
 En N-4 le contrat avec Industeel s’est termine sans impact sur l’Ebitda grace à la cession du 

personnel

 En avril 2021, Liberty Liège Dudelange arrête sa production et ses lignes basés à liège (Tilleur & 

Flémalle) suite à une faille de son garant financier Greenseal. A ce moment, l’encours financier 

facturé à Liberty est de l’ordre de 500 K€ auquel s’ajoute un encours financier non facturé de 

l’ordre de 100 K€ Le débiteur se trouve subitement privé d’un chiffre d’affaire de 2.300 K€ Elle a 

perdu sa créance contre une filiale Française en litige avec ASCO

 Début janvier 22, les fonds promis   par l’actionnaire de LIBERTY n’arrivent pas. Ces négociations 

n’aboutiront pas et courant avril 22, les syndicats demandent la liquidation de Liberty. Le tribunal 

ouvre la liquidation fin avril Un appel est introduit et la Cour réforme la liquidation , puis une PRJ 

transfert en 1er instance et en appel.
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Les conséquences se 

voient de suite 
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C’est une entreprise en difficulté car sa rentabilité ne 

dégagera pas de quoi rembourser son endettement du à 

la perte d’actif
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+
1er étape: un plan de retournement 

économique viable et faisable 

 Actions post fermeture liberty

 Réduire les coûts : fermer l’atelier par manque d’activité rentable

 Mettre en œuvre un nouveau plan de développement commercial pour compenser la perte

significative (peut être provisoire) du chiffre d’affaires liée à l’activité LIBERTY négociation

avec de nouveaux clients tels que CBR Liche , Hydrométal , Knauff , Mosacier , Prayon . Ce

chiffre d’affaires complémentaire à l’activité de base représente 25 % de l’activité et peut

remplacer de facto significativement l’activité de Liberty.

 Se mettre en stand by pour Liberty pour relancer cette activité si possible ( evaluation

Monte-carlo et avis d’experts)

 Sécuriser la financement du factor

 On doit arriver à la conclusion que c’est le scénario “relevant”

 Mieux que la faillite ( No worse off)

 Pas possible d’imaginer mieux ( relevant alternative)
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 La capacité de l’entreprise par une analyse des difficultés , des forces et des faiblesses , des 

opportunités et des menaces laisse présager une possibilité de viabilité

 Par des stress test ne concluent pas à une non faisabilité probable

 Par des engagements de l’actionnaire qui s’engage à apporter son soutien ( caution- support 

financier) et ses ressources en management 

 Par la pertinence des propositions de redressement
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Par un plan d’affaire Worst case qui tient la route 
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Le plan de trésorerie aussi
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2ème étape :Avoir « la majorité » pour 

imposer un plan de traitement du passif 

 Constats

 Le passif exigible court terme ne peut pas être financé par un

tiers

 Pas d’actifs en garantie 

 Pas de certitude suffisante à long terme

 Le cash flow libre ne permet pas d’établir des plans

d’apurement “usuels” 

 Avec l’ONSS ou le précompte

 Ou avec des fournisseurs non stratégiques

 La valeur de liquidation est faible

 La valeur en activité est bien plus grande que la valeur de 

liquidation

 Il faut donc imposer un plan : c’est l’alternative relevante 
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Le passif est important 

Le vote dans la PRJ traditionnelle

est incertain

La proposition de paiement permet de rendre faisable le plan 

Factor + leaser

Dont 943.000 

d’institutionnels
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On trie les créanciers avec un outil en prenant en compte le

On aboutit à des classes 

Classe Montant 

1 681.803,67

Total 1 Factor 681.804 €      

Total 2 Leaser 46.280 €        

Total 3 Travailleur 244.502 €      

Total 4 Institutionnel 943.400 €      

Total 5 Fournisseur 600.099 €      

Total 6 Stratégique 3.673 €         

Total 7 Interco 39.839 €        

Total général 479 2.559.597 €   

On peut simuler un

vote par classe
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3ème étape: il faut voir si le vote 

permet d’imposer le plan 
 1er cas : Validation: toutes les classes ont adoptés le plan ( soit 50% en montant dans chaque

classe soit en fait 50 % au total ) et chaque créancier a autant qu’en liquidation ( best interest)

OU

 2ème cas : homologation : une majorité de classe a voté le plan et une des classes qui l’a voté est
une classe qui a un “rang” supérieur à celles des créanciers ordinaires c’est à dire les
extraordinaires c’est à dire

 Garantis ( sûreté réelle)

 Créanciers propriétaires !

 Privilégiés spéciaux ( bailleur, sous-traitant, transporteur,…) !

OU

 3ème cas : une classe de créancier qui recevrait de la valeur en activité un paiement selon le
waterfall

Résultat du vote 5 classes / 7 classes dont le factor et le leaser

Yves BRULARD 

11



+
la valeur exprime l’équation juridique utile a 

délibérer de son vote 

Probabilité

Gouvernance

Financement

 Une classe peut imposer le plan 
si elle est dans la valeur

 Les créanciers doivent choisir 
de se payer en réalisant les 
actifs (dans le meilleur scénario 
possible) ou de se payer sur les 
flux financiers futurs des actifs 
laissés en possession du 
débiteur : cela impose au moins 
le DCF par nature

 Chaque groupe d’intérêts dans 
cette décision doit pouvoir 
exprimer un choix politique 
propre 

