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UNE INTERPRETATION JUDICIAIRE DU CONCEPT DE
«CONDITIONS COMMERCIALES NORMALES»
AU SENS DE LA LOI SUR LES GARANTIES FINANCIERES

(T.A. Luxembourg, 20 mai 2010)

INTRODUCTION

La jurisprudence luxembourgeoise en matiére de
garanties financiéres s’étoffe mois aprés mois. 11
faut s’en réjouir. Alors que I’on pouvait douter
que le droit prétorien puisse étre en mesure de
répondre dans un laps de temps raisennable aux
vives interrogations suscitées par les difficultés
d’interprétation de la loi du 5 aofit 2005 sur les
contrats de garantie financiére (ci-aprés «Loi
sur les garanties financiéres»)', le jugement
rendu le 20 mai 2010 par le tribunal d’arron-
dissement de Luxembourg, siégeant en matiére
commerciale?, vient, dans une certaine mesure,
dissiper ces craintes et apporter une nouvelle
pierre, de taille, & un édifice jurisprudentiel dont
la présente publication s'est déja faite ’écho®.

Dans I’affaire qui se présentait a eux, les juges
furent invités 4 s'interroger sur la notion cardinale
de «conditions commerciales normales», au sens
de I’Art. 11 (1) b) de la Loi sur les garanties
financiéres. Lorsque la réalisation d’un gage est
entreprise sous la forme d’une vente de gré a
gre, cette réalisation est soumise a la condition
d’étre faite a des «conditions commerciales nor-
males». Que faut-il comprendre exactement par
ce concept? On pouvait se demander, et on s’ était
en effet demandé, non sans perplexité tant de la
part des acteurs & la réalisation — principalement
les banques, au premier chef desquels les agents
des siretés —que des praticiens luxembourgeois,
ce que pouvait ou ce que devait recouvrir cette
condition. Ce n’est pas le moindre des apports
du jugement commenté que d’en esquisser beau-
coup plus précisément, comme nous le verrons,
les contours. Outre cela, le jugement du 20 mai
2010 aborde un certain nombre de points au
sujet desquels I'interrogation se faisait également
jour. Voici donc une décision d’un incontestable
intérét et qui retient toute |’attention, dans une
matiére — les garanties financiéres — dont nul

n’ignore qu’elle est devenue, depuis le déclen-
chement de la crise financiere et les légitimes
inquictudes des établissements préteurs, d’une
importance stratégique pour la place financiére
luxembourgeoise.

Les faits constitutifs de [’affaire en cause étajent
somme toute empreints d’un grand classicisme
et on pourrait les retrouver dans nombre de
structures dans lesquelles des garanties finan-
cieres de droit luxembourgeois ont été, sont ou
seront mises en place. Ce caractére standard
des données de 1’espéce ne rend par 14 méme
le jugement que plus universel et transposable &
d’autres situations mettant en cause des garanties
financiéres de droit luxembourgeois. En avril
2008, un joint venture fit mis en place entre
d’une part, une structure luxembourgeoise a
deux étages — appelons les, pour les besoins
de la cause, LuxCo 1 pour la société de téte de
groupe, et LuxCo 2 s’agissant de sa filiale — et
une société de droit américain («USCo»). Aux
termes de ce joint venture, USCo acquit 67,32%
du capital de LuxCo 2, LuxCo 1 ne détenant
par conséquent plus que 32,68% de ce méme
capital. L’objet du joint venture consistait dans
un projet de travaux publics en Italie, au tra-
vers d’une société italienne («ItalCo») détenue
par LuxCo 2 (majoritairement) et par USCo
(minoritairement). Le financement de |"opération
s’opéra par deux préts d’un montant total de 25
millions d’euros octroyés par une grande banque
américaine (ci-aprés la «Banque») a LuxCo 2.
A partir de 1*automne 2008, la Banque constata
que les échéances de remboursement n’étaient
pas honorées par I’emprunteur. S’ensuivirent
des pourparlers entre les parties durant une
année, au terme desquels, a défaut de solution
amiable, la Banque finit par se résoudre a réaliser
son gage (novembre 2009). Cette réalisation
s’opéra sous forme d’une vente de gré a gré des
actions nanties (correspondant donc a 32,68%
des actions de LuxCo 2), conformément a I'une

