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RESUME

Entre 2009 et 2017, 82 opérations d’augmentatiopscdpital ont été réalisées par des
entreprises en difficulté cotées sur le marché Bexd, apres un apport en numéraire réalisé
par leurs actionnaires existants. Sur ces 82 opénat 30 ont été réalisées par des entreprises
cherchant a lever plus de 50 millions d’euros aursale cette méme période. L'Etat francais a
joué un réle dans plus d’un tiers de ces opératibmsaille significative.

Sauf dans les cas ou les créanciers acceptent dlesessions importantes, sous la forme
d’abandons de créances, entrainant le cas échéend,dilution significative des droits des
actionnaires, ces recapitalisations operent un $fant massif de richesses, depuis les
souscripteurs au bénéfice des créanciers, qui Yogéloigner le risque de défaut de
I'entreprise. L'analyse de la performance boursigies actions émises dans le cadre des 30
opérations les plus significatives, confirme qudygee d’opérations constitue souvent un pari
risqué pour leurs souscripteurs et retarde parfoigtiiement la restructuration en profondeur
de la dette de I'entreprise.

Le risque que ces recapitalisations « de la demiéhance » s’avérent ruineuses pour les
actionnaires, et contraires finalement a l'intétigs entreprises, est d’autant plus élevé, que le
bilan de ces dernieéres est complexe et leur dsttdispersée sur les marchés financiers. Cette
situation rend I'obtention de concessions de la pias créanciers, en contrepartie d’'un apport
d’argent frais, plus difficile a obtenir. Il estsyptomatique a cet égard qu’aucune société cotée
en France n’ait jamais réalisé d’offre publique diéange de titres obligataires en actions, seul
moyen de matérialiser un abandon de créances dhligs significatif, hors procédure
collective.

Dans un contexte propice au développement des imrobligataires en Europe et a
I'optimisation de la structure financiére des eptrises, le risque de voir se multiplier a 'avenir
des augmentations de capital de la derniére chanteeuses ainsi que des procédures
collectives colteuses, est tres éleve.

L’'objet de cette étude est de démontrer que lesnkex du droit francais, rend ce dernier
responsable de ces effets pervers :

1) il est impossible pour une grande entreprisen¢iaise d’organiser des offres publiques
d’échange d'obligations en actions afin d’obteniesdconcessions significatives de leurs
créanciers, car elle ne peut pas utiliser 'ouveetd’une procédure collective, comme d’'une
menace crédible,

2) les regles relatives a la gouvernance d’entrepmprotégent insuffisamment les créanciers,
comme les actionnaires minoritaires contre les xhisiqués de leurs dirigeants, placés souvent
dans une situation de déni face a 'ampleur deficdités, et

3) les obligations de transparence et d‘informatides marchés financiers a la charge des
entreprises sont insuffisantes pour permettre awestisseurs d’apprécier véritablement les
risques présentés par des augmentations de cajatid derniére chance.

L’intervention de I'Etat, agissant encore trop sysaitiguement comme actionnaire en dernier
ressort, sert de palliatif a I'inefficacité du dtdrancais.



Lorsque son intervention prend la forme d’une altgtat, il oblige la Commission européenne
a forcer les entreprises a réaliser des concesstimgoureuses pour éviter une distorsion de
concurrence sur le marché commun.

L’intervention de I'Etat est, par ailleurs, de natua encourager de maniére trompeuse les
actionnaires minoritaires, moins bien informés, eerglre des risques inconsidérés pour
renforcer les fonds propres de 'entreprise.

Pour toutes ces raisons, la France a tout a gagtiene réforme significative de son droit, en
particulier, du droit des entreprises en difficulile devrait, pour cela, appuyer l'initiative de
la Commission européenne reconnaissant I'importdooelamentale que revét I'adoption de
standards minimum concernant le droit des entregsrien difficulté pour la croissance en
Europe, rendue publique le 22 novembre 2016 dernier

Une telle réforme permettrait le développement adharché pour I'acquisition du contréle des
grandes entreprises en difficulté par le rachat Idar dette sur le marché secondaire et
favoriserait I'intervention d’'investisseurs privéa mesure de devenir actionnaires majoritaires
de sociétés en difficulté, quelle que soit leuidai

En définitive, seule la création d’'un tel marchéupde controle des grandes entreprises en
difficulté permettra d’éviter la fatalité de certeds opérations d’augmentation de capital « de
la derniére chance », de réduire les pertes sulp@s des actionnaires minoritaires mal
informés, ainsi que les risques inconsidérés qigat’ est souvent contraint d’assumer en
agissant comme actionnaire en dernier ressort.

Cette étude empirique est complétée par une analgtallée des restructurations de Bull,
Technicolor, CGG, Solocal Group, Eurotunnel, Altatdstom, PSA Peugeot Citroén, Areva et
General Motors.
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INTRODUCTION

1. —Trente opérations de recapitalisation significativede sociétés cotées entre janvier
2009 et mai 2017Entre janvier 2009 et le mi-mai 2017, pas moind @k recapitalisations
d’entreprises cotées ont eu lieu sur le marchéraxto a la suite de difficultés financiéres.
Parmi ces opérations, 82 ont donné lieu a I'émmssiactions nouvelles ordinaires, avec
maintien du droit préférentiel de souscription (R&itorisant les actionnaires existants a
participer au renforcement de leurs fonds propfess 82 opérations concernent 62
entreprises, parmi lesquelles, seules 21 ont éalie opération dont le montant dépassait
les 50 millions d’eurds Ces 21 grandes entreprises ont par ailleurs &u#igine de 30
opérations de recapitalisation avec maintien dit gréférentiel de souscription (sur les 82
de notre échantillon), un certain nombre d’entlesehyant fait plusieurs fois appel au
marché, pour régler leurs difficultés financiéres

2. —Ces trente opérations sont listées ci-apres, ellssnt mentionnées plus en détail en
Annexe 1: Faurecia en mai 2009, Club Méditerranée en 2009, Imerys en juin 2009,
Mersen (ex Carbonne Lorraine) en octobre 2009, fieolor en mai 2010, Futuren (ex
Theolia) en juillet 2010, Michelin en septembre @0Groupe Partouche en aodt 2010, puis
a nouveau en mai 2011, Soitec en juillet 2011, P8igeot Citroén en mars 2012, Sequana
en juillet 2012, Technicolor & nouveau en juilll2, Soitec a nouveau en juillet 2013,
Alcatel-Lucent en décembre 2013, Gascogne en nia, ZSA Peugeot Citroén a nouveau
en juin 2014, Solocal Group en juin 2014, Soitequeitet 2014, Sequana a nouveau en
juillet 2014, Futuren a nouveau en décembre 20arhdisney en février 2015, Monte-Carlo
Société anonyme des bains de mer en mars 2015,r@up6 en juin 2015, Latécoere en
septembre 2015, CGG en février 2016, Vallourec en2016, Soitec & nouveau en juin
2016, Solocal Group a nouveau en mai 2017 et Hi&& en juin 2017.

1 Une description plus détaillée de I'échantilloentreprises figure ci-aprés au paragraphe 17Gstse étude

a été réalisée a partir de I'analyse des 218 wid@gration de 2009 au 19 mai 2017, concernanbp&sations
distinctes, et ayant pour objet I'émission et I'asgion de titres de capital sur le marché Eurofersi que,
dans le cas particulier de Vallourec, de titresndon acces au capital de la société dans la meguiémission
dans un premier temps d’ORA et non d’actions étagtinée a pallier trés temporairement I'absenee 'd
l'autorisation de I'opération par l'autorité de tncurrence brésilienne de I'opération au moment de
I'émission). Ces notes d’'opération sont toutesatidges sur le site de I'AMF : www.amf-France.o8yr les
101 opérations faisant appel aux actionnaires axist un faible nombre ont donné lieu a des bons de
souscription d'actions, immédiatement exercablemament de la recapitalisation et pour une countée]
néanmoins supérieure a celle d'un droit préféremtie souscription. Pour les besoins de cette étcele,
opérations ont été considérées comme des opératieasmaintien préférentiel de souscription.

2 Certaines opérations de recapitalisation sontigiiées a 50 millions d’euros mais ont été reterdemss
I'échantillon des 30 opérations significatives afie mettre en évidence le devenir des 21 entrepage
difficulté qui ont fait appel au marché, au moing diois, afin de se recapitaliser pour un moniaztal supérieur

a 50 millions d’euros et ce, en tenant compte dégs augmentations de capital réalisées concomitarna
I'émission d’actions nouvelles avec maintien duitdppéférentiel de souscription. La restructuratitm la
société Belvédére en 2013 n'a pas été retenue ldmhsintillon, dans la mesure ou elle n'a pas cénau
I'émission d’actions avec droit préférentiel de stmption, en dépit de la conversion massive déelée en
actions, conduisant a un changement de contréleetgucturation de Belvédére a conduit a la pkace
l'attribution gratuite de bons de souscription di@es relutifs au profit des actionnaires, exereallans le
temps sur plusieurs anné€s. Note d’opération de la société Belvédére, visa 83 du 16 avril 2013. Areva
n'a pas non plus été retenue dans I'échantilloestQin cas également a part, dans la mesure oui&téest
sur le point d’étre scindée en trois. Elle fera laasuite I'objet d’'une offre publique de retratjivie d’'un
retrait obligatoire, avant d’étre recapitalis€é. infrap104.



Dans les mois prochains, Air Frades a nouveau CGGlevraient s’ajouter a la liste. Avant
2009, on se souviendra de certaines recapitalisatioetentissantes, comme
celles d’Eurotunnel dans les années 90-2006€ France Telecom en mars 29)@BAlstom
en mai 2004

3. —Définition d’une recapitalisation dite « de la derneére chance » La recapitalisation
des 21 grandes entreprises, figurant dans not@néltbn, a souvent pris la forme d’'une
augmentation de capital dite « de la derniere ahan®our les besoins de cette étude, nous
gualifierons ainsi, toute augmentation de capifféctuée par apport en numéraire, a
I'exclusion de toute conversion de dette en actiogalisée au profit d’'une entreprise
respectant au moins trois des cinq critéres susvafilt I'opération est présentée au marché,
comme essentielle a la survie immédiate de I'enep (ii) I'entreprise a un niveau
d’endettement élevé, se traduisant par une notditerx spéculative » ou proche de I'étre
(i) I'entreprise a interrompu le paiement de shgidendes, ou n'a pas distribué de
dividende, au cours des trois derniéres annéek,|qiprix de souscription des actions
nouvelles enregistre une décote supérieure a 3@tapport a la valeur faciale du cours de
bourse, immédiatement avant I'annonce de I'opéndiip|’émission d’actions conduit & une
dilution importante (supérieure a 25%) des droés dctionnaires qui n’'y participent pas.
Selon cette définition, 25 des 30 opérations Istée Annexe 1 peuvent étre qualifiées
d’augmentations de capital « de la derniere chance

4. — Une recapitalisation de la derniére chance sans coession significative des
créanciers Dans toute augmentation de capital de la dermikamce, les créanciers font
peu, voire pas, de concessions dites « signifieativ Pour les besoins de cette étude, nous
appellerons, ainsi, toute forme d’abandon de cesmreffectué sous forme de prét ou
d’obligation simple, concédé par les créanciersca sans contrepafti€en I'absence de
concessions significatives, une opération de régiggation de la derniere chance opére un
transfert d’'une partie du risque financier porté lga créanciers de I'entreprise vers ses
actionnaires. Le produit d’'une augmentation deslmi@re chance peut étre utilisé a des fins
multiples, telles que (1) apurer le passif ant@riea qui conduit a accroitre le transfert de
richesse opéré par les actionnaires au profit déanciers (2) financer le plan de
restructuration opérationnelle de la société (kkoements, réorganisation des activités, etc.),
ou encore (3) financer des projets d’investissemaémdispensables a la poursuite de
l'activité de la société, qui ne peuvent étre fices par la dette, compte tenu du niveau
d’endettement de la société.

5. —Les déterminants du pari risqué des actionnaires pécipant a des opérations de
recapitalisation de la derniére chancekn participant a une telle opération, les actiinesa
minoritaires de I'entreprise doivent avoir deux@sp:

3BFM TV, «Air France n'échappera pas a une recapitalisati@ncgipital», 16 février 2017. Il est par ailleurs
précisé qu’en 2014 Air France avait déja bénéficidoutien de sa maison-mere Air France KLM pouetée
un emprunt sur le marché, permettant de faciliver désendettement. V. Note d’opération de la sodét
France, visa n°13-0077 du 19 mars 2013.

4 Le Figaro, «a valeur du jour a Paris — CGG : 'augmentation cipital se rapproche >22 février 2017.

5 Challenges, «a chronologie d’Eurotunnet, 1°" décembre 2010.

6 Libération, «1000 millions d’actions pour France Telecom25 mars 2003.

" Nouvel Obs, Alstom : les banques donnent leur soutieB juin 2014.

8 Sont ainsi exclus de la définition, une modifioatiles termes et conditions des instruments de detinant
acces au capital avec maintien du droit préféredéesouscription. De plus, lorsque I'abandon d=nces a
pour contrepartie I'’émission d’actions nouvellesptix de souscription desdites actions, est néaessent
supérieur au prix de souscription des actions &nisecas échéant, en contrepartie d’un apportieréraire.
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1°) que leur entreprise présente, en dépit de #&suliés du moment, des
perspectives de trésorerie a moyen terme supésie@wranontant de sa dette ; ces
perspectives peuvent dépendre de la réalisatigréditions de restructurations et/ou
d’'investissements annoncées par I'entreprise. Adrg dit, I'opération de
recapitalisation est susceptible de présenter uéréin patrimonial pour les
actionnaires a la condition que I'entreprise solvable. Pour cela, 'augmentation
de capital doit étre réalisée a un stade suffisamhere amont des difficultés, et

2°) que l'opération de recapitalisation créeraisafiment de valeur nette positive
pour satisfaire leurs exigences de rendement. £elldevraient étre Iégitimement
élevées, considérant les risques encourus. Il eahde rappeler que, plus le risque
d’investissement est élevé, plus I'actionnairesestiroit d’espérer une rémunération
élevée, étant précisé que, dans une économie epwant actionnaire dispose
d’opportunités d’investissements aux profils dguiss variés.

6. — Une performance boursiere insuffisante des actiong€mises dans le cadre
d’augmentations de capital de la derniére chance ategard de la performance du
CAC40 sur une méme période Notre analyse des 25 augmentations de la deraiimnce,
concernant seulement 18 entreprises différentesemévidence, un taux d’échec d’environ
30% (étant précisé que quatre émissions ont éiégéa entre 2016-2017). Pour les besoins
de cette étude, toute augmentation de la dernienece est un échec si elle est suivie, dans
un délai de moins de quatre ans, d’'une nouvellen@atation de la derniére chance ou d’'une
restructuration en profondeur du bilan, entrainam conversion massive de la dette en
actions, conduisant elle-méme a une dilution ds ple: 80% des droits des actionnaires.
Notre étude releve également la faible rentabdiér I'actionnaire des augmentations de
capital de la derniére chance. En prenant comngéeardte |'évolution du CAC 40 sur une
période identique pour chacune des actions énosespnstate que dans la moitié des cas
(12 sur 24), la performance boursiére des actions resteiénfé a 1,5 fois celle du CAC
40, que l'on peut considérer comme référence getbormance d’'une action au profil de
risque standard. Cette situation n’est pas sansecuence pour les entreprises qui retardent
inutilement la restructuration en profondeur de lalan.

7. —Un pari risqué des actionnaires au regard du rendeent moyen offert par les
actions de sociétés en difficultéDes études empiriques confirment les mauvaisxchoi
d’'investissement des actionnaires, ameneés a [patiai des recapitalisations de la derniére
chance, et ce, en dépit du transfert de richeséeéau détriment des actionnaires qui n’'y
participent pas. Ces études mettent en évidencdegquendement moyen de I'action des
sociétés en difficulté est bien trop faible, auvarglgdu rendement moyen observé dans des
sociétés en bonne santé, appartenant a un secamiivite identique’®. Le monde
académique a ainsi qualifié delistressed puzzbe I'interrogation persistante quant aux
raisons susceptibles d’expliquer les raisons dwaldge existant, entre (i), d’'une part, la
théorie, selon laquelle, les actionnaires d’'undé&écen difficulté exigent forcément un
rendement plus élevé, compte tenu des risques rrs;oet (i), d’autre part, la realité
observée, telle qu'elle ressort, des études enuasigComme évoqué, les entreprises

9 Est exclu EDF dans la mesure ol le reglementisiwrades actions, émises dans le cadre de I'auginamt
de capital avec maintien du droit préférentiel dessription, doit survenir en juin 2017.

10Ch. C. Opp, «earning, Optimal Default, and the Pricing of Disss Risks, 2015, disponible sur SSRN:
http://ssrn.com/abstract=2181441. Park, «Equity Issuance of Distressed Firms205 ; J. Campbell, J.
Hilscher, J. Szillagyi, 4 search of distressed risk 2016, disponible sur SSRN
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstra@785210.
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structurent leurs opérations de recapitalisation lalederniere chance, de maniere a
encourager leurs actionnaires a y particibdrémission d’actions nouvelles est réalisée a
un prix faisant ressortir une décote importanterppport au cours de bourse. Cette décote
ne semble toutefois souvent pas suffisante, daperkpective de réduire le risque pris par
les actionnaires souscrivant a I'opération, contgrie de I'existence de transferts de richesse
opéré au profit des créanciers.

8. —Un Etat francais omniprésent dans les opérations deestructuration de grandes
entreprises francaisesL'Etat actionnaire, entendu ici au sens largétésamené a jouer un
réle, dans 12 des 30 opérations de I'échantilloit,es1 sa qualité d’actionnaire existant, au
moment de leur recapitalisation, soit, le plus smtyen qualité « d’actionnaire en dernier
ressort », apportant son soutien financier a 'occasion aleecapitalisation. La garantie
accordée par I'Etat & PSA Finance constitue uni@ree intervention. L'Etat est ici
entendu au sens de I'Etsiricto sensujntervenant par I'intermédiaire de I'’Agence des
participations de I'Etat (APE), de la Caisse desp@€ et consignations (CDC),
établissement public a statsui generisou de Bpifrance (BPI), société anonyme détenue a
parité par I'Etat et la CDC. Toutes tailles confoes, I'Etat actionnaire a été amené a jouer
un role dans 16 des 82 opérations donnant liearaigsion d’actions nouvelles avec droit
préférentiel de souscription entre 2009 et mi-n@di7Z2 Cette situation n’est pas surprenante,
compte-tenu niveau d'intervention et d’engagementtat dans I'économie, qui n'a pas
d’équivalent dans 'OCDE selon la Cour des Comigtes

9. —Un Etat actionnaire trop rarement gagnant. Dans ce contexte, il est permis de
s’interroger sur les conditions et les motivatidesces recapitalisations car, en intervenant
dans I'urgence en qualité d’actionnaire en dem@ssort, I'Etat accepte de prendre un risque
bien plus élevé que celui de tous les autres ipgestrs du fait de sa position la plus
défavorable dans I'ordre des priorités. L'Etat msaisouscrit & 11 des 30 opérations de
recapitalisation de notre échantillon (en excluabf, le reglement-livraison étant prévu
pour juin 2017) Il a recu une juste rémunérationrple risque extréme qu’il encourait
(supérieure a 1,5 fois celle du CAC 40) dans mdeka moitié des cas (quatre sur onze). |l
s’agit de : PSA Peugeot Citroén en 2014, Valloere2016 et, dans une moindre mesure au
regard du montant de sa participation, Gascogrz0@# et Soitec en 2016 (cette derniére
ayant enregistré un succes spectaculaire, apriggsirombreux éched$) Avant 2009, on

se souviendra également de la plus-value de [f€tdisé sur Alstom en 2004, méme si on
peut s’interroger sur les conditions de cette vemtBouygues qui espérait par cette
acquisition pouvoir récupérer également AfévEn dehors de rares valeurs ayant connu un
succes spéculatif et dans lesquelles I'Etat n’a yuastion & se substituer a des fonds
spécialisés, I'Etat perd régulierement des sommgmitantes dans ce type d’opérations,
comme ce fut le cas, en particulier, dans CGG &6 2Bequana en 2012 et 2014 mais surtout
Areva et bientdt EDF et la SNCF selon 'avis ddaies spécialistes. Si le statut d’entreprise
publique de la société requiert une approche eiffier du traitement des difficultés, il ne
doit pas occulter I'importance de conditionnertéirvention de I'Etat dans les entreprises
insolvables, a I'absorption des pertes par lesntiées, dés lors que I'Etat ne peut se voir
reprocher d’interférer directement dans la gedties entreprises dans lesquelles il investit.

11Cf. 8102 et s.

2 par opposition a I'expression au role de « préewternier ressort » de la Banque centrale eunogdeour
le refinancement des banques.

13 Cour des comptes, [¢Etat actionnaire», 2017, p. 52.

V. Annexe 1 de I'étude.

151 es restructurations de PSA Peugeot Citroén, dtbiset d’Areva font I'objet d’'une description déléé.
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10. —Des interrogations sur les modalités de ces opératis de recapitalisation Les
recapitalisations de la derniére chance d’entreprde taille significatives, constituent, a
plusieurs titres, une exception francaise et s@umtles questions suivantes :

1°) Pourquoi les grandes entreprises cotées freggaont-elles si promptes a se
lancer dans des opérations risquées de recaplii@tisale la derniére chance, sans
exiger, au préalable, comme c’est 'usage dansaebreux pays, d’'importantes
concessions de la part de leurs créanciers ?

2°) Pour quelles raisons les créanciers de cegsigsaentreprises n’exigent-ils pas
davantage des dirigeants de restructurer en pretonth dette de l'entreprise,

comme ils le font dans de nombreux pays, pour EN&ehec de I'entreprise dont ils

supporteront les pertes ?

3°) Pour quelles raisons les actionnaires minoesaile ces entreprises acceptent-ils
de participer a des recapitalisations de la dezndlyance aussi risquées pour les
actionnaires ?

4°) Quelle responsabilité doivent porter les digiges d’entreprises francaises qui
font courir de tels risques a leurs actionnaires leurs entreprises ?

5°) Quelles sont les raisons qui contraignent tEtassumer, en France, un role
d’actionnaire en dernier ressort, dans des engepautant publiques que privées ?

6°) Pourquoi I'Etat, ne contraint-il pas systémaément les créanciers a réaliser des
concessions pour réduire son risque et limiteol& de ce type de recapitalisations
pour les finances publiques ?

11. —Des lacunes du droit francais qui accroissent lesque de perte des actionnaires.
Cette étude tentera de démontrer I'existence damde causalité entre les spécificités du
traitement des difficultés des grandes entrepfrsggaises, comme les risques élevés subis
par les actionnaires participant a des recapitaiss, et certaines défaillances bien
identifiees du droit francais et notamment du does entreprises en difficultés. Nous
utiliserons une comparaison avec le droit américairplusieurs études empiriques ont déja
déemontré que les opérations de recapitalisatioliséés par des entreprises en difficulté
étaient plus fréquentes en Europe qu’aux Etatsif)iis admettant que le droit francais se
situe dans la moyenne des pays européens, lesr@aties minoritaires coureatpriori un
plus grand risque de participer a une recapitéisate la derniere chance en France qu'aux
Etats-Unis.

12. — Nous chercherons a mettre en évidence lglieaexiste entre les défaillances du droit

18 J. Franks, S. SanzharEvidence on debt overhang from distressed equites, 2006, EFA 2005 Moscow
Meetings Paper, disponible sur SSRN : https://mpem.com/sol3/papers.cfm? abstract_id= 57006&8. Un
étude américaine reporte en 1995 un nombre quesistant d’'opérations de recapitalisation réaliggedes
sociétés américaines, L. Senbet, J. Sewakihancial distress, bankruptcy and reorganizatigrii 995, in R.
Jarrow, al., Eds., Handbook in OR & MS, Vol. 9, @tea 28. Cette derniére étude est néanmoins catetred
par d’autres. V. E. Fama, Kenneth Frenckjrancing Decisions: Who Issues Stdck2003, CRSP Working
Paper No. 549.
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et:

1°) les difficultés que rencontrent les grandesegmises francaises, dont la dette
obligataire est dispersée sur les marchés fina)queur restructurer leur dette en
profondeur, en dehors de toute procédure collectette analyse nous permettra de
mettre en évidence les défaillances du droit frenges entreprises en difficulté ;

2°) les difficultés que rencontrent les créanciosir exercer un contréle sur les
dirigeants d’entreprises leur permettant de lestraomdre a privilégier des
restructurations de la dette en profondeur ; @attdyse nous permettra de mettre en
evidence les défaillances du droit francais degeprises en difficulté ainsi que du
droit francais des sociétés, en particulier, ledailiénces des régles de
gouvernance d’entreprises ;

3°) linsuffisance de la protection accordée aukoanaires minoritaires dans le
cadre des recapitalisations de la derniére chamets analyse nous permettra de
mettre en évidence les défaillances du droit frengas marchés financiers ;

4°) la facilité avec laquelle les dirigeants deiétes francaises font courir a leurs
actionnaires minoritaires des risques tres élevéte® invitant a souscrire a des
recapitalisations de la derniére chance sans en@gagepropre responsabilité, cette
analyse nous permettra de mettre en évidence faslaigces du droit francais des
sociétés et, en particulier, celles des reglesodearnance d’entreprises ;

5°) la fréquence de l'intervention de I'Etat framg;dans les recapitalisations de la
derniere chance s’explique par l'absence de mampdnettant a des fonds

d’'investissement opportunistes de jouer le réleestile leur, dans d’autres pays. ;
cette analyse nous permettra de mettre en évideri@n de causalité entre cette
défaillance de marché et celles du droit francasehtreprises en difficulté ;

6°) les modalités de lintervention de I'Etat frais qui accepte souvent le risque
d’'un actionnaire en dernier ressort,plutét que icehoins éleve, du préteur, font
subir des pertes considérables aux finances pwdja ce, parfois en violation des
régles européennes sur les aides d’Etat.

13. -Un domaine d’étude encore insuffisamment explotdNous nous attacherons a mettre
I'accent sur les effets pervers du droit frangamsparticulier ceux, aujourd’hui bien connus,
du droit des entreprises en difficulté, dans latdmnaent des difficultés des grandes
entreprises cotées, au bilan complexe. Ces gffatgers s’observent dans les grandes
difficultés que rencontrent les sociétés cotéesafdiappel aux marchés obligataires pour
restructurer leur dette en profondeur ainsi quesdas pertes que ces difficultés font
supporter aux sociétés, a leurs actionnaires ni&@$s et a I'Etat actionnaire. Nous
montrerons que ces pertes sont également les amrs@Es de lacunes dans les regles de
gouvernance d’entreprise et dans le droit bourpigr en France, offrent des protections
insuffisantes aux investisseurs. Tous ces effatgepe n'ont, a notre connaissance, jamais
étée étudiés sous cet angle, dans les publicaticadeaniques francaises et étrangeres. Des
études empirigues ont cependant déja établi undirect entre, d’une part, les lacunes en
matiere de gouvernance d’entreprise et, d’autre, parfréquence des opérations de
recapitalisation de la derniére chaticéNous nous attacherons cependant a aller plus loin
dans cette étude, afin d’établir un lien de catésalitre I'inefficacité du droit des entreprises

17 J.Park, «Equity Issuance of Distressed Firmop. cit.
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en difficulté et la fréquence de ces opérationgxistence d’'un tel lien expliquerait, en
partie, la dissonance dudistressed puzzbe évoquée plus haut.

14. —Une démonstration en neuf constataNous tenterons de démontrer I'existence d’'un
lien de causalité entre les défaillances du draitdais et les effets pervers mentionnés ci-
dessus en nous appuyant sur neuf constats emiigpies de I'analyse économique du droit
classique, appliquée au droit francais :

1°" constat : Le pouvoir de négociation d’'un dirigeant d’entrepti souhaitant
obtenir de ses créanciers obligataires I'échandeunts titres en actions dans le cadre
d’une offre publique, dépend fortement de la criditkde la menace de I'ouverture
d’'une procédure collective en cas d’échec de koffrabsence d’offres publiques
d’échange d'obligations en actions en France aatla&ice de l'incapacité de la
procédure collective a renforcer le pouvoir de mégmn du dirigeant, en amont de
la procédure collective. Si le droit n'offre auclawier au dirigeant pour, a la fois,
contraindre et convaincre ses créanciers obligstairaccepter son offre publique
d’échange, le dirigeant reste condamné a réviseaswitions a la baisse et a se
contenter d’un simple rééchelonnement de la dette.

2émeconstat: La procédure collective ne permet pas au dirigdarcontraindre ses
créanciers obligataires a accepter des concessigngficatives, car elle n'offre

aucun moyen d’autoriser unilatéralement une rédnctu montant de la dette
obligataire de I'entreprise. Par ailleurs, la poho@ collective francaise n’offre

aucune protection pour faciliter le financementl’datreprise pendant sa période
d’observation, période pourtant cruciale pour prépan plan alternatif, en cas
d’échec de I'offre publique. Dans ces conditiorglifigeant n’est pas incité a obtenir

des concessions significatives de la part de Segatdires.

3%me constat : La procédure collective francaise, caractérisée ges régles
complexes et antieconomiques et une issue hautest@aibire ne permettant pas
aux créanciers de déterminer le gain financierapumestitue pour eux une alternative
a la procédure collective. Les dirigeants ne dispb donc d’aucun moyen pour
convaincre les créanciers obligataires de l'intépé¢ présente, pour eux, I'offre
publigue d’échange. L’absence de regles clairesngitant d’anticiper et de
comprendre comment la procédure collective fraecaedistribuera les risques
d’'une maniere a la fois prévisible, équitable ahsparente accroit considérablement
le risque de rejet d’'une offre alternative d’échamar des obligataires pouvant,
parfois, se laisser convaincre que l'ouverture d'pnocédure collective leur sera
plus favorable.

4eme constat: Les régles de la procédure collective francaiseparmettent pas
d’assurer les conditions nécessaires a I'émergéincemarché pour le contrble des
grandes entreprises en difficulté, dont la dette dispersée sur les marchés
financiers. L'absence de fonds dinvestissementodppistes susceptibles de
consolider la dette de ces entreprises en un noréttgt de mains pour en prendre
le contrle a terme, créé un effet pervers sudilegeants francais. Cette situation
leur permet parfois de jouir d’'un privilege raremeaccordé a leurs homologues
americains, celui de s’affranchir de toute disaplfinanciere. L'absence de devoir
de loyauté des dirigeants, vis-a-vis de leurs @iéas est également de nature a
aggraver cette irresponsabilité compte tenu dedpgmsion naturelle des dirigeants
a remettre les décisions difficiles a plus tard.
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5éme constat : Faute d’incitation ou de moyens de réduire sigatfvement le niveau
de sa dette, le dirigeant francais est plus faalmenclin a recourir a des
recapitalisations de la derniere chance. La théédenomique dite du debt
overhang» postule que des actionnaires rationnels devrammbhalement s’abstenir
de participer a des opérations qui présentent aquei financier aussi important.
Pourtant, les études empiriques réalisées en E@iogeque notre analyse des cas
francais montrent un écart entre la théorie etddigue.

6°Me constat : L'écart entre la théorie et la pratique s’expligti@bord par la
difficulté pour les actionnaires minoritaires, pacdans une situation d’asymétrie
d’'information, a évaluer correctement leur intégtrimonial dans de telles
opérations. Cet écart s’explique également par rigpgnsion de l'actionnaire
minoritaire a se laisser prendre au piege par seprgs biais cognitifs qui
'empéchent parfois d’adopter un comportement retéb.

7éme constat : L'écart entre la théorie et la pratique s'expBgégalement par la
situation de conflit d’intéréts dans laquelle seutre le dirigeant, qui trouve
frequemment un intérét personnel a organiser uocapilisation de la derniere
chance pour conserver ses avantages, notammesiingdoi et/ou a éviter d’entacher
son CV d’une expérience de la procédure colleqitwgr une société dont il avait la
charge. Plus généralement, I'écart s’explique ‘pasuffisance des régles francaises
de gouvernance d’entreprise qui n’offrent aux acteores minoritaires aucun outil
efficace pour se protéger contre la tendance nbdutes dirigeants a faire courir a
I'entreprise en difficulté un risque excessif daes circonstances.

8éme constat : L’écart entre la théorie et la pratique s’expligaefin par la
participation fréquente de I'Etat francais aux petaisations de la derniére chance
et 'absence de marché transparent et compétitif pacquisition du contrdle des
entreprises de taille significative en difficultéEtat a, jusqu’a présent, souvent
endossé le role d’actionnaire en dernier ressog saffisamment chercher a réduire
le coOit de son intervention pour les finances puigls. L'intervention de I'Etat est
ainsi de nature a encourager de maniére trompe&ssactionnaires minoritaires
moins bien informés a prendre des risques incorésdgour renforcer les fonds
propres de I'entreprise.

géme constat: La procédure collective américaine dite dGhapter 11 »offre au
dirigeant d’entreprise en difficulté de puissamgiérs pour a la fois contraindre et
convaincre ses créanciers obligataires d’acce@ercdncessions significatives. Le
Chapter 11évite ainsi au Trésor américain d’étre contraiapdorter son aide aux
entreprises en assumant le risque maximal supparté&n actionnaire en dernier
ressort.

15. —Annonce de plan Pour toutes ces raisons, le législateur frangaisfaire évoluer
notre droit et notre cadre juridique vers plus fitetcité. Il pourra s’'inspirer avec profit des
initiatives récentes de la Commission européenina daja identifié le droit des entreprises
en difficulté comme un élément absolument esseatiBhssainissement de la dette des
entreprises ainsi qu'au développement de l'investigent et de la croissance en Europe.
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16. — Notre étude est ainsi structurédrers parti es :

1°) Dans ung@remiere partie, nous évoquerons les déterminants de la réussste d
opérations de recapitalisation qui tiennent esskathent a l'obtention de
concessions significatives de la part des créascier

2°) Dans uneseconde partie nous montrerons, en neuf étapes, le lien de Litfusa
entre les défaillances du droit francais et legtefpervers du financement des
entreprises sur les marchés obligataires ainsidggeopérations de recapitalisation
de la derniére chance pour les actionnaires, iasance et les finances publiques,

3°) Dans unetroisieme partie, enfin, nous appellerons le législateur a changer
définitivement d’'approche et nous proposerons umntaice nombre de
recommandations dans trois domaines juridiquescipaoix (i) le droit des
entreprises en difficulté, (ii) le droit boursiei(i#) le droit des sociétés, en particulier
en matiére de gouvernance des entreprises.
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PARTIE | : ANALYSE DES DETERMINANTS DE LA REUSSITE DES
OPERATIONS DE RECAPITALISATION DE LA DERNIERE CHANCE

A) UN NOMBRE ELEVE D’ECHECS D’AUGMENTATIONS DE CAPITAL FAUTE DE
CONCESSIONS SUFFISANTES DES CREANCIERS

17. —Des augmentations de capital réalisées par des sés en difficulté, en raison
principalement des difficultés rencontrées dans leusecteur d’activité. Sur la période
observée, entre 2009 et mai 2017, on distingue atsieement les augmentations de capital
réalisées en pleine crise financiere, durant lesy@res années, des augmentations de capital
réalisées entre 2012 et 2017, durant la phase aternmoissance. En 2009, le nombre
d’opérations de recapitalisation fut significativemh plus important que durant les autres
annees, sur cette méme période. 16 augmentatioramal avec maintien du droit
préférentiel de souscription ont été réalisee0&9 2sur un total de 82 opérations entre 2009
et mai 2017. La propagation de la crise financeget&conomie réelle et la fermeture du
marché bancaire ont contraint les entreprises sa@éecourir aux marchés actions afin de
() financer leurs activités courantes, (ii) redpedeurs engagements en termes de ratios
financiers et (ii) palier le risque d’un non refiit@ment de leur dette, arrivant prochainement
a échéance. Faurecia et Club Méditerranée furestakzte situation, comme le montre notre
tableau en Annexeld Les entreprises en difficulté, ayant réalisé degmentations de
capital au cours des quatre dernieres annéesjefadisiace a davantage de problemes
structurels liés a la situation de leur secteuctiV@é, comme dans I'industrie du papier ou
le secteur de I'énergie. Ces difficultés les ontdiats plus rapidement a envisager une
restructuration en profondeur de leur dette, sbimesn procédure collective.

18. —Les augmentations de capital réalisées par des eaprises en difficulté different
certainement des autresLes augmentations de capital organisées paratéstés cotées,
répondant aux caractéristiques suivantes, sereatduiochamp de notre analyse :

(i) Les augmentations réalisées par des sociétéslative bonne santé aux fins de
financer des acquisitions de taille significatiBar exemple, les augmentations de
capital faisant suite a I'acquisition par Air Ligiei d’Airgas pour 10,7 milliards
d’euros'® ou a l'acquisition par ArkemaudGroupe Bostik pour 1,74 milliard
d’eurog®. Financer des acquisitions de taille significatpeur partie, via des fonds
propres, plutét que par le recours a la dette, pean’acquéreur de préserver sa
notation, vis-a-vis des investisseurs ;

(i) Les augmentations de capital organisées paisdeiétés en croissance qui n'ont
jamais fait de bénéfice dans le passé sont, eréqaesce, fragiles financierement.
Pour [l'essentiel, ces entreprises développent desdufts, notamment
pharmaceutiques, dont le succés est aléatoirdagtvezment éloigné. L'incertitude
pesant sur le débouché empéche un financemerdalwité par la dette ;

(iif) Les augmentations de capital réalisées @ar gbciétés dans le but d’améliorer

18V, également la note d'opération de la société Faresa n° 09-109 en date du 27 avril 2009 et Club
Méditerranée, visa n° 09-124 en date du 6 mai 2009.

19 Note d’opération de la société Air Liquide, visd®-426 du 12 septembre 2016.

20 Note d’opération de la société Arkema, visa n°02-8u 18 novembre 2013.
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leur notation. Ces augmentations concernent praheimpent les entreprises cotées de
taille plus modeste, les plus grandes entreprigastda possibilité de recourir a
I'émission de titres hybrides, moins dilutifs erpital’’. L’émetteur espére de cette
manieére compenser le colt pour les actionnairegtie augmentation de capital par
une économie résultant de taux d’intérét applicaalia dette moindre. La distinction
entre ce type d’opérations et les augmentationsagéal de sociétés en difficulté
retenues dans notre étude n’est pas toujours aisée.

19. — Un transfert de richesse au profit des actionnairesqui participent a
'augmentation de capital et au détriment des actionaires qui n'y participent pas.
L’annonce par une société cotée d’'une opératiorahpitalisation entraine, selon une étude
britannique réalisée sur un échantillon d’envir@uxd mille entreprises cotées situées au
Royaume-Uni, une baisse en moyenne de plus de £086rdcours de bouréelLa baisse

du cours de bourse traduit I'existence d’un tramigfe richesse important des actionnaires
historiques de I'entreprise au profit des actioresiqui souscrivent a 'augmentation de
capitaf®. Ce transfert est d’autant plus important quettigrise connait des difficultés. Le
prix de souscription a une augmentation de capliéala derniere chance est quasiment
toujours significativement inférieur au cours dense. Notre étude empirigue montre que
le prix de souscription peut étre jusqu’a 72% iigfiér au cours de bourse facial de I'action
(CGG établissant un record en 2016), avant I'anecte I'opération, alors méme que
I'opération peut étre extrémement dilutive pourdesonnaires existants, allant jusqu’a 75%
(CGG établissant un nouveau record en 2816puf a ce que 'augmentation de capital de
la derniére chance soit garantie par le soutiefogération par un actionnaire majoritaire,
plus les difficultés financiéres de I'entrepris@sionportantes, plus la décote appliquée aux
actions nouvellement émises est importante, etliiglseprise est susceptible d’émettre des
actions en grande quantité au regard du nombréia’scexistant au moment de I'annonce
de I'opération.

20. —Un risque de transfert de richesse au profit des éanciers en I'absence de
concession suffisanteLorsque I'émission est réalisée par une sociewdiféculté, il existe
également un risque élevé que I'augmentation dieat@péere un transfert de richesse entre,
d’'une part, les actionnaires qui y souscriventetitre part, les créanciers qui, grace a cet
apport en fonds propres, voient le risque de déf@lnignef®. Ce risque n’empéche pas les
entreprises en difficulté de réaliser des augmiemiside capital de la derniere chance. Au
contraire, plus une entreprise est en difficult@spa probabilité qu’elle ait recours a des
augmentations de capital est graffdeComme évoqué précédemment, ce phénoméne
s'observe aussi bien aux Etats-Unis qu’en EuropkQieest, il est toutefois plus prégnant
Europé’. En France, selon notre échantillon, sur les 2tapitalisations ayant donné lieu
a I'admission d’actions sur le marché réglemen®d, dnt eu lieu en raison des difficultés
financiéres de la société. Pourtant, a moins gaectéanciers fassent des concessions

bY

significatives a I'entreprise, les actionnaires rdé@nt renoncer a participer a de telles

2L Cf. infra 8 65.

22]. Franks, S. SanzharExidence on debt overhang from distressed equtieis», op. cit.

2 bid.

24V, Annexe 1

25 8. Myers, «'he Determinants of Corporate Borrowing1977 Journal of Financial Economics, 147-175.

26 . Franks, S. SanzharEyidence on debt overhang from distressed equityes, op. cit. E. Fama, K.
French, «inancing Decisions: Who Issues Stoek2004, CRSP Working Paper No. 549, disponible sur
SSRN : https://ssrn.com/abstract=429640 or httad.org/10.2139/ssrn.429640.

27]. Franks, S. SanzharE¥idence on debt overhang from distressed equstieis», op. cit.
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augmentations de capital qui opérent un transtertahesse au profit des créanciers.

21. — Des études empiriques qui confirment un nombre retavement faible de
concessions significatives de la part des créanceDans I'étude britannique précitée
deux tiers des augmentations de capital correspbraddes augmentations de capital que
'on pourrait qualifier, d’augmentation de capiti la derniére chance, sans concession
significative de la part des créanciers. En Alleneggune étude empirique réalisée sur 54
sociétés a relevé des concessions significatives 86% des cas seulenf@nDans notre
échantillon, plus réduit, mais plus récent, suB2®pérations ayant donné lieu a I'émission
d’actions avec maintien du droit préférentiel deisswiption, en raison de difficultés
d’entreprises, toutes tailles confondues, 27% onnhd lieu a des concessions significatives.

22. —La difficulté de comparer les résultats des étudesmpiriques entre ellesComparer

les résultats n’est pas évident, car les étudesrigugs réalisées au Royaume-Uni et en
Allemagne ont été effectuées il y a plus de dix alest-a-dire avant I'éclatement de la crise
financiére et le début de la période de stagnat®sia croissance en Europe. C’était une
époque ou la confiance en I'avenir justifiait leigke concessions réalisées par les créanciers.
Depuis, comme nous le verrons par la suite, leauivde dette des entreprises s’est
considérablement accru et les enjeux macro-écon@sig’ont jamais autant requis une
réduction du niveau d’endettement des entrepiiémss aurions dd, pour ces raisons, relever
davantage de concessions significatives dans Baide empirique, réalisée a partir de la
collecte de données sur des opérations sur leatafentreprises francaises plus récentes.

23. —Un pari risqué des actionnaires au regard du nombreélevé d’échecs des
augmentations de capital de la derniére chanc€ertaines entreprises ont parfaitement su
rebondir, postérieurement a I'organisation d’'ungraentation de capital de la derniére
chance. Dernierement, la recapitalisation du grotgdurec a été un véritable succes et a
permis au groupe de surmonter la crise du pétraleaffectait fortement la situation
financiére des clients du groupe. Les actionnadesVallourec, qui ont participé a
'augmentation de capital en mars 2016, réalisexat jur une plus-value latente supérieure
a 160%. Les réussites significatives sont ceperplastrares que les échecs retentiss$ants
La société Solocal Group a réalisé également ugeentation de capital de la derniére
chance en 20%4 dans le seul but de rembourser le passif existémins de deux ans plus
tard, ses difficultés nécessitérent I'ouverturend'mandatd hocen juin 2016, qui a donna
lieu, en mars 2017, a une restructuration en pagandu bilan de la société et a une dilution
trés importante des droits des actionnaires. L'édwela recapitalisation de CGG, réalisée
en janvier 2016, est un autre exemple retentisBa®.novembre 2016, la société annoncait
devoir envisager de convertir massivement ses atibigs en action$. L'échec d’une
augmentation de capital de la derniere chance peanement a la société concernée de
rebondir par la suite. De toutes les augmentatitena derniere chance qui ont échoué au
moins une fois, seule la société Soitec dans @atnantillon a connu par la suite un rebond
trés significatif et brutal aprés une quatriémerafién de recapitalisatiéh

28]. Franks, S. SanzharExidence on debt overhang from distressed equties, op. cit

2R, Keifer, R., «€€ssays in corporate finaneg London Business School PhD Thesis, Universityafdon.

30 Note d’'opération de la société Vallourec, visa@i26 du 7 avril 2016.

31y. Annexe 1 et Capital, Solocal Group ne respectera probablement pas sesnemts bancaires en juin et
septembrey, 23 juin 2016. On notera qu'un an auparavanieseeht, la société avait également proposé a ses
propres employés de souscrire a 'augmentatioragéad.

32 BFM Business, €GG se prépare a une restructuration de sa dettkD novembre 2016.

33 Le Revenu, ®oitec poursuit son rebond spectaculair® décembre 2016.
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B) UN CADRE JURIDIQUE QUI LAISSSE LIBRES LES ACTIONNAIRES DE PARTICIPER AUX
AUGMENTATIONS DE CAPITAL DE LA DERNIERE CHANCE

24. —’absence de contraintes juridiques a la charge desctionnaires participant a des
recapitalisations. Certains justifient la réalisation d’augmentatidescapital de la derniere
chance au nom de l'ordre de priorité d’absorpties gdertes existant entre actionnaires et
créancier¥ et d’un prétendu devoir des actionnaires de reefoles fonds propres de la
société. Or, ce devoir mis a la charge des actimma’a aucune traduction juridique. En
effet :

1°) d’'une part, la contribution aux pertes de leiét, prévue dans la f8j s’entend
comme le fait, au moment de liquidation de la déci@’étre payé subsidiairement,
apres I'apurement du passif,

2°) d'autre part, I'obligation de reconstituer l&mds propres en cas de pertes
supérieures a la moitié du capifahe signifie pas que les actionnaires doivent
remédier aux difficultés financieres de la socedoutes circonstances. La loi leur
permet de dissoudre la société a la place. La foomat le développement d’'un
véritable marché pour le contréle des entreprisedaidlle significative invitent,
toutefois, a une lecture plus moderne des textémltetnative au refus des
actionnaires de recapitaliser la société est, démisr non pas la dissolution de la
société, mais a) soit la dilution forcée des drdés actionnaires, soit b) la cession
de I'ensemble des actifs & un tiers ou ses propréanciers’. Toute autre
interprétation du devoir des actionnaires reviem@aemettre en cause le principe
de la responsabilité limitée des actionnaires desisociétés de capitaux, principe
essentiel & I'économi® Les exceptions Iégales a ce principe sont lilmia; comme
en cas dimmixtion directe de l'actionnaire dans kffaires de I'entreprise, a
I'origine des difficultés.

34 En dépit de I'engagement contractuel pris partiaprise de rembourser ses créanciers et donolatizin
peut étre sanctionnée par I'ouverture d’'une pro@dollective, les créanciers assument, par di&fmitun
risque financier tout comme les actionnaires. lréamciers sont, cependant, supposés absorberries pprés
les actionnaires. L'ordre d’absorption des pertedéfaveur des actionnaires est la contrepartggaitillimité

de ces derniers a percevaoir les fruits de I'entsepi’intérét économique des créanciers dansrbpnise est,
a l'inverse, plafonné en son principe, c’est 'eegeméme du statut de détenteur d’un titre de ceéan

35C. civ., art. 1832.

36 C. com., L.225-248 pour les SAS, SASU et SA, L-223our les SARL et EURL.

37 Des lors gu'il existe pour une entreprise en diffi¢ un marché pour son contréle, le sort de stisnmaires
doit étre dissocié du sien. La société doit aimirpuivre son activité si son activité est viabhedépit de
linsuffisance du soutien de ses actionnaires. Eeetbppement ces derniéres années du marché pour le
contréle des entreprises en difficulté, en pargcuyrace au développement de la finance, doit coad
opérer unesummadivisio en ce qui concerne le traitement des difficulténtieprise, entre d'une part, les
petites entreprises pour lesquelles il N’y a pamdeché et pour lesquelles la liquidation est sotileeseule
option envisageable et, d’autre part, les grandéerises pour lesquelles un tel marché existederier
peut prendre la forme soit d'une prise de contpdlela dette, soit de I'acquisition de I'ensemhbds dctifs de
I'entreprise, libérée de son passif, par un tiexs,le plus souvent, par des créanciers, en échdaeda
renonciation a une partie au moins de leurs cré&nce

38 Exiger systématiqguement des actionnaires qu'itevestissent dans la société pour apurer ses pestait
des effets extrémement néfastes pour notre éconbesesociétés se verraient fermer I'acces degpiiges
aux capitaux extérieurs, condition pourtant ess#leta la croissance des entreprises. Les actimmpeuvent
bien évidemment souvent se voir reprocher un défleutsurveillance de ses dirigeants. Ce défaut de
surveillance ne peut toutefois justifier a lui semle obligation a la charge des actionnaires déorer
I'entreprise.V. Note de bas de pa@s.
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25. — Le défaut de surveillance est insuffisant pour justier la participation d’'un
actionnaire, méme majoritaire, a une augmentation € capital ruineuse Hormis les cas
dans lesquels les difficultés financiéres de laiéécsont directement imputables a
I'actionnaire, responsable d’'une immixtion diredns la gestion des affaires, celui-ci ne
devrait pas étre contraint a recapitaliser I'eniggp Le motif du défaut de surveillance est
insuffisant. Cette exonération de responsabilité las déclinaison du principe de
responsabilité limitée des actionnaires qui estispehsable a l'investissement et au
développement économique de I'entrep¥isEn outre, dans un contexte macro-économique
difficile, le soutien d’'un actionnaire majoritaidaune augmentation de capital ruineuse n’est
pas la solution au redressement pérenne de I'eigeefauf si 'actionnaire majoritaire est
en méme temps le créance principal de la sociéadldate). Il est souvent préférable, dans
ces circonstances, de pouvoir céder leurs entespdans des conditions permettant un
véritable désendettement.

26. —Le versement indu de dividendes est une des raregceptions justifiant la
participation d’un actionnaire majoritaire a une augmentation de capital ruineuselLe
soutien d’'un actionnaire majoritaire a une augmentale capital ruineuse peut s’expliquer
par le souci de préserver sa réputation. Sans potant y étre tenu légalement, un
actionnaire majoritaire peut souhaiter participena recapitalisation de la derniére chance
malgré la situation d’insolvabilité de I'entrepristainsi accepter de participer a un transfert
de richesse au profit des créanciers. Prenonsnlipbeed’'un fonds derivate equityqui a
acquis une société cible dans le cadre d’'une dpardite de LBO leveraged buy-oiit
presque exclusivement grace a des emprunts. Au ntodee I'acquisition, le fonds de
private equitya pu surestimer la capacité de la cible & gémtzes le futur des profits, ou
ne pas avoir su anticiper des bouleversements tog@mals importants, remettant
significativement en cause le plan d’affaires deibke. Outre I'erreur initiale dans le choix
de la cible, le fonds derivate equitypeut également commettre I'erreur d’exiger le
remboursement par anticipation du montant de swestissement en fonds propres, en
obtenant de se faire verser des dividendes excewi®. Le fonds profite alors de la
trésorerie de cette derniere au moment de sonsitiqaj mais fragilise d’autant la situation
financiére de la société cible. Dans ces circomssra pression des créanciers est forte sur
le fonds deprivate equity Pour préserver sa réputation, ce dernier peejpaecde souscrire

a une augmentation de capital au niveau de satéaghde, dans le seul but de réduire la
perte des créanciers. L'affaire Solocal Group et ilustration topique d'un cas de
participation des sponsors de I'opération de LB@& opération de recapitalisation dans le

3% En principe, chaque société répond uniquementsdelsttes propres : une société mére ne répondepas
dettes de sa filiale, pas plus qu'une filiale netp&re tenue responsable des dettes de sa sowéte La
jurisprudence tend a remettre en cause fréquempoeemrincipe afin de réduire les conséquences d’une
fermeture d’entreprise pour ses salariés. Derniéntmians I'affaire Metaleurop, la cour d’appel deuBi a
condamné la société mére Recyclex a indemnisexxiasslariés de sa filiale en liquidation Metaleuhgrd.

Le ratio legisreposait sur le fait que la société mere avad geis « décisions dommageables » pour sa filiale
« qui ont aggravé sa situation économique ». Lggraents de la Cour d’appel sont contestables dauta
dommageable ne saurait remettre en cause le prideipa responsabilité limitée des actionnairedeVirait
étre nécessaire de démontrer la fraude (CA Douwn®re sociale, 31 janvier 2017, n° 13/03983 ; bV

du Nord, «Recyclex condamnée en appel a indemniser 189 axésalicenciés de Metaleurop 31 janvier
2017). Sans respect du principe de la responsabitiftée des actionnaires, les investisseurs regmra des
décisions d'investissement au prétexte qu'ellest $mp risquées. Une maniere également de « punir »
l'actionnaire majoritaire est de modifier le cagliadique afin de pouvoir appréhender certainetritigtions

de dividende indues. Les regles du capital so@at swujourd’hui obsolétes en la matiere, et le gham
d’application de la nullité des périodes suspedtasétre amélioréCf. S. Vermeille, 4'inadaptation du droit
francais a I'évolution de I'économie et de la ficamw, 2012, RTDF n°2.
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seul but de rembourser le passif existant. Ap@®rations, les fondsponsorsont cédé au
fur et a mesure leurs participations sur le marché.

C) UN CONTEXTE ECONOMIQUE QUI ACCROIT LE RISQUE D’AUGMENTATIONS DE CAPITAL
DE LA DERNIERE CHANCE RUINEUSES ET NECESSITE PLUTOT DES RESTRUCTURATIONS EN
PROFONDEUR DU BILAN

27. — Un faible nombre d’opérations de restructurations @ profondeur du bilan des
entreprises jusqu’a présent Peu d’opérations de recapitalisation ont tousedimnné lieu a
des concessions significatives de la part des cigan entre 2009 et 2017. En effet, parmi
les 30 restructurations de notre échantillon, n@musvons exclure seulement 5 opérations
(étant préciseé toutefois que pour I'une d’entre Elirodisney, sa société mere était en méme
temps son principal créanci®r Lorsqu’elles ont réussi, ces opérations onte®gbnduit &
diluer les droits des actionnaires, de telle sguie ces derniers détiennent moins de 14% du
capital, postérieurement a la recapitalisation revanéme moins, apres conversion des
différents instruments financiers donnant accésagital a terme). Ces opérations ont donc
donné lieu a des changements de contrble, saufueres créances converties en actions
étaient détenues par l'actionnaire majoritaire, c@mdans le cas de la restructuration
d’Eurodisney!. Dans plus d'un tiers des cas, ces opérationsétintprécédées d’une
augmentation de capital de la derniere chance,stesetés espérant ainsi éviter un
changement de contrble et une dilution massiveld@ts des actionnaires.

