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CarolinePorcherMarquis ,

SarrauThomasCouderc

« Lesconventionsdecréditsontsouvent
à la limitedela légalité »

PourCarolinePorcherMarquis ,

associéeducabinetd

' avocatsSarrau
ThomasCouderc

,

il estnécessaire
d

' ajusterlesconventionsdecrédit
dessociétéssousLBO . Explications.

C.F. : Enquoile financementdes
LBOdemeure-t-il unproblème?
C.P.M.

: Aujourd ' hui
,

lescontratsde
financementouderefinancement
présententuncoûtplusonéreuxqu' il

y

a deuxans
,

carlesprêteursprennent
deswaiverfeeset descommissions
importantes . Enoutre

,

ils exigent
plusdesécurité : lesprisesdesûreté
connaissentunessorsanspareil . Et

ceà plusieurségards . Auparavant ,

les
nantissements concernaient
davantage lessociétésemprunteuses ,

donc
lesholdings ;

désormais
,

il n' estpas
raredevoirlesprêteursprocéder à ce
quel

' onappelleun« coupderâteau »

surtouteslessûretéspossibles ,

et

d

' imposerdesclausestouchant
automatiquement lesactionnaires
personnesphysiques ,

lesfilialesdu
groupeet lessociétéssoeurs . Les
demandesdegaranties , fréquentes
en2009

,

sonttoujourslégion.

C.F. : Lesnégociationssont-elles
tenduesactuellement?
C.P.M. : Extrêmement!Onnepeut
négocierlesclausesdescontrats
deprêtsqu' à la marge . Celles-cine
bougentpas ,

voiresedurcissent à

l

' encontredesemprunteurs . Nous
sommesrevenusauxpratiquesen
vigueuren2005

,

aumeilleurdescas.
Carsouvent

,

lesconditionsimposées
sontencoreplusradicales . Enfait

,

les
banquesseretranchentderrièrel

'

argument desconditions demarché
,

mais
il fautavoirà l

'

espritquele processus
d

' octroideslignesparlescomitésde
créditestexcessivementunilatéral.

C.F. : Qu'enest-ildesclubdeals ?

C.P.M. : Leprincipalproblèmeréside
dansle faitquel

' emprunteur estpris
enotagedansle jeuentrebanques ,

biographie
Entréeauprintemps 2008chezSarrauThomas
Couderc

,

entantqu'associéeresponsable de
l

' activitéfinance ,

CarolinePorcherMarquis
(

35ans
,

DEAdroitpublicéconomiqueParis-X
,

doctoratdroit financierParis-I
)

a débutésa
carrièreen1999

,

chezWatsonFarley & Williams.
AprèsquatreanspasséschezOrrickRambaud
Martel

,

ellea ?uvréunanchezLefèvre
Pelletier dr Associés . Ellepréside l

'Association

Européenne duCrédit
,

lancéeenjanvierdernier

dontcertainesprofitentdes
rediscussionsautourduLBOpourrenégocier
descréditsbilatéraux .

Il suffitque
l

' uned

' ellestentederevoirles
conditionsd

' undécouvertautorisépour
quele clubdealtombeà l

' eau . Il nous
estarrivéderevoirdefondencomble
desdossiersoùlesprêteursétaient
d

' accordsurle termsheetde
refinancement

,

à l

' exceptiondel

' und

' eux
,

égalementprêteurbilatéral .Telpeut
êtrele cas

, parcequela conventionde
crédit - dontunegrandepartietraite
desrelationsentrelesbanquiers
prêteurs - negèrequele créditsyndiqué.
Ensontexcluesla périodedes
négociationset lesrelations« parallèles ».

C.F. : D

' aucunsévoquentune
pressionauxrefinancements...
C.P.M. : C' estexact .Commeles
banquesoctroientmoinsde
financements

,

ellescherchent à serémunérer
via

la renégociation decontrats
existants

. Et ced

' autantquedeplusen
plusd

' entreprisessontendifficulté :

sansavoirà gérerdesprocédures
collectives

,

ellesbrisentleurscovenants
oumenacentdelesbriser. Detels
arguments jouentenfaveurdes
créanciers financiers.

C.F. : Quefaire
,

alors?
C.P.M. :

je pensequ' il fautenappeler
auxpouvoirspublics , pouramorcerun
rééquilibrage . N' oublionspasquel

' Etat
a injectédesfondsdanslesbanques
françaises ,

et qu'onestendroitd

'

attendrequecescapitauxsuintentvers
lesentreprises.. . Pourfavoriser le

dialogue ,

nousavonscréé
l

' Association
EuropéenneduCrédit . Notreobjectif :

réunirprêteurs et emprunteurspour
faireévoluerlespratiquesdescontrats
syndiqués ,

neserait-cequed

' uniota.
Car

le problèmevientdufaitque
ceuxcisontbâtissurdesprincipesdedroit
anglais . Entantquetel

,

ils seheurtent à

deuxrèglesincontournablesenFrance
,

paysrégiparle
droitcivil . Primo

,

le

respectdel

' intérêtsocialdel

'

entreprise :

lesdirigeantsquiprivilégientl

' intérêt
desactionnairesoudespartenaires

(

commelesbanques )

audétriment
deceluidela sociétépeuventencourir
despoursuites . Secundo

,

unefirmeest
uneentitéjuridiquementindépendante
dontla gestiondoitêtreinterne

,

et non
conditionnéeà l

'

approbationdes
prêteurs

,

commeonle voitsouvent .
In fine

,

la déportationducentrededécision
dela sociétévers la banquefaitcourir
à cettedernièrele risquedela gestion
defait . Conséquence :lesconventions
decréditsontsouvent à la limitedela

légalité . Et c' estautant
le problèmede

l

'

emprunteurqueceluiduprêteur.

CF. : Existe-t-il d

' autresproblèmes?
C.P.M. : Onpeuts' interrogersurles
conversionsdecréancesencapital.

Il peuty

avoirunconflit d

' intérêts
,

si

l

' établissementquidevientactionnaire
estaussiprêteurcourant . Uneautre
questionconcerne l

'

objetsocialdela

banque : dansquellemesurea-t-elle
pourfonction d

' êtreaucapitalde
sociétés? Si préserver la sociétéemprunteuse
estla justificationavancée

,

il pourrait
également y

avoirunconflitd

' intérêts.
Maispour l

' heure
,

cescasdefigurene
sontpaslégionenFrance . ?

ProposrecueillisparFranckMoulins
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