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INGÉNIERIE FINANCIÈRE
le financement 
des biens spatiaux

En matière de financement
des biens spatiaux, la
référence aux systèmes
juridiques nationaux s’avère
incompatible avec le
traitement des affaires.
L’intérêt des acteurs
concernés est de s’entendre
sur un corps de règles
uniformes, supplétif des
droits nationaux.

‘espace est ouvert au monde

des affaires. Cette prise de

conscience, commune tant

aux acteurs financiers et par-

ticulièrement bancaires

qu’aux intervenants techniques,

constituait le cœur des discussions

et débats conduits sous la supervi-

sion d’Unidroit, du 25 au 28 octobre

2004 à Rome (encadré 1). L’univers de

la finance et des échanges commer-

ciaux est tributaire d’une double

contrainte : la sécurité juridique des

transactions et la prévisibilité juri-

dique propre aux domaines d’inter-

vention. Ces paramètres indispen-

sables aux développements des in-

vestissements constituent une des

problématiques remarquables du fi-

nancement des actifs spatiaux et des

satellites en particulier.

L’importance des fonds levés, près

de 10 milliards de dollars en 2004 en

dette bancaire et obligataire, asso-

ciée à la très haute technologie des

actifs financés, peut constituer un

facteur de réticence de la part des ac-

teurs bancaires, des investisseurs et

des compagnies d’assurance quand,

à la maîtrise des paramètres tech-

niques, s’ajoute le souci légitime de

la sécurité juridique. Or, les besoins

en financements existent, notam-

ment en financements corporate en

faveur des grands opérateurs de sa-

tellites, des fournisseurs d’équipe-

ments ou des lanceurs, ou plus ré-

cemment, en financements de type

LBO.

Mais la densité des rapports contrac-

tuels entre bailleurs de fonds et em-

prunteurs, reflet de la technicité et

du caractère particulièrement sen-

sible des actifs financés, est parfois

source de contentieux. Ainsi, les par-

ties peuvent convenir que la récep-

tion du satellite et le transfert des

risques liés à sa détention auront lieu

avant lancement, ce dernier ainsi que

la mise en orbite incombant à l’ex-

ploitant. Inversement, cette transition

peut avoir lieu en orbite, le construc-

teur étant alors en charge du lance-

ment et de la mise en orbite, le tout

moyennant vérification préalable de

la conformité de l’actif aux besoins

d’exploitation (tests).

S’ouvre alors le débat concernant les

modalités de son règlement. Quelle

est la juridiction compétente pour

trancher un litige relatif à un satel-

lite en orbite? Quelles règles de droit

convient-il de considérer ? Ainsi, le

concept juridique de “ faute lourde ”,

perçu par la Cour de cassation com-

me l’inaptitude du débiteur à l’ac-

complissement de sa mission, com-

mun à de nombreux systèmes juri-

diques, peut-il être retenu à l’endroit

d’un constructeur de satellite ? La

question exige l’appréciation du ni-

veau de diligence requis du construc-

teur au regard de l’état de la techno-

logie à l’époque des faits. Enfin, quels

sont les droits des prêteurs sur l’ac-

tif sous-jacent et comment leur pu-

blicité juridique se trouve-t-elle or-

ganisée erga omnes, à savoir non seu-

lement entre les parties contractantes,

mais aussi envers les tiers ?

LA RÉFÉRENCE AUX SYSTÈMES
JURIDIQUES NATIONAUX 
EST DIFFICILE
La référence aux systèmes juridiques

nationaux se révélant ici incompa-

tible avec le traitement des affaires,

l’intérêt des acteurs concernés est

de s’entendre sur un corps de règles

uniformes, supplétif des droits na-

tionaux, et susceptible de servir les at-

tentes des investisseurs. Telle est pré-

cisément l’ambition louable d’Uni-

droit et des travaux conduits en ce

qui concerne le projet de protocole

destiné à compléter la Convention

du 16 novembre 2001 sur les intérêts
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Le projet de protocole élaboré par
Unidroit a pour ambition de définir un cadre juridique
non seulement uniforme mais aussi adapté aux par-
ticularités des financements de biens spatiaux. C’est

un enjeu fort pour encourager les investisseurs dont
le secteur a besoin, qu’il s’agisse d’intermédiaires fi-
nanciers, d’apporteurs de fonds propres ou de com-
pagnies d’assurance.

