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Quatre ans après sa
reprise par We n d e l ,
Editis se tient prêt à

changer de propriétaire,
mais  sans l’avouer.

L’affaire, gérée au
cordeau, est belle.

Pourquoi la vendre ? Et
qui aura l’audace et les

reins assez solides
pour l’enlever ? 

ous étions dans un plan à cinq
a n s , que nous avons réalisé ave c
une année d’ a va n c e . La re n t a b i -
lité a pro g ressé de 60 % en

q u a t re ans » , se félicite Alain Kouck. Mais la
belle réussite de son plan de réorg a n i s a t i o n
et de re d ressement vaut aujourd’hui au pré-
sident du dire c t o i re d’ Editis de se re t ro u ve r
p a ra d oxalement dans une position délicate
q u’il connaît bien : tenir le groupe qu’il di-
rige dans la période toujours instable d’ u n
changement d’ a c t i o n n a i re. C’est la tro i s i è m e
fois qu’ Editis se re t ro u ve dans cette situation
en sept ans, après la vente à Lagard è re en
2002, et la re vente à Wendel deux ans plus
t a rd. Rien n’est encore fait, mais tout est pos-
sible si le pro p ri é t a i re tro u ve l’acheteur prêt
à payer le prix attendu.

« Pour longtemps. » L o r s q u’il avait re p ri s
l’ e x - p remier groupe d’édition, amputé de
4 0 % de son chiffre d’ a f f a i re s, Wendel ava i t
tenu à affirmer sa différence par ra p p o rt aux
a u t res financiers contre lesquels il s’ é t a i t
t rouvé en concurre n c e. « Nous sommes pour
longtemps dans un métier dans lequel nous
nous installons pour mener une poli -
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Un catalogue
h o m o g è n e
Le groupe affiche un profil d’édition
grand public, populaire et de qualité.
Mais, contrairement à son concurrent
H a c h e t t e Livre, Editis ne dispose
d’aucune maison engagée dans la
course aux prix littéraires. Il y a sur ce
point une grande cohérence entre les
éditeurs grand format et le groupe
Univers Poche, sans doute la partie la
plus rentable de cet ensemble – aucune
information par filiale n’est disponible,
Editis ayant stoppé la publication de
leurs comptes dès sa reprise par We n d e l .
Univers Poche porte aussi le démarrage
réussi du groupe dans le manga avec
Ku r o kawa, mais il manque toujours à
Editis une présence forte dans la bande
dessinée. C’est une piste de rachat qui
n’a pas été concrétisée jusqu’à
m a i n t e n a n t .

S é r i e u x
e t r é g u l a r i t é
S’ils ont plus ou moins leurs
territoires respectifs en littérature
générale, les deux premiers groupes
français se retrouvent en
concurrence frontale sur le scolaire,
où ils ont toutefois peu d’autres
acteurs à surveiller. Editis dispose
de Nathan, le navire amiral, et
Bordas, en reconstruction après
avoir été bien malmené pendant la
phase Vup. Débarrassé de l’ombre
de Larousse, Le Robert s’est
épanoui sur un marché plus étroit.
Le rachat de De Boeck amorce la
reconstitution d’un pôle
universitaire et juridique, qui
pourrait être le vecteur des
expériences numériques 
à venir.

Le cœur 
d u g r o u p e
Interforum est redevenue la branche la plus rentable du
groupe, générant un tiers de son activité mais 40 % de sa
marge opérationnelle. En 2004, lors de la reprise par
Wendel, la filiale diffusion-distribution assurait 36 % du
chiffre d’affaires d’Editis, mais 24 % de sa marge.
Transférés en deux temps à Hachette Livre, Larousse et
les éditeurs universitaires qui étaient en distribution seule
ont été remplacés par une quarantaine de contrats signés
avec des éditeurs pris aussi en diffusion. D’où une
rentabilité accrue, mais aussi une pression certaine sur
les équipes de représentants. A Malesherbes, la plate-
forme de distribution est une des fiertés d’Editis. E l l e
dispose encore de capacités pour accueillir d’autres
éditeurs. Interforum s’est renforcée aussi avec
D N L, grossiste spécialisé dans les supermarchés
e t l e 2e n i v e a u .
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tique de leader » , d é c l a rait Ern e s t - A n-
toine Se i l l i è re, président du conseil de sur-
veillance de la holding financière. Il ne s’ a g i s-
sait pas de mener un business plan
o p p o rtuniste à trois ou cinq ans, mais de
m e t t re en œuvre une véritable stratégie in-
d u s t ri e l l e, pour apporter à cette entre p ri s e
une efficience certes prometteuse de béné-
f i c e, mais qui contri b u e rait aussi à la pére n-
nité de l’ensemble d’un secteur.

