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1 NTRODUCT ION 

La relation entre transformat i ons socio-économiques et 
transformations juri diques a toujours été un des thèmes majeurs de la 
sociologie du droit. Mais la plupart des travaux qui se donnent -
implicitement ou explicitement - cet objet vont, nous semble-t-il, trop 
vite en besogne en voulant mettre en rapport directement la 
transformation des textes avec celle des rapports sociaux. Un tel 
raccourci débouche inévitablement sur des positions aussi schématiques 
que simplistes, les uns concluant à l'autonom ie de la production juridique 
et les autres à son déterminisme. 

Pour sortir de ce faux di lemme, il faut prendre en compte une 
étape intermédiaire dans l'articulation de l'économique au juridique : celle 
du champ professionnel . Les st ratégies et les luttes qui s·y déroulent 
visent tout autant à redéfinir les institutions et les formes juridiques qu'à 
intervenir dans le jeu social et économique. Les praticiens du droit des 
affaires doivent être analysés aussi bien comme des agents économiques 
que comme des producteurs de droit. Cette double qualité leur permet de 
peser sur la reproduction du droit, en tenant compte des transformations 
de l'espace économique - et de leurs propres intérêts. Mais, ce faisant, ils 
contribuent aussi à préserver l'autonomie du droit puisque c'est par leur 
intermédiaire que les intérêts sociaux s'expriment dans le champ de la 
justice. La double appartenance de cet espace de pratiques en fait un 
observatoire idéal pour analyser l'imbrication du droit et de l'économie et 
leurs transformations parallèles. 

Par rapport à cette préoccupation, la justice de la faillite 
constitue un objet doublement privilégié : d'abord, parce que cette double 
appartenance y est, plus qu'ailleurs, manifeste. Les praticiens de la 
faillite sont tout autant des praticiens d'affaires que des praticiens du 
droit. Le "bankrupcry ring "( 1) nord-américain n'était guère éloigné, à cet 
égard, de ce qu'on appelait ici, par dérision, la "justice du café du 
commerce". Là-bas comme ici, ces professionnels payaient cette double 
qualification d'une relative marginalisation dans le champ juridique. Les 
modalités de ce double rattachement ont aujourd'hui changé, mais le 
principe demeure. Par l'intermédiaire de ses opérateurs, la justice de la 
faillite est donc, plus que d'autres, en phase avec les transformations de 
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l'espace économique. Ce n'est pas là qu'il faut chercher l'intemporalité 
d'une "justice à l'écart du siècle". Au contraire, les fluctuations, les 
bouleversements économiques y seraient presque amplifiés. 
Périodiquement, les crises ramènent cette question de la faillite au 
premier plan des préoccupations politiques et juridiques; l'augmentation 
brutale des défaillances oblige la justice et les praticiens de la faillite à 
modifier, en urgence, leur mode de fonctionnement. 

11 ne s'agit pas seulement d'une transformation quantitative. 
Lorsque la crise survient, on s'aperçoit - un peu tard - que les règles et les 
institutions ne sont guère adaptées aux nouvelles exigences 
socio-économiques. Forcément, elles datent de la précédente crise et 
personne ne s'en est préoccupé pendant les années de prospérité, sinon 
quelques praticiens aussi marginalisés et dédaignés que leurs clfents, les 
entrepreneurs défaillants. Comme 1e disait crûment l'un d'eux," pendant 
les trentes glorieuses, il fallait vraiment être un minable pour.faire 
faillite. Alors tout le monde s'en foutait et on s'arrangeait enre nous ... " 11 
n'en va plus de même lorsque les défaillances deviennent un mal' endémique 
frappant des secteurs entiers, affectant les gros comme les petits. La 
faillite cesse alors d'être "une affaire de boutiquiers". Le contentieux ne 
fait pas que croître en volume; les enjeux deviennent tout autres dès lors 
que les défaillances affectent les grandes entreprises et l'establishment 
des affaires. 11 ne suffit pas d'accroître la capacité de production des 
professionnels et des juridictions. 11 faut modifier le mode de traitement 
et les caractéristiques des opérateurs en fonction du déplacement de la 
clientèle dans l'espace social et économique. 

D'un problème marginal et secondaire, volont iers ignoré ou 
délégué à des "seconds couteaux", la justice de la faillite devient un enjeu 
économique, politique et juridique majeur. Comment le champ juridique 
réagit-il à un glissement structural d'une telle ampleur? 11 est clair que 
la réponse ne se situe pas uniquement au niveau d'innovations textuelles ou 
institutionnelles. C'est aussi tout l'équilibre politique interne de ce champ 
professionnel qui se trouve bouleversé. Les "faill i tes de boutiquiers" 
pouvaient, sans dommage, être déléguées à une "justice de boutiquiers"; il 
n'est pas question que des affaires qui "font la une de l'actualité" soient 
traitées par des "professionnels de seconde classe". Au déplacement de la 
faillite dans l'espace économique doit répondre un déplacement de la 
justice et des professionnel s de la faill i te dans le champ juridique. Voilà 
la question centrale que pose, nous sembl~-t-il, la justice de la faillite. 
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C'est cette question qui nous a conduit à la sociologie comparée 
des professionnels de la faillite. Un travail précédent (Dezalay, 1989) 
nous avait permis de mettre en évidence que l'importance de l'ajustement 
avait, d'une certaine manière, provoqué l'implosion de la profession de 
syndic. A l'occasion d'un exposé devant un pub 1 ic nord-américain sur cette 
"faillite des professionnels de la faillite", nos interlocuteurs avaient 
man if esté leur étonnement en soulignant que, chez eux du moins, les 
bantfruptcy lat4rers, loin d'être victimes du " bankruptcyboom", en avaient 
profité pour devenir de véritables" stars" du barreau d'affaires. Alors 
qu'en France, la vague des faillites avait entraîné la mise en accusation 
puis l'éclatement de la profession de syndic, là-bas, elle avait permis à un 
groupe professionnel, autrefois passablement marginalisé et dédaigné, de 
réussir une formidable opération de promotion collective. Par quel mystère 
? On conçoit que notre curiosité ait été aiguisée par le fait que le même 
phénomène ait entrainé des conséquences aussi diamétralement opposées. 

Ce rapport essaie d'y apporter une réponse. On peut cependant la 
résumer en quatre mots : le mode de structuration du champ professionnel. 
C'est là, en effet, que se situe une des différences majeures entre la 
situation nord-américaine et la nôtre. L'institutionnalisation de la division 
du travail ne permettait pas à cette catégorie de "sous-professionnels" 
qu'étaient les syndics d'investir dans la rationalisation de leur 
savoir-faire au fur et à mesure de la croissance de leur marché. Comme 
nous l'écrivions, " la crise en avait fait des "nouveaux riches", à la 
prospérité insolente surf ond de chômage. De bras séculiers, exécuteurs 
des basses oeuvres de justice, ils devenaient des boucs émissaires dont le 
sacrifice public était la condition d'une banalisation du dépôt de bilan, 
indispensable à l'émergence d'un marché de la prise en charge des 
entreprises en difficulté et à une recomposition des dispositifs 
administratifs et judiciaires autour de la figure de l'expert en 
restructuration". Au contraire, les bankruptcy !awyers, qui ne se 
distinguaient de leurs pairs, les corporate lawyers , que par leur origine 
ethnique, avaient pu mettre en oeuvre très tôt une stratégie collective de 
juridicisation de la pratique de la faillite, correspondant à la fois à leurs 
qualités spécifiques (ils étaient diplômés des meilleures law sc/Jools) et 
à leur ambition de promotion sociale. Forcés, du fait de leur origine 
sociale qui les excluait des Wall 5treet Law Firms, d'intégrer un champ de 
pratiques relativement déconsidéré, tous leurs efforts visaient à 
juridiciser cette forme de justice pour la revaloriser et la rapprocher de 
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la pratique ordinaire du droit des affaires. L'organi sation élitiste qu'était 
la National Bankruptcr Conference fut le véhicule de cette stratégie dont 
le Bankruptc,v statute de 1978 marque, d'une certaine manière, le 
couronnement puisqu'il fait de la procédure de faillite une arme tactique, 
parmi d'autres, dans l'arsenal du corporate lawyer et que les bankruptcy 
boutiques, concrétisation du" Jewish bankruptcy ghetto ; se font racheter, 
à bon prix, par les "white shoe law firms ". 

L'épi Jogue de cette histoire - très morale - de la réussi t e d'une 
stratégie de mobilité sociale s'appuyant sur la promotion d'un 
savoir-faire rationalisé n'est pas non plus dépourvu d'intérêt par rapport à 
la dynamique du système des professions, te lie que l'analyse Abbott 
( 1988). La réalisation, à la faveur de la crise, du double objectif de l'élite 
des bankruptC)"' law,vers - étendre le champ d'application de la faillite en 
facilitant le recours à ces procédures; améliorer la rémunération et le 
statut des praticiens de la faillite - marque aussi l'ouverture relative de 
ce qui était auparavant un marché extrêmement fermé. Certes, 
l' establishmentdes affaires ne dédaigne plus les possibilités qu'offre la 
"strategic bankruptc,v;· mais, du même coup, les appétits se bousculent 

autour de cette chasse gardée des /awyers . 
La juridicisation de la faillite a ouvert la voie à sa 

financiarisation. Le changement de clientèle se traduit aussi par un 
changement d'intervenants et de méthodologie. Les lnvestment bankers qul 
sont les courtiers habituels sur le marché des grandes entreprises ont 
découvert que leur technologie et leur savoir-faire s'appliquaient aussi 
bien au cas des entreprises traversant certaines difficultés et se 
restructurant à l'abri de la procédure du chapter 11. Le gâteau de la 
faillite s'agrandit mais de nouveaux convives réclament leur part. .. 

Dans cette présentation du système des relations entre les 
différents opérateurs sur le marché de la prise en charge des entreprises 
en difficulté, nous insisterons sur deux thèmes : 
- 1) l'autonomie de ce petit milieu où les principaux protagonistes 
entretiennent des relations étroites, et se connaissent depuis longtemps. 
En effet, il ne s'agit pas ici des quelques 6 000 praticiens que Lopucki 
( 1989) recense comme bankruptc,v lawyers. Seul nous interesse le petit 
nombre de ceux dont les noms se retrouvent dans toutes les grandes et 
moyennes affaires de tentatives de réhabilitation des entreprises en 
difficulté, désignées sous l'appellation familière de chapter 11 (2). Ce 



7 

sont eux, en effet, qui constituent, de l'avis de leurs pairs, le noyau des 
spécialistes de la failli t e. 

"T/Jere alwa,vs /Jas been a bankruptcy ring in t/Je US and t/Jere 
alwa,vs will be. ( .. )Fort/Je last 20years - and probably lor t/Je next 20 
,vears - 8011 of t/Je revenues /'rom restructuring comes to about 20% ol t/Je 
f1'rms. I can assure you t/Jat less t/Jan 25 firms get most ol t/Je business, 
eit/Jer representing t/Je creditors or t/Je debtors of major restructuring in 
t/Je US ()Asa w/Jole t/Jat does not mean more t/Jan probablr a 100 people 
w/Jo do t/Jis work full-t!me. And w/Jo are good at it 50 lawrers ,J5 
accountants and 15 irwestment bankers. .. Ten years ago ,vou would /Jave /Jao 
may be 2 irwestment bankers and fewer accountants, may be 15, but t/Je 
same number of law,vers" ( entretien avec un irwestment banker) 

- 2) la transformation de ce champ de pratiques sous l'effet conjugué de la 
crise économique et des efforts de ces professionnels pour promouvoir 
leur savoir-faire. Cette transformation est plus encore qualitative que 
quantitative L'accroissement rapide du contentieux de la faillite s'est 
accompagné d'une modification radicale du statut de cette pratique. Les 
lawrers marginaux et quelque peu déconsidérés des bankruptcy boutiques 
sont devenus des stratèges juridico-financiers, que les grands cabinets 
juridiques se disputent, et dont les grandes entreprises paient très cher 
les services. Comment et pourquoi les praticiens de la faillite ont réussi 
une telle reconversion? Quel a été l'impact des nouveaux-venus attirés par 
la prospérité de ce marché _? Comment ces repositionnements dans l'espace 
professionnel reflètent -et accélèrent des transformations qui affectent 
plus globalement l'entreprise et le monde des affaires? Telles sont 
quelques-unes des questions auxquelles ce travail s'efforce de répondre. 

Dans la mesure où nous avions choisi de privilégier l'analyse de la 
dynamique d'un champ de pratique professionnel, il n'était pas nécessaire 
de prendre en compte l'ensemble de ceux qui se présentent comme 
bankruptcy law,vers(3). Par contre, il était indispensable de ne pas se 
limiter à cette catégorie professionnelle. Même si les lawyers sont très 
largement majoritaires et continuent d'occuper le rôle central dans la 
prise en charge des entreprises en difficulté, on ne peut les étudier 
isolément du contexte professionnel dans lequel ils opèrent. Cest là une 
proposition dont Abbott ( 1988) a montré la valeur générale pour l'analyse 
du système des professions; mais elle s'applique encore plus à la pratique 
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de la faillite. En effet, la croissance du marché de la faillite s'est traduite 
par un élargissement du marché professionnel : à côté des accountants qui 
ont toujours collaboré avec les law,vers pour des tâches bien spécifiques -
de comptabilité ou d'évaluation-, sont apparus de nouveaux opérateurs 
professionnels - work out specialist5; investment banker0 turn around 
manager0 voire plus récemment merchant bankers. Aux généralistes 
d'antan se substitue toute une gamme de spécialistes d'autant plus enclins 
à insister sur la spécificité de leur savoir-faire que c'est leur principal 
argument pour revendiquer ce qu'ils considèrent comme leur part de ce 
nouveau marché en pleine croissance. 

La définition et la répartition de ces nouveaux rôles sont bien 
loin d'être fixées. La confusion est entretenue par de multiples transferts 
dans le déroulement des carrières individuelles : lawyers devenus 
irwestments bankers, work out specialists apparus d'abord dans les 
institutions de crédit, puis recrutés par des irwestment banks qui, 
elles-mêmes, se tournent de plus en plus vers le rôle de merc/Jant banks 
(4), cependant qu'un certain nombre d' accountants se revendiquent 
dorénavant comme turn around specialists, voire cr/sis managers.. 

Les recoupements ou les points de passage entre ces différentes 
fonctions sont d'autant plus nombreux que la prise en charge des 
entreprises en difficulté requiert, semble-t-il, des personnalités 
protéiformes et des savoir-faire multiples. Les bankruptcy lawyers sont, 
m'a-t-on dit souvent, les plus" business-oriented' des /awyers, "plus 
soucieux d'efficacité et de résultats que de raffinements juridiques"; en 
contrepartie, les autres praticiens de la faillite, quelle que soit leur 
formation d'origine, acquièrent, bon gré mal gré, une culture et une 
expérience juridiques considérables du fait du caractère extrêmement 
légaliste de la procédure de redressement judiciaire (5). Par sa situation 
aux marges de plusieurs champs de savoir-faire, plus ou moins fortement 
institutionnalisés - le droit, la comptabilité, les institutions financières, 
la gestion .. . - cet espace de pratiques représente ainsi un creuset où 
s'élaborent continuellement de nouvelles figures d'experts, par la 
combinaison ou l'extension des différents savoirs qui légitiment 
l'expertise professionnelle. 
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LA RECONVERSION REUSSIE DES "ANCIENS• 
DE LA FAILLITE 
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Compte tenu de ce que nous avait montré l'exemple français - où 
le "boom de la faillite" a, dans une certaine mesure, "mis en faillite" la 
profession de syndic (Dezalay, 1989)-, une de nos interrogations initiales, 
en abordant le cas américain, était de comprendre comment et pourquoi les 
"anciens" de la faillite avaient réussi, là-bas, une reconversion 
particulièrement spectaculaire, puisqu'ils sont considérés maintenant 
comme faisant partie des spécialistes les plus prisés - et, ce qui là- bas 
va de pair les mieux payés - du monde des corporate law_yers (6). 

Pourtant, les situations de départ n'étaient pas sans similitudes. 
Outre-Atlantique, comme en France, la faillite était une pratique peu ou 
prou marginalisée et déconsidérée. Tant du fait de la faiblesse des enjeux 
qu'à cause de l'intrusion de la politique locale dans le champ de la justice. 
La faillite était une "affaire de boutiquiers",volontiers considérée comme 
plus ou moins "douteuse" et, à ce titre, dédaignée par l'élite des 
professionnels du droit. 

"Historically, bankruptc_y work was viewed as sligt/J~v Jess savor;,, 
!/Jan divorce and /Jostile takeover work T/Je practice was s/Junned entire(y 
b_y al/ of t/Je large, establis/Jed firms,· suc/J work was consigned to a junk 
/Jeap of unseemingl_y legal activities w/Jic/J, 1/ t/Je need arose, could be 
f armed out to ot/Jer lawyers. 
Bankruptq,,-practitioners also /Jad /Jistorical ties to t/Je garment industry, 
and olten became tainted b_y t/Je image of t/Jeir clients As Mic/Jael Cook, 
t/Je /Jead of t/Je bankruptc_y department at :;1<.·adden,. Arps, acknowledges, 
"Bankruptc_y law_yers /Jad a ver,v bad image. No question about it U-1Jo /Jad 
c/Jronic bankruptc_y problems? T/Je garment and textile industry T/Jey're 
undercapitalized, undermanned lt's a volatile business. Even, during good 
times, t/Jere was always textile companies going under ·: ( James Stewart, 
"6oing for broke''. The American Lawyer, 1982) 

La pratique de la fa i llite présente la part iculari té d'être cyclique 
ou, plus exactement, contra-cyclique. Les périodes de prospérité lui sont 
fatales, et elle ne prospère qu'à l'occasion des crises. Des historiens, 
comme Gordon ( 1984), témoignent de ce que ce savoir-faire faisait partie: 
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du bagage ordinaire du corporate lawyer dans les années 1880. C'était, i 1 
est vrai, des années de crise où les premiers empires industriels, bâtis 
autour des compagnies de chemin de fer et de l'exploitation de l'Ouest, 
changeaient de mains pour tomber sous la coupe des financiers. 11 en a été 
de même pendant la dépression des années 30, où les grandes firmes de 
Wall Street ont directement pris en charge les grandes opérations de 
restructuration industrielle. C'est à cette époque, d'ailleurs, qu'est apparu 
le concept de réorganisation. Mais, dans les années de prospérité de 
l'après-guerre, 1' establishment juridique se détourne de cette pratique qui 
devient, de fait, "un ghetto juif". 

Cela tenait à plusieurs raisons. Aux Etats-Unis, le marché des 
services juridiques est fortement segmenté et la proximité ethnique entre 
avocats et clients a toujours joué un rôle important dans le recrutement 
de la clientèle (Auerbach, 1976). L'industrie du vêtement de la 7ième 
avenue (l'équivalent new-yorkais du Sentier) était, à cette époque, une des 
bases économiques de la dernière vague des émigrants juifs d'Europe 
centrale. Tout naturellement, elle avait tendance à recourir, en cas de 
faillite, à ceux des siens ayant fait carrière dans le droit. Mais le 
quasi-monopole des lawyersjuifs sur la pratique de la faillite tient 
surtout à un double phénomène de rejet. Les grandes firmes dédaignaient 
cette pratique insuffisamment rémunératrice, et ces bastions Wasps 
fermaient leurs portes aux law,vers d'origine juive (Auerbach, 1976). En 
vertu d'un principe d'économie(" spirit of economy"), posé au tournant du 
siècle par la Cour Suprême, les bankruptc,v Judges réduisaient 
fréquemment les honoraires des praticiens, sous le pretexte qu'i 1 aurait 
été malséant qu'ils soient mieux lotis que les créanciers. Avant que les 
textes de 1978 ne modifient cet état de choses, les honoraires étaient, en 
moyenne, deux fois moins élevés que ceux pratiqués généralement par les 
corporate lawyers. De surcroît, comme on le verra plus loin, la défense 
des débiteurs n'est pas financièrement sans risques. Même si le debtor 
law,ver prend généralement la précaution de demander une avance couvrant 
approximativement ce qu'il estime devoir être ses frais, il n'est, pas plus 
que l'ordinaire des créanciers, à l'abri de mauvaises surprises: honoraires 
impayés ou payés avec d'énormes retards ( 7). Avant la crise pétrolière, 
même les plus prestigieuses des bankruptcy boutiques new yorkaises, 
comme Levin & Weintraub, ne pouvaient survivre qu'en s'occupant aussi du 
recouvrement des impayés (cf. James Stewart, ''6oing for broke", The 
American Lawyer. mai 1982) (8). La confusion entre la pratique d'affaires 
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et le recouvrement d'impayés - travail, par définition, rout inier, méprisé 
et mal payé - n'améliore guère l'image de marque des praticiens de la 
faillite, aux yeux de la profession. Stigmatisés comme" bill collecters", 
ils représentent le dernier échelon du monde des juristes d'affaires. 

Ce type de carrière ne représentait donc qu'un pis-aller. On y 
trouvait essentiellement, selon nos interlocuteurs, deux profils de 
praticiens : 
- 1) ceux qui compensaient le handicap d'une formation scolaire peu 
prestig ieuse, par les bons contacts qu'ils entretenaient avec les 
politiciens locaux ; en effet, les bankruptcyjudges, désignés par le 
District judge, sur la "recommandation" des boss locaux, avaient la 
réputation de "retourner la faveur", en nommant de préférence comme 
trustees ou appraisers les protégés de ces boss. C'est cette pratique de 
clientélisme qui était plus particulièrement visée par la dénonciation du 
favoritisme et des compromissions du "banlruptcy ring:· 
- 2) ceux qui, en dépit de diplômes prestigieux, acquis dans les "grandes" 
universités ou Law Schoo/s, étaient victimes d'une exclusion liée à leur 
origine sociale, ou plus précisément ethnique. C'était le cas 
principalement pour les juristes juifs, victimes de préjugés racistes, très 
forts à cette époque dans la société américaine. ''Lint!! the 1950s and in 
some parts ol the country. until the I970s, corporate law was essentially 
barred to Jews. That meant that Jewish lawyers went into negligence, 
cr/minai, bankruptcy and labor !au~ specialities eschewed b,v the "white 
shoe "firms·: ( Char les Silberman, cité par E. Lee, "Bankruptc,v law,vers 
gain status, w1der role in corporte strategy;· Wall Street Journal, 9, 7,87). 

La distinction entre ces deux groupes n'était d'ailleurs pas aussi 
nette que nos interlocuteurs - pour la plupart, des juristes juifs, pourvus 
de "bons diplômes" - le prétendent aujourd'hui . Cette opposition entre, d'un 
côté, des petits notables locaux, "plus affairistes que juristes", inscrits 
dans un système de clientélisme et, de l'autre, de purs techniciens du 
droit, n'ayant d'autres mérites que leur compétence savante, authentifiée 
par un titre scolaire, recouvrait aussi un phénomène - et un conflit - de 
générations Les années 30 et 40 ont été caractérisées par la 
multiplication des établissements d'enseignement juridique, et leur 
relative ouverture à de nouveaux-venus n'appartenant pas à l'élite Wasp. 
Cette nouvelle génération de juristes s'est imposée sur le marché des 
services juridiques en dénonçant les compromis po 1 iticiens et 
l'incompétence technique de ceux dont ils ambitionnaient la place. Les 
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excès de la bankruptcr justice n'étaient sans doute pas aussi généralisés 
qu'on a bien voulu le dire. Inversement, ces nouveaux-venus n'avaient pas 
eux-mêmes rompu autant qu'ils le prétendaient avec cette justice "en 
famille" ( 10). Certes, leurs compétences juridiques étaient largement 
supérieures à celles de leurs prédécesseurs, mais elles ne suffisaient pas 
pour autant à leur ouvrir l'accès à ce peti t monde fermé des bankruptcy 
courts, où i 1 était nécessaire d'être introduit, parrainé ( 11 ). Aujourd'hui 
encore, on peut retracer les filiations des principaux ténors de la faillite à 
un certain nombre de mentors comme Charles Seligson, à New York, ou Joe 
Schartz, à Chicago. (cf. Stewart, op. cit. supra). La pratique de la faillite 
est restée longtemps encore caractérisée par l'étroitesse et la durée des 
relations nouées entre les différents opérateurs. Certains disent même 
qu·e lle l'est toujours! ( 12). 

Tout en refusant le quai ificatif péjoratif de "bankruptcy ring", 
cette génération de praticiens de la faillite, qui a atteint aujourd'hui la 
notoriété, ne nie pas la réalité de cette "justice de la familiarité". Elle 
revendique même cette conception, en faisant valoir ses mérites. On ne 
peut pas, disent-ils, côtoyer pendant des années le même petit groupe 
d'individus et travailler avec eux constamment sans établir des relations 
de confiance mutuel le qui apparaîtront aux yeux du monde extérieur comme 
un système de connivence et d'échange de faveurs sur le mode de la 
réciprocité ( ce que Tom Woolfe qualifie de favourbank ou ce qu'on appelle 
ici plus familièrement "renvoyer l'ascenseur"). Cette familiarité et cette 
confiance réciproque entre des praticiens représentant des intérêts 
antagonistes favorisent, disent-ils, l'émergence d'un consensus et la 
négociation de compromis," à l'ombre du droit". De telles caractéristiques 
seraient particulièrement indispensables dans le cas des entreprises 
défaillantes où le temps presse si l'on veut redresser la situation avant 
qu'il ne soit trop tard. Cette familiarité, en favorisant les contacts 
officieux, permet de réamorcer le dialogue entre des agents économiques 
en situation de crise et de méfiance totale - et pourtant bien obligés de 
coopérer. Le légalisme et une stratégie agressive de recours judiciaire 
sont, selon eux, le plus sûr moyen de tuer une entreprise et de faire 
s'envoler en frais de justice d'ultimes resssources qui auraient pu 
permettre, sinon son redémarrage, du moins le remboursement d'une partie 
des créances. 

La dénonciation du "bankruptcy ring "comme système d'exclusion 
et d'échange de faveurs entre initiés, représente, par définition, un 
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argument tactique pour des nouveaux entrants qui se sentent exclus. 11 ne 
faut donc pas s'attendre à le voir repris par ceux qui font maintenant 
partie del' establis/Jment du peti t monde de la faillite. Ce sont les 
nouveaux entrants des années 80 - en l'occurrence des lawyers, 
appartenant aux grands cabinets d'affaires et se concevant plus comme 
corporate lawyers utilisant les techniques de la faillite que comme 
bankruptcy lawyers- qui rappellent les risques que présentait ( ou, 
peut-être, présente encore?) ce système d'une "justice de la connnivence". 

"T/Jere always /lave been practioners w/Jo /lad a better c/Jance at 
success wit/J a bankruptc,v judge t/Jan ot/Jers, in part because ol 
lamiliarit)/; in part because ol ot/Jer relations/Jips t/Jat were not disc/osea 
T/Je bankruptcy judges in t/Je past were very low quali ty and could not 
resist responding better to a lawyer t/Je,v saw everyday t/Jan to a strange 
lawyer. T/Jere was t/Jis sense of communit,v and co/legialitr amongst 
bankruptcy judges and /auyers t/Jat /ead people w/Jo were not irwolved 
dai/y· in t/Je bankruptcr courts to t/Jink quite correct/y' t/Jat t/Jey would not 
get t/Je same kind of justice t/Jat a regular participant would T/Jat /Jasn't 
ended and remains todar a problem in bankruptcy. " 

"T/Jere was a constant relerral back and lort/J ol business, and a 
bankruptc,v case was seen as an opportunity to profit ont/Je part of people 
w/Jo were interested in t/Jat business. Now, w/Jet/Jer a law,ver representing 
a debtor would lu/Ir represent /J15 client loyal/y; or per/Japs make use of 
/J15 position to enable a colleague ol /Jis to make a profitable irwestment 
/Jas always been a question. Be/ore t/Je Bankruptcr Code, people were 
concerned t/Jat t/Je bankruptcr ring ol lawyers /lad a tendency to take care 
of other members ol t/Je bankruptc,v bar more successfullr than tller took 
care of t/Jeir clients. That is, w/Jat wou!d llappen - and I observed this 
pattern in my practice - 15 that the law,ver representing a debtor would be 
ver;v passive, not res15t creditors ol bankers, and you would find tlle 
debtor's assets being soldat an auction to bu,vers who were known to the 
other participants at a very-good price witllout an effort to bring in 
compet1i7g bidders or to ensure the !Jig/Jest and best value. (. .. ) The 
communit,v ol practioners who dealt with distressed companies was so 
small tllat t/Je needs of the d15tressed companies and t/Je needs ol 
creditors was secondary to t/Je desire to enhance eac/J ot/Jer's business -
t/Jat was t/Je critique of t/Je bankruptc,v rln!J; and I t/Jink it was a 
legitimate critique."( 13) (entretien avec le responsable du bankruptcy 
department d'une grande firme, ayant rejoint cette firme, au milieu des 
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années 70, après une carrière universitaire, et sans avoir jamais fa i t 
partie du petit milieu des bankruptc,v boutiques). 

- 11 LA JURIDICISATION DE LA PRATIQUE DE LA FAILLITE 
COMME STRATEGIE DE PROMOTION PROFESSIONNELLE DES 
BANKRI/PCTY LA WYERS. 

Tout en s'incrivant dans ce système d'une justice de la 
connivence, ces nouvelles générations de juristes juifs ont travai llé à le 
remodeler pour tenir compte de leurs ambit ions et compétences 
spécifiques. Exclus injustement de la voie royale du corporate /a11,yering, 
ces jeunes juristes savants n'ont eu de cesse que d'y revenir. Rejetés dans 
un secteur marginal et disqualifié, ils se sont efforcés d'y faire prévaloir 
les outils et les pratiques qui avaient cours ailleurs, bref d'en faire un 
contentieux et une justice comme les autres. Le bénéfice était double. 
Tactiquement, l'utilisation de la technique juridique leur permettait de 
s'imposer sur le terrain de la fai 11 ite face à des concurrents peut-être 
plus à l'aise sur le registre de la connivence que sur celui de la procédure 
ou de la jurisprudence. Mais le principal avantage était sans doute d'ordre 
symbolique. En important les outils du droit savant dans le champ de 
pratique où ils étaient contraints d'exercer, ils man if estaient 
publiquement - à leurs ex-condisciples comme à leurs propres yeux - que 
le contentieux de la fai 11 ite pouvait être un contentieux comme les autres. 
La juridicisation de la faillite, permise par les compétences spécifiques 
de ces exclus, leur permettait de revenir sur leur propre exclusion. 

