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‘apparition de difficultés financiéres engage la survie de I'entre-
prise en méme temps qu'elle place 'ensemble de ses créanciers
dans une position délicate. Pour analyser cet événement, la plu-
part des études empiriques cherchent 4 mettre en évidence les
caractéristiques des entreprises qui déposent leur bilan et 4 déterminer les
causes de la défaillance [Bardos 1984 ; Chauveau-Medjaoui 1988 ; Bordes-
Melitz 1993). La difficulté financiére conduit cependant a une remise en jeu
de la relation de crédit largement antérieure au dép6t de bilan : 1a relation
de confiance entre I'entreprise et ses banquiers se trouve altérée dés que
celle-ci se trouve dans l'incapacité de respecter ses engagements finan-
ciers. L'objectif de cette étude est ainsi d'analyser les comportements
économiques de 'entreprise en difticulté et de ses banquiers pendant la
période qui sépare le premier défaut de paiement du dépét de bilan .

La défaillance est en effet rarement un événement brutal qui survient de
facon imprévisible. Son histoire s'inscrit dans une succession, plus ou
moins longue, de signes avant-coureurs et son issue ne peut s'interpréter
qu'd la lumiére des événements passés. Au cours de la période de difficul-
tés qui peut mener I'entreprise vers la défaillance, le banquier occupe une
place «privilégiée- : il est souvent le premier sollicité pour aider 'entreprise
et il lui revient d’apprécier la gravité de la situation alors méme que la
rémunération de son engagement financier devient plus incertaine.

Les informations comptables disponibles pour analyser les défaillances
permettent généralement peu d’apprécier I’évolution de la relation entre
'entreprise et ses créanciers 4 mesure que les difficultés apparaissent ou
s'amplifient. A ce titre, les dossiers constitués par les banques lors de la
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défaillance d’'un client apportent une information inédite sur la maniére
dont les créanciers pergoivent la difficulté financiére et tentent d'y remé-
dier. En conjuguant les deux sources d’informations (données comptables
et dossiers bancaires), pour un échantillon de PME ayant déposé leur bilan
entre novembre 1988 et janvier 1993, nous avons cherché i mieux cerner
le comportement des créanciers au cours du processus qui conduit une
entreprise du défaut de paiement au dépot de bilan, Notre démarche
s'inscrit ainsi dans la lignée des travaux qui mettent I'accent sur le role des
asymétries d’'information entre les banques et les entreprises dans le
processus de défaillance [Hoshi-Kashyap-Scharfstein 1990 ; Asquith-
Gertner-Scharfstein 1994].

Une premiére section présente les dossiers bancaires, source d’informa-
tion essentielle de cette étude, les caractéristiques des entreprises de
I'échantillon et la méthodologie suivie pour reconstituer I'évolution de la
relation de crédit. Une deuxiéme section expose les principaux résultats et
notamment les réactions du banquier face 4 l'entreprise en difficulté,
Enfin, une troisiéme partie s'intéresse aux conflits engendrés par la diffi-
culté financiére et.examine l'issue de la procédure judiciaire.

I Les dossiers bancaires : une vision de l'intérieur

1. La défaillance : une situation de crise, source de conflits

Pour tenter de saisir dans la durée la situation de crise que provoque le
défaut de paiement, les dossiers constitués par leés banques lors de la
difficulté d’un de leurs clients sont une source d'information privilégiée.

L'examen de dossiers concermant trente PME a permis d'entrer, de
maniére qualitative et subjective, au coeur de la relation entre le banquier
et 'un de ses clients lorsque celui-ci se trouve en difficulté. A mesure que
linquiétude et le contentieux progressent, on percoit I'opinion que le
banquier se forge peu 4 peu sur le dénouement probable des difficultés de
son client, les marges de manoeuvre qu'il lui accorde, les tentatives de
manipulation dont il est victime, la maniére avec laquelle, progressive-
ment, il cherche i préserver ses intéréts, a s'assurer des garanties, a
surveiller les mouvements des autres créanciers, 4 peser sur les décisions
des dirigeants.

Cette histoire se déroule rarement sans heurt. Les dirigeants de I'entre-
prise supportent mal la circonspection croissante dont témoigne le ban-
quier ; ils n’acceptent pas toujours de se voir refuser un dépassement de
découvert ou de ne pouvoir facilement obtenir un nouveau prét ou un
rééchelonnement des crédits déja engagés. A l'inverse, la bonne volonté
du dirigeant est parfois mise en cause et un climat de défiance peut
s'instaurer.
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L'analyse des dossiers a partir d'une grille de lecture soigneusement
élaborée permet de reconstituer certains aspects du processus qui conduit
les entreprises au dépdt de bilan [Annexe 1]. L'information disponible
n'épuise cependant pas le contenu de la relation entre I'entreprise et ses
créanciers. Seul le point de vue du banquier y est représenté : 'opinion et
les intéréts des autres partenaires de l'entreprise (fournisseurs, autres
institutions financiéres, salariés, Erat...) ne peuvent donc étre appréciés
que d'une maniére indirecte, 4 travers les relations que le banquier
entretient avec ces derniers.

Avant d’exposer la grille de lecture choisie pour analyser la dynamique
de la défaillance, on présente bri¢vement les entreprises observées ainsi
que la nature de leurs relations avec leurs banquiers avant apparition des
premiéres difficultés.

2. Le suivi de trente PME en difficulté
a) Des PME relativement dgées et plutdt présentes dans l'industrie

Les trente entreprises examinées ont déposé leur bilan entre le mois de
novembre 1988 et celui de janvier 1993. Ces PME de la région parisienne
ont été sélectionnées de fagon a ce que les principaux secteurs d'activité
soient représentés dans I'échantillon,

Compte tenu du faible nombre d’entreprises suivies, 'échantillon n’est
bien entendu pas représentatif de I'ensemble des entreprises défaillantes
en France au tournant de la décennie 90. En particulier, les entreprises de
I'industrie et notamment des biens de consommation courante sont sur-
représentées dans I'échantillon (elles représentent le tiers de 'échantillon
contre 16% des entreprises défaillantes en 1991) alors que le secteur des
services est sous-représenté. Ce biais est moins fort si l'on considére que
les entreprises analysées sont toutes localisées dans la région parisienne :
on sait, en effet, que la part du secteur des biens de consommation
courante dans les défaillances est plus élevé dans cette région qu’au
niveau national (20% des défaillances contre seulement 10 % sur 'ensem-
ble du territoire).

Par ailleurs, la taille généralement faible des entreprises des services les
a largement exclues de notre échantillon. En effet, la volonté de suivre les
bilans pendant les années qui précédent la défaillance a conduit 4 éliminer
les PME trop petites ou de création trop récente. L'échantillon tend donc 4
sur-représenter les entreprises de taille moyenne : alors qu'au niveau
national, 78% des entreprises défaillantes ont moins de 5 salariés, les
entreprises analysées ont un effectif compris entre 7 et 450 salariés, la
moitié d’entre elles employant plus de 33 salariés.

