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UNE ENTE • PRETATION JUDICEAHRE DU CONCEPT DIE 
«CONDIITIONS COMMERCIALES NORMALES» 

AU SENS DE LA LOR SUR LES GARANTIES hT'INANCIERES 
(T.A. Luxembourg, 20 mai 2010) 

[ 
n'ignore qu'elle est devenue, depuis le &den-
chement de la crise ifnanciêre et les légitimes 

inquietudes des établissements prêteurs, d'une 
importance strategique pour la place ifnanciére 
luxembourgeoise. 

des modal ités de realisation de gage permise 
expressément par l'Art. 11 (1) b) de Ia Loi sur 
les garanties ifnanciéres. L'acheteur and une 
societé luxembourgeoise nouvellement constituée 
et detenue, semble-t-il, par l'investisseur qui 

detenait deja USCo. Le prix de vente était fixe a 
1 million d'euros. Aussitôt apres que la vente fat 
conclue, LuxCo I assigna la Banque devant le 
tribunal d'arrondissement de Luxembourg pour 
voir constater et prononcer la nullite de l'acte de 
cession d'actions, an fondement du non respect 
de la Loi sur les garanties ifnancieres. La partie 

demanderesse a l'action fondait subsidiairement 
son action en nullité de la vente sur l'Art. 2078 
Code civil (gage civil) et/ou l'Art. 1658 Code 
civil (rescision pour lesion). Elle invoquait 
également subsidiairement la resolution de la 
vente sur le fondement de l'action paulienne 

(Art. 1167 Code civil). Outre cela, la partie 
demanderesse plaidait l'octroi de dommages et 
intéréts à hauteur de plus de 89 millions d'euros, 

au fondement de l'Art. 1382 Code civil, ainsi 
q ue la nomination d'un expetr afin de determiner 
la valeur des actions en cause. 

La jurisprudence luxembourgeoise en matiere de 
garanties ifnancieres s'etoffe mois aprês mois. 11 

lam s'en réjouir. Alors que l'on pouvait douter 

que le droit pretorien puisse etre en mesure de 
répondre dans un laps de temps raisonnable aux 
vives interrogations suscitees par les dififcultes 

d' interpretation de la loi du 5 aofit 1 005 sur les 
contrats de garantie ifnanciére (ci-apres uLoi 
sur les garanties financieres»)', le jugement 
rendu le 20 mai 2010 par le tribunal d'arron-

dissem ent de Luxembourg,siegeant en matiére 

commerciale', vient, dans une cetrainc mesure, 
dissiper ces craintes at apporter une nouvelle 

pierre, de taille, A un ediifce jurisprudentiel dont 
In présente publication s'est déja faite 

Les faits constitutifs de raffaire en cause étaient 

somme Mute empreints d'un grand classicisme 
et on pourrait les retrouver dans nombre de 
structures dans lesquelles des garanties finan- 
cieres de droit luxembourgeois ont éte, sont ou 

seront mises en place. Ce camctere standard 
des données de l'espece ne rend par la même 
le jugement que plus universe] et transposable A 

d'autres situations mettant en cause des garanties 
financie res de droit luxembourgeois. En avril 
2008, un joint venture fut mis en place entre 

d'une part, une structure luxembourgeoise a 
deux étanes — appelons les, pour les besoins 
de la cause, LuxCo 1 pour la sociéte de tote de 
groupe, et LuxCo 2 s'agissant de sa filiale — et 
une societé de droit americain («USCo»). Aux 
termes de cejoint venture, USCo acquit 67,32% 
du capital de LuxCo 2, LuxCo 1 ne détenant 
par consequent plus que 32,68% de ce même 
capital. L'objet dujoint venture consistait dans 
un projet de travaux publics en Italie, au tra-
vers d'une société italienne («ItalCo») détenue 
par LuxCo 7 (majoritairement) et par USCo 

Dans l'affaire qui se presentait a eux, les juges 
furent invites a s' interroaer sur la notion cardinale 

de «conditions commerciales normales», au sens 
de l'Art, 11 (1) b) de la Loi sur les garanties 

financieres. Lorsque la realisation d'un gage est 

entreprise sous la fonne d'une vente de gré A 

gré, cette realisation est soumise a la condition 

d'être Elite a des «conditions commerciales nor-
males». Que faut-il comprendre exactement par 

ce concept? On pouvait se demander, et on s'étail 

en effet demandé, non sans perplexité tant de la 

patr des acteurs a la realisation — principalement 

les banques, au premier chef desquels les agents 

des sdretes — que des praticiens luxembourgeois, 
ce que pouvait ou cc que devait recouvrir cette 
condition. Ce West pas le moindre des appotrs 

clu juaement comment& que d'en esquisser beau-

coup plus precisément, comme nous le verrons, 
les contours. Outre cela, le jugement du 20 mai 

