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RISQUES & REGLEMENTATION

EVOLUTIONS REGLEMENTAIRES

SECURISER LE FINANCEMENT
DES PARCS D’EOLIENNES

Des modifications
réglementaires récentes
risquent d’obérer la
rentabilité des projets éoliens
et de modifier I’économie
générale des contrats de

prét qui les financent. Dans
ce contexte, la fiducie qui
permet d’affecter en garantie
certains actifs peut étre une
solution pour mieux sécuriser
ces contrats.

lorsquele classementICPE[1]
des parcs éoliens industriels
estintervenu aI'éeé 2011[2],
il convient de rappeler les
atteintes majeures qui ont affecté Ie
secteur des énergies renouvelables
et leur pérennité.
Rappelons que le décret du g décem-
bre 2010[3] a suspendu pour une
durée de 3 mois, 4 compter de son
enirée envigueur, obligation d’achat
d’électricité d’origine photovoltaique
relative aux installations d’une puis-
sance supérieure 2 3 kW. Pendant

[1] Installations classées pour la protection de
Penvirennement,

[2] Le décret du 23 aoilt 2011, publié au Journal
Officiel le 25 aoiit, établit le classement ICPE pour
les éoliennes. Uinstallation d’une éolienne est
désormais soumise 3 autorisation ou déclaration,
en sus de Pobtention d’un permis de construire.
[3] Décret n° 2010-1510.
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cette période, aucune demande de
certificat ouvrant droita I'obligation
d’achatd’énergie électrique (CODOA)
ne pouvait étre acceptée. De méme,
aucun contrat d’achat d’électricité
n’a été conclu entre EDF et un distri-
buteur pendant ce moratoire. Cette
suspension a pris fin le g mars 2011.
Depuis cette date, le tarif derachat de
Iélectricité par EDF, quels que soient
le type de batiment concerné, la puis-
sance de Pinstallation ou encore le
degré d’intégration au bati, a sensi-
blement diminué. Cette diminution
généralisée des tarifs fait suite d une
premiére diminution qui avait déja
eu lieu en 2070,

Par ailleurs, la loi du 12 juillet 2010
dite « Grenelle 2[4] » a introduit des
modifications réglementaires portant
atteinte 2 la rentabilité des projets
éoliens. Elle annonce la soumission
des parcs éoliens au régime des ICPE.
Enoutre, la loi Grenelle 2 a alourdile
régime deresponsabilité de la société
mere d’un exploitant de parcs éoliens
etobligea la constitution de garanties
financiéres dés le début de I'exploi-
tation afin de faire face au démante-
lement des installations.

La fiscalité applicable aux ENR[5] a
elle aussi été profondément amendée.
Ainsi, la loi de finances pour 2011 a
sensiblement augmenté le taux de

141 Loi n® 2070-788 du 12 juillet 2010.
{51 Energies nouvelles et renouvelables.

PIFER[6] sur les installations photo-
voltaiques, ainsi que surles éoliennes
ethydroliennes[7]. Laloide finances
pour 2010 prévoyait que les installa-
tions photovoltaiques, d’éoliennes
etd’hydroliennes avec une puissance
électrique installée supérieure ou égale
4100 kW étaient imposées 2 un tarif
fixé 4 2,913 euros/kW de puissance
installée. Ce tarif est désormais de
7 euros/kW.

Ces évolutions impactent substan-
tiellement I’économie générale des
contrats de prét conclus entre les éta-
blissements de crédit et les porteurs
de projets de production d’énergie
renouvelable. Or, il est admis par la
pratique que ces contrats contien-
nent le plus souvent une clause de
Material Adverse Change (MAC)[81, qui
permetnotamment au préteut, en cas
de changement significatif défavora-
ble, d’exiger de 'emprunteur un rem-
boursementanticipé des fonds prétés
ou encore d’actionner les garanties
consenties par les sponsors condui-
santnotarnmentaaugmenter le mon-
tantdes apports en fonds propres. La
MAC clause présente ainsi 'intérét de
pouvoir, le plus en amont possible,

[6] Impét forfaitaire sur fes entreprises de réseau.
[7] Installations immergées destinées 3 exploiter
I"énergie des courants.

[8] Clause de changement significatif,



anticiper la défaillance de 'emprun-
teur, et cela avant méme que d’autres
indicateurs fréquemment utilisés,
comme par exemple le ratio de cou-
verture du service de la dette (DSCR),
ne donnent le signal de cette proba-
ble défaillance 4 venir.

Néanmoins, les banquiers font face
3 un certain nombre d’incertitudes
liées aux conditions d’exécution des
MAC clauses. U'événement déclen-
cheur de ce mécanisme, soitle chan-
gement significatif défavorable, est
caractérisé par le fait qu’il constitue
un événement qui modifie de facon
notoire les termes d’un engagement
en le rendant plus onéreux, ou tout
au moins, moins avantageux qu’il ne
’étaitlors dela signature du contrat
pour 'une des parties. Cetévénement
doit étre d’une gravité telle qu’il boule-
verse ’économie générale du contrat.
En outre, il doit s’inscrire dans la
durée: il ne peut s’agir d’un événe-
ment passager, qui modifie temporai-
rement les conditions de réalisation
de I’opération prévue par le contrat,
Dans le cadre d’un contrat fle prét, le
changement significatif defe\worable
s’appréciera donc de s sub-
jective en fonction d_es eleme}gts de
fuit laissant aux parties en présence
une incertitude quant 3 'exécution

de ladite MAC clause.

