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1 Cette note complémentaire teur « Règle de droit et 
développement des modes de financement alternatifs au crédit bancaire  

 », RTD f. 2012, n°2, à paraître. 
 
2 Growth est un think tank indépendant, comprenant des chercheurs et des acteurs 
économiques de tous horizons. Ses membres considèrent qu système juridique davantage efficient au service de la 
croissance est responsabilité commune. Ce think tank est ouvert à tous les courants de pensée désireux de 
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!
!
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:!&5$#,,)-/#!)*!0/%$#,,*,!2#!7-()'-%&!2*!V!G*,'#!W!0/-(! 2#,!'-'/#,!X!
+)! ,)&$'-%&! 2#,! 25+-',! 23-&-'-5,! #'! 2#,! 4)&-0*+)'-%&,! 2#! $%*/,!X! *&! /5.*+)'#*/! #'! *&!
)00)/#-+! G*2-$-)-/#!#77-$)$#,!X!2#,!
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!
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)&'-$-0#/! +#,! $%&,5;*#&$#,! ,*/! +#!0+)&! G*/- +#!
$),! :! *&!/-,;*#!>F0%'>5'-;*#<!D&!'#+!257)*'!)77#$'#!+)!1)+#*/!2#,!'-'/#,!
%6+-.)')-/#,! 25'#&*,! 0)/! +#,! $/5)&$-#/,:! $3#,'A?A2-/#! +#! 01/),1-! !
,*6-,,#&'<! ")! /9.+#! 2#! 2/%-'! #,':! ?! $#! '-'/#:! *&! $/-'9/#! -40%/')&'! 2)&,! +)! 25$-,-%&!

!2#,!0/Y'#*/,<!R#,!2#/&-#/,!'-#&&#&'!#&!0)/'-$*+-#/!$%40'#!2*!2/%-'!2#,!
#&'/#0/-,#,! #&! 2-77-$*+'5!
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! ,*/!
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<!!
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#,,#&'-#++#4#&'!,*/!+)!6),#!23*&#!)&)+F,#!2#,!0#/,0#$'-1#,!2#!
                                                 

4 Une notation Investment grade correspond aux notations situées entre AAA et BBB, selon l'échelle de Standard & Poor's, 
soit un niveau de risque faible. Certains investisseurs institutionnels sont contraints de n'investir que dans des entreprises 
investment grade. 
5 Grandes entreprises ayant perdu leur notation investment grade. 
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! M#'! 2%&$! 2#! ,%&! >-,'%/-;*#O<! [)&,! $#! $%&'#('#:! +#!
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)$'-1-'5<! L+*,! 0/5$-,54#&':! -+! #(-,'#! *&! $#/')-&! &%46/#! 2#!
25$-,-%&,:!2-'#,!%00%/'*&-,'#,:! ! ! )*!25'/-4#&'!2#! +)!0%*/,*-'#!

2#! 7)-/#! 0#,#/! ,*/! +#,! ,#*+,! $/5)&$-#/,! +)! 0#/'#! 2#! 1)+#*/! #&!
/5,*+')&' )$'-%&&)-/#,! ?! #&1-,).#/! *&!

,%*,$/-0'-%&! 2#! &%*1#)*(! #40/*&',:! +#! ! %*! 0+*,!
,-40+#4#&'!+#!1#/,#4#&'! <!

! 0/%$52*/#! 2#!
3"/4,&.!55!0/51*#!0)/!+#!2/%-'!)45/-$)-&! ! ,!+#!

,'/*$'*/#!2#!6-+)&!)2)0'5#!)*(!0/%G#$'-%&,!/)-,%&&)6+#,!2#!7+*(!7*'*/,!2#!'/5,%/#/-#!2#!+)!
,%$-5'5:! )*'/#4#&'! 2-':! +#! 2/%-'! )45/-$)-&! $%&2*-'! ?! *&#! 2-,,%$-)'-%&! 2*! ,%/'! 2#,!
)$'-%&&)-/#,!#'!2*!2-/-.#)&'! #'! ! <!

/#$#&,#/! +#,! $/5)&$#,! #'! ?! 0#/4#''/#! )*(! 0)/'-#,! 2#! '/%*1#/! *&! )$$%/2! ,*/! *&#!
1)+%/
7%&$'-%&!2#!+);*#++#!+#,!2/%-',!2#,!2-775/#&'#,!$+),,#,!2#!$/5)&$-#/,^)$'-%&&)-/#,!,#/%&'!
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6 Au cas présent, nous considérons 

 
de la valeur de ses actifs pris individuellement. Autrement dit, une société est viable si ses perspectives de trésorerie 
disponible futures sont supérieures au produit de cession de ses actifs vendus séparément. La société est dite « insolvable » à 
partir du moment où il est convenu que ses perspectives de trésorerie disponible futures ne lui permettront pas de régler 
toutes les échéances de la dette. 
 
7  aléa moral » est un terme anglo-saxon désignant un risque lié à un comportement humain, c'est plus précisément la 
perspective qu'un agent, isolé d'un risque, se comporte différemment que s'il était totalement lui-même exposé au risque. 
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)$'-%&&)-/#,^$/5)&$-#/,!+#,!0+*,!61)#7.<!

