession contr ail Juge gnacéssaires a la
déoentreprise se distimuesuiitgsidegboacdivit® d
cession des titres de capital et/ou des tiers repreneur noa en
droits de vote du débiteur qui est parfois obligation de reprendre
prévue aux termes du plan de sauvegarde difficult® o Ididenti gl
ou du plan de continuation en genera_leme_nt en mesure de det_ermlner le

redressement judiciaire. p®rim tre pr®cise deuddact

| 6i ssue ddaudits approfonc
La cession d()entrepri_§€_P_taep”i)ua5raa'Vtqubﬁc_:d®b'teur'
formes. En cas de redressement judiciaire, personnel. Le plan de cession ne prévoit
el l e est homol ogw@®e donc| A das (egrise gy passif de _
p®riode doobservation Iqu&ntdemdi pa curedi fTicul
jusquéduitdimois. A |o6intPepBRUr dahsdpgl doit par

cadr e déune | i qui dat iParmilleuss @ gqnserivey jes aetifs acquig _
cession déoentreprise PPRHBPLi ¥AE CEAHGI Ne pori,
| 6urgence, | e mainti enl@ rgpEse. |Lescecpniraetansgeedes ng —

| 6ouverture de | a pr ocRSHEY & Rriacipg dajfe, gbstacle sad

prolonger au-dela de six mois. Dans ces transfert au tiers repreneur de leurs

deux cas de figure, elCONgalssen Cours a3 pnament 4dg yn e
décision de justice, susceptible de recours, | bouverture de | a proc®dur
qui homologue le meilleur plan de cession _ R
présenté par différents tiers repreneurs a Les cr®anciers de l dent

| 6i ssue doun process usdeHNPILIsescen tout gu partie,Prace &y ¢
prix de cession qui sera verse par le tiers
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repreneur et distribué en fonction du rang
des privileges et sOretés des créanciers.
Par exemple, en liquidation judiciaire, sont

ai nsi r ®gl ®es en pr
les créances garanties par le super-
privilege des salaires, puis celles

garanties par le privilege des frais de
justice, puis celles garanties par le
privilege de la conciliation, ensuite les
créances garanties par des sOretés
immobiliéres ou des sdretés mobiliéres
assorties doéun droi
créances nées régulierement apres le
jugement
déroulement de la procédure ou de la

p®ri ode dbédobservat.i
ddéune prestation

enfin | es cr®ances
retenue noest pas

dont le prix de cession est le plus élevé
puisque, en sus des conditions
d 6 a pnent elu passif, le tribunal doit

également, dans son analyse des offres
recues, apprécier les criteres du maintien
des activités ainsi que des emplois qui y
sont attachés. La question des aspects
sociaux des
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débouverture

on
f o ur rsdlagiés diaencies ®dendane dar pérode
chidoghaehaatieasn
n®cgugdaicn eame ret.

restructurati

essentielle. Il sbagi t en premier
sauvegar rder | 6empl oi et [
rare qubdbaux termes de son

orliet @ i etr sdappr édeourdre®bdengac
certain nombre de salariés pendant
quelques années suivant la reprise.
Néanmoins les emplois sauvés doivent
l 6°tre de fa-on
licenciements collectifs se révelent parfois
inévitables au nom de la pérennité de
|l 6entrepri se. Le droit fr

deer Oc®t eaad | m@®capius me | ds
garantie des salaires (AGS), dispose a ce

pourtr r ¢ epmréotmartsbévitant audtiars
repreneur la charge des licenciements
oolkectifetout erc nnamtena [esadrottsi des

dur abl

lbdofgerredant
| lbao f fcrees si o n C

proc®dur e col leecainsi v e s O
étroitement encadrée pour le bénéfice des
tiers repreneurs, des salariés, des
créanciers et plus généralement de
|l 6entrepri se en di fficult
réussie constituera une « troisieme
chance »
ons sbav re ainsi
53



2. F 1

nNancement

de |

2.1. Leplan de

financement de

et de restauration de la
confiance

La loi de finances rectificative pour le
financement de I'économie du 16 octobre
2008 a pour objet de restaurer la
confiance dans le systéeme bancaire et
financier et de permettre un financement
adéquat pour I'économie francaise. Cette
loi s'inscrit dans le cadre du plan d'action
commun convenu par les Etats membres
de la zone euro.

Ces mesures sont destinées a alimenter
le financement des sociétés du secteur
privé, les particuliers et les collectivités
locales par les établissements de crédit.

Ce plan comprend deux catégories de
mesures :

(i) une garantie de I'Etat visant & aider au
refinancement des établissements de
crédit et ;

(i) des mesures visant a aider, en tant
gue de besoin, a la recapitalisation des
institutions financiéres. Le montant global
de ces mesures est limité a 360 milliards
d'euros.

2. 1. 1. Garant i
a améliorer le refinancement
des établissements de crédit

A. Caractéristiques de la garantie

Dans le cadre du plan proposé, la garantie
de [IEtat (la « Garantie ») peut étre
accordée aux titres de créance émis par
une société nouvellement créée (la
« Société de Refinancement »), qui a pour

pa)

objet de refinancer certains
« Etak%%sements de Crédit Eligibles ». A
@eﬁoﬁhép Ml Qinistre  de
I'Economie peut également décider
d'accorder la garantie directement aux
titres de créance émis par ces institutions.
Dans | es deux cas,
Crédit Eligible doit fournir du «collateral».

La loi prévoit que la Garantie est octroyéee
a titre onéreux.

La date limite d'émission de titres de
créance pouvant bénéficier d'une Garantie
est le 31 décembre 2009 et la maturité de
ces titres ne doit pas excéder 5 ans.

B. Etablissements de crédit
éligibles

Les établissements de crédit qui sont
éligibles a ce mécanisme sont des
établissements de crédit agréés et
contrblés  conformément au  Code
monétaire et financier et qui satisfont aux
exigences de fonds propres
conformément aux dispositions de ce

méme code.

Les établissements de crédit doivent
conclure une convention avec I'Etat qui
énonce les conditions a remplir afin de
bénéficier de la Garantie, y compris les
engagements en matiére d'octroi de finan-
cement aux particuliers, aux entreprises et
aux collectivités locales et de_respect de

Getainds @glestétqlies y\éomphis@nitd

qui concerne les questions touchant a la
lutte contre la fraude et I'évasion fiscales
et certains types de rémunérations des
dirigeants. Enfin la convention doit
présenter les conditions dans lesquelles le
conseil d'administration, le conseil de
surveillance ou le directoire autorise
l'attribution d'options de souscription ou
d'achat d'actions ou d'actions gratuites,
ainsi que l'octroi des autres types de
rémunération variable, des indemnités et
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des avantages indexés sur la performance
et des rémunérations différées.

C. Principales caractéristiques de
la société de refinancement

La Société de Refinancement est
contrblée par la Commission bancaire.
Contrairement au véhicule de
recapitalisation, mentionné au paragraphe
2, il n'y a pas de condition particuliere
guant a lidentité des actionnaires de la
Société de Refinancement. Ses statuts
ont été approuvés par arrété du Ministre
de I'Economie le 20 octobre 2008 et un
commissaire du gouvernement siege a
l'organe d'administration de la société qui
bénéficie d'un droit de veto pour toute
décision ayant une incidence sur l'intérét
de I'Etat au titre de sa garantie. Son
actionnariat est composé de grands
établissements financiers de la place.

Le montant total des actifs mobilisés par
les établissements de crédit éligibles doit
étre supérieur au montant des éléments
de passif bénéficiant de la Garantie.

D. Instruments de refinancement

La Société de Refinancement refinance
les établissements de crédit éligibles par
le biais de préts. A cette fin, la Société de
Refinancement bénéficie d'une dérogation
expresse aux regles du monopole
bancaire (nécessaire dans la mesure ou la
société ne sera pas agréée en qualité
d6®t abli ssement de

La Société de Refinancement peut
également acquérir des billets a ordres et
souscrire ou acquérir des parts ou titres
de créance émis par les véhicules de
titrisation francais (fonds communs de
titrisation ou société de titrisation) ou par
des fiducies. Ces billets a ordre, parts ou
titres de créances doivent étre adossés a
des Actifs Eligibles.

L a | o pr ®ci se en
défaillance de ['établissement de crédit
éligible, ces billets a ordre, parts ou titres
de créances conférent alors a la Société
de Refinancement des droits directs a
I'égard des Actifs Eligibles sous-jacents.

outre

La Société de Refinancement peut enfin
bénéficier d'une garantie financiére
constituée  conformément au Code
monétaire et financier, opposable aux tiers
et aux débiteurs, quelle que soit la date de
naissance, d'échéance ou d'exigibilité des
créances. Les sommes encaissées au
titre des préts, crédits ou créances faisant
l'objet de la garantie financiére pourront
étre portées au crédit d'un compte
spécialement affecté au profit de la
Société de Refinancement.

E. Actifs éligibles

Des actifs doivent étre fournis a titre de
«collateral» a la Société de
Refinancement ou (dans le cas d'une
garantie directe de titres émis par les

Etablissements de Crédit Eligibles) a I'Etat.

Les actifs éligibles (les Actifs Eligibles)
sont définis largement pour inclure :
-Les pr°ts assortis
premier rang ;

-Les pr°ts affect ®s
bien immobilier situé en France, y compris
sous la forme d'un crédit-bail ou d'un prét
garanti par un établissement de crédit ou
une compagnie d'assurance ;

- I'exposition sur des personnes publiques

(qui sont par ailleurs éligibles a l'actif
d'une société de crédit foncier) ;

cr®dit).

- les préts aux entreprises (atteignant un
échelon minimum de qualité de crédit) ;

- les préts a des consommateurs résidant
dans I'Union européenne ; et

- les crédits a l'exportation assurés ou
garantis par certaines agences de crédit &
I'exportation.

F. Régime spécifique a Dexia
quden cas de
LeMi ni stre de
d e niplditest autorisé & octroyer a titre
onéreux la garantie de ['Etat aux
financements levés pour certaines
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sociétés du Groupe Dexia aupres
d'établissements de crédit ou
d'investisseurs institutionnels ou aux

obligations et titres de cr®@ance (¢
®mettent destina
institutionnels. Ces financements et titres
de créances doivent avoir été octroyés ou
souscrits entre le 9 octobre 2008 et le 31
octobre 2009. Leur maturité ne doit pas
excéder le 31 octobre 2011.

Les sociétés de Dexia concernées sont
Dexia SA, Dexia Banque Internationale
Luxembourg, Dexia Banque Belgique et
Dexia Crédit Local de France.

Cette garantie ne peut étre appelée que
sous réserve de l'appel conjoint en
garantie du Royaume de Belgique et du
Grand-duché du Luxembourg, et dans la
limite de 36,5 % des montants éligibles.

LeMi ni stre de |
de | 6 Eastp également autorisé a
accorder, a titre onéreux, la garantie de
'Etat sur les engagements pris par la
société Dexia relatifs aux actifs inscrits au
bilan de la société de droit américain FSA
Asset Management LLC dans la mesure
ou ces actifs étaient inscrits au bilan de
cette société au 30 septembre 2008 et
gue celle-ci percoit les produits de toute
nature qui sont attachés a ces actifs.
Cette garantie est plafonnée a 6,39
milliards de dollars américains.

2.1.2. Recapitalisation des
institutions financiéres

La loi prévoit la possibilité, pour une
soci ® ® dont | ' £t at
de souscrire a des titres émis par des
organismes financiers et qui constituent
des fonds propres réglementaires. La
garantie de I'Etat peut étre accordée au
financement levé en vue de cette
souscription.

Les institutions financieres éligibles
comprennent les institutions francaises
visées a larticle L.562-1 du Code
monétaire et financier, qui est une
catégorie large qui comprend, notamment,
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les banques et autres établissements de
crédit, les entreprises d'investissement et
diverses formes de sociétés d'assurances

edt dJoa@ésés mutuelles.
on

déinvestisseurs
La loi ne contient pas de limitation dans le
temps pour l'application de ce régime bien
qgue le Ministre de I
| 6l ndeitst die e |ad bdouéd quil
devait étre par nature temporaire.

2.2. Finance islamique :
une alternative pour
financer |
francaise ?

Dans le contexte actuel de crise de la
finance mondiale, I'économie francaise a
plus que jamais besoin de financements si
elep veyt gnaintenir un certain niveau de
croissance, d'emplois et d'équipements ou
d'infrastructures.

La finance islamique, dopée par la rente
pétroliere de ces dernieres années, offre
une alternative pertinente a la finance
conventionnelle : elle est simple dans ses
modalités, pérenne dans sa durée et
participative dans son principe puisque la
rémunération du bailleur de fonds est
fonction du succes du projet ou de l'actif
qu'il a financé. Jamais le lien entre le
rendement et le risque n'est rompu.

Enfin, c'est une finance fondée sur des
actifs tangibles, autrement dit I'économie
réelle par opposition a ce qu'il est convenu
d'appeler la sphére financiere. C'est, en
artie, pour cette raison _que les

stitlitiBrid Nfinghsiefes didlamigued oAt 7 €

relativement mieux résisté a la crise
actuelle que les banques conventionnelles,
n'‘ayant a leur bilans ni dérivés, ni CDOs,
méme si aujourd’hui elles souffrent de la
crise de l'immobilier dont elles détiennent
d'importants actifs.

