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INTRODUCTION

Depuis le début de son existence, I'aviation ne cesse d'impressionner tant par ses
progrés techniques que par I'augmentation du nombre de passagers transportés

chaque année.

Air traffic will double in the next 15 years

ICAO total traffic 4==sp Airbus GMF 2016: 4.5% growth p.a
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Doublement du trafic aérien tous les 15 ans.’

Dans ses prévisions du marché mondial de 2023, Airbus prévoit une augmentation du
trafic mondial de passagers de 3,6 % par an entre 2023 et 2042.2 Son concurrent,
Boeing, prévoit quant a lui dans ses prévisions pour la méme période, une
augmentation de 3,2% par an.®> En d'autres termes numériques, le nombre de
passagers aériens devrait passer de 4,9 milliards en 2019 a 8,2 milliards en 2037 selon

International Air Transport Association (IATA).*

Afin de répondre a cette croissance continue du trafic aérien, les deux constructeurs
aéronautiques, « learders » du marché, estiment que le nombre d'avions civils en

service devrait passer de 22 880 aujourd'hui a 42 000 selon Boeing voire 46 560 selon

" Airbus, “Airbus Global Market Forecast 2016", 2016, p.10

2 Airbus, “Airbus Global Market Forecast 2023", 2023, p.29

3 Boeing, “Boeing’s Current Aircraft Finance Market Outlook”, 2023
4JATA, « 20 Year Passenger Forecast », 2018



Airbus, ce qui représente une livraison de 40 850 nouveaux appareils (45% seront
destinés au renouvellement de la flotte actuelle et 55% en réponse a I'augmentation

du trafic mondial).®
Le prix d'un aéronef commercial variant entre 50 millions de dollars et 450 millions de
dollars, le colt estimé du renouvellement des flottes et des nouvelles livraisons

représentera un co(t global estimé en dollars américains & 6 000 milliards de dollars.

Demand for 40,850 new passenger & freighter aircraft

Source: Airbus GMF
Notes: Passenger aircraft above 100 seats & freighters with a payload above 10t
Number of aircraft

46,560
22,880 aircraft in-service
beginning of 2020:
23,680 Grow —  25% will stay in-service
(including 2020-22
EOR:ETUM New deliveries deliveries)

—  75% will be replaced

40,850 new deliveries
2023-2042:

— 58% for growth
Stay - 42% for replacement
(incl. 2020-22 deliveries)
Beginning 2020 2042 New Deliveries (2023-2042)

WAV Replace

Décomposition de la demande de 40 850 aéronefs pour la période 2023-2042.”

Avant l'avénement des avions a réaction dans les années 1960, |'acquisition de
nouveaux appareils par les transporteurs commerciaux était principalement financée
par les ressources propres des compagnies aériennes en raison notamment de la
participation des FEtats dans l'actionnariat de ces derniéres. Toutefois, «la
libéralisation progressive du transport aérien et 'augmentation des capitaux privés
dans l'actif des transporteurs aériens »%, a rendu ce mode de financement insuffisant

pour financer les colts d'acquisition élevés des avions a réaction.?

5 Ibid

6 José Abramovici, « Que réserve l'avenir pour la finance aéronautique ? », Crédit Agricole CIB, Interview,
2019 : https://www.youtube.com/watch?v=QZhMFafXW3A

7 Airbus, “Airbus Global Market Forecast 2023”, 2023

8 B. Lefeuvre, “Financements des aéronefs : les droits du bailleur sur I'aéronef finance en cas de défaillance
du locataire », Mémoire, IFURTA, 2019, p.5

? D. Bunker, International Aircraft Financing, IATA, Volume 2, 2005, p.154
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https://www.youtube.com/watch?v=QZhMFafXW3A

Malgré quelques rares exceptions de nos jours comme la CMA CGM Air Cargo,
I'acquisition d'aéronef en pleine propriété par les seuls fonds propres d'une
compagnie aérienne s'est montrée assez rapidement insuffisante a la lumiere de
I'augmentation continue des prix des aéronefs civils. A titre d’exemple, le colt d'un
Airbus A320 est passé de 52,2 millions d'USD en 2001 a 101 millions d'USD en 2018,
ce qui représente une augmentation de 95% en 17 ans. '° Par ailleurs, la nouvelle
génération d'avion atteint également des sommes importantes tel que I’A350-100

estimé & un prix catalogue de 366.5 millions d’euros.

AIRBUS AIRCRAFT
2018 AVERAGE LIST PRICES* (USD millions)

A318 77.4

A319 92.3

A320 101.0

A321 118.3

A319neo 101.5

A320neo 110.6

A321neo 129.5

A330-200 238.5

A330-800 (neo) 259.9
A330-200 Freighter 241.7
A330-300 264.2
A330-900 (neo) 296.4
A350-800 280.6
A350-900 317.4
A350-1000 366.5
A380 445.6

* Price depends on design weights, engines choice and level of selected customisation.

Prix catalogue des avions Airbus en 2018.72

Cette évolution des prix a permis de mettre en lumiere que ce type de financement
principalement par le biais des fonds propres des compagnies ou des banques devait
évoluer. Les banques ne pouvaient plus fournir a elles seules le financement demandé

par I'augmentation du nombre de livraisons en raison notamment des exigences

10 Airbus, « 2018 price adjustment across Airbus’ modern product range reflects continuous investment
and customer value”, Communiqué de Presse, 2018, p.1

" Ibid.

12 Ibid.



strictes établies par Bale Il mais également en raison de leur exigence interne

d’exposition équilibrée dans leur portefeuille de risques. > 14

Les compagnies aériennes ont donc di se tourner vers d'autres sources de
financements, tels que les marchés de capitaux dont la capacité est « quasiment
illimitée en volume par rapport au bilan des banques spécialisés dans les financements

aéronautiques ». '°

Toutefois, dans chacun de ces modes de financement, qu'il porte ou non sur des
équipements mobiles, les créanciers sont soucieux du risque d’'insolvabilité de leur
débiteur notamment lorsque leur débiteur se situe sur un marché « instable et fragile »
comme celui des compagnies aériennes. En effet, les transporteurs aériens sont
soumis a de nombreux aléas qui peuvent impacter drastiquement et rapidement leurs
finances et ainsi leur capacité d’honorer leurs obligations financieres, comme l'illustre

récemment la crise Covid19.

T P e L R =
Les pertes du transport aérien

Résultat nel des compagmies aériennes lala, en milkards de dollars
129

mars Juin

2009
002 2003 2004 2005 2006 rror T S i

-113

Des compagnies aériennes sensibles aux changements du marché (crise terrorisme

en 2001, crise pétroliére en 2008...)."

13 « Convergence internationale de la mesure et des normes de fonds propres », Comité de Béle sur le
contréle bancaire, 26 juin 2004

4 V. Brandés-Salamo ,”The Cape Town Convention Transnational law under the test of the aviation
market”, Thesis, Universidade Catdlica Portuguesa, 2020, p.7

15V, Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére éd., 2017, p.188

16 B. Trévidic, « Le transport aérien vit la plus forte crise de son histoire », Les Echos, 2009

?



Les créanciers se doivent donc de sécuriser leurs intéréts en prenant des garanties sur
le bien financé afin d'assurer 'opposabilité de leur créance envers les créanciers
concurrents mais également assurer une repossession rapide de l'actif en cas
d'insolvabilité du débiteur afin de réaffecter le bien a d'autres usages générateurs de
revenus. Néanmoins, ces effets recherchés peuvent étre atténués, ou anéantis, par la

nature méme du bien sur lequel porte la créance.

Un aéronef, définit a l'article L. 6000-1 du Code des transports comme tout « appareil
capable de s'élever ou de circuler dans les airs », est par sa raison d'étre un bien

mobile, qui se déplace régulierement a travers ou au-dela des frontiéres nationales.

Par ses déplacements internationaux, I'aéronef se soumet aux différents systemes
juridiques qu'ils traversent en vertu du principe de lex rei sitae qui impose que la loi

applicable & un bien meuble soit la loi de I'Etat ou il se situe.

Intrinsequement, le régime juridique régissant les garanties grevées a ce bien va
également étre soumis aux changements réguliers de situs de I'aéronef et se heurtait
aux régles de propriété de chacun de ces Etats. Or, cette situation née de la lex rei
sitae, crée une situation d'incertitude permanente pour les créanciers garantis
puisqu'il est quasiment impossible de connaitre I'identité de la loi applicable aux

suretés grevées a ce bien.