des modalités de réalisation de gage permise
expressément par I’Art. 11 (1) b) de la Loi sur
les garanties financiéres. L’acheteur était une
société luxembourgeoise nouvellement constituge
et détenue, semble-t-il, par I'investisseur qui
détenait déja USCo. Le prix de vente était fixé a
1 million d’euros. Aussitot aprés que la vente fiit
conclue, LuxCo 1 assigna la Banque devant le
tribunal d’arrondissement de Luxembourg pour
voir constater et prononcer la nullité de ’acte de
cession d’actions, au fondement du non respect
de la Loi sur les garanties financicres. La partie
demanderesse a |’action fondait subsidiairement
son action en nullité de la vente sur I’ Art, 2078
Code civil (gage civil) et/ou I’ Art. 1658 Code
civil (rescision pour lésion). Elle invoquait
également subsidiairement la résolution de la
vente sur le fondement de 1'action paulienne
(Art. 1167 Cede civil). Outre cela, la partie
demanderesse plaidait I’octroi de dommages et
intéréts & hauteur de plus de 89 millions d’euros,
au fondement de I’ Art. 1382 Code civil, ainsi
que la nomination d’un expert afin de déterminer
la valeur des actions en cause.

Par son jugement du 20 mai 2010, le tribunal
d’arrondissement de Luxembourg débouta la
partie demanderesse de toutes ses demandes.
I n’est pas utile dans le cadre du présent com-
mentaire, de s’appesantir sur certaines de ces
demandes, lesquelles €taient manifestement
hors de propos dans le cadre de I'instance. Tel
était le cas de I’Art, 2078 Code civil, dont le
tribunal régla le sort en rappelant que le gage
en débat était régi par la Loi sur les garanties
financiéres, qui est une loi spéciale dérogatoire
aux régles générales du gage édictées par le
Code civil. Tel était le cas de I’invocation de
la rescision pour lésion (Art. 1658 Code civil)
dont chacun sait qu’il porte exclusivement sur
la vente d’immeubles. Tel était aussi bien le cas
de I’Art. 1382 Code civil, au sujet duquel le
tribunal rappela, si besoin était, que les relations



entre le constituant d’un gage et le créancier
gagiste sont de nature contractuelle, que la res-
ponsabilité contractuelle subsume et exclut la
responsabilité délictuelle, et que par conséquent,
I’invocation de I’ Article 1382 Code civil était
manifestement non pertinente 4 la cause (ce
que le tribunal, de maniére facétieuse, souligna
en ponctuant les mentions de " Art. 1382 Code
civil par un point d’exclamation). Tel était enfin
le cas des invocations faites de I’action oblique
(Art. 1166 Code civil) et de I’action paulienne
(Article 1167 Code civil). Dans les deux cas,
la demande se heurtait, comme face a un bloc
d’airain, & 'absence de créance certaine, liquide
et exigible dans le chef de la partie demanderesse
envers la banque, & raison méme du fait que
le tribunal n’avait pas préalablement conclu
que la vente aurait ét¢ invalide pour cause de
violation des «conditions commerciales nor-
males». La boucle était bouclée, ce qui invite
par conseéquent e commentateur 8 §”intéresser
de plus prés & ce qui fait le fond et I'intérét
majeur du jugement repris, & savoir I'analyse
subtile a laquelle se livra le tribunal au sujet
de ce concept de «conditions commerciales
normales» (I). Le jugement apporte également
son lot d’enseignements sur un certain nombre
d’autres points intéressants (11).

I. LA CLARIFICATION DES

«CONDITIONS COMMERCIALES
NORMALES>»

Si le jugement commenté est utile et méme
précieux, c’est qu’il statue sur une question
qui avait fait couler beaucoup d’encre et suscité
bien des interrogations i raison du silence gardé
par la Loi sur les garanties financiéres sur ce
qu’il convenait de comprendre par «conditions
commerciales normales» (A). L'interprétation
prétorienne donnée, pour élre nuancée el sub-
tile, aboutit cependant clairement & dégager
une interprétation in concreto du concept (B).

