LES LBO

Une technique particuliére de financement des entreprises

Les LBO (« leverage buy-out ») font aujourd’hui la une de ’actualité financiére et économique. Plus de 5000
entreprises francaises seraient contrdlées par des fonds d’investissement ayant utilisé des méthodes de LBO,
a l'origine sur des PME mais aujourd’hui de plus en plus sur des grandes entreprises. Les LBO sont souvent
accuses d’inscrire dans une logique de court-terme, de renforcer les objectifs financiers des entreprises,
au détriment de I’investissement, de I’emploi et de la stratégie industrielle. De fait, restructurations,
plans sociaux, licenciements dans des entreprises sous LBO sont fortement médiatisés.

Larrivée des fonds LBO dans une entreprise suscite du coup la crainte des salariés.

Le marché frangais du capital investissement
représente 61 milliards d’euros, pour 1150 mil-
liards au niveau mondial. Le capital investisse-
ment vise les entreprises qui ne sont pas cotées
en Bourse (d’ou le terme anglais «private
equity» : valeurs privées, non cotées sur le mar-
ché boursier).

En 2006, les entreprises qui faisaient I'objet d’un
financement par du capital investissement étaient

Reéalités bien
distinctes derriéere
le terme «capital
investissement »

e Le capital risque pour lancer des
jeunes pousses (start-up).

e Le capital développement pour
accroitre I'activité d’entreprises qui
veulent investir

e Le capital transmission pour effectuer
la vente de société par leurs dirigeants.
C’est dans ce cas de figure qu’intervient
la technique du LBO. Les dirigeants de
I'entreprise sont souvent intéressés par
ces techniques, les salariés trés rarement.

e Le capital retournement pour racheter
les entreprises en difficulté.

au nombre de 5000 en France, dont une grande
majorité de PME (83% des entreprises concer-
nées ont moins de 500 salariés). LAFIC,
Association francaise des Investisseurs en capi-
tal, qui représente les fonds d’investissement,
estime que les entreprises sous LBO et autres for-
mes de capital investissement représentent plus
de 1,5 million de salariés dans notre pays, soit
pres de 9% des effectifs du priveé.

B Les techniques
du LBO

Un LBO implique un montage financier et juridique
spécifique.

Le LBO consiste a créer une holding dont le métier
est d’acheter des entreprises et de gérer celles-ci
pour une durée de 3 a 7 ans en moyenne. L'achat se
fait en recourant a un procédé qui allie investisse-
ment sur les fonds propres de la holding et sur I'em-
prunt auprés des banques notamment. Leffet de
levier correspond au fait que pour acheter I'entre-
prise, la part empruntée varie dans une fourchette
de 50 a 80% de la valeur de I'entreprise cible. La
dette est remboursée avec les dividendes récoltés
dans I'entreprise achetée, dont la gestion est optimi-
sée pour accroitre le dividende. De plus, le LBO a
pour objectif de revendre I’entreprise a un prix plus
élevé que celui de I'achat, de maniére a améliorer
encore la rentabilité de I'opération (2¢ effet de levier).



Pour la CFDT, le développement des nouvelles On se trouve aujourd’hui a la conjonction
techniques financieres, dont les LBO s’expli- de deux phénomeénes :
que par la transformation du role des banques e Sur le marché financier, les liquidités
dans le financement des entreprises. sont abondantes, les fonds de pension
cherchent a diversifier leurs actifs notam-
Parallélement a la désintermédiation bancaire,  ment en les placant sur des fonds d’inves-
on observe aussi que la liquidité mondiale dis-  tissement.Les banques font du crédit et
ponible pour s’investir dans les entreprises  offre des capaci-tés d’endettement aux
s’est considérablement accrue. Les taux d’in-  LBO.
térét mondiaux bas, la croissance de I'épargne e Du cdté des entreprises, nombre de PME
retraite des américains et les excédents com-  sont a la recherche de financement (Re-
merciaux asiatiques ont développé des mas-  prise d’entreprise lors de départs en retraite
ses importantes de liquidités qui cherchent a  des chefs d’entreprise, besoin de dévelop-
se placer. pement de la taille des entreprises ou re-
vente de filiales par les maisons-meres).

La madification du role des banques
dans I’éeconomie

Dans les années 60 et 70, les banques financaient directement les entreprises pour
leur investissement, soit en leur octroyant des préts, soit en prenant des parts du capi-
tal des entreprises. A la fin des années 80 en France, la libéralisation des marchés de
capitaux s’est accompagnée d’une « désintermédiation bancaire » : les banques ont
arrété ces formes de financement des entreprises. Les grandes entreprises ont dii se
tourner vers le marché boursier pour se financer. Les banques se sont recentrées sur
le conseil aux entreprises dans le placement en Bourse (courtier et banque d’affaires).
Du coup, tout le tissu d’entreprises moyennes s’est retrouvé avec des difficultés de
financement, pris en étau entre le recentrage du role des banques et le colit d’acces a
la Bourse. Cet assechement des ressources financiéres des PME a conduit a un déve-
loppement de formes alternatives de financement, dont les LBO. Ceux-ci pourraient
cependant patir des conséquences de la crise du subprime américain.

