TABLE DES MATIERES

Introduction.......................... 7
Les axes directeurs de la loi sur la titrisation............ 9
Alain COURET, André PRUM
. Un cadre accueillant ......................ooo i 11
A. Une conception ouverte de la titrisation ...............c..couiiiiiiiiiiiiiainans 12
1. Les risques « titrisables » ... .o 13
2. L’opération de titriSation . . .. vvveu vttt 15
B. Le libre choix des SrUctures ...............oiuouiiiiiiiii i, 16
1. Un choix est offert entre deux types de véhicules...................... .. ... 17
2. L’opération n’est pas nécessairement accomplie par une seule structure ........ 18
3. Laliberté dans organisation du financement .................ooivininin... 18
A Le recours a des HIes ..o v v oo o et s 18
() En présence d’une société de titrisation .. .vvuviiinn e 18
(ii) En présence d’un fonds de titrisation ... vvvuuiiii i e 19
b. Les emprunts ordingires .. ......ovuo oo e 22
4, Laliberté de gestion des TeSSOUTCES .. vvvuviuiuit ittt a i ieenns 22
5. Lareconnaissance de structures industrielles de titrisation ..................... 22
II. Un cadre sécurisant ................cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaa, 24
AL Qualité des Processis ... .......iii i 24
1. L’efficacité du transfert des riSques ... ..ovvvrvne i 25
2. La protection des actifs de I'organisme de titrisation ...............c.oovvuunns 26
3. Le respect de la structuration du passif.......ooviiiiiii i 27
B. La transparence des operations ..............cooouuiiiiiiiiiiiiiiiiiii, 27
Co Lasumeillance .......... o 29
1. Principes communs de controle . ..........iiiiiii i 29
2. Le controle spécifique des organismes agréés ..........o.oviiiiiiiiaianinan.. 30



LA TITRISATION

Statut général des organismes de titrisation .......... 33
Jean-Paul SpaNG

I. Sociétés de titrisation ...............o.iiuiiiiiiii i 36

A. Caractéres communs a foutes les sociétés de titrisation ...............ccccovenan.. 36

1. Législation applicable ... ... 36

2. Attributs de 1a SOCIELE ...\ttt e 40

B. Régles spécifiques applicables aux différents types de société de titrisation ......... 44

1. SOCIEtE ANOMYINE . . v vttt ittt ettt et e et e e e et 44

2. Société en commandite Par ACIONS . ..vvvv vt eueirt e ettt aeieanns 45

3. Société a responsabilité limitée ......... ..o 46

4. Société coopérative sous forme de SOCIEtE ANONYME . .vvvvvvrervnnnrrenenn. 48

Il. Fonds de titrisation ......... ..ottt 49

A, Fonds copropribté . ...... ... . 49

1. Origine et régime Jurldique . ......ouiuiu i 49

A, OFIgine . ..o e 49

b. Régime juridique ... ... ..o s 49

2. Nature JurldiqUe .. ... e i e 53

A, Droit des biens ... v s 53

b. Droit des obligations .. ...t s 54

B. Fonds patrimoine fiduciaire ........... . ... . .. i 55

1. Origine et régime Jurldique . ....oviuiu i 55

A, OFIgine . ..o i 55

b. Régime juridique ... ... ... s 57

2. Conciliation de la nature et du régime juridiques ..............cooviiiian... 58

A, Droit des biens ... v v s 58

b. Droit des obligations .. ...ttt s 59

Mécanismes particuliers de protection contre la faillite.... e
Philippe DuPONT

I. Approche économique et financiére .....................coiiiiii, 62
Il. Protection contre la faillite du cédant .................................. 64
A, Cession effective des actifs Hitrisés ...........cooiiiiiiiiii i 64

B. Protection contre une extension de la faillite ................ ... o 65

Ill. Protection contre la faillite de I’organisme de titrisation ............ 66
A. DPrévention contre les risques TNIernes ...............c.ouiiiiiiiiiiiiiiniiian. 66

