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Une entreprise belge cotée sur trois
est une cible potentielle

Les offres lancées sur Telenefet Exmat™
semblent annoncer une nouvelle vague
de rachats d’entreprises belges.

Nous sommes partis a la recherche

des proies les plus vraisemblables

eux offres de rachat d'entreprises
belges cotées, et connues, en 13
Jjours. Le groupe de télécoms

discussions ont génére une liste de 37 entre-
prises-cibles possibles, soit plus ou moins un tiers
des sociétés belges cotées (cf. graphique).

Lors de nos discussions, nous avons pergu wi
certain pessimisme & propos du
dEuronext Bruxelles. <Nous devons nous attendre

4 de nouvelles offres. Mais il n'y a pas d'entreprises
powmnphwksmmm.jenepcnnpmque
nombreux investisseurs aient envie d'investir

danslal:ioledmologie,unszmmd'obsomm
12 plupart des nouveaux venus sur Ja Bourse de
Bruxelles. La Bourse et les courtiers n'en ont-ils pas
fait assez? Le fait que Bart De Wever ait déclaré
lors du congrés de la VIFB {Viaamse Federatie van
Beleggers, NDLR) que ses &onormies sont placées
surun compte d'épargne résume bien la
situation.s Le rédacteur en chef de ITovestisseur,
Gert Bakelants, voit up lien entre ces offres et la
pénun:desammuhﬁnlklpqw,labmquim
daﬁnhun:peuvmtpluswex

humdmﬁoncmbmrse.n&dmpomihle
qu'ils se renddent dans les entreprises, un plan de
retrait de [a bourse sous le bras, pour percevoir
des commissions. C’cstdéﬁmvédmslrpasaé.
Kris Kippers, analyste de Degroof Petercam,

ajoute: eLes tanx d'intérét sur les crédits souscrits
pour financer ces rachats ont bien.entendu
augmenté, mais les valorisations ont baissé.»

En cas de radiation, l'actionnaire principal fait
uneoﬁmsurlzmnsqmlnedetiuupas
encore. Clestle cas de Telenet et d'Exmar. Liberty
et Nicolas Saverys offrent un prix qui, certes, inchut
une importante prime par rapport au cours de
hourse, mais que Fon ne pent qualifier de «royals.
Clest aux petits investisseurs qu'il reviendra de
déciders'ils acceptent ou non l'offre. Ceux qui
n'ont pas répondu i Poffre de Mare du Bois sur
Spadel peuvent se frotter les mains. En revanche,
les actionnaires de Vastned Belgium et d'Orange
Belgium qui n'ont pas apporté actions en
2018 et en 2021 suite aux offres respectives de

Vastned et Orange, s'en mordent les doigts,
Ce qui nous taméne aux premidres proies

pessibles: les actions ayant, dans le passé, déja fait

Tobjet d'une offre publique d’achat et pour
lesquelles les actionnaires majoritaires souhaitent
faire une nouvelle tentative, comme Cest le cas
aujourd’hui avec Telenet. Et d’aprés nos interlocu-
tetiss, ce rest gu’une question de temps avant
fqu'Orange ne lance une nowvelle offre sur Orange
Belgium. «Nous supposons que les conditions
seront les mémes, <'est-3-dire 22 curos par actions,

estime Patrick Casselman de BNP Paribas Fortis, Si
celaseconfirme, les actionnaires pourraient
réaliser rapidement une plus-value de 50%. «Cette
fois, ils n’hésiteront pas une seconde a apporter
leurs actions  l'offres, ajoute unexpert.

Pascale Nachtergaele (Nagelmackers),
spécialisée en immobilier, croil 3 une nouvelle
tentative de radiation de Vastned Belgium et de
son homologue Wereldhave Belgium, dont
Iéquipe de management a été décimée ces
dernieres semaines, «Les deux entreprises se
négocient avec une décote de32% parrapport 4
leur valeur intrinséques, explique-t-elle, Lavan-
tage de cette décote estque loffrant peut offrir
une prime généreuse tout en conservant une
décote par rapport i la valeurintrinséque, comme
ce fut le cas de l'offre canadienne sur Befimmo l'an
dernier. En cas de squeeze-out (retrait obliga-
toire), Marc du Bois de Spadel devra débourser
davantage qu'en 2015, mais Faction flirte
entre-temps avee son plus bas niveau en ¢ing ans.

Premiére tentative

1l existe de nombreuses autres entreprises
familiales dont factionnaire pourrait se laisser
tenter par une offre de rachat. «On peut se
demander ce que des petites entreprises
familiales comme Campine, Miko et Ter Beke font
encoreen bourses, ajoute ke professeur émérite
Roland Van der Hst. «Cela cotite cher et crée de
nombreuses obligations, alors que les gestion-
naires patrimoniaux s'intéressent davantage aux
grandes entreprises internationales »

Un autre expeit ajoute: sline entreprise qui
naugmente jamais soncapital, meme si cela se
justifie par le fait qu'elle génére suffisamment de
liquidités pour se financer, ne retire aucun
avantage de sa cotation en bourse» Dans ki méme
ligne, on trouve Roularta, propriétaire 4 50%de
Mediafin (LEcho), et le groupe de lingerie Van de
Velde. Bakelants cite la prise de controle
progressive de Sipef par Ackermans & van Haaren,
Ces demniers temps, la participation du holding
est passée de25 A 36%.