B Et les « hedge funds » ?

Parfois, les fonds de LBO sont aussi considérés comme des hedge funds. Ceux-ci sont pourtant différents. Les
hedge funds sont des fonds spéculatifs, qui cherchent a se couvrir des baisses des cours et profitent des hausses
pour revendre. lls ne s’intéressent pas a une entreprise en particulier, mais visent plutét les actions des entrepri-
ses cotées ou encore la spéculation sur les cours des matieres premieres. lls obtiennent des performances décon-
nectées du marché.



Les LBO viennent perturber le fonctionnement du capita-
lisme financier qui s’était mis en place apres les affaires
Enron, Vivendi ou Parmalat. A cette époque de graves déri-
ves dans la gouvernance des entreprises étaient apparues
au grand jour. Elles avaient conduit les autorités boursiéres
a mettre en place des régles de transparence permettant
aux actionnaires des entreprises d’exercer un meilleur
contrdle sur leur gestion.

Une des conséquences a été de donner aux actionnaires
une place prépondérante au détriment des autres parties
prenantes de I'entreprise, notamment les salariés. D’une
confrontation entre deux logiques au sein de I'entreprise :
celle des salariés et celle des chefs d’entreprise, on est
passé a une confrontation a trois.

La pérennité de I'entreprise, I'évolution nécessaire de ce
qu’elle produit dans une économie mondialisée, est de fait
une préoccupation majeure des chefs d’entreprises et des
salariés. Il n’en est pas toujours de méme pour I'actionnaire
qui peut n’étre intéressé a I'entreprise que comme un
moyen de faire fructifier son argent. La préoccupation

final est de revendre

tion :

'Cash flow : flux de trésorerie,
encaissements et décaisse-
ments de I'entreprise.

4-1 Des investissements dont I’objectif

Les LBO sont critiquables dans la fagon avec
laquelle ils modifient les techniques de ges-
tion, en intégrant deux parametres d’apprécia-

* |e cash-flow' qui sort de I’entreprise sous
forme de dividende pour rembourser la dette
du fond d’investissement acquéreur de I'en-
treprise. Cette exigence de cash-flow pour

essentielle peut étre uniquement le taux de retour sur inves-
tissement qu’il attend pour une période donnée.

Contrairement au capitalisme boursier, ot les détenteurs de
capitaux sont invisibles, anonymes le plus souvent, peu
intéressés a I'entreprise, si ce n’est a sa cote en bourse,
désolidarisés du chef d’entreprise et de la stratégie indus-
trielle, les fonds d’investissements LBO peuvent apparaitre
comme un moyen de rapprochement entre stratégie de
développement d’une entreprise et capital investi.

Avec les LBO ces regles sont bousculées. Dans la plupart
des cas quand un fonds rachéte une entreprise, il implique
les dirigeants (trés souvent ils sont nommés par le fond).
Pour cela, il rémunére fortement les dirigeants de I'entre-
prise cible du LBO.

Quant aux salariés, ils sont mis a contribution pour amélio-
rer I'efficacité et la productivité de I’entreprise, souvent au
prix de plans de restructuration. Nous revenons sur les
conséquences négatives des LBO.

rembourser la dette est déterminante sur les
pratiques de management et a de lourdes
conséquences sur la gestion sociale de I'en-
treprise.

e Faire de I’entreprise, une entreprise rentable
pour trouver acquéreur au moment de la
revente plus tard (3 a 7 ans apres I'achat). Il
n’est pas rare aujourd’hui de voir des entre-
prises qui sont a leur 3° ou 4° LBO, ce qui
implique un risque de restructurations suc-
cessives.



4-2 Un risque d’éloignement des centre
de décisions

C’est désormais au niveau des fonds d’inves-
tissement que se prennent les décisions stra-
tégiques de I'entreprise cible : business plan,
projets de développement, restructurations...
Or, ces fonds d’investissement sont souvent
situés a I'étranger, loin des enjeux locaux de
I'entreprise cible. Pourtant les représentants
du personnel de I'entreprise ciblée par les
fonds restent prisonniers des modes de
représentation nationale aupres des diri-
geants de I'entreprise, alors que ceux-ci ne
sont plus véritablement aux commandes de
I'entreprise. Il en résulte un éloignement du
centre de décision des institutions représen-
tatives du personnel qui restent attachées a
la réalité locale de I'entreprise.

4-3 Un rdle des banques ambigu
et dangereux

Les banques qui ont un simple métier de cré-
dit, préte de maniere importante aux fonds
d’investissement qui rachétent une entre-
prise cible. Pour éviter de supporter seules le
risque, elles transforment leur dette en «
titres » sur le marché financier. Ainsi la dette
se dilue, et les banques reportent le risque

sur d’autres agents économiques. C’est une
situation qui peut fragiliser I’économie.

