Le droif des entreprises en difficultd & Ué feuve de la crise dconomique
#

Avocats et administrateurs judiciaires,
quelles places respectives au soutien

du débiteur ?

L'tvolution des procédures collectives a eu une incidence sur les roles respectifs de lavocat et de l'administratenr qui
interviennent de plus en plus en amont de la procédure. Leur réle est par ailleurs d'autant plus important que les
opérations de restructuration ont tendance 2 se complexifier dans le contexte économique actuel,

Les réformes successives intervenues depuis I'année
2005 ont conduit & une profonde évolution du droit
des procédures collectives, et, avec lui, des réles respec-
tifs de 'avocat et de I'administrateur judiciaire.

On peut considérer qu'en la matitre, la mission de
I'avocat est double. Pour emprunter le yocabulaire du
droit bancaire, I'avocat a tout d’abord un devoir de
mise en garde. 1! s'agit ici d'informer les dirigeants sur
leurs obligations légales — notamment, en cas de ces-
sation des paiements, la nécessité de solliciter 'ouver-
ture d'une procédure de conciliation ou d’une
procédure collective —, et d’analyser les risques aux-
quels ils pourraient &ere confrontés,

L'avocar a également un devoir de conseil sur la
meilleure stratégie de restructuration A adopter, A cet
effet, c’est désormais toute une palette de procédures,
confidentielles ou publiques, aboutissant 3 une
festructuration négociée ou au contraire 3 un plan de
rééchelonnement du passifimposé par le tribunal, qui
peuvent &rre suggérées A son client,

L’administrateur judiciaire entre en scéne dés lors que
le recours 2 Pune de ces procédures est envisagé. Cer-
taines entreprises se présentent spontanément pour
linterroger sur 'opportunité d'un mandat a4 hoc on
d'une conciliation, parfois aprés un entretien de pré-
vention des difficultés au sein du tribunal, mais c’est
fréquemment sur les conseils d’un avocat que se tien-
nent de telles réunions, A cet égard, il est rassurant
pour le dirigeant de savoir qu'il pourra proposer au
tribunal le nom de son mandataire ad boc ou de son
conciliateur, voire de son administrateur judiciaire en
cas de sauvegarde.

Le premier objectif des conseils ec des mandataires de
justice doit ére d'orienter le dirigeant vers le cadre
juridique le plus adapté A sa situation, voire de suggé-
rer le recours aux nouvelles procédures récemment
créces (T). Ce rble est d'autanc plus important que les
opérations de restructuration ont tendance i se
complexifier dans le contexte économique actuel, avec
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notamment I'apparition de nouveaux acteurs et la
nécessaire prise en compte de problématiques interna-
tionales (II).

| - L'utilisation des nouveaux
outils juridiques

Les multiples réformes intervenues depuis 2005 ont
pour point commun d'encourager le traitement des
difficultés 2 un stade aussi précoce que possible, et en
tout cas avant la survenance d’un érat de cessation des
paiements,

Toutest fait, désormais, pour vaincre les réticences des
dirigeants & se tourner vers leur tribunal de commerece.
En matitre de procédures amiables, tout d'abord, le
livre VI du Code de commerce offre un large éventail
de choix, entre le mandar a4 hoe, la conciliation
« constatée » et la conciliation « homologuée », en
fonction des caractéristiques du dossier. Le dirigeant
particuliérement sensible 2 la confidentialité des négo-
ciations pourra ainsi opter pour un mandac a bor, le
cas échéant « converti » en conciliation A un stade
avancé des négociations, pour aboutir 3 un accord
simplement « constaté » par ordonnance du présidenc
du tribunal. Pour encourager les bailleurs de fonds 2
consentir de nouveaux crédits, il est égalemenc pos-
sible d’opter pour un accord de conciliation homolo-
gu¢ par jugement du tribunal, qui offrira A ces
créanciers le fameux « privilege du new money» 1, done
le rang est particulitrement avantageux (juste aprés le
superprivilége de PAGS). Les procédures amiables
sont d’ailleurs trés souvent utilisées pour mettre en
place de nouveaux financements,

Parallélement, ont également éié crédes des procé-
dures judiciaires de traitement des difficultés en amont
de la cessation des paiements, 2 savoir la sauvegarde et
désormais la sauvegarde financidre accélérée (SEA).
Ces procédures non confidentielles sont bien moins

I V. sur ce chime, inffg, la controverse entre Francois-Xavier Lucas et Frangoise Pérochon, n® 175.
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fréquentes que les procédures amiables, mais leur sim-
ple existence offre en réalicé yn argument de négocia-
tion non négligeable.

