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METHODOLOGIE

Le 17 décembre 2018, le Parlement européen et le Conseil de I'Union ont arrété la derniéere
version de la directive n° 2016/0359. Ce mémoire a été rédigé avant la publication du texte
final de la directive qui devrait intervenir le 6 juin 2019 et s'est donc uniquement référé a la
version de la directive du 17 décembre 2018, qui constituera la base certaine du texte définitif.

Ainsi, ce mémoire se réferera a "la directive" lorsqu'il s'agira simplement de se référer a la
proposition de directive n° 2016/0359 telle qu'arrétée par le Parlement européen et le Conseil
de I'Union le 17 décembre 2018. Cette précision semble nécessaire afin de se référer ala bonne
numérotation et afin de prendre en compte le fait que, ce mémoire ne peut citer la lettre
définitive du texte de la directive, d'autant plus qu'aucune traduction en francais de la version
du 17 décembre 2018 n'a été rendue disponible jusqu'alors.



INTRODUCTION GENERALE

Chapitre préliminaire : Les actuels comités de créanciers en droit francais

PREMIERE PARTIE : LES CRITERES DE CONSTITUTION DES CLASSES DE CREANCIERS
Titre | : Echantillon de critéres étrangers de constitution des classes de créanciers
Chapitre | : Les criteres généraux d’adoption des classes de créanciers

Chapitre Il : La différence de traitement de certains créanciers au regard de leur
qualité

Titre Il : Les possibilités de constitution des classes de créanciers « a la frangaise »
Chapitre | : L'obligation de prise en compte du critere de la nature de la créance

Chapitre Il : Le maintien du critere de la qualité du créancier

SECONDE PARTIE : LA MISE EN PLACE DU CROSS-CLASS CRAM-DOWN
Titre | : Le cross-class cram-down a 'allemande et a 'américaine
Chapitre | : L'origine du cross-class cram-down

Chapitre Il : Le best-interest-of-creditors test

Titre 1l : L'introduction du cross-class cram-down en France
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Chapitre Il : Les possibilités de transposition du mécanisme de cross-class cram-down
en droit francais

CONCLUSION GENERALE
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INTRODUCTION GENERALE

« La faveur que la démocratie n’a jamais cessé de
témoigner aux faibles lui fait depuis longtemps
considérer le débiteur comme le seul digne de la
protection des lois. »

Georges Ripert, Le régime démocratique et le droit civil
moderne, 19361

Le 6 juin 2019 le Conseil de I"'Union arrétera officiellement le texte de la directive
« restructuration » n° 2016/0359 dont la derniére version avait été arrétée le 17 décembre
2018. Cette directive a pour objectif d’harmoniser les « cadres de restructuration préventifs »,
la « seconde chance » et les « mesures a prendre pour augmenter I’efficience des procédures de
restructuration, d’insolvabilité et d’apurement »3, au sein de I'Union Européenne. Cette
directive, est actuellement en cours de traduction et devra étre transposée dans les vingt-
quatre mois aprés I'arrét du texte définitif.

Aux fins de permettre une transposition des plus rapides, I'article 196 de la loi pour la croissance
et la transformation des entreprises (loi PACTE) du 22 mai 2019, habilite le Gouvernement a
transposer la directive. Alors qu'il était saisi sur la constitutionnalité de la loi PACTE, le Conseil
constitutionnel, dans sa décision du 16 avril 20194, ne s'est pas prononcé sur la conformité a la
Constitution de l'article habilitant le Gouvernement a transposer une directive non encore
définitivement arrétée.

Cette directive, qui intervient apres |'adoption du réglement UE 2015/848 du 20 mai 2015 ayant
permis d'uniformiser les regles de droit international privé relatif aux procédures d'insolvabilité
dans I'Union européenne, a pour objectif d'harmoniser les regles matérielles dans le domaine
de l'insolvabilité en s'inspirant grandement du droit francais.

En effet, lorsque I'article 196 de la loi PACTE permet la transposition des regles concernant la
suspension des poursuites, ce dernier se réfere a l'article 6 de la directive, imposant la création
d'une procédure de suspension des poursuites & tous les Etats-membres de ['Union

1 RIPERT G., Le régime démocratique et le droit civil moderne, 1936, n° 69 et s. p. 133 et s.

2 DAMMANN R., Les incidences de la Loi PACTE sur la loi de sauvegarde, EFE, a paraltre.

3 Proposition de directive n° 2016/0359 telle qu'arrétée par le Parlement européen et le Conseil de I'Union
le 17 décembre 2018.

4 Cons. constit., 16 mai 2019, DC n°® 2019-781.
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européenne, sur le modéle du droit frangais®. Ainsi, sur ce point, la directive ne devrait pas
impliquer de grand changement dans I'Hexagone, méme si la durée de la suspension devra en
revanche, étre réduite afin de respecter le délai de quatre mois® renouvelable sous condition
dans une limite de douze mois’, imposée par la directive.

De méme, |'article prévoit la transposition de la directive sur les points concernant "les mesures
destinées a favoriser le rebond de I'entrepreneur individuel faisant I'objet de procédures de
liquidation judiciaire et de rétablissement professionnel". Toutefois, sur ce point encore, le droit
francais fait figure de modeéle en ce qu'il prévoit déja une procédure d'effacement des dettes
des entrepreneurs surendettés, telle que I'article 19 de la directive prévoit d'en instaurer.

La véritable révolution du droit francais s'operera sur l'institution des classes de créanciers,
prévue par l'article 9, § 2 de la future directive. Alors qu'aujourd'hui, le droit frangais connait
deux comités de créanciers, devant rassembler les principaux fournisseurs, les établissements
de crédits et assimilés®, ainsi qu'un troisieme comité, de fait, réunissant les obligataires®, la
transposition de la directive modifiera nécessairement en profondeur cet ordre établi.

En effet, I'article 9, § 2 de la directive’® prévoit que les comités de créanciers seront remplacés
par les classes de créanciers. Ce mécanisme est connu des droits allemand et états-unien, deux
droits qui ont, tout comme le droit francais, largement influencé les négociations de la
directive. Les principes du droit américain ont été mis en avant notamment par I'Allemagne et
les Pays-Bas, qui ont permis la reconnaissance par la directive, du principe selon lequel les
créanciers affectés par le plan devront étre réunis dans des classes différentes reflétant la
similarité de leurs intéréts.

Contrairement a ce qui s'opére aujourd'hui en droit frangais, la qualité du créancier n’a plus
vocation a étre prise en compte, laissant place au critére de la nature de sa créance. L'article 9,
§ 2 de la directive prévoit, en effet, une séparation a minima, des créanciers garantis et
chirographaires.

En outre, contrairement au systeme actuel du droit francais, I'instauration de classes de
créanciers impliqguera de classer tous les créanciers et donc, d'empécher le traitement
individuel de ces derniers, qui pourront se voir écrasés, lors du vote, par la majorité des

> DAMMANN R., ROTARU V., Premieres réflexions sur la transposition de la future directive sur les
restructurations préventives, D. 2018, p.2195 et s.

6 Art. 6, § 4 de la directive n° 2016/0359.

7 Art. 6, § 5 et 7 de la directive n° 2016/0359.

8 C. com. art. L. 626-30.

° C.com. art L. 626-32.

10 DAMMANN R., Lintroduction des classes de créanciers dans |'optique d’une harmonisation franco-

allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018, LexisNexis p.221 et s.
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créanciers, qui ne devra pas correspondre a une majorité de plus de 75 % du montant des
créances ou des intéréts!?.

Cette classification des créanciers aux fins de permettre un vote sur le plan de restructuration
de l'entreprise répond a un objectif, qui constituera une réelle nouveauté en droit francais : le
"cross-class cram-down". Soit, une possibilité de passer outre le vote des classes dissidentes
s'étant prononceées en défaveur du projet de plan et de permettre |'adoption d'un projet de plan
de restructuration par une majorité des classes de créanciers.

Ce mécanisme, qui impliquera la soumission a un plan et donc, par exemple, a des remises de
dettes et délais, des créanciers s'étant initialement opposés au plan, comporte toutefois un
grand risque pour les créanciers dissidents qui pourraient se voir moins bien traités dans le
cadre du plan voté que dans la situation qui aurait été la leur en I'absence de tout plan. C'est la
raison pour laquelle, aux Etats-Unis, pays pionnier dans l'instauration de ce mécanisme, le
Chapter 11 du Code américain de la faillite?, instaure un test du "best-interests-of-creditors"
soit, une vérification d'un bon traitement par le plan, des créanciers dissidents.

Ainsi, la transposition de la directive européenne en droit francais constituera un réel enjeu, en
ce que ce défi imposera un total remaniement des procédures collectives qui seront touchées
par I'obligation de modification. Sur ce point, la directive prévoit son champ d’application a son
article 1, § 1, (a), disposant que les procédures de restructuration préventive disponibles pour
les débiteurs en difficulté financiere s’appliquent en présence d’une probabilité
d’insolvabilité!. Or, I'article 2, § 1a, a) de la directive prévoit que la notion d’insolvabilité devra
trouver sa définition dans la loi de chaque Etat membre.

En droit francais, la notion d’insolvabilité se comprend comme |'« état d'une entreprise dont
l'ensemble du passif est supérieur a I'ensemble des éléments d'actif »'*. Or cette notion n’est
pas celle qui est couramment utilisée afin de délimiter les procédures préventives des
difficultés des procédures de traitement des difficultés. En effet, le droit francais ne requiert
pas l'insolvabilité, mais la cessation des paiements.

La définition de ce terme est présente a l'article L. 631-1 du Code de commerce, qui prévoit que
la cessation des paiements se caractérise par la situation dans laquelle un débiteur est "dans

n Art. 9, § 4 de la directive.

12 Code américain de la faillite, Chapter 11, art. 1129 (b).

13 Traduction libre.

14 Infogreffe, Dossier : La cessation des paiements, consulté le 10 juin 2019, lien

[https://www.infogreffe.fr/informations-et-dossiers-entreprises/dossiers-thematiques/cessation
activite/dossier-la-cessation-des-paiements.html].
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l'impossibilité de faire face au passif exigible avec son actif disponible"*>. Ainsi, une condition
d'immédiateté des capacités de paiement est imposée. Ce principe constituant le socle de tout
le droit de I'insolvabilité frangais, il semble peu approprié d'en modifier la définition. Ainsi, il
semble que le droit francais conservera sa notion de cessation des paiements au lieu et place
de la probabilité d’insolvabilité qui doit pourtant définir le champ de modification du droit

interne.

Concernant la nécessaire modification du droit des Etats-membres, il faut prendre en compte
le fait que le droit francais est I'un des droits européens qui accorde le plus d'importance a la
prévention des difficultés des entreprises'®, et ce dernier connait plusieurs procédures
préventives des difficultés qui pourraient, selon la directive, étre modifiées.

Tout d'abord, en droit francais, existent deux procédures confidentielles : le mandat ad hoc, et
la conciliation. En théorie, ces procédures ne permettent pas d'imposer un quelconque accord
aux créanciers, qui doivent pouvoir négocier librement?’. Ainsi, I'instauration de classes de
créanciers impliquant nécessairement I'introduction successive d’'un cram-down et d’un class-
cross cram-down, dans ces procédures, serait absurde en qu’elle transformerait leur identité,
leur structure et leur raison d’étre.

En effet, ces procédures reposent sur la volonté de s’engager et non sur un principe de
soumission a un plan. Permettre d’imposer un plan aux créanciers, dans le cadre ces
procédures, n"aurait fait qu’amoindrir leur utilité, en les amputant de leurs spécificités. La seule
justification qui aurait pu permettre I'application de la directive a ces procédures, aurait pu étre
déduite de leur role dans le cadre du prepackaged plani®. L'instauration des classes de
créanciers des les procédures de mandat ad hoc ou de conciliation auraient permis, en cas
d’ouverture ultérieure d’une procédure de sauvegarde, d’en accélérer le processus.
Néanmoins, ce n’est pas la solution retenue par 'article 196 de la loi PACTE et il faut s’en réjouir.

En effet, la loi PACTE habilite le Gouvernement a transposer la directive « en remplagant les
dispositions relatives a I'adoption des plans de sauvegarde en présence de comités de créanciers
par des dispositions relatives a une procédure d'adoption de ces plans par des classes de

& GUINCHARD S., DEBARD T., Lexique des termes juridiques 2018-2019, Lexiques Dalloz, éd. 27, p. 585 :
cette définition de la cessation des paiements est d’ailleurs parfois confondue avec celle de I'insolvabilité
: « Situation de la personne dont I'actif disponible est insuffisant pour faire face a son passif exigible ».

16 DEGENHARDT E., Le droit francais est-il conforme a la proposition de directive européenne du 22

novembre 2016 visant a harmoniser le droit des procédures collectives ?, BJE mars 2017, n° 114h2,

p. 153.

7 LIENHARD, A., Procédures collectives 2019-2020, Delmas, 8e édition, p. 19, n° 11.14 et p. 61, n° 22.16.

18 BESSE A., MORELLI N., Le prepackaged plan a la frangaise : pour une saine utilisation de la procédure de
sauvegarde, JCP E, n°® 25, 18 Juin 2009, 1628 ; LUCAS F.-X., Le plan de sauvegarde apprété ou le
prepackaged plan a la francaise, CDE, n° 5, sept.-oct. 2009, p. 35.
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créanciers'® ». La loi impose donc de maniére explicite, au Gouvernement, I'introduction des
classes de créanciers dans le cadre de la sauvegarde judiciaire. En effet, aujourd’hui, les articles
L. 626-29 et suivants du Code de commerce instituent les comités de créanciers uniquement
dans les procédures de sauvegarde. Toutefois, I'article L. 631-19 du Code de commerce,
procede, de maniere logique, a un renvoi aux dispositions du chapitre VI du titre Il du livre VI
du Code de commerce, permettant ainsi I'application des comités de créanciers au redressement
judiciaire.

Cette similarité de procédure se justifie par le fait que le redressement peut constituer, en cas
de cessation des paiements, la continuation logique de la sauvegarde. Ainsi, alors que la
procédure de sauvegarde se trouvera modifiée, il semble nécessaire de pouvoir modifier la
procédure de redressement judiciaire dans les mémes termes. Pourtant, la lettre de I'article 196
de la loi PACTE est peu claire sur ce point. L'article précise, a son alinéa numéro sept, qu’il
habilite le Gouvernement a modifier « les procédures de sauvegarde et de redressement
judiciaire afin de les mettre en cohérence avec les modifications apportées en application du
présent | » soit, avec les modifications concernant notamment la constitution de classes de

créanciers?? et celles tenant a I'instauration d’un cross-class cram-down?<.

Selon I'interprétation que I'on adopte de I'alinéa, il est possible de considérer que I'introduction
des classes de créanciers ne feront pas figure d’exception a l'article L. 631-19 du Code de
commerce et s’appliqueront au redressement judiciaire, ce qui serait heureux. Ainsi, la directive
ayant vocation a s’appliquer aux « cadres de restructuration préventifs » en présence d’une
simple probabilité d’insolvabilité’?, trouvera, en France, a modifier une procédure devant étre
ouverte apres la cessation des paiements. Toutefois, cette mesure semble nécessaire afin de
conserver la cohérence des procédures et leur efficacité, en pratique.

Une précision s’avere nécessaire. Si I'introduction des classes de créanciers en droit francais
constituera une grande révolution, il faut cependant relativiser sa portée pratique. Aujourd’hui,
les comités de créanciers s’appliquent seulement aux entreprises de grande taille?®, puisque
leur constitution comporte un co(t certain. Or, en France, la majorité des procédures judiciaires
concerne les petites et moyennes entreprises. Ainsi, en 2017, seulement 11 % des procédures
judiciaires ont concerné des entreprises de plus de 20 salariés et seulement 92 procédures
judiciaires ont été ouvertes a I'encontre de sociétés ayant un chiffre d’affaires annuel de plus

1 Article 196 de la loi PACTE.
20 Article 196, |, 1° de la loi PACTE.
21 Article 196, |, 2° de la loi PACTE.

2 Article 1, § 1, (a), de la proposition de directive : « likelihood of insolvency », de plus, I'article 2, § 1a, a)

de la directive prévoit que la notion d’insolvabilité devra trouver sa définition dans la loi de chaque Etat
membre.

Selon les articles L. 626-29 et R. 626-52 du Code de commerce, I'entreprise doit notamment comporter
150 salariés et réaliser un chiffre d’affaires supérieur a 20 millions d’euros.

23
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de 15 millions d’euros, sur 55 175 procédures ouvertes? . On peut donc imaginer que les
statistiques concernant la conciliation ne sont pas totalement déconnectées, a moins de
considérer que les grosses entreprises se voient éviter 'entrée en procédure judiciaire grace a
des conciliations plus efficaces.

Quoiqu’il en soit, on remarque qu’aux Etats-Unis, le Chapter 11 du Code américain de la faillite
ne prévoit aucune limitation quant a la taille minimale de I'entreprise a laquelle le systeme des
classes de créanciers®® s’applique. Cependant, dans les faits, le systéme du Chapter 11 est si
colteux que les petites entreprises, les plus susceptibles de bénéficier d’une faible trésorerie,
se tournent vers la liquidation du Chapter 7 dudit code.

C’est pour éviter cet écueil que la proposition de directive, prévoit la possibilité pour les Etats
membres, de permettre aux « micro, petites et moyennes entreprises de choisir de ne pas traiter
les parties concernées dans des classes distinctes?® ». La France pourra donc conserver son
exception pour les petites et moyennes entreprises, en leur laissant cependant le choix d’étre
soumises a |I'application des classes de créanciers.

L'introduction des classes de créanciers serait, de plus, a relativiser puisque la directive n’a pas
vocation a s’appliquer a tous les créanciers puisqu'elle restreint son propre champ
d’application. En effet, son article 1, § 2, dispose qu’elle ne devra pas s’appliquer aux entreprises
d’assurance et de réassurance, ni aux établissements de crédit, aux entreprises
d’investissements et de placement collectif, aux contreparties centrales et dépositaires centraux,
ni a d’autres entités pour lesquelles la directive 2014/59/UE s’applique, ou encore aux
organismes publics ou personnes physiques, autres que les entrepreneurs.

Ainsi, la directive aura simplement vocation a s’appliquer a certaines entreprises. Toutefois,
I'intérét n’est pas des moindres. Si seules les « grosses entreprises » auront vocation a se voir
obligatoirement appliquer I'exigence de création de classes de créanciers, c’est aussi le lieu ou
ces classes trouvent le plus leur justification, en raison du grand nombre de salariés, et souvent,
de créanciers. En réalité, la constitution de classes ne se justifie qu’en présence d’une pluralité

24 V. sur ce point I'étude Deloitte Altares, L'entreprise en difficulté en France en 2017, une présence plus

marquée des acteurs publics, avril 2018, p. 12 et 18.

2 V. chapitre 11, § 109 du Code américain de la faillite.

26 V. Iintroduction, d), du dossier interinstitutionnel 2016/0359(COD) du 24 septembre 2018. V. le

considérant n® 13 de la proposition de directive du 1¢" octobre 2018 ; V. 'article 9, § 2, al. 2 de la
proposition de directive du 17 décembre 2018. Selon I'article 2, 1a (c) de la proposition de directive du
17 décembre 2018, la définition des petites et moyennes entreprises sera telle qu’issue du droit des
Etats membres.
De plus, si le considérant n® 13 de la proposition de directive du 17 décembre 2018 incite fortement
(« could give due consideration ») les Etats membres & respecter la directive 2013/34/UE du 26 juin 2013,
la France ne sera pas incitée a revoir sa définition actuelle puisque I'article 3, § 3 de ladite directive prévoit
un seuil maximal de 40 000 000 euros de chiffre d’affaires net, et de 250 salariés en moyenne au cours
de I'exercice.
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de créanciers, possédant des créances de différentes natures et nécessitant d’étre regroupées
au sein de classes, afin de favoriser les négociations.

En tout état de cause, pour les établissements compris dans le champ d’application de la
directive, la France devra importer des mécanismes issus des droits étrangers au sein de son
droit des procédure préventives des difficultés des entreprises. Il s’agira tout d’abord de
modifier la constitution de ses comités de créanciers (Partie ) afin d’introduire le mécanisme,
encore inconnu du droit francais, du cross-class cram-down - ou d’application forcée interclasse
du plan de restructuration (Partie Il). Toutefois, un bref rappel sur la constitution des actuels
comités de créanciers sera nécessaire afin d’éclaircir le propos (Chapitre préliminaire).

17



Chapitre préliminaire : Les actuels comités de créanciers en droit francais

Le droit francais prévoit aujourd'hui des régles de constitution strictes régissant I'applicabilité
des comités de créanciers, qui ont vocation a étre remplacés par les classes de créanciers
(section 1). Une fois ces comités créés, les créanciers doivent voter sur le plan de restructuration
de I'entreprise (section ).

Section | — La constitution des comités de créanciers

La possibilité de constituer des comités de créanciers requiert de répondre a certaines
exigences, mais la constitution de comités est obligatoire pour certains débiteurs (sous-section
1). Toutefois, lorsque l'obligation est présente ou que le débiteur a opté pour, trois comités de
créanciers doivent étre obligatoirement constitués (sous-section 2).

1. Les conditions requises pour la constitution de comités de créanciers

Afin de permettre la création de comités de créanciers ayant vocation a faciliter I'adoption d'un
plan de restructuration, il faut vérifier que le débiteur s'est régulierement soumis a ses
obligations comptables (A) et qu'il constitue, sauf exceptions, une grande ou moyenne
entreprise (B).

A. Les obligations comptables

En France, les comités de créanciers, qui se verront remplacés lors de la transposition de la
directive n® 2016/0359, ont été institués aux articles L. 626-29 et L. 626-30 du Code de
commerce. Le premier article prévoyait, et prévoit toujours dans les mémes termes, un critére
tenant a la sincérité des comptes du débiteur. Ainsi, pour que des comités de créanciers
puissent étre constitués, il faut que les comptes du débiteur aient été certifiés par un
commissaire aux comptes ou été établis par un expert-comptable. Cela permet en pratique
d’assurer la fiabilité des montants des créances détenues sur le débiteur afin de pouvoir
calculer les majorités au sein des comités de créanciers. Dans la méme optique, la proposition
de directive prévoit une possibilité pour les Etats membres, de limiter 'accés aux procédures
de restructuration préventive aux débiteurs ayant été sanctionnés, selon le droit national, pour
non-respect des obligations comptables. Ces derniers ne pourront y accéder, sous l'unique
réserve qu’ils aient pris les mesures nécessaires afin de se soumettre aux obligations
comptables, dans le but de donner des informations fidéles aux créanciers qui pourront alors
prendre des décisions au cours de la phase de négociation de la restructuration de
I'entreprise?’.

27 V. art. 4, § 1a de la proposition de directive, dans sa rédaction du 17 décembre 2018.
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B. La prise en compte de la taille de I'entreprise afin de limiter les codts
de la restructuration

De plus, en ce qui concerne I'actuel droit national applicable, les articles L. 626-29 et R. 626-52
du Code de commerce prévoient que pour que l'obligation d’instituer des comités des
créanciers soit applicable, le débiteur doit dépasser un seuil de 150 salariés et réaliser un chiffre
d’affaires supérieur a 20 millions d’euros. Par conséquent, les petites et moyennes entreprises
ne sont pas concernées par I'obligation de constitution de comités de créanciers, ce qui aurait
constitué un colt démesuré pour ces derniéres. Toutefois, sur autorisation du juge-
commissaire, demandée a l'initiative du débiteur ou de I'administrateur judicaire, il est possible
d’instituer des comités de créanciers en deca de ces seuils?®. La proposition de directive ne
modifiera pas ces régles de constitution de groupes de créanciers. En effet, elle prévoit que les
Etats membres pourront offrir une option aux petites et moyennes entreprises, sur la
constitution de classes de créanciers?®. Cette option s’avére trés intéressante afin de limiter les
codts de la restructuration.

Une fois les conditions requises remplies, des comités de créanciers peuvent étre constitués.
2. Les différents comités devant étre constitués

Tout d'abord, deux comités de créanciers doivent étre constitués : le comité des principaux
fournisseurs, et le comité des établissements de crédit et assimilés (A). Cependant, un troisieme
comité, de fait, doit étre constitué en présence d'emprunts obligataires : I'assemblée générale
unique des obligataires (B).

A. L’évolution des comités initiaux

En droit francais, les deux comités de créanciers pouvant ou devant, aujourd’hui encore,
obligatoirement étre constitués, selon les cas, sont le comité des établissements de crédit et le
comité des principaux fournisseurs. Toutefois, par une réforme du 18 décembre 2008, I'article
L. 626-30 du Code de commerce a été modifié afin que le comité des établissements de crédit
comprenne également les établissements assimilés soit, par exemple, les fonds
d’investissements.

Alors que le comité des établissements de crédit permet a tous les établissements de crédits et
assimilés d’étre intégrés au comité, le comité des principaux fournisseurs, quant a lui, impose
une condition supplémentaire tenant au pourcentage que représente la créance du fournisseur
dans le montant total des créances des créances des fournisseurs. Ainsi, la loi de sauvegarde

28 V.C.com.R.626-53 et R. 626-54.

2 V.art. 9, § 2 de la directive, dans sa rédaction du 17 décembre 2018. Il faut noter que I'article 2, § 1a (c)
de la directive prévoit que la définition des petites et moyennes entreprises est celle donnée par le droit
national de I'Etat membre considéré.
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considérait que le fournisseur détenant une créance de 5% de ce montant était un principal
fournisseur, qui devait participer au comité de créanciers correspondant. Toutefois,
I'ordonnance du 18 décembre 2008 a abaissé cette exigence a 3% du montant total des
créances des fournisseurs.

