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DU DROIT DES SOCIETES

Sous la direction scientifique de Reinhard Dammann
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Chargé de cotrs a Sciences Po
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Philippe Roussel Galle
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associés du débiteur ?
Reinhard Dammann et Myleéne Robinet
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Jean-Dominique Daudier de Cassini et Anne-Sophie
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La conversion de créances en capital dans les
entreprises en difficultés
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Quel est le traitement des associés-dirigeants face au
plan de continuation dans les entreprises en difficulté ?
L’assemblée des associés . reste-t-elle souveraine et
quelle est la place des clauses d’agrément ? Philippe
Roussel-Galle apporte un éclairage intéressant sur
I'ensemble de ces problématiques.

Ensuite, Reinhard Dammann et Myléne Robinet
abordent la délicate question de la protection des
intéréts des associés a travers le plan de sauvegarde. En
effet, l'ouverture d'une procédure de sauvegarde a
I'égard de pures holdings financieres, constituées
notamment dans le cadre de LBO, a été vécue par les
créanciers comme un dévoiement de procédure, visant
a protéger exclusivement les intéréts des associés au
détriment de ceux des créanciers. Qu’en est-il en réa-
lieé ?

Jean-Dominique Daudier de Cassini et Anne-Sophie
Noury analysent en profondeur et pour la premiere
fois la situation des obligataires dans le cadre de la
procédure de sauvegarde. Il existe de nombreuses lacu-
nes que la jurisprudence sera appelée A combler. Les
auteurs s'interrogent notamment sur les régles appli-

Reinhard Dammann
Avocat a la Cour Clifford Chance
Chargé de cours a Sciences Po

cables a I'occasion du vote de I'assemblée des obliga-
taires, devenu un 3° comité de fait 3 la suite de
I'ordonnance du 18 décembre 2008.

La conversion de créances en capital est une des inno-
vations majeures de I'ordonnance de 2008. A cet
égard, le législateur n’a pas consacré la suprématie des
comités de créanciers que connait le droit américain.
Certes, en droit frangais, comme le démontrent Rein-
hard Dammann et Gilles Podeur I'assemblée des
actionnaires reste souveraine. Mais le législateur a
prévu des dispositions pour vaincre la résistance des
créanciers et des actionnaires récalcitrants.

La dernitre touche de ce tableau impressionniste est
apportée par Pierre-Michel Le Corre, qui traite de la
problématique de la confusion de patrimoines en cas
de résolution du plan. Cette étude s’inspire d'un cas
pratique qu’il fallait résoudre pour sauver plusieurs
milliers d’emplois.

Ce dossier s'efforce ainsi d’apporter des réflexions
nouvelles sur I'interaction entre le droit des procédu-
res collectives et le droit des sociétés.
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La sauvegarde, un outil pour proteger
les associés du débiteur ?

La question de la protection du débiteur, qui doit,
sous I'égide du tribunal, réorganiser son entreprise, est
au cceur de la procédure de sauvegarde. A cet égard,
I'article L. 620-1 du Code de commerce fixe un triple
objectif : «la poursuite de I'activité économique, le
maintien de 'emploi et lapurement du passif » L.

La position des associés du débiteur n’est abordée par
la loi que lorsqu’une modification du capital est pré-
vue par le plan (C. com., art. L. 626-3, L. 626-17 et
L. 626-31). Ainsi, I'article L. 626-3, alinéa 1, du Code
de commerce prévoit qu'une telle opération - par
exemple une augmentation de capital résultant d'une
conversion de créances ou un coup d’accordéon pour
éponger des pertes - ne peut étre imposée par le plan.
L’assemblée générale extraordinaire des actionnaires et
Iassemblée des associés restent souveraines.

Cela érant, au-dela de cette seule disposition, la pro-
cédure de sauvegarde ne permettrait-elle pas de proté-
ger, A travers les intéréts du débiteur personne morale,
ceux de ses associés 2 ?

Lorsque le débiteur est une sociéeé ad hoc, sans salarié,
qui porte des actifs dans le cadre d’un financement
structuré, cette problématique souléve la question de la
légitimité de la procédure de sauvegarde. En effet, on
peut se demander si un special purpose vehicule (SPV)
constitue une entreprise au sens de la loi de sauvegarde.
Comment justifier alors que les droits des créanciers
soient mis, temporairement, entre parentheses ?

A cet égard, la sauvegarde ouverte en faveur de Finan-
ciere Hélios 3, pure holding financiére constituée dans
le cadre d’un LBO pour acquérir le groupe Séchilienne
Sidec, fait débat. Les créanciers bancaires ont estimé
que l'ouverture d’une sauvegarde « releve [ait] d'un
véritable dérournement de procédure et témoigne [ait]
de la volonté des actionnaires de préserver leur intérér
propre au détriment de celui des banques ». En effer,
dans ce dossier, les principaux actionnaires, qui
avaient nanti leurs participations dans Séchilienne
Sidec au profit des banques, courraient le risque de
perdre leur investissement. Or, grice i I'ouverture
d’une procédure de sauvegarde, le débiteur a pu empé-

Reinhard Dammann
Avocat a la Cour, Clifford Chance
Chargé de cours a Sciences Po

Myléne Robinet
Avocat a la Cour, Clifford Chance

cher la réalisation des siiretés par les préteurs et impo-
ser une restructuration financiére, protégeant ainsi les
intéréts de ses actionnaires.

L’ouverture d’une procédure de sauvegarde dans le
cadre d’un financement structuré est susceptible de
soulever une seconde problématique. En effet, en régle
générale, les associés d’'un SPV mettent en place des
préts d’actionnaires ou souscrivent 2 des émissions
obligataires. Ne se trouvent-t-ils pas alors dans une
situation de conflic d'intéréts, puisque leur vote en
qualité de créancier peut leur permettre de privilégier
leurs intéréts d’associés ?

Au terme de nos réflexions, il apparait que la procédure
de sauvegarde peut légitimement protéger les intéréts
des associés du débiteur, y compris si ce dernier est un
SPV, sile plan est approuvé  une majorité qualifiée des
créanciers. Dans ce cas, le plan jouit d’une certaine
« légitimité démocratique » (I). Cela étant, le tribunal
doit s’assurer que les intéréts des créanciers (minoritai-
res) sont préservés, tant lorsque le plan est approuvé par
les créanciers que lorsqu'il est « imposé » par le tribunal.
A cet égard, le tribunal doit étre particulierement vigi-
lant en présence de conflit d’intéréts ou d’alliance entre
associés et créanciers majoritaires (II).

| - L’approbation
par la majorite
des créanciers, instrument
de la légitimité du plan
de sauvegarde

A - Différentes positions de l'associé
en redressement judiciaire
et en sauvegarde

1 - En redressement judiciaire

Si le débiteur se trouve dans I'impossibilité de faire
face au passif exigible avec son actif disponible,

1 On retrouve d'ailleurs ces trois finalités du plan de sauvegarde dans les articles L. 626-2 ¢t L. 626-10 du Code de commerce. Il est intéressant
de noter que, si la procédure de redressement judicaire a les mémes finalités, elle ne passe pas nécessairement par la réorganisation de
l'entreprise du débiteur (cf. C. com., art. L. 631-1, al. 2) ; v. F. Pérochon et R. Bonhomme, Enreprise en difficulsé, instruments de crédit et de

paiement, LGDJ, 2009, 8° éd., n* 327 et 348.

2 Le rerme associé est employé, dans le présent article, au sens large, incluant 4 la fois les notions d’associ¢ et d’actionnaire.

3 T.com. Paris, 11 mars 2009, n°2009 052298.
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louverture d’une procédure de redressement judi-
ciaire s'impose. Il perd alors la maitrise du destin de
son entreprise qui est 4 vendre, en ce sens que les tiers
sont admis & présenter des offres de reprise en plan de
cession.

Les associés du débiteur conservent néanmoins
Pespoir de I'adoption d’un plan de continuation
préservant une valeur (résiduelle) de leur participation
au capital. Ils pourraient également privilégier la mise
en ceuvre d’'un plan de reprise par voie interne en
cédant tout ou partie de leurs titres 3 un repreneur sous
la condition suspensive de l'arrété du plan de conti-
nuation par le tribunal.

En cas de concurrence entre un plan de continuation
et un plan de cession, l'article L. 631-22 du Code de
commerce affirme le principe de prévalence du plan de
continuation 5. On voit dés lors que le législateur
prend en considération I'intérét légitime des associés
d’un débiteur, personne morale. Cela étant, le tribunal
reste souverain dans son appréciation ©. 1l peut privi-
légier un plan de cession par rapport a un plan de
continuation, notamment par voie interne 7. Cela
démontre bien que les intéréts des associés restent tout
de méme subordonnés  ceux de 'entreprise. Dans un
méme ordre d’idées, le tribunal peut ordonner la
cession des parts sociales, titres de capital ou valeurs
mobilieres donnant accés au capital qui sont détenus
par un ou plusieurs dirigeants, de droit ou de fait,
lorsque le redressement de I'entreprise le requiert ®.

2 - En sauvegarde

Dans le cadre de la procédure de sauvegarde, le légis-
lateur préserve les intéréts du débiteur. L’entreprise du
débiteur n’est pas a vendre °. Le débiteur conserve une
trés large autonomie de gestion. Clest lui qui prépare le

4 'épreuve du droit des socletes

projet de plan de sauvegarde. Il est simplement assisté
par I'administrateur et peut rejeter les éventuelles
contre-propositions de ses créanciers. Seul le débiteur
peut solliciter la conversion de la sauvegarde en redres-
sement judiciaire alors méme qu'il ne se trouve pas en
cessation des paiements 7. L’ouverture d'une procé-
dure de sauvegarde protege donc, par ricocher, les
intéréts des associés du débiteur.

Mais la loi de sauvegarde prévoit également des dis-
positions expresses de protection des associés. Clest
ainsi que Passemblée générale extraordinaire des
actionnaires ou I'assemblée des associés reste en prin-
cipe souveraine pour accepter une conversion de
créances en capital''. De méme, la possibilité
d’exproprier des dirigeants-associés d'un débiteur
bénéficiant d’une sauvegarde a été supprimée par
'ordonnance de 2008.

Cette protection des associés parait légitime, puisque
la procédure est ouverte en amont de route cessation
des paiements '2. De plus, le droit francais ne prend
pas en compte I'existence d’un éventuel surendette-
ment 12. Ainsi, un débiteur ayant des capitaux néga-
tifs, mais qui n’est pas en situation de cessation des
paiements, peut solliciter 'ouverture A son profit
d’une procédure de sauvegarde.

[ affaire Eurotunnel est 2 cer égard un exemple topi-
que 1. Alors que le groupe ¢tait lourdement suren-
detté, la situation des actionnaires a €té, dans une
certaine mesure, préservee. Certes, les actionnaires ont
di accepter une dilution de leur participation, mais ils
sont restés au capital. En effet, leur consentement érait
indispensable 4 la conversion d’une grande partie dela
dette d’Eurotunnel en capital.

4 Leprojet de plan est éabli par I'administrateur avec le concours du débiteur (C. com. art. R. 631-37). Clest également I"administrateur qui,
avec le concours du débiteur, décide de soumertre ou non aux comités des créanciers les éventuelles contre-propositions faites par des
créanciers. Pas conséquent, le débiteur n’a pas la maitrise du plan de continuation.

s PourP.-M. Le Corre, Drait et pratique des procédures collectives, Dalloz Action, 2010/2011, 5°&d., 2009, n” 513,14, le plan de cession devient

subsidiaire.

6 Lajurisprudence a consacré de longue date le caractére souverain du pouvoir d’appréciation des juges entre plan de continuation et plan de
cession, Cass. com., 10 juill. 1990 : Bull. civ.,, 1V, n® 208 ; Rev. proc. coll., 1991, p. 289, n° 5, obs. B. Soinne ; RD bancaire et bourse, 1990,
p. 247, abs. M. Cabrillac et M. Calendini ; Rev. huissiers, 1992, p. 106, obs. Delage. V. égal. Cass. com., 15 déc. 1992 : Bull. civ., 1V, n® 418,
RJDA,1993/5,n° 445 ; Cass. com., 16 mars 1999, n® 95-10301, inédit, n° 595-D, inédit ; Cass. com., 19 dec. 2000 ; RIDA, 2001/4,n® 477.

