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La dette, maladie galopante des entreprises

En France, la «liste noire » des sociétés confrontées a un mur d'endettement difficilement soutenable s’allonge

u sein du petit monde
de la finance spécialisé
dans les restructura-
tions de bilan - «res-
tructuring » dans le jargon — ban-
quiers, avocats, préteurs tiennent
a jour une liste secrete: celle des
entreprises quirisquent de ne pas
pouvoir refinancer leur dette. Or,
le constat est unanime: en ce mo-
ment, cet inventaire déborde, le
signe qu’'une partie de I'économie
frangaise a abusé de 'argent gra-
tuit prodigué par la Banque cen-
trale européenne jusqu’en 2022.
Entre Technicolor, Emeis (an-
ciennement Orpea), Casino, Atos
ou Altice, la place de Paris a déja
connu son lot de douloureuses
restructurations financiéres. Mais
les professionnels du restructu-
ring, basés pour l'essentiel & Lon-
dres, sont persuadés que la clini-
que de la dette tricolore vabientot
accueillir une vague de nouveaux
malades, celle des LBO (pour leve-
raged buy-out), les rachats avec ef-
fet de levier menés par les fonds
d’investissement.
«Les entreprises francaises repré-
sentent environ un quart du porte-
feuillede LBOque nous couvronsen
Europe, souligne Andrea Bonaven-
tura, analyste en «leveraged fi-
nance» pour I'agence de notation
Fitch. Cela explique pourquoi la
France est bien représentée parmi
les pays dont sont issus les princi-
paux emprunteurs sur les marchés
dont nous estimons la situation fi-
nanciére préoccupante. » Et de pré-
ciser: «Cela explique aussi pour-
quoi figurent, dans ce palmares,
des acteurs de la santé ou des télé-
coms, autant de secteurs pourtant
jugeés résilients mais qui, pour cette
raison méme, ont suscité de nom-
breux rachats avec effet de levier. »

Conversion de dette en capital

Depuis le mois d’avril, actionnai-
res et créanciers négocient un
partage de I'effort nécessaire pour
assainir le bilan de Colisée, le nu-
méro quatre des maisons de re-
traite, acquis par le fonds d’inves-
tissement suédois EQT pour
2,2 milliards d’euros en septem-
bre 2020. Fragilisé par les déboi-
res de son premier client Altice,
I'équipementier télécoms Net-
ceed —acquis pour un prix estimé
a 2 milliards d’euros par Cinven
en 2022 — ne paye plus ses inté-

réts; ses préteurs planchent sur
une reprise de I'entreprise.

Le mur de la dette — I'arrivée a
maturité des emprunts (le mo-
ment ou il faudra rembourser) —
atteint de 30 milliards a 35 mil-
liards d’euros en 2028 pour les en-
treprises tricolores les moins bien
notées, contre 5 milliards en 2026,
selon Fitch. A priori, cela laisse du
temps, mais l'emprunteur est
censé se préoccuper de son refi-
nancement douze a dix-huit mois
avant I'échéance. Et plus selon la
gravité des symptomes. Les traite-
ments administrés vont du plus
simple, une extension des maturi-
tés, au plus douloureux, une
conversion de dette en capital, fai-
sant des créanciers les nouveaux
propriétaires de l'entreprise. En
mars, le fonds Alcentra a ainsi ré-
cupéré 99 % du capital du groupe
de créches People & Baby dans le
cadre d’un plan de sauvegarde.

Et le marché de guetter les pro-
chaines négociations. Fitch vient
d’ajouter les Laboratoires Cerba,
autre participation d’EQT, parmi

les crédits jugés «préoccupants ».
Emeria (ex-Foncia) est dans le vi-
seur du marché ainsi que les cre-
ches Babilou ou le chimiste Kem-
One. Le lyonnais Seqens, I'un des
acteurs-clés de la relocalisation en
Europe de la production de paracé-
tamol, dans le giron du fonds SK
Capital depuis 2021, apparait éga-
lement sous pression.

