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SRH oo Société de Refinancement Hypothécaire.
FC C i Fonds Communs de Créances.
FCP e Fonds Communs de Placement.
JOFR ©i Journal Official de la République Francaise.

SPV e Special Purpose Vehicle.
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: securitization (gila¥) alhaadlls ¢ il la titrisation mlaas e S ass Lasul -*
« Le terme titrisation est un néologisme de la langue francaise qui signifie littéralement
« transformation en titre », Il s’agit du processus par lequel des actifs financiers sont
transformés en titres négociables sur un marcheé financier, ce terme tient son origine du
droit americain qui a élaboré cette technique sous le nom de « securitization », «
Securization » est dérivé de « securities » qui signifie titres, valeurs mobiliéres ». JUSTIN
Hubert, Les nouveaux défis juridiques de la titrisation aux Etats-Unis et en Europe, Master 2

recherche de droit européen comparé, Institut de droit comparé, université Paris 2 Panthéon-
Assas, 2014, p 11.
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304 2001 ¢ (3l e ‘Lﬁjl;aj\ deal (;Jc duc -2
% _ «la titrisation est un mécanisme qui permet le transfert du risque financier d’un agent
économique ( banque ou etablissement financier ) détenteur des creances titrisables vers
des investisseurs par le biais de transaction sur le marcheé financier.le transfert s’effectue
au moyen de I’emission  des titres adossées a des hypothéques residentielles ou a des
hypothéques commerciales ».BELTAS Abdelkader, La titrisation, édition légende, Alger,
2007,p03.
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: i LS ROGERIO Sobreira < =i el Glaud) (uis 8 -3

« De maniére tres générale, la titrisation adossée a des actifs est ’émission de titres
neégociables soutenue par les cash flows attendus d’actifs spécifiques. Lors d’une titrisation,
le cédant, initiateur de I’opération, vend des créances a un fonds commun de créances
(FCC) - en droit anglo-saxon, un special purpose vehicle (SPV). Cette vente sort ces actifs
du bilan du cédant. Le véhicule de refinancement émetteur sur le marché (FCC ou SPV)
est structuré de fagon a ce que sa capacité de remboursement soit a I’abri de toute
répercussion d’une faillite éventuelle du cédant. En cas de faillite du cédant, le FCC ou le
SPV est responsable des paiements tels que stipulés au contrat. Le FCC ou le SPV finance
Pachat de créances en émettant aupreés des investisseurs des parts ayant le statut de valeurs
mobiliéres » ROGERIO Sobreira, « Innovation financiére et investissement. Le cas de la
titrisation », Innovations, n° 19, 2004, p 118. Article disponible en ligne a I'adresse :
http://www.cairn.info/revue-innovations-2004-1-page-115.htm.
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édition ESKA, paris, 1992, p 47.
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! _ BELTAS Abdelkader, op.cit, p 71.

2 _ OUACHEM Farida, La titrisation des créances hypothécaires, Mémoire en vue d’obtention
du diplébme de magister en sciences économiques, Faculté des sciences économiques,
commerciales et des sciences de gestion , U.M.M.Tizi-Ouzou, 2013, p36
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L. CERCELLI Michéle, GUILAUD Michel, op.cit, p 21.

2. OUACHEM Farida, op.cit, p 36.

®_Loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988, relative aux organismes de placement collectif en
valeurs mobiliéres et portant création des fonds communs de créances, JORF du 31 décembre
1988, http://www.legifrance.gouv.fr/

clewse Les fonds communs de créance (FCC) ol daanall (sl Caula g & aadial Goliallass A

i A Gysil
> - Décret d’application n°89-158 du 9 mars 1989, portant I’application des articles 34 4 42 de

la loi n° 88-1201 du 23 décembre 1989 relatif aux fonds communs de créances, JOFR du 11
mars 1989, http://www.leqgifrance.gouv.fr

® .GRANIER Thierry, JAFFEUX Corinne, la titrisation aspect juridique et financiére, 2éme
édition, ECONOMICA, Paris, 2004, p 23-24.

" - Loi n° 93-06 du 04 janvier 1993, relative aux sociétés civiles de placement immobilier ,
aux sociétés de crédit foncier et aux fonds communs de créances, JOFR, n°3 du 04 janvier
1993. http://www.legifrance.gouv.fr
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% Ibid, p 634.
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1 . , .
- «la cession de créances s’effectue par la seule remise d’un bordereau dont les

énonciations sont fixées par décret. Elle prend effet entre les parties et devient opposable
aux tiers a | date opposée sur le bordereau lors de sa remise. », L’article 34/7 de la loi n°
88-1201, op.cit.

2 _OUACHEM Farida, op.cit, p 44.

