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“ Les LBO, ca repart | Oui, vous avez bien lu | Alors

qu'on a imputé la crise a la dérive du crédit et a la
répartition inégale de la valeur ajoutée entre les
salariés et les actionnaires, les LBO aggravent
précisément ces deux travers : toujours plus pour les
actionnaires et pour quelques managers et des leviers
déraisonnables d'endettement.

On voit qui profite des LBO mais on sait qui les
paye : parfois les fonds dinvestissement ou les
banques, mais plus souvent les salariés.

Car le risque inconsidéré pris au nom des entreprises,
c'est le salarié qui finalement le supporte, dans son
quotidien - conditions de travail dégradées, pression
sur la productivité... - comme lors des grandes
manceuvres stratégiques - restructurations et plans de
licenciements, changements incessants d'actionnaires,
de ligne stratégique ou du périmétre de I'entreprise -.

Le niveau bas des taux d'intérét aide cette machine
infernale a repartir. La vigilance est plus que jamais de
mise pour que le travail des salariés soit ce qu'il
n'‘aurait jamais d@ cesser d'étre : le fondement de la
création de toute richesse dans I'entreprise et non la
variable d'ajustement de politiques aussi cyniques
qu’hasardeuses. 99

Bonne lecture !
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Au secours : les LBO repartent

es LBO* sont
des opérations
(( d'ingénierie fi-
nanciere  qui

maximisent le profit de l'ac-
tionnaire au détriment de ['in-
térét de l'entreprise ». Déclara-
tion syndicale ? Prise de position
altermondialiste ? Non. Seule- -
ment l'avis tres autorisé de '
Jean-Bernard Schmidt, ancien
président de la société de capi-
tal-risque Sofinnova Partners,
également ancien président de I'Association Européenne du capital-
développement (Evca), qui a signé une tribune sur le sujet dans le quo-
tidien les Echos du 2 mars dernier. Dans cet article, ce spécialiste
s'émeut de la reprise des opérations de LBO « deux ans a peine apres
la crise, alors que les économies sont encore gravement atteintes ».
Car; s'ils étaient tombés en disgrace en 2008 et 2009 pour cause de
crise, les LBO, portés par le niveau particulierement bas des taux d'in-
térét, reviennent effectivement en force depuis quelques mois.

La tendance est repartie trés fort, notamment sur la place de Londres,
avec des montages financiers trés tendus, c'est-a-dire avec beaucoup
de dette et peu d'apport en capital » observe Olivier Guillou, asso-
cié chez Secafi et responsable du Péle Industrie. Pour les comités d'en-
treprise et les organisations syndicales, la vigilance est a nouveau de
mise sur ce sujet trés sensible.

Ces montages d'acquisition avec effet de levier inquietent les repré-
sentants du personnel. D'une part, parce que le LBO consiste a
maximiser la rentabilité, trop souvent au détriment des rémunérations
et des conditions de travail : coup de frein sur les salaires et les em-
bauches, intensification de la charge de travail, non renouvellement des
départs, remise en cause des avantages acquis... face a des dividendes
de plus en plus lourds remontés a la holding pour rembourser la dette
d'acquisition. D'autre part, parce que le LBO s'inscrit dans une logique
de court terme au détriment du long terme. L'entreprise investit moins,
taille dans ses programmes de recherche, ralentit ses efforts de for-
mation et de développement des compétences. Lentreprise sous LBO
finit par hypothéquer l'avenir au lieu de le préparer. « Enfin, souligne
Olivier Guillou, les salariés sont lassés d'étre vendus et revendus
comme une marchandise au fur et a mesure des LBO successifs, avec
le sentiment que les investisseurs n'ont pas de réel projet industriel
et ne guettent que le moment de vendre. Cela questionne le sens de
I'engagement au travail : travailler, au mieux, pour rembourser une
dette, au pire, pour enrichir une poignée de dirigeants. »

Mais quelle vigilance opérer a l'annonce d'un LBO ? Pour commen-
cer, connaftre le montant de la dette, logée dans la holding, les
échéances de remboursement, et les rapprocher de la capacité nette
de remboursement de I'entreprise. Un travail préliminaire pour lequel
les représentants du personnel doivent s'appuyer sur leur expert.
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«Au moment ot un LBO se monte, il faut ar-
river a avoir une vision de toutes les
contraintes qui vont peser sur l'entreprise »,
explique Olivier Guillou. Il est primordial
d'avoir acces au business plan et de pouvoir
tester a partir d'une étude de sensibilité, la ca-
pacité de l'entreprise a résister a une baisse
des ventes, méme temporaire, et a poursur
vre le remboursement de la dette. On
constate alors que les entreprises ne sont pas
toutes « LBO compatibles ». Les entreprises
ont d'abord besoin de leur cash pour se dé-
velopper et investir Le remboursement de la
dette ne devrait venir qu'apres.