La méme ordonnance a aussi changé les modalités de calcul, considérant que le montant ne
devait plus étre hors taxe, mais taxes comprises, afin de simplifier le calcul et éviter les erreurs,
le montant des taxes n’étant pas similaire pour toutes les créances, elle est aussi venue préciser
que seules les créances nées antérieurement au jugement d’ouverture étaient prises en compte
pour la constitution des comités créanciers, rendant ainsi obsolete tout débat sur la possible
admission des créances postérieures non éligibles au traitement préférentiel. L'ordonnance de
2008 est intervenue deux ans apres la possible mise en place effective de comités de créanciers.
Elle a donc eu pour objectif de pallier les défauts et imprécisions de la loi de 2005 entrée en
vigueur en 2006. Par exemple, c’est en réaction a I'affaire Eurotunnel qu’elle est venue préciser,
a l'article L. 626-30 alinéa 2 du Code de commerce, que tout titulaire d’une créance acquise
aupres d’un établissement de crédit ou assimilé fera partie du comité des établissements de
crédit.

Toutefois, un troisieme comité, de fait, vient s'ajouter aux deux comités prévus par la loi.

B. L’assemblée générale unique des obligataires, troisieme comité de
fait

Un troisieme comité de créanciers, méme s’il n’a pas été initialement désigné comme tel dans
la loi, est a prendre en considération : c’est 'assemblée générale unique des obligataires, qui
peut étre considérée comme un troisieme comité depuis I'ordonnance de 2008, venant pallier
les difficultés |égislatives ayant émergé au cours de I'affaire Eurotunnel. Ainsi, « lorsqu’il existe
des obligataires, une assemblée générale constituée de I'ensemble des obligations émises en
France ou a I’étranger est convoquée [...] afin de délibérer sur le projet de plan adopté par les
comités de créanciers », dispose dorénavant l'article L. 626-32 du Code de commerce.

Ce sont précisément a ces trois comités de créanciers que la France devra substituer des classes
de créanciers alors qu’elle transposera la directive issue de la proposition de directive n°
2016/0359. De plus, lors de la transposition, il s’agira de prendre en considération toutes les
évolutions des comités, afin de limiter au maximum les défauts et imprécisions dans la
constitution des classes de créanciers et de, toujours dans un méme objectif, faciliter I'adoption
du plan de restructuration de l'entreprise.
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Section |l — Le vote du plan de restructuration de I'entreprise

Tout d’abord, le plan de restructuration est encadré tant par les personnes pouvant le proposer,
que par les délais permettant son vote (sous-section 1). De plus, les créanciers participant au
vote doivent répondre a de strictes conditions (sous-section 2).

1. L’encadrement des possibilités de voter un plan

Aujourd'hui, en France, l'initiative du plan est strictement encadrée (A), tout comme les délais
dans lesquels le plan de restructuration peut étre voté (B).

A. L’initiative du plan

La constitution de comités de créanciers vise a permettre le vote d’un plan de restructuration,
qui était initialement a I'unique initiative du débiteur, mais qui peut aujourd’hui, et depuis
I"'ordonnance du 12 mars 2014, étre soumis par « tout créancier membre d’un comité » afin qu’il
fasse I'objet d’un rapport de I'administrateur, selon Iarticle L. 626-30-2 du Code de commerce.
La proposition de directive instaure d’ailleurs une possibilité pour les Etats membres, de prévoir
gue les créanciers et les praticiens du domaine de la restructuration pourront proposer des plans
de restructuration®.

Toutefois, il semble opportun de limiter cette possibilité afin qu'elle ne soit pas utilisée a des
fins dilatoires.

B. Les délais d’encadrement du vote du plan de restructuration

A I'heure actuelle, la procédure de consultation des créanciers est enfermée dans un délai de
six mois, ce qui peut parafitre court, et les dossiers les plus complexes devraient avoir utilement
recours aux prepackaged plans connus de la pratique américaine. La transposition de la
proposition de directive devrait amplifier le recours a ces plans, puisqu’elle prévoit de
raccourcir cette période a quatre mois, reconductibles, sans toutefois dépasser douze mois?*.

Concernant les autres délais, au cours de la consultation des créanciers, 'administrateur
judiciaire arréte, 8 jours avant la date du vote, le montant des créances tel qu’il a été indiqué
par le débiteur et certifié par le commissaire aux comptes, ou établi par I'expert-comptable.
L’administrateur judiciaire, dans I'assemblée générale unique des obligataires calcule le

30 V.art. 9, § 01, de la proposition de directive du 17 décembre 2018.

3 V. art. 6, § 4, et § 7 de la proposition de directive du 17 décembre 2018 : si cette période concerne a
priori la suspension des  poursuites individuelles, en pratique la période d’adoption du plan devrait
correspondre, en ce que lasuspension des poursuites individuelles a vocation a favoriser 'adoption des
plans de restructuration.

De plus, il faut noter que ce délai sera limité a quatre mois, non renouvelables en cas de déplacement du
siege social de I'entreprise d’un Etat membre & un autre, dans les trois mois précédant la demande
d’ouverture d’une procédure préventive. L'objectif étant de limiter le forum shopping.
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montant des créances qui ouvre le droit a participer au vote. Dans le cadre de la transposition
de la directive n° 2016/0359, le réle de I'administrateur n’en sera que renforcé puisqu’il devra,
non seulement établir le montant des créances, mais aussi, catégoriser les créanciers au sein
de classes de créanciers, et ce, toujours dans les meilleurs délais.

Toutefois, afin de permettre le vote des créanciers, le plan doit respecter certaines exigences
les concernant.

2. Les conditions liées aux créanciers

Il faut tout d'abord prendre en considération le fait que les créanciers placés dans des situations
différentes peuvent se voir affectés par le plan de maniere différenciée (A). Ensuite, les
créanciers peuvent voter selon les conditions de majorité applicables, a la condition de se voir
affectés par le plan de restructuration (B). Enfin, ces conditions sont aussi applicables au sein
de I'assemblée générale unique des obligataires (C).

A. Le possible traitement différencié des créanciers

Aujourd’hui, le vote des comités peut porter sur des « délais de paiement, des remises et,
lorsque le débiteur est une société par actions dont tous les actionnaires ne supportent les pertes
qu’a concurrence de leurs apports, des conversions de créances en titres donnant ou pouvant
donner accés au capital » comme le précise I'article L. 626-30-2 alinéa 2 du Code de commerce,
avant de préciser que le plan « peut établir un traitement différencié entre les créanciers si les
différences de situation le justifient » et qu’il « prend en compte les accords de subordination ».
Demain, on imagine que ces différentes possibilités seront conservées par le législateur,
puisqu’elles n’entrent pas en contradiction avec ce que prévoit la directive3.

B. La majorité de vote, limitée par la condition d’affectation par le plan

Concernant le vote des créanciers, la loi de sauvegarde de 2005 prévoyait initialement une
double condition de majorité. Ainsi, comme dans les concordats, les comités devaient voter a
la majorité de leurs membres représentant aux moins les deux tiers du montant des créances
de I'ensemble des membres du comité*. Depuis lors, I'ordonnance du 28 décembre 2008 a
modifié les conditions de majorité qui sont aujourd’hui exprimées a I'article L. 626-30-2 alinéa
4 du Code de commerce. Selon les termes de cet article, « la décision est prise par chaque comité
a la majorité des deux tiers du montant des créances détenues par les membres ayant exprimé
un vote, tel qu'il a été indiqué par le débiteur et certifié par son ou ses commissaires aux comptes
ou, lorsqu'il n'en a pas été désigné, établi par son expert-comptable », ainsi la condition de
double majorité a été supprimée. L'article poursuit en considérant que « pour les créanciers

32 V.art. 2, §1, 2 prop. dir. du 17 déc. 2018.
3 L. 626-30 alinéa 3 du Code de commerce, dans sa rédaction issue de la loi de sauvegarde du 26 juillet
2005.
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bénéficiaires d'une fiducie constituée a titre de garantie par le débiteur, sont seuls pris en compte
les montants de leurs créances non assorties d'une telle sdreté », en parfaite coordination avec
I"article L. 626-30 al. 4 du Code de commerce. L'article prévoit encore que « chaque créancier
membre de I'un des comités institués en application de I'article L. 626-30 informe, s'il y a lieu,
I'administrateur de l'existence de toute convention soumettant son vote a des conditions ou
ayant pour objet le paiement total ou partiel de la créance par un tiers ainsi que de I'existence
d'accords de subordination. » La loi a en effet intégré les problématiques soulevées dans
I’affaire Thomson-Technicolor.

L'objectif est de faire en sorte que seuls les créanciers réellement concernés par le plan
puissent prendre part au vote. Ainsi, I'article poursuit en précisant que « l'administrateur
soumet a ce créancier les modalités de calcul des voix correspondant aux créances lui
permettant d'exprimer un vote ». L'alinéa suivant du méme article précise d’ailleurs
logiquement que « ne prennent pas part au vote les créanciers pour lesquels le projet de plan ne
prévoit pas de modification des modalités de paiement ou prévoit un paiement intégral en
numéraire dés l'arrété du plan ou dés I'admission de leurs créances ». Seuls les créanciers ayant
un intérét au plan peuvent donc prendre part a son vote et ainsi influer sur la possibilité
d’imposer le plan au tiers des créanciers membres du comité, qui aurait pu voter contre le plan,
et qui devra, malgré tout, I'appliquer. Cette méme logique est conservée dans la proposition de
directive, et son article 9, § 1 prévoit que les Etats membres devront veiller & ce que seules les
parties affectées par le plan puissent voter sur son adoption.

C. Levote au sein de l'assemblée générale unique des obligataires

Des principes similaires s’appliquent au sein de I'assemblée unique des obligataires, troisieme
comité de créanciers, de fait. Ce comité se voit sauf exceptions, appliquer les mémes regles et
majorités que les autres comités de créanciers. Le comité des obligataires peut délibérer
uniqguement lorsque les deux comités ont voté favorablement au projet de plan. Alors, une
délibération portant sur le projet de plan et sur I'avenir des obligations peut intervenir.
L’objectif est, comme pour les autres créanciers, que les obligataires consentent a accorder des
délais de paiement, des abandons de créances, des conversions de créances en capital et
traitements différenciés des obligataires permettant au débiteur d’accéder a une situation plus
favorable permettant sa sauvegarde ou son redressement.

Toutefois, il est certain que ces comités ont vocation a disparaitre. L'article 9, §2 de la directive
impose aux Etats-membres une division des créanciers dans des classes séparées, prenant en
compte la nature de la créance et non plus uniquement la qualité du créancier, comme cela est
aujourd’hui effectué. Les changements qui seront impliqués en droit francais sont les
bienvenus, la séparation des créanciers selon leur qualité ne prenait pas suffisamment en
considération les différences de nature de leurs créances et menait a un vote au cours duguel
des créanciers garantis pouvaient voir leur créance étre affectée par le vote majoritaire de
créanciers non-garantis. De plus, en transposant la directive, la France et les autres Etats-
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membres ne connaissant pas ce modéle, s’aligneront sur le régime d’autres Etats connaissant
déja ce systéme de répartition des créanciers, harmonisant ainsi les regles au sein de I'Union
européenne. Toutefois, ce systéme est aussi celui connu et utilisé aux Etats-Unis, par exemple.
Il convient donc d’étudier les systemes étrangers de classification des créanciers afin de
déterminer quels seront les criteres devant étre retenus par le droit francgais lors de la

transposition de la directive.
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PREMIERE PARTIE : LES CRITERES DE CONSTITUTION DES CLASSES DE CREANCIERS

Aux fins d’établir un plan de restructuration, que ce soit dans le mécanisme de la sauvegarde
ou du redressement judiciaire, le droit francais connait aujourd’hui des comités de créanciers.
Au sein de ces comités, les créanciers sont classés par I'administrateur judiciaire en fonction de
leur qualité. Toutefois, aujourd’hui, la directive 2016/0359, impose une séparation des parties
affectées par le plan de restructuration selon des classes de créanciers prenant en considération
la nature de la créance. Ainsi, les comités de créanciers du droit francais devront s’adapter lors
de la transposition de la directive. En revanche, la directive laisse une marge de manceuvre aux
Etats membres qui, semble-t-il, disposent de larges possibilités de transposition. A cet égard, le
droit frangais pourrait s’inspirer des classes de créanciers, telles que connues par les pays
étrangers (Titre 1), afin de transposer la directive et d’instaurer des classes de créanciers
respectant le cadre imposé par la directive (Titre II).

Titre | : Echantillon de critéres étrangers de constitution des classes de créanciers

Le droit des pays étrangers, et particulierement les droits allemand et états-unien, ayant inspiré
la directive, imposent des critéres généraux, dans la constitution des classes de créanciers
(chapitre 1). Ces derniers permettent d’établir les contours des classes de créancier, telles
gu’elles doivent étre constituées théoriqguement. Toutefois, en pratique, il peut s’avérer
compliqué de définir des classes de créanciers, et certains créanciers, au regard de leur position
particuliere doivent étre traités de maniere indépendante (chapitre I1).

Chapitre | : Les critéres généraux d’adoption des classes de créanciers

Tout d’abord, les classes de créanciers doivent étre créées en fonction de la similarité des
intéréts économiques qu’ont les créanciers dans le plan de restructuration (section I). En effet,
le plan a pour objectif de séparer les créanciers afin qu’ils puissent voter de la maniere la plus
homogene possible. Toutefois, une certaine flexibilité doit étre laissée dans la création des
classes de créanciers (section Il).

Section |: La nécessaire similarité des intéréts économiques d’'une classe de
créanciers

L'objectif de la création des comités de créanciers est de les catégoriser de maniére homogene
afin de permettre un cram-down, et ainsi, de faciliter I'adoption du plan de restructuration
(sous-section 1). Pour que cette catégorisation ait une réelle efficacité, encore faut-il qu’elle
regroupe les créanciers aux intéréts fortement similaires (sous-section 2).
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1. Une classification devant faciliter I'adoption du plan de restructuration

La classification a pour objectif de permettre a une majorité de créanciers de passer outre le
désaccord de possibles créanciers minoritaires dissidents (A), toutefois, comme en droit
francais, les créanciers pouvant voter sur le plan, sont uniguement les créanciers affectés par
le plan de restructuration (B).

A. La création de classes de créanciers permettant un cram-down

L'objectif ultime de la création de classes de créanciers demeure avant tout I'adoption d’un plan
permettant la restructuration de I'entreprise. Les classes de créanciers ne constituent qu’un
moyen de parvenir a ce plan, elles doivent donc étre les plus homogenes possible, afin qu’un
accord puisse étre trouvé entre les membres de la classe, et qu’un vote a la majorité puisse
intervenir.

En France, cette majorité est de deux tiers du montant des créances détenues par les membres
ayant exprimé un vote*, en présence de comités de créanciers, et donc dans la sauvegarde et
dans le redressement judiciaire. Cependant, en cas de conciliation, I'accord est amiable et
aucun cram-down des autres créanciers n’est possible, on ne peut passer outre leur accord
concernant leurs créances. D’ailleurs, I'accord de conciliation « ne doit pas porter atteinte aux
intéréts des créanciers non-signataires® ». Ainsi, si la réforme avait prévu de transposer la
directive a la conciliation, ce qui aurait pu étre possible®®, puisque la directive vise avant tout
les procédures de prévention des difficultés en cas de probabilité d’insolvabilité®’, c’est toute
sa logique qui se serait vue renversée.

En effet, la constitution des classes, elle-méme vise a permettre un vote majoritaire permettant
d’écarter les possibles créanciers dissidents. Par exemple, dans les classes de créanciers
ameéricaines, le plan doit étre approuvé, comme en droit francais, par des créanciers qui
détiennent au moins les deux tiers du montant des créances autorisées dans la classe et
détenues par les membres ayant exprimé un vote. De plus, une double majorité est prévue,
puisque cette majorité doit aussi correspondre a au moins la moitié, en nombre des créances
autorisées dans la classe de créanciers3®,

34 V. C. com., art. L. 626-30-2.
3 V. C. com., art. L. 611-8.
36 DAMMANN R., BOCHE-ROBINET M., Transposition du projet de directive sur I'harmonisation des

procédures de restructuration préventive en Europe, D. 2017, 1364 : « L’article 2, § 1, de la directive
définit la procédure d’insolvabilité comme une « procédure d’insolvabilité collective entrainant le
dessaisissement partiel ou total du débiteur et la désignation d’un liquidateur ». On retrouve ici les
quatre criteres classiques dégagés par la Cour de Justice dans I'arrét Eurofood caractérisant une
procédure d’insolvabilité au sens du reglement CE 1346/2000 ».

37 Article 2, § 1a, (b) de la proposition de directive : « likelihood of insolvency ».

38 V. chapitre 11, § 1126 (c) du Code américain de la faillite.
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En Allemagne, ce vote est effectué, a main levée®, et le plan doit étre approuvé a la double
majorité constituée de la moitié des membres et de la moitié des créances admises dans la
classe®,

B. La condition d'affectation par le plan

Comme en droit allemand, la proposition de directive prévoit I'instauration de majorités, qui
ne doivent pas dépasser 75% du montant total des créances ou des intéréts de chaque classe,
et optionnellement le nombre de parties affectées dans chaque classe*.

Ainsi, la directive prévoit que seules les parties affectées par le plan de restructuration peuvent
avoir un droit de vote concernant son adoption et que les parties non affectées ne devraient pas
avoir de droit de vote concernant le plan®2. Cette condition est directement reprise des droits
américain * et allemand . D’ailleurs, le droit francais avait déja repris cette exigence
concernant les comités de créanciers®.

Toutefois, si seuls les créanciers affectés par le plan peuvent voter, cette condition n'est pas
suffisante afin de créer des classes de créanciers et il convient donc de déterminer quelles sont
les similarités d'intéréts entre ces créanciers.

39 Concernant le futur régime, dans I'Union européenne, 'article 9, § 5 de la directive prévoit qu’au-dela du

vote, les Etats-membres pourront aussi permettre I'ladoption du plan de restructuration au moyen d’un
contrat signé par la majorité requise des créanciers, pour le vote du plan.

40 V. § 244 InsO; DAMMANN R., Lintroduction des classes de créanciers dans l'optique d’une
harmonisation franco-allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018,
LexisNexis p.221 et s.

4 V. prop. dir. Art. 9, § 4 ; prop. dir. considérant n° 26.

42 V. prop. dir. Art. 9, § 1.
43 V. Chapter 11, § 1126 (f) du Code américain de la faillite.
a4 V. § 237, (2), InsO ; toutefois, cette condition d’affectation par le plan n’est pas si limpide qu’elle le

laisserait entendre : R. Dammann met en évidence qu’il existe une différence d’appréhension du
reinstatement d’une convention de crédit entre les droits allemand et américain. Le droit américain ne
reconnait pas le droit de vote aux créanciers ayant confirmé a l'identique les termes d’une convention
de crédit qui aurait dG arriver a déchéance, v. DAMMANN R. op. cit.

V. C. com., art. L. 626-30-2, al., 7, « ne prennent pas part au vote les créanciers pour lesquels le projet
de plan ne prévoit pas de modification des modalités de paiement ou prévoit un paiement intégral

[..]».
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2. Une classification devant rechercher la similarité d’intéréts des créanciers

Tout d'abord, le regroupement des créanciers selon leurs similarités est nécessaire afin de les
classer (A), mais il est toutefois possible de classer un créancier a part s'il est affecté par le plan
et ne se trouve pas dans une situation de similarité d'intéréts avec les autres créanciers (B).

A. La condition de similarité des intéréts de créanciers

La constitution de classes de créanciers ne peut se comprendre que par la recherche de critéres
permettant de les répartir. Ainsi, pour qu’une classe puisse étre constituée, il faut que les
créances ou intéréts offrent des similarités, ce que prévoit 'article § 1122 (a) du Chapter 11 du
Code américain de la faillite. Basiquement, trois classes de créanciers sont donc reconnues par
le droit américain : la classe des créancier garantis, la classe des créanciers chirographaires et
la classe des actionnaires®®.

Le droit allemand impose, d'ailleurs, la méme condition de similarité des intéréts, Gleichartige
wirschaftliche Interessen, dans la constitution des classes de créanciers. L'article § 222 alinéa 1
InsO impose la constitution d’au moins quatre groupes de créanciers. Ainsi, les créanciers
bénéficiant de slretés réelles doivent étre séparés des créanciers chirographaires, des
créanciers détenteurs de capital, et des créanciers subordonnés qui doivent étre classés en
fonction de leur rang.

Alors gu’en France, une similarité d’intéréts économiques est présumée découler de la qualité
des créanciers (fournisseurs, établissements de crédits et assimilés, obligataires), en Allemagne
et aux Etats-Unis, ont été adoptées des visions plus pragmatiques. Par exemple, des créanciers
doivent étre traités dans deux classes différentes si une fraction de leur dette est garantie et
qu’une autre ne I'est pas*’.

Cette solution semble étre préférable a la solution francaise. En effet, la qualité du créancier
ne devrait pas importer. La seule prise en compte de la nature de la créance suffit et est
recommandée afin d’éviter des situations pour le moins saugrenues, permises par l'actuel droit
francais, dans lesquelles des fournisseurs garantis peuvent voir leurs droits bafoués par le vote
de fournisseurs non-garantis avec lesquels ils ont été regroupés. De méme, si ces fournisseurs
non-garantis sont minoritaires, il n’est pas logique gu’ils disposent d’un pouvoir de nuisance,
permettant de ne pas voter le plan, alors qu’ils sont subordonnés par rapport aux créanciers
garantis. C’est la raison pour laquelle la directive reprend a son article 9, § 2, la nécessité de
traiter les parties affectées par le plan dans des classes séparées reflétant une communauté

46 V. BAXTER, M. S. P., La faillite a I'américaine : une introduction au chapitre 11 du Code des faillites des

Etats-Unis, présentation Covington & Burling, nov. 2003, p. 27 ; il est toutefois possible de considérer
gu’une quatrieme classe de salariés, pour une « fraction plafonnée des salaires impayés avant la
procédure » doit étre constituée, v. LIENHARD A., PISONI P., Code des procédures collectives 2019, 17¢
édition, Dalloz, commentaire ss. I'article L. 626-30 du Code de commerce.

47 V. DAMMANN R. op. cit.
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d’intéréts basée sur des critéres vérifiables, et séparant a minima les créanciers garantis et non-
garantis.

Cependant, il peut arriver qu'un créancier garanti ou non, ne se retrouve en situation de
similarité d'intéréts avec nul autre créancier.

B. L’utilité des classes au créancier unique

Si les créanciers doivent étre classés selon leurs intéréts, et donc en fonction de la nature de
leur créance, il peut arriver qu’un créancier ait des intéréts si particuliers qu’il doive étre mis a
I"écart, dans une classe dont il constituera I'unique créancier. Cela est reconnu par le droit
allemand et américain®®. De plus, la directive n'impose pas de nombre minimum de créanciers
devant composer une classe, mais impose une obligation de communauté d’intéréts entre ses
membres. Ainsi, des classes au créancier unique devraient pouvoir étre créées, comme le
prévoit d'ailleurs expressément le considérant n° 25 de la directive, lorsqu'il dispose que les
autorités fiscales ou de sécurité sociale pourront étre classées dans une classe a part.

Si la condition de similarité des intéréts des créanciers au sein des classes est nécessaire, les
classes de créanciers doivent étre adaptées a chaque espéce et ne peuvent étre standardisées.
C’est pourquoi, il est nécessaire de reconnaitre une certaine flexibilité dans la constitution des
classes de créanciers.

48 V. DAMMANN op. cit. « AG Minchen, 17 juill. 2006, ZInsO, 1337, note HINGERL. V. MiKo-InsO
(EIDENMULLER), op. cit., § 222, n° 31. — BRUNKMANS/THOLE (BECK/PECHARTSCHECK), op. cit., § 9,
n°63. La situation est identique aux Etats-Unis. »
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Section |l : La relative flexibilité dans la création des classes de créanciers

Il est tout d’abord nécessaire de conserver une flexibilité dans la création des classes de
créanciers. En effet, tous les débiteurs ne se ressemblent pas, et il est souhaitable de ne pas
imposer de nombre de classes de créanciers, par exemple (sous-section 1). Toutefois, la
flexibilité dans I'adoption des classes se heurte a une limite: celle de l'impossibilité de
discriminer des créanciers placés dans une situation similaire (sous-section 2).

1. La nécessaire flexibilité dans la constitution des classes de créanciers

La constitution des classes de créanciers se doit d'étre flexible. En effet, il s'agit de s'adapter a
tous les débiteurs qui ne possedent pas la méme structure d'endettement, et donc pas les
mémes créanciers (A). De plus, s'il s'agit de conserver une certaine flexibilité, c'est que la
détermination de la similarité des intéréts n'est pas évidente (B).