En outre, cette incertitude est accentuée par le fait que les Etats ne disposent pas des
mémes approches et définitions des garanties pouvant étre grevées sur un aéronef
ou équipement mobile. Or, une sireté créée dans un Etat ne pourra étre reconnue
dans un autre Etat que si elle peut étre prise en compte et transposer dans le systéeme
juridique du nouveau situs, sans quoi celle-ci ne pourra étre reconnue et la sécurité

de l'investissement pourra étre compromise. "’

17.T. Tajdi, “Comparative Secured Transactions Law”, Akadémiai Kiadé, 2002, p.33
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Par ailleurs, quand bien méme une juridiction, dans laquelle se trouverait
I'équipement mobile au moment de la constitution de la sGreté, reconnait la garantie,
le créancier ne peut étre siir que les régles de cet Etat offriront les méme effets et
protections que I'Etat ol la garantie a été créée. L'équipement financé pourrait ainsi
se trouver au moment de la défaillance dans une juridiction dont la législation est

relativement "hostile" aux garanties."®

D'autres facteurs de rattachement plus stables ont été identifiés pour déterminer la
loi applicable, tels que I'Etat dans lequel I'aéronef est immatriculé ou, I'Etat dans
lequel le débiteur se trouve. Néanmoins, méme si I'on parvenait a un accord sur une
regle uniforme de conflit de lois, cela ne résoudrait pas les problémes créés par le

manque d'uniformité des législations nationales sur les opérations garanties.'’

Par conséquent, sans régime juridique international, les créanciers s’exposaient aux
risques que leurs garanties prises dans un Etat ne soient pas reconnues ou sans effet

dans |'Etat ou se situerait 'aéronef au moment de son exécution.

Face a cette incertitude juridique liée a la mobilité des équipements financés et
compte tenu des énormes sommes d'argent généralement impliquées dans ces
financements, les créanciers refusaient l'octroi de financements portant sur de tels

biens ou en augmentaient le colt de « maniére significative »%.

En effet, «comment participer aux financements de matériels d’équipements

aéronautiques lorsque le sort des garantis liées a ce financement est incertain ? » '

Il est donc apparu crucial d’établir un régime juridique international destiné a ce que

les créanciers garantis aient la certitude que le régime juridique applicable respectera

'8 Ibid.

% Ibid.

20V, Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére éd., 2017, p.259
21'S. Laval, « Pour une ratification de la Convention du Cap relative aux garanties internationales portant
sur des matériels d'équipement mobiles », Lexis Nexis, Revue trimestrielle octobre-novembre-décembre

2018, p.1002.
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leurs droits contractuels et patrimoniaux en cas de défaillance du débiteur, leur
fournira des moyens efficaces pour faire respecter ces droits et veillera a ce qu'ils aient

priorité sur les demandeurs concurrents.??

Apres un long travail collaboratif entre Unidroit, IATA et |’Aviation Working Group
(AWG), la Convention du Cap et son Protocole relatif aux matériels d'équipements
aéronautiques, adoptés en 2001, ont établi un régime international uniforme facilitant
la reconnaissance et exécution des slretés grevés sur les biens mobiles pour réduire
I'incertitude entourant les droits des créanciers sur des biens mobiles afin de faciliter

I'accés aux crédits liés a I'aviation et réduire leurs co(ts. %3

Ces instruments juridiques internationaux ont réussi a atteindre cet objectif en
reconnaissant un droit de propriété entiérement sui generis appelé « garantie
internationale » qui tire sa force non pas du droit national, mais de la Convention. La
garantie internationale d'un créancier peut étre opposable aux créanciers concurrents
par inscription dans un registre international établi a cet effet. Lors de son inscription,
la garantie devient prioritaire sur I'ensemble des garanties ultérieurement inscrites en
raison du principe « Prior tempore, Potior jure » et sur les garanties non inscrites. Par
ailleurs, ce titre est protégé en cas d'insolvabilité du débiteur et est assuré de la force

exécutoire en cas de défaillance du débiteur.?*

En surplus de la création d'une garantie internationale et d'un registre international,
le Protocole aéronautique dote le créancier de voies de recours efficaces en cas

d'inexécution des obligations par le débiteur ou d'insolvabilité de ce dernier.

Cette étude cherche donc a démontrer comment la Convention du Cap et son

Protocole aéronautique ont réduit I'incertitude entourant les droits des créanciers sur

22 R. Goode, « Commentaire officiel de la Convention relative aux garanties internationales portant sur des
matériels d'équipement mobiles et du Protocole portant sur les questions spécifiques aux matériels
d’équipement aéronautiques », Unidroit, 2003.2.24

231bid.

24 R. Goode, “International Interest as an Autonomous Property Interest”, The European Review of Private
Law, 18, 2004, p.221

12



des équipements aéronautiques mobiles et permit en conséquence de faciliter l'acces

et réduire le co(it des financements internationaux liés a l'aviation.

Pour répondre a cette problématique, cette étude s'articule en deux grandes parties.
Premiérement, il conviendra d'analyser I'ensemble des problématiques liés aux
financements d’équipements mobiles et leurs conséquences en cas d’exécution d'une

garantie sur le territoire d'un Etat différent de celui oU elle a été constituée (Partie 1).

Deuxiémement, une partie analysera les solutions proposées par la Convention et son
Protocole et leurs impacts sur le marché du financement d’équipements mobiles

aéronautiques. (Partie 2).

Partie 1 : Des financements internationaux d’'aéronefs affaiblis par une

insécurité juridique internationale portant sur les équipements mobiles

Afin de financer leur flotte, les compagnies aériennes ou les lessors ont recours a
diverses techniques de financement en fonction de leurs besoins mais surtout en

fonction de leurs ressources de financement.

lls peuvent décider de financer leurs aéronefs par des sources de financements
internes ou des sources de financements externes, bien que ce choix ne soit pas

toujours de leur ressort.

Les fonds générés en interne proviennent généralement des liquidités conservées par
I'entreprise ou des bénéfices nets, aprés déduction des intéréts, des impots et des
dividendes. Ces fonds propres peuvent permettre d'acquérir en pleine propriété un
aéronef. Toutefois, quand bien méme |'entreprise disposerait de ses disponibilités, il
n'est pas certain que cette gestion de flotte soit un modeéle économique viable en
raison de la grande valeur économique de ces actifs. Dans dautres termes, cela
impliquerait pour le transporteur aérien de mobiliser une tres grande quantité d'actifs

afin de financer sa flotte. Par ailleurs, I'acquisition en pleine propriété présente

13



également le désavantage de ne pas étre souple et adaptable aux changements

pourtant récurrents sur le marché aérien.

Les financements devant « a la fois anticiper les besoins a long terme et présenter des
caractéristiques de flexibilité pour passer le cap des crises conjoncturelles », les
compagnies peuvent également avoir recours a d'autres types de financements plus
souples tel que le leasing opérationnel ou dans une certaine mesure le leasing

financier (Titre 1). %°

Toutefois I'accessibilité a ces financements peut représenter une véritable difficulté
pour les compagnies aériennes et lessors. La mobilité de ces équipements
aéronautiques et les contraintes de la lex rei sitae peuvent inquiéter les créanciers en
cas d'insolvabilité du débiteur au regard de la durée nécessaire a la mise en ceuvre et

exécution de leur garantie afin de reprendre possession de I'actif financé (Titre 2).

Titre 1 : Les techniques de financement des aéronefs

Les techniques de financements sont nombreuses, trés variées et ne cessent d’évoluer

avec le temps comme en témoigne le graphique ci-joint.

Boeing W Credit enhanced
Delivery Manufacturer
Funding Sale leaseback —
Cash

W Capital markets

W Bank debt —

B Export credit I

= x =i

2018 2019 2020 2021 2022 2023F*

“Not to scale

Les financements utilisés lors des livraisons 2023 effectuées par Boeing.?

25 Melchior, « le financement des avions chez Air France » 2007, disponible sur le site
http://www.melchior.fr/etude-de-cas/le-financement-des-avions-chez-air-France.
26 Boeing’s Current Aircraft Finance Market Outlook, 2023, p.2
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Volontairement, ce mémoire n'analysera que certaines formes de financement des
équipements mobiles aéronautiques tels que le leasing (Chapitre 1), le crédit export

(Chapitre 2) et les financements par capitaux (Chapitre 3).

Chapitre 1 : Le leasing

Alors que dans les années 1980, seulement 1,7 % des avions livrés étaient confiés a

des sociétés de leasing, ce chiffre a atteint 50 % en 2020.%’

Leasing M Owned

Industrywide Fleet W Leased
(In-Service
and Parked|

53%

47%

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Saurce: Crium, Boong analysis
of February 2023. Includes parked

En 2023, 47% de la flotte mondiale Boeing était détenue en leasing. ?8

Les avantages du leasing pour les compagnies aériennes sont nombreux et reposent
essentiellement sur I'absence de risque lié a la valeur résiduelle, I'amélioration du
bilan, les avantages fiscaux et la possibilité pour les compagnies aériennes d'exploiter

de nouveaux avions modernes sans investissements importants.

Ce mode de financement appelle donc a observer ses caractéristiques générales

(Section 1) avant d'observer 'ensemble de ses « versions » (Section 2).

27 P. Morrel, « Airlines Finance », AshGate, 2020, Chapitre 10, p.195
28 Boeing, « Boeing's Current Aircraft Finance Market Outlook », 2023, p.16
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Section 1 : Les caractéristiques « générales » du leasing

Le leasing est un contrat par lequel le propriétaire d'un bien, le lessor, accorde a une
autre partie, le lessee, le droit exclusif d'utiliser ce bien pendant une période

convenue, moyennant le paiement périodique d'un loyer?’.