Les CEO concernés sont réguliérement
interrogés sur 'éventualité que Ieur conseil
dadministration envisage une radiation de
Taction, question a laquelle ils répondent
logiquement «nonw. Bien entendu, ils n'ont avcun
intéret a susciter de la spéculation sur le marché,

«Un retraitde la cote n'est pas a l'ordre du jour.
Clest hors de questions, avait répondu Picrre
Macharis, CEO de VPK Packaging en 2012, Iannée
ol a lancé une offre.

Le plus grand candidat 4 une radiation est
awjourd'hui Colruyt. «La valorisation est
actuellement basse. C'est donc possibles, estime
Tom Simonts de KBC. La vente de Parkwind par
Virya Energy pour 1,55 milliard d'ewros a relancé
laspéculation sur un possibleretrait de lacote.
Virya est détenu par Colruyt i hauteur de 50% ¢t
par Korys - le holding de la famille Colruyt - pour
Tautre moitié. «Si Virya Energy redistribuc le
produit de la vente aux actionnaires, Kotys
disposera de munitions en suffisance pour retiver
Taction Colruyt de la bourses, souligne Bart
Goemaere de TuyauxBourse.

Un nom qui surgit réguliérement - et qui
étonne - est Tessenderlo, Les observateurs ne
croient pas qu'aprés le rachat de Picanol, sous Ja
direction de Luc Tack, le groupe reste encore
longtemps coté. «Le cours n'arrive pas a décoller.
Clest pour moi un candidat au rachats, estime Erik
Joly(ABN Amro). «Le free float (la valeur des
actions négociables en bourse ou le flottant,
NLDR) est limité. On ne peut pas l'exclures, ajoute
Casselman, «Aprés les ventes, la semaine dernitre,

dela participation dans Sarens (Tack 4 titre
personnel) et de la participation dans Rieter
(Tessenderlo), 'entreprise dispose d'encore plus
demoyens pour racheter ses (propres) actionss,
explique Roland Van der Elst. «Mais le rachat ne se
fera peut-étre pas avant plusieurs années.»

Chez Euronay, deux familles sont susceptibles
delancer une offre. John Frederiksen et la famille
Saverys détiennent une participation comparable.
«ll est probable qu'une famille vendra finalement
alautre aprés de solides négociations sur le prix
ctrachétera le free floatr, explique Casselman.

Acquisitions
Le juste prix fait parfois défaut lors du rachat
d’entreprises par les actionnaires familiaux. Dans
la plupart des cas, on ne parle pas de négociations
etla famille essaie de racheter les actions cotées
au prix le plus bas possible. La famille Duvel
Moortgat étail fiére de la vitesse  laquelle elle
avaitamortile cotit de son squeeze-out en 2012
grace au versement de dividendes plus élevés.
Bakelants: sPourquoi une famille décide-t-elle de
racheter les actions? Pour faire une bonne affaire,
bien entenduls Van der Elst: «ll faut retourner aux
classiques: la bourse n'est pas [a pour vouss

La probabilité d'arriver a un bon prix est plus
grande lorsqu'une offre est lancée par un
concurrent ou un fonds de Private Equity. Dans ce
cas, tous les actionnaires ont le méme objectif:
obtenir le prix le plus élevé possible, Jensen, le
producteur de systémes de blanchisserie, est passé
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en un mois d'une radiation au statut de cible. La

