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Quandlavénérable institutionduReader’s
Digest –87 ans cette année– a annoncé sa
vente, le16novembre2006,aufondsd’in-
vestissement américain Ripplewood Hol-
dings, des augures avaient mis en garde
contre cette décision risquée. Cette an-
née-là, les rachats de sociétés par endette-
ment, les fameux LBO (leveraged buy-out)
battent des records. Trois ans plus tard, la
crise est passée par là. Hécatombe. Et le
Reader’s Digest Association --recordman
mondial de la diffusion pour son men-
suel–, fait partie des victimes.
Ciseau. Lundi, Mary Berner, installée à la
têtedugroupedemédiapar l’investisseur,
s’est fendued’uncommuniquéannonçant
la mise sous la protection du chapitre 11,
la loi américaine sur les faillites qui per-
metd’échapperàsescréanciers.Morte, la
vieille institution? Pour l’instant, seul le

R
ÉC

ITAu bord du gouffre,
le groupe d’édition
américain subit les
conséquences
de son rachat en
LBO par un fonds
d’investissement
aujourd’hui criblé
de dettes.

«Reader’s Digest»: de l’effet
de levier au retour de bâton
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vaisseau américain est touché. Ses opéra-
tions internationales, promet Mary Ber-
ner,continuerontcommeavant.Resteque
lebilanestédifiant.Enprenant lecontrôle
du Reader’s Digest, Ripplewood Holdings
avait injecté 2,4 milliards de dollars (envi-
ron 1,7 milliards d’euros). Mais comme il
s’agitd’unachatparLBO,Ripplewoodafi-
nancé laquasi-intégralitédesonemplette
par un emprunt. La double crise (finance,
presse)aeuuneffetciseau.Chutedesven-
tes,effondrementdumarchépublicitaire,
retard au décollage du média internet…
Aulieudedégagerde juteuxbénéfices, in-
dispensables pour rembourser son em-
prunt, l’éditeur a accumulé les pertes:
200 millions de dollars en deux ans.
En début d’année, Ripplewood avait déjà
annoncéuneréductionde8%deseffectifs
(3500personnes),poursuivantainsi sapo-

litique drastique de réduction des coûts.
Optimiste, Mary Berner assure que la res-
tructuration de la dette-boulet, en cours,
devrait permettre de «poursuivre» la «crois-
sance et les projets de développement».Si tout
se passe bien, la dette étourdissante de
l’éditeur (2,2 milliards de dollars) devrait
être ramenée à 550 millions.
Contrôle. Mais le prix à payer est lourd:
ses créancières, les banques Merryl Lynch
et JP Morgan notamment, prendront le
contrôle de l’éditeur. Le groupe de presse
dont le slogan est «d’éduquer, distraire et
mettre en contact les publics»,estunpilierde
la presse populaire américaine. Présent
dans44pays,où il éditedes livres,desma-
gazines, il faitpartidupaysageaussienEu-
rope, comme en France où est diffusée la
Sélection du Reader’s Digest.

• CATHERINE MAUSSION

Numéricable, Picard ou Pages Jaunes… 1500 entreprises ont été reprises en LBO.

Un million de salariés à la merci
des fonds d’investissement
«O n n’est pas des chiens!»C’étaitenavrilet lescinqsyn-

dicats de l’entreprise Rexel, leader mondial de dis-
tribution de matériel électrique, s’alarmaient.
«Forte érosion des rémunérations, augmentation alar-
mante du stress, dégradation du dialogue social, sup-

