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La floating charge au Luxembourg : pas si sir(e)

E DROIT DES SURETES REELLES varie fortement selon les Etats. Parmi les

mécanismes de garantie les plus originaux figure sans nul doute la

« floating charge » anglo-saxonne. Cette sdreté réelle, générale et sans
dépossession est inconnue de notre droit. C’est pourtant a la loi luxembourgeoise
qu'il reviendra d’en déterminer les effets sur les biens situés au Grand-Duché. La
confrontation de la « floating charge » avec I'ordre juridique luxembourgeois ne se
fera cependant pas sans difficulté tant son régime est éloigné de notre tradition

civiliste.

L'acces et le colt du crédit sont liés a la ques-
tion de sa garantie. Avant toute libération de
fonds, I'établissement préteur demandera a étre
protégé de la défaillance éventuelle de son dé-
biteur et a échapper aux régles du concours
avec les autres créanciers.

Sous réserve de la solvabilité du garant, les sQ-
retés personnelles permettent d’atteindre ces
objectifs. L'établissement financier se voit alors
octroyer un second débiteur. Il pourra réaliser
sa slreté sur un patrimoine autre que celui du
débiteur principal et ainsi échapper a la disci-
pline collective des créanciers. Les siretés per-
sonnelles ne jouent toutefois qu’un réle mineur
dans les opérations de financement. La garantie
et le remboursement du crédit sont essentielle-
ment assurés par les actifs de I'emprunteur et,
autant que possible, par ceux de I’entité acqui-
se. Il sera pour cela fait appel aux slretés reel-
les, le préteur recevant un droit de préférence
sur les biens de I'emprunteur affectés au régle-
ment de la dette'.

Le risque du crédit sera d’autant moins grand
pour la banque que l'assiette de sa sireté est
importante. Un droit sur une partie seulement
du patrimoine de I'emprunteur ne présente que
peu d’intérét. Souvent les actifs d’une société
n’ont de valeur que s'ils peuvent étre vendus en
bloc, respectivement si le prOJet financé peut
étre conduit a son terme?. Ce n'est donc pour
I'établissement préteur pas tant la possibilité de
réaliser telle ou telle sireté qui prévaudra dans

la détermination du security package, que la fa-
culté d’exercer un contrdle effectif sur les biens
et I’activité de I’emprunteur en cas de
défaillance’.

Parmi les shretés connues du droit luxembour-
geois, le gage sur fonds de commerce parait
étre le plus approprié pour englober I'ensemble
des actifs du débiteur. Son recours suppose tou-
tefois |'exploitation effective d’un fonds de
commerce au Luxembourg. Or dans la majorité
des cas, les sociétés luxembourgeoises interve-
nant a la transaction n’exercent qu’une activité
de holding Ce n’est donc que de maniére mar-
ginale (iu une telle sGreté entrera en ligne de
compte™.

Plus souvent, autant de siretés qu’il y a d’actifs
de nature différente devront étre prises afin de
garantir au créancier une emprise efficace sur
le patrimoine de son débiteur : une hypothéque
devra étre accordée sur ses immeubles, un gage
sur ses meubles, actions, comptes bancaires,
créances, etc. La dépossession étant la norme
en matiere de s(iretés mobiliéres, ceci aura
pour conséquence de priver le débiteur de cer-
tains blens nécessaires a la poursuite de son
activité>. Une telle situation est cependant in-

J.T.L. n® 8 - 2/2010
Editions Larcier - © Groupe De Boeck
biblin@bsslaw.net / Bonn Schmitt Steichen / stradal0828

(1) F. T'KINT, Sdretés et principes généraux du droit des
poursuites dles créanciers, précis de la Faculté de droit de
I"Université catholique de Louvain, 4¢ édition, Larcier,
p. 86.

(2) P. DENIAU et P. ROUAST-BERTIER, « Les s(retés réelles
dans les financements de projet aprés I'ordonnance du
23 mars 2006 », Revue de droit bancaire et financier,
2008, n° 4, p. 13.

(3) M. ELLAND-GOLDSMITH, « S(iretés de droit anglais et
financement de grojets », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2004, n° 2, p: 158.

(4) Ausurplus, la loi réserve la possibilité de se voir con-
sentir un gage sur fonds de commerce aux seuls établis-
sements de crédit et brasseries agréés par le Gouverne-
ment (article 12 de I'arrété grand-ducal du 27 mai 1937
portant réglementation de [a mise en gage du fonds de
commerce).

5) Sous réserve du droit qui lui est conféré par le créan-
cier gagiste, le constituant pourra néanmoins, en vertu
des articles 8 et suivants de la loi du 5 ao(it 2005 sur les
contrats de garantie financiére, continuer d'utiliser voire
de disposer des instruments financiers et des créances de
sommes d’argent nanties.
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compatible avec le mode de remboursement
des financements leveraged buy out lequel est
généralement assuré par les excédents dégagés
de l'activité de la société cible.

Dans le but d’éviter I'immobilisation des actifs
de I"emprunteur, la jurisprudence anglo-
saxonne a trés tot reconnu |'institution de la
floating charge. Cette sireté va « flotter » au-
dessus des biens du débiteur. Jusqu’a la surve-
nance d’un événement appelé a entrainer la
« cristallisation » de la charge, ce dernier pour-
ra continuer a en disposer librement dans le
cours normal de ses affaires®.

La floating charge est bien souvent un préalable
obligé a tout octroi de crédit a partir de la Gran-
de-Bretagne. Face a la multiplication des syste-
mes de droit a considérer dans les opérations
de financement importantes, |"établissement
préteur sera naturellement enclin a chercher a
exporter ce mécanisme de garantie qu’il con-
nait et maitrise vers les différentes juridictions
impliquées. L'avocat luxembourgeois se voit
parfois demander si I'ensemble des actifs de
['emprunteur ou garant luxembourgeois peut
étre appréhendé au moyen d’une floating char-
ge de droit luxembourgeois, respectivement si
la constitution par ce dernier d’une floating
charge de droit anglais sera susceptible de pro-
duire ses effets au Luxembourg. Il semblerait
que les juridictions luxembourgeoises n’aient
jamais été saisies de ces questions. Considérant
["évolution actuelle du droit des slretés, qu’en
est-il vraiment?

Apres avoir fait un apercu des caractéristiques
principales de cette sureté « flottante » (1), nous
nous pencherons sur la question de son effica-
cité au Luxembourg (2).

Le régime de la floating charge

A. Les origines

1. Trois types de sreté réelle d’origine contrac-
tuelle prévalaient dans I"Angleterre du
XIX® siecle : le pledge tout d’abord, qui, sem-
blable a notre gage de droit commun, requiert
le transfert de la possession du bien grevé au
créancier. Cette institution ne nous retiendra
donc pas plus longtemps. Le mortgage ensuite,
nécessitant que la propriété (et non pas la pos-
session) du bien grevé soit transférée jusqu’a
complet désintéressement du créancier. Finale-
ment, a cOté de ces siiretés de la Common Law,
I"Equity” reconnaissait la charge. Dans ce der-
nier cas, le constituant conserve a la fois la pro-
priété et la possession du bien gagé®.

(6) P.L. DAVIES, Gower and Davies : Principles of mo-
dern company law, Sweet & Maxwell, 8¢ éd., pp. 1162
ets.

(7) UEquity est un ensemble de regles ou de principes
juridiques qui forme un appendice aux regles générales
du droit anglais énoncé dans la Common Law et vient re-
médier aux dysfonctionnements de cette derniére.

(8) C. Witz, « Les sliretés mobilieres anglo-américaines
au regard du droit francais des stiretés », Revue de droit
bancaire et de la bourse n°® 32, pp. 143, 145 et s.;
R. CALNAN, « Taking security in England » in M. BRIDGE
et R. STEVENS, Cross-border security and insolvency, Ox-
ford University Press, 2001, chap. 3, pp. 18 ets.

Comme le mortgage, la charge peut porter in-
différemment sur des biens corporels ou incor-
porels, présents ou futurs?. Dans ces deux cas
encore, le constituant peut utiliser les biens af-
fectés au remboursement de sa dette dans le ca-
dre de son activité courante. Il ne peut en re-
vanche en disposer librement. S’agissant de la
charge, on dira alors que celle-ci est « fixe »
(fixed charge). Le débiteur souhaitant vendre les
biens grevés devra chaque fois obtenir I’accord
du créancier. Si ceci n’a en soi rien de cho-
quant, cette exigence va néanmoins s’avérer
impraticable lorsque la sCreté doit porter sur
des biens susceptibles d’entrer et sortir du patri-
moine du constituant a relatives breves échéan-
ces.

2. Afin de permettre I'appréhension des actifs
circulants du débiteur sans pour autant en para-
lyser I'activité, la pratique s’est alors dévelop-
pée de faire peser la charge non plus sur des
biens déterminés mais sur une universalité
(fund) fluctuante. Par ce biais, le constituant de
la sCireté conserve la libre disposition des biens
affectés en garantie jusqu’a la survenance d’un
événement déterminé. Parallélement, les biens
futurs de I"emprunteur tombent automatique-
ment dans |'assiette de la charge dés leur entrée
dans son patrimoine. Dans un arrét Holroyd c.
Marshall (1862)'°, la House of Lords a consacré
cette stireté sui generis'!. La floating charge
était née'?.

B. Définition et distinction
de la fixed charge

3. Faute de définition légale, il est revenu a la
jurisprudence de définir les contours de la floa-
ting charge. Trois éléments constitutifs ont été
retenus'®

— lafloating charge est une charge portant sur
un ensemble de biens présents ou futurs;

— cetensemble de biens est susceptible de va-
rier dans le cours normal de I'activité du cons-
tituant; et

(9) M. ELLAND-GOLDSMITH, « Siretés de droit anglais et
financement de projets », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2004, n® 2, p. 157.
(10) 10 HL Cas 191.
(11) A coté de la floating charge, I'Equity a encore recon-
nu l'equitable mortga%e lorsque les conditions du legal
mortgage prévues par la Common Law ne sont pas rem-
plies, respectivement lorsqu’a la différence du legal mor-
tgage, seul le beneficial title, a savoir notamment le droit
e se voir re-transférer les biens grevés par le legal mortga-
ge une fois la créance garantie éteinte (equity of redemp-
tion), et non pas le legal title, est transféré. Voir sur ce
point, C. WITz, « Les suretés mobilieres anglo-américai-
nes au regard du droit francais des siretés », Revue de
droit bancaire et de la bourse, 1992, n® 32, p. 144;
R. CALNAN, « Taking security in England », in M. BRIDGE
et R. STEVENS, Cross-border security and insolvency, Ox-
ford University Press, 2001, chap. 3, pp. 20 et s.
(12) F. ODITAH, Legal Aspect of Receivables Financing,
1992, p. 100 : « a floating charge is a present security
right over existing or future property under which, until
certain events occur, no encumbrance attaches to the as-
sets in question, so that the debtor may meanwhile con-
tinue to deal with them »; G. AFFAKI et J. STOUFFLET,
« Chronique de droit bancaire international - Jurispru-
dence étrangere », Banque & Droit, 2005, n® 103,
pp. 81 et s.; M. ELLAND-GOLDSMITH, « S(iretés de droit
anglais et financement de(g)rojets », Revue de droit ban-
caire et financier, 2004, n® 2, p. 158; C. WiTz, « Les s(-
retés mobiliéres anglo-américaines au regard du droit
frangais des s(iretés », Revue de droit bancaire et de la
bourse, 1992, n° 32, p. 146.
(13) Yorshire Woolcombers Association Ltd (1903) 2 Ch.
284, p. 295.