28. —Des opérations de restructurations en profondeur dbilan qui facilitent le rebond

de I'entreprise. Lorsque les créanciers convertissent massivelmerst créances en actions,
le risque de transferts de richesse des actiompasicipant a la recapitalisation au profit
des créanciers, est limité. Les actionnaires existasont invités a participer a la
recapitalisation d’'une entreprise qui a été préaiabnt considérablement désendettée. Ce
fut le cas, par exemple, lors de I'émission d’atdicnouvelles avec maintien du droit
préférentiel de souscription, réalisée par la sédiatécoére en 2045 On constate que ce
type d’opérations conduit a un échec (caractériséupe seconde opération en moins de
guatre ans) dans seulement un cas sur cing (é&ois@ toutefois que certaines opérations,
comme Solocal en 2016, sont encore trop récentasgppréehender leur devenir). Sur les
cing opérations étudiées et figurant en Annexetrguapérations ont réussi et conduit a une
performance boursiére comprise entre deux et armdelle du CAC 40, sur une méme
période. La cinquieme Technicolor a d( faire I'ebjenouveau d'une augmentation de
capital en 2012, pour des raisons que nous évoqarria suité’.

29. — Des conditions macro-économiques rendant de plus gulus nécessaires les
restructurations en profondeur du bilan des entreprses. Depuis la grande crise
financiére de 2008, la nécessité de pouvoir rédigrenaniére plus importante la dette des
entreprises viables est devenue un impératif maggucomparaison, dans les années quatre-
vingt, la dette des entreprises en difficultésmaritaient d’échapper a la liquidation était le
plus souvent seulement rééchelonnée. Le rééchetmmietait suffisant dans la mesure ou
la concurrence entre entreprises n’était pas &oitei qu’'aujourd’hui. De plus, 'économie
connaissait des cycles courts. Ainsi, apres uneteqériode de récession, la croissance

40V, Annexe 1.

41 Note d’'opération de la société Euro Disney S.@iga n°15-021 du 14 janvier 2015.

42 Note d’opération de la société Latécoere, visa§#52 du 19 aodt 2015 et n°15-301 du 23 juin 2015.
43 Cf.infra p 36 pour une description détaillée de I'affaiexfinicolor.
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reprenait rapidement le dessus et, méme fortenneletiges, les entreprises pouvaient faire
face a leurs échéances des que les choses s’ar@iioC’est dans ce contexte que la loi de
1985" fut introduite. Elle prévoyait de maniére singtdida possibilité pour le tribunal
d’'imposer a tous les créanciers (y compris lesmriéas titulaires de sdretés) I'adoption d’'un
plan de redressement. Elle n’envisageait cepenm@nta possibilité de forcer la réduction
de la dette par une dilution forcée des droits atg®nnaires. Cette période est révolue.
Désormais, bon nombre d’entreprises n’ont plus tdeawhoix que de restructurer en
profondeur leur bilan en réduisant le montant de tette comme le montre notre étude
empirique. Parmi les augmentations de capital diontant supérieur a 50 millions d’euros,
celles qui se sont accompagnées de restructuraiopsofondeur du bilan ont eu lieu pour
la plupart aprés 2014. La nécessité pour les emgespde restructurer davantage leurs dettes
résulte d’'une conjonction de circonstances :

1°) une optimisation de la structure financiére des eméprises de plus en plus
importante, conduisant a privilégier le financementar la dette, plutét que par
des fonds propres. le niveau de la bulle du crédit avant la criee2008 ; la phase
d’expansion du crédit précédant la crise de 20@éad’'une ampleur historique,
jamais auparavant les entreprises n’avaient aptamecourir a 'endettement pour
se financer ; l'innovation financiere des trentenikres années a bouleverseé la
pratigue et a accru la capacité d’endettement niespises, incitées fiscalement en
ce sens ; les montants de dette a restructurerledmsn d’entreprises, pourtant a
I'activité viable, n’ont jamais été aussi important

2°) un monde sans croissance, ne permettant pas le reoursement des
dettes méme si leur paiement est différda longue période de récession/stagnation
en Europe postérieurement a I'éclatement de la ¢iis France a connu, comme le
reste de I'Europe, une phase importante de récessimédiatement aprés le
déclenchement de la crise (avec une diminutioniBleR 2009 de 3%) ; elle a connu
ensuite une trés légere reprise et, depuis plusndeans, une phase inhabituelle de
stagnation trés longue ; le monde anglophone adégpbur cette raison cette période
depuis 2008 la Grande RécessiGngat Recessign

3°) plusieurs grands bouleversements économiques a ledle mondiale:

a) la mondialisation des échanges et I'accroissemeng da concurrence
dans le secteur des biens et des servicest accru la pression sur les
entreprises, en particulier celles situées dans shxgeurs d’activité
capitalistiqgues, comme le secteur des télécoms,

b°) la transition énergétiqueavec notamment I'arrivée du gage de schiste et
la chute durable du prix du baril est égalements®de grands changements
dans le secteur pétrolier et para pétrolier,

c) la révolution numérique qui, aprés une premiere inarsion dans le
secteur du commerce de biens, vient bouleverser peupeu tous les
secteurs d’activités de I'économie dans ces conditions, i) les modeles
d’affaires des entreprises, méme de taille sigaifie, sont remis en cause,
i) les entreprises peuvent difficilement consererablement une structure

440i n°85-98 du 25 janvier 1985 relative au redeessnt et a la liquidation judiciaires des entregwis
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de bilan déséquilibrée, au risque de devoir renonaex efforts
d’'investissement indispensables au maintien deslewie et ii) la valeur des
actifs matériels des entreprises continue sa chatent précisé que le
basculement dans I'économie immatérielle accé&rdéstructions de valeur
des les premieres difficultés.

30. —Des sociétés cotées de taille significative dontdauvetage est particulierement
dépendant de la capacité des créanciers a faire desncessions significativesCette
situation s’explique pour les raisons suivantes :

1°) le redressement des entreprises de taille signifibee est davantage
susceptible que les entreprises de taille relativde générer un surplus de valeur,
par rapport un scénario de liquidation®. Il est alors indispensable, pour ces
entreprises viables, mais parfois insolvables, @i des concessions significatives
de la part de leurs créanciers pour survivre. Elesent pouvoir éviter d’avoir
recours a des augmentations de capital de la dercti@nce qui ne font que retarder
les décisions difficiles et préférer une restruation plus en profondeur leur bilan ;
pour les entreprises de taille plus relative, tgement des difficultés passe, le plus
souvent, par une cession des actifs de I'entreprise

2°) les sociétés de taille significative sont daviage susceptibles d’optimiser leur
structure financiére afin de réduire le colt du cagtal : elles ont de plus en plus
tendance a recourir a des instruments financiemsptexes qui conferent a leurs
investisseurs, a la recherche d'un profil risqueehidement varié, des droits
différents ; cette situation accroit le risque daflits d’'intéréts entre les différentes
catégories d’investisseurs en cas de difficultéarfciéres, rendant plus difficile
I'obtention de concessions significatives ;

3°) les sociétés de taille significative sont davantagesceptibles de faire appel
aux marchés financiers pour se financer, soit a laourse de Paris, soit a la
bourse de Luxembourg, afin de réduire leur colt ducapital ; compte tenu de
I'évolution de la réglementation bancaire et descmés financiers, le financement
par la dette bancaire de grandes entreprises prisédait de plus en plus rare.
Auparavant, des montants trés importants pouvaefinancer uniqguement grace a
la dette, comme Eurotunnel au moment de la congirudu tunnel sous la Manciie
ou Alstom en 2004. Ces situations aujourd’hui n’existent plus. Rya¢éiment toutes
les entreprises cotés de taille significative omtours a I'emprunt obligataire.
Certaines font méme appel au marbigh yield cette situation conduit a une forte
dispersion de la dette entre un grand nombre dexandi faut alors réussir a
coordonner tous les créanciers au moment des radigor.

31. —Des sociétés cotées, pour qui les augmentationsadgital de la derniere chance
seront de moins en moins suffisantes pour assurenwavenir pérenne a l'entreprise.
Pour toutes ces raisons, les actionnaires de éscidtées devraient étre moins enclins a
participer a des augmentations de capital de laielerchance, compte tenu du risque accru
de transfert de richesse au profit des créandies dirigeants devront se convaincre plus
rapidement de la nécessité de restructurer enmualefo leurs dettes.

45 Cf.infra § 66.
46 Cf. infra pour une description détaillée de I'affaire Eurotal p. 77.
47 Cf. infra pour une description détaillée de I'affaire Alstpo98.
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D) L'ABSENCE D’OFFRE PUBLIQUE D’ECHANGE D’OBLIGATIONS EN ACTIONS OU
L'IMPOSSIBLE RESTRUCTURATION EN PROFONDEUR DE LA DETTE OBLIGATAIRE

32. —Plusieurs méthodes pour réduire la dette des grandeentreprises. Outre le recours
a une augmentation de capital afin de remboursedeltée, la diminution du niveau
d’endettement des grandes entreprises peut résulter

1°)d’'une cession d’actifs non stratégiques sous réserque le produit de cession
soit utilisé afin de rembourser la dette cette solution présente un inconvénient
non négligeable pour les sociétés cotées, puidquirés des difficultés rencontrées
par les sociétés en raison des regles de tranggagede communications financieres
qui s'imposent a ces sociétés, les acquéreurstmtesont en position de force pour
négocier un prix au rabdfs plus le calendrier de la restructuration estgqius le
risque de destruction de valeur est important,

2°) d’'une annulation partielle de la dette ;'abandon de créances peut parfois étre
sans concession, les créanciers exigent souventamteepartie. Un abandon de
créances sans contrepartie revient a ménager fiemragires dont la présence au
capital dans les sociétés de taille significativesn pas indispensable au
redressement de I'entrepri&eCette contrepartie peut étre financiére et premar
forme, par exemple, d’'une hausse du taux d’inteuédu versement d’'unegonsent
fee», c’est-a-dire d’'une rémunération en numérairgapke immeédiatement dans le
cadre de la restructuration. Le plus souvent, pe te rémunération est insuffisant.
La contrepartie prend également la forme (i) d’uretcréance, dont la valeur
nominale est inférieure a celle de I'instrumentiseem échange ; ce nouveau titre de
dette peut bénéficier par contre d’'un meilleur ralegpriorité que les créances
précédentes, et/ou (i) de la remise d’actions, c’est-a-dirarddroit économique
sur les bénéfices futurs de la société

48 E. Eckbo, K. Thorburn, €conomic Effects of Auction Bankruptsy 2009, Tuck School of Business
Working Paper No. 2009-63, disponible sur SSRNpsittssrn.com/abstract=1387347 ; D. Faulkner, S.
Teerikangas, R. Joseph. (eds)Aequiring Distressed and Bankrupt Concemns2012,The Handbook of
Mergers and Acquisition®©xford University Press, disponible sur SSRNp#if/ssrn.com/abstract =2128535.
49 A l'inverse, I'abandon de créances sans contrappeut se justifier dans les entreprises de falills réduite,
pour lesquelles, il n'existe pas de marché pourdentrole. Un tel abandon permet d’encourageirigehnt,
souvent également le fondateur, a rester danséjgrnse et ce, afin d'aligner I'intérét de ce derra celui des
créanciers intéressés au redressement de I'erseep@s lors qu'ils mesurent que la valeur en sséraent de
I'entreprise (« ongoing concern value) est supérieure a la valeur liquidative. L'abamdle créances est
toutefois rare en pratique car, pour des raisonyghmdogiques, les banques peinent a faire ce type d
concessions au profit du dirigeant d’entrepriseilguconsidérent comme responsable des difficultés
d’entreprise et donc de la remise en cause desdles créanciers. Au cours de la restructuratio8etjuana
en 2014, 'abandon de créances a été obtenu de fpéce a l'intervention 'du Comité interministéries
restructurations industrielles (CIRW. Note d’opération de la société Sequana, visa 83Bldu 27 juin 2014.

50 Sj ce type d’opérations est courant aux Etats-WdisM. Whitman, F. Diz, ®istressed Investing :
Principles and Technique, 2009, Edition Wiley, paragraphe 210), on n’esarve pas de telle en France. Le
non-respect par le droit des entreprises du raqmidaté réduit I'intérét de ce type de refinancement, dés |
que I'émetteur a ses actifs situés en France.

5! Lorsque I'entreprise cherche uniguement a repouasgate de maturité de sa dette, elle peut pexcéd
refinancement de sa dette obligataire, au moyen diahat de ses obligations sur le marché secen(iius
condition que ses covenants I'y autorisent). Liiétéle I'entreprise est évident si : a) le prix fassortir une
décote par rapport au montant nominal de la créanbgcette décote est exagérée au regard derb&tlades
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33. — Réduire la dette: le choix entre une restructuration amiable ou une
restructuration coercitive dans le cadre d’'une proédure collective Si I'annulation de la
dette en contrepartie de I'émission d’actions ndlager’'a jamais été autant nécessaire qu’a
notre époque, cette opération reste toutefoiscddfa mettre en ceuvre pour les entreprises
de taille significative ayant un bilan complexe.nBaces entreprises, la dette est en effet
souvent détenue par un grand nombre de créancspessies sur les marchés financiers avec
des profils trés différents. Les entreprises omtsatleux manieres de restructurer leur dette :

1°) a'amiable, en amont d’une procédure collextivec le consentement de chacun
des créanciers ayant pris part aux discussionsceit dans un cadre purement
contractuel, le cas échéant avec I'aide d’'un maaietetd hog désigné par le tribunal

a la demande de l'entreprise, ou dans le cadre geocédure de conciliation, se
concluant, le cas échéant, par une homologationpldn par le tribunal de
commerce ;

2°) de maniere coercitive pour les créanciers, densadre d’'une procédure
collective (procédure de sauvegarde ou procédurediessement judiciaire) ; cette
solution peut présenter un certain nombre d’incarerés compte tenu de I'impact
vis-a-vis des fournisseurs, des clients ou desidala

34. — Complexité du cadre juridique francais compte tenude I'apparition de
procédures « hybrides », a mi-chemin entre une pré@dure amiable et une procédure
collective Avec le temps, cetteumma divisiqgamiable / procédure collective) est devenue
tres confuse en France. Le législateur a cru poufamiliter le traitement rapide des
difficultés d’entreprises en instaurant des procésl« hybrides » (procédure de sauvegarde
financiére accélérée, procédure de sauvegardecagéegfui peuvent conduire a contraindre
les créanciers a accepter un plan, sans avoirlésuattributs d’'une véritable procédure
collective. Tous les créanciers de I'entreprisesoiet en effet pas concernés par ce type de
procédures. Méme s'il est un peu trop tét pour ftiles conclusions sur leur efficacité, les
premiers résultats sont tres mitigés, en témoignedtructuration de Solocal Group en 2014.
Elle a donné lieu a I'ouverture d’'une procéduresdavegarde financiere accélérée, suivie
d’'une restructuration de dette en 2016, cette dbiglus en profondeur du bilan. Cette
seconde restructuration a ensuite entrainé ungotilmassive des actionnaires en 2816
Pour les besoins de simplification de la présemtatnous traiterons ces procédures
« hybrides », comme des procédures collectives clettes étude.

35. — La restructuration en profondeur d’'une dette obligaaire en dehors d'une
procédure collective requiert 'unanimité des porteirs. En dehors de la procédure
collective, I'accord de chacun des porteurs estsgrire afin de procéder a I'annulation du
principal de la dette obligataire, tout comme édaversion des titres en actions. A cet égard,
le droit francais, issu du décret-loi de 1935 adquistérieurement a la crise financiére des
annees trente, prévoit qu’un certain nombre desda#ts modifiant le contrat d’émission
obligataire peuvent étre prises a la majorité djéalides deux tiers (en valeur) des porteurs,

difficultés du débiteur, dans la mesure ou ce éenpeut parallelement se faire refinancer sa geiteles tiers
a un prix moindre. Ce type de rachat n’est posshlpratique que si les difficultés de I'entrepngsesont pas
trop sérieuses. Alternativement et plus raremésmfreprise peut solliciter les créanciers aup@sdi elle

s’est endettée et leur proposer des instrumentdetie en échange, ayant une maturité et un tatécait. Ce

type de restructuration peut toutefois ne s’avéegpas étre suffisant.

52Cf. infrap. 39, pour une description détaillée de I'affSaocal
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réunis au sein d’'une masse, disposant de la peagnmoral&. Les obligataires réunis au
sein de la masse peuvent ainsi délibérer sur fajgosition relative a I'abandon total ou
partiel des garanties conférées aux obligataineseport de I'échéance du paiement des
intéréts et a la modification des modalités d’amseement ou du taux des intéPétd a
renonciation au remboursement du principal du titbdigataire ne fait pas partie des
prérogatives de la masse des obligataires, toutnmoria conversion ou |'échange
d’obligations en actions. La regle de I'unanimigmble donc bien prévaloir dans ces
conditions. La jurisprudence n’a jamais eu a coméir ce point. Cette affirmation doit étre
nuancée au regard du contexte dans lequel ladit# antroduite. L'objectif du décret-loi de
1935 était a I'époque de contraindre les porteersittes a se réunir au sein d’'une masse,
non pas dans l'intérét de I'émetteur en vue d’agkoles conditions dans lesquelles
I'emprunt obligataire pouvait étre modifi€, maisndalintérét méme des portedrs
L'objectif était de protéger le consentement desssopteurs particuliers, alors treés
majoritaire, afin qu’ils ne soient pas indidmentisés un a un par la société en vue d’étre
contraints, sous la pression, a accepter de ren@ncertains de leurs droits d’obligataire
acquis. Il a été ainsi jugé préférable que langpase aux émetteurs de réunir leurs porteurs,
tous ensemble au sein d’'une masse disposant éedanmalité morale, avant de soumettre
a leur consentement une quelconque modificatioooddrat. Le Iégislateur n'avait pas cru
bon a I'époque de statuer spécifiquement sur latgpredes abandons du principal des titres
obligataires et de leur éventuelle conversion g¢io@s. On n'imaginait pas a I'époque que
les sociétés solliciteraient leurs porteurs a detteDepuis le contexte a beaucoup changé,
les porteurs de titres obligataires sont tres nitajegment des investisseurs institutionnels
qgui n'ont pas besoin d’'étre protégés par la loiarlai décret-loi n’a pas, jusqu’a trés
récemment, fait 'objet de modifications. En attentcette réforme a présent imminente et
détaillée par la suité la loi francaise interdit les aménagements cohigds aux régles de
la masse pour les emprunts réalisés en France. Ididm®i ne traite pas expressément des
abandons du principal de la dette et des convesgaraction, l'insertion dans les contrats
d’émission obligataire de ce qu'il est courant ¢gheler sur le marché de la dette souveraine,
des « clauses collective’’pparait prohibée en la matiére.

36. —Une régle de 'unanimité confirmée par la pratiquea 'international. A la méme

époque, dans les années trente, les Ameéricairmeatain tout autre choix que le législateur
francais. Afin de protéger leurs investisseurs é@dBa par la crise financiére et les
nombreuses fraudes, les autorités américaine®tégiint afin de garantir, au contraire du
législateur frangais, que les principaux termegatditions du contrat ne seraient pas
modifiés sans I'accord de chacun d’entre ¥ux.es régles de droit francais ne valent
cependant que pour les emprunts émis en Franceriteprises francaises sont, toutefois,
libres d’émettre des obligations en droit étrang@sque I'emprunt s’adresse a des
investisseurs hors de France. La regle de l'undéimiapplique cependant en pratique

53 Le décret-loi du 30 octobre 1935 a été ensuiteigep extensopar la loi du 24 juillet 1966. Les régles
relatives a la masse des obligataires figurentagnt a I'article L.228-46 du Code de commerce.

54V. C.com., art. L. 228-65. On comprend néanmoims j le contrat d’émission des obligations préuait
report de maturité sur plusieurs décennies et @ection du taux d'intérét a 0,1 % de la valeur mahe des
titres lors de la restructuration de Bull, la mazifion du contrat d’émission équivaut en réalitthaabandon
de créances, contestable juridiquem@itinfrap. 29, pour une description détaillée de I'affargl.

5 G. Endreo, «a masse contractuelle des obligataires : étatlaes et pistes de réforme 2014, Bulletin
Joly Bourse, 31 décembre 2014 n° 12, p. 609.

56 Cf.infra §75.

57 Ces clauses prévoient la possibilité de modifsrtermes du contrat d’émission de dette obligataiune
majorité qualifiée.

%8 Cf. infra § 148.
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presque toujours, les parties renoncant a utiliserpossibilité de procéder a des
ameénagements contractuels dans la mesure ou d'esige a linternational d’obtenir
I'accord de chacun des obligataites

37. —L’accélération du terme des titres obligataires,drsque le soutien a I'unanimité
des porteurs au plan de restructuration en faveur d la recapitalisation est obtenu en
amont de I'assemblée des obligatairekorsque les obligations sont détenues par undaibl
nombre de porteurs, identifiés par I'émetteur, eir peut aller chercher leur soutien, un
a un, en faveur d’'un plan prévoyant une restrutitman profondeur de sa dette obligataire.
Ce scénario est possible lorsqu’une entreprise taonbe, par exemple, de restructurer sa
dette, dite « mezzanine », détenue par un faiblebme d’investisseurs, a la suite d'un
placement privé. L'émetteur propose a l'assemblkEe mbrteurs, apreés avoir sécurisé en
amont l'accord de chacun d’entre eux, de procéderreanboursement anticipé des
obligations. Parallélement, les porteurs se songagés a utiliser le produit du
remboursement en vue de souscrire a 'augmentdgorapital organisée parallélenfént
Ce scénario est bien entendu inenvisageable, ditles de dette sont dispersés sur les
marchés financiers et s’échangent dans de fortamed sur le marché secondaire.
L’émetteur ne peut aller chercher leur soutiem @ win, de ses porteurs.

38. —Des contournements discutables de la regle de I'unianité, s’agissant de modifier

des valeurs mobilieres composées donnant acces apital, dispersées sur les marchés
financiers. Afin de restructurer des obligations convertibtes échangeables en actions
nouvelles ou existantes (OCEANE), certaines engepren difficulté ont soumis a
I'approbation des porteurs de titres, réunis earab$ée générale, de convertir leurs titres en
actions de la société, a des conditions différedieselles prévues dans les termes et
conditions initiales de I'emprunt, mais avec letsgny a minima, de la majorité en valeur
des obligataires. Afin de contraindre les obligasiminoritaires a accepter de participer a
la recapitalisation de la société et de renondeurastatut de préteur, des émetteurs, avec le
soutien de la majorité des obligataires, ont, &iplurs occasions, proposé une modification
des termes et conditions de I'emprunt obligataltes modifications conduisaient en
substance a un abandon d’une partie de la créasceldigataires, issue ruineuse pour le
porteur souhaitant ne pas convertir, par antiaypatson titre obligataire en actions. Ce
contournement de I'interdiction des regles de lasea pu étre observé a plusieurs reprises.
Dans le cadre de la restructuration de la sociétée® 2005 et, dans une moindre mesure,
de celle de Futuren (ex Théolia) en 2810e contournement des régles de la masse a

59 Plusieurs situations sont envisageables. Soibd#&® soumet la loi du contrat d’émission obligata un
droit étranger, souvent le droit de I'Etat de Newri ou le droit luxembourgeois. La régle de 'umaité reste
de mise dans les deux cas, s'agissant du droitieam&rSoit la société soumet I'emprunt obligataitedroit
francais, comme elle en a la possibilité. Toutefois observe en pratique que les parties n'utilipas la
faculté qui leur est faite de procéder a des angmagts contractuels, afin probablement de se amefoa la
pratique internationale en la matiére. Les reglesatle de commerce sont ainsi reprises quasimentenso
80 En se contentant de modifier la date d’exigibilités obligations, la société se dispense ainsiade f
juridiqguement une offre de rachat des obligationprés de chacun des obligataires. Il s’agit d'un
remboursement et on considére fictivement que d&&ba les moyens de rembourser la totalité duimaim
ce qui permet d’émettre des actions d’une valeaninale égale au produit du remboursement. Au befmin
valeur nominale des actions aura été réduite fokafeent. Cette technique connait des limites Idilssjagit
d’obtenir I'exigibilité anticipée de plusieurs sgsid’obligations ayant des droits différents. Osage alors de
tenir compte de la différence de rang de prioritépeévoyant un prix de conversion de la dette diors
différent pour chaque catégorie de créances.

61 Boursier.com, &ull : précisions sur les Océanes4 février 2005.

62 Note d’opération de la société Théolia, visa n298-du 23 juin 2010.
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consisté a (i) allonger la maturité des titresgathires jusqu’a 30 ans, (ii) de réduire le taux
d’intérét a 0,1 % de la valeur nominale des obidyest en circulation et (iii) de supprimer
les clauses de remboursement anticipé a la maiodeur. L'opération fut justifiee au motif
gu’elle ne Iésait pas réellement les porteurs, tangesure ou on leur proposait de convertir
leurs titres a des conditions plus avantageusemiitiglement prévu dans le contrat
d’émission (pour tenir compte de I'aggravation défcultés de la société). Cette méthode
est critiquable, en I'état actuel des textes @lohgement de la maturité sur trente ans ainsi
gue la réduction du taux d’intérét a 0,1 % de lamanominale des obligations en circulation
equivalent, d'un point de vue économique, a un dbarme créance qui ne peut en principe
étre imposé (méme a la majorité des 2/3) aux partqui n'y ont pas individuellement
consentis. Aux Etats-Unis, les tribunaux ont frdméentation des émetteurs de contourner
la régle de 'unanimité a la suite de contentienitids par les porteurs minoritaiPésSi cette
méthode a pu étre utilisée pour faciliter la redtrcation d’instruments donnant acceés a
terme au capital, elle n’a jamais été utilisée pestructurer des obligations simples.

La restructuration contestable de Bull

La restructuration de Bull illustre un cas de cont@ment des régles de la masse, sur lequel
nous revenons en détail.

Avant d’étre absorbée par Atos en 2014, Bull atag sociéeté francaise spécialisée dans
linformatique professionnelle. La société est syre de catastrophe financiére pour le
contribuable francais. Nationalisée en avril 1982¢hiffre d’affaires de Bull atteint 11,6
milliards de francs. L’Etat apporte des dotatiomsa&pital qui atteindront jusqu’a un milliard
de francs par an. Au début des années 90, Budiregleine crise et affichera 18,4 milliards
de francs de pertes en trois ans et demi. TF1 aengue le contribuable a perdu en trois
ans plus que le codt de la guerre du Golfe ! Lesees 1994 a 1997 voient le retour & la
privatisation progressive du groupe Bull. Le groepetotalement privatisé en 2004. L’Etat
verse le 14 janvier 2005 une dotation de 517 nm#lid’euros avec une clause de retour a
meilleure fortune apres le feu vert de la Commis&aropéenne. Seuls quelques millions
d’euros ont été remboursés depuis.

En 2004, la société Bull parvient a se recapitaiskauteur de 44 millions d’euros auprés
d’institutionnels, dont France Telecom et Axa PieMaquity, sous réserve de la modification
des termes et conditions du contrat d’émission dbBgations convertibles et/gu
échangeables en actions nouvelles ou existanteBANE).

En assemblée spéciale des obligataires, sous eeskrvl’accord de la Commission
européenne, les obligataires approuvent a la nbéjdes 2/3 le versement par I'Etat d’une
aide de 517 millions d’euros, le report de I'éctemade remboursement des OCEANE,| au
1°" janvier 2033, la révision du taux d'intérét annpefté a 0,1% de la valeur nominale a
compter du ¥ janvier 2004, la suppression de la prime de remdssoent ainsi que la
renonciation a I'ajustement de la parité de conwarsésultant de la mise en ceuvre|de
'augmentation de capital.

En contrepartie de ces concessions des porteuGHEINE, la société permet a ces derniers
de patrticiper a I'opération de recapitalisation aétés des investisseurs institutionnels. &ull

63 Cf. infra § 148.
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propose en effet également une modification tempode la parité de conversion a raison
de 10 actions pour 1 OCEANE, pendant I'espace deurs. Au-dela de cette période,|la
parité de conversion est ramenée a 1 action pQECHANE.

La restructuration des OCEANE est un contournerdestrégles impératives de la masse
des obligataires. Certes, la proposition de madiés termes et conditions des OCEANE,
de maniéere a permettre aux porteurs de perceveiquaote-part du capital plus importante
gue celle initialement prévue, peut en apparenoeeld’impression d’améliorer le sort des
porteurs (en prévoyant un ratio de conversion deEANE en actions plus généreux que le
précédent ratio). Dans les faits, la propositios dieigeants avec le soutien de la majoyité
des obligataires revient en réalité, ni plus nimspa (i) faire reconnaitre que, la société étant
insolvable, les actionnaires ont tous perdu etealfdietre intégralement dilués et (ii) que |es
porteurs d’OCEANE doivent devenir les nouveaux pedpires de l'entreprise, en
convertissant leurs obligations en actions.

Le plan proposé aux porteurs d'OCEANE n’est cepehdaceptable, du point de vue
economique, qu'a la condition que (i) lesdits parse puissent contester la valeur
d’entreprise de Bull, sur la base de laquelle Igonté des obligataires ainsi que les
dirigeants actent de la nécessité de faire suppleggoertes aux actionnaires, puis dans un
second temps, aux porteurs d’OCEANE (ii) I'ordre pi@rité et d’absorption des pertes
justifie gu’on exige des porteurs d’OCEANE gu’ilagsent du statut de créancier au statut
d’actionnaire, au regard de la situation des auwtréanciers qui pourraient étre injustement
mieux traités et (iii) que lorsqu’'un apport en tnesie est nécessaire, les porteurs
d’OCEANE puissent étre en mesure de décider deditomms de cet apport et ne se voient
pas imposer, par la société et la majorité desepwstd’obligations (qui pourraient étre en
situation de conflit d'intéréts), I'arrivée de n@aux investisseurs susceptibles de capter
indiment la valeur créée dans le futur par la $écau détriment des porteurs d’'OCEANE.

Toutes ces conditions n'ont manifestement pas @&téplies dans le cas de Bull. Cefte
derniere n’est pas le seul cas de contournemenmtdiss de la masse des obligataires. 1| est
étonnant qu’aucun contentieux n’ait eu lieu.

Bull parvient a relancer ses activités en 2008, ¢oucontinuant a céder de nombreux actifs.
En 2014, Atos lance une OPA amicale sur Bull, vadont la société a 620 millions d’euros.

39. —Lorsque l'accord a l'unanimité des obligataires n'st pas envisageable, une
restructuration amiable nécessite une offre publige d’échange de titres obligataires
contre des actionsLorsque la société a émis une ou plusieurs séiaddigations de taille
plus significative aupres d'investisseurs dispersés les marchés financiers, il est
impossible pour la société de s’adresser directeenacun des obligataires, afin d’obtenir
leur accord pour restructurer la dette. C’est @atplus difficile en France que souvent les
volumes d’échange des obligations sur les marcimémdiers sont significatifs lorsque
I'’émetteur a des difficultés financiéPésDans cette hypothése, la société n’a pas enipeinc
d’autre choix, en dehors de la procédure collectoquee d’organiser une offre publique
d’échange d’obligations contre la remise d’actiafin de désendetter significativement la
sociéteé.

64 Cf. infra 8§ 80.
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40. —L’'offre publiqgue d’échange, une solution en princig préférable austatus quo. La

clé pour garantir le succés d’une offre publiquectiange consiste a concevoir une offre de
telle maniere que pour chacun des obligatairesicpmer a I'offre est plus attractif que d’y
renoncer. Autrement dit, la contrepartie offertelpaociété en échange du rachat de chaque
obligation doit étre plus intéressante que le naintu status quo Si les obligations
d’origine s’échangent sur un marché secondairassnfiment liquide, I'appréciation de la
valeur d’échange est plus aisée. Les obligationggihe s’échangent avec une décote sur
le marché secondaire. Cette décote est la tradudgol’anticipation par le marché de la
perte que vont subir les obligataires, compte mliimminence d’'un défaut du débiteur.
La perte des obligataires est donc en principe imdéggyrée dans les cours sur le marché
secondaire. Cette perte est également déja emgsgidhns les comptes des porteurs
obligataires qui, contrairement a la majorité dasdues européennes a ce jour, tiennent une
comptabilité en «nark to markep. Selon cette méthode comptable, les porteurdigantt

a enregistrer, dans leurs comptes, toute variationcours de la dette sur le marché
secondaire. Cette méthode a fait I'objet de nomdmswcontrovers€s Appliquée aux
instruments de dette émis par des sociétés eaudiffj elle présente d'importants avantages.
Une fois la perte enregistrée dans les comptest pplus facile pour le créancier de prendre
les décisions difficiles, comme céder son titrelssimarchés ou accepter la remise d’actions
dans le cadre d’'une offre publique d’échange, pastalliser sa perte.

41. —L’offre publique d’échange, une solution en princig préférable a I'ouverture
d’'une procédure collective En théorie, les obligataires n'‘ont pas intéréatéendre
l'ouverture d’'une procédure collective. lls devrdiettre enclins a accepter une offre
publique, d’autant plus si leur perte est déja nelisée dans leurs comptes. La procédure
collective est un codt pour eux, car c’est un qumitr I'entreprise ; elle a un impact sur ses
clients, ses fournisseurs et ses salariés. Siréprise parvient a faire I'’économie d’'une
procédure collective, les obligataires en bénéficieindirectement. Cette économie doit
ainsi se retrouver dans la valeur de la contrepproposée dans le cadre de I'offre publique.
Pour que l'offre soit un succes, I'effort demandg abligataires, se traduisant par une
renonciation au remboursement au nominal du taresde cadre de I'offre, doit étre inférieur
au gain réalisé par l'obligataire. Ce gain est @galdifférence entre la valeur de marché de
la contrepartie offerte par I'émetteur et la valele marché des titres sur le marché
secondaire (supposeée reflétée le colt de la proe@dllective, outre le colt des difficultés
de I'émetteur). C’est tout a fait possible si |&digataires, concernés par I'offre publique,
ont acheté leurs titres avec une forte décotergmport a la valeur nominale des titres. La
rotation de la dette entre de nombreuses mainséegtente au niveau des entreprises en
difficulté, compte tenu du fait que nombre d’inves¢urs ont interdiction de conserver en

85 Pour comprendre les controverses sur l'intérétseécueils des méthodes comptables erark to market
V. C. Laux, C. Leuz, &he Crisis of Fair Value Accounting: Making Sen$eéh@ Recent Debatg 2009,
Accounting,  Organizations and  Society, Vol. 34, 200 disponible sur SSRN:
https://ssrn.com/abstract=1392645 . L'intérét d'woenptabilité en @nark to market doit étre relativisé
lorsque le défaut du débiteur est imminent. Ménia sontrepartie offerte dans le cadre de I'offublmjue est
similaire a la valeur de marché des titres obligasasur le marché secondaire, compte tenu dedateé
applicable, cette contrepartie peut ne pas étfisanfe pour encourager les obligataires a pa#icipl’offre
publigue, et ce, méme si les porteurs ont déjagéstré dans leur comptabilité leurs pertes. Lesgahdires
peuvent ne pas si facilement se laisser convade@istalliser leur perte en souscrivant a I'qffertout si le
défaut du débiteur estimminent et, qu'ils n’ons pemcertitude que le débiteur parviendra a élatprocédure
collective, méme en cas de succés de I'offre publiddans cette hypothése, les porteurs peuventaieuh
attendre I'ouverture de la procédure collectivergmistalliser leur perte et faire valoir a la pédare leur droit
au remboursement du montant nominal (et non dealleuv de marché avant I'ouverture de la procédure
collective) de leurs titres obligataires.
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portefeuille des titres d’une société en mauvaseesfinanciere. Lorsque la notation de
I'émetteur est abaissée au niveau des valeurs Ispiges, ceci déclenche automatiquement
la cession en masse du titre. Ces nouveaux préfmafessionnels de l'investissement de
sociétés en difficulté, sont moins susceptiblesré’dans le déni que les préteurs d’origine.
Si les conditions financieres sont cohérentes gardede la situation financiére de la sociéte,
ils n’ont aucune raison de s’opposer a la solutimmsistant a obtenir des actions en échange
de leurs titres. Malheureusement, pour I'entrepiise choses ne sont pas si simples. En
pratique, il existe un certain nombre d’obstaclés @ussite d’une offre publigtfe

42. — Des risques d’échec liés a la situation d’asymétrid’information entre les
dirigeants et les porteurs d’obligations, plus impdante que celle entre les dirigeants

et les établissements bancairekln des premiers obstacles a I'aboutissement d’oarec
entre les parties tient a la situation d’asymétiieformation existant entre les obligataires
et les dirigeants d’entreprise. Plus 'asymétriafdrmation est importante entre les parties,
plus le risque d’échec des négociations est é@xé&e probleme est plus important entre le
débiteur et ses obligataires, qu’entre le débié¢des établissements bancaires. En effet, ces
derniers sont en principe mieux informés sur laagion financiére du débiteur que les
obligataires. Elles ont pour cela un acces priv@ég de linformation confidentielle,
conformément aux termes négociés du contrat despn@iqué qui les lie au débiteur.

43. —Aucune offre publique d’échange de titres obligataes en actions a ce jour en
France en dépit du développement des marchés obligaes. Le site Internet de 'AMF

ne recense aucune offre publique d’échange d'dimigs simples en actiongn France,
I’AMF serait pourtant obligatoirement informée dintement de telles opérations. Elle est
en effet chargée d’encadrer les offres publiquesglee la société est cotée sur un marché
réglementé ou un systeme multilatéral de négociaties regles qu’elle édicte s’appliquent
non seulement aux offres publiques d’acquisiti@ssiques, mais aussi aux offres publiques
d’échanges de titres admis a la négociation sumeshés réglementés, quelle que soit la

66 Le risque de refus de créanciers obligatairesedi®s a un accord de restructuration est bien cdasu
débiteurs que sont les Etats souverains, commlastié la douloureuse restructuration de la dette d
I’Argentine dans les années 20@f.(« L’Argentine, les vautours et la detseLettre du Trésor-Eco, septembre
2014, n°136). L'entreprise fait face a deux typesridque de refus des obligataires de participéofiie
publique, ou risque dehold out». L'entreprise doit premiérement éviter le refusng minorité de porteurs
d’'obligations au sein d’'une méme série d’obligagidont la majorité accepterait pourtant de pawmticépl'offre
publique. Pour les raisons évoquées précédemmette, minorité ne peut, hors procédure collectives é
contrainte par la majorité, au motif que I'offrelique présente un intérét pour la collectivité gdegeurs, par
rapport a une situation dgatus quoLorsque I'entreprise a émis plusieurs sériesatiedbligataire, elle doit
éviter également qu’une série entiére d’'obligati@isse de participer a I'offre publique. Un tduerisquerait
de placer les porteurs dont les titres reléventtds séries d'obligations dans la situation deodeaccepter
seul les concessions significatives nécessaireaea@nessement de I'entreprise. Cette situation naitsen
réalité pas acceptable pour les autres créanasrkocs que les différentes séries d’obligatiomd gari passu
c’est-a-dire d'un rang équivalent. Elle le serait@e moins si les autres séries d’obligationsiartangsenior
par rapport a la série d’obligations dissidentergfuise de participer a I'offre. Le risque d’unetegle I'offre
publique est, en tout état de cause, plus impoitastjue la société a cherché a optimiser sa sheict
financiére. L'entreprise doit alors obtenir I'awld créanciers, placés cette fois-ci dans une &itudifférente
des uns des autres, dans I'ordre de priorité &isdigtion des pertes, compte tenu, par exemple, signature
d’accords de subordination ou de I'octroi de gaesdifférentes. Le débiteur doit alors proposansde cadre
de I'offre publique, un sort différent aux porteursstifiés par la situation différente dans ladgise trouvent
une ou plusieurs catégories d'obligataires. Le teébidoit alors pouvoir expliquer ses choix au motki
lancement de I'offre. De ce point de vue, les tedtirations de dette obligataire d’entreprisesisenguent
des restructurations de dette souveraine, au descguelles il est d’'usage que toutes les obligasorenpari
passu(a I'exception des préts d’'urgence octroyés pafNE et des préts bilatéraux entre Etats souverains
comme le veut I'usage), ce qui n'exclut pas dasasibns deéhold outretentissantes
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contrepartie. L'offre publique d’échange de titrebligataires en échange de titres
obligataires obéit a des regles difféerentes quéfréopublique de titres obligataires en
échange d’actior’$. Dans le contexte macro-économique actuel, ilsgatptomatique
gu’'aucune entreprise francaise de taille signifigain’ait tenté de restructurer sa dette
obligataire en lancant une offre publique d’échangemarché de la restructuration de la
dette obligataire des sociétés cotées francaisag dd evoluer a 'image de celui des dettes
de sociétés non cotées sur le marché du LBO qgomaucune vague de conversion de dette
en actions depuis la crise de 2608

44. —Une situation contrastée avec la pratique des offsepubliques aux Etats-UnisLa
situation en France est singuliére par rapport Eiats-Unis. Outre Atlantique, les études
montrent que, si dans la majorité des offres pulkod’échange s’adressant aux porteurs de
dettesenioril est proposé a ces derniers un remboursememir@graire (29%) ou un autre
titre de dettesenior(38%), la majorité des titres offerts aux obligats ditjunior sont des
actions (67%. Les grandes entreprises francaises seraientrabiéss endettées en titres
obligataires que les grandes entreprises amérgaingoint de ne pas avoir a recourir des
échanges de titres obligataires contre des actifingde garantir leur pérennité ? Cela est
peu probable.

45. —Un faible recours des entreprises francaises a lagrédure collective, en dépit de
I'absence d’offre publique d’échange d’obligationsen actions en FranceA I'exception

de deux entreprises qui ont ouvert une procédurgadeegarde, Technicolor en 2010 et
Groupe Partouche en 2013, les entreprises figul@mé notre échantillon ont toujours été
restructurées en dehors d’'une procédure collectjue, ce soit celui d’une procédure de
sauvegarde, introduite en droit francais en 2@ celui d’'une procédure de redressement
judiciaire, introduite par la loi de 1985 Solocal Group a, quant a elle, fait I'objet d’'une
procédure de sauvegarde accélérée introduite gatohnance du 12 mars 2014qui a
permis d’aboutir a I'adoption d’'un plan de resturation négocié pendant umandat ad
hog, puis une procédure de conciliatidrBelvédeére fut un cas particulier. La société guvr
une procédure de sauvegarde en 2008, puis unedoirecde redressement judiciaire en

67 'offre publique d’échange de titres obligatair@s obligations ne nécessite pas de respecter dggssre
applicables aux offres publiques d’échanges eror&tilorsque les obligations ne sont pas admiskes a
négociation sur un marché réglementé. Le reglegi@médral de I'’AMF prévoit une procédure particuliareet
effet. Ce type d'offres publiques reste toutefelativement rare, les débiteurs préférant, lorstest possible,
la procédure du rachat d’obligations. Le prix dehet sur le marché des titres obligataires ess &loancé par
une nouvelle émission a des conditions nécessanteples avantageuses. Compte tenu du faible nombre
d'offres publiques d’échange d'obligations en édwm’autres obligations, il existe une incertitusle
l'application de certaines régles impératives ertiégna d’offre publique d’acquisition d’actions. Atre
d’illustration, la régle de l'unicité des prix dates offres publiques d’'acquisition, permettantsgiarer la
protection des actionnaires, pourrait ne pas tnowgplication en cas d'offre publique portant sasd
obligations. Ainsi, un émetteur pourrait proposepux plus élevé au début de la période d'offrbljmue aux
porteurs de titres obligataires qui accepteraigmatanger leur titre en amont a I'offre publique.

68 3. Vermeille, S. Bardasi, <intérét de I'analyse économique du droit dangr&tement du surendettement
des sociétés sous LBO2014, RTDF n°3.

89 J. R. Franks, W. N. Torous,A«comparison of financial recontracting in distredsexchanges and chapter
11 reorganizations, 1994 Journal of Financial Economig¢sol. 35, issue 3, pages 349-370.

] a loi n° 2005-845 du 26 juillet 2005 de sauvegad@s entreprises permet a I'entreprise, en dépiait
gu’'elle n’est pas en cessation des paiements, aopoouvrir une procédure collective.

"1 oi n° 85-98 du 25 janvier 1985, relative au redessent et a la liquidation judiciaires des entsemi

2 Ordonnance n° 2014-326 du 12 mars 2014 portaotméf de la prévention des difficultés des entrepret
des procédures collectives.

73 Cf. infrap. 39, pour une description de I'affaire Solocal.
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20124 Dans le cas de Belvédére, I'ouverture d’une plooe de sauvegarde fut vivement
reprochée aux dirigeants, car ouverte sans néguotiptéalable avec les créanciers. Dans
cette affaire tres particuliére, les dirigeantstasagnt montrés, de plus, coupables de la
violation d’uncovenantrestrictif, interdisant la société de racheter m@gpres actions sur
les marché8. Dans le cas de Groupe Partouche, I'ouvertureedprmcédure de sauvegarde
en 2016 s’inscrivait dans un contexte similairediksensions tres importantes entre la
société et ses créanciers, aprés successivemeiignentation de capital de la derniere
chance en 2076, puis I'entrée au capital d’un fonds de retournenes 2011°. Avant 2009,
année ou commence notre étude empirique, Eurotangtel la premiere société francaise a
faire appel a une procédure de sauvegarde ; @nfR006.

46. —Un faible recours a la procédure collective en ram de la nature, principalement
bancaire, des créances des grandes entreprises feaises La plupart des entreprises de
taille significative en difficultés, durant la péde 2009 a 2017, n’avaient pas une structure
financiere les contraignant a ouvrir une procéduméective, afin de forcer les créanciers
dissidents a accepter une conversion de leursa@éam actions a la majorité qualifiée : les
sociétés Sequaffalatécoer® ou encore Gascogifequi figurent dans notre étude, étaient
toutes financées uniquement aupres d’établissenfigatsciers. Ces entreprises sont, en
conséguence, toutes parvenues a obtenir des cmmessgnificatives aupres de leurs
créanciers, sans avoir besoin d’ouvrir une procdawtlective (méme si dans le cas de
Sequana, en 2014, lors de la seconde restructurdifibat, par I'intermédiaire du CIRI, a
da intervenir afin de contraindre les établissemdmaincaires a effectuer des abandons de
créances).

47. — Les entreprises cotées francaises, de taille signdtive, faisant I'objet d’'une
procédure collective, ont toutes été des exceptiories sociétés cotées francaises eurent
recours a une procédure collective :

1°) soit parce qu’elles avaient une structure foiare particulierement importante et
complexe ; dans ces conditions, leurs dirigeantsauaient envisager un accord a
'unanimité a 'amiable et devaient se résoudrendrio une procédure collectite:

74 Note d’'opération de la société Belvédeére, vis8#Fa2 du 13 avril 2013. , Pour mémoire, Belvédére n
figure pas dans I'échantillon, la restructuratiéeyant pas donné lieu a une augmentation de capitad
maintien du droit préférentiel de souscription,

S Cf. S. Vermeille, R. Bourgueil, A. Bézert,Laffaire Belvédere ou les effets contre-productifs droit
francais des entreprises en difficulté — Plaidogeur une réforme ambitieusge 2013, RTDF n° 3, pp. 17-41.
76 Cf. note d’opération de la société Groupe Partepeisa n°10-259 en date du 16 juillet 2010.

7 Cf. note d’opération de la société Groupe Partepeisa n° 11-126 en date du 20 avril 2011.

8 Notes d’opération de la société Séquana, visaSRed2 12 juin 2012 et n°14-335 du 27 juin 2014.

7 Note d’opération de la société Latécoeére, vis® 32 du 19 aolt 2015.

80 Note d’opération de la société Gascogne, visa-234du 27 mai 2014.

81 Un faible recours a la procédure collective, epitdéu fait que le législateur a pris rapidementsmence
de la nécessité de faciliter la réduction de laedéés entreprises aprés I'éclatement de la bol20€8. Dés
20097, le législateur a introduit les comités de créarsctlans les entreprises de taille significativengétant
d'imposer en procédure collective, a certaines itimms, la conversion de la dette en actions. Flusmment,
la loi du 6 ao(t 2015 pour la croissance, I'acéiat I'égalité des chances économiques, a autigigétion
des actionnaires « lorsque la préservation du massi’emploi le justifie » afin de faciliter la ogersion de la
dette en actions. Pour les raisons évoquées c&ape8 deux mesures sont cependant loin d'étresantés
dans la perspective de faciliter la restructuragamprofondeur du bilan des entreprises de tddleificative.
Manifestement, les entreprises en difficulté ddletasignificative n'ont pas considéré jusqu'a présta
procédure collective comme une option souhaitablar faciliter le traitement de leurs difficultésour les
raisons que nous exposerons ci-apres. V. égalemerermeille, «es effets pervers du dispositif du projet
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il s'agit des sociétés Eurotunnel, Technicolor efo8al 2014, étant précisé que ni
Technicolor, ni Solocal n'a essayé d’organiser offee publique d’échange des
obligations émises contre des actions, en amoritodgerture de la procédure
collective (la Eurotunnel était quant a elle exslement financé en dette) ;

2°) soit parce que leurs dirigeants ont déetoura@dgles de la procédure collective
afin de s’affranchir indidment des engagements aontels, pris a I'égard de leurs
creanciers (Groupe Partouche, Belvédére) ;

3°) soit parce que les dirigeants n’ont pas purgmer une augmentation de capital
de la derniere chance (ou que leur augmentaticcapi¢al de la derniere chance a
echoué), faute de soutien d’'un actionnaire de eéfi¥ ou méme de I'Etat ; étant
précisé également que I'Etat s’était interdit d&tgr assistante a Eurotunnel, Solocal
et Technicolor, compte-tenu de leur histoire paliére, au demeurant commune
avec |'Etat lui-méme, comme nous le verrons paule.

48. —-Des augmentations de capital de la derniere chantavorisées par la participation

de I'Etat aux opérations.Les dirigeants d’entreprises cotées sont parvems,'a présent

et, a quelques exceptions pres, a traiter leufiswlies financieres en organisant, au moins
une fois, une augmentation de capital de la derribance. Les entreprises bénéficiaient,
par ailleurs, souvent du soutien indispensabley diains un actionnaire de référence, pour
garantir le succes de 'augmentation de capitalysot en la personne de I'Etat, comme le
montre notre tableau en annexe. Parallelement auggeentations de capital, les dirigeants
ont (i) refinancé leur dette obligataire ou ontesht des aménagements, en modifiant les
termes et conditions de leurs emprunts, afin, panmgle, de reporter la maturité des

obligation$? et/ou (ii) ont procédé a des cessions d’actifs.

La restructuration de Technicolor??

La restructuration du groupe Technicolor est irdgaate car elle illustre les difficultés que

de loi « Macron » relatif a I'éviction des actionnes en plan continuation : les limites d’'une réfa
incrémentale du droit des faillites 2014, RTDF n°4; F.-A. Papon, J. Martinez, Sriveille, «La
constitutionnalité du projet de loi « Macron » &iction des actionnaires : la révolution n'a pas lieu»,
février 2015, Revue Banque.

82 |_es révisions des dispositions des contrats delpmitées a un report de la date de maturitéelexau trois
ans et d’'un ajustement du taux d'intérét, furerst gigérations courantes au cours des toutes prenaarees
de la derniere crise financiére. C'était en paligcue cas au niveau des sociétés non cotéesjdawent
endettées, a la suite de la réalisation d’opératiite de LBO. Au lendemain de I'éclatement de udeb
financiére, on ignorait encore la profondeur deriae. Les parties préféraient alors remettre & tdud les
décisions difficiles. Ce type d'opérations a toatefpu perdurer au fil des années, et ce, mémeguerkes
investisseurs ne pouvaient plus ignorer la gradétéa crise et ses conséquences sur l'activit@desprises.
Une révision en profondeur des plans d'affairest ét@cessaire, ce qui devait conduire a une réalucti
importante du niveau d’endettement des sociétésernées. Le déni des dirigeants et des créancieesd
I'étendue des difficultés expliqua le nouveau nagrbdptéme qu’on trouva a ce type de restructusiies
«amend and pretend Les mauvaises habitudes ont été modifiées aitiy, le marché du LBO a connu une
multiplication des restructurations en profondewbdan.Cf. infrap 72, pour une description des particularité
des restructurations de sociétés sous LBO.

83 Cf. S. Vermeille, T. Francois, ke « feuilleton Technicolor » : et si rien n’étaiaiment réglé 3, octobre
2012, La Semaine Juridique Entreprise et Affainé4p.
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rencontre une entreprise cotée en France, lorsgtte derniére doit procéder a une
restructuration en profondeur de sa dette obligataiu point méme de ne pas envisager
d’organiser une offre publigue d’échange. Au casent, devant I'ampleur des difficultés,
Technicolor ne pouvait espérer réduire sa detterganisant une augmentation de cagpital
de la derniere chance, d’autant plus que Techniamopouvait compter sur le soutien
d’actionnaires de référence au capital, ni mémekdat, qui s’était interdit de nationaliser
a nouveau Technicolor. Un rappel des faits estssaie.

La société Technicolor était historiquement le pEkxtronique grand public de Thomson

CSF, entreprise nationalisée en 1982. Le pdle qmit indépendance sous le nom|de
Thomson Multimedia pendant que le pole électronidgieléfense et d’espace de Thomson
CSF fut privatisée pour devenir Thales.

Thomson Multimédia va connaitre des difficultésafinieres importantes pendant toute la
période de 2003 a 2012. Son activité historiquetrée sur les téléviseurs, souffre fortement
de la concurrence du marché asiatique. De plusitsation financiere se dégrade compte
tenu du prix fort auquel elle paye un certain nandiacquisitions décevantes, avec un fort
niveau de levier.

La structure d’endettement de la société étaiulaasite : des préts bancairesnior, des
eémissions obligatairesenioret une émission de titres super subordonnés.

La restructuration a nécessité I'ouverture d'urecpdure de sauvegarde fin 2009, qui s/est
conclue rapidement en février 2010 et, avec uraitesucces, par une conversion en actions
de pres de la moitié de sa dette obligataire etadgette bancaire d’'un montant initial tatal
de 2,8 milliards d’euros. La procédure de sauvegdedl echnicolor a permis, en supprimgant
la régle de l'unanimité, de faire approuver le ptaé-négocié avec des représentants| des
créanciers, avant I'ouverture de la procédure.uCerie premiéere en France.

L’accord pré-négocié n'avait pourtant pas recu fan’assentiment de la majorité requise
des créanciers, hors procédure collective. Techoewait pris le risque de se retrouver|en
procédure collective pour une période indéfinietdad’accord.

