
estime Patrick CasselmandeBNP ParibasForcis. Si

celaseconfirme, lesactionnaires pourraient
réaliser rapidementuneplus-valuedesoX, «Cette
fois, ils n’hésiteronl pasuneseconde à apporter

leursactions à l'offres, ajouté unexpert

PascaleNachtergaele (Nagdmackers),
spécialiséeen immobilier,croit àline nouvelle

tentative de radiation de Vaslncd Belgiiun et de
son homologue Weiddhave Bdgiutn, dont
l'équipe de managementsétédéciméeces
dernières semaines, «Les deux entreprisesse
négocient avec unedécote de32% parrapport à

lelu valet ir i ntri nsèqne»,explique-t-elle. L’avan-
tage de celtedécoteest quel’olfram peut offrir

uneprime généreusetout enconservant une
décote parrapport à hvaleurintrinsèque,comme

ce fut te casdé l’offre canadi ennesu rBefimmo l'an

dernier. Fai casdesqueeze-out(retraitobliga-

tni te), Marc du RoisdeSpadddevradébourser
davantage qu'en2015, niais l'action flirte
entre-Lemps avec son plus bas niveau encinq ans.

Première tentative
I existe denombreusesautres entreprises

familiales.dont l'acrionnairepourraitselaisser

tenterparuneoffre derachat «Ün peutse

demanderce que despetites entreprises

familiales «.online Cainpjnc, Mi ko et TerBeke font

encoreen bourré», ajoute le professeur émérite

Roland Vander ELst.Æda coûte cheretcrée de

nombreuses ob ligations, alors que tesgestion-

naires patrimoniaux s’intéressent davantage aux

giamlesentreprises internat tonal».»

Un autreexpert ajoute: «Uneentreprise qui

n’augmeiiLcjajmaissoncapital.raêmesiccIase
justifie par lefaitqu’elle génère suffisamment de

licjtiiditês poiir sefinancer, neretire aucun

avaotage desa cotation enbonrréjt Dans la même
ligne, on trouve Roularta. propriétaireà5o%dc

Mediafin (L’Echo), et legroupede lingerie Van de

Velde. Bakdanlscite la prisecte contrôle

progressive deStpefparAckérmaiis & vanHaarem

Cesderniers temps la participation du holding
estpasséede25 à3fiX.

les CEOconcernés sont régulièrémcn t
interroges Sur féwntuafitéque leur conréit

d'adi ninisLiat km envàâge une radi ationde
faction, question a laquelle ils répondent
logiquement «noiw.Bien entendu, ifs n'ont aucun

«Lin reirairdelacoteréesrpasâ l'ordre du jour.
C’est horsdequestion», avait réponduPierre

Macharis, CEO deVPK Packaging en2012,l’raitrée
où il a lancé uneoffre.

leplusgrand candidatèuneradiation est

aujourd'hui Lolruyt. «La valorisation est

actuellementbasse.C’estdoncpossible», estime

TourSimontsdeKEC. La vente de Parkwind pat
Virw Energy pour 1,55 milliard d'cwos a 1viatiré
la spéculation sur un possible retrait de la cote.

Vii'va est détenupar Colinyt àhauteurde 50X et

parKarys-. te holdingdelà famille Colntyt pour
faunemoitié. «Si Virya Fnergy redistribue le

produit ch la tenteaux actionnaires, Kcuys

disposera de muni lions ensuffisance pourtetier
faction Col rayt dela bourse»,souligne Bart

Goemaere de TuyauxBourae.

Un nom qui surgit régulièrement et qilt
étonne - est Tessenderlo. Lesobsetvaleuts ne
croient pasqu'aprèsle rachat deHcanol, sousla
direction deLucfack, le groupe resteencoTC
longtemps coté. «Lecours réarmepasà décbllet.

C'est pourmoi lui eandidataurachat», estime üiik
Joly( ABN A mro). «Le freefloat (la valeur des
actions négociables enbourse011 leflottant,
NLDRJ estlimité. Un nepeut pasl’exdureo, ajoute

Casselman. «Après les venteslasemaine dernière,

de la participât ion dans Sarens(Tact à titre

personneljetrte laparticipation dansRieter

(Tessendetio), l'entreprise disposed'encoreplus
tir moyens pourtacheter .«¦¦¦ (propres ) actions...

explique Roland Van dcrEîst. «Mats le rachat nese
ferapeut-être pas avant plusieurs années.»