Ainsi, un changement significatif
défavorable vise un événement qui,
s’il avait été connu du banquier lors
de octroi du prét, aurait conduit
celui-ci 4 réclamer des garanties
supplémentaires 4 ’emprunteur
ou a lui consentir le prét a des taux
d’intéréts plus élevés, voire a refu-
serson concours. Il serait nécessaire
dejustifier dans cette hypothése que
I’emprunteur avait connaissance des
critéres ayant déterminé les termes
et conditions de ’emprunt.

Afin d’encadrer les conditions objec-
tives de déclenchement de la MAC
clause, il peut étre mis en place des
seuils financiers de matérialité, Néan-
moins, Pexercice d’une MAC clause
ne s’appuie pas uniquement sur la
lettre du contra, il est également
recherché la commune intention
des parties. En conséquence, la MAC
clause doit étre formulée de facona
faire valoir clairement le caractére
décisif deg événements qu’elle vise
et refiéter fidélement ’intention des
barties car, en cas de litige, lesjuges
1{lterpréteront cette commune inten-
ton des parties et I qualité d’opé-

fateur averti oy nop du débiteur de
la MAC clagge,

Pour certains projets déja financés
sur des perspectives de rentabilité
« optimistes », on peut raisonnable-
mentpenser que les évolutions récen-
tes de la réglementation etla fiscalité
applicables 2 la production d’énergies
renouvelables pourraient étre invo-
quées comme constituant des chan-
gements significatifs défavorables,

€6 Le tarif de rachat de électricité
par EDF, quels que soient le type

de batiment concené, la puissance
de I'installation ou encore le degré

d’intégration au bdti, a sensiblement
diminué.99

Elles modifient de facon durable et
indéniable I’économie des préts exis-
tants, Néanmoiné, ces évolutions ne
conduiront pas 4 une mise en ceuvre
systématique des MAC clauses, non
seulement pour des raisons écono-
miques évidentes, mais aussi parce
que la définition du material adverse
change contenue dans le contrat de
prétpeutéventuellementy faire obsta-
cle. En effet, un changementdans les
conditions générales de I'économie
ou encote une évolution du contexte
juridique sont souvent exclusifs de
P’application des MAC clauses.
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Larticle 2011 du Code civil offre des
alternatives aux garanties classiques
ou engagement dit de MAC clause
dont’exécution est, comme évoqué
ci-avant, sujette 3 interprétation.
Ainsi, en vertu du contrat de fidu-
cie, le constituant (I’emprunteur)
peut transférer la propriété de cer-
tains actifs, y compris les titres de
la société projet, 4 un fiduciaire qui,
les tenant séparés de son patrimoine,
agitdans un but déterminé au profit
du bénéficiaire créancier bancaire.
La constitution de cette fiducie peut
a la fois jouer le réle d’une « fiducie
siireté », puisque le débiteur se sépare
d’actifs au profit du fiduciaire en

contrepartie de quoi ce dernier devra
désintéresser les créanciers en cas de
défaillance au titre d*une MAC clause
parexemple, mais aussid’une « fidu-
cie gestion », dans I'hypothése ot le
fiduciaire peut laisser la jouissance
des actifs mis en fiducie au débiteur
tout en garantissant le respect d’en-
gagements particuliers au titre du
contrat de financement.

1l conviendra cependant, en cas d’uti-
lisation de la fiducie, de délimiter
stricternent les pouvoirs et responsa-
bilités des parties impliquées dans le
contratde fiducie (convention de vote
en cas de fiducie ayant pour objet des
titres sociaux) et de déterminer les
conséquences applicables 4 I'objet
du contrat de fiducie (par exemple, la
problématique de I'intégration fiscale
en cas defiducie concernant des titres
delasociété emprunteuse). La fiducie

€€ La fiducie doit
permetire une
maftrise accrue
des actifs affectés
en garantie, mais
ne doit pas pour
autant exposer
les préteurs
bénéficiaires au
risque de se voir
reprocher une
immixtion dans
la gestion du
constituant.99

doit, en effet, permettre une maitrise
accrue des actifs affectés en garantie
—une fiducie portant sur les parts ou
actions d’une société de projet permet-
trade controler que la sociéeé est gérée
dans des conditions compatibles avec
le respect de ses engagements finan-
ciers, et méme de parer d’éventuel-
les cessions d’actifs ou distributions
incompatibles avec la pérennité de la
solvabilité de I'entreprise —, mais ne
doit pas pour autant exposer les pré-
teurs bénéficiaires au risque de se voir
reprocher une immixtion dans la ges-
tion du constituant,

Quelle que soit option choisie,
les spécialistes des financements
de projets ENR se doivent doréna-
vant d’étre inventifs afin de faire
face aux bouleversements constants
des régimes juridiques des énergies
renouvelables. ®
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REVISION DE LA DIRECTIVE MIF : )
QUELLE NOUVELLE ORGANISATION DES MARCHES ?

Président de séance : Carlo COMPORTI, directeur, Promontory Financial Group, Paris

Panorama de la nouvelle mouture de MiFID & ses enjeux au niveau européen
Simon JANIN, représentant du directeur général du Trésor

Les interrogations des entreprises d'investissement face au projet de révision
Emmanuel de FOURNOUX, directeur infrastructure de Place et réglementation prudentielle, Activités de marché, AMAFI

Retours d'expérience de la profession bancaire
Stéphane GIORDANO, Head of Execution Services, Paris, Société Générale Corporate & Investment Banking

La nouvelle Directive MIF répond-elle aux interrogations du public
et assure-t-elle un marché intégre qui finance I'économie ?
Jean-Pierre PINATTON, président du conseil de surveillance, Oddo & Cie
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