2010 aborde un certain nombre de points au 

sujet desquels interrogation se faisait egalement 
Jour, Voici done une decision d'un incontestable 

inter& et qui retient toute I'attention, dans une 
matiere — les garanties ifnancieres — dont nu] 

Par son jugement du 20 mai 2010, le tribunal 
d'arrondissement de Luxembourg débouta la 
partie demanderesse de toutes ses demandes. 
11 West pas utile dans le cadre du present com-

mentaire, de s'appesantir sur certaines de ces 
demandes, lesquelles étaient manifestement 

hors de propos dans le cadre de l' instance. Tel 
était le cas de l'Art. 2078 Code civil, dont le 

tribunal regla le sort en rappelant que le gage 
en débat etait régi par la Loi sur les garanties 

financieres, qui est une loi speciale dérogatoire 
aux régles generates du gage edictdes par le 
Code civil. Tel était le cas de l' invocation de 
la rescision pour lesion (Art. 1658 Code civil) 
dont chacun sait qu'il potre exclusivement sur 
Ia vente d'immeubles. Tel était aussi bien le cas 
de l'Art. 1382 Code civil, au sujet duquel le 
tribunal rappela, si besoin était, que les relations 

(minoritairement). Le ifnancement de l'opération 

s'opera par deux prets d'un montant total de 25 
millions d'euros octroyes par unc grande banque 
américaine (ci-apres la «Banque>r) a LuxCo 2. 
A partir de l'automne 2008, la Banque constata 
que les échéances de remboursement n'étaient 
pas honorees par l'emprunteur. S' ensuivirent 
des pourparlers entre les parties durant une 
armee, au terme desquels, a défaut de solution 

amiable, la Banque finit par se résoudre a réaliser 
son nage (novembre 2009). Cette realisation 
s'opera sous forme d'une vente de gre A gre des 

P 

actio s nanties (correspondant done a 32,68% 
des actions de LuxCo 2), con Cormément A I'une 
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JURIS/VERSi 

entre le constituant d'un gage et le créancier 
gagiste sant de nature contractuelle, que la res-
ponsabilité contractuelle subsume et exclut la 
responsabilité delictuelle, et que par consequent, 

Live 2002/47/CE du Parleinent europeen et du 
Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats 

de garantie financiere (ci-apres Ia «Directive 
sur les garanties ifnaneferes», dont la Loi sur 

les garanties ifnanciéres a porte transposition 
en droit luxembourgeois). Pour rappel, cette 
disposition de (a Directive garanties financieres 

se presente comme une option ofhTrte aux Etats 
membres d'adjoindre cette condition aux modes 
de rea[isation. S' agissant de la vente de gré 
a gre, le législateur luxembourgeois a eboisi 
de retenir cettc option. Par consequent, cette 
condition s'applique en droit luxembourgeois 
des tors que le recours A la vente de are A gre est 

envisage et ce, que le contrat de nantissement 
l'ait prévu ou non. 11 s'agit en &let de toute 

evidence d'une régle imperative a raison meme 
de sa ratio legis: la vente s'opérant dans un 

urement prive et A la seule initiative du 

potentiels - s' n'y a qu' un seul intéressé a se 
mani fester comme acheteur, n'est-ce pas lui 
qui, dans une certaine mesure, fixe le prix? -, 

a l' extreme urgence de réaliser la restructura-
ticat de la dette pour sauver le groupe cible, a 
la consideration du surendettement du groupe 
cible qui réduit, voire annihile, la valeur des 

actions vendues', aux coats engendres par le 
processus de realisation, au souci légitime de 
confidentialité qui pent animer le graupe eible et 

ses dirigeants aifn d'éviter le risque de prédateurs 
externes indesirables 7  ou d'alerte des salaries 

l' invocati n de l'Article 1382 Code civil etait 
manifestement non pertinente a la cause (ce 