Si le sujet est sensible, c'est aussi parce qu'il
pose de maniere crue le théme du partage
de la plus-value, entre salariés, d'une part,
managers et fonds d'investissement, de ['au-
tre. Le plus souvent, les dirigeants sont asso-
ciés a travers des « management packages »
qui leur offrent la possibilité d’encaisser une
plus-value importante au moment du dé-
bouclage de I'opération. Et, si la transparence
est rarement de mise sur le détail des parti-
cipants, cette situation crée un clivage dans
I'entreprise et pose une vraie question sur

I'engagement des dirigeants, dont I'objectif en
tant qu'actionnaires (maximiser la plus-va-
lue) peut aisément entrer en conflit avec
I'objectif en tant que managers (assurer une
croissance durable et garantir la pérennité a
terme de l'entreprise). Les salariés, pour leur
part, ne sont que rarement associés aux en-
jeux parfois colossaux des plus-values : au
mieux une prime de quelques centaines d'eu-
ros ou un intéressement amélioré.

Pourtant, I'Association Francaise des Investis-
seurs en Capital (AFIC) a signé une charte
qui acte le principe de 6 engagements, dont
la « promotion du dialogue social » et la
« promotion du partage de la création de va-
leur ». Des mesures qu'il faut maintenant
faire vivre et que les représentants des sala-
riés doivent défendre, en s'appuyant sur leur
expert pour accéder a une information éco-
nomique pertinente.

*Le LBO, de l'anglais « Leverage Buy-Out », est
un terme générique désignant un montage ju-
ridico-financier de rachat d'entreprise par effet
de levier (« leverage »), c'est-a-dire par recours
a un fort endettement bancaire.
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Trois questions a...

Philippe Breut,

Expert-comptable, Secafi

La mission concentration
accessible aux CE des filiales

Traits d’Union : Qu’est-ce qu'une
opération de concentration ?
Philippe Breut : L'acception, selon
l'article L.430-1 du Code de Commerce,
est assez large. Il peut s'agir d'une fusion
ou d'une acquisition qui entraine une
prise de contréle, de droit ou de fait, de
la création d'une entreprise commune...

TdU : Lexpertise légale en cas
d’opération de concentration était
jusqu’a présent plutot sous-utilisée.
Pour quelle raison ?

PB : D'une part, jusqu'a présent, c'est la
taille de I'opération elle-méme qui
conditionnait la possibilité d'un recours
a l'expertise, avec des caractéristiques
cumulatives liées au chiffre d'affaires
réalisé par les entreprises directement
parties a la concentration : chiffre
d'affaires mondial (150 M€ minimum) et
en France (50 M€ minimum). Dans le
cas d'opération de taille communautaire,
des seuils spécifiques cumulatifs étaient
applicables. D'autre part, seules les
entreprises directement concernées
(absorbée, absorbante par exemple)
pouvaient déclencher une expertise. En
fin de compte, cette relative complexité
cantonnait |'expertise, qui restait
méconnue de la plupart des CE, a
certaines opérations d'envergure.

TdU : Que change la décision de la
Cour de Cassation du 26 octobre
2010?

PB : Cette décision est fondamentale :
elle a reconnu, confirmant ainsi la Cour
d'Appel de Versailles, que la filiale
francaise d’une société étrangére faisant
I'objet d’une prise de contréle peut étre
considérée comme une entreprise partie
a 'opération de concentration, méme en
étant indirectement la cible de
'opération, au sens de l'article L.2323-
20 du Code du travail. Concrétement, le
comité d’entreprise d’une filiale frangaise
a la possibilité de se faire assister d’'un
expert-comptable, rémunéré par
I’entreprise dans ce cas de figure, pour
autant que les caractéristiques
cumulatives de chiffre d'affaires soient
réunies. Méme non impliqués dans
opération, les dirigeants de filiales
encourent le délit d’entrave s’ils
s’opposent a cette intervention.



eL’actu juridique avec Au Service du CE

- CDD de remplacement

Selon l'article L. 1242-2 du Code du travall,
un CDD de remplacement ne peut étre
conclu que pour le remplacement d'un seul
salarié. Ainsi, I'utilisation d'un tel contrat
pour remplacer « en bloc » plusieurs sala-
riés entraine une requalification de la rela-
tion contractuelle en CDI.