En ce sens, TGI Colmar, 13 oct. 2009, n° 09/00284.

C. com. art. L. 631-19-1, alinéa 2. Il peur également ordonner Fincessibilité de ces titres. Par ailleurs, article L. 631-10 restreint la cessibilité
de ces mémes valeurs mobilidres dés louverture de la procédure de redressement judiciaire. Sur cette problématique Ph. Roussel-Galle,
« Associés, dirigeants et plan dans la société en difficulté », supra, § 226.

9 Selon lexpression de Ph. Delebecque et M. Germain, Traisé de droit commercial, LGDJ, t. 2, 2004, 17° &d. n® 3172-7.

10 C.com., art. L. 622-10, al. 3. Le débiteur doit démontrer que la mise en place d’un plan de sauvegarde est manifestement impossible et que
la cléture de la procédure conduirait, de maniére certaine et 4 bref délai, 4 la cessation des paiements.

11 Surcette problématique v. R. Dammann et G. Podeur, « La conversion de créances en capital dansles entreprises en difficuleés », infra, § 229.

12 On note A ce titre que le [égislateur de 2008 asouhaicé favoriser le recours i la sauvegarde en posant comme seul eritére d’ouverture I'existence
de difficultés que le débireur n’est pas en mesure de surmonter, C. com., art. L. 620-1. Avant la réforme, il fallait que le débiteur démontre que

a cessation des paiements était inéluctable.

13 Qui, contrairement A d’autres droits - tels que les droits allemand ou suisse - n’est pas un critere douverture d'une procédure collective.

14 T. com., Paris, 2 aott 2006. Cette affaire a donné lieu & toute une «éric de décisions. Sur les aspects en droit international privé, v.
R. Dammann et G. Podeur, « Laffaire Eurotunnel, premiére application du réglement CE n® 1346-2000 4 la procédure de sauvegarde » : D.,
Cah. dr. aff., 2006, p. 2329, n° 33 ; v. sur la problématique de tierce opposition formulé contre les jugements d’ouverture : Cass. com, 30 jujn
2009 : Rev. proc. coll., 2009, n® 3, p. 1, obs. M. Menjucq ; ibid. p. 10, concl. R. Bonhomme : D., 2009, AJ, p. 1886, obs. A. Lienhard ;
RTD com., 2009, p. 625, obs. ] -L. Vallens. Sur les aspects de la composition du comité des créanciers, v. I'ordonnance du juge commissaire
du 20 nov. 2006, cité par Dalloz, Code des procédures collectives, 2009, 7° &d., annotée par A. Lienhard, sous lart. L. 626-30.
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On voit des lors que les créanciers d'un débiteur
surendetté ne peuvent appréhender son entreprise si ce
dernier bénéficie d’une procédure de sauvegarde. Ce
traitement est-il réellement légitime lorsque le débi-
teur est un SPV?

B - Légitimité de l'ouverture d’'une
sauvegarde au bénéfice d'un SPV

1 - Caractéristiques des financements
structurés

Dans le cadre d’une opération d’acquisition avec effet
de levier, leveraged buy out — LBO, un SPV est généra-
lement créé par des associés, appelés « sponsors », pour
porter un actif déterminé, par exemple un immeuble
ou les titres d’une société opérationnelle.

Le financement d’une telle opération est en général
« structuré », L'endettement du SPV est divisé en dif-
férentes tranches de dettes, matérialisées par la conclu-
sion d'un accord dit intercreditor agreement. Les taux
d'intéréts de chaque tranche sont d’ailleurs inverse-
ment proportionnels aux risques pris. On distingue
généralement entre les dettes senior, second lien, mez-
zanine ou junior. Certaines tranches peuvent prendre
la forme d’émissions obligataires. Il est d’ailleurs fré-
quent que les associés-sponsors d’un SPV souscrivent
aux émssions obligataires subordonnées ou qu'ils
mettent en place des avances d’actionnaires. Enfin,
I'endettement financier d'un SPV peut faire I'objet
d’une titrisation & travers la mise en place d’un fonds
commun de titrisation (FCT).

Le remboursement de I'endetcement du SPV n’'est
fréquemment rendu possible que par la revente de
I'actif financé. Dans ce cas, le principal de la dette ne
fait I'objet d’aucun amortissement pendant la durée
du prét. 1l se peut méme que les intéréts soient égale-
ment capitalisés et remboursés in fine, avec le principal
de 'emprunt.

Que se passe-t-il en cas de risque de défaut portant sur
la dette bancaire - par exemple en cas de non-respect
de certains ratios financiers ? En pratique, cette pro-
blématique se pose si la valeur de I'actif servant de
garantie diminue, mettant en péril le remboursement
de la dette financiére. Il existe alors un conflit entre
associés-sponsors et créanciers du SPV,

En effet, dans un ZBO, les créanciers sont générale-
ment titulaires d’un nantissement de compte d’instru-
ments financiers portant sur les titres de la société
opérationnelle. La méme sfireté est généralement pré-
vue, en plus d’une stireté réelle immobiliere, dans le
cadre d’un financement immobilier, dans lequel la
structure ad hoc porte 'immeuble. La documentation
de crédit prévoit en général que les créanciers pourront
réaliser leur nantissement en cas de « défaut » (notam-
ment en cas de non-respect de ratios financiers), en
faisant jouer le pacte commissoire. Ainsi, en régle
générale, si les capitaux propres de la holding finan-
ciere sont négarifs, I'entreprise risque de tomber aux
mains des créanciers.

2 - Les enjeux de la sauvegarde dans
le cadre des financements structurés

En cas de surendettement, les associés-sponsors ont
virtuellement perdu leur investissement et ne pour-
raient espérer, au mieux, en sauver une partie qu’en cas
de retour & meilleur fortune. Ils ont alors intérét i ce
que le débiteur sollicite I'ouverture d’une procédure
de sauvegarde en arguant que I'imminence d’un
défaur, qui peut conduire i une exigibilité anticipée de
la dette, constitue une difficulté qu'il n’est pas en
mesure de surmonter au sens de I'article L. 620-1 du
Code de commerce précité. Ce faisant, les associés-
sponsors se placent en position de force. Le débiteur
conserve la maitrise de la gestion et peut ainsi imposer
une restructuration financiére préservant notamment
leurs intéréts. Dés 'ouverture de la procédure, il béné-
ficie en effet d’une suspension des poursuites, paraly-
sant la réalisation du nantissement portant sur les
titres de la société opérationnelle !5.

En revanche, si les préteurs prononcent Pexigibilité
anticipée du prét avant que le débiteur ne sollicite
I'ouverture d’une sauvegarde, ce dernier se trouve, en
regle générale, en érat de cessation des paiements. La
voie de la sauvegarde lui est alors fermée, et il doit se
résigner a solliciter rapidement 'ouverture d’une pro-
cédure de redressement judiciaire. Elle lui permet
certes de paralyser la mise en ceuvre par ses créanciers
des stiretés, et notamment du pacte commissoire 16,
Mais, comme exposé ci-avant, cette procédure est
beaucoup moins protectrice de ses intéréts et de ceux
des associés-sponsors.

15 Plusieurs stiretés échappent au principe de la suspension des poursuites, en cas de procédure de sauvegarde. C'est le cas notamment de la
cession de créances par bordereau Dailly et de la fiducie-stireté avec dépossession. V. sur cette problématique le dossier « Stretés et procédures
collectives » dans Cah. dr. ensr., n° 4, juill -aofit 2009, p- 19 ets. et notamment R. Dammann et M. Robinet, « Quel avenir pour les stiretés

réelles classiques face 2 la fiducie-stireté », p. 35,

16 Les effets du pacte commissoire sont suspendus dés le jugement d'ouverture ( C. com., art. L. 631-9, qui renvoie  C. com., art. L. 622-7),
Incidemment, se pose la question de la date de réalisation du pacte commissoire. Sur ce point, la doctrine est divisée (v. F. Pérochon et
R. Bonhomme, gp. cit., n° 233-2). Pour certains auteurs, le pacte commissoire est réalisé¢ au jour de 'accomplissement des formalités
nécessaires au transferc de prapriété (M. Cabrillac, C. Mouly, S. Cabrillac, Ph. Pétel, Droit des sitretés, 8° éd., 2008, n° 1050). Pour d’autres,
il faue se placer au jour de I'échéance de la mise en demeure faite par le créancier au débiteur (Ph. Malaurie, L. Aynés, P, Crocq, Les siiretés, la
publicité fonciére, 2009, 4% éd., n° 515). Une seconde problémarique est celle d'une éventuelle nullité de lopération, intervenue en période
suspecte. La réalisation du pacte commissoire constirue en effer un paiement  hauteur de la valeur du bien transmis en propriété. Se pose des
lors la question de voir si I'administrateur ou le liquidareur pourraient demander I'annulation de ce paiement en application de Iarticle
L. 632-2 en apportant la preuve que le créancier connaissait 'état de cessation des paiements de son débireur.
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l.a loi de sauvegarde

Dés lors, on comprend mieux I'intérét que peuvent
avoir les associés d’'un SPV a solliciter trés en amont
P'ouverture d’'une procédure de sauvegarde au lieu de
subir la réalisation des siiretés par les préteurs ou
I'ouverture d’une procédure de redressement judiciaire.

Siun SPV ne comprend aucun salarié - comme dans les
dossiers Heart of La Défense 17, Financiere Hélios et
Autodis '® - la question se pose de savoir si une telle
société coquille est éligible au bénéfice de la sauve-
garde. A P'appui d’une interprétation restrictive du
champ d’application de la sauvegarde, on pourrait
invoquer l'article L. 620-1 du Code de commerce. Ce
texte prévoit, on 'avu, que la sauvegarde est « destinée
3 faciliter la réorganisation de 'entreprise afin de per-
mettre la poursuite de I'activité économique, le main-
tien de I'emploi et 'apurement du passif » (C. com.,
art L. 620-1). On pourrait ainsi faire valoir qu'un
débiteur sous la forme d’'un SPV ne pourrait étre
considéré comme une entreprise au sens classique du
terme, exercant, avec des moyens humains, une acti-
vité.

A ce jour, la jurisprudence n’a pas suivi cette interpré-
tation 1%, On note d’ailleurs que I'article L. 620-1 parle
du débiteur et opére un renvoi a l'article L. 620-2 du
Code de commerce. Or, cette derniére disposition ne
comporte aucune restriction et prévoit notamment la
possibilité pour « toute personne de droit privé » de
solliciter I'ouverture d’une procédure de sauvegarde.

En réalité, la question de la légitimicé de 'ouverture
d’une procédure de sauvegarde a I'égard d’'un SPVest
un faux probleéme. En effet, la véritable légitimité dela
sauvegarde réside dans la contractualisation du plan
élaboré par le débiteur et approuvé par une forte
majorité des créanciers.

C - Le plan de sauvegarde,
instrument Légitime d'un cram-
down imposé aux creanciers
minoritaires

Le plan de sauvegarde, quand bien méme il bénéficie-
rait 3 un débiteur simple SPV, se voit conférer toute sa
légitimité par son caractere contractuel et négocié.
L’approbation du plan par les comités de créanciers et

al'épreuve du droit des sociétés

le cas échéant, par I'assemblée des obligataires, sta-
tuant 4 la majorité des deux tiers du montant des
créances détenues par les membres ayant exprimé un
vote, permet de justifier, en quelque sorte, qu’il soit
passé outre la volonté des créanciers minoritaires. Par
ailleurs, la procédure de sauvegarde peut jouer un
double réle pour favoriser 'adoption de mesures de
redressement équilibrées.