% _ Loi n° 81-01 du 2 janvier 1981, facilitan le cridit aux entreprise, modifié par la loi n° 84-46
du 24 janvier 1984 relative au controle des établissements de cridit, JORF du 25 janvier
1984. http://www.legifrance.gouv.fr

*_BONNEAU Thierry, op.cit, p 304.
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-« Au sens de la présente Convention, on entend par "contrat d ’affacturage’ un contrat
conclu entre une partie (le fournisseur) et une autre partie (I’entreprise d’affacturage, ci-
apres dénommeée le cessionnaire) en vertu duquel:

a) le fournisseur peut ou doit céder au cessionnaire des créances nées de contrats de vente
de marchandises conclus entre le fournisseur et ses clients (débiteurs), a ’exclusion de
ceux qui portent sur des marchandises achetées a titre principal pour leur usage personnel,
familial ou domestique;

b) le cessionnaire doit prendre en charge au moins deux des fonctions suivantes:

- le financement du fournisseur, notamment le prét ou le paiement anticipé;

- la tenue des comptes relatifs aux créances;

- ’encaissement de créances;

- la protection contre la défaillance des débiteurs;

c) la cession des créances doit étre notifiée aux débiteurs. », Deuxiéme alinéa du premier
article de la convention d’Ottawa du 28 mai 1988 sur I’affacturage international, convention
unidroit  publiée  sur le site:  http://www.unidroit.org/fr/unidroit-welcome/345-
instruments/factoring-ottawa-2008/overview-ottawa-1988

2.« laffacturage, en englais « Factoring » est une technique du droit commercial par
laquelle une société financiére dite le « Factor » ou « Facteur » ou « affactureur » accepte
de se charger des risques du recouvrement des factures d’une entreprise commerciale a
laquelle en régle le montant moyennant le paiement d’une commission. Le factor est
subroyé dans les droit et action du remettant ».
http://www.dictionnaire-juridique.com/definition/affacturage.php.
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- Loi du 22 mars 2004 relative & la titrisation, publiée dans le mémorial : J.O de grand duché
de Luxembourg, le 29 mars 2004.
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« Les organismes de titrisation peuvent étre constitué sous forme d’une société ou d’un
fond géré par une société de gestion.

Les sociétés de titrisation doivent prendre la forme d’une société anonyme, d’une société
en commandite par actions, d’une société a responsabilité limité ou d’une société
coopeérative comme société anonyme ».
® _ SPANG Jean-Paul, statut général des organismes de titrisation, Anthenis, Luxembourg,
2008, p 40.
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! -BENAMGAHR Mourad, la réglementation prudentielle des banques et des établissements
financiers en Algerie et sont degré d adéquation aux standards de Béle 1 et Bale 2, mémoire
de fin d’étude de magister en science économique, faculté des sciences économiques,
commercials et des sciences de gestion, département science économique, université
MOULOUD MAAMRI deTizi-ouzou, 2012, p 91.

2. LEROUX Francois,op.cit, p 05.

% _Ibid, p 06.
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L’article 34 de la loi n® 88-1201, op.cit.

> - Loi n° 98-546 du 2juillet 1998, portant diverses dispositions d’ordre économique et
financier, JORF n°152du 3 juillet 1998.www.legifrance.fr
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SARDI Antoine, Management des risques bancaires, Afges Edition, Paris, 2001, p2.
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Document soumis a consultation : vue d’ensemble du nouvel accord de Bale sur les fonds
propres, Janvier 2001, www.bis.org, pp 21 — 22.
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2 _Ibid, p 29.
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1 Comité de Bale ,Communiqué de presse information, juillet 2010, p 26 www.bis.org.
314 (= 2013 ApuSuy) Laalall Il (3 il ) jias pad) ZOaY) caeall e bl e 2
ey A J5L A8 ¢ sane o Juasilly ¢ DI 4 -
Bale 111 : dispositif réglementaire mondial visant a renforcer la résilience des établissements et
systemes bancaires, Décembre 2010 (document révisé juin 2011) . www.bis.org
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! _SAIDANE Dhofer, Impact de la réglementation de Bale 111 sur les métiers des salariés des
banques, les études de 1’observatoire : étude thématique, observatoire des métiers, Paris, 2012,
p25.

Bale 111 : dispositif reglementaire mondial visant a renforcer les: aal; il s3a e ¢33 -2

résilience des établissements et systémes bancaires, op. cit, p 45.
¥ _SAIDANE Dhofer, op. cit, p 26.