EN DEUX MOTS
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nationaux afférents aux biens d’équi-

pements mobiles (encadrés 2 et 3).

La Convention pourrait être perçue

comme une base de références juri-

diques utile aux financements de sa-

tellites commerciaux en orbite géo-

stationnaire. Cependant, si ces ac-

tifs ont pu parfois être considérés

comme le prolongement des équi-

pements aéronautiques, leur spéci-

ficité s’observe à différents titres.

Alors qu’une vingtaine de satellites

commerciaux est lancée chaque an-

née, plus de 500 avions à usage com-

mercial sont commandés, et les

avions susceptibles d’être comman-

dés pour les vingt pro-

chaines années en Chine

sont estimés à 2 300 [1]. Il

en résulte des probabilités

de contentieux plus impor-

tantes, sans même évoquer

les nécessités de structura-

tion et d’encadrement juri-

dique des relations contrac-

tuelles imposées par ce vo-

lume de production. Les be-

soins de financement de la

conception et du renouvel-

lement des aéronefs seront

également supérieurs.

Par ailleurs, si l’industrie

du satellite a vocation à

croître à un taux d’environ

10 % à 20 % par an au cours de la pro-

chaine décennie [2], l’augmentation

de la demande dans le domaine aé-

ronautique, en particulier s’agissant

des économies émergeantes telles

que la Chine, est significativement

supérieure.

Ensuite, la construction d’un satel-

lite est bien plus complexe et déli-

cate que celle d’un avion, et requiert

la maîtrise de nombreux sous-pro-

jets impliquant eux-mêmes une gran-

de aisance dans la manipulation de

technologies de pointe [3]. Le pro-

cessus global intègre divers interve-

nants, de nationalités différentes,

aux intérêts multiples, dont il

convient d’assurer efficacement la

protection et l’opposabilité juri-

diques.

Fondamentalement, l’inconfort du

domaine satellitaire tient dans l’ab-

sence de maîtrise de l’actif, une fois

le lancement intervenu, qui exclut

toute possibilité de revendication ou

de prise de possession. Juridique-

ment, une conséquence immédiate

est la défaillance du critère de terri-

torialité dans des phases cruciales

que sont le positionnement et l’ex-

ploitation. De fait, le placement du

satellite en orbite est souvent facteur

de dommages, parfois irréversibles;

la phase d’exploitation est celle de-

vant permettre le désinté-

ressement des créanciers

bancaires, notamment. La

recommercialisation d’un

satellite en cours de cycle

d’exploitation est rarement

concevable, compte tenu des

usages spécifiques auxquels

il était destiné. Autant de

particularismes dont le droit

ne peut se désintéresser.

Telles sont bien les vertus

attendues de la Convention

et du Protocole dont les dis-

positions doivent permettre

l’émergence de paramètres

utiles aux financements,

ainsi que la saine gestion

des relations entre les acteurs des fi-

nancements.

LES FACTEURS UTILES 
AUX FINANCEMENTS
S’agissant des financements d’ac-

tifs spatiaux, si la sérénité juridique

n’existe pas, il faut l’inventer. Car

l’investissement requiert la confian-

ce. Cela suppose donc la définition

de normes communément agréées

permettant une protection efficace

des droits et avantages attribués.

