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SAUVEGARDE DES ENTREPRISES :
VERS UN QUATRIEME AGE
DE LA VIE DE LALOI ?

par Marie-Paule Noel, associé, Jeausserand Audonard, et Alain Bloch,
Of Counsel, Jeausserand Audouard, Directeur du Master HEC Entrepreneurs

a loi de sauvegarde des entreprises du 26 juillet

2005 rentrera dans sa quinzi¢me année en 2019,

ce qui donne non seulement un recul suffisant
pour une premiére évaluation mais permet de formuler
quelques hypotheses sur les perspectives ouvertes par ce
dispositif législatif ambitieux.

Déposée par le gouvernement & la mi-2004, la loi de sauve-
garde des entreprises promulguée en 2005 est apparue
d’emblée, tant pour le législateur lui-méme (les débats par-
lementaires en attestent) que pour les juges et les prati-
ciens, comme un dispositif particuli¢rement innovant. On
se souvient que le texte précédent de 1985 (2 la suite de sa
dizaine de prédécesseurs en deux si¢cles de république,
rappelons-le pour pointer la difficulté de lexercice...) avait
aux yeux de tous fait la démonstration de son inefficacité
a permettre aux entrepreneurs d anticiper avec succés leurs
difficultés, de sorte que chacun saccordait sur le constat
quau fil des ans les Tribunaux de commerce étaient de-
venus, pour les entreprises défaillantes, davantage des
cimeti¢res que les hopitaux qu'ils ambitionnaient détre.
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Partant de cette réalité, désastreuse pour 'économie, gou-
vernement et législateur vont administrer 4 cette situation
un remeéde inédit et trés audacieux : il suffira désormais aux
entrepreneurs d’'invoquer devant la juridiction commer-
ciale des difficultés insurmontables (sans méme qu'il soit
besoin depuis l'ordonnance du 19 décembre 2008 de pré-
tendre qu'elles conduiront 2 la cessation des paiements)
pour bénéficier d'une procédure dite de sauvegarde suscep-
tible de déboucher, apres une courte période d'observation,
sur un étalement du passif sur une durée pouvant atteindre
10 ans ! Pour le dire vite, les bénéfices du redressement ju-
diciaire sans passer par la case cessation des paiements...

De nombreux augures sattendaient dans ces conditions a
nombre de procédures abusives conduisant aux distorsions
de concurrence quon pouvait redouter : a quelques excep-
tions pres, qui firent au demeurant plus sourire par leur
caractere courtelinesque que confirmer ces inquiétudes, il
n'en fut rien...

Tres vite cependant, la profession bancaire confirma les
réticences quelle avait fait exprimer par différents relais
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des la conception du texte : ce dispositif, §'il était efficace,
[¢tait en effet dans la plupart des cas au détriment des
créanciers financiers.

Dans ce contexte, le coup de tonnerre de l'arrét Ceeur
Défense de la Cour d’Appel de Paris du 25 février 2010
parut pour beaucoup sonner le glas de I¢difice législatif et
réglementaire qui sétait consolidé durant cette premicre
période de quatre ans. En construisant une sorte de théorie
de'abus de sauvegarde, la Cour prenait le risque de ruiner
en pratique lefficacité de la loi en restreignant sa portée :
loi des contrats contre loi de sauvegarde en quelque sorte.

Durant les deux années qui suivirent souvrit une deuxieme
période ou I'incertitude juridique domina. Le législateur
donna tout d’abord le sentiment de réaffirmer sa volonté
en instituant une procédure dite de sauvegarde financiére
accélérée par la Loi du 22 octobre 2010 de régulation ban-
caire et financiere quand enfin, par un arrét tres attendu
dans l'affaire Ccoeur Défense, la Cour de Cassation, le 8
mars 2011, remit en quelque sorte les compteurs a zéro en
cassant les principales dispositions de l'arrét de la Cour
d’Appel de Paris du 25 février 2010, dont le nouvel arrét
de la Cour d’Appel de Versailles, le 19 janvier 2012, tira
tres logiquement les conclusions qui s'imposaient. Fin de
la théorie de 'abus de sauvegarde.