#,!0#/'#,:!#'!$%//5+)'-1#4#&'!
2#,! 0)-#4#&',! #&'/#! +#,! 2-775/#&',! $/5)&$-#/,! M0)/! #(#40+#! #&'/#! +#,! 6)&;*#,! #'! +#,!
25'#&'#*/,! 2#! '-'/#,! %6+-.)')-/#,! "#$"! %#&'(O:! #'! +#,! )$'-%&&)-/#,:! #,'! *&! 0/-&$-0#!
7%&2)4#&')+! 2*!3"/4,&.! 55<! @+! #,'! G
)45/-$)-&#!)*!/#,0#$'!2#,!)$$%/2,!&8!/),&!#'!)*!4)-&'-#&:!0%*/!+#,!/)-,%&,!#(0+-;*5#,!$-A
2#,,*,:!
V!0/%0/-5')-/#,! /5,-2*#+,!W! M.&+#(1/'! 79)&.+ A?A2-/#:! $#*(! ;*-!
0#/8%-1#&'! +#! 0/%7-'! 4)/.-&)+! 25.).5! 0)/! +)! ,%$-5'5! )0/9,! +#! 0)-#4#&'! 2#! '%*'#,! +#,!
$/5)&$#,<!

"#! 7%/'!251#+%00#4#&'!2*!4)/$>5!%6+-.)')-/#!"#$"!%#&'(! )45/-$)-&!#&!$%40)/)-,%&!2*!
4)/$>5! 7/)&8)-,! 4)-,! )*,,-! 2*! 4)/$>5! #*/%05#&! /5,*+'#! #&! 0)/'-#! 2#! $#,! /9.+#,! 2*!
3"/4,&.!55
,*/! +)!6),#!2#! +#*/!)&)+F,#!2#! +)!1)+#*/! !2#! +)!,%$-5'5!54#''/-$#!#'!2%&$!#&!
7%&$'-%&!2#!+#*/!)00/5$-)'-%&!2#,!0#/,0#$'-1#,!2#!7+*(!2#!'/5,%/#/-#!2-,0%&-6+#,<!@+,!,%&'!
#&! #77#'!
0/%$52*/#! 2#! 3"/4,&.! 55:! 0),!
%6+-.)' #! 3"/4,&.! 55! ,#! +-4-'#! #&! #77#'! ?! 7-.#/! *&#!

#($+*,-%&! 2#,! )$'-%&&)-/#,! #'! 2#,! $/5)&$-#/,! +#,! 0+*,! 61)#7.
$%&1#&*<!

C&!/5,*45:! +#,! -&1#,'-,,#*/,!)*(!C')',A !U! $#+*-!2#!,#!
3"/4,&.!55!$/5#!,#*+#4#&'!*&!7%/*4:!

0#/4#'')&'!)*(!0)/'-#,!,%*,!+#!$%&'/J+#!2*!G*.#!2#!/5)++%*#/!+#,!2/%-',!
:!'%*'!

&'/#0/-,#<!
$#/')-&#,!$)'5.%/-#,!2#!$/5)&$-#/,!M+#,!,)+)/-5,!5')&'!*&#!#($#0'-%&O<!
!
$
3*$+&$(,-".$4,)25)"6$

7/)&8)-,!2#,!#&'/#0/-,#,!#&!2-77-$*+'5!&#!/#,0#$'#!0),!,*77-,)44#&'!
+#,!2/%-',!&8!/),&!2#,!$/5)&$-#/,!2)&,!+#,!,%$-5'5,!?!/#,0%&,)6-+-'5!+-4-'5#<!L+*,!./)1#:! -+!
&#!0#/4#'!0),! $%40%/'#4#&',!%00%/'*&-,'#,!)1)&'!+)!2)'#!2#!$#,,)'-%&!
2#,! 0)-#4#&',! :! )+%/,! ;*#! 2#! 4)&-9/#! .5&5/)+#:! +)! ,-'*)'-%&!

)6-+-'5!#&'/)`&#!2#,!$%a',!2#!25'/#,,#!7-&)&$-9/#
)$'-%&&)-/#,!?!0/#&2/#!+#*/,!0#/'#,!M#'!2#!4%2-7-#/!0)/)++9+#4#&'!

$%&1#&'-%&,!2#!$/52-'!)F)&'!0%*/!6*':!#&!)4%&'!2#!+)!2)'#!2#!4)'*/-'5!-&-'-)+#!2*!0/Y':!2#!
0/%1%;*#/! ?! +)!4)-&! 2#,! $/5)&$-#/,:! *&! $>)&.#4#&':! ,-! &5$#,,)-/#:! 2#! +)! ,'/*$'*/#! 2*!
6-+)&!#'!2#!+)!.%*1#/&)&$#<!"#,!$/5)&$-#/,!2%-1#&'!#&!#77#'!#&!0/-&$-0#!/#0/#&2/#!+)!4)-&!
#&! $),! 2#! &%&A/#,0#$'!