 Mais une  protection « fair & 

equitable » résulte d’une 

équation de valeur 

 Pas moins pour chacun que 

la valeur de liquidation ou 

du meilleur scénario

 Autant pour les groupes 

(classe) dissidents que la 

valeur de réorganisation 

(priorité) 
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+
la valeur permet à une classe

d’imposer un plan 

Sûreté

Priv
Spéciaux

Mécanismes

Chiro

Actionnaire
Privilèges 

généraux

Chiro

Actionnaires

Actifs

150

Activité

75

Total 

225

Actifs 
150

Meilleur 

100

Activité 

100
Total 350

100

100

100

100

100

Actifs 
150

Meilleur 

100

Activité 

100

New 
value  
125

Total 

475

Pouvoir aux

mains des 

extraordinaires

Pouvoir aux

mains des 

Chriro

Pouvoir aux

mains des 

actionnaires

1

1

2

2

3

3

500
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Si ce scénario semble indiquer une probabilité de viabilité
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On actualise les flux futur sur un taux qui tient compte du risque ( Alpha) et de la volatilité 

du secteur ( Beta) aprés avoir pris en compte le risque de marché et le taux de 

rémunération de ce risque sur un marché 

Taux sans risque 0,41%

Prime de risque de marché 7,97%

Prime de risque MEDAF 3,85%

Prime de taille 0,73%

Beta sectoriel 0,750               

Prime de détresse 2,00%

Cout des fonds propres 10,15%

Dette sectorielle 12,10%

Levier 14,60%

Cout de la dette aprés impot 1,35%

WAAC 8,86%

Calcul du WAAC 

N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7 N+8 N+9 N+10

revenu 4134 4200 4344 4344 4464 4598 4736 4878 5024 5175

 Couts 3915 4006 4106 4184 4296 4425 4558 4695 4836 4981

Impôt 35 32 45 26 27 28 32 35 36 37

Intérêts 35 36 37 38 39 41 42 43 44 46

Variation Fonds roulement -67 38 25 0 36 0 0 0 0 0

Variation stocks et encours 15 0 1 0 2 0 0 0 0 0

Variation fournisseur -180 -25 -32 -34 6 0 0 0 0 0

utilisation investissement 0 50 50 0 0 0 0 0 0 0

Financement investissement 75 23 -2 -19 2 0 0 0 0 0

Var. dettes sociales et fiscales 250 -55 -56 -60 4 0 0 0 0 0

Flux de trésorerie 345                 41 -             9 -                  3                73            104           105           105           108           112            

Flux actualisé 317                 35 -             7 -                  2                48            63             58             53             50             48              

Somme FTD actualisés 596                 Coût du capital : 8,86%

VT actualisée 828                 Taux croissance infinie 3%

1.424              

Ajustement 1,04                

Valeur Globale Entreprise 1.487              

 - Dettes -                  

 + Participations -                  valeur de marché

 - Minoritaires -                  valeur de marché

 = Valeur Capitaux Propres 1.487              



+

 Seulement pour une classe dissidente ( pas pour un créancier)

 En principe absolue = de suite tout selon le waterfall

 Deux exceptions 

 La loi peut aménager la définition : ici: la valeur de 

réorganisation 

 Le juge peut toujours la modaliser s’ il n'existe des motifs 

raisonnables de le faire et que les créanciers ou détenteurs de 

capital précités ne soient pas de ce fait manifestement lésés = 

renvoi à l’alternative pertinente par rapport à la valeur de 

faillit

4ème Etape: au moins autant que la 

priorité pour les classes dissidentes
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N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

revenu 4134 4200 4344 4344 4464

 Couts 3915 4006 4106 4184 4296

Impôt 35 32 45 26 27

Intérêts 35 36 37 38 39

Variation Fonds roulement -67 38 25 0 36

Variation stocks et encours 15 0 1 0 2

Variation fournisseur -180 -25 -32 -34 6

utilisation investissement 0 50 50 0 0

Financement investissement 75 23 -2 -19 2

Var. dettes sociales et fiscales 250 -55 -56 -60 4

Flux de trésorerie 345                 41 -             9 -                  3                73            

 Valeur maximale des flux sur 5 ans :370,000

 A actualiser ou non selon la modalité de paiement

Calcul de la valeur issue du plan  

Sauf si  

• conversion en action

• paiement en actifs

• Paiement en créance de retour à fortune sur la 

valeur en activité
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Application au cas: les créanciers

 Si 370,000 EUR sont attribués selon leur rang , la règle est

respectée mais aussi si créanciers stratégiques ou interco 

apportent new value ( c’est le cas) 

 Si pas d’alternative relevante cela justifie d’écarter la 

priorité

 Classe factor, leaser et travailleur meilleur rang 

 Institutionnels en cas de faillite probablement 0 et ici 20% + 

4% si cash flow positif soit avant les fournisseurs

 Fournisseurs: 0 en cas de faillite et plus de classes inférieures

ou mieux traitées
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 Ils sont hors monnaie de la priorité donc hors priorité

 Peuvent être dilué

 Si une demande de conversion en action 

 Un apport de New Money 

 Un actionnaire apporte de la new value

 Exceptions à la priorité destructrice de la valeur des 

actionnaires

 new Value ( ici caution, organisation, affaires, notariété..)

 Gifting des créanciers ( qui ne demandent pas la 

conversion)

 Nouvel apport en capital

Application au cas: les actionnaires
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+

 No worse off : pas pire : au moins autant que 

 Liquidation

 Valeur brute 

 Hypothéthique

 A la pièce

 Meilleur scénario relevant 

 PRJ transfert 

 Vente lente 

 Vente en bloc

 Vente par appartement 

 ça ressemble à l’absence d’atteinte déraisonnable aux droits des 
créanciers …
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5ème étape : Au moins autant qu’en 

liquidation ( best interest)