Ce mode de financement peut porter sur un ensemble de biens meubles ou

immeubles tels que des maisons, des voitures, des navires ou encore des aéronefs.

En France, ce mode de financement, autrefois dénommé « affretement coque nue »
ou « location coque nue », est défini a l'article L. 6400-3 du Code des transports

comme étant :

« La location d'un aéronef est l'opération par laquelle un bailleur met a la

disposition d'un preneur un aéronef sans équipage. »%°

Toutefois, ce mode de financement par leasing étudié dans le cadre de ce mémoire
ne doit pas étre confondu avec la notion de « Wet Lease » qui est un accord de
coopération commerciale au terme duquel une compagnie aérienne accepte de
mettre a disposition d'une autre compagnie aérienne son aéronef et son équipage

technique et commercial :

« L'affrétement d'un aéronef est I'opération par laquelle un fréteur met a la
disposition d'un affréteur un aéronef avec équipage. Sauf convention contraire,

I'équipage reste sous la direction du fréteur. »°’

Le leasing, tel qu’étudié dans le cadre de cette étude, se distingue en deux catégories,

qui en pratique se confondent au sein d'une méme flotte : la location dite « Operating

27 Article 1 de la Convention du Cap (2001)
30 Article L. 6400-3 du Code des transports
3T Article L.6400-2 du Code des transports
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Lease » qui consiste en la seule mise a disposition matérielle d'un aéronef a une
compagnie aérienne en échange principalement du payement d’'un loyer pour une
durée généralement courte (Section 1) et la location dite « Leasing Financier » de

longue durée qui est une opération de crédit (Section 2). 32
A coté de ces deux modes de financement, il convient de distinguer une catégorie
découlant du leasing financier : le leasing fiscal. Ce dernier repose essentiellement

sur les avantages fiscaux offerts par les Etats (Section 3).

Section 2 : L'operating lease

Cette technique de financement, définie comme l'opération durant laquelle « /e
locataire se voit accorder le droit d'utiliser I'aéronef pour une durée déterminée de sa
vie opérationnelle »*3, a pour objectif de faciliter |'utilisation de I'actif plutét que de
transférer un quelconque droit de propriété. Elle permet ainsi aux compagnies

aériennes de répondre rapidement aux différents aléas et changements du marché.

L'operating lease est une location de courte durée, généralement comprise entre 1 et
7 ans, avec une moyenne de cinqg ans, durant laquelle « une compagnie aérienne
accepte de payer pendant une période donnée en contrepartie de ['utilisation du bien
et accepte sa restitution pure et simple au terme de la location ».3* Autrement dit, a la
fin du contrat de operating lease, la compagnie aérienne restitue |'aéronef au

propriétaire afin qu'il soit a nouveau loué ou vendu.

Dans cette technique de financement, le bailleur supporte seul la majeure partie des
risques puisque « dans la mesure ol les loyers correspondent a la mise a disposition
temporairement de l'avion et non pas son achat sur la durée du lease, les loyers payés

par la compagnie aérienne pendant I'operating lease ne sont pas nécessairement

32y, d'Estrées, « La location d’aéronef », JurisClasseur Transport, Fascicule 960, 2018, p.11
33 R. Margo, “Aircraft Leasing: The airlines objectives”, Air and Space Law, volume 21, 1996, p.166
34 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére éd., 2017, p.186
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suffisants sur la durée pour amortir totalement I'aéronef ».*° Le bailleur sera alors
contraint de trouver, a I'échéance du contrat, un nouveau locataire ou de vendre

I'aéronef.

Lessor s

Monthly lease rentals +

Maintenance Reserves

* Provides aircraft

1
|
i
1
|
|

v

Lessee .

Financement de type operating lease.

e L e L

Du point de vue du preneur, ce mode de financement présente de nombreux

avantages en termes de flexibilité.

Les transporteurs aériens faisant face a différentes crises (économiques, pétrolieres,
pandémiques) doivent en permanence faire preuve d'une véritable capacité
d'ajustement afin « de ne pas transformer des couts variables (un avion en exploitation)
en codts fixes (un avion cloué au sol) & cause d’une forte baisse de trafic ».3” Ce mode
de financement permet ainsi a une compagnie d'adapter sa flotte aux demandes du
marché, sur des durées plus ou moins importantes, sans avoir a engager
d'importantes dépenses d'investissement, ce qui lui permet de protéger ses liquidités

et ainsi d'atténuer les risques liés a la possession d'actifs.®

35 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs, Bruylant, 1ére ed., 2017, p.186

36 https://www.accaviation.com/a-comparison-of-acmi-leasing-operating-leasing-and-aircraft-ownership-
to-lease-or-to-own/

37 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 14" ed., 2017p.186

38 P. Morrel, « Airlines Finance », Routledge, 5éme éd., 2021, p.201
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Néanmoins, ce mode de financement a pour désavantage que 'aéronef ne figurera
pas dans le bilan de la compagnie aérienne. Les loyers payés seront donc considérés
comme des charges, ce qui peut alors impacter I'image des comptes de la compagnie

aupres d'investisseurs futurs.

Section 3 : Le leasing financier

Le leasing financier est défini comme un contrat de location a long terme (d’une durée
minimum de 10 ans) au cours duquel le preneur acquiert 'usage d'un aéronef
pendant une partie substantielle de sa vie opérationnelle en échange du paiement de
loyers, qui sont structurés de maniére que le preneur recouvre le cot de I'avion mais
réalise également un retour sur investissement®’.

Ce type de leasing a donc pour objectif I'acquisition, par le locataire, de I'actif financé
mais sans les difficultés de 'acquisition en pleine propriété qui nécessité une forte

mobilisation de capitaux au regard du prix des équipements aéronautiques.

Ainsi, a la différence de I'operating lease, I'aéronef est choisi par le locataire plutét
que le bailleur puisque cet actif a pour finalité d'intégrer la flotte de la compagnie

aérienne??.

En pratique, I'aéronef est acquis par une institution financiere auprés d’'un fabricant
d'aéronef, qui par délégation du contrat d’achat original, le transmet a une société ad

hoc de type « special purpose vehicle » (SPV).

Cette structure juridique, créée uniquement dans 'objectif de détenir cet actif, agira

tant comme emprunteur mais également bailleur puisqu’elle établira un contrat de

3? R. Margo, “Aircraft leasing: the airline’s objectives”, Air and Space Law, volume 21, 1996, p.166
40 R. Margo, “Aircraft leasing: the airline’s objectives”, Air and Space Law, vol.21, 1996, p.166
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type lease financier avec un opérateur aérien au titre duquel elle recevra des loyers

qui lui permettront de servir le prét. 4/

Cette société ad hoc de type SPV permet ainsi de « séparer I'aéronef des autres biens
du locataire ». > Cette structure (comprenant l'actif financé) est donc isolé des tiers
créanciers « ordinaires » qui ne pourront saisir I'aéronef en cas de défaillance du
débiteur a ses obligations envers eux. En outre, afin de sécuriser davantage la

transaction, des garanties prises par les créanciers sont grevées au SPV.

A la fin du leasing financier, « dont la durée coincide généralement avec celle du
prét », le transporteur aérien bénéficie d'une option d’'achat afin de racheter I'avion et

d'intégrer cet actif au sein de sa flotte. 43

Constructeur

Prix d’achat de I"avion I Titre de propriété de 'avion

Service de la dette

SPV/Emprunteur Contrat de prét Préteurs

Hypothéque et

delegation des

slretés

Contrat de Cash-Flow

lease oA — — — —
Relation contractuelle

pendant le lease
pHAubinbeietdedbinteniuie

Titre de 1
propriété |
transferré 1
en fin de

lease ‘

Financement de type leasing financier.**

En France, ce mode de financement par leasing financier peut étre rapproché du
crédit-bail mobilier de la loi n°66-455 du 2 juillet 1966. L'article 1 de cette loi,
transposé a l'article L.313-7 du Code monétaire et financier, définit le crédit-bail

mobilier comme :

41V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére ed, p.183

42 E. Lewin, "The value that SPV add to corpoarate and general aviation finance transactions is relative”,
The law Offices of Eric Lewin, 2017, p.3.

43 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére éd., p.183

4 Ibid., p.184
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« Les opérations de location de biens d'équipement ou de matériel d'outillage
achetés en vue de cette location par des entreprises qui en demeurent
propriétaires, lorsque ces opérations, quelle que soit leur qualification, donnent
au locataire la possibilité d'acquérir tout ou partie des biens loués, moyennant
un prix convenu tenant compte, au moins pour partie, des versements effectués

a titre de loyers »*

Qutre le fait de pouvoir acquérir un aéronef sans les difficultés de |'acquisition en
pleine propriété, le leasing financier présente également comme avantage, la
possibilité pour une compagnie, en fonction des regles fiscales et comptables lui étant

opposables, d'amortir 'aéronef dans ses livres, en tant que propriétaire.*

En France, bien que le crédit-bail ne permette pas au transporteur aérien d’obtenir
des avantages fiscaux et comptables, le bailleur peut toutefois avoir recours a un
dérivé de ce type de financement appelé vente avec réserve de propriété qui lui
permet d’amortir comptablement 'aéronef dans ses propres livres et d'en déduire

fiscalement les dotations aux amortissements.*’

Section 4 : Le leasing fiscal : 'exemple du Japanese Leveraged Leases

Certains pays tels que la France, le Japon ou les Etats-Unis offrent des montages sous
la forme de leasing fiscal permettant tant aux lessor qu'au lessee d'obtenir des

réductions fiscales.

