
La dette,maladiegalopantedesentreprises
EnFrance,la«liste noire» dessociétésconfrontées àun murdendettementdifficilementsoutenables’allonge

A u sein du petit monde
de la financespécialisé
dans les restructura-

tions de bilan– « res-

tructuring » dans le jargon ban-

quiers, avocats,prêteurs tiennent
à jour une liste secrète: celle des

entreprisesqui risquent denepas
pouvoir refinancer leur dette.Or,

leconstatestunanime : encemo-

ment, cet inventaire déborde, le

signequ’unepartie de l’économie
françaisea abuséde l'argent gra-

tuit prodigué par la Banquecen-

trale européennejusqu’en 2022.
Entre Technicolor, Emeis (an-

ciennement Orpea),Casino,Atos
ou Altice, la placede Paris a déjà

connu son lot de douloureuses
restructurationsfinancières.Mais
les professionnels du restructu-

ring, baséspour l’essentiel à Lon-

dres, sontpersuadésque la clini-

que
de la dettetricolore vabientôt

accueillirune vaguedenouveaux
malades,celle des LBO (pour leve-

raged buy-out), les rachatsavec ef-

fet de levier menéspar les fonds
d’investissement.

«Lesentreprises françaisesrepré-

sentent environ unquart du
porte-

feuille deLBO quenous couvronsen

Europe,souligne AndreaBonaven-

tura, analyste en «leveragedfi-
nance, » pour l’agence de notation

Fitch. Cela explique pourquoi la
Franceestbien représentéeparmi
lespaysdont sont issusles princi-

paux emprunteurssur les marchés
dontnousestimons la situationfi-
nancière préoccupante. » Et depré-

ciser: «Cela explique aussi
pour-

quoi figurent, dans ce palmarès,
desacteurs de la santéou destélé-

coms, autant desecteurspourtant
jugésrésilients mais qui, pour cette

raisonmême, ont suscité de nom-

breux rachatsavec effet de levier. »

Conversiondedette encapital

Depuis le mois d’avril, actionnai-

res et créanciers négocient un
partagede l’effort nécessairepour
assainirle bilan de Colisée, le nu-
méro quatre des maisons de re-

traite, acquispar 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,

l’équipementier télécoms Net-

ceed acquispour unprix estimé
à 2 milliards d’euros parCinven

rêts; sesprêteurs planchent sur
une reprisedel’entreprise.

Le mur de la dette l’arrivée à

maturité des emprunts (le mo-
ment où il faudra rembourser)–
atteint de 30 milliards à 35 mil-

liards d’euros en 2028 pour lesen-

treprises tricolores les moins bien

notées,contre5 milliards en 2026,
selonFitch.A priori, celalaissedu

temps, mais l’emprunteur est
censése préoccuper de son refi-

nancement douzeà dix-huit mois

avant l’échéance. Et plus selon la
gravité des symptômes.Les traite-

ments administrés vont du plus
simple,uneextensiondesmaturi-

tés, au plus douloureux, une
conversionde dette encapital,fai-

sant descréanciersles nouveaux
propriétaires de l’entreprise. En

mars, le fonds Alcentra a ainsi ré-

cupéré 99% du capital dugroupe
decrèchesPeople& Baby dans le

cadred’un plan de sauvegarde.

Et le marché deguetter les
pro-

chaines négociations. Fitchvient
d'ajouter les Laboratoires Cerba,

autre participation d’EQT, parmi

les créditsjugés «préoccupants».
Emeria (ex-Foncia) est dans le vi-

seur du marché ainsi que les crè-

ches Babilou ou le chimisteKem-

One. Le lyonnais Seqens, l’un des
acteurs-clés de la relocalisationen
Europe de la production deparacé-

tamol, dans le giron du fonds SK

Capital depuis 2021, apparaît éga-

lement souspression.
Cesdossiers de LBO viennent

s’ajouter aux entreprises tradi-

tionnelles ayant eu les yeuxplus

gros que leventre. Lesexpertss’at-
tendent ainsi àceque Casino, quia
obtenu un effacement massif de
sadetteen2023, renégocieen 2025
sa chargefinancière avec ses prê-

