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A. BoutboulBoutboulPDG Forte - appuyé par fondsI+FXXXXXXXXXavr-10

ArkopharmaPh. RombiDGIXXX déc-10

Atrium IXXX déc-10

BoironThierry BoironPDGIXnon mars-10

CooperMartelPDGI+FXXXX sept-10

DistriborgChristophe BarnouinPDG - 600M€ de CAIXXXXXXXXnonmai-10

E&AAmine AchitePDG - groupe Lazar (LFPI)I+FXXXXXXXXnonmars-10

FleuranceMichelangPDG - 20M€ de CAI+FXnon mars-10

Fortis BNPLionel RobinPDG - BNP + 5 family officesFXXXXXXXXnonmars-10

GilbertMr. BatteurPDGIXXX déc-10

GoldshieldPatekCEO - 250 M€ de CAIXnon mai-10

IpradDefrancePDGI+FXXXXXXXXnonsept-10

LaratteLarattePDG Gibaud - fonds MilestoneFXXXXXXXXXavr-10

Lea Vital IXXX déc-10

MayolyVerninPDGIXXX déc-10

Merckde la FeuchardièrePDGMédication fam.IXXXXX juin-10

MotteMotteFonds PleuchelI+FXXXXXXXXXjuil-10

N&SSuberbiellePDGIXXXnon juin-10

NBTYKamilPDGIXXXXXXXXnon maissept-10

NutergiaClaude LagardePDGIXXXX déc-10

OmegaDavalleDG FranceIXXXXX juin-10

PhytheaPh BarillonPDGIXXX déc-10

PhytsThierry LogrePDG - Groupe Jerodia - 20M€IXXXXXXXXXnonmars-10

Pierre FabreMarc VincentiVP LicensingIXXXX déc-10

PilejeChristian SeyrigPDGInon déc-10

Pleiadede MorasPDGI+FXXXXXXXXnov-10

PonroyMr CahiercDGIXXX déc-10

SanofiAlex. CapetDirect. B.DvlpmtIXXX déc-10

TPGEric WeiderCEO SchiffIX nov-10

VivasantéBriac Le LousDG - BTG IndustriesIXXXXXXXXnonmars-10
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JSC Consultants


croissance externe, fusions et acquisitions - participations financières

à :
Maryse et Jean Estienne
le :
26 décembre 2010

de : 
Gérard Pilley et Jean Saint-Cricq

Objet : 
Point d’étape.

Chère Maryse, cher Jean,

Nous sommes à un temps fort de la mission que vous nous avez confiée. Nous avons en effet suscité et obtenu 2 Lettres d’Intention, qui, si nous les utilisons habilement, peuvent nous mener à un résultat acceptable pour vous et votre famille.

Nous disons bien un "temps fort" et non pas une croisée des chemins. En effet, la stratégie qui consiste à "entrer dans une négociation", et celle "attendre qu’une meilleure offre apparaisse" ne sont pas incompatibles, et sous quelques réserves, nous pouvons les suivre toutes deux. In fine, dans toute négociation vous aurez toujours la dernière main et, si nous sommes prudents, vous pourrez toujours, jusqu’au dernier moment, refuser la transaction.

Cependant, compte tenu de la spécificité de l’opération, nous souhaitons par la présente prendre un peu de recul et vous exprimer notre opinion et recommandation.

Dans ce qui suit, nous faisons tout d’abord un point d’étape pour que vous soyez bien au courant de la manière dont nous avons travaillé à cette opération et surtout de la réaction du marché à l’offre que nous lui faisons, telle que nous pouvons l’analyser aujourd’hui.
Ensuite, nous résumons les 2 offres reçues et les comparons à ce que vous attendez, décrivant de la sorte le chemin que nous avons à parcourir et à faire parcourir à nos interlocuteurs pour parvenir à satisfaction.

Enfin, nous nous permettons de formuler une recommandation.

Mais auparavant, un préambule.

1 – PREAMBULE :

"Les conseilleurs ne sont pas les payeurs". Nous souhaitons que vous n’appliquiez pas ce dicton aux relations qui nous lient, vous-mêmes et nous-mêmes, et notamment que vous pensiez que nous pourrions vous pousser à faire cette opération "à tout prix", pourvu que cela soit rapide.
Voici pourquoi :

I. notre intérêt pécuniaire à parvenir à une conclusion de l’opération est solidaire du vôtre. Nos gains sont liés aux vôtres et soumis même à un facteur d’accélération : plus le montant de la vente est élevé, plus nos gains sont relativement élevés.
Si la date de fin de contrat est juin 2011 et si ce dernier n’est pas reconduit, la clause de "droit de suite" nous assure notre commission sur une opération qui se ferait avec un candidat auquel nous aurions présenté l’affaire pendant la période de validité du contrat. Or, comme vous allez le voir dans le § suivant, la couverture que nous avons faite des industriels susceptibles d’être intéressés est telle que les probabilités jouent en notre faveur.

