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PREFACE 
 
 
La comp®titivit® dôune place financière passe notamment par la modernit® et lôefficacit® du 
droit applicable et la qualité de notre système juridique est un des éléments essentiel 
dôattractivit® de notre territoire. 
 
Lôann®e 2008 et le premier trimestre de lôann®e 2009 ont ®t® marqu®s par une intense 
activit® normative qui sôest traduite par lôadoption en France de r®formes essentielles sur le 
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 rôle et la place 
du droit dans le fonctionnement de la Place : le Comité de droit financier que jôai lôhonneur 
de présider depuis cette année. 
 
Il môest donc permis de rendre hommage au travail du Comit®, jusquôici pr®sid® par Pierre 
BEZARD, qui a largement contribu® ¨ l'®laboration et la mise en îuvre des principales 
réformes adoptées par les pouvoirs publics, notamment la loi n°2008-776 du 4 août 2008 de 
Modernisation de lôEconomie dite LME, et visant à faire de Paris une place financière 
moderne, sécurisée et ouverte aux investisseurs étrangers. 
 
Le Comité de droit financier de Paris EUROPLACE participe activement aux travaux du Haut 
Comité de Place (HCP) pr®sid® par le Ministre de lôEconomie, de lôIndustrie et de lôEmploi, 
Christine LAGARDE et comprend ¨ lôheure actuelle plusieurs commissions actives 
composées de praticiens réputés de la Place de Paris : 
 

- commission droit des sûretés 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 deuxième directive 77/91/CE et relative à la société anonyme. 

 
Lôouvrage que nous avons le plaisir de diffuser aujourdôhui, est la synth¯se des diff®rentes 
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 financière 
mondiale : telle est lôambition des pouvoirs 
publics français. 
 
Suite ¨ la table ronde qui sôest tenue avec 
les professions Financières en juin 2007 
au Palais de  lôElys®e, le Président de la 
République, Monsieur Nicolas SARKOZY, 
a demandé à Madame Christine 
LAGARDE, Ministre de lôEconomie, de 
lôIndustrie et de lôEmploi, de lui présenter 
un plan dôactions pour renforcer 
lôattractivit® de la place financière de 
Paris. 
 
Installé en octobre 2007, le Haut Comité 
de Place (HCP), présidé par Christine 
LAGARDE, s'est engagé notamment en 
faveur de la mise en îuvre rapide des 
propositions suivantes : l'adoption de 
mesures destinées à 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 août 2008 de 
Modernisation de lôEconomie dite LME est 
le fruit des travaux du Haut Comité de 
Place (HCP), avec pour objectif, si lôon 
sôen tient ¨ lôexpos® des motifs de ce texte 
novateur, de «stimuler la croissance et les 
énergies, en levant les blocages 
structurels et réglementaires existants». 
 
Le droit financier français a été modernisé 
en profondeur, dôune part, par la LME qui 
offre aux investisseurs et aux épargnants, 
ménages, entreprises françaises ou 
étrangères, acteurs de l'industrie 
financière, un environnement juridique 
moderne et attractif, et, dôautre part, par 
lôadoption par le gouvernement, en 
application de cette même loi, dôune 
trentaine dôordonnances, qui ont permis :  
 
- de renforcer l'attractivité de la place 
financière française et la compétitivité des 
infrastructures de marché, des émetteurs 
d'instruments financiers, des 
intermédiaires financiers et de la gestion  
 

 
 
 
collective pour compte de tiers ainsi que 
des activités qui y sont liées, tout en  
veillant à assurer la bonne information des 
investisseurs et la stabilité financière, 
 
- dôintroduire les mesures relatives aux 
autorités d'agrément et de contrôle du 
secteur financier en vue de garantir la 
stabilité financière et de renforcer la 
compétitivité et l'attractivité de la place 
financière française, 
 
- d'harmoniser certaines règles 
applicables à la commercialisation 
d'instruments financiers avec celles 
applicables à la commercialisation de 
produits d'épargne et d'assurance 
comparables, et d'adapter les produits 
d'assurance aux évolutions du marché de 
l'assurance, 
 
-  d'adapter la législation française au droit 
communautaire. 
 
Dôautres r®formes sôannoncent. 
 
Dans le contexte actuel de crise de la 
finance mondiale, l'économie française a 
plus que jamais besoin de financements si 
elle veut maintenir un certain niveau de 
croissance, d'emplois et d'équipements ou 
d'infrastructures. Le 2 juillet 2008, 
Madame Christine LAGARDE, affirmait 
lors des Rencontres Financières 
Internationales de Paris EUROPLACE, la 
volonté politique du gouvernement 
çdôadapter notre environnement juridique 
pour que la stabilité et l'innovation de 
notre place financière puissent bénéficier 
à la finance islamique et rendre ses 
activités aussi bienvenues à Paris qu'elles 
le sont à Londres et sur d'autres places». 
 
Depuis plus dôun an, la Commission 
Finance Islamique de Paris EUROPLACE 
travaille activement, avec le soutien des 
pouvoirs publics, aux aménagements 
juridiques et fiscaux encore nécessaires à 
lôintroduction de la finance islamique en 
droit français. 
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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 
dôins®curit® juridique, handicape lôesprit 
dôentreprise et p¯se sur lôattractivit® 
économique de la France. 
 
Tirant les leçons de la crise financière et 
des recommandations du G20, Paris 
EUROPLACE, a lancé, dès le mois dôavril,  
un nouveau plan dôaction çRestaurer la 
confiance - pour une nouvelle stratégie 
offensive face à la crise financière » dont 
les orientations ont été approuvées par le 
Haut Comité de Place (HCP) en mai 
dernier. En effet, le système financier 
français a mieux résisté à la crise que les 
autres grandes places financières et la 
place de Paris entend utiliser cette 
opportunité pour consolider son industrie 
financière face à ses grands concurrents.  
 
Les recommandations de Paris 
EUROPLACE dans ce domaine sont les 
suivantes :  
  
- une meilleure adaptation des normes 
comptables au modèle économique des 
entreprises et aux actifs illiquides, 
  
 - le réexamen de la gouvernance de 
lôIASB, avec une plus grande participation 
des utilisateurs, 
  
 - la mise en place de ratios prudentiels 
avec provisionnement dynamique 
compatible avec la relance de lô®conomie  
  
- une régulation équilibrée des hedge 
funds.  
 
Forte de ces avancées significatives, la 
place de Paris offre aux investisseurs 
internationaux un cadre législatif et 
réglementaire, sûr, efficace et moderne, 
que le présent ouvrage se propose 
dôexposer. 
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1.  Financement des entreprises. 
 

 
 

1.1.  Recours aux marchés 
de capitaux 
 
 

1.1.1.  Réforme du droit des 
titres 
 
Sous lôimpulsion du Comit® de droit 
financier de Paris EUROPLACE, le droit 
français 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 r®sulte dôun texte bref et 
percutant dôune loi de finance de 1981 qui 
a rendu obligatoire, générale et 
irr®versible la substitution dôune inscription 
en compte au titre papier; la «bascule» 
des titres existants est intervenue le 5 
novembre 1984. Lôimpact juridique de ce 
changement technique devait être précisé.  
 
Parallèlement, le contexte international  
devait être pris en compte. La notion 
dôinstrument financier issue de la Directive 
Services dôInvestissement de 1993 était 
venue se superposer à la notion classique 
de valeurs mobilières. Les nouveaux 
concepts de çtitres d®tenus aupr¯s dôun 
intermédiaire» 1 , «titres intermédiés» et 
«book-entry» utilisés par la Convention de 
la Haye sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres, le Projet de 
convention UNIDROIT 2 et les travaux du 

                                                 
1

 Convention de la Haye sur la loi 
applicable à certains droits sur des titres détenus 
aupr¯s dôun interm®diaire. Texte disponible sur le 
site www.hcch.net. 

2
 International Institute for the unification of 

Private Law. Avant-projet de convention sur les 

Legal Certainty Group 3 européen, 
appelaient à rénover nos qualifications. 
 
Le Livre Blanc du Comité financier de 
Paris EUROPLACE avait tracé, en 2003, 
les grandes lignes de ce que pourrait être 
une réforme ambitieuse du droit français 
des instruments financiers. 
 

B. La réforme 
 
La réforme a été réalisée par lôordonnance 
n°2009-15 du 8 janvier 2009. Elle dote la 
Place dôun droit moderne, clair et s¾r. 
 
Lôavancée est à la fois formelle et 
substantielle. 
 
En la forme, lôordonnance consacre au 
sein des instruments financiers la summa 
divisio des «titres» et des «contrats» 
financiers qui vient structurer la matière. 
Elle regroupe dans une nouvelle section 
du Code Monétaire et Financier, dédiée 
aux çtitres financiersè lôensemble des 
dispositions régissant les opérations sur 
ces instruments auparavant disséminées 
dans ce même code. Le droit des titres se 
pr®sente ainsi sous la forme dôun corpus 
cohérent et aisément accessible. Et le 
Code Monétaire et Financier sôaffirme 
comme le siège des règles gouvernant 
lôensemble des op®rations sur ces biens 

 
 

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

3
 Groupe dôexpert sur les questions de 

sécurité juridique liées à la compensation et au 
règlement-livraison constitué par la Commission 
européenne ; communiqué de presse de la 
Commission du 1.2.2005, IP/05/123. 
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spéciaux, dématérialisés et négociables, 

que sont les titres financiers.
4
 

 
Lôavanc®e nôest pas que formelle : 
 
- La création de la catégorie juridique des 
titres financiers permet le regroupement 
de lôensemble des instruments ®mis, 
inscrits en compte et négociables et la 
soumission de ces instruments, du seul 
fait de leur classification, à un ensemble 
de règles homogènes édictées dans un 
premier temps pour les valeurs mobilières, 
archétype des titres financiers. 
 
- Au-delà, la réforme du droit des titres est 
lôoccasion pour le l®gislateur de lever les 
ambiguïtés qui, depuis la 
dématérialisation, altéraient la sécurité du 
doit français des instruments financiers. 
Au terme dôune vaste r®flexion associant 
praticiens et universitaires, le législateur 
abandonne la voie de la remise en cause 
radicale des fondements conceptuels du 
droit des titres qui a pu être empruntée 
par les Etats-Unis ou la Suisse. Le 
législateur français fait le choix de 
lôadaptation aux titres d®mat®rialis®s des 
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 règle nemo plus juris au 
b®n®fice de lôacqu®reur de bonne foi, 
protège le droit de propriété du titulaire du 
compte par un ensemble dôobligations ¨ la 
charge des teneurs de comptes-
conservateurs. Parallèlement, il maintient 
la simplicité du nantissement de compte et 
autres garanties, pr®serve lôefficacit® de la 
compensation des obligations financières. 
 
Le droit français des titres financiers 
apparaît, au lendemain de lôordonnance 
n°2009-15 du 8 janvier 2009, comme une 
alternative particulièrement crédible aux 
systèmes américain ou suisse,  
 
C. Le nouveau dispositif 
 

                                                 
4
 Code Monétaire et Financier 2009 

commenté par Alice PEZARD, Editions LexisNexis 

LITEC. 

ü Définitions 
 
Le régime des instruments financiers 
sôouvre par une classification distinguant 
les titres financiers et les contrats 
financiers. 
 
 

Article L. 211-1 du Code monétaire et 
financier 
I. - Les instruments financiers sont les 
titres financiers et les contrats financiers. 
 
II. - Les titres financiers sont : 
 
1. Les titres de capital émis par les 
sociétés par actions ; 
 
2. Les titres de créance, à l'exclusion des 
effets de commerce et des bons de 
caisse ; 
 
3. Les parts ou actions d'organismes de 
placement collectif. 
 
III. - Les contrats financiers, également 
dénommés " instruments financiers à 
terme ", sont les contrats à terme qui 
figurent sur une liste fixée par décret. 

 
La liste des contrats financiers figure à 
lôarticle D. 211-1 A (partie réglementaire 
du Code monétaire et financier) et reprend 
celle proposée par la directive sur les 
march®s dôinstruments financiers. 
 
ü Inscription en compte 

 

Lôarticle L. 211-3 du Code monétaire et 
financier reprend le principe de la 

dématérialisation générale et obligatoire 
de tous les titres financiers émis sur le 
territoire français (ce qui autorise les 
®missions plac®es ¨ lô®tranger par des 
®metteurs fran­ais) dont lô®mission est 
soumise au droit français (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.  
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Article L. 211-3 du Code monétaire et 
financier 
Les titres financiers, émis en territoire 
français et soumis à la législation 
française, sont inscrits dans un compte-
titres tenu soit par l'émetteur, soit par l'un 
des intermédiaires mentionnés aux 2° à 7° 
de l'article L. 542-1. 

 
Lôarticle L. 211-4 affirme le principe du lien 
entre titularit® dôun compte titres et 
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®sident (notion de lôinterm®diaire inscrit), 
ou des fonds communs.   
 
Par ailleurs, il r®serve lôactivit® de tenue 
de compte-conservation à 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 être 
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 
être valablement substituée à celle de 
tous les copropriétaires ; 
 
2. Au nom d'un intermédiaire inscrit 
agissant pour le compte du propriétaire 
des titres financiers, mentionné au 
septième alinéa de l'article L. 228-1 du 
code de commerce et dans les conditions 
prévues par ce même code. 
 
(é) 

 
ü Tenue de compte-conservation 

 
Lôarticle L. 211-6 définit les conditions 
dans lesquelles un propriétaire a la faculté 
de faire conserver ses titres sous la forme 

nominative (le compte est alors tenu par 
lô®metteur) ou par un interm®diaire habilit® 
pour le service de tenue de compte-
conservation.  
 

Article L. 211-6 du Code monétaire et 
financier 
Le compte-titres est tenu par l'émetteur 
lorsque la loi l'exige ou lorsque l'émetteur 
le décide. Dans les autres cas, il est tenu 
au choix du propriétaire des titres par 
l'émetteur ou par un intermédiaire 
mentionné à l'article L. 211-3. 
 
Un décret en Conseil d'Etat précise les 
conditions d'application du présent article. 

 
ü Protection du titulaire de compte 

 
La protection du titulaire du compte passe 
dôabord par la r®gulation des teneurs de 
compte-conservateurs.  
 
Au del¨ lôarticle L. 211-9 reprend 
lôobligation de sauvegarde des droits des 
titulaires de compte et rappelle 
lôinterdiction pour le teneur de compte 
conservateur dôutiliser ou de disposer des 
titres financiers sans lôaccord de leur 
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 l'article L. 
533-10. 

 
Dans le m°me esprit, lôarticle L. 211-10 
prévoit un régime spécifique de 
revendication au bénéfice des titulaires de 
compte en cas dôouverture dôune 
procédure de redressement ou de 
liquidation judiciaire ¨ lôencontre dôun 
teneur de compte conservateur, 
empêchant que ces titres financiers ne 
soient agrégés avec les actifs appartenant 
en propre au teneur de compte 
conservateur. 
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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 à l'article L. 
211-3, l'administrateur judiciaire ou le 
liquidateur, conjointement avec 
l'administrateur provisoire ou le liquidateur 
nommé, le cas échéant, par la 
commission bancaire, vérifie titre financier 
par titre financier que l'ensemble des titres 
financiers figurant en compte chez un 
dépositaire central ou chez un autre 
intermédiaire au nom de l'intermédiaire 
défaillant, quelle que soit la nature des 
comptes ouverts chez ces derniers, sont 
en nombre suffisant pour que 
l'intermédiaire puisse remplir ses 
obligations vis-à-vis des titulaires de 
compte. 
 
En cas d'insuffisance du nombre de ces 
titres, il est procédé titre financier par titre 
financier à une répartition proportionnelle 
entre les titulaires de compte concernés ; 
ceux-ci peuvent faire virer à un compte-
titres tenu par un autre intermédiaire ou 
par l'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 
être restitués aux titulaires de compte, 
ceux-ci sont dispensés de la déclaration 
prévue à l'article 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 
que des virements effectués à la demande 
des titulaires de compte. 

 
Lôarticle L. 211-11 décline tant au niveau 
des teneurs de compte conservateur que 
du dépositaire central le principe 
dôinterdiction de saisie ou de toute autre 
mesure dôex®cution forc®e ¨ lôencontre 

dôun titulaire de compte qui ne serait pas 
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, même à titre conservateur, 
nôest admise sur les comptes ouverts 
aupr¯s dôun d®positaire central. 
Aucune mesure d'exécution forcée ou 
conservatoire menée à l'encontre d'un 
intermédiaire mentionné à l'article L. 211-3 
n'est admise sur les titres financiers 
inscrits sur un compte, ouvert à son nom 
dans les livres d'un autre intermédiaire 
mentionné au même article, lorsqu'ils ne 
sont pas la propriété du premier 
intermédiaire. 

 
ü Transmission  

 
Les articles L. 211-14 à L. 211-16 
affirment clairement la négociabilité des 
titres financiers : la simplicité de leur 
transmission par simple virement de 
compte à compte et la sécurité procurée à 
lôacqu®reur de bonne foi dont le droit de 
propriété ne peut être contesté par les 
tiers. 
 
 

Article L. 211-14 du Code monétaire et 
financier 
A l'exception des parts des sociétés civiles 
de placement immobilier mentionnées à 
l'article L. 214-50 et des parts des 
sociétés d'épargne forestière mentionnées 
à 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 à compte. 

 
 

Article L. 211-16 du Code monétaire et 
financier 
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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. 

 
Le transfert de propriété résulte du crédit 
du compte de lôacqu®reur qui doit 
intervenir, selon le règlement général de 
lôAutorit® des march®s financiers, au 
moment de leur livraison dans le cadre 
des systèmes de règlement-livraison. Il 
est cependant prévu, en guise de 
protection du teneur de compte 
conservateur, que la propriété des titres 
acquis par un client lui est reconnue, à 
titre de garantie, tant que le client nôa pas 
réglé le prix à ce teneur de compte 
conservateur. 
 
 

Article L. 211-17 du Code monétaire et 
financier  
Le transfert de propriété de titres 
financiers résulte de l'inscription de ces 
titres au compte-titres de l'acqu®reur (é) 

 
Les formes temporaires de transfert de 
propriété (adjudication, pension et prêt) 
font lôobjet de dispositions sp®cifiques aux 
articles L. 211-21 à L. 211-34. 
 

ü Nantissement 
 
Le nantissement de compte-titres 
bénéficie dôun r®gime particulier 
permettant de nantir soit le compte-titres 
(et lôensemble des titres figurant ¨ son 
crédit) soit des titres financiers identifiés 
précisément. Il est à noter que la 
convention de nantissement permet, si les 
parties en conviennent, de laisser au 
constituant la disposition de tout ou partie 
des titres financiers figurant dans lôassiette 
du nantissement, selon le cas échéant 
des conditions elles aussi déterminées 
contractuellement. 
 

ü Régime de compensation et 
cession de créances 

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

compensation et de garantie des 
obligations financières tel que prévu par la 
directive 2002/47/CE du 6 juin 2002 sur 
les garanties financières, avec une 
application limitée cependant aux seules 
opérations sur instruments financiers 
lorsque lôune des parties au contrat 
engendrant les obligations garanties nôest 
pas régulée. 
 

 
ü Régime des instruments 

financiers étrangers 
 
Enfin, afin de rendre ce régime applicable 
aux titres étrangers qui peuvent être 
inscrits dans des comptes-titres, les titres 
®mis sur le fondement dôun droit ®tranger, 
mais qui présentent des caractéristiques 
équivalentes aux titres financiers, sont 
assimilés aux titres financiers français. Est 
ainsi assurée une parfaite homogénéité 
dans lôapplication du régime français aux 
titres financiers circulant en France. 
 
 

Article L211-41 du Code monétaire et 
financier 
Sont assimilés aux titres financiers 
mentionnés à l'article L. 211-1 tous les 
instruments équivalents ou droits 
représentatifs d'un placement financier 
dans une entité émis sur le fondement de 
droits étrangers. 

 
 

1.1.2.  Réforme du régime 
juridique des actions de 
préférence 
 
Le régime juridique des actions de 
préférence a été grandement amélioré au 
cours de l'année 2008. Paris 
EUROPLACE, qui avait créé au début 
2008 un groupe de travail à cet effet, a été 
lôun des initiateurs des modifications 
intervenues. 
 

A.  Avant la réforme 
 
Rappelons que lôordonnance n°2004-604 
du 24 juin 2004 sur les valeurs mobilières 
a institué les actions de préférence, 
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lesquelles se distinguent des actions 
ordinaires en ce quôelles peuvent °tre ou 
non munies du droit de vote et «assorties 
de droits particuliers de toute nature à titre 
temporaire ou permanent» (article L.228-
11 du Code de commerce). Cette réforme 
était intervenue ¨ la suite dôune demande 
forte des acteurs économiques (sociétés 
cotées et non cotées), souhaitant 
notamment sôinspirer du mod¯le anglo-
saxon des preferred shares. 
 
Or, les actions de pr®f®rences nôont pas 
rencontré le succès escompté, Paris 
EUROPLACE et les différents acteurs de 
la place de Paris ayant identifié deux 
difficultés principales : 
 
- la première concernait l'impossibilité 
d'émettre des actions de préférence avec 
la suppression du droit préférentiel de 
souscription afférent à ces actions ; 
 
- La seconde concernait la possibilité, 
pour un actionnaire titulaire d'actions de 
préférence, d'être à l'initiative du rachat de 
ses actions lorsque la société était cotée 
et que le titre concerné n'était pas liquide. 
 

B.  La réforme 
 
Sur ces deux points, la Loi de 
Modernisation de lôEconomie n°2008-776 
du 4 ao¾t 2008 et lôordonnance n°2008-
1145 du 6 novembre 2008 ont apporté de 
réelles améliorations, lesquelles ont 
notamment été suggérées par Paris 
EUROPLACE. 
 

a.  La faculté de supprimer le droit 
préférentiel de souscription afférent 
aux actions de préférence 
 
Les sociétés cotées n'ont quasiment pas 
émis d'actions de préférence à raison de 
lôimpossibilit® de supprimer le droit 
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 à réunir 
une assemblée spéciale de porteur 
dôactions de pr®f®rence d¯s quôelles 
souhaitaient supprimer le droit préférentiel 

des actionnaires à toute émission de 
nouveaux titres de capitaux. La vie sociale 
des soci®t®s (notamment cot®es) sôen 
trouvait perturbée. 
 
C'est pourquoi, la Loi de Modernisation de 
lôEconomie précitée a permis de procéder 
à l'émission d'actions de préférence sans 
que celles-ci soient assorties d'un droit 
préférentiel de souscription. A cet effet, la 
loi permet désormais que les actions de 
préférence, sans droit de vote «à 
l'émission», puissent être assorties de la 
suppression du droit préférentiel de 
souscription. Cô®tait la première 
proposition de Paris EUROPLACE. 
 

b.  La suppression des actions de 
pr®f®rence rachetables ¨ lôinitiative de 
leurs titulaires 
 
Les preferred shares émises sur le 
marché international sont des actions de 
préférence rachetables. 
 
Lôordonnance du 24 juin 2004 avait posé 
le principe des actions de préférence 
rachetables mais elle lôavait notamment 
autoris® ¨ lôinitiative des porteurs, ¨ la 
double condition que la société soit cotée 
et quôil existe un manque de liquidit® des 
titres concernés. 
 
Or, la possibilit® de remboursement dôun 
instrument financier ¨ lôinitiative de son 
porteur était incompatible avec un 
classement de ces titres en fonds propres 
de base (Tier One), ceci étant de nature à 
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 
EUROPLACE, l'ordonnance du 6 
novembre 2008 a supprimé cette 
possibilit® de rachat ¨ lôinitiative des 
porteurs dôactions de pr®f®rence. 
 
Les nouvelles règles applicables aux 
actions de préférence sont entièrement 
applicables depuis le 1er janvier 2009. 
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C.  Premières utilisations de la 
réforme 
 
Depuis lors, deux établissements de crédit 
français ont émis des actions de 
préférence correspondant aux 
préconisations du groupe de travail de 
Paris EUROPLACE. 
 
BNP Paribas a procédé le 31 mars 2009 à 
lô®mission de 5,1 milliards dôeuros 
dôactions de pr®f®rence. Soci®t® G®n®rale 
a, quant à elle, émis le 5 juin 2009 1,7 
milliard dôeuros dôactions de préférence. 
Dans les deux cas les actions de 
préférence ont été souscrites par la 
Société de Prise de Participations de lôEtat 
(SPPE) dont lôunique actionnaire est lôEtat. 
Ces deux ®missions sôinscrivent dans le 
cadre de la deuxième tranche du plan 
français 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 
dôactionnaires, respectivement les 30 avril 
et 19 mai 2009, à émettre des actions de 
préférence. Ces autorisations sociales 
nôont cependant pas ®t® encore utilis®es. 
 
 

1.1.3.  R®forme de lôappel 
public ¨ lô®pargne 
 
Dans le cadre des mesures prises pour 
renforcer lôattractivit® de la place 
financière de Paris et sa sécurité juridique, 
la r®forme de lôappel public ¨ lô®pargne 
(APE), engag®e d¯s lôautomne 2007 sous 
lô®gide du Haut Comit® de Place et 
souhaitée ardemment par un grand 
nombre de professionnels, est entrée en 
vigueur le 1er avril 2009, à la suite 
principalement de lôadoption de 
lôordonnance n°2009-80 du 22 janvier 
2009 prise sur le fondement de la Loi de 
Modernisation de lôEconomie du 4 août 
2008. 
 
Dès le début de lôann®e 2008, la mise en 
place sur le marché réglementé, dôun 

nouveau compartiment professionnel 
essentiellement destiné à des émetteurs 
étrangers souhaitant se coter sur la place 
de Paris sans offre au public par simple 
«cotation technique» (sans levée de fonds) 
ou par le biais dôun placement privé 
aupr¯s dôinvestisseurs qualifi®s, ®tait 
annonciatrice de la r®forme de lôAPE en 
mettant en ®vidence quôil ®tait possible de 
sôaffranchir dôun certain nombre de r¯gles 
sp®cifiquement fran­aises. En sôalignant 
désormais sur les notions du droit 
communautaire connues des investis-
seurs internationaux, la r®forme de lôAPE 
constitue une étape majeure dans le 
renforcement de lôattractivit® de la place 
de Paris. 
 
Principale innovation de cette réforme, la 
notion fran­aise dôappel public ¨ lô®pargne 
dispara´t au profit dôune double notion 
inspirée des textes européens correspon-
dant à deux situations bien distinctes : 
 
- dôune part, lôoffre au public de titres 
financiers (les contrats financiers 
auparavant couverts par le dispositif sont 
désormais exclus) ï dont la définition 
reprend quasiment ¨ lôidentique celle de la 
directive Prospectus, ï qui ne crée 
dôobligations que pour la p®riode dôoffre, 
notamment en termes de mise à 
disposition dôun prospectus vis® par 
lôautorit® de march® ; 
 
- dôautre part, lôadmission aux 
négociations sur un marché réglementé 
qui seule, emporte assujettissement à des 
obligations permanentes. Par voie de 
conséquence, disparaît également le 
statut de société faisant appel public à 
lô®pargne, source en lui-m°me dôins®curit® 
juridique. 
 
Cette réforme consacre par ailleurs la 
possibilité de réaliser désormais, sous 
certaines conditions, des augmentations 
de capital réservées à des investisseurs 
qualifiés ou à un cercle restreint 
dôinvestisseurs ainsi que lôouverture du 
placement privé aux sociétés par actions 
simplifiées (SAS). 
 
Autre élément significatif en termes 
dôattractivit®, est d®sormais consacr®e la 
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possibilit® pour les op®rations dôadmission 
sur le compartiment professionnel ï 
destinées aux investisseurs qualifiés et en 
pratique principalement aux sociétés 
étrangères ï de pouvoir utiliser un 
prospectus rédigé intégralement en 
langue ®trang¯re puisque lôobligation de 
traduire le résumé en français a été 
supprimée. 
 
Ainsi la France est-elle désormais dotée 
dôun r®gime linguistique applicable aux 
prospectus qui tient compte de manière 
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 être basées sur un prospectus en 
français, les placements privés auprès 
dôinvestisseurs qualifi®s, assortis dôune 
admission aux négociations sur le 
compartiment professionnel, pouvant pour 
leur part °tre r®alis®s sur la base dôune 
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 système de passeport de la directive 
Prospectus pour limiter la traduction en 
français au résumé du prospectus ; 
 
- sôagissant des titres de cr®ances, le 
r®gime g®n®ral limite lôobligation de 
traduction en français au résumé du 
prospectus. Dans de nombreux cas, 
lôint®gralit® de la documentation pourra 
même être établie en anglais : côest le cas 
des placements privés de titres destinés à 
être cotés sur le compartiment profes-
sionnel ou des offres portant sur des titres 
dôun montant nominal dôau moins 50.000 
euros. 
 
 
 
 
 
 

1.1.4.  Réforme du droit 
français de la titrisation 
 
Le droit français de la titrisation a été 
profondément modifié par lôordonnance 
n°208-556 du 13 juin 2008 et par le décret 
n°2008-711 du 17 juillet 2008. L'objet 
essentiel de cette réforme était de : 
 
- moderniser le cadre juridique de la 
titrisation afin de prendre en compte les 
pratiques 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 à permettre la réassurance via 
les marchés financiers comme alternative 
à la réassurance conventionnelle. 
 

A.  Modernisation du cadre 
juridique de la titrisation 
 
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 l'adoption 
de la loi n°2003-706 du 1er août 2003 dite 
Loi de Sécurité Financière. 
 

a.  Forme du véhicule de titrisation 
 
Sous l'empire de la législation antérieure, 
le véhicule de titrisation ne pouvait 
prendre que la forme d'un fonds commun 
de créances (FCC), qui est juridiquement 
une copropriété entre les porteurs de 
parts dépourvue de la personnalité morale. 
 
L'ordonnance a introduit un choix possible 
entre d'une part, le fonds commun 
(renommé fonds commun de titrisation 
(FCT) et, d'autre 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 dès lors 
qu'il est envisagé de faire appel public à 
l'épargne mais, dans le cas contraire, la 
société par action simplifiée 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 à la faillite. 
De même, sont-elles exonérées d'un 
certain nombre de règles applicables aux 
sociétés anonymes comme c'est déjà le 
cas pour les SICAV ou les SPPICV. 
 