Tout d’abord, la possibilité donnée au débiteur en
difficulté, mais qui n'est pas en cessation des paie-
ments, de solliciter I'ouverture d’'une procédure de
sauvegarde, a vocation a faciliter la négociation d’un
accord amiable. En général, le débiteur sollicite
Pouverture d'une procédure de mandat ad hoc ou de
conciliation, afin de négocier un accord de restructu-
ration de sa dette avec ses principaux créanciers. Ces
derniers ont alors tout intérét a signer la restructura-
tion s'il se dégage une majoricé de créanciers détenant
au moins deux tiers des créances. En effet, le manda-
taire ad hoc ou le conciliateur peut faire valoir a I'égard
des créanciers récalcitrants que leur opposition est
vaine, puisque, en cas d’ouverture d’une procédure de
sauvegarde, ils subiraient la loi de la majorité. Il existe
donc, dans les procédures de prévention, un comité de
créanciers virtuel 2°.

Si malgré tout le débiteur ne parvient pas a obtenir
Paccord de I'unanimité des créanciers, I'ouverture
d’une procédure de sauvegarde lui permettra de passer
outre 'opposition des minoritaires. Cette procédure
devient ainsi, en quelque sorte, un instrument de
cram-down, permettant de vaincre la résistance d'une
minorité de créanciers.

11 s’agit de la variation francaise du prepackaged plan ou
pre-pack, inspiré du droit nord-américain 2!. L'accord
négocié en amont a vocation 2 devenir le plan de
sauvegarde. Les délais de procédure pourront ainsi étre
réduits au maximum 22, limitant les conséquences
négatives d’une procédure collective sur les activités de
Pentreprise. L'affaire Autodis constitue 2 cet égard un
premier exemple intéressant *?.

Cela érant, méme si le plan établi par le débiteur recoit
une approbation de la majorité qualifiée des créan-
ciers, le respect des intéréts des créanciers minoritaires
doit étre garanti par le tribunal.

17 T. com. Paris, 3 nov. 2008, n® 2008 077997 (société Heart of La Défense ) et n® 2008 077996 (société holding Dame Luxembourg).
18 T. com. Evry, 6 avr. 2009 : LEDEN, juill. 2009, p. 1, obs. F.-X. Lucas.
19 V. les jugements Financiére Hélios, Coeur de la Défense et Autodis préc.

20 R. Dammann, « La future procédure de conciliation, pierre angulaire du projet de loi de sauvegarde des entreprises » :

n° 83, p. 5.

RLDA, juin 2005,

21 Certe méthode inspirée de la pratique du droit nord-américain est parfaitement compatible avec le droit frangais, v. F.-X. Lucas, « Le plan de
sauvegarde apprété ou le prepackaged plan 3 la francaise » : Cah, dr. entr. n° 5, sept-oct. 2009, p. 35.

22 V.Tlanalyse de F.-X. Lucas, op. cit.

23 T.com. Evry, 6 avr. 2009 préc. V. R. Courtier et N. Laurent, « Analyse de 'opération Autodistribution: premier “pre-pack” & la frangaise » :

Cah. dr. encr. n® 5, sept-oct. 2009, p. 26 ; A. Besse et N. Morelli, «
de sauvegarde » : JCPE, 2009, p. 1628.
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Il - La protection des intéréts
des créanciers
par le tribunal

A - La protection des créanciers
minoritaires dans le cadre
d’un plan voté

Aux termes de Iarticle L. 626-31 du Code de com-
merce, le tribunal ne peut arréter le plan de sauvegarde
élaboré par le débiteur et approuvé par les comités de
créanciers, qu'aprés s'étre « assur[¢] que les intéréts de
tous les créanciers sont suffisamment protégés ». Cette
protection, qui vise aussi les obligataires, est particu-
lierement nécessaire dans I'hypothése de Iexistence
d’un conflit d’intéréts entre associés et créanciers, ainsi
que dans le cas d’une alliance tacite entre les associés
d’une parr et les créanciers majoritaires d’autre part.

1 - Alliance entre associés et créanciers
majoritaires

Dans les financements structurés, comme Iillustre
I'affaire Eurotunnel, le sauvetage des holdings suren-
dettées passe généralement par une conversion de
créances en capital. Cette opération permet de remé-
dier 2 un surendettement et d’alléger le service de la
dette. Elle est aussi plus intéressante pour les préteurs
qu’un abandon pur et simple de leur créance 24,

Dans ce cas, et dans la mesure ot1 il existe généralement
plusieurs catégories de créanciers, plus ou moins
subordonnés, le débiteur pourrait étre tenté d’élaborer
un plan qui privilégie 4 la fois les intérées d’une majo-
rité des créanciers et ceux des associés.

A premiére vue, une telle alliance pourrait paraitre
contre nature. En réalité, il n’en est rien, puisque dans
Ihypothese ot le plan prévoit la conversion d’une
partic des créances en capital, I'assemblée générale
extraordinaire des actionnaires doit approuver cette
opération. Dans ce scénario, il est donc important que
les actionnaires conservent une participation au capi-
tal (en général minoritaire), quand bien méme les
capitaux propres auraient été négatifs.

Le plan pourrait-il alors imposer des sacrifices aux
créanciers subordonnés, minoritaires, tels qu’un aban-
don pur et simple de leurs créances 25 ? Dans I'absolu,
une telle renonciation pourrait se justifier s'il est
démontré quen cas de liquidation judiciaire, ces
créanciers n’auraient eu aucune chance de recouvrer
une partie de leur créance.

Cela étant, un tel traitement peut paraitre inéquitable
dans la mesure o1 les créanciers subordonnés seraient
moins bien traités que les actionnaires, qui pourraient,
eux, bénéficier d’un retour 4 meilleure fortune. Or, en
cas de liquidation, et compte tenu de la situation de
surendettement, les actionnaires n’auraient pu espérer
aucun bon: de liquidation, et en tout état de cause, ils
auraient été primés par les obligataires subordonnés.

Dans un tel cas de figure, le tribunal peut-il néan-
moins approuver le plan ?

Ala lecture des articles L. 626-30-2 26 et L. 626-31 du
Code de commerce, on pourrait penser que le tribunal
ne peut prendre en considération que la situation
relative entre créanciers, sans se référer 4 celle des
actionnaires, qui n’est pas visée dans les textes.

Mais il parait plus équitable que le tribunal prenne en
compte la globalité de la situation. Dans une telle
approche, le plan devrait allouer une indemnité mini-
male 4 des créanciers subordonnés si les associés
conservent une participation, méme résiduelle. De la
méme maniére, le tribunal devrait tenir compte de
I'éventuel effort des actionnaires de contribuer finan-
cierement au sauvetage de la société. En pratique, pour
couper court & toute discussion, le débiteur a tout
intéréc a fournir au tribunal un rapport d’expert (fzir-
ness opinion) démontrant que le plan est équitable
pour les créanciers minoritaires.

Le caractére équitable du plan se pose avec une plus
grande acuité encore si, comme c’est le cas dans beau-
coup de financements structurés, les associés ont sous-
crit 3 des émissions d’obligations ou a des avances en
compte courant. En général, ces créances sont subor-
données par rapport aux dettes financiéres. Les
associés-créanciers peuvent-ils alors légitimement par-
ticiper au vote du plan ?

2 - Conflits d’intéréts

Pour effectuer la répartition des créanciers dans les
différents comités, le droit frangais ne prend pas en
compte la nature de la créance, contrairement au droit
américain ?7. Ainsi sont mélangés, a I'intérieur de cha-
que comité, créanciers garantis, chirographaires et
subordonnés.

Le législateur francais de 2005 a préféré raisonner en
terme de qualité du créancier. Ainsi coexistaient le
comité des érablissements de crédits et celui des four-
nisseurs de biens ou de services. Par ailleurs, les obli-
gataires étaient appelés i se prononcer sur le plan voté
par les comités.

24 Dans Iaffaire Autodis, le plan proposait 4 la quasi-totalité des créanciers un abandon total de leurs créances, mais leur permettait
alternativement de choisir leur conversion en capital et instrument financier donnant accés au capiral d’une autre structure du groupe. La

conversion a été acceptée par I'ensemble des créanciers concernés.

25 Le législateur envisage I'abandon total de créances des obligataires a I'article L. 626-32, alinéa 2, du Code de commerce.
26 La méme régle est posée pour les obligataires a Iarticle L. 626-32, alinéa 2 du Code de commerce.
27 R.Dammann et G. Podeur, « Les enjeux de la réforme des comités de créanciers » : JCPE, 2009, p. 2093,
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Avec la réforme de 2008, le droit francais se rapproche
un peu plus du droit américain, mais conserve néan-
moins son architecture d’origine. On assiste a une
hypertrophie du comité des établissements de crédic et
assimilés. Ce comirté a désormais vocartion a inclure les
cessionnaires de créances et, conformément 2 'article
R. 626-55 du Code de commerce, « toute [..] entité
aupres de laquelle le débiteur a conclu une opération
de crédit ». Par ailleurs, le législateur n’a pas exclu des
comités les associés et d'autres entités du groupe qui
seraient créanciers du débiteur 28.

Ainsi, I'associé ayant consenti des avances intra-
groupes ou en compte courant votera dans le comité
des érablissements de crédit. Il en est de méme de celui
qui a racheté une partie des créances sur le marché
secondaire. Si 'associé a par ailleurs souscrit a des
émissions obligataires, il sera amené, en cette qualité, a
voter dans 'assemblée des obligataires.

On voit dés lors qu'une telle siruation peut étre a
Porigine de conflits d’intéréts pour celui qui cumule
les casquettes d’associé et de créancier. La problémarti-
que est saillante lorsque la participation de I'associé est
déterminante pour I'issue du vote. Il peut en effet
écraser les créanciers minoritaires, et assurer 'adop-
tion du plan de sauvegarde, privilégianc ses intéréts
d’associé 22, Or, la loi de sauvegarde ne prévoit aucune
disposition particuliére pour prendre en considération
une telle situation.

Certes, comme on I'a vu, le Code de commerce, dans
sa version issue de la réforme de 2008, prévoit que le
projet de plan peut établir un traitement différenci¢
entre créanciers si les différences de situation le justi-
fient. Se pose des lors la question de savoir si cette
disposition vise seulement des différences objectives
de situation entre les créanciers, c’est-a-dire fondées
sur la nature de leur créance (privilégiée ou subordon-
née par exemple), ou si elle a vocation a prendre en
considération également des différences subjectives de
situations entre créanciers, fondées sur leur qualité.

A priori, il ne semble pas que l'article L. 626-30-2 du
Code de commerce permette des différences de traite-
ment fondées sur la qualité des créanciers. L'associé
sera donc traité comme tout créancier de sa catégorie.

Qu’en est-il alors de la légitimité du plan adopté ? Et
que dire de la préservation des intéréts des créanciers,
dont le tribunal est par ailleurs le garant ? Pour appré-
cier le caractére équitable du plan, le tribunal doit
vérifier s'il protége suffisamment les intéréts des créan-
ciers minoritaires. Le professeur Frangois-Xavier
Lucas insiste & cet égard sur le fait que les contraintes
imposées aux créanciers minoritaires ne doivent pas

28 R. Dammann et G. Podeur, préc.

avoir « pour seule justification I'abrupte loi de la majo-
rité mais [doivent] écre motivée[s] par des considéra-
tions tirées de la situation particuliere de chaque
créancier » 30, Ainsi, les créanciers minoritaires mem-
bres des comités doivent étre protégés contre un éven-
tuel abus de majorité *'.

Pour éviter toute critique, I'associé qui est par ailleurs
créancier pourrait s'abstenir de prendre part au vote.
Clest la solution retenue dans le dossier Autodis.
[’actionnaire, convoqué au comité des établissements
de crédit et assimilés en sa qualité de préteur intra-
groupe, s'est abstenu de voter, sa créance devant étre
convertie en capital. Cette abstention permettait au
résultat du vote de refléter la décision majoritaire des
seuls créanciers extérieurs au groupe *2,

D’autres solutions s'offrent 3 'associé créancier. Il
peut par exemple faire appel 2 un mandataire ad hoc,
qui aura pour mission de voter en faisant abstraction
des intérérs d’associé. Il peut également voter dans le
méme sens que les autres créanciers de sa catégorie.

