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> |'analyse économique du droit au secours du droit des sliretés
et du droit des procédures collectives *

par Sophie Vermeille et Adrien Bézent, Institut Droit & Croissance/Rules for Growth

1 - Depuis les années 1990, de nombreux travaux de recherche
ont été menés afin de mieux comprendre les effets de la regle
de droit sur le développement des différentes économies et des
marchés financiers. Les organisations internationales ont égale-
ment réalisé des études, en particulier le département « Doing
Business » de la Banque mondiale. Année apres année, ce der-
nier pointe dans ses rapports éponymes la faiblesse des droits
des créanciers dans les pays de tradition civiliste, en particulier
ceux « d'origine francaise » (S. Djankov, C. McLiesh et A. Shleifer,
Private Credit in 129 Countries, 2006, disponible sur le site de la
Banque mondiale: http://francais.doingbusiness.org). Les
critiques formulées, a juste titre, a I'encontre de la méthodolo-
gie utilisée pour élaborer ces rapports ne doivent cependant
pas occulter une critique plus fondamentale et, a notre avis, jus-
tifiée: I'insécurité du sort des créanciers dans le traitement des
entreprises en difficulté en droit francais pose un sérieux pro-
bléme d'attractivité pour les investisseurs.

2 - La complexité croissante du droit des siretés, a |'évidence
en mal de principes directeurs (O. Gout, Quel droit commun
pour les stretés réelles?, RTD civ. 2013. 255), contribue a ce
probléme. La derniére grande réforme issue de I'ordonnance
du 23 mars 2006 est en effet considérée comme largement ina-
boutie, voire, par certains aspects, décevante (D. Robine,
Apercu de la réforme du droit des stretés par |'ordonnance
n° 2006-346 du 23 mars 2006, Bull. Joly 2006. 879, pt 34;
S. Piedelievre, Premier apercu sur la réforme du droit des sire-
tés par I'ordonnance du 23 mars 2006, Defrénois 2006. 791, pts
2,22 et 51; R. Dammann, La réforme des s(iretés mobiliéres:
une occasion manquée, D. 2006. 1298). Cette complexité se
révele en particulier lorsque survient une procédure collective.

3 - La principale critique a I'égard de notre droit des sliretés tient
néanmoins au fait que notre législateur n’est pas, jusqu'a
présent, parvenu a concilier les droits des créanciers avec ceux
de I'entreprise défaillante, notre droit des procédures collectives
opposant systématiquement les intéréts des entreprises en
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difficulté a ceux de ses créanciers (S. Vermeille et T. Francois, Le
« feuilleton Technicolor »: et si rien n'était vraiment réglé?,
JCP E 2012. 1582; S. Vermeille, R. Bourgueil et A. Bézert,
L'affaire Belvédere ou les effets contre-productifs du droit fran-
cais des entreprises en difficulté - Plaidoyer pour une réforme
ambitieuse, RTDF 2013, n° 3, p. 17-41; S. Vermeille, Regle de
droit et développement des modes de financement alternatifs
au crédit bancaire... Ou l'inadaptation du droit francais a I'évo-
lution de I"économie et de la finance, RTDF 2012, n°® 2, p. 28-64).
Cette opposition résulte d'une confusion permanente entre les
nécessités de préserver |'entreprise (outil de production de
biens et de services) et de préserver la société (entité juridique)
pour elle-méme.

4 - Les effets pervers de cette situation sont a |'origine de

nombreuses critiques:

m complexité croissante du droit des siretés et du droit des
procédures collectives & la recherche d'un équilibre introu-
vable entre les droits des créanciers et ceux de l'entité
juridique défaillante;

u difficultés d'accés au crédit des entreprises en difficulté;

msretés « classiques », telles que le nantissement du fonds
de commerce, peu efficaces;

mwadaptations colteuses de la pratique pour garantir un
niveau minimal de droits aux créanciers - préférence, par
exemple, pour les siiretés-propriétés ou les nantissements
sur I'argent, comme le gage-espéce ou la cession Dailly, plus
contraignants pour I'emprunteur (B. Boulard, Le recours a la
fiducie-streté dans les financements de projet francais
vers une sécurisation juridique renforcée au bénéfice des
préteurs, RTDF 2013, n°® 3, p. 74); et

m « law shopping » a la légalité incertaine (comme par ex., le
recours au mécanisme de la « Double LuxCo »).

5 - Cependant, le droit des procédures collectives devrait pou-
voir a la fois protéger l'intégrité du patrimoine des sociétés
viables (et donc éviter les destructions de richesse inutiles) et
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garantir aux créanciers titulaires de siiretés que leurs droits
« réels » (sur la nature de ce droit réel, D. Legeais, Siretés et
garanties du crédit, LGDJ, 9¢ éd., p. 291, n°® 387) sur les biens
grevés survivent a la procédure collective ouverte contre leur
débiteur. La procédure collective pourrait ainsi garantir aux
créanciers titulaires de slretés qu'ils ne seront pas moins bien
traités en cas de sauvetage de I'entreprise que s'ils avaient été en
mesure de pouvoir réaliser leurs sliretés. La procédure collective
ne peut toutefois offrir aux créanciers titulaires de stretés un tel
confort qu'a la condition de leur accorder un traitement vérita-
blement privilégié par rapport aux créanciers chirographaires et
aux actionnaires de |'entreprise défaillante. C'est & cette condi-
tion qu'il est envisageable de parvenir a concilier les intéréts des
créanciers avec ceux des entreprises, méme défaillantes.