En résumé, si nous conseillons d’entamer des négociations, c’est qu’en notre âme et conscience il y va de notre intérêt commun, et que "un tiens vaut mieux que deux tu l’auras".

2 – POINT D’ETAPE :

a) contacts pris :
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Le tableau ci-dessous montre que nous avons pris plus de 30 contacts « officiels » par envoi du teaser, de la blind note et du process (les contacts informels ne sont pas pris en compte dans ce tableau).

b) Types de contacts :
· 4 fonds d’investissement (Pleiade, Peuchel, Milestone, Cobalt, Initiative et finances),

· 4 laboratoires étrangers d’envergure, leaders dans leurs domaines (NBTY, TPG, Goldshield, Atrium),

· 26 industriels français du Complément Alimentaire au sens large (incluant OTC et cosmétiques)

c) Résumé quantitatif :

Sur ces trente contacts initiaux, nous avons à ce jour :

· 2 lettres d’intention,

· 7 contacts « en cours » (attente réponse, relance à faire),

· 2 accords de confidentialité en cours,

· 1 marque forte d’intérêt mais report des discussions à 6 mois en raison d’une indisponibilité actuelle de la Direction (NBTY),

· 2 non encore démarchés (Atrium et  Lea Vital),

· 16 démarches d’analyse plus ou moins approfondie (Memorandum et data room) ayant abouti à un arrêt des discussions pour manque d’intérêt.
d) Retours :
1, gros succès sur les fonds : 2 lettres d’intention sur 5 contacts !

2, relatif échec sur les industriels français,

3, le fait que le leader mondial (NBTY), non Européen, ait marqué un fort intérêt nous semble significatif des enseignements que nous tirons ci-dessous, alimentés par l’ensemble des discussions que nous avons menées sur le sujet :

e) Enseignements :
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Le marché européen et particulièrement français est traumatisé par l’arrêt brutal de la croissance depuis 2 ans (secteur pharmacie, le principal). Noter les données IMS ci-contre qui montrent que les leaders du marché éprouvent actuellement de terribles difficultés, confirmées oralement de toutes parts.
Noter la position des challengers, dont Santé Verte ! Manifestement une redistribution des cartes est en cours dans ce marché !


II. Les acteurs principaux du marché français (dont ceux ci-dessus – secteur pharmacie) sont  "paralysés" par ce qu’ils estiment être l’épée de Damoclès pendue sur leur tête : la règlementation.

Suberbielle : "Je n’investis plus dans ce marché, y compris en media, tant que je ne connais pas les règles concernant les allégations"
Martel : "Je n’ai jamais cru en ce marché en raison du flou de la frontière avec le médicament, aujourd’hui moins que jamais".
Nahmani : « Je n’investis que sur des ingrédients sur lesquels je suis sûr que les allégations ne seront jamais remises en cause » (liste positive des allégations)
Barillon : "Je suis dans l’œil du cyclone. Il faut attendre et voir venir".

III. Au-delà de la réglementation, l’inquiétude des professionnels français (secteur pharmacie) se focalise sur la menace sur la marge brute et la rentabilité en raison de l’émergence de circuits concurrents (ventes directes téléphone, Internet, Réunions, vente par correspondance).
IV. Les autres acteurs (fonds d’investissement, étrangers) semblent beaucoup moins frileux que les Français. Cela peut s’expliquer par :
- une vision plus philosophique de la réglementation (les américains par exemple sont déjà passés par cette crise du durcissement) et savent que la demande consommateur est le vrai moteur du marché,
- une méconnaissance des tracasseries de cette réglementation au quotidien (fonds d’investissement).