L’échec des négociations amiables a été imputépidue au fait qu'un grand nombre |de
créanciers détenait des CDS. Il est vrai que Ia@tution par les créanciers de dérivés de
credit est de nature a perturber les négociatians th mesure ou le risque de contrepartie
n'est alors plus porté par le créancier mais pdrana. La détention d’'un CDS entraine ainsi
un désalignement entre d’'une part, lI'intérét penebilu créancier titulaire du CDS qui a
intérét au défaut de son débiteur pour percevgirdeluit de I'assurance et, d’autre part| la
collectivité des créanciers qui a intérét a éwiieelque I'entreprise fasse défaut. Toutefois,
il convient de ne pas surestimer la responsabiléé porteurs CDS dans I'échec des
négociations amiables, méme si I'absence de @dfépoque sur les conditions de mise|en
jeu de la garantie aux termes des CDS européengauer. Une étude américaine a ainsi
mis en évidence que I'échec des offres publiquéstdinge aux Etats-Unis n’est quasiment
jamais imputable aux porteurs de CAS

84S, Lubben, €redit Derivatives and the Resolution of Finanddstress», 2008, Seton Hall Public Law
Research Paper No. 1133623, disponible sur SSRiips:Mpapers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id
=1133623 ; M. Bedendo, L. Cathcart, L. El-Jahel, In<and Out-of-Court Debt
Restructuring in the Presence of Credit Default Bsva, 2011, CAREFIN Research Paper No. 24/2010,
disponible sur SSRN: http://ssrn.com/abstract=12399
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En realité, l'incapacité de la société a recueldirsoutien de la majorité des créancig
nécessaire afin de garantir, en procédure colledtapprobation d’un plan, était surtout li
aux lacunes de la procédure collective, faute dengire une répartition du risqu
prévisible, équitable et transparente du pointuke des créanciers, comme nous le verti
par la suite. Cette défaillance du droit francaitsdes répercussions profondes sur I'attit
des porteurs de CDS dans I'affaire Technicoloxgtiqua la tres forte volatilité de la dett
méme si I'ouverture de la procédure collectivetétaiminente.

A lissue de la procédure de sauvegarde, les awiogs de Technicolor ont réussi
conserver 16 % du capital. Il était par ailleurgyéxdes créanciergeniorbancaires et de
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obligatairesseniorqu’ils convertissent une partie significative @ars créances en actions

ou en obligations remboursables en actions. Enepu&s porteurs de titres sug
subordonnés en situation de pouvoir bloguer le téassemblée des obligatair
(puisqu'’ils siégeaient avec les obligataisesiol n’ont pas vu leurs droits réduits a zéro.
principe de la créance a été conservé, mais leésyysront perdu leurs droits a percevoir,
intérét. Pour compenser cette perte, les porteursegu la somme de 25 millions d’eur
de dédommagement alors qu’ils n'auraient eu droie@ si 'ensemble de l'activité de

société avait été cédée pour sa valeur d’entrepriseedressement ! Le montant des

millions d’euros correspondait a la valorisatiors tieres super subordonnés sur le mar¢

laguelle intégrait la violation de I'ordre de pii@r permise par la loi. Cette situation
entrainé un nombre important de contentieux dedd ges porteurs de titres suy
subordonnés, ces derniers protestant contre |gsirteur était résenfe.

Par la suite, Technicolor a di poursuivre ses &ffde restructuration hors procédt
collective, faute d’avoir pu émerger de la procédie sauvegarde avec un niveau de ¢
adéequat par rapport a ses perspectives de tréastuarre.

Compte tenu de toutes les concessions faites atentahe sa restructuration, Technicglor

a dd a nouveau se recapitaliser en 2012. Elle & ggalisé une augmentation de ca
réservée a un investisseur, ainsi qu’une augmentate capital avec maintien du dr
préférentiel de souscription au profit des actior@sahistoriques. Ces deux opérations
été a nouveau trés dilutives pour les actionndiig®riques de Technicolor. La société
restée insuffisamment désendettée postéerieuremegitei opération. Les actionnaires
ont profité de la restructuration pour investiraumeau dans la société en ont eu a nou
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pour leur frais, puisqu’ils réalisent a ce jour uneins-value de 30 %, comme le montre

I’Annexe 1.

Au prix d’efforts titanesque, Technicolor a réugsebondir grace notamment au carac
innovant de sa nouvelle activité. Le groupe esbagihui spécialisé dans la fourniture
solutions et de services de production audiovisueli n’a conserveé son activité industrie
historique.

lere
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8 R. Dammann, G. Podeurclairage — Affaire Thomson-Technicolor : le clap fih » mars 2012Bulletin
Joly Entreprises en difficult&°2.
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L'augmentation de capital de la derniere chance de la société CGG

La restructuration de CGG en cours, a la date ddiqation de cet article, illustr
impossibilité pour les dirigeants d’'une entreprau bilan complexe de parvenir a un acg
avec ses créanciers a I'amiable.

Dés le début des négociations amiables, posténmunea I'échec de I'augmentation

capital de la derniere chance, les dirigeantsratitjué ouvrir une procédure de sauvega
une fois lI'accord obtenu, a la majorité requisesds obligataires, pour ensuite forcer
consentement des dissidents en procédure coll&tivaucun moment, il ne semble av
été envisagé de lancer une offre publiqgue d’échafigte situation n’est pas satisfaisar
car la procédure collective a un colt pour lesegmises et retarde nécessairement, la d
laquelle, I'entreprise parvient a réaliser unertgstiration en profondeur de son bilan.

plus, cette situation encourage les dirigeantstBpnise a recourir, comme CGG, a (
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augmentations de capital de la derniere chanceé&éesy Un rappel des faits est nécessaire :

La société CGG, anciennement dénommée la Comp@gmérale de Géophysique-Veriti
est une entreprise francaise spécialisée danddtpn du sous-sol. CGG est un grou
mondial de géosciences dans I'industrie de I'émefgétrole et gaz principalement). L
produits et services de CGG sont destinés a l'imags l'interprétation des réservoi
d’hydrocarbures actuels et futurs, en utilisandiéf@rentes technologies et compétences
la géologie, de la géophysique, de la caractéoisati du développement de réservoirs.

La chute durable du cours du pétrole a logiquemensidérablement affecté I'activité (
CGG.

Le niveau de trésorerie de CGG avait beaucoup diéndes derniéres années (385 millig
d’euros fin 2015 alors qu'il était de 1,5 milliaedh 2012, de 530 millions en 2013 et de !
millions en 2014). En décembre 2015, le groupeait'gtlus en mesure de respecter
covenants financiers et début 2016, le niveau dt#tathent de CGG était de 2,8 milliar
d’euros.

La structure financiére de CGG était tres complexisque la société s’était endettée i
fois en France et aux Etats-Unis, compte tenu derta implantation du groupe out
Atlantique.
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Dans ce contexte, CGG a lancé le 13 janvier 20&Gugmentation de capital avec maintien

du droit préférentiel de souscription a destinatien’ensemble de ses actionnaires. |l
ainsi proposé de réinjecter 350 millions d’euroargdmancer un plan de transformation
200 millions d’euros, le reste servant a finanedrdsoin en fonds de roulement de la soc
L’émission a été réalisée avec une décote de 38%apport au prix théorique apr
laugmentation de capital de I'action détachée deSDou « TERP ». L’opération fi
fortement dilutive pour les actionnaires qui netipgrerent pas a l'opération. S
actionnaires de réeférence, BPI France et IFP Eeeilgouvelles, ont apporté leur soutie

I'opératiorf’. L’augmentation de capital de 350 millions de CfaGentiérement souscrite.
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Parallelement & 'augmentation de capital, CGGadffa une partie de ses obligatai

86 Communiqué de presse de CGG du 15 mai 2017.
87 Les Echos, ©pération sauvetage pour le francais CGG7 décembre 2015.
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d’échanger leurs obligations contre des préts rassie slretés réelles.

Des novembre 2016, la société annonca son intedéaestructurer a nouveau la dette
CGG. Une conversion massive de la dette obliga¢ait@ctions est a présent envisagée,

des conditions qui restent a définir. La structdte bilan de CGG étant extrémeme
complexe, elle rend extrémement délicate un aceardla réduction du niveau de s
endettement.

Le 15 mai 2017, CGG annoncait qu’il n'y avait pase jour d’accord entre ses créanc
et ses actionnaires, en vue de faire approuvelamde sauvegarde, une fois la société er
en procédure collective.
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Les deux restructurations successives de Solocal Group

La restructuration de Solocal Group illustre, com8®BG, la tentation des dirigeants
réaliser colte que colte une augmentation de tdpita derniere chance, faute de parve
a obtenir des concessions suffisantes de la pdeude créanciers.

Solocal Group est la société mére notamment de sPdgenes dont les activit
appartenaient préecédemment au groupe France Tel&motal Group est une entrepr
de recherche d’'informations locales, de mise eaticgl et la publicité locale, sur Interng
mobile et imprimé. Solocal Group souffre de la agnence accrue des nouveaux acteur
numerique sur son secteur, a commencern par Google.

Solocal Group souffre par ailleurs d'une situatforanciere historiquement difficile. E
2006, France Telecom a vendu sa participation ntaje& dans le Groupe Pages Jaune
fonds d’investissement KKR et a la banque GoldmaohS. Ces derniers acquiérent
société au prix d’'un fort endettement dans le cadluee opération dite de LBO. Apré
plusieurs distributions de dividendes exceptiomsediu profit des actionnaires a l'initiati
de KKR et de Goldman Sachs, la société a fait €blijle nombreuses opérations
refinancement et de restructuration : une prem@stucturation en 2011 conduisant & {
extension partielle de la maturité de la dettevani a échéance en novembre 2013 pol
porter a septembre 2015, conjointement a une émnisdiligataire de 350 millions d’eur(
devant permettre de refinancer partiellement umegepde cette dette.
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La société a fait I'objet ensuite d’une secondérueturation en 2012 en vue d’obtenir une

deuxieme extension de la maturité pour la quasiitét de la dette bancaire. L
négociations se sont tenues dans le cadrerdamdat ad hac

La société a fait ensuite I'objet d’'une troisiénmestructuration en 2014 conduisant
I'approbation d’un plan de sauvegarde financiésgkrée. Aux termes de ce plan, la soc
a entrepris un plan de refinancement comprenantauggnentation de capital de 4
millions d’euros, souscrite par ses actionnairegraude 0,5 centime soit I'équivalent de
euros apres le regroupement d’actions (dont unetigaréservée de 79 millions et une a
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avec maintien du droit préférentiel de souscripder869 millions) dans le seul but de pal

yer

le passif existant ! Cette opération devait corelaiune dilution importante des actionnaires
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ne souscrivant pas (de l'ordre de 76%). 91% du ptatke 'augmentation de capital fut

alloué au remboursement de la d&tte

En contradiction avec la théorie diebt overhangl'augmentation de capital a été

sursouscrite & hauteur de 254,83%n an plus tard, la société encourageait sesiésilal
souscrire a une augmentation de capital au prik63@0 euros. Pourtant, des juin 2016
société ouvrait utmandat ad ho@our restructurer a nouveau sa dette. Solocal [i5&g

justifié cette nouvelle opération de restructuratsoir sa dette par la fermeture du marché

obligataire, rendant impossible le refinancement ldedette tel que prévu par

restructuration établie en 2014. En réalité, lanfsure du marché devait probablemgent

résulter de la défiance du marché a I'égard ded&s.

Apres plusieurs rebondissements, les renégociatinhpermis a la société de réaliser

mars 2017, les créanciers et les actionnaires @'daie=nt sur une restructuration en

profondeur de son bilan, en dehors d’une procéchitective qui prévoyait :

- une augmentation de capital de 400 millions disurdestinée a nouveau, quasim

entierement au remboursement du passif existante Geigmentation de capital fut
extrémement dilutive pour les actionnaires qui agigiperent pas a I'opération. Le prix de

souscription fut fixé a 1 euro seulement par agtion
- une conversion d’une partie de la dette en astiorais a des termes moins avantageux
ceux de l'augmentation de capital en numérairegracinsi la cristallisation d’'une per
pour les créanciers qui furent ainsi invités agfales concessions qu’ils n'avaient pas
dans des termes similaires en 2014.

Grace a une disposition des termes et conditiolism@runt obligatairdigh yieldcontracté
par une société affiliée a Solocal Group, Page®iakimance & Co S.C.A. une majorité ¢
porteurs d’obligations a par ailleurs autorisér#msfert du prét établi entre Solocal Grg
et la société émettrice des obligations, leur p#ant ainsi de détenir directement u
créance sur Solocal Group et non plus sur Pagesddtinance & Co S.C.A. Ainsi, le
porteurs des Obligations sont devenus créancieBolteal Group a hauteur d’'un monta
en principal égal au montant en principal des Gilogs gqu’ils détenaient immédiateme
avant la répartition. De cette maniere, les postaliobligations ont été en mesure
continuer a participer directement aux discussique Solocal Group a initiées ay|
'ensemble de ses créanciers. La subordinatioctstrelle opérée par I'effet de faire émet
par une entité affilée a la société téte de groepebligations, était donc toute relative.
mécanisme a, toutefois, grandement facilité lawesiration des obligations.

En dépit de la conversion massive de la dette garac il N’y a pas eu changement
gouvernance de l'entreprise et, sitot 'augmentatie capital réalisée, un grand nom
d’actionnaires ont cédé leurs actions sur les néschA ce jour, le cours de l'action e
légerement supérieur au prix de souscription deghi@entation de capital avec maintien
droit préférentiel de souscription.
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49. —Un nouveau paradigme ou I'importance de pouvoir, das le futur, organiser des

88 Communiqué de presse de Solocal Group du 13 fé0i&4.
89 Boursier.com &olocalGroup : 'augmentation de capital a été tiixgement sursouscrite, 4 juin 2014.
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offres publiques d’échanges et de réduire le risquel’augmentations de capital
ruineuses. Compte-tenu des changements macro-économiques cems cet du
développement des marchés financiers, la restatatarfinanciere des grandes entreprises
devrait changer de physionomie a I'avenir. Ainsiifsa ce que les entreprises francaises
réussissent a organiser des offres publiques déelsade titres obligataires en actions (étant
précisé que I'accord de 90% en valeur des obligega@st considéré étre un succes aux Etats-
unis) :

1°) les entreprises de taille significative semygtématiquement obligées, du fait de
leur structure financiere de plus en plus complalee recourir a une procédure

collective colteuse. Le cas échéant, ce recouferaepostérieurement a I'échec

d’'une augmentation de capital de la derniére chanogeuse par définition pour les

actionnaires ;

2°) les augmentations de capital pourront de memsnoins étre une solution de
compromis pour traiter les difficultés financieres) I'absence de concessions
suffisantes des créanciers ; de plus, en raisoiédatement progressif de la
structure du capital de sociétés francaises, afende la situation aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni, ces augmentations de capital devraie plus en plus étre
difficiles a organiser, faute de soutien d’actionesde référence (sauf a ce que les
créanciers garantissent la réalisation des augtimmgaen capital, en échange de
l'utilisation du produit aux fins de remboursergassif, comme dans Solocal en
2014, solution encore plus ruineuse pour les activas); I'Etat pourrait se
retrouver a étre de plus en plus sollicité poutgyau secours des grandes entreprises
en difficulté.

50. —Pour toutes ces raisons, il faut s’'interroger surds raisons de I'absence d’offres
publiques d’échanges en Francd.e cadre d’analyse étant posé, il est nécessairésent

de dérouler les différentes étapes du raisonnepagntettant de faire le lien entre les lacunes
du droit francais et I'impossible tenue d’une offigblique d’échanges de titres obligataires
en actions.

PARTIE Il : LE LIEN ETROIT ENTRE INEFFICACITE DU DROIT, ABSENCE
D’OFFRE PUBLIQUE D’ECHANGE ET RECAPITALISATIONS DE LA
DERNIERE CHANCE

A) L'OFFRE PUBLIQUE D’ECHANGE : UN SUCCES IMPOSSIBLE EN L’ABSENCE D’UN DROIT
DES ENTREPRISES EN DIFFICULTE INEFFICACE.

ler constat : Le pouvoir de négociation d’un dirigeant d’entreprise, souhaitant obtenir

de ses créanciers obligataires I'échange de leuitrés en actions dans le cadre d’'une
offre publique, dépend fortement de la crédibilitéde la menace de I'ouverture d’'une
procédure collective en cas d’échec de l'offre. Lizsence d’offres publiques d’échange
d’obligations en actions en France est révélatricele I'incapacité de la procédure
collective a renforcer le pouvoir de négociation ddirigeant, en amont de la procédure
collective. Si le droit n'offre aucun levier au diigeant pour, a la fois, contraindre et

convaincre ses créanciers obligataires a accepteors offre publique d’échange, le
dirigeant reste condamné a réviser ses ambitions la baisse et a se contenter d'un
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simple rééchelonnement de la dette, ou pire, a ouwune procédure collective.

51. — Compte tenu des conséguences probablemeastiddéses de cette impossible
ambition de réduire la dette obligataire de mangrfEisante a 'amiable ou de I'ouverture
de plus en plus systématique d’'une procédure ¢oeaine analyse des causes de I'absence
d’offre publique d’échanges d’obligations en actshimpérative. Afin de comprendre cette
singularité du marché francais de la restructunatle dette obligataire, au regard de la
pratigue américaine, il faut rappeler gqu'une offreblique est avant tout chose une
pollicitation a l'initiative du débiteur. Avant sdancement, son contenu donne lieu & une
négociation entre, d’'une part, les dirigeants detteprise et, d’autre part, des représentants
des obligataires a condition que ces derniers @amgnt a se coordonner. Il est important de
s’attarder sur la dynamique de négociation quiéfem ce moment-la, entre les parties a la
négociation. Dans la mesure ou Il'alternative aelstructuration amiable est le défaut du
débiteur, il est logique que cette dynamique deai@gon soit fortement influencée par les
regles de la procédure collective qui devraiemgre le relais en cas de défaut de I'émetteur
(sauf a penser que ce dernier, de maniere imprepbéisse dans cette hypothése ses
créanciers saisir ses actifs). On soupconne désgloe I'absence d'offres publiques en
France a une ou plusieurs causes juridiques. Le¢ doit indirectement contraindre les
dirigeants d’entreprise (mais aussi également aries créanciers qui peuvent étre
également désireux de pousser en faveur d’'unaictstation profonde du bilan) a réviser
leurs ambitions a la baisse et a ne demander quenddifications des termes du contrat
d’émission pouvant étre Iégalement approuvées gandsse des obligataitésPour ces
raisons, une évaluation précise de linfluence adre juridique francais sur la nature des
concessions demandées par les grands émetteurssaolgigataires est nécessaire, en
particulier du droit des sociétés, du droit bourstedu droit des entreprises en difficulté.

52. —En ce qui concerne le droit des sociétes, les regléancaises encadrant les
conditions dans lesquelles une augmentation de céadipeut étre réalisée ne semblent
pas étre de nature a expliquer I'absence d’offre_’offre publique d’échange d’obligations
contre des actions entraine une augmentation dealcdp la société. A cet égard, le droit
francais, conformément au droit européen, prévagistésnatiquement, qu'en cas
d’augmentation de capital, que ce soit par un dppornature, en numeéraire ou une
conversion de la dette en actions, I'accord desratdires réunis en assemblée générale est
nécessaire. Cet accord peut toutefois prendrertagf@’une délégation de compétence au
profit du conseil d’administration, étant préciseedes modalités d’'une telle délégation sont
encadrées par la B3i Un émetteur francais qui souhaiterait organiser offre publique
d’échange d'obligations en actions ne pourrait dpas se dispenser de réunir ses
actionnaires, sauf a bénéficier d’'une délégatiorcatmpétence. Dans cette hypothese, le
conseil d’administration aurait la possibilité daliser une offre publique d’échange, sous
réserve qu’elle ne conduise pas a une dilutionaddennaires au-dela du seuil du plafond
imposé par ses actionnaires lors de I'approbatienaddélégation de compétefdteEn
pratique, les investisseurs, conformément aux retamdations degroxy advisers,

9 Un changement de la date de maturité ou du modtatetux d’intérét ne doit cependant pas étre fagutif,

au point de s’apparenter a une réduction du moultaptrincipal du titre obligataire sur un plan éamique,
supposée nécessiter un accord a lI'unanimité desyserd’obligations en droit francais.

91 C. com., art. L. 225-129-1 et suivants. La déliégapeut avoir lieu au profit, non seulement, dmszl
d’administration mais aussi au profit du directoi@es derniers peuvent seulement fixer les modatied
I'émission des titres. La durée de la délégatidhimétée a 26 mois.

92 Les augmentations réalisées en rémunération ttes & 'une offre publique d’échange sont régies pa
l'article L.225-148 du Code de commerce, ce qui [eermet d’échapper a la procédure des apportatenea;
régi par l'article L.225-147 du Code de commerce.

42



prévoient toujours un plafond relativement bassdrfait ainsi difficile de recourir a la
délégation de compétence lorsque les créancietsappelés a echanger leurs obligations
contre des actions. En principe, la conversion @éances en actions d’'une société en
difficulté entraine une dilution importante des itfrades actionnaires. La tenue d’une
assemblée générale sera probablement nécessatauies termes, lors des négociations
pourtant sur le contenu de l'offre publique, leighant et les obligataires doivent
nécessairement tenir compte, par anticipationachetessité de convaincre les actionnaires
de se faire diluer, parfois massivement.

53. —L’analyse des regles américaines applicables aux &sions d’actions nouvelles
confirme toutefois que les régles francaises en taatiére n’expliquent pas I'absence
d’offre. S'il est vrai qu'aux Etats-Unis, les dirigeantd,semble-t-il, plus de latitude pour
organiser des augmentations de capital sans l'daderleurs actionnaires, du moins au
regard des dispositions du droit des sociétésktatldu Delawar®. Cette affirmation doit
étre cependant fortement nuancée lorsqu’il s’aggnhtdeprises cotées sur les marchés
financiers. En dépit du droit des sociétés appleatant les regles du New York Stock
Exchange (« NYSE ») que les regles du Nasdagq,efiligne société cotée a obtenir I'accord
de ses actionnaires avant I'émission d’actions naidés (ou de valeurs mobilieres
composeées) soit 1°) lorsqu’elles donnent droit % 2 plus du capital de la société, soit
2°) lorsque cette émission est susceptible d’emdraiin changement de contr8leCes
regles ne s’appliquent pas en cas d’augmentatiarapiéal réservée au profit de tiers, a la
condition que le prix de souscription ne soit pdérieur au cours de bourse. Les regles du
NSYE prévoient cependant une exception lorsqueniag d’'une assemblée générale mettrait
en danger la viabilité financiére de la sociéténpte tenu du temps nécessaire pour réunir
I'assemblée générale. Au moment de I'éclatemenadeise financiére aux Etats-Unis en
2008, plusieurs entreprises ont eu recours a egtteption afin de faciliter la réalisation
d’émissions d’actions nouvelles réservées a peesal@mommeéepgivate investemens in
public equity olPIPE). Les PIPEs permettent en effet I'injecticeqsides d’argent frais

54. —En ce qui concerne le droit boursier, les régles dncaises encadrant les offres
publiques d’échange d’obligations en actions ne sdaent pas étre non plus de nature

a expliquer I'absence d’'offres Elles ne sont paspriori plus contraignantes que les régles
américaines. A noter toutefois que les régles ivelata la tenue d'offres publiques
obligatoires n'ont pas d’équivalent en droit amainc Le droit francais, comme le droit
européen, met a la charge des investisseurs umgatdh de déclencher une offre publique
sur les actions d’'une société admises sur les réarobglementés francais, en cas de
dépassement des seuils (30% ou seuil de 1% suedoas entre 30% et 5098) Il n’est
pas rare que la conversion de créances en actioms entreprise en difficulté conduit a une
modification du contréle de I'entreprise. Les texfévoient cependant une dérogation a
I'obligation de déposer une offre, justement loestientreprise connait des difficulfésEn

% M. Ventoruzzo, 4ssuing New Shares and Preemptive Rights: A Contiparanalysis», 2013, page 519,
disponible sur http://elibrary.law.psu.edu/cgi/vemtent.cgi?article=1279&context=fac_works.

% Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, Ristressed Mergers and Acquisitions2013, p. 17 : NYSE Listed
Company Manual 8312.03 (c) and NASDAQ Listing Ro&35.

% bid.

9 Reglement général de 'AMF, art. 234-2. L’octra th dérogation est heureusement indépendant tdé I'é
de cessation des paiements de la société considiénéest donc nullement nécessaire que cellesitidans
l'incapacité de faire face a son passif exigibleason actif disponible que pour la dérogation aoiordée,

il suffit que les difficultés soient avérées et dmeontinuité de son exploitation soit en péril.

97 Réglement général de 'AMF, art. 234-9.
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pratique, cette dérogation est obtenue sans gudifiaelté lorsque la gravité des difficultés

financiéres de la société ne fait pas débain dirigeant qui anticipe que le succes de l®offr
devrait entrainer un changement de contréle dé&réprise, ne devrait pas avoir de difficulté
a obtenir, en amont, une dérogation auprés de I'AMFrégime des offres publiques ne
semble donc pas a l'origine de I'absence d’offres.

55. —En ce qui concerne le droit des entreprises en difulté, nous pensons que la plus
faible marge de négociation des dirigeants d’entrefses francaises trouve
essentiellement son origine au niveau du droit desntreprises en difficulté En cas
d’échec des négociations entre un débiteur etrgasciers, la procédure collective est la
premiére alternative qui s’offre au débiteur avtante autre solution. Dans la mesure ou les
obligataires sont libres de participer a I'offrebpque puisque la régle de I'unanimité
s’applique, il est important que le dirigeant paigonvaincre que le succes de l'offre
publigue est une issue davantage souhaitable ounxeliture d’'une procédure collective. Les
obligataires décident de participer ou non a lefiublique pour ainsi dire « dans 'ombre
de la procédure collective ». L’absence d’offrelmue en France laisse donc supposer que
le droit des entreprises en difficulté ne permet gi@ créer un effet incitatif, suffisamment
fort vis-a-vis des obligataires, pour encouragsrparties a s’accorder sur des concessions
significatives conduisant a une réduction de laededt pas simplement a un étalement.
Autrement dit, si le Iégislateur devait souhaitdasenir encourager I'organisation d’offre
publigue d’échange d’obligations en actions, il rdy en modifiant les regles de la
procédure collective, se donner comme mission :

1°) de rendre la menace d’ouverture d’'une procédaitective, en cas d’absence ou
d’échec de l'offre publique, suffisamment crédildén de mettre le dirigeant
d’entreprise dans une position de force vis-a-wéssds créanciers qui pourraient
refuser les concessions significatives lors deociagons ; si la menace n’est pas
creédible au regard d’'une analyse des coUts-béséfieda procédure collective du
point de vue de I'entreprise, le dirigeant n’auss pl’'autre choix que de réviser ses
ambitions a la baisse, et proposer d’autres saolsitadternatives a une restructuration
en profondeur du bilan de I'entreprise.

2°) de faire en sorte que les obligataires puiségrtconvaincus, qu’en participant
a I'offre publique, ils tirent collectivement proéiu moins d’une partie de I'économie
de codt realisée par I'entreprise du fait qu’ettbapperait a la procédure collective
en cas de succes de l'offre; si 'avantage de pwougchapper a la procédure
collective n’est pas percu comme un bénéfice évigemur un certain nombre
d’obligataires, le dirigeant devra réviser égaletrsms ambitions a la baisse et ce,
afin de garantir la restructuration.

56. — A présent, voyons, dans quelle mesure ldegég la procédure collective en France
n‘aident pas I'entreprise a atteindre ces deux abifge contraindre et convaincre les
créanciers obligataires.

2eme constat : La procédure collective ne permet pas au dirigedrde contraindre ses
créanciers obligataires a accepter des concessiaignificatives, car elle n’offre aucun
moyen d’autoriser unilatéralement une réduction dumontant de la dette obligataire de
I'entreprise. Par ailleurs, la procédure collectivefrancaise n’offre aucune protection
pour faciliter le financement de I'entreprise pendat sa période d’observation, période

9 Les Echos, katécoére prend un nouveau départe 24 aout 2015.
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pourtant cruciale pour préparer un plan alternatif, en cas d’échec de I'offre publique.
Dans ces conditions, le dirigeant n’est pas inci&obtenir des concessions significatives
de la part de ses obligataires.

57. -La capacité du dirigeant a menacer de maniere créblie ses créanciers obligataires
afin d’obtenir des concessions significatives, redgrt que I'entreprise tire un bénéfice
certain a ouvrir une procédure collective en cas échec de la procédure collectiveSi

le bénéfice n'est pas évident, le pouvoir de negaei du dirigeant avec ses créanciers sera
plus faible. A cet égard, le bilan codt-bénéficd’deverture d’une procédure collective est
déterminé essentiellement en fonction de troisefast:

- I'entreprise doit pouvoir en ouvrant une procédiokective étre protégée contre les
initiatives individuelles des créanciers cherchase faire rembourser, et ce, dés le
jour méme de la constatation de I'échec de I'offublique d’échange (« Condition
n°l »),

- I'entreprise doit étre en mesure d’'imposer, en @doce collective, aux obligataires
une diminution importante du niveau de leur dett€¢ndition n°2 »),

- le colt de I'ouverture d’'une procédure collectioeipune entreprise doit étre le plus
réduit possible par rapport aux bénéfices esconfpt€sndition n°3 »).

58. — Le trés faible nombre en France de procédures coltéves ouvertes par les
entreprises de taille significative laisse envisagque le colt de la procédure collective
dépasse largement les bénéfices escompiémtroduction récemment de la procédure de
sauvegarde financiere accélérée et de la procéléwsauvegarde accélérée atténue la portée
de ce propos. Analysons ainsi chacune des conglifigtitées :

1°) Concernant la Condition n°1 requérant que le débitar soit protégé contre
les actions initiées par les créanciers dés l'ouvtere d’'une procédure, nous
pouvons considérer qu’'elle est remplieDes le lendemain de I'échec d’'une offre
publigue d’échange, ou du constat de I'imposséitlie lancer une offre publique
d’échange ayant des chances d’aboutir, un dirige&ritreprise peut solliciter
I'ouverture d’'une procédure de sauvegatdea loi n'impose a I'entreprise désireuse
d’ouvrir une procédure de sauvegarde aucun crigaacier préci€’. De ce point
de vue, la procédure de sauvegarde présente utageandéniable par rapport a la

9 Cass. Com., 8 mars 2011, n°10-13.988. La loiréstdouple sur les critéres d’ouverture de la phoeéde
sauvegarde, comme l'illustre I'affaif@oeur DéfensdPour ne pas complexifier davantage la démonstralik
sauvegarde accélérée et la procédure de sauvdgadeiére accéléré, prévues par les articles B-B2t L.
628-9 du Code de commerce, ne seront pas abomékitasl. Ces dernieres peuvent, certes, étre tas/par

le dirigeant d’'une entreprise, méme de taille sigative. Elles requiérent préalablement I'ouveetutune
procédure de conciliation. Elles ne présentent maEsssairement un intérét certain pour I'entrepise
rapport a une procédure de sauvegarde. Si la puoeé@g sauvegarde accélérée et la procédure degsade
financiére accélérée présentent I'intérét de pausei dérouler sur une courte période, I'exemplelade
procédure de sauvegarde de Technicolor (dont kedaiété limitée a 4 mois), montre que cet avamiag
pas si déterminant, méme pour une société cotéstidma lié a I'ouverture d’'une procédure de saaveg
financiére accélérée est toutefois moindre, semlbleque dans le cas de l'ouverture d'une procédur
classique, dans la mesure ou les créanciers feeuns ne sont pas impliqués dans les négociations.

100 | "article L.620-1 du code de commerce exige seelenque le débiteur ne soit pas en cessation des
paiements et qu'il justifie de difficultés qu’il @t pas en mesure de surmonter.
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procédure de redressement judiciaire dont I'ouverhécessite d’attendre I'état de
cessation des paiements de I'entreprise, ce gpios@pde constater un défaut sur la
dette de l'entreprise. Par ailleurs, la procéduodective présente lintérét de
protéger I'entreprise débitrice grace a I'arrétp@grsuites qui s’applique en principe
a tous les créanciers. Cet arrét des poursuitegdinaux créanciers de réaliser par
exemple leurs slretés. Dans ces conditions, lgedint a 'assurance de ne pas subir
le démantélement de son entreprise, en cas d'éehkaffre. Cette affirmation doit
cependant étre atténuée compte tenu de la mudiijgic ces derniéres années des
exceptions a la régle de l'arrét des poursuitemtioduction, en particulier de la
fiducie-sareté, pouvant désormais, sans frotterfis#l, porter sur des actions d’'une
entreprise, marque un tournant dont nous ne m@iBispas encore les
conséquencé¥. A ce jour, & notre connaissance, aucune sociée @ offert en
fiducie les actions de ses filiales opérationneltss qui poserait par ailleurs, la
guestion de l'adéquation d’une telle mesure avecrégles de droit boursier en
matiére d'offre publique obligataire. En dépit descderniéres évolutions, la
Condition n°1 doit étre bien considérée comme rempl

2°) Concernant la Condition n°2 requérant que la sociét puisse imposer a ses
créanciers, une réduction du montant de la detteyous pouvons considérer que la
condition n’est pas remplie pour les raisons suss&n

a) En procédure de sauvegarde (tout comme en pmeéd sauvegarde
accélérée, en procédure de sauvegarde financieééede et en procédure
de redressement judiciaire), quelle que soit I'étende ses difficultés,
I'entreprise ne peut imposer de maniéere unilatérakeréduction du montant
de la créance des obligataires, sans l'accord dedeeniers, réunis en
assemblée générale spéciale, a la majorité destogaxMéme s'il ne fait
aucun doute que les perspectives de trésorerieefune permettront pas a
terme a I'entreprise de rembourser son emprungatalire, la société ne peut
imposer une telle mesure a ses obligataires enéguoe collective. Le
consentement de la majorité qualifiée des créamoigigataires réunis dans
une assemblée spéciale unique est indispensablemidux le dirigeant du
débiteur peut obtenir du tribunal un rééchelonnerd&ffice de I'emprunt
obligataire sur dix ans, au taux d’intérét applieahbitialement, et permettre
a I'entreprise de ne pratiquement rien acquitteca@us des deux premieres
années du plaf. Par hypothése, cette mesure est insuffisante garantir
la pérennité de I'entreprise. Un rééchelonnememtfide de la dette
obligataire par le tribunal, peut-étre toutefoiseumperspective plus
réjouissante que pas d’accord du tout.

b) La procédure de sauvegarde (comme la procééwsawd/egarde accéléree
et la procédure de sauvegarde financiere accél@agprise pas le dirigeant
d’entreprise a procéder a un plan de cession t8aminduisant a une éviction
des créanciers obligataires (ainsi que des actim®)aune telle alternative
aurait pourtant été un moyen de faire pressioriesuobligataires. Seule la
procédure de redressement judiciaire I'autorisensDeette hypothése, la

01C, com., art. L.622-21 et L.622-17 .

102C, com., art. L.622-21. La loi précise que le gerpaiement doit intervenir dans I'année de I'aitop
du plan et qu'au-dela de la deuxiéme année lesitgsme peuvent pas étre inférieures a 5% du mbd&an
la créance admise.
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menace est réelle pour les obligataires, dans kuraeou le droit francais
n’oblige pas le tribunal de commerce a alloueress, en plan de cession,
au meilleur offrant, au nom de la préservationem®ploi'®®. Les obligataires
peuvent ainsi tout perdre en plan de cession. Ramgsure ou une entreprise
cotée ne souhaitera jamais attendre la cessatopaiements pour ouvrir un
redressement judiciaire, particulierement douloxngour elle et son image,
I'efficacité de la menace d’'un plan de cessionesiobligataires devrait étre
relative. La portée de cette affirmation doit éateenuée compte tenu de
I'introduction du « pre-pack cession » par I'Ordanoe du 12 mars 2014. Ce
nouveau mécanisme permet l'organisation de la @esdes actifs de
I'entreprise en amont de la cessation de paiemexgditeur. Cependant, il
ne semble pas suffisant dans la perspective deabodite les obligataires
d’'une société cotée a faire des concessions gigtiifes. Les modalités de
I'organisation de la cession imposées par la lmigaent trop contraignantes
pour une société cotéd L 'obligation inscrite dans I'ordonnance d’orgagris
un processus concurrentiel entre plusieurs reprematentiels rend difficile
'organisation d’'un pre-pack cession parallelemantorganisation d’'une
offre publique, et ce, afin de parer a I'éventéalide I'échec de cette
derniére... Pour ces raisons, la Condition n°2 naipdonc pas remplie.

3°) Concernant la Condition n°3 relative a I'exigence din faible colt de
'ouverture d’'une procédure collective pour le débieur, cette condition nous
parait également difficilement pouvoir étre rempli® stigma de la procédure
collective sur les entreprises est encore trés iitaph méme si le succes de la
procédure de sauvegarde, ouverte par Technicabdeenature a atténuer la portée
de cette affirmation. De maniere générale, le $igégatif adressé aux fournisseurs
et aux clients de I'entreprise varie selon le sgctBactivité de I'entreprise, son
niveau de difficulté et la maniére, avec laqudbedirigeant prépare I'ouverture de
la procédure collective, en amont avec ses créancieée colt difficilement
appréciable s’accroit lorsque les fournisseurg®tlients anticipent que les regles
de la procédure collective ne permettent pas \aeitaent de donner une seconde

103 C. com., art. L.642-5 : le tkibunal retient I'offre qui permet dans les meiltes conditions d’assurer le
plus durablement I'emploi attaché a I'ensemble ¢éelpaiement des créanciers et qui présente |dtcomes
garanties d’'exécution. En placant le critere de I'emploi en premier I@egticle, le législateur indique
clairement au juge sa priorité.

104 Cette procédure doit s’organiser dans le cadréidantiel de la procédure de conciliation. Elle pas été
pensée pour les sociétés de taille significativet des titres sont admis a la négociation sur umch@&
réglementé. En effet, compte tenu du risque d’@uictles investisseurs hors procédure collective’pfiet
de la cession des actifs, le droit impose queilbeitial, intervenané posterioripour homologuer la cession
des actifs, vérifie qu'un processus de vente canatiel, sous forme d’'appel d'offres organisé patdébiteur
et ses conseils, a bien eu lieu. Un tel processtastires difficile a mettre en place lorsquedeiété est cotée,
surtout vis-a-vis des créanciers qui voudront paugontrdler le processus. Par ailleurs, il n'eas glu tout
évident que la société puisse trouver un reprepeur ses actifs de cette maniére. Les fonds oppistas
préferent acquérir I'entreprise par la dette. Liamprécise pas si les créanciers peuvent seratgiéreurs
des actifs, étant précisé que la France ne copaaile «credit bid» comme aux Etats-Unis, dans la mesure
ou elle exclut la cession des actifs au profit desanciers, dits contréleurs (comme au dirigeardust
actionnaires), de crainte qu'il y ait des fraud€é S. Vermeille, A. Bézert, Sortir de I'impasse grace a
l'analyse économique du droit : comment rendre foia le droit des slretés réelles et le droit daseprises
en difficulté efficaces 2, RTDF, n°4 (2013), n°1 (2014), spec. 861). Hhdaille de I'entreprise est
significative, plus la probabilité de trouver uer susceptible de reprendre I'ensemble des detifentreprise
est faible. Enfin, la compatibilité de ces réglesale droit boursier parait délicate en cas d'asdg cette
procédurea priori confidentielle, pour une société cotée.
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chance aux entreprises. C'est le cas de la proeéthifective en France dans la
mesure ou il est de notoriété publique que leseprifes qui émergent de la
procédure collective ne parviennent pas a reboetdiiont ensuite I'objet d’'une
liquidation'®. Cette situation crée une spirale négative qui gravement aux
intéréts de la société. La perception par les tikrd'incapacité du droit a faire
véritablement rebondir I'entreprise réduit encoagahtage l'intérét de la procédure
collective. Les fournisseurs et établissements diegx sont incités a prendre des
mesures, des I'annonce des premieres difficultédédhiteur, dans I'anticipation de
la rechute de celui-ci, ce qui contribue a aggréagconséquences de la chute avant
méme de parler de rechdt® En France, I'effet dépressif autour de la procédu
collective est si grand, qu’il est extrémementidii pour un débiteur de financer sa
période d’observation, en dépit de l'instauratioar, le l1égislateur, d’'un privilege de
procédure. Les conséquences sont particuliererdgates pour les sociétés compte
tenu de l'importance de pouvoir en période d’obatown, avoir la possibilité de
financer les mesures de restructuration par natiffieiles. Pour ces raisons, la
Condition n°3 ne parait donc pas remplie.

59. — L'importance pour le débiteur de pouvoir finar sa période d’observation mérite que
nous nous attardions sur la question des privilegesrdés aux apporteurs d’argent frais
afin de bien comprendre dans quelle mesure la @ondi°3 n’est pas réalisée. Quel que
soit le pays considéré, il est fréquent que letd¥ncourage I'apporteur d’argent frais en
procédure collective par I'octroi d’'un privilegee@rivilege permet a I'apporteur de fonds
d’étre remboursé par priorité par rapport aux arésns antérieurs a la procédure collective.
Le rang de priorité accordé par loi se justifie ptentenu de l'incapacité des créanciers de
I'entreprise a s’organiser dans les premiers joer$ouverture de la procédure collective.
Méme si la viabilité de I'entreprise ne fait audoute et que les créanciers ont tout intérét
a éeviter au débiteur de connaitre une crise dédiiguqui aggraverait leurs pertes, dans les
premiers instants qui suivent 'ouverture d’unegéure collective, il existe une incertitude
légitime sur I'étendue des difficultés du débiteetr des problémes de coordination
importants entre créanciers. Cette situation explitp risque de défaillance de marché,
c’est-a-dire son incapacité a fournir spontanémedet nouveaux financements a
I'entreprisé®’. L’apport d’argent frais est souvent indispensablientreprise pour préparer
son rebond®. A cet égard, notre intuition est la suivante :glaasi-certitude pour un

105Cf. infra § 153.

106 Cette situation explique la tentation du légisiateces dernieres années, de résoudre le probleme e
instaurant de nouvelles procédures plus souplesneola procédure de sauvegarde accélérée et ladumacé
de sauvegarde financiére accélérée. C'est cepeadhalier que I'efficacité des procédures prévergidépend
de l'efficacité des procédures collectives (B. Clmop S. Vermeille, S. Postmouth. L. G. Sainte Marie
« Partage des risques, partage de la valeur ; étusieeaffets du droit des procédure collective spréeessus
de renégociation amiable de la dette d’'une sociét®11, RTDF n°1).

107 Ce privilége légal est nécessaire pour éviterarise de liquidité liée a l'incapacité des créarside se
coordonner entre eux afin de fournir d’eux-mémegdads nécessaires permettant de réduire lewe. feeci
s’explique par I'existence d'une situation de faatymétrie d’informations entre I'entreprise etde&anciers
ainsi que par des problémes de coordination ené@nciers. Dans ces conditions, il n'est pas etre)éme
fréquent, que les créanciers peinent a se coord@amiee eux pour financer I'entreprise, et ce, mé&tiene
fait pas de doute que son activité est viable.dréanciers ont en effet tout intérét a le fairerdoniter les
destructions de valeur entrainées par la procéliextive et réduire le montant de leur perte@nde défaut.
108 De maniere générale, dés I'entrée en procédutectiok, il est important qu’une société bénéfidian
apport d’argent frais afin de financer le plan éstructuration et faire face a une augmentatiosedebesoins
en fonds de roulement. Les fournisseurs peuvergffen, étre enclins & modifier pour I'avenir lesrhes et
conditions de I'exécution de leurs prestationstéetuisant en particulier les délais de paiementabBlcette
période, I'entreprise a également besoin d'un apgargent frais afin de financer les premiéres umes de
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dirigeant, en cas d’échec de I'offre publique daohe, d’avoir accés a une nouvelle source
de financement dans le cadre de la procédure tiobeen dépit du refus de ses créanciers
antérieurs a la procédure de lui fournir ce finanest devrait étre de nature a encourager le
dirigeant a demander des concessions significafivess créanciers obligataires en amont
de la procédure collective. Le dirigeant sait alopgil dispose, durant la période
d’observation, d’'une marge de manceuvre lui permegar exemple d’avoir le temps
d’organiser la cession de son activité.

60. — Si la loi francaise a instauré un « privélée procédure!®, ce dernier n’est, en
pratique, jamais utilisé en I'absence d’investissdésireux de mettre a la disposition de
I'entreprise des fonds durant cette période (atraoa, le privilege dit de rRew money!®

en procédure de conciliation connait un plus gramcces). La procédure collective en
France perd alors un intérét certain pour I'enisgpgui souhaiterait en profiter. L’absence
d’offre de financement pour les entreprises entearfirocédure collective doit alors étre de
nature a décourager un peu plus le dirigeant a deéenales concessions significatives. La
crainte d’'une crise de liquidité en cas d’échec megociations est un puissant moteur en
faveur d’'une stratégie d’évitement ou d’avancéetégpas, lorsqu’il s’agit de restructurer
sa dette. L'inefficacité du privilege Iégal tiessentiellement a deux raisons. Premierement,
au fait que le privilége de procédure collectiveitpétre primé par d’autres privilédés
Deuxiémement, au caractére imprévisible de la tijoar du risque, comme évoqué par la
suite. Il ne peut en effet y avoir de financemeantadpériode d’observation, si le préteur n'a
pas la certitude d’étre remboursé a lissue deeceriode. A défaut, il est demandé a
I'investisseur de parier sur le retournement detteprise, avant méme l'adoption d’un plan
de restructuration, ce que l'investisseur ne sdatapas faire, au moment de I'ouverture de
la procédure collective, car il ne dispose pas ence l'information nécessaff®. En
conclusion, cette situation explique I'absencefFesnce, de marché du financement des
entreprises en restructuration, équivalent ddebtor In Possession financing market

son plan de restructuration. Les créanciers hdbittie la société sont en principe les mieux plaumag
financer I'entreprise, compte tenu de leur meikeconnaissance de I'entreprise par rapport a ées ti

09 C.com., art. L. 622-17 et L. 641-13. C. Saint-Adhtouin, «Les privileges de la procédure Petites
Affiches, juin 2007, n°119.

10C. com,, art. L. 611-11.

111 Concernant la premiére raison, le privilége de@dore est primé par le super-privilége des salapi€vu
aux articles L.3253-2 et L.3253-3 du code du tiawnsi que par les créances de salaire postédear
l'ouverture de la procédure collective au titrd’deticle L.622-17 du code de commerce. Ces sonpeesent
représenter des montants importants. A titre depeoaison, aux Etats-Unis, le privilege des salagédimité

a 12,000% par an (D. BairiElements of Bankruptcy, 6th (Concepts and Insietses) 2014, Foundation
Press).

12 A cet égard, avoir la certitude d’étre rembourdésaue de la période d’observation suppose efifas
d’adoption d’'un plan de continuation ou d'un pla@ shuvegarde, I'octroi concomitamment d’'un nouveau
financement dans des proportions suffisantes pssurar le remboursement du financement de la pgriod
d’observation, souvent colteux pour I'entrepris@¢ten cas d’adoption d’'un plan de cession ddrigmise,
gu’il n’y ait pas d'incertitude sur le fait que peix de cession des actifs permettra de désin&réapporteur
d’argent frais qui a financé la période d’obsewatiEn I'état actuel du droit francais, le préteerpeut avoir
cette certitude puisque : d'une part, un plan daiooation, tout comme un plan de sauvegarde, @eat
adopté contre l'avis des créanciers, y comprisiéanciers titulaires de slretés ; le juge ayapossibilité de
provoquer si nécessaire un rééchelonnement fordé dette jusqu’a 10 ans (C.com., art. L. 626-1&rée
L.631-19, | par renvoi.) ; dans ces conditiongsil peu probable que le plan de continuation caadeegarde
s’accompagne d'un nouveau financement permettantdéeintéresser le préteur durant la période
d’observation et, d'autre part, le juge a la passhde céder 'ensemble des actifs de I'entrepes dehors
de toute considération pour le prix, qui peut &&e lors insuffisant pour désintéresser le prédeuant la
période d'observation (C. com., art. L. 626-13alet L. 631-22, al.1).
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américaint’®, Cette analyse confirme que la condition n° 3tpes remplie.

3eme constat : La procédure collective francaise, caractériségar des regles complexes
et antiéconomiques et une issue hautement aléatoime permettant pas aux créanciers
de déterminer le gain financier que constitue poueux une alternative a la procédure
collective. Les dirigeants ne disposent donc d’aun moyen pour convaincre les
créanciers obligataires de I'intérét que présentegour eux, I'offre publique d’échange.
L’absence de régles claires permettant d’anticipert de comprendre comment la
procédure collective francaise redistribuera les sques d’'une maniére a la fois
prévisible, équitable et transparente accroit condérablement le risque de rejet d’'une
offre alternative d’échange par des obligataires pavant, parfois, se laisser convaincre
gue I'ouverture d’'une procédure collective leur sea plus favorable.

61. — Le pouvoir de négociation du dirigeant etparticulier, sa capacité a convaincre ses
créanciers obligataires, nécessite que le dirigpaisise démontrer aux obligataires que la
proposition qui leur est faite dans le cadre d#rkopublique est meilleure que le maintien
du status quocompte tenu du risque de défaut du débiteur.t@ette condition que le
dirigeant peut démontrer, qu’en participant a Fefpublique, les obligataires tirent profit
d’'une partie de I'’économie de codt réalisée pantiteprise du fait, qu’en cas de succes, elle
parviendrait & échapper a la procédure collect@ette économie correspond au co(t de la
procédure collective sur l'activité opérationnalie'entreprise et donc ses perspectives de
trésorerie future. Plus, les créanciers obligasag®ront en mesure d’apprécier par avance
I'étendue de leurs droits dans la procédure callecet le lien entre I'échec de l'offre
publique et leur taux de recouvrement, plus il da\arriver a se persuader de participer a
I'offre publique.

62. — La procédure collective ne doit donc pas ooed un résultat arbitraire et/ou aléatoire
du point de vue des obligataires. Tout arbitraine,aléa est susceptible de provoquer un
désalignement d’intéréts entre, d’une part, unégades obligataires qui peut avoir intérét
a l'ouverture d’'une procédure collective dés lansl @xiste une possibilité que l'issue de la
procédure collective puisse leur étre plus favaaple leur participation a I'offre publique
et, d’autre part, les autres créanciers de la gbgéi ont collectivement intérét a ce que
'entreprise échappe a la procédure collective, tentenu de l'impact négatif de cette
derniere sur I'activité de leur débiteur et, pateesion, sur leurs chances de recouvrement.
Pour cette raison, les regles de la procédureatdéedoivent faire en sorte que l'issue, en
cas d’échec de l'offre, ne fasse pas de doutegiaatnt dit, que la répartition du risque porté
par les investisseurs soit prévisible, transparentguitable. A cet égard, ce sont les trois
conditions essentielles retenues par le Fonds Moeénternational pour considérer qu’un
droit des entreprises en difficulté est dit « efie »'4 Ainsi :

1°) une répartitioprévisible du risque suppose que les obligataires puissahliret
un lien étroit entre I'étendue des difficultés tmtreprise et le niveau de leur perte
en cas de défaut du débiteur. Ainsi, toute amélmra ou inversement, toute
aggravation de la situation du débiteur, devraé Bhmédiatement appréhendée par
les obligataires et, a ce titre, étre reflétée dengrix auquel s’échangent les

13y, par ex. S. Chatterjee, et U. Dhillon, et G. Ram «Debtor-in-Possession Financing 2007, Journal

of Banking and Finange&/ol. 28, No. 12, pp. 3097-3112, 2004, disponi#e SSRN: http://ssrn.com /abstract
=672321

114y, par ex. Fonds Monétaire Internationarderly & Effective Insolvency Procedures1999.
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obligations sur le marché secondaire (« Condititdn»).

2°) une répartitionéquitable des risques suppose que la procédure collective
comporte un certain nombre de garde-fous, protect#es droits des investisseurs
lorsqu’un plan est adopté sans leur consentemegite condition est nécessaire
puisqu’a défaut, les régles permettant I'approlmatdtun plan de redressement en
procédure collective sans le consentement de osriavestisseurs, au seul motif
gu’une majorité aurait décidé autrement, sont qutsales d'étre arbitraires du point
de vue des investisseurs et donc, par nature, uiggrkes (« Condition n°2 »).

3°) une répartitiotransparente des risques suppose que les regles de la répartitio
du risque soient compréhensibles pour les investiss quils puissent en
conséquence comprendre les motivations de toutsioléde justice chargée de les
faire appliquer et qu’ils puissent faire tierce opjion de toutes les décisions qui
affectent leurs droits (« Condition n°3 »),

63. — Nous revenons, dans un premier temps, saunbale ces trois conditions, sur un plan
théorique, afin de mesurer, dans quelle mesureedpect de chacune de ces conditions
dépend également du respect des deux autres. Daecond temps, nous analyserons les
raisons pour lesquelles le droit francais ne retnapicune de ces trois conditions.

64. —Concernant la Condition n°1 relative au caractére pevisible de la répartition des
risques, le droit facilite les négociations si lesvestisseurs peuvent établir un lien direct
entre I'étendue des difficultés financieres du dékeur et le niveau de leur perte en cas
de défaut De maniére générale, plus la société se rappreiigfaut, plus ce lien devrait
devenir étroit et plus le cours des obligations lsumarché secondaire devrait devenir
sensible a I'évolution de la situation financiéeeld société, proche d’'un défaut. Pour que
ce lien puisse s’établir, 'ordre de priorité etldsorption des pertes convenu initialement
entre les créanciers financiers doit étre resp€ast a cette condition que le cours auquel
s’échangent les obligations sur le marché secomgaiut servir d’élément de comparaison
valable au moment ou les obligataires sont sadcfiour participer a 'offre initiée par le
débiteur. Cette situation suppose :

1°) que les droits des investisseurs ne soientnpagifiés selon lissue de la
procédure collective. Le fait que la société fdssget d’'un plan de redressement
ou d'un plan de cession devrait étre indifférent et

2°) les investisseurs soient répartis par classesta’approbation du plan de
restructuration, c’est-a-dire en fonction de ledngits économiques dans la société.
Des créanciers ayant des droits différents, paveepgr exemple, titulaires d’'une
slreté, ne devraient pas faire partie de la ménassel que les créanciers
chirographaires. La procéedure collective doit faresorte de traiter differemment
les créanciers situés dans une situation différdmaespect de I'ordre de priorité
doit étre absolu au sens ou une classe de créandigmior, ne devrait pas pouvoir
percevoir un dividende au titre du plan de restmation, si les créanciesenior
n’'ont pas été intégralement remboursés. C’estta cendition que les créanciers
seront encouragés a préter aux entreprises (gfé@cants.

