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S’il faudra attendre la mise en place effective des nou-
velles procédures dans chaque Etat membre pour
mesurer globalement le succes de cette étape euro-
péenne supplémentaire en faveur d’une nouvelle
approche en matié¢re de défaillance et d’insolvabilité’,
la présente affaire nous donne l'occasion d’analyser
I'un des premiers succés du droit francais des entre-
prises en difficulté. Cette étude sera d’autant plus utile
quune nouvelle initiative européenne a été lancée
par la Commission européenne en novembre 2020
(Insolvency II)° qui devrait aboutir pour la fin de
I’année 2022.

De nombreux autres domaines clés du droit de
Iinsolvabilité pourraient étre concernés’ et spéciale-
ment ceux qui sont actuellement débattus au sein de
groupes de travail tels que ceux de la Banque mondiale,
I International Insolvency Institute, INSOL Inter-
national, INSOL Europe ou du groupe de travail V
de la commission des Nations unies pour le droit
commercial international (CNUDCI) sur le droit de
P'insolvabilité. 1l est donc important de garder un ceil
attentif aux travaux en cours de ces organisations et
associations internationales de professionnels. Elles
participent a la transmission des concepts et bonnes
pratiques. Elles favorisent I'introduction de notions
juridiques étrangeres dans les droits nationaux avant
méme que les législateurs nationaux en aient une par-
faite connaissance®.

La connaissance des concepts et des bonnes pratiques
prendra tout son sens lorsque les tribunaux francais
auront a statuer sur d’éventuelles voies de recours

concernant l'application des principes présents dans

5 M. Mailly, « Linitiative “/nsolvabilité¢ II’ (2016) de la Commission euro-
péenne : le nécessaire recours a un instrument juridique contraignant »,
Rev. proc. coll. 2016, n° 6, p. 99-102.

6 Commission européenne, analyse d’impact initiale de cette initiative,
Diroit de I'insolvabilité : accroitre la convergence des législations natio-
nales afin d’encourager les investissements transfrontieres, consultable &
https://lext.so/ SRQNio.

7 En effet, on y retrouve certains aspects essentiels de droit matériel non
encore harmonisés 4 ce jour tels qu'une définition commune de I'insolva-
bilité, les conditions d’ouverture d’une procédure d’insolvabilité, les dis-
positions régissant le rang des créances, les nullités de la période suspecte,
les obligations et responsabilités des dirigeants en cas d'insolvabilité, les
conditions régissant I'exercice de la profession de praticien de I'insolva-
bilité, la spécialisation des juges ou des juridictions, les mesures visant &
raccourcir la durée et le cott des procédures via la dématérialisation des
procédures et des actes ou encore |'identification et la localisation des
actifs appartenant 4 la masse de l'insolvabilité (assez racing), etc.

Bien que la France ne fasse pas partie des Erats ayant adopté les textes

élaborés par la CNUDCI, un représentant officiel de la France participe

a toutes les réunions du groupe de travail dédi¢ a Iinsolvabilité. Sont

également présentes aux réunions de ce groupe de travail, les organi-

sations non gouvernementales telles que, pour la France, la fondation
pour le droit continental ou le groupe de réflexion sur l'insolvabilité et
sa prévention (GRIP 21), think tank francais créé en 1994, a l'initiative
de professionnels frangais, dont Isabelle Didier est présidente, et qui
participe depuis lors activement aux travaux menés par la CNUDCI, la
Banque mondiale et les institutions européennes.
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la directive et le plus souvent importés. Er la directive
n'est pas avare d’innovations. Nombre de ces notions
sont d’ailleurs traitées dans le présent dossier.

La tendance internationale est a l'unification des
régles en la mati¢re qulelle finit par introduire dans
nos systemes de droit.

Cette confrontation conduit nécessairement 4 s’inter-
roger sur ses propres convictions quant a l'efficience
de son propre systeme et prépare a 'évolution du droit
et 4 'émergence des concepts, souvent anglo-saxons,
voulus par le législateur.

Nul doute que le présent dossier permettra a chacun
de dégager des bonnes pratiques et de mieux appré-
hender des concepts encore récemment ignorés des
praticiens et juges francais mais qui seront, demain,
au menu quotidien des magistrats qui auront  se pro-
noncer sur les premiéres applications du droit réformé
des entreprises en difficulté, ayant introduit notam-
ment le concept des classes de parties affectées’.

Lensemble des acteurs, conseils et organes de procé-
dure, qui ont contribué au traitement de ce dossier
ont accepté de présenter leurs réflexions et travaux
ainsi que leur perception des apports pratiques de
I'ordonnance. De méme, le commissaire aux restruc-
turations et prévention des difficultés des entreprises
(ex-CRP) de la région du Rhone partage son point
de vue sur les éléments qui ont favorisé I'émergence
d’une solution rapide et satisfaisante pour 'ensemble
des créanciers et pour le maintien de 'emploi.

Les noms des sociétés ont été modifiés. La présenta-
tion des différentes étapes et interventions des acteurs
de ce dossier est faite de fagon chronologique, en trois
phases : préparation du dossier, conciliation et sauve-
garde accélérée.

9 Y. Brulard et Y. Alsteens, Prépack & pré-insolvency i la lueur du livre XX, de
la loi du 21 mars 2021 et de la directive Restructuration, 2021, Anthémis,
présentaient entre autres les nouveaux concepts comptables et financiers
introduits par la directive Restructuration et Insolvabilité. 11 attirait I'atten-
tion des professionnels sur I'importance de ces concepts et les profondes
modifications du droit de I'insolvabilité que cela impliquait. I rappelait
également la place primordiale de la qualité de I'information comptable
et financiére dans la préparation des dossiers.
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Histoire d’'une sauvegarde accélérée réussie, ou
comment XYZ Energy s’est sauvee de la tempéte
énergétique de lautomne/hiver 2021 ez

Jérome LEPEE
Avocat au barreau de Lyon
Adaltys

La réussite d’'une procédure de sauvegarde accélérée ne s'improvise pas. Elle se prépare, se travaille,
se porte, se défend. Lhistoire de U'opérateur XYZ est celle du succés d’'une sauvegarde qui a mobilisé
plusieurs expertises, dans des délais courts, en étant entouré d’organes de procédure qui ont compris
les modéles économiques et la chaine de valeur de U'énergie. Cette expérience doit aider a la réussite
de procédures futures, dans un contexte économique de 2023 que U'on anticipe troublé, notamment

en raison de la crise énergétique.

utant imprégné de droit privé que de droit

public, le droit de I'énergie est une matiére

complexe, en mouvement, et sous influences :
de I'Etat, de son régulateur quest la Commission
de régulation de I'Energie, de la Commission euro-
péenne, et des majors francais de I'énergie que sont
EDE, Engie et Total Energies.

Clest aussi un droit qui doit suivre et sadapter aux
évolutions technologiques et aux débats de sociéeé :
développement des énergies renouvelables, gestion
de la ressource en eau, causes et conséquences du
réchauffement climatique, pollution de l'air, gestion
de matiéres premicres stratégiques, risque nucléaire,
etc.

En matiére d’électricité, I'ouverture du marché en
2000 avait permis I'émergence de nouveaux fournis-
seurs, souvent qualifiés de « fournisseurs alternatifs »,
a coté du fournisseur « historique » EDE

Ces fournisseurs, qui participaient a la vitalité du mar-
ché, sétaient essentiellement développés apres 2010,
soutenus dans leur approvisionnement via TARENH
(Acces régulé a Iélectricité nucléaire historique) a
compter de 2012.

Le marché du gaz s'était ouvert dans des conditions
similaires (mais non identiques, le sourcing étant trés
différent). Lopérateur historique GDF était devenu
Engie.

Créé en 2015, le groupe ABC est un acteur en forte
croissance des énergies renouvelables 100 % fran-
caises, présent sur U'ensemble de la chaine de valeur :
du sourcing 4 la vente aux consommateurs, dans un
environnement juridique complexe, 2 la fois trés
concurrentiel et trés régulé. Il érait composé d’une
holding et de deux filiales opérationnelles : ABC
Energy, fournisseur d’électricité et de gaz aupres de
consommateurs finaux ; sa sceur, étant également
son fournisseur, XYZ Energy, exercait l'activité de
sourcing, de trading et de responsable d’équilibre en
matiere d’électricité.

En 2020, ABC Energy fournissait plus de 150 000
clients particuliers et 8 000 professionnels ou collec-

tivités publiques. Elle réalisait un chiffre d’affaires de
48 M€ et employait 108 salariés. XYZ Energy, quant
A elle, réalisait 31 M€ de chiffre d’affaires et employait
60 salariés.

Les premiers mois de la Covid-19, au printemps/été
2020, avaient fragilisé ce petit opérateur du fait de
prix sur le marché de Iélectricité qui étaient anorma-
lement bas, de la baisse de consommation d’énergie
en France et de 'explosion du taux d’impayés, les
clients consommateurs s'inquiétant des conséquences
de la pandémie sur leur pouvoir d’achat.

Si Paugmentation forte du prix du CO? d’abord
caractérisée par une hausse du prix de I'électricité dés
la fin du printemps 2021 : 65 €/MWh en mai (CAL
N+1) soit 30 % plus élevé que celui de 2019, dernier
étalon crédible, laissait supposer une crise énergétique
importante, rien ne présageait I'évolution connue par
le marché fin 2021.

Linquiétude montait aux premiéres semaines d’au-
tomne, rythmées par les annonces d’EDF relatant des
difficultés techniques importantes sur les centrales
nucléaires, conduisant & une nouvelle hausse de prix
en octobre et novembre 2021.

Le début du mois de décembre 2021 avait confirmé
cette tendance de prix élevés, mais la structure du
marché, bien qu'inédite, semblait maitrisée et globa-
lement conforme a lactivité économique du pays et
ses perspectives.

7 D7

Mais, & partir de mi-décembre 2021, le marché s'était
emballé avec un pic de prix 2 407 €/ MWh, en date
du 22 décembre. Sur le marché spot, le prix était
monté 3 620 €/MWh le 21 décembre. Cet emballe-
ment avait eu des répercussions brutales pour certains
fournisseurs, dont le groupe ABC.

Parmi ses nombreuses responsabilités, le dirigeant
d’entreprise doit étre en mesure d’anticiper certains
événements et, A tout le moins, savoir sentourer de
conseils pour 'aider dans ses réflexions, préalablement
4 la prise de décisions.

Le role d’un avocat spécialisé, en l'occurrence dans
Iénergie, est d’accompagner son client dans cette anti-
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cipation en lui apportant sa connaissance du droit et
son expertise dans le domaine économique considéré.

Cette anticipation, le dirigeant du groupe ABC en
avait fait preuve dés avril 2021, aprés avoir identifié
la nécessité que les deux sociétés d’exploitation du
groupe puissent vivre séparément, sans dépendance de
'une envers l'autre, en étant autonomes et moins vul-
nérables aux évolutions du marché. En augmentant
respectivement leur périmétre d’activité sur le marché,
lattractivité de chacune était renforcée.

A la fin de I'été 2021, on notait une vraie appétence
des investisseurs pour cet acteur du marché, mais
la rentrée de septembre et les annonces pessimistes
d’EDF sur la disponibilité du parc nucléaire refroidis-
saient toutes les ardeurs. Le groupe avait alors réalisé
qu'il devrait faire face, seul, aux premiéres bourrasques
d’un marché peu lisible.

Lautomne continuait d’apporter son lot de mauvaises
nouvelles sur le marché, et méme si la trésorerie des
deux sociétés demeurait positive, dirigeant et action-
naires s'inquiétaient pour la pérennité du groupe...
pour finalement arriver au méme constat : pour tra-
verser ces turbulences, il fallait faire immédiatement
appel & des compétences extérieures, spécialisées dans
le domaine de I'insolvabilité et du restructuring.

Laccompagnement recherché devait couvrir le droit
des entreprises en difficulté, révisé par la toute récente
ordonnance, et le traitement des problématiques
financieres. Eu égard aux échéances, la réponse devait
intégrer réactivité, compréhension rapide du domaine
de I'énergie et empathie pour une équipe jeune, trés
déstabilisée par le contexte.

Fin octobre, nous engagions les premiers travaux,
accompagnés par M¢ Yves Brulard, du cabinet DBB
en collaboration avec la SPE O3 Partners (M Isabelle
Didier, avocate et administratrice judiciaire) et ses
associés, experts-comptables (Jean-Michel Matt,
Daniel Chriqui et Marc Chernet).

Les travaux 4 réaliser étaient particulierement lourds,
ne serait-ce que pour traduire juridiquement et comp-
tablement, au bénéfice d’interlocuteurs non sachants,
le domaine complexe de la fourniture d’électricité.

Entre autres les modes et contraintes du sourcing
(notamment d’ARENH), les régles et contrats liés a
Iéquilibrage des flux (via RTE, Réseau de transport
d’électricité, et GRT gaz, sous la surveillance de la
CRE, Commission de régulation de I'énergie, et du
ministére en charge de I'Energie), le comprage et les
données (selon Enedis et GRDF) qui permettent la
reconstitution temporelle et spatiale des consom-
mations des clients, la fiscalité de I'énergie, outre les
régles spécifiques du droit de la consommation pou-
vant s'appliquer 2 certains profils de consommateurs...
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Ces éléments déja complexes en temps normal deve-
naient tres difficiles & prendre en compte et 4 intégrer
dans des prévisionnels d’exploitation en période trou-

blée.

Léquipe simprégnait au pas de charge du sujet éner-
gétique et de son marché, des équilibres financiers.
Mais fin octobre, personne n’anticipait la tempéte de
mi-décembre 2021, qui avait bouleversé tous les réfé-
rentiels du marché.

A Tissue de ces travaux et aprés de nombreux échanges
avec lentreprise auxquels j'avais apporté mon point
de vue d’expert du secteur, la solution retenue pour
chacune des sociétés fut une procédure de sauvegarde
accélérée avec classes de parties affectées dont la phase
publique avait été réduite aux stricts délais procédu-
raux. Elle avait permis un traitement sur-mesure des
créanciers en fonction de leurs intéréts propres qui
avaient justifié leur classement dans des classes parti-
culieres. La détermination de ces critéres avait été faite
avec soin et minutie pour ne pas se voir reprocher des
choix arbitraires. La connaissance du secteur sétait
avérée indispensable pour créer des classes cohérentes.

La sauvegarde accélérée répondait au moins 2 trois

priorités du groupe :

— donner du temps au dirigeant et a ses conseils pour
maitriser I'ensemble des parameétres juridiques et
économiques de la situation, dans ce moment de
grande tempéte que furent la fin d’année 2021 et le
début de 2022 ;

— Sassurer, pour pouvoir convaincre les créanciers,
que le groupe pouvait effectivement traverser cette
tempéte, en sauvant une activité  forte valeur ajou-
tée et les emplois attachés ;

—en parallele, conserver la confiance de la clientele,
qui est volatile par nature, d’'un coté, et des pro-
ducteurs d’électricité, de l'autre, ces derniers pou-
vang, s'ils doutaient de la pérennité du groupe et de
sa capacité a payer I'énergie produite et livrée, ne
pas renouveler leurs contrats d’approvisionnement,
ceeur de Pactivité du groupe.

La conciliation avait été le cadre structurant qui avait
permis de suspendre le temps en gelant les paiements
(stand still), en empéchant d’éventuelles poursuites,
en rassurant les partenaires des entreprises et en fixant
un calendrier compatible avec les exigences opération-
nelles de I'activité.

Dans ce calendrier imposé, le groupe ABC et ses
conseils avaient présenté aux créanciers le résultat des
travaux préparatoires 2 la saisine du président : rap-
ports sur le modele économique et ses perspectives
(IBR), évaluations de I'entreprise et projets de plan.
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Premiere sauvegarde accélérée avec classes de parties affectées :
méthodologie et role des professionnels et des créanciers

Ces travaux exhaustifs et pédagogiques avaient permis
des échanges constructifs avec les créanciers pendant
la conciliation menée en 6 semaines.

La procédure de sauvegarde accélérée avait fini par
étre ouverte le 19 janvier sous les meilleurs auspices.

Le cadre juridique de la procédure accélérée, notam-
ment son systéme de traitement différencié des classes,
fut essentiel, dans un environnement économique ol
la protection des intéréts des producteurs d’énergie
verte et des clients, justifiait ces solutions différentes.

Finalement, si ABC Energy n’avait pas survécu 2 la
violence du marché de ces quelques mois, activité
avait perduré entre d’autres mains. La plupart des
salariés avait pu étre reprise, et XYZ Energy, quant &
elle, avait bénéficié d’un plan de sauvegarde accélérée
grice au soutien quasi-unanime de ses créanciers.

Pour terminer, m’exprimant en tant que conseil de
Pentreprise, il me semble essentiel de souligner I'im-
portance de créer un climat de confiance qui sécurise
Iensemble des acteurs judiciaires, juridiction, minis-
tere public et organes de procédure. Ce climat ne peut
étre construit que par la production par lentreprise,
dés les premiers contacts avec le président du tribu-
nal, de travaux financiers sérieux, de la revue indé-
pendante du modele économique, de la justification
de critéres de regroupement des créanciers en classes,
économiquement et juridiquement objectifs, de pro-
positions de plan réalistes, qui garantissent la viabilité
et la pérennité de I'entreprise.