— le constituant peut librement disposer des
biens sur lesquels porte la floating charge jus-
qu’a ce que survienne |’événement appelé a
« cristalliser » la sGreté.

Ces criteres n’ont toutefois qu’une valeur indi-
cative. Ainsi n’est-il pas de I'essence de la floa-
ting charge de porter sur I'ensemble des biens
du débiteur : seule une partie de ces biens peut
étre grevée. Il est en revanche essentiel que le
constituant puisse continuer a disposer des ac-
tifs qui forment l'assiette de la streté'*. A dé-
faut, il s’agira d’une fixed charge.

4. La fixed charge confeére a son titulaire un
droit exclusif sur le ou les biens spécialement
affectés en sreté de sa créance. Il est ainsi in-
terdit au débiteur de vendre ces biens sans
I"autorisation du créancier nanti. Il en va autre-
ment dans le cas d’une floating charge. Du
point de vue juridique, la slreté existe des sa
constitution. En pratique cependant, le créan-
cier nanti n'aura de droit sur les biens grevés
qu’une fois celle-ci « cristallisée ». Jusqu’a cet-
te date, tout se passera comme si la floating
charge n’existait pas'®. Le débiteur pourra par
exemple valablement consentir une seconde
floating charge'®. Une fixed charge constituée
apres la date de constitution de la floating char-
ge, mais avant la « cristallisation » de celle-ci,
aura encore rang prioritaire'”.

La floating charge n’offre a son bénéficiaire
qu’un faible rang de priorité. Le constituant
étant libre de disposer de ses biens jusqu’a la
« cristallisation » de la s(ireté, il est en outre im-
possible avant cette date pour le créancier de
connaitre Iétendue et donc la valeur exacte de
I"assiette affectée au remboursement de sa
créance.

5. Ces éléments font que le créancier a intérét a
s’assurer que sa fixed charge ne soit pas requali-
fiée en floating charge. 1l est cependant parfois
malaisé de tracer une frontiére nette entre ces
deux siretés'®. Cette difficulté a été illustrée
dans un arrét National Westminster Bank plc c.
Spectrum Plus Limited rendu par la House of

(14) M. ELLAND-GOLDSMITH, « Siiretés de droit anglais et
financement de projets », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2004, n® 2, p. 158.

(15) P. DENIAU et P. ROUAST-BERTIER, « Les s(iretés réelles
dans les financements de projet apres I'ordonnance du
23 mars 2006 », Revue de droit bancaire et financier,
2008, n° 4, p. 15.

(16) Avec la conséquence importante que, dans I'hypo-
these ot |assiette 3«3 la nouvelle siirete est plus réduite
que l'assiette de la floating charge antérieure, la floating
charge la plus récente primera sur I’ancienne. Voir sur
ce point, Re. Automatic Bottle Makers [1926] Ch 412;
U. SEIF, Der Bestandsschutz besitzloser Mobiliarsicher-
heiten im deutschen und englischen Recht, ).C.B. Mohr
(Paul Siebeck) Tiibingen, 1997, pp. 120 ets.; R. CALNAN,
Taking security in England in M. BRIDGE et R. STEVENS,
Cross-border security and insolvency, Oxford University
Press, 2001, chap. 3, pp. 31 ets.

(17) Re Wheatley c. Silkstone & Haigh Moor Caol Co.
[1885] 29 Ch D 715. Il en ira en revanche autrement
lorsque, dans I’hypotheése ot la floating charge préexis-
tante contient un negative pledge, les créanciers avaient
connaissance de cet engagement du débiteur, cet enga-
gement étant généralement mentionné dans l'acte d’en-
registrement de la floating charge. Voir sur cette ques-
tion, R. CALNAN, Taking security in England, in
M. BRIDGE et R. STEVENS, Cross-border security and insol-
vency, Oxford University Press, 2001, chap. 3, p. 32.
(18) Voir sur le sujet, F. WALLACE et G.-S. HOK,
« Schwierigkeiten bei der Abgrenzung der fixed charge
von der floating charge und internationale Reichweite
der floating charge », http://www.eurojurislawjour-
nal.net/RA/Hoek-Dr/Beitraege-d/Fixed-charge-Floating-
charge.html.

J.T.L. n° 8 — 2/2010
Editions Larcier - © Groupe De Boeck
biblin@bsslaw.net / Bonn Schmitt Steichen / stradal0828
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Lords en date du 30 juin 2005'. Il s’agissait de
savoir si le droit d’usage alloué au constituant
dans le cadre d’une fixed charge entrainait auto-
matiquement la requalification de la siireté en
floating charge. Plus précisément, peut-on quali-
fier de fixed charge une charge (i) portant sur des
créances présentes et futures, (ii) interdisant au
constituant d’en disposer ou de les nantir,
(iii) mais I'autorisant a traiter avec ses débiteurs
et a encaisser leurs dettes, et (iv) qui certes obli-
geait le constituant a domicilier les paiements re-
gus au titre de ces créances sur un compte pré-
cis, mais lui permettait de tirer librement sur ce
compte dans la limite du découvert autorisé?

Dans son arrét, la plus haute juridiction anglai-
se assimila les trois situations suivantes :

— l'octroi d’une fixed charge sur une catégorie
de biens présents mais dont I'entrée en vigueur
est suspendue a une condition ou un terme;

— I'octroi d’une floating charge sur une catégo-
rie de biens spécifiés dont la « cristallisation » est
fonction de la survenance d’un événement
défini; et

— I'octroi d’une fixed charge dont le texte per-
met au constituant de sortir les actifs grevés de
I'assiette de la slireté, sans avoir a requérir I'ac-
cord du créancier garanti, tant qu’un événe-
ment défini n’est pas encore survenu.

Dans ces cas, il ne peut s’agir que d’une floa-
ting charge. En I'espece, faute de blocage du
compte bancaire sur lequel était versé le pro-
duit des créances encaissées, la House of Lords
a conclu que le constituant avait conservé la li-
berté de disposer des biens grevés. La charge
fut requalifiée en floating charge; faisant ainsi
perdre au créancier nanti le rang deg)riorité que
lui aurait conféré une fixed charge®.

6. Une floating charge ne peut ainsi s’entendre
sans liberté laissée au constituant de disposer de
ses biens. Ce critére de distinction avec la fixed
charge a toutefois été mis a mal avec I'entrée en
vigueur le 26 décembre 2003 des Financial Col-
lateral Arrangements (n° 2) Regulations®! (« Fi-
nancial Collateral Arrangements (n° 2) Regula-
tions (2003) »).

C. La floating charge
confrontée aux Financial Collateral
Arrangements (n° 2)
Regulations (2003)

7. Les Financial Collateral Arrangements (n° 2)
Regulations (2003) transposent en Angleterre la
directive 2002/47/CE du Parlement européen et
du Conseil du 6 juin 2002 concernant les con-
trats de garantie financiere??. Ces deux textes
n’ont vocation a s’appliquer qu’aux contrats de
garantie financiere prévoyant « une certaine
forme de dépossession »?. Cette exigence est a

(19) [2005] UKHL 41; pour une présentation de cet ar-
rét, voir G. AFFAKI et J. STOUFFLET, « Chronique de droit
bancaire international - Jurisprudence étrangere », Ban-
que & Droit, 2005, n°® 103, pp. 81 ets.

(20) M. ELLAND-GOLDSMITH, « Les s(retés sur sommes
d’argent : le droit anglais », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2006, n° 2, p. 48.

(21) Pour une version intégrale du texte, voir http:/
www.opsi.gov.uk/si/si2003/20033226.htm.

(22) Pour une version intégrale du texte, voir http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUri-
Serv.do?uri=0J:L:2002:168:0043:0050:FR:PDF.

(23) Considérant n® 10 de la directive; Financial Collate-
ral Arrangements (n® 2) Regulations (2003), part 1, § 3 :
« “security interest” means any legal or equitable inte-

priori incompatible avec la liberté de disposi-
tion qui caractérise les floating charges. Une
lecture restrictive des dispositions de la loi
aurait donc voulu que cette s(ireté soit écartée
du champ d’application des Financial Collateral
Arrangements (n° 2) Regulations (2003).

Admettre une telle solution aurait cependant
conduit a soumettre les floating charges d’un
cOté et les shretés restantes de I'autre a un régi-
me différent, alors méme qu’elles portent cha-
que fois sur des avoirs (financial collaterals) si-
milaires. Dans un souci d’unité des regles ap-
plicables aux contrats de garantie financiére, le
|égislateur anglais a donc décidé de soumettre
les floating charges portant sur des avoirs aux
Financial Collateral Arrangements (n° 2) Regu-
lations (2003)**.

D. L'enregistrement
de la floating charge

8. L'enregistrement de la floating charge vaudra
dépossession au sens des Financial Collateral Ar-
rangements (n° 2) Regulations (2003)%°. Cet en-
registrement doit intervenir dans les 21 jours a
compter de la constitution de la sCreté. Il se fait
sur un registre central tenu aupres de la Compa-
nies House - The Registrar of Companies contre
paiement d’une faible redevance forfaitaire (et
non pas ad valorem)?®. La floating charge devra
encore étre inscrite sur le register of charges
tenu par la société constituante elle-méme. A
défaut d’enregistrement dans les délais, la sCireté
sera considérée comme non avenue.

9. Bien que diment enregistrée, la floating
charge ne sera pas pour autant opposable aux
tiers. Jusqu’a la mutation de la floating charge
en fixed charge, le constituant reste libre de dis-
poser de ses biens?”. Le créancier nanti doit
supporter les conséquences de la vente ulté-
rieure des biens du débiteur, respectivement de
la constitution de nouvelles stretés. Il ne saurait
arguer de sa slreté pour faire obstacle a ces
opérations ou mettre en cause leur validité?®. A
cet égard, la protection offerte par la floating

rest or any right in security, other than a title transfer fi-
nancial collateral arrangement, created or otherwise ari-
sing by way of security including [...] (d) a charge crea-
ted as a floating charge where the financial collateral
charge is delivered, transferred, held, registered or other-
wise designated so as to be in the possession or under
the control of the collateral-taker or a person acting on
its behalf [...] ».

(24) G. AFFAKI et ). STOUFFLET, « Chronique de droit ban-
caire international - Législation étrangere », Banque &
Droit, 2004, n° 94, pp. 69 et s.

(25) G. AFFAKI et ). STOUFFLET, « Chronique de droit ban-
caire international - Législation étrangere », Banque &
Droit, 2004, n° 94, p. 70.

(26) Une extension du délai d’enregistrement pourra
toutefois étre accordée par ordonnance judiciaire.

(27) On tempérera cela par le fait que tout contrat de fi-
nancement contient une clause de s(ireté négative (nega-
tive pledge) par laquelle I'emprunteur s’engage a ne pas
consentir de nouvelles sliretés a ses créanciers tant que
sa dette n’est pas éteinte. Voir les références citées sur ce
point par P. DENIAU et P. ROUAST-BERTIER, « Les s(iretés
réelles dans les financements de projet apres I'ordon-
nance du 23 mars 2006 », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2008, n° 4, p. 15.

(28) F. DAHAN, « La floating charge dans les rapports in-
ternationaux de droit privé - Essai sur la reconnaissance
d’une institution étrangeére », thése, Paris I, 1995, p. 45
citée in P. DENIAU et P. ROUAST-BERTIER, « Les slretés
réelles dans les financements de(})ro'et apres |'ordon-
nance du 23 mars 2006 », Revue de (jroit ancaire et fi-
nancier, 2008, n® 4, p. 15.

charge contre les droits concurrents est trés li-
mitée. A la priorité fut préférée I'exhaustivité; le
but recherché étant moins d’obtenir un droit de
préférence sur le prix de vente des biens qui
constituent 'assiette de la sareté (les fixed char-
ges sont la pour cela) que d’aménager la possi-
bilité pour son bénéficiaire de prendre le con-
trole de l'activité du débiteur en cas de
défaut®”.

