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7 Le divorce sans juge : une aubaine pour les organes de la procédure collective ! PAGE 246
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La loi n° 2016-1547 du 18 novembre 2016 sur « la modernisation de la justice du XXT siécle » a instauré

un « divorce sans juge ». La suppression de l'intervention judiciaire renouvelle les questions posées par interférences
entre le droit des entreprises en difficulté et le droit du divorce, interrogations qui ne manqueront pas de se poser
en pratique, puisque ce nouveau divorce est impératif en cas de consentement mutuel des époux.

LIQUIDATION JUDICIAIRE

Quand certaines banques sont un frein au sauvetage des entreprises en difficulté pace 250

Christophe DELATTRE

T. com. Valenciennes, ord. prés., 20 mars 2018, n° 2018001742 — T. com. Valenciennes, 2 ch.,

26 mars 2018, n° 2018001500

Nous avons déja eu 'occasion d'aborder, dans les colonnes de cette revue, le comportement de certaines banques
qui, par leur attitude, sont un véritable frein & la tentative de redressement des entreprises en procédure collective.
Ce nouvel exemple de mauvaise volonté patente est pour le moins consternant !

A signaler également PAGE 252
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Créances de restitution « utiles » éligibles au privilége de Uarticle L. 622-17
du Code de commerce pAcE 253

Régine BONHOMME

Cass. com., 9 mai 2018, n° 16-24065, F-PB

La créance de restitution de sommes versées par le créancier, en période d'observation, aux fournisseurs du débiteur
pour permettre la continuation du contrat de travaux, est éligible au privilége de larticle L. 622-17 en raison

de lutilité potentielle de lopération.

Responsabilité du gérant pour violation d’une réserve de propriété PAGE 255

Maud LAROCHE

Cass. com., 5 avr. 2018, n° 16-87669, FP-PB

Dans le réglement civil d’une instance pénale en abus de confiance ayant donné liew i relaxe, le gérant qui, en
connaissance de cause, vend un bien acquis sous réserve de propriété par la société dirigée engage sa responsabilité
civile & ['égard du vendeur.
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Une transaction conclue entre le liquidateur et le crédit-bailleur, reconnaissant la propriété de ce dernier sur des
biens dont la revendication fait [objet d’une instance en cours devant le tribunal, ne peut suffire & rendre le droit
ainsi reconnu opposable a lensemble des parties & la procédure. Partant, la cession des biens réalisée en application
de la convention ne peut permettre au crédit-bailleur de recouvrer la valeur du bien, ce au dérriment

d’un créancier postérieur de la procédure saisissant le prix de vente.
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Cass. com., 9 mai 2018, n° 16-27243, F-D
Si la contestation du débiteur a pour objet, au moins pour partie, de remettre en cause le contrat en exécution
dugquel le créancier a déclaré sa créance, il lui appartient de saisir la juridiction désignée par le juge-commissaire.

A signaler également PAGE 260
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Christine Hucon

Cass. com., 11 avr. 2018, n° 16-23607, F—PBI

Leffer dévolutif de lappel permet i la cour d'appel de réparer l'omission du juge-commissaire qui, ordonnant la
reprise d'une saisie immobiliére antérieure, n'a pas, comme l'impose larticle R. 642-24 du Code de commerce,
déterminé la mise a prix, ainsi que les modalités de publicité er de visite.
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Responsabilité pour insuffisance d’actif : pas de contrdle de la proportionnalité
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Thierry Favario
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Par cette importante décision, la Cour de cassation refuse de contréler la proportionnalité du montant de la
condamnation infligée & un dirigeant social vésultant d’une action en responsabilité pour insuffisance dactif:

A signaler également PAGE 266
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[l25] Cessation des paiements : une créance fiscale doit étre incluse dans le passif exigible
en Uabsence de recours fiscal, et vice-versa PAGE 268

Gilles DEDEURWAERDER

Cass. com., 11 avr. 2018, n° 16-23019, F-PBI (1™ espece) — Cass. com., 11 avr. 2018, n° 16-24275, F-D
(2¢ espece)

Les créances fiscales ne pouvant étre contestées que dans les conditions prévues au Livre des procédures fiscales, il ne
reléve pas de la compérence du juge de la procédure collective de se prononcer sur l'existence ou le montant de ces
créances, fiit-ce pour apprécier la cessation des paiements, en sorte que doit étre incluse dans le passif exigible une
créance fiscale qui n'est pas litigieuse deés Uinstant que le débiteur ne l'a pas contestée en saisissant le juge de l'impor
a la suite du rejet de sa réclamation (1" espéce) ; réciproquement, une créance fiscale ayant fair l'objer d'un recours
la rendant litigieuse ne peut étre comprise dans le passif exigible (2¢ espéce).
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B Lappel-nullité en droit des procédures collectives : le point sur Ueffet suspensif pace 271

Camille de LAJARTE-MOUKOKO
Troisiéme volet de notre étude sur lappel-nullité en droit des procédures collectives, cet article fait le point sur
leffet suspensif de ce recours.
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Les régles applicables en matiére d’aides publiques allouées a des entreprises
en difficulté pPAGE 275

Joanna ROUSSELET

Pour sauver une entreprise en difficulté, il peut étre trés utile, et parfois méme indispensable, d'obtenir des aides
publiques. Pour ce faire, il est nécessaire, pour plus d'efficacité et pour éviter que ces aides ne soient par la suite
remises en cause, de connaitre les différentes aides publiques existantes et de maitriser leur régime.