Ne pas disposer de ces éléments naurait laissé aucune
chance a l'entreprise de convaincre ses créanciers de
Paccompagner dans son redressement.
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Le dirigeant face aux bouleversements
du marché sz

Yves BRULARD
Avocat aux barreaux de Paris et de Mons (Belgique)

Spécialiste des procédures internationales

Isabelle Dibier

Avocate au barreau de Paris
Administratrice judiciaire

Directrice générale de la SPE 03 Partners
Présidente du GRIP 21

Lorsqu’un dirigeant constate les difficultés de son entreprise, l'accompagnement et U'écoute de ses
conseils sont cruciaux pour faire le (bon) diagnostic des difficultés et envisager U'ensemble des solu-
tions possibles : restructuration du capital, restructuration de U'endettement, diminution des effectifs,
changement d’activité et du modele économique. La solution finalement est souvent un mix de tous
ces éléments. Vient ensuite le choix procédural dans la boite a outils des procédures préventives
et collectives que propose le droit francais. Et il en est une dont le nouveau régime instauré par
lordonnance n°® 2021-1193 du 15 septembre 2021 la rend particulierement pertinente pour certains
besoins de restructuration : la procédure de sauvegarde accélérée (C. com., art. L. 628-1 et s.). Une
fois ce choix opéré, il faut s’attacher a la préparation de la documentation pertinente qui permettra
d’emporter ladhésion des équipes de collaborateurs, des actionnaires, des créanciers, des organes

de la procédure, de la juridiction et du ministére public.

e dirigeant, confronté a des difficultés d’exploi-
tation, refuse trop souvent d’admettre que la
situation nécessite une réaction immédiate. Il
aurait une tendance naturelle & s’illusionner, croire
que la situation va sarranger ou se convaincre que
laffronter est prématuré, voire dangereux. Ce serait
un signal négatif donné a 'environnement. Il créerait,
ce faisant, comme une trainée de poudre, des réac-

tions en chaine.

Dans le secteur de I'énergie, la disparition d’un acteur,
méme modeste mais trés actif, entraine des répercus-
sions négatives sur le marché puisqu’elle mettrait en
difficultés les 150 000 clients particuliers alors que les
prix explosent. Un tel événement réduirait en outre la
libre concurrence voulue par la directive européenne
Libéralisation'.

Pour rassurer et permettre au dirigeant d’envisager
d’autres solutions, il est nécessaire de lui rappeler
lobjectif fondamental de la loi sur les procédures pré-
ventives et collectives : « La poursuite de l'activité de
Ientreprise, le maintien de 'emploi et 'apurement du

passif. »

Pour sengager dans une telle démarche favorisant le
retournement, le chef d’entreprise doit trouver autour
de lui une ou des instances ou un ou des profession-
nels ouverts, expérimentés, indépendants et bienveil-
lants qui lui permettront de s'interroger en confiance
sur les options ouvertes.

La rencontre entre le dirigeant et le conseil spécialisé
est comme souvent une affaire de personnes. Le diri-
geant, une fois en confiance, doit accepter I'analyse

1 Cons. UE, dir. n° 2033/53/CE, 26 juin 2003, concernant les régles com-
munes pour le marché intérieur de I'électricité.

critique de sa lecture des causes des difficultés, des
mesures prises ou qu’il envisage de prendre, mais éga-
lement de sa vision du futur.

La situation de crise doit également étre I'occasion
pour les dirigeants de prendre du recul, réfléchir sur
le modele économique, les valeurs de I'entreprise, sa
mission et son but.

Dans le dossier du groupe ABC, une relation de
qualité a été facilement créée. Les éléments clés de la
situation et des causes des difficultés ont été exposés
avec transparence. Ils ont fait I'objet d’'un examen
critique approfondi sur le plan financier, tant sur les
données passées que sur les projections du modele
économique, pour permettre de réfléchir aux solu-
tions envisageables.

l. Le choix d’'une procédure
innovante de sauvegarde
accélérée

En juin 2021, alors que la situation du groupe ABC
n’était pas encore dégradée, 'un des actionnaires de
référence faisait savoir qu’il ne soutiendra pas le besoin
en fonds en propres du groupe, lié & son besoin de sta-
bilisation apreés la crise de la Covid et au financement
de sa croissance. La recherche d’un investisseur, indus-
triel ou fonds, apparaissait alors comme une solution
réaliste et souhaitable pour soutenir la croissance du
groupe.

La premiére analyse des données comptables démon-

trait que les difficultés du groupe trouvaient effecti-

vement leur source dans les conséquences de la crise
sanitaire née de la Covid.
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Premiere sauvegarde accélérée avec classes de parties affectées :
méthodologie et role des professionnels et des créanciers

Mais la crise de marché qui débutait & 'automne
2021 érait telle que les candidats intéressés par une
prise de participation au capital se sont retirés. La res-
tructuration du capital par I'apport de fonds propres
nouveaux était donc impossible dans le contexte de
marché de forte instabilité.

Le groupe s'est donc tourné vers ses créanciers pour
solliciter leur accompagnement.

Parallélement, a été abordée avec les actionnaires la
question des contreparties que les créanciers notam-
ment publics et bancaires auxquels des efforts étaient
demandés ne manqueraient pas d’exiger.

Ces efforts sont habituellement et 2 minima de renon-
cer aux dividendes jusqua la parfaite exécution du
plan et d’apporter en nantissement les titres et/ou le
fonds de commerce.

Ces questions doivent étre abordées de fagon directe
entre actionnaires, préalablement aux échanges avec
les créanciers.

Il est un fait que cette crise de I'énergie, qui trouve
ses origines dans les conséquences de la crise sanitaire
puis de la géopolitique mondiale, a dépassé toutes les
anticipations et laisse encore la place 4 de multiples
spéculations. En aucune maniére, le groupe ABC
n'aurait eu les moyens d’anticiper le tsunami qu’il a
subi a la fin 2021.

Difficile en conséquence, pour un dirigeant, de pré-
tendre savoir ou détenir la vérité et de tracer seul un
schéma de sortie. Toutefois, avoir le courage d’af-
fronter les conséquences de causes qui le dépassent,
admettre qu’il n'en érait pas responsable mais en
accepter le poids pour envisager avec détermination
toutes les alternatives possibles, méme les plus ter-
ribles, est un acte de gestion essentiel. Cela suppose
d’affronter sa propre angoisse, la peur et le regard des
autres, méme de ses proches, membres de sa famille
ou collaborateurs. Cest également s'exposer a des
réactions violentes nées de 'incompréhension de tiers
et du besoin de rechercher des responsabilités quand
une situation dérape au lieu de rechercher des solu-
tions honorables pour tous.

Si le retournement nécessite que les créanciers
acceptent (ou se voient imposer) des délais d’apure-
ment au-dela de 36 mois ou des abandons de créance,
il est nécessaire de recourir a une procédure judiciaire
contraignante.

Pour pouvoir bénéficier d’'une sauvegarde accélérée,
Iétat de cessation des paiements ne doit pas étre anté-
rieur & 45 jours de la date de la saisine du président du
tribunal. Il faut donc réagir vite pour bénéficier des
avantages de la nouvelle procédure.

Avant de sengager dans une procédure quelle qu'elle
soit, 'entreprise doit vérifier sa capacité a financer
cette période délicate.

Pour lentreprise, faire le choix d’une procédure de
sauvegarde accélérée signifie assumer 'ensemble des
salaires et charges sociales. Toute mesure de restructu-
ration sociale, si elle doit étre envisagée, sera financée
par entreprise elle-méme.

Elle doit également prendre en compte la frilosité des
établissements bancaires, contraints de fournir des
efforts dans le cadre du plan sur la dette existante. Il
leur sera parfois impossible de soutenir dans le méme
temps l'activité commerciale. Envisager un partenaire
bancaire « alternatif » peut étre une option raison-
nable pour parer 2 toute éventualité.

Une fois les avantages et singularités de la sauvegarde
accélérée avec vote de classes de parties affectées
exposés et compris, il fallait au chef d’entreprise, en
octobre 2021, un certain courage de choisir d’y recou-
rir. Cétait alors la premiére fois en France.

Mais 'ordonnance du 15 septembre 2021 répondait
parfaitement aux ambitions du dirigeant qui était de
présenter au plus vite un plan acceptable par la majo-
rité de ses créanciers pour protéger au mieux I'entre-
prise et 'emploi attaché.

Lagréable surprise fut de constater que 'objectif clai-
rement affiché de 'ordonnance était partagé par tous
les acteurs de la procédure : président de la juridiction
consulaire de Lyon, conciliatrice, juge-commissaire,
tribunal, ministére public et mandataires de justice
mais également les créanciers publics et privés.

Lentreprise bien préparée a su convaincre ses créan-
ciers-parties prenantes de l'accompagner dans la
démarche de retournement.

Lévolution erratique du marché de 'énergie a rendu
frileux les investisseurs. Ce n’est qu'aprés le constat de
Iéchec des démarches d’adossement que la sauvegarde
accélérée est réellement évoquée,  la fin du mois d’oc-
tobre 2021.

Les échanges qui découlent de cette réflexion ont pour
objectif de rédiger la documentation nécessaire pour
une parfaite et transparente information de la juridic-
tion et ses organes comme des créanciers.

Pour cela, il fallait avoir une compréhension fine
du modele économique de U'entreprise et des causes
réelles des difficultés et élaborer un ou des plans de
retournement opérationnels et économiques solides.
Cela supposait de démontrer la probabilité¢ que ce
retournement génére, aprés financement du fonds
de roulement, le niveau de flux financier nécessaire
au remboursement méme partiel des créanciers et
déterminer le possible niveau d’apurement des dettes.
Enfin, il convenait d’évaluer avec réalisme, et de
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décrire les conditions dans lesquelles le modéle écono-
mique, méme confronté & un contexte de turbulences
du marché, créera une valeur « en activité » suffisante
pour assurer le développement futur de entreprise.

Pour garantir le sérieux d’un tel plan, il est indispen-
sable de soumettre le projet d’entreprise et son modele
économique a I'examen critique d’experts financiers
aguerris, dont le rapport fera foi et saura convaincre
les créanciers, réunis en classes, qu'il est de leur intérét
de préférer cette solution 2 la cession. La documen-
tation probante doit contenir les différentes estima-
tions de lentreprise, selon qu’elle est en liquidation
judiciaire, en activité ou en plan de cession, élaborées
par un expert a la signature reconnue. Ces valorisa-
tions permettront de déterminer si la valeur en acti-
vité de 'entreprise est supérieure au gage détenu par
les créanciers bénéficiant de stretés ou de privileges.
Elles donneront également une indication sérieuse sur
les probabilités de succes du projet de plan. Le travail
des conseils a ce stade du dossier sera de démontrer la
faisabilité du plan.

Cette opinion, qui sera partagée avec la juridiction
et ses organes de procédure et certainement critiquée
par des parties prenantes, est évidemment essentielle
puisque 'ordonnance en fait une condition détermi-
nante du pouvoir du juge d’arréter le plan. Il en est de
méme du critere de viabilité de l'activité.

Il.La mobilisation des acteurs
de la restructuration

Toute situation de crise génere des tensions suscep-
tibles de vulnérabiliser entreprise. Il faut en consé-
quence étre capable de lever ces obstacles qui sur-
gissent du passé et de la peur de 'avenir.

Le premier émane souvent de lactionnariat. Toute
crise qui a pour conséquence de réduire les espérances
de revenus et de contraindre les actionnaires a sou-
tenir financiérement l'entreprise peut conduire 2 des
désaccords entre associés.

La directive Restructuration et Insolvabilité et 'ordon-
nance n° 2021-1193 du 15 septembre 2021 rappellent
que le dirigeant agit dans I'intérét social et doit proté-
ger les intéréts des créanciers, des clients, des salariés,
voire du marché avant de prendre en compte I'intérét
de l'actionnaire. Il est désormais possible d’envisager
dans le projet de plan d’affecter les droits de I'action-
naire pour lui retirer la possibilité d’étre un obstacle 2
des refinancements, des augmentations de capital, des
conversions en action ou i des modifications de ses
droits, y compris dans les conventions d’actionnaires.
En Pespece, il a été dans un premier temps envisagé
dans le projet de plan une augmentation de capital,
une modification des conventions d’actionnaires et la
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participation au capital des salariés. Pour étre mises
en ceuvre, ces modifications devaient étre acceptées
par les actionnaires existants. Elles pouvaient égale-
ment étre imposées par la juridiction (a I'exception de
la modification des conventions entre actionnaires),
aprés démonstration objective et justifiée de I'oppor-
tunité de faire I'application des conditions de I'article
L. 626-32, 1, 5°, du Code de commerce.

Laccord des actionnaires n'a pas été facile a obtenir.
11 a fallu toute I'énergie de la conciliatrice pour conte-
nir les parties dans un contexte amiable et ainsi faire
émerger une solution négociée. Cependant, il est cer-
tain que les nouvelles dispositions de I'ordonnance et
la possibilité d’obtenir judiciairement ce qui savérait
difficile & négocier ont pesé dans la balance et ont per-
mis d’aboutir & une solution amiable équilibrée, sans
recourir a I'arbitrage de la juridiction et & son pouvoir
redoutable. Tout comme les dispositions de l'article
L. 631-19-2 du Code de commerce, les nouvelles dis-
positions sur I'application forcée contre une classe de
détenteurs de capital constituent des leviers de négo-
ciation efficaces.

Pour solliciter ses créanciers, il faut construire un dia-
logue documenté et convaincant avec I'ensemble des
parties prenantes dans un calendrier « contraint ».

Quelle que soit la qualité de la documentation et des
explications fournies, des difficultés peuvent naitre,
vestiges de relations passées conflictuelles, de res-
sentiments que nourrissent certains : créanciers plus
exposés qu'ils ne 'auraient voulu, fournisseurs straté-
giques, tentant d’utiliser leur position de force pour
améliorer leur sort, clients inquiets de la pérennité de

la relation...

Nous constatons parfois avec surprise que le monde
des affaires n’est pas toujours un environnement o la
logique économique prévaut.

Le meilleur intérét des créanciers n'est pas toujours
celui de la meilleure proposition d’apurement qui a
été formulée, aussi crédible et réaliste soit-elle.

Quand ces difficultés sont aplanies, restent a aligner
intéré ’entreprise et ceux divers, voire contra-

les intéréts de |

dictoires, des créanciers et a les réunir en classes de

parties affectées en caractérisant ces intéréts communs.

Réussir une restructuration sous le régime de 'ordon-
nance du 15 septembre 2021, cest avoir une straté-
gie, Cest toujours anticiper car tout va trés vite, et
rechercher obstinément a construire un accord dans
un calendrier contraint.

Reste 4 chacun dutiliser ces outils avec clairvoyance
et bonne foi, bonne foi de la part de l'entreprise qui
demande des efforts a ses partenaires car elle estime
pouvoir raisonnablement recréer de la valeur 2 terme
mais aussi, bonne foi de la part du créancier qui ne
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devrait pas sopposer au plan dés lors qu’il lui permet
de recouvrer un montant au moins équivalent a celui
généré par la liquidation ou en plan de cession, sauf
pour lui & démontrer que I'analyse de la faisabilité du
plan est contestable.

Dans le dossier ABC Energy, une catégorie de créan-
ciers, essentiels a l'activité, a exprimé son désaccord
avec le projet de plan contre leur meilleur intérét des
créanciers, ce que ces créanciers savaient pertinem-
ment puisque le projet de plan décrivait trés précisé-
ment les conséquences d’un refus du plan pour toutes
les catégories/classes de créanciers.

Le prix de cession finalement obtenu, conforme aux
valorisations faites dans la phase préparatoire, n’a évi-
demment pas permis a ces créanciers d’arriver en rang
utile dans le cadre de la répartition du prix.

Ce vote, contraire au meilleur intérét des créanciers, a
nui aux autres créanciers qui eux avaient exprimé leur
soutien au projet de plan.

Cette issue parfaitement inattendue au regard des
projections révisées rappelle que nous ne sommes pas
dans une science exacte. Des facteurs autres qu'éco-
nomiques peuvent intervenir, humains ou politiques,
qui bouleversent une stratégie.

Lexpérience permet de s'adapter et de réagir vite pour
apprécier I'opportunité de sopposer ou d’accepter
une prise de position négative. Clest cette exper-
tise, acquise tant au travers du traitement de pro-
cédures américaines de Chapter 11 auxquelles jai
collaboré, que forgée lors des débats tenus au sein
de la Commission européenne pour le reglement
n° 2015/848, ou jintervenais comme expert, que
jai pu apporter au groupe ABC et partager avec les
organes de procédure et la juridiction.

Enfin, lanticipation est clé dans les procédures de
sauvegarde accélérée. Avant de saisir le président en
vue de demander I'ouverture d’une conciliation, il est
essentie] d’élaborer une documentation comptable
et juridique pédagogique, transparente et probante
qui prend en compte les contraintes et exigences du
cadre judiciaire, particuli¢rement alors que les notions
récemment introduites par 'ordonnance du 15 sep-

tembre 2021 ne sont pas encore maitrisées par tous.

Elle servira aux organes de procédure et aux juridic-

tions pour apprécier, entre autres, les critéres de faisa-

bilité du plan et de pérennité de I'activité ainsi que le
meilleur intérét des créanciers.

Cette documentation, qui doit étre parfaitement

objective, est indispensable a I'entreprise, son diri-

geant, ses actionnaires et aux conseils pour vérifier :

— le besoin de financement et le besoin de trésorerie ;

—la date probable et future de cessation des paie-
ments ;

— le calendrier possible de la conciliation en fonction
de cette date ;

— lexhaustivité du passif 4 traiter ;

— les hypothéses retenues pour construire le modéle
économique ;

—les mesures de restructuration envisagées et leur
impact et financement ;

— la faisabilité d’un plan classique sur dix ans ;

— la faisabilité d’un plan alternatif utilisant le vote des
classes de parties affectées et 'application forcée
interclasses ;

— les possibilités d’accorder des modalités de paiement
« équivalentes ».