Kris Kippers cite Recticel et Deceuninck parce

PR & 3 SR s leurbilan est solide. Les deux entreprises «Si vous faites une offre pour
société japonaise Miura a acquis une participation ) e ok
de20% Les analystes considérent comme tres devraient bientot df“d\t‘:l:{K position g}fﬁc_ de argenx, vous Savez que vous
élevée la probabilité Cune reprise totale par m“'(;‘:‘- ‘3‘ Syl pialis O 3‘“- achetez une villa trés chére.
Miura. Dans ce cas, la famille Jensen négociera le :l.;:: s e )mzﬂt‘ﬁm l? ':;“:; :: SS"M Un projet
rix et les petits porteurs en profiteront. Dans le e e v ; de rénovation serait
PM denx perles technologiques, Iris et Zetes, se Agfa-Gevaert, «l'actionnaire de référence - Klaus ns
fom vt dirt de "?::s iy Rohrig - peut réussirson coup. Il le mérite car il a peut-étre plus intéressant.»
fuethent Canor et P.mastjmg) travaillé pendantdesannées pour restructurer
Dans la catégorie des cibles, on trouve Agfa et luioffrir un avenira Aujourd'hui, les TOM SIMONTS
également de scntn-grisa duBelzo, UCBet actions immobiliéres sont égalementbon gl AR
argenx valent respectivement 18 et 20 milliards marché, dans la mesure ol bon nombre d'entre
d'euros, auxquels devra sajouter une prime pour elles senégocienten dessous deleur valeur «On peut
convaincre les actionnaires. Mais dans le secteur intrinséque. Le bailleur d'immobilier de soins se demander
delabig pharma, ces grandes opérations ne sont Care Property Invest est de loin le groupe le plus ce que
pas emep(iqnnelles. «UCB estune des plus fréquemment cité dans le secteur. «le coursa des petites
grandes proies éventuelles sur la Bourse de baissé de 60% tandis que certaines entreprises treprises
Bl maisenralé csunpetacurds BRGNS o familiales
s o wepblede bl o ucdwilice  comme
pour convaincre l'actionnaire deréférence, la 'E‘:m :"" u poptd;:::;m. Splg N‘T’éhmgfdt' Campine, Miko
famille Janssens, explique Casseiman. Une offre participation sufisante pour bloquerune offe et Ter Beke
surUCB représente le reve ullime des actionnaires de rachat, Xiorest aussi réguliérement citée font encore
g;ubm-‘ e Vl'hl(.'ll'l.t famitial qui détient UCB: comme proie potentielle, mais dans ce cas, out en bourse.»
mettrait fin 3 lmportante décote dont candidat au rachat devea passer par le CEO
souffre Faction Tubize. e ; iyl i
Ml tins cHioss ast certainesila Bmille Christian Teunissen et le CFO Frederik Snauwaert. ROLAMD
Janssen ne veut pas vendre, aucune offrene Projets de ré VAN ELST
e : novation .
pourys naiialin K penome bPRM AT gt vous e uncole s argen o L
Argenx nia quant a elle pas d’actionnaire ‘ vous devez savoirque cela équivaut aTachiat DE LA BOURSE
r’g. b = P d'une villa 2 prix trés (trop) élevé. Dans ce cas,
majoritaire. Simonts: «En 2022, Pfizer a racheté a peut-étre un projet de rénovation estl plus P S —
sogllﬁcic d‘:&‘;;’;oll;‘;gr Scaﬁzlgou;‘:g it intéressant?» Plusicurs experts citent Ontex d’Euronav.
e i peve DralE o parmi les aprojets de rénovations. «Dés que la s .
Dm ises du Belzo susceptibles restructuration d'Ontex sera terminée, des il est probable
e visks ot Eln frose of etk it toenlile discussions auront liew sur une possible cession, qu'une famille
; ; sousla houlette de GBLy, confie Casselman, finira
son coursde bourse rend Umicore vulnérable et Parmill : 1e plussonffart dans las
GBLsera certainement prét a vendre ses actions si e d: mﬁ:ﬁmﬂﬁu diu;: PRt par vendre
;CF:S ﬁﬂiﬁ:ﬂ%ﬁ: dl:n‘m(}t:m Biocartisest la plus souvent citée. Simonts: a l'autr_e aun
ung possible offre MSﬁk. «L'action esthon uBioc;u(is devrait bientot é_ue n:ntab}e et les‘ St bon prix
it el e EAGCTITAD aalaiEnEd et quelle
SO Do R point de basculement Van der Elsts'attend lui ml ral
afjemaumenm e OB T aussi ade nouvelles offres de rachatdans le ég
rtie du Bel2o - vo[i)t o o:p : rg(l,(‘:rrs elle secteur biotechnologique. «Mais ce serala le reste
xn( tout juste d'entrer en bourscmzml\zdis. eﬂ pl WP .d" femps 3 tes B de misére,en du capital
secteur de la distribution de produits chimiques 2' ','mrx:g BORr ccuxgw isoucntin momen: flottant.»
est clairement en mouvement. Lan demier, la A P
société allemande Brenntag avait des projets de PATRICK CASSELMAN
fusion et le fonds de capital A risque Apolloa ANALYSTE CHEZ BNPP
dépensé des milliards pour s'offrir un concurrent ZORTIS

américainy, ajoute Simonts. Et avec lactionnaire
principal EQT, un fonds de Private Equity suédois,
une (ransaction est toujows possible.

Bon marché
«Les investisseurs particuliers ontintérét A agir
< lesentrey : regarder le prix et

acheter bon marché. Dans ce cas, ils ont plus de
chance d'obtenirune primes, explique Bakelants.
Le professeur émérite Roland Van der Elsta
identifié plusieurs de ces actions bon marché,
«Econocom se négocie d un prix trés bas et offre
un bon rendement du dividende. Etle pater

familias (Jean-Louis Bouchard, NDER) a
aujourd’hui un dge plus que vénérable. Chez EVS,
les résultats sont moins cycliques et la rentabilité
est élevée. Un groupe international qui ne craint
pas le risque “Congo” pourrait s'intéresser & Texal.
Je peux m'imaginer que Philippe Croonenberghs
souhaitera tot ou tard passer & la caisse, Et CFE se
négocie & peine au niveau de ses fonds propres.
Ne pourrait-elle pas trouver sa place au sein de
Vinci?» Un analyste qui a souhaité rester
anonyme ajoute: eFagron est lui aussi bon
marché, défensif etn'a pas d'acti ire de
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