Lorsque le plan de sauvegarde ne recueille pas la majo-
rité qualifiée des comités, le tribunal doit arréter un
plan dit imposé, de droit commun.

B - La protection des créanciers dans
le cadre d’un plan imposé

1 - Problématique

Dans les dossiers Coeur de La Défense et Financicre
Hélios, le débiteur a sollicité I'ouverture d’une procé-
dure de sauvegarde pour éviter que les préteurs
n’appréhendent des actifs a travers la réalisation de
leurs stiretés. Cette stratégie a été vécue par les créan-
ciers comme une politique du fait accompli, destinée 2
privilégier les intéréts des actionnaires au préjudice des
préteurs.

Or, on I'a vu, la procédure de sauvegarde est congue
comme un outil de contractualisation des procédures
collectives. Son succes repose sur une négociation de
bonne foi dans le cadre des comités de créanciers.
Force est de constater, 4 la lumitre de I'abondant
contentieux suscité dans les dossiers précités, qu'elle a
néanmoins donné lieu a un dialogue de sourds, abou-
tissant & un rejet par les comités du plan proposé par le
débiteur.

Comment préserver alors 'esprit de la procédure de
sauvegarde ?

Le tribunal ne peut accepter un plan préparé par le
débiteur et rejeté par les créanciers que si « il existe une
possibilité sérieuse pour l'entreprise d’étre sauvegar-
dée» (C. com. art. L. 626-1). Le plan doit étre

29 F.-X. Lucas pointe le « risque de dérive clanique, les comités de créanciers [pouvant] tourner  la réunion de famille associant la sociéré
débitrice, ses sociétés soeurs, sa société mére voire sa grand-mére.. », 6p. cit.

30 [bid.

31 R Dammann iz RLDA, mars 2006, p. 67 ets. ; F. Pérochon et R, Bonhomme, op. cit., n° 343-1.

32 V. R. Courtier et N. Laurent, préc.
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conforme aux trois objectifs de la sauvegarde ainsi
qu'aux conditions de l'article L. 626-10 du Code de
commerce *3, Il doit en conséquence mentionner les
engagements « nécessaires a la sauvegarde de I'entre-
prise. Ces engagements portent sur 'avenir de I'acti-
vité, les modalités du maintien et du financement de
Ientreprise, le réglement du passif soumis i déclara-
tion ainsi que, s'il y a lieu, les garanties fournies pour
en assurer I'exécution. Le plan expose et justifie le
niveau et les perspectives d’emploi ainsi que les condi-
tions sociales envisagées pour la poursuite d’activité ».

Sile débiteur est une société opérationnelle, la prise en
compte de la dimension sociale peut justifier un plan
de sauvegarde imposé et notamment les contraintes
faites aux créanciers. En revanche, si le débiteur est un
simple SPV, la dimension sociale fait défaut et le
critere du réglement du passif revient au premier plan.
Cest ainsi que le tribunal doit veiller au respect de
Particle L. 626-18 du Code de commerce, norme de
référence pour la définition du plan imposé.

2 - L’application de l'article L. 626-18
du Code de commerce

Dans le cadre des comités des créanciers, le débiteur a
une grande latitude pour envisager des mesures de
restructuration financiére *4. En cas de plan imposé,
en revanche, le tribunal ne peut imposer ni remise de
dette, ni conversion de créances en capital. Conformé-
ment au droit commun, I'article L. 626-18 du Code
de commerce prévoit que le tribunal peut seulement
imposer un rééchelonnement de dertes, pour une
durée maximale de dix ans. Pour éviter des abus 35 le
législateur de 2005 a ajouté que « le premier paiement
ne peut intervenir au-deli d’un délai d’un an » et que
«au-deld de la deuxiéme année, le montant de cha-
cune des annuités prévues par le plan, ne peut [..] étre
inférieur 2 5 % du passif admis ».

Cette disposition pose des problemes d'interprétation.

Se pose d’abord la question de savoir si le plan imposé
peut mettre entre parenthéses les clauses contractuel-
les dont le non-respect est susceptible de provoquer
Pexigibilité anticipée du prét. Dans le cadre des finan-
cements structurés, la documentation prévoit en régle
générale toute une série d’engagements du débiteur,
tels que le respect de ratios financiers (loaz to value,
montant de I'endettement par rapport aux fonds pro-
pres, montant des intéréts par rapport 4 'EBITDA,
stireté négative, obligation d’assurance ou encore de
solliciter 'accord des créanciers pour certaines déci-
sions importantes ezc.).

II' apparait légitime que, dans son appréciation du
caractere raisonnable du plan, le juge prenne en consi-
dération les prévisions contractuelles des parties, et

33 F. Pérochon er R. Bonhomme, op. cit., n° 347-1,

que le plan ainsi arrété prévoie des garanties pour les
créanciers et des engagements du débiteur qui soient
aussi proches que possibles de ceux figurant dans les
contrats initiaux.

Une deuxiéme problématique est liée au caractére in
fine de certains financements. Se pose dés lors la ques-
tion de savoir si un tel financement pourrait étre
considéré comme « hors plan », dans I'hypothése ot le
plan se terminerait avant le terme du prét. Un exemple
pratique permet d'illustrer cette problématique.

Un débiteur souscrit un prét d’une durée de 15 ans,
remboursable in fine, avec intéréts remboursables
semestriellement. Le plan imposé est d’'une durée
maximale de 10 ans. L'arrété du plan entraine-t-il la
réduction de la durée du prét de 15 4 10 ans ?

La réponse est négative. Le premier alinéa de I'article
L.626-18 du Code de commerce prévoit en effet que
«le tribunal impose des délais uniformes de paiement,
sous réserve, en ce qui concerne les créances a terme,
des délais supérieurs stipulés par les parties avant
l'ouverture de la procédure qui peuvent excéder la
durée du plan ».

Se pose ensuite la question de savoir si cette disposi-
tion a une portée générale, destinéE 2 protéger le
respect de la volonté contractuelle des parties pour
tout prét ix fine.

Cette problématique concerne les préts in fine d’une
durée supérieure 4 3 ans. En effet, en application de
Particle L. 626-18 du Code de commerce, le plan
imposé doit prévoir un paiement minimum  hauteur
de 5 % du passif admis dés la troisiéme année. Appli-
quée a la lettre, cette disposition revient 2 imposer une
pénalité pour le débiteur, qui doit rembourser une
partie du principal dés la troisiéme année, alors que ce
remboursement n'aurait dii intervenir qu'in fine.
D’un autre cété, il pourrait étre également soutenu
que la régle du dividende minimal de 5 % n’a pas
vocation 2 s’appliquer aux créances 4 terme dont le
paiement est prévu A une date postérieure au terme du
plan.

Au-dela de ces difficultés d’interprétation, reste la
question de savoir si, lorsque le débiteur est une hol-
ding financiére créée dans le cadre d'un LBO, les
objectifs de poursuite d’activité et d’apurement du
passif - la dimension sociale étant, on I'a vu, absente -
peuvent réellement justifier que soit imposé aux créan-
ciers un plan de sauvegarde.

Il apparait tout d’abord que le critére de la poursuite
d’activité, pour avoir un sens, pourrait étre apprécié,
lorsque le débiteur est un SPV, non plus au niveau de
la société, mais au niveau du groupe dans son ensem-
ble. C'est cette appréciation globale qui a été retenue

34 Beaucoup d'auteurs insistent sur le caractére souverain des comiés de créanciers. V. P.M. Le Corre, op. eit., n® 552-25.

35 A. Lienhard, Procédures collectives, Delmas, 2009, 3° éd., n°1031.
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dans I'affaire Financi¢re Hélios par le tribunal de
commerce de Paris. En effet, on 'a vu, c’est en général
la (re)vente des actifs sous-jacents qui constitue le
mode de remboursement de la dette in fine, dans le
cadre des LBO.

Reste alors le critére principal pour une holding finan-
ciére : le réglement du passif admis. A prieri, le plan
devrait étre considéré comme conforme aux objectifs
de la loi s'il offre des garanties suffisantes d’'une amé-
lioration de la situation économique du débiteur,
assurant le remboursement de la dette in fine, et sus-
ceptible ainsi d’améliorer le sort de la collectivité des
créanciers par rapport 4 une situation de liquidation
judiciaire. Comme pour le critére de la poursuite
d’activité, on assiste en pratique 2 un « glissement »
d’une logique sociétaire vers une appréciation du
groupe dans son ensemble. En effet, les perspectives de
remboursement dépendent de 'amélioration de la
situation des actifs sous-jacents, société opérationnelle
ou actif immobilier.

Conclusion

La procédure de sauvegarde peut-elle vraiment
s’accommoder avec I'esprit des montages réalisés dans
le cadre des financements structurés, qui ont une
logique liquidative ?

La loi de sauvegarde & L'épreuve du droit des societes

En effet, en principe, les sacrifices imposés aux créan-
ciers, notamment aux minoritaires, se justifient par la
nécessité de sauver I'entreprise du débiteur. Or, dans le
cadre des montages de type LBO, I'ouverture d’une
procédure de sauvegarde, des lors que se profilent des
difficultés susceptibles d’entrainer un cas de défaut,
peut étre plutdt envisagée comme un moyen, pour le
débiteur et A travers lui ses associés, de faire échec i la
possibilité des créanciers de réaliser leurs stretés et de
prendre ainsi le contréle de la société opérationnelle
ou de I'actif sous-jacent. Ainsi, 'ouverture d'une pro-
cédure de sauvegarde peutr permettre au débiteur,
au-dela du sauvetage de son entreprise, de modifier les
régles du jeu et réduire 3 une peau de chagrin I'équili-
bre contractuel sur lequel reposaient de tels montages.

Certes, lorsque le plan a été voté par la majorité des
créanciers, la sauvegarde retrouve sa légitimité. Elle
constitue bien alors un instrument de contractualisa-
tion des procédures collectives, destiné a favoriser la
définition de solutions négociées. Mais précisément,
en I’'absence d’accord de la majorité des créanciers, elle
ne peut jouer son role d’outil de négociation d’une
solution aux difficultés. Le réle du tribunal nous parait
alors essentiel. L'obligation faite aux créanciers de
renoncer 4 leurs prérogatives sur lesquelles reposaient
pourtant I'équilibre des montages financiers, et par
conséquent le traitement de faveur accordé au débi-
teur et A ses associés, ne peuvent étre contrebalancés
que par la définition de garanties suffisantes accordées
aux créanciers.

Obligataires et procédures collectives

La loi n° 2005-845 du 26 juillet 2005 de sauvegarde
des entreprises et I'ordonnance n® 2008-1345 du 18
décembre 2008 portant réforme du droit des entrepri-
ses en difficulté ont cherché & faciliter 'aménagement
du passif des obligaraires, qui comprennent non seu-
lement les porteurs d’obligations séches, mais égale-
ment les porteurs d’obligations dites complexes, telles
que les obligations convertibles en actions ou les obli-
gations remboursables en actions.

Le traitement de cette catégorie spécifique de créan-
ciers est d’autant plus clé que les groupes de sociétés
acquis avec un fort effet de levier (leverage buy ou)

Jean-Dominique Daudier de Cassini
Avocat a la Cour
associé, Weil, Gotshal et Manges

Anne-Sophie Noury
Avocat a la Cour
Weil, Gotshal et Manges

(LBO) ont été financés par le biais, notamment, de
préts dits « mezzanine » (fréquemment sous forme
d’obligations 2 bons de souscription d’actions) et de
préts d’actionnaires (fréquemment sous forme d’obli-
gations convertibles en actions) et sont nombreux a
connaitre des difficultés financiéres ! qui, pour certai-
nes, ne pourront étre résolues que dans le cadre d’une
procédure collective.

Les obligataires occupent une place originale au cours
de la période d’observation de I'émetteur, ainsi qu'au
cours de la préparation d’un plan de sauvegarde ou
d’un plan de redressement.