E. Un mode d'exécution exorbitant
mais affaibli

10. La prise de controle de I’activité du consti-
tuant passe par le pouvoir accordé au titulaire
d’une floating charge de nommer sans aucune
autre formalité un administrateur-séquestre (ad-
ministrative receiver), lequel se saisira des biens
du débiteur et aura pour mission de les gérer et
de les réaliser dans I'intérét unique du créan-
cier qui I’a désigné. Cette nomination doit étre
publiée dans les mémes conditions que la floa-
ting charge elle-méme3°. Elle empéchera les
autres créanciers de I’'emprunteur de demander
la nomination en justice d’un administrator®'.

Elément fondamental a I'efficacité d’une floa-
ting charge, la faculté pour son bénéficiaire de
nommer un administrative receiver a cependant
été fortement réduite par I"Enterprise Act du
7 novembre 200232 modifiant I'Insolvency Act
du 25 juillet 198633, Elle n’est désormais
ouverte que dans huit cas limitativement énu-
mérés par la loi*4.

(29) « This, itis submitted, explains why floating charges
are ubiquitous despite their poor priority position : they
represent the residual element in the set of rights requi-
red proEerly to disFlace a poorly performin% manage-
ment. This also explains why they are generally coupled
with fixed charges : the latter provide priority, encum-
brance and risk assessment, and also ensure a supply of
the information that is vital to the effective deployment
of the floating charge. [...] Their [the floating charges’]
role is to “mop up” and divert away control over (and not
priority in) assets which, while the existing management
is doing well, would best be left at their disposal »,
R. MOKAL, Faculty of Laws, U.C.L.; Center for Business
Research, Cambridge University; 3-4 South Square
Chambers, « The floating charge - An elegy », http://
law.bepress.com/expresso/eps/1380.

(30) G. KHAIRALLAH, « Les siiretés mobilieres en droit in-
ternational privé », Economica, 1984, p. 239.

(31) M. ELLAND-GOLDSMITH, « Siiretés de droit anglais et
financement de projets », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2004, n” 2, pp. 158 ets.

(32) Pour une version intégrale du texte, voir http://
www.opsi.gov.uk/acts/acts2002/
uklpga_20020040_en_1 . Le texte est entré en vigueur le
1" avril 2004.

(33) Pour une version intégrale du texte, voir www.op-
si.gov.uk/acts/acts1986/pdt/ukpga_19860045_en.pdf.
(34) Il s’agira des opérations suivantes :

— certaines opérations de marchés de capitaux impli-
quant des créances d’un montant minimum de
50 millions GBP et I’émission d’instruments financiers
(options futures, titrisation, etc.);

— les financements de projets consistant en un partena-
riat public-privé (P.P.P.) et prévoyant un droit pour les
bailleurs de fonds de remplacer la société de projet dans
la gestion du projet en cas de non-remboursement (droit
dit de step-in). Aucune condition de montant minimum
de la dette nest prévue dans ce cas;

— le financement de projets dans les secteurs de I'eau,
de I"énergie (gaz, électricité), des transports, de la poste
et des télécommunications (utility projects), qui pré-
voient un droit de step-in. Aucune condition de montant
minimum de la dette nest prévue dans ce cas;

— les financements de projets immobiliers (construc-
tion, réhabilitation, ingenierie) dans des régions dési-
gnées par la loi de finance 2001 comme étant défavori-
sées (dits projets de régénération urbaine) qui prévoient
un droit de step-in;
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11. Hormis ces cas, le bénéficiaire d’une floa-
ting charge désirant exécuter sa sdreté aura, au
meéme titre que les autres créanciers, pour seule
possibilité de faire désigner un administrator.

Cette désignation se fera normalement par voie
de justice. Par exception, le créancier titulaire
d’une qualifying floating charge, c’est-a-dire
une floating charge :

— pouvant étre réalisée par la survenance
d’une défaillance convenue;

— prise sur I'intégralité ou la quasi-intégralité
des biens du débiteur; et

— rédigée dans un acte qui confére au créan-
cier le pouvoir de nommer un administrative re-
ceiver ou, désormais, un administrator,

pourra toutefois nommer un administrator sans
avoir recours a une décision judiciaire®. Les
conditions suivantes devront pour cela étre
respectées :

— le créancier qui veut nommer un adminis-
trator doit préalablement notifier son intention,
dans un délai de quinze jours minimum, aux
autres créanciers titulaires de floating charges
qui ont été enregistrées antérieurement a la
sienne ou qui ont priorité sur la sienne par voie
de contrat;

la floating charge doit pouvoir étre exécu-

tée;

— la société débitrice ne doit pas étre en liqui-
dation ni avoir nommé un liquidateur provisoi-
re; et

— un administrator ou un administrative recei-
ver ne doit pas avoir déja été nommé.

A la différence de I’administrative receiver,
I’administrator aura pour principal objectif le
redressement de la société débitrice. Dans le
cadre de sa mission, il agira cette fois dans Iin-
térét de I'ensemble des créanciers et non plus
dans l'unique intérét du créancier nanti®®. Sa
nomination suspendra I'exercice des poursuites
individuelles a I"encontre du débiteur. Le titu-
laire de la floating charge se verra alors non
seulement dans I'impossibilité de réaliser sa sQ-
reté, mais il devra encore se voir devancer lors
de la répartition d’un éventuel boni par les
créanciers ayant un rang prioritaire.

12. Les restrictions ainsi apportées au pouvoir
du titulaire d’une floating charge d'agir en de-
hors de toute procédure judiciaire s'inscrivent
dans un mouvement législatif plus général vi-
sant a corriger le caractére exorbitant de ses
prérogatives.

La floating charge aboutit pour le débiteur a af-
fecter I'intégralité, ou du moins une part subs-

— les financements d’autres projets dés lors que la dette
de la société de projet est d’'un montant minimum de
50 millions GBP et qu’il prévoit un droit de step-in;

— certaines opérations sur marchés financiers organisés
(devises, matieres premieres, dérivés, etc.);

— les projets immobiliers a but social (registered social
landlord), tels que définis dans le Housing Act (1996); et
— les sociétés concessionnaires au titre du Water Indus-
try Act (1991), les sociétés ferroviaires au titre du
Railway Act de 1993 et les sociétés titulaires d’une licen-
ce au titre du Transport Act (2000).

Sur cette question, voir G. AFFAKI et J. STOUFFLET,
« Chronique de droit bancaire international - Législation
étrangere », Banque & Droit, 2003, n° 91, pp. 78 et s.
(35) G. AFFAKI et ). STOUFFLET, « Chronique de droit ban-
caire international - Législation étrangere », Banque &
Droit, 2003, n° 91, p. 80.

(36) G. AFFAKI et ). STOUFFLET, « Chronique de droit ban-
caire international - Législation étrangere », Banque &
Droit, 2003, n° 91, p. 80.
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tantielle, de son patrimoine au profit de 'un
seul de ses créanciers. En cas de réalisation de
la slireté, les autres créanciers perdent quasi-
ment toute chance d'étre désintéressés. Le
constituant quant a lui sera acculé a la faillite.
Par touches successives, le législateur anglais
est donc intervenu pour rééquilibrer les diffé-
rents intéréts en présence. Ceci est tout d’abord
passé par la limitation du nombre des emprun-
teurs autorisés a accorder une telle charge. Ain-
si une floating charge ne peut-elle étre consen-
tie que par des sociétés. Un particulier ne sau-
rait le faire.

L'exhaustivité de I'assiette de la slireté a encore
été compensée par une limitation des droits du
créancier sur les biens grevés. Ainsi, a la diffé-
rence du titulaire d’une fixed charge, le titulaire
d’une floating charge se verra devancer par cer-
tains créanciers privilégiés, dont les salariés et
les titulaires d’une fixed charge pour les biens
qu’elle concerne. L'administrative receiver
nommé par le bénéficiaire de la floating charge
aura encore le droit de recouvrer en priorité ses
frais et honoraires sur le produit de la réalisa-
tion des actifs de la société et méme y prélever
les sommes nécessaires au remboursement des
condamnations judiciaires prononcées a I'en-
contre de la société alors sous sa gestion.

Depuis I"Enterprise Act (2002), le titulaire
d’une floating charge sera méme primé dans
une certaine mesure par les créanciers chiro-
graphaires. Tout en abolissant les privileges de
la Couronne (Trésor, organismes de sécurité so-
ciale...), cette loi a en effet imposé la mise en
place d'un fonds financé par le produit de la
réalisation des actifs de la société et dont le bé-
néfice doit étre reversé aux autres créanciers de
la société au marc le franc?’.

Afin de prévenir tout abus potentiel, le |égisla-
teur a finalement établi un cas particulier de
nullité concernant les floating charges consti-
tuées au cours de I'année précédant I'ouverture
de la procédure d’insolvabilité du constituant,
des lors que leur objet n’est pas de garantir le
paiement d’une nouvelle somme d’argent (voi-
dable floating charges).

F. Mise en perspective

13. Emanant d’une personne non qualifiée
pour pratiquer en droit anglais, la présentation
qui vient d'étre faite n’a pas la prétention d’étre
exhaustive. Elle nous conduit en revanche a re-
lativiser la vision idéale que I'on pourrait se fai-
re de la floating charge. Sa force en fait sa fai-
blesse. Elle permet la prise de controle de I'ac-
tivité du débiteur, une fois celui-ci en défaut.
Jusqu’a ce jour cependant, le créancier nanti
n’a aucun droit de regard quant a la composi-
tion de I'assiette de sa sireté*®. Ce n’est qu’au
moment ou il réalisera cette derniere qu’il
pourra véritablement en mesurer |'efficacité. A
ces inconvénients tirés du mécanisme méme de

(37) G. AFFAKI et ). STOUFFLET, « Chronique de droit ban-
caire international - Législation étrangere », Banque &
Droit, 2003, n°® 91, p. 80; G. AFFAKI et J. STOUFFLET,
« Chronique de droit bancaire international - Jurispru-
dence étrangere », Banque & Droit, 2005, n° 103, p. 81;
M. ELLAND-GOLDSMITH, « Sliretés de droit anglais et fi-
nancement de projets », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2004, n® 2, p. 158.

(38) M. ELLAND-GOLDSMITH, « Les s(iretés sur sommes
d’argent : le droit anglais », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2006, n° 2, p. 46.

la floating charge, s'ajoutent les différentes in-
terventions législatives venues réduire les pré-
rogatives de son bénéficiaire. La floating charge
offre ainsi une protection contre les droits con-
currents bien moindre que celle que confere
une fixed charge. Tant et si bien que des voix
s’élevent pour demander I’abolition de cette
stireté”.

14. Loin d’étre antagonistes, les floating char-
ges et les fixed charges doivent avant tout étre
vues comme étant complémentaires les unes
des autres. Une floating charge sera générale-
ment associée a la constitution de plusieurs
fixed charges dans le cadre d’'un document
composite appelé debenture, reprenant I'en-
semble des saretés (fixed charges, floating char-
ge, assignment...) prises sur le patrimoine du
débiteur®. En raison du rang de priorité qu’el-
les conferent, des fixed charges seront prises sur
les actifs de I'emprunteur susceptibles d’étre af-
fectés en slireté sans que son activité n’en soit
entravée. Les autres biens présents et futurs ap-
pelés a entrer et sortir du patrimoine du débi-
teur dans le cadre de cette activité seront quant
a eux grevés par la voie d’une floating charge.

