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LIQUIDITE, ENDETTEMENT ET SOLVABILITE
A L’HEURE DU COVID
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et Gacétan Piens, Associé, Grant Thornton France

Man el Bouyer

une crise de liquidité évitée par des mécanismes
universels reposant essentiellement sur la detee
risque de succéder une crise de solvabilité qui
devra étre traicée par des mécanismes individualisés et

fondés sur le renforcement des fonds propres.

La crise de liquidité évitée par des mécanismes universels
Jondés sur endettement

Face 4 la crise sanitaire et 4 ses effets sur les entreprises, la
France a engagé des mesures - au nombre desquelles on
compee le PGE, les reports de charges sociales et fiscales,

l'acrivité partielle ec les différentes aides ce exonérations,

Maxéme Langet

Gaétan Piens

générales ou secrorielles / individualisées — qui ont permis
d'assurer la liquidité des entreprises de fagon uniforme
dans le respect des normes curopéennes, sans que des
criteres d'individualisation n'entrent particuliérement en
compre.

Ces mesures, couplées 2 des mesures d'ordre juridique édic-
tées de manitre exceptionnelle (puis durable pour cer-
taines), ont abouti 3 unc réduction notable des faillites de
2020 jusqu'i ce jour. On ne saitsi ceree sitvation doit éore
qualifiée de miracle ou de mirage' mais plusicurs éeudes
saccordent 4 dire que les faillites devraient croiere de
maniére significative dans les prochains semestres.

!« The business insolvency paradox in Earope : miracle and mirage » Coface economic publicadons, mars 2021,



NOMBRE DE DEFAILLANCES D’ENTREPRISES CUMULE SUR DOUZE MOIS
AVANT ET PENDANT LA CRISE

Total pré-crise : févr-
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Lecrore : 42,631 (29.014) entreprises sont défaillantes sur Iz période février 2019 & février 2020 (mars 2020 & mars 2021).
Source : WGF/France siratégie diprés DILA (Bulletin des wees civiles et viales — BODACC)

Notons que si la baisse des défaillances ateeint 40%  pose la question du devenir de ce stock de dettes et de son
en France, clle s'éeablit a 21% au niveau de ['Union  impact sur [économie.

curopéenne. 3 X
gy La synthése des mesures mises en cenvee et des montants

Le rapport du Comiré de suivi et dévaluation présidé par  engagés présente, pour les principales dencre elles, le stock
Benoit Ceaeuré? vient analyser écendue de ces mesures er de detee accumulée ecles subventions déja libérées.

SYNTHESE DES MESURES

Mesures Natures Montant (en Mds €) Date d'arréeé
PGE Préc 1400 12-mars-21
Report de charges sociales (stock) Prét 214 14-juin-21
Assurance-crédit garantic Préc L5 2-juil.-21
FDES et CODEFI Prec 0.5 9-juin-21
Report de charges fiscales Prée na na
Total - Préts 1634

Fonds de solidaricé Subvention 35,6 15-juil -21
Activité particlle Subvention 321 16-juin-21
Exonérations de cotisations sectorielles  Subvention 83 na
Toral - Subventions 74,0

Sonrce : Rappm prrécité pages 122 et 5,
Nove: lickation des morntanis par les ¥

*Rapport final du Comité de suivi et d'évaluation des mesures de soutien financicr aux entreprises confrontées & I'épidémic de
Covid-19 - Inspection générale des finances et France strarégie — 27 juillec 2021



versés 2 des entreprises employant moins de 10salariés (dont
16,7 milliards & des encreprises nemployant aucun salarié).

Lacomposante « subvention » des mesures engagées par
la France tient principalement au financement de lactivieé
particlle, [a plupart des pays ayant eu recours i de tels mé-
canismes, et au versement de fonds de solidarité pour un

montant global de 34 milliards d'euros, dont 29 milliards

Pour les principales mesures fondées sur 'endettement, le
rapport précieé renseigne également sur la dispersion de
leur octroi et leur évolution dans le temps «

Catégorie d'entreprises Emploi Montants validés et versés Montants restant  recouvrer au titre des

du dispositif salari¢ privé au titre du PGE (en Mds€) reports de cotisations sociales (en Mds€)
en millions Afin sepr. 2020 A fin mai 2021 A finsept. 2020 Au 14 juin 2021