Tout ne peut pas étre financé de maniére
islamique mais le champ des applications
possibles en France est déja tres vaste :
investissement en actions dans les «blue
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chip companies» >mais également dans
les Petites et Moyennes Entreprises
(PME), financements de projets de I'Etat
ou des collectivités territoriales (régions,
conseils généraux), financements d'actifs
(immobilier, rames de TGV ou de métros,
flottes de véhicules automobiles, navires,

aéronefs), financementsc or por at e é

C'est la raison pour laquelle, a linitiative
de la DGTPE, Paris EUROPLACE a créé,
en janvier 2008, une Commission Finance
Islamique  chargée  d'identifier les
obstacles juridiqgues et fiscaux au
développement de la finance islamique en
France et de proposer les aménagements
nécessaires.

Aujourd'hui la situation actuelle peut se
résumer en trois propositions :

(i) Le droit frangais facilite largement le
montage des opérations de financement
islamique et la place de Paris ne le fait
pas assez savoir ;

(i) Les frottements, fiscaux, ont été, pour
I'essentiel, levés au cours des douze
derniers mois ; et

(i) la place de Paris travaille activement,
avec le soutien des pouvoirs publics, aux
aménagements juridiques et fiscaux
encore nécessaires.

D'ores et déja, la place de Paris dispose
des outils nécessaires pour devenir le
centre de la finance islamique en Europe.
Ainsi, en | 0es ppacede
Paris a réussi a combler son retard par
rapport a la place de Londres. De plus,
elepr ®sent e | 6awa acces

la zone euro.

15 Terme anglo-saxon qui désigne les
sociétés cotées en bourse avec une grande
capitalisation et wune liquidité importante qui
bénéficient, a chaque séance, boursiere d'un
volume important de transactions (Glossaire
Vernimmen 2009)
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2.2.1. Le cadre juridique
francais facilite largement la
structuration des opérations
de financement islamique

Outre le fait qu'il partage avec le droit
musulman (la Charia) des principes
semblables *° comme Ila prohibition de
l'usure, l'encadrement du jeu, le principe
de l'objet déterminé ou déterminable des

conventions, le respect des bonnes
miur s, |l e droi t,ddresetn- ai s
déja, de nombreuses  dispositions
permettant d'accommoder la finance

islamique, que ce soit en matiére de
gestion collective ou plus généralement
en matiére de financement corporate.

A. Les dispositions concernant la
gestion collective

Parmi les fonds  dinvestissement
alternatifs, les fonds Charia occupent
aujourd'hui une place non négligeable.
Ces fonds recourent a des régles
d'investissement particulieres consistant
pour  l'essentiel a limiter leurs
investissements a des titres émis par des
sociétés respectant les principes du droit
musulman (la Charia) et a prévoir que la
part «impure» des dividendes soit
reversée a une organisation islamique
charitable. Les fonds Charia sont
structurés selon l'idéal-type contractuel de
la Mudaraba (I é§uivalent de la société en
commandite en droit francais) dans
laquelle l'investisseur joue le rble de Rab
élq%aalr@danﬁanditaﬁré} et le gestionnaire
du fonds celui de Mudarib (commandité).

SbRspIE § ke phénomene, I'Autorité des
marchés financiers a publié, le 17 juillet
2007, une note autorisant expressément,
sous certaines conditions, la création en
France d'OPCVM islamiques.

Cette note autorise un OPCVM francais :

161 a finance islamique, en accord avec le droit

musulman (La Charia) est fondée sur deux
principes qui sont | &dinte
|l a responsabilit® saciale
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- a recourir a des critéres extra-financiers
de sélection (en développant, par exemple,
une gestion indicielle fondée sur un indice
Charia compliant, tel le Dow Jones Islamic
Index, le FTSE Islamic Global Index ou le
S&P Charia Index) et a exclure des
sociétés considérées comme appartenant
N des secteurs doi
selon le droit musulman (alcool, armement,
et c . &g respdctant pas certains ratios
financiers (par exemple, les sociétés ne
doivent pas avoir un total de dettes
financieres rapportées au total de bilan
supérieur a 33 % de la capitalisation
boursiére moyenne sur les douze derniers
mois) ;

- a purifier la part «impure» des
dividendes en faisant des donations a des
organi smes r econnutsl
I'Institut du Monde Arabe, dans la limite de
10 % de ses revenus ; et

- a recourir aux services d'un Sharia board
pour émettre un avis sur les titres
sélectionnés par la société de gestion de
'OPCVM pour l'application des critéeres
extra-financiers a condition que ce Sharia
board n'altére pas l'autonomie de la
société de gestion.

Il s'agit du premier texte de droit francais
qui vise expressément la finance
islamique. Tirant parti de ces dispositions,
BNP Paribas a créé en juillet 2007 le
premier OPCVM indiciel islamique en droit
francais.

Pour accélérer le développement de la
place de Paris dans ce domaine, NYSE

Euronext réfléchit a la création de son
propre indice de valeurs Charia.

B. Les dispositions concernant le
financement corporate

Le droit francais contient nombre de
dispositions qui, sans étre dédiées a la
finance islamique, constituent d'ores et
déja un cadre favorable a son
développement.

C'est le cas, en premier lieu, en matiére
de financements :

- Paris EUROPLACE 2009
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- d'actifs immobiliers avec le régime fiscal
du «marchand de biens» qui permet, a
certaines conditions, d'éviter de payer
deux fois des droits d'enregistrement lors
d'opérations d'achat/revente portant sur
des biens immobiliers (correspondant en
finance islamique a la Murabaha) ;
sti ssement i lici
- d'actifs corporels avec le régime du
crédit-bail qui permet de financer
l'acquisition d'actifs a usage professionnel
(immobilier, rames de TGV ou de métros,
flottes de véhicules automobiles, navires,
aéronefs) par un crédit preneur
(correspondant en finance islamique a
I'ljara muntahhya bil tamleek).

Ensuite, le droit francais offre de
nombreux instruments en matieére de
finanicdments® ppriicipdtifs,q wua  des
principes directeurs de la finance
islamique, avec :

- le régime du prét participatif qui permet
d'associer la rémunération du bailleur de
fonds aux résultats de I'emprunteur ou de
certaines catégories d'actifs qu'l a
financés;

- I'émission d'obligations subordonnées et
participatives (par exemple, des titres
super subordonnés, des TSDI, ou des
titres subordonnés remboursables) dont la
rémunération est indexée sur un
portefeuille d'actifs ou plus généralement
sur les résultats de I'émetteur.

2.2.2. Des avancées fiscales
majeures

Le 2 juillet 2008, madame Christine
LAGARDE, affirmait lors des Rencontres

Financiéres Internationales de Paris
EUROPLACE, la volonté politique du
gouvernement  de supprimer les

frottements juridiques et fiscaux :

«Nous adapterons notre environnement
juridigue pour que la stabilité et
linnovation de notre place financiere
puissent bénéficier a la finance islamique
et rendre ses activités aussi bienvenues a
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Paris qu'elles le sont a Londres et sur
d'autres places».

Fort de cette volonté, un groupe de travalil
constitué, sous I'égide de Bercy, a travaillé
sur le traitement fiscal de deux outils
principaux de la finance islamique, la
Murabaha et les Sukuk.

A. Opérations de Murabaha

L'un des idéaux-types contractuels les
plus utilisés en finance islamique est la
Murabaha aux termes de laquelle un
vendeur vend un actif & un financier
islamique (une banque islamique ou un
Special Purpose Vehicle ad hoc créé par
elle) qui les revend a un tiers
(économiquement I'emprunteur)
moyennant un prix (qui comprend une
marge couvrant notamment la charge
financiere de lintermédiaire financier)
payable a terme. Ce tiers (emprunteur)
peut décider, s'il n'a pas besoin de cet
actif, de le revendre au comptant & une
tierce personne se procurant ainsi une
liquidité immédiate pour les besoins de
son exploitation.

Ce type de schéma repose juridiguement
sur un double transfert de propriété et sur
l'intermédiation (un instant de raison ou
guelques mois tout au plus) d'une banque
ou d'un SPV en qualité de propriétaire de
l'actif.

Ce mécanisme de financement nécessitait
gu'il soit apporté des réponses claires a la
guestion de son traitement fiscal et, le 25
février 2009, la Direction de la
Législation Fiscale (DLF) a publié une
instruction fiscale sur le traitement fiscal
de la Murabaha.

Celui-ci tient en quatre propositions.

a. Absence
profit
Murabaha

La Direction de la Législation Fiscale (DLF)
confirme l'analyse préconisée par le
groupe d'experts en indiquant d'abord que
le profit réalisé par le financier grace a

doéi mpositio
r®al i s® gr ©ce

l'opération de Murabaha est assimilé a de
l 6int ®r °t et non °
vente. Cette solution présente l'avantage
d'une imposition du profit étalée sur la
durée du différé de paiement, et ce, quels
que soient les remboursements effectués,
mais a la condition que :

- le contrat de Murabaha précise que le
financier acquiert le bien pour le revendre
a son client concomitamment ou dans un
délai maximum de six mois ; et que

- le contrat de Murabaha indique (i) le prix
ddacquisition par I
ddacquisition par I
distinction entre le profit constituant la
contrepartie du différé de paiement et la
rémunération propre du financier a raison
de son intermédiation. Le profit doit étre
comptablement et fiscalement étalé par le
financier de facon linéaire sur la durée du
différé de paiement, quels que soient les
remboursements effectués.

b. Exonération de retenue a la source

L'administration fiscale précise également
que lorsque le financier est établi a
| 6®t ranger et qgue
personne morale francaise, le profit est
exonéré de retenue a la source.

c. Limitation des droits
d'enregistrements en matiere de
Murabaha sur bien immobilier

L'instruction fiscale précise encore que le
financier peut opt e
régime fiscal «marchands de biens» qui

permet de limiter les droits
d énregistrement | or s de I
| 6i mmeubl e par l e f

de 0,815% (au lieu de 5,09%). La revente
du bien immobilier est ensuite soumise a
la TVA sur le profit qui correspond a la
nliffétemoen@itei la prie exdrimé et les

e cl i
e finasa

r pour

Oachat
i nanci

chal dep ®quait i 9y daj out ent

gue | e c®dant a

du bien.

d. Exonération de droits
d'enregistrement en matiére de
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Murabahasur titres
prépondérance immobiliere

Enfin, le régime prévu par linstruction
fiscale a pour effet de permettre
| 6application
«marchand de biens» ce qui permet de
soustraire
titres dans des personnes morales a

prépondérance immobiliere au droit
proportionnel

5 %) , l or s de | a
ddacquisition " | a

revente des titres est taxable selon les
regles de droit commun.

B. Emission de Sukuk et autres
produits indexés

Si le droit francais permet dés a présent
de créer des obligations indexées ou des
préts indexés, I'émission de Sukuk (au

regard de la norme 17 de | & AAlé le§ |

Sukuk sont définis comme étant des titres
représentatifs de la copropriété, juridique
ou économique, d'un actif tangible ou de
l'usufruit d'un actif tangible) requiert
encore un aménagement du droit francais.

En tout état de cause, le régime fiscal de
ces instruments financiers est désormais
clarifié.

a. Des avancées fiscales majeures

Outre le traitement fiscal des opérations
de Murabaha, l'instruction fiscale du 25
février 2009 précise le traitement fiscal a
apporter aux opérations de Sukuk et
autres produits financiers assimilés, c'est
a dire aux préts indexés ou aux
obligations indexées.

L'instruction précise d'abord que la

rémunération des Sukuk ou autres
produits assimilés est déductible du
bénéfice imposable dans les mémes

conditions que les intéréts et est exonérée

Ccrome Bahrepn
and Auditing Organization for Islamic Finance) a
pour mi ssi on
des banques islamiques.

du dur ®gNenepP € ufviesncta |° t re q
dette sur le plan fiscal qu'acond i t i on

| 6acqui si t i templispeatrles griteress spivartsnasij sant

eAccounth@ 1 ,

déharmoni ser

d 6 u n ede seerwa @k @ource quand elle est

payée a des non-résidents francais.

Néanmoins, la DLF précise également
gue les Sukuk et autres produits assimilés

cumulatifs :

doenr egi §tlesepgriews de( ukuk dovent etrg e
pr ®s edﬂ?[ntﬁr@S@e@ navary eles |agsecies ée
fooORaeitt@ur

SOely | de€

(ii) les Sukuk ne doivent pas conférer a
leurs porteurs les droits reconnus aux
associés (droit de vote, boni de liquidation
en cas de

(iii) la rémunération des Sukuk doit étre
fonction de la performance des actifs ou
des r®sul tats de I
plafonnée a un taux de marché reconnu
(Euri bor, Libor
marge ; le remboursement des Sukuk
peut étre inférieur (en cas de non-
performance de I'actif sous-jacent) ou égal
a la valeur nominale des Sukuk a
I'émission, jamais supérieur ; enfin

(iv) les Sukuk doivent étre |également
documentés comme les parts, les
obligations et autres titres de dette.

b. Des clarifications juridiques encore
nécessaires

Le 2 juillet 2008, I'Autorité des marchés
financiers publiait une recommandation
relative aux conditions d'admission des
Sukuk a la cotation sur Euronext Paris.
Cette recommandation consacre le
principe suggéré par la commission selon
lequel les Sukuk sont assimilables a des
titres de dette et non a des titres de capital.

La recommandation reconnait I'existence
de deux principales catégories de
structure de Sukuk :

- d9SASHkey dopt la rémunération et le
remboursement reposent principalement
Isars des gdctfs soasadents | ¢asset-
backed) ; et
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- les Sukuk dont la rémunération et le
remboursement sont fondés sur des actifs
sous-jacents mais dans lesquels les
investisseurs se reposent principalement
sur l'engagement d'une ou plusieurs
entités pour tout ou partie des paiements
dus au titre des Sukuk (asset-based).

En fonction du type de structure de Sukuk,
le prospectus d'émission devra insister sur
les actifs sous-jacents et/ou sur la qualité
de crédit du tiers garant.