Les PME examinées sont également relativement dgées : au moment de
I'ouverture de la procédure, elles ont entre 3 et 63 ans, la moitié d’entre
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elles ayant plus de 14 ans. Seules 11% des entreprises ont moins de 5 ans
alors qu’en moyenne, 56% des dépdts de bilan proviennent d’entreprises
de moins de 5 ans [Combier 1993]. Pour notre analyse, I'effet de «mortina-
talité» traditionnellement invoqué pour expliquer le nombre élevé des
défaillances de jeunes entreprises ne devrait donc pas jouer de role
majeur.

Tableau 1: Ventilation des entreprises selon le secteur, la taille et l'dge
(nombre d'entreprises)

SECTEUR TAILLE AGE
IAA 1 <10 salariés 6 <5ans 3
Energie 1 11-20 salariés 6 6-10 ans 8
Industrie 10 21-50 salariés 6 11-25 ans 11
BTP 4 51-100 salariés 6 > 25 ans 5
Commerce 10 > 100 salariés 6 non connu
Transports
Services

b) Des entreprises familiales dans lesquelles le PDG joue un réle pré-
pondérant

Les entreprises étudiées ont, dans leur majorité, une direction familiale
ou unique. Le PDG est l'actionnaire principal dans 78% des cas et son 4ge
moyen est de 47 ans (39 ans pour les S.A.R.L. et 53 ans pour les $.A.). Ce
résultat concorde avec celui d'une enquéte du CEPME [1991] qui constatait
que I'dge moyen des P.D.G. de PME-PMI érait de 43 ans, cet 4ge augmen-
tant avec la taille de l'entreprise. La structure familiale de I'actionnariat,
caractéristique des PME francaises, explique que le capital soit relative-
ment peu dispersé (85% des entreprises ont moins de 6 actionnaires).

Seules 5 entreprises ont une institution financiére dans leur capital. Ce
type de participation est du reste symbolique et peu fréquent dans les
PME. Enfin, la moitié des sociétés érudiées appartiennent i un groupe dont
I'activité est généralement homogéne. Dans 50% des cas, les sociétés sont
des tétes de groupe.

3. La gestion de l'incertitude dans la relation de crédit

a) - L'activité de crédit : une relation de clientéle fondée sur la confiance

L'activité de crédit ne peut s'analyser comme une transaction ordinaire :
elle s’inscrit nécessairement dans le temps et repose sur une promesse de
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rémunération garantie par un contrat et renforcée par l'existence d'une
confiance mutuelle. En effet, contrairement 4 la transaction de marché
instantanée et anonyme, le contrat de crédit implique I'instauration de
relations personnalisées et durables liées aux contraintes de mobilisation
de l'information. Pour apprécier la qualité de 'emprunteur et évaluer son
risque de défaillance, le préteur doit recourir a des procédures cotiteuses
destinées 2 mieux connaitre |'entreprise et ses projets. Cet dinvestissement-
comporte une forme d’irréversibilité qui ne trouve sa légitimité que dans
un engagement durable et dans une relation de confiance fondée sur le
respect des engagements passés. La valeur de cet investissement est
particuliérement visible dans les situations de détresse financiére : ainsi,
d’aprés certains travaux, les entreprises qui ont établi des liens étroits avec
des instinations financiéres parviennent 4 mieux surmonter les difficultés
engendrées par I'asymétrie d'information [Hoshi-Kashyap-Scharfstein 1990].

b) - La relation de clientéle

L'importance de la durée de la relation de crédit apparait bien dans les
dossiers analysés puisque la plupart des entreprises étaient en relation
avec leur banquier depuis plusieurs années au moment du dépot de
bilan : seules un quart d'entre elles empruntaient auprés de ce dernier
depuis moins de 5 ans (20% avaient établies des relations depuis plus de 10
ans et 55% entre 5 et 10 ans).

L'entreprise, de son cOté, a également intérét 4 nouer des liens étroits et
slirs avec son banquier. La présence active et constante de ce dernier
auprés des sociétés du méme groupe n'est pas le fruit du hasard. En
confiant I'essentiel de ses engagements 4 une méme banque, le groupe
s'assure des conditions plus avantageuses (taux rémunérant les dépots
plus élevés, montant majoré pour un prét..). On observe ainsi que,
lorsque les entreprises font partie d'un groupe, les autres sociétés du
groupe sont clientes de la méme banque dans 90% des cas. Toutefois, la
multibancarisation n'est pas négligeable pour les entreprises étudiées
puisque le pool bancaire avec lequel I'entreprise est en contact comprend
dans la moitié des cas plus de trois banques.

¢) - La recherche de garanties

Le meilleur moyen pour les banques de pallier les asymétries d'informa-
tion est d’obtenir du débiteur des garanties. La relation de prét implique en
effet un partage et une gestion du risque : «Tous les systémes bancaires
exigent des siiretés, le degré de formalisme des garanties requises décrois-
sant avec la taille de I'entreprise, le degré d’exposition au risque et le
rapport de forces entre la banque et 'entreprise. (...) Selon I'importance du
risque encouru, selon la nature de la créance et les usages, la banque
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exigera de I'emprunteur des sfiretés réelles et/ou personnelles, des cau-
tions personnelles ou mutuelles» [Rivaud-Danset 1991].

80% des dettes des entreprises étudiées sont, de fait, assorties de
garanties. Elles prennent le plus souvent la forme d'une caution du
dirigeant pour les dettes 4 moins d'un an qui représentent 60% des crédits
bancaires. A moyen terme, les nantissements et les hypothéques sont
privilégiés alors que les loyers de crédit-bail sont généralement assortis de
la caution d’'une personne morale.

Tableau 2 : Natures des dettes

Nature des dettes en % Taux de garantie
découvert 34 70
crédit court terme 31 85
crédit moyen et long terme 24 90
credit-bait 11 75
Total 100 80

Lecture :  31% des dettes sont des crédits bancaires 4 court terme
85% de ces crédits sont assortis de garanties
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Tableau 3 : Nature des garanties
Type de garanties en % des dettes
caution d’une personne physique 48
hypothéques sur les biens du dirigeant 6
caution de personnes morales 17
hypothéques sur les biens de 'entreprise 3
nantissements 15
autres garanties 27

Lecture : 48% des dettes bénéficient de la caution d’'une personne physique

4. La grille d’analyse de 'évolution de la relation de crédit

La défaillance n'est pas un événement brutal mais est précédée de
signes avant-coureurs et de comportements économiques destinés en
partie 3 l'éviter. 1l est donc possible de restaurer la logique d'un tet
processus en isolant les différentes étapes qui conduisent une firme du
défaut de paiement au dépot de bilan. On peut ainsi reconstruire I'évolu-
tion vers la défaillance comme une succession de phases marquées par
I'apparition de signes manifestes de difficultés, appelés «ignaux» (défaut
de paiement, conflits entre I'entreprise et ses partenaires,...), auxquels
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correspondent des réactions de la part du banquier et des prises de
décision de l'entreprise. C'est la méthodologie que nous avons adoptée
pour élaborer le questionnaire qui a permis de procéder au codage des
informations disponibles dans les dossiers bancaires et les données comp-
tables [cf. Annexe 1].