Selon le sentiment dominant [4], les

dispositifs juridiques nationaux se

signalent par leur manque de préci-

sion en ce qui concerne la constitu-

tion, l’enregistrement, l’opposabi-

■L’Institut international pour l’unification du droit pri-
vé (Unidroit) est une organisation intergouvernementa-
le indépendante dont le siège est à Rome. Elle a pour ob-
jet d’identifier les besoins et méthodes de modernisa-
tion, harmonisation et coordination du droit privé et com-
mercial entre les différents États et groupes d’États. Fondé
en 1926 en tant qu’organe auxiliaire de la Société des Na-
tions, cet institut a été, après sa disparition, refondé en
1940 sur la base d’un accord multilatéral. Unidroit est fi-
nancé au moyen de contributions annuelles des États
membres (dont la France, la Chine, les États-Unis…) ain-
si que par une aide financière annuelle de la part du gou-
vernement italien.

■ Le 25 octobre 2004 se sont réunis les opérateurs de
satellites, avec le parrainage du Space Working Group
et en coordination avec The European Satellite Opera-
tors Association. Les journées des 26, 27 et 28 octobre
ont constitué la deuxième session du comité d’experts
gouvernementaux d’Unidroit pour la préparation d’un
projet de protocole portant sur les questions spécifiques
aux biens spatiaux, protocole à la convention relative
aux garanties internationales portant sur des matériels
d’équipement mobiles. Dans ce contexte, Unidroit bé-
néficie du parrainage du Space Working Group et en
particulier de Peter D. Nesgos (associé au sein du cabi-
net Milbank, Tweed, Hadley & McCloy LLP, New York),
Coordinateur “ Unidroit – Space Working Group ”. Par-
mi les sponsors du Space Working Group, et outre BNP
Paribas, figurent Boeing Company, Alenia Spazio S.p.A.
et Telespazio S.p.A.

1. REPÈRES

lité et la mise en œuvre des garan-

ties sur les satellites et leurs com-

posants. D’où une plus grande dif-

ficulté, pour les opérateurs et les in-

vestisseurs, de recourir à des finan-

cements d’actifs selon les schémas

habituels, avec, pour effet, un ren-

chérissement des levées de fonds.

La valeur intrinsèque de l’actif est

ainsi ignorée, les analystes “ risque

de crédit ” recommandant de se

concentrer sur la seule solvabilité du

client. Les besoins en financement

liés à la mise en place des pro-

grammes d’investissement des opé-

Unidroit

“ L’inconfort 
du domaine
satellitaire tient
dans l’absence de
maîtrise de l’actif,
une fois le
lancement
intervenu, 
qui exclut toute
possibilité 
de prise de
possession . ”



58 Revue Banque    nº666   Février 2005

A C T I V I T É S & S E R V I C E S

rateurs ne sont donc que partielle-

ment ou difficilement pourvus.

Tant que demeurera une incertitude

sur l’efficacité juridique des garanties

sur satellites, les établissements de

crédit désireux de financer cette in-

dustrie peineront à convaincre leurs

comités de crédit, soucieux surtout

d’un recours aisé à la valeur propre

de l’actif. Dans certains cas, des fi-

nancements seront mis en place

moyennant une forte prime de risque,

donnant lieu à rémunération spéci-

fique soit aux banques, soit, en ce

qui concerne les financements aux

pays en voie de développement, aux

agences de crédit à l’exportation (Co-

face, ECGD, …).

L’ambition du protocole est de re-

médier à ces faiblesses, en permet-

tant la conceptualisation d’un systè-

me uniforme, agréé et reconnu, de

normes applicables aux financements

de satellites, impliquant les juridic-

tions concernées par la conception,

la construction, le lancement, l’ex-

ploitation et la récupération de l’actif.

La mise en place de projets sur actifs

spatiaux suppose en effet une levée

de fonds dès la phase d’inspection de

la construction jusqu’à celle du lan-

cement et de l’exploitation. Les be-

soins en sécurité juridique se mani-

festent donc au titre du lieu de situa-

tion du constructeur du satellite, des

modalités de son acheminement, du

site de lancement, de la phase de pré-

paration à la mise en orbite jusqu’à

sa mise en service effective.