Elle permet de :

— convaincre les actionnaires de la nécessité de parti-
ciper au financement, de consentir des efforts et/ou
de recourir 4 une telle procédure ;

— produire un rapport indépendant sur des prévisions
révisées qui critique, modifie ou valide les hypo-
theses de lentreprise ;

— produire les valorisations de 'entreprise en liquida-
tion, en « going-concern » et en plan de cession selon
les prévisions révisées ;

— trier les créanciers, de déterminer la communauté
des intéréts économiques entre eux pour créer les
classes de parties affectées et d’en justifier ;

— faire des propositions adaptées a chaque classe ;

— déterminer le meilleur intérét des créanciers ;

— démontrer la pertinence de la démarche aux créan-
ciers et leurs conseils et 2 la juridiction et organes
de procédure.
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Role du tiers indépendant dans le cadre d’une
procédure de conciliation en vue
d’une sauvegarde accélérée s

Jean-Michel Mart
Expert-comptable
Expert judiciaire pres la cour d'appel de Versailles

Associé fondateur d’03 Partners

Si les tiers indépendants experts financiers intervenaient déja dans les plus gros dossiers de res-
tructuration, leur intervention deviendra sirement encore plus incontournable dans le cadre des
procédures avec classes de parties affectées. En effet, lordonnance n® 2021-1193 du 15 septembre
2021 a érigé des notions financiéres en tant que pivot de Uapplication des dispositions légales : test
du meilleur intérét des créanciers, valeur liquidative, valeur en continuité, moyens similaires ou équi-
valents, autant de notions finalement peu juridiques mais essentielles pour la construction de plan
avec classes de parties affectées et leur arrété par une juridiction. Le role du tiers indépendant dans
le cadre de telles procédures sera d’apporter a Uentreprise, ses créanciers, aux organes de procédure
et a la juridiction, par un regard extérieur, objectif et critique, 'assurance de la faisabilité et de la
viabilité du projet proposé, ainsi que la démonstration du respect par le projet de plan des nouveaux

critéres légaux/financiers.

a qualité de tiers indépendant s'entend, dans

ce contexte, d'un ou de professionnels exté-

rieurs qui vont collaborer avec 'entreprise, ses
équipes et ses conseils habituels, expert-comptable et
commissaire aux comptes, et leur apporter ses/leurs
compétences et un regard extérieur pour revoir les
prévisionnels d’activité et de résultats, les valider ou,
en les critiquant, les faire évoluer vers plus de réalisme
et/ou d’objectivité.
Ce tiers, expert-comptable, dans cette phase amont,
collabore mais est indépendant des services de I'en-
treprise, de son expert-comptable et du commissaire
aux comptes. Le tiers indépendant est cependant mis-
sionné par lentreprise et son intervention est payée
par elle. Il n’est pas un expert désigné par une juridic-
tion. Son réle est de donner aux tiers, et a l'entreprise
elle-méme, la lecture la plus objective et sincére de la
situation et de ses perspectives. Il s'agit souvent de
donner des explications pour qu’'un systéme complexe
soit mieux compris.

Cette mission, on I'a vu, est préalable au déroulement
de la phase de conciliation. C’est une étape incontour-
nable sans laquelle il semble déraisonnable de s'enga-
ger dans une telle procédure aux délais trés courts et
d’en espérer un résultat positif.

Cette mission se déroule ensuite jusqu’au vote du plan
afin de pouvoir ajuster des prévisions ou de répondre
aux questions de créanciers ou de la juridiction.

l. Les objectifs de l'intervention
du tiers indépendant

Le tiers indépendant remplit plusieurs fonctions selon
quon s'adresse aux créanciers, aux organes de la pro-
cédure ou 1 la juridiction. Son intervention est égale-
ment indispensable & I'entreprise car il :

— collabore avec les équipes en interne et avec les
conseils de 'entreprise, expert-comptable et com-
missaire aux comptes, et pose avec délicatesse les
questions qui génent, pousse sans brutalité le mana-
gement dans ses retranchements, valide chaque
option, interroge et conseille. Parce qu’il est exté-
rieur, il dispose du recul nécessaire pour remettre en
cause le cas échéant des options retenues ;

— fournit une information fiable : aprés une phase de
constat de ses difficultés, durant laquelle I'entre-
prise est généralement peu communicante — ce que
déplorent collectivement ses partenaires, banques
ou fournisseurs principaux —, il est nécessaire de
reconstruire une relation de confiance. Les créan-
ciers veulent comprendre ot en est lentreprise,
quelle est la réelle nature des difficultés et quelles
sont les solutions envisagées. Tant qu’il reste dans
le flou, un créancier ne sera pas enclin a faire un
quelconque effort dont il ne comprend pas I'inté-
rét. De méme souhaitera-t-il comprendre les efforts
demandés aux autres créanciers et ceux auxquels se
sont engagés les actionnaires ;

— rassure : il est nécessaire que les créanciers, comme
les organes de la procédure et la juridiction, aient
aussi peu de doutes que possible sur le réalisme et
la pertinence des informations financiéres et juri-
diques qui leur sont données. Le tiers indépendant,
a la fois par sa technicité, son expérience et son
indépendance, doit apporter cette assurance. Il est
donc trés important que son rapport puisse tracer
les controles qu’il a effectués et, le cas échéant, les
ajustements qu’il a proposés ;

— calibre : ses travaux permettent de déterminer l'ef-
fort minimal A consentir par chacune des parties
prenantes, afin qu’il ne soit pas demandé aux créan-
ciers des sacrifices non nécessaires, mais aussi que le
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risque de devoir revenir leur demander des contri-
butions complémentaires soit minimisé ;

— valide ou infirme la faisabilit¢ d’un plan et le choix
courageux de U'entreprise et son dirigeant de s'en-
gager dans une période judiciaire complexe et exi-
geante et un plan d’une durée longue qui, nécessai-
rement, réduit les capacités de développement de
Pentreprise. Il doit en conséquence faire preuve de
fermeté quand son analyse le conduit & considérer
quun plan est irréaliste.

Sa réputation et la valeur de sa signature sont a ce prix.

[l.La compréhension du modele
économique et le diagnostic

Il est indispensable au tiers indépendant d’acquérir
une bonne compréhension du métier de U'entreprise
et de son modéle économique. La maitrise de ces élé-
ments sera déterminante par la suite tant pour la qua-
lité du diagnostic que pour la pertinence des mesures
correctives.

Dans le cas du groupe ABC, les éléments majeurs 4

retenir étaient les suivants :

— Iélectricité est un bien non stockable (du moins
a grande échelle et dans des conditions économi-
quement acceptables). Tout déséquilibre entre pro-
duction et consommation induit des perturbations
techniques potentiellement majeures sur le réseau.
Lélectricité est produite par divers moyens, dont les
colits de revient sont trés loin d’étre similaires. Le
colit de revient marginal du dernier électron pro-
duit est donc déterminant pour le prix de marché ;

— la demande prévisible d’électricité peut étre modé-
lisée avec une certaine finesse, mais des aléas, dont
le principal est la météo, peuvent venir perturber
cette prévision, parfois dans des proportions signifi-
catives. Lajustement se fait par les marchés, et donc
aux conditions de ceux-ci ;

— le marché de I'électricité s’est ouvert a la concur-
rence depuis plusieurs années. Toutefois, il demeure
trés fortement régulé pour plusieurs raisons :

—ce marché nest pas encore parvenu 2 une situa-
tion de maturité, et des dispositifs transitoires sont
encore jugés nécessaires pour en assurer la stabilité ;

— les contraintes techniques évoquées supra, alors que
le réseau électrique est unique, font que le dysfonc-
tionnement d’un seul opérateur pourrait avoir des
conséquences globales sur 'ensemble des acteurs du
marché ;

— et surtout, ['électricité est 4 la fois un bien de pre-
miere nécessité pour les consommateurs et un
intrant majeur pour l'industrie : elle affecte donc
un ensemble assez vaste de politiques publiques et
ne peut laisser les pouvoirs publics indifférents.

De ce fait, les mesures envisagées doivent systémati-
quement étre examinées au regard de leur conformité
a la réglementation spécifique du secteur.

lll. Uindependant business review

Lindependant business review (IBR) a été réalisé dans
un dialogue permanent entre le tiers indépendant,
les équipes, le dirigeant de I'entreprise et ses conseils.
Clest ainsi que les idées les plus pertinentes ont pu
émerger, le tiers expert conservant une attitude a la
fois impartiale et constructive.

Le diagnostic ainsi réalisé des difficultés rencontrées

par le groupe ABC peut se résumer ainsi :

—les perturbations causées par la crise du Covid-
19 ont eu un impact majeur, car elles ont rendu
partiellement inopérants les modeéles prédictifs de
consommation d’électricité développés par ABC :
2 des baisses brutales de la demande durant les
confinements, obligeant les opérateurs a brader sur
les marchés leur puissance excédentaire, a succédé
une reprise brutale de la consommation qui, dés le
milieu de 2021, a provoqué une vive croissance des
prix ;

— ces perturbations, qui ont affecté peu ou prou tous
les opérateurs du marché, ont eu des conséquences
particuli¢rement fortes sur le groupe ABC, qui
menait au début de 2020 une politique agressive de
croissance de ses parts de marché ;

—un incident ponctuel ayant conduit 4 la perte pour
2021 du droit de ABC Energy a l'accés régulé a
Iélectricité nucléaire historique (ARENH) (quota
de puissance des centrales nucléaires exploitées
par EDE mis a disposition des opérateurs alterna-
tifs dans des conditions de prix trés compétitives),
a eu des conséquences d’autant plus nocives qu’il
accroissait la dépendance de ABC Energy aux mar-
chés ;

—une série de chocs externes (voir ci-apres) a pro-
fondément et durablement déstabilisé le marché a
compter de 'automne 2021.

Face & cette série d’événements adverses, le groupe
ABC dispose d’un atout important : 'accés 4 un cer-
tain volume d’approvisionnements a des prix décorré-
lés du marché, du fait notamment de contrats avec des
producteurs, volume augmenté dés le début de 2022
par la réouverture de 'acces a TARENH.

Laxe stratégique du business plan était donc trouvé : il
fallait autant que possible contraindre la demande des
clients afin de la contenir dans I'enveloppe des appro-
visionnements hors marché, qui ne posaient pas de
problemes de rentabilité, et, a 'inverse, limiter dras-
tiquement les besoins sur le marché, dont les condi-
tions fin 2021 et 2022 ne permettaient pas d’escomp-
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ter une quelconque rentabilité. La décision a donc été
prise de stopper quasiment tout effort commercial de
prospection de clientele, jusqu'a ce que les marchés
aient pu retrouver une forme de stabilité.

Si le cap était clair, le calibrage fut complexe, les para-
métres retenus savérant obsolétes au fur et 3 mesure
de leur mise en modéle :

— divers événements externes ont conduit a la pro-
longation bien plus longtemps qu'initialement
anticipée de l'instabilité du marché de Iélectricité :
annonces successives sur I'indisponibilité d’une par-
tie du parc nucléaire ’EDE guerre en Ukraine ;

— les pouvoirs publics, soucieux d’éviter la répercus-
sion de ces faits sur le pouvoir d’achat des consom-
mateurs, ont fluctué dans les réponses & apporter,
celles envisagées s'avérant rapidement insuflisantes
et/ou trop onéreuses ;

— le constat de I'absence du soutien de certains créan-
ciers majeurs au plan de sauvegarde de ABC Energy
a également forcé A revoir celui de XYZ Energy.

Clest ainsi que quatre versions successives de I'IBR
ont été émises, afin de coller au plus prés d’une réalité
fluctuante.

En définitive, I'entreprise a souffert pendant deux
ans de la crise et il lui faudra trois ans pour retrou-
ver un équilibre d’exploitation, d’oti la nécessité d’'un
accompagnement progressif de la part des créanciers
et d’abandons de créance pour que le plan soit viable.

Tout au long de la procédure, conciliation ou sauve-
garde, 'accompagnement de I'expert, tiers indépen-
dant, sest avéré nécessaire pour expliquer les consé-
quences sur le modele de certains événements du
marché. Une note complémentaire a destination des
créanciers leur a écé transmise le 17 décembre pour
expliquer I'évolution du marché et donc des prévi-
sionnels.

De méme, le vote négatif de certains créanciers de
ABC Energy a contraint a la révision du modele
économique de sa sceur. Lexpert indépendant a db
reprendre les projections pour valider la viabilité du
plan malgré ce changement de modéle de groupe.

IV. Les valorisations

Quiil sagisse de déterminer le type de procédure
de traitement des difficultés, ou encore d’établir les
droits d’'une catégorie de créanciers, la réforme de
septembre 2021 des procédures collectives a consacré
l'idée, sur le terrain économique, que les décisions 2
prendre pouvaient, et devaient, étre appréciées sur la
base de critéres quantifiables, visant & la maximisation
de la valeur.

Clest ainsi que la loi appelle a établir la valeur d’entre-
prise sur la base de trois approches :

Bulletin Joly Entreprises en

difficulté e

—la valeur liguidative des actifs, qui sentend de la
valeur 2 laquelle les différents éléments cessibles de
son actif peuvent trouver preneur, isolément, sur le
marché ;

— la valeur globale de cession de lactif économique, qui
peut correspondre 2 la valeur du fonds de com-
merce de Uentreprise, telle quelle s'établirait dans
un plan de cession ;

—la valeur en continuité d'exploitation, qui est donc
sa valeur actuelle, compte tenu de ses perspectives,
telle quelle s'établirait dans le cadre d’'un plan de
continuation.

Ces valorisations reposent bien entendu sur le dia-
gnostic précédemment formulé, sur les mesures rete-
nues, y compris le cas échéant, les efforts sollicités des
créanciers et sur les modélisations financiéres présen-

tées dans 'IBR.

Plusieurs observations peuvent étre faites sur ces valo-

risations :

—les méthodes d’évaluation utilisées sont celles
usuelles (actif net réévalué, comparables, ratios,
discounted cash flow (DCF)...). Toutefois, en fonc-
tion des objectifs de chacune des valeurs établies,
les méthodes d’évaluation pourront différer d’une
valeur & lautre. Par exemple, la méthode DCEF sera
sans doute plus pertinente pour la valeur en conti-
nuité que pour les autres valeurs ;

— il y a lieu de tenir compte, de maniére proportion-
née, de la situation de l'entreprise et des risques
inhérents 2 la réalisation du plan. Cest ainsi, par
exemple, que la valeur « DCF » en continuité de
XYZ Energy a été actualisée avec un taux majoré de
quatre points pour tenir compte du poids du passif';

— il y a lieu d’analyser les éventuelles restrictions a la
cessibilité affectant certains actifs, et de les prendre
en compte. Ainsi, bien que les droits ARENH pré-
sentent, dans I'absolu, une valeur non négligeable,
il n’a pas paru possible de leur affecter une valeur
liquidative, leur cessibilité n’étant pas assurée ;

—en cas d’activités multiples, il convient en perma-
nence de s'interroger sur 'intérét d’une valorisation
globale ou segmentée, et de retenir dans tous les cas
l'option la plus favorable aux créanciers : ainsi, les
trois activités de XYZ Energy ont été considérées
distinctement en valeur liquidative, puisqu’il a été
retenu que lactivité d’agrégation pouvait susci-
ter un intérét particulier de repreneurs potentiels,
permettant d’en accroitre la valeur de cession. A
linverse, en valeur de continuité, il a été retenu que
ces trois activités formaient un ensemble cohérent,
dégageant des synergies suffisantes pour qu’il soit
préférable de les considérer comme un tout.

La présentation d’'un rapport d’évaluation étayé et
documenté, appuyé sur 'IBR, a permis d’éviter que
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le sujet des valeurs ne conduise & des contestations
de certains créanciers, ce qui elt & tout le moins été
contraire a 'intérét de la célérité de la procédure, fac-
teur qui avait été identifié comme majeur pour le bon
aboutissement de celle-ci.

Les évaluations réalisées par le tiers indépendant man-
daté par l'entreprise, pendant la phase préparatoire et
exploitées pendant la conciliation pour assurer une
juste information des créanciers et de la juridiction,

ont été revues et validées dans le cadre de la procédure
de sauvegarde par un expert judiciaire qui a pu trouver
dans la documentation fournie au soutien des travaux
du tiers indépendant les éléments lui permettant d’en
confirmer la pertinence.

Lensemble de ces travaux a abouti 2 un consensus
des créanciers sur les valorisations obtenues. Aucun
recours fondé sur une contestation des valeurs n’a été
porté devant le tribunal compétent.
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Une fois les besoins et contraintes de Uentreprise identifiés, il est nécessaire de faire le choix de la
procédure adéquate aux difficultés rencontrées. Lexercice des « avantages et inconvénients » de la
procédure de sauvegarde accélérée, rénovée par lordonnance n°® 2021-1193 du 15 septembre 2021, a
ainsi été effectué pour soutenir le choix de se placer dans un tel schéma procédural.

a complexité du modele économique et les

particularités du cycle de production de méme

que la place du groupe ABC sur le marché sont
autant de criteres qu'il fallait prendre en compte pour
faire le choix de la procédure, 'objectif étant, d’une
part, d’assurer la restructuration du groupe puis,
d’autre part, d’expliquer aux parties prenantes et aux
juridictions les options retenues, les raisons pour les-
quelles ce groupe devait étre préservé et le caractere
réaliste et faisable du plan.

Parallélement, parce qu'il s'agissait de la premiére mise
en ceuvre de 'ordonnance n° 2021-1193 du 15 sep-
tembre 2021, il a fallu élaborer 4 destination du diri-
geant du groupe, une présentation des avantages et
inconvénients de la sauvegarde accélérée pour lui per-
mettre de prendre sa décision.

|.Contraintes et besoins du groupe

Comme dans toute restructuration, le groupe ABC
faisait face a la fois a des contraintes liées a son activité
et a des besoins.

Tout d’abord au niveau des contraintes d’exploitation,
d’un c6té, Pactivité du groupe ABC est caractérisée
par une forte volatilité de sa clientele, surtout de la
clientéle de consommateurs B2C. D’un autre c6té, la
relation avec les producteurs d’énergie, acteurs essen-
tiels de 'exploitation, est fragilisée par I'emballement
du marché et la volonté des producteurs de rompre
ou renégocier les contrats existants pour bénéficier de
hausse des prix d’achat.

Le groupe ABC rencontrait également un besoin de
financement de sa croissance, renforcé par le contexte
de crise de marché généralisé. En revanche, aucune
restructuration sociale n’était envisagée. Lenjeu était
méme de préserver les équipes de collaborateurs et
d’éviter les fuites de compétences, valeur incorporelle
essentielle du groupe. Il était essentiel d’accompa-
gner au quotidien le management et les équipes pour

décrypter, comprendre, réagir aux multiples événe-
ments de la procédure.

ll. Avantages de la sauvegarde
accélérée

La procédure de sauvegarde accélérée, rénovée par

Pordonnance n° 2021-1193 du 15 septembre 2021,

présente de nombreux avantages, dont il est proposé
ici une énumération, qui ne se veut pas exhaustive.