Des instructions fiscales du 25 juillet 2008 
sont venues confirmer que les règles 
fiscales antérieurement applicables aux 
fonds communs de créances seraient 
désormais applicables aux FCT. Ces 
textes ne sont pas applicables aux 
organismes de titrisation exposés à des 
risques assurantiels et il n'existe pas, pour 
l'heure, de régime fiscal spécifique 
applicable à la société de titrisation. 
 

b.  Utilisation de l'organisme de 
titrisation dans le cadre d'opérations 
internationales 
 
La loi de sécurité financière du 1er août 
2003 avait déjà facilité l'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 
que 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 être 
transférées à l'organisme de titrisation en 
droit français (bordereau FCC dont la 
forme peut être électronique) ou selon un 

mode de cession de droit étranger. Cette 
mesure est destinée à faciliter 
l'opposabilité aux tiers des créances 
régies par une loi étrangère. 
 
- D'autre part, l'organisme de titrisation 
prenant la forme d'une société de 
titrisation pourra bénéficier plus facilement 
de certaines conventions internationales 
tendant à 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 
 
ǒ Octroi de garanties 
 
L'organisme de titrisation peut octroyer les 
garanties mentionnées à l'article L. 211-38 
du Code monétaire et financier (qui 
transpose en droit français la directive 
2002/47/CE du 6 juin 2002 concernant les 
contrats de garantie financière) alors que 
jusqu'à présent le FCC ne pouvait pas 
nantir ses actifs. 
 
Cette modification a principalement pour 
objet de permettre à l'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 sûretés devra préciser la 
nature et le montant maximal des biens ou 
droits que le bénéficiaire des sûretés 
pourra utiliser ou aliéner, étant précisé 
que ce montant maximal ne pourra pas 
excéder 100% de la créance du 
bénéficiaire sur l'organisme de titrisation. 
 
ǒ Liquidit® 
 
L'organisme de titrisation peut librement 
recourir à des emprunts d'espèces ou à 
d'autres formes de ressources dans les 
conditions prévues par son règlement ou 
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ses statuts. Les limites fixées auparavant 
par la réglementation ont été supprimées. 
 
ǒ Instruments financiers ¨ terme 
 
L'organisme de titrisation peut conclure 
des instruments financiers à terme dans 
les conditions prévues par son règlement 
ou ses statuts. Le décret impose toujours 
que la perte maximale de l'organisme 
résultant de l'ensemble de ces instru-
ments financiers, évaluée à tout moment 
en prenant en compte les couvertures 
dont il bénéficie, ne soit pas supérieure à 
la valeur de son actif. Par ailleurs, la 
société de gestion de l'organisme de 
titrisation qui conclut des instruments 
financiers à terme en vue d'exposer 
l'organisme doit faire approuver un 
programme d'activité spécifique par 
l'Autorité des marchés financiers. 
 
ǒ Cession de cr®ances par l'organisme de 
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 règlement ou 
ses statuts. Le décret prévoit cependant 
que la société de gestion de l'organisme 
de titrisation qui cède ces créances dans 
les cas suivants n'a pas à faire approuver 
par lôAMF un programme d'activit® 
spécifique : 
 
- Liquidation de l'organisme dans l'intérêt 
des investisseurs, 
 
- Lôencours des cr®ances est inf®rieur ¨ 
10 % de l'encours des créances à la 
constitution de l'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 à terme 
(physical delivery). 
 

A contrario, dans tous les autres cas 
considérés comme de la «gestion active» 
de l'organisme de titrisation, la société de 
gestion doit faire approuver un 
programme d'activité spécifique par l'AMF. 
L'avancée par rapport au texte existant 
réside dans ce que les cas dans lesquels 
la société de gestion ï sous condition 
d'approbation de son programme d'activité 
ï peut céder les créances de l'organisme, 
ne sont plus limitativement définis comme 
par le passé. 
 
ǒ Usage du bordereau de cession FCC 
 
Deux nouveautés sont introduites : 
 
- le bordereau de cession FCC peut être 
établi et conservé sous forme électronique 
et transmis par voie électronique ; 
 
- les cessions de créances, à terme échu 
ou non, faites par l'organisme de titrisation 
peuvent s'effectuer en ayant recours au 
bordereau de cession. 
 

d.  Elargissement des acteurs de la 
titrisation 
 
ǒ Gestionnaire 
 
Auparavant, la gestion des FCC était 
assurée exclusivement par les sociétés de 
gestion de FCC spécialement agréées à 
cet effet par l'AMF. Lorsqu'elles n'avaient 
pas la compétence en interne, les 
sociétés de gestion pouvaient, par ailleurs, 
déléguer, sous leur responsabilité, tout ou 
partie de la gestion du FCC à une entité 
tierce. 
 
L'ordonnance du 13 juin 2008 prévoit 
désormais que la gestion des organismes 
de titrisation peut être assurée non 
seulement par les sociétés de gestion de 
FCC existantes, mais également par des 
sociétés de gestion de portefeuille (SGP) 
relevant de l'article L. 532-9 du Code 
monétaire et financier. La société doit être 
désignée dans les statuts ou le règlement 
de l'organisme de titrisation. 
 
Lorsque les statuts ou le règlement de 
l'organisme de titrisation prévoient le 
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recours à des instruments financiers à 
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 l'AMF. 
 
Toutefois, et il s'agit là d'une innovation 
importante par rapport à la situation 
actuelle, la réalisation de ces opérations 
peut être confiée par la société statutaire 
à une société de gestion de portefeuille, 
sous la responsabilité de cette dernière, et 
non plus sous la responsabilité 
«parapluie» de la société de gestion 
statutaire. 
 
ǒ D®positaire 
 
L'ordonnance du 13 juin 2008 permet à 
des établissements de crédit établis dans 
un Etat qui est partie à l'accord sur 
l'Espace Economique Européen 
d'assumer le rôle de dépositaire en libre 
prestation de services. L'exigence d'avoir 
son siège 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 
contrôle 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 l'ensemble 
des actifs. La possibilité de confier la 
conservation des créances au cédant ou à 
l'entité chargée du recouvrement, et sous 
la responsabilité de ces derniers, demeure. 
 
ǒ 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 à 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 être confié à toute entité 
désignée à cet effet et non plus seulement 
à 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 
être informé du transfert du recouvrement 
par lettre simple. 

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

a.  Transparence 
 
Le règlement 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 à l'emprunt, de conclusion et de 
dénouement des contrats constituant des 
instruments financiers à terme ou 
transférant des risques d'assurance à des 
fins de couverture ; 
 
- les garanties reçues ou octroyées par 
l'organisme de titrisation ; 
 
- la stratégie d'investissement de l'actif, et 
notamment la stratégie d'investissement 
des liquidités, les conditions de recours à 
des opérations de repos et les conditions 
de recours à 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 
singulièrement réduit. Le compte 
d'affectation spéciale, qui ne bénéficiait 
auparavant qu'aux sommes perçues par le 
recouvreur agissant directement pour le 
compte du FCC, est étendu. Il s'applique à 
tout compte d'une entité chargée de 
l'encaissement des sommes dues ou 
bénéficiant directement ou indirectement à 
l'organisme de titrisation sur lequel les 
créanciers de cette entité ne peuvent 
poursuivre le paiement de leurs créances, 
même en cas de faillite de cette entité. Ce 
mécanisme trouve, par exemple, à 
s'appliquer pour les comptes de l'agent du 
prêt. 
 
Cette innovation devrait être saluée par 
les agences de notation, qui avaient déjà 
accueilli favorablement le compte 
d'affectation spéciale créé par la loi de 
sécurité financière du 1er août 2003. Elle 
devrait également conforter l'éligibilité au 
refinancement auprès de la Banque 
Centrale Européenne (BCE) des titres de 
créances émis par les organismes de 
titrisation français. 
 
(ii) 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 déjà 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 à 
engager (main d'îuvre, mati¯res 1¯res, 
etc.é) pour fournir la prestation future, ¨ 
savoir la jouissance du bien loué, et que 
dès lors la question de l'appréciation par 
l'administrateur judiciaire de l'opportunité 
ou non de continuer ce type de contrats 

ne se pose pas. En revanche, on peut 
comprendre que pour les contrats dont 
l'exécution nécessite d'engager des coûts 
de production, l'administrateur judiciaire 
ait la faculté d'apprécier s'il est de l'intérêt 
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 à 
l'organisme de titrisation par opposition à 
celles restant disponibles à 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 à 
l'organisme de titrisation (inversion de la 
jurisprudence de la Cour de cassation du 
26 avril 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 dès lors que les contrats en 
cours dont elles résultent n'auront pas été 
résiliés par l'administrateur judiciaire. 
 
(iii) Risques de l'investisseur sur 
l'organisme de titrisation 
 
La loi renforce également la protection 
des investisseurs de l'organisme de 
titrisation à plusieurs égards : 
 
- La résistance à la faillite est renforcée à 
l'égard du fonds commun de titrisation 
(FCT) et instaurée à l'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 française). 
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 règlement (CE) nº1346/2000 du 
Conseil du 29 mai 2000 relatif aux 
procédures d'insolvabilité. En théorie du 
moins, une faillite ouverte à l'encontre 
d'un cédant à l'étranger aurait pu englober 
les actifs qu'il a cédés à un FCC. 
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- les règles d'allocation des paiements 
figurant dans le règlement 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'à 
concurrence de son actif et selon le rang 
de ses créanciers défini par la loi ou tel 
qu'il résulte du règlement, des statuts ou 
des contrats conclus pour son compte. 
Cette disposition est destinée à consacrer 
explicitement, dans le cas d'un organisme 
de titrisation, la validité des clauses de 
limitation de recours à l'actif disponible et 
des clauses de subordination entre 
créanciers. 
 
- les actifs de l'organisme de titrisation ne 
peuvent faire l'objet de mesures civiles 
d'exécution (saisie-attribution, etc.é) que 
dans le respect des règles d'affectation 
définies par le règlement 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 à se réassurer auprès 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 manière 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 à la dette des 
entreprises d'assurance envers les 

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

b.  Agrément 
 
Les organismes de titrisation supportant 
des risques d'assurance, sont soumis à 
une double tutelle : 
 
- agrément de l'organisme de titrisation 
par l'Autorité de Contrôle des Assurances 
et des Mutuelles (ACAM), conformément 
à l'article 46 de la directive, et ce dans un 
délai d'un mois ; 
 
- tutelle de l'Autorité des marchés 
financiers (AMF) 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'être transférés à 
l'organisme de titrisation : 
 
- soit directement par les entreprises 
d'assurance ou de réassurance, de droit 
français ou étranger, 

 
- soit indirectement par un autre véhicule 
de titrisation de risque d'assurance, de 
droit français ou étranger, agréé 
conformément à l'article 46 de la directive. 
 
L'acquisition par l'organisme de titrisation 
d'un risque d'assurance auprès 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 l'exposition au 
risque d'assurance. Cette exigence est 
transposée en droit français en prévoyant 
non seulement l'émission de parts, actions 
ou titres de créances mais également la 
conclusion de contrats transférant des 
risques d'assurance ou le recours à 
l'emprunt ou à 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 même un véhicule de 
titrisation de droit français ou étranger 
ayant fait l'objet d'un agrément 
conformément à l'article 46 de la directive. 
 

e.  Exigence de subordination 
 
Conformément à la directive, l'ordonnance 
prévoit que le remboursement des parts, 
actions ou titres de créances émis par 
l'organisme de titrisation ainsi que l' 
exécution de ses obligations au titre des 
autres mécanismes 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 françaises. Elles 
s'appliquent indistinctement que le 
véhicule de titrisation soit régi par le droit 
français ou par un droit étranger. Il n'y a 
donc aucun intérêt sur le plan prudentiel, 
pour les entreprises d'assurance 
françaises, à transférer leurs risques 
d'assurance à un véhicule de titrisation de 
droit étranger. 
 
ǒ Reconnaissance de la cr®ance sur le 
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 à tout 
moment ses engagements, la créance de 
l'entreprise d'assurance sur ce véhicule 
n'est admise que sur autorisation de 
l'ACAM et dans les limites fixées par celle-
ci. 
 
ǒ 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 
l'ensemble des valeurs constituées par les 
obligations, parts, actions ou titres de 
créances négociables, visés à l'article R. 
332-2 du Code des assurances (actifs 
admis en représentation des 
engagements réglementés). 
 
En revanche, lorsqu'une entreprise 
d'assurance investit, directement ou 
indirectement, dans des titres 
correspondant à des risques d'assurance 
qu'elle (ou qu'une société incluse dans 
son périmètre de consolidation) a elle-
même transférés, ces titres ne sont pas 
admis en représentation des 
engagements réglementés mais 
uniquement en représentation des fonds 
propres de l'entreprise d'assurance (éviter 
la titrisation «circulaire» effectuée dans le 
seul souci d'arbitrage réglementaire). 
 
ǒ R®duction de la marge de solvabilit® 
 
Les montants récupérables au titre des 
risques d'assurance transférés par une 
entreprise d'assurance à un véhicule de 
titrisation peuvent être assimilés à une 
cession en réassurance et réduire de ce 
fait l'exigence de marge de solvabilité sur 
demande et justification de l'entreprise 
d'assurance auprès de l'ACAM et avec 
l'accord de cette dernière. 
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L'ACAM tient compte du transfert de 
risque effectif et de la capacité du véhicule 
de titrisation à respecter à tout moment 
ses engagements. 

1.2.  Financements 
bancaires 
 
 

1.2.1.  La fiducie 
 
Par la loi du 19 février 2007, la France 
sôest dot®e dôun r®gime de fiducie qui a 
pour objet dôinstituer un m®canisme 
permettant de faire concurrence au trust 
anglo-saxon. Ce r®gime a dôores et déjà 
été complété à plusieurs reprises aux fins 
notamment dô®largir son champ 
dôapplication et dôen pr®ciser les effets au 
cas de procédure collective. 
 
La fiducie est un mécanisme contractuel 
tripartite de droit civil par lequel le 
constituant transfère à un fiduciaire la 
propriété des droits, biens ou sûretés, à 
charge pour le fiduciaire de les administrer 
dans lôint®r°t de b®n®ficiaires selon les 
modalit®s stipul®es dans lôacte de fiducie. 
 
Elle constitue un outil particulièrement 
innovant aux applications multiples dans 
les domaines du financement, de la 

gestion et des fusions-acquisitions. 
 

A.  Présentation du mécanisme 
 

a.  Tronc commun à toutes les fiducies 
 
ǒ M®canisme ï originalité par rapport au 
trust 
 
La fiducie française s'apparente à 
certaines institutions d'autres systèmes 
juridiques, notamment l'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 très 
spécifique au droit civil français, le 
patrimoine, et plus particulièrement le 
patrimoine d'affectation. 
 
Le patrimoine, qui n'est pas défini dans le 
Code Civil, est l'ensemble des actifs et 

passifs appartenant à une personne. Il a 
un caractère à la fois universel et unitaire. 
En principe, toute personne a un 
patrimoine et une personne ne peut avoir 
quôun seul patrimoine. Le patrimoine 
conserve son caractère unitaire lorsque, 
par le biais d'un acte de fiducie, des biens, 
droits ou sûretés sont transférés par une 
personne à un fiduciaire pour former un 
patrimoine détenu par le fiduciaire mais 
«affecté» aux objectifs de la fiducie. Ce 
patrimoine fiduciaire ne se confond pas 
avec le patrimoine personnel du fiduciaire. 
 
A la différence du trust, il n'y a pas de 
division de la propriété des biens remis en 
fiducie entre la propriété juridique remise 
au fiduciaire et la propriété économique 
appartenant au bénéficiaire de la fiducie. 
Toutefois la propriété transférée est de 
nature contractuelle. 
 
En conséquence de ce qui précède, et 
cette distinction est également très 
importante, à la différence du trust, la 
fiducie française est nécessairement 
expresse, écrite et consensuelle, tandis 
que le trust peut être implicite, non écrit ou 
unilatéral. Un constituant ne peut pas 
créer une fiducie française sans un acte 
passé avec le fiduciaire et sans 
l'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 française à son insu ou même 
contre son gré. 
 
ǒ Les 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 être une personne 
physique ou une personne morale.  
 
La qualité de fiduciaire est réservée aux 
établissements de crédit, à certaines 
institutions et services tels que le Trésor 
public, la Banque de France, la Poste, la 
Caisse des Dépôts et Consignations, aux 
entreprises d'investissement, aux 
entreprises d'assurance et aux avocats. 
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Le constituant et le fiduciaire doivent être 
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 l'évasion 
fiscale. 
 
Le bénéficiaire de la fiducie peut être 
aussi bien une personne physique qu'une 
personne morale. Le bénéficiaire peut-être 
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 intérêts. 
 
ǒ El®ments susceptibles de transfert 
 
Sont susceptibles de faire l'objet d'un 
transfert en fiducie des biens, des droits 
ou des sûretés, ou un ensemble de biens, 
de droits ou de sûretés, présents ou futurs. 
Il est considéré à ce titre que les dettes et 
les créances peuvent être transférées en 
fiducie. S'ils sont futurs, ils doivent être 
déterminables. 
 
ǒ Patrimoine dôaffectation : une double 
protection 
 
La constitution d'une fiducie entraîne la 
création d'un patrimoine d'affectation chez 
le fiduciaire qui est hors d'atteinte :  
 
- des créanciers du fiduciaire (l'ouverture 
d'une procédure collective à 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 où 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 être 
saisi que par les titulaires des créances 

nées de la gestion ou de la conservation 
de ce patrimoine. 
 
 
ǒ Formation/modification/extinction : 
formalités, coût, opposabilité 
 
L'établissement d'une fiducie est 
obligatoirement constaté par un écrit qui 
comprend un certain nombre de mentions 
obligatoires. La constitution de fiducie à 
titre de garantie (fiducie-sûreté) entraîne 
l'application de règles 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 à un enregistrement 
auprès du service des impôts du siège du 
fiduciaire (ou du service des impôts 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 
soumis aux formalités fusionnées relatives 
à l'enregistrement et à la publicité 
foncière ; 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 foncière applicable est de 
0,715 %. Cette taxe est assise sur la 
valeur de l'immeuble ou des droits 
immobiliers à la date du transfert. 
 
Si la fiducie porte sur des créances, la 
cession des créances réalisée dans ce 
cadre est opposable aux tiers à 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 à la survenance 
de son terme, lors de la réalisation de son 
but ou au décès du constituant personne 
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physique (sauf dans le cas d'une fiducie-
sûreté), ou lors de la liquidation ou 
dissolution de la société fiduciaire ou de la 
radiation ou de l'omission de l'avocat 
fiduciaire. 
 
La fin de la fiducie a pour conséquence le 
paiement du même 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 foncière n'est pas 
exigible en cas de retour dans le 
patrimoine du constituant de biens 
immobiliers. 
 
ǒ Missions et responsabilit® du fiduciaire 
 
Le contrat de fiducie se dénoue par 
lôattribution des biens remis en fiducie au 
bénéficiaire ou par leur retour dans le 
patrimoine du constituant. Côest donc ¨ 
titre provisoire quôun transfert de propri®t® 
sôop¯re au profit du fiduciaire lequel va, 
bien que devenu propriétaire, opérer, de 
fait, une gestion pour compte dôautrui. La 
mission du fiduciaire est dès lors 
encadrée pour assurer la pérennité des 
biens transmis ceci dôautant plus que, 
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 
lôorganisation et la d®finition de la mission 
du fiduciaire dans la mesure o½ côest le 
contrat de fiducie qui doit définir et 
d®terminer la mission et lô®tendue des 
pouvoirs dôadministration et de disposition 
conférés au fiduciaire. A minima, le 
fiduciaire sera d®biteur dôune obligation de 
conservation et dôentretien des biens qui 
lui sont transférés mais il peut également 
en assurer lôexploitation, étant précisé 
quô¨ lôoccasion de ses actes le fiduciaire 
doit faire expressément mention de sa 
qualité. 
 
Outre la voie contractuelle, la préservation 
des intérêts du constituant dans le cadre 
de lôex®cution du contrat de fiducie est 
assurée par la possibilité offerte au 
constituant de désigner un tiers chargé de 
surveiller lôexercice de sa mission par le 

fiduciaire lequel doit, par ailleurs, réaliser 
suivant les termes du contrat de fiducie 
une reddition de comptes auprès du 
constituant et du bénéficiaire. 
 
Le non-respect de ses obligations par le 
fiduciaire pourra être sanctionné par la 
nomination dôun fiduciaire provisoire voire 
par le remplacement du fiduciaire et le 
fiduciaire répondra des fautes commises 
dans le cadre de sa mission sur son 
patrimoine propre. 
 

ǒ Un outil quasi ç bankruptcy remote »
5
 

 
Les règles de la fiducie en ont fait un outil 
dans une large mesure bankruptcy remote, 
autrement dit qui met son bénéficiaire 
l'abri du risque de faillite, et ce à deux 
égards.  

Tout d'abord à l'égard du fiduciaire 

puisque l'ouverture d'une procédure 

collective à son encontre n'affecte pas le 

patrimoine fiduciaire. 

A l'égard du constituant ensuite puisque le 

principe est que les créanciers du 

constituant ne peuvent saisir le patrimoine 

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 

fraude ou s'ils disposent d'un droit de suite 

attaché à une sûreté antérieure à la 

fiducie. 

Une procédure collective ouverte à 

l'encontre du constituant n'empêchera pas 

le transfert ou la cession des biens ou 

droits composant le patrimoine fiduciaire à 

moins que l'usage ou la jouissance de ces 

biens ou droits ne soit laissée au 

constituant par convention. 

Même 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. 

                                                 
5
 Capacité d'une société d'être à l'abri de 

toute défaillance et d'être jugée apte à respecter 
ses engagements (Glossaire AFTE 2009) 
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Enfin, ni lôadministrateur ni le juge 
commissaire nôest autoris® ¨ r®silier le 
contrat de fiducie. Lôadministrateur ne 
peut exiger le  retour des biens transférés 
en fiducie que  moyennant paiement 
comptant de leur prix. 

 
ǒ Neutralit® fiscale 
 
Le régime fiscal de la fiducie a été 
d®termin® ¨ partir dôune id®e simple : la 
neutralit® fiscale. Lôobjectif du l®gislateur 
®tait ¨ la fois de ne pas poser dôobstacles 
fiscaux à la constitution et au 
fonctionnement de la fiducie sans 
accorder dôavantages fiscaux sp®cifiques. 
Fiscalement, le constituant est donc 
réputé demeurer le propriétaire du 
patrimoine transféré au fiduciaire.  
 
La mise en fiducie des actifs nôest pas 
considérée comme une cession entrainant 
lôimposition imm®diate des plus-values 
réalisées mais plutôt comme une 
opération intercalaire au terme de laquelle 
le patrimoine transféré sera restitué au 
constituant. Le transfert est donc traité, 
sous certaines conditions, comme un 
apport en sursis dôimposition comme dans 
le régime fiscal de faveur des fusions. 
Dans le même esprit, le transfert des 
actifs nôest pas assujetti aux droits 
proportionnels de mutation, sauf les biens 
immobiliers qui sont soumis à la taxe de 
publicité foncière de 0,715%. 
 
Les résultats de la fiducie, déterminés au 
niveau du patrimoine fiduciaire, sont 
imposés entre les mains du constituant 
suivant des modalités analogues à celles 
applicables aux sociétés de personnes 
translucides. En revanche, le fiduciaire 
sera redevable de la TVA et de la taxe 
professionnelle au titre des opérations 
réalisées pour le compte de la fiducie et 
de la taxe foncière à raison du patrimoine 
immobilier recueilli. 
 
Par exception au principe dôimposition 
immédiate des bénéfices et des plus-
values constatées lors de la cessation de 
la fiducie, un régime de neutralité 
sôapplique, sous certaines conditions, en 
cas de retour des biens dans le patrimoine 

du constituant. De plus, afin dô®viter une 
double imposition du patrimoine fiduciaire 
lors de son transfert puis lors de son 
retour, lôacte constatant le retour du 
patrimoine fiduciaire au constituant ne 
donne pas lieu à la perception de la taxe 
de publicité foncière sur les actifs 
immobiliers. 
 
ǒ Un outil favorisant la r®ception du trust 
en droit français 
 
Avant lôintroduction de la fiducie en droit 
français, les tribunaux français avaient été 
amenés à examiner le droit des trusts, la 
plupart du temps dans le cadre de 
contentieux juridiques ou fiscaux 
concernant des trusts cr®®s ¨ lô®tranger ¨ 
des fins de planification patrimoniale par 
des personnes physiques (un rôle qui 
nôest pas permis ¨ la fiducie de droit 
français). Dans ces cas, les tribunaux ont 
parfois reconnu certains effets du trust, 
notamment le rôle du fiduciaire, en faisant 
référence à des mécanismes connus du 
droit français, mais ils nôont jamais admis 
la possibilité que des biens localisés en 
France puissent faire valablement lôobjet 
dôun trust. 
 
La reconnaissance internationale des 
trusts est organisée par la Convention de 
La Haye de 1985. La France a signé cette 
Convention en 1991 mais ne lôa pas 
encore ratifiée. La nouvelle fiducie 
française possède toutes les 
caractéristiques essentielles du trust, 
telles quôelles figurent ¨ la Convention de 
La Haye. La voie semble ouverte à la 
ratification par la France de la Convention 
de La Haye, du moins pour les trusts 
créés dans un contexte commercial. 
 
Dans lôattente de cette ratification, 
lôexistence en droit civil dôun m®canisme 
fiduciaire favorisera la reconnaissance 
des effets du trust en droit français. 
 

b.  Fiducie ï sûreté 
 
ǒ Fonctions : s¾ret® propri®t® ou gestion 
de sûretés 
 
Lôintroduction de la fiducie en droit 
français offre deux utilisations possibles 
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de celle-ci en mati¯re de s¾ret®. Dôune 
part, elle permet le transfert de biens et 
droits comme moyen de créer une sûreté 
propri®t®. Dôautre part, lorsquôelle porte 
sur des sûretés, elle constitue un outil 
permettant la gestion de sûretés 
personnelles ou réelles par un fiduciaire 
pour le compte des créanciers bénéficiant 
de ces sûretés. 
 
Alors que les cas permis par la loi ou 
admis en jurisprudence de cession de 
biens et droits à titre de sûreté étaient 
jusquôalors tr¯s limit®s (seules lôutilisation 
de la Loi Dailly comme moyen de céder 
des créances à titre de garantie au profit 
dô®tablissements de cr®dit et lôadmission 
en jurisprudence du gage-espèces entrent 
dans cette cat®gorie) lôintroduction de la 
fiducie-sûreté a été accueillie avec 
enthousiasme. Ces incertitudes qui 
subsistaient dans le régime initial ont été 
lev®es par lôeffet des am®nagements qui 
lui ont été apportés. 
 
ǒ Un r®gime sp®cifique : rechargement et 
procédures collectives 
 
Lôordonnance du 30 janvier 2009 sur la 
fiducie a institué un régime spécial 
applicable aux fiducies conclues à titre de 
garantie. En effet, bien que la fiducie ait 
notamment été introduite dans la 
perspective dôune utilisation ¨ titre de 
garantie, aucune règle spécifique ne 
sôappliquait ¨ cette cat®gorie de fiducie, 
pourtant très différente de la fiducie-
gestion. 
 
Il est maintenant prévu que le contrat de 
fiducie stipule le montant de la dette 
garantie ainsi que la valeur des biens et 
droits mobiliers ou immobiliers mis en 
fiducie. 
 
Le régime de la réalisation de la fiducie-
sûreté a par ailleurs été précisé. Il 
sôinspire des r¯gles applicables au pacte 
commissoire et permet au fiduciaire 
créancier dôacqu®rir la libre disposition du 
bien si sa créance garantie est impayée. 
Si le fiduciaire nôest pas le cr®ancier, 
celui-ci peut exiger la remise du bien dont 
il pourra alors librement disposer. Lorsque 
la valeur du bien ou du droit cédé excède 

le montant de la dette garantie, le 
bénéficiaire doit verser la différence au 
constituant. 
 
Par ailleurs confirmé la possibilité a été 
instituée pour un constituant de recharger 
une fiducie, côest-à-dire dôaffecter les 
biens ou droits cédés en fiducie à la 
garantie de plusieurs crédits additionnels 
ou successifs, en faveur du créancier 
originaire ou en faveur dôun nouveau 
créancier à la condition que le contrat de 
fiducie le prévoie. 
 

B.  Applications de la fiducie 
 

a.  Les atouts de la fiducie-sûreté dans 
les financements structurés 
 
Dans le contexte des financements 
structurés ou complexes, le recours à la 
fiducie se révèle particulièrement utile. 
 
(ii) la fiducie constitue tout dôabord un 
mécanisme de sûreté à la fois très 
énergique en cas de procédure collective 
du débiteur-constituant et très souple. 
 
En premier lieu, la cession fiduciaire à titre 
de sûreté permet de constituer, dans un 
même acte, une sûreté unique portant sur 
un ensemble de biens ou de droits. La 
possibilité de transférer une universalité 
de biens et de droits, rapproche la fiducie 
de la floating charge de droit anglais et la 
rend même plus énergique dans la 
mesure où la priorité dévolue au 
bénéficiaire est plus forte. 
 
Par ailleurs, sa nature contractuelle très 
souple laisse une large place ¨ lôintention 
des parties. 
 
Ainsi, selon les stipulations du contrat, la 
fiducie-sûreté peut être accessoire ou 
autonome par rapport ¨ lôengagement 
sous-jacent. 
 
Elle peut être utilisée pour les besoins 
dôun financement unique ou °tre 
rechargée pour des financements 
additionnels et constituer ainsi un 
réservoir de sûretés-propriété dans 
lôattente de nouvelles affectations. 
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Elle peut être stipulée avec ou sans 
recours contre le constituant en cas 
dôinsuffisance du patrimoine fiduciaire. La 
fiducie-sûreté trouvera à ce titre des 
applications utiles dans les financements 
de projets, dans lesquels les droits des 
pr°teurs sôexercent sur le v®hicule du 
projet et ses actifs sans recours sur les 
propriétaires. Il suffira alors de déroger à 
la r¯gle fix®e par lôarticle 2025 alinéa 2 du 
Code civil selon laquelle en cas 
dôinsuffisance du patrimoine fiduciaire, le 
patrimoine du constituant constitue le 
gage commun des créanciers. 
 
La souplesse du contrat de fiducie-sûreté 
propri®t® permet dôen faire le support de 
mécanismes de subordination ou de 
conventions sur le rang entre classes de 
créanciers tout en écartant les incertitudes 
li®es ¨ lôefficacit® des telles conventions 
au cas de procédure collective du 
constituant. La fiducie permet en effet de 
modifier les règles dôattribution du produit 
de réalisation dans des conditions 
opposables aux tiers y compris en cas de 
procédure collective. Ceci est 
particulièrement utile dans les 
financements dôacquisition avec effet de 
levier ou les financements «second lien». 
 