Mais le défi réside aussi et surtout

dans la conception de normes par-

faitement ajustées aux exigences com-

merciales et financières de ce secteur

économique. Règles dont une des

vertus fortes sera de permettre une

simplification de la structuration des

financements [5] et une réduction

du temps passé aux négociations, le

tout au service d’une baisse des coûts,

directs et indirects, du processus glo-

bal de financement. Cela passe par

une réelle transparence des principes

régissant les rangs de priorités entre

créanciers détenant des droits au titre

des financements et de l’actif, par

une mise en œuvre des recours et ga-

ranties simplifiée et rapide, le tout

demeurant préservé des consé-

quences d’une procédure de faillite

touchant le débiteur. L’autre vertu

étant de concevoir des sûretés effi-

caces tant sur flux que sur actifs.

LA PROTECTION DES DROITS 
DES CRÉANCIERS AU-DELÀ 
DE L’ACTIF FINANCÉ
Au-delà de l’actif, l’attention des

banques se porte traditionnellement

et essentiellement sur toutes ses po-

tentialités en termes de flux finan-

ciers. Le protocole s’attache donc à

embrasser, dans son corps de règles,

les brevets, licences et autres droits

de propriété intellectuelle afférents

au satellite et à son exploitation, pour

permettre aux acteurs bancaires et

aux investisseurs de capter plus com-

modément les profits générés. À cet-

te fin, le protocole envisage aussi les

composants de l’actif spatial sus-

ceptibles d’identification, en vue d’en

faire l’assiette d’un droit (répéteurs,

par exemple). Cette idée est accueillie

avec une certaine réserve de la part

des établissements de crédit, crai-

gnant d’être en concours, le cas

échéant, avec d’autres créanciers ti-

tulaires de droits inscrits sur le même

composant.

LE RÔLE DES INTERMÉDIAIRES
FINANCIERS
La dimension des financements im-

pose très souvent la répartition du

poids de la dette, et donc des risques,

entre plusieurs intervenants,

constructeurs et lanceurs de satel-

lites, opérateurs, compagnies d’as-

surance. Cette donnée postule l’in-

tervention, nécessaire et combinée,

d’entités variées, dédiées soit aux

capitaux obtenus par emprunt ou

apports, soit à la garantie de leur

retour.

Assurée de pouvoir aisément sortir

d’une opération, une banque sera

d’autant plus encline à y participer,

voire à en assurer l’arrangement.

L’importance de la question n’a pas

échappé aux auteurs du protocole,

qui consacrent un chapitre entier

aux modalités de cession des droits

au titre d’un contrat donnant lieu à

garantie sur l’actif, occultant tou-

tefois les modalités du transfert des

obligations [6]. L’article 32 de la

Convention prévoit utilement le né-

cessaire recours à l’écrit [7]. L’ar-

ticle 33 de la Convention [8] requiert

l’accord, préalable ou non, du dé-

biteur cédé à la cession prévue. Il

faut probablement y voir des dis-

positions supplétives de la volonté

des parties. En effet, dans le cadre

d’un financement sur actif sous for-

me de crédit-bail, il sera indifférent

au preneur d’acquitter des loyers à

tel crédit-bailleur, plutôt qu’à tel

autre, dès lors du moins qu’il jouit

paisiblement et convenablement de

l’actif. De même, s’agissant d’un fi-

nancement au titre duquel les fa-

cultés de tirages sont éteintes ou

épuisées, de sorte que seule une

phase d’amortissement subsiste, la

nécessité de l’accord de l’emprun-

teur (débiteur cédé), en cas de trans-

fert de participation d’un prêteur,

peut surprendre.