La National Bankruptcy Conference a été le véhicule et le moyen 
de cette stratégie. Cette association, fondée au début des années 30, a été 
conçue dès le départ comme un club élitiste et une association savante. 11 
ne s'agissait pas de regrouper l'ensemble des praticiens, mais seulement 
un petit nombre ( une quinzaine à l'origine et une cinquantaine aujourd'hui) 
de praticiens éminents, lawyers ou judges . En faisaient partie aussi 
quelques universitaires bien choisis, appartenant de préférence aux 
prestigieuses lvy league law sc/Jools. Son objectif était l'amélioration de 
la pratique de la faillite. Ses efforts ont porté d'abord sur le terrain de la 
jurisprudence puis, dans les années 70, lorsque la conjoncture y a été plus 
favorable, sur le plan législatif. Tous, qu'ils en aient été membres ou non, 
s'accordent pour considérer que le Bankruptcy Reform Actde 1978 est, 
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dans une très large mesure, son oeuvre. Ce t ravail de lobbying législatif, 
qui a porté presque sur une décennie, représente certainement le 
couronnement - et, selon certains, l'apogée - d'une longue suite d'efforts 
pour transformer et moral iser la pratique de la faillite, tout en 
perfectionnant l'outil juridique ( 14). L'un n'allait pas sans l'autre. 

Ouvertement, la NB C se présentait comme un forum de réflexion 
sur le droit de la faillite, encourageant les stratégies jurisprudentielles 
visant à améliorer les textes. L'un de ses membres nous a ainsi raconté 
qu'il avait, par mesure exceptionnelle, été invi té à en faire partie, alors 
qu'il n'était qu'un jeune lawyer; tout simplement, selon lui, parce qu'il 
venait de réussir un recours auprès de la Cour Suprême, dans une affaire de 
faillite particulièrement complexe du point de vue juridique. Cette 
invitation prestigieuse récompensait un praticien qui avait préféré jouer 
sur le registre du droit, plutôt que sur celui de la connivence, pour 
défendre les intérêts de son client. 

Ce club élitiste représentait aussi une formidable concentration 
de pouvoir dans le champ de la faillite. Son autorité était grande, surtout 
auprès des juges, d'autant que cet aréopage n'hésitait pas, dit-on, à 
appuyer officieusement les recours entrepris contre certaines décisions, 
lorsqu'il les jugeait inéquitables ou erronées. Son influence était d'autant 
plus grande que la liste des postulants était longue et qu'il leur fallait 
faire leurs preuves avant d'être parrainés dans le club. Cette "élite 
éclairée" a eu cependant le mérite de ne pas se contenter de fonctionner 
comme un cartel défendant le quasi-monopole d'un petit noyau de 
praticiens sur les "grandes affaires; el le a cherché aussi à se servir de son 
autorité pour faire évoluer ce champ de pratique, dans le sens d'une 
moralisation et d'une professionnalisation. 

Sans entrer dans les détails juridiques de la réforme législative 
de 1978, on peut néanmoins noter que deux de ses principales orientations 
- faciliter le recours des entreprises à la réorganisation judiciaire; 
améliorer le niveau des praticiens de la faillite ( 14) - répondaient 
parfaitement à cet objectif de réinscription de la faillite dans le champ de 
la pratique d'affaires, dont nous avons suggéré précédemment qu'il 
constituait la grande ambition de ce groupe de juristes j uifs surdiplômés 
et exilés, malgré eux, dans cette justice marginale et déclassée. 11 aurait 
d'ailleurs été étonnant qu'il en soit autrement puisque la NB C était 
fortement représentée dans la Commission on Bankruptc,v Laws, créée en 
1970 pour réfléchir à la réf orme de la f ai 11 ite. El le bénéficiait de 3 sièges 
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sur·g et, notamment, des postes cfefs de cl7airman et d' executive director 
. En ce qui concerne la réforme de la business /Jankruptcy, la commission 
a, de son propre aveu, repris presque entièrement les propositions d'un 
sous-comité de la N.B.C, le 61/more committee, et ces dispositions se 
retrouvent presque inchangées dans le nouveau texte ( 15). 

Ce lobby d'experts a rencontré beaucoup plus de difficu1.tés en ce 
qui concerne le deuxième point important de son programme: l'élévation du 
niveau des praticiens. Certes, le Congrès a entériné une des importantes 
revendications des praticiens de la fai 11 ite : la parité des honoraires avec 
ceux pratiqués généralement par les grands cabinets d'affaires. Mais, 
l'autre volet de ce programme de revalorisation, celui qui visait à 
l'amélioration du statut des /Jankruptcy judges, a.-partiellement échoué, 
non sans avoir suscité des débats houleux, parce qu'il s'est heurté à 
l'hostilité conjointe des pouvoirs locaux et de l'élite judiciaire oes Federa. 
Judges ( 16). Ce projet, qui visait à donner aux bankruptcr Jud._qes une 
autonomie et des garanties de recrutement et de carrière équivalentes à 
celles des juges fédéraux, était pourtant une des pièces fondamentales de 
cette réforme, puisqu'il soustrayait définitivement la justice de la failltte 
au jeu des intrigues politiciennes locales ( 17). 

En dépit de cet échec partiel - ou plus exactement temporaire 
( 18) - , on peut considérer que la réforme de 1978 entérinait, pour 
l'essentiel, les objectifs de cette élite de praticiens. La procédure de 
réorganisation judiciaire devenait beaucoup moins lourde et, par là-même, 
beaucoup plus facilement et largement utilisable. Comme le faisait · 
remarquer, lors des débats, un membre du Congrès, "/ realize lt is a full 
employment /Jill for lawyers" (Aaron, 1980), ces améliorations de fond 
allaient permettre d'élargir considérablement le marché ouvert au 
savoir-faire de ces praticiens. Plusieurs de nos interlocuteurs nous ont dit 
avoir entrevu, dès le vote de cette loi, les multiples possibilités 
stratégiques qu'elle allait offrir, et que les avocats de Manville ou de 
Texaco sauraient effectivement saisir quelques années plus tard. Certes,il 
est facile, après coup, de prétendre à la clairvoyance, en ce qui concerne 
l'avenir ... 11 est cependant indéniable que le vote de cette réforme 
représentait un tournant capital dans l'histoire de la faillite : il ouvrait la 
porte à une extension considérable du champ d'application de la procédure 
de réorganisation judiciaire; en soulignant l'importance stratégique du 
savoir-faire des bankruptcr lawrers, il allait permettre, par ailleurs, à 
ces "exclus" de retrouver leur place dans la "voie royale" de la justice 
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dràff aires,. 
La réussite de cet aggiornamento professionnel est indéniable : 

en quelques années, le nombre des cl7apter 11 a été multiplié par 5; le 
business bankruptcy bar va littéralement exploser ( 19) et, pour accéder à 
ce marché prometteur, les plus prestigieuses des Wall Street Law Firms 
n'hésitent pas à surenchérir pour acheter les bankruptcy boutiques ou pour 
débaucher à prix d'or les bankruptcy lawyers qu'elles dédaignaient 
quelques années auparavant. 

Cependant, avant de créditer pareille réussite à l'actif de la s·eule 
National BankruptcyConference, il convient de remarquer que la volent.~ 
de revanche, qui motivait ce petit noyau d'exclus, n'aurait pas connu le 
même succès, si ces efforts n'avaient bénéficié d'une conjoncture 
économique qui, dans les années 70, ramène la faillite et les difficul t és 
des entreprises au premier rang des préoccupations politiques. Dans 
l'histoire cyclique de la faillite, les périodes de crise sont aussi les 
périodes de réforme. Les années 30 avaient conduit à reformuler le texte 
de 1898; la commission du Congrès se réunit alors que, pour la première 
fois depuis plus de 30 ans, une grande entreprise - Penn Central - vient de 
déposer son bilan. D'autres vont très vite l'imiter, et la faillite cesse dès 
lors d'être une "affaire de boutiquiers" . Les grandes banques, qui se sont 
lancées depuis quelques années dans une politique de crédit très libérale, 
sinon même aventureuse, sont lourdement engagées. La faillite de Penn 
Central conduit Citybank à mettre sur pied un work out department, 
spécialisé dans la restructuration financière. Le succès de cette initiative 
sera tel que ses concurrentes vont s'empresser de l'imiter (cf. infra). Loin 
de s'opposer à cette modernisation des outils juridiques, les financiers y 
voient au contraire la possibilité d'étendre et d'homologuer des pratiques 
qu'ils maîtrisent déjà mieux que quiconque. En investissant le terrain de la 
faillite, ces grandes banques amènent à leur suite les grandes firmes de 
lawyers avec lesquelles elles travaillent depuis toujours. Pour répondre à 
cette demande nouvelle, celles-ci n'auront d'autre solution que d'aller 
chercher dans les bankruptcyboutiques le savoir-faire qui leur fait 
défaut. 

Ainsi, la réintégration des praticiens de la faillite dans le champ 
de la justice d'affaires résulte tout autant d'une extension du domaine 
d'intervention des grandes corporate law firms, pour répondre à la 
transformation de la conjoncture économique, que d'une simple élévation 
du niveau de cette justice de la fai 11 t te. 11 ne s'agit pas de nier les efforts 
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de promoti on de leur savoir-faire par ces praticiens de la faillite mai s de 
souligner que la réussite de cette stratégie tient, en fin de compte, à ce 
qu'elle anticipait les transformations de l'économie. Lorsque l'arrivée de la 
crise financière a rendu flagrant le besoin d'une technologie juridique de la 
restructuration, ainsi que d'un groupe d'opérateurs sophistiqués pour la 
mettre en oeuvre, ils étaient prêts et ne demandaient qu'à s'employer. Cela 
faisait même 30 ans qu'ils s'y préparaient! Le projet de mobilité sociale 
inscrit dans la logique structurelle de leur histoire ethnique et 
professionnelle a pu s'accomplir - comme par une sorte de divine surprise 
- à la faveur d'un retournement de la conjoncture économique 
récompensant une longue obstination. 

On peut d'ailleurs noter qu'un te 1 parcours ( ou plus exactement 
détour dans la promotion sociale ) n'a rien d'exceptionnel dans l'histoire 
sociale de la profession juridique américaine. Auerbach ( 1976) a 
superbement décrit une trajectoire presque similaire: celle d'un certain 
nombre de juristes juifs de l'entre-deux-guerres, à la faveur du N&w Deal: 
ces diplômés des meilleures Law Schools avaient été, comme nos 
bankruptcy lawy&rs, rejetés par l'élite Wasp; ces exclus ont fait alliance 
avec Roosevelt pour l'aider à mettre sur pieds, en dépit de l'opposition de 
1' establishment du monde des affaires et des Wall Street Law Firms, les 
institutions juridiques du New Deal; cette parenthèse politique n· a pas 
empêché - bien au contraire - ces "pères de la régulation étatique" de 
rejoindre, quelques années plus tard, ces mêmes grands cabinets d'affaires 
- moyennant, bien sûr, de solides compensations statutaires et financières 
- pour mettre au service des grandes entreprises les compétences et les 
contacts acquis au sein des bureaucraties fédérales. 

L'EVICTION DES BANKRUPTCYBOUTIOUES PAR LES GRANDES LAW 
FIRMS 

Pendant les" go-go-years" de l'après-guerre, la fai 11 ite était, on 
l'a dit, une "affaire de boutiquiers, traitée par des boutiquiers". C'est cela 
qui change à partir de la fin des années 70 : les grandes entreprises et les 
grands cabinets font simultanément irruption sur la scène de la faillite. La 
différence n'est pas seulement quantitative mais qualitative. En changeant 
de taille, la faillite change de nature. Les enjeux financiers et symboliques 
deviennent trop importants pour être délégués à une justice - et des 
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opérateurs - marginaux. 
Il est ainsi significatif que l'influence de la National Bankruptc,v 

Conlerence décroisse très sensiblement après le vote d'une réf orme qui 
était, on l'a vu, sa réforme. Lors des débats publics ultérieurs, soulevés 
par ce qu'on a qualifié d'utilisation "agressive" ou "tactique" de la f ai llite 
- pour ci rconscrire le montant global des dommages et intérêts accordés 
aux victimes de l'amiante (Manville), de contracept i fs (Robins) et, surtout, 
pour reven ir sur des acquis sociaux (Continental Airlines) ... - , elle a du 
s'effacer pour laisser le devant de la scène à des acteurs disposant de plus 
de poids sur la scène politique ou économique. Son autori té, qui reposait 
sur l'étroit réseau de relations nouées dans le champ de la f aillite, décroît 
au fur et à mesure de l'irruption de nouveaux opérateurs, qui ne se 
reconnaissent guère dans "cette assemblée d'anciens". Les praticiens de la 
faillite ne parlent plus d'une seule voi x, comme le manifeste la 
multiplication d'institutions concurrentes. Au cl ub élitiste succèdent les 
organisations de masse comme l' American Bankruptc,v lnstitute, qui 
regroupe plusieurs milliers de praticiens et reflète surtout, dit-on, les 
intérêts et les préoccupations de la nouvelle génération de bankruptcr 
judges (cf. supra, note 18). Plus généralement, les formes et les 
structures qui exprimaient l'autonomie de cet te justice marginale perdent 
de l'importance, voire disparaissent, au fur et à mesure de son intégration 
progressive dans le champ de la justice d'affaires. L'indice le plus 
significatif est sans doute ce lui du déclin des "bankruptc,v boutiques: de 
plus en plus cantonnées dans la défense des débiteurs ou, sinon, absorbées 
les unes après les autres par des grandes law lirms (20). Certains de nos 
interlocuteurs vont même jusqu'à les qual i fier de "dinosaures"! Analogie, 
certes inappropriée quant à la taille mais qui, à leurs yeux, rappelle qu'une 
espèce ne survit pas longtemps à la transformation de son environnement. 

Ces ''bankruptc,v boutiques"- si justement dénommées (21) -
constituaient la forme majoritaire dans ce champ de pratique. Leur stricte 
spécialisation dans le contentieux de la faillite exprimait l 'autonomie de 
cette justice et la segmentation du marché juridique. La logique était 
celle de la sous-traitance. Les grands cabinets d'affaires pouvaient leur 
adresser des clients ou des affaires dont ils ne souhaitaient pas s'occuper. 
Puisque ces boutiques étaient étroitement spécialisées et cantonnées dans 
le domaine de la faillite, le risque de concurrence était nul. Comme on 
pouvait s'y attendre, cette segmentation du marché manifestait surtout un 
rapport de domination. C'est ce qui explique la rapidité avec laquelle les 
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grandes firmes ont pu reprendre pied sur ce marché. 
Elles l'ont fait pour plusieurs raisons : parce qu'il était évident 

qu'il y avait là un nouveau marché en plein essor; mais aussi parce que 
leurs clients - les grandes banques - ne voulaient pas entendre parler de 
sous-traitance, et qu'ils insistaient pour que ces affaires soient traitées 
directement par les grandes law firms avec lesquelles ils avaient 
l'habitude de travai 1 ler. Cette exigence n'était pas seulement une question 
de familiarité et d'affinités personnelles - encore que cela ait 
certainement joué un rôle non négligeable. C'etait aussi un choix tactique : 
il s'agissait de mobiliser non seulement les moyens et les ressources 
-considérables - des grands cabinets juridiques, mais aussi leur image de 
respectabilité, leur notoriété et leur autorité juridique. L'enjeu n'était pas 
seulement financier, mais aussi symbolique. S'aventurant sur un terrain 
nouveau pour elles et d'une renommée douteuse, les grandes banques 
tenaient à s'entourer de toutes les garanties possibles. Peu importait le 
coût; il était essentiel, à leurs yeux, d'obtenir la caution sociale et 
juridique représentée par des noms aussi prestigieux que Shearman 
Sterling, Millbank Tweed, Davis Polk ou Cravath ... Pour la même raison, il 
n'était pas question que ces W/Jite s/Joe law firms traitent ces affaires de 
faillite autrement qu'avec le même luxe de soins, de recherches 
systématiques et de formalisme sur lequel elles avaient bâti leur 
renommée. En se lançant dans le contentieux de la faillite, les grandes 
firmes d'affaires y ont importé une manière de travailler, des exigences de 
qualité et, pour tout dire, un "style" qui représentaient leur meilleure 
garantie, mais aussi leur meilleur atout. En effet, l'arrivée en force de ces 
nouveaux joueurs modifiait, de facto, les règles du jeu : sans même qu'ils 
aient eu besoin de modifier la lettre de la loi, ces nouveaux intervenants 
imposaient leur style et leur manière de jouer. 

C'en était fini de la connivence et des compromis tacites. Du fait 
de l'importance des enjeux - et donc de la publicité qui entoure ces 
affaires - ces nouveaux opérateurs entendent s'en tenir à la lettre du 
droit; ils s'emploient aussi à en exploiter toutes les ressources tactiques. 
11 y va de leur image de marque; mais c'est aussi leur intérêt bien compris, 
puisque ces grandes firmes disposent d'une formidable masse de 
manoeuvre et de toute une gamme d'expertises - droit du travail, droit des 
pensions ou droit boursier ... - , qu'elles vont pouvoir mettre au service de 
leurs clients, dans les affaires de faillite. 

En exigeant que les affaires de faillite soient traitées comme les 
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autres, les banques ont ainsi joué un rôle déterminant dans la 
"banalisation" et la "normalisation" de cette pratique, progressivement 
intégrée dans l'arsenal des corporate /aw firms. 

"The large institutions weren't comfortable in having this litt le 
three-man law firm represent them in bankruptc,v. They· wanted their large 
firm to represent them. ( .. ) We doit dtfferently, because we handle those 
bankruptcy matters ltke we handle other pieces of business. We staff them 
dtfferent !y - we may have 3 or 4 lawyers staffing a particu/ar bankruptcy 
matter - whereas a smaller bankruptc,v firm may be on/y has 5 or 6 
lawyers in the sma/1 firm. ( .. ) If it needs a certain amount of researchJ we 
will spend the time, because that's what our clients demand. ( .. ) AlsoJ 
large firms hire differentl,v J they hire the top person J they hire the 
quality peopleJ whoever they areJ wherever they come /rom - not Just the 
"good old boys". Because of large firms getting involved, women have got 
irwolved lt's become a much more open practice,( .. ) much more 
sophisticated You now have pension problems, union problems, problems 
t/Jat maybe 20 years ago were never even faced with in a bankruptcy. Thost 
matters now have to be dealt wit/J in a bankruptcy. A small, boutique 
bankruptC)/ firm doesn't have the expertise J. it doesn't have the same 
breadt/J of availabilitr t/Jat a large lirm does. ( .. ) I t/Jink, wit/Jout soundin9 
lIke my ego /Jas gotten awa,~ the quality of the bankruptcy practice /Jas 
been en/Janced in the fast /5-20 ;/ears because of the introduction of large 
lirms. (entretien avec le responsable du bankruptcy group d'une large law 
firm). 

11 est clair que, confrontées à une telle offensive, les maigres 
effectifs des bankruptcy boutiques ne faisaient pas le poids. L'élite des 
bankruptcy lawyers n'a d'autre solution que de s'entendre, bon gré mal gré, 
avec ces concurrents trop puissants. 

Certaines de ces boutiques, parmi les plus prestigieuses, comme 
Shutan & Trost ou Norman Nachman, ont choisi de se laisser absorber. 
Certes, elles y perdaient leur indépendance et, sans doute aussi, une partie 
de leurs clients potentiels, du fait de la nécessité d'éviter des conflits 
d'intérêts avec la clientèle bancaire de la firme absorbante. Cette solution 
n'était qu'un pis-aller; mais elle leur permettait de monnayer leur 
savoir-faire et leurs contacts (22). 

D'autres, en contrepartie, ont choisi - provisoirement ? - de se 
maintenir sur le créneau de la représentation des débiteurs. La 
concurrence des grandes firmes s·y fait moins sentir. Leurs liens étroits 
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avec les banques constituent un obstacle rédhibitoire pour aborder ce 
marché spécifique. En dehors même de ce handicap qui tient aux règles 
déontologiques, il n'est pas évident que ces gr andes firmes soient si 
désireuses de s'aventurer sur un terrain qui n'est pas sans risques 
financiers. Le débiteur peut s'avérer totalement insolvable; le juge peut 
aussi décider arbitrairement de réduire les honoraires demandés par le 
de/Jtor's co(Jnsel. Le responsable du bankr(Jptc,y department d'une de ces 
grandes firmes nous a ainsi confié que c'était surtout pour des raisons de 
formation qu'il acceptait ce type de travail. Il tenait à ce que ses jeunes 
collègues puissent apprendre leur métier et"se faire la main", en prenant 
en charge ce travail plus complet et diversifié qu'est la représentation des 
intérêts d'entreprises défaillantes. 

Ce type de pratique correspond, en effet, davantage à un travail 
de généraliste, tel qu'il était pratiqué par les "anciens" du bankruptcrring 
. Ceux-ci continuent d'ai !leurs à le trouver beaucoup plus enrichissant -
sinon matériellement, du moins professionnellement - que la défense des 
créanciers, où ils voient "beaucoup de paperasses et de routine". Il est vrai 
que la loi et le juge accordent au débiteur - et donc à son conseil - une 
large marge de manoeuvre dans la réorganisation (23). Le debtor's law,ver 
est par nécessité un "touche-à-tout; il joue, dans le meilleur des cas, le 
rôle d'un chef d'orchestre et sert de médiateur entre les exigences 
contradictoires des différentes parties en présence. 11 lui faut tout 
connaître, les données industrielles comme les arguments juridiques; il 
doit avoir, cela va sans dire, la confiance absolue du chef d'entreprise 
auquel il lui arrive même de se substituer; mais, il doit aussi gagner celle 
du juge qui peut être son meilleur allié; enfi n, son succès professionnel 
dépend, pour une grande part, de son renom auprès de ses adversaires, les 
représentants des créanciers : c'est là, bien souvent, son meilleur atout 
pour les convaincre d'accepter les délais dont il a besoin ou le plan qu'il 
propose (24). On conçoit que ces talents multiples font d'une telle pratique 
une formidable école pour les nouveaux entrants. Pour les law firms, c'est 
aussi un investissement - l'occasion de se poser comme spécialiste de la 
faillite, de nouer les contacts qui sont indispensables pour ce métier où 
chacun "se renvoie l'ascenseur", sous forme de referrals. 

En même temps, l'importance de l'investissement nécessaire pour 
réussir comme debtor's counsel, représente une sorte de barrière à l'entrée 
qui réserve cette pratique, particulièrement lorsqu'il s'agit d'un gros 
dossier où le nombre des parties prenantes est à la mesure des enjeux 
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(25), aux membres les plus expérimentés, les plus respectés et donc aussi, 
souvent, les plus anciens du bankruptc,vbar. C'est ce la qui permet à 
certaines bankruptc,v boutiques de survivre et, même, de rester 
extrêmement prospères en dépit de leur petite tai lle. 

Levin & Weintraub, à New York, est l'une de ces rares survivances 
d'une pratique de type artisanal. C'est aussi, d'après l' American Lawver 
( ''6oing for Broke;· 13,5, 1982), une des fi rmes où le ratio profits / partner 
est le plus élevé. Il est vrai que cette exception à la course vers le 
gigantisme qui n'épargne aucune des law rïrms nord- américaines 
(Galanter, Palay, 1989), doi t beaucoup à la personnalité et au talent de 
Michael Crames, présenté par beaucoup comme une sorte de" unolficial 
dean of tlle bankruptcy bar". Cependant, ces "artisans à l'ancienne" ne 
peuvent survivre qu'en s'appuyant sur les ressources humaines de grosses 
law firrns qui fournissent l'essentiel du travail minutieux, routinier et 

volumineux que requièrent maintenant les grosses affaires de faillite. L' 
indépendance de ces boutiques est ainsi plus théorique que réelle (26); 
leur rôle est celui de consultants, recherchés pour le capital de renommée 
et de relations qu·e l les représentent. 

"Tlle last dinosaur of tllem ail is Levin_, Weintraub and Crames,· it's 
almost a twiligllt kind ofpractice. People still llire tller17, but a lot of tlle 
work will be done b,v large law firms. ln Manville, for instance, the real 
work was done by Davis, Polk, one of tlle oldest lirms in New York, and 
Morgan Stanley's lawrers. Davis Polk ran Manville and Crames d1d tlle 
ta/king ( .. ) You'/1 find more and more of tllat A major firm will dec,de to 
!lire a fellow tllat has a lot of standing in tlle bankruptc,v practice to be 
tllere, but ail tlle ke),, decisions will come lrom tlle larger lirm'X entretien 
avec le responsable du bankruptc,v group d'une grande firme). 

LES 'STR4 TE6/C BANKRLIPTCIES" 

Que ces debtor's boutiques soient des survivances condamnées à 
disparaître, comme le soutiennent leurs concurrents, ou qu'elles répondent 
à une nécessité structurelle du champ de la faillite, comme elles-même le 
prétendent, leur existence ne saurait contredire le constat majeur - celui 
de l'éviction progressive des bankruptc}" boutiques devant l'offensive des 
grandes law firms (voir en annexe la liste des principales bankruptcy law 
firmSJ . Cette évolution qui s'est faite dans les 1 O ou 15 dernières années, 
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sous l'impulsion des grandes banques, est assurément le meilleur indice de 
la normalisation de la pratique de la faillite. Elle est aussi le corollaire -
et le moyen - de la banalisation de l'image de la faillite dans l'esprit des 
dirigeants. 

Jadis, la présence d'un bankruptcy lawyer à la réunion d'un 
conseil d'administration constituait un sinistre présage. Sitôt connue, elle 
donnait le signal de la curée. Pour cette raison, les chefs d'entreprises en · 
difficulté reculaient jusqu'au dernier moment ce rendez-vous fatal - ce 
qui ne faisait qu'en rendre l'issue plus certaine. Aujourd'hui, celui qui était 
autrefois vécu comme un "oiseau de mauvais augure" a revêtu la silhouette 
familière d'un corporate lawyer. Mieux même, ayant réussi, d'après le 
Wall Street Journal (9, 7,87) à se muer en "corporate strategist, le 

praticien de la faillite est vu dorénavant comme celui qui peut sortir 
l'entreprise d'un mauvais pas apparemment sans issue. 

La faillite qui apparaissait, aux yeux des juristes classiques, 
comme la sanction ultime de la liberté contractuelle, tend à se présenter 
aujourd'hui comme "un forum où l'on peut, à tout moment, renégocier des 
relations contractuelles devenues insupportables". Sa fortune est celle 
d'un outil juridique qui permet d'adapter la rigueur absolue de l'engagement 
contractuel, à la relativité d'un monde économique en rapide évolution. 
L'accent est mis sur la réorganisation et la notion d'insolvabilité est 
reléguée au second plan, puisque la société peut demander la protection 
judiciaire, alors même qu'elle a encore suffisamment de liquidités pour 
satisfaire ses obligations immédiates. Certains commentateurs comme 
Marc Hyman ,rédacteur du Business Bankruptcy Report, vont même jusqu'à 
suggérer que la procédure du c/Japter 11 est devenue aujourd'hui une arme 
offensive redoutable aux mains du management "W/Jat was des!gned as a 
s/Jield /Jas become a sword" (cité par T/Je Economist. 18,3,89, 'T/Je uses 
and abuses of c/Japter 11" ). 

L'élément déterminant dans la transformation radicale de cette 
image de la fai 11 ite a été la décisionJ prise par des grandes firmes 
appartenant à l' establ!s/Jment industriel, de recourir à la procédure du 
c/Japter 11 J pour se sortir d'un mauvais pas. Comme le faisait observer un 
praticien, " Lorsque Texaco ou L TV recourent au c/Japter 11 pour se sortir 
de leurs difficultés, cela donne des idées à des milliers de petits chefs 
d'entreprise qui se disent, "pourquoi pas moi ?". Ces grandes affaires 
donnent à la faillite non seulement une fantastique visibilité, mais aussi 
la respectabilité - ou, du moins, l'acceptabilité sociale - qui lui faisait 
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défaut. En changeant de clientè le, la faillite change, de facto, de statut. Le 
caractère déshonorant de la faillite était, pour une large part, une question 
de style et de fréquentation. Si les chefs d'entreprise se seraient crus 
autrefois "déshonorés" de devoir frapper à la porte d'une "officine" 
fréquentée surtout par des "boutiquiers" de la garment industr;~ c'est 
parce que ces "capitaines d'industrie" ressentaient cette procédure comme 
une "dégradation publique", les "ravalant au niveau de minables petits 
affairistes vivant plus ou moins d'expédients". Ce n'est plus vr ai dès lors 
que des membres de l' establisl7ment des affaires ont montré la voie. 

Il est vrai aussi qu'il est moins traumatisant de consulter le 
responsable du bankruphydepartmentde la grande firme dans laquelle on 
a ses habitudes que de devoir s'adresser à une bankruptcyboutique, "qui 
n'est pas de son monde". Tout se tient : la promotion des praticiens de la 
faillite dans le champ professionnel est le corollaire de la transformation 
du style et des usagers de cette procédure (27). 

La revalorisation de l'image de la faillite n'est pas seulement une 
question de niveau social de la clientèle; el le tient aussi à ce qu·e lle n'est 
plus seulement associée à un échec inévitable et, tout au plus, retardé de 
quelques mois. L'utilisation du c!Japter I ! dans quelques-unes de ces 
grandes affaires de faillite - en grande partie, parce qu'elles étaient bien 
préparées, et que les enjeux étaient trop considérables pour prendre le 
risque d'un échec - s'est révélée fructueuse. Les efforts de réorganisat ion 
ont réussi - ce qui était rarement le cas auparavant. 

Certes, même si l 'entreprise survit à un plan de réorganisation, 
tous ses partenaires n'en bénéficient pas de la même manière. Plus 
précisément, le profit des uns se fait fréquemment au dépens des autres. 
L'affaire Continental Airlines est exemplaire à cet égard. Elle constitue 
aussi un des exemples les plus controversés d'utilisation - abusive disent 
certains - du c!Japter I ! Du point de vue de son propriétaire, le raider 
Frank Lorenzo, la mise en faillite de Continental Airlines a été, selon 
l'expression du Wall Street Journal ( ",5'afe 17arbor of c!Japter 11 also !Jas 
lts 17tdden s!Joa1s;·15,4,87) un ''stunnlng llnanct'al success'.' 11 est vr ai que 
le problème n'était pas un problème de liquidités (l'encaisse était encore 
de 50 millions de$!) mais la volonté de diminuer les charges sociales. De 
ce point de vue la réussite fut totale. L'utilisation de la procédure de 
faillite a permis de licencier les 2/3 des 12 000 employés et de 
contraindre les autres d'accepter une amputation par moitié de leurs 
salaires. Cette dramatique cure d'amaigrissement a permis à l'entrepr ise 
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de passer en quelques mois d'une perte annuelle de 500 millions de$ à un 
profit de près de 200 millions, puis de s'étendre en rachetant 
successivement Eastern Airlines, People Express et Frontier Airlines .. . 
Certes, la controverse a été féroce, et les syndicats ont ultérieurement 
obtenu du Congrès l'int erdiction de modifier les contrats de travail à la 
faveur d'un c/Japter 11. 