a) Les banquiers réagissent aux signauvx émis par l'entreprise

Les premiers indices de la difficulté financiere, identifiés ici comme des
«signaux» émis volontairement ou involontairement par I'entreprise, peu-
vent prendre des formes diverses. Une premiére catégorie de signaux
regroupe les signaux financiers directement perceptibles par le banquier :
dépassements de découvert, échéances impayées, défauts de paiement ;
une deuxiéme catégorie regroupe les signaux qui n'ont qu’une répercus-
sion indirecte sur les engagements des banques vis-a-vis de 'entreprise :
conflits internes 4 l'entreprise, conflits entre 'entreprise et un créancier ou
un tiers, défaut de paiement d’un client ou fournisseur. L'ensemble de ces
signaux modifie la perception des banquiers sur la solvabilité du client et
suscite un ensemble de réactions de leur part. Une premiére réaction peut
consister 4 modlifier le jugement c'est-a-dire la cotation de I'entreprise. Les
dossiers bancaires fournissent en effet I'opinion du banquier sur la solva-
lilité de son client grice 4 une variable de cotation ventilée en quatre
catégories. Ces catégories, notées A,B,C,D, mesurent, par ordre décrois-
sant, le risque et les possibilités de développement attribuées au client et
indiquent, en conséquence, la ligne de conduite générale du banquier vis-
i-vis de son client. Lorsque l'entreprise est cotée C ou D, le banquier
adoptera une politique de modération des engagements voire de retrait.
Un deuxiéme type de réactions concrétise la modification du jugement et
peut conduire 4 une remise en cause des engagements vis-a-vis du client :
refus de crédit, durcissement des conditions, délivrance d'un crédit-relais,
fermeture du compte... Enfin, le banquier peut également rechercher des
informations sur l'entreprise auprés de la Banque de France ou envoyer
des lettres de relance.

b) Confrontée au défaut de paiement, l'entreprise cherche d surmonter

ses difficuliés

Laptitude de Pentreprise a surmonter ses difficultés conditionne tout
autant la suite des événements : alors que certaines décisions de I'entre-
prise accélérent le dépdt de bilan, d'autres cherchent au contraire a
I'exclure ou du meins 4 le retarder autant que possible. La solution de la
difficulté est parfois recherchée 4 I'intérieur méme de I'entreprise par un
changement de la direction, un apport de capitaux, des licenciements ou
un recentrage d'activité. Mais, I'entreprise peut également se retourner
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vers des tiers (banquier, associés, société mere) afin d'obtenir de l'argent
frais. )

¢) Un processus qui se répéte au cours du temps

Lorsqu’un ou plusieurs signaux, actions du banquier ou décisions de
I'entreprise sont proches dans le temps, ils peuvent étre considérés comme
formant un processus chainé «signaux - réactions - décisions» appelé
«phase», Plusieurs phases peuvent donc se succéder selon Ihistoire de
chaque entreprise. La construction de ces phases s'est effectuée a partir de
l'analyse des dossiers bancaires : en reconstituant la chronologie des
€vénements, on a cherché i isoler différentes phases qui traduisaient des
moments significatifs de 'évolution de la relation entre le banquier et
I'entreprise. Si, par nature, cette construction comporte une part de subjec-
tivit¢, elle matérialise néanmoins une périodicité réellement observée
dans les dossiers.

Pour expliciter cette démarche, on peut considérer I'exemple d'une
société X qui a émis un premier ensemble de signaux d’alarme sous forme
de découvert dépassé et d’incident de paiement en mars et mai 89 ; cotée
initialement B, le banquier la cote alors C mais lui offre néanmoins un
nouveau crédit (aofit 89) pour surmonter cette période difficile. Pour sa
part, lentreprise licencie (septembre 89) et tente de recentrer son activité
(octobre 89). Malheureusement, en janvier 90, elle connait toujours d'im-
portants problémes de trésorerie et émet de nouveaux signaux de diffi-
culté¢ financiere. Le banquier la cote désormais D (juin 90) et essaie
d'obtenir des garanties supplémentaires (juin 90). L'entreprise échoue
néanmoins dans sa tentative de reconversion et le dirigeant doit déposer
son bilan (novembre 90). Dans ce cas, on supposera que l'entreprise X a
connu deux phases successives de difficultés avant I'ouverture de la
procédure, chacune de ces phases étant composée d’'un ensemble de
signaux auxquels répondent des réactions du banquier et des décisions de
I'entreprise.

II. Le banquier face @ un client en difficulté : résultats empiriques

1. Le processus de défaillance : analyse d'une logique de crise

Lorsque le banquier pergoit des difficultés financiéres chez 'un de ses
clients, le renouvellement du contrat de crédit et les conditions qui y sont
associées peuvent se trouver particuli€rement menacés. Confronté i une
incertitude sur la viabilité de la relation, le créancier doit, dans un délai trés
court, 4 1a fois porter un diagnostic, choisir ou non de soutenir 'entreprise
et protéger ses intéréts. Dans le méme temps, les dirigeants de I'entreprise
doivent prendre des décisions économiques qui ne relévent plus de la
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gestion courante des affaires mais engagent le sort méme de I'entreprise :
cession d’actifs, licenciements, négociations de nouveaux crédits...

a) Le banquier ne réagit guére avant un premier défaut de paiement
méme si la situation financiére de l'entreprise sest préalablement
dégradée

Entre le premier signal de difficulté pergu par le banquier et l'ouverture
de Ja procédure judiciaire, la situation financiere des entreprises se dé-
grade fortement. Toutefois, I'analyse des informations comptables montre
que, pour la plupart des entreprises observées, les difficultés financiéres
commencent bien avant le moment oti le banquier révise son jugement ou
change de comportement. Ainsi, plus de la moitié des entreprises dont on
observe les performances avant le premier signal ont enregistré au moins
un «résultat courant avant impdt- négatif ; plus d'un tiers des entreprises
ont e, dés avant le premier signal, une valeur ajoutée, un excédent brut
d'exploitation ou des fonds propres négatifs, conséquences du report de
déficits cumulés ou de sinistres imprévus (dégits des eaux, incendie...)
(1ableau 4).

La moitié des entreprises qui n’ont pas connu ces situations particuliere-
ment critiques ont vu néanmoins leur taux d'investissement baisser ou leur
endettement s’accroitre. Plus fréquemment encore, on observe une dégra-
dation du taux de marge, de la solvabilité ou de Ja rentabilité (économique
et financiére) dans les années qui précédent le premier signal.

Pour assainir leur situation financiére, les entreprises en difficulté ont
toutefois tendance 3 vendre des actifs [Blazy-Charlety-Combier 1993). Les
deux tiers des entreprises analysées ont ainsi réalisé au moins un -résultat
exceptionnel sur opérations en capital» positif.

Si la dégradation des résultats est un premier indice de la difficulté
financiére de l'entreprise, seuls des signaux plus directement accessibles
pour le banquier suscitent un changement d'opinion et des réactions de sa
part. En effet, il est intéressant de constater qu'aucune des entreprises
étudiées n'éraient cotées défavorablement (catégories C ou D) avant le
premier signal, méme lorsque leurs performances paraissaient médiocres
et auraient probablement pu justifier de telles cotations. Les conclusions
que I'on peuttirer de ce constat doivent toutefois &tre nuancées : le fait que
l'ensemble des entreprises analysées aient été conduites au dépdt de bilan
ne permet pas pour autant de conclure 3 une réaction trop tardive du
banquier. D’une part, une telle attitude a pu s'avérer appropriée dans le
cas d'entreprises confrontées a des difficultés semblables qui ont survécu
mais que I'on n'observe pas. D’autre part, la dégradation des résultats de
certaines entreprises analysées peut s'intégrer dans un mouvement plus
général de ralentissement de I'activité du secteur.