Un leveraged lease est un leasing dans lequel I'avion, acquis au travers d'une structure
ad hoc, est financé au moyen d'un emprunt important et d'un financement par

capitaux propres limité. Les fonds propres représentent normalement entre 20% et

45 Article L. 313-7 du Code monétaire et financier.
46Y. d'Estrées, « La location d’aéronef », JurisClasseur Transport, Fascicule 960, 2018, p.11
47 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére éd., p.184
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40 % de la valeur totale de |'aéronef, ce qui se traduit par un taux d'endettement élevé,
un risque élevé et une récompense potentielle pour les investisseurs en fonds
propres.*® Néanmoins, les investisseurs en capital sont préts a accepter ce risque,
souvent parce qu'ils sont en mesure de bénéficier d'avantages fiscaux significatifs du

fait qu'ils détiennent le titre de propriété de I'actif.*’

En effet, les investisseurs qui ont fait un apport en capital et contracté un prét pour
acheter l'avion au constructeur et le louer en lease a |'opérateur aérien bénéfice
indirectement d’une réduction fiscale fondée sur le différé d'impot dont bénéfice

temporairement le SPV ou son groupe fiscal.>®

Une des formes de leasing fiscal est le Japanese Leveraged Leases (JLL). Ce montage
particulier implique la création d'une société ad hoc chargée d'acquérir I'aéronef,
dont le financement est assuré a hauteur de 20 a 30 % par des fonds propres apportés

par des investisseurs japonais, et le reste par une banque ou un groupe de banques.

L'avion est acquis par une compagnie aérienne mais immédiatement vendu a la
société ad hoc pour étre loué dans le cadre d'un contrat de location-financement

normal d'une durée variant de 10 ans a 12 ans.

Cette approche permet a la compagnie aérienne de demander des déductions
fiscales aux autorités fiscales de son propre pays, et aux investisseurs japonais de
demander également des déductions fiscales totales sur le méme actif. C'est ce que
I'on appelle le "double dipping". Elle procure manifestement des avantages
substantiels au preneur et au bailleur et permet a la compagnie aérienne de bénéficier
d'un colt de financement trés attractif. La valeur actualisée des déductions pourrait

représenter entre 6 et 11 % du colt de I'avion.'

48 R. Margo, “Aircraft leasing: the airline’s objectives”, Air and Space Law, volume 21, 1996, p.167
42 P. Morell, “Airlines finance”,Routledge, 5éme éd., p.198

50 Ipid.

51 Ibid.
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Financement par Japanese Leveraged Leases. *?

Chapitre 2 : Le crédit export

Afin de soutenir les ventes de leurs constructeurs nationaux et encourager
I'exportation de leurs biens et services, les pays exportateurs d'aéronefs, tels que la
France, les Etats-Unis, le Canada, le Brésil, offrent aux compagnies aériennes et a leurs
financiers des garanties, assurances de paiements ainsi que des solutions de

financement au travers de préts.

Un financement international d'aéronef n'est pas sans risque et le risque de non-
remboursement du financement par le débiteur n'est pas anodin au regard des prix
d’acquisition d'aéronefs pouvant s'élever a des centaines de millions de dollars pour
les gros porteurs. Pour ces raisons, les agences de crédit a I'exportation interviennent
afin de soutenir ou compléter des financements d'aéronefs dans I'hypothése ou les

banques ou investisseurs seraient réticents a assumer 100% du risque.

Initialement prévu pour les crédits les plus faibles, le crédit export a depuis été

développé et adapté pour servir un marché plus large.

52 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére éd., p.186
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Aujourd’hui, bien que ce mode de financement ne représente que 6% des sources de
financements, il n'en demeure pas moins qu'il reste important pour les acteurs du
transport aérien en cas de crise comme en 2012 ou il a représenté 30% du

financement aérien. >3

Afin d'étudier ce mode de financement, il convient d’'étudier les différentes modalités
d'intervention des agences de crédit a I'exportation. Afin de soutenir les constructeurs
aéronautiques, les agences de crédits a |'exportation peuvent intervenir au travers
« d'une garantie pure » (Section 1), de soutien financier (Section 2) ou d'aide au

financement (Section 3).%*

Section 1 : L’assurance-crédit

L'assurance-crédit, « produit incontournable des agences de crédit-export » *°, est un
contrat d'assurance qui a pour but de couvrir les risques liés a I'exportation. Dans le
cadre de financements internationaux d’aéronefs, I'assurance-crédit a pour essence
de couvrir le risque de non-paiement du débiteur final au titre du financement mis en

place par la banque.

Etant une assurance, I'assureur émet des conditions de garanties ainsi que des
exclusions de garantie. Le non-respect de ces clauses pourra entrainer le non-

versement de l'indemnité méme dans I'hypothése ou le débiteur est défaillant.

Toutefois, a la différence des contrats d’assurance « classiques », ce type de contrat
présente une caractéristique majeure : il ne couvre pas le risque juridique de la
transaction. En d’autres termes, |'assuré ne pourra prétendre a son indemnisation

seulement dans I'hypothése dans laquelle « les recours de I'assuré contre le débiteur

33 Boeing, “Boeing’s Current Aircraft Finance Market Outlook”, 2023
54 D. Bunker, “International Aircraft Financing”, IATA, Volume 2, 2005, p.332
55 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant,, 1ére ed, p.214
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sont clairement inexistants et que celui-ci ne pourra agir contre le débiteur pour

récupérer toute ou partie de sa créance ».

Section 2 : La garantie pure

La garantie pure et inconditionnelle permet, tout comme l'assurance-crédit export, de
couvrir les contrats d'exportations d'avions ou d'hélicopteres civils, contre les risques

de non-remboursement du crédit.®’

Néanmoins, la garantie pure dispose d'un atout majeur. En effet, a la différence de
I'assurance-crédit export, I'assureur prend I'engagement d'indemniser la survenance
du non-paiement quelle qu’en soit la cause, sans aucune autre condition. La garantie
est donc inconditionnelle. Elle n'a pas de fait générateur de sinistre, le risque couvert
étant le risque de non-paiement de la créance par le débiteur, le locataire (en cas de

crédit-bail), ou I'emprunteur (en cas de crédit direct). °®

Cette assurance garantissant que le préteur qui a fourni le financement serait
adéquatement protégé en cas de non-paiement de la part de I'emprunteur, a été
obtenue aprés des négociations prolongées avec les fabricants d'avions, qui
considéraient que cela entravait la production et |'exportation de leurs avions vers les

pays tiers.

De cette maniére, en 2002, Airbus a sécurisé ses financements en obtenant une
garantie totale et sans conditions de la part des agences de crédit européennes,
similaire a celle que Boeing obtenait déja de la part d'Eximbank et UK Export Finance

pour sa propre part de financement.®” Dorénavant, BP| France propose également ce

%6 Ibid., p.214
57 Chambre de commerce et d'industrie, « Garantie pure et inconditionnelle », 2023, p.1
%8 |bid.

5?2 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant,, 1ére ed, p.186
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mode de financement sur I'ensemble des opérations de financements structurés avec

suretés sur actifs. ¢°

Section 3 : Le financement direct

Les agences de crédit a I'exportation sont principalement situées dans les pays qui
ont une certaine capacité de construction d'aéronefs et qui pourraient donc étre

impliqués dans le financement d'aéronefs.

Pour ces raisons, les agences de crédit a I'exportation interviennent également en tant
qu'établissement de crédit et participent ainsi, sous certaines conditions particuliéres,

au financement direct des avions exportés.?’

Les principales agences de crédit export comme I'Eximbank pour Boeing,
I'Exportation et Développement du Canada (EDC) pour Bombardier, ou encore le
Brazilian Development Bank (BNDES) pour Embraer offrent des solutions de
financements directs. A titre d’exemple, EDC a accordé en 2015 un financement de
45 millions de dollars américains a la société chinoise AVIC Leasing pour financer
I'acquisition d'aéronefs CRJ900 fabriqués et commercialisés par la société

Bombardier, dont le siége est & Montréal.4?

Néanmoins, en pratique cette possibilité n'est utilisée que lorsque le marché privé
n'est pas en mesure de fournir un tel financement seul, ou a un colt plus important.
En effet, les agences de crédit a I'exportation jouent un réle « supplétif » par rapport
au secteur privé et n'interviennent qu'en ultime recours lorsque le marché présente

une pénurie évidente de liquidités.®?

60 |pid.

