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Les ex-Pages jaunes mises à sac par des
créanciers insatiables
PAR MARTINE ORANGE
ARTICLE PUBLIÉ LE SAMEDI 25 FÉVRIER 2017

Depuis que l’ancienne filiale de France Télécom a
été rachetée, elle a reversé 5 milliards d’euros à ses
actionnaires-créanciers. Mais c’est encore insuffisant,
semble-t-il, pour les fonds. Après avoir épuisé
toutes les réserves financières de l’entreprise, ils ont
engagé une machination pour ruiner les actionnaires
minoritaires. En attendant de s’attaquer aux salariés.
Les salariés de SoLocal (ex-Pages jaunes) espéraient
en avoir fini avec la guerre financière qui mine
leur entreprise depuis des mois. Ils sont en train de
découvrir qu'elle se poursuit par d’autres moyens.
Ils pensaient pourtant que la société allait retrouver
un rythme plus normal, après l’assemblée générale
surréaliste du 16 décembre. La restructuration
financière imposée par les créanciers et la direction
avait fini par être adoptée grâce au soutien des
salariés. Les actionnaires minoritaires, appelés à être
totalement ruinés par l’opération, semblaient renoncer.
La société spécialisée dans l’édition des annuaires
et des annonces électroniques (Pages jaunes, Mappy)
allait peut-être pouvoir repartir. Erreur.

Jean-Pierre Remy, directeur de SoLocal © DR

Dès le début de l’année, la direction s’est tournée
vers les salariés pour leur demander, à leur tour,
des efforts. Le plan « Conquérir » impose aux
salariés de nouveaux objectifs de chiffre d’affaires
toujours plus élevés, « intenables ». Les modes de
calcul des frais techniques et des frais de démarchage
ont été modifiés : les salariés, essentiellement des
commerciaux, vont devoir travailler beaucoup plus
pour espérer conserver la même rémunération. Les
contrôles se sont accrus, la pression managériale se fait
plus forte. La menace du licenciement plane partout.

« Voilà comment la direction remercie ses salariés
commerciaux du terrain et de la télévente qui ont
apporté leur soutien lors de la dernière AG de SoLocal
pour la restructuration financière », tonne le syndicat
FO de la société, dans une pétition qui circule depuis
la fin de la semaine dernière.« Pour la direction,
il fallait absolument que la restructuration financière
passe. Elle a appelé les salariés à la soutenir, en
incitant même certains à prendre des actions pour
pouvoir voter à l’assemblée générale. Une fois qu’elle
a obtenu ce qu’elle voulait, elle a cru avoir un blanc-
seing auprès des salariés », raconte Frédéric Gallois,
délégué syndical central FO chez SoLocal. « Mais là,
ce n’est plus possible. Les gens sont épuisés et on nous
demande toujours plus », dit-il.
Pourtant, l’ancienne filiale de France Télécom a versé
5 milliards d’euros à ses actionnaires et ses créanciers,
sous forme de dividendes, de frais financiers et de
remboursements de dettes depuis qu’elle s’est séparée
de sa maison mère en 2006. Mais manifestement, ce
n’est pas suffisant pour les fonds d’investissement
devenus créanciers de l’entreprise. Appelés à devenir
les principaux actionnaires avec la restructuration
capitalistique, ils sont insatiables. SoLocal dégage
une marge brute opérationnelle de 28 %, une marge
nette de 6 %, mais ils réclament du rendement,
jusqu’à épuisement. « L’intérêt social de l’entreprise,
l’intérêt des salariés est totalement perdu de vue
depuis longtemps », constate Frédéric Gallois.
Intérêt social ! Un mot inconnu dans l’univers des
LBO (leverage buy-out). Ce monde à part de la finance
où des poignées d’avertis, profitant des effets de levier,
prennent le contrôle de sociétés en les surendettant,
vampirisent tout ce qui peut l’être (les savoir-faire, les
brevets, les marques, les clients, les outils industriels,
l’immobilier…) et en rejettent l’épave, après s’être
abondamment enrichis au passage.
L’histoire de SoLocal s’inscrit dans ces centaines
de désastres qui peuplent ce monde du LBO.
Les montages, copiés sur les mêmes modèles,
aboutissent tous aux mêmes résultats : la destruction.
Mais l’histoire de SoLocal comporte toutefois
quelques caractéristiques. D’abord, c’est une ancienne
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filiale de France Télécom, née du temps où
l’annuaire était monopole d’État. Le groupe public
de télécoms ne peut s’abstraire des responsabilités
de ce qui lui arrive aujourd’hui. Car c’est lui qui
a créé les conditions de son surendettement actuel.
Ensuite, les évolutions financières et capitalistiques
de l’entreprise ont été accompagnées d’un nombre
rarement vu de manœuvres, d’irrégularités, d’abus, de
contournements de la loi. Le tout sous l’œil indifférent
de l’Autorité des marchés financiers (AMF) et du
tribunal de commerce de Nanterre, pourtant informés
de la situation.
Tout commence en 2004. France Télécom, qui a frôlé
la faillite en 2002, porte encore les stigmates dans
son bilan de tous les errements de la bulle internet :
des acquisitions hors de prix se révélant sans grande
valeur, un endettement stratosphérique dépassant les
60 milliards d’euros. Pour se désendetter, le groupe
décide d’introduire en Bourse sa filiale Pages jaunes.
Une belle petite société qui, bien qu’ayant perdu son
monopole sur les annuaires, prospère sur la vente
des annonces pour figurer dans les annuaires : elle
affiche alors plus de 500 millions d’euros d’excédent
brut d’exploitation par an. Pour ne pas se couper
totalement de son ancienne filiale et de ses revenus,
France Télécom décide de garder 56 % du capital et
d’en céder 44 %.
Mais en 2006, le PDG de France Télécom d’alors,
Didier Lombard, décide de « normaliser » l’entreprise
publique, de l’aligner sur les critères financiers du
privé : le groupe doit devenir beaucoup rentable,
son cours de Bourse doit grimper. Pour augmenter
ses rentrées, Didier Lombard décide de vendre la
participation du groupe dans les Pages jaunes.
Deux fonds américains se présentent comme
acheteurs : Goldman Sachs – qu’on ne présente plus –
et Kohlberg Kravis Roberts & Co (KKR) – le fonds
s’est illustré dans la reprise de RJR Nabisco en 1989,
une opération racontée dans le livre The Barbarians
at the Gate, annonçant l’ère du capitalisme financier
prédateur. Ils acceptent de racheter la participation de