1 Environ 23 % des entreprises sous LBO au 30 juin 2009 ne seraient pas en mesure de respecter leurs ratios financiers — Source AFIC, Les LBO

face & la erise, 16 nov. 2009.
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les entreprises en diffi

Depuis sa création en 2005, la procédure de sauve-
garde, fréquemment comparée 2 la procédure dite
Chapter Eleven américaine, a fait la preuve de son
efficacité & de multiples reprises. Au-dela des dossiers
phares dans lesquels elle a été mise en ceuvre avec
succes, tels qu’Eurotunnel ! ou Autodis 2, on constate
qu’elle a avant tour un effer dissuasif sur les créanciers
dans le cadre de négociations « amiables » : conscients
de ce que I'entreprise pourra, 2 tout moment, se placer
«sous la protection du tribunal », ces derniers sont
incités a favoriser 'aboutissement des discussions dans
un cadre extra-judiciaire ou sous I’égide d’un manda-
taire ad hoc, voire dans le cadre d’une conciliation.

Compte tenu de ce que ces nouvelles « régles du jeu »
se rapprochent de plus en plus de celles existant aux
Etats-Unis, les acteurs francais des restructurations
s'inspirent désormais eux aussi des pratiques d'outre-
Atlantique 3, o1 le recours aux conversions de créances
en capital (debt-equity swap) est déja entré dans les
meeurs depuis de nombreuses années.

Dans certains cas, ce sont les créanciers qui souhaitent
diluer les actionnaires existants, et prendre le controle
de la société débitrice. Il pourra notamment en étre
ainsi lorsque celle-ci est un simple véhicule d’acquisi-
tion (special purpose vehicle) ayant pour seul actif un
bien immobilier ou des actions 4.

Dans d’autres cas, c’est la société débitrice elle-méme
qui proposera la conversion, afin de renforcer ses fonds
propres et réduire son endettement.

Enfin et surtoug, il est désormais expressément envi
sagé par la loi, depuis 'ordonnance du 18 décembre
2008 ﬁ, que certains créanciers volent lt'lll‘- creances
converties contre leur gré, «'ils appartiennent & un

Lt!lllill: (ou aune .I\\«‘Illlliﬂ.‘ |||'M llllll“.ll.ll“ 8) quia vind

1 VR Damimann et G, Podenr, « L allsioe Fas
D., 2000, p, 2329 | Cass. com., M) jubis 2000 | Kew. pos ol

AJ, 1886, obs, A, Lienhard | K11 o

il i

o

sauvegarde

$ny .“.I. L L.‘...l....-.u iy e
L T e e Ly g T
JOOPD, o 2%, ol | ). Visllem

TC Evry, 6 avril 2000 LEDEN, juill, 20800 polooks FoX L
3 Avec, parex., la transposition en Framon de b jasiijie b poopsdped pbin | v, A Bosse ot N, Maoselli

epreuve au aroait

i

Reinhard Dammann

Avocat a la Cour

Clifford Chance

Chargé de cours a Sciences Po

Gilles Podeur
Avocat a la cour
Clifford Chance

en faveur du plan. Cela signifie-t-il, pour autant, que
les rapports de force s’en trouvent bouleversés ? Rien
n’est moins sir. A n'en pas douter, les praticiens des
restructurations devraient continuer A privilégier la
conversion consensuelle (I), tandis que la conversion
« imposée » ne devrait intervenir que dans des confi-
gurations trés spécifiques (11).

| - La conversion
consensuelle

Pour convaincre ses créanciers d’investir dans 'entre-
prise au moyen d’une conversion de leurs créances, la
sociéeé en difficulté devra tout d’abord procéder 4 un
exercice délicat : démoncrer 2 la fois 'absolue nécessité
d’une restructuration de la dette, et I'existence d’une
perspective de retour 4 meilleure fortune pour ceux
qui accepteront de prendre une participation en capi-
tal. Du point de vue juridique, les créanciers devront
analyser les risques liés & I'acquisition de la qualité
d’actionnaire ® (A). Les modalités de la conversion de
créances en capital dépendront quant  elles du choix
d’ouvrir ou non une procédure collective (B).

A - Analyse des risques liés a
la conversion

Hormis 'hypothése dans laguelle ls socided en dith
culté serait & re -.]uun.ﬂuhh Ulimiede, b sl Radi ole
Ili'\{ NAE AcTinnaee 2 l'!l‘lll! l"\l'll"‘li'i TArREY btlrl-.‘n
N esten I'll"l l'N Ilil I'l P apiw b onvivalvied pn rlm"--- -.-
LT U abvilid civile dlis codanaien 4 | r*u-l ehea duwin 0w
prartbcnlier, oo derinier e pussiig w sani wgerim bes v
|

LLLURE TRTCTE IET] A "IERLE

mps

Lae popuasbotgond plean 3 s Trangabse: o

une saine utilisation d Impn-...l.... il ......,-y.l. NPE, Xnr 1O FaX. Liwas, = La l-l.u ke mm-,;u-l. TURL ou le .-""f""“f"‘—"'“’
planla frangaise » . Calafe. Bor, 0 5, septoont, 2000, o 35 LR Courtler et N Laurent, « Analyse de 'opération Autodistribution : premier
. p ) )
.{n‘f'-/u.'."lz' A la frangaise Cah, e, Entr. 0" 5, soptooct. 2000, p, 26
4 Vosupra, § 227, « La sauvegarde, un outl pour protdger les associés du débireur 2 », par R, Dammann et M. Robinet,
5  Ord. n® 2008-1345. 18 déc. 2008, portant réforme du droit des entreprises en difficuleé,
6 Nous raisonnerons essentiellement sur I'hypothese que le débitear est une sociéeé par actions.
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éventuel refus de procéder 4 de nouveaux apports de
fonds (préts ou augmentations de capital), dans la
mesure olt le concept de « devoir d’actionnaire » n’a
aucune consistance juridique’. Les suggestions de
modifications législatives visant & instaurer le principe
d’une responsabilité des sociétés méres au titre des
dommages causés par leurs filiales n’ont jusqu’a pré-
sent pas été suivies d'effets 8.

En revanche, le créancier pourrait, du fait de sa nou-
velle situation, étre tenté de prendre une partactive a la
gestion de la société. Il doit alors étre conscient de ce
qu'il entre dans une zone de risques : si une procédure
de redressement ou de liquidation judiciaire est
ensuite ouverte i I'égard de la société, il n’est pas exclu
qu’il devienne la cible d’actions en justice ?.

D’une part, si le comportement du créancier-
actionnaire caractérise une direction de fair 1°, ce der-
nier pourra étre poursuivi en responsabilité pour
insuffisance d’actifs (I'ancienne « action en comble-
ment de passif »), sur le fondement de I'article

L. 651-2 du Code de commerce.

D’autre part, I'immixtion « caractérisée » du créancier
dans la gestion de I'entreprise est 'un des trois cas de
figure - avec la fraude et la prise de garanties dispro-
portionnées - dans lesquels ce dernier perd la protec-
tion que lui offre larticle L. 650-1 du Code de
commerce. On rappellera qu'aux termes de cette dis-
position, les créanciers ne peuvent en principe étre
tenus pour responsables « des préjudices subis du fait
des concours consentis », sauf, précisément, si I'on
entre dans le champ de I'une de ces trois exceptions. Le
créancier-actionnaire pourrait notamment s exposer a
une action en responsabilité pour soutien abusif si, en
plus de son immixtion dans la gestion, il a permis &
I'entreprise de poursuivre artificiellement son activité,
par l'octroi ou le maintien de financements, alors
qu’elle érait déja dans une situation irrémédiablement
compromise et qu'il en avait connaissance ''.

Enfin, le créancier devra étre attentif au respect des
obligations qui pourraient étre sa charge en matiére de
contrble des concentrations er, si la société est cotée,
en matiére de droit boursier (déclarations de franchis-
sements de seuils, obligation de lancer une offre publi-
que '2). De son cbté, la société débitrice devra vérifier
que cette entrée au capital de nouveaux investisseurs
n’est pas susceptible de provoquer des dommages col-
latéraux, par exemple en permettant la résiliation de
certains contrats-clés en vertu de clauses de change-
ment de controle.

B - Modalités de conversion
des créances en capital

La conversion s'opére généralement par souscription
des créanciers 2 une augmentation de capital en numé-
raire, la libération de l'apport étant ensuite réalisée par
compensation avec les créances des apporteurs ', Elle
aura fréquemment été précédée d’une réduction de
capital, selon la technique du « coup d’accordéon ». Si
la situation financitre de la sociéeé est telle que les
actions n’ont en réalité plus aucune valeur, le capital
pourra étre réduit A zéro avant son augmentation '4, ce
qui aboutira, de fait, & 'exclusion des anciens action-
naires ne procédant pas a des apports d’argent frais 5.

A priori, une telle opération n’est pas de nature a
préjudicier aux intéréts des autres créanciers. Au
contraire, la conversion d’une créance a mécanique-
ment pour effet d’accroitre les chances de recouvre-
ment des autres : le créancier-apporteur a accepté de
voir sa créance rétrogradée a un rang hypo-
chirographaire, contre I'espoir d'un hypothétique
redressement de la société lui permettant de valoriser
sa participation au capital. Néanmoins, ce dernier ne
sera pas 4 I'abri d’une éventuelle remise en cause de la
compensation sur le fondement des nullités de la
période suspecte si, dans les dix-huit mois qui suivent,
la société vient 4 faire I'objet d’une procédure de
redressement ou de liquidation judiciaire.

10

11

12

13
14
15

A moins, bien stir, d’avoir pris 'engagement de procéder 2 un tel apport de fonds : CA Paris, 19 mars 1996 : Bull. Joly Sociétés, 1996, p. 608,
§ 215, note P. Le Cannu.

B. Fages, « Réforme de la responsabilité du fait d’autrui et sort réservé aux sociétés méres » : RDC, 1" janvier 2007, p. 115. V. toutefois la loi
portant engagement national pour 'environnement (Grenelle IT) adoptée par le Sénat le 8 oct. 2009 (C. env., art. L. 512-17) ; D, 2009,
p. 2413.

Sur les risques d’actions en justice encourus par une société holding dans le cadre d’une procédure de redressement ou de liquidation judiciaire
de sa filiale, v. R. Dammann et G. Podeur : « Les groupes de sociétés face aux procédures d’insolvabilité » : RLDA, 2007, n°® 16, p. 65 ets.
Selon la formule consacrée, cela implique qu'il ait réalisé, en toute indépendance et souveraineté, des actes positifs de gestion et de direction
(cf. Cass. com., 15 mars 2005, n® 03-19577), étant précisé que le seul contréle exercé par une société sur sa filiale ne suffi pas a caractériser
une direction de fait (v. Cass. com., 2 nov. 2005 : Bull. Joly Saciétés, 20006, p. 469, § 93, note F.-X. Lucas).

Sauf considérer que, du fait de son « immixtion caractérisée » dans la gestion, le créancier est un dirigeant de fait, et qu'il ne peut donc étre
poursuivi, conformément 4 la jurisprudence, que sur le seul fondement de I'action en responsabilité pour insuffisance d’actifs, v. noramment
Cass. com., 28 févr. 1995 : Bull. Joly Sociétds, 1995, p. 544, § 194.

L'article 234-9, 2° du RG AMF prévoit qu'elle peut consentir une dérogation a I'obligation de lancer une offre publique en cas de souscription
A une augmentation de capital d’une société en situation avérée de difficulté financiére, soumise i I'approbation de I'assemblée générale des
actionnaires.

L'apport en nature des créances serait théoriquement envisageable, mais est généralement écarté, notamment pour des raisons fiscales.
Avec, le cas échéant, suppression du droit préférentiel de souscription des anciens actionnaires.