L'affaire Manvi lle est, à la fois, plus spécifique et d'un résultat 
plus ambigu. Là encore, l'entreprise - un des plus gros producteurs 
d'amiante - était loin d'être insolvable. Ses avoirs étaient estimés à plus 
d'un milliard de$. Mais elle devait faire face à un flot continu, et sans 
cesse croissant, de procès intentés par des travai ! leurs, victimes de 
l'amiante .. La décision de recourir au c/Japter 11 a été prise pour apurer la 
situation de l'entreprise, en affectant une enveloppe globale au paiement 
de dommages et intérêts qui, sinon, risquaient de la mener, en quelques 
années, à la ruine. C'est la solution qui a finalement prévalu, au bout de 4 
ans et demi de négociations ardues, en sacrifiant les actionnaires dont la 
part a été amputée de 98%. 

On pourrait continuer cette liste de grandes entreprises (28) qui 
peuvent se targuer d'avoir survécu à une "strategic bankruptcJ/'. Sinon 
même d'en avoir profité ! Ce n'est pas notre objet puisque nous avons 
choisi d'analyser la faillite à travers ses professionnels. Mais il est clair 
que le succès de ces réorganisations n'a pas peu contribué à changer 
l'image de la faillite dans l'esprit des chef s d'entreprises. Ces succès qui 
ont, de surcroît, fait l'objet d'une large couverture médiatique ont 
certainement eut un effet d'entraînement; ils expliquent - en partie - la 
progression rapide du nombre des ouvertures de c/Japter 11 : 6 298 en 
1980, 17 142 en 1987 et, dit-on, plus de 20 000 actuellement. 

Cette aura de succès est d'ailleurs passablement trompeuse: la 
presse souligne, à juste titre, que les chances de réussite sont infiniment 
meilleures pour une grande société que pour une moyenne et, a fortiori, une 
petite entreprise. Or, celles-ci sont, de loin, la majorité. Parmi les 
entreprises de moins de 25 millions de dollars de chiffre d'affaires - qui 
représentent 41 % des chapter 11 ouverts en 1987- seules 1 /3 
continuaient à fonctionner l'année suivante. La moitié avait fait l'objet 
d'une mesure de 1 iquidation, et le reste avait été démantelé et vendu. Par 
contre, 69 % des entreprises de plus de 100 millions de chiffre d'affaires 
(qui ne représentaient que 7 % des c/Japter I ! de 1987 ) restaient en 
opération à la même période (source : Turn Around Management Associatior. 
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, ci té par le Wall Street Journal, 14,7, 1988, "For small firms, perils lie in 
c/Japter 11 '). 

Les raisons d'un tel écart sont multiples. 11 y a d'abord les coûts 
très élevés de l'intervention des praticiens (voir en annexe le détail des 
honoraires pour quelques-unes de ces grandes affaires). Pour une société 
ayant un chiffre d'affaires de 5 mi 11 ions de dollars, le Wall Street Journal 
les estime entre 50 et 250 000 dollars; ce qui, écrit-il, met cette 
procédure de réorganisation hors de portée pour la grande majorité des 
entreprises défaillantes, puisque, selon Dun & Bradstreet Corp, une firme 
de credit-rating 64 rodes entreprises ayant fait faillite en 1987, devaient 
moins de 100 000 $ à leurs créanciers. Cette procédure est aussi très 
coûteuse en temps et en énergie, surtout pour un dirigeant confronté pour 
la première fois aux arcanes de la justice de la faillite. Sauf à disposer 
des services d'un spécialiste - ce qui est précisément l'argument de 
marketing des turn around managers (cf. infra), le chef d'entreprise en 
difficulté est conduit à privilégier les tâches de procédure sur celles de 
conception et de mise en oeuvre du redressement. Du fait de ce handicap 
supplémentaire, l'ouverture d'un c/Japter 11 a souvent, pour les PME, un 
effet inverse à celui qui est recherché. Elle accélère la dégradation de la 
situation. De plus, ces petits débiteurs sont infiniment moins bien armés 
que leurs créanciers, vieux habitués des /Jankruptc,v courts et très habiles 
à tirer parti d'une procédure dont ils connaissent parfaitement toutes les 
arcanes. 11 n'en va pas de même dans le cas des grandes entreprises où le 
rapport de forces est beaucoup plus équilibré. Les créanciers y sont 
infiniment plus nombreux et ont souvent de la difficulté à présenter un 
front uni. Le débiteur, s'il est bien conseillé - mais il en a les moyens et 
,de surcroît, le jeu en vaut la chandelle - peut habilement jouer de leurs 
divisions. L'importance même de ses dettes lui donne un moyen de pression 
supplémentaire. Les banques n'envisagent pas de gaieté de coeur de passer 
par pertes et profits des créances d'un montant élevé; les fournisseurs, 
de leur côté, tiennent à préserver un débouché qui représente une part 
importante de leur marché. Enfin, ces grosses sociétés suscitent des 
convoitises multiples de la part de concurrents ou de financiers qui sont 
ainsi tout prêts à prendre le risque d'y injecter des capitaux frais, avec 
l'espoir d'en prendre le contrôle. Les ingrédients d'une restructurat ion 
réussie sont donc réunis: la motivation, les compétences et l'apport de 
liquidités. La taille et l'importance des enjeux sont ainsi un des meilleurs 
atouts pour la réussite d'un plan de réorganisation. Elles obligent les 
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différentes parties prenantes à parier sur le succès, plutôt que sur l'échec. 
Cette différence importante dans les probabilités de succès 

contribue à un glissement dans la pratique du chapter II vers les besoins 
des grandes entreprises. Cette évolution vers le haut du marché conforte le 
déplacement de cette pratique dans le champ des professions. Elle éveîlfe 
aussi les appétits de nouveaux concurrents qui n'entendent pas laisser aux 
anciens de la faillite ce territoire en plein essor. Cette surenchèrè 
s'observe - on vient de le voir - au sein des professions juridiques.' Elle 
joue aussi , de manière plus large, pour tout le champ des pratici~ns des 
entreprises en difficulté. 

12 - LES ACCOUNTANTS: UNE RECONVERSION AUSSI 
DIFFICILE QUE NECESSAIRE. 

Le rôle joué par les comptables dans les affaires de faillite se 
limitait traditionnellement à celui d'auxiliaire technique du bankruptcy 
lawyer: Sa tâche consistait à remettre de l'ordre dans des comptabilités 
quelque peu embrouillées sinon, souvent, inexistantes et à faire des 
évaluations d'actifs. Il n'intervenait pas - ou peu - dans la négociation et 
se bornait à fournir les informations économiques et comptables sur la 
base desquelles se négociaient les stratégies de réorganisation. 

Cette répartition des taches est aujourd'hui quelque peu bousculée 
par deux évolutions contradictoires. Les comptables n'ont pas bénéficié 
dans la même mesure que les juristes de l'élargi ssement du marché de la 
faillite. Les grandes entreprises qui requièrent la protection judiciaire 
ont, le plus souvent, des services comptables qui fonctionnent de manière 
satisfaisante. Par contre, lorsqu'il s'agit d'évaluer les actifs, de choisir 
les activités à préserver et celles à céder ou à liquider, bref de définir et 
d'argumenter la stratégie de réorganisation, c'est aux investment bankers 
qu'est confiée cette tâche. Les comptables sont ainsi ramenés à une 
définition strictement comptable de leur rôle, ce qui diminue d'autant leur 
influence et leurs honoraires. 

Cette catégorie de praticiens a réagi à ces empiétements ( ou, 
plus exactement, à l' "écrémage" de son marché ) de deux manières. Un tout 
petit nombre, parmi ceux qui avaient acquis une certaine notoriété, ont su 
capitaliser l'autorité et le réseau de contacts qu'ils avaient accumulés, 
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pour concurrencer les lrwestment bankers sur le marché des grandes 
affaires. Leur intervention déborde auj ourd'hui très largement de la 
stricte technique comptable, et elle ne se différencie plus guère de celle 
des autres grands opérateurs - lawyers ou investment bankers. En 
s'appuyant sur la compétence économique et financière qu'ils avaient 
acquise, ils sont devenus des stratèges financiers et des médiateurs dont 
on retrouve les noms dans toutes les grandes affaires. Mais ces réussites 
sont exceptionnelles : surtout, cette notoriété reste l'apanage d'individus, 
bien plus que de firmes et, encore moins, celui d'une profession. 

La volonté des grandes firmes comptables d'investir sur le terrain 
de la faillite se heurte à des obstacles qui tiennent à leur structure et au 
type d'organisation du travail qu'elles ont choisies. Handicapées sur le 
marché des grandes affaires, ces grandes firmes ont opté, semble-t-i 1, 
pour une stratégie moins ambitieuse, en direction des P.M.E., plus ou moins 
dédaignées par "le premier rang des professionnels". En revanche, 
conformément à leur politique générale dite du 'one-stop-shopping·, elles 
offrent à cette clientèle des services beaucoup plus diversifiés. Ces 
nouveaux comptables ne se contentent plus de donner des avis ponctuels, 
ils se présentent comme business doctors ou turnaround specialists, ce 
qui leur permet de déborder de leur fonction stri ctement technique pour 
jouer un rôle actif dans le choix et la définition d'une stratégie de 
redressement. Certains vont même jusqu'à participer étroitement à la 
mise en oeuvre du plan de réorganisation. 

Cette histoire spécifique de l'implicati on de la profession 
comptable dans les affaires de fa i llite tient en grande partie, comme on y 
a déjà fait allusion, à la politique des grandes firmes comptables (les big 
eight), qui n'ont voulu - ou plus exactement n'ont pu- investir ce nouveau 
champ de pratiques comme l'ont fait leurs homologues - les grandes 
firmes juridiques. 

Le point de départ est, en effet, sensiblement le même. Au début 
des années 70, aucune des big 8 n'était impliquée dans les affaires de 
faillite. Les affaires étaient peu nombreuses et surtout peu 'intéressantes· 
financièrement ou intellectuellement. 11 s'agissait le plus souvent de 
petites affaires, mises directement en liquidation, et pour lesquelles on 
se souciait fort peu d'approfondir l'analyse des difficultés économiques ou 
d'étudier les possibi 1 ités de redressement. Par ai 1 leurs, les big 8 
restaient encore fortement marquées à cette époque par une image Wasp 
qui les desservait auprès du bankruptcy bar. Lorsque celui - ci avait besoin 
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des services d'un comptab le, il s'adressait de pr éférence à l'une ou l'autre 
de ces accou1Jta1Jc,vboutiques, déjà familiarisées avec les problèmes et 
les difficultés de la garmeflt ifldustry J secteur d'où provenait, à cette 
époque, le gros des affaires de faillite. 

Les comptables étaient ainsi doublement marginalisés dans le 
champ de la baflkruptcy : les law,vers, qui contrôlaient ce marché, ne leur 
lai ssaient que la portion congrue; de surcroît, l e dédain des big 8 pour 
cette spécialité (29) constituait un sérieux handicap, s'ils voulaient faire 
carrière au sein de leur propre profession. On conçoit qu'ils n'aient été 
qu'une poignée (30) à se lancer dans une voie aussi fermée. 

Cette situation évolue rapidement à partir des années 70, avec 
l'arrivée des grandes affaires de faillite. L'élaboration et la négociation de 
plans de réorganisation offrent à ces spécialistes de la technique : 
comptable des perspectives d'activité beaucoup plus vastes, et surtout 
plus alléchantes - celles de participer à l'analyse financière et à la 
définition de la stratégie industrielle. 

"We spe!7d the most amouflt of time 1n t~nng to look at a!7d 
u1Jdersta1Jd wl7at the business is ail about, wl7at lts problems have been, 
wl7at steps the compan,v !Jas take/7 to lix t/7ose problems. .. We try to l1nd 
out wl7at fl&eds to be do/Je 1n order to come up wit/7 acore business t/7at 
can produce a positive cas/7 flow tl7at can service some amount of debt ( .. ,1 

Wl7en we work for the compan,v we /7elp tl7em deve/op bot/7 the business 
plan and the f1na1Jcial lorecasts a!7d /7elp tl7em develop a proposai to the 
creditors as to 17ow to restructure the debt If we're work1ng for the 
creditors,, we will review the busil?ess plal?J review the l1na1?c1al 
lorecasts afld respond to and particlpate 1n negotlatiofls of a debt 
restructunng. Typlcall,1~ the compan,v's f1nanc1al advlsors will prepare a 
business plan a/Jd we'/1 ask questiofls afld c/7al/enge it a/Jd tl7e,v may make 
some changes,, and 1/ we're comfortable wit/7 the cl7a!7ges,, we'/1 move 
forward wlt/7 tl7at as the basls of /Jow the debt ca/7 be restructured a!7d 
17ow muc/7 debt the compan,v cal? carry al?d 17ow muc/7 equity can be 
dellvered to creditors. "( accountal?t, spécialisé dans les grandes affaires 
de faillite). 

Cet élargissement (31) du rôle du comptable, qui devient en fait 
un véritable consultant financier (32), rend très confuse la répartition des 
tâches avec les autres professionnels concernés (33). Comme le reconnaît, 
l'un de ces comptables, 'ït gets very mudd)r. Not clear. lt depends Oil the 
abllit,v of the various parties 1n the reorga17ization. You cal? 'tsar tl7at 
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there is an absolute role for one part,v or another. lt depends on the 
circumstances and who the indivtduals are as to who is playing the more 
significant role ·: 

Les différents rôles sont d'autant plus facilement substituables 
que c'est un travail d'équipe où chacun des membres a acquis - et doit 
impérativement avoir (34) - une bonne connaissance de la spécialité des 
autres. Les comptab 1 es que nous avons rencontrés sont ainsi 1 es premiers à 
reconnaître que les bankruptcy law,vers sont pour la plupart - ou du moins 
pour les plus anci ens d'entre eux - des professionnels complets ayant une 
très bonne connaissance des techniques de la comptabi 1 ité comme des 
montages financiers avec , en outre, une grande fami 1 iarité avec la 
pratique des affaires. Eux-mêmes reconnaissent qu'à force d'avoir 
fréquenté les bankruptcy courts, i 1 leur arrive d'outrepasser les interdits 
professionnels en donnant à leurs clients des conseils sur la stratégie 
juridique et judiciaire à suivre. "Clearly, the divisions are getting blurrea 
We don't practice !aw yet, but we're close toit': 

Ce système fonctionne en raison de l'étroitesse des liens noués au 
fil des années entre les différents intervenants. Chacun y connaît les 
forces et les faiblesses de l'autre et ajuste en conséquence le style de son 
intervention. 'ït's normal/y our job to work on the business plan,· but, il il7 
a particular reorga171'satic)IJ, you have professional managemel7t people 
come il7, our role would be vastly d1flerent lt would be far !ess advisory 
on where the business oug/Jt to go" ( accountant) Les équipes 
multi-professionnelles qui se mettent en place au chevet d'une entreprise 
défaillante sont à géométrie variable. L'ajustement se fait ainsi au coup 
par coup, en tenant compte des problèmes particuliers que pose telle ou 
telle affaire, comme des disponibilités et des compatibilités - ou 
incompatibilités (35) - individuelles (36). Celles-ci jouent un rôle capital 
dans un petit milieu où, comme le dit l'un d'eux, tout est affaire de 
relations. 'This bus/17ess 1's al! about re!ationships I have been doing tht's 
work since the ear!y 70s I know the people, the,v know me, so when 
something comes up, they cal! me because of the long re!atlonship I have 
/Jad with t/Jem " (accountant) 

Comme on l'a déjà mentionné à propos des !awyers , ce tissu de 
relations étroites et personnalisées, où se pratique à l'infini le jeu du 
renvoi d'ascenseur, répond à une nécessité structurel le. Le redressement 
d'une entreprise en difficulté n'est possible que s'il se rétablit un certain 
niveau de confiance entre des acteurs économiques qui ont toutes les 
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bonnes raisons du monde pour se méfier les uns des autres. C'est. 
notamment le cas pour les créanciers qui considèrent volontiers ·qu'ils ont 
été "dupés" par des dirigeants qui leur ont fait miroiter des espoirs 
mirobolants, jamais suivis d'effets (37). Les relations de confiance nouées 
au cours des années entre les différents praticiens de la fai 11 ite permet, 
comme on l'a suggéré, de rétablir cette communication qui fait défaut et 
ce minimum de confiance qui est indispensable. 

La même chose vaut, a f ortiori, pour ces experts chargés d'établir 
le diagnostic de l'entreprise déf ai 1 Jante et supputer ses chances de 
rétablissement. s· il est déjà difficile de faire un diagnostic fiable sur 
l'état de santé d'une entreprise défaillante, il est infiniment plus 
hasardeux de se prononcer sur ses capacités de redressement. L'exercice 
tient plus du pari que de la science. Que dire alors lorsqu'il s'agit de 
chiffrer précisément les gains futurs de l'entreprise qui va émerger de la 
restructuration pour établir le montant des dettes qu'elle pourra 
raisonnablement supporter? L'incertitude y est encore plus grande que 
dans le cas d'une entreprise nouvelle car s·y ajoute un élément 
psychologique : la capacité des nouveaux dirigeants à convaincre leurs 
partenaires - salariés, créanciers, fournisseurs, clients ... - qu'ils peuvent 
réussir à enrayer le déclin en s'engageant sur un nouveau projet industriel. 
On imagine aisément le débat sans fin qui peut se nouer, avec toutes les 
apparences de la bonne foi et de l'objectivité, autour de la validité des 
chiffres proposés par les uns ou les autres. La seule chose certaine, c'est 
que la prolongation d'un tel débat ne peut qu'entraîner irrémédiablement la 
ruine de l'entreprise. Mais s'il est urgent de s'entendre, cela ne diminue pas 
pour autant les risques. C'est là qu'intervient le facteur personnel. La 
crédibilité des business plans dépend ainsi, pour une large part, de la 
personnalité des professionnels qui y engagent leur réputation et s'en 
portent garants, du moins jusqu'à un certain point. Faute de pouvoir tester 
objectivement la validité des chiffres, force est bien de faire confiance à 
la réputation des individus. Ce système de sélection des experts en 
diagnostic, sur la base de recommandations, représente dans un tel cas de 
figure le meilleur - ou du moins le moins mauvais - des mécanismes de 
régulation de l'intégrité professionnelle. Le souci de sa propre réputation 
auprès de ses pairs - qui sont d'autant plus vigilants qu'ils sont aussi des 
concurrents - n'élimine pas mais, du moins, limite les tentations de 
monnayer sa réputation d'objectivité pour satisfaire les intérêts 
ponctuels d'un client. 
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Cette personnalisation des fonctions d'expertise représente un 
handicap pour l'entrée des grandes firmes comptables sur ce marché (37). 
Toutes le souhaitent, mais leur structure hiérarchique et leur système de 
rémunération s'y prête mal. Ce type de travail est très exigeant. Il 
demande un implication personnelle et une implication totale. Comme le 
dit l'un de nos interlocuteurs, ce n'est pas une activité que l'on peut 
exercer de 9 à 5 (39) Ce ne sont pas, non plus, des tâches faciles à 
dé 1 éguer à des subordonnés que l'on superviserait. Les risques encourus 
sont trop importants; c'est sa propre réputation que l'on met en jeu. Pour 
prétendre jouer un rôle de médiateur ( doingdeals), il faut payer de sa 
personne. C'est un art qui se délègue mal. 

Ces exigences spécifiques s'accordent mal avec la structure et 
l'organisation du travail des grandes firmes d'audit où la division 
hiérarchisée du travai 1 est très importante. Le ratio assistants/partner y 
est largement plus élevé que dans une law firm- en moyenne de l'ordre de 
10 ou plus. Par ailleurs, la pratique de la division du travail entre une 
pluralité d'intervenants plus ou moins interchangeables convient mal aux 
usages en vigueur chez les praticiens de la faillite qui souhaitent n'avoir 
qu'un seul et même interlocuteur prenant en charge l'ensemble du dossier. 
Surtout, ces grandes firmes n'offrent pas des rémunérations suffisamment 
alléchantes pour compenser l'implication totale que suppose ce 
"travail-contre-la-montre", ou retenir les "stars" qui se sont fait un nom 
dans cette branche d'activité (40). 

Ce sont ces difficultés qui expliquent la prospérité de bankruptcy 
boutiques. La plus célèbre est incontestablement celle de Frank Zolfo, 
lui-même un des pionniers de cette activité parmi les comptables: après 
avoir créé le bankruptc,vunit de Touche Ross, il a démissionné pour lancer 
sa propre firme qui écrème aujourd'hui le marché de l'expertise comptable 
en matière de faillite. Il définit ainsi les raisons de son succès. "/na big 
accountancy lirm nobody wants to do tll/5 ail t!Jeir llfe because t!Jey can't 
r,5e 17igl7er in t!Je accountanc,v lirm and t/715 is ver;1 !Jard work Most people 
in t!Jose big firms do t!Jis for 2 or 3 years and t!Jen do somet!Jing else or 
t!Jey !Jave ot!Jer responsabilities W!Jic/7 means t!Jey don 't get to be as good 
at it as I do because t!Jis 15 my l1fe and I doit ail t!Je time. (..) W've onl,v 
30 people, but it's t!Je largest bankruptcy unit in t!Je country because we 
do on/y bankruptcy. Also, ail our people are very experienced. T!Je lowest 
category in our lirm 15 paid t!Je equivalent ol a manager in a big 8 T!Jere i~ 
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no /ow /evel persons. 11/'hen low level work needs to be done, we have our 
client doit or we reler it to a big accountanc,v lirm. .. " Tout en étant fier 
de son autonomie, ce dernier est d'ail leurs conscient qu·e lle est précaire 
et qu'il suffirait sans doute que ces grandes firmes modifient leur 
stratégie pour absorber des "boutiques de luxe" comme la .sienne ( 41 ). 

En attendant, cette incapacité des big 8 à occuper le terrain de 
l'expertise comptable en matière d'entreprises en difficulté, fait bien 
l'affaire des irwestment bankers pour lesquel s, comme on le verra plus 
loin (cf. 2 - 1 ), le conseil financier fournit une voie d'entrée presque "sur 
mesure" pour s'implanter sur un marché prometteur. 11 est vrai qu'en se 
transformant de fait en expert financier doublé d'un médiateur, le 
comptable joue un rôle qui nè se distingue guère avec celui del' irwestment 
banker, dès lors que celui-ci opte pour l'une ou l'autre de ses "casquettes 
professionnelles" - celle de consultant en restructuration financière ou 
celle d'intermédiaire et spécialiste sur le marché des entreprises. De 
surcroît, comme on l'a vu, la difficulté qu'éprouvent les grandes firmes à 
garder dans leurs rangs les spécialistes qui ont réussi à se faire un nom, 
les condamne à se contenter des seconds rôles, c'est-à-dire des tâches 
techniques ou routinières (42) que veulent bien leur rétrocéder les 
irwestment bankers. Lesquels peuvent éventuellement être d'anciens 
comptables ayant opté pour une position, certes plus risquée mais 
infiniment plus rémunératrice, et qui leur offre à la fois plus de 
crédibilité et plus de liberté de manoeuvre. "With t/Je investment bankers, 
t/Je roles are ver;v competitive in the sense that t/Jey do muc/J t/Je same 
thing as we do. W/Jen it comes to t/Je major aspects of the work, wllic/7 is 
tlle business plan and the linancial lorcasts, bot/7 tlle investment banker 
and accountant get involved (..) Tlley /lave a dillerent style of doing 
things, meaning tllat t!Je,v are not normal/y used to dealing in tlle same 
detail as we are. Tlley also /lave far more credibility wit/7 t/Je business 
environment, and certain(,v, if tllere are businesses to be sold, ,vou need 
tllem. ln tlle sense ol credibilit,v of what valuations are, tlleir opinion is 
more normal/y accepted "(accountant) 

A défaut de pouvoir viser le marché haut-de-gamme du conseil en 
restructuration pour grandes entreprises en difficulté, un certain nombre 
de comptables jouent une autre carte, celle de la diversification en 
direction des P.M.E. Fondamentalement, le savoir-faire et les techniques 
mises en oeuvre sont les mêmes (43). La seule différence apparente, c'est 
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le type de clientèle visée: le pet it entrepreneur individuel qui a bâti sa 
propre entreprise; à l'inverse, les Fortune 500 companies et, plus 
généralement, celles qui font partie de l' establisllmentdes affaires 
restent la chasse gardée des irwestment bankers (44) . Cette innovation 
suffit à modifier le jeu des relations de pouvoir entre les différents 
concurrents sur le marché du conseil en restructuration pour entreprises 
en difficulté. Condamné, sauf exception rarissime, à n'occuper qu'un 
strapontin dans le pr ocessus de réorganisation des grandes entreprises, le 
comptable peut prétendre au premier rôle lorsqu'il se présente comme 
business doctor pour P.M.E .. Cela ne veut pas dire pour autant qu'il soit 
seul en 1 ice. Comme on le verra plus loin ( cf. 2 - 2 ), les prétendants sont 
nombreux sur ce marché du cr/sis management Mais le comptable y 
dispose d'atouts majeurs : il appartient à l'une des grandes professions 
"ayant pignon sur rue"; il jouit ains i , a priori, d'une réputation de sérieux 
et d'honorabilité que les nouveaux-venus - qui n'ont que leur nom comme 
carte de visite - s'efforcent à grand peine de bâtir; par ailleurs, l'énorme 
réseau que constituent les grandes firmes de comptables fournit un vivier 
de main d'oeuvre et d'expertises en tous genres, auxquelles il est aisé de 
faire appel en cas de "coup de feu" ou lorsqu'un problème "pointu" se pose; 
enfin et surtout, il est une source quasi inépuisable de clients potentiels. 
Les comptables, qui assurent le suivi régulier de la comptabi 1 ité de 
l'entreprise et entretiennent des relations de confiance avec ses 
dirigeants, sont mieux placés que quiconque pour déceler les difficultés et 
recommander un t raitement (45) avant qu'il ne soit trop tard. 

Cette stratégie se heurte malgé tout à un obstacle majeur : le 
modèle professionnel dominant reste celui de l'expert qui donne des 
conseils mais ne s' implique pas directement dans la marche de 
l'entreprise. Or dans le cas des entreprises en difficulté, la défaillance est 
souvent une défaillance du management. Rien ne sert d'imaginer sur le 
papier des solutions-mirac les si on ne dispose pas, sur le terrain, de 
responsables capables d'insuffler à l'ensemble des partenaires de 
l'entreprise la confiance et le dynamisme qui permettront de redresser . 
une situation compromise. Comme le disait l'un de nos interlocuteurs, 
"l'expert en complet de flanelle, bien à l'abri derrière ses dossiers, n'a rien 
à faire ici ; s'il veut être efficace, il n'y a pas d'autre solution que de 
retrousser les manches et se colleter avec la réalité de l'entreprise ... " 
C'est l'option prise, comme on le verra plus loin, par cette nouvelle 
catégorie de spécialistes qui se regroupent sous l'étiquette de Turn-arounc 
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managers . Sauf à se trouver marginalisés et évincés sur le marché des 
entreprises en difficulté, les professionnels de la comptabilité sont plus 
ou moins obligés de les suivre dans cette voie. Mais en s'impliquant 
personnellement dans le redressement d'entreprises défaillantes, ils 
estiment aussi normal de recevoir, en cas de succès, une part des profits 
éventuels. La rémunération horaire se double ainsi plus ou moins 
officieusement d'un intéressement aux bénéfices. 

Ces praticiens contribuent ainsi à faire craquer encore un peu plus 
les coutures d'un modèle professionnel déja passablement tiré à hue et à 
dia par le gigantisme et la politique de croissance des big 8. Les règles 
professionnelles qui s'efforçaient de tenir à l'écart les lois du marché ou 
les contraintes de la concurrence sont-elles condamnées à disparaître 
progressivement ou à devenir plus ou moins fictives? Y aura-t-il, au 
contraire, comme certains l'appellent de leurs voeux, réaffirmation 
solennelle des exigences et de la pureté de l'idéal professionnel? C'est là 
l'un des enjeux à long terme - et non des moindres ! - qui traversent ce 
champ de pratiques. Pour réunir des éléments de réponse, on ne peut se 
contenter de regarder du côté des comptables. 11 faut aussi tenir compte de 
la pression que représentent ces nouveaux-venus, toujours plus nombreux à 
être attirés par la prospérité du marché de la faillite. Ces nouveaux-venus, 
qu'il s'agisse des investment /Jankers ou des turnaround managers, nous 
les avons déja entrevus en esquissant cette description de l'évolution du 
rôle du comptable dans les affaires de faillite. Preuve, s'il en était besoin, 
que cette profession, en pleine mue, se trouve effectivement à la croisée 
des chemins. 
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LES APPETITS DES NOUVEAUX-VENUS 
SUR LE MARCHE DE LA FAILLITE. 
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l ls sont les nouveaux-venus de la scène de la faillite. Leur 
intervention - récente - est très directement liée à la croissance des 
enjeux et au développement de ce que l'on a appelé la "strategic 
banl<ruptcy": tant qu'il s'agissait essentiellement de faillites de 
boutiquiers, ils se gardaient bien de s'en mêler; à partir du moment où, 
sous l'effet conjugué de la crise et de l'amélioration de l'outil juridique, 
des grandes entreprises font appel à la procédure du chapter 11, ils font 
valoir leurs compétences en tant qu'intermédiaires et conseillers 
financiers. En d'autres termes, cette é 1 ite du monde des affaires 
n'intervient que si l'importance des actifs justifie - ou leur permet- de 
prélever les honoraires élevés qu'ils revendiquent comme étant 
naturellement (sic) les leurs. 

C'est le cas dans ces affaires où la procédure de faillite a été 
engagée pour des raisons tactiques - John Manville, Dalcon Shields, 
Continental Airlines, Texaco .. . Toutes ces entreprises disposaient encore, 
au moment du dépôt de bilan, de ressources considérables, justifiant 
l'utilisation d'une technologie financière sophistiquée. C'est, de plus en 
plus, le cas pour toutes ces grandes et moyennes entreprises dans 
lesquelles est engagée une procédure de restructuration financière et 
industrielle, supposée leur "redonner du tonus et de la compétitivité" (46) 
afin d'enrayer le déclin du taux de profit,avant qu'il ne soit trop tard. Que 
ce work-outou ce turnaround (47) se fasse officiellement sous couvert de 
l'ouverture d'un c/Japter 11 ou, de manière plus informelle, "à l'ombre du 
droit" (48), c'est-à-dire en agitant la menace potentielle d'une procédure 
de faillite pour faire accepter par les différents partenaires financiers, 
économiques ou industriels, les sacrifices inévitables, dans le cadre d'une 
restructuration préventive qui sera réputée s'être déroulée "à l'amiable". 
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C'est donc paradoxalement les efforts des bankruptcy lawyers 
pour, à la faveur de la crise, "moderniser" et "banaliser" la procédure de 
faillite qui ont contribué à ouvrir la porte du marché des entreprises en 
difficulté à de nouveaux spécialistes et de nouveaux savoir-faire. 