France Télécom pour la somme exorbitante de 3,6
milliards d’euros, ce qui valorise les Pages jaunes à 6
milliards d’euros.
Dans les faits, les deux fonds d’investissement ne
paieront pratiquement rien. Ils apportent 300 millions
d’euros en capital, tout le reste (3,2 milliards d’euros)
est payé par endettement, porté par une structure
créée pour l’occasion, Media annuaire. Mais celle-
ci s’empresse de reporter une grande partie de
l’endettement sur les Pages jaunes.
La société, qui jusqu’alors n’avait aucune dette, se
voit obligée d’emprunter 2,3 milliards d’euros pour
payer son propre rachat. Cet argent est immédiatement
reversé aux actionnaires sous la forme de dividendes,
les nouveaux actionnaires siphonnant au passage les
300 millions de trésorerie dans l’entreprise. Goldman
Sachs et Kohlberg Kravis Roberts & Co (KKR)
reçoivent ainsi presque immédiatement 1,5 milliard
d’euros, qui leur permet de rembourser la moitié des
prêts qu’ils avaient contractés pour le rachat.
Ce tour de passe-passe s’est fait avec l’assentiment
de la direction de France Télécom, qui a apporté son
soutien tout au long de l’opération. Au moment même
où Didier Lombard est en train de mettre en place au
sein de France Télécom le plan NExT, dont l’objectif
est de supprimer 22 000 emplois dans l’entreprise en
utilisant toutes les tactiques possibles, y compris de
harcèlement (lire notre article La pêche aux moules,
c’est fini), celui-ci cautionne un montage financier qui
met son ancienne filiale et les salariés sous pression
permanente par le biais de l’endettement.
À la merci des fonds vautours
La grande lessiveuse se met en marche. De 2006
à 2013, la société va ainsi payer 600 millions de
frais financiers, rembourser 400 millions d’emprunts,
et verser 3,9 milliards d’euros de dividendes à ses
actionnaires. Ces chiffres nous ont été confirmés par
la direction actuelle de SoLocal, qui précise : « La
distribution a été décidée en assemblée générale par
les actionnaires de l’époque, dont les principaux
étaient les fonds Kohlberg Kravis Roberts & Co et
Goldman Sachs » (lire la Boîte noire de cet article).
Ce qu’elle ne dit pas est que Jean-Pierre Remy, le
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dirigeant de SoLocal pendant de nombreuses années,
est aussi le dirigeant de Media annuaire, la structure
mise en place pour le rachat de la société. La boucle
est ainsi bouclée. Il cédera par la suite la présidence
de SoLocal à Robert de Metz, ancien directeur général
adjoint de Vivendi puis, depuis 2012, président du
conseil de la banque Dexia, en quasi-faillite. 
Faut-il le préciser ? Au bout de ces six années,
les Pages jaunes, devenues entre-temps SoLocal,
sont totalement épuisées. Toutes les disponibilités
financières ont été mobilisées pour rembourser les
créanciers-actionnaires. Ceux-ci ne lui ont laissé
quasiment aucune ressource pour se développer, pour
investir. Au moment où, précisément, l’entreprise voit
ses métiers traditionnels – les annuaires en papier –
se réduire comme peau de chagrin et doit entrer
massivement dans l’ère du numérique. Et il lui reste
encore 1,5 milliard d’euros à rembourser.
Les banques créancières d’origine ont depuis
longtemps disparu. Elles ont revendu en toute opacité
leurs créances sur le marché de la dette à des fonds
vautours. Les conditions de rachat restent inconnues.
« La décote doit tourner autour de 30 % », dit Pierre-
Henri Leroy, dirigeant de Proxinvest.
Cela n’empêche pas ces derniers d’exiger d’être
remboursés au centime près. Fin décembre 2013,
SoLocal est dans l’incapacité de rembourser
l’intégralité de sa dette, comme il était prévu. Les
créanciers traînent donc l’entreprise au tribunal de
commerce de Nanterre pour la contraindre à un plan
de restructuration.
Ce plan prévoit la réalisation d’une augmentation de
capital de 440 millions d’euros. Les deux principaux
créanciers, deux fonds américains, Amber et Paulson
– très lié à Goldman Sachs – acceptent de garantir
cette augmentation de capital. En contrepartie, ils
obtiennent de pouvoir souscrire à un prix d’ami, ce
qui leur donne au bout du compte 7,5 % du capital de
SoLocal chacun.