Le troisi¢tme 4ge de la loi de sauvegarde pouvait dés lors
souvrir faisant la part belle aux procédures « amont » de
mandat ad hoc et de conciliation. Lefficacité de celles-ci
ne fit pas seulement que se confirmer, mais samplifia avec
I'ordonnance du 12 mars 2014 : celle-ci instaure en effet
la possibilité de la négociation non plus seulement d’un ac-
cord avec les créanciers, mais celle d'une opération de ces-
sion, « pré-packagée », avec de nouveaux actionnaires,
permettant ainsi de faire espérer, pour ces procédures, de
nouvelles issues hors du périmeétre des créanciers. Utile
lueur d'espoir pour les créanciers financiers, dont il est en-
core trop tot pour mesurer l'effet réel.

Est-ce & dire que ce troisieme age de la loi, en principe celui
de la sagesse, est appelé a perdurer en Iétat ? L'art du pronostic
est toujours périlleux, mais il nous parait permis de penser
qu’un quatrieme 4ge pourrait rapidement souvrir, qui verrait
le retour en grice de la négociation amiable, en amont de
toutes procédures : l'amont de l'amont si 'on ose dire.

Leffet dissuasif de la procédure de sauvegarde a largement
atteint, bien peu en doute aujourd’hui, son objectif indi-
rect, qui était lentrée en négociation des créanciers avec
leur débiteur. Les créanciers financiers, en particulier, ont
aujourd’hui parfaitement intégré qu'un accord négocié
vaut généralement mieux que celui susceptible d’étre im-
posé par le Tribunal. Des lors il parait vraisemblable que
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certains d'entre eux accepteront de se laisser séduire, a tout
prendre, par la perspective déviter, pour eux et leurs débi-
teurs, les cotits d'une procédure, fusse-t-elle amont, et de
privilégier une négociation amiable. A une condition, im-
pérative : que celle-ci soit menée par des professionnels
connaissant leurs logiques et leurs contraintes et maitrisant
parfaitement les arcanes du droit du financement.

Siamiable ne rime plus en effet, comme trop souvent, avec
amateurisme, le prix a payer pour la sécurité juridique
d’'une procédure, qui plus est souvent davantage cosmé-
tique que réelle, paraitra de plus en plus, au moins dans un
certain nombre de cas, disproportionné. Car méme si le
législateur, alerté sur ce cotit élevé des procédures amont
et son impact funeste sur des entreprises déja fragilisées, a
depuis 2014 introduit une nouvelle arme de dissuasion
dans les mains du Président du Tribunal, qui a désormais
le pouvoir de limiter d’autorité le montant des honoraires
des mandataires et conciliateurs, ce dernier n’est bien sou-
vent que la partie émergée de I'iceberg...

Si quatrieme 4ge de la vie de la loi de sauvegarde il doit y
avoir, on verrait ainsi le marché des entreprises en difficulté
se structurer durablement en trois tiers : les « champions
de I'anticipation » qui sauront grice au professionnalisme
de leurs conseils conduire, hors de toute procédure, des
négociations fertiles et frugales avec leurs créanciers et re-
dresser leur situation, les « anticipateurs tardifs » qui con-
tinueront a user des vertus incontestables, mais moins
frugales, des procédures amont, et les inévitables et mal-
heureux « retardataires » qui franchiront le cap fatal de
la cessation des paiements avec, le plus souvent, la seule
perspective de la liquidation.

Dans la vie humaine le quatrieme 4ge précede la dispari-
tion : s'agissant de la Loi de sauvegarde et par analogie, cha-
cun aen téte que cest le droit européen qui pourrait porter
un coup fatal 4 sa destinée. La technocratie de Bruxelles a
souvent donné le sentiment d’un tropisme assumé pour un
chapter 11 a l’européenne : son principe pourrait étre
équivalent au dispositif anglo-saxon, trés différent du
nétre quoiquon ait pu en dire, lequel, pour faire trés court,
contraint davantage ['actionnaire et donne aux créanciers
la capacité de se transformer en actionnaire de son débi-
teur. Bien que les difficultés économiques nourrissent
les populismes de tout bord, les formations politiques
européennes qui en sont les adversaires ne donnent pas le
sentiment d’avoir mis au centre de leurs préoccupations
programmatiques le cadre juridique du traitement des dif-
ficultés des entreprises : doit-on y voir un gage de longévité
de l'innovant dispositif francais, dont le quatri¢me age que
nous pronostiquons pourrait ainsi se prolonger ? Seul
lavenir le dira.
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