6 - Sortir de I'impasse dans laquelle se trouve le droit frangais
requiert un changement en profondeur de notre socle intellec-
tuel, dont il est nécessaire de prendre pleinement la mesure. Ce
changement de référentiel devrait davantage reposer sur les
enseignements de |'analyse économique du droit et, en particu-
lier, du théoréme de Coase. Cette nouvelle orientation condui-
rait le législateur a réformer en profondeur le droit des siretés
et le droit des procédures collectives, sans modifier de maniére
significative les finalités principales de ces deux branches du
droit (sur ce pt, V. not., UNCITRAL, Legislative Guide on Secured
Transactions - Terminology and recommandations, United
Nations Commission on International Trade Law, 2009, p. 1
et 89), a savoir: faciliter I'accés au crédit et préserver l'intégrité
du patrimoine de I'entreprise viable, deux conditions indispen-
sables & la préservation des emplois sur le long terme.

7 - Pour ce faire, il est nécessaire de comprendre que:
m les sliretés sont un atout pour les créanciers qui en bénéfi-
cient et présentent un inconvénient, non pas tant pour I'em-
prunteur mais pour les autres créanciers chirographaires de
I'entreprise;
mle droit des siretés ne peut faciliter 'accés au crédit des
entreprises, et donc étre efficace, qu'a la condition que les
droits réels des créanciers titulaires de slretés survivent a
I'ouverture d'une procédure collective sur le débiteur et
soient donc opposables aux autres créanciers durant la pro-
cédure collective;
m le respect des droits réels des créanciers titulaires de stretés
suppose que:
= les créanciers titulaires de sliretés ne soient pas moins bien
traités au cours d'une « procédure de sauvetage » du débi-
teur (procédure de sauvegarde/procédure de redresse-
ment judiciaire) que s'ils avaient été en mesure de réaliser
leurs s(iretés, ce qui suppose qu’une procédure de sauve-
tage ne se justifie qu'a partir du moment o elle permet de
préserver davantage de valeur que la procédure de liqui-
dation judiciaire provoquant un arrét de l'activité ;

= les droits de priorité des créanciers titulaires de stretés vis-a-
vis des autres créanciers soient véritablement respectés au
cours d'une procédure de sauvetage; c’est-a-dire que les
actionnaires et les créanciers chirographaires absorbent les
pertes de I'entreprise en procédure de sauvetage avant les
créanciers titulaires de slretés, ce qui implique que la créance

de ces derniers ne doit pas étre affectée par la procédure col-
lective (par ex., via un rééchelonnement des dettes du débi-
teur a un taux d'intérét constant conduisant a une diminution
de la valeur économique des créances desdits créanciers
parallélement a une diminution de la valeur des actifs grevés)
tant que les actionnaires et les créanciers chirographaires
conservent des droits dans la société (sous réserve que la
valeur des actifs grevés soit supérieure au montant de la
créance des titulaires de s(iretés);
mqu’en conséquence:

= les créanciers titulaires de siretés ne doivent pas siéger,
pour les besoins de |'approbation du plan de continuation
de I'entreprise, dans les mémes comités de créanciers que
ceux dont font partie les autres créanciers du débiteur
défaillant, ne bénéficiant d'aucune slreté consentie par
leur débiteur ;

= le législateur doit s'assurer que le montant des privileges
légaux et, en particulier, des privileges et super-privileges
qu'il octroie aux salariés, ne soit pas d'une ampleur telle
qu'il vide les droits de priorité des créanciers titulaires de
stiretés de leur substance.

C'est a ces conditions que la poursuite conjointe de I'efficacité
du droit des slretés et celle de I'efficacité ex ante du droit des
procédures collectives est envisageable afin de faciliter I'acces
au crédit des entreprises; et, sous réserve que les institutions
judiciaires soient suffisamment modernisées, il est tout a fait
possible, dans I'intérét de la collectivité, de concilier la poursuite
de I'efficacité ex post de la procédure collective - permettant de
préserver l'intégrité du patrimoine du débiteur en empéchant
les créanciers titulaires de slretés de réaliser ces derniéres en
période d'observation lorsqu’une telle mesure conduirait a des
destructions de richesse - et la poursuite de |'efficacité du droit
des siretés.

8 - Rendre a la fois le droit des saretés et le droit des procédures
collectives efficaces sont deux objectifs essentiels afin de facili-
ter le financement de notre économie. Dans le contexte actuel
de réforme de notre droit des entreprises en difficulté, les
débats se sont récemment focalisés - a juste titre - sur I'impor-
tance de faire en priorité supporter les pertes de I'entreprise
par les actionnaires (et non par les créanciers), quand il est tres
probable que la valeur économique de leurs actions est égale
a zéro. |l est néanmoins important de ne pas occulter la ques-
tion du sort des créanciers titulaires de sliretés dans la procé-
dure collective. Un droit des sliretés inefficace pénalise avant
tout les entreprises fragiles, a commencer par les PME qui sont
les plus mises en difficulté par la crise. Souhaitons que le légis-
lateur ait également I'ambition de s’attaquer a ce probléme.

* Ce Point de vue est le résumé d'un article confrontant notre
droit des siretés et notre droit des procédures collectives aux
enseignements de |'analyse économique du droit: S. Vermeille
et A. Bézert, Sortir de I'impasse gréce a I'analyse économique
du droit: Comment rendre & la fois le droit des siretés réelles
et le droit des entreprises en difficulté efficaces ?, RTDF 2013,
n°4, a paraitre.
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