237



238

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

Tableau 4 : Performances des entreprises avant le premier signal
(sur un total de 22 entreprises)

Nb d’entreprises
Entreprises ayant eu au moins une fois un...
résultat courant avant impdt né gatif 15
résultat exceptionnel sur opérations en capital positif 17
Entreprises ayant eu au moins une fois des fonds
propres ou VA ou EBE négatifs . 9
Parmi les autres entreprises, 13
ont connu, en moyenne, au cours des trois années
précédant le premier signal, une dégradation de leur ...
taux d'investissement 7
taux d’endettement total 7
taux de marge 9
trésorerie nette* 10
ratio de solvabilité : 11
rentabilité du capital 10
rentabilité financiére 11

* La résorerie nette est calculée en rapportant les concours bancaires courants et les effets
escomptés non échus aux disponibilités et valeurs mobiliéres de placement

Lecture - 11 entreprises sur 13 ont vu leur ratio d'insolvabilité (frais financiers rapportés i
I'EBE) se dégrader avant le premier signal

b) L’éveil du doute

Déceler la difficulté financiére d'une entreprise ne va pas de soi : dans
un environnement ot I'information est imparfaite et cofiteuse 4 acquérir,
le créancier doit faire preuve de la clairvoyance nécessaire pour distinguer
lilliquidité temporaire de I'un de ses clients de 'incapacité plus durable de
celui-ci 2 faire face 4 ses engagements. A partir des dossiers bancaires, on
adonc cherché a isoler les principaux indices qui conduisent les banquiers
a réviser leur opinion sur I'entreprise ainsi que les éléments sur lesquels ils
fondent leur diagnostic. L'analyse menée ici comporte nécessairement un
biais : 'ensemble des entreprises édiées ayant finalement déposé leur
bilan, leur illiquidité était effectivement le symptdme d'une insolvabilité
grave,

— Le découvert dépassé est le premier signal de difficulté pour le

banquier

Les signaux financiers sont, pour le banquier, les indices les plus
immédiats de la difficulté financiére d'un client. Le dépassement de décou-
vert est en général le signal le plus précoce et le plus fréquemment
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mentionné (dans 60 % des cas). Alors que les échéances en retard n'inter-
viennent que plus tardivement, les incidents de paiements s'observent
également dés le début du processus de défaillance (dans un cas sur cing).
Cette chronologie d’apparition des différents signaux financiers peut s’ex-
pliquer pour partie par les régles de comptabilité interne des banques : les
échéances de prét étant prélevées automatiquement sur le compte courant
de l'entreprise, mensuellement ou trimestriellement selon la taille, il est
logique que le compte courant soit le premier & subir les tensions de
trésorerie.

Compte tenu des cofits de mobilisation de l'information, il est peu
surprenant de constater que les difficultés de paiement soient les premiers
signaux auxquels le banquier commence 4 réagir. Certains travaux théori-
ques montrent ainsi qu'en présence d'asymétrie d’information, il peut étre
optimal pour un créancier de ne chercher a acquérir davantage d'informa-
tion sur la situation financiére de son client que lorsque celui-ci est
incapable de respecter ses engagements [Townsend 1979).

Si les signaux financiers sont, pour le banquier, les principaux indices
de la difficulté d’'un client, la défaillance ne survient toutefois quaprés
l'accumulation de plusieurs signaux : la moitié des entreprises analysées
émettent plus de trois signaux de difficulté avant 'ouverture de la proce-
dure. D'autre part, on observe fréquemment une succession de phases
-signaux/réactions/décisions» : alors que 6 entreprises ont connu une
seule phase de difficultés avant la procédure de redressement, 9 entrepri-
ses ont traversé deux phases successives et 15 en ont connu trois.

Enfin, les différentes phases ont une périodicité de l'ordre d'un an, le
dépdt de bilan intervenant environ 4 mois aprés le début de la derniére
phase. On voit ainsi que le processus de défaillance est long méme si sa
durée varie largement entre les entreprises.

Tableau 5 : Délais moyens entre les phases de difficultés

Nombre maximal de phases | délai entre la phase 1 |délai entre la derniére phase
et la procédure (en mois) | et la procédure (en mois)

1 3 3
2 21 3
3 27 5

— Linterprétation des signaux et la recherche des causes

Pour établir son diagnostic et déterminer son comportement, le ban-
quier recherche les causes des difficultés financiéres qu'il pergoit. Les
éléments d’explication que I'on avance ici reprennent pour l'essentiel les
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causes directement citées dans les dossiers bancaires. Toutefois, certaines
interprétations de I'étude peuvent se fonder sur des éléments présents
dans les documents disponibles qui, sans étre explicitement désignés
comme les raisons du défaut de paiement, contribuent 4 I'établissement du
diagnostic.

Les raisons invoquées pour expliquer Ia difficulté financiére sont multi-
ples : pour deux-tiers des entreprises, deux éléments d’explication au
moins peuvent &tre décelés. Le poids des charges d'exploitation et la
baisse de la demande apparaissent comme les deux causes dominantes
(40% des cas). Viennent ensuite, dans un cas sur trois, les problémes
engendrés par la politique d'investissement passée puis, dans un cas sur
cing, les difficultés liées a la défaillance d'un client ou d’un fournisseur.

Lorsquune entreprise connait des difficultés de paiement, il est primor-
dial pour le créancier de déterminer si celles-ci sont dues i un changement
brutal de I'environnement, dont I'incidence peut n’étre que provisoire, ou
a une dégradation progressive des performances. En effet, les possibilités
de redressement 4 moyen terme de I'entreprise dépendent largement du
type de difficultés rencontrées : alors qu'une dégradation brutale de I'en-
vironnement, qu'elle soit de nature accidentelle (sinistre matériel, décés
ou accident du dirigeant...) ou économique (baisse de la demande, con-
currence accrue, défaillance d’un client ou d'un fournisseur), ne remet pas
en question les choix de gestion passés de I'entreprise, les décisions
conduisant 3 une détérioration progressive des performances (investisse-
ments inadaptés, frais financiers élevés, restructuration coliteuse, train de
vie excessif...) posent durablement le probléme de la capacité de I'entre-
prise 4 s'adapter 4 son environnement. Les réactions du banquier pour-
raient donc étre moins conciliantes dans le second cas.

