
Date : 20 OCT 16

Périodicité : Hebdomadaire

Page de l'article : p.1,18,19,20,...,22
Journaliste : Serge Pelletier /
Flore Thouënon

Page 1/6

AVOCAT 6979149400504Tous droits réservés à l'éditeur

LA SEMAINE
JURIDIQUE
ENTREPRISE ET AFFAIRES
20 OCTOBRE 2016, HEBDOMADAIRE, N° 42 ISSN, 290 5119

\lrd&s\ocAiuP ^ ^
P m Chronique par Bernard-Olivier Becker,

Matthieu Buchberger et Marie Caffin-Moi

832 Travail - 3 questions : Moyens des
représentants du personnel : évolutions
résultant de la loi Travail, C. Terrenoire

1552 Procédure collective - Procédures
collectives et OCA : l'exercice du droit
de conversion par l'obligataire défaillant,
étude S. Pelletier et F. Thouënon

1565 Concurrence - La lettre de rupture
commerciale, Cass. com., 6 sept. 2016,
note IM. Dissaux

1569 Cautionnement - Formalisme : quelle
place pour la signature, Cass. 1re civ., 22 sept.
2016, note D. Legeais.

1571 Travail - L'encadrement de la
négociation obligatoire dans l'entreprise
après la loi Travail, étude S. Béai
et C. Terrenoire

1572 IS - Cession d'un usufruit à une société
pour la durée de vie d'une personne
physique, CA Paris, 13 sept. 2016,
note H. Hovasse

LexisNexis' LA PERTINENCE DE LA SELECTION, LA FIABILITÉ DES ANALYSES



Date : 20 OCT 16

Périodicité : Hebdomadaire

Page de l'article : p.1,18,19,20,...,22
Journaliste : Serge Pelletier /
Flore Thouënon

Page 2/6

AVOCAT 6979149400504Tous droits réservés à l'éditeur

ÉTUDE SOCIÉTÉS ET PROCÉDURES COLLECTIVES

PROCEDURE COLLECTIVE

Cette étude examine le sort du droit de conversion de l'obligataire défaillant dans sa
production au passif de la procédure collective de la société émettrice.

1552

Procédures collectives
et OCA: l'exercice
du droit de conversion
par l'obligataire défaillant

Etude rédigée par
Serge Pelletier et Flore Thouënon

Serge Pelletier est avocat associe, Brunswick
Societe d'Avocats , Flore Thouenon est avocat
Brunswick Societé d'Avocats

i Alternats eau droit au remboursement le droit dc conver-
sion pourrait constituer une option intéressante pour le porteur
d obligations convertibles en actions lorsque la societe emprun
leuse benefiue d une procedure collective et ce même si I obli
gataire1 n a pas régulièrement déclare sa créance au passif2

Le porteur d'obligations convertibles en actions (ci apres
« OCA ») est au premier chef créancier de la societe débitrice
Même s il bénéficie d un traitement spécifique procédant de
sa qualite d obligataire il est donc tenu de déclarer sa créance
a défaut de quoi celle ci sera inopposable au débiteur (I) Le
titulaire d OCA dispose cependant de droits distincts de ceux
attaches A sa créance (2) La question est donc ensuite de savoir
si l'inopposabilite est absolue et en particulier si elle s étend a
ses droits qui ne procèdent pas de sa seule créance
Le droit des entreprises en difficulté reconnaît en effet a certains
créanciers l'efficacité de leurs droits distincts de ceux directe
ment attaches a leur créance (3) Et I inopposabihte a un champ
d application strict (4) I ensemble doit conduire a reconnaître
un exercice du droit de conversion autonome par rapport a la
créance d autant que sa mise en œirvre pratique et ses cense
quences ne semblent pas poser de difficultés (5)

1 Ou plus précisément te reprësentant de la masse dcs obligataires selon
I article I 228 84 du Code de commerce

2 Ce qui il est vrai devrait etre rare en pratique compte tenu de I article L 228
85 du Code de commerce qui impose au mandatairejudiaaire de demander
la désignation d un mandataire pour representei la masse des obligataires a
detam de declaration
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1. Le titulaire d'OCA soumis
à une discipline collective des
créanciers aménagée