'Traditional~v bankruptcy was the precinct essential~ of 
bus!nesses t/Jat t/Je "establ!s/Jment" d!dn't involve !tself in .·people in t/Je 
garment section_, in t/Je solt goods bus!nesses, people in t/Je restaurant, 
reta!I bus!nesses, consistent/y went in and out ol bankruptcy: But( .. ) t/Je 
big name l!rms weren 't assoc!ated w!t/J it f..) lt was a d!rt,v k!nd ol 
business.( .. ) But w/Jen t/Je big bankruptcies started /Jappenin~ t/Je big 
banks got irwolved. Big banks turned around and sa1d to t/Jeir law l!rms, 
M!llbank Tweed, lor example, "W/Jat do ,vou know about bankruptc,v? "And 
M!l lbank Tweed sa;/s "Frank t/Je guys we know w/Jo pract !ce banl.ruptc,v 
are a bunc/J of Jewis/7 gu,vs down on 7tl7 avenue. TIJ!s !s not t/Je k!nd of law 
we pract!ce ''. because t/Je USJ l1ke anyplace else in t/Je 
world, is somew!lat exclusionar,v and discriminator;~ a lot olpeople w!lo 
couldn 't make it in the big firms because of t/Jeir religion or t/Je!r raceJ 
were doing bankruptcy work ( .. ) But once some of the large bankruptcies 
occurred, w/J!c/J irwolved t/Je large lenders, it became a dillerent game ( .. ) 
and everybo~v saw !tas a p/Jenomenal opportunity to make money " 
(interview avec un merc/Jant banker spécialisé dans les affaires de 
faillite) 

"/nvestment banks determined t!lat t/Jere was money to be made /r, 
t/Je work out business and staffed up t/Jeir work out groups at the same 
t!me t/Jat t/Je 17/gh-yield bond business was taking off"( T. Wagenseil , 
senior V.Pat Orexel Burn/Jam, cité par Stacy Soltls ''Cit1bank problem loan 
department, launc/Jpad tor fast-track careers ;· Turnarounds & Workouts. 
15, 9,88) 

L'INVENTION D'UN NOUVEAU SAVOIR-FAIRE 

Déterminées à se lancer sur ce nouveau marché devenu 
soudainement respectable et rémunérateur, ces banques d'affaires ont 
opéré de la manière classique aux Etats-Unis: elles ont surenchéri pour 
recruter à prix d'or les meilleurs spécialistes, là où ils se trouvaient, 
c'est-à-dire dans les problem loan departments des banques commerciales 
et, plus précisément, Citibank dont l' lnstitut!onal Recovery Management 
Oepartmenta constitué une véritable pépinière d'experts en ingénierie 
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financière, spécial isés dans les ent repr ises en difficulté (cf. l'article cité 
supra de S. Soltis). Là encore, on retrouve ce phénomène de familiarité et 
d'inter-connexion entre les principaux praticiens, déjà observé à propos 
des la~:vers Les spécialistes les plus côtés, ceux qu'on retrouve dans 
toutes les grandes affaires, proviennent en fait de la même "écurie", l'IRM 
de Citibank. Ces "pionniers d'un nouveau savoir-faire se retrouvent 
aujourd'hui à la tête des départements de restructuration f inancièr e des 
grandes 1nvestmentbanks 

L'histoire de ce département est instructive car elle permet 
d'identifier la combinaison d'éléments qui a contribué à faire naître ce 
qu'un de ses pères fondateurs a appelé "a w/Jolenew 1ndustry" ( 49), ou 
d'autres "one of t/Je top ten lads of t/Je year" (50). Le développement d'un 
nouveau savoir-faire requiert : 
(A) - Un environnement économique propice à la formulation de nouvelles 
demandes. En l'occurrence, la restructuration, en 1972, de Penn Central, 
grande entreprise de chemin de fer, préfigure le type de problèmes 
auxquels les banques commerciales vont être de plus en plus confrontées 
du fait de la crise, et qu'elles n'étaient pas équipées pour traiter; en effet, 
jusqu'alors, les créances douteuses étaient le plus souvent passées par 
pertes et profits, sans que de réels efforts soient entrepris pour les 
récupérer; ceci n'est plus possible lorsque la taille du client ou les 
engagements de la banque sont tels qu'ils mettent en péril sa propre 
existence (51 ). C'est ce qui se produit avec le développement des /Jig/J 
risks /oans. Autrefois, seul un petit noyau d'institutions financières bien 
spécialisées acceptaient ce type de créances très incertaines, en 
contrepartie de gages sur les avoirs de la société ( collaterals). La plupart 
des banques s'y refusaient car elles n'étaient pas équipées pour traiter ces 
garanties en cas de défaillance. La mise sur pied de work-out groups leur 

a permis de se lancer sur ce nouveau marché d'autant plus profitable que 
les taux d'intérêts sont à la mesure du risque. 

"T/Je w/Jole concept of asset based lend1ng /Jas c/Janged(. ) W/Jen I 
rïrst started practis1ng, t/Jere weren 'ta lot of banks 1n t/Jis area. But'; as 
t/Je,v began to see t/Jat t/Jere was mone,v to be made, t/Jat 1/ you monitored 
t/Jat risk we/1 enoug/J,, ,vou could charge a premium for t/Jis !Jig/J risk loan, 
more and more people got 1nvolved 20 ,vears ago t/Jer was onl,v a /Jandful 01 
commercial finance companies w/Jo made t/Jese /Jig/J risk loans Toda;r,, 
almost everr bank /Jas an asset based group ln Chicago; it 's gone crazy: 
T/Jere are probabl,v 75 d1fterent lenders someone could go to to get a /Jig/J 
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risk loan w/Jere be/ore t/Jere were on/}1 a /Jandfu! As t/Je larger banks get 
irwolved t/Je.y put a lot more mone,v ont/Je streetBut, b,v definition, /Jigll 
risk loans /Jave a /Jig/Jer risk of delault T/Je,v are lending money to people 
w/Jo ma,v not be able to pa,v it back t-v/Jat do you do w/Jen you can 't pa,v it 
back? Y'ou file a bankruptc,v. So the c,vcle /Jas been : more /Jig/J risk loans, 
more defaults and more bankruptcies .. "( entretien avec un lawyer) 

(B) - Un environnement savant permettant la rationalisation de ces 
nouveaux savoir-faire, indispensable à leur développement légitime. Les 
années 70 voient l'émergence de toute une série d'analyses et de nouvelles 
technologies financières (comme les fameux junk bonds) qui ont été 
suscitées par la vague de restructurations financières, en même temps 
qu'elles l'ont nourrie. Les work-out olficers de Citibank n'ont fait 
qu'adapter et transposer aux entreprises en difficulté les techniques du 
financial engineering tel les qu·e l les avaient été rationalisées, légi timées 
et diffusées par les Business Scllools (cf. note 49 ). 

(C) - Des hommes nouveaux. Les membres recrutés par Citibank pour 
constituer ce nouveau recove.ry group n'avaient ni le profil mondain du 
lending olficer classique, dont la carrière dépendait, pour une large part, 
de son habileté à séduire la clientèle des country clubs, ni celui des 
"ratés" qu'on affectait traditionnellement aux work out groups, sorte de 
purgatoire où étaient relégués aussi bien les dossiers sans espoir que les 
banquiers sans avenir (52). 

(D) - Enfin, un lieu propice à la cristallisation de ces différents éléments, 
ou encore une organisation disposant à la fois des ressources et des 
motivations pour se lancer dans de telles innovations avec quelque chance 
de succès; Citibank avait à cette époque une image quelque peu agressive 
(53), la prédisposant à des positions plus aventureuses en matière de 
crédit et à une politique moins défaitiste en ce qui concerne la 
récupération des créances douteuses, même si cela impliquait de devoir 
"se salir les mains" dans des pratiques comme celle de la faillite. "Even 1f 
bankruptc;,, was sti/1 at tllat time sort of anat/Jema to people(..) wflat 
Citibank sa1d was "loan loss reserves, t/Jere is a ton of monev to be made . ' 
1f we have smart, capable, effective people making the.ses decisions"( S. 
Soltis, op. cit. supra). 

Cette décision se révéla d'ailleurs si fructueuse que Citibank eut 
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de nombreux imitateurs ... et, par là-même, bien du mal à garder les agents 
qu'elle avait formés, ceux-ci se laissant tenter par les positions plus 
prestigieuses et surtout plus rémunératrices offertes par les irwestment 
/Janks En effet, dans un premier temps, ces work-out off/cers de Citibank 
ont été appelés à prendre la présidence des différents comités de 
créanciers, prévus par la législation US, puisque aucune autre banque 
commerciale ne disposait d'agents ayant l'expérience des problèmes de 
restructuration. Citibank y gagnait une position stratégique; en même 
temps, ses agents élargissaient leur expérience et leur réseau de contacts. 
Mais la logique de la concurrence a rapidement obligé les autres 
opérateurs de la faillite à suivre cette innovation, s'ils ne voulaient pas se 
retrouver en position de faiblesse lors des négociatior,s. La demande de 
services financiers s'est donc rapidement accrue. Les investment banks, 
arguant du fait qu'elles n'étaient pas - contrairement à Citibank 
directement impliquées dans ces faillites, en ont profité pour proposer 
leurs conseils aux autres banques commerciales, comme au débiteur ou aux 
autres parties en présence. 

'ïnvestment /Janks started to wake up and said, "Jesus, t!Jere is a 
business !Jere ·: At least some of t!Jem did Of course, some people at 
commercial banks like m,vself woke up too and saie/, ''Not on/y it's a 
/Jusine::J°'S, but it's going to grow and, to /Je /Jlunt, w!Jy s!Jouldn 't I go tr,v to 
make some more money doing it rat!Jer t!Jan sit at t!Je /Jank and get pa1d 
peanuts " (entretien avec un ancien de Citybank, devenu investment 
/Janker) 

LES IN/IESTl"/ENT BANKERS ET LA "FINANCIARISATION" DE LA 
FAILLITE. 

Au départ l' irwestment /Janker n'intervenait que de manière 
limitée dans les procédures de restructuration judiciaire. Son rôle était 
essentiellement celui d'un intermédiaire dans les grosses transactions 
financières. Après avoir évalué les différents actifs, il trouvait des 
acheteurs pour les secteurs ou les filiales dont l'entreprise en difficulté 
souhaitait se débarrasser. 11 était là dans son rôle classique -encore 
qu'accessoire - de marchand d'entreprises, jouant sur le double registre du 
courtier mettant en rapport acheteurs et vendeurs et de l'expert dont les 
évaluations font autorité auprès des parties en présence. Mais il 
n'intervenait que de manière ponctuelle, comme une sorte de sous-traitant, 
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sans pouvoir réellement peser sur les choix stratégiques. 
En faisant appel au talent et à l'expérience des work-out oil/cers 

des banques commerciales, les !nvestment banks ont pu déborder de ce 
rôle limité, et intervenir ouvertement au titre de leur activité principale, 
celle de marchand d'argent. Là encore i l y a une ambiguïté quasi 
structurelle dans leur fonction puisqu'elles jouent sur le double reg istre 
du savant et du marchand : el les se présentent d'abord sous la figure de 
l'expert en technologie financière qui fait valoir sa neùtralité pour vendre 
du conseil réputé désintéressé, à l'instar de celui des autres 
professionnels; leurs honoraires sont alors fonction du temps passé; mais, 
ultérieurement, elles apparaissent à titre de courtier en capitaux en 
demandant une rémunération proportionnelle aux montants en jeu et liée au 
succès de la transaction. La confusion devient encore plus grande lorsque 
ces organisations financières ne se contentent plus du rôle d'intermédiaire 
qui élabore des montages financiers et collecte des capitaux, mais 
qu'elles investissent aussi pour leur propre compte dans les solutions 
qu'elles ont contribué à faire prévaloir en jouant de leur autorité d'expert. 
Cette transformation de facto des !nv&stments banlr's en merchant banks, 
à l'européenne, représente le stade ultime de cette financiarisation de la 
faillite. C'est aussi une forme d'immixtion directe où les risques sont à la 
mesure des profits et que, pour cette raison, bon nombre de praticiens -
surtout sans doute ceux de la vieille école - récusent ou du moins 
n'envisagent qu'avec de sérieuses réticences. 

Dans cette montée en puissance des !rwestment banks sur le 
terrain de la faillite, la première étape est celle de la fourniture d'un 
service de type professionnel. L'argument qu'elles font valoir, c'est qu·on 
peut app 1 iquer à ces entreprises en difficulté toute la gamme des 
technologies financières mises au point par leurs départements de 
corporate restructur!ng. Quitte à les inverser au besoin. Comme le dit l'un 
de ces banquiers, "il s'agit simple.ment d'adapter les nouveaux outils 
financiers aux entreprises en difficulté( .. ) Pendant que tout le monde lait 
du leverage, nous on lait du "deleverage: c'est-a-dire qu'on convertit des 
dettes en actions; il s'agit de remodeler le bilan, plus part!cul/ërement le 
passi( pour que la société retrouve une certaine crédibilité auprès de ses 
partenaires économiques et l!nanc!ers'.'La finalité de l'exercice, c'est en 
effet de pouvoir, à court ou moyen terme, réintroduire sur le marché 
financier la nouvelle société, telle qu'elle va émerger du c/Japterl !. Les 
irwestment banks jouent ici leur rôle classique de parrainage: ils se 



43 

portent caution d'une entreprise auprès d'investisseurs potentiels. La seule 
différence, c'est qu'il ne s'agit pas vraiment d'une entité nouvelle, 
abordant le marché financier dans le cadre d'un processus normal de 
croissance, mais d'une "ancienne" ayant subi une cure plus ou moins 
approfondie de rajeunissement, qu'il s'agisse d'un simple lifting de 
façade, visant à faire disparaître les dettes les plus criantes en les 
transformant en actions, ou d'une thérapeutique d'amaigrissement de choc 
ayant complètement remodelé sa structure de production et son marché 
(54). 

Ce nouveau rôle présente deux sortes d'avantages. D'abord i 1 donne 
aux irwestment bankers beaucoup plus de pouvoirs et d'importance dans le 
déroulement du processus de restructuration. Comme le dit ouvertement 
l'un d'eux, law,ver devenu mercl!ant banker; " tl!is business used to be 
lawyers driven, it's going to be more and more money driven". En mettant 
en avant toutes les possibilités ouvertes par les nouveaux outils 
financiers pour transformer la structure financière de l'entreprise en 
difficulté, les irwestment bankers ouvrent une brèche dans ce qui était 
jusque-là le monopole incontesté des lawyers (55). En effet, ceux-ci, bien 
qu'ayant une bonne familiarité avec ces techniques financières, n'ont pas 
les compétences pointues, requises pour jongler avec ce genre 
d'instruments. Les irwestment bankers sont appelés ainsi à participer 
beaucoup plus étroitement aux négociations clefs dans lesquelles se 
mettent au point les stratégies de restructuration. Voire, à y jouer un rôle 
de leadership si, de surcroît, ils réussissent, en s'appuyant sur leur 
compétence technique, à acquérir la confiance du chef d'entreprise ou des 
principaux créanciers. 

En prenant davantage le contrôle de ce jeu, les irwestment /Janker~ 
se donnent aussi la possibilité de jouer pour leur propre compte, ou du 
moins, de s'assurer des marges très élevées. Comme nous le disait l'un 
d'eux, "ce n'est pas par goût du travail que les investment bankers 
cl!ercl!ent a en faire toujours davantage,· leur pl!ilosopl!ie c'est plutôt d'en 
faire le moins possible, pour le p lus d'argent possible '.' En faisant 
prévaloir des solutions financières aux difficultés des entreprises, les 
irwestments banks peuvent vendre un autre type de services qu'elles 
maîtrisent mieux que quiconque; elles interviennent comme marchands 
d'argent et comme intermédiaires sur le marché financier. Elles mettent 
sur pied de nouveaux montages financiers dans lesquels elles participent 
éventuellement, et qui vont permettre de réintroduire sur le marché 
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financier la nouvelle entité née des décombres de l'entreprise en 
difficulté, tout en en gardant le contrôle (56). La rest ructurat ion des 
entreprises en faillite s'assimile en fait, pour une large part, à une 
recapitalisation; elle rejoint ainsi de plus en plus les techniques du 
venture capitalism (57). 

Cette "financiarisation" (ou selon le vocable de Wall Street, 
"putting into play-") de la faillite est facilitée par le fait que celle-ci a 

perdu beaucoup de ses connotations infamantes. Ce terrain de chasse n'est 
plus réservé à ceux que The Economist (58) qualifie de "corporate 
vultures ", c'est-à-dire un pet it noyau d'affairistes jusque-là plus ou 
moins marginaux et déconsidérés, spécialisés dans le rachat à vil prix des 
actions et des obligations d'entreprises en faillite. Le temps n'est plus, 
écrit-i 1, où "Wall Streeters turned up t/Jeir noses at making money from 
near-dead companies"(id.). 

Les grandes firmes de Wall Street sont d'autant plus attirées par 
les opportunités offertes par le c/Japter 11 qu'elles entrevoient des 
possibilités de profits considérables. Les "/Jankruptcy boys" se targuent, 
dit-on, de profits supérieurs à 35 ro l'an ! (59). Elles sont aussi 
convaincues que la faillite a, si l'on peut dire, un bel avenir devant elle. La 
vogue des LBO ( Leveraged buy-outs), en alourdissant très 
considérablement l'endettement des entreprises, les met à la merci du 
moindre retournement de conjoncture (60). Elles cherchent donc à se 
placer sur un marché réputé porteur, et où elles estiment pouvoir jouer les 
premiers rôles grâce à l'expérience qu'elles ont acquise. Il est vrai, 
qu'ayant mis sur pied ces LBO, elles disposent de dossiers presque tout 
prêts et d'informations de premier ordre (61 ). 11 n'est donc pas surprenant 
que, selon l'expression de Wall Street, "/a/Jankruptc)lsoit in". De 
surcroît, ce "booming business" complète parfaitement leur panoplie de 
technologies financières (62). 

Du fait de cet engouement récent des investisseurs (63) pour les 
opportunités qu'offre la procédure du c/Japter 11, les praticiens de la 
fai 11 ite peuvent avoir très facilement accès à de nouveaux capitaux qui 
vont permettre de restructurer l'entreprise malade sur de nouvelles bases 
et avec de nouveaux propriétaires. "T/Jere is a lot of capital in t/Je 
marketplace today and in tact t/Jere is an oversupply of capital and a 
s/Jortage of good irwestments,· so now, more people are looking at 
turnaround and restructuring because t/Je,v sense that t/Je values may be. 
better there" ( investment /Janker). 



45 

Cette "financiarisation" de la faillite modifie notablement le 
rapport de forces entre les différents opérateurs. Celui qui apporte de 
"l'argent frais" dans une entreprise dont les difficultés viennent 
précisément de la faiblesse de son cash-r-;ow est, sinon maître du jeu, du 
moins en position de force pour faire prévaloir la stratégie qu;il préconise 
(64). L'issue, favorable ou défavorable, dépend en grande partie de son bon 
vouloir. 

La "banalisation" de la fa i ll i te par les lawyers - et la crise - ont 
favorisé l'entrée en scène des financiers de Wall Street. Ceux-ci ne se 
contentent pas d'occuper, sous prétexte de professionnalisation et de 
rationalisation, le terrain qui était autrefois le monopole de quelques 
"boutiques" discrètes et passablement marginales, spécialisées dans le 
rachat à vil prix des actifs des entrepr ises défaillantes. Ils mordent aussi 
progressivement sur un domaine que les lawyers pouvaient considérer à 
bon droit comme leur chasse gardée. 

22 - LES TURNAROUNO MANA6ERS (65) ET LA MISE°EN 
OEUVRE DE LA RESTRUCTURATION DANS LES ENTREPRISES · 
DEF Al LLANTES. 

En mettant l'accent sur la réorganisation, ces financiers 
favorisent l'émergence d'une nouvelle catégorie d'opérateurs qui vont se 
spécialiser dans la mise en oeuvre pratique de la restructuration dans les 
entreprises - les- Turnaround managers. Cette nouvelle activité doit sa 
prospérité aux banquiers. Qu'ils soient créanciers ou nouveaux 
investisseurs, ceux-ci exigent fréquemment - ou, du moins, "suggèrent" , 
avec plus ou moins d'insistance - le renouvellement de l'équipe dirigeante. 
Pour éviter de risquer d'être impliqués trop directement, ils se bornent à 
avancer quelques noms de "crisis managers" dans lesquels ils poùrraient, 
disent-ils, avo i r toute confiance pour mettre en oeuvre les réf ormes qu'ils 
préconisent. Selon le dicton, "anewbroomsweepscleaner." 

11 faut se garder cependant de ne voir dans ces nouveaux 
opérateurs que les hommes de main du capital, les exécutants des basses 
oeuvres qu'impliquent les stratégies financières. L'émergence de cette 
nouvelle catégorie professionnelle est récente. Mais on peut d'ores et déjà 
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observer les premières traces du processus d'autonomisation qui la pousse 
à se différencier de ses "protecteurs" pour se forger ses propres 
rationalité et légitim i té. 

Leur conception de la faillite reste très proche de celle des 
financiers. Comme ceux-ci, ils sont partisans d'une approche plus 
économique et thérapeutique, et ils dénoncent volontiers les aspects "trop 
légalistes et procéduriers" du cllapter 11. Ils s'en différencient cependant, 
en insistant pour que la restructuration ne soit pas une simple "paper 
restructuring", qui se contenterait de jongler avec les 1 ignes du bi l an; ils 
ne veulent pas non plus d'une liquidation déguisée ou simplement retardée 
pour satisfaire les intérêts de tel ou tel puissant créancier. L'élagage et la 
cure de jouvence doivent contribuer à remettre sur les r ails une 
entreprise, certes "dégraissée", mais v iable et durable. Engagés comme 
"business doctors", il y va de leur réputation. Ce souci d'efficacité 

concrète amène un certain nombre d'entre eux à avoir une conception plus 
"écologique et sociale" du traitement de l'entreprise malade. Une opération 
de redressement implique, certes, une bonne dose de brutalité. Pour" 
arrêter l'hémorragie de liquidités", il importe, disent-ils, de "tailler dans 
le vif", sans attendre. Ces "chirurgiens" ne peuvent s'embarrasser d'états 
d'âme lorsqu'il s'agit d'éliminer les parties "malades" (entendez non 
rentables). Mais, une fois le "noyau sain" (i.e. potentiellement rentable) 
identifié et isolé, le succès de la remise en route exige un certain sens 
politique: il faut savoir reconnaître et motiver tous les acteurs sociaux 
intéressés à la survie de l'entreprise. Cela vaut d'abord pour son personnel, 
mais cela s'applique aussi à son environnement humain - créanciers, 
fournisseurs, clients, collectivités locales ... Ces "flibustiers sans 
scrupules", ces "bérets verts du management", doivent aussi être des 
leaders charismatiques et de fins diplomates. Ce n'est pas le seul 
paradoxe. Ces technocrates modernes, obsédés du casn-llmv et des 
derniers raffinements de la gestion, doivent en même temps être des 
"bêtes politiques", cultivant auprès du public et des medias une image de 
marque qui représente une bonne part de leur capital ( 66). Bref, on 
retrouve chez ces "hommes de terrain", à la pointe de la modernité, un des 
aspects les plus traditionnels de la faillite - l'irruption de la politique sur 
le terrain de l'économie. Autrefois, les boss locaux, à travers le contrôle 
qu'ils exerçaient sur le "bankruptcy ring", faisaient prévaloir de manière 
pragmatique les impératifs de politique locale au delà d'une logique 
strictement juridique ou économique. Les méthodes ou les opérateurs ont 
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changé; mais cette combinaison de politique et d'économique continue à 
exiger de ceux qui prennent en charge les affaires de faillite un ensemble 
de qualités et de compétences très diverses, sinon apparemment 
contradictoires 

Ces contradictions multiples constituent aujourd'hui un enjeu 
particulier dans la mesure où ce groupe particulier de praticiens se trouve 
à une époque charnière - celle de sa professionnalisation et de sa 
normalisation. L'ère des pionniers - ceux qu'on qualifiait de "busine~-...,, 
doctors " ou de "cr/sis managers"- s·achève et des "hommes d'appareil" 
s'efforcent de construire une nouvelle profession en capitalisant cet 
acquis initial, mélange de recettes pragmatiques et de charisme, tout en 
canalisant et codifiant le savoir-faire des "pères fondateurs", afin de 
pouvoir le reproduire, le contrôler et le transmettre. 

Parmi les multiples facettes et les multiples talents de ces 
personnages hauts en couleur qu'étaient les cr/sis managers, quels sont 
ceux que va privilégier la nouvelle profession en train d'émerger? Il est 
encore trop tôt pour le dire. Tout au plus peut-on décrire ici les premières 
étapes de ce processus d'institut i onna li sati on. 

LES PIONNIERS DU CR/SIS MANAGEMENT: CHARISME ET CONFUSION 
DES ROLES. 

Les premières figures du crisis management sont, pour partie, 
des "héros" construits par et pour les medias. Ce sont des individus qui ont 
accédé à la direction d'entreprises en pleine crise, faisant la une des 
journaux, et qui ont su habilement se servir des medias pour se constituer 
une mythologie à mi-chemin entre l'aventurier solitaire et le médecin qui 
se dévoue sans relâche au chevet de son patient, quitte à procéder, 
d'urgence, aux amputations qui s'imposent. Ce qui, a priori, n'avait rien 
d'évident puisqu'on aurait pu les ranger aussi bien quelque part entre 
l'homme de main, exécuteur des basses oeuvres de la liquidation et le 
détrousseur de cadavres. Les noms les plus fréquemment cités sont ceux 
d'un Sandorf C. Sigoloff, surnommé 'Ming t/Jemerc!less;· qui, en deux ans 
de travail acharné, sauva Wickes Co., Victor Palmieri qui dirigea les 
équipes de sauvetage de Penn Central Corp. et de Baldwin United. ou encore 
Q.T. Wi les qui s'est bâti une renommée comme le "pompier des entreprises 
/Ji-tee de la Silicon Valley". Tenaci té, audacité, excentricité sont les 
adjectifs qui reviennent le plus souvent pour caractériser ces "turn arouno 
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artists" qui ne donneraient, dit-on, toute leur mesure que dans des 
circonstances exceptionnelles et qui supporteraient si mal la monotonie 
d'une gestion ordinaire qu'ils préfèrent, ajoute-t-on, s'en aller vers de 
nouvel les aventures dès lors que les choses reviennent à la normale .. 

"Turnaround artists /Jave uncommon stamina, a t/Jirst for action, 
and some ol t/Je /Jiggest egos in business. Suc/J trai ts olten made t/Jese 
executives c/Jafe under t/Je restrictions ol t/Je traditional corporate jobs 
w/Jere many /Jad t/Jeir start But t/Jeir over-sized personalities are 
tailor-made fort/Je extreme rigors ol a turnaround "We are a Lone Ranger 
Breed" sa,vs Donald 81beault w/Jo /Jelped rescue Best Steel and 
Massey-Ferguson Inc. "We are t/Je green berets ol corporate management " 
ci té in "T/Je green /Jerets olcorporate management ;' Business Week, 
21,9, 1987. 

Ces "pompiers volants" qui accourent sur le 1 ieu des sinistres ne 
sont pas pour autant des secouristes désintéressés. Non seulement ils 
exigent des salaires à la mesure de leurs egos- jusqu'à 5 000 $ par jour, 
dit-on-, mais ils reçoivent aussi des primes de succès conséquentes qu'ils 
n'hésitent pas ensuite à réinvestir dans les entreprises qu'ils prennent en 
main. Plusi eurs d'entre eux, comme O.T. Wiles, ont partie liée avec une 
firme de Venture Capital qui apporte une certaine quantité d'argent frais 
et, en cas de succès, va jusqu'à décup 1er sa mise. 

Ces "médecins d'entreprise" sont aussi des autocrates qui exigent 
tout pouvoir quand au traitement du malade. 11 faut r econnaître que la 
pot ion est souvent amère, puisqu'i 1 faut faire subir une cure 
d'amaigrissement draconienne voire, fréquemment, se résoudre à des 
amputations radicales. Cette chirurgie sans pitié représente d'ailleurs une 
de leurs fonctions principales. Ces diri geants parachutés ont été choisis 
précisément parce qu'ils n'auraient pas les mêmes scrupules et les mêmes 
réticences que les anciens dirigeants pour tailler dans la chair de 
l'entreprise. Celle-ci n'est pas "leur enfant". Pour ces outsiders, l'histoire 
des individus et le tissu des relations sociales qui constituent l'entreprise 
disparaissent derrière la froide arithmétique des taux de rentabilité. 
Fermer des établissements, rompre des contrats, licencier ou supprimer 
des avantages acquis ne représentent pas des problèmes ontologiques 
mais de simples choix stratégiques pour lesquels ils benéficient d'un grand 
avantage tactique puisqu'ils peuvent jouer sur la menace de la faillite pour 
obtenir les concessions qu'ils demandent. A l'égard des employés comme 
des fournisseurs ou, plus généralement, des créanciers, la renégociation 
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des contrats se fait sur la base d'un chantage permanent : "Si vous ne 
cédez pas, nous fermons et vous perdez tout..." Mais si tous les partenaires 
de l'entreprise sont soumis à ce chantage, tous n'ont les mêmes moyens de .. 
rétorsion. 

Les critiques accusent les cr/sis managers d'être plus s·ensibles 
aux arguments des financiers - dont leur carrière est largement . . ·.· 
dépendante - et de sacrifier l'avenir à long terme de l'entreprise pour 
éteindre son endettement le plus cr iant. Pour se procurer des liqufdités, 
ils sont quelquefois conduits à démanteler l'entreprise malade en vèndant 
certains de ses plus beaux fleurons. Dans nombre de cas, lorsqu'elle 
émerge finalement du turnaround, l'entreprise n'est plus que l'ombre 
d'elle-même. Pour payer les créanciers de Baldwin-United, un conglomérat 
dont l'essentiel était une activité d'assurances, Palmieri dut vendre 
l'essentiel de ses actifs, ne conservant qu'une société de serviées de 
voyages et de trading-stamps, sans grand avenir. Dans un autre cas, pour 
éviter la procédure de faill i te, Goldress, un spécialiste du" slas/J and 
burn" ("dégraissage") ampute de moitié le chiffre d'affaires d' une 
entreprise de gros équipements, en vendant toutes les activités dans 
lesquelles elle essayait, avec plus ou moins de bonheur, de se divers\fier. 