Les 440 millions apportés par les actionnaires seront
tout de suite réutilisés pour rembourser 400 millions
de dettes. 35 millions d’euros vont servir pour payer
les conseils (avocats, banquiers). Il reste 5 millions
d’euros dans l’entreprise et une dette d’1,1 milliard…
Celle-ci a été renégociée dans des conditions
extravagantes. Alors que la finance vit à l’ère du
taux zéro, un premier prêt obligataire remboursable de
350 millions est négocié au taux de 8,87 % et placé
sous droit luxembourgeois. Un deuxième prêt de 850
millions est accordé avec un taux variable de minimum
6 %. Le prix du risque, semble-t-il. « La dette de
SoLocal Group est aujourd’hui perçue comme la dette
d’une société en restructuration, qui aura fait défaut
sur une partie de sa dette. Son taux d’intérêt reste donc
élevé », justifie la direction de SoLocal, qui semble
prête à accepter toutes les conditions.
Car ces prêts sont assortis de clauses – covenants
selon le jargon financier – exorbitantes. Les créanciers
exigent notamment que l’excédent brut d’exploitation
(Ebitda) de la société ne soit jamais inférieur à 25
% du montant total de la dette (275 millions d’euros
minimum), sous peine d’avoir à rembourser la totalité
des prêts immédiatement.
Hasard ? SoLocal va se retrouver justement dans
une situation où elle ne respecte plus ces fameuses
clauses. En novembre 2015, la société a pourtant
publié des comptes trimestriels satisfaisants : elle
dégage un Ebitda de 200 millions d’euros sur les
neuf premiers mois. Et après avoir payé 60 millions
de frais financiers, elle dégage un résultat net de 40
millions. Mais tout semble soudain déraper. Lors de la
publication de ses chiffres annuels, en février 2016, le
résultat n’est plus que de 27 millions. La direction dit
qu’elle a dû passer une provision exceptionnelle de 35
millions d’euros, à la suite de la contestation juridique
d’un plan social, qui a pourtant été totalement réalisé,
signé par un délégué syndical FO qui n’aurait pas été
habilité à le faire ! À en croire la direction, tout serait
remis en cause.
Cela fait plusieurs mois déjà qu’un flux de rumeurs,
de mauvaises nouvelles entoure SoLocal. D’abord,
il y a eu cette dégringolade inattendue du cours de
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Bourse. Alors que celui-ci est autour de 18-19 euros
à l’été 2015, il tombe à 9 euros en novembre. Tous
les ordres semblent à la baisse. Par la suite, les
actionnaires contestataires découvriront que la chute
a été provoquée par le fonds Amber, un des deux
principaux créanciers, qui a liquidé à la casse sa
participation de 7,5 % dans SoLocal, tout en restant
créancier. Sous l’œil indifférent de l’Autorité des
marchés financiers.