2 - En tant que de besoin, on rappellera que (i) l'article L 622-
24 du Code de commerce impose a « tous les créanciers dont la
créance est nee antérieurement au jugement d'ouverture, a l'excep-
tion des salaries », de déclarer leur créance dans les delais légaux,
(u) I article L 622-26 dispose que la créance non déclarée est
mopposable au débiteur pendant toute la duree du plan et même
apres son execution si le débiteur honore tous ses engagements
En application de ces textes, le créancier obligataire négligent voit
donc, comme tout créancier ordinaire, son titre devenir moppo
sable au débiteur et ce, de façon éventuellement définitive

3 Cela étant, s'il est tenu de se soumettre a la discipline collec-
tive des créanciers, l'obligataire n'est pas un créancier comme
les autres en ce qu'il dispose de prérogatives particulières
Ainsi, sauf le cas spécifique dans lequel il n'y a qu'un seul por-
teur d obligation, un representant de la masse est charge de
procéder a la declaration des créances obligataires pour tous les
obligataires de cette masse (C com, art L 228 84) De plus,
I assemblée des obligataires doit etre convoquée, comme le sont
les actionnaires, en cas de projet de plan prévoyant une modifi-
cation du capital social du débiteur ( C com , art L 626-3) Elle
doit encore être spécifiquement consultée sur le projet de plan
presente par le débiteur et adopte par les comites de créanciers
(C com, art L 626 32)

4 Par ailleurs, des différences de traitement semblent devoir
etre signalées selon le type d'obligations émises par le débiteur
5 agissant du statut particulier du porteur d'obligations rem-
boursables en actions (ci-après « ORA ») dans la procedure col
lective certains praticiens ont relevé (sans approuver) qu'une
partie de la doctrine considère même que le « droit au rem
boursement de ce type d'obligataires est assimilable au droit de
l'associe dans le capital social »3, ce qui devrait donc le dispenser
de declaration de créance
Maîs pourrait on en dire autant du porteur d OCA ? II nous
semble que non Ses rapports avec la societe emettnce sont en
effet différents de ceux entretenus par le titulaire d'ORA
Le porteur d'ORA n'a pas d'autre choix que de devenir, a terme,
actionnaire de la societe emettnce « un evenement futur et
certain - l'échéance de l'emprunt le fera accéder au capital »4

En revanche, le titulaire d OCA peut toujours opter, soit pour le
remboursement de sa créance, soit pour I exercice de son droit

de conversion Le porteur d'OCA semble donc rester au pre-
mier chef un créancier de la societe emettnce, puisqu'il peut ne
jamais en devenir actionnaire, s'il choisit de ne pas exercer son
droit de conversion
Le titulaire d'OC\ n'est cependant probablement pas un crean
cier comme les autres, ne serait ce qu'au regard des droits qui
procèdent de la spécificité de son titre

2. Les droits du porteur d'OCA
indépendants de son droit de
créance

5 Comme pour toute obligation donnant acces au capital,
le regime des OCA est défini a la fois par des regles generales
applicables aux obligations ( C com , art L 228-38 et s) et des
regles spécifiques (C com , art L 228-91 ets)
II en ressort que le législateur a confère au porteur de ces titres
un statut particulier proche de celui de l'actionnaire Cela se
justifie aisément par le fait que le titulaire de ces valeurs mobi-
lières composées a, le plus souvent, vocation a devenir action-
naire de la societe emettnce

6 Le mode d emission des obligations donnant acces au capital
est ainsi identique a celui de l'émission des actions et le por-
teur est investi, sur les plans de la protection de ses droits ou
de l'accès a l'information, de prérogatives identiques a celles de
l'actionnaire
Ainsi, l'article L 228 92 du Code de commerce renvoie, pour
la mise en œuvre d'une emission d obligations donnant accès
au capital, aux dispositions prévues pour les augmentations de
capital classiques applicables aux societes anonymes (C com,
art L 225-129al 225-129-6)
D'ailleurs, des la reforme prise par ordonnance n° 2004-604 du
24 juin 20045, il était affirme que la decision d'émettre des va-
leurs mobilières composées ne constituerait rien d'autre qu'une
decision d'augmentation de capital et ce, « même si celle-ci
est réalisée ultérieurement par l'exercice du droit attache a ces
valeurs mobilières »6 C'est également dans ce sens que la doc-
trine a interprète les textes7 L'augmentation de capital est ainsi
décidée des I adoption de la resolution autorisant I emission de
ces titres hybrides8