'abondance des liquidités mondiales, la
mondialisation des financements des entre-
prises et le développement du marché de la
reprise d’entreprise devraient concourir au
développement des fonds d’investissement.
Ce n’est pas sans risques. Les banques ont
externalisé leurs risques. En effet, les ban-
ques ne conservent pas les risques des préts
consentis aux fonds d’investissement pour
pratiquer des LBO. Elles revendent ces préts
sous formes de titres sur le marché boursier,
plus particuliecrement aux fonds a gestion
alternative (hedge funds) voire méme a des
fonds de pension alléchés par des promesses
de rentabilité plus élevée de ce type d’inves-
tissement. Si le fonds rembourse la banque, il
n'y a pas de probleme. Si le fonds se trouve
en difficulté pour rembourser, ce n’est pas la
banque qui a prété qui sera en difficulté. Ce
sont les fonds (hedge funds ou fonds de pen-
sion) qui ont acheté les titres représentant
I'emprunt des LBO qui perdent leur investis-
sement. Le risque est donc diffusé a I’ensem-
ble des acteurs financiers mondiaux.

B Les deux paradoxes des LBO
et du capital investissement

Premier paradoxe : les fonds d’investissement visant une entreprise ont souvent un projet
industriel. Celui-ci vise a développer I'entreprise d’une certaine maniére pour la rendre plus
profitable par tous les moyens (ce qui peut inclure de la casse sociale). lls prennent part direc-
tement a la gestion de I’entreprise, a la différence des investisseurs boursiers. Ces derniers ne
font souvent que passer au capital de I’entreprise visée, ils se moquent du projet industriel et
cherchent avant tout un bon placement rentable.

Deuxiéme paradoxe : Alors que les grandes entreprises passent leur financement par la
Bourse pour éviter les banques, les fonds d’investissement qui reprennent des PME utilisent
largement les banques. Celles-ci prétent la dette qui sert a acquérir I'entreprise cible et
conseillent aussi le fonds d’investissement sur le choix de I’entreprise ! En méme temps, les
dirigeants sont financierement impliqués ce qui ravive les inégalités au sein de I'entreprise.



Avant tout, il nous faut revenir sur le contexte général du rapport salarial. Le conflit « capital — travail » ne peut
se résoudre par un intéressement des salariés a la marche de I’entreprise au travers la détention de quelques
pourcentage d’actions. Il ne faut pas nier 'importance que cela peut avoir. Mais les « salariés actionnaires » sont
tout d’abord des salariés et les « dirigeants actionnaires », dirigeants parce que actionnaires principaux. Dire
cela, ce n’est pas ressusciter la lutte des classes. C’est tout simplement reconnaitre que la logique des uns n’est
pas la logique des autres. C’est en reconnaissant cette réalité que des réponses les plus appropriées pourront

étre trouvées au travers d’une vraie confrontation.

Aujourd’hui, plusieurs pistes de réponse sont possibles :

e Donner une nouvelle dimension a notre activité
syndicale : des que I'opération est rendue publique,
les organisations syndicales doivent avoir acces au
«plan de développement» de I'entreprise et au mode
de gestion qui sera mis en ceuvre. Ainsi la confronta-
tion doit avoir lieu sur la stratégie qui sera mise en
ceuvre pour le développement de I'entreprise.

e Agir sur I'environnement juridique des LBO :
demander que la transparence sur I'identité des fonds
acheteurs soit assurée pour les instances représentati-
ves du personnel. Cela implique de mieux réguler les
opérations de LBO en garantissant I'information aux
salariés par la législation. Il convient également de faire
que I'Etat s'intéresse aux modes de financement des
entreprises, autrement que par une fiscalité qui favorise
les LBO.

e Faire évoluer les mentalités des fonds d’investis-
sement : en développant une communication offen-
sive rappelant les objectifs sociaux, environnementaux
et sociétaux de toutes les entreprises, y compris celles
sous LBO, les syndicats peuvent aussi contribuer a
faire émerger I'idée de la RSE chez les fonds d’inves-
tissement.

e Donner des exigences aux banques. Nous I'avons

vu, les banques ont externalisé leurs risques. Elles doi-
vent étre d’avantage responsabilisée. La encore la fis-
calité et la réglementation bancaires sont des leviers
pour les pouvoirs publics, afin de les inciter a un autre
comportement. La crise du subprime de I'été 2007
confirme cette exigence.

e Sécuriser I’épargne salariale vers I'investissement

socialement responsable : en tant que participant a
la gestion de I’épargne salariale, les syndicats ont I'op-
portunité d’orienter les choix d’investissement vers de
portefeuilles d’investissement socialement responsa-
ble, vers des entreprises qui acceptent de se faire
noter sur leur comportement social.

e Engager une démarche pour que les fonds d’inves-

tissement répondent a une logique « Socialement
responsable ». Les différents fonds doivent étre inci-
tés fiscalement a se soumettre a une notation extra-
financiére.
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