En conclusion, les avancées pour
développer la finance islamique en France
ont été importantes et rapides.

La Commission Finance Islamique de
Paris EUROPLACE poursuit activement
ses travaux et a défini neuf thémes
d'actions pour I'année 2009, dont :

() l'adoption du dispositif juridique
permettant I'émission de Sukuk en droit
francais ;

(i) un mode d'emploi a usage des
arrangeurs/émetteurs indiquant les
conditions de la cotation de Sukuk sur
Euronext Paris ;

(i) la création d'un indice de valeurs
Charia par Euronext Paris (alternatif aux
Dow Jones Islamic Index, FTSE Islamic
Global Index ou S&P Charia Index) afin de
servir de benchmark pour l'industrie de la
gestion collective investie en valeurs
Charia ;

(1 v) Loam®I|l ioration
fiscal de la fiducie ;

(v) I'extension du régime du crédit-bail (qui
n'est aujourd’'hui applicable qu'aux biens a
usage professionnel) aux particuliers ;

(vi) l'assouplissement des modalités de
refinancement d'une opération de crédit-
bail en cours de vie;

(vii) l'identification des obstacles juridiques
ou réglementaires a la création
d'assurance takaful et de réassurance
retakaful en France ;

(viii) la traduction en francais des Charia
Standards publiés par 'AAOIFI ;

(iX) La détermination de la loi applicable

dans le réglement des différends
contractuels en matiére de finance
islamique.
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3. Industrie de la gestion et de
| 0Il nvesti s ®xmudEdeaest de
reformes.

3.1. Les sociétés T
une fiscalité réduite a 19% lors de

déoinvesti ssementsentree dans le r®gi me (
immobilier cotées (S||C) compter du ler janvier 2009) ;

Le régime des SIIC a été introduit par la a dotation doune transpa

l oi de finances pour ?e@lgce au| '?i"re"Wl qle§ aaFt'PWaéreSde | a

Fédération des Sociétés Immobilieres et mp o s evenus

Foncieres (FSIF) et a trés largement éligibles des actlonnalres sous réserve

contribué a restaurer la compétitivité des gye _tI)a .S”C_: respecte ses obligations de

sociétés immobilieres cotées francaises et Istribution ;

|l 6attractivit® de | a Fra%_nc_e,e,n\ mati r e

immobiliere. - une fiscalité réduite a 19,627% en cas
déexternalisation (par vV 0

Ce r®gime, inspir® doexoeanppoloerst)r@?uuss rolflt de ¢

| 6®t ranger, not-&msnant Cauxtri?tpzi‘}r de | o6engagem
de conserver les actlfs immobiliers

également séduit nos voisins européens

qui ont & leur tour créé des véhicules éligibles pendant 5 ans (régime dit «SIIC

déinvestissements -i mmdhi offrqn% Ay Slig  uny, gvantage
parents équivalents (UK-REIT, G-REIT en concurrentie
Allemagne et plus récemment les SIIQ en

Dans un contexte de crise bancaire et
financiere, le «SIIC 3» est une mesure

Depuis la création du régime, plusieurs incitative pour les entreprises industrielles

mesures sont successivement venues le oud coTnmermales Iesquelles’l_ peU\fent
compl ®t er | 6am®l i or er'® ugeueurﬁpge[ttqm[ergou gmeligrer leur

certaines situations considérées abusives. trésorerie en externalisant leur patrimoine
immobilier avec un frottement fiscal

moindre.

Italie).

Le 5éme volet du régime voté lors de la loi

de Finances pour 2009 I? é)”(e%_r mi. s d()ak,u"st er
le régime notamment en reportant au ler es interviennent essehtiellement sur

janvier 2010 I6entr®e|%nm9f([jﬁ@urdede Ofi mnmobi |ie
condition de d®tent i on MYSphEHE" @tenifggj fout typ
de 60% par un actionnaire unique ou un immobiliers dlrectement ou indirectement.
groupe doéactionnaire a?”fss sORty ¢ adogtg %eﬁnétr@t?gfes
répondant ainsi aux attentes du marché nhvestissements vari ®es

qui espérait une certaine flexibilité pour d o Ih'n v eds,t I s S€ IETI]Ie nts od un
passer le cap exceptionnel de la crise graphique  determine. es  peuvent
financiere également adopter une stratégie de

diversification avec une répartition de
leurs actifs entre bureaux, centres
commerciaux, plateformes logistiques,
murs doéhr*tel s.

Le régime SIIC présente de nombreux
avantages fiscaux parmi lesquels :
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En janvier 2009, 54 SIIC étaient cotées a temporaire par |l 6£t at |, de
la Bourse de Paris dont une figure au publics ou collectivités locales.
CAC 40.

Ce régime est également ouvert sur

option aux sociétés filiales de la SIIC

3.1.1. Champ d(“)apiphmlcsa%i"onlﬁimplt sur | ¢
ors (i) qudelles sont d®

Ce régime est ouvert sur option aux ou |r_1d|rectement a hauteur de 95 % au o

sociétés par actions cotées sur un marché moins par la SI1C et (ii]

réglementé francais dont le capital social objet principal de fonciere. Pour les

est sup®rieur ou ®gal €xergags owpr;qu:owmegduéq“@qylero s .

La SIIC doit étre une société fonciére 2007, 1 e ®gi me doexon®r at

ayant pour principal objet  social ega_le_ment ouvert aux filiales détenues

| acqui sition o uon | aconjointemedt Par plysieyrs SIIC (et non

doi mmeubles en vue de Paraigerseulr)ce qui deyai faglifer legs

ou la détention directe ou indirecte de partenariats entre SIIC.

participations dans des sociétés ayant un o _ . _

objet social identique. Elle peut exercer Le régime est applicable de plein droit aux

cette activit® en Fr an dliglesgqcietes dg pergonnegde pSHC a
hauteur de leur quote-part de résultat

Depuis le ler janvier 2007, une société appréhendé par la SIIC ou ses filiales
cotée souhaitant opter pour le régime doit ayant opté pour le régime, des lors que
également remplir les deux conditions ladite société de personnes a une activité
suivantes : de fonciére.

-7 la date doeffet deld sHn ey ses diliales s peyvent

capital et ses droits de vote doivent étre egalement exercer a titre accessoire une
d®t enus ° haut eur doa RUIgHEStVile.par gxgmple u&eaq,cnwte de
des personnes qui détiennent chacune marchand de biens, de gestion ou de
directement ou indirectement moins de promotion immobiliére. Cette activité reste
2 % du capital et des droits de vote ; taxable dans les conditions de droit

commun.
-la participation directe indirecte dobéun. )
actionnaire ou doéun gr'%LUCpLé”ed 6@t diotninyn reR®ci fiq
agissant de concert au sens du Code de concernant | e niveau doen
commerce ne doit pas étre égale ou societe.
supérieure a 60% du capital social et des , o o
droits de vote (régime dit «SIIC 4»). Les I}Enfm, Je regime est ouvert aux societes
sociétés ayant opté pour le régime étrangéres qui remp_llgsent Igs conditions
préalablement au ler janvier 2007, ont selon des modalitts qui ne sont
jusquodau ler janvier 2%Wo00Ucddhude PRASE (d&F i nies
en conformité avec cette condition. Les mais sont negocices au cas par cas.
actionnaires peuvent &tre francais ou Plusieurs ~ sociétes  étrangeres  sont
étrangers. auj our dcitbswila Bounse de Paris

et ont opté pour le régime.
Léexon®ration Vi se |l es revenus des
immeubles, les droits afférents a un
contratdecréditbai | d s | ors qubéils ont ®t®

acquis ou conclus a compter du ler
janvier 2005 (Loi de finances pour 2005)
et certains droits réels (usufruit, baux a
construction, baux emphytéotiques) ainsi
gue les revenus provenant des immeubles
dont la jouissance a été conférée a titre
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3.1.2. Les avantages fiscaux des soci ® ®s soumises
du régime SIIC pour le régime et des titres des sociétés

de personnes détenues par la SIIC ou une

. N L de ses filiales ayant opté pour le régime
A. Exit tax a taux réduit lors de sont exon®r ®es doimplt su

| 6entr®e dans le r®gic@&dition doé6°tre distribu
R _ 50% au moins de leur montant avant la f|n
Léooption pour |le r®gi mg, gukdmd &ExErcick OdhilaktS lelre s

cons®quences doune |gi&fos.Sati on

d éntreprise mais avec une imposition au

taux reduit de 19% des plus-values Les dividendes recus des filiales qui ont

latentes (ce taux était de 16,5% avant le opté pour le régime sont exonérés a

ler janvier 2009) (i) sur les immeubles, (ii) condition quoils soient
sur les parts des sociétés de personnes, distribu®s au cours de | ¢
(iii) sur les droits afférents aux contrats de leur perception. Une SIIC recevant des

crédit-bail si ceux-ci ont été acquis ou dividendes doéune autre SII
conclus a compter du ler janvier 2005 et ®trang re dot®e doéun stat
(iv) sur certains droits réels immobiliers dédun OPCI sous forme de
detenus directement ou indirectement par placement & prépondérance immobiliére a

la SIIC et ses filiales ayant opté pour le capital  variable  (SPPICAV)  peut

r®gi me. En extéaxavele Ip&galement étre exonérée a condition de

due sur les plus-values latentes des les redistribuer intégralement si elle

immeubles - y compris le siege social - détient 5% au moins du capital et des

détenus par les soci€tés de personnes. droits de vote de la société distributrice

R _ _ o pendant au moins deux ans.
L 6as s i eekitttax estcalculéedsociété

par société, les plus et moins values La quote-part des résultats réalisés par
pouvant se compenser. Les deficits les sociétés de personnes appréhendées
reportables existants sont imputables sur par la SIIC ou ses filiales ayant opté pour
| 6assi exdttwe de |0 le régime est exonérée sous les mémes

conditions i notamment de distribution i

La contribution social ge@Rspreisdcdci-Bl8sfsSt PpPas
applicable en sus de cette exit tax.

. ) mont ant tot al de I 6 «
Lexittaxest payable ra'%l@tﬁ‘but(ﬂw%étﬂ él ?Lfltatflscal de

l'e 15 d®cembre de '09X?66h§8m9 eel 88 Eé@f‘eaﬁ? exor
déun quart au plus targ,lepbhedPeem rceomcb%able,

chacun des trois exercices suivants. ®ventuel de | 6obligati on

) fiscale par rapport au résultat comptable
B.Exon®ration doi mp!*tetSanit !r@eHort® jusquod” ®pu

sociétés résultats ultérieurs.

Les revenus locatifs sont exonérés Léadministration pr®voi-t
doi mp*t sur | es soci ®t@gmrition de® chdrget enofonctidnddes r e
distribués a hauteur de 85% au moins produits du secteur exonéré compte tenu

avant la fin de | 06ex aésobligagons seldistidutionh différentes
réalisation. dépendant de la nature des produits.

Les plus-values résultant de la cession a C. Fiscalité des actionnaires de la

des entreprises « non liées », au sens de sliCc

| 6 ar t-12add @de3yénéral des impbts,

des actifs immobiliers e€ligibles, de Les dividendes distribués en vertu de

certains droits réels, de droits afférents a | 6obligation de di stribut
des contrats de crédit-bail acquis a pour les personnes physiques a

compter du ler janvier 2005, des titres
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| abattement de 40%. Mais les personnes
physiques peuvent également étre
exonérées d 6i mp?tt sur I
distribués par les SIIC en inscrivant les
titres de la SIIC dans leur PEA.

Les dividendes de SIIC ne donnent pas

lieualdbapplication du
meres pour la société qui les recoit.
Sbagi ssant enfin

étrangers, les dividendes qui leur seront
distribués seront soumis en France a une
retenue a la source dont le taux dépend
des conventions fiscales internationales.

D. Régime de faveur applicable aux
fusions et apports

Le régime fiscal de faveur des fusions est
applicable aux SIIC ou leurs filiales ayant

r ®gLemeondespeseoti ®d ®s |

op®rations
crédit-bail.

di videndes
La société cessionnaire doit en échange
sbengager "’ conserver I
pendant cing ans.

ddacquisition

es

bengagen
conservation ou la sortie du régime
déexon®ration de | a
d e diliale dec $SliCo nun de ISRP$CAV est
sanctionné par une amende égale a 25%

soci @

de | a valeur dbéacquisitior
Cette di sposition sbap|]
transactions r ®al i s®es

décembre 2011 et concerne en pratique

p aringipplempeng legl geastons i fdites au
bénéfice de SIIC, de SCPI et aux OPCI
sous la forme sociétaire (SPPICAV).

