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METHODOLOGIE : Pour ce premier classement en re :
montants correspondent aux cumuls des dettes LBO in ucturées, quel que
soit le résultat des négociations {rééchelonnement, write-off, debt to equity swap...).

Marc Santoni,

avocat spécialisé en restructuring, nous
éclaire sur I'année passée et celle a venir
en matiére de restructuration de dette LBO.

PEM : Comment résumer cette année 2009 a 'aune

des restructurations de LBO ?

M.S. : Apport de new money, report des maturites, conversion en capital

de la dette ont été les themes majeurs des discussions. Petit a petit,

les intervenants ont constritit quelques principes directeurs des efforts

de chacun. Mais les négociations sont restées longues pour parvenir

a un équilibre. Dans beaucoup de dassiers, ot il aurait fallu monter

la dette au capital, I'attitude des banques, notamment francaises, a été

globalement a |a réserve, malgré certains exemples réussis qui nont

pas été suivis. l'affichage comptable reste I'un des principaux obstacles

aux attitudes proactives.

Certaines restructurations n'ent pas été finalisées en 2009, tant a cause
e créanciers que, bien évidemment, du

manque de visibilité économique. Il est fréquent que les restructurations

importantes nécessitent plus d'un an avant d‘aboutir a un accord

satisfaisant. Certaines d'entre celles qui ont démarré en 2009

commencent a voir une issue, Une dizaine de restructurations a ainsi

abouti depuis le début 2010.

PEM : Justement, comment évoluent les dossiers qui vous arrivent
depuis le début de cette année?

M.S. : Le rythme devrait rester trés soutenu en 2010 et dépasser celui

de 2009. Grace 3 I'expérience engrangée au cours de ['an passé, nous
gagnons quelques étapes dans les negociations. Tous les segments

des LBO sont touchés, que la dette a restructurer soit de quelques
dizaines ou de quelques centaines de millions d’euros. Pour certains
dossiers, quelques réunions suffisent afin de trouver une solution

de sortie. L'exemple d'Autodistribution & montré qu'une solution pouvait
étre imposée sans avoir nanimité, ce qui a permis a certaines
négociations d'aboutir sans recourir a une procédure collective.

Le recours au mandat ad hoc est utilisé fréquemment, en particulier
lorsque la recherche de I'unanimité s‘avére difficile.

PEM : Comment expliquer cette tendance des boutiques en
restructuring a se rapprocher de plus grosses structures corporate,
comme vous |'avez fait avec Allen & Overy depuis 2007 7

M.S. : Ce type de partenariat est particuliérement intéressant pour

les cabinets multiservice qui n'ont pas de département « Restructuring ».
Pour les spédialistes, I'i t d'avoir accés aux départements corporate,
bancaire, concurrence ou fiscal des grosses structures sur les opérations de
taille importante, tout en nt indépendants. En outre, une interactivité
entre les structures des différents pays permet de répondre & une demande
croissante de restructurations transfrontaliéres. m
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