(ii) Outre lôutilisation de la fiducie ¨ titre de 
sûreté, qui intéresse principalement les 
établissements de crédit, la fiducie peut 
recevoir de nombreuses utilisations dans 
les opérations financières, et plus 
g®n®ralement dans le cadre de lôactivit® 
des entreprises. 
 
Ceci tient en particulier à son effet 
déconsolidant, confirmé par arrêté du 11 
décembre 2008. Lors du transfert des 
biens, droits ou sûretés dans le patrimoine 
dôaffectation fiduciaire, il convient de 
comptabiliser une contrepartie dans les 
comptes de bilan du constituant, y 
compris dans le cas où le constituant 
conserve le contrôle, car, même dans 
cette situation : 
 
ï tout au long de la fiducie, ses droits ou 
obligations sont limités aux seuls fruits ou 
charges g®n®r®s par ces biens dont il nôa 
plus la disposition ; 

 
ï au terme de la fiducie, les droits ou 
obligations du constituant portent sur leur 
restitution en nature ou en valeur. 
 

b.  La défaisance 
 

Dans une première acception, la 
d®faisance est lôop®ration par laquelle une 
société éteint son obligation ¨ lô®gard de 
ses créanciers en déléguant le service de 
la dette à un tiers, afin de pouvoir sortir de 
son bilan un passif affectant la 
présentation de ses comptes. Cette 
op®ration nôest, en soit, pas permise 
actuellement par les textes sur la fiducie 
d¯s lors quôelle ne viserait que le transfert 
du seul passif. Il est généralement 
considéré que le passif transmis à la 
fiducie doit °tre accompagn® dôun actif, ce 
dernier fut-il dôune valeur inf®rieure ¨ celle 
du passif transféré, de sorte que le 
fiduciaire pourrait recevoir un actif net 
positif aussi bien que négatif. On peut 
donc imaginer de réaliser une opération 
de défaisance en mettant à profit les 
règles de la fiducie alors que ce type 
dôop®ration ®tait jusquô¨ maintenant 
g®n®ralement r®alis® ¨ lôaide dôun trust. 
 
Le terme de défaisance est également 
utilisé pour décrire toute opération de 
transfert par un créancier, généralement 
une banque, de portefeuilles dôactifs 
d®pr®ci®s, quôelle refinance elle-même ou 
avec le concours de tiers. Dans ce sens, 
la fiducie de droit français permet 
®galement de r®aliser ce type dôop®ration. 
Certes, la fiducie ne peut pas par elle 
même émettre des titres financiers afin de 
financer lôacquisition de tels portefeuilles, 
mais elle peut emprunter à cet effet, ou à 
tout le moins le cédant desdits 
portefeuilles peut certainement les grever 
dôune dette qui peut °tre ®galement 
transférée à la fiducie, puisque liée et 
attachée aux actifs, même semble-t-il si le 
montant de la dette est supérieur à la 
valeur de transfert des actifs. On peut 
également imaginer de réaliser plus 
indirectement, mais très simplement, ce 
type dôop®ration financi¯re, en 
transmettant au fiduciaire non pas les 
actifs et leur passif lié, mais les parts ou 
actions dôune soci®t® ¨ laquelle lôon aura 
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préalablement transféré les actifs 
dépréciés, et qui auront alors pu être 
financés par une dette ou une émission de 
titres spécifiques. La fiducie portera alors 
sur les titres de la société détentrice et se 
règlera par une convention classique de 
fiducie, dans laquelle vraisemblablement 
les titres de la société de défaisance ne 
seront pas mis à la disposition du 
constituant, de façon à ne pas impacter 
négativement le traitement comptable de 
lôop®ration pour le constituant. 
 

c.  Le portage de titres financiers 
 
Traditionnellement en France, le portage 
de titres financiers, qui permet à un 
investisseur de financer ou de faire détenir 
pour son compte et pour un temps des 
droits repr®sentatifs du capital dôune 
soci®t®, ®tait r®alis® par lôutilisation de 
techniques juridiques mal adaptées : 
société en participation, convention de 
croupier, promesses dôachat et de cession 
croisées. Désormais, il est loisible 
dôutiliser la fiducie pour r®aliser ces 
opérations. Elle permet le financement 
dôacquisition de titres financiers, tout 
dôabord, puisque la propri®t® des titres 
financiers, vue en tant que sûreté dans les 
op®rations de financement dôacquisition 
portant sur ces titres, peut être conférée 
au prêteur par la fiducie-sûreté. La fiducie 
gestion, quant à elle, permet de réaliser 
les opérations dans lesquelles 
lôinvestisseur ne peut pas, ou ne veut pas, 
détenir certains titres financiers 
directement, étant entendu que la fiducie 
ne saurait °tre utilis®e si lôobjet de la 
détention en fiducie est de détourner 
lôapplication dôune loi impérative. 
 
Le portage de titres financiers peut être 
également utilisé dans un cadre de 
gestion de transition, par exemple dans le 
contexte du passage dôune g®n®ration ¨ 
une autre de la détention et de la gestion 
dôune entreprise familiale. Certes, la 
fiducie ne saurait être utilisée pour réaliser 
à cette occasion une libéralité, mais il 
existe souvent une période de la vie de 
lôentreprise familiale pendant laquelle 
lôentrepreneur souhaite prendre sa retraite 
tandis que la g®n®ration suivante nôest 
pas encore assez aguerrie à la gestion de 

lôentreprise, ou bien encore lôentrepreneur 
nôest plus en ®tat de g®rer ou est d®c®d® 
et les héritiers ne sont pas encore à 
même de reprendre le flambeau. Dans ce 
cas, la remise des titres de la société ou 
de lôentreprise elle-même entre les mains 
dôun professionnel de la gestion 
dôentreprise permettra de passer ce cap 
difficile pour remettre ensuite lôentreprise 
aux héritiers lorsque le temps en sera 
venu. 
 

d.  Le traitement des difficultés 
dôop®rations de LBO 
 
La période actuelle de la crise financière 
commencée à la mi-2007 voit se multiplier 
les difficultés des entreprises dont 
lôacquisition a ®t® r®alis®e durant ces 
dernières années par les investisseurs en 
private equity et grâce à un endettement 
important. Les difficultés économiques 
nouvelles mettent en péril la capacité des 
sociétés acquises à payer à leurs 
actionnaires les sommes nécessaires afin 
que ces dernières remboursent les 
banques qui ont financé ces acquisitions. 
Les restructurations financières qui sont 
rendues inéluctables par ces situations 
donnent souvent lieu à des propositions, 
au profit des banques créancières, 
dô®change de leurs cr®ances, en tout ou 
partie, contre des titres de capital de la 
société acquise ou du holding 
dôacquisition. 
 
Les banques, dont le métier est de prêter 
et non de détenir et gérer des entreprises, 
ne souhaitent généralement pas devenir 
directement actionnaires dôentreprises 
quôelles financent. La fiducie leur offre la 
facult® dôaccepter ces ®changes 
nécessaires de créances contre titres de 
capital, en remettant ces titres à un 
fiduciaire expérimenté, qui les gèrera 
quelques années pour leur compte. Ce 
gestionnaire peut être une société de 
gestion, ou une société de retournement 
qui aura obtenu aupr¯s de lôAMF 
lôagr®ment n®cessaire à cette activité. En 
confiant ces titres à un fiduciaire, la 
banque adoptera un traitement comptable 
diff®rent de lôop®ration suivant quôelle 
conservera ou non un contrôle (dans le 
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sens prévu en comptabilité pour les 
entités ad hoc) sur les biens mis en fiducie. 
Si côest le cas, elle pourra transf®rer les 
biens à leur valeur comptable et intégrera 
annuellement le résultat de la fiducie dans 
ses comptes. Si par contre la banque perd 
le contrôle sur les biens en fiducie, elle 
devra transférer les biens à leur valeur 
v®nale et nôaura pas ¨ r®int®grer les biens 
ni le résultat de la fiducie dans ses 

comptes. 
 

e.  La sanctuarisation dôactifs 
 
La fiducie peut être utilisée avec avantage 
dans le cadre dôop®rations de fusions 
acquisitions. Elle permet en effet de 
sanctuariser des actifs. A ce titre, elle peut 
être utilisée pendant la période durant 
laquelle une op®ration dôacquisition nôest 
pas encore finalisée, et/ou peut être 
remise en cause par une décision 
contraire des autorités diverses qui 
peuvent être impliquées dans la 
r®alisation de lôop®ration, dont au premier 
chef les autorités de la concurrence, mais 
aussi les autorités titulaires de droits de 
préemption (ainsi en matière immobilière) 
ou plus généralement susceptibles de 
sôopposer ou dôinterdire lôopération. Dans 
ces hypothèses, les titres de la société 
concernée, et par là-même sa gestion, 
peuvent être confiés à un  fiduciaire, qui 
g¯rera lôentreprise dans lôattente des 
autorisations concernées. Dans ce cadre, 
les parties pourront souhaiter en 
particulier que lôentreprise soit g®r®e 
« dans le cours normal de ses affaires » et 
sôassurer ainsi quôaucune d®cision 
importante ou aucun changement dans 
son activit® nôest d®cid® pendant la 
période durant laquelle la réalisation de 
lôop®ration nôest pas encore certaine. De 
sorte, le vendeur, en cas de refus de 
lôautorisation requise, comme lôacqu®reur, 
dans le cas contraire, se trouvent assurés 
de se voir remettre une entreprise dont 
lôactivit® nôaura pas ®t® affect®e par 
rapport au moment où le contrat 
dôacquisition aura été signé. 
 
On peut aussi envisager  de recourir à la 
fiducie lorsquôune incertitude juridique est 
soulevée quant à la propriété des titres 

dôune soci®t®, dans un contexte 
contentieux, par exemple après une 
acquisition, ¨ lôoccasion de lôexercice 
dôune garantie de passif. Dans ce cas, il 
est important que la société en cause 
continue dô°tre g®r®e pour le bien 
commun des actionnaires, quels quôils 
soient, lorsque le différend est porté 
devant les juridictions judiciaires ou 
arbitrales entre le vendeur et lôacheteur. 
 

f.  La fiducie : support de la finance 
islamique 
 
Les r®flexions men®es sur lôintroduction 
en France de la finance islamique ont 
conduit à voir dans la fiducie le support le 
plus approprié, tant en matière de 
financement structuré (notamment 
Murabaha) que dô®mission de Sukuk. 
 
Cette question est développée de manière 
séparée dans le chapitre consacré à la 
finance islamique.  
 
Les adaptations apportées au régime de 
la fiducie afin dôaccommoder la finance 
islamique permettront un enrichissement 
du corpus législatif français qui pourra être 
utilis®, le cas ®ch®ant, dans dôautres 
domaines que la finance islamique. 
 
 

1.2.2.  Le droit des sûretés 
 

A.  Généralisation de la sûreté 
propriété 
 
Après avoir en 2006 renforcé le droit pour 
le créancier b®n®ficiaire dôun gage ou dôun 
nantissement de devenir propriétaire du 
bien grev® de la s¾ret® par lôeffet dôune 
simple stipulation contractuelle, sans 
recours aux tribunaux, sous réserve de 
lôintervention dôun expert charg® dôen 
déterminer le prix lorsque les biens ne 
sont pas cotés sur un marché réglementé, 
le droit fran­ais sôest dot® en 2007 dôune 
véritable sûreté propriété grâce à 
lôintroduction de la fiducie, utilisable ¨ titre 
de garantie. 
 
Lôordonnance n°209-112 du 30 janvier 
2009 a expressément consacré, par deux 
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dispositions cadre nouvelles intégrées au 
Chapitre Sûretés du Code civil, la sûreté 
propriété en matière mobilière et 
immobilière, qui font renvoi au régime de 
la fiducie sûreté. 
 

B.  Réforme du droit des sûretés sur 
titres financiers 
 
Le législateur français a récemment 
réformé la matière des instruments 
financiers, dans lôoptique dôune meilleure 
lisibilit® et dôune unification du r®gime 
applicable aux titres financiers 
dématérialisés et inscrits en compte. Le 
nouveau dispositif est ainsi dot® dôune 
meilleure attractivité par rapport à ceux 
mis en place par les législations 
étrangères. 
 
A cette occasion, le régime du gage 
dôinstruments financiers a été modernisé. 
 

Le nantissement est constitué entre les 
parties et opposable aux tiers, par une 
simple déclaration (la « Déclaration de 
nantissement de compte de titres 
financiers ») signée par le constituant 
(titulaire du compte) portant sur le compte 
ouvert au nom du titulaire et tenu par un 
intermédiaire, dépositaire ou par 
lô®metteur. 

Lôassiette du nantissement comprend non 
seulement les titres financiers initiaux 
mais aussi ceux qui entreront par la suite 
sur le compte, ainsi que leurs fruits et 
produits ; le créancier peut vérifier à tout 
moment la composition par obtention, de 
la part du teneur de compte, dôune 
attestation de nantissement. 

Le constituant et le créancier définissent 
les conditions dans lesquelles le 
constituant peut disposer des titres 
financiers et sommes figurant au crédit du 
compte nanti.  

La réalisation a lieu selon une procédure 
simple, non judiciaire, prenant la forme, 
après mise en demeure du débiteur au 
constituant (sôil est distinct du d®biteur) 
ainsi quôau teneur de compte (si celui-ci 
est distinct du créancier nanti) ; (dans la 
limite du montant de la créance garantie 

et dans lôordre indiqu® par le titulaire de 
compte) : 

- de lôattribution en pleine propri®t® au 
créancier, concernant les sommes, et ; 

- concernant les titres, soit de la vente sur 
un marché réglementé (ou de la 
présentation au rachat (pour les OPCVM) 
soit de lôattribution en propri®t® de la 
quantité de titres déterminée par le 
créancier nanti. 

 
C.  Introduction dôun fondement 
l®gal ¨ la fonction de lôagent des 
sûretés 
 
Le droit fran­ais sôest dot® en 2007 dôun 
r®gime sp®cifique de lôagent des s¾ret®s 
dans les crédits consortiaux. 
 
Jusquôalors, la notion relevait du seul 
domaine contractuel par référence à des 
théories mal adaptées ne permettant pas 
la même efficacité que le régime du 
security trustee de droit anglo-saxon :  
 
- le mandat nécessitait le plus souvent 
lôobtention de lôaccord pr®alable des 
créanciers mandants et obligeait à 
lôaccomplissement de formalit®s au nom 
de chaque prêteur pour la prise des 
sûretés (celles-ci étant constituées au 
nom de chaque prêteur mandant), leur 
mainlevée ou leur réalisation, ainsi que 
lors de la cession de la créance garantie 
et des sûretés accessoires ; 
 
- quant à la solidarité active et à la 
parallel debt, celles-ci permettaient de 
contourner cet inconvénient mais au prix 
de risques importants : 
 
(i) La solidarité active entre les prêteurs 
permet de prendre, gérer et réaliser des 
sûretés pour le compte des prêteurs, à 
charge de répartir le produit de leur 
réalisation entre ces prêteurs ; cette 
technique est source de risque pour les 
prêteurs, en cas de défaillance et 
dôinsolvabilit® de lôagent dôune part, et du 
fait que lôeffet de la chose jug®e ¨ lô®gard 
de lôun est cens®e pr®valoir ¨ lô®gard de 
tous, dôautre part ; 
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(ii) la parallel debt consiste à dédoubler la 
créance de chaque prêteur pour faire 
naître au profit de lôagent une seconde 
créance, « miroir » de celle de chaque 
membre du syndicat ; cette technique, 
coûteuse, est de plus incertaine dans ses 
effets, au regard notamment de la 
prohibition des sûretés excessives 
expos®es au risque dôune annulation par 
le juge. 
 
Lôarticle 2328-1° nouveau du Code civil 
(inséré à la fin du sous-titre Ier du titre II du 
livre quatrième du Code civil, relatif aux 
dispositions générales sur les sûretés 
réelles) est ainsi rédigé : 
 
- « toute sûreté réelle peut être constituée, 
inscrite, gérée et réalisée pour le compte 
des cr®anciers de lôobligation garantie par 
une personne quôil d®signent ¨ cette fin 
dans lôacte qui constate cette obligation ». 

Selon ce mécanisme sui generis, lôagent 
des sûretés désigné par les prêteurs a 
une existence officielle ; il agit en son 
propre nom et pour le compte des 
créanciers initiaux comme des créanciers 
futurs, dans toutes les étapes de la vie de 
la s¾ret®, quelle que soit lô®volution de la 
composition du pool. 
 

D.  Compensation et garantie des 
obligations financières 
 
La France a ®t® lôun des tous premiers 
Etats européens à se doter, dès 1993, 
dôun r®gime de faveur ¨ lô®gard des dettes 
et créances relatives aux opérations sur 
instruments financiers et aux garanties y 
afférentes. 
 
Ce régime a encore évolué depuis 
lôordonnance n°2005-171 du 24 février 
2005 simplifiant les procédures de 
constitution et de réalisation des contrats 
de garantie financière et introduisant en 
droit français la directive 2002-47 CE du 6 
juin 2002. Le champ dôapplication du 
régime de faveur a été étendu et vise 
désormais de manière large les 
« obligations financières », c'est-à-dire les 
obligations donnant lieu à un règlement en 
esp¯ces et/ou ¨ la livraison dôinstruments 
financiers. 

 
Sôagissant des personnes couvertes, le 
régime de faveur sôapplique ¨ condition 
que lôune des parties au contrat au moins 
soit un établissement de crédit, un 
prestataire de services dôinvestissement, 
un établissement public, une collectivité 
territoriale, une institution ou personne 
mentionn®e ¨ lôarticle L.531-2 du Code 
monétaire et financier (c'est-à-dire 
notamment une entreprise dôassurance ou 
de réassurance, un organisme de 
placement collectif en valeurs mobilières 
ou deux entités appartenant au même 
groupe), une chambre de compensation, 
un établissement non résident ayant un 
statut comparable ou une organisation ou 
organisme financier international dont la 
France ou lôUnion Europ®enne est 
membre (une «Partie Qualifiée» au sens 
de la directive précitée). 
 
Le régime de faveur présente plusieurs 
niveaux dôapplication : 
 
(i) Le régime de faveur simple, connu 
sous le nom de close out netting 
sôapplique tout dôabord aux obligations 
financi¯res çr®sultant dôop®rations sur 
instruments financiers », à condition 
quôune des parties au moins soit une 
« Partie Qualifiée ». 
 
(ii) Le régime de faveur plus large, connu 
sous le nom de global netting, sôapplique 
ensuite aux obligations financières 
résultant de tout contrat donnant lieu à un 
règlement en espèces ou à une livraison 
dôinstruments financiers, ¨ condition que 
toutes les parties soient des Parties 
Qualifiées. Le champ du global netting tel 
quôenvisag® par le droit fran­ais est donc 
d®sormais tr¯s large, puisquôil ne vise plus 
seulement les opérations sur instruments 
financiers mais « tout contrat donnant lieu 
à un règlement en espèces ou à une 
livraison dôinstruments financiers è. 
 
(iii) Le r®gime de faveur sôapplique enfin 
aux obligations financières résultant de 
tout contrat conclu dans le cadre dôun 
système de règlements interbancaires ou 
de règlement et de livraison dôinstruments 
financiers cit®s par lôarticle L.330-1 du 
Code monétaire et financier. Les 
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obligations financi¯res dont il sôagit ont 
pour objet tout règlement en espèces et, 
sôagissant des syst¯mes de r¯glement et 
de livraison dôinstruments financiers, toute 
livraison entre les participants à ces 
systèmes. 
 
Ces dispositions permettent donc aux 
parties de prévoir la déchéance 
conventionnelle du terme, lôexigibilit® 
anticipée des obligations financières 
concernées et leur prise en compte pour 
lô®tablissement d'un solde unique de 
résiliation, que ces obligations financières 
soient régies par une ou plusieurs 
conventions ou conventions-cadres, selon 
les modalités prévues par celles-ci. En 
pratique, les contreparties à ces 
conventions ou conventions cadres 
peuvent donc comptabiliser le risque 
financier encouru sur une base nette, 
c'est-à-dire en tenant compte de la 
compensation qui serait op®r®e si lôune 
dôelles ®tait en d®faut. 
 
Ce régime de faveur paralyse le jeu des 
dispositions relatives aux procédures 
collectives du Livre VI du Code de 
commerce ou de toute procédure 
judiciaire ou amiable équivalente ouverte 
sur le fondement dôun droit ®tranger, 
notamment la suspension des paiements 
que d®clenche en principe lôouverture de 
telles procédures. Il retire par ailleurs à 
lôadministrateur de la proc®dure collective 
concern®e le pouvoir dôexiger la poursuite 
de certains contrats, et élimine ainsi le 
risque dit de cherry picking. Le régime de 
faveur permet enfin à la partie non 
défaillante de ne pas courir le risque dôune 
annulation de la compensation ainsi 
opérée. 
 
En garantie des obligations financières 
mentionnées ci-dessus, les parties sont 
libres de prévoir la mise en place de 
plusieurs types de sûretés, y compris des 
remises en pleine propriété de valeurs, 
instruments financiers, effets, créances, 
contrats ou sommes dôargent, opposables 
aux tiers sans formalit® (lôAnnexe Remise 
en Garantie sôagissant de la convention-
cadre FBF sur instruments financiers à 
terme par exemple). 
 

En cas dôouverture dôune procédure 
collective prévue au Livre VI du Code de 
commerce ou dôune proc®dure judiciaire 
ou amiable ouverte sur le fondement dôun 
droit ®tranger, et ¨ condition que lôune au 
moins des contreparties soit une « Partie 
Qualifiée », les dettes et les créances 
mutuelles relatives à ces garanties 
pourront également entrer dans le calcul 
du solde de résiliation prévu par les règles 
de close out netting ou de global netting, 
et faire ainsi lôobjet dôune compensation. 
 
De plus, si les deux parties sont des 
« Parties Qualifiées », la réalisation de 
ces garanties pourra également intervenir 
à des conditions normales de marché, par 
appropriation ou vente des actifs remis en 
garantie, sans mise en demeure préalable 
et selon les modalit®s dô®valuation 
prévues par les parties. 
 
Le champ dôapplication tr¯s large de ces 
mesures et la place prépondérante laissée 
à la volonté des parties démontre si 
besoin est lôattractivit® du droit fran­ais en 
permettant une bonne gestion du risque 
de contrepartie. 
 
 

1.3.  Financements dôactif 
et contrats de partenariat 
public-privé (PPP) 
 
Depuis lôentr®e en vigueur de 
lôordonnance n°2004-566 du 17 juin 2004 
relative aux contrats de partenariat, plus 
de 250 procédures visant à la passation 
dôun contrat de partenariat ont ®t® lancées 
6. 
 
Rappelons que le contrat de partenariat a 
pour objet de confier à son titulaire une 
mission globale pour une durée 
déterminée, ayant pour objet la 
construction ou la transformation, 
lôentretien, la maintenance, lôexploitation 
ou la gestion dôouvrages, dô®quipements 

                                                 
6

 Recensement de la MAPPP hors 
partenariats publics privés dits  « sectoriels » tels 
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 
leur financement ¨ lôexception de toute 
participation au capital, en ®change dôune 
rémunération déterminée pour la durée du 
contrat. 
 
Le contrat de partenariat a tout dôabord 
®t® mis en îuvre pour la r®alisation 
dôouvrages de b©timents (complexes 
sportifs, bâtiments hospitaliers, ouvrages 
culturels é). Il sôest ensuite g®n®ralis® et 
se d®veloppe aujourdôhui dans diff®rents 
domaines tels que lô®clairage public, 
lôinformatisation, lô®nergie, les 
infrastructures routi¯resé 
 
Ces quatre dernières années ont donc 
démontré que le contrat de partenariat est 
un outil efficace au champ dôapplication 
vaste, permettant aux collectivités 
publiques de faire face à un besoin 
important dôinvestissements. 
 
Aujourdôhui, en p®riode de crise 
économique persistante, les conditions 
dôoctroi de cr®dit sont affect®es de fa­on 
significative, les établissements financiers 
renforçant nécessairement leurs critères 
de sélection et durcissant les conditions 
dôemprunt afin dôassurer la s®curit® et la 
rentabilité de leurs placements. 
 
Pour autant, les partenariats publics 
privés devraient rester relativement 
épargnés et pourraient même représenter 
¨ lôavenir un mode de financement 
particulièrement attractif. Certes ils 
nô®chappent pas ¨ la hausse des taux 
dôint®r°t, mais dans ces heures troubles, 
les collectivités publiques devraient être 
considérées par les banques comme des 
clients particulièrement séduisants. 
Rappelons quôelles sont en effet 
insusceptibles de disparaître, garantie 
primordiale de nos jours. 
 
Par ailleurs et surtout, plusieurs réformes 
législatives récentes, devraient contribuer 
dans le contexte budgétaire actuel, à 
instituer le dernier-né des instruments de 
la commande publique comme lôun des 
moteurs de relance de lôinvestissement en 
France. 
 

 
 
 

1.3.1.  Ouverture des 
conditions de recours au 
contrat de partenariat et 
clarification du régime 
juridique applicable 
 
La loi n°2008-735 du 28 juillet 2008 
relative aux contrats de partenariat a eu 
pour objectif de mettre fin à certaines 
difficultés révélées au cours des 
premi¯res ann®es dôapplication de 
lôordonnance n°2004-566 du 17 juin 2004, 
principalement li®es ¨ lôexistence de 
prescriptions dôutilisation limit®es et de 
conditions de mise en îuvre juridiques 
strictes. Le législateur a donc clarifié et 
complété le dispositif en vigueur, et a 
cherché à étendre le recours au contrat de 
partenariat. Telle ®tait dôailleurs la volont® 
affichée du Gouvernement qui a voulu 
«faire du contrat de partenariat un 
instrument qui trouve pleinement sa place 
dans la commande publique, et non un 
simple outil dôexceptionè (Extrait du 
compte rendu du Conseil des ministres du 
13 février 2008 sur la présentation du 
projet de loi sur le contrat de partenariat). 
 
Parmi les éléments importants de cette 
réforme, il faut citer : 
 

A.  Lôouverture des conditions de 
recours au contrat de partenariat 
 
Le contrat de partenariat a été conçu 
comme un instrument dérogatoire de la 
commande publique. Côest la raison pour 
laquelle, les personnes publiques ne 
peuvent y avoir recours que dans des 
conditions strictement déterminées, à 
savoir, aux termes de lôordonnance de 
2004 dans sa version dôorigine, en cas 
dôurgence, ou lorsque lôop®ration pr®sente 
un caractère complexe (selon le conseil 
constitutionnel, la personne publique 
çnôest pas objectivement en mesure de 
d®finir seule et ¨ lôavance les moyens 
techniques pouvant répondre à ses 
besoins ou dô®tablir le montage financier 
ou juridique du projet»). 
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La loi du 28 juillet 2008 est d'abord venue 
clarifier la notion dôurgence dont elle a 
élargi le champ (l'urgence étant 
dorénavant caractérisée par la nécessité 
de corriger un retard préjudiciable à 
l'intérêt général ou de faire face à une 
situation imprévisible). 
 
Elle a ajouté également un troisième 
crit¯re dô®ligibilit® : le bilan avantage / 
inconvénient. Ce bilan doit permettre 
dô®tablir, ou non, que le contrat de 
partenariat est plus favorable que les 
autres contrats de la commande publique, 
au regard des caractéristiques du projet, 
des exigences du service public, ou des 
insuffisances et difficultés observées dans 
la réalisation de projets comparables. 
 
Par ailleurs, une nouvelle procédure de 
passation a été instaurée : la procédure 
négociée. Celle-ci peut être mise en 
îuvre, quel que soit le crit¯re dô®ligibilit® 
retenu, pour les projets dont les montants 
sont inférieurs à un seuil déterminé à 
lôarticle 5 du d®cret du 2 mars 2009. Cette 
procédure devrait trouver toute son utilité 
pour les opérations de faibles montants 
sans complexité : elle permettra en effet 
dôinstaurer un dialogue avec les candidats, 
notamment pour les projets dont il a été 
démontré, après analyse du bilan 
avantages et inconvénients, que le contrat 
de partenariat était plus favorable que les 
autres outils de la commande publique. 
 

B.  Lô®ligibilit® aux subventions 
 
La réforme de 2008 est venue clarifier 
lô®ligibilit® des contrats de partenariat aux 
subventions, même si auparavant, rien ne 
sôopposait express®ment ¨ un tel 
versement, de nombreuses opérations en 
cours de réalisation bénéficient en effet de 
contributions versées indirectement par un 
tiers au contrat. A titre dôexemple, le 
vélodrome de Saint-Quentin-en-Yvelines 
sera financé pour partie par le biais de 
subventions vers®es par lôEtat, la R®gion 
Ile-de-France et le Conseil Général des 
Yvelines ; de la même façon, dans le 
cadre de la réalisation de pôles énergie, 
les candidats se sont efforcés dans leurs 
propositions de recourir à des 

équipements innovants, comme 
notamment des chaudières à bois, 
permettant dô°tre ®ligibles à des 
subventions (dôinvestissement et/ou de 
fonctionnement) régionales ou 
européennes non négligeables. 
 
Dorénavant les projets éligibles à des 
subventions, lorsquôils sont r®alis®s par le 
biais de marchés publics, sont éligibles 
aux mêmes subventions lorsquôils sont 
réalisés en contrat de partenariat. 
Autrement dit, bien que dérogatoire aux 
mécanismes de droit commun de la 
commande publique, le recours audit 
contrat ne pourra pas être discriminant 
pour lô®ligibilit® du projet ¨ une subvention. 
 
Cette clarification permet, si le montant et 
les conditions de paiement de la 
subvention sont dôores et d®j¨ connus lors 
du lancement de la proc®dure, dôoptimiser 
le coût de financement global du projet à 
la charge de la personne publique (la 
subvention venant diminuer le montant 
des co¾ts dôinvestissement initiaux ¨ 
financer). 
 

C.  Une meilleure valorisation du 
domaine de la collectivité pour la 
perception de recettes annexes 
 
Jusquôalors le titulaire pouvait °tre 
autorisé à percevoir des recettes dites 
«annexes» en exploitant les ouvrages ou 
équipements objet du contrat pour 
répondre à d'autres besoins que ceux de 
la personne publique contractante, une 
part de ces recettes venant diminuer le 
montant du loyer. La loi du 28 juillet 2008 
est venue préciser et élargir le régime de 
ces compléments de rémunération, en 
ouvrant notamment la possibilité pour le 
titulaire, de valoriser le domaine de la 
collectivit® publique, sous r®serve dôy 
avoir été préalablement autorisé. A cet 
effet, la loi du 28 juillet 2008 autorise 
express®ment la possibilit® dôutiliser des 
instruments de droit priv® tels que lôoctroi 
de baux de longue durée. 
 
