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L'évaluation financiere des comptes-titres objets des nantissements ne peut
constituer, en soi, un critére de répartition suffisant, permettant de considérer
qu’un créancier doit étre classé dans la classe des créanciers chirographaires.

Cet arrét bordelais, rendu dans le dossier de restructuration du groupe Ohayon,
prend parti sur une importante question relative a la constitution des classes de
parties affectées en refusant que les créances garanties par une sireté réelle
soient réparties en parties garanties et non garanties sur la base d'une évaluation
des slretés, analyse pourtant majoritairement adoptée par les auteurs s'étant
intéressés a la question. Etait en cause l'application de Uarticle L. 626-30, 111, 1°,
du Code de commerce qui, pour la constitution des classes de parties affectées,
prévoit que « les créanciers titulaires de slretés réelles portant sur les biens du
débiteur, pour leurs créances garanties, et les autres créanciers sont répartis en
classes distinctes ». La référence faite par ce texte aux « créances garanties » des
titulaires de s(iretés réelles peut étre comprise de deux facons, soit en considérant
que le simple fait qu'une slreté réelle assortisse une créance suffit a en faire une
créance garantie quelle que soit la valeur de Uactif que gréeve cette slireté et les
perspectives de paiement qu’elle offre au créancier, soit en considérant que la
créance n'est garantie que pour autant que la slreté qui Uassortit porte sur un
bien ayant une valeur telle qu'il procure au créancier de vraies perspectives de
paiement. Cette seconde analyse parait plus convaincante car U'on pouvait s'en
tenir a cette idée de bon sens qu'une s(reté réelle assise sur un bien dépourvu
de valeur n"améliore pas les perspectives du créancier qui en est muni, lequel
se voit de fait ravalé au rang de chirographaire. Forts de cette analyse, les
administrateurs judiciaires avaient invité a siéger dans une classe de créanciers
non garantis une banque bénéficiaire d'un nantissement portant sur des titres
que Uexpert avait jugé dépourvus de valeur dans un scénario liquidatif. La cour
condamne cette analyse en faisant valoir que le nantissement, méme portant sur
des titres évalués a zéro, n'en conférait pas moins a son titulaire de meilleures
perspectives de paiement que celles offertes a un créancier chirographaire, que
ce soit par Uexercice de son droit de rétention (C. mon. fin., art. L. 211-20, IV) ou
du droit de solliciter l'attribution judiciaire de son gage (C. com., art. L. 642-20-1).

La référence a la possibilité d'attribution judiciaire renouvelle les termes du débat
en ce qu'elle permet au créancier nanti sur titres d’échapper a l'objection tirée
de ce que la valeur liquidative des titres grevés est nulle ; en ce qu'il peut se faire
attribuer judiciairement les titres nantis, le créancier peut faire valoir que cette
vocation a en devenir propriétaire lui permet de bénéficier de laugmentation de
valeur qui ne manquera pas d’étre constatée si la restructuration est couronnée
de succes. Ainsi, en ce qu’il est un propriétaire en puissance des titres nantis, le
créancier peut anticiper les effets attendus de la restructuration et revendiquer
une évaluation de ces titres qui ne soit pas celle, trés décotée, fondée sur une
approche liquidative mais celle, plus favorable, tenant compte de la restructuration.
Largument permet aux titulaires de slretés réelles, par ce biais de leur vocation a
devenir propriétaires du bien engagé qu’ils peuvent se faire attribuer en paiement,
d'échapper a lobjection que le bien assiette de leur slreté a perdu toute valeur
dans une approche liquidative. Le blason des siretés réelles s'en voit clairement
redoré.
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