81 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére ed, p.187

62 “EDC accorde un financement de 45 millions de dollars américains & la société chinoise AVIC Leasing »,
disponible sur le site : https://www.canada.ca/fr/nouvelles/archive/2015/04/edc-accorde-financement-
45-millions-dollars-americains-societe-chinoise-avic-leasing.html

63 « Aide et crédits a I'exportation », disponible sur le site :
https://www.oecd.org/fr/echanges/sujets/credits-exportation/aide-et-credits-exportation/
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Chapitre 3 : Les financements par capitaux

L'achat d'un aéronef est une opération financiére lourde en raison du prix de ces actifs
qui peuvent aller de 18 millions de dollars pour un jet régional de 50 places a plus de

350 millions de dollars pour un airbus A350-1000.%

Toutefois, la capacité du marché bancaire traditionnel ne peut absorber et répondre

a lui seul a I'ensemble de ces besoins de financements massifs.®°

Les compagnies aériennes se sont alors tournées vers les marchés des capitaux pour
satisfaire leurs besoins de financement. En effet, 'accés aux marchés de capitaux
représente un intérét majeur pour les transporteurs aériens en raison de sa capacité
« quasiment illimitée en volume par rapport au bilan des banques spécialisées dans
les financements aéronautiques » qui doivent pour des raisons de sécurité diversifier

leur portefeuille. ¢

Ces marchés de capitaux, sollicités afin de financer les équipements aéronautiques,
s'articulent notamment autour de | Enhanced Equipement Trust Certificate (EETC) qui
s'est imposé comme un des principaux moyens de financement des aéronefs sur les

marchés publics. ¢’

L'EETC, né aux Etats-Unis pour la premiére fois en 1994, a permis aux compagnies
aériennes américaines d'émettre pour plus de 40,85 milliards de dollars de EETC afin

financer les aéronefs de leur flotte.%®

64 Airbus, « 2018 price adjustment across Airbus’ modern product range reflects continuous investment
and customer value”, Communiqué de Presse, 2018, p.1

65 R. Scheinberg, “Enhanced Equipment Trust Certificates in the Downturn: An Assessment for Banks”,
Banking law journal, 108, 2004, p.108

66 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére ed, p.189

7 R. Scheinberg, “Enhanced Equipment Trust Certificates in the Downturn: An Assessment for Banks”,
Banking law journal., 108, 2004, p.108

%8 Ibid
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Note:

1. The first EETC issuance was in 1994

Financements par ETC et EETC réalisés par les compagnies aériennes.®’

Ce mécanisme de financement Enhanced Equipement Trust Certificate (EETC)
consiste a émettre des obligations (notes) structurées et sécurisées par un portefeuille

diversifié d’avions exploités par une compagnie aérienne.

Il repose sur un émetteur ayant la forme d'un Special Purpose Vehicule (SPV) qui, isolé
de la possible faillite de la compagnie aérienne, a pour objectif premier de détenir

I'avion.

Dans une transaction de ce type, différents "trust certificates" (ou obligations) sont
vendus a des investisseurs afin de financer I'achat d'un avion par un « trust » géré pour
le compte des investisseurs. La SPV loue ensuite |'avion a une compagnie aérienne et
le «trust» achemine les paiements par l'intermédiaire de la fiducie vers les
investisseurs. A I'échéance du billet, la compagnie aérienne recoit le titre de propriété

de l'avion.”®

$? G. Gray, “The challenges of aircraft leasing and finance”, Onziéme conférence annuelle de I'université
McGill sur le droit international de I'aviation : responsabilité, assurance et finance, 2018, p.26
70 P. Morrel, « Airlines Finance », Routledge, 5éme éd., 2021, p.212
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Le SPV, outre la détention de I'avion, a également pour objectif de « renforcer » sa
repossession par divers mécanismes tels que le tranchage de la dette, la disponibilité

de facilités de liquidité et le « over-collateralisation ».”?

Les obligations sont sécurisées par le portefeuille d'avions et sont structurées avec
différents critéres de risques allant des tranches les plus séniors aux tranches les plus
subordonnées dites juniors, les tranches seniors étant celles rémunérées par un
coupon a taux fixe moins élevé que les tranches juniors. A l'inverse, en cas de
défaillance du débiteur, la tranche la plus élevée soit sénior recoit tous les produits de
la liquidation de la garantie avant qu'il n'y ait une distribution au prochain « pass

through » juniors détenteurs de certificats. ’3

Par ailleurs, afin de faire face a une situation de faillite, la structure comporte toujours
une ligne de liquidité fournie par une banque qui offre a l'investisseur une marge de
manceuvre en cas de défaut de paiement en lui permettant de continuer a servir les

intéréts sur les obligations pendant une période de temps limitée. Pour les EETC

’TV. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére ed, p.189
72 |bid.
73 Ibid.
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américains, la ligne de liquidité est généralement dimensionnée pour couvrir 18

mois.’”*

Grace a la présence du collatéral (qui est I'aéronef) et la ligne de liquidité, les
obligations d'un EETC bénéficient d'une notation meilleure que celle de la compagnie
aérienne et peuvent espérer une meilleure notation des obligations si les actifs
financés reposent sur une « une flotte d’avions modernes suffisamment diversifiée et
qui présente une liquidité suffisante pour la commercialisation en cas de repossession

a la suite d'un défaut de la compagnie aérienne ». >

Ce mode de financement s’est développé et a gagné en popularité depuis les années
1990, principalement gréce a leur utilisation par les compagnies aériennes
américaines capables d'accéder au régime de faillite américain bien favorable aux
créanciers en matiére aéronautique (Section 1110 du Chapitre 11 Titre 11 de I'U.S

Code). 7677

Toutefois, ce montage juridique est resté longtemps uniquement a la portée des
transporteurs aériens américains puisqu’ils étaient les seuls a disposer d'une
|égislation permettant une repossession rapide et efficace en 60 jours de l'actif financé

en cas d'insolvabilité du débiteur.

74 R. Scheinberg, “Enhanced Equipment Trust Certificates in the Downturn: An Assessment for Banks”,
Banking law journal, 108, 2004, p.108

75 V. Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére ed, p.189

76 A. O'Neill, S. Mcfield, W. Ebanks, “EETCS: a viable financing option for us and non-us airlines alike? *,
Aircraft Finance Review, 2020, p.10

77 Vloir Infra « |. L'inspiration de la Section 1110 du Chapitre 11 de I'U.S Code », p.70

30



2016 US airlines

$5.3 billion (93%)
Non-US airlines
1,1 1,1 t 1,1 0,9
| s | sw | we | s | soo (503 fED
I ]
American Alrlines ¢ UNITED R [ rorwesten.. |
2017 US airlines
$3.2 billion (75%)
Non-US airlines
| s | w0 | we pEESORE o
I |
AmericanAirfines g spirft Siatam AR CANADA @

USD Billions

Une technique de financement utilisée majoritairement par les compagnies

aériennes américains.’®

Le développement d’'une Convention relative aux garanties internationales portant
sur des matériels d'équipements mobiles a permis aux compagnies aériennes non
américaines de pouvoir user de ces montages financiers afin de financer leurs flottes

comme ce fit le cas pour AirCanada en 2013. 7?

Dans chacun de ces modes de financements, les créanciers ont besoin de sécurité et
prennent des garanties en cas d'insolvabilité du débiteur. Toutefois, le fait que les
actifs financés, des aéronefs ou moteurs majoritairement, soient par leur nature
mobiles et se déplacent dans de nombreuses juridictions rend tres difficile la
détermination des droits des débiteurs et des créanciers a un moment donné en
raison de I'absence de régime international uniforme a ce sujet®® Cette situation
présente en conséquent des risques supplémentaires pour les préteurs potentiel, les
contraignant dans certaines hypothéses a refuser le financement de ce type de bien

ou a en augmenter le codt.

78 G. Gray, "The challenges of aircraft leasing and finance”, Onziéme conférence annuelle de I'université
McGill sur le droit international de I'aviation : responsabilité, assurance et finance », 2018, p.15

7% Ibid.

80 N. Downs, « Taking flight from cape town: increasing access to aircraft financing”, Adelaide Law Review,

59,2014, p.868.
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Titre 2 : Un contexte juridique international inadapté aux financements

internationaux d’'équipements mobiles

Au regard des sommes engagées, pouvant aller jusqu’a 200 millions pour un Airbus
A380, les investisseurs ont besoin de sécurités financieres lors de ces montages
financiers et prennent des mesures de garantie, ou « Security Interest » en anglais. Ces
instruments de garanties permettent ainsi au créancier d'obtenir un droit privilégié sur
le bien financé par rapport aux autres créanciers afin de permettre une restitution du

bien plus rapide en cas de défaillance du débiteur :

« A security interest in the assets is a type of property interest that gives the
holder of the interest certain preferential rights regarding the disposition of the

secured assets. »®'

Ces instruments de garanties, essentiels aux yeux des investisseurs, peuvent dans le
cas de financement aéronautique étre mis a mal par la nature des équipements
financés. Un aéronef, par sa nature trés mobile, va constamment franchir des
frontiéres politiques et se heurter a différents régimes juridiques en vertu du principe
de lex rei sitae qui impose que la loi applicable & un bien meuble soit |a loi de I'Etat
ou il se situe. Or, I'investisseur s'exposera aux risques que sa s(ireté prise dans un Etat
ne soit pas reconnue ou sans effet dans I'Etat ou se situera I'aéronef. En effet, |a
divergence des régimes juridiques entre les Etats concernant les garanties et siiretés
portant sur un équipement mobile peut porter atteinte aux slretés prises par un

investisseur dans un Etat sur un bien donné (Chapitre 1).