Cette segmentation des procédures est complexe. Un
audit trés précis doit étre conduit par Pavocat et les
conseils financiers pour orienter le dirigeant vers la
procédure adéquare, commencer 3 réfléchir 3 une stra-
tégie et souvent prendre un premier contact avec un
administrateur judiciaire pour partager le premier
diagnostic,
Dans le cadre de Ia Prévention, le réle de Padminjstra-
teur judiciaire va étre celui de mandataire 24 hoc ou de
conciliateur. Sa mission, confiée par le président du
tribunal, lui conRre une autorieé qui lui permet de
conduire les négociations, Aprés la phase d’audit réa-
lisée avec les conseils de Fentreprise, il s'agic d’expli-
quer les difficultés, d'envisager les mesures 3 prendre,
et de faire partager ce diagnostic par les partenaires de
Pentreprise. Le mandataire 44 o ou conciliateur esc le
garant de la loyauté, de la fiabilicé et de I'équilibre des
Bes avec un dirigeant qui est dans une position
de faiblesse,

11 reste certains cas, minoritaires, dans lesquels seul Je
recours A une procédure de sauvegarde permettra de
faire aboutir la restructuratjon, On le sait, son princi-
pal avantage, par 'apport aux procédures amiables, ese
Son aspect « coercitif » A I'égard des créanciers ; d’une
parg, ils sont soumis & Parrée des poursuites, et d’aucre
part, & Pissue de la période d'observation, ils peuvent
se voir imposer un rééchelonnement de leurs créances
sur une période pouvant aller jusqu’ dix ans. Revers
de la médaille, la procédure est publique, et I'on entre

examen du plan, vérification du passif, revendica-
tions...). Cela dit, il s'agit nécessairement d’une démar.
che volontaire ; Je débiteur, qui n'y est pas légalement
tenu, décide de se placer « sous Iy protection du
tribunal ». Dans ce cadre, et plus encore qu'en redres-
sement judiciaire, avocars et administrateur judiciaire
Sont amenés A travailler en équipe.,

Ce travail d’équipe est faciliré par le fait qu'en proc-
dure de sauvegarde, la cession de I'entreprise ne peut
pas &tre imposée ay dirigeant, L'administrateur judi-
ciaire (dont le nom aura gé généralement suggéré ay
tribunal par le débiceur lui-méme) n’a donc Pasijouer
un réle d'arbitre indépendant engre le plan de sauve-
garde présenté par le débiteur et d'éventuelles offres de
plan de cession émanane de tiers, situation potentiel-
lement conflictuelle, Le plan de sauvegarde est néces.
sairement une ceuvre commune entre le dirigeant, son
avocat, et 'administrateyr judiciaire,

Cette tendance est encore renforcée, au demeurant,
avec I'apparition des « sauvegardes prepack » (au nom.-
bre de deux 3 I'heure actuelle : Autodis et Thomson-
Technicolor), qui consistent 4 ouvrir une sauvegarde
alors qu'a déja éeé préparé le projet de plan, et aprés
s'étre assuré du soutien d'un nombre suffisant de

créanciers. Négociations avec Jes créanciers, élabora-
tion du projet de plan et rétro-planning font évidem.-
ment lobjec d'une concertation entre le chef
d'entreprise, son avocat et 'administrateur judiciaire,
Il en sera de méme dans le cadre de la sauvegarde
financiére accélérée désormais introduite aux articles
L. 628-1 et suivants du Code de commerce,

Il - La prise en compte
du nouveau contexte
économique

On I'a vy, les dirigeants dentreprises se voient désor-
mais offrir toute une palette de procédures afin de les
aider & surmonter les difficuleés auxquelles ils peuvent
Se trouver confrontés. Or cette évolution répond elle-
méme A une complexification des dossiers, en raison
tant des techniques juridiques qui se sont développées
au cours des vingt dernjeres années (LBO, titrisation...)
que de Iinternationalisation des entreprises,

Ainsi, les opérations de LBO (leveraged buy-ouz) se
définissent classiquement comme des montages ayant
pour objet d'utiliser un « effet de levier » : 2 Voccasion

Pacquisition d’une sociéré « opérationnelle » par
une société holding, la sociés holding se finance
autant que possible par I'endettement, ce qui permet
en principe d’optimiser la rentabilité de ses fonds
propres. Mais I'effer de levier Peut se transformer en
« effet massue » si la socide opérationnelle ne se réyele
pas suffisamment rentable pour permettre le sembour-
sement de la dette de sa socideé holding, Avec Ia crise
financitre, les « défauts » de sociétés sous LBO se sont
multipliés,

Les procédures de mandar 42 hec ou conciliation ont
démontré leur efficacieé pour traiter ce type de restruc-
turations, car leur caractére confidentiel permer de
Préserver le crédit fournisseur de Ia société opération-
nelle, et donc le besoin de fonds de roulement de
Pentreprise,

Un travail d’équipe est alos nécessaire, car il s'agit de
montages souvent complexes, I documentation
financidre est tras détaillée, avec des « covenants » qui
doivent étre analysés, de méme que les accords entre
actionnaires et les aspects fiscan,

La multiplicit€ des intervenants est aussi une source de
ifficultés. Peuvent étre Présents autour de la cable :

~ des banquiers dits « affaires spéciales », spécialisés
dans le traitement de ces dossiers ;

—des créanciers « juniors » ou « mezzanenys » d'un
rang inférieur aux créanciers bancaires dics
« senior » ;

—des fonds d'investissement, qui ont des objectifs
ambitieux en matiére de rauy de rentabilit¢ dy capi-
tal investi ;
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—voire des hbedge funds étrangers ayant acquis des
créances bancaires avec une forte décote et dont
P’objectif est de réaliser une plus-value rapide sur cet
actif. Ces fonds peuvent dailleurs se trouver
confrontés A des obstacles de nature réglementaire
s"agissant, par exemple, de leur participation 2 une
injection de « new money » (le monopole bancaire
peut ainsi leur interdire de consentir un nouveau
prét & I'entreprise).