Avantages pour le dirigeant tout d’abord, qui a la mai-
trise du processus et des propositions formulées aux
créanciers. Aucun plan concurrent ne peut étre pré-
senté. La procédure de sauvegarde accélérée n’entrai-
nant qu’un dessaisissement trés limité du dirigeant de
ses pouvoirs de direction. En outre, il n'existe aucun
risque de plan de cession. La continuité de la personne
morale est garantie et par conséquent des déficits fis-
caux reportables ou des comptes clients, ou encore
agrément ou autre accréditation.

D’un point de vue procédural également, la sauvegarde
accélérée présente quelques avantages. Tout d’abord,
la constatation d’un état de cessation des paiements
nest pas un frein 4 I'ouverture de la sauvegarde (accé-
lérée), grice au passage obligatoire par la procédure de
conciliation, dans la limite du délai de 45 jours, ce qui
suppose une analyse fine de la trésorerie disponible et
du passif de Uentreprise. La procédure préventive per-
met également au débiteur de bénéficier de mesures
dites de stand still de la part de ses créanciers et ainsi
de 'équivalent d’une période d’observation. Une fois
la procédure collective ouverte, le jugement d’ouver-
ture a les mémes effets qu’un jugement de droit com-
mun quant aux effets de la discipline collective (arrét
des poursuites, interdiction des paiements). Enfin,
la courte durée de la période d’observation (deux 2
quatre mois maximum) permet d’atténuer les préju-
dices causés & 'image de l'entreprise vis-a-vis de ses
clients et fournisseurs, ce qui limite ainsi les risques de
rupture de contrat.
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Pour finir, la sauvegarde accélérée « nouvelle formule »
présente plusieurs avantages inédits quant aux propo-
sitions quil est possible de faire aux créanciers. Tout
d’abord, cette « nouvelle » procédure est une procé-
dure 4 géométrie variable quant aux créanciers affectés
par la procédure. Exit les criteres légaux, le débiteur a
désormais le choix des créanciers dont les droits seront
modifiés, tout en veillant a faire ses choix sur la base
de critéres objectifs et vérifiables. Seuls ces créanciers
seront concernés par les effets du jugement d’ouver-
ture (C. com., art. L. 628-6"'). La procédure de sau-
vegarde accélérée est désormais obligatoirement une
procédure avec classes de parties affectées, sans condi-
tion de seuil (C. com., art. L. 628-1). Le syst¢me des
classes de parties affectées rend possible 'adoption de
plan méme en cas de refus d’'un créancier ou d’une
classe de parties affectées de propositions d’abandons
de créance (C. com., art. L. 626-31 et C. com., art.
L. 626-32). Les nouvelles dispositions permettent éga-
lement au tribunal, dans des conditions trés strictes,
d’arréter un plan prévoyant des modifications du
capital, méme contre 'avis des actionnaires (C. com.,

art. L. 626-32, 1, 5°).

Ill. Faiblesses de la sauvegarde
accélérée

La procédure de sauvegarde accélérée n'en demeure

pas moins une procédure collective qui entraine un

certain nombre de conséquences négatives pour I'en-
treprise.

1 Sur le caractére semi-collectif de la procédure de sauvegarde accélérée, v.
E-X. Lucas, « Les plans de sauvegarde et de redressement adoptés par les
classes de parties affectées », BJE janv. 2022, n° BJE200k9 ; J. Théron,
« Une procédure au service de I'anticipation : feu “la sauvegarde accélé-
rée”, vive la “sauvegarde anticipée” ! », BJE mars 2022, n° BJE200n5 ;
M. Menjucq et C. Peugnet, « La “nouvelle” procédure de sauvegarde
accélérée », RCC 2021, n° 6 ; R. Dammann et K. Malavielle, « Nouvelle
sauvegarde accélérée fusionnée : une procédure 2 la carte ? », D. 2021,
p- 293.

méthodologie et role des professionnels et des créanciers

On peut tout d’abord citer le caractére public de la
procédure, qui peut fragiliser 'image de I'entreprise
vis-3-vis de son marché et de ses partenaires. Le finan-
cement de la période d’observation est souvent cofi-
teux car le marché est restreint. La notation Banque
de France et celle aupres des sociétés d’assurance-cré-
dit est également quasi automatiquement dégradée du
fait de Uouverture de la procédure, rendant difficile le
financement postérieur a 'adoption du plan.

Certains avantages peuvent également étre des fai-
blesses de la procédure si celle-ci n'est pas correcte-
ment préparée. Du fait du calendrier bref de la procé-
dure collective, 'ensemble des travaux d’élaboration
du plan est déplacé pendant la phase de concilia-
tion, voire antérieurement. Lanticipation de toutes
les étapes procédurales est nécessaire pour respecter
les délais contraints de la sauvegarde accélérée, pour
laquelle aucun passage vers une procédure de sau-
vegarde ou de redressement de droit commun n’est
prévu en cas d’échec d’adoption du plan.

Enfin, il ne faut pas oublier que le recours 4 une pro-
cédure avec classes de parties affectées nécessite I'inter-
vention de conseils et experts financiers pour réaliser
les différentes évaluations requises pour l'application
des nouveaux textes (test du meilleur intérét des
créanciers, valorisations, viabilité et faisabilité), ce qui
représente un colit certain pour 'entreprise.

En outre, les nouveaux concepts introduits par I'or-
donnance du 15 septembre 2021 feront certainement
lobjet de difficultés d’application et d’interprétation
dans les premiéres procédures, pouvant donner lieu
a des recours.
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Lordonnance n° 2021-1193 du 15 septembre 2021 a rénové le régime de la procédure de la sauve-
garde accélérée en y faisant le siege de la transposition de la directive Restructuration et Insolvabilité.
Ouverte aux sociétés de toute taille, cette procédure est obligatoirement précédée d'une procédure de
conciliation, elle-méme en réalité précédée d'une phase d’'importants travaux préparatoires menés
par Uentreprise et ses conseils. Cette phase préparatoire permet de déterminer une stratégie de
négociation, les potentielles classes et plusieurs propositions de plan. Préparée également avec le
conciliateur désigné, la conciliation est ensuite le lieu d’échanges ouverts avec les créanciers, réunis
en catégories pour devenir des classes, afin de construire collectivement un projet de plan viable
et soutenable. L'objectif de la procédure de conciliation étant de réunir des marques de soutien des
créanciers affectés afin de démontrer au tribunal que le projet soutenu par Uentreprise est « suscep-
tible de recueillir, de la part des parties affectées a l'égard desquelles Uouverture de la procédure
produira effet, un soutien suffisamment large » (critére principal d’ouverture de la procédure de

sauvegarde accélérée posé par larticle L. 628-1, alinéa 2, du Code de commerce).

e groupe ABC disposait de deux établisse-

ments mais son centre décisionnel était situé a

Lyon. Ainsi, la préparation de la conciliation a
conduit & réfléchir au mode opératoire et principale-
ment 2 un traitement unique de cette procédure.

Dans le contexte de totale nouveauté des textes pour
toutes les parties prenantes, il a été demandé a la
commission des chefs de services financiers (CCSF)
du Rhéne d’accepter de centraliser 'ensemble des
échanges entre 'entreprise et les différentes adminis-
trations fiscales et sociales.

Cette centralisation favorisée par 'aide du commissaire
3 la restructuration et la prévention des difficultés des
entreprises (CRP) a largement simplifié les échanges
avec les administrations. La CCSF de Lyon, interve-
nant comme pilote, et le CRP Auvergne-Rhone-Alpes
ont fait ceuvre de pédagogie et se sont avérés étre des
alliés précieux pour gérer de telles procédures dans les
délais tres courts imposés tant par les textes que par les
contraintes du marché, et particuliérement en période
de fin d’année.

De méme, la premiére présidente de la Cour de cas-
sation avait fait application de l'article L. 662-2 du
Code de commerce et a reconnu qu’il était de I'intérét
de la restructuration et de la connexité des dossiers
des sociétés sceurs d’attribuer 2 la juridiction de Lyon
la compétence unique pour connaitre des procédures
préventives du groupe ABC. Cette décision emportait
également prorogation de compétence de la juridic-
tion lyonnaise pour connaitre des procédures collec-
tives des sociétés du groupe.

l.Saisine du président en vue
d’ouvrir les procédures
de conciliation

Le premier rendez-vous avec le président est déter-
minant. Il faut, dés cette étape, disposer de la docu-
mentation comptable permettant de faire preuve de
transparence et de pédagogie pour exposer 'ambition
de lentreprise et la faisabilité d’'un plan.

Clest ainsi que la requéte soumise au président du

tribunal le 22 novembre contient déja I'ensemble des

éléments justifiant I'opportunité de recourir aux dis-

positions de la sauvegarde accélérée avec classes :

— capacité du groupe 2 renouer avec la croissance et
les profits ;

— application de la régle du meilleur intérét des créan-
ciers, démontrant quun plan de cession n'est pas
une solution & privilégier.

Est ainsi sollicitée la désignation d’un conciliateur
ouvert, ayant une bonne compréhension des concepts
de droit anglo-saxon et réactif. Ce sera AJ Partenaires
en la personne de M¢ Ludivine Sapin. Le choix de
M Ludivine Sapin s'est imposé en raison de son expé-
rience professionnelle préalable d’avocat & New York.

Le caractére complet de la requéte et de la documen-
tation jointe doit permettre d’emporter la conviction
du président de l'intérét de faire application de ces
nouvelles dispositions.

Bien évidemment l'ensemble des pit¢ces mention-
nées dans l'article R. 611-22 du Code de commerce

Bulletin Joly Entreprises en difficulté o Septembre-Octobre 2022



Premiere sauvegarde accélérée avec classes de parties affectées :
méthodologie et role des professionnels et des créanciers

doivent étre réunies (comptes annuels, passif exigible,
actif disponible, état des dettes accompagné d’un
échéancier, plan de financement, prévisionnel, budget
de trésorerie). De méme la liste des parties invitées 4
la conciliation doit étre annexée.

Mais il a semblé important d’étre en capacité des ce

premier échange de disposer et de communiquer :

— une premiere version d’un projet de plan qui permet
de conclure 2 sa faisabilité, la viabilité de I'entreprise
et de comprendre la probabilité de 'application for-
cée interclasses ;

— attestation de 'exhaustivité des informations comp-
tables exploitées ;

— attestation de la date de cessation des paiements.

Parallelement 4 la requéte, une note exhaustive repre-
nant les travaux de révision contenus dans I'inde-
pendent business review (IBR), les valorisations et les
propositions initiales de plan a été rédigée qui a été
envoyée aux créanciers appelés a la conciliation dés
Iouverture en accord avec le conciliateur désigné.

Il.Préparation des classes
de parties affectées

D’une maniere générale, larticle L. 626-30, III, du
Code de commerce demande de répartir les créanciers
affectés pour les créances et droits nés antérieurement
a la date du jugement d’ouverture.

En outre, l'article L. 626-30, 111, exige que les parties
soient réunies au sein des classes « sur la base de cri-
teres objectifs vérifiables ».

De plus, le regroupement des parties affectées au sein
d’une classe doit étre fait sur la base « d’'une commu-
nauté d’intérét économique suffisante ».

Chagque classe doit étre constituée en considérant que
ce regroupement doit aboutir 4 une égalité de traite-
ment entre ses membres et une approche homogene.

Cette communauté d’intéréts provient donc égale-
ment du type de proposition qui sera faite aux parties
affectées d’'une méme classe. La proposition d’apu-
rement doit étre élaborée sur la base d’une analyse
objective de Pactivité, de ses contraintes et donc du
business plan qui en résulte.

A. De l'analyse exhaustive comptable vers
les classes

Afin de garantir aux créanciers et aux organes de la
procédure ainsi qu'au tribunal la prise en compte de
lintégralité du passif, Uexhaustivité a été assurée par
un logiciel ad hoc'.

1 Logiciel développé par Marc Chernet, expert-comptable, expert en sys-
témes d’information, associé fondateur d’O3 Partners.

Sur la base d’'une importation automatisée de la
balance comptable, ce logiciel permet, tout d’abord,
d’identifier de maniére certaine la totalité des créan-
ciers, sans attendre les déclarations de créances, et de
reprendre leur derniére position comptable 4 la date
la plus proche de la date d’ouverture de la procédure
de sauvegarde.

Le logiciel développé répond ainsi, dans des temps de
traitement trés brefs, aux obligations d’exhaustivité
du passif. Il propose une pré-affectation des créan-
ciers dans les classes déterminées a partir du radical du
numéro de compte du créancier. La liaison entre les
numéros du plan comptable et les classes assure une
premiére vérification automatisée de 'imputation du
créancier dans sa classe.

B. Réunion des créanciers selon les
critéres légaux et lintérét économique

Des classes ont été créées auxquelles ont été formulées
des propositions de paiement propres. Les explications
fournies avaient pour objet d’éclairer les créanciers sur
les raisons du regroupement au sein des classes et sur
le concept de communauté d’intérét économique.

Cette communauté d’intérét fédérant chaque classe a
été construite A partir de critéres vérifiables et objec-
tifs : les rangs de privileges, la nature de ces créan-
ciers, leur montant de créance, leurs droits, les stiretés
attachées, leurs intéréts financiers et économiques,
réglementaires et juridiques. Ainsi chaque créancier a
pu comprendre et identifier la classe 4 laquelle il est
rattaché.

Outre les criteres 1égaux de privileges, ont été pris en
compte des éléments de considération économique —
par exemple, les donneurs d’accés au marché, les
fournisseurs d’énergie, les fournisseurs d’énergie verte
(élément essentiel a la survie de 'entreprise), les petits
fournisseurs, les créanciers susceptibles d’accepter une
conversion de leur créance en capital... On aurait
également pu imaginer séparer les créanciers ayant
cessé leurs relations commerciales avec la société XYZ
Energy des autres créanciers.

Ce sont donc des critéres 2 la fois économiques et juri-
diques qui, conformément 2 la loi, ont servi a rassem-
bler les créanciers.

La spécificité du groupe ABC est que 'endettement &
traiter était presque majoritairement constitué aupres
de fournisseurs d’exploitation, donc chirographaires,
ou titulaires de dépdts de garantie inférieurs a leur
créance. Il ne sagissait pas d’une restructuration
financiére.

Lune des difficultés rencontrées dans la prépara-
tion des projets de plan est le besoin de mise a jour
constante des passifs 2 traiter en raison de I'augmen-
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tation de 'endettement a cause de 'emballement du
marché au cours du mois de décembre 2021.

Idéalement il aurait fallu que, dés la création des
classes dans la phase de conciliation, I'identification
des créanciers et du montant de leur créance soit pos-
sible, soit quelque trois mois avant I'ouverture de la
sauvegarde ce qui est comptablement et économique-
ment impossible, et plus encore quand le marché est
imprédictible.

Pour tenter d’étre le plus proche de la réalité, il a fallu
anticiper des montants de créance quand cela était
possible.

Mais a louverture de la procédure de sauvegarde, un
certain nombre de modifications a d{i étre apporté
aux classes construites dans la phase de conciliation
sans que cela ne bouleverse les équilibres et le sens du
vote.

lll. Phase préparatoire : création
de catégories de créanciers
ayant un intérét économique
commun

Dans cette phase préparatoire, de nombreux échanges
avec le dirigeant ont été nécessaires pour bien com-
prendre la nature de la relation entre chaque créancier
et Uentreprise. Dans le cas d’espéce, ce travail, qui doit
étre précis et exhaustif, était délicat et a fait I'objet de
nombreux allers-retours pour garantir la juste affecta-
tion des créanciers dans les classes constituées.

Faute de ce travail préparatoire, il ne sera pas possible
ultérieurement de répondre A une objection d’un
créancier ce qui peut conduire A une contestation,
frein au bon déroulement de la procédure.

Lanticipation est essentielle. Il est possible de créer
une classe particuliére pour un seul créancier. Il nest
pas possible de réunir de fagon arbitraire et sans
logique, plusieurs créanciers.

Dans la phase préparatoire de la procédure de la
société XYZ Energy, huit possibles classes de créan-
ciers ont été identifides.

Elles ne sont devenues classes de parties affectées
qu’apres échanges avec la conciliatrice et retraitement.

Clest ainsi que, in fine, seules quatre classes de parties
affectées ont été créées.

Les autres catégories identifiées, bien qu'ayant un
intérét économique commun, n'ont pas été affectées

par le projet de plan.

Créanciers ordinaires/sourcing d’énergie. Cette
catégorie réunissait les créanciers qui fournissent de
I'énergie & XYZ Energy via les marchés. Elle érait
composée de trois créanciers.
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Lintérét économique commun de ces créanciers était
de se voir proposer un abandon de créances et d’étre
susceptibles d’accepter de bénéficier pour le solde de
leur créance d’'un des moyens de paiement similaires
proposés par I'entreprise. 1l était également considéré
que ces créanciers devaient avoir a coeur de participer
au redressement d’un acteur impacté par les difficultés
du marché, qui peut & terme redevenir un client sol-

vable et fiable.

Cette catégorie sera transformée en classe de parties
affectées.

Créanciers indispensables : producteurs d’énergie
verte. Cette catégorie a été constituée pour réunir
les producteurs d’énergie verte qui disposent d’une
garantie & premiére demande.

Pour lentreprise, les créanciers de cette classe sont
au cceur de lactivité d’agrégation. Le maintien des
contrats et des garanties 3 premiére demande qui y
sont attachés est donc essentiel pour la poursuite de
Pactivité et latteinte des objectifs du plan de déve-
loppement.

Ladhésion de ces créanciers au projet de redressement
du groupe était déterminante pour I'adoption du plan
et conditionnait le futur de lentreprise.