Leur object if est d'éviter par tous moyens le naufrage définitif de 
l'entreprise qui nuirait à leur réputation. De ce strict point de vue, leur 
efficacité semble grande. La plupart d'entre eux se targuent de taux de 
réussite qui avoisinent les 90%. Sans doute, ils prennent garde à ne pas 
s'engager dans des aventures vouées à l'échec, même si certains 
prétendent être capables de redresser n'importe quelle situation. "" / can 
fix anything" boasts O. T Wiles "(cité par Business Week, cf. supra). Cette 
réputation de succès qui les précède constitue leur meilleur atout car elle 
rend crédible le sauvetage de l'entreprise et redonne espoir à ses 
différents partenaires. El le peut endiguer la fuite des mei !leurs employés 
et incite les créanciers à accorder des délais supplémentaires. 

La magie de leur nom n· est pas pour autant le seul ingrédient du 
succès. Ces aventuriers se doublent de rigoureux gestionnaires. Ou, du 
moins, ont-ils la sagesse de s'entourer de comptables compétents. Leur 
première initiative est de mettre en place un tableau de bord qui leur 
donne des indications précieuses sur les coûts et les profits de chaque 
unité. C'est sur cette base qu'ils peuvent identi fier le noyau à conserver, 
ou encore suivre quotidiennement la dégradation ou l'amélioration de la 
situation. Ce premier travail correspond aussi aux exigences des banques 
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créancières qui cherchent à voir clair dans une situation comptable 
souvent passablement embrouillée. 

"One of the frequent problems that a bank has when a company's 
not doing well is that i t can get good financial reports May be the 
financial guy is Just not up to the par, he is not good, or may be he 's left 
because he saw the compan,v was falling apart (..) So man,v times, these 
cash management companies come in wit/J their own staff of accountants 
and bookkeepers and auditors, and banks l1ke that because what will 
happen is that after this compan,v is hired b,v the debtor, theyïl have a 
meeting a month later and the,vïl give the bank f inancial statements -
'Here is what's reallyhappening and I havent relied on ail those people 
who have been coming up wit/J bad reports I go to m,v own people ': The 
bank has a lot of confidence then that they are at least gett ing good 
numbers. They ma,v not llke what the,v see, but it's rel/able ... That's ver,v 
important because you have to rebuild that credibili(v between a borrower 
and a bank That's what these cash managers and work out speclalists do .-
attempt to build some confidence ln each other. By the time the loan is in 
detaul(. the bank has lost some col7!"!dence 117 the compan,v_. with the 
compan,v's projections.. operations - the_,v're Just not doing w/Jat ther sa1d 
they were golng to do .... 5o thls cr/sis manager //Ils that gap. He comes ln 
there and sa,vs ''Look, I know what I am doing, I know how troub!ed 
compa17ies operate. I know what's Important to banks. 6/ve me a litt le tlmt 
and see 11 I can come up with some suggestions ': Unless the compan,v is in 
terrible shape, the bank wlll glve them a chance. "(entretien avec un 
lawyelJ. 

La banque peut d'autant plus facilement accorder sa confiance 
qu'elle dispose, à leur égard, d'importants moyens de rétorsion: un cr/sis 
manager sait très bien qu'en abuser équivaudrai t à un véritable suicide 
professionnel. C'est des banques que sa carrière dépend. 

"Those people probably get more business l'rom banks that the;1 do 
from companies. w77en a compan,v has problems, (vpically the bank wlll say. 
"look, why don 't ,vou go out and hlre an expert t o help put the shop together 
And here are 4 or 5 people that we 've dealt with in the past, that we thlnk 
are prett,v competent .. "So they have to be stralght, honest and up front( .. ) 
These people know the;1 can 't take a terrlbly aggresslve attitude wlt/J 
banks because that's their source of business " ( entretien avec un lawye/J 

Mais, dans ce petit milieu où chacun se surveille étroitement, il 
lui faut aussi tenir compte des autres opérateurs - avocats, comptables ... -



51 

qui, sinon, seront prompts à ruiner sa réputation. Structurellement 
dépendants des banques, il leur faut manifester publiquement leur 
autonomie. De là, peut-être, vient le soin qu'ils apportent à cultiver leur 
image auprès des medias. En devenant des habitués de la faillite, ces 
nouveaux-venus se retrouvent ainsi avec le problème classique de 
l'intermédiaire professionnel : se faire un nom - c'est-à-dire bâtir un 
réseau de contacts et un capital de confiance et de crédibilité - qui repose 
sur leur image d'indépendance, et qui constitue leur principal apport à 
l'entreprise en difficulté. 

"l'!any times it's Just /Javing a different f)erson say t/Je same 
words If t/Je CEO sars, ''Here is w/Jat we /Jave to do, one_, two, t/Jree. .. "t/Je 
bank ma,v resf)ond, "rou've told me t/Jings be/ore and t/Je,v've never corne 
t/Jroug/J. "But if t/Jis exf)ert sa,vs, "/'ve indef)endant~v studied t/Je business 
and cas/J-flow ,oroblems, and I recommend t/Jat ,vou do one, two and t/Jree, " 
it's more likely t/Jan not t!Jat t/Je bank will go along wit/J lt, because t/Jey 
!lave confidence in t/Jis indef)endant gu,v. "(entretien avec un lawrer; qui 
conclut : "t/Je,v're Just like us or accountants, t/Je,v !Jave to do a good 
indef)endant job, /Jecause 1l t/Je,v dont, wel!, it's t!Jeir source of business, 
t/Jeir liveli/Jood. .. ") 

Pour les ''stars "de la première génération, cette réputation, cette 
crédibilité est individualisée; ils l'ont acquise et en bénéficient 
personnellement. Il n'en va pas de même pour la cohorte de ceux qui 
marchent sur les traces de ces pionniers ; du simple fait de leur nombre 
qui leur interdit de faire cavalier seul, la politique qui s'impose est celle 
d'une stratégie de professionnalisation, la seule qui leur permette de 
construire collectivement une image d'autonomie, d'expertise, authentifiée 
par des institutions, des appareils, et dont chacun pourra bénéficier s'il en 
respecte les règles. 

11 n'est pas dans notre intention - ce serait d'ai lieurs quelque peu 
prétentieux - de porter un jugement objectif et définitif sur l'efficacité 
de ce type d'intervention. Tout au plus peut-on souligner que ce marché 
semble en plein essor. 

" T/Je services ol t/Jese sf)ecialists - wl7o now num/Jer a t/Jousand or so -
are increaslng~v in demand ( .. ) "(or,oorate disasters are a growt/J lndustry' 
sa,vs../o/Jn A l(osklnen, f)res1dent of Palmier! Co. /Jome ol t/Je nations 
!lottes! turnaround aces T/Jomas ,/ Nell, f)res1dent ol executive recru/ter 
Spencer Stuart & Associates, says demand for ffx-!t talent /Jas tnpled 
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since 1981 with his firm p/acing 40 experts last y-ear in such industries 
as high technolo!J)/, energy, banking and pub/ishing " "The green berets of 
corporate management, Business Week. 21,9, 1987. 

Peut-être, ce succès tient-il surtout à ce que au moins une 
catégor ie - mais une catégorie déterminante, celle des f inanciers - soit 
satisfaite de leurs services. Se lon une récente étude de Business Week, qui 
portait sur une trentaine de ces turnaround aces ("as du turnaround"), en 
une dizaine d'années, ce petit groupe serai t intervenu dans plusieurs 
centaines d'entreprises représentant un chiffre d'affaires cumulé de 60 
milliards de dollars, avec un taux de succès avoisinant les 75 %. Selon l'un 
des directeurs d'une grande banque US, ils auraient permis de récupérer 
plusieurs milliards de créances douteuses. 

Quoi qu'il en soi t de cette efficacité - réalité ou tour de 
passe-passe profitant à certains plus qu'à d'autres-, ce qui nous intéresse 
ici, c'est de voir comme le succès même de cette activité conduit à sa 
transformation. Ces "stars du redressement", jouant de leur image 
personnelle, ne peuvent, par définition, se multiplier indéfiniment pour 
répondre à l'accroissement de la demande auquel elles ont contribué. 
Certes, elles suscitent des vocations. L'un de ces jeunes du turnaround 
managementnous a confié que, lorsqu'il était en business school, ses 
camarades considéraient ces personnages comme de véritables héros dont 
ils suivaient les aventures dans la presse économique, comme un véritable 
feuilleton. Mais, cette seconde génération n'a pas les mêmes 
caractéristiques - et ne peut donc s'appuyer sur les mêmes atouts que ces 
pionniers. L'essor de cette activité la condamne, par là-même, à sortir de 
sa marginalité, à rationaliser son savoir-faire et à normaliser la 
production de ses producteurs. Bref, elle implique une certaine 
professionnalisation. Ce qui correspond effectivement au projet que se 
donne une organisation comme la TurnaroundManagement Association 
(TMA) 

LA TRANSFORMATION DE RECETTES EMPIRIQUES EN UN 
SAVOIR-FAIRE HOMOLOGUE. 

La Turnaround management association a été constituée en 
janvier 1988, à la suite d'une conférence qui avait réuni à Chapel Hill, à 
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l'automne précédent, un certain nombre des pionniers de cette activité. 
L'occasion de cette rencontre avait été fournie par un projet de recherche 
sur la défaillance des entreprises et le turnaround dirigé par Scott 
Scherrer qui décrit cette association comme son "brainchild" (67). 

La position de cette organisation, à la frontière du monde savant 
et de celui des praticiens d'affaires, indique clairement sa double finalité 
de promotion et de "disciplinarisation" ( au sens foucaldien) d'un groupe 
social en voie de professionnalisation. L'extension de son marché et la 
rqtionalisation d'un savoir-faire vont de pair dans son programme (68). 11 
est significatif de trouver, parmi les premières activités à l'actif de cette 
association, un recensement de tous les articles de presse consacrés, 
depuis une décennie, à des turnarounds, en même temps qu'une série 
d'études de cas et d'interviews visant à établir une sorte de catalogue 
raisonné des méthodes et un annuaire des différents opérateurs. 11 s'agit 
de transformer ce qui n'est pour l'heure qu'une multiplicité de recettes 
pragmatiques en une "discipline systématique" pouvant être reproduite et 
enseignée (69). La collecte et la systématisation des recettes développées 
individuellement par ces "turnaround artists" de la première heure (70) 
vise, certes, à leur diffusion et généralisation dans le milieu 
professionnel mais, peut-être plus encore, à la reconnaissance de ces 
pratiques et de ces praticiens par le monde académique des grandes 
business sc/Jools qui, jusque-là, les ignore ou les dédaigne (71 ). Au 
désintérêt du monde savant, on oppose l'attention croissante de la presse 
spécialisée qui, en 86, n'aurait pas consacré moins de 260 articles à des 
cas de turnaround 

Cette association, fruit d'une alliance entre des 
entrepreneurs-professionnels et des entrepreneurs-universitaires ( 72) 
se veut le lieu d'un échange profitable aux deux parties. Aux universitaires, 
elle offre l'accès à toute une série de données jusque-là jalousement 
gardées. En contrepartie, elle fait miroiter aux praticiens la perspective 
d'y gagner la respectabilité savante qui leur faisait défaut Si cette 
association a choisi comme "spiritual /Jome" le Frank Hawkins Kenan 
lnstitute for Private Enterprise at t/Je Universitr of North Carol/na, c'est, 
selon son fondateur, parce que cette affiliation universitaire doit lui 
procurer une "image de neutralité". 
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LE PASSAGE D'UN ARTI SANAT A UNE INDUSTRIE. 

La rational i sat i on et la di ffusion de son savoir-faire doivent 
permettre à cet te profession de passer d'un stade artisanal à un stade 
industriel, grâce à la f ormation de nouvelles recrues 1 indispensables à une 
politique de croissance. En effet, tout ces praticiens sont d'accord pour 
noter que leur marché est en forte croissance. " The turnaround business is 
booming As a result, turnaround consulting firms are opening addi t ional 
oflices and going national( .. ) Organisations i,vho want to bu/Id and capture 
more market share tee! tner have to add not on~v service but also 
geograp/Jic penetration" (73). 

Cette stratégie d'expansion géographique d'une activité 
caractérisée jusqu'alors par son implantation locale peut s'expliquer de 
plusieurs manières, non forcément exclusives. Le marché de la faillite -
comme de manière plus générale le marché des services juridiques - tend à 
devenir national, plutôt que local. Ces firmes ne feraient donc que suivre 
l'expansion de leurs clients. Pour prendre un exemple 1 telle banque de 
Chicago ayant été satisfaite des services d'une firme locale de turnaround 
aura tendance à s'adresser à eux lorsque des problèmes se poseront à elle 
dans une autre région. De leur côté, les dirigeants de la firme de 
consultants s'empressent de saisir cette opportunité de croissance. A la 
fois par appétit de pouvoir et de profits, chacun aspirant à devenir le 
"numéro un" dans sa branche; mais aussi parce que, dans ce type d'activité, 
par définition imprévisible, la taille permet d'atténuer les fluctuations 
inévitables et d'autant plus difficiles à gérer que la prise en charge d'une 
entreprise défaillante ne souffre pas de délais et exige la disponibilité 
immédiate et totale d'une équipe de spécialistes souvent fort nombreuse. 

Or ces spécialistes en redressement sont rares, et surtout rien 
n'existe pour les sélectionner ou former. L'apprentissage se fait sur le tas; 
mais les firmes de consultants, pressées par le temps, répugnent à 
assumer elles-mêmes cette formation. Comme elles sont 1 par ailleurs, 
jugées sur leur taux de réussite, elles ne sont pas enclines à lancer dans la 
nature des individus qui n'ont pas fait leurs preuves ou dont el les ne sont 
pas absolument sûres. Lorsque nous posions à nos interlocuteurs la 
question : "Quel chemin faut-il suivre pour devenir spécialiste en 
turnaround ?, la réponse était presque toujours:" aucun en particulier, 
c'est le hasard des circonstances". De fait les spécialistes en turnaround 
sont le plus souvent des dirigeants qui se sont trouvés impliqués dans une 
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situation de faillite ou de quasi-faillite, qui y ont survécu et ont réussi à 
faire survivre leur entreprise, puis, selon leurs propres termes, qui" y ont 
pris goût" (74). Selon la formule de l'un d'eux, ce sont des "people who !Javt 
lived through t!Je wars .. " Ce mode de sélection et de formation par 
l'expérience en vaut bien d'autres; il est aussi lié à l'histoire de cette 
activité, dominée jusqu'à présent par des "self-made turnaround art/sts" 
,aux personnalités extraverties (75); mais, il se prête difficilement à la 
formation d'équipes homogènes fournissant un service peu ou prou 
normalisé et standardisé, surtout dans une période de croissance rapide. 
De surcroît, même si le nombre des faillites est en progression constante, 
rares sont les chefs d'entreprise qui y survivent car rien dans leur 
formation (76) ne les prédisposait à une crise qui les prend d'autant plus 
au dépourvu qu'ils en sont souvent - au moins indirectement - responsables 
(77). 

Or, faute de répondre à cette demande, les firmes de turnaround 
risquent fort de se voir concurrencer par les grandes firmes d'audit de plus 
en plus intéressées par ce marché. "The larger fee-driven institutions, 
suc!J as accounting firms, see another opportunity to expand t!Jeir billings 
and soit is verr fashionable to get into turnarounds·: 

11 y a là une sorte de verrou à la croissance de ces firmes, une 
croissance liée à la professionnalisation de cette activité, que 
l'association devrait permettre - à terme - de faire sauter en assurant, 
sinon la sélection, du moins la formation complémentaire d'une main 
d'oeuvre homogène et homologuée. 

Cette entreprise d'auto-promotion fonctionne simultanément 
comme mécanisme de placement et de sélection. L'association ne réalise 
pas el le-même des turnarounds, mais elle renvoie les demandes qui lui 
sont adressées (3 ou 4 par jour, nous a-t-on-dit) auprès des adhérents qui 
lui semblent les plus compétents ou les plus expérimentés par rapport au 
problème posé. Un de ses soucis majeurs est d'éliminer la concurrence de 
"charlatans" qui risqueraient de nuire à l'image de marque qu·e l le essaie de 
constituer (78). 
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CONCLUSION 

Une telle description peut sembler quelque peu éloignée des 
préoccupations des praticiens français de la faillite, confrontés aux 
difficultés de la mise en place de nouvelles structures professionnelles, 
dans un contexte de crise. 11 est vrai que l'accouchement de la double 
profession est rendu difficile par le retour de la croissance. Comme le 
souligne, dans un article récent, Hubert Laffont, l'un des grands 
administrateurs parisiens, " Aujourd'hui, ce sont les vaches maigres et l'on 
nous paye une misère !" (79) Dans ces conditions, faire miroiter la réussite 
indéniable des praticiens nord-américains, même s'ils doivent se serrer 
les rangs pour faire place à de nouveaux appétits, peut passer pour un 
exercice gratuit de cruauté mentale ! Ou, à tout le moins, pour de la 
spéculation intellectuelle tout juste bonne à satisfaire les goûts d'un 
chercheur en mal d'exotisme. 

11 ne s'agit pas d'essayer de justifier, in extremis, notre travail 
mais, simplement, de souligner, en guise de conclusion, quelques-uns des 
enseignements que chercheurs et praticiens peuvent tirer de cette 
comparaison. Bien sûr, on pourrait se contenter de rappe 1er que, selon la 
formule souvent utilisée, "le soleil se lève à l'ouest" et que, surtout en ces 
temps d'américanisation accélérée du marché professionnel ( Dezalay, 
1990), il n'est pas sans intérêt d'être informé sur les transformations des 
modalités de prise en charge des entreprises en difficulté, 
outre-Atlantique. Mais, les cultures professionnelles ne s'exportent pas 
aussi facilement que les productions matérie 1 les, voire même les 
savoir-faire. Et, de surcroît, les modèles allemands et surtout 
britanniques de gestion des défaillances pèseront sans doute dans l'Europe 
d'après 92 d'un poids au moins aussi important que le modèle 
nord-américain. 

Par contre, il est deux leçons qui nous semblent infiniment plus 
importantes à retenir. La première, c'est que, selon le dicton, "la société 
ne se transforme pas par décret". Le contraste est, à cet égard, très 
frappant entre l'accouchement difficile - et c'est peu dire ! - de la 
fonction d'expert en diagnostic prévue par les réformateurs français de la 
faillite et son essor, outre-Atlantique, sous l'effet d'une triple 
conjonction : les stratégies de promotion professionnelle, l'élargissement 
du marché de la faillite et le mouvement général de financiarisation de 
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l'économie. Plus généralement, ainsi que nous le soulignions en 
introduction, ce qui frappe dans cette comparaison, c'est la flexibilité du 
modèle américa in, sa prodigieuse facilité d'adaptation. Elle apparaît 
encore plus nettement quand on la compare à la rigidité qu'introduisent les 
systèmes de cloisonnements internes, caractéristiques des systèmes 
continentaux où dom ine le "droit des professeurs". Sur ce point, au moins, 
l'avantage des systèmes juridiques construits par et pour les praticiens 
est indéniable, et il explique, dans une large mesure, leur expansion, à la 
faveur de l'internationalisation de l'espace économique. 

Cette conclusion, clairement, ne concerne pas seulement les 
praticiens de la faillite. Il en va de même pour la deuxième leçon que 
souligne, à notre sens, l'exemple de la faillite: celui de la similitude entre 
les transformations d'un groupe professionnel et les transformations de 
leur marché. La promotion des bankruptcy law_,vers dans l'espace 
professionnel accompagne le déplacement de leur clientèle dans le champ 
social. Inversement, lorsque le chapter 11 devient un outil tactique dans 
l'arsenal des grandes entreprises, la faillite devient une chose trop 
sérieuse pour la confier à des bankruptc,v boutiques, et les mega firms de 
Wall Street prennent le jeu en mains. Rien n'illustre mieux l'imbrication 
étroite du droit dans dans le jeu du pouvoir. Une leçon à méditer pour les 
praticiens continentaux à l'heure où ils ambitionnent de reconquérir le 
terrain perdu depuis près d'un siècle (Dezalay, 1990). Mais une leçon aussi 
pour la sociologie du droit qui se condamne à l'aveuglement si elle n'est 
pas simultanément une sociologie politique, au sens de sociologie du 
pouvoir. 
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NOTES 

( 1) On emploie ce terme en dépit de sa connotation plutôt défavorable (celle d'une poignée 
d'opérateurs qui s'entendent pour se partager le marché et s'échanger des faveurs) parce qu'elle 
a longtemps ( et peut- être encore , cf. ci-dessous note ( 3)) exprimé la réalité politique et 
sociologique de cette pratique j uridiQue. Aux Etats-Unis, mais aussi ail leurs ( cf. Dezalay, 
1989). En matière de faillite, mais plus largement aussi pour le système pénal (cf. la 
dénonciation classique du plea bargaining par B lumberg, "1/Je practiœ of law as confiœnœ 
game, organizatiomlcœptation of a profession", Law & Society Review 196 7, et plus 
récemment, la superbe illustration - à peine romancée - du fonctionnement de cette" favour 
bank" qu'en donne Tom Woolf dans" Tllebonfireoftlle vamties') . Nous- même, nous avons pu 
vérifier l'importance de ces réseaux de relations entre praticiens de la faillite, dans la mesure 
où nous en avons largement bénéficié pour notre enquête - chacun de nos inter locuteurs nous 
servant d'introducteur auprès de quelques-uns de ses confrères, amis ou contacts de travail. 
Grâce à ces réseaux, nous avons pu, à partir de quelques introductions initiales, dûes à 
l'obligeance œ chercheurs de l'American Bar Foundation, interroger une quarantaine de 
praticiens - /awyers, accountants, irwestment /Janters, t11r11aro11nd manag3rs. .. , dans deux 
villes, Chicago et New York. Sans prétendre à la représentativité ou à l'exhaustivité, cet 
échantillon reflète assez fidèlement les principales catéq3ries ou tendances de cet ensemble de 
praticiens. 

( 2) D'après le titre XI du /Jankruptt,ycoœ de 1978 qui définit les modalités de cette 
réorganisation sous contrôle judiciaire. Cette procédure ne représente que 5% des ouvertures de 
oossiers, en matière de faillite ( au nombre de 547 640 en 1987) , devant les tribunaux ; mais 
ces 23 675 oossiers ( en 1987) sont responsables de presque la moitié de la charge de travail 
du banlruptcy bar. cf. L. Lopucki, "The myth of the Bankruptçy Ring and other staries from the 
demographics of bankruptçy practice" ( 12, 1988) lnstitute of Legal Studies, Work ing Paper, 
3. 1. 

( 3) Ne serait-ce que parce que le plus grand nombre de ces quelque 6 000 praticiens s'occupe 
sans doute p 1 us souvent de persona! bt111lruptcr que de corport1te banlruptcy Ces deux 
activités se réfèrent aux mêmes textes et sont traitées dans les mêmes juridictions - les 
bankruptcy courts. Mais ce sont là leurs seuls points communs : aujourd'hui, les grands 
spécialistes du c/Japter ! ! ne s'occupent jamais de persona/ bankr(jptc,v; et vice versa. 

( 4) La différence traditionnelle était que les irwestment bants se bornaient au rôle 
d'intermédiaire et de conseiller financier, tandis que les merc/Jant banks n'hésitaient pas à 
prendre à leur propre compte une part des 1nvest1ssements et des risques ( cf. Fer ris, 1984 ). 

( 5) Un de mes interlocuteurs définissait les praticiens de la faillite comme "les plus comptables 
des juristes et les plus juristes des comptables". Un autre considérait que lui-même et ses 
confrères étaient" les derniers généralistes dans un monde professionnel de plus en plus 
spécialisé". 

(6) Cf. "8ankruptcyLawyers6ainStat(/s, WiœrRoleinCorporateStrategy", E. D. Lee, Wall 
Street Journal, 9,7, 1987. Voir aussi," R1dingtl!e8ankruptcy8œm ·; TheAmerican Lawyer, 
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April 1980; "Feastingont/JeFamine", D. Frey, TheAmerican Lawyer, april 1987. Un même 
phénomène - à ceci près que les solicitors ne jouent dans ce oomaine qu'un rôle mineur, comme 
assistants des comptables - commence à être observé en Angleterre. Ainsi E. Fennell écrit que 
''/ately inso/ven0," /Jas Bt,"IJ1.1ir6d a g/amoro1.1s im8{)3 ", ( "Experts w/Jo go lor broke ", The Ti mes, 

20,6, 1989). 

( 7) Ces risques inhérents à la pratique de la faillite constituent d'ailleurs un argument 
fréquemment 1nvoqué - et à mon av1s le plus sol1de - pour défendre les prat1ques d'entente du 

"ba11kr1.1pt0," ring" . C'était, m'a-t-on dit , une forme de solidarité gérée collectivement par cette 
petite communauté : chacun était parfaitement au courant des fortunes et des infortunes des 
autres et s'arrangeait pour les compenser discrètement. Par exemple, on s'entendait pour ne pas 
surenchérir, avec la justification que les bonnes affaires devaient payer pour les mauvaises. Et 
à charge de revanche ... 

( 8) Les bankr1.1ptcyco1.1rts s'occupent, en effet, aussi bien de la faillite individuelle que de celle 
œs entreprises. C'est même là, b1en souvent, l'essentiel de leur activité. Certes, les deux 
groupes de praticiens sont bien distincts, et les les "boutiques" qui s'occupent de business 
ôankruptcy. sont plus qualifiés et se considèrent largement au œssus de ceux qui font de la 
persona/ bankruptc,v. On retrouve dans le domaine de la faillite, comme c'est le cas pour 
l'ensemble de la profession, la partition et hiérarchisation entre les "deux hémisphères de la 
pratique juridique" identifiés par Heinz et Laumann ( 1982). Mais la frontière est plus 
perméable qu'ailleurs, particulièrement dans les "péricxles de vaches maigres" .. . 

( 9) Le qualificatif de "ôankruptcy ring" proviendrait d'un rapport d'enquête de William 
Donovan, réalisé en 1929, à la demande du New York City Bar, citadelle de l'élite des law,vers 
Wa.sps (cf. Powell, 1989). L'auteur y montrait qu'un petit nombre d'attorneys se partagaient à 
l'amiable la tutelle administrative des biens et propriétés œs débiteurs défaillants.( cf. Aaron 
R. T/Je8anJ:.-r1.1ptcyReform Act of 1918- t/Je /1.1//-employment-for-lawyers bill, Corporate 
PracticeCommentor, 1980, vol. 22, N°2, p. 225). 

( 1 O)Ains1, récemment un grand scandale a éclaté lorsqu'il est apparu que l'un des ôankruptcy 
juq:;es de Chicago faisait rédiger ses décisions par un jeune la~')/er œ la firme de Norman 
Nachman, l'une des bankruptcyboutiques les plus réputées de la place, dirigée par un juriste 
éminent, membre de la Nt1tiont1! 8ankrupt0,"0:Jnferenœ et figure exemplaire de cette nouvelle 
génération de juristes juifs, pourvus des meilleurs diplômes, et dont tous les efforts avaient 
visé précisément à juridiciser et moraliser la pratique de la faillite pour la sortir du système 
de connivence qu'était le "bt1nkr1.1ptcy ring". Nachman, lui-même, nef ut d'ailleurs pas inquiété 
dans cette affaire, car il est apparu que son collaborateur agissait à son insu. 

( 11) Ce système de favoritisme jouait surtout au niveau du recrutement, selon la vieille 
technique dite du "renvoi d'ascenseur". Le District /u@nommait le Bankr uptcyju@ qui . en 
retour, nommait comme trustee, reœiver ou appraiser les amis politiques du District JllqJJ. 
Pour participer au "ring·; il fallait impérativement être introduit par l'un de ses membres. 
C'était, nous a dit un /Jankruptcy J/.1@9, un moyen pour les petites firmes juives de se réserver 
un marché protégé. C'était eux, les trustees, les reœivers ou les /awyers des trustees .. sinon 
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les deux, ce qui doublait les honoraires. Cette règle s'appliquait aussi à cette nouvelle génération 
de lawyers juifs, pourvus de solides diplômes. Leur origine les excluait des grands cabi.nets 
d'affaires et les obligeait à se rabattre sur un marché qui leur était réservé, en vertu de liens 
familiaux qu'ils devaient précisément à leur origine. Comme toujours, la rupture s'est faite dans 
la continuité. 

( 12 De fait, comme on le verra dans la suite de ce rapport, la pratique de la faillite s'apprend 
moins sur les bancs de l'école que par une sorte d'apprentissage auprès d'un maître qui vous sert 
d'introducteur et qui vous permet de faire vos preuves. Mais cela ne vaut pas seulement pour les 
/awyers; comptables, banquiers , turnaroundmantJ{)Jrs .. aucune catégorie n'échappe à ce mooèle 
( Larson, 1977). Ce mode de formation "sur le tas" est d'ailleurs à l'origine du modèle 
professionne et, même aujourd'hui où le diplome s'impose partout, il reste beaucoup plus 
répandu qu'on ne le croi t - ou , du moins, qu'on ne veut bien le reconnaître. 

( 13) Les signes de cette connivence abondent. Ainsi un universitaire, devenu récemment 
ôankruptcy jud;/3 et faisant un remplacement à Chicago, nous a raconté l'anecdote suivante. 
Après avoir entendu les deux avocats adverses, i 1 a demandé à voir les preuves. J'ai eu, nous 
a-t-il dit, l'impression d'avoir dit une incongruité et on m'a expliqué ensuite que "ça ne se 
faisait pas. Entre gens de bonne compagnie, on est cru sur parole, on se fait confiance". 

( 14) .. m? intenœd to male it easier lor companies to file lor reorganù...,ation and easier lor Ille 
bt1nkruptcy· bt1r to t1ttrtJCt better qualified lt1wyers "sa:vs Frenk R Kenned),~ emeritus prof essor 
at University ol t!iclligan Law Scllœl wllo was executivedirector of tl7e léderal commission'.' ( E. 
Lee, 8ankruptcy lawyersgain status, wiœr role incorportestrateg;,~ Wall Street Journal, 
9,7,87) 

( 15) Sur cet historique du processus législatif, cf. Aaron R. Tl7e6onkruptcyReformActol 
1978- tl7e full-employment-for-lawyers b1lf, Corporate Practice Commentor , 1980, vol. 22, 

N° 2, p. 224 et svte. 