d'emplois

Moins de 10 salarids 31 559 70,3 12,1 83

De 103 19 salariés 16

De 20 2 49 salariés S5 404 Skl 42 69

De 50 4 249 salariés

De 250 5499 salariés 25 72 5.3 1.2 2,6

De 500 4 999 salariés

1,000 salariés ce plus 47 145 13,3 15 37

Dont non dérerminé na 1.7 Ol 0,1 1,1

Tortal 17.3 118,0 140,0 18,9 214

Sorerces : Ragport précité
Noe : le repport précivd fadt wne présentasion on

aye ler ONE NI R ORI

Outre la dispersion de l'endettement constitué durant la
crise sanitaire, on notera évolution de la distriburion des
derres : hausse des PGE sur les entreprises de moins de 250
salariés accompagnée d'une baisse des stocks de dertes de co-
tisations sociales et évolution inverse s'agissant des entre-

prises de plus de 25 salariés,

La France a done fait e choix d'un recours massif a lendet-
tement pour financer le choe de la crise sanitaire tandis que
dlautres partenaires curopéens, notamment IAllemagne, ont

quant & eux retenu des mécanismes de subventions de nature
A absorber ce choc.

Les mesures mises en place en France doivent, en effer,
étre lues & 'aune de celles prises par les partenaires
curopéens. Le rapport du Conscil curopéen du risque
systémique (ESRB)' donne & cer égard un nombre
dindicateurs intéressanes permettant de comparer la
situation des enteeprises frangaises par rapport 4 celles
des pays curopéens,

ANNOUNCED SIZE AND UPTAKE OF SUPPORT MEASURE

Toral Toral size Toral Total size

uptake announced |gnkz announced

€bn) (€bn) (% GDP) (% GDP)

Moratoria 838 - 5.0% -
Public loan guarantees 435 1,580 2.6% 9.5%
Public loans 66 57 0.4% 0.3%
Direct grants 112 327 0.7% 2.0%
Tax deferrals 77 170 0.5% 1.0%
Tax relicfs 13 75 0.1% 0.4%
Public support for credit insurance - 227 - 1.4%
Total 1,541 - 9.2% -
Total w/o moratoria 704 2,436 4.2% 14.6%

Sovree : ESRB (2021)

Niste : There are gaps in the duta veporied and reselts shywld be interpreted with cantion, especially for the uptake of direct grants, tax measwres and

aredit inswerance guartitees.

*ESRB “Prevention and management of a fange number of corporate insolvencies™ Avril 2021



Bicn que devant &tre pris avee précaution pour certaines
composantes, ces chiffres démontrent ampleur en
valeur des mesures frangaises fondées sur la dette, eten
particulier les PGE.

A la erise de liquidité évitée par les mesures massives
mises en @uvre; en particulicr en France, pourrait suc-
céder une erise de solvabilité.

Lendettement des entreprises non financiéres francaises

par rapport i celles des pays curopéens doie quan 4 clle
étre appréciée an regard de la situation d'avane crise pour
mesurer les enjeux auxquels celles-ci vone devoir Faire face
en termes de solvabilicé,

Le rapporcde 'ESRB présente la situation des entreprises
non financiéres au sein des 27 parcenaires européens et faic
apparaitre de forees disparités entre les taux d'enderte-
ment ramenés au PIB.

NON-FINANCIAL CORPORATION SECTOR DEBT, CONSOLIDATED (% GDP)
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Sorerces: Exoopean Cammission, Esivostat and AMECO. For meshodolagy see Enropeas Commission (2021). Note: NFC debi levels are expressed as
a pesventage of 2019 GDP apart from 20200 wliidh nses 2020 GDP as the denominater:

Ladeere financiére des entreprises frangaises représente dé-
sormais plus de 100% du PIB, niveau nettement supérieur
4 leurs homologues allemandes, espagnoles ou italiennes.
Quelques pays se¢ démarquent (Luxembourg, Chypre, Ir-
lande, Pays-Bas, Belgique, Danemark) pour des raisons
propres a leur environnement fiscal ou bancaire.

Face a ce niveau d'endetrement, il convient de poser [a

situation de trésorerie de ces entreprises pour évaluer leur
situation financiére netee.

Les scules données publiques acrucllement disponibles sem-
blent provenir d'une étude de U'lnsticut des Politiques

Publiques commandée par la commission des finances du
Sénar dans le cadre d'un rapport rendu public en mai 20217

Cette étude, basée sur les comptes 2020 publiés (par na-
ture incompléte), présente en agrégé unc stabilicé de la
dette financitre necte des entreprises. Elle devra éere revue
en fonction de impact de Fannée 2021 sur les bilans et
des retards de paiement de cotisations cumulés qui vien-
dront grever leur situation de trésoreric lors de leur apure-
ment. Létude pointe toutefois une forte disparité
sectorielle, avec des dégradations parfois importantes du
bilan des entreprises des secteurs les plus touchés par la
crise.