S’agissant des cessions de droits à

titre de garantie, il convient de se ré-

férer à l’article VIII (choix de la loi

■ La Convention relative aux
garanties internationales portant
sur des matériels d’équipement
mobiles, a été signée le
16 novembre 2001 au Cap (Afrique
du Sud). Selon l’US Eximbank,
Ethiopian Airlines, Copa of Panama
et Pakistan International Airlines
ont été les premiers transporteurs à

bénéficier d’une optimisation du
coût de leurs financements en
raison du recours au traité “ Cape
Town ”. Ces transporteurs ont en
effet économisé environ 10 millions
de dollars de frais financiers au titre
de 14 Boeing [voir “ Jane’s
Transport Finance (Main) ”,
21 octobre 2004].

2. REPÈRES

Convention relative aux garanties internationales

“En
permettant une
identification
précise du
propriétaire de
l’actif financé, 
et de sa surface
financière, le
protocole doit
favoriser
l’intervention des
compagnies
d’assurance. ”
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applicable) du protocole, disposant

que « les parties à un contrat, à un contrat

de vente (…) ou à un contrat conférant une

garantie peuvent convenir de la loi qui ré-

gira tout ou partie de leurs droits et obli-

gations contractuels ». Il faut y voir la

principale concentration de clair-

voyance salutaire de ce corps de règles

en gestation. Car la possibilité est

ainsi offerte aux parties de retenir le

mécanisme largement éprouvé et en-

vié de la loi Dailly, dont le formalis-

me simplifié et l’efficacité répondent

précisément et parfaitement aux ob-

jectifs affichés du protocole.

Évoluant dans un cadre juridique

identifié et donc rassurant, les éta-

blissements de crédit seront tentés de

proposer des modes de financements

optimisés. D’un point de vue pru-

dentiel par exemple, en suggérant la

mise en place d’une titrisation des

flux et créances issus de l’exploitation

de l’actif. Les agences de notation

aborderont et apprécieront en effet

plus positivement une opération

s’inscrivant dans un environnement

contractuel et juridique reconnu et

accepté par les acteurs et le marché.

Autant de facteurs encourageants,

3. SYNTHÈSE

Le projet de protocole
■ Le protocole en cours d’élabo-
ration doit permettre l’émergen-
ce de normes juridiques et de pa-
ramètres utiles aux financements,
ainsi que la saine gestion des re-
lations entre les acteurs des fi-
nancements d’actifs spatiaux. Les
principaux points sont les suivants :

■Article II, point 3. Les actifs concer-
nés sont les airframes, aircraft engines
and helicopters, railway rolling stock and
space assets.

■ L’article V (Interprétation et droit
applicable) est complété par un cha-
pitre IV (Le système international
d’inscription) dont l’article 16 (Le re-
gistre international) prévoit l’éta-
blissement d’un registre internatio-
nal des droits présents ou futurs, ain-
si que de leur cession, sur les aéro-

nefs, hélicoptères et actifs spatiaux
principalement.

■ Les chapitres V (Autres ques-
tions relatives à l’inscription), 
VI (Privilèges et immunités de l’au-
torité de surveillance et du conser-
vateur), et VII (Responsabilité du
conservateur) confèrent toute l’as-
sise et l’importance requises à la
question cruciale de l’opposabilité
des droits des créanciers inscrits
sur l’actif sous-jacent.

■ Enfin, le chapitre IX (Cession de
droits accessoires et de garanties in-
ternationales ; droits de subroga-
tion) répond au souci traditionnel
des intervenants de pouvoir céder
leurs droits, et donc réduire leur ex-
position, au titre d’une opération
donnée.

●●●
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tant pour les établissements

de crédit que pour les investisseurs

en fonds propres.

L’IMPORTANCE DES
INVESTISSEURS EN FONDS
PROPRES
Une opération de financement de sa-

tellites est perçue avant tout par un

groupe bancaire sous l’angle des

risques. Leur prise en compte don-

ne lieu, en pratique, à une apprécia-

tion tout autant analytique qu’intui-

tive. En effet, une banque refusera,

sauf rare exception, de participer à

un financement si la présence

d’autres partenaires, et notamment

les apporteurs de fonds propres, est

incertaine. Or, il n’est pas douteux

que le cadre juridique tel que défini

par le protocole est de nature à ras-

surer les investisseurs en fonds

propres et donc au-delà, en associa-

tion avec les acteurs bancaires, à per-

mettre une levée de fonds d’un mon-

tant significatif.