ChezEuronav, deux fam illes sont susceptibles

delàncerune offre. JohnFrederikrén et la famille
Saveiys détiennent une partieipalion comparable.

«Il est probable qu’une famille vendra finalement
à l'aune aprèsde solides négociations surle prix

etrachètera le free lloal», explique Casselman.

Acquisitions
LeJuste prix fait parfois défaut lors durachat
d’entreprises par lesactionnaires familiaux. Dans

laplupartde s cas,on ne partepasde négociations

etla famille essaiede racheterles actionscotées
au prix leplus baspossible. Lafamille Duvel

Moortgat était frère dela vitesseà laqud tee! le

avait amorti lecoûtde son sqtieeze-ont en201a

grâceau versement de dividendes pluséfevés.
Baketents: «Pourquoi unefamille décide-t-elle de

racheterles actions ?Ponrfaire line bonneaffaire,

bienentendu!» Van der Flst: «Il taut retourneraux

classiques:la bourse réestpaslà pour vous.»

Laprobabilitéd'arriver à un bon prix est plus

grau delorsqu’un e offre est lancéeparun
concurrent ou un fondsdePrivateEquity. Dans ce
cas,tous les actionnaires ont le mêtneobjtxiif:

obtenir leprix le plus élevépossible Jensen,le

Uneentreprisebelgecotéesurtrois
estuneciblepotentielle
LesoffreslancéessurTelenetet txmar
semblentannoncerunenouvellevague
derachatsd’entreprisesbelges,
Nous sommespartis à la recherche
desproies lesplus vraisemblables.
CHRISTOPHE DE RUCKE

eux offres de rachatd’entreprises
belges cotées,et connues,en 13

joncs. Le groupede télécoms

relenetetl'anûateurExniar.
spécialisé danslesméthaniers,

valent ensemble m̂illiards
d’euros. Nousavons discuté avecune dizaine

d analystes, gestionnaires patrimoniaux et
étliteurs de magazines boursiers de premierplan
pomrtenter d Identifier les prochaines cibles.

Certainsont demandé à rectaanonymes. Ces

discussions cmt généré une liste deRentre-
pms-eibies possibles, soit plus outiroins un tiers

des sociétés belgescotées(cl. graphique).
Lois denos diseussknis, nous avoua perçu un

certainpcssiinismc à propos du«dépeuplement»

d’Euror.ext Bruxelles. «Nous devons nousattendre

à de nouvelles offres. Mais ri n'y apasd’entreprises
pourremplacerlessortantes.Jerepensepasque
de nombreux investisseurs aient envie d’investir
dans la bioLeclinol ogie, un secteur d'où sontissus

laplupartdesnouveaux venus surla Bourse de
Bruxelles La Bourse ellescourtiers n’en or.t-ils pas

fait assez?If fait queBartDtWeWT aitdéclaré
lois ducongrès de fa VIH (Visants? iietlerati evan
Bdeggeis, NJJLRj quesesétrontimiessont placées

surun.compte d’épargne résume bienla
situationsLe rédacteurenchefdeL'investisseur,

Gh t Bakelants, voit unlien entrecesoffres et la

pénuriede sang neuf, «EnBelgique, lesbanquiers

d’affaires ne peuvent plus gagner d’aigent avec
des introductions enhouae,B estdnnepossible

qu’ils sf rendentriais lesentreprises, un plan de

retraitde la bourse sous lebras, pour percevoir
des conunissions.C’cst déjà arrivé dansle passé.»

Kris Kropcrs.analyste deDegroafMercnm,

ajoute: ïIjss taux d’intérêt sur les crédits souscrits
pour financer cesrachatsontbienentendu
augmenté, ntaislesvaiorisationsontbaissé»

En caslie radiation, facfumiiai teprincipal Lit

tuieoiïrt surlesaiüonsqti'ii nedétient pas

encore. C'estkcasde lélcnct etd'ffxm.’u.Libcrty
et Nicolas Saverysoffrent ieiprixqui, certes, indue

uneimportanteprirtre par rapportan cours de
bouixe. mais quePort nepéril qualifier de uroyah.