3 / D Daudter de Cassim et A S Noury Obligataires et procedures collectives
Bull Joly Societes dec 2009 n° 12 p 1123 a propos de/ P Garçon note sous
Cats com 20fevr 2007 Bulletin Joly Societes 2007 p 886 §243

4 Y Guyon Les droits des titulaires des obligations remboursables en actions
JCP E 1995, 712

5 Ord n° 2004 604 24 juin 2004 portant reforme du regime des valeurs
mobilières émises par les societes commerciales et extension à I outre mer
de dispositions ayant modifie la legislation commerciale JO 26juin 2004,
p 11612 V notamment JCP E2004 act 153

6 Rapp du President de la Republique relatif a I ordonnance n° 2004 604
du 24 juin 2004 portant reforme du regime des valeurs mobilières titre I"
chapitre ll section 5 < Des valeurs mobilières donnant accès au capital ou
donnant droit a I attribution de titres de créances »

I Societes Commerciales Lamy, 2015, n° 3996

8 Jd Banque Credit Bourse Fasc 1903 n° 35 Jd Commercial,
Fasc 2396, n° 41
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Selon le cas, le porteur se voit ainsi conférer, des l'émission
de ses titres, un statut d'actionnaire « a terme »9, pour ce qui
concerne le porteur d ORA, et des l'exercice de son option de
conversion, s'agissant du titulaire d'OCA10 C'est le sens de
l'article L 225-149, alinea 2 du Code de commerce, aux termes
duquel « l'augmentation ae capital est définitivement réalisée
du seul fait de l'exercice des droits et, le cas échéant, des verse
mems correspondants »
Le principe de l'augmentation de capital est donc définitive-
ment et irrévocablement acquis des l'émission des OCA ou des
ORA Sa réalisation définitive n'est que différée jusqu'à la sur
venance d'un evenement
Ainsi, a l'arrivée du terme ou lors de l'exercice de I option, les
organes de direction de la societe ne peuvent d'ailleurs que
constater le nombre et le montant nominal des actions créées
au profit du porteur (C com, art L 225-149, al 3) et l'ali-
nea 1er de l'article L 225 149 prevoit des formalités de publi-
cite allegees11 pour la constatation de l'augmentation de capital
correspondante12

Ensuite, les titulaires d'obligations donnant acces au capital,
bénéficient de droits et de mécanismes de protection assimiles
a ceux des actionnaires
LesarticlesL 228-55 etL 228 105 du Code de commerce leur recon-
naissent ainsi un droit de communication des documents sociaux
De même, ils disposent de protections13 leur garantissant que
les droits qui leur sont attribues lors de l'émission ne seront pas
affectes par certaines operations réalisées postérieurement par
la societe C'est notamment le cas en matiere de changement de
forme ou d'objet social ( C com, art L 228 98) ou d'émission
de nouveaux titres de capital avec droit preferentiel de sous
cnption, de distribution de reserves, de primes d'émission ou
d'émissions d'actions de preference (C com , art L 228-99)

7 - Ainsi, lorsqu'elle est sur le point de realiser de telles operations,
la societe doit préalablement, selon les cas, soit demander l'auton
sation des porteurs de ces titres, soit mettre en place des garanties
leur assurant que la substance de leurs droits (valeur des titres
proportion dans le capital etc ) ne s'en trouvera pas affectée
Le porteur d'OCA - comme de toute obligation donnant acces
au capital est donc plus qu'un simple créancier puisqu'il dis
pose, en plus des droits spécifiquement attaches a sa créance,
de droits tres proches de ceux de l'actionnaire, qu'il tient
de son statut particulier d'actionnaire en devenir ou de
quasi actionnaire