pressions d’emplois»: autant d’ingrédients caractéristiques,
selon eux, «d’un LBO ordinaire». Rexel, TDF, Numéricable,
Picard ou Pages Jaunes… Les Français sont près d’un mil-
lion à travailler au sein d’une des 1500 sociétés reprises
sousLBO.Desentreprisesdeplusenpluspointéesdudoigt
par les syndicats.
«Surcharge de travail». ChezRexel, entrepriserachetée
en2006par trois fondsd’investissement, «les objectifs impo-
sés sont devenus inatteignables,ditMurielCamus,de laCFDT.
La tension est désormais si forte que les gens partent d’eux-mê-
mes, sans attendre le plan social». Un procédé classique au
sein des LBO, selon le cabinet d’expertise Syndex (1): «L’ac-
cent est mis sur la recherche d’une forte progression de la pro-
ductivité, conduisant à une surcharge de travail.» Conjuguée
«à l’augmentation des responsabilités»et «à l’intensification du
contrôle», cette «mise sous tension générale devient souvent re-
doutable» pour les salariés.
Et de citer un délégué syndical: «Chaque fois qu’on fait un
bon en avant –organisation, réduction des coûts, etc.–, il faut
recommencer un an après. On est toujours dans des sables mou-
vants. Beaucoup de gars s’usent, c’est épuisant.» Gestion par
le stress, individualisation excessive des rémunérations,
développement du sous-emploi, stigmatisation des syndi-
cats: le constat est féroce. «Ils ont gommé la joie de venir tra-
vailler», résume un autre salarié.
Second reproche: l’emploi, que les LBO sont accusés de sa-
crifier sur l’autel des profits immédiats. Faux, répond l’As-
sociation françaisedes investisseursencapital (Afic). Selon
leur dernière étude, les entreprises reprises sous LBO
auraient augmenté leurs effectifs de 1,4% entre 2006
et 2007, soit un peu moins que l’ensemble du secteur con-
currentiel (1,6%), mais plus que la moyenne du CAC 40
(0,5%). «On peut difficilement comparer avec des entreprises du
CAC 40, dont on sait qu’elles délocalisent et externalisent forte-

ment», estime Alain Gély, statisticien.
Ces «restructurations», que le rapport Syndex considère
comme «anticipées et intégréesdans ledispositif financier», inté-
ressent la justice.Enseptembre2008, lesprud’hommesde
Libourne (Gironde) ont condamné l’entreprise Arena à
payerde9000à50000eurosdedommageset intérêtsàcha-
cun des 92 plaignants du site girondin, pour licenciement
«sans cause réelle et sérieuse». En l’occurrence,pourabsence
deraisonéconomique.Un jugementquiaensuiteétécon-
firméenappel. «Cette fermeture avait été envisagée lors de l’ac-
quisition de l’entreprise, et en constituait même un objectif», in-

siste le juge départiteur, qui note qu’Arena «ne conteste pas
que ses marges étaient positives». Deux mois plus tard, les
prud’hommes de Lens innovaient, en annulant, en raison
deson insuffisance, leplansocialdeSublistatic.Auregard
desmoyensde l’entreprise (quiproduitdupapier transfert
pour lamodeet ladécoration),maissurtout,deceuxdel’in-
vestisseur. «Ce qui est inédit dans ce jugement, c’est que le fonds
d’investissement, par ses interventions répétées dans la gestion
de l’entreprise, a été considéré comme co-employeur»,explique
maître Rilov, l’avocat des salariés de Sublistatic.
«Double peine». Ces jugements ne rassurent pas pour
autantPhilippeMatzkowski,animateurducollectifdesala-
riés sous LBO: «On constate, et c’est peut-être là le plus grand
danger, que la logique financière à l’œuvre au sein des LBO a
tendance à déteindre sur les autres entreprises.» Reste que les
salariésdépendantdes fondsd’investissementsontencore
ceuxquidevraientsouffrir leplus: «C’est la double peine, ex-
plique IsabelleChambost,deSyndex. Ils subissent à la fois la
crisegénéralede l’économie,maisaussi celle, spécifique,desLBO.»

• LUC PEILLON

(1) Financiarisation des entreprises et dialogue social, Syndex, novem-
bre 2008.

«La tension est désormais si forte
que les gens partent d’eux-mêmes.»

Muriel Camus, déléguée CFDT de Rexel, entreprise rachetée par trois fonds

De futures faillites menacent derrière les schémas
financiers complexes des «leveraged buy-out».

Vous avez aimé les
subprimes? Vous
adorerez les LBO…
A près la crise des subprimes, la

bombe des LBO? La finance
est pleine d’acronymes abs-
cons qui se révèlent des dan-
gers pour la stabilité finan-