C'estauxpetits investisseurs qu’il reviendra de

décider s'ils acceptentou nonl'offre. Ceux qui

n'ont pasDépenduà l'offre de Marcdu Bob sur

SpadeLpeuvent se frotterlesmains. Enrevanche,

lesactionnaires deVastned Hefgîum etd’Otange
Belgium qui c'ontpasapportéleurs actions en
aotS eten2021suite aux offres respectives de

Vastned etOrange, s’en mordentlesdoigts.

Denxjènietentative

l’objet d'uneoBftçpublique d’achat et pour
lesquelles Lesactionnaires inajontaircssouhaitent
faire une nouvelle tentative, «Mime c'estle cas

aujourd’hui avecTeJenetEtd’après nos interlocu-

teurs, ce n’estqu’une questiondetemps avant
qu’Qrange ne lance unenuiiwllé offre itir Orange

Belgium. <Noussupposons que les«militions

serontlesmêmes, c’est-à-dire:îl eurosparaction»,
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en un mois d'une radiation, austatutdecible. La

sociétéjaponaiseMiura aacquis une participation

tleaoX.Les analystes considèrentcommetrès

élevéela probabilité d'une reprise totale par
Miura. Dans cecas, la familleJcnscn négociera le

prix ré lespetits porteursenprofiteront. Dans te

passé,deux perlestechnologiques, Iris et Zéros,se

sont retrouvées clansde. mainsjaponaises,
respectivement Canon « Panasonic.

Dans lâ catégorie descibles, ontrouve
également desentreprises duüchaUCBet
argenx raientrespectivement 18 et 20milliards
d’emios,auxquels devra s'ajotite rraiepci mepou r

convaincre tesactionnai res,Mais danslesecteur

de la bjgpharma,ces grandes opérations nesont
pasexceptionnelles. «UCB estune desplus

grandes proies éventuelles sur la Bourse de

Bruxelles maisen réalitéc'est un petit acteurdu
secteur. Elle estdoncsusceptible dé faire l'objet

d'uneoffre si te prix estsuffisamment intéressant

pour convaincre factionnairederéférence, la

famille Janssemi,explique Casselman. Une offre

surUCB représentele lèveultime des actionnaires

de Itibize, le véhicule familial qui détient UCB.

Celamettrait fin àl'importante décote dont
souffre f action Tubize.

Mais unechoseèsl Ctrtainc; si la famille

Jansrén 11eveutpasvendre,aucuneoffre ne
pourrase matérialiser. Et personne rtcpeut dire

aveccertitude si unevente estenvisageable.

Atgenx réaquani à el lepasdàctionrai re

majoritai re.Simont s «En 2022. Pfizer atache Lé la

société de biotcc hnologie Seagcn pour43

milliards dedollars. Une prochaine proie pourrait

être atgenx.»

D'autres entreprisesduBebo siLsceptililes
d'êtreviséessontUmfcore et Ageas.«Le recul de

son cours debourserend lJmîœrevulnérable et

GBL seracertainement prêt à vendre sesaction s si

leprix est acceptable»,poursuit Casselman.Quant
àAgeas, desrumeutsont drculê fan derniersur

unepossibleoffre hostile. «L’action estbon
marchéetinférieure àlavaleur comptable, cequi
suscite de l'intérêt», explique Rite Dhoestde

Nagelmackers.

Une autre entreprise- trop petite pour faire
partiedu Belao • voit son nomsurgir alors qu’elle
vient tout juste d’entier en bourse: Azdis.«Le

secteur dela disiribution de produits chimiques

estclairementen mouvement. L’an dentier, la
société allemande Ifrenntagavaitdesprojets de

fusion et lefonds de capital ûrisque Apolloa
dépensédesmilliards pours'offrit un concurrent

américain», ajoute Simonts Etavecl’actionnaire
principal EQT, un fonds dePrivateEquity suédois,

unetransaction esttonjoum possible

Bon marché
«Lesinvestisseurs particuliers ont intérêtàagir
commetesentr epreneurs: regarderlepr ix et

aclièterbon marché. Dans cecas, ils ont plus de
chanced'obtenirune prime», explique Bakelants.

Le professeur émérite Roland VanderElsta

identifié plœieiiRde cesactions bon marché,
«EconoCom rénégocie à unprix trèsbas etoffre

unbon rendementdudividende. Elle paier

familias (Jean-Lotàs Bouchard, NDLR) a

aitjourd’htii unâge plus quévénérable.Chez EVS,

les résultalssonlmoins cycliques et b rentabilité
estélevée.Un groupeinternationalqui necraint

pas lerisque ''Congo" pourrait s'intéresser à Texaf,
je peux m'imaginer que Philippe Croonenberghs

souhaiteratôt ou tard passera la caisse,EtCFEse

négocie àpeine au niveau de sesfonds propres.
Ne pourrait-elle pastrouver saplateau sein de

Vinci?» Un analyste qui a souliailc rester
anonymeajoute: «Fagronest lui aussibon

marché, défensif etn'apas d’actionnaire de

Kris Kippers cite Reclicel etDeceunmck parce
queleur bilan est solide. Les deuxentreprises

devraient bientôt afficher unepositionnettede
trésorerie. «Si vous nevoulez pasÊtre racheté,
vous devez devenir plus grand envous endettant
davantage» Van der Eist attire l’attention sur
Agfa-Gevaert. «L'actiormairede référence- Klaus

Rrthrig- peut réussirsemcoup. Il lemérite car il a

travaillé pendantdes annéespour restnicliuer
Agfe etlui offrir unavenir.» Aujourd’hui, les

actions immobilières sontégalementbon

marché, danslamesureoti !xm nombred'entre

ellessenégocientendessous deleurvaleur
intrinsèqueLe bailleur d’immobilier de soins

Care Property Invçst estdeloin legroupéle plus

fréquemment cité dans le secteur,«le cours a

baisséde6o56 tandisquecertaines entreprises

disposent de beaucoupdecash et sont très

intéressées par l'immobilier de soins.Ce segment
resteattrayant à long termeà causedu vieillisse-

ment de la population», explique Nachtergaele.

Enoutre,aucunactionnaire ne possèdeune
participation suffisante pour bloqueruneoffre

derachat. Xiorest aussi régulièrementcitée

coinme proie potentielle, mais danscecas, tout

candidataurachatdevra passerpar le CEO

Christian Teunlsscn et le CFO Frixk'rikSnainvaert.

Projetsderenovation
Smonts:«Si vous lancezuneoflré sutargenx,
vous devez savoir que cela équivautà fâchât

d’une s’IIlii àprix très( ira p) deré. Dam ce «1s,

peut-être un.projet de rénovation est-il plus

intéressant?» lltisieurs experts citent Gntex
parmi les «projets de rénovation». «Dèsque la

restructurationd’Ontex seraterminée, des

discussionsauront lien «tir line possible cession,
sousla hou lettedeGBI.», confie Casselman.

Bannilesactionsayant le plus souffert dans les

secteursdesbiotechnologies et dudiagnostic,

Biocartisest la plus souvent citée.Simonts:
«Bfocartis devrait bientôt être rentableetles

candidatsrepreneursauraientpeut-êtreintérêtà

frapper avant quel’entreprise riait atteint ce

poinL debasculement»Vander Els L s'attend lui

au»si à de nouvelles offres derachatdanste
secteur biotechnologique. «Mais ceserala

plupart du temps àdesprix de misère,en
particulierpourceuxqui ont souscritaumoment
des introductionsen bourréa

«Si vousfaîtes uneoffre pour
argenx, vous savezque vous
achetez une villa trèschère,
Un projet
de rénovationserait
peut-êtreplusintéressant.»

TOM SIMONTS

ECONOMISTE CHEZ KBC

«On peut
sedemander
ce que
despetites
entreprises
familiales
comme
Campine, Miko

etTer Beke
font encore
en bourse.»

ROLAND

VAN DER ELST

PROFESSEUR ÉMÉRITE
ET SPECIALISTE

DELA BOURSE

«Dans lecas
d’Euronav,
il estprobable
qu’une famille
finira
parvendre
à l’autre à un
bonprix
et qu’elle
rachètera
également
le reste
ducapital
flottant.»

PATRICK CASSE LM AN

ANALYSTE CHEZ BNPP

SORTIS
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