V. lajurisprudence reconnaissant la validité de cette technique : Cass. com., 17 mai 1994 : Rev. sociétés, 1994, p. 485, note S, Dana-Démaret ;
Cass. com., 18 juin 2002 : JCPE, 2002, p. 1556, note A, Viandier. Pour un exemple oi1, dans des circonstances trés particuliéres, I'abus de
majorité a été retenu, v, T, com. Paris, 20 juin 2006 : RIDA, 2007/3, n® 273.
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La loi de sauvegarde & l'épreuve du droit des societes

Si, en effet, la date de cessation des paiements est fixée
par le tribunal 3 une date antérieure a 'augmentation
de capital par compensation de créance, le mandataire
judiciaire pourra étre tenté de remettre en cause non
pas I'augmentation de capital elle-méme, mais le paie-
ment par compensation dont a bénéficié le créancier-
apporteur 6. Ce dernier courra alors le risque d'étre
condamné A payer en numéraire le montant de I'aug-
mentation de capital. Maigre consolation, il retrou-
vera alors sa créance contre la société, et pourra la
déclarer au passif si le délai de déclaration des créances
n’a pas expiré '7.

Le risque sera particulierement élevé si la société débi-
trice a renoncé, pour les besoins de I'augmentation de
capital, au bénéfice du terme. Le paiement tombera
alors sous le coup des nullités de droit, conformément
3 Particle L. 632-1, 1, 3° du Code de commerce. Selon
la nature de la créance compensée, il pourrait égale-
ment s'agir d’'un mode de paiement anormal au sens
de l'article L. 632-1, 1, 4°. Ex, en tout état de cause, le
tribunal aura la faculté de prononcer la nullité du
paiement sur le fondement de larticle L. 632-2 du
Code de commerce si le créancier avait connaissance,
la date de la compensation, de I'érat de cessation des
paiements '8,

A titre préventif, le créancier sera bien inspiré de
solliciter une expertise indépendante démontrant
I’absence d’état de cessation des paiements de la
société. La solution la plus stire pour lui consistera a
procéder 2 la conversion de sa créance en capital dans
le cadre d’une procédure de conciliation aboutissant a
un accord homologué par le tribunal, étant donné
qu’en cas d’ouverture d’une procédure collective par la
suite, la date de cessation des paiements ne pourra étre
fixée 2 une date antérieure 2 celle du jugement
d’homologation (C. com., art. L. 631-8).

Si la société fait déja I'objet d’une procédure collective
3 la date de 'augmentation de capital, le probléme ne
se posera pas, puisque, par définition, celle-ci n’inter-
viendra pas en période suspecte.

Pendant la période d’observation, la compensation se
heurtera A l'interdiction du paiement des créances
antérieures. De maniére générale, en cffet, la créance
antérieure A Pouverture de la procédure ne sera pas
connexe A la dette de libération des apports. La seule
solution sera donc de procéder par voie d’apport en
nature de la créance, ce qui ne manquera pas de
soulever des problemes pratiques (comment évaluer la
valeur de la créance ?) et fiscaux.

En revanche, la conversion est parfaitement possible
dans le cadre d’un plan de sauvegarde ou de continua-
tion. Larticle L. 626-17 du Code de commerce pré-
voit en effet que si un plan est arrété, «en cas de
libération immédiate [du capital qu’ils se sont engagés
a souscrire], [les actionnaires] peuvent bénéficier de la
compensation i concurrence du montant de leurs
créances admises et dans la limite de la réduction dont
elles sont objet dans le plan sous forme de remises ou
de délais ». Ce texte admet donc la possibilité de
procéder 4 une forme de paiement immédiat de cer-
tains créanciers, si ce « paiement » est réalisé par com-
pensation, dans le cadre d’une augmentation de
capital. 11 parait logique que la loi encourage ce type
d’opérations, puisque la conversion renforce les fonds
propres de la sociéeé et accroit, par la-méme, les chan-
ces de succes du plan'?. En outre, le créancier
concerné ne sera pas favorisé¢ par rapport aux autres,
puisque les effets du plan sont pris en compte dans
I’évaluation de la créance convertie en capital. Si sa
créance a faic 'objet d’une remise, la conversion
n’interviendra qu’a concurrence de son montant ainsi
réduit. Si sa créance a été rééchelonnée, le montant de
I'apport ne sera pas égal au montant nominal de la
créance, mais  sa valeur post-rééchelonnement, telle
que déterminée par un calcul d’actualisation 20, Par
ailleurs, Particle L. 626-17 du Code de commerce,
disposition légale spéciale, autorise nécessairement
une dérogation aux articles L. 225-128 et L. 225-146
du Code de commerce, qui ne prévoient la libération
par compensation des apports en numéraire que si les
créances concernées sont exigibles 2. En pratique, le
projet de plan pourtait mentionner un calcul du mon-
tant actualisé de la créance, qui serait acté par le

16 Pour un exemple, v. Cass. com., 28 mai 1996 : Bull. Joly Socités, 1996, p. 948, § 345, note ].-M. Calendini. Pour une érude détaillée du sujet,
v. F. Pujol, « La libération du capital social dans les procédures collectives » : Dr. et parr., 2003/6, p. 36.

17 Le créancier pourra prétendre au relevé de forclusion. Conformémenta Farticle L. 622-26, al. 3, du Code de commerce, il pourrait étre fondé
i présenter sa requéte dans le délai d’un an a compter de la publication du jugement d'ouverture au BODACE, au motif qu'il a éré dans
P'impossibilité de connaitre I'existence de sa créance avant I'expiration du délai « normal » de 6 mais.

18 V. Cass. com., 28 mai 1996 préc.

19 Lobligation de reconstitution des capitaux propres prévue par le droit « commun » des sociétés (C. com., art. L. 223-42 et L. 225-248) est
éeartée pendant la procédure de sauvegarde ou de redressement judiciaire et pendant I'éventuel plan de sauvegarde ou de continuation, mais,
conformément A Iarticle L. 626-3 du Code de commerce, si le projet de plan prévoit une modification du capital, Iassemblée est d’abord
appelée 2 les reconstituer 4 un montant ne pouvant étre inférieur 4 la moitié du capital social. Sur ce point, v. F.-X. Lucas, « Restructurations
de sociéeés en difficuleé » 77 P. Raimbourg et M. Boizard, Ingénierie -financiere, fiscale et juridique, Dalloz Action, 2009/2010,n* 97.15497.19.

20 Contra P.-M. Le Corre, « Droit et pratique des procédures collectives », Dalloz Action, 2009-2010, n° 511.22, qui estime que le principe du

nominalisme monétaire y fait obstacle.

21 Pourrait également étre envisagée une application combinée des articles L. 626-17 et L. 626-19 du Code de commerce, ce dernier prévoyant
que « le plan peut prévoir un choix pour les créanciers comportant un paiement dans des délais uniformes plus brefs mais assorti d'une
réduction proportionnelle du montant de la créance ». La eréance destinée  ére convertie serait done, un instant de raison, & la fois réduite

et rendue exigible pour les besoins de "augmentation de capital.
gible p g p
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tribunal dans le jugement arrétant le plan, en vue de la
conversion en capital. Le jugement pourrait aussi dési-
gner un expert ayant pour mission de procéder a ce
calecul 22,

Cela dit, si les opérations de vérification du passif
n'ont pas été achevées i la date d’arréeé du plan, la
conversion des créances en capital pourra se trouver
retardée : dans la mesure oli la souscription au capital
s'opérera par compensation, celle-ci ne sera conceva-
ble qu'apres admission au passif des créances concer-
nées, conformément a I'article L. 626-21 du Code de
commerce.

Le principe de I'augmentation de capital peut étre
soumis au vote des actionnaires dés avant I'adoption
du plan, selon les modalités précisées par I'article
L. 626-3 du Code de commerce. Les engagements de
souscription seront alors, précise le texte, subordonnés
a 'adoption du plan par le tribunal. Cette solution a
'avantage d’éviter toute incertitude. L’assemblée
extraordinaire s'est déja prononcée en faveur d'une
augmentation de capital, dont seule la mise en ceuvre
est conditionnée 2 I'adoption du plan. Les clauses
d’agrément sont réputées non écrites, afin d’encoura-
ger ce mécanisme de reconstitution des fonds pro-
pres23,

Une autre possibilité consiste & prévoir, dans le plan, la
tenue d’une assemblée générale aux fins de procéder a
l'augmentation de capital. L'article L. 626-16 du
Code de commerce permet au tribunal de donner
mandat a I'administrateur judiciaire de convoquer
I'assemblée compétente (ou les assemblées). Les clau-
ses d’agrément seront la encore réputées non écrites 4.
Les actionnaires restent libres, cependant, de leur
vote: il est donc évidemment préférable davoir
obtenu, avant I'adoption du plan, I'assurance de ce
que 'augmentation de capital recueillera un vote favo-
rable de la majorité requise 2%, A défaut, le plan risque
d’étre « mort-né »: a peine adopté, il pourra ére
résolu par le tribunal en raison de son inexécution 26,

Enfin, si la société a émis des valeurs mobilieres pou-
vant donner accés 4 son capiral, 'article L. 228-106 du
Code de commerce dispose que le délai prévu pour

Iexercice du droit a attribution d’'une quote-part du
capital social est ouvert a2 compter de la date du juge-
ment arrétant le plan, « au gré de chaque ritulaire, et
dans les conditions prévues par le plan ». Il conviendra
donc de veiller i ce que I'éventuelle conversion d’obli-
gations en capital s'effectue selon des modalités équi-
tables, ce qui impliquera, le cas échéant, de procéder [a
encore A un calcul d’acrualisation des créances pour
tenir compte des délais auxquels elles auraient éué
soumises si elles n’avaient pas été converties.

Il - La conversion imposée

Jusqu'a 'entrée en vigueur de la loi de sauvegarde des
entreprises 27, le sort des créanciers dans le cadre d’un
plan de continuation était relativement simple & résu-
mer : le débiteur pouvait faire des propositions de
réglement intégrant des remises partielles de dettes,
mais, en cas de refus de la part des créanciers, le
tribunal ne pouvait leur imposer que des délais de
paiements .

L’instauration des comités de créanciers a changé la
donne : désormais, le créancier minoritaire au sein de
I'un des comités peut se voir imposer, si le plan fait
I'abjet d'un vote favorable au sein de chaque comité 2
puis est adopté par le tribunal, des remises de dettes,
ou encore, aux termes de 'article L. 626-30-2 du Code
de commerce, « lorsque le débiteur est une sociécé par
actions dont tous les actionnaires ne supportent les
pertes qu'a concurrence de leurs apports, des conver-
sions de créances en titres donnant ou pouvant donner
acces au capital ». Alors que, paradoxalement, les
actionnaires ne peuvent en principe se voir imposer
une restructuration du capital contre leur gré.

A - Le traitement des créanciers
récalcitrants

Les travaux parlementaires relarifs a la loi de sauve-
garde des entreprises confirment sans équivoque que
I'intention du législateur étaic, dés I'origine, de laisser

22 De maniére pragmatique, le Professeur Frangois-Xavier Lucas suggére qu'il serait également possible que le plan prévoie purement et

simplement une compensation pour la valeur totale de la créance : « Restructurations de sociétés en difficuleé » in P. Raimbourg et M. Boizard,
Ingénierie financiére, fiscale et juridigue, Dalloz Action, 2009/2010, n® 97.37.

Un débar doctrinal existe sur la portée de l'article L. 626-3, alinéa 4, du Code de commerce : dans la mesure ot il n'écarte que les « clauses
d’agrément », et ne vise donc pas expressémentles dispositifs d agrément résultant delaloi. V. Ph. Roussel Galle, « Associés, dirigeants et plans
de continuation dans la société en difficulté », swpra, § 226 ; F.-X. Lucas, « Restructurations de sociétés en difficulté » 7n P. Raimbourg et
M. Boizard, Ingénierie financitre, fiscale et juridique, Dalloz Action, 2009/2010, n®* 97.15 2 97.19 5 P.-M. Le Corre, Droit et Pratique des
Procédures Collectives 2009-2010, Dalloz Action, n® 511.11.

En ce sens, v. notamment F. Pérochon et R. Bonhomme, Entreprises en difficulté — Instruments de paiement et de crédis, LGDYJ, 8° éd., n® 357.
Le non-respect d'un engagement de souscrire 3 une augmentation de capital prevue par le plan peut engager la responsabilicé de son auteur.