En surplus, de ces premieres difficultés, les investisseurs doivent également faire face
a linadaptabilité des systémes juridiques nationaux afin de supporter de telles

opérations de financements internationaux portant sur des biens mobiles. 8

8T N. Downs, « Taking flight from cape town: increasing access to aircraft financing”, Adelaide Law Review,
59,2014, p.868.

82 N. Downs, « Taking flight from cape town: increasing access to aircraft financing”, Adelaide Law Review,
59,2014.
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Face a cette insécurité juridique pour les investisseurs, les Etats ont réagi et adopté
en 1948 la Convention de Genéve, relative a la reconnaissance internationale des
droits sur un aéronef. Toutefois, cette convention n‘obtiendra pas le succés escompté
en raison de ses effets limités et continuera a faire régner un climat juridique instable

aux financements internationaux portant sur des biens mobiles (Chapitre 2).

Chapitre 1 : Un bien mobile, des régimes juridiques applicables

Lorsqu’une garantie repose sur un bien mobile, de nombreux facteurs de rattachements
étrangers existent et des questions peuvent se poser quant au droit national applicable au

bien et les regles régissant les droits grevés a ce dernier.

Afin de répondre a ces interrogations, le droit international privé privilégie la regle du lex rei
sitae afin de déterminer non seulement la nature d'une chose, immeuble ou meuble, mais

aussi les droits et obligations qui y sont liés telles que les suretés (Section 1).

Toutefois, bien que cette regle puisse répondre a certaines « attentes commerciales », la lex
rei sitae continue, malgré ses avantages, a créer une incertitude juridique pour le créancier
d'un bien mobile, voire tres mobile comme un aéronef, en raison des divergences entre les
lois nationales en matiére de garanties qui ne conferent pas les mémes effets aux droits des

créanciers d’un Etat & un autre (Section 2). 83

Section 1 : Le choix de la Lex Rei Sitae

Lorsqu'une transaction internationale garantie repose sur un bien trés mobile comme

c'est le cas dans le financement aéronautique, des questions complexes et colteuses

83 E. Rabel, “The Conlflict of Laws: A comparative study”, Ann Arbor: University of Michigan,, Vol. 4, 1985
p- 30.
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se posent quant a la loi nationale applicable aux suretés en raison de la présence de

nombreux critéres de rattachement étrangers.?

Par ailleurs, en I'absence de régime international de regles de conflits de lois
applicables aux biens meubles, chaque Etat est libre de déterminer la loi applicable
régissant ces équipements mobiles. Ce choix influencera in fine la mesure dans
laquelle une sireté sur un aéronef introduit sur le territoire de cet Etat sera reconnue
et mise en ceuvre. Autrement dit, le sort des garanties liées a I'aéronef dépendra des
régles de conflits de lois de I'Etat ou se trouve le bien, créant ainsi le risque que ces
droits ne soient pas reconnus ou sans effet dans ledit Etat au regard de ses régles

internes.

Toutefois, de maniére générale, il semble possible d'affirmer, malgré I'absence de
regles matérielles internationales uniformes, que les garanties conventionnelles sont

soumises a deux lois différentes : la lex contractus et la lex rei sitae 8°

Premierement, les questions relatives aux conditions de validité du contrat constitutif
de la garantie et aux obligations des parties sont régies par la loi du contrat, c’est-a-
dire la loi choisie par les parties ou, en I'absence de choix, la loi de I'Etat de résidence

habituelle du débiteur de la prestation caractéristique.

« Le contrat est régi par la loi choisie par les parties. Le choix est exprés ou
résulte de facon certaine des dispositions du contrat ou des circonstances de la
cause. Par ce choix, les parties peuvent désigner la loi applicable a la totalité ou

a une partie seulement de leur contrat. »

84 S. Gopalan, « Harmonization of Commercial Law: Lessons from the Cape Town Convention on
International Interests in Mobile Equipment”, Law and Business Review of the Americas, Volume 9, 2003,
p.257

85 S. Laval, « Pour une ratification de la Convention du Cap relative aux garanties internationales portant
sur des matériels d’équipement mobiles », Lexis Nexis, Revue trimestrielle octobre-novembre-décembre
2018, p.1002.

8¢ Article 3 et 4 du Réglement (CE) n® 593/2008 du 17 juin 2008 sur la loi applicable aux obligations
contractuelles, « Rome | »
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« Lorsque le contrat n'est pas couvert par le paragraphe 1 ou que les éléments
du contrat sont couverts par plusieurs des points a) a h) du paragraphe 1, le
contrat est régi par la loi du pays dans lequel la partie qui doit fournir la

prestation caractéristique a sa résidence habituelle. »

Deuxiemement, les questions relatives a la constitution et a la mise en ceuvre du droit
réel, comme le droit de suite ou le droit de préférence, sont-elles soumises a la loi du
lieu de situation du bien ou lex situs. Autrement dit, la lex rei sitae détermine non
seulement la nature d'une chose, qu'il s'agisse d'un immeuble ou d'un bien meuble,

mais aussi les droits et obligations qui y sont liés et leurs effets.

Cette seconde régle, qui semble admises dans la plupart des pays européens de droit
civil ainsi que dans les pays de Common Law, a été rappelée en France par la 1°®

Chambre civile de la Cour de cassation dans un arrét du 3 février 2010 : &’

« La loi francaise est seule applicable aux droits réels dont sont I'objet des biens

mobiliers situés en France.»®

Dans cet arrét, la Cour de cassation rappelle une jurisprudence constante depuis
I'arrét Kantoor de Mas du 24 mai 1933 selon laquelle la loi du lieu de situation du bien

gouverne les droits réels mobiliers grevés a ce bien. 8 7

Le fondement de la compétence de la lex rei sitae pour les droits réels mobiliers, et
plus spécialement pour les garanties mobiliéres, repose principalement sur l'idée

qu'un tel rattachement présente I'avantage indiscutable d'étre connue par les tiers. En

87 S. Gopalan, « Harmonization of Commercial Law: Lessons from the Cape Town Convention on
International Interests in Mobile Equipment”, Law and Business Review of the Americas, Volume 9, 2003,
p.257

88 Cour de cassation, 1¢"¢ Chambre civile, 3 février 2010, n° 08-19.293

82 Cour de cassation, 1¢¢ Chambre civile, 8 juillet 1969, Sté DIAC ; Cour de cassation, 1¢ Ch. civile, 3 mai
1973, n°®70-13.383.

20 Cour de Cassation, Chambre des Requétes, 24 mai 1933, Kantoor de Mas, S. 1935. 1. 253, note H.
Batiffol, Rev. crit. DIP 1934. 142, note J.-P.
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effet, la localisation d'un bien est un élément matériel connu des tiers, qui peuvent
donc aisément se fier a la loi de situation du bien pour connaitre le statut réel qui lui
est applicable. Ainsi, ils ne risquent pas de se voir opposer un droit constitué sous

I'empire d'une loi étrangére dont ils n'ont pu soupconner |'existence.”

Par ailleurs certains auteurs, souléve également I'argument qu’un tel rattachement a
la loi réelle permet d'assurer |'égalité de traitement entre les créanciers locaux et ceux
impliqués dans une situation a caractére international dans la mesure ou ces derniers
ne devraient pas pouvoir se constituer des garanties dont |'acces serait, au contraire,

interdit ou rendu plus difficile aux créanciers locaux.??

Par conséquent, ce rattachement semble ainsi « visible, apparent et conforme a la

sécurité des transactions » et correspondre avec les attentes commerciales. 73 7

Toutefois, bien que la lex rei sitae semble pertinente pour des biens meubles dont le
déplacement est limité, la mise en ceuvre de ce critére de rattachement présente de
nombreuses difficultés pour les biens ayant pour vocation naturelle de circuler tels

que les aéronefs.

Section 2 : Les effets du changement du situs de l'aéronef

« La simplicité de la lex situs est trompeuse »*. En effet, les biens extrémement

mobiles tels que les aéronefs franchissent constamment des frontiéres, et leur position

?T M-C. Lambertye-Autrand, « SGretés mobiliéres », Répertoire de droit International, Dalloz, Aout 2008
22 |bid.

?3 S. Laval, « Pour une ratification de la Convention du Cap relative aux garanties internationales portant
sur des matériels d'équipement mobiles », Lexis Nexis, Revue trimestrielle octobre-novembre-décembre
2018, p.1002.