A. Une nécessité d'adaptation a tous les débiteurs

Tous les débiteurs n‘ont pas des créanciers de méme nature. C’est la raison pour laquelle il
convient d’adapter le plan, et donc, la constitution des classes de créanciers, a chaque cas
d’espece. Les droits allemand et américain n‘imposent pas un nombre de classes de créanciers
prédéfini, mais un nombre suffisant de classes afin de tenir compte des similarités particulieres
de chaque créancier. Ainsi, 'on retrouve des classes de créanciers chirographaires, garantis, ou
d’actionnaires. Néanmoins, en présence de débiteurs a la structure d'endettement complexe,
lorsqu’il y a de nombreux créanciers n’ayant pas les mémes droits (soit qu’ils disposent de droits
issus de différentes slretés, par exemple, soit qu’ils disposent de droits sur la méme sireté,
mais selon un rang différent), il peut étre nécessaire de constituer de nombreuses classes de
créanciers afin de respecter la similarité des intéréts de ces derniers au sein d’une classe.

Toutefois certaines questions restent en suspens. Jusqu’oU faut-il permettre la subdivision des
classes ? Quand peut-on considérer que des intéréts sont similaires ? Dans certains cas, les
créanciers entrent en concours et disposent de droits égaux. Il semble donc simple de
considérer, de maniere objective, qu’ils ont les mémes intéréts. Néanmoins, par exemple, les
bénéficiaires d’'une hypothéque sur le méme bien, qui sont donc bénéficiaires d’'un rang
différent, ont-ils des intéréts similaires ?

B. Une difficile détermination des similarités

Dans I'une de ses décisions*®, la Cour d’appel australienne du New South Wales a apporté
une réponse tres pédagogique a ces questions. Ainsi, pour déterminer la composition des
classes de créanciers, et la similarité de leurs intéréts, il convient de se poser trois questions.
La premiére consiste a se demander quels sont les droits détenus par les créanciers, a I'encontre

49 V. First Pacific Advisors LLC v Boart Longyear Limited [2017] NSWCA 116, p. 7.
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du débiteur et dans quelle mesure ils different entre eux. La deuxieme, a se demander dans
guelle mesure ces droits seront inégalement affectés par le plan de restructuration. Enfin, la
troisieme impose de se demander si la différence dans les droits ou le traitement des droits des
créanciers, implique une impossibilité pour les créanciers, d’étre traités dans une classe unique.
La décision précise que ces questions doivent étre posées dans le contexte de l'insolvabilité,
qu’il faut considérer I'ensemble des droits détenus par le créancier, et que la différence entre
des créances a terme ou non n’empéche pas la création d’une classe commune.

Si ces questions doivent permettre la détermination de la similarité des intéréts, et de la
possibilité de réunir des créanciers au sein de la méme classe, il importe qu’une grande
flexibilité soit conservée, afin que la personne qui a vocation a créer les classes - |'Office of the
United States Trustee aux Etats-Unis, le Sachwalter en Allemagne®®, ou I'administrateur
judiciaire en France — puisse mettre en place les classes les plus justifiées en vue de I'adoption
du plan. Toutefois, dans les faits, cette flexibilité n’est que relative.

>0 V. DAMMANN R., op. cit.: « La doctrine allemande s’accorde a dire que la conception du plan de

sauvegarde requiert une grande flexibilité », « il résulte des travaux parlementaires que le législateur a
souhaité accorder a I'architecte du plan la plus grande flexibilité ». Cette regle s’inspire du modele du
Chapter 11 américain (§ 1222 [a] du Code américain de la faillite).
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2. L’impossible discrimination des créanciers

Dans certains cas, une nécessité de séparation des créanciers intervient afin de prévenir le
risque de discrimination entre créanciers aux intéréts divergents (A). Toutefois, de maniére assez
étonnante, certaines réunions de créanciers pouvant avoir des intéréts différents ne sont pas
considérées comme discriminantes (B).

A. Une nécessaire séparation face au risque de discrimination

Si 'on pourrait tout d’abord considérer qu’il est relativement simple de regrouper les
créanciers chirographaires au sein d’une unique classe, il faut noter qu’en droit américain,
plusieurs classes sont possibles afin de traiter ces créanciers. L'objectifs reste toujours le méme :
ne pas traiter des créanciers de maniere discriminatoire. Pour déterminer s’il y a discrimination
ou non, les intéréts du créancier en tant que tel sont considérés, mais aussi ses autres intéréts,
qui ne résulteraient pas - ou non exclusivement - d’un calcul économique®2.

Concernant les créanciers hypothécaires évoqués précédemment, il peut étre difficile de
déterminer préalablement si le plan aura pour effet d’affecter inégalement les droits des
créanciers bénéficiaires d’hypothéques sur le méme bien, selon un rang différent. Ainsi, en
droit américain, il a pu étre considéré qu’il devait étre constitué des classes différentes pour les
créanciers bénéficiant de mémes droits sur un bien, mais d’un rang différent>2.

B. Une étonnante réunion occasionnelle de créanciers

Au contraire, le droit anglais, lors de la constitution des classes de ses schemes of
arrangements permet de réunir tous les créanciers obligataires au sein d'une unique classe pour
des obligataires issus d'émission différentes. Le droit francais a d'ailleurs repris cette solution
dans I'affaire Eurotunnel - allant méme jusqu'a mélanger des obligataires disposant
d'obligations dans des devises différentes — avant de la transposer dans le Code de commerce,
al'article L. 626-323. Toutefois, il n'est pas évident que tous les créanciers obligataires aient une
similarité d'intéréts, et encore moins alors que leur obligation a été stipulée en devises
étrangeres. Il serait donc bienvenu que la transposition de la directive n® 2016/0359 permette
de prendre en compte la possible divergence d'intéréts entre les obligataires et réinstaure une
flexibilité dans la création des classes de créanciers, en droit francais.

>1 V. Teamsters Nat’| Freight Indus. Negotiating Comm. v. U.S. Truck Co., (/n re U.S.. Truck Co) Inc., 800
F.2d 581, 587 (6™ Cir. 1986) : ce sont des « intéréts qui pourraient inciter & voter pour d’autres raisons
que des raisons économiques » (traduction libre) ; par exemple, cela peut résulter d’un intérét a ne pas
voir le débiteur entrer dans de nouveaux procés, sans que ces derniers ne soient méme, liés a 'une des
créances du débiteur.

52 V. In re Holthoff, 58 Bankr. 216, 219 (Bankr. E.D. Ark. 1985), cité dans RIESENFELD, S. A., Classification
of claims and interests in chapter 11 and 13 Cases, California Law review, Janvier 1987, Volume 75,
Issue 1, Article 16, p. 402.

3 Par I'ordonnance n°® 2014-326 du 12 mars 2014.
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Ainsi, s'il semble nécessaire de classer les créanciers selon la nature de leur créance (privilégiée,
chirographaire), la qualité du créancier importe grandement et les droits allemand et américain
I'ont reconnu alors gqu'ils ont instauré une classe pour les actionnaires, détenteurs de capital.
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Chapitre Il : La différence de traitement de certains créanciers au regard de leur
qualité

Les criteres généraux de la constitution des classes de créanciers ne peuvent toutefois pas
s'appliquer a tous les créanciers. En effet, tous les créanciers n’occupent pas la méme place
organique et historique au sein de I'entreprise devant étre restructurée. Certains créanciers
peuvent étre considérés comme plus vulnérables et doivent étre protégés, comme c’est le cas
des salariés par exemple. Toutefois I'on peut aussi considérer que ces derniers doivent étre
protégés au regard de leur utilité pour le débiteur, (section I). D’autres créanciers sont d’une
autre nature, comme les associés. On peut vouloir considérer qu’ils doivent étre traités a part
au regard de leur lien avec le débiteur et de leur forte propension a vouloir continuer
déraisonnablement son activité (section ).

Section | : La nécessité de protection des créanciers les plus vulnérables

Les droits américain et allemand prévoient la possibilité de créer des sous-catégories de classes
de créanciers afin de prendre en compte la qualité de certains créanciers, dans I'objectif de
mieux les protéger. C'est ainsi que les créances salariales, par exemple, peuvent étre traitées
dans une classe a part (sous-section 1). Cette prise en compte de la qualité du créancier dans
le but de le protéger a été conservée par la directive et il faut s’en réjouir (sous-section 2).

1. Une classification pouvant prendre en compte la qualité des créanciers

Afin de mieux les protéger, il peut étre intéressant de classer les créanciers vulnérables dans
une classe a part (A), ce qui est appliqué par exemple, pour les salariés (B).

A. La stricte stratégie de classement des créanciers les plus vulnérables

En France, dans I'actuel systeme de comités de créanciers, les salariés ne sont pas constitués
en comité afin de les protéger, ainsi que leurs créances. Cela permet d'éviter qu'il soit passé
outre leur décision dans le cadre d'un cram-down. Toutefois, dans les droits étrangers
connaissant les classes de créanciers, tous les créanciers doivent étre classés.

Ainsi, dans ces systemes juridiques, la seule maniere de protéger certains créanciers qui
seraient plus vulnérables, est de les rassembler selon leurs particularités qui constituent la
cause de leur vulnérabilité. Cette solution permet d’éviter qu’ils se retrouvent minoritaires face
a d’autres créanciers ayant des intéréts divergents et qui pourraient approuver un plan portant
atteinte a leurs droits. Dans ce contexte, un plan bien construit permet d’éviter qu’il soit passé
outre les intéréts des créanciers les plus vulnérables dans le cadre d’un cram-down, car il
regroupe efficacement les créanciers ayant des intéréts similaires.

Néanmoins, des dispositions expresses permettent de prendre en compte les intéréts de
classes de créanciers qui ont été jugés particulierement vulnérables.
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B. L'exemple des salariés

En droit allemand, 'article § 222, alinéa 3 InsO prévoit que les salariés détenteurs d’une créance
importante envers le débiteur doivent créer une classe a part®. En effet, en Allemagne, les
salariés doivent étre particulierement intéressés au plan puisque le systéme de garantie des
salaires, indemnités ou autre revenus liés a I'ancienneté n’existe pas. Seuls trois mois de
salaires, financant la période d’observation peuvent étre garantis. Les salariés sont donc des
créanciers particulierement vulnérables qu’il faut protéger en les classant spécifiquement, dans
une classe a part, ce qui est prévu en droit allemand, quand les salariés ont une créance d’un
montant important. De plus, plusieurs classes peuvent étre créées en fonction des différentes
créances salariales.

Aux Etats-Unis, une telle séparation des classes de débiteurs garantis et non-garantis, en
prenant en compte la qualité du débiteur, et donc l'origine de sa créance, est possible>>. En
effet, si le contraire a pu étre considéré®®, la cour américaine du Delaware en matiére de droit
des entreprises en difficultés a affirmé dans I'affaire In re Coram Healthcare Corp, la possibilité
de créer différentes classes de créanciers parmi les créanciers chirographaires.

L'argumentation est telle que I'article § 1222(a) du Code américain de la faillite requiert de
placer les créances qui ne sont pas substantiellement similaires dans des classes différentes,
sans toutefois interdire de séparer des créances substantiellement différentes dans des classes
de créanciers différentes. Cette séparation avait déja pu étre effectuée notamment dans un
arrét In re Jersey City Med. Ctr.’, permettant de séparer notamment les créances des salariés
portant sur leurs avantages sociaux, de créances issues d’erreurs médicales, par exemple. Ainsi,
la séparation des classes de créanciers garantis ou non, en « sous-classes » n’est pas illégale per
se, ce qui permet d’éviter des cram-downs entre créanciers vulnérables ayant des intéréts
divergents, raison pour laquelle cette solution a été reprise par la suite®.

La seule limite posée a cette prise en compte de la qualité du créancier dans la classification,
semble donc résulter de la discrimination injuste (« unfair discrimination »), or il n’y aura pas de

>4 V. DAMMANN R., op. cit., p. 232.

35 In re Coram Healthcare Corp. 315 B.R. 321 (Bankr. D. Del. 2004)

56 FGH Realty Credit Corp. v. Newark Airport/Hotel Ltd. P'ship, 155 B.R. 93, 99 (D.N.J.1993) ; In re 266
Washington Assocs., 141 B.R. 275, 282 (Bankr.E.D.N.Y.1992)

57 In re Jersey City Med. Ctr., 817 F.2d 1055, 1061 (3d Cir.1987) ; v. également : In re U.S. Truck Co., Inc.,
op. cit. ; Barnes v. Whelan, 689 F.2d 193, 200-01 (D.C.Cir.1982) ; In re LeBlanc, 622 F.2d 872, 879 (5"
Cir.1980).

58 In re Burcam Capital Il, LLCQuotes KeyCited case 2013 WL 593709, *3, Bkrtcy.E.D.N.C.; In re Abengoa

Bioenergy Biomass of Kansas, LLC 2018 WL 812941, *12, Bkrtcy.D.Kan. ; In re Nuverra Environmental
Solutions, Inc. 590 B.R. 75 (2018), 96+, D.Del.
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discrimination injuste lorsque la différence de traitement est motivée et justifiée, en particulier
lorsqu’elle est nécessaire au succeés de la restructuration » *.

La qualité du créancier est aussi prise en compte aux Etats-Unis, afin de séparer des créanciers

ayant des pouvoirs de négociation différents®.

59

60

HOUSSIN M., La subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure
collective, these, 2018, Lextenso, préf. LUCAS F.-X, p. 361, n°572.

LOPUCKI L. M., MIRICK C. R,, Strategies for creditors In Bankruptcy Proceedings, Wolters Kluwer, 6e ed.
2015, spec. n® 10.11[C], cité dans HOUSSIN M., La subordination de créance —analyse de la subordination
a I'épreuve de la procédure collective, these, 2018, préf. LUCAS F.-X, p. 361, n° 572, note 1914.
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2. La conservation de la qualité du créancier vulnérable par la directive

Si aujourd'hui, la directive conserve la possibilité de créer une classe de créanciers réservée aux
salariés, elle ne semble pas indiquer si elle permet de subdiviser cette classe (A). Il serait donc
souhaitable que la transposition de la directive vienne préciser la directive sur ce point (B).

A. La limitation a une seule classe de salariés ?

Il apparait aujourd’hui que la directive n° 2016/0359 reprend la possibilité de créer une classe
de créanciers de salariés afin d’éviter qu’il soit passé outre leur volonté au sein d’une méme
classe composée d'autres créanciers. Ainsi, I'article 9, § 2 de la directive dispose que les Etats-
membres peuvent prévoir que les créances des salariés soient traitées dans une classé séparée,
« in a separate class of their own ». Une interprétation littérale du texte ne laisse pas présager
une possible création de plusieurs classes de créanciers salariés. En effet, I'article « a » semble
impliquer une singularité de cette classe de créanciers salariés. Toutefois, I'article 10, § 2 (a) de
la directive, qui prévoit une confirmation des plans de restructuration par une autorité judiciaire
ou administrative (voir infra) implique que l'article 9 de la directive soit respecté. Cet article
prévoit notamment la répartition des créanciers affectés par le plan dans des classes
différentes reflétant une communauté d’intéréts suffisante et basée sur des criteres vérifiables.
De plus, 'article 10, § 2 (aa) de la directive prévoit que le plan de restructuration ne peut étre
confirmé par I'autorité judiciaire ou administrative qu’en présence d’un traitement équivalent
de chaque créancier, en proportion de sa créance. Or, toutes les créances salariales ne sont pas
équivalentes et s'il faut traiter de maniére équivalente les créances classées dans la méme
unité, afin de limiter les possibilités de discrimination, il semble qu'a contrario, il soit requis de
classer dans des classes différentes, des créances n'ayant pas une communauté d'intéréts
suffisante ou vérifiable pour pouvoir leur appliquer un traitement différencié et adapté a leurs
différences. Une telle création de classes distinctes permettant de séparer les créances de
créanciers salariés constituerait une barricade afin d'éviter toute discrimination indirecte.

B. Le souhaitable éclaircissement par la transposition de la directive

Certains salariés disposent d’une créance résultant d’une indemnité faisant suite a la rupture
du contrat de travail, d’autres, de sommes résultant de I'exigibilité des intéressements et des
participations, ou encore, par exemple, des rémunérations de toute nature dues aux salariés et
apprentis. Doit-on alors considérer que la communauté d’intéréts est suffisante entre un
créancier qui aurait quitté I'entreprise et qui disposerait d’'une indemnité résultant de la
rupture de son contrat de travail, et le salarié se trouvant toujours dans I'entreprise et ayant
vocation a continuer d’y travailler ? Il semble que le second ait des intéréts différents de ceux
du premier, en ce qu’il pourrait avoir un plus grand intérét dans I'adoption d'un plan de
restructuration permettant le maintien de son activité. Il ne semble pas que l'intention du
législateur soit de classer des créances salariales dans la méme classe et d’ainsi créer une classe
comportant des divergences d’intéréts. Ainsi, la future transposition de la directive en droit
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francais, devra éclaircir ce point afin de renforcer la prévisibilité juridique. Il semble que les
possibilités de séparations des créanciers disposant de créances salariales existantes dans les
droits allemands et américains doivent étre reprises. Les créanciers salariés, qui sont
vulnérables au regard de la nature de leur créance, se verront donc, ainsi que leurs intéréts,
mieux protégés d’un cram-down.

Toutefois, la possibilité de différencier les créanciers ne doit pas se limiter aux créanciers les
plus vulnérables, comme, les salariés. En effet, des créanciers qui pourraient avoir une trop
forte aversion au risque doivent étre traités a part.
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Section Il : Le traitement différencié des créanciers a la faible aversion au risque

Tout d’abord, les associés sont les preneurs de risques a I'origine de la création du débiteur, ils
peuvent vouloir croire « a tout prix » dans le rétablissement de I'entreprise et ainsi avoir une
faible aversion au risque, ce qui peut étre néfaste pour la collectivité des créanciers (sous-
section 1). De plus, d’autres créanciers, assurés en cas de défaut de paiement de I'entreprises
sont assurés contre le risque et doivent recevoir un traitement différencié par rapport aux
autres créanciers (sous-section 2).

1. Le traitement des détenteurs de capital

La nécessité de traiter différemment les créanciers associés des autres créanciers résulte
directement de leur position initiale dans la société. C'est pourquoi il a toujours été considéré
gue ces créanciers pouvaient étre traités difféeremment des autres créanciers (A). Demain, la
directive européenne permettra aussi, logiquement, de différencier le traitement de ces
créanciers (B).

A. La logique actuelle du traitement des associés

Certains créanciers, comme les associés, preneurs de risques, a I'initiative de la société, ont un
rapport particulier avec cette derniere. En effet, les associés qui ont créé la société, s’ils
détiennent toujours une participation dans son capital, peuvent vouloir croire de maniére
aveugle dans le rétablissement de la société, ce qui peut s’ériger comme un lourd obstacle lors
des négociations. De plus, les associés sont considérés comme des preneurs de risques a qui
les difficultés de I'entreprises peuvent étre imputées, c’est pourquoi les détenteurs de capital
sont placés en dernier rang dans I'ordre des paiements.

Ainsi, en droit allemand ou états-unien, il est possible de les regrouper dans une classe a part®!
afin de limiter leur influence sur les autres créanciers et afin d’éviter qu’il puisse étre passé
outre les intéréts des autres créanciers d’une méme classe, par le vote des associés. De plus,
cela peut faciliter un vote de debt equity swap menant a une dilution de leur participation dans
le cadre d’un cross-class cram-down® . L'objectif est tel qu’il ne faut pas permettre aux
créanciers détenteurs de capital de peser de maniére trop importante dans les choix portants
sur la restructuration de I'entreprise, afin que ces derniers, qui ont peu de chances de se voir
remboursés, au regard de leur classement dans I'ordre des paiements, n’influent pas sur le plan
de restructuration en faisant prendre des risques inconsidérés au débiteur.

La directive offre d’ailleurs une possibilité de traitement différencié pour ces créanciers
détenteurs de capital social.

61 V. art. § 222 alinéa 1 InsO.
62 V. infra.
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B. La différentiation du traitement des associés au sein de la directive

La directive n° 2016/0359 prévoit aujourd’hui a son article 9, § 1a (a), la possibilité pour les
Etats-membres de I'Union européenne d'exclure les détenteurs de capital du droit de voter au
sein des classes de créanciers. Ainsi, les créanciers ne se voient pas exclus de la classification,
comme cela est prévu en droit francais, pour les salariés par exemple, mais se voient
uniguement retirer le droit de vote. Il ne s’agit donc plus de les catégoriser dans une classe a
part pour les protéger, mais pour les priver de leur pouvoir de nuisance dans le vote du plan.

De ce fait, la directive offre une option aux Etats-membres, qui peuvent exclure les détenteurs
de capital du droit de vote au sein des comités de créanciers. Cette derniere définit d'ailleurs le
détenteur de capital a son article 2, § 3a comme « toute personne détenant une participation au
capital d’un débiteur ou de son entreprise, y compris les actionnaires, dans la mesure ou ladite
personne n’est pas un créancier® ». De plus, I'exclusion se situe juste apres la précision de
I'article 9, § 1 de la directive, selon laquelle les parties non-affectées par le plan de
restructuration ne doivent pas avoir le droit de voter sur I'adoption d’un tel plan®. Les
détenteurs de capital pourraient-ils donc étre considérés per se comme des parties non
affectées par le planen cas de levée I'option par I'Etat-membre sous la loi duquel la
restructuration est effectuée ? C'est en effet ce que semble implicitement confirmer le
considérant n°® 24 de la proposition de directive lorsqu’il prévoit que « les créanciers concernés
par le plan de restructuration et, lorsque le droit national le permet, les détenteurs de capital
devraient avoir le droit de voter pour ou contre I'adoption dudit plan ». En effet, lorsque le droit
national ne le permettra pas, les détenteurs de capital seront exclus du droit de vote sur le plan
de restructuration, alors que larticle 9, § 1 de la directive prévoit que les Etats-membres
doivent s’assurer que les parties affectées ont un droit de vote sur I'adoption du plan de
restructuration. L'article 2, § 3 de la directive envisage d’ailleurs que les détenteurs de capital
pourront étre considérés comme des parties affectées, uniquement lorsque le droit national le
prévoit.

Toutefois, la possibilité de considérer que les détenteurs de capital ne sont pas affectés par le
plan n’est pas la seule considération pour le moins étonnante. En effet, alors que I'article 2, §
3a de la directive définissant le détenteur de capital ne prévoit la possibilité de le qualifier
comme tel, uniqguement lorsqu’il n"est pas créancier, I'article 9, § 1a (a) prévoit la possibilité de
leur retirer le droit de vote au sein méme de leur classe de créanciers. La qualification du
créancier reste donc incertaine, tout comme son affectation par le plan, et le détenteur de
capital se voit toutefois traité différemment si I'on compare sont traitement a celui des autres
créanciers. Malgré tout, d’autres créanciers sont aussi traités différemment pour des raisons

similaires.
63 Directive dans sa version du 1¢" octobre 2018, traduite en francais.
64 Directive dans sa rédaction du 17 décembre 2018, traduction libre.
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2. Le traitement des créanciers « assurés »

Tout d’abord, certains créanciers ont souscrit une assurance de protection (A), cela les incite donc
a ne pas avoir les mémes intéréts que le débiteur, raison pour laquelle il faut les exclure de la
possibilité de voter les plans de restructuration (B).

A. L’assurance contre le risque

L'exemple des Credit Default Swap (CDS) est parlant. Ces derniers permettent de transférer le
risque de crédit d’une entreprise, d’'une contrepartie a une autre. La protection est mise en
mouvement lorsqu’un évenement de crédit intervient, et il peut s’agir de la faillite du débiteur.
Ainsi, le créancier qui achete un CDS se protége contre le risque de crédit. Dans tous les cas, il
sera assuré de se voir remboursé, soit par le débiteur, soit par son assureur.

Ainsi, le créancier garanti par des CDS se retrouve dans une situation ressemblant a celle du
détenteur de parts sociales ou du créancier détenant des titres super-subordonnés. En effet, il
pourrait sembler qu’il n’a qu’un faible intérét au plan de restructuration, puisqu’il bénéficiera
d’un remboursement de son prét dans toute situation. C’est la raison pour laquelle I'article L.
626-30-2 du Code de commerce prévoit actuellement que "chaque créancier membre [d’un
comité doit informer], s’il v a lieu, 'administrateur de [l'existence de toute convention
soumettant son vote a des conditions ou ayant pour objet le paiement total ou partiel de la
créance par un tiers ainsi que l'existence d’accord de subordination ». En effet, cette régle qui a
été instaurée a la suite de I'affaire Technicolor, permet aujourd’hui a I'administrateur de
moduler les droits de vote du créancer concerné.

Néanmoins, le créancier qui se voit garanti se trouve dans une situation différente de celle dans
laquelle se trouvent les associés et porteurs de titres super-subordonnés en ce qu’il peut avoir
un intérét dans la faillite du débiteur.

B. Des intéréts contraires a ceux du débiteur

Le créancier bénéficiaire de CDS a tout d’abord intérét a ne pas s’investir dans la négociation du
plan de restructuration, puisque le temps qu’il y pourrait y consacrer ne lui apporterait aucune
satisfaction de plus grande ampleur que celle qu’il aurait obtenue en restant passif et
désintéressé®. Ce raisonnement est applicable, dans une moindre mesure aux créanciers et
détenteurs de sous-participations, qui ne possedent que de faibles chances d'étre
désintéressés.