Par ailleurs, les investisseurs en equi-

ty, à l’instar des acteurs bancaires,

doivent pouvoir fonder leur plan de

financement sur les perspectives de

cash flow issus de l’exploitation de

l’actif, sur leur cessibilité et surtout

sur l’absence de remise en cause de

leurs droits au titre de ces flux fi-

nanciers. D’autant que ce secteur de

l’activité financière fait l’objet d’une

mutation accélérée, sous forme du

remplacement des institutions gou-

vernementales ou para-gouverne-

mentales par des fonds privés d’in-

vestissements tels qu’Apax Partners,

Blackstone ou KKR, le plus célèbre

d’entre eux. D’où l’importance d’as-

surer une efficace publicité et pro-

tection de leur rang de créancier su-

bordonné vis-à-vis, notamment, des

créanciers postérieurs désireux de

bénéficier de droits sur l’actif. Cet-

te transparence dans l’information

est également utile aux analyses et

études conduites, dans ces domaines

sensibles, par les assureurs.

LA PRÉSENCE NÉCESSAIRE 
DES COMPAGNIES D’ASSURANCE
La technologie de pointe caractéri-

sant l’actif, de même que les mo-

dalités pratiques de son exploita-

tion, rendent – ici plus qu’ailleurs

peut-être – cruciale l’intervention

des assureurs. Dans un financement

d’actif ou d’acquisition de société

exploitant un actif sensible, l’ar-

rangement du financement prévoit

presque toujours la délégation des

compagnies d’assurance en vue de

permettre le versement direct aux

banques des sommes attendues en

cas de sinistre. Système particuliè-

rement appréciable car permettant

aux délégataires de prendre un

risque sur la compagnie et non sur

le client.

En permettant une identification pré-

cise du propriétaire de l’actif finan-

cé, et donc de sa surface financière,

le protocole doit favoriser l’inter-

vention des compagnies d’assurance.

Même si les deux dernières années

ont été marquées par une augmen-

tation des sinistres spatiaux (in-or-

bit), ayant suscité une majoration du

montant des primes versées aux com-

pagnies d’assurance. Ces dernières

disposent parfois, au gré des mon-

tages contractuels, de la faculté de se

substituer au propriétaire du satelli-

te dans la détention d’icelui, lors de

la survenance d’un événement dé-

terminé, le tout afin de permettre à

l’assureur de se désintéresser au

moyen de la cession de l’actif sur le

marché. Véritable pari sur l’avenir,

cette recommercialisation requiert

au moins la parfaite connaissance de

l’actif, des droits dont il est l’assiet-

te et des normes encadrant son lan-

cement et son exploitation. Ce à quoi

pourvoit, précisément, le protocole.

Le protocole, en permettant aux ac-

“ Le protocole
s’attache à
embrasser les
brevets, licences 
et autres droits 
de propriété
intellectuelle
afférents au
satellite et à son
exploitation, pour
permettre aux
acteurs bancaires
et aux
investisseurs 
de capter plus
commodément 
les profits
générés. ”

teurs financiers et économiques de

se baser sur l’actif plus que sur les

flux financiers issus de son exploi-

tation, rendrait malaisé le chiffrage

des économies de coûts réalisées,

même si ces dernières sont indé-

niables. Il suffit, pour s’en convaincre,

de constater la baisse du montant

des primes Coface, par exemple. Sur-

tout, le protocole devrait permettre

aux agences de crédit (Coface, ECGD)

d’octroyer leurs garanties pour les

besoins d’autres projets d’infra-

structures, et à ce titre, il rejoint les

objectifs fondamentaux d’une or-

ganisation intergouvernementale du

type d’Unidroit.

À l’instar de l’espace, le protocole

peut ainsi être perçu comme un for-

midable champ d’activité.  ■
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