74 E. Rabel, “The Conflict of Laws: A comparative study”, Ann Arbor: University of Michigan, Vol. 4, 1985,
p- 30.

5 S. Laval, « Pour une ratification de la Convention du Cap relative aux garanties internationales portant
sur des matériels d'équipement mobiles », Lexis Nexis, Revue trimestrielle octobre-novembre-décembre

2018, p.1002.
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est fréquemment indéterminée et sujette a débat. Des lors, déterminer quelle loi

s'applique aux garanties établies sur ces biens devient une question incertaine.

Cette incertitude est accentuée par le fait que les Etats ne disposent pas des mémes
approches et définitions des suretés et garanties pouvant étre grevés sur un aéronef
(1). Or, une sreté créée dans un Etat ne pourra étre reconnue dans un autre Etat que
si elle peut étre prise en compte et transposer dans le systéeme juridique du nouveau

situs, sans quoi la sécurité de l'investissement pourra étre compromise (ll).

.  L'absence de définition commune de la notion de

garantie

De maniére générale, une « Security Interest » implique 'octroi d'un droit sur un bien
dont le constituant est propriétaire ou sur lequel il a un intérét. L'article 1°" (37) de

Uniform Commercial Code définit cette notion comme :

“Security interest means an interest in personal property or fixtures which

secures payment or performance of an obligation.””¢

Bien qu'il existe un socle commun a cette notion dans lI'ensemble des systéemes
juridiques mondiaux, ce concept, étant lié au principe de propriété et de possession

d'un Etat, varie considérablement d’'une juridiction a l'autre. ¥/

A titre d'exemple, il est possible d'observer un clivage entre |'approche nord-

américaine et celle européenne. 78

?6 Article 1 Part 2 Section 1-207 General Définition de I'Uniform Commercial Code. Traduction libre : » Le
terme sireté désigne un droit sur un bien meuble ou un équipement qui garantit le paiement ou
I'exécution d'une obligation. »

7 A. Munisami, “Aircraft Financing: Perceptive for small and Emerging Economies”, Thesé, McGill
Université, 2015, p.98.

%8 T. Tajdi, “Comparative Secured Transactions Law”, Akadémiai Kiadd, 2002, p.33.
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Les pays européens, qu'ils soient de droit civil ou de Common Law, adhérent a une
approche plus formelle pouvant étre illustrée par une prédominance de la procédure
dans la constitution et exécution des siretés, mais également par la volonté de ces

pays de « limiter » les types de suretés. %7

En effet, selon une vision civiliste « numerus clausus », il ne peut exister qu'un nombre
spécifique et limité de slretés susceptibles d'exister juridiquement et pouvant étre
appliquées a une catégorie de bien. A titre d’exemple, le Code civil suisse prévoit que
les choses mobilieres ne peuvent étre constituées en gage que sous forme de

nantissement :

« En dehors des exceptions prévues par la loi, les choses mobilieres ne peuvent

étre constituées en gage que sous forme de nantissement. » %

A linverse des pays européens, les pays Nord-Américains adhérent eux a une
approche plus fonctionnelle et pragmatique de la notion de sireté, tournée autour

de I'autonomie des parties. '

Contrairement au principe de « numerus clausus » présent dans les pays de droit civil,
I'article 9 de 'UCC et ses équivalents canadiens admettent qu’une garantie est créée
par le consentement du débiteur qui accorde au créancier un droit de propriété
spécial sur un bien personnel identifié. En d’autres termes, tout droit de propriété

désigné comme tel par les parties au contrat, permet la création d'une streté.'%?

Or, ces différentes approches entre les systémes juridiques peuvent compromettre,

en fonction du lieu de situation de |'aéronef, la reconnaissance et bonne exécution

d’'une garantie d'un investisseur dans un autre Etat.’®

29 T. Tajdi, “Comparative Secured Transactions Law”, Akadémiai Kiadd, 2002, p.40

100 Article 884 du Code civil suisse

10T A. Munisami, Aircraft Financing: Perceptive for small and Emerging Economies, Thesis, McGill
Université 2015, p.98.

102 T, Tajdi, “Comparative Secured Transactions Law”, Akadémiai Kiadd, 2002, p.33

103 A, Munisami, “Aircraft Financing: Perceptive for small and Emerging Economies”, Thesis, 2015, p.99.
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ll.  Lanon-reconnaissance des slretés étrangéres

Une s(reté créée a |'étranger ne sera reconnue que si elle peut étre prise en compte
et transposée dans le systéme juridique du nouveau situs.'* En I'absence de cette
reconnaissance réciproque, la sécurité du financement du point de vue des créanciers

pourra étre remise en cause en cas de défaillance ou d'insolvabilité du débiteur.

Or, comme vu précédemment, les systemes juridiques peuvent avoir des visions
différentes de certaines notions et ne pas reconnaitre certaines garanties créées dans

un autre Etat comme ce fit le cas dans I'Affaire DIAC :

« Mais attendu qu'en tant qu'elle prévoit au profit du créancier une réserve de
propriété sur le gage affecte a la garantie d'un prét, la convention litigieuse
renferme, ainsi que le constate justement |'arrét attaque, un pacte commissoire
prohibe par la loi francaise, seule applicable aux droits réels dont sont I'objet

les biens mobiliers situes en France ;

D'ou il suit qu'en refusant de faire produire, en France, effet a ladite convention,

la cour d'appel dont I'arrét est motivé a légalement justifie sa décision ; »'%

Egalement, a titre d’exemple, en droit anglais, pour qu'une garantie de droit anglais
soit valablement constituée sur un aéronef, celui-ci doit étre physiquement situé en
Angleterre (ou dans l'espace aérien au-dessus de I'Angleterre) au moment de la prise

¢ Ces exigences peuvent donc avoir des conséquences

de [I'hypothéque.™
importantes pour le créancier quirisque de ne pas se voir reconnaitre sa garantie dans

ledit Etat si ces conditions ne sont pas remplies.

104 T. Tajdi, “Comparative Secured Transactions Law”, Akadémiai Kiadé, 2002, p.40

105 Cour de cassation, 1¢'¢ chambre civile, 8 juill. 1969, DIAC

106 M. Bisset, “Ratification of the Cape Town Convention by the United Kingdom”, Air & Space, 4, 2016,
p.55
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Par ailleurs, quand bien méme la loi du second lieu reconnaitrait une garantie
constituée dans un autre Etat, il reste a savoir quelle efficacité les tribunaux

compétents lui accorderont.

En principe I'approche la plus courante consiste a transposer la garantie dans le droit
local et lui appliquer les droits et obligations prévus sous ce nouveau régime
juridique. Autrement dit, il consiste a lui donner le méme statut que les garanties
similaires en vertu de la [égislation locale. Cela signifie donc que I'efficacité et priorité
de ces garanties réelles sur le bien seront régies par les lois de ce nouvel Etat.
Toutefois, par application de ce principe, il n’est pas certain que ces droits soient les
mémes que dans I'Etat ou le bien a été grevé d'une telle garantie notamment

concernant I'ordre de priorité.'?’

En outre, les exigences applicables aux garanties locales de méme nature seront
également transposées. Le second situs imposera a ces garanties étrangeéres les
mémes obligations d'information et de publicité que celles qui s'appliquent aux droits
locaux. Le contraire reviendrait a donner a ces droits étrangers un statut de priorité

plus élevé a I'égard des tiers que les droits locaux.'®

Ainsi, les regles de droit international privé et notamment la lex rei sitae, bien que
présentant des avantages, semblent inadaptées aux financements d'équipements

mobiles aéronautiques en raison de la nature mobile de ces derniers.
Chapitre 2 : La convention de Genéve : des prémices non abouties
Conscient de ces difficultés, les Etats ont décidé d'adopter, au travers de la

Convention de Genéve du 19 juin 2048, des regles relatives a la reconnaissance

internationale des droits sur aéronef (Section 1). Malgré ses apports novateurs, la

107 E. Rabel, “The Conflict of Laws: A comparative study”, Ann Arbor: University of Michigan, Vol. 4, 1985,
p- 35
108 A Munisami, “Aircraft Financing: Perceptive for small and Emerging Economies”, Thesis, 2015, p.100
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Convention ne parviendra pas a effacer l'incertitude juridique planant sur les garanties

grevées sur ces biens mobiles en raison de ses effets trop limités (Section 2).

