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JSC Consultants


croissance externe, fusions et acquisitions - participations financières

à :
Maryse Estienne
cc :
Nigel Henton, Evelyne Revellat, Stéphane Cadeau-Belliard.
le :
14 février 2011
de : 
Gérard Pilley et Jean Saint-Cricq

Objet : 
Point d’étape.

Chère Maryse,
Nous avons bien reçu votre lettre du 7 février 2011.
Nous vous remercions de vos explications et de la clarification que vous faites de votre position. Celle-ci est claire et nous la comprenons, la respectons, nous en sentons solidaires et la soutenons tant dans ses implications, ses risques et ses opportunités.

Nous souhaitons par la présente :

- préciser certains points, porteurs d’enseignements, des négociations que nous avons eues avec nos interlocuteurs (MM Laratte et Boutboul et leurs soutiens financiers),

- vous présenter les grandes lignes du programme que nous proposons de mettre en œuvre sur la base des décisions stratégiques prises par vous-mêmes et exposées dans votre lettre.

Enseignements de l’étape que nous venons de franchir :

1, bref historique :

Nous avions effectivement accepté le défi de trouver un acquéreur pour un montant de l’ordre de 20 M€. Après de multiples réunions avec des candidats industriels et financiers, dont nous vous avons tenus écartés, nous nous sommes rendus compte que le « marché » ne considérait pas ce montant comme acceptable.
Nous avons néanmoins et sincèrement cru que les offres de Milestone, puis de Cobalt pourraient constituer la base d’une négociation (car il y a toujours négociation, la première offre étant forcément systématiquement en deçà de la valorisation réelle de l’acheteur!) qui aboutirait à une offre de qualité, laquelle associée à une ingénierie financière élaborée, pourrait apporter une réponse satisfaisante pour vous, votre mari et vos filles.
La première offre de Cobalt était de 15M€, agrémentée de quelques arrangements annexes, avec des paiements différés sur 2 ans. La seconde offre a été améliorée, aboutissant à 16,5M€ environ, avec des paiements sur une année. C’est notre tentative d’exclure l’immobilier de la transaction qui permettait d’atteindre 18,5M, mais cette tentative n’a pas été acceptée par le fonds, gage d’ailleurs de sa volonté de pérenniser l’entreprise et son équipe franco-anglaise. Dans le marché actuel la 2ème offre de Cobalt à 8,6 fois l’EBIT est néanmoins fort décente. 

2, enseignements :
Comme vous avez pu le voir, nous avons au cours de cette étape, poussé jusqu’au bout nos discussions pour faire « émerger » des offres réellement solides – et non pas de simples « postures » pré-négociation « pour voir » ou « pour bénéficier d’une aubaine » -. Nous avons aussi fait monter les prix en organisant une « mini-compétition » entre l’équipe Laratte et l’équipe Boutboul.
Aujourd’hui, nous ne le regrettons pas car ce faisant, nous avons :

· d’une part fait avec vous et Nigel une véritable simulation en taille réelle de l’opération que nous visons, notamment au plan de l’optimisation juridique er fiscale.
· d’autre part, compte tenu de la qualité de nos interlocuteurs, vérifié les points de force et les points de faiblesse de notre offre. Nous sommes dès lors en mesure de renforcer les uns et de combler les autres dans le temps qui nous est imparti jusqu’au prochain « round ».
Programme que nous proposons compte tenu de la stratégie exposée dans votre lettre :

Nous vous proposons de poursuivre notre mandat en orientant avec vous nos efforts dans les 4 directions suivantes :

1, Cible à privilégier dorénavant :

Nous viserons désormais les groupes industriels. En effet, ce sont eux, qui par rapport aux Fonds d’Investissements sont susceptibles de payer une « prime à la synergie » en sus d’un prix de base tel qu’il a été défini par l’offre « Laratte » à 8,6 fois l’Ebit pour la Valeur d’Entreprise.
Ces industriels seront à démarcher :