25
V. F.-X. Lucas, Restructurations de sociétés en difficulté /n P. Raimbourg et M. Boizard, Ingénierie financiere, fiscale et juridique, Dalloz
Action 20092010, n°® 97.42

26 V. Cass. com., 15 janv. 1991 : Bull. Joly Sociétés, 1991, p. 425, § 147, note P. Le Cannu.

27 Soit le 19 janvier 2006.

28 Ce qui, il est vrai, revenait économiquement 3 une réducrion de la créance, surtout pour les créances concernées par larrér du cours des
intéréts : v. F. Pérochon et R. Bonhomme, Ensreprises en difficulté — Instruments de patement ex de erédlir, 2001, 5° éd., n® 327.

29 L, le cas échéant, de I'assemblée des obligataires.
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la plus grande latitude dans le choix des modaliés de
traitement du passif pouvant étre adoptées par les
comités de créanciers. Néanmoins, alors que le projet
voté par |’ Assemblée nationale prévoyait expressément
la possibilicé que les comités votent en faveur de
« conversions de créances » *°, cette précision a été
retirée par le Sénat au motif que « comme toute énu-
mération 4 caractere illustratif, la rédaction proposée
pourrait créer une interprétation @ contrario préjudi-
ciable, laissant croire que la procédure de consultation
des créanciers, qui serait prévue par les
articles L. 626-4 4 L. 626-4-2 du Code de commerce,
ne rendrait pas possible de telles mesures » 3. La loi
promulguée le 26 juillet 2005 érait donc muette sur le
sujet.

Or, en I'absence d’une disposition légale expresse, il
était légitime d’exprimer des doutes sur la possibilité
d’imposer  des créanciers, méme minorirtaires au sein
d’un comité, une conversion de leurs créances en
capital 32, En premier lieu, cette conversion forcée est
la négation méme du concept d'affectio societatis - qui
a certes perdu de sa vigueur avec, notamment, la
création des sociétés unipersonnelles - dans la mesure
ol le créancier concerné a, précisément, manifesté son
refus d’adhérer au contrat de société 3. En second
lieu, 'article L. 228-68 du Code de commerce dispose
que les assemblées d’obligataires ne peuvent décider la
conversion des obligations en actions, toute clause
contraire étant réputée non écrite, ce dont on pouvait
déduire, plus généralement, un principe d’ordre
public interdisant la conversion forcée de créances en
capital. Fort opportunément, en modifiant 'article
L. 626-30-2 pour y inclure la possibilité d’imposer des
conversions de créances en capital, 'ordonnance du
18 décembre 2008 a tranché le débat dans le sens du
pragmatisme : le créancier « converti » doit apporter
sa contribution au plan de sauvegarde ou de redresse-
ment de l'entreprise (dont il incombe au tribunal,
éclairé par les mandataires de justice, de vérifier le
sérieux), mais il bénéficie, en échange, de I'espoir de
pouvoir valoriser sa participation dans la société si ce
plan est mené a bien. Du point de vue financier,
l'ateribution d’actions au créancier joue donc un réle
comparable 2 celui d'une clause de retour a meilleure
fortune, A ceci prés que ce dernier dispose désormais
du droit d’exprimer un vote lors des assemblées

30 X. de Roux, Rapp. Ass. nat. n° 2095, notamment p. 322.

d’actionnaires - saufsi la conversion est faite en actions
de préférence sans droit de vote -. Cet actionnaire
malgré lui pourrait certes tenter de faire obstruction au
fonctionnement serein des organes sociaux, notam-
ment s'il bénéficie d’une minorité de blocage, mais on
concoit mal quel intérét il pourrait trouver a adopter
une telle stratégie, d'autant plus que rien ne 'empéche
de céder immédiatement A des tiers les titres qu'il ne
souhaite pas conserver.

De méme, rien ne s'oppose i ce que le projet de plan
prévoie la conversion des créances en capital d’une
autre société, par exemple par Pattribution au créan-
cier de valeurs mobilieres régies par Iarticle L. 228-93
du Code de commerce.

Non seulement 'ordonnance du 18 décembre 2008 a
ainsi autorisé la conversion forcée de créances en capi-
tal dans le cadre du plan de sauvegarde, mais encore
elle a clairement pris le parti d’encourager ce type de
mesures, en assouplissant la définition de la majorité,
qui est désormais identique au sein de chaque comité
et de I'assemblée des obligataires : le vote s'effectue a la
majorité des deux tiers du montant des créances des
créanciers ayant exprimé un vote *. Les absentéistes
ne pourront donc pas faire obstacle 2 la restructura-
tion. La suppression de la régle de la majorité par téte,
qui venait auparavant s'ajouter A celle de la majorité en
montant des créances, fait quant i elle obstacle aux
stratégies de blocage qui auraient pu consister a diviser
entre plusieurs créanciers une créance existante, aux
seules fins d’acquérir un pouvoir de nuisance.

Il est en revanche exclu d’imposer aux créanciers une
augmentation de leurs engagements®>. Cest ce qui
explique que la conversion ne soit possible qu'en titres
de société par actions dont tous les actionnaires ne
supportent les pertes qu'a concurrence de leurs
apports (SA et SAS) . 1l est également exclu de
contraindre les créanciers A apporter de 'argent frais,
que ce soit sous forme de préts ou d’augmentations de
capital, conformément au principe de la liberté
contractuelle. Dans la mesure oti I'article 1836 du
Code civil pose le principe selon lequel on ne peut
augmenter les engagements d’un associé contre son
gré, c'est-a-dire « aggraver la dette contractée par [lui]
envers la société ou envers les tiers » %7, le créancier
devrait a fortiori bénéficier de la méme protection.

31 J.-J. Hyest, Rapp. Sénatn® 335 fait au nom de la Commission des lois, déposé le 11 mai 2005, (v. commentaire de I'article 92 du projet de

loi).

32 V. Ph. Pétel in JCPE, 2009, p. 1049 ; R. Dammann in RLDA, mars 2006, p. 68.
33 V. Cass. com., 9 juin 2009 : Bull. Joly Sociésés, 2009, p. 958, § 191, note B. Dondero.

34 C.com.,art. L. 626-30-2, al. 4. A titre de comparaison, le droit anglais est moins souple sur ce point, puisque la majorité requise dans le cadre
dun scheme of arrangement est égale, pour chaque classe, 475 % du montant des créances et 50 % des créanciers,

35 A. Lienhard, Procédures collectives, Delmas, 2009, 3¢ éd., n® 1031; F. Pérochon et R. Bonhomme, Entreprise en difficulté, instruments de crédit

et ele paiement, LGD], 8 éd., 2009, n° 342 ; R. Dammann et G. Po

p. 2093, n° 47.

deur, « Les enjeux de la réforme des comirés de créanciers » : JCPE, 2009,

36 1l parait raisonnable d'avoir exclu la conversion en parts sociales de SARL, compre tenu de leur absence de liquidicé.

37 Cass. civ., 3 fév. 1937 : DP, 1937, 1, p. 73, note Besson.
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L’Assemblée pléniére de la Cour de cassation a
dailleurs clairement consacré, dans un arrét du 9
octobre 2006, le droit discrétionnaire du banquier de
ne pas consentir un crédit 3,

Reste a définir, en pratique, les configurations dans
lesquelles cette conversion forcée est susceprible
d’intervenir.

Il a déja écé rappelé qu’elle n’est possible que dans des
sociétés par actions ou sociétés par actions simplifiées.
I faut, de surcroit, que des comités de créanciers aient
été constitués, ce qui implique que les comptes de la
société aient été certifiés par un commissaire aux
comptes ou établis par un expert-comptable, et, en
principe, qu’elle emploie plus de 150 salariés ou réalise
un chiffre d’affaires supérieur 2 20 millions d’euros,
sauf si le juge-commissaire, saisi par 'administrateur
judiciaire ou par la société, autorise la constitution de
comités en-dega de ces seuils (C. com., art. L. 626-29
et R. 626-52).

En outre, seuls sont concernés les créanciers membres
du comirté des érablissements de crédit et assimilés, du
comité des principaux fournisseurs, ou de I'assemblée
générale unique des obligataires *. Les créanciers hors
comités (notamment ceux bénéficiant d’une fiducie
streté (C. com., art. L. 626-30, dernier al.) restent
quant a eux régis par les régles « classiques » : en cas de
refus des propositions faites par le débiteur, il ne peut
leur étre imposé autre chose qu’un rééchelonnement
de leur dette sur la durée du plan, soit dix ans maxi-
mum.

Enfin, la conversion ne pourra étre imposée 4 I'ensem-
ble des créanciers membres des comités et, le cas
échéant, de I'assemblée générale des obligataires, que
si le projet de plan qui la prévoit a recueilli la majorité
des suffrages au sein de chacun des comités et au sein
de I'assemblée des obligataires, c’est-a-dire les deux
tiers du montant des créances détenues par les mem-
bres ayant exprimé un vote. Dés lors, si la société sait
qu’une telle mesure est indispensable 4 son redresse-
ment (par exemple, si elle est manifestement incapable
de rembourser ses dettes, méme aprés rééchelonne-
ment sur dix ans), il sera particuliérement souhairable
de préparer la procédure de sauvegarde en s’assurant,
avant méme son ouverture, de ce que ses principaux
créanciers soutiendront son projet de plan. Ces négo-

ciations préalables pourront se dérouler dans le cadre
confidentiel d'un mandat a4 hoc ou d’une concilia-
tion. Clest le principe du prepackaged plan déja expé-
rimenté dans le cadre de la procédure de sauvegarde de
la société Aurtodis.

Pour autant, le tribunal n’est pas lié par la décision des
comités : il lui incombe en effer de vérifier « que les
intéréts de tous les créanciers sont suffisamment pro-
tégés » (C. com., art. L. 626-31). Cette disposition
constitue un rempart indispensable contre d’éventuels
abus. Ainsi, il est évidemment inconcevable que les
créanciers majoritaires profitent de la situation pour
imposer aux créanciers minoritaires un traitement
plus défavorable que le leur %, ou un traitement iden-
tique au leur alors qu’ils sont objectivement dans une
situation différente (par exemple, parce qu'ils bénéfi-
cient de stiretés). De la méme maniére, si un action-
naire significatif participe 3 I'un des comités ou a
Iassemblée des obligataires, le tribunal devra s'assurer
de ce que son vote ne lui a pas permis d'imposer un
projet de plan objectivement défavorable aux créan-
ciers. A cet égard, la solution retenue dans le dossier
Aurodis est particuliérement intéressante : pour éviter
tout reproche, les créanciers intra-groupe ont décidé,
d’eux-mémes, de ne pas exprimer de vote au sein des
comités 4!,

Cette vérification, par le tribunal, du sérieux et du
caractére équitable du projet de plan, est d’autant plus
imporrante qu’a la différence d'un simple rééchelon-
nement, ou méme d’une remise partielle de dette, la
conversion de créances en capital entraine certaines
conséquences irréversibles. Etantdonné que lacréance
est réputée avoir été remboursée lors de I'augmenta-
tion de capital, par compensation, le créancier
converti sera, a la différence des autres créanciers, dans
I'impossibilité de retrouver sa situation initiale si le
plan fait ensuite I'objet d’une résolution : sa qualité de
créancier, et, le cas échéant, les stiretés dont il bénéf-
ciait, sont définitivement perdues.