( 16) Une anecdote qui nous a été rapportée par un bankruptcy juq;e témoigne de la 
condescendance que leur manifestaient les juges fédéraux. Allant visiter un confrère à Chicago, il 
se fit rappeler à l'ordre car ces "juges de seconde classe" n'ont, paraît-il, pas le droit d'utiliser 
les mêmes ascenseurs que les "nobles juges fédéraux" . On comprend mieux que ces derniers 
aient considéré ce projet de revalorisation du statut de /Jankruptc,v juq;es comme une insulte à 
leur propre égard. 

( 17) Ainsi , Aaron ( cf. op. cit. supra), après avoir noté que l'essentiel de la controverse 
législative, tout au long des 8 années qu'a duré ce processus , a porté sur le statut de la 
8ankruptcy Court, remarque que tout ce temps et cette énergie n'avaient pas été dépensés en vain 
puisque" tl7estatusoltl7ebankruptcycourt maybe tlleke_v toban/r:ruptt..:vpolicy"( p. 229). 

( 18) En effet, la dynamique d'expansion du champ de la faillite , accélérée par la réforme de 
1978, devait accélérer le renouvellement du corps des juges. Bon nombre des meilleurs parmi 
les "anciens" se sont laissé débaucher par des grandes firmes, soucieuses de constituer aussi vite 
que possible un bankruptc,vœ.partment et n'hésitant pas pour ce faire, nous a-t'on dit, à offrir 
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aux meilleurs /J8okruptcy judgf]s de tripler leur salaire! Comme, par ailleurs, l'accroissement 
rapide du contentieux a obligé à étoffer les rôles œs banJ::ruptc)lcourts des grandes 
agglomérations, beaucoup de jeunes ont été recrutés et, parmi eux, beaucoup d'universitaires -
preuve supplémentaire de l'image beaucoup plus sophistiquée et savante, acquise par cette 
juridiction. Par ailleurs, la pratique récente œ la œlocalisation des recours judiciaires ( un 
phénomène qui n'est pas spécifique à la faillite, mais qui est facilité dans ce contentieux par la 
possibilité d'ouvrir la procédure dans l'une quelconque des circonscriptions judiciaires où la 
firme défaillante a un établissement ou des intérêts) a perm1s aux praticiens d'or ienter les 
oossiers brûlants vers les juges qu'ils considéraient les plus compétents. Cette combinaison 
d'éléments a contribué à une très notable amélioration du niveau de compétence de la 
magistrature de la failli te. Cependant, certains de nos inter locuteurs se plaignent que, si ces 
juges sont maintenant , en règle générale, de "fins juristes", il leur manque l'expérience et 
l'autorité sur le monde des affaires, qui leur permettraient œ jouer un rôle plus actif dans les 
restructurations, en faisant pression sur les parties, sans se réfugier derrière la lettre des 
textes ou les arcanes de la procédure. 

( 19) Un indice, parmi d'autres: ce petit monde de la connivence et de la familiarité est 
contraint, aujourd'hui, de faire appel aux ressources de l'informatique et de l'enquête pour se 
recenser et se connaître. Et l'évolution s'accélère. Lopucki, qui avait réalisé, il y a 2 ans, ce 
prern ier travail de recensement, est déjà obligé de procéder à une refonte corn p lète de son 
Annuaire des Bankruptcy Lawyers 

( 20) "Baokruptcy law was practiced by a very sma/1, e/lfe group and tlle large firms llave 
ôroken lnto tl!at. Now I would So'Y tl!at tl!e ôankruptcy practlœ ls controlled ôy tl!e lan7:Ir flrms. 
lo 20 years, tllere s bee!l a comp/ete reversa/ '.' ( Entretien avec le chef du ballkruptcy group 
d'une grande law firm ). 

( 21) Encore que ce jeu de mots soit surtout perceptible à un Francais. Aux Etats-Unis, sont 
qual1fiées de "boutiques", les petites f1rmes professionnelles, étroitement spécialisées sur un 
créneau particulier, dont les clients leurs sont envay-és par œs firmes de "généralistes", à 
1 'occasion d'un problème spécifique. 

( 22) L'un de nos interlocuteurs ironise même sur l'un de ses confrères qui, dit-il, n'a pas 
hésité à "saborder sa firme, pour s'assurer une confortable retraite". 

( 23) La loi réservant au débiteur le monopole de la présentation du programma de redressement 
pour une période de trois mois - qui peut éventuellement être prolongée - , son conseil joue, en 
règle générale, un rôle plus actif et plus varié que celui des créanciers. 

( 24) Parlant de Michael Crames, "patron d'une des dernières /Jankruptcy/Joutiques"de New 
York, et l'une des "stars' incontestées du 8anlr:ruptcybusf17ess, l'American Lawyer ( cfop. cit , 
supra) explique son succès par son talent œ diplomate. "ManybanJ::ruptcy laWJ,13rs So'Y t/Jat 
Crames isél mt1ster at working wltll otl!er cou!lse/, tllt1t IJis in/Jerent~vp/eaS{Jnt aoddiplomotlc 
naturesta/Jds /Jim ifl{)JO!isteadduring tlleœllcatefl89Jliatiofls wllk"'/J invaria/J(y comprise an 
important part of an,v ôankruptcy reorganisation. ( .. ) One of tl!e most important assets of t/Je 
œbtor s counsel is t/Je ab 1/ity to illsp ire tr(,/s/ ". 
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( 25) Dans certaines affaires, en effet, les professionnels impliqués se comptent par dizaines 
(cf., à titre d'exemple, la liste des professionnels impliqués dans quelques grandes affaires 
comme A. H. Robins ou Wheeling Pittsburg). Le conseil du débiteur a en face de lui les laW,J-'élrs 
représentant les principaux prêteurs, plus ceux qui sont mandatés par les creditorscommlltee!. 
pour les différentes closses de créonciers prévues por les textes. Chocun de ces intervenonts o 
son propre comptable, éventuellement même son investment banker- lequel peut requérir aussi 
les services d'un lawyer. On conçoit que l'orchestration d'une telle partition exige 
principalement des talents de diplomate! 

( 26) L'un des "partenaires" de Michael Crames témoigne ainsi ( mais peut-être 
involontairement) de cette relative autonomie, lorsqu'il déclare," Real/V, / 'vecome to tllink of 
l"!ikeCrames more as a partner of m,vow11 firm tllan a11ytllf17ge/se'. (American Lawver. op. cit.. 
supra). 

( 27) lllustrat1on supplémenta1re de ce pr1nc1pe d'homolog1e, m1s en évidence par He1nz et 
Lau man ( 1982), entre le prestige professionnel d'une spécialité juridique et la position sociale 
des clients. 

( 28) Les plus fameuses sont A.H. Robins , une entreprise pharmaceutique, confrontée aux 
réclamations de clientes victimes d'un produit contraceptif défectueux; L. T.V., un entreprise 
métallurgique qui a pu réduire ses coûts d'environ 20% en se débarrassant d'engagements qu'elle 
estimait ne plus pouvoir tenir - certains auprès de ses fournisseurs auxquels elle était liée par 
des contrats à long terme, à des prix largement supérieurs à ceux du marché, d'autres 
concernant le fonds de retraite de ses employés. L'histoire de Wickes, une grande entreprise de 
distribution californienne, est légèrement différente, dans la mesure où le processus de 
retructuration était déja largement entamé, sous la direction d'un des pionniers du cr/sis 
managJment ( cf. infra) - Sanford C. Sigoloff-, avant l'ouverture du chapter 11 . Là-encore, le 
recours judiciaire a servi à faciliter le "dégraissage" ( environ 1 /3 du personnel ) , et à réduire 
notoblement les exigences des créonciers. L'opération a été rondement menée et couronnée de 
succès: moins de trois ans après avoir requis la protection judiciaire, l'entreprise sortait du 
chapter 11, et absorbait un concurrent pour la modique somme d'un milliard de dollars! ( cf. K. 
Delaney, "Power, 1 ntercorporate Networks and " Strateaic bankruptçy", paper presented at the 
Annual Meeting of the American Sociological Associat ion, Atlanta, Août 1988). 

( 29) Un dédain qui est d'autant plus surprenant que la prise en charge des affaires de faillite 
est, comme l'a bien montré Jones ( 1981), à l'origine de la plupart de ces grandes firmes 
comptobles. A défout de disposer d'une véritoble onolyse historique, on peut ovoncer quelques 
hypothèses d'interprétation. Le souci constant de ces firmes a été œ croître en se diversifiant de 
préférence vers des secteurs d'activité plus ·nobles·. Cela vaut même en Grande Bretagne où, 
bien que les firmes comptables continuent à avoir un quasi-monopole sur le marché des 
entreprises en difficulté, ce secteur ne représente plus qu'une faible portion de leur chiffre 
d'affaires. Mais la raison essentielle tient sans doute à un souci de non-ingérence sur le 
territoire des law,yers, un groupe professionnel en position de force aux Etats-Unis et disposant, 
de ce fait. œs mayens lui permettant de sanctionner toute tentative de braconnage sur ce qu'il 
considère comme "sa chasse gardée". Comme nous le faisait constater, avec un mélange 
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d'amertume et de réalisme, l'un de nos interlocuteurs comptables, "l8wyers llave/Jeen tlleones 
w/Jo /Jave resolved almost every conf/ici in our socie(v Hale to t/Jink of 1f t/Jat w~v ( .. ) but 
kmyers, in tlliscoontry, t1reosedtoconf lict-resolution tJs we!!tJS todJingtl7e negotitJtions in 
ail a.:,pects of sœie(v ': 

( 30) " ln 74, tllere wasonly 4tJCCOt.l/'llantsciJingserious/v t/Jis kindof work : Art/J1.1r Newmt1n 
andJimm,v O'Connor /rom L imus Oorf, 80/J Sc/Jartz and Bernie Auge from Clarens Revers. 8ot/J 
weresmall New York accountancy firms 8fg firms werenot fnterestedandt/Jebankruptcy/Jar 
lar preferred to œal witll ::,"fTJall boutiques like tllemselves. lt s on/y alter Penn CentrBI Bnd W r 
Orant t/Jat 1f became obvious Illat t/715 was a business in w/Jic/J to g;t into; and t/Jat f)JeS for 
tJœOuntancy firmsas /or law firms. Tlley alld1d it t/Jesame way: b,vbu,ving t/Jeboutiqoes. 
L imus Oorf was purcllased by Coopers and Art/Jur Newman left 1f to !JJ to Ernst & Wllltney: .. " 
( accountant, spécialisé dans les grandes affaires de fa1ll1te). 

( 31 ) "We perlôrm a m1.1cll broaœr role tllan normal accountants. Wllat we tiJ is we gat/Jer œta, 
t/Jen rea.1mmend strategies based on t/J15 œta, w/Jlle most 8CCOUl7t8nts gat/Jer œt8 andgive it so 
Illat otller people can œterm ine strategies. Tllis is /Jecat1se we llBve 8 broaœr r8n{7J of expertise 
in t/Je field of business. J1'e are ver;,,· /::nowlecp3able a/Joot llow companies wor/:.~ about capital 
markets, Bbout banli.S, about implementation .. . "( accountant, spécialisé dans les grandes affaires 
de faillite). 

( 32) Comme le dit l'un d'eux, ''é!Ccountingniœtie.s are very un important /Jere, t/Je basic 
question is "s/Jould tllis business live? /s therereallyabusiness tllere Illat 15 viableorcouldb6 
maœ viable? Or must t/Jis business /Je liqufdated, c!osed dJwn? l t in volves looling at al! kind of 
t/Jings .- prodvcts, market res68n..Yl, t/Je competition, t/Je facil!lies. .. W/Jy aren 'tt/Jey selling, or 
aren't t/Je_vsellingat a/Jig/Jenou__o/J priœ tomakeaprof1f? ( .. ) lt involves scrutimzingevery 
âreaofcost - /rom mater la/ cost to ltJbor cost toover/J8fldœsts- toœtermine w/Jet/Jer or not 
t/Jere can be 1.,·'œt savings and t/Jen looling at t/Je sales siœ /rom tlle standpoint ol pr /ces_, volume, 
etc T/Je accountants get invo!ved into ail ol tllat. lt s like strategfc planning, erœpt Illat ,'.-VU 're 
œaling wit/7 potentiolly sicl componies. Yo1.1're not/ust tr_ving to mtJ.xim1~7e. Ille vt1l1.1e,· yo1.1 /Jt1ve 
to start by asking yourself.- '/s t/Jere a business?"' 

( 33) "W1tll tlle irwestment bankers, tllerolesare ver,vcompetitive in tllesense Illat tlleyd.J 
mucll the same t/Jfng as we tiJ. They /Jave a d1fferent st,vle of dJing t/Jfngs, meaning t/Jat tlley are 
not normal (v used to œaling in t/Je same œtt1il as we t1re. Tlley also llsve ft1r more credib ll1~v 
w1t/J t/Je business environment. andcertain(y; if t/Jey·are business to besold, y-ou need t/Jem. ln 
tllesenseolffedib/lityof wllat valuations are, tllefr opin1oll is mor e normal!yacœpted." 
(tiCCOt.1171817/) 

( 34) ''/t's real!ya team effort. lt's important /or /Jot/J professiona!s to fo!low w/Jôt 1s !)Jing Oil 1i. 
t/Jeotller prolessiona/s'primaryareaof expertise " (bankruptcy 8CCOuntant) 

( 35) Soit du fait d'inimitiés personnelles, mais le plus souvent du fait des règles déontologiques 
qui interdisent à un praticien de représenter un client si la firme à laquelle il appartient a - ou 
a eu - des 11ens professionnels avec son actversaire. En effet, étant donné le petit nombre des 
praticiens de haut niveau, le caractère d'urgence de la plupart de ces affaires, la multiplicité des 
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parties prenantes dans une gr ande réorganisation et les liens nombreux entre les banques et les 
grandes f irmes professionnelles. la réunion d'une équipe de spécialistes n'est pas toujours des 
plus aisées. En tout état de cause, ce processus de sélection fonctionne sur la base de 
recommandations (" désolé, je ne peux pas prendre votre affaire, mais je vous recommande 
Untel .. . "). c·est l'occasion - sans cesse r enouvelée - de construire et renforcer le tissu de 
relations que représente le champ professionnel de la faillite. 

( 36) Cette personnal isation des fonctions d'expertise a un avantage supplémentaire - celui de la 
souplesse qui permet de négocier non seulement la répartition des tâches, mais aussi leur 
hiérarchisation. Ainsi, un comptable qui fait partie œs 'anciens· œ la faillite nous faisait 
remarquer : "Tlle conductor of tlle team is most often tlle lawyer, but ,r I am in tl7e case, /JecauSé 
olmye~perience,, I will /Je t/Je1.,"'0nductor,, along w1//J t/Je law,ver '.' 

( 37) "T/Je level ol m,~-.trust ,~,./ust incredi/Jle w/Jen you start t/Je proœss /Jecause, clear/y, 
w/Jat.vou were told would llappe17 /Jas/7 't /Jappe17ed al7d t/Jeir feelings about t/Jat ran!)'!J /rom 
feeling t/Jat t/Jey were /Jetray'é!d to feelings t/Jat t/Jey were out and out lied to ( .. ) T/Jat s w/Jere 
professionals wllo /Jave experiel7œ al7d credi/Jilit,v ca11 œal. for i11st811œ, 1/ tlle creditors !lave 
lawyers and t/Je œ!Jtors /Jave lawwrs w/Jo are wel l known and wel 1-known to eac/J ot/Jer, Illat 
cou Id make t/Je proœss work. A trust level can be /Juilt up. (iJCC'Ounta17t.) 

( 38) "We round Illat you don 't /lire a firm, ,vou !lire people. You cannot even rely on ot/Jers, y-ou 
can 't use large num/Jers olpeop/e and tl7en review w/Jat t/Jey dit/, you txlua/ly /Jave to /Je out 
tllere a11d tiJ tlle work " ( 8CC'Ountant) 

( 39) 'ït's li/:.:e !or investment banlers, 1/'sajob w/Jere you/Jurn out, you!}Jt tiredver_v 
qu1ck /y Tllere is no let vp, Ille more svcœssfvl yov are Ille worse 1t is. Tl7ese are crisis Jobs, 
_J,1.1u ct1n 't s!I back and tiJ t/Jem on a 9-5 /Jt1sis, ;,1.1u /Jave to ber~ instant(y, T/Jerefore t/Jey t1re 
/Jig/Jly i1Jtensive eflort and t/Je more successful ;,vu are, you tïnd ail t/Jat /Jappens is you /rom 
one Job to tlle 1Jext and Ille next, w i/ll 170 lime to œ anytl7ing else. !t 'sa very strenvovs Jo/J ·: 
(tJCCOuntanO 

( 40) "Ils veryd1fficult toget people toœ t/Jis work /Jecauseoft/Je timeconstraints, t/Je 
worl:-load, our ability to reward .. T/Jere are very few old-timers around and t/Jat's /Jecause of 
t/Je pres'Svre Illat is in t/Je Job and ovr inaôi//ty to reward. Wit/Jln a large organization 1t is llarû 
to d1fferentiate rewards t/Je way 1/ s/Jould be. How tiJ you convinœ 800 ot/Jer partners t/Jat t/Jis 
lèllow works harder w/Jen /Je ti:Jes sometlling t/Jey dol7 't /mow anyt/Jing about W/Jy is /Je wort/J 5 
limes wllat l'rrl wortll? " ( ex- /Jankrvptcyaa"'01.1ntant, partner d'une grande firme). 

( 41 ) "8 ig 8 wovld lil::e to gel into Ille business ... /Jvt Ille/ rhn 't /Jave t/Je network, t/Je 
relations/Jips. T/Jey've tried to /Juy speciallsts. M,v firm a/wa_vs reœive of/ers of p1.1rc/Jase, but 
we say no. But t/Jey cou Id il tlley real /y want6rl to,, and I am svrpr ised t/Jey /Javen 't succ66Œd yet · 
( name par tner, sma/1 xcovntancy firm specialised il7 /Jig cases) 
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( 42) Avec sans doute une exception qui tient à la fiscalité, spécialité dans laquelle les big8 se 
sont assuré une position très forte: "Lœla'ngat t/Je tllepictureof t/Jemmpanyand t/Jese 
companies tJS(Ja/~v /Jave /Jad big losses and big /oss carr_v-fôrwards Illat can offset ru/{Jre taxable 
incomB and can elim inate future taxes - t/Jat s mue!? more t/Je role of the accountant t/Jan t/Je 
irwestment /Janlœr in tlle tecllmcal tax aspects,, ( big 8 8X'OU!7tant spec/8/fsed in /Jankruptcy) 

( 43) Lorsque l'un de ces /Jusinessœctors pour P.M.E. décrit les modalités de son intervention, 
on retrouve très exactement les différentes étapes suivies par son homologue, lorsqu'il est 
confronté à une grande entreprise en difficulté : "First //Jing, we look at tl7e casl7-f/ow, tl7e 
num/Jer of emp/oyœ.s, wllat's t/Je expenses. .. ,r tl7ey /Jave a ,olan ... w/Jat are t/Je ra"'eiva/Jles. We 
look at Ille business situation, but our locus fs on ff17ancf17g. T/Je/7, 1/we t/Jfnk t/Jeôusfness can 
besavœ, webrfng ina team of experts to tr_v toreœsf{lfl 1/Jecompany iflamoreefficfent way A, 
t/Je some tfme, we 176'f)Jtfate wft/J t/Jecredftors. "( fJX'Ountant, ayant créé dans le cadre d'une 
grande firme comptable une unité spécialisée dans la prise en charge des entreprises en 
difficulté). 

( 44) Cette segmentation du marché du conseil aux entreprises entre les "grandes affaires" et 
les autres, est tout aussi générale ( cf. Dezalay , 1989) que rigide. Certains de mes 
interlocuteurs, bien placés sur le marché des grandes affaires, ont ainsi suggéré qu'une des 
erreurs tactiques, commises par certaines grandes firmes d'audit, avait été de croire qu'elles 
pouvaient s'implanter sur le marché des grandes affaires en jouant sur l'expérience acquise dans 
la réorganisation des P.M.E .. C'était oublier, m'ont-ils-dit, que "l'essentiel dans ce business, ce 
sont les relations" qu'on noue avec les autres intervenants auprès de qui on se fait un nom et qui 
vont, en retour, vous adresser des clients. "lts veryd1fflcu!t to bu1ïdon w/Jat.vou llaveœne in 
small cases. lt's not t/Jesamecrowd ';'ou ti:Jfl't g3t toknow t/Jerig/Jt people and it's veryd1fficult 
to star t in b i!J cases ,r nobody Jmows J/OU because no/Jœy w il I trust you. .. " 

( 45) 'Tl7at s almost tl7e most important and t/Je mœt delicate pari of t/Je/ob - to ggt t/Je 
management to agree tllat tlley /Jave a ,oroblem, to make t/Jem acknow!eo;,e 1! and to convince 
tl7em to listen to our adviœs" ( b{JS!'rless doctor) 

( 46) Le recours à la métaphore sportive du work-out suggère que les entreprises doivent, 
pour se remettre en forme et garder une bonne santé, éliminer les "graisses superflues" ou les 
"poids morts" accumulés au cours des ans. Sur cette nouvelle idéologie de la restructuration 
permanente, stimulée par la crise ou la menace des rafœrs, cf. 'il work-out for corporate 
America·; The Economist,7, 1, 1989). 

( 47) Ces deux qualificatifs sont souvent associés comme l'illustre le titre de la revue des 
Turnaroundman8{)3rs - Turnaround & Workouts . Ils sont en fait sinon totalement 
substituables, du moins, complémentaires. Les financiers ont inventé le terme de worJ::-out; ils 
l'utilisent au sens de restructuration financière, c'est-à-dire aussi bien la réorganisation de 
l'endettement et des différents postes du bilan que l'élimination des secteurs les moins rentables 
après l'analyse œ leur "capacité à générer du cas/J-flow; les managers ou consultants, de leur 
côté, ont forgé le vocable de turt7around, sans doute pour rappeler qu'il ne sert à rien de 
restructurer le bilan si parallèlement on ne réorganise pas les structures de production pour 
remotiver les hommes. Bref, il y a là une division des tâches et une hiérarchisation des rôles 
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plus ou moins acceptées par les deux parties. Les financiers ne voulant connaître que les 
chiffres, tout en étant bien conscients que quelqu'un va œvoir retrousser ses manches pour 
s'occuper des "sales" ou des "basses besognes". 'Ill/ work-outs are tvrnarounds, out not ail 
tornarounds are worl-outs. A turnaround is generally used to œscri/Je a compan,y w/Jose 
operatfons are not perform fng as t/Jey s/Jou/d If t/Jat company /Jas a signf/icant amount of œbt, ,, 
will /Je in tJ work-out os it tries to work its Wô'V ovt ol its dilficulties wlf/J ,ts lenœrs. Il ,t tiJe.s 
not /7ave a lot of de/Jt 1/ will just /Je a turnaround" ( entretien avec un irwestment /Janker ). 

( 48) Chacune des solutions a ses avantages et ses inconvénients. Tout le monde s'accorde à 
considérer la procédure du c/Japter 11 comme très coûteuse en temps et en honoraires 
professionnels, aussi bien que symboliquement encore très chargée, même si elle a per du la 
plupart de ses connotations infamantes. Inversement, comme l'écrit The Economist, "Oneoft/Je 
trick lest proôlems fs /Jow to c/Jange ma118{7Jrial WéJJ,".S' wl!/Jout a /Jig s/Jock, suc/7 as /Jankruptcy or 
a taleover - inotller words_, be/ore il is too late "( op. cit. supra note 38). Toute l 'astuce des 
praticiens qui jouent sur les deux registres - c'est-à-dire aussi bien sur la scène judiciaire que 
dans la coulisse - consiste à se servir de la menace du Juge pour faire accepter dans le cadre 
d'une restructuration "à l'ami ab le" ( sic), des concessions ou des sacrifices proches de ceux 
qu'impliquerait de toutes facons une procédure de faillite. Ce jeu de négociation à l'ombre des 
textes rappelle tout à fait celui qui a été analysé dans le cadre du divorce par Mnookin et 
Kornhauser ( Yale Law Journal, Avril 1979. 

( 49) '1/ wasjust out of business scllool, a brand new MBA, the on(v Harvard /-/BA to go into t/Jis 
lield at t/Jat point and I was //Je onl)/ one to /Jave wr ll/en a researc/J report on t/Jat topic. I guess I 
starteda w/Jole 11ew i11dustry"( entretien avec un investment ôanker, ancien.de Citicorp). 

( 50) Business Week , cité par Delaney, 1989 , p. 1 O. 

( 51) Tor //Je first tfme we were làcedwit/J a larges1tuation {)Jltingout of contro/, sometlling 
t/Jatcouldn 't ôe/ust wntten off .. " ( ancien de Citibank) 

( 52) "L,''itibank realizedear/v on tllose new /Jigll profile pro/Jlem loans required /Jig/JI)/ sk1ïled 
8/'Jd intelligent peop/eand/Jard-workingpeop!e,, a llttlearnressive. .. Per/Japs 11ot t/Jeôest 
lendi11gofficer types. "( ancien de Citicorp) ; Un entretien ultérieur avec un investment banker 
précise cette allusion : " T/Je Citi/Jank people werea veryd1fferMt crowd Usually t/Je people 
w/Jo /Jecame work out off/cers were to a lar§/3 œgree lair(v incompetent people,· t/Jey were t/Jose 
w/Jo cou Id not make ,tas lending offk"'Br and t/Je /Jank d1dn 't want tolet t/Jem {)), so t/Je,.v dumped 
t/Jem in t/Je work out area and said, ,, look, t/Jfs is ror people w/Jo do11 't /Jave too ma11y /Jrains, 
w/Jo ttren 't tlJot sop/Jisticated, d:J11 't /Jove personnttlities. }'ou ctm 't ltllk t1t tlJe country club ta 
/Jorrowers, so ),VU go riJ tlll's... " 

( 53) ,, C1ty/Ja11k was a ratller unique /Jank in t/Jat t/Jey· llad long /Jad a reputation for /Jeing file 
most tl!J!lressive /17 llt117d//17g pro/Jlem lœns, t/Je,v wovld not sit back and woit. Most IJ.Jnks wa17/ed 
to wait, t/Jev weren 't action-oriMted. C1(v/Jank was tou_q/J rigllt rrom t/Je bB!Jlrming, t/Jat's /Jeen 
t/Jefr culture. T/Jey·ve ôeen /ess gent /emanly per/Japs t/Jat some of t/Je !Jan/::s ·: ( /Jfg 8 accounta11t, 
specittlised il7 /Jtll7kruptcy) 
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( 54) Cette restructuration peut même dans certains cas aller très loin puisqu'on m'a cité 
comme exemple d'une restructuration réussie une entreprise de construction navale émergeant 
du c/Jâ,oter 11 comme une simple "coquille", où plus rien ne demeurait de l'entreprise initiale, 
ni l'outil de production, ni les salariés, ni même la clientèle, mais seulement des dettes qui 
allaient permettre d'en faire une société financière d'un grand intérêt du strict point de vue 
fiscal pour ses nouveaux actionnai r es. 

( 55) ''J-V/Jat /Jas/Ja,ope11ed is t/Jatcompa11iesare i11creasing/vusi11g11ew 58:urities to 
restructure tlleir balonœ slleets ond law,vers éJl7d tJCCOunting [irms ore not 1'rl Ille business of 
valuing t/Jese, sot/Je irwestme11t banker is broupllt in. ( .. )Asa re.sult, you start to tread ont/Je 
!awyers' tœs because !Ile lawyers could11 ·t tiJ tlle fï11a11c1i7gs or wllatever merg?rs & IX'qUfsitions 
t;,pe of work "(irwestme11t /Janker). 

( 56) Cette tendance à vouloir glisser du rôle d'intermédiaire ( iif7117!, selon la terminologie 
anglo-saxonne) à celui de principal, jouant pour son propre compte, n'est pas spécifique à la 
faillite, mais reflète l'évolution générale de Wall Street où les irwestme11ts /Ja11ks se 
transforment progressivement en mercllant /J8flks( cf. Power irwestors : now Wéill Street firms 
want toown tl1ecompany- notjust its s/Jares. Business Week, 20,6, 1988). 

( 47 cf. ''New risk capital and !/Je turnaround'; M. Lederman , The Newsletter for corporate 
renewal, vol. 1 , N° 3. 

(58) cf. 'Pr6"'1i7gontllebustœ';TheEconomist 13,5,1989. Voir aussi, "Tllenon-too~tle 
art of t/Je '/Jankru.otcy/Jo,vs"', D. Martin, New York Times, 18,7, 1988. Là encore, on peut 
observer ce double phénomène du "ring" et de la marginalisation d'un petit groupe de 
professionnels déconsidérés, qui a longtemps caractérisé la pratique de la faillite. L'un de ces 
"anciens spéculateurs en entreprises défaillantes" parle ainsi de son activité. "Tllere fsarfngo, 
t1bout 5 or 6 people. w/Jo ch wlltJt we. ch t1nd /lave. d1ne. for t1 long lime. We m8y be. on vt1rious siœs 
of t/Je table from eacll olt/Josepeople 1i7 man_y situations.. but we know eac/Jot/Jer. ( .. )" 
11 poursuit en indiquant que les deux articles cités plus haut sont tout à fait exceptionnels car, 
dit-il, ce petit groupe fuit la publicité. " We tendtobe ver.vquiet '.' 11 est vrai que l'image 
publique de ces spéculateurs qui s'enrichissent du malheur d'autrui n'est guère flatteuse. 
A lot of people view wllat weciJas no/ éJ "proper "tlli11g. ( .. ) Tlley view usas speculotorsond 
t/Jerefore we are some ki11d ol am'mal outsiœ t/Je rea!m ol /Jei11p treated proper l,v: ( .. ) A/tou_t]/J 
1! 's not 811 outward pa/J]a/Jle llosttl!'t1·: tllere fs a!ways a tension irwolved. ( .. ) ': 
On peut d'ailleurs considérer ces articles comme des indices d'une hostilité croissante à l'égard 
de ces survivants d'une époque en par·tie révolue - celle où la pratique de la faillite était 
considérée comme une activité inév1table mals honteuse, tolérée à condition d'être plus ou moins 
reléguée dans les coulisses du système capitaliste. A l'heure où les yuppies de Wall Street 
découvrent avec enthousiasme les possibilités du c/Ja,oter 11, ces "charognards à l'ancienne 
mode" sont des gêneurs: parce qu'ils sont trop "marqués" aux yeux du publ ic et parce que leur 
présence fait obstacle à la rationalisation de la restructuration financière sous les habits sinon 
plus moraux, du moins , plus modernes du ff11a11c1a/ e11g1neert11g. 
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( 59) Le dépôt de bi Jan faisait chuter les titres et les investisseurs qui avaient "suffisamment 
d'estomac" pour les acquérir , pouvaient espérer doubler ou tripler leur mise s'ils étaient 
chanceux - ou suffisamment insistants ( sic) - pour tirer leur épingle du jeu au cours du 
processus de restructurat1on. The Economist (cf. ci-dessus) c1te a1ns1 l'exemple des oct1ons de 
AH. Robins, une compagnie pharmaceutique dont la valeur des actions a été multipliée par 5 à 
l'issue de sa restructuration. 

