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I'heure du Brexit et de la crise
A du coronavirus, la France doit

sarmer pour devenir le centre
des restructurations financiéres euro-
péennes. Jusqu'alors, la scene euro-
péenne était dominée par la place de
Londres, qui mettait en avant son
modele de « scheme of arrangement »
et son systéme judiciaire efficace, assu-
rant une lisibilité et une sécurité juridi-
que, en dépitde cofits €levés. L

Le Brexit conduit  une redistribution
descartes. En effet, lesjugements anglais
homologuant les accords de restructu-
ration ne devraient plus bénéficier dune
reconnaissance automatiqueen Europe.
Encore faut-il que la France saisisse la
chance dela prochaine transposition de
la directive européenne Restructuration
dejuin2019,afindemoderniser sondroit
des entreprises en difficulté.

A cetégard, laFrance dispose d'atouts
indéniables. Depuis longtemps, les
acteurs ont développé des regles de
place claires pour le traitement préven-
tif des entreprises en difficulté a travers
le mandat ad hoc et la conciliation. La
confidentialité etla transparence finan-
ciére sont assurées. Les conciliateurs
spécialisés ont développé un savoir-
faire hors pair pour rapprocher les posi-

tions des parties prenantes, assistées

par des conseils juridiques et financiers.
Coté étatique —une spécificité bien fran-
caise —, le Ciri (Comité interministériel
de restructuration industrielle) joue un
role efficace de facilitateur, le tout sous
la supervision de juges consulaires
expérimentés.

Quelles sont les améliorations néces-
saires a introduire dans la prochaine
transposition ? La directive européenne

Faire de Parisle centre
desrestructurations
financieres en Europe

adopte une vision financiére des res-
tructurations. Un créancier doit tou-
jours bénéficier dans le cadre du plan
d'une solution au moins aussi favorable
qu'en cas de liquidation judiciaire (test
dumeilleurintérétdes créanciers/« best
interest of creditors’ test »). Le plan de
restructuration est nécessairement
négocié entre le débiteur et ses princi-
paux créanciers, réunis en classes en
fonction de leur rang, les actionnaires
étant traités comme des créanciers de
dernierrang. Le plan de sauvegarde doit
étre approuvé par une majorité quali-
fiée de créanciers. Exit le plan imposé &
la frangaise par le tribunal contre la
volonté des créanciers qui est incompa-
tible avec l'architecture de la directive.

Pour affronter

la concurrence d'autres
places financiéres
telles que Francfort

ou Amsterdam,

le législateur pourrait
créer un « scheme

of arrangement »

a la frangaise.

Ainsi, un plan dé sauvegarde
—comme dans le dossier emblématique
Rallye-ot1ledébiteur imposealensem-
ble de ses créanciers un rééchelonne-

ment de leur defte sur une durée dedix. " ;

ans serait inconcevable.

Dans un systéme de répartition en
classes, en fonction du rang des créan-
ces, les créanciers d'un rang supérieur

.. pour la rédaction de la dlrectlve
- * Resfructuration.: '

doivent étre remboursés intégralement
ou du moins en avoir une garantie suffi-
sante avant que ne soit envisagé le rem-
boursement d’une classe inférieure
(régle de priorité absolue/« absolute
priority-rule »). Des assouplissements
peuvent étre envisagés a condition
qu'ils soient nécessaires au sauvetage
del'entreprise.

Lexemple anglais démontre I'impor-
tance d'une loi lisible et de la confiance
des acteurs dans le systéme judiciaire,
qui doit veiller au caractére équilibré du
plan (« fairness test »). Si le droit fran-
¢ais coche assurément cette derniere
case, un obstacle linguistique doit étre
surmonté. En effet, a '’heure actuelle, le
tribunal de commerce ne peut homolo-
guer un accord de conciliation ou arré-
ter un plan de sauvegarde en langue
anglaise. Pourtant, l'attractivité de la
place de Paris vaut bien une exception 2
ordonnance de Viilers-Cotteréts de
1539 sur I'emploi de la langue francaise.

Aussi, pour affronter la concurrence
d'autres places financiéres telles que
Francfortou Amsterdam,lelégislateur
pourrait créer un « scheme of arrange-
ment » 4 la francaise. Il s'agirait d'une
procédure autonome, établie sur la
base de la sauvegarde (financiere)
accélérée, avec une possible organisa-
tion des débats judiciaires en fra.nqals
et en anglais.

Reinhard Dammann est avocat
au barreau de Paris et professeur

affilié 4 Science Po, membre; .. ¢

du comité d'experts

de la Commission européenne

1y