Le titulaire du contrat peut donc 
aujourdôhui percevoir des recettes 
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annexes notamment selon les modalités 
suivantes : 
 
- par une utilisation alternative des 
ouvrages, équipements ou biens 
immat®riels quôil aura r®alis®s et financ®s. 
 
A titre dôexemple, le titulaire peut louer 
certaines salles de lôouvrage r®alis® ¨ des 
entreprises priv®es pour lôorganisation de 
s®minaires (ex. de lôINSEP). De la même 
façon, un stade ou un vélodrome pourra 
servir, en dehors des plages horaires 
réservées aux manifestations sportives, à 
lôorganisation de manifestations culturelles 
(concerts, salons, etc.). 
 
- par la valorisation de parcelles de terrain 
ou de bâtiments disponibles. Il sôagit par 
exemple de permettre au partenaire 
dôexercer des activit®s dôh¹tellerie ou de 
restauration, ou toute autre activité dont il 
est susceptible de tirer bénéfice, sur un 
terrain appartenant à la personne publique. 
 
La personne publique dispose également 
de la possibilité, dont elle use de plus en 
plus fréquemment, de faire exploiter par le 
partenaire privé des installations de 
production dô®lectricit® ¨ partir dô®nergies 
renouvelables, comme des panneaux 
photovoltaïques, et de lui faire bénéficier 
de lôobligation dôachat par Electricit® de 
France et les distributeurs non 
nationalis®s de lô®lectricit® ainsi produite. 
 
M°me si en pratique la mise en îuvre de 
ces dispositions nôest pas toujours ais®e, 
elles nôen restent pas moins dôune utilité 
certaine, les recettes annexes permettant 
à la personne publique de réduire le coût 
global dôinvestissement. 
 

D. Vers une neutralité fiscale accrue 
 
La réforme de 2008 a par ailleurs mis en 
îuvre un principe de neutralit® fiscale 
réclamé par les praticiens. En effet, les 
bâtiments et installations construits par 
lôEtat et les collectivit®s locales b®n®ficient 
dôune exon®ration de nombreuses taxes 
dôurbanisme lorsquôils sont affect®s ¨ des 
services publics. Dans le cadre des 
partenariats, ces bâtiments et installations 
sont propri®t®s dôun partenaire priv® qui 

les met à disposition de la personne 
publique, de sorte que ces exonérations 
ne sôappliquaient pas aux contrats de 
partenariat (sauf en matière de taxe 
fonci¯re o½ le texte avait dôores et déjà été 
modifié) et en matière de taxe 
professionnelle compte tenu du fait que le 
redevable de la taxe professionnelle est 
lôutilisateur du bien (quôil en soit ou non 
propriétaire). 
 
Cette réforme introduit donc un certain 
nombre dôexon®rations nouvelles, 
applicables en matière de taxes 
dôurbanisme (versement pour 
dépassement du plafond légal de densité, 
redevance pour création de bureaux en Ile 
de France, taxe locale dô®quipement, 
TDCAUE, TDENS..) lorsque les 
installations et bâtiments sont affectés à 
un service public et ont vocation à être 
incorpor®s au domaine de lôEtat au terme 
du contrat de partenariat. 
 
Enfin, la loi du 28 juillet 2008 unifie le 
régime d'imposition des actes de publicité 
foncière relatifs à un contrat de partenariat, 
à une autorisation d'occupation temporaire 
du domaine public, à un bail, crédit-bail ou 
bail emphytéotique (liste complète visée 
au nouvel article 1048 ter du CGI) conclu 
par une personne publique, qui 
bénéficieront tous désormais du droit fixe 
de 125 euros prévu par l'article 680 du 
CGI, de même que les baux d'une durée 
de plus de douze ans et les cessions 
d'une somme équivalent à trois années de 
loyers ou fermages non échus. 
 
Ces confirmations ou améliorations sont 
donc les bienvenues pour venir réduire les 
derniers freins qui existaient en matière 
fiscale au recours aux contrats de 
partenariat. 
 
En pratique, la société de projet détenue 
par le partenaire privé subira donc 
principalement sa propre fiscalité (impôt 
sur les sociétés, Organic, taxe 
professionnelle minimale, taxe de 3% le 
cas ®ch®anté), sans que sa situation ne 
soit aggrav®e par la mise en îuvre du 
contrat de partenariat. De même, la 
personne publique nôest pas p®nalis®e par 
le recours au contrat de partenariat par 
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rapport ¨ dôautres types de march®s 
publics. 
 
Enfin, la confirmation de 
lôassujettissement de plein droit à la TVA 
des loyers perçus par le partenaire privé 
permet une récupération intégrale de la 
TVA par le partenaire privé. La personne 
publique peut quant à elle être éligible au 
fonds de compensation de la TVA 
(FCTVA) à raison de la TVA payée sur 
ses loyers. 
 
La loi du 28 juillet 2008 a rendu plus 
attractif, pour les personnes publiques tant 
que 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 coûts 
dôinvestissement. 
 
 

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 à la fin 
de lôann®e 2009, deux lois ont ®t® 
promulguées, favorisant le recours au 
contrat de partenariat.  
 

A.  La loi n°2009-122 du 4 février 
2009 de finances rectificative pour 
2009  
 
La loi du 4 février 2009 a prévu la 
possibilit® pour lôEtat dôaccorder sa 

garantie au titulaire de contrats de 
partenariat conclus pour la réalisation 
de certains projets jugés prioritaires. 
 
La garantie de l'Etat peut être accordée à 
titre onéreux aux prêts octroyés par les 
établissements de crédit aux entreprises 
signataires d'un contrat de partenariat. 
Mieux, elle peut également être accordée 
aux emprunts obligataires émis par ces 
mêmes entreprises ainsi que par les 
établissements de crédit agréés pour les 
financer. 
 

Elle ne peut être accordée que si 
certaines conditions sont réunies, tenant 
à : 
- la nationalité de l'entreprise 
cocontractante dont le siège doit se 
trouver dans lôUnion europ®enne ou dans 
un état partie à l'accord sur l'Espace 
économique européen, 
 
- la situation financière saine et à la 
solvabilité suffisante du titulaire, 
 
- la localisation des ouvrages ou 
équipements qui doivent se trouver en 
France, 
 
- et, enfin, à la date de signature du 
contrat, laquelle doit intervenir avant le 31 
décembre 2010. 
 
Cette garantie accordée par l'Etat couvrira 
jusqu'à 80 % du montant des prêts ou 
titres de créances. 
 

B.  La loi n°2009-179 du 17 février 
2009 pour lôacc®l®ration des 
programmes de construction et 
dôinvestissement publics et priv®s. 
 
Cette loi intervient dans le droit fil du plan 
de relance du Président de la République, 
largement orient® vers lôinvestissement 
tant public que privé. 
 
Les motifs de cette loi sont éloquents : 
 
«Au-delà des crédits relatifs au plan de 
relance, qui sont inscrits dans le projet de 
loi de finances rectificative pour 2009 
portant relance de l'économie, des 
mesures législatives et réglementaires 
sont nécessaires pour assurer le succès 
de la relance de l'économie. 
 
En particulier, il est nécessaire d'accélérer 
les conditions dans lesquelles peuvent 
être réalisées les investissements publics 
et privés. Les règles d'urbanisme doivent 
être assouplies pour accélérer les 
constructions de logements, sans mettre 
en cause les principes du développement 
durable. Des dispositions sur les contrats 
de partenariat doivent être précisées pour 
faciliter la réalisation de ces opérations qui 
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sont un outil efficace de la commande 
publique (é)è. Ainsi diverses mesures 
ont-elles été prises afin de favoriser le 
recours au contrat de partenariat et de 
faciliter le financement des opérations 
conduites grâce à cet outil ». 
 
Retenons trois mesures phare : 
 
(i) La rémunération due au titulaire au titre 
des co¾ts dôinvestissement peut faire 
lóobjet dôune cession de cr®ance ¨ 100%, 
acceptée à 80%. 
 
Lôordonnance du 17 juin 2004 avait créé 
un dispositif particulier applicable aux 
contrats de partenariat, pr®vu ¨ lôarticle 
L.313-29-1 du Code monétaire et financier. 
Toutefois, aux termes de cette disposition, 
la cession de créance acceptée et notifiée 
par le titulaire au profit des établissements 
financiers ne pouvait porter que sur une 
fraction du coût des investissements. 
Cette cession de créance spécifique a en 
conséquence été très peu utilisée et la 
cession Dailly dite classique lui a été très 
largement préférée. 
 
Côest la raison pour laquelle la loi du 28 
juillet 2008 a modifié cet article. Elle a 
ainsi maintenu lôexistence dôune cession 
de créance propre au contrat de 
partenariat, apparemment exclusive de 
tout autre type de cession (en dôautres 
termes de la cession Dailly classique), 
tout en précisant que cette cession, 
acceptée et notifiée, ne pouvait excéder 
80 % de la rémunération due par la 
personne publique au titre des coûts 
d'investissement. 
 
Partant du constat quôune telle limitation 
constituait un frein au développement des 
contrats de partenariat, et notamment des 
contrats dôun co¾t moyen ou faible, la loi 
du 17 février 2009 a finalement prévu que 
100% de la rémunération due au titulaire 
au titre des co¾ts dôinvestissement peut 
être cédée, la part de cette rémunération 
pouvant faire lôobjet dôune cession 
acceptée étant cependant limitée à 80%. 
 
(ii) Les modalités de financement 
propos®es dans lôoffre finale sont 
ajustables. 

 
Afin de prendre en compte lôinstabilit® 
actuelle des marchés financiers, la loi 
nouvelle permet temporairement, soit en 
2009 et 2010, aux personnes publiques 
de prévoir que les modalités de 
financement indiqu®es dans lôoffre finale 
des candidats pourront être ajustées. Le 
candidat auquel il est envisagé d'attribuer 
le contrat présentera le financement 
définitif dans un délai fixé par le pouvoir 
adjudicateur. 
 
Toutefois, le Conseil constitutionnel a 
pr®cis® que lôajustement des offres finales 
devra respecter les conditions suivantes : 
 
- absence de remise en cause des 
conditions de mise en concurrence, en 
exonérant la collectivité de l'obligation de 
respecter le principe du choix de l'offre 
économiquement la plus avantageuse, et ; 
 
- absence de bouleversement de 
l'économie de l'offre de partenariat. 
 
(iii) La personne publique peut assurer 
tout ou partie du financement. 
 
Depuis la loi du 17 février 2009, le contrat 
de partenariat peut mettre à la charge de 
son titulaire tout ou partie du financement 
de lôop®ration, lôautre part pouvant a 
contrario être assurée par la personne 
publique. 
 
En conclusion, dans le contexte de 
l'ambitieux plan de relance économique 
du Gouvernement, notamment au travers 
de grands projets d'investissements 
publics, le législateur a donné un signal 
fort quant à sa volonté de faire du contrat 
de partenariat lôinstrument privil®gi® de la 
commande publique et ainsi contribuer à 
la relance économique du pays. 
 
 

1.4.  Centralisation de 
trésorerie internationale : 
Paris renforce son 
attractivité 
 
Au cours des trois dernières 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 à la 
source sur les remont®es dôexc®dents de 
trésorerie en provenance de sociétés 
étrangères, y compris en compte courant, 
est utilisé par un nombre croissant 
dôentreprises fran­aises et 
multinationales, soit plus de soixante 
groupes. Ce statut fiscal, reconnu 
conforme au droit communautaire par la 
Commission europ®enne, fait lôobjet de 
deux instructions de la Direction Générale 
des Impôts. Elles précisent les conditions 
requises pour bénéficier de ce régime 7qui 
doit simplement être notifié à 
lôadministration fiscale. Conjugu®e ¨ la 
signature par la France de très 
nombreuses conventions fiscales 
internationales, pr®voyant lôexon®ration de 
retenue à la source sur les intérêts, la 
place de Paris est particulièrement bien 
positionnée pour localiser les pivots de 
trésorerie internationale. 
 
 

1.4.2. Ratio de sous-
capitalisation 
 
La France a réformé le ratio de sous-
capitalisation en 2007 pour le rendre 
conforme au droit communautaire et 
sôaligner sur les standards internationaux. 
Deux textes précisent ces nouvelles 
dispositions : loi de finances pour 2006, 
en modifiant lôarticle 212 du Code g®n®ral 
des Impôts, et instruction de la Direction 
Générale des Impôts8. 
 
 

1.4.3.  Rémunération des 
dépôts à vue 
 
Suite ¨ lôabrogation de la r®glementation 

                                                 
7
 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 impôts 

interdisant la rémunération des comptes à 
vue en euros, intervenue en 20059  tous 
les textes législatifs et réglementaires ont 
intégré cette disposition. En conséquence, 
la possibilité de mettre en place en France 
des systèmes de cash pooling notionnel 
est sécurisée juridiquement. 
 
 

1.4.4. Paiements électroniques 
par SWIFT 
 
Forte de son expertise reconnue dans la 
mise au point de contrats-cadres de 
paiements électroniques (ETEBAC 3 et 
5 10 ), et pour répondre aux besoins des 
groupes français, importants utilisateurs 
des paiements électroniques sécurisés 
par SWIFT 11 , les banques et les 
entreprises ont mis au point un contrat-
cadre sur les paiements électroniques 
sous format SWIFTNet12, intitulé « contrat 
dô®change via le r®seau SWIFTNet » Ce 
contrat de place assure un bon équilibre 
dans les droits et obligations entre les 
entreprises et les banques et sécurise les 
paiements électroniques. A noter que les 
entreprises françaises sont parmi les plus 
gros utilisateurs de SWIFTNet au monde, 
en termes de volumes traités13. 
 

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 
dans 30 pays européens14. Depuis janvier 

                                                 
9

 Arrêté du 8 mars 2005 relatif à 
lôabrogation des textes r®glementaires interdisant la 
rémunération des comptes de dépôt à vue. 

10
 Echanges Télématiques entre les 

BAnques et leurs Clients 

11
 Society for Worldwide International 

Financial Telecommunication 

12
 Signifie SWIFT accessible par Internet, 

dôo½ lôappellation de SWIFTNet 

13
 Plus de 60 groupes français utilisent 

SWIFTNet et 500 entreprises lôutilisent dans le 
monde (source SWIFT); ce qui représente une part 
de marché mondial pour les entreprises françaises 
de 60/500, soit 12%. 

14
 Espace Economique européen et la 

Suisse, soit au total 31 pays. 



- Paris EUROPLACE 2009 - 45 

2009, les banques offrent aux entreprises 
la possibilit® dôeffectuer des virements 
SEPA (SEPA Credit Transfer). Ils 
remplaceront à terme tous les virements 
domestiques et permettront de 
standardiser en Europe les paiements. 
Dans ce contexte, Paris offre tous les 
atouts juridiques et techniques pour 
localiser les centrales de paiements et 
dôencaissements. 
 

1.4.6.  MIF 
 
La France ayant ®t® lôun des premiers 
pays à transposer les directives MIF 
(March®s dôInstruments Financiers), les 
prestataires de services dôinvestissement 
ont pu rapidement notifier aux entreprises 
la catégorisation de clientèle qui leur est 
applicable (client professionnel, client non-
professionnel ou contrepartie éligible) au 
titre de cette réglementation. Cette 
formalisation de la relation banque-
entreprise contribue à sécuriser 
mutuellement les opérations des 
entreprises sur instruments financiers, en 
particulier les opérations de change, de 
taux dôint®r°t et de placements, 
concernant les règles de bonne conduite 
(devoirs dôinformation, de conseil, de mise 
en garde et les tests dôad®quation et de 
caractère approprié). 
 
 

1.5.  Sauvegarde et 
restructuration de 
lôentreprise 
 
Le droit français de la sauvegarde et de la 
restructuration de lôentreprise a 
considérablement évolué au cours des 
dernières années dans le sens de la 
modernité et de la souplesse. Par le 
passé très orienté vers la protection du 
d®biteur et de lôemploi, ses adaptations 
r®centes sont all®es dans le sens dôune 
prise en compte plus précoce des 
difficult®s de lôentreprise, dôune incitation 
du débiteur et des créanciers à négocier 
et à trouver une voie de sauvegarde de 
lôentreprise en amont de la cessation des 
paiements, mais aussi à une amélioration 
du droit des créanciers dans les cas où la 

survie de lôentreprise sôav¯re impossible. 
 
Le droit des sûretés a, de son côté, été 
r®form® en profondeur par lôordonnance 
du 23 mars 2006, qui a participé à la mise 
en place dôun droit des s¾ret®s plus 
moderne. Néanmoins, la primauté du droit 
des procédures collectives, motivé par 
lôimp®ratif de redressement des 
entreprises en difficulté relativise 
lôefficacit® dôun certain nombre de s¾ret®s, 
contribuant ainsi indirectement à la 
protection de lôentreprise. 

 
 

1.5.1.  Le mandat ad hoc et la 
conciliation 
 
Toute entreprise qui rencontre ou prévoit 
de rencontrer des difficult®s, quelle quôen 
soit la nature, trouve dans lôarsenal 
juridique français deux outils de nature à 
favoriser leur aplanissement sur une base 
amiable : le «mandat ad hoc» et la 
«conciliation». 
 
Ces procédures ont toutes deux pour 
objectif de favoriser une négociation entre 
lôentreprise et ceux de ses partenaires qui 
seraient ¨ m°me dôassainir sa situation, 
par lôintervention dôun tiers d®sign® par le 
tribunal (le cas échéant, sur proposition du 
dirigeant). 
 
Le mandat ad hoc et la conciliation sont 
des procédures souples, rapides et 
confidentielles, ouvertes à la seule 
initiative du dirigeant. 
 

A.  La Procédure de mandat ad hoc 
 
Le mandat ad hoc permet à une 
entreprise de demander au tribunal de 
désigner, aux cotés des dirigeants, un 
tiers indépendant (le «mandataire ad 
hocè), qui lôaidera ¨ analyser les difficult®s 
rencontrées et à négocier un accord avec 
les principaux créanciers. Son intervention 
pourra ainsi, le cas échéant, aboutir à la 
conclusion dôun accord amiable avec ceux 
des partenaires que lôentreprise aura 
désignés et qui auront accepté de 
participer à son élaboration. Issue de la 
pratique, la procédure de mandat ad hoc 
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demeure, à dessein, très peu réglementée. 
Il en résulte une souplesse importante : en 
particulier, la conclusion de lôaccord 
amiable nôest enferm®e dans aucun d®lai. 
Le corollaire de cette situation est 
lôabsence de caract®ristiques particuli¯res 
de lôaccord ainsi conclu : il a force 
obligatoire entre les parties signataires, au 
même titre que tout contrat de droit 
commun. Il nôest, en revanche, 
accompagné dôaucun avantage particulier 
contrairement ¨ celui n® dôune conciliation. 
Côest la raison pour laquelle la proc®dure 
de mandat ad hoc constitue souvent un 
préalable à une conciliation. 
 

B.  La procédure de conciliation 
 
La proc®dure de conciliation est lôune des 
nouveautés introduites par la loi n°2005-
845 du 26 juillet 2005, applicable depuis le 
1er janvier 2006. Son champ dôapplication 
est particuli¯rement large puisquôelle est 
offerte à toute entreprise qui fait face à 
une «difficulté juridique, économique ou 
financière, avérée ou prévisible, et ne se 
trouve pas en état de cessation des 
paiements depuis plus de quarante cinq 
jours». Si ces conditions sont réunies, la 
conciliation permettra - comme dans le 
cadre du mandat ad hoc - de conclure, 
avec lôaide dôun tiers d®sign® par le juge 
(le «conciliateur»), un accord amiable 
avec ceux de ses partenaires qui 
acceptent dôy prendre part. Les 
négociations entreprises seront, là aussi, 
confidentielles. 
 
Néanmoins, à la différence du mandat ad 
hoc, lôaccord obtenu pourra (i) soit, 
demeurer occulte, en étant simplement 
«constaté» par le président du tribunal, (ii) 
soit être officialisé, si les parties optent 
pour une «homologation» du tribunal : 
lôaccord sera alors déposé au greffe et 
publié. La procédure de conciliation 
présentera plusieurs avantages pour 
lôentreprise et ce, depuis lôordonnance 
n°2008-1345 du 18 décembre 2008, quel 
que soit le degré de formalisation choisi 
par les parties. 
 
Dans les deux hypothèses en effet : 
 

- lôentreprise b®n®ficie, d¯s lôaccord 
constaté ou homologué, de la suspension 
provisoire des poursuites introduites à son 
encontre et dont le but viserait le paiement 
des cr®ances qui en sont lôobjet ; 
 
- les personnes cooblig®es de lôentreprise 
ainsi que les garants et personnes ayant 
consenti des sûretés réelles peuvent se 
pr®valoir des  dispositions de lôaccord, 
quôil soit constat® ou homologu® par le 
tribunal. 
 
Mais les accords homologués bénéficient, 
en outre, dôune attractivité particulière 
pour les partenaires de lôentreprise, de 
nature à les inciter à participer à la 
restructuration : 
 
- dôune part, les cr®anciers ayant proc®d® 
à un nouvel apport en trésorerie ou ayant 
fourni une nouvelle prestation de service à 
lôentreprise dans le cadre dôun accord 
homologué se voient conférer un privilège 
dit de «new money». Celui-ci leur 
permettra de profiter dôun rang tr¯s 
avantageux dans lôhypoth¯se o½ une 
procédure de sauvegarde, de 
redressement, ou de liquidation judiciaire 
serait ult®rieurement ouverte ¨ lôencontre 
de lôentreprise. Ils primeraient alors la 
plupart des autres créanciers, y compris 
ceux b®n®ficiant dôune s¾ret®. 
 
- dôautre part, les op®rations r®alis®es 
avec lôentreprise ant®rieurement au 
jugement dôhomologation ne pourront être 
ultérieurement annulées comme ayant été 
réalisées par une entreprise se trouvant 
de facto en état de cessation des 
paiements (la «période suspecte»). En 
effet, lors de lôhomologation, le tribunal 
v®rifie que lôentreprise est in bonis ou que 
lôaccord conclu lui permet de le redevenir. 
Dès lors, le tribunal, saisi dans le cadre 
dôune proc®dure de redressement ou de 
liquidation judiciaire ultérieure, ne pourra 
faire remonter la date de cessation des 
paiements antérieurement au jour du 
jugement dôhomologation. 
 
La procédure de conciliation demeure 
néanmoins un outil à utiliser à bon 
escient : dôune dur®e limit®e ¨ 5 mois 
maximum, lôordonnance du 18 décembre 
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2008 impose désormais un délai de 
carence de 3 mois entre deux procédures 
de conciliation, afin dô®viter que celle-ci ne 
se prolonge ¨ lôexc¯s alors quôune 
procédure collective serait plus adaptée. 
 
 

1.5.2.  La procédure de 
sauvegarde 
 
La procédure de sauvegarde, comme le 
mandat ad hoc ou la conciliation, est 
ouverte à la seule initiative du dirigeant de 
lôentreprise. En revanche, contrairement 
aux proc®dures pr®cit®es, il sôagit dôune 
procédure proprement judiciaire, destinée 
¨ lôentreprise qui, «sans être dans 
lôimpossibilit® de payer ses dettes, 
®prouve des difficult®s quôelle nôest pas en 
mesure de surmonter». Cette définition, 
qui r®sulte de lôordonnance du 18 
décembre 2008, permet désormais 
lôouverture de la proc®dure tr¯s en amont 
des difficult®s de lôentreprise. 
 
La procédure de sauvegarde est ouverte 
par une décision du tribunal de commerce, 
qui fixe la durée de la «période 
dôobservationè (18 mois au maximum). Au 
cours de cette période, la situation 
®conomique et sociale de lôentreprise est 
appréciée, afin de déterminer les 
réorganisations juridique, financière, 
opérationnelle et sociale qui sôav®reront 
nécessaires. Le tribunal désigne 
également les organes de la procédure : 
 
(i) un administrateur judicaire, dont le rôle 
principal est de préparer un rapport sur le 
fondement duquel le tribunal décidera du 
sort de lôentreprise et de surveiller ou 
dôassister les dirigeants (qui restent ¨ la 
t°te de lôentreprise); 
 
(ii) un mandataire judiciaire, chargé de 
représenter les créanciers ; et 
 
(iii) un juge commissaire, chargé de veiller 
au bon déroulement de la procédure et à 
la protection des intérêts en présence. 
 
Lôouverture dôune proc®dure de 
sauvegarde entra´ne lôinterdiction du 
paiement des créances antérieures par le 

débiteur, la suspension des poursuites 
individuelles des cr®anciers, lôinterdiction 
des inscriptions, lôarr°t du cours des 
intérêts (exception faite des pr°ts dôune 
durée supérieure ou égale à un an). 
Lôeffectivit® des clauses de d®ch®ance du 
terme des contrats conclus avec le 
débiteur est également suspendue. 
Contrairement au redressement et à la 
liquidation judiciaire, il nôexiste pas, en 
procédure de sauvegarde, de période 
suspecte, c'est-à-dire de période préalable 
au jugement dôouverture au cours de 
laquelle certains actes conclus par le 
débiteur seraient nuls ou pourraient être 
déclarés comme tels. 
 
Au cours de la p®riode dôobservation, le 
d®biteur pr®pare, avec lôadministrateur, un 
plan de sauvegarde, soumis aux 
créanciers pour approbation. Le plan peut 
envisager des abandons de créances, 
lôoctroi de nouveaux cr®dits ou lôoctroi de 
nouvelles facilités, ainsi que des 
conversions de dettes en actions. Le plan 
de sauvegarde peut également proposer 
des délais de paiement aux créanciers. 
Dans cette hypothèse, les créances ne 
porteront intérêt que si elles sont relatives 
¨ un cr®dit dôune dur®e sup®rieure ou 
égale à un an. 
 
Lorsque certains seuils sont atteints (ou 
sur autorisation du juge commissaire à 
défaut), la négociation du plan impliquera 
deux comités de créanciers, rassemblant 
(i) les établissements de crédit ou leurs 
cessionnaires dôune part et (ii) les 
principaux fournisseurs de lôentreprise 
dôautre part. Les obligataires, le cas 
échéant, sont convoqués à une 
assemblée générale unique et ce, même 
si la société a émis des obligations de 
nature différentes. Les comités et 
lôassembl®e g®n®rale des obligataires 
devront approuver ou rejeter le plan de 
sauvegarde à la majorité des deux tiers du 
montant des créances détenues par les 
créanciers ayant exprimé leur vote. Dans 
lôhypoth¯se o½ lôun de ces comit®s ou 
lôassembl®e g®n®rale des obligataires 
nôaurait pas vot® en faveur du plan 
proposé ou y aurait procédé en dehors du 
délai requis, le plan ne pourra être 
homologué par le tribunal. 
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Dans une telle hypothèse, et si les délais 
le permettent encore, un autre plan pourra 
être élaboré, mais les créanciers devront 
alors être consultés individuellement ou 
collectivement. Le tribunal aura alors le 
droit dôaccepter ou de limiter le report de 
dettes et/ou les annulations consenties 
par des cr®anciers et dôimposer des 
reports de paiement uniformes aux autres 
créanciers pour une durée maximum de 
10 ans. 
 
En tout état de cause, les créanciers qui 
ne sont ni membres des comités ni 

obligataires seront consultés 
individuellement. 
 
Si le plan de sauvegarde est adopté par 
les deux comit®s et lôassembl®e g®n®rale 
des obligataires, le tribunal lôhomologuera 
sous réserve que ce dernier assure la 
p®rennit® de lôentreprise et pr®serve les 
intérêts de tous les créanciers. Le plan de 
sauvegarde sôappliquera alors ¨ tous les 
membres des comit®s et de lôassembl®e 
générale des obligataires, y compris à 
ceux des membres qui auraient voté en sa 
défaveur. 
 

  

 
 
ǒ Une Sauvegarde aboutie : le cas Autodistribution 
 

 
Les soci®t®s holding du groupe Autodistribution nô®taient plus en mesure dôassurer le 
service de leur dette, compte tenu dôun endettement financier important et dôun contexte 
économique difficile. Des négociations ont alors été initialement menées  avec les prêteurs 
des sociétés holding, dans un cadre consensuel mais ont échoué, faute dôobtenir lôunanimit® 
des prêteurs. La restructuration financière nécessitait en effet notamment dôimportants 
abandons de créances. 
 
Une proc®dure de sauvegarde a alors ®t® ouverte ¨ lôencontre desdites soci®t®s holdings. 
Dans ce cadre, la majorité qualifiée des prêteurs 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 ¨ lôapprobation du plan de sauvegarde. Un tel accord pr®alable 
a permis dôacc®l®rer le processus de la proc®dure de sauvegarde et dô®viter les 
cons®quences n®gatives sur lôactivit® des soci®t®s op®rationnelles qui auraient pu être liées 
à son ouverture. 
 
La restructuration financière des sociétés holding du groupe Autodistribution a ainsi été 
r®alis®e en  lôespace de trois mois par lôadoption de plans complexes, pr®voyant un 
traitement différencié de chacun des types de prêteurs concernés : 
 
- les pr°teurs prioritaires ont consenti un abandon dôenviron 70 % de leurs créances et le 
maintien du solde ou sa conversion en capital ou en obligations ; 
 
- les prêteurs de second rang et les prêteurs 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 sûretés dans les 
restructurations 
 
La Loi de Modernisation de l'Economie 
(LME) du 4 août 2008 a apporté des 
clarifications au droit des sûretés, 
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 d®possession. Puis, lôordonnance du 
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. 

 
A.  La fiducie 
 
Si la fiducie est un mode moderne, 
efficace et simple de concéder une sûreté, 
le législateur a voulu éviter que son usage 
soit d®tourn®. Lôordonnance précitée 
am®liore la r®daction de lôarticle L.632-1 
du Code de commerce en prévoyant que 
nôencourt plus le risque de nullit®, le 
transfert de biens et/ou de droits dans un 
patrimoine fiduciaire intervenu pour sûreté 
dôune dette contract®e concomitamment ¨ 
lôop®ration de fiducie. Par ailleurs, 
lôordonnance crée un nouveau cas de 
nullité de sûreté en visant «tout avenant à 
un contrat de fiducie affectant des droits 
ou biens déjà transférés dans un 
patrimoine fiduciaire à la garantie de 
dettes contractées antérieurement à cet 
avenant». En pratique, il sôagit de rendre 
nul lôacte qui aurait pour but dôutiliser une 
fiducie-sûreté existante pour garantir une 
dette contractée par le débiteur 
antérieurement à cette prise de garantie. 
Le régime de la fiducie en période 
suspecte se trouve ainsi désormais aligné 
sur celui des autres sûretés. 
 