Derniére étape, la mise en ceuvre du plan souléve une
difficulté technique : comment s’assurer de la réalisa-
tion, par les créanciers récalcitrants, des actes positifs
nécessaires 4 la conversion de leurs créances, en parti-
culier la signature du bulletin de souscription ? Une
premiére solution consiste & ce que le tribunal désigne,
dans le jugement d’arrété du plan, un mandataire

38 Sur le droit de ne pas consentir un crédit, v. Cass. Ass. plén., 9 oct. 2006, n® 06-11056 et 06-11307 : « hors le cas o1 il est tenu par un
engagement antérieur, le banquier est toujours libre, sans avoir 4 justifier sa décision qui est discrétionnaire, de proposer ou de consentir un
crédit quelle qu’en soit la forme, de s’abstenir ou de refuser de le faire ».,

39 Larticle L.. 626-31 du Code de commerce indique uniquement que le jugement arrétant le plan « rend applicables A tous leurs membres les
propositions acceptées par chacun des comités », sans viser I'assemblée unique des obligataires. 1l ne fait cependant aucun doute que la méme
solution doit s'appliquer pour I'assemblée des obligataires, qui, 3 la suite de la réforme du 18 décembre 2008, est bien assimilable 4 un
« troisieme comité » de fait, V. R, Dammann et G. Podeur, « Les enjeux de la réforme des comités de créanciers » : JCPE, 2009, p. 2093,

n® 47.

40 Lesarticles L. 626-30-2 et L. 626-32 du Code de commerce ne prévoient la possibilité d’écablir des traitements différenciés entre les créanciers

que « si les différences de situation le justifient ».

41 R. Courtieret N. Laurent, « Analyse de 'opération Autodistribution : premier “pre-pack” i la frangaise » : Cah. dr. Ener., n° 5, sept.-oct. 2009,

p. 26.
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ad hoc#? ayant pour mission d’effectuer ces actes au
nom et pour le compte des créanciers qui tenteraient
de faire obstruction 4 la conversion de leurs créances.
Telle a été la solution retenue par le tribunal de com-
merce d'Evry dans son jugement du 6 avril 2009
arrétant le plan de sauvegarde de la société Autodis.
Une seconde solution, suggérée par le Professeur
Frangois-Xavier Lucas, consisterait a ce que le tribunal
précise que son jugement vaudra ordre de souscrip-
tion 43,

B - Le traitement des actionnaires
récalcitrants

L'un des principaux intéréts de la procédure de sauve-
garde, si on la compare au redressement judiciaire,
réside dans le fait que la société conserve la maitrise du
processus de restructuration : c'est elle qui prépare,
« avec le concours de I'administrateur », le projet de
plan, et qui le présente aux comités. Tourt créancier
membre d’un comité peut certes soumettre des propo-
sitions de plan i la société et a l'administrateur
(C. com., art. L. 626-30-2), mais c’est bien la société,
« avec le concours de 'administrateur », qui décide ou
non de les soumettre aux comités (C. com., art.

R. 626-57-2).

Les dirigeants sociaux agiront généralement en
concertation avec les actionnaires majoritaires, qui les
ont désignés a leurs fonctions. Néanmoins, a supposer
qu’ils parviennent a convaincre les comités de créan-
ciers de voter en faveur de leur projet de plan, il leur
restera A sassurer du vote favorable de I'assemblée des
actionnaires, si le projet en question prévoit une
conversion de créances en capital (ou toute autre
modification du capital). Or, méme si les capitaux
propres de la société sont négatifs, il est possible que
des actionnaires minoritaires, qui n’ont « plus rien a
perdre », fassent obstruction 2 ces opérations afin de
tenter d’obtenir des concessions disproportionnées, au
risque de mettre a mal les chances de redressement de
I'entreprise. Dans une telle configuration, le seul
moyen de passer outre consistera 3 démontrer que ce
comportement est constitutif d’'un abus de mino-
ricé 44, justifiant la désignation d’'un mandataire ad hoc

yuvegarde a l'epreuve du droit des societés

chargé d'exercer les droits de vote des actionnaires
minoritaires concernés 43, Conformément 4 la juris-
prudence en la maritre, I'abus sera caractérisé s'il est
érabli que ces actionnaires poursuivent un intéréc
égoiste, avec pour unique dessein de favoriser leurs
propres intéréts au détriment des autres associés et de
Ja société. Le demandeur risque néanmoins de se heur-
ter 4 au moins deux difficultés. D'une part, il ne lui
suffira pas de démontrer que la proposition d'augmen-
tation de capital était objectivement la solution la plus
conforme A Pintérét social, ni méme qu'elle érait
nécessaire 4 la survie de la société : il lui appartient en
outre d'apporter la preuve de l'intention néfaste qui a
motivé lattitude de Pactionnaire minoritaire *°.
D’autre part, les délais nécessaires a une telle action en
justice paraissent difficilement compatibles avec les
impérarifs des procédures collectives. I parait donc
peu probable de voir se multiplier ce type d’actions en
justice,

Les actionnaires majoritaires conservent quant i eux
toutes leurs prérogatives. Ni les créanciers, ni 'admi-
nistrateur judiciaire, nile tribunal, n’auront le pouvoir
de leur imposer un quelconque « contre-projet » de
plan47. Ces derniers auront néanmoins tout intérét a
négocier de bonne foi avec les créanciers, a défaut de
quoi ils courront le risque que la procédure de sauve-
garde ne se solde par un échec et par 'ouverture d'une
procédure de redressement (ou de liquidation judi-
ciaire).

En redressement judiciaire, plusieurs facteurs tendent
a affaiblir la position de I'actionnaire majoritaire.
S’agissant, tout d’abord, de I'élaboration d’un éven-
tuel projet de plan de continuation, c’est 'administra-
teur, « avec le concours du débiteur », qui est 2 la
manceuvre (C. com., art. L. 631-19). Par ailleurs, les
tiers sont admis 3 présenter des offres de plan de
cession %8, qui viendront concurrencer le projet de
plan de continuation en proposant, le cas échéant, des
solutions mieux-disantes en termes de garanties de
pérennité et de nombre d’emplois préservés. La société
et son actionnaire majoritaire ne sont donc plus les
seuls maitres 4 bord, méme si I'assemblée des action-
naires reste souveraine quant aux décisions d’augmen-
tation de capital et de modification des statuts *2. Le
tribunal de la procédure n’a certes pas le pouvoir de se

42 Tl semble préférable de confier cette tiche & un mandataire ad hoe indépendant plutde qu'a Iadminiserareur judiciaire ou au commissaire i

I"exécution du plan.

43 F.-X. Lucas, « Le plan de sauvegarde apprété ou le prepackaged plan d |a frangaise » : Cah. dr. Entr. n® 5, sept.-oct. 2009, p. 35.
44 P.Le Cannu, « L’abus de minorité » : Bull. Joly Sociétés, 1987, p. 429, Doc.

45 Cass. com., 9 mars 1993 : D., 1993, p. 363, note Y. Guyon.

46 V. par exemple Cass. com., 31 janv. 2006 : Bull. Joly Soctétés, 2006, p. 784, § 163, note P, Scholer ; Cass. com., 20 mars 2007 : Bull. Joly
Sociétés, 2007, p. 745, § 199, note D. Schmidre ; D, 2007, p. 952, obs. A. Lienhard.

47 V. cependant, suggérant que le tribunal pourrait indirectement « ne guere leur laisser le choix », en indiquant de son propre chef dans le plan,

sur le fondement de larticle L. 626-15 du Code de commerce,

I'entreprise : F. Pérochon et R. Bonhomme, Entreprises en difficulé —

les modifications staturaires qu'il juge nécessaires 2 la réorganisation de
Instruments de paiement et de crédis, LGD], 8°éd., n° 357.

48 C.com., art. L. 631-13 : dés I'ouverture de la procédure, les tiers peuvent soumettre des offres & I'administrateur judiciaire.
49 La doctrine a déja e Foccasion de rappeler que la directive n® 77/91 CEE du 13 décembre 1976 ne prévoit aucune disposition permettant

d’écarter 'obligation d’obrenir une résolution de I'assemblée géné
que la sociéeé fait lobjer d'une procédure d'insolvabilité : v. supra,

société en difficulté », § 226.
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substituer i celle-ci, mais il peut parfaitement préférer
arréter un plan de cession plutét qu'un plan de conti-
nuation ne présentant pas des garanties suffisantes de
reconstitution des capitaux propres. Les actionnaires
peu coopératifs risquent donc de ne rester propriétai-
res que du capital d’une « coquille vide », objet d’une
sorte de « liquidation par plan de cession ».

Par ailleurs, le tribunal dispose du pouvoir d’imposer
certaines mesures portant sur les titres des dirigeants
de droit ou de fait - pouvoirs que I'ordonnance du 18
décembre 2008 lui a retirés uniquement dans le cadre
de la procédure de sauvegarde, mais non dans le cadre
de la procédure de redressement judiciaire -, Ainsi, dés
'ouverture de la procédure, les titres détenus directe-
ment ou indirectement par les dirigeants de droit ou
de fait, ne peuvent étre cédés, a peine de nullité, que
dans les conditions fixées par le tribunal (C. com., art.
L. 631-10). Dans le cadre de I'élaboration du plan, le
tribunal peut aussi, sur demande du ministére public,
subordonner I'adoption du plan au remplacement
d’un ou plusieurs dirigeants de I'entreprise, et, A cette
fin, prononcer I'incessibilité des titres détenus par les
dirigeants de droit ou de fair, dont les droits de vote
pourront alors étre exercés par un mandataire désigné
a cet effer, ou méme ordonner la cession forcée de ces
titres (C. com., art. L. 631-19-1). Ces dispositions
peuvent étre utilisées afin d'imposer I'entrée de nou-
veaux actionnaires au capital de la société, contre le gré
des actionnaires-dirigeants existants, afin de favoriser
'adoption d’un plan de continuation viable 0. Les
nouveaux actionnaires pourront notamment étre des
créanciers, dans le cadre d’une conversion de créances
en capital, qui entreront au capital en convertissant
leurs créances dans le cadre d’une « cession par voie
interne » >! venant concurrencer des offres de plans de
cession présentées par des tiers. Eu égard, néanmoins,
au champ d’application particulierement restreint de

50 Ph. Roussel Galle, art. préc.

larticle L. 631-19-1 du Code de commerce, cette
possibilité ne devrait pouvoir étre envisagée que quasi-
exclusivement dans des configurations dans lesquelles
les dirigeants de droit détiennent la majorité du capi-
tal. Le texte a beau viser les dirigeants de fait, force est
de constater qu’en pratique, le contentieux de leur
« expropriation », qui implique nécessairement la
démonstration, complexe, de cette qualité, s’averera le
plus souvent incompatible avec les impératifs de rapi-
dité et de sécurité juridique inhérents 4 'élaboration
d’un plan de continuation.

Doit-on, alors, regretter que I'assemblée des action-
naires conserve ses prérogatives pendant les procédu-
res de redressement judiciaire, et que les conditions
dans lesquelles cerrains actionnaires récalcitrants peu-
vent étre évincés soient si restrictives, alors méme que
les sociétés en difficulté disposent désormais d’un arse-
nal de procédures permettant d'imposer des restructu-
rations aux créanciers récalcitrants 2 On peut espérer
que, dans la majorité des cas, les actionnaires com-
prendront I'intérét qu'ils ont 2 négocier de bonne foi
avec les créanciers afin de trouver une solution raison-
nable, quitte & accepter une dilution significative de
leur participation dans le cadre d’une conversion de
créances en capital, plutét que d’opter pour des posi-
tions jusqu’au-boutiste risquant de conduire, au pré-
judice des actionnaires comme des créanciers, 4 une
liquidation judiciaire ou a un plan de cession. Et, pour
se prémunir contre le risque d’un tel blocage, il reste
aux créanciers la possibilité de prendre des contre-
mesures, notamment en exigeant des siiretés réelles
grevant les titres de la sociéré débirrice (fiducie-siireté,
nantissement de compte de titres financiers). A eux,
alors, de s'assurer de 'efficacité de ces stiretés en cas
d’ouverture d’une procédure collective 2 I'égard de
I"actionnaire qui leur a consenti une telle stireté, Mais
cela est une autre histoire 52...

51 A. Diesbecq, « La cession interne: un mode original de transmission de I'entreprise en difficulté » : Gaz, Pal,, 21 janv. 2009, n®21-22, p. 3.

52 R. Dammann et M. Robinet, « La sauvegarde, un outil pour pratéger les associés du débiteur », supra, § 227.
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