Ce caulogue 4 la Prévert met en évidence la diversité
des situations qui peuvent &tre rencontrées et la néces-
sité d'un travail d’équipe pour assister au mieux les
dirigeants. L’avocat et 'administrateur judiciaire for-
mentavec les autres conseils une cellule de crise au sein
de laquelle I'information doit circuler rapidement et
en confiance pour s'adapter A chaque instant 4 la
situation de P'entreprise. Une solution & priori sédui-
sante économiquement peut en effet s’avérer impos-
sible 3 mettre en ceuvre juridiquement. L'analyse
rapide du conseil permet d’éviter une perte de temps.

Cette nécessité de créer des équipes pluridisciplinaires
est encore renforcée lorsque les problématiques sont
internationales, ce qui est de plus en plus fréquent.

Il convient en particulier de souligner I'impact qui a
été celui du réglement (CE) n® 1346/2000 sur les
procédures d'insolvabilité, du moins pour les dossiers
d’une certaine envergure. La souplesse dont font
preuve les juridictions pour interpréter la notion de
« centre des intéréts principaux » permet une forme de
Jorum shopping, principalement lorsqu'il s’agiv de
déterminer s'il est préférable que toutes les sociéués
d’'un méme groupe sollicitent ouverture de procé-
dures collectives dans le méme Erat (fréquemment
celui du sitge social de la holding), ou au contraire
chacune dans I'Etat de son sidge social. Des sociétés
frangaises peuvent donc faire le choix de demander
Pouverture d’une procédure d’insolvabilité principale
en Angleterre (comme cela a été fait dans les dossiers
Rover, Daisysek ou encore Nortel), et, réciproquement,
des sociétés anglaises, luxembourgeoises ou polonaises
n’ont pas hésité 4 opter pour la procédure de sauve-
garde francaise (les exemples les plus connus étant sans
doute les dossiers Eurotunnel, Ceeur Défense et Belvé-
dére), plutdt que pour une procédure régie par le droit
de 'Etat de leur siége social. Par exemple, il peut étre

nécessaire d’analyser comparativement I'impact que

les procédures collectives de chaque Etat peuvent avoir -

sur le rapport de forces entre les sociétés du groupe et
leurs créanciers. A titre d’exemple, on sait que la
procédure de sauvegarde avec comités de créanciers
permet I'adoption d'un plan 4 la majorité des deux
tiers du montant des créances? au sein de chaque
comité, tandis que la procédure anglaise du Company
Voluntary Arrangement requiert I'accord de créanciers
représentant trois quarts du montant total des créan-
ces.

Les équipes des conseils ne doivent donc pas seule-
ment écre pluridisciplinaires : elles doivent également
&tre internationales. De leur c8t¢, les adminiserateurs
judiciaires doivent étre préts & gérer une procédure
collective frangaise ouverte au bénéfice d’une sociéé
anglaise, luxembourgeoise, ou encore slovaque.. et
réciproquement, ce sont parfois des administrateurs
anglais qui sont amenés 4 gérer des procédures collec-
tives de sociéeés franqaises, employant des centaines de
salariés en France. Des procédures d'insolvabilité
secondaires peuvent également étre ouvertes, ce qui
exige alors des différents conseils et administrateurs
judiciaires une bonne compréhension des systémes
juridiques étrangers, afin de parvenir 4 coordonner au
mieux les procédures des différents Erats. La pratique
des « accords de coopération » entre administrateurs
judiciaires de différents Etats (procédure principale/
procédures secondaires) est ainsi apparue comme une
nécessité dés les premiers dossiers transnationaux qui
ont suivi 'entrée en vigueur du réglement commu-
nautaire n°® 1346/2000.

Confrontés ensemble i ces nouveaux défis, avocats et
administrateurs judiciaires sont donc amenés A nouer
des liens étroits. Depuis le 20 avril 2012 et le décret
n® 2012-536, le législateur a d’ailleurs créé une nou-
velle possibilité d'institutionnaliser cette relation, au
sein d'une société de participation financiére des pro-
fessions libérales. Une holding commune pourrait
ainsi étre créée entre des administrateurs et des avo-
cats. Cela dit, 4 ce stade, la plupart des professionnels
souhaitent avant tout préserver leur indépendance et
éviter de créer de nouveaux risques de conflits d'inté-
réts, préoccupation commune aux deux professions.

2 Pour mémoire, seules les créances des créanciers ayant exprimé un vote sont prises en compte.
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