15. Quelles que soient les limites que présente
une telle sdreté, la possibilité d’englober I'en-
semble du patrimoine de I’emprunteur au
moyen d’un seul document ne peut que susci-
ter I'intérét du dispensateur de crédit. La capa-
cité de la floating charge a appréhender les
biens du débiteur situés a Iétranger sera fonc-
tion de |effet que le pays concerné voudra bien
lui accorder sur son territoire. S’agissant du
Luxembourg, nous verrons toutefois que |'origi-
nalité du mécanisme de la floating charge s’ac-
corde mal avec notre conception civiliste des
sretés réelles.

La réception de la floating charge
au Luxembourg

On se demandera dans un premier temps si une
floating charge de droit luxembourgeois est en-
visageable (1). Dans un second temps, nous
nous interrogerons sur la reconnaissance d’une
floating charge étrangére au Luxembourg (2).

A. La constitution d'une floating
charge de droit luxembourgeois

1. La création ab initio d’une floating
charge luxembourgeoise

a) Les limites a I'autonomie de la volonté

16. Les sociétés établies au Luxembourg et im-
pliquées dans des opérations de financement

(39) Voir R. MOKAL, Faculty of Laws, U.C.L.; Centre for
Business Research, Cambridge University; 3-4 South
Square Chambers, « The floating charge - An elegy »,
http:/law.bepress.com/expresso/eps/1380.

(40) M. ELLAND-GOLDSMITH, « Siiretés de droit anglais et
financement de projets », Revue de droit bancaire et fi-
nancier, 2004, n°® 2, p. 160; F. GUILLAMET, « Les s(retés
réelles au Royaume-Uni », http://suretesreelles-euro-
pe.ifrance.com/Royaume-Uni.html.
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transnationales n’ont bien souvent qu’une acti-
vité limitée (généralement de holding). Seul un
nombre restreint d’actifs est susceptible d’étre
affecté en garantie du crédit. Bien souvent en-
core ces actifs sont soumis a des lois autres que
les lois luxembourgeoises (participation dans
des sociétés étrangeres, marques et brevets in-
ternationaux, avoirs en comptes, etc.). Plutdt
que de multiplier les s(iretés en fonction des
biens a grever et des juridictions concernées,
serait-il possible de recourir au mécanisme de
la floating charge?

Pour une réponse affirmative, on renverra au
principe de I"autonomie de la volonté*!. Les
parties sont libres de convenir des termes de
leur convention et de la loi applicable a celle-
ci. Si tant est qu’elle ait la capacité de disposer
ainsi de ses biens, une société luxembourgeoise
devrait valablement pouvoir réserver par la voie
contractuelle I'ensemble de ses actifs a I'un
seul de ses créanciers.

17. La liberté contractuelle n’a cependant
qu’une portée limitée en la matiere. Exceptions
au principe de I'égalité des créanciers, les s(ire-
tés réelles sont de droit strict*?. En dehors des
cas prévus par la loi, les parties ne peuvent en
créer de nouvelles par la voie contractuelle®3.
Seul le législateur est habilité a le faire. C'est ce
qu’expriment les articles 2093 et 2094 du Code
civil et la regle « pas de privilege sans texte »*4.

Le monopole du pouvoir |égislatif en ce domai-
ne a encore pu étre justifié en recourant au
principe du numerus clausus des droits réels.
Les sCretés réelles conferent a leur bénéficiaire
un pouvoir direct sur les biens affectés, par pré-
férence, au réglement de sa créance. Elles pré-
sentent les attributs d’un droit réel*>. Or, les
droits réels sont classiquement considérés com-
me étant limitativement énumérés par la loi.
Déduit des dispositions de I'article 543 du

(41) Article 1134, alinéa 1¢", du Code civil.

(42) F. TKINT, « S{retés et principes généraux du droit
des poursuites des créanciers », précis de la Faculté de
droit de I'Université catholique de Louvain, 4° éd., Lar-
cier, pp. 88 ets.

(43) Voir a ce titre I'arrét rendu par la Cour de cassation
belge en date du 17 octobre 1996 (Pas., 1996, |, p. 992)
cité par F. T'KINT, Sdretés et principes généraux du droit
des poursuites des créanciers, précis de la Faculté de
droit de I’'Université catholique de Louvain, 4€ éd., Lar-
cier, p. 88 et s. : « le principe de I'égalité des créanciers
et les articles, 7, 8 et 9 de la loi hypothécaire (note de
Iauteur, cet article 9 est rédigé de maniere identique a
I’article 2094 de notre Code civil) dérogent nécessaire-
ment aux articles 1165, 1134 et 1135 du Code civil,
puisqu’ils rendent inopposables aux créanciers en con-
cours une convention créant une sdreté réelle non pré-
vue par la loi »; pour le texte intégral de I'arrét précité,
voir http://www.lexinter.net/LOTWVers4/JPB/
surete_reelle_non_prevue_par_la_loi.htm.

(44) Article 2093 du Code civil : « Les biens du débiteur
sont le gage commun de ses créanciers; et le prix s’en
distribue entre eux par contribution, a moins qu’il n’y ait
entre les créanciers des causes |égitimes de
préférence ». L'article 2094 du Code civil précisant que
« les causes légitimes de préférence sont les privileges et
les hypotheques ».

(45) La qualification de la floating charge comme droit
réel a pu étre discutée, alors que tant que celle-ci n’est
pas « cristallisée », son titulaire ne dispose d’aucun droit
direct sur les choses de son débiteur. Un auteur frangais
a toutefois retenu que le droit francais (en tant que lex rei
sitae) peut se contenter du fait qu’il ne s’agisse que d’un
« droit réel éventuel », un tel droit étant déja a I'ceuvre
dans le gage sur bien corporel futur ou dans les siiretés
sans dépossession portant sur des biens fongibles
(F. DAHAN, « La floating charge : reconnaissance en
France d'une stireté anglaise », J.D.1., 1996, n°® 2, p. 393
(381) citée dans Lamy Droit des siretés, collection Lamy
Droit civil, 2008, n®290-67).
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Code civil*®, le principe du numerus clausus
voudrait a nouveau que seul le |égislateur ait le
pouvoir de créer de nouvelles garanties réelles
ou de modifier le régime de celles existantes®.

Quel que soit le fondement retenu, une nouvel-
le shreté réelle ne peut pas étre mise en place
par la seule volonté des parties. Cette solution
est rationnelle. Les sGretés réelles sont opposa-
bles aux tiers. Pour les respecter, ces derniers
doivent les connaitre. Faute d’un régime appro-
prié de publicité des droits réels portant sur des
biens mobiliers, il a fallu en limiter le nombre.
Prévalant sur la liberté contractuelle des par-
ties, la protection des tiers vient donc faire obs-
tacle a la création par les parties d’une floating
charge de droit luxembourgeois“®.

b) La portée de cette limitation

18. Faut-il en conclure qu’il est absolument im-
possible de créer d’autres siretés réelles non
prévues par les textes? D’autres mécanismes
ayant pour finalité d’avantager conventionnel-
lement un créancier au détriment des autres,
tels les clauses de réserve de propriété, le re-
cours au droit de rétention, ou encore le trust,
ont bien été admis en I"absence de tout texte®.
L'existence de la regle du numerus clausus des
droits réels est encore contestée au motif que
littéralement, |"article 543 du Code civil ne
pose pas un principe de limitation. Il indique
uniquement que |’« on peut avoir » et non pas
que I'« on ne peut qu’avoir ». Cet article ne po-
serait encore que des exemples de droits réels.
Ainsi I’hypotheque et le gage n’y sont-ils pas
mentionnés°.

Nous avons vu en outre que le monopole réser-
vé au législateur en matiere de sretés réelles se
justifie essentiellement par un souci de protec-
tion des tiers. Dés lors que la siireté ne produit
ses effets qu’entre parties, rien ne devrait les
empécher de mettre en place une floating char-
ge soumise au droit luxembourgeois. Dans la
pratique toutefois, ces considérations ne seront
que de peu d’utilité pour le créancier : & quoi
bon avoir une sdreté si celle-ci n’est pas oppo-
sable aux tiers? C'est ce qui fait dire a Frangois
T’Kint, que « [...] s'il ne concerne que les tiers,

(46) Article 543 du Code civil : « On peut avoir sur les
biens, ou un droit de propriété, ou un simple droit de
jouissance, ou seulement des services fonciers a
prétendre ».

(47) D. LEGEAIS, Sdretés et garanties du crédit, L.G.D.J.,
1996, pp. 189 ets.

(48) Cet impératif de protection des tiers est rappelé par
M. GREGOIRE, Théorie générale du concours des créan-
ciers en droit belge, Bruylant, 1992, p. 31 : La regle « Pas
de privilege sans texte » « résulte de ce que les questions
relatives a I’opposabilité aux tiers des droits réels ou réa-
lisés relevent nécessairement du pouvoir législatif, car
les individus n’ont d’autonomie que dans la sphere des
conventions qu'ils concluent et qui les obligent sans nui-
re aux tiers. Le débiteur ne pourrait donc, par conven-
tion avec un de ses créanciers, décider que la créance de
celui-ci sera privilégiée sur tel ou tel bien, par rapport a
tel ou tel créancier, tiers a la convention », cité in
A. ZENNER et |. PEETERS, L‘opposabilité des garanties con-
ventionnelles permettant d’échapper au concours - Les
déclarations récentes des hauts magistrats de la Cour de
cassation au Sénat augurent d’une plus grande sécurité
juridique, J.T., 27 novembre 2004, n° 16.

(49) Pour une présentation de ces mécanismes préféren-
tiels, voir F. T'KINT, Sdretés et principes généraux du
droit des poursuites des créanciers, précis de la Faculté
de droit de I'Université catholique de Louvain, 4¢ éd.,
Larcier, pp. 91 ets.

(50) F. HAMADI, Le gage-espéces, Université Paris | -
Master 2 Recherche Droit patrimonial approfondi, http:/
/www.memoireonline.com/10/08/1571/m_le-gage-
especes15.html#toc23.

le principe de I'égalité des créanciers a, par ri-
cochet pourrait-on dire, cette conséquence de
priver une convention de tout effet obligatoire
méme entre parties : les articles 1134 et 1135
du Code civil sont donc écartés par le
concours »'.

19. La validité de la création ab initio d’une
floating charge de droit luxembourgeois semble
plus qu’incertaine. La question qui vient natu-
rellement a I’esprit est alors de savoir §'il serait
possible d’aménager les siretés existantes de
sorte a leur conférer des effets sinon identiques,
du moins similaires a ceux de la floating char-

ge.

2. La transformation d’une sareté
existante en floating charge

20. Si une slreté réelle ne peut étre créée par la
seule volonté des parties, la liberté contractuel-
le devrait en revanche permettre de modifier les
modalités d’une slireté existante. Ainsi comme
I'ont retenu MM. Michel Cabrillac et Christian
Mouly, si le droit des siretés réelles est soumis
a numerus clausus, « [...] rien n’empéche a
priori d’exploiter la liberté contractuelle et
d’aménager un droit réel, voire une autre insti-
tution, de facon que I'un ou l'autre assure au
bénéficiaire de la convention un paiement pré-
férentiel [...] »°2.

