Philinne Matzkowski, président du collectif LBO de laCGT, revient sur les perspectives
de récession qui mettent en péril les entreprises rachetées a crédit par des fonds d'investissement.

« Les entreprises sous LBO risquent
gros actuellement »

vec Ia crise fimanciére.
A le durcissement di cré-
dit et [a hausse des taux

d’'intérét,  predisez-vous,
comrme certains, la fin des
LBO?

Philippe Matzkowski. 5i la
cnise ducredit interbancaire s¢
poursuivait. lerachat d entre-
prises par |'emprunt serait cer-
tainement moins rentable: le
niveau actuel d endeticment
des opérations de LBO est
plutdr de Nordre de S0 Y.
alors qu’avant la crise il pou-
vaul monler jusqua 80 %,
vorre au-dela. Mais méme si
ies opérations supéricures a
200 millions d euros devien-
nent moins courantes depuis
la crise (a l'exception de But,
Cegelec, Converteam et Soco-
tec). le secteur des petites va-
lorisations reste tres florissant,
grace nolamment aux
bangues régionales. Au-dela
de ce constat. tout laisse a pen-
ser que les opérations par
LBO ont de beaux jours de-
vant eux. Avec la mise en
vente, dans les dix ans 4 venir.
de plus de 700000 entreprises.
dont les patrons issus de la gé-

nération du baby-boom vont
prendre leur retraite, et la
poursuite des restructurations
de grands groupes qui. pour
soutendr la rentabilité action-
nariale, von! procéder a la ces-
sion de filiales. les opportuni-
{és de reprise restent trés €le-
vées. FEnsuite. les fonds
d'investissement disposent de
liquidités en rés forte aug-
mentation: en France. c’est
prés de 9 millards d euros le-
vés au premier semestre 2008,
el dans le monde prés de
600 milliards de dollars sur
douze mais. Enfin. la politique
gouvernementale promeut la
généralisation du capital in-
vestissement comme modéle
économique de référence {rap-
port du Conseil d analvse éco-
nomique d"aolit 2008) et sou-
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tient le systeme bancaire de la
dette en renforcant les garan-
ties d'emprunt, via Oséo Ga-
rantie. la SFRE (Société fran-
caise de refinancement de
I"économie) et la Caisse des
dépits.

(uetles vont élre Jes conse-
quences pour fes salgriés des
emireprises gérées par des
fonds d'investissement dans
fe contexte actuel?

Philippe Matzkowski. Par
construction, la trésorenic des
entreprises sous LBO est for-
tement tendue. essentiel des
revenus étant déja dédié au
service de la dette. Ces entre-
priscs risguent gros dans la
crise acruelle.” Les fonds d'in-
vestissement dits de retour-
nement. spécialisés dans le ra-
chat décoté d"entreprises en
faillite. sont déja a Vaffit-
avec prés de 47 milliards de
doliar (+ 272 % par rapport i
2006). Ainsi. les fonds Sagard
e1 Cognetas, acquéreurs en
2007, par LBO. de la fihale
Saint Gobain Desjonquéres
(SGDY. leader du flaconnage
pour la parfumerte et [a phar-
macie, anticipent déja le ma-
rasme économigue afin de
préserver la rentabilité finan-
cigre de leur opérarion. sans
tenir compte des consé-
quences sociales et environ-
nementales de Jeur stratégie.
La direction de SGD vient
d'annoncer plus de 15 % de
réduction des effectifs totaux
ainsi que le gel d'investisse-
menls majeurs dans la
construction de nouveaux
fours et dans |"équipement
écologigue d électrofiltres,

Y a-t-if un risque d'un ef-
fet second tour, d'une nou-
velle accélération de la crise
et des failiites d’entreprises
en cascade, provemant des
LBO?

Philippe Matzkowski. La
guestion d'une crise des LBO

mérite d Etre posée. du fair de

I'importance que ces opéra-
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tions ont prise dans |'écono-
mie franguise el mondiale. Les
LBO somt intrinséquement
porteurs dune crise finan-
ciére systémique (survalonsa-
tion des enlreprises. titnsation
de créances bancaires sur des
marchés financiers volatils.
deties e taux d'intérét éle-
vés.etc, ) : le recul de IMactivite
économique et la crise du cré-
dit interbancaire constituent
des facteurs aggravants. pou-
vani accélérer le déclenche-
ment de cette crise par une
avgmentation des défaillances
de remboursement. Quelle
que soit {a (ou les) forme que
cela prendra. ces opérations
seront lourdes de consé-
quences pour ['deonomie
réelle: multiplication des
faillites des LBO existants.
amplification de la récession.
conséquences sur I'emploi et
I'investissement ..

Nicolas Sarkozy a an-
nongé jeudi en Haure-Savoie
ia créavion, pour la fin de
I'annde, d'un fonds public
d'interveation pour sauver
les entreprises des préda-
feurs. Qu’en pensez-vous?

Philippe Matzkowski.Les
mesures annoncées par le pré-
sident de la République ne re-
mettent nullement en cause
ces logigues de tres forte ren-
labilité financiére qui préva-
lent aujourd hui. tant dans la
gestion des banques gue dans

celle des entreprises. Le fonds
public d’intervention nc sera
qu un fonds souverain stan-
dard, bouclier étatique de
protection du capitalisme fi-
nancier et outil au service de
la dictature des marchés.

La Caisse des dépdis qui
va chapeauter ce fonds d in-
tervention vient de racheter
SOCOTEC en LBO et s™est
comportée elle-méme comme
un prédateur profitant d une
sous-valorisation de I"entre-
prise et de la dispersion de
I"actionnariat parmi les sala-

« La question d’une
crise des LBO mérite
d’étre posée, du fait
| del'importance
~ de ces opérations
dans I'économie
mondiale. »

riés. Monsieur Sarkozy
pourra-t-il nous éxpliquer
intérél de pressurer finan-
ciérement une société 4 hau-
teur de 180 millions d’euros
et d'assécher sa trésorerie.
alors que SOCOTEC nétait
pas endettée jusqu'a présent?
Pourra-t-il nous dire pour-
quoi le modéle du LBO pré-
vaut sur celui de I"actionna-
riat salarié qu 1l prone pour-
tant comme bouclier contre
les vautours financiers? Dans
la méme veine, | aide propo-
sée par |'Etat aux bancyues et
aux PME (pour la recapitali-
sation ot la reprise du crédit
interbancaire) repose sur les
mécanismes classigues du ca-
pitalisme financier: emprunt
auprés des marchés finan-
ciers et espoir de valorisation
des prises de participation,
La gravité de la situation dé-
montre  1'urgence de la
constitution d un pole finan-
cier public controlé par les ci-
toyens, Ce pole linancier pu-
blic devrait permettre aux
barques et aux entreprises de
s'alfranchir de I"emprise des
marchés financiers et de leurs
logiques de rentabilité exa-
cerbée: il pourrait Etre
construit autour de la Caisse
des dépots. de la Banque de
France. d'Oséo. de la Banque
postale. et des banques reca-
pitalisées par I'Etat. Concré-
tement, il s'agirait notam-
ment de soumerire I"activité
des  entreprises et des
banques & une logique d'in-
tErél général. et de mettre en
place des dispositifs de
contrdle et de gouvernance
démocratiques. représentant
citoyens. salanés et usagers.
Entretien réalisé par
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