( 60) Les "bankrupky bo,vs " interviewés par le New r'ork Times expriment parfaitement 
l'opinion générale lorsqu'ils disent voir "a new kindof bankruptc,von tlle llorizon - ll~v1Jy 
iflœ!Jted compa17ies tal<efl pr i vate 117 leverélf73d buy-outs 117 receflt ,wars. Tlle,v suspectt/7at a 
d:Jwntick in t/7e 11cofl01TW or a r iSB in interest rates cou Id send many ol t/7ese /Jig/7/y lev11r8!J]d 
enterprises sp/1711/ng"( 18 ,7 ,88). Mais comme le note un autre commentateur, le cllapter 11 
représente une solution évidente à ces problèmes. 'ïn t/Je yeors tocome,, mt117,ycompt1f!/es t/Jat 
were orginal(v acquired t/Jroug/7 leveraged buyouts may evefltually be rec)/cled t/Jrougfi 
bankruptc;/", L. Goldberger, "Bankruptcy assets.· t/Je new takeover ffe}me ·; Turnarounds & 
Workouts, 1, 10 ,87 

( 61 ) L'importance de ce type de connaissances préalables n'échappe à aucun de ces financiers 
"charognards". "Tl7ed1ïrïc1.1lt t/Jing in t/7/s new phase w1JI be findingprivatecompanieson Ille 
ôrifll< or ra1Jure. Witllout p11ôlic f!Ji11gs, it is mucll more diflïc11lt to pieœ t0f)?tl7er suffl'cient 
œttJIÏ about 8 company's finances. But t/Je pt1ir t/Jink t/Jey !JtJYe tJ trump ctJrd: C/Jarter/Jouse 
6roup Internat iona/, wllic/7 put tOf)?tller numerous /evertqJd ôu,vouts, llas become a participa11t 
in tlleir recoverygroup ·: "D. Martin, 'Tllenone-tœ-gentleart oftlle 'ôa11kruptcyôoys; New 
York Times. 18,7, 1988. Ceux qui ne disposent pas d'un tel atout sont obligés de faire œ la 
prospection systématique d'entreprises à problèmes pour leur proposer leurs "bons services". 
Au risque d'être quelquefois fort mal reçus. ( Entretien avec un mercll<1nt bt1nker spécialisé dans 
l'investissement dans les petites et moyennes entreprises en difficulté). 

( 6 2) Notamment, par son aspect contra- cyclique : "C/Japter 11 is g:KJd because it oug/Jt to be 
contra-cyclk--al witl10ur mer!)3r and acquisition work. Wlle11 timesget ôadascomeare 
predicting, tlle Ils sllou/d r&/1,v boorrl' . cité par le Wall Street Journal. 21, 1, 1988, "Wilbur 
Ross mal::es tlle best of bad times ·: D'autres au contraire font valoir qu'il n'est pas besoin 
d'attendre que la conjoncture économique devienne défavorable pour appliquer au terrain des 
entreprises en difficulté l'expérience et le savoir-faire accumulés dans les LBO ou les OPA. 
cf. "Bankruptcyassets : tlle new take-over game'l. Goldberger. Turnarounds & Workouts. 
1 5 , 9 , 8 7 et 1 , 1 O , 8 7 

( 63) "Analystsestimate irwestmeflts in securitiesofcompanies in ôankruptcyor on tlle ver!)9 
ol it now exceed $ 2 (} billion, compared w1!/J $ / b1Jlion Nos/ ma/or irwestment 
llouses now 01rer wa;,·s to invest in corporate messes '.' D. Martin . 'Tlle none-too-!)3nt le art of tilt 
bantrupt0,,boys' , New York Times, 18,7, 1988. 
Tlle Economist ( 13 ,5 ,89) propose pour sa part œs chiffres nettement plus conservateurs, 
mais la tendance et les conclusions sont similaires. "t1r C/Jriss Street at Seidler Amœck, a 
SfJBClt1k'>t broker, guesses Illat rïve.yrers ago banl::ruptcy partners/Jips and funds rt11~w le.ss 
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t/Jan $ /OOm a year; alon{lSitiJ t/Jem t/Jere was a$ I billion "pœl "/Je/d b,v arbitr8f}9rs, private 
investors, clients of a few relai/ brolœrs w/Jo specialise in banl:rupt stœl:s and t/Je a:if pension 
fund I Il tl7e post ,vear tl7e portnersll ips /Jave rt1ised t1t least $ 300m and tlle pœl /las swol /en to $ 
3 billion. T/Je supp/y olbanl:able bankrvptcies !las not grown as fast Of t/Je 20,000 tïrms 
expected to file for clltJf)ter ! I tllis year, mBn,v 8re too sma!I or tœ pecu!itir to interest Ille 
vultures. A ft1ir gt.1es·s is t/Jot on!yt1rot.1nd I 2 b1ïlion-wort/J of interestingbt1nkrt.1pl bondst1nd 
stœksareavaJJable." 

( 64) Les règles du jeu instituées par le c/Japter 11 renforcent cet avantage puisqu'il est prévu 
que, si le débiteur n'a pu mettre sur pied un plan de réor ganisation dans les 4 mois qui suivent 
l'ouverture de la procédure, les créanciers peuvent proposer le leur; par ailleurs la procédure 
dite de cram-d:Jwn permet au juge d'imposer un plan de réorganisation , même si certaines 
classes de créanciers ou d'actionnaires votent contre. Les investisseurs potentiels disposent 
oinsi d'une plurolité de strotégies pour obtenir le contrôle d'une entreprise en difficultés dans 
laquelle ils souhaitent investir. Les plus courantes sont le rachat à bas prix d'un certain volume 
d'actions ou de créances qui permettent à ces investisseurs de participer aux négociations; mais 
ils peuvent aussi , lorsqu'il s'agit d'une réorganisation "à l'amiable", proposer un plan de 
réorganisation qui leur assure un certain nombre d'actions en échanÇ):! d'un apport d'ar~nt frais 
dans l'entreprise œfaillante. Comme l'écrit l'un de ces spécialistes de la financiarisation de la 
faillite , "T/Jeappropriate vseofnew investors 'eq1.11/v-orientedrisk capital tor6d:Jem œbt 
ob/i!J8tions 8S part or an overall restructuring plan proviœs 81! interested parties witll a sound 
btJSis for retJC/Jingsensible settlements': M. Lederman, 'New risk cap,tal ondt/Je turnaroond'; 
Turnarounds, The Newsletter for corporate renewal, vol 1, N°3. 

( 65) La dénomination de ces nouveaux-venus n'est pas encore fixée, homologuée. Certains les 
ont qualifiés de " businessœctors" ou de ''crisis manâ!)3rs"; eux-mêmes ont récemment fait le 
choix de l'appellation de tvrnoroundmt1n8f}9rs. lorsqu'i ls ont fondé en janvier 1988 une 
association sous ce nom, dans le but explicite d'institutionnaliser , rationaliser et 
profess1onnaliser ce type d'act1vité. Cette assoclat1on revend1que un an plus tard quelques 300 
membres ainsi qu'un réseau de contacts d'environ 6 000 affiïiates qui reçoivent les 
publications ou participent aux séminaires qu'elle organise. 

( 66) Soit un profil qui, chez nous, correspond assez bien à celui d'un Tapie. 

( 6 7) Turnarounds & Workouts, N° 3. 

( 68) "TMA 's !)Jt}ls are to serve Ille business community in tl7e fo!!owing wa,v.s:· 
* To establis/J a central b6t1/ of influence. to llelp œvelop t/Je turnaroond mantl{X?ment prolession. 
T/Jis inc/uœs I )prOf}rams and activities adiressing t/Je professional œvelopment nœds and 
practiœsof aprotéssion 2)anetwork ofprofessionalcol!eagues andassociates worling in 
relater/ fields tl!rOtJg/JOtJt t/Je ll.S. 
* To increase t/Je awareness w1!/Jin t/Je !)3neral business commumty of t/Je turnaround 
moM{I.Jment profession. T/Jis inc/vœs /) seminars tmdconferenœs w/Jic/J a/low tlle commvmt,v 
to bene/il /rom t/Je lnowl$ and exper ience ol t/Je profes.sional t1.1rnaro1.1nd manâ!)3rs 2) 
information and referra!s of tlle professiona!s providing turnaround management services 3) 
inform il7g t/Je business, fi'nancio!, tJCaœm ic, tJCCOunt ing, IBfli'll ond bank 1'ng commun it ies obout 



70 

busiaess failvres aad tlleir variovs stages. 
* To conduct researcll on turnaround man8{}3ment issues Joint /y between tlle acaœm ic and 
business commullities. 117/s includes I) tl7e puôlicatioll of reports a1Jd wl7ite papers 2) tl7e 
œvelopmellt oh"'Bse /Jistorias fl1r aduœtional purpœes. " 
Histor Ica/ Basis of Turnaround Management Assœiatiorr, in T urnarounds. The News let ter for 
Corporate Renewal N° 1 

( 69) En effet, les auteurs du manifeste cités ci-dessus, après avoir déploré que le " Turnaround 
managemellt as a systematic discipline ~s not yet ex1~c,/ ", se demandent si cette discip 1 ine peut 
être " learned and t/Jen taug/Jt in business scllools acro::,"'S tlle country ''. 

( 70) cf. à titre d'exemple les" 13 commandements" de Q.T. Wiles, un œmpany tiJctor qui a 
construit sa renommée sur son habileté à redresser les entreprises 17/-tec de la Si licon Valley. 
( CompanyOœtor, a T W1Jes, INC. Februt1ry 1988, p. 27-38) 

( 71) A J'except1on d'un cours sur le nnancfal restructurfll!J donné à Columb1a par J. Wh1tney, 
à titre de vis1/f17g professtT. Mais, Scott Scherer nous a dit être en pourparlers avec Duke 
University pour y enseigner le premier cours de turnaroul7d man8()3mellt 

( 72) Scott Scherrer, lors d'un entretien, n'a pas fait mystère du fait qu'il considérait TMA plus 
corn me une "gJa/ business proposition "que corn me une quête dés1 ntéressée de savoir. 
L'itinéraire peu orthodoxe de ce personnage est d'ailleurs significative des aléas de l'émergence 
d'une nouvelle organisation. Les pionniers sont rarement des "enfants de choeur"! Ancien law_ver 
, condamné à 2 années de prison pour fraude et conduit à une faillite personnelle, il a, selon ses 
propres termes, 'lurlledaroundllis llfe " en étudiant le mallagement en prison puis en 
s'installant dans un autre Etat, en passant sous silence son passé. A l'occasion d'une étude sur le 
phénomène du turn-arou1Jd, il s'est rendu compte des possibilités offertes par le manque 
d'organisation de ce secteur d'activité en pleine croissance, et il s'est employé, moyennant un 
confortable salaire, à ce travail d'organisation et de structuration. Malheureusement, le sucèés 
de son entreprise lui a été fatal. Un article du magazine Forbes le qualifiant de "oneoft/Je.most 
soupllt alter corporate turn-aroundconsulta1Jts in Ille US"a permis à d'anciennes victimes de' 
retrouver sa trace et de faire connaître son passé troublé à ses nouveaux emplayeurs, qui se 
sont aussitôt empressé de se débarrasser de lui, quelque mois après notre. entretien. Non sans 
reconnaître, d'ailleurs, que, s'il avait tendance à confondre les finances de l'organisation et les 
siennes propres, il avait fait cependant un travail méritoire pour mettre sur pied cette 
organisation. (cf.A. L. Cowan, " Trouble-shooter is ulldJna by /Jis trou/Jled pas/', New York 
Ii.mfil_, 24, 11, 1989) 

( 73) L'auteur cite un certain nombre d'exempls comme celui de Morris & Anderson qui a accru 
son efectif de 50 en 1987, ou encore celui de Buccino & Associates , autre firme de Chicago, 
qui a recruté 30 de ses 40 consultants pendant cette même période. La raison invoquée est 
toujours la même - répondre à la demande et offrir une couverture nationale. cf "Turnt1round 
firmS!7}!7aliooal, in Turnarounds & Workouts. vol 2, N° 14. 
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( 7 4) ''Most of t/Je /J6(J/Jle in t/Je turnaround business are t/Jere because tlley've lived t/Jrou§h 
business flJHures and t/Jey've learned /Jow to œal wit/J t/Jem "Interview œ Scott Scherrer, op. 
cit. supra. 

( 75) Charles Bahr. pres1dent de Bahr International. l'une œ ces grandes f1rmes œ 
turnaround, cité dons " TurnlJround firms fP notiond" ( cf. supra) 

( 76) "One of t/Je reasons we /Jave so many business falÏures fs t/Jat w/Jat we tea::/J our business 
stuœnts ( .. ) is ail about growt/7 and sucœss. We never ter'JC/7 tllem wllat to cb ,ra business 
fb:Jsn '/ grow. Ali a suttJJn it tiJesn 't and w/Jat you /Jave is ine,ot, incompetent man8!)3ment T/Je)l 
riJn 't know wllat toti:J. .. "Interview, Scott Scherrer, op. cit. D'autres auteurs incriminent le 
passage d'une périoœ de croissance et de stabilité à une conjoncture beaucoup plus incertaine 
avec des boulversements incessants. "Sfnœ /979 risfng forefgn competlt/0/7, turô11lent 
tïnanc,al morkets, and new trr.lmolcçies llove created an era of rapid, pain/111 c/Jan!)J. Many 
American mana,;;ers.. train{;'(/ to operate in less volatile times, /Jave stum/Jl{;'(f /Jadly and t/Jeir 
companfesneed/Jelp." in" T/Jegreen/Jeretsofcorporatema/18{/Jment';op. cit. supra. 

( 77) Selon l'étude réalisée par TMA. 80 % œs défaillances d'entreprises seraient imputables à 
une mauvaise ~stion. "Corporate renewal for the revitalization of America", p. 13, ronéo, TMA. 

( 78) "I t/Jink, given t/Jestateoft/Jeglo/Jal economy, andmerggr mania and International 
compelltion ondtK:tl(,lisition lever, t/Jat t/Jere will bet1/Jig/Jer t/J8flever a:currenceof 
turnarounds. 

( .. ) T/Je pro/Jleme I see is t/Jat t/Jere are not many q11alified turnaro11nd people and 
t/Jere are a lot of c/Jar la/8/'Js out t/Jere. E very displaœd bank ing executive and every displaced 
busines·s extK:utive is now a turnaround expert l"'/JtK:l t/Jeir creœntials. If people won 't give you 
references, t/Jen )lrJII ci:Jn 't llove o turnaround expert You lltJve someone wllo 'd like to be Ol7e, may· 
be at.vour expense ·: 
Interview: TMA'sScottSc/Jerrer, Turnarounds& Workouts 3. Ce souci disciplinaire- Quelles 

QUe soient, par ailleurs, ses justifications objectives - n'est pas dénué de paroooxes à la lumière 
du passé troublé du personnage. cf note 72, supra. 

( 79) Cf. F. Lenglet," Qui profite des faillites?". Science & Vie Magazine N° 59, mars 1990. 
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Texaco 
Total Assets $34.94 billion. Total Liabilities $7.741 billion. Hcadquarters: White Plains, NY. 
Date of Filing: April 12, 1987. Place of Filing: White Plains, NY. Judge Howard Schwartzberg. 
Reason for Filing: To prevent Pennzoil from placing liens on Texaco's assets. 
Status: Next month, Texaco shareholders will begin voting on reorganization plan that includes 
an ail-cash $3 billion payment to Pennzoil. 
Kaiser Steel 
Total Assets: $706 million. Total Liabilities: Unavailable. Hcadquarters: Fontana, CA. 
Date of Filing: February 11 , 1987. Place of Filing: Denver, CO. Judge Charles E. Matheson. 
Rca<;on for Filing: To avoid involuntary !ïling and to gain time to restructure. 
Status: Late last month, Monty Rial, t11e company's only holder of common stock, lïlcd a 
plan of reorganization. Kaiser has not ye t filed a reorganization plan, but expccts to file one "soon." 
Allis-C ha lm ers 
Total Assets: $545.6 million. Total Liabilities: $533.7 million. Hcadquarters: Milwaukee, WI. 
Date of Filing: June 29, 1987. Place of Filing: New York, NY. Judge Burton F. Linand. 
Reason for Filing: Failed to reach an agreement with its creditors over a major restructuring. 
Status: ln December, Allis rejected $385 million acquisition proposai from New York-based Peers & Co. 
Todd Shipyards 
Total Assets: $497 million. To tal Liabilities: Unavailable. 
Date of Filing: August 8, 1987. Place of Filing: Newark, NJ. 
Reason for Filing: A downturn in the shipbuilding industry. 

Hcadquarters: Jersey City, NJ. 
Judge William F. Tuohey. 

Status: "It's really in phase one," according to Todd's attorney. Another attorney says the case is 
proceeding "on a smooth track." 
Sharon Steel 
Total Assets: $4 78 million. Total Liabilities: $742 million. 
Date of Filing: April 20, 1987. Place of Filing: Erie, PA. 
Reason for Filing: Heavy debts and a slump in business. 

Headquarters: Farrell, PA. 
Judge Warren Bentz. 

Status: Last fall, Victor Posner acceptcd t11e revamping of Sharon Stccl's board in a compromise 
with crcditors to avoid appointment of trustcc. 
Brooks Fashion Stores, Inc. 
Total Assets: $380.8 million. Total Liabilities: $381 million. Headquarters: New York, NY. 
Date ofFiling: Decembcr 7, 1987. Place of Filing: New York, NY . Judge Cornelius Blackshear. 
Reason for Filing: Financial difficulties causcd by a leveragcd buyout. Opcrates 866 s tores throughout the U.S. 
Status: Brooks is currently selling leaseholds of 237 stores. An auction is schcdulcd for April 28. 
Worlds of Wonder 
Total Assets: $313.5 million. Total Liabilities: $312. l million. 1 lcadquarters: Fremont, CA. 
Date of Filing: Dccember 21, 1987. Place of Filing: Oakland, CA. Judge Edward D. Je llen. 
Reason for Filing: Falling sales and a Jack of hit products lcd to hcavy losses. 
Status: Analysts say the whole tlling is riding on whetller Worlds of Wonder will announce any 
new products al this month's Toy Fair. 
Heck's Inc. 
Total Assets: $313 million. Total Liabilities: $115.7 million. Headquarters: Nitro, WV. 
Date of Filing: March 5, 1987. Place of Filing: Charleston, WV. Judge Ronald G. Pierson. 
Reason for Filing: Faced witll mounling losses and a powerful group of dissident shareholders. 
Status: Heck's is still operating 94 of their stores, comparcd to 158 at the lime of filing. 
Phoenix Steel 
Total Assets: $122.5 million. Total Liabilities: Unavailable. Headquarters: Claymont, DE. 
Date of Filing: April 20, 1987. Place of Filing: Wilmington, DE. Judge Helen S. Balick. 
Reason for Filing: Work.ing capital shortage. Had previously emergcd from Chapter 11 two ycars ago. 
Status: Phoenix has sold all of its opcrating assets and will file plan of rcorganization "wit11in 60 days." 
Cook United 
Total Assets: $69.8 million. Total Liabilities: $72 million. Hcadquarters: Cleveland, OH. 
Date of Filing: April 22, 1987. Place of Filing: Cleveland, OH. Judge Randolph Baxter. 
Reason for Filing: Failurc to raise sufficient working capital. ] lad prcviously emcrgcd frorn Chapter 11 on 
Septcmbcr 30, 1986. 
Status: On Novembcr 24, 1987, Cook converted its Chaptcr 11 filing to Chapter 7. None of its stores 
are now in operation. 
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The Ten Largest Pending Chapter 11 's · 

2.PubHc Service Co. 
of New Hampshire 
Manchester, NH 
Ulilily 

4.McLean Industries Inc. 
NewYork,NY 
Shipping 

6. Wheeling-Pittsburgh 
Steel Corporation 
Wheeling, WV 
Steel 

lllt{f• ïlilillllllli 
Dale of Filing: January 28, 1988 PSNH is slill weighing its options with regard to 
Total Assets: $2.95 billion Seabrook. No word yet from the U.S. Supreme 
Total Liabililies: $ 1.698 billion Court on the utilily's appeal of astate law that 
Place of Filing: Manchester, NH prohibiLs PSNH from increasing its rntcs. PSNI l's 
Judge James E. Yacos exclusivity period runs through Sept.cmber. 

fffJiji~~fif~Îilii.JSl!\ilillilllilll 
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Date of Filing: November 24, 1986 McLean intends to file a reorganization plan 
Total Assets: $1.8 billion "within the next few months," accorcling Lo vice 
Total Liabililies: $1.5 billion president John McCown. This spring, McLean 
Place ofFiling: New York, NY subsidiary U.S. Lines selùed a clerical error made 
Judge Howard C. Buschman III by Prudenlial Insurance Co. for $8 million. 

lillii\iilll!~li!• !i•Jt 
Date ofFiling: April 16, 1985 W-P sctùcd a PBGC claim of $498 million for $85 
Total Assets: $1.219 billion** million in April. Still to corne: a new contract with 
Total Liabilities: $864.4 million** the United Steelworkers and a sctùement of sub-
Place of Filing: PitL~burgh, PA slantial claims by ore companies. W-P rcccnùy 
Juùge Warren w. Bentz sold its Monessen, PA, facility to Sharon Steel for 
**as of December 31, 1984 $18.1 million plus certain royalties. 
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8.A.H. Robins Company, Inc. 
Richmond, V A 
Healthcare products 

Dale ofFiling: August 21, 1985 
Total Assets: $614 million*** 
Total Liabilities: $241 million*** 
Place of Filing: Richmond, V A 
J udge Robert R. Merhige 
***as of June 30, 1985 

Ballots on A.H. Robins' reorganization plan were 
due July 11. 1l1e confirmation hcaring will take 
place on July 18. At press lime, Judge Mertùge 
had not yet ruled on the controversial Breland class-
action suit, which calls for a setùement with Aetna. 

§"@!IWWfül~fP!èfü\@f~:Itlitiïf i~~{iiJ ~If lllif llf lJiitiil 
10.Sharon Steel Corp. Date of Filing: April 17, 1987 

Farrell, PA Tot;,11 Assets: $478 mill ion 
Steel Total Liabililies: $742 mill ion 

Place of Filing: Erie, PA 
Judge Warren W. Bentz 

Victor Posncr and thrcc Posner associatcs rcsigncd 
ù1cir cxccutivc posls in April. A trust.cc, James W. 
Toren, has been running the company since 
February. Creditors have yet Lo make good on 
thrcats Lo file a compeling plan of rcorganizalion. 
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. ~X~;if rr2H } · 
REXON INC •• '.'\ . 
TENEAA-LP > , . · 
BELMORAl MINES••·. 

. MARCADÉGROUP/ 
•SEMTECH f 
MINISCRIBE .•·.-:..:·::,-. 

• ~v~~titJ.~t1~Js : \ : 
• NORTHWESTERN STËËL 

BARNWELL INDUS . .. · • . 
STERLING SUGAAS . • .) 
DELTA.~ CORP •.· < / / 

. KOSS CORP .. ·.·: j. •· • ,{ 
STORAGE TECHNOLOGY 
ASARCO ••••.····· \. ))· 
INFODATA SYSTEMS .-:.-.· 
READICARE 
MALIBU GRAND PRIX 

. MEDICAL ACTION IND. /::,_ 
20TH CENT URY FOX ·•• / 
INVÀCÀRI: CP ·•·.··••· { 

. HELM RESOURCES ) • 
INTER-Tt( (• ·· • ... 

1984-87 Change ln 
RevCAGR ROS(1) 

28.1% 101.8% 
40.3% 45.7% 
70.9% 34.4% 
27.5% 50.2% 
14.7% 60.5% 
32.5% 28.5% 
12.5% 40.2% 
43.1% 17.4% 
32.5% 18.8% 

193.9% 10.9% 
24.7% 18.1% 
2.8% 54.8% 

20.3% 15.1% 
20.6% 11 .6% 

1.7% 36.0% 
-2.5% 65.0% 
0.8% 38.5% 
4.0% 27.0% 

20.0% 9.2% 
2.4% 25.3% 

20.8% 5.9% 
4.7% 17.4% 

13.3% 8.7% 
23.8% 4.3% 
5.9% 9.6% 

TOP25TURNAROUNDS 
1988 

1987 1984 
Revenues Revenues 

.- ; • ,::· 

• •. $277.0 • $131 .9 . 96.9 ...... .. 35.1 
101.4 °:. 20.3· 

36.2' • . .... 17.5 
·. 23 7 . .. ··.•· 15.7 

?~::~ >n:~ ... 
••:•.· .. 362.5 :····•.•·•··········•··•.••.112493._61 . 
>••. 346.9 /;~~:: \ :S:~. 

11 .7 . · .. 10.8 
18.5 10.6 
26.4 •' 15.1 

· · 21.3 ?26.3 
•• · .. 750.0 ,.808.6 •.. 
· ..... 1355.2 ...... .. 1325.1 
..... 11.5 ....... • 10.2 

19.3 11.2 
30.2 28. 1 
21 .2 12.0 

865.0 . . · 753.7 
• 130.8 . .. 90.0 

145.1 ' • . . 76.6 
49.4 . 41 .6 

($ Millions) 

1987 1984 1987 
~lnc(2) ~ lnc (2) ROS(1) 

$17.7 -$125.9 6.4% 
2.3 -15.2 2.4% 
6.2 -5.8 6.1% 
9.0 -4.4 24.8% 
1.8 -8 .3 7.4% 
3.3 -18.9 2.0% 
0.6 -4.0 · 4.0°/4 

28.1 -5.7 7.8% 
11.3 -23.1 3.3% · 
3.7 -2.1 0.7% 
5.4 -34.3 1.4% 
1.4 -4.6 12.1% 
0.1 ·1.5 0.8% 
1.0 ·1.2 3.8% 
1.4 -6.0 6.6% 

19.0 -505.5 2.5% 
208.4 -306.1 15.4% 

0.7 -22 6.0% 
0.9 -0.5 4.8% 
0.9 -6.3 3.2% 
1.1 -0.1 5.0% 

52.7 -85.1 6.1% 
2.4 -6.1 1.8% 
3.0 ·1.8 2.0% 
1.9 ·2.4 3.9% 

) REV CAGR IS THE COMPOUND ANNUAL GROWTH RATE OF REVENUES 

Year Score Score Combined 
End RevCAGR ROS(1) Score Description of Business 

9 44 50 94 Micrographies Equipment 
12 47 45 92 Daia Communications 
9 49 41 90 Microcomp1Aer Office Systems 

12 43 46 89 Machine T ool Designers 
12 35 .·. ··. 48 83 Gold Mining . 
1 .45 . , .36 81 Women's Cfo!hing 
1 33 ·•··' 44 77 Semiconductors and Devicos 

12 48 . 28 76 CorllJuter Disk Drives 
12 46 30 76 Commercial Airline 
12 50 22 72 lnduslrial Building 
7 42 29 71 S!eel Mill 
9 21 47 68 Crude Pelroleum/Nalural Gas 
1 38 26 64 Sugar Processing 

10 39 23 62 Energy Conversion Systems 
6 19 42 61 Electronic Components 

12 11 49 60 Colf4)uter Peripheral Subsyslems 
12 15 43 58 Meta! Mining 
12 22 35 57 Otlice Systems Software 
2 37 18 55 Speciahy Hospnals 

12 20 34 54 Amusement Parks 
3 40 . 13 53 Surgical Appriances/S~plies 
6 25 27 52 Motion Picture Production 

12 34 17 51 Surgical Appflances/S~ plies 
12 41 9 50 Farm Machinery/Equipment 
12 28 19 47 T elephone/T elegraph Apparalus 

') RETURN ON SALES CALCULATED AS (OPERATING INCOME BEFORE EXTRAORDINARY ITEMS AND DISCONTINUED OPERATIONS) DIVIDED BY REVENUE 
1) OPERA~ IN<;0ME CALCULATED BEFORE EXTRAORDINARY ITEMS AND DISCONTINUED OPERATIONS 

OURCE: TURNAROUND MANAGEMENT ASSOCIATION AND STANDARD AND POORS' COMPUSTAT FINANCIAL DATABASE OF PUBLIC COMPANIES 

Turnaround Management Association 
TMA Goals are to establish and maintain a professional organization which creates awareness 
of the turnaround management process in the business and academic communities and pro-
moles professional development of ils members. 

TMA Membership is open to turnaround managers, consultants, lawyers, accountants, 
commerial and investment bankers, professors, company managers and owners, and others 
interested in turnaround management. Membership dues are $295.00 yearly and are tax-
deductible. Membership dues decrease for firms with three or more members. ln addition to 
participating in TMA's activities, members will receive the TMA bi -monthly newsletter. More 
details are provided in the membership package which can be requested by calling the TMA 
office at (919) 967-1724. 