V. En synthèse, et comme la valeur de Santé Verte est dans son avenir et le maintien de la croissance qu’elle a aujourd’hui (plus de 20% par an), l’avenir est vu, selon les acteurs, au travers des 3 scénarios suivants :
- scénario 1 : le marché devient un marché de « commodities » ou d’ingrédients (la réglementation parvient à étouffer ou encadrer les allégations dans un carcan qui fait que toutes les allégations utilisables le sont par tout le monde) dans lequel la marge est inéluctablement rognée par la concurrence et la prime va aux « gros » susceptibles de prendre des « parts de voix » conséquentes et d’orienter la règlementation en leur faveur. Dans ce cas, le circuit du "food" a un grand avenir. 
- scénario 2 : l’innovation en matière d’allégations n’est pas étouffée, mais les études cliniques deviennent tellement lourdes que seuls quelques gros subsisteront et « rafleront la mise » (Oenobiol chez Sanofi par exemple, NBTY, Merck…)
- scénario 3 :  tout continue comme aujourd’hui…
De notre point de vue, le scénario 3 a une très faible probabilité d’arriver, et nous irons probablement vers un mélange des scénarios 1 et 2… Malheureusement la situation ne décantera pas avant 2 ou 3 ans.
3 – RESUME DES 2 OFFRES RECUES :

Comme indiqué ci-dessus, nous avons reçu à ce jour 2 lettres d’intention émanant de :

· Alain Boutboul financé par le fonds Milestone,

· Philippe Laratte financé par le fonds Cobalt.
Les 2 offres sont sérieuses et dignes d’attention, comme le démontrent les tableaux ci-dessous.

En résumé, l’une (Laratte/Cobalt) est nettement meilleure que l’autre et devrait nous permettre d’approcher de très près l’objectif fixé, peut-être même de l’atteindre. L’autre (Boutboul/Milestone) peut servir de « lièvre », tout au moins dans la toute première phase de la négociation qui devrait s’ouvrir, puisque telle est notre recommandation.

Pour comprendre, apprécier et comparer ces 2 offres, nous devons au préalable imaginer le bilan de clôture du groupe au 31 décembre 2010.

3.1 – Evaluation préalable du bilan de clôture du Groupe Santé Verte au 31/12/2010 :
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OFFRE LARATTE-COBALT/OBJECTIFS DE NEGOCIATION : JSC le 27/12/2010
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Le tableau ci-dessus permet de construire le bilan fin 2010 sous les 5 hypothèses décrites que Nigel Henton devra vérifier :
· 1. résultat après impôts de 1500K€,

· 2. remboursement de la dette bancaire à hauteur de 100K€,

· 3. moindre recours à l’escompte de 200K,

· 4. augmentation du BFR de l’ordre de 500K,

· 5. augmentation du Socfisc de 100K.

Sur ces bases (bilan au 31/12/2010), nous sommes en mesure de prévoir ou préparer les opérations de "pré-cession" qui nous intéressent et qui, sur la base des offres reçues devraient nous permettre d’approcher de notre objectif.

Les 2 paragraphes suivants présentent les points majeurs de négociation sur lesquels nous pouvons " jouer" pour atteindre nos objectifs.
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3.2 – L’offre Laratte/Cobalt :

La partie gauche du tableau ci-dessus est la reprise du calcul du bilan à fin 2010 tel que présenté dans le paragraphe précédent.

Certaines hypothèses ci-dessous présentées ont été discutées sur leur principe avec Philippe Laratte :

· traitement de l’immobilier qui n’est pas mentionné dans l’offre et qui pourrait « rester » dans les mains de la famille… pour revenus ou revente ultérieure à un financier spécialisé.

· Principe d’un « earn-out » ou complément de prix, basé sur le fait que l’exercice 2011 a été préparé par l’équipe de Direction actuelle, et que l’on peut considérer que l’exercice fiscal est aujourd’hui « fait » à 80% (argument de JSC !)

· Principe d’une période de transition au cours de laquelle l’équipe Maryse/Jean apportera ses services… rémunérés bien sûr… aux nouveaux propriétaires.

La partie droite s’explique par le détail des opérations de cession que nous recommandons, qui sont des points de négociation ou/et de préparation de l’entreprise :

· Préambule : la date de la transaction est une variable importante. En effet tous les résultats de l’entreprise appartiennent à ses propriétaires jusqu’à la date de la transaction ! Or sur 2011, avec une prévision de 3000 d’EBIT, c’est probablement 2200 de résultat net que l’on peut envisager, soit au moins 1500 pour le premier semestre et peut-être 1000 pour les 3 premiers mois (point  à vérifier avec Nigel).Nous prenons l’hypothèse que la transaction se fera au 31 mars compte tenu de la demande de Cobalt de conclure le 28 février (ce qui semble un peu court…).
· 1. vente du bâtiment principal à la famille Estienne pour une somme inférieure à celle inscrite au bilan de l’entreprise (ici nous vendons 1200 ce qui est inscrit 1300 au bilan = 100 de gain pour la famille).