*Rapport d'information de M. Jean-Frangois HUSSON, rapporeeur général, fait au nom de la commission des finances - 12 mai

2021



La France a done recouru massivement 4 des instruments
de dettes pour financer les entreprises au cours de la crise
sanitaire, 13 ou d'autres partenaires ont recouru 3 des in-
struments de subventions de nature 3 permettre une ab-
sorption immédiate des effets de cette crise sans impace sur
les bilans des enereprises.

Pour les semestres a venit, la question du traitement de la
solvabilit¢ des entreprises va évidemment se poser.

Lévitement d’une crise de solvabilité devra passer par
différents mécanismes qui devront étre individualisés et
[fondés sur le renforcement des fonds propres.

Lémergence dune crise de solvabilité est pour le moment
reportée par certains mécanismes exiseants ; franchise en
capital dunc année supplémentaire pour les PGE, suspen-
sion des mises en recouvrement par les créanciers publics et
octroi simplifi¢ de moratoires sur des durdes de 244 36 mois,

Dautres ont été récemment mis en place, en particulicr
par un arréeé du 8 juiller 2021 - venu modifier larréré du
23 mars 2020 sur la garantic accordée par I'Ecat aux érab-
lissements préeeurs et en particulier son article 6° - qui crée
des mécanismes de mainticn de la garantic de I'Etat pour
les prés restructurés au-deli de 6 ans sur décision judici-
aire et fixe les modalités de caleul de la garantic et des ap-
pels provisionnels de la perre acruarielle dans ces cas
de restructuration.

Ces mesures dédides et étudices au cas par cas devraient
ttaler suffisamment lapurement de la dette pour éviter les
sitvations d'insolvabilité immédiace.

Elles pourraient toutefois ne pas éere de nature 3 régler len-
jeu du stock de dette accumulé et pourraient hyporhéquer
l'avenir des entreprises concernées, dont Jes flux de wésoreric
seront consacrés i l'apurement de la detee et non 2 la réali-
sation des investissements nécessaires & leur pérennicé,

La crise de solvabilité devra donc également étre traitée
par des mesures allant au-deli de lallongement de I'amor-
rissement des dettes constituées durant la crise sanitaire,
qui ne constituera pour beaucoup de sociérés quunce bouf-
fée doxygéne et non un second souffle.

Au niveau européen et national, de nombreuses réflexions
sont donc en cours pour renforcer durablement la
solvabilité des entrepriscs et assurer leur pérennité.

Ce renforcement de fa solvabilieé des entreprises passe tout
d'abord par la croissance de leur activité, et par le finance-
ment de leurs investissements.

Clest dans ce cadre que le dispositif des Obligations Re-

lance en cours de déploiement doit intervenir. Mais leurs

contours ne sont pas encore définitifs, notamment sur les
régles docerol, et de nombreuses voix sélévent pour rap-
peler que ces disposirifs restent fondés sur la detee et qu'ils
risquent dgtre restrictifs favorisant les entreprises les moins
endettées,

Le renforcement de la solvabilicé suppose ¢n outre une
hausse immédiate des fonds propres, qui sont moins élevés
dans les entreprises frangaises par rapport aux entreprises
curopéennes et qui ont éré fortement réduits par l'effer de
la crise sanitaire malgré les mesures de subvention.

Le dispositif de Préts Parcicipatifs Relance déja en ceavre
ne permet pas de faire face i cee écueil et d'autres mesures
devront éere recherchées.

Selon les réflexions en cours, elles pourraient passer par :

® La « transformation » des PGE en subventions, mais
avee un risque de ruprure d'égalité et unc absence d'indi-

vidualisation ;

& Des abandons de créances publiques, corrélés a des
abandons du secteur privé, qui permettraient un contrdle
individualisé des aides pradiguées. Notons que les textes
existants, peu usités en pratique, permettent d'ores ee déja
un tel traitement sous certaines conditions ;

»  Lallocadon de Iépargne constituée par les ménages du-
rant la crise au renforcement des fonds propres des entre-
prises, au travers d'incitations fiscales ;

Des regroupements dentreprises, parfois au prix de la dis-
parition de certaines dans le cadre de procédures collec-
tives, pour permettre & entité consolidée de se livrer aux
investissements nécessaires & leur pérennieé afin d'absorber
les detres et de financer leur croissance pourront également
constituer une voie de résolution. Des baisses temporaires
de charges sociales et fiscales pour reconstituer les marges
bénéficiaires des entreprises pourraient également éere
érudides.

Ces mesures seraient de nature a faire face & la crise de
solvabilité, mais pourraient aussi rerarder la disparition
des entreprises non viables, entraver la réallocation des
acrifs au scin d'aceeurs pérennes et perturber la concur-
rence sur les marchés,

Ces effers auxquels les autorités nationales et curopéennes
scront confrontées pourront &ere limités par indi-
vidualisation des mesures & [étude et par le contrdle exereé
a tous les stades de leur octroi.