P. Scott Scherrer 
Executive Director 

Earl J. Smith 
Assistant Director - Research 

Steven 1. Hochberg 
Assistant Director 

Fred J. Hathaway, Jr. 
Operations Manager 

Board of Directors: 

Donald Bibeault 
Marvin Davis 
Peter Dusenberre 
Timothy Finley 
Frank Grisanti (d. 1987) 
David Hansing 
Michael Lederman 
William K. Marrinan 
F. Richard Matthews 
Kevin McConnaghy 
Gilbert Osnos 
Peter Pelletier 
James Sullivan 
John D. Taylor 
John Whitney 
Carl M. Youngman 

ex officia 
Rallie Tillman, Jr. 
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Professional Fees in Wheeling-Pittsburgh 

Buchanan Ingcrsoll, PC Counsel to W-P $2,301,012.15 
f tHiiw.füR.tifüi&;JUfüfh@ :s.1foç@@$~fülJMW.ki#G6~ mm:Jp} Jtt::::nt.$.M®.l~r&::r 

Stroock Stroock & Lavan Counsel to the Unsecured Creditors Comm. : 676,798.50 
::tP?.m:fü;:§i6till~g@tf ?14 imtn@ifü ,Jt Jtt&c&msênalliëuris&Ure.d er@1m1stmAfmtt : 1:r:1:::r::::1::::::~qt. Iti~/~ttt 

Joe W. Flemming Counsel to W-P (Environmental Matters) 232,048.74 
:::tPfat,it~mt®JmUrni ·,= · ·1:f çgtfüitm Y?IRlô$.rix4;®mfifüi.l.::M'.iM~5.t:::r:i::t:::::1:rn::tt:::rn:J::::t:::::JŒï;2®.r.1:::: n 

Morgan, Lewis & Bockius Counsel to W-P (Labor Counsel) · 105,163.00 
::::u?.mi#fü\~g:§;Jitiffi~rnfüi: :,: : :: f+9.füiiUA:»tm:mm::~!~%~Pli~~l::11:::::::,:::::rnt:1::rn:rnt:1:::=:=t:::::=:::::=1:::=g!;~§.Qs21.rnr:: 

Manion, McDonough & Lucas Counsel to W-P (Age Discrimination Matters) . 84,542.00 
::: m.t.J.sm.@iRMJ.i!M~@f§ID.});;iè:Tu#ll\ijijg~J.d)] : :::: q~~l@R?Aîtt:::t:::r:::r:1::::::::1:::rt:::::::r:::::::;:::::::: I\It ::::rntt:ttrnt:mfü~~Mî2It 

Schrader, Stamp, Byrd, Byrum & Companion Counsel to W-P (Workmen's Comp.-WV) ,,.- 56,133.24 
t:½J1&.@fü~ifüifki ·. ' : . ·= ===== =· : ::: G.füm~~!ffi:\Vfl ô.YltfoP:®.:@4.MWY1i.. ) fo::r:::··::::::::::~î.m2$~9:mt:: 

Vorys, Satcr, Seymour & Pease Counsel to W-P (Workmen's Comp.) 39,699.69 
Jtlffê&ffi ::··w .... , ........ •.•• •••• •• • ,= : · CoumieI to W;~îfamiironfuëoti;il··Mai!êisf' ·:==:·:= ':'"'':' :····:· :=••.•:-··:,·.·:·,····.1s,656.00 

Hanlon, Duff & Palcndis Co., LPA Lcgal Services for W-P (Workmen's Comp.-OH} 6,419.75 
IIt?\sfilnwrMw.BsfüiJ:1oon~ x@vµ~J%:Îfi~ 1i~,§~~fqr;w{.g:tr1 w.nt · = == :::::::::::::::::::::1:1::r::::::i:r:::r~~ggfut: ::: 

Wolcott, Rivers, Wheary, Basnight & Kelly, PC Legal Services for W-P · 3,620.29 
\: f.qr.î#fü ~5Yfü@J : :::::::: : üiiJ($i&fçMfgtJ&fp œ®ftf@ifüM l? ~W~Bô @ 

Gardner, Carton & Douglas Legal Services for W-P (Lawsuit in IL) 2,402.00 
::: ttJiU.f?.Jl~fürnillmH@.li!iM:i imimt t::: : ::î*-iw.::s.iw~:für::&vtè:rn~~:Ëim~1n1::::: :=::, :::: :::,=:::;:,,, :::: :m®îxtn::: 

Jones, Day, Reavis & Pogue Legal Services for W-P (faxes-Om 808.00 
t BttWJ.4it$ttwfüi?fü MJm~n!}nmM:llimr~::~ :::rnmAf.ggG#it tô.r :if-1 fütt.®$m.ni11r====== ,. =·=·=·== , .,.,,.,.,::::::,:::::111tu:A:::::: . . 

Total Legal Fees • · · $6,111,0CJ3.76 

Kenneth Lcventhal & Company : :ijJg1ç:w2nimw.n1:::r:,:·················· Management & Reorganization Consultants to W-P $1,913,032.50 
:::r :APfüfü}! $i?B@I w1;11:::::111::1]:::1:::1: ri::: 1:: : :: :i::::i:::trni:1:::1:::::r:::it\~;®îil :::;: 

Valuation Consultants to W-P 281,352.00 
·,·,·w .............. ::::;(Âfüyfüyij$1f(füf~t :: :· :::::j::J§!(~~;oo: 

Recht & Johnson Profcssional Services to W-P 92,604.50 
: : ~ /@§îmrf p)y~@~amrn :::côMûfülliiW\WWBBh:of&tfüüffis' t: .::::::::r::::::::::;== j]]i{ )t]:t]! li~U@t:: 

Stone & Webster Management Consultants, Inc. Appraisers to the Creditors Comm. 26,717.50 
:::::'Y21g gfüngfri1füm:1nm~:11t%;tf :::1: :1: :::::: ::::::::1:::1:r:rqt.@~#füiit§Èm@ii1)M~g nvw.:~~ë®.Jfültn::r:::: :r ::m::Jij~li® r 

Kaiser Engineering Cost Engineers to the Unsecured Creditors Comm. 10,032.50 
;:::1wrt<mlimnç/t:1::: t::::::11r :t: ::::::;:::::r:::::::nn:::::r::t.tfüµ.nlffüii. m§frw.~m~:tP::t1:@:inw.r~::@w.#fü::J:t:ItI::rr:::I:::1::i~§QQ~oo::1 

John P. Lazo & Associates Engineering Consultants to the Creditors Comm. 7,600.00 ::::tr~t:R2n~\Winw:v&~:::::: · ·· ···· •.··.··::=:-=::=_· .. ·· = ... :·. =· .·:.:<::: · ... -.:-.·. :··:::·:···s3x;gsjt103s 
Total Professional Fees $12,174,296.81 

Wheeling-Pittsburgh Steel Corp., the nation's sev-
enth-largest steel corn pan y, filed for Chapter 11 protection 
on April 16, 1985, in Pittsburgh, PA: 

W-P's reorganization has been less-than-speedy. But 
there recently has been considerable progress. This 
spring, W-P settlcd Pension Benefits Guaranty Corp. 
claims for 17r/, on the dollar. Still to corne: a seulement 

with ore companies for substantial daims and a contract 
with the USW. The present union contract will expire 10 
days aftcr W-P emerges from bankruptcy. 

The above professional fees were provided by the 
Office of the Clerk, Western District of PA, Theodore 
Hopkins, Clerk. They represent ail fees approved by the 
court from the time of filing through March 2, 1988. 
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The Professional Fees in IIeck's for 1987 

Gocxlwin & Gocxlwin Lcad Bankruptcy Counsel $420,649.88 $20,814.73 

Berlack, Isracls & Libennan Lcad Counsel Equity Holders Commiuee 130,731 .36 37,789.53 

Kükpatrick, Lockha.rt Lcad Counsel for Bank Creditors Commillee 75,114.25 14,510.45 

Frunçcx W. McCoy · 

Bowles, McDavid, Graff & Love Local Counscl Bank Crcditors Committce 37,569.52 13,148.61 

Holroyd & Yost Labor Counsel for Hcck's 

Touche Ross Auditors for Heck's 

Ernst & Whinney AccountanLS for Bank 

Touche Ross Management Consultants 

Hcck's Inc. filcd for Chapter 11 proteclion in Charles-
ton, WV, on March 5, 1987. Reasons for the filing: an 
unsucccssful buy out anempt, headed by New York in-
vestor Robert I. Toussie, and banks demanding rcpayment 
of certain loans. The Nitro, WV-based retail-store chain is 
currently operating 92 of its stores, compared to 158 at the 
time of filing. Hcck's was the eighth largest company to 
seck Chaptcr 11 protection last ycar. In its filing, the com-
pany lis ted assets of $3 13 million and liabilities of$ 11 5.7 
mill ion. 

This has bccn a busy year for the company. In March, 

6,725.00 None 

$431 ,083.00 $89,196.58 

46,921.94 2,696.53 

$384,127.75 $79.406.70 

Maloney Enterprises, a subsidiary of Heck's, sought Chap-
ter 11 protection. Maloney operates 26 stores under that 
name, but has been consolidated into Hcck's. This spring, 
Heck's got a new chairman and dircctor, John R. Isaac, 
who had joined tl1e company last year. Isaac describes the 
chain as being "on a level just below Heck's or K-Mart, 
located in very, very rural coal and agricultural towns." 

The figures in this table wcre supplied by Samuel L. 
Kay, Bankruptcy Clerk, U.S. Bankruptcy Court , Southern 
District of West Virginia. - Ucscorch by Kate Carr 

. * Allowed 



April 15, 1988 

Professional Fees in A.li. Robins for 1987 

Skadden, Arps, Slate, Mcaghcr & Flom Lead Bankruptcy Counsel to A.H. Robins $3,495,719.62 
: ê:t4ifwWâ.W1\SYii~?f{tî@î W: ÎJf(: : : ôfJgâfêdthsffiffôâfaB½ s@üdê1MtfüMŒt@½Miù&; : :: :: :@i~?J.;73)'.ifa} 
Mays & Valentine Local Counsel to A.H. Robins 987,299.00 

Mtfw1Wt-wiil'~mmir : : : :: i90ngri.&.@\gifo~ŒPlfYS§@1i:tt@ttFBèP1M : :::: / QJg;tj@o\ 
LeBoeuf, Lamb, Leiby & MacRae Counscl Lo Examiner 558,151.24 

••••• ?.i~h.?P;•·t i11ffüiâ,f~ Çpp~ / b4.{Ç94f~sI•• (9 çqffifoi\?Ês ~[~B~Hx êËËi!rH1 8Â14~r~ i )4î~i($.).J:9·1: 
Lindsay, Hart, Neil & Wcigler Counsel to A.H. Robins Re: Claims Estimation 233,081.50 

lRùff; r~Bièri½}~~w~ ; i§4m§rtg~ :: : çJJJi~Î.@fJiiWlbiii~8îi ifüJfü:TtjfÎ.Pt;m-JMij \ : ::::: : : rn~;44J!0E 
Wachtcll , Lipton, Roscn & Katz Counscl to Official Unsccurcd Crcditors Committce 105,290.75 

Hcrshhcrgcr, Pattcrson, Joncs & Roth Local Counscl for Dcbtor, Kansas 41 ,58 1.60 
:. ~ics, W cbncr, K , ir~ .. t.;'v. ... Dçrg9rt · · · gqbil1(QQtl~8>tiç P ,1tc1\t §., Îr.1ti~;\ii4J;, çJfüiiif : ! fü ij;s) t\21 ) 

Fisher, Hcck & Cavanaugh Local Counscl to A.H. Robins Re: Tetuan V. Robins Appeal 35,057.50 

' âhfihl~Y ffe. fi~i\;ff~Jfç; J i : C $rssillls§4Msk& t\!tli B8§fü~[is! tfüŒfü92m®:âR2nf f i ê.JÜJ§:~2 
Little, Parslcy & Cluvcrius Local Counscl Lo Dalkon Shicld Claimants Committcc 8,865.05 

}woôds, RÔgêrs 1biîhgtô.•d : > H• i}i;t1•êbjh~JCMôiri2fü1Dhiê8GPJdêfifüîllifiêdMMi@Ji :] : : J à'.64î:Sô 

Ernst & Whinney Spccial Bankruptcy Accountants Lo A.H. Robins $1,048,122.00 
::}yiHJf yqJn!i!%'. Çgpp~QX : :: :::: : : XB&fühfuhU iS i5i\k8R sfüf îd diMMMŒê8ffiffiMf~ : I 1îj;ôâî):\9 

Touche Ross & Company Accountants to Committee of Equity Security Holders 382,684.91 
riàt, M~twidg MiwlŒ~ ç~fü~~Rt < AêêbâiîillfüitJ ôihhfülûiG6fMddêf@ùmtêJMMiiŒ6' r: : ri i ]?919?1-® 
McG!adrey, Hendrickson & Pullcn General Corporation Accountants to A.H. Robins · 52,489.30 

Prof essor McGovem (and employecs) Court-Appointed Expert Re: Claims Estimation $891,646.93 
pJ.ffi'.ûml.flâyff<~ J}.ii.Ùd.Wi@~ : : : ~lpçfü(Ei4\i.i~R.ôJt pbJk$R. $.M@iemfrmlli~ êBIB@rni~ :: > < jjJ231Itfü! 

Statistical Consultants, Inc. Expert to Committce of Equity Sccurity Holdcrs 
1lsffi~r.~ntff g~~frsh 6~~I~ÎË~;: ins : !:§~nsct !Â1P~ÎKÂh §hÎ~l4 gjj/îm~B~ 9f?:Nfüfü~ : 
Jay H. Glasscr 

... , .......................... . 

William C. White Special Master 

H.Jmfüi)4)J3JîflJBwi~ ffe., Al$ih.4fçttiH~{ tGBd.rt+-4B!Œt 1 !M¾h] 
David A. Savitz, Ph.D. Expert in Epidemiology 

gûkifrf 9/§~nµMfiiMi§fü: : \ t~P:BTh fü Â;ii(t{p~fü~ R[! ç1füml\i : 
Brian L. So-om Court Expert Re: Claims Estimation 

Source: Clcrk of the Court, the U.S. Bankruptcy Court, 
Eastern District, Richmond, Virginia. 

346,364.00 

182,462.60 
î tff ;~47[~9] 

15,015.00 
: : t i: Htiôci'.bô! 

3,857.50 
JJiQ§;&L 
1,050.00 



March 15, 1988 

Flrm B:1nkru~tcy A~î5 '1 otal Partncr Partncrs Clients 
1. Weil, Gotshal & Manges 52 14 Harvey R. Miller Texaco (debtor) 

New York (445) G . E . Credit Corp. 
Prudential Insurance Co. 

2. Latham & Watkins 43 12 Robert J. Rosenberg Citicorp 
Los Angeles ( 4 30) Michael S . Lurey First National Bank of Chicago 

Ronald W. Hanson AmeriTrust Co. 
3. Gendel, Raskoff, 35 16 Bernard Shapiro · Wickes Inc. (debtor) 

Shapiro & Quittner · Arnold M. Quittner Baldwin-United (creditors committee) 
Los Angeles (50) Herbert Katz Smith International (creditors committee) 

4. Sheinfeld, Maley & Kay 34 11 Myron M. Sheinfeld Buttes Oil & Gas Co. (debtor) 
Houston (65) Robert C. Maley, Jr. First Interstate Bank of Dallas 

Joel P. Kay Global Marine (creditors commiltee) 
5. Sidley & Austin 31 14 H. Bruce Bernstein Smith International (debtor) 

Chicago (580) A. Bruce Schimberg Brooks Fashions (creditors committee) 
J. Ronald Trost Citicorp 

Stroock & Stroock & Lavan 31 10 Lawrence M. Handelsman L TV (creditors committee) 
New York (330) Ronald L. Leibow Wheeling-Pittsburgh (creditors committee) 

Scott L. Baena R. D. Smith & Co. 
7. Murphy, Weir & Butler 30 16 Patrick A. Murphy G. E. Credit Corp. 

San Francisco (30) William J. A. Weir Bank of America NT &SA 
Penn Ayers Buùer The First National Bank of Chicago 

Stutman, Treister & Glatt 30 20 Herman L. Glatt Pennzoil ( in Texaco) 
Los Angeles (30) Storagè Technology (debtor) 

Public Service of New Hampshire (debtor) 
9. Buchalter, Nemer, 26 .· · 8 Ronald E . Gordon Bank of America 

Fields & Younger Stephen F. Biegenzahn TreeSweet Produds Co. (debtor) 
Los Angeles (175) Robert E. Izmirian ·. Macmillan Ring Free Oil Co. (debtor) · 

10. Danning, Gill, Gould, 25 12 David A. Gill Bank of America 
Diamond & Spector David Gould Oasis Petroleum (Ch. 11 trustee) 
Los Angeles (25) Steven M. Spector Attorneys Office Management (debtor) 

11. Jones, Day, Reavis & Pogue · 22 ·· 9 David G. Heiman · · • Kendavis Holding Co.( debtor) 
Cleveland (840) Marc S. Kirschner · AmeriTrust Co. 

Henry L. Gompf Manufacturers Hanover/CIT Group 
Skadden, Arps, Slate, 22 4 Michael L. Cook A. H. Robins (debtor) 
Meagher & Flom N.Y. Life (in Kaiser Steel) 
New York (850) First Fidelity Bank 

13. Hertzberg, Jacob 21 12 •· Stuart E . Hertzberg Wickes (creditors committ.ee) ·· 
and Weingartcn Barbara Rom Wilson Foods (creditors committee) 
Detroit (24) Amcrican Monitor (crcditors committee) 
Sulmeyer, Kupetz, 21 9 Irving Sulmeyer J,<nudsen (debtor) 
Baumann & Rothman Arnold L. Kupetz Transamerica 
Los Angeles (21) Richard G. Baumann G. E. Credit Corp. 
Zalkin, Rodin & Goodman 21 10 Henry Lewis Goodman 
New York (21) Richard S. Toder 

Robert H. Scheibe 
16. Shea & Gould 19 4 Herman Bursky Manufacturers Hanover/CIT Group 

New York (450) Stuart Hirshfield Carey Transportation (debtor) 
Lonn Trost Intrepid Sea Museum (debtor) . 

17. Mayer, Brown & Platt 18 9 Milton L. Fisher Continental Bank 
Chicago (421) J. Robert Stoll • Cariadian Imperia! Bank of Commerce 

Harold L. Kaplan FDIC 
Streich, Lang, Weeks 18 5 John Dawson M&R Investment Co. 
& Cardon Don Gaffney G. E . Pension Trust 
Phoenix (141) Susan Boswell First Interstate Bank of Arizona 
Winston & Strawn 18 8 Gerald F. Munitz ·. Pettibone Corp. (debtor) 
Chicago (300) Lewis S. Rosenbloom Kroh Brothers Development (debtor) 

Norman H. Nachrnan Continental Illinois 
- KaJhprine Davis 
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Name of Finn 
Arthur Andersen & Co. 
Chicago 

Coopers & Lybrand 
New York 

Deloitte Haskins 
& Sells 
New York 

Ernst & Whinney 
New York 

Grant Thomton 
New York 

Laventhol & Horwath 
New York 

Kenneth Leventhal 
&Co 
Los Angeles 

McGladrey 
Hendrickson & 
Pullen, Des Moines 

Oppcnheim Appel 
Dixon & Co. 
New York 

Pannell Kerr Forster 
New York 

Pcat Marwick 
Main 
New York 

Price Waterhouse 
New York 

Seidman & 
Seidman 
Grand Rapids, MI 

Touche Ross & Co 
New York 

Ariliur Young 
New York 

The Bankruptcy Departtnents of the 
National Accounting Fir1ns 

.. 

Total US 
Partners 

1,100 

1,101 

800 

Bankruptcy 
Partners 

8 

19 

"very small 
portion 

of practicc" 

900 Information 
declined 

380 Jess than 1 % 
of practice 

475 25 

66 24 

381 5 

100 7 

200 0 

1,875 50 

.· 800 4 

300 20 

800 10 

770 6 

Bankruptcy 
Partners In Charge 

Richard Salute 
New York 

Lou Zircher 
New York 

Tim T . Morris 
Chattanooga, 1N. 

Ariliur Newman 
New York 

Peter Skomorowsky 
New York 

Stuart A. Gollin 
New York 

Kenneth Leventhal 
Kenneth Townsand 
John Robbins, Los Angeles 

David S. Mork 
Bloomington, MN 

Richard Holmes, Dallas 
Barry Monheit, Houston 

Thomas Donnelly 
New York 

Robert Swartz 
Dennis Taura 
New York 

Peter Gibbons 
Philadclphia 

A. S. KnopOer 
Chicago 

Daniel Grubcr 
New York 

Stuart L. Fle ischer, NY 
Daniel Scouler, NY 
Wm H. Grabscheid Chica!!O 

Firms listed in al habetical order. 

Tumarounds & W orkouts 7 

Representative Clients-

Texaco '· P1L 
r -· ;n T)p<>lr PPrP.r.:l 

Crcditors in Kaiser Steel 
Crcditors in Grant & 
Allis-Chalmers 

, , 

' 
: 

. ' 

Wedtech ' ·.• 
Creditors in Bevitl' · 
Creditors in BrentaJ10's· 
ITEL Corp. 
Levilt & Sons·, . , 
Exam in U.S. Fî,naric_iài' 

, ,· 
. . 

Diamond Mortgàg~ . 
Trustee-Churchfieid Mgt 

' 
. ' 

Creditors-Baldwin-Oni~ .. 
Creditors in Miller-Wohl 
Creditors in Wickes 

Anglo Energy, 
Storage Te.chnology· 
Lionel Corn. 
Creditors-Energy Co-op 
Trustee in Sanca Fe ind 
American Photocopy 

Creditors in LTV. 
Wheeling-Piits, T~xaco 

.. 

Crcditors in Wcdtcch 
Clairriants-' ~obins 
Deak Perera · · 

-Katharine Davis 



Novcmbcr 1, 1987 

CPA Firms Spccializing In Tnsolvcncy and Rcorganization 

This is a lisl of CPA firms which spccializc in bankruplcies and reorganizations. These firrns provide financial 
services lo distresscd deblors and the various parties in bankruplcy procecdings. They are distinguishcd from lurnaround 
consultants in thal their focus is lo provide spccialized slaff services, nol to underlake operational responsibilities. 

JAY ALIX & ASSOCIATES 
Dclroil. 
Founding Principal: Jay Alix. Senior Associales: Elmer Heupel and Lawrence Ramaekers. 100% of work is insolvency 
and reorganizalion . Advises the thrce largesl commercial banks in Michigan. Partners will accepl assignmenl as CFO. 
Jay Alix gives Accounting and Financial Method seminars lo Fcderal Bankruplcy Judges for the Fcdeml Judicial Cenler, 
and to U.S . Trustees for the U.S . Department of Juslice. 
Rccent assignments: 
De Lorcan 
Phoenix Steel 
Gcneral Elcctric Credil Corp. 

FINN, WISIIERGRAD, WARNKE, & GA YTON 
Iloston. 

Accountants for Trustcc 
CFO 
Financial Investigation 

Four Partners: .Joseph Finn, Paul Wisher&rrad, Bill Wamke, and Robert Gayton. At leasl 90% of their work is with 
distresscd and bankrupt firrns. Partners do not accepl assignments as CFO of troublcd fim1s. 
Rccenl Assignments: 
Gault Transportation 
Boston Shipyard 
Inforex 

JAMES O'CONNOR 
K.innelon, NJ. 

Joseph Finn, Trustec 
Accountants for Securcd Creditors 
Accountants for Credilors 

Sole proprielor. Works exclusively with troubled companies thal have insolvency and reorganization problems. Does not 
accept assignment as CFO. Represents lenders for seven commercial banks and Prudcntial Insurance. 
Rccent Assignments: 
Smith International Advisor to the Debtor 
Zapata Corporation 

SUGARMAN & COMPANY 
San Francisco 

Advisor in restructuring of company. 

Five Partncrs: Randy Sugarrnan, Judith M. Bratton, Edward R. Barisonc, Colleen Soares, and Alex Frasco. At lcast 50% 
or thcir work is insolvcncy and rcorganization . Parlners may acccpl assignmenl as CFO. 
Rcccnl Assignments: 
Servamalic Accountants for Debtor in Possession 
Technical Equilies Accountants for Crcdilors Committce 
Califomia Canners and Growers Aclvisors for the Dcblor 

ZOLFO COOPER & CO. 
New York. 
Two partners: Frank Zolfo, Slephen Cooper. 100% of their work is wilh trou bled companies. Partners do nol accepl 
assignments as CFO of troubled companies. Parlic ipale as panelists in seminars for banks and tracte groups on the 
troublcd company process. 
Recenl Assignments: 
L TV Accountants for Bank 

Accountants for Deblor Elsinore/Allanlis Casino 
Evans Transportation Co. Accountants for Institutional Secured Credilors 

- Katharine Dllvis 
---------·------- ----------·- . --·--·---
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Rank Finn Total Capital $ Millions Senior Officer/ 
Department 

Representative Clients 

1 Salomon Brothers $3,209.2 Charles Masson, V. P. Wheeling-PiLtsburgh (pre-petition) 
Financial RestrucLurin!! Creditors in Smith InL'I 

2 Shearson Lehman Brothers 3,122.0 Victor Caruso, Sr. V.P. Industry Creditors 
Financial Restructuring Commiuee in Texaco 
SnPrialized Grouo LTV 

3 Merrill Lynch, Pierce, 2,864.8 Nathan Thome, V.P. Varity Corp. 
Fenner & Smith Restructuring Group Public Service of New Hamoshire 

4 Goldman, Sachs & Co. 1,951.0 Henry Owsley, V .P. Amoco re: Dome, 
Corporate Finance FederaLed Group, 

EqualQdaLÜ)IJJm.uni.cati_QD_S 
5 Drexel Burnham Lambert 1,870.5 James Schneider, M. Dir. Pennzoil 

Coroorate Finance LTV 
6 First Boston 1,363.8 Jack Laeri, M. Dir. Creditors in Storage Technology 

Corporate Finance Creditors in L TV 
Contrai Data 

7 Prudential-Bache Securities 1,288.7 Ralph Hellmold, M. Dir. International Harvester 
Financial Restructurim1: Unsecured Creditors in A.H. Robins 

8 Dean Witter Reynolds 1,213.6 Mina Gerowin, Sr. V. P. Equily holders committee 
Coroorate Finance in Smith lnt'I: NRUC Corn. 

9 Bear, Stearns & Co. 1,057.2 Terrance J. Bruggeman, Craig Hall 
Sr. Managing Director 
Fin'l Restructurinl!' Grouo 

10 E.F. Hutton & Co. 986.4 Nicholas Sakellariadis, SVP General creditors in Texaco 
Fin'! Restructuring Group Western Union; Equity S/H in LTV 

Wheelin11:-Piusburnh 
11 Morgan Stanley & Co. 901.2 Operations Officer Texaco 

Coroorate Finance Div. Manville 
12 Donaldson, Lufkin & Jenrette 766.l Lawrence Levine, SVP 

Merg_ers & Acquisition ·-- -·-· 
13 Paine Webber 635.1 Elizabeth Lambert, V . P. Limited partnerships in 

Capital Markets Petra-Lewis; Crystal Oil 
Int'l House of Pancake 

14 Kidder, Peabody & Co. 595.5 Charles Mobus, V .P. Information Dcclined 
Mergers & Acauisitions 

15 Stephens 418.8 Dale Dawson, V. P. Insurance subsidiaries 
Corporate Finance of Baldwin-United 

Worthen Bankinsr Corn. 
16 Smith Barney, 407.9 Will Hiltz, M. Dir. Information declined 

Harris Unham & Co. Comorate Finance 
17 Shelby Cullom Davis & Co. 366.6 Contact Shelby Davis 

18 AJlen & Co. 359,5 Edward Bleich, V. P . 

19 Thomson McK.innon Securities 298.0 Gregory Robertson, Dir. 
Coroorate Finance 

20 L.F. Rothschild, 289.0 Roger Kahn, Dir. Information dcclincd 
Unterberg, Towbin M&A, East Coast 

Data: Institutional Investor - Susan Marshall 
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Rank 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

!4 

5 

6 

7 

8 

) 

,-__e, - -epo,a .. --· 
The Asset Recovery Units of the 
Largest US Co1n1nercial Banks 

Bank 

Cititcorp 
New York 
BankAmerica Corp. 
San Francisco 
Chase Manhattan Corp. 
New York 
J.P. Morgan & Co. 
New York 
Manufacturers Hanover Corp. 
New York 
Security Pacifie Corp. 
New York 
Chemical New York Corp. 
New York. 
Bankers Trust New York Corp. 
New York 
First lnterstate Bancorp. 
LQS Angeles 
First Chicago Corp. 
Chicago 
Wells Fargo & Co. 
San Francisco 
Mellon Bank Corp. 
Pittsburgh 
Continental Illinois Corp. 
Chical!o 
Bank of Boston Corp. 
BQfilQn 
First Bank System, Inc. 
Minneapolis 
PNC Fincancial Corp. 
Pittburgh 
First Union Corp. 
Charlotte NC 
NCNB Corp. 
Charlotte, NC 
SunTrust Banks, Inc. 
Atlanta 
Irving Bank Corp. 
New York 
Marine fv1idland Banks, Inc. 
Buffalo 
Bank of New England Corp. 
Boston 
Bank of New York 
New York 
MCorp 
Dallas 
Norwest Corp. 
Minneapolis 

AsselS 
in $Bi!. 

$197.363 

99.046 

97.315 

80.311 

75.081 

64.014 

61.041 

57.851 

52.074 

40.142 

38.780 

34.514 

32.370 

32.21 3 

28.385 

27.152 

25.852 

25.808 

25.785 

23.849 

21.790 

21.768 

21.593 

21.248 

20.293 

Senior Officer 
Department 

Non-Performing Portfolios 
Domestic in $Mil. 

Nancy Tcachout, V. P. 4,681.05 
Recovery Management 
Frank Somers, Senior V. P. l,615.:, 1 
Soccia! AsselS 
Jeffrey Sell, Senior V. P. 3,373.0 1 
Spccial Loan Aùminisliation 
AÏbert B. Gordon, V. P. 1,110.20 
Snecial Loan Grouo 
John Belisle, Senior V.P. 1,787.98 
Spccial Loan Department 
Sherman White, Executive V P. 1,896.73 
Special Assets Dqiarl!l!çnt -- ---· 
Lavillon M. Martyr, V.P. 1, I 56.18 
Assct Management 
A. Whitman Marshand, Senior V P. 646.58 
Snecial Loan Deoartment 
Sa! Abeyta, V. P. 1,250.22 
Special CredilS 
Shennan Golùbcrg , Senior V. P . 977.1 8 
Assct Management 
P. Steven Dobcl, V. P. 6,98 1.41 
Loan Aùjustment _________ 
Richard H. Daniel, Vice Chairman 1,135:32--
Credit Rccovery 
David Nordby, Exccullve V. P. 296.I r ----
Assct Adminstration 
bëri1i1s b uckeu, v. r. --------. 605.96 ---
Assct Rcc~ry __________ 
Richard Sheplcy, Excculive V. P. 429. 18 
Credit PQhcv ----------
Robert Miller, V. P. 283.()4 
Spccial Loan Administration 
Josepn M. Maynew, V. P. 176~2 1 
Spccial AsselS 
Ronald Savas, Director 208.89 
Spceial Loans 
Craig Stiegel, V. P. 201.43 
Real Estate 
John Baldwin, V. P. 298.52 
Special Asset Recovery 
Gary Fowler, V. P. and l\,1anager, 349.75 
Asset Based Lending Dcpartment 
Fntz Frebcrt, Senior V. P. 369.25 
Controlled Loans 
R6bëi-i Gùi-dclia, Senior V. P. - -- --- -• - .. 

358.06 
Crc<lit Division 
Qumcy McPherson, Senior V .P. 1,129.39 
Real Estate Managed AsselS 
Wili iam QuccnaÏÏ , Sr_- V .P. 568.()9 
& Chief Credit Offtcer 
Credit Polie}'. DeR~!lent --

ll'CS as of 3/31/87.: Source: Bank Financial Quarter/y -Susan Marshall & Ray Kline 
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