Lintérét économique commun des créanciers de
cette classe, au-delad de percevoir tout ou partie de
leurs créances, réside dans le fait de maintenir leurs
débouchés ainsi que leur relation privilégiée avec un
agrégateur clairement identifié comme un acteur res-
ponsable de I'énergie verte et de parier sur le dévelop-
pement du groupe ABC.

Eu égard aux enjeux, il a été décidé avec le concilia-
teur et en accord avec les classes de parties affectées
créanciers qui ont participé au vote que cette catégo-
rie de créanciers, vitale pour l'entreprise, ne serait pas
affectée.

Partenaires financiers : Banques titulaires de préts
garantis par I’Etat et financement Bpifrance. Les
établissements financiers qui bénéficient d’une garan-
tie de I'Etat (PGE) en cas de défaillance de 'emprun-
teur 4 hauteur de 90 % ont un intérét économique
commun évident.

Cette classe était initialement composée de deux éta-
blissements bancaires. Bpifrance a ensuite demandé,
dans le cadre des échanges au cours de la conciliation,
3 étre incorporée A cette classe considérant qulelle
avait des enjeux économiques équivalents, ce qui a été
accepté par toutes les parties concernées.

Cette catégorie sera transformée en classe de parties
affectées.

Créanciers privilégiés publics. Cette classe, créée
dés lorigine, comme le rapport au président de la
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République l'avait suggéré, réunit les créanciers éta-
tiques ou institutionnels. Par la nature des privileges
dont ils bénéficient, ils représentent des droits assez
proches. Ils peuvent consentir des étalements mais
plus difficilement des abandons de créance (C. com.,
art. D. 626-9 et s.) bien que la question se soit posée
de la capacité d’'imposer a ces créanciers un cross class
cram down.

Cette classe était composée de 'URSSAF ainsi que du
service des impdts des entreprises (SIE) du Rhéne.

Lintérét économique commun des créanciers de cette

classe a été ainsi défini :

— percevoir 100 % de sa créance ;

— limiter les conséquences désastreuses pour les clients
finals de la défaillance d’'un opérateur alterna-
tif fournisseur d’énergie verte auprés de 150 000
clients particuliers et 8 000 entreprises ;

— réduire le transfert 4 I'Etat du cott de substitution
par l'opérateur historique ;

— réduire 'impact social et préserver 'emploi de 110
salariés.

Créanciers privés - organismes sociaux. Cette
catégorie a proposé le regroupement des organismes
sociaux privés : mutuelles, complémentaire retraite,

etc.

Lintérét économique commun des créanciers de cette
classe réside dans le fait de réduire I'impact social et
préserver 'emploi de 110 salariés.

Cette catégorie sera effectivement transformée en
classe de parties affectées.

Créanciers indispensables a ’accés au marché. Une
catégorie a été créée qui avait vocation 2 réunir les
acteurs, créanciers de XYZ Energy qui lui donnent

acces au marché de I'électricité.

Lintérét économique commun de ces créanciers est
qu’ils ne peuvent pas avoir de prise d’intéréts dans les
sociétés de fourniture d’énergie (régles européennes
de libéralisation du marché). De plus, ces créanciers-
cocontractants essentiels A lactivité devraient tous
soutenir leur client, afin d’étre en adéquation avec
leurs engagements en mati¢re de responsabilité socié-
tale et environnementale, et avec les exigences d’ac-
tions en faveur de la transition écologique.

Créanciers titulaires de petites créances. Cette caté-
gorie a regroupé les créanciers titulaires de créances
inférieures & un certain seuil, fixé en lespece 2
10 000 €, apres étude de la balance et du nombre
de tout petits créanciers. Il s'agit de petites entreprises
pour lesquels un défaut de paiement aurait des effets
disproportionnés ou de fournisseurs étrangers, insen-
sibles aux arguments de droit frangais et dont l'arrét
de la prestation causerait une nuisance importante

Bulletin Joly Entreprises en

difficulté e

voire une incapacité de fonctionnement (Google par
exemple).

Il a écé considéré dans le cadre de la conciliation que
absence d’efforts significatifs demandés A ces créan-
ciers devait les exclure des classes de parties affectées.
En contrepartie, il a été veillé a ce que cela soit I'objet
d’une communication transparente aupres des autres
créanciers appelés a voter pour que cette décision ne
soit pas source d’oppositions. Elle ne I'a pas été.

IV. Evolution des classes
et des propositions pendant
la conciliation

Les classes retenues. Aprés échanges avec la concilia-
trice et ses collaborateurs, il a été convenu de ne pas
retenir les huit catégories de créanciers comme par-
ties affectées. Ont été validées quatre classes de parties
affectées.

A ainsi été prise en compte la réaction de certains
créanciers sur la classe 2 laquelle ils étaient ractachés.
Clest ainsi que la classe des établissements financiers
a réuni tous les établissements de crédit compte tenu
des similitudes dans les produits financiers (préts
garantis par des fonds publics) rappelées par I'un des
établissements.

De méme, pour des raisons pratiques et afin de ne
pas rendre inutilement complexe la circularisation
des modalités du plan a ensemble des créanciers, il
a été fait le choix par la conciliatrice de considérer
que les propositions de délai de paiement inférieur
a six mois ne constituaient pas une affectation subs-
tantielle des droits des créanciers justifiant de consti-
tuer une classe de parties affectées, ce qui a exclu la
catégorie des créanciers titulaires de petites créances,
créanciers indispensables 4 'accés au marché et pro-
ducteurs d’énergie verte des parties affectées et par
conséquent de la discipline collective de la procédure
de la sauvegarde (C. com., art. L. 628-6). Clest cette
régle trés pragmatique que retiennent également les
juridictions anglo-saxonnes afin, notamment, d’éviter
toute manipulation dans la création de classes dites de
convenance.

Ainsi, les classes de parties affectées de XYZ Energy
auxquelles le projet de plan a finalement été présenté
étaient structurées comme suit :

Classes de parties affectées

Créanciers ordinaires

Etablissements de crédit
(PGE et autres préts assimilés)

Créanciers privilégiés publics

Privilégiés privés (organismes sociaux)
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Exclusion de créanciers : une procédure semi-col-
lective. En application des dispositions de larticle
L. 628-6 du Code de commerce, les créanciers exclus
ne sont pas soumis aux effets attachés & I'ouverture
de la procédure de sauvegarde et notamment de disci-
pline collective.

En totale transparence avec les classes de parties affec-
tées, ont été exclues de ce plan les catégories suivantes :

Catégories de créanciers non affectés

Producteurs d'énergie verte

Créanciers indispensables a l'accés
au marché

Créanciers titulaires de petites créances

Sans opposition des classes de parties affectées, ces
créanciers ont été payés dés la fin de la période d’ob-
servation et aprés 'adoption du plan.

Préparation des propositions d’apurement. Une
fois établis les regroupements objectifs des créanciers
au sein de classes, on peut élaborer des propositions
au bénéfice de chaque catégorie, mais également choi-
sir de ne pas en faire A certaines sur la base de critéres
objectifs. La méme proposition doit étre faite a tous les
créanciers de la méme classe. Gréce aux prévisionnels

Catégories de

Proposition 1

créanciers (20/12/2021)

Classe des Paiement de 20 %
créanciers ordi- | en 3 ans et equitisa-
naires/ sourc/ng | tion du solde (paie-
d’énergie ment par moyens
similai-res)

Proposition 2
(29/12/2021)

Paiement de
50 % en 5 ans et
abandon de 50 %

d’exploitation et a 'IBR, il a été dégagé la capacité de
remboursement de la société.

Laccroissement du passif sur les derniers mois de
Pannée 2021 imposait de demander aux principaux
créanciers des abandons de créances.

De maniere 2 démontrer la bonne foi de la société
et de facon 4 ne pas sexposer 4 un vote négatif de
ces créanciers pour leur avoir demandé un effort trop
important, il a été réfléchi aux moyens similaires de
paiement qui pourraient leur étre proposés (C. com.,

art. L. 626-32, 3°).

Ont ainsi été envisagées des modalités d’equitisation
(la mise en fiducie de bon de souscription d’action
au bénéfice des créanciers acceptant un abandon par-
tiel de créances) et d’abandons sous clause de retour a
meilleure fortune.

Ces réflexions ont fait 'objet de nombreux échanges
constructifs avec les conseils des créanciers pour arri-
ver 4 rapprocher les positions sans compromettre la
faisabilité globale du plan. Au-dela des chiffres, il a
fallu démontrer la bonne foi du dirigeant et sa volonté
de redresser l'entreprise sans nuire aux créanciers.
Apres trois propositions et a l'issue du délai accordé
par la conciliation, leur soutien a été recueilli.

Projet de plan
accepté par

Proposition 3 les classes et

(11/01/2022) le tribunal de
commerce de
Lyon
Paiement de 50 % | Proposition
en 5 ans et aban- | acceptée

don de 50 % sous
clause de retour a
meilleure fortune
a lissue du plan
(Re)constitution
des dépdts de
garantie contrac-
tuels

Créanciers
producteurs
d’énergie verte

- Ne pas appeler
les garanties ban-
caires

- Maintien des
relations commer-
ciales

- Paiement de
100 % sur une
période de 6 mois

Ont finalement
été exclus des
classes de par-
ties affectées
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Projet de plan
accepté par

Catégories de Proposition 1 Proposition 2 Proposition 3 les classes et
créanciers (20/12/2021) (29/12/2021) (11/01/2022) le tribunal de
commerce de
Lyon
Classe des Paiement de 30 % | Sans modifica- | Sans modification | Cette classe a
banques [PGE | du nominal des tion voté majoritai-
et assimilés) préts sur la du- rement contre
rée initiale des le plan. Le plan
encours, et aban- lui a été imposé
don du solde
Classe des - Paiement de|Sans modifica- | Sans modification | Propositions
créanciers pri- | 100 % sur 10 ans tion acceptées
vilégiés publics | - Acceptation que
les paiements des
classes moins

garanties  soient
opérés en concur-
rence en termes de
quanta et chrono-

logie
Classe des Paiement de | Sans modifica- | Sans modification | Propositions
privilégiés 100 % sur 10 ans | tion acceptées
privés et acceptation que
(organismes les paiements des
sociaux) classes moins

garanties  soient
opérés en concur-
rence en termes de
quanta et chrono-

logie
Créanciers - Maintien des Ont finalement
indispensables | relations commer- été considérés
alacces au ciales et des condi- comme  hors
marché tions de paiement classes de par-
- Paiement de ties affectées

100 % sur une
période de 6 mois

Créanciers titu- | Paiement de 100 % Ont finalement
laires de petites | sur une période de été considérés
créances 6 mois comme  hors
(Créances classes de par-
<a 10 K€) ties affectées

Démonstration du meilleur intérét des créanciers. 1l est donc nécessaire de préparer des valorisations
Les nouvelles dispositions de 'article L. 626-31, 4°,  d’entreprise, comprises, partagées et acceptées par les
du Code de commerce, dites de test du meilleur inté-  créanciers pour éviter tout recours et entrainer I'adhé-
rét du créancier, imposent & une société qui souhaite  sion au projet de plan.

présenter a ses créanciers un projet de plan de démon-  Daps e cas du groupe ABC, l'associé d’O3 Partners,
trer objectivement que le projet de plan est économi-
quement plus favorable pour le créancier quun scéna-
rio liquidatif.

expert-comptable, inscrit sur la liste d’experts judi-
ciaires a procédé aux valorisations d’entreprise : valeur
liquidative, valeur en plan de cession et valeur en
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poursuite d’activité (going-concern) une fois déterminé
un modele économique crédible dans un environne-
ment chaotique.

Grice 2 la clarification des rangs des créanciers par la
nouvelle rédaction de l'article L. 643-8 du Code de
commerce, il est désormais plus simple pour un créan-
cier de comparer sa situation en liquidation judiciaire
et dans le cadre du plan proposé.

En lespéce, pour les sociétés du groupe ABC, les
valeurs d’entreprise étaient finalement faibles car leur
activité repose principalement sur les savoir-faire et
compétences des équipes, valeurs incorporelles diffici-
lement valorisables. La valeur des fonds de commerce
était largement pénalisée par le caractére tres vola-
tile de la clientele. De facon évidente il avait pu étre
conclu que le meilleur intérét des créanciers n’était pas
dans la solution de cession ou de liquidation.

Possibilité d’accord forcé interclasses. Les procé-
dures avec classes de parties affectées permettent aux
juridictions d’imposer un plan 4 un créancier ayant
formellement refusé la proposition du projet de plan,
une révolution par rapport aux procédures de droit
commun.

Cependant, ce passage « en force » du tribunal nest
concevable que sl a été préalablement justifié et
démontré objectivement que cette décision n'est pas
contraire aux intéréts des créanciers récalcitrants.

Les conditions d’une application forcée interclasses
sont strictes et énumérées a larticle L. 626-32 du
Code de commerce.

Comme pour le test du meilleur intérét des créanciers,
les valorisations sont au cceur de la démonstration.

Le plan peut étre adopté par le tribunal s'il a été
approuvé par une majorité de classes de parties affec-
tées autorisées & voter, a condition quau moins une
de ces classes soit une classe de créanciers titulaires de
stiretés réelles ou ait un rang supérieur a celui de la
classe des créanciers chirographaires.

Cétait le cas en 'espéce.

Dans le cadre des travaux préparatoires, des argu-
mentaires avaient été construits qui auraient permis,
dans 'hypothése d’une opposition d’'un créancier, de
démontrer au tribunal que les créanciers de la classe
des créanciers ordinaires auxquels était demandé un
abandon de créances, nétaient pas moins bien trai-
tés que les autres créanciers. Cest & cette fin qu’a été
recherché le moyen de paiement équivalent de nature
A les satisfaire et qu'une clause de retour & meilleure
fortune a été intégrée dans les propositions.

De méme un argumentaire avait été développé per-
mettant, le cas échéant, de plaider 'application du II
de larticle L. 626-32 en justifiant la nécessité de pas-
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ser outre un vote négatif dans la mesure ot la faible
valeur des fonds démontrait sans ambiguité que le
plan ne portait pas une atteinte excessive aux droits
ou intéréts de parties affectées.

La phase de conciliation a pour but de recueillir un
soutien suffisamment large des créanciers rendant
probable I'adoption d’un plan de sauvegarde accélérée
en deux a quatre mois. En clair, il faut convaincre les
créanciers appelés a participer a la conciliation de la
viabilité¢ du plan élaboré et de l'intérét pour eux des
modalités d’apurement qui leur sont proposées, afin
que la phase de la procédure de sauvegarde accélérée
soit ensuite une simple formalisation de leur accord.

La conciliation suppose un important travail pré-
paratoire en amont 2 élaborer en quelques semaines
puis un travail de conviction pendant les semaines de
conciliation ol la transparence et I'exhaustivité des
informations recueillies puis communiquées convain-
cront ou non les créanciers, leurs conseils et les man-
dataires de justice et juges, une fois ceux-ci désignés.

Apres avoir convaincu le président du tribunal de la
capacité de l'entreprise 4 élaborer un plan et de ce que
la date de cessation des paiements n’était pas anté-
rieure de plus de 45 jours 2 sa saisine, la conciliation
a été ouverte.

Quand une telle procédure s'inscrit dans le cadre plus
large d’une sauvegarde accélérée, elle impose que soit
rapidement créé entre tous les acteurs qui doivent col-
laborer un climat de confiance favorable 4 la sauve-
garde et 4 la pérennité de I'entreprise et de son emploi.

En lespéce, le contexte de crise de I'énergie et de
hausse des prix qui a fait perdre toute logique écono-
mique et bouleversé les prévisionnels initiaux n’a pas
permis 'adhésion immédiate du conciliateur et de ses
équipes. Il a fallu gagner cette confiance dans le cadre
d’échanges transparents, honnétes, critiques mais tou-
jours constructifs.

V.Issues des conciliations

A Pissue de la période de conciliation, les chances de
succes de la procédure de sauvegarde sont connues.
Alors quil s'agissait d’un groupe, on aurait pu antici-
per une évolution et une issue paralléle pour les deux
propositions de plans, pourtant construits selon les
mémes modeles et hypothéses d’évolution du marché.
Il W’en a rien écé.

Dans le cadre du dossier XYZ Energy, a la suite de la

consultation menée sous I'égide de la conciliatrice, les

créanciers invités aux discussions ont répondu majo-

ritairement ne pas avoir d’objection quant a la classe

A laquelle ils étaient rattachés, et aux modalités d’apu-
R

rement de leurs créances proposées a cette classe et
enfin soutenir le projet de plan présenté, permettant
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A la conciliatrice de soutenir la demande d’ouverture
d’une sauvegarde accélérée avec classes de parties
affectées. Une demande d’ouverture de sauvegarde
accélérée a été déposée au grefle le 16 décembre 2021.

Dans le cadre du dossier ABC Energy, la société a
bénéficié des mémes travaux préparatoires et a su
convaincre ses créanciers publics et certains créan-
ciers privés qui ont exprimé leur soutien au projet de
plan. La regle du cross class cramdown aurait pu trou-
ver 12 aussi a s'appliquer. Cependant, trois créanciers

essentiels a activité ont manifesté leur refus de facon
brutale et inattendue. Face a 'absence de soutien des
créanciers principaux et essentiels 4 la poursuite de
Pactivité, le dirigeant a fait le choix de ne pas deman-
der au tribunal d’exiger que soient mises en ceuvre les
conditions d’un cross class cramdown et a accepté 'ou-
verture d’un redressement judiciaire en vue d’organi-
ser un plan de cession.