· 2. distribution de dividendes pour 1000K. Ce point est à vérifier : en effet que Laratte achète pour 1000 de plus, ou que 1000 de dividendes soient distribués au préalable est neutre avant impôts de la famille. Mais la différence peut être énorme après impôts, selon que les uns et les autres sont imposés en Angleterre, ou en France, et selon que la somme de 1000 (qui peut être différente) est traitée comme un revenu en France ou en Angleterre, passible de l’IR ou bien comme un Capital Gain (Plus value) passible de la CGT en Angleterre ou de l’Impôt sur les plus values en France. Ce point est essentiel pour l’optimisation fiscale de l’opération. Nous devons déterminer dès que possible où est l’intérêt de la famille Estienne.
· 3. résultat du premier trimestre : voir préambule ci-dessus.

· 4. gains marginaux sur le BFR : au cours du premier trimestre, il est possible de « faire un peu de trésorerie » sur le BFR… la partie adverse ne sera pas dupe (c’est un point à négocier), mais si nous pouvons "faire" 300 de trésorerie c’est autant de cash pour la famille.

· 5. nous prenons l’hypothèse – neutre pour la négociation – que la dette immobilière sera remboursée de manière à augmenter  la capacité de financement de Cobalt pour le LBO. C’est là un point positif de négociation pour eux, neutre pour nous…
Conclusion : ce qui reviendrait à la famille si ces objectifs de négociation étaient atteints :
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L’offre telle que rédigée spécifie 15250K. Nous prenons l’hypothèse de pouvoir faire améliorer l’offre d’un montant de 250K.

La famille « achète » (jeu d’écritures) pour 1200 le bâtiment principal,

Reçoit 1000K de dividendes, vend les titres pour 16700,
Reçoit un earn out de 1000 sur l’exercice 2011 (point le plus délicat à négocier et est payée de ses prestations au cours de l’année 2011.
En synthèse, ce dernier tableau décompose la « richesse » reçue de l’opération par les Estienne.
3.3 – L’offre Boutboul/Milestone :
Sur le même mode de présentation que pour l’offre Laratte/Cobalt, nous présentons ci-dessous l’offre Boutboul/Milestone. Avec moins d’explications détaillées cependant, sachant qu’oralement, comme avec Philippe Laratte, certaines hypothèses ont été discutées d’ores et déjà – sur leurs principes, sans chiffres – avec Alain Boutboul. Noter l’hypothèse de la transaction au 31 juin.
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Conclusion : ce qui reviendrait à la famille si ces objectifs de négociation étaient atteints :


L’offre Boutboul est de 10000+ Trésorerie nette. Nous prenons l’hypothèse que ns pourrions améliorer de 1000K cette offre. Porte ouverte oralement.
Mêmes principes et opérations qu’avec Laratte/Cobalt. Earn out supérieur.
Richesse reçue par la famille selon ces hypothèses :
Nous parvenons à un total de 16200, avec des hypothèses de négociation toutefois plus audacieuses qu’avec l’offre Laratte/Cobalt.
4 – RECOMMANDATION :
A l’issue de cette note, nous recommandons fermement d’entamer des négociations exclusives avec Laratte/Cobalt à compter de la mi-janvier.

Pourquoi mi-janvier ?

Parce que le temps travaille pour nous et améliore le cash disponible dans la Société.

Parce que nous avons besoin d’une quinzaine de jours entre le début janvier et la mi-janvier pour utiliser l’offre de Boutboul en tant que «lièvre » dans la négociation avec Laratte et pour fixer les quelques points de négociation importants pour nous.

Pourquoi cette recommandation ?

Parce que :

- nous avons là une offre qui nous rapproche de notre objectif.

- l’"ambiance" du marché est actuellement délétère. Les opérateurs sont attentistes, leurs résultats et les perspectives concernant la réglementation ne les poussent pas à prendre des paris sur l’avenir,
- nous ne voudrions pas vous faire lâcher la proie pour l’ombre,

- si nous n’arrivons pas à nos fins nous pouvons toujours nous retirer et mettre fin à l’opération (quelques précautions sont cependant à prendre),

- si nous "ratons" ce train, nous ne savons pas si un prochain se présentera dans des délais raisonnables.

Nous vous prions de croire, chère Maryse et cher Jean, en l’expression de nos sentiments les plus sincères et les plus amicaux. En outre nous souhaitons que l’année 2011 vous apporte tous les ingrédients d’un grand Bonheur professionnel et familial.
Gérard Pilley
Jean Saint-Cricq
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