1. Reestriction des aCtivItes .. vvuuuus vttt e 66

2. Encadrement d’opérations a TiSQUE . . ... ovvuieitiieteiii it 67

3. Compartimentage .. ...uuue ettt ettt e i e 68

126



Table des matieres

B. Prévention contre les risques eXTernes .. ............ueueeuneunenneniaiiaeaen. 68
1. Clauses de recours Hmité . ..........ouiiiiiiii i 68
2. Interdiction de saisie et de demande de mise en faillite ....................... 69
3. Protection contre la faillite du servicer ...........coiiiiiiiiiiiiiii 70
C. Meécanismes de rehaussement de crédit ........ ... ... . i i 71
1. OCtrol de SUTETES .o vttt ettt et et e e e et e e 71
2. Subordination . ....... it e 72
Régime fiscal de la titrisation .................... 75
Alain STEICHEN
I. L’imposition a ’entrée et alasortie ..................c.coiiiiiiin... 76
A A POntrée ..o 76
10 Droit d’apport vt 76
2. Les droits d’enregistrement . ... .vvvuve e vt it et 78
3. L’évaluation a la valeur marchande ... 78
B. A la sortie : les distributions de Porganisme de titrisation ....................... 79
1. Le régime commun : aucune retenue a 1a source .............oooeiuiiiii.... 79
2. Dinvestisseur résident luxembourgeols ..........ovviiiiiiiiiiiiiiiiie.n 80
a. Investissement dans une société de titrisation . ............uoiiiiiiiiiii 80
(1) Imposition au titre dINEEIEES v vttt vttt e s 80
(ii) Pas d’application du régime d’exonération des dividendes ..................oou. 81
(iii) Cession d’actions d’une société de titriSation .« uvuvsvs s veu s s neneennnns 83
b. Investissement dans un _fonds de titrisation ........ ..o e 83
3. L’investisseur non-résident (Etranger) ............eeuurenurireenneannranenns 84
a. Pas d’imposition au Luxembourg .. ...t 84
b. Application éventuelle de la directive mérefiliales .. ... 85
Il. L’imposition de ’organisme de titrisation lui-méme ................. 86
A. L’imposition de Pactivité : la T.V.A. ... 87
1. L’exonération des services prestés a I'organisme de titrisation ................. 87
2. la t/erritorialité dans la prestation des services : le statut d’assujetti ............. 88
a. Enoncé du probléme ....... ... . . 88
b. Activité économique ... ... 89
B. L’imposition des résultats de Uactivité ........... ..., 92
1. Le sujet fiscal : la question de la transparence fiscale du fonds de titrisation ... .. 92
2. Des regles d’'imposition dérogatoires au droit commun en apparence seulement. 94
a. Cadre général d’imposition des organismes de titrisation ...........c.oiiiininneenanns 94
b. Aucune exigence d’une marge . ...... ... 95
3. Neutralité vis-a-vis des sources de financement.............ouvvireenneann.ns 96
a. Une logique fiscale nouvelle (en apparence seulement) : les dividendes sont des intéréts . . ... %
b. Conditions de déductibilité des engagements . . ......ouvuiuiuiiiin s 98
C. L’imposition du capital de la société de titrisation : Uimpdt sur la fortune ........ 100



LA TITRISATION

lll. Les organismes de titrisation et le droit international .....
A, Accés aux conventions fiscales internationales .......................

1. S0ciété de tItrISAION . v vttt it e it e e e i

2. Fonds de titrisation . . ... o.v et e

B. L’encadrement par le droit communautaire : la problématique du régime
des aides ’EXat ...

1. La procédure engagée parla Commission ............ovvuvuinnnns

2. Les raisons pour lesquelles le régime fiscal des organismes de titrisation
ne devrait pas poser de problemes en matiére de régime d’aides d’Etat ........

IV. Conclusion ........ ...

Loi du 22 mars 2004 relative a la titrisation

128