65. —Concernant la Condition n°2 relative au caractére guitable de la procédure
collective, il est équitable vis-a-vis de la coll&eité des créanciers de pouvoir forcer
'approbation d’un plan de redressement en procédue collective, en dépit du refus de
certains créanciers, si ces derniers font indimerdbstacle a I'approbation d’un plan
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qui améliore pourtant le sort de la collectivité de créanciers La certitude de la
collectivité des créanciers que la procédure ctlegpermettra a la société d’approuver un
plan de restructuration, en dépit du refus de mexteréanciers dissidents, est de nature a
faciliter les négociations en amont d’une offre [pque lorsque certains créanciers voudront,
par exemple, monnayer leur participation. Le dbdutrepasser le refus de certains
créanciers doit étre cependant encadré par laetote, afin d’éviter les expropriations
arbitraires d’obligataires. A défaut, la ConditimAl, exigeant de rendre prévisible la
répartition des risques, cesserait d’étre rempliejuste équilibre doit ainsi étre trouvé. Les
conclusions suivantes peuvent étre tirées :

1°) Lorsqu’une majorité d’obligataires, ayant dgiment les mémes droits qu’'un ou
des obligataires dissidents, approuve un plan dikeseement en procédure
collective, les obligataires dissidents ne devitgi&s pouvoir en principe bloquer le
plan. Dans cette hypothese, le vote de la majdetéait permettre d’outrepasser le
refus de certains créanciers réfractaires. La mé@jdes obligataires est supposée
agir dans l'intérét de la collectivité des créarcayant des droits équivalents et donc
des obligataires dissidents. Des lors, les obligegalissidents ne devraient pouvoir
s’opposer au plan, gu’a la condition de faire lendastration que la répartition du
risque est alors vraiment injuste. Il est, en effeus-entendu que la majorité des
créanciers, ayant les mémes droits que les didsidegut ne pas toujours agir dans
lintérét de la collectivité des obligataires. Eleut en effet avoir des intéréts
personnels cachés. Par exemple, si un créandigdajre d’'une sireté réelle, fait la
démonstration que la valeur économique de sa ceégustérieurement au plan
imposé, est inférieure a la valeur de marché dwif'aous-jacent a sa sireté réelle,
le créancier devrait pouvoir légitimement s’oppaseiplan, pourtant adopté par les
créanciers disposant également un droit sur ce na@tifesous-jacent. Autrement
dit, les créanciers devraient pouvoir s’opposeplan s’ils démontrent que leur taux
de recouvrement de leur créance aurait été infgresu cas de liquidation de la
société avec arrét de son activité. Cette protectimimale accordée aux créanciers
dissidents ne devrait pas poser de difficulté, réirpdu moment ou la viabilité de la
société n’est pas en question. Dans cette hypqtkesaleur liquidative des actifs
de I'entreprise (dquidation value») est nécessairement inférieure a la valeur en
redressement de la sociétéfkgoing concern value). Le surplus de valeur généré
par le redressement de I'entité est supposé étistnibué au profit de la collectivité
des créanciers en fonction de I'ordre de prioiié.cette maniére, les conditions,
dans lesquelles, le ou les créanciers dissidentgepé s’opposer a la décision d’'une
majorité de créanciers présumee représenter Btk la collectivité des créanciers
aux droits identiques, restent prévisibles.

2°) Lorsqu’'une série entiere de porteurs doblyadi voire la totalité des
obligataires de la société, refusent de particpame offre publique, alors que
d’autres créanciers, parfois pkesniorque les obligataires, ont accepté les termes de
la restructuration globale et conditionnent leucaad définitif a I'accord de la
collectivité des obligataires, ces derniers neaewt pas pouvoir s'opposer en toutes
circonstances a I'approbation d’un plan. Ainsi :

a) La procédure collective ne doit pas permettrena classe entiére
d’obligataires d’avoir plus de droits en procéduaddlective vis-a-vis des
autres créanciers financiers pkeniordans I'ordre de priorité, qu’elle n’en
aurait eus, en dehors de la procédure collectivdrefnent dit, une classe
entiere d’obligations ne devrait pas pouvoir fabquer le plan de
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restructuration, s’il est démontré que la valeurasiressement de la société
est inférieure au montant de la deg@mioraux obligataires. A cet égard, la
référence a la valeur d’entreprise en redressenantion a la valeur
liquidative, permet de garantir que les créandesplussenior, ne prendront
pas systématiquement le contrdle de la procédates grétexte qu'ils sont
les premiers dans I'ordre de priorité. L'objecst €’éviter que les créanciers
les plusseniorcaptent indiment, au détriment des créanciers;jpiisr, le
surcroit de valeur généré grace au redressemdadeiété par rapport a un
scénario liquidatif. Ainsi, les obligataires, soaoveplus junior que les
établissements bancaires dans I'ordre des pripptasraient parfois prendre
le contrble de la procédure, sans avoir a systéoetient racheter
préalablement la créance des créanaersor. Il faut pour cela démontrer
gue la valeur de redressement est au regard dspegtves de trésorerie
futures, supérieure au montant des créances desgements bancaires plus
senior. Cette référence a la valeur en redressementpretanla valeur
liquidative, pour pouvoir écarter une classe eatiBinvestisseurs différencie
aujourd’hui le droit anglais (qui systématiquemitt référence a la valeur
liquidative et donc favorise les créanciseniortitulaires de sdretés) et le
droit américain (qui impose la référence a la viatguredressement et donc
améliore le taux de recouvrement des créanciersgriaiphaires)®. De cette
maniere, les conditions dans lesquelles il estiplesd’approuver un plan, en
dépit de I'opposition des obligataires, restenviBle et la Condition n°1
reste remplie.

b) Le juge doit, si nécessaire, trancher les dsnfiur la valeur d’entreprise en
redressement de la société, a l'aide d’un expdépandant. Pour l'aider dans cette
tache, il est préférable qu’'un superviseur, comim@niinistrateur judiciaire, soit
systématiquement désigné par le tribiial

c) C’est également en fonction du critere de l@watle redressement qu'il doit étre
possible de forcer le consentement des actionnguepeuvent étre réunis afin
d’approuver I'émission d’actions nouvelles a remege¢in échange du remboursement
des obligations”’. Il est en effet également important de pouvoinésr également

115 Contrairement au droit américain, le droit anglaies entreprises en difficulté prévoit de
transférer systématiquement le contrdle au prefit créanciersenior, titulaires de slretés de premier rang.
V. S. Paterson, khe adaptive capacity of markets and convergentainUK high yield issuers, US investors
and insolvency laws, 2015,The Modern Law Review8 (3). pp. 431-460. ISSN 0026-7961, disponibie s
SSRN : https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmzaisid=2601581 Cf. infra § 119.

116 Une telle obligation n’existe pas en droit améric&ur ce point, notre recommandation rejointecel: H.
Eindemdeller, «Contracting for a European Insolvency Regime2017, European Corporate Governance
Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 341/201disponible sur SSRN : https://ssrn.com/abstract
=2896340.

117 La critique essentielle de cette proposition tiamtfait que, dans cette situation, les actionagieuvent
étre évincés, alors méme que juridiqguement la gbcikest pas encore en état de cessation des pdaeme
Certes, les actionnaires sont dépourvus de toittjdrmlique sur la société qui peut conserver anocenent-la
une valeur d'optionCf. S. Vermeille, R. Bourgueil, A. Bézert,L{affaire Belvédere ou les effets contre-
productifs du droit frangais des entreprises effidifté — Plaidoyer pour une réforme ambitieus@p. cit
L’inconvénient de la suppression des droits deisacaires en dépit de leur valeur résiduelle, 8o# mis en
balance avec l'intérét, pour une entreprise, devpiouestructurer son bilan en profondeur, suffiszent en
amont des difficultés. L'objectif est alors powgritreprise d’étre rapidement a nouveau compétitimealisant
les investissements indispensables a son redresse@ieS. Vermeille, J. Martinez et F.-A. PaporiLa
constitutionnalité du projet de loi « Macron » &hiction des actionnaires : la révolution n'a pes lieu»
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les actionnaires. A défaut, le débiteur pourrai &nté, au moment de la préparation
de I'offre publique, de demander aux obligatairedaire davantage de concessions
gue nécessaire, au regard de la situation finanaéar débiteur et de 'ordre de
priorité, et ce, afin de s’assurer du soutien dfreodes actionnaires réunis en
assemblée générale. Le danger d’une telle situasbgue les obligataires réalisent,
gu'en cas de retournement de la situation de l&®gdes fruits ne bénéficient
gu’aux actionnaires. Ce traitement favorable acE@ux actionnaires en violation
de I'ordre de priorité serait un juste motif deuspar les obligataires de participer a
I'offre publique.

Dans sa proposition de directive du 22 novembré 2@1Commission européenne a fait des
recommandations similairé&,

L’émission de titres hybrides ou les risques de lpoursuite de stratégies
d’optimisation de la structure financiére des entrerises

Le marché desorporate hybridesllustre I'intérét d’'un droit des entreprises efficulté
plus respectueux de l'ordre de priorif#epuis 2013, le marché desrporate hybrides
c’est-a-dire des titres super subordonnés et ddaiments de dette perpétuels est trés actif
en France. Ce marché concerne plus particuliereahemntsociétés de taille significative
notées A-, BBB+ ou BBB- selon I'échelle de Stand&ardoor’s, « S&P ».

Recourir a des instruments hybrides est une madiepgimiser sa structure financiere. Ces
instruments permettent de renforcer les fonds p@dans la mesure ou ils bénéficient d’'un
traitement a 50/50 en fonds propres et en dettmndition de respecter les conditions
imposées par les agences de notation (telles qumlyk) S&P et Fitch). L'émission de
produits hybrides peut étre réalisée dans le sautilaméliorer la notation de I'émetteur,
I'objectif est dans un second temps de pouvoir@ricette meilleure notation, réduire| le
colt de la detteenior, payé par I'entreprise.

L’émission est ainsi réalisée, sans qu’il y aitvdéement en particulier dans la vie |de

I'entreprise qui justifie une telle émission, comdans le cas d’'EDF qui a procédé a huit

émissions au cours des années paSSée&mission peut étre également concomitante a
une augmentation de capital réalisée pour les bgsliine acquisition significative, comme
dans le cas de Suez en mai 2847D’autres entreprises plus fragiles, qui ne fuag I'objet
d’'une notation, ont parfois recours a cesporate hybridespour des raisons comptalfés
ou afin de pouvoir s’assurer du respect des rétiaaciers figurant dans leur documentat|on
de prét.

op.cit

118 a directive prévoit en particulier que si un plaast pas approuvé par la majorité des créanoipartis
en classes, il peut néanmoins étre validé et impaséne autorité judiciaire ou administrative alasses de
créanciers qui, apreés détermination de la valeul'atgreprise, n'auraient droit a aucun paiementesi
classement normal des priorités de liquidationt &@pliqué (art. 11). Le conflit sur la valeur dentreprise
est tranché par la méme autorité judiciaire ou adhimative (art. 13).

119 Source Société Générale.

120 Note d’'opération de la société Suez, visa n°1741006 mai 2017.

21 En normes IFRS, le classement de I'instrument idgbse fera soit en dette, soit en capitaux proges
fonction des clauses du contrat, notamment la poésé‘un droit inconditionnel d‘éviter de réalisdes
décaissements de trésorerie pour I'‘émetteur, qeeiteour régler des charges d’'intérét ou amtatitette.
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En cas douverture d’'une procédure collective, datreprises émettrices de ce type|de
produits, auront a gérer des conflits d’intérétdtiples. Les produits hybrides, ayant|la
forme d’'un titre obligataire, entreront alors dieroent en conflit avec les obligations plus
senior, au sein de I'assemblée obligataire unique. lis/pet étre mieux traités qu’ils ne |le
devraient, s’ils peuvent obtenir une minorité decbbe, au sein de I'assemblée générale
unique des obligataires, comme dans l'affaires miechor. lls peuvent inversement étre
moins bien traités que les actionnaires lorsques léroits peuvent étre réduits a zéro au fitre
d'un plan de restructuration, par un vote de laami@ des obligatairesenior,comme
lillustra I'affaire Belvédéré??

66. —Concernant la Condition n°3 relative a la transpar@ece de la répartition des
risques les restructurations d’entreprises sont souvent symymes d’attitudes
coercitives parfois déloyales, en raison de la pré&sce de parties prenantes aux intéréts
opposésLes négociations peuvent ainsi étre le lieu ddrontations tres dures. Il importe,

a un moment donné, que les institutions puissessiurar les investisseurs sur le caractere
effectif de la protection accordée a leurs draitguss. Ainsi :

1°) les régles de la procédure collectives doivtrg compréhensibles du point de
vue des investisseurs,

2°) ces derniers doivent avoir un niveau d’inforimatsur le débiteur suffisant. lls
doivent ainsi disposer du temps nécessaire pouratid'information relative au
débiteur. A défaut, un créancier pourrait diffioilent accepter de s’en remettre a la
décision de la majorité, et ce, méme si tous léesucréanciers devaient avoir des
droits similaires a ceux du créancier dissident,

3°) lorsqu’un tribunal prend sa décision d’homolegun plan, il doit motiver sa

décision au regard des régles applicables. Siligemces du tribunal de commerce,
comme celles du juge commissaire, des administatel des mandataires
judiciaires, sont opaques au cours de la périodbs#rvation du point de vue des
investisseurs, ces derniers ne pourront vérifieralactere effectif de la protection
qui leur est légitiment accordée,

4°) chaque créancier doit avoir la possibilité g@&ntendu par le tribunal, selon des
modalités a déterminer afin de ne pas encombretrilmmaux, par exemple, pour
alerter des conditions de cession d’un actif detteprise, a un prix déprécié,

5°) les créanciers doivent pouvoir faire tierce<agifon de toutes les décisions qui
affectent leurs droits, dans des conditions a poy@server en méme temps les
intéréts de I'entreprise défaillante.

67. —La France ne réunit aucune de ces trois conditionéinsi, concernant la premiére

et la seconde condition, relatives au caractere prisible et équitable de la répartition
des risques le droit francais ne faisant pas du respect thcge de I'ordre de priorité un
principe général du droit, mécaniquement, la céonlitenant au respect du caractere
equitable de la répartition du risque n’est pagapl@anlLes modalités d’approbation des plans

1223, vermeille, R. Bourgueil, A. Bézert)/<affaire Belvédere ou les effets contre-produdtifidroit francais
des entreprises en difficulté — plaidoyer pour oéferme ambitieuse, op. cit.

55



de restructuration en procédure collective conahtjsen effet, a une violation systématique
de l'ordre de priorité. Cette violation entrainecgagiquement a une répartition injuste du
risque (alors qu’on pourrait avoir la Condition rsdns la Condition n°2, et ce, pour les trois
raisons suivantes :

1°) en droit francais, les créanciers obligatag@st regroupés dans une assemblée
unique méme s'’il existe plusieurs séries d'obligadi ayant des droits différents.
L’homologation d’'un plan de redressement conduisanhe réduction du montant
de la dette obligataire requiert, en toutes cirtaomees, I'accord, a la majorité des
deux tiers de l'assemblée unique. Autrement dits @erteurs d’obligations
représentant un tiers du montant total de la d#itgyataire émise par I'émetteur
peuvent faire obstacle a I'approbation d’'un planleSdébiteur ne parvient pas a
obtenir 'accord des obligataires réunis en asséenbhique, il n’a pas d’autre choix
gue d'imposer le rééchelonnement de la dette dbligesur dix ans, au taux d’'intérét
initialement applicabfé®. Ces modalités d’approbation du plan sont sudaiestide
donner lieu a des violations de l'ordre de prioriéénsi, des porteurs de titres
obligataires, titulaires de sdretés réelles, peugenretrouver a voter au sein de
'assemblée unique des obligataires en procédullective, aux c6tés d’autres
porteurs, issus d’'une série d’obligations difféeegtii ne confére pourtant pas de
s(retés réelles. Cette situation, plutdt que del#fier la restructuration de la dette
obligataire pour le débiteur, va au contraire digaiivement la compliquer. De
maniére générale, le dirigeant va faire face a dyoes de problemes :

a) le dirigeant est susceptible de se retrouverauripiége face a 'ensemble
de ses obligataires, par hypothese dans notre égguarpors par rapport aux
établissements bancaire®rsque ceux-ci exigent, en amont de [I'offre
publique, d’étre traitégari passuavec les établissements bancaires, pourtant
plussenior. Le dirigeant aura en effet beaucoup de mal, datte hypothese,
a convaincre les obligataires de participer a fffublique si cette derniére
conduit les obligataires a absorber les pertes talem éetablissements
bancaires. Ainsi, les obligataires sont en mesimmpte tenu de I'obligation
pour le débiteur de recueillir leur accord, en agsée unique, de faire valoir
au dirigeant gqu’ils n’entendent pas participer & wiffre publique dont les
contours ne conduiraient pas a un sacrifice delsligtaments bancaires
similaire a celui qui est exigé d’eux, et ce, epidée I'ordre de priorités
initialement conventf®. Les obligataires pourraient ainsi, de cette manié
contraindre le débiteur, anticipant le refus deablidsements bancaires a

123 Drautres incertitudes juridiques importantes dereatiguant aux modalités d’approbation du planeffat,

le droit francais ne considére pas que le droitsbesétés doit s’effacer complétement au profidduit des
entreprises en difficulté. Cela pose des questitarsiculation entre ces deux droits. Il existearotent des
incertitudes sur des régles sur assemblées sedafes le cadre d'une procédure collective, faattadle de
la valeur d’entreprise et non du montant des fqudpres négatifs, I'élément déterminant des dr@itsCour
d’appel de Paris, 28 juin 2011;Ipdb, chambre 8, RG n°10/1974 confirmé par Cassi.C2 juillet 2012,
n°11-22.898 jugeant que, pour mettre en ceuvre up daccordéon dans le cadre d’un plan de sauvegkrd
masse des obligataires (des ORA) doit étre coresalié I'opération touchait aux conditions d’atttibn de
titres de capital, déterminées au moment de I'éonissu sens de l'article L.228-103 du Code de cornee
124 En pratique, pour éviter ce risque, il est souyeavu d’émettre les obligations dans une entiiiiésf au
débiteur, de maniére a créer une subordination stitecturelle entre les deux catégories de créesicie
Toutefais, il est fréquent, comme lillustre I'afifa Solocal, que les obligataires prévoient, endtasigibilité
anticipée des obligations, qu’ils pourront se \teansférer le prét intra-groupe, aux termes dudiesitité
émettrice des obligations a prété le produit dmisSion a la société mere des entités opératiammelinsi,
les obligataires sont en mesure de pouvoir pagicgux négociations comme n'importe quel préteutade
société mere du groupe.
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convertir leurs créances en actions comme lesathligs, a se limiter plutét
a demander aux obligataires un report de la datealerite.

b) le dirigeant est susceptible de se retrouveleégant au piege face a une
partie de ses obligataires non titulaires de s§iy&tésque ceux-ci exigent, en
amont de l'offre publique, d’étre trait@sari passuavec les obligataires
porteurs de slretés réelles. Le dirigeant aurdfehl@aucoup de mal, dans
cette hypothése, a convaincre les obligatairestindaires de sdretés réelles,
gu’ils ont intérét a participer a I'offre publiqusi, cette derniere prévoit que
ceux-ci doivent absorber les pertes avant les aftaliges bénéficiaires de
sUretés réelles. Ainsi, les obligataires issusad&tie qui ne conféere pas de
sOretés pourraient, en amont de l'offre publiquds slisposent d’une
minorité de blocage au sein de l'assemblée unigquevaguée lors de la
procédure collective, faire valoir au débiteur tpufi’entendent pas participer
a une offre publique, dont les contours ne condntgpas a un partage égal
des sacrifices entre obligataires, peu importelgjgbient ou non issus de la
série conférant aux porteurs des sdretés réellest evident qu’une telle
demande serait de nature a déplaire aux obligataittdaires de slretés
réelles et compliquerait significativement les négtions 2>,

c) Le législateur a pris conscience avec le tenmgss ldcunes des regles
relatives aux conditions d’approbation des plansedesssement (que ce soit,
dans le cadre d'une procédure de sauvegarde, auwe dwocédure de

redressement judiciaire) et du risque de pouvoimdsance conféré a certains
créanciers, compte tenu de I'existence d’'une sassemblée d’obligataires

en tout état de cause. Deux mesures ont ainstédgment introduites dans
notre droit :

0] Afin de tenir compte des droits spécifiques deaires classes de
créanciers, la loi n°2010-1249 du 22 octobre 201révu la
possibilité pour le tribunal de commerce, de tesumpte de
'existence des conventions de subordination, aumerd
d’homologuer un plari®. Cette disposition ne régle cependant pas
les difficultés du débiteur puisqu’elle ne conf@as le droit au
tribunal de commerce d’'imposer a des obligatairesidkents, qui
disposeraient d’'une minorité de blocage au seitiadsemblée
unique des obligataires, un traitement différené dgs autres
obligataires, au regard de I'ordre de priorité paements. Cette
nouvelle disposition de la loi permet uniquememstrire dans
notre droit le principe selon lequel des créancigexées dans une
situation différente, peuvent étre traités de nrandifférente.
Cette disposition de la loi confirme que le prircigfégalité de
traitement des créanciers en procédure collectinscrit a
I'origine dans notre droit, est dépourvu de caractéffectif,
depuis la multiplication des conventions de subwation. Par
ailleurs, la loi ne dit rien sur le sort des créarxtitulaires de
sUretés réelles qui, pourtant, méritent d’étreésgpar priorité par
rapport aux autres créanciers chirographaires, udebin de la

1255 vermeille, A. Bézert, Sortir de 'impasse grace a I'analyse économiquelchit : comment rendre a
la fois le droit des slretés réelles et le drois @atreprises en difficulté efficaces @p. cit.
126C, com., L.626-30-2.
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valeur de marché de l'actif sous-jacent a leursté8rréelles.

(i) L’'ordonnance du 12 mars 2014 a par ailleurs accoadé
'administrateur judiciaire le pouvoir de détermimpour chaque
créancier son nombre de droits de vote dans leecddrla
procédure. Cette disposition visait notamment arebalancer
les conséquences de la répartiion des créanciers
systématiqguement en trois comités de créanciersofi@te des
fournisseurs, le comité des banques et le comgddkgataires),
quelque soit l'ordre de priorité convenu initialerhé?’ .
L’ordonnance ne spécifie cependant pas quelle rdétHe calcul
appliguer, ni les caractéristiques de la créeanceamée. Toute
latitude est laissée a I'administrateur judiciagans contrdle du
juge, pour déterminer le nombre de droits de vogegqui est
critiquable au regard de l'impératif de prévisit@lide la
répartition des risques. Cette disposition deilectampte tenu de
lincertitude de ses modalités d’application, nernpettrait
probablement pas d’influencer le comportement désrentes
parties en amont de I'offre publique,

2°) Le droit francais prévoit, par ailleurs, que kctionnaires doivent approuver
I'émission d’actions nouvelles, dans le cadre daffre publique, en toutes
circonstances. Si la loi du 6 aolt 2015 pour lassance, I'activité et I'égalité des
chances économiques a autorisé dans des conditiatées la possibilité d’écarter
un refus de 'assemblée généralégreque la préservation du bassin de I'emploi le
justifie », (et lorsque la société est dans un état de tomssies paiements), cette
disposition ne permet pas d’évincer les actionsame&me si I'état d’insolvabilité de
la société ne fait pas de dotifeLe critére relatif a la préservation de 'empdst,
au demeurant, pas suffisamment prévisible pouuaniter le comportement des
parties en amont de l'offre publique. Ces lacunasddit conférent un poids
démesuré aux actionnaires dans les négociatioifs p&iviennent a s’organiser, les
actionnaires peuvent faire valoir au dirigeant Igul’entendent pas approuver
'augmentation de capital permettant 'émissionctd@ns nouvelles, si les contours
de I'offre publique conduisent & conférer aux cdiggres un nombre qu’ils jugent
trop important d’actions, alors méme qu’ils n'aerdi eu droit a rien, en cas de
cession de I'ensemble de I'activité de la soci@arpn prix égal a sa valeur en
redressement. Le dirigeant pourrait, en conséquetecger de contraindre les
obligataires d’accepter de recevoir une partie dpital social plus faible qu’ils
imaginaient initialement, en contrepartie de laisende leurs obligataires. Dans ces
conditions, les obligataires pourraient ne pas@&irwaincus de I'intérét pour eux de
participer a I'offre publique, dans ces conditions.

68. — Pour toutes ces raisons, il est donc bies gfficile pour un dirigeant de convaincre

127 'ordonnance du 12 mars 2014 a également privéaiosr créanciers de leurs droits de vote, notamment
ceux dont les intéréts n’étaient pas alignés saptede I'entreprise tels que les détenteur€delit Default
SwapsCf. suprap 35.

128 5, Vermeille, 4 es effets pervers du dispositif du projet de loMacron » relatif a I'éviction des
actionnaires en plan continuation : les limites wéuréforme incrémentale du droit des faillites2014 pp.cit

; F.-A. Papon, J. Martinez, S. VermeilleL.& constitutionnalité du projet de loi « Macron »l'@viction des
actionnaires : la révolution n’a pas eu lieyop. cit.
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les obligataires en amont d’'une procédure colleaivils ont un intérét a participer a I'offre
publique prévoyant un échange de leurs obligagonactions. La violation systématique de
'ordre de priorité compte tenu des modalités drapption du plan encourage certains
créanciers a ne pas participer a 'offre publiduabsence d’égard du droit francais vis-a-
vis de l'impératif de respecter I'ordre de priorgét singuliére par rapport au reste de
I'Europe de I'Ouest et aux Etats-Unis. Au départjdlonté de préserver 'emploi & tout prix
était la raison principale qui justifiait la violah de I'ordre de priorité, au travers, par
exemple, d’un super privilege 1é48l D’autres arguments sont venus s’ajouter.

1°) Premiérement, certains considérent que le respeced’ordre de priorité peut
conduire a favoriser indiment les créanciers par rpport aux actionnaires
minoritaires lorsque les premiers sont responsabletu défaut du débiteur. C'est

le cas par exemple lorsque les créanciers ont pietésommes considérables au
débiteur sans avoir réalisé un travail d’analys&dicrsuffisant. Cette idée a été
défendue par une association de minoritaires daiffaite Eurotunnel. Au cas
d’espéce, le financement de projet du tunnel sebddnche avait été mal concu dés
I'origine par les établissements bancaires, sasgorsor » coté actionnaire. Les
gouvernements frangais et anglais avaient faihtexcde laisser le champ libre aux
banques sur la structuration financiere du prdirotunnel était, ainsi, sous-
capitalisée dés I'origing®. Méme si dans ces conditions le comportement des
préteurs est condamnable, en particulier lorsquitétent sans regarder les
fondamentaux du projet, la réalité en pratiquegest souvent les préteurs initiaux
ont déja cédé leurs titres a d’autres créancierkesunarchés financiers. Le marché
secondaire de la dette obligataire, comme de & deincaire est trés actif et ce,
méme si les obligataires ne sont pas admises&ptacration sur un marché financier.
Violer I'ordre de priorité ne permet donc pas deiples responsables ayant commis
une erreur d’analyse lors de la structuration ayjepr

2°) Deuxiemement, certains considerent que letgegpect de I'ordre de priorité
n’est pas justifié lorsque son respect permetiaicsrcréanciers, le plus souvent des
fonds d’investissement opportunistes, spécialisés da prise de participation de
sociétés en difficulté, de prendre le contréle & beampte de la société en difficulté
au cours de la procédure collective. Les fondsve$tissement convertissent alors
leurs titres de créances en capital, pourtant téasheevec une décote sur le marché
secondaire, a leur valeur nominale. Des actionsanéoritaires peuvent alors
considérer que le prix payé par les fonds est fissuit et que le montant de la dette
de I'entreprise devrait étre mécaniquement rédbhiddteur de la valeur de marché
des titres de créances, sans dilution pour legradires. lls font valoir que les
nouveaux actionnaires de contrdle n’ont, en régaé eu a subir de perte. Il est donc
illégitime que les actionnaires soient dilués agéserement, méme si la société est
insolvable. Ces critiques ont été avancées pades&eux associations minoritaires
dans l'affaire Solocal Group, qui n'a pas souteauplan de restructuration de
décembre 2028 L’argument tient difficilement selon nous si anzet que parmi
les actionnaires de la société, il existe aussadsnnaires qui ont acquis leurs titres
apres l'officialisation des négociations portant kurestructuration. De la méme
manieére que les créanciers ont pu acquérir letnssta un prix au rabais, des
actionnaires de la société ont pu acheter tardimgn@deun moment ou le prix de

129 Cf. infra note de bas de page 106.

BO0Cf. infrap. 79, pour une description détaillée de I'afféierotunnel.

B1'Agefi, « Les actionnaires de Solocal Group comptent peses tharestructuration du groupe 26 juillet
2016.
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I'action était faible, de sorte qu’ils n’ont pas@&sgubir les conséquences de la baisse
du cours dans les mois qui ont précédé la restatcdn. Dans ces conditions, une
violation de I'ordre de priorité en faveur des antiaires supposés Iésés, compte tenu
des modalités de conversion de la dette en actmrsjuirait mécaniquement a
enrichir des actionnaires qui n'ont pas eu a sibiperte.

69. —La violation de I'ordre de priorité entre les créarciers et actionnaires est le plus
slr moyen d’aboutir a un plan irréaliste. Encourager la violation de I'ordre de priorité au
nom de I'équité n’est pas la bonne maniére deifecle redressement de I'entreprise. C’est
le plus slr moyen d’encourager la conclusion d’etsa@e restructuration intenables pour
'entreprise, compte tenu de la nécessité de dentdus les intéréts en présence. S’obliger
a faire respecter I'ordre de priorité ne signifesgour autant s’interdire de sanctionner les
créanciers qui prennent, manifestement, des risguesssifs lors de la mise en place du
crédit, sachant qu’ils n’auront pas a supporterclasséquences de leurs actes, les pertes
affectant en premier les actionnafr@sDes recours plus ciblés a I'encontre des resjesa
des montages financiers hasardeux devraient éagippes. Cela suppose, par exemple, de
redéfinir les contours de I'action pour soutiensbdes préteurs dont le champ d’application
est trop étroit depuis la réforme de 253&t d’améliorer les conditions dans lesquelles les
actionnaires minoritaires peuvent réaliser uneoadalie groupe, afin de pouvoir financer un
tel contentieux. Pour toutes ces raisons, la Cmmdit®1 n’est pas remplie. Si celle-ci n’est
pas remplie, la Condition n°2, qui découle de kEngere, ne peut étre également remplie.

70. —Concernant la seconde condition relative au caracté équitable de la répartition
des risques la condition n’est pas remplie pour les raisargamntes :

(2°) il n'existe pas en droit des entreprises diicdité un équivalent au principe du
noworse offou dubest creditors interest tegtermettant de passer outre le refus de
créanciers d’approuver un plan de redressementaa@gure collective, prévoyant
une réduction de la dette, a partir du moment oddeiteur démontre que les
créanciers dissidents n’auraient pas été mieuxéesiaigu’en cas de liquidation
judiciaire. Il est ainsi facile en droit francaie deutraliser les créanciers dissidents
lorsque la majorité des deux tiers des obligataltedebiteur approuve un plan, étant
précisé que le droit francais regroupe, systémaitiggnt, au sein d’'une méme classe,
'ensemble des obligataires, qu'ils aient ou nos deits différents. Ce fut ainsi le
cas dans le dossier Technicolor. Le tribunal dermerse n’a pas a justifier sa
décision d’autoriser le redressement de la so@gtéaison du surcroit de valeur
géneérée. En pratique, il préférera le plus sousetté solution au plan de cession (en
redressement judiciaire) car cette solution pedeetauver davantage d’emplois. En
cas de plan de cession, le repreneur a la pogsitidi choisir les contrats de travail
gu'’il ne souhaite pas reprendre. Le principendworse offexiste depuis récemment

132 C’est un probléme récurrent dans les petits dassie financement, qui plus est, quand Oséo (ameep
privée avec délégation de service public qui firales PME frangaises pour I'emploi et la croissqcoatre-
garantit une partie du prét bancaire mis a la disipm d'un dirigeant d’entreprise, unique actiomealLe droit
américain et le droit allemand connaissent le cpinde «equitable subordination par exemple, permettant
de traiter un créancier en particulier qui a comeeigaines fautes d’'immixtion dans la gestion datteprise,
comme un actionnaire. M. Gelter, J. Rotlgubordination of Shareholder Loans from a Legal Bednomic
Perspective», 2007, Harvard Law and Economics Discussion Paper No, dBponible sur SSRN :
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstra@9ri57.

133 Ordonnance n°2008-1345 du 18 décembre 2008,281.Q. com., art. L.650-1.
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en droit francais, en matiére de résolution baetdir

(2°) tout comme il n'est pas possible d’imposeplan de restructuration prévoyant
I'émission d’actions nouvelles, en dépit du refues dactionnaires, il n'est pas
possible de forcer I'approbation d’'un plan en délitrefus de toute une classe de
créanciers, pluginior par rapport aux autres obligataires et ce, ménea sias de
cession de I'ensemble des actifs de I'entreprise prix égal a sa valeur d’entreprise
en redressement, ces créandgensor dans la procédure, a I'appui de la valeur de la
société en redressement.

71. — Concernant la troisieme condition relative au caratgre transparent de la
répartition des risques la condition n'est pas remplie non plus. Comnaerécemment
rappelé le professeur Eidenmiuller dans sa critifgul@a proposition de directive européenne,
la procédure collective doit inclure des garde-fpaar éviter les abus, ce qui suppose un
certain degré de formalisme et de transparencesupervision par des experts neutres et
compétents, sous le contréle du jti§eOr, la complexité du droit francais rend illisiblles
modalités de répartition du risque en cas de défane société francais. Par ailleurs, I'accés
a linformation des créanciers est limité, sauft@ & un contrdleur (et encore) dans la
procédure. Les créanciers ont un droit limité avoaufaire recours contre les décisions des
tribunaux. Dans un souci de consolider rapidementEcisions prises par le tribunal, leur
droit de recours est triplement limité : d’abord @iveau des décisions susceptibles de
recours, ensuite au niveau des personnes susesptiieikercer les recours, enfin au niveau
du délai (sauf disposition spéciale, tant 'appet ¢p tierce opposition doivent étre formés
dans un délai de dix jours a compter de la notificaou de son prononcé ou le cas échant
de sa publication s’agissant de la tierce oppositth Dans ces conditions, il n'est pas
étonnant que les créanciers ne se sentent pasasaffient protéges.

134 La procédure deail-in permet de faire supporter la défaillance d’un kdaément de crédit aux actionnaires
et aux créanciers selon un ordre prédéfini en fonai’'une valeur déterminée par I'Autorité de Coidr
Prudentiel et de Résolution. C. mon. fin. art.,6L3-55. V. Th. Philippon,A. Salord, Bail-ins and Bank
resolution in Europe — A Progress Repert2017, International Center for Monetary and BaglStudies,
disponible sur le site du Center for Economic, 8oResearch.

135H. Eindemteller, €ontracting for a European Insolvency Regimep. cit

136 C. com., art. L.661-1 et suivants et R.661-1.
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La proposition de réforme du droit des entreprisesiu Haut Comité Juridique de la
Place financiére de Paris (« HCJP ») — Juillet 2016

Dans son rapport rendu en juillet 2016 sur la rA@du droit des entreprises en difficulté,
le HCJP a concentré ses recommandations sur laéguoe de conciliation et lgs
ameliorations qui pourraient étre apportées afifadditer 'aboutissement des accords|en
dehors des tribunad¥X’. A cet égard, le HCJP a proposé linstaurationcdmités de
créanciers durant la phase de conciliation, sundelele de ceux existant en procédure de
sauvegarde et de redressement judiciaire (com#é@&tdblissements de crédit et assimilés,
comité des principaux fournisseurs, masse desaihligs). Une telle mesure, si elle était
adoptée, produirait pour les obligataires des ®ffmjuivalents aux clauses collectives
actuellement prénées par le FMI permettant de aordre des séries entiéres d’obligataires
a partir du moment ou la majorité en valeur desriers est favorable. Cependant| la
proposition du HCJP est critiquable pour les traisons invoquées précedemment :

1°) La proposition du HCJP ne permet pas une nfipartidu risqueprévisible dans la
mesure ou le respect de l'ordre de priorité desrpants ne peut étre alors garanti, |les
créanciers étant répartis en fonction de la naderéeur créance. Le respect de l'ordre| de
priorité n’est guere une priorité du HCJP, ce gticenforme a la tradition francaise jusqu’a
présent. Or, I'unanimité des économistes s’accqrder rappeler I'importance de ce
principe, y compris les plus forts partisans d’approche plus coercitive du traitement des
crises de dette souveraine a I'égard des créantééigue le Prix Nobel Joseph Stighit%;

2°) La proposition du HCJP ne permet pas une r@épartdu risque équitable.
Contrairement au FMI, le HCJP ne conditionne pasrtiduction de la possibilité de forcer
le consentement des créanciers en procédure deliaibmg, le respect de garde-fous
clairement établis de sorte que les investisseers & certitude que les modalités de la
restructuration imposeée sont équitables comptedenspécificités de la situation de chacun
des créanciers.

3°) La proposition du HCJP ne permet pas une rnéipartu risqueransparente, puisque
la procédure de conciliation est par nature contidée, sauf si elle conduit a un accqrd
homologué par le juge.

72. -Un décret-loi de 1935 sur I'organisation de la massdes obligataires inchangéAu

vu de la difficulté d’organiser une offre publiqgd&change, compte tenu des lacunes du
droit des faillites, une modification des reglespératives concernant la masse des
obligataires devrait étre accueillie favorablemefincourager les aménagements
contractuels a la loi semble, en effet, nécessaiiesd’autoriser la réduction du montant

nominal de la dette obligataire a la majorité desxdtiers des porteurs d’obligations d’'une

137 Haut Comité juridique de la place financiere deésR®apport du groupe défaillances d’entreprigaliet
2016, disponible sur le site du HCJP : http://Hojavis-et-rapports/.
18 M. Guzman, J. Stiglitz €reating a Framework for Sovereign Debt that Work8016
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méme série. Le décret-loi de 1935 se limitait @ser desaménagements contractuels
uniquement lorsque I'emprunt obligataire est « émiétranger »*°. Le Iégislateur ne
considérait pas devoir se préoccuper du sort dagBants étrangers. Cette distinction s’est
maintenue avec le temps, et, a ce jour, les obdigaitémises sur le marché francais ne
peuvent déroger aux dispositions de la loi.

73. —Aménagements contractuels des regles de la massmproche théorique Sur un
plan théoriqu&?®, le passage de la régle de I'unanimité a la régla majorité au sein d’une
classe de créanciers ayant des droits similairesjevrait étre envisageable que si deux
conditions sont réunies :

1°) les créanciers sont suffisamment bien inforetésont en mesure de prendre des
décisions rationnelles sur cette base et,

2°) dans leur vote, les créanciers rechercherduésqui maximise la valeur de

'investissement, appréciée sur une base collégialaprenant uniquement les
créanciers de la série d'obligations considérégioplque l'issue qui maximise la

valeur de linvestissement sur une base indiviégd®il En d’autres termes, si le

risque de conflits d’intéréts au sein de la magseathligataires est trop grand, ce qui
empécherait un vote dans l'intérét de la colléfaties obligataires, le |égislateur
devrait maintenir la régle de I'unanimité.

74. —Le développement de la gestion d'actifs sur les meanés obligataires milite en
faveur d’'une réforme des regles de la mass€es conditions doivent pouvoir étre réunies
lorsque les porteurs d’obligations sont principaemdes investisseurs institutionnels.
Ainsi, la baisse constante du nombre de particuliers irssssit en direct sur les marchés
financiers ces derniéres années, milite en favearlad possibilité d’introduire des
ameénagements contractuels. Les portdorgent pouvoir librement renoncer a la régle de
'unanimité s’ils le souhaitent. Méme si les obtmjaes n’y renoncent pas en pratique (on
remarquera que dans les contrats de prét bangaickgsés, la régle de I'unanimité est
toujours imposée par les parties, alors qu’elles Bores d’'y renoncer), un changement de
regle présenterait un intérét. En cas d'offre mu#i ce changement devrait encourager les
émetteurs a plus facilement avoir recours a desumeggle coercition vis-a-vis de leurs
obligataires, telle que la modification en par&& I'organisation de I'offre publique, des
termes et conditions des obligations d’origine afe rendre moindre attractif Eatus
quot*? sans avoir 'impression de violer une régle fandatale imposée par le législateur,
visant a protéger individuellement le consentententhaque obligataire, comme dans le
cas de Théolia et de Btfff.

1407, Goshen, €ontrolling Strategic Voting: Property Rule or Litity Rule?», 1997,70 S. CAL. L. REV.
741, 745-46 ; W. Bratton, A. Levitik The New Bond Workouts op. cit.

1417, Goshen <ontrolling Strategic Voting Property Rule or Lidibi Rule?», ibid.

142y, La pratique américaine desxit consentjui consiste pour un émetteur souhaitant persubger
obligataires d’accepter une offre d’échange avecoiidigations moins avantageuses a inviter cesetsrren
méme temps qu'’ils offrent leurs obligations, a veiefaveur de la modification a I'assemblée ddigataires.
De cette maniére, ils dévaluent les droits attaehgsobligations anciennes aprés que la modifinati@té
adoptée, diminuant significativement leur valeuor@mique: W. Bratton, A. Leviting The New Bond
Workouts», op. cit.Ce sujet est également évoqué par la sGite§148.

143 Cf. suprap. 29.
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75. -Une réforme des régles de la masse des obligataipgsmettant des aménagements
contractuels est en coursDans le prolongement de la « Loi Sapit*®, I'ordonnance
n°207-970 du 10 mai 2017 qui vise a favoriser leettippement des obligations émises en
droit francais acte la disparition deslamma divisi@ntre, d’'une part, les émissions réalisées
en France et, d’autre part, les émissions réalidd@&sranger. L'ordonnance prend acte du
fait que, contrairement a la période des annéesy@it donné lieu a I'instauration du régime
obligatoire de la masse, les porteurs d’obligatiemst majoritairement des institutionnels,
disposant d’'un pouvoir de négociation évident face émetteurs, lorsqu’il s’agit de
négocier les termes et conditions de I'obligatibésormais, I'ordonnance lui préfére une
distinction en fonction de la valeur nominale dabligation. Ainsi, au-dela d’'un certain
seuil, (& priori, 100 000 euros dans le projet éleret en Conseil d’EtHf), les investisseurs
peuvent prévoir dans le contrat d’émission queuk ou partie des dispositions législatives
et réglementaires relatives a la masse des obligggaaux représentants de la masse, et
aux assemblées générales d’obligataires ne leur gas applicables*®. Cette disposition
laisse une grande place a la liberté contracteellee les parties. Les investisseurs peuvent
ainsi librement prévoir de décider collectivementa majorité, de recevoir des actions en
contrepartie de la remise de leurs titres. Il r@sgavoir si les investisseurs se saisiront de
cette faculté dans la pratique. Par ailleurs, cettionnance ne reglera pas toutes les
difficultés, dans la mesure ou de nombreux émetdtigancais émettent des obligations sous
droit luxembourgeois ou de I'Etat de New York. Daes cas-13, la régle de I'unanimité
prévaut. Enfin, un tempérament doit étre apportgrancipe de la liberté contractuelle pour
les émissions obligataires soumises au droit fiarigasque le seuil est atteint. Pour les
obligations donnant accés a des titres de cajpitalest paspossible de déroger aux
dispositions du Code de commerce. On regretteagipduvoirs publics ne soient pas allés
plus loin dans la libéralisation des regles du Cdeleommerce.

4éme constat: Les régles de la procédure collective francaise ngermettent pas
d’assurer les conditions nécessaires a I'’émergendiin marché pour le contrdle des
grandes entreprises en difficulté, dont la dette éslispersée sur les marchés financiers.
L'absence de fonds d’investissement opportunistesisceptibles de consolider la dette
de ces entreprises en un hombre réduit de mains pioan prendre le contrdle a terme,
créé un effet pervers sur les dirigeants francaisCette situation leur permet parfois de
jouir d’'un privilege rarement accordé a leurs homobgues ameéricains, celui de
s’affranchir de toute discipline financiére. L’'absence de devoir de loyauté des
dirigeants, vis-a-vis de leurs créanciers, est égahent de nature a aggraver cette
irresponsabilité compte tenu de la propension natwalle des dirigeants a remettre les
décisions difficiles a plus tard.

76. — Les créanciers peuvent trouver intérét a praquer une restructuration de la dette

en profondeur et a devenir actionnaire.L’opération de recapitalisation de la derniere

chance n’est pas sans inconvénient pour la sagliés créanciers. Elle peut avoir pour effet
de retarder inutilement une restructuration engrdéur de la dette de I'entreprise, ainsi

gu’un changement de gouvernance, ces mesures pgalsaérer essentielles au rebond de
I'entreprise. Certes, a premiére vue, les créassiemblent étre les grands bénéficiaires d’'un

144 Loi n°2016-1691 du 9 décembre 2016 relative araasparence, a la lutte contre la corruption e a |
modernisation de la vie économique.

145 Article 10 du projet de décret en Conseil d’Etligponible sur le site du Trésor public & 'adressigante :
http://www.tresor.economie.gouv.fr/15467_consultiatdeveloppement-des-emissions-obligataires.

146 Ordonnance n°2017-970 du 10 mai 2017 tendantarifer le développement des émissions obligataires,
art. 20 (C. com., art. L. 213-6-3).
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renforcement des fonds propres. C’est effectiverteentis lorsque l'utilisation du produit
de 'augmentation de capital sert en partie, ou mérclusivement, au remboursement du
passif antérieur. A cet égard, dans notre échantitlegroupant les 30 plus grandes
opérations, le produit de 'augmentation de capatadté utilisé 6 fois dans ce but. Dans
certaines opérations comme Solocal en 2014, iissag méme le but exclusif. Ceci étant,
lorsque le produit de 'augmentation de capitalutsisé a d’autres fins, les créanciers ont,
souvent, beaucoup a perdre. L’augmentation deatgpéut leur paraitre insuffisante dans
son montant et ne permet pas de donner a la sémig&xibilité financiere suffisante pour
financer les mesures de réorganisation douloureaissgsque les projets d’investissement
indispensables au maintien de sa compétitivités Bhe société se situe dans un secteur
d’activités capitalistique et/ou détient dans siberbdes actifs immatériels et/ou exerce dans
un environnement concurrentiel exacerbé, plustiraepris pour restructurer sa dette est
dommageable a I'entreprise et, par extension, argasiciers. Les dirigeants d’entreprises
en difficulté doivent prendre en compte plusieunt®riéts contradictoires, au moment de
déterminer les modalités de 'augmentation de ahg# la derniere chance :

1°) le risque de non realisation de I'opération cdgital, faute de participation
suffisante des actionnaires, étant donné la réteee ces derniers & souscrire a en
fonds propres dans une entreprise en difficultépsyme souvent de transfert de
richesse au profit des créanciers : ce risque demgiter les dirigeants a réduire le
plus possible le montant de 'augmentation de ehgdé la derniere chance envisagée
de maniére a sécuriser l'opération, sauf a poubéméficier du soutien d'un
actionnaire suffisamment important pour lui gamastn succes ; ce risque sera
évoqué en détail par la suite ;

2°) la nécessité de permettre a I'entreprise dev@olsécuriser son avenir ; les
dirigeants devraient étre incités, de ce pointuk @& lever le plus d’argent possible
afin de parvenir a (a) maintenir I'activité pendenpériode de trou d’air, en attendant
un retournement de cycle, et/ou (b) réaliser lagstissements suffisants pour
permettre a la société d’effectuer un virage, pangle, numeérique, comme ce fut
le cas pour Solocal Group ;

3°) la nécessité de ne pas pénaliser trop durefeenactionnaires existants qui
peuvent avoir déja beaucoup perdus suite a la chutmurs ; ils sont susceptibles
de subir une forte dilution ; ceux-ci ne sont pasjdurs en mesure de pouvoir
participer a 'augmentation de capital, surtoustprils sont sollicités pour réinvestir
des sommes trés importantes, en proportion des serdgja investies ; certes, les
actionnaires existants ont toujours la possibi@ééder sur les marchés leurs droits
préférentiels de souscription, cependant ils ne@eupas toujours les céder dans de
bonnes conditions, en particulier, lorsque le nanmbe droits préférentiels de
souscription est significatif, par rapport au noenbd’actions ordinaires en
circulation ; de ce point de vue, les dirigeantgrdient étre incités a réduire le plus
possible la taille de 'augmentation de capital.

77. — Conciliation d’intéréts contradictoires. Au final, au moment de décider des
modalités de 'augmentation de capital de la deendbhance, les considérations tenant a la
préservation des intéréts immédiats de I'entrepeseportent sur toute autre considération.
Les dirigeants pencheront en faveur d’une émissiamn prix de souscription, faisant
ressortir une décote par rapport au cours de bawes# I'annonce de I'opération, et ce, afin
de compenser la perte subie par les souscripteuiatdiu transfert de richesse qui s’opéere
au profit des créanciers (ces derniers, ne faigasitou peu, par hypothese, d’abandons de
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créances). Les dirigeants devront, pour cela, medtr avant le gain réalisé par les

souscripteurs au détriment des actionnaires exsstgni décideraient de ne pas participer.

Pour cette raison, les prix de souscription deéogissions font souvent ressortir des décotes
pouvant aisément atteindre 60%-70% du cours desbo(par exemple, les opérations

réalisées par Vallourec et CGG en 2016) et reptésen méme temps entre 65%-75% de
la capitalisation boursiére totale (par exempkeplgerations réalisées par CGG et Vallourec
en 2016 ainsi que par Faurecia en 2609Une décote et un nombre d’actions nouvelles
important, indiquent que la santé financiere detieprise est trées mauvaise, et que
I'opération est risquée.

78. —Les créanciers ont intérét a ce que 'augmentatiode capital de la derniére chance
soit suffisamment bien calibrée afin d’éviter d’avdr a reporter inutilement les décisions
difficiles. Les créanciers, intéressés par les perspectivesgatérme de la société, n’ont
aucun intérét a laisser les dirigeants d’entresdifficulté lever de I'argent, dans 'unique
but de gagner du temps, sans réelle perspectiveetdeirnement. La documentation
financiere peut comprendre pour cette raison dgsicgons, interdisant au débiteur de se
recapitaliser sans I'accord des créancférsLes créanciers peuvent méme prendre les
devants et approcher le dirigeant en amont d’us e covenant afin d’évoquer une
restructuration de la dette de I'entreprise. Seidia société est sur le point de rompre ses
covenants financiers, les créanciers ont ou nopowvoir de négociation pour contraindre
le dirigeant a initier des discussidfts Sur ce marché, il existe un grand nombre d’asteur
dont les stratégies d’'investissement peuvent beguearier. Nombreux sont ceux qui ont
des objectifs qui ne sont pas clairement établngiciper leurs décisions est donc difficile.
Certains participants ont des stratégies de longeted’autres des stratégies de court

147 Note d’'opération de la société Faurecia, visalil®4 en date du 6 mai 2009. Faurecia a d(i orgamise
recapitalisation extrémement dilutive pour sesoactaires quand les circonstances de marché neé&tyignt
pas, juste apres I'éclatement de la crise finaaci€ette augmentation de capital avait pour olfjd&ssurer

le respect par la société de ses covenants finarfigerant dans sa dette bancaire et d’honoregrsgagements
pris, au titre de ses lignes de crédit arrivanti@@énce dés 2010. Les particularités de I'opératiode la
situation de Vallourec (forte décote, contraintelidaidité forte) permettent d’expliquer la perfaante des
actions émises dans le cadre de cette augmendizticepital de la derniére. Ces décotes doiventétmparées
aux décotes que I'on observe lorsque le produitadgymentation de capital doit permettre de finardes
acquisitions de taille significative réalisées gas sociétés en bonne santé financiére. Ainsij@ement Air
Liquide a financé l'acquisition d’Airgas au besallune augmentation de capital, a un prix de sopson
faisant ressortir une décote égale a 20% par ramporcours facial de bourse, étant précisé que cett
augmentation devait conduire a I'émission d'un nmnifactions donnant lieu a une dilution de 'ordie
11% des droits de vote des actionnaires). Noteé&laipn de la société Air Liquide, visa n°15-426
septembre 201@p. cit

148C’est tout I'objet degquity curesLesequity curesont des clauses que I'on trouve dans la docurtiemta
de financement de LBO, aux termes desquelles lgsnemts financiers qui n'ont pas été respectés sont
recalculés en prenant en compte rétrospectivenmeninjection postérieure de capital par I'actionadV. J.
Stoufflet, «Commentaire de diverses clauses insérées dansaidgts de financement d’opérations de
LBO», mars 2008, RDBF, n°2, dossier 15). En pratitggeequity curessont des instruments permettant de
protéger les droits des créanciers et éviter gepdasor, par son refinancement, ne masque, sarssteudre,
des problémes de profitabilité de I'entreprise. Poette raison, les créanciers n’y sont général¢pas
favorables sauf lorsqu’ils sont les bénéficiairessgue exclusifs de I'augmentation de capital.

9 e plus souvent, c’est la société qui initie lega@ations avec les obligataires. Il arrive touiefpue cela
soit les obligataires. C’est moins fréquent caaclppose qu’un bris de covenant est imminent atoars.

A défaut, le créancier n’a aucun pouvoir de négimiales dirigeants peuvent alors tout simplemeniser
de négocier. Cette affirmation doit cependant &tfativisée lorsqu’un obligataire a accumulé unsitgmn
significative. Méme en cas d'absence de défaytphéeur a un certain pouvoir de négociation. Séssnve
que le droit des entreprises en difficulté recossmiles pouvoirs des créanciers en procédure tadietes
dirigeants accepteront de rencontrer le porteugataire reconnaissant, a un moment donné dansue fue

le créancier pourra avoir un pouvoir de négociagilus important.
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termé>C

79. —La multiplication en Europe de fonds opportunistessusceptibles d’investisseur
dans les entreprises en difficultéles fonds opportunistes spécialisés dans I'ingssinent
dans des sociétés en difficulté (rachat d’actianpréts a des sociétés en difficulté) se sont
multipliés. Ces vingt dernieres années, le mordastactifs sous gestion sur ce segment de
marché a grossi de maniére exponentielle, dansamigr temps aux Etats-Unis puis dans
un second temps en Eurdpe Ces fonds d’investissement jouent aux Etats-Wnisole
central dans la gouvernance des entreprises aouttils, et ce, bien en amont de la date a
laquelle ils sont susceptibles de devenir leuragtires, apres avoir converti leurs titres
de dette en actions. lls déploient alors une sgjiatdite de 4oan to own» %2 Ces fonds
rachetent tous types d’instruments de dette émidgrdité défaillante, a des prix faisant
toujours ressortir une décote, plus ou moins ingmte, par rapport a la valeur faciale du
titre. Certains fonds opportunistes sont prétsvastir des sommes tres importantes dans la
dette d’'une société cible, de telle sorte qu'ilatsen mesure d’exercer une discipline de
marché sur toutes les entreprises, méme cellesiltedignificative. Ainsi, il y a quelques
années, le fondSerberusétait parvenu aux Etats-Unis a prendre le conttéleonstructeur
automobile Chryslér®, malheureusement pour le fonds, juste avant leitdé® la crise
financiere, qui entraina Chrysler aux abimes.