21. Une telle entreprise nécessite au préalable
de déterminer I'institution avec laquelle la floa-
ting charge présente le plus de similarité. Cette
opération de qualification ne nous retiendra
pas longtemps. S'il fallait faire entrer cette sGre-
té dans une de nos catégories juridiques, celle-
ci serait a rapprocher du gage sans déposses-
sion matérielle, tel qu’il est en ceuvre dans la loi
du 5 aodt 2005 sur les contrats de garantie fi-
nanciére et les nantissements de fonds de
commerce®3.

a) Le point de départ :
la possibilité de créer
une sQreté « universelle »

22. Est-il possible comme dans le cadre d’une
floating charge d’étendre I'assiette du gage a
I'ensemble du patrimoine du débiteur? On no-
tera dans un premier temps qu’il n’existe au
Luxembourg aucune disposition Iégale interdi-
sant I’octroi d’un gage général a I'un seul de ses
créanciers’*. Si le patrimoine du débiteur cons-
titue le gage commun de I'ensemble de ses
créanciers®, ce principe n’est pas absolu. Il est
précisément de 'essence de toutes sdretés réel-
les de contourner la discipline collective des
créanciers.

L'affectation en sireté par une société de I'en-
semble de ses actifs ne saurait encore constituer

(51) F. T'KINT, Sdretés et principes généraux du droit des
poursuites des créanciers, précis de la Faculté de droit de
I’Université catholique de Louvain, 4€ éd., Larcier,
p. 89.

(52) M. CABRILLAC et C. MOULY, Droit des sdretés, Litec,
2007, p. 372; P. DENIAU et P. ROUAST-BERTIER, « Les s(-
retés reelles dans les financements de projet apres |'or-
donnance du 23 mars 2006 », Revue de droit bancaire
et financier, 2008, n° 4, p. 12.

(53) C. WITZ, « Les slretés mobiliéres anglo-américai-
nes au regard du droit frangais des slretés », Revue de
droit bancaire et de la bourse, 1992, n® 32, p. 146.
(54) G. AFrAKI, « De la relation perfectible entre le crédit
et les sQretés », Banque & Droit, 2004, n° 97, p. 30.
(55) Article 2093 du Code civil.
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une transaction prohibée au sens de
I'article 171-1 de la loi du 10 aoGt 1915 sur les
sociétés commerciales, telle que modifiée>®.
Des lors que |"opération est conforme a I'intérét
social du constituant, et encore que la réalisa-
tion de la sreté puisse mettre en péril la conti-
nuation de son activité®’, I'octroi d’un gage gé-
néral ne pourrait étre assimilé a un abus de
biens sociaux. Pour s’en persuader, nous note-
rons que la loi elle-méme permet a I'emprun-
teur d’affecter si ce n’est la totalité mais du
moins une partie substantielle (et essentielle
pour sa survie) de ses actifs au profit de son
créancier’d,

Sous réserve peut-étre de la mise en place d’un
régime spécial pour les créanciers particuliére-
ment dignes de protection (notamment les sala-
riés), la création au Luxembourg d’une sireté
portant sur I’ensemble du patrimoine du débi-
teur ne semble a priori pas incompatible avec
I'état actuel de notre droit.

b) Premiere limite :
le principe de spécialité

23. Cela étant dit, la possibilité de consentir un
gage général se rapprochant d’une floating
charge sera affectée par le principe de spéciali-
té. Ce principe conduira a exclure les biens im-
mobiliers de |'assiette du gage. La loi exige en
effet a peine de nullité que les immeubles affec-
tés en sdreté soient précisément individualisés
dans I'acte d’hypotheque®. Un immeuble futur
ne peut partant pas étre hypothéqué. Ce princi-
pe est cependant inconciliable avec la nature
de la floating charge. Comment en effet déter-
miner a I'avance dans I’acte constitutif de sre-
té les biens immobiliers qui seront présents
dans le patrimoine du débiteur au jour de la
« cristallisation »?

Une floating charge ne peut valablement porter
sur les immeubles a venir du constituant. Quant
aux immeubles présents, le créancier prudent
aura certainement recours a I’hypothéque de
droit commun, afin d’éviter toute opposition du
notaire instrumentaire et du bureau de la con-
servation des hypothéques au moment de la
passation, respectivement de |’enregistrement
de l'acte.

(56) Article 171-1 de la loi du 10 ao(t 1915 sur les so-
ciétés commerciales, telle que modifiée : « seront punis
d’un emprisonnement d’un an a cinq ans et d’une amen-
de de « 500 a25.000 EUR » ou de I'une de ces deux pei-
nes seulement, les dirigeants d’une société, de droit ou
de fait, qui de mauvaise foi,

— auront fait des biens ou du crédit de la société un usa-
§e qu’ils savaient contraire a I'intérét de celle-ci, a des
ins personnelles ou pour favoriser une autre société ou
entreprise dans laquelle ils étaient intéressés directe-
ment ou indirectement;

— auront fait des pouvoirs qu’ils possédaient ou des
voix dont ils disposaient, en cette qualité, un usage
qu'ils savaient contraire aux intéréts de la société, a des
fins personnelles ou pour favoriser une autre société ou
entreprise dans laquelle ils étaient intéressés directe-
ment ou indirectement ».

(57) On pense notamment au cas de la mise en gage par
une société holding de son unique participation.

(58) Aux termes de |'article 2 de I'arrété grand-ducal du
27 mai 1937 portant réglementation de la mise en gage
du fonds de commerce, une société peut accorder a un
établissement de crédit un gage sur I"ensemble de la va-
leur de son fonds de commerce et les marchandises en
stock jusqu’a 50% de leur valeur.

(59) Article 2129 du Code civil : « Il n’y a d’hypotheque
conventionnelle valable que celle qui [...] declare spé-
cialement la nature et la situation de chacun des immeu-
bles actuellement appartenant au débiteur, sur lequel il
consent I'hypotheque de la créance. [...] ».

J.T.L. n° 8 — 2/2010
Editions Larcier - © Groupe De Boeck
biblin@bsslaw.net / Bonn Schmitt Steichen / stradal0828

24. A la différence de I’hypothéque, la spéciali-
té n’est pas une condition de validité du gage
mobilier. S’y oppose a premiére vue
I"article 2074, alinéa 1¢", du Code civil®® dont a
été déduit qu’un droit réel en général et un gage
en particulier ne pouvaient porter que sur une
chose déterminée. Par extension du principe de
spécialité, les choses futures ou fongibles ne
pourraient par conséquent pas étre données en
gage®!.

Il faudrait cependant plutét voir dans les dispo-
sitions de I'article 2074 du Code civil une ap-
plication en matiére de slretés du principe gé-
néral de I'article 1129 du Code civil, d’apres le-
quel I'obligation doit avoir « pour objet une
chose au moins déterminée quant a son
espece ». S'agissant du gage commercial par
exemple, article 113 du Code de commerce®?
permet ainsi le nantissement de toutes les va-
leurs mobiliéres et créances de sommes d’ar-
gent présentes ou futures du débiteur sans qu’il
soit nécessaire de les spécifier. Les biens meu-
bles futurs peuvent encore valablement étre af-
fectés en gage®’.

Le principe de spécialité conduit partant a limi-
ter 'assiette de la floating charge aux seuls
biens mobiliers du constituant.

¢) Deuxiéme limite :
I'absence d’un mécanisme général
de subrogation réelle

25. Le principe de spécialité ne s’appliquant
aux sretés mobilieres, rien ne devrait s'oppo-
ser a |utilisation du mécanisme de la subroga-
tion réelle pour en faire des floating charges. La
subrogation réelle se définit comme « le rem-
placement d’un bien par un autre qui en em-
prunte les caractéres et I'affectation »%4. Ce mé-
canisme sera indispensable afin de permettre a
I'assiette du gage de fluctuer en fonction des
opérations du débiteur. D’une part, ce dernier
pourra ainsi disposer des biens grevés sans
avoir a rechercher I'autorisation du créancier
nanti. D’autre part, le créancier sera assuré que
les biens futurs du constituant tomberont auto-
matiquement dans |'assiette de la sireté.

26. Présenté comme |'une des caractéristiques
essentielles du gage sur fonds de commerce®’,
le jeu de la subrogation de choses a été étendu
aux gages sur créances et instruments finan-
ciers. l'article 11(4) de loi du 5 ao(it 2005°° en-

(60) Aux termes de cet article, le gage doit étre « [...]
constaté par un acte public ou sous seing privé, conte-
nant |’espece et la nature des choses remises en gage, ou
un état annexé de leur qualité, poids et mesure ».

(61) G. AFrAKI, « De la relation perfectible entre le crédit
et les siiretés », Banque & Droit, 2004, n®97, p. 29;
C. Mouwy, « Efficacité en France des s(iretés anglaises »,
Revue de droit bancaire et de la bourse, 1992, n°® 32,
p. 160.

(62) Article 113 du Code de commerce (tel que modifié
par la loi du 5 ao(t 2005 sur les contrats de garantie
financiére) : « les parties a un contrat de gage peuvent
convenir que pour garantir les obligations financieres
couvertes d’un débiteur, tous les avoirs appartenant ou
venant a appartenir au constituant du gage sont ou se-
ront soumis au nantissement, sans qu'il soit besoin de les
spécifier ».

(63) Article 1130, alinéa 1%, du Code civil : « les choses
futures peuvent faire I'objet d’une obligation ».

(64) L. AYNES et P. CROCQ, « Les siretés — La publicité
fonciere », Defrénois, 2004, p. 152.

(65) J. CATTARUZZA, Le gage sur fonds de commerce,
Kluwer éditions juridiques Belgique, 1997, pp. 25 ets.
(66) Cet article dispose que « le droit accordé par le
créancier gagiste au constituant du gage de disposer des
avoirs nantis n’affecte pas la dépossession des avoirs

tend ainsi garantir |'effectivité du gage lors-
qu’un droit de disposition est accordé au cons-
tituant sur le bien grevé. La s(ireté survivra a la
vente du ou des biens gagés. Elle se reportera
chaque fois sur les biens nouvellement acquis
entrant dans le patrimoine du débiteur.

A ce sujet, la commission des finances et du
budget estime dans son avis rendu sur le projet
de loi sur les contrats de garantie financiére
que, malgré le droit de disposition accordé au
constituant du gage, « la dépossession reste ac-
quise mais que (sic) I'assiette du gage sera
changeante (le gage peut porter sur toutes cho-
ses présentes et futures sans qu’il y ait lieu de
renouveler la dépossession a chaque entrée
d’avoirs sur un compte) et ne portera in fine que
sur le solde des avoirs en comptes au moment
ol le créancier gagiste exercera ses droits »%7.

27. Les prémices a I'introduction d’une floating
charge en droit luxembourgeois sont posées.
Un gage sans assiette, respectivement dont I'as-
siette ne sera connue qu’au jour de la réalisa-
tion d’un événement contractuellement fixé, est
envisageable.

La subrogation réelle est cependant réservée
aux seules sQretés sans dépossession. En cas de
dessaisissement, le constituant ne pouvant plus
disposer des biens grevés, la question de leur
remplacement ne se posera pas®®.

d) Troisiéme limite :
I'exigence de la dépossession

28. La possibilité pour les parties de créer une
floating charge soumise au droit luxembour-
geois dépendra finalement de la faculté pour
celles-ci de s’exonérer de I'exigence de dépos-
session propre au gage de droit commun. Faute
de droit de suite en matiére mobiliere®?, le gage
est étroitement lié a la mise en possession du
créancier gagiste. La dépossession permet en-
core de protéger les tiers. Le bien grevé n’étant
plus entre les mains du constituant, ces derniers
ne peuvent se méprendre sur la disponibilité du
bien”?. La dépossession est ainsi vue a la fois
comme une condition a la validité et a I'oppo-
sabilité du gage”".

nantis dont le constituant du gage ne dispose pas ».
(67) Amendements adoptés par la commission des fi-
nances et du budget, dépéche du président de la Cham-
bre des députés au grésident du Conseil d’Etat (9 juin
2005), Doc. parl., n® 5251/5, p. 3; rapport de la Com-
mission des finances et du budget (ﬁj 7 juillet 2005,
Doc. parl., n° 5251/7, pp. 10 et s. Le texte intégral de
ces documents est disponible sous http://www.chd.lu/ar-
chives/ArchivesPortlet?lqs_fmid=)&lqgs_dpid=5251.