A. Position du probléme: I’introu-
vable définition légale du concept
de *“conditions commerciales nor-
males”

1) Base légale et ratio legis

Pour rappel, I’ Article 11 (1) b) de la Loi sur les
garanties financiéres dispose que, entre autres
mesures permises de réalisation du gage, le
créancier gagiste peut céder ou faire céder les
biens gagés par vente de gré  gré «a des condi-
tions commerciales normales». En I'espéce, le
contrat de gage sur actions en date du 30 avril
2008 reprenait la possibilité pour le créancier
gagiste de procéder a la réalisation du gage, en
cas de défaut du constituant, par la veie de la
venie de gré i gré.

Ce concept des «conditions commerciales
normales» résulte d’une transposition littérale
du concept visé a I"Article 4(6) de Ia direc-
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tive 2002/47/CE du Parlement européen et du
Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats
de garantie financiére (ci-apres la «Directive
sur les garanties financiéresy, dont la Loi sur
les garanties financiéres a porté transposition
en droit luxembourgeois). Pour rappel, cette
disposition de la Directive garanties financiéres
se présente comme une option offerte aux Etats
membres d’adjoindre cette condition aux modes
de réalisation. S’agissant de la vente de gré
a gré, le législateur luxembourgeois a choisi
de retenir cette option. Par conséquent, cette
condition s’applique en droit luxembourgeois
dés lors que le recours a la vente de gré & gré est
envisagé et ce, que le contrat de nantissement
I’ait prévu ou non. Il s’agit en effet de toute
évidence d’une régle impérative & raison méme
de sa ratio legis: la vente s’opérant dans un
cadre purement privé et a la seule initiative du
créancier gagiste, il convient de s’assurer que
les droits du constituant ne sont pas atteints du
fait d’une sous évaluation manifeste du prix de
vente. La préservation des intéréts des tiers cst
également en jeu.

La ratio legis inspirant cette condition appa-
rait comme parfaitement Iégitime en ce qu’elle
vise a prévenir d’éventuels risques d’abus. Le
Considérant 17 de la Directive sur les garanties
financiéres se fait I'écho de cette préoccupation®.
La difficulté se situe ailleurs: elle réside, d’une
part, dans le silence complet observé par les
législateurs communautaire et luxembourgeois
quant a ce qu’il faut entendre par «conditions
commerciales normalesy et, d’autre part, quant aux
modalités par lesquelles le créancier gagiste est
susceptible de pouvoir démontrer, le cas échéant
en justice, qu’il a satisfait 4 cette condition.

2)  Les termes du débat

Il n’y a rien en effet dans la Directive sur les
garanties financiéres ou dans la Loi sur les
garanties financiéres qui puisse renseigner sur
le sens qu’il convient de conférer aux termes
«conditions commerciales normales». Les tra-
vaux préparatoires de la Loi sur les garanties
financiéres sont également décevants a cet égard.
Or, il faut admettre que le concept des «condi-
tions commerciales normales» est susceptible
d’interprétations diverses, ce qui génére une
insécurité juridique majeure.

Les termes du débat avaient été parfaitement
posés en doctrine par Pierre Schleimer et il
convient de renvoyer, pour I’essentiel, aux
excellents développements de I'auteur®. Tres
schématiquement, la problématique consiste &
déterminer si, par «conditions commerciales
normales», les [égislateurs communautaire, puis
luxembourgeois, ont entendu viser des conditions
commerciales «chimiquement puresy, symboli-
sées, au veeu de la doctrine économique libérale,
par la rencontre entre une offre et une demande
sur un marché transparent et ouvert ou si, au
contraire, ce concept doit prendre en compte les
spécificités concrétes de la situation en cause,
tenant par exemple a la raréfaction des acheteurs

potentiels - s’il n’y a qu’un seul intéressé i se
manifester comme acheteur, n’est-ce pas lui
qui, dans une certaine mesure, fixe le prix? -,
i I'extréme urgence de réaliser la restructura-
tion de la dette pour sauver le groupe cible, a
la considération du surendettement du groupe
cible qui réduit, voire annihile, la valeur des
actions vendues®, aux coits engendrés par le
processus de réalisation, au souci légitime de
confidentialité qui peut animer le groupe cible et
ses dirigeants afin d’éviter le risque de prédateurs
externes indésirables” ou d’alerte des salariés
ou de la concurrence. En réalité, comme le sou-
ligne & juste titre Pierre Schleimer, il n’existe