Dôautre part, aucune cession, ni aucun 
transfert de biens ou droits présents dans 
le patrimoine fiduciaire ne pourra 
intervenir au profit du fiduciaire ou dôun 
tiers, à peine de nullité, du seul fait de 
lôouverture de la proc®dure ou de lôarr°t® 
du plan ou encore dôun d®faut de 
paiement dôune cr®ance n®e 
ant®rieurement au jugement dôouverture. 

Cependant cette interdiction ne sôapplique 
à la fiducie-sûreté réalisée pendant la 
p®riode dôobservation que lorsque les 
droits et biens transférés dans le 
patrimoine fiduciaire font lôobjet dôune 
convention en exécution de laquelle le 
d®biteur en conserve lôusage ou la 
jouissance. La fiducie constitue donc pour 
les créanciers une alternative 
avantageuse ¨ dôautres types de s¾ret®s, 
sôagissant de droits et biens dont le 
d®biteur nôaura pas besoin dôuser dans le 
cadre de son exploitation: les créanciers 
pourront, dans ces cas, réaliser leur 
fiducie-s¾ret® d¯s le jugement dôouverture. 
 
Lôordonnance a en outre ouvert au 
fiduciaire le droit dôexercer une action en 
revendication sur des biens meubles 
transférés dans un patrimoine fiduciaire 
dont le débiteur constituant aurait par 
convention conserv® lôusage ou la 
jouissance. Cette action en revendication 
permet au fiduciaire de faire reconnaître 
son droit de propri®t®. Il nôest dispens® 
dôexercer cette action que si le contrat en 
cause fait lôobjet dôune publicit®. Dans ce 
cas, il lui suffit dôexercer lôaction en 
restitution dans le cadre de la procédure. 
 

B.  Le droit de rétention 
 
Le nouveau droit de rétention dont 
bénéficie désormais le gage sans 
dépossession est inopposable de plein 
droit pendant la p®riode dôobservation et 
dôex®cution du plan, sauf si le bien objet 
dudit gage sans dépossession est compris 
dans une cession dôactivit® accompagnant 
ledit plan. 
 

C.  Les sûretés personnelles face à 
la procédure collective 
 
Les personnes ayant consenti une sûreté 
réelle bénéficient désormais du même 
traitement que les coobligés et les 
personnes ayant consenti une sûreté 
personnelle (caution ou garantie 
autonome) : elles pourront se prévaloir 
des dispositions de lôaccord constat® ou 
homologué. Elles pourront en outre se 
prévaloir des dispositions du plan de 
sauvegarde, de lôarr°t du cours des 
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intérêts légaux ou conventionnels, des 
intérêts de retard et majorations au titre 
des contrats de prêts conclus pour une 
durée inférieure à un an, ainsi que de la 
suspension de toute action jusquôau 
jugement arrêtant le plan ou prononçant la 
liquidation judiciaire ¨ lôexception du seul 
exercice de mesures conservatoires. De 
surcroît, les personnes physiques 
coobligées, qui ont consenti une sûreté ou 
qui ont affecté ou cédé un bien en 
garantie pourront se prévaloir de 
lôinopposabilit® n®e de lôabsence de 
déclaration de créances. Ces mesures 
renforcent lôint®r°t pour le chef 
dôentreprise dôavoir recours ¨ la proc®dure 
de sauvegarde. En effet, ces mesures de 
faveur nôexistent pas en cas de 
redressement judiciaire, les personnes ci-
dessus mentionnées ne pourront se 
prévaloir des dispositions du plan de 
redressement et des facilités octroyées au 
débiteur dans le plan. 
 
 

1.5.4.  Lôintervention favorable 
de lôEtat 
 
La crise financière actuelle a suscité un 
fort interventionnisme des Etats, au plan 
domestique comme interétatique, comme 
le montre par exemple le plan de soutien 
aux banques dans lôUnion européenne et 
les décisions du G20 relatives à la 
régulation financière. En France, cet 
interventionnisme ne constitue pas 
vraiment un phénomène nouveau dans le 
traitement des difficultés des entreprises. 
Sóagissant des entreprises en difficulté, 
l'Etat intervient en effet de manière 
récurrente par l'intermédiaire, notamment, 
dôOseo ou du CIRI (Comit® Interminist®riel 
de Restructuration Industrielle) qui agit 
comme facilitateur aux c¹t®s dôentreprises 
en difficulté en vue de favoriser un accord 
avec leurs créanciers et dont le poids n'est 
pas négligeable. En outre, l'Etat français a 
toujours apporté son aide à certains 
secteurs en difficult® ou quôil souhaite 
protéger pour des raisons stratégiques. 
Cette aide peut revêtir plusieurs formes. 
L'Etat peut  intervenir directement au 
capital de certaines entreprises et/ou 
mettre en place des plans de financement 

en vue du soutien d'une entreprise 
déterminée. De tels plans doivent alors 
être approuvés par la Commission 
Européenne qui veillera à ce que le jeu de 
la concurrence ne soit pas faussé par 
cette intervention. On peut citer dans ce 
sens l'exemple notable des plans de 
financement d'Alstom, mis en place en 
2003 et 2004. LôEtat peut plus simplement 
apporter sa garantie afin de faciliter 
la mise en place de financements. On 
peut citer ainsi l'exemple du dispositif de 
soutien à la construction navale, mis en 
place par l'article 119 de la loi de finances 
rectificative pour 2005 qui a permis 
dôassurer lôavenir de la construction 
navale française pour les navires de 
tonnage important. 
 
Toutefois, ces dispositifs existants se sont 
avérés largement insuffisants en 2008 
face ¨ lôampleur de la crise financi¯re. 
L'Etat a alors réagi avec une célérité 
incontestable et a mis en place des plans 
de soutien aux secteurs en difficulté, un 
plan de relance de lô®conomie ainsi que 
de nouvelles institutions destinées à 
protéger tant les intérêts économiques 
nationaux (le «FSI» ou Fonds Stratégique 
dôInvestissement) que les entreprises en 
difficulté. On retiendra essentiellement de 
cet ensemble de mesures : 
 
- le dispositif de soutien aux banques mis 
en place en octobre 2008. Ce dispositif 
destiné à pallier la crise de liquidités du 
marché interbancaire repose sur l'apport 
de la garantie de l'Etat à une société 
émettrice d'emprunts obligataires sur les 
marchés financiers. Ce dispositif, 
comparable dans son fonctionnement à 
celui du marché hypothécaire, permet 
ainsi aux banques de disposer d'un nouvel 
outil de refinancement en substitution dôun 
marché interbancaire défaillant. Afin 
dôam®liorer les ratios de solvabilit® des 
banques, l'autre volet de ce plan consiste 
en une souscription par l'Etat de titres 
subordonnés à long terme émis par les 
banques qui en font la demande et par un 
soutien en fonds propres des banques, 
par lôinterm®diaire dôune soci®t® cr®®e ¨ 
cet effet (la Société de Prise de 
Participations de lôEtat). 
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- un plan de relance de lô®conomie sans 
précédent mis en place au premier 
trimestre 2009, comportant différents 
volets et un ensemble complet de 
mesures dôaide sous forme de prêts 
bonifi®s, de garanties publiques, dôun plan 
de soutien au secteur automobile (le pacte 
automobile), de subventions à des projets 
dôinfrastructure et de grands travaux, etc. 
 
- la mise en place d'un fonds souverain à 
la française : le Fonds Stratégique 
dôInvestissement. Ce fonds a pour 
vocation de prendre des participations 
minoritaires dans le capital de sociétés 
fran­aises. LôEtat agit ici par 
lôinterm®diaire dôune soci®t® anonyme 
dont 51 % du capital est détenu par la 
Caisse des dépôts et consignations et 
49 % par lôEtat. Le FSI a pour mission 
dôintervenir dans le capital dôentreprises 
porteuses dôun projet industriel cr®ateur 
de valeur, viables et jugées stratégiques 
par l'Etat. 
 

- le médiateur du crédit :l'institution du 
médiateur du crédit a pour objet 
d'accompagner la négociation entre 
partenaires bancaires et entreprises qui, 
confrontées à la crise, ont un besoin de 
financement ou de refinancement quôelles 
ne parviennent pas à satisfaire 
directement. 
 
Lôactivit® du m®diateur du crédit, nommé 
fin 2008, a concerné essentiellement des 
TPE et des PME. Toutefois, un certain 
nombre d'entreprises sous LBO sont 
également suivies par le médiateur. Dans 
le cadre dôune institution originale, sans 
support législatif, créée en réponse 
immédiate à la crise de liquidité du 
secteur bancaire et aux restrictions de 
cr®dit quôelle a engendr®es, l'action du 
médiateur du crédit peut s'inscrire au 
soutien ou en complément d'un plan de 
restructuration n®goci® ¨ lôoccasion d'un 
mandat ad hoc, d'une conciliation ou 
d'une sauvegarde. 
 

ǒ Un exemple de soutien de l'Etat ¨ une activit® sectorielle : le dispositif en 
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 à des contrats de construction de navires civils d'un prix de 
vente unitaire supérieur à EUR 40.000.000. Ce dispositif permet à des entreprises en 
situation financière saine de bénéficier de la garantie de la Caisse Française de 
Développement Industriel (C.F.D.I.) lors de la conclusion de construction de navires civils et 
de consolider ainsi l'accès des sociétés du secteur de la construction navale aux 
financements privés. 
 
La C.F.D.I., structure utilisée par l'Etat comme gestionnaire de ce dispositif, est une filiale 
entièrement contrôlée par Natixis, qui réalise avec la garantie de l'Etat un certain nombre de 
missions régaliennes, héritées de l'ancien Crédit National, au sein d'un patrimoine 
d'affectation. La C.F.D.I. a notamment été utilisée par l'Etat dans le cadre des deux plans de 
financement d'Alstom en 2003 et 2004 tant comme garante que comme prêteuse pour le 
compte de l'Etat. 
 
Par ce mécanisme original, la garantie de la C.F.D.I. est octroyée, au cas par cas, en faveur 
des établissements de crédit, agissant soit en qualité d'émetteurs d'engagements par 
signature, soit de prêteurs au titre des préfinancements consentis à 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 à la construction navale, a ainsi accordé la contre-garantie de l'Etat à la 
C.F.D.I. pour un montant de risques couverts par l'Etat de 900.000.000. EUR. 

 



- Paris EUROPLACE 2009 - 52 

 
 

1.5.5.  La cession dôentreprise 
 
La cession dôentreprise en proc®dure 
collective se comprend comme une 
cession des ®l®ments dôactifs du d®biteur.  
La cession est qualifiée de totale 
lorsquôelle porte sur tous les biens 
affect®s ¨ lôactivit® du d®biteur. Elle ne 
peut alors être décidée que dans le cadre 
dôune proc®dure de redressement 
judiciaire ou de liquidation judiciaire. La 
cession est qualifiée de partielle 
lorsquôelle porte sur une ou plusieurs 
branches complètes et autonomes 
dôactivit®s. Elle peut alors intervenir ¨ la 
fois dans le cadre dôune proc®dure de 
sauvegarde, de redressement judiciaire 
ou de liquidation judiciaire. Depuis lôentr®e 
en vigueur de lôordonnance n°2008-1345 
du 18 décembre 2008 portant réforme du 
droit des entreprises en difficultés, la 
procédure de sauvegarde peut être 
convertie en procédure de redressement 
judiciaire sans que le débiteur ne soit en 
état de cessation des paiements afin de 
préparer, dans les meilleures conditions 
possibles, une cession totale de 
lôentreprise, ce que ne permet pas la 
procédure de sauvegarde. La cession 
dôentreprise se distingue ainsi de la 
cession des titres de capital et/ou des 
droits de vote du débiteur qui est parfois 
prévue aux termes du plan de sauvegarde 
ou du plan de continuation en 
redressement judiciaire. 
 
La cession dôentreprise appara´t donc 
comme pouvant prendre différentes 
formes. En cas de redressement judiciaire, 
elle est homologu®e ¨ lôissue dôune 
p®riode dôobservation qui aura pu durer 
jusquô¨ dix-huit mois. A lôinverse, dans le 
cadre dôune liquidation judiciaire, la 
cession dôentreprise intervient dans 
lôurgence, le maintien de lôactivit® apr¯s 
lôouverture de la proc®dure ne pouvant se 
prolonger au-delà de six mois. Dans ces 
deux cas de figure, elle fait lôobjet dôune 
décision de justice, susceptible de recours, 
qui homologue le meilleur plan de cession 
présenté par différents tiers repreneurs à 
lôissue dôun processus public, transparent 

et concurrentiel. Un plan de cession dôun 
tiers repreneur peut ®galement lôemporter 
face au plan de continuation du débiteur. 
 
Les tiers repreneurs ne sont pas 
seulement des spécialistes de la reprise 
dôentreprises en difficult®. Ils comptent 
certes parmi eux des fonds 
dôinvestissements fran­ais ou ®trangers 
dédiés à cette activité, mais les 
partenaires industriels ne négligent pas 
davantage ces opportunités de croissance 
externe. Les tiers repreneurs doivent 
normalement °tre des tiers ¨ lôentreprise 
en difficulté et, sauf autorisation spéciale 
du procureur de la République, les 
dirigeants de lôentreprise ne sont pas 
admis à présenter une offre de reprise. En 
revanche, les salari®s de lôentreprise, au 
même titre que ses créanciers, sauf si 
ceux-ci ont obtenu leur désignation en tant 
que contrôleur, sont considérés comme 
des tiers et sont ainsi autorisés à se porter 
candidats à la reprise. 
 
Le plan de cession du tiers repreneur doit 
déterminer avec précision les biens, 
meubles ou immeubles, les droits et 
contrats quôil juge nécessaires à la 
poursuite de lôactivit® de lôentreprise. Le 
tiers repreneur nôa en effet aucune 
obligation de reprendre lôentreprise en 
difficult® ¨ lôidentique et nôest 
généralement en mesure de déterminer le 
p®rim¯tre pr®cis de lôactivit® reprise quô¨ 
lôissue dôaudits approfondis et de contacts 
soutenus avec le d®biteur, lôadministrateur 
judiciaire et les organes représentatifs du 
personnel. Le plan de cession ne prévoit 
donc pas la reprise du passif de 
lôentreprise en difficult® par le tiers 
repreneur, lequel doit parfois sôengager 
par ailleurs à conserver les actifs acquis 
pendant une certaine p®riode ¨ lôissue de 
la reprise. Les cocontractants cédés ne 
peuvent en principe faire obstacle au 
transfert au tiers repreneur de leurs 
contrats en cours au moment de 
lôouverture de la proc®dure collective. 
 
Les cr®anciers de lôentreprise sont 
désintéressés, en tout ou partie, grâce au 
prix de cession qui sera versé par le tiers 
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repreneur et distribué en fonction du rang 
des privilèges et sûretés des créanciers. 
Par exemple, en liquidation judiciaire, sont 
ainsi r®gl®es en priorit® et dans lôordre : 
les créances garanties par le super- 
privilège des salaires, puis celles 
garanties par le privilège des frais de 
justice, puis celles garanties par le 
privilège de la conciliation, ensuite les 
créances garanties par des sûretés 
immobilières ou des sûretés mobilières 
assorties dôun droit de r®tention, puis les 
créances nées régulièrement après le 
jugement dôouverture pour les besoins du 
déroulement de la procédure ou de la 
p®riode dôobservation ou en contrepartie 
dôune prestation fournie au d®biteur et 
enfin les cr®ances chirographaires. Lôoffre 
retenue nôest pas n®cessairement lôoffre 
dont le prix de cession est le plus élevé 
puisque, en sus des conditions 
dôapurement du passif, le tribunal doit 
également, dans son analyse des offres 
reçues, apprécier les critères du maintien 
des activités ainsi que des emplois qui y 
sont attachés. La question des aspects 
sociaux des restructurations sôav¯re ainsi 

essentielle. Il sôagit en premier lieu de 
sauvegarder lôemploi et il nôest donc pas 
rare quôaux termes de son plan de cession, 
le tiers repreneur sôengage ¨ conserver un 
certain nombre de salariés pendant 
quelques années suivant la reprise. 
Néanmoins les emplois sauvés doivent 
lô°tre de fa­on durable et des 
licenciements collectifs se révèlent parfois 
inévitables au nom de la pérennité de 
lôentreprise. Le droit fran­ais, notamment 
gr©ce au m®canisme de lôassurance de 
garantie des salaires (AGS), dispose à ce 
titre dôoutils performants évitant au tiers 
repreneur la charge des licenciements 
collectifs tout en maintenant les droits des 
salariés licenciés pendant la période 
dôobservation ou pendant la liquidation 
judiciaire. La cession dôentreprise en 
proc®dure collective sôav¯re ainsi 
étroitement encadrée pour le bénéfice des 
tiers repreneurs, des salariés, des 
créanciers et plus généralement de 
lôentreprise en difficult® dont la reprise 
réussie constituera une « troisième 
chance » 
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2.  Financement de lô®conomie. 
 

 
2.1.  Le plan de 
financement de lô®conomie 
et de restauration de la 
confiance 
 
La loi de finances rectificative pour le 
financement de l'économie du 16 octobre 
2008 a pour objet de restaurer la 
confiance dans le système bancaire et 
financier et de permettre un financement 
adéquat pour l'économie française. Cette 
loi s'inscrit dans le cadre du plan d'action 
commun convenu par les États membres 
de la zone euro. 
 
Ces mesures sont destinées à 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 l'État visant à aider au 
refinancement des établissements de 
crédit et ; 
 
(ii) des mesures visant à aider, en tant 
que de besoin, à la recapitalisation des 
institutions financières. Le montant global 
de ces mesures est limité à 360 milliards 
d'euros. 
 
 

2.1.1.  Garantie de lôEtat visant 
à améliorer le refinancement 
des établissements de crédit 
 

A.  Caractéristiques de la garantie 
 
Dans le cadre du plan proposé, la garantie 
de l'État (la « Garantie ») peut être 
accordée aux titres de créance émis par 
une société nouvellement créée (la 
« Société de Refinancement »), qui a pour 

objet de refinancer certains 
« Etablissements de Crédit Eligibles ». À 
titre exceptionnel, le Ministre de 
l'Economie peut également décider 
d'accorder la garantie directement aux 
titres de créance émis par ces institutions. 
Dans les deux cas, lôEtablissement de 
Crédit Eligible doit fournir du «collateral». 
 
La loi prévoit que la Garantie est octroyée 
à 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 à ce mécanisme sont des 
établissements de crédit agréés et 
contrôlés conformément au Code 
monétaire et financier et qui satisfont aux 
exigences de fonds propres 
conformément aux dispositions de ce 
même code. 
 
Les établissements de crédit doivent 
conclure une convention avec l'État qui 
énonce les conditions à remplir afin de 
bénéficier de la Garantie, y compris les 
engagements en matière d'octroi de finan-
cement aux particuliers, aux entreprises et 
aux collectivités locales et de respect de 
certaines règles éthiques y compris en ce 
qui concerne les questions touchant à la 
lutte contre la fraude et l'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 
contrôlée par la Commission bancaire. 
Contrairement au véhicule de 
recapitalisation, mentionné au paragraphe 
2, il n'y a pas de condition particulière 
quant à l'identité des actionnaires de la 
Société de Refinancement. Ses statuts 
ont été approuvés par arrêté du Ministre 
de l'Economie le 20 octobre 2008 et un 
commissaire du gouvernement siège à 
l'organe d'administration de la société qui 
bénéficie d'un droit de veto pour toute 
décision ayant une incidence sur l'intérêt 
de l'État 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 
être 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 prêts. À cette fin, la Société de 
Refinancement bénéficie d'une dérogation 
expresse aux règles du monopole 
bancaire (nécessaire dans la mesure où la 
société ne sera pas agréée en qualité 
dô®tablissement de cr®dit). 
 
La Société de Refinancement peut 
également acquérir des billets à ordres et 
souscrire ou acquérir des parts ou titres 
de créance émis par les véhicules de 
titrisation français (fonds communs de 
titrisation ou société de titrisation) ou par 
des fiducies. Ces billets à ordre, parts ou 
titres de créances doivent être adossés à 
des Actifs Eligibles. 
 
La loi pr®cise en outre quôen cas de 
défaillance de l'établissement de crédit 
éligible, ces billets à ordre, parts ou titres 
de créances confèrent alors à la Société 
de Refinancement des droits directs à 
l'égard des Actifs Eligibles sous-jacents. 

 
La Société de Refinancement peut enfin 
bénéficier d'une garantie financière 
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 prêts, crédits ou créances faisant 
l'objet de la garantie financière pourront 
être portées au crédit d'un compte 
spécialement affecté au profit de la 
Société de Refinancement. 

 
E.  Actifs éligibles 
 
Des actifs doivent être fournis à titre de 
«collateral» à la Société de 
Refinancement ou (dans le cas d'une 
garantie directe de titres émis par les 
Etablissements de Crédit Eligibles) à l'État. 
 
Les actifs éligibles (les Actifs Eligibles) 
sont définis largement pour inclure : 
 
- Les pr°ts assortis dôune hypoth¯que de 
premier rang ; 
 
- Les pr°ts affect®s au financement dôun 
bien immobilier situé en France, y compris 
sous la forme d'un crédit-bail ou d'un prêt 
garanti par un établissement de crédit ou 
une compagnie d'assurance ; 
 
- l'exposition sur des personnes publiques 
(qui sont par ailleurs éligibles à l'actif 
d'une société de crédit foncier) ; 
 
- les prêts aux entreprises (atteignant un 
échelon minimum de qualité de crédit) ; 
 
- les prêts à des consommateurs résidant 
dans l'Union européenne ; et 
 
- les crédits à l'exportation assurés ou 
garantis par certaines agences de crédit à 
l'exportation. 
 

F.  Régime spécifique à Dexia 
 
Le Ministre de lôEconomie, de lôIndustrie et 
de lôEmploi est autorisé à octroyer à titre 
onéreux la garantie de l'État aux 
financements levés pour certaines 
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sociétés du Groupe Dexia auprès 
d'établissements de crédit ou 
d'investisseurs institutionnels ou aux 
obligations et titres de cr®ance quôelles 
®mettent ¨ destination dôinvestisseurs 
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 être 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. 
 
Le Ministre de lôEconomie, de lôIndustrie et 
de lôEmploi est également autorisé à 
accorder, à titre onéreux, la garantie de 
l'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 
où ces actifs étaient inscrits au bilan de 
cette société au 30 septembre 2008 et 
que celle-ci perçoit les produits de toute 
nature qui sont attachés à ces actifs. 
Cette garantie est plafonnée à 6,39 
milliards de dollars américains. 
 
 

2.1.2.  Recapitalisation des 
institutions financières 
 
La loi prévoit la possibilité, pour une 
soci®t® dont l'£tat est lôunique actionnaire, 
de souscrire à des titres émis par des 
organismes financiers et qui constituent 
des fonds propres réglementaires. La 
garantie de l'Etat peut être accordée au 
financement levé en vue de cette 
souscription. 
 
Les institutions financières éligibles 
comprennent les institutions françaises 
visées à l'article L.562-1 du Code 
monétaire et financier, qui est une 
catégorie large qui comprend, notamment, 

les banques et autres établissements de 
crédit, les entreprises d'investissement et 
diverses formes de sociétés d'assurances 
et sociétés mutuelles. 
 
La loi ne contient pas de limitation dans le 
temps pour l'application de ce régime bien 
que le Ministre de lôEconomie, de 
lôIndustrie et de lôEmploi ait indiqué qu'il 
devait être par nature temporaire. 
 
 

2.2.  Finance islamique : 
une alternative pour 
financer lô®conomie 
française ? 

 
Dans le contexte actuel de crise de la 
finance mondiale, l'économie française a 
plus que jamais besoin de financements si 
elle veut maintenir un certain niveau de 
croissance, d'emplois et d'équipements ou 
d'infrastructures. 
 
La finance islamique, dopée par la rente 
pétrolière de ces dernières années, offre 
une alternative pertinente à 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 succès 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 l'économie 
réelle par opposition à ce qu'il est convenu 
d'appeler la sphère financière. C'est, en 
partie, pour cette raison que les 
institutions financières islamiques ont 
relativement mieux résisté à la crise 
actuelle que les banques conventionnelles, 
n'ayant à leur bilans ni dérivés, ni CDOs, 
même si aujourd'hui elles souffrent de la 
crise de l'immobilier dont elles détiennent 
d'importants actifs. 
 
Tout ne peut pas être financé de manière 
islamique mais le champ des applications 
possibles en France est déjà très vaste : 
investissement en actions dans les «blue 
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chip companies» 
15

mais également dans 

les Petites et Moyennes Entreprises 
(PME), financements de projets de l'Etat 
ou des collectivités territoriales (régions, 
conseils généraux), financements d'actifs 
(immobilier, rames de TGV ou de métros, 
flottes de véhicules automobiles, navires, 
aéronefs), financements corporateé 
 
C'est la raison pour laquelle, à l'initiative 
de la DGTPE, Paris EUROPLACE a créé, 
en janvier 2008, une Commission Finance 
Islamique chargée d'identifier les 
obstacles juridiques 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 français facilite largement le 
montage des opérations de financement 
islamique et la place de Paris ne le fait 
pas assez savoir ; 
 
(ii) Les frottements, fiscaux, ont été, pour 
l'essentiel, levés au cours des douze 
derniers mois ; et 
 
(iii) la place de Paris travaille activement, 
avec le soutien des pouvoirs publics, aux 
aménagements juridiques et fiscaux 
encore nécessaires. 
 
D'ores et déjà, la place de Paris dispose 
des outils nécessaires pour devenir le 
centre de la finance islamique en Europe. 
Ainsi, en lôespace de 12 mois, la place de 
Paris a réussi à combler son retard par 
rapport à la place de Londres. De plus, 
elle pr®sente lôavantage dôoffrir un accès 
la zone euro. 
 
 
 
 

                                                 
15  Terme anglo-saxon qui désigne les 

sociétés cotées en bourse avec une grande 
capitalisation et une liquidité importante qui 
bénéficient, à chaque séance, boursière d'un 
volume important de transactions (Glossaire 
Vernimmen 2009) 

2.2.1.  Le cadre juridique 
français facilite largement la 
structuration des opérations 
de financement islamique 
 
Outre le fait qu'il partage avec le droit 
musulman (la Charia) des principes 

semblables
16

comme la prohibition de 

l'usure, l'encadrement du jeu, le principe 
de l'objet déterminé ou déterminable des 
conventions, le respect des bonnes 
mîurs, le droit fran­ais contient, d'ores et 
déjà, de nombreuses dispositions 
permettant d'accommoder la finance 
islamique, que ce soit en matière de 
gestion collective ou plus généralement 
en matière de financement corporate. 
 

A.  Les dispositions concernant la 
gestion collective 
 
Parmi les fonds d'investissement 
alternatifs, les fonds Charia occupent 
aujourd'hui une place non négligeable. 
Ces fonds recourent à des règles 
d'investissement particulières consistant 
pour l'essentiel à limiter leurs 
investissements à des titres émis par des 
sociétés respectant les principes du droit 
musulman (la Charia) et à prévoir que la 
part «impure» des dividendes soit 
reversée à une organisation islamique 
charitable. Les fonds Charia sont 
structurés selon l'idéal-type contractuel de 
la Mudaraba (lôéquivalent de la société en 
commandite en droit français) dans 
laquelle l'investisseur joue le rôle de Rab 
al maal (commanditaire) et le gestionnaire 
du fonds celui de Mudarib (commandité). 
 
Sensible à ce phénomène, l'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 français : 
 

                                                 
16  La finance islamique, en accord avec le droit 
musulman (La Charia) est fondée sur deux 
principes qui sont lôinterdiction de servir un int®r°t et 
la responsabilit® sociale de lôinvestissement. 

 

http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_bourse.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_capitalisation.html
http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_liquidite.html
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- à recourir à des critères 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 à exclure des 
sociétés considérées comme appartenant 
¨ des secteurs dôinvestissement illicites 
selon le droit musulman (alcool, armement, 
etc.é) et ne respectant pas certains ratios 
financiers (par exemple, les sociétés ne 
doivent pas avoir un total de dettes 
financières rapportées au total de bilan 
supérieur à 33 % de la capitalisation 
boursière moyenne sur les douze derniers 
mois) ; 
 
- à purifier la part «impure» des 
dividendes en faisant des donations à des 
organismes reconnus dôutilit® publique, tel 
l'Institut du Monde Arabe, dans la limite de 
10 % de ses revenus ; et 
 
- à recourir aux services d'un Sharia board 
pour émettre un avis sur les titres 
sélectionnés par la société de gestion de 
l'OPCVM pour l'application des critères 
extra-financiers à condition que ce Sharia 
board n'altère pas l'autonomie de la 
société de gestion. 
 
Il s'agit du premier texte de droit français 
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 
français. 
 
Pour accélérer le développement de la 
place de Paris dans ce domaine, NYSE 
Euronext réfléchit à la création de son 
propre indice de valeurs Charia. 
 

B.  Les dispositions concernant le 
financement corporate 
 
Le droit français contient nombre de 
dispositions qui, sans être dédiées à la 
finance islamique, constituent d'ores et 
déjà un cadre favorable à son 
développement. 
C'est le cas, en premier lieu, en matière 
de financements : 
 

- d'actifs immobiliers avec le régime fiscal 
du «marchand de biens» qui permet, à 
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 à la Murabaha) ; 
 
- d'actifs corporels avec le régime du 
crédit-bail qui permet de financer 
l'acquisition d'actifs à usage professionnel 
(immobilier, rames de TGV ou de métros, 
flottes de véhicules automobiles, navires, 
aéronefs) par un crédit preneur 
(correspondant en finance islamique à 
l'Ijara muntahhya bil tamleek). 
 
Ensuite, le droit français offre de 
nombreux instruments en matière de 
financements participatifs, un des 
principes directeurs de la finance 
islamique, avec : 
 
- le régime du prêt participatif qui permet 
d'associer la rémunération du bailleur de 
fonds aux résultats de l'emprunteur ou de 
certaines catégories d'actifs qu'il a 
financés; 
 
- l'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 l'émetteur. 
 