que le tribunal, de maniere facétieuse, souligna 
en ponctuant les mentions de l' Art. I 382 Code 
civil par un point d'exclamation). Tel était enifn 
le cas des invocations faites de Faction oblique 
(Art. 1166 Code civil) et de l' action pant ienne 
(Article 1167 Code civil). Dans les deux cas, 
la demande se heurtait, comme face a un bloc 

d'airain, A l'absenee de eréance certaine, liquide 
ou de la concurrence. En realité, comme le sou-
line A juste titre Pierre Sehleimer, il n'existe 

et exiaible dans le chef de la pzitrie demanderesse 

envers la banque, A raison méme du fait que 
lc tribunal n'avait pas prealablernent conelu 
que la vente aurait ete invalide pour cause de 

violation des «conditions commerciales nor 
males». La boucle était bouclée, ce qui invit 
par consequent Le commentatcur A s'interesser 

de plus pres a Ce qui Out le fond et l' interet 
majeur du jugement repris, A savoir l'analysc 
subtile a laquelle se livra le tribunal au sujet 

de ce concept de «conditions commercirdes 
normales» (1). Le jugement apporte egalement 
son lot d'enseignements sur un certain nombre 

d'autres points intéressants (11). 

 'er gaaiste, i I convient de s'assurer que 
les droits du constituant ne semi pas atteints du 

fait d'une sous evaluation manifeste du prix de 
vente. La preservation des interets des tiers est 

égatement en jeu. 

pas, dans un tel contexte, de veritable marehé 
transparent au setts de la theorie economique. 

Les «conditions commerciales normales» ne 
peuvent par consequent que prendre en compte 

de tels elements parasitaires bien reels, et, a ce 
titre, essentiels. Toute autre approche s'appa-

renterait A tine construction artiifcielle. ?elle Fut 

précisement l' interpretation in conc •elo adoptee 

par le tribunal d'arronciissement de Luxembourg 
dans son jugeincnt du 20 mai 2010. 

La ratio 	inspirant cette condition appa- 
comme parfaitement legitime en ce qu'elle 

vise a prévenir d'éventuels risques d'abus. Le 

Considérant 17 de la Directive stir les garanties 

financières se fait l'écho de cette preoccupation'. 
La tlififculte se situe ail lleeuurrss:: elle reside, cl' tine 

part, dans le silence complet observe par les 
legislateurs communautairc et luxembourueois 
guard A ce qu' il frtut entendre par «conditions 
commerciales normales» et, d'autre part, quant aux 

modalités par lesquelles le créancier gagiste est 
susceptible de pouvoir démontrer,, le cas écheant 

B• Une interpretation in concreto 
du concept de «conditions com- 
merciales normales›) 

0 L'arginnentaire faeinel des parties 
11. 1 A 
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“CONDITIONSCOMMERCIALES 

NORMALESw 

En l'espece, la partie demanderesse articula le 
raisonnement suivant: comment comprendre que, 

Si le jugement commente est utile et meme 
précieux, c'est gulf statue stir une question 

qui avait fait couler beaucoup d'encre et suseité 
bien des interrogations A raison du silence garde 
par la Loi sur les garanties Imancieres sur cc 

qu'il convenait dc comprendre par «conditions 
commereiales normales» (A). L'interprétation 
prétorienne donnée, pour etre nuancée et sub- 

alors meme qu'en avril 2008, la participation 

de LuxCo 1 dans LuxCo 2 avait ete évaluee, 
avec l'accord de la Banque, a un montant de 

86 niillions d'euros, la cession de 32,68% du 
capital de LuxCo 2' ait pu se realiscr, un an et en justice, qu' i I a satisfait A cette condition. 

2) Les ferules du début 
demi plus tard, p ur le prix «dérisoire» de I 

11 n'y a rien en effet dans la Directive sur les 

garanties financières ou dans la Loi sur les 
garanties financières qui puisse renseigner sur 

le sens qu'it convient de conferer aux termes 
«conditions commerciales normales». Les tra- 

million d'euros, alors meme que selon la partie 
detnanderesse, aucun changement significatif 

n'étail intervenu entretemps dans la situation 

des parties en cause? 

tile, aboutit cependant claircment a de-gager 
une interpretation in concrcto du concept (B). 