‘pas, dans un tel contexte, de véritable marché
pas,

transparent au sens de la théorie économique.
Les «conditions commerciales normales» ne
peuvent par conséquent que prendre en compte
de tels éléments parasitaires bien réels, et, a ce
titre, essentiels. Toute autre approche s appa-
renterait a une construction artificielle. Telle fut
précisément I'interprétation in concreto adoptée
par le tribunal d’arrondissement de Luxembourg
dans son jugement du 20 mai 2010,

B. Une interprétation in concreto
du concept de «conditions com-
merciales normales»

1) L’argumentaire factuel des parties

En I'espéce, la partie demanderesse articula le
raisonnement suivant: comment comprendre que,
alors méme qu’en avril 2008, la participation
de LuxCo 1 dans LuxCo 2 avait été évaluée,
avec ’accord de la Banque, & un montant de
86 millions d’euros, la cession de 32,68% du
capital de LuxCo 2 ait pu se réaliser, un an et
demi plus tard, pour le prix «dérisoire» de 1
million d’euros, alors méme que selon la partie

demanderesse, aucun changement significatif

n’était intervenu entretemps dans la situation
des parties en cause?

Face aux allégations d’avoir violé les «conditions
commerciales normales» au sens de ' Art, 11
{1) b) de la Loi sur les garanties financiéres, la
Banque s’en défendit en faisant valoir un certain
nombre d’éléments factuels. En premier lieu, la
Bangque avait requis I'établissement d’un rapport
d’évaluation aupreés d’un cabinet de renom de
réviseurs indépendants. Ce rapport, émis en
novembre 2009, avait conclu a une fourchette de
valorisation de LuxCo 2 entre 0 et 1,7 millions
d’euros. Or, comme le souligna la Banque, le
prix de cession de 1 million d’euros fiit fixé
bien au-dela de la valorisation la plus haute,
laquelle, se situait, pour la partie du capital cédé
(32,68%), & un maximum de 555.560.- euros
(32,68% de 1,7 millions). Par ailleurs, contrai-
rement aux allégations de la partie demande-
resse, bien de I’eau avait coulé sous les ponts
entre les évaluations initiales (avril 2008) et le
moment de la réalisation (novembre 2009): la
partie demanderesse reconnaissait elle-méme
qu’en raison de la conjoncture économique,
LuxCo 2 avait rencontré des difficultés de tréso-
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rerie et n’avait pas pu rembourser les préts aux
échéances convenues. Par ailleurs, la Banque
invita le tribunal a observer qu’ItalCo, détenue
majoritairement par LuxCo 2, avait été entre-
temps assignée en faillite et revendue illicitement
par LuxCa 2 pour un prix variant entre 0 et 8
millions d’euros, cette fourchette s’expliquant
selon que le marché de travaux publics italien
soit in fine attribué ou non a ItalCo.

2) La théorisation préterienne

En présence d’arguments contraires qui ont pu
lui paraitre 4 certains égards confus pour certains
d’entre eux, le tribunal se borna a constater qu’en
effet, entre deux évaluations faites & plus d’un
an d’intervalle, la valeur des titres nantis pouvait
avoir changé de maniére radicale pendant ce
laps de temps, tel que I’ont amplement mentré,
comme le souligne le tribunal, «les boulever-
sements boursiers et financiers de ces derniers
temps». A cet égard, la partie demanderesse
était défaillante & démontrer que les activités
et les actifs de LuxCo 2 n’avaient connu aucun
changement fondamental.