 

2.2.2.  Des avancées fiscales 
majeures 
 
Le 2 juillet 2008, madame Christine 
LAGARDE, affirmait lors des Rencontres 
Financières Internationales de Paris 
EUROPLACE, la volonté politique du 
gouvernement de supprimer les 
frottements juridiques et fiscaux : 
 
«Nous adapterons notre environnement 
juridique pour que la stabilité et 
l'innovation de notre place financière 
puissent bénéficier à la finance islamique 
et rendre ses activités aussi bienvenues à 
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Paris qu'elles le sont à Londres et sur 
d'autres places». 
 
Fort de cette volonté, un groupe de travail 
constitué, sous l'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 à un financier 
islamique (une banque islamique ou un 
Special Purpose Vehicle ad hoc créé par 
elle) qui les revend à un tiers 
(économiquement l'emprunteur) 
moyennant un prix (qui comprend une 
marge couvrant notamment la charge 
financière de l'intermédiaire financier) 
payable à terme. Ce tiers (emprunteur) 
peut décider, s'il n'a pas besoin de cet 
actif, de le revendre au comptant à une 
tierce personne se procurant ainsi une 
liquidité immédiate pour les besoins de 
son exploitation. 
 
Ce type de schéma repose juridiquement 
sur un double transfert de propriété et sur 
l'intermédiation (un instant de raison ou 
quelques mois tout au plus) d'une banque 
ou d'un SPV en qualité de propriétaire de 
l'actif. 
 
Ce mécanisme de financement nécessitait 
qu'il soit apporté des réponses claires à la 
question 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 dôimposition imm®diate du 
profit r®alis® gr©ce ¨ lôop®ration de 
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 grâce à 

l'opération de Murabaha est assimilé à de 
lôint®r°t et non ¨ une partie du prix de 
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 à la condition que : 
 
- le contrat de Murabaha précise que le 
financier acquiert le bien pour le revendre 
à son client concomitamment ou dans un 
délai maximum de six mois ; et que 
 
- le contrat de Murabaha indique (i) le prix 
dôacquisition par le client ; (ii) le prix 
dôacquisition par le financier ; et (iii) la 
distinction entre le profit constituant la 
contrepartie du différé de paiement et la 
rémunération propre du financier à raison 
de son intermédiation. Le profit doit être 
comptablement et fiscalement étalé par le 
financier de façon linéaire sur la durée du 
différé de paiement, quels que soient les 
remboursements effectués. 
 

b.  Exonération de retenue à la source 
 
L'administration fiscale précise également 
que lorsque le financier est établi à 
lô®tranger et que son client est une 
personne morale française, le profit est 
exonéré de retenue à la source. 
 

c.  Limitation des droits 
d'enregistrements en matière de 
Murabaha sur bien immobilier 
 
L'instruction fiscale précise encore que le 
financier peut opter pour lôapplication du 
régime fiscal «marchands de biens» qui 
permet de limiter les droits 
dôenregistrement lors de lôachat de 
lôimmeuble par le financier au taux global 
de 0,815% (au lieu de 5,09%). La revente 
du bien immobilier est ensuite soumise à 
la TVA sur le profit qui correspond à la 
différence entre le prix exprimé et les 
charges qui sôy ajoutent et les sommes 
que le c®dant a vers®es pour lôacquisition 
du bien. 
 

d.  Exonération de droits 
d'enregistrement en matière de 
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Murabaha sur titres dôune soci®t® ¨ 
prépondérance immobilière 
 
Enfin, le régime prévu par l'instruction 
fiscale a pour effet de permettre 
lôapplication du r®gime fiscal du 
«marchand de biens» ce qui permet de 
soustraire lôacquisition par le financier de 
titres dans des personnes morales à 
prépondérance immobilière au droit 
proportionnel dôenregistrement (qui est de 
5%), lors de la pr®sentation de lôacte 
dôacquisition ¨ la formalit®. Seule la 
revente des titres est taxable selon les 
règles de droit commun. 
 

B.  Emission de Sukuk et autres 
produits indexés 
 
Si le droit français permet dès à présent 
de créer des obligations indexées ou des 
prêts indexés, l'émission de Sukuk (au 

regard de la norme 17 de lôAAOIFI
17

, les 

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 français. 
 
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 à 
apporter aux opérations de Sukuk et 
autres produits financiers assimilés, c'est 
à dire aux prêts 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 mêmes 
conditions que les intérêts et est exonérée 

                                                 
17 Cr®®e ¨ Bahreµn en 1991, lôAAOIFI (Accounting 

and Auditing Organization for Islamic Finance) a 
pour mission dôharmoniser les r¯gles comptables 
des banques islamiques. 

 

de retenue à la source quand elle est 
payée à des non-résidents français. 
 
Néanmoins, la DLF précise également 
que les Sukuk et autres produits assimilés 
ne peuvent °tre qualifi®s dôinstruments de 
dette sur le plan fiscal qu'à condition quôils 
remplissent les critères suivants qui sont 
cumulatifs : 
 
(i) les porteurs de Sukuk doivent être 
désintéressés avant les associés de 
lô®metteur ou de lôemprunteur ; 
 
(ii) les Sukuk ne doivent pas conférer à 
leurs porteurs les droits reconnus aux 
associés (droit de vote, boni de liquidation 
en cas de liquidation de lô®metteur etc.) ; 
 
(iii) la rémunération des Sukuk doit être 
fonction de la performance des actifs ou 
des r®sultats de lô®metteur et doit °tre 
plafonnée à un taux de marché reconnu 
(Euribor, Libor etc.), augment® dôune 
marge ; le remboursement des Sukuk 
peut être inférieur (en cas de non-
performance de l'actif sous-jacent) ou égal 
à la valeur nominale des Sukuk à 
l'émission, jamais supérieur ; enfin 
 
(iv) les Sukuk doivent être légalement 
documentés comme les parts, les 
obligations et autres titres de dette. 
 

b.  Des clarifications juridiques encore 
nécessaires 
 
Le 2 juillet 2008, l'Autorité des marchés 
financiers publiait une recommandation 
relative aux conditions d'admission des 
Sukuk à la cotation sur Euronext Paris. 
Cette recommandation consacre le 
principe suggéré par la commission selon 
lequel les Sukuk sont assimilables à des 
titres de dette et non à des titres de capital. 
 
La recommandation reconnaît l'existence 
de deux principales catégories de 
structure de Sukuk : 
 
- les Sukuk dont la rémunération et le 
remboursement reposent principalement 
sur des actifs sous-jacents (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 thèmes 
d'actions pour l'année 2009, dont : 
 
(i) l'adoption du dispositif juridique 
permettant l'émission de Sukuk en droit 
français ; 
 
(ii) un mode d'emploi à usage des 
arrangeurs/émetteurs indiquant les 
conditions de la cotation de Sukuk sur 
Euronext Paris ; 
 

(iii) 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 ; 
 
(iv) Lôam®lioration du r®gime juridique et 
fiscal de la fiducie ; 
 
(v) l'extension du régime du crédit-bail (qui 
n'est aujourd'hui applicable qu'aux biens à 
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 à la création 
d'assurance takaful et de réassurance 
retakaful en France ; 
 
(viii) la traduction en français des Charia 
Standards publiés par l'AAOIFI ; 
 
(ix) La détermination de la loi applicable 
dans le règlement des différends 
contractuels en matière de finance 
islamique. 
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3. Industrie de la gestion et de 
lôinvestissement : exemples de 
reformes. 

 

 
3.1.  Les sociétés 
dôinvestissement 
immobilier cotées (SIIC) 
 
Le régime des SIIC a été introduit par la 
loi de finances pour 2003 ¨ lôinitiative de la 
Fédération des Sociétés Immobilières et 
Foncières (FSIF) et a très largement 
contribué à restaurer la compétitivité des 
sociétés immobilières cotées françaises et 
lôattractivit® de la France en mati¯re 
immobilière. 
 
Ce r®gime, inspir® dôexemples r®ussis ¨ 
lô®tranger, notamment aux £tats-Unis, a 
également séduit nos voisins européens 
qui ont à leur tour créé des véhicules 
dôinvestissements immobiliers trans-
parents équivalents (UK-REIT, G-REIT en 
Allemagne et plus récemment les SIIQ en 
Italie). 
 
Depuis la création du régime, plusieurs 
mesures sont successivement venues le 
compl®ter, lôam®liorer ou mettre fin ¨ 
certaines situations considérées abusives. 
 
Le 5ème volet du régime voté lors de la loi 
de Finances pour 2009 a permis dôajuster 
le régime notamment en reportant au 1er 
janvier 2010 lôentr®e en vigueur de la 
condition de d®tention dôune SIIC ¨ moins 
de 60% par un actionnaire unique ou un 
groupe dôactionnaire agissant de concert, 
répondant ainsi aux attentes du marché 
qui espérait une certaine flexibilité pour 
passer le cap exceptionnel de la crise 
financière. 
 
Le régime SIIC présente de nombreux 
avantages fiscaux parmi lesquels : 

 
- une fiscalité réduite à 19% lors de 
lôentr®e dans le r®gime (taux applicable ¨ 
compter du 1er janvier 2009) ; 
 
- la dotation dôune transparence fiscale qui 
déplace au niveau des actionnaires 
lôimposition des revenus des actifs 
éligibles des actionnaires sous réserve 
que la SIIC respecte ses obligations de 
distribution ; 
 
- une fiscalité réduite à 19,627% en cas 
dôexternalisation (par voie de cession ou 
dôapport) au profit de ces v®hicules en 
contrepartie de lôengagement de la SIIC 
de conserver les actifs immobiliers 
éligibles pendant 5 ans (régime dit «SIIC 
3») offrant aux SIIC un avantage 
concurrentiel. 
 
Dans un contexte de crise bancaire et 
financière, le «SIIC 3» est une mesure 
incitative pour les entreprises industrielles 
ou commerciales lesquelles peuvent 
réduire leur endettement ou améliorer leur 
trésorerie en externalisant leur patrimoine 
immobilier avec un frottement fiscal 
moindre. 
 
Les SIIC interviennent essentiellement sur 
le march® de lôimmobilier dôentreprise 
mais peuvent d®tenir tout type dôactifs 
immobiliers directement ou indirectement. 
Elles ont adopté des stratégies 
dôinvestissements vari®es : un seul type 
dôinvestissements ou un secteur g®o-
graphique déterminé. Elles peuvent 
également adopter une stratégie de 
diversification avec une répartition de 
leurs actifs entre bureaux, centres 
commerciaux, plateformes logistiques, 
murs dôh¹tels. 
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En janvier 2009, 54 SIIC étaient cotées à 
la Bourse de Paris dont une figure au 
CAC 40. 
 
 

3.1.1.  Champ dôapplication 
 
Ce régime est ouvert sur option aux 
sociétés par actions cotées sur un marché 
réglementé français dont le capital social 
est sup®rieur ou ®gal ¨ 15 millions dôeuros. 
La SIIC doit être une société foncière 
ayant pour principal objet social 
lôacquisition ou la construction 
dôimmeubles en vue de leur location et / 
ou la détention directe ou indirecte de 
participations dans des sociétés ayant un 
objet social identique. Elle peut exercer 
cette activit® en France et ¨ lô®tranger. 
 
Depuis le 1er janvier 2007, une société 
cotée souhaitant opter pour le régime doit 
également remplir les deux conditions 
suivantes : 
 
- ¨ la date dôeffet de son option, son 
capital et ses droits de vote doivent être 
d®tenus ¨ hauteur dôau moins 15% par 
des personnes qui détiennent chacune 
directement ou indirectement moins de 
2 % du capital et des droits de vote ; 
 
- la participation directe ou indirecte dôun 
actionnaire ou dôun groupe dôactionnaires 
agissant de concert au sens du Code de 
commerce ne doit pas être égale ou 
supérieure à 60% du capital social et des 
droits de vote (régime dit «SIIC 4»). Les 
sociétés ayant opté pour le régime 
préalablement au 1er janvier 2007, ont 
jusquôau 1er janvier 2010 pour se mettre 
en conformité avec cette condition. Les 
actionnaires peuvent être français ou 
étrangers. 
 
Lôexon®ration vise les revenus des 
immeubles, les droits afférents à un 
contrat de crédit-bail d¯s lors quôils ont ®t® 
acquis ou conclus à compter du 1er 
janvier 2005 (Loi de finances pour 2005) 
et certains droits réels (usufruit, baux à 
construction, baux emphytéotiques) ainsi 
que les revenus provenant des immeubles 
dont la jouissance a été conférée à titre 

temporaire par lô£tat, des ®tablissements 
publics ou collectivités locales. 
 
Ce régime est également ouvert sur 
option aux sociétés filiales de la SIIC 
soumises ¨ lôimp¹t sur les soci®t®s d¯s 
lors (i) quôelles sont d®tenues directement 
ou indirectement à hauteur de 95 % au 
moins par la SIIC et (ii) quôelles ont un 
objet principal de foncière. Pour les 
exercices ouverts à compter du 1er janvier 
2007, le r®gime dôexon®ration est 
également ouvert aux filiales détenues 
conjointement par plusieurs SIIC (et non 
par une seule) ce qui devrait faciliter les 
partenariats entre SIIC. 
 
Le régime est applicable de plein droit aux 
filiales sociétés de personnes de la SIIC à 
hauteur de leur quote-part de résultat 
appréhendé par la SIIC ou ses filiales 
ayant opté pour le régime, dès lors que 
ladite société de personnes a une activité 
de foncière. 
 
La SIIC et/ou ses filiales peuvent 
également exercer à titre accessoire une 
autre activité, par exemple une activité de 
marchand de biens, de gestion ou de 
promotion immobilière. Cette activité reste 
taxable dans les conditions de droit 
commun. 
 
Aucune condition sp®cifique nôest pr®vue 
concernant le niveau dôendettement de la 
société. 
 
Enfin, le régime est ouvert aux sociétés 
étrangères qui remplissent les conditions 
selon des modalités qui ne sont 
aujourdôhui pas d®finies dans lôinstruction 
mais sont négociées au cas par cas. 
Plusieurs sociétés étrangères sont 
aujourdôhui inscrites à la Bourse de Paris 
et ont opté pour le régime. 
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3.1.2.  Les avantages fiscaux 
du régime SIIC 
 

A.  Exit tax à taux réduit lors de 
lôentr®e dans le r®gime. 

 
Lôoption pour le r®gime entra´ne toutes les 
cons®quences dôune cessation 
dôentreprise mais avec une imposition au 
taux réduit de 19% des plus-values 
latentes (ce taux était de 16,5% avant le 
1er janvier 2009) (i) sur les immeubles, (ii) 
sur les parts des sociétés de personnes, 
(iii) sur les droits afférents aux contrats de 
crédit-bail si ceux-ci ont été acquis ou 
conclus à compter du 1er janvier 2005 et 
(iv) sur certains droits réels immobiliers 
détenus directement ou indirectement par 
la SIIC et ses filiales ayant opté pour le 
r®gime. En revanche lôexit tax nôest pas 
due sur les plus-values latentes des 
immeubles - y compris le siège social - 
détenus par les sociétés de personnes. 
 
Lôassiette de lôexit tax est calculée société 
par société, les plus et moins values 
pouvant se compenser. Les déficits 
reportables existants sont imputables sur 
lôassiette de lôexit tax. 
 
La contribution sociale de 3,3% nôest pas 
applicable en sus de cette exit tax. 
 
Lôexit tax est payable ¨ raison dôun quart 
le 15 d®cembre de lôexercice de lôoption et 
dôun quart au plus tard le 15 d®cembre de 
chacun des trois exercices suivants. 
 

B.  Exon®ration dôimp¹t sur les 
sociétés 
 
Les revenus locatifs sont exonérés 
dôimp¹t sur les soci®t®s ¨ condition dô°tre 
distribués à hauteur de 85% au moins 
avant la fin de lôexercice suivant leur 
réalisation. 
 
Les plus-values résultant de la cession à 
des entreprises « non liées », au sens de 
lôarticle 39-12 du Code général des impôts, 
des actifs immobiliers éligibles, de 
certains droits réels, de droits afférents à 
des contrats de crédit-bail acquis à 
compter du 1er janvier 2005, des titres 

des soci®t®s soumises ¨ lôIS ayant opt® 
pour le régime et des titres des sociétés 
de personnes détenues par la SIIC ou une 
de ses filiales ayant opté pour le régime 
sont exon®r®es dôimp¹t sur les soci®t®s ¨ 
condition dô°tre distribu®es ¨ hauteur de 
50% au moins de leur montant avant la fin 
du deuxième exercice suivant leur 
réalisation. 
 
Les dividendes reçus des filiales qui ont 
opté pour le régime sont exonérés à 
condition quôils soient int®gralement 
distribu®s au cours de lôexercice suivant 
leur perception. Une SIIC recevant des 
dividendes dôune autre SIIC, dôune soci®t® 
®trang¯re dot®e dôun statut ®quivalent ou 
dôun OPCI sous forme de Soci®t® de 
placement à prépondérance immobilière à 
capital variable (SPPICAV) peut 
également être exonérée à condition de 
les redistribuer intégralement si elle 
détient 5% au moins du capital et des 
droits de vote de la société distributrice 
pendant au moins deux ans. 
 
La quote-part des résultats réalisés par 
les sociétés de personnes appréhendées 
par la SIIC ou ses filiales ayant opté pour 
le régime est exonérée sous les mêmes 
conditions ï notamment de distribution ï 
que celles précisées ci-dessus. 
 
Le montant total de lôobligation de 
distribution est limité au résultat fiscal de 
lôensemble du secteur exon®r® et plafonné 
au b®n®fice comptable, lôexc®dent 
®ventuel de lôobligation de distribution 
fiscale par rapport au résultat comptable 
®tant report® jusquô¨ ®puisement sur les 
résultats ultérieurs. 
 
Lôadministration pr®voit une clef de 
répartition des charges en fonction des 
produits du secteur exonéré compte tenu 
des obligations de distribution différentes 
dépendant de la nature des produits. 
 

C.  Fiscalité des actionnaires de la 
SIIC 
 
Les dividendes distribués en vertu de 
lôobligation de distribution donnent lieu 
pour les personnes physiques à 
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lôabattement de 40%. Mais les personnes 
physiques peuvent également être 
exonérées dôimp¹t sur les dividendes 
distribués par les SIIC en inscrivant les 
titres de la SIIC dans leur PEA. 
 
Les dividendes de SIIC ne donnent pas 
lieu à lôapplication du r®gime des soci®t®s 
mères pour la société qui les reçoit. 
 
Sôagissant enfin des actionnaires 
étrangers, les dividendes qui leur seront 
distribués seront soumis en France à une 
retenue à la source dont le taux dépend 
des conventions fiscales internationales. 
 

D.  Régime de faveur applicable aux 
fusions et apports partiels dôactifs 
 
Le régime fiscal de faveur des fusions est 
applicable aux SIIC ou leurs filiales ayant 
opté pour le régime avec quelques 
adaptations nécessaires notamment, la 
soci®t® absorbante doit sôengager dans 
lôacte de fusion ¨ se substituer ¨ la soci®t® 
absorbée pour les obligations de 
distributions non encore satisfaites. Les 
restructurations impliquant les SIIC et 
leurs filiales ayant opté pour ce régime 
peuvent donc être réalisées sans 
frottement fiscaux majeurs. 
 

E.  «SIIC 3» : Fiscalité réduite lors 
de lôexternalisation de patrimoine 
immobilier ï 31 décembre 2011. 
 
Le dispositif «SIIC 3» permet, sous 
certaines conditions, dôimposer au taux 
réduit de 19,627% (17,0445% avant le 1er 
janvier 2009) les plus-values nettes 
r®alis®es lors de la cession dôimmeubles, 
parts de sociétés à prépondérance 
immobilières, droits afférents à un contrat 
de crédit-bail ou de certains droits réels 
immobiliers à (i) une société cotée ou 
agréé par lôAutorité des marchés 
financiers et ayant une activité de foncière 
ou à (ii) leurs filiales ayant opté pour 
autant quôelles demeurent dans ce r®gime 
pendant au moins 5 ans à compter de 
lôacquisition. La loi de finances 
rectificatives pour 2009 du 4 février 2009 
a étendu le dispositif «SIIC 3» aux 

op®rations dôacquisition financ®es par 
crédit-bail. 
 
La société cessionnaire doit en échange 
sôengager ¨ conserver le bien concern® 
pendant cinq ans. 
 
Le non-respect de lôengagement de 
conservation ou la sortie du régime 
dôexon®ration de la soci®t® cessionnaire 
filiale de SIIC ou de SPPICAV est 
sanctionné par une amende égale à 25% 
de la valeur dôacquisition du bien.  
 
Cette disposition sôapplique aux 
transactions r®alis®es jusquôau 31 
décembre 2011 et concerne en pratique 
principalement les cessions faites au 
bénéfice de SIIC, de SCPI et aux OPCI 
sous la forme sociétaire (SPPICAV). 
 
Cette disposition permet de diminuer la 
fiscalité du vendeur et par conséquent 
dôaugmenter la rentabilit® quôil retire de la 
cession. 
 
 

3.1.3.  Aménagements du «SIIC 
4» : des conséquences de la 
sortie du régime et de la 
réentrée 
 
Le «SIIC 4» prévoit que la participation 
directe ou indirecte dôun actionnaire ou 
dôun groupe dôactionnaires agissant de 
concert au sens du Code de commerce ne 
doit pas être égale ou supérieure à 60% 
du capital social et des droits de vote. Les 
sociétés ayant opté pour le régime 
préalablement au 1er janvier 2007, ont 
jusquôau 1er janvier 2010 pour se mettre 
en conformité avec cette condition. 
 
Les conditions de la réentrée dans le 
r®gime dôexon®ration ou de la sortie 
définitive du régime des SIIC ont été 
aménagées afin de les inciter à revenir au 
r®gime dôexon®ration. Ainsi, la SIIC a 
jusquô¨ la cl¹ture de lôexercice au cours 
duquel la condition de 60% nôest plus 
respectée, pour régulariser sa situation. 
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Pendant cette période de régularisation, le 
r®gime dôexon®ration est suspendu dans 
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 rupture de lôobligation de maintien 
dans le r®gime dôexon®ration pour les 
filiales de SIIC ayant fait des acquisitions 
sous le régime «SIIC 3». 
 
Le retour dans le régime dôexon®ration 
après cette période de suspension 
entra´ne les cons®quences dôune 
cessation dôentreprise avec une 
atténuation très forte puisque seules les 
plus values latentes sur les actifs 
immobiliers éligibles deviennent 
imposables aux taux de 19%. 
 
Si la situation de la SIIC nôest pas 
régularisée dans le délai imparti ou si le 
seuil de 60% est dépassé une seconde 
fois pendant les 10 années suivantes, la 
SIIC sort définitivement du régime 
dôexon®ration avec des sanctions qui ont 
été renforcées par la loi de finances pour 
2009. 
 
 

3.2.  Les organismes 
collectifs de placement 
immobilier (OPCI) 
 
Le régime juridique des OPCI a été créé 
par lôordonnance n°2005-1278 du 13 
octobre 2005 prise en application de 
lôarticle 50 de la loi du 26 juillet 2005 pour 
la confiance et la modernisation de 
lô®conomie. Lôarticle 28 de la loi de 
finances rectificative pour 2005, l'article 
140 de la loi de finances rectificative pour 
2006, ainsi que les articles 27 et 29 de la 
loi de finances pour 2008, sont venus 
préciser le régime fiscal des OPCI. 
 
Ce nouvel instrument a pour vocation de 
compl®ter lôoffre de produits immobiliers 
qui avait été initiée en 2003 avec la 

création du régime de transparence 
fiscale des Soci®t®s dôinvestissements 
immobiliers cotées (SIIC). Il se distingue 
des sociétés civiles de placement 
immobilier (SCPI) en offrant notamment 
une meilleure liquidité aux porteurs de 
parts. 
 
La création des OPCI est également un 
facteur de modernisation de la Place 
financière de Paris. Désormais, les 
investisseurs pourront sôinterroger sur 
lôopportunit® dôinvestir en France au 
travers dôun OPCI comme ils le faisaient 
d®j¨ sôagissant des SIIC ou des SCPI. 
 
Un OPCI est dôabord un instrument 
r®glement®, sous le contr¹le de lôAutorité 
des marchés financiers (AMF), avec un 
régime juridique particulier dont les 
contraintes en termes dôinvestissements 
(ratios, dispersion, liquidit®,é) et 
dôendettement doivent °tre identifi®es 
pour les différents acteurs dans le cadre 
de la détermination de la stratégie du 
véhicule. 
 
En fonction du type dôinvestisseur et 
dôinvestissements lôune ou lôautre forme 
dôOPCI, côest-à-dire le fonds de placement 
immobilier sans personnalité morale (FPI) 
ou la société de placement à 
prépondérance immobilière à capital 
variable (SPPICAV), pourra présenter un 
intérêt. 
 
Un placement « privé » sera possible 
dans la forme allégée des OPCI (OPCI à 
règles de fonctionnement allégées ï OPCI 
RFA) laquelle est conçue pour des 
investisseurs avertis et est dès lors régie 
par des règles moins contraignantes 
sôagissant notamment des ratios dôactifs et 
dôendettement. 
 
LôOPCI pr®sente un r®gime fiscal attractif, 
notamment lorsquôil rev°t la forme de 
SPPICAV, dont le régime fiscal est 
largement inspiré de celui des SIIC et peut 
bénéficier du dispositif fiscal favorable des 
externalisations de patrimoine (SIIC 3). 
 
Les premiers agréments d'OPCI ont été 
délivrés en octobre 2007 et ne 
concernaient dans un premier temps que 
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des OPCI RFA. Les premiers OPCI grand 
public ont été quant à eux agrées en avril 
2008. 
 
Début 2009, on dénombrait trois OPCIs 
«grand public» et plus de soixante dix 
OPCI RFA pour un volume 
dôinvestissements dôenviron quatre 
milliards dôeuros. A ce jour aucun FPI nôa 
été agréé. 
 
 

3.2.1.  Le régime Juridique 
applicable 
 

A.  Un véhicule «contrôlé» faisant 
intervenir des acteurs indépendants 
 
Les OPCI sont des v®hicules dôinvestis-
sements qui sont soumis ¨ lôagr®ment de 
lôAMF laquelle v®rifie le respect de la 
r®glementation en vigueur, ¨ lôoccasion de 
lôagr®ment du prospectus complet, 
notamment au regard de lôinformation qui 
est transmise aux investisseurs et à la 
liquidité offerte aux porteurs de parts. Au 
cours de la vie de lôOPCI, lôAMF exerce 
également un contrôle 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 
que ce véhicule soit davantage risqué que 
dôautres fonds immobiliers dans la mesure 
o½, ¨ lôinstar des OPCI, la soci®t® de 
gestion doit préalablement à la prise en 
gestion de tout OPCI obtenir un agrément 
sp®cifique aupr¯s de lôAMF, savoir 
lôagr®ment ç programme immobilier ». Cet 
agrément est délivré en considération de 
divers critères similaires à 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 ¨ lôeffet de pr®venir les conflits 
dôint®r°ts et la capacité financière (ratio de 
capitalisation à respecter). 
 

Outre lôagr®ment et la surveillance 
exerc®e par lôAMF, la r®gularit® des 
décisions prises par la société de gestion 
est contrôlée par le dépositaire désigné à 
la constitution de lôOPCI, ®tant pr®cisé 
que la convention conclue avec le 
dépositaire fait partie de la documentation 
devant faire lôobjet dôun d®p¹t lors de la 
demande dôagr®ment. 
Sont également désignés et interviennent 
dans le cadre dôun OPCI : 
 
- deux évaluateurs immobiliers lesquels 
doivent attester de leur indépendance 
pour les besoins du dossier dôagr®ment et 
ont la charge dôop®rer plusieurs fois par 
an une évaluation des actifs détenus par 
lôOPCI pour d®terminer la valeur 
liquidative des parts composant le capital 
de lôOPCI (®valuation sur site puis mise à 
jour ¨ partir de lô®tat locatif) ; 
 
- un commissaire aux comptes lequel doit 
fournir, lors de la demande dôagr®ment, un 
programme de travail et un budget 
dôhonoraires pour ces diligences. 
 
Ainsi les OPCI disposent dôun cadre 
surveillé/structuré avec des intervenants 
et des fonctions attribuées à ces 
intervenants déterminés ab initio. 
 

B.  Un cadre juridique structuré 
 
Bien que les OPCI demeurent un produit 
dôinvestissements r®cent et, quô¨ ce titre, 
des réflexions sont menées afin de 
préciser certains éléments de la 
r®glementation, lôexp®rimentation durant 
ces deux premières années a permis de 
structurer le cadre juridique des OPCI. 
Début 2009, est intervenue la publication 
de deux nouvelles instructions AMF 
n°2009-01 et n°2009-02, respectivement 
relatives à la procédure d'agrément et à 
l'information périodique et au prospectus 
complet. 
 
En outre, lôAMF a construit sa doctrine et 
la documentation sôest standardis®e ce 
qui assure une meilleure compréhension 
et une plus grande lisibilité du véhicule qui 
pouvait apparaître de prime abord 
relativement complexe. Si les OPCI sont 
liés ¨ un projet dôinvestissements 
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particuliers et offrent une large palette 
dôadaptation et dôoutils de flexibilit® en 
particulier pour les OPCI RFA, les 
modalit®s dôaffichage et de présentation 
des informations (notamment pour les 
frais et commissions) aux investisseurs 
ont été précisées. 
 
La pérennisation de cet instrument 
dôinvestissement au travers de la 
prorogation du régime fiscal avantageux 
et le retour dôexp®rience laisse entrevoir la 
possibilit® dôun essor des OPCI dont on 
descelle les prémices, les OPCI 
constituant un v®hicule int®ressant ¨ lôeffet 
dôop®rer des externalisations de 
patrimoine. 
 

C.  Flexibilité et Sécurité 
 
LôOPCI est avant tout un produit 
multiforme : constitué sous forme de FPI 
ou de SPPICAV, il peut être grand public, 
sôadresser ¨ des investisseurs qualifi®s 
voire être dédié. 
 
Afin dôassurer la liquidit® aux porteurs de 
parts et diminuer lôexposition aux risques, 
des ratios prudentiels ont été définis pour 
organiser les conditions dôallocations des 
actifs et la diversification des placements. 
De surcroit, la souscription de 
financements bancaires par les OPCI est 
également soumise au respect de ratios 
dôendettement (sauf SPPICAV RFA ¨ effet 
de levier). 
 
