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La fiducie constitue un outil inféressant dans les fi-
nancements de projets d'infrasfructures, en conces-
sions ou partenariats public-privé. Mécanisme de
sOreté souple et robuste, la fiducie renforce la sécuri-
té des préteurs sur les actifs essentiels du projet. Ce
qui offre une meilleure maitrise de la continuité en
cas de défaillance du Special Purpose Vehicule
(SPV). Structure de canfonnement des actifs et pas-
sifs du projet, la fiducie peut aussi étre un substitut au
SPV. Enfin, a certaines conditions, la fiducie permet
aux sponsors de déconsolider le projet et la dette qui
s'y aftache.

La fiducie-sOreté sur les actifs du projet

La gualité des sOretés sur les flux et la préservation de
ces flux par la maitrise des contrats structurants en
cas de défailance de la société de projet ou de
transfert du projet sont essentielles. Les sOretés sur les
actifs autres que les recettes visent quant & elles
avant tout & assurer I'intégrité du SPV en cas de dé-
faillance ou de transfert du projet.

Les flux

Les sCretés classiques sur créances - cession de
créances professionnelles a titre de garantie, nantis-
sement de créance et délégation - conférent aux
créanciers bénéficiaires une exclusivité sur la créan-
ce présente et méme future affectée en garantie,
au cas de procédure collective, appréciée des fi-
nanciers du projet. Cette exclusiviié est toutefois limi-
tée au cas de nantissement et retardée au cas de
délégation non novatoire jusqu'd la date de paie-
ment par le débiteur délegué.

Comme la cession Dailly en garantie, la sOreté pro-
priété fiduciaire produit une exclusivité absolue, mais
a l'inverse de la cession Dailly, elle bénéficie a tous
les bailleurs de fonds, et non seulement aux seuls
établissements de crédit préteurs. Le réle de tiers de
confiance du fiduciaire permet a celui-ci d'adminis-
frer les cascades de flux au bénéfice des créanciers
de rangs différents concernés. Il permet aussi, par un
contréle sur le processus de renouvellement des
confrats, par exemple d'offftake dont les créances
cédées ont un terme plus court que le financement,
de rendre déterminables les créances a naitre de
ces contrats alors méme que le débiteur et le prix ne
sont pas connus.

Les contrats structurants

La prise de sOretés sur les contrats structurants du
SPV (tels que le contrat de concession, de bail em-
phytéotique sur le terrain et encore de vente de la
production, par exemple d'énergie) ou les droits de
la société de projet en découlant facilite la maitrise
par les baileurs de fonds de la poursuite de ces
contrats, essentiels & la pérennité du projet au cas
de défaillance du SPV. Les créanciers garantis peu-
vent alors se substituer, ou désigner un tiers se substi-
tuant au SPV dans ces conftrats. De plus, ils peuvent
se voir reconnaitre le droit, lorsque le SPV est en dé-
faut vis-G-vis de ses contractants, de faire sursoir &
la résiliation du contrat par le contractant du SPV
durant le temps nécessaire a la régularisation du
défaut par le financier ou la recherche d'une nou-
velle société de projet & laquelle le contrat sera
transféré.

En droit frangais, les contrats ou droits contrac-
tuels , ne peuvent pas, en régle générale, faire I'ob-
jet de sOretés classiques. Aussi la substitution des
financiers au SPV défaillant (step in rights) comme
la paralysie temporaire du droit de résiliation du co-
contractant du SPV défaillant donnent générale-
ment lieu & de simples accords contractuels entre
les contractants et les financiers dont ' efficacité est
incertaine en cas de procédure collective de la
société de projet.

La fiducie-sGreté permet d'élargir le champ des
actifs apportés en garantie qui peuvent ainsi inclure
le contrat de concession, de bail emphytéotique et
d’offtake et en outre d'assurer la maitrise de ces
contrats grGice aux droits conférés au fiduciaire, et
leur transfert & un tiers qui aura fait I'objet d'un
agrément préalable par I'autorité concédante.
L'attribution des contrats & un autre opérateur sera
cependant suspendue au cas de procédure d'in-
solvabilité de la société de projet dés lors que celle-
ci exploite le contrat ou le droit ainsi mis en sGreté,
sauf consentement de I'administrateur.
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Les auires actifs

La sOreté fiduciaire présente divers atouts par rapport
aux sOretés classiques. SUreté universelle, elle régit des
actifs de toute nature y compris certains droits (par
exemple droit d’exploitation d’'une centrale photo-
voltdigue, droit de passage dans un céble de télé-
communication ou encore fonds de commerce
avant I'apparition d'une clientéle} qui ne sont pas
éligibles aux sUretés classiques, et ce sous un régime
uniforme alors que les reégles hétérogénes de réalisa-
fion des sOretés classiques rendent la synchronie dans
la réalisation des différentes sretés délicate. De plus,
tous les actifs en fiducie peuvent étre attribués au
créancier ou au bénéficiaire désigné par lui alors que
la pacte commissoire est interdit dans certaines sOre-
tés, comme le nantissement de fonds de commerce.