Sur la base de ces prémisses, le tribunal se refusa
a considérer que [a vente reprochée n’avait pas
¢té faite & des conditions commerciales normales.
Le tribunal, cependant ne s’en tint pas a cette
conclusion casuelle et élabora, ce qui intéresse
davantage |’observateur, une véritable théorie
des «conditions commerciales normalesy». Rien
ne vaut mieux a cet égard que de citer in extenso
les développements prétoriens: «Les «conditions
commerciales nornales» correspondent a des
conditions résultant du libre jen de !'offie et
de la demande, au moment de la réalisation
cit gage et en tenant compte des informations
disponibles a cette époque, de leur nature et
des particularités concrétes des actifs concernés
et des conditions du marché applicable, Si, tel
quee c'est le cas en 'espéce, il n’existe aucun
marché réglementé ou organisé pour 'échange
dles instrinnents financiers en question, il convient
de ne pas s 'arvéter i la valeur réelle intrinséque
des titres (difficile, voire impossible a déterminer
de maniere définitive), mais de considérer la
metlleure offie qu'il est possible d’obtenir dans
les conditions données ponr les actifs en question.
Sauf abus de droit, on ne peut en effet exiger
du créancier gagiste, face a une défaillance
caractérisée de son débiteur, d'attendre [issue
de développements spéculatifs affectant le cas
échéant la valeur des actifs nantis, avant de
procéder a la réalisation de son gagen,

Ces développements prétoriens s’apparentent
bien & une véritable théorisation du concept
de «conditions commerciales normales», Cette
théarisation, nous 1’avons dit, avait été antici-
pée par la doctrine et on ne peut que constater
ici, comme en un singulier écho, une véritable
convergence de vues entre les analyses prétorienne
et doctrinale®. Quant a I’analyse prétorienne
elle-méme, il n'est guére utile, étant donné la
force et la précision des considérants préci-
tés, de se livrer & une exégese de détail. Le fil
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directeur est bien celui d’une interprétation in
concreto du concept de «conditions commer-
ciales normales», bien éloignée, par conséquent,
de toute tentation d’interprétation in abstracto.
Le tribunal multiplie & dessein les signes qui
ne trompent pas: «particularités concreétes des
actifs concernés et des conditions du marché
applicable»; «il convient de ne pas s’arréter
a la valeur réelle intrinséque des titres»; «(il
convient de) considérer fa meillenve offre gu'il est
possible d’obtenir dans les conditions données
pour les actifs en question»; «an moment de
la réalisation du gage et en tenant compte des
informations disponibles a cette époque (et) de
letr naturen. Lappréciation in concreto doit se
faire non en tenant compte de la valeur intrinséque
des titres, dont le tribunal souligne qu’elle est
de toutes facons «difficile, voire impossible a
déterminer de maniére définitiven, mais selon
une appréciation coneréte de la valeur des titres
au moment de leur réalisation. Ratione temporis,
I"appréciation doit se faire non en tenant comple
d’un passé révolu - ce que pouvaient valoir les
titres il y a un an et demi de cela - ni d’un futur
par définition hypothétique - que vaudront les
titres dans |’avenir? Bien malin qui peut le dire.

L’appréciation in concreto doit donc étre suivie &
tous égards, tant matériellement — le tribunal en
appelle & une analyse spécifique des titres dans
le cadre du contexte ¢conomique et financier de
la sociélé émettrice, voire du groupe de sociétés
dont clle fait partic — que temporellement par-
lant — 'appréciation de la valeur doit se faire
exclusivement au jour de la réalisation.

Par ailleurs, I'appréciation in concreto se conjugue
avec une régle de raison: il se peut que, lorsqu’il
procéde i la réalisation, le créancier gagiste ne
dispose que d’informations parcellaires, éven-
tuellement contradictoires, sur la valorisation
des titres. A I’impossible nul n’est tenu: pour
autant qu’il ne se rende pas coupable d’un abus
de droit, on peut le tenir quitte d’avoir réalisé
dans ce contexte incertain et ne pas lui faire
reproclie, le cas échéant, d’avoir fixé un prix de
cession de maniére quelque peu approximative.