Cette disposition permet de diminuer la

opté pour le régime avec quelques
adaptations nécessaires notamment, la fiscalité du vendeur et par consequent
soci®t ® absorbante doit dPdReBIEPdrer dhasrentabilitd
| 6acte de fusion " se §89Btituer ° | a soci ®t®
absorbée pour les obligations de
distributions non encore satisfaites. Les
restructurations impliquant les SIIC et 3.1.3. Aménagements du «SIIC
leurs fll[lale; ayantAtopté [Z)'Oll,!r 'ce régime » - des Conséquences de la
peuvent donc étre réalisées sans , L
frottement fiscaux majeurs. S9rt|e 9'“ regime et de la

reentree
E. «SIIC 3» : Fiscalité réduite lors
de | 6externalisati on L& IG4 prevpitpgeelanparticipation X
immobilier i 31 décembre 2011. directe ou indirecte dour

ddéun groupe déactionnaire
Le dispositif «SIIC 3» permet, sous concert au Sens du Code de commerce ne
certaines conditions, d%‘téo?_srﬁg gleyou syperieure 2, 6Q%
réduit de 19,627% (17,0445% avant le Ler du capital ol & des diois de vote. Les
janvier 2009) les plus-values nettes soci€tés ayant opté pour le régime
real i s®es lors de | a Cpéegl%blprgeﬂt ay 3qr JRRAYIETY 4097 Qnt
parts de sociétés a prépondérance usquodau ler ‘janvieér 2010
immobiliéres, droits afférents & un contrat en conformité avec cette condition.
de crédit-bail ou de certains droits réels . ) 3
immobiliers & (i) une société cotée ou Les cc_)ndltlons deA la réentrée dans_le
agréé par  Autodité des marchés r®gi me doéexon®ration ou
financiers et ayant une activité de fonciére définitive du regime des SIIC ont éte
ou a (i) leurs filiales ayant opté pour amenagees afin de les inciter a revenir au _
autant qudelles demeur BEB8I [psnsdoeexon@q idhd on. AlT
pendant au moins 5 ans & compter de J usqu ure de | 0¢
| 6acqui sition. L a | diuaugl @y CoNndaigt i osn de 6
rectificatives pour 2009 du 4 février 2009 respectee pour régu ariser sa situation.
a étendu le dispositif «SIIC 3» aux
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Pendant cette période de régularisation, le
r ®gi me doexon®ration
les conditions suivantes :

- la SIIC devient imposable dans les
conditions de droit commun ;

- en cas de cession, la plus value est
imposée au taux réduit de 19% ; cette
période de suspension ne constitue pas
une ruptur e de I 6obl i
dans | e r ®gi me
filiales de SIIC ayant fait des acquisitions
sous le régime «SIIC 3».

efsits csaulsepedés

création du régime de transparence
dSaoncsi ®'t
immobiliers cotées (SIIC). Il se distingue
des sociétés civiles de placement
immobilier (SCPI) en offrant notamment
une meilleure liquidité aux porteurs de

parts.

®s

La création des OPCI est également un
facteur de modernisation de la Place
finarnciéreo nde dParis. n¥somais, e las

d 6 e X 0 nifvestisseurs npourpontu $6i hesrroger

doi

S

C

| Gopportunit® doéi nvestir
travers débun OPCI comme i
d ®]j sbagissant des Sl I C

Le retour dans le régime d 6 exon®r ati on

apres cette période de suspension

Un OPCIl est d 6 ab aim dnstrument

entra’”ne | es cons®quedgd esmend®une oudAutdrité contr
cessation doentreprise a vdescmarchés rfieanciers (AMF), avec un
atténuation tres forte puisque seules les régime juridique particulier dont les
plus values latentes sur les actifs contraintes en ter mes doi
immobiliers éligibles deviennent (rati os, di sper si on, |
imposables aux taux de 19%. déendett ement doi vent °t
pour les différents acteurs dans le cadre
Si | a situation de | a desla ld&éterminaian sde la [steat€gie du
régularisée dans le délai imparti ou si le véhicule.
seuil de 60% est dépassé une seconde
fois pendant les 10 années suivantes, la En fonction du typ e déinvestisseu
SIIC sort définitivement du régime déinvesti ssements | dune o
déexon®r ation avec desd&s@nhCIlt-a-dmemisésdswe placement
été renforcées par la loi de finances pour immobilier sans personnalité morale (FPI)
20009. ou la société de placement a
prépondérance immobiliere a capital
variable (SPPICAV), pourra présenter un
3.2. Les organismes interet.
collectifs de placement Un placement «privé » sera possible
iImmobilier (OPC|) dans la forme allegée des OPCI (OPCI a
regles de fonctionnement allégées i OPCI
Le régime juridique des OPCI a été créé RFA) laquelle est congue pour des
par lofdonnance n°2005-1278 du 13 mvesUsseurs\ avertis et est des Iqrs régie
octobre 2005 prise en application de par des regles moins contraignantes .
l6article 50 de la |oiSQR91%s 3Nt  nMetsamngegn og,dpa
la confiance et la modernisation de doendet tement.
| 6®conomi e. Léarticle 28 de | a | oi de .
finances rectificative pour 2005, l'article LoOPCI pr®sente uAn. r®gi moe
140 de la loi de finances rectificative pour not amment lorsqudil rev-t
20086, ainsi que les articles 27 et 29 de la SPPICAV, dont le regime fiscal est
loi de finances pour 2008, sont venus largement inspire de celui des SIIC et peut
préciser le régime fiscal des OPCI. beneﬁmgr d.u dispositif flscgl favorable des
externalisations de patrimoine (SIIC 3).
Ce nouvel instrument a pour vocation de _ ) . L.,
compl ®t er | odoffre de pFPENES ggren{)e%cbogplloptee;es
delivrés  en octobre 2007 et ne

qui avait été initiée en 2003 avec la
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des OPCI RFA. Les premiers OPCI grand
public ont été quant a eux agrées en avril
2008.

Qutre | 6agr ®ment et | a
exerc®e par | 6 AMF, | a r
décisions prises par la société de gestion
est contrélée par le dépositaire désigné a

Début 2009, on dénombrait trois OPCls | a constitution dee | 6 OPCI
«grand public» et plus de soixante dix que la convention conclue avec le
OPCI RFA pour un volume dépositaire fait partie de la documentation
d idbvestissements déenviron gdueavtarne faire | 6obj et déun
milliards doéeur os. A ceéemparude aduGcaugr @Ffelntn 6 a
été agree. Sont également désignés et interviennent
dans | e cadre dodéun OPCI
3.2.1. Lerégime Juridique - deux évaluateurs immobiliers lesquels
applicable doivent attester de leur m_dependance _
pour | es besoins du dossi «
. A1 s , ont |l a charge doop®rer pl
A. Un vehicule «contrc_)le»,falsant an une évaluation des actifs détenus par
intervenir des acteurs indépendants | 60PCI pour d®t ermi ner
Ilqwdatlve des parts composant le capital
Les OPCI sont des -v®h 'd%U | %%Pép ' ihl@;ﬁeéphmrﬁjstelao n
| 6 AMF l aquell e veri fié Ie respect’ de | a
r®gl ementation en Vi guethicommissaile @uk €ofnptssiiequdl ddlte
| 6agr ®ment du prospefcdlyrsn,rcompolrest,de |l a demanc
notamment au regaru depolyfnimel R Fagall ieP un budget

est transmise aux investisseurs et a la
liquidité offerte aux porteurs de parts. Au
cours de |l a vie de
également un contréle des véhicules
agréés en particulier lors des mutations et
changements de ces derniers lesquelles
peuvent nécessiter un nouvel agrément.

Les OPCI sont gérés par une société de
gestion selon un principe de gestion
discrétionnaire. Ce principe de gestion
discrétionnaire ne signifie pas pour autant
gue ce véhicule soit davantage risqué que
déautres
0 Y, " |l 6i nst ar des
gestion doit préalablement a la prise en
gestion de tout OPCI obtenir un agrément
sp®ci fique aupr s

I 6 agr ®pnagmarhme ¢gmmobilier ». Cet
agrément est délivré en considération de
divers critéres similaires a ceux requis
pour toute société de gestion de
portefeuille parmi lesquels sont étudiés les
moyens matériels et humains de la
société de gestion, les procédures mises
en place ~ | 6ef f et de
doéi nt ®r apadté fimanciete gratia de
capitalisation a respecter).
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f onsdass lamaso@b i |

pr®v ﬁLP éséure lufe Smeilfe @

déhonor ai pour di | i
ORP&ELEi 11AMFOB&ET Q48§ sposent
surveillé/structuré avec des intervenants
et des fonctions attribuées a ces
intervenants déterminés ab initio.

res ces

B. Un cadre juridique structuré

Bien que les OPCI demeurent un produit

déinvesti ssement s r ®cent
des réflexions sont menées afin de

réciser certains éléments de la

®gl ement ati on dexp®rim

OPcEd deux préhierss hfinke® %t @erm% Be

structurer le cadre juridigue des OPCI.

k?ut 2009 est intervenue la publication

de ge I ik Miouvelless d¥iddidns AMF

n°2009-01 et n°2009-02, respectivement

relatives a la procédure d'agrément et a

l'information périodique et au prospectus
complet.

E n

outre, O6OAMF a constru

cumenta n sobest S 1

cttorhdrehe?lsmn
et une plus grande lisibilité du véhicule qui
pouvait apparaitre de prime abord
relativement complexe. Si les OPCI sont
liés " un projet

doéi nve:
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particuliers et offrent une large palette
doadaptati on et
particulier pour les OPCI RFA, les
mo d a | i dffiéhage dt&de présentation
des informations (notamment pour les
frais et commissions) aux investisseurs
ont été précisées.

La pérennisation de cet instrument

doéi nvesti ssement au
prorogation du régime fiscal avantageux

et | e
possibilit® doéun
descelle les prémices, les OPCI
constituant wun

r e t eooe laissd énwexqr @r i
€ S s 0 rracltheds sedpRriS.|

poche de liquidité pourra étre tres réduite

d 6 out ivhbire inexseantef Deenéme) deb clauses e n

de «gating» (pourcentage de rachat

maximum honoré lors de la publication

déune wvaleur | ilaluupd at i ve)
(blocage des investisseurs dans le
véhicule) strictes pourront étre stipulées
®t ant rappel ® gue I
attention particuliére, méme dans cette
toamer d 60! |, | & la ITiqui
investisseurs et, a ce titre, a la date ultime

a laquelle tout investisseur est assuré du

dont on

0 AMF

v®hi cul &nfin ltp&iodeitt da la publication desf f e t

déop®rer des externableatsohsquiddeati ves peut

patrimoine. OPCI " | autre (mensuel | ¢
semestrielle) ce qui offre la possibilité

C. Flexibilité et Sécurité ddoadapter | es souscripti
fonction de la nature des actifs détenus

L6OPCI est avant towtdr unl 0P GIHuUi ®t de I a

multiforme : constitué sous forme de FPI
ou de SPPICAYV, il peut étre grand public,

sbadresser " des i nvestisseurs

voire étre dédié.

Afin dbébassurer | a |

au§PgFifigue

d idvestissement du véhicule.

qualifi ®s
3.2.2. Un régime comptable

aux porteurs de

parts et diminuer IGeleo(fbriséilin&ignal%éjléco[f’nbtfoiﬂtéjgs’

des ratios prudentiels ont été définis pour
organi ser | es
actifs et la diversification des placements.
De surcroit, la  souscription de
financements bancaires par les OPCI est
également soumise au respect de ratios
déendettement (sauf
de levier).

Toutefois, ces différentes limitations et
contraintes sont plus ou moins prégnantes
suivant | a cat®gor|
|l aquell e sbadresse

En effet, le principe de protection et

. di
déi nformati on de | 6 nvpeesrtm'estst éhrle prcobbr%e@de «csé\sahn

toutes les formes que peut revétir un
OPCI, sera appligué de maniére plus
souple des lors que la cible du véhicule

condi ti

© gles

publié avi 4 mai 2007 relatif a
c(gl%p?sl) js aﬁpﬁ‘cébles dlx OP I
lequel a été modifié par un second avis en
date du 6 mars 2008. A |
publication du premier avis, le plan

sp E?glg}bke apet)'I_icg\ble.. aux, PI?CEI) @ été

Une des grandes caractéristigues de ce
plan comptable par rapport aux sociétés
|mmob|I|eres clase ques est que les ORCI
%7 Q%' ratiquer
l)table sur Ieurs immeubles. Par voie
de consequence Ie montant du revenu
s.t.ri augmen 1
trap» des sociétés immobilieres.

En revancheepour caIcuIer les gbllgﬁth@
0

sera <constitu®e doi leR &

e tflgcélg‘s de’ disflibuti
(.OPC\I RFAagd' ceeS((jjt0| r:vesg %oﬁt f5 S possibilité sur option
mieux a meme de comprendre € déappliquer un amortissen

d identifier les risques inhérents a ce type
de placement.

Ainsi, une grande flexibilité est offerte aux
OPCI RFA pour lesquels notamment la

annuel de 1,5% du prix de revient des
immeubles. Cet abattement ne vient pas
réduire le résultat comptable. 1l est
réintégré pour la détermination de la plus-
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value a distribuer par la SPPICAV au
moment de | a cession

3.2.3. Un régime fiscal attractif

Le r ®gi me Paldépeadde she
forme juridique, FPI ou SPPICAV.
0 FPI

Les gains sont imposables au niveau des
investisseurs selon leur origine : plus-
val ues, |l oyer sé

La majeure partie des gains est toutefois
composée de revenus fonciers. lls sont
taxabl es “ur ld Gevemupselon
deux régimes différents. lls sont aussi
soumis aux prélévements sociaux au taux
de 12,1 % en 2009.

La plus-value immobiliére, est imposable
au taux de 16 % plus 12,1 % de
prélevements sociaux en 2009 pour les
cessions de plus de 15 000 euros. Outre
une minoration systématique du gain de
1.000 eur os, el | e
abattement de 10 % par an, au-dela de la
cinquéme ann®e de
exonération totale au bout de quinze ans.
0 SPPI CAV

Le régime fiscal des SPPICAV renvoie au
régime fiscal des SIIC. Ainsi les revenus
locatifs, plus-values de cession et
dividendes provenant de filiales soumises
au méme régime fiscal seront exonérés
i mptt sur |l es
° distrieués a hauteur respectivement
e 85%, 50% et 100%.

do
do
d

La différence essentielle avec les SIIC est
gue tous les revenus de la SPPICAV sont
exonérés y compris les produits des actifs
détenus en portefeuille sans que ceux-ci
ne soient soumis a une obligation fiscale
de distribution. Ainsi, contrairement aux
SIIC, il ne subsiste pas de secteur taxable
dans les SPPICAV.