Bulletin Joly Entreprises en difficulté e Septembre-Octobre 2022

59



60

Le role du conciliateur : chef d’orchestre

et maitre du temps eez0

Ludivine SapIN
Administrateur judiciaire
AJ Partenaires

Lauriane DurFour

Titulaire de 'examen d’aptitude a la profession d’administrateur judiciaire

Collaboratrice AJ Partenaires

Frédéric PEYRIN
Collaborateur - responsable pole prévention
AJ Partenaires

Cadre amiable - étape clef pour le succés de la procédure de sauvegarde accélérée. La conciliation est
un préalable obligatoire et indispensable a la mise en place de la procédure de sauvegarde accélérée.
En effet, les délais de cette derniére sont extrémement courts et nécessitent donc une préparation
du projet de plan le plus en amont possible. L'article ci-aprés décrit les différentes étapes mises en

ceuvre pendant la conciliation du dossier XYZ.

es deux notions clefs qui vont permettre de

guider et d’orienter les discussions au cours de

la procédure de conciliation sont celles de la
constitution de « classes représentatives d’une com-
munauté d’intérét économique suffisante » (C. com.,
art. L. 626-30, III) et « le soutien suffisamment large »
(C. com., art. L. 628-1) des classes affectées par les
dispositions du plan.

|.Comprendre et valider le modele
économique

Le conciliateur doit sans délai simprégner du dossier
pour établir son propre diagnostic de la situation de
Ientreprise.

Les échanges permanents avec la société, en la per-
sonne de son dirigeant, et ses conseils ont pour but
de comprendre si la démarche de I'entreprise tendant
a Pouverture d’une procédure de sauvegarde accélérée
est crédible.

Les informations sur la nature de l'activité exercée, les
causes des difficultés, la consistance et le montant du
passif ainsi que les premicres bases du plan de sauve-
garde accélérée doivent étre recueillies et analysées au
regard des premiers budgets d’activité et de trésore-
rie de entreprise. Ils sont soumis 2 la critique et aux
questionnements du conciliateur.

Une fois la crédibilité et le bien-fondé d’un tel plan
établis, la phase de validation et consolidation du
projet de plan et de constitution des classes de parties
affectées peut démarrer.

Les éléments suivants sont vérifiés :

—la liste exhaustive des créanciers et des créances
assorties des garanties éventuelles ;

— la copie des garanties et conventions de subordina-
tion ;

— la compréhension des critéres sur la base desquels les
communautés d’intéréts ont été élaborées ;

—les prévisionnels de trésorerie et d’activité sur
12 mois et le plan de financement intégrant les pro-
positions de remboursement de chacune des classes
de parties affectées.

Le conciliateur établit son plan d’action dans le calen-
drier extrémement bref que lui imposent les textes
et qui doit prendre en compte des délais nécessaires
aux fins d’engager les discussions avec les créanciers
de lentreprise et de recueillir la preuve d’un « soutien
suffisamment large » de la part des classes de parties
affectées. En pratique, cette phase est rythmée par les
échanges avec 'entreprise et ses conseils sur les travaux
et hypothéses car le conciliateur doit étre convaincu de
la qualité et de I'objectivité des travaux préparatoires.
En lespéce, les difficultés pour stabiliser les projec-
tions comptables en raison des évolutions du marché
ont imposé des échanges quotidiens pour comprendre
les enjeux et les conséquences sur le modele écono-
mique de entreprise du fait que le secteur de 'énergie
connait une crise sans précédent avec une fluctuation
des prix constante obligeant une actualisation quasi
quotidienne des budgets.

Le besoin d’un independent business review (IBR) et
d’une valorisation de I'entreprise en amont des dis-
cussions avec les créanciers pour I'appréciation de la
notion du « meilleur intérét des créanciers » ou du best
interest test s'est posé.

Dés la phase de conciliation, une valorisation de 'en-
treprise a été établie afin de pouvoir échanger de fagon
transparente lors des discussions préliminaires avec les
créanciers.

Le conciliateur insiste 4 cet égard sur la notion d’ex-
pertise « indépendante » devant étre réalisée par un
cabinet d’experts autonome et reconnu.
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Il. Apprécier le caractere
raisonnable des propositions

Ainsi, les hypothéses retenues par les conseils et la
société ont été analysées et critiquées par le concilia-
teur afin qu’il se fasse sa propre opinion sur la crédi-
bilité du modéle. La détermination des classes et le
rattachement des créanciers ont également fait 'objet
de nombreux échanges et ajustements afin de parvenir
in fine & un consensus sur la constitution de « classes
représentatives d'une communauté d'intérét économique
suffisante » (C. com., art. L. 626-30, III).

Les discussions avec I'entreprise et ses conseils ont été
menées de maniére constructive.

I1l. Gérer les relations avec
les créanciers en fonction
d’un calendrier contraint

Ces premiéres étapes passées avec succes, le conci-
liateur a pu inviter les créanciers, par classe, & une
premicre réunion d’information et leur transmettre
le projet de plan établi par I'entreprise contenant les
propositions formulées 4 chacune des classes affectées
et non affectées.

Cette premiere réunion sest principalement concen-
trée sur le besoin d’informations exprimé par les créan-
ciers. Ces derniers attendaient des explications sur
lutilisation de cette procédure, les dispositions 1égis-
latives applicables, les modalités de constitution des
classes, les étapes, le calendrier et 'objectif poursuivi.
Cette phase pédagogique et de transmission d’infor-
mations est essentielle pour la bonne compréhension
du dossier par les créanciers, réunis par classes.

Dans la mesure ou ils ont connaissance de l'intégra-
lité du projet de plan et des modalités de traitement
des autres catégories de créanciers, affectées et non
affectées, cette phase permet également d’entendre
les doutes éventuels des créanciers sur la faisabilité du

plan.

Clest au conciliateur de recueillir 'expression du sou-
tien des créanciers.

Plusieurs réunions ont dfi étre organisées pour obtenir
'adhésion des créanciers a la derniére version du pro-
jet de plan, fruit de la prise en compte des remarques
et demandes d’ajustements des créanciers.

Il est important de rappeler réguli¢rement aux créan-
ciers, comme a 'entreprise, I'importance de parvenir
au point de convergence, permettant au conciliateur
de démontrer au tribunal I'existence d'un « soutien
suffisamment large ».

Ce soutien est déterminé par le nombre de créanciers
favorable au plan mais s'analyse également au regard
de leur poids économique vis-3-vis de I'entreprise.

IV. Veiller a réduire les risques
d’opposition

Il est & cet égard essentiel de sassurer du soutien des
principaux acteurs et fournisseurs stratégiques qui
gravitent autour de 'entreprise, de préserver ou réta-
blir un climat de confiance.

Les délais de la procédure de sauvegarde accélérée sont
extrémement courts et contraints.

Le conciliateur doit anticiper et veiller & prévenir les
risques de contestations et oppositions de la part de
créanciers affectés par le plan.

En effet, les oppositions susceptibles de donner lieu
a recours pourraient venir compromettre les chances
d’adoption du plan dans les délais prévus.

De méme la notion de cessation des paiements ne
peut étre un sujet de contestation dans la mesure ot
Pouverture de la conciliation a eu pour effet de figer
cette date 2 moins de 45 jours de la saisine du pré-
sident de la juridiction (C. com., art. L. 628-1, al. 5).

En Pespéce, le conciliateur a pu, par la suite, faire état
devant la juridiction d’un soutien suffisamment large
de la part des créanciers affectés permettant 'ouver-
ture de la procédure de sauvegarde accélérée.
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Les étapes de la procédure de sauvegarde
accelérée de XYZ Energy s

Ludivine SapIN
Administrateur judiciaire
AJ Partenaires

Lauriane DurFour

Titulaire de 'examen d’aptitude a la profession d’administrateur judiciaire

Collaboratrice AJ Partenaires

Application stricte des dispositions légales pour le bon déroulé de la procédure de sauvegarde accé-

lérée et de son aboutissement.

La procédure de sauvegarde accélérée se compose de plusieurs étapes indispensables ainsi que de

divers délais retranscrits ci-aprés.

e soutien suffisamment large de la part des

principaux créanciers ayant été sécurisé pen-

dant la conciliation, en amont de 'ouverture
de la procédure de sauvegarde accélérée, cette phase
judiciaire doit permettre de se conformer, sur un plan
formel et juridique, aux dispositions législatives per-
mettant iz fine la présentation du plan au tribunal.
Ladministrateur judiciaire est investi & ce titre d’un
role clef quant & la détermination et au respect du
calendrier procédural.

En Pespece, il est rappelé ici les grandes étapes de la
procédure.

A la suite de la demande de sauvegarde accélérée

déposée par lentreprise le 16 décembre :

—19 janvier 2022 : jugement d’ouverture de la sau-
vegarde accélérée ;

* période dobservation de la sauvegarde accélérée :
deux mois minimum (quatre mois au plus) — du
19 janvier au 19 mai 2022 — (C. com., art. L. 628-
8);

* dés Pouverture de la sauvegarde accélérée (SA) :
remise de la liste du passif (affecté ou non affecté)
certifiée par le commissaire aux comptes & 'admi-
nistrateur judiciaire (C. com., art. R. 626-56) ;

— 28 janvier 2022 au plus tard (J+10 du jugement

douverture) : dép6t au greffe des listes des créances
de chaque partie affectée ayant participé 2 la conci-
liation et certification du commissaire aux comptes
de la liste (C. com., art. L. 628-7 et C. com., art.
R. 628-8) ;
e importance du contrdle récurrent du passif par
Padministrateur judiciaire jusqu’a la derniére version
déposée et certifiée afin de s'assurer de la conformité
des passifs avec ceux prévus au projet de plan soumis
aux classes de parties affectées ;

— 16 février 2022 : 'administrateur judiciaire avise
chaque partie affectée quelle est membre d’une
classe, par tout moyen (C. com., art. R. 626-55,
al. 1), lui demande s’il existe un accord de subor-
dination conclu avec d’autres créanciers et I'informe
sur les moyens de communication dans le cadre de la
procédure (voie électronique retenue par exemple) ;

* pour les créanciers, jusquau 26 février (J+10 4
compter de la réception de lavis de ['administrateur
Judiciaire) pour communiquer les éventuels accords
de subordination (C. com., art. R. 626-55, al. 4, et
C. com., art. L. 626-30, II) ;

— 7 mars 2022 (au moins 21 jours avant la date de vote
du plan — C. com., art. R. 626-58, I, et C. com.,
art. L. 626-30, V) : notification par 'administrateur
judiciaire aux classes de parties affectées du mon-
tant de leur créance, des modalités de répartition
en classes et de calcul des droits de vote. En paral-
lele, le mandataire judiciaire et le ministére public
sont informés. Information des deux créanciers
(par classe) titulaires des droits les plus importants
de leur possibilité de se faire désigner scrutateur
(C. com., art. R. 626-60) ;

* en paralléle, transmission du projet de plan aux
classes (C. com., art. L. 626-30-2 dispose en son
quatriéme alinéa que « les classes de parties affec-
tées (...) se prononcent sur ce projet, le cas échéant
modifié, dans un délai de vingt A trente jours suivant
la transmission du projet de plan ») ;

* délai de contestation par les créanciers (saisine du
juge-commissaire) : 10 jours 4 compter de la noti-
fication ;

* invitation du mandataire judiciaire et du CSE a
« présenter leurs observations a chacune des classes »
avant leur vote (C. com., art. R. 626-59) ;

—28 mars 2022 3 23 h 59 : vote — (date butoir pour
le retour des votes des classes de parties affectées —
J+20 & J+30 aprés la transmission du plan : C. com.,
art. L. 626-30-2, al. 4) ;

— pour rappel, selon l'article L. 626-30-2, alinéa 5, du
Code de commerce, la décision est prise par chaque
classe & la majorité des 2/3 des voix exprimées ;

— 8 avril 2022 — J+10 du vote des classes : fin du délai
de contestation d’une partie affectée dissidente
(C. com., art. R. 626-64, 1, al. 1¢) ;

— 13 avril 2022 : soit deux mois apres U'ouverture de
la sauvegarde accélérée : audience d’examen du plan
de sauvegarde.
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LCune des classes n’ayant pas voté en faveur du plan,
il a été sollicité aupres du tribunal 'application forcée
du plan 2 la classe récalcitrante en démontrant le res-
pect des conditions légales suivantes : selon larticle
L. 626-32 du Code de commerce, « lorsque le plan
n'est pas approuvé (...), il peut étre arrété par le tribu-
nal sur demande du débiteur ou de I'administrateur
judiciaire avec I'accord du débiteur et ézre imposé aux
classes qui ont voté contre le projet de plan, lorsque ce
plan remplit les conditions suivantes : le plan respecte
les conditions posées par les deuxiéme a septi¢me ali-
néas de l'article L. 626-31 » qui indiquent que le plan
doit avoir été adopté conformément aux dispositions
de larticle L. 626-30, qui impose notamment que
seules les parties affectées se prononcent sur le projet
de plan lesquelles sont réunies dans des classes selon
le critere de la communauté d’intérét économique de
leurs membres. En ce sens, une distinction minimale
doit étre faite selon les créanciers titulaires de siiretés
réelles et les autres créanciers.

Larticle L. 626-30, V, du Code de commerce édicte
également les modalités de répartition des classes et de
calcul des voix.

En lespéce, seules les parties affectées se sont pronon-
cées sur le projet de plan de sauvegarde. En outre, la
répartition des classes a été effectuée selon des critéres
objectifs en respectant la communauté d’intérét écono-
mique des membres au sein de chaque classe. Enfin les
créanciers garantis ont été rassemblés dans des classes
distinctes selon la nature de leur privilege ou garantie.

Le texte exige une égalité de traitement entre les
créanciers au sein de la méme classe.

En lespéce, cette obligation était respectée. Le texte
impose que la notification ait été réguli¢rement effec-
tuée 4 toutes les parties affectées : la procédure a été
parfaitement respectée.

Le texte ajoute que « lorsque des parties affectées ont
voté contre le projet de plan, awucune de ces parties
affectées ne se trouve dans une situation moins favorable,
du fait du plan, que celle quelle connaitrair sil était fait
application soit de l'ordre de priorité pour la répartition
des actifs en liquidation judiciaire ou du prix de cession
de ['entreprise en application de larticle L. 642-1, soit
d’une meilleure solution alternative si le plan n’était
pas validé ».

Dans la décision commentée, il a été démontré, grice
aux expertises indépendantes réalisées, qu'en cas de
conversion de la procédure en liquidation judiciaire,
la valeur d’entreprise deviendrait résiduelle faute d’ac-
tifs tangibles a réaliser. A contrario, le scénario d’une
cession d’entreprise apparaissait plausible. Mais en cas
de plan de cession, le désintéressement des créanciers
chirographaires sur le prix de cession théorique estimé
par lexpert, déduction faite de I'éventuel cofit des

licenciements, serait moins important que ce qui leur
était proposé dans le cadre du plan (le test du meilleur
intérét ou best interest test).

Le sixieme alinéa indique que cette disposition s'ap-
plique dans des hypothéses de nouveau financement
pour mettre en ceuvre le plan. En lespéce, aucun
financement n'ayant été octroyé, cette disposition
n’avait pas vocation a s'appliquer.

Le septiéme alinéa prévoit, quant a lui, que le tribunal
peut refuser d’arréter le plan sil n'offre pas de pers-
pective raisonnable d’éviter la cessation des paiements
du débiteur ou de garantir la viabilité de I'entreprise.
Dans la décision commentée, les prévisionnels d’ex-
ploitation et de trésorerie établis par I'expert-comp-
table ont confirmé que le projet de plan était réalisable
et ont démontré la viabilité de I'entreprise, malgré un
contexte économique et géopolitique incertain.

Ensuite, l'article L. 626-32 du Code de commerce
dispose que, pour que le projet de plan soit imposé
aux classes qui ont voté contre, il faut que :

—« le plan [ait] été approuvé notamment par une
majorité de classes de parties affectées autorisées a
voter, 2 condition qu'au moins une de ces classes
soit une classe de créanciers titulaires de shretés
réelles ou ait un rang supérieur 2 celui de la classe
des créanciers chirographaires ». En I'espéce, ce cri-
tére a bien été rempli grice au vote favorable des
créanciers publics privilégiés ;

— « les créances des créanciers affectés d’une classe qui
a voté contre le plan [soient] intégralement désin-
téressées par des moyens identiques ou équivalents
lorsqu’une classe de rang inférieur a droit & un paie-
ment ou conserve un intéressement dans le cadre
du plan ». En loccurrence, il 'y a pas eu de classe
de rang inférieur a celle des établissements de crédit
ayant refusé le projet de plan. Par ailleurs, les créan-
ciers privilégiés (créanciers publics et organismes
sociaux) ont voté favorablement sur le projet de
plan et ont renoncé a I'application, a leur profit, de
la végle de priorité absolue ;

— « aucune classe de parties affectées ne peut, dans
le cadre du plan, recevoir ou conserver plus que le
montant total de ses créances ou intéréts ». Dans
la décision commentée, les créanciers ne percevront
pas de montant supérieur 2 celui qui leur est dd.

Cette procédure de sauvegarde accélérée a pu étre
menée A son terme avec succes dans un délai infé-
rieur A trois mois, et ce grice au travail préparatoire
exhaustif et poussé mené lors de la conciliation, ayant
permis la tenue de négociations en toute transpa-
rence, concertées, consensuelles avec les créanciers de
Ientreprise, ses principaux fournisseurs, partenaires
et actionnaires, pour aboutir 4 une convergence des
positions du plus grand nombre et & une application
forcée interclasse restreinte dans son champ.

Bulletin Joly Entreprises en difficulté e Septembre-Octobre 2022

63



64
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de Uapplication forcée interclasse (cross class

cram down) esez00u
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Docteur en droit européen et comparé

Avocat au barreau de Boulogne-sur-Mer

Chargée de mission aupreés des organisations internationales pour le GRIP 21

Le jugement du 13 avril 2022 rendu par le tribunal de commerce de Lyon confirme la nécessité que
tout projet de plan, ou il peut étre fait usage d’'un mécanisme contraignant envers les créanciers
d’une entreprise en difficulté, soit soumis a un controle du tribunal en raison de la grande technicité
des dispositions issues de Uordonnance n° 2021-1193 du 15 septembre 2021 mais révéle également
limportance pour tout débiteur de créer, en amont du vote, les conditions d’un soutien d’'une majorité
de classes quel que soit le montant du passif qu’elles représentent au regard de U'endettement total

du débiteur.

ans l'affaire XYZ Energy, le tribunal de com-

merce de Lyon (ci-apres le « tribunal ») était

confronté pour la premiére fois au méca-
nisme de lapplication forcée interclasse (« cross-class
cramdown ») inséré dans I'arsenal juridique francais
du droit des entreprises en difficulté depuis I'entrée
en vigueur de 'ordonnance n° 2021-1193 du 15 sep-
tembre 2021.