65 LUBBEN S. J, dans Gregoriou G. N., ALl P. U., Credit Derivatives Handbook: Global Perspectives,
Innovations, and Market Drivers, Chapitre 3, Credit Derivatives and the Resolution of Financial
Distress McGraw-Hill, 2008.
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Toutefois, contrairement a ces derniers, le détenteur de CDS peut avoir intérét a ce que le plan
de restructuration échoue, afin que le débiteur soit placé en liquidation. Dans ce cas, le
détenteur de CDS pourrait étre remboursé plus vite et de maniere certaine, puisqu’il est garanti
par le vendeur de CDS. Si ce risque a été mis en avant par S. Lubben dans le cadre du plan prévu
au Chapter 11%, le méme raisonnement est transposable aux plans de restructuration en droit
francais, ou aux plans de restructuration qui résulteront de la directive.

Il serait donc dans I'intérét du débiteur et du vendeur de CDS de pouvoir exclure les créanciers
couverts par un CDS du vote du plan de restructuration. Cependant, il ne semble pas que la
directive exclue expressément du droit de vote sur le plan de restructuration, les porteurs de
credit default swap. Deux options semblent toutefois envisageables.

La premiere serait de considérer que le bénéficiaire du CDS se trouve dans une situation de
conflit d’intéréts selon le droit francais. Ainsi |'article 9, § 1a (c) de la directive pourrait
s‘appliquer et empécher le créancier de voter. Toutefois, il est peu probable que cette
possibilité soit retenue, la situation de conflit d’intéréts semblant plutét avoir vocation a
s’appliquer pour un concurrent, par exemple.

La seconde option qui pourrait alors étre envisagée serait le fait de considérer que les porteurs
de CDS ne se voient finalement pas affectés par le plan et ne doivent tout simplement pas voter
en vertu de I'article 9, § 1 de la directive. De plus, le considérant n° 26 de la directive prévoit que
les Etat-membres peuvent prévoir des régles dérogatoires pour les parties affectées par le plan,
qui n’exercent pas leur droit de vote « d’une maniere correcte ». Ainsi, il pourrait-étre possible
d’exclure des créanciers nocifs pour le plan de restructuration, afin de permettre le
rétablissement du débiteur et le remboursement de ses dettes, au plus grand bonheur du
vendeur de CDS.

66 LUBBEN S. J., op. cit.
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La directive imposera donc de nouvelles regles inconnues du droit francais, auxquelles il faudra
adapter le droit francais. Cette derniere est grandement influencée par les droits étrangers, et
le Gouvernement, lequel est habilité par la loi PACTE a transposer la directive. Le
Gouvernement devra donc s’inspirer des droits étrangers, tout en prenant en compte le
paysage francais, y compris sa politique en matiere d’insolvabilité, dans le but de parvenir a une
transposition efficace, équilibrée et logique de la directive, ce qui n’est pas chose simple.

En effet, aujourd’hui, il n’existe pas encore de méthode de constitution de classes de créanciers
qui s'impose indubitablement, au regard de son efficacité et de la préservation des droits des
créanciers qu'elle permet. Ainsi, le travail de création de regles de constitution des classes de
créanciers idéales, dans le respect de la directive, s’averera étre une étape délicate de la
transposition de la directive, et devra donc étre effectué prudemment.
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Titre Il : Les possibilités de constitution des classes de créanciers « a la
francaise »

'article 9, § 2 de la proposition de directive n® 2016/0359 prévoit que les parties affectées par
le plan devront étre traitées dans des classes séparées. La proposition impose comme exigence
minimale, une séparation des créanciers garantis et chirographaires (Chapitre 1). Ainsi, les
criteres de constitution des comités de droit francais ne peuvent étre conservés. Toutefois, le
critére de la qualité du créancier n’est pas totalement exclu. En effet, I'article 9, § 2 de la directive
prévoit une possibilité pour les Etats membres, de prévoir que les « travailleurs » constitueront
une classe de créanciers a part. De plus, l'article 11, § 1, (b), (ii) de la directive prend en compte
la qualité du créancier alors qu’il évoque la classe des créanciers des détenteurs de capital
(Chapitre 11).

Chapitre | : L'obligation de prise en compte du critéere de la nature de la créance

La directive introduira une nouveauté dans le droit francais. Il s’agit de la catégorisation des
créanciers selon la nature de leur créance. Ainsi, I'article 9, § 2 de la directive prévoit I'obligation
de reconnaitre au minimum deux classes de créanciers (section 1). De plus, I'article impose aux
Etats membres de vérifier que les parties affectées sont traitées dans des classes séparées qui
refletent une communauté d’intéréts suffisante et basée sur des critéres vérifiables, en accord
avec la loi frangaise. Ce prérequis pourrait imposer la création de plus de deux classes de
créanciers, afin de respecter la communauté d’intéréts des créanciers qui ne pourraient étre
classés, ni dans la classe des créanciers chirographaires, ni dans celle des créanciers garantis,
au regard de la nature particuliere de leur créance (section ).

Section |: L'introduction de |’exigence minimale d’une dualité de classes de
créanciers en droit francais

La directive de I’'Union européenne impose aux Etats-membres de structurer la séparation des
créanciers au sein de classes de créanciers déterminées selon la nature de la créance. Toutefois,
ce n’est pas ce qui est adopté aujourd’hui en droit francais, qui devra nécessairement s’adapter
(sous-section 1). Néanmoins, une telle modification semble logique et pourra s’insérer de
maniere cohérente dans le droit frangais (sous-section 2).

1. La nécessaire modification du droit frangais imposée par la directive

Demain, la transposition de la directive imposera la constitution d’au moins deux classes de
créanciers, catégorisées selon la nature des créances (A), ce qui nécessitera une totale
modification des comités de créanciers actuels, regroupés selon la nature des créanciers (B).
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A. L’exigence minimale d’une dualité de créanciers selon la nature de la
créance

L'objectif de la création de classes de créanciers est de faciliter le vote d’un plan de
restructuration. Ce dernier, selon 'article 2, § 1 (2) de la directive, doit permettre des mesures
incluant la modification de la composition, des conditions ou de la structure de I'actif et du passif
du débiteur ou de tout autre partie de sa structure capitalistique. Il peut s’agir de la vente de
ses actifs, de branches d’activité ou de la cession de I'entreprise ou tout autre changement, ces
mesures pouvant étre combinées.

'article 9 de la directive impose, pour le vote de ce plan de restructuration, que les parties
affectées®’ soient classées dans des classes séparées reflétant une communauté d’intéréts
basée sur des critéres vérifiables, dans le respect des droits nationaux. De plus, I'article précise
les modalités, en ajoutant que ce classement doit séparer, au minimum les créances garanties
et les créances non-garanties®®. Le considérant n° 26 de la directive précise que I'objectif de la
classification est de traiter équitablement les détenteurs de droits substantiellement similaires
et de faire en sorte que les plans de restructuration ne portent pas atteinte de maniére injuste
aux droits des créanciers affectés. De plus, le considérant n°® 25b de la directive prévoit que les
Etats-membres devront veiller a créer des régles spéciales concernant les créances éventuelles,
les créances contestées et celles des parties liées.

La transposition de la directive imposera donc une séparation des créanciers dans deux classes
différentes, a minima. Ces derniéres devront séparer les créanciers selon la nature de leur
créance, et non selon leur qualité. Sur ce point, le droit francais devra étre modifié.

B. La nécessaire et profonde modification de la logique de catégorisation
des créanciers, en France

Le chapitre préliminaire exposait les regles actuelles de la constitution des comités de
créanciers en droit frangais. Ces derniers sont donc aujourd’hui créés pour des créanciers
attitrés qui sont catégorisés selon leur qualité. De plus, a I'heure actuelle, tous les créanciers
ne sont pas concernés par la constitution de comités, puisque seules les créanciers obligataires,
les établissements de crédits et assimilés, ainsi que les principaux fournisseurs peuvent faire
partie de ces comités. Tous les autres créanciers se voient donc consultés individuellement.

Aujourd’hui, la directive ne prévoit plus une telle consultation individuelle. Tous les créanciers
devront étre classés afin de voter sur le plan. La logique du droit frangais se trouvera donc
fortement remise en cause. De plus, il devra classifier ses créanciers selon la nature de leurs
créances. Cette classification qui n’était pas possible jusqu’alors en droit frangais implique le

67 V.art. 9, § 1 de la proposition de directive.

68 V.art. 9, § 2 de la proposition de directive.
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fait qu'un méme créancier pourra faire partie de différentes classes de créanciers s’il dispose de
plusieurs créances différemment garanties ou d’une seule et méme créance non-garantie dans
sa totalité, comme cela est le cas dans certains droits étrangers (voir supra). Ainsi, certains
créanciers pourront faire partie d'une classe pour une partie de leur créance, et d'une autre
classe, pour une autre partie, ou bien voir une partie de leur créance non-affectée a une classe,
car non affectée par le plan, ce qui n'est pas encore possible en droit francais®°.

Cette solution semble étre la bienvenue en droit francais, en ce qu’elle rétablira un réel ordre
logique, évitant des situations compliquées ou des créanciers non-garantis majoritaires peuvent
imposer leur volonté a des créanciers garantis, avec lesquels ils votent selon des droits de vote
équivalents. De plus, le droit francais pourra facilement intégrer cette modification.

69 MONTERAN T., MIEULLE M., De la pratique du plan de sauvegarde prénégocié a la procédure de

sauvegarde financiere accélérée, Journ. sociétés. nov. 2010, p. 36, spéc. P. 43.
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2. Un droit frangais aisément modulable

Le droit francgais ne connait pas la distinction entre créanciers garantis et non-garantis pour la
constitution des comités de créanciers, mais il semble qu’il ne soit pas totalement étanche a
cette distinction (A) voire méme qu’il I'utilise dans certains cas. Ainsi, son introduction dans le
droit francais ne devrait pas en changer drastiguement la logique (B).

A. Un droit frangais connaissant la distinction entre créancier garanti et
non garanti

Si aujourd’hui, le droit francais ne connait pas la distinction entre créancier garanti et non-
garanti, afin de constituer des comités de créanciers, cette distinction n’est pas totalement
inconnue du droit francgais. A titre d’exemple, I'article 2285 du Code civil précise que « [l]es biens
du débiteur sont le gage commun du créancier; et le prix s’en distribue entre eux par
contribution, @ moins qu’il n’y ait entre les créanciers des causes légitimes de préférence ». Ainsi,
I'article reconnait une distinction entre les créanciers garantis et non-garantis, afin de favoriser
les créanciers les plus diligents s’étant fait consentir une garantie.

Toutefois, M. Houssin met en évidence le fait que I'article 2285 du Code civil vise les biens du
débiteur, et ne traite donc de ce fait, que des slretés réelles’. L’'article 2285 vise en effet les
« causes légitimes de préférence », or |'article 2223 du Code civil précise que « les causes
légitimes de préférence sont les privileges et les hypotheques ». Faudrait-il ainsi, refuser I'entrée
de la classe des créanciers garantis aux créanciers bénéficiant d’autres garanties ?

Le droit francais semble cependant permettre une extension de la classe des créanciers
garantis.

B. Un droit francais propice la séparation entre créancier garanti et non-
garanti

En réalité le droit francais pourra aisément reconnaitre le fait que des créanciers bénéficiant
de garanties différentes des « clauses légitimes de préférence » pourront étre compris dans la
classe des créanciers garantis.

En effet, comme le rappelle M. Houssin, le droit francais connait déja la différence entre
créancier garanti et non-garanti’’. Ce dernier précise que « le droit frangais prend déja en
considération I’existence d’une possible divergence d’intéréts [entre] les créanciers titulaires de
sdretés et les chirographaires ». Preuve a I'appui, ce dernier cite I'article L. 621-10 du Code de
commerce qui dispose que le juge commissaire, lorsqu’il désigne plusieurs controleurs doit

70 HOUSSIN M., La subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure

collective, these, 2018, préf. LUCAS F.-X, p. 347, n°552.
7 HOUSSIN M., op. cit. p. 214, n° 319.
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veiller a gu’au moins I'un d’entre eux soit un créancier titulaire de slretés et qu’un autre soit un
créancier chirographaire. De plus, I'auteur précise que l'article L. 613-55-5 du Code monétaire
et financier connait déja la distinction entre créanciers garantis et non-garantis en matiere de
renflouement interne.

Toutefois, si aujourd’hui, I'article 9 de la directive prévoit la constitution d’au moins deux
classes, l'article L. 621-10 du Code de commerce reconnait la différence d’'intéréts des
créanciers titulaires de s(retés, en ce qu’il permet la désignation de plusieurs controleurs
représentant leurs intéréts.

De plus, cette possible différenciation selon les sliretés permettra d’obtenir un nombre de
classes de créanciers impair, faculté qui permettra de faciliter le systeme du cross-class cram-
down (voir infra).
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Section Il : La possibilité de créer d’autres classes en fonction de la nature de la
créance

La directive prévoit la création d’au moins deux classes de créanciers, distinguées selon la
nature de leur créance. Toutefois, cette derniére offre I'option aux Etats-membres de créer
d’autres classes de créanciers. Cette option est la bienvenue mais devrait étre transférée a
I’administrateur (sous-section 1) qui devrait avoir de nombreuses possibilités de classification
(sous-section 2).

1. Le nécessaire octroi d’une large marge de manceuvre a '‘administrateur
judiciaire

Tout d’abord, I'option laissée par la directive est pleine d’intelligence, tous les débiteurs ne se
ressemblent pas, tout comme la structure de leur endettement. C'est pourquoi
I’'administrateur doit disposer d’une large marge de manceuvre (A). De plus, les revendications
des créanciers eux-mémes peuvent différer, ce qu’il faut prendre en compte (B).

A. Des débiteurs aux situations différentes

Les droits étrangers I'ont bien compris, la constitution des classes de créanciers doit rester
flexible (voir supra). Ainsi, il s’agira, lors de la transposition de la directive, de s’inspirer de ces
droits, et notamment du droit américain qui propose une large flexibilité permettant de
s’adapter a tout débiteur, en ne prévoyant que le strict minimum. Toutefois, contrairement a
ce qui est prévu par le droit américain, il ne pourra étre constitué qu’une seule classe dans le
cadre de restructuration de grandes entreprises, méme si cela pourrait se justifier’?.

Afin de s’adapter a toutes les structures de dettes de tous les débiteurs, il serait opportun de
ne pas prévoir de trop nombreuses regles de classification des créanciers. Toutefois, certains
auteurs penchent en faveur de critéres légaux minimaux et objectifs afin de renforcer une
sécurité juridique’.

Aujourd’hui, en France, les administrateurs judiciaires sont trés souvent nommés
conciliateurs’ ou encore mandataires ad hoc et ménent a bien les négociations en dehors des
comités, en analysant les rapports de force afin de mieux mener les négociations. Il semble

72 Puisque l'article 9, § 2 de la directive (dans sa version du 17 décembre 2018) impose au minimum une

dualité de créanciers.

FARGES J.-P., Complexité dans l'organisation et la constitution des comités de créanciers : le cas
d'école de la sauvegarde de CGG, BJE juill. 2018, n° 116c0, p. 293 ; DAMMANN R., ROTARU, Premieres
réflexions sur la transposition de la future directive sur les restructurations préventives, D.
2018, p.2195 et s.

Art. L. 611-6 du Code de commerce : « Le débiteur peut proposer le nom d’un conciliateur », dans les
faits, le nom d’un administrateur judiciaire est le plus souvent proposé. L’article L. 6111-3 du Code de
commerce prévoit I'équivalent dans la procédure de mandat ad hoc.
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donc évident qu’ils seront compétents, demain, pour classer les créanciers de maniere a ne pas
les discriminer, puisqu’ils connaissent leurs droits et intéréts. De plus, ils semblent les plus a
mémes d’effectuer cette opération puisqu’en vertu de I'article L. 631-19 du Code de commerce,
ils doivent aujourdhui élaborer le projet de plan avec le débiteur. Toutefois, I'établissement des
classes par leurs soins, suppose qu’ils puissent avoir accés a une liste claire des créanciers. A
cette fin, des auteurs proposent d’interdire les cessions de créance dans un délai de huit jours
précédant le vote sur I'adoption du plan”.

En somme, il semble que la transposition de la directive devrait permettre aux administrateurs
de bénéficier d’une large marge de manceuvre afin de s’adapter a tous les débiteurs, mais aussi
a toutes les revendications des débiteurs.

B. Des créanciers aux revendications différentes

En droit francais, comme dans les droits étrangers, les créanciers méme placés dans des
situations différentes et possédant des créances similaires peuvent se retrouver a avoir des
intéréts différents, qu’ils soient économiques ou non (voir infra). Aujourd’hui, la situation est
telle que « le systéme aboutit a regrouper dans un méme comité des créanciers avec des profils
de risques et intéréts divergents »’®. Demain, il s’agira de délimiter au mieux les intéréts des
créanciers afin de ne pas les faire voter dans la méme classe.

Toutefois, il pourra étre dans l'intérét du débiteur, dans I'objectif de faciliter le vote du plan,
de délimiter des classes de créanciers de tailles différentes, afin de favoriser des petites classes
de créanciers ayant un fort intérét au plan, face a d’autres créanciers pour lesquels le droit de
vote aurait été modulé par I'administrateur judiciaire’”’, sous le régime antérieur. Ainsi, des
créanciers porteurs de titres super-subordonnés en vertu d’accords de subordination pourront
se voir regroupés’®, méme s’ils pourraient avoir des intéréts divergents, alors que d’autres
créanciers aux intéréts divergents (par exemple, des petits fournisseurs ayant intérét a se voir
remboursés au plus vite, et de gros fournisseurs, pouvant avoir un plus grand intérét a attendre
gue le débiteur se trouve en meilleure position afin de conserver un client et de se voir
remboursés de maniére compléte) pourront étre placés dans des classes différentes, alors
méme que leur créance est de méme nature.

Ainsi, il conviendrait de ne pas dessiner de classes de créanciers imposées par la loi, afin de
permettre a I'administrateur de déterminer les classes les plus appropriées. Cela permettra, de
plus, d’éviter une obsolescence, une incomplétude, une prolifération des lois. Il convient ainsi

s FARGES J.-P., op. cit.

76 DAMMANN R., ROTARU V., Premieres réflexions sur la transposition de la future directive sur les
restructurations préventives, D. 2018, p.2195 et s.

Selon le régime de I'article L. 626-30-2 du Code de commerce.

V. le considérant n® 25 de la directive qui le prévoit expressément.
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d’étudier les possibilités de constitution de classes qui pourraient étre offertes a
I"'administrateur.
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2. Les possibilités pouvant étre offertes a I'administrateur judiciaire

Une grande incertitude plane encore sur le futur de la classification des créanciers. Il va sans
dire que les créanciers devront étre classés selon leur détention de garantie ou non. Toutefois,
au sein de ces catégories des créanciers garantis (A) ou chirographaires (B), les créanciers
peuvent étre séparés afin de constituer d'autres classes.

A. Une séparation des créanciers selon leurs garanties

La directive ne semble pas distinguer entre les garanties. Ainsi, il existe une multitude de
possibilités afin de classer les créanciers bénéficiant de garanties et il ne semble pas qu'il faille
se limiter aux strictes slretés. En effet, tous les procédés permettant au créancier de se
protéger contre le risque de crédit semblent visés par la directive. Toutefois, alors que "la
catégorie des siretés est fermée"’®, celle des garanties reste une catégorie a part qui ne connait
pas de numerus clausus®. Ainsi, il serait malvenu d'instituer une liste limitée de classes de
créanciers délimitées selon leur détention d'une s(ireté particuliére.

En revanche, il est possible d'imaginer comment les classes pourraient étre définies. Ainsi, R.
Dammann et M. Guermonprez® mettent en avant le fait que des classes de créanciers
regroupant spécifiquement les gagistes, les hypothécaires, les fiduciaires, ou méme I'assurance
de garantie des salaires (AGS) pourraient étre constituées et I'on pourrait ajouter une classe de
créanciers bénéficiant d'une clause de réserve de propriété, par exemple. De plus, des classes
concernant les créanciers bénéficiant de sretés étrangeres pourraient étre créées si le droit
francais s'épargne de préciser les catégories qu'il faut envisager. La souplesse dans la
transposition de la directive permettra ainsi une meilleure efficacité des négociations portant
sur les plans de restructuration.

En outre, la directive, a son considérant n® 27%, prévoit la possible création d'une classe a part,
comprenant des créanciers institutionnels publics ayant un statut privilégié afin de les protéger.
En effet, il pourra étre prévu que ces derniers ne pourront se voir imposer de remises de dettes
complétes ou partielles. Ainsi, le statut de privilégié se confond déja avec la qualité du
débiteur...

Avant d'étudier le maintien du critére de la qualité du créancier, il convient d'analyser les
possibilités de classification des créanciers chirographaires.

79 LEGEAIS D., Droit des siretés et garanties du crédit, LGDJ, 12¢ édition, p.15.

80 Du moins, pour les sQretés réelles, depuis un arrét "Maison de Poésie", Civ. 3¢,31 oct. 2012, n° 11-16.304.

81 DAMMANN R., GUERMONPREZ M., Pistes de réflexion pour une réforme des procédures collectives, D.
2018, p. 629.

82 Dans sa rédaction du 17 décembre 2018.
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B. Une séparation des créanciers chirographaires

La directive ne prévoit expressément qu'un seul comité de créanciers chirographaires.
Toutefois, elle permet de diviser cette classe, qui pourrait étre constituée de créanciers
chirographaires fournisseurs et bancaires, ce qui n'est pas encore envisageable aujourd'hui.

De I'audace ! Ce sera la qualité requise des administrateurs judiciaires dans la constitution des
comités de créanciers. La seule limite qui s'imposera a eux, sera la communauté d'intéréts
suffisante, qui soit vérifiable. On suppose donc que des critéres objectifs seront simplement
requis. L'unique objectif visé par cette regle est d'éviter la discrimination. L'unique dessein de
I'administrateur, qui doit la respecter, doit étre I'adoption d'un plan de restructuration des plus
efficaces.

Il doit ainsi, permettre aux débiteurs de s'accorder, permettre aux créanciers chirographaires
d'étre conciliants, que cela implique une plus grande séparation (pour éviter que les deux-tiers
des créanciers d'une classe, qui seront nécessaires a son adoption sans cross-class cram-down,
si la France conserve son actuelle majorité, ne votent en défaveur du plan) ou une plus forte
concentration (pour permettre qu'il puisse étre passé outre le vote des minoritaires dissidents)
des créanciers.

L'audace de l'administrateur pourrait se manifester par la prise en compte des intéréts du
créancier, comme en droit américain — soient-ils ou non financiers (voir supra). Certains
créanciers chirographaires peuvent avoir intérét a offrir des remises de dettes (par exemple, si
le débiteur constitue I'un de leurs seuls clients et que ces remises ne remettent pas en cause
leur stabilité financiere) alors que d'autres peuvent avoir un plus grand intérét a étre payés au
plus vite (s'ils ont plusieurs clients, et un besoin de trésorerie, par exemple). Un administrateur
audacieux pourrait créer une dualité de créanciers afin de préserver leurs intéréts, si cela
permet d'adopter plus facilement un plan.

Au contraire, il pourrait étre audacieux et intelligent pour un administrateur judiciaire de classer
tous ces créanciers aux intéréts divergents dans une seule et méme classe de créanciers, si cela
pouvait faciliter I'adoption du plan.

Ainsi, comme pour les créanciers garantis, I'administrateur judiciaire verra ses responsabilités
s'accroitre puisque l|'adoption du plan sera bien plus grandement déterminée par son
intervention qu'auparavant. La bonne compréhension des enjeux et des intéréts sera
nécessaire, méme si cette derniére sera relativement complexe, puisqu'elle devra étre
effectuée a priori, avant que les créanciers aient réellement pu se prononcer. Un pur calcul
économique devra étre effectué, mais la qualité des créanciers pourra étre prise en
considération, favorisant peut-étre, la prévisibilité des votes.
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Chapitre Il : Le maintien du critere de la qualité du créancier

Si la directive impose une constitution des classes de créanciers en fonction de la nature des
créances affectées par le plan de restructuration de I'entreprise, elle n’écarte cependant pas la
possibilité de prendre en compte la qualité du créancier. Par exemple, 'article 9, § 2 de la
directive prévoit une option pour les Etats membres. Ces derniers auront la possibilité de
prendre en compte la qualité de « travailleur » quand ils transposeront la directive, afin de
traiter séparément les réclamations des salariés (Section ). Toutefois, le maintien de la qualité
du créancier afin de délimiter des classes de créanciers ne doit pas servir de prétexte afin de
créer artificiellement des classes afin d’influencer le résultat des votes (Section Il).

Section | : La nécessité du maintien du critéere de la qualité du créancier, au regard

du droit francais

Comme dans les droits étrangers, la directive européenne permettra aux droits nationaux, et
donc au droit francais, de prendre en compte, en plus de la nature de la créance, la qualité du
créancier afin de le classer. Toutefois, contrairement a I'actuel droit francais, cette possibilité
restera subsidiaire. L'option aura pour vocation de séparer certains créanciers afin de les
protéger (sous-section 1) et d'en exclure d'autres afin qu'ils ne compromettent pas les
négociations du plan (sous-section 2).