80. —La présence d’investisseurs spécialisés sur le segimhdes entreprises en difficulté
doit étre encouragée dans les restructurations d’ereprises de taille significative.ll
existe un débat nourri aux Etats-Unis sur l'inté@étla présence des fonds opportunistes
pour 'économie et les sociétés concernées. Deegtant été menées sur I'importance et
les performances réalisées sur le marché du cerded entreprises en difficuité Si des
études ont montré, dans certaines circonstances;aytains fonds opportunistes déploient
des stratégies court-termistes qui ne sont pagrweat dans I'intérét de I'entreprise. Par
exemple, lorsqu’il s’agit, par exemple, de 'encger davantage a des taux d’'intérét élevés,
ou a la pousser a faire des cessions d’actifs dassconditions ne permettant pas de

105, Moyer «Distressed debt analysis: Strategies for specidativestors » mars 2005, J Ross Publishig. De
maniére générale, investir sur des titres de detsociétés en difficulté est un métier qui requiae expertise
particuliere et qui est réservé aux investissengttutionnels pour plusieurs raisons. Premiérep@ast un
métier ou le risque de pertes significatives egtairtant. Deuxiemement, c’est un secteur dans labeiste
d’'importantes situations d’asymétries d’informatiemire les parties. Enfin, chaque transactionesandrché
secondaire a une valeur minimale d’'un million dasur

151 En 2015, 27 milliards de dollars étaient levésEaats-Unis afin d'investir sur ce seul segment. De
nombreux fonds opportunistes ont levé des sommpsriantes en Europe, sur la promesse de taux élevés
bénéficiant, de fait, de la course au rendements dagquelle se sont lancés nombre d'investisseurs
institutionnels ou de riches particuliers, danscantexte de taux bas, compte tenu de la politiqaeétaire
accommodante des banques centrales. A cettteléatiels important fonds d’investissement au monatesd

le secteur des entreprises en difficulté est Oakbapital Management qui gére a lui seul 7 milbadthctifs.
Preqgin Global Data CoverageMezzanine and Distressed Debt: On the Sidelinege8dbre 2016
disponible sur https://www.pregin.com/docs/newslstipd/Preqin-PDSL-September-16-Mezzanine-and-
Distressed-Debt.pdf

152 Cette stratégie consiste pour les investisseprsridre le controle de sociétés en difficulté emvedtissant
leurs créances en titres de capital de la socé&dérite. Leurs investissements peuvent prendferfae d'un
prét en espérant pouvoir a terme le convertirtesstide capital de la société ou d'un rachat die dkitenue
par ses créanciers sur le marché secondaire. Wergeille, «Peut-on préter pour posséder (loan to own) en
droit frangais? », 2009, JCP E 2009, n°5.

153 Forbes, HHow Chrysler put the bite on Cerberas5 janvier 2009.

154 E. Altman, «Are Historically Based Default and recovery modglthe high-yield and distressed debt
markets still relevant in troday’s credit environmie, 2006, NYU Stern Sch. of Bus., Salomon Ctr.,
disponible sur http://people.stern.nyu.edu/ealtearHistorical-Models-Still-Relevantl.pdf.
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maximiser leur valeur. D’autres études ont mis\adehce l'intérét pour une entreprise en
difficulté d’avoir a son capital, a I'issue de lagse de restructuration, un fonds opportuniste
désireux de prendre en main la réorganisationetdripris€®®. Plusieurs raisons militent
en faveur de la présence de fonds opportunistéalbiesignificative, susceptibles de jouer
un réle actif dans les négociations :

1°) Les investisseurs, détenteurs des titres danceé achetés sur le marché
secondaire, acceptent indifferemment de détenititles de créance ou des actions ;
or, d'une maniére générale, plus un plan de restration prévoit la conversion de
dette en actions, plus les chances que ce plangtierom redressement pérenne de
la société sont élevées. Inversement, plus und@aastructuration prévoit un simple
refinancement de la dette existante, moins lesagdsade succes de redressement
pour I'entreprise sont réelles. Dans le cadre dian de restructuration, les
établissements de crédit préférent toujours, soit @mboursés, soit recevoir des
titres de dette, plutdt que de recevoir des actibes établissements de crédit sont
obligés de détenir des actifs sains, afin de pauespecter les ratios prudentiels qui
s’'imposent a eux. lls peuvent, en effet, plus éanint respecter les ratios prudentiels
s’ils recoivent des titres de dette, bénéficians@ietes réelles efficaces. Par ailleurs,
compte tenu des engagements qu’ils ont pris vis-ae leurs déposants, ils ne
peuvent pas se permettre de perdre de l'argerdcegptant de devenir de simples
actionnaires résiduels. A l'inverse, les fonds oppastes peuvent étre indifférents
et plus facilement accepter de recevoir des actamgue la situation financiere de
la sociéte le justifie.

2°) Lintervention d’investisseurs opportunistes upecontribuer a faciliter
I'aboutissement d’'un accord de restructuration péeepour I'entreprise avec les
dirigeants de la sociéte : I'arrivée de ce typedars facilite la consolidation de la
dette en un faible nombre de mains. Par définitlem, fonds opportunistes qui
s’imaginent prendre le contrdle du débiteur, valemt davantage les instruments de
dette émis par le débiteur que les investisseursecantonnent a une stratégie
passive court-termiste. Or, envisager de prendcernérdle du débiteur nécessite de
pouvoir procéder a un nombre important de rachatéesmarché secondaire de la
dette. Pour cette raison, on observe parfois, laet @ mesure que I'entreprise connait
des difficultés, une consolidation de la detteenin faible nombre de mains. Cette
consolidation peut étre bienvenue pour les dirigeaentreprise car elle facilite
beaucoup les négociations. Les dirigeants d’engemeuvent alors compter sur le
soutien de plusieurs créanciers importants poure faadopter un plan de
restructuration. Des accords de soutien au plangmtalors étre signés entre les
parties, aux termes duquel, les investisseurs aga1g a approuver le plan selon des
modalités définies d’'un commun accord. Les investiss se portent également fort,
gu'en cas de cession de leurs titres a des ti@s,derniers respecteront les
engagements pris par le cédant au titre de l'accam I'absence de fonds
opportunistes, les volumes d’échanges de la dettent tres importants sur le
marché secondaire de la dette, ce qui rend extr@émtedifficile un accord. La
restructuration de Technicolor en 2009 a été pdrtiement difficile pour cette

155V, pour une présentation de ce débat : M. HarheMarincic, Griffin, J. Ivey-CrickenbergerActivist
Investors, Distressed Companies, and Value Unasxtai 2013, Tennessee Journal of Business LawN5
Harner, «Trends in Distressed Debt Investing: An Empiricaldy of Investors’ Objectives American
Bankruptcy Institute Law Review Vol. 16, No. 69, 2008, disponible sur SSRN:
https://ssrn.com/abstract=1147643 ; W. Jiang, KWi Wang, {Hedge Funds and Chapter 21Journal of
Finance Volume 67, Issue 2, April 2012, Pages 513-560.
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raison. Sans consolidation de la dette, les prétsont certes, de nouveaux
investisseurs experts des situations « spécialéls se distinguent toutefois des
investisseurs susceptibles de chercher & devdionaaire de la société. lls ont pour
objectif d’étre remboursés le plus vite possible lpasociété, au besoin avec le
produit de 'augmentation de capital de la dern@rance, peu importe si I'opération
ne fait que reporter a plus tard les décisionsailgk. En fin de compte, le lancement
d’une telle augmentation, comme dans le cas dec8loeroup en 2014, est un signe
gue les dirigeants se sont laissé convaincre parcd&anciers privilégiant une
stratégie de court terme, faute de pouvoir envisdgeréer de la valeur, en devenant
actionnaire. Ce type d’opérations peut étre mémagme de défiance de la part des
créanciers, quant a la viabilité de la société.

3°) L’intervention d’investisseurs opportunistes rrpet enfin  d’opérer un
changement de contrdle au sein de I'entrepris@eui étre salutaire pour régler les
problemes de gouvernance d’entreprise souvent rexmtutans les entreprises en
difficulté et qui peuvent étre a l'origine méme keirs difficultés. A partir du
moment ou les créanciers estiment qu’ils sont eauneede pouvoir récupérer le
contrble de I'entreprise, ils sont désireux de maudtre remboursés a travers la plus-
value qu’ils comptent réaliser avec les actiondieCstratégie garantit a la société
gue les nouveaux actionnaires feront tout pour riéeteer I'entreprise dans des
proportions suffisantes.

81. —L’intérét certain des fonds opportunistes a long teme, sous réserve que l'activité

de I'entreprise soit viable La présence des fonds opportunistes déployardtogsgies de
«loan to own» permet de réduire le risque que les dirigeargatteprises en difficulté
prennent des décisions court-termistes, a la dondiependant que I'activité de I'entreprise
soit bien viable. Leur présence est susceptibleédeire le risque que les actionnaires
réalisent un mauvais investissement, en participanhe augmentation de capital de la
derniére chance, sans concession significativedciers. Lorsqu’il existe, toutefois un
doute important sur la viabilit¢ de I'activité d&ntreprise, les fonds opportunistes
adopteront nécessairement des stratégies plus tavaoristes qui pourront soulever des
critéeres de la part des autres parties prenantasireprise ne génere alors pas suffisamment
de valeur aux yeux des fonds pour justifier somiien sur le long terme. Ceci étant préciseé,
deux conditions sont nécessaires pour permettes gotids opportunistes, rachetant la dette
des entreprises en difficulté viables, d’émergersdas processus de négociation, afin de
trouver des solutions pérennes pour I'entreprigg un droit des faillites qui facilite le
changement de contrble par les créanciers résidigelentreprise et (i) des régles de
gouvernance d’entreprise qui facilitent ce bascelairLe droit francais ne permet a aucune
des conditions d’étre remplie.

82. —Concernant la premiére condition, la procédure co#ctive doit permettre une
répartition du risque de maniére prévisible, équitdle et transparente.A défaut, la
procédure collective empéche la consolidation deldde dans les mains de quelques
créanciers, susceptibles de vouloir prendre lerétntde I'entreprise. Il est alors peu
probable que des fonds d’investissement rachétargrande quantité, la dette d’entreprises
de taille significative sur les marchés financidra.réalisation d’'une stratégie ttEan to
ownnécessite en effet :

(i) que les regles de la procédure collective camféle pouvoir d’approuver le plan

de redressement de I'entreprise en procédure tiwbequ’'a un nombre limité de
classes de créanciers, ayant des droits similarete condition est d’autant plus
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importante lorsque le débiteur a un bilan complmmprenant plusieurs tranches de
dette, conférant des droits différents ; c’est #ieceondition que le fonds peut
identifier quelles sont les tranches de dette &tactsur le marché secondaire, afin
de mettre en ceuvre sa stratégie de prise de cerdrdiefaut le fonds doit envisager
d’acheter toutes les tranches de dette de I'ensspre qui est illusoire,

(ii) que cette ou ces classes de créanciers danwi®(s) puisse(nt) étre identifiée(s)
en amont de la procédure collective, de maniéreigibée ; cette condition suppose

que si la ou les classes de créanciers décisi@maimt désignées en fonction de
I'ordre de priorité des paiements et de la situmfioanciere de la société, a défaut,
les fonds opportunistes vont hésiter a procédesaachats,

(i) que les autres classes de créanciers etrawioes ne puissent pas s'opposer au
plan de redressement approuveé par les créancigssaldaires, a partir du moment
ou un certain nombre de garde-fous, connus desdaietg, sont respectés.

83. — En conférant le droit d’approuver le plaroastles créanciers et actionnaires de la
société, le droit des entreprises en difficultéeaé facto unpoison pillinsurmontable, qui
empéche la prise de contréle des grandes entremisdifficulté, au bilan complexe, par
des fonds opportunistes investissant sur le mogene. Pour ces raisons, la dette de ces
derniéres n’arrive pas a se consolider au seinmkumbre limité de mains et continue a faire
I'objet d’un fort volume d’échanges, comme I'a m@nle dossier Technicoltf. En I'état

du droit, les fonds d’investissement ne peuventi@dgque des entreprises ayant un bilan
simple, avec une seule tranche de dette. La paseodtrole recemment du fournisseur
aéronautique Latécoére par le fonds Apollo Managé!ileui avait la particularité de ne
pas avoir émis de dette obligataire, est une bdlusération.

Paralléle avec la crise des dettes souveraines

Le paralléle avec la crise des dettes souveraistesche d’enseignements concernant|les
conséquences de I'absence de procédure collecting ks restructurations obligataires.

Faute de procédure collective, les restructuratamslette souveraine se caractérisent| par
'absence de solution alternative en cas d’écheméegociations amiables. La récente cfise
de la dette souveraine, que ce soit en Grece oArgentine, a montré les limites d'une
approche purement consensuelle du reglement diégsulléfs. Des situations de blocages
inextricables ont parfois empéché pendant longtdepsglement des difficultés.

La restructuration de la dette grecque a relandélbat sur I'intérét de constituer un tribunal
international compétett€. L'absence de forum en cas d'impasse des négoasgasur la
dette souveraine complique les négociations consdies entre les Etats souverains|en

156 3. Vermeille, T. Francgois, ke « feuilleton Technicolor » : et si rien n’étaiiment réglé 3, op. cit.

157 ’'Agefi, « Les actionnaires de Latécoére valident la restreation du groupe», 16 juillet 2015.

18 M. Guzman, J. Stiglitz, €reating a Framework for Sovereign Debt that Workg.cit ; Ch. Mooney &
Framework for a Formal Sovereign Debt RestructurMgchanism: The KISS Principle (Keep It Simple,
Stupid) and Other Guiding Principles, 2015, disponible sur : http://scholarship.lavemp.edu/faculty
_scholarship/1547 ; A. Haldane, A. Penalver, V. 8&pS. Hyun Song, Analytics of Sovereign Debt
Restructuring», 2003, Bank of England Working Paper No. 203, paligble sur SSRN:
http://ssrn.com/abstract=597403.
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difficulté et leurs créanciers et ce, quel que lsailroit applicable. On notera que, si les E
puissants parviennent a imposer aux investisseursdroit national, les Etats en voie
développement sont souvent contraints d’émettms lebligations en droit de I'Etat de Ne

tats
de
W

York. En tout état de cause, la complexité accre® idstruments de dette souveraine a

conduit a un accroissement des situationsalé out.

Les parties prenantes, le FMI en téte, ont soupaité I'avenir réduire les situations deld
outet ont proposé une modification des clauses collEecdans les contrats d’émission
dette obligataire. L'objectif affiché était de pamir a contraindre a accepter un accord,
seulement, les créanciers minoritaires au sein ed’'oréme série d’obligations, ma
également des séries entiéres d’obligations sidprnité des créanciers en valeur et I'E
souverain concerné, s'accordaient sur une softtfion

S’inscrivant a contre-courant de ce mouvementgtmomistes Joseph Stiglitz et Mar
Guzman ont a juste titre rappelé que la multiplicaties clauses collectives dans les cont
de dette ne peut étre une solution a tous les gmd®’. Les défaillances de marché st
trop nombreuses, les contrats seront toujours gtésfes et les conséquences seront touj
lourdes pour les économies nationales concernées.

Un tribunal (oua minimaune procédure d’arbitrage) semble indispensable pervir
d’alternative a la négociation consensuelle eefa@specter I'ordre de priorité ainsi que
traitement équitable des différentes catégoriesréanciers.
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Paralléle avec la crise de la dette LBO

Les sociétés sous LBO sont, en principe, des ssoigti ont un potentiel élevé de croissal
au moment de leur acquisition par un fondpdeate equity Ce dernier a recours au levi
financier pour payer son acquisition. Pour cetisora les entreprises sous LBO s
supposées pouvoir supporter un niveau d’endetteimgratrtant.

Bien entendu, il arrive qu'il y ait des erreurs gldm choix de la cible, ou que le fonds

private equityn’anticipe pas de profonds changements structdesis le secteur d’activité

considére, ou tout simplement I'éclatement d’'ungeciinanciere, comme celle de 2008,

réduit & zéro les perspectives de refinancemend diette de ces entreprises lourdem
endettées. Pour cette raison, les entreprised 8iishien que supposées avoir été choi
pour leur bonne santé, sont sujettes a un nombativeament élevé d’opérations (
restructuration en France.

Contrairement aux négociations portant sur la dittee société cotée au bilan comple
celles portant sur la dette d’'une société sous sB@aractérisent par 1) la présence ¢
actionnaire majoritaire, le fonds geivate equity rompu aux négociations et soucieux
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principe de préserver sa réputatfret par 2) une plus faible dispersion de la deté&me

159V, notamment, Ch. DeLong, N. AggarwalStrengthening the Contractual Framework for Sovgrédebt
Restructuring - The 'IMF’s’ Perspectivg 2016, disponible sur SSRN: http://ssrn.com/alosti2727309.
180 M. Guzman, J. Stiglitz €reating a Framework for Sovereign Debt that Worksp. cit.

161 Cf. supra8§ 26.
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si cette différence tend a s’estomper du fait doues ces dernieres années, de plus en
important, au marché obligataire des émetteursétagaleur spéculativaigh yield pour
financement les acquisitions. Jusqu'a récemmentielte des entreprises sous LBO
caractérisait par le recours a un pool bancaieeusgte dette dite « mezzanine », c’est-a-
un financement obtenu dans le cadre d’un placepréré.

La coordination entre les créanciers au nivealedagprises sous LBO est donc en pring
plus aisée que dans le cas d’'une entreprise catédam complexe. Le déroulement de
phase doffres et de contre-offres en amont d'unoat de restructuration est, p
conséquent, également plus aisé. Cette situatbditdd’aboutissement d’un accord en dé
des défauts du droit des entreprises en diffic@legendant, comme les sociétés cotées
sociétés non cotées au bilan complexe souffrela didficulté a aboutir a un accord péren
durant la phase amiable des négociations qui s\isgat, dans 'ombre de la procédt
collective. Il est alors nécessaire de composet ®s&lacunes du droit des entreprises
difficulté.

Sauf si la situation financiére de la cible estipalierement dégradée, le fonds mhévate
equity tire profit du droit des entreprises en difficuiéur se maintenir au capital de
société, avec l'accord des établissements bancairaheureusement, souvent enclin
remettre a plus tard les décisions difficiles. te&sanciers s’accordent alors souvent su
désendettement insuffisant de I'entreptide

Cette situation se traduit, par un taux élevé aégeciation des accords conclus dan
cadre d’'unmandat ad hoet d’une procédure de conciliation. La vague dg¢rueturation
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des sociétés sous LBO, qui débuta en 2009, amaimsireé les limites des procédures dites

« amiables » (mandat hocet procédure de conciliatiotff

Dans l'actualité, I'illustration la plus emblématigjde la difficulté des procédures amiak
a aboutir a un accord pérenne est celle de laumtstation en cours du groupe Vivar
L’entreprise est soumise a la forte concurrencsedteur du marché du textile. En moing
trois ans, Vivarte a fait I'objet de deux accor@srdstructuration successifs conclus du
une phase amiable en présence d’un mandatairs, @pegremiere renégociation de la dg

les
te.
de
ant
otte

sans lintervention d’'un médiateur désigné parilmuhal®* et ce, alors méme que le fonds

de private equity Charterhouse, a l'origine du LBO, avait acceps trapidement d
« rendre les clés » a un fonds d’investissementigige dans le rachat d’entreprises
difficulté, Oaktree Capital Management, et de ne gzdger de se maintenir au capital dé
société. Par allleurs, Vivarte illustre le fait das procédures amiables ne sont pas ada
pour traiter les difficultés de sociétés souffraie graves probléemes opérationng
nécessitant rapidement une séparation des « bdifis »acles « mauvais actifs » sur
modeéle de ldbad banket de lagood bank®®en vigueur en dans les faillites bancaires
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d’éviter un effet la contagion des difficultés ainsde tout le groupe.

16235, Vermeille, S. Bardasi,l€intérét de I'analyse’eonomique du droit dans le traitement du surendediet
des socits sous LBG», op. cit.

163 |bid, voir également sur I'importance de pouvoir udfida procédure collective et non une procédure

préventive ou amiable pour traiter les problemesajonnels graves des entreprises qui néceskitesrise

en cause des contrats fournisseurs et I'arrétidesa bail par exemple W. Adam, A. LevitinTke New Bond

Workouts», op. cit.

164 |e Figaro, «/ivarte a bouclé la restructuration de la dette29 octobre 2014 ; Le Figarovivarte une
restructuration massive attendwel? janvier 2017

165Cf. infra § 131.
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84. —Concernant la seconde condition, I'absence, en dtdrancais, de devoir de loyauté

du dirigeant vis-a-vis des créanciers, augmente tisque que des décisions non pérennes
pour I'entreprise soient prises Aux Etats-Unis, les régles de gouvernance d’ernise
contraignent les dirigeants, souvent placés daassitnation de déni, face a la gravité des
difficultés'®®, a prendre, en amont des difficultés, les décssgpni s'imposent pour assurer
le rebond de I'entreprise. De tout temps, le daoix Etats-Unis a imposé aux dirigeants,
dans le prolongement de leurs obligations a I'égbrda société, d’agir dans I'intérét de
leurs actionnairé§’. Plus récemment, dans un arrétredit Lyonnais Bank Nederland v.
Pathe Communications, la jurisprudence de I'Etat du Delaware a recdtexistence d’un
devoir de loyauté des dirigeants vis-a-vis desrmiéas. Ce devoir de loyauté prend forme
lorsque la société se trouve dans uzere of insolvency. Dans ces circonstances, le droit
de certains Etats américains reconnait que cestaiéeisions du dirigeant peuvent ne pas
étre dans I'intérét des créanciers et, a ce #ftre, sanctionnées. L’argument essentiel tient
au fait que, lorsque la société est insolvableatdi®nnaires ont par définition tout perdu, ce
sont alors les créanciers qui ont le plus a perens cette situation, le dirigeant est
susceptible de faire courir des risques inconsgdailé société. Ainsi, il peut étre sanctionné
pour avoir lancé des projets d’investissement gsdvaient étre insuffisamment rentables
pour assurer le redressement pérenne de I'enteefuisdevoir de loyauté des dirigeants,
vis-a-vis des créanciers, peut ainsi venir rédiairentation des dirigeants d’organiser une
augmentation de capital de la derniére chancee&gerait pas dans I'intérét de la société, a
long terme.

85. —Contours du devoir de loyauté en droit américainCette jurisprudence a fait I'objet
de controverses dans le monde acadénifuea délimitation de la zone of insolvency
n’est pas aisée a définir. La jurisprudence a ci@msiqu’elle suppose que la valeur des actifs
de I'entreprise est inférieure a la valeur du gamsique I'entreprise n’est pas en mesure de
faire face a ses obligations dans le cadre normakd activités. En dépit du faible nombre
de condamnations de dirigeants, cette jurisprudarnse un impact non négligeable sur le
comportement des dirigeants, craignant désormaiguldeur responsabilité étre mise en
jeu lorsqu’ils maffrontent pas suffisamment tés Wifficultés®®. Cette régle de gouvernance
d’entreprise joue un réle particulierement bénédidarsque, en I'absence de bris de
covenant, les créanciers ne sont pas en mesureedacsr les dirigeants d'exiger le
remboursement anticipé de leurs créances, si deng-@rennent pas les mesures qui
s’imposent. Les regles de gouvernance peuvent@iesdre le relais quand la discipline du
marché ne peut pleinement jouer son réle.

86. — Conclusion intermédiaire : Les lacunes du droit des entreprises en diffcult
expliquent, principalement, 'absence d’offres pgiés d’échanges de titres obligataires en
actions, et ce, méme si la situation financierBesdreprise peut justifier un désendettement

166 Cf. infra § 84.

167 Cf. infra, point n°115. Nous revenons sur ce point en dpaila suiteCf. infra note de bas de page 168.
168V, par ex. D. Baird, H. Todd, @ther People’s Money, 2008 Stanford Law Reviewol. 60, Symposium
issue, U of Chicago Law & Economics, Olin Workingper No. 359, disponible sur SSRN: http:// ssrn.com
/abstract=1017615 ; A. Hargovan, T. Toddkirancial Twilight Re-Appraisal: Ending the JudiiaCreated
Quagmire of Fiduciary Duties to Creditoss 2016 University of Pittsburgh Law Reviewol. 78, No. 2, 2016
(DOI 10.5195/lawreview.2016.450), disponible suRSS https://ssrn.com/ abstract=2943069.

169 M. Huebner, H. McCullough, khe fiduciary duties of directors of troubled Uc®mpanies: emerging
clarity », 2009, Davis Polk & Wardwell.
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rapide et significative. La répartition du risque maniére arbitraire et aléatoire en France,
ainsi que I'absence de devoir de loyauté du dingeas-a-vis des créanciers, complique
séverement l'aboutissement d’'un accord de restratidm, en amont d’'une procédure
collective. C’est particulierement le cas pour tEbiteurs ayant optimisé leur structure
financiere et ayant fait face a de nombreux cré&aadaispersés sur les marchés financiers.
Le peu d’ambition des dirigeants lorsqu’il s’agé testructurer leurs dettes a I'amiable et
limpossibilité pour les fonds opportunistes suditéps de prendre le contrble des
entreprises en difficulté, via le rachat de sagjetiexercer une discipline sur les dirigeants,
a de nombreuses conséquences néfastes pour lisdreRetarder la restructuration en
profondeur du bilan risque d’accroitre les diffiésl de la société et nuire a son redressement.
Comme évoqué précédemment, pour assainir leurtisitudinanciére, les dirigeants
d’entreprise seront probablement incités a troudes solutions alternatives, aux
conséguences peu satisfaisantes. Aiaspriori, on devrait observer une plus grande
propension des entreprises en difficulté en Frap@erapport aux Etats-Unis :

1°) a lancer des opérations de recapitalisatida derniere chance, en dépit des risques
présentés par ces opérations. Cette analyse d#tnode comme évoqué auparavant,
par des études empiriques qui ont mis en évidemceambre plus important de
« distressed equity offeringen Europe qu’aux Etats-URi§ ces effets sont étudiés en
détail dans la seconde sous-partie de cette partie

2°) a céder leurs actifs lorsqu’elles connaisserst difficultés, que ce soit avant ou
pendant la procédure collective pour réduire lewatettement. Cette analyse reste a
confirmer sur un plan empirique ;

3°) a devoir s’adosser a des entreprises tierpegsavoir di prendre plusieurs années
pour traiter leurs problémes opérationnels et firems. Ces débiteurs seront, certes,
finalement parvenus a régler leurs difficultés encpdant a des cessions d’actifs et a
une ou plusieurs recapitalisations de la dernieamce qui auront pu s’avérer utiles ; de
ce point de vue, ces entreprises auront reussiddoessement. Toutefois, ces entreprises
auront perdu de précieuses années. Cette anasysareonfirmer sur un plan empirique,
a ce stade, on remarquera que des entreprises c®hatka (rachetée par Solvay en
2010), Bull (rachetée par Atos en 2014) et bieml@&viment Alcatel-Lucent (absorbée
par Nokia en 20153, longtemps en difficulté, ont toutes fini par siader a un tiers.
Méme si une consolidation pouvait s'imposer dans $ecteur, en tout état de cause, de
tels adossements auraient peut-étre pu se fairgees inverse, si les dirigeants et
créanciers avaient eu les moyens de régler plagviplus en profondeur les difficultés ;

4°) a devoir ouvrir a I'avenir davantage de procédicollectives pour traiter leur passif
obligataire dés lors que les entreprises francaigeant pris I'habitude d’optimiser leur
structure financiere et de recourir aux marchégataires autant que les entreprises
américaines.

B) DES AUGMENTATIONS DE CAPITAL DE LA DERNIERE CHANCE FAVORISEES PAR
L’ABSENCE D’UN DROIT DES SOCIETES ET D’UN DROIT BOURSIER EFFICACES

1703, Franks, and S. Sanzhar, 200&vidence on debt overhang from distressed equityes op. cit.; J.
Park, «Equity Issuance of Distressed Firmop. cit

171) 'Usine Digitale, « Alcatel-Lucent, de la CGE en 1898 a la fusion eh6n 14 dates, 14 avril 2015;
Le Nouvel Obs, ®es « grands » patrons qui ont désindustrialisEdance !», 14 mai 2013.
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5eme constat : Faute d’incitation ou de moyens de réduire sigfiicativement le niveau
de sa dette, le dirigeant francais est plus facileemt enclin a recourir a des
recapitalisations de la derniere chance. La théorieéconomique dite du «debt
overhang », postule que des actionnaires rationnels devraienormalement s’abstenir
de participer a des opérations qui présentent un sique financier aussi important.
Pourtant, les études empiriques réalisées en Europainsi que notre analyse des cas

francais, montrent un écart entre la théorie et lgpratique.

87. —Essai de définition de la théorie delebt overhang. En théorie, il n’est pas si évident
gu’une recapitalisation « de la derniére changriisse servir d’alternative a une opération
de désendettement par conversion de la dette mmsacComme évoqué précédemment, les
actionnaires sont supposés étre sensibles au riggansfert de richesse entre actionnaires
et créanciers. Les économistes ont depuis longtempsn évidence, d'un point de vue
théorique, comme empirique, le phénomene dit debt overhang. Ce phénoméne traduit
la réticence des actionnaires a laisser les dmigeséduire le niveau d’endettement de
I'entreprise, alors méme que cette derniere peetféitement endettée. A premiére vue, les
actionnaires n’ont aucun intérét a étre réticdregsisque de défaut s’éloigne et I'entreprise
trouve la un moyen par exemple de relancer saguditd’'investissement. Une réduction de
la dette n’affecte pas négativement la valeur ¢othd I'entreprise. Elle peut au contraire
contribuer a 'augment&?. Méme si tout porte a croire que les actionnaiegaient étre
favorables a une réduction de la dette, ils onbal®nes raisons d’'y étre réticents dans la
mesure ou les créanciers en sont les premiers ib@irels. Une réduction du niveau
d’endettement de la société augmente par définiéierchances des créanciers de voir leurs
créances réglées, sauf a obtenir des créancieals cpricedent une compensation suffisante,
les actionnaires n’ont donc pas intérét a autotiserréduction de la dette si I'entreprise est
insolvable ou proche de I'étre.

88. —Le phénoméne dedebt overhang trouve sa source dans l'existence d’'un conflit
d’intéréts inhérent entre les actionnaires et lesréanciers, compte tenu de l'ordre de
priorité et d’absorption des pertes. La réductionndveau d’endettement de la société se
traduit mécaniquement par un transfert de la valesractionnaires au profit des créanciers.
Les marchés financiers prennent régulierementdete transfert de richesse, chaque fois
gu’une entreprise annonce procéder a une augnmanti capital. Cette annonce entraine
mécaniquement une chute du cours de I'action despises concerné€s

172/, pour une explication compléte, A. Admati, P.NDezo, M. Peter, M. Hellwig, C. Pfleiderer,Debt
Overhang and Capital Regulation 2012, Rock Center for Corporate Governance amfétd University
Working  Paper No. 114, disponible sur SSRN: Hh#prh.com/abstract=2031204 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2031204

173 Ce phénomeéne ddebt overhangpeut méme conduire & un phénoméne d’addiction dete chez les
actionnaires. Au lieu de réduire le niveau de letteinent de la société, ceux-ci peuvent étre atraiom
encourageés, a supposer que les covenants finalegesmettent, a pousser le dirigeant a augméntéveau
d’endettement de la société lorsque cette deraigneait des difficultés. Cette situation s’obsesmeFrance
chez les sociétés sous LBO. Il est arrivé que ¢tests en situation de surendettement n’hésitastap
s’endetter davantage et a payer un fort prix pela.d_es sociétés ont ainsi pu utiliser dans qegtspective
le privilege denew moneyle l'article L. 611-11 du code de commerce oféert apporteurs d’argent frais en
procédure de conciliation, a I'issue de négociatiamec leurs créanciers portant sur la restrucburate la
dette. En dépit du rang de séniorité conféré 2 amtuvelle tranche de dette, la rémunération dgpe
d’investissement a souvent été ces derniéres aandesx chiffres. Ces rémunérations importantess da
contexte de taux d'intérét bas, équivalent souaame rémunération d’actionnaire et montrent quetaété
est toujours dans une situation de surendettement.
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89. —Une gradation des décisions qui défient la théorid.a réaction des actionnaires aux
mesures visant a réduire le niveau d’endettemewtadedépendre du type d’opération
envisagé pour réduire le niveau d’endettement. Paumtes les options envisageables, les
actionnaires devraient en principe étre le plugilessa une recapitalisation « pure ». Une
telle opération conduit a utiliser le produit daugmentation de capital en numéraire dans
le seul but de rembourser le passif existant. AitBvement, I'entreprise peut réduire son
niveau d’endettement en procédant a des cessiactifg’ Le produit de cession est alors
utilisé afin de rembourser sa dette. L’entreprisatggalement renforcer ses fonds propres
non pas pour rembourser sa dette mais pour rédésapuveaux investissements, comme
EDF prochainemeht’. Dans ce cas, I'opération conduit & une modificatorrélative de
I'actif de I'entreprise (du fait de I'inscriptionedhouveaux actifs) et de son passif (du fait de
la réduction de la dette), les actionnaires n’ag forcément intérét a apporter les fonds
propres nécessaires. Cette réticence peut exigarensi le produit de I'augmentation de
capital doit servir a financer des projets, congid€omme rentables pour I'entreptise

90. —Le risque d’abstention des actionnairesLes actionnaires n’ont intérét a participer a
'augmentation de capital qu’a la condition quededement attendu soit suffisant, au regard
des risques encourus. Il ne suffit donc pas queileets de I'entreprise a financer soient
rentables, il faut qu’ils soient suffisamment rdéi¢gs du point de vue des actionnaires. En
principe, comme évoqué précédemment, les acti@maeront sensibles au transfert de
richesse qui s’opére entre actionnaires existguisye participent pas a 'augmentation de
capital, au profit des actionnaires qui comptenissdre a lI'opération. Si la société est
insolvable, il 'y a cependant pas de transfericteesse qui s’opere. L'entreprise doit ainsi
justifier le bien-fondé de laugmentation de capien démontrant qu’'une portion
suffisamment importante de la valeur nette crééec@s projets pourra étre captée par les
actionnaires. Si la société échoue dans sa dératiostrles actionnaires considéreront que
les projets d’investissement n'auront pas d’aufiet que d’enrichir les créanciers qui voient
leurs chances d’étre remboursé améliorées. Dansoceltions, les actionnaires devraient
en toute logique s’abstenir de participer a 'augtagon de capital. Pour cette raison, les
conséguences pour I'entreprise sont évidemmentatrques, si la théorie diebt overhang

se concrétise dans les faits. Le problemelelt overhang été mis en évidence par de
nombreux économistes, afin d’expliquer la faiblerige de I'’économie postérieurement a la
crise financiére de 2007-2008 du fait du niveadekte trés élevé des entrepridés

91. — Un financement en fonds propres des projets plus flicile en I'absence de
concessions significativesEn contradiction, semble-t-il avec cette théodes études
mettent en évidence la relation positive entre ileeau de difficulté financiére d’'une
entreprise et la survenance d’'une augmentatiorapita’’. Ces résultats ne contredisent

174 Le Monde, «Augmentation de capital d’EDF qui atteint 4 millisr d’euros», 28 mars 2017.

1753, Myers, {Determinants of Corporate Borrowing Journal of Financial Economics, 5, 147-175, 1977
176 C. Reinhart et K. Rogoff, khe Aftermath of Financial Crises 2009, American Economic Revigw
American Economic  Association, vol. 99(2), pages 6-48, disponible sur SSRN
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract3ib274 ; F. Occhino et A. PescatorDebt overhang
and credit risk in a business cycle modeP010, Working Paper 1003, Federal Reserve Baiideveland,
disponible sur SSRN : https://papers.ssrn.com/gaf8#rs.cfm?abstract_id=1595077

177 ph. Jostarndt, kquity Offerings in Financial Distress - Evidencenfi German Restructurings 20009,
Schmalenbach Business ReviewVol. 61, pp. 84-111, 2009, disponible sur SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1334110Park, «Equity Issuance of Distressed Firmsp. cit ; J. Franks, and S.
Sanzhar&vidence on debt overhang from distressed equiyes» op. cit Il existe toutefois des
circonstances exceptionnelles durant lesquellesat¢é®nnaires peuvent avoir intérét a participeuré
recapitalisation afin de régler les problémes daitiité a court terme. Aprés la crise financiere2668, le
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pour autant pas la théorie debt overhang la condition que les projets financés avec le
produit de I'augmentation de capital soient suffig@ent rentables pour les actionnaires
et/ou que ces derniers ont obtenu préalablementameensation suffisante de la part des
créanciers. Cette compensation doit permettre atimrmaires de capter une quote-part
jugée suffisante de la valeur créée grace au produilaugmentation de capital. Selon la
situation financiére de la société, le simple réémmement des créances peut ne pas étre
une compensation suffisante. Compte tenu de laithdodebt overhangon devine que les
entreprises francaises qui ne parviennent pasemiolates concessions suffisantes de leurs
créanciers obligataires devraient connaitre dedicdies a financer leurs projets
d’'investissement. Le raisonnement est le suivatik est plus dur en France qu’aux Etats-
Unis d’obtenir de leurs créanciers obligatairesremboursement par anticipation de leur
dette en contrepartie de I'émission d’actions ndlese a situation opérationnelle
équivalente, il devrait étre plus difficile pouslentreprises francaises de financer en fonds
propres leurs projets d’'investissement.

92. —La pratique en contradiction avec la théorie Heureusement pour les entreprises
francaises, la théorie ddebt overhangest un mauvais prédicateur des recapitalisations
dites de la derniére charté® L’analyse d’un certain nombre de ces opératiéatisées par
des sociétés francaises cotées met en évidencégidimts en contradiction avec la théorie.
Le tableau en Annexe 1 montre la répétition degraungations de capital par certains
émetteurs trés endettés. Certaines opérationsrsenméguement au remboursement du
passif antérieur. Les augmentations de capitaladi@c8l en 2014 ou Sequana en 2012 sont
les exemples les plus marquants des huit derra@reses. Un peu plus tot, les augmentations
de capital successives de Rhdfflant également marqué I'actuali®prés avoir réalisé
plusieurs cessions d’actifs, Rhodia organise umapiélisation en décembre 2008 (la
deuxieme en deux ans) a laquelle son actionndineipal, Sanofi-Aventis, ne participe pas.
L'opération vise a renflouer ses fonds propres tifsgade prés de 690 millions d’euros. Les
fonds levés sont alloués a hauteur de 420 milltiaaros au remboursement de la dette,
tandis que 150 millions d’euros sont affectés atinancement de projets de
développement ». Rhodia finit par étre cédée awmgoSolvay en 2011. D’autres
recapitalisations, telles celles de Bifliet de France Telecom en 26%3ont révélatrices
de I'écart entre la théorie alebt overhangt la pratique.

93. — D’autres opérations de recapitalisation aéfieoins ouvertement la théorie dabt
overhangque Solocal dans la mesure ou le produit des aoigiti@ens de capital sert a

marché du crédit a été fermé pour I'ensemble despises, quels que soient leurs fondamentaua(moent

le caractére solvable de ces entreprises). Dansa#ditions, les entreprises peuvent avoir un &ttérse
précipiter sur le marché des actions pour levdtagdgent, avant que celui-ci ne se ferme égalenidatis ne
sommes, par hypothése, pas dans ce scénario dzadréede notre étude.

178 ], Park, €quity Issuance of Distressed Firmop. cit.

179 La Tribune, «Rhodia lance une augmentation de capital de 604omd d’euros», 19 octobre 2008.

180 Cf. suprap. 29.

181 Conséquence d’une stratégie de développemenideasar, France Telecom enregistre des pertes abyssal
entre 2001 (-8,8 milliards d’euros) et 2003 (-26ifliards d’euros). Son endettement égal a 68 andls en
2002 en fait la société la plus endettée au moBaés. 2003, France Télécom met en ceuvre un plan de
redressement qui vise en particulier a renforcerfdads propres. L'entreprise réalise une augmentate
capital de plus de 15 milliards d’euros ainsi q&wifre publique d’échange sur Orange ce qui lamet de
gagner 5,6 milliards d’euros. Quelgues annéestphds en 2006, France Telecom céde sa pépite, Bagess.

Ce niveau d’endettement est d’autant plus inquiédans un secteur qui requiert de lourds investissgs
chaque année. En 2013, France Telecom devient ©r&mg2014, Orange innove et lance une plateforene d
dette perpétuelle, en euros et en livres sterlmg 2 milliards 'd’euros (L’Agefi, «Orange se convertit a la
dette hybride pour défendre sa notatigr24 janvier 2014).
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financer les opérations de restructuration, voimm, les projets d’investissement, des
sociétés considérées. EDF envisage par exemplegatiiser prochainement une
augmentation de capital a hauteur de 4 milliardsidis « qui vise a faire d’EDF I'électricien
performant » et le champion de la croissance baadeone %%2. Trois milliards sont
souscrits par I'Etat, dans un contexte, comme lgligue la Cour des comptesou
I'équation financiere d’EDF reste tendue et ou fesgjues attachés a ses grands projets
apparaissent non négligeable¥3. On peut étre sceptique quant a l'intérét desatires
individuels a souscrire a une telle augmentation cagital, méme si les projets
d’investissement sont supposés étre rentablescdraditions de la recapitalisation de CGG
en 2016 illustre également I'écart entre la théetila pratique.

Les restructurations successives d’Eurotunnel84

Bien que la dette d’Eurotunnel ait pendant longtele de nature exclusivement bancaire,
'analyse des conditions de sa restructuratiorriesé d’enseignements. Le 14 septembre
1995, Eurotunnel annonga qu’elle suspendait le cemg@ment de sa dette bancgingor
d’'un montant de 8,56 milliards de livres sterli@g défaut fut un des plus importants qujon

n‘ait jamais vu en Europe. A cette date, 220 établinents bancaires étaient membres du
syndicat bancaire constitué pour les besoins. ddebne fut ensuite ramené a 174 lors la

restructuration financiere.

En 1994, Eurotunnel faisait face a une dette inétattle & hauteur de 10 milliards de livres
sterling alors que les projections d’endettemerdéjeart n’étaient que d’environ 5 milliargds
de livres sterling. Les difficultés financieres diatunnel étaient essentiellement liées aux
erreurs commises lors de la structuration de cgefprdoors norme. Ce dernier était
insuffisamment capitalisé et ne comprenait passpensor c’est-a-dire d’actionnaire
majoritaire. Le capital d’Eurotunnel se composaitfecivement exclusivement
d’actionnaires minoritaires, dont beaucoup de paligrs. On avait ainsi commis avec
Eurotunnel, les mémes erreurs qu’au moment de ilatfgation d’'un certain nombre
d’entreprises dans les années 90, comme la Congp&gmeéral des Eaux.

Ce fut une erreur majeure: lorsque le niveau déeedhent d'une entreprise est
particulierement élevé, comme dans le cas d’Euraliries conflits d’intéréts entre les
différentes catégories d’investisseurs sont ex&serBette situation plaide en faveur d’'une
concentration du capital, entre un petit nombrendéns de maniere a s’assurer que la
direction de I'entreprise prend bien en comptdanésréts des actionnaires dans la conduite
des affaires de I'entreprise et pas seulement desxcréanciers... Ces derniers peuvent la
conduire a faire des décisions d’investissemenhg@iont pas dans l'intérét des actionnajres
et, par extension, dans l'intérét de I'entreprismt que celle-ci est solvable. Pour cette
raison, dans les financements de projets en géreiréd financement du tunnel sous| la
Manche ne fait pas exception, il est indispensaple la société ait un actionnaire
majoritaire.

182 e Monde, « EDF lance 'augmentation de capitaftdwilliards », 7 mars 2017.

183 Cour des comptesl«Etat actionnaire», 2017, p. 52.

84|, Vilanova, «Financial distress, Lender passivity and projedifice: the case of Eurotunngl 20086,
disponible sur SSRN : https://papers.ssrn.com/gafB#rs.cfm?abstract_id=675304
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Dans le cas d’Eurotunnel, cette situation a doresuboup trop de latitude a la direction
d’Eurotunnel qui s’est vu reprocher par la suitavdir conclu des contrats avec les
fournisseurs et autres partenaires d’Eurotunnetsacnditions beaucoup trop onéreuses
pour I'entreprise, empéchant toute valeur dansrégep de pouvoir étre captée par les
actionnaires.

Le groupe fut contraint de réaliser deux augmeortatide capital, trois ans puis sept ans
seulement apres l'introduction en bourse. Ces tipésasur le capital ont eu pour efiet
d’opérer des transferts de richesse importantsadéennaires individuels au profit des
établissements de crédit. Alors qu’en 1994, Eunnéliprocéda a une seconde augmentation
de capital, dés I'année suivante, Eurotunnel sukgehe paiement de la dette, laissant
supposer qu’Eurotunnel était bien insolvable au emnde 'augmentation de capital...

Les établissements bancaires sont parvenus a cpptetant toute cette période, tous|les
flux opérationnels générés par le projet. lls ndomc pas vu d’'inconvénient a maintenir le
groupe dans un état de détresse financiere. Getidien d’attente des banques était logique
dans la mesure ou les créanciers n'avaient pasiadee que les actifs d’Eurotunnel
s’évaporent, sous le poids des dettes. La valdtmrdtunnel résidait dans les contrats|de
concession conclus avec I'Etat francais et I'Etéabnique qui n’étaient pas menacés| de
disparaitre. Par ailleurs, les créancagsiordisposaient d’'un droit de substitution en cas de
défaut d’Eurotunnel sur sa dette.

Le cas Eurotunnel est un cas d’école de spoliatésnactionnaires individuels au profit des
établissements bancaires. Aucun représentant ofenctires ne fut invité a la table des
négociations avec les contractants d’Eurotunnghament de la structuration du projet...
Des recours ont été lancés a I'époque par desiagsns de minoritaires - deux moyens
furent avances :

- contre les banques au moment de laugmentatiorcagetal. Sous la pression de
'association de défense des actionnaires d’Eur@liADACTE), la Commission des
opérations de bourses avait initi€ en 1994 uneépiwe de sanctions contre les banques
pour manipulation de cours (par le biais des aetetsntes massifs auxquels ont notamment
participé les banques qui garantissaient 'augntientale capital) et délit d’'initiés.

- contre les dirigeants - délit de présentation ca®ptes et projections volontairement
erronées qui étaient clairement trop optimistestedmplus de 10 ans de procédure,| un
jugement est rendu le 4 juillet 2007 par I&™thambre correctionnelle du TGl de Paris et
relaxe le seul dirigeant que I'ordonnance du jugestfuction avait renvoyé devant |e
tribunal correctionnéf®,

Finalement, un premier plan de restructuration mriopdeur fut approuvé en avril 1997.
Compte tenu de I'impossibilité en droit francaigwhcer les actionnaires ainsi que |es
créanciers sans leur consentement, lorsque ldisititfananciére le justifie, la restructuration
ne pouvait déboucher que sur un accord, fruit deessions de toutes les parties. Cette
situation se traduisit, comme il est courant dasslossiers de restructurations des grandes
entreprises francaises, par I'émission d’instrumdimanciers particulierement complexes
et totalement incompréhensibles pour les actioesaindividuels (émission d’actions
ordinaires, d’obligations remboursables en actigignature d’'un prét participatif, d’'une

« resettable facility» nouvelle dette junior etc., en échange du rat’lnatseul et méme prét

dit junior d’'un montant égal a environ 8 milliards de livegsrling). La proposition prévoyait

18 Webmanagercenter.com, Relaxe de I'ex-coprésident d’Eurotunnel poursuivdup informations
trompeuses, 4 juillet 2007.
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également de distribuer des BSA aux actionnairestats. Ces BSA avaient pour but,

cas d’exercice de ces deniers en 2001 et 2003itef'@ne dilution ultérieure par 'effet du

remboursement en actions des ORA par la sociéted'&rires termes, on demandai

en

[ a

chaque fois aux petits porteurs de faire un parestutur de I'entreprise en repayant un peu

plus le passif antérieur !

Dans la volonté de préserver le sort des actioesairdividuels, non responsables de la
situation, les parties ont jugé bon de I'encouragtire des paris financiers illusoires. Les

malheurs d’Eurotunnel ne se sont pas arrétés isqi a fallu attendre 2006 pour que

la

société parvienne enfin a restructurer sa det@n@irere dans le cadre d’'une procédure de

sauvegarde. Le plan prévoyait une réorganisatiabalg d’Eurotunnel cette fois-ai.

L’objectif était notamment d’opérer une restructioma de la dette en réduisant le mont
global de dette de facon trés significative.

ant

Ainsi, il fut prévu de conclure un nouveau prébad terme et d’émettre des obligatigns

remboursables en actions (ORA). Ces nouveaux ferarots devaient permettre
refinancer la totalité de la dette du groupe etaheener cette derniere de 9,073 millia

de
rds

d’euros a 4,164 milliards d’euros. Une nouvellei&i@cfaitiere fut créée et cotée a Paris et
a Londres, avec une société miroir de droit britgue émettrice des ORA. Cette nouvelle

entité devait ensuite lancer une offre publiquelki&nge a I'attention des détenteurs d’un
d’Eurotunnel PLC et Eurotunnel SA, permettant axagui apportaient leurs unités a I'off
publigue d’échange de devenir actionnaires de lavelte entité faitiere. En somme,

jtés
re
AU

moyen d’une offre publique d’échange, on parverait,dépit des lacunes du droit des
faillites, a organiser I'éviction dans des propami significatives des actionnaires et d'une

partie des créanciers. Des droits de relution anéfige des actionnaires existants fur
toutefois émis pour réduire 'effet dilutif du pla@n fonction du retour a meilleure fortu
de la sociéte.

Si on dresse un cas d’école et on imagine lat@iliEurotunnel aujourd’hui, aucun fon

ent
ne

0s

d’'investissement ne serait en situation de pouwandre le contrdle en rachetant sa dette,

compte tenu des régles de la procédure colled@iseime dans Technicolor, il est proba

ble

gue la société émergerait d’'une éventuelle pro@chiiective, avec toujours trop de dettes,

fruit d’'un compromis entre toutes les parties.

La restructuration d’Alcatel avant son absorption par Nokial86

L’analyse des conditions de la restructuration d&él permettent de montrer |
conséquences sur le long terme de I'impossibibidr pine entreprise de pouvoir rapidem
se restructurer sur un plan opérationnel et fireanci

Alcatel est issue de la Compagnie Générale des, EauxCGE », qui a été nationalisée
1982 et privatisée en 1987. La CGE était cependanffisamment capitalisée. Alcatel ét

un leader technologique des années 80 dans latiigpfixe et mobile avec le GSM. Alcatel

ent

en
Ait

18 Telos.eu, “Alcatel : la débacle en chantant 5 mai 2015 ; Usine nouvelleLe prochain Alstom, c'est

Alcatel», 19 juin 2014.
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a cependant mal négocié le tournant Internet, b&rdlisation des télécoms et |la
mondialisation des marchés. L’entreprise a aingi \@ttime d’erreurs stratégiques| a
répétition au cours des dix dernieres années diffigsiltés sont se sont aggravees, apres
sa fusion avec Lucent technologies, entreprise iaaige déja en grandes difficultés.
L’espoir d’ouvrir par cette fusion le marché amanicdes télécoms de I'avenir s’effondra
cependant trés rapidement.

Sur le plan financier, Alcatel n’est jamais parveruse remettre de son probléme de spus-
capitalisation, liée a I'histoire de la CGE. A samivée en 1995, Pierre Tchuruk s’est
retrouvé pris en étau entre les besoins finanoiécessaires au développement de I'activité
télécom-information et l'immensité d'un empire isslw temps de la pratique des
conglomeérats, aux capitaux propres insuffisantsdéaut, Pierre Tchuruk régle le probleme
par I'endettement, mais il est freiné par I'éclageminde la bulle Internet, qui I'oblige |a
comptabiliser des pertes massives. A aucun mom@Eogtel n'a été en mesure de
significativement réduire sa dette.

Fin 2012, Alcatel-Lucent est contrainte de mette Brevets en gage aupres de Goldman
Sachs pour se financer. Alcatel a ensuite emiQIHSANES (obligations convertibles ¢n
actions nouvelles ou existantes). En 2014, Alcabelent réussit une recapitalisation de la
derniere chance d’'un montant de 995 millions d'sust dans le méme sillage, un
programme obligataireigh yieldde 750 millions d’euros et un prét syndiqué deraillons
d’euros ! Ce plan visait a maitriser la dette dauge et de financer le redressement de
I'entreprise. Lors de I'annonce du plan, la bowr$ees évidemment tres mal avec une baisse
du titre de 8%.

Alcatel a au total fait I'objet de cinqg restructtioas conseécutives. Au bord de la faillite,
Alcatel a fini par réussir sa restructuration eétee absorbée par Nokia en 2015. Les
actionnaires qui ont investi en 2013, au momenrtadgmentation de capital de la derniére

chance, ont pu réaliser une plus-value signifieatiapres avoir dans le passé subil de
nombreuses pertes.

94. — L’écart existant entre la théoriedlbt overhangt la réalité nécessite des explications.
Nous verrons que pour que la théorie se concréies les faits, un certain nombre de
conditions doivent étre réunies. Certaines de awlitons sont d’'ordre juridique, en
particulier en ce qui concerne les regles de lavgmance d’entreprise. Nous verrons dans
qguelle mesure le nombre important de recapitatinatidites « de la derniére chance » est
révélateur des défauts du droit des sociétés dtaitiboursier.

6eme constat : L’écart entre la théorie et la pratique s’explique d’abord par la difficulté
pour les actionnaires minoritaires, placés dans unesituation d’asymétrie
d’'information, a évaluer correctement leur intérét patrimonial dans de telles
opérations. Cet écart s’explique également par la rppension de l'actionnaire
minoritaire a se laisser prendre au piege par ses@pres biais cognitifs qui 'empéchent
parfois d’adopter un comportement rationnel.

95. — La théorie postule que l'actionnaire est @sune de se prononcer sur la pertinence de
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laugmentation de capital a I'aune de ses intépatsimoniaux. La théorie repose sur
I’hypothese que I'actionnaire dispose de l'inforioatsuffisante (premiere condition) et
gu'’il agit de maniére rationnelle (seconde conditicCes deux hypothéses sont rarement
vérifiées en pratique.

96. —En ce qui concerne la premiere condition tenant ane situation d’information
quasi parfaite, la réalité montre que [I'actionnaire dispose raeimd'un niveau
d’'information suffisant, ou a tout le moins, il peend pas suffisamment connaissance des
informations a sa disposition. Pour étre en mesderese prononcer sur la pertinence de
'augmentation de capital, I'actionnaire doit coftrela situation financiere de la société
ainsi que ses perspectives a moyen et long terorditre le montant des revenus actuels
générés par I'entreprise ne suffit pas, I'actiormdbit étre convaincu du caractére profitable
de l'activité de I'entreprise a plus long terme. Beméme maniere, connaitre les produits
ou prestations fournis actuellement par I'entrepest insuffisant, I'actionnaire doit étre
convaincu que les produits ou services fournis ders@ront adaptés a la demande et au
marché. Collecter l'information indispensable apase de décision a un colt pour
I'actionnaire.

97. — Le dirigeant détient, par essence, davardag®rmations spécifiques a la conduite
de l'activité de I'entreprise que I'actionnaire riitaire. A supposer que le dirigeant soit
pleinement disposé a transmettre toute I'informmgiertinente au marché (il ne le fait jamais
en pratique afin de protéger I'entreprise vis-a-les ses concurrents et d’engager sa
responsabilité), communiquer correctement cetterimétion au marché n’est pas toujours
aisé. Il s’agit en effet de livrer une informatida,plus compléete possible, sur les biens et
services produits, les perspectives de croissaeeeonditions sectorielles etc. permettant
de se faire une idée sur les résultats futursesrprise.