Les développements qui précédent nous parais-
sent constituer le caeur du jugement commente,
lequel fera incontestablement date a cet égard.
Ceci justifie par ailleurs I'ampleur de notre com-
mentaire consacrée A ces développements. Le
jugement du 20 mai 2010 est cependant riche
d’autres enseignements.

Il. D’'AUTRES SOURCES

D'ENSEIGNEMENT DIGNES
D’INTERET

Le jugement commenté ne peut manquer d’in-
téresser 1’ observateur tant du point de vue de
la charge de la preuve (A), des modalités de
mise en ceuvre des «conditions commerciales
normalesy (B), que des effets d’une vente de gré
i gré qui n’aurait pas été faite conformément &
des «conditions commerciales normales» (C).

< T e

A. La charge de la preuve du res-
pect des «conditions commer-
ciales normales»

Nul n’ignore que ne pas avoir a supporter la
charge de la preuve constitue un avantage initial
de premiére importance pour une partie dans
le cadre d’une instance judiciaire.

S’agissant de la démonstration que les «condi-
tions commerciales normales» n’avaient pas été
respectées en |’espéce, la Banque reprochait 2
la partie demanderesse de manquer d’en faire la
preuve. La Banque considérait par conséquent
que la charge de la preuve de la violation de
cette condition de la vente incombait a la partie
demanderesse,

Quoi de plus normal, dira-t-on, dés lors que
1'un des principes essentiels de la procédure
civile est le principe actori incumbit probatio®.
Le demandeur, en I’espéce, requiert-il du tri-
bunal I’invalidation de la vente? Qu’il apporte
donc au tribunal les arguments de droit et de
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fait susceptibles d’appuyer sa demande et qu’il
démontre en particulier que la condition légale
de la vente de gré 4 gré, a savoir que la vente
ait été faite a des «conditions commerciales
normales», n’a pas été respectée.

Malgré cette apparence d’évidence, on pou-
vait cependant concevoir des doutes résiduels.
Dans la mesure oti en particulier, la validité de
la vente de gré a gré est soumise, au prescrit
de I’Art. 11 (1) b) de la Loi sur les garanties
financiéres, & cette seule et unique condition du
respect par le créancier gagiste, ne convient-il
pas que le créancier gagiste soit en charge de
prouver qu’il a respecté le critére des «condi-
tions commerciales normales». N'est-ce pas la
un mininum minimorun’?

Le tribunal balaya tous ces doutes: «/l appartient
(@ la partie demanderesse) d’établir en quoi
celte cession au prix de 1 million d’euros a
la société Sogeneco ne corvespond pas a des
conditions commerciales normales». N'appor-
tant pas, a ['estime du tribunal, les éléments de
preuve suffisant 3 démontrer qu’en I’espéce les
«conditions commerciales normales» n’avaient
pas été respectées, la partie demanderesse ne
pouvait que succomber ... et succomba.

B. Les modalités de mise en euvre
des «conditions commerciales
normales»

Que doit faire en pratique le créancier gagiste
pour s’assurer qu’il s’est conformé au criterium
des «conditions commerciales normales»? Etant
entendu qu’il peut difficilement fixer de lui-méme
le prix' sans étre taxé d’étre juge et partie et
étant observé que, aussi bien la Directive sur les
garanties financiéres que la Loi sur les garanties
financiéres sont muettes sur ce point, plusieurs
options viennent alors a Iesprit.

On peut d’abord penser a |’organisation d’une
vente publique, vers laquelle convergeraient
les offres de maniére ouverte et qui s’appa-
renterait le plus possible a une simulation de
marché transparent au sens de la théorie libérale
de marché. Cependant, quelle serait alors la
différence entre une vente de gré a gré et une
vente publique, qui est une autre modalité de
réalisation expressément prévue par la Loi sur
les garanties financiéres, et qui ne requiert pas
qu’elle se tienne obligatoirement i la Bourse de
Luxembourg"'? Il n’y aurait évidemment aucune
différence et, par conséquent, on doit en déduire
que la vente de gré a gré, au sens de [a Loi sur
les garanties financiéres, vise nécessairement
d’autres cas de figure que la vente publique.

