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RISQUES & REGLEMENTATION

CREDITS SYNDIQUES
DINDICE EURIBOR EST-IL
ENCORE PERTINENT ?

La crise financiere a provoqué
une perturbation sans
précédent du marché
interbancaire. Les index
Euribor et Libor ne refletent
plus la situation du marché
de ’argent entre banques.
Ainsi les conditions de mise
en jeu des clauses de
perturbation de marché des
crédits syndiqués sont
probablement réunies. Mais
les banques devront se
garder de tout comportement
unilatéral ou potestatif.

epuis la “faillite” de Leh-
man Brothers annoncée le
15 septembre 2008, les ban-
ques font face a une crise
de liquidité exceptionnelle et se
prétent a des conditions devenues

L’EURIBOR

M Avec I’adoption de la monnaie unique, un effort avait été fait pour
rendre plus objectif la détermination du taux de référence applicable
pour les crédits, d’ot la création de I’Euribor, qui correspond 4 une
moyenne des taux offerts par un panel de 41 banques de premier

plan. UEuribor s’est alors généralisé dans les pays européens ayant
adopté la monnaie unique et son succés est incontestable. Les banques
du panel n’ont toutefois qu’une simple obligation déclarative : elles
communiquent librement chaque jour a la BCE une estimation du taux
que devrait offrir, selon elles, une banque de premier plan a une autre
banque de premier plan pour chaque période de maturité.
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indicibles. C’est d’ailleurs toute la
raison d’étre des plans de soutien
des Etats aux banques: il convenait
d’assurer le fonctionnement normal
du marché monétaire en restaurant
la confiance entre les banques par le
biais de la garantie des Etats. Cette
situation d’illiquidité du marché
interbancaire n’est pas sans réper-
cussion sur les index de référence
des crédits syndiqués: Euribor et
Libor Euro.

La fiabilité de ces index était en réa-
lité mise a I’épreuve depuis le début
de ’année 2008. Fragilisées par la
crise des crédits subprime, certaines
banques avaient déja commencé a
éprouver des difficultés a se finan-
cer a des taux inférieurs a I’Euribor
(encadré) compte tenu de la dégra-
dation de la qualité de leur signa-
ture. En outre, la crise de liquidité
du marché avait provoqué une aug-
mentation des cofits administratifs
liés a la recherche de financements
sur le marché.

En septembre 2008, illiquidité du
marché s’est brusquement aggra-
vée et certaines banques ne souhai-
tent plus divulguer a leurs consceurs
leur véritable cofit de financement.
On peut comprendre leur réticence a
communiquer publiquement qu’el-
les se financent, par exemple, 4 3,5 %
lorsque I’Euribor esta 3 %. Aussi, les
salles de marché savent-elles per-
tinemment que Euribor ne reflete
plus depuis des mois le coiit réel de

financement des banques. Le sujet
§’avére un peu tabou et un attentisme
a prévalu jusqu’a présent sur la pos-
sible mise en ceuvre des clauses de
perturbation de marché.

Toutes les documentations de crédit
ne comportent certes pas de clause
de perturbation de marché. Toute-
fois, la pratique en matiére de cré-
dits syndiqués internationaux a lar-
gement consacré ces clauses qui ont
fait leur apparition avec la premiere
crise du Golfe en 1991. En revanche,
elles n’avaient, a notre connaissance,
jamais fait I’objet de mise en ceuvre
concréte avant la crise actuelle de
liquidité.

La clause de perturbation de marché
issue de la documentation LMA [1]
prévoit que les banques ontla faculté
de répercuter sur 'emprunteur leur
cofit réel de financement si une ou
plusieurs banques, représentant géné-
ralement 35 % au moins des engage-
ments du crédit, considérent que I'in-
dex de référence (Euribor ou Libor)
ne refléte plus le cofit réel de leurs
ressources. Elles doivent alors noti-
fier a ’agent leur volonté de mettre
en ceuvre la clause de perturbation de

[1] Loan Market Association, association
interprofessionnelle qui propose des modéles de
conventions de crédit largement utilisés en matiére
de crédits syndiqués.



marché et ce cofit réel de leurs res-
sources. Lemprunteur dispose tou-
tefois de la faculté de négocier avec
les banques un taux de substitution
si cette situation perdure.

Force est de constater que la situa-
tion actuelle du marché interbancaire
constitue bien une hypothése tombant
dans le champ d’application de la
clause de perturbation de marché et
que la documentation LMA a rempli
son rdle de documentation de réfé-
rence avec cette clause en couvrant
cette hypothése dés avant la crise. A
notre connaissance, aucune modifica-
tion des modeles standards de laLMA
n’ad’ailleurs été réalisée sur les clau-
ses de perturbation de marché.

A ce jour, ces stipulations contrac-
tuelles ont, semble-t-il, rarement
été invoquées par les banques car
ces derniéres préféreront attendre

€€ La fiabilité des index était en réalité mise d I’épreuve
depuis le début de I'année 2008. Fragilisées par la

crise des crédits subprime, certaines banques avaient
commencé d éprouver des difficultés d se financer d des
taux inférieurs d I’Euribor compte tenu de la dégradation

de la qualité de leur signature.99

prudemment les prochaines deman-
des de waivers ou avenants aux docu-
mentations de crédit pour renégocier
leurs conditions financiéres. Il faut
s’attendre, en effet, a une vague sans
précédent de demandes de waivers par
les emprunteurs a la suite des tests
de ratios financiers au 31 décem-
bre 2008 mettant en évidence leur
non-respect. Les banques dispose-
rontalors de plusieurs solutions pour
répercuter leur colit de financement
sur les emprunteurs :

B augmenter la marge des crédits
a due concurrence du cofit réel de
financement des banques (bien que
la marge n’a pas vocation, en prin-
cipe, a couvrir les cofits de finance-
ment des banques) ;

W définir le taux de référence comme
étant le plus élevé de I’Euribor et
d’un taux de substitution déterminé
en concertation avec ’emprunteur
(appelons le ici le “taux réel”) ;

W abandonner purement et simple-
ment]’index Euribor et le remplacer
par le taux réel.