teurs. Ces dernierstemps, le nom
d’Artemis, la holding deKering,
l’empire du luxe des Pinault, a
mêmesurgi sur le radardurestruc-

turing. «Une vingtaine denomsfi-

gurent surmalisteenFrance,relate

unfinancier ayantrequis l’anony-
mat, autant qu’enAllemagne, mais
il ne s’ypassepas grand-chose car
les caisses d'épargne locales

ver-
rouillent le système.En Italie, cela
reste très opaque. C’est aussipour
cela queles regards sont tournés

vers la France en cemoment. »

PourquoicettevaguedeLBO mal

canique àl’œuvre. Unfonds qui es-

père vendre une participation

cinq ans après son rachatem-

prunte à septans et remboursece
crédit grâceau produit de la ces-

sion. Depuis deux ans, l’un des

rouagesa sauté: les ventesont été

retardées, faute d’accord sur le

prix. La haussedes tauxexplique
ces divergences de valorisation,

mais les performances opération-

nelles aussiont été décevantes.
Nombrede LBO réalisésen2020

t2021 ont,de fait, étémal calibrés.

« Etablir des plans d’affaires en

pleineperturbation liée auCovid-19

s’est avéréune gageure, explique
Yann Dever, associéde la banque
d’affairesOndra.Qui pouvait anti-

ciper les chocs économiquessuc-

cessifs, l'inflation, la crise de l'éner-

gie, laremontéebrutale destaux et

désormaisla guerrecommerciale ?

Lesprévisions de flux de trésorerie,

sur la base desquellesavaient été

calculés les niveaux de dette pou-

vant être supportés,se sont bien
souvent révéléestrop optimistes, et
donc la dette trop élevée. C’est en-

core plus vrai pour lesentreprises
dépendantd’une dépensepublique

qui s’est contractée.»
Un peucomme unrandonneur

qui achargésonsac à dos en pen-
sant arpenterun terrain plat et se

retrouveà grimper uncol de mon-

tagne. Pour certains secteurs,tels
les maisonsderetraite, lescrèches,

les laboratoires ou les cliniques,
longtempsterrain de chassefavori
desfonds de LBO, la pentes’avère
d’autant plus raide que le robinet
dessubventionsseferme. Cela de-

vient compliqué d’avancer, sur-

tout quand il y a degros cailloux
dans la chaussure: lapublication,
en janvier 2022, du livre de Victor
Castanet, LesFossoyeurs (Fayard),

dénonçantdesmaltraitanceschez

le numéro un mondial des mai-

sons deretraite Orpea, a déclenché
une ondede chocsur tout le sec-

teur. Idem pour les crèches.

Prix décotés

Lorsqu’une entreprise figure sur

les listes noires du restructuring,
tout le monderegardecomment
alléger sonsac à dos, avecl’idée de

gagnerpas mal d'argent au pas-

sage ou d’éviter d’en perdre. Les

banquiersd’affaires et les avocats
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de bataille afin de parer à toute
éventualité. Pour des raisons ré-

glementaires, certains sont ame-

nés à céder sur le marché secon-

daire les obligationsqu’ils détien-

nent : ces titres sontalors rachetés
à prix décotés par des fonds

op-

portunistes commeAnchorageou
Attestor, qui parientsur un retour
àmeilleure fortune, voire surune
conversionde la detteencapital.

«Chacun affine ses analyses.
Mais il peutsepasserlongtemps
avantque la situationévolueIl71..

Y

a eu tellement d'argent injecté

dans le système pendantle 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 bancairedesLBO réali-

sés après 2020 est trèsfavorable

aux emprunteurs, avecdes cove-

nants, autrementdits desratiosfi-
nanciers, à respecterpeu contrai-

gnants », préciseM. Dever. Sauf à

cequ’il y ait une crise de liquidité,
un actionnairepeut choisirde
faire l’autruche longtemps.

ISABELLE CHAPERON

Nombre
de LBO, ces

rachatsaveceffet
de levier, réalisés

en2020 et 2021

ontétémal
calibrés
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