'-$-05#!2#,!2#''#,b<!
                                                 
8 Les covenants 
obligations positives de respecter un certain nombre de critères financiers, qui permettent aux créanciers de contrôler 

n financière de leur débiteur. 
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,*/! +#!4%29+#! $+),,-;*#:! 2#,! ,%$-5'5,! 2)&,! +#;*#+! +#! 2-/-.#)&'! #,'! /#,0%&,)6+#! ,*/! ,#,!
A?A2-/#! 2#,! #&'/#0/-,#,! 2-'#,! V!#&'/#0/#&#*/-)+#,!W! 2%&'! +)! 1)+#*/!

/#0%,#!#,,#&'-#++#4#&'!,*/!+)!0/5,#&$#!2*!2-/-.#)&'!0/%0/-5')-/#<!I*'/#4#&'!2-':!+#!2/%-'!
7/)&8)-,! &#! 2-775/#&$-#! G)4)-,! )1)&'! +)! 2)'#! 2#! $#,,)'-%&! 2#,! 0)-#4#&',:! +#! ,%/'! 2#,!

#&'/#0/-,#<!

=/:! -+! 2#1/)-'! #&! )++#/! 2-775/#44#&'! 0%*/! '%*'#,! +#,! )*'/#,! V!1/)-#,!W! ,%$-5'5,! ?!
/#,0%&,)6-+-'5! +-4-'5#:! 1-)6+#,!

:!$#!;*-!+#!$),!
2#!+)!'/9,!./)&2#!4)G%/-'5!2#,!CN@<!C&!'/)-')&'!2#!+)!4Y4#!4)&-9/#!'%*'#,!+#,!,%$-5'5,!?!
/#,0%&,)6-+-'5!+-4-'5#:!+#!2/%-'!2#,!#&'/#0/-,#,!#&!2-77-$*+'5!&5.+-.#!-&%00%/'*&54#&'!+#,!

! -40+-$-'#!;*-! +-#! +#,!
)$'-%&&)-/#,! ?! +)! ,%$-5'5! M#&! 1#/'*! 2*;*#+! +#,! )$'-%&&)-/#,! ,%&'! ,*00%,5,! 0/#&2/#! +#,!
0#/'#,! #&! 0/#4-#/O! #'! 2#! +)! 2%$*4#&')'-%&! 2#! $/52-'<! I*'/#4#&'! 2-':! +#! 2/%-'! 2#,!

/-'5! -&-'-)+#4#&'!

)$'-%&&)-/#,<!

! $%44#!0)/!
#(#40+#! +)! 0/%$52*/#! 2#! ,)*1#.)/2#:! +#,! $/5)&$-#/,! ,%&'! '/)-'5,! -&250#&2)44#&'! 2#!

2#,!$/5)&$#,<!R#!'/)-'#4#&'!5.)+-')-/#!2#,!$/5)&$-#/,:!)''/-6*#!2#,!2/%-',!-2#&'-;*#,! !#&!
0)/'-$*+-#/!+#!2/%-'!2#!1%'#/!+#!0+)&!2#!/#,'/*$'*/)'-%&! !?!2#,!$/5)&$#,!2%&'!+#,!1)+#*/,!
0#*1#&'!Y'/#!'%')+#4#&'!2-775/#&'#,
"#$"! %#&'(!

!

C&! /5,*45:! #&! /#,')&'! 7%$)+-,5! ,*/! +)! ,%$-5'5! #&'/#0/#&#*/-)+#:! +#! +5.-,+)'#*/! 7/)&8)-,!)!
$%44-,! *&#! #//#*/! -40%/')&'#<! C&! &#! '#&)&'! 0),! 0%*/! 7%&2)4#&')*(! +#,! /)&.,! 2#!
0/-%/-'5! $%&1#&*,:!
257)1%/)6+#!)*(!CN@!,%*>)-')&'!7)-/#!)00#+!)*!4)/$>5!%6+-.)')-/#!0%*/!,#!7-&)&$#/<! !I*!

C')',AD&-,:!)$$9,!)*(!4)/$>5,!%6+-.)')-/#,!"#$"!%#&'(<!
!
, ,
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,
;'$*3)0+'$,
!

"#,!+#&'#*/,!?!251#+%00#/!#&!H/)&$#!*&!4)/$>5!%6+-.)')-/#!"#$"!%#&'(!)*!,#/1-$#!2#,!CN@!
-++*,'/#&'! +#,! 2-77-$*+'5,! 2#! &%'/#! 0)F,! ?! )2)0'#/! ,%&! #&1-/%&&#4#&'! G*/-2-;*#! ?!

!,-+%!W!2#,!
,$-#&$#,! ,%$-)+#,! #&! H/)&$#:! )! ,)&,! )*$*&! 2%*'#! #40Y$>5! &%'/#! 2/

!

cY4#!#&!2#>%/,!2*!$%&'#('#!2#!$/-,#!2)&,!+#;*#+!&%*,!&%*,!'/%*1%&,:! -+!#,'!-40%/')&'!
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