Malgré rour, des situations d'insolvabilicé sont inévitables
et ne concerncront pas nécessairement des entreprises
économiquement non viables.

* Article 6 de Parréeé du 23 mars 2020 accordant Ia garantie de I'Etat aux éeablissements de crédit et sociérés de financement



Le traitement des situations d’insolvabilité non évitables
devra lui aussi tenir compte d’une approche indi-
vidualisée

‘agissant des entreprises les plus fragiles et en situation de
défaillance, une relle approche suppose que l'ensemble de
la chaine (érablissements bancaires, conseils financiers,
auxiliaires de justice et juridictions) soit A méme de traiver
la multicude de cas amenée & se présenter.

Ce poine fait Fobjet de développements dans une érude de
I'ESRB publi¢e ¢n janvier 20215,

Cette ¢rude propose des options & court et moyen terme
en mariére de traitement des entreprises insolvables er pré-
conise & tiwre principal :

u  Un renforcement des procédures « in court », par op-
position aux « out of court », considérant que les résolu-
tions des difficultes hors conadle judiciaire se révélent plus
« partisanes » i [égard de cerrains créanciers au déeriment
des autres et moins transparentes ;

u  La facilitation des restructurations judiciaires permet-
tant la poursuite de l'activicé (maintien du bilan avee ré-
duction du passif ou cession des entreprises sans leurs
dettes hors dispositions législatives spéciales) et la Facilita-
tion des financements octroyés duranc les phases de
restructuration (privilége pré et post money)

®  Laprise en compre, dans les plus petites entreprises, du
rapport étroit entretenu entre lentreprise e son dirigeant,
et la mise en aeuvre de mesures & méme d'assurer 'aligne-
ment des intérées y compris en cas de restructuration im-
porrante, en permercant au dirigeant de conserver une
participation dans lentreprise restructurée, y compris en
cas de cessions de Ientreprise sans transfere de dettes.

m La prise en compre de Fexpertise nécessaire au traite-
ment des entreprises en difficulee aux willes les plus im-
portantes, en appelant & une plus grande concentration de
cette expertise et en prenant pour exemple les juridictions
des Erars Unis, au sein desquelles « the entire US bank-
rieptey system involves a handfid of federal conrts, and large

firms use three of them almost exclusively (Southern District
of New York, Delasware, and Texas) ».

La question de la création de juridictions curopéennes
amenées a traiter de la situation de cereaines entreprises
semble done également posée par les autorités curopéennes.
En effey, si la crise sanizaire a éeé appréhendée de maniére
différente par les érats membres, toures les économies
curopéennes supporteront un code économique et budgé-
taire important. [l appartiendra aux 27 de décider ounon
de poursuivre leur intégration, dont l'emprunt commun
européen a constitué une avancée majeure, pour faire face
i la crise.

Enfin, cette érude rappelle que cc n'est pas la profondeur
de linsolvabilité qui devrait guider les choix en matitre de
wraitement de 'insolvabilicé, mais bien la viabilivé
économique de lentreprise y faisant face, en décrivant le
cadre idéal en ces termes

“An ideal system would separate viable from unviable busi-
nesses based on business economics, not on capital strecture;
it would provide the means to vestructure the liabilities of
Sfivms with a viable entity; it would provide a mechanism for
reallocating resourees away from low productivity sses, pre-
sumably by liquidating some firms; the system wonld do this
swiftly and ar modest cost; and the syitem would make sure
that liabilities are paid fairly and in oxder of seniority, re-
gardiess of the liquidation decision.

The instizutions in the EU, which will play a key vole iv man-
aging these insofvencies, do not corventty live np to this ideal”

La pérennisation de certaines dispositions entrées en
vigueur durant la crise sanitaire et la transposition & venir
de la directive curopéenne adaprent le cadre juridique du
traitement des entreprises défaillantes et merent peu i pen
au service des praticiens des ourils juridiques et financiers
a méme de servir cet « idéal ».

Les intervenants {banquicrs d'affaire, auditeurs, avocats,
auxiliaires de justice, juridictions, ministére public) qui
guident les parties prenantes des procédures dinsolvabilicé
(débiteur, créanciers, salariés) dans ['urilisation de ces
outils, devront tenir toujours plus compre de ces enjeux
tconomiques et continuer i suggérer la mise en place de
nouveaux mécanismes adapeés i la réduction de la destruc-
tion de valeur inhérente aux faillites.

“ESRB ASC Insight - B. Becker, M. Ochmke: “Preparing for the post-pandemic rise in corporate insolvencies” Janvier 2021,