98. —La nécessité d’'imposer aux dirigeants d’entreprisede publier leurs prévisions
Par ailleurs, I'information nécessaire a la prisaldcision de I'actionnaire n’est souvent pas
completement disponible, méme pour le dirigeanpegg étre le mieux placé. Par exemple,
la poursuite du plan de redressement mis en plack mlirigeant peut étre conditionnée a
un apport d’'argent frais, justifiant une recapdation de I'entreprise. Ainsi, le plan de
redressement n'a alors pas porté ses fruits au mome I'actionnaire doit prendre sa
décision de réinvestir au capital de la sociétécbain nombre de conditions tenant a la
bonne exécution du plan de restructuration ne past encore réunies. Le rebond de
I'entreprise peut, par ailleurs, étre lié a desdars exogenes que le dirigeant ne maitrise
pas. Ces conditions peuvent étre pourtant crucigegr apprécier pleinement les
perspectives a venir de l'entreprise. Méme le daig dans cette hypothése n'a pas
l'information suffisante pour garantir la bonne exton du plan de restructuration. Pour ces
raisons, il fait rarement des prévisions. Le diwiursier ne I'oblige pas a cet égard.
L’'analyse des 82 opérations de capital avec mairttiedroit préférentiel de souscription,
toutes tailles confondues, révéle que les émettiant rarement des précisions. S'ils
devaient s’y aventurer, ils font tout juste desvmiéns concernant 'année en cours. ®r,
minima il lui faut comprendre les objectifs que doit g@imn la société, pour que
'augmentation de capital soit créatrice de vafsaur lui.

99. —L’intérét de garantir 'opération dans I'appréciati on de l'intérét patrimonial de

I'opération pour les actionnaires.Le fait que I'opération de recapitalisation sarantie
par un établissement bancaire permet d’éviterdidanaire de se préoccuper de savoir si

82



'augmentation de capital sera souscrite dans dgsoptions suffisantes pour que la totalité
des opérations envisagées par la société, judtifanéalisation d’une augmentation de
capital, soit réalisée. L'actionnaire n’a alorsplyu’a se préoccuper de l'intérét que revét
I'opération pour lui et pas de savoir comment v@aigir les autres actionnaires. Lorsqu’il
apprécie l'intérét que I'opération revét, I'acti@ire minoritaire devrait faire abstraction du
passé et se focaliser uniquement sur I'intérétprésente I'opération pour lui, sur un plan
patrimonial, au regard du risque encouru. La décisie I'actionnaire de participer a
l'opération de recapitalisation dépend de plusiefasteurs, notamment du prix de
souscription des actions nouvelles réservées aionaaires de la société, des perspectives
de trésorerie futures de la société et donc lauval&entreprise, une fois les ajustements
opérationnels réalisés, du colt de l'argent sasgue et bien entendu du montant des
concessions obtenues aupres des créanciers. Reuratson, se forger un avis en I'absence
d’'une communication suffisante de la part de la&écet en particulier en I'absence de
prévisionnels, parait assez illusoire.

100. — Valeur des actions souscritesLe monde académique s’accorde pour dire que les
exercices de valorisation réalisés sur les soceriddifficulté sont extrémement difficiles a
réaliset®”. De maniére générale, déterminer la valeur d’urteeprise est un art difficile.
Cet exercice est encore plus difficile lorsquediciété est en difficulté. Les actions nouvelles
souscrites dans une entreprise en difficulté pneinaasi la forme d’'une option dont la
valeur dépend de facteurs clairement identifiés :

1°) la volatilité de la valeur d’entreprise du débr (trés importante dans certains
secteurs considérés comme trés cycliques, telslepiesecteurs automobiles et
pétroliers). Moins cette volatilité est importarpys la valeur de I'option est réduite
; pour cette raison, participer a la recapital@atie PSA, de CGG ou Vallourec fait
plus de sens que participer a la recapitalisateoBull ou de Technicolaa priori,

2°) I'historique de la valeur d’entreprise du déhitet ses espérances de croissance :
plus l'activité du débiteur est décroissante danteimps, plus la probabilité que la
société ne parvienne pas a payer a I'échéancetsaedéimportante et donc plus la
valeur de l'option est réduite, pour cette rais@mtipiper a la recapitalisation de
Solocal Group, Sequana, Gascogne est trés risqué ;

3) I'écart entre le montant de la dette financeirka valeur d’entreprise : plus I'écart
est grand, plus la probabilité que la société meigane pas a payer a I'échéance sa
dette est importante ; et, enfin,

4) la durée de la période précédant la date d'atipir de I'option, c’est-a-dire la
date d’exigibilité de la dette financiere : plugllarée de cette période est courte, plus
la valeur d’option est réduite.

101. —L'indispensable communication de prévisionnelsAu vu des résultats des études
empiriques faisant état d’un niveau du rendemenyemode I'action des sociétés en
difficulté, inférieur a celui des sociétés en borsamté®® le droit devrait exiger les
actionnaires sont en droit d’exiger des entrepreedifficulté un niveau d’information
encore plus important que dans les entrepriseenebsanté. Pour cette raison, il parait

187 A, Eisdorfer, A. Goyal, A. Zhdanoy¥ Misvaluation and Return Anomalies in Distres&tocks » 2011,
Swiss Finance Institute ReseaiRaéper No. 12-12.
188 Cf. suprasg 7.
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utile de renforcer les obligations mises a la chatgs entreprises en difficulté, lorsqu’elles
envisagent de réaliser des opérations sur le ta@tka derniere chance. Nous proposons,
pour cette raison, d'obliger les entreprises aldiver, a trois ans, les projections de plan
d’affaires, venant au soutien de leur décisionéddiser une recapitalisation de la derniere
chance. Les entreprises devront en particuliersstaent communiquer les facteurs objectifs,
a l'appui desquelles, elles effectuent leurs prémspermettant de justifier de I'intérét de la
recapitalisation pour un actionnaire minoritaireerdv La pertinence de ces facteurs
objectifs, comme des projections de I'entreprigrdient faire étre validées par un expert
indépendant, pouvant étre le cas échéant, les cesairgés aux comptes.

102. —En ce qui concerne la seconde condition, tenant aaractére rationnel de la
décision d’investissement de I'actionnairecette condition est également difficilement
remplie. L'actionnaire souffre souvent de biais mitifs. Ces biais sont exacerbés par
d’autres facteurs qui empéchent I'actionnaire deng@re une décision d’investissement
rationnel :

1°) L’actionnaire minoritaire risque de prendre d&cision d’investissement, au
regard de la différence entre, d’une part, le cderbourse de I'action au moment de
'annonce et, d’autre part, le prix de souscriptiofiert dans le cadre de la
recapitalisation. Les modalités de 'augmentatiercdpital sont, en effet, fixées de
maniére a convaincre le plus possible I'actionndieparticiper a I'opération. Le
prix de souscription des actions nouvelles esbimgj significativement inférieur au
cours de bourse de la société, juste avant I'arendad’opération. L'actionnaire peut
ainsi avoir I'impression de faire une « bonne a&ai, car il présume que ce cours
de bourse est un prix qui reflete la juste valeerlal société au regard de ses
difficultés. Or, le cours de bourse de l'actionra@st un mauvais référentiel tant
I'appréciation de I'étendue des difficultés dedaisté est difficile a réaliser. En effet,
les dirigeants hésitent souvent, dans ces circoossa a transmettre toute
information pertinente. Le risque que I'actionreautilise a tort le cours de bourse
avant I'annonce de l'opération, comme référenesk, aggravé par le fait que la
société insiste sur I'intérét pour I'actionnairehaticiper a la recapitalisation, afin
d’éviter une dilution massive de ses droits. Sdlgouscrit pas a 'augmentation de
capital, l'actionnaire est averti du fait que leu® du droit préférentiel de
souscription pourrait ne pas constituer une justepensation de la dilution de ses
droits. Quel que soit I'intérét que présente umapéalisation pour I'actionnaire, les
droits préférentiels de souscription ne sont preggmais échangés sur les marchés
a un prix qui refléte la valeur supposée justerdit d souscrire des actions nouvelles
de la société avec une décote. Cette situatiohéestu fait que la recapitalisation
conduit souvent a I'émission d’'un grand nombre tidas nouvelles sur les marchés,
au regard de la capitalisation de la société. Lech@an’arrive alors pas a absorber
cette offre importante d’actions nouvelles.

2°) Par allleurs, l'actionnaire minoritaire risqude prendre sa décision
d’investissement en fonction de la différence erdhene part, le cours historique de
I'action au moment ou il a acquis ses actions, tauéle moins le cours moyen du
cours des six mois précédents et, d’autre pampribe de souscription. Or, il est
fréquent que I'opération de recapitalisation suraeapres une longue descente aux
enfers du cours de bourse de la société. Pourregtten, la décision de I'actionnaire
peut étre motivée par le désir de « se refairBans cette hypotheése, il souffre alors
du biais de confirmation. Ce biais explique la tmzk de I'actionnaire a ne
rechercher et a ne prendre en considération queft@sations qui confirment ses
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croyances de départ sur les perspectives de |f@rges Ainsi, son opinion est ancrée
au moment de I'achat de ses actions, I'actionngirere, voire discrédite, celles qui

les contredisent. Le risque que l'actionnaire sgilid tort le cours historique de

I'action, au moment de I'acquisition, est aggraeé lp fait que la société insiste sur
l'intérét pour I'actionnaire de participer a la apitalisation et ce, afin de profiter du

retournement de situation, présenté souvent consqesapar la société, a travers sa
communication.

104. — Pour toutes ces raisons, l'actionnaire neesasuffisamment I'étendue de
I'alignement entre son intérét, celui des dirigearitcelui de I'entreprise. Il peut ainsi ne pas
réaliser que, faute pour les créanciers d’avoicéde de véritables concessions, son intérét
patrimonial a participer a la recapitalisationfadble. L'intérét de protéger les actionnaires
minoritaires contre les leurs propres biais cofpst discutable. Aprés tout, les actionnaires
sont aujourd’hui pour la plupart des investissewextis et non plus des particuliers comme
autrefois. Par ailleurs, investir sur les marclgrfciers comporte naturellement des risques
gue les actionnaires sont supposés accepter.

105. —Une solution alternative : les PIPEsA ce stade, il faut se demander s'il n’est pas
préférable d’encourager les sociétés en difficalgdlliciter un investisseur, spécialisé dans
le type de financement considéré et qui dispose dam meilleur niveau d’'information que
les actionnaires historiques ayant une politiquenve'stissement plus large. La
recapitalisation de la société peut alors prendréotme d’'une augmentation de capital
réservée a personne dénommgevate investment in public offeringu « PIPE ». Ceci
suppose, compte tenu de I'existence d'uhiskressed puzzfE®> de pouvoir offrir, a ce type
d’investisseurs, une perspective de rendement isupér la perspective de rendement que
la société en difficulté aurait été en mesure dio#f ses actionnaires, si elle avait ouvert la
souscription a I'opération a tous ses actionnaktagi’'autres termes, la société serait amenée
a offrir au bénéfice d’'un seul investisseur de sotes & des actions nouvelles avec une
décote, particulierement importante, de sorte gt linvestisseur détiendrait alors,
postérieurement a I'opération, une part signifieatiu capital.

106. —Les obstacles au recours aux PIPEs en Frandgappréciation extensive de 'AMF
en matiere d’égalité traitement des actionnairegéaime souvent la réalisation de PIPEs en
France lorsque la société est en difficulté finarei L'AMF exige en effet dans ces
circonstances que tous les actionnaires puisseriicipar, s’ils le souhaitent, a la
recapitalisation de la société dés lors que le gexsouscription est significativement
inférieur au cours de bourse, ce qui est par hysethe ca$’. Une modification de la
doctrine de 'AMF en la matiére est souhaitablem@we évoqué précédemment, il est
fréquent aux Etats-Unis que les entreprises rédlges PIPES lorsqu’elles sont en difficulté
et qu’elles veulent rapidement bénéficier d’un appa fonds proprég. Il est vrai que les
PIPEs ont parfois fait I'objet de controverses dows le prix de souscription offert a
l'investisseur était indexé sur I'évolution du cede bourse, postérieurement a la réalisation
de l'opération. Ainsi, plus le cours de l'actionidsait, plus la quote-part du fonds
d’'investissement au capital de la société augnter@ai type de clause serait évidemment

189 Cf supra 7.8 Le «distressed puzzbe exprime le fait que le niveau de rendement majeetiaction d'une
société en difficulté anormalement bas.

190 Cette doctrine de 'AMF n’est toutefois pas pubbq

©1lg, Chaplinsky, ®ipes: Private Equity Investments in Distressedri», 2008, disponible sur SSRN :
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstra@0Rir41.
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illégal en France, dans la mesure ou il conduii@itionnaire a s’exonérer des pertes. Les
derniéres opérations de PIPEs aux Etats-Unis éntéélisées a un prix fiX&. Les PIPEs
restent un moyen de rapidement permettre & unepeise d’améliorer sa situation de
trésorerie dans un contexte de marché difficilbefiorte défiance du marché, a un stade tres
en amont des difficultés.

107. — En tout état de cause, le meilleur moyen [wlégislateur de traiter a la fois, d’'une
part, le probleme lié a la situation d’asymétrimfisrmation dans laquelle se trouvent les
actionnaires minoritaires et, d’autre part, leuisgue leur décision d’investissement ne soit
pas rationnelle, est d’exiger des entreprises tpse$’interdisent de proposer a leurs
actionnaires de participer a des opérations depitadigation, lorsque I'opération n’est
clairement pas dans l'intérét des actionnaires ¢ertgmu de I'évolution de l'activité de la
société. Cet objectif ne peut étre atteint qu@oladition que les dirigeants de ces entreprises
défaillantes s’obligent a agir dans l'intérét detannaires. Nous verrons que les régles de
la gouvernance d’entreprise, applicables en Fraswd, loin de permettre que cet objectif
soit atteint.

7eme constat : L’écart entre la théorie et la pratique s’explique également par la
situation de conflit d'intéréts dans laquelle se tuve le dirigeant, qui trouve
freguemment un intérét personnel a organiser une @pitalisation de la derniére
chance pour conserver ses avantages, notamment smploi et/ou a éviter d’entacher
son CV d’'une expérience de la procédure collectiyeour une société dont il avait la
charge. Plus généralement, I'écart s’explique patihsuffisance des regles francaises de
gouvernance d’entreprise qui n’offrent aux actionnd@es minoritaires aucun outil
efficace pour se protéger contre la tendance natuite des dirigeants a faire courir a
I'entreprise en difficulté un risque excessif danses circonstances.

108. — Les difficultés rencontrées par les acticmesgour apprécier la gravité de la situation
de I'entreprise en difficulté justifient qu’ils sieremettent a la décision du dirigeant, en
principe mieux placé. Le dirigeant devrait, en @&mgence, s’abstenir de proposer une
recapitalisation de I'entreprise lorsqu’une tellpémtion est probablement contraire a
l'intérét patrimonial de ses actionnaires minoréai Autrement dit, le dirigeant devrait
s’abstenir de proposer une émission d’actions nms/®rsqu’il sait qu’il fait prendre aux
actionnaires un pari financier démesurément ris§uEappétence pour le risque varie d'un
actionnaire a l'autre, le dirigeant devrait s’abgtdéorsque le risque d’échec est vraiment
élevé. Cette position est, au demeurant, dangtéhide la société car, lorsque le risque est
trop élevé, la société est probablement dans tuegtisin d’insolvabilité. Il est alors probable
gue l'augmentation de capital soit suffisante suohg terme.

109. — L’écart entre la théorie diebt overhanget la pratique montre que le dirigeant peut
ne pas agir dans l'intérét des actionnaires : gaite qu’il poursuit un intérét personnel,
distinct de celui des actionnaires, soit parcel qgjit dans I'intérét immédiat de I'entreprise

au détriment de lintérét des actionnaires, soitoem parce qu’il agit de maniere

irrationnelle, tombant dans le piége des biais itifgret des heuristiques, comme évoqué
précédemment.

925, Champlinsky, D. HaushalterFinancing Under Extreme Risk: Contract Terms antuRs to Private
Investments in Public Equity », 2006, disponible sur SSRN
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstra@0itb76.
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110. —Concernant le risque que le dirigeant tombe dans Igiege des biais cognitifsles
travaux en économie comportementale mettent erege@que les dirigeants d’entreprise
ne sont pas différents du reste de la populationsplan psychologique. Comme la plupart
des étres humains, les dirigeants péchent en dépeiraexces de confiance et ont, par
conséquent, tendance a faire courir des risquesssifs a I'entreprisé®.

111. — Au début de leur parcours, les dirigeantg swins concernés par ce biais. lls le
deviennent au fil de leur expérience pris au pipgel'effet d’'un second biais cognitif,
appelé biais d’attributidii*. Ce biais se traduit par une tendance naturell&rdividu a
sous-évaluer le poids des facteurs externes (sihstévénements extérieurs, autrui) et a
surévaluer le poids des facteurs d’ordre persqiisgositions personnelles naturelles, traits
de personnalité, intentions, efforts) dans I'analgss facteurs de sa réussite professionnelle.
Par suite, les dirigeants ont tendance a s’attribMeessivement les succes de I'entreprise.
Leur accumulation conduit a ce qu’un dirigeant, mgipéchait pas au début de sa carriere
professionnelle par excés de confiance, fasseradesirisques excessifs a son entreptise

112. — La recherche a mis en évidence que I'exeésodfiance du dirigeant se traduit,
lorsque I'entreprise est en proie a des difficuftéanciéres, par un exces d’optimisme. Le
dirigeant adopte alors une attitude trop consepetf. Le dirigeant a des difficultés a
regarder la réalité en face et a tendance a pegunseles succes du passé, feront les succes
de demain. Cette difficulté a apprécier la grawds difficultés de I'entreprise peut
naturellement conduire le dirigeant a préférer gagiu temps et a remettre a plus tard les
décisions difficiles. Cette attitude peut condlgréirigeant, de bonne foi, a demander a ses
actionnaires de recapitaliser la société, afin dempttre a la société de surmonter les
difficultés qu’il considere comme passageres. Ramite raison, il est particulierement
important qu'il existe au sein de l'entreprise, est particulier au sein des conseils
d’administration, des contre-pouvoirs effectifseaux dirigeants”.

193 e référentiel pour apprécier le comportementoratel d’'un agent estHfomo ceconomicu<’est une
représentation théorique du comportement de I'Btnmain. Il est a la base du modéle néo-classique en
économie. La rationalité se caractérise comme letramce interne et logique d’'un comportement dans u
systeme de préférence et de croyance donné. Unortanmment rationnel suppose que celui qui prend la
décision doit avoir un ensemble de préférence &iahli au point de pouvoir attribuer & chacuneaj®mns
une valeur utilitaire bien définie et pouvoir aigsablir une hiérarchie des préférences. 'Une cotap@nt est

dit rationnel si, comme évoqué précédemment, I'Btrmain dispose de toute I'information nécessaite a
prise de décision, et qu'il puisse ainsi mesureingiment les conséquences de telle ou telle optidait enfin
pouvoir avoir les dispositions cognitives suffisspour évaluer chacun des scénarios possible8.Av.
Mellers, A. Schwartz, A.D. Cooke,Jxidgment and decision making1999,Annu. Rev. Psychol9:447-77.
194 | bid.

195V, Voir par ex. A. Goel, A. Thakor, @verconfidence, CEO Selection, and Corporate Gavara», 2008,

63 J. FIN. 2737, disponible sur SSRN : https://psyssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=890274 ; D.
Langevoort, < The Organizational Psychology of Hyper-competiti@@orporate Irresponsibility and the
Lessons of Enron, 2002, 70 GEO. WASH. L. REV. 968.

9% Goel, A. Thakor, ©verconfidence, CEO Selection, and Corporate Gavara», ibid.

197 Le code de bonne conduite des entreprises régigéd’AFEP/MEDEF encourage bien entendu les
entreprises a constituer leur conseil d'adminigiratde maniere a contrebalancer les pouvoirs tligednts.

Il pourrait étre intéressant d'insister sur le rpigticulierement important que les membres indéaets du
conseil d’administration doivent étre amenés a rjdoesque I'entreprise prend des décisions qui sont
susceptibles de créer un conflit d'intéréts erigmtieprise et ses actionnaires. Ce n’est pasdengratique
dans la mesure ou aucun devoir de loyauté n'eshnear charge, si ce n'est le respect de l'intéogfal de la
société qui n’est pas un indicateur suffisant loestp société est en grande difficulté et tousreséts en
présence sont exacerbés.
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113. — Concernant le risque que le dirigeant soit dans uneituation de conflit
d’intéréts : la poursuite par le dirigeant de son intérét gemel peut également conduire
celui-ci a prendre des décisions contraires &éigttde la société et, plus particulierement,
a celui des actionnaires. Un conflit d’intéréts tpen effet opposer les actionnaires et le
dirigeant d’entreprise a partir du moment ou letdia et la propriété de I'entreprise sont
dissociés, comme c’est frequemment le cas dansol@étés cotées de taille significative.
Lorsque la société connait des difficultés finaresele risque de conflit d’'intéréts entre les
actionnaires et le dirigeant est exacerbé danselsure ou les effets d’un défaut pour le
dirigeant sont significatifs. La procédure collgetientraine de séveres conséquences pour
les dirigeants, notamment une réduction tres inamoet de leur rémunération dans les
deux/trois années qui suivent la perte de son @fiplAux Etats-Unis, une étude a mis en
evidence que 70% des dirigeants perdent leur emnpifois que la société a émergé de la
procédure collectiVd®. De maniére générale, le dirigeant est susceplibleerdre tous ses
avantages acquis dans I'entreprise. Il peut égalemerdre le capital humain spécifique
gu'’il a développé au profit de celle-ci et qui sepgobablement difficilement mis a profit
dans une autre entreprise.

114. — Le dirigeant peut aisément dans ces condittommettre, par exemple, des actes a
I'insu de ses actionnaires qui sont contrairesraelfét de ces derniers. Le dirigeant a par
exemple un intérét personnel a investir dans degtgren dépit du fait qu’ils sont peu
créateurs de valeur dans le seul but d’éviter ddrpeson empldf®. Il peut également se
retrouver dans une situation d’aléa moral, en meldguant pas des informations essentielles
sur I'avenir de la société a ses actionnaires.dqu@ses derniers ne sont pas suffisamment
informés, ils ne sont pas en mesure de connaitre les parameétres qui ont conduit le
dirigeant a prendre sa décision. Les actionnaiegsenvent alors pas juger de la pertinence
de la décision du dirigeant, comme celle d’organise opération de recapitalisatidh

115. — Pour toutes ces raisons, des contre-pajvairla fois externes et internes a
I'entreprise sont absolument essentiels dans umepgise afin d’améliorer sa gouvernance.
Ces contre-pouvoirs sont encore plus essentiedguer'entreprise connait des difficultés
financiéres. En effet, cette situation exacerbaidque de conflits d’intéréts entre les
différentes parties non seulement entre le dirigetises actionnaires mais €également entre
I'entreprise et ses actionnaires et créanciers. doedgre-pouvoirs doivent fonctionner de
maniére a ce que les décisions engageant l'avemil’ahtreprise soient prises en

198V, notamment E. Eckbo, K. Thorburn, W. Wangd;ew costly is corporate bankruptcy for the CE®?
2016, Journal of Financial EconomicsElsevier, vol. 121(1), pages 210-229, disponible SSRN :
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrax@18B778.

199K, Ayotte, et E. Morrison, €reditor Control and Conflict in Chapter 24, 2009, The Journal of Legal
Analysis, Vol. 1, No. 2, pp. 511-551, disponible S$RN : http://ssrn.com/abstract=1463413 ; L. LakPat
W. Whitford, «Patterns in the Bankruptcy Reorganization of LaRyéblicly Held Companies », 1993, 78
Cornell L. Rev. 597.

200 3, Park, €quity Issuance of Distressed Firmgop.cit Il a par ailleurs été mis en évidence que lagpget
rémunération, I'évaporation du capital humain déppE pour les besoins spécifiques de 'I'entreideffet
réputationnel encouragent les dirigeants a contiauBnancer des projets qui ne créent pas de raléu
notamment S. Grossman, O. Hart, J. McCallogporate Financial Structure and Managerial Incers>»,
1982, The Economics of Information and Uncertaifyniversity of Chicago Press), pp. 107-140. ISBN O
226-55559-3 ; Ph. Aghion, P. BoltonA« incomplete contracts approach to financial canting», 1992,
Review of Economic Studj&¥: 338-401 ; M. Dewatripont, J. TiroleA«heory of debt and equity : Diversity
of securities and manager-shareholder congruenc94 Quarterly Journal of Economici09: 1027-1054.
201 F, Drescher 4nsolvency Timing and Managerial Decision-Making2013, Edition Springer Gabler, p. 87
et suivantes.
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connaissance de cause de I'existence de ces sdliititéréts et en conformité avec la loi.

116. — La recapitalisation de la derniere chanemeal’entreprise est un bon exemple de
décision opposant I'intérét de I'entreprise, celaison dirigeant et celui de ses actionnaires
et créanciers. Contrairement a l'idée recue, leprise n'a pas toujours intérét a la
réalisation d’'une recapitalisation de la derniénance qui permet de renforcer ses fonds
propres, si cette opération permet de financerpdefets d’investissement non rentables
Comme évoqué précédemment, I'intérét des actioemait beaucoup moins certain. Quant
aux créanciers, ils peuvent avoir plus ou moingréita la réalisation d’'une telle opération,
en fonction des circonstances. Une étude a misvaterce que plus la gouvernance
d’entreprise d’'une société était faible, au regéirth certain nombre de critéres prééis
plus la propension des dirigeants a réaliser uoagpitalisation de la derniére chance était
importante. La moindre prise en compte des intaéssactionnaires dans la gouvernance
d’entreprise, accroit sans surprise le risque d@uapitalisation de la derniere chance.
Ainsi, certaines opérations de recapitalisationadderniére chance sont réalisées compte
tenu de la gouvernance des entreprises jugée ldafailau regard de certains critéres
internationaux.

117. — Il est symptomatique que le droit des sésifiiancais ne s’'intéresse pas vraiment a
la question des conflits d’intéréts au sein detieprise. Il existe peu de dispositions de
nature a décourager un dirigeant a réaliser urepitatisation de la derniere chance trop
risquée pour ses actionnaires. Nous reléveronsstade :

1°) La faiblesse des contre-pouvoirs internes @tigprise (membres indépendants
du conseil d’administration, assemblées générales)pte tenu de I'absence de
devoirs spécifiques des dirigeants francais vissade ses actionnaires et de ses
créanciers, en effet :

a) la jurisprudence met a la charge du dirigeast alsligation d’agir dans
I'intérét social’®® et non dans lintérét des actionnaires en dépi de
dispositions du Code ci¥f*; contrairement a d’autres droits étrangers, la
poursuite de lintérét social par les dirigeantssteccompagne pas d’une
obligation de loyauté vis-a-vis des actionnaires.

b) il n’existe pas, en droit francais, un devoirlogauté général a la charge
du dirigeant vis-a-vis des actionnaires et desnmiéas (comme nous I'avons
évoqué précédemmeff) Le manquement flagrant de loyauté du dirigeant

2023, Park, €quity Issuance of Distressed Firmsop.cit

203y, par exemple Cass. Com, 13 décembre 2005 n°(®%28

204C. civ., art. 1833.

205 a jurisprudence a reconnu le devoir de loyautéidigeant dans un nombre limité de cas. Certes, le
dirigeant doit cependant avoir une gestion confoanimtérét de la société et se montrer loyakaydird d'un
actionnaire dont il assure, notamment, le reclasséuhe la participation. Cass. com., 27 février6,98 94-
11.241 ; Cass. com. 12 mai 2004, n° 00-15.618 s.Gamn. 22 février 2005, n°01-13.642 et 11 juileos,
n°05-12.024 ; Cass. com., 12 mars 2013, n° 12-D1;,@7Ass. com., 12 avril 2016, n°14-19.200. L'ohtign

de loyauté consiste pour le dirigeant & informactionnaire cédant sur I'existence de négociatensours
en vue de la revente de ses actions ou a ne pasraes informations de nature a influer sur sersentement
eta fortiori que le dirigeant peut seul connaitre. Le champpliegtion du devoir de loyauté tend toutefois a
s’élargir : obligation de révéler tout conflit diéréts, d’'observer une obligation d'information @
transparence ou de s’abstenir de tout acte subteegé concurrencer la société qu'il conduit. bbar exemple,
été jugé que commet une faute grave en manquaetebactionnaire principal au devoir de loyaugufiant
dans son contrat de mandat, le directeur généualedsociété anonyme qui diffuse auprés des parésnai
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vis-a-vis de I'entreprise - uniquement - et pasasgds des actionnaires n’est
finalement sanctionné en droit francais que graadreit pénal, en particulier
le délit d’abus de biens sociaux ;

c) ces insuffisances dans la définition des devdbirgdirigeant présentent
nécessairement un obstacle, dans la perspectimetie a jour les conflits

d’intéréts entre les différentes parties impliquéass une décision. Le droit
francais ne s’intéresse pas suffisamment a cestigngsce qui fragilise

considérablement la gouvernance des entreprisdsfienlte ;

d) ces dispositions du droit francais sont singeséoar rapport au droit des
pays dans lesquels il existe des marchés finangefonds. Par
comparaison, en droit américain (avec quelquestians selon les Etats), le
dirigeant a des obligations fiduciairesfiduciary duties»), comme évoqué
précédemment. Lorsque l'entreprise est solvable, degigeants et les
administrateurs ont une obligation de prudence éyhuté envers la société
et ses actionnairé¥.

2°) Parmi les contre-pouvoirs externes a l'entsaprila relative faiblesse des
mécanismes de sanction d’ordre public, ainsi :

a) les sanctions en cas de violation des regles deh@alestinées a protéger
linvestissement des tiers, en particulier, en code diffusion
d’'informations trompeuses, sont insuffisantes ;

b) le Iégislateur en France peine a envisager le ¢ré@ial des affaires
comme un moyen permettant d’améliorer I'efficacdés marchés
financiers via I'instauration de peines pénalesé@rement séveres (et
pas seulement dans l'optique de rétablir I'ordreat)acontrairement a
I'usage dans les pays anglo-saxX8hsla loi du 21 juin 2016 qui a conduit

financiers de la société un message négatif seitdation financiére de la société (alors que itautaire
majoritaire lui avait demandé d’étre neutre) etrdettre en place des stratégies contraires a lBhtée
l'actionnaire majoritaire a I'insu du conseil d’abmstration en consultant des banques spécialisées,
s'apprétant a entrer en négociation avec un foridsedtissement concurrent de cet actionnaire admies
certains administrateurs de la société étaientanepnégociation pour recapitaliser le groupe’. Cksalilles,
lerjuil. 2014, n° 12/07800, v. B. DonderdSeaciété anonyme — La loyauté du dirigeant envacdibnnaire»,
La Semaine Juridique Entreprise et Affaire n°38)t&mbre 2014. V. Plus généralement sur le devoir de
loyauté du dirigeant : B. Daille-Duclos,Le devoir de loyauté du dirigeant septembre 1998, La Semaine
Juridique Entreprise et Affaire n°38.

206 Cette différence entre le droit des sociétéschanet le droit des sociétés américain, en pdigiceelui de
I'Etat du Delaware, trouve son explication danfaieque les marchés financiers américains se t&isent
par une structure du capital entre un plus gramabme de mains. A I'inverse, la structure du capies grandes
sociétés en France et ailleurs en Europe contileergste trés concentrée. Il existe peu d’entreprigii n'ont
pas d’actionnaire de référence. L’actionnaire ni&goe est alors supposé assurer, par son actigomptection
des actionnaires minoritaires. En I'absence d'aciiire majoritaire dans le capital des sociétégiamiges,

le droit du Delaware est plus soucieux que le draitcais d’assurer, a tout moment, un alignem#mitéréts
entre le dirigeant et ses actionnaires. V. pouranmayse des implications du droit des entrepesedifficulté
sur la répartition du capital : J. Armour, B. Clmgfet D. Skeels €orporate ownership structure and the
evolution of bankruptcy law in the US and the £]kK2002, ESRC Centre for Business Research, digpon
sur http://econpapers.repec.org /paper/cbrcbrw@2émtm. »

207y, notamment T. Brown, Nobody Goes to Jail: The Economics of Criminal L&®ecurities Fraud, and
the 2008 Recession 2015New England Journal on Criminal & Civil Confinemgkol. 41 Issue 2, p. 343-
365 ; V. également Th. Moellers,Efficiency as a Standard in Capital Market Law -eTApplication of
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a une hausse des peines, notamment en cas deddéliiffusion
d'informations trompeusé®, doit étre accueillie favorablement de ce
point de vue; il convient en pratique d’appréciar portée de ce
changement. A présent, il sera difficile de réledr preuves permettant
de sanctionner un dirigeant d’entreprise pour amganisé une opération
de recapitalisation dans l'optique de sauver sameprise (méme Si
'opération était guidée avant tout par la recherate son intérét
personnel) et ainsi avoir abusé de la crédulitéesdeactionnaires.

3°) Parmi les autres mécanismes de contre-pouxtarrees, I'extréme faiblesse des
recours contentieux privés, ainsi :

a) Les contours de l'actiont singulipour faute de gestion du dirige#it
sont difficilement mise en ceuvre et ne permettastge discipliner en
amont le comportement des dirigeants, I'absencdedeir de loyauté
pose par ailleurs des difficultés également dansdsure ou il est difficile
de trouver une cause a son action ;

b) Le droit francais ne connait pas les actions deiggoen faveur des
actionnaires, ce qui rend le financement de recenngsponsabilité tres
problématiqué'®; les actionnaires ont toujours intérét a ce que 8o
tiers, plutét que chacun d’entre eux, qui régleflfass de procédure ;

c) L’action en insuffisance d’actif initié par le liglateur contre le dirigeant
a un champ d’application trop limité pour véritahknt contribuer a la
bonne gouvernance des entreprises en difficukbéte action est destinée
a sanctionner le dirigeant en cas d'insuffisaneetifs, lorsque ce dernier
a commis des fautes ayant conduit a 'aggravatiopassif ; cette action
suppose que la société ait été préalablement planédiquidation
judiciaire, elle ne produit aucun effet sur le campment du dirigeant en
amont de I'état de cessation des paiements, au ntarel doit décider
du principe d’'une augmentation de capital de laiéee chancg?.

4°) Enfin, l'insuffisance de la discipline du maégten raison des défauts du droit
des entreprises en difficulté :

a) Les régles de la procédure collective ne permefiastaux créanciers de

Empirical and Economic Arguments for the Justifimatof Civil Law, Criminal Law and Administrativealv
Sanctions», 2009, European Business Law Review, Vol. 20, pp3-271, disponible sur SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1709855 ; H. Jackson, d&, RPublic and Private Enforcement of Securities Laws:
Resource-Based Evidensg2009 Journal of Financial EconomicgFE), Vol. 93, 2009, Harvard Public Law
Working Paper No. 0-28, Harvard Law and Economigscssion Paper No. 638, disponible sur SSRN :
http://ssrn.com/abstract=1000086 or http://dx.dgit0.2139/ssrn.1000086.

208 |_a loi n°2005-842 du 26 juillet 2005 a introdwitdélit de diffusion d’informations fausses ou tpmuses
(C. mon. fin., ancien art. L. 465-2, dorénavant lar465-3-2). La loi n° 2016-819 du 21 juin 20Esarmant

le systeme de répression des abus de marché didsipeines encourues. Désormais, le dirigeamt ilest
démontré qu’'il a sciemment diffusé des faussesimétions, en connaissance de leur caractére eonéurt
une peine maximale de 5 ans d’emprisonnement gtj<.00 millions d’euros.

209C, com., art. L.225-252.

210C. conso,, art., L. 623-1 et suivants, issus deila® 2014-344 du 17 mars 2014.

211C. com., art. L. 651-2 issu de la loi n°2005-84526 juillet 2005, modifié par 'ordonnance n°200845

du 18 décembre 2008 et I'ordonnance n°2010-1512 ditcembre 2010.
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prendre le contréle de la société sans le consemtissin dirigeant nommeé
par les actionnaires, tant que la société n'esepastat de cessation des
paiements ; cette situation empéche le droit degmses en difficulté
de contribuer a I'amélioration de la gouvernance datreprises en
difficulté, en permettant aux créanciers d’exeraer pouvoir sur la
direction d’entreprise bien en amont de l'ouvertafane procédure
collective?'?;

b) Au contraire, la jurisprudence en matiére de resabitité des dirigeants
pour gestion de fait, décourage les créanciers’idensscer dans la
gestion de lentreprise ; cette jurisprudence asiainn effet
contreproductif, lorsque les créanciers ont urr@itéau reglement rapide
des difficultés, ils devraient étre encouragés lpaloi a devenir des
lanceurs d’alerte auprés du conseil d’administratie I'entrepris€-.

118. —Le recours a des mécanismes incitatifé\ supposer que le droit francais parvienne
a se réformer afin de permettre de mettre a jais falcilement les conflits d’'intéréts au sein
et en dehors de I'entreprise, il peut étre extréerdrdélicat de prévoir, a travers un texte,
de maniere définitive et absolue, les conditionssdasquelles les dirigeants doivent agir,
permettant au juge de jugamposterioriles faits. Les tenants d’'une approche libéralade
question, que ce soit aux Etats-Unis, ou en Allamagonsidérent que cette condition ne
peut étre pleinement traitée qu’au travers de msaas contractuels de rémunération des
dirigeant$!%. Beaucoup de sociétés américaines en difficulténda en place des plans
d’'intéressements au profit de leurs employés dég émployee retention plgrnsour les
inciter & demeurer dans I'entreprise et particpeprocessus de restructuration, méme si le
Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protecidrof 2005 en a restreint 'usage.
Ces plans d’intéressement sont en particulier ymdans les sociétés présentant un grand
nombre de créanciers jouant un role actif danedtruicturation. Les avantages octroyés aux
employés et notamment aux dirigeants évoluent ectifin de la rapidité du traitement des
difficultés, du montant de la réduction du nivedandettement ou encore de certaines
performances financiéres. Il est prouvé qu'aux =tiis, ce mode d’intéressement des
salariés favorise I'émergence de solution de treétat des difficultés, la réduction de la
durée des faillites et permet un plus grand respetbrdre de priorité des créanciers.

C) L'INTERVENTION DE L’ETAT EN QUALITE D’ACTIONNAIRE EN DERNIER RESSORT : UN
PALLIATIF AUX LACUNES DU DROIT

8eme constat : L'écart entre la théorie et la pratique s’explique enfin par la
participation fréquente de I'Etat francais aux recapitalisations de la derniére chance et

212 pour une analyse de limportance du droit desepnises en difficulté au service d’'une meilleure
gouvernance d'entreprise : v. J. Armour, B. CheffiB. Skeels, €orporate ownership structure and the
evolution of bankruptcy law in the US and the Jiop.cit

213|] est classiquement retenu en jurisprudenceedeibeant de fait est « celui qui exerce unevétpositive

et indépendante dans I'administration générale el'smciété» (Cass. com, 9 mai 1978) ou encore, « toute
personne qui, assumant les mémes fonctions etdegmpouvoirs qu’un dirigeant de droit, exerceadn én
toute souveraineté et en toute indépendance, uné@positive de gestion et de direction » (CAiBal7
mars 1978). Dans d’autres décisions, la jurispradeninsisté sur I'importance de I'immixtion duigeant de
fait dans la marche de la société (Cass. 3e civié2b 2004,SA Marks Spencer ¢/ SA Plein (idla
responsabilité des créanciers s'immiscant danstaime de I'entreprise peut fonder une action enfiissince
d’actif (C. com., art. L. 650-2).

214K, Goyal, W. Wang, ®rovision of management incentives in bankruptdisn2015, disponible sur SSRN:
http://ssrn.com/abstract=2109527.
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'absence de marché transparent et compétitif poud’acquisition du contrle des
entreprises de taille significative en difficulté.L’Etat a, jusqu'a présent, souvent
endossé le role d’actionnaire en dernier ressort s8a suffisamment chercher a réduire
le coOt de son intervention pour les finances pulgjues. L'intervention de I'Etat est ainsi
de nature a encourager de maniére trompeuse les antnaires minoritaires moins bien
informés a prendre des risques inconsidérés pour néorcer les fonds propres de
I'entreprise.

119. —L’Etat présent dans un grand nombre d’entreprises a difficulté de taille
significative. L’'Etat est présent dans 13 des 30 opérationsedapitalisation de notre
échantillon. L’Etat participe a la recapitalisatidentreprises défaillantes dans lesquelles, il
en est parfois I'actionnaire majoritaire (a titrélastration, Areva et EDF). L’Etat participe
€également a la recapitalisation d’entreprises, dessjuelles, il ne détient aucune
participation (& titre d’illustration, les recapisations d’Alstom en 2004, PSA Peugeot
Citroén en 2014 et, dans une moindre mesure, Saqmp012, Soitec en 2011 et Gascogne
en 2014). Si la premiere recapitalisation est ifisarite pour assurer le redressement de
I'entreprise, I'Etat renouvelle souvent son soufititre d'illustration, les recapitalisations
de Sequana en 2014, Soitec en 2013, 2014 et A0E&)t intervient également, en sa qualité
d’actionnaire minoritaire a travers BPI Franceifi td’illustration, CGG et Vallourec en
2016). A ce titre, il joue ce qu'il considére étle son devoir rdle d’actionnaire. L'argent
public est ainsi souvent investi dans des conditiod I'Etat prend des risques trés
importants, comme le montre I'analyse de la perforoe des actions émises dans le cadre
des opérations de recapitalisation figurant en Aarfe Pendant longtemps, les finances de
I'Etat ont paru illimitées. Le soutien de I'Etatpaté, pendant des années, a la société Bull,
est une illustratioft®>. Compte-tenu de la situation des finances pubigile@st nécessaire
d’amorcer un débat sur le role de I'Etat dans |@&ations de sauvetage d’entreprises non
financieres.

120. -Les conséquences de l'inefficacité du droit des eaprises en difficulté sur I'Etat.
Il importe que les responsables publics mesureringinent les conséquences de
l'inefficacité du droit sur :

1°) l'attitude méme de I'Etat, ce dernier est contraint parfois de préter amsist &
des entreprises de taille significative dans lebgsiél ne détient pourtant (plus)
aucune participation, et ce, en I'absence d’'un heapour le contrdle des grandes
entreprises en difficulté par le rachat de leurdede compte tenu de I'absence
d’opérations de {foan to own» au niveau des entreprises de taille significasive
bilan complexe, comme évoqué précédemamient

2°) le moment de l'intervention de I'Etat; I'Etat par définition ne vient donner son
concours que lorsqu’il est sollicité par les digges de I'entreprise défaillante (a titre
d’illustration Soitec, Sequana, Gascogne) ; celppese que ces derniers aient
surmonté leurs biais cognitifs et parviennent dirsdu déni de réalité qui frappe
souvent les dirigeants d’entreprise lorsque I'eurise fait face a un probléeme de
solvabilité ; or, sauf cas exceptionnel, commedstructuration de PSA Peugeot
Citroén en 2014 en raison de la crise au nivea@S¥ Financé’, I'Etat intervient
souvent beaucoup a un stade trop avancé des té#Bale I'entreprise. Une prise de

215Cf. La description détaille de la restructuration dgi B. 30.
21865, Vermeille, Peut-on préer pour posseer (« loan to own ») en droit fraais ?», op. cit
217 Cf. infrap. 100, pour une description détaillée de I'afd"SA Peugeot Citroén.
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contréle de l'entreprise par la dette est souvem golution permettant une
intervention plus en amont des difficultés de Ireptisé'?;

3°) les modalités mémes de son interventignl’Etat ne peut, dans certaines
circonstances, limiter le colt pour le contribuatideses interventions et intervient
souvent en qualité d’actionnaire en dernier resaattement dit, réalise uail-out

Il pourrait pourtant s’inspirer, a cet égard, dginge applicable aux établissements
bancaires en la matiére.

121. —En ce qui concerne lattitude de I'Etat, prompt a rter assistance aux
entreprises dans lesquelles il ne détient pas eneade participation, comme I'a souligné
récemment la Cour des comptes, il se perpétueagt&une tradition colbertiste conduisant
I'Etat & adopter une politique industrielle partiecement volontariste par rapport a celle
des autres pays de 'OCB® La doctrine publique sur les conditions d’intertien de
I'Etat au secours d’'une entreprise défaillantepestr le moins succinct®. Elle n’est au
demeurant guére respectée lorsqu’il s’agit d'indeivdans les entreprises en difficulté, dans
la mesure ou I'Etat ne fait état, dans sa doctpnklique, que de la nécessité de préter
assistance aux entités en difficulté dont la disiparserait susceptible d’entrainer un risque
systémique. Dans ce domaine, I'Etat intervient gileurs de maniére arbitraire et peu
transparente (parfois, au travers d’autres entitésme la SNC#?).

122. —Une doctrine publique d’investissement a précisemtsque I'Etat intervient au
sauvetage des entreprises non financiérdsEtat devrait indiquer qu'il entend se réserver
la possibilité d’intervenir lorsqu’un échec industrest imputable, non pas en raison d’'une
incapacité de la société concernée d’affronteotacarrence, une telle intervention nuirait
au marché commun, mais a des circonstances exceelies expliquant une situation
d’insolvabilité et/ou une crise d’illiquidité. Refar son soutien dans ces circonstances, peut-
étre synonyme de destruction de valeur inutiletr& tl'illustration, dans le dossier Alstom
en 2004, des erreurs majeures ont, semble-t-il, céi@mises, notamment lors de
I'introduction en bourse de la société et de I'astion de ABB. Ces erreurs pouvaient
générant un probleme d’insolvabilité, conjuguéearise de trésorerie, pouvaient justifier,
comme évoqué ci-apres, le sauvetage de I'entrepaisEEtat, faute d'investisseurs privés.
Concernant, la banque du groupe PSA en 2012 gegid’'un basculement de la notation de
PSA Finance dans la catégorie spéculative, suite dégradation de la notation du
constructeur automobile, en pleine crise de l'autile en 2012, risquait de créer a tout
moment une crise de liquidité au niveau de PSAr€aasusceptible d’entraine un risque
systémique. Les établissements financiers ont fem gbur particularité de devoir tous les
jours se refinancer sur les marchés financiersguiefragilise considérablement leur

21% Cf supra § 79.

219 La Cour des comptes, dans son rapport publiéramegia2017, note que « si la plupart des pays coase
des patrticipations publiques dans les entrepilisespoids dans I'économie varie fortement. Enuaébsolue,
avec prés de 800 000 employés dans les entrepriséigues (c’est-a-dire détenues a plus de 50% Fiat),

la France se situe en téte des pays de 'OCDE w; @&s Comptes, rapport sur « I'Etat actionnairedpscit

p 23.

220, la doctrine publique mentionnée sur le siteedinét du Ministere de I'économie et des finances.
https://www.economie.gouv.frffiles/files/directiorservices/agence-participationsEtat/Documents/
Textes_de_reference/ Lignes_directrices_de_I'Etdibmnaire 17 03 2014.pdf.

221 Cour des Comptes, rapport sur « I'Etat actionfiair@p.cit
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situation. Cette situation légitima la garantiecadée a I'Etat faute d’alternatieepriori??2,

123. —L’Etat contraint d’intervenir en raison de situatio ns de défaillances de marché
qu'il a lui-méme crééesLa politique de I'Etat en matiére de sauvetage tggmises n’est
cependant pas uniguement guidée par des consaierate politique industrielle ou par le
souci d’éviter un risque systémique en cas de kfae bancaire. L'action de I'Etat est
€galement le contrecoup de I'absence de marcheéagrcd-pour le contrble des entreprises
de taille significative en France. Comme évoqu&éuémment, mais aussi plus en détalil
dans le chapitre suivant, le droit des entrepesedifficulté empéche le développement d’'un
marché privé, animé par des fonds d'investissem@étialisés dans le rachat d’entreprises
en difficultés. Les régles de la procédure colectine permettent pas aux fonds
d’investissement spécialisés dans le rachat denses en difficulté de déterminer, parmi
toutes les tranches de dette émises par I'émaettééy laquelle est susceptible de conférer a
son détenteur le pouvoir de contrdler la procédoliective et son issue. Pour cette raison,
au-dela d’'une certaine taille, aucun fonds d’inssiment ne peut déployer en France une
stratégie de toan to owrn» ou de rachat de titres de créances sur les ngrehévue de
s’assurer le controle de la cible. Dans CGG, lgkesde la procédure collective empéchent
une consolidation de la dette entre les mains dunplusieurs fonds, désireux de
véritablement désendetter I'entrepffSe

124. —Privilégier les opérations de «oan to own » afin d’éviter les autorisations sous
condition de la Commission européenne en matiere aldes d’Etat. En I'absence de
solution alternative, le souci de I'Etat d’évitgrar son intervention, des destructions de
richesse inutiles provoquées par un démantelenientgioupe d’entreprises, est légitime.
L’intervention de I'Etat plutdt gu’un investisseanivé entraine cependant des effets pervers.
La Commission européenne autorise souvent l'aifi¢ati’au respect d’un certain nombre
d’engagements au nom de la préservation du mamhéan. Favoriser le développement
d’'un marché pour le contréle des entreprises ditulifé aurait ainsi de réelles plus-values
sur un plan industrielle. L’éclosion de ce maréhierait la cession forcée d’actifs parfois
clés pour la société en difficulté, comme dansdsster Alstom, obérant par la suite ses
chances de redressement. De la méme maniere, tidescentreprises en difficulté, ainsi
gu’un droit des sociétes, plus efficaces, favoamat I'éclosion d’actions de préférence tres
peu présentes dans les bilans des entreprises dodéeaises. Ces actions de préférence
pourraient bénéficier d’'un rang de priorénior, par rapport aux actionnaires ordinaires et,
dans certaines situations, conférer a son portewroit de vote dont ne disposent pas les
porteurs de dette hybride, solution alternativeqyes la utilisée en France. Dans ces
conditions, un investisseur privé aurait peut-&eavé un intérét a se substituer a I'Etat et
offrir sa garantie a PSA Finance, comme Warren &u# fit pour Goldman Sachs, au pire
moment de la crigé®. Le constructeur automobile se serait épargnéeuiaio nombre de

222| 'Etat aurait pu justifier également son intenientlorsqu’il se rend directement responsable deolas-
capitalisation d’'une entreprise et commet des esrsignificatives dans la conception du projet dpait. Les
conditions de la création de la société Eurotunioes du lancement de la construction du tunnekdau
Manche, est un exemple manifédtel'Etat a, pourtant, dans ce cas précisémentséeflintervenir afin de
réduire les conséquences financiéres désastremgekep petits porteurs, d'un projet insuffisammeapitalisé
dés le départ et qui aurait d0 avoir un actionndieecontrole. Au cas présent, le refus, sembledtil
gouvernement britannique d'intervenir a sans détéela raison principale de la non-intervention’Béat
francais.

223 Cf. suprap 38, pour une description de I'affaire CGG.

224 Seeking Alpha &Varren Buffet Stocks in Focus: Goldman SaeB4 mars 2017.
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cessions forcées exigées par la Commission eurngéen

Le sauvetage d’Alstom par I’Etat francais avant son démantélement

Alstom est née de la scission de Alcatel-Alstom@expagnie Générale des Eaux) au nom
de la spécialisation dans la filiere télécommumicet. Au moment de son introduction gn

bourse en 1989, la société fut sous-capitalis¢edit d’Alcatel qui devait, a I'époque, avoir
les moyens de financer un colteux programme d’attopns. Cing ans plus tard, cette sous-
capitalisation fut une des causes de la chute tAls en 2004. Entretemps, |e
développement d’Alstom s'était caractérip@r une croissance réalisée au moyen
d'importantes acquisitions (d'une valeur de 4,%iamils d'euros contre 2,5 milliards d'euros

de cessions) essentiellement financées par de ettentent.
Par ailleurs, les problémes d'Alstom avaient desirigines que son probléme de squs-
capitalisation : le groupe souffrait de l'atonieéele de I'économie aprés les événements
du 11 septembre 2001 et de la libéralisation deicesr marchés (électricigé transports)
Des problemes techniques survenus dans des turbiges achetes au groupe industriel
helvdico-sualois ABB, des difficulte liées ades trains vendus au Royaume-Uni et I'abseénce
de commande de navires de croisieurent’@alement des’percussions tastes sur sa
situation financiee??®.

En mars 2002, un premier plan de restructuratiéié déecidé, qui n'a’€é que partiellement
mis en ceuvre. Un second, plus ambitieuXéalecré&é en mars 2003 et devait se prolonger
jusqu'al'exercice 2005/2006. Il pwveyait quatre trains de mesures : a) un recentratmuir
des activite de base’(ergie et transport), b) la réorganisation de seste) la réduction
des cdts globaux et d) des mesures financiéres.

En mars 2003, Alstom réalisait des pertes a hauteut,4 milliard d’euros et son niveau
d’endettement était égal a 5,3 milliards d’eurasstructure de son endettement était simple
puisque Alstom ne s’était pas financée sur les héarobligataires a I'époque.

Les établissements bancaires préteurs refusererardertir leurs créances en actions.|De
plus, a I'époque, les fonds opportunistes spéémlitans 'investissement dans les socigtés
en difficulté n’étaient pas aussi présents en Eeippaujourd’hui. Le marché secondaire|de
la dette bancaire était sous développé. Il n’eitidtanc pas de fonds susceptibles de racheter
les créances des banques avec une deécote et etitégsaffisante pour peser dans |es
négociations. Par ailleurs, faute également deergur industriel, la seule alternative
d’Alstom était de se tourner vers I'Etat afin d&vison démantélement.

Pour financer la restructuration et doter I'entisprd’'un capital adéquat, I'Etat francaijs,
Alstom et trois grandes banques fraises ont adopten montage financier le 2 @02003.
Celui-ci comprenait des mesures qui devaiaetgrises par Alstom, ['&t et de nombreuses
banques : (i) une augmentation de capital de 6d0ons d’euros (dont 300 million
apportés par I'\t); (i) une liquiditea court terme de 600 millions d’euros (dont 300
millions apports par |Etat); (iii) des cautions de 3,5 milliards d’euros (doBt% contre-

225 A noter que suite & I'octroi de la garantie detdifa PSA Finance, dans la limite de 7 milliardsudos,
I'Etat est entré au capital de PSA, aux cotés da@$Dongfeng. Ces derniers ont investi 800 miliia’euros
dans PSA pour acquérir 14% du groupe, entraingrdri@ du contrdle de la famille Peugeot.

226 E. Cohen, ©e la CGE a Alstom : une histoire bien francaiseSociétal, ler trimestre 2004 — N°43. La
majorité d’Alstom avait été acquise en 1969. L’Eegs, «Chronique d’'un sauvetage d’Etat ler septembre
2003.
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garantis par I'Eat) pour I'eXeution de contrats et (iv) un jreubordonnele 1,2 milliard
d’euros (dont 200 millions apposgar I'Rat). Cette mesure comporte en outfenigsion
d’'un milliard d’euros en obligations remboursal#esactions (« ORA »), sans participati
de I'Etat. Le montage se chiffrait@9 milliards d’euros au total. L’Etat francaisvdeait le
principal actionnaire d’Alstom (31,5 %).

on

En résumé, au lieu de convertir leurs dettes erorast les établissements bancaires

choisirent de souscrire au capital de la sociééahserver leurs créances existantes,
en s’assurant du soutien de I'Etat. Grace a laigyzetion de I'Etat au montage, ells
@vitaient d’enregistrer une perte dans leurs compt&tat acceptait de souscrire au cap
de la société, dans des conditions extrémemenigesy compte tenu du maintien du niv
d’endettement de la société a un niveau élevé dpaiparallelement au renforcement
fonds propres, on forcait Alstom a s’endetter eaaavantage).