Une version dégradée d’une vente publique
consisterait en une enchére privée. On obser-
vera alors que, au caractére fondamentalement
insatisfaisant du caractére privé de I'enchére
— 4 qui doit étre restreinte ['offre? Selon quels
critéres? Selon quelles modalités et délais d’in-
formation? — viennent se surajouter des incon-
vénients majeurs: lenteur quant & I’organisation
de I’enchére, peu compatible avec I'urgence
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qui préside a la restructuration de la dette,
colits engendrés par le processus d’information
(encarts dans les journaux financiers) et d’orga-
nisation de I’enchére, publicité défavorable faite
au groupe cible, risque d’irruption de prédateurs
i la stratégie imprévisible et susceptibles de
propaser un prix manifestemnent déraisonnable
aux seules fins de prise de contréle du groupe
cible. En somme, requérir ’organisation d’une
enchere privée afin de répondre au critére des
conditions commerciales normales apparaitra le
plus souvent comme présentant un bilan coilts-
avantages négatif.

Une derniére alternative se présente alors, consis-
tant dans le recours a un expert indépendant et
neutre, qui aura pour mission d’émettre un rapport
d’évaluation. Cette solution apparait de loin la
plus réaliste, tout en étant de nature i respecter
le criterium 1égal des conditions commerciales
normales. La pratique ne s’y est pas trompée
puisque, dans les opérations de réalisation des
garanties financiéres qui se sont déroulées au
Luxembourg jusqu’a présent, c’est cetie voie
qui a été suivie de maniére répétée, et que I'on
retrouve aussi dans le cas d’espéce. Sur ce point,
le jugement du 20 mai 2010 livre d’intéressants
apercus, bien que de maniére évasive, dans la
mesure ol tel n’était pas 1’objet essentiel du
débat. Le tribunal souligne en effet que la Banque
n’était pas obligée par les dispositions légales
ou contractuelles de requérir la production du
rapport d’évaluation établi par le cabinet de
réviseurs indépendant. C’est 13 un point essentiel:
la Loi sur les garanties financiéres n’exige rien
en termes de modalités de mise en ceuvre des
«conditions commerciales normales». Pour de
légitimes motivations de prudence, le créancier
gagiste sera certainement avisé de s’entourer
d’éléments objectifs qui seront de nature & assoir
la détermination du prix de vente, tel qu'un
rapport d’évaluation émis par un professionnel
qui sera indépendant des parties. Pour autant,
il ne s’agit pas d’un pré-requis légal.

C. Les effets d’une vente de gré
a gré qui n’aurait pas été faite
conformément & des «conditions
commerciales normales»

Dés lors que le tribunal aurait préalablement
conclu que la vente reprochée ne s’était pas faite
a des «conditions commerciales normales», la
partie demanderesse demandait au tribunal de
prononcer la nullité de la vente.

Se fondant sur les travaux préparatoires de la
Loi sur les garanties financiéres, aux termes
desquels le créancier gagiste engagerait sa res-
ponsabilité s”il ne respectait pas la condition
des «conditions commerciales normales»'?, le
tribunal déclare que «la sanction du non respect
de cette obligation de vendre a des conditions
commerciales normalesy in'est pas 'annulation
de la vente, mais des dommages et intéréts».

Cette solution, dont I'importance majeure n’est
pas a souligner, rejoint la position de la doctrine®
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et s’est trouvée reconfirmée a I'occasion de
I"arrét du 3 novembre 2010 rendu par la Cour
d’appel de Luxembourg en matiére de référé™.

SION

Le jupement commenté s’inscrit incontestable-
ment dans une série de décisions prétoriennes'’
qui convergent toutes dans le sens de I'affir-
mation de la sécurité juridique au bénéfice des
détenteurs de garanties financiéres, ici par une
interprétation in concreto du concept cardi-
nal de «conditions commerciales normales».
Al'image des autres décisions jurisprudentielles

Tendues en matiére de garanties financiéres, le

mot d’ordre est et demeure la sécurité juridique.
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