120



Sppsill shlaa e clgiyll 4413 @I gl
Al Gllaal)
Gl sblia (e dgid) dglea sl

Slo Llaall gVl juleas (5ol alialy 5ali £ paal) 2460 claludl ()
A3y ael @l (e de sanae Leaiihy 35aY) 038y ¢ Adlall Ciliawially Sgull el s dilia
Dbl s s S Lage W Gapet Al Shalaad) e Qi) e Jesd Ledalin b
daliadl Hhlaal J) Sl eyl e dy oS Y 4l i) ¢ byaas OIS Lagas
Sl Al gisS ¢ @AY Jhladl e Jhea Lo dasll) Hlalad) 5 oGugll A
BIlsalls puzadd gd V) o Luld 23 Load Lg3sSs  lalaad) cilsins e il
i (e 4l A8 paall Glawiedl Cayla e dxiiall Haally Aol aeld uas )
Al e Aald gasay Gyl jhlie gadd bl Gl sy Jb 4 Gl
wa Dhlae 35 5 ) A cllld) 4us G ale Gosll @A) e ey
Glelya) 4 aadll ) aagll S8 ¢ dpad) Jeadl adly 8 kil sale) caagis
(S8 e dll) Ayl acldll 5o (JsY) gdll) LE Jlawe b dals j3ally ddaal)

(Gl g all) gl 3ani ) AaSpall aeld elu) 5

121



Sppsill shlaa e clgiyll 4413 @I gl

Jo¥) g A
4 paal) Slaal) o 40 yads

G sl sall ) aag Al Lpeal @3 A pad) lawsadl e LG e
) Apeall cilhlacaY) 3 Laeal) sl ) ¢ Aala@) slall & Sl 4
sgall call Al g e alladl W Uil o5yad) dudlall AW AeY) Lgiaal
ALl eV il Lilalils Gady Le dald Sl Ly cadld 3l culyglail) e
SN Ay LAa)Y) a2 igan B S JSE Cale AN 5 daalas Gyslly dale
Cayla e (Vsl) VDAY (e Cad€l Ay Al LB Cleha) (e il as
Llall laacas dleal Lage (BE) @lgull b cligd) 5 (W) L6 s
. sl
5 Capll e JS (1) L aseie pmy i dpaall Jlaall B LU aggda —Yl
(L_a)a_wﬁ)[\
Al e dadlaall 5o @) b b Lulad Uapl 250 jies 1480 oy |
L cldfadyl po cidsl Ldae »ilgl e Bl Cappet (Sars ¢ Apad) leall
¢ eyl o cilady) of oilad) ciay lae cifad¥) i G plow o lgadsa S
o el i Spa ighid ¥ s aBlal cipladl lgdgalsa o Jarlly
OlS 1) Laa (gEadl) 4 JiaZi p Al o dalal) Wghalie (e WU Liay) Lgiyyas (S
g Balae) a7 A fodlaally Salal) ciladeilly (desiinal) dbil) (395 als o JS
¢ S g pad p SY) g civial] bl gyl (g s8]

Saall ) danl o e @l Lhaa Aoyl Adeal) e eda 13 466
5 Canall bl li ) D6 Caags el A e puagal) ddaall Wb (g

(Jae¥1 (5l gt i) A pialdl saled Jil Aadie 583 ddplaill @l e LB (Gall ae mad -
28 Lo ¢ 2010 ¢ ulayess —5je danl daala ¢ (3seall A4S
238 = 1999 dpaayl il s s cddla) cileaysally gl 510 calipus dene =

122



Sppsill shlaa e clgiyll 4413 @I gl

by (hSE axel ALI Al aumg 5 clgegds Alla G lapmaal 5 UadY) cuias
5 Agglall agaill Gy 2 a8 danll o) e 2SEIL A ad 285l ey Le Ala g
LAl gpesall Cilgal) fe 3yabiall ciladdaills dalady)

fast B has ol 6l e LB Laal e iy ST ) 4B Laal-a
A padl LN A0 ool ulae poias DA (e ¢ (ol ol e L alaal)
oda gy . oallall Ll SUaill i) st Giagr ¢ allal) Jpo Cilide 3 il
ali Al sl cde 38 Ul s e dagtiiall claiyly calypkill Ciie dpaa)
Calypal) bl e 45 Gaalie Jaal J3b diad o8 ¢ 55aY) Al Ll daY)
wal o A 5 CAlad Lymn 36 (29) (g pialls Lantl Lgialie DA (g G peadl
A yeadl) Aailyl il oLl laiall sl L) Cilgiue 5 ladla 4ike L
g pally (5355 Allad Adme lE) 35mh Lagac s AN L) 5 3151 el
rSH