Évolution du cours boursier de SoLocal depuis 2014 © Boursorama

La publication des résultats de 2015 rallume la mèche,
d’autant que la direction s’est montrée des plus
alarmistes. « En l’état actuel, elle n’est pas en mesure
d’indiquer les perspectives de l’exercice 2016, dans
l’attente des options de refinancement de la dette [qui
doit normalement être remboursée 2018 – ndlr] »,
indique-t-elle dans un communiqué. Il n’en faut pas
plus pour déclencher la panique. En deux séances, le
cours tombe à 3 euros. Les actionnaires minoritaires
ayant acheté, qui à 200-250 euros au moment de
l’introduction en Bourse, qui à 15 euros au moment de
l’augmentation de capital en 2014, se déchaînent. Des
associations d’actionnaires se forment pour contester
la direction. « Comment ne pas penser que la direction
de la société a préparé son coup avec les créanciers et
que toute sa communication pendant des mois visait à
faire baisser le cours pour permettre l’accaparement
de la société ? », s’interroge Baudoin de Pimodan,
un des principaux animateurs de la contestation des
minoritaires.
Le soupçon est plus que légitime. D’autant que la
direction publie en mai 2016 un communiqué dans
lequel elle annonce qu’elle ne respectera pas ses
« covenants », qu’une restructuration de la dette
s’impose, et que celle-ci impliquera une dilution
importante des actionnaires existants. Dans la foulée,
la direction se place sous procédure de sauvegarde.
« La complexité juridique des discussions rendaient
nécessaire la nomination d’un mandataire », justifie
aujourd’hui la direction.

Sans attendre, le tribunal de commerce de Nanterre
nomme un administrateur judiciaire : Hélène
Bourbouloux. Celle-ci se présente comme ayant
« développé une expertise dans le traitement de
dossiers de financement structurés et LBO en difficulté
(Vivarte, Technicolor, SGD, Terreal, Consolis, Saur)
». Des références en effet, qui riment toutes avec
désastre. Vingt-quatre heures à peine après avoir été
désignée, la mandataire a déjà un avis sur le dossier et
tranche : SoLocal est en faillite.
Manœuvres rondement menées

Assemblée générale de SoLocal, décembre 2016

Comment une société qui réalise 900 millions d’euros
de chiffres d’affaires, affiche un Ebitda de 220
millions, un résultat net de 47 millions, paie 100
millions de frais financiers par an et dispose de 100
millions d’euros de trésorerie, peut-elle être déclarée
au bord de la faillite ? Mystère. Mme Bourbouloux n’a
pas daigné répondre à nos questions (lire la Boîte noire
de cet article).
Mais il y a la dette, explique la direction de
SoLocal. En plaçant la société sous procédure de
sauvegarde, celle-ci a rendu les créances exigibles.
Pour bien montrer que la situation est catastrophique,
la mandataire judiciaire refuse d’honorer un paiement
de 11 millions d’euros en novembre, alors que la
société a toute la trésorerie nécessaire pour faire face à
cette échéance. Ce qui met les ex-Pages jaunes encore
un peu plus en difficulté face à ses créanciers.
Tout se déroule dès lors sous la menace de cette faillite
organisée. La direction et la mandataire ne manquent
jamais d’ajouter : « Il y a 4 400 emplois en jeu », ce
qui permet de faire taire les remarques éventuelles du
tribunal de commerce de Nanterre et de l’AMF, qui ne
se manifesteront jamais, et de rallier les salariés à la
cause.
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La mécanique devient alors implacable. En octobre,
les actionnaires votent lors d’une assemblée générale
le rejet du plan de restructuration, qu’ils assimilent à
une vraie spoliation. Ils sont prêts à voter l’éviction
de la totalité de la direction lorsque le président,
Robert de Metz, leur révèle une disposition inconnue,
en totale contradiction avec le droit français : selon
les clauses inscrites dans le contrat de l’emprunt
obligataire signé sous droit luxembourgeois, la totalité
de la dette devient immédiatement exigible si la
direction est renversée. Face à cette dissuasion illégale
mais nucléaire, les actionnaires renoncent à renvoyer
la direction. Ils obtiennent en contrepartie que le plan
soit amélioré. Dans les faits, il le sera à peine.
Une nouvelle assemblée générale est convoquée le
15 décembre. Elle se déroule dans des conditions
surréalistes (voir un des comptes-rendus de cette
séance). Alors que les actionnaires venaient de rejeter
la première résolution du plan de restructuration
financière présentée par la direction, le président
de la société, Robert de Metz, interrompt le
vote en expliquant que certains actionnaires n’ont
manifestement pas compris le maniement du boîtier
électronique pour voter. Cela fait juste vingt ans
que toutes les assemblées générales d’actionnaires
utilisent le dispositif.
Une nouvelle présentation sur le maniement du boîtier
est faite. Et le président fait revoter. Chance !
Cette fois, la résolution est adoptée. Il en sera
ainsi pendant toute l’assemblée générale. Tous les
recours des actionnaires pour faire annuler des votes
manifestement manipulés et illégaux ont été rejetés
par le tribunal de commerce de Nanterre. « La société
est en faillite », leur a-t-on répété. Au nom de ce
même constat, l’AMF a dispensé les créanciers de
faire une OPA sur la totalité du capital : on ne va pas
demander à des fonds vautours américains de se plier
à la réglementation française, alors qu’ils viennent
sauver une entreprise…
L’augmentation de capital et la restructuration
financière ont été lancées à la mi-février. Les
actionnaires minoritaires, y compris les actionnaires
salariés ou les salariés de France Télécom qui avaient