1. L'exclusion de créanciers

La directive prévoit une possibilité d'exclure les salariés du mécanisme des classes de créanciers
afin de les protéger de la collectivisation des décisions (A), mais elle le prévoit aussi pour d'autres
créanciers (B).

A. Les créances des salariés

Aujourd'hui, le droit francais ne permet pas aux créanciers de se voir intégrés a un quelconque
comité. Il ne peut donc étre passé outre leur volonté et les décisions les concernant doivent étre
prises avec leur consentement. Demain, avec la transposition de la directive, tous les créanciers
devront étre classés dans un comité.

Toutefois, la directive, dans son article 1, § 3 (a) offre une option aux Etats-membres leur
permettant d'exclure des procédures préventives de restructuration, les créances des salariés,
afin de les protéger de la négociation collective qui implique I'écrasement des minoritaires au
sein de leur classe (cram-down) et méme en dehors (cross-class cram-down).

Si la France retenait cette solution, les salariés seraient donc exclus du systéme des classes
prévu pour les autres créanciers, et ne seraient pas consultés, ou bien |le seraient de maniére
individuelle, comme cela est pratiqué aujourd’hui pour certains créanciers, en vertu de I'article
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L. 626-5 du Code de commerce. Néanmoins, cette pratique semble peu appropriée pour les
créances salariales, méme si leur caractére n’est que rarement alimentaire®.

Il faut noter que cet objectif d’exclusion des salariés de la procédure de restructuration
préventive s’inscrit parfaitement dans le sillon de la loi du 25 janvier 1985 qui a relégué |'objectif
d’apurement du passif au second rang, faisant ainsi primer le maintien de l'emploi et la
sauvegarde de l'entreprise. En effet, en protégeant les salariés, il est plus aisé de maintenir
I"activité, en faveur du débiteur et d’'un remboursement différé. |l semble donc trés probable et
recommandable que le |égislateur francgais leve I'option consistant a exclure les salariés des
procédures préventives de restructuration, méme si cette option prévoit aussi I'exclusion des
créances dues aux salariés qui ne sont plus présents dans |'entreprise.

Cependant, la directive permet I'exclusion d’autres créanciers.
B. Les autres créances

L'article 11, § 1, (b), (ii) de la directive prend en compte la qualité du créancier lorsqu'il évoque
la classe des créanciers des détenteurs de capital. Ainsi, les créances ne pourront étre
uniquement considérées en tant que telles, sans prise en compte de leur détenteur. Comme
cela I'a déja été évoqué, les détenteurs de capital sont des créanciers ayant une forte aversion
au risque et des créanciers a la forte juniorité. C'est la raison pour laquelle, l'article 12 de la
directive prévoit que lorsque les Etats-membres excluront les associés des classes de
créanciers, ils devront s'assurer que ces créanciers ne pourront pas créer d'obstacles
déraisonnables afin d'empécher la confirmation du plan de restructuration, ni sa mise en place.
Toutefois, ces créanciers ne sont pas les seuls a pouvoir se retrouver exclus des classes de
créanciers.

L'article 1, § 3 (c) de la directive prévoit aussi, une possibilité d’exclusion, ou de non-affectation
(qui est aussi prévue pour les salariés) des créances résultant de la responsabilité délictuelle du
débiteur ou de créances d’entretien résultant de relations familiales, de la qualité de parent, du
mariage ou du concubinage, cette derniére disposition figurant a l'article 1, § 3 (b) de la
directive, semblant uniquement s’appliquer aux entrepreneurs personnes physiques.

La France pourra choisir de ne pas affecter ou d’exclure ces créances des procédures de
restructuration préventive afin d’en protéger les bénéficiaires. Il semble que ces créances au
caractére essentiel a la vie ou indemnitaire pourront valablement étre exclues ou non affectées,
en toute logique avec le systéme juridique francais.

83 Cass. com., 3 mai 2016, n° 14-24855, F-PB.
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Néanmoins, si le législateur francais choisit de ne pas exclure, ni d’empécher |'affectation de
telles créances, certaines d’entre elles pourront étre séparées dans des classes a part, dans un
objectif de protection de leurs propriétaires.
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2. Une option de séparation aux fins de protection

La directive requiert expressément une séparation des salariés (A) et de certains fournisseurs
(B) afin de les protéger.

A. Les créances des salariés

Tout d’abord, l'article 9, § 2 al. 2 dispose qu’aux fins de I'établissement des classes de
créanciers, les Etats-membres peuvent choisir de prévoir une séparation des créances des
salariés par rapport aux autres créances, dans une classe a part. Dans les faits, cette séparation
permettrait que les salariés ne soient pas regroupés avec des créanciers d’autres qualités, afin
de les protéger. En effet, s’ils sont séparés, les créanciers ne pourront se voir imposer un plan
par une majorité de créanciers d’une autre nature et prendront leurs décisions entre eux, aux
deux-tiers de leurs créances salariales (sauf choix de modification de la majorité lors de la
transposition de la directive).

De méme, le considérant n° 25 de la directive rappelle cette possibilité de créer des classes de
créanciers particulierement vulnérables afin de les protéger et cite par exemple, les salariés.

Toutefois, les petits fournisseurs sont aussi cités comme des créanciers vulnérables pour
lesquels les Etats-membres peuvent prévoir des régles spécifiques.

B. Les créances des fournisseurs

Si le considérant n° 25 de la directive qualifie expressément les petits fournisseurs de créanciers
vulnérables et permet aux Etats-membres d’adopter des régles spécifiques a leur égard dans la
constitution des classes de créanciers, l'article 9 de la directive n’est pas en reste les
concernant.

En effet, l'article 9, § 2, al. 4 prévoit que les Etats-membres devront prendre les mesures
appropriées afin de s’assurer que la création des classes de créanciers est effectuée en prenant
en considération la protection des créanciers vulnérables tels que les petits créanciers.

Un auteur note justement que la possibilité de différenciation entre les débiteurs est la
bienvenue®. En effet, les répercussions des difficultés financiéres du débiteur ne sont pas
identiques pour tous les créanciers qui ne se trouvent pas dans la méme situation économique
et qui disposent notamment, d’une trésorerie permettant plus ou moins de limiter la
propagation des difficultés. L'objectif étant de limiter I'effet domino, I'auteur salue la possibilité
offerte par l'article L. 626-30 du Code de commerce, permettant de différencier les
établissements de crédit des principaux fournisseurs au sein de deux comités différents, afin

84 HOUSSIN M., La subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure

collective, these, 2018, préf. LUCAS F.-X, p. 359, n° 571.
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de reconnaitre la différence de situation entre des créanciers « bancaires » ayant notamment
des obligations de constitution de fonds propres et de « « simples » fournisseurs (non
bancaires) ».

Demain, la transposition de la directive permettra a la France d’'imposer une protection des
petits fournisseurs, vulnérables, mais en tout état de cause, des classes de créanciers différentes
pourront étre constituées afin de séparer les créanciers « bancaires » des fournisseurs.

Ainsi, la qualité du créancier viendra nécessairement compléter la prise en compte de la nature
de la créance afin de permettre la constitution des classes de créanciers.
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Section Il : Le risque des stratégies de constitution des classes

La constitution des classes n’est pas un phénomene neutre : comme en politique, la définition
des classes influe sur les résultats du vote (sous-section 1). Ainsi, il s’agira de mettre en place les
stratégies permettant le vote du plan, tout en respectant les intéréts des créanciers, et en ne
les discriminant pas injustement (sous-section 2).

1. Le principe de la manipulation des votes

La manipulation des droits de vote permise par la classification n’est pas un phénomene
nouveau. Depuis toujours, il s'observe en matiere d’élections politiques (A). Dorénavant il
faudra se méfier de cette éventualité lors de la création des classes de créanciers (B).

A. La manipulation des votes : le paralléle politique

En droit constitutionnel, les biais de vote liés a la création de circonscription ont trés vite été
pris en compte. C’est pourquoi, en 1986, une commission indépendante a été mise en place
afin de vérifier le projet de redécoupage des circonscriptions législatives, porté par le
gouvernement®.

En effet, selon le découpage des circonscriptions, certains partis ont de plus grandes possibilités
de prospérer. En séparant des populations d’individus dans des classes différentes au sein
desquelles ils deviendraient minoritaires, le poids de leur vote se retrouverait annulé en ce que,
seul le choix de la majorité serait conservé. Cette logique est applicable aux élections effectuées
au scrutin majoritaire, comme cela est le cas pour les élections Iégislatives, par exemple.

Afin de limiter les possibilités de manipulation des votes par la modification des découpages
des circonscriptions, I'article 25 de la Constitution® prévoit, depuis 2008, la création d’une
commission indépendante devant se prononcer sur les projets de texte et propositions de lois
délimitant les circonscriptions pour |'élection des députés. En conclusion, un controle est in fine
exercé sur le découpage des circonscriptions, et ce dernier devrait permettre un « redécoupage
transparent, impartial et périodique des circonscriptions électorales®” ».

Demain, des problématiques similaires se poseront dans la constitution des classes de
créanciers. Toutefois I'objectif visant a favoriser I'adoption du plan est affirmé, et |la stricte
égalité entre les créanciers ne devra pas étre respectée, du moins en ce qui concerne le nombre
de créanciers par classe.

B. La manipulation des votes dans le cadre des classes de créanciers

85 MALIGNER B., Le contréle du Conseil constitutionnel sur le redécoupage électoral, AJDA 2009., p. 645
86 Constitution du 5 octobre 1958.
87 Une Ve République plus démocratique, rapport du 29 oct. 2007, p. 71, proposition n° 64.
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En matiére de constitution des classes de créanciers, les administrateurs devront veiller a
constituer des classes ne portant pas atteinte aux droits des créanciers. Comme en matiére
|égislative, des choix politiques devront toutefois étre effectués. Ces derniers devront respecter
I'obligation de constituer des classes aux intéréts représentant une similarité suffisante, et ce,
selon des critéres vérifiables, obligation présente a I'article 9, § 2 de la proposition de directive.

En droit allemand, la constitution des classes de créanciers doit répondre a deux conditions :
les intéréts économiques des créanciers d’'une méme classe doivent étre similaires (gleichartige
wirtschaftliche Interessen) et la création de classe distincte doit étre objectivement justifiée
(sachgerecht). ’obligation de justification objective de la séparation de certains créanciers au
sein d’une classe permet de prévenir tout risque de manipulation des votes®.

Toutefois, sur ce point, le droit états-unien n’est pas tres clair. Si I'article 1122 (a) du Chapter
11 du Code américain de droit de la faillite ne fait que permettre I'inclusion dans la méme classe
de créances ayant des similarités suffisantes, il ne faut pas considérer que l'article permet la
séparation des classes de créances similaires a outrance.

En effet, si tel était le cas, I'article 1122 (b) du Chapter 11 du Code américain de droit de la faillite
perdrait tout son sens, en ce qu’il permet la création d’une classe séparée pour certains
créanciers non-garantis. Toutefois, dans I'arrét ou ce raisonnement est expliqué®, alors que
des créanciers allant étre traités de la méme maniére ont été séparés dans le seul but de
permettre un cram-down (voir infra), la Cour a jugé que la différence de situation légales
justifiait la séparation en classes différentes. Ainsi, de nombreuses situations pourraient
justifier une classification artificielle et le débiteur pourrait manipuler |'acceptation du plan par
une classification ingénieuse, méme si l’arrét en question précise que la classification ne doit pas
avoir pour unique objet de « gerrymander »*° le vote du plan, que le seul objectif ne doit pas
consister en I'obtention d'une classe de créanciers affectés, allant voter pour le plan®.
Toutefois, un critére du « raisonnable » ou un critére de justification économique serait

88 DAMMANN R., Llintroduction des classes de créanciers dans l'optique d’'une harmonisation
franco-allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018, LexisNexis p.231: « En
d’autres termes, il n‘est pas possible en droit allemand de procéder a une scission artificielle d’une
classe de créanciers qui ont des intéréts économiques similaires. »

89 In re Greystone Ill Joint Venture, 995 F.2d 1274 (5th Cir. 1991).

%0 Redécouper de maniere artificielle les classes afin de permettre un vote du plan; Il est intéressant de
noter que le terme « gerrymander », qui signifie « redécouper les circonscriptions », qui a donc une
forte connotation politique, est utilisé dans le cadre de la vérification de la constitution des
classes de créanciers ; cette position issue de I'arrét In re Greystone Il Joint Venture, 995 F.2d 1274 (5th
Cir. 1991) est notamment rappelée dans 'arrét Novinda Corp. v. United States Bankruptcy Court for the
District of Colorado, 17-5 (10th Cir. BAP 2018).

o L'article 1129 § a, 1 du Chapter 11 du code américain de droit de la faillite prévoit qu’en présence de
créanciers « impaired », dont la situation est modifiée par le plan, la confirmation du plan ne peut étre
permise qu’en présence du vote en faveur du plan d’au moins une classe de créanciers « impaired ».
Ainsi, le débiteur peut avoir intérét a diviser les classes de créanciers afin de s’assurer un vote en
faveur du plan d’au moins une classe de créanciers affectés par le plan.
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appliqué. Néanmoins, cette situation est au regard de sa libéralité, considérée par certains
comme opposée a celle mise en place par le droit allemand®2.

Ainsi, en droit états-unien, par exemple, de nombreuses contestations s’élevent face a la
constitution des classes de créanciers, soupconnée d’avoir été réalisée de maniere plus ou
moins objective afin de favoriser le vote du plan, au détriment des intéréts de certains
créanciers. Il convient de comprendre ces stratégies, a I'aulne de la directive n® 2016/0359.

92 DAMMANN R., Llintroduction des classes de créanciers dans [|'optique d'une harmonisation
franco-allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018, LexisNexis p.231.
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2. Les stratégies favorisant le vote du plan

La directive a pour objectif de favoriser le vote du plan de restructuration, et permet ainsi
I’adoption de stratégies (A). Cependant, la transposition de cette derniére devra imposer des
limites a ces stratégies afin de ne pas porter atteinte aux intéréts des créanciers affectés par le

plan (B).

A. L’adoption des stratégies

Si, en droit américain, de nombreuses contestations (voir supra) s’élevent face a la division des
classes de créanciers, alors qu’en théorie, le débiteur aurait intérét a créer des classes
regroupant un maximum de classes afin d'imposer un plan aux créanciers minoritaires
dissidents rendu possible par le mécanisme de « cram-down », c’est parce que le débiteur peut
parfois avoir intérét a subdiviser les classes de créanciers.

Tout d’abord, la subdivision en classes de créanciers vise a permettre un cross-class cram-down
(voir supra), mécanisme d’écrasement interclasse. Ainsi, s’il apparait au débiteur qu’une large
majorité de créanciers affectés est défavorable au plan, il peut avoir intérét a les réunir dans une
classe de créanciers, a part. Cela suppose bien entendu, gu’il existe une communauté d’intéréts
entre ces derniers. Cette classe peut prendre en compte la qualité du créancier, mais doit aussi
prendre en compte des éléments quant a la nature de la créance. Toutefois, en droit états-
unien, il peut s’avérer stratégique pour le débiteur de séparer les créanciers affectés par le plan
et « in the money”® » dans des classes distinctes afin d’augmenter les probabilités qu’une telle
classe de créanciers vote en faveur du plan, ce qui permettra ensuite d’accéder a la procédure
de cross-class cram-down??.

En droit allemand, les regles de cross-class cram-down différent (voir supra), et donc, les
stratégies d’adoption du plan different aussi. En effet, par exemple, pour permettre ce
mécanisme, un vote d’une majorité de classes de créanciers doit intervenir. Ainsi, en périphérie
de cette classe de créanciers que I'on cherche a « écraser », devront étre créées au moins deux
classes de créanciers, peu important le nombre de créanciers qu’elles contiennent®.

%3 DAMMANN R., BOCHE-ROBINET M., Transposition du projet de directive sur I’harmonisation des
procédures de restructuration préventive en Europe, D. 2017, p. 1364 : qui aurait eu le droit a un
« paiement en cas de liquidation judiciaire », « qui «a un intérét financier dans le plan de
restructuration.

o4 Condition imposée par l'article 1129, § 10 du Chapter 11 du Code américain des faillites.

9% Dans Novinda Corp. v. United States Bankruptcy Court for the District of Colorado, 17-5 (10th Cir. BAP
2018), la circonstance selon laquelle une classe était constituée d’uniquement neuf créanciers n’était
pas de nature a permettre I'observation de constitution déraisonnable et de mauvaise foi des classes
de créanciers qui aurait eu pour unique but de favoriser I'adoption du plan (gerrymandering). De plus,
dans certains cas, des classes peuvent étre constituées d’un unique créancier, tout comme en doit
allemand, sur ce point, V. V. DAMMANN R.,, L'introduction des classes de créanciers dans |'optique d’'une
harmonisation franco-allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018,
LexisNexis p.232.
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Aujourd’hui, en cas d’absence d’approbation du plan par chaque classe, afin de permettre un
cross-class cram-down, I'article 11, § 1 b) de la directive prévoit que le plan devra étre approuvé
soit par une majorité des classes de créanciers affectés ayant le droit de vote, pourvu qu’au
moins I'une des classes comporte des créances garanties ou séniors comparées aux créances
chirographaires soit, par au moins une classe de parties affectées par le plan (autre que les
détenteurs de capital ou autres créanciers « out of the money »°¢. Ainsi, le débiteur, dans la
création des classes de créanciers, pourrait avoir intérét a démultiplier le nombre de classes de
créanciers garantis, ou affectés par le plan. Selon la situation, et les possibles prévisions de vote
des créanciers, et il pourrait au contraire, étre judicieux de rassembler tous les créanciers, autant
gue possible, dans une méme classe afin de permettre un simple cram-down.

'appréciation de I'opportunité de la stratégie dans la constitution des classes de créanciers
sera toutefois laissée au libre arbitre du débiteur et de I'administrateur.

B. Les limites imposées aux stratégies

En premier lieu, la période de la constitution des classes précede celle de I'adoption du plan. En
effet, de maniere logique, afin de voter le plan, les classes doivent étre constituées. Le débiteur,
doit donc anticiper les intentions de vote des créanciers, ainsi que les possibilités de plans
concurrents qui pourront étre proposés. La constitution des classes reste donc, dans cette
limite, tres délicate et I'efficacité des stratégies d’adoption du plan trés incertaine. En effet, le
débiteur se retrouve dans une situation d’asymétrie d'information en ce qu’il ne connait pas
tous les intéréts économiques ou non, allant in fine influencer le vote du créancier.

Par conséquent, si en droit états-unien, I'article 1122 du Chapter 11 du Code américain des
faillites prévoit que le plan, lui-méme, répartit les créanciers au sein de classes, en réalité, c’est
la proposition de plan qui effectue cette action, puisqu’autrement, le plan ne pourrait étre voté.
De méme, I'article 8 de la directive prévoit que le plan de restructuration doit comporter la
mention des classes dans lesquelles les créanciers affectés par le plan ont été réunis. Ainsi, la
constitution du plan et des classes doit étre effectuée concomitamment afin de déterminer quels
sont les créanciers affectés, et de les classer dans le plan. Toutefois, cela devra étre effectué
avant le vote du plan, et avant de proposer le plan aux créanciers, méme si des modifications
pourront étre apportées.

De plus, les stratégies congues lors de la constitution des classes seront limitées par les regles
permettant I'adoption du plan (nombre de classes minimal, intérét d’avoir un nombre de
classes impair afin d’obtenir une majorité de classes permettant un cross-class cram-down¥’,
intérét de constituer un grand nombre de classes affectées afin que 'une d’entre elles vote le

% L'article 11, § 1, b) ii) prévoit toutefois que la France pourrait augmenter le nombre minimum de

classes.

7 V. article 11, § 1, (b) (i) de la proposition de directive.
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plan, dans un objectif de cross-class cram-down, intérét de limiter le nombre de classes au
minimum nécessaire a la stratégie, afin de ne pas complexifier inutilement le vote du plan).

De surcroit, afin de prévenir les revendications portant sur la composition des classes de
créanciers apreés le vote du plan, et donc de permettre au plan de devenir effectif au plus tot,
Iarticle 9, § 3 de la proposition de directive prévoit que les Etats-membres pourront mettre en
place un contréle préalable de la régularité de la constitution des classes, en cas de demande de
confirmation®.

98 V. DAMMANN R., ROTARU V., Premieres réflexions sur la transposition de la future directive sur les

restructurations préventives, D. 2018, p.2195 et s.
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Le principal enjeu de la répartition des créanciers selon des classes correspondant a la nature
de leurs créances, ou subsidiairement, a la qualité du créancier permet tout d’abord de définir
les contours du piege dans lequel les créanciers se verront pris.

En effet, toute classification selon un critere particulier pourra se voir objecter un intérét
divergent d’un autre créancier. L’objectif, lors de la transposition de la directive, sera de limiter
la divergence d’'intéréts dans les possibilités de constitution des classes de créanciers.
Toutefois, 'oppression de la majorité sur la minorité des créanciers ayant des intéréts divergents
sera permise par le mécanisme du cram-down. On ne peut que se réjouir de I'existence d’un tel
meécanisme, en ce qu’il facilite la prise de décision. C'est d’ailleurs le mécanisme qui existe
actuellement au sein des comités de créanciers, alors que 'article L. 626-30-2 al. 4 du Code de
commerce prévoit que la décision portant sur I'adoption du plan est prise par chaque comité, et
ce, a la majorité des deux tiers du montant des créances détenues par les membres ayant
exprimé un vote. Ainsi, aujourd’hui, en droit francais, le seul moyen pour le créancier non
majoritaire de ne pas étre écrasé par une majorité de créanciers lorsqu’il vote, reste de ne pas
voter. Ce mécanisme du cram-down, bien connu des régimes démocratiques, reste un des
moyens de prise de décision les plus efficaces. Cependant, I'accord entre les classes de
créanciers peut étre plus compliqué et afin de favoriser I’'adoption du plan, il peut étre opportun
d’instituer un mécanisme permettant son adoption, malgré I'opposition d’'une ou plusieurs
classes de créanciers, et donc de la majorité de leurs créanciers. Une limite subsiste toutefois,
en ce que le mécanisme du cross-class cram-down ne doit pas étre un moyen de porter une
atteinte injustifiée a ces créanciers dissidents.
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SECONDE PARTIE : LA MISE EN PLACE DU CROSS-CLASS CRAM-DOWN

Le mécanisme du cross-class cram-down, ou de I'application forcée interclasse d’un plan de
restructuration est censé permettre une adoption plus facile et plus rapide des plans de
restructuration. Prévu a l'article 11 de la proposition de directive, le systéme est issu du droit
américain, mais a déja été repris au sein du systeme allemand (Titre I). Ce systéme d’adoption
du plan prévoit que si toutes les classes affectées ne votent pas en faveur du plan, alors une
autorité judiciaire ou administrative pourra tout de méme le confirmer, sur demande du
débiteur ou avec son accord, si une majorité de classes de créanciers a voté en faveur du plan.
Toutefois, le mécanisme n’existe pas en droit francais ou il devra étre créé de toute piece (Titre

).

Titre | : Le cross-class cram-down a I’allemande et a 'américaine

Le cross-class cram-down a pour objectif de faciliter 'adoption des plans de restructuration.
C’est un mécanisme issu du droit américain, qui a été repris dans le droit allemand (Chapitre I).
Il permet de passer outre le rejet du plan par une minorité de classes de créanciers. En
revanche, ce mécanisme ne pourra intervenir qu’a la condition que les créanciers n’ayant pas
voté pour le plan ne se retrouvent pas dans une moins bonne situation que celle qui aurait été
la leur dans le cadre d’une liquidation judiciaire (Chapitre II).

Chapitre | : L’origine du cross-class cram-down

Le mécanisme du cross-class cram-down est issu du droit américain (Section |), toutefois, il a
été recu dans le droit allemand (Section Il). Ces deux droits ayant été source d’inspiration pour
la directive, il semble presque évident que le mécanisme a trouvé sa place au sein de cette
derniéere.

Section | : Le cross-class cram-down, un mécanisme états-unien

Aux Etats-Unis, le droit reconnait la nécessité de permettre qu'il soit passé outre le vote de
certaines classes de créanciers (sous-section 1) a condition qu'il respecte des conditions
imposées par le droit états-unien (sous-section 2).

1. La reconnaissance d'un nécessaire cross-class cram-down

Outre-Atlantique, le cross-class cram-down est directement justifié dans la mesure ou il est
nécessaire en présence de classes de créanciers (A) et a donc été permis (B).
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A. La justification de la nécessité d’un cross-class cram-down

Le vote des créanciers selon des régles ne respectant pas I'unanimité doit permettre un cram-
down, soit un vote sur le plan de restructuration qui ne soit pas effectué a I'unanimité mais a
une moindre majorité. Toutefois, ce dernier peut étre obtenu sans répartition des créances
dans des classes de créanciers. La constitution de classes de créanciers répond a un autre
objectif : le cross-class cram-down. En effet, si des classes de créanciers sont constituées, c’est
dans 'unique dessein d’obtenir un vote des classes sur le plan, qui ne requiert pas I'unanimité
des classes. Dans le cas contraire, la constitution de classes perdrait de son utilité.