En effet, par jugement en date du 13 avril 2022, le
tribunal a arréeé le plan de sauvegarde accélérée de la
société XYZ Energy' en 'imposant a la classe qui avait
voté contre le projet de plan.

Le tribunal a ainsi fait une premiére application des
nouveaux pouvoirs qui lui ont été dévolus par le légis-
lateur francais 2 la suite de la transposition de la direc-
tive Restructuration et Insolvabilité et imposé un plan
a 'encontre d’'une ou plusieurs classes qui ont voté
contre le projet de plan (situation prévue & C. com.,
art. L. 626-32) par l'usage du mécanisme de 'applica-
tion forcée interclasse.

Dans I'hypothése d’une obstruction par une ou plu-
sieurs classes de parties affectées, le législateur francais
a toutefois imposé la réunion de certaines conditions
générales et spécifiques expressément énumérées dans
le Code de commerce et que le tribunal devait exami-
ner successivement pour garantir les droits en présence
en cas d’usage du tant redouté « cross class cramdown ».

En transposant la directive Restructuration et
Insolvabilité, le législateur francais a souhaité enca-
drer strictement le mécanisme de I'application forcée
interclasse en généralisant le contréle judiciaire des
plans adoptés par des classes de parties affectées et, en

1 Pour rappel, le tribunal avait été saisi par déclaration des dirigeants de la
société XYZ Energy le 15 décembre 2021 et avait ouvert une procédure
de sauvegarde accélérée par un jugement en date du 19 janvier 2022,
prorogée ultérieurement jusqu’au 19 mai 2022 (par jugement en date du
15 février 2022). Pendant cette période, les administrateurs judiciaires
avaient soumis un projet de plan résultant des négociations qui s'étaient
déroulées pendant la procédure de conciliation qui avait eu préalable-
ment lieu & Pouverture de la procédure de sauvegarde accélérée. Clest
dailleurs une condition indispensable 4 I'ouverture d’une procédure de
sauvegarde accélérée depuis le 17 octobre 2021.

particulier, en exigeant tant le respect des conditions
communes a tout plan voté en présence de classes de
parties affectées (ci-apres « conditions générales ») que
de celles qui régissent spécifiquement la situation ot
le plan n’est pas approuvé et qu'il est demandé au tri-
bunal que le plan soit imposé aux classes qui ont voté
contre le projet de plan (ci-aprés « conditions spéci-
fiques »).

Au titre des conditions générales (Cest-a-dire les condi-
tions communes a tout plan voté en présence de
classes de parties affectées)? et des conditions spécifiques
(Cest-a-dire a dire lorsque le plan n'est pas approuvé
par toutes les classes et qu'il est demandé au tribunal
que le plan soit imposé aux classes qui ont voté contre
le projet de plan)?, le tribunal doit Sassurer du respect
des conditions prévues par la loi.

I. Analyse de la motivation
du tribunal

A titre liminaire. Le tribunal a tout d’abord rappelé
Iobjet méme de I'ouverture d’une procédure de sau-
vegarde accélérée, a savoir « d’entériner les accords des
créanciers précédemment obtenus dans le cadre de la
conciliation » et que, dans une telle procédure, 'éten-
due de son contrdle serait limitée aux « seules parties
affectées [qui] ont été amenées A se prononcer sur le
projet de plan ».

Le dirigeant et les administrateurs judiciaires ayant
demandé l'application de l'article L. 626-32, I°, du
Code de commerce, le tribunal devait donc motiver
sa décision au regard des conditions générales et spé-
cifiques mentionnées plus haut.

Au titre des conditions générales. Le tribunal a tout
d’abord estimé qu'il ressortait « de I'examen du dos-
sier et des débats » quelles étaient toutes réunies en
ce que, entre autres, la répartition des classes a été
effectuée selon des « critéres objectifs en respectant la

2 C.com.,,art. L. 626-32, 1.
3 C. com., art. L. 626-32.
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communauté d’intérét économique des membres au
sein de chaque classe », « que les créanciers garantis
ont été rassemblés dans des classes distinctes selon la
nature de leur privilége ou garantie » et que « le projet
de plan de sauvegarde prévoit un traitement identique
des créanciers membres de chaque classe ».

En Pespéce, les créanciers affectés avaient été répar-
tis en quatre classes, celles des créanciers ordinaires,
des créanciers publics privilégiés, des créanciers privés
organismes sociaux et des établissements de crédit.

Il est & noter que des créanciers fournisseurs garantis
n'ont pas fait lobjet d’une classe de parties affectées.
La présence d’un intérét économique suffisant a ainsi
pu justifier, non pas la constitution d’une classe auto-
nome, mais 'exclusion pure et simple de cette caté-
gorie de créanciers de la qualité de « partie affectée »
par le débiteur qui, rappelons-le, décide 4 son gré des
créanciers qui se verront proposer (ou imposer) un
sacrifice au nom de la poursuite de lactivité par ce
dernier.

Faute de recours de la part des créanciers affectés sur
les modalités de constitution des classes de parties
affectées, le tribunal a ainsi purement et simplement
validé les propositions du débiteur et ses conseils.

Poursuivant sa motivation, le tribunal a également
indiqué qu'« aucune de parties affectées, ayant voté
contre le plan, ne se trouve dans une situation moins
favorable, du fait du plan, que celle qu'elle connaitrait
§'il était fait application soit de I'ordre de priorité pour
la répartition des actifs en liquidation judiciaire ou du
prix de cession de 'entreprise ».

Par-13, le tribunal contréle le respect du principe du
« creditor best interest test » 3 U'égard des deux créan-
ciers de la classe des établissements de crédit qui ont
exprimé un refus, aboutissant 4 un vote global défavo-
rable (mais non unanime) de cette classe. Le respect de
ce critére suppose que la valeur liquidative (estimée)
de l'entreprise, qui a été dégagée par les travaux prépa-
ratoires réalisés a la demande du débiteur et intégrés
au projet de plan, a été validée de facto par le tribunal.
Cela signifie que, en I'espece, un paiement de 10 %
du nominal en deux ans (5 % par an) est considéré
par le tribunal comme un traitement plus favorable
pour les établissements de crédit que le paiement qui
résulterait d’une liquidation judiciaire « seche » ou de
la répartition du prix de cession de I'entreprise.

Toute opposition a cette démonstration aurait
pu avoir lieu & 'occasion de l'exercice de voies de
recours contre le jugement du tribunal (C. com., art.
L. 626-33, II). Cela aurait pu lui donner I'occasion
de reprendre les éléments chiffrés développés dans
le projet de plan par le débiteur et 'administrateur
judiciaire et les différentes valorisations réalisées pour

déterminer les ordres de priorité, ce qui n'a pas été le
cas en I'espéce sur ce point particulier.

Enfin, le tribunal a indiqué que les « prévisionnels
d’exploitation et de trésorerie établis par l'expert-
comptable confirment que le projet de plan est réa-
lisable et montrent la viabilité de I'entreprise, malgré
un contexte économique et géopolitique incertain ».
Ici, le tribunal valide le travail réalisé en amont par
les professionnels du chiffre intervenant 2 la demande
du débiteur dans la démonstration de la faisabilité de
son plan et, par [A méme, de la destruction de valeur
qu'entrainerait 'obstruction des établissements de
crédit récalcitrants si elle ne pouvait étre contournée.

Clest dailleurs en raison de la présence de cette classe
récalcitrante que le tribunal devait ensuite valider les
conditions spécifiques permettant 'application méme
du mécanisme d’application forcée interclasse & son
encontre.

Au titre des conditions spécifiques. Et pour justifier
sa décision d’arréter le plan de sauvegarde accélérée de
XYZ Energy en présence de 'obstruction d’une classe
récalcitrante (la classe des établissements de crédit),
le tribunal a (simplement) constaté que les « criteres
énoncés a l'article L. 626-32 (...) sont remplis » dans
la mesure ol « les créanciers publics privilégiés ont
voté favorablement », « il n'y a pas de classe de rang
inférieur A celle des établissements de crédit », « les
créanciers privilégiés (créanciers publics et organismes
sociaux) ont voté favorablement sur le projet de plan
et ont renoncé a I'application, a leur profit, de la régle
de priorité absolue » et ol « les créanciers ne perce-
vront pas de montant supérieur a celui qui leur est

da».

En premier lieu, le tribunal valide donc sans diffi-
culté les conditions selon lesquelles le plan doit étre
approuvé par au moins une classe de créanciers titu-
laires de stretés réelles ou ayant un rang supérieur a
celui de la classe des créanciers chirographaires.

Concernant la condition relative au respect de la régle
dite de la « priorité absolue », le tribunal indique que
les créanciers privilégiés non opposants ont renoncé a
Papplication, a leur profit, de cette régle.

Comme il appartient au tribunal de s'assurer « que
les intéréts de routes les parties affectées sont suffisam-
ment protégés » (C. com., art. L. 626-31, in fine), il
aurait été souhaitable que ce dernier étoffe sa motiva-
tion sur ce point et, notamment, sur la nature de cette
dérogation a l'application de la régle de la « priorité
absolue ».

En effet, le législateur avait eu la sagesse de prévoir des
dérogations 2 cette regle lorsque « ces dérogations sont
nécessaires afin d’atteindre les objectifs du plan et si le
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plan ne porte pas une atteinte excessive aux droits ou

intéréts de parties affectées »*.

En lespece, il semblerait que les créanciers bénéfi-
ciaires de cette régle auraient ainsi renoncé a un paie-
ment intégral préalable aux créanciers de rang infé-
rieur au profit d’un paiement intégral avec paiement
concomitant, permettant a ces derniers de conserver
une vocation 2 étre payés des le début de 'exécution
du plan, augmentant de fait les chances de succés de la
négociation avec les créanciers « juniors ». Le tribunal
validerait donc ici une premiére application sui gene-
ris des dispositions relatives aux dérogations permises
par le droit frangais a la fameuse regle de la priorité
absolue.

Labsence de recours quant a la motivation du tribunal
sur ce dernier point en particulier démontre également
la volonté affirmée des partenaires de XYZ Energy de
parvenir a une solution pour sauver son modele éco-
nomique. Sur ce point, le jugement fait référence aux
différents avis favorables qui démontrent la volonté
du dirigeant de XYZ Energy de présenter un plan de
sauvegarde accélérée afin de poursuivre lactivité et,
notamment, « sa capacité a y croire de maniére indé-
fectible ». Sont également mentionnés par le tribunal
le soutien des salariés a travers la voix de leur représen-
tant, du contréleur (conseil de I’Association pour la
gestion du régime de garantie des créances des salariés
(AGS)) qui a pu indiquer étre « trés favorable au pro-
jet de plan présenté » ainsi que les avis favorables du
ministere public et du juge-commissaire.

En imposant le projet de plan 2 la classe récalcitrante
des établissements de crédit, le tribunal de commerce
de Lyon a imposé & des créanciers ayant expressément
refusé le projet de plan des abandons de créance, une
innovation par rapport aux dispositions de droit com-
mun en application desquelles le tribunal ne peut
quimposer des délais aux créanciers ayant exprimé un
refus (C. com., art. L. 626-5 — C. com., art. L. 626-
18). Lon comprend donc l'importance de la moti-
vation des décisions d’application forcée interclasse
puisque ces derniéres font perdre définitivement un
droit au paiement.

Il. Enseignements

La premiére application du mécanisme de l'application
Jorcée interclasse par le tribunal était attendue par de
nombreux commentateurs et notamment au regard

4 C. com., art. L. 626-32, II : « II.-Sur demande du débiteur ou de I'ad-
ministrateur judiciaire avec I'accord du débiteur, le tribunal peut déci-
der de déroger au 3° du I, lorsque ces dérogations sont nécessaires afin
d’atteindre les objectifs du plan et si le plan ne porte pas une atteinte
excessive aux droits ou intéréts de parties affectées. Les créances des four-
nisseurs de biens ou de services du débiteur, les détenteurs de capital et
les créances nées de la responsabilité délictuelle du débiteur, notamment,
peuvent bénéficier d’un traitement particulier ».
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du contentieux que 'application de ce dernier est sus-

ceptible d’engendrer.

Malgré ou a cause d’'un contexte sanitaire, écono-
mique et géopolitique dégradé et, en particulier, les
difficultés du marché de I'énergie depuis la fin de
Pannée 2021, force est de constater que le projet de
plan préparé préalablement 4 la saisine du président
du tribunal par le dirigeant et ses conseils et proposé
par les administrateurs judiciaires aux créanciers dans
le cadre de la procédure de sauvegarde accélérée a recu
un accueil plut6t univoque et favorable.

En effet, le jugement indique le résultat des votes des
différentes classes dont ceux de la classe des créan-
ciers ordinaires, des créanciers publics privilégiés, des
créanciers privés organismes sociaux et des établisse-
ments de crédit.

Ainsi est-il porté A notre connaissance que, a lissue du
délai de consultation des créanciers, interrogés sur le
projet de plan en leur qualité de « parties affectées »,
trois classes sur quatre ont voté favorablement au pro-

jet de plan.

Il est par ailleurs intéressant de relever que, dans la
classe récalcitrante des établissements de crédic, la
position sur le projet de plan n’était pas unanime
puisque si l'un de ses membres I'a purement et sim-
plement accepté, un autre a pu le refuser tout en
reconnaissant étre « conscient quau regard du critére
du meilleur intérét des créanciers et du principe de
priorité absolue, le tribunal pourrait nous imposer
une application forcée interclasse du plan proposé ».

On peut en déduire une opposition de principe de la
part d’établissements bancaires liés par des directives
internes tout en ayant conscience que I'intérét social
justifie de se voir imposer un plan par un tribunal. La
preuve en est quaucune tierce opposition fondée sur
les conditions d’application du mécanisme de 'appli-
cation forcée interclasse n'a été formulée.

Cet exercice révele 'importance pour I'entreprise de
créer, en amont du vote, les conditions d’un soutien
d’une majorité de classes quel que soit le montant du
passif qu'elles représentent au regard de 'endettement
total du débiteur.

[1l.Du délicat équilibre entre
confidentialité et caractere
public du jugement

La procédure de sauvegarde accélérée étant une
variante de la sauvegarde dans l'architecture réformée
du droit des entreprises en difficulté, son caractére
public ne pouvait étre éludé. Il a permis 'acces 4 cer-
taines données factuelles d’ordre économique et finan-
cier présentées lors de la conciliation, étape préalable
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et indispensable 4 la sauvegarde accélérée avec laquelle
elle forme pourtant un tout parfaitement cohérent
dont la confidentialité reste un principe cardinal. Dés
lors, une difficulté semble naitre en raison du carac-
tere public de la procédure de sauvegarde accélérée.

Comment motiver la décision sans utiliser les infor-
mations recueillies dans la phase de conciliation ?

A cet égard, la motivation quelque peu succincte
du tribunal contourne cette difficulté mais pour-
rait 4 contrario faire I'objet de critiques en ce quelle
semble entériner purement et simplement le projet de
plan préparé dans le cadre de la procédure de conci-
liation et présenté dans le cadre de la procédure de
sauvegarde accélérée.

Le role du tribunal doit ici étre rappelé : il ne s'agissait
pas d’anticiper les voies de recours éventuelles contre
le jugement arrétant le plan en présence d’une classe
de parties affectées récalcitrante mais bien de vérifier
si les conditions légales prévues pour arréter un plan
dans un tel contexte ont bien été respectées, rien de

plus.

La directive Restructuration et Insolvabilité> impose un
traitement rapide de l'affaire en cas d’application du
mécanisme d’application forcée interclasse. Et, au cas
d’espeéce, un jugement rapide était absolument néces-
saire pour sécuriser les contrats clients et fournisseurs
dans un marché de I'énergie en pleine crise. Le tribu-
nal a statué en 48 heures.

Autrement dit, il appartenait entre autres au tribunal
de vérifier si I'obstruction par la classe de créanciers
récalcitrante était fondée, a savoir si le plan amoindris-
sait leurs perspectives de désintéressement comparé 2
un scénario principalement liquidatif, rien d’autre.

La motivation du tribunal sappuie donc indirecte-
ment sur les informations communiquées dans ce
présent dossier et peut donc se trouver justifiée par
le contexte dans lequel s'est inscrit le dossier XYZ
Energy (soutien massif de ses partenaires, un marché
de I'énergie en crise, le refus de principe supposé de la
classe des établissements de crédit, le caractére public
d’une procédure de sauvegarde accélérée qui fait suite
a une procédure confidentielle de conciliation, etc.).

Quelques questions restent toutefois en suspens mais
peut-étre aussi parce quelles n’avaient tout simple-
ment pas lieu d’étre posées dans I'affaire en cause.

En effet, il 'y a pas eu de débats sur 'exercice délicat
de la valeur de l'entreprise.

5 PE et Cons. UE, dir. n° 2019/1023, 29 juin 2019, art. 10, Validation des
plans de restructuration : « 4. Lorsqu’une autorité judiciaire ou adminis-
trative doit valider un plan de restructuration pour lui donner une force
contraignante, les Etats membres veillent 4 ce que la décision soit prise de
manicre efficace en vue d’un traitement rapide de Iaffaire ».

Des travaux réalisés par les professionnels qui ont
accompagné le dirigeant dans la préparation du plan
avaient abouti 4 déterminer ces valeurs. La métho-
dologie de I'expert-comptable, expert judiciaire, et le
résultat de ses travaux n'ont pas été contestés par les
créanciers dans la phase amont.

Pour éviter toute critique, un expert judiciaire est
intervenu 2 la demande du tribunal dans la phase de
sauvegarde qui a confirmé les travaux préparatoires et
valorisations initiales.

Cette démarche est positive. En effet, une contes-
tation sur la valeur aurait sans aucun doute retardé
I'adoption du plan alors qu’il était nécessaire que le
calendrier de la procédure soit tenu au regard des
enjeux en cours et, notamment, au regard des clients

de XYZ Energy.