Ces droits ne sont pas des attributs inhérents a la créance stricto
sensu, lesquels se limitent au droit a remboursement et aux intérêts
La question est ensuite de savoir si l'mopposabilite de la créance a
l'égard de la societe emettnce emporte paralysie de I intégralité des
droits du porteur en l'absence de production au passif de la proce-
dure collective y compris en ce qui concerne ces droits distincts

3. Droits distincts de la créance
demeurant efficaces même
en l'absence de déclaration de
créance

8 - En cas d'ouverture d une procedure collective, on comprendrait
mal que l'exercice des droits distincts du porteur de titres donnant
acces au capital soit paralyse des lors que la jurisprudence admet
que le défaut de declaration de certains autres créanciers n a pas
forcement d'influence sur la faculté d'exercice de certains droits qui
ne sont pas strictement attaches a leur créance
En matiere de revendication, par exemple, la Cour de cassation
considère que le défaut de declaration ne prive pas le créancier
proprietaire du droit de revendiquer la propriete de son bien14

De même, en I absence de declaration de sa créance de loyers
antérieurs au passif de la procedure collective du débiteur, le
bailleur peut poursuivre la résiliation pour des causes autres que
le défaut de paiement Ou encore, l'actionnaire titulaire d'une
créance de compte courant non déclarée peut continuer a exer
ccr les droits propres a sa qualite d'associé (acces a l'informa
lion, vote aux assemblées generales, etc )
Dans tous ces exemples, le créancier forclos peut toujours se
prévaloir de certains droits, exerces au titre d'une qualite autre
que celle de créancier et qui, contrairement a sa créance devenue
inopposable au débiteur demeurent opposables au débiteur
Ces droits, que l'on pourrait qualifier d'autonomes, peuvent
donc etre exerces même en l'absence d une declaration de
créance régulière
Dans le même sens, le titulaire d'obligations donnant acces
au capital n'ayant pas déclare sa créance devrait etre autorise
a opposer les droits autonomes qui sont attaches a son statut
d'obligataire ou de quasi actionnaire
Cette hypothèse est d'ailleurs conforme a la lettre de l'alinéa 2
de l'article L 622-2615 qui vise exclusivement la créance
L'inopposabihte se limite donc a la seule créance, c'est-à-dire au
droit au remboursement et aux intérêts Elle ne saurait s'étendre
aux droits du créancier qui ne sont pas directement attaches a
cette créance

9 Y Guyon prec a propos des titulaires d ORA

10 Societes Commerciales Lamy 2015 n°5157

11 Par rapport a celles normalement accomplies a la suite d une augmen
talion de capital classique dispense de publicite de certificat de deposi
taire etc

12 Jd Banque Credit Bourse Fasc 1903 n" 49

13 Jd Banque-Crédit Bourse Fasc 1903 n°50ets

14 Cass com 20 oct 1992 n° 90 18 867 D 1993 p 288 Cass com
11 mars 1997 n° 94 20 069 JunsData n° 1997 001069 /CP G 1997 971

15 « Les créances non déclarées régulièrement dans ces delais sont mopposables
au débiteur ( ) »
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9 Au surplus on comprendrait
mal que le porteur d OC\ soit
prive de son droit de commun!
cation des documents sociaux,
par exemple au seul motif qu il est forclos et, donc, que sa
créance est inopposable à la societe emettnce
Des lors que le droit de com ertir des obligations en actions ne se
confond pas avec le droit au remboursement de la créance obli
gataire on peut légitimement se demander si le porteur peut
commuer a I exercer, même si sa créance est mopposable a la
societe emettnce
C est sur le terrain du caractère exclusif de l'mopposabilite au
benefice du seul débiteur qu on peut utilement appréhender le
sort du droit a conversion du porteur d'OCA forclos