Tableau 6 : Nature des causes de défaillance
(sur lensemble de Uéchantillon)

dégradation brutale de I'environnement 73%
de nature accidentelle 27 %
de nature économique 60 %
choix de gestion inadaptés 4 moyen terme 70 %

Lecture : pour 73% des entreprises, au moins une cause de défaillance est liée i une
dégradation brutale de I'environnement

Il est cependant souvent difficile de séparer les différents types de
facteurs explicatifs pour rendre compte des difficultés de I'entreprise. Pour
iprés de la moitié des entreprises, une dégradation brutale de 'environne-
‘ment se conjugue avec des choix de gestion inadaptés 3 moyen terme.
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Tableau 7 : Nature des causes et nombre de phases de difficultés

Nature des causes | Nombre total | Entreprises ayant|Entreprises ayant [Entreprises ayant
d'entreprises | connu 1 phase | connu 2 phases | connu 3 phases

Dégradation brutale 9 3 2 3

Dégradation brutale

et choix de gestion 13 2 5 6

inadaptés

Choix de gestion

inadaptés 8 0 2 6

Le délai entre les premiéres difficultés financiéres et le dép6t de bilan est
généralement plus long pour les entreprises qui souffrent de choix de
gestion inadaptés : celles-ci connaissent souvent plusieurs phases de
difficultés. On peut en effet penser que le processus de dégradation est
plus lent pour ces entreprises. A l'inverse, une dégradation brutale de
l'environnement n'est généralement pas anticipée par le banquier et
l'entreprise. Elle risque ainsi de surprendre cette derniére qui n’a pas les
moyens de réagir suffisamment vite et peut disparaitre rapidement.

¢) Les réactions du banquier
— La révision du jugement ou la décote de I'entreprise

L'une des réactions naturelles du banquier lorsqu'il constate la difficulté
financiére d'un de ses clients est de réviser son opinion : plus de 80% des
entreprises étudiées sont décotées au moins une fois. Ainsi, au moment de
I'ouverture de la procédure judiciaire, deux-tiers des entreprises sont
cotées dans la catégorie la plus défavorable alors qu'aucune d’entre elles
n’avait cette cotation avant les premiers signes de difficulté.

Tableau 8 : Evolution de la cotation

% d’entreprises cotées | Avant les premiéres difficultés | Au moment de la procédure

A 13 0
B 87 17
! C 0 17
D 0 67

Lorsque 'on observe I'évolution des cotations, on constate que le délai
moyen entre le signal et la décote est de trois mois, ce délai étant inférieur
4 un mois dans un quart des cas. Le banquier semble donc relativement
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prompt a réagir > dés les premiers indices de difficultés et plus de la moitié
des entreprises sont décotées durant la premiére phase 3,

Tableau 9 : Premiére décote et nombre de phases
(sur un total de 28 entreprises)

nombre de | nombre décote en| décote en | décote en | pas de décote
phases | d'entreprises | phase 1 | phase2 | phase3

O 1 * * * 1
1 3 3 * * 0
2 8 6 2 * 0
3 15 7 4 2 2

Lecture : parmi les 15 entreprises ayant présenté 3 phases de signaux, 7 ont été décotées pour
la premiére fois aprés la phase 1, 4 aprés la phase 2, 2 aprés la phase 3 et 2 n'ont jamais été
décotées. :

Une accumulation de signaux négatifs est souvent interprétée, par le
créancier comme la manifestation de difficultés financiéres intenses de
Ventreprise : le banquier est alors davantage incité 4 penser que l'illiquidité
de son client est I'indice d'une insolvabilité durable. La probabilité de
décote est ainsi d'autant plus élevée que le nombre de signaux simultanés
est important.

Tableau 10 : Accumulation des signaux et décote

Nombre de signaux par phase % d'entreprises décotées
1 79
87
3 100

En revanche, la position du banquier au sein des créanciers n’influence
pas sa décision de décote. Le fait d'étre chef de file ne modifie pas son
comportement et 'on n’observe pas non plus de relation univoque entre le
nombre de créanciers et la fréquence des décotes,

2 Pourle calcul du délat séparant le premivr signal pergu et la décote, trols entreprises ont été
exclues ; le banquier avait en effet réagi dés l'origine & une accumulation de petirs signaux. son
temps de réaction n'étant dés lors pas vraiment significatif.

3 Surles 28 dont on a pu observer la cotation, 3 entreprises n'ont jamais été décotées avant le
dépot de bilan. Il s'agissait d'entreprises ayan! une cotation plutSt favorable dont les difficultés ont
été difficilement percues par la banque.
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Tableau 11 : Décote et nombre de créanciers

nombre de créanciers | nombre d'entreprises| nombre d'entreprises | % d'entreprises
décotées décotées
1 4 2 50
2 9 4 45
3 5 4 80
4 [ 5 83
5 et plus 5 1 20

Lecture : 9 entreprises empruntent auprés de deux créanciers distincts.
45% d'entre elles ont été décotées suite aux difficultés financiéres.

— Adopter une stratégie face aux sollicitations de l'entreprise
Les réactions de l'entreprise face d la difficulié financiére

Confrontée 2 des difficultés de paiement, 'entreprise peut chercher de
I'aide 4 I'extérieur en demandant de nouveaux crédits 4 son banquier ou
procéder a des ajustements internes : licenciements, apport de capitaux,
changement des dirigeants... Le banquier est assurément le partenaire de
l'entreprise le plus fréquemment sollicité : dans deux tiers des cas, les
entreprises lui demandent un nouveau crédit pour soulager leur trésore-
rie .

s

by
Ry

Tableau 12 : Réactions des entreprises
Gur un total de 30 entreprises)

REACTIONS en%
Sollicitations externes

demande de crédits 03
apport de capitaux des dirigeants 26
apport de capitaux par des tiers 17
non respect des nouveaux engagements 30
Ajustements infernes

changement des dirigeants 33
changement de I'actionnariat 13
licenciements 50
recentrage de l'activité 33
Autres réactions 23

Lecture : 50% des entreprises licencient au moins une fois en cas de difficulté financiére

Les ajustements internes sont également fréquents puisque la moitié
des entreprises procédent a des licenciements et qu'un tiers d'entre elles
recentrent leurs activités ou changent de dirigeant.

4l faur toutefois noter qu on ne dispose pas ici d informations sur les négociations éventuelles
avec d'autres partendires. notamment les fountissenrs.
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Les sollicitations externes et les ajustements internes sont essentielle-
ment observés au début de la période de difficulté. Ainsi, la demande de
crédit, les apports de capitaux et les licenciements, trés fréquents lors de
l'apparition des premiéres difficultés, tendent a se raréfier lorsque les
entreprises connaissent plusieurs phases de difficultés. En revanche, dans
la moitié des cas, l'entreprise n'est plus en mesure de respecter les
nouveaux accords lors de la troisieme période de difficultés. La phase
amiable semble alors avoir échoué et le redressement judiciaire parait
inévitable.

Tableau 13 :
Réactions des entreprises ayant connu trois phases de difficultés
(sur un total de 15 entreprises)

REACTIONS pendantla | pendantla | pendantla
1™ phase 2¢ phase 3¢ phase
Sollicitations externes
demande de crédits 53 20 0
apport de capitaux des dirigeants 20 7 7
apport de capitaux par des tiers 7 7 7
non respect des nouveaux
engagements 0 20 50
Ajustements internes
changement des dirigeants 20 20 8
changement de l'actionnariat 13 7 0
licenciements 20 13 8
recentrage de l'activité 13 20 0
Autres réactions 13 13 7

Lecture : 53% des entreprises demandent de nouveaux crédits pendant la premiére phase de
difficultés alors quelles ne sont plus que 20% d en demander pendant la deuxiéme phase

Les réactions du banquier : s'informer, aider, se protéger

Pour répondre aux sollicitations dont il est I'objet et protéger ses
intéréts, le banquier peut réagir de diverses facons face 4 la difficulté
financiére d’un de ses clients. _

Une premiére réaction consiste 4 s'enquérir de la nature des difficultés
rencontrées en envoyant des lettres de relance ou en recherchant de
l'information auprés de I'entreprise ou de tiers. Sile banquier ne considére
pas que l'entreprise sera durablement insolvable, il peut alors décider de
l'aider 4 surmonter son illiquidité temporaire en consentant un nouveau
crédit.
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Le banquier peut également chercher 4 sauvegarder ses intéréts en
réduisant ses engagements, en demandant des garanties supplémentaires
ou en établissant un plan de remboursement anticipé. Si I'espoir d'un
redressement lui semble vain, il peut enfin décider de cesser toute relation
et fermer le compte.