Succès de la réorganisation. Une con-
jonction d’ o p p o rtunité et de concours de cir-
constances remet en cause ces gra n d e s
a m b i t i o n s. D’une part, le succès de la réor-
ganisation d’Editis, unanimement salué, en
a considérablement augmenté la valeur po-
t e n t i e l l e, ce qui est assez re m a rquable dans
un secteur dont la principale qualité est la
stabilité. « Pour 2007, Editis devrait annoncer

une pro g ression à deux chiffres de son résul -
tat opéra t i o n n e l » , indique Alain Kouck. Le
résultat d’exploitation pourrait atteindre les
90 millions d’ e u ro s, contre une soixantaine
de millions en 2004. C’est la conséquence du
redimensionnement des services communs
( d i rection généra l e, Se j e r, In t e rf o rum) de l’ e x -
Vu p, qui avait des ambitions intern a t i o n a l e s,
au nouveau péri m è t re du groupe ramené à
l’intérieur des frontières françaises, où il n’a
d’ailleurs plus Larousse, ni son pôle univer-
sitaire (Armand Colin, Dalloz, Dunod).

Pa rallèlement à cette réduction de coût,
accomplie sans heurt part i c u l i e r, Editis a
aussi conduit un redéploiement déterm i n é ,
dans l’espace dont il disposait. « Toutes nos
acquisitions ont été stra t é g i q u e s , insiste bien
Alain Kouck, que ce soit dans la littéra t u re ,
a vec Le Cherche Mi d i , XO, Gr ü n d , dans l’édu -
cation avec De Boeck qui nous ouvre des pers -

Livres Hebdo – En 2004,
Wendel avait demandé à Editis
de franchir la barre du milliard
d ’ e u r o s . O r, ce n’est toujours
pas le cas…
Alain Kouck – C’était une
façon d’afficher une volonté
de développement. D ’ a i l l e u r s ,
si nous avions racheté la
branche Education de Wo l t e r s
K l u w e r, nous y serions. C ’ e s t
en plein accord avec We n d e l
que nous y avons renoncé
devant le prix demandé et,
aujourd’hui, nous ne pouvons
que nous féliciter de cette
décision. Mais nous conti-
nuons à étudier toutes les
opportunités à l’international,
en particulier dans les
domaines de l’éducation et de
la formation. 
En 2004, notre mission était
d’abord de réorganiser le
groupe dans sa nouvelle
configuration – sans
Larousse et le pôle universi-
taire – et de réussir par une
politique de développement
soutenue à remplacer les
activités cédées. Malgré cela,
en quatre ans, notre chiffre
d’affaires est passé de
7 1 7 , 4 millions d’euros à

7 6 0 millions et notre résultat
s’est accru de 60 % .
Ne vous sentez-vous pas lâché
par Wendel qui avait promis
d’accompagner Editis pendant
cinq ans?
Jamais un groupe n’a fait
naître autant de rumeurs…
et cela depuis sa mise en
vente par Vivendi ! Tout ce
que je peux dire, c’est que
Wendel a toujours accompa-
gné la stratégie que nous
avions définie ensemble dès
2004, en renouvelant sa
confiance au management et
en mettant les moyens
nécessaires pour financer sa
croissance interne et externe.
Je ne suis pas sûr que
d’autres actionnaires auraient
eu la même attitude.
Les incertitudes introduites
sur le marché du livre par les
nouvelles technologies
peuvent-elles expliquer une
distance des intervenants
f i n a n c i e r s ?
En quatre ans, le marché du
livre a évolué. Nous sortions
d’une période de forte crois-
s a n c e . Ce n’est plus le cas. E t
les nouvelles technologies
entraînent des changements