Un auteur rappelle méme qu’en présence d’exigence d’'unanimité, un seul créancier disposant
d’'une majorité dans l'une des classes pourrait empécher I'adoption du vote pour des raisons
multiples qui n"ont pas a étre motivées et qui peuvent étre antiéconomiques® (hostilité envers
un dirigeant, créancier développant une activité concurrente!®). Ainsi, en I'absence d’un vote
a une majorité (autre que I'unanimité) permettant un cross-class cram-down, la constitution de
classes de créanciers complexifie I'adoption du plan de restructuration tout en limitant
drastiqguement ses possibilités d’adoption.

C’est d"ailleurs la raison pour laquelle, le cross-class cram-down a été instauré aux Etats-Unis.
B. La possible confirmation du plan par le tribunal

Aux Etats-Unis, I'article 1129 (b) du Chapter 11 du Code américain de la faillite instaure un cross-
class cram-down. En effet, 'article prévoit que le tribunal peut confirmer un plan alors méme
que ce dernier n’a pas été accepté par toutes les classes de créanciers. De plus, aucune majorité
de classes ayant voté en faveur du plan n’est imposée.

Pour que le tribunal puisse confirmer le plan, en allant a I’'encontre d'une partie des votes, le
plan doit avoir respecté toutes les conditions précisées a I'article 1129 (a) du Chapter 11 du Code
américain de la faillite, exception faite du paragraphe 8. Cette précision est des plus
importantes, puisque le paragraphe 8 prévoit que le plan ne peut étre accepté uniqguement
lorsque chaque classe de créancier a voté en faveur du plan de restructuration, tout en précisant
gu’une classe de créanciers qui n’est pas affectée par le plan est réputée avoir voté en faveur de
ce dernier. Ainsi, le tribunal peut imposer un plan qui n"aurait pas été adopté par toutes les
classes de créanciers.

Toutefois, afin de confirmer un plan en passant outre I'absence de vote favorable de certaines
classes de créanciers, le juge doit vérifier que certaines conditions sont effectivement remplies.

i V. HOUSSIN M., La subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure
collective, these, 2017, préf. LUCAS F.-X., p. 222, n® 326.
100 Toutefois, en droit francais, I'article 9, § 1a (c) de la directive permettra d’exclure les créanciers en

conflit d’intérét (v. supra).
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2. Les conditions du cross-class cram-down

Dans le but de confirmer I'adoption d'un plan, le systéme états-unien impose des conditions
générales (A), ainsi que des conditions liées a la faisabilité du plan (B).

A. Les conditions générales d'adoption du plan

Afin de permettre un cross-class cram-down, nombre de conditions sont imposées a l'article
1129 du Code américain de la faillite, parmi lesquelles, une exigence de proposition du plan en
toute bonne foi, et dans le respect de la loi'®. De plus, I'article prévoit notamment une
vérification par le tribunal du caractere raisonnable de tous les paiements effectués ou a
effectuer®,

En outre, la réelle condition permettant un cross-class cram-down est celle prévoyant que s’il
existe des classes de créanciers affectées, au moins I'une d’entre elles doit avoir voté en faveur
du plan, sans que ne puissent étre prise en considération les classes « liées » au débiteur'® (par
exemple, le dirigeant de la société'®). Ainsi, le tribunal peut reconnaitre un cross-class cram-
down, alors méme qu'une seule classe de créanciers affectés aurait voté en faveur de ce
dernier.

Cependant, une autre condition, qui n'est pas des moindres, s'impose. Il s'agit de la condition
tenant a la faisabilité du plan de restructuration.

B. Les conditions de faisabilité du plan

Selon l'article 1129 du Code américain de la faillite, le tribunal doit prendre en considération
des éléments évidents, tels que les probabilités de succeés du plan, sans qu’un autre plan de
restructuration ne soit nécessaire'®. En somme, le tribunal doit vérifier que la confirmation du
plan n'impliquera pas une future liquidation, ou la nécessité d'adopter un autre plan de
restructuration.

Cette condition de faisabilité du plan, du sérieux du plan, issue du droit américain, a d'ailleurs
inspiré la directive européenne. En effet, cette derniére prévoit en son article 10, § 3 une
obligation, pour les Etats-membres, de permettre aux autorités judiciaires ou administratives
de refuser un plan s'il s’avére que ce dernier n'aura pas de chances raisonnables d'éviter la
cessation des paiements ou d'assurer la viabilité de I'activité du débiteur.

101 V. |'article 1129, § a, (3) du code américain de la faillite.
102 V. |'article 1129, § a, (4) du code américain de la faillite.
103 V. I'article 1129, § 10 du Code américain de la faillite.

104 Le texte exclut le vote des «insider[s] », dont la liste est donnée a l'article 101, § 31 du Code

américain de la faillite.
105 V. I'article 1129, § 11 du Code américain de la faillite.
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Cette condition devra aussi étre transposée en droit francais comme en droit allemand, puisque
le droit allemand ne la reconnait pas directement. Cependant, outre-Rhin, le tribunal prend en
considération les conséquences d'un possible échec du plan, sur la situation des créanciers'®®.
Ainsi, il apparalt que le systeme de cross-class cram-down allemand différe du systéme
américain.

106 V. DAMMANN R., Lintroduction des classes de créanciers dans |'optique d’une harmonisation

franco-allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018, LexisNexis p.237.
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Section Il : L'appropriation du cross-class cram-down par le droit allemand

Tout d'abord, en droit allemand, les conditions permettant d'avoir accés a la possibilité
d'effectuer un cross-class cram-down différent du droit américain (sous-section 1). De plus, le
droit allemand connait une exigence d'égalité de traitement des créanciers afin de permettre
un cross-class cram-down (sous-section 2).

1. Les spécificités germaniques de I'acces au cross-class cram-down

Le droit allemand permet I'acces au cross-class cram-down, uniquement si une majorité simple
des classes de créanciers a voté en faveur du plan de restructuration (A), mais aussi, uniqguement
si le plan de restructuration prévoit que les créanciers ne recevront pas un paiement supérieur
au montant de leur créance (B).

A. L'adoption du plan a une majorité simple

Contrairement au droit américain, le droit allemand prévoit que l'accés au cross-class cram-
down ne peut étre permis uniquement dans le cas ou une majorité simple des classes de
créanciers a voté en faveur du plan. Cette condition semble plus stricte que celle imposée en
droit américain et requiert une plus grande recherche dans la constitution des classes de
créanciers, en ce que le débiteur devra faire en sorte de constituer un nombre suffisant de
classes étant favorables au plan, afin que ce dernier puisse étre soumis au tribunal, dans le
cadre d'un cross-class cram-down.

Dans les faits, au sein d'une méme classe, une majorité des deux tiers des créanciers devra
approuver le plan. Ces derniers devront représenter au minimum, la moitié des créances des
créanciers votants'®’. De plus, le plan devra étre approuvé par au moins la moitié des classes de
créanciers'®, sans toutefois que ces derniéres représentent la moitié des créances totales, ce qui
pourrait comporter un risque, surtout qu'en droit allemand, une classe au créancier unique est
permise.

Une condition supplémentaire tient au fait que le plan ne doit pas prévoir une rupture d'égalité
entre les créanciers.

B. Le respect du montant de la créance

Afin de permettre I'acces au cross-class cram-down, le tribunal doit vérifier les conditions du
plan. Le cross-class cram-down permettant de passer outre le refus du vote du plan, de la part
de créanciers dissidents, il devient alors primordial de vérifier les intéréts de ces derniers.

107 V. l'article 244 InsO.
108 V. l'article 245, (1), al. 3 InsO.
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Ainsi, le tribunal doit vérifier que le plan ne permettra pas a un quelconque créancier de
percevoir une valeur économique supérieure au montant de sa créancel®. Un auteur met donc

en évidence qu'il faut veiller a ce que la créance soit complete et précise qu''il convient
d'actualiser les dividendes futurs devant étre recus au titre du plan"'°. Cette premiere condition
se comprend puisqu'en cas de procédure d'insolvabilité, il est plus qu'incertain que tous les
créanciers pourront étre désintéressés. Il est donc logique que la proposition de directive I'ait

reprise a son article 11, § 1, (ca).

Toutefois, aux fins de permettre un cross-class cram-down, d'autres conditions tenant au
caractére équitable de la participation des créanciers sont imposées.

2. La condition de participation équitable

Le cross-class cram-down allemand est uniquement permis si les créanciers qui n‘auraient pas
pu bénéficier d'une valeur économique en |'absence d'un plan ne se voient pas mieux traités dans
le cadre du plan (A) et si les créanciers sont désintéressés selon leur rang initial (B).

A. L'équité sur la répartition des valeurs économiques

L'article 245, (1) al. 2 InsO prévoit que le plan de restructuration ne pourra étre accepté dans le
cadre d'un cross-class cram-down, uniquement s'il permet que les créanciers parties au plan
de restructuration participent de maniere équitable a la répartition de la valeur économique.

Ainsi, en doit allemand, I'une des conditions d'acceptation du plan par le tribunal, en cas de
cross-class cram-down, réside en ce que le créancier qui, "en I'absence de plan de restructuration
aurait été désintéressé apres tous les autres créanciers"**! (soit le créancier subordonné) ne peut
bénéficier d'un quelconque désintéressement avant les créanciers d'un rang supérieur 2.
Toutefois, il faut noter que "les créanciers munis de sdretés réelles ne sont pas considérés
comme une classe avec rang (supérieur) au sens du § 245, alinéa 2, n° 2, InsO"'*3,

De plus, cette condition est similaire pour les débiteurs eux-mémes ainsi que pour les associés.
Cette derniere se comprend en ce que le plan ne doit pas permettre a certains créanciers de
tirer profit de la situation afin d'outrepasser les droits économiques des créanciers ayant, en
I'absence de plan, droit a un désintéressement. Ainsi, la conservation de la subordination des
créances doit étre conservée par le plan, en vertu du concept de |'absolute priority rule, qui est
issu du droit américain, et qui est aussi repris dans la directive a l'article 11, § 1, c), qui prévoit

109 V. |'article 245, (2), al. 1 InsO.

110 V.DAMMANN R., Lintroduction des classes de créanciers dans |'optique d’une harmonisation
franco-allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018, LexisNexis p.238.

11 SCHULTZE et BRAUN, Insolvabilité et restructuration en Allemagne, annuaire 2017.

112 V. l'article 245, (2), al. 2 InsO.

13 V.DAMMANN R., Llintroduction des classes de créanciers dans l'optique d’une harmonisation
franco-allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018, LexisNexis p.238.
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que les créanciers dissidents doivent étre traités au moins aussi bien que les autres créanciers
du méme rang et mieux que les créanciers juniors. Cependant, l'article 11, § 2 prévoit une
exception permettant de désintéresser totalement les créanciers dissidents si le plan prévoit un
désintéressement des créanciers plus juniors.

L'objectif de la condition vise uniqguement a vérifier I'équité du plan, notamment afin de
protéger les créanciers dissidents.

B. L'équité dans le désintéressement par rang

Le juge allemand opére une vérification détaillée de la conservation de I'équité par le plan, en
ce qu'il vérifie que I'obligation de traitement identique entre les créanciers issus d'un méme rang
a été respectée. Ainsi, aucun créancier qui, en |'absence de plan de restructuration aurait dd
étre désintéressé en méme temps que certains créanciers d'un méme rang, ne pourra
bénéficier d'un traitement plus favorable que les créanciers du rang auquel il appartient.

On observe ainsi qu'une stricte égalité des créanciers est appliquée, ce qui peut étre
problématique en cas de volonté de modification des rangs par le plan, s'il existe une raison de
discriminer les créanciers d'un méme rang entre eux. Un auteur, précise donc que le systeme
de la discrimination inéquitable pourrait étre un systéme préférable!“.

Cette régle de traitement équitable entre les créanciers d'un méme rang a d'ailleurs été reprise
par la directive, en son article 10, § 2, (aa), qui prévoit que les créanciers ayant une communauté
suffisante d'intéréts et que se trouvent dans une méme classe sont traités de maniére similaire,
de maniére proportionnée a leur créance.

Malgré tout, cette regle est loin d'étre la seule a avoir été reprise par la directive européenne,
qui a aussi repris la condition de vérification du best-interest-of-creditors test, connue des droits
allemand et états-unien.

114 V. DAMMANN R., op. cit. p. 240 : “discriminate unfairly”.

72



Chapitre Il : Le best-interest-of-creditors test

En cas de validation judiciaire ou administrative du plan de restructuration, les créanciers
dissidents pourront voir leur situation analysée contrefactuellement, elle sera comparée a la
situation qui aurait été la leur en cas de liquidation judiciaire. En d’autres termes, la dictature
de la majorité ne doit pas permettre une atteinte au droit de propriété des créanciers dissidents
(Section 1). Toutefois, ce test, qui permet aux créanciers dissidents de ne pas voir leurs intéréts
|ésés est un test qui comporte de nombreux inconvénients a la liste desquels figure notamment
le co(t élevé qu’il représente. (Section 1)

Section | : La justification du best-interest-of-creditors test

La directive reprend la condition du best-interest-of-creditors test afin de protéger les intéréts
des créanciers dissidents en cas de cross-class cram-down (sous-section 1). Ainsi, il convient
d'étudier son application dans les pays ou il est effectué (sous-section 2).

1. La nécessaire reprise du best-interest-of-creditors test par la directive

Comprendre les origines et le fonctionnement du best-interest-of-creditors test (A) permet de
mieux cerner sa nécessité dans le cadre du cross-class cram-down (B).

A. Les origines du best-interest-of-creditors test

L'article 2, § 1, 9) de la proposition de directive définit le best-interest-of-creditors test comme
le moyen de ne pas placer les créanciers dans une plus mauvaise situation que celle qui aurait
été la leur en cas de liquidation, lors d'un fractionnement, d'une cession de |'activité, ou bien
dans le scénario de la second best alternative, si le plan de restructuration n'avait pas été
confirmé.

Ce test vise donc a comparer deux situations, celle dans laquelle le serait trouvé le créancier en
cas de liquidation, et celle qui sera permise par le plan de restructuration, afin de vérifier que
les créanciers ne se verront pas léser par le plan.

A I'origine, ce test est un test créé en 1898 par le droit américain afin de protéger les créanciers
chirographaires. Ensuite, en 1978, ce dernier a été appliqué aux créanciers bénéficiant de
sGretés™. Aujourd’hui, en droit américain, le best-interest-of-creditors test se retrouve a
I'article 1129, § 7, A, ii) du Code américain de la faillite. Ce dernier prévoit qu’aux fins de
confirmation du plan, le tribunal doit vérifier que les créanciers affectés par le plan de
restructuration ne récupereront pas moins dans le cadre du plan que ce qgu’ils auraient
récupéré ou conservé s’il y avait eu une liquidation du débiteur.

115 HICKS J., Foxes Guarding the Henhouse: The Modern Best Interests of Creditors Test in Chapter 11
Reorganizations, Nevada Law Journal, vol. 5, 2005, p. 820.
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Ainsi, I'objectif du best-interest-of-creditors test est de conserver les intéréts des créanciers, afin
gu’ils ne soient pas |ésés par le plan. Ce test se comprend d’autant plus, en présence d’un cross-
class cram-down.

B. La nécessité du best-interest-of-creditors test

La nécessité du best-interest-of-creditors test ne se comprend que par I'analyse économique et
sociologique du droit. En effet, le plan de restructuration n’a d’intérét que si les créanciers
cooperent et créent une synergie permettant d’augmenter la valeur des actifs, par rapport a la
valeur qui aurait celle des actifs en cas de liquidation.

Dans une liquidation, le seul objectif des créanciers tient en leur désintéressement immédiat,
pour un montant tendant vers le montant nominal de leur dette. Ainsi, alors que certains
bénéficient d’un droit de rétention sur un bien meuble, et cherchent I'attribution judiciaire en
pleine propriété de ce bien, d’autres possedent une slreté sur un bien meuble incorporel, par
exemple.

Cependant, la réunion des biens dans les mains du débiteur, augmenterait leur valeur totale,
comme c’est le cas pour les éléments du fonds de commerce, par exemple, qui une fois
dissociés ont une valeur moindre. Ainsi, la logique du plan de restructuration est de permettre
aux créanciers de s’associer, de limiter les asymétries d’information en contrant ainsi la théorie
des jeux®, afin que la solution la plus rationnelle soit prise, pour permettre la conservation de
la valeur maximale du débiteur, et méme sa prise de valeur par la restructuration de son
activité. Par conséquent, le plan de restructuration est toujours censé offrir une meilleure
situation aux créanciers, par rapport a celle qui aurait été la leur en cas de liquidation.

Toutefois, dans le cadre du vote d’un plan de redressement, certains créanciers minoritaires
sont écrasés et pourraient voir leurs droits de propriété bafoués. Ces derniers, comme dans
une démocratie, ont "juridiquement tort" car ils sont "politiguement minoritaires"'’. Ainsi, le
best-interest-of-creditors test a été mis en place afin de protéger les intéréts des créanciers
dissidents.

116 V. HOUSSIN M., La subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure

collective, these, 2017, préf. LUCAS F.-X,, p. 379, n° 602.

1 Propos d'André Laignel, dans un contexte politique.
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2. Le fonctionnement du best-interest-of-creditors test

Le best-interest-of-creditors test est notamment utilisé aux Etats-Unis (A) et en Allemagne (B),
sans toutefois fonctionner de maniere similaire dans ces deux pays.

A. Le fonctionnement du best-interest-of-creditors test américain

Dans le systéme ameéricain, le systeme du best-interest-of-creditors test est uniguement basé
sur la valeur liquidative du débiteur. Ainsi, comme le prévoit I'article 1129, § 7, A, ii) du Code
américain de la faillite, aucun créancier ne doit recevoir moins, a I'issue du plan, que ce qu'il
aurait percu dans le cadre d’une liguidation prévue au chapitre 7 du Code américain de droit de
la faillite. Pour permettre la vérification, le débiteur prépare lui-méme une déclaration
informative dans laquelle il analyse les restitutions qui auraient été celles des créanciers, dans
le cas d’une liquidation de derniére minute. Ainsi, en droit américain, la déclaration est
effectuée par le débiteur, lui-méme, ce qui la rend plutdt subjective et ce qui limite la
reconnaissance du non-respect du best-interest-of-creditors test, puisque les plans sont
proposés par le débiteur!®,

Toutefois, le best-interest-of-creditors test allemand se détache sur certains points de son
homologue états-unien.

B. Le fonctionnement du best-interest-of-creditors test allemand

Contrairement a ce qui est prévu en droit américain, le droit allemand fait supporter au
créancier qui se prévaut de I'absence de respect du best-interest-of-creditors test, la charge de
la preuve. Ainsi, ce dernier doit démontrer qu’il y a une probabilité qu'il se retrouve dans une
situation moins favorable dans le cadre du plan que celle dans laquelle il se serait trouvé dans
le cadre d’une liquidation, ou méme (condition inexistante en droit américain) qu’en cas de
cession de l'activité, si cette derniere avait été envisageable!'. Le créancier produit un rapport
d’expertise. Toutefois, le tribunal peut nommer un expert judiciaire afin de vérifier le best-
interest-of-creditors test.

Cependant, si le test du best-interest-of creditors révele qu’un créditeur aurait été mieux traité
en cas de liquidation, il doit alors se voir indemnisé au moyen d'un fonds de réserve prévu par
la restructuration, et si le montant du fonds est suffisant pour indemniser le créancier, alors, le
tribunal homologuera le plan®.

118 HICKS J., Foxes guarding the henhouse: the modern best interests of creditors test in chapter 11

reorganizations, Nevada Law Journal, 2005, p. 821.
19 V. DAMMANN R., op. cit. p. 240.
120 V. l'article 251 al. 1 et 3 InsO.
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Si en principe le best-interest-of-creditors test semble étre un test nécessaire et permettant de
rétablir une équité entre les créanciers, ce dernier comporte, en pratique, de nombreuses
limites, qui laissent le doute planer sur sa réelle efficience.
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Section Il : Les inconvénients d’un tel best-interest-of-creditors test

Si le best-interest-of-creditors test a un réel intérét, en ce qu’il permet de protéger les intéréts
des créanciers dissidents, ces derniers comportent de nombreuses limites, tenant tout d’abord
a son incertitude (sous-section 1) et a son colt (sous-section 2).

1. Les méthodes approximatives d’appréciation de la valeur de I'entreprise

Deux méthodes peuvent étre utilisées afin d’estimer la valeur de I'entreprise, il s'agit de la
méthode de la valeur liquidative (A) et de la valeur going concern (B).

A. Lavaleur liquidative

La premiére méthode, utilisée aux Etats-Unis et en Allemagne, consiste a tenter d’établir une
approximation de la valeur qui aurait été celle de I'entreprise en cas de liquidation. Cette
analyse recherche donc une valeur hypothétique, puisque I'objectif réel n’est pas la liquidation.
Ensuite, il faut tenter de rechercher ce qu’un créancier précis aurait pergu en cas de liquidation.
Toutefois, cette recherche peut s’avérer étre un abime, puisque certaines créances peuvent
encore étre douteuses, lorsque le débiteur est en litige, par exemple.

Si, en pratique, il peut s’avérer impossible de trouver la valeur liquidative, en théorie, cette
recherche n’est pas plus heureuse. La valeur liquidative ne reflete pas réellement la valeur de
I'entreprise, et pour cause, elle suppose I'arrét de toute I'activité. Choisir la valeur liquidative,
c’est choisir de récupérer la valeur d’un champ de blé, moissonné avant que le blé ne soit m(r !
Un auteur précise ainsi, qu’un best-interest-of-creditors test effectué en prenant compte la
valeur liquidative de I'entreprise « exigera d’exclure [...] tout contrat de location et les profits
qui peuvent en étre tirés » en y ajoutant les dommages et intéréts a verser au bailleur?*. Ainsi,
la valeur liquidative se trouve en deca de la valeur réelle du débiteur. Le best-interest-of-creditors
test se trouve donc biaisé, en faveur d’'une confirmation du plan de restructuration. C'est
d'ailleurs la raison pour laquelle le droit allemand, admet une marge d’incertitude de 50 % dans
son évaluation du best-interest-of-creditors test '?.

La méthode de la valorisation going concern pourrait donc se voir reconnaitre un intérét afin
de limiter le biais tendant a sous-estimer la valeur du débiteur.

121 V. HOUSSIN M., La subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure

collective, these, 2017, préf. LUCAS F.-X,, p. 379, n° 605.

122 DAMMANN R., Llintroduction des classes de créanciers dans l'optigue d’'une harmonisation
franco-allemande des procédures d’insolvabilité, Mélanges Claude WITZ, 2018, LexisNexis p.236,
citant : MUKo-InsO (DRUKARCZYK), 3e éd. 2014,, § 245, nos 42 et s.
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B. La valeur going concern

La valeur going concern, ou de continuité d’exploitation, permet d’évaluer la valeur du champ
de blé qui est en train de murir, sans toutefois le couper avant qu’il ait atteint le niveau
d’humidité adéquat. C'est la méthode d’évaluation qui semble étre plébiscitée par la
proposition de directive, puisqu’elle prévoit, a son considérant n® 27, la possibilité de prendre
en compte la cession de |'entreprise, et non plus, uniquement la liquidation de cette derniére
afin d’établir une approximation de sa valeur. Ainsi, I'inconvénient tenant a la diminution de la
valeur du débiteur en cas de liquidation serait en partie, du moins, écarté.

Dans ce contexte, il peut étre considéré que le best-interest-of-creditors test pourrait devenir
efficient. Cependant, selon un auteur'?, il faudrait s’en affranchir. En effet, ce systeme n’est
pas un systeme fiable. Selon le méme auteur, en tout état de cause, I'estimation de la valeur du
débiteur n’est qu’approximative, preuve a I'appui, ce dernier met en avant une étude précisant
qu’une différence d’au moins 10% entre les valorisations de différents experts est inévitable.
Enfin, il rassemble de nombreux avis de juges considérant que la valorisation serait un
« exercice de devinette entre gens instruits »***, et qu’elles ne valent « pas plus que I'observation
d’une boule de cristal »'*°.

Si le systéme du best-interest-of-creditors test est incertain, il constitue, de plus, un systeme

colteux.
123 HOUSSIN M, op. cit., p. 382, n° 606.
124 Il cite d’ailleurs « Dans la version originale, « an exercise of educated guesswork » (traduction libre) :

In re Mirant Corp., 334 B.R. 800, 848 (Bankr. N.D. Tex. 2005) », HOUSSIN M., Le test du respect des
intéréts des créanciers ou « best interest test », RPC n°® 4, Juil. 2018, étude 19.

125 HOUSSIN M., op. cit: « bid. ; dans la version originale, « not much more than crystal ball gazing »
(traduction libre)”.
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2. Le codt du systeme du best-interest-of-creditors test

Au-dela d’étre sous-performant, puisqu’approximatif, le best-interest-of-creditors test se
trouve étre un test trés colteux pour le débiteur, et donc, pour les créanciers (A), ainsi que
politiguement, pour la logique politique frangaise de protection des entreprises (B).

A. Le codt de I'analyse

Le best-interest-of-creditors test requiert une évaluation de I'entreprise du débiteur par un
expert. En Allemagne, et suivant ce qui est prévu dans la proposition de directive, la preuve du
non-respect du best-interest-of-creditors test doit étre apportée par le créancier. Ainsi, le
créancier supporte les co(ts de |'expertise.