Par aill eur s,
en cas de sortie du régime de la SPPICAV
a la différence des SIIC.

- Paris EUROPLACE 2009

aucune
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b ®n @¢sidentes fiscaley pp France

detwati oinPaldes ®es |

S

&nfih, des filiedes e BRPICAV détenues
directement ou indirectement & au moins
95%, ayant un objet social de société
fonci re et S 0 umi
sociétés peuvent opter comme pour les
fiiales de SIIC, pour une exonération
déi mptt sur |l es soc
le pai e me nt exi taxide d9% sur les
plus-values latentes payable sur 4 ans.

0 «SIIC 3» :
| 6external.i
T 31 décembre 2011

Fiscalité réduite lors de
sati on

Le r ®gi me SII C
indifféremment aux OPCI et a ses filiales
ayant opté pour le régime SIIC dans les
m°® mes conditions
OPCI le méme avantage concurrentiels
gue les SIIC.

0 Fiscalité des actionnaires de la
SPPICAV

(i) Les personnes physiques actionnaires
les
les plus-values
6occas
imposées dans les conditions du droit
commun sans
pour durée de détention pour les plus
values.

dividendes pergus et

(i) Les personnes morales résidentes
fiscales en France : les dividendes sont
imposés dans les conditions de droit
commun mais ne donnent pas lieu a

pour la société qui les recoit. Les plus-
values ou les moins-values réalisées lors
des cessions ou des rachats d'actions de
SPPICAV sont expressément exclues du
régime des plus-values a long terme. Ainsi,
les plus-values et moins-values réalisées
sont comprises dans le résultat soumis a
|l 61 S dans | es condi
c 6 eadlite en principe au taux de 34.43%.

(iii) Actionnaires non résidents

Sses

i ®t ®s .

de

3

i on

ti

beg ¢ dividendes n stiues  Par @ Yng e
SPPICAVY RFA a ses actionnaires,
personnes physiques ou personnes

morales, dont le domicile fiscal ou le siége

69
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social est situé hors de France sont, en
principe, soumis a une retenue a la source
en France de 25% (18% pour les
personnes physiques domiciliées dans un

Etatde | 6Uni on europ®enn
de | 6application des

conventions fiscales internationales qui
prévoient une réduction partielle ou totale
de retenue a la source.

Les plus-values réalisées lors de la
cession ou du
SPPICAV par une personne physique ou
une personne morale dont le domicile
fiscal ou le siége social sont situés hors
de France, seront soumises a
prélévement, sous réserve des

rachat

dispositions des conventions fiscales
internationales, lorsque le cédant détient
au moment de la cession directement ou
indirectement au moins 10% du capital de
BBRPICAMV US r ®ser ve
Ledtdws qe @es prélevemens dépethce de la
gualité du cédant :

- 16% lorsque le cédant est une personne
physique ou un associé personne
physiqgue ddéune
dontd |6 as@gei esh situé dea France,
r®si dent s
Communauté européenne ;

- un tiers (33, 1/3%) dans tous les autres
cas.
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4. Organisations et systemes de Place.

4.1. Marchés,entreprises hauts standards de qualit@
. systémes de négociation, en combinant
et infrastructures de des taux de latence réduits et une grande
marche capacité de résilience.
Récemment, Euronext a ainsi adopté
A . deu e négociation
4.1.1. L O entrepr.il part uﬁer ﬁﬁ%%o%rﬁ ® k
«Euronext Paris»
- |Universal Trading Platform pour la
Euronext Paris, | 0o0p®rn#dodation dedtiéress, destnéec & &re le
réglementés en France, appartient au systéme commun de tous les marchés du
groupe NYSE Euronext. Euronext a groupe NYSE Euronext sur un réseau
constitué la premiere bourse unique;
paneuropéenne opérant sur des systémes
totalement intégrés, de la négociation au - le nouveau modéle de marché de
reglement-livraison en passant par la warrants et certificats, lequel assure un
compensation. processus de formation des prix adapté a
| 6intervention des invest:i

Euronext a été créée en 2000 par la
fusi on des
Bruxelles et Paris. En 2002, elle a fait

bour ses

sur ces produits.
déoAmster dam,

| 6acqui siti ondéridés» demar ch®2 |Les marchés

Londres, le LIFFE, et fusionné avec la
bourse du Portugal. Euronext a ensuite
fusionné en 2007 avec le NYSE pour
donner naissance a la société holding
NYSE Euronext.

NYSE Euronext gere le plus grand groupe
de mar c h®s au

diversifiée. NYSE Euronext rassemble
ainsi six marchés de titres dans cinq pays
et neuf marchés dérivés dans six pays,
fai sant doéel |l e un

déintroduction en
dbéactions et de
dérivés sur tous instrument sous-jacents
et de distribution de données de marché.

NYSE Euronext opere dans les environ-
nements les plus concurrentiels qui soient,
aux Etats-Unis dans le cadre de la
RegNMS et en Europe
directive MIF. Le groupe cherche, a ce
titre, a proposer, en permanence, les plus

mond e,
services et doéi nstrume

| eSEePRIAIre; o p
bour s

t
produi<BYSE (ifey, @Qp%ﬁ?t'@"s'w%nérc?z& ]

0%

réglementés

Euronext gere deux types de marchés
réglementés :

- «Euronext» qui a vocation a admettre

§ e lltres | & ¢ touteg aﬁﬁ

epcgmnzfiu?nrhEaurﬁr@)J(t ée§t ed po
tous les marches gerés par le groupe
Europe qui suivent des regles identiques
déadmi ssion ~ | a

mati r e

®s i gnant densem
contrats a terme gérés par le groupe. Le
MATIF et le MONEP, sur lesquels se
négocient des contrats a terme fermes ou
optionnels, en constituent la composante
francaise.

Par S ocgn%tpuclztitlnn,q u eIes ! amarchés
réglementés sont accessibles  aux
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membres localisés dan s tout | 6 Hisapceers eou du droit des sociétés

Economique Européen (EEE). lls peuvent applicable. Ces obligations ont été

également donner acces a leurs systemes har moni s®es en Europe par

depuis des pays tiers lorsque des directive européenne dite «transparence»,

reconnaissances mutuelles ont été qui assure un mode de diffusion large par

négociées entre les autorités compétentes. le biais de moyens électroniques et un
archivage centralis® de |

A. Euronext réglementée.

Euronext admet aux négociations les Outre sa qualité de marché réglementé

grandes familles de titres suivants : val abl e dans | 6Espace
Européen (EEE), Euronext est un marché

- des titres de capital, reconnu en Suisse.

- des titres de créance (ceux-ci se B. NYSE Liffe

déclinant en des produits simples, du

papier commercial aux obligations, et des Le MATIF admet aux négociations des

produits plus structurés incorporant des contrats ayant pour sous-jacent des

clauses optionnelles et des mécanismes marchandises, dont le «contrat blé», une

compl exes doindexati on )éférence en Europe et qui connait une
forte croissance. Pour sa part, le MONEP

-des parts ou acti ons offieddes @rarad msde sur ddseindices

placement collectif, fondés sur un indice boursiers, au premier rang desquels le

(«ETF»), et CAC40®, ou des titres de capital
individuels. Le MATIF et le MONEP font

- des fonds fermés. | 6obj et déune recon:
internationale qui les place sur un pied

Les r gles doéadmissiono®giavént® lhescples princi

hauts standards européens. Lorsq u 6 u n terme mondiaux et leur permet de donner

titre de capital ne satisfait pas aux un acceés direct a distance a des entités

exigences de Dbase dOo hqudifiées rdang lee payd &uivahta : les

soci ® ® ou de di str i bu EtatsUnis,dadSuisse ét ISingagod,nsélan d e s

dérogations motivées sont possibles, les contrats concernés.

assorties généralement de conditions

supplémentaires.

Les émetteurs sont tenus de publier un 4.1.3. Les marches non

prospectus harmonisé par une directive reglementes mais organises

européenne et utilisable dans toute

| Europe. En outre, @aé:queal%agsuqompger%nmar&he a

reconnu la possibilité pour des émetteurs organlse Alternext.

cotés sur des marchés américains,

not amment | e NYSE, Alt%rr@gBEt%tgeg e17 ”@' 2005 pour

leur documentation SEC pour constituer répondre " a esoins des petites et

|l eur pr o sdmieston surde nuahe moyennes en'Ereprlses., Il emprunte aux

francais. Un compartiment professionnel marchés  reglementes  le  cadre

visant les investisseurs qualifiés permet réglementaire qui a paru le plus adapté a

aux ®metteurs i nt er na% PnptipngMenty AR imRpge; pour

| 6int®gralit® de |eur a“taa‘t?aHXueHFEeFN'%eﬁ fiuf ¥ SNt caiges

anglais. eurs actionnaires des obligations
disproportionnées au regard de leur base

Les émetteurs sont par ailleurs tenus doinvestisseurs. En outr

déobligations s pdaermal’?é%‘ f@®ennes qui choisisse

mettre sont réputées «non-cotées» au

communication en vertu du réglement

g®n®r al Autdriegé dds 6 marchés

sens de la législation fiscale, ce qui
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permet aux investisseurs résidents faire usage de ses
fran-ais de b®n®f i ci er dadsénatorant ages fiscaux
de diverse nature |l orsqudils souscrivent °

leurs augmentations de capital (réduction
doéi mptt sur | e
fortune).

Léentreprise qui
Alternext est contrainte de placer sur le
march® au moins 2,5
titres.

Elle doit présenter un historique des
comptes sur deux années, toutefois elle
ndest pas obl i g®e
comptabilité sous les normes IFRS
(contrairement au marché Euronext).

Corollairement a ce cadre réglementaire

revenu 444, lGdChambredeur | a

Compensation : LCH.Clearnet

souhaSAte s6introduire su

mi Ll 0| &i nospnesmbd & dches greglergesaes

gérés par Euronext est compensé par
LCH.Clearnet SA.

LCH.Clearnet SA est filiale a 100% de la

d eholdipgr & Elgarngty Group gissue du

rapprochement entre Clearnet et la
London Clearing House en décembre
2003.

r

pouvoi

adapté, les émetteurs y  sont LCH.Clearnet SA est la Contrepartie
accompagn®s dounListignt r $@0nét &bhe (@(nd®pendante do
sponsor) chargé de les conseiller en service est la plus complete couvrant une
permanence sur leurs obligations. large gamme de produits : actions, options
et futures traités sur marchés réglementés,
Comme Alternext nodest Mychandisgsnenerdig,rproduis de taux
r®gl ement ®, | dadmi ssi oft REBSENS livrees, r swapp edg t tauxs ¢ y
d®roul er au choix ded0lig@mdt’tteur par
placeme n t priv® sur base ddéun
document do6informati onlCHEleanet $A, denp la sdenogigation
responsabilit¢ ou par offre au public sociale est «Banque Centrale de
fai sant | dobjet doéun que@qa@r&»taﬁécrééaeg &69 poylry
|l bautorit® comp®t ent e. lacompensation des contrats a terme de
marchandises a Paris. Elle est devenue
Les comportements dboa lgujgin 193 panilalisatinnela Chambre
(manipulations de cours et opérations de Compensation de l6ensembl e des
déiniti®s) sont s a n c Marchés fraweais pujs gn février 2001 la
Commi ssion des Autmnté t i dfeRiereq £hambg de Compensation
des marchés financiers. paneuropéenne, en étendant ses activités
de compensation N ns
Les manquements des émetteurs & leurs marchés gerés par Euronext, apres la
obligations de communication font par fusion des bourses d o/
ailleurs |1 6o0objet doun Bagllesnat Paligg 4eHChear net no
cessedepuis,ddaccro’ tre ses er
- le retard dans la publication en termes de marchés que de produits
déinformations financiCOWerns. est sanctionn®
directement par le gestionnaire du marche,
notamment par le biais de pénalités; A. Une offre de services tres
étendue
- les manquements plus complexes ou
Il 6intention exacte de sChanthreseoComperssatich distdriqué deg e
recherch®e (absence denadich@®dgsi on®dgléaiment ®s d ¢
information ayant une influence sensible LCH.Clearnet SA a étendu son offre de
sur le prix) relevent de la compétence de services dbautres marchf(
| Aditorité des marchés financiers, qui peut de Luxembourg ou BlueNext

des Systémes Multilatéraux de
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Négociation (Multilateral Trading
Facilities), Borse Berlin Equiduct Trading,
Smart Pool , cr ®®s sous
mi se en 1 Wuactve MIFe | a

En paralléle, LCH.Clearnet SA a élargi la
gamme des produits compensés, en
admettant les produits de taux et pensions
livrées sur les dettes francaises et
italiennes et les préts /emprunts de titres.

Les événements récents ont renforcé le
réle crucial joué par les Chambres de
Compensation et la communauté
financiecre appel | e de
| 6introduction
Compensation pour les produits dérivés
traités en OTC™®. Ainsi, LCH.Clearnet SA
l ancera doi ci fin
de compensation sur les «Credit Defaults
Swaps».

B. Un r6le crucial reconnu

Par ce qguodel l e
opérations initiées par ses adhérents, la
Chambre de Compensation joue un rble
crucial pour assurer la sécurité des
marchés financiers.