(68) On nuancera en retenant que, méme en matiere de
gage avec dépossession, la jurisprudence francaise re-
connait le jeu de la subrogation réelle lorsqu’un droit est
menacé d’extinction du fait de la disparition du bien sur
lequel il porte et que I'apparition du bien nouveau a
pour cause la disparition du bien ancien. Ceci afin de
permettre le report de la sdreté sur I'indemnité d’assu-
rance en cas de disparition ou de détérioration du bien
grevé. Voir Lamy - Droit des sdretés, collection Lamy -
Droit civil, 2008, n® 253-70; J. MESTRE, E. PUTMAN et
M. BILLIAU, Traité de droit civil — Droit spécial des sretés
réelles, L.G.D.J, 1996, p. 136.

(69) Article 2079 du Code civil.

(70) M.-E. ANCEL, « Le droit francais des siretés réelles
en quéte d’un second souffle », Banque & Droit, 2004,
n° 97, p. 4, M. ATTAL in La reconnaissance des sretés
mobiliéres conventionnelles étrangeres dans I'ordre juri-
dique francgais, collection de theses, t. 13, Defrénois,
2005, p. 179.

(71) Article 2076 du Code civil; « Le contrat de gage
étant un contrat réel, sa formation est subordonnée,
méme entre les parties contractantes, a la condition que
la chose donnée en gage soit mise en la possession du
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29. Le dessaisissement des biens grevés n’est
pas un élément essentiel au gage. Des siretés
sans dépossession existent. Dans chacun de ces
cas cependant, a la dépossession matérielle des
biens gagés sera substituée une dépossession ju-
ridique sous la forme de mesures de publicité.
Ainsi, pour les contrats de gage régis par la loi
du 5 ao(t 2005 sur les contrats de garantie fi-
nanciere, la dépossession est-elle réalisée par
I'inscription en compte de la sireté ou par voie
de notification (article 5). Le gage sur fonds de
commerce devra quant a lui étre inscrit au bu-
reau de la conservation des hypothéques’. Or,
seul le législateur a le pouvoir de créer un régi-
me de publicité susceptible de compenser Iab-
sence de dépossession, c’est-a-dire pouvant étre
connue de tous et partant étant opposable a
tous.

30. A cela s'ajoute le fait que le principe de
I'égalité des créanciers place les sQretés sous le
signe d’une interprétation stricte. Il est ainsi in-
terdit aux parties d’étendre le régime des gages
sur créances et instruments financiers, ou sur
fonds de commerce a des hypothéses non pré-
vues par leurs lois respectives. La volonté des
parties est encore impuissante pour modifier de
maniere conventionnelle un élément essentiel
d’une slireté existante, comme |’exigence de
dépossession’3. 'aménagement par la voie
contractuelle des contrats de gage tels que con-
nus dans notre droit, de sorte a leur faire pro-
duire des effets similaires a ceux de la floating
charge, n’est dés lors pas réalisable.

31. S'il est possible au Luxembourg d’affecter
en gage une universalité flottante, cette faculté
reste, en |’état actuel du droit, I'apanage des
seuls gages sur fonds de commerce, ou portant
sur des créances et instruments financiers’*. Le
législateur uniquement aurait le pouvoir de
créer de nouveaux cas de gage sans déposses-
sion matérielle. Encore faudrait-il pour cela que
soit mis en place un systéme approprié de
publicité’>. Alors seulement la transposition de
la floating charge en droit luxembourgeois sera
envisageable. Nous en sommes encore loin.

En I’absence de I'établissement de lege feranda
d’un nantissement conventionnel général, il se-
rait bien téméraire pour le créancier d’accepter
la constitution d’une floating charge de droit
luxembourgeois. Tout au plus, une telle sareté,
couplée a une clause de slreté négative ou ne-
gative pledge’®, permettrait-elle de circonscrire
le pouvoir du constituant de consentir de nou-
velles sliretés sur ses biens. Cette obligation de
ne pas faire ne sera cependant pas opposable
aux tiers. Le préteur pourrait se voir devancer
par d’autres créanciers bénéficiant de slretés
constituées par le débiteur en violation de son
engagement. Nous verrons que le bénéficiaire
d’une floating charge étrangére ne sera pas
beaucoup mieux protégé.

créancier ou d’un tiers convenu » (Cour d’appel,
13 mars 1934, 13, 240).

(72) Article 4 de I'arrété grand-ducal du 27 mai 1937
portant réglementation de la mise en gage du fonds de
commerce.

(73) M. CABRILLAC, C. MOULY, S. CABRILLAC et P. PETEL,
Le droit des saretés, Litec, 8° éd., pp. 372 et 385.

(74) J. CATTARUZZA, Le gage sur fonds de commerce,
Kluwer éditions juridiques Belgique, 1997, p. 32.

(75) ). MESTRE, E. PUTMAN et M. BILLIAU, Traité de droit
civil = Droit commun des sdretés réelles, L.G.D.J, 1996,
p. 30.

(76) Voir note de bas de page n°® 27.

J.T.L. n° 8 — 2/2010
Editions Larcier - © Groupe De Boeck
biblin@bsslaw.net / Bonn Schmitt Steichen / stradal0828

B. La reconnaissance au Luxembourg
d'une floating charge de droit étranger

32. La floating charge ne pouvant avoir qu’une
origine conventionnelle, les parties sont libres
de déterminer I’événement appelé a la
« cristalliser ». La faillite du débiteur entrainera
nécessairement la « cristallisation » de la sire-
té. Celle-ci peut également intervenir, alors
méme que les conditions de la faillite ne sont
pas réunies; en cas de violation d’un engage-
ment (undertaking) de faire ou de ne pas faire
par exemple. Ceci sera susceptible d'influer sur
la reconnaissance de la floating charge étrange-
re au Luxembourg.

1. En I'absence de toute procédure
d’insolvabilité

33. Le propre de la floating charge est de per-
mettre a son titulaire de nommer un administra-
tive receiver, ou du moins un administrator’’,
en cas de survenance de |'événement appelé a
« cristalliser » la sareté. Il s’agit de se demander
si les prérogatives réservées par la floating char-
ge tant a son titulaire qu’au receiver peuvent
étre exercées a I’encontre de biens formant I’as-
siette de la sGreté anglaise mais localisés sur le
territoire du Grand-Duché.

On notera d'ores et déja qu’en I"absence d'ouver-
ture d’une procédure d'insolvabilité principale ou
secondaire au Luxembourg, ni la reconnaissance
qui y est accordée aux pouvoirs du curateur
étranger’8, ni la reconnaissance automatique pré-
vue a larticle 18 du reglement (CE) n® 1346/2000
du Conseil du 29 mai 2000 relatif aux procédures
d’insolvabilité, ne trouveront a s’appliquer.

a) L'influence de la lex rei sitae

34. l’étendue des pouvoirs du receiver pour
agir en concurrence avec d’autres créanciers
sera fonction de la réception de la floating char-
ge au Luxembourg’®.

On pourrait penser dans un premier temps que
la résolution de cette question passe par I'exa-
men de la loi choisie par les parties pour gou-
verner la floating charge (lex contractus). Nous
avons vu cependant que |’autonomie des vo-
lontés joue un role limité en matiere de shretés
réelles. Ainsi a-t-il été décidé en France
qu’« indépendamment de la loi régissant le
contrat, la loi francaise est seule applicable aux
droits réels dont sont Iobjet des biens mobiliers
situés en France »%°.

Tout comme le droit frangais, le droit luxem-
bourgeois choisira de donner compétence quasi
exclusive a la loi de situation des biens grevés
(lex rei sitae) pour régir la s(ireté8'. La lex rei sitae

(77) Par convenance, nous utiliserons le terme généri-
que de receiver.

(78) P. KINSCH, « La faillite en droit international privé
luxembourgeois », Pas. lux., t. 29, n® 1/1995, pp. 142 ets.
(79) C. KesSEDJIAN, « The conflict of laws principles in
French law with respect to security interests in movable
assets » in M. BRIDGE et R. STEVENS, Cross-border securi-
ty and insolvency, Oxford University Press, 2001,
chap. 9, pp. 174 et s.; F. RIGAUX et M. FALLON, Droit in-
ternational privé, précis de la Faculté de Droit de I’Uni-
versité catholique de Louvain, 3¢ éd., Larcier, p. 676.
(80) Req. 24 mai 1933, S. 1935, I, p. 257, obs. BATTIFOL
cité in G. AFFAKI, « De la relation perfectible entre le cré-
dit et les sQretés », Banque & Droit, 2004, n°® 97, p. 33.
(81) F. SCHOCKWEILER, « Les conflits de lois et les conflits
de juridictions en droit international privé

entrera alors en concurrence avec la loi d’auto-
nomie (généralement la loi anglaise pour une
floating charge). La cause donnant naissance au
droit réel ({us ad rem) sera soumise a la lex
contractus®®. Le contenu (existence d’un droit de
préférence, opposabilité aux tiers, rang, mode de
réalisation de la sQreté ...) de ce droit (jus in rem)
sera en revanche déterminé par la lex rei sitae®.

35. Qualification et opposabilité de la siireté. —
Ce cumul aura pour conséquence qu’une s(ireté
réelle, bien que valablement constituée a |étran-
ger, ne peut pas exister au Luxembourg lors-
qu’elle est inconnue de la fex rei sitae®*. Pour
pouvoir produire ses effets sur des biens situés
sur le territoire du Luxembourg, la floating char-
ge devra se conformer aux regles d’opposabilité
et de publicité imposées par la loi luxembour-
geoise (en tant que /ex rei sitae) pour la sCireté in-
terne dont elle se rapproche le plus?®.

L'équivalence de la floating charge avec une si-
reté connue de la loi locale, sa publicité ou ses
modes de réalisation vont s’apprécier sur base
de la loi luxembourgeoise®®. A ce sujet, nous
avons vu que, si la floating charge peut présen-
ter des effets similaires a ceux du gage sur
créances et instruments financiers, ou du gage
sur fonds de commerce, elle n’est cependant
pas susceptible de s’insérer dans |'une des caté-
gories de sretés mobilieres connues du droit
[uxembourgeois. Surtout, I’absence de dépos-
session et |a territorialité de la publicité effec-
tuée a I'étranger font que la slreté ne pourra
pas valablement étre opposée aux tiers. Faute
de publicité au Luxembourg, ces derniers sont
en effet dans I'incapacité de connaitre |’existen-
ce du droit qui greve les biens de leur co-
contractant?”. La floating charge portant sur des
biens localisés sur le territoire du Luxembourg
s’y verra donc privée de tout effet®.

luxembourgeois », éd. Paul Bauler, 2€ éd., p. 103, 140;
voir encore notamment Cass., 1" ch. civ,, fr., 8 juillet
1969, Diac c. Alphonse Oswald, R.C.D.I.P, 1971, 75,
note FOUCHARD, cité par M. ATTAL in La reconnaissance
des sdretés mobilieres conventionnelles étrangéres dans
l'ordre juridique francais, collection de théses, t. 13, De-
frénois, 2005, p. 24.

(82) La forme de I’acte devra encore étre conforme aux
dispositions de la loi du territoire sur lequel la floating
charge a été signée en vertu de la regle locus regit actum
(F. SCHOCKWEILER, Les conflits de lois et les contlits de ju-
ridictions en droit international privé luxembourgeois,
2€ éd., éd. Paul Bauler, pp. 145 ets.).