Face aux alléaations d'avoir vio[é les «conditions 
commerciales normales» au sens de l'Art. I I 

{ 1 ) b) de la Lai stir les aaranties ifnancieres, la 
Banque s'cn &fen& en faisant valoir un certain 

nombre d'elements factuels. En premier lieu, la 
Banque avait requis l'établissement d'un rappotr 
cl'évaluation auprés d'un cabinet de renom de 

réviscurs indépendants. Ce rapport, etnis en 

vaux préparatoires de la L i stir les garanties 

A. Position du probleme: l'introu- ifnancieres sont ega[ement décevants A eel eaard. 
Or, il iflm admettre que le concept des «condi-

lions commerciales normales» est susceptible 
d'interpretations diverses, ee qui genere une 

inséeurite juridique majeure. 

vable definition Iegale du concept 
de "conditions commerciales nor-
males" 

1) Ba•e legate et ratio legis 

Pour rappel, ['Article 11 (1) b) de la Loi sur [es 
garanties financieres dispose que, entre autres 

mesures permises de realisation du gage, le 
créancier gagiste peut ceder ou fairc ceder les 

Les termes du débat avaient été parfaitement 
poses en doctrine par Pierre Schlcimer et il 

convient de renvoyer, pour l'essentiel, aux 
excellents developpements de Paulette. Tres 

schematiquement, la problématique consiste A 
determiner si, par «conditions commerciales 

normales», les legislateurs communautaire, puis 
luxembouracois, ont entendu viser des conditions 
commerciales «chilniquement pures», syinboli-

sees, au vim] de la doctrine économique liberate, 
par la rencontre entre une ()fire et une demande 

sur un marche transparent et ouvert ou si, au 
contraire, ce concept doit prendre en compte les 
specificites concretes de la situation en cause, 

tenant par exemple A la rarefaction des acheteurs 

novembre 2009, avait conclu a une fourchette de 

valorisation de LuxCo 2 entre 0 et 1,7 millions 
d'euros. Or, comme le souliana la Banque, le 

prix de cession de I million d'euros fat fixe 
bien au-dela de la valorisation la plus haute, 

laquelle, se situait, pour la partie du capital cede 
(32,68`/)0), A un maximum de 555.560.- euros 

(3 1 ,68% de 1,7 millions). Par ailleurs, contrai-

rement aux allegations de la partie demande-
resse, bien de Fen avait crude sous les pants 

entre les evaluations initiales (avril 2008) et le 
moment de la realisation (novembre 2009): la 

partie demanderesse reconnaissait elle-meme 
qu'en raison dc la conjoncture économique, 

LuxCo 2 avail_ renenntre des difficultes de treso- 

biens gages par veme de gre a gre «a des condi-
dons commerciales nommles». En l'espece, le 
contrat de gage sur actions en date du 30 avril 
2008 reprenail la possibilité pour le creamier 

gaaiste de procéder A la realisation du gage, en 
cas de derma du constituant, par la voie de la 
vente de gre a gre, 

Ce concept des «conditions commerciales 

normales» résulte d'une transposition litterale 

p 

du concept vise a l'Artiele 4(6) de la direc- 
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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, detenue 

majoritairement par LuxCo 2, avait ete entre-
temps assianée en faillite et revendue illicitement 
par LuxCo 1 pour on prix variant entre 0 et 8 

millions d'euros, cette Iburchette s'expliquant 
selon que le marche de travaux publics italien 

soit in fine attribue ou non a ItalCo. 

directeur est bien celui d'une interpretation in 
concreto du concept de «conditions commer- 

A. La charge de la preuve du res- 

ciales normales», bien éloianée, par consequent, 
de toute tentation d' interpretation in abstracto. 
Le tribunal multiplie A dessein les signes qui 

ne trompcnt pas: «pa •ticula •ite •  concrête •  de • 
 actif•  C011Ce •neS et des conditions•  chi marchó 

applicable»; «il convient de ne pas s 'crueler 
a la valeu •  •e,.'elle int •inseque des titres»; e(il 
couvieni de) conside •e •  la meilleu •e offre qu'il e • t 
po •sible d'obtenir dans les conditions donnee • 

 pou•  le •  cr • til/s ell question»; eau moment de 
Ia realisation cht gage et en tenant compte cle.• 
informations disponibles a cette époque (Cl.) cle 
!cur nature». L'appréciation in concreto doit se 
faire non en tenant compte de la valeur intrinseque 

des titres, dont Ic tribunal souligne qu' elle est 
de tomes fawns «di fifcile. voire impossible A 
determiner de maniere definitive», mais selon 
une annreciation concrete de la valeur des titres 

an moment de leur realisation. Ratione temporis, 
['appreciation dolt sc faire non en tenant compte 
d'un passé révolu - ce que pouvaient valoir les 

titres il y a un an et demi de cela - ni d'un futur 
par definition hyp otheti q - qq ue vaudront les 
titres dans l'avenir? Bien malin qui peut le dire. 