Toutes les transactions soumises a
LCH.Clearnet SA sont enregistrées au
nom de | 6Adh®r ent

«adhérent Compensateur» étant un
membre de LCH.Clearnet SA en tant que
Chambre de Compensation). Dés
| 6enregi strement , i
cette novation, LCH.Clearnet SA devient

ses
d 6 une CetteCdestionlnes eisques depose sur trois

20009-

gar ant i tdefands prapresélewee. f | n

y prapres de\-GH.Glegraet - qgj gouwrealas t

financier, toute transaction recue par
LCH. Cl earnet SA
Con@pensateur | esti oonsidédée cdmene
irrévocable dés son enregistrement dans
le Systéme de Compensation.
LCH.Clearnet SA réalise un netting
multilatéral des positions de chaque
Adhérent a des fins de calcul de marge et
de reglement livraison.

ddun

Afin dé°tre en mesur e d e
sécurité des marchés, LCH.Clearnet SA a

mis en place des mécanismes de gestion

des risques tres stricts.

viux
composantes :

\& npsemierf iveagl de egargnter @st c e
constitu® par |l es crit re
criteres de sélection ont été établis afin de
réduire au maximum le risque de défaut
ddéun participant,

r ®gl ementation stri
des

sur I
cte et

- le second niveau est assuré par le suivi
permanent de la situation des adhérents:
évolution des positions, exposition aux
risques de marchés, situation financiére.

- le troisitme niveau est assuré par le

C o mipPeele sleygaraniie & plysigyrs niveaux -

les dépdts de garantie initiaux et les
appels de marge quotidiens, les Fonds de
Garantie de la Compensation, les fonds

de
éventuelles pertes liées a la défaillance

| a contrepartie dedoun o MgmMOF €nt Le niveau d
Compensateur et devient titulaire des financiéres est constamment réévalué en
droits et obligations résultant de la fonction des risques inhérents aux
transaction enregistrée au nom de marchés compenseés et pour répondre aux

| 6adh®r ent

De plus, au sens du paragraphe Il de
| 6ar t.330 lde CoHde monétaire et

8 Over-the-counter market (OTC) marché

organisé directement entre les opérateurs en
dehors des bourses organisées et qui se déroule
par des réseaux de  télécommunication
électroniques (Dictionnaire Forex 2009)

Compensat eu €xigences réglementaires.

En cas de d®f ai Il |l ance d
adhérents, pour remplir ses obligations au
titre de sa garantie, LCH.Clearnet SA peut

donc mobiliser les ressources qui lui sont

di sponi bl es dans | 6ordre s
-tout col |l at ®r al d®pos® par
Compensateur,
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-lacontribution indivi
Compensateur au Fonds de Garantie de
la compensation concerné,

- le collatéral disponible déposé par les
Autres Adhérents au titre de leur
contribution au Fonds de Garantie de la
Compensation,

- le capital de LCH.Clearnet SA.

Lors de la défaillance de Lehman Brothers
International Europe, seul le collatéral
déposé par le défaillant a été mobilisé, le
collatéral déposé par les autres membres
pour remplir leurs obligations de
contribution aux Fonds de Garantie de la
Compensation nbéa pas

Ceci vient conforter les orientations de
LCH.Clearnet SA quant a sa gestion des
risques lui ayant permis de bien calibrer
ses ressources et
financier sur les autres participants.

C. Un cadre réglementaire strict

LCH.Clearnet SA est une Chambre de
Compensation au sefls
du Code monétaire et financier qui
dispose que :

- une Chambre de Compensation doit étre
un Etablissement de Crédit ;

- les régles de fonctionnement de la
Chambre de Compensation doivent étre
approuv®es par | 6 AMF.

Conformément a ces dispositions légales,
LCH.Clearnet SA a le statut de banque,
délivré par le Comité des Etablissements
de Crédit et des Entreprises
d lavestissement, et doit soumettre toute
modification de ses régles ~
| 6 AMF.

De plus, LCH.Clearnet SA a le statut de
«systeme» au sens de la directive
98/26/CE du 19 mai 1998 concernant le
caractere définitif du réglement dans les
systemes de paiement et de reglement
des opérations de titres. Ce statut lui
permet de bénéficier du principe
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| 6agr ®me

ddéi re®dec dDIAIdIh®® e d & s
précédemment mentionné.

tran

LCH.Clearnet SA est soumise a une
supervision internationale, du fait de ses
activités paneuropéennes.

Le contrble des activités financiéres de
LCH.Clearnet SA est ainsi assuré par un
college de dix régulateurs des pays ou
LCH.Clearnet est implantée :

(i) En Belgique :

- Commission Bancaire, Financiere et des
Assurances (CBFA),

- Banque Nationale de Belgique /
Nationale Bank van Belgié (BNB, NBB);
mpact ®.

(i) En France:

- Commission bancaire,

- Comité des Etablissements de Crédit et
des Ent r e pstissenest (CECE) nhv e

d o n c - Bdngue teiFranceé (8DF), | 6 i mpact

- Autorité des marchés financiers (AMF)

(iii) Aux Etats-Unis:
- The Authority of Financial Markets (AFM)

d év) AupRaystBasc | e L. 440
- De Nederlandsche Bank (DNB)

(v) Au Portugal:

- The Comissao do Mercado de Valores
Mobiliaros (CMVM)

- Banco de Portugal

Les régulateurs francais ont, par ailleurs,
sign® des accords
d ibformation avec les régulateurs lItaliens,
Anglais, Luxembourgeois et Allemands.

do

4.2. Dérivés de crédit sur
energie, environnement et
commodities

Le cadre juridique francais des dérivés sur
énergie, environnement et commodities a
été harmonisé avec le droit
communautaire et celui des autres pays

de  6Uni on eur op®enne s u
nombre de questions clés. Dans ce
75



contexte, plusieurs places de marché
dynamiques peuvent se développer.

4.2.1. Le cadre juridique des
dérivés énergie,
environnement et commodities

Le cadre juridique francais des dérivés sur
énergie, environnement et commodities a
été harmonisé avec le droit com-
munautaire par la transposition littérale de
la directive MIF. Cette harmonisation
supprime les dernieres différences de
formulation qui subsistaient entre le droit
francais et le droit communautaire alors
que les définitions étaient déja largement
similaires.

Par ailleurs, une disposition introduite
récemment dans le Code monétaire et
financier élargit le champ de Ila
compensation a des produits qui ne sont
pas expressément visés par la directive
mai s gui peuvent
compensation dans

| Uion européenne.

f ai

A. La définition des instruments
financiers a terme est celle de la
directive MIF

Depuis sa transposition, la définition
francaise des dérivés sur énergie,
environnement et commodities est

désormais celle de la directive MIF. Sont
quali f i ®s déinstrument s
| 6ar t i cH4l au Code mdriéthire et
financier, les contrats a terme sur produits
énergétiques, environnementaux,
marchandises et assimilés :

- 1° qui doivent ou peuvent étre réglés en
espece ;

- 2° qui sont cotés sur un marché
réglementé ou un systeme multilatéral de
négociation (Multilateral Trading Facility)
indépendamment de leur mode de
dénouement en espéce ou par livraison
physique ; ainsi que

- 3° les contrats a terme avec livraison
physique conclus en dehors de ces

- Paris EUROPLACE 2009

march®s | orsquébéils ne son
commerci al es et qguodil s P
caractéristiques  d'autres  instruments
financiers ° ter me, en pa
sont compensés et réglés par
l'intermédiaire  d'une  chambre de

compensation ou font I'objet d'appels de
couvertures périodiques.

La liste des produits qui peuvent faire
|l 6objet dbébun contrat ~ te
directive MIF. On y trouve les produits

®nerg®tiques tels que | 6®t
l es certificats dbé®conomi
certificats ddéorigine,
environnementaux tels que les quotas

déo®mi ssion de gaz effet
trouve également, comme dans la

directive MIF, les contrats a terme sur

variables climatiques, sur tarifs de fret

ainsi que sur dautres statistiques

économiques officielles.

B. Loobligation dobéagr ®r
exemptions atPPIicables ~

re I 60 et ddune

d 0 a Yehlis&& tranSpBsHich en Udit francais,

|l es cat®gories doentrepri
intervenir sur les marchés des dérivés
énergie, environnement et commodities
san s avoir | 6obl i gat:i
tant gubentreprises
celles définies par la directive MIF. Le
Code monétaire et financier reprend a

| 6arti c-2 des deuxs 8xemptions
prévues par la directive MIF. La premiére
est | 6 e seggroype quicerempte les
per§ohngsanégodiaft psur com@er propre

a condition que cela soit accessoire a leur
activit® principale t
niveau du groupe. La seconde exemption
vise les personnes dont l'activité principale
consiste a négocier pour compte propre.

d ¢

on
déi nv

el | e

du ¢
C 0 My

C. L6®lI argi ssement
doapplication de | a

Le droit francais a été modifié pour
permettre la compensation de certains
contrats qui néentrent
définition des instruments financiers a

terme au sens de la directive MIF mais qui
peuvent faire | 6obj et
dans dobéautres pays de |
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Loart i c-86el lllldu Co@elmbnétaire
et financier permet ainsi la compensation

de tous les contrats a terme sur
marchandises ou autorisations
d@missions.

4.2.2. Les places de marché
énergie, environnement et
commodities en France

La place de Paris dispose de quatre
marchés organisés actifs dans les
domaines de | 6®nergi e,
et des marchandises.

A. Powernext

Powernext est le marché organisé sur
lequel sont cotés depuis 2008 des
contrats spot et a terme sur gaz dans les
zones de livraison France. Powernext
continue ainsi contr
mar c h® fran-ais de
développant les plateformes de marché
dont 6i ndustrie a bes
agréé en tant que systéme multilatéral de
négociation et est compensé par la
chambre de compensation ECC.

Oi

B. EPEX SPOT

EPEX SPOT est le marché organisé sur

NYSE Euronext et la Caisse des dépodts
fin 2007. Cbest un
cotés des contrats spot (BlueNext Spot) et
a terme (BlueNext Derivatives) sur quotas
déo®mi ssion de gaz ~ effet
et cr®dits r®sul tant do
mécanisme pour un développement

propre (MDP) (CER). Un mécanisme

innovant de reglement livraison (Delivery

vs Payment) a contribué a faire de

Bluenext Spot le marché spot leader en

Europe. Bluenext Derivatives, est agréeé

en tant que systeme multilatéral de

négociation et est compensé par la

chdrfibre! dé @omPeingatd INCH D[R Nkt

SA.

mar ¢c h®

D. MATIF / NYSE Liffe

Le MATIF est le marché réglementé sur
lequel sont cotés des contrats a terme sur
matieres premiéres agricoles incluant le
contrat a terme sur blé meunier, le colza
etBeUrBals  utilisds Gafyemet erf Eufose
conthi® @ dtichd @e réféfeAce pour les
marchés physiques. Ces contrats a terme

du

Net Pdovepthieockds €osntt ®t ® ®I1 ab
des op®rateurs des fili re€
soient producteurs, collecteurs,
négociants, importateurs, exportateurs,
fabricants dobéali ment s, ou

Les contrats ont été congus pour prévenir
les risques de corner : points de livraison

lequel sont cotés des contrats spot sur di versifi®s, d®f inition d
électricité. EPEX SPOT résulte de la en collaboration avec la chambre de

fusion des bour ses ¢ s peorhpensatod. LbsO gsitiers tsont ainsit ®
francaise (issue de la bourse Powernext) plus particuli rement sui
et allemande (issue de Ila bourse de la livraison.

all emande EEX) reuni es au sein dobéune

structure commune basée a Paris sous Le MATIF bénéficie de reconnaissances
réglementation frangaise. Sont cotés sur internationales qui le mettent sur un pied

EPEX SPOT les contrats jour pour le do®galit® avec l es princ
lendemain et infrajournaliers sur électricité internationaux de matieres premiéres et

pour livraison en France, en Allemagne, per mettent |l dacc s direc
en Suisse et en Autriche. Un couplage de ®gal ement pour débautres

marché est en place avec les bourses
belge et hollandaise afin de pouvoir coter
un prix unique sur ces trois pays lorsque
les conditions le permettent.

C. Bluenext

Bl uenext , bour se de
vocation internationale, a été fondée par

- Paris EUROPLACE 2009

installés aux Etats-Unis, en Suisse et a

Singapour dls gespéctemt da q u O i

réglementation locale. Le MATIF est
compensé par la chambre de
compensation LCH.Clearnet SA.
benvironnement
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4.3. Autorités de régulation
et organismes de place

4.3.1. Les autorités de Place

personnalité morale»'®, issue de la fusion

de la Commission des opérations de
bourse (COB), du Conseil des marchés
financiers (CMF) et du Conseil de
discipline de la gestion financiére (CDGF).

Elle a recu la mission générale de veiller a

La tutelle générale des marchés financiers l'a protection de |0®parg
est exercée en France par le Ministre de instruments financiers,
| 8Economi e, de | 61 ndus inyegtigseusstet gue bon éorCcHppnerpent,
des march®s doéinstruments
A . Léoadoption de | a o4 ¢lecappeta 08 tcgnepyis a la
en matiére bancaire et financiére régulation des marchés financiers au
niveau européen et international.
Depuis la Loi de Sécurité Financiere du . 3 .
ler ao(t 2003, dans les secteurs de la Les attri Buoite des marces | 0
banque comme de I'assurance, le pouvoir financiers sont, sauf en T?t'egg de
réglementaire est exercé par le Ministre sanction, exercees par son College™. Les
chargé de [I'Economie, aprés avis du pouvoirs _de sanction que Ia'I0| a_conferes
Comité Consultatif de la Législation et de Au,tcmte des ma“?he.s financiers sont
la Réglementation Financiéres (CCLRF). exercés par la Commission des sanctions,
totalement indépendante de son Collége?..
Le Comité Consultatif de la Législation et " _ .
de la Réglementation Financiéres (CCLRF) En outre, ont eté constituees cing
est présidé par le Ministre chargé de commissions consultatives, composées
| 6Economi e, qudtorzeaumepr enyoexperts, et charg®es d
membres. Il est chargé de donner, sur ®cisions du Coll ge et

saisine du Ministre
un avis sur tous les projets de textes
normatifs a portée générale traitant des

c h/§Yrsq AYis. Ges  FORBIRSIPNS oSANt des

sulvantes :

questions relatives au secteur de - Orggnisation et fonctionnement du
l'assurance, au secteur bancaire et aux marché ;

entreprises d'investissement (loi, L .
ordonnance, décret, arrété, ainsi que - Activites de compensation, de
réglement européen et directive conservation et de réglement-livraison ;
europ®enne) , "’ | 6exception des textes
portant Auteriter desl éarchés

financiers ou entrant dans les  Art. L. 621-1 du Code monétaire et
compétences exclusives de celle-ci. Il se financier

prononce aussi sur les demandes % Celui-ci est composé de seize
déhomol ogati on des C o'terebees : sof esider, gomnye gar decret ; trois

conduite en matiére de commercialisation
de produits financiers.