· parmi les groupes de la pharmacie que nous n’avons contactés que marginalement jusqu’à présent (Merck, Sanofi, Pierre Fabre, NBTY), 2 restant en lice à ce jour (Sanofi et NBTY). Ces grands savent pertinemment que le renforcement de la réglementation joue en leur faveur….ils ne sont d’ailleurs pas étrangers aux évolutions actuelles an la matière.
· parmi les groupes de l’agroalimentaire (Nestlé, Danone, Sarah Lee…) pour lesquels le complément alimentaire peut être une diversification « haut de gamme » les rapprochant de la Santé.

· parmi les groupes étrangers (qu’ils soient de la pharma, de l’agro-alimentaire, ou des conglomérats sans véritable personnalité) qui peuvent voir en Santé Verte une base de pénétration non seulement de la France mais aussi de l’Europe.

Notre argumentation sera adaptée dans ce sens.

2, Développement du Groupe :

Notre argument majeur, comme vous le soulignez à juste titre, est la tendance fondamentale sur laquelle évolue Santé Verte. Nous tablons sur un EBIT de l’ordre de 2,5M€ pour 2011 avec croissance du CA de 20%, ce qui nous mettra en situation très favorable dès nos premiers rendez-vous. Nous placerons en effet la discussion sur une base de 2,5M d’Ebit pour l’exercice en cours, alors que jusqu’à présent nous nous placions sur une base de 2,0M pour l’exercice en cours. Les 2M sont désormais acquis et du passé, ce qui crédibilise les 2,5M pour 2011.
En outre la continuation de la prise de poids du CA « marques propres » ne peut que renforcer notre argumentation.

3, Préparation de l’actionnariat :

Au cours de nos discussions concernant l’offre « Laratte» nous avons pu voir avec vous que chaque actionnaire a la possibilité d’optimiser sa position fiscale.

Nous avons désormais le temps de vérifier toutes les formules évoquées et même d’éventuellement nous mettre en position d’en exploiter certaines, qui nous étaient inaccessibles encore ces dernières semaines en raison des délais obligatoires (Soparfi Luxembourgeoise, contrat d’assurance vie luxembourgeois susceptible d’accueillir des titres non cotés, Entrepreneur’s Relief pour vous-mêmes, utilisation d’un PEA pour Caroline, donation d’usufruit… ou mieux encore un mélange de toutes ces possibilités).
4, Notoriété du Groupe :

Il nous paraît opportun, compte tenu du point stratégique n°1 ci-dessus de tenter de donner à votre groupe une notoriété au sein de la petite communauté internationale des décideurs. Obtenir un rédactionnel d’un quart de page dans un media spécialisé type Times, Les Echos, La Tribune, Newsweek… ou professionnel que lisent les patrons de la pharma ou de l’agroalimentaire) concernant votre « success story » ou un de vos produits phare (Levure de Riz Rouge par exemple) ne pourrait qu’être bénéfique en vous faisant apparaître sur les écrans-radars des Grands…

A nouveau Maryse, nous respectons et admirons sincèrement votre fermeté et esprit d’entreprise qui vous conduisent à vous investir encore, vous et votre famille pour tirer des fruits supplémentaires de la tendance actuelle sur laquelle est Santé Verte. Nous sommes prêts à nous investir à vos côtés comme nous l’avons fait au cours de l’année passée et à poursuivre cette entreprise commune dans laquelle nos intérêts convergent.
Enfin, nous nous assurons à nouveau du respect de la confidentialité du dossier auprès des 2 offreurs en leur réitérant notre demande de détruire les informations qu’ils ont reçues de nous.

Nous suggérons d’organiser une réunion à votre convenance entre vous et nous pour préciser et éventuellement confirmer votre accord sur le programme ci-dessus.

Nous vous prions d’agréer, chère Maryse, l’expression de nos plus cordiales salutations.

Gérard Pilley
Jean Saint-Cricq
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