Les tifres du SPV

Les titres du SPV sont le plus souvent nantis en faveur
des financiers. le pacte commissoire atiaché au
nantissement assure I'attribution des titres, et partant
la maitrise du projet aux créanciers en cas de défaut
du SPV, mais il a deux inconvénients. D'une part, I'ab-
sence de toute prérogative de contrdle des créan-
ciers sur la gestion du SPV jusqu'd un tel événement,
d'autre part la possibilité pour le management du
SPV de paralyser la réalisation de la sdreté par le dé-
clenchement d'une procédure collective. Si les fitres
du SPV sont fransférés en fiducie & titre de garantie,
le fiduciaire peut prendre la main en cas de simple
défaut potentiel, faire obstacle au déclenchement
d'une procédure collective, et méme au cas de pro-
cédure collective, céder le projet pour autant que
les prérogatives qui lui sont consenties ne conduisent
pas & considérer que les actionnaires ont conservé
I'usage ou la jouissance des fitres de la fiducie, ce qui
sera en principe le cas s'ils n'en assurent pas le
contréle opérationnel des tifres et qu’ils ne regoivent
pas de revenus pendant la phase de remboursement
de ia dette.

La fiducie comme substitut au SPV

Le SPV poursuit une fonction de cantonnement des
actifs du projet. Le contrat de fiducie produit par
construction le méme effet, grace a I'étanchéité du
patrimoine fiduciaire vis a vis des créanciers des
sponsors. On peut alors envisager de supprimer le
cadre sociétaire du SPV et faire porter le projet, c'est
-a-dire les actifs ef la dette, en direct par la fiducie.
Le fiduciaire intégrera les compétences managéria-
les de I'opérateur et déléguera ce qu’il ne peut as-
surer. Il administre les contrats dans l'intérét des bail-
leurs de fonds et des sponsors et alloue les flux selon
tes droits des différents constructeurs, contractants
et financiers.

L'intérét est que, & la différence du SPV, la fiducie
ne peut étre, semble-t-il, placée en procédure col-
lective. Dés lors, en cas de défaillance de la fiducie,
ses capacités opérationnelles sont réaménagées
selon les prescriptions des créanciers, sans interfé-
rence d'un administrateur.

La fiducie contractera directement les emprunts
bancaires nécessaires au financement du projet.
N'ayant pas la personnalité morale, elle ne peut
émettre de titres obligataires, mais ceux-ci peuvent
en revanche étre émis par une société de finance-
ment détenue par les sponsors qui lui apportent le
produit de |'émission.

La déconsolidation

Selon les dispositions de portée générale applica-
bles aux comptes consolidés, I'entité tenue de
consolider la fiducie est celle qui en a le contrdle.
Selon les dispositions spécifiques applicables aux
fiducies, qui sont assimilées a priori & des entités ad
hoc, le constfituant est présumé exercer ce controle.
Dans le cadre de financements d'infrastructures, les
constituants devraient généralement étre les spon-
sors. Afin de définir si le constituant contréle la fidu-
cie, il convient d'examiner :

- s'll dispose des pouvoirs de décision, assortis ou
non des pouvoirs de gestion sur la fiducie ou sur les
actifs qui la composent, méme si ces pouvoirs ne
sont pas effectivement exercés ;

T ers
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- s'il a, de fait, la capacité de bénéficier de la majori-
té des avantages économiques de la fiducie (sous
forme d'affectation du résultat ou de droit & une
quote-part d'actif net ou & la majorité des actifs rési-
duels en cas de liquidation) ;

- s'll supporte la majorité des risques relatifs a la fidu-
cie.

Le premier critére relatif aux pouvoirs de décision est
prédominant. En conséquence, une fiducie est
contrdlée si les conditions du premier et du deuxiéme
critére, ou du premier et du troisieme critére, sont
remplies. La fiducie est également considérée com-
me controlée lorsgue les deuxiéme et troisieme crité-
res se tfrouvent réunis. En pratique, la perte du pouvoir
de décision par le constituant est déterminanfe pour
qudlifier la perte de contréle. La conservation de la
majorité des risques et des avantages economiques
afférents aux actifs transférés dans la fiducie consti-
fue une présompition de conservation d'une partie
significative du pouvoir effectif de décision.

Le constituant est notamment réputé conserver le
contréle de la fiducie :

- lorsqu'il en est I'unique bénéficiaire ;

- lorsqu'il conserve la quasi-totalité des risques et des
avantages relatifs aux éléments transféres ;

- lorsqu’il conserve le bénéfice de I'intérét résiduel sur
le ou les actifs en fin de contrat & travers le retour de
ces derniers en pleine propriété.

Afin de donner au constituant les meilleures chances
d’échapper & la consolidation de la fiducie, il est
donc nécessaire de prendre plusieurs dispositions :
prévoir l'intervention de plusieurs constituants et plu-
sieurs bénéficiaires, mettre en ceuvre une mutualisa-
tion effective des risques et avantages au sein de la
fiducie, prévoir, si possible, des apports de biens fon-
gibles et, en cas d'insuffisance du patrimoine fiduciai-
re, prévoir de metire tout ou partie du passif & la
charge du fiduciaire.

La fiducie permet donc d'optimiser et sécuriser le
modeéle financier des projets dans lequel les droits de
préteurs sont administrés par un fiduciaire durant tou-
te la durée du projet. Elle constitue un outil particulie-

rement appréciable lorsque la durée des projets
excede I'horizon de portage de la dette par les fi-
nanciers, tendance que les confraintes annoncées
dans le cadre de Bdale lll d’'une dllocation de res-
sources d long terme pour le financement d'emplois
longs, devraient renforcer.
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