B. Léautorit® de
ma r ¢ h ®sitorité dedmarchés
financiers (AMF)

Créée par la Loi de Sécurité Financiere du

ler a o ¥t Autdridé0 s malcidés
financiers (AMF) est une «Autorité
publigue indépendante dotée de la

- Paris EUROPLACE 2009

membres, issus de la Cour de cassation, du Conseil
doEt at , de | a
la Banque de France; le président du Conseil
national de la comptabilit¢ ; neuf membres,

r ® gqmmé%atraii;orbdﬂleur dompéence financiére et

Juridique ainsi que de leur expérience en matiere
financiere; un représentant des salariés
actionnaires.

2L Cette Commission comprend douze

membres : quatre membres, issus de la Cour de

Quo teprésehirg dec o mpt e s

cassation et d u siC mentbres, | dOEt a

désignés a raison de leur compétence financiere et

juridique et de leur expérience en matiére

financiere ; deux représentants des salariés

déentreprises et ®tablissements
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Activités de gestion financiere ;

- Opérations et information financiéres des
émetteurs ;

- Epargnants.

Pour remplir la mission que la loi lui donne,
| Aditorité des marchés financiers exerce
ses compétences dans les domaines
suivants :

- opérations et information financiére

| 6AMF contrtle | es
des soci ® ®s cot Rues
celles-ci doivent diffuser ; el | e
particulier, que cette information est
précise, sincére, exacte et compré-
hensible. Elle examine par ailleurs tous

l es projets doéoffres
portant sur des titres cotés (OPA, OPE,
etc.) et se prononce sur leur conformité ;

- produits d 6 ®par gne

autorise les constitutions de
(soci ®t ®s
variable) et de FCP (fonds communs de

Sicav

placement). Elle vérifie notamment
Il 6i nformati on

de ces produits et,
complexes, veille a ce que leurs

spécificités soient clairement présentées
aux épargnants ;

- marchés et infrastructures : | 6 AMF
| es principes
fonctionnement que doivent respecter les
entreprises de marché (comme Euronext
Paris qui organise les transactions sur les
marchés des actions, des obligations et
des produits dérivés), les systemes de
reglement-livraison et les dépositaires
centraux (comme Euroclear France). Elle
approuve également les régles des
chambres de compensation (comme LCH.
Clearnet SA) qui centralisent chaque jour
les transactions et déterminent les
conditions d éxercice de leurs adhérents ;

- prestataires (établissement de crédit
autorisés a fournir des services
déinvesti ssement,

d ibvestissement, sociétés de gestion,
conseillers en investissements financiers,
démarcheurs, etc.) : | 6 AMF éflasx e

op®rations fii
e t- cdnt@®ledn ktoegnquédsi:on| 6 AMF
s 0 a s ggalentent précéder a des controles et a

de bonne conduite et les obligations que

doivent respecter les professionnels

autorisés a fournir des services
ddéinvesti ssement . El'l e ag
de gestion. Elle agrée également les
associations professionnelles chargées de

la représentation collective, de la défense

des droits et des intéréts des conseillers

en investissements financiers et de leur
contrtle. L6 AMF surveil
démarcheurs agissant pour le compte de
prestataires ;

nanci res

peut

des enquétes et, en cas de pratiques
contraires a son réglement général ou aux
obligations professionnelles, la

P Comissiwy € gles d Osanctidris i spedt i o n

prononcer des sanctions. Elle peut rendre
publiqgue sa décision de sanction dans les
publications, journaux ou rapports qu'elle

:col b AMHEskte.

doéi nvesti ss gdie Ndécision de sarktdn beut faire

I'objet d'un recours, dans un délai de deux
mois a compter de sa notification.

figurant|edambnS deb erécouR I rEl&® &I tid! S
S Oc@rBp&tenBeadt fa CALe dabél @cd Phiis!t S

sauf lorsqu'ils portent sur des sanctions
concernant des professionnels (pres-
tataires de services d'investissement,
démarcheurs, conseillers en investis-

F d ®&énient finkinciers, dépositaires, membres
door gdga maghdd ré§ldmentés,d &c.) auquel

cas, la compétence revient au Conseil
d'Etat.

Lorsque les faits paraissent constitutifs

déun d®l i t, |l e Coll ge de
rapport de contr taue ou
Procureur de la République.

LOAMF di spose, enfin, dou
médiation. Celui-ci exerce une mission

déi nf or mat i @ogie aupresddle p ®d a
public et recoit les réclamations portant

sur | 6i nformation financi

ordres, le transfert de comptes-titres, la
gestion pour compte de tiers. Il propose
egaNem@hit! SunS r “gl ement
cas de litige entre un particulier et un
professionnel.

l es r
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sécurité de ces systemes, dans le cadre
4.3.2. Les autorités de de la mission du SEBC dans ce domaine.
surveillance Elle assurg enfin des missions spécifiques,
telles que :
A. LaBanque de France - la tenue de compte et la gestion des

moyens de paiement pour le compte du
La Banque de France, dont Trésor :

| 6i nd®pendance a ®t ® consacr ®e par |l a | oi
n°93-980 du 4 ao(t 1993, joue un rble
central dans le domaine monétaire et
financier. Ses activités ont trois objectifs

- des services aux collectivités publiques :
mi ssions ddéexperitdes e et
territoires et des bassinse

principaux.

. -l i nformati on sur | es e
Tout doabord, la Banqueg; ﬁﬁnEfaPBE. EXe"'S%rvice d
les missions de banque centrale, dans le leur propose constitue une référence de la
cadre du Systéme Européen de Banques profession bancaire dans

Centrales (SEBC). Le principal objectif de
la politique monétaire menée dans ce
cadre est la stabilité monétaire. A ce titre,
la Banque de France assure :

refinancements ;

- des services rendus dans les relations
entre les particuliers et la sphére
. financiére. Notamment, elle tient et gere
la pr@paration et la mlge ENchUYIE deatlidnaux
politique monétaire ; paiement relatifs aux particuliers, assure

. ) le secrétariat des commissions de
- I? gestion des reserves _de change de . surendettement et celui du comité de la
lo£tat, ainsi que doungsydichbintaffe. Ehfh, efie rjiciﬁesé de
la Bangque antrale Européenne (BCE). | 6infor mati on des partic
Elle offre  également aux banques réglementations et pratiques bancaires
centrales situées en dehgrs de Ig zone grace au service «infobangque».
euro des services de gestion de réserves

de change ; Le Gouverneur de la Banque de France

i réside la Commission bancaireéCBZheg le
-lla production de stat sfid G Btsplisserentd AePdrddif & S

économiques, a destination de la BCE et des entreprises doéinvesti:
de | 0 £ It at b orch en OUtl T ey parficind anlem‘grﬁ falix' cBike€ de
activement a la recherche en matiere | Aditorité des marchés financiers (AMF) et
bancaire et financiére ; et d e |l 6Autorit® de contrtl e

L : _ et des mutuelles (ACAM).
- la fabrication et la gestion de la monnaie

fiduciaire. B. La Commission bancaire
Par ailleurs, la Banque de France
contribue au bon fonctionnement du
secteur bancaire et du systéme financier, . de
notamment par :

Elle est chargée :

contrbler le respect par les
établissements de crédit et les
prestataires de services
(autres que les sociétés de gestion de
portefeuille) exercant en France des
dispositions |égislatives et réglementaires

qui leur sont applicables; et

- la mise a disposition du CECEI, du
CCLRF et de la Commission bancaire du
personnel de leurs secrétariats généraux ;

- le réle spécifique que lui confére la loi en
matiére de systemes de paiement: elle

i : R - de veiller a la qualité de leur situation
veille au bon fonctionnement et a la

financiére.

- Paris EUROPLACE 2009 8C



La loi lui accorde le droit de requérir des leur supervision tout en simplifiant la tache

établissements assujettis et de leurs des acteurs du marché.
commissaires aux comptes  toute
information utile a sa mission. Elle C. Le Comité des Etablissements de
effectue des contrbles sur piéces et sur Crédit et des Entreprises
place. déol nvestissement (CECEI)
Elle peut prononcer des sanctions Point doéentr®e dans la pr
di sciplinaires quoell &t finArRitrd, le CEGH kst dhdrgé pdr8a
publier. Elle statue alors en tant que loi :
juridiction administrative.
-ddbagr ®er |l es ®tablissemer

Elle propose ou demande la mise en | es entreprises -d®invest
fuvre du fonds de gar afekeépfion HE&Ssoctk® det gestion de
titre préventif ou d'indemnisation. portefeuille - et, le cas échéant, de retirer

. .y . cet agrément ;
Elle participe aux différentes instances

internationales regroupant des -ddautoriser |l es fiemodi fi ca
superviseurs bancaires : Comité de Bale tives affectant les éléments pris en
sur le controle bancaire, Comité européen compte au moment de leur agrément. I
des controleurs bancaires (CECB) et autorise notamment les modifications
Comité de supervision bancaire, crée relatives a leur activitt ou a leur
aupres de la Banque centrale européenne. actionnariat:
A ce titre, ell e participe ° | 6®vol ution des
normes comptables internationales (IFRS), - de veérifier que les dirigeants
notamment au sein du Comité de Bale et responsables de ces établissements et
du CECB, aux travaux efefliges MéBndentd tadx O ébnditions
des reportings conduits par le CECB, a d'honorabilité, de compétence et d'expé-
| ébolution de la  réglementation rience prévues par la loi ;
prudentielle (Comité de Béle avec les
travaux de révision du dispositif « Béle Il » Par ailleurs, le CECEI joue un réle central
et CECB) et au suivi des développements dans les procédures assurant la libre
macro-prudentiels. Elle  participe prestation de services et la liberté
également aux groupes réunissant les do®t abli ssement au sein
superviseurs ~ des  banques,  des Economique Européen (EEE). Pour ce
assurances, des marchés et des faire, il :
conglomérats financiers (forum tripartite et - examine les projets de création par les
comite conjoint sur les conglomerats établissements de crédit et les entreprises
financiers). d'investissement francais de succursales
) ) ) dans d' autres £tats de | 6E

Elle anime en outre plusieurs fois par an
des colleges de superviseurs concernés - recoit les déclarations de ces
par le controle de filiales de groupes établissements et entreprises en vue de
fran-ais afin de d®&®vqiedick @dctivitds Bri¥librd FedtdiBn de
déinformati wipes ou eméne pargtey vices dans | es autres f
directement des mi ssions déi nspection
européennes avec des superviseurs - assure l'accueil sur le territoire frangais
europeens. des établissements et entreprises

o ) communautaires désireux d'opérer selon
Ainsi, les normes appliquées en France les mémes modalités.

sont trés proches de celles appliquées
dans les autres pays européens et les
différentes autorités nationales peuvent se
coordonner afin de renforcer la qualité de
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D. Le Fonds de Garantie des Dépots - veiller au respect de la réglementation
par les organismes et les groupes soumis

Personne morale de droit privé, le Fonds a son contréle ;

de Garantie des Dépbts, élément

essentiel de la sécurité du systeme -sbassurer quoils sont en
bancaire et financier en France, a pour tout moment les engagements contractés

mi ssion doéindemniser eNLrs lds@gsarés anatdherenis.o u r

leurs dépbts-especes et les investisseurs

pour leurs dépdts-titres lorsque la banque La Commission Bancaire (CB) et | 6 ACAM
ou | 6entreprise doi nv ese trduiisseatmemointemens aup Seins
plus honorer ses engagements. deux fois par an. Cette coopération est

appelée a se renforcer a la suite de la
Léi ndemnisation pouvandemande rde @hiissne LAGARDE,
fuvre en France est deMi7oi 9 DHS® oo le¢rdystdeest de 6

déposant pour les espeéces, autant que | Eénploi, q u i a appel® de ses
pour les titres. Il est a not er q u 6 r¢farme du systeme francais de
directive envisage de porter ce montant a supervision per mettant d
100.000 euros a partir de 2011. sécurité du systeme financier et des
consommateurs de produits financiers
Le Fonds de Garantie des Dépbdts peut (crédit, épargne et assurance-vie).
aussi intervenir a titre préventif assurant
al or s, dans | es <condi F.i dasComiaé ides fEntxeprisdsu i
m°me, | O6insuffisance ddokmAs stsahelel  CEAYel | e
appara’t " l a suite dbébune restructuration
drastique de | 6®t abliseemant Ederdtifdd c Wlatn®. | a
| 6assur ance, |l e CEA est ct

Il ne peut intervenir que sur demande ou
proposition de la Commission Bancaire. -ddagr ®er l es entret,pri ses

le cas échéant, de retirer cet agrément ;
Tous les établissements de crédit et

tout es | es entreprises dbaovest sesemehnes mo d
agréées en France, adherent significatives affectant les éléments pris
obligatoirement au Fonds de Garantie des en compte au moment de leur agrément. Il

Dépobts qui est alimenté par les seules autorise notamment les modifications
contributions de ses adhérents. Il est géré relatives a leur activité ou a leur

par un directoire, contrdlé par un conseil actionnariat;

de surveillance composé uniguement de

dirigeants do®t aris| les s emedet sérifierd p®r ees dirigeants

Président du directoire est membre du responsables de ces établissements et

CECEL entreprises répondent aux conditions
d'honorabilité, de compétence et d'expé-

E.LOAutorit® de cont r tence préduesyarlaloi;

assurances et des mutuelles (ACAM)

-ddbapprouver |l es transfert
Lo Aut o Contrd® debe\ssurances et et les fusions sans transfert de
des Mutuelles (ACAM) est une autorité portefeuille ;
publigue indépendante qui contrble
|l 6ensembl e deas mamckét eur-sddbapprouver |l 6affiliatio
fran-ais de | assuradéaesspyeanceprmuseusel l € ° ur

débassurance et de r®asgupdpeedOémasuehhes, mutuell
institutions de prévoyance, courtiers).
Par ailleurs, le CEA joue un réle central

Ce contrtle sb6exerce daasmles progeduies @ssarant la dbse
assurés pour : prestation de services et la liberté
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do®t abl i s s sene det I'Espage
Economique Européen (EEE).