L’Etat essaya de contester la qualification d’aitietat de son engagement de souscrirg
capital, a hauteur de 300 millions d’euros, au frmie les banques s’étaient engageés
souscrire pour l'autre moitide ce capital (300 millions d’euros supplémengire’Etat
prétendait ainsi que la part de cette injectionafstal souscrite par Itat était concomitant
acelle d’investisseurs privés. La participatior’Beat équivalait don¢ eelle d’'un opeateur
en économie de marche 'Etat faisait valoir également, en outre, qeeplrix d’achat de
I'action avait ‘¢ fixé a 1,25 euro, soit en dessous de son cours actugb@gle. L'Etat
prétendit que n'importe quel investisseur de méaiike tsouhaiterait donc investirca prix
(inférieur acelui du marche

La Commission européenne fit justement remarquerl'iiat ne se trouvait pas dans

position comparablé eelle des banques qui souscrivaient au resteag@dit de capital,.

Dans la mesure ou elles entendaient sécuriser ieuestissements passeés, elles ava
intérét ‘asoutenir Alstom. Au final, c’était plutbt aux bares, qu'a Alstom, que I'Eta
apportait son aide...

L’Etat réussit tout de méme a obtenir 'autorisatide la Commission européenne
sauvetage d’Alstom dans ces conditions, en dépitdetraintes posees par la [égislatior]
matiére d’aides d’Etat’.

Pour obtenir 'autorisation de la Commission eusspe, Alstom dut se séparer d’'un cert
nombre d'actifs au profit de ses concurrents, prE@ant 10% de son chiffre d'affaire
L’Etat fut également contraint de s’engager a cédeparticipation dans Alstom dans
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délai de quatre ans. L’Etat réussit deux ans jpluba la céder a Bouygues, pour un montant

de 2 milliards d’euros, réalisant ainsi une intéaete plus-value. Dans la mesure
Bouygues espérait, grace a cette acquisition, olsteEtat qu'il lui céde également Arev
on peut s’interroger si ce prix était réellementpuix de marché, surtout au regard de
gravité de la situation d’Alstom des 2012.

L'intervention de I'Etat dans Alstom pouvait trouvene justification : la défaillanc
d’Alstom occasionnait des destructions de riche@agiles et ne résultait pas principalemg
d’'une incapacité de la société a affronter la camrice, du fait d’'un parc industriel obsole
Le groupe souffrait d’un probléme de solvabilité@aitout.

L’existence d’'un marché pour le controle des emisep de taille significatives en difficul
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a cette époque aurait permis de trouver une auteenative que I'Etat. Des fono

227’ AGEFI, « La recapitalisation de Vallourec diluera a 69% ltaannariat », 11 avril 2016.
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d’'investissement auraient pu racheter une part itapte des créances des établissements

bancaires, afin de les convertir en actions poangre le contrdle le groupe (étant préd
toutefois qu’on peut se demander si, politiqueméhitat n'aurait pas tout fait pou
empécher une telle prise de contréle...). S’ils avaiéussi a prendre le contrdle, les for
auraient obtenu bien plus que les 30% du capiteérn par I'Etat. Alstom n’aurait pas €
dans I'obligation de céder des actifs a ses coantsrafin de se conformer aux exigence
la Commission européenne. Les fonds opportunistesemt certes probablement contrg
le groupe a se restructurer fortement sur un piemationnel. Toutefois, les restructuratid
n'auraient pas été liées a des considérations tenamaintien de la concurrence sur
marché commun.

Il faut insister sur le fait que la structure fic@re d’Alstom était relativement simple
2004. Elle était exclusivement composée de crédresaires. En dépit des obstacles pc
par le droit des entreprises en difficulté, deddfod’investissement auraient pu trouver
accord avec un nombre suffisant d’établissementsdiges en vue de sécuriser leur prise
contr6le de la société. Cependant a I'époqueétiait pas encore possible de pouvoir for
la conversion des créances en actions au seinrditécdes établissements bancaires. G
mesure entra en vigueur en 2009.

Aujourd’hui, compte tenu de I'évolution du marcheénbaire suite a la crise de 2008,
société de la taille d’Alstom se finance probabletreeu moins en partie sur les marcl
obligataires. Sa structure du bilan plus complexalrait extrémement difficile sa prise

contr6le par la dette pour les raisons évoquéeggdainment. Au final, si le Alstom de 20
devait rechuter en 2017, il n’est pas évident gusokiété ait plus d’alternatives que I'E
francais en dépit du développement du marchéidtresseden Europe entretemps,

multiplication des fonds opportunistes, permettanhultiplication des opérations dites

«loan to own.

Alstom a connu depuis, bien d’autres difficultésijtes a I'arrivée notamment de
concurrence des Asiatiques, entrainant la cessiordépartement énergie a Gene
Electric?®. Il reste aujourd’hui le département transportireuvaise santé, qui n'a pas f
de faire parler de lui. On peut s’interroger susdet d’Alstom aujourd’hui, si le groupe ava
véritablement réussi a se désendetter en 2004.
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Le sauvetage de PSA Peugeot Citroén par I'Etat francais

Le groupe PSA est une société cotée sur I'EuroRaris. En 2011, le groupe a vendu p
de 3,5 millions de véhicules et d’éléments détadads le monde (42 % hors d’Europ
Présent commercialement dans 160 pays, le groupeRoite 11 usines dites « termina
» (dont 9 dans I'Union européenne), dans lesqustiasassemblés les véhicules du grot
ainsi que 12 usines dites « mécaniques », qusp@tialisées dans la production de certa
pieces meécaniques. Les activités du groupe s’éteralessi au financement automob
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(BPF) et a I'équipement automobile (Faurecia).

228E. Cohen <Alstom, I'histoire d’'une longue descente aux enferSlate, 14 septembre 2016.
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Le groupe PSA est gravement impacté par la crisaaimique qui fait suite a la crise
financiére. Son résultat opérationnel s’effondrsee@010 et 2011, il passe de 1,2 milliard
d’euros a 366 millions d’euros.

En février 2012, le groupe PSA conclut un partextavec General Motors (« GM ») quise
traduit par une prise de participation de GM altabge PSA a hauteur de 7%, dans le cadre
d’'une augmentation de capital avec maintien dutdvcéférentiel de souscription. Les
actionnaires historiques de PSA cédent a GM ungepde leurs droits préférentiels de
souscription et GM achéte auprés de PSA une msi@ctions auto-détenues. A la suite de
cette opération, GM devient le 2e actionnaire afadamille Peugeot. Mais le mariage va
tourner court. Dés le mois d’octobre, PSA revdia daisse ses ambitions avec GM, qu'il
limite au marché européen en crise. Dans la fodeé&ombreux de projets de coopération,
comme une plate-forme commune pour les petits uéksc sont abandonnés les uns aprés
les autres. General Motors revend sa participationapital de PSA en décembre 2013.

Cette méme année, le groupe est confronté a desutiés de financement de la dette de sa
banque captive, la Banque PSA Finance, a la seila dégradation de la notation du grolipe
PSA, entrainant par ricochet la dégradation deokation de la banque captive. Cette

derniére propose des solutions de financementsaeguéreurs de véhicules des marques
Peugeot et Citroén et a destination des concessi@srdes marques Peugeot et Citroén.

Aussi, I'Etat est appelé en garantie d’'une émissialigataire d’un montant de 1,2 milliard
d’euros. La Commission autorise temporairementaid¢ d’Etat en mai 2013, pour d
raisons de stabilité financiére. Dans ce cadrealgsrités francaises s’engagent a noti
un plan de restructuration du groupe et un plavialglité de la Banque PSA Finance.

= (D
(7]

er

Dans une décision du 29 juillet 2013, la Commissioropéenne déclare compatible aveg le
marché intérieur I'aide d’Etat que la France enyésde mettre & exécution en faveur|du
groupe PSA Peugeot Citroén SA, sous forme d’unargiar d’Etat couvrant les émissions
obligataires de Banque PSA Finances réalisées’as8d décembre 2016 dans la limite|de
7 milliards d’euros (pour un équivalent-subventioat de 486 millions d’euros) d’'une part,
et sous forme d’avances récupérables de 85,9 nsllieuros pour la réalisation du projet
de R&D « 50C0O2Cars » d’autre part, soit un montatatl d'aide de 571,9 millions d’euros.

Le groupe contribue aux colts de sa restructurafi@oe a la mise en place d’un important
plan de cession d’actifs.

PSA Peugeot Citroén poursuit ensuite plusieursatipéis ayant pour objectif d’améliorer
sa compeétitivite, d'accélérer sa stratégie de disdtdon et de conquéte des marcheés
émergents, ainsi que de renforcer sa solidité Gigae.

Consciente de la nécessité d'aller plus loin dangstructuration du groupe, PSA renforce
son partenariat industriel et commercial existargcaDongfeng Motor Group, deuxieme
constructeur automobile chinois, avec pour objatgifcapitaliser sur les succes actuels du
groupe sur le plus grand marché automobile mondighurd’hui principal gisement de
croissance pour le secteur. Dans cette perspecBN8A procede a de nouvelles
augmentations de capital au profit de Dongfengsraassi de I'Etat qui vient apporter un
soutien financier conséquent. L'intervention dedtfn’est pas qualifiée d’aide d’Etat dans
la mesure ou, du fait I'investissement simultanéDamgfeng, il est supposé intervenir
comme un investisseur privé avisé.
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Le montant total des augmentations de capital vésera I'Etat et & Dongfeng s'est élevé a
1,048 milliard d’euros. Le montant total de I'augrtegion de capital avec maintien du drpit
préférentiel de souscription a laquelle ont sotddtat, Dongfeng mais également les
actionnaires familiaux historiques, s’éleve a 1,88Biard d’euros, soit un montant total de
3 milliards d’euros. La dilution pour les actionma historiques de PSA qui ne purent
participer a l'augmentation de capital fut impot&ar{0,45% pour un actionnaire qui
détiendrait 1%), alors que la décote par rappodoaus de bourse précédant I'annonce était
plus significative (50,3) que celle de Faurecigamisée en 2009 (mais cette derniere ¢tait
plus dilutive).

En 2017, fort d’une restructuration réussie, PSécpde au rachat d’Opel et Vauxhall pour
un montant de 1,3 milliard. Dans le méme tempgat'Eéde sa participation a Bpifrance et
réalise ainsi une plus-value de 1,12 milliard déesur

Il s’agit indéniablement d’'un dénouement heurewurptes finances de I'Etat. Ce
dénouement a probablement été rendu possible caemiale I'intervention de I'Etat & yn
stade suffisamment en amont des difficultés dumgobien avant que I'appareil produgtif
du groupe ne soit plus compétitif, faute d’un nivelinvestissement adéquat.

Le fait que I'Etat et le management de PSA aieri &ravailler ensemble au moment d’une
recherche de solution pour faciliter le refinancetde la PSA finance, a sans doute été¢ un
facteur important dans la décision du managemesbtlieiter une seconde fois I'Etat. Lle
management de PSA a ainsi rapidement vu l'intérét gartenariat avec Dongfeng mais

aussi d’'une recapitalisation importante du groug@es d’'un tiers, de maniére a ne pas se
placer sous la domination du partenaire étrangawestissement de I'Etat s’est alors fait
au meilleur moment de la crise traversée par laggpa un prix significativement inférieur
au cours de bourse avant I'annonce de l'opératienmanagement a au final réuss| a
convaincre la famille Peugeot de l'intérét d’un éstisseur comme I'Etat au capital.
Finalement, la crise sur PSA Finance aura eu déhe@s conséquences.

On peut regretter toutefois qu’un partenaire fin@ne'ait pas été trouvé pour éviter a I'Etat
d’endosser le role de garant et de I'actionnaiéndicier du soutien de I'Etat n’est pas sans
conséquence pour la suite. PSA se trouve aujourtdaevable vis-a-vis de I'Etat qui sait
se rappeler a son bon souvenir, lorsque la poétieggprend le dessus, comme I'a montré
récemment le dossier GM&S.

125. —En ce qui concerne les modalités de l'interventiode I'Etat, ce dernier supporte

les conséquences de cette défaillance de marché eas de réalisation d’une
augmentation de la derniére chance.’Etat, surtout lorsqu'’il intervient comme acticaire
minoritaire, peut difficilement exiger que les anéeers des sociétés, a qui il préte assistance,
absorbent préalablement les pertes, si la compldeiteur bilan ne leur permet pas. L'année
2016 a été marquée par la recapitalisation deraiate chance de CGG par Bpifrance et
I'Institut Francais du Pétrole, tous deux actionesiminoritaires ainsi que de Vallourec par
Bpifrance. Dans les deux cas, les obligataires tnjoeis eu a faire de concessions
significatives en contrepartie de la recapital@maticertains ont méme pu échanger leurs
titres en échange de la remise de préts assortfiréé&s réels. En ce qui concerne CGG,
BpiFrance et I'lFP vont probablement perdre lalitgtaes fonds réinvestis en début d’année
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2016. Il est désormais anticipé une dilution massigs droits des actionnaires de G8G
Ainsi, si le principe d’une intervention par I'Etdéns les entreprises de taille significative
peut étre compréhensible, encore faut-il que ¢etéevention soit orchestrée de maniére a
limiter le codlt pour les finances publiques. Il esai que Vallourec connait un sort
complétement différent, comme le montre le tableaAnnexe 1, mais pour une réussite,
combien d’échecs

126. —L'importance du soutien de I'actionnaire de référerce pour le succes d'une
opération de recapitalisation La participation d’'un ou plusieurs actionnairesréférence
est importante pour améliorer les chances de sutoes recapitalisation de la derniére
chance. Compte tenu du fait qu’ils sont souventésgntés au conseil d’administration, ils
ont par définition un meilleur acces a l'informatide la société, méme si au moment de
'augmentation de capital, la société a l'obligatide rétablir I'égalité de traitement des
actionnaires en matiere d'acces a linformationaridonce de la participation de
I'actionnaire de référence peut, en conséquence pétcue comme un signal positif vis-a-
vis des actionnaires minoritaires. La structuredpital des grandes entreprises frangaises,
majoritairement concentrées, contrairement auxsHiais, peut d’ailleurs expliquer en
partie quil est plus facile en France, quaux Etdhis, d’envisager le lancement
d’augmentations de capital de la derniere chanee fisquées. Dans notre échantillon,
'augmentation de capital de Faurecia en 2009 asicplierement révélatriéé.

127. —Sauf exception, le rdle de I'Etat actionnaire devri étre apprécié au regard des
principes applicables en droit privé.Sous réserve de I'application des regles impérstive
notamment en droit public, l'attitude de I'Etat aours du sauvetage d’entreprises
défaillantes peut tout a fait s’analyser a I'aune drincipes rappelés en matiere de droit des
sociétés. L'Etat doit également pouvoir bénéfidieprincipe de responsabilité limitée et ne
pas accorder son soutien, lorsqu’il est manifestemeneux pour lui. Il pourrait davantage
se donner la possibilité de faciliter le transtirtcontréle de I'entreprise a d’autres entités,
afin de se rendre responsable de I'arrét de I'#étiee qui est politiquement inenvisageable.

128. —L’existence contestable d’'une garantie implicite ertoutes circonstancesEn
pratique, lorsque I'Etat est déja actionnaire nitage de la société en difficulté au moment
ou il est sollicité, il est politiquement extrémarndifficile pour I'Etat de s'abstenir de préter
assistance, comme l'illustre la restructurationCf&G et de Vallourec. Lorsque I'Etat est
actionnaire majoritaire de la société en difficuledest encore plus inimaginable. Les
entreprises publiques, comme Areva, mettent ainsosivre a leur profit la garantie
implicite que I'Etat leur accorde. Les établissetadimanciers sont, en général, également
les grands bénéficiaires pour éviter le risqueatgagion. L’Etat n’est pourtant pas tenu par
une loi (dans le cas d’Areva, la loi spécifie tdaig que I'Etat doit détenir au moins 50% du
capital de la société) ou un contrat, il le faiipdes raisons politiques, stratégiques ou afin
d’éviter tout risque systémique (ce fut le caslulsgues lors de la crise drgoprimesfaute

de solution alternative, comme beail-in a I'époque?®.. Ceci étant dit, I'Etat francais est
moins intervenu qu’ailleurs, dans le sauvegard&atlissements financiers, son intervention
s’est limitée essentiellement au final & Dexia.

129. —L’ingérence directe de I'Etat dans les affaires desociétés peut justifier de
préserver les droits des créancierdPar ailleurs, que ce soit dans le cas de soalétésoit

229 Cf. supra p.38.
230 Cf. note de bas de page 149.
231 e Monde, J.-M. Bezat, x milliards pour sauver Areva, 28 janvier 2016.
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privé ou d’établissements publics & caractére imglisst commercial, 'Etat n’a pas a
s’ingérer dans la conduite des affaires. Ainsli, exifreint ce principe en commettant une
immixtion caractérisée, comme c’est le cas semblelans la SNCF, selon la Cour des
compte$? il n’est pas illégitime, vis-a-vis des créancjes'il s'oblige a absorber les pertes
avant les créanciers. Dans les autres hypothégés, tlevrait pouvoir étre traité comme
n’'importe quel actionnaire passif d’'une sociétésponsabilité limitée.

130. — Sauf exception, le nécessaire rapprochement du rége de sauvetage des
entreprises non financieres avec les régles applidas en matiére de résolution
bancaire. Lorsqu’il entend devenir actionnaire majoritaire ltntité a laquelle il préte
assistance, I'Etat peut avoir recours a une stredlite dedefeasancgou désendettement
de fait) afin de forcer les actionnaires et lesaooéers a absorber les pertes, et ce, en dépit
des lacunes du droit des entreprises en diffic@&type de structure est souvent mis en
place pour organiser la résolution de maniere ardend’établissements financiers
defaillants, comme Dexia. Le recours a une strectledefeasanceonduit alors a une
scission en deux de l'actif et du passif de I'enmtise défaillante. Il est ainsi créé unbad
bank» par opposition a lagood banks. Cette structure peut, toutefois, étre un majen
forcer les actionnaires et les créanciers de tentéfaillante a absorber les pertes, sous
certaines conditions. Cela suppose de ne transtiaes la nouvelle entité créée pour servir
de réceptacle aux actifs sains, qu’une partie senié du passif existant. Le montant du
passif doit alors dépendre de la valorisation detifsaretenue, de préférence apres
I'intervention d’un tiers indépendant. L’apport fieds propres par I'Etat dans la nouvelle
entitéest alors réalisé dans une entité solvable, puibljéete d’'une partie de son passif.
Les actifs douteux restent, quant a eux, au nidedientité d’origine, tout comme la quote-
part du passif qui n’a pas éteé transférée. L’enlfidéigine a ensuite vocation a étre liquidée
a terme.

131. — Bien évidemment, les créanciers dont lesstitle créance n’ont pu étre transférés
conjointement avec les actifs sains, n'absorberitalddement les pertes au moment de la
liquidation de I'entité d’origine qu’a la conditippar hypothése, que I'Etat s'interdise de
procéder a une recapitalisation de I'entité d’ovggilans le but d’indemniser les actionnaires
et les créanciers ! Malheureusement, en pratidest @rement le cas, comme I'a montré le
dossier Dexia. Il est vrai que dans le cas d'umlisement bancaire, il est nécessaire
d’organiser la résolution ordonnée de I'établisseim@ancaire qui ne peut étre liquidé
brutalement compte tenu des actifs qu'il détientpertefeuille?®. Cependant, c’est une
chose que I'Etat apporte son concours a I'entitéa@ de liquidation afin de maximiser la
valeur des actifs a liquider. C’est autre choseetapitaliser une structure insolvable, de
maniere a placer les actionnaires et les créandars une situation d’aléa moral.
L’introduction de la nouvelle directive en matiede résolution bancaire devrait
profondément modifier la maniére dont les étabirs=ets de crédit pourront recevoir le
soutien des Etats souverditfs

232 Cour des Comptes, rapport suttat actionnaire» op.cit.,p. 99.

233 Cour des comptes,REXIA : un sinistre colteux, des risques persistanfuillet 2013.

234 Directive 2014/59/UE du 15 mai 2014 établissantcadre pour le redressement et la résolution des
établissements de crédit et des entreprises dlisgement, not. art. 34le bail-in (ou mécanisme de
renflouement interne a octroie le pouvoir aux dtésrde résolution (en France, 'ACPR), le pouwsr
contraindre les actionnaires et les créancierbi das pertes en dépréciant leurs titres ou eodasertissant

en fonds propres, les faisant ainsi participer efinancement de I'établissement défaillant. Cetfleition
s'oppose atbail-out, c’est-a-dire au renflouement par des fonds eetiési a I'établissement comme des fonds
publics. La directive a été transposée en droitclags par une ordonnance n°2015-1024 du 20 aoig, 201
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132. - 'utilisation contestable du régime des apports pdiels d’actifs en droit francais
pour organiser une structure dedefeasance. Lorsque I'entité concernée n’est pas un
établissement bancaire, la transformation d’uniéeimsolvable en structure diefeasance
s'opére, en droit francais, en faisant appel aimégles apports partiels d’actis Les
actifs sains sont supposés former ensemble unech®waautonome d’activité et sont
transférés a ce titre, dans une nouvelle entitérégane des apports partiels d’actifs n’a
cependant pas été congu pour transférer les attiéspassif d’entreprises en difficulté. La
loi prévoit que le passif transféré doit étre cehitaché a la branche d’activité autonome
cédée parallélement. La loi permet ainsi seulerd&iablir une discrimination entre les
différents passifs de I'entité défaillance, en ficmc de leur origine. Pour cette raison, il n’est
en théorie pas possible de séparer les passifenant compte de I'ordre des priorités, dans
la perspective de forcer les créanciers lesjphuisr et les actionnaires a absorber les pertes.
Certes, l'utilisation par une société de droit priu régime des apports partiels d’actifs,
dans ce but, conduirait sirement & de multiplesectieux. S’agissant de I'Etat et de la
protection de I'intérét général, il doit étre cegant possible de s’accommoder du strict
respect des regles de droit, a la condition toigefmur éviter tout arbitraire, de soumettre,
au contréle d’'un tiers, la valorisation des adiigssférés dans I'entité nouvelle (sur la base
de laquelle, une distinction serait alors opéréeeetréanciers, en fonction de l'ordre de
priorité, permettant a certains seulement d’étendferés). Il conviendrait également
d’autoriser les créanciers a contester cette \stan.

133. — L’Etat place fréquemment les créanciers et les acinaires des entités
défaillances dans une situation d’aléa moralL’histoire montre cependant que, méme
lorsqu’il a recours a une structure diefeasancel’Etat demande rarement aux créanciers
d’absorber les pertes et ce, méme si I'entité aorce’est pas un établissement financier !
Ainsi, pour les besoins de la restructuration dixela totalité du passif obligataire a été
transmise a « NewCo », réceptacle des actifs sailggoupe et il est prévu a terme, comme
nous le verrons ci-aprés, que I'Etat recapitaligal@ment la structure d’origine ! Au cas
d’espece, Areva était certes une entreprise puhliguant méme sa recapitalisation par
I'Etat. Ce dernier a di considérer qu’il devaietiles conséquences de son défaut de
surveillance, en sa qualité d’actionnaire prina@pdé la société. L’annonce par I'Etat du
rachat des actionnaires d’Areva, en violation sentdl des regles européennes, qui
imposent I'absorption des pertes par les actioesa@st trés contestabie

décret n°2015-1160 du 17 septembre 2015 portamrste dispositions d’adaptation au droit de I'Union
européenne en matiére financiére et cinq arrétdd dieptembre 2015.

235V, la déclaration d’Areva : https://www.journalfizfel.gouv.fr/balo/pdf/117_monte_final.PDF. En riéae

de résolution bancaire, la structureddéeasancest une option prévue par la directive 2014/594UB5 mai
2014 (dite BBRD). Cette derniere habilite les aitégrnationales de résolution a arréter les soistles plus
appropriées pour traiter I'insolvabilité des étatdiments de crédit. Les autorités disposent affeetdaune
certaine flexibilité et peuvent notamment prendrelécision de séparer les actifs entre une emitérzant
les activités essentielles et une entité vouédigualation («good bank / bad ban¥. L’'opération obéit dés
lors & ce régime spécifique, lorsqu’il s’agit d’umenque.

236 Cf. Lignes directrices concernant les aidestafFau sauvetage étla restructuration d’entreprises en
difficulté autres que lestablissements financiers (2014/C 249/Minsi I'article 3.5.2.2. prévoit: « Si le
soutien de I'Eat prend une forme qui affiwre la situation du Bediciaire en matiee de fonds propres, par
exemple si I'fat accorde des subventions, injecte des capitatanmule des dettes, cela peut avoir pour effet
de protger les actionnaires et les @eciers subordonfsecontre les consgiences lies aleur choix d’'investir
dans le Beéiciaire. Cela peut engendrer un ‘alenoral et nuire’da discipline de marcheéEn consajuence,
les aides destifes acouvrir des pertes ne doivefite octroyes que selon des modasitqui supposent une
juste regpartition des charges entre les investisseurs amist La juste feartition des charges signifiera
généralement que les actionnaires historiques et,\s'd lieu, les cfan ciers subordonisedoivent absorber
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134. — L’Etat place fréquemment les créanciers et les acinaires des entités
défaillances dans une situation d’aléa moralCependant, si I'Etat soutient toujours toutes
les entreprises, qu’elles soient ou non publiqaésrs il n’y a plus de risque pour les
créanciers. Comme l'ont souligné le Prix Nobel pbs&tiglitz et Martin Guzman, un
mauvais prét est tout autant le produit de I'actiam mauvais débiteur que d’'un mauvais
préteuf®’. L'attitude de I'Etat fait reposer les conséqueande I'excés d’endettement sur le
contribuable et protége indiment les créanciengatalires. Il place ces derniers dans une
situation d’aléa moral et incite les mauvais pr&tea encourager les emprunteurs a
s’endetter de maniére excessive. Les créanciexement alors plus aucun controle, tant au
moment de I'émission des titres de créance, quauscde la vie de I'emprufif. Les
marchés financiers n’exercent alors plus leur eblg’abstiennent d’étre un contrdle sur les
grandes entreprises en France, considérées contmoebig too fail», que ce soit dans le
secteur bancaire ou industriel.

Le sauvetage contestable d’Areva par |'Etat Francais

Le groupe Areva est un groupe francais du secteuédergie qui fournit des produits et
services sur I'ensemble du cycle du nucléaire, gdaumine d’'uranium jusqu’au recyclage
des combustibles usés, en passant par la concefgtiodacteurs nucléaires et les services
pour leur exploitation.

Le groupe Areva est cqteontrdlédirectement ou indirectement par I'Etat francdimateur
de 86,52%. Sa sociétéére, Areva SA, est en effet détenue directemankptat ahauteur
de 28,83%, et indirectement au travers du Comnigsarl’Energie Atomique et d¢
Bpifrance Participations, qui détiennent respeatiget 54,37% et 3,32% d’Areva SA.

A\1”4

Le groupe Areva a rencontrées derniéres années d'importantes difficultédleSei
tiennent tout d’abord aux conséquences du retowenebrutal du marchéu nucléaire et a
la conjoncture économique et financiere dégrad@eide2008. Le Groupe Areva a ensyite
subi des pertes significatives dans un nombre dirdé projets industriels. Enfin, sa

intégralement les pertes pagse Les cfanciers subordonfedoivent contri buer dabsorption des pertes,
soit par conversion en fonds propres, soit patugtion de la valeur du principal des instrumengstiments.

En consquence, I'Eat ne devrait intervenir qu’apeeque les pertes oritéantégrale ment prises en compte et
imputées aux actionnaires et'tiateurs de titres de dette fonds propres ou destite dette subordorse
pendant la peode de restructuration doiveritre évitées dans la mesure @ela est juri diguement possible,
sauf si cela devait affecter de mamielisproportionrie ceux qui ont injectde nouveaux fonds propres

237 M. Guzman, J. Stiglitz €reating a Framework for Sovereign Debt that Worksp. cit

238 Par ailleurs, en analysant plus de 5000 titrededie dans 43 pays sur la période 1991-2010, destudurs
américain&®® ont montré que le coit de financement des enseprou I'Etat est présent au capital serait
supérieur au codt du financement des entreprisesgs. Sur des longues séries statistiques, Riatgion de
I'Etat ne permettrait donc pas de réduire le calladdette. Ceci s’expliquerait par le fait queifagstisseurs
considérentle factoque les entreprises détenues par I'Etat sont niiémsgérées que les entreprises du privé.
L'avantage procuré par le bénéfice de la garantg@icite serait donc neutralisé compte tenu deutpEion

de mauvaise gestion. En définitive, la garantielicitp de I'Etat apparait comme une solution exagéent
colteuse qui fausse le marché et dont I'efficaggétres discutée. G. Borisova, V. Fotak, K. Hallaw.
Megginson, «Government Ownership and the Cost of Debt: Eviddnme Government Investments in
Publicly Traded Firms », 2013, disponible sur SSRN
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrax@0#b911.
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rentabilités’est trouvée affaiblié k suite de certaines acquisitions et du déveimepe de
certaines activités.

Le groupe Areva a ainsi enregistré au cours degiers 2011 2015 des pertes importantes
dont le montant cumiléépasse 9 milliards d’euros. L’Etat actionnaigs tmajoritaire n'a
pas su empécher la dégradation de la situatiomdiaee de I'entreprise et I'apparition de
grandes difficultés au sein de la filiere nuclégfeDans son rapport, la Cour des comptes
n'a pas relevé d'immixtion caractérisée de I'Etansl la gestion d’Areva, par opposition a
celle de la SNCF.

industriel le groupe Areva s’est endettée auprégatlissements financiers et a fait appel
aux marchés obligataires. Apres le tirage de ndesvéfjnes bancaires, début 2016, sa dette
atteignait au 5 janvier 2016, 9,4 milliards d’eyrdsnt 6,0 milliards de dette obligataire.

Pour financer ces pertes et les investissementssaices & modernisation de son Olﬁl”

Le 29 avril 2016, les autorités francaises ont figota la Commission un plan de
restructuration. Aux termes de ce plan, il est pr@ue Areva se sépare de son activité de
construction de réacteurs (Areva NP) au profit FEDe reste de son activité est scindé en
deux. Areva SA devient la structure diefeasancequi porte le passif du groupe
correspondant a la dette liée a la fin du charfiidandais de 'EPR et aux anomaliges
recensées sur les pieces défectueuses. Une nosneilee est créée (NewCo) ou sont logées
les activités du groupe recentré désormais sual’'at’I'amont du cycle du combustible.
NewCo sera détenu a 40% par Areva SA, a 50% paatl'én direct et & 10% par Un
consortium Japonais (Mitsubishi Heavy Industrie3agtan Nuclear Fuel Limited).

Le plan de restructuration inclut notamment deyediions de capital par I'Etat francals,
respectivement dans la maison-mere Areva SA etdang&Co, pour un montant cumulé de
4,5 milliards d’euros. Ces injections de capitahstduent une aide a la restructuration|en
faveur du groupe Areva.

La Commission a conclu que les injections de chmitvisagées par I'Etat francais
constituaient une aide d’Etat compatible avec lerciné intérieur sous certaines
conditions*®., La Commission européenne a conditionné son aatish a l'avis de
I’Autorité de sdreté nucléaire (ASN) sur I'étatldeuve de 'EPR de Flammanville, décision
qui devrait étre rendue a I'été 2017 ainsi qu'attaisation par la Commission européenne
de l'opération de concentration entre EDF et AridfPa(cette derniére a été obtenue fin mai
2017).

Dans sa décision, la Commission européenne n'aeplmé nécessaire que la dette
obligataire d’Areva soit restructurée au préalghlsqu’elle a autorisé son transfert dans le
Nouvel Areva, dans le cadre d’un traité d’apportipbd’actifs. A l'inverse, la dette bancaire
d’Areva reste logée dans la structureddéeseanceans que le traitement discriminant entre
la dette obligataire et la dette bancaire soiffjgastau regard de la loi.

U)

L’Etat a par ailleurs annoncé lancer une offre jmu@ de retrait, suivie d’un retrait
obligataire, afin de racheter les minoritaires ax ge 4,5 euros... Or pourtant, I'absorption
des pertes par les actionnaires est une condigjarant dans les lignes directrices imposges

239 Cour des comptesl«Etat actionnaire», op. cit, p. 64. )
240 e Monde, «Bruxelles accepte la recapitalisation d’Areva paitht frangais», 10 janvier 2017.
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par la Commission européenne et pourtant négoaidssles Etats Membrés

Si la Commission européenne s’oblige a rester aejutant a I'intérét que présente pour
Etat membre de détenir, dans un secteur donnéirest dne entreprise, on peut regref
gu’elle ne contraigne pas davantage les Etats Mesn@rrespecter scrupuleusement

régles en matiére d’aides d’Etat. La Commissionriu ainsi contraindre les Etals

Membres, a réduire le colt des sauvetages pous Fwances publiques et ce, mé
lorsqu’il s’agit de porter assistance a des eniseprpubliques. L'activité opérationne
d’Areva, dont l'intérét du maintien en vie ne faids débat en Europe, n'aurait pas
affectée.

Ainsi, il aurait été tout a fait possible, dansées d’Areva, d'utiliser le régime de I'appd
partiel d’actifs, afin de contourner les lacunesddoit des entreprises en difficulté et ai
réduire le colt du sauvetage pour les financesiques. Il aurait fallu pour cela accepf
que les obligations et les préts soient rachetéd ptat avec une décote par rapport 3
valeur nominale, faisant ressortir la differencere d’'une part, la valorisation des actifs
d’autre part, le passif d’Areva. L’Etat aurait eitsuconverti les créances rachetées
actions de la NewCo. L’Etat serait resté de cettmidre actionnaire majoritaire de
nouvelle entité, comme l'oblige la loi, en rachét®s créances transférées.

Méme aux Etats-Unis, dans les pires moments deide @inanciére, les tribunaux o
accepté que I'application stricte de la loi, juggriffisante, soit écartée lorsque les mes
prises pour sauver le systéme financier ont étéestées, et ce, afin d’en réduire le cq
pour le contribuable améric&i. Dans le cas d’Areva, il s'avére en plus que kEtatait
déja affranchi du respect strict des textes.

Comme évoqué précédemment, il a opéré une dis@immentre les créanciers, non f
en fonction de I'ordre de priorité, mais en fonotie la nature des créances, critere en

plus discutable, au regard de la loi, que celdiatdre de priorité. L’Etat a ainsi d’autorité

décidé que les établissements bancaires devrotdr rag niveau de l'entité existant
contrairement aux obligataires, sans qu’on puisse atade bien comprendre comme
premiers seront traités, alors qu’ils sont suppés&pari passuavec les obligataires.

La décision de préserver les marchés obligataiema nul doute été dictée, au moing
partie, par le souhait de I'Etat de ne pas déclendes conséquences en cascade pou
autres entreprises publiques tres endettées, cda®dMCF ou EDF, préservées pour I'he
de la discipline des marchés. Ces derniéres semtibaroir pas davantage d’influence s
leur actionnaire, I'Etat francais, a qui la Cous demptes reproche réguliérement d’impa
une politique de distribution des dividendes tnmportante compte tenu de la fragilité g
entreprise¥?

L’Etat ne pourra continuer de cette maniére a vanisecours des grandes entreprises.

situation actuellement est appelée a évoluer demsahnées a venir, compte tenu de
dégradation de plus en plus significative des fiearpubliques. Le colt de l'inefficacité
droit des entreprises en difficulté pourrait a €air colter beaucoup plus cher a ng
économie.
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241 Commission européenne Lignes directrices concernant les aides d’Etat aauvetage et a la

restructuration d’entreprises en difficulté autmgse les établissements financier2014/C 249/01).
242 R, Rasmussen, D. SkeelGovernmental Intervention in an Economic Crisj®p.cit.
243 Cour des comptesl«Etat actionnaire», op. cit, p. 50.
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Paralléles avec la crise bancaire
Les contingent convertibles ou Co-cos, une solution au probléme ?

Face a la nécessité de pouvoir dans des conditiessapides forcer la restructuration |du

bilan des établissements bancaires défaillants)gtare extrémement complexes, le secteur
bancaire a connu I'apparition dasntingent convertiblesu « Cocos ». Ces instruments spnt

devenus intéressants afin d’éviter I'effondremesd établissements bancaires qui ont pour
particularité de devoir se refinancer tous les nsasur les marchés financiers, sous peing de
faire défaut. Le métier des établissements barxastavant tout de préter a long terme et
d’emprunter a court terme.

Les investisseurs privés sont logiquement réticememforcer les fonds propres des banques
lorsqu’elles sont fragilisées. Souveint, extremis les pouvoirs publics interviennent en
gualité « d’actionnaires de dernier ressort », d#viter la faillite de maniere désordonné¢e.
Une telle injection a un co(t élevé pour les firmmpubliques et crée une situation d’aléa
moral au niveau des banques.

Une maniere de régler le probléme consiste poustisdissements bancaires a émettre|des
valeurs mobilieres hybrides qui absorbent les peda provoquant une conversion de la

dette en actions, dans les conditions fixées dansadntrat d’émission. L’élément
déclencheur est souvent la violation d’un ratidatels propres imposé par la réglementation
prudentielle.

Hors secteur financier, encourager les entrepésasettre des Cocos afin de contourner le
probléme de l'inefficacité du droit des entreprisesdifficulté et du veto des actionnaires
n’'est pas aisé. Faute pour ces entreprises d'és@edties aux regles prudentielles, il jest
difficile de trouver par avance, des critéres patamt la conversion forcée des obligations.

En tout état de cause, rien dans le droit frampaisemble s’opposer a la contractualisation
de la conversion des obligations si les parames@® suffisamment objectifs. La
désignation d’un expert indépendant pourrait aiféssainte.

135. —Agir en investisseur avisé, le plus sir moyen d'éapper a la Commission
européenne Pour éviter une remise en cause de I'opératioapaommission européenne
au titre de la législation sur les aides d’Etat,degnier conditionne son intervention a
I'intervention de partenaires privé$ L'Etat espére ainsi démontrer qu’il agit comme un
investisseur privé avisé et ce, en dépit du fait gndosse le réle d’actionnaire en dernier
ressort, par hypothese insolvable ou proche del'®ans ces conditions, il devraipriori

étre difficile pour I'Etat de trouver des investsss privés, désireux de prendre de tels paris
financiers a tout le moins lorsque la situationalsociété est particulierement obérée. En
réalité, si 'Etat y parvient, c’est que ses paategs ont un intérét distinct, de celui d’un
investisseur financier classique, a participer auvetage de I'entreprise considérée. Le
partenaire le plus évident dans ces circonstarstagandustriel concurrent de I'entreprise
en difficulté avec qui des synergies sont éverdusdint possibles. Ainsi, réecemment, lors

244 TFUE, art. 107.
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de la recapitalisation de Vallourec, I'Etat frarscai pu compter sur la participation de la
société Nippon Steel & Sumitomo Metal CorporatioNSSMC#. Dans le cas de l'arrivée
du chinois Dongfeng au capital de PSA, l'intéré&itétlavantage financier qu’industriel
semble-t-il dans la mesure ou les deux construstaaient déja un partenariat permettant
a PSA d'avoir accés au marché chinois. En investisdans PSA, I'actionnaire chinois
permettait a PSA d’avoir acces au marché banchireis qui soutiennent sans faille les
constructeurs automobiles, n’étant pas sujettesr@ires contraintes prudentielles que les
banques européennes. Cela dit, Dongfeng entend drigte a cette alliance, bénéficier de
transferts des technologies du grotipe

136. —Le risque de « tunneling » de l'actionnaire industiel. Dans ces circonstances, le
partenaire industriel peut accepter de subir ungepinanciere dans le cadre de la
recapitalisation, sachant qu’il pourra compensteqeerte avec les profits qu’il pourra tirer
au plan industriel de ce rapprochement. Le risqee «tunneling», autrement dit,
d’extraction de valeur par le partenaire industael détriment des autres actionnaires
minoritaires ne droit donc pas étre négifgéLe risque en France est d’autant plus grand,
gue les contours de I'abus de majorité en draiidass, tels que dessinés par la jurisprudence,
sont beaucoup trop étroft€. Pour cette raison, lors de la recapitalisation REA,
'Association de défense des actionnaires minoeti(ADAM) avait proposé une
alternative a l'arrivée de Dongfeng et de I'Etatritais, sous la forme d’'une conversion de
la dette bancaire. Cette solution, si elle étatifiée sur le plan des principes, était toutefois
irréaliste, au regard des nouvelles contraintedgntielles des établissements banc#ifes
sauf a ce que ces derniers puissent céder lesage a un fonds d’investissement désireux
de prendre le contrble de PSA, il y avait peu danck que cette issue se réalise. Cette
initiative avait d’autant moins de chance de sdis@&aqu’elle nécessitait I'accord de la
famille Peugeot, en qualité d’actionnaire princidalPSA qui, on imagine, devait préférer
I'Etat comme actionnaire a ses cotés, plutét qiamds d’investissement. Heureusement
pour les actionnaires minoritaires dans le casSi €t de Vallourec, les deux groupes ont
connu un rebond spectaculaire.

137. —Un potentiel désalignement d’intérét entre actionn@es minoritaires et I'Etat.
L’intérét des autres actionnaires minoritaires,sde@s conditions, n’est pas du tout aligné,
ni avec celui des partenaires industriels, ni aveti de I'Etat, au moment de la
recapitalisation. Pour ces raisons, les actiongsaim@oritaires ne devraient pas se laisser
influencer au moment d’apprécier I'intérét d’'uneagitalisation de la derniere chance pour
lui-méme. Comme I'a souligné la Cour des comptphisieurs reprises, I'Etat joue le role
d'un actionnaire atypique par la multitude desriéti® souvent contradictoires, qu'il est

2451 'Opinion, « L’Etat et Nippon steel, pompiers volontaires cheflddirec», 1°" février 2016 ; L’AGEFI,

« La recapitalisation de Vallourec diluera & 69% It@nnariat», 11 avril 2016.

248 France 24, #SA officiellement renfloué par la Chine et I'Eli@ncais», 19 février 2014.

247 A, Atanasov, B. S. Black, &nbundling and Measuring Tunneling 2008, disponible sur SSRN :
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstraxt0RD529.

248 M. Harner, «The corporate governance and public policy implimas of activist distressed debt
investing», 2008, Fordham Law Review, Vol. 77disponible sur SSRN : https://papers.ssrn.com
/sol3/papers.cfm?abstract_id=1125082. Se posedatign de savoir si le procédé de tunneling sugiept
d’étre sanctionné sur le terrain de I'abus de nii#o€ela est peu probable tant son admissiongolai ket la
jurisprudence est restrictive. Tout au plus, iltpére considéré que tennelingest contraire a l'intérét social
et rompt intentionnellement I'égalité entre asseciéanmoins, launnelings’opéere souvent subrepticement,
sans qu'une décision d’assemblée en particuligucée place hors du champ de I'abus de majorité.

249 e Monde, «Recapitalisation de PSA : les actionnaires mindrita s'inquiétent>, 4 février 2014.

108



amené a prendre en com3teEn participant conjointement a la recapitaligatie sociétés,
aux cotés de I'Etat et d’investisseurs industriéds, actionnaires minoritaires prennent
probablement davantage de risques gu'ils ne réaliseeci est d’autant plus vrai que,
compte tenu de I'état des finances publiques, apen plus désormais présumer que I'Etat
sera en mesure demain d’apporter son soutien etleca&shute.

9eme constat: La procédure collective américaine dite du <hapter 11 » offre au
dirigeant d’entreprise en difficulté de puissants ¢viers pour a la fois contraindre et
convaincre ses créanciers obligataires d’acceptered concessions significatives. Le
Chapter 11 évite ainsi au Trésor ameéricain d’étre contraint dapporter son aide aux
entreprises en assumant le risque maximal supportgar un actionnaire en dernier
ressort.

138. —. L’'analyse des conditions dans lesquellssglandes entreprises américaines se
restructurent permet de mettre un peu plus en henes lacunes du droit francais. Les régles
de la procédure collective sont régies aux Etatis-par leBankruptcy Reform Acte 1978
modifié a la marge, par Bankruptcy Reform Aate 2005. Les dirigeants d’entreprise ont
en substance le choix entreGaapterll et leChapter 7 Le Chapter 1laméricain est une
procédure ouverte aux entreprises d’une certailie dant les perspectives de redressement
sont réelles. Le management reste aux commandd®&rdeeprise. LeChapter 7 est
'équivalent d’'une procédure de liquidation con@dmisa la réalisation de I'ensemble des
actifs de I'entreprise. Les opérations sont réafiggar uttrustee |l est utilisé pour les petites
entreprises non viables.

139. —L’objectif de maximisation de la valeur d'usage desctifs. Le droit américain des
faillites est tourné vers la recherche de la masatnon de la valeur d’'usage des biens de
I'entreprise au profit des créanciers de cetteidegnAutrement dit, le droit a pour objectif
de limiter les destructions de valeur au nivealiaséreprise liées aux difficultés financiéres
et opérationnelles de cette derniére dans l'intde&t créanciers. Contrairement au droit
francais, leChapter 11ne se justifie qu’'a la condition qu’il soit fait &monstration que
cette solution génére un surcroit de valeur aurdedas conséquences attachées a l'arrét
d’activité¢ de I'entreprise. Les dirigeants bénéfiti d’'une période d’exclusivité pour
présenter un plan de restructuration au vote d&mciers et a I'approbation du tribunal. Par
ailleurs, il est particulierement important €hapter 11 de respecter les accords de départ,
en ce compris, l'ordre de priorité des paiementd’'@bsorption des pertes des créances
antérieures a I'ouverture de la procédure collectiv

140. —Le sort des entreprises a la main des porteurs da fulcrum security. Deux types

de transactions peuvent étre proposeées : (i) ussared’actifs a la condition de démontrer
gue I'acheteur potentiel va payer le prix le plies/é possible ou (ii) une restructuration de
'entreprise a I'appui d’une valorisation de laewal d’entreprise en redressement, souvent
effectuée par une banque d’investissementChapter 11et, plus particulierement, les
regles concernant les modalités d’approbation dn gé restructuration, reposent sur I'idée
que le contrble de I'entreprise doit revenir alales classes d’investisseurs qui ont le plus
intérét au redressement de I'entreprise en pesamidques encourus. Lorsque la procédure
aboutit au vote d’'un plan de restructuration, cenige doit ainsi étre approuvé par une ou
des classes d’investisseurs bien précises, ecnamme en droit francais, par 'ensemble des
créanciers/actionnaires de la société, réunis anités ou assemblée. Cette ou ces classes

250 Cour des comptes, «Etat actionnaire : apports et limites de I’Agendes participations de I'Etat 2004.
Cette affirmation a été a nouveau constatée dareplgort de la Cour des comptes de 2017. V. Cosr de
comptes, 4 'Etat actionnaire», op. cit

109



regroupent les investisseurs dont les incitatiomst e plus alignées avec le sort de
I'entreprise, au regard de valeur d’entrepriseadsokiété en redressemaet-{going concern
valug et de 'ordre de prioritéapsolute priority rul¢. Lorsque la société est insolvable, le
Chapter 11 conduit au transfert du contréle de I'entreprisgtialement détenu par les
actionnaires, a la classe ou les classes d’'ingestis situées au niveau de la ou « la valeur
casse »the value breaksau regard de I'ordre de priorité. Cette ou cess#ds sont alors
détenteurs de la fulcrum security » Parmi toutes les classes de créanciers, ce ssnt |
créanciers qui ont perdu I'espoir d’étre rembouisésgralement en cas de réalisation de
I'ensemble des actifs de la société au regard daléaur d’entreprise de cette derniére. Leurs
droits et leurs intéréts sont donc nécessairemiéatt@s par le plan de restructuration,
contrairement a d’autres créanciers pdesior dans l'ordre de priorité. Contrairement a
d’autres créanciers plysniors qui ont perdu tous droits dans la procédure, leepcs de

la «fulcrum security» n'ont pas tout perdu et sont bénéficiaires durpt. Les créanciers
dont les droits ne sont pas affectés par le plaredeessement ne participent ainsi pas au
vote dudit plan. Les actionnaires et les créancegrsne regoivent rien au titre du plan, sont
Supposeés s’y opposer, mais leur opposition ngéaitobstacle a I'adoption du pféh

141. — En ne faisant que voter les créanciers tiiende |dulcrum securityou créanciers
« pivots », expression donnée par le Conseil di@eaEconomiqifé®, le droit américain
permet d’éviter deux écueils :

1°) une destruction de valeur inutile au nivealietgreprise en cas de réalisation de
'ensemble des actifs de I'entreprise au profitdiers, a un prix inférieur a la valeur
d’entreprise de la société en redressement ; gaeaisxiste dés lors que le pouvoir
est systématiquement conféré aux créansiensortitulaires de slretés, comme en
droit anglais ; ces créanciers ont en effet intérélemander la réalisation de
'ensemble des actifs de I'entreprise, s’ils s@wgwés, compte tenu de leur rang de
priorité, d’étre remboursés entierement grace adyit de la cession ; par définition,
la « valeur casse » en dessous d’eux ; un créatticiee société en difficulté préfere
toujours étre remboursé aujourd’hui plutbét que deemsur le redressement de
I'entreprise et ce, méme si la valeur économiqukedes créances n’est pas affectée
par le plan de restructuration qui les préserve.

2°) une destruction de valeur inutile au nivealiel@reprise en cas de redressement
de I'entreprise dans des conditions irréalistesyate tenu du niveau d’endettement
de la société conservé, en effet, si les actioasaiestent décisionnaires dans la
procédure collective et parviennent ainsi a s’opp@sune dilution totale de leurs
droits, les créanciers ne peuvent pas convertaalte en actions, autant qu'il est
nécessaire, de sorte que I'entreprise continuedirg d’une situation de détresse
financiére qui obére ses perspectives de redresgeroe risque de surendettement,

251D, Baird, A. Bris, N. Zhu, &he Dynamics of Large and Small Chapter 11 CasasEmpirical Study.
2007, Yale ICF Working Paper No. 05-29, disponitle SSRN : https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=866865 ; D. Baird, B. Rasmussefinti-Bankruptcy», 2009,Yale Law Journal, Vol. 119, p. 648,
201Q disponible sur SSRN: http://ssrn.com/abstract€829 ; D. Baird, et D. Bernstein Absolute Priority,
Valuation Uncertainty, and the Reorganization Bangs, 2006, disponible sur SSRN:
http://ssrn.com/abstract=813085 or http://dx.dgi00.2139/ssrn.813085 ; D. Baird, B. Rasmussé&nrirol
Rights, Priority Rights, and the Conceptual Fournatas of Corporate Reorganizatioms 2001 Virginia Law
Review, Vol. 87, pp. 921-959, Disponible sur SSRtp://ssrn.com/abstract=278841

2525, Vermeille, «Peut-on préter pour posséder (loan to own) en diihcais? »,0p. cit.; S. Vermeille,
«Un Chapter 11 bancair », janvier 2013, Revue Banque, n°755-756.

253 @G. Plantin, D. Thesmar et J. TiroleLes enjeux économiques du droit des faillitepiin 2013, Les notes
du Conseil d’Analyse Economique.
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treés présent en France, existe deés lors que leopalnit étre partagé avec des classes
de créanciers et actionnaires dont la valeur desstest déja réduite a zéro au
moment de I'approbation du plan. Ces classes dsiisseurs ne subissent plus les
conséquences de I'aggravation de la situation ilgse de la société et n’envisagent
la poursuite de 'activité de I'entreprise, bierigncore surendettée, que comme une
perspective positive pour eux-mémes (mais pas sacement pour les autres qui
ont davantage a perdre que ceux qui ont déja erdup, et ce, méme si I'entreprise
devait rapidement rechuter, comme c’est le cagance.

142. — En droit américain, le juge ne décide pasaitide I'entreprise mais a pour mission
d’apprécier le caractere équitable du traitementl’desemble des investisseurs, par
référence, soit a la valeur liquidative, lorsqusiagit de forcer le consentement d’une
minorité de créanciers au sein d’'une classe denci&s, soit a la valeur d’entreprise en
redressement de la société, lorsqu’il s’agit dedbte consentement d’une classe entiere de
créanciers. L&hapter 11se distingue ainsi du droit frangais par la claeéses régles, le
respect rigoureux de droits contractuels acqujspat extension, de 'ordre de priorité de
paiement et d’absorption des pertes, ainsi qu&éédedu juge garant du respect des droits des
différentes parties. Pour cette raison, il n’esha@as surprenant que la Commission
européenne, dans sa proposition de directive eanm@édu 22 novembre 2016, ait choisi de
suivre I'approche américaifré.

143. — La clarté des régles dbhapter 11favorise le regroupement de la dette entre les
mains de fonds d’investissement qui valorisent las pl'entreprise en phase de
redressement : ce sont les investisseurs désitaoguetrir le contréle de la société pour en
modifier la gouvernance et imposer un nouveau glaffaires. En dépit de la complexité
de la structure du bilan des trés grandes entespasnéricaines, la clarté des régles du
Chapter 11let le strict respect de I'ordre de priorité degepeents permettent aux fonds
d’'investissement d’identifier ldulcrum securitypermettant de prendre le contrdle de
I'entreprise. Ces fonds procedent alors a des aitiquis de cette classe spécifique de dette,
ce qui entraine souvent une hausse des prix juwstet &ouverture duChapter 11 La
consolidation de la dette de la société en faveupdds d’investissement actifs modiéer
ante la dynamique de négociation hors procédure coliecéntre la direction et les
créanciers. La présence de fonds d’investissenatiis dans le processus de négociation
permet de réduire les colts de coordination entéganciers, facilite le travail de
restructuration de la dette et améliore la gouvereal’entreprise.