Toutefois, ces différentes limitations et 
contraintes sont plus ou moins prégnantes 
suivant la cat®gorie dôinvestisseurs ¨ 
laquelle sôadresse lôOPCI. 
 
En effet, le principe de protection et 
dôinformation de lôinvestisseur, r®gissant 
toutes les formes que peut revêtir un 
OPCI, sera appliqué de manière plus 
souple dès lors que la cible du véhicule 
sera constitu®e dôinvestisseurs qualifi®s 
(OPCI RFA) côest-à-dire dôinvestisseurs 
mieux à même de comprendre et 
dôidentifier les risques inhérents à ce type 
de placement. 
 
Ainsi, une grande flexibilité est offerte aux 
OPCI RFA pour lesquels notamment la 

poche de liquidité pourra être très réduite 
voire inexistante. De même, des clauses 
de «gating» (pourcentage de rachat 
maximum honoré lors de la publication 
dôune valeur liquidative) et de çlock up» 
(blocage des investisseurs dans le 
véhicule) strictes pourront être stipulées 
®tant rappel® que lôAMF porte une 
attention particulière, même dans cette 
forme dôOPCI, ¨ la liquidit® offerte aux 
investisseurs et, à ce titre, à la date ultime 
à laquelle tout investisseur est assuré du 
rachat de ses parts. 
 
Enfin, la périodicité de la publication des 
valeurs liquidatives peut °tre variable dôun 
OPCI ¨ lôautre (mensuelle, trimestrielle, 
semestrielle) ce qui offre la possibilité 
dôadapter les souscriptions/rachats en 
fonction de la nature des actifs détenus 
par lôOPCI et de la politique 
dôinvestissement du véhicule. 
 
 

3.2.2.  Un régime comptable 
spécifique 
 
Le Conseil national de la comptabilité a 
publié un avis le 4 mai 2007 relatif aux 
règles comptables applicables aux OPCI, 
lequel a été modifié par un second avis en 
date du 6 mars 2008. A lôoccasion de la 
publication du premier avis, le plan 
comptable applicable aux OPCI a été 
précisé. 
 
Une des grandes caractéristiques de ce 
plan comptable par rapport aux sociétés 
immobilières classiques est que les OPCI 
ne peuvent pas pratiquer dôamortissement 
comptable sur leurs immeubles. Par voie 
de conséquence, le montant du revenu 
distribuable est augment® dôautant, 
permettant dô®viter le problème de «cash 
trap» des sociétés immobilières. 
 
En revanche pour calculer les obligations 
juridiques et fiscales de distribution, les 
OPCI ont la possibilité sur option 
dôappliquer un amortissement notionnel 
annuel de 1,5% du prix de revient des 
immeubles. Cet abattement ne vient pas 
réduire le résultat comptable. Il est 
réintégré pour la détermination de la plus-
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value à distribuer par la SPPICAV au 
moment de la cession de lôimmeuble. 
 
 

3.2.3.  Un régime fiscal attractif 
 
Le r®gime fiscal de lôOPCI dépend de sa 
forme juridique, FPI ou SPPICAV. 
ǒ FPI  
 
Les gains sont imposables au niveau des 
investisseurs selon leur origine : plus-
values, loyersé 
 
La majeure partie des gains est toutefois 
composée de revenus fonciers. Ils sont 
taxables ¨ lôimp¹t sur le revenu selon 
deux régimes différents. Ils sont aussi 
soumis aux prélèvements sociaux au taux 
de 12,1 % en 2009. 
 
La plus-value immobilière, est imposable 
au taux de 16 % plus 12,1 % de 
prélèvements sociaux en 2009 pour les 
cessions de plus de 15 000 euros. Outre 
une minoration systématique du gain de 
1.000 euros, elle b®n®ficie dôun 
abattement de 10 % par an, au-delà de la 
cinquième ann®e de d®tention, dôoù une 
exonération totale au bout de quinze ans. 
 
ǒ SPPICAV  
 
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 même régime fiscal seront exonérés 
dôimp¹t sur les soci®t®s sous condition 
dô°tre distribués à hauteur respectivement 
de 85%, 50% et 100%. 
 
La différence essentielle avec les SIIC est 
que tous les revenus de la SPPICAV sont 
exonérés y compris les produits des actifs 
détenus en portefeuille sans que ceux-ci 
ne soient soumis à une obligation fiscale 
de distribution. Ainsi, contrairement aux 
SIIC, il ne subsiste pas de secteur taxable 
dans les SPPICAV. 
 
Par ailleurs, aucune sanction nôest pr®vue 
en cas de sortie du régime de la SPPICAV 
à la différence des SIIC. 

 
Enfin, les filiales de SPPICAV détenues 
directement ou indirectement à au moins 
95%, ayant un objet social de société 
fonci¯re et soumises ¨ lôimp¹t sur les 
sociétés peuvent opter comme pour les 
filiales de SIIC, pour une exonération 
dôimp¹t sur les soci®t®s. Lôoption entraine 
le paiement dôune exit tax de 19% sur les 
plus-values latentes payable sur 4 ans. 
 
ǒ «SIIC 3» : Fiscalité réduite lors de 
lôexternalisation de patrimoine immobilier 
ï 31 décembre 2011 
 
Le r®gime SIIC 3 sôapplique 
indifféremment aux OPCI et à ses filiales 
ayant opté pour le régime SIIC dans les 
m°mes conditions quôaux SIIC offrant aux 
OPCI le même avantage concurrentiels 
que les SIIC. 
 
ǒ Fiscalité des actionnaires de la 
SPPICAV 
 
(i) Les personnes physiques actionnaires 
résidentes fiscales en France : les 
dividendes perçus et les plus-values 
r®alis®es ¨ lôoccasion de la cession sont 
imposées dans les conditions du droit 
commun sans application de lôabattement 
pour durée de détention pour les plus 
values. 
 
(ii) Les personnes morales résidentes 
fiscales en France : les dividendes sont 
imposés dans les conditions de droit 
commun mais ne donnent pas lieu à 
lôapplication du r®gime des soci®t®s m¯res 
pour la société qui les reçoit. 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 à long terme. Ainsi, 
les plus-values et moins-values réalisées 
sont comprises dans le résultat soumis à 
lôIS dans les conditions de droit commun, 
côest-à-dire en principe au taux de 34.43%. 
 
(iii) Actionnaires non résidents 
 
Les dividendes distribués par une 
SPPICAV RFA à ses actionnaires, 
personnes physiques ou personnes 
morales, dont le domicile fiscal ou le siège 
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social est situé hors de France sont, en 
principe, soumis à une retenue à la source 
en France de 25% (18% pour les 
personnes physiques domiciliées dans un 
État de lôUnion europ®enne), sous r®serve 
de lóapplication des dispositions des 
conventions fiscales internationales qui 
prévoient une réduction partielle ou totale 
de retenue à la source. 
 
Les plus-values réalisées lors de la 
cession ou du rachat dôactions de 
SPPICAV par une personne physique ou 
une personne morale dont le domicile 
fiscal où le siège social sont situés hors 
de France, seront soumises à 
prélèvement, sous réserve des 

dispositions des conventions fiscales 
internationales, lorsque le cédant détient 
au moment de la cession directement ou 
indirectement au moins 10% du capital de 
la SPPICAV. 
Le taux de ce prélèvement dépend de la 
qualité du cédant : 
 
- 16% lorsque le cédant est une personne 
physique ou un associé personne 
physique dôune soci®t® de personnes, 
dont le siège est situé en France, 
r®sidents dôun £tat membre de la 
Communauté européenne ; 
 
- un tiers (33, 1/3%) dans tous les autres 
cas. 
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4.  Organisations et systèmes de Place. 
 

 
4.1.  Marchés, entreprises 
et infrastructures de 
marche 
 
 

4.1.1.  Lôentreprise de march® 
«Euronext Paris» 
 
Euronext Paris, lôop®rateur des march®s 
réglementés en France, appartient au 
groupe NYSE Euronext. Euronext a 
constitué la première bourse 
paneuropéenne opérant sur des systèmes 
totalement intégrés, de la négociation au 
règlement-livraison en passant par la 
compensation. 
 
Euronext a été créée en 2000 par la 
fusion des bourses dôAmsterdam, 
Bruxelles et Paris. En 2002, elle a fait 
lôacquisition du march® «dérivés» de 
Londres, le LIFFE, et fusionné avec la 
bourse du Portugal. Euronext a ensuite 
fusionné en 2007 avec le NYSE pour 
donner naissance à la société holding 
NYSE Euronext. 
 
NYSE Euronext gère le plus grand groupe 
de march®s au monde, avec lôoffre de 
services et dôinstruments financiers la plus 
diversifiée. NYSE Euronext rassemble 
ainsi six marchés de titres dans cinq pays 
et neuf marchés dérivés dans six pays, 
faisant dôelle un leader en mati¯re 
dôintroduction en bourse, de n®gociation 
dôactions et de produits structur®s ou de 
dérivés sur tous instrument sous-jacents 
et de distribution de données de marché. 
 
NYSE Euronext opère dans les environ-
nements les plus concurrentiels qui soient, 
aux Etats-Unis dans le cadre de la 
RegNMS et en Europe o½ sôapplique la 
directive MIF. Le groupe cherche, à ce 
titre, à proposer, en permanence, les plus 

hauts standards de qualit® et dôint®grit® de 
systèmes de négociation, en combinant 
des taux de latence réduits et une grande 
capacité de résilience. 
 
Récemment, Euronext a ainsi adopté 
deux systèmes de négociation 
particulièrement innovants : 
 
- lôUniversal Trading Platform pour la 
négociation de titres, destinée à être le 
système commun de tous les marchés du 
groupe NYSE Euronext sur un réseau 
unique; 
 
- le nouveau modèle de marché de 
warrants et certificats, lequel assure un 
processus de formation des prix adapté à 
lôintervention des investisseurs particuliers 
sur ces produits. 
 
 

4.1.2.  Les marchés 
réglementés 
 
Euronext gère deux types de marchés 
réglementés : 
 
- «Euronext» qui a vocation à admettre 
des titres de toute nature. La 
dénomination Euronext est utilisée pour 
tous les marchés gérés par le groupe en 
Europe qui suivent des règles identiques 
dôadmission ¨ la cotation et de n®gociation 
secondaire ; 
 
- «NYSE Liffe», appellation commerciale 
d®signant lôensemble des march®s de 
contrats à terme gérés par le groupe. Le 
MATIF et le MONEP, sur lesquels se 
négocient des contrats à terme fermes ou 
optionnels, en constituent la composante 
française. 
 
Par construction, les marchés 
réglementés sont accessibles aux 
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membres localisés dans tout lôEspace 
Economique Européen (EEE). Ils peuvent 
également donner accès à leurs systèmes 
depuis des pays tiers lorsque des 
reconnaissances mutuelles ont été 
négociées entre les autorités compétentes. 
 

A.  Euronext 
 
Euronext admet aux négociations les 
grandes familles de titres suivants : 
 
- des titres de capital, 
 
- des titres de créance (ceux-ci se 
déclinant en des produits simples, du 
papier commercial aux obligations, et des 
produits plus structurés incorporant des 
clauses optionnelles et des mécanismes 
complexes dôindexation), 
 
- des parts ou actions dôorganismes de 
placement collectif, fondés sur un indice 
(«ETF»), et 
 
- des fonds fermés. 
 
Les r¯gles dôadmission suivent les plus 
hauts standards européens. Lorsquôun 
titre de capital ne satisfait pas aux 
exigences de base dôhistorique de la 
soci®t® ou de distribution dôun flottant, des 
dérogations motivées sont possibles, 
assorties généralement de conditions 
supplémentaires. 
 
Les émetteurs sont tenus de publier un 
prospectus harmonisé par une directive 
européenne et  utilisable dans toute 
lôEurope. En outre, le r®gulateur fran­ais a 
reconnu la possibilité pour des émetteurs 
cotés sur des marchés américains, 
notamment le NYSE, de sôappuyer sur 
leur documentation SEC pour constituer 
leur prospectus dôadmission sur le marché 
français. Un compartiment professionnel 
visant les investisseurs qualifiés permet 
aux ®metteurs internationaux dô®tablir 
lôint®gralit® de leur documentation en 
anglais.  
 
Les émetteurs sont par ailleurs tenus 
dôobligations permanentes de 
communication en vertu du règlement 
g®n®ral de lôAutorité des marchés 

financiers ou du droit des sociétés 
applicable. Ces obligations ont été 
harmonis®es en Europe par le biais dôune 
directive européenne dite «transparence», 
qui assure un mode de diffusion large par 
le biais de moyens électroniques et un 
archivage centralis® de lôinformation dite 
réglementée. 
 
Outre sa qualité de marché réglementé 
valable dans lôEspace Economique 
Européen (EEE), Euronext est un marché 
reconnu en Suisse. 
 

B.  NYSE Liffe 
 
Le MATIF admet aux négociations des 
contrats ayant pour sous-jacent des 
marchandises, dont le «contrat blé», une 
référence en Europe et qui connaît une 
forte croissance. Pour sa part, le MONEP 
offre des contrats basés sur des indices 
boursiers, au premier rang desquels le 
CAC40®, ou des titres de capital 
individuels. Le MATIF et le MONEP font 
lôobjet dôune reconnaissance 
internationale qui les place sur un pied 
dô®galit® avec les principaux march®s ¨ 
terme mondiaux et leur permet de donner 
un accès direct à distance à des entités 
qualifiées dans les pays suivants : les 
Etats-Unis, la Suisse et Singapour, selon 
les contrats concernés. 
 
 

4.1.3.  Les marchés non 
règlementés mais organisés 
 
La place de Paris compte un marché 
organisé : Alternext. 
 
Alternext a été créé le 17 mai 2005 pour 
répondre aux besoins des petites et 
moyennes entreprises. Il emprunte aux 
marchés réglementés le cadre 
réglementaire qui a paru le plus adapté à 
son fonctionnement, sans imposer pour 
autant aux entreprises qui y sont cotées 
ou à leurs actionnaires des obligations 
disproportionnées au regard de leur base 
dôinvestisseurs. En outre, les PME 
europ®ennes qui choisissent de sôy faire 
admettre sont réputées «non-cotées» au 
sens de la législation fiscale, ce qui 



- Paris EUROPLACE 2009 - 73 

permet aux investisseurs résidents 
fran­ais de b®n®ficier dôavantages  fiscaux 
de diverse nature lorsquôils souscrivent ¨ 
leurs augmentations de capital (réduction 
dôimp¹t sur le revenu ou dôimp¹t sur la 
fortune). 
 
Lôentreprise qui souhaite sôintroduire sur 
Alternext est contrainte de placer sur le 
march® au moins 2,5 millions dôeuros de 
titres.  
 
Elle doit présenter un historique des 
comptes sur deux années, toutefois elle 
nôest pas oblig®e de pr®senter sa 
comptabilité sous les normes IFRS 
(contrairement au marché Euronext). 
 
Corollairement à ce cadre réglementaire 
adapté, les émetteurs y sont 
accompagn®s dôun introducteur (Listing 
sponsor) chargé de les conseiller en 
permanence sur leurs obligations. 
 
Comme Alternext nôest pas un march® 
r®glement®, lôadmission dôun titre peut sôy 
d®rouler au choix de lô®metteur par 
placement priv® sur la base dôun 
document dôinformation ®tabli sous sa 
responsabilité ou par offre au public 
faisant lôobjet dôun prospectus vis® par 
lôautorit® comp®tente. 
 
Les comportements dôabus de march® 
(manipulations de cours et opérations 
dôiniti®s) sont sanctionn®s par la 
Commission des sanctions de lôAutorité 
des marchés financiers. 
 
Les manquements des émetteurs à leurs 
obligations de communication font par 
ailleurs lôobjet dôun r®gime adapt®: 
 
- le retard dans la publication 
dôinformations financi¯res est sanctionn® 
directement par le gestionnaire du marché, 
notamment par le biais de pénalités; 
 
- les manquements plus complexes où 
lôintention exacte des personnes doit °tre 
recherch®e (absence de diffusion dôune 
information ayant une influence sensible 
sur le prix) relèvent de la compétence de 
lôAutorité des marchés financiers, qui peut 

faire usage de ses pouvoirs dôenqu°te et 
de sanction. 
 
 

4.1.4.  La Chambre de 
Compensation : LCH.Clearnet 
SA 
 
Lôensemble des marchés réglementés 
gérés par Euronext est compensé par 
LCH.Clearnet SA. 
 
LCH.Clearnet SA est filiale à 100% de la 
holding LCH.Clearnet Group issue du 
rapprochement entre Clearnet et la 
London Clearing House en décembre 
2003. 
 
LCH.Clearnet SA est la Contrepartie 
Centrale ind®pendante dont lôoffre de 
service est la plus complète couvrant une 
large gamme de produits : actions, options 
et futures traités sur marchés réglementés, 
marchandises, énergie, produits de taux 
et pensions livrées, swaps de taux 
dôint®r°t. 
 
LCH.Clearnet SA, dont la dénomination 
sociale est «Banque Centrale de 
Compensation», a été créée en 1969 pour 
la compensation des contrats à terme de 
marchandises à Paris. Elle est devenue 
en juin 1999, par filialisation, la Chambre 
de Compensation de lôensemble des 
marchés français puis en février 2001 la 
première Chambre de Compensation 
paneuropéenne, en étendant ses activités 
de compensation ¨ lôensemble des 
marchés gérés par Euronext, après la 
fusion des bourses dôAmsterdam, 
Bruxelles et Paris. LCH.Clearnet SA nôa 
cessé depuis, dôaccro´tre ses services tant 
en termes de marchés que de produits 
couverts. 
 

A.  Une offre de services très 
étendue 
 
Chambre de Compensation historique des 
march®s r®glement®s dôEuronext, 
LCH.Clearnet SA a étendu son offre de 
services ¨ dôautres march®s tels la bourse 
de Luxembourg ou BlueNext ainsi quô¨ 
des Systèmes Multilatéraux de 
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Négociation (Multilateral Trading 
Facilities), Börse Berlin Equiduct Trading, 
SmartPool, cr®®s sous lôimpulsion de la 
mise en îuvre de la Directive MIF. 
 
En parallèle, LCH.Clearnet SA a élargi la 
gamme des produits compensés, en 
admettant les produits de taux et pensions 
livrées sur les dettes françaises et 
italiennes et les prêts /emprunts de titres. 
 
Les événements récents ont renforcé le 
rôle crucial joué par les Chambres de 
Compensation et la communauté 
financière appelle de ses vîux 
lôintroduction dôune Chambre de 
Compensation pour les produits dérivés 

traités en OTC
18

. Ainsi, LCH.Clearnet SA 

lancera dôici fin 2009 une offre de service 
de compensation sur les «Credit Defaults 
Swaps». 
 

B.  Un rôle crucial reconnu 
 
Parce quôelle garantit la bonne fin des 
opérations initiées par ses adhérents, la 
Chambre de Compensation joue un rôle 
crucial pour assurer la sécurité des 
marchés financiers. 
 
Toutes les transactions soumises à 
LCH.Clearnet SA sont enregistrées au 
nom de lôAdh®rent Compensateur (un 
«adhérent Compensateur» étant un 
membre de LCH.Clearnet SA en tant que 
Chambre de Compensation). Dès 
lôenregistrement, il y a novation. Du fait de 
cette novation, LCH.Clearnet SA devient 
la contrepartie de lôAdh®rent 
Compensateur et devient titulaire des 
droits et obligations résultant de la 
transaction enregistrée au nom de 
lôadh®rent Compensateur. 
 
De plus, au sens du paragraphe III de 
lôarticle L.330 du Code monétaire et 

                                                 

18
 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) 

 

financier, toute transaction reçue par 
LCH.Clearnet SA dôun Adh®rent 
Compensateur est considérée comme 
irrévocable dès son enregistrement dans 
le Système de Compensation. 
LCH.Clearnet SA réalise un netting 
multilatéral des positions de chaque 
Adhérent à des fins de calcul de marge et 
de règlement livraison. 
 
Afin dô°tre en mesure de garantir la 
sécurité des marchés, LCH.Clearnet SA a 
mis en place des mécanismes de gestion 
des risques très stricts. 
 
Cette gestion des risques repose sur trois 
composantes : 
 
- le premier niveau de garantie est 
constitu® par les crit¯res dôadh®sion. Des 
critères de sélection ont été établis afin de 
réduire au maximum le risque de défaut 
dôun participant, sur la base dôune 
r®glementation stricte et dôune exigence 
de fonds propres élevée. 
 
- le second niveau est assuré par le suivi 
permanent de la situation des adhérents: 
évolution des positions, exposition aux 
risques de marchés, situation financière. 
 
- le troisième niveau est assuré par le 
modèle de garantie à plusieurs niveaux - 
les dépôts de garantie initiaux et les 
appels de marge quotidiens, les Fonds de 
Garantie de la Compensation, les fonds 
propres de LCH.Clearnet - qui couvre les 
éventuelles pertes liées à la défaillance 
dôun membre. Le niveau des garanties 
financières est constamment réévalué en 
fonction des risques inhérents aux 
marchés compensés et pour répondre aux 
exigences réglementaires. 
 
En cas de d®faillance dôun de ses 
adhérents, pour remplir ses obligations au 
titre de sa garantie, LCH.Clearnet SA peut 
donc mobiliser les ressources qui lui sont 
disponibles dans lôordre suivant : 
 
- tout collat®ral d®pos® par lôAdh®rent 
Compensateur, 
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- la contribution individuelle de lôAdh®rent 
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 nôa pas ®t® impact®. 
 
Ceci vient conforter les orientations de 
LCH.Clearnet SA quant à sa gestion des 
risques lui ayant permis de bien calibrer 
ses ressources et donc de limiter lôimpact 
financier sur les autres participants. 
 

C.  Un cadre réglementaire strict 
 
LCH.Clearnet SA est une Chambre de 
Compensation au sens de lôArticle L.440-1 
du Code monétaire et financier qui 
dispose que : 
 
- une Chambre de Compensation doit être 
un Etablissement de Crédit ; 
 
- les règles de fonctionnement de la 
Chambre de Compensation doivent être 
approuv®es par lôAMF. 
 
Conformément à ces dispositions légales, 
LCH.Clearnet SA a le statut de banque, 
délivré par le Comité des Etablissements 
de Crédit et des Entreprises 
dôInvestissement, et doit soumettre toute 
modification de ses règles ¨ lôagr®ment de 
lôAMF. 
 
De plus, LCH.Clearnet SA a le statut de 
«système» au sens de la directive 
98/26/CE du 19 mai 1998 concernant le 
caractère définitif du règlement dans les 
systèmes de paiement et de règlement 
des opérations de titres. Ce statut lui 
permet de bénéficier du principe 

dôirr®vocabilit® des transactions, tel que 
précédemment mentionné. 
 
LCH.Clearnet SA est soumise à une 
supervision internationale, du fait de ses 
activités paneuropéennes. 
 
Le contrôle des activités financières de 
LCH.Clearnet SA est ainsi assuré par un 
collège de dix régulateurs des pays où 
LCH.Clearnet est implantée : 
 
(i) En Belgique : 
- Commission Bancaire, Financière et des 
Assurances (CBFA), 
- Banque Nationale de Belgique / 
Nationale Bank van België (BNB, NBB); 
 
(ii) En France: 
- Commission bancaire, 
- Comité des Etablissements de Crédit et 
des Entreprises dôInvestissement (CECEI) 
- Banque de France (BDF), 
- Autorité des marchés financiers (AMF) 
 
(iii) Aux Etats-Unis: 
- The Authority of Financial Markets (AFM) 
 
(iv) Aux Pays-Bas : 
- De Nederlandsche Bank (DNB) 
 
(v) Au Portugal: 
- The Comissao do Mercado de Valores 
Mobiliaros (CMVM) 
- Banco de Portugal 
 
Les régulateurs français ont, par ailleurs, 
sign® des accords dô®changes 
dôinformation avec les régulateurs Italiens, 
Anglais, Luxembourgeois et Allemands. 
 
 

4.2.  Dérivés de crédit sur 
énergie, environnement et 
commodities 
 
Le cadre juridique français des dérivés sur 
énergie, environnement et commodities a 
été harmonisé avec le droit 
communautaire et celui des autres pays 
de lôUnion europ®enne sur un certain 
nombre de questions clés. Dans ce 
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contexte, plusieurs places de marché 
dynamiques peuvent se développer. 
 
 

4.2.1.  Le cadre juridique des 
dérivés énergie, 
environnement et commodities 
 
Le cadre juridique français 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 dernières différences de 
formulation qui subsistaient entre le droit 
français et le droit communautaire alors 
que les définitions étaient déjà largement 
similaires. 
 
Par ailleurs, une disposition introduite 
récemment dans le Code monétaire et 
financier élargit le champ de la 
compensation à des produits qui ne sont 
pas expressément visés par la directive 
mais qui peuvent faire lôobjet dôune 
compensation dans dôautres pays de 
lôUnion européenne. 
 

A.  La définition des instruments 
financiers à terme est celle de la 
directive MIF 
 
Depuis sa transposition, la définition 
française des dérivés sur énergie, 
environnement et commodities est 
désormais celle de la directive MIF. Sont 
qualifi®s dôinstruments financiers par 
lôarticle L. 211-1 du Code monétaire et 
financier, les contrats à terme sur produits 
énergétiques, environnementaux, 
marchandises et assimilés : 
 
- 1° qui doivent ou peuvent être réglés en 
espèce ; 
 
- 2° qui sont cotés sur un marché 
réglementé ou un système multilatéral de 
négociation (Multilateral Trading Facility) 
indépendamment de leur mode de 
dénouement en espèce ou par livraison 
physique ; ainsi que 
 
- 3° les contrats à terme avec livraison 
physique conclus en dehors de ces 

march®s lorsquôils ne sont pas ¨ des fins 
commerciales et quôils pr®sentent les 
caractéristiques d'autres instruments 
financiers ¨ terme, en particulier lorsquôils 
sont compensés et réglés par 
l'intermédiaire d'une chambre de 
compensation ou font l'objet d'appels de 
couvertures périodiques. 
 
La liste des produits qui peuvent faire 
lôobjet dôun contrat ¨ terme est celle de la 
directive MIF. On y trouve les produits 
®nerg®tiques tels que lô®nergie mais aussi 
les certificats dô®conomie dô®nergie et les 
certificats dôorigine, les produits 
environnementaux tels que les quotas 
dô®mission de gaz ¨ effet de serre. On y 
trouve également, comme dans la 
directive MIF, les contrats à terme sur 
variables climatiques, sur tarifs de fret 
ainsi que sur d'autres statistiques 
économiques officielles. 
 

B.  Lôobligation dôagr®ment et les 
exemptions applicables 
 
Depuis sa transposition en droit français, 
les cat®gories dôentreprises qui peuvent 
intervenir sur les marchés des dérivés 
énergie, environnement et commodities 
sans avoir lôobligation dô°tre agr®®s en 
tant quôentreprises dôinvestissement sont 
celles définies par la directive MIF. Le 
Code monétaire et financier reprend à 
lôarticle L.531-2 les deux exemptions 
prévues par la directive MIF. La première 
est lôexemption de groupe qui exempte les 
personnes négociant pour compte propre 
à condition que cela soit accessoire à leur 
activit® principale telle quôappr®hend®e au 
niveau du groupe. La seconde exemption 
vise les personnes dont l'activité principale 
consiste à négocier pour compte propre. 
 

C.  Lô®largissement du champ 
dôapplication de la compensation 
 
Le droit français a été modifié pour 
permettre la compensation de certains 
contrats qui nôentrent pas dans la 
définition des instruments financiers à 
terme au sens de la directive MIF mais qui 
peuvent faire lôobjet dôune compensation 
dans dôautres pays de lôUnion europ®enne. 



- Paris EUROPLACE 2009 - 77 

Lôarticle L. 211-36-1 III du Code monétaire 
et financier permet ainsi la compensation 
de tous les contrats à terme sur 
marchandises ou autorisations 
dôémissions. 
 
 

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 lô®nergie, de lôenvironnement 
et des marchandises. 
 

A.  Powernext 
 
Powernext est le marché organisé sur 
lequel sont cotés depuis 2008 des 
contrats spot et à terme sur gaz dans les 
zones de livraison France. Powernext 
continue ainsi ¨ contribuer ¨ lôouverture du 
march® fran­ais de lô®nergie en 
développant les plateformes de marché 
dont lôindustrie a besoin. Powernext est 
agréé en tant que système multilatéral de 
négociation et est compensé par la 
chambre de compensation ECC. 
 

B.  EPEX SPOT 
 
EPEX SPOT est le marché organisé sur 
lequel sont cotés des contrats spot sur 
électricité. EPEX SPOT résulte de la 
fusion des bourses çspotè de lô®lectricit® 
française (issue de la bourse Powernext) 
et allemande (issue de la bourse 
allemande EEX) r®unies au sein dôune 
structure commune basée à Paris sous 
réglementation française. Sont cotés sur 
EPEX SPOT les contrats jour pour le 
lendemain et infrajournaliers sur électricité 
pour livraison en France, en Allemagne, 
en Suisse et en Autriche. Un couplage de 
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 
 
Bluenext, bourse de lôenvironnement ¨ 
vocation internationale, a été fondée par 

NYSE Euronext et la Caisse des dépôts 
fin 2007. Côest un march® sur lequel sont 
cotés des contrats spot (BlueNext Spot) et 
à terme (BlueNext Derivatives) sur quotas 
dô®mission de gaz ¨ effet de serre (EUA) 
et cr®dits r®sultant dôun projet de 
mécanisme pour un développement 
propre (MDP) (CER). Un mécanisme 
innovant de règlement livraison (Delivery 
vs Payment) a contribué à faire de 
Bluenext Spot le marché spot leader en 
Europe. Bluenext Derivatives, est agréé 
en tant que système multilatéral de 
négociation et est compensé par la 
chambre de compensation LCH.Clearnet 
SA. 
 

D.  MATIF / NYSE Liffe 
 
Le MATIF est le marché réglementé sur 
lequel sont cotés des contrats à terme sur 
matières premières agricoles incluant le 
contrat à terme sur blé meunier, le colza 
et le maïs  utilisés largement en Europe 
comme cotations de référence pour les 
marchés physiques. Ces contrats à terme 
et dôoptions ont ®t® ®labor®s avec lôappui 
des op®rateurs des fili¯res agricoles, quôils 
soient producteurs, collecteurs, 
négociants, importateurs, exportateurs, 
fabricants dôaliments, ou industriels. 
 