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 première importance pour une partie dans 

le cadre d'une instance judiciaire. 

2) La théorisatio► prétorienne 

En presence d'arguments contraires qui ont pu 

S'agissant de la demonstration que les «condi- 

tions commerciales normales» n'avaient pas été 
respectées en l'espece, la Banque reprochait A 

la partie demanderesse de manquer d'en faire la 
preuve. La Banquc considérait par consequent 
que la charge de In preuve de la violation de 

cette condition de la vente incombait A la partie 
demanderesse. 

lui paraitre A certains 6am-cis conlus pour certains 
d'entre eux, le tribunal se borna A constater qu'en 

elTct, entre deux evaluations faites A plus d' un 
an d' intervalle, la valeur des titres nantis pouvait 

avoir change de maniere radicale pendant ce 
laps de temps, tel que l'ont amplemcnt montre, 

Quoi de plus normal, dira-t-on, dés lors que 
l ' un des principes essentiels de la procedure 

civile est le principe actori incumbit probatio". 
c mine le souligne le tribunal. «les boulever- 
sements boursiers et ifnanciers de ces derniers 
temps». A cet égard, la partie demanderesse 

emit délhillante A démontrer que les activités 

Le demandeur, en l'espèce, requiert-il du tri- 

burial l' invalidation de la vente 
done au tribunal les arguments de droit et de 

? Qu' il apporte 

et les actils de LuxCo 2 n'avaient connu aucun 

changement fondamental. 

Sur la base de ces premisses, le tribunal se refusa 
A considerer que la vente reprochée n'avait pas 

eté [bite A des conditions commerciales normales. 

Le tribunal, cependant ne s'en tint pas A cette 
conclusion casuelle et elabora, ce qui interesse 
davantaae I'observateur, une veritable theorie 
des «conditions commerciales normales». Rien 

ne vaut Inie0N cet egard que de citer in extenso 

les developpements prétoriens: oLes «conditions 
cominerciales no •males» co •respondent a des 
conditions resultant du fib •e jeu de Pol •  et 

de la demancle, au "mmeni de la realisati"  
du gage et en tenant compte de •  infornmtions 
disponibles a cette époque, de leur natu •e et 
des porticillaiiies concretes des actifs COIICO•teS 

et des conditions du marche applicable, Si, tel 
que c 'est le cas en l'espece, il n'existe mien), 
marche réglemente on mgc-mi • é pour I 'échcmge 
des instruments ifnanciers en question, il •onvient 
cle ne pa •  s 'arreter a la valeu•  revile int •inseque 
des tit •es (dillicile, voire impossible a determiner 

L'appreciation in conc •eto doit done etre suivie A 

tous égards, tant materiellemcnt — le tribunal en 
appelle A une analyse spécifique des titres dans 
le cadre du contexte économique et financier de 
Ia société émettrice, voire du groupe de sociétes 
dont elle fait partic — que temporellement par-
lant — l'appréciation de In valeur doit se fake 

exclusivement au jour de la realisation. 
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Par ailleurs, l'appréciation in concreto se conjugue 
avec UFIC regle de raison: il se peut que, lorsqu'il 

procede A In realisation, le creancier gaaiste ne 
dispose que d' in lommtions parcellaires, even-
luellement contradictoires. stir la valorisation 
des titres. A l'itnpossible nul n'est tenu: pour 

mann!. qu'il ne se rende pas eoupable d'un abus 
de droit, on peut le tenir quitte d'avoir realise 
dans cc contexte incertain et ne pas lui faire 
reproche, le cas tichéant, d'avoir ifxe un prix de 
ce ssion de maniere quelque peu approximative. 

cle 1111111lere ddifllitiVe), mats de considerer Ia 
mei/lei/re {ilk qu'il est possible d'obtenir dans 
/es conditions dontrees pour les actifs en question. 
Sant.  abus de drOli, On ne peut en efift exiger 
du creancier gagis-te,.face a one ticyaillance 
caracterisde de son débitenr; crattendre 'Issue 
de développements speculatifs affectant le cas 
echécint la valeta- des (tails trawls, avant de 
procede •  a la reali• ation de sim gage». 