4. Restrictive de droits,
l'inopposabilité ne bénéficie qu'au
seul débiteur

10-Comme tout texte restrictif de droits l'article L 622 26 doit
être interprète restnctivement en ce qu'il empêche l'exercice de
certains droits des créanciers
Outre que ainsi qu évoque plus haut la lettre de l'alinéa 2 de
I article L 622 26 ne \ isc que la créance et non les autres droits
du créancier, il s'infère de la mention du seul débiteur que
I mopposabilite ne peut etre invoquée que par ce dernier
Les tiers, qui sont des sujets de droit distincts ne peuvent donc
pas s en prévaloir
Ce serait aller au delà de I esprit de la loi que d affirmer le
contraire
Fn effet, le droit des procedures collectives a pour vocation de
préserver l'activité du débiteur, pour lui permettre de se redres
ser et maintenir I emploi16 tout en assurant une certaine pro-
tection aux créanciers diligents Maîs il n a saut cas particu
flers1" pas pour objet de proteger les tiers
bn ce sens, M le professeur Le Corre exclut le repreneur d'une
entreprise en difficulté dcs personnes protégées par la sanction
prévue a l'article L 622 26 du Code de commerce et ce preel
sèment parce que ce repreneur est un tiers Selon lui il n y a pas
« d obstacle pour le créancier, a opposer son droit de créance au
repreneur l'inopposabihte du droit de créance ne concerne en
effet que la procedure c'est a dire, les créanciers et leur repre
sentant, non les tiers ( )»18

Dans le même sens les actionnaires, dont la personnalité juri-
dique est distincte de celle du débiteur, sont tiers a la procedure
et ne devraient donc pas pouvoir se prévaloir de I inopposabilite
prévue a I article L 622 26 Ainsi, même non déclarée la créance

Le droit des procédures
collectives reconnaît
l'efficacité des droits
autonomes par rapport
à la créance

de I obligataire et les droits qui
lui sont attaches (et notamment
le droil de conversion) devraient
pouvoir leur rester opposables

11 Cela se justifie d'autant plus que, dcs la conclusion du contrat
d emission, ces mêmes actionnaires ont, dans le cas des obli
gâtions donnant acces au capital et, donc dans celui des UCA
comme dans celui des ORA accepte le principe d une dilution
et la garantie des porteurs quant a leurs droits au moment, se
Ion le cas de la conversion ou de la survenance du terme
Les termes de la loi et la volonté des parties au contrat d émis
sion semblent donc permettre d envisager que le titulaire
d'OCA puisse toujours opposer son droit de conversion aux
actionnaires dc la societe débitrice alors même qu'il n'a pas
déclare sa créance
Reste que, si la mise en œuvre pose quèlques difficultés d inter
pretation quant a la nature juridique et comptable de la conver-
sion facilement surmontables, ses conséquences appellent des
questions résiduelles

5. Mise en oeuvre pratique
et conséquences cle la conversion
d'une créance d'OCA non déclarée

12 Au plan de la mise en oeuvre certains praticiens consi
derent semble t il a tort que la conversion des obligations en
actions s opere par compensation entre d une part une créance
de souscription de la societe emettnce a I encontre du titulaire
d OC \ et, d'autre part, la créance obligataire de ce dernier L'ar-
gument est d importance en matière de procédures collectives
puisque conformément a une jurisprudence désormais bien
établie19, le créancier qui prétend a une compensation sur le
fondement de I article L 622 7 I du Code de commerce20 doit
avoir au préalable déclare sa propre créance
Cependant en réalité la créance de souscription de la societe
emettnce est éteinte des l'apport des fonds par le souscnp
teur au contrat d'émission des OCA Des lors que la societe
emettnce n a donc plus de créance a I encontre du porteur, il
n y a pas de compensation possible C est précisément la rai-
son pour laquelle, au plan comptable le traitement consiste en
tm simple reclassement passant exclusivement au passif de la