investi au début dans SoLocal à l’incitation forte de
leur direction, vont être totalement ruinés. Selon les
estimations, ils devraient à peine détenir 13 % du
capital à la fin de l’opération, contre plus de 75 %
aujourd’hui.
Les créanciers, eux, s’annoncent comme les grands
gagnants. La conversion de leurs créances rachetées
avec une décote, déjà remboursées au moins deux
fois à l’entreprise, va se faire dans des conditions
extrêmement favorables : sur la base d’1 euro le titre.
À l’issue de l’opération, ils devraient se retrouver avec
environ 86 % du capital d’une société dont la valeur est
estimée à 1,5 milliard d’euros, alors que leurs créances
au nominal valent 1,1 milliard. Le cadeau peut être
estimé au minimum entre 300 et 500 millions d’euros.
Et ce n’est peut-être pas fini. Car il va rester 400
millions de dettes dans l’entreprise, prêtées au taux
amical de 9 % ! Comment ne pas imaginer une
prochaine opération de restructuration qui permettra
de sortir définitivement la société de la cote,
sans débourser un centime ? Avec, naturellement,
l’assentiment de l’AMF.
Officiellement, Jean-Pierre Remy et Robert de Metz,
les deux dirigeants de SoLocal, n’ont rien à voir
avec toute cette machination. « Jean-Pierre Remy et
Robert de Metz n’ont aucun pacte d’intéressement
au montage des opérations de restructuration. Ils ont
investi une part très significative de leur épargne
en actions de l’entreprise ; leur intérêt est aligné
avec celui des actionnaires et non pas avec celui
des créanciers », nous a-t-il été répondu. Une
bizarrerie dans le monde du LBO : tous les montages
prévoient des plans d’intéressement du management,
afin d’aligner leurs intérêts avec ceux des actionnaires-
créanciers. Détails curieux : depuis le début, la société
n'a jamais déposé de statuts complets, qui auraient
permis d’analyser le tour de table, les relations entre
les uns et les autres, les conditions de rachat, mais
juste des extraits sans signification. Y aurait-il quelque
chose à cacher ? 
Même « en faillite », SoLocal semble malgré tout
attirer beaucoup de convoitises. Alors que des doutes
planaient sur l’adoption du plan de restructuration
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financière, l’ancien président de Wanadoo, Olivier
Sichel, se disait prêt à réunir un tour de table de
plusieurs centaines de millions d’euros pour reprendre
le contrôle des anciennes Pages jaunes. De son côté,
Jean-Pierre Remy assurait que si le plan n’était pas
voté, il était prêt à déposer le bilan de la société puis
à réunir les fonds nécessaires pour en reprendre le
contrôle, « avec 700 ou 800 salariés en moins ».
700 à 800 salariés en moins. Est-ce le plan qu’il
s’apprête à mettre en œuvre ? « Tout est possible »,
soupire Frédéric Gallois, en constatant que les
tactiques de pression  sont utilisées pour pousser
les salariés à démissionner. Toutes les réserves
financières doivent être mobilisées pour satisfaire les

actionnaires. Même après avoir soutiré plus de 5
milliards d’euros de l’entreprise, ils n’en ont jamais
assez.
Boite noire
Il ne m'a pas été possible de joindre directement
la direction de SoLocal. Celle-ci n'a répondu à
mes questions écrites que par l'intermédiaire d'un
communicant de chez Havas.
Il a été encore moins possible de joindre Mme
Bourbouloux. Le blocage a commencé dès le standard,
qui a refusé ne serait-ce que je laisse un message à son
secrétariat. Par la suite, j'ai envoyé un mail avec mes
questions. Il est resté sans réponse.
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