Dans certains cas, aucune réaction significative du banquier n'a pu étre
détectée a partir des dossiers bancaires. L'interprétation d'une telle inac-
tion s'avére cependant délicate : il semble difficile de lattribuer a une
erreur de gestion ou a une décision stratégique de sa part alors que
certains éléments de la relation peuvent simplement étre absents des
dossiers. ‘

Les téactions du banquier les plus fréquentes consistent a envoyer des
lettres de relance, 4 essayer de se désengager et a durcir les conditions de
prét. Ainsi, lorsque les entreprises connaissent trois phases de difficultés, il
relance son client quelle que soit la période considérée alors qu'il ne
consent des nouveaux crédits qu'au cours des deux premiéres phases. A
partir de la deuxiéme phase, le banquier a surtout tendance a se désenga-
ger. Il prend alors davantage de garanties, réduit ses engagements, durcit
ses conditions, voire ferme finalement le compte.

Tableau 14 : Réactions du banquier concernant les entreprises
ayant connu trois phases de difficultés
(sur un total de 15 entreprises)

REACTIONS pendantla | pendantla | pendantla
‘ 1" phase 2¢ phase 3¢ phase

s'inquiéte 46 61 54

consent un nouveau crédit 15 31 0

S€ «couvre 23 46 85

ferme le compte 0 0 3

n'agit pas 31 0 0

Lecture : pendant la premiére phase de difficuliés, le banquier se couvre dans 23% des cas ;
une telle réaction est observée dans 85% des cas pendant la troisiéme phase.

Lorsque les entreprises sont confrontées 4 un changement brutal de leur
environnement, il semble que le banquier ait une attitude relativement
plus conciliante. Il accorde plus fréquemment des crédits supplémentai-
res, relance moins souvent Pentreprise et ne ferme jamais le compte.
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Tableau 15 : Réactions des banquiers et nature des causes

REACTIONS Dégradation brutale|  Dégradation brutale et | Choix de gestion
de I'environnement | choix de gestion inadaptés|  inadaptés

s'inquiéte 56 77 75
consent un nouveau

crédit 44 31 25

se "couvre" 67 77 75

ferme le compte 0 38 37

n'agit pas 22 3 50

Lechire : lorsque les causes de la défaillance sont uniquement externes, Je banquier consent
au moins une fois un crédit dans 44% des cas.

Les réactions du banquier sont également plus favorables quand, en
dépit de ses difficultés, I'entreprise respecte ses engagements financiers
(pas de signal financier sous forme de dépassement de découvert,
d’échéance en retard ou d'incident de paiement). Il cherche alors moins
fréquemment 4 se couvrir et se montre davantage disposé a accorder de
nouveaux crédits.

Tableau 16 : Réactions du banquier et nature du signal

REACTIONS Signal financier Autre signal
s'inquiéte 58 25
consent un nouveau crédit 12 33
se "couvre” 53 25
ferme le compte 12 8
n’'agit pas 10 33

Lecture : lorsque le signal est financier (découvert dépassé, échéance en retard ou incident
de paiement), le banquier cherche i se couvrir dans 53% des cas.

— Tenir compte de la présence d auitres créanciers
Les réactions du banquier dépendent également de sa position vis-a-vis
des autres créanciers. Lorsqu'il est en position de leader, il semble davan-
tage s'abstenir de décisions susceptibles de mettre I'entreprise en diffi-
culté : il se désengage moins fréquemment et décide moins souvent
d'interrompre ses relations avec I'entreprise.
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Tableau 17 :
Réactions du banquier selon sa position dans le pool bancaire

REACTIONS le banquier est leader du pool | le banquier n'est pas leader
(16 entreprises) (11 entreprises)

sinquiéte 62 72

consent un nouveau

crédit 31 27

se «couvre 56 91

ferme le compte 18 27

n'agit pas 37 36

Lecture : quand unbanquierestleader du pool, il consentau moins une fois un nouveau crédit
4 l'entreprise dans 31% des cas.

1. Louverture de la procédure judiciaire ou I'échec du réglement
privé

L'ouverture d'une procédure judiciaire constitue une rupture dans la vie
d’'une entreprise : elle rend publique la situation de difficulté financiére en
la plagant dans un contexte juridique nouveau et rend possible I'interven-
tion de tiers dans la gestion des affaires. En redéfinissant les «régles du jeus,
la procédure légale remet en cause les engagements passés ou plus
précisément définit dans quelle mesure ceux-ci pourront ne pas étre
respectés [Aghion-Hermalin 1992].

Les coiits directs et indirects du réglement judiciaire peuvent étre trés
élevés ; aux frais de procédure et de réorganisation viennent s'ajouter les
conséquences négatives de la perte réputation, de la réduction des délais
de paiement, du durcissement des conditions de crédit ou du temps perdu
a renégocier plutdt qu'a produire. Selon certains travaux, ¢es colits pour-
raient représenter, aux Etats-Unis, jusqu’a 15% de la valeur de 'entreprise,
I'année de la faillite [Warner 1977 ; Altman 1984]. La reconnaissance publi-
que des difficultés de paiement peut, de plus, aller i 'encontre des intéréts
de cemains partenaires de I'entreprise : dans la loi frangaise de 1985, par
exemple, les crédits consentis entre la date de cessation de paiement (fixée
par le tribunal) et la date du jugement d'ouverture peuvent se trouver
remis en cause. Si le recours 4 une procédure de judiciaire peut étre
compris comme |'échec de tentatives de réglement privé « I'amiables, il est
€galement un moyen, pour certains acteurs, de parvenir i des gains
inaccessibles dans le cadre de négociations privées. En tout état de cause,
l'identité de I'initiateur de la procédure (généralement le chef d’entreprise
ou les créanciers) devrait &tre importante de méme que les raisons qui ont
rendu la négociation privée inopérante.
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1. Les dirigeants ont généralement l'initiative de la procédure

Dans les 30 dossiers examinés, I'initiative de la procédure revient 2 fois
sur 3 aux dirigeants et 1 fois sur 3 au banquier ou aux autres créanciers.
L’évolution des mentalités vis-a-vis du dépdt de bilan qui n’est plus pergu
comme une sanction et, plus généralement, la protection relativement
grande des biens personnels des dirigeants contribuent certainement a
expliquer que les dirigeants soient fréquemment 4 l'origine de l'ouverture
de la procédure. D'autre part, si les perspectives de développement sont
telles que la seule alternative 4 'accumulation des pertes semble étre un
arrét de l'activité, il n’est pas surprenant de voir que les dirigeants, mieux
informés que les créanciers, en prennent eux-mémes linitiative [Ghosh-
Owen-Rogers 1991].