Les developpements qui precedent nous parais- 
sent constitucr lc cceur du jugement comtnenté, 
lequel ['era incontestablement date ti cet egard. 

Ceci justifie par ailleurs I' ampleur de notre corn-
mentaire consacrée A ces développements. Le 
jugement du 20 mai 2010 est cepcndant riche 
d'autres enseignements. 

Ces développements prétoriens s'apparentent 

bien A une veritable theorisation du concept 

I. 6tAlarigkiR nURCES 

ENSE GNEMENTIMIGNES 

D i !NOB El 

1 

de «conditions commerciales normales». Cote 
théorisati n, nous l'avons dit, avail ete antici- 
pee par la doctrine et on ne pcut que constater 
ici, cam& en un sinaulier echo, one veritable 
convergence de vues entre les analyses pretorienne 
et doctrinale. Quant A l' analyse prétorienne 

elle-meme, il n' est guere utile, &ant donne la 
force ct la precision des considérants préci-
tés, de se livrer A une exegese de detail• Le if 1 

Le jugement commentd ne peut manquer d' in-
teresser l'observateur tant du point de vue de 
In charge de la preuve (A), des moclalités de 

mise en ceu vre des «conditions cominerciales 
non-I-talcs» (B), que des effets d'une vente de gre 
A are qui n'aurait pas été faite con formément A 
des «conditions commerciales norrnales» (C). 

L,,iL:.  > 
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fait susceptibles d'appuyer sa demande et qu'il 
démontre en particulier que la condition legate 
de la vente de gre a gré, 5 savoir que la vente 
ait éte faite a des «conditions commerciales 
normales», n'a pas eté respectée. 

qui preside a la restructuration de la dette, 
coins cnuendres par le processus d' in formation 

(encarts dans les journaux financiers) et d'orga-
nisation de l'enchere, publicité défavorable faite 
au groupe cible, risque d' irruption de predateurs 
A la stratégie imprevisible et susceptibles de 
proposer un prix manifestement deraisonnable 
aux seules fins de prise de controle du groupe 
cible. En somme, requerir l'organisation d'une 
enehere privée afin de répondre au critere des 
conditions commerciales normales apparaitra le 
plus souvent comme présentant un bilan coilts-
avantages négati I. 

et s'est trouvée reconfirmée a l'oceasion de 
l'arret du 3 novembre 2010 rendu par la Cour 
d'appel de Luxembourg en matiere de référel' 

O g 
Malgre cette apparence d'évidence, on pou- 
vait cependant concevoir des doutes résiduels. 
Dans la mesure oil en particulier, la validité de 

la vente de gre a gre. est soumise, au presurit 
de l'Art. 11(1) b) de la Loi sur les garanties 
ifnancières, 6 cette seule et unique condition du 
respect par le créancier gagiste, ne convient-il 

pas que le creancier gagiste soit en charge de 
prouver qu'il a respeeté le critere des «condi-
tions commerciales normales». N'est-ce pas In 
un minimum minimortun? 

Le jugement commenté s'inscrit incontestabEe-
ment dans une série de decisions prétoriennes15 
qui convergent toutes dans le sens de l'affir-

mation de la séeurité juridique au beneifce des 
détenteurs de garanties financibres, ici par une 
interpretation in concreto du concept cardi-
nal de «conditions commerciales normales». 

A I'image des autres decisions jurisprudentielles 
rendues en matière de garanties ifnancieres, le 

Une demiere alternative se presente alors, consis-

tant dans le recours a un expert indépendant et 
neutre, qui aura pour mission d'émettre un rappotr 
d'évaluation. Cette solution apparait de loin la 
plus réaliste, tout en étant de nature à respecter 

mot d'ordre est et demeure la securité juridique. 