Cass. Soc,, 16 décembre 2010, n° 09-41627

> Rupture abusive de la période
d’essai

La rupture du contrat de travail pendant la
période d'essai qui ne repose pas sur un
motif inhérent a la personne du salarié est
abusive et ouvre droit a des dommages et
intéréts. En I'espece, la rupture de la pé-
riode d'essai était justifiée par un motif
sans lien avec les qualités et capacités pro-
fessionnelles du salarié, mais par un motif
économique, a savoir la fermeture de I'h6-
tel en raison de l'absence de neige. La
Cour de cassation a donc décidé que
cette rupture de la période d'essai était
abusive.

Cass. Soc,, |5 décembre 2010,n° 09-42273

> Défaut d’affichage de Pinvitation
a négocier le protocole préélectoral
Depuis la loi du 20 aolt 2008, la négociation
du protocole et la présentation de candidats
au |e tour ne sont plus réservées aux seuls
syndicats représentatifs. Ces 2 étapes du
processus électoral sont ouvertes aux syn-
dicats satisfaisant aux criteres de respect des
valeurs républicaines et d'indépendance, Ié-
galement constitués depuis au moins 2 ans

:Bon a savoir...
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=> Annonces cumulées de créations d’emplois

et dont le champ professionnel et géogra-
phique couvre I'entreprise.

L'employeur doit inviter ces syndicats a né-
gocier le protocole d'accord préélectoral et
a établir les listes de candidats par voie d'af-
fichage. Le défaut de 'affichage constitue une
irrégularité qui permet d'obtenir du juge
I'annulation des élections.

Cass.soc, 2 mars 201 1,n° 10-60201

- Propagande électorale et diffama-
tion

Le tract est un bon outil de communication
avec les salariés durant la période qui pré-
cede les élections professionnelles. Si les syn-
dicats sont libres dans la rédaction du
document, il ne doit pas contenir d'affirma-
tions injurieuses ou diffamatoires a I'encon-
tre de la direction ou d'un autre syndicat.
La question s'est posée au juge de savoir si le
contexte des élections professionnelles auto-
rise les syndicats a utiliser un ton plus vif qua
I'habitude dans leurs attaques contre les listes
concurrentes. Pour la Cour de cassation, le
contexte électoral ne permet de déroger a
linterdiction de tenir des propos injurieux ou
diffamatoires. Ainsi, pour que l'accusation
échappe a la qualification de diffamation, elle
doit respecter 4 conditions : Iégitimité du but
poursuivi, absence d'animosité personnelle,
prudence et mesure dans l'expression, sé-
rieux de 'enquéte établissant les faits.

Cass. soc, [¢=civ, |7 mars 201 1,n° 10-11784

- Vote du président du CE pour le
secrétaire
Selon une jurisprudence constante, le prési-
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dent du CE peut participer a I'élection du
secrétaire et trésorier du comité (Cass. soc.,
5 janvier 2005, n® 02-19080). A cette occa-
sion, son vote compte pour une Voix, au
méme titre que les titulaires du CE. Le Tri-
bunal de grande instance de Metz a précisé
que le droit de vote du président pour dé-
signer le secrétaire s'exerce méme si sa voix
est susceptible de faire pencher la balance
en faveur d'une liste syndicale.

Tribunal de grande instance, 2 février 201 I,
n®4043/10

- Accident de travail et conduite en
état d’ébriété...

En l'espece, un salarié en état d'ébriété a eu
un accident de la circulation pendant son
temps de travail. Lemployeur a contesté la
qualification d'accident de travail en arguant
que I'état d'ébriété excluait automatique-
ment le caractére professionnel de l'accident.
Or, la Cour de cassation a considéré que
I'état d'ébriété n'est pas suffisant pour faire
disparaitre le lien de subordination et que
l'accident de la route était bien un accident
de travail.

Lorsqu'un accident a lieu pendant le temps
de travail, il y a une présomption de lien de
I'accident avec le travail et I'accident est qua-
lifi¢ d'accident de travail. Il est possible de
renverser cette présomption en prouvant
une interruption du travail. Lemployeur au-
rait di apporter des preuves que le salarié
avait interrompu son travail.

Cass. soc,, | 7 février 201 |, n° 09-70802
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-> Annonces cumulées de suppressions d’emplois
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> Engagement de la direction pris
devant le Comité d’entreprise

Un représentant du personnel est visé par
un licenciement pour faute grave, n'ouvrant
pas droit a l'indemnité de licenciement. Pen-
dant la réunion de consultation du CE a pro-
pos de ce licenciement, la direction s'est
engagée a verser a ce salarié une indemnité
de licenciement. Cet engagement a été acté
au proces-verbal de la réunion. Lemployeur
n‘ayant finalement pas versé l'indemnité, le
juge a été saisi. La Cour de cassation consi-
dere que I'engagement pris devant le CE est
un engagement unilatéral de I'employeur
qu'il doit respecter.