(83) F. SCHOCKWEILER, Les conflits de lois et les conflits de
juridictions en droit international privé luxembourgeois,
2€ éd., éd. Paul Bauler, p. 140; G. KHAIRALLAH, « Les s{-
retés mobiliéres en droit international privé », Economi-
ca, 1984, pp. 32 etss.

(84) M. ATTAL, La reconnaissance des sdretés mobiliéres
conventionnelles étrangeres dans |'ordre juridique fran-
cais, collection de theses, t. 13, Defrénois, 2005, pp. 31,
72 ets.; G. KHAIRALLAH, « Les siiretés mobiliéres en droit
international privé », Economica, 1984, pp. 36 et s.;
G. AFFAKI, « De la relation perfectible entre le crédit et
les stiretés », Banque & Droit, 2004, n° 97, p. 33.

(85) C.A. Paris, 16 octobre 1975, « Rev. crit. D.I.P. »,
1976, p. 495 note FADLALLAH cité dans Lamy - Droit des
sdretés, collection Lamy - Droit civil, 2008, n® 290-69.
(86) B. AuDIT, Droit international privé, Economica,
4¢ éd., pp. 620 ets.; C.A. Paris, 16 octobre 1975, Rev. crit.
D.I.R, 1976, p. 495 note FADLALLAH cité dans Lamy - Droit
des saretés, collection Lamy - Droit civil, 2008, n°® 290-69.
(87) « La loi du lieu de situation des biens, meubles ou
immeubles, détermine I’ensemble de leur régime, enten-
du comme I'aménagement des rapports entre les person-
nes et la chose. Le principe fait respecter la souveraineté
de I'Etat sur les biens situés sur son territoire. Du point
de vue du droit privé, il tend a préserver les tiers de la
surprise que constituerait la revendication de droits in-
connus de la loi locale ou opposables dans des condi-
tions non prévues par celle-ci » (B. AUDIT, Droit interna-
tional privé, Economica, 4° éd., p. 612).
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36. Réalisation de la streté. — L'originalité du
mode de réalisation de la floating charge sera
encore un obstacle a sa reconnaissance. Le titu-
laire de la shreté est autorisé a nommer un ad-
ministrative receiver. La nature de son interven-
tion variera suivant les données de I'espéce. En
cas de faillite du constituant, sa mission s’appa-
rentera a celle d’un curateur de faillite. Ce point
sera abordé par apres. Lorsqu'il s'agira de pro-
céder a la réalisation de la sGreté et donc a la
vente des biens grevés, I’administrative receiver
agira comme mandataire du débiteur®. Il sera
en revanche représentant de la société lorsqu’il
interviendra en remplacement de ses organes
de direction®°. Quel que soit le cas, et sous ré-
serve de ce qui a été dit plus avant, tout se passe
de maniére extrajudiciaire. Tant la vente des ac-
tifs gagés que la substitution de I'administrative
receiver aux dirigeants de la société constituan-
te se fera sans autorisation de justice.

Ce régime est largement dérogatoire au droit
luxembourgeois. La prohibition des clauses de
voie parée”! et des pactes commissoires?? ren-
dra impossible la transposition au Luxembourg
du mode d’exécution propre a la floating char-
ge. La faculté de substituer un receiver aux or-
ganes représentatifs de la société luxembour-
geoise ayant constitué la floating charge en de-
hors de toute autorisation judiciaire devrait
encore étre refusée. Une telle désignation res-
sort en effet des seuls pouvoirs du juge des
référés?. La nomination d’un administrateur
provisoire en justice par un créancier suppose-
ra encore pour ce dernier d’établir par exemple
que la société défaillante est en quasi-état de li-
quidation, respectivement que ses représen-
tants sont démissionnaires®*.

b) Le cas du conflit mobile

37. Le caractere exorbitant du droit commun
du régime de la floating charge devrait naturel-
lement conduire a refuser a cette siireté tout ef-
fet sur le territoire du Grand-Duché.

Cette solution peut paraitre contestable lorsque
le bien grevé originairement situé en Angleterre
est déplacé vers le Luxembourg. Sa floating

(88) M.-E. ANCEL, « Le droit francais des siretés réelles
en quéte d’un second souffle », Banque & Droit, 2004,
n°97,p.7.

(89) Alors méme qu’il agit dans I'intérét du créancier qui
I’a désigné, la nomination d’un administrative receiver
est censée étre faite pour le compte du débiteur. Le
créancier ne répond ainsi pas des actes de I'administra-
tive receiver. Voir sur ce point, M. ELLAND-GOLDSMITH,
« Sliretés de droit anglais et financement de projets »,
Revue de droit bancaire et financier, 2004, n° 2, p. 158.
(90) C. KesSEDJIAN, « The conflict of laws principles in
French law with respect to security interests in movable
assets » in M. BRIDGE et R. STEVENS, Cross-border securi-
ty and insolvency, Oxford University Press, 2001,
chap. 9, p. 175.

(91) Article 2088 du Code civil.

(92) Article 2078 du Code civil; article 117 du Code de
commerce; article 677 du Nouveau Code de procédure
civile. On relévera cependant les assouplissements en
matiere d’exécution forcée introduits par la loi du 5 ao(it
2005 sur les contrats de garantie financiere (article 11).
On notera encore que depuis 2006, la France a mis fin a
cette prohibition : voir sur ce sujet P. DENIAU et P. ROUAST-
BERTIER, « Les siiretés réelles dans les financements de
projet aprés I'ordonnance du 23 mars 2006 », Revue de
droit bancaire et financier, 2008, n° 4, pp. 19 et s.

(93) Articles 932 et 933, alinéa 1¢", du Nouveau Code
de procédure civile; E. PENNING, « De la désignation en
réferé d’administrateurs provisoires et de séquestres »,
Bulletin du Cercle Frangois Laurent, 1991, 11, p. 4.

(94) E. PENNING, « De la désignation en référé d’admi-
nistrateurs provisoires et de séquestres », Bulletin du Cer-
cle Francois Laurent, 1991, I, p. 8.
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charge n’étant pas reconnue au Luxembourg, le
créancier nanti perdra alors tout droit sur le
bien ainsi déplacé. Le débiteur pourrait par ce
biais s’exonérer a peu de frais de ses
obligations®. Le principe de la protection des
droits [égitimement acquis a I’étranger serait-il
alors susceptible de permettre de faire prévaloir
la lex contractus sur la lex rei sitae afin d’assurer
I'effet a Iétranger de la convention des parties?

Alors méme qu’elle justifie certains assouplis-
sements a des regles considérées comme étant
d’ordre public, la spécificité du conflit mobile
en matiere de statut réel mobilier interdit ce-
pendant de recourir a la théorie des droits ac-
quis. Comme le retient Bernard Audit, « un fon-
dement primordial au rattachement a la lex rei
sitae est I'apparence qui résulte de la situation
du meuble. Ce facteur incite a faire prévaloir la
loi du lieu de situation actuelle sur celle de la
situation ancienne (cela sans préjudice d’autres
facteurs tels que la bonne foi des tiers ou le ris-
que assumé par le créancier d’un déplacement
de la chose) »%°. En passant la frontiére, le bien
valablement affecté en sGreté en Angleterre
sera purgé des droits réels que la loi luxem-
bourgeoise en tant que lex rei sitae ne reconnait
pas pour valables?”. Il sortira de I'assiette de la
floating charge et ne pourra plus étre appréhen-
dé parle receiver a la « cristallisation » de la sQ-
reté.

38. La rigidité de cette solution a été critiquée
en cas de conflit mobile, en ce qu’elle favorise
les intéréts des créanciers internes au détriment
des intéréts des créanciers étrangers. Certains
auteurs proposent que soit réservée une place a
la loi réelle d’origine pour ce qui concerne la
reconnaissance de la création de la stireté”8. En
application de cette solution, une floating char-
ge valablement constituée en Angleterre devrait
automatiquement étre reconnue au Luxem-
bourg. En pratique cependant, cette reconnais-
sance ne sera a nouveau que d’un intérét limité
pour le créancier nanti qui disposera d’une
floating charge, certes valide, mais inopposable
aux tiers. A la reconnaissance de la création de
la sGreté doit nécessairement s’ajouter la recon-
naissance des effets de celle-ci. 'application de
la lex rei sitae I'en empéche. La prise en consi-
dération de la lex concursus peut en revanche
améliorer la situation du titulaire d’une floating
charge.

2. En cas d’ouverture
d’une procédure d’insolvabilité
a I'encontre du constituant
de la floating charge

L'ouverture d’une procédure d’insolvabilité®®
entrafnera la « cristallisation » de la floating

(95) On notera cependant que toute modification de la
substance de l'assiette de la s(reté sans autorisation du
créancier entraine généralement le remboursement anti-
cipé du prét (acceleration) et permettra au titulaire de la
sreté de réaliser celle-ci immédiatement.

(96) B. AuDIT, Droit international privé, Economica,
4¢ éd., p. 193; voir également sur cette question M. ATTAL,
La reconnaissance des sdretés mobiliéres conventionnelles
étrangeres dans I'ordre juridique frangais, collection de
theses, t. 13, Defrénois, 2005, pp. 31, 140 et s.

(97) F. RIGAUX et M. FALLON, Droit international privé,
précis de la Faculté de Droit de I'Université catholique
de Louvain, 3¢ éd., Larcier, p. 678.

(98) M. ATTAL, La reconnaissance des sGretés mobiliéres
conventionnelles étrangeres dans I'ordre juridique fran-
cais, collection de theses, t. 13, Defrénois, 2005, pp. 31,
63 ets.

charge. l'incidence de cet événement sur |'ef-
ficacité de la sreté dépendra du caractere na-
tional ou international de la procédure.

a) Le constituant a son siége social
au Luxembourg et tous ses biens
sont situés au Luxembourg
ou sur le territoire d’un Etat tiers

39. La mise en faillite ou en liquidation
judiciaire'® du débiteur au Luxembourg aura
pour effet de le dessaisir de I’administration de
ses biens'0". Cette administration sera confiée a
un professionnel nommé par le tribunal d’ar-
rondissement compétent' %2, Le receiver ne
pourra plus disposer des biens du débiteur,
qu’ils soient situés au Luxembourg ou a I'étran-
ger. C'est une conséquence de la portée univer-
selle des effets de la faillite prononcée au
Luxembourg'®.

[l lui reviendra de faire valoir son titre sur le
failli a I'encontre du curateur'%. 1l devra pour
cela faire constater sa créance et I'efficacité de
sa stireté. Ce dernier point sera apprécié par le
juge luxembourgeois en considération de sa
propre loi, en tant que loi du lieu de situation
du bien grevé. Le bénéficiaire de la floating
charge se verra donc opposer les mémes fins de
non-recevoir que celles exposées précédem-
ment en |'absence de toute faillite : a défaut
d’étre connue de la lex rei sitae, sa floating char-
ge ne pourra produire aucun effet au Luxem-
bourg. Dans ce cas, le titulaire de la sireté an-
glaise devrait participer a la répartition d’un hy-
pothétique boni de liquidation au méme titre
que les autres créanciers chirographaires.