Pour ces rai sons, uiPari s
une place mondi al e de l 6arbit
connait un nombre important de litiges

4.4 Paris, p|ace doarbitr a gn@ttant en jeu des intéréts exclusivement

Léarbitrage est | e
reglement des conflits des échanges

internationaux, notamment dans le
domaine des investissements
transnationaux.

En France, les hautes juridictions et le
législateur ont compris, trés tét, que
| 6arbitrage ®tai-t I
pour la gestion et la résolution des conflits
en mati re

Depuis plusieurs décennies, la France
occupe un rdle précurseur dans le
développ e ment de
international, en particulier grace a
| 6i ntervention
Chambre de Commerce Internationale
(CCI) dont le siege est a Paris. La CCI
est, en effet,
textes qui régissent le contentieux arbitral
du commerce international, dont la
convention de New York du 10 juin 1958
pourl a reconnai ssance
sentences arbitrales étrangéres.

Paris est également le siége du principal
centre européen de reglement des litiges
financiers. EuroArbitrage a été créé en
2000
déEuronext afin de
rapide et professionnelle des litiges
financiers et boursiers.

EuroArbitrage propose ainsi aux parties
des proc®dur es
dbéexipseer t ai nsi
détermination du prix. Le Centre met
également a leur disposition une liste de
professionnels issus des principales
institutions financiéres qui possedent a la
fois une expérience pratique des activités
financiéres et une capacité a mener une
procédure de reglement des différends.
Tout a donc été fait pour faciliter le
reglement des conflits par des arbitres
nommés par les parties et favoriser
| 6ex®cuti on des
France.

droi t

déo®changes

| 6occasi oplaced e

doéar bi
gubune

sent e rfrangais

étrangers.

commun du

En effet, la sécurité juridique garantie par
la place de Paris représente un attrait
important pour les investisseurs étrangers
notamment désireux de ne pas soumettre
leurs difféerends a des juridictions
étatiques.

Pys ce ¢adre, || fjance pfre pixee
investisseurs internationaux une réponse
juidiaeer nrapide, o negnfjdentielle et
pragmatique rendue par des arbitres
impartiaux nommeés également pour leur
connaissance  précise du  secteur

| 6 &FPneMiaue cangeEne.

pr ®p o n@e® Medg tde reglgment dgs 5 conflits

confére également aux parties la plus
grande liberté contractuelle pour anticiper,

| 60 r 98§ RleOroqniges leg différepds pagiy x

pourront Ies opposer.

Elles peuvent ainsi notamment opter pour

etle ﬂr@te%@(‘@met’ SO nunedlgg§lat|on

national e guell e guobel l e
usages du commerce mternatlonal, soit
| 6®qui t® ou encore
des organisations nationales ou
internationales.

| mi s e en

JOrUtl &ne (Placgny eun ; aFRHrgoe ySOYS o n

6admini strati on dOEur oAr |
CCl, elles peuvent librement choisir le lieu
ou la sentence sera rendue.

| es r

Re&ealre Parlsdcgmmﬁ @lpge 50 G aornb itrage,

ﬁb?%%t@dd?rheo'%'e la voie d
uridique c e r ihvastiseeer. Pour

internatlonal, cbest I a
décision rédigée par des experts,
confidentielle et indépendante des

juridictions  étatiques. Cb6 e s t aussi
possibilité de prévoir, avant tout échange
commercial ou investissement, quels
seront llabpaocébluret at ée, droit

applicable a un éventuel conflit.

Aujourdoébhui comme par | e
aft b i aUreReENe s  vedllgnt
scrupuleusement a cette liberté

contractuelle.
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5. Apercu de la législation applicable

en Droit social.

5.1. Bref apercu des
nouveaux dispositifs
offerts aux entreprises
pour faciliter leur activité
en France au regard du
droit du travail

5.1.1. Un nouveau mode de
rupture du contrat de travail :
la rupture conventionnelle

La loi n°2008-596 du 25 juin 2008 portant
modernisation du marché du travail a
introduit aux articles L.1237-11 et suivants
du Code du travail la possibilité offerte a
| 6empl oyeur et au
commun des conditions de la rupture du
contrat de travail qui les lie*.

Ce mode de rupture du contrat de travail
est donc distinct de la démission et du
licenciement, et peut é&tre présenté
comme «une forme organisée de rupture
amiable»?.

Comme l 6i ndi que son

conventionnelle r®sul't
signée par les parties au contrat, la loi

sbattachant garant i
consentement de
La validité de la convention de rupture est
subordonnée a son homologation par le

22| oi n 2008-596 du 25 juin 2008 portant
modernisation du marché du travail (JO 26 juin
2008)

2 Circulaire DGT n°2009-04 du 17 mars
2009
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directeur départemental du travail, de

| 6empl oi et de Il a formati
(DDTEFP).

Troi s conditions princip:a
aux parties souhaitant rompre de facon
conventionnelle un contrat de travail a

durée indéterminée **

- le consentement des parties doit étre

l' i bre, quoi l sO0agi sse du

rupture ou de ses conditions ;

- les parties doivent respecter les regles
de fond et de forme fixées par loi
assistance des parties, délais, indemnité
spécifique de rupture, etc. ;

- la convention de rupture signée par les
partle% doit étre homologuee éJ

adml$hi SRBLETH

Cette rupture conventionnelle ne pourra
intervenir qgudapr s un
entretiens au cours desquels le salarié et

| 6empl oyeur pourront se f

A | 6i ssue de ces
convention de rupture est établie. Cette

derniére devra necessalr%ment comporter
Ié)slme |vats

u convention
-I6identi.t® de arties ;
R R SR L R S A T !

?l’ab e 1a rel

(date de signature du contrat, ancienneté
dans | éentreprise, fonctd.i
etc.) ;

24 Circulaire DGT n° 2008-11 du 22 juillet
2008
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-la mention et tiem oud a t aespdot des OGoaditions &gales et de la
des différents entretiens intervenus ; liberté de consentement des parties.

- Il 6intention des par Ciee 9 6 edset gompmne fois | den
conventionnellement le contrat de travail ; procédure menée a terme que la

convention produira ses effets, emportant
-1 dinformati on du s a | rapture ®u cogtnatade ttavail.” | a
possibilité qui lui est offerte de prendre les
contacts nécessaires, notamment auprées Des dispositions adaptées accompagnent
duservice public de | 0 ecedgispasiiif; pour °tre en
mesur e débenvisager | a suite de son
parcours  professionnel avant tout -pour accorder N | 6i ndemn
consentement ; sort social et fiscal favorable : celui de

| 6i ndemni te®entde | i cenc

- le montant de la somme qui sera versée

au titre de | 6i nde mni po8r pesnpttRecau talagéude béndfieier

rupture conventionnelle ; apres la rupture des prestations du régime
ddbassurance ch!mage.

- la date envisagée de la rupture du

contrat, les parties ayant toute liberté pour Le nouveau régime de rupture du contrat

la fixer d s | ors gu 6 edeltravailecenstitup doact URe innevatiore a u
l endemain du jour de | égemanmol ogati on.

Sdbagi ssant de | 6indemnit® sp®cifique de
rupture conventionnelle, son montant ne 5. 1. 2. La c¢cr ®ati on
dolt_pas étre mferleur au montant de nouveau contrat d% travait@é
 6indemnit® | ®gal e de Il;:edﬂ,me.men Cpr V. u e
I 6art i-@ dueCode diu Pagall - durée determinee : le contrat a
laquelle ne peut étre inférieure & 1/5e de objet défini

mois de salaire par ann®e dbéanciennet ®,
auquel sbajoutent 2/ 1bé&ardd c ImonP2B08-896adul 25 juih o i
année au-d e | de dix afs d@uabjain 20081 ®dgdlement créé, a titre

o u “denhni®éiprévue par la Convention expérimental pour une durée de cinqg

collective applicable si cette derniére est
plus élevée.

A compter de la signature de la
convention court un délai de quinze jours
calendaires, au cours duquel chacune des
parties peut exercer son droit de
rétractation. A supposer gue I
parties | 6exerce
convention serait réputée non écrite et le

années, un contrat a durée déterminée
pour | a r®alisation

Ce contrat concerne exclusivement les
ingénieurs et cadres.

Le contrat a durée déterminée a objet
aéfinh et régl gasles dispositions du Code

d an su trawas relativé| aaxi contratd & durée

déterminée, a I'exception des dispositions

contr at de travail c gpétifiques fixéas pdr tarticled & de tlaria.
exécuté. Ce contrat doit donc étre écrit et
comporter certaines mentions obligatoires.
L a demande déhomol ogati on prend | a
forme doun formulaire €& \conya® pamnet B Duhd Feftreprise
Ce dernier di speélaa de al d6e mdwaonhed , podxhuitthtne dur G

quinze jours ouvrables a compter de la
r®ception de | a
pour i nstrui

trente-six mois, un ingénieur ou un cadre
d e man datin dé hrealiserl @@ agrojed ndéfini.
re | e dossier et sbassurer du

% | oi no 2008-596 du 25 juin 2008 portant

% Article R. 1234-2 du Code du travail modernisation du marché du travail (JO 26 juin)
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L 6 iovation apportée résulte  ainsi
notamment de la durée longue de ce
contrat.

Le contrat & durée déterminée a objet
défini est un contrat a terme incertain qui
prend fin avec | a
lequel il a été conclu, aprés un délai de
prévenance prévu contractuellement et
qui ne saurait étre inférieur a deux mois.

En tout état de cause, le contrat a durée
déterminée a objet défini ne peut pas étre
renouvelé.

Par ailleurs, le recours au contrat a durée
déterminée a objet défini est subordonné
a la conclusion d'un accord de branche
étendu ou, a défaut, dun accord
d'entreprise, lequel définit :

- les nécessités économiques auxquelles
ces contrats sont susceptibles d'apporter
une réponse adaptée ;

- les conditions dans lesquelles les
salariés concernés par ce contrat
bénéficient de garanties (aide au

reclassement, a la validation des acquis
de | " exp®rienceeée) ;

- les conditions dans lesquelles ces
salariés ont priorité d'accés aux emplois
en contrat a durée indéterminée dans
I'entreprise.

S 6 a @it ds la rupture du contrat a
durée déterminée a objet défini, elle peut
intervenir N Il 6init
partie pour un motif réel et sérieux :

- au bout de 18 mois ;

- puis a la date anniversaire de sa
conclusion, c'est-a-d i r e
mois.

Une indemnité, d'un montant égal & 10 %
de la rémunération totale brute, est due :

- en cas de rupture, a la date anniversaire
de la conclusion du contrat, a l'initiative de
I'employeur ;

- Paris EUROPLACE 2009
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- lorsque, a l'issue du contrat, les relations
contractuelles de travail ne se poursuivent
pas par un contrat de travail a durée
indéterminée.

Pour la Direction Générale du Travalil,

cettenintdénmité e égaldmémn dug entcasp o u r

de rupture au bout de 18 mois?’.
1 est noter 0

par la loi, les dispositions relatives a la
rupture anticipée du contrat a durée
déterminée de droit commun (accord des
parties, force majeure et faute grave ou
|l our de)

Ce nouveau régime du contrat a objet
défini constitue donc un dispositif original

apportant une souplesse supplémentaire

en mati r e de gest
regard du régime strict du contrat de
travail a durée déterminée.

guden

sbappliquent

Article 6 de la loi du 25 juin 2008 (Extraits)

Un contrat de travail a durée déterminée
dont I'échéance est la réalisation d'un
objet défini, d'une durée minimale de dix-
huit mois et maximale de trente-six mois,
peut étre conclu pour le recrutement
d'ingénieurs et de cadres, au sens des
conventions collectives. Le recours a ce
contrat est subordonné a la conclusion
d'un accord de branche étendu ou, a
défaut, d'un accord d'entreprise.

—+

d e eonthtea diirée Wétedmin@eua objet
défini est établi par écrit et comporte les
clauses obligatoires pour les contrats a

durée déterminée, sous réserve
d'adaptations a ses spécificités,
notamment :

e

1° La mention « contrat a durée

déterminée a objet défini » ;

2° L'intitulé et les références de l'accord
collectif qui institue ce contrat ;

27 Circulaire DGT n° 2009-05 du 17 mars
2009
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