Le tribunal balaya tous ces doutes: «// appartieni Daniel Boone 
(ii lct partie demanderesse) dVtablir en q„,i  

cette cess 
la sociel'e Sogeneco ne col •espond pa •  à des 
conditions commerciales normales».N'appor-
tant pas, a l'estime du tribunal, les elemen ts de 

preuvc suffisant a demontrer qu'en Pespéce les 
«conditions commerciales normales» n'avaient 
pas ete respectees, la partie demanderesse ne 
pouvait que succomber ... et succomba. 

ion an prix de 1 million d'euro.s•  a le criterium legal des conditions commerciales 
norrnales. La pratique ne s'y est pas trompée 
puisque, dans [es operations de realisation des 
garanties financieres qui se sont derouldes au 
Luxembourg jusqu'd present, c'est cette voie 

qui a éte suivie de maniere répétee, et que l'on 
retrouve aussi dans le cas d'espece. Sur ce point, 
le jugement du 20 mai 2010 livre d' interessants 

1 lllieetD. 15.:1:t ria,Rcnf :er/‘,.(.7Irih11ridr, , ek,  I r,,iiiij,md,5

&

„,r,,,uk..,fi,ci,,,....: 1cl.09ri,ernb,  

21110, p.3 s. 

2 Jugement commercial n" 705/ 7 0111, aft n" 1 1 7843 du rölc. 
Scion nos informations, le Mgcment ne scrait pas frappe 
d'appel. 

3 D. Boone, Urt coup nrarri9 aux actions conscrvailrnms Mani 

11 suipendre lot c!ffets deN reWicalions de garanties ifnanehtres. 
(Cour if 'appel de Luxenhtowg. 3 novonbo.' 2910), JunsNews, 
Regard sur Ic droit des soeietes, Vol. 3, n' 9/2010. [Tereus, hien que de laniere evasive, dans la 

B. Les modalités de mise en ceuvre mesure oil lel n'était pas I 'objet essentiel du 
débat. Le tribunal souligne en effet que la Banque 
n'etait pas obl ie.& par les dispositions legales 

4 	“La preseme directive prevoit des rnesures d'executinn rapitles 

des «conditions commerciales 
normales).> 

et non forme[les alin de presenvr la stahilite linanciere et de 
limiter les effets de co/Italian en cas de deluillanee [rune panie 

ii un contrat de garantie linanciere, Elle coneilie cependant 
CC5 objectirs avec it protection du constituent el des tiers en 
conifrmant expressernent In possihiIite pour les Etats =mixes 
de conserver nu d'introduire dans link Ihtuslation nationalc Que doit faire en pratique le eneancier gagiste 

pour s'assurer qu' il s'est con forme au eriterium 
des «conditions commerciales normales[[? Etant 
entendu qu' il peut dififcilement ifxer de lui-même 

le prix ht  sans etre taxé d'être juge et partie et 
&WM observe que, aussi bien la Directive sur les 
garanties ifnancieres que la Loi sur les garanties 
ifnancières soot muettes sur ce point, plusieurs 
options viennent alors a ['esprit. 

on contractuelles de requerir la production du 
rapport d 'evaluation etabli par le cabinet de 
reviseurs inclépendant. C'est IA tin point essentiel: 

la Lai stir les garanties ifnancieres n'exige rien 
en tennes de modalites de mise en ceuvre des 
«conditions commerciales normales». Pour de 

légitimes motivations de prudence, le créancier 
gagiste sera certainement avisé de s'entourer 
d'élements objectifs qui seront de nature a assoir 

la determination du prix de vente, tel qu'un 
rapport d'evaluation émis par un professionnel 
qu i sera i nclépend ant d es parti es. PP our autant, 

II ne s'agit pas d'un pre-requis legal. 

un coital:He a posteriori que les tribunaux peuvent exercer cn 
co qui concern In realisation ou I'd+rantation de is garantie 
linanchlre et le calcal des obligations financihcs convenes. 
Ce contrôle &wait permettre aux ataorites judiciaires dc 
vijrifier clue la realisation nu révaluation :IOC' effecuree dans 
des conditions commerciales non-mites.. 

5 	P. Schleimer, iVoliiariom (lei garainie.s financii.Tes erpralignes 
des phteurs biznraa •s, Bulletin Droit et Banque, n° 45, Iv 
18 s., pane 12, Eg. D. Boone et D• Maria, art Cif., p. 111. 