L'évaluation des biens incorporels a Uouverture de la procédure collective pace 278

Etienne ANDRE

Dans un contexte de défaillance d'entreprise, ['‘évaluation des biens incorporels demeure l'une des grandes difficultés
rencontrées par les praticiens des procédures collectives. La recherche d'éléments de compréhension ne saurait
aboutir sans une observation critique de la situation actuelle.

DOSSIER LA RESTRUCTURATION FINANCIERE D'UN GROUPE EN DIFFICULTE DANS

UN CONTEXTE INTERNATIONAL : LE DROIT EN ACTION PAGE 284

International Insolvency Institute et France Amériques, le 18 mai 2018
Sous la direction scientifique d’Héléne BourRBOULOUX et de Jean-Luc VALLENS

Avant-propos PAGE 285

Héléne BourBouLoux et Célia JIQUEL

La réorganisation de CGG a été l'une des plus importantes restructurations financiéres de l'année 2017 et a
soulevé de nombreux problémes liés notamment & son important endettement et au caractére transfrontalier des
procédures d'insolvabilité ouvertes au bénéfice de CGG. Ce dossier a été i lorigine d’une journée de conférences
organisée par [ association International Insolvency Institute (II1) et le Cercle France Amériques le 18 mai 2018.

Organization, recognition and implementation of parallel and coordinated proceedings
in France and the United States paGEe 287

Alan W. KORNBERG et Brian S. HERMANN

This paper describes the key concerns in planning and executing the multi-jurisdictional restructuring of CGG
S.A. and its affiliates. By describing how the parties (i) determined which restructuring processes to invoke,

(ii) sequenced the various legal proceedings, (iii) ensured adequate funding of all group members, and (iv)
harmonized the substantive differences between the relevant legal regimes, the CGG case demonstrates the need for
intense coordination and effort by the partiesprincipals and advisors ro achieve a successful group restructuring.

La gestion opérationnelle : différences entre procédure francaise et procédures
américaines pace 290
Sophie BARBE
Si la sauvegarde est souvent référée comme un Chapter 11 4 la frangaise, dans la pratique, les procédures
Jfonctionnent de maniére trés différente. La responsabilité du dirigeant, la latitude de gestion en période
d'observation ou le reporting sont notamment organisés par les droits dévolus aux créanciers privilégiés
en droit américain et les responsabilités des mandataires de justice en droit frangais.
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A Iinstar des affaires Eurotunnel, Thomson ou Belvédére, la sauvegarde de CGG fut un cas typique de la loi
a Uépreuve de la finance internationale. S’il est revenu a ladministrateur judiciaire d'organiser la consultation
des comités de créanciers, force est de constater que les textes qui le lui imposent sont parfois peu précis, voire peu
adaptés i ce type de restructuration hors du commun. Comment tenir compte de la possibilité pour les créanciers
de céder quotidiennement leurs créances sur le marché ? Comment faire voter des créanciers obligataires lorsqu’ils
sont soumis & un droit étranger faisant la distinction entre la propriété juridique et la propriété économique ?
Quelles modalités de vote doivent étre arrétées pour tenir compte d’éventuelles sous-participations d'érablissements
de crédit ? Ladministrateur se retrouve alors face & ses propres arbitrages et doit indéniablement faire preuve de
pragmatisme. Or, dans un contexte ot la possibilité d'un recours est omniprésente, les choix de ladministratenr
ne sont pas sans risque car ils peuvent nourrir un important contentieux post arrété du plan par le tribunal.

KIS Du comité a la classe de créanciers : modalités de vote et de décision des créanciers
seniors en France et aux Etats-Unis PAGE 296

Philippe Dusors, Johanna GUMPELSON, avec la participation de Dorine CHAZEAU et de Salim LEMSEFFER
Malgré une apparente similarité, les systémes américain et francais proposent en réalité deux approches différentes
de regroupement des créanciers : le droit américain offre une grande souplesse en favorisant le regroupement

des créanciers par classes « homogénes » et en permettant au juge, sous certaines conditions, de forcer l'adoption
d'un plan ; le droit francais impose des régles plus strictes sagissant du regroupement des créanciers et cest au stade
du vote du projet de plan que peuvent éventuellement étre traitées, sous le controle de ladministrateur judiciaire,
les situations de séniorité.

[ITY] Les recours contre Uorganisation et les décisions des comités et assemblées
de créanciers en France pace 300

Reinhard DAMMANN et Martin GUERMONPREZ

Laffaire CGG a mis a l'épreuve lefficacité de la loi de sauvegarde. Fallait-il admettre que des obligataires
minoritaires puissent faire annuler un plan adopté & la majorité ? Loccasion de sintéresser aux voies de recours
ouvertes aux créanciers contestataires en procédure de sauvegarde, dans une optique comparative franco-allemande.

