JSC Consultants


croissance externe, fusions et acquisitions - participations financières

Le Chesnay le 13 juillet 2011
A Philippe Guybert
La Compagnie du Patrimoine

QUIMPER

Objet : Pharmacessacq

Bonjour Philippe,

La réunion avec Monsieur Sponton s’est très bien terminée, jeudi 7, après que tu sois parti. Nous nous sommes concentrés sur les questions techniques qui me permettent d’affiner et de sécuriser le business plan et la valorisation de l’entreprise.

Nous avons pris RV pour le 28 juillet à 15H00 à la Tour.

La présente à ton attention et à celle de mes partenaires a pour objet :

· de tirer les enseignements de la réunion du 7 juillet,

· de préparer celle du 28 juillet,

· de partager avec toi et mes partenaires mes réflexions concernant la suite à donner et le programme de travail pour les 6 prochains mois.

1 – Enseignements de la réunion du 7 juillet :

Outre les renseignements techniques très riches recueillis qui sont intégrés dans le business plan, voici ce que je retire personnellement de cette réunion :

a, nous sommes typiquement et classiquement face à un vendeur qui sous-estime le processus de construction d’une transaction de 5 à 7 millions d’Euros.

b, compte tenu du profil et de la pratique professionnelle de Mr Sponton en matière de M&A, je pense qu’il ne nous signera pas à court terme de lettre de missions exclusive. Par contre il ne pourra pas refuser de nous accorder l’exclusivité sur tout acheteur que nous lui présenterions.

c, comme d’habitude, nous allons nous imposer et nous rendre incontournables sur cette opération par notre travail, notre technicité, notre assiduité et l’utilisation de la variable « temps » qui est plus prégnante dans cette opération que dans celles que nous traitons habituellement.
d, en conséquence, JSC Consultants se trouve « en risque », c'est-à-dire doit investir du temps de travail sans assurance de rémunération. Cette situation est contraire à la configuration initiale dans laquelle nous étions convenus de travailler sous « protection » d’une lettre de mission exclusive de plusieurs mois. Dans ces conditions, et comme « effleuré » au téléphone, je propose que nous révisions nos accords et revenions sur ma première proposition qui répartissait la rémunération entre nous (La Compagnie du Patrimoine et JSC Consultants) de manière plus proportionnelle aux efforts, temps passé et technicité des équipes. A creuser.
e, Monsieur Sponton est très accroché à son prix de 4000K+900K et seul le « principe de réalité » pourra le faire évoluer (« temps qui passe » et « offres du marché »). Mon intuition me dit qu’il survalorise de 25%, ce qui, en début de processus, est fort courant.

C’est le caractère « one man show » de l’opération et risques liés à son départ qui tire le prix plus bas que ce que demande Monsieur Sponton.
f, Pour une valorisation de 4,5M au total, l’acquisition de l’entreprise peut être typiquement financée comme suit (noter que ce point n’a pas été évoqué avec Mr Sponton, mais découle directement de la conversation avec lui) :

- fonds propres : 1,5M

- dette senior : 2,1M pour annuités de 280K

- crédit vendeur : 0.9M pour annuités de 180K

Le REX (EBIT) apparent de Garinot est de +/- 0 actuellement, avec cependant à peu près 800K/an captés par Mr et Mle Sponton. Cela laisse ample marge de manœuvre pour financer la dette senior et le crédit vendeur de reprise.
2 – Réunion du 28 juillet :

- questions complémentaires sur l’activité, notamment :

· compréhension en profondeur de l’action quotidienne de Monsieur Sponton,

· déroulement détaillé d’une transaction type, incluant :

· prospection du cédant,

· prospection du cessionnaire,

· phase de négociation,

· outils utilisés,
· vente des prestations juridiques,

· vente de la prestation de séquestre,

· closing,

· après-transaction.

· Description de ce que représente « l’animation du réseau » selon Mr Sponton.

- présentation du Business Plan et de la valorisation de Garinot.
- présentation du « process » de vente que nous allons mettre en place.

- présentation des 5 cibles de candidats-repreneurs (voir ci-après)

- lettre de mission.

3 – Programme de travail :

Sur la base des travaux que nous avons déjà effectués quant aux fondamentaux de l’entreprise, nous envisageons le programme de travail suivant :

- contact constant avec Monsieur Sponton.

- mise en forme des outils nécessaires à la prospection (en cours) :

business plan, présentation ppt, memo, executive summary, teaser, blind sheet, NDA, process, data room, Enquête notoriété pharmaciens.
- démarrage de la prospection des candidats-repreneurs dès la fin juillet. Cinq catégories de cibles clairement identifiées :

· les boutiques de M&A, habituées à des deals de moins de 150M€. L’équipe Sponton réalise une cinquantaine de M par an. Nous en avons une cinquantaine en fichier.

· les réseaux de CGP (type Arkanissim, Cyrus, AXA…). Nous en avons une dizaine en fichier. Bien entendu Arkanissim est une priorité.

· les fonds d’investissement avec porteurs de projet.
· les grossistes répartiteurs/groupements d’achat. Je suis beaucoup moins sûr de cette catégorie de cibles que Monsieur Sponton.

· Les concurrents significatifs

Remarque sur porteurs de projet :

Nous avons d’ores et déjà identifié un porteur de projet susceptible d’être intéressé et pris contact avec lui.

Remarque sur Arkanissim :

Il me semble qu’Arkanissim devrait être intéressé au premier chef. En effet, si Arkanissim devenait actionnaire – et VG devrait pouvoir « lever » 1M€ si nous-mêmes levons 0.5M…. et nous pouvons l’aider !, il trouverait les avantages suivants :

· équipe de M&A JSCC/La CP capable de manager Garinot et de capter le business Gestion de Patrimoine de Garinot,
· équipe Garinot capable d’apporter du business « pharmacies » en gestion de patrimoine à Arkanissim,

· équipe JSC Consultants capable d’apporter du business «laboratoires» en gestion de patrimoine à Arkanissim,

· équipe Arka capable d’apporter du business M&A à Garinot et JSC Consultants.
Pour fixer les enjeux, Arkanissim doit collecter actuellement à un rythme de 200 M€/an. Le réseau Garinot  « voit passer » actuellement à peu près 60M€/an, ce qui pourrait représenter une collecte de 10 à 30M€ pour Arkanissim, volume marginal significatif, qui peut faire passer d’une situation de point mort à une situation de solide rentabilité.
JSC
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