cière. Ici, l’inquiétudetourneautour
des leveraged buy-out, un système de
rachat d’entreprise par endette-
ment. Avec la crise, plusieurs entre-
prises ayant fait l’objet d’un LBO
souffrent, et les spécialistes du sec-
teurs’attendentàdes faillites,qui re-
jailliraient sur les banques. Comme
avec les subprimes, les établisse-
ments financiers qui ont financé
les LBO n’ont bien souvent pas été
très regardants sur les schémas fi-
nanciers.
28 milliards à risque. Al’origine, le
LBO est une technique utilisée par
les fonds d’investissement pour dé-
gager lemaximumdeprofit.Pourra-
cheter une entreprise, les fonds ap-
portent30à40%de l’argent, le reste
étant emprunté auprès de banques.
L’endettement est ensuite porté par
la sociétéachetée, et c’est sa trésore-
riequi serviraàréduire, voireàrem-
bourser la dette. Les fonds se rému-
nèrent enfin à la sortie de
l’entreprise, en touchant autour
de 20% de la plus-value. Ce système
financier, inventé aux Etats-Unis, a
été largement utilisé en France. Jus-
que dans les PME. On comptait
1500 sociétés achetées avec cette
technique en 2008. Mais gare à la
chute! En cas de retournement éco-
nomique, lesentreprisesnegagnent
plus assez, et les difficultés devien-
nent vite insurmontables, tant la
dette est importante.
Cela a été le cas ces derniers mois
pourDesjonquères,uneex-filialede
flaconnage de Saint-Gobain, qui a li-

cencié une partie de son personnel
pour faire face aux charges de sa
dette. La société Materis, un des lea-
ders mondiaux de la chimie de spé-
cialités pour la construction, pro-
priété du fonds Wendel, a dû
renégocier sadetteavec lesbanques.
PourMonier (ex-LafargeCouverture),
lesétablissements financiers, réunis
dans un comité des créanciers, ont
carrément décidé de se débarrasser
du fonds PAI Partners, et de prendre
en direct le contrôle de la société.
Selon la Banque de France, le stock
de créances LBO atteint 60 milliards
d’eurospour lesétablissements fran-
çais, dont 8,9 milliards d’euros pour
BNP Paribas et 5,4 milliards pour la
Société générale. La moitié de ce
stockseraitàrisque, soit28milliards
d’euros de pertes potentielles…
Christian Noyer, le gouverneur de la
Banque de France, assure que «les ef-
fets dits de “second tour” de la crise
pourraient fragiliser les engagements
bancaires sur les financements à effet de
levier, et en particulier les LBO».
«Excès».Pournerienarranger,ban-
ques et fonds d’investissement se
renvoient les responsabilités. Bau-
douinProt, lepatrondeBNPParibas,
apuaussi exhorter les fondsdecapi-
tal investissement à injecter des
fonds propres, estimant que ces der-
niers s’étaient largementenrichis. «Il
y a eu des excès des deux côtés,lui a ré-
pondu Patrick Sayer, patron d’Eura-
zeo, un des fonds d’investissement
français. Les gens du private equity
[fonds d’investissement, ndlr] ont,
pour certains, bien vécu. Les banquiers
eux aussi ont bien vécu en encaissant
moult commissions dans le montage des
opérations réalisées.»

• NICOLAS CORI

Aux Etats-Unis, en 2006, les
achats d’entreprises par les
fonds d’investissements, via
l’emprunt (LBO) ont atteint des
records. Mais aujourd’hui, alors
que la crise lamine les résultats
des entreprises ainsi rachetées,
le Trésor américain craint, après
la petite bombe des subprimes,
l’éclatement tout aussi
redoutable de la bulle des LBO.
En 2006, les fonds
d’investissement, richissimes,
affichaient 800 milliards
de dollars de cash. Une garantie
qui leur a permis de financer
des opérations de rachat

monstrueuses par l’emprunt.
Sauf que ces sociétés rachetées
peinent, aujourd’hui, à
rembourser cette dette. Ces
emprunts, à l’instar des prêts
immobiliers des ménages
américains, ont été disséminés
dans des placements (on dit
«titrisés») que les banques
se refilent entre elles. Tout
récemment, l’agence de
notation Standard & Poors
évaluait jusqu’à 15 % les
défauts de remboursement aux
Etats-Unis, mais aussi en
Europe… La mèche est allumée.

C. Ms.

Rachats par l’emprunt: des records
à l’éclatement de la bulle

L’usine Sublistatic d’Hénin-Beaumont en 2007. Les prud’hommes de Lens ont annulé le plan social au regard
des moyens financiers dont disposent l’entreprise et le fonds d’investissement propriétaire. PHOTO AIMÉE THIRION
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