La mise en ceuvre d’une clause de
perturbation de marché ou la rené-
gociation des conditions financiéres
du crédita’occasion d’un waiver ou
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€ € Tout comportement
unilatéral et non concerté
avec 'emprunteur pourrait
donner lieu dans le contexte
actuel de crise d des
contentieux.99

d’un avenant suppose, a notre avis,
un minimum de transparence sur les
raisons de la modification du taux
applicable et ses nouvelles condi-
tions de fixation. Transparence vis-
a-vis de Pemprunteur : on voit mal,
en effet, commentjustifier une per-
ception d’intérét supplémentaire
sans indiquer son origine a 'em-
prunteur. Rester silencieux sur les
modalités de détermination du taux
d’intéréta ’emprunteur paraitinte-
nable dans les circonstances actuel-
les. Transparence entre les banques :
la solution est moins simple qu’il n’y
parait. Pagent d’un crédit syndiqué
informé d’une décision de mise en
ceuvre d’une clause de perturbation
de marché par des banques représen-
tant 35 % d’engagements du crédit
sera tenu d’opérer un choix entre son
obligation de confidentialité et de
prudence et ses obligations de man-
dataire des préteurs (dont bien sir
l’obligation de rendre compte a ses
mandants). Les banques concernées
pourront, en outre, légitimement
exiger de ’agent un comportement
confraternel minimal.

Pour notre part, nous pensons que
P’agent devra a minima indiquer aux
autres banques que certaines d’en-
tre elles ont mis en ceuvre, ou ont
exprimé leur intention de mettre
en ceuvre, la clause de perturbation
de marché.

En revanche, nous pensons que
Pagent ne devrait pas divulguer le
nom des banques (et leur coit de
financement) sans le consentement
des intéressées et que s’il procédait
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a une telle information sans y étre
autorisé, il pourrait, dans certaines
conditions, engager sa responsabi-
lité vis-a-vis de ces derniéres.

Second écueil : le retour a la déter-
mination unilatérale du taux. On sait
que la jurisprudence francaise du
début des années 19go avait annulé
a plusieurs reprises les stipulations
d’intérét (ou plus exactement les
stipulations relatives a la révision
du taux d’intérét) reposant sur le
taux de base bancaire (le fonde-
ment retenu par les juges était celui
de lobjetindéterminé —article 1129
du Code civil). La Cour de cassation
avait considéré que sile taux de base
bancaire dépendait non pas de don-
nées objectives provenant du mar-
ché mais, en partie au moins, de
la volonté unilatérale du banquier,
I’annulation devait étre pronon-
cée. Toutefois, la Cour de cassation
avait finalement admis la validité
du taux de base bancaire en 1995 et
1996 [2], apres un effort, il est vrai,
de la profession bancaire pour fixer
de maniere aussi objective que pos-
sible les modalités de détermination
des taux de base bancaires.

Cette jurisprudence a néanmoins
laissé des traces: lors de la négo-
ciation des clauses relatives aux taux
alternatifs a ’Euribor dans les docu-
mentations de crédit (qui s’appli-
quent en cas d’absence de cotation
de’Euribor), il est d’usage pour les
parties de sélectionner par prudence
des banques de référence en dehors
du syndicat. De maniere plus géné-
rale, la thématique de la potestavité
des taux et des conditions détermi-
nées unilatéralement reste toujours
bien présente a I’esprit des parties
lorsqu’elles négocient les termes

[2] Cass., Ass. Plén., 1" déc. 1995 ; Cass., ch. com.,
9 juil. 1996.

d’une documentation de crédit. A
cet égard, les avis juridiques (legal
opinions) remis usuellementa I’agent
dans le cadre des crédits syndiqués
prévoient presque systématiquement
une réserve relative a la potestativité
des conditions.

Le cottindividuel des ressources de
telle ou telle banque repose en par-
tie sur une appréciation peu ou prou
subjective: il s’agit de la qualité de
la signature de la banque, telle que
percue par un marché interbancaire
lui-méme en crise, va devenir ainsi
la “référence” unilatérale pour la
détermination du taux d’intérét payé
par Pemprunteur. Ces circonstances
sont donc bien différentes de cel-
les prévalant au milieu des années
1990 ou le taux de base bancaire
avait finalement été considéré par les
juges comme suffisamment objec-
tif et non potestatif apres plusieurs
années de jurisprudence défavorable
aux banques [3].

En conclusion, si les banques peu-
vent selon nous légitimement met-
tre en ceuvre ces clauses de per-
turbation de marché, la prudence
recommande a l’agent d’agir dans
la limite des clauses de mandat des
contrats de créditet en préservantla
confidentialité nécessaire a 1’égard
des membres du syndicat concernés.
Lors de la négociation du taux alter-
natif avec Pemprunteur, les banques
devront faire en sorte de détermi-
ner de la maniere la plus objective
possible le taux réel notamment en
recourant a une ou des banques de
référence extérieures au pool eta des
mécanismes de détermination réel-
lement négociés avec ’emprunteur.
Tout comportement unilatéral etnon
concerté avec 'emprunteur pourrait
donner lieu dans le contexte actuel
de crise a des contentieux.

[3] Exemple: Cass., Civ. 1", 2 mai 1990.