de comportement des lec-
teurs, modifiant, de fait, la
commercialisation des livres
et l’accès au contenu. Elles
apportent aussi de nouvelles
opportunités comme la proxi-
mité avec les clients.

PROPOS RECUEILLIS PAR C. F.

TROIS QUESTIONS À ALAIN KO U C K
Le président du directoire d’Editis se félicite rétrospectivement de
n’avoir pas racheté la branche éducation de Wolters Kluwer.

Alain Ko u ck : 
«Jamais un
groupe n’a fa i t
n a î t re autantd e
r u m e u r s.»

WENDEL- EDITIS,
L E S P R I N C I PA U X
É P I S O D E S
J a n v i e r 2 0 0 4 . B r u xelles donne son feu vert à
Lagardère pour la reprise de 40 % d’Editis: la
filiale espagnole Anaya, Larousse et le pôle
universitaire Armand Colin/Dalloz/Dunod
passent chez Hachette Livre. En Fr a n c e ,
l’activité du groupe est amputée d’environ
1 5 0 millions d’euros.

J u i n -s e p t e m b r e 2004. Wendel annonce la
reprise d’Editis pour 660 millions d’euros, la
Commission européenne autorise la transaction
en juillet, l’opération est bouclée fin septembre.
Dans le courant de l’été, le groupe a repris
Lonely Planet (tourisme) en contrat de licence.

D é c e m b r e 2004. Alain Kouck présente la feuille
de route d’Editis aux analystes financiers qui
suivent We n d e l : baisse des coûts,
développement de la diffusion-d i s t r i b u t i o n ,
croissance externe. Le Robert et Nathan
deviennent un pôle éducation-référence confié
à Catherine Lucet.

A v r i l 2005. Editis reprend Le Cherche Midi.

N o v e m b r e 2005. Editis rachète First.

J a n v i e r 2006. Hachette Livre récupère la
distribution de Larousse, comme convenu dans
le protocole de cession.

Bernard Fixot revend les éditions XO et sa filiale
O h! éditions à Editis, qui en possédait déjà
2 5 %, et reste à la tête de la maison qu’il a
fondée en 1999.

J a n v i e r 2007. La distribution des anciennes
filiales universitaires (Armand Colin, Dalloz,
Dunod) quitte Interforum pour Hachette Livre.

A v r i l 2 0 0 7 . Editis rachète DNL, grossiste
spécialisé dans la diffusion-distribution en
s u p e r m a r c h é .

M a r s 2007. De Boeck, premier éditeur scolaire
et universitaire belge, passe chez Editis. Fin
mars, le groupe renonce à reprendre le
néerlandais Wolters Kluwer, racheté par
l’investisseur financier Bridgepoint.

J u i n 2007. Editis rachète Gründ, l’un des
derniers groupes d’édition indépendants avec
une diffusion-distribution intégrée.

S e p t e m b r e 2007. Rachat de Paraschool, petite
société spécialisée dans le e- l e a r n i n g.

D é c e m b r e 2007. Les rumeurs de cession
d’Editis deviennent plus pressantes. We n d e l
vient de prendre une part significative du
capital de Saint-Gobain. Jean-Bernard Lafonta
affirme de pas avoir mandaté de banque pour
organiser la cession de sa filiale d’édition.