16 bn procédure de sauvegarde ou de redressement judiciaire du moins

17 Notamment en matiere de revendication de propriete

18 P M Le Corre Droit et pratique des procedures eoliennes Dalloz Action
2015-2016 n"665 77

19 Gnss com 3 mai 2011 n" W 16758 Bull en IV n° 66 JunsData
n°20ll OCT//J JCPE2011 act 248 JCPE2011 1656 ok Lh Lebd

Cats com 19 pan 2012 n° 10 21 641 furtsUatan"2012 013656 Bull
en IV n" 129 Act pme coll 2012 alerte 175 COM com I oct 2013
n" 12 23 102 inedit JunsData n° 2013 021377 Aa pme eoll2013
alerte248 CAToulouse I' eh l&juill 2011 RG n° 10/01803 JunsData
if 2011 021329 Rev prix coll 2012 comm 13

20 / Le jugement om rant la procedure emporte de plein droit interdit
non de payer toute créance nee antérieurement au jugement d ouverture à
I exception du paiement par compensation de créances connexes >
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société émettrice, par le débit du compte « Emprunts obli-
gataires » et par le crédit du compte « Capital », sans aucun
mouvement à l'actif21.
L'opération est donc parfaitement neutre quant au total du
bilan de la société émettrice. En l'absence d'un quelconque
effet à l'égard du débiteur, le principe même de l'inopposa-
bilité à l'égard du débiteur apparaît ainsi préservé.

13 - Au surplus, la conversion constitue un avantage indé-
niable pour la société émettrice. En effet, la conversion
permet un désendettement définitif. On rappellera en effet
que, dans l'hypothèse de l'homologation d'un plan (de sau-
vegarde ou de redressement) et d'une résolution de ce plan
entraînant l'ouverture d'une nouvelle procédure, le créan-
cier forclos dans la procédure initiale recouvre le droit de
déclarer sa créance dans la seconde. Cela n'est plus possible
si ladite créance d'OCA a été convertie au capital.
Au regard de ce qui précède, il ne paraît pas justine de considé-
rer que le droit de conversion se trouverait paralysé par l'effet
de l'inopposabilité de la créance d'OCA du titulaire forclos.
Cela étant, on pourrait s'étonner que le porteur d'OCA
forclos alors titulaire d'une créance inopposable se trouve,
consécutivement à l'exercice du droit de conversion, titu-
laire d'actions qui, elles, donnent des droits qui ont une
influence sur la société émettrice, à savoir, en particulier, un
droit de vote et, surtout, un droit à dividendes.

14 - À cela, on peut aisément répondre que (i) le changement
de nature du titre suffit à donner des droits différents de
ceux initialement détenus et que (ii) le droit de vote comme
le droit à dividendes sont, au premier chef, des probléma-
tiques entre actionnaires, lesquelles, ainsi qu'évoqué plus
haut, sont résolues dès la conclusion du contrat d'émission.
Ce n'est qu'incidemment que l'exercice de ces droits peut
avoir une influence sur le patrimoine de la société émettrice.
La question a au demeurant peu de chance d'être tran-
chée en justice, en particulier sous l'empire du livre VI du
Code de commerce dans sa rédaction issue de l'ordonnance
n° 2014-326 du 12 mars 201422. On rappellera en effet que,
dans le souci de faciliter les productions au passif et de limi-
ter le contentieux de sa vérification, le nouvel article L. 622-
24 prévoit que : « Lorsque le débiteur a porté une créance à la
connaissance du mandataire judiciaire, il est présumé avoir
agi pour le compte du créancier tant que celui-ci n'a pas
adressé la déclaration de créance prévue au premier alinéa ».
Sauf à engager gravement leur responsabilité, on identifie
mal l'hypothèse dans laquelle le débiteur s'abstiendrait de
porter la créance obligataire à la connaissance du man-
dataire ou celle dans laquelle ce dernier n'inviterait pas le
créancier à déclarer sa créance.
Reste toutefois le cas des procédures collectives ouvertes
avant le 1er juillet 2015, c'est-à-dire avant l'entrée en vigueur
de ladite ordonnance. •

2l Mémento Pratique Comptable 2016 Francis Lefebvre, n" 2132

22 Ord n° 2014-326, 12 mars 2014, portant réforme de la prevention
des difficultés des entreprises et des procedures collectives JO 14 mars
2014, p 5249, V notamment SCP E 2014, act 230