6 Les actions •ont ccrics nahre un droit de creance au proift 

On peut d'abord penser a l' organisation d'une 
vente publique, vers laque/le convergeraient 
les offres de maniere ouverte et qui s'appa- 
renterait le plus possible a une simulation de 
marché tmnsparent au sens de la theorie I ibérale 
de marché. Cependant, quelle serait alors la 
difference entre une vente de ure a gre et une 

des actionnaires mats ce droit de CrL/lee est accessoire car 
il est subordonnd aux dettes de la snindie, en premier lieu 
aux dettes garanties par des sifretés. 

III 
7 	P. Schleimer mentionne les hedge funds potentiellement a 

l'atilit tail cif., n' 21, pauc 12). 

C. Les effets d'une vente de gré HP.sehleirner, an. cit., n° 18 s., page 12. Eg. [].Linone et D. 
Marta, mt enr., p. In 

ii gre qui n'aurait pas ete faite 
conformément a des «conditions 
commerciales normales» 

9 An. 58 NCI'C: <ill appartiern a chaque parlie de prouver 
conlbrinentent á la Ini les faits necessaires an succes de 5a 

vente publique, qui est une autre modalite de 
realisation expressément prévue par la Loi sur 
les garanties ifnancieres, et qui ne requiert pas 
qu'elle se tienne obligatoirement a la Bourse de 
Luxembourg"? 11 n'y aurait evidemment aucune 
difference et, par consequent, on doit en déduire 
que la vente de gre a gre, no sens de la Loi sur 
les garanties ifnancieres, vise nécessairement 
d'autres cas de figure que la vente publique. 

pretentiom, 

10 I'. Sch[eimer, art cif., n° 19, p. 12, souligne a juste utre 

Dés lors que le tribunal aurait préalablement 
conch, que la vente reprochee ne s'etait pas faite 

a des «conditions eommerciales normalesr}, la 
partie demanderesse demandait an tribunal de 

prononcer la nullite de la vente. 

que In critere des ucunditions commerciales normalesio vise 
d'ahord et essenticllement Inen qua non exclusivement Is 
determination du prix de vente. 

II An. 11 (2).  Loi sur les narannes financie:res: ['organisation du 
Is vente publique a la Bourse de Luxembourg est suppletive 
de volontd. 

Se Ibndant sur les travaux préparatoires de la 
Loi sur les garanties financiéres, aux termes 

desquels le creancier gagiste engagerait sa res- 
.o °nsabilite s'il ne respectait pas la condition 
des «conditions commerciales normales»'', le 

tribunal declare que «la sanction chi non respect 
de cette obligation de pendre a des conditions 
conunerciales normales» ll 'est pas l'annulation 
de la l'en10, mais des clommages et intdrets». 

12 Doc part n° 5251, Commentaire des arliele.5, p. 19, Ad 
Article II. Eir. en cc sens ihid., p. 21, mais dans le contexte 
tins paniculier de PAnicle 200) de Ia Lot stir Les garanties 
linencieresJ 

Une version clegradée d'une vente publique 
consisterait en une enchére privée. On obser- 

13 P. Schleimer, ari. cif ., if 30, p. 15; D. Boone et D. Maria, 
illl. Cif., p, 19. 

vera alors que, au earactere fandamentalement 
insatisfaisant du caractere prive de l'enchere 

14 19' 35824 du ride. Reproduit in Journal des Inbunaux, Luxcm- 

— a. qui doit etre restreinte l' offre'? Scion quels 
eriteres? Selon quelles modalités et délais d' in- 

bourg,r1" 13, 10 le'vrter 20 11, p. 33 s., et pour un comnicntaire, 
D. Boone, Lin coop d arrElr trtrX ficlioffs corfserrafoIrcv Yisaitt 
,./ rucpendn2 /vs eifi.9 5 des rc'alisations de geiranticilinanch:mv, 
(Cour d ', 	de Idesemboidg, 3 nolendre 20101, JurisNews, ppe 

tbrmation? — viennent Sc surajouter des ineon- 
vénients majeurs: lenteur quant a l'organisation 
de Penchi:re, peu compatible avec l'umence 

Renard sur e drutt des snciehFs, Vol. 3, ri- 9/2010. 

Cette solution, dont l'importance majeure n'est 
pas a souliuner, rejoint la position de la doetrine'' 

1 5  C AL  uxembourg, 3 tuivembre 2010, Ink.; Ord. Chambre 
dcse il du TA Luxembourg, 14 nembre 2n 1 11, note A. 
Duarte, Bulletin Donir el Ranque, n' 46, 2010, p. 7. 
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