Bien qu'il n'y ait pas eu de recours sur la mise en ceuvre
du mécanisme de l'application forcée interclasse, ce
jugement confirme toutefois la nécessité que tout pro-
jet de plan, ot il peut étre fait usage d’'un mécanisme
contraignant envers les créanciers d’une entreprise en
difficulté, soit soumis & un contréle du tribunal en rai-
son de la grande technicité des dispositions issues de
I'ordonnance n° 2021-1193 du 15 septembre 2021.

Les nouvelles dispositions issues de la transposition de
la directive Restructuration et Insolvabilité promettent
assurément de nombreux futurs commentaires
lorsqu’il s’agira d’analyser des décisions rendues suite
A des voies de recours exercées a 'encontre des moda-
lités de constitution des classes de parties affectées
(recours devant le juge-commissaire) ou en opposition
a l'application forcée interclasse décidée par un tribu-
nal (ce qui n'était pas le cas en l'espéce). Dans une
telle hypothese, pourront notamment étre débattus
les « critéres objectifs vérifiables » ou la « communauté
d’intérét économique suffisante »¢, qui concernent
les modalités de constitution des classes de parties
affectées, qui, rappelons-le, résultent du libre choix
du débiteur de décider quels seront les créanciers qui
seront directement affectés par le plan prénégocié en
procédure de conciliation et sous les seules réserves
évoquées ci-dessus.

En tant que levier de négociation, la « menace » du
mécanisme de lapplication forcée interclasse semble
donc bien contribuer a renforcer les procédures pré-
ventives dans I'arsenal du droit frangais des entreprises
en difficulté, conformément aux objectifs de la direc-
tive Restructuration et Insolvabilité et aux standards
internationaux.

Bulletin Joly Entreprises en difficulté e Septembre-Octobre 2022

67



68

La procédure de sauvegarde accélérée vue par
les créanciers sz

Emmanuel LEMAux

Adjoint au chef de la mission de restructuration des entreprises

Roger TRussARDI

Commissaire aux restructurations et a la prévention des difficultés des entreprises

Aymar de MauLEoN
Avocat au barreau de Paris
Associé, Linklaters

La réussite de la présente procédure de sauvegarde accélérée a tenu a la qualité des échanges préa-
lables avec les différents créanciers, qu’ils soient publics comme privés. Pour les créanciers publics,
le commissaire aux restructurations et a la prévention des difficultés des entreprises [CRP) et la
commission des chefs des services financiers (CCSF) ont joué un réle précieux de facilitateur dans la

prise de décision.

a réussite de la présente procédure de sauve-

garde accélérée a tenu 4 la qualité des échanges

préalables avec les différents créanciers, qu'ils
soient publics comme privés. Pour les créanciers
publics, CRP et CCSF ont joué un rdle précieux de
facilitateur dans la prise de décision.

|.Point de vue des créanciers
publics

La réussite de cette premiére application des disposi-
tions de l'ordonnance n° 2021-1193 du 15 septembre
2021 a nécessité un travail de fond en amont de la pro-
cédure de sauvegarde accélérée et de la conciliation,
tout particulierement auprés des créanciers publics
qui représentaient 3 % du passif de XYZ Energy et
28 % du passif de ABC Energy.

La phase de conciliation a également été mise 4 profit
pour expliciter aupres des créanciers publics, outre les
enjeux du dossier, les nouveaux concepts introduits
par la directive Restructuration et Insolvabilité. Ainsi,
les créanciers publics ont été confrontés au dilemme
de voir des créanciers privés considérés comme des
parties non affectées par le projet de plan proposé
et, de ce fait, étre payés a I'échéance, les producteurs
d’énergie en question étant essentiels a la pérennité de
Pactivité du débiteur.

Le travail de concertation en amont a été facilité,
d’une part, grice 2 la saisine préalable 4 la conciliation
d’une commission des chefs des services financiers
(CCSF) dite pilote qui a ainsi pu coordonner avec
diligence la position des créanciers fiscaux et sociaux’
et, d’autre part, A travers 'action du commissaire aux
restructurations et 3 la prévention des difficultés des
entreprises (CRP) qui a su faire preuve de pédagogie
vis-a-vis des créanciers publics en mettant en avant
les enjeux de filiere grice A sa vision industrielle du

1 Notons que le mécanisme de la CCSF pilote apparait particuliérement
adapté A la procédure de sauvegarde accélérée lorsqu'il s'agit de préparer
cette derniére dans le cadre d’une conciliation.

dossier (positionnement du débiteur au sein de son
secteur d’activité sur le segment des énergies renou-
velables francaises...). Les éclairages du CRP ont
également été précieux vis-a-vis de la juridiction ainsi
que du ministére public afin de partager la vision des
pouvoirs publics dans le contexte actuel de crise de
*énergie’.

In fine, les créanciers publics ont adhéré aux projets
de plan de retournement proposés et se sont pronon-
cés 4 I'unanimité en faveur des deux plans des socié-
tés opérationnelles du groupe, qui leur proposaient
un paiement sur une durée de 10 ans. Pour ce faire,
les créanciers fiscaux et sociaux ont été intégrés dans
une classe de créanciers publics privilégiés, et ce dis-
tinctement des créanciers privilégiés privés (caisses de
retraite, mutuelles...). Lorganisation ainsi retenue,
conservatrice au regard des pratiques de comités de
créanciers ot la CCSF est traitée 4 part, a sans doute
constitué un cadre propice aux échanges avec les
créanciers publics.

Commentaires. La saisine de la CCSF du Rhéne par
la société, avant méme 'ouverture de la conciliation,
avait pour objet non pas de solliciter des moratoires,
mais de présenter aux organismes publics le besoin de
recourir 2 la procédure de sauvegarde accélérée, et de
suspendre les réglements pendant la période de conci-
liation, & I'exception des cotisations salariales.

La saisine préalable de la CCSF du Rhone a été uti-
lisée comme un canal de transmission d’informations
particuli¢rement utile, alors que I'ordonnance venait
d’entrer en vigueur un mois auparavant et que cer-
tains des interlocuteurs publics comme privés n'en
avaient pas connaissance.

Cette démarche a recu le soutien du CRP que le groupe

avait choisi de solliciter trés tot. Sous son impulsion,
les créanciers privilégiés publics ont été les premiers

2 C.com., art. L. 662-3 : « Le tribunal peut entendre toute personne dont
l'audition lui parait utile, et notamment, il peut entendre le représentant
de I'Etat 2 sa demande ».
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créanciers a s'étre exprimés en faveur des deux projets
de plans & l'unanimité aupres du conciliateur.

Il. Point de vue des créanciers
chirographaires ordinaires

Pour étre éligible & une procédure de sauvegarde accé-
lérée, la loi impose au débiteur de proposer un projet
de plan, dans le cadre d’'une procédure de conciliation,
qui devra étre « susceptible de recueillir, de la part des
parties affectées, un soutien suffisamment large pour
rendre vraisemblable son adoption ».

Dans ce cadre, XYZ Energy a communiqué a ses
créanciers les travaux comptables réalisés par les asso-
ciés experts-comptables de la SPE O3 Partners, qui
avaient notamment déterminé la valeur des actifs
dans les différents scénarios de procédures collectives
et élaboré une independent business review (IBR), rap-
port sur les prévisionnels d’exploitation de I'entreprise
ainsi qu'une note compléte exposant les difficultés
du marché et celles spécifiques 2 la société, et les rai-
sons pour lesquelles des efforts étaient demandés aux
créanciers, ces derniers étant ainsi en mesure d’évaluer
la recouvrabilité de leurs créances.

Ce document exhaustif a été précieux pour engager les
discussions et apprécier le bien-fondé des demandes.

De fait 'effort demandé aux créanciers était impor-
tant.

XYZ Energy a fait une proposition 3 chacune des
classes de parties affectées, et notamment 2 celle des
« créanciers ordinaires », représentant plus de 73 %
du passif, d’'un réglement & 20 % sur trois ans outre
loctroi de bons de souscription d’actions (BSA)
logées dans une fiducie, exergables en cas de cession
du groupe.

La société exposait dans son projet de plan qu’il lui fau-
drait trois ans pour se redresser apres les deux années
de crise majeure du marché de I'énergie et demandait
a ses partenaires, fournisseurs et créanciers de 'accom-
pagner dans son redressement et de faire le pari d’'un
rétablissement et de la création de valeur a terme.

Cest dans cette perspective quelle proposait de créer
des BSA qui auraient été mis en fiducie au bénéfice des
créanciers qui auraient accepté 'abandon de créance.

La poursuite de la relation contractuelle était égale-
ment un aspect des échanges.

Des réunions ont été organisées par le conciliateur
par classes de parties affectées de maniére & évoquer le
principe de communauté d’intérét.

Des ajustements marginaux ont été opérés mais les
criteres d’affectation n'ont pas été contestés.

Lors de la premiére réunion organisée par le concilia-
teur avec les « créanciers ordinaires », ces derniers ont
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été informés qu'a 'exception des établissements finan-
ciers qui ne pouvaient le voter pour ne pas perdre la
garantie de I'Etar attachée aux préts garantis par I'Etat
(PGE), les autres classes avaient accepté le projet de
plan.

Le créancier majoritaire de la classe des créanciers
ordinaires, sans sopposer au plan, a indiqué qu'une
amélioration de la proposition et un réglement a
60 % avec une clause de retour & meilleure fortune
pour le solde seraient acceptables et susceptibles de
recueillir son adhésion.

a position de majoritaire de la classe donnait du
S tion d t de la d donnait d
poids 4 son vote et contraignait la société a « revoir
sa copie ».

Ce créancier pour sa part devait admettre qu'une atti-

tude trop fermée risquait de conduire 2 une impasse :

— soit l'entreprise, pour obtenir le vote de son plan,
acceptait des conditions qu’elle savait ne pas pou-
voir exécuter ;

— soit elle constatait 'impossibilité de recueillir le sou-
tien de ses créanciers et renongait a son plan.

Dans les deux cas, la société et ses créanciers étaient
immédiatement ou rapidement confrontés au risque
d’un plan de cession. Les valeurs dégagées par I'expert
judiciaire confirmaient que cette solution ne per-
mettrait pas aux créanciers de recouvrer la moindre
somme.

La conciliation a donc été un temps d’échanges entre
la société et ses créanciers, pour rapprocher les propo-
sitions et vérifier leur faisabilité.

Informé régulierement des discussions, le conciliateur
a invité cette classe de parties affectées & une nouvelle
réunion générale au cours de laquelle XYZ Energy a
proposé le réglement de 50 % en cing ans avec aban-

don du solde.

Le créancier principal de la classe des créanciers ordi-
naires a alors accepté le principe de ce réglement sous
réserve d’octroi d’une clause de retour a meilleure for-
tune pour le solde.

La documentation comptable avait été ajustée pour
démontrer que les différentes propositions faites
3 chacune des classes et dont le principe avait été
accepté par elles éraient bien prises en compte et que
sur la base des prévisionnels revus, elles étaient réa-
listes et réalisables.

C’est sur la base de cet accord et de cette documen-
tation que XYZ Energy a pu démontrer au tribunal
avoir un soutien suffisamment large des parties affec-
tées pour rendre vraisemblable 'adoption de son plan.

Pendant la période d’observation, les parties ont
finalisé la discussion sur les modalités de la clause de
retour a meilleure fortune et sa rédaction.
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Lenseignement 2 tirer de ce premier cas d’applica-
tion de la nouvelle directive est que la discussion et la
négociation, favorisées par les travaux préalables des
conseils financiers et juridiques, base documentaire
essentielle, sous 'égide d’un conciliateur disponible et
engagé, ont permis de trouver, dans un délai court, un
accord raisonnable sur le projet de plan.

Cette procédure rapide a permis d’accompagner une
entreprise dont le modele économique n’était pas
remis en cause mais qui avait été frappée par une crise
sans précédent.

Ces échanges entre créanciers et entreprise qui per-
mettent d’aboutir & des modalités de plan négociées
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sont une vraie nouveauté apportée par I'ordonnance
du 15 septembre 2021.

Le soutien suffisamment fort des créanciers est un
gage de succes du plan et de pérennité de entreprise.

Ceci est tellement vrai que dans le dossier de la société
ABC Energy (du méme groupe), I'échec des discus-
sions entre certains créanciers essentiels a I'activité et
la société pendant la phase de conciliation, n’a pas
permis de démontrer ce soutien suffisamment large au
projet de plan, entrainant 'ouverture d’un redresse-
ment judiciaire puis 'adoption d’un plan de cession,
dont le prix tres faible, comme I'expertise I'avait éta-
bli, ne permettra pas de verser le moindre euro aux
créanciers.
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e traitement du dossier du groupe ABC grice

aux nouvelles dispositions de l'ordonnance

n° 2021-1193 du 15 septembre 2021 a été
riche d’enseignements pour les professionnels qui s’y
sont impliqués. Toutefois, le consensus obtenu dans
le cadre de la conciliation de XYZ Energy a permis
de faire une application forcée interclasse « douce ».
Il avait en effet été négocié en amont I'absence de
recours de la part des créanciers récalcitrants. Ce dos-
sier ne sera donc pas une mine d’enseignements pour
la doctrine sur la question des recours.

Ont cependant été identifiées des problématiques non

anticipées telles que :

—la particularité de la sauvegarde accélérée : procé-
dure semi-collective, dont les effets sont limités a
certains créanciers ;

— le sort des parties non affectées : doivent-elles effec-
tuer une déclaration de créance ? Y a-t-il lieu a une
vérification de ce passif et quelles sont leurs voies
de recours ? Y a-t-il lieu & vérification du passif des
parties affectées ?

Un recours ayant été introduit par un tiers qui se pré-
tend créancier, ces aspects ne seront pas développés
dans la présente étude.

Compte tenu de leur politique interne, les banques
nont pas la possibilité de sexprimer sur un dossier
récent. Leur point de vue n'est donc pas exprimé dans
cette étude. Néanmoins, il est possible d’analyser leur
vote.

Dans ces deux dossiers, les banques qui avaient
consenti des préts garantis par IEtat se refusaient
a accepter sans y étre contraintes des abandons de
créance que justifiait voire imposait la situation des
entreprises.

Il a donc été imaginé de construire le plan en prenant
en considération ce vote qui serait nécessairement
négatif et de recourir 4 la possibilité pour la juridic-
tion d’imposer & une classe de créanciers des modalités
particuliéres pour autant qu’elles s'avérent nécessaires
a la sécurisation du plan.

Eu égard aux tumultes du marché, ces abandons de

créances apparaissent parfaitement indispensables.

Les créanciers ont été informés en totale transparence
de la volonté de l'entreprise de solliciter du tribunal
I'application forcée interclasse.

Il est ressorti des échanges menés sous I'égide du
conciliateur que ces créanciers ne procéderaient pas a
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des voies de recours, ce qui a été un élément de nature
a sécuriser le tribunal et favoriser 'adoption du plan.

Un outil efficace et équilibré. La restructuration des
sociétés impose généralement de mettre en ceuvre des
mesures qui touchent tant le modele économique
(activité, marché), le capital, 'endettement (financier,
fournisseur, étatique) que la dimension sociale.

Elle suppose que l'entreprise et son dirigeant aient
conservé la confiance de leurs partenaires, action-
naires, fournisseurs, clients, banques et salariés et
quils aient la capacité de démontrer la faisabilité d’un
retournement.

En lespéce, l'importance du passif et son augmenta-
tion brutale imposaient de recourir aux outils de la
sauvegarde accélérée avec vote des classes de parties
affectées pour mettre en ceuvre une restructuration
contraignante. Lordonnance du 15 septembre 2021
sest révélée étre le cadre adapté qui a favorisé les négo-
ciations entre 'entreprise et ses créanciers pour par-
venir & un plan jugé équilibré et satisfaisant par tous,
dans un cadre de temps limité. A 'épreuve des procé-
dures de ce groupe, le constat est fait que la directive
et Pordonnance ont rempli leur objectif et fait leurs
preuves.

Le droit francais est désormais doté d’un outil effi-
cace qui contribuera & rapprocher les entreprises et
leurs créanciers pour assurer le redressement de celles
capables de démontrer le sérieux et le bien-fondé de
leur plan. Combinée avec le réglement n® 2015/848 et
la future directive sur le cadre commun en insolvabi-
lité, cette procédure devrait favoriser le retournement
tant de groupes internationaux, de fleurons nationaux
que de petites et moyennes entreprises qui peuvent

choisir d’y recourir.

Le point de vue du dirigeant'. « Ce plan nous a
permis un retour & un business model qui fonctionne
bien, de traiter le passif de la période difficile et repar-
tir sur de bonnes bases », souligne AB, qui ne décolére
pourtant pas contre les créanciers de ABC Energy,
« des organismes paraétatiques » qui ont selon lui
« préféré sasseoir sur leur argent plutdt que de sau-
ver un concurrent ». Cette société a donc été cédée
en février 2022. « Lidéal n’est jamais absolu », philo-
sophe Yves Brulard. En tout cas, pour AB, le princi-
pal, son projet et sa vision mais également son équipe
sont saufs.

1 Extrait de I'interview avec Camille Hamet, journaliste.
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Pas évident pour AB de comprendre le réle de cha-
cun : deux administrateurs judiciaires désignés, eux-
mémes assistés d’associés et de collaborateurs, et
deux mandataires judiciaires, également accompa-
gnés : les réunions informelles regroupaient souvent
12 organes de procédure. « Cest assez impression-
nant. Heureusement Isabelle Didier parle le méme
langage et m’'a décrypté ce que je devais comprendre.
Jai été un peu bousculé mais quand tout le monde a
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compris ma détermination, globalement la collabora-
tion entre tous a été bonne et j'al remercié avec sin-
cérité le tribunal et tous ces acteurs pour leur aide. »

« C’est une phase de ma vie extrémement violente ol
j’ai peu dormi et beaucoup appris... Il nous reste a
démontrer a chacun, tribunal, mandataires et créan-
ciers, clients et partenaires qu’ils ont eu raison de nous
faire confiance... ».
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