>>>
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p e c t i ves à l’international, dans la diffusion-
distribution avec DNL qui re n f o rce nos posi -
t i o n s , ou avec Pa raschool qui prépare l’ave -
nir dans le e-learning. » Au total, ces
acquisitions apportent 155 millions d’ e u ro s
de chiffre d’ a f f a i re s, précise le patron d’ Ed i-
t i s, à mettre en ra p p o rt avec les 147 m i l l i o n s
de manque à gagner que représente le tra n s-
f e rt de Larousse et du pôle unive r s i t a i re à
Hachette Livre. Su rtout, Alain Kouck est fier
« d’ a voir re n f o rcé le groupe avec des éditeurs
de talent », citant ses dern i è res re c ru e s, Be r-
n a rd Fi xot, Philippe Héra c l è s, Vincent Ba r-
b a re, Christian de Boeck, Ge o rges Hoyos et
leurs équipes. « On sait que recruter des édi -
teurs est difficile, ajoute-t-il. Ces patrons en -
richissent le potentiel de création du gro u p e . »
Une garantie sur l’ a ve n i r, en quelque sort e.

A c t i o n n a i r e s . D’autant qu’en Fra n c e, s’ i l
est encore possible de continuer à acquéri r
des indépendants de petite ou de moye n n e
dimension, il n’y a pas de grand rachat à en-
visager qui perm e t t rait à Editis de relancer sa
machine à réorganisation et à création de va-
l e u r, si importante pour les actionnaire s.
Reste la croissance org a n i q u e, « toujours su -
p é r i e u re au marc h é , qui a été en moyenne de
3 , 5 % depuis quatre ans » , se félicite Alain
Kouck. Du point de vue de financiers toujours
p re s s é s, ce n’est toutefois qu’ a n e c d o t i q u e. Et
la croissance internationale apparaît aussi en
p a n n e, après la décision de ne pas sure n c h é-
rir sur Wolters Kluwe r. Un projet sur un édi-
teur d’enseignement italien a aussi été aban-
donné devant l’appétit de Pe a r s o n .

Wendel se re t ro u ve donc avec une entre-
p rise bien gérée, qui offre de bonnes pers-
p e c t i ves de rentabilité sur un marché bous-
culé par la récente tourmente financière. Et
c’est très opportunément que la ru m e u r
d’une vente possible d’ Editis s’est tra n s f o r-
mée en fuite, fin janvier, alors que le cours
du groupe était au plus bas, à - 50 % par ra p-
p o rt à 2007. Je a n - Be rn a rd Lafonta, président
du dire c t o i re de Wendel et du conseil de sur-
veillance d’ Ed i t i s, avait formellement dé-
menti en décembre avoir donné un quel-
conque mandat à une banque pour la
cession de sa filiale. Ce qui n’ i n t e rdit pas de
laisser venir les candidats intéressés… Sa u f
q u’ils sont moins nombreux qu’en 2004.

Planeta. Les financiers ont trop de soucis
pour le moment, et les groupes d’édition ca-
pables de signer le chèque souhaité sont
ra re s. En Fra n c e, il n’y a guère que Me d i a -
Pa rticipations à s’ ê t re manifesté, comme il
y a quatre ans. Mais le spécialiste de la BD et
de la jeunesse reconnaît que son dossier
n’est pas encore constitué. Reste donc Pl a-
neta (1) qui, selon Les Echos, négocierait fer-
mement le prix. Et en ne se déclarant pas
ve n d e u r, Wendel s’est laissé la possibilité de
ne pas donner suite, sans trop perd re la face,
s’il ne tro u ve pas un point d’ a c c o rd avec son
acheteur potentiel.

C H R I STINE FERRAND ET HERVÉ HUGUENY
(1) Voir LH 720 du 8.2.02,p.6 4 .

«Si le
gr o u p e
a rr ive à
ve n d re

a u x
e n v i r o n s

d ’ u n
m i l l i a rd

d ’ e u r o s, il
a u r a i t

ainsi triplé
s o n

i n ve s t i s-
s e m e n t
i n i t i a l .»

A N A LYS E . Pour la communauté financière,
l a vente d’Editis arrive au bon moment.