Les contrats ont été conçus pour prévenir 
les risques de corner : points de livraison 
diversifi®s, d®finition de limites dôemprise 
en collaboration avec la chambre de 
compensation. Les positions sont ainsi 
plus particuli¯rement suivies ¨ lôapproche 
de la livraison. 
 
Le MATIF bénéficie de reconnaissances 
internationales qui le mettent sur un pied 
dô®galit® avec les principaux march®s 
internationaux de matières premières et 
permettent lôacc¯s direct au march® 
®galement pour dôautres  op®rateurs 
installés aux Etats-Unis, en Suisse et à 
Singapour d¯s lors quôils respectent la 
réglementation locale. Le MATIF est 
compensé par la chambre de 
compensation LCH.Clearnet SA. 
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4.3. Autorités de régulation 
et organismes de place 
 
 

4.3.1.  Les autorités de Place 
 
La tutelle générale des marchés financiers 
est exercée en France par le Ministre de 
lôEconomie, de lôIndustrie et de lôEmploi. 
 

A.  Lôadoption de la r®glementation 
en matière bancaire et financière 
 
Depuis la Loi de Sécurité Financière du 
1er août 2003, dans les secteurs de la 
banque comme de l'assurance, le pouvoir 
réglementaire est exercé par le Ministre 
chargé de l'Economie, après avis du 
Comité Consultatif de la Législation et de 
la Réglementation Financières (CCLRF). 
 
Le Comité Consultatif de la Législation et 
de la Réglementation Financières (CCLRF) 
est présidé par le Ministre chargé de 
lôEconomie, et comprend quatorze autres 
membres. Il est chargé de donner, sur 
saisine du Ministre charg® de lôEconomie, 
un avis sur tous les projets de textes 
normatifs à portée générale traitant des 
questions relatives au secteur de 
l'assurance, au secteur bancaire et aux 
entreprises d'investissement (loi, 
ordonnance, décret, arrêté, ainsi que 
règlement européen et directive 
europ®enne), ¨ lôexception des textes 
portant sur lôAutorité des marchés 
financiers ou entrant dans les 
compétences exclusives de celle-ci. Il se 
prononce aussi sur les demandes 
dôhomologation des codes de bonne 
conduite en matière de commercialisation 
de produits financiers. 
 

B.  Lôautorit® de r®gulation des 
march®s : lôAutorité des marchés 
financiers (AMF) 
 
Créée par la Loi de Sécurité Financière du 
1er ao¾t 2003, lôAutorité des marchés 
financiers (AMF) est une «Autorité 
publique indépendante dotée de la 

personnalité morale»19, 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 financière (CDGF).  
 
Elle a reçu la mission générale de veiller à 
la protection de lô®pargne investie en 
instruments financiers, ¨ lôinformation des 
investisseurs et au bon fonctionnement 
des march®s dôinstruments financiers. En 
outre, elle apporte son concours à la 
régulation des marchés financiers au 
niveau européen et international. 
 
Les attributions de lôAutorité des marchés 
financiers sont, sauf en matière de 
sanction, exercées par son Collège20. Les 
pouvoirs de sanction que la loi a conférés 
¨ lôAutorité des marchés financiers sont 
exercés par la Commission des sanctions, 
totalement indépendante de son Collège21. 
 
En outre, ont été constituées cinq 
commissions consultatives, composées 
dôexperts, et charg®es de pr®parer les 
d®cisions du Coll¯ge et de lô®clairer de 
leurs avis. Ces commissions sont les 
suivantes :  
 
- Organisation et fonctionnement du 
marché ;  
 
- Activités de compensation, de 
conservation et de règlement-livraison ; 
 

                                                 
19

 Art. L. 621-1 du Code monétaire et 
financier 

20
 Celui-ci est composé de seize 

membres : son président, nommé par décret ; trois 
membres, issus de la Cour de cassation, du Conseil 
dôEtat, de la Cour des comptes ; un représentant de 
la Banque de France ; le président du Conseil 
national de la comptabilité ; neuf membres, 
nommés à raison de leur compétence financière et 
juridique ainsi que de leur expérience en matière 
financière ; un représentant des salariés 
actionnaires. 

21
 Cette Commission comprend douze 

membres : quatre membres, issus de la Cour de 
cassation et du Conseil dôEtat ; six membres, 
désignés à raison de leur compétence financière et 
juridique et de leur expérience en matière 
financière ; deux représentants des salariés 
dôentreprises et ®tablissements financiers.   
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 Activités de gestion financière ; 
 
- Opérations et information financières des 
émetteurs ;  
 
- Epargnants. 
 
Pour remplir la mission que la loi lui donne, 
lôAutorité des marchés financiers exerce 
ses compétences dans les domaines 
suivants : 
 
- opérations et information financière : 
lôAMF contr¹le les op®rations financi¯res 
des soci®t®s cot®es et lôinformation que 
celles-ci doivent diffuser ; elle sôassure, en 
particulier, que cette information est 
précise, sincère, exacte et compré-
hensible. Elle examine par ailleurs tous 
les projets dôoffres publiques dôacquisition 
portant sur des titres cotés (OPA, OPE, 
etc.) et se prononce sur leur conformité ; 
 
- produits dô®pargne collective : lôAMF 
autorise les constitutions de Sicav 
(soci®t®s dôinvestissement ¨ capital 
variable) et de FCP (fonds communs de 
placement). Elle vérifie notamment 
lôinformation figurant dans les prospectus 
de ces produits et, sôagissant de produits 
complexes, veille à ce que leurs 
spécificités soient clairement présentées 
aux épargnants ; 
 
- marchés et infrastructures : lôAMF d®finit 
les principes dôorganisation de 
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 systèmes de 
règlement-livraison et les dépositaires 
centraux (comme Euroclear France). Elle 
approuve également les règles des 
chambres de compensation (comme LCH. 
Clearnet SA) qui centralisent chaque jour 
les transactions et déterminent les 
conditions dôexercice de leurs adhérents ; 
 
- prestataires (établissement de crédit 
autorisés à fournir des services 
dôinvestissement, entreprises 
dôinvestissement, sociétés de gestion, 
conseillers en investissements financiers, 
démarcheurs, etc.) : lôAMF fixe les règles 

de bonne conduite et les obligations que 
doivent respecter les professionnels 
autorisés à fournir des services 
dôinvestissement. Elle agr®e les soci®t®s 
de gestion. Elle agrée également les 
associations professionnelles chargées de 
la représentation collective, de la défense 
des droits et des intérêts des conseillers 
en investissements financiers et de leur 
contr¹le. LôAMF surveille enfin les 
démarcheurs agissant pour le compte de 
prestataires ; 
 

- contrôles et enquêtes : lôAMF peut 
également procéder à des contrôles et à 
des enquêtes et, en cas de pratiques 
contraires à son règlement général ou aux 
obligations professionnelles, la 
Commission des sanctions peut 
prononcer des sanctions. Elle peut rendre 
publique sa décision de sanction dans les 
publications, journaux ou rapports qu'elle 
désigne. 

Toute décision de sanction peut faire 
l'objet d'un recours, dans un délai de deux 
mois à compter de sa notification. 
L'examen des recours relève de la 
compétence de la Cour d'appel de Paris, 
sauf lorsqu'ils portent sur des sanctions 
concernant des professionnels (pres-
tataires de services d'investissement, 
démarcheurs, conseillers en investis-
sement financiers, dépositaires, membres 
de marchés réglementés, etc.) auquel 
cas, la compétence revient au Conseil 
d'Etat. 

Lorsque les faits paraissent constitutifs 
dôun d®lit, le Coll¯ge de lôAMF transmet le 
rapport de contr¹le ou dôenqu°te au 
Procureur de la République. 
 
LôAMF dispose, enfin, dôun service de la 
médiation. Celui-ci exerce une mission 
dôinformation et de p®dagogie auprès du 
public et reçoit les réclamations portant 
sur lôinformation financi¯re, lôex®cution des 
ordres, le transfert de comptes-titres, la 
gestion pour compte de tiers. Il propose 
®galement un r¯glement ¨ lôamiable en 
cas de litige entre un particulier et un 
professionnel. 
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4.3.2.  Les autorités de 
surveillance 
 

A.  La Banque de France 
 
La Banque de France, dont 
lôind®pendance a ®t® consacr®e par la loi 
n°93-980 du 4 août 1993, joue un rôle 
central dans le domaine monétaire et 
financier. Ses activités ont trois objectifs 
principaux. 
 
Tout dôabord, la Banque de France exerce 
les missions de banque centrale, dans le 
cadre du Système Européen de Banques 
Centrales (SEBC). Le principal objectif de 
la politique monétaire menée dans ce 
cadre est la stabilité monétaire. À ce titre, 
la Banque de France assure : 
 
- la pr®paration et la mise en îuvre de la 
politique monétaire ; 
 
- la gestion des réserves de change de 
lô£tat, ainsi que dôune partie de celles de 
la Banque Centrale Européenne (BCE). 
Elle offre également aux banques 
centrales situées en dehors de la zone 
euro des services de gestion de réserves 
de change ; 
 
- la production de statistiques et dô®tudes 
économiques, à destination de la BCE et 
de lô£tat, en outre, elle participe 
activement à la recherche en matière 
bancaire et financière ; et 
 
- la fabrication et la gestion de la monnaie 
fiduciaire. 
 
Par ailleurs, la Banque de France 
contribue au bon fonctionnement du 
secteur bancaire et du système financier, 
notamment par : 
 
- la mise à disposition du CECEI, du 
CCLRF et de la Commission bancaire du 
personnel de leurs secrétariats généraux ; 
 
- le rôle spécifique que lui confère la loi en 
matière de systèmes de paiement : elle 
veille au bon fonctionnement et à la 

sécurité de ces systèmes, dans le cadre 
de la mission du SEBC dans ce domaine. 
Elle assure enfin des missions spécifiques, 
telles que : 
 
- la tenue de compte et la gestion des 
moyens de paiement pour le compte du 
Trésor ; 
 
- des services aux collectivités publiques : 
missions dôexpertise et de suivi des 
territoires et des bassins dôemploi ; 
 
- lôinformation sur les entreprises non 
financi¯res. Le service de cotation quôelle 
leur propose constitue une référence de la 
profession bancaire dans lôoctroi de 
refinancements ; 
 
- des services rendus dans les relations 
entre les particuliers et la sphère 
financière. Notamment, elle tient et gère 
les fichiers nationaux dôincidents de 
paiement relatifs aux particuliers, assure 
le secrétariat des commissions de 
surendettement et celui du comité de la 
médiation bancaire. Enfin, elle participe à 
lôinformation des particuliers sur les 
réglementations et pratiques bancaires 
grâce au service «infobanque». 
 
Le Gouverneur de la Banque de France 
préside la Commission bancaire (CB) et le 
Comité des établissements de crédit et 
des entreprises dôinvestissement (CECEI). 
Il participe également aux collèges de 
lôAutorité des marchés financiers (AMF) et 
de lôAutorit® de contr¹le des assurances 
et des mutuelles (ACAM). 
 

B.  La Commission bancaire 
 
Elle est chargée : 
 
- de contrôler le respect par les 
établissements de crédit et les 
prestataires de services dôinvestissement 
(autres que les sociétés de gestion de 
portefeuille) exerçant en France des 
dispositions législatives et réglementaires 
qui leur sont applicables; et 
 
- de veiller à la qualité de leur situation 
financière. 
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La loi lui accorde le droit de requérir des 
établissements assujettis et de leurs 
commissaires aux comptes toute 
information utile à sa mission. Elle 
effectue des contrôles sur pièces et sur 
place. 
 
Elle peut prononcer des sanctions 
disciplinaires quôelle peut d®cider de 
publier. Elle statue alors en tant que 
juridiction administrative. 
 
Elle propose ou demande la mise en 
îuvre du fonds de garantie des d®p¹ts, ¨ 
titre préventif ou d'indemnisation. 
 
Elle participe aux différentes instances 
internationales regroupant des 
superviseurs bancaires : Comité de Bâle 
sur le contrôle bancaire, Comité européen 
des contrôleurs bancaires (CECB) et 
Comité de supervision bancaire, créé 
auprès de la Banque centrale européenne. 
A ce titre, elle participe ¨ lô®volution des 
normes comptables internationales (IFRS), 
notamment au sein du Comité de Bâle et 
du CECB, aux travaux dôharmonisation 
des reportings conduits par le CECB, à 
lôévolution de la réglementation 
prudentielle (Comité de Bâle avec les 
travaux de révision du dispositif « Bâle II » 
et CECB) et au suivi des développements 
macro-prudentiels. Elle participe 
également aux groupes réunissant les 
superviseurs des banques, des 
assurances, des marchés et des 
conglomérats financiers (forum tripartite et 
comite conjoint sur les conglomérats 
financiers). 
 
Elle anime en outre plusieurs fois par an 
des collèges de superviseurs concernés 
par le contrôle de filiales de groupes 
fran­ais afin de d®velopper lô®change 
dôinformations et participe ou mène 
directement des missions dôinspection 
européennes avec des superviseurs 
européens. 
 
Ainsi, les normes appliquées en France 
sont très proches de celles appliquées 
dans les autres pays européens et les 
différentes autorités nationales peuvent se 
coordonner afin de renforcer la qualité de 

leur supervision tout en simplifiant la tâche 
des acteurs du marché. 
 

C. Le Comité des Etablissements de 
Crédit et des Entreprises 
dôInvestissement (CECEI) 
 
Point dôentr®e dans la profession bancaire 
et financière, le CECEI est chargé par la 
loi : 
 
- dôagr®er les ®tablissements de cr®dit et 
les entreprises dôinvestissement - à 
l'exception des sociétés de gestion de 
portefeuille - et, le cas échéant, de retirer 
cet agrément ; 
 
- dôautoriser les modifications significa-
tives affectant les éléments pris en 
compte au moment de leur agrément. Il 
autorise notamment les modifications 
relatives à leur activité ou à leur 
actionnariat; 
 
- de vérifier que les dirigeants 
responsables de ces établissements et 
entreprises répondent aux conditions 
d'honorabilité, de compétence et d'expé-
rience prévues par la loi ; 
 
Par ailleurs, le CECEI joue un rôle central 
dans les procédures assurant la libre 
prestation de services et la liberté 
dô®tablissement au sein de l'Espace 
Economique Européen (EEE). Pour ce 
faire, il : 
- examine les projets de création par les 
établissements de crédit et les entreprises 
d'investissement français de succursales 
dans d'autres £tats de lôEEE ; 
 
- reçoit les déclarations de ces 
établissements et entreprises en vue de 
l'exercice d'activités en libre prestation de 
services dans les autres £tats de lôEEE ; 
 
- assure l'accueil sur le territoire français 
des établissements et entreprises 
communautaires désireux d'opérer selon 
les mêmes modalités.   
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D. Le Fonds de Garantie des Dépôts 
 
Personne morale de droit privé, le Fonds 
de Garantie des Dépôts, élément 
essentiel de la sécurité du système 
bancaire et financier en France, a pour 
mission dôindemniser les d®posants pour 
leurs dépôts-espèces et les investisseurs 
pour leurs dépôts-titres lorsque la banque 
ou lôentreprise dôinvestissement ne peut 
plus honorer ses engagements. 
 
Lôindemnisation pouvant °tre mise en 
îuvre en France est de 70 000 euros par 
déposant pour les espèces, autant que 
pour les titres. Il est à noter quôune 
directive envisage de porter ce montant à 
100.000 euros à partir de 2011. 
 
Le Fonds de Garantie des Dépôts peut 
aussi intervenir à titre préventif assurant 
alors, dans les conditions quôil fixe lui-
m°me, lôinsuffisance dôactifs telle quôelle 
appara´t ¨ la suite dôune restructuration 
drastique de lô®tablissement en difficult®. 
 
Il ne peut intervenir que sur demande ou 
proposition de la Commission Bancaire. 
 
Tous les établissements de crédit et 
toutes les entreprises dôinvestissement 
agréées en France, adhèrent 
obligatoirement au Fonds de Garantie des 
Dépôts qui est alimenté par les seules 
contributions de ses adhérents. Il est géré 
par un directoire, contrôlé par un conseil 
de surveillance composé uniquement de 
dirigeants dô®tablissements adh®rents; le 
Président du directoire est membre du 
CECEI. 
 

E. LôAutorit® de contr¹le des 
assurances et des mutuelles (ACAM) 
 
LôAutorit® de Contrôle des Assurances et 
des Mutuelles (ACAM) est une autorité 
publique indépendante qui contrôle 
lôensemble des acteurs du marché 
fran­ais de lôassurance (entreprises 
dôassurance et de r®assurance, mutuelles, 
institutions de prévoyance, courtiers). 
 
Ce contr¹le sôexerce dans lôint®r°t des 
assurés pour : 

- veiller au respect de la règlementation 
par les organismes et les groupes soumis 
à son contrôle ; 
 
- sôassurer quôils sont en mesure de tenir ¨ 
tout moment les engagements contractés 
envers les assurés ou adhérents. 
 
La Commission Bancaire (CB) et lôACAM 
se réunissent conjointement au moins 
deux fois par an. Cette coopération est 
appelée à se renforcer à la suite de la 
demande de Christine LAGARDE, 
Ministre de lôEconomie, de lôIndustrie et de 
lôEmploi, qui a appel® de ses vîux une 
réforme du système français de 
supervision permettant dôaccro´tre la 
sécurité du système financier et des 
consommateurs de produits financiers 
(crédit, épargne et assurance-vie). 
   
F. Le Comité des Entreprises 
dôAssurance (CEA) 
 
Point dôentr®e dans la profession de 
lôassurance, le CEA est charg® par la loi : 
 
- dôagr®er les entreprises dôassurance et, 
le cas échéant, de retirer cet agrément ; 
 
- dôautoriser les modifications 
significatives affectant les éléments pris 
en compte au moment de leur agrément. Il 
autorise notamment les modifications 
relatives à leur activité ou à leur 
actionnariat; 
 
- de vérifier que les dirigeants 
responsables de ces établissements et 
entreprises répondent aux conditions 
d'honorabilité, de compétence et d'expé-
rience prévues par la loi ; 
 
- dôapprouver les transferts de portefeuille 
et les fusions sans transfert de 
portefeuille ; 
 
- dôapprouver lôaffiliation dôune soci®t® 
dôassurance mutuelle ¨ une soci®t® de 
groupe dôassurance mutuelle. 
 
Par ailleurs, le CEA joue un rôle central 
dans les procédures assurant la libre 
prestation de services et la liberté 
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dô®tablissement au sein de l'Espace 
Economique Européen (EEE).  
 

4.4  Paris, place dôarbitrage 
 
Lôarbitrage est le droit commun du 
règlement des conflits des échanges 
internationaux, notamment dans le 
domaine des investissements 
transnationaux. 
 
En France, les hautes juridictions et le 
législateur ont compris, très tôt, que 
lôarbitrage ®tait la voie la plus adapt®e 
pour la gestion et la résolution des conflits 
en mati¯re dô®changes internationaux. 
 
Depuis plusieurs décennies, la France 
occupe un rôle précurseur dans le 
développement de lôarbitrage 
international, en particulier grâce à 
lôintervention pr®pond®rante de la 
Chambre de Commerce Internationale 
(CCI) dont le siège est à Paris. La CCI 
est, en effet, ¨ lôorigine des principaux 
textes qui régissent le contentieux arbitral 
du commerce international, dont la 
convention de New York du 10 juin 1958 
pour la reconnaissance et lôex®cution des 
sentences arbitrales étrangères. 
 
Paris est également le siège du principal 
centre européen de règlement des litiges 
financiers. EuroArbitrage a été créé en 
2000 ¨ lôoccasion de la mise en place 
dôEuronext afin de favoriser une r®solution 
rapide et professionnelle des litiges 
financiers et boursiers. 
 
EuroArbitrage propose ainsi aux parties 
des proc®dures dôarbitrage, de m®diation, 
dôexpertise ainsi quôune proc®dure de 
détermination du prix. Le Centre met 
également à leur disposition une liste de 
professionnels issus des principales 
institutions financières qui possèdent à la 
fois une expérience pratique des activités 
financières et une capacité à mener une 
procédure de règlement des différends. 
Tout a donc été fait pour faciliter le 
règlement des conflits par des arbitres 
nommés par les parties et favoriser 
lôex®cution des sentences arbitrales en 
France. 

Pour ces raisons, Paris est aujourdôhui 
une place mondiale de lôarbitrage qui 
connaît un nombre important de litiges 
mettant en jeu des intérêts exclusivement 
étrangers. 
 
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 différends à des juridictions 
étatiques. 
 
Dans ce cadre, la France offre aux 
investisseurs internationaux une réponse 
juridique rapide, confidentielle et 
pragmatique rendue par des arbitres 
impartiaux nommés également pour leur 
connaissance précise du secteur 
économique concerné. 
 
Ce mode de règlement des conflits 
confère également aux parties la plus 
grande liberté contractuelle pour anticiper, 
gérer et organiser les différends qui 
pourront les opposer. 
 
Elles peuvent ainsi notamment opter pour 
le droit applicable, soit une législation 
nationale quelle quôelle soit, soit les 
usages du commerce international, soit 
lô®quit® ou encore les r¯gles ®tablies par 
des organisations nationales ou 
internationales. 
 
Tout en plaçant un arbitrage sous 
lôadministration dôEuroArbitrage ou de la 
CCI, elles peuvent librement choisir le lieu 
où la sentence sera rendue. 
 
Retenir Paris comme place dôarbitrage, 
côest choisir la voie dôune pr®visibilit® 
juridique certaine. Pour lôinvestisseur 
international, côest la garantie dôune 
décision rédigée par des experts, 
confidentielle et indépendante des 
juridictions étatiques. Côest aussi la 
possibilité de prévoir, avant tout échange 
commercial ou investissement, quels 
seront lôarbitre, la procédure et le droit 
applicable à un éventuel conflit. 
Aujourdôhui comme par le pass®, les juges 
français et européens veillent 
scrupuleusement à cette liberté 
contractuelle.
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5.  Aperçu de la législation applicable 
en Droit social. 

 

 
5.1.  Bref aperçu 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 à 
lôemployeur et au salari® de convenir en 
commun des conditions de la rupture du 
contrat de travail qui les lie22. 
 
Ce mode de rupture du contrat de travail 
est donc distinct de la démission et du 
licenciement, et peut être présenté 
comme «une forme organisée de rupture 
amiable»23. 
 
Comme lôindique son nom, la rupture 
conventionnelle r®sulte dôune convention 
signée par les parties au contrat, la loi 
sôattachant ¨ garantir la libert® du 
consentement de chacune dôentre elles. 
 
La validité de la convention de rupture est 
subordonnée à son homologation par le 
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 Loi n 2008-596 du 25 juin 2008 portant 
modernisation du marché du travail (JO 26 juin 
2008) 

23
 Circulaire DGT n°2009-04 du 17 mars 

2009 

directeur départemental du travail, de 
lôemploi et de la formation professionnelle 
(DDTEFP). 
 
Trois conditions principales sôimposent 
aux parties souhaitant rompre de façon 
conventionnelle un contrat de travail à 
durée indéterminée 24 : 
 
- le consentement des parties doit être 
libre, quôil sôagisse du principe de la 
rupture ou de ses conditions ; 
 
- les parties doivent respecter les règles 
de fond et de forme fixées par loi : 
assistance des parties, délais, indemnité 
spécifique de rupture, etc. ; 
 
- la convention de rupture signée par les 
parties doit être homologuée par 
lôadministration du travail. 
 
Cette rupture conventionnelle ne pourra 
intervenir quôapr¯s un ou plusieurs 
entretiens au cours desquels le salarié et 
lôemployeur pourront se faire assister. 
 
A lôissue de ces entretiens, une 
convention de rupture est établie. Cette 
dernière devra nécessairement comporter 
les éléments suivants : 
 
- lôidentit® des parties ; 
 
- lôhistorique de la relation contractuelle 
(date de signature du contrat, ancienneté 
dans lôentreprise, fonctions, lieu de travail, 
etc.) ; 
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 Circulaire DGT n° 2008-11 du 22 juillet 
2008 



- Paris EUROPLACE 2009 - 85 

- la mention et la date de lôentretien ou 
des différents entretiens intervenus ; 
 
- lôintention des parties de rompre 
conventionnellement le contrat de travail ; 
 
- lôinformation du salari® quant ¨ la 
possibilité qui lui est offerte de prendre les 
contacts nécessaires, notamment auprès 
du service public de lôemploi, pour °tre en 
mesure dôenvisager la suite de son 
parcours professionnel avant tout 
consentement ; 
 
- le montant de la somme qui sera versée 
au titre de lôindemnit® sp®cifique de 
rupture conventionnelle ; 
 
- la date envisagée de la rupture du 
contrat, les parties ayant toute liberté pour 
la fixer d¯s lors quôelle est post®rieure au 
lendemain du jour de lôhomologation. 
 
Sôagissant de lôindemnit® sp®cifique de 
rupture conventionnelle, son montant ne 
doit pas être inférieur au montant de 
lôindemnit® l®gale de licenciement pr®vue 
¨ lôarticle L.1234-9 du Code du travail - 
laquelle ne peut être inférieure à 1/5e de 
mois de salaire par ann®e dôanciennet®, 
auquel sôajoutent 2/15e de mois par 
année au-del¨ de dix ans dôanciennet® 25 
ou ¨ lôindemnité prévue par la Convention 
collective applicable si cette dernière est 
plus élevée. 
 
À 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. À supposer que lôune des 
parties lôexerce dans ce d®lai, la 
convention serait réputée non écrite et le 
contrat de travail continuerait dô°tre 
exécuté. 
 
La demande dôhomologation prend la 
forme dôun formulaire envoy® au DDTEFP. 
Ce dernier dispose alors dôun délai de 
quinze jours ouvrables à compter de la 
r®ception de la demande dôhomologation 
pour instruire le dossier et sôassurer du 
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 Article R. 1234-2 du Code du travail 

respect des conditions légales et de la 
liberté de consentement des parties. 
 
Ce nôest quôune fois lôensemble de cette 
procédure menée à terme que la 
convention produira ses effets, emportant 
rupture du contrat de travail. 
 
Des dispositions adaptées accompagnent 
ce dispositif : 
 
- pour accorder ¨ lôindemnit® vers®e un 
sort social et fiscal favorable : celui de 
lôindemnit® de licenciement ; 
 
- pour permettre au salarié de bénéficier 
après la rupture des prestations du régime 
dôassurance ch¹mage. 
 
Le nouveau régime de rupture du contrat 
de travail constitue donc une innovation 
certaine. 
 
 

5.1.2.  La cr®ation dôun 
nouveau contrat de travail à 
durée déterminée : le contrat à 
objet défini 
 
Lôarticle 6 de la loi n°2008-596 du 25 juin 
du 25 juin 200826 a également créé, à titre 
expérimental pour une durée de cinq 
années, un contrat à durée déterminée 
pour la r®alisation dôun objet d®fini. 
 
Ce contrat concerne exclusivement les 
ingénieurs et cadres. 
 
Le contrat à durée déterminée à objet 
défini est régi par les dispositions du Code 
du travail relatives aux contrats à durée 
déterminée, à l'exception des dispositions 
spécifiques fixées par l'article 6 de la loi. 
Ce contrat doit donc être écrit et 
comporter certaines mentions obligatoires. 
 
Ce contrat permet à une entreprise 
dôembaucher, pour une dur®e de dix-huit à 
trente-six mois, un ingénieur ou un cadre 
afin de réaliser un projet défini. 

                                                 
26

 Loi no 2008-596 du 25 juin 2008 portant 
modernisation du marché du travail (JO 26 juin) 
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Lôinnovation apportée résulte ainsi 
notamment de la durée longue de ce 
contrat. 
 
Le contrat à durée déterminée à objet 
défini est un contrat à terme incertain qui 
prend fin avec la r®alisation de lôobjet pour 
lequel il a été conclu, après un délai de 
prévenance prévu contractuellement et 
qui ne saurait être inférieur à deux mois. 
 
En tout état de cause, le contrat à durée 
déterminée à objet défini ne peut pas être 
renouvelé. 
 
Par ailleurs, le recours au contrat à durée 
déterminée à objet défini est subordonné 
à la conclusion d'un accord de branche 
étendu ou, à défaut, d'un 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, à la validation des acquis 
de l'exp®rienceé) ; 
 
- les conditions dans lesquelles ces 
salariés ont priorité d'accès aux emplois 
en contrat à durée indéterminée dans 
l'entreprise. 
 
Sôagissant de la rupture du contrat à 
durée déterminée à objet défini, elle peut 
intervenir ¨ lôinitiative de l'une ou l'autre 
partie pour un motif réel et sérieux : 
 
- au bout de 18 mois ; 
 
 - puis à la date anniversaire de sa 
conclusion, c'est-à-dire ¨ lôissue du 24ème 
mois. 
 
Une indemnité, d'un montant égal à 10 % 
de la rémunération totale brute, est due : 
 
- en cas de rupture, à la date anniversaire 
de la conclusion du contrat, à l'initiative de 
l'employeur ; 
 

- lorsque, à l'issue du contrat, les relations 
contractuelles de travail ne se poursuivent 
pas par un contrat de travail à durée 
indéterminée. 
 
Pour la Direction Générale du Travail, 
cette indemnité est également due en cas 
de rupture au bout de 18 mois27. 
 
Il est ¨ noter quôen dehors des cas pr®vus 
par la loi, les dispositions relatives à la 
rupture anticipée du contrat à durée 
déterminée de droit commun (accord des 
parties, force majeure et faute grave ou 
lourde) sôappliquent. 
 
Ce nouveau régime du contrat à objet 
défini constitue donc un dispositif original 
apportant une souplesse supplémentaire 
en mati¯re de gestion de lôemploi au 
regard du régime strict du contrat de 
travail à durée déterminée. 
 
 

 
Article 6 de la loi du 25 juin 2008 (Extraits) 
 
Un contrat de travail à durée déterminée 
dont l'échéance est la réalisation d'un 
objet défini, d'une durée minimale de dix-
huit mois et maximale de trente-six mois, 
peut être conclu pour le recrutement 
d'ingénieurs et de cadres, au sens des 
conventions collectives. Le recours à ce 
contrat est subordonné à la conclusion 
d'un accord de branche étendu ou, à 
défaut, d'un accord d'entreprise». 
 
« Le contrat à durée déterminée à objet 
défini est établi par écrit et comporte les 
clauses obligatoires pour les contrats à 
durée déterminée, sous réserve 
d'adaptations à ses spécificités, 
notamment : 
 
1° La mention « contrat à durée 
déterminée à objet défini » ; 
 
2° L'intitulé et les références de l'accord 
collectif qui institue ce contrat ; 
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