144, — Comme évoqué, contrairement aux eétablisssmdmancaires, les fonds

d’investissement sont parfois désireux d’obteniis dections en échange du rachat
d’obligations. S’ils sont confiants dans la capaale redressement de I'entreprise, ils
envisagent de réaliser une plus-value dans I'ojpératon pas en qualité de créancier, mais
d’actionnaires. lls sont donc davantage incitésdsper en faveur d’une restructuration en
profondeur le bilan de I'entreprise que les établisents bancaires. Ces derniers
n'envisagent en effet jamais de se retrouver dansitlation de l'actionnaire. Ills ne se

considerent jamais, quelle que soit la situatinaritiére de la société, comme un actionnaire

254V, Le vocabulaire et les mécanismes prévus patiriective du 22 novembre 2016 témoignent d’un
rapprochement avec le droit américain. Par exemplex viabilité » de I'entreprise devient le créer
déterminant I'éligibilité a un redressement plutht'une liquidation ; la procédure fixe la « valede
I'entreprise » (<on going concern value et sa « valeur de liquidation »l{guidation value») qui permettent
de déterminer les droits des différents créanciems derniers sont répartis en « classes » etepeuv
restructurer les obligations financiéres de I'emige sur une base non consensuelle, c'est « lgtmn
forcée interclasse » @ramdowny).
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percevant un droit, certes résiduel, mais cepentanité sur les fruits de I'entreprise. La
différence d’attitude entre un fonds d’'investissamet un établissement bancaire s’est
creusée depuis le durcissement des regles prulliemti€es derniéres pénalisent désormais
séverement les banques qui convertissent leuraa@gan actions. De plus, contrairement
a un établissement bancaire, les fonds d’investisgé ne sont pas susceptibles de se
retrouver en situation de conflit d’intéréts, comfnu de leur position a la fois de créancier
et de potentiel garant de 'augmentation de capl¢ala derniere chance qui peut étre une
source de remunération importante. Dans la mesuiees deux positions sont tenues par
deux départements différents au sein d'un mémdigstament bancaire, le risque de conflit
d’intéréts est averé. Le département susceptibmdeer, aupres d’un émetteur, un mandat
en vue de garantir sa recapitalisation de la dexr@Bance, n’a pas intérét a ce que le bilan
de la société soit restructuré de telle sorte qu@hangement de contrdle de I'entreprise
s’opére. Dans cette hypothése, le nouvel actioamkdrcontréle prendrait a sa charge le soin
de garantir I'émission d’actions nouvelles, commddnds Apollo Management, au cours
de la restructuration de Latéco@re

145. — LeChapter 11fait naturellement I'objet de nombreuses critiqgas récemment, se
sont concentrées sur trois sujets

1°) la lourdeur et, donc, le colt de la périodebdarvation dans la mesure ou un
grand nombre d’actes du dirigeant du débiteur daivecueillir 'assentiment du
juge, leU.S. trustear’ayant pas un role équivalent a 'administratguiciaire en
France qui peut étre précieux ; étant précisé ¢uogarte quel créancier peut étre
entendu a l'audience et faire valoir ses vues, m&ihest préférable de passer par
le comité des créanciers constitué a cet effet ;

2°) les contentieux de plus en plus multiples eldgseparties portant sur la valeur
d’entreprise en redressement de la société ; aels fd'investissement se disputent
de cette maniére le contrble de I'entreprise, eftegmdant tous les deux étre le
détenteur de l&ulcrum security

3°) les cessions de I'ensemble des actifs de l#&t®oau profit des créanciers
titulaires slretés, avant méme la cristallisatienlal valeur d’entreprise et donc
I'approbation du plan par les détenteurs diilerum security La généralisation de
'usage de I'exception prévue dandleS. Bankruptcy Codautorisant les cessions
d’actifs du deébiteur est née du besoin grandissientaccourcir les délais de
procédure. Le basculement dans une économie deplpkis immatérielle a rendu
nécessaire la réduction de la période d’observaiinrEtats-Unis. Ceci étant dit, ces
cessions rapides ont donné lieu a de nombreusBques, au motif gqu’elles
permettaient aux fonds d’investissement, de capter partie de la valeur devant
revenir en principe aux créanciers non titulairessdreté®’. Une réforme du
Chapter 1lest envisagée afin de corriger cette praficue

255 Actunews, «Restructuration financiére du groupe Latécoére Adeament des augmentations de capital
20 ao(t 2015.

256 American Bankruptcy Institute, @mmission to study the reform of chapter 11 —Ifieport and
recommendations, 2014, disponible sur https://abiworld.app.borfs/vvircv5xv83aavlddp4h.

257D, Baird, B. Rasmussen,The End of Bankruptcy, Stanford Law Review/ol. 55, 2002, disponible sur
SSRN: https://ssrn.com/abstract=359241 or httpdiixorg/10.2139/ssrn.359241.

258 American Bankruptcy Institute, @mmission to study the reform of chapter 11 —Ifiemort and
recommendations, op. cit.
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146. — En dépit de ces critiques, sur le plan descipes, le Chapter 11 apparait
intrinsequement supérieur au droit des entrepresedlifficulté francais, en particulier
lorsqu’il s’agit de faciliter les restructuratiodg la dette obligataire le plus efficacement
possible. Grace a la menace de l'ouverture ddmapter 11 un dirigeant d’entreprise
américaine a ainsi un pouvoir de négociation phapartant qu’un dirigeant d’entreprise
francaise. Il est en meilleure position pour adia tonvaincre et contraindre les créanciers
dispersés sur les marchés financiers d’accepteiaide des concessions significatives.
Lorsque la situation financiere de la société Hifie, les dirigeants peuvent obtenir des
porteurs d'obligations des annulations partielles ditte en contrepartie de la remise
d’actions dans le cadre d’offres publiques d’écleamipaque obligataire devant, au regard
de la loi, donner son consentement & un tel échange

147. — Il arrive bien évidemment que les offreslipuies échouent aux Etats-Unis en dépit
des avantages que présent€lepter 11 Les travaux empiriques ont cependant mis en
évidence une amélioration ces derniéres années aphcité des entreprises a restructurer
leur dette obligataire en dehors de la procéduteative. Une premiére étude, datée de 1994
a ainsi mis en évidence que sur 161 entrepriséeadCC selon I'échelle de Standards &
Poor, 76 entreprises sont parvenues a se reseuaans le cadre d’'une offre publique
d’échange, 78 ne n’ont pas réussi et ont ouveriwngnChapter 1#°°. Une seconde étude
datant de 2006 a, cette fois, démontré que la ptiopod’entreprises parvenant a se
restructurer hors procédure collective a déclinédé@out des années 2000. Durant cette
période, 60% des émissions obligataires faisajdtod’'un défaut auraient donné lieu a
I'ouverture d’une procédure collectifi8. Cette tendance s’est ensuite inversée. Ainsi,
I'évolution récente de I'équilibre des parties awrs de la procédure collective, en faveur
des créanciers titulaires de sUretés, tendraikarifzer le succes des offres publiques aupres
des obligataires, non titulaires de s(retés, cesiate sont alors davantage contraints a
accepter 'offre. Les obligataires craignent algug les créancieseniorcaptent indiment
de la valeur au cours de la procédure colleétive

148. —Améliorer les chances de succes de I'offre publigu#échange par la pratique
des «exit consents». Soucieux du succes de son offre publique et censdu risque
d’inertie des obligataires, le dirigeant d’entrepridoit construire son offre de maniere a la
rendre la plus attractive possible. Le débiteurt ghercher a encourager les obligataires a
participer a I'offre, en leur promettant, par exéeple leur verser une rémunération en cas
de succes sous la forme, deonsent feed.e débiteur peut également chercher a contraindre
les obligataires a participer a l'offre. Dans cendine, la liberté contractuelle devrait étre
encouragée, sous réserve du respect du droit apfdid_es propositions de ['initiateur ne
doivent pas avoir pour effet, dans les faits, déevileur consentement. Les porteurs doivent
rester libres d’accepter de participer ou non #irté®2. Afin de contraindre les obligataires
a recapitaliser la société, tout comme Théolia el Bn Francé®, certains émetteurs
americains ont cherché, parallelement a I'orgaimsat’'une offre publique d’échange, a

259 ], Franks, W. Torous A comparison of financial recontracting in distredsexchanges and chapter 11
reorganizations», 1994 Journal of Financial Economicsol. 35, issue 3, pages 349-370.

260y, E. Altman, et W. Stonberg, khe Market in Defaulted Bonds and Bank Loan2006,Journal of
Portfolio Managemen2, 93-106 ; Douglas G. Baird, Robert K. Rasmus2603, «Chapter 11 at Twilight
», Stanford Law Review6, 673-699.

261\W. Adam, A. Levitin, <The New Bond Workouss op. cit.

262 Sj la pollicitation est enchassée dans une praedparticuliére, elle ne saurait en altérer la raprofonde
de sorte que le droit des obligations reste applkca

263 Cf. supras§ 38.
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faire approuver par les obligataires des modificetiaux termes et conditions de I'emprunt.
Les obligataires sont alors invités a approuvernédection de leurs droits (en provoquant
essentiellement un report de la date de maturigpaisse du taux d’intérét, une suppression
des covenants et des siret¥s)Les obligataires, faisant le choix de ne pasipper a
I'offre, se retrouvéerent alors titulaires d’un déifrpar définition moins liquide, et dépourvus
de mécanismes €élémentaires de protection. Mécaneptela valeur des titres d’origine
s’effondrait alors sur les marchés financiers. €ptatique a été ainsi baptisée la pratique
des «exit consents. Face aux dérives de cette pratf§eides tribunaux aux Etats-Unis,
contrairement a la France, ont été saisis pouiggéles conditions du droit des obligataires
de modifier, a la majorité qualifiee, les termes cemnditions de I'emprunt. Cette
jurisprudence a fait I'objet de nombreuses contree® Face au risque d'échec des offres
publiques, un débat s'est alors ouvert aux Etatis-dfin d’envisager de réformer Teust
Indenture Ac(TIA) imposant la régle de I'unanimité, en casndedification significative
des termes et conditions de I'emprunt. L’'augmeotatiependant, ces dernieres années, du
taux de succes des offres publiques en raison é&uoletion de la dynamique de négociation
enChapterll, défavorable aux obligataires, et rendant paigeuse pour eux I'ouverture
d’'une procédure collective pour ces derniers, ptp semble-t-il, a court terme, toute
vell¢ité de réforme, & mesure que le taux de sudesoffres publiques remoniift En
France, nous avons opté pour une réforme loualdeyarsi on peut regretter qu’il n'y ait
pas eu un débat avec les investisseurs, avantt&dane telle mesure.

149. —Répercussions sur les opérations de recapitalisatio méme si le nombre d’études
empiriques est encore insuffisant en la matRrpour toutes ces raisons, il doit étre possible
d’attribuer le plus faible nombre d’opérations deapitalisation de la derniere chance aux
Etats-Unis, par rapport & I'Europe, a l'efficacité Chapter 11 Ces derniéres années, les
entreprises americaines ont plutdt réalisé des antations de capital en numéraire,
postérieurement a la restructuration en profondedeur bilan, durant la phase @bapter

11. Une augmentation de capital est bénéfique aamegtour 'ensemble des parties. Le
débiteur bénéficie d’'un apport d’argent frais samsir a recourir a I'endettement. Les
créanciers, ainsi que les porteurs d’actions aiésia la procédure collective peuvent
préserver leur investissement au capital du débgeusouscrivant a I'augmentation de
capital. lls peuvent également améliorer leurs charde retour sur investissement en
souscrivant aux actions a un prix supposé étreignfiéa la vraie valeur des actions, par
définition solvable. Le succes de 'augmentatiocatal indique au marché que les parties
sont optimistes quant aux perspectives de retowenerde la sociéfé®. Ce type de

264\W. Adam, A. Levitin, <The New Bond Workouts 2017, U of Penn, Inst for Law & Econ Researapd?
No. 17-9, disponible sur SSRN : https://papers.esem/sol3/papersim?abstract_id=2909186.

265 Trust Indenture Act, Section 316 (b) ; V. les @idarblegate Asset Management, LLC v. Education
Management CoretMeehanCombs Global Credit Opportunities Funds, Laesars Entm’t CorpLatham

& Watkins, «A new tool for holdout bondholders: the Trust ldeatAct», 2015 ; Weil, Gotshal & Manges,
Bankrupcy Blog, &Vhat Marblegate Can Teach Us About the Protectfvelable to Minority Noteholders

in an Out-of-Court Restructuring, 2012.

266 M. Roe, «The Trust Indenture Act of 1939 in Congress andQberts in 2016: Bringing the Sec to the
Table », 2016, disponible sur le site de la Harvard Lawhd®l : http://blogs.harvard.edu
/bankruptcyroundtable/files /2016/02/Roe-Bringihg+{SEC-to-the-Table.pdf.

267 J.Park, «Equity Issuance of Distressed Firmsop. cit.

268/, notamment, Th. Carlson, Rights Offerings Provide ‘New’ Solution to Claskieverage Probleny,
2007,The Journal of corporate renewaD. Winikka, P. Green Rights Oerings in Bankruptcy: more than
New capitab», 2001, Association of insolvency and restructyirddvisor, Journal Volume 24 Number 5. En
France, il est peu fréquent pour les entreprisésémergent de la procédure collective d’organisee u
augmentation de capital. Ce fut cependant le cas da dossier Latécoere : Communiqué de presse,
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financement parait préférable a I'émission de nbewebligationshigh yielda des taux
d’'intérét éleveés, solution proposée récemment pa@aGCpour bénéficier d’'un apport
d’argent fraig®®. Pour toutes ces raisons, certains ont considérdeChapter 1lavait été
un élément clé dans le redressement rapide des-\még, par rapport au reste de
I'Europe?™.

150. —Répercussion sur les modalités d’intervention du Tésor américain aupres des
entreprises en difficulté: la différence entre I€hapter 11let le droit des entreprises
francais a des répercussions sur la maniére doftégor américain préte assistance aux
entreprises américaines privées. L’Etat américa a intervenir pour préter assistance a
des entreprises américaines au pire moment dask financiére. Hormis au moment de
I'effondrement complet des marchés financiers e@82@n véritable marché privé du
financement des entreprises en difficulté existe Etats-Unis. Dés 2009, de grandes
entreprises americaines faisant I'objet dCimapter 11ont été capables de financer par des
investisseurs privés leurs besoins de financemerduét terme se chiffrant pourtant en
milliards*’%. Ce n’est donc qu’exceptionnellement que le Trésoéricain est intervenu, au
tout début de la crise financiére. Les opératiansalivetage ont en effet été justifiées par
'administration Obama et les membres du Congrésegard de la gravité de la crise
financiere et des conséquences de la disparitiaredains établissements financiers, mais
aussi de grands constructeurs automobiles sumi@uee. Les conditions du sauvetage par
I'Etat américain des constructeurs automobiles §lbret de General Motors ont fait I'objet
de vives discussions, y compris dans le monde auigdé’?. En tout état de cause, la
maniére dont intervient le Trésor est de naturevadtage réduire le colt de I'opération
pour les finances publiques. En tout état de causenoment de l'intervention, les quatre
principes fondateurs du fonds de sauvetage étéigma protection de I'investissement du
contribuable et la maximisation de l'investissemeans les limites du possible, (ii)
promouvoir la stabilité et empécher I'arrét des e¢has financiers et de I'économie (iii)
renforcer la confiance du marché afin d’encourd@evestissement privé et (iv) réaliser
linvestissement, aussi rapidement que possiblaeaimaniéere la plus appropriée afin de
réduire I'impact financier et économique de linvtentiort’®. On notera que ces principes
sont trés éloignés de ceux de I'Etat francais.

Restructuration financiére du groupe Latécoérelisation de 'augmentation de capital réservéeméteurs
du 21 aout 2015.

269 Cf. Suprap. 38.

2103, Gilson, «Coming Through in a Crisis: How Chapter 11 and Erebt Restructuring Industry Are Helping
to Revive the U.8, 2012, Economy. Journal of Applied Corporate Ragg 24: 23-35.

21 |bis. V. aussi G. Plantin, D. Thesmar et J. Tirelees enjeux économiques du droit des entreprises en
difficulté », op. cit, p. 4.

22 M. Roe, D. Skeel, Assessing the Chrysler Bankruptgy2010 Michigan Law Revieywol. 108, pp. 727-
772, disponible sur SSRN : http://ssrn.com/abstet26530 ; S. Lubben,Mdo Big Deal: The GM and Chysler
Cases in Context, 2009, American Bankruptcy Law JournalVol. 83, disponible sur SSRN
http://ssrn.com/abstract=1467862 ; J. Warburtddnderstanding the Bankruptcies of Chrysler and Gane
Motors: A Primep, 2010, Syracuse Law ReviewVol. 60, No. 3, disponible sur SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1532562 ; E. MorrisorCheysler, GM and the Future of Chapter #12009,
Columbia Law and Economics Research Paper No. 36disponible sur SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1529734.

213B. Canis, B. Webel, %he role of TARP Assistance in the restructuringseheral Motors>, 2014, CRS
Report for Congress.
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Le sauvetage de General Motors par le Trésor américain

L’intervention du Trésor américain pour préter sigsice a GM fut motivée par la fermeture
du marché du crédit au constructeur automobilel@necrise financiere.

Les opérations de sauvetage des constructions abil@® ont été menées de maniere a
minimiser le codt pour les finances publiques. Lilésbr américain a accordé dans|un
premier temps des préts a hauteur de 20 milliaelsras & GM assortis de garanties. |Le
Trésor a ensuite accordé 30 milliards postérieuntdEouverture d’'urChapter 11 en dette
et avec le statut privilégié accordé dn@btor In Possession Financiray DIP financing
('équivalent du privilege de procédure).

Contrairement a Areva, la dette obligataire de Gdjas été transférée avec les actifs sains.
Seules essentiellement la dette du Trésor amérieqidu gouvernement canadien,
bénéficiant, d'un rang de priorité plus favorableedes créanciers historiques, a pu étre
transférée, compte tenu de la valeur des actifs.acéionnaires et les obligataires de GM
sont restés dans la société qui a fait I'objet gagliune liquidation, dans le cadre d’un
Chapter 7

Le Trésor américain a ensuite pris, aux cotésktat’américain et des créanciers de GM, le
contrble du « New GM », une nouvelle entité récelptdes actifs considérés comme viables
de GM, laissant les autres étres liquidés danadeecd’'une procédure dehapter 7

Le Trésor américain n'a jamais eu pour objectifptendre le contrdle du groupe (sa
participation était au plus haut égale a 60% ditaet a toujours eu le souci de minimiser
le colt de lintervention pour le contribuable am@n. Il s’est ainsi délesté de sa
participation, profitant de I'introduction en boardu New GM en 2010, puis d’opportunités
successives. Le Trésor a reconnu avoir réalisénaies-value de 9 milliards de dollars dans
I'opération, en deépit du retour a la profitabilités constructeurs, le cours de bourse n’ayant
pas encore retrouvé son niveau d’autant.

Partie Ill: Recommandations et Conclusion générale

151. — Des conséquences, sur un plan micro-économique, déacunes du droit
méconnues Les Etats Membres de I'Union européenne, enquéigr la France, ainsi que
les institutions européennes se trouvent aujourddomfrontés au défi de réaliser une
réforme ambitieuse du droit des entreprises eicdifé. Le premier obstacle, souvent sous-
estimé, est de s’accorder sur le colt des effdtgtmd’un droit des entreprises en difficulté
inadapté. En France, on peine a établir un diagnosinmun quant aux effeéx antest ex
postdu droit des entreprises en difficulté. Pour cedison, nous avons fait le choix dans
cette étude de mettre plus particulierement I'atsen un des effets pervers du droit des
entreprises en difficulté, a savoir : I'impossiléstructuration en profondeur du bilan des
sociétés cotées, faisant appel aux marchés obtiemtat, les conséquences négatives
induites, tant pour leurs actionnaires minoritairgge I'Etat, appelé a endosser, le réle
d’actionnaire en dernier ressort, faute pour leglese applicables a la gouvernance
d’entreprise et au droit boursier de protéger saffiment en France les investisseurs.
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152. — Nous avons également brievement évoquérdsauabnséquences néfastes du droit
des entreprises en difficutté :

1°) pour les grandes entreprises cotées, a sdagitus grande propension de ces
entreprises a se voir contraintes soit 1) d’étreatéelées dans le seul but de traiter
leurs problemes financiers, ou soit 2) de devaineecher une solution d’adossement
aupres d’'un tiers industriel, le plus souvent éeanavec les conséquences induites,
en termes d’emplois, pour la France,

2°) pour les entreprises non cotées, comme lespiges sous LBO, la plus grande
difficulté a restructurer également leur dette.

153. —Des conséquences, sur un plan macro-économique, teesunes du droit, encore
insuffisamment analysées un indicateur de l'inefficacité du droit des eqrises en
difficulté pourrait étre trouvé au niveau du taux réchute a cing ans des entreprises qui
émergent d’une procédure collective en situati@trd’'redressées. Ce dernier est égal, selon
la société Euler Hermes, a 85% en France pounkespgises qui émergent du redressement
judiciaire dans le cadre d’un plan de redressentiezdt égal & 50% pour les entreprises qui
émergent de la procédure de sauveddrd€es taux trés importants peuvent traduire deux
choses : d'une part, les tribunaux ont tendanceréef le redressement d’entreprises non
viables, au détriment des entreprises concurredtass la volonté de préserver I'emploi a
tout prix. D’autre part, les tribunaux laissent égee de la procédure collective des
entreprises, peut-étre viables, mais encore tropdément endettées, pour les raisons
évoqueées précedemment. Ces résultats sont cohéremégard des analyses réalisées au
niveau macro-economique. lls expliquent I'effettgatierement dépressif de la procédure

274 1] faut rappeler que contrairement a l'idée répand'efficacité du droit des entreprises en diffié ne se
mesure pas a I'aune du nombre de faillites d’enfsep constatées ou de mandedshocet procédures de
conciliation ouverts chaque année. Un pays n'eshgaessairement en mauvaise santé en raisonatiore
élevé de faillites d’entreprises. Un pays qui cdhada fois un nombre élevé de défaillances daprises et
un nombre — encore plus élevé — d’entreprises @a fwoissance est un pays en bien meilleure sarité
pays connaissant un faible nombre de défaillaneggréprises mais encore moins d’entreprises essance.
A cet égard, on reproche souvent & la France pngrand nombre d’entreprises de taille moyennerande
dites « statiques », peu créatrices d’emplois. \teAégard les statistiques dans Th. Aubrey, Rlalei, A.
Reed Supporting Investors and Growth Firms 2015, Policy Network, disponible sur www.policy-
network.net. Par ailleurs, un nombre élevé d’oured de procédures collectives n’est pas forcément
indicateur pertinent. C'est le cas si la trées geamdhjorité des entreprises concernées sont deét&ci
unipersonnelles ou de trés petites entreprisespamant seulement un ou deux salariés. Plutot Gteed
liguidées a I'amiable, ces entreprises choisissentecourir a la procédure collective. Pourtarigsebnt
souvent un faible nombre de créanciers rendantiecipe aisé I'apurement du passif. La France ceve
typiguement dans cette situation puisqu’elle cannoaltrés grand nombre de défaillances mineures qui
encombre inutilement ses tribunaux. L'existencerétges spécifiques en droit du travail, applicaldela
condition que la société soit placée en procédolleative explique cette situation. La perspectieepouvoir
garantir le paiement des salaires et de certamaEminités, grace au régime de I'AGS, encourage k&iss
employeurs de petites entreprises (correspondatnésugros contingent d’entreprises en Franceféurg a

la procédure collective plutét qu’a liquider lemtreprise a I'amiable. Inversement, le faible noentbe faillites
en Espagne n’est pas un indicateur de bonne sarnitéadnomie. Les études ont montré, qu’en rédis,
entreprises espagnoles fuient la procédure colegti’elles jugent inefficace. Prétes a tout paiteéle juge,
les entreprises essayent de trouver des solutitareaives qui ne sont pas toujours optimalesAVGurrea-
Martinez, «The Low Use of Bankruptcy Procedures in Spain: Beasand Implications for the Spanish
Economyy, 2016, Ibero-American Institute for Law and Fioa, Working Paper Series 5/2016, disponible sur
SSRN: http://ssrn.com/abstract=2783666.

275 Statistiques du crédit-assureur, Euler-Hermeégpodithles sur demande.
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collective sur Il'activité des entreprises. Les eptises qui méritent réellement d'étre
sauveées sont pénalisées du fait de la tentativealetenir a tout prix des entreprises non
viables. Les professionnels les plus rompus adtqure du droit des entreprises en difficulté
n‘appréhendent pas forcément ces considérationsdrd’omacro-économique. Les
professionnels du droit sont davantage focaliséslesuconséquences au niveau micro-
economique des décisions prises. Combien de fomgau entendre dans les prétoires que
personne n'a a perdre du prolongement artificieladeie d’entreprise, si cela permet de
protéger une centaine d’employés du chdmage sig sugiplémentaires ? Les conséquences
sur la concurrence de jeunmgsidersne sont pas prises en compte.

154. —Des obstacles importants a une réforme ambitieusaidiroit des entreprises en
difficulté. La prise de conscience de 'ensemble des effdtstsxdu droit des entreprises en
difficulté doit nous amener a la conclusion qué&lgislateur francgais n’a pas d’autre choix
gue de réformer a nouveau le droit des entrepeseslifficultés. Certes, le droit des
entreprises en difficulté est un droit fortemenpiggné de la culture et de I'histoire du pays
dans lequel il s’applique. Pendant longtempsétkanfluenceé par des considérations d’ordre
politique, a I'image de la loi de 1988, conférant un objectif trés volontariste au dos
entreprises en difficulté. Ceci étant rappeléglzherche de I'efficacité, se traduisant par le
retour au consensualisme, prime largement désorimaisoutien des créanciers aux plans
de redressement est devenu une priorité de I'adtmabeur judiciaire et du tribunal de
commerce dans les grands dossiers de restructurditio’est donc pas surprenant que,
dernierement, un gouvernement socialiste ait laleeé réformes du droit des entreprises
en (;?h;gculté considérées comme favorables auxtsirdes créanciers, en 2Fi4et en
20157,

155. — L’histoire est certes empreinte d’échectedeatives de transposition de droits d’un
pays a l'autre. Par exemple, lors de la chute dudauBerlin, les pays d’Europe de I'Est ont
tenté d’introduire le U.Chapter 1%7° sans grand succés. Le monde académique, au niveau
international, considére pour cette raison que Hémts subissent la dépendance du
sentier ¢path dependant?®®, Cependant, ces échecs sont avant tout liés aalade
difficulté d’importer un droit qui requiert, on Kiblie trop souvent, des institutions
judiciaires particulierement adaptées ainsi quepdteessionnels du droit et de la finance
spécialisés et ce, afin de pouvoir suffisamment bissister les débiteurs et les créanciers,
dans des pays ayant un niveau de développemeinttiosinel et eéconomique tres différent.
En refusant une réforme ambitieuse du droit degprises en difficulté, la France peut-elle
se permettre, en cette périogest Brexifd'acter qu'elle n’est pas dotée d’institutions
judiciaires et d’'un environnement professionneloadé ?

156. — Outre le poids de la tradition, la place Budroit des entreprises en difficulté tient

278 Pour la loi n° 85-98 du 25 janvier 1985 I'objectiffiché du Iégislateur était clair : le redressamae
I'entreprise. Cet objectif était affiché dés I'até 1* de la loi visant 4a sauvegarde de I'entreprise, le maintien
de l'activité, de I'emploi et I'apurement du passipour I'atteindre le législateur n'avait pas h&sitporter
atteinte aux droits des créanciermtamment recul des slretés rééllgsresque réputés coupables des
difficultés de I'entreprise.

277 Ordonnance n°2014-326 du 12 mars 2014 et son tdd@pplication n°2014-736 du 30 juin 2014 ;
ordonnance n°2014-1088 du 26 septembre 2014.

278 Loi n°2015-990 du 6 ao(t 2015 pour la croissahaetjvité et I'égalité des chances économiquete(diloi
Macron »).

219K, Pistor, M. Raiser, S. Gelfer,Law and Finance in Transition Economigs2000, disponible sur SSRN
. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstdx@14648.

280V par ex. K. Pistor #atterns of legal change : shareholders and creditights in transition economies
2000, European Business Organization Law Reyiev9-108.
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dans I'ordonnancement juridique serait un obstadtmite réforme ambitieuse. Le droit des
entreprises en difficulté est en effet a 'embrambnt d’'un nombre important d’autres
droits. Il doit s’accorder par exemple avec le tdeis sociétés, le droit des slretés et le droit
boursier. Toute modification significative du drdés entreprises en difficulté est, pour cette
raison, susceptible d’entrainer des répercussionsmaitrisées dans les autres branches du
droit si le législateur n’y préte pas attentionceét argument, il peut étre opposé que compte
tenu de I'approche volontariste du droit des emisep en difficulté en faveur des salariés et
par extension, en faveur des actionnaires, la @watidn du droit des entreprises en
difficulté francais avec, d’'une part, le droit dexciétés et, d’autre part, le droit des slretés
réelles, fonctionne d’ores et déja trés mal, pesrrhisons déja évoquées préecédemment.
Cette situation nuit fortement a la clarté et #itacité de notre systéme juridique.

157. L a stratégie du législateur de réformer a petits ps, ayant connu une accélération
depuis 2005 a en partie échouén dépit des améliorations significatives apporéékesloi

de 1985. Cette stratégie a été initiée dés ¥99date a laquelle, fut votée la premiére loi
chargée de traiter les effets induits provoquéd’approche radicale de loi de 1985 sur le
traitement des difficultés. A la supposée impossiBforme des procédures collectives en
France et, particulierement du redressement juckcibe Iégislateur a enclenché une fuite
en avant qui I'a conduit successivement a :

1°) penser que le réglement a 'amiable des ditifsuétait toujours préférable, en toutes
circonstances, a I'ouverture d’'une procédure cbilleG or une entreprise ayant un grand
nombre de créanciers individuels non coordonnéscqusoit des créanciers fournisseurs
ou des créanciers a la suite d’'un dommage délitteekignificatif, a probablement peu
intérét a se lancer dans une négociation amiable ;

2°) introduire de plus en plus d’exemptions a lgleede I'arrét des poursuites, en
encourageant dernierement, par exemple, les s{pmipgété comme la fiducie,
entrainant un transfert de la propriété hors duirpaine du débiteur des actifs, afin
d’échapper a la regle de I'arrét des poursuites ;

3°) introduire de plus en plus d’exemptions a lgleedu caractere collectif de la
procédure collective, supposée attraire I'ensendde créanciers de la société, via
l'introduction de la procédure de sauvegarde acéélét la procédure de sauvegarde
financiere accélérée, qui conduisent a violer leseatement des créanciers sans que des
garde-fous suffisants aient été établis ;

4°) introduire des garde-fous permettant de ratablialignement d’intéréts entre, d’une
part, la collectivité des créanciers et, d'autre,da société débitrice, compte tenu du
pouvoir de nuisance conféré injustement a cer@iéanciers dissidents par l'effet des
regles en matiére d’approbation du plan de rednesst par exemple, la remise en cause
dernierement du principe : « un euro, une voix msddes comités de créanciers ;

5°) introduire un dispositif supposé réduire le ymitu de nuisance des actionnaires,

281 La loi de 1985 n'ayant pas produit les fruits eépéet les atteintes qu’elle portait aux droits ciésnciers

se révélant injustifiées au regard des résultaisnols, la loi n°94-475 du 10 juin 1994 a entregddscorriger

les excés de la réforme en restaurant, dans ut@reemesure, les droits des créanciers. Depuss les
réformes se sont succédé pour multiplier les réiégages et faire en sorte de trouver les disfesitilaptés
pour réorganiser I'entreprise sans pour autanepales atteintes trop graves aux droits des créancloi de
sauvegarde n°2005-843 du 26 juillet 2005, ordoneari2008-1345 du 18 décembre 2008, loi n°2010-1249
du 22 octobre 2010, ordonnance n°2014-326 du 12 &G4, loi n°2014-990 du 6 aodlt 2015.
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détenteurs, en toutes circonstances, du droit ddaper les opérations de
recapitalisation, et ce, en violation de I'ordrepdi@rité ; c’est par exemple la possibilité
offerte par la loi de 2015 d’évincer les actionasirau nom de la préservation de
'emploi ; cette mesure fut malheureusement inaffecfaute pour la loi d’étre assise sur
un objectif de maximisation de la valeur d’'usags aetifs ; la poursuite de cet objectif
aurait conduit le législateur a reconnaitre quadton des actionnaires doit étre permise
a partir du moment ou la société est insolvablggreant de la cessation des paiements ;

6°) prendre des mesures conduisant a rétablir, suedisement, que partiellement,
I'objectif de maximisation la valeur d'usage dedifac en autorisant les plans de
cessions, dans le cadre d'un « processus de pkegpasion » et ce, méme lorsque la
société n'est pas en cessation des paiementspganautant, obliger les parties a céder
le débiteur au meilleur offrant (mais en imposamntargd méme un processus
concurrentiel) ;

158. — Il est probable qu’au cours des mois, vig®années, a venir, apparaitront de graves
effets pervers provoqués par l'instauration demesures de rustine, en particulier, suite a
l'introduction de la fiducie-slreté sur actionsj garmettra aux créanciers d’échapper de
plus en plus a la procédure collective. Les corgartdevraient ainsi se multiplier, chaque
fois que le droit ne permet pas une répartitionvigile et juste des risques pour
I'investisseur Cette fuite en avant du législateur depuis 1994 doétre le signal d’alerte
d’'un droit francais beaucoup trop imperméable aux aseignements de la théorie
économique(« Law & Economics ») et de I'’économie comportemental@Behavioral
Economics). Il est important que le Iégislateur francais aétegréesent, I'échec de cette
stratégie de fuite en avant, compte tenu des défenir.

159. —Une grande difficulté a apprécier I'entendue des b#fices d'une réforme
significative compte tenu des défis a veniiSi la difficulté a établir un diagnostic commun
du codt du droit des entreprises en difficulté pootre économie ne doit pas étre sous-
estimeée, la difficulté a s’entendre sur 'ensend#s bénéfices d’'une réforme significative
du droit est également importante. A cet égardzdamission européenne a fait valoir
dernierement la nécessité de réformer de manigrefisative le droit des entreprises en
difficulté pour deux raisons essentiellement :

1°) le traitement des créances douteuses dankaledss banquesdn performing
loang ; ce probléme est particulierement saillant notemt en Italie, Gréece,
Portugal et Espagne. Les établissements bancaineesndl pouvoir se débarrasser de
leurs créances douteuses plus rapidement, dan®rtpgetive de financer de
nouveaux projets d’investissement, porteurs dessavice. L’analyse en détail de cet
enjeu dépasse ici le cadre de notre analyse ;

2°) le développement en Europe des marchés oliligat®ans son livre vert paru
en février 2015, la Commission européenne a rapijpeigortance d’une Union des
marchés des capitaux destinée a rendre ces maxdaé®is, plus accessibles, en
particulier pour les PME/ETI, et plus efficaces,sdbete qu'ils puissent satisfaire a
I'impératif de diversification des sources de finement des entrepris€¥.
L’intermédiation bancaire et le marché obligatasent, en effets, deux outils
complémentaires. Les économistes s’accordent piogirgd’aucun des deux n’est
une panacee et il ne faut pas attendre d’effet méga de la substitution des marchés

282 Disponible sur son site : http://eur-lex.europAegal-content/FR/TXT/?uri=CELEX:52015DC0063
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obligataires a lI'intermédiation bancaire. Cependansemble et, en concurrence, ils
permettent de diversifier I'offre de crédit et &ndre plus compétitive. L’existence
d’'un marché obligataire robuste, fonctionnant eralfiEle du systéme bancaire est
par ailleurs un indicateur d'un systéme financiéenb développé&® . Plus
spécifiguement, un marché des obligations spéwvekafiigh yield)bien développé
fournit une offre de financement au profit des émgt classés valeur spéculative
pour qui le marché bancaire est fefffié

160. —Nous avons identifié également de notre c6té d’ads enjeux, compte tenu des
défis qui s’Tannoncent, notamment :

1°) la prochaine crise obligataire provoquée par les @es, durant la période de
restriction a l'acces au marché bancaire, du marché&le la dette ouvert aux
émetteurs classeés valeur spéculative (marclnegh yield) ; le marché obligataire
s’est développé en Europe d’'une maniere sans m@céepuis I'éclatement de la
derniere bulle financiéere, suite a la fermeturenthrché bancaire ; la reprise de ce
dernier n'a pas empéché les marchés obligatairpsetelre durablement leur essor,
d’autant plus que I'accroissement des contraintedgntielles sur les établissements
bancaires les ont poussés a abandonner certatesisedu marché du financement
de I'économie, en particulier celui du financemees entreprises fragiles ; enfin ces
excés du marché obligataire ont été facilités par politique monétaire
particulierement accommodante de la Banque cenétaiepéenne devaat priori
prendre fin bientbt ; a noter que dans son contdatelocumentation financiere
contient peu voire pas de covenants financierguceendra encore plus compliqué
I'anticipation des difficultés en amont d’'un défaut

2°) le changement d’environnement auquel font dorénavarface de plus en plus
de grandes entreprises au bilan complexe, en raisale la révolution numérique

en cours (ex. Solocal Group mais aussi Gascogne et Seqiema I'industrie du
papier) ainsi que de la transition énergétique fmeva, CGG, Vallourec) ; les
entreprises de taille importante ne sont ainsi gasormais protégées par leur taille,
guel que soit leur secteur d’activité ; jusqu’asend, les restructurations de grandes
entreprises en France concernaient principalenmentestreprises :1) trop sous-
capitalisées au moment de leur indépendance vis-@eW Etat (ex. Alstom, Alcatel,
avec le cas particulier d’Eurotunnel) ou 2) quimarent des difficultés a s’adapter,
apres la libéralisation progressive de leur secteactivité (ex. France Telecom,
bientét la SNCF, EDF et a nouveau Air France) agujpvaient une activité soumise
a la forte concurrence asiatique (ex. Thomson hilieolor et encore Alcatel) :
désormais, toutes les grandes entreprises doiventsemtir concernées par
l'inefficacité du droit des entreprises en diffiidd, compte tenu de la révolution
numérique en cours,

3°) l'accélération du rythme des destructions de valeuprovoquées par les
défaillances d’entreprises, compte tenu de la dématalisation de I'économie;
cette situation est de nature a rapprocher lesadéthde traitement des défaillances

28R, Herring, N. Chatusripitak: The case of the missing market: the bond marketvemdit matters for
financial development, 2000, Asian Development Bank Institute workiraper, no 11 ; W. De Bondt, «
Portrait Psychologique de I'lnvestisseur Individesl Europe», 2002,Revue d’Economie Financiére

284F, Allen, D. Gale, &inancial Contagiorn», 2000,The Journal of Political Economy/olume 109, Issue 1,
1-33 ; M. Davis, dnfectious defaults, 2001 ,Quantitative FinancgVol: 1, Pages: 382-387, ISSN: 1469-7688
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des grandes entreprises avec celles appliguéegadantent des défaillances
bancaires ; & cet égard, on notera que I'évolud®ia finance au début du XXF
siécle a provoqué un accroissement de la compleéxitélan de toutes les entreprises
confondues (et pas seulement des établissemeatgifans) faisant de plus en plus
appel aux marchés financiers et, en ayant recaigs struments de dette complexe
; désormais, I'évolution de I'économie a définitivent rapproché les entreprises non
financieres de plus en plus grandes, des établesgsniinanciers, ces évolutions
devraient étre de nature a inciter les pouvoirslipsila rapprocher le régime de
traitement des difficultés des sociétés non firemes avec le régime applicable aux
établissements financiers ; a cet égard, l'intréidaal’'une procédure dail-in dans
notre droit des faillites bancaires, permettanfatbrité de contréle prudentielle et
de résolution de forcer, d’autorité, la conversimassive des créances d’'une banque
en actions, en I'espace d'un week-end, en fondti@er’ordre de priorité et de la
valorisation retenue des actifs des établissentamisaires, doit étre compris comme
un signe précurseur des évolutions a attendrelddrestement de la défaillance des
entreprises non financieres.

4°) la dégradation des finances publiquegui conduira I'Etat & devoir a I'avenir
accepter d’endosser moins souvent le réle d’actimaren dernier ressort, a tout le
moins, auprés des entreprises privées et, on eap@nene, aupres des entreprises
publiques.

161. —-Emprunter le chemin de la réforme ouvert par la Conmission européennePour
toutes ces raisons, le législateur francais n'adyastre choix que d’adapter notre cadre
juridique et peut tirer profiter, a cet égard, desiatives lancées par la Commission
européenne. Dans sa proposition de directive din@&mbre 2016, la Commission
européenne a clairement montré le chemin pour diareé le traitement des dettes des
grandes entreprises. Cette proposition n’est, €gts, dépourvue de critiqd®s nous
considérons toutefois qle France serait le premier pays a tirer profit del'introduction
dans son droit, des propositions de la Commissionupéenne pour les raisons
suivantes:

1°) I'absence totale de répartition des risques prévisle, transparente et juste
est une singularité du droit francais

2°) la taille de son économie et la profondeur de sesanchés financiers dans la
mesure ou nous considérons que la proposition déolmmission européenne
s’adresse en premier lieu aux pays de I'Europe’@eekt pourvus d’institutions
judiciaires solides et, dans lesquels les tribupaurcats, intermédiaires bancaires
et financiers sont dotés d’'une expertise suffispoie pouvoir traiter des questions
complexes, comme celles de la valorisation d’enmisep,

3°) du nombre d’entreprises significatives en France cuopte tenu de notre
histoire et en particulier la construction de notreEtat de culture colbertiste les
entreprises significatives devraient étre les peesbénéficiaires de I'introduction
des propositions de la Commission européenne, rséogen’était probablement pas
I'objectif recherché.

162. —Pour toutes ces raisons, nous pronons les recommaatithns suivantes :

285 H. Eindemeller, €ontracting for a European Insolvency Regimep. cit.
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Recommandation n°1

Rendre la répartition des risques prévisible, parente et juste lorsque la société entre en

procédure collective, en s’appuyant pour cela &sr propositions de directive de
Commission européenne du 22 novembre 2016, ercylaeti:
- le respect de I'ordre de priorité des paiemealts@lute priority rulé ;

- le principe du consensualisme, conduisant adirteefadoption d’'un plan de redressement

de I'entreprise en procédure collective sans I'ettctiau moins une classe de créanciers ;

- le principe du « traitement au moins équivaleio worse off principleu best interest
creditor tes}, garantissant aux créanciers en cas de redressdméa société en procédy

re

collective gu’ils ne peuvent pas étre moins biexités qu’en cas de liquidation et de

réalisation de I'ensemble de ses actifs séparé(teuidation valug ;

- le principe d’un traitement juste et équitable desestisseurs, garantissant qu’a situation

similaire, les investisseurs sont traités de manidentique et, qu’a situation différente,
sont traités de maniere différente ;

- la possibilité d’évincer les actionnaires etdtasses de créancigmniors s’ils n’ont droit
arien en cas de cession de I'entreprise a uregaka sa valeur d’entreprise en redresser
(on going concern valye

ils

nent

163. — Afin de favoriser les restructurations han@cédure collective, il convient de laisser

la possibilité aux obligataires de renoncer a ¢geréle I'unanimité, lorsque I'emprunt n'e

St

ouvert qu'aux investisseurs institutionnels, etafé d’encourager les rachats de dette en

échange de I'’émission d’actions.

Recommandation n°2;

Autoriser les aménagements contractuels aux réfgilda masse des obligataires dans
emprunts réservés aux investisseurs institutioneelse, afin d’autoriser, hors procédt
collective, la conversion de la dette obligataimeaetions sur décision de la majorité des
des obligataires d’une seule et méme série d'dihige. Cette autorisation devra concer
les obligations simple, comme les obligations domaaces au capital. L’'ordonnance du
mai 2017 devrait donc étre modifiée. Il convientinatefois d’instaurer des garde-fous p(
traiter le risque de conflits d’intéréts.

es
ire
2/3
her
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Dur

164. — Nous avons ainsi souhaité concentrer natipas sur I'importance du droit des
entreprises en difficulté et d’'une réforme en pnaleur. Il ne faut toutefois pas minimiser
importance des autres branches du droit permietlafavoriser le reglement des crises de
dette obligataire. La gouvernance d’entreprise slesiétés en difficulté doit étre en
particulier renforcée. Ce renforcement passe patrdduction d’'un certain nombre de

mesures en droit des sociétés et en droit boursier.
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Recommandation n°3 :

Encourager les tribunaux a reconnaitre que, dapsolengement de lintérét social, |
dirigeants sont redevables d’un devoir générabgauté vis-a-vis des actionnaires ainsi g
lorsque la société est proche du seuil d’insolvighivis-a-vis des créanciers.

S
ue,

165. — En droit boursier, trois mesures devrai€&ainmoins pouvoir étre proposées a court

terme afin d’améliorer I'efficacité de nos marcli@anciers et en particulier, les régles

de

transparence. Ces mesures simples devraient quiailes entreprises a mieux

communiquer sur I'étendue de leurs difficultésestdontours des plans d’affaires a I'ap
desquels elles lancent des recapitalisations derl@ére chance.

pui

Recommandation n°4;

Renforcer les obligations d’information a la chatdgs émetteurs d’actions nouvelles clag
valeur spéculative, et notamment les obliger aldiver des informations prévisionnell
permettant de faire comprendre aux marchés leslptspris par les dirigeants pour justif
du rebond a terme de I'entreprise.

Ses
S
er

D

Recommandation n°5:

Exiger des émetteurs classés comme valeur spéeylgtii émettent des actions nouvelles

a destination de leurs actionnaires minoritairegbténir la confirmation d’'un expe
indépendant de la solvabilité de I'émetteur. Cegénion devra conduire a un vérital
exercice de valorisation financiere allant au-d#da préconisations de 'AMF en matié
d’expertise indépendante.

It
le
re

166. — Une mesure plus technique, peut étre piilsel'@ncourager la réalisation de PIPEs,
permettant de réduire le risque de voir des activaa minoritaires de prendre des risques

dont ils ne mesurent pas la portée.

Recommandation n°6:

Encourager une modification de la doctrine AMF eatiare d'égalité de traitement d
actionnaires, afin d’encourager les investissemaingés dans des sociétés cotéeRovate
Investements in Public EqQuit?IPES) au niveau des entreprises en difficulté.

eS
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167. -La recherche francgaise dans ces domaines reste trembryonnaire. Des réponses
devront étre apportées rapidement afin d’amélior@iamment :

1°) les autres regles de la gouvernance d’enteeprisuffisantes dans la perspective
d’élever le niveau de protection accordé aux an@mes minoritaires,

2°) les régles en matiére d’aide d’Etats, afin deux encadrer les conditions dans
lesquelles Etats-Membres pourraient porter dordriaassistance aux entreprises
défaillantes, de maniére a forcer ceux-ci a dagmnta@duire le colt de leurs
interventions pour les finances publiques. Il sgike de préciser que, dorénavant,
les Etats doivent forcer, autant que nécessaireregard des difficultés de
'entreprise, les investisseurs a absorber leepate I'entreprise, préalablement a
toute assistance financiére publique (et pas seuitoontraindre les actionnaires et
les créanciers subordonnés).

168. —-Souhaitons vivement une évolution des conditions tierecherche en France dans
les années a venir pour permettre que ces objectésient atteints

2 juin 2017

S.V.
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ANNEXE 1 — TABLEAU DES 30 PLUS IMPORTANTES AUGMENTATIONS
DE CAPITAL AVEC MAINTIEN DU DPS
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Société Secteur / Raison des difficultés Prix Décote UN_H,M%: »A_w.:m\_.MﬁM”n. Participation Etat Concessions des créanciers / Utilisation du produit / Commentaires
Augmentations de la derniére chance
Faurécia automobile / crise 7,00 €] 34,00%) 0,27% 26-mai-09| non (dette obligataire et bancaire) / respect ratios financiers / soutien de PSA Citroén Peugeot
Imerys minerais / crise 20,00 €| 33,00%, 0,83%) 02-juin-09| non (dette obligataire et bancaire)
Club Méditerrannée loisir / crise 7,90 €] 39,10% 0,61%)| 08-juin-09 non (dette obligataire et bancaire) / financement du BFR) / respect des covenants
Mersen (ex Carbonne Lorraine) composants élec / crise 17,00 €| 34,20%, 0,80%)| 26-mai-10]X (actionnaire existant) non (remboursement du passif avec le produit de |'émission)
Futuren (1) (ex Théo énergie nouvelle / dérégulation 2,00 €] 55,80% 0,47%| 20-juil-10 oui (dette obligataire)
Groupe Partouche (1) casino / numérique 40,00 € 11,00% 0,46%)| 13-ao(it-10| oui (conversion de la dette de la société mere)
Miche 45,00 € 31,00% 0,85%| 25-oct-10 non (dette obligataire et bancaire) / amélioration de la notation
Groupe Partouche (2) casino / numérique 40,00 € 21,20%, 0,85%| 09-mai-11] oui (conversion de la créance de la société mére)
Soitec (1) micro-élec / crise 90,00 € 41,00%| 0,60%) 25-juil-11]X (actionnaire en dernier ressort) non (entrée d'un fonds de retournement)
PSA Peugeot Citroén (1) automobile / crise 8,27 € 42,09%, 0,66%| 29-mars-12|X (garant de PSA Finance) non (entrée au capital de General Motors)
Sequana (1) papier / numérique 1,50 €| 50,30% 0,33%)| 09-juil-12]X (actionnaire en dernier ressort) non (dette bancaire) / remboursement passif avec le produit de I'émission
Technicolor (2) électro / structurel 1,56 €| 19,30% 0,67%| 16-juil-12 non (entrée d'un investisseur au capital)
Soitec (2) énergie nouvelle / régulation 29,00 €| 37,50% 0,71% 23-juil-13]X (actionnaire existant) non (remboursement du passif avec le produit de I'émission)
Alcatel-Lucent telecom / dérégulation 2,10 €| 29,30%) 0,84% 09-déc-13 non (dette bancaire et obligataire)
PSA Peugeot Citroén (2) automobile / crise 6,77 € 42,90%, 0,45%| 23-mai-14]X (actionnaire en dernier ressort) non (dette obligataire et bancaire) / Entrée de I'Etat
Solocal (1) annuaire / numérique 16,00 €| 69,70%| 0,24%| 06-juin-14| non (remboursement passif avec le produit de I'émission)
Soitec (3) micro-élec / crise 32,00 €| 46,10%| 0,77%) 22-juil-14]X ( ) non (remboursement du passif avec le produit de I'émission)
Sequana (2) papier / numérique 2,55 €] 50,00% 0,50%) 29-juil-14]X (actionnaire existant) oui (dette bancaire convertie en ORAN, abandon de créance)
Futuren (2) (ex Théolia) énergie / dérégulation 0,50 €] 21,00% 0,35%| 09-déc-14 oui (convertion des OCEANE)
Monte-Carlo SA des bains loisir / crise 34,50 €| 17,62% 0,74%| 24-mars-15 non (soutien de la Principauté Monegaste)
OL Groupe loisir / structurel 1,60 € 66,24%| 0,29% 29-juin-15| non (dette obligataire et bancaire) / arrivée d'un nouvel investisseur
CGG énergie / crise 21,12 € 71,55%, 0,25%) 05-févr-16]X (actionnaire existant) non (dette obligataire et bancaire)
Valllourec acier / crise 2,21 € 62,60%| 0,31%) 03-mai-16|X (actionnaire existant) non (dette obligataire et bancaire)
Soitec (4) micro-élec 6,40 €] 52,90%, 0,61%) 08-juin-16]X (actionnaire existant) oui (remboursement du passif avec le produit de |'émission)
EDF énergie / structurel / crise 6,35 €| 34,50%| 0,77%) 30-juin-17|X (actionnaire existant) non (dette bancaire et obligataire)
Restructuration en profondeur du bilan entrainant la dilussion massive des droits des actionnaires
Technicolor (1) électro / structurel 6,60 €] 26,77%, 0,16%)| 18-oct-09 oui (convertion dette bancaire et obligataire) sans nouvel actionnaire de contréle
Gascogne papier / numérique 2,50 €] 43,30% 0,10%) 16-juil-14]X (actionnaire en dernier ressort) oui (conversion de la dette bancaire en actions et ORAN) - Fonds de retournement
Eurodisney SCA loisir / structurel + crise 1,00 € 71,00%) 0,05% 20-févr-15 oui (conversion de la créance de la société mére) / sans nouvel actionnaire de contréle
Latécoere aviation / structurel 3,00 €] 11,90% 0,13%) 17-sept-15| oui (dette bancaire) - nouvel actionnaire de contrdle
Solocal (2) annuaire / numérique 1,00 €| 61,00%| 0,15%)| 13-mai-17 oui (conversion de la dette bancaire (historique + prét inter-co) sans actionnaire de contréle

Prix : Prix de souscription ajusté le cas échéant pour tenir compte des regroupements d'actions

Décote : Décote faciale par rapport au cours facial de bourse n

ilution : Incidence pour les actionnaires existants sur la base de 1% du capital avant émission

Concessions : concessions sous sous forme d'abandon de créance, soit de conversion de la dette




Société Statut _noc_.m _<m1m=o= _n>n 40 _ Commentaires
Augmentations de la derniére chance
Faurécia Normal 45,405] 548,64%] 62,82%|Société controlée par PSA Peugeot Citroén
Imerys Normal 77,17 285,85%] 57,62%
Club Méditerrannée Normal 25,58] 223,80%| 61,85%
Mersen (ex Carbonne Lorraine) |Normal 25,95 52,65%| 36,79%
Futuren (1) (ex Théolia) Rachat le 3-ao(it-16 1,15 -42,50%| 53,53%
Groupe Partouche (1) Normal 37,01 -7,48%| 47,45%
Michelin Normal 118,8] 164,00%] 42,19%
Groupe Partouche (2) Normal 37,01] -7,48%| 32,87%|Incidence en tenant compte de la réservé
Soitec (1) Normal 46,1] -48,78%] 39,64%
PSA Peugeot Citroén (1) Normal 18,55| 124,30%] 57,47%
Sequana (1) Normal 1,55 3,33%] 68,66%
Technicolor (2) Normal 4,6] 194,87%| 67,44%|Incidence en tenant compte de la réserve
Soitec (2) Normal 46,11 58,97%] 35,72%
Alcatel-Lucent Rachat le 2-nov-16 3,5] 66,67%] 28,79%
PSA Peugeot Citroén (2) Normal 18,55] 174,00%] 18,50%|Parallelement aux augmentations de capital réservée a 7,5 euros
Solocal (1) Normal 1,155] -92,78%] 16,22%
Soitec (3) Normal 46,11 44,06%] 21,85%
Sequana (2) Normal 1,55] -39,22%| 21,96%
Futuren (2) (ex Théolia) Rachat le 3-ao(it-16 1,15] 130,00%| 24,87%
Monte-Carlo SA des bains Normal 32,49] -5,83%| 4,64%|Société détenue majoritairement par la principauté de Monaco
OL Groupe Normal 2,78] 73,75%| 9,33%|Chevalier blanc est entré au capital postérieurement pas représentatif
CGG Normal 5| -76,33%]| 26,75%|Incidence en tenant compte des réservés
Valllourec Normal 5,937] 168,64%| 21,78%
Soitec (4) Normal 46,1| 620,31%| 19,68%|Fort retournement apres sous performance
EDF Normal -100,00%
Restructuration en profondeur du bilan = changement de contréle
Technicolor (1) Normal 4,6] -30,30%| 56,21%|Avec changement de contrdle mais sans changement de gouvernance
Gascogne Normal 4,08] 63,20%] 21,87%|Avec changement de contrdlet et de gouvernance
Eurodisney SCA Rachat en cours 2| 100,00%| 10,22%]|Sans changement de gouvernance (mais rachat par maison mére)
Latécoére Normal 3,82 27,33%| 14,38%|Avec changement de contrdle et de gouvernance
Solocal (2) Normal 1,155] 15,50%] -1,72%|Avec changement de contréle mais sans changement de gouvernance

Concessions : concessions faites par les créanciers, sous sous forme d'abandon de créance, soit de conversion de la dette

Cours : Cours de référence : cours de cl6ture au 19 mai 2017 si statut normal ou avant si rachat entretemps

Variation : Evolution du cours de bourse des actions émises depuis le reglement livraison

CAC 40 : Evolution du CAC 40 depuis le jour du reglement livraison