Pourquoi Wendel vend
i l n’y a plus tellement de gra s

à p re n d re , tout a été fait, c’ e s t
maintenant que le groupe peut réa -
liser une bonne affaire » , résume sans
f i o ri t u re un analyste financier qui
suit l’ é volution de Wendel, holding
p ro p ri é t a i re d’ Ed i t i s. Pour la com-
munauté financière, la vente de
l a b ranche édition, que le fonds d’ i n-
vestissement ne confirme ni ne dé-
ment, apparaît comme une décision
l o g i q u e, dont la conclusion sera ju-
gée positivement. « Si le groupe ar -
r i ve à ve n d re aux environs d’un mil -
l i a rd d’ e u ro s , selon le chiffre qui
c i rcule actuellement, il pourrait re t i -
rer 550 à 600 millions de la cession,
après déduction de la dette. Il aura i t
ainsi triplé son investissement ini -
t i a l », explique Julien Gu ez, de la so-
ciété Au rel Leve n .

« L’entreprise est bien gérée. »
Wendel avait investi 180 m i l l i o n s
d’ e u ros en fonds pro p res en 2004, et
complété le prix payé à Lagard è re
( 6 6 0 millions d’ e u ros) par des em-
p ru n t s. Début 2007, le solde de la
dette atteignait 384 millions d’ e u ro s.
Si le groupe d’édition est re vendu au-
j o u rd’hui, l’ i n vestissement se révé-
l e ra effectivement très re n t a b l e.
Dans ce genre de montage, c’est la
« société cible » qui paie en réalité
son rachat par les bénéfices qu’ e l l e
d é g a g e, et par « l’optimisation fis-
c a l e » qui accompagne l’ o p é ra t i o n :
les charges financières de la dette
p e rmettent de réduire l’impôt que
l’ e n t re p rise aurait dû acquitter.

« Alain Kouck a fait un très bon tra -
va i l , l ’ e n t reprise est bien gérée,et We n -
del arrive au terme de son inve s t i s s e -

m e n t » , estime David Ce rdan, de
l a Deutsche Bank. Si le gro u p e
c o n s e rve sa filiale, il devra en effet la
ve n d re plus cher, faute de quoi sa
p l u s - value serait diluée, car répart i e
sur une période plus longue.

Il n’est pas certain qu’il tro u ve ul-
t é ri e u rement plus d’acheteurs qui
s e raient susceptibles de se disputer
Editis et faire monter les enchère s.
La poursuite de la croissance ou
l’ a m é l i o ration de la rentabilité, qui
p o u r raient justifier un meilleur pri x
de ve n t e, apparaissent aussi plus dif-
f i c i l e s. Il faudrait un rachat significa-
tif, générant un nouveau cycle de ré-
o rganisation et réduction de coûts,
pour que la rentabilité d’ Editis fra n-
chisse un nouveau palier. Or la filiale
de Wendel a déjà bien utilisé toutes
les opportunités qui se présentaient,
et il n’y a pas de grandes opéra t i o n s
possibles aujourd’hui en Fra n c e.

L’expansion à l’ é t ra n g e r, envisagée
a vec Wolters Kluwe r, ne faisait pas
l’ u n a n i m i t é . L’addition des deux
g roupes n’ a u rait pas généré plus de
va l e u r, estime Alexandre De rg a t-
cheff, d’UBS. « Et à plus long terme,
d’ici à cinq ans peut-être , l o r s q u’il y
a u ra des lecteurs de livres électro -
niques perf o r m a n t s , il n’y a pas de
raison que l’édition échappe à la re -
mise en cause de son organisation,
comme la musique ou l’audiov i s u e l
a u j o u rd’ h u i » , p r é voit-il. La prise de
contrôle de Sa i n t - Gobain que vient
d’ e n t re p re n d re Wendel apparaît tout
aussi ri s q u é e, mais elle offre en re-
vanche des perspectives plus exc i-
tantes que la gestion d’un secteur
entré en résistance face à l’ a ve n i r.

H . H .

J e a n -
B e r n a r d

Lafonta, 
président du
directoire de
Wendel et du

conseil de
s u r v e i l l a n c e

d ’ E d i t i s .