Agbll 4 padll ahll A48 -

c Sl OLELN) (e ST 8 GEan 8 dealual) -

3 A )il Glerall 5 Gl el e aall -

saled Jal Aadie 383 — jilal) Alla — el dplatll dlsid) e Sal i) L) ol e Jies =
.69 ) 2006 « Mgl:.mé— Lﬁ))—‘-““ :\&AB sM\ ?jh:} 473)1.;4:\5"&\ ?JM\ 2\735 ‘3\7\31.@35\1\ e}lﬂ\ (éﬁ ).Cu.n;w\
Sl ey Als A — sl uledl b sl Jleel e (23$5al) clul) 46, 401 e Dlal @il ase =7
2005 « sl daala ¢ puil agle 5 Al aglel) S ¢ puadll agle 8 piealdl saled Jil dadie 5S0e —
20 =«

D aaall 1 sl =

Comité de Bale sur le contréle bancaire, principes fondamentaux pour un contrdle bancaire
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1. les systtmes bancaires: organisation et controle. Depuis le site internet:

http://michel.rochard.pagesperso-orange.fr/chapitres/banque.pdf

2 _ Ordonnance n° 2010-76 du 21 janvier 2010 portant fusion des autorités d’agrément et de
controle de la banque et de [I’assurance, JORF n°0018 du 22 janvier 2010.
http://legifrance.gouv.fr/eli/ordonnance/2010/1/21/2010-76/jo/texte

.« L’Autorité de contréle prudentiel, autorité administrative indépendante, veille a la
préservation de la stabilité du systeme financier et a la protection des clients, assures
adhérents et bénéficiaires des personnes soumises a son contréle ». Art.L. 612-1 du code
monétaire financier , institut frangais d’information juridique, édition: 04-10-2015.
http://codes.droit.org/cod/monetaire_financier.pdf

% Décret n° 2010-217 du 3 mars 2010 pris pour ’application de 1’ordonnance n° 2010-76 du

21 janvier 2010 portant fusion des autorités d’agrément et de contréle de la banque et de
I’assurance, JORF n°0053 du 4 mars 2010. http://legifrance.gouv.fr/eli/decret/2010/3/3/2010-

217/joltexte
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! . DELANAY Bénédicte, LE CLAINCHE Michel, et autres, «chronique de
P’administration », Revue frangaise d'administration publique, n° 134, 2010, p 413. Publié sur
le site internet: http://www.cairn.info/revue-francaise-d-administration-publigue-2010-2-

page-413.htm

. «La création d'un organisme de titrisation ou d'un compartiment d'organisme de
titrisation relevant du présent paragraphe ou la transformation d'un organisme ou
compartiment existant en organisme de titrisation relevant du présent paragraphe est
soumise a l'agrément de I'Autorité de contr6le prudentiel et de résolution » ». Art.L.214-
189, du code monétaire, op.cit .

®_ Loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités bancaires,
,JORF n° 0173 de 27 juillet 2013. http://www.legifrance.gouv.fr/eli/l0i/2013/7/26/2013-
672/jo/texte

* _ les 100 mesures de la loi de séparation et de régulation des activités
bancaires.www.économie.gouv.fr
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Grant Thorton, contréle interne des banque et des établissements financiers, sur le site internet
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-« Le contréle interne mentionné a Iarticle 2 comprend notamment:
a) Un systeme de contr6le des opérations et des procedures internes;
b) Une organisation comptable et du traitement de I’information;
c) Des systéemes de mesure des risques et des résultats;
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Comité de Bale sur le contréle bancaire, op, cit, pp 41-67.
tob LS lally gaiil) ol o Al5aY) ae bl e el ela il o) iy
-« Les établissements de crédit et les sociétés de financement sont tenus de respecter des
normes de gestion destinées a garantir leur liquidité et leur solvabilité a I'égard des
déposants et, plus généralement, des tiers, ainsi que I'équilibre de leur structure financiére.
Ils doivent en particulier respecter des ratios de couverture et de division de risques.
Pour le respect des normes relatives a la solvabilité et a la liquidité, ils peuvent étre

autorisés a utiliser leurs approches internes d'évaluation des risques. » Art. L511-41 du
code monétaire et financier, op.cit.
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Résumé

La titrisation est une techniqgue moderne de financement et de
gestion des risques, elle s’inscrit dans le cadre du développement des
marchés  des capitaux et de processus de désintermeédiation
financiere.de puis la fin des années 70 la titrisation des créances
immobilieres a pris une place importante dans la sphére bancaire,
notamment aux état unis ou cette technigue a apparu la premiére fois.
Son objet visé est la transformation des a actifs illiquides en titres
négociable sur le marché financier, la la titrisation et malgré ces
avantages contient aussi des risques, et considerée comme le facteur
principal de la crise monétaire internationale de 2008, et dans ce
cadre les nouvelles orientations du comité de Béle sur I’adéquation
des fonds propres incite les autorités de surveillance de se concentrer
sur la fagon dont la titrisation des créances est traite.
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