2. La difficulté financiére exacerbe les conflits
a) Les sources de conflits : aspects théoriques

En période de difficultés financiéres, les conflits entre les différents
partenaires de I'entreprise ont tendance 2 s’exacerber : les actionnaires
peuvent étre tentés d’entreprendre des projets particuliérement risqués
dans une logique du «out pour le tout, au détriment des intéréts des
créanciers qui souhaiteraient, pour leur part, des choix plus prudents,
capables de restaurer la solvabilité des créances. De plus, des conflits
peuvent apparaitre au sein méme des créanciers ; ceux qui disposent de
garanties préféreront hater la liquidation pour recouvrer le plus vite
possible leurs créances et limiter le risque d'une forte dépréciation des
actifs de I'entreprise dans I'avenir ; 4 Finverse les créanciers chirographai-
res seront favorables a une. poursuite de l'activité dans I'espoir d’une
amélioration,

Les conflits d'intérét entre les partenaires de I'entreprise réduisent les
chances de succeés des réglements 4 I'amiable. Pour éviter les coiits
engendrés par «a course aux actifs» et organiser le recouvrement des
créances, la procédure juridique peut dés lors apparaitre préférable [White
19891. Bien que ses coiits soient également élevés, elle présente I'intérét
d’établir un ordre de priorité dans le recouvrement des créances. La
procédure judiciaire peut cependant engendrer également des conflits :
ainsi, l'article 40 de la loi de 1985 qui accorde aux créances consenties
aprésle dépét de bilan un ordre de priorité supérieur 4 celui des créances
antérieures, méme garanties, a été contesté par de nombreux créanciers
qui s'estiment lésés dés que la période d’observation est longue * [Ravanel

1993,

5 Laloi du 10 juin 1994 remel en cause cet article en rendant aux créanclers, miinis de siiretés
avant la période d'observation, I'intégralité de leurs droits en cas de liquidation.
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b) La difficulté de la négociation

Les conflits ne sont pas rares au sein des entreprises analysées : des
conflits entre I'entreprise et les créanciers s'observent dans un ¢as sur cinq
et des conflits entre les créanciers se manifestent dans deux cas sur cing,
notamment aprés l'ouverture de la procédure.

Pour plus de la moitié des entreprises, l'intervalle entre la date de
cessation de paiement (fixée lors du jugement) et la date de I'ouverture de
la procédure est inférieur 4 1 mois : la période dite «suspecte» est alors trés
courte et n’est pas 'occasion de conflits entre I'entreprise et les créanciers.
En revanche, cet intervalle est compris entre 2 mois et 1 an dans 21 % des
cas et entre 1 an et 18 mois dans 25 % des cas ®. Ces «périodes suspectes»
longues peuvent alors étre sources de conflits : le débiteur ayant pu
chercher pendant ce temps a liquider ses actifs ou 4 1éser certains créan-
ciers, 'ensemble des actes conclus pendant cette période peuvent étre
annulés selon la loi de 1985. Les créanciers sont donc parfois conduits 2
contester la date retenue.

3. L'issue de la procédure et le taux de recouvrement

Entre le premier signal de difficulté percu par le banquier et 'ouverture
de la procédure judiciaire, la situation financiére des entreprises se dé-
grade fortement comme en témoignent les indicateurs de performance
tirés des données comptables. Ainsi toutes les entreprises dont on observe
les performances aprés le premier signal ont au moins une fois un -résultat
courant avant impo6t négatifs et 8 entreprises sur les 9 suivies’ ont une
valeur ajoutée, un excédent brut d'exploitation ou des fonds propres
négatifs au moins une année,

Toutes les entreprises ne sont pas pour autant liquidées a l'issue de la
procédure : la moitié des 20 entreprises dont la procédure judiciaire est
close ont continué leur activité ou ont été cédées en totalité a des tiers. Ce
taux de survie est supérieur i celui observé sur le plan national.

Tableaw 18 : Issue de la défaillance
(sur un total de 23 entreprises)

Nombre d'entreprises
Procédure en cours 2
Continuation 4
Cession totale _ 6
Liquidation 11

G Le droit n'autorise pas un intervalle de plus de 18 mois.

7 Les informations comptables disponibles G I INSEE s arvétaient 4 I'année 1990 au moment de
I'étude. Il n'a donc pas été possible de sutvre les performances des entreprises dont le premier signal
de difficulté était postérieur d cetie date.
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Par ailleurs, dans plus de la moitié des cas analysés, le banquier
récupére une part élevée de ses engagements initiaux. Le montant élevé
des garanties explique sans doute ce résultat.

Conclusion

En choisissant d’analyser trente PME ayant déposé leur bilan, nous
avons cherché a saisir de facon qualitative I'évolution des conditions de
financement des entreprises se trouvant dans I'impossibilité de respecter
leurs engagements. Sans avoir un caractére de représentativité, cette étude
permet une observation de l'intérieur de la relation entre le créancier et

son client qui serait impossible a4 partir des informations comptables
usuelles. En particulier, les dossiers bancaires révélent le point de vue du

. banquier et la fagon dont il révise son jugement et élabore progressive-

ment sa stratégie.

A notre connaissance, il nexiste pas d’éudes sur données francaises
permettant de suivre I'évolution de la relation entre I'entreprise en diffi-
culté et ses créanciers. En revanche, plusieurs travaux ont été réalisés sur
données étrangéres, notamment américaines et japonaises. Une étude
relative aux entreprises américaines ayant émis des junk-bonds» montre
notamment qu'en cas de difficultés financiéres, les banques acceptent

" souvent de différer les remboursements mais n’accordent que rarement de
- nouveaux financements et ne renoncent jamais au remboursement du

principal [Asquith-Gertner-Scharfstein 1994). Par ailleurs, des actions des-
tinées a aider les entreprises (paiements différés, baisse des taux d'inté-
1ét...) et A protéger les intéréts des banques (prises de garanties, baisse des
engagements...) sont souvent observées simultanément. De plus, les réac-
tions des banques ne semblent pas dépendre significativement des perfor-
mances de l'entreprise ou du poids de la banque dans le total des
financements accordés.

Si les différences institutionnelles entre les systémes juridiques rendent

. difficiles les comparaisons entre pays ¥, notre éude conduit toutefois 3 un
- constat différent : le banquier semble se montrer plus conciliant lorsqu'il

est chef de file du pool bancaire ou lorsque I'entreprise semble victime
d'une dégradation brutale de son environnement, Il privilégie alors, au
moins dans la premiére phase de difficultés, le soutien financier au client.
Celui-ci, contrairement & ce qui est observé aux Etats-Unis, prend essen-
tiellement la forme de nouveaux préts alors que la réduction des taux
d'intérét et le report des échéances sont des mesures peu fréquentes.