Toutefois, le Code de droit américain de la faillite prévoit que la recherche de la conservation
des intéréts des créanciers doit étre effectuée par le débiteur lui-méme'?®. Ainsi, le co(t de
I'analyse est porté par le débiteur lui-méme, et diminue d'autant le montant de son actif, a cela
ajouté le fait que, contrairement au droit allemand, le test doit systématiquement étre
effectué.

De plus, la vérification du best-interest-of-creditors test, implique la comparaison de deux
situations encore hypothétiques pour lesquelles une valeur doit étre estimée, ce qui ne fait que
rallonger la durée de la procédure, et ce qui implique de nouveau un co(t pour le débiteur, qui
risque de voir sa procédure ralentie'?’. Malgré tout, la proposition de directive reconnait le
best-interest-of-creditors test et imposera son respect aux Etats-membres en cas de
confirmation judiciaire du plan de restructuration, du moins*?é.

En outre, au-dela du colt qu'il implique pour le débiteur, le best-interest-of-creditors test
impligue un changement dans la politique qui influence la logique des procédures collectives
francaises.

126 Par exemple, dans In re Draiman, 450 B.R. 777 (Bkrtcy.N.D.lll. 2011), le débiteur n'a pas prouvé que les

créanciers affectés par le plan recevraient au moins autant dans le cadre du plan que s'il y avait eu une
liguidation. Ainsi, le plan n'a pu étre confirmé.

HOUSSIN M., Le test du respect des intéréts des créanciers ou « best interest test », RPC n° 4, Juil.
2018, étude 19.

V. I'article 10, § 1 et 2 (b) de la proposition de directive.
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B. Le codt politique de la conservation des intéréts des créanciers

Un auteur met en évidence le fait que l'introduction du best-interest-of-creditors test en droit
francais, qui sera imposé par la directive, aura pour effet de poursuivre le changement
d'équilibre du droit des procédures collectives francais, initié par I'ordonnance du 12 mars
2014,

En effet, le best-interest-of-creditors test est un test ayant pour unique objectif de favoriser les
intéréts des créanciers, et en particulier ceux des créanciers dissidents, et donc minoritaires.
D'origine américaine, ce test ne suit pas la méme logique que le droit des procédures collectives
francaises - protégeant traditionnellement le débiteur - notamment issu de la loi du 25 janvier
1985, prévoyant que l|'objectif principal du droit des procédures collectives n'est plus
I'apurement du passif, mais le maintien de I'emploi et la sauvegarde de I'entreprise, et reléguant
ainsi les créanciers au second plan.

Ainsi, le législateur francais se verra obligé de réviser |'équilibre qu’il avait institué dans son
droit des procédures collectives, puisque la directive européenne impose l'instauration d’un
best-interest-of-creditors test, a son article 10, § 2 (b).

3% %k % %k %k

La directive impose a la France de transposer le mécanisme du cross-class cram-down et donc
du best-interest-of-creditors test issu du droit américain, et repris notamment en droit
allemand. La France, qui ne permet pas encore un tel mécanisme, est supposée étre une nation
accordant de I'importance au principe d’égalité figurant notamment dans sa devise, qui a été
constitutionnalisée®®. Toutefois, ce principe doit étre relativisé, puisque I'égalité de traitement
suppose une égalité de situation. Ainsi, rien ne semble s’opposer a la transposition du
meécanisme de cross-class cram-down en droit francais.

129 HOUSSIN M., Le test du respect des intéréts des créanciers ou « best interest test », RPC n° 4, Juil.
2018, étude 19.
130 Article 2 de la Constitution de la Ve République du 4 octobre 1958.
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Titre Il : L'introduction du cross-class cram-down en France

En principe, en France, les individus et donc, les créanciers, doivent étre traités de maniere
égalitaire. Il est généralement considéré que I'article 2285 du Code civil instaure ce principe
d’'égalité entre créanciers. (Chapitre ). Néanmoins, la création de classes de créanciers, telle
que prévue par la directive viendra rompre avec ce principe d’égalité, en ce gu’elle rendra
possible une différenciation des créanciers afin de les catégoriser. Ainsi, la catégorisation
permettra, en France, de départir les créanciers selon leurs différences afin de pouvoir, a
terme, faciliter I'adoption des plans de restructuration, en permettant de passer outre I'absence
d’acceptation du plan par une minorité de classes de créanciers, comme le requiert la
proposition de directive. (Chapitre II).

Chapitre | : La regle originelle d’égalité de traitement des créanciers

En droit frangais, il est primitivement considéré que les créanciers doivent étre égaux dans la
distribution des biens du débiteur, qui constituent le « gage commun de ses créanciers ».
Toutefois, I'article 2285 du Code civil prévoit la possibilité de traiter différemment les
créanciers en présence de « causes légitimes de préférence ». Ainsi, seuls les créanciers placés
dans des situations similaires doivent étre traités de maniére strictement égalitaire (Section I).
Cette condition permet alors une compartimentation des créanciers, ce qui permet de justifier
une différence de traitement entre ces derniers, et ainsi de permettre un systeme de cross-class
cram-down (Section II).

Section | : L’égalité de traitement des créanciers

Le principe d’égalité des créanciers impose en premier lieu leur égalité de traitement
(paragraphe 1), toutefois, cette derniére est limitée lorsqu’il peut étre justifié que les créanciers
se trouvent dans une situation différente, justifiant une différence de traitement (paragraphe
2).
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1. La stricte égalité des créanciers placés dans une situation similaire

L'hypothése de la stricte égalité de tous les créanciers a été écartée (A), en faveur de la
reconnaissance d’une égalité des créanciers placés dans des situations similaires (B).

A. L’absence d’une stricte égalité entre les créanciers

L'article 2285 du Code civil prévoit que « les biens du débiteur sont le gage commun des
créanciers ; et le prix s’en distribue entre eux par contribution [...] ». Ainsi, le droit francais
reconnait précisément I'égalité entre les créanciers, aprés avoir reconnu |'égalité entre les
individus, en général'3!. Toutefois, un auteur*? met en évidence, que la seule égalité existante
entre les créanciers, serait I'égalité devant la loi**3.

En effet, I'article 2285 du Code civil, lui-méme, porte atteinte au concept selon lequel il
existerait une égalité entre les créanciers alors qu’il permet une exception permettant de
différencier des créanciers chirographaires et garantis'3* (voir supra).

Ainsi, il apparait que seuls les créanciers placés dans une situation exactement similaire
pourront réclamer une égalité de traitement, puisqu’aucune cause de préférence ne pourrait
étre justifiée. Cela, d’autant plus, que la consultation individuelle des créanciers sera supprimée
et qu’ils seront regroupés dans des classes de créanciers.

B. L’égalité des créanciers placés dans la méme classe

A ce titre, il apparait que l'article 1123 (a) (4) du Chapitre 11 du Code américain de la faillite
prévoit que dans le respect des regles applicables en dehors du droit de la faillite, le plan de
réorganisation doit prévoir le méme traitement pour toutes les créances ou intéréts réunis dans
une méme classe de créanciers. L’article prévoit toutefois une exception, si le détenteur d’une
telle créance ou intérét, accepte de se voir moins bien traité. Cette régle se comprend par la
nécessité de respecter |'égalité entre les créanciers placés dans la méme situation. Ainsi, un
principe d’égalité, certes relatif, est imposé entre les créanciers. Cela justifie un traitement pari
passu de leurs créances.

En effet, une classe de créanciers est supposée avoir été créée de maniere objective en fonction
des attributs des créances. Par conséquent, traiter de maniere non-uniforme les différentes

131 V. par exemple, 'article 1°" de la déclaration des droits de 'Homme et du citoyen de 1789 : « Les hommes

naissent et demeurent libres et égaux en droits. Les distinctions sociales ne peuvent étre fondées que sur
I'utilité commune.

HOUSSIN M., La subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure
collective, theése, 2017, préf. LUCAS F.-X, p. 355, n° 566.

Protégée par I'article 1°" de la Constitution de la Ve République du 4 octobre 1958 : « La France [...] assure
I’égalité devant la loi de tous les citoyens [...].

V. l'article 2285 du Code civil : « a moins qu’il n’y ait entre les créanciers des causes légitimes de
préférence ».
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créances constituant une classe reviendrait a admettre une classification défectueuse. C'est la
raison pour laquelle la proposition de directive, qui prévoit aussi la création de classes de
créancier, prévoit a son article 10, § 2, (aa) un traitement égalitaire des créanciers d’une méme
classe, en proportion de leur créance.

Sur ce point, la transposition de la directive ne viendra pas modifier drastiquement le droit
francais, puisqu’il permet aujourd’hui de prévoir un traitement différencié entre les différents
comités de créanciers uniquement’3>, tout en protégeant I'égalité de traitement des créanciers
placés dans la méme classe.

135 V. I'article L. 626-30-2 al. 3 du Code de commerce : « Chaque projet peut établir un traitement différencié

entre les créanciers si les différences de situation le justifient ».
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2. L’absence de discrimination en cas de différenciation des situations

La proposition de directive permettra de différencier le traitement des créanciers (A), tout en
imposant un strict respect de leurs intéréts (B).

A. La possible différence de traitement

Aujourd’hui, le droit francais permet donc de différencier le traitement des créanciers, a
I'unique condition que des « différences de situation le justifient »*3¢. Demain, la transposition
de la directive permettra de conserver la différenciation des mesures, a I'unique condition que
les créanciers ayant une communauté d’intéréts suffisante, et réunis dans la méme classe, soient
traités de maniére équivalente?’.

Ainsi, le droit francais, pourrait placer les créanciers dans des classes différentes afin de leur
imposer un traitement différencié. Les comités de créanciers ne pouvant étre conservés, des
créanciers bancaires anciennement réunis au sein du comité des établissements de crédit et
assimilés, seront réunis dans des classes différentes, selon une communauté d’intéréts
objectivement vérifiable, qui pourrait résulter de slretés dont ils bénéficient. Cette solution qui
devra étre adoptée en droit francais, aura pour objectif de mettre un terme a la pratique
actuelle qui consiste a traiter des créances de nature différente (garanties ou non-garanties)
de la méme maniére, en créant ainsi une discrimination indirecte. Afin de prendre encore plus
en compte les situations différentes et les capacités des différents groupes de créanciers, il
semble donc opportun que la possibilité de traitement différencié soit possible, grace a la
classification.

De plus, permettre une inégalité de traitement des différents créanciers, rendrait possible le
traitement des créanciers obligataires, issus de différentes émissions, dans des classes distinctes
afin de leur appliquer un traitement différencié selon leurs droits. Or, une telle classification ne
peut étre effectuée aujourd’hui, puisque les créanciers obligataires doivent étre réunis au sein
de I'assemblée générale unique des obligataires. Toutefois, « /e projet de plan peut [déja] établir
un traitement différencié entre les créanciers obligataires si les différences de situation le
justifient » puisque cela est expressément prévu a I'article L. 626-32 du Code de commerce®®.

Cependant, d’autres créanciers comme les créanciers bénéficiaires d’une fiducie-slreté,
pourraient, grace a la transposition de la directive, faire 'objet d’un traitement a part, au sein

136 V. I'article L. 626-30-2 du Code de commerce précité.

V. l'article 10, § 2, (aa) de la proposition de directive : “with sufficient commonality of interest in the
same class are equally treated”.

138 DAUDIER DE CASSINIJ.-D., NOURY A.-S., Obligataires et procédures collectives, Bull. Joly 2009. 1123, spec.
1127.
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d’une classe, ce qui est actuellement impossible puisque ces créanciers sont exclus des comités
en vertu de I'article L. 626-30 alinéa 4 du Code de commerce!®.

Toutefois, la différence de traitement ne doit pas impliquer de discrimination, raison pour
laquelle la directive prévoir un contréle judiciaire ou administratif.

B. La validation par le juge

La proposition de directive, prévoit a son article 9, § 3, la possibilité de confirmation du plan par
une autorité judiciaire ou administrative lorsque qu’une demande de confirmation du plan de
restructuration est formulée. Une telle demande de confirmation fait référence au cross-class
cram-down.

De méme, l'article 10, § 1 de la directive prévoit que certains plans soit, les plans affectant les
créances de créanciers s’opposant au plan'®’, les plans introduisant un financement nouveau'#?,
et les plans impliguant un licenciement de plus d’un quart des salariés'*?> devront étre confirmés

par le juge, méme lorsqu’ils auront été votés par I'unanimité des classes de créanciers.

A cette fin, I'article 8 de la directive précise les modalités que devront comporter les plans pour
étre confirmés par le juge. Ces derniéres restent cependant les mémes que celles requises pour
une adoption du plan en vertu de I'article 9 de la directive soit, par un simple vote de la majorité
des créanciers validant le plan. De plus, le contréle devra vérifier les conditions de confirmation
du plan prévues en cas de cross-class cram-down, notamment par les articles 10 et 11 de la
directive (voir infra).

Néanmoins, I'article 9, § 3, alinéa 2 offre une option a la France, qui lui permettrait de prévoir
I’'examen et la confirmation précoce des droits de vote ainsi que validation de la constitution des
classes de créanciers par une autorité judiciaire ou administrative.

Il semble que la France devrait se saisir de cette option et la transposer, permettant ainsi au
juge commissaire de se positionner sur la constitution des classes de créanciers antérieurement
a leur vote. Le juge commissaire aurait ainsi un droit de regard sur la constitution des classes
de créanciers opérée par I'administrateur, de maniére systématique. Une telle transposition
aurait pour effet d’introduire une plus grande sécurité dans I'adoption du plan, la constitution
des classes de créanciers ne pouvant étre contestée par la suite. Toutefois, une obligation de
vérification des droits de vote et de la constitution des classes empécherait une possibilité, de
non-respect des conditions prévues aux articles 10 et 11 de la directive. En effet, si le plan est
voté a l'unanimité, une discrimination, par exemple, reste possible. De plus, une vérification

139 DAMMANN R., PODEUR G., Les enjeux de la réforme des comités de créancier, La semaine juridique
entreprises et affaires n°47, 19 novembre 2009.

140 Article 10, § 1 (a) de la directive.

141 Article 10, § 1 (b) de la directive.

142 Article 10, § 1 (c) de la directive.
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préalable au vote impliquerait un délai certain, et si elle devenait systématique, constituerait

un co(t certain pour la justice.

Dans certains cas, le juge-commissaire pourrait toutefois vérifier de maniéere précoce, non pas
qu’une stricte égalité des créanciers a été respectée, mais que les classes ont été constituées
sur la base de critéres objectifs et qu’aucune discrimination injustifiée n’a été permise par la
constitution des classes, en ce que, notamment, aucun créancier dissident ne verra ses intéréts
plus lésés par le plan comparativement a la situation qui aurait été la sienne, dans le cas d’une
liquidation, lors d'un fractionnement, d'une cession de |'activité, ou bien dans le scénario de la
second best alternative, si le plan de restructuration n'avait pas été confirmé!43.

143 Article 10, § 2, (b) de la directive : “where there are dissenting creditors, the restructuring plan complies
with the best-interest-of-creditors test” ; Article 2, § 1, 9) de la directive définissant le best-interest-of
creditors test.
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Section Il : Le cross-class cram-down francais résultant de la future création de
classes de créanciers

En France comme ailleurs, la catégorisation des créanciers selon des classes homogénes afin
de les faire voter, a pour objectif d’adopter un systéme de cross-class cram-down (sous-section
1). Si ce dernier impliquera un grand changement du droit francais, il semble qu’il soit le
bienvenu dans ce systéeme juridique (sous-section 2).

1. La création de classes de créanciers, I'ouverture a un cross-class cram-down

Si les créanciers sont déja catégorisés en droit francais, la classification des créanciers
permettra la création d’un cross-class cram-down. La directive permettra, en effet, ce cross-
class cram-down car la logique des classes differe de celle connue par les comités du droit
frangais (A) et la constitution de réelles classes devra respecter les objectifs de la directive,
permettant ce mécanisme (B).

A. L’ouverture a un cross-class cram-down francais

Comme dans les autres systemes juridiques, la classification des créanciers dans le cadre du
vote du plan a vocation a permettre le cross-class cram-down soit, qu’il puisse étre non
seulement passé outre le vote contre le plan de la minorité des créanciers au sein d’une classe,
mais qu’il puisse aussi étre passé outre le vote des classes ayant voté contre le plan de
restructuration, si elles sont minoritaires (voir supra).

Aujourd’hui, le droit francais connait déja une certaine classification de certains créanciers dans
des comités. En revanche, le systeme francais ne permet pas de cross-class cram-down par le
biais de ces comités, puisque les comités de créanciers n’ont pas vocation a voter un plan de
restructuration. En effet, les comités de créanciers ont été constitués aux fins de « permettre
aux créanciers de se positionner sur les éventuels abandons de créance et délais qu’ils entendent
consentir dans le cadre du plan, et qui conditionneront le montant et le moment des dividendes
du plan qu’ils percevront** ». Ainsi, la logique n’est pas la méme puisque les comités ne
cherchent pas a voter un plan mais uniguement a appliquer certaines décisions a une classe de
créanciers.

Au contraire, la création de réelles classes de créanciers votant sur le plan dans sa globalité
aura pour vocation de permettre un cross-class cram-down.

144 LE CORRE P.-M., Droit et pratique des procédures collectives, Dalloz Action, 10e édition, 2019/2020,
p. 1362.
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B. Les objectifs de la création d’un cross-class cram-down

La directive impose l'instauration d’un cross-class cram-down aux fins de faciliter I'adoption du
plan de restructuration et de permettre d’éviter qu’un créancier dissident ne puisse « monnayer
sa valeur de nuisance »'*°. De plus la directive a pour objet de favoriser I'adoption d’un accord
grace a une suspension des poursuites qui ne doit cependant pas trop affecter les droits des
débiteurs. Le tout, limité dans une période de quatre mois. Ainsi, le cross-class cram-down
semble aussi pouvoir permettre une accélération de la procédure, puisque I'unanimité ne sera
pas requise sur le plan, de plus grandes négociations ne seront pas requises puisque le plan
pourra méme étre adopté en cas de désaccord d’une classe entiére. Toutefois, en présence
d’une probabilité d’adoption d’un accord de restructuration a la majorité, le délai pourra étre
allongé, afin de permettre I'adoption d’un meilleur plan, tant pour le débiteur que pour les
créanciers.

Si le cross-class cram-down a pour objectif de permettre une adoption plus facile et rapide du
plan, il pourrait cependant, parfois étre nécessaire d’obtenir une prorogation du délai afin de
parvenir a un accord unanime des classes, permettant d’éviter le contrdle spécifique de I'article
11 de la directive.

De plus, il apparait que le cross-class cram-down, systéme qui vise a instaurer un systeme
permettant de passer outre le vote de classes entiéres, semble le bienvenu en droit francais.

145 DAMMANN R., BOCHE-ROBINET M., Transposition du projet de directive sur I'harmonisation des
procédures de restructuration préventive en Europe, D. 2017, p. 1364
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2. Un cross-class cram-down bienvenu en droit frangais

Le droit francais permet déja d'imposer les prémisses de certaines décisions qui pourront étre
imposées grace au cross-class cram-down (A) et connait déja I'obligation, pour le débiteur d’étre
accompagné par un professionnel de la restructuration, ce qui facilitera la transposition du
cross-class cram-down en droit francais (B).

A. Les prémisses francaises du cross-class cram-down

Le droit francgais ne sera pas réfractaire a I'instauration d’un cross-class cram-down. En effet,
s'il ne connait pas encore un tel systeme, il permet déja de passer outre |les décisions pouvant
étre apportées par certains groupes de créanciers, afin de favoriser le plan de restructuration.

Par exemple, le droit francais, a I'article L. 626-30-2, al. 4 du Code de commerce prévoit une
possibilité, pour I'administrateur judiciaire de moduler les droits de vote de certains créanciers
(voir supra). Ainsi, le droit francais prévoit déja la possibilité de différencier le traitement de
certains créanciers. Toutefois, la directive requiert de séparer les différents types de créanciers
dans des classes distinctes, et donc d'aller au-dela d'une simple modulation du droit de vote
puisque toute une classe de créanciers non réellement intéressés par le plan, pourra voir se
voir écrasée par la biais du mécanisme de cross-class cram-down.

De méme, alors qu'en droit francais, l'article L. 631-9-1 du Code de commerce offre une
possibilité, en cas de redressement judiciaire, de neutraliser les actionnaires réfractaires au
plan, et de permettre a un mandataire de voter sur la reconstitution du capital "a la place du
ou des associés ou actionnaires opposants lorsque le projet de plan prévoit une modification du
capital en faveur d'une ou plusieurs personnes qui s'engagent a exécuter le plan". De méme, la
directive prévoit la possibilité de passer outre le vote des associés ou actionnaires afin
d'adopter un plan. Des conversions de créances en capital, ou, debt-to-equity-swaps, pourront
ainsi étre rendus possibles, sans I'accord des associés. Ainsi, 'article L. 631-9-1 du Code de
commerce ne pourra s'inscrire que dans la méme logique que la directive, visant a favoriser
I'adoption du plan, et ce dernier dépasse méme de loin les attentes de cette derniere aux fins
de poursuivre son objectif.

En outre, la directive a pour objectifs de favoriser la présence de praticiens de l'insolvabilité, ce
que le droit francais impose déja.
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B. La présence d’un professionnel de la restructuration

L'article 5, § 3 de la directive prévoit une obligation pour les Etats-membres de désigner un
praticien de l'insolvabilité aux fins de négocier et de rédiger le plan de restructuration.
Toutefois, cette obligation est limitée a des cas précis. Par exemple, une telle obligation est
présente lorsqu'une suspension individuelle des poursuites est accordée au débiteur et que
I'autorité administrative ou judiciaire juge que l'intervention d'un tel praticien est nécessaire
afin de préserver les intéréts des parties, ou sur demande du débiteur ou d'une majorité de
créanciers, ou encore dans le cadre d'une adoption du plan par cross-class cram-down.

Il semble donc que le droit francais se trouve déja en conformité avec les exigences de la
directive puisque l'article L. 611-6 du Code de commerce prévoit que le président du tribunal
désigne un conciliateur et que l'article L. 631-12 du Code de commerce dispose que dans le
cadre du redressement judiciaire, le tribunal fixe la mission des administrateurs judiciaires, qui
seront chargés d'assister le débiteur "pour tous les actes relatifs a la gestion ou certains d'entre
eux" ou bien méme d'administrer "seuls ou en partie I'administration de I'entreprise". La mission
des administrateurs pourrait cependant étre modifiée aux fins de prendre plus en compte les
intéréts des créanciers.

De plus, le droit frangais devrait, en principe, faire porter les colts que représentent la
nomination d'un administrateur, sur les créanciers lorsque ceux-ci demandent la désignation
d'un administrateur. En pratique, il semble peu probable que la directive puisse étre transposée
a la lettre sur ce point, puisque cela reviendrait a remettre en cause toute la logique du systeme
francais, dans lequel un administrateur est souvent désigné.

Quoiqu'il en soit, en présence de cross-class cram-down, un administrateur doit
impérativement étre désigné, mais ce n'est pas la seule obligation de transposition qui est faite
au législateur francais afin de créer un régime spécifique protecteur des intéréts des créanciers
et du débiteur, en cas de cross-class cram-down.
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Chapitre Il : Les possibilités de transposition du mécanisme de cross-class cram-
down en droit frangais

A I'heure actuelle, le droit frangais ne connait pas de principe permettant a une majorité de
classes de créanciers d’'imposer leur plan de restructuration aux autres classes. Bien au
contraire, le droit francais permet a un comité qui n’est méme uniquement considéré comme
un « quasi-comité » de disposer d'un droit de véto s’agissant de I'adoption du plan'*®. En effet,
le tribunal ne peut statuer sur le projet de plan, uniquement si I'assemblée générale des
obligataires I'a adopté!4’. Toutefois, ce systéme ne facilite pas 'adoption du plan et mériterait
d’étre complété d’'un mécanisme permettant de passer outre la décision des classes de
créanciers ayant adopté une position minoritaire dissidente. (Section I). Cela permettrait de
rationaliser les demandes des classes. La proposition de directive connait un tel systeme.
Cependant, elle impose en outre, la vérification du maintien des intéréts des créanciers
dissidents (Section ).

Section | : Les conditions imposées par le mécanisme de cross-class cram-down
européen

Il apparalt que le cross-class cram-down est un mécanisme pouvant étre mis en place en
I'absence de consensus de la totalité des classes de créanciers sur le plan de restructuration.
Toutefois, I'accés a ce mécanisme doit satisfaire certaines conditions (sous-section 1), tout
comme sa mise en ceuvre (sous-section 2).

1. Les conditions d’acces au cross-class cram-down

La mise en ceuvre du mécanisme du cross-class cram-down est conditionnée a la demande de
confirmation du plan (A) et a son acceptation par un nombre minimum de classes de créanciers
affectés par le plan de restructuration (B).

A. La condition de demande de confirmation du plan

L'article 11 de la directive prévoit une possibilité de confirmation du plan de restructuration par
une autorité judiciaire ou administrative, méme en I'absence de vote en faveur de ce plan, de
la part de 'unanimité des classes de créanciers, conformément au vote prévu a 'article 9, § 4
de la directive (voir supra). Au regard du systéme francais, il semble grandement justifiable et
probable que la transposition opte pour une confirmation effectuée par le tribunal de
commerce, et en son sein, par le juge-commissaire.