Section 1 : Les apports novateurs de la Convention de Genéve

La Convention de Genéve a pour objet d'instaurer un régime de reconnaissance des
droits sur les aéronefs. Toutefois cet instrument juridique international n'oblige pas
les Etats contractants & modifier leur Iégislation relative aux droits de propriété mais
les oblige a reconnaitre les garanties limitativement listées a son article premier et qui

sont mis en ceuvre par d'autres Etats contractants :

« 1 Les Etats contractants s'engagent a reconnaitre :

a. Le droit de propriété sur aéronef,

b. Le droit pour le détenteur d'un aéronef d’en acquérir la propriété par
voie d'achat,

c. Le droit d'utiliser un aéronef en exécution d'un contrat de location
consenti pour une durée de six mois au moins,

d. L'hypothéque, le «<mortgage» et tout droit similaire sur un aéronef
créé conventionnellement en garantie du paiement d'une dette, a

condition que de tels droits soient

i. constitués conformément a la loi de I'Etat contractant ou
I'aéronef est immatriculé lors de leur constitution, et

ii. régulierement inscrits sur le registre public de I'Etat
contractant ou l'aéronef est immatriculé. La régularité des
inscriptions successives dans différents Ftats contractants est
déterminée d'apreés la loi de I'Etat contractant ol I'aéronef est

immatriculé au moment de chaque inscription. »'%

0% Article 1 de la Convention de Genéve (1948)
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Afin d'étre reconnus, ces droits doivent étre répondre a certaines conditions : ils
doivent étre valablement constitués et inscrits conformément a la loi de I'Etat
contractant dans lequel 'aéronef est immatriculé ; ces garanties doivent faire I'objet
d'une inscription sur le registre public de I'Etat contractant oU l'aéronef est

immatriculé.’©

Une fois ces conditions remplies, la Convention de Genéve établit des regles de
priorité entre les différentes garanties et droits grevés a I'aéronef. Premiérement, sont
préférables a tous autres droits et créances grevant |'aéronef les créances relatives a
rémunérations dues pour sauvetage de l'aéronef et aux frais extraordinaires
indispensables a la conservation de I'aéronef. "' Suivent ensuite, I'ensemble des

droits et garanties listés a l'article premier.

La question de savoir lequel des droits inscrits a |'article premier est prioritaire est
laissée ouverte par la Convention de Geneéve. Elle exige simplement que I'Etat
contractant reconnaisse les droits inscrits, leur priorité étant laissée a la |égislation
nationale. Il est alors possible de se demander si I'Etat dans lequel la procédure

d'exécution aura lieu respectera les régles de priorité de I'Etat d'enregistrement..."?

Section 2 : Les effets limités de cette convention

Bien que la Convention de Geneve fit un premier pas important dans la
« sécurisation » et le développement des financements internationaux portant sur des
aéronefs, ces effets n'ont été que trop limités comme en témoigne le faible nombre

de ratification.

110 Article 1 d. i de la Convention de Genéve (1948)

"1 Article IV de la Convention de Genéve (1948)

"2 N. von Planta, « The Aircraft Protocol to the Cape Town Convention on Aircraft Financing: A Civil
Lawyer’s Perspectiv”, Thesis, McGill Université, 2009, p.34
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La principale insuffisance de la Convention de Geneve réside dans le fait qu'elle se
contente de reconnaitre que certaines garanties limitativement énumérées."’® Or, ces
droits, bien qu'ils couvrent les techniques de financement les plus courantes, ne
représentent pas I'ensemble des garanties offertes aux créanciers. En effet, comme
expliqué précédemment, les pays de Common Law disposent d’'un éventail plus large

de garanties par rapport au numerus clausus du droit civil.

Par ailleurs, la seule voie d'exécution prévue par la convention de Genéve est la vente
judiciaire, procédure trés longue, soumise aux tribunaux et inadaptées a ces
financements. ' Un aéronef, tout comme ses moteurs, n'est pas un bien ordinaire et
ne peut étre immobilisé de maniere permanente sur un tarmac ou dans un hangar. |l
nécessite un entretien permanent, sans quoi sa valeur peut étre significativement
réduite. Or, en cas d'insolvabilité du débiteur, ce dernier n’est plus en capacité
d'assurer I'entretien de I'aéronef et d’en conserver la valeur. Par conséquent, les
créanciers sont soucieux d'obtenir des solutions de repossession rapides et efficaces
afin d'éviter toute perte de valeur de I'appareil, qui se traduisent en général par des

procédures extrajudiciaires.

Pour ces raisons, la convention de Genéve, bien que trés répandue, n'a pas été ratifiée
par certains grands pays aériens comme le Royaume-Uni, le Canada, |'Australie, le

Japon et d'autres. '"°

Face aux lacunes du droit international privé, il est apparu crucial d'établir un régime
juridique international destiné a ce que les créanciers garantis aient la certitude que

le régime juridique applicable respectera leurs droits contractuels et patrimoniaux en

13 Ibid.

"4 N. Von Planta, « The Aircraft Protocol to the Cape Town Convention on Aircraft Financing: A Civil
Lawyer’s Perspective”, Thesis, McGill Université, 2009, p.36

115V, Correira, C. Grigorieff, « Le droit du financement des aéronefs », Bruylant, 1ére ed, p.253
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cas de défaillance du débiteur et leur fournira des moyens efficaces pour faire

respecter ces droits.'"®

Partie 2 : La création d’un régime juridique international sécurisant les

financements internationaux d’aéronefs :

Comme démontré précédemment, I'un des problémes majeurs du financement
international d’aéronef reposait sur I'absence de régime international de protection
des garanties et des droits connexes sur les équipements mobiles. En effet, il n'existait
aucune garantie que les sliretés prises sur des équipements mobiles dans un Etat

seraient reconnues avec les mémes effets dans d'autres juridictions.

Par ailleurs, la regle de conflits de loi lex rei sitae ayant a s'appliquer a I'ensemble des
biens meubles corporels, ne semblait pas adaptéé aux biens mobiles qui changent

continuellement de situs.

Enfin, I'industrie aéronautique relevait également que si un créancier garanti pouvait
constater que les lois de son propre Etat offraient des recours efficaces, il n'en était
pas toujours de méme dans les autres juridictions ou il pouvait avoir intérét a actionner
sa sureté notamment en cas de défaillance du débiteur. Les recours en cas de
défaillance du débiteur pouvaient étre, dans certaines juridictions, beaucoup plus

restreints, longs et axés sur le débiteur.”’”

Face & ces nombreuses difficultés, le Conseil de direction d’'UNIDROIT a créé, en
1992, un groupe d'étude chargé d'élaborer des régles internationales uniformes sur
les slretés portant sur des matériels d'équipements mobiles de grandes valeurs

susceptibles d'individualisation (le matériel d'équipements aéronautiques; le

116 R. Goode, « Commentaire officiel de la Convention relative aux garanties internationales portant sur
des matériels d’équipement mobiles et du Protocole portant sur les questions spécifiques aux matériels
d’équipement aéronautiques », Unidroit, 2003.2.24

"7 Sir Roy Goode, “Security interests in mobile equipment: law making lessons from the cape town
convention”, Adelaide Law Review, 59, 2014, p.65
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matériel roulant ferroviaire ; les biens spatiaux) , en collaboration avec l'industrie
aéronautique réunie autour de Aviation Working Group (AWG) et I'International Air

Transport Association (IATA) afin de : '8

“Join efforts to develop a legal project aiming at the creation of an "international
interest in mobile equipment”, an innovative legal concept of security rights
independent of the various kinds of analogous rights created under national

laws.

The project also provides for the creation of an international registry, operating
as a central registry, where all records of titles and conveyances relating to
international interests are to be registered and kept up to date. It is considered
that the envisaged legal system would not be effective without such a

registry.”"?

L'objectif était ainsi de réduire l'incertitude entourant les droits des créanciers afin de
faciliter I'acces aux crédits liés a 'aviation et réduire leurs colts en instaurant un
régime juridique internationale facilitant la reconnaissance et exécution des garanties

grevées sur les biens mobiles. '%9

Afin de répondre au besoin de chaque secteur, il ft décidé qu'une convention de
« base » serait établie et complétée par des protocoles supplémentaires pour chaque
catégorie spécifique d'équipements mobiles (équipements aéronautiques, spatiaux

et rails). 127

118 Ibid.

119 | Weber & S. Espinola, "The Development of a new Convention relating to international interests in
mobile equipment, in particular aircraft equipment- a joint ICAO-UNIDROIT Project”, 1999, , p.463

120 R Goode,, “Security interests in mobile equipment: law making lessons from the cape town
convention”, Adelaide Law Review, 59, 2014, p.63; Goode R., « Commentaire officiel de la Convention
relative aux garanties internationales portant sur des matériels d'équipement mobiles et du Protocole
portant sur les questions spécifiques aux matériels d’équipement aéronautiques », Unidroit, 2003, 2.24

127 Ibid.
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Les efforts d'UNIDROIT, en combinaison avec ses partenaires aéronautiques, ont
finalement abouti a I'adoption simultanée de la Convention du Cap et du Protocole
aéronautique. lls ont tous deux été conclus lors d'une conférence diplomatique au
Cap, le 16 novembre 2001 et sont entrés en vigueur le 1°" mars 2006 apres |'obtention

du nombre requis de ratification.

Conformément aux attentes des rédacteurs, cette convention ne porte que sur

certaines transactions devant répondre a des conditions particuliéres.

Premierement, les parties doivent étre liées soit par un contrat constitutif de sGreté,
soit par un contrat réservant un droit de propriété, soit par un contrat de bail portant
sur un bien d'équipement, susceptible d'individualisation, ou portant sur un bien
rentrant dans |'une des trois catégories prévues par la Convention et définies par les

Protocoles :

« a) les cellules d’aéronefs, les moteurs d’avion et les hélicoptéres ;
b) le matériel roulant ferroviaire ; e