La restructuration transfrontaliére de la dette 49/ yreld pace 303

Lionel SpizzicHINO, John LONGMIRE, Gabriel FLANDIN et Weston EGUCHI

Alors que Iémission de dettes obligataires high yield, régies par le droit de 'Etat de New York, pour une société
européenne est usuelle, la restructuration d’une relle dette souléve des enjeux transfrontaliers majeurs. Lanalyse
de la restructuration de CGG, dans un contexte de société cotée, apporte aujourdhui un premier panorama

de solutions.

La restructuration d’une dette //9/ y/e/d/en France pace 306

Aymar de MAULEON et Carole NERGUARARIAN

Les restructurations financiéres internationales impliquent de plus en plus la renégociation d'une dette obligataire
dite « high yield », généralement soumise au droit de I'Etat de New York. Les possibles interférences, voire
contradictions, entre le droit frangais des procédures collectives et les stipulations contractuelles se posent alors

a chaque étape de la restructuration, tant en phase amiable qu'en procédure collective, et requiérent une attention
particuliére de chaque partie.
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Le vote des créanciers obligataires /4/9/ y/e/o/dans la procédure de sauvegarde
de la société CGG pace 309

Noam ANKRI et Sandro LamMaY-CUBEDDU

Les régles de vote contractuelles applicables aux financements obligataires internationaux sont souvent distinctes
des régles de vote légales applicables en France en cas de procédure collective. La pratique a néanmoins permis,
au gré de dossiers tels que la procédure de sauvegarde de la société CGG, de trouver des solutions permettant

de préserver les différents intéréts en présence.

JEIT73 L Etat actionnaire dans les restructurations financiéres de sociétés cotées PAGE 313
Anne-Sophie Noury

Le dossier CGG est un dossier emblématique & beaucoup d'égards et marque un tournant dans le traitement des
actionnaires de sociétés cotées en difficulté. Des réflexions poussées devront étre menées a bien d'ici la transposition
de la proposition de directive de novembre 2016, en vue de respecter un certain équilibre entre les intéréss de la
société en difficulté, ceux des créanciers et ceux des actionnaires. Le fait que | "Etat soit actionnaire d’une société
cotée en difficulté ne modifie pas 'équilibre économique, mais peut en revanche influencer la gouvernance fisture
de la sociéré une fois restructurée pour préserver les intéréts frangais.

B Les restructurations d’entreprise face aux contraintes du marché Pace 316

Yannick PIETTE

Les restructurations de sociétés cotées sont au confluent du droit boursier et du droit des entreprises en difficultés
qui poursuivent des finalités divergentes : d’un coté, la protection du marché et des actionnaires, de lautre,

la protection des entreprises, des salariés et, dans une certaine mesure, des créanciers. Ces divergences d objectifs

se manifestent notamment & travers trois problématiques : le traitement de I'information privilégiée, la répartition
de la valeur entre les créanciers et les actionnaires et [analyse comparative du traitement de chacune des catégories
de créanciers ainsi que des actionnaires qui devient la norme en matiére d'expertise indépendante.

IlT3d Les créanciers actionnaires : risques et opportunités PAGE 319

Nicolas PARTOUCHE

La conversion de dette en capital constitue [opportunité pour la société emprunteuse d éviter un démantélement et

pour le créancier d’éviter une perte certaine en pariant sur un retour & meilleure fortune. Elle n'est pas dépourvue
le risques mais peut étre encadrée pour éviter que la cohabitation entre un créancier devenu actionnaire e

de risq t 1, d; ter que la cohabitat 17 d 7 t

la société ne devienne impossible.

(LX) Le poids des actionnaires minoritaires PAGE 322

Saam GoLsHANI et Aurélien Loric

Les sociétés cotées se caractérisent par un actionnariat trés di:persé et majoritairement constitué de ﬂatnzm‘, dont
la mobilisation en assemblée générale, souvent incertaine, confére, dans un contexte de restructuration o1 le droit
en vigueur fait du vote sur les modifications du capital social une prérogative essentielle des actionnaires, un poids
stratégique aux actionnaires de référence. Les récents exemples des sociétés CGG et Solocal Group illustrent

a cet égard lincapacité du droit des procédures collectives a faire prévaloir la volonté des créanciers sur celle

des actionnaires et, face i ce constat, limportance pour le débiteur de sécuriser conventionnellement le soutien

de ses actionnaires de référence.

L'harmonisation progressive des droits nationaux et les enjeux de la prise en compte
des groupes PAGE 325
Jean-Luc VALLENS
Le traitement d’un groupe international de sociétés en difficulté, comme étair CGG, a constitué pour les
praticiens nommés dans chaque procédure un défi : ils ont dii imaginer des modalités d'échanges et de coopération
en prenant en compte les différentes lois. Mais il constitue aussi un défi pour les législateurs nationaux, qui doivent
A présent réglementer et sécuriser ces pratiques et si possible harmoniser les régles de chaque Etat.
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