Ces dossiers de LBO viennent
s'ajouter aux entreprises tradi-

tionnelles ayant eu les yeux plus
gros que le ventre. Les expertss’at-
tendent ainsi a ce que Casino, quia
obtenu un effacement massif de
sadette en 2023, renégocie en 2025
sa charge financiére avec ses pré-
teurs. Ces derniers temps, le nom
d’Artemis, la holding de Kering,
'empire du luxe des Pinault, a
méme surgi sur le radar du restruc-
turing. « Une vingtaine de noms fi-
gurent surmaliste en France, relate
un financier ayant requis I'anony-
mat, autant quen Allemagne, mais
il ne s’y passe pas grand-chose car
les caisses dépargne locales ver-
rouillent le systéme. En Italie, cela
reste trés opaque. Cest aussi pour
cela que les regards sont tournés
vers la France en ce moment. »
Pourquoi cette vague de LBO mal
embarqués? Il faut rappeler lamé-

canique al'ceuvre. Un fonds qui es-
pére vendre une participation

cinq ans apres son rachat em-
prunte a sept ans et rembourse ce
crédit grace au produit de la ces-
sion. Depuis deux ans, I'un des
rouages a sauté: les ventes ont été
retardées, faute d'accord sur le
prix. La hausse des taux explique
ces divergences de valorisation,
mais les performances opération-
nelles aussi ont été décevantes.
Nombre de LBO réalisés en 2020
et20210nt, de fait, été mal calibrés.
«Etablir des plans daffaires en
pleine perturbation liée au Covid-19
sest avéré une gageure, explique
Yann Dever, associé de la banque
d’affaires Ondra. Qui pouvait anti-
ciper les chocs économiques suc-
cessifs, l'inflation, la crise de l'éner-
gie, la remontée brutale des taux et
désonnais la guerre commerciale ?
Les prévisions de flux de trésorerie,
sur la base desquelles avaient été
calculés les niveaux de dette pou-

vant étre supportés, se sont bien
souvent révélées trop optimistes, et
donc la dette trop élevée. Clest en-
core plus vrai pour les entreprises
dépendant d'une dépense publique
quisest contractée. »

Un peu comme un randonneur
qui a chargé son sac a dos en pen-
sant arpenter un terrain plat et se
retrouve a grimper un col de mon-
tagne. Pour certains secteurs, tels
lesmaisons deretraite, les créches,
les laboratoires ou les cliniques,
longtemps terrain de chasse favori
des fonds de LBO, la pente s'avére
d’autant plus raide que le robinet
des subventions se ferme. Cela de-
vient compliqué d’avancer, sur-
tout quand il y a de gros cailloux
dans la chaussure: la publication,
en janvier 2022, du livre de Victor
Castanet, Les Fossoyeurs (Fayard),
dénongant des maltraitances chez
le numéro un mondial des mai-
sons deretraite Orpea, adéclenché
une onde de choc sur tout le sec-
teur. Idem pour les créches.

Prix décotés

Lorsqu’une entreprise figure sur
les listes noires du restructuring,
tout le monde regarde comment
alléger son sac a dos, avecI'idée de
gagner pas mal d’argent au pas-
sage ou d'éviter d’en perdre. Les
banquiers d’affaires et les avocats
viennent proposer leurs conseils.
Les préteurs se mettent en ordre
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de bataille afin de parer a toute
éventualité. Pour des raisons ré-
glementaires, certains sont ame-
nés a céder sur le marché secon-
daire les obligations qu'ils détien-
nent: ces titres sont alors rachetés
a prix décotés par des fonds op-
portunistes comme Anchorage ou
Attestor, qui parient sur un retour
ameilleure fortune, voire sur une
conversion de la dette en capital.
«Chacun affine ses analyses.
Mais il peut se passer longtemps
avant que la situation évolue. Il y
a eu tellement dargent injecté

dans le systéme pendant le Co-
vid-19 que cela a permis de re-
pousser les échéances », témoigne
Maxime Laurent-Bellue, direc-
teur général adjoint de Tikehau
Capital. D’autant que «la docu-
mentation bancaire des LBO réali-
sés aprés 2020 est tres favorable
aux emprunteurs, avec des cove-
nants, autrement dits des ratios fi-
nanciers, a respecter peu contrai-
gnants », précise M. Dever. Sauf a
ce qu'ily ait une crise de liquidité,
un actionnaire peut choisir de
faire I'autruche longtemps. @
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Nombre
de LBO, ces
rachats avec effet
de levier, réalisés
en 2020 et 2021
ont été mal
calibrés
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