8 Lesréactions des banques lors de I'apparition de signes de difficultés de leurs clients dépendent
notamment des conditions de recouvrement des créances en cas de recours d une procédure de
réglement judictaire.
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Létude met de plus en évidence les difficultés que rencontre le ban-
quier pour établir un diagnostic dans un environnement ol I'information
est imparfaite et colteuse 4 mobiliser. Alors que la situation économique
et financiére de I'entreprise s'est déja sensiblement détériorée, le banquier
ne réagit généralement qu'apres les premiers dépassements de découvert
ou défauts de paiement. Il révise alors son opinion en décotant I'entreprise
et met en place des mesures destinées i s’informer, 4 aider son client ou a
protéger ses intéréts. Le banquier ne consent de nouveaux crédits qu'au
cours des deux premiéres phases de difficulté, essentiellement dans le cas
ou celles-ci proviennent d’'une dégradation brutale de I'environnement.
En revanche, il a tendance i se désengager a partir de la seconde phase,
surtout lorsque les difficultés proviennent de choix de gestion inadaptés a
moyen terme. ‘

Pour évaluer de maniére plus générale l'attitude des banquiers face a
leurs clients en situation de défaut de paiement, il conviendrait de complé-
ter cette étude par une analyse de méme type sur un échantillon d’entre-
prises qui, tout en ayant connu des difficultés financiéres, sont parvenues
a éviter I'ouverture d'une procédure judiciaire : on aurait alors une vision
plus large du r6le que jouent les banquiers dans la résolution privée des
crises de la relation de crédit.

ANNEXE I
GRILLE DE LECTURE DES DOSSIERS

LES CARACTERISTIQUES DE L'ENTREPRISE

Caractéristiques générales
— Secteur d’activité
— Effectif de la société
— Forme juridique (SA, SARL, Autres)
— Année de création

Actionnariat

— Nombre d’actionnaires de la société

— Part du principal actionnaire

— Une ou plusieurs institutions financiéres font-elles partie de I'action-
nariat ?

— Le dirigeant est-il Pactionnaire principal ?
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Direction de l'entreprise

— Diplome et qualification du dirigeant : Néant, Brevet ou équivalents,
Bac/Bac+2, Bac+4 et plus '

— Expérience du PDG dans le secteur et dans le management des
hommes : plutdt bonne, plutdt mauvaise

— Type de direction :

* Direction unique : le PDG a un pouvoir de prise de décision exclusif

» Direction familiale : les administrateurs ont des liens familiaux entre-
eux et prennent les décisions ensemble

* Direction divisée : des conflits peuvent étre perceptibles, les déci-
sions sont prises par des groupes d'intéréts différents (administrateurs,
actionnaires/administrateurs...)

* Direction assistée : la société mére, des autres sociétés voire des tiers
interviennent également dans les prises de décision.

Liens entre l'entreprise et le groupe

— Nombre de sociétés importantes du groupe

—— La société analysée est-elle importante dans le groupe en terme
d’activité ?

— La société analysée est-elle la société mere ou une filiale ?

— Part de la société analysée détenue par la société meére

— Noms des autres sociétés importantes du groupe .

— Lactivité de la société est-elle en relation avec celle des autres
sociétés du groupe ?

Relation entre le banquier et l'entreprise
— Le banquier a-t-il délivré des crédits i la société-mére ?
— Le banquier a-t-il consenti des crédits 4 d’autres sociétés du groupe ?
— Nombre de banques avec lesquelles la société est en relation
— Quelle est la part du banquier dans le pool bancaire ?
— Le banquier est-il leader dans le pool ?
— Date d’entrée en relation avec la société

LA NATURE DES CREANCES ?

— Type de créance consentie : court terme (escompte, bordereau
Dailly...), découvert autorisé, crédit 4 moyen ou long terme, crédit-bail

— Montant global de la créance toutes banques confondues

— Montant consenti par le banquier exclusivement

9 Il s'agit des créances consenties avant |'apparition des difficultés et non échues au moment
de l'ouverture de la procédure de redressement.
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— Part du banquier dans le financement

~— Quel a été le nombre de banques participant 4 la délivrance de la
créance ?

— Quelle est l'utilisation effective du découvert &ventuellement auto-
risé (faible, moyenne, élevée) ?

Garanties

— Le banquier a-t-il obtenu la (les) caution(s) d'une ou plusieurs
personnes physiques ?

— La caution d'une personne morale ?

— Le banquier a-t-il nanti un fonds de commerce, des titres ou autres ?

— Quel est le rang du nantissement obtenu par le banquier ?

— Le banquier a-t-il hypothéqué des biens appartenant personnelle-
ment au dirigeant ou 4 un de ses collaborateurs ?

— Le banquier a-t-il hypothéqué des biens immeubles de I'entreprise ?

— Quel rang de priorité a-1-il obtenu ?

— A-t-il pris d’autres garanties (Cessions de créances Dailly, assurance-
vie...)?

LES CAUSES DE LA DEFAILLANCE

Dégradation brutale de l'environnement

— Baisse de la demande

— Accroissement de la concurrence

— Sinistre, proces

— Escroquerie de la part des dirigeants ou de tiers

— Décés ou accident du dirigeant. Probléme de succession
— Défaillance d'un client ou d'un fournisseur

Choix de gestion inadaptés

— Frais financiers trop élevés

— Mauvaise gestion (stocks trop lourds, sous-traitance excessive...)

— Train de vie excessif du dirigeant

— Investissement inadapté, excessif ou insuffisant

— Délais de paiements trop longs

— Problémes liés 4 des restructurations passées (fusion, vente
d’actifs...)

LES SIGNAUX DE LA DEFAILLANCE

— Incidents clients : des clients importants ne paient pas

253



254

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

— Incidents de paiement : certains chéques de la société sont rejetés
par le banquier ou d’autres créanciers. Un incident de paiement est
signalé par la Banque de France.

— Découvert ou autres autorisations dépassés (seuil retenu : 10% )

— Echéances en retard ou impayées

— Conflit interne i l'entreprise (conflits entre salariés et direction, 4
l'intérieur méme de la direction...)

— Conflit entre I'entreprise et le banquier

— Conlflit entre I'entreprise et d’autres banques

LES REACTIONS DU BANQUIER

— Opinion du banquier sur I'entreprise. Cotation en quatre catégories :
AB,CD. ,

— Le banquier demande des informations 4 la Banque de France

— Le banquier relance par lettre ou téléphone a son client

— Le banquier ne réagit pas

— Le banquier consent a son client un crédit supplémentaire

— Un plan de remboursement concernant une ou plusieurs créances
antérieures est entériné

— Le banquier obtient une garantie supplémentaire

— Le banquier réduit ses engagements

— Le banquier ferme le compte de son client

LES REACTIONS DE L'ENTREPRISE

Sollicitations externes

— L’entreprise demande un nouveau crédit au banquier

-~ Les dirigeants apportent des capitaux

— Les associés ou des tiers apportent des capitaux

— L’entreprise ne respecte pas les nouveaux engagements conclus avec
le banquier

Afustements internes

— Un changement de direction ou d'actionnariat a lieu au sein de
I'entreprise

— L'entreprise licencie

— L'entreprise recentre son activité

Autres actions de U'entreprise
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LA PROCEDURE JUDICIAIRE

— Date de I'ouverture de la procédure de redressement judiciaire

— Date de Ia cessation de paiement

— Initiative de la procédure : créanciers, dirigeant, tiers (clients ou
fournisseurs), actionnaires

— Issue de la défaillance : procédure en cours, continuation, cession
partielle, cession totale, liquidation

— Taux de recouvrement des créances : procédure en cours, trés faible,
faible, élevé, total.
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