40. Qu’en est-il lorsque la floating charge porte
sur des instruments financiers et des créances?
La loi du 5 ao(it 2005 (article 20) et les Finan-
cial Collateral Arranéfements (n® 2) Regulations
(2003) (article 8)'%> déclarent inapplicables
toutes dispositions |égislatives venant limiter le
droit du créancier nanti de réaliser sa sreté
pendant la période suspecte ou apres |’ouvertu-
re d’une procédure d'insolvabilité. Sous réserve
du respect des regles de publicité prescrites aux
articles 5 et 6 de la loi du 5 ao(it 2005, dans ce
cas bien précis, nonobstant la faillite du consti-
tuant, rien ne devrait alors empécher le bénéfi-
ciaire d'une floating charge de droit anglais
d’exercer son droit de préférence sur les actifs
ainsi affectés en slreté de sa créance, quand
bien méme ceux-ci seraient localisés au
Luxembourg. Cette solution s’apparenterait a
celle introduite par le réglement (CE) n® 1346/
2000 du Conseil du 29 mai 2000 relatif aux

(99) Ce terme est utilisé dans son acception telle qu’en-
tendue dans le reglement, a savoir les « procédures col-
lectives fondées sur I'insolvabilité du débiteur entrainant
son dessaisissement partiel ou total ainsi que la nomina-
tion d’un syndic » (article 1%, alinéa 1%, du réglement
(CE) n® 1346/2000 du Conseil du 29 mai 2000 relatif
aux procédures d’insolvabilité).

(100) Pour des raisons de commodités, nous renverrons
Palrl la suite aux seules regles applicables en matiere de
aillite.

(101) Article 444 du Code de commerce.

(102) Article 470 du Code de commerce.

(103) P. KINsCH, « La faillite en droit international privé
luxembourgeois », Pas. lux., t. 29, n® 1/1995, pp. 128 et

s.
(104) Articles 452 et 454 du Code de commerce.

(105) G. AFFAKI et J. STOUFFLET, « Chronique de droit
bancaire international - Législation étrangeére », Banque
& Droit, 2004, n® 94, p. 71.
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procédures d’insolvabilité (« reglement (CE)
n° 1346/2000 »).

b) Le constituant a son siége social
au Luxembourg et des biens sont situés
sur le territoire d’un autre Etat membre

41. Aux termes de l'article 3, alinéa 1¢', du re-
glement (CE) n® 1346/2000, les juridictions de
I’Etat membre sur le territoire duquel le débiteur
a le centre de ses intéréts principaux sont com-
pétentes pour ouvrir une procédure d'insolvabi-
lité a son égard. La loi de cet Etat membre aura
vocation a régir la procédure et ses effets'°°.
Dans notre hypothese, le débiteur ayant son sie-
ge social au Luxembourg, c’est a la loi luxem-
bourgeoise de déterminer les effets de la procé-
dure d'insolvabilité et notamment le rang des
créances et les droits des créanciers'?”. C'est
vers la loi luxembourgeoise qu'il faut se tourner
pour apprécier les effets d’une floating charge de
droit étranger a I'encontre du débiteur. La sareté
devrait a nouveau se voir refuser toute efficacité.

Le reglement (CE) n® 1346/2000 prévoit cepen-
dant une exception a la compétence de la lex
concursus. Sont ainsi exclus des effets de la
faillite les droits réels d’un créancier portant sur
les biens du failli situés au moment de I'ouver-
ture de la procédure sur le territoire d’un Etat
membre, autre que celui sur lequel le consti-
tuant a le centre de ses intéréts principaux
(article 5, alinéa 1¢").

42. La floating charge tombe-t-elle dans le
champ d’apglication de I'article 5? Le regle-
ment (CE) n® 1346/2000 ne contient aucune
définition de ce qu’il faut entendre par droit
réel. L'article 5, alinéa 2, en donne tout juste
quelques exemples. On entend ainsi par droits
réels :

« — le droit de réaliser ou de faire réaliser le
bien et d’étre désintéressé par le produit ou les
revenus de ce bien, en particulier en vertu d’'un
gage ou d’une hypotheque;

» — le droit exclusif de recouvrer une créance,
notamment en vertu de la mise en gage ou de
la cession de cette créance a titre de garantie;

» — le droit de revendiquer le bien et/ou en ré-
clamer la restitution entre les mains de quicon-
que le détient ou en jouit contre la volonté de
I"ayant droit; et

» — le droit réel de percevoir les fruits d’un
bien ».

Larticle 5, alinéa 1¢', précise encore que le
droit réel concerné peut porter « sur des biens
corporels ou incorporels, meubles ou immeu-
bles — a la fois des biens déterminés et des en-
sembles de biens indéterminés dont la compo-
sition est sujette a modification — appartenant
au débiteur ». D’apres I'article 5, alinéa 3, « est
encore assimilé a un droit réel, le droit inscrit
dans un registre public et opposable aux tiers,
permettant d’obtenir un droit réel au sens du
paragraphe 1¢" ». On peut raisonnablement dé-
duire de ce qui préceéde que la floating charge
est bien visée par I'exception de I'article 5'%.

(106) Article 3, alinéa 1¢', du reglement (CE) n® 1346/
2000.

(107) Article 4, alinéa 2, du réglement (CE) n® 1346/
2000.

(108) N. WATTE, « L'opposabilité des siiretés dans le
nouveau réglement européen deSJJrocédures
d’insolvabilité », Revue de la Faculté de droit de I"Uni-
versité libre de Bruxelles, 2001-2, vol. 24, p. 21.

43. Pourvu que le droit réel soit né avant
I'ouverture de la procédure d’insolvabilité et
que le bien grevé soit situé sur le territoire d’un
autre Etat membre (a I'exception du Danemark)
au jour de I'ouverture de cette procédure, le ti-
tulaire de la floating charge pourra se prévaloir
de I'exception de I'article 5. En dépit des dispo-
sitions contraires de la loi luxembourgeoise, le
créancier nanti conservera ainsi ses prérogati-
ves a |'égard du ou des biens affectés en slireté
de sa créance'®. Son droit au recouvrement ne
sera pas affecté par la procédure principale. Il
pourra opposer sa slireté aux autres créanciers.
Le considérant n® 25 du reglement indique en
ce sens que le « titulaire doit pouvoir continuer
de faire valoir son droit de séparer la garantie
de la masse ». Ceci ne vaut bien sir qu’a la
condition que la loi applicable a la sreté (lex
contractus) admette elle-méme que le titulaire
du droit réel puisse réaliser ou faire réaliser le
bien. C’est encore cette loi qui décidera des for-
mes que doit prendre la réalisation.

44, La regle de I'article 5 apporte une restric-
tion a I'effet universel des procédures de faillite
au sein de I'Union européenne. Elle entraine
corrélativement une limitation des pouvoirs du
syndic. Ce dernier se trouve tenu de respecter
les droits réels acquis sur le patrimoine du failli.
Dans ce cadre, il lui appartiendra par exemple
de demander |"autorisation au créancier nanti
afin de pouvoir déplacer le bien grevé dans un
autre Etat membre (article 18, alinéa 1¢', in fi-
ne). A fortiori, il ne pourra pas réaliser le bien
sans le consentement du créancier nanti''°.

Comme le retiennent MM. Moss, Fletcher et
Isaacs, « for a UK bank, Article 5 clearly applies
to both fixed charge assets (“specific assets”)
and floating charge assets (“collection of inde-
finite assets”). This means that a bank with a se-
curity interest which is not recognized in the
member state where insolvency proceedings
are opened will still be able to enforce that se-
curity in another member state provided that
the security is properly created and perfected
according to the law of the situs of the secured
assets in question. Obviously this is of particu-
lar importance where that security is a floating
charge, which is not a security interest familiar
to other European jurisdictions »'".

A condition que la loi de I'Etat membre sur le-
quel se situe le bien grevé reconnaisse la créa-
tion et I'effet de la floating charge invoquée,
celle-ci pourra étre opposée a I'encontre du cu-
rateur de la faillite d’une société luxembour-
geoise. Ceci n'aura généralement vocation a
s’appliquer que pour des biens localisés en
Grande-Bretagne ou en Irlande.

(109) M. VIRGOS et E. SCHMIT, « Report on the Conven-
tion on Insolvency Proceeding », document du Conseil
6500/96, http://www.iiiglobal.org, § 95.

(110) Pour échapper a cette obligation, le syndic aura
néanmoins le pouvoir de faire rentrer le bien grevé dans
la masse de la faillite en demandant I'ouverture d’'une
procédure secondaire dans I’Etat membre sur lequel se
trouve le bien. Cette faculté est bien entendu subordon-
née a la condition préalable de la présence d’un établis-
sement du débiteur dans cet Etat (considérant n® 25). La
sreté sera alors soumise a la loi de I'Etat d’ouverture et
aux effets de la procédure secondaire de faillite. C'est
une limite importante a la regle de l'article 5.

(111) G. MOss, I. FLETCHER et S. ISAACS, The EC Regula-
tion on Insolvency Proceedings - A Commentary and An-
notated Guide, Oxford University Press, 2002, p. 104.

Conclusion

45. Sauf application du Reglement (CE)

n® 1346/2000, le jeu de la lex rei sitae et parti-
culierement 'exigence de dépossession qui
prévaut en droit luxembourgeois sont autant
d’obstacles a la reconnaissance de la floating
charge en droit luxembourgeois.

Lintroduction en droit interne de nouvelles si-
retés sans dépossession suite a la transposition
de la directive 2002/47/CE concernant les con-
trats de garanties financiéres pourrait a terme
faire tomber ce dernier obstacle. Cette évolu-
tion est du reste appelée de ses voeux par le
Conseil d’Etat, qui a retenu que « [...] si la dé-
possession était une condition de preuve néces-
saire a une époque ou le droit sur une chose
mobiliére ne pouvait s'établir que par la déten-
tion de cette chose, cette exigence n’est plus de
mise a une époque ou les droits sur de nom-
breuses choses mobiliéres, et notamment sur
les valeurs mobilieres, se prouvent par des ins-
criptions sur des registres. Aucune raison prati-
que ne réside donc plus a la dépossession com-
me condition nécessaire a la validité du
gage »'12,

La validité au Luxembourg d’une sreté étran-
gere sans dépossession deviendrait alors envi-
sageable. Le probleme se déplacera sur le ter-
rain du contenu du droit réel et son efficacité
vis-a-vis des tiers. Quoique valable, une sreté
sans dépossession doit encore pouvoir étre op-
posée aux tiers. Le maintien en possession du
constituant devra nécessairement s’accompa-
gner de la mise en place d’un régime approprié
de publicité des slretés. Le Luxembourg pour-
rait s’inspirer pour cela des innovations intro-
duites recemment dans le droit francais des
stretés'!3.

Reste a savoir si la volonté pour ce faire existe.
Malgré les inconvénients qu’elle présente pour
la vie des affaires, I’exigence de dépossession est
également un rempart efficace a I'importation de
mécanismes de garantie étrangers dérogatoires
au droit commun national. La loi luxembour-
geoise, en tant que lex rej sitae, jouerait alors un
réle de police pour tout ce qui concerne la pro-
tection des tiers''*. D’ici une éventuelle inter-
vention législative, seuls les créanciers chirogra-
phaires peuvent prétendre a un droit sur I'inté-
gralité du patrimoine du débiteur!">.

Fabien DEBROISE
Avocat a la Cour

(112) Conseil d’Etat, avis du 13 avril 2005, Doc. parl.,
n®5251/3, pp. 6 ets. Le texte intégral de |"avis est dispo-
nible sous http://www.chd.lu/archives/ArchivesPort-
let?lgs_fmid=J&lgs_dpid=525T.

(113) Lordonnance n° 2006-346 du 23 mars 2006 rela-
tive aux sdretés a introduit en droit francais le gage sans
dépossession. Le décret n® 2006-1804 du 23 décembre
2006 pris pour I'application de Iarticle 2338 du Code
civil et relatif a la publicité du gage sans dépossession a
de son coté institué un régime d’inscription de la siireté
aupres du greffe du tribunal de commerce. Ces textes
sont disponibles sous http://www.legifrance.gouv.fr.
(114) G. KHAIRALLAH, Les sdretés mobiliéres en droit in-
ternational privé, Economica, 1984, p. 131.

(115) Articles 2092 et 2093 du Code civil.
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