Cass. soc., 16 février 201 1,n° 09-41401

- Recours par le comité d’établisse-
ment a un expert-comptable

La Cour de cassation rappelle que « le
droit du comité central d'entreprise d'étre
assisté pour I'examen annuel des comptes
de I'entreprise (...) ne prive pas le comité
d'établissement du droit d'étre assisté par
un expert-comptable chargé de lui fournir
tous éléments d'ordre économique social
et financier nécessaires a la compréhen-
sion des documents comptables de I'éta-
blissement, peu important que la
comptabilité soit établie au niveau de I'en-
treprise. »

Cass. soc, 23 mars 201 1,n° 09-67512

> Nouvelle convention assurance-
chémage

La nouvelle convention d'assurance chémage
a été signée parla CFDT, la CFTC, la CGC et
FO. Faute d'opposition possible, elle devrait
donc s'appliquer a compter du I e juin 201 I.
Ce projet reprend les principes directeurs de
I'ancienne convention. On vy retrouve
quelques nouvelles mesures : cumul possible
de la pension d'invalidité en 2¢me catégorie et
de lallocation chdémage, amélioration de ['in-
demnisation des travailleurs saisonniers,
baisse des contributions patronales et sala-
riales conditionnée notamment a la baisse du
niveau de déficit du régime.

Projet d'accord national interprofessionnel du
25 mars 2011 relatif a lindemnisation du
chémage

Pour vous abonner

a la e-letter d’information
de SECAF', merci de vous inscrire

sur le site secafi.com : http://www.secafi.com

- |¢ mai et 8 mai, un dimanche...
Au grand dam des salariés, cette année, le |
mai et le 8 mai tombent un dimanche. A

cette occasion, nous vous rappelons que, sauf

dispositions conventionnelles plus favorables,
lorsqu'un jour férié,y compris le | mai, coin-
cide avec le repos hebdomadaire, le salarié
ne saurait prétendre a aucune compensation
ni en temps ni en argent, sauf si un accord le
prévoit.

Cass. soc, 2 juillet 2002,n° 00-4 1721

- Travail le dimanche et modification
du contrat de travail

La Cour de cassation a posé un nouveau
principe selon lequel 'employeur ne peut im-
poser a un salarié, travaillant habituellement
du lundi au vendredi, de venir travailler a
I'avenir le dimanche. En effet, la nouvelle ré-
partition de I'horaire de travail ayant pour
effet de priver le salarié du repos dominical
constitue une modification de son contrat de
travail, qu'il est en droit de refuser.

Cass. soc, 2 mars 201 1,n° 09-43223

- Ruptures conventionnelles et licen-
ciements économiques

Les ruptures conventionnelles ayant une
cause économique et s'inscrivant dans un
processus de réduction des effectifs doivent
étre prises en compte pour déterminer la
procédure d'information et de consultation
des représentants du personnel applicable
ainsi que les obligations de I'employeur en
matiere de plan de sauvegarde de I'emploi.
Cass.soc, 9 mars 2011 n° [0-11581
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. Les rencontres
. Secafi

1 Le Lean Management, faut-il
en avoir peur?

Jeudi 28 avril,
a Grenoble, a Paris, de 9h00 a 12h30

1 Egalité Hommes/Femmes

Mardi 17 mai,
a Paris, de 9h00 a 12h30

Pour plus de précisions, contactez
Cathy Dubuisson, cathy.dubuisson@secafi.com
au 0l 53627187

1 Document Unique et Risques
Psychosociaux

Jeudi 12 mai,
a Dijon, de 8h30 a 12h30

Jeudi 19 mai,
a Clermont-Ferrand, de 8h30 a 12h30

Pour plus de précisions, contactez
Ghislaine Stéphano,
ghislaine.stephano@secafi.com

au 04 78 63 78 68

1 Le Secteur Agroalimentaire

Mardi 17 mai,
a Nantes, de 8h30 a 12h30

Pour plus de précisions, contactez
Camille Mayeton, camille.mayeton@secafi.com
au 02 40 80 24 14

I Les risques psychosociaux
et I'actualisation du Document
Unique

Jeudi 19 mai,
a Nice, de 9h00 a 13h00

Pour plus de précisions, contactez
Yoann Levrere, yoann.levrere@secafi.com
au 04 91 93 92 34

Vous étes invités a ces débats.

Accueil café a 8h30.

Attention, nombre de places limité.

Pour vous inscrire, merci de bien vouloir remplir
le formulaire sur le site http://www.secafi.com,
rubrique « Agenda ».
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