146 V. MARCHAL-GRALITZER C., Le traitement de la dette obligataire, Bréve évolution du droit des
obligataires en procédure collective de 1935 a nos jours, IMODEV Journals Homepage, Vol 1 (2017).
147 V. I'article L. 626-31 du Code de commerce.
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Selon I'article 11, § 1 de la directive, le juge ne pourra confirmer le plan de restructuration
uniqguement sur demande du débiteur ou avec son accord. Il semble qu’en droit francais,
I'accord du débiteur pourra étre donné par le dirigeant ou assimilé*®. Un plan qui sera voté par
les créanciers, sans unanimité des classes de créanciers ne pourra étre adopté sans I'accord du
débiteur lui-méme. Ainsi, un semblant d’équilibre est rétabli, le débiteur retrouve un réle a jouer
dans sa propre restructuration. Toutefois, ce réle minime ne pourra intervenir qu’en présence
d’une validation a minima du plan par les créanciers (voir supra). Si le vote a eu lieu sur le plan
proposé par le débiteur, cette solution offre une seconde chance au débiteur d’obtenir la
validation du plan. Si le plan avait été initialement proposé par des créanciers, la possibilité de
demande de confirmation du plan est néanmoins retenue dans les mains du débiteur qui peut

I’exercer ou non.

De plus, il faut noter qu’une option reste ouverte pour la France qui pourrait considérer que la
condition d’obtention du seul consentement du débiteur n’est possible uniqguement pour les
petites et moyennes entreprises*®. Cette option permettant d’exclure le bénéfice du simple
consentement a la demande de confirmation du plan pour les grandes entreprises, semble se
justifier par la plus grande nécessité des petites entreprises de se faire accompagner dans la
compréhension des mécanismes et dans leur mise en ceuvre.

Toutefois, le cross-class cram-down reste un mécanisme conditionné au vote des créanciers,

en faveur du plan.

148 Cela se justifie puisque, par exemple, « Le directoire et investi des pouvoirs les plus étendus pour agir

en toute circonstance au nom de la société. » selon I'article L. 225-64 du Code de commerce ; le
considérant 28 de la directive prévoit que le conseil d’administration ou une certaine majorité
d’actionnaires ou détenteurs de capital pourraient, en fonction du droit national, donner le
consentement pour le débiteur.

149 Article 11, § 1, alinéa 7.
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B. La condition de vote des créanciers en faveur du plan

Pour qu’il soit passé outre la désapprobation du plan par les créanciers, I'article 11, § 1, (b), (i)
de la directive prévoit qu’une majorité des classes de créanciers affectés par le plan doivent
avoir voté en faveur de ce dernier. Ainsi, 75 % des classes de créanciers (si le seuil de majorité
maximum est retenu lors de la transposition de la directive*°) devront avoir voté en faveur du
plan, soit 56,25 % de la totalité des créanciers, puisque dans chaque classe, 75 % des créanciers
devront valider le plan. De plus, une majorité différente pourra étre adoptée au cours de la
transposition et une majorité en nombre de créances (la moitié) pourra étre adjointe. En outre,
au sein de cette majorité devront figurer au moins une classe de créanciers garantis’°!, ou a tout
le moins plus sénior que la classe des créanciers chirographaires.

Si cette derniere condition ne parvenait pas a étre remplie, I'article 11, § 1, (b), (ii) élargit encore
les possibilités afin de permettre a toute classe de créanciers affectés par le plan, autre que
celles des détenteurs de capital ou toute autre classe qui ne recevrait aucun paiement ni ne
conserverait aucun intérét dans la société débitrice dans le cas d’une valorisation du débiteur
« going concern », si la société venait a étre liquidée.

Ainsi, des conditions trés larges sont applicables aux fins d’avoir recours au cross-class cram-
down. Le tribunal aura donc un réle trés important si le plan n’est pas adopté a I'unanimité des
classes de créanciers puisque, dans la grande majorité des cas, il pourra permettre qu’il soit
passé outre le vote des créanciers dissidents. Toutefois, le tribunal devra vérifier certaines
conditions relatives au plan lui-méme.

150 Article 9, § 4 de la directive, combiné avec |'article 11, § 1, (b), (i) de la directive.

151 L’article prévoit toutefois que le nombre de classes minimum peut-&tre relevé.
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2. Les conditions de mise en ceuvre du cross-class cram-down

Le mécanisme de cross-class cram-down est basé sur les conditions de confirmation du plan par
le tribunal, prévues pour la confirmation de certains plans votés a 'unanimité des classes de
créanciers (A), mais se voit appliquer des conditions supplémentaires spécifiques (B).

A. Les conditions confirmation générales

L'article 11, § 1 (a) de la directive prévoit que les articles 10, § 2 et § 3 de la directive devront

étre respectés aux fins de permettre le cross-class cram-down.

En dehors du vote du cross-class cram-down, l'article 10, § 1 de la directive prévoit une
obligation de confirmation du plan méme lorsque le plan de restructuration a été voté par
I'unanimité des classes de créanciers. Comme il I'a déja été précisé, cette obligation sera faite
aux Etats-membres, au moins pour les plans affectant les créances ou les intéréts des parties ne
s’étant pas prononcées en faveur du plan, pour les plans prévoyant un nouveau financement, et
dans les plans impliquant un licenciement d’au moins un quart des salariés.

Ainsi, dans ces plans, au moins, les Etats-membres devront mettre en place un contréle
judiciaire ou administratif. C'est ce méme test qui devra étre conservé dans le cadre du cross-
class cram-down. En France, le juge commissaire, qui se verra certainement affecté a cette
tache, devra tout d’abord vérifier que les conditions de I'article 9 de la directive ont été
respectées. C'est-a-dire, le juge devra notamment vérifier que seules les parties affectées par
le plan ont voté, et que les classes ont été constituées selon une communauté d’intéréts
suffisante, et I'existence de critéres ayant permis la classification. Il vérifiera aussi les que les
conditions du vote, comme la majorité, ont été respectées.

Ensuite, il faudra vérifier que les créanciers classés selon une communauté suffisante d’intéréts,
bénéficient, au sein de leur classe, d’un traitement équivalent®2. Cette condition ne semble
présente que pour la vérification du plan selon I'article 10, § 1 ou en cas de cross-class cram-
down. Il semble donc que les classes de créanciers votant un plan a I'unanimité des classes
pourraient adopter un plan prévoyant un traitement différencié des créanciers d’'une méme
classe, si les créanciers affectés ont voté en faveur du plan, aux fins d’écarter toute vérification
qui pourrait étre imposée par 'article 10, § 1, (a) de la directive. Ainsi, un vote a I'unanimité de
tous les créanciers pourrait leur garantir une plus grande liberté contractuelle.

Lors de la confirmation d’un plan, le juge devra aussi vérifier 'effectivité de la notification du
plan de restructuration a toutes les parties affectées par le plan'®3. De méme le juge aura la
charge de vérifier que les nouveaux financements sont nécessaires a I’exécution du plan, et qu’ils

152 Article 10, § 1, (aa) de la directive.
153 Article 10, § 2, (ab) de la directive.
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ne portent pas atteinte de maniére injustifiée aux intéréts des créanciers!>. En outre, le juge
devra vérifier qu’en présence de créanciers opposés au plan, le plan respecte le principe du
best-interest-of-creditors test (voir infra). L'objectif de la confirmation est aussi de permettre un
refus de confirmation du plan lorsque le juge considerera que le plan ne permettra pas de
prévenir la cessation des paiements du débiteur or d’assurer la poursuite de son activité.

Il est intéressant de noter que l'article 11 sur le cross-class cram-down ne prévoit pas la
conservation de |la condition de l'article 10, § 4 de la directive visant a s’assurer que la décision
du tribunal est prise de maniere efficace, et la plus rapide possible. Cela ne semble pas étre
justifié puisque le best-interest-of-creditors test, qui limite la rapidité avec laquelle sera prise la
décision, a cause de la nécessité de valorisation de I'entreprise et de la nature du test
contrefactuel (voir supra) s’applique aussi a la confirmation du plan hors cross-class cram-
down. Il semble qu’aucune regle spéciale a la confirmation du cross-class cram-down ne
permette, non plus, de justifier cette différence. Il semblerait donc opportun de prévoir les
mémes conditions de délais lors de la transposition de la directive en droit frangais.

B. Les conditions de confirmation spéciales

L'article 11 prévoit des conditions supplémentaires relatives a la confirmation du plan en
présence d’un cross-class cram-down. Ainsi, le juge devra vérifier que le plan ne permettra a
aucune classe de créanciers affectés par le plan de restructuration de recevoir ou de conserver
plus que la totalité du montant de ses créances'>. Toutefois, au regard du droit francais, cette
condition devrait étre élargie a tous les plans de restructuration en vertu de l'article L. 631-1
du Code de commerce, qui prévoit que le redressement judiciaire vise a I'apurement du passif,
et que l'article L. 631-14 dudit Code renvoie a I'article L. 622-24 du Code de commerce qui
prévoit |la déclaration de créances qui conditionnera le remboursement.

L'article 11, § 1, (c) prévoit, de plus, que le juge devra vérifier que les classes de créanciers
s’étant opposées au plan seront au moins aussi bien traitées, dans le cadre du plan que les autres
classes de méme rang, et plus favorablement que les classes de créanciers les plus juniors. Cette
condition se superpose a celle imposant un best-interest-of-creditors test, qui prévoit
néanmoins un traitement individuel.

Toutefois, cette condition qui a été instaurée a la fin des négociations sur la directive est tres
critiquée en ce qu’elle permettrait de modifier le rang des créanciers et donc |'ordre des
paiements. Ainsi, des créanciers actionnaires pourraient bénéficier d’'un rang supérieur a
d’autres créanciers. Cette regle de priorité relative, « relative priority rule », fait couler beaucoup

154 Article 10, § 2, (c) de la directive.
155 Article 11, § 1, (ca) de la directive.
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d'encre car elle pourra modifier I'ordre des paiements, contrairement a ce qui est normalement
institué dans la plupart des droits des Etats-membres de I'Union européenne?®.

En outre, I'introduction d’une telle régle, couplée & l'option, pour les Etats-membres, de
conserver une régle de priorité absolue, « absolute priority rule » ne fera qu’augmenter le risque
de forum shopping dans I'Union européenne, et permettra aux Etats-membres de voir leurs
droits diverger alors que la directive devait permettre une convergence a court terme. La régle
de la priorité absolue, permise par l'article 11, § 2a de la directive prévoit en effet, une
impossibilité de désintéresser un créancier plus junior sans qu’un créancier plus sénior n'ait été
préalablement désintéressé. Une telle regle permettra d’opter pour une loi plus favorable au
débiteur comparativement a la regle de la priorité relative qui permettrait aux actionnaires
d’obtenir un remboursement impossible sous la regle de la priorité absolue®®’. Ainsi, un choix
politique devra s’opérer entre la favorisation du créancier ou de I'actionnaire, selon la politique
que le législateur préférera adopter pour drainer les investissements en France. Une réelle
concurrence des Etats va s'imposer selon la politique qu’ils auront choisie. Toutefois, il ne
semble pas qu’a long terme, il existe une impossibilité de convergence des lois des Etats-
membres, la mise en concurrence des droits devant révéler les droits les plus efficaces ayant
vocation a étre adoptés par tous.

Sile législateur décide de modifier drastiquement le droit francais et d’opter pour la regle de la
priorité relative, alors, le best-interest-of-creditors test serait loin d’étre la plus grande
nouveauté en droit francais. Toutefois, ce dernier devra tout de méme étre transposé.

156 DE WELS, R.J., JONKERS A.L., MALAKOTIPOUR M., The Imminent Distortion of European Insolvency Law:
How the European Union Erodes the Basic Fabric of Private Law by Allowing ‘Relative Priority’ (RPR),
Amsterdam Law School Research Paper No. 2019-10, 24 mars 2019

157 HAMILTON PERSPECTIVES, Strong criticism of the rule on relative priority in the EU Restructuring
Directive, ler avril 2019. Pour une analyse de la regle de priorité absolue, V. V. HOUSSIN M., La
subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure collective,
these, 2018, préf. LUCAS F.-X, Lextenso, p. 347, n°. 609.
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Section Il : La nécessaire évolution de la vérification contemporaine de l'intérét des
créanciers

Aujourd’hui, en droit francais, le juge doit déja vérifier que les intéréts des créanciers sont
suffisamment protégés. Toutefois cette vérification devra étre renforcée dans le cas de la
transposition de la directive (sous-section 1). Ainsi, un réel best-interest-of-creditors test devra
étre mis en place dans le cadre des plans de restructuration (sous-section 2).

1. Le nécessaire renforcement du contréle de droit frangais

Le droit frangais impose la vérification des intéréts des créanciers (A), toutefois cette derniere
n’est pas adaptée au cross-class cram-down (B).

A. L’actuelle protection des créanciers

Al'heure actuelle, en France, tout projet de plan ayant été adopté par les comités de créanciers
doit étre controlé par le tribunal. Ce dernier, selon les dispositions de I'article L. 626-31 du Code
de commerce, « s’assure que les intéréts de tous les créanciers sont suffisamment protégés ». Le
respect de cette protection constitue I'une des conditions permettant au tribunal d’adopter sa
décision rendant applicables les dispositions du plan aux membres des comités. L’article vise
« tous les créanciers », donc les créanciers ayant voté pour - ou contre - le plan, ainsi que ceux
qui ont été consultés de maniere individuelle. Ainsi, comme dans le cas de la vérification qui
est effectuée pour la conciliation selon l'article L. 611-8 du Code de commerce, |'« accord ne
[doit pas] porte[r] atteinte aux intéréts des créanciers non signataires ». Les créanciers non
parties au plan ou accord sont donc visés. En effet, les créanciers dissidents et ceux qui
pourraient se voir affectés par I'octroi de garanties disproportionnées doivent voir leurs
intéréts vérifiés>8,

Cependant, la notion de protection suffisante des intéréts des créanciers est « bien vague »*>°

160

et comporte donc un risque d’insécurité juridique'®®, ainsi elle ne pourra pas étre conservée

avec la transposition de la future directive.

158 LIENHARD A., PISONI P., Code des procédures collectives 2019, 17¢ édition, Dalloz, commentaire s.
I'article L. 626-31.
159 LIENHARD A., PISONI P., Code des procédures collectives 2019, 17e édition, Dalloz, commentaire s.

I'article L. 626-31.
DAMMANN R., ROTARU V., Premieres réflexions sur la transposition de la future directive sur les
restructurations préventives, D. 2018, p.2195 et s.
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B. Le renforcement de la protection des créanciers dans le cadre du

cross-class cram-down

La directive instaurera la possibilité de permettre I'adoption d’un plan grace au systeme du
cross-class cram-down. Ainsi, des majoritaires pourront imposer un plan a des créanciers
minoritaires, alors méme qu’ils ne se trouveraient pas dans une méme classe. Ce systeme ne
doit toutefois pas permettre aux classes majoritaires de limiter les droits des autres créanciers,
méme si ces droits doivent permettre de limiter la juniorité de leurs créances.

Pour Alain Lienhard, la vérification de I'article L. 626-32 du Code de commerce doit permettre
au juge de « sanctionner les décisions procédant d’un exces de pouvoir de la majorité » au sein
des classes. Avec la transposition de la directive, il s’agira donc de transposer cette vérification,
aux relations interclasses, afin que des classes de créanciers ou créanciers minoritaires ne
puissent pas imposer « I‘abandon ou le rééchelonnement de créances postérieures privilégiées au
sens de l'article L. 622-17, ou encore des délais de paiement des contrats en cours »*®* aux classes
de créanciers ou créanciers minoritaires.

Cette vérification interclasse pourra étre opérée par le best-interest-of-creditors test qui devra
étre transposé en droit interne, avec la transposition de la directive.

161 LIENHARD A., PISONI P., Code des procédures collectives 2019, 17e édition, Dalloz, commentaire s.
I'article L. 626-31, citant DAMMANN R., Les comités de créanciers dans la loi de sauvegarde, RLDA, mars
2006, p. 65-69.
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2. La mise en place d’un réel best-interest-of-creditors test

La protection du droit francais est insuffisante et la directive impose un réel best-interest-of-
creditors test (A). Toutefois, le droit francais connait déja un tel test qu’il lui suffira juste de
transposer (B).

A. Une obligation issue de la directive

Par une recommandation du 12 mars 20142, |a Commission européenne demandait au Etats-
membres de ne pas permettre au plan de restructuration de réduire les droits des créanciers
dissidents « en dega du niveau qu’ils auraient pu raisonnablement escompter si 'entreprise du
débiteur n’était pas restructurée, si elle avait fait I'objet d’une liquidation ou si elle avait été
vendue en tant qu’entreprise en activité, selon les cas ». Déja, la Commission européenne
reconnaissait l'intérét d’un cross-class cram-down, qui permette de prendre en compte la
valeur de I'entreprise en continuation de I'activité.

C’est cette méme position qui a été conservée dans la directive de 2016, jusqu’a aujourd’hui,
puisque la proposition de directive prévoit ce méme test en son considérant n° 27, et en son
article 10, § 2 (b) (voir supra) et qui est défini a son article 2, § 1, 9), comme le moyen de ne pas
placer les créanciers dans une plus mauvaise situation que celle qui aurait été la leur en cas de
liquidation, lors d'un fractionnement, d'une cession de I'activité, ou bien dans le scénario de la
second best alternative, si le plan de restructuration n'avait pas été confirmé.

Toutefois, certains auteurs considerent que ce test est déja opéré par le juge frangais, en
application de I'article L. 626-31 du Code de commerce, prévoyant que le tribunal doit s’assurer
que les « intéréts de tous les créanciers sont suffisamment protégés ». Ainsi, sur ce point, la
directive sera facilement transposable en droit francais'®3. Néanmoins, I'article 10, § 2 (b) de la
directive semble apporter une précision : ce test ne devra étre appliqué qu’en présence de
créanciers dissidents, les autres créanciers étant donc réputés avoir accepté un traitement
défavorable comparé a celui qui aurait été le leur en présence d’une liquidation ou d’une
cession de I'entreprise. Cette disposition semble alors étre incitative a ne pas voter en faveur
du plan, afin de se voir appliqué le best-interest -of-creditors test, ce qui est regrettable.

B. Une possible adaptation du droit francais

D'aucuns considérent que le best-interest-of-creditors test est connu du droit francais puisqu'il
serait implicitement appliqué, dans le respect de la recommandation de 2014, dans le test de
vérification de l'article L. 626-31 du Code de commerce. Toutefois méme si certains venaient a

162 Recommandation de la commission du 12 mars 2014 relative a une nouvelle approche en matiére de

défaillances et d’insolvabilité des entreprises (2014/135/UE), recommandation n° 22, c).
HOUSSIN M., La subordination de créance — analyse de la subordination a I'épreuve de la procédure
collective, these, 2017, préf. LUCAS F.-X, p. 378, n° 601.
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contredire cette analyse, cela ne viendrait pas remettre en question la connaissance par le droit
francais de ce test.

En effet, I'article L. 613-57 du Code monétaire et financier impose déja un test comparable en
cas de bail-in, lors de restructurations bancaires. Sous 'appellation de « no creditor worse off »,
(NCWO), cet article prévoit que les créanciers ne peuvent pas se retrouver dans une moins
bonne situation que celle qui aurait été la leur en cas de procédure de liquidation judiciaire.
Toutefois, la valorisation « going concern » n’est pas prévue. La cohérence entre la directive et
I'article L. 613-57 du Code monétaire et financier résulte d’une certaine logique, puisque
I"article est lui aussi, issu de la transposition d’une directive®4.

Ce test prévoit une indemnisation des créanciers dont les intéréts n’ont pas été respectés au
moyen du fonds de garantie des dépots et de résolution®®®. Ce dernier est financé par des
contributions versées sous forme de cotisations obligatoires de ses membres, établissements
de crédit'®®. En revanche, une telle solution semble disproportionnée pour des entreprises qui
ne sont pas des banques. Si une indemnisation pourrait étre conservée, afin de permettre une
neutralité de I'opération pour le créancier |ésé, ce pourrait étre au moyen de fonds en
provenance des actifs du débiteur, affectés a ces fins, par le plan de restructuration. Il faudrait
dong, lors du vote de chaque plan de restructuration, prévoir d’affecter un certain pourcentage
d’actif, ou un certain montant, a I'indemnisation des créanciers dissidents qui pourraient se
retrouver dans une moins bonne situation dans le cadre du plan de restructuration que celle
dans laquelle ils se seraient trouvés dans le cadre d’une liquidation judiciaire.

De plus, le considérant n° 27 de la proposition de directive, prévoit que des créanciers publics
bénéficiant d’un statut privilégié selon le droit national pourraient étre exclus de la possibilité de
se voir imposer une annulation totale ou partielle de leurs créances. Il serait heureux d’opter
pour cette possibilité lors de la transposition de la directive en droit frangais, d’autant plus que
les créanciers publics peuvent souvent s’avérer tres compréhensifs.

164 V. la directive 2014/59/ UE du 15 mai 2014.

165 V. art. L. 613-57, Ill, du Code monétaire et financier : « Lorsque I'expert a établi que les détenteurs de
titres de capital mentionnés au chapitre Il du titre ler du livre Il ou d'autres titres de propriété, les
créanciers ou le fonds de garantie des dépots et de résolution au titre du mécanisme de garantie des
dépots ont subi des pertes supérieures a celles qu'ils auraient supportées si les personnes mentionnées
au | de l'article L. 613-34 avaient fait I'objet d'une procédure de liquidation judiciaire, le college de
résolution saisit le fonds de garantie des dépots et de résolution en vue de leur indemnisation en
application du lll de l'article L. 312-5 » ; V. art. L. 312-5 du Code monétaire et financier : I'indemnité est
versée par le dispositif de financement de la résolution sur instruction du collége de résolution de
|'Autorité de contréle prudentiel et de résolution.

166 V. art. L.312-7 du code monétaire et financier.
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CONCLUSION GENERALE

En conclusion, la directive imposera, en droit francais, la constitution de classes de créanciers
dans le but de faciliter I'adoption des plans de restructuration des entreprises, par les

créanciers.

Sila directive accorde un plus grand réle aux créanciers, en renversant la logique démocratique
critiquée par Georges Ripert'®’, quelle que soit la sensibilité politique de tout un chacun, il faut
se réjouir de la future impossibilité de traiter des créanciers chirographaires et garantis dans
une méme classe. Cette classification permettra une plus grande protection des créanciers, ainsi

qgu’un respect de leurs prévisions légitimes, ce qui ne pourra que soutenir I'économie.

La Gouvernement francais devra toutefois effectuer des choix concernant la constitution des
classes. Ces derniers devront étre opérés en parfaite corrélation avec les choix qui seront faits
dans le cadre de I'habilitation, accordée par I'article 60 de la loi PACTE, a réformer le droit des
sUretés, qui doit étre simplifié, doit voir son efficacité renforcée, « tout en assurant un équilibre
entre les intéréts des créanciers, titulaires ou non de sdretés, et ceux des débiteurs et des

garants ».

En outre, la constitution de ces classes permettra I'introduction d’un cross-class cram-down qui
favorisera I'adoption des plans de restructuration en I’'absence de vote unanime des classes de
créanciers pour le plan. Ainsi, il pourra étre passé outre le vote de certaines classes et le plan
pourra étre confirmé par le tribunal, avec l'accord du débiteur. Il faut se réjouir de
I'introduction d’un tel mécanisme qui renforcera I'attractivité de I’économie frangaise. En effet,
les investisseurs étrangers ne redouteront plus une adoption du plan par le tribunal, contre l'avis
des créanciers.

Cela résulte du fait que, dans la logique du mécanisme, le tribunal ne pourra pas imposer un
plan, mais seulement vérifier, notamment, le respect du best-interest test, le respect des
intéréts des créanciers, et la faisabilité du plan, devant permettre la continuation de I'activité
de I'entreprise, et a terme, sa prospérité.

Ce changement de paradigme viendra insuffler un vent nouveau dans le droit des procédures
collectives francaises, qui fait déja figure de modele en matiére de procédure préventives, et
qui a grandement inspiré la directive. Ainsi, sur les points dérivés du droit francais, la France ne
devra pas transposer la directive, mais seulement adapter son droit. Le Gouvernement francais
doit donc se concentrer sur sa mission : I'introduction des classes de créanciers. L’objectif doit

167 RIPERT G., Le régime démocratique et le droit civil moderne, 1936, n° 69 et s. p. 133 et s. : « La faveur

que la démocratie n’a jamais cessé de témoigner aux faibles lui fait depuis longtemps considérer le
débiteur comme le seul digne de la protection des lois. », (v. supra).
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étre de transposer la directive au plus tot, afin d’inspirer les autres droits européens.
L"habilitation a procéder par ordonnance suit d’ailleurs cette méme logique.

Jusqu’alors, le droit francais constitue un terreau favorable a I'introduction de la directive qu’il
pourra transposer sans entrave. Il reste donc seulement a opérer les choix stratégiques de
politique économique les plus justifiés.
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