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Prix du 15% de Séolis
Dans le graphique suivant sont résumées les offres de Séolis et Sorégies sur la valeur d’échange de la participation que Sorégies détient en Séolis, et sont également montrés différentes valorisations qui pourraient être employés comme référence :



Il vaut la peine d’analyser plus en détail ces différentes références :
· Valeur en Bilan de Sorégies  (13.8 m€): nombrar fuente ie budget soregies date…. Une vente au dessous de cette valeur implique une perte dans le compte de resultat de Sorégies. 
· Valeur de 15% Séolis en considérant la valeur théorique des fonds propres de Séolis a 30/6/2011[footnoteRef:1] (14.1 m€). Sorégies a le droit à réclamer cette valeur, en cas de cession de la participation à Sieds. Politiquement est une valeur très facile a soutenir.  [1:  Expliquer comme sont calculés les résultats des 6 mois de l’année 2011. Souligner que les fonds propres considèrent la valeur consolidée de Séolis qui inclut le résultat de Gérédis.] 

· Valeur CRE selon décaissements réels : Si nous considérons une rétribution des fond propres de 10.92% (valeur de référence CRE en Turpe 2 et 3) et les décaissements réellement réalisées par Sorégies[footnoteRef:2], Sorégies pourrait réclamer une valeur pour sa participation en Séolis de 14.6 m€. Cette valeur est parfaitement défendable : l’investissement de Sorégies est fait dans les fonds propres d’une entreprise qui obtient la plus part de ses revenues de l’activité réglementé en Turpe 3. Les points faibles de cette valorisation sont : (i) que la valeur ne tient pas compte de une rentabilité différente (et inferieur) pour les autres activités de Séolis, (ii) que considère seulement l’investissement en fonds propres (le taux pondère de la CRE es de 7.xx%), et (iii) que les taux de rentabilité de la CRE sont théoriques et les ELDs ruraux ne sont pas en disposition d’attendre ces niveaux de rentabilité. [2:  Mettre détail de décaissements
] 

· Valeur CRE investissement a la date initial : si nous supposons que l’investissement de 10.8m€ a été fait a la date de la création de Séolis (Sorégies deux sèvres dans ce moment), la valeur à réclamer, avec l’utilisation de la rétribution fonds propres du turpe 3, serait de  15.5 m€. Cette valeur est difficilement justifiable.

L’offre de Sorégies
L’offre réalisée par Sorégies le 18 d’avril dernier n’était pas basé sur la valeur marché de Séolis. Explicitement Sorégies acceptait se séparer de cette référence pour réclamer une valeur standard (CRE) plus des couts de portage. Les couts de portage étaient un dédommagement pour sortie rapide (et sans réclamer le cout marché). A la fois ces couts de portage conformé le matelas de négociation.
Nous avions monté une stratégie d’optimisation de cette valeur, en vendant la « concession » fait par Sorégies, stratégie qui a été sur le point de marcher….… jusqu’à l’arrêt du TA, qui a clairement été catastrophique, tant sur le plan de la psychologie de Séolis, que sur nos options réelles (menaces de perte au TC + indemnisation à payer au Sieds potentiellement plus lourde + actif plus dur à vendre sur le marché…)
A partir de l’arrêt, Séolis voit l’avenir de Sorégies comme un actionnaire minoritaire dépourvu de pacte d’actionnaires et avec  une position de faiblesse devant les tribunaux pour les disputes à venir (dans les quelles Séolis va toujours faire valoir les antécédents déjà jugés dans les tribunaux)
Dans ces conditions, la seule force de Sorégies est la capacité de nuire dans les transformations à venir : cession de Gérédis a Sieds ; entré d’un potentiel partenaire industriel ; transactions courantes entre Sieds/Gérédis/Séolis où l’actionnaire B à le rôle d’arbitre en s’agissant de conventions réglementées.

Proposition de Nouvelle Offre de Sorégies
La suivant proposition de Sorégies a d’être inattaquable du point de vue politique 
· Proposition à 15.0 m€ : justifié sur la valeur CRE (14.6 m€)+ couts de la transaction (0.4 m€). Négociable à 14.6 m€ + partage des couts de la transaction. Valeur net pour
· Proposition final à 
Deux voies sont possibles à Sorégies dans la suite de la négociation
1. Vente à un tiers. La négative de Sieds à compenser Sorégies de forme juste (prix CRE plus couts de portage) ouvre la porte à Sorégies pour rechercher un potentiel acquéreur.  Quelques remarques :
· Pour faire encore plus robuste du point de vue politique cette voie, Sorégies devra faire une offre encore plus ajusté : Valeur CRE avec décaissements réelles (14.6m€) plus couts réels de portage (0.5 m€ ?). Offre final de 15.1m€
· Si, même avec cette décote,  l’offre n’es pas retenu par Séolis, Sorégies est livre de vendre à un tiers et contera avec tous les appuies politiques nécessaires.
· Cette vente prendra  plusieurs mois et le système d’agrément prévu dans les statuts de Séolis  donnera des possibilités additionnelles de nuisances à Séolis dans les processus de vente.
 
2. Vente à Sieds. L’offre de Sieds n’est pas négligeable si nous considérons (i) que elle paie la valeur en fonds propres de la Société, (ii) que la plus-value para Sorégies de la l’opération Séolis[footnoteRef:3] es de XX m€, avec une rentabilité de xx%, (iii) évite risques dans les tribunaux (spécialement le risque d’indemnisation dans le tribunal de commerce), et (iv) l’accord sur l’offre de Sieds permet une sortie rapide d’un cauchemar qui dure plus de 3 ans. Si Sorégies accepte la vente à Sieds à la fois que veut améliorer le prix de vente, devrait [3:  Inlcuyendo inversion real de …. Costes de transaction de …. Transacción completada en 30/6/2011 ] 

· Faire une contre offre, bien justifié, et  ne pas trop éloigné de la proposition de Séolis. Une proposition de fond propres[footnoteRef:4] (14.1m€) + frais réels de la transaction (3%) devrait être accepté par Séolis. Offre final de 14.5 m€ [4:  Hay algun medio para incrementar el valor de los fondos propios ed Seolis aunque sea ed forma dialectica ?] 

·  Se montrer très ferme sur la clause de rétrocession. Demande de 24 mois et plus-values complètes jusque au niveau offre initial de 16.5 m€ et partage de plus-values a partir de las. Cette clause de rétrocession pourrait être échangé finalement pour un montant forfaitaire (